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  چکیده

باشد که محققان در طی سالیان بر روي آن مطالعه هایی میمکانیزمترین رفتار قیمت سهام یکی از پیچیده

توان به دو طریق تحلیل کرد: تحلیل بنیادي و تحلیل تکنیکال. مورد اول علت اند. بازار سهام را میکرده

هاي هاي تکنیکال مدلهاي رفتار قیمت سهام در روشباشد. یکی از شاخهمحور و مورد دوم معلول محور می

باشند. در این تحقیق هاي استفاده شده در تئوري بازار کارا میباشد که برخی از مهمترین روشدفی میتصا

است. بینی قیمت سهام استفاده شدهباشد به منظور پیشهاي تصادفی میاز مدل مارکوف که یکی از مدل

سهام و درصد حجم  هاي درصد تغییر قیمتاست که از تعامل متغیروضعیت تعریف شده 9بدین منظور 

ها سه حالت یا سطح مثبت، خنثی و منفی تعریف اند. براي هر یک از این متغیرمبادلات سهام بدست آمده

است که است. به منظور بررسی کارایی مدل یک مطالعه موردي از شاخص صنایع داوجونز بررسی شدهشده
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  مقدمه -1

هاي زمانی مالی در طول باشد، زیرا توزیع سريهاي مالی امري بسیار پیچیده میبینی رفتار بازارپیش

ها همواره بینی بودن این بازارباشد. همچنین اظهار نظر در رابطه با قابل پیشزمان دائماً در حال تغییر می

گذاري خود هاي سرمایهگذاران به منظور کاهش ریسکهاي اخیر، سرمایهمورد بحث بوده است. در سال

ها ها آنبینی درست این شاخصاند، زیرا پیشهاي سهام علاقمند شدههاي بازاربینی شاخصنسبت به پیش

  کند.گذاري یاري میهاي سرمایههاي بازار و افزایش فرصترا در کاهش ریسک

-هاي اوراق بهادار رؤیاي هر سرمایههاي مالی مانند شاخصها و ابزارهاي آینده داراییآگاهی از قیمت

ها گیرند که این روشبینی بهره میهاي متفاوتی براي پیشگذاران از رویکردباشد.اساساً سرمایهگذاري می

هاي روانی و غیره قرار دارند. تحلیل بنیادي به هاي تکنیکال، تحلیلتحلیل هاي بنیادي،عمدتاً بر پایه تحلیل

اي و هاي کلان و خرد داخلی، منطقههاي آتی کشور، سیاستمفهوم بررسی اقتصاد کلان و خرد، برنامه

ها جهت گذاري در صنایع مختلف و بررسی عملکرد مالی شرکتهاي جدید سرمایهجهانی، شناخت فرصت

هاي سیاسی، اقتصادي و فرهنگی در ابعاد ها حوزهباشد. گستردگی این بررسیها میی عایدي آنبینپیش

گیرد. بر اساس تحلیل تکنیکال تمام اطلاعات مرتبط با قیمت در خود اي و جهانی را در بر میداخلی، منطقه

کند. گران بازي میت معاملههاي بازار نقش مهمی در تصمیماباشد. بنابراین، پردازش آنی پیامآن موجود می

گیرند هاي معکوس بهره میها و روندبیش پیچیده در تعیین روندوهاي کمگران از رویهدر این تحلیل معامله

  کنند.بینی میو با استفاده از تغییرات قیمت در گذشته نزدیک، قیمت آینده را پیش

باشد. نرخ نوسانات قیمت ها میترین آنو سرکشترین هاي مالی، بازار سهام جزو پیچیدهدر میان بازار

هایی برنده توانند در چنین بازارگران همواره نمیهایی به عوامل متعددي بستگی دارد. مبادلهدر چنین سري

باشد. در هایی خالی از لطف نمیبینیهاي هوش مصنوعی براي چنین پیشباشند، بنابراین توسعه سیستم

هاي اخیر تحقیقات اند. در سالي سهام یک بخش جدانشدنی از اقتصاد جهانی شدههاسالیان اخیر بازار

است. بیشتر این ها صورت گرفتهبینی رفتار این بازارهاي مناسب در پیشاي به منظور یافتن مدلگسترده

اخیراً،  اند.هاي رگرسیون چندگانه بهره گرفتههاي زمانی آماري و مدلهاي تحلیل سريتحقیقات از تکنیک

اند. بینی رفتار بازار سهام توسعه داده شدهبینی مبتنی بر هوش مصنوعی متعددي در پیشهاي پیشسیستم

هاي عصبی فازي و هاي عصبی مصنوعی، منطق فازي، ترکیب شبکهتوان به شبکهها میاز جمله این روش

هاي عصبی ، به عنوان مثال شبکههایی دارندها محدودیتمنطق فازي و غیره اشاره کرد. اکثر این روش

هاي فازي به دانش قبلی از باشند زیرا ساختار آن باید انتخاب شود، و یا سیستمشدیداً مسئله محور می

-هاي مارکوف براي پیشها در این تحقیق قصد داریم از زنجیرهخبرگان نیاز دارد. با توجه به این محدودیت

هاي زنجیره از مدل 2005در سال  Nathو  Hassanمین راستا بینی رفتار سهام استفاده کنیم. در ه

در  Zhangو  Zhangهاي وابسته به هم بهره بردند. بینی قیمت سهام براي بازارمارکوف مخفی در پیش

بینی روند بازار سهام ارائه دادند و از آن به عنوان مکمل یک یک مدل فرآیند مارکوف براي پیش 2009سال 

به منظور کمرنگ کردن  2011در سال  valakevičiusو  Landauskasموجود بهره بردند. تحلیل تکنیکال 
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کارلوي زنجیره مارکوف توسعه سازي مونتمفروضات توزیع احتمال قیمت سهام، رویکردي مبتنی بر شبیه

استفاده سعی کردند تا روند شاخص سهام بازار مبادلات پراگ را با  2012در سال Lukášو Svobodaدادند. 

هاي مختلف ها نتایج کوتاه مدت روند را براي استراتژيبینی نمایند. آناز تحلیل زنجیره مارکوف پیش

به منظور  2009در سال  Shinو Leeگذاري با استفاده از تحلیل زنجیره مارکوف بررسی کردند.سرمایه

ز زنجیره مارکوف گسسته و گوسی بینی مدل سهام، بازگشت سهام را به صورت ترکیبی اافزایش قابلیت پیش

ها واریانس هاي مختلفی پرداختند که در آنبه بررسی مدل 1989و همکاران در سال  Turnerمدل کردند. 

) به یک متغیر حالت که توسط یک فرآیند مارکوف مرتبه portfolio's excess return(بازده اضافی سبد 

نگین بازده اضافی به صورت معکوس با سطح ریسک تغییر شود بستگی دارد. در این مدل میایک تولید می

هاي عصبی و هاي مارکوف مخفی، شبکهکاربرد ترکیب مدل 2007و همکاران در سال Hassan  یابد. می

بینی تعدادي از ها از این روش براي پیشبینی رفتار سهام بررسی کردند. آنالگوریتم ژنتیک را در پیش

و  Wangبینی متداول مقایسه نمودند.استفاده کردند و نتایج را با روش پیش ITاوراق بهادار در بخش 

هاي سهام کردند تا بینی شاخصمفهوم زنجیره مارکوف را وارد فضاي احتمالی پیش 2010همکاران در سال 

 ها نشان دادند که مدل پیشنهادي عملکرد به مراتب بهتري نشاندقت و اطمینان بیشتري بدست بیاورند. آن

بینی تغییرات آتی قیمت نفت از یک مدل مارکوف مخفی در پیش 2010در سال  Silvaو  Silvaدهد.می

اي استفاده کردند و نشان دادند که روش پیشنهادي شناسی سه مرحلهها از یک روشخام بهره بردند. آن

  کند.تواند به عنوان یک ابزار پشتیبانیِ تصمیم به کارشناسان بازار نفت خام کمک می

سازي زنجیره در همین راستا در این تحقیق نیز قصد داریم با استفاده از یک رویکرد جدید از مدل

هاي زنجیره مارکوف با مدل 2بینی قیمت سهام بهره بگیریم. بدین منظور در بخش مارکوف به منظور پیش

رسی مطالعه موردي انتخاب به بر 4گردد. بخش جزئیات روش پیشنهادي ارائه می 3شویم. در بخش آشنا می

  گردد.نیز نتایج و پیشنهادات آتی ارائه می 5پردازد. در بخش شده می

  

  پژوهشروش شناسی  -2

  زنجیره مارکوف

باشد که در آن حالت بعدي سیستم تنها به هاي احتمالی مییک زنجیره مارکوف نوع خاصی از فرآیند

باشد. یک فرآیند احتمالی در قالب قبلی آن وابسته نمیهاي حالت جاري سیستم بستگی دارد و به حالت

هاي تصادفی گسسته، اي از متغیردنباله nX ،1, 2 , ...n  ) براي 1ویژگی مارکوفی دارد اگر رابطه (

متعلق به فضاي حالت گسسته  nxمحدودیت برقرار باشد، که در آن  nهر  iS s ،1, 2 , ...,i k 

)هاي باشد. در حالت کلی، زنجیره مارکوف توسط بردارمی )p nهاي احتمال غیرشرطی حالات که توزیع

که احتمالات شرطی  Pباشند، و ماتریس انتقال می
1( | )i j n j n ip P X s X s   ،

, 1, 2 , ...,i j kشوند. هستند توصیف می
i jp  ممکن است وابسته بهn باشد، که در این حالت زنجیره
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)نباشد زنجیره مارکوف همگن خواهد بود. محاسبه  nوابسته به  ijpباشد. اگر مارکوف ناهمگن می )p n 

  باشد.دهنده ترانهاده مینشانTبشود که در آن) انجام می2با استفاده از رابطه تکراري (

)1(  
1 1 1 1 2 2 1 1( | , , .. ., ) ( | )n n n n n n n nP X x X x X x X x P X x X x           

)2(  ( 1) ( ) , 1, 2 , ...p n p n P n  T T  

 

  روش پیشنهادي -3

روش هاي تکنیکال مختلفی براي پیش بینی آینده وضعیت یک سهم وجود دارد. در واقع نگاه معلول 

گرایانه اي که در روش هاي تکنیکال وجود دارد و نیز وجود معلول هاي بیشماري که در بحث بازار سرمایه و 

گردد تا روش هاي ابتکاري زیادي در این مقوله مطرح گردد. اگرچه  بالاخص سهام وجود دارد باعث می

در روش هاي تکنیکال می توان معلول ها را همانند  .موفقیت روش هاي تکنیکال  کاملاً نسبی می باشد

علایم راهنما براي طی یک مسیر قلمداد کرد . این معلول ها به طور مثال می توانند متغیرهاي زیر باشند: 

بالاترین قیمت روزانه یک  -3قیمت باز شدن روزانه یک سهم،  -2بسته شدن روزانه یک سهم،  قیمت - 1

حجم معاملات روزانه، -6میانگین قیمت روزانه هر سهم،  -5پایین ترین قیمت روزانه یک سهم،  -4سهم، 

-11انه یک سهم، تعداد تقاضاي روز - 10ارزش معاملات روزانه،  - 9تعداد خریداران،  -8تعداد معاملات،  - 7

  تعداد عرضه روزانه یک سهم و غیره.

گاهی اوقات نیز معلول هاي ثانویه یعنی آنهایی که از عملیات بر روي داده هاي اولیه به دست می آید می 

  تواند مورد نیاز یک تحلیل تکنیکال باشد. به طور مثال می توان از شاخص هاي زیر استفاده کرد:

  عاملات تقسم بر تعداد خریدارانتوزیع خریداران = تعداد م )1

  حجم معاملات نرمال شده= تعداد معاملات هر سهم تقسیم بر حجم مبناي آن سهم )2

  متوسط حجم خرید هر فرد = حجم معاملات روزانه تقسیم بر تعداد خریداران )3

  متوسط حجم خرید در هر معامله =حجم معاملات روزانه تقسیم بر تعداد معاملات )4

تفاده از هر روش تکنیکال باید از داده هاي قبلی به عنوان داده هاي مرجع که می به هر صورت براي اس

تواند رفتار آینده را از روي آنها پیش بینی کرد،  استفاده نمود. اعتقاد همه تحلیل گران تکنیکال بر این است 

آن تغییر می  که رفتار یک سهم از قواعدي پیروي می کند که اگرچه در طول مدت هاي زیاد پارامترهاي

کند اما قواعد حاکم بر آن ثابت است. اما اینکه این قواعد چیست هر تحلیل گر روش ابتکاري را براي خود 

برمی گزیند و آن را توسعه می دهد.از آنجایی که از نظر قطعیت می توان متغیرهاي هشدار دهنده نام برده 

را در زمینه احتمالی براي آنها مطرح کرده و  را به نوعی تصادفی دانست لذا می توان روش هاي ابتکاري

  توسعه داد. 

  مدل زنجیره مارکوف -3-1

مدل ارائه شده در این تحقیق در واقع از یک بسته اطلاعات حاوي دو متغیر قیمت بسته شدن یک 

روزه براي پیش بینی آینده، استفاده می  5و متوسط درصد رشد حجم معاملات  –روزه 5میانگین -سهم
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اند. این مدل از یک فرآیند مارکوف استفاده ها بر اساس میانگین هندسی محاسبه شده. متوسط درصدنماید

می نماید. در بازار بورس می توان نشان داد قیمت یک سهم نسبت به روند قبل خود بی حافظه است. اکنون 

  براي روشن شدن موضوع مثالی را ذکر می نماییم.

درباره یک سهم به گوش فعالان بورس می رسد، ایشان در عمل شایعه فرض کنیم شایعه تعدیل مثبت 

را می پراکنند و اقدام به خرید آن سهم می نمایند. این فرآیند همواره مدتی ادامه می یابد. فرض ما بر این 

است که این مدت حدود یک ماه باشد. اقدام به خرید به معناي بالا رفتن  تقاضا و به تبع آن بالا رفتن 

یمت سهم می باشد و نیز در عمل حجم معاملات و به تبع آن حجم معاملات نرمال شده نیز بالا خواهد  ق

رفت. اگرچه چون صحت شایعه بر مبناي اخبار همواره نمی تواند صد درصد صحیح باشد و نیز بنا به هزاران 

اقبال بازار به این سهم کم دلیل غیر قابل پیش بینی و خارج از مدل، ممکن است در این میان روزهایی هم 

شده و یا درصد رشد آن به مقدار زیاد نبوده و یا حتی بنا به دلایل تکنیکالی دیگري کاهش قیمت نیز در آن 

روزه نمی تواند  5روزه و یا میانگین حجم معاملات نرمال شده  5مشاهده گردد، اما در عمل میانگین رشد 

راي یک سهم در پیش نباشد و سهم ایام آرامی را از لحاظ اخبار و کم باشد، مگر آنکه در عمل هیچ اتفاقی ب

  شایعات سپري کرده باشد.

با توجه به توضیحات فوق کار با مدلی با درصد رشد یک روزه و حجم معاملات نرمال شده یک روزه 

توان روزه می  5کاري است که ما را به مسیر نادرستی در تصمیم گیري رهنمون کرده، ولی با میانگین 

انحرافات رفتاري تند و تیز، ناشی از تغییرات روزانه را کنترل کرده و از اثرات آنی روزانه آن که پیش بینی را 

کم اثر و بی رمق می کند، کاست و در عوض قابلیت اطمینان پیش بینی را بالاتر برد. نکته اي که در این 

زار بورس رفتار تکنیکالی یک سال قبل یک سهم توان فرض کرد اساساً در بامیان قابل ذکر است اینکه می

نمی تواند تاثیر قابل ملاحظه در رفتار کوتاه مدت فعلی یک سهم داشته باشد. در واقع آن رفتار با تاثیر بر 

رفتار یک هفته آینده خود و رفتار هر هفته بر رفتار هفته بعدي تاثیر خود را گذاشته است و همینطور این 

تا به حال رسیده است. در واقع رفتار کوتاه مدت  یک سهم در یک هفته آینده متاثر از  سلسله ادامه یافته

یک هفته قبل خود است، اما همین یک هفته فعلی خود به طور سلسله وار از هفته هاي (پریودهاي) قبل 

  خود به نوعی تاثر پذیرفته است.

هم تصمیم می گیرد و یا زودتر متوجه بزرگان بورس می گویند همیشه بازار جلوتر از رفتار(قیمت) س

رشد سهم می گردد. این جمله معروف یعنی اینکه قطعا اگر براي یک سهم شایعه اي در آینده می خواهد 

موجب ارزشمند تر شدن یک سهم بشود از همین الان بازار با سیگنالهایی آن را تشخیص خواهد داد و کم 

  کم موجب رشدش خواهد شد.

ه توضیح داده خواهد شد سیگنالهاي مهم یکی: متوسط  درصد رشد روزانه یک سهم در روش ابتکاري ک

و دوم: متوسط درصد رشد حجم معاملات یک سهم می باشد.اعتقاد دیگر تحلیل گر این است که اگر یک 

شایعه در مورد اتفاق خوبی در مجمع سال آینده یک سهم در بازار پراکنده گردد باز هم فعالان بازار در 
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ان یک ماه آخر به سهم هجوم خواهند برد زیرا به طور روانی سرمایه گذاران تمایل دارند سرمایه خود را هم

  در یک سهم زود بازده تر سرمایه گذاري نمایند.

با این توضیحات می توانیم بگوییم تصمیم گیري براي خرید ، تابع حجم معاملات و درصد رشدسهم می 

معنی دار بودن تغییرات در قیمت و نیز در معاملات، دسته بندي منطقی به باشد. در این روش با توجه به 

  صورت زیر انجام داده ایم:

  )1%=رشد معنی دار (066/0روزه بیش از  5متوسط درصد رشد قیمت بسته شدن یک سهم در یک بازه 

ند خنثی = رو -%660/0% و 066/0روزه بین  5متوسط درصد رشد قیمت بسته شدن یک سهم در یک بازه 

)2(  

  )3% = افت معنی دار(-066/0روزه کمتر از  5متوسط درصد رشد قیمت بسته شدن یک سهم در یک بازه 

  )1= رشد معنی دار معاملات(2/0روزه بیش از  5متوسط درصد رشد حجم معاملات در یک بازه 

  )2عاملات (%= تحریک خنثی م2-و  2/0روزه بین از  5متوسط درصد رشد حجم معاملات در یک بازه 

  )3%=افت معنی دار معاملات (2- روزه بیش از  5متوسط درصد رشد حجم معاملات در یک بازه 

حالت زیر به  9حال از ضرب دسته هاي مربوط به درصد رشدقیمت سهم و نیز حجم معاملات نرمال شده 

  وجود می آید . براي سهولت این حالات را کدگذاري می نماییم.

  

  کدهاي مربوط به حالات مختلف در فرایند مارکوف -1 جدول

  
رشد معنی دار حجم 

  معاملات

حجم  روند خنثی

  معاملات

افت معنی دار حجم 

  معاملات

  31  21  11  رشد معنی دار درصد قیمت سهم

  32  22  12  روند خنثی درصد قیمت سهم

  33  23  13  افت معنی دار درصد قیمت سهم

  

حالت به دست می آمد. حال به یک  9، 3ماتریس دو بعدي با ابعاد برابر توجه گردد که در واقع از یک 

  زنجیره مارکوف بر می گردیم .در اینجا دو تعریف حالت( وضعیت) و مرحله ارائه می گردد:

حالت مذکور که در کدینگ فوق توضیح داده شد می باشد. این حالات  9حالت( وضعیت): یکی از 

  عبارتند از:

روند خنثی درصد قیمتسهم و -2درصد  قیمت سهم و رشد معنی دار حجم معاملات، رشد معنی دار - 1

رشد -4افت معنی دار درصد قیمتسهم و رشد معنی دار حجم معاملات،  -3رشد معنی دار حجم معاملات، 

افت معنی دار درصد قیمتسهم و روند خنثی -5معنی دار درصد قیمتسهم و روند خنثی حجم معاملات، 

رشد معنی دار درصد - 7افت معنی دار درصد قیمت سهم و روند خنثی حجم معاملات،  -6ت، حجم معاملا

روند خنثیدرصد قیمت سهم و افت معنی دار حجم معاملات،  -8قیمتسهم و افت معنی دار حجم معاملات، 

  افت معنی دار درصد قیمت سهم و افت معنی دار حجم معاملات.- 9
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به خوبی این  1می باشد که پشت سر هم تکرار می گردند. در شکلروزه)  5مرحله: پریودهاي هفتگی (

  فرایند نشان داده شده است.

  

 
 

Stage 1(first 5 day) Stage 2(second 5 day) … … Stage n(nth 5 day) 
State one 11 State one 11 … … State one 11 
State two 12 State two 12 … … State two 12 

… … … … … 
… … … … … 

State nine 33 State nine 33 … … State nine 33 

  . حالت و وضعیت در این روش1شکل

  

این تبدیل به علت رفتار ساده تر در فرآیندهاي گسسته صورت پذیرفته است. در عمل با دسته بندي 

اصلی براي تحلیل رفتار بیشتر رشد سهام و نیز حجم معاملات می توان به پیوستگی نزدیکتر شد. البته دلیل 

سهم به صورت گسسته مساله فازي بودن نتیجه این تحقیق می باشد.جمله اخیر باید مفصلاً توضیح داده 

شود. فرض کنیم می خواهیم پیش بینی کنیم که رشد یک سهم در طی هفته آینده چقدر است؟ شاید 

% در یک هفته آینده کمی 3/16گفتن یک عدد دقیق براي پیش بینی درصد رشد قیمت یک سهم مثلاً 

عجیب و غیر منطقی به نظر برسد. دلیل این امر آن است که متغیرهایی که در  پیش بینی رفتار قیمت یک 

سهم دخیلند بسیار فراوانند، اگرچه شاید تاثیر آنها بسزا نباشد، لذا بدون در نظر گرفتن آنها پیش  بینی 

ه نظر می رسد اما اگر در جواب سوال بگوییم قیمت این سهم دقیق میزان رشد سهم در آینده امري محال ب

% در یک ماه آینده یک رشد معنی دار خواهد داشت و البته قبلاً هم تعریف کرده باشیم که 75به احتمال 

% در روز می باشد، در این صورت ما 066/0رشد معنی دار به معناي متوسط رشددرصد قیمت سهم بیش از 

% در هفته خواهیم 033/0% ما سودي بیش از 75عا را مطرح نماییم که به احتمال توانسته ایم این اد

داشت.این نوع پیش بینی در واقع همانطور که گفته شد به نوعی فازي تلقی می گردد زیرا ما به طور کیفی 

یف می به رشد عالی این سهم در یک هفته آینده اعتقاد داریم اما براي کیفی بودن خود نیز حدودي را تعر

  نماییم.

این موضوع براي کاربر نیز جلوه بهتري پیدا می کند زیرا در بازار آنچه که بیش از پیش بینی میزان 

دقیق رشددرصد قیمت یک سهم  براي فعالان اهمیت دارد اصل موضوع تصمیم خرید یا فروش است، یعنی 

پیش بینی یک افت شدید با یک رشد عالی می تواند باعث تصمیم گیري به خرید گرددو بالعکس اگر 

  احتمال بالا صورت گیرد می تواند باعث تصمیم  فروش سهم گردد.
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موضوع مهم در اینجا تعیین این فازها و یا حالات مختلف است که باید توسط متخصصین و فعالان بازار 

قیمت سهم این موضوع به طور دقیق صورت گیرد ، که در این مقاله حالات مختلف براي متغیر درصد رشد 

  و نیز حجم معاملات صورت گرفته است .

  

  تشکیل ماتریس انتقال -3-2

با توجه به استدلالات عنوان شده درباره مارکوفی بودن  رفتار قیمت یک سهم با مفروضات مذکور و استدلال 

  با شکل زیر روبه رو هستیم. 9در  9رفتاري سهم، با یک ماتریس 

  

 حالت مذکور. ماتریس انتقال براي 2جدول 

 11 12 13 21 22 23 31 32 33 
11 1111 1112 1113 1121 1122 1123 1131 1132 1133 
12 1211 1212 1213 1221 1222 1223 1231 1232 1233 
13 1311 1312 1313 1321 1322 1323 1331 1332 1333 
21 2111 2112 2113 2121 2122 2123 2131 2132 2133 
22 2211 2212 2213 2221 2222 2223 2231 2232 2233 
23 2311 2321 2313 2321 2322 2323 2331 2332 2333 
31 3111 3112 3113 3121 3122 3132 3131 3132 3133 
32 3211 3212 3213 3221 3222 3223 3231 3232 3233 
33 3311 3312 3313 3321 3322 3323 3331 3332 3333 

  

( متوسط درصد رشد قیمت بیش  11یعنی مقدار احتمال گذار از حالت   a11-32 به طور مثال منظور از 

( متوسط درصد رشد قیمت بین  32%) به حالت 2% و متوسط درصد رشد حجم معاملات بیش از 066/0از 

% ) در انتقال از یک وضعیت به 2% در روز و متوسط درصد رشد حجم معاملات کمتر از -066/0% و 066/0

  ی باشد.وضعیت بعد م

براي این کار باید داده هاي مربوط به قیمت بسته شدن یک سهم را  در انتهاي هر روز و بطور پیوسته 

داشته باشیم . در اینجا با داده هاي  قبلی یک شرکت باید آرایه هاي این ماتریس را بدست آوریم. در واقع 

در نرم افزار اکسل نگاشته شده است تا با  نماییم. براي این کار برنامه اي 1می خواهیم مدل خود را تربیت

اضافه نمودن داده هاي قبلی سهام یک شرکت این ماتریس تشکیل گردد. پس از تکمیل ماتریس اولیه که 

میزان انتقال از هر وضعیت به وضعیت دیگر را شمارش کرده، باید در سطرها نرمالیزاسیون صورت گیرد. زیرا 

اد مشاهده انتقالها صورت می گیرد. حال آنکه در یک ماتریس مارکوف باید در ماتریس اولیه کار شمارش تعد

مجموع احتمالات خروجی از یک حالت در هر وضعیت برابر یک گردد. لذا باید تک تک اعداد بر مجموع هر 

  گه داشته شود.ن2سطر تقسیم گردد. البته باید اشاره گردد که مقداري از داده ها نیز باید براي تست مدل

ر پایان باید داده هاي حاصل از تست با داده هاي اصلی با یک تست آماري معتبر آزمایش گردند و  د

صحت مدل مورد آزمایش قرار گیرد. اگر مدل از آزمایش موفق بیرون آمد مدل قابل اعتمادي تلقی می 
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ا از خود بروز دهد با ام ر iگردد.معمولاً ما می خواهیم بدانیم که اگر در هفته گذشته یک سهم رفتار حالت 

ام را از خود بروز دهد و یا اینکه اگر درصد قیمت سهم  jچه احتمالی می توان انتظار داشت که سهم رفتار 

یکرشد معنادار و درصد رشد حجم معاملات خنثی را در یک هفته گذشته داشته  در یک هفته آینده می 

ن سهم را باید خرید و یا اینکه باید فروخت؟که با به توان امید به چه میزان سودآوري از سهم داشت؟ آیا ای

دست آمدن ماتریس انتقال وضعیت می توان پیش بینی رفتار سهم را در پریودهاي هاي آینده حدس زده و 

  یا اینکه احتمال هاي شرطی گذار از چند وضعیت متوالی را به دست آورد.

  

 مطالعه موردي-نتایج محاسباتی -4

نرم افزار اکسل توسعه داده ایم. در این راه از داده هاي موجود از شاخص شرکت  ما مدل خود را در 

) استفاده کرده ایم. شاخص داوجونز ، یکی از شاخص هاي بازار سهام می باشد که DJIA( 1جونز-هاي داو

، یعنی چارلز دو   Dow Jones & Companyو مؤسس شرکت  2توسط مؤلف روزنامه وال استریت ژورنال

ایجاد شده است. این شاخص قدیمی ترین شاخص بازار ایالات متحده محسوب می شود. امروزه این شاخص 

  عدد از بزرگترین شرکتهاي بزرگ عمومی صنعتی در ایالات متحده می باشد. 30شامل قیمت وزن دار 

  نتیجه ماتریس براي مطالعه موردي -4-1

آنچه که در بخش تشریح روش ذکر گردید، پیاده کنیم. داده هاي مورد  در این بخش می خواهیم دقیقاً

می باشند و از آن سال ها  براي تست روش استفاده کرده  2011میلادي تا  1999استفاده حدوداً از سال 

روزه و یا هفتگی کار می نماید بنابراین در شروع باید درصد هاي  5ایم. از آنجا که مدل ما با میانگین هاي 

تغییر قیمت و نیز تغییرات حجم معاملات بصورت هفتگی تبدیل گردد. سپس بسته هاي حاوي دو متغیر 

مذکور را با توجه به حالات تشریح شده طبقه بندي نموده ایم. پس از طبقه بندي نوبت به تبدیل هر کدام از 

با شمارش همه تبدیلات  حالات به حالت دیگر یا همان حالت در مرحله بعد( هفته آینده) می باشد. سپس

به یکدیگر تعداد گذارها را شمارش کرده ایم و در پایان نیز هر کدام از تعداد شمارش شده را بر تعداد  کل 

هر ردیف تقسیم نموده ایم تا نهایتاً آرایه هاي ماتریس انتقال وضعیت بدست آید. در ادامه روش را تست می 

  کنیم.

 کارایی روش آزمون -4-2

که ماتریس مربوطه به دست آمدباید مدل تست گردد. در واقع اگر فرض گردد که این ماتریس  پس از این

و احتمالات مربوطه درست محاسبه شده اند باید با داده هاي تستی نیز ماتریسی شبیه به این داشته باشیم. 

باشد. زیرا این روش  یک نکته مهم این است که در تست این روش نیز باید داده به اندازه کافی وجود داشته

یک روش احتمالی است و اینکه به چه میزان این روش درست جواب خواهد داد به تعدد داده هاي تست 

داده خارج از داده هاي  تربیت مدل براي تست آن در نظر  1000بستگی دارد. براي این موضوع حدود 

جونز می باشند. یعنی فرض بر این است به بعد داو  1999گرفته شده اند که داده هاي مربوط به سال هاي 

که خاصیت مارکوفی بودن در صورت وجود باید براي داده هاي دیگر نیز خود را نشان دهند. در واقع از نظر 
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احتمالی اگر به کارایی قابل قبول برسیم می توانیم ادعا کنیم که رفتار سهم را می توان با یک زنجیر 

مدل کرد. در اینجا ما بر حسب نیاز از دو نوع تست استفاده کرده ایم  مارکوف به نحوي که توضیح داده شد

  4) تست رگرسیون2، و 3) آزمون مربع کاي1تا صحت مدل را نشان دهیم: 

  آزمون مربع کاي-4-2-1

داده هاي شمارشی یا کیفی از تعداد مشاهدات درون یک نمونه تشکیل می گردد که در رده هاي 

مولاً داده ها به منظور آزمودن فراوانی نسبی این رده ها تهیه می گردند. بطور مشخصی قرار  می گیرند. مع

را فراوانی هاي مشهود هر رده بگیریم، تجربه گر به آزمودن فرض  O1 ،O 2   ،... ،Okمشخص فرض کنید 

  مربوط به فراوانی هاي نسبی واقعی علاقه مند است.

k k

O E

O E

k O E

1 1

2 2

1

2

  

 

  

آماره آزمون  
22

1

k

i i i
i

O E E


  است که در مورد نمونه هاي به اندازه کافی بزرگ توزیع

بستگی دارد.  Eiتقریبی مربع کاي دارد. تعداد درجات آزادي به چگونگی استفاده از داده ها در محاسبه 

مقدار کوچک مربع کاي به منزله توافق مناسبی بین مقادیر مشاهده شده و نظري است و مقدار بزرگ آن 

  . دال بر عدم توافق است

را  p1 ،p2  ،...... ،Pkرده قرار گیرد و   Kمشاهده می تواند درون یکی از  nفرض بر این است که هریک از 

ام فرض  iرا احتمال قرار گرفتن یک مشاهده تصادفی در رده  Piعنی احتمالات واقعی در نظر بگیرید، ی

درجه k-1بدست می آید و آماره مربع کايn* pi   Ei=نمایید. در این نوع مساله فراوانی هاي نظري از رابطه

  آزادي دارد.

ارتی در مساله ما با توجه به مارکوفی بودن فرآیند در هر ردیف یک توزیع مستقل خواهیم داشت. بعب 

دیگر هر کدام از وضعیت ها با احتمالی به وضعیت هاي دیگر و یا همان وضعیت در مرحله بعد تبدیل می 

درجه آزادي را امتحان نمود. البته براي اثبات مارکوفی  8تست مستقل مربع کاي با  9گردند. بنابراین باید 

براي دیگر مرتبه ها نیز باید  تست انجام بودن فرآیند نه فقط براي ماتریس انتقال وضعیت مرتبه اول، بلکه 

گیرد تا صحت مدل معین گردد. بعبارتی باید همه مراتب از ماتریس ها این صحت را نشان دهد. البته بدلیل 

همگرایی ماتریس و این نکته که این روش یک روش پیش بینی کوتاه مدت  است لذا عملاً ماتریس  پس از 

ایی بدست می آید و لذا تست ها نیز تا این مرتبه از ماتریس انتقال مرحله همگرا شده و ماتریس نه 8

 وضعیت انجام گرفته است.

براي انجام این تست ها با داده هایی که براي بدست آوردن تست مدل بکار رفت، این بار دقیقاً مانند 

ي متناسب با مرتبه همان الگوریتم و فقط با این تفاوت که در هر مرتبه از ماتریس شمارش بر روي جهش ها
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 2ماتریس صورت گرفته است، عمل می کنیم . به این معنی که مثلاً براي بدست آوردن ماتریس مرتبه

مرحله 2روزه  5روزه بعد گذر کند به بسته  5روزه به بسته  5شمارش تبدیل حالت بجاي اینکه از یک بسته 

  بعد گذر می نماید. شکل زیر بخوبی مؤید این مطلب می باشد.

  

  

 

Stage 1(first 5 day) Stage 2(second 5 
day) 

Stage 3(third 5 
day) … … Stage n(nth 5 day) 

State one 11 State one 11 State one 11 … … State one 11 
State two 12 State two 12 State two 12 … … State two 12 

… … … … … … 
… … … … … … 

State nine 33 State nine 33 State nine 33 … … State nine 33 

 2. بدست آوردن ماتریس انتقال مرتبه2شکل

  

حال ماتریس بدست آمده از این روش با انجام عملیات ضرب ماتریس مرتبه اول در خودش که از داده 

گیري هاي مربوط به تربیت داده( ماتریس اصلی) بدست آمده است در تست مربع کاي قرار گرفته و نتیجه 

  نهایی انجام می گردد.

  

  رگرسیون آزمون-4-2-2

 81روش رگرسیون براي تست داده ها از یک منطق ساده ولی کارا پیروي می نماید. در این روش همه 

داده از ماتریس اصلی و ماتریس تست را به مثابه متغیرهاي مستقل و وابسته اي در نظر گرفته و بین آنها 

  برقرار می نماییم. این مدل خطی در حالت کلی به شکل زیر می باشد.یک رابطه رگرسیون خطی 

y X    
  

بدست آوردن ضرایب خود مبحثی جداگانه است، فقط در اینجا ذکر می کنیم که این ضرایب به روش 

دست ) بدست می آیند. پس از ب MSE ) و یا حداقل مربعات خطا (MLEبرآورد درستنمایی ماکسیمم(

برابر با صفر  باشد می توان ادعا کرد برابر با یک و ضریب  آوردن این روابط، در صورتی که ضریب 

که نتایج حاصل از تست با نتایج حاصل از مدل مطابقت قابل قبولی داشته است. اما در اینجا شاید دقیقا 

صفر براي این ضرایب بدست نیاید. لذا  باید از تخمین هاي با فاصله اطمینان ، بهره برد و مقدار هاي یک و 

درصد  براي دو پارامتر بدست آورد. اگر یک در بازه  95فاصله اطمینانی با درصد اطمینان مورد نظر مثلاً 

قرار  گیرد، در آن صورت می توان به یکسان بودن نتایج  و صفر در بازه پیش بینی پیش بینی

yحاصل از تست و نتایج اصلی با سطح اطمینان خاص اعتماد نموده زیرا رابطه x  برقرار گشته است
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مرتبه هاي و در غیر این صورت نتایج قابل اطمینان نمی باشند. البته در تست رگرسیون نیز باید بین همه 

  ماتریس انتقال وضعیت تستی و اصلی تست انجام پذیرد.

  

  بحث و بررسی نتایج  -4-3

می توانیم نتیجه گیري نماییم که خاصیت بی حافظگی در بازار سهام وجود دارد. در بررسی هایی که 

در همه  انجام گرفت نتیجه این شد که این خاصیت بر اي همه سهم ها مصداق پیدا نمی کند. این خاصیت

شرکت به نتایج ذکر شده  50بازارها نیز مصداق پیدا نمی کند. پس از تحقیق این مدل بر روي بیش از 

  رسیدیم :

  کارایی بازار-4-3-1

توان اذعان داشت که این مدل در بازارهاي شبه کارا بهتر از بازارهاي کارا و ناکارا بر اساس نتایج می

کاراست که اطلاعات در آن باعث حرکت دلیل دار یک سهم می گردد جواب خواهد داد. طبق تعریف بازاري 

و مادامیکه اطلاعاتی در بین نباشد نمی توان از سهم انتظار رشد یا افت  داشت. این اطلاعات به موقع و در 

اختیار همگان به یکسان قرار می گیرد. در مقابل بازار ناکارا تعریفی مقابل تعریف فوق را دارد. البته می 

دانیم که این تعاریف حالات حدي خواهند بود و بازارهاي مختلف به صورت یک طیف بین این دو وضعیت 

  باشد این مدل کارایی بهتري خواهد داشت اقرار خواهند گرفت. هرچه این بازارها نزدیک به شبه کار

  رفتار نرمال در طول زمان -4-3-2

اري بیشتري در معاملات برخوردارندبعلت کمتر بودن اصولاً سهم ها و بطور کلی بازارهایی که از پاید

انحرافات معاملات آنها از یک حالت نرمال می توانند مصداق خوبی براي این مهم باشند. این موضوع نشان 

می دهد حتی در بازارهاي بورس خوب دنیا نیز باید به دنبال شرکت هایی با روند محکم و بدور از نوسانات 

ن مدل پیاده سازي شود. از مهمترین عوامل مؤثر در روند منطقی یک سهم این است بیش از حد نرمال ای

که در بازار و یا بطور خاص سهام مربوطه قیمت بطور دستوري نوسان نداشته باشد و در یک کلام در 

  بازارهایی که حجم بیشتر آن را بورس دولتی تشکیل می دهد مدل جواب مناسبی نخواهد داد.

که باید بطور کامل بر قیمت تأثیر بگذارد عرضه و تقاضاي واقعی یک سهم می باشد. در در واقع آنچه 

مقابل توجه گردد که  داده هاي مثال عملی این تحقیق از داوجونز می باشد. داده هاي مورد مطالعه از سال 

بودن رفتار به بعد می باشد. اما با توجه به عامل محکم  2011و داده هاي تست از سال  2011تا  1999

سهام و منطقی بودن حرکت آنها و البته عامل کفایت داده ها که به آن اشاره خواهیم کرد، می بینیم که 

سال قبل براي یک ماه آتی خود قابل  14مدل در این حالت جواب می دهد. بنابراین رفتار این شاخص در 

با توجه به عوامل درصد رشد قیمت سهم و  تطبیق با رفتار امروز آن در قبال یک ماه آینده می باشد، البته

  حجم معاملات که ما براي مدل در نظر گرفتیم.
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سال پیش رفتاري یکسان در قبال تغییرات متغیرهاي بکار  14یکی از دلایلی که داده هاي داو جونز از 

ي باسابقه رفته در این مدل و یا هر متغیر دیگري از خود نشان می دهند، این است که مشتري در بازارها

  حرفه اي تر عمل می کند و به یک ثبات رفتاري رسیده است. 

  داده هاي قابل اعتماد -4-3-3

یکی از مهمترین مطالبی که بطور عام براي هر مدلی باید مورد صحت باشد داده هاي قابل اعتماد است 

راي بورس نیویورك و دیگر که یک فرضیه را با آنها مورد تست و آزمایش قرار می دهیم. داده هاي لازم را ب

  بدست آورده ایم.www.finance.yahoo.comبازارهاي بورس دنیا از سایت 

  کفایت داده ها-4-3-4

یکی از مهمترین مسائلی که در این مدل بعنوان ارکان لازم باید وجود داشته باشد، میزان داده هاي آن 

تعداد داده ها یکی از عوامل محدود کننده بر روي زمینه هاي قابل بررسی می باشد به این  معنی می باشد. 

  داده مورد اعتماد براي یک مطالعه  دقیق و نیز تست مدل موجود باشد.  2000که حداقل باید  

بدست آوردن ماتریس انتقال براي پیش بینی رفتار یک سهم (البته بیشتر در کوتاه -4-3-5

  مدت)

وقتی بپذیریم که رفتار  یک سهم از خاصیت مارکوفی بودن پیروي می نماید با داشتن ماتریس انتقال 

آن می توانیم  به پرسش هایی براي آینده سهم جواب دهیم. البته همانطور که شرح داده شد، شاید بیشتر 

د خواهد کرد یا خیر و دانستن اینکه فعالان در بازار سرمایه علاقه مندند که بدانند بطور تقریبی این سهم رش

% رشد در انتظار این سهم در یک ماه آینده می باشد. این مدل نمی تواند بطور دقیق میزان 3/16آیا مثلاً 

  رشد و یا افت را در بازه هاي زمانی آینده پیش بینی نماید اما به این سؤال جواب خواهد داد.

  نتایج پژوهش بنديجمع -4-3-6

که هدف اصلی این مقاله دو موضوع اساسی می باشد.اول اینکه نشان دهد بورس خاصیت توجه گردد 

بی حافظگی را در شرایط و با در نظر گرفتن مفروضات خاصی از خود نشان می دهد و دوم آنکه بتواند 

انجام  راهکاري براي پیش بینی قیمت سهام در آینده ارائه نماید.باتوجه به توضیحات بالا و یک نمونه عملی

شده هدف اصلی را با نشان دادن مراحل روش کار و تست نشان داده ایم. اما درباره مورد دوم، این موضوع را 

بر روي ماتریس انتقال وضعیت داو جونز بدست آمده که صحت آن نیز از طریق تست تایید گردید. در ادامه 

  به چند سؤال فرضی مطروحه پاسخ می دهیم.

% در روز) به 066/0ال دارد که در هفته آینده سهم ما رشد خوبی بکند( بالاتر از چقدر احتم -سؤال اول

% نسبت 5/0% در روز بوده و رشد حجم معاملاتی برابر 5/0شرط آنکه رشد روزانه قیمت آن در هفته گذشته 

  به هفته قبل خود داشته است؟ و آیا توصیه اي به خرید این سهم میشود؟

  

  

  



  1393پاییز / بیستمشماره  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/  

  
92  

 انتقال مرتبه اول داو جونز. ماتریس 3جدول 

states 11 12 13 21 22 23 31 32 33 
11 14% 3% 10% 6% 2% 5% 32% 9% 20% 
12 14% 5% 12% 8% 2% 9% 28% 10% 14% 
13 14% 4% 14% 9% 2% 4% 29% 5% 17% 
21 21% 8% 17% 7% 2% 7% 17% 8% 13% 
22 33% 6% 11% 8% 0% 6% 14% 1% 21% 
23 20% 7% 19% 6% 3% 8% 23% 3% 11% 
31 24% 11% 26% 1% 3% 5% 14% 5% 10% 
32 25% 10% 23% 7% 4% 6% 10% 6% 8% 
33 30% 8% 17% 10% 3% 4% 17% 4% 7% 

  

در واقع طبق توضیحاتی که در بخش هاي قبل و مفروضات این مسأله داده شد، در این سوال ما در -پاسخ

  می باشد. 31و  21و  11هاي  هستیم و در واقع جواب ما جمع وضعیت 11وضعیت 

% احتمال آن است که سهم ما در هفته آینده سهم ما رشد خوبی 32%+14%=52بنابراین می توان گفت 

% است، 35یعنی معادل  33و  23و  13بکند. با توجه به اینکه حداقل احتمال رشد این سهم مجموع حالات 

  است لذا می توان خرید را توصیه نمود. 5/1یعنی معادل تقریبی  52/35لذا نسبت شانس برابر با 

  چقدر احتمال دارد که روند حرکتی سهم هم در این هفته و هم در هفته آینده مثبت باشد؟ -سؤال دوم

 در واقع پاسخ به این سؤال پاسخ کامل تري به سؤال اول است. -پاسخ

  

 . ماتریس انتقال مرتبه دوم از داو جونز4جدول

states 11 12 13 21 22 23 31 32 33 
11 22% 8% 19% 6% 3% 8% 19% 6% 12% 
12 21% 8% 18% 6% 3% 6% 20% 6% 12% 
13 22% 7% 18% 6% 3% 8% 21% 6% 13% 
21 20% 7% 17% 7% 2% 6% 22% 6% 14% 
22 20% 6% 15% 7% 2% 8% 24% 6% 14% 
23 20% 7% 17% 6% 2% 6% 23% 6% 14% 
31 19% 6% 16% 7% 2% 8% 24% 6% 15% 
32 19% 6% 15% 7% 2% 6% 24% 6% 15% 
33 19% 6% 16% 6% 2% 6% 24% 7% 15% 

  

در اینجا هم باید در هفته اول سهم مثبت باشد و هم در هفته  دوم، احتمال اینکه سهم در هفته دوم 

% بنابراین اینکه سهم هم در هفته اول مثبت باشد و هم در هفته 34%=6%+6%+22مثبت باشد برابر است با 

و  هفته سهم منفی  باشد %  و با توجه به اینکه احتمال اینکه در هر د7/17%=52%*34دوم برابر است با 

است لذا باز  4/1یعنی معادل تقریبی  7/17 / 6/12% لذا نسبت شانس برابر با 6/12%=36%*35عبارتست از 

  هم می توان خرید را توصیه نمود.
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در اینجا بجز دو سؤال طرح شده سؤالات زیاد دیگري را نیز می توان از آینده سهم پرسیده و جواب آن 

ل یافت که ما فوقاً نمونه هایی از آن را بیان کردیم. اما آنچه را که به طور کلی می توان را براساس این مد

گفت این است که همه مدل هایی که تاکنون  براي بازار سرمایه  بکار گرفته شده اند همگی داراي نقاط 

دهد را قوت و ضعف هستند که در این بخش ما سعی کردیم نقاط قوت و آنچه که این مدل نشان می 

توضیح دهیم و نیز محدودیت هاي عملیاتی و در واقع ضعف هاي آن را برشمرده ایم که از مهمترین قوت ها 

فارغ بودن آن از اوضاع سیاسی و عوامل بیرونی در صورت کفایت داده ها به مقدار زیاد و از ضعف هاي عمده 

  . آن نیز همین بحث کمبود داده در بسیاري موارد می توان ذکر کرد

  

  و بحث گیرينتیجه -5

بینی رفتار قیمت سهام در آینده در این تحقیق از مدل زنجیره مارکوف به منظور ارائه راهکاري در پیش

هاي درصد تغییر حافظگی بورس بهره گرفته شد. بدین منظور براي هر یک از متغیرو بررسی خاصیت بی

ها خنثی و منفی در نظر گرفته شد و از تعامل آنقیمت سهام و درصد تغییر حجم مبادلات سه سطح مثبت، 

حالت یا وضعیت براي مدل زنجیره مارکوف تعریف گردید. کارایی مدل مورد نظر بر روي یک مطالعه  9

موردي از شاخص صنایع داوجونز مورد بررسی قرار گرفت و بر روي نتایج آن بحث شد. نتایج نشان دادند که 

-تواند مطلوب باشد و همچنین تحت شرایطی میبینی قیمت سهام میپیش استفاده از زنجیره مارکوف در

  حافظگی به بورس نسبت داد.توان خاصیت بی
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