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 پیش بینی شاخص قیمت و بـازده نقـدی بـورس اوراق بهـادار               در این مقاله با الگوسازی و     
، سـعی در    GMDHنی بر ساختار تلفیقی الگوریتم ژنتیک با رویکرد شبکه عـصبی            تهران مبت 

 ـ  . شناخت متغیرهای مؤثر بر شاخص بـورس اوراق بهـادار شـده اسـت               کـلان   ریـازده متغی
هـای یـک و دو ماهـه هـر کـدام از آنهـا و                  اقتصادی مرتبط با بازار سرمایه به همراه وقفـه        

 ـ        م 35های متغیر وابسته، الگویی با       وقفه دسـت آمـده    ه  تغیر ورودی را ایجاد کرد که نتایج ب
، پایه پولی، کرایه    CPIثیر قوی و معنادار شاخص قیمت زمین، هزینه مسکن،          دهنده تأ   نشان

ای و قیمت جهانی نفت خام بر شاخص قیمـت و بـازده نقـدی بـورس اوراق                    مسکن اجاره 
  . با بازار سهام داشته است ارتباط کمتری ،بازار ارز خارجی و طلا، در مقابل. بهادار است
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اقتصاددانشیار تهران،دانشکده     دانشگاه
MMehrara@ut.AC.ir  

    معینیعلی
فنیدانش دانشکده تهران،دانشیاردانشیار دانشگاه

Moeini@ut.AC.ir  
احراری      مهدی

تهران دانشگاه اقتصادی تحقیقات مؤسسه   پژوهشگر
ME Ahrari@yahoo.com  

هامونی   امیر
اقتصاد   کارشناس

  
و      الگوسازی بـورسبا نقـدی بـازده و قیمت شاخص بینی پیش

عـصبی             شبکه رویکرد با ژنتیک الگوریتم تلفیقی ساختار GMDHبر
اسـت              شـده بهـادار اوراق بـورس شاخص بر مؤثر یـازده. متغیرهای

وقفـه         همراه به سرمایه بازار با کـدام  مرتبط هـر ماهـه دو و یـک هـای
با       الگویی وابسته، م 35 35متغیر  ـ       بـ 35 نتایج        ب که کرد ایجاد را ورودی تغیر تغیر 35 متغیرم 35 م 35 تغیر 35 م 35 بـهبـه 35
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  مقدمه. 1
است، بررسی نقش و اهمیت متغیرهای  از فعالان بازار سرمایه بسیاریموضوع این تحقیق که دغدغه 

 شاخص قیمت مصرف کننده، نقدینگی، ارزش صادرات و واردات و فت، قیمت ن(کلان اقتصادی 
 بورس اوراق  قیمت و بازده نقدی پیش بینی شاخصدر...) مسکن، ارز،طلا و(های رقیب  یو دارای) غیره

بینی  یشجهت پالگوهای مختلف  GMDH1 در این تحقیق با استفاده از شبکه عصبی. بهادار تهران است
) که کمترین خطای پیش بینی را دارد (ه است و از بین آنها، الگوی بهینه شدشاخص بورس برازش 

) اند ه کمترین خطای پیش بینی را داشتهک (انتخاب و بر اساس آن مهمترین عوامل موثر بر قیمت سهام  
  .گردد مشخص می

دی گذاران نها به ویژه سرمایهو گذاران  بروز رسانی دانش سرمایهاین تحقیق، هدف از اجرای 
بینی قیمت سهام و همچنین شناخت   برای پیشGMDHدر استفاده از شبکه عصبی هوشمند بازار 
هنگامی که رگرسیونهای استاندارد با فرم حاصل ضرب به  .ترین متغیرها در این پیش بینی است مهم

 2 ایواخننکو1966، در سال نتیجه نرسیدندجهت پیچیدگی محاسبات و مشکل وابستگی خطی به 
 یا روش GMDHای بسیط با مراتب بالا به نام الگوریتم  کی برای ساخت یک چند جملهتکنی

های پیچیده با ساختار نامشخص که  این روش برای سیستم.  معرفی کرد،سازماندهی کردن داده
. ، ایده آل استستمتغیرهای ورودی و خروجی با مراتب بالابین  روابط به درکگر علاقمند  تحلیل

کند و  ها استخراج می اخننکو یک روش اکتشافی است که دانش را از ذات و طبیعت دادهالگوریتم ایو
  . مبتنی بر یک بنیان ثابت نظری نیست،های رگرسیونی  تحلیلمانند

های پیچیده مانند مسائل اقتصادی، اجتماعی و مسائلی که  سازی سیستم مشکل اساسی در مدل
 پیش داوری محقق در مورد ساختار مدل وضوعامشخص است، مها ن در آنها فرآیند رفتاری و سازه داده

از آنجا که سیستم مورد نظر ممکن است بسیط و پیچیده باشد، ممکن است در بهترین حالت . است
، ماهیت شرایط نتایج به دست آمده در این ،بنابراین. های مبهم باشد ساز، تنها حدس فروض اولیه مدل

 محقق بدون آنکه فروضی در ،ایواخننکواما در روش پیشنهادی . دمبهم، دوپهلو و اغلب کیفی دارن
های  بینی پیچیدگی مورد نحوه عملکرد درونی سیستم در نظر بگیرد، مدلهایی را برای تحلیل و پیش

1. Group Method of Data Handling 
2. Ivakhnenko, A. G. 

سهام بر موثر عوامل پیشمهمترین کمترین

تحقیق،اجرای سرمایهاین دانش رسانی سرمایهو  گذاران  گذاران  بروز ویژه به
هوشمند عصبی پیشGMDHشبکه پیش  برای پیش   سهامبرای  برای قیمت بینی بینی     
است بینی پیش فرم .این با استاندارد رگرسیونهای که هنگامی

به خطی وابستگی مشکل و نرسیدندمحاسبات سالنتیجه در ،
جمله چند یک الگوریتمساخت نام به بالا مراتب با بسیط ای

کرد،داده سیستم. معرفی برای روش ساختار. این. این با پیچیده های
بینروابط  روابط  روابطدرک بین   بالا   مراتب با خروجی و ورودی متغیرهای

داده طبیعت و ذات از را دانش که است اکتشافی روش هایک
نیست،رگرسیونی نظری ثابت بنیان یک بر   .مبتنی

مدل در سیستماساسی اجتماعیسازی اقتصادی، مسائل مانند پیچیده های
داده سازه و نرفتاری مها درموضوعموضوعنامشخصنامشخصاست، محقق داوری پیش

است ممکن باشد، پیچیده و بسیط است ممکن نظر مورد سیستم
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طراحی یک مدل بهینه پیچیده که ، ایده اصلی این الگوریتم. )سازی غیرتئوریک مدل(سازد  میسیستم 
گونه پیش زمینه نظری از نحوه   و هیچ استکند، میها و اطلاعات طراحی  دهفقط مدل را بر پایه دا

روابط ود که ش  میبینی پیش نیز در بازار سهام. گیرد نمیها از سوی محقق صورت  عملکرد داده
های رقیب یا   بین قیمت سهام با متغیرهای کلان اقتصادی از یک طرف و قیمت داراییای پیچیده

از آنجا که درک نظری کامل و جامعی در خصوص این . زارها وجود داشته باشدجایگزین در سایر با
زی های عصبی هوشمند برای الگوسا روابط و تعامل بین متغیرهای مذکور وجود ندارد، استفاده از شبکه

