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 2شهرام فتاحی

 3کیومرث سهیلی

 

 چكیده

 ی نیبش یپ  یهابسیاری از پژوهشگران به پژوهش بر روی مدل د  که بازار سهام در قرن نوزدهم ایجاد ش  یاز زمان

طور گسترده بکار برده  رچ، بهآماری مانند ارما، اریما،  آ  ینیبش یپ  یهامدل .  اندقیمت سهام و بازده بازار تمرکز کرده 

از  راًیاخاند؛ بنابراین  نتیجه مطلوب نداشته   کدامچیاند اما هشده  یک    عنوانپژوهشگران بازار سهام را به  بسیاری 

پویای غ نظر گرفته  یرخطیسیستم  تکن  یرخطی غ  یهااند. کاربرد مدل در  اگرچه    یهاکیو همچنین  پیشـرفته 

زمان کـم توانسته است، جایگاه خود را در علوم  شده است ولی در همین مدتسـالهای زیادی نیست که شروع

و نیز   DMAگیری  شاخص بورس با استفاده از مدل پویای میانگین   ینیبشیهدف از این مطالعه پ .  مختلف باز کند

متلب   افزارنرم ی  ریکارگبهو    1399-1380های  فصلی سال   یهاو استفاده از داده   DMSروش مدل پویای انتخابی 

متغیر مستقل به جهت پویایی آن است  مزیت اصلی مدل مورداستفاده در مطالعه حاضر ورود تعداد زیادی    .باشدیم

متغیرهای کلان اقتصادی   ی. در این مقاله اثر برخازحد در مدل ظاهر شودبدون اینکه مشکل معمول برازش بیش 

ورود    احتمال  نشان داد کهنتایج مقاله    . بازده سهام بورس اوراق بهادار بررسی شد  تخمینسازی و  بر فرآیندِ مدل 

پول متغیرهای   تورم   ،رشد حجم  پول،  از   رشد شاخص قیمت زمین در  ،رشد شبه  بیشتر  بزرگ  سایر  شهرهای 

 متغیرهای ورودی است. 
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 مقدمه   -1

یابی به رشد و توسعه اقتصادی مطرح است و تقریباً  دست عنوان یکی از ارکان مهم و کلیدی برای  بازار سرمایه به

کننده رشد و سرمایه اقتصادی تأکیددارند. طبق  ترین عامل تعیین عنوان مهم اکثر اقتصاددانان بر انباشت سرمایه به 

ادی  رشد اقتص ( در مراحل اولیه توسعه اقتصادی، توسعه مالی محرک و موتور 19۶۶،  2)پاتریک   1عرضه  نظریه راهبری

تأسیس و افزایش ارادی نهادها و بازارهای مالی منجر به افزایش عرضه خدمات مالی و به  ترتیب کهاین است؛ به

 ( 19۷3)   3مک کینون ( 19۶9گلداسمیت ) نتایج مطالعات گردد. همچنینطبع آن موجب رشد واقعی اقتصادی می

( حاکی از تأیید نظریه پاتریک مبنی بر تأثیر مثبت و علی  19۷3)  ۵لوین  و کینگ (198۵)  4فرای  ( 19۷3شاو )

کننده  توسعه مالی بر رشد اقتصادی است، تجارب کشورهای مختلف و مطالعات تجربی متعدد در این زمینه نیز بیان

  انداز، تشکیل سرمایه و رشد اقتصادی داشته این واقعیت است که توسعه بخش مالی اثر خالص و مثبتی بر پس

اطمینان سرمایه بهادار عدم  اوراق  بورس  و  بازار سرمایه  بازدارنده در  عوامل  از  ازجمله  است. یکی  است  گذاران 

سرمایهمهم  موردتوجه  متغیرهای  آنترین  اطمینانی  نا  به  منجر  که  میگذاران  در  ها  مشارکت  ریسک  شود، 

ذاری بر اساس روابط میان ریسک و بازده  گها جهت سرمایه گیریکه اغلب تصمیمگذاری است. ازآنجایی سرمایه

می سرمایه صورت  یک  و  تجزیهگیرد  در  را  بازده  و  ریسک  فاکتور  دو  همواره  سبد  گذار  مدیریت  و  وتحلیل 

های گذشته و یا سودهای  دهد، بنابراین هرچه میزان انحراف سودآوری سال های خود مدنظر قرار میگذاری سرمایه

به میانگین سود یا سود مورد انتظار بیشتر باشد، ریسک سهم بالاتر و در مقابل ارزش  های آتی نسبت  احتمالی دوره 

گذاران دارد.  بینی نقش مهمی در تعیین سبد پرتفوی بهینه سرمایهتر خواهد بود، بر همین اساس پیش آن کم

خود را نه صرفاً بر   هایها سیاست کند چراکه دولت های دولت ایفا می علاوه بر این نقش مهمی در تعیین سیاست 

مدت و بلندمدت از متغیرهای کلیدی اقتصادی نظیر شاخص  بینی کوتاهمبنای وضع موجود بلکه برمبنای پیش 

های طرفین بازار و نهایتاً قیمت  گیری اطلاعات و دیدگاه طور طبیعی، عوامل زیادی در شکل دهند. بهسهام انجام می 

عوامل داخلی و بخشی نیز ناشی از وضعیت متغیرهایی در خارج از    ها مؤثر هستند. بخشی از اینسهام شرکت 

 . است  داخلی  اقتصاد  ٔ  محدوده

 بندی است: طبقهبر این اساس، عوامل مؤثر بر قیمت سهام به عوامل داخلی و عوامل بیرونی قابل

ت. این  عوامل داخلی دربرگیرنده عوامل مؤثر بر قیمت سهام در ارتباط با عملیات و تصمیمات شرکت اس (1

  8( P/Eنسبت قیمت بر درآمد )،  (DPS)  ۷سود تقسیمی هر سهم ،  (EPS)  ۶عوامل شامل عایدی هر سهم 

 . است  دیگر  شرکتی  درون  عوامل  و  سهام  تجزیه  ٔ  افزایش سرمایه

 
1 Supply Leading 
2 Patrick 
3 Mackinon 
4 Fry 
5 King&Levine 
6 Earning Per Share 
7 Dividends Per Share 
8 Price/Earning Per Share 
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ای فعالیت شرکت را تحت  گونهعوامل بیرونی شامل عوامل خارج از اختیارات مدیریت شرکت است که به (2

دهند. این عوامل آن دسته از وقایع، حوادث و تصمیمات خارج از شرکت و مؤثر بر قیمت  میتأثیر قرار  

 تقسیم است: سهام است. در حالت کلی این عوامل به دو بخش زیر قابل

آرکان   تغییر  دیگر کشورها،  با  اقتصادی  و  سیاسی  رابطه  قطع  مانند جنگ، صلح،  عوامل سیاسی  الف( 

 سیاسی رقیب است.   سیاسی و روی کار آمدن احزاب

که در دوره رونق  طوری سازد، بهشدت متأثر میب( عوامل اقتصادی که رونق و رکود اقتصادی بورس را به

ها افزایش خواهد یافت  های دارای رشد، قیمت سهام آنگذاری در سهام شرکت اقتصادی، با افزایش سرمایه

گذاری  اهد داشت؛ زیرا در این شرایط، سرمایه ها را در پی خو و در وضعیت رکود، کاهش قیمت سهام شرکت 

 گذاری در سهام عادی برتری دارد. در دارایی مالی با درآمد ثابت به سرمایه

تقسیم یک  سیستماتیکدر  ریسک  بخش  دو  به  ریسک  می  1بندی،  تقسیم  سیستماتیک  غیر  ریسک  و  شود، 

که ریسک غیر  دهد، درحالی یا اقتصاد نشان می سیستماتیک چگونگی عمل یک سهام را در ارتباط با تغییرات بازار  

بینی دقیق ریسک سیستماتیک در  ندارد؛ بر این اساس لازمه پیش  سیستماتیک به تغییرات بازار یا اقتصاد بستگی

که شاخص کل قیمت بورس  طوری بازار سهام، شناسایی عوامل بازاری یا اقتصادی تأثیرگذار بر قیمت سهام است؛ به

پیش بینی بازده    (.4،  201۵  ،2و همکاران تواند متأثر از متغیرهای داخلی و جهانی باشد )منسینیز می اوراق بهادار  

مروزه  ا  .(۵،  2019،  3ابزارها برای مدیریت ریسک و تنوع سبد سهام است )مالیکارجونا   نیمؤثرتریکی از    بازار سهام

ایفاگر نقش مهمی در بخش مالی و رونق   هااقتصادی شرکت دلات مالی و  مبا  گاهی تلاق  عنوانبه   بازارهای سرمایه

تواند رشد اقتصادی را بهبود بخشیده و از طریق  میبازار سرمایه کارا    های اقتصادی هستند. یکبخشیدن به فعالیت

های داخلی و خارجی را جذب و درروند توسعه اقتصادی نقش  تثبیت بخش مالی و تدارک بستر مناسب، سرمایه 

فدایی نژاد،  شته باشد. در بازارهای کارا، تفاوت زیادی بین بازده مورد انتظار و بازده واقعی وجود ندارد )مهمی دا

  آتی متغیرهای اقتصادی بوده  ینیبشیاقتصادی، پ   یهای ساز اهداف مدل   نیتر. یکی از مهم (  2،  139۶فراهانی،  

مورد ارزیابی قرار    شانینیبش یر اساس صحت پها ب بالطبع قدرت این مدل (.  3،  139۵است )اشراقی و همکاران،  

سری زمانی، با تردیدهایی مواجه    لیوتحلهیاز قبیل تجز  ینیبشیسنتی پ  یها، عملکرد روش نیبن ی. درارندیگیم

و روش  پویاهامدل   نوینی همانند  یهاگردیده  بالقوهی  توانایی  پ  ٔ  ،  و    ینیبش یخوبی جهت  داده  نشان  از خود 

سازی بازده بورس اوراق بهادار گستردگی متغیرهای مؤثر  یکی از مشکلات مدل ؛ چراکه  اندافته یکاربردهای فراوانی  

امکان ورود    4ازحد که به علت ایجاد مشکل معمول برازش بیش طوری بر آن در مطالعات تجربی گذشته است، به 

