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بینی نوسانات بازار سهام با استفاده از تر کیب شبکه عصبی و الگوهای سازی و پیشمدل

 واریانس شرطی
 علی راستین فر1

 محمود همت فر2

 چکیده 

بینی نوسان یکی از مسایل بسیار مهم در بازارهای مالی است که توجه بسیاری از پژوهشگران پیش

ی گذشته به خود جلب کرده است. در پژوهش حاضر دانشگاهی و کارشناسان این حوزه را در چند دهه

 شبکه اده از ترکیبسازی و پیش بینی نوسان بازار سهام با استفبا توجه به این ضرورت، به بررسی مدل

 .شودعصبی مصنوعی و الگوهای واریانس شرطی پرداخته می

 های ناهمسانی واریانس شرطی، مدل(MLP)های عصبی پرسپترون چندلایهشبکه تحقیق ازدر این

(ARCH)  الگوی خود رگرسیو واریانس شرطیو GARCH (P,Q)جامعه آماری  .استفاده شده است

باشد. می۱۳۹۷تا فروردین سال۱۳۸۷برای دوره زمانی فروردین سالشاخص بورس تهران تحقیق، 

شبکه عصبی مصنوعی و  ترکیب مدل استفاده از"ه است که تحقیق به دنبال رد یا تایید این فرضی

نوسان بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران را نسبت به بینیهای واریانس شرطی دقت پیشالگو

 . نمایدنتایج بدست آمده ، صـحت فرضیه فوق را تایید می ".دهدافزایش میریانس شرطی االگوی و
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 مقدمه

گذاری در بورس، به کانون توجه بسیاری از فعالان اقتصادی سرمایه و به تبع آن سرمایهامروزه بازار 

تعیین شده گذاران و سهامداران به منظور نیل به اهداف از پیشتبدیل شده است. در این راستا سرمایه

میرزازاده  باشند )حاتمی،بینی قیمت سهام میگذاری خود، به دنبال پیشو کسب بالاترین بازده سرمایه

 (. ۱۳۸۹و ابراهیم پور، 

ها روند بینی قیمت سهام ممکن نیست و قیمتکند که پیشبیان می ۱EMHفرضیه بازار کارآمد 

گران تکنیکال اعتقاد دارند که بسیاری از اطلاعات در مورد سهام در قیمت تصادفی دارند؛ اما تحلیل

بینی است. قیمت آن به راحتی قابل پیش ،روند باشدشود و بنابراین اگر سهام دارای اخیر منعکس می

علاوه بر این، تحرکات بازار سهام توسط بسیاری از عوامل کلان اقتصادی از جمله رویدادهای سیاسی، 

گذاران، تحرکات ی بانکی، نرخ ارز، انتظارات سرمایهشرایط کلی اقتصادی، شاخص قیمت کالا، نرخ بهره

گیرد)مایو، چن و گذاران و عوامل دیگر تحت تاثیر قرار میناسی سرمایهبازارهای سهام دیگر، روانش

های تشکیل سرمایه و بینی شاخص بورس از آنجا که سبب ایجاد استراتژی(.  مکانیزم پیش200۷، 2ژائو

(. کو و 20۱6، ۳)داش رودشود، یک مکانیزم بنیادی به شمار میهای مدیریت ریسک میتوسعه مدل

( ۱۹۷0توان سود ایجاد کرد؛ با این حال، مالکیل و فاما )معتقدند که در بلند مدت می( 20۱6) 4ژانگ

بینی کند؛ بنابراین تلاش در جهت پیشکنند که بازار از یک مدل گام تصادفی پیروی میاستدلال می

 صحیح حرکات آن بیهوده است.

      ان به دو دسته اصلیتوبینی قیمت سهام را میی پیشتحقیقات انجام شده در حوزه عمده

های آماری به طور عمده براساس مدل های هوش مصنوعی.های آماری و مدلبندی کرد: مدلطبقه

شوند؛ حال آنکه این مفروضاتی مانند خطی بودن روابط و نرمال بودن توزیع اجزای اخلال بنا می

بسیاری از مطالعات اخیر نشان  دهند. درنمیمفروضات رفتار حرکتی قیمت سهام را به درستی نشان 

های آماری دارند؛ از سویی های هوش مصنوعی عملکرد بهتری نسبت به مدلداده شده است که مدل

های شبکه اند، توانایی بالای مدلهای هوش مصنوعی تمرکز کردهدیگر برخی مطالعات که بر مدل

 اند.دادهبینی قیمت سهام در حوزه بازار سرمایه نشان عصبی را در پیش

 بیان مساله و اهمیت و ضرورت آن 

یکی از مشکلات اصلی اقتصاد کشورهای در حال توسعه و به طور خاص کشور ایران، توسعه 

نیافتگی بخش مالی آن است. بازارهای اوراق بهادار، نقش بسیار مهمی را در فرایند رشد و توسعه 
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کنند. تلاطم گذاران، بازی میسرمایه کنندگان بهاندازاقتصادی به واسطه تسهیل و انتقال وجوه از پس

های مالی را تخریب نموده و به صورت نامناسبی بر عملکرد بازارهای اوراق بهادار فعالیت صحیح سیستم

شماری را به همراه ی بیگذارد. به همین ترتیب، تلاطم بازارهای اوراق بهادار اثرات منفاقتصادی اثر می

 ( . 5،220۱راندازی و همکادارد )بلا

های سنتی را جهت های اخیر بسیاری از تحقیقات مالی بر این مسئله تمرکز داشته که مدلدر سال

های عصبی مصنوعی و تر ارتقا دهد. در این مسیر معرفی و ارائه شبکههای دقیقبینیدستیابی به پیش

که از این ابزار جهت تقویت  های ترکیبی غیرخطی این امکان را برای محققان فراهم آوردایجاد مدل