  .این روابط، رویکرد مفیدی است
لگوریتم ژنتیک،  مبتنی بر اGMDHدر این مقاله، هدف این است تا با استفاده از شبکه عصبی 

به پیش بینی شاخص قیمت و بازده نقدی بورس اوراق بهادار تهران با نگاهی به متغیرهای مؤثر بر آن 
بخش سوم به موضوع پیشینه . در بخش دوم نیز به تبیین ادبیات نظری موضوع می پردازیم. بپردازیم

نتایج حاصل از . شودمی شرح داده GMDH شبکه عصبی ،در بخش چهارم. داردتحقیقات اختصاص 
 بخش ششم مباحث سرانجام درشود و  بینی شاخص بورس در بخش پنجم ارائه می الگوسازی و پیش

  . کنیم مذکور را خلاصه و جمع بندی می
  
  ادبیات نظری. 2

این بخش به بررسی مبانی نظری موضوع یعنی متغیرهای اساسی تعیین کننده شاخص قیمت و بازده 
برای این منظور، رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی و بازارهای . افته استنقدی بورس، اختصاص ی

های مطروحه  رقیب بورس را با شاخص قیمت و بازده نقدی بورس، با توجه به نظریه پرتفوی و دیدگاه
  . کنیم می بررسی را در مکاتب اقتصادی

:از اند عبارت کهاند  و نوعهای مورد بررسی در این تحقیق بر دمتغیر
شاخص بهای ،  نقدینگی، قیمت جهانی نفت،متغیرهای کلان اقتصادی مانند پایه پولی) لفا

  .  میزان ارزش صادرات غیر نفتی و موارد دیگر،مصرف کننده، میزان ارزش واردات
های رقیب بازار سهام مانند قیمت زمین و مسکن، نرخ ارز، قیمت طلا و موارد  یقیمت دارای) ب

  .دیگر
ثیرگذاری برخی از متغیرهای مذکور بر قیمت و بازده سهام را مورد بررسی قرار أکانیسم تدر ادامه، م

دیدگاه مکاتب مختلف درمورد چگونگی اثرگذاری تغییر در حجم پول بر متغیرهای حقیقی . دهیم می

مفیدی
عصبی شبکه از استفاده با تا است این هدف مبتنیGMDHمقاله،

متغیرهای به نگاهی با تهران بهادار اوراق بورس نقدی بازده و قیمت شاخص
پردازیم می موضوع نظری ادبیات تبیین به نیز سوم. دوم . بخش. بخش

چهارم. دارد بخش عصبی،در دادهGMDHشبکه شودمیشرح
می ارائه پنجم بخش در بورس شاخص و  بینی و   در  شود  شود   سرانجام

می بندی   . کنیمجمع

  
شاخص کننده تعیین اساسی متغیرهای یعنی موضوع نظری مبانی

ی استاختصاص اقتصادی. یافتهیافته کلان متغیرهای بین رابطه منظور، این . برای. برای
دیدگاه و پرتفوی نظریه به توجه با بورس، نقدی بازده و قیمت شاخص

  . کنیممیبررسیرا
د بر تحقیق این در نوعبررسی :ازاندعبارتکه  اند  اند  و
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است اقتصادی و همچنین قیمت کالاها و دارایی  که اما همه بر این موضوع اتفاق نظر دارند. ها متفاوت
. شود ها مانند قیمت سهام منجر می تغییر در حجم پول در بلند مدت به تغییر قیمت کالاها و دارایی

کینزینها و پولیون دراین موضوع که مردم در هنگام افزایش حجم پول چه نوع دارایی مالی را جانشین 
ترتیب  نه اینیزم اثرگذاری بها را نسبت به مکا توان دیدگاه کینزین می. سازند، اتفاق نظر ندارند آن می

جانشین ) نظیر اوراق قرضه و خزانه(اند  هایی را که شامل درآمد ثابت بیان کرد که آنها معمولاً دارایی
ها مانند سهام، یکسان و   در رویکرد کینزینها بازدهی همه دارایی، به عبارتی.دانند  برای پول میمناسبی

این ترتیب است که هرگونه افزایش عرضه ه م اثرگذاری بمکانیز. شود بدون ریسک درنظر گرفته می
های مالی مانند سهام و در نتیجه افزایش   داراییی بهره، موجب افزایش تقاضاپول از طریق کاهش نرخ

کنند که افزایش حجم پول به طور مستقیم و بدون  ها استدلال می در مقابل، پولیون. شود قیمت آنها می
افزایش در حجم پول، تعادل بین مانده . ها اثر خواهد گذاشت  قیمت داراییواسطه بر جریان مخارج و

زند و درتلاش برای از بین بردن مازاد عرضه، افزایش تقاضا  پول واقعی و مانده پول مطلوب را برهم می
  . های مالی بوجود خواهد آمد در دامنه وسیعی از کالاها و خدمات و همچنین دارایی

تواند یکی از عوامل مهم   تحولات نفتی می،به نفت و ارز حاصل از آناقتصادهای متکی در 
، لزوم بررسی تأثیر  بنابراین.های مختلف اقتصاد مانند بازار سرمایه محسوب شود تأثیرگذار بر بخش

ها مستقیماً تحت  سودآوری برخی شرکت. شود تغییرات بازار نفت بر شاخص بازار سهام مهم تلقی می
بینانه در مورد  گیری انتظارات خوش  موجب شکل،افزایش قیمت نفت. قیمت نفت استتأثیر تغییرات 

همچنین بخش تولید  های نفتی و  های تولید کننده فراورده مانند بخش(های اقتصادی  رونق برخی فعالیت
ها مانند  ها یا شرکت در مقابل، برخی بخش. شود می) کالاهای غیر قابل تجارت مانند خدمات و مسکن

 زیرا با ورود کالاهای ،شوند های تولید کالاهای قابل تجارت نیز از افزایش قیمت نفت متضرر می بخش
  بیماری ، درواقع.ی آنها کاهش می یابدبت قدرت رقا)در دوره رونق درآمدهای نفتی( وارداتی جایگزین

رآمد نفتی کشور ها با د ی قیمت سهام در این گروه از شرکتهلندی در اقتصاد کشور بر رابطه منف
  .دارددلالت 

  .ثیر بگذاردأتواند از دو جنبه بر شاخص قیمت سهام ت تغییرات نرخ ارز می
. ارتباط مستقیم با نرخ ارز دارد،های واردکننده و صادر کننده کالا و خدمت درآمد شرکت.1
نه  قیمت ارز به عنوان یک دارایی رقیب در پرتفوی آحاد اقتصادی بر تصمیمات آنها در زمی.2

.خرید و فروش سهام موثر است

می بمکانیزشودگرفته اثرگذاری هرگونهم ترتیب این
تقاضانرخ افزایش موجب سهامدارایی  دارایی  دارایییبهره، مانند مالی های

پولیون مقابل، میدر استدلال بهها پول حجم افزایش که کنند
و داراییمخارج دارایی  قیمت دارایی   گذاشتقیمت  قیمت خواهد اثر پول،. ها حجم در . افزایش. افزایش

می برهم را مطلوب عرضه،پول مازاد بردن بین از برای درتلاش و زند
دارایی همچنین و خدمات و آمدکالاها خواهد بوجود مالی های

متکی آناقتصادهای از حاصل ارز و نفت می،به نفتی تواندتحولات
شود محسوب سرمایه بازار مانند اقتصاد مختلف بنابراین.های