 . بینی آن وجود نداردپیش سازی و  تمام متغیرهای در فرآیند مدل 

 

 

 
1 Systematic 
2 Mensi et al 
3 Mallikarjuna 
4 Over-fitting 
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 مبناي نظري   -2

 ارتباط بین متغیرهاي کلان اقتصادي و شاخص کل بورس 

بر بازده و تغییرات قیمت سهام    مؤثرارز، محرک و    و نرخاین ادعا که متغیرهای اقتصادی مانند تورم، نقدینگی  

  ن یترمتغیرهای اقتصادی بر بازارهای سرمایه مهم أثیر  است. ت شدهواقع   رشیموردپذ یک تئوری   عنوانبه هستند و  

در دهه گذشته رابطه پویا    خصوصاً  .(  1399،۵ت )مشتاق، حسین زاده لطفی و فدایی نژادموضوع تئوری مالی اس

است )کریم زاده و همکاران،   قرارگرفتهی موردبررسگسترده  صورتبه بین متغیرهای کلان اقتصادی و بازده سهام 

که    ادد  نشان(  1399همکاران )صورت گرفته توسط محمدی شاد و  در مطالعه    شدهی ار طراحساخت(.    1392،4

مستقیم با تمامی بازارهای    ٔ  و شاخص کل بازار سهام رابطهشته  پذیری نوسانات بین بازارهای مالی وجود داسرایت 

واقعی سهام به ارزش حال سود  ش  ارزمطالعه پیش رو نیز بر این نظریه استوار است.    دارد. مبنایدیگر    یهایی دارا

.  متغیرهای کلان اقتصادی است  توانایی شرکت در ایجاد سود تحت تأثیر  نرخ تنزیل و .سهام بستگی دارد و بازدهی

 (1390)نصراللهی و همکاران،:  اند ازسهام تأثیرگذار باشد عبارت بر بازدهی  تواندیمتغیرهای اقتصادی که م  ازجمله

درنت • و  تقاضای کل  بر  که  بنگاه   جهیمتغیرهایی  درآمد  و  فروش  نقدینگی،  بر  مانند حجم  اثرگذارند،  ها 

 د. بخشهای مختلف اقتصا  ٔ  دولت و ارزش افزوده  یهانهیهز

بر اقتصاد داخلی تأثیرگذارند مانند درآمد ناشی از صادرات و    المللنیمتغیرهایی که از سمت اقتصاد ب   •

ارز. م  کهی درحال نرخ  ارز  نرخ  تغییرات  است،  مؤثر  بنگاه  نقدی  جریانات  بر  صادراتی    تواند ی درآمدهای 

 قرار دهد.  ها را تحت تأثیربنگاه   یهانهیدرآمدها و هز

 بر بازدهی  تواندی و م  دهدیرا نشان م  وکارمتغیرهایی که وضعیت ثبات فضای اقتصادی و فضای کسب   •

 اشد مانند شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی یا نرخ تورم. ب  رگذاریاوراق بهادار تأث

بازارهایی که م  • بازار    توانندی عملکرد  بازار مسکن، بازار سکه و طلا و  بازار بورس باشند مانند  جانشین 

 واقعی   یهایی دارا

 ی کرد:بندمیتقس  دودستهسهام به    متیبر ق  رگذاریتأثعوامل اقتصادی    توانیمی دیگر  بنددستهدر یک  

 ( ، نرخ مالیات و ...اندازپس ،  GNPمتغیرهای حقیقی: ) (1

 متغیرهای پولی: )حجم نقدینگی، نرخ ارز، تورم(  (2

بـرای بررسـی ارتبـاط شـاخص قیمـت سـهام و    ،ذکرشده در این پژوهش بـا در نظـر گـرفتن عوامـل اقتـصادی

 .شودیمتغیرهای کلان اقتصادی از نظریه پورتفولیو کمک گرفته م

از    گذارانه ینظریه سبد دارایی پورتفولیو عبارت است از سبد دارایی که سرما آن را بـا ترکیبـات مختلفـی 

نگر انتخاب سـبد دارایـی کـارا بـا در نظـر گـرفتن  . تئوری پورتفولیو بیاکندی مالی متنوع نگهداری م  یهایی دارا

بانکی دارای بازده ثابت و مطمئن و بدون ریسک    یهامالی مانند سپرده   یهاییعوامل مؤثر بر آن است. برخی دارا

  ازآنجاکه افراد درسبد  .مانند اوراق سهام، ارز و... دارای بازده نامطمئن و همراه باریـسک هـستند  گرید  یو برخ

وارزرا نگهداری    یهایی اراد اوراق قرضه، طلا  بـانکی،  نقـد، سـهام، سـپرده  از پول  مالی خود ترکیبات مختلفی 

تغییرات حجم پول، نرخ ارز، نرخ سود بانکی ونرخ تورم تقاضای افراد برای نگهداری هر یک از این اجـزا    کنندیم
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 که به نوبه خود قیمت سهام را متأثرمیسازد )کریم   هددیاز جملـه تقاضـا بـرای سـهام را تحـت تـأثیر قـرار م

 (. 138۵زاده،  
 

 پیشینه پژوهش  -3

  ی ها ریسک سیستماتیک شرکت   ینیبش یبررسی نقش متغیرهای حسابداری در پبه    (1383)  ی نمازی و خواجو

نقدینگی،    یهامتغیر حسابداری در پنج دسته نسبت   1۷در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنان از    شدهرفته یپذ

عنوان متغیر مستقل استفاده کردند. در این پژوهش از رگرسیون  اهرمی، سودآوری، اهرم عملیاتی، اهرم مالی به

شده  منظور انتخاب مدل بهینه استفاده به رو  متغیرها با عنوان حذف پس   یا چندمتغیره و از روش گزینش دنباله 

به نتایج  بین متغیرهای مستقل  دست است.  از  داد  نشان  این پژوهش  از  با ریسک سیستماتیک    12آمده  متغیر 

عصبی به    یهابا استفاده از شبکه   (1384)  یسینایی و دیگران و فلاح شمس و دلنواز اصغر   .معنادار دارند  یارابطه 

کلاسیک    یهاعصبی در مقایسه با مدل   یهااند که شبکه شاخص کل بورس تهران پرداخته و نشان داده   ینیبش یپ

شاخص بورس تهران    ینیبشیبه پ ARFIMA یهابا استفاده از مدل   (1388)  یخطی دقت بالاتری دارند. عرفان

  ی کشاورز حداد و صمد  ست.اند که شاخص بورس تهران یک سری زمانی با حافظه طولانی اپرداخته و نشان داده 

بازه   (1388) نوسانات شاخص در  واقعیت که  این  از  استفاده  م  یهابا  تغییر  از یک مدلکندیزمانی مختلف   ، 

ARFIMA– FIGARCH  دارابی و علی فرحی در طرف مقابل    .اندشاخص بور تهران استفاده کرده   یساز برای مدل

شاخص قیمت سهام   جملهمن گرفتن چندین شاخص  در نظر ( پس از بررسی پنج متغیر کلان اقتصادی و1389)

رسیدندکه   نتیجه  این  و  هاشاخص به  نبوده  سیستماتیک  ریسک  نمایانگر  مذبور  در    هاآن   گذارانهیسرمای  را 

اثر متغیرهای کلان    GMDH( با استفاده از مدل شبکه عصبی  1389فرمان آرا ).  کنندی نمی خود لحاظ  گذار هیسرما

حاکی از دقت بسیار بالای الگوریتم   جیکردند. نتا  ینیبش یشاخص قیمت سهام بورس الگوسازی و پ  اقتصادی را بر

GMDH  پ پ  کهی طورشاخص است، به  ینیبشیدر  از  برای داده   ینیبش یخطای حاصل  .  3۵ماهانه    یهاشاخص 

( با استفاده از ترکیب  1390چینی پرداز )و    درصد بوده است. یگانگی  2.04  ی. درصد و فصل3۷درصد، سالانه  

شاخص بورس تهران ارائه دادند نتایج نشان داد که باوجود شکل نامتعارف توزیع    ینیبش یخبرگان، مدلی برای پ

ارائه داده  از کارایی مناسبی در مدل ها، مدل  پ  یساز شده  ا  ینیبش ی و  ست. مدل  شاخص بورس تهران برخوردار 

یک گام به جلو نیز    ینیبش ی، در پکندیم   یساز مدل   یخوبشده علاوه بر اینکه رفتار شاخص بورس تهران را به ارائه 

به آزمون مدل بازده و مدل قیمت با استفاده    (،1390خواجوی و همکاران ) .کندیدنبال م  یخوبروند شاخص را به

و به این نتیجه رسیدند که چون محتوای اطلاعاتی سود هر سهم نسبت  متوازن پرداختند    یهااز الگوی پانل با داده 

محتوای اطلاعاتی نسبت تغییرات سود   دهدیبه ارزش دفتری آن بیشتر است و با توجه به نتایج مدل که نشان م

هر سهم به قیمت، بیشتر و در مقابل آن محتوای اطلاعاتی نسبت سود هر سهم به قیمت کمتر است، پس اطلاعات  

  . است   تیبسیار بااهم  گذارانهیسرما  یهایریگمیحسابداری در تعیین قیمت سهام و نرخ بازده و همچنین در تصم

و )  تهرانی  پایه و شبکه عصبی پرسپترون(  1391مراد پور  کردند و نوع آزمون    سهیرا مقا عملکرد شبکه شعاع 

ای بکار گرفتند.  ای و برون نمونه های عصبی بر اساس حداقل مربعات خطاها در دو رویکرد درون نمونه عملکرد شبکه 
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نقدی آزاد، بازده  به بررسی نقش برخی متغیرهای حسابداری ازجمله جریان    (1391)  نیا و کربلایی کریم ایزدی 

بازده سهام پرداختند. آنان دریافتند از   ی نیبشیافزوده اقتصادی و سود هر سهم در پارزش   یگذار ه ینقدی سرما

( تلاش  1393راعی ) محمودی آذر و.  بین متغیرهای یادشده تنها سود هر سهم ارتباط معناداری با بازده سهام دارد

شبکه عصبی مدلی ارائه کنند تا پیش بینی دقیقتر و خطای کمتری از بازده  کردند تا با استفاده از تبدیل موجک و  