های زمانی استفاده بینی سریهای سنتی در پیشهای مدلدهندگی و جبران کاستیقدرت توضیح

های پذیری یا تغییرپذیری از آن دسته از متغیرهای مهمی است که در دههکنند. در این زمینه نوسان

بینی این دسته از متغیرها در پیش های بسیاری صورت پذیرفته است.سازی آن تلاشاخیر برای مدل

    گذاری کاربردهای فراوانی دارد. به نحوی که با گذاری سبد سهام و قیمتمدیریت ریسک، ارزش

توان قیمت سهام میبودن بینی پذیر سازی الگوهای نوسانات بازده سهام و با استفاده از پیشمدل

پذیری، گران درک نوسانن از دیدگاه معاملهتخصیص سرمایه را بصورت کاراتری انجام داد. همچنی

هایی که این متغیر به ارزش کل های پرتفوی در مقابل هزینهبینی دقیق آن و حفاظت از داراییپیش

کند، از اهمیت دوچندان برخوردار است. در این زمینه درک این واقعیت که امروزه معاملات تحمیل می

تر شدن ایه ایران روند تکاملی به خود گرفته و همچنین پررنگو ابزارهای مشتقه در فضای بازار سرم

نقش اثرات عوامل خارجی بر نوسانات بازار سهام، ضرورت اجرای تحقیقات کاربردی در این حوزه را 

 سازد. بیشتر نمایان می

سازی و سهام، به مدلسازی نوسانات بازدهر پژوهش حاضربا توجه به ضرورت مدلدبر این اساس،  

  بینی نوسان بازار سهام با استفاده از ترکیب شبکه عصبی و الگوهای واریانس شرطی پرداخته پیش

  شود.می

  مروری برپیشینه تحقیق

های مبادله کالا، پول و سایر وسایل پرداخت در فنلاند بوجود میلادی میدان ۱40۹از سال 

ی بازرگان معروف واندر بورس صرافان همه روزه در مقابل خانه 6(.۱۹۸۹)پاپادراکاکیس و همکاران، آمد

بورس را گرفتند. اولین  ها اختصارا نامبه همین مناسبت این گروه.  شدندجمع می برای دادوستد پول

تاسیس  ۱۳46بورس اوراق بهادار تهران در سال  در بلژیک راه اندازی شد. ۱460بورس واقعی در سال 
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از پانزدهم بهمن ماه آن سال فعالیت خود را با انجام چند معامله بر روی سهام بانک  گردید، این سازمان

  24/۹/۱۳۸2در نهایت داد و ستد الکترونیک سهام در ایران در تاریخ  توسعه صنعتی و معدنی آغاز کرد.

  .و تکنولوژی روز را کمتر نماید ردمتوسط بانک توسعه صادرات به اجرا درآمد تا فاصله بین م

دست آوردن راهی برای پیشرفت در زمینه بورس بودند. افراد بسیاری به دنبال به ۱۹۹۷از سال  

بینی شاخص سهام بود. آنها ترین مساله برای بازرگانان و خریداران سهام یافتن راهی برای پیشمهم

سهام هم یکی دیگر دارند و چه زمانی بفروشند. خرید  دانستند که چه زمانی باید سهام خود را نگهنمی

 یک اقتصادی وضعیت نمای تمام آئینه طور مشخص باید گفت، بورساز مسایل در این زمینه بود.  به

 به خصوصی، بخش نقدینگی و اندازهاپس آوری جمع مرکز ازسویی اوراق بهادار است. بورس کشور

 که است و مطمئنی رسمی محل دیگر ازسوی و بلندمدت گذاریسرمایه هایپروژه مالی منظورتامین

 و گیرند کاربه هادرشرکت گذاریبرای سرمایه را خود مازاد وجوه توانندمی راکد اندازهای پس دارندگان

 سقوط و بازار ناگهانی هایاما شوک .کنند کسب را خود شوند بازدهمی متحمل که ریسکی با متناسب

ترین اتفاقاتی است که کند، از مهم خارج از بازار را گذارانسرمایه از زیادی که قادر است تعداد هاقیمت

های بورس جزء ارکان اصلی است، اما بسیار دشوار بینی شاخصدر بازار بورس محتمل است. لذا پیش

 کار سرو سهام در بازار مخصوصاً خطی غیر روابط سری یک با عمدتاً اقتصادی و مالی است. مسائل

بود.  نخواهد میسر خطی متعارف هایازمدل استفاده با سهام بازار آینده وضعیت بینی پیش دارند. لذا

توان می فازی،عصبی هایشبکه و مصنوعیعصبی هایشبکه نظیر هوشمند هایدر این راستا به سیستم

نظم بود. های غیرخطی و بیحل باید به دنبال کشف الگویی در سیستماشاره کرد. زیرا برای یافتن راه 

 های افزونه بسیار مفید هستند.های دارای دادهبینی در محیطهوش مصنوعی برای پیشابزار 

های زمانی مالی بخصوص بازار بینی سریدر زمینه کاربرد شبکه عصبی و هوش مصنوعی در پیش

 گردد:اشاره می هابورس مطالعات متعددی انجام شده است که در ادامه به برخی از آن

  داخلیمطالعات 

  متیروند ق ینیب شیپ یبرا یاستفاده از شبکه عصب "( با عنوان۱۳۹5خانی)مطالعه بهرامی و همهدر 

نتایج مطالعه  مانی قیمت سهام و شاخص کل، مالی و صنعت پرداختند.زهای به تحلیل سری "سهام

تصادفی ها در بورس تهران ها و شاخصدهد که رفتار سری زمانی قیمت روزانه سهام شرکتنشان می

های عصبی های زیادی است و هنگامی که از شبکهنیست اما این فرایند غیر تصادفی دارای پیچیدگی

ها با تعداد لایه شود، در طراحی مدل شبکه عصبی نیاز به استفاده از شبکهبینی استفاده میجهت پیش

