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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1131 زمستان /  ومس و سيشماره 

 

مدل فازی عصبی با ترکیب الگوریتم ژنتیک جهت پیش بینی قیمت سهام در صنعت 

خودرو در بورس اوراق بهادار تهران
 

 
 1ساده احسان 

 2رضا احتشام راثی

 3علی شیدایی نرمیقی

 

 چكیده

گذاری در  تعیین زمان بهینه و قیمت مناسب خرید و فروش سهام نقش بسزایی در تصمیمات سرمایه

های هوشمند غیرخطی همچون شبکه  توان از سیستم گذار دارند. می بازار سرمایه و سود و زیان سرمایه

بینی تغییرات قیمت سهام استفاده نمود.  الگوریتم ژنتیک برای پیشعصبی مصنوعی، شبکه عصبی فازی و 

بینی قیمت سهام با استفاده از سیستم استنتاج عصبی فازی  در این مقاله به طراحی و ارائه یک مدل پیش
انطباقی و ترکیب آن با الگوریتم ژنتیک پرداخته شده است که در آن از دو دسته مختلف متغیرهای فنی و 

های حاصل از شبکه نشان می دهد میزان خطای  شود. خروجی های مدل استفاده می عنوان ورودی بهبنیادی 

ها از توانایی  بینی هر دو دسته از ورودی های بنیادی و فنی تا حد قابل قبولی پایین است و این سیستم پیش

مدل، آزمون من ویتنی انجام باشند. برای ارزیابی دقت  بینی قیمت روزانه سهام برخوردار می لازم برای پیش

های مشخص شده برای دو حالت بنیادی و فنی، مشاهده گردید که تقریباً  گردید که با توجه به ورودی

بینی قیمت در این دو روش وجود ندارد. هر دو روش بنیادی و فنی به شرط  تفاوت معناداری بین نتایج پیش

بینی قیمت روز آتی با  با قیمت داشته باشد، قادر به پیشهای آنها وابستگی خطی  آنکه حداقل یکی از ورودی

ضریب خطای نسبتاً قابل قبولی خواهند بود. همچنین در خصوص سهامی که میزان نوسانات قیمتی آن زیاد 

بینی خواهد گردید و توصیه  است، استفاده از رویکرد شبکه عصبی منجر به افزایش سطح خطای پیش

 .بینی قیمت سهام پرنوسان استفاده نشود ششود از این روش برای پی می
 

شبکه های عصبی مصنوعی؛ منطق فازی؛ الگوریتم های ژنتیکی؛ شاخص های فنی و  هاي كلیدي: واژه

 .بنیادی

                                                
 ا راهنمایی آقای دکتر رهنما نگارش گردیده است.این مقاله ب 
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 مقدمه -1
محیط بازار سهام بسیار پیچیده، پویا، متغیر بوده و  بدین ترتیب، پیش بینی تغییرات آن دشوار 

(. درواقع، یافتن بهترین زمان برای خرید و فروش، یک وظیفه بسیار 2221است )تسانگا و همکاران 

اثر  گذاران محسوب می شود زیرا عوامل متعددی می توانند بر قیمت سهام مشکل و خطیر  سرمایه

(. با این وجود،  2222، ادیبی و همکاران 2222، وکمن و همکاران 2222بگذارند )چانگ و لیو 

های مختلف انجام شده  مطالعات متعددی برای پیش بینی بازار جهت کسب سود با استفاده از روش

 (2211)ادبییی، اریو و همکاران، و نتایج مختلفی را گزارش کرده اند. 

منجر به سردرگمی در تجزیه و ار سهام، یک سیستم بسیار پویا است که تغییر قیمت  باز  

بینی رفتار سهام شامل  . رویکردهای متداول در پیشگردد های مختلف می های ناشی از روش تحلیل

باشند. تحلیل بنیادی بر اساس وضعیت مالی و عملکرد شرکت انجام  های فنی و بنیادی  می تحلیل

های مالی سری زمانی تاریخی است )چانک و لیو  یل فنی بر مبنای  دادهکه تحل شود، درحالی می

2222.) 

ترین  یافته ترین و شاید توسعه بینی قیمت سهام، یکی از مهم در مبانی نظری مالی، موضوع پیش

ریزی  بینی قیمت سهام طرح های بسیار مختلفی برای پیش که مدل طوری مباحث موجود است، به

های مهم در این  ها و مفروضات خاص خود برخوردارند. یکی از مدل نها از ویژگیشده که هر یک از آ

بینی رفتار  های زمانی است که با توجه به رفتار گذشته قیمت سهم، به پیش خصوص، مدل سری

بندی شوند.  توانند به دو دسته قطعی و تصادفی طبقه های سری زمانی می پردازد. مدل آینده آن می

های  ها ندارند. در حالی که مدل گونه اتکایی بر تغییرات تصادفی سری داده هیچهای قطعی  مدل

بینی بهتری فراهم  دهند و پیش های قطعی ارائه می تصادفی، اطلاعات بیشتری را نسبت به مدل

 سازند.  می

های هموارسازی نمایی  های زمانی، روش بینی سری ها در پیش ترین روش یکی از مورد استفاده

باشد. روش دیگر، روش میانگین متحرک است که به  وینتر می -ه یکی از آنها رویکرد هلتاست ک

 دهد.  تر، وزن بیشتری می های نزدیک داده

های تصادفی، نقشی زیربنایی دارند. در این خصوص،  دهی مدل فرایندهای تصادفی در شکل

های خود رگرسیون،  مدلهای متحرک،  توان به فرایند گشت تصادفی، مدل تصادفی میانگین می

 -)که ترکیبی از مدل خودرگرسیون و مدل میانگین متحرک است( و مدل باکس ARMAمدل 

 جنکینز اشاره نمود.

باشند که  بینی رفتار قیمت سهم می های خطی در پیش های اشاره شده در بالا، مدل تمامی مدل

لوب مدلسازی کنند. به همین دلیل، های واقعی را به نحو مط توانند پدیده به دلیل خطی بودن، نمی
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های  اند که عمدتاً شامل سه دسته مدل بینی قیمت سهام به وجود آمده های غیرخطی در پیش مدل

های  ای، مدل های آستانه آماری ساختار غیرخطی، )شامل فرایندهای خودرگرسیون غیرخطی، مدل

باشند.  های عصبی می ی بر شبکههای مبتن های مربوط به تغییرات واریانس و مدل دوسویه(، مدل

 (2223)روسو، ویرجینکا و روسو، کریستین، 

عصبی و الگوریتم ژنتیک برای پیش بینی  بازار  –در این مطالعه، به بررسی ترکیبی از مدل فازی 

 شود. سهام با هدف  دست یابی به پیش بینی بهتر بازار سهام پرداخته می

 

 پیشینه پژوهش  مروري بر مبانی نظري و -2

های  مروری بر مطالعات قبلی در خصوص پیش بینی قیمت سهام نشان می دهد که شاخص 

اند. شاخص های  ها مورد استفاده قرار گرفته بینی رفتار سهام بیشتر از سایر شاخص فنی در پیش

ت  فنی نظیر قیمت فعلی، قیمت باز شدن، قیمت بسته شدن، حجم،  بالاترین و پایین ترین قیم

های اخیر، مدل های ترکیبی به  شوند. در دوره اغلب با استفاده از مدل شبکه عصبی استفاده می

هایی از مطالعات که در آن ها از شاخص  اند. نمونه کار رفته بینی قیمت سهام به طور موثری در پیش

، شاخص های (2223های فنی استفاده شده اند شامل موارد زیر هستند: در مطالعه فوا و همکاران )

های آن  فنی با مدل  شبکه عصبی مصنوعی برای پیش بینی قیمت سهام استفاده شده و یافته

بینی  درصد در پیش 92نشان داد که مدل شبکه عصبی مصنوعی از میزان موفقیت متوسط 

درصد موفقیت دارد. در مطالعه چن و همکاران  17برخوردار است و بهترین نتیجه پیش بینی 

های فنی با مدل شبکه عصبی مصنوعی استفاده شده و یافته ها نشان داد که  اخص(، ش2223)

کند.  گذاری دیگر  ایجاد می شبکه عصبی مصنوعی، نرخ بازده بالاتری نسبت به راهبردهای سرمایه

های فنی با شبکه عصبی مصنوعی استفاده کرده و نتایج پژوهش  ( از شاخص2229کونهانگ و  یو )

های زمانی  بینی بهتری از مدل سری که شبکه عصبی مصنوعی دارای قابلیت پیشآنها نشان داد 

های فنی با شبکه عصبی مصنوعی استفاده کرده و نتایج  (  نیز از شاخص2221دارد. زو و همکاران )

بینی افزایش شاخص سهام بوده و  شان نشان داد که شبکه عصبی مصنوعی قادر به پیش پژوهش 

ه بهبود نسبی در عملکرد شاخص سهام خواهد شد. تسانگ و همکاران حجم معاملات منجر ب

( از شاخص های فنی با شبکه عصبی مصنوعی برای ایجاد یک سیستم هشدار معاملاتی 2221)

گذاران را  استفاده کرده و یافته های آن ها نشان داد که شبکه عصبی مصنوعی می تواند سرمایه

( نیز از شاخص های فنی 2221امدی راهنمایی کند. اوکی)هنگام خرید و فروش سهام به طور کار

با شبکه عصبی مصنوعی استفاده کرده و این یافته ها نشان دادند که شبکه عصبی مصنوعی را 

 استفاده کرد. Ise-100بینی نرخ سود روزانه و  فصلی شاخص  توان به طور کارامدی برای پیش می
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های  صنوعی با شاخص های فنی برای پیش بینیمطالعات دیگر که از مدل های شبکه عصبی م

(، 1222اند شامل کیماتو و همکاران ) قیمت سهام  استفاده کرده و به نتایج متفاوتی دست یافته

(، هوانگ و همکاران 2222(، چن و همکاران )2227(، استانسل و اکینز )1222کامایجو و تانیگاوا )

(، کیوجنو و 2221(، جیان و کومار )2221همکاران )(، کیورداتو و 2221(، روح و همکاران )2222)

( و تیفانی 2212(، اسماعیل و همکاران )2212(، محمد )2222(، جرج و کیمون )2221همکاران )

( می باشند. یافته های وانگ نشان  نشان داد که شبکه عصبی مصنوعی همراه 2212و کونهوانگ )

( از 2221دارد. کیم و شین ) ARIMAد مدل بینی خوبی  همانن با دیگر روش ها، قابلیت پیش

های فنی  شبکه عصبی مصنوعی هیبریدی )شبکه عصبی مصنوعی و الگوریتم ژنتیکی( با شاخص

بینی بهتری نسبت به   استفاده کرده و یافته های آن ها نشان داد که مدل هیبرید قابلیت پیش

( از  2222ر سهام را دارد. یان )بینی بازا مدل منفرد دارد و شبکه عصبی مصنوعی توانایی پیش

شبکه عصبی مصنوعی ترکیبی ) شبکه عصبی مصنوعی و تئوری خاکستری( با شاخص های فنی 

بینی بهتری نسبت به  های او نشان داد که مدل هیبرید عملکرد پیش استفاده کرده و یافته

یبرید )شبکه ( از شبکه عصبی مصنوعی ه2222بینی قیمت سهام دارد. کازل و همکاران ) پیش

های آن ها نشان داد که  های فنی استفاده کرده و یافته عصبی مصنوعی و منطق فازی( با شاخص

بینی بالایی را از قیمت سهام  به نمایش گذاشتند. با  های هیبرید به طور موثری، صحت پیش مدل

فاده کرده و ( از شاخص های بنیادین با شبکه عصبی مصنوعی است2229این حال، اکونر و مادام )

بینی در بازار سهام را دارد  یافته های آن ها  بیانگر این بود که شبکه عصبی مصنوعی قابلیت پیش

 (2211)ادبییی، اریو و استوکیتی، اس او، زیرا نرخ بازده بهتری از بازار سهام کل داشت. 

صبی مصنوعی، های ع اند. در شبکه های عصبی با تقلید از کارکرد مغز انسان ایجاد شده شبکه

هدف آن است که ساختاری مشابه ساختار ارگانیک مغز طراحی گردد که قدرت یادگیری، 

گیری داشته باشد. در واقع این شبکه همانند مغز انسان تجربه کسب کرده و و  دهی و تصمیم تعمیم

های عصبی، سه مرحله  بینی به روش شبکه دهند. برای پیش سپس این تجربیات را تعمیم می

 گردد.  وزش، آزمایش و اجرا محقق میآم

آیند و برای شرایط عدم  های فازی پدید می های فازی بر اساس نظریه مجموعه از طرفی، سیستم

ها بسیاری از مفاهیم و متغیرهای مبهم را به مدل  شوند. این سیستم اطمینان به کار گرفته می

بخشند. مجموعه فازی،  را بهبود میگیری در شرایط عدم اطمینان  ریاضی تبدیل نموده و تصمیم

تواند در بازه پیوسته صفر و یک قرار گیرد که این  ای است که درجه عضویت اعضای می مجموعه

 شوند.   مقادیر توسط تابع عضویت تعریف می
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توان با روش حداقل مجذورات  پارامترهایی که به طور خطی به خروجی مرتبط هستند را می

توان از الگوهای یادگیری مختلفی در  ازی مقادیر این پارامترها میس تخمین زد. جهت بهینه

توان یک مدل  کنند که در سطح محاسباتی، می های عصبی استفاده کرد. این الگوها بیان می شبکه

های عصبی مصنوعی در نظر گرفت. از این  شده شبیه به شبکه بندی فازی را به عنوان ساختاری لایه

شود. به عنوان مثال با  فازی شناخته می -سازی عصبی  به عنوان مدلرو، این رویکرد معمولا

توان پارامترهای  استفاده از تابع عضویت گوسی شکل زیر می
ijc  و

ij  را با استفاده از

 های یادگیری برگشت به عقب تنظیم نمود: الگوریتم

ij

j ij

A j ij ij

ij

x c
(x ;c , ) exp

2

2

  
         

   

 

( ANFISفازی انطباقی ) –فازی معروف سیستم استنتاج عصبی  -های عصبی یکی از سیستم

کند. در این مدل، سیستم بر  ساگنو جهت طراحی الگو استفاده می -است که از مدل فازی تاکاگی

بیند و  شده، روابط بین متغیرهای مستقل و وابسته را آموزش می های داده اساس اطلاعات و ورودی

. بنابراین از سازد ها سازگار می و قواعد حاکم بر ورودی  خود را با روابط موجود در پارامترهای شبکه

بینی نماید. در این روش، خطای  رود که بر اساس آموزش دریافت شده، پیش سیستم انتظار می

های آموزشی آنقدر تغذیه  تر از خطای آموزش است. زیرا در هنگام آموزش، داده آزمایش مهم

سیستم  توان گفت شوند تا خطای آموزشی به اندازه قابل قبولی کاهش یابد. در این حالت می می

سیستم فرایندها و قواعد گذشته حاکم بر روابط بین متغیرهای مستقل و وابسته را فرا گرفته و 

بینی نیز  بینی نماید. اگر خطای آزمایش کم باشد، آنگاه خطای پیش تواند به درستی پیش می

ضویت کاهش خواهد یافت. در این سیستم تعداد تابع عضویت وجود دارد که بر مبنای آنها درجه ع

]یک متغیر در بازه  ,  شود.  تعیین می 01[

xشود که سیستم استنتاج فازی موردنظر دو ورودی  برای سادگی، فرض می , x2 و یک خروجی  1

z آنگاه به صورت زیر است: -دارد. برای مدل ساگنو مرتبه اول، مجموعه قواعد فازیِ اگر 

 
IF(x is A ) AND(X is B )THEN f p x q x r

IF(x is A ) AND(X is B )THEN f p x q x r

  

  

1 1 2 1 1 1 1 1 2 1

1 2 2 2 2 2 1 2 2 2
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را در  A1در تابع عضویت  x1سیستم در هنگام محاسبه، بر اساس قاعده اول، درجه عضویت 

ضرب کرده و حاصل را به عنوان وزن معادله  B1در تابع عضویت  x2درجه عضویت متغیر 

در تابع  x1گیرد. همچنین طبق قاعده دوم، درجه عضویت  ( در نظر میw1رگرسیون اول )

ضرب کرده و حاصل را به عنوان  B2عضویت در تابع  x2را در درجه عضویت متغیر  A2عضویت 

fگیرد. در نهایت، میانگین موزون  ( در نظر میw1وزن معادله رگرسیون اول ) , f2 را به عنوان  1

 کند. ( با رابطه زیر محاسبه میZخروجی نهایی )
w f w f

Z
w w

1 1 2 2

1 2






   