ترکیبی ازخاصیت هموارسازی موجک برای کاهش سطح نویز   مدل پیشنهادی انها شاخص بورس داشته باشد. در

ها استفاده شد وسپس به وسیله شبکه عصبی پیش بینی صورت گرفت و درنهایت مشخص شدکه مدل شبکه  داده 

  ی ها وجکی )نویززدایی سیگنال( عملکرد بهتری از مدل آریما و مدل شبکه عصبی دارد. همچنین مدل عصبی م

مقادیرمربوط به آزمون   .دهدیمدلهای آریما نشان م شبکه عصبی قدرت پیش بینی کنندگی بهتری را نسبت به

 . دینمایم  دییماریانو نیزاین نتایج را تأ-دایبولد

کارایی بهینه سازی پرتفوی سهام را براساس مدل پایدار با بهینه سازی    (201۵)  رهنمای رودپشتی و همکاران  

این پژوهش تلاشی است به منظور بهینه سازی    .کلاسیک، برای پیشبینی ریسک و بازده پرتفوی مقایسه کردند

شده  پیشبینی   بازده و ریسکسه  پرتفوی با استفاده از بهینه سازی پایدار و تخمین بازده و ریسک پرتفوی و مقای

این مدل. در این پژوهش مشخص شد بازده پیشبینی شده پرتفوی    ٔ  مدل کلاسیک با ریسک و بازده پیشبینی شده

در مدل پایدار با بازده پیشبینی شده در مدل کلاسیک تفاوت معناداری دارد و ریسک پیشبینی شده در مدل  

به ارزیابی   (1393)  نیکو اقبال و همکاران .یک نداردپایدار تفاوت معناداری با ریسک پیشبینی شده در مدل کلاس

بینی بازدهی شاخص قیمت و بازده نقدی بورس تهران   عصبی ایستا و پویا در پیش   ٔ  دقت عملکرد مدلهای شبکه 

پرداختند تا بتوانند بهترین مدل را برای پیشبینی بازدهی شاخص قیمت انتخاب کنند. در این پژوهش از مدلهای  

ورگرسیون پویا، ایستای فازی و ایستای چندلایه پیشخور استفاده شده است که طبق نتایج به دست  شبکه عصبی ات

صدر    خسروی نژاد،  .آمده مدل شبکه عصبی فازی عملکرد بهتری در پیشبینی متغیرهای مورد بررسی داشته است

داختند. نتایج حاکی از آن  خطی و غیرخطی در بازار سهام پر یهابه ارزیابی قدرت پیشبینی مدل  ،(1393) شهیپ

، به خطای کمتری در پیشبینی دست  GARCH  یبود که مدل شبکه عصبی مصنوعی نسبت به مدل سری زمان

درادامه بیان    همچنین قدرت پیشبینی دو مدل از لحاظ آماری اختلاف معناداری با یکدیگر ندارد.  یافته است،

وش مصنوعی در مقایسه با مدلهای کلاسیک در بازارهای مالی،  نمودند با توجه به کارایی بالای مدلهای مبتنی بره

عصبی مصنوعی، از مدلهای منطق    یهااین امکان وجود دارد که علاوه بر استفاده از دو مدل سریهای زمانی و شبکه 

ن  فازی مانند فاریما نیز برای پیشبینی شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار استفاده نمود و با مقایسه توا 

 آزمونها، بهترین مدل را انتخاب کرد. 

( در تحقیقات خود برای پیش بینی شاخص صنعت پتروشیمی از دو مدل  139۵)  محمدی  غفاری،  اشراقی،

خطای کمتری   ARFIMA نتایج حاکی از ان بود مدل استفاده کردند. ARIMA و ARFIMA اقتصادسنجی شامل

 MSE دارد. ولی از آنجایی که تفاوت چندانی در   ARIMA مدلدر پیشبینی بازده شاخص پتروشیمی نسبت به  

نیازمند دقت زیادی در این زمینه است   ARFIMA ، نتیجه گرفتند که چون استفاده از مدل شدیها دیده نممدل 

 ، استفاده از مدلARMAو همچنین سادگی مدل   ARFIMA و با در نظر گرفتن مشکلات برآورد ضرایب مدل
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ARIMA  تاس  تریمنطق.  ( برزگر  و  مقا139۶محمدی  ارزیابی  به  زمانی   یاسهی(  سری  مدلهای   دقت 

AR,MA,ARMA,ARIMA   در پیش بینی شاخص سهام شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و نتایج

ماه آینده و    12ماهانه برای    یهابرای داده   ARIMAمدل   حاصله قابلیت پیش بینی شاخص قیمت سهام توسط

 (2020. غلامیان و داوودی )روز آینده را نشان داد  12روزانه برای    یهابرای داده  ARIMA  قابلیت مدل  همچنین از

بندی هوش    در زمره روشهای طبقهبه پیش بینی روند قیمت در بازار سهام با استفاده از الگوریتم جنگل تصادفی،  

روزانه شاخص بورس اوراق بهادار تهران در سالهای    یهاپژوهش بر روی داده   ٔ  جهینت  ، پرداختند.باشدی مصنوعی م

و نسبت به دو    باشدی درصد م  ۶4که دقت روش پیشنهادی در برآورد روند بازار    دهدی نشان م 139۵تا   1393

ی دیگر  امطالعه . در  روش مقایسه شده رگرسیون لجستیک و روش کاملاً تصادفی از دقت بالاتری برخوردار است

انجام شد و به طراحی مدلی جهت پیش بینی بازده شاخص کل بورس   (1399همکاران )و    که توسط ذوالفقاری

)اوراق   خانواده  بهادار  مدلهای  و  عمیق  یادگیری  ترکیبی شبکه  برمدلهای  تاکید  نمودند،  GARCHبا  مبادرت   )

خود را با    ندتوای در این است که بدون محدود بودن به مدلهای معین، م ویژگی شبکه یادگیری عمیق  نیترمهم 

 ه مدلهای ترکیبی دقت پیشبینی بالاتریداد کنوسانات متغیرهای بازار هماهنگ و تعدیل نماید نتایج تحقیق نشان  

راحی و تبیین مدل پیش بینی قیمت سهام با استفاده  ( به ط1400) یفتحاجاقی و  رند.نسبت به مدلهای تکی دا

(  انبوه سازی املاک و مستغلات در بورس اوراق بهادار تهران  یها)مطالعه موردی: شرکت   یاز فرآیندهای تصادف

سازی نشان داد که مقادیر واقعی شاخص   انبوه  بینی رفتار شاخص صنعت نتایج مرتبط به پیشاقدام نمودند و  

بینی  دورتر، خطای پیش  یهابرای زمان همچنین    ،آن دارند  ٔ  شده  بینی مقادیر پیش صنعت خطای بسیار کمی با

 تهران سهام بازار موردمطالعه، زمانی دوره طی در که است  آن از این پژوهش حاکی یافته  نیترمهم .  شودیبیشتر م

سازی و مستغلات از خود   سهام و شاخص( در صنعت انبوه  ط قیمتسبازدهی )تو سری  بینی در پیش  قابل رفتاری

داد   دوست، نشان حق، یعطلو استثناءتحقیق به زمینه دراین تحقیقات انجام گرفتهنتایج  نشان داده است. بررسی

 مدلهای و جدیدتر باروشهای مقایسه در اغلب و دارند بالایی خطای سنتی پیشبینی روشهای و ابزارها از استفادهکه  

 سهام  قیمت بر مؤثر متغیرهای ازدیاد، بهادار اوراق  بورس  پیچیدگی تواندیم ودلیل آن خوردی م شکست  غیرخطی

مشخص همچنین و ریاضی  روابط  همکاران)باشد متغیرها این میان نبود  و  پهلوانی  بررسی  1400.  به  بررسی ( 

( پرداخته و به این  TVP-FAVAR)  ترکیبی  مدل  ن با استفاده ازمالی بر نابرابری درآمد در ایرا  تأثیرتحریمهای

دار و    میتواند تأثیر معنی  دوره زمانی  دریک  تقلر مستمتغی  یکTVP-FAVARدر روشهاینتیجه دست یافتند که  

د و همچمین تاکید نمودند که مدلهای ارتقا یافته با ضرایب متغیر به نتایج داشته باش  معنی  دوره تأثیربی  دریک

 دقیق تری میرسند. 

عصبی مصنوعی برای پیش بینی شاخص سهام    یهااز مدلهای مبتنی بر شبکه (،  2011)  گارسن و همکاران

ه شبکه  بر  مبتنی  مدلهای  از  ایشان  است.  نموده  مدلااستفاده  لایه،  چند  مصنوعی  عصبی  همبستگی   یهای 

اتورگرسیو واستفاده نموده است و طبق نتایج تحقیق مشاهده شده است که مدل شبکه عصبی مصنوعی نسبت به  

غیرخطی و    یهابا ترکیب تحلیل مؤلفه  ،( 2012)  است. دای و همکاران  دیگر مدلهای ترکیبی دقت بهتری داشته

شرکت   یهاشبکه  شاخصهای  مصنوعی  داده  یهاعصبی  از  و  است  نموده  بینی  پیش  را  آسیائی    ی ها بورسهای 



 و همکاران  ی رستم لایژ/    ایپو یهابازده بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل نیو تخم یسازمدل    / 192

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1402بهار /  62پیاپی /  17 ۀدور

بورشهای ژاپن و چین بدین منظور استفاده نموده است و مشاهده شده است که استفاده از رویکرد مدلسازی فوق  

با استفاده از مدلسازی مبتنی بر برنامه   ، (2012) را افزایش داده است. سرم پینیس و همکاران هاینیب دقت پیش

نویسی ژنتیکی اقدام به پیش بینی نرخ تبادل یورو / دلار نموده است و مقایسه نتایج مدل برنامه نویسی ژنتیکی با  

سازی مبتنی بر برنامه نویسی ژنتیکی کارآئی  نشان داده است که مدل  ARIMA عصبی و مدل سری زمانی   یهاشبکه 

های ضمنی تجمعی سرمایه را بررسی کرد. نیلی و  ( هزینه2013)  1لی، نگ و سامیناتان  .بهتری در این زمینه دارد

بینی کننده مکمل برای مجموعه متغیرها موردتوجه  عنوان پیش ( رابطه چندین شاخص فنی به2014)  2سایرین 

ماهه چهارم خود، به مطالعه متغیرهای کلان اقتصادی  ( با تمرکز بر نرخ رشد سه 201۵)  3مولر و رنوید  قراردادند.

 مدت را ابداع کردند. وتاه( یک نشانگر وضعیت شاخص سود ک201۶)  4راپاک رینگنبرگ و ژو   .پرداختند

های مختلف را  بینی کننده( پیشنهاد ترکیب پیش201۶)  ۶(، پتنزوو و راوالزوو 2010)  ۵راپاک، استراوس، ژوو 

  ی ها تمیالگور  ،( PCA) در پژوهشی از سه روش تجزیه و تحلیل محتوای بنیادی  (2010)  ائویارائه دادند. تسای و هس

با استفاده از روش فیلترکردن متغیرهای نماینده بر مبنای راهبردهای   (CART) و درخت تصمیم (GA) ژنتیک

کارگیری این روشها با  حاصل از به   یجهواحد، متقاطع و چندتقاطعی برای پیشبینی بازده سهام استفاده کردند. نت

پیشبینی بازده سهام  شاخص مهم برای  1۷و    14ترتیب به انتخاب   متقاطع و چندتقاطعی به  وهاستفاده از دو شی 

(  2011)  ۷و سانتا کلارا  فریرا   .برای تصمیم گیری سرمایه گذاران در آینده استفاده شوند  توانندیمنتهی شد که م

طی انجام پژوهشی به پیش   (2013) 8چنگ میی لی و  را معرفی کردند. چنگ sopاستاندارد رویه عملیاتی  روش

م از طریق شبیه ساز عددی، یعنی زمان تأخیر و تابع چگالی احتمال  بینی ریسک و بازده سرمایه گذاری در سها 

( پیشنهاد  2014پتونزو، تیمرمن و والکانوف )  .بازده سهام در مدل اصلاح شده هستون با تأخیر زمانی پرداختند

برای تحمیل محدودیت بر پیش ایجاد رویکردی  اقتصادی  ارائه کردنبینیهای منابع    ژانگ و   د.های صرف سهام 

ساله از بازار سهام شانگهای، توان الگوریتم انتخاب ویژگی   13  یهادر پژوهشی با استفاده از داده   (2014)  9همکاران

انتخاب ویژگی شناخته شده، یعنی تجزیه و تحلیل محتوای اصلیCFSعلیّ ) الگوریتم  درخت    ،(PCA) ( و سه 

را در پیشبینی بازده سهام مقایسه کردند.   (LASSO) وحداقل انقباض خالص و عملگر انتخاب (CART) متصمی

ویژگی سازگار مهم ترکیب   18در شرایطی که با هریک از هفت مدل خطی پایه و شناسایی  CFS نتایج نشان داد

بینی کننده  ( پیش 201۵)  10بلرلسف و تودورو   .شود، بهترین عملکرد پیشبینی را از نظر صحت و دقت خواهد داشت

با استفاده    (201۷)  11اوزتکین و همکاران   .به یک جهش و یک مؤلفه انتشار تبدیل کردند  )واریانس صرف ریسک( را
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  عصبی و پشتیبانی ماشین بردار به پیشبینی بازده   یهاعصبی، شبکه  -از سه روش تطبیق سیستم استنتاج فازی

را نسبت به دو روش دیگر به   یترقیهای دق بردار پیشبینی ها دریافتند روش ماشین سهام پرداختند. آن   روزانه

  ی هامدل   ینیب  شی عملکرد پ  یبا هدف بررس  (2019)  1در مطالعه ایکه توسط رائو و مالیکارجونا   .دهدیدست م

بازده سهام    ینیب  شی پ  یبرا  یناسبانجام شد تا مدل م  یبیو ترک  ی، حوزه فرکانسی، هوش مصنوعیخط  ری ، غیخط

  ازده فوق، ب  یهامدل   ینیب  شیعملکرد پ  یابیارز  یبرا  ،دنکن  دایپ  در حال توسعه، نوظهور و  افتهیتوسعه    یبازارها

در نظر    2018تا    2000دوره    یرا برا   در حال توسعه، نوظهور وافتهیتوسعه    یمنتخب از بازارها   یهاروزانه شاخص 

در همه بازارها اعمال شود.    کنواختیبه طور    توانستی از پنج مدل نم  یمدل واحد   چینشان داد که ه  جی. نتاندگرفت

و حوزه    یهوش مصنوع  یاز مدلها   قیدق  یهاینیب  شی در ارائه پ  یخط  ریو غ  یخط  یسنت  یهاحال، مدل   نیبا ا

 الات ینوسانات بازار سهام ا  قیدق  ینیب  شی پ( در تحقیق خود به  2020) ژانگ، ونگ و ما  فرکانس بهتر عمل کردند.

قابل    یینشان دهنده توانا  جی. نتاپرداختند  یالملل  نیب  هاینوسانات بازار  یاطلاعات  یانها یمتحده با استفاده از جر

  ی چه ریپذ  ینیب  شیپ  قابلیت  متحده است.  الاتیسهام ا  اتنوسان  ی نیب  شیدر پ  یالملل  نیب  اتتوجه اطلاعات نوسان 

ابودقابل توجه    ی بسیاراد اقتص  چهو   یاز نظر آمار بر  انی. علاوه  از    ی عیعملکرد مجموعه وس،  چارچوب  ن ی، در 

 یانتخاب   ای( و مدل پوDMA)  یریگ  نیانگیم  ای. مدل پوکردند  سهیرا مقا  رهیمربوط به اطلاعات چند متغ  یکردهایرو

(DMS  )  3نناهمگ   اتورگرسیو  اری، از جمله مع2یرقابت   یهای از استراتژ   یعیوس  فیاز ط  یبهتر عملکرد به مراتب  

(HARمدل س ،)ترک4آشپزخانه   نکی (، حداقل  PCA)  ۶یاصل  یاجزا   لیو تحل  ه ی، تجز۵محبوب  ی نیب  شیپ  بی، 

قابل توجه   ینیب شیقادر به پ DMSو   DMAبیان کردند که  نی. همچنغیره ارائه کردند( و PLS) ۷ی مربعات جزئ

بازار بین المللی استفاده کردند و دو    ۷. انها برای این منظور از اطلاعات  سهام هستند  یالملل  نیب  هاینوسانات بازار

ی ( به مقایسه مدلهای مختلف ترکیب2021مدل مختلف را تخمین زدند. صمدی و اسلامی مفید ابادی )  ۷به توان  

DMA    من جملهDMA_TVP   هایهای تحقیقاتی مبتنی بر شاخصبا سایر مدل MAFE و MSFE  پرداختند و با

دوره زمانی به این نتیجه رسیدند که متغیرهای قیمت نفت و نرخ ارز بیشترین تأثیر را بر بازده    144درنظر گرفتن  

 .سهام در دوره مورد مطالعه داشته اند 

 

 اهمیت موضوع   -1- 3

اند. ازآنجاکه سهام روی آورده   دوفروشیگذاری در بورس و خرجوامع امروزی عده کثیری از افراد به سرمایه در  

گذاری  یابی به یک سرمایهمنظور مدیریت ریسک و دستمعاملات دارای ریسک بالایی است بهتر است به  گونهنیا

ات قیمت و بازده سهام نیز استفاده شود. دلیل علمی برای تعیین چگونگی تغییر  یهاموفق، در کنار تجربه، از روش 
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پیش  انعکاس گسترده اهمیت  مالی  بازار  است که تلاطم  این  رفتار سهام  فعال  یابینی  اقتصادی    یهات یبر سایر 

ی اخیر انتقال اطلاعات بین آنها را تشدید نموده  هادهههمگرایی بازارهای مالی در    شیداشته باشد. افزا  تواندیم

آراگو و  دهد )یمقرار    ریتأثبازارهای دیگر را هم تحت    شودی می که در یک بازار تجربه  اتکانه هر    هامروز  است.

 (. 200۷فرناندز،  

 

 سوالات تحقیق  - 2- 3

 است عبارتست از:   نآ  پاسخت اساسی که محقق به دنبال  سؤالابا توجه هدف این تحقیق  

  ی بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران نیبشیپی و  ساز مدل شده به مدل در    وارده  از متغیرهای  کیکدام  (1

   بیشترین اثربخشی را دارد؟

 ؟ کنندیممتغیرهای ورودی به مدل در طول زمان به چه صورت تغییر   (2

 ؟ کنندیمضرایب و اثر متغیرهای ورودی به مدل در طول زمان به چه صورت تغییر    نهایتا، (3

 

 ماري و نمونه آماري معرفی جامعه آ   -3- 3

شرکت    43۵  حدوداًدر این تحقیق جامعه اماری کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران که شامل  

به عبارت  ؛ )منبع: شرکت مدیریت فناوری بورس تهران( و نمونه اماری معادل است با جامعه اماری باشد ی ماست، 

به عنوان نماینده عملکرد بورس ایران انتخاب شده    TEDPIXدیگر در این مطالعه شاخص کل قیمت و بازده نقدی  

ی  دادها و تبدیل به    روزانه بورسی  هادادهاست. برای تهیه امارهای قیمتی بورس نیز از روش تهیه میانگین از  

 اطلاعات این به سنجان اقتصاد نیاز و فصلی صورت به اطلاعات آوری جمع هزینه بودن فصلی استفاد شده است. بالا

 داده محاسبه و اطلاعات آوری جمع از پس  آماری موسسات شده باعث مدت، کوتاه های تحلیل سازی و مدل برای

بپردازند.   سالانه  داده های  از  فصلی داده های  محاسبه  به مستقیم،  غیر  روشهای با سالیانه، صورت به های اقتصادی

 به ها داده  آوری زیادجمع هزینه اولاً .آید  می  وجود  به  عمده دلیل دو  به  اقتصادی های  داده زمانی تجزیه به  نیاز

 باشد می اقتصادی  محققین به مربوط  دلیل دوم . است  آماری  موسسات  مختص بیشتر مشکل این که فصلی، صورت

 ممکن حالت این در .کند کار  متغیره چند اقتصادی های بامدل دارد قصد اقتصاددان یک که کند می بروز زمانی و

 این در باشد. سالانه تعدادی  و  فصلی زمانی نظر  از  آنها  از  تعدادی که  گردد  هامواجه ازداده ترکیبی با  محقق  که است 

برای   فصلی های  داده تجمیع  کار، ترین ساده  کند و  همگن  زمانی  دوره نظر  از  را  ها داده باید  الزاماً محقق   هنگام

 های  داده دست آوردن به برای فصلی اندازهای  پس مجموع از مثال عنوان  است. به سالانه های داده  آوردن  بدست 

 صورت به  که مدل،  در  متغیرهای موجود سایر  کنار در  متغیر  این  از بتواند  اینکه تا  میکند  استفاده مربوطه  سالانه

 فصلی های داده در که ارزشمندی که اطلاعات شود می باعث روش این کند. اما استفاده شده آوری جمع سالانه

 صورت به  فصلی های  داده به سالانه های داده که است  مناسب این روش دلیل همین  به برود. بین  از  است،  نهفته

 است شده آنها پردازش و گردآوری  صرف بالایی هزینه که شده آوری فصلی جمع اطلاعات تا گردند تبدیل سازگار

 های اقتصاد  آزمون در تورش  و  ضعف باعث  که اقتصادی های داده  حجم کمبود مسأله  این،  بر  علاوه .نرود دست از
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(  1390دانست.)صمدی و همکاران،  سالانه های  داده کردن فصلی لزوم  برای  دلیلی  توان می نیز شود را می سنجی

 استفاده نمودیم.  9بدین منظور جهت تبدیل داده های موجود از نرم افزار ایویوز

 

 معرفی وتخمین مدل  -4

اینکه روش محاسباتی مدل   معرفی مدل پژوهش و متغیرها: بر مبنای فیلتر کالمن است،  با توجه به  های فوق 

های  های ساختاری و تغییرات سیکلی در سری تغیر هستند. در شرایط شکست ها در طول زمان مضرایب تخمین آن

های متداول توانایی کافی برای محاسبه پارامترها  مدل   های زمانی اقتصاد ایران است(زمانی )که ویژگی اصلی سری 

های فوق  یت سازی واقعرا ندارند در این شرایط فیلتر کالمن با تخمین ضرایب متغیر در طول زمان، امکان مدل 

توانند زیاد باشند.  ها میها تعداد متغیرها و تخمین زندر این نوع از مدل  (.2008 ،کند )ستاک واتسونفراهم می

مدل مختلف را تخمین بزند    2mتواند سازی بوده و محقق میهای اصلی مدل های مدل از چالش انتخاب تخمین زن

زیرمجموعه  تعداد  مختلف  )به  در    mهای  مدل متغیر(.  از  محققین  مطالعات،  اکثر  در  شرایط   TVPهای  این 

 (. 2004،  4؛ کوپ و پو تر2002،  3؛ کر مرز 2002،  2کنند )مانند مطالعه آوراموف جهت تخمین مدل استفاده می 1بیزی 

)ستاک    ۵های فاکتور که حتی در مدل طوری تخمین زن استفاده کردند به   10گروین و دیگران در مطالعه خود از  

های  ها نیز باشند. افزایش زیادی تعداد متغیرها باعث خلق مدل تواند بیش از این ( تعداد متغیرها می1999واتسون،  

های  های مدل از چالش باشند، انتخاب تخمین زن  تخمین زن در مدل موجود  m  شوند. هرگاهبزرگ و حجیم می

با وجود مطالعات بسیار در انواع مدلهای اقتصادسنجی برای بررسی تأثیرعوامل داخلی   است.  سازی بودهاصلی مدل 

پد پویایی  ویژگی  گرفتن  نادیده  دلیل  به  رویکردها  این  سهام،  بازده  و  قیمت  نوسان  در  خارجی  اغلب    هاده یو 

مورد استفاده در مطالعات موجود    یها. نخست، مدل شودی وده و موجب تفسیرهای نادرست از آنان مواقعگرایانه نب

که هر دو پارامتر و ضرایب با گذشت زمان تغییر کنند که این امر برای کاوش در قیمت سهام که    دهدی اجازه نم

تأث تغی  ریتحت  بازار  بالقوه تحت شرایط مختلف  و  است  اقتصادی  عوامل  نیست.  کنندییر میک سری  مناسب   ،

اند، تنها چند متغیر را به عنوان عوامل  که توسط مطالعات موجود مورد استفاده قرار گرفته   ییهاهمچنین، مدل 

. با این حال،  شوندی اند. در صورت افزایش متغیرها، این مدلها در محاسبات با مشکل روبرو ماثرگذار در نظر گرفته

)دانگ،    ای قیمت سهام وجود ندارد که همزمان عوامل بالقوه زیادی را در نظر بگیردبر   یاهیچ مدل پیشبینی شده 

تا ضرایب متغیرها به مرور زمان تکامل یابند و مدل    دهدی این رویکرد جدید اجازه م  .(2019،  یون و همکاران

م نشان  تجربی  شواهد  کند.  تغییر  زمان  با گذشت  رویکرد  دهدیپیشبینی  از  استفاده  بهبود   DMA که  موجب 

 ( 201۵،  علالیو    )حنان  .شودیچشمگیر در پیشبینی عملکرد در مقایسه با سایر روشهای پیشبینی م
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این جهت از  اساس مدل پویای میانگیناست که    نوآوری تحقیق حاضر  پیشنهادی رافتری و     1DMAگیری بر 

امکان  های مذکور  است. مزیت اساسی مدل انجام شده     3DMSانتخابی ( ونیز روش مدل پویای 200۷)    2دیگران 

که ای ضرایب متغیرها در هرلحظه از زمان است به گونه  و امکان تغییر متغیرهای ورودی وتعداد زیاد متغیر   ورود

عضوی از متغیرها انتخاب، بررسی و سپس بهترین متغیرها انتخاب خواهد    n  رمجموعهیدر هر یک از مقاطع یک ز

در مدلهای سنتی اثر متغیرهای مستقل    .کندیبینی مشد ضمن اینکه احتمال حضور هر متغیر در مدل را نیز پیش 

به صورت کلی در دوره زمانی مدنظر، مورد بررسی قرار  دار یا بی معنی بودن تأثیر آن    بر متغیر وابسته و معنی 

این قابلیت را دارد که تأثیرگذاری متغیرهای مستقل بر  DMA_TVP روش  (.2021  رئوسجیانمونا،  )  ردیگیم

متغیر وابسته را در هر یک از سالهای دوره زمانی، مورد بررسی قرار دهد. برتری این مدل نسبت به سایر مدلهای  

ها امکان تغییر متغیرهای ورودی به مدل و همچنین تغییر ضرایب متغیرها در  این است که این مدل اقتصادسنجی  

مطالعه حاضر از لحاظ نوع کار تحقیقاتی، یک تحقیق کاربردی  بنابراین میتوان گفت    .کندی طی زمان را فراهم م

الگوی مورد    .شودیاستفاده م  هاهیاست که از اطلاعات واقعی و روشهای مختلف اماری برای رد یا عدم رد فرض

استفاده در این تحقیق، الگوی سری زمانی بوده و در قالب تکنیک اقتصادسنجی الگوی میانگین متحرک پویا با  

در    TVPبا استفاده از مدل بیزی و  DMA TVPیهااست. مدل  ( (4DMA_TVPپارامترهای قابل تغییر طی زمان 

امکان تغییر ضرایب تخمینی در طول زمان، از ویژگیهای صرفه جویانه در برآورد  کنار برآورد ضرایب هم زمان با  

ویژگی این نوع از    نیترضرایب نسبت به سایر تکنیکهای اقتصادسنجی برخوردارند. همانطور که بیان شد؛ مهم 

شرایط رکود    پذیری مدل در مدلها، امکان تغییر متغیرهای ورودی به مدل در طول زمان است. این ویژگی انعطاف

. از سوی دیگر مدلهای یادشده با بالا رفتن  کندییا رونق و سایر تحولات ساختاری برای تخمین مناسب را میسر م

 .کندیتعداد متغیرها، امکان برآورد مدلهای حجیم و بزرگ با تخمین زنهای دقیق را فراهم م

 

 ي پارامتري متغیر با زمان و فیلتر کالمن هامدل  -4-1

که دران پارامترها به عنوان    شودی حالت خاصی از مدلهای تغییر رژیم تدریجی فضا حالت محسوب م  TVPرویکرد  

  شود یحی داده میکه به هر متغیر توض  ییها، به عبارت دیگر وزن کنندی متغیرهای حالت به طور پیوسته تغییر م

ساختاری    یهای برخلاف سایر روشها نیازی به بررس  TVPدر مدل    .(139۷،  نصرتی و    )منجذب دهستن زمان متغیر

بلکه   کندیها را در طی زمان مشخص مو وارد کردن متغیرهای موهومی نیست چرا که این روش نه تنها شکست 

ضرایب را در طول زمان و در مواجه با تغییرات ساختاری مشاهده کرد وتغییرات انها را مورد تجزیه و    تواندیم

  ی های به بررسی آزمون زعلاوه بر این در برآورد مدلهای با پارامترهای زمان متغیر برخلاف معمول نیا .تحلیل قرار داد

 تریشه واحد به عنوان یک پیش آزمون برای بررسی وضعیت مانایی متغیرها و تعیین درجه هم جمعی انها نیس 

 . (1933،  )مادالا

 
1 Dynamic Model Averaging 
2 Raftery et al 
3 Dynamic  Model Selection 
4 Dynamic Moving Average Time- Varying Paramete 
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 هامدل بررسی دقت  -4-2

ک پیشبینی، بر اساس  لاسیک  یهای پیشبینی در دنیای تصادفی غیرقابل اجتناب است، تئوراز آنجایی که خطای 

،  19۶9گرنجر،)  باشندکه نماینده پیشبینی، جهت حداقل کردن بازده مورد انتظار خطاها    شوندی این فرض ساخته م

تخاب بهترین مدل از بین  بررسی یک مدل پیشبینی و یا ان  یبرا   .(200۵، گرنجر و ماچینا،  198۶گرنجر و نیوبلد،  

مدلهای مختلف به شاخصی نیاز داریم که به کمک آن تصمیم لازم در خصوص قبول یا رد مدل پیشبینی و مقایسه  

عملکرد مدلهای مختلف اتخاذ شود. معیارهای زیادی برای ارزیابی عملکرد پیشبینی وجود دارد و همچنین روشهای  

دیگر از    یکی  .را با آنها مقایسه کنیم DMS و DMA پیشبینی های  میتوانیپیشبینی متعددی وجود دارد که م 

 گیرند. بینی مورداستفاده قرار می هایی است که برای پیش اهداف این تحقیق مقایسه عملکرد روش 

از   مطالعه  این  پیش   دودر  مربعات خطای  مجموع  استاندارد  مطلق خطای   (MSFE)  1بینیشاخص  میانگین  و 

 شود که به شکل زیر هستند.استفاده می  (MAFE)  2بینی پیش 

MSFE =
∑ [yτ−E (yτ|Dataτ−h)]2T

τ=τ0

T−τ0+1
 24)  

 

MAFE =
∑ [yτ−E (yτ|Dataτ−h)]T

τ=τ0+1

T−τ0+1
2۵)  

 

آن  در  دوره    Dataτ−hکه  از  آمده  ست  بد  τاطلاعات  − h    که پیش   hهستند  زمانی  افق  و  همان  است  بینی 

E (yτ|Dataτ−h)  3ای بینی نقطهنیز پیشyτ   .است 

 

 ي پژوهش  هاافته ی -5

  DMAهای  شود. بخش اول این مطالعه ارائه نتایج بر اساس روش کار تجربی این مطالعه به دو زیر بخش تقسیم می

تر  بینی مناسب یک از متغیرها برای پیش کدام   شد  مت نتایج نشان داده خواهدساست و در همین راستا در ق  DMSو  

تواند تغییرات شاخص کل سهام در طول زمان را بهتر تفسیر نماید. دومین نتیجه به بررسی هستند و بهتر می 

بینی اختصاص دارد. همچنین حساسیت  های پیش نسبت به دیگر روش   DMSو    DMAهای  عملکرد و کارایی روش 

جز پویای   DMA-TVP نماید. در روش شده بررسی میا را نسبت به انتخاب فاکتورهای گم هبینیها و نتایج پیشمدل 

،  گریدعبارتمختلف باشد. به   یهاناشـی از متغیـر وابسـته یـا توضیحی و یا ترکیبی از هر دو با وقفه   تواندی مدل م

های  های فصلی سال مطالعه از داده   در این.  در این روش مـدلی بهینـه خواهـد بـود کـه کمترین خطا را ایجاد کند

استفاده   1399تا    1380 بانک مرکزی  زمانی  به سری  است،    DMS-TVPو    DMA-TVPمنظور تخمین مدل  شده 

 
1Mean Squared Forecast Error 
2 Mean Absolute Forecast Error 
3 Point Forecast 
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از رشد یا تغییرات آن به   وناایستا بودن تمام متغیرها    به خاطر  علاوهشده است. به استفاده  پایا سازی،  ها  منظور 

 شده است. در نظر گرفته  2  رای هر متغیر نمادی جهت استفاده در جدول، ب1شده است. در جدول  استفاده 
 

 هامتغیرهاي وابسته مدل و نماد آن _1جدول 

 نماد متغیر نام متغیر 

 C جمله ثابت 

 1 رشد حجم پول

 2 رشد شبه پول 

 3 ی ررسمینرخ ارز بازار غ رشد 

 4 مصرف نهایی بخش دولتی یهانهیهز د رش

 ۵ ناخالص داخلی رشد تولید  

 ۶ افزوده بخش صنعت رشد ارزش

 ۷ رشد شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی )تورم( 

 8 شده توسط بخش خصوصی در شهرهای بزرگشروع  یهارشد ساختمان

 9 شهرهای بزرگ رشد شاخص قیمت زمین در

 10 قیمت سکه تمام بهار )طرح جدید(  رشد 

 11 1رانت نفت 

 12 بورس وقفه رشد شاخص کل  

 ی پژوهشگر هاافتهمنبع: ی

 

بینی متغیرهای مستقل یک دوره قبل در  بینی یک )یعنی بررسی قدرت پیش پس از انجام تخمین در افق پیش 

نتایج   2های اول متغیرهای مدل، در جدولبینی رشد شاخص کل بورس دوره جاری( و با استفاده از وقفه پیش 

مدل تخمین مختلف   212)از بین  2که امکان انتخاب بهترین مدل   (DMS)حاصل از تخمین مدل پویای انتخابی  

توانند باهم متغیر مستقل مدل می   12های یا حالاتی است که  در هر مقطع زمانی که برابر با تعداد زیرمجموعه 

پیش بدهند( در  را  فراهم می تشکیل یک مدل مجزا  را  زمانی  بورس در هر مقطع  کند  بینی رشد شاخص کل 

بینی ، متغیرهای ورودی به بهترین مدل جهت پیش 1ل  بر اساس نماد متغیرهای در جدو  کهی طور است؛ به   شدهارائه 

شده است. لازم به ذکر است ردیف اول جدول، زمان )فصل اول  رشد شاخص کل بورس، در هر مقطع زمانی ارائه 

 دهد.تا چهارم هرسال( را نشان می 

 

 

 
  1  رانت نفتی از لحاظ اقتصادی اختلاف بین قیمتهای نفت بازار و همچنین اختلاف بین هزینههای تولید نفت تعریف شده است.

2 Best model 
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 هرلحظه از زمان در بهترین مدل متغیرهاي موجود در   _2جدول  

       C ۷ 9 11 12 فصل اول  1380سال 

       C ۷ 9 11 12 فصل دوم

        C 9 11 12 فصل سوم 

       C ۵ ۶ 9 11 فصل چهارم 

       C ۵ ۶ 9 11 فصل اول  1381سال 

       C ۶ 8 9 11 فصل دوم

     C ۶ ۷ 8 9 10 11 فصل سوم 

   C 4 ۵ ۷ 8 9 10 11 12 فصل چهارم 

     C 2 3 ۵ ۶ ۷ 10 فصل اول 1382سال 

 C 2 3 4 ۵ ۷ 8 9 10 11 12 فصل دوم

    C 4 ۵ ۶ ۷ 8 9 10 فصل سوم 

    C 4 ۵ ۶ ۷ 8 9 10 فصل چهارم 

    C 3 4 ۵ ۶ 8 11 12 فصل اول  1383سال 

    C 3 4 ۵ ۶ 8 11 12 فصل دوم

    C 3 4 ۵ ۶ 8 11 12 فصل سوم 

    C 3 4 ۵ ۶ 8 11 12 چهارم فصل 

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل اول  1384سال 

     C 3 4 ۶ 8 10 11 فصل دوم

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل سوم 

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل چهارم 

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل اول 1385سال 

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل دوم

    C 4 ۵ ۶ ۷ 8 9 10 فصل سوم 

    C 4 ۵ ۶ ۷ 8 9 10 فصل چهارم 

    C 4 ۵ ۶ ۷ 8 9 10 فصل اول  1386سال 

      C ۵ 8 9 10 11 فصل دوم

      C ۵ 8 9 10 11 فصل سوم 

      C ۵ 8 9 10 11 فصل چهارم 

      C ۵ 8 9 10 11 فصل اول 1387سال 
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      C ۵ 8 9 10 11 فصل دوم

      C ۵ 8 9 10 11 فصل سوم 

      C ۵ 8 9 10 11 چهارم فصل 

      C ۵ 8 9 10 11 فصل اول 1388سال 

      C ۵ 8 9 10 11 فصل دوم

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل سوم 

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل چهارم 

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل اول 1389سال 

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل دوم

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل سوم 

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 چهارم فصل 

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل اول  1390سال 

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل دوم

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل سوم 

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل چهارم 

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل اول  1391سال 

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل دوم

     C 2 3 ۵ ۶ 11 12 فصل سوم 

      C ۵ ۶ ۷ 11 12 چهارم فصل 

      C ۵ ۶ ۷ 11 12 فصل اول 1392سال 

      C ۵ ۶ ۷ 11 12 فصل دوم

      C ۵ ۶ ۷ 11 12 فصل سوم 

      C ۵ ۶ ۷ 11 12 فصل چهارم 

      C ۵ ۶ ۷ 11 12 فصل اول   1393سال 

      C ۵ ۶ ۷ 11 12 فصل دوم

      C ۵ ۶ ۷ 11 12 فصل سوم 

      C ۵ ۶ ۷ 11 12 فصل چهارم 

      C ۵ ۶ ۷ 11 12 فصل اول  1394سال 

      C ۵ ۶ ۷ 11 12 فصل دوم

      C ۵ ۶ ۷ 11 12 فصل سوم 
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      C ۵ ۶ ۷ 11 12 فصل چهارم 

      C ۵ ۶ ۷ 11 12 فصل اول   1395سال 

      C ۵ ۶ ۷ 11 12 فصل دوم

      C ۵ ۶ ۷ 11 12 فصل سوم 

      C ۵ ۶ ۷ 11 12 فصل چهارم 

       C 2 ۷ 9 11 فصل اول  1396سال 

       C 2 ۷ 9 11 فصل دوم

      C 1 2 4 ۷ 9 فصل سوم 

      C 1 2 4 ۷ 9 فصل چهارم 

      C 1 2 4 ۷ 9 فصل اول   1397سال 

      C 1 2 4 ۷ 9 فصل دوم

     C 1 2 4 4 ۷ 9 فصل سوم 

     C 1 2 3 4 ۷ 9 فصل چهارم 

      C 1 2 3 4 ۷ فصل اول 1398سال 

      C 1 2 3 4 ۷ فصل دوم

     C 1 2 3 4 ۷ 12 فصل سوم 

     C 1 2 3 4 ۷ 12 فصل چهارم 

    C 1 2 3 4 ۷ 9 12 فصل اول 1399سال 

    C 1 2 3 4 ۷ 9 12 فصل دوم

     C 1 2 3 4 ۷ 9 فصل سوم 

     C 1 2 3 4 ۷ 9 فصل چهارم 

 پژوهشگر ی هاافتهمنبع: ی

 

لازم اسـت بـرای هـر متغیر اقدام به شمارش    افتیکلـی دست   یبندبه یک جمع   2جدول    رهبرای آنکه بتوان دربا

مؤثر بـوده است. میزان مجموع اثرگذاری   کل کنیم که متغیر در آن دوره )درهرسطر( بر شاخص ییهاتعداد دوره 

بوده است. نتایج این  وثری شاخص منیبش ی پبر   متغیر مدنظریی است که  هاهر متغیر در کل دوره بیانگر تعداد دوره

 است:   شدهخلاصه ی در جدول زیر  بندجمع 
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 ي متغیرهااثرگذاري هادوره _3جدول 
 ي بندت یاولو دوره اثرگذاري  نماد متغیر ردیف 

 2 52 1 رشد حجم پول 1
 1 60 2 رشد شبه پول  2
 6 47 3 ی ررسمینرخ ارز بازار غ رشد  3
 10 3۶ 4 مصرف نهایی بخش دولتی یهانهیهز د رش 4
 7 43 ۵ رشد تولید ناخالص داخلی  ۵
 11 25 ۶ افزوده بخش صنعت رشد ارزش ۶
 3 50 ۷ رشد شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی )تورم(  ۷
 8 40 8 شده توسط بخش خصوصی در شهرهای بزرگ شروع  یهارشد ساختمان 8
 4 49 9 شهرهای بزرگ رشد شاخص قیمت زمین در 9
 21 20 10 قیمت سکه تمام بهار )طرح جدید(  رشد  10
 5 46 11 رانت نفت  11
 9 38 12 وقفه رشد شاخص کل بورس  12

 ی پژوهشگر هاافتهمنبع: ی

 

 اند. بوده   رگذاریدرهردوره زمانی کدام متغیرها بر شاخص کل تأث  شودی مشـاهده م    3بر اساس جـدول  

در هر نقطه از زمان بهترین مدل باشند    DMSهای برآوردی حاصل از تخمین  احتمال اینکه مدل   1در نمودار  

 شده است: ارائه 
 

 
 احتمال بهترین مدل  _1نمودار 

 پژوهشگر ی هاافتهی منبع:
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زمانی در سطح احتمال    یهاشود احتمال بهترین مدل انتخابی، در تمام دوره ملاحظه می   1طور که در نمودارهمان

بالایی قرار ندارد، بر این اساس ملاک انتخاب مدل بر اساس بالاترین احتمال مدل در هر مقطع زمانی منجر به 

بینی رشد  سازی و پیش هرکدام از متغیرها در جهت مدل   نتایج دقیقی نخواهد شد، بر این اساس بهتر است سهم

که امکان تعیین   DMAشاخص کل بورس در تمام مقاطع زمانی مشخص شود، بر این اساس در مرحله بعد مدل 

شده  کند تخمین زده سازی رشد شاخص کل بورس را فراهم میاحتمال ورود متغیرهای مستقل مدل در شبیه 

یزان احتمال اثرگذاری هرکدام از متغیرهای مستقل مدل بر شاخص کل بورس در حالتی م  13تا    2است، در نمودار  

 شده است. شده است ارائه تخمین زده (h=1)بینی یک  که مدل با افق پیش 

 
 احتمالات حضور رشد حجم پول در مدل  _2ر  نمودا

 ی پژوهشگر هاافتهی: نبعم

 

 
 در مدل احتمالات حضور متغیر رشد شبه پول  _3نمودار 

 ی پژوهشگر هاافتهی: نبعم
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 ی ررسمیاحتمالات حضور متغیر رشد نرخ ارز بازار غ _4نمودار 

 ی پژوهشگر هاافتهی: نبعم

 

 
 مصرف نهایی بخش دولتی يهانهیاحتمالات حضور متغیر رشد هز _5نمودار 

 ی پژوهشگر هاافتهی: نبعم
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 احتمالات حضور متغیر رشد تولید ناخالص داخلی  _۶نمودار 

 ی پژوهشگر هاافتهی: نبعم

 

 
 افزوده بخش صنعتاحتمالات حضور متغیر رشد ارزش _7نمودار 

 ی پژوهشگر هاافتهی: نبعم
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 احتمالات حضور متغیر رشد شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی )تورم(  _8نمودار  

 ی پژوهشگر هاافتهی: نبعم

 

 

 
 شده توسط بخش خصوصی در شهرهاي بزرگ شروع يهااحتمالات حضور متغیر رشد ساختمان _9نمودار  

 ی پژوهشگر هاافتهی: نبعم
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 در شهرهاي بزرگ احتمالات حضور متغیر رشد شاخص قیمت زمین _10نمودار 

 ی پژوهشگر هاافتهی: نبعم

 

 

 
 احتمالات حضور متغیر رشد قیمت سكه تمام بهار )طرح جدید(  _11نمودار 

 ی پژوهشگر هاافتهی: نبعم
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 احتمالات حضور متغیر رانت نفت _12نمودار 

 ی پژوهشگر هاافتهی: نبعم
 

 
 احتمالات حضور متغیر وقفه رشد شاخص کل بورس  _13نمودار 

 ی پژوهشگر هاافتهی: نبعم
 

 بینی شاخص کل بورس به شرح زیر است: احتمال ورود متغیرها در مدل پیش   13تا  2یبر اساس نمودارها 
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شهرهای بزرگ در   رشد شاخص قیمت زمین در  ،رشد شبه پول، تورم  ،احتمال ورود متغیرهای رشد حجم پول  -1

شده توسط بخش  شروع   یهااحتمال ورود متغیرهای رشد نرخ ارز بازار غیررسمی، رشد ساختمان   -2بالا  سطح  

وقفه رشد شاخص کل   ،احتمال متغیرهای رانت نفت، رشد تولید ناخالص داخلی  ،خصوصی در شهرهای بزرگ

رشد قیمت    ،صنعتافزوده بخش  رشد ارزش ،  مصرف نهایی بخش دولتی  یهانهیهز  درش   -3بورس در سطح متوسط  

بر این اساس احتمال ورود متغیرها به مدل، اطلاعات کاملی از    است.در سطح پایین    ،سکه تمام بهار )طرح جدید(

 دهد.رشد شاخص بورس در هر مقطع زمانی را ارائه می   کنندهنییمتغیرهایی تع

αبا   h=3و سه    h=2  ، دوh=1بینی یک  شده رشد شاخص کل بورس در افق پیشبینیمقدار واقعی و پیش = λ =

 مشاهده است: ( قابل 1۶( تا )14در نمودار )  0.99

 
𝛂با  h=1بینی یک شده رشد شاخص کل بورس در افق پیشبینیمقدار واقعی و پیش _14نمودار  = 𝛌 = 𝟎. 𝟗𝟗 

 ی پژوهشگر هاافتهی: نبعم
 

 
𝛂با  h=2بینی دو شده رشد شاخص کل بورس در افق پیشبینیمقدار واقعی و پیش _15نمودار  = 𝛌 = 𝟎. 𝟗𝟗 

 ی پژوهشگر هاافتهی: نبعم
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𝛂با   h=3بینی سه شده رشد شاخص کل بورس در افق پیشبینیمقدار واقعی و پیش _16نمودار  = 𝛌 = 𝟎. 𝟗𝟗 

 ی پژوهشگر هاافتهی: نبعم
 

بینی رشد شاخص کل بورس  بینی، دقت مدل در پیش شود با افزایش افق پیش نمودارهای بالا مشاهده می نتایج  از  

 یابد. کاهش می

و    MAFEمقدار    3بینی رشد شاخص کل بورس، در جدول  منظور مقایسه و نشان دادن دقت مدل در پیشبه

MSFE   بینی متغیرهای مختلف، شامل  منظور پیش شده در مطالعات تجربی به های جدید به کار گرفته مدلDMA  ،

DMS  ،TVP-BMA    وBMA   شده است:بینی یک، دو و سه ارائهدر افق پیش 

 

 
 متلب  افزارنرمتوسط  برآورد DMA,DMSي هامقایسه مدل _3جدول 

MSFE MAFE  بینیروش پیش 

h =1  

۵9/113 2/8 DMA α = λ = 0.99 

34/129 92/8 DMS α = λ = 0.99 

۷4/110 14/8 DMA α = λ = 0.95 

2۵/14۶ 0۷/9 DMS α = λ = 0.95 

۶۷/114 22/8 DMA α = 0.99; λ = 0.95 

48/112 39/8 DMS α = 0.99; λ = 0.95 

1/108 08/8 DMA α = 0.95; λ = 0.99 

1۵/118 ۶1/8 DMS α = 0.95; λ = 0.99 

41/109 09/8 TVP- BMA (λ = 1) 

۶۷/112 2۵/8 BMA (DMA with α = λ = 1) 
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MSFE MAFE  بینیروش پیش 

h =2  

99/12۷ 4۶/8 DMA α = λ = 0.99 

۶۶/142 9/8 DMS α = λ = 0.99 

2۷/12۷ 84/8 DMA α = λ = 0.95 

۶3/1۵4 48/9 DMS α = λ = 0.95 

81/131 8/8 DMA α = 0.99; λ = 0.95 

3۷/1۵2 2/9 DMS α = 0.99; λ = 0.95 

03/123 ۶2/8 DMA α = 0.95; λ = 0.99 

۵۷/1۵0 42/9 DMS α = 0.95; λ = 0.99 

۶9/12۷ 4/8 TVP- BMA (λ = 1) 

41/129 41/8 BMA (DMA with α = λ = 1) 

h =3  

9۵/128 84/8 DMA α = λ = 0.99 

2۵/14۶ 41/9 DMS α = λ = 0.99 

۶9/131 93/8 DMA α = λ = 0.95 

۵9/1۶3 9۷/9 DMS α = λ = 0.95 

8۷/131 8۷/8 DMA α = 0.99; λ = 0.95 

49/149 ۷/9 DMS α = 0.99; λ = 0.95 

۷۷/129 94/8 DMA α = 0.95; λ = 0.99 

02/1۶4 1۷/10 DMS α = 0.95; λ = 0.99 

88/12۷ 81/8 TVP- BMA (λ = 1) 

41/12۷ ۷9/8 BMA (DMA with α = λ = 1) 

 ی پژوهشگر هاافتهمنبع: ی

 

های دینامیک در  یک، دو و سه بیانگر دقت بیشتر مدل   ینیبش یپ  یهامختلف در افق   یهاارزیابی عملکرد مدل 

و    DMAهای  مدل   MSFEو    MAFEکه مقدار  طوری بینی رشد شاخص کل بورس در اقتصاد ایران دارد، به پیش 

DMS    باحالت دینامیک کاملα = 0.95    وλ = 0.99 های  ، نسبت به مدلTVP-BMA  ،BMA  به عبارتی   کمتر است

 ها برخوردارند. بالاتری نسبت به سایر روش   ینیبش یاز دقت پ  λ = 0.99و    α = 0.95با    DMSو    DMA  یهامدل 

 

 ي ریگجه یو نتبحث  -6

،  مصرف نهایی بخش دولتی  یهانهیاحتمال ورود متغیرهای رشد هز  در این تحقیق نشان داد  آمدهدستبهنتایج  

جدید( در سطح پایین، احتمال ورود متغیرهای  افزوده بخش صنعت، رشد قیمت سکه تمام بهار )طرح  رشد ارزش 
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شده توسط بخش خصوصی در شهرهای بزرگ، احتمال  شروع   یها، رشد ساختمان یررسمیرشد نرخ ارز بازار غ

و رشد پول و    وقفه رشد شاخص کل بورس در سطح متوسط  و  رشد تولید ناخالص داخلی  ،متغیرهای رانت نفت

گفت علل و    توانی تورم در سطح بالا بود؛ بنابراین م  و  شهرهای بزرگ رشد شاخص قیمت زمین درشبه پول،  

بازده بورس تهران را به بر  با    یاژه ی طور وعوامل مؤثر  ابعاد    یرخطی ، در یک مدل غگریکدیدر رقابت  که دارای 

 است تبیین نمود.   یاگوناگون و گسترده 

خاص    یهایدگیچیاست که از پ  یبعد شاخص کل بورس یک فرآیند چند  ینیبش یکه پ  بیان نمود  توانیم

و با یک  ه  را موردتوجه قرارداد  یو فعالان این بازارها باید فرآیندی چندبعد   گذارانه یخود برخوردار است و سرما

را    سرمایه  شاخص کل بورس نمایند و ابعاد مختلف مؤثر بر شاخص کل بازار ی نیبشیدیدگاه سیستمی سعی در پ

خود بسته به سهم اثرگذاری و میزان احتمال وقوع آن لحاظ نمایند. نتایج این تحقیق همچنین نشان    ینیبش یدر پ

 ینیبش یپویا با در نظر گرفتن تغییرات زمانی پارامترها و تغییر در مدل، دقت پ  یهاکه استفاده از مدل   دهدیم

متغیر بودن ضرایب متغیرها در    که صرف  دهدیو همچنین نشان م  دهدیمتغیر شاخص کل بورس را افزایش م

بینی شاخص کل بورس شود و فرض پویای متغیرهای ورودی به مدل،  دقت پیش تواند منجر بهنمی  TVPمدل  

بیانگر تغییر متغیرهای ورودی   DMSبینی است. نتایج حاصل از تخمین مدل عاملی مهمی در افزایش دقت پیش

جای  سازی شاخص کل بورس، به های پویا را در مدل تن مدل به مدل در طول زمان است و اهمیت در نظر گرف

  ی ساز در مدل   گرددیدهد. به پژوهشگران پیشنهاد ماستفاده از فرض ثابت بودن متغیرها ورودی به مدل نشان می 

اقتصادی، ابتدا    لانهای کغیرمت  الخصوصی خود در راستای بازار سهام و عوامل تأثیرگذار بر آن، عل  یهاپژوهش 

متغیرهایی که نقش زیادی در اقتصاد دارند و بیشتر موردتوجه پژوهشگران قبلی قرارگرفته را شناسایی  نیترمهم 

 . استفاده نمایند  لاتریبا دقت با  ییهااز مدل  و انتخاب نمایند و دوم اینکه
 

 شنهادها یپ -6-1

ماهیت وابستگی متغیرهای اساسی به شرایط و زمان خاص را در نظر داشته   شود ی فعالان بازار سرمایه توصیه م به

  ی ها میاز اعمال تعم بر شاخص کل بورس  انیباشند و با در نظر گرفتن احتمال حضور هر پارامتر و سهم اثرگذار

بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران    ینیبش یخاص به کل اجتناب کنند. با توجه به اینکه پژوهش حاضر بـرای پ

ها را برای قیمت نفت، ارز و سایر شاخص جهانی مدل   ینیبش یدیگر قدرت پ  یهادر پژوهش   توانی انجام شد م

سری زمانی برای    یهاانجـام داد و نتایج آن را با یکدیگر مقایسه کرد. ضمن اینکه در این پژوهش تنها از وقفه 

،  انسی میانگین، وار ریسری زمانی نظ  یهای ژگیدر تحقیقات بعدی از سایر و  توانی م. ماستفاده نمودی  ینیبش یپ

 چولگی، کشیدگی و... استفاده نمود. 
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 منابع فهرست 

رائه شاخصی جدید  ا  (1398)  یعباس شاکر  ومحمد فقهی کاشانی  ؛  تیمور محمدی  ؛پور مقدم هادی  اسماعیل (1

انعکاس رفتار بازار سهام با   فصلنامـه اقتصاد مالی سال    ،پیچیده  یهااستفاده از رویکرد تحلیل شبکه برای 

 2۵-39  ،98بهار    ،۶4شماره    ،سیزدهم

 عصبی، چاپ اول، تهران، موسسه انتشارات علمی  یها(، آشنایی با شبکه1380البرزی، محمود ) (2

 تهران   ، شاخص قیمت سهام، تهران، سازمان بورس و اوراق بهادار13۷3اکباتانی، محمد علی   (3

، پیش بینی شاخص بازدهی بورس اوراق  1391امام وردی، قدرت الله؛ غلامحسین غلامی و مرضیه بیگلرپور،   (4

شبکه عصبی مبتنی بر الگوریتم ژنتیک، سومین کنفرانس ریاضیات مالی    یهابهادار تهران: کاربردی از مدل 

 و کاربردها، سمنان، دانشگاه سمنان 

اوراق بهادار و طراحی شاخص    یهاقیمت سهام در بورس   یهاخت شاخص ( شنا1382بت شکن، محمد هاشم ) (۵

 14، ص  4در بورس اوراق بهادار تهران، تهران، مجله مطالعات حسابداری، شماره   (Bindex) نوین قیمتی

فلزات گرانبها نرخ ارز، شاخص سهام( و  )  یمال( نقش پویایی رابطه بین بازارهای  1399پازوکی و همکاران ) (۶

 48-۵۶ ماهنامه علمی اکتشاف و تولید نفت و گازبازار نفت خام،  

بررسی تاثیر تحریم های مالی بر نابرابری    (1400)میرجلیلی و سید حسین حیدریان سمیرا ب؛مصی  ،پهلوانی (۷

،  1400، زمستان2۵، نشریه سیاست گذاری اقتصادی، دوره سیزدهم، شماره  TVP_FAVARر ایران مدل  درامد د

239-213 

پیش  (8 پور، سعید:  مراد  رضا،  ی  ها شبکه هایمدل  از استفاده با بهادار  اوراق بورس شاخص بازده بینیتهرانی، 

 1393دهم، بهار   بهادار، شماره اوراق مدیریت و مالی مهندسی پایه. فصلنامه شعاع مصنوعی عصبی

( ارزیابی مدل های خطی و غیر خطی در پیش 1393خسروی نژاد، علی اکبر؛ شعبانی صدر پیشه، مرجان) (9

، 1393، تابستان  2۷قیمت سهام در بورس اوراق بهادار، فصلنامه اقتصاد مالی سال هشتم، شماره    بینی شاخص

۶3-۵1 

غیرهای کلان اقتصادی برریسک و بازده سهام با تاکید بر مدل بازده  مت  ریتأث، ملیحه علی فرحی،  ای رؤدارابی   (10

 141-1۷،  1389  زییپا  ،۷شماره    2تورم، فصلنامه پژوهشهای حسابداری مالی و حسابرسی، دوره  -سهام

 و عصبی شبکه آریما، هایمدل  از استفاده با سهام بازار آتی بازده بینیراعی، رضا، محمودی آذر، میثم: پیش  (11

پیاپی   شماره دوم، شماره دوم، مالی، سال تأمین و دارایی مدیریت پژوهشی -علمی موجک. فصلنامه دایینویز ز

 1393پنجم، تابستان  

فدایی نژاد، اسماعیل؛ فراهانی رضا: اثر متغیرهای کلان اقتصادی برشاخص کل بورس اوراق بهادار، فصلنامه   (12

 1-2۶،  139۶تابستان    ،۶اقتصادمالی، سال یازدهم، شماره  
مالی   ن یقش بازار سرمایه در تأمن (1398) غفاری فرهاد و اسداله فرزینوش ؛کمیجانی راکب ؛وحید، آرا  فرمان (13
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Abstract 
Since the creation of the stock market in the nineteenth century, many researchers have focused on 

research into stock price forecasting models and market returns. Statistical prediction models such as 

Arma, Arima, Arch, have been widely used but none of them have had the desired result. Therefore, 

many researchers have recently considered the stock market as a nonlinear dynamic system. The 

application of nonlinear models as well as advanced techniques, although not many years have begun, 

but in a short time has been able to open its place in various sciences. The purpose of this study is to 

predict the stock index using the dynamic model averaging DMA and also the method of the dynamic 

model selective DMS and the use of quarterly data for the years 1380-9139 . The main advantage of 

the model used in the present study is the introduction of a large number of independent variables for 

its dynamics without the usual problem of overfitting appearing in the model. In this paper, the effect 

of some macroeconomic variables on the process of modeling and forecasting stock returns on the stock 

exchange was investigated. The results of the article showed that the probability of entering the 

variables of money supply growth, quasi-money growth, inflation, land price index growth in large 

cities is more than other input variables. 
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