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   دهيچك

كنند، بدست آوردن سود است كه لازمه آن يم يگذارهيكه مردم در بازار سهام سرما ياصل ليدل
گذار هيسرما نيآن است. بنابرا ندهيروند آ ينيبشيسهام و پ راتييداشتن اطلاعات درست از بازار و تغ

. در سهام بپردازد متيق ينيبشيآن به پ قيلازم قدرتمند و قابل اعتماد است كه از طر يابزارها ازمندين
 امتوسط مجذور خط يارهايسهام بر اساس مع متيق ينيبشيپ يحاضر به بررس قيراستا در تحق نيهم

MSE متوسط قدر مطلق خطا ، MAE  مربع خطاها نيانگيم شهيو ر RMSE   پرداخته شده است تا
 متيق ينيبشيپ يبرتر برا روششده و  سهيمقا گريكديبا  قيتحق نيدر ا يمورد بررس يهاروش تيدر نها

شركت برتر بورس كه هر سه ماه توسط سازمان  ٥٠ يمنظور از داده ها نيا يشود. برا ييسهام شناسا
 اتياستفاده شده است. به منظور آزمون فرض ١٣٩٧تا  ١٣٩١ يدوره زمان يط شوند،يم يبورس معرف

دهد كه مدل ينشان م قيتحق يهاافتهيشده است.  يريبهره گ ARIMA و روش ياز روش براون ق،يتحق
  .كنديم ينبيشيپ ARIMA از روش ترقيسهام را دق متيق يبروان

  

  يديكل كلمات

  ي، حركت براونARIMA روش ،ينيبشيسهام، پ متيق 
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  مقدمه

قتصاد منابع در سطح ا نهيبه صيو تخص زيتجه ازمندين يمدت و مداوم اقتصادبه رشد بلند يابيدست
گسترده و كارآمد به سهولت  هيبازار سرما ژهيبه و ،يمال يامر بدون كمك بازارها نيباشد و ايم يمل

مردم  كه يل اصليخواهد شد. دل شتريب هيمنجر به جذب سرما هيبازار سرما ي. سودآورستين ريپذامكان
بدست آوردن سود است كه لازمه آن داشتن اطلاعات درست  ز،يكنند نيم يگذارهيدر بازار سهام سرما

 يان براگذارهيسرما ياصل ينگران ن،يب نيآن است. در ا ندهيروند آ ينيبشيسهام و پ راتيياز بازار و تغ
 نيسهام است. بنابرا يهامتيق ديشد اتاز نوسان يناش ياديها تا حد زدر سهام شركت يگذارهيسرما
سهام  تميق ينيبشيآن به پ قيلازم قدرتمند و قابل اعتماد است كه از طر يابزارها دازمنيگذار نهيسرما

ر ب يليها، دلهمه آن ييسهام و عدم امكان شناسا متيق راتييبر تغ رگذاريبپردازد. تعدد عوامل تأث

ها سهام شركت متيق راتييجهت تغ ينيبشيپ يبرا ييهاگذاران به استفاده از مدلهيسرما يآوريرو
سهام  متيق ينيبشيدر پ يكاربرد حركت براون يحاضر به بررس قيراستا در تحق نيبوده است. در هم

 شده و روش سهيمقا گريكديدو روش با  نيا تيپرداخته شده است تا در نها ARIMA با روش سهيدر مقا
  .شود ييسهام شناسا متيق ينيبشيپ يبرتر برا

 سهيقاسهام در م متيق ينيبشيدر پ يكاربرد حركت براون يحاضر به بررس قيراستا در تحق نيهم در

س شود. سپيارائه م قيتحق يموضوع اتيابتدا ادب ق،يپرداخته شده است. در ادامه تحق ARIMA با روش
 جيو نتا قيروش تحق رها،يارائه خواهد شد. در ادامه مدل، متغ قيتحق يتجرب نهيشيو پ ينظر يمبان

  .مطالب پرداخته خواهد شد يبندبه جمع تيداده ها ارائه شده و در نها ليو تحل هيحاصل از تجز

  قيتحق اتيادب

ا ر يمال ياز متخصصان و فعالان در بازارها ياريگذشته توجه بس يهاكه در دهه يانكته نيمهمتر
 يرهاياز متغ يكيبازار به عنوان  نينوسان است. از آنجا كه نوسان در ا ينيبشيمتوجه خود كرده است، پ

 نيتدو سك،ير تيريدها، ماوراق بهادار و مشتقه يگذارمتيق ،يگذارهيسرما ماتيتصم نهيمهم در زم
ملموس خواهد بود و  يامر زيو ضرورت پرداختن به آن ن تياست، پس اهم يپول يگذاراستيمقررات س

را خواهد داشت.  يو اعتماد عموم نانيكاهش اطم اي جاديا قيشگرف در اقتصاد كشورها، از طر يريتاث
كه ]. ١[باشديثابت م يزمان يازهب كي ياز سطح متوسط، برا ييدارا متيمحدوده ق يريگنوسان، اندازه

گذاران خواهد داد و آنها را به سمت اتخاذ هياز ارزش سهام به سرما يديداشتن از آن، اطلاعات مف يآگاه
   .درست سوق خواهد داد ماتيتصم
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نوسانات  ريياست، تغ يبازه زمان كيدر  انسيوار يناهمسان انگريكه ب ياز موارد يكي نكهيتوجه به ا با
مقابله با مشكل  يبرا يگام يدانش مال طهيموجود در ح يهااست و استفاده از مدل يمال يدر بازارها

 كيدر  انسيوار ياهمسانن انگريب ،يمال ينوسانات در بازارها ريياست. تغ يزمان يهايدر سر يناهمسان
 ياهبهره برد. مدل يمتفاوت يهاتوان از وجود مدليم صهينق نيمرتفع كردن ا ياست كه برا يدوره زمان

 ينيبشيپ تيها هستند كه قابلدست مدل نيو مدل گارچ  از ا  يكسر ي، حركت براون يحركت براون
 يكه درگستره منابع داخل ييهايو بررس عاتسهام را دارا هستند. مطال متينوسان بازده سهام و حركت ق

و مدل  يكسر يبراون ،يحركت براون يهااز آن است كه استفاده از مدل يصورت گرفته، حاك يوخارج
سبد  يازسنهينوسان، به نيمتفاوت اعم از تخم يمختلف و در موارد كاربرد يگارچ در كشورها

 جينتا رهيو غ گريبه صنعت د ينوسان از صنعت تيسرا يمعامله، بررسارياخت يگذارمتيق ،يگذارهيسرما
   ].١٣[را در بر نداشته است يكساني

 ديها و فنون جدبه روش يابياز آنجا كه دست زينوسان بازده سهام و ن يبالا تيتوجه به اهم با

گذاران و دست اندركاران آن در هيسرما يهادر بورس از جمله آرمان متيق يهاتر نوسانقيدق ينيبشيپ
  يزمان يسر وشبا ر يحركت براون يهامدل سهيمقا يحاضر، هدف اصل قياست، لذا در تحق ايسراسر دن

ARIMA  به  قيتحق نينوسان بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران است، در واقع در ا نيدر تخم
 يزمان يو روش سر ينوسان به دو روش حركت براون نيتخم يو بازده سهام و بررس متيق يسازمدل

ARIMA  ه پرداخت يواقع اريمعنوسان بر اساس انحراف  يريگدو روش با اندازه نيا سهيو سپس به مقا
دد گر يبررس يواقع اريبا انحراف مع سهينوسان در مقا نيدو مدل در تخم نياز ا كيشده تا عملكرد هر 

گذاران كمك هيبه سرما ينيبشيدهد. چراكه پ يرا ارائه م يعملكرد بهتر كيشود كه كدام  دهيدو 
   .خود را كاهش دهند يهاميخود را بهبود بخشند و خطر تصم يريگميتصم نديكند تا فرآيم

را  يريگميتصم نيتركوچك يانجام داد، ول ميبدون اخذ تصم توانيرا م هاينيبشيپ :ديگو يم وريب

كند. يم افيرا ا يهاي اقتصادي نقش مهمرييگميدر تصم ينيبشيانجام داد. پ ينيبشيبدون پ توانينم
كنندگان از تفادهاس ريو سا تيريگذاران، اعتباردهندگان، مدهيبنگاه اقتصادي، سرما كيدر سطح 

دگان كنناستفاده شتريب . از آنجا كهندينماياتكا م گرانيد ايهاي خود ينيبشيبه پ يهاي مالصورت
ه شده هاي ارائينيبشيندارند، به ناچار به پ يدسترس يبه اطلاعات مال ميبه طور مستق ،يهاي مالصورت

ا ر يهاي بورساوراق بهادار كشور شركت وراستا سازمان بورس  نيكنند. در همياتكا م تيريتوسط مد
ده توسط انجام ش ينيبشيسهام ارائه دهند. پ متيق ينيبشيرا به صورت پ يآت ينيبشيملزم نمود تا پ

 نياست. همچن يتيبا اهم اريها معسهام شركت متيبر ق رگذارييها و تأثشركت يابيدر ارز ران،يمد
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و اقدامات  رانيمد يابيتري براي ارزاطلاعات بهتري را فراهم كرده و مبناي مناسب ،ينيبشيخطاي پ
تواند با در دست داشتن منابع و يم تيريمد يكند. در حالت كليمبه سود هدف ارائه  ليلازم براي ن

 نيا يقابل اعتماد كرده و با انتشار عموم يبرآورد ،ينيبشيپ يو خطا ينيبشيامكانات، اقدام به پ
  ].٨[دهند شيرا افزا يمال بازارهاي ييها، كاراينيبشيپ

 متيق ينيبشياعتبار به لحاظ پ تيقابل نيبالاتر افتنيمطالعه به دنبال  نياساس ما در ا نيبر هم 
 نيمطالعه، به ا نيا ي. پرسش اصلميمدنظر هست يهاروش انيسهام در بورس اوراق بهادار تهران از م

 يهامتياز ق يقابل اعتماد ينيبشيبه پ يتوان توسط حركت براونيم ايگردد كه، آيصورت مطرح م
  افت؟يسهام در بورس اوراق بهادار دست 

  ينظر يمبان

  سهام متيق ينيبشيپ

گذاري و انباشت سرمايه در تحول اقتصادي كشور نقش بسزايي داشته است. اهميت اين عامل سرمايه
داري مشاهده كرد. بدون شك توان به وضوح درسيستم كشورهايي با نظام سرمايهو نقش مؤثر آن را مي

ها جهت رشد يك اي كوچك و استفاده از آنهترين جايگاه ها جهت جذب سرمايهبورس يكي از مناسب
گذار است. از آنجايي كه هدف و تعريف شركت، در سطح كلان و نيز رشد شخصي فرد سرمايه

گذاري گذاري، به تعويق انداختن مصرف جهت مصرف بيشتر و بهتر در آينده است؛ افراد با سرمايهسرمايه
ه زمينه، خريد يك سهم ب نترين امر در ايد. بنابراين مهمانتظار دستيابي به سود مورد انتظار خود را دارن

  ].١٢ست [ابيني قيمت سهام قيمت پايين و فروش آن به قيمت بالاتر است كه اين موضوع؛ به معني پيش

ست. مطرح شده ا افتهيبورس در بازارهاي سازمان  ينيبشيو پ يابيدر خصوص ارز يهاي متفاوتهينظر
امر  نياوراق بهادار اعتقاد راسخ بر ا يابياز متخصصان صاحب تجربه در ارز يگروه ستم،يقرن ب ليدر اوا

را  رييسهام، تصو متيق راتييتغ يخيروند تار ليو تحل هيمطالعه و تجز قيتوان از طريداشتند كه م
 متيفتار قر قيدق ييبر شناسا ديتر با تأك يسهام ارائه نمود. مطالعات علم ندهيآ متيق ينيبشيبراي پ

ار رفت نييشروع در تع كيسهام را به وجود به عنوان  متيق يابيهاي ارزشبه سمت مدل شيسهام، گرا

 هيها و ساختار بازار سرمايژگيبه و پسسهام مطرح شد. س يهاي تصادفگام هيآورد. در ابتدا نظر متيق
 ليبه دل هيفرض نيشد. ا هيي سرماابازار كار هيها منجر به فرضيمطالعات و بررس نيا جهيتوجه شد كه نت

  .قرار گرفت يخاص آن، مورد توجه محافل علم بيترك

  :دو نوع روش وجود دارد يسهام به طور كل متيق ينيبشيپ يبرا ،يطور كل به



 ٤٠٠١ زمستان/ نهفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 ٣٤٢ 

 جيو... كه نتا ونيموزون، رگرس نيانگيساده، م نيانگيمعمول مانند م ياضير يهااستفاده از روش-
 يمشخص ياضيمستقل و وابسته و داده ها رابطه ر يرهايمتغ نيكارآمد است كه ب يحاصل از آن زمان
   ].١٢[وجود داشته باشد

 تميالگور ك،يژنت تمي، الگور يمصنوع يعصب يهاهوشمند مانند: شبكه يهاكياستفاده از تكن-
مورچه،  يلونك يساز نهيبرنج، به زاريشال تمياجتماع ذرات ، الگور يسازنهيبه تمي، الگور يتكامل ياستراتژ

  .كرم شب تاب تميزنبورعسل و الگور يكلون

ظر را در ن ريآن متغ از يزمان يسر كي يعنياست  اتيبراساس تجرب ينيبشيها پستميس نيا در
كند ينمود م ريخود آن متغ ريدر مقاد ريمتغ كي يريگو تمام عوامل و ارتباطات موثر در شكل رنديگيم

ستفاده كرده ا راتييغت حيتوض يمنبع برا نيتربه عنوان مهم ريخود متغ يقبل رياز مقاد توانيم نيو بنابرا
   .]١[انجام داد راتييتغ نيرا تنها با مطالعه روند ا ينيبشيو پ

از اطلاعات جاري مربوط به آن  يسهام انعكاس متياست كه ق نياعتقاد بر ا ه،يي سرماابازار كار در

هه مطرح شده تا د اتي. نظرستين ينيبشيسهام داراي الگوي خاص قابل پ متيق راتييسهم است و تغ
 وركيويهام نس بازارتحولات  نكهيسهام در بازار بودند تا ا متيكننده رفتار قنييتع يبه خوب لادييم ١٩٨٠

ا به ر متهايبودن ق يتصادف رينظ ييهاو مدل هيي سرماابازار كار اتياعتبار فرض لادي،يم ١٩٨٧در سال 
 رفتار آشوبگرانه كيتوجه متخصصان به  شتريو بعد از آن، ب لادييم ١٩٩٠سؤال برد. در دهه  ريشدت ز

سهام  متيق ينيبشيبه منظور پ يرخطيهاي غمدل يهمراه با نظم معطوف شد و تلاش در جهت طراح
  .افتي يروز افزون تياهم

خالت آن د نييدر تع ياريبس يعوامل بازار رايز ست؛ين يبازده سهام كار ساده ا اي متيق ينيبشيپ اما
 مربوط به حركت يخيتار يهافقط داده يكيتكن ليتوان صرفاً در تحليعوامل را نم نيدارند كه تمام ا

 نيرانظر گرفت. بناب ركند، ديمطالعه م متيق يحركت آت ينيبشيپ يو حجم معاملات سهام را برا متيق

 يمصنوع يعصب يهاتر مانند شبكهدهيچيپ يمحاسبات يهاتميثابت شده است كه استفاده از ابزارها و الگور
 يهااز روش يبهتر يهاشوند، پاسخيو روند سهام م متيكه منتج به ق يخط ريغ يندهايفرا يسازاز مدل

مطالعات انجام گرفته بيشتر در بيني قيمت سهام بيستر در ارتباط با پيش .دهنديبه دست م يآمار
ي تواند منفارتباط با سري هاي زماني مدل هاي خطي و با توزيع نرمال بوده در حاليكه قيمت سهام نمي

 باشد وگردد ولي در مدل غير خطي حركت براوني توزيع لگاريتمي نرمال ميبوده و نهايتا صفر مي
  باشد.دك ميمطالعات انجام گرفته در موضوع بسيار ناكافي و ان
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مبتني بر  ARIMAبرخي از متغيرهاي سري زماني داراي رفتار غيرخطي هستند كه مدل استاندارد 
اما با كنار نهادن فرض خطي بودن مدل  ،گونه مسايل مناسب استمعادلات تفاضل خطي براي حل اين

هاي زماني كه از سريگردد. آن دسته هاي غيرخطي همانند مدل براوني بيشتر ميامكان استفاده از مدل
بيني قيمت سهام هاي مورد استفاده در پيشهستند  بيشتر مدل )جمله اخلال( داراي اجزاي تصادفي

هاي همانند ميانگين متحرك و يا خودرگرسيوني با ناهمساني واريانس شرطي با محدوديت نامانايي سري
توانند به درستي نوسانات قيمت را در نظر هاي مكرر نميزماني مواجه هستند و به دليل تفاضل گيري

 كند در مقابل حركت براوني بر درجهبيني به شدت پايين ميل ميداشته باشد لذا كارايي و دقت پيش
هاي بيني شده تاكيد داشته وبا افزايش دوره زماني، تغييرپذيري قيمتهاي پيشقيمتنوسان بالا در 

  يابد.انتظاري افزايش مي

هاي بنيادي، تكنيكي، گشت تصادفي و هاي مختلفي وجود دارد از جمله روشني روشبيبراي پيش
هاي زماني هاي تكنيكي سريترين روشخطي پويا وجود دارد در اين مطالعه يكي از معروفهاي غيرمدل

بيني قيمت سهام استفاده شده هاي گشت تصادفي براي پيش) و يكي از روشARIMAاقتصاد سنجي (
باشد و هاي اقتصادسنجي ميترين روشاز يكي از معروف ARIMAش خودرگرسون متحرك است. رو

روش براوني نيز يك روش حركت تصادفي است كه در آن يك مولفه متغير با زمان با تغييرات آهسته به 
و د نام لغزش و يك مولفه تصادفي پيوسته با تغييرات سريع باز زمان به نام پخش است. بعد از برآورد اين

  يك حركت براوني را شبيه سازي نمود. مولفه به همراه واريانس شرطي متغير مي توان

  يروش براون

 نيخستن ي. حركت براونيبوده و نه در علوم اقتصاد و مال اتياضينه در علم ر يبحث حركت براون شروع

بعداً  يحركت براون ياضير يشد. الگو يبه نام رابرت براون معرف يشناس اسكاتلنداهيگ كيبار توسط 
 س،يبورس پار يرو ر) با مطالعه ب١٩٠٠( هي. به عنوان مثال، باشلديارائه گرد يگريتوسط دانشمندان د

 زين هيآن را شرح داد. پس از باشل ياضير يهايژگياز و يابداع نمود و برخ يحركت براون يرا برا ييالگو
 كيمعلق در  زيحركت ذرات ر يرا برا گريدانان دكيزيكرد تا ف يسع يي) با ارائه الگو١٩٠٥(  شتنيان

 يرهايكند كه مسيم فيتعر يتصادف ينديآرا فر ي) حركت براون١٩٠٥(  شتنيمتقاعد سازد. ان عيما
  .مانا دارد يگاوس عيمستقل با توز يو نموها وستهيپ

 ياطهنق چيداشته و مشتق آن در ه وستهيپ يرهاياست كه مس يتصادف نديفرآ كي ،يبراون حركت
 يريسهام، از مس متيمانند ق يتصادف يرهايشود متغيمعمولاً فرض م زين يوجود ندارد. در علوم مال

 يادفتص يرهاياز متغ يابه مجموعه يتصادف يندهاياست. فرآ يكنند كه تابع حركت براونيم تيتبع
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است،  يتصادف يرهايمتغ كه شامل Xt مجموعه گر،يشود كه به زمان وابسته است. به عبارت دياطلاق م
 ريمتغ نيشود. همچنيم دهياست كه زمان نام يپارامتر t ريكند. متغيم فيرا تعر يتصادف نديفرآ كي

 يتصادف ريمتغ كي Ω فيرو حوزه تع يعدد ريبا مقاد ω از x مانند يتوان به عنوان تابعيرا م يتصادف
  .كرد فيتعر

ونه نم يفضا كيموضوع است كه با  نيا يادآوري يفقط برا ،يبه ذكر است كه صفت تصادف لازم
شوند. يم دهينام ياحتمال يها دهيپد اي يتصادف يشامدهايشود كه معمولاً پ فيتوص ينيمع يها دهيپد

 ات،ياضي. در علوم رشوديم دهياست كه به تصادف برگز ω ينقطه نمونه ا ω موجود در يعنصر تصادف
عادله شود. مياستفاده م ليفرانسيت دلادر طول زمان از معاد ريمتغ كي وستهيپ راتييتغ شيهنگام نما

 يرهاي(متغ يثابت تصادف رياجزا ممكن است مقاد نياست. ا يتصادف يشامل اجزا يتصادف ليفرانسيد
است. با  مشخصآنها معلوم و  يشود خواص آماريباشد كه فرض م يتصادف يندهايفرآ اي) و يتصادف

 دايپ ،يمشكل اصل نيخواهد بود و بنابرا يتصادف نديفرآ كي تيموضوع، جواب معادله در نها نيتوجه به ا

ا ب يوجود عنصر ليبه دل يتصادف ليفرانسياحتمال آن است. حل معادلات د عيتوز يها يژگيكردن و
به دست آوردن جواب معادله  يبرا نيو بنابرا ستين ريمعمولاً امكان پذ يبا روش ها ،يتصادف تيخاص

 نيا نيترو شناخته شده نيتراز مهم يكياست.  يمعادلات نيحل چن نينو يهابه استفاده از روش ازين
  .است "تويلم ا"ها روش

است  وستهيزمان پ يماركوف يتصادف نديفرآ كياستاندارد  يبراون نديفرآ اي نريو نديفرآ گر،يد يسو از
 ريمتغ كي يآت ريشود كه در آن مقادياطلاق م ينديماركوف به فرآ ندي). فرآ١٣٩٠و همكاران،  يبي(ط

در  يريتاث ،يفعل ربه مقدا دنيحركت آن در گذشته تا رس ريدارد و س يآن بستگ يفقط به مقدار كنون
و  تسين ريمشتق پذ يانقطه چيآن است كه در ه نريو ندياز خواص فرآ يكيندارد.  ريمتغ يآت ريمقاد
نباشد و جهت  ريپذاز آن به صورت معمول امكان يريگشود انتگرالياست كه باعث م تيخاص نيهم

 نديفرآ فيبا توجه به تعر نكي. ادداحساس گر "تويلم ا"مانند  ينينو يهابه روش ازيآن ن يريگانتگرال
معادله  ريپرداخت. مدل اخ يهندس يحركت براون حيتوان به توضيم ،يتصادف ليفرانسيو معادلات د نريو
اع از انو يكينكته آن را به  نياست كه هم نريعنصر و يخود دارا يرهاياست كه در متغ يليفرانسيد

مهم و  يتصادف يندهاياز فرآ يكي يهندس يكند. حركت براونيم ليتبد يتصادف فرانسليمعادلات د

 ياساس، حركت براون نيكند. بر ايصدق م يتصادف ليفرانسيمعادله د كياست كه در  يمال يكاربرد
 يهامدل نيتراز ساده يكي يهندس يماركوف است. حركت براون نديفرآ كي ياز لحاظ فن زين يهندس
ولز است كه بلك و ش ينديثابت است و همان فرآ يتصادف تجمله رانش و نوسانا ياست كه دارا يتصادف
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وراق ا متيق يسازدر مدل هيپا ييدارا متيحاكم بر رفتار ق يتصادف ليفرانسيان را به عنوان معادله د
  ]. ١٤[مشتقه در نظر گرفته اند 

  قيتحق نهيشيپ

مله، ها و از آن جشاخص بورس با استفاده از انواع مدل ينيبشيپ نهيدر زم ياريبس قاتيتحق تاكنون
 شاخص يسازهيدر شب يخط ريغ يهاانجام گرفته است. در مورد استفاده از مدل يهندس يحركت براون

وضوع م نيا انگريها بپژوهش نيا جيصورت گرفته كه به طور عمده نتا يمختلف يهابازده آن پژوهش ايو 
اخص ش ينيبشيتوان پ يتر و با دقت بالاتربهتر و مناسب ييبا كارا يخطريغ يهابوده است كه مدل

 رانشاي؛  ه١٣٩٣شه،يصدرپ ينژاد و شعباني؛ خسرو١٣٩١و مرادپور ، يبورس را دارند (به عنوان مثال تهران
 ينيبشيو پ يسازهيدر شب يهندس ين) از مدل حركت براو٢٠١١؛ و عمر و جعفر  (٢٠١٨و همكاران ،

مدل  نيموجود در ا ياز پارامترها يكيكه  نياند. با توجه به ااستفاده كرده يدو شاخص بورس مالز
 يبرا يهندس ياستفاده شد. حركت براون يتميساده و لگار اريباشد، از دو نوع انحراف معيم اريانحراف مع

 ينيبشياعمال شد. آنها بر اساس افق پ يتميساده و لگار اريعها با هر دو نوع انحراف ماز شاخص كيهر
 زاني) به سنجش م٢٠٠٩بر جدول ارائه شده توسط لورنس و همكاران  ( يمبتن MAPE اريروزه و مع ٢١

تواند هر دو شاخص را يم يهندس ينشان داد مدل حركت براون جيپرداختند. نتا ينيبشيپ يخطا

هبود شاخص ب ينيبشيشد، پياستفاده م يتميلگار ارياز انحراف مع هك ياما هنگام دينما ينيبشيپ
   .افتييم

 ينيبشيبه پ ARIMA و مدل يهندس ي) با استفاده از مدل حركت براون٢٠١٤و همكاران ( اكايراتنا
ها در خلال روزانه شاخص يهاپژوهش از داده نيپرداختند. در ا نكالايدو شاخص بورس كلومبو كشور سر

ر دو ه جيو سپس نتا ديروزه ماه دسامبر استفاده گرد ٣٠ ينيبشيجهت پ ٢٠١٣تا دسامبر  ٢٠١١ هيژانو
به دست آمده نشان  جيقرار گرفت. نتا سهيمورد مقا گريكديبا  MAPE و MAD يارهايمدل بر اساس مع
   .گردديشاخص در دوره مذكور م ينيبشيپ نيمنتج به بهتر يهندس يداد حركت براون

با استفاده از حركت  ييايشركت بزرگ استرال ٥٠سهام  متيق ينيبشي) به پ٢٠١٦(  نتونيو كل يرد
بازده مورد انتظار سالانه هر  ينيبشيبه پ CAPM پرداختند. نخست، با استفاده از مدل يهندس يبراون

 و يانفراد امسه يبرا كباريدر دو حالت،  يهندس ياز سهام پرداخته شد و پس از آن، حركت براون كي
از  ينيبشيصحت پ يمتشكله در حالت مختلف، به كار گرفته شد. جهت بررس يهايپرتفو يبرا گريبار د

 حاصل جياستفاده شد. نتا حيدر جهت صح يها ينيبشيو درصد پ  MAPE ،يهمبستگ بيسه روش ضر
به  كساليماه و  ٢ماه،  ١هفته،  ٢هفته،  ١ يدوره ها ينيبشيپ MAPE ارينشان داد اگرچه طبق مع
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هفته  ٢هفته،  ١ يدر دوره ها ينيبشيپ يخطا نياما كمتر رد،يپذيانجام م يقبولصورت مطلوب و قابل
 شيخطا رو به افزا ريمقاد ابدييم شيافزا ينيبشيپ يماه حاصل شده و پس از آن، هرچه افق زمان ١و 
  .گذارد يم

هام س متيق ينيبشياقدام به پ يهندس يمدل حركت براون ي) بر مبنا٢٠١٨و همكاران  ( ينيآگوست
 يبررس يبرا MAPE ارياند. آنها با استفاده از معبورس جاكارتا كرده يبيشركت موجود در شاخص ترك ٧

با صحت  ينيبشيدر پ ييرتبه بالا يهندس يشده، نشان دادند مدل حركت براون ينيبشيپ ريصحت مقاد
   .درصد بوده است ٢٠ يشده كوچكتر مساو ينيبشيپ ريمقاد يبرا MAPE كه مقدار يبالا دارد به گونه ا

سهام  متيق ينيبشيبه پ يهندس ي) با استفاده از مدل حركت براون٢٠١٩و همكاران ( هيبدر
 مدل يپارامترها نيجهت تخم يخيتار يهاداده يدوره زمان نيبهتر يياند. هدف آنها شناساپرداخته

GBM  كه  يشده در بورس مالز رفتهيشركت بزرگ پذ ٤٠بود. آنها با تمركز بر  ينيبشيافق پ نيو بهتر
 يخيمشاهده روزانه تار ٦٥استفاده از  افتنديشركت انتخاب شده بود، در ٥صنعت و از هر صنعت  ٨از 

با  ينيبشيپ جيحالت نتا نيكه در ا دينما ينيبشيروز با صحت بالا پ ٢١ يسهام را برا متيتواند قيم
 يبرخوردار است. آنها به منظور بررس گريد يهانسبت به حالت ياز صحت بالاتر GBM از مدل استفاده
حاصل،  جينتا ريتفس يو برا MAPE ارياز مع يواقع يهامتيشده نسبت به ق ينيبشيپ يهامتيصحت ق

  .اندلورنس و همكاران استفاده كرده يشنهادياز جدول پ

شاخص كل بورس اوراق بهادار و پنج  سكيارزش در معرض ر ني) به تخم١٣٩٢و فالح طلب  ( يراع 
ه از س سكيارزش در معرض ر يسازمدل يشركت كه به تصادف انتخاب شده بودند، پرداختند. آنها برا

 يهندس ينو حركت براو يتصادف يهاگام يمونت كارلو كه بر مبنا يسازهياستفاده كردند. اول، شب وهيش
 ييكارا سهيمقا ي. آنها براانسيكووار -انسيو سوم، روش وار يخيتار يسازهيگرفت؛ دوم، شبيانجام م

 رينشان داد بر اساس نسبت خطا بر اساس روش ز جيسه گانه از نسبت خطا نتا يهااستفاده كردند. روش

د اما انبرخوردار بوده يبهتر رداز عملك يخيتار يساز -هيو شب انسيكوور - انسيوار يكردهايبرآورد، رو
 هياختلاف شب نيكمتر اريمع نيجواب بر اساس نسبت خطا و از نسبت خطا و همچن نيطبق روش بهتر

  .بوده است بيرق يهانسبت به روش يبالاتر ييكارا يمونت كارلو دارا يساز

ارزش  يسازهيدر شب GBM ) از مدل١٣٩٢و فالح طلب ( يمانند راع زي) ن١٣٩٣( يمانيو پ يسين
اند. آنها با استفاده از دو مدل شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران استفاده كرده سكيدر معرض ر

 اماقد سك،يارزش در معرض ر يسازهيو با هدف شب يهندس يهستون و حركت براون يتصادف ليفرانسيد
پس آزمون، به  اريشاخص كل بورس اوراق بهادار تهران كردند. با استفاده از چهار مع يسازهيبه شب
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 ستوفرسون،يكر اريپرداختند. طبق مع GBM ارزش در معرض خطر حاصل از دو مدل هستون و سهيامق
 يتجرب نهيشيتوجه به پ را نشان داد. با ينسبت به مدل هستون عملكرد بهتر يهندس يمدل حركت براون

نوسانات و  يبررس يبرا يمختلف هايروش توانيكه در داخل وخارج از كشور وجود دارد، م قيتحق
 ينيبشيپ يسهيمقا") در مطالعه به ١٣٩٧و همكاران ( يانيسهام بكار برد. خوچ متيق ينبيشيپ

 ،"يتصادف ليفرانسيمعادلات د هيبر پا ييدارو عيسهام صنا متيق يبرا يرخطيو غ يخط يهامدل
 با استفاده از مدل ييدارو عيسهام صنا متيق ينيبشيپ يسهياند. هدف پژوهش حاضر مقاپرداخته

ARIMA  يو مدل تصادف GBM حاصل  جيباشد. نتايم ٠٢/١٢/١٣٩٦ يال ٢٣/٠٩/١٣٨٧يزمان يدر بازه
  .دارد يبرتر GBM يبر مدل تصادف ARIMA دهد مدلياز پژوهش نشان م

شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران با استفاده  ينيبشيپ"به  يا) در مطالعه١٣٩٩( دهيو ورز دولو
بر  يمبتن يهااند كه استفاده از مدلداشته انياند. آن ها ب، پرداخته"يهندس ياز مدل حركت براون

از  يكيبوده است كه  يمورد توجه پژوهشگران علوم مال رياخ انيدر سال يتصادف ليفرانسيمعادلات د

شاخص  ينيبشي. هدف پژوهش حاضر پباشديم (GBM) يهندس يها مدل حركت براونآن نيترمعروف
با استفاده از  گذاران،هيمورد توجه سرما يمهم اقتصاد يهااز شاخص يكيكل بورس اوراق بهادار تهران، 

 يتهران در بازه زمان هادارمنظور، شاخص كل بورس اوراق ب نيا ياست. برا يهندس يمدل حركت براون
داد كه مدل حركت  پژوهش نشان جيقرار گرفت. نتا يمورد بررس ١٣٩٥سال  انيتا پا ١٣٨٠ يابتدا

روزه با صحت بالا  ١ يقادر است تا شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران را در افق زمان يهندس يبراون
 ريحت مقادص ،ينيبشيپ يافق زمان شياست كه با افزا نيپژوهش حاضر ا جينتا گريكند. از د ينيبشيپ
حال  نيا با ابد،ييشاخص كاهش م يسازهيمدل در شب ييشده توسط مدل كاسته شده و توانا ينيبشيپ

  .برخوردار است ييشده از صحت بالا ينيبشيپ ريروزه كماكان مقاد ٩٠ ينيبشيتا افق پ

 قاتيقتح جينتا بنديجمع. اندنموده يبررس تجربي بصورت را هاروش نيا ييكارا ياريبس قاتيتحق

 ياديز قاتيدر تحق ياقتصاد سنج هاينسبت به مدل ،يبر حركت تصادف يمبن يكه الگوها دهدينشان م
ر د يزمان يسر هايرا با روش يروش براون قات،ياز تحق كي چيحال تاكنون ه نيشده است. با ا دييتا

ر د نرايانجام شده در ا ينكرده است. با توجه به نبود مطالعات تجرب سهيمقا ARIMA اقتصاد بخصوص
 نيآنها، در ا نيتخم ييو توانا  ARIMA و يبراون يخصوص برآورد نوسان بازده سهام توسط مدلها

صورت گرفت، لذا  اندر بازار بورس تهر  ARIMA و مدل يبراون يهامدل ياسهيمقا يبه بررس قيتحق
با  ييدر بازارها يكاربرد حركت براون نيدو روش است. همچن نيا ييكارا سهيهدف مطالعه حاضر مقا

 ييا كاراهر روشيسهام نسبت به سا متيق ييايو پو اديسهام، نوسان ز يهانرمال بازده ريغ عيتوجه به توز
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 اتيضحاضر فر قيدر تحق ن،يشيپ يهاقسمت درو با توجه به مطالب ارائه شده  نيدارد.  بنابرا يدتريمف
  :شونديمطرح م ريز

  :دشونيمطرح م ريز اتيحاضر فرض قيدر تحق ن،يشيپ يهاتوجه به مطالب ارائه شده در قسمت با

  .كنديم ينبيشيپ ARIMA از روش ترقيسهام را دق متيق ي: مدل بروانقياول تحق هيفرض

  .است ياز روش بروان شيب ARIMA روش يسهام برا متيق ينبيشيپ ي: خطاقيدوم تحق هيفرض

 ن،تهرا بهادار اوراق بورس در سهام قيمت شاخص بلندمدت بيني: امكان پيشقيسوم تحق هيفرض
  .ندارد وجود

  قيروش تحق

 واندتيحاصل از آن م جينتا رايز رود،مي شماربه يكاربرد قاتياز جنبه هدف، از نوع تحق قيتحق نيا

از بعد نحوه استنباط در خصوص  ني. همچنرديمورد استفاده قرار گ يمقامات كلان كشور ماتيدر تصم
 نيب روابط فجهت كش رايز رد،گييقرار م يهمبستگ - يفيتوص قاتيپژوهش، در گروه تحق هايهيفرض
 كهييجااز آن ن،ياستفاده خواهد شد. همچن يونيرگرس هايكيتكن يهمبستگ بياز ضر ق،يتحق يرهايمتغ

  .است يمقطع قاتيجزو تحق ياز منظر زمان ديرس ميخواه ايجهيموجود به نت هايداده شيآزما قياز طر

در خصوص  ي. دسته اول اطلاعات شامل اطلاعاتشونديم يمطالعه دو دسته اطلاعات گردآور نيا در

لاعات دسته از اط نيا آوريجمع منظوركه به باشديمرتبط با موضوع م قاتيتحق نهيشيو پ ينظر اتيادب
و  الاتروش محقق با مراجعه به متن كتب، مق نياستفاده خواهد شد. در ا اياز روش كتابخانه

  .ندنماييم قيتحق ينظر يمبان لياقدام به تكم يو خارج يداخل هاينامهانيپا

است كه با مراجعه به صورت  قيتحق اتيآزمون فرض ازيمورد ن هايدوم اطلاعات، شامل داده دسته

 ني. در اشونديم آوريو اطلاعات بازار سهام جمع ينمونه آمار هايشده شركت يحسابرس يمال يها
 كيها  هيرضآزمون ف ياستخراج خواهد شد. جهت بررس ننوي آوردره افزارمذكور از نرم هايداده قيتحق

 نيمورد استفاده در ا يانتخاب شده است. نرم افزارها ١٣٩٧تا  ١٣٩١ يسال ها نيساله ب ٧ يدوره زمان
 matlab و Eviews  و  exel ، نرم افزارARIMA و مدل ينوسان با مدل براون نيتخم يبرا قيتحق

استفاده   RMSE و  MSE  ،MAE يارهايدو مدل از مع ينيب شيقدرت پ سهيمقا يبرا نياست. همچن
  .شده است

عرضه شده  رانيهستند كه سهام آنها در بورس اوراق بهادار ا هاييشركت قيتحق نيا يآمار جامعه
ادار برتر بورس اوراق به هايشركت قيتحق نيانجام ا يبرا ،يبورس هايشركت ارياست. به لحاظ تعدد بس
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مربوط به  شدهشركت برتر برگرفته از آمار منتشر ٥٠ييقرار خواهد گرفت.  شناسا يمورد بررس رانيا
 هاي.  شركتگردديماه منتشر مفعال و برتر بورس اوراق بهادار تهران است كه معمولا هرسه  هايشركت

 ٥٠انتخاب  .بالا، اطلاعات شفاف و رشد مناسب هستند ينقدشوندگ يهستند كه دارا هاييبرتر شركت
هاي منظم از طرف سازمان بورس اوراق بهادار تهران منتشر صورت گزارشه شركت برتر كه ليست آن ب

هاي تعديل شده ( براي خنثي كردن از قيمتها بوده كه با استفاده بر اساس فعاليت شركت شود ومي
  ها پرداخته شده است.بيني قيمت آناثرات افزايش سرمايه و يا تقسيم سود نقدي) به پيش

  پژوهش هايهيآزمون فرض

  .شود يپرداخته م قيتحق يحاصل از براورد الگوها جيقسمت به ارائه نتا نيا در

  ARIMA  مدل

باشد. در  يم ARIMA نديفرا كيسهام، نشان دهنده  متيق ريمتغ يبرا ARIMA(p,d,q) نديفرآ
 و يريگمرتبه تفاضل  d و،ينشان دهنده تعداد جملات خودرگرس p ، عباراتARIMA (p,d,q) نديفرآ
q  كه يباشند. در صورتيمتحرك م نيانگينشان دهنده تعداد جملات م d نديبرابر با صفر باشد فرآ 

ARIMA به ARMA شوديم ليتبد.   

 ياست بررس يزمان يسر كيسهام كه  متيق ريمتغ ييابتدا مانا ARIMA لهيبه وس ينيبشيپ يبرا
) آورده شده ١سهام در جدول ( متيق ريمتغ يواحد بر رو شهيآزمون ر جيشود. نتا نييتع d شده تا مرتبه

   .است

  سهام متيق ريمتغ يواحد بر رو شهيآزمون ر جي) نتا١( جدول

 مقدار احتمال ADFآماره  سطح مانايي
-٩٧/٢ مانايي در سطح  ١٤١٥/٠  

-٢٤/٢٤ مانايي در مرتبه اول  ٠٠٠٠/٠  

  

مانا  يريگبار تفاضل كياست و با  d(1) كيانباشته از درجه  رياز آن است كه تغ يحاك جهينت
  .گردديم

اساس،  نياست. بر ا دهيلحاظ گرد نيزبي –شوارتز  اريمع ARIMA منظور انتخاب مرتبه مدل به
 مطالعه مدل مناسب نيباشد. در ا يتر مرا دارا باشد مناسب اريمع نيمقدار ا نيكه كمتر يمدل
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ARIMA(1,1,5)  حاصل  جيانجام شده است. نتا ينيبشيپ نزيباكس جنك يانتخاب و بر اساس متدولوژ
  :ارائه شده است ليدر جدول ذ ينيبشيپ نيا زا

  ARIMA به روش ينيبشيحاصل از پ جي) نتا٢( جدول

 RMSE MAE MAPE مدل ارزيابي

ARIMA ٢٠/٣٥٣  ١٧/١٨٨  ١٧٦٨/٠  

  

انحراف  نيانگي، م٢٠/٣٥٣برابر با  (RMSE) مربعات خطا نيانگياساس جدول فوق، مقدار مجذور م بر
  .باشد يم ٠٧٦٨/٠برابر با  (MAPE) مطلق درصد خطا نيانگيو م ١٧/١٨٨برابر با  (MAE) مطلق

  يمدل براون

ارائه  matlab بر اساس نرم افزار يبا استفاده از مدل بروان ينيبشيحاصل از پ جيقسمت نتا نيا در
  :ارائه شده است ليآزمون در جدول ذ نيمربوط به ا جيشده است. نتا

  يبه روش براون ينيب شيحاصل از پ جي) نتا٣( جدول

 RMSE MAE MAPE مدل ارزيابي

٢١/١١٢ براوني  ١١/١١٥  ٠٨١٢/٠  

  

انحراف  نيانگي، م٢١/١١٢برابر با  (RMSE) مربعات خطا نيانگياساس جدول فوق، مقدار مجذور م بر
  .باشد يم ٠٨١٢/٠برابر با  (MAPE) مطلق درصد خطا نيانگيو م ١١/١١٥برابر با  (MAE) مطلق

  ي، بروانARIMA يمدل ها ينيبشيپ جينتا سهيمقا

ارائه شده  يو بروان ARIMA يمدل ها ينيبشيپ يخطاها سهيحاصل از مقا جينتا ل،يجدول ذ در
  :است

  يو براون ARIMA به روش ينيبشيپ يخطا سهيحاصل از مقا جي) نتا٤( جدول

 RMSE MAE MAPE مدل ارزيابي

٢٦/٢٨٣١ رگرسيون خطي  ٢١/٢٤٣  ٣١٢٦/٠  

  

 نيبر اباشد. يم شتريكمتر باشد، صحت روش ب اريمع ني، هر قدر مقدار اRMSE اريرابطه با مع در

 نيدهنده بالاتربوده كه نشان ٢١/١١٢معادل  RMSE يدارا يشود كه مدل براونياساس مشاهده م
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 ازبوده كه در رتبه دوم  ٢٠/٣٥٣معادل  RMSE يدارا ARIMA باشد، بعد از آن مدليمقدار صحت م
  .قرار داد ينيبشيلحاظ مقدار صحت پ

 نيباشد. بر ايم شتريكمتر باشد، صحت روش ب اريمع ني، هر قدر مقدار اMAE اريرابطه با مع در
مقدار  نيدهنده بالاتربوده كه نشان ١١/١١٥معادل  MAE يدارا يشود كه مدل براونياساس مشاهده م

 لحاظبوده كه در رتبه دوم از  ١٧/١٨٨معادل  MAE يدارا ARIMA باشد، بعد از آن مدليصحت م
  .قرار داد ينيبشيمقدار صحت پ

را مشخص  يشده از واقع ينيبشيپ ريانحراف مقاد زانيم (MAPE) قدر مطلق خطا نينگايم اريمع
حوه قضاوت ندارد. ن يتوجه گريكديشده نسبت به  ينيبشيو پ يواقع ريحركت مقاد يكند و به چگونگيم

  :باشديم ريبه شرح ز MAPE اريدر مورد مع

  بالا اري= صحت بس ١٠/٠كمتر از  MAPE نيانگيم

  = صحت مناسب ٢٠/٠تا  ١١/٠از  MAPE نيانگيم 

  معقول ينيبشي= پ ٥٠/٠تا  ٢١/٠ز  MAPE نيانگيم

  نادرست ينيبشي= پ ٥١/٠از  شتريب MAPE نيانگيم

بوده كه   ٠٨١٢/٠معادل  MAPE اريمع يدارا يشود كه مدل براونيم يريگجهياساس نت نيا بر
بوده كه  ١٧٦٨/٠معادل  MAPE اريمع يدارا ARIMA باشد، مدليبالا م اريدهنده صحت بسنشان
  .باشديدهنده صحت مناسب منشان

  قيتحق هايشنهاديو ارائه پ يبندجمع

  .كنديم ينبيشيپ ARIMA از روش ترقيسهام را دق متيق ي: مدل بروانقياول تحق هيفرض

بوده  ٠٨١٢/٠معادل  MAPE اريمع يدارا يدهد كه مدل براوني) نشان م٤ارائه شده در جدول ( جينتا

بوده كه  ١٧٦٨/٠معادل  MAPE اريمع يدارا ARIMA باشد، مدليبالا م اريدهنده صحت بسكه نشان
بوده  ٣١٢٦/٠معادل  MAPE اريمع يدارا يخط ونيباشد و مدل رگرسيدهنده صحت مناسب منشان

  .گردديرد نم قياول تحق هيفرض جهيباشد. در نتيمعقول م ينيبشيدهنده پكه نشان

 يااست، به گونه ياضيخوش رفتار ر يهايژگيو يدارا يشود كه حركت براونيم انيرابطه ب نيا در

گران ليرو تحل نياحتمالات را محاسبه كرد. از ا نيالگو را با دقت بالا برآورد و همچن كيتوان يكه در آن م
ند، به بازار سهام مواجه هست دبا منشا ناشناخته مانن يچند بعد نديآفر كي ليو تحل هيبا تجز ياغلب وقت

ه طور ب يگام تصادف يو الگوها يحركت براون يآورند تئوريم يرو يمستقل مانند حركت براون يهاروند
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هام بازده س اي متيق ينيبشيمورد استفاده قرار گرفته است. اما پ يمال يبازارها يسازگسترده در مدل
وان تيعوامل را نم نيآن دخالت دارند كه تمام ا نييدر تع ياريبس يعوامل بازار رايز ست؛ين ياكار ساده

 يو حجم معاملات سهام را برا متيمربوط به حركت ق يخيتار يهافقط داده يكيتكن ليصرفاً در تحل
بزارها ثابت شده است كه استفاده از ا نيكند، در نظر گرفت. بنابرايمطالعه م متيق يحركت آت ينيبشيپ

، ARIMA  يزمان يسر يهانسبت به روش يبروان يهاتر مانند روشدهيچيپ ياسباتمح يهاتميو الگور
 زين كياز لحاظ تئور يريگجهينت نيا جهيدهند. در نتيبه دست م يآمار يهااز روش يبهتر يهاپاسخ

   .باشديم دييمورد تأ

  .است ياز روش بروان شيب ARIMA روش يسهام برا متيق ينبيشيپ يخطا قيدوم تحق هيفرض

بوده كه  ٢١/١١٢معادل  RMSE يدارا يدهد كه مدل براوني) نشان م٤ارائه شده در جدول ( جينتا
 ٢٠/٣٥٣معادل  RMSE يدارا ARIMA باشد، بعد از آن مدليم ينيبشيپ يخطا نيدهنده كمترنشان

 ياراد يطخ ونيمدل رگرس زين تيقرار داد و در نها ينيبشيپ يبوده كه در رتبه دوم از لحاظ مقدار خطا

RMSE   نيقرار خواهد گرفت. همچن ينيبشيپ يبوده كه در رتبه سوم از لحاظ خطا ٢٦/٢٨٣١معادل 
 يمقدار خطا نيدهنده كمتربوده كه نشان ١١/١١٥معادل  MAE يدارا يشود كه مدل براونيمشاهده م

