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های عمـده بـازار بـورس اوراق بهـادار           شاخصبینی   پیشاین مطالعه با هدف شناخت الگوهای مناسب        
خص قیمـت کـل      فرعـی، اصـلی و شـا       هـای ایران شامل شـاخص سـودنقدی، شـاخص قیمـت در بازار           

 مـورد اسـتفاده در       رگرسـیونی  الگوهـای بینـی    پـیش هـا متوسـط خطـای        براساس یافتـه  . صورت گرفت 
های شاخص سود نقدی، شاخص قیمت بازار دوم، شاخص قیمت بازار اول و شاخص قیمت کل            سری

هـای شـاخص      بطورکلی برای سـری   .  به دست آمد    درصد 55/5 و   41/4،  49/2،  72/0به ترتیب برابر با     
ویژه با انجام تعدیل اثر ماهانه       ه ب ARMA و همچنین سری شاخص قیمت بازار دوم الگوی          ود نقدی س

 دو سری شاخص قیمت بازار اول و شاخص قیمـت  خصوصاما در. ه نمود ئها را ارا   بینی پیشترین   دقیق
ــر   ــوبی در ARCHکــل لحــاظ کــردن اث ــه الگــوی . داشــتبینــی  پــیش مــساعدت مطل  ARMAالبت

امـا  . کننده قرار گرفت  بینی   پیشاخص قیمت بازار اول نیز در زمره الگوهای دقیق           سری ش  خصوصدر
تـوان بـه     مـی EGARCH درصورت اسـتفاده از الگـوی      که  شاخص کل مشخص گردید    خصوصدر

ها مشخص گردید که انجام      بطور کلی در یافته   . تر از سایر الگوها دست یافت      های بسیار دقیق   بینی پیش
  .ها مساعدت نماید بینی پیشلب موارد قادر است به بهبود تعدیل ماهانه در اغ

  

  .JEL: C53, F47, G17 بندی طبقه
، شاخص دوم، شاخص قیمت بازار اولبازار بورس، شاخص سود نقدی، شاخص قیمت بازار  :کلیدی های واژه

 .شبکه عصبی مصنوعی و ،ARCH، اثر AR ،ARMA ،TARی ها الگو،بینی پیش قیمت بازارکل،

                                           
  5/8/1388 :تاریخ پذیرش    11/12/1387 : تاریخ دریافت 
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96 56 فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی   شماره          

  دمهمق. 1
دانیم سرمایه و نیروی کار از ارکان اصلی تولید هستند و تأمین این عوامـل و تخـصیص                 طور که می   همان

این تخصیص مستلزم وجود بازار و عملکرد مطلوب نیروهای بـازار           . بهینه آنها لازمه رشد اقتصادی است     
تـرین وظیفـه بـازار     مهم. ته باشدتواند این وظیفه را بر عهده داش  بازار بورس می، سرمایهرابطه بادر  . است
گـذاری از طریـق یـک        هـای سـرمایه    های پراکنده و هدایت آنها به سـوی فعالیـت           جذب سرمایه  ،بورس

گذاران با انگیزه دریافت عواید از دوکانال سـود حاصـل از فعالیـت               سرمایه. فرآیند تخصیص بهینه است   
گـذاری    مجـدد سـهام وارد عرصـه سـرمایه    اند و همچنین فروش    شرکتی که سهام آن را خریداری نموده      

 درهـر صـورت    امـا    ، بازارهای بورس امـری طبیعـی و عـادی اسـت           نوسان قیمت سهام در تمام    . شوند  یم
 را کـاهش داد و از  هـا  آنها را انتخاب و نوساناز بینی از قیمت سهام ترکیبی مطلوب        توان با یک پیش    می

 افـزایش اطلاعـات در بـازار        کهرسد نظر می  به. زایش داد این طریق میزان اطلاعات در دسترس افراد را اف        
جهـت  توانـد گـامی در      های مهم بازار بورس مـی      شاخصبینی   پیش.  بهتر آن منجر خواهد شد     عملکردبه  

 . افزایش و شفاف نمودن اطلاعات در بازار سرمایه باشد

ایـن  . اسـت بـوده   ت  مورد توجـه مطالعـا    های بازار بورس یا بازار سرمایه همواره           شاخصبینی   پیش
 عمومـاً   .شـده اسـت   بینـی    پـیش ی مورد اسـتفاده در      اهای اخیر منجر به پیشرفت الگوه       در سال  زیادتوجه  

عنـوان   هب. های رگرسیونی عملکرد بهتری نشان داده است   روش شبکه عصبی مصنوعی درمقایسه با روش      
حـاکی از برتـری ایـن        سهامت  قیمبینی   پیشخصوص  در) 1996(هیل و همکاران    های مطالعه     یافته ،مثال

مـدت بـوده اسـت       های با افـق زمـانی کوتـاه        های این مطالعه مبتنی بر داده      یافته. روش بر سایر الگوها بود    
ا شبکه  مدت قیمت سهام آمریک    بینی کوتاه  نشان داد که در پیش    ) 1993(که نتایج مطالعه وو و لو        درحالی

 اما در بلندمـدت     ،نماید ه می ئتری را ارا   های دقیق   یبین   پیش ARIMA روش   عصبی مصنوعی در مقایسه با    
  . دارد بینی  توانایی بیشتری در پیشARIMAفرآیند 

هـای فعـال در بـازار     مت سهام تعداد زیـادی از شـرکت     یقبینی   پیشنیز  ) 2003(من    اولسون و موس  
 مطالعـه یانـگ     هـای  یافتـه . هـا یافتنـد    تر از سـایر روش     بورس کانادا روش شبکه عصبی مصنوعی را دقیق       

 موجـود   های   شاخص قیمت سهام در بازار بورس تایوان حاکی از آن بود که نوسان             خصوصدر) 2009(
 کـه ترکیـب آن بـا شـبکه عـصبی             اسـت  ARCHالگوهـای خـانواده     ها حاوی روندی متناسب با       در داده 

اخص قیمـت    ش ـ خـصوص در) 2007(هـای راه      یافتـه  .ها گردد  بینی پیشتواند منجر به بهبود      مصنوعی می 
بازار بورس کره نیز حاکی از برتری الگوهای ترکیبی شبکه عصبی مصنوعی و الگوهای سری زمانی در                 

  .بودبینی  پیش
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97  ...های  بینی شاخص شهای پی ارزیابی مدل    

 قـسمت سـهام ایـران خـودرو      بـرای )1385 (در ایران نیز نتایج مطالعه طلوعی اشلقی و حق دوست 
لعـه مـشیری و مـروت    مطا. های رگرسیونی بر روش شـبکه عـصبی مـصنوعی بـود           حاکی از برتری روش   

میان الگوی شبکه عـصبی مـصنوعی و الگوهـای رگرسـیونی         بینی   پیشنشان داد که از نظر دقت       ) 1385(
قیمـت  بینـی    پـیش ای به    در مطالعه که  ) 1379(آذر و رجب زاده     های   یافته. داری وجود ندارد  اتفاوت معن 

تواند منجربه بهبـود   سیونی می ترکیب الگوهای رگر که نشان داد م شرکت پارس الکتریک پرداختند    اسه
قیمـت  بینی   پیشدر  ) 1379(الحسنی   کهزادی و ابو   ،از سوی دیگر  . الگوهای انفرادی شود  بینی   پیشدقت  
تغیـره  مکت شهد ایران دقت شبکه عـصبی مـصنوعی را بـالاتر از الگوهـای سـری زمـانی تـک                      ر ش مسها

بر قیمت سهام در بازار      نفت و طلا را      تغییرات قیمت جهانی  ) 1386(صمدی و همکاران    . ارزیابی نمودند 
های اخیر الگوهـای     که هر چند در سال     دشو  می به این ترتیب مشاهده      .مؤثر ارزیابی نمودند  بورس تهران   
های الگوهای   برخی قابلیت  اما   ،د شبکه عصبی مصنوعی مورد توجه ویژه قرار گرفته است         نجدیدی همان 

در همـین راسـتا     . طور خاص مطرح باشـند     هب همواره شده تا     باعث ها  سازی نوسان   مدل رگرسیونی همانند 
 با استفاده از   قیمت در بازار بورس اوراق بهادار ایران         های  شاخصبرخی از   بینی   پیشاین مطالعه با هدف     
   .صورت گرفت الگوهای رگرسیونی

  
  مبانی نظری و روش تحقیق. 2

هــای  روش. ونی قابـل تقـسیم اسـت   رگرســی بــه دو دسـته رگرسـیونی و غیـر   بینـی   پـیش هـای کمـی    روش
هـای رگرسـیون علـی     ازجملـه روش  .شـوند  ی و غیرعلی تقـسیم بنـدی مـی   لرگرسیونی نیز به دو گروه ع     

 بـا واریـانس      و مدل خود رگرسـیو     (ARCH) با واریانس ناهمسانی شرطی      خود رگرسیو مدل  توان به     می
 یونی غیـر علـی نیـز شـامل روش         های رگرس ـ  روش.  اشاره نمود  )GARCH( تعمیم یافته    ناهمسانی شرطی 

  .باشند می ARMA و ARIMAیند ا فر،هارمونیک
 ARIMA    یند خودرگسیونی   اخود متشکل از دو فر)AR(      و میانگین متحـرک )MA(  حـال  .  اسـت
  .ه شده استئهای منتخب ارا بینی سری های مورد استفاده برای پیش هر یک از روش

   
  )AR(الگوی خودرگرسیونی . 2-1

کلی  درحالت یند خودرگرسیونا باشد آنگاه فرtY بینی پیشبسته یا متغیر مورد نظر برای اگر متغیر وا
  : صورت زیر است هب

  

tUδ)pt(Ypα...δ)2t(Y2αδ)1t(Y1αδ)t(Y +−−++−−+−−=−  )1( 
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98 56 فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی   شماره          

 از  tY متغیـر    ،عبـارت دیگـر    ه است یـا ب ـ    p) p(ARیند خودرگرسیون مرتبه    ا یک فر  tY ،در اینجا 
  .  کند ام پیروی می p  مرتبهویند خودرگرسیافر

 
   1(ARIMA)  خودرگرسیون میانگین متحرکالگوی. 2-2

 مرتبـه جملـه   q مرتبه جملـه خـود رگرسـیون و    pکه شامل نامند می ARMA (p,q)یندی را ابطورکلی فر
 مرتبـه جملـه بـا    qغیـر وابـسته و    مرتبه جمله با وقفـه از مت p شامل ، دیگر عبارت  به .میانگین متحرک باشد  

گیری سـاکن شـود و        مرتبه تفاضل  dهمچنین اگر یک سری زمانی پس از        . وقفه از جملات اخلال باشد    
 مدلسازی کنیم، در ایـن صـورت سـری زمـانی اصـلی، سـری       ARMA (p, q)یند ارا توسط فر سپس آن

یـک  ). 1378گجراتـی،  (اشـد  ب  مـی ARIMA (p, d, q) زمانی خود رگرسیونی میانگین متحرک انباشـته 
  :ست از ا عبارتARMA (p, q)مدل عمومی 

  

qtεqθ...2tε2θ1tε1θtεptypφ...2ty2φ1ty1φµty −−−−−−−+−++−+−+=    
  
  ARCH 2  دارای اثریهاالگو. 2-3

 استطور سریالی غیرهمبسته     هدر این روش فرض بر آن است که جمله تصادفی دارای میانگین صفر و ب              
در ایـن   ).1982،انگـل (گـردد   یـر فـرض مـی    واریانس آن با شرط داشتن اطلاعات گذشـته خـود، متغ           اما

 تحالت انتظار بر این است که واریانس در طول روند تصادفی سری ثابت نبوده و تابعی از رفتـار جمـلا   
تواند روند واریانس شرطی را بـا توجـه بـه اطلاعـات گذشـته خـود                  می ARCHدر واقع مدل    . خطا باشد 

  :توان به صورت زیر نوشت  را میARCHبطور خلاصه ساختار مدل  .توضیح دهد
  

∑
=

+′+−+=
S

1i tεtXγitPiβ0βtP   
 

tvtλz
q

1j
2

jtεjα0α
2
tε ++∑

= −+=    
  

میانگین شرطی متغیـر وابـسته را در طـول          ) 3(رابطه  . در سیستم معادلات فوق دو رابطه وجود دارد       
زایی  ونمتغیرهای بر    ،Zt و   Xt. مربوط به واریانس شرطی است    ) 4(که رابطه    درحالی. نماید  زمان ارائه می  

 البتـه اسـتفاده از مـدل    ). 1982انگـل،  (های میانگین و واریانس قرار دارند هستند که به ترتیب در معادله

                                           
1. Autoregressive Integrated Moving Average 
2. Autoregressive Conditionally Heteroscedasticity 

)2( 

)3( 

)4( 
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99  ...های  بینی شاخص شهای پی ارزیابی مدل    

ARCH اثـر      به این است که مدل تخمـین زده شـده دارای           منوط ARCH  کـه مـستلزم انجـام ایـن          باشـد 
   .آزمون است

 نمایی  GARCH  ،GARCHته تا    تعمیم یاف  ARCHدر این مطالعه از سه الگوی این خانواده شامل          
 GARCH الگـوی  رابطـه بـا  یکی از ایراداتی کـه در  .  استفاده گردیدGIR- GARCH و EGARCHیا 

 وارد آمدن شوک مشخص بر معادله میانگین صرف نظر از مثبت یا منفی بـودن             که   است مطرح است این  
2آن اثر یکسانی بر     

tδ بر این است که واکنش بازار در مقابـل شـوک مثبـت یـا               که اعتقاد    درحالی. دارد
 الگوهـایی از خـانواده      ،از ایـن رو   ). 1386ابریشمی و همکـاران،     (منفی در قالب یک خبر یکسان نیست        

ARCH   بر جای مانده از شوک توجه دارند مورد استفاده قرار گرفت            آثار عدم تقارن در     وضوع که به م 
  یـا  EGARCHمعادلـه واریـانس الگـوی    . باشـد   میGIR- GARCH وEGARCH که شامل دو الگوی

GARCH صورت زیر است هه شد بئارا) 1991( نمایی که توسط نلسون  :  
  

 ∑
= −

−+∑
= −

−+∑
= −+=

r

1k ktδ
ktε

kθ
p

1i itδ
itε

iα
q

1j
)2

jtlog( δjβw)2
tlog( δ  

   

 ارایـه  GIR- GARCHموسـوم بـه   ) 1993(الگوی عدم تقارن دیگری توسط گلاستن و همکاران 
  :  زیر استصورت بهشد که معادله میانگین آن 

   

2
1tε1tλs

p

1i
2

itεiα
q

1j
2

jtδjβw2
tδ −−+∑

= −+∑
= −+=  

  

01tε برای مقادیر    ،که در آن   01ts مقدار   −≤ 01tε و بـرای     −= p−  ،11ts درنظرگرفتـه   −=
  . شود می

  
 TARای  الگوی خودتوضیح آستانه. 2-4

 متغیـر مـورد بررسـی بـسته بـه شـرایط سیـستم متفـاوت          رفتـار 1ای  یا خودتوضیح آستانه   TARدر الگوی   
 رابطه میان متغیر با مقادیر گذشته آن بر حسب تغییر رفتـار مقـادیر               ،به عبارت دیگر  . شود درنظرگرفته می 

ن است که بـرای تغییـر رفتـار مقـادیر           ایز اهمیت   ئنکته حا . گردد صورت متفاوت بیان می    هگذشته متغیر ب  
 در اصـطلاح عنوان مرز تغییر رفتار بیان شود که  های شناسایی و ب    حد یا نقطه   گذشته متغیر لازم است یک    

                                           
1. Threshold Autoregressive 

)5( 

)6( 
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 عنـوان  بـه  را در صورتی که مقـدار صـفر   TARالگوی AR (1) برای یک الگوی . شود آستانه نامیده می
  ): 2004اندرس، ( زیر نوشت صورت بهتوان  آستانه در نظر گرفته شود می

  

tε1t)ytI(12a1tytI1aty +−−+−=  
  







≤−=

−=

01tyif1tI

01tyif1tI f
  

  

) 1993(بـرای ایـن منظـور چـان         .  مقدار آستانه مشخص نیست و باید آن را به دسـت آورد            معمولاً
در ایـن روش ابتـدا      . توان آسـتانه را بـرای یـک سـری بـه دسـت آورد               ه کرده است که می    ئروشی را ارا  

 تـا  10تعداد مـشاهدات بـین   ها بر حسب مقدار خود به ترتیب صعودی یا نزولی مرتب سپس بسته به             داده
 درصـد   70 تـا    80شود و جـستجوی آسـتانه در میـان            درصد از مشاهدات از کران بالا و پایین رها می          15

عنوان کاندید برای آسـتانه شـدن        ه ب y مقادیر سری    تمامدر این برآورد    . یابد باقیمانده مشاهدات ادامه می   
  . دنگیر با استفاده از متغیر موهومی مورد بررسی قرار می

  
   1(ANN) شبکه عصبی مصنوعی. 2-5

هـای عـصبی را تـشکیل     نرون یا گره کوچکترین واحد پردازش اطلاعات است که اساس عملکرد شبکه   
ها را دریافت نمـوده و پـس از پـردازش روی آنهـا،               ها، ورودی  هر یک از نرون   ). 1377منهاج،  (دهد    می

 مرکز پـردازش و توزیـع اطلاعـات         عنوان  به در شبکه    لذا هر نرون  . نمایند  یک سیگنال خروجی تولید می    
نمـایش سـاختار یـک    ) 1(شـکل  ). 1995وو، ( خـود را دارد      مخـتص کند و ورودی و خروجی        عمل می 

  .  به ترتیب ورودی و خروجی نرون هستندaو p  باشد که در آن عددهای نرون تک ورودی می
  

 
   مدل نرون تک ورودی.1شکل 

                                           
1. Artificial Neural Network 

)7( 

)8( 
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101  ...های  بینی شاخص شهای پی ارزیابی مدل    

 اسـت کـه در      1ورودی دیگر مقـدار ثابـت       . شود  تعیین می  w مقدار عدد    ریقازط a بر pان تاثیر زمی
برای تابع تبـدیل یـا       nاین حاصل جمع ورودی خالص      . شود  جمع می  wp ضرب شده و سپس با       bجمله  

  : شود تعریف می) 9(صورت معادله  ه ترتیب خروجی نرون به اینب.  استf) محرک(فعال سازی 
  

b)f(wpa +=   
  

بر اسـاس  . شود  نیز توسط طراح انتخاب می  fباشند و تابع محرک        قابل تنظیم می   b و   wپارامترهای  
 ادر حقیقت یادگیری به این معن ـ. گردند  تنظیم میb و w و نوع الگوریتم یادگیری، پارامترهای    fانتخاب  

. اصی مطابقت نمایـد    تغییر کنند که رابطه ورودی و خروجی نرون با هدف خ           ای  گونه  به b و   wاست که   
 ورودی نـشان داده شـده       Rمدل یک نرون بـا      ) 2(در شکل   . عموماً یک نرون بیش از یک ورودی دارد       

  .است
  

  
   مدل چند ورودی یک نرون.2شکل 

  

، b و جملـه اریـب       wباشند و با مـاتریس وزن         عناصر بردار ورودی می    iP، عددهای   )2(در شکل   
  : دهند تشکیل می) 10(ا به صورت رابطه ورودی خالص ر

  

 ∑
=

+=+=
R

1i
bpWbi1,WiPn    

  

] ،کـه در آن  ]TRP,....,2P,1PP  و =




= R1,W,...,1,2W,1,1WW     و در نهایـت خروجـی نـرون بـه 

  : خواهد بود) 11(صورت رابطه 
  b)Pf(Wa +=  

  
 انتخاب وقفه . 3

انتخـاب  .  لازم است ادبیات نحوه انتخاب وقفه را بیشتر بررسی نمـاییم           بپردازیمبینی    پیش بهپیش از آنکه    
هـای یـاد    نگاهی به تعـدد در روش . باشد بینی الگوهای سری زمانی می زاترین مراحل پیش  وقفه از چالش  

  .شده این نکته را بیشتر آشکار خواهد کرد

)9( 

)10(

)11(
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102 56 فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی   شماره          

نـه متغیرهـای کـلان اقتـصاد        هـای ماها   بینـی سـری    منظور انتخاب وقفه در پیش     هب) 2006(مارسلینیو  
 از چهار معیار استفاده نمود که شامل انتخـاب وقفـه ثابـت              )AR(آمریکا با استفاده از الگوی اتورگرسیو       

هـای کوچـک    بـه اعتقـاد ایـن مطالعـه در نمونـه     .  بـود BIC و معیار AIC، معیار 12، انتخاب وقفه ثابت  4
این بررسی استفاده . گردد بینی می  قطعیت در پیش منجر به افزایش عدم BICو AICاستفاده از دو معیار 

  .داند ای برای ارزیابی دو معیار دیگر می  را وسیله12از دو معیار حداقل وقفه و حداکثر وقفه 
بینـی   ای برای مقاصد پـیش  های تک دوره  مدل که است براینکه حاکی است  ای   این مطالعه نظریه  

ز بیشترین تناسب برخوردار است، مـورد بررسـی قـرار داده و در              های خطی ا  کننده بینیبا استفاده از پیش   
  .دهدنهایت این نظریه را بطور تلویحی مورد تأیید قرار می

استفاده از ضرایب هبستگی جزیی را برای انتخاب وقفه یا مرتبه فرآینـد   ) 1998(پیندک و رابینفلد    
 وقفـه مناسـب قاعـدتاً نبایـد ضـریب       پـس از انتخـاب  کـه آنها معتقدند .اتورگرسیو مناسب عنوان کردند

 درصـورت انتخـاب وقفـه براسـاس         ،عبارت دیگـر   هب. دار باشد اهمبستگی جزیی میان جملات اخلال معن     
) 1997(پسران  . راهنما مورداستفاده قرارگیرد   عنوان  به تواند می همبستگی معیارهای دیگراستفاده از ضرایب   

 وقفـه  3براین اساس آنها اسـتفاده از حـداکثر      . ا پیشنهاد دادند   ر AICمنظور تعیین وقفه استفاده از معیار        هب
 اسـتفاده از بـیش از یـک       کـه  تـوان گفـت   در مجموع مـی   . بینی سالانه مناسب عنوان کردند    را برای پیش  

بینی در اغلب مطالعات مشهودترین نتیجه در ادبیات انتخـاب  معیار و قضاوت نهایی بر اساس خطای پیش    
. ه کـرده اسـت    ئ ـتـری را ارا    در مقایسه با سایر مطالعات رهنمـون جـامع        ) 2004(ندرس  اما ا . باشدوقفه می 
 و تـابع خودهمبـستگی      )ACF(های تابع خود همبستگی     ه شده در این رهیافت مبتنی بر ویژگی       ئروش ارا 

  .  است)PACF(جزیی 
  

  آزمون تصادفی بودن. 3-1
. اند یا در آنها متغیر علـی وجـود دارد           ا شده بینی یا بر اساس روند گذشته بن        های پیش   در حالت کلی مدل   

بینی فوق اسـتفاده نمـود کـه معیارهـایی همچـون رونـد زمـانی،                  های پیش   توان از مدل    اما در صورتی می   
هـای     از اسـتفاده از روش     پـیش  بنـابراین، .  و بلند مدت در سری وجود داشته باشد        مدت  های کوتاه  سیکل
هـا     اگـر ایـن داده     زیـرا ها را مورد بررسی قرار داد         دفی بودن داده  بایست تصادفی یا غیر تصا      بینی می   پیش

هـای مختلفـی      آزمـون . بینی بر اساس روند گذشته استفاده نمود        های پیش   توان از مدل    تصادفی باشند نمی  
. ها غیـر پارامتریـک هـستند     این آزمونغلببرای بررسی تصادفی بودن یک سری زمانی وجود داردکه ا    

ایـن روش   . ولفویتز اسـت  - سیکلی، روش والد   های  تریک برای آزمون وجود نوسان    یک روش غیر پارام   
اگـر  . باشـد های حاصل از اختلاف بین اعداد موجود در یک سری با میانه آن سری می               بر اساس علامت  
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ny,...,1y  ــری ــک س ــه آن   n ی ــوده و میان ــایی ب ــت  myت ــری علام ــد، س ــلا   باش ــای جم ــلال ه ت اخ
)myiyiu بر این اساس یک دوره مشاهداتی از جملات اخلال را در بـر             .  مورد توجه خواهد بود    )=−

 صـورت   بـه تعداد دوره موجود در یـک سـری کـاملاً تـصادفی             . گیرد که دارای علامت مشابه هستند     می
p.φ.φ21E(D)  تعــداد φهــا،   تعــداد مثبــتpه در ایــن رابطــ). 1965دی، (گــردد محاســبه مــی =+×
واریانس تعداد . باشد تعداد دوره موجود در یک سری کاملاً تصادفی می       E(D) تعداد نمونه و     nها،   منفی
  : شود زیر محاسبه میصورت بهها در یک سری کاملاً تصادفی دوره

  
[ ]

1)(n2n

n2pφ2pφ2
Dσ −

−
=

        

2 ،در رابطه فوق  
Dσ    تـابع آزمـون   . هـا در یـک سـری کـاملاً تـصادفی اسـت             واریانس تعـداد دوره

2 و واریانس    E(D) نرمال با میانگین     صورت  به
Dσ در این آزمون فرض     .  استH0      مبنی بر تصادفی بـودن 

  . باشدسری می
 واتسون  -زمانی، آزمون دوربین   ییک سر  آزمون تصادفی بودن   برایهای پارامتریک     از روش  یکی

سـپس بـا    . شـود   برای انجام این آزمون ابتدا لگاریتم متغیر مورد بررسی بر متغیر زمان رگـرس مـی               . است
. گیـرد   واتسون وجود خود همبستگی مثبت درجه اول مـورد بررسـی قـرار مـی       -استفاده از آماره دوربین   

البته در صورتی   . گردد  ی بودن سری رد می    که وجود خود همبستگی ثابت شود، فرض تصادف        درصورتی
جهـت  .  تقریبـی نرمـال توزیـع شـده باشـند         صـورت   هتوان از این آزمون استفاده نمود که مشاهدات ب ـ          می

  . برا استفاده شد-بررسی نرمال بودن در این بررسی از آزمون جارکو
  

 بینیانتخاب بهترین مدل پیش. 3-2

یـک  .  کردتقسیمهای سری مورد نظر را به دو قسمت  بایست داده بینی ابتدا می های پیش  روش تمامبرای  
هـای    گیـرد کـه آنهـا را اصـطلاحاً داده           سری از آنها معمولاً برای بـرازش مـدل مـورد اسـتفاده قـرار مـی                

بینـی   رونـد را اصـطلاحاً نمونـه پـیش          گویند و سری دوم را که برای آزمون مدل بکار می            می 1دستگرمی
شود و به     های دستگرمی انجام می     بینی محاسبات بر مبنای داده     های پیش    مدل تمامای   بر ،درواقع. نامند  می

گیـری دقـت     های مختلفی برای اندازه    روش. گیرند  بینی مورد آزمون قرار می     های دوره پیش    کمک داده 
 )RMSE( بینی ریشه میانگین مجذور خطاهای پیش      معیار ،ترین آنها   رایج .بینی وجود دارد   های پیش   مدل
 یـا میـانگین خطـای مطلـق، معیـار درصـد        MAEدر این مطالعه افزون بر ایـن معیـار از معیارهـای   . است

                                           
1. Worm-Up 

)12(
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مزیت اسـتفاده   . شود  می نیز استفاده    )TIC( و شاخص نابرابری تایل      )MAPE(بینی   میانگین خطاهای پیش  
 را بـرای    از دو شاخص آخر این اسـت کـه وابـسته بـه مقیـاس نیـستند و امکـان مقایـسه قـدرت پیـشبینی                         

  .نمایند نیز فراهم می راهایی که دارای مقیاس متفاوت هستند سری
های شاخص سود نقدی، شاخص   های ماهانه سری   های مورد استفاده در این مطالعه شامل داده        داده

دوره مورد استفاده در تخمـین الگوهـا بـرای          . قیمت در بازار اول و دوم و شاخص قیمت بازار کل است           
 مـاه شـامل آذر      12 یک دوره    ،همچنین.  است 1386 تا آبان    1378 نقدی شامل مرداد     سری شاخص سود  

های شاخص قیمت بازار اول و دوم        سری خصوصدر. شدبینی استفاده   منظور پیش  ه ب 1387 تا آبان    1386
 1387 اسـت و دوره فـروردین    1386 تا اسفند    1381دوره مورد استفاده در تخمین الگوها شامل شهریور         

همچنین بـرای سـری شـاخص قیمـت      . بینی مورد استفاده قرار گرفت     دوره پیش  عنوان  به نیز   1387 تا آذر 
بینـی مـورد    بـرای پـیش  1387 تـا آذر  1386 برای تخمـین  و دوره دی  1376 تا آذر 1376کل دوره مهر  

ران بـه  اطلاعات مورد استفاده از پایگـاه اطلاعـاتی سـازمان بـورس اوراق بهـادار ای ـ          . استفاده قرار گرفت  
  .دست آمد

 
  تحلیل داده های آماری. 4

های یادشده به سه شکل و با استفاده از الگوهای یاد            های هر یک از سری     برای الگوهای رگرسیونی داده   
 آثـار  ،سـپس . های بدون تعدیل بکارگرفتـه شـد        مقادیر این داده   ،نخست. شده مورد استفاده قرار گرفت    

 ،به عبارت دیگر  . غیرهای موهومی در الگوهای یاد شده تعدیل شد       فصلی و ماهانه از طریق بکارگیری مت      
های اولیه ضمن حذف اثر فصلی و ماهانـه در تخمـین مـورد اسـتفاده        های فصلی و ماهانه سری     در تعدیل 

  .قرار گرفتند
  ابتدا رفتار آماری آنها به لحاظ پایایی با        ،های مورد استفاده سری زمانی بودند       با توجه به اینکه داده    

نتایج این آزمون نشان داد که  سری شـاخص سـود نقـدی    . گردید استفاده از آزمون ریشه واحد ارزیابی       
هـای قیمـت بـازار      شاخص.  درصد رفتاری پایا دارد    1داری  اگیری در سطح معن   تنها پس از دو بار تفاضل     

 شـاخص کـل پـس از یـک بـار            ،همچنین.  درصد دارای رفتار پایا بودند     5داری  ااول و دوم در سطح معن     
داری اولفویتز نیز نشان داد در سطح معن ـ      - آزمون والد   از نتایج حاصل . گیری رفتاری پایا نشان داد    تفاضل

. بینـی آنهـا وجـود دارد       های منتخب دارای رفتار غیرتصادفی هستند و لذا امکان پیش           سری درصد تمام   5
. بینی بودن قیمت سهام در بازار بورس ایران بـود      پیشنیز حاکی از قابل     ) 1382(های مطالعه افشاری     یافته

هـای    بـود کـه بـر اسـاس ایـن آزمـون تنهـا سـری                ARCH آزمون اثر    ،های مورد استفاده   از دیگر آزمون  
 بودنـد و الگوهـای حـاوی اثـر          ARCHشاخص قیمت بازار اول و شاخص قیمـت کـل بـازار دارای اثـر                

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
21

 ]
 

                            10 / 18

https://qjerp.ir/article-1-225-en.html


105  ...های  بینی شاخص شهای پی ارزیابی مدل    

ARCH    شبکه مـورد اسـتفاده در الگـوی شـبکه عـصبی مـصنوعی           . ها استفاده گردید    تنها برای این سری
  .باشد  می1های مورد مطالعه شبکه پیش خور بینی سری جهت پیش

  

  نتایج حاصل از پیش بینی مدل. 5
ه شـده  ئ ـبینی الگوهـای مختلـف ارا   مقادیر خطای پیش صورت  بهبینی  نتایج حاصل از پیش   ) 1(در جدول   

 در هر سه الگـو، تعـدیل         که  است  از این  ای رگرسیونی حاکی  های به دست آمده برای الگوه      یافته. است
که انجام تعـدیل ماهانـه منجـر بـه بهبـود قابـل               ها نداشته است درحالی    بینیفصلی مساعدتی به بهبود پیش    

بـه ایـن ترتیـب انجـام تعـدیل ماهانـه در             . ها نسبت به حالت بـدون تعـدیل شـده اسـت            بینیملاحظه پیش 
از میان الگوهای متعدد    . تواند مطلوب باشد   بینی شاخص سود نقدی می    ای پیش های مورد استفاده بر    داده

 دقـت   لحـاظ البته از . ه کرده است  ئتری را ارا   های دقیق  بینی پیش ARMA طور نسبی الگوی   هب) 1(جدول  
یکی از نکات جالـب توجـه       . شوند  می دیده ن  بسیاری اختلاف   ARIMA و   ARبینی میان دو الگوی     پیش

 TAR الگـوی     که توان گفت  درواقع می .  است AR نسبت به الگوی     TARبینی الگوی   یشخطای بالای پ  
 است حال آنکه این تعدیل در اینجا نـه تنهـا            ARگیری بیشتر از اطلاعات و نوعی تعدیل در الگوی          بهره

بینـی  ها و کاهش دقـت پـیش       مساعدتی ننموده است بلکه منجر به تضعیف روند تصادفی موجود در داده           
 درصـد   6/0بینـی الگوهـا      دقت پـیش    که توان گفت   می MAPEدر مجموع براساس معیار     . ده است نیز ش 

الگوی شبکه عصبی نیـز در مقایـسه بـا الگوهـای رگرسـیونی از               . شود است و دقت مطلوبی محسوب می     
 .   خطای بالاتری برخوردار بوده و در مقایسه با سایر الگوها از فضای کمی برای توصـیه برخـوردار اسـت           

   
  بینی سری شاخص سود نقدی بازار بورس اوراق بهادار با استفاده از الگوهای مختلف خطای پیش.1جدول 

  

  تعدیل ماهانه  تعدیل فصلی  بدون تعدیل

  
RMSEMAE 

MAPE 
 )درصد(

 معیار
نابرابری 
  تایل

RMSEMAE 
MAPE

) درصد(

 معیار
نابرابری 
  تایل

RMSEMAE
MAPE 

)درصد(

 معیار
نابرابری 

  لتای
AR 9/73  8/51  84/0  006/0  6/70  6/48  78/0  006/0  5/39  2/31  49/0  003/0  

ARMA  2/62  6/46  75/0  005/0  5/63  5/48  78/0  005/0  3/35  5/28  46/0  003/0  
TAR  9/78  7/52  84/0  006/0  7/78  6/51  82/0  006/0  6/49  3/37  59/0  004/0  

RMSE MAE MAPE) شبکه   ابری تایلمعیار  نابر )درصد
عصبی 
  006/0  84/0  52/0  7/72 مصنوعی

  . تحقیقنتایج: مأخذ

                                           
1. Feed Forward 
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106 56 فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی   شماره          

.  اسـت  ارائـه شـده   بینی سری شاخص قیمت در بازار فرعی یا بازار دوم           خطای پیش ) 2(در جدول   
ها بهبود چندانی را موجـب       در این سری نیز همانند سری شاخص سود نقدی انجام تعدیل فصلی در داده             

انجام تعدیل  .  این بهبود اندکی بالاتر از دو الگوی دیگر است         TAR الگوی   خصوصالبته در . نشده است 
البتـه انجـام    . بینی نسبت به حالت بدون تعدیل شده اسـت        ماهانه باعث افزایش نسبتاً قابل توجه دقت پیش       

به این ترتیـب کـه در دو        . ای متفاوت با دو الگوی دیگر داشته است         نتیجه TARتعدیل ماهانه در الگوی     
 انجام تعدیل ماهانه نسبت به تعدیل فصلی دقت بالاتری را به همراه داشـته اسـت                 ARMA و   ARالگوی  
هـای تعـدیل شـده       اسـاس داده  های به دست آمـده بر      بینی دقت پیش  TAR الگوی   رابطه با که در    درحالی

های به دست آمده     بینی دقت پیش . های به دست آمده پس از تعدیل فصلی است         بینیماهانه کمتر از پیش   
اسـاس  در مورد شـاخص قیمـت بـازار دوم نیـز بر    . بالاتر است  ARز الگوی شبکه عصبی تنها از الگویا

های به دسـت آمـده       بینیهای مورد استفاده دقت پیش      معیارها و همچنین بر اساس هر سه گروه داده         تمام
 توجـه   جالـب TAR و ARمقایـسه نتـایج دو الگـوی    .  بالاتر از دو الگوی دیگر است    ARMAاز الگوی   

هـای بـدون تعـدیل و تعـدیلی ماهانـه قـادر اسـت                بـا اسـتفاده از داده      ARبه این ترتیب که الگوی      . است
بینـی  تر پیش   دقیق TARه نماید حال آنکه درصورت تعدیل فصلی الگوی         ئ ارا  را تری های دقیق  بینیپیش
 دو الگوی دیگـر      درصد است در حالی که     2 اندکی کمتر از     ARMAبینی الگوی   خطای پیش . نماید می

 .     بینی دارند درصد خطای پیش2بیش از 
 

  بورس اوراق بهادار با استفاده از الگوهای مختلف) دوم(بینی سری شاخص قیمت بازار فرعی  خطای پیش.2جدول 
  

  تعدیل ماهانه  تعدیل فصلی  بدون تعدیل

  
RMSE MAE 

MAPE 
)درصد(

 معیار
نابرابری 
  تایل

RMSEMAE 
MAPE

) درصد(

 معیار
نابرابری 
  تایل

RMSEMAE 
MAPE 

)درصد(

 معیار
نابرابری 
  تایل

AR 6/438  3/362  86/2  017/0  4/429  1/344  71/2  017/0  8/400  3/293  34/2  016/0  
ARMA  3/369  6/279  23/2  015/0  4/353  267  12/2  014/0  6/332  243  94/1  013/0  

TAR  458  3/381  02/3  018/0  5/396  6/307  46/2  016/0  7/426  6/320  57/2  017/0  
RMSE MAE MAPE) شبکه   معیار  نابرابری تایل )درصد

عصبی 
  016/0  60/2  9/331  1/399مصنوعی

  . تحقیقنتایج: مأخذ
  

 نیـز   ARCH از الگوهای حاوی اثـر       ، ابتدا برای سری شاخص قیمت بازار افزون بر سه الگوی فوق         
 بـا  TAR و   AR  ،ARMAکه در سه الگوی     شدمشخص   الگوها    در این سری نیز در تمام      .استفاده گردید 

کـه   شـرایطی هـا در  بینییابد که میزان بهبود پیش   ها افزایش می   بینیانجام تعدیل فصلی و ماهانه دقت پیش      
کـه در سـه      درحالی.  از حالت تعدیل فصلی خواهد بود       ماهانه را سپری کرده باشند بیش      های تعدیل  داده
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107  ...های  بینی شاخص شهای پی ارزیابی مدل    

 ،دیگر  عبارت به. آنها شده است   بینی پیش دقت کاهش منجربه یل فصلی تعد  انجام ARCHالگوی حاوی اثر    
هـای فـصلی از سـری شـاخص قیمـت بـازار اول منجـر بـه کـاهش تـوان                 حذف سـیکل   که  گفت توان می
 موجـود در جمـلات پـسماند بهـره          هـای   گـردد کـه از نوسـان        مـی  ARCHبینی الگوهای حاوی اثر     پیش
 همانند سـه الگـوی دیگـر منجـر بـه بهبـود قابـل                ARCH حاوی اثر    تعدیل ماهانه در الگوهای   . گیرند می

 خـصوص  الگوهـا یکـسان نیـست و در   برای تمـام بینی  البته میزان کاهش خطای پیش    . ملاحظه شده است  
بینی بیشتر ترین پیش دارای دقیق) 4(ه شده در جدول ئکه در میان الگوهای مختلف ارا    GARCHالگوی  

بینی سری شاخص قیمت بازار اول       الگوهای متعدد مورد استفاده برای پیش      در میان  .از سایر الگوها است   
بینـی اسـت و پـس از آن         های تعدیل ماهانه دارای بالاترین دقت در پیش         مبتنی بر داده   GARCHالگوی  

 معادلـه میـانگین     ARCHلازم به ذکر است کـه در الگوهـای حـاوی اثـر              .  قرار دارد  ARMAنیز الگوی   
در اینجا نیـز الگـوی شـبکه عـصبی در مقایـسه بـا الگوهـای رگرسـیونی از                    . است ARMAهمان الگوی   

بینی بالاتری برخوردار است و همانند دو سری شاخص سود نقـدی و شـاخص قیمـت بـازار                    خطای پیش 
 .باشـد  بینی شاخص قیمت بـازار اصـلی پـایین تـر از الگوهـای رگرسـیونی مـی                  فرعی توان آن برای پیش    

شدکه همانند دو سری شاخص سود نقدی و شاخص قیمت بازار دوم در اینجـا نیـز                 ترتیب مشاهده    این به
 ،)4(از دیگـر نکـات نتـایج جـدول     . تر شده اسـت  بینی دقیقتعدیل ماهانه موجب مساعدت بیشتر به پیش   

بینی این دو الگو را یکـسان  توان دقت پیش  است که میAR بر الگوی TARبرتری غیرمحسوس الگوی    
  .  درنظرگرفت

  

  بورس اوراق بهادار با استفاده از الگوهای مختلف) اول(بینی سری شاخص قیمت بازار اصلی  خطای پیش.3جدول 
  

 ARCH الگوهای حاوی اثر
  AR  ARMA  TAR  

GARCH  EGARCH  GIR- 
GARCH  

شبکه عصبی 
 مصنوعی

RMSE 6/762  9/627  6/758  8/584  9/636  9/664  
MAE  9/596  1/524  5/593  5/471  5/531 1/477  

MAPE) 46/5  91/4  27/6  40/5  31/6  )درصد  97/4  

RMSE 
بدون  766 

  تعدیل
033/0  030/0  039/0  032/0  039/0  معیار نابرابری تایل  035/0  

RMSE 8/710  8/613  9/754  7/647  5/681  6/691  
MAE  7/555  5/510  6/611  8/520 538 3/553  

MAE  
  

5/602  
 

MAPE) 54/5 52/5  43/6  27/5  92/5  )رصدد  68/5  

تعدیل 
  فصلی

035/0 034/0  039/0  032/0  037/0  معیار نابرابری تایل  036/0  
RMSE 8/698  5/551  701  7/462  635 8/636  

MAPE 
(%)  34/6  

MAE  3/562  4/470  5/567  9/377 1/494  9/483  
MAPE) 09/5 89/3  09/6  94/4  04/6  )درصد  33/5  

تعدیل 
  ماهانه

033/0 024/0  036/0  028/0  036/0  معیار نابرابری تایل  033/0  

معیار 
نابرابری 
  تایل

040/0  

  . تحقیقنتایج: مأخذ
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108 56 فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی   شماره          

.  ارزیابی شـد   ARCHهمانند سری شاخص قیمت بازار اول شاخص قیمت کل بازار نیز حاوی اثر              
ی پیــشین هــا هماننــد شــاخص). 3جــدول (الگوهــایی متناســب بــا ایــن اثــر بکارگرفتــه شــد  ، از ایــن رو

 شاخص کل نیز الگوی شبکه عصبی از توان رقابت با الگوهای رگرسیونی برخودار نبـوده و                 خصوصدر
امـا در   . تـر اسـت    هـای رقیـب پـایین      های به دست آمده از ایـن روش در مقایـسه بـا روش              بینی دقت پیش 

 ای تمـام  هـای تعـدیلی بـر     دست آمده براسـاس داده     های به  بینی خصوص الگوهای رگرسیونی دقت پیش    
هـای   در داده  RMSEبینی این الگوها بر حـسب معیـار         دقت پیش . الگوها بسیار به یکدیگر نزدیک است     

هـای بـه دسـت آمـده         بینی دقت پیش .  قرار دارد  517-555 و   523-570ترتیب در دامنه     فصلی و ماهانه به   
هـای تعـدیل     اصـل از داده   هـای ح   بینـی های تعدیلی ماهانه تنها مقدار نـاچیزی بهتـر از پـیش            براساس داده 
ها این سـری بـا سـه سـری دیگـر             بینی  تعدیل ماهانه به دقت پیش     ، مساعدت پایین  دیدگاهاز  . فصلی است 

هـای تعـدیلی بـه جـز در مـورد            های به دسـت آمـده براسـاس داده         بینیمقدار خطای پیش  . متفاوت است 
 دقـت  لحـاظ از. ن تعـدیل اسـت  های بـدو  های حاصل از داده بینی بالاتر از پیشGIR- GARCHالگوی 
 یی الگوهـا دارای تفـاوت بـسیار بـالا         های بدون تعدیل با تمام       مبتنی بر داده   EGARCHبینی الگوی   پیش
که این مقدار بـرای سـایر الگوهـا در دامنـه        است درحالی  300 برای این الگو حدود      RMSEمعیار  . است
 صـورت   ه ب ARMA های الگوی    بینی  پیش ها در این سری دقت     برخلاف سایر سری  .  قرار دارد  567-514

 . شوند مینسبی پایین دیده 
  بینی سری شاخص قیمت کل بازار بورس اوراق بهادار با استفاده از الگوهای مختلف خطای پیش.4جدول 

  

 ARCH الگوهای حاوی اثر
  AR  ARMA  TAR  

GARCH  EGARCH  GIR- 
GARCH  

شبکه عصبی 
 مصنوعی

RMSE 567  4/543  567  6/514  1/299  547 
MAE  9/454  5/448  8/471  1/409  1/255  8/445  

MAPE) 07/4  72/4  47/4  14/4  )درصد  53/2  44/4  

RMSE 
 7/677 بدون  

  تعدیل
معیار نابرابری 

024/0  026/0  025/0  026/0  تایل  014/0  025/0  

RMSE 6/572  2/543  8/570  7/561  6/565  3/523  
MAE  7/463  9/452  3/485  5/461  1/467  7/431  

MAE  
  7/512  

MAPE) 61/4  87/4  52/4  61/4  )درصد  67/4  32/4  
تعدیل 
  فصلی

معیار نابرابری 
026/0  026/0  025/0  026/0  تایل  026/0  024/0  

RMSE 548  5/528  7/544  2/531  2/554  2/517  

MAPE 
(%)  13/5  

MAE  8/449  4/443  5/457  438 7/454  8/423  
MAPE) 39/4  59/4  45/4  49/4  )درصد  55/4  25/4  

تعدیل 
  ماهانه

معیار نابرابری 
025/0  025/0  024/0  025/0  تایل  026/0  024/0  

ر معیا
نابرابری 
  تایل

031/0  

  . تحقیقنتایج: مأخذ
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109  ...های  بینی شاخص شهای پی ارزیابی مدل    

ه شـده   ئ ـدست آمـده ارا    بینی به  ترین پیش  نیز مقادیر حقیقی به همراه دقیق     ) 4(تا  ) 1(در نمودارهای   
تـرین   ی سود نقدی، شاخص قیمـت بـازار اول و شـاخص قیمـت بـازار دوم دقیـق                  ها برای شاخص . است
هـای بـا     کـه داده    درحـالی  خصوص شاخص قیمـت کـل     ه شده است اما در    ئبینی توسط یک الگو ارا     پیش

هـای    امـا بـرای داده   ،بینـی شـده اسـت      تر پیش   دقیق GIR-GARCHتعدیل فصلی و ماهانه توسط الگوی       
با توجـه بـه تعـدد نمودارهـای         . ه نموده است  ئبینی را ارا   ترین پیش  قیق د EGARCHبدون تعدیل الگوی    

در هـر مـورد     . ها اکتفا شده است    بینی برای هر سری از شاخص      ترین پیش  ه دقیق ئدست آمده تنها به ارا     به
 ARIMAبینــی از الگــوی  تــرین پــیش هــر دو شــاخص ســود نقــدی و شــاخص قیمــت بــازار دوم دقیــق 

 5 و 4، 3هـای   بینـی مربـوط بـه مـاه     هـا کمتـرین دقـت پـیش        یـن شـاخص    ا خصوصدر. شده است  حاصل
هـای مزبـور مـستلزم دقـت بیـشتر و رعلایـت               رفتار دو شاخص یاد شده در مـاه        ،عبارت دیگر  به. باشد می

همچنـین بهبـود    ) 2(و  ) 1(در نمودارهـای    . باشـد   آمـده مـی    های به دسـت     بینی احتیاط در برخورد با پیش    
  .باشد عدیل ماهانه نیز تا حدودی مشخص میها بعد از ت بینی پیش

 برای شاخص قیمت در بـازار اول        GARCH های به دست آمده از الگوی       بینی  پیش )3(در نمودار   
بینـی میـان     توان برحسب دقت پـیش     برخلاف دو نمودار قبل در این نمودار به سختی می         . ه شده است  ئارا
تـوان بـالاترین خطـای        ایـن شـاخص نیـز مـی        رابطه با در  البته بطور نسبی    . های مختلف تمایز قایل شد     ماه

بینی به دست آمده بـرای سـری تعـدیلی ماهانـه        همچنین دقت پیش  .  نسبت داد  4 و   3ها   بینی را به ماه    پیش
 12 تا   6های   در ماه  ویژه هب بینی پیش خطای ماهانه و فصلی   با انجام تعدیل   کل شاخص قیمت  برای. بالاتر است 

های با تعدیل فصلی     های به دست آمده دو گروه داده       بینی افزون بر این پیش   . فته است به شدت افزایش یا   
 الگوهـا در سـطح       دقـت تمـام    8شود که در مورد ماه        مشاهده می .  بر یکدیگر منطبق است    و ماهانه تقریباً  

  . تری قرار دارد پایین
  
  
  
  
  
  
  
  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
21

 ]
 

                            15 / 18

https://qjerp.ir/article-1-225-en.html


110 56 فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی   شماره          

  
      

  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                 
  
 
  یری و پیشنهاداتگنتیجه. 6

هـای عمـده بـازار بـورس ایـران           بینی شاخص   الگوهای رگرسیونی برای پیش    که  توان گفت  بطورکلی می 
 در میان الگوهای رگرسـیونی نیـز      . درمقایسه با روش شبکه عصبی مصنوعی از توان بالاتری برخوردارند         

  ARMAده از الگوی و همچنین سری شاخص قیمت بازار دوم استفاهای شاخص سود نقدی برای سری
 دو سـری     رابطـه بـا     امـا در   ،ه نمایـد  ئها را ارا   بینیترین پیش  تواند دقیق  ویژه با انجام تعدیل اثر ماهانه می       هب

البتـه الگـوی    .  نباید از نظـر دور داشـت       ARCHشاخص قیمت بازار اول و شاخص قیمت کل وجود اثر           
ARIMA  بینی کننده با دقت بالا قرار الگوهای پیش در مورد سری شاخص قیمت بازار اول نیز در زمره

تر جمـلات اخـلال معادلـه میـانگین کـه خـود یـک             تاً پیچیده ب شاخص کل روند نس    خصوصاما در . دارد

مقادیر حقیقی و پیش بینی شده الگوی. 1نمودار 
ARIMAبرای شاخص سود نقدی  

مقادیر حقیقی و پیش بینی شده الگوی . 2نمودار 
ARIMAبرای شاخص قیمت بازار دوم  

مقادیر حقیقی و پیش بینی شده الگوی . 3مودارن
GARCHبرای شاخص قیمت بازار دوم  

مقادیر حقیقی و پیش بینی شده قیمت کل.4نمودار
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تر  های بسیار دقیق   بینی قادر است پیش   EGARCH در صورت استفاده از الگوی       . است ARIMAتصریح  
ینی الگوها برای سری شاخص سود نقدی بالاتر از         ب دقت پیش  شدکهمشخص  . ه نماید ئاز سایر الگوها ارا   

های قیمت بازار دوم، شاخص کل و شاخص بـازار اصـلی یـا بـازار اول در                   ها است و شاخص    سایر سری 
هـای یـاد شـده       بینـی الگوهـای مـورد اسـتفاده در سـری          متوسط خطـای پـیش    . های بعدی قرار دارند    رتبه

هـای    باتوجه بـه یافتـه      درصد 55/5 و   41/4،  49/2،  72/0 به ترتیب برابر است با       MAPEبراساس شاخص   
  :توان پیشنهادات زیر را مطرح نمود مطالعه می

  بینی سری شاخص سود نقدی، شاخص قیمت بازار دوم و بازار اولتعدیل اثر ماهانه در پیش. 1
 بینی سری شاخص سود نقدی و شاخص قیمت بازار دوم    در پیشARIMAتمرکز بر الگوی . 2

های بازار اول و شاخص      بینی سری شاخص   در پیش  ARCHمرکز بر الگوهای دربرگیرنده اثر      ت. 3
 کل بازار

د نقـدی و     شـاخص سـو    های به دست آمـده بـرای        بینی رعایت جانب احتیاط در برخورد با پیش      . 4
  .5 و 4، 3های   ماهشاخص قیمت بازار دوم در

  
  منابع

منظور  هبینی در بورس اوراق بهادار تهران ب های پیش   ترکیبی روش  ارزیابی" ،)1379( زاده رجب لی و ع  عادلآذر،  
  .153-167 ، صص2 شماره ،مدرس ،"بینی قیمت سهامپیش

ثبـاتی قیمـت    بینـی بـی   ارزیابی عملکرد مدل هـای پـیش      " ،)1386(  آریانا یاسمین و   محسن ، مهرآرا ،میدابریشمی، ح 
  .1-21 ، صص78 ه شمار،مجله تحقیقات اقتصادی ،"نفت

 ،"بینــی قیمـت سـهام در بــورس اوراق بهـادار تهــران   بررسـی سـاختاری قابلیــت پـیش   " ،)1382( حــسینفـشاری،  ا
  .103-126 ، صص32 شماره ،های حسابداری و حسابررسی بررسی

 سـهام  قیمـت  شـاخص  اثرپـذیری  میـزان  بررسـی " ،)1386(  داورزادهمهتاب و هره شیرانی فخر، زعید،صمدی، س

 ، اقتـصادی هـای   بررسـی   فصلنامه ،")پیشبینی و سازی  مدل(طلا   و نفت جهانی قیمت از نتهرا بهادار اوراق بورس
  .25 -51صص  ،2شماره 

بینی قیمت سام با استفاده از شـبکه عـصبی و           مدل سازی پیش  " ،)1385( دوست حق ادی و ش  باسطلوعی اشلقی، ع  
  . 237-251  صص،25 شماره ،دیهای اقتصا پژوهش فصلنامه ،"بینی ریاضیهای پیش مقایسه آن با روش

مقایـسه پـیش بینـی قیمـت سـهام کارخانـه شـهد ایـران بـا اسـتفاده از             "،  )1379(  ابوالحسنی یلی و ل  وروزکهزادی، ن 
مجموعـه مقـالات سـومین کنفـرانس اقتـصاد کـشاورزی        ،"های عصبی مصنوعی و سری زمانی تک متغیـره      شبکه
 . 865 - 886 ، صص دانشگاه فردوسی مشهد: مشهد،ایران

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
21

 ]
 

                            17 / 18

https://qjerp.ir/article-1-225-en.html


112 56 فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی   شماره          

 . انتشارات دانشگاه تهران: تهرانجلد دوم،  ترجمه حمید ابریشمی، اقتصادسنجی،یمبان، )1378( گجراتی، دامودار

هـای خطـی و      بینی شاخص کل بازدهی سهام تهران با استفاده از مدل         پیش"،  )1385(  مروت بیب و ح  عیدمشیری، س 
  .245-276 ، صص41 شماره ،فصلنامه پژوهشنامه بازرگانی ،"غیرخطی
، "های عـصبی   های ساختاری، سری زمانی و شبکه      پیش بینی تورم ایران با استفاده از مدل       "،  )1380( عیدمشیری، س 

 . 147 -184 ، صص58  شمارهمجله تحقیقات اقتصادی،

  .نشر دکتر حسابی: تهران ،)هوش محاسباتی(های عصبی  مبانی شبکه، )1377( منهاج، محمد باقر
 

Chan, K. S. (1993), "Consistency and limiting Distribution of the Least Square Estimator 
of a Threshold Aautoregressive Model", The Annals of Statistics, Vol. 21, PP. 520-533. 
Day, R. H. (1965), "Probability Distributions of Field Crop Yields", Journal of Farm 
Economics, Vol. 47, PP. 713-741. 
Enderse, W. (2004), Appliec Econometrics Time Series, John Wiley and Sons, Inc. 
Engle, R. (1982), "Autoregressive Conditional Heterosccedasticity with Estimates of the 
Variance of the United Kingdom Inflation", Econometrica, Vol. 50, PP. 987-1007.   
Eviews Inc (2004), "EViews 5 User’s Guid", Quantative Micro Software, LLC. 
Glosten, L. R., Jagannathan, R. & D. Runkle (1993), "On the Relation Between the 
Expected Value and the Volatility of the Nominal Excess Return on Stocks", Journal of 
Finance, Vol. 48, PP. 1779–1801. 
Hill, T., Oconnor, M. & W. Remus (1996), "Neural Network Models for Time Series 
Forecasts", Management Science, Vol. 42, PP. 1082-1092. 
Marcellinio, M., Stock, J. H. & M. W. Watson (2006), "A Comparison of Direct and 
Indirect and Iterated Multi Step AR Methods for Forecasting Macroeconomic Time 
Series", Journal of Econometrics, Vol. 135, PP. 499-526.  
Nelson, D. (1991), "Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach", 
Econometria, Vol. 59, PP. 347–370. 
Olson, D. & C. Mossman (2003), "Neural Network of Canadian Stock Returns Using 
Accounting Ratios", International Journal Of Forecasting, Vol. 19, PP. 453-465. 
Pesaran, H. M. & B. Pesaran (1994), Working With Microfit 4.0: An Introduction to 
Econometrics, Oxford: Oxford University Press. 
Pindych, R. S. & D. L. Rubinfeld (1998), A Computer Handbook Using EViews, Fourth 
Edition, McGraw-Hill.  
Roh, T. H. (2007), "Forecasting the Volatility of Stock Price Index", Expert Systems with 
Applications, Vol. 33, PP. 916–922.  
Wang, Y. H. (2009), "Nonlinear Neural Network Forecasting Model for Stock Index 
Option Price: Hybrid GJR–GARCH Approach", Expert Systems with Applications,    
Vol. 36, PP. 564 – 570. 
Wu, S. H. (1995), Artificial Neural Networks in Forecasting, Neural Networks World, 2, 
IDG VSP, PP. 199-220. 
Wu, S. H. I. & R. P. Lu (1993), Combining Artificial Neural Networks and Statistics for 
Stock-Market Forecasting, PP. 257-264. 

 
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
21

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            18 / 18

https://qjerp.ir/article-1-225-en.html
http://www.tcpdf.org