می تلقی مهم سهام بازار شاخص شرکت. شودبر برخی سودآوری
است نفت. نفت قیمت شکل،. افزایش. افزایش شکل  موجب شکل   انتظاراتموجب  موجب گیری گیری     

اقتصادی   اقتصادی   بخش(  های  های   فراوردهمانند کننده تولید و  های و   نفتی   نفتی     های  های  
مسکن و خدمات مانند بخش. شودمی) تجارت برخی مقابل، در

می متضرر نفت قیمت افزایش از نیز تجارت قابل زیرا،شوندکالاهای
نفتی درآمدهای رونق دوره رقا)در یابدبتقدرت می کاهش آنها بتیبتی
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های اقتصادی برای تأمین مواد اولیه، خرید  از آنجا که بیشتر بنگاهدر کشورهای توسعه نیافته 
 ، در نتیجه با تقاضای ارز مواجهاند آلات و انتقال تکنولوژی نیازمند واردات از کشورهای صنعتی ماشین
شود، به ویژه  ها می  سود شرکتثیرگذاری بر نرخ ارز نیز موجب تأبنابراین، تغییرات. هستند
تواند موجب تغییر در  به عبارت دیگر، تغییرات نرخ ارز می. هایی که بدهی ارزی زیادی دارند شرکت

  .موقعیت رقابتی تولیدکنندگان داخلی شود
های مالی خود را به  کنند تا ترکیب دارایی ها تلاش می طبق نظریه پرتفوی، صاحبان این دارایی

در تعادل ) پرتفولیو(به طوری که این ترکیب . ای انتخاب کنند تا نرخ بازده همه آنها یکسان باشد ونهگ
ها موجب  این ترتیب، افزایش در بازده یک دارایی مانند زمین یا طلا در مقایسه با سایر داراییه ب. باشد

افزایش تقاضا برای این با . شود های دیگر می اختلال در تعادل پرتفوی و جایگزین کردن دارایی
میلر و (ها کاهش می یابد  یابد و قیمت سایر دارایی ها، قیمت آنها به طور مستقیم افزایش می دارایی
ها ممکن است وجود داشته باشد که به  در واقع، همبستگی زیادی بین بازده دارایی). 2001، 1شوفنگ

ه ب.  افراد داردیت زیادی در ترکیب پرتفوی اهم،این ارتباط. در ادبیات شهرت یافته است2آثار سرریز
تواند عامل تخصیص  ها به یکدیگر و نقل و انتقال بین اقلام پرتفوی می این معنا که تبدیل آزاد دارایی

هایی  ها که نوسان ای از دارایی نگهداری مجموعه. هایش شود گذار بین دارایی بهینۀ منابع یک سرمایه
های کوچک و کوتاه مدت در قیمت و یا  کاهش ریسک نوسانمتضاد دارند ابزار مناسب جهت 

این صورت با بروز نوسان در یک نیمه از سبد چه بسا نیمه دیگر آن را در. ها است بازدهی دارایی
   )1384زارع،  (.جبران نماید

  
  پیشینه تحقیقات. 3

 قیمت سهام در ثر بر شاخصؤ بطور مختصر ادبیات تجربی در زمینه شناسایی عوامل م،در این بخش
ای با عنوان بررسی اثر متغیرهای  در مطالعه) 1385(بروسکه صادق وزیری. کنیم بازار سرمایه را مرور می

ثیر متغیرهایی مانند نرخ تورم، أکلان اقتصادی بر شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران به بررسی ت
نتایج این تحقیق .  می پردازد)VAR(نرخ ارز و شاخص قیمت مسکن در شهر تهران مبتنی بر الگوی 

1. Miller, K. & Show Fang. 
2. Spillover Effects 

باشد یکسان آنها بازده ترکیبنرخ این طوری به
سایر با مقایسه در طلا یا زمین مانند دارایی یک بازده در افزایش

دارایی کردن جایگزین و میپرتفوی دیگر افزایش. با. با. شودهای
می افزایش مستقیم طور به داراییآنها سایر قیمت و کاهشیابد ها

دارایی بازده بین زیادی همبستگی واقع، وجوددر است ممکن ها
است یافته شهرت ارتباط. ادبیات پرتفویاهم،. این. این ترکیب در زیادی اهمیتاهمیت

دارایی میآزاد پرتفوی اقلام بین انتقال و نقل و یکدیگر به تواندها
داراییسرمایه بین شودگذار مجموعه. هایش دارایی. نگهداری. نگهداری از ای

جهت نوسانمناسب ریسک مدتکاهش کوتاه و کوچک های
بسادر. است چه سبد از نیمه یک در نوسان بروز با صورت این

1384(   

  تحقیقات
م عوامل شناسایی زمینه در تجربی ادبیات شاخصمؤمؤمختصر بر ثر
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د، داری بر شاخص قیمت سهام دارثیر مثبت و معناأشاخص قیمت مسکن تدهد که نرخ تورم و  نشان می
های هم  با استفاده از تحلیل) 1385(عاطفه جوادیان . داری بر آن نداردثیر معناأدرحالی که نرخ ارز ت

یابد که البته این رابطه به  ورس و نرخ ارز دست میای بلند مدت بین شاخص قیمت ب انباشتگی به رابطه
  .صورت یک طرفه نرخ ارز به قیمت سهام است

رابطه متغیرهای سکه طلا، مسکن و ارز به عنوان دارائیهای رقیب و حجم ) 1384(هاشم زارع 
های داخل به خارج را به عنوان برخی از  پول، شاخص تولیدات صنعتی، قیمت نفت و نسبت قیمت

 بررسی نموده است؛ )ARDL(رهای مهم کلان اقتصادی بر شاخص قیمت بورس با استفاده از مدل متغی
ای مثبت بین شاخص قیمت بورس با قیمت  سازد که رابطه نتایج حاصل از این تحقیق مشخص می

ای منفی بین  مسکن، قیمت نفت، بهای سکه طلا و نیز نسبت قیمت داخل به خارج و همچنین رابطه
  .س با نرخ ارز و حجم پول وجود داردشاخص بور

ای رابطه بین سه متغیر اقتصادی نرخ ارز، قیمت هر بشکه نفت  در مطالعه) 1384(محمد اصولیان
نتایج . نماید خام و نرخ تورم و تاثیر آنها بر شاخص قیمت صنایع پذیرفته شده در بورس را بررسی می

عدم ارتباط معنادار و همزمان بین این دهنده  نشان این مطالعه که مبتنی بر رگرسیون چند متغیره است
  .متغیرها و تغییرات شاخص قیمت صنایع است

العمل آنی، تجزیه واریانس و   و تابع عکس)(VARبا استفاده از مدل ) 1384(محسن مختاری
. مایدن های هم انباشتگی فرضیه تاثیر مثبت پول بر قیمت سهام و کاهش هزینه سرمایه را اثبات می تحلیل

 به بررسی رابطه متغیرهای پولی و شاخص قیمت )ARDL(با استفاده از مدل ) 1383(مصطفی کریم زاده
در این پژوهش بین شاخص قیمت بورس و نقدینگی یک رابطه مثبت و بین . بورس پرداخته است

  .شاخص مذکور با نرخ ارز حقیقی و نرخ سود بانکی یک رابطه منفی معنادار، وجود دارد
در بازار سهام کره نشان دهنده رابطه مثبت شاخص کل ) 1998 (1ج مطالعه چانگ و تاینتای