دوم از لحاظ  بهبوده كه در رت ١٧/١٨٨معادل  MAE يدارا ARIMA باشد، بعد از آن مدليم ينيبشيپ
بوده  ٢١/٢٤٣معادل  MAE يدارا يخط ونيمدل رگرس زين تيقرار داد و در نها ينيبشيپ يمقدار خطا

د ر قيدوم تحق هيفرض جهيقرار خواهد گرفت. در نت ينيبشيپ يكه در رتبه سوم از لحاظ مقدار خطا
  .گرددينم

تري اطلاعات بهتري را فراهم كرده و مبناي مناسب ،ينيبشيشود كه خطاي پيم انيرابطه ب نيا در
واند تيم تيريمد يكند. در حالت كليبه سود هدف ارائه م ليو اقدامات لازم براي ن رانيمد يابيبراي ارز

رده و قابل اعتماد ك يآوردبر ،ينيبشيپ يو خطا ينيبشيبا در دست داشتن منابع و امكانات، اقدام به پ

جود مو يهايژگيدهند. با توجه به و شيرا افزا يبازارهاي مال ييها، كاراينيبشيپ نيا يبا انتشار عموم
ت، اس يدگينوسان) و كش يموقت نوسان (خوشه بند يداريآنها پا نيكه مهمتر ،يمال يزمان يهايدر سر
د را درمور يديترد يمال يزمان يهايمذكور در سر يژگياند. وجود دو ودهيگرد شنهاديپ يمختلف يهامدل

 فيوصت يهمسان انسيبا فرض وار يبازده را در حالت ديتول ندياستاندارد كه فرا يسازصحت و اعتبار مدل
نوسان موجود و  زيآنال يتوسعه داده شده برا يهااز مدل يكيكه  يكرده است. مدل براون جاديا د،يما

 يرويپ هيبار قض نياول ي) برا١٩٠٠(ريباچل سيلوئ يباشد، كه طبق ادعايم يصادفوجود گشت ت يبررس
 يبه عنوان مدل يرا عنوان نموده و استفاده از حركت براون يتصادف نديفرا كيسهام از  متيكردن ق



  اصلكريمي و زاقردولهنژاد، خدائيسعيدي، فروغ .../براوني در پيش بيني قيمتكاربرد حركت 

 
٣٥٣ 

 ARIMA يزمان يسر يهانسبت به مدل يكمتر ينيبشيپ يكرد كه خطا جيدر بازار سهام را يكاربرد

  .اشتخواهند د

 ،تهران بهادار اوراق بورس در سهام قيمت شاخص بلندمدت بينيامكان پيش قيسوم تحق هيفرض
  .ندارد وجود

 ١٠٠كامل و  ينيبشيشود كه هرچند امكان پي) مشاهده م٤اساس شواهد ارائه شده در جدول ( بر
د، باشينم ريپذموجود امكان يهاو بر اساس روش يواقع يايباشد، در دن ييدرصد كه فاقد هر گونه خطا

، ARIMA  وشو ر يهمانند روش بروان ييهاتوان بر اساس روشينشان داد كه م قيتحق يهاافتهياما 
 ينيبشيدقت پ نيبالاتر يدارا يروش براون نيب نيسهام ارائه داد كه در ا متياز ق يمناسب يهاينيبشيپ

  .باشديم ينيبشيپ يخطا نيو كمتر

 يباياز متخصصان صاحب تجربه در ارز يگروه ستم،يقرن ب ليشود كه در اوايم انيرابطه ب نيا در
 يخيروند تار ليو تحل هيمطالعه و تجز قيتوان از طريامر داشتند كه م نياوراق بهادار اعتقاد راسخ بر ا

 دير با تأكت يعلم طالعاتسهام ارائه نمود. م ندهيآ متيق ينيبشيرا براي پ رييسهام، تصو متيق راتييتغ
سهام را به وجود به  متيق يابيهاي ارزشبه سمت مدل شيسهام، گرا متيرفتار ق قيدق ييبر شناسا

 سهام مطرح شد. سپس به يهاي تصادفگام هيآورد. در ابتدا نظر متيرفتار ق نييشروع در تع كيعنوان 
ارآي بازار ك هيبه فرض ها منجريو بررس لعاتمطا نيا جهيتوجه شد كه نت هيها و ساختار بازار سرمايژگيو

قرار گرفت. در حال حاضر  يخاص آن، مورد توجه محافل علم بيترك ليبه دل هيفرض نيشد. ا هيسرما
 ونيموزون، رگرس نيانگيساده، م نيانگيمعمول مانند م ياضير يهاتوان بر اساس استفاده از روشيم زين

 ياضيمستقل و وابسته و داده ها رابطه ر يرهايمتغ نياست كه ب رآمدكا يحاصل از آن زمان جيو... كه نتا
 ينوعمص يعصب يهاهوشمند مانند: شبكه يها كياستفاده از تكن نيوجود داشته باشد و همچن يمشخص
 زاريشال تمياجتماع ذرات ، الگور يساز نهيبه تمي، الگور يتكامل ياستراتژ تميالگور ك،يژنت تمي، الگور

 ينيبشيسهام را پ متيكرم شب تاب، ق تميزنبورعسل و الگور يمورچه، كلون يكلون يساز نهيبرنج، به
  .باشديم دييمورد تأ يو تجرب كيسهام از لحاظ تئور متيق يريپذينيبشيپ جهينمود و در نت

  .)  مطابقت دارد١٣٩٣،ي)، (احمد١٣٩٠( يبدست آمده توسط اشلق يهاافتهيبا  يريگجهينت نيا

  :شود يارائه م ريز شنهاداتيپ ق،ينحق جينتا يمبنا بر

  ، سهام متينوسانات ق ينيبشيبه منظور پ ه،يگردد كه فعالان در بازار سرمايم شنهاديپ -
  .مورد توجه قرار دهند ARIMA يهابا روش سهيرا در مقا يبروان كرديبر رو يمبتن يهاروش
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ر د ،يگردانو سبد يامشاوره يهاو شركت هيگران در بازار سرماليگردد كه تحليم شنهاديپ -
  .داشته باشند يبراون يهابر روش يشتريخود، تمركز ب يهاينيبشيانجام پ

صورت گرفته در رابطه با  يهاينيبشيگردد كه فعالان در بازار سهام، همواره پيم شنهاديپ -
 ينيبشيامكان ارائه پ يدهد كه تا حدوديشواهد نشان م رايسهام را مد نظر داشته باشند، ز متينوسانات ق

صورت كامل و  بهها  ينيبشيپ نيسهام وجود دارد، هر چند ممكن است ا متيدر رابطه با نوسانات ق
   .نباشند حيدرصد صح ١٠٠

  :باشديم ريبه شرح ز ندهيآ قاتيانجام تحق يبرا شنهاداتيپ تيدر نها ن،يهمچن

  مختلف فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران عيصنا يسهام برا متيق ينيبشيدقت پ يبررس -

سهام در هر صنعت بر اساس  متيكننده نوسانات قينيبشيشاخص پ نينمودن بهتر مشخص
  يآمار يو روش ها ياقتصاد سنج يهاروش ،يمصنوع يشبكه عصب يهاموجود اعم از روش يكردهايرو
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