 (1322)عباسی، ابراهیم و ابوئی مهریزی، امیر، 

 

 سوال پژوهش  -3
توانند  های ژنتیک می های عصبی مصنوعی و ترکیب آن با الگوریتم های مبتنی بر شبکه آیا مدل

 بینی قیمت سهام به طور موثر عمل نمایند؟ در پیش

 

 پژوهشروش انجام  -4

 پژوهشمراحل انجام  -4-1
 های مورد آزمون گام اول: شرکت

ها و  آوری داده شرکت خودروسازی سایپا، ایران خودرو، پارس خودرو، زامیاد برای جمع 4سهام 

های فعال در زمینه ساخت خودرو در بازار  ترین شرکت ها مهم اند. این شرکت مدلسازی انتخاب شده

 شوند. سرمایه ایران محسوب می

 

 بازه زمانیگام دوم: انتخاب 
شرکت مورد آزمون، در فاصله  7های واقعی سهام  های مدل و نیز قیمت اطلاعات مربوط به ورودی

ساله را با تعداد قابل  2گردند که یک بازه زمانی  آوری می جمع  1/22/2211تا  2/22/2222زمانی 

 گیرد. ها دربر می قبولی از داده

 

 های مدل  گام سوم: انتخاب ورودی
های  باشد. یکی ورودی در این مرحله، نیاز به دو دسته ورودی مختلف جهت ایجاد و اجرای مدل می

های مربوط به متغیرهای تکنیکی. برای انتخاب  مربوط به متغیرهای بنیادی و دیگری ورودی
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قت های بنیادی و فنی، صرفاً از متغیرهایی استفاده شده که مقادیر روزانه داشته باشند تا د ورودی

های بنیادی مدل عبارتند  های روزانه افزایش یابد. متغیرها یا ورودی بینی قیمت مدلسازی برای پیش

 از:

 تغییرات روزانه قیمت نفت 

 تغییرات روزانه نرخ برابری دلار به ریال در بازار آزاد ارز 

 تغییرات روزانه مقدار شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 

 مد هر سهم تغییرات ضریب قیمت به درآ 

 اند: های مربوط به تحلیل فنی نیز به شرح زیر انتخاب شده متغیرها یا ورودی

 حجم معاملات روزانه سهام 

 تغییرات حجم معاملات روزانه سهام 

 ( شاخص قدرت نسبیRSI) 

 تغییرات شاخص قدرت نسبی 

 ( میانگین متحرک سادهSMA) 

 تغییرات میانگین متحرک ساده 

 شاخص واگرایی و همگرایی ( میانگین متحرکMACD) 

 تغییرات شاخص واگرایی و همگرایی میانگین متحرک 

 

 شود: ( به صورت زیر تعریف میRSIشاخص قدرت نسبی ) -

RSI = 100 - 100 / (1 + RS) 

RSهای قیمت در طول یک  های قیمت تقسیم بر میانگین میزان کاهش : میانگین میزان افزایش

 دوره زمانی

( عبارت است از میانگین متحرک نمایی MACDمیانگین متحرک ) شاخص واگرایی و همگرایی -

 روزه. 29روزه منهای میانگین متحرک نمایی  12

 

 سازی مدل گام چهارم: پیاده
ساگنو و تابع عضویت -های اشاره شده، در ابتدا با استفاده از مدل تاکاگی با درنظر گرفتن ورودی

 MATLABاند که این رویه از طریق برنامه  شدههای ورودی، تبدیل به فازی  گوسی، تمامی داده

شود و با توجه به  های فازی شده، به شبکه عصبی مجازی وارد می مدلسازی شده است. سپس داده

گردد. در  های آموزشی، ماتریس وزن و تابع هزینه مربوطه تشکیل می های موجود در داده خروجی
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س اوزان با هدف کمینه کردن مقدار تابع هزینه سازی ماتری این مرحله، مساله به یک مساله بهینه

فازی انطباقی است  -شود. در واقع، این فرایند همان مدلسازی سیستم استنتاج عصبی تبدیل می

 که در بالا بدان اشاره شد.  

های مختلفی وجود دارد که در این پژوهش از الگوریتم  سازی فوق، الگوریتم برای حل مساله بهینه

 شده است.  ژنتیک استفاده

شود که  عنوان بهترین اوزان ممکن انتخاب می سازی ماتریس اوزان، سطر اول آن به پس از بهینه

دهنده میزان اثرگذاری هر ورودی در تولید خروجی نهایی مدل است. البته کل این  در واقع نشان

. در نهایت، با انجام شده است ANFISو ابزار  MATLABفرایند با استفاده از کدنویسی در برنامه 

باشد، باید با استفاده از یک مقدار  توجه به اینکه خروجی مدل، تغییرات روزانه قیمت سهام می

 بایاس، خروجی شبکه عصبی و مقادیر واقعی را به قیمت سهام تبدیل نماییم.
 

 هاي مدل خروجی -4-2
شده از مدل که با استفاده از  با توجه به مراحل شرح داده شده در بالا، نمودارهای نهایی استخراج

 باشد: شرکت مورد بررسی، به شرح زیر می 7دست آمده برای هر یک از  به MATLABبرنامه 

 

 هاي بنیادي نتایج حاصل از مدل با در نظر گرفتن ورودي -الف

 

 
سازي شبكه )خط  سهام شركت سایپا، اختلاف قیمت واقعی )خط پیوسته( و شبیه -1نمودار 

 چین( )نمودار بالا(،  نقطه
 .ریال 21میزان خطا:  -نوسانات خطا )نمودار پایین سمت چپ( و توزیع آماری خطا )نمودار پایین سمت راست(
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سازي شبكه  ه( و شبیهسهام شركت ایران خودرو، اختلاف قیمت واقعی )خط پیوست -2نمودار 

 چین( )نمودار بالا(،  )خط نقطه
 ریال 22میزان خطا:  -نوسانات خطا )نمودار پایین سمت چپ( و توزیع آماری خطا )نمودار پایین سمت راست(

 

 
سازي شبكه  سهام شركت پارس خودرو، اختلاف قیمت واقعی )خط پیوسته( و شبیه -3نمودار 

 چین( )نمودار بالا(،  )خط نقطه
 ریال 32میزان خطا:  -نوسانات خطا )نمودار پایین سمت چپ( و توزیع آماری خطا )نمودار پایین سمت راست(
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سازي شبكه )خط  و شبیه: سهام شركت زامیاد، اختلاف قیمت واقعی )خط پیوسته( 4نمودار 

 چین( )نمودار بالا(،  نقطه
 ریال 21میزان خطا:  -نوسانات خطا )نمودار پایین سمت چپ( و توزیع آماری خطا )نمودار پایین سمت راست(

 

 هاي تكنیكی )فنی( نتایج حاصل از مدل با در نظر گرفتن ورودي -ب

 
سازي شبكه )خط  یوسته( و شبیه: سهام شركت سایپا، اختلاف قیمت واقعی )خط پ5نمودار 

 چین( )نمودار بالا(،  نقطه
 ریال 27میزان خطا:  -نوسانات خطا )نمودار پایین سمت چپ( و توزیع آماری خطا )نمودار پایین سمت راست(
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سازي شبكه  : سهام شركت ایران خودرو، اختلاف قیمت واقعی )خط پیوسته( و شبیه6نمودار 

 چین( )نمودار بالا(،  )خط نقطه
 ریال 22میزان خطا:  -نوسانات خطا )نمودار پایین سمت چپ( و توزیع آماری خطا )نمودار پایین سمت راست(

 

 
سازي شبكه  عی )خط پیوسته( و شبیه: سهام شركت پارس خودرو، اختلاف قیمت واق7نمودار 

 چین( )نمودار بالا(،  )خط نقطه
 ریال 32میزان خطا:  -نوسانات خطا )نمودار پایین سمت چپ( و توزیع آماری خطا )نمودار پایین سمت راست(
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سازي شبكه )خط  : سهام شركت زامیاد، اختلاف قیمت واقعی )خط پیوسته( و شبیه8نمودار 

 ار بالا(، چین( )نمود نقطه
 ریال 27میزان خطا:  -نوسانات خطا )نمودار پایین سمت چپ( و توزیع آماری خطا )نمودار پایین سمت راست(

 

 ها تجزیه و تحلیل داده-5
 سازي شبكه هاي حاصل از شبیه خروجی -5-1

های فنی( میزان  های بنیادی و ورودی ها )ورودی دهد که در هر دو دسته از ورودی نشان می

باشد. برای آنکه مقایسه بهتری بین عملکرد دو روش  بینی تا حد زیادی پایین می پیش خطای

 دهیم. ای زیر را مورد بررسی قرار می داشته باشیم، جدول مقایسه

 

 هاي بنیادي و فنی بینی بر اساس ورودي مقایسه عملكرد دو روش پیش -1جدول 

 
 

درصد خطای فنیدرصد خطای بنیادیآخرین قیمت سهممیزان خطای فنیمیزان خطای بنیادینام شرکت

%4.21%51541,2823.98سایپا

%3.23%89902,7903.19ایران خودرو

%3.23%38351,0853.50پارس خودرو

%6.03%51548965.69زامیاد
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خطای حاصل از دو روش مشاهده طور که مشخص است، اختلاف قابل توجهی در  همان

% و 22/3ترتیب برابر با  شود. در واقع میانگین هندسی خطاها در دو روش بنیادی و فنی به نمی

دهد عملکرد روش بنیادی کمی بهتر از عملکرد روش فنی است. چنانچه  % است که نشان می23/7

درآمد هر سهم که در  شود که ضریب قیمت به های بنیادی مراجعه کنیم، ملاحظه می به شاخص

تواند نقش بسزایی در افزایش میزان  واقع، تابع مستقیم و کاملاً تاثیرپذیری از قیمت سهم است می

طوری که در صورت حذف این متغیر،  بینی با استفاده از متغیرهای بنیادی ایفا نماید، به دقت پیش

توان چنین استنباط نمود که دلیل  مییابد. در حقیقت  بینی به میزان معناداری تغییر می نتایج پیش

باشد و از آنجا که  موفق بودن روش بنیادی، استفاده از شاخصی است که نماینده قیمت سهام می

قیمت سهم، بخش قابل توجهی از اطلاعات را در درون خود دارد )بسته به میزان کارایی بازار( 

 سازی کاملاً اثربخش باشد. تواند در دقت شبیه می

صورت مستقیم وارد  های فنی، قیمت سهم به یگر این است که در روش استفاده از ورودینکته د

های ورودی )به جز حجم معاملات( اثرگذار است، به خصوص بر  نشده، اما تقریباً در همه شاخص

طور محسوس در کاهش  شاخص میانگین متحرک. بنابراین در این روش نیز رد پای قیمت به

 گردد. ضریب خطا ملاحظه می

 

 اعتبار سنجی نتایج -5-2
قبول  ها را قابل توان دقت این مدل راستی می شود این است که به اما سوال مهمی که مطرح می

ارزیابی نمود یا خیر. به منظور پاسخگویی به این سوال از یک آزمون آماری برای سنجش میزان 

 کنیم.  سازی شده استفاده می های شبیه های واقعی و خروجی معنادار بودن تفاوت بین خروجی

های مدل را بررسی نماییم. بدین منظور از  در مرحله اول، باید نرمال بودن یا نبودن خروجی

شود. جدول زیر خروجی مربوط  استفاده می SPSSافزار آماری  آزمون شاپیرو ویلک با استفاده از نرم

دهد. برای متمایز کردن  بینی شده را نشان می های واقعی و پیش به آزمون نرمال بودن قیمت

و برای متمایز نمودن  tو  fخروجی روش بنیادی از خروجی روش تکنیکی به ترتیب از حروف 

 oو  tکه( به ترتیب از حروف بینی شده )خروجی شب های پیش های واقعی )هدف( از قیمت قیمت

افزار  گردد، سطح معناداری محاسبه شده توسط نرم طور که ملاحظه می استفاده شده است. همان

درصد است و این بدان  2ها کمتر از  نشان داده شده برای همه داده sigکه در ستون آخر جدول با 

گانه از توزیع نرمال برخوردار 7 های ها( در سهام شرکت ها )قیمت کدام از خروجی معناست که هیچ

 نیستند.
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 آزمون نرمال بودن قیمت سهام  -2جدول

 
 

 باشند. ها نرمال نمی کدام از سری داده دهد که هیچ آزمون نرمال بودن قیمت سهام نشان می

باشد برای آزمون تفاوت  ها نرمال نمی در مرحله بعد، با توجه به اینکه توزیع آماری قیمت

های ناپارمتریک استفاده شود. به همین منظور آزمون  ها باید از آزمون میانگین نمونه معناداری بین

برای حالت مربوط به   SPSSرود. خلاصه جداول خروجی حاصل از  کار می آماری من ویتنی به

گردد به جز سهام شرکت  طور که ملاحظه می های بنیادی در زیر ارائه شده است. همان ورودی

بینی شبکه با  ر سه شرکت دیگر تفاوت معناداری بین نتایج حاصل از پیشخودرو، د پارس

 درصد وجود ندارد.  2های واقعی سهام در سطح خطای  قیمت

 

آزمون تفاوت معناداري بین نتایج حاصل از پیش بینی شبكه و قیمتهاي واقعی در  -3جدول 

 شركت مورد بررسی 4براي  هاي بنیادي روش ورودي
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آزمون تفاوت معناداري بین نتایج حاصل از پیش بینی شبكه و قیمتهاي واقعی در  -4جدول 

 شركت مورد بررسی 4هاي بنیادي براي  روش ورودي
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های مدل   مربوط به آزمون تفاوت معنادار بین خروجی SPSSهای  نیز خروجی 7در جدول 

 7های فنی، در هر  های واقعی نشان داده شده است. در حالت استفاده از ورودی شبکه و قیمت

 شود.  بینی با واقعیت ملاحظه نمی شرکت تفاوت معناداری بین پیش

: چرا با آنکه میزان ایم رسد با سوال جالبی در این پژوهش مواجه شده بنابراین، به نظر می

خودرو نزدیک به خطای حالت فنی است، اما  بینی در حالت بنیادی برای شرکت پارس خطای پیش

که  شود، در حالی بینی و واقعیت در حالت بنیادی رد می فرضیه عدم وجود تفاوت معنادار بین پیش

صد خطای بنیادی تر این است که چرا با آنکه در شود؟ سوال جالب در حالت فنی پذیرفته می

بینی و واقعیت قیمت دو شرکت  خودرو کمتر از دو شرکت سایپا و زامیاد است، بین پیش پارس

مذکور، تفاوت معنادار وجود ندارد؟! عدم پذیرش این فرضیه در حالت بنیادی بدین معناست که 

شده چنین  بینی قیمت سهام را با دقت کافی ندارد، در حالی که خطای استخراج مدل قابلیت پیش

شود؟ در واقع، این خطا انحراف معیار  کند. این خطا چگونه محاسبه می ادعایی را تایید نمی

دست  بینی و قیمت واقعی به باشد. خطای روزانه نیز از تفاوت بین قیمت پیش خطاهای روزانه می
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یرات قیمت آید. درست است که این خطا همان شاخص انحراف معیار است، اما انحراف معیار تغی می

رسد که چون انحراف معیار تغییرات قیمت  عبارتی چنین به نظر می گیرد. به سهام را در بر نمی

بینی قیمت آن موفق عمل نکرده است.  باشد این مدل در پیش )بازدهی( سهم پارس خودرو زیاد می

داده شده  شرکت نشان 7برای اثبات این ادعا در جدول زیر انحراف معیار بازدهی روزانه سهام 

 است.

 

 شركت 4انحراف معیار بازدهی روزانه سهام  -5جدول 

 انحراف معیار بازدهی روزانه نام شركت

 272/2 سایپا

 222/2 ایران خودرو

 227/2 پارس خودرو

 222/2 زامیاد

 

کار  شود که انحراف معیار بازدهی سهام پارس خودرو )که به عنوان معیار ریسک به مشاهده می

شرکت دیگر است. بنابراین در ادامه، شاخص ریسک  3رود( بیش از انحراف معیار بازدهی سهام  می

. اما کنیم های بنیادی اضافه و مجدداً مدل را اجرا می را به عنوان یک متغیر ورودی دیگر به ورودی

پس از این اقدام، مشاهده شد که عملاً هیچ تغییری در میزان خطا رخ نداد و همچنین فرضیه عدم 

بینی قیمت و واقعیت آن در سهام پارس خودرو رد گردید. این بدان  وجود تفاوت معنادار بین پیش

دهی را نیز در معناست که مدل اول، به اندازه کافی آموزش دیده است و در واقع، انحراف معیار باز

عنوان یک متغیر ورودی به مدل داده  نظر گرفته است و بنابراین لزومی ندارد که شاخص ریسک به

 شود. 

های بنیادی و  از طرفی، نوسانات قیمت سهام یک امر اجتناب ناپذیر است که در هر یک از روش

نوسانات بازدهی روزانه  گیری کرد که هر چه میزان توان چنین نتیجه فنی وجود دارد. بنابراین می

عبارت دیگر، استفاده از  یابد. به بینی شبکه کاهش می های پیش سهام بیشتر باشد، دقت برآورد مدل

ها بیشتر برای سهامی کارایی دارد که میزان انحراف معیار بازدهی آن کم باشد. این  این مدل

تغییرات زیاد و دیگری با انحراف کارگیری دو سری داده فرضی، یکی با انحراف معیار  موضوع با به

بینی در حالت اول )انحراف  باشد. در واقع، میزان خطای پیش معیار تغییرات کم قابل اثبات می

 معیار زیاد( به مراتب بالاتر از حالت دوم )انحراف معیار کم( خواهد بود.
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بی قرار داد. یکی از توان مدل به کار رفته در این پژوهش را از دیدگاه دیگری نیز مورد ارزیا می

گیری ارزش در معرض خطر  گذاری، سنجش و اندازه مفاهیم کلیدی و کاربردی در مباحث سرمایه

(VaRاست. ارزش در معرض خطر، حداکثر زیانی است که می )  تواند در طول یک دوره زمانی

رود  ار میگیری شود، انتظ خاص با یک احتمال مشخص ایجاد گردد و چنانچه به طور صحیح اندازه

نباشد. از آنجایی که مدل استفاده شده  VaRکه با احتمال در نظر گرفته شده، زیان واقعی بیش از 

صورت روزانه  های قیمتی سهام را به گر است و داده بینی ، عملاً یک مدل پیش پژوهشدر این 

های  اده از قیمتبینی شده سهام را نیز با استف توان بازدهی روزانه پیش نماید، می بینی می پیش

یافته  های تحقق های روزانه با بازدهی بینی شده مدل محاسبه نمود. با مقایسه این بازدهی پیش

توان چنین  توان از دیدگاه ارزش در معرض خطر نیز مدل را ارزیابی نمود. به عبارتی می روزانه، می

برابر با صفر و چنانچه  VaRی روزانه مثبت باشد،  بینی شده فرض کرد که چنانچه بازدهی پیش

های متداول  کارگیری روش منفی باشد، برابر با قدر مطلق این عدد است. هدف از این فرایند، به

بینی مدل از دیدگاه ارزش در معرض خطر  )پس آزمای( در ارزیابی میزان صحت پیش VaRآزمون 

 است. 

آزمودن صحت مدل هایی برای  ارزش در معرض خطر از هر روشی که محاسبه شود، تکنیک

معروفند. در این بخش، دو روش آزمون  1آزمای های پس محاسباتی آن وجود دارد که به آزمون

بینی استفاده  جهت آزمودن قدرت مدل پیش 3ای کریستوفرسون بینی فاصله و آزمون پیش 2کوپیک

 شود.  می

POFآزمون کوپیک که به آزمون 
توسط کوپیک مطرح شد و  1222نیز شهرت دارد، در سال  7

بینی یا به عبارتی تعداد دفعاتی که  بر این اساس استوار است که تعداد استثناها )خطاهای پیش

نماید و بر این اساس، با  ای تبعیت می کند( از یک توزیع دوجمله تجاوز می VaRزیان واقعی از 

شود به آزمون این نرخ احتمال  ه آن به صورت زیر تعریف می( که آمارLR) 2معرفی یک نرخ احتمال

 پردازد: می

 
 

تعداد  xهای روزانه( و  تعداد مشاهدات )تعداد بازدهی Tسطح معناداری،  p-1در این رابطه: 

استثناهاست. فرض صفر این آزمون بر صحیح بودن مدل است و 
POF

LR دو با  دارای توزیع کای

 (2222درجه آزادی است. )کانسانتالوستیده و دیگران،  یک
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در جداول زیر در سطوح مختلف معناداری، آزمون کوپیک برای هر دو مدل بنیادی و فنی انجام 

شده و نتایج به دست آمده در خصوص فرض صفر یعنی صحت مدل، در جدول قابل مشاهده است. 

بینی مناسبی  دگاه آزمون کوپیک از قدرت پیشبه استثنای چند مورد در بقیه موارد، مدل از دی

 برخوردار نیست.
 

 نتایج آزمون كوپیک -7و  6جدول 

 
 

 

نتیجهمقدار بحرانی کای دوآماره آزمون LRسطح اطمیناننماد

رد مدل99%214.586.64

رد مدل95%58.43.84

رد مدل90%12.312.71

رد مدل99%137.726.64

رد مدل95%28.933.84

پذیرش مدل90%2.482.71

رد مدل99%184.56.64

رد مدل95%46.93.84

رد مدل90%8.192.71

رد مدل99%160.356.64

رد مدل95%36.453.84

رد مدل90%4.372.71

خساپا

خودرو

خپارس

خزامیا

نتایج آزمون کوپیک برای روش بنیادی

نتیجهمقدار بحرانی کای دوآماره آزمون LRسطح اطمیناننماد

رد مدل99%165.036.64

رد مدل95%38.083.84

رد مدل90%4.822.71

رد مدل99%103.026.64

رد مدل95%16.843.84

پذیرش مدل90%0.1982.71

رد مدل99%152.646.64

رد مدل95%34.353.84

رد مدل90%3.962.71

رد مدل99%140.556.64

رد مدل95%29.283.84

پذیرش مدل90%2.412.71

خساپا

خودرو

خپارس

خزامیا

نتایج آزمون کوپیک برای روش فنی
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های ارزش در معرض خطر آزمون شرطی  های سنجش قدرت مدل یکی دیگر از آزمون

بینی فاصله کریستوفرسون است که از همان چارچوب آزمون احتمال لگاریتمی کوپیک  پیش

گیرد. ابتدا یک متغیر  برخوردار است، اما آماره مجزایی را برای آزمودن استقلال استثناها در نظر می

شاخصی با نماد 
t

I  تجاوز زیان از مقدار  1با دو مقدار( برای حالت استثناVaR و صفر برای غیر از  )

شود. سپس متغیر  این حالت تعریف می
ijn  به عنوان تعداد روزهایی که شرطj  رخ داده با این

حالت  iحالت استثنا و حالت  jگردد. حالت  رخ داده باشد تعریف می iشرط که روز قبل از آن شرط 

 شود: عادی است. با توجه به این توضیحات، جدول زیر تکمیل می

 

 
 شوند: در مرحله بعدی متغیرهای زیر محاسبه می

 
 نهایتاً آماره آزمون برای سنجش استقلال استثناها به صورت زیر است:

  
  

یابیم که هم نرخ  یک آزمون مشترک دست میبا ترکیب این آماره و آماره آزمون کوپیک، به 

 آزماید: سنجد و هم استقلال استثناها را می شکست را می

 
 

این آماره نیز از توزیع کای دو با دو درجه آزادی برخوردار است و مجدداً همانند آزمون کوپیک به 

 (2222ان، کند. )کانسانتالوستیده و دیگر عنوان مقدار بحرانی آزمون کریستوفرسون عمل می

شود که نتایج به دست آمده در  نتایج آزمون کریستوفرسون به شرح جداول زیر است و مشاهده می

 باشد. این آزمون نیز دقیقاً همانند نتایج آزمون کوپیک می
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 نتایج آزمون كریستوفرسون -9و  8جدول 

 
 

 
 

نتیجهمقدار بحرانی کای دوآماره آزمون LRسطح اطمیناننماد

رد مدل99%216.019.21

رد مدل95%59.845.99

رد مدل90%13.784.6

رد مدل99%139.459.21

رد مدل95%30.665.99

پذیرش مدل90%4.24.6

رد مدل99%188.089.21

رد مدل95%50.485.99

رد مدل90%11.764.6

رد مدل99%163.59.21

رد مدل95%39.65.99

رد مدل90%7.514.6

نتایج آزمون کریستوفرسون برای روش بنیادی

خساپا

خودرو

خپارس

خزامیا

نتیجهمقدار بحرانی کای دوآماره آزمون LRسطح اطمیناننماد

رد مدل99%165.059.21

رد مدل95%38.115.99

رد مدل90%4.854.6

رد مدل99%106.29.21

رد مدل95%20.025.99

پذیرش مدل90%3.384.6

رد مدل99%153.539.21

رد مدل95%35.245.99

رد مدل90%4.854.6

رد مدل99%142.319.21

رد مدل95%31.045.99

پذیرش مدل90%4.174.6

خساپا

خودرو

خپارس

خزامیا

نتایج آزمون کریستوفرسون برای روش فنی
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بینی  تری در پیش کارایی مناسبدر نهایت برای اینکه دریابیم کدام یک از دو روش فنی و بنیادی 

قیمت سهام داشته اند از آزمون لوپز با تابع زیان زیر استفاده گردیده است. )کانسانتالوستیده و 

 (2222دیگران، 

 

 
 

 مقایسه دو روش با استفاده از تابع زیان لوپز -11جدول 

 
 

است، روش فنی از کارایی  با توجه به اینکه مقدار آماره لوپز در روش فنی کمتر از روش بنیادی

 بیشتری نسبت به بنیادی برخوردار است.

 

 نتایج پژوهش -6

 توان به شرح زیر خلاصه نمود: دست آمده از این پژوهش را می نتایج به

 های مشخص شده برای دو حالت بنیادی و فنی، مشاهده گردید که تقریباً  با توجه به ورودی

 قیمت در این دو روش وجود ندارد.بینی  تفاوت معناداری بین نتایج پیش

 های آنها وابستگی خطی با  هر دو روش بنیادی و فنی به شرط آنکه حداقل یکی از ورودی

بینی قیمت روز آتی با ضریب خطای نسبتاً قابل قبولی  قیمت داشته باشد، قادر به پیش

 خواهند بود.

روش فنیروش بنیادینماد

0.1610.137خساپا

0.1270.108خودرو

0.150.135خپارس

0.1360.126خزامیا

مقدار آماره لوپز برای هر یک از روشها
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 از رویکرد شبکه  در خصوص سهامی که میزان نوسانات قیمتی آن زیاد است، استفاده

شود از این روش  بینی خواهد گردید و توصیه می عصبی منجر به افزایش سطح خطای پیش

 بینی قیمت سهام پرنوسان استفاده نشود.   برای پیش

 های بنیادی یا فنی  های مبتنی بر ورودی از دیدگاه ارزش در معرض خطر، هیچ یک از مدل

های مربوطه نیاز به  موفق عمل نمایند و مدل بینی مناسب قیمت سهم توانند در پیش نمی

 بازنگری دارند.

  ،با در نظر گرفتن معیارهای سنجش ارزش در معرض خطر، مدل مربوط به روش فنی

 کارایی بیشتری نسبت به مدل مربوط به روش بنیادی دارد.
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