گیرند  آنها نتیجه می. سهام با شاخص تولید و تراز تجاری و رابطه منفی آن با نرخ ارز و حجم پول است
کارا مصطفی و . کره یک شاخص پیشرو برای متغیرهای کلان اقتصادی نیست که شاخص کل سهام در

ارتباط بلند مدت بازده بازار سهام و عملکرد اقتصاد کلان را در ترکیه بررسی ) 2004(2وکالهکوک

1. Chung and Tai 
2. Kara Mustafa & Kucukkale. 

از با بورس قیمت شاخص بر اقتصادی
می مشخص رابطهتحقیق که قیمتسازد شاخص بین مثبت ای

همچنین و خارج به داخل قیمت نسبت نیز و طلا سکه بهای
دارد وجود پول حجم و ارز   .نرخ

مطالعه) 1384(اصولیان ارز،در نرخ اقتصادی متغیر سه بین رابطه ای
بررسی را بورس در شده پذیرفته صنایع قیمت شاخص بر آنها تاثیر

است متغیره چند رگرسیون معناداردهنده  نشانبر ارتباط عدم عدم     
است صنایع   .شاخصقیمت

مدل) 1384(مختاری از استفاده عکس)(VAR) با) با تابع عکس  و عکس   تابع تابع   آنی،و  و العمل العمل     
سرمایه هزینه کاهش و سهام قیمت بر پول مثبت تاثیر فرضیه انباشتگی

مدل) 1383 از استفاده پولی)ARDL() با) با متغیرهای رابطه بررسی به
یک. است نقدینگی و بورس قیمت شاخص بین پژوهش این در

وجود معنادار، منفی یکرابطه بانکی سود نرخ و حقیقی ارز نرخ
تای و رابطه) 1998 (1چانگ دهنده نشان کره سهام بازار در
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های کلان  شاخص قیمت سهام با مجموعه متغیردهد که نتایج حاصل از این تحقیق نشان می. اند کرده
کلان شاخص های اقتصاد با وجود این، متغیر). د مدت داردرابطه تعادلی بلن(  است1اقتصادی هم انباشته

یتی از متغیرهای اقتصاد کلان به بازده  هیچ رابطه عل، زیرا.هدایت کننده برای بازده سهام نبوده است
کننده   در دوره مورد بررسی وجود نداشته است و در مقابل، بازده سهام شاخص پیشرو یا هدایتسهام

  .  برای عملکرد اقتصاد کلان در بازار نو ظهور ترکیه بوده است
آرام) 1998(2 راوازولا و فیلاکتیساتطالعدر م اقیانوس حوزه کشورهای مورد داده3در نشان

شود که رابطه بلند مدت دو سویه بین نرخ ارز واقعی و قیمت سهام برای این گروه کشورها پس از  می
) امار ارز و بازار سهبه عنوان یک کانال ارتباطی در بین باز(لحاظ کردن متغیر شاخص سهام آمریکا 

گیرند که در بازار سهام کره جنوبی کاهش نرخ ارز اثر  نتیجه می) 2001( میلر و شو فنگ .وجود دارد
  .شود منفی بر بازده سهام دارد و نوسان نرخ ارز موجب نوسان بازار سهام می

دهد که نرخ بهره  نشان می) 2001 (٤دست آمده از مقاله احمد زوبیدی و ازلی محمده نتایج ب
شوند، اما در مورد سطح  ، قیمت سهام را هدایت کرده و علیت گرنجری آن محسوب میوحجم پول

این ترتیب آنها نتیجه ه ب. استقیمتها، درآمد اسمی و نرخ ارز، رابطه علیت از قیمت سهام به سمت آنها 
  .گیرند که رونق بازار سهام در وضعیت کنونی نشان دهنده یک درآمد اسمی بالا در آینده است می

 قیمت سهام بر نرخ ارز ،مدتدهند که در بلند نشان می) 2002 (5محمد نشاط و مصطفی خلید
اما در کوتاه مدت یک رابطه علّی . صورت یک سویه استه اثر منفی و با اهمیتی دارد و رابطه علیت ب

ر پاکستان گیرند که بازار سهام د در ضمن آنها نتیجه می.  بین نرخ ارز و قیمت سهام وجود داردسویهدو 
  .ناکارا است

 بر ی تأثیر معنادار،نشان دادند که تغییرات پیش بینی نشده درارزش دلار) 1994 (6فانگ و لو
علاوه بر این، نشان داده شد که ارتباط بین نرخ ارز و بازده . بازده سهام عادی در بورس نیویورک دارد 

1. Cointegrated 
2. Ravazzola & Phylaktis. 

. مالزی، هنگ کنگ، اندونزی، سنگاپور و فیلیپینیورهاکش. 3

4. Ahmad Zubaidi & Azali Mohammad. 
5. Mostafa Khalid & Mohammad Nishat. 
6. Fang & Loo .

گروه این برای سهام قیمت و واقعی ارز نرخ بین سویه دو بلند
آمریکا سهام باز(شاخص بین در ارتباطی کانال یک عنوان به

فنگ می) 2001(شو جنوبی) نتیجه) نتیجه کره سهام بازار در که گیرند
می سهام بازار نوسان موجب ارز نرخ نوسان و   .شوددارد

محمد ازلی و زوبیدی احمد مقاله از آمده می) 2001 (٤دست ) نشان) نشان
می محسوب آن گرنجری علیت و کرده هدایت را شوند،سهام

آنها سمت به سهام قیمت از علیت رابطه ارز، نرخ اینبهبه. ب. ب. استو
بالا اسمی یکدرآمد دهنده نشان کنونی وضعیت در سهام بازار

خلید مصطفی می) 2002 (5و بلند) نشان) نشان در که قیمت،مدتدهند
ب علیت رابطه و استبهبهدارد سویه یک مدت. صورت کوتاه در . اما. اما

دارد وجود سهام قیمت می. و نتیجه آنها ضمن بازاردر که گیرند

دلار) 1994 ( درارزش نشده بینی پیش تغییرات که دادند ) نشان) نشان
دارد نیویورک ارتباط. بورس که شد داده نشان این، بر علاوه
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 ی از صنایع در مقابل نرخ ارز، حساسیت و بازده سهام برخپرتفوی بسیار کوچک و بی معنا استسهام 
المللی شدن  بیشتری نسبت به صنایع دیگر دارند که این تفاوت به میزان بین ) مثبتم منفی و ههم(

  . های آنها بستگی دارد فعالیت آنها و ساختار درآمدها و هزینه
ادراتی  شرکت بزرگ ص32ارتباط بین تغییرات نرخ ارز و بازده سهام در ) 1993( 1آمیهود

نتایج بدست . مورد بررسی قرار داد) 1982-1988(آمریکایی را با استفاده از مدل رگرسیون طی دوره 
های صادراتی مثبت بوده است، اما از لحاظ  آمده نشان داد که ارتباط بین نرخ ارز و بازده سهام شرکت

ری بین تغییرات نرخ ارز و وی نشان داد که با یک تأخیر شش ماهه ارتباط قویت. آماری معنادار نیست
  .بازده سهام ایجاد شده است

درتحقیق انجام . خ بهره مورد بررسی قرار گرفت رابطه قیمت سهام و نر،در برخی از مطالعات
بازتاب قیمت سهام به تغییرات نرخ اسمی بهره آمده است که) 1985( 2شده توسط استاپلتون و کوپلند

 میزان  و تغییر نرخ اسمی بهره با تغییر در نرخ بهره واقعی رابطه،به دوره گردش نقدینگی شرکت
اثرنرخ "در تحقیقی با عنوان) 1989( 3فرسون.  بستگی دارد،ارتباطات گردش نقدینگی شرکت با تورم