 باشیم.های میانی متناسب میو نرون
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 (تح۱۳۹4در پژوهش محمدی و همکاران )سهام در  متینوسانات ق ینیب شیپ یبررس "ت عنوان

 رفتهیپذ یهاشرکت ی)مطالعه موردکیژنت تمیو الگور یبازار بورس و فرابورس با استفاده از شبکه عصب

طراحی و ارائه یک مدل پیش بینی قیمت سهام با استفاده به  " در بورس و فرابورس( یمیشده پتروش

کاهش خطای پیش بینی قیمت سهام با استفاده از آن نسبت به  از شبکه عصبی و الگوریتم ژنتیک و

استفاده از تکنیک شبکه عصبی مصنوعی به صورت منفرد پرداخته شد. ابتدا شبکه عصبی پرسپترون 

سپس آن را با الگوریتم ژنتیک آموزش داده و در  و به منظور پیش بینی طراحی MLP ¹چند لایه

 .قعی نشان داده شدپایان درستی شبکه روی داده های وا

 (در مطالعه خود تحت عنوان ۱۳۹۳فلاح پور و پورریکنده )" شاخص سهام با استفاده از  ینیبشیپ

با  را شاخص کل سهام بورس اوراق بهادار تهران "در بورس اوراق بهادار تهران یموجک یعصب یهاشبکه

و بوده  از نوع کاربردی  هاآن . تحقیقکردندبینی های عصبی پیشهای مختلف شبکهاستفاده از مدل

دهد، است. نتایج این تحقیق نشان می ۹0تا پایان سال۸۱دورۀ زمانی انجام تحقیق از ابتدای سال

بینی شاخص سهام سطح خطای کمتری دارد و از شبکۀ عصبی عملکرد شبکۀ عصبی موجکی در پیش

 .بهتر است

 (۱۳۷۹تحقیقی توسط راعی و بت شکن)های سهام با استفاده از شبکهقیمتبینی با عنوان پیش

در این تحقیق یکی از   .ه استبینی انجام شدفازی و مقایسه آن با الگوهای خطی پیش -عصبی

برای این منظور بکار گرفته شده  ANFISفازی  -های هوش مصنوعی به نام شبکه های عصبی تکنیک

مورد سنجش   ARIMAا مدل های خطی و توانایی این مدل در پیش بینی قیمت سهام در مقایسه ب

بینی قیمت سهام در پیش ANFISلویت شبکه وها نشان دهنده برتری و انتایج بررسی .گیردقرار می

 .باشدمی ARIMAهای نسبت به مدل

  مطالعات خارجی

 ( تحت عنوان پیش بینی نوسان قیمت بازار سهام توسط 20۱2تحقیقی توسط لیو و وانگ ،) سیستم

به بررسی و پیش بینی نوسانات قیمت تحقیق این  بع زمان تصادفی انجام شده است .شبکه عصبی با تا

پردازد. تحقیقات تجربی در برآورد اثر شاخص های سهام مختلف در مدل توسط یک شبکه عصبی می

حاکی از ساخته شده و مقایسه های آماری مربوط به شاخص های بازار نیز بررسی شده که نتایج 

 باشد.کارایی بالای شبکه عصبی پیشنهادی می
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 ( تحت عنوان 20۱۱تحقیقی توسط گارسن و همکاران ،)«ستفاده از پیش بینی شاخص بازار سهام با ا

این تحقیق شاخص بازار سهام را با استفاده از شبکه  انجام شده است .« مدل شبکه عصبی مصنوعی

نتایج  بال تعیین اثربخشی این مدل در بازار سهام است.بینی کرده است و بدنعصبی مصنوعی پیش

 باشد.های شبکه عصبی مصنوعی میحاکی از خطای کمتر مدل

 ( تحت عنوان 2005تحقیقی توسط لی و همکاران ،)« بررسی ارتباط بین بازده و نوسانات در بازار

سانات آن را در دوازده بازار این تحقیق رابطه بازده انتظاری و نو انجام شده است . «سهام بین المللی

 در نمایی GARCH الگویبزرگ سهام بین المللی مورد بررسی قرار داده است. آزمون آن با استفاده از 

 آزمون این انجام شده است. نتایج ۱۹۸0-2002زمانی  دورۀ در بازار شاخص به توجه با و میانگین

 که است حالی در است. این بوده بازارها این بیشتر در معنی بی ولی مثبت رابطه وجود از حاکی

 و منفی همبستگی وجود سهام، بازدهی نوسانات و بازده همبستگی تعیین برای دیگران و لی کوشش

 است.  نموده تأیید را دار معنی

  سازی وپیش بینی نوسان بازار سهام در شاخص ترکیبی(، در پژوهشی به بررسی مدل20۱۸)7لین 

SSE  با استفاده از مدلGARCH دهد که از نقطه نظر سری زمانی، شاخص پرداخت. نتیجه نشان می

های قابل توجهی از زمان متغیر و خوشه بندی است. بازار اوراق بهادار چین دارای ویژگی SSEپیچیده 

لسفه باید ساختار سیستم خود را تقویت کند، مداخله دولت را بیش از حد کاهش دهد و حمایت از ف

 سرمایه گذاری منطقی را تقویت کند.

 مبانی و چارچوب نظری تحقیق 

 بینیهای پیشانواع روش

 تحلیل بنیادی

سهام و به تبع آن محیطی که ممکن است بر روند حرکت قیمتروش بنیادی به بررسی دقیق عوامل

گذاری های سرمایهدر این روش به منظور تحلیل گزینه .پردازدهای مالی تاثیر گذارد میبر بازده دارائی

 یاقتصاد اوضاع یبررس شرکت، لیتحل و هیتجزدر بورس اوراق بهادار بایستی به سه مرحله اساسی 

 حاصل سود متیق شامل هاداده یبنددسته نهیزم نیا در. کرد توجه نظر مورد صنعت یبررس و کشور

 سال، کی در تقاضا متیق ارزش نیانگیم سال، کی در عرضه متیق ارزش نیانگیم سال، کی در شده

 .باشدیم سال کی در شرکت سهام شاخص تیوضع
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 تحلیل تکنیکی

گذار به فشارهای متفاوت به سبب تغییراتی ای که مبنای تحلیل تکنیکی است پاسخ سرمایهایده

 کمکشوند. مواردی چون قیمت، حجم و آمار بازار برای جایی قیمت در بازار میاست که موجب جابه

های تکنیکی بینی کند. تحلیلشود تا تغییرات آینده سهام را پیشهای تکنیکی استفاده میبه تحلیل

رابرت و شوند و در تعیین  قیمت نهایی موثر واقع شود)بمانند که مرتب تکرار توانند به فرمی باقی می

 (.۸،۱۹۹6ایدن

  زمانیسریتحلیل 

هایی که در دهد و مقادیر دادههای قدیمی را مورد تحلیل قرار میبینی سری زمانی، دادهپیش 

دهد.  این روش به مدلسازی گیرند را بصورت تخمینی مورد تحلیل قرار میآینده مورد  استفاده قرار می

های ق سعی در تخمین دادهپردازد.  بدین طرییک عملکرد غیر خطی با استفاده از مقادیر قبلی می

گیرد.  های سری زمانی کمک میبینی کامل و توصیف صحیح از ارزشمفید دارد.  این تحلیل برای پیش

 توان گفت این تحلیل نوعی از تحلیل مالی است.  می

 

 

 

 

 :  انواع تحلیلهای سری زمانی1-2شکل 

 9های تصادفیگام-الف 

های سهام به توزیع شده و مستقل از یکدیگر هستند.  قیمتتغییرات قیمت بازار سهام به شکل 

های گام شود که بوسیله عنوان یک ریسک محسوب میسرعت در حال تغییر هستند و این وضعیت به

های تصادفی پی در پی با گاممطالعه رفتار یک مسیر تشکیل شده از سازی است. تصادفی قابل مدل

هنگام حرکت درون  مولکولعنوان مثال، مسیر طی شده توسط یک ه استفاده از ابزار ریاضیات است. ب

و وضعیت مالی مواردی است که  سهام، مسیر حرکت یک حیوان علف خوار، نوسانات قیمت مایعیا  گاز

  د. نشو سازیمدلهای تصادفی گامتواند با می

 10میانگین جنبش -ب 

 های متفاوت از محیط بازار سهام میانگین جنبش برای تحلیل مجموعه داده با ایجاد زیرمجموعه  

تحلیلهای سری زمانی

گام تصادفی
میانگین  
متحرک

روش 
رگرسیون

مدل ناهمسان 
واریانس شرطی

میانگین متحرک 
خودگردان یکپارچه 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%88%D9%84%DA%A9%D9%88%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%AF%D8%A7%D8%B2
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%DB%8C%D8%B9
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84
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به کمک تحلیل داده رود. از میانگین جنبش برای از بین بردن تغییرات کوتاه کار میطور کامل بهبه

میانگین  شود. از مزایایو یا برای بازار سهام در طولانی مدت و یا به حالت یک چرخه استفاده می

های های قدیمی در روند کار تاثیر اشتباه ایجاد کنند، با دادهدهد دادهجنبش این است که اجازه نمی

توان از نتایج این روش مطمئن بود. می رسد و در مقایسه با روشهای دیگر،کمتر به نتیجه بهتری می

بندی شده باشند یا ها به صورت فصلی طبقهازمعایب میانگین جنبش این است که در مواردی که داده

 ، این روش بخوبی عمل نخواهد کرد.دارای نویز زیادی باشند

 11روش رگرسیون -پ 

به کمک  شوند.تحلیل میه مدل شده و سپس های بسیاری است کروش رگرسیون شامل تکنیک 

شود. این شوند ارتباط بین متغیرهای مستقل شفاف سازی میمتغیرهایی که از این روش استفاده می

رود. در این روش با انتخاب تعدادی وابسته به کار میی درک ارتباط بین متغیرهای مستقل و روش برا

شوند.  های پیش بینی شده تخمین زده میادهشوند، میزان دها انتخاب میاز پارامترهایی که از کل داده

توان از آن بهره های غیراستاندارد، فصلی و دارای نویز هم میاز مزایای این روش این است که برای داده

 گرفت.

  12میانگین متحرک خودگردان یکپارچه -ت 

بینی برای بهبود در روال پیش ARIMAدر مطالعه روش جدیدی به نام ۱۳پیتر ژانگ 200۳در سال

AR ۱4پذیری یک مدل خطی بود،  زیرا شامل دو تکنیکمعرفی شد که دلیل انتخاب این روش انعطاف

سازی تغییرات در بازار سهام و تحلیل مناسب است. در این مقاله روش است که موجب آسان MA۱5و

ARIMA است. ادغام این دو روش های عصبی که یک روش غیرخطی است ترکیب شده با روش شبکه

بینی گردید، زیرا نقاط ضعف هر روش با نقاط قوت روش دیگر پوشانده شد. موجب بهبود عملکرد پیش

ها را تایید کرد. درنهایت بر روی چندمجموعه داده مورد آزمایش قرار گرفت و نتایج این آزمایش گفته

در دانشگاه آلاباما انجام  ۱۹۹۳ینی در سال ببرای اولین بار استفاده از تئوری فازی برای بهبود پیش

متفاوت بودن  ARIMA. دلیل استفاده ترکیبی از تئوری فازی و مدل ۱6(۱۹۹۳شد)سانگ و چیسام، 

 این دو روش از لحاظ خطی و غیرخطی بودن است. 

 های ناهمسان واریانس شرطیمدل -ث 

دهند، ای را از خود بروز میخوشهی تلاطم اغلب پدیده،  ۱۷ مالی مربوط به حوزه های زمانیسری

 کند های بعدی نیز سرایت میدهد به دورهی زمانی رخ میکه در یک دوره اتیبدین معنی که نوسان
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 .  شودولی با طی زمان از شدت آن کاسته می

های ناهمسانی واریانس گیری کنند مدلتوانند میزان تلاطم یک سری را اندازههایی که میروش

 را نمونه معیار انحراف مزایای از استفاده قابلیتها باشند. این مدلمی (ARCH) یوخودرگرسشرطی 

چارچوبی و  دنکنفرموله می MLد و واریانس شرطی سری زمانی را از روش نسازممکن می

حاصله از این  بینی خطای شرطیواریانس پیش. دنآورسازی تلاطم فراهم میسیستماتیک برای مدل

 کند.دهد که در طول زمان تغییر میمیزان تلاطم را نشان میها مدل

 کند:گیریم که از فرآیند زیر پیروی میرا در نظر می𝑦𝑡 برای مثال سری زمانی  

  𝑦𝑡 = 𝜇 +  𝜀𝑡 

  𝜀𝑡 = 𝜎𝑡 𝑍𝑡 

در طول 𝜀𝑡 کنند که واریانس یک متغیر مستقل است. در واقع روابط فوق بیان می𝑍𝑡 که در آن 

شود سری زمانی در عالم باشد و عدم ثابت بودن واریانس پسماند در طول زمان باعث میزمان ثابت نمی

های صورت گرفته بینیهای آتی مقادیری را اختیار کنند که  بیشتر و یا کمتر از پیشواقع در دوره

بینی های ناشی از پیشهزینهتواند تخصیص بهینه منابع را با مشکل مواجه کرده و است. همین امر می

توان بر اساس شود، این است که چطور میرا افزایش دهد. حال سوال مهمی که در این راستا مطرح می

بینی سری اطلاعات موجود و در دسترس الگوی واریانس خطا را در طول زمان بدست آورد و در پیش

، ۱40وفا و سلمانی،صهرگان، سهرابیزمانی با استفاده از آن، خطای پیش بینی را حداقل کرد )م

۱۳۹۱ .) 

ها که ماهیت کاملا باشد و مقادیر آن از اخبار و شوککاملا تصادفی میεt با توجه به این نکته که 

اند و میزان تاثیر ها و اخبار رخ دادههای گذشته شوکپذیرد و از آنجا که در دورهتصادفی دارند، اثر می

مشخص شده است  بطوری که الگوی مورد نظر را در طول زمان بر اثر این  𝜀𝑡 از طریق yt آن بر سری 

  به عنوان نماینده𝜀𝑡 توان از مقادیر گذشته ها و اخبار دچار نوسان شده است در نتیجه میشوک

 بینی نوسانات الگو استفاده کرد.ها و اخبار گذشته استفاده نموده و از آنها برای پیششوک

بینی واریانس های واریانس شرطی محقق بدنبال پیشتوان گفت در مدلریاضی میپس به شکل 

 باشد. لذا داریم:الگو بر اساس اطلاعات گذشته می

 
𝛿t

2
= E (𝜀t

2
|£𝑡−۱)   (2) 

  (1) 
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£t−۱تا زمان اطلاعات از ایشامل مجموعه ؛  (t −  .(۱4۱)همان، ص باشدمی εt−۱یبه علاوه(  ۱

 ARCHمدل 

در آورد. ، چارچوبی سیستماتیک برای مدلسازی تلاطم فراهم می(۱۹۸2) ۱۹انگل ۱۸ARCHمدل 

این مدل فرض بر این است که جمله تصادفی دارای میانگین صفر و به طور سریالی غیرهمبسته است 

گردد. در این حالت انتظار بر این ولی واریانس آن با شرط داشتن اطلاعات گذشته خود، متغیر فرض می

ه واریانس در طول روند تصادفی سری، ثابت نباشد و تابعی از رفتار جملات خطا باشد. در واقع است ک

تواند روند واریانس شرطی را با توجه به اطلاعات گذشته خود توضیح دهد. به طور می ARCHمدل

 توان به صورت زیر نوشت.را می ARCH(q)خلاصه ساختار مدل 

(yt|£𝑡−۱) = 𝑎۰ + ∑ 𝑎𝑖𝑦t−i

S

𝑖=۱

+ γ𝑋𝑡 + 𝜀𝑡 

𝛿t
۲

≡ E (𝜀t
۲
|£𝑡−۱) ≡ ℎ𝑡 = 𝛽۰ + ∑ 𝛽𝑖εt−i

۲

𝑞

𝑖=۱

+ 𝑣𝑡 

: میزان t   ، εtدهنده در دوره ی  توضیح : متغیرt  ،Xt: متغیر وابسته در دروه یytکه در آن، 

t  ،: δtپسماند در دوره ی

2
تعبیر  tواریانس شرطی که به پیش بینی نوسانات سری زمانی در دوره ی 

tتا زمان  اطلاعات از ای مجموعه: شامل  t−۱£می شود ،  −  باشد. می εt−۱، به علاوه ی ۱ 

ها و اطلاعات جدیدی است که عامل اقتصادی ی وجود شوکنشان دهنده  εtلازم به ذکر است که 

εtاطلاع بوده است. اگر قبلا از وجود آن بی > εtباشد شوک و خبر مثبت و سازنده است و اگر  0 <

 شوک و یا خبر بد و نامطلوب بوده است. 0

 GARCH (P,Q) الگوی خود رگرسیو واریانس شرطی   

به عنوان ( ۱۹۸6) 20برای اولین بار توسط بلرسلو است  ARCHمدل تعمیم که GARCHمدل 

همراه با فروض آن به  Garch(p,q)راهکاری برای حل مشکل روش آرچ معرفی شد. فرم ریاضی معادله 

 صورت زیر است:

 معادله واریانس شرطی:

𝛿t
۲

= E (𝜀t
۲
|£𝑡−۱) = β۰ + ∑ βiεt−i

۲

q

i=۱

+ ∑ θi𝛿t−𝑗
۲

p

j=۱

+ vt 
(4) 

  (3) 
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 شرط مثبت شدن واریانس:

β۰ ≥ ۰,  βi ≥ ۰, θj > ۰, ∀t →  δt
۲

≥ 

 شرط مانایی فرآیند

∑ βi

q

i=۱

+ ∑ θj

p

j=۱

< ۱ 

 شرط تصریح صحیح معادله واریانس شرطی

vt~IIN (۰, δv
۲

) 

ی باشد که نشان دهندهمی t : میزان پسماند در دوره t  ،εt: متغیر وابسته در دروه یytکه در آن 

δtاطلاع بوده است. ها و اطلاعات جدیدی است که عامل اقتصادی قبلا از وجود آن بیوجود شوک

2
  :

:  t−۱£شود ، تعبیر می t ی بینی نوسانات سری زمانی در دورهباشد که به پیشواریانس شرطی می

tتا زمان ) اطلاعات از ایشامل مجموعه −  باشد.می εt−۱ی( به علاوه۱

ARCH (εt−i(، جزء β0نوسانات ) ی واریانس شرطی از سه قسمت میانگینمعادله
۲

و جزء  (

GARCH (𝛿t−𝑗
۲

باشد که قبل می دوره خبرهای شاخص ARCHتشکیل شده است که در آن جزء  (

ی دوم پسماند معادله میانگین شرطی حاصل شده است که به صورت متغیر تاخیری در معادلهاز توان 

های گذشته بینی نوسانات دورهی پیشدهندهنشان GARCHشود و جزء واریانس شرطی ظاهر می

 (.۱4۳، ص ۱۳۹۱)مهرگان، است

 مدل شبکه های عصبی استفاده شده 

باشند که استفاده از تمامی این زیاد و معماری متفاوتی میهای بسیار های عصبی دارای مولفهشبکه

ها از حوصله این تحقیق خارج است. بنابراین با توجه به تحقیقات قبلی انجام شده در ها و معماریمولفه

با الگوریتم یادگیری  ( MLP)زمینه تقریب توابع و پیش بینی، شبکه های عصبی پرسپترون چند لایه 

 ه است .تفاده شدپس انتشار خطا اس

 توان به صورت زیر بیان کرد :مراحل الگوریتم پس انتشار خطا را می

های موجود در شبکه، شبکه یک داده یا مثال آموزشی دریافت نموده و با استفاده از وزن -1

 کند.خروجی مثال را محاسبه می

(5) 

(6) 

(7) 
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 شود.حاسبه میخطا که همان تفاوت بین نتیجه محاسبه شده و مورد انتظار یا واقعی است م  -2

شود. خطای محاسبه شده درون شبکه منتشر شده و وزن ها برای کمینه سازی خطا تنظیم می -3

 ( ۱۳۸0)محمود بت شکن 

ها درصد داده ۷0ی عصبی به سه دسته تقسیم شده اند که عبارتند از : های تحقیق در شبکهداده

های ورودی، پنهانی و تعداد لایه درصد برای آزمایش. ۱5درصد برای تأیید و   ۱5برای آموزش، 

 شود :تعریف می ۱خروجی به صورت شکل شماره 

  ۱شکل شماره 

 
 های ورودی ، پنهانی و خروجی: تعریف تعداد لایه 1شکل

 فرضیه های تحقیق  

استفاده از مدل ترکیبی شبکه عصبی و الگوهای واریانس شرطی، دقت پیش بینی نوسان بازار  (۱

 دهد.ریانس شرطی افزایش میابهادار تهران را نسبت به الگوی و سهام در بورس اوراق

سازی  و با استفاده از مدل ترکیبی شبکه عصبی و الگوی های واریانس شرطی امکان  مدل (2

 پیش بینی نوسان بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.

یش بینی نوسان بازار سهام در سازی و پبا استفاده از الگوهای واریانس شرطی امکان  مدل (۳

 بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.

 روش شناسی تحقیق

های تحقیق در علوم رفتاری، این مطالعه از نظر هدف، های مرسوم روشبندیبر اساس طبقه

ها، توصیفی از نوع همبستگی) الگوهای وریانس شرطی و مدل کاربردی و از نظر  نحوه گردآوری داده

ی زمانی این تحقیق باشد. جامعه آماری، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و دورهبی( میشبکه عص

 ها به کمک استخراج و مرتب سازی داده، باشد. تلخیصمی 1397لغایت  1387ی سال های فاصله

 بینی نیز از نرم افزار محاسبات سازی شبکه عصبی و پیشبرای مدلانجام شده و  EXCELنرم افزار 
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 استفاده گردیده است . MATLABریاضی 

با الگوریتم یادگیری پس  ( MLP)های عصبی پرسپترون چند لایه شبکه ازبرای انجام این پژوهش 

الگوی خود رگرسیو واریانس و  (ARCH)های ناهمسانی واریانس شرطی خودرگرسیو انتشار خطا، مدل

 استفاده شده است. GARCH (P,Q) شرطی 

 تعریف متغیرهای عملیاتی تحقیق 

: برای اندازه گیری نرخ بازه سرمایه گذاری، عایدی حاصل از سرمایه گذاری را  بازده سرمایه گذاری

 کنند.بر مبلغ اولیه سرمایه گذاری تقسیم می

 معادله بازده سهام (۱)
( )E B t

B

P P CF
R

P

 


 

بیانگر قیمت EPاست،  tبیانگر قیمت خرید دارایی یا قیمت سهام در آغاز دوره  BPکه در آن 

 است. tنیز بیانگر گردش نقدی وجوه سهام در دوره tCFانتهای دوره و 

آن، برای بینی شده گذاری از بازده پیشسرمایهبازده واقعی احتمال انحراف :  ریسک سرمایه گذاری

ریسک یک مفهوم ذهنی است و برای هر سرمایه گذار با سرمایه گذار دیگر  شود.ریسک گفته می

متفاوت است  زیرا نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران باهم متفاوت است. اگر چه ریسک نمود عینی 

ندازه گیری بودن آن نیست. از نظر نداشته و برای افراد مختلف متفاوت است اما این به معنی غیر قابل ا

کند. هرچه آماری واریانس، پراکندگی بازده یک سهم حول مقدار مورد انتطار آن را مشخص می

 پراکندگی بازده بیشتر باشد ریسک، واریانس و انحراف معیار آن بیشتر است.

 :  (Estrada,2007)شوداستفاده می زیر صورت به واریانس نیمه از ریسک گیری اندازه برای

2var معادله ریسک (2) {[Min(R ),0] }i isemi E   

نیز نمایشگر امید ریاضی  Eمیزان سود انتظاری و  iمیزان بازدهی سهام،  iRدر این معادله نیز 

 است.

 های پژوهش بحث در یافته

شامل چهار نمودار : الف ( سری زمانی شاخص  2ها و شکل شماره مشخصات آماری داده ۱جدول 

بورس )میلیارد ریال(، ج ( سری زمانی بازده و  -حقیقی  -بورس تهران ، ب ( سری زمانی ارزش فروش 
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. برای ارزیابی عملکرد دشمی با ۱۳۹۷تا فروردین سال  ۱۳۸۷د( سری زمانی ریسک  از فروردین سال 

 )میانگین مربعات خطا( استفاده شده است.  MSEو  R مدل پیشنهادی از معیار

 

از طریق دفترآینده  شده ، استفادهسری زمانی کلیه داده های )  هامشخصات آماری داده  - 1جدول 

 جمع آوری شده است (  databank.mefa.irسازی و مدیریت اطلاعات اقتصادی پژوهی، مدل

 ماکزیمم میانگین مینمم انحراف معیار مشخصات آماری

 2۸/۹۸،۸۱۷ ۱0/46،۸۱2 50/۷،۹66 ۹۷/2۹،5۷4 شاخص بورس تهران

 ۷2/66،۸60 ۸4/۱4،45۹ ۹۸/20۹ ۸۸/۱2،۸0۹ بورس )میلیارد ریال( -حقیقی  -ارزش فروش 

 ۱00 54۸/2۱ 2544/۱ ۹۹2/۱5 بازده

 ۱ ۹۳۷05/0 ۷4۱52/0 046۸2۳/0 ریسک

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الف ( سری زمانی شاخص بورس تهران 2شکل 
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 ب ( سری زمانی ارزش فروش  حقیقی  بورس )میلیارد ریال( 2شکل 

 

 

 

 

 

 

 ج ( سری زمانی بازده 2شکل 

 

 

 

 

 

 

 ریسکد ( سری زمانی  2شکل 
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آورده شده است. با توجه به  ۳شماره خروجی رگرسیون شبکه عصبی برای بازده  و ریسک در شکل 

های داده، ها شود . در این اشکال دایرهبرازش شده مشاهده میها با خط این شکل میزان تطابق داده

های آموزش با رنگ آبی، صحت سنجی با رنگ سبز، آزمایش با مورد استفاده از هر دسته است که داده

دهد . در همه موارد رگرسیون به صورت موفقیت آمیز دسته را نشان می ۳رنگ قرمز و خاکستری همه 

 کند.ها را به خوبی مدل میشده دادهبوده است و خط برازش 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الف( خروجی رگرسیون شبکه عصبی برای بازده سرمایه گذاری 3شکل 

 

 

 3شکل 

 (ب

خروجی 

رگرسیون 

شبکه 

عصبی 

برای 

ریسک 

سرمایه 

 گذاری
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 سرمایه گذاریریسک خروجی رگرسیون شبکه عصبی برای  (ب 3شکل 

دهد. در این دو نمودار، نمودار عملکرد شبکه عصبی برای ریسک و بازده را نشان می 4شکل شماره 

        کنیم. در نمودار الفها و از سوی دیگر میانگین مربعات خطا را مشاهده میاز یک سو تعداد تکرار

عد به ب 26ی سبز رنگ ملاحظه می شود که از تکرار ) بازده سرمایه گذاری ( در قسمت مشخص شده

        هم چنین در نمودار ب  .روند بهبود یا کاهش خطا و به تبع آن فرآیند آموزش متوقف شده است

شود که روند کاهش میانگین مربعات خطا و توقف آموزش از نیز ملاحظه می) ریسک سرمایه گذاری ( 

 به بعد اتفاق افتاده است . ۱6تکرار 
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 بازده شبکه عصبی : الف( بازده سرمایه گذارینمودار  :  4شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بازده شبکه عصبی : ب( ریسک سرمایه گذارینمودار  :  4شکل 

آورده شده است . قسمت الف مربوط به   5عملکرد کلی شبکه عصبی برای بازده و ریسک در شکل 

است که  Rبازده و قسمت ب مربوط به ریسک می باشد . پارامتر مهم این جدول ضریب همبستگی 

رابطه  به صفر نزدیک باشد بیانگر Rدهد . اگر وابستگی ورودی و خروجی را در هر مرحله نشان می

نزدیک باشد به معنی وابستگی و وجود قابلیت تخمین است. در این شکل رنگ آبی  ۱تصادفی و به 

 دهد.آموزش، سبز صحت سنجی و قرمز تست را نشان می

 ب

 ب
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 عملکرد شبکه عصبی برای سری زمانی بازده )الف ( و ریسک )ب( :  5شکل 

برای )ب ، 5)الف و 5در هر دو شکل  ۱به عدد  (R)با توجه به نزدیک بودن ضریب همبستگی 

سطرها به  2استفاده می شود. در جدول شماره  ARCH و GARCHتخمین از واریانس های شرطی 

ها به ترتیب مقدار استاندارد، خطا و آزمون و ستون offset و  GARCH  ،ARCHترتیب مقدار ثابت، 

t  شرطی مقدار  یهادهد که برای معنا دار و درست بودن تخمین واریانسرا نشان میمسقلt  باید

 باشد.  ۸/2بزرگتر از 

است. با  ۸/2از پایین تر  tمقدار   ARCH و GARCHدر بخش بازده، برای هر دو واریانس شرطی 

 است. ۷5/2دارای مقدار  ARCHکه در این

 tبا مقدار   ARCHرد و    GARCHبرای سری زمانی ریسک نتایج تخمین واریانس شرطی 

 شود.در آزمون قبول می ۳معادل 

 

 

 

 

 

 

 

 الف

 ب
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 ARCHو  GRACH تخمین از واریانس های شرطی:  2جدول شماره 

t Statistic Error Standard Value Parameter  

 

 بازده

  

 

 

 ریسک

۸۳4۱۳/۱ 2۱۷۳/۱0 ۷۳۹۸/۱۸ Constant 

۱0۸0۱/2 ۱4۹۳۳4/0 ۳۱4۷۹۸/0 

 

 

GARCH{1} 

۷5402/2 24۸۸0۱/0 6۸5202/0 ARCH{1} 

5۷0۹/۱6 ۹0۱۸2۱/۱ ۹44/۱4 Offset 

4۹۷6۸/۱ 5۹۷542/0 ۸۹4۹2۹/0 Constant 

۷500۱/۱ 2622۹6/0 ۷۸۹۱۳۳/0       GARCH{1} 

00۸56/۳ 2655۹6/0 ۷۸۹۱۳۳/0 ARCH{1} 

22۷/5۳۸ 00۱۷۷۸۱/0 ۹5۷02۳/0 Offset 

 گیرینتیجه 

در این پژوهش فرضیه اول این بود که استفاده از مدل ترکیبی شبکه عصبی و الگوهای واریانس 

را نسبت به الگوی واریانس شرطی دقت پیش بینی نوسان بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

 شود.با توجه به نتایج و خطای پایین صحت سنجی این فرضیه تایید می . دهدافزایش می شرطی 

فرضیه دوم این بود که با استفاده از مدل ترکیبی شبکه عصبی و الگوهای واریانس شرطی امکان  

 سازی  و پیش بینی نوسان بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد، با توجه نتایج مدل

 شود.ضیه تایید میبینی این فرپیش

سازی  و پیش بینی نوسان فرضیه بعدی این بود که با استفاده از مدل واریانس شرطی امکان  مدل 

شود بینی این فرضیه تایید میبازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. با توجه نتایج پیش

طی نیست. در سری زمانی بازده هر دو ولی دقت آن به اندازه ترکیب شبکه عصبی و الگوی واریانس شر

در   ARCH  رد و  GARCHرد ولی در سری زمانی ریسک   ARCHو   GARCH واریانس شرطی

 شود.آزمون قبول می

 همچنین نتایج حاصل نشان دادند که : 

روند نزولی  ۱۳۹5تا سال  ۱۳۹۳روند صعودی و از سال  ۱۳۹۳شاخص به صورت کلی تا سال  (۱

 روند صعودی دارد . ۱۳۹۷تا سال  ۱۳۹5داشته و از سال 
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روند صعودی و از  ۱۳۹۳بورس )میلیارد ریال( به صورت کلی تا سال  -حقیقی  -ارزش فروش   (2

تا مدت کوتاهی روند افزیشی سپس تا  ۱۳۹5روند نزولی داشته و از سال  ۱۳۹5تا سال  ۱۳۹۳سال 

 روند نزولی دارد. ۱۳۹۷سال 

روند نزولی  ۱۳۹5تا سال  ۱۳۹۳روند صعودی و از سال  ۱۳۹۳بازده به صورت کلی تا سال  (۳

 روند نزولی دارد. ۱۳۹۷تا مدت کوتاهی روند افزیشی سپس تا سال  ۱۳۹5داشته و از سال 

روند صعودی  ۱۳۹5تا سال  ۱۳۹۳روند نزولی و از سال  ۱۳۹۳ریسک به صورت کلی تا سال  (4

 روند صعودی دارد . ۱۳۹۷سال  تا مدت کوتاهی روند نزولی سپس تا ۱۳۹5داشته و از سال 

واریانس شرطی مقدار خطای کمترین الگوهای با توجه به شبیه سازی شبکه عصبی مصنوعی و  (5

تخمین بازده برای آینده این مقدار خطا دارد. پارامتر مهم ضریب تببین  است یعنی ۱۸مربعات بازده 

و وابستگی  ۱که عدد نزدیک به  دهداست که وابستگی ورودی و خروجی ما را در هر مرحله نشان می

 دهد .کامل را نشان می

واریانس شرطی مقدار خطای کمترین الگوهای با توجه به شبیه سازی شبکه عصبی مصنوعی و  (6

برای آینده این مقدار خطا دارد. پارامتر مهم دیگر  ریسکاست یعنی تخمین  0.00۱مربعات ریسک 

دهد که صفر به است که وابستگی ورودی و خروجی را در هر مرحله نشان می Rاین جدول رگرسیون 

 به معنی وابستگی است. ۱معنای رابطه تصادفی و 

 هاپیشنهاد

سازی و پیش شود برای مدلها ، پیشنهاد میبا توجه به نتایج حاصل از تحقیق و اثبات فرضیه -۱

 گوهای واریانس شرطی استفاده شود البینی نوسانات بازار سهام از مدل ترکیبی شبکه عصبی و 

های ان سهام بر اساس شاخصسازی نوسهای هوش مصنوعی به منظور مدلتوسعه مدل -2

 مختلف 

ها به منظور افزایش کارایی بتکاری نظیر ژنتیک و کلونی مورچهفرا اهای توسعه الگوریتم -۳

 های مختلف .سازی نوسان سهام براساس شاخصمدل
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