گیرد که   نتیجه می،انجام شده است) 1926-1984 (ی دورهط که "اسمی بهره بر روی بازده سهام
بازده سهام وجود داردهمبستگی منفی قابل توجهی بین    . نرخ اسمی بهره و

کارگیری کند که بازده سهام، ازطریق ب میطی تحقیقی چنین استنتاج ) 1987 (4کمپبل
ساختار زمانی نرخ بهره را منعکس می  5فلانری و جیمز. بینی است نمایند، قابل پیش متغیرهایی که

های مالی نشان دادند که  ازده سهام مؤسسهمطالعه خود در زمینه اثر تغییر نرخ بهره بر ب  در)1987(
در این مطالعه، مشخص . شود های مذکور می  موجب سقوط قیمت سهام مؤسسه،افزایش نرخ بهره

اند،  دهکرهای مالی که اصل تطابق سررسید بین دارایی و بدهی را رعایت ن گردید که سهام مؤسسه
  .کاهش بیشتری یافته است

1. Amihud, Yakov. 
2. Stapelton & Copeland. 
3. Ferson  
4. Compbel 
5. Lanry & James. 

قویت ارتباط شش تأخیر یک با بینوی قویتریقویتری
است   .شده

نر،مطالعات و سهام قیمت گرفترابطه قرار بررسی مورد بهره نرخنرخ
کوپلند و که) 1985( 2استاپلتون است تغییرات) آمده) آمده به سهام قیمت بازتاب

شرکت نرخرابطه،نقدینگی در تغییر با بهره اسمی نرخ تغییر
تورم با شرکت دارد،نقدینگی تحقیقی) 1989( 3. فرسون. فرسون. بستگی در

سهام دورهطکه"بازده است) 1926-1984 (طیطی شده انجام
بین داردتوجهی وجود سهام بازده و بهره اسمی   . نرخ

استنتاج) 1987 چنین تحقیقی سهام،می) طی) طی بازده که کند
می منعکس را بهره نرخ زمانی پیشساختار قابل استنمایند، بینی

ب بر بهره نرخ تغییر اثر زمینه در مؤسسهخود سهام مالیبازدهبازده های
مؤسسه سهام قیمت سقوط میموجب مذکور این. شودهای در

رامؤسسه بدهی و دارایی بین سررسید تطابق اصل که مالی های
  .است
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 و رشد اقتصادی نیز مقالات زیادی را در ادبیات تحقیق به خود موضوع رابطه بین بازار سهام
ام بزرگ نشان دادند که بازار سه) 1990 (1برای مثال، گرین وود و جووانویک. اختصاص داده است

های  گذاری در تکنولوژی اندازها را کاهش دهد و بر مبنای آن سرمایه تواند هزینه تجهیز پس می
نشان دادند که نقدینگی بازار ) 1998 (3و لوین) 1996 (2سیونگا و اسمیتبن. سودمند را تسهیل نماید

 های سودمند گذاری بسیاری از سرمایه. نقش مهمی در رشد دارد )قدرت تسهیل مبادله دارایی(سهام 
پوشی از  چشمبه کنندگان تمایلیانداز بلندمدت نیاز دارند و پسبه تأمین سرمایه) سودآور(

های نقدی یا سهام این تناقض را حل  ی دوره طولانی ندارند؛ بنابراین بازار داراییاندازهایشان برا پس
دست  به این نتیجه )1993 تا 1976 ( کشور طی سالهای41 با بررسی) 1996 (4لوین و زروس. کند می

  . که بین توسعه بازار سهام و رشد بلند مدت اقتصادی همبستگی مثبت و قوی وجود داردیافتند
  
   GMDH عصبی از نوع شبکه. 4

 نـرون  د لایـه و هـر لایـه نیـز از چن ـ    د که از چناستای خود سازمانده و یک سویه      شبکه GMDHشبکه  
 دارای دو ورودی و یـک        بـه طـوری کـه      ،نرونها از ساختار مشابهی برخوردارند    همه  . استشده  تشکیل  

ای ورودی و خروجـی  ه ـ ن دادهبـی  عمـل پـردازش را   ، وزن و یـک بایـاس  5 و هر نرون با      استخروجی  
  . کند برقرار می) 1(براساس شکل زیر و رابطه 
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Ni ,....,3,2,1=  

ــه در آن  ــی و    داده Nکـ ــای ورودی وخروجـ )3,2,1,...,(هـ 2mCK } و = }m,...3,2,1, ∈βα و  m ــداد  تعـ
.نرونهای لایه قبلی است

1. Greenwood & Jovanovic. 
2. Bencivenga & Smith. 
3. Levine 
4. Levine & Zervos. 

)1(

سهام
بررسی) 1996 (4زروس سالهای41) با) با طی 1993تا1976 (کشور

وجود قوی و مثبت همبستگی اقتصادی مدت بلند رشد و سهام بازار

  GMDHنوع
یکسویهشبکه و سازمانده خود چن   است   است  ای  ای از لایـهچندچندکه هـر و لایـه

برخوردارند    همه مشابهی ساختار از کـه          ،    ،  نرونها  نرونها طـوری دارایبـه
با نرون با      5       5   5 با نرون  5 بایـاسنرون یـک و را  ،  ،وزن پـردازش داده   بـی   بـیعمـل ایه ـ بـینبـین ای   هـایه ـ 
می) 1(رابطه   . کند) برقرار) برقرار
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عنوان مقادیر مشخص ه  و سپس باند هشدمحاسبه  کمترین مربعات خطا یها  روش  مبنای وزنها بر 
 نوع شبکه آن است که نرونهای مرحلـه          این  ویژگی بارز  .دنشو  و ثابت در داخل هر نرون جایگذاری می       

 به تعداد  های جدید    عامل و مولد تولید نرون     ،قبلی و یا لایه قبلی    
2

)1(2 −
=

mmCm نرونهـای   بین از   و است 
.  بعمـل آیـد  پیـشگیری وسـیله از واگرایـی شـبکه     یـن اه  تا بشدهتولید شده، لزوماً تعدادی از آنها حذف      

می          نرون مانند، امکان دارد برای ایجاد فرم همگرایـی شـبکه و             هایی که برای ادامه و گسترش شبکه باقی
 معیـار . گوینـد  فعـال مـی  که اصطلاحاً به آنها نـرون غیـر   شوند  حذف   ،عدم ارتباط آنها با نرون لایه آخر      

ــه  ــرون گــزینش و حــذف مجموع ــه  ای از ن ــا در یــک لای ــسبت  ،ه ــات خطــا ن )(مجمــوع مربع 2
jr ــین  ب

)(روجی واقعیخمقادیر iyو خروجی نرون  jام )( *ijy است) 2(صورت رابطه ه ب.  
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شود   های عصبی برقرار می     نگاشتی که بین متغیرهای ورودی و خروجی توسط این نوع از شبکه           
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 فـرم خلاصـه شـده دو متغیـره    صـورت  ه ، ب ـشده استنظر گرفته  در نرونها که برای ساختاری را 
  :زیر استدرجه دوم 
  

        22
54310 2),( iqipiqipiqipiqipi xaxaxxaxaxaaxxfy +++++==  

  
دو متغیــر وابــسته بــه سیــستم زوج هــای   همــهکــه بــه ازایدارد  شــش ضــریب مجهــول f تــابع

{ }Nixx iqip ,...,2,1),,( } خروجی مطلوب ،  = }Niyi ,...,2,1),( بـر   عبارت زیـر را      اکنون.دکن می آوردبر را   =

1.Volterra

)2(

)3(

)4(

ــه ــرونمجموع ن از ــهای ــکلای ی در ــا ــسبت  ،ه ــسبت  ن ــات  ن مربع مجمــوع
)(واقعی i )( i )(y )(y نرون)( خروجی نرون  و نرون   خروجی خروجی   )(امjو  و *ij )( ij )(y )(y رابطهبهبهب)(   .) است) است) 2(صورت
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شبکه            از نوع این توسط خروجی و ورودی متغیرهای عصبی  بین های
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برای گرفته  در  در  درنرونهاکه گرفته   نظر   نظر   است   بـشده خلاصـهصـورت  بـهبـه، فـرم
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  :کنیم حداقل می قاعده کمترین مربعات خطا مبنای
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  :دنمایش دازیر توان به فرم ماتریسی  دستگاه معادله فوق را می
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   .دشو محاسبه A معکوس ماتریس غیر مربعشبه  لازم است که ،برای حل معادله

شـود طراحـی سـاختار        های عصبی مـصنوعی مطـرح مـی         یکی از موضوعات مهمی که در شبکه      
 و نیز ساختار نرونی مانند تعداد وزنها و مقادیر اولیـه            ها  بایست تعداد لایه     می ،ین طراحی در ا . شبکه است 

آل  ند، تا یک نگاشت مناسب و ایده      شوآنها و همچنین تابع تحریک هر نرون به صورت مناسب انتخاب            
   .های ورودی و خروجی برقرار شود بین داده
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شبکه    پیـشگیری از رشـد واگرایـی شـبکه و نیـز مـرتبط        ،دف ه GMDHهای عصبی     در طراحی
ی کـه بـا تغییـر ایـن پارامترهـا،           طـور کردن شکل و ساختار شبکه به یک یا چند پارامتر عددی است، به              

 کاربرد وسیعی   )2003 ،هیاست(  مانند الگوریتم ژنتیک   1 تکاملی   روشهای. یابدها نیز تغییر      ساختار شبکه 
مقـادیر  یـافتن   های منحصر بـه فـرد خـود در            قابلیت دلیلی عصبی به    ها در مراحل مختلف طراحی شبکه    

ایـن  در  . )2002،نریمان زاده و همکـاران      (  دارند  بهینه و امکان جستجو در فضاهای غیر قابل پیش بینی ،          
  .استفاده شده استتحقیق، برای طراحی شکل شبکه عصبی و تعیین ضرایب آن، از الگوریتم ژنتیک 

  
   محاسباتنتایج و تحلیل. 5

غیرهای مؤثر اقتصادی بر آن، شاخص بورس اوراق بهادار تهران و تعیین مت جهت الگو سازی و پیش بینی
 به صورت ماهانه از بانک مرکزی جمهوری اسلامی 1385 تا اسفند 1374های مورد نظر از بهمن  داده
. اند  استخراج گردیدهEIA4 و 3، سیستم معاملات بورس تحت نظر سازمان بورس و اوراق بهادار2ایران

های رقیب و متغیرهای کلان اقتصادی  متغیرهای تاثیرگذار بر شاخص بورس، شامل گروه قیمت دارایی
اند از شاخص قیمت و بازده نقدی بورس  این ترتیب متغیرهای مورد نظر در این تحقیق عبارته ب. است

های  ک متر مربع بنا در ساختماناوراق بهادار تهران، شاخص قیمت زمین، برآورد متوسط هزینه ی
، متوسط نرخ فروش ماهانه دلار در )بدون احتساب قیمت زمین(تکمیل شده در مناطق شهری کشور 

بازار آزاد شهر تهران، قیمت سکه طلای طرح قدیم، پایه پولی، نقدینگی، شاخص بهای کالاها و 
، میزان ارزش 6CIF واردات ای، میزان ارزش ، شاخص کرایه مسکن اجارهCPI( 5(خدمات مصرفی 

 و قیمت جهانی نفت خام که در اینجا از قیمت ماهانه نفت خام برنت FOB7صادرات غیر نفتی به ارزش 
گذارند، علاوه بر  از آنجا که متغیرهای اقتصادی عموما با وقفه بر یکدیگر تاثیر می. استفاده شده است

 متغیر به عنوان ورودی شبکه مورد استفاده 35 بر های اول و دوم متغیرها، مشتمل مقادیر جاری، وقفه

1. Evolutionary
2. Central Bank of the Islamic Republic of Iran
3. Securities and Exchange Organization
4. Energy Information Administration (Official Energy Statistics from the U.S. Government)
5. Consumer Prices Index 
6. Cost Insurance and  Freight 
7. Freight On Borard  

  محاسبات
بینی متپیش تعیین و تهران بهادار اوراق مؤثرشاخصبورس متغیرهایمتغیرهای
بهمن اسفند1374از مرکزی1385تا بانک از ماهانه صورت به

بهادار اوراق و بورس سازمان نظر تحت بورس استخراجEIA4و3معاملات
دارایی قیمت گروه شامل بورس، شاخص متغیرهایبر و رقیب های
عبارت تحقیق این در نظر مورد قیمتمتغیرهای شاخص از اند

ی هزینه متوسط برآورد زمین، قیمت مربعشاخص متر یکیک
کشور شهری زمین(مناطق قیمت احتساب فروش)بدون نرخ متوسط ،

شاخص نقدینگی، پولی، پایه قدیم، طرح طلای سکه قیمت تهران،
CPI( 5اجاره مسکن کرایه شاخص ارزش، میزان وارداتای،

ماهانهFOB7ارزش قیمت از اینجا در که خام نفت جهانی قیمت و
می تاثیر یکدیگر بر وقفه با عموما اقتصادی متغیرهای که آنجا از

مشتمل متغیرها، دوم و اول ورودی35برهای عنوان به متغیر
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به .  خطای پیش بینی انتخاب شده استاساس حداقل کردن معیارهایطول وقفه بهینه بر. گیرد  میرارق
ارایی و تغییر سهم هر هایی مانند سکه، مسکن و سهام، نوسان بازدهی هر د دلیل جانشین بودن دارایی

ها بین بازارهایی مانند  گذار، منجر به انتقال و جابجایی دارایی یهها در پرتفوی سرما ییک از دارای
رود این انتقال نقدینگی از بازاری به بازار دیگر طی  شود که انتظار می  بورس سهام و غیره می،مسکن

. در مورد تاثیر متغیرهای کلان نیز طول وقفه تاثیرگذاری برابر است. دو ماه انجام شود
با هدف ) 2007 ،آتشکاری و همکاران (1ی مبتنی بر بهینه سازی دو منظورهنرم افزار محاسبات

 ،امانی فرد و همکاران (2بهینهکه به طور بینی، طراحی شده  کمینه کردن خطای الگوسازی و پیش
  . دهد  را افزایش میدقت پیش بینی و پایداری فرآیند) 2007

شود که خطای  ای تعیین می به گونهترکیب ورودیها یا متغیرهای موثر بر شاخص قیمت سهام 
های پنهان و ترکیبات مختلف از  ین جهت با این تعداد لایهبه ا. بینی قیمت به حداقل برسد شپی

 در شناسایی و حذف متغیرهای GMDH فرآیند الگوسازی با استفاده از قابلیت شبکه عصبی ،ها ورودی
های ورودی و  با تغییر داده. 3  )2006انگ چن و ف2001، آناستاساکیس 1984فارلو (زاید اجرا گردید 

ای که شاخص قیمت و بازده نقدی بورس را  افزودن یا کاستن متغیرها در لایه ورودی به مدل بهینه
 مورد بررسی ،ها های زیر با ترکیبات مختلفی از ورودی از این جهت، مدل. یابیم توضیح دهد، دست می

  :گیرند قرار می
 همه متغیرها به همراه دو وقفه خود مانند قیمت جهانی نفت خام شرکت در این مدل:  نفتیمدل.1
. دارند

این الگو شبیه حالت قبل است با این تفاوت که قیمت جهانی نفت خام و : نفتیمدل غیر.2
.های آن جزء متغیرهای ورودی مدل نیست وقفه

رمایه شامل متغیرهای های رقیب بازار س یدر این مدل فقط متغیرهای دارای: بمدل بازارهای رقی.3
های شاخص  های یک ماهه، دو ماهه و وقفه قیمت زمین، هزینه مسکن، سکه طلا و ارز به همراه وقفه

. بورس بکار رفته است

1. Multi-Objective Optimization Program 
2. Pareto 
3. Farlow, Anastasakis & Fang Chen. 

پیش و شدهالگوسازی طراحی طوربینی، به امانی (بهینهکه
فرآیند پایداری و میبینی افزایش می  را افزایشمی   افزایش     . دهدرا  را

سهام قیمت شاخص بر موثر متغیرهای یا گونهورودیها تعیینبه ای
برسد ا. حداقل لایه. به. به تعداد این با جهت ترکیباتین و پنهان های

عصبی شبکه قابلیت از استفاده با شناساییGMDHالگوسازی در
آناستاساکیس1984 (فارلو (فارلو ( ف2001، چنو تغییر. 3  )2006فانگفانگ . با. با

بهینه مدل به ورودی لایه در بازدهمتغیرها و قیمت شاخص که ای
مدل. یابیممی جهت، این ورودیاز از مختلفی ترکیبات با زیر های

مدل این جهانیدر قیمت مانند خود وقفه دو همراه به متغیرها همه

قیمت: نفتی که تفاوت این با است قبل حالت شبیه الگو : این: این
نیست مدل ورودی .متغیرهای

رقی دارای: رقیبرقیببازارهای متغیرهای فقط مدل این سداراییداراییدر بازار رقیب سرمایهسرمایههای
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ده است و در این مدل، فقط از متغیرهای کلان اقتصادی کشور استفاده ش: مدل متغیرهای کلان.4
. یه لحاظ نشده استهای رقیب بازار سرما یمتغیرهای مربوط به دارای

در این مدل، ابتدا با استفاده از یک مدل سری زمانی : )ARIMAX(مدل پیشنهادی .5
)ARIMAX(دار بر شاخص بورس استخراج شده است و سپس با استفاده از آن ا متغیرهای مؤثر و معن

: د ازان  عبارت)ARIMAX(متغیرهای مؤثر بر شاخص بورس در مدل . اجرا گردید)MDH (متغیرها مدل
در نهایت از این . پولیفی، کرایه مسکن، نقدینگی و پایه سکه طلا، شاخص کالاها و خدمات مصر

. استفاده گردید)GMDH(های آنها به عنوان متغیرهای ورودی مدل  ها و وقفهمتغیر
در نظر گرفته ) متغیر پاسخ(های شاخص بورس  مدلی که در آن وقفه:  اتو رگرسیومدل بدون.6

های شاخص بورس حضور داشتند  قفها به عبارت دیگر در این مدل همه متغیرها به غیر از وی. نشده است
).های خود، توضیح داده می شود یعنی شاخص توسط یکسری از متغیرهای مستقل غیر از وقفه(

تعیین شده.7 .  سایر متغیرها استهای های آن فقط، وقفهمدلی که متغیر: 1مدل با متغیرهای از قبل
 توسط متغیرهایی که t مدلی است که بتواند شاخص بورس را در زمان ی اجرا تلاش بر،رایطدر این ش
همه متغیرهای ورودی به عبارت دیگر، در این الگو . بینی نماید اند را پیش  مشخص شدهt-1در دوره 

  . های یک یا دو ماهه و شاخص بورس به عنوان متغیر پاسخ، حضور دارند شبکه با وقفه
. ای استفاده نشده است مدلی که در آن از هیچ وقفه: وقفهمدل بدون .8

های  ، برای هر کدام از مدلRMSE2با هدف کمینه نمودن میانگین مربع خطای پیش بینی یا 
 به ترتیب با دو، سه و چهار لایه پنهان اجرا GMDHای عصبی و ژنتیکی  فوق، الگوریتم چندجمله

  . به دست آمد شماره یکگردید و نتایج مندرج در جدول
  

  4و3و2ی مختلف به ازای لایه های پنهان ها  مدلRMSEمقایسه . 1جدول
   لایه پنهان4 لایه پنهان3 لایه پنهان2تعداد ورودینام مدل

024617/0019/0016673/0  35مدل نفتی
3223388/0020688/0017692/0مدل غیر نفتی

14023601/002293/0018547/0مدل بازارهای رقیب
2302735/0022023/002245/0مدل متغیرهای کلان

ARIMAX17025671/0020469/0021024/0یشنهادی پمدل
034843/0027604/0026514/0  33مدل بدون اتو رگرسیو

24023728/0021142/0017521/0   با متغیرهای از قبل معینمدل
11055082/0044744/0044598/0  وقفهمدل بدون 

1. Pre-Determined
2. Root Mean Square Error

رگرسیو وقفهاتو آن در بورسمدلی شاخص پاسخهای متغیر
و از غیر به متغیرها همه مدل این در دیگر بورسقفهعبارت شاخص های

وقفه از غیر مستقل متغیرهای از یکسری دادهتوسط توضیح خود، های
شده تعیین قبل از متغیر: 1متغیرهای که وقفهمدلی فقط، آن هایهای

بر زمانیاجراتلاش در را بورس شاخص بتواند که است tمدلی

شده شده  مشخص شده   پیشمشخص  مشخص را اند اند   نماید   الگو. بینی این در دیگر، عبارت همه. به. به
دارند حضور پاسخ، متغیر عنوان به شاخصبورس و ماهه دو یا یک

وقفه: وقفه هیچ از آن در که استمدلی نشده استفاده . ای
یا بینی پیش خطای مربع میانگین نمودن هرRMSE2کمینه برای ،

ژنتیکیچندجمله و عصبی چهارGMDHای و سه دو، با ترتیب به
جدول در یکمندرج آمدشماره دست آمد. به آمد.  دست  . دست . به   به

پنهانهامدل  مدل  مدلRMSE. مقایسه. مقایسه. 1جدول های لایه ازای به مختلف 2ی
ورودی پنهان2تعداد پنهان3لایه لایه

35  024617/0019/0
3223388/0020688/0
14023601/002293/0



45...    اوراق بهادارالگو سازی وپیش بینی شاخص بورس 

لایه پنهان کمترین میزان خطا و بهترین  طور که مشاهده می همان شود مدل نفتی با چهار
بینی شاخص  توان این مدل را به عنوان الگوی بهینه برای پیش بنابراین، می. بینی را دارد عملکرد پیش

  :ه این شرح هستندهای مؤثر بر متغیر هدف ب در این الگو ورودی. بورس اوراق بهادار تهران معرفی کرد
مقادیر جاری شاخص قیمت زمین به همراه هر دو وقفه •
بنا با وقفه دو ماهه •  قیمت جاری
 به همراه وقفه دو ماه CPIمقادیر جاری •
مقادیر جاری کرایه مسکن به همراه هر دو وقفه•
ارزش جاری واردات به همراه هر دو وقفه•
ارزش جاری صادرات به همراه وقفه دو ماهه•
ادیر جاری نقدینگی به همراه وقفه دو ماههمق•
های یک ماهه و دو ماهه پایه پولی وقفه•
مقادیر جاری قیمت نفت به همراه هر دو وقفه•
وقفه های یک ماهه و دو ماهه شاخص بورس•
هر دو وقفه شاخص قیمت و بازده نقدی•

های زاید اسـت     توانایی شناسایی و حذف متغیر     ،GMDHترین ویژگیهای الگوریتم      یکی از مهم  
هـا، متغیرهـای ورودی      با کاهش مرحله ای لایـه      ). 2006 و فانگ چن     2001، آناستاساکیس   1984فارلو(

خننکـو  ایوا (1یـن منظـور از یـک فرآینـد قیاسـی          ه ا ب ـ. اثرگذار بر متغیر خروجی اسـتخراج خواهنـد شـد         
 بــر متغیــر هــدف ســازی و اســتخراج متغیرهــایی کــه بیــشترین تــأثیر را بــرای الگو) 1995و1986و1971
مـدل نهـایی بـا هفـت ورودی و دو لایـه پنهـان بـرآورد گردیـد کـه در آن                       . کنـیم   اند، استفاده می    داشته

  :متغیرهای ورودی به این شرح هستند
قیمت زمین•
هزینه بنا با وقفه دو ماهه•
•CPI

شاخص قیمت و بازده نقدی با وقفه یک ماهه•
پایه پولی با وقفه یک ماهه•
قفه یک ماههکرایه مسکن با و•
قیمت جهانی نفت خام با وقفه یک ماهه•
  . است02298/0 الگوی نهایی برابر RMSEمقدار 

1. Deductive Process 

وقفه دو هر همراه به واردات جاری
ماهه دو وقفه همراه به صادرات جاری
ماهه دو وقفه همراه به نقدینگی جاری

پولی پایه ماهه دو و یکماهه
وقفه دو هر همراه به نفت قیمت جاری
شاخصبورس ماهه دو و یکماهه

نقدی بازده و قیمت شاخص
الگوریتم     ویژگیهای متغیر،GMDHترین حذف و شناسایی توانایی

فانگچن     2001آناستاساکیس    لایـه      ). 2006و ای مرحله کاهش      هـا،     هـا، ). با ). با
شـد خواهنـد اسـتخراج ا. بـ. بـ         .          . خروجی فرآینـدبـهبـه یـک از منظـور یـن

الگو)  تــأثیر) بــرای) بــرای بیــشترین کــه متغیرهــایی اســتخراج و ســازی
کنـیم     کنـیم     بـرآورد.   کنـیم       پنهـان لایـه دو و ورودی هفـت بـا نهـایی مـدل

هستند شرح   :این

ماهه دو وقفه
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Observed Value0/05-  -0/10

Expected Normal
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برای خطاهای مدل Q-Q Plot. 1نمودار 

 اسمیرنف  -  با استفاده از آزمون کولموگروف)GMDH(در ادامه به تجزیه و تحلیل خطاهای مدل 
  .پردازیم می

  
      

  
  
  
  
  
  

  
  

  رنف برای نرمالیتی خطاها اسمی-آزمون کولموگروف. 2جدول 
ErrorN  
134  

000000405794658  
032840195318156  

0842  
0478  

Normal Parameters  
Mean  

Std. Deviation
Kolmogorov-Smirnov Z  
Asymp. Sig. (2-tailed)

  a. Test distribution is Normal 
  

.  اسـت GMDHین و واریـانس خطاهـای الگـوی    ، میانگ) Normal Parameters (منظور از پارامترهای نرمال: توضیح
محاسبه شده است و در نهایـت مقـدار احتمـال    ) Kolmogorov-Smirnov Z ( اسمیرنف -آماره آزمون کولموگروف

)P-Value ( درمقابل سطرAsymp. Sig )ارائه شده است)  داری آزمونمعنا.  
  

 انتظار با خطاهای مشاهده شود، مقدار خطاهای مورد  مشاهده می) 1(همان طور که در نمودار 
ها  برای نرمال بودن باقیمانده) P-value(  نیز سطح اهمیت نهایی شماره سهشده برابر است و در جدول

  . است)GMDH(باشد که نشان دهنده نرمال بودن خطاهای مدل   می478/0
  
  

Observed Value0/05-  -0/10

3-
0/00  0/05  10/0 15/0

مدل Q-Q Plot. 1نمودار خطاهای   برای
  

کولموگروف. 2جدول خطاهااسمی-. آزمون. آزمون نرمالیتی برای اسمیرنفاسمیرنف
ErrorN  
134  

000000405794658  
032840195318156  

0842  
0478  

Normal Parameters
Mean  

Std. Deviation
Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

  a. Test distribution is Normal 

نرمال میانگ) Normal Parameters (پارامترهای الگـوی، واریـانسخطاهـای و میانگینمیانگین
( اسمیرنف -کولموگروف -  ) ( اسمیرنف - اسمیرنف اسمیرنف - -  ) اسمیرنف - -  Kolmogorov-Smirnov Z (در و است شده ) محاسبه) محاسبه
آزمونمعنا( Asymp. Sigسطر است) داری شده   .ارائه
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  گیری نتیجه. 6
 مبتنی بر شاخص قیمت و بازده نقدیبینی  پیشبرای در این تحقیق، مدلی بهینه انجام شدههای  با بررسی

 )شرطی (های  بینی که علاوه بر دستیابی به پیش شده است استخراج GMDHرویکرد شبکه عصبی 
 شاخص قیمت و بازده نقدی بورس تهران، متغیرهای تاثیرگذار اقتصادی بر شاخص نیز مشخص

،CPI هزینه مسکن با وقفه دو ماه، دهند که متغیرهای قیمت زمین،  نتایج به دست آمده نشان می.اند شده
خام با وقفه  پایه پولی با وقفه یک ماهه، کرایه مسکن با وقفه یک ماهه و در نهایت قیمت جهانی نفت

. یک ماهه متغیرهای تاثیرگذار و مهم برای الگوسازی شاخص قیمت و بازده نقدی بورس تهران هستند
که مسکن یک رقیب رسد  وی آحاد اقتصادی، به نظر میهای جایگزین در پرتف بنابراین، از بین دارایی

تواند بر بازار سهام  به عبارت دیگر، تحولات بازار مسکن می. ها است ر بازار داراییجدی برای سهام د
  . اند تعامل نزدیکی با بازار سهام نداشته  بازارهای ارز خارجی وطلا،در مقابل. تاثیرگذار باشد

های ساختمانی در بورس تهران و افزایش سهم  رش بیشتر شرکتذیتوان با پ ی م،بر این مبنا
 تخصصی 1گذاری مشترک های ساختمانی از ارزش بازار و همچنین تشکیل صندوقهای سرمایه شرکت

 با ورود سوییاز .  بازار سرمایه را هم جهت با بازار مسکن نمودتحولات حدودیساختمان و مسکن تا 
که در . دش حجم عظیمی از سرمایه به این صنعت هدایت خواهد ،سشرکتهای جدید ساختمانی به بور

گذاری از طریق  ثباتی وضعیت مسکن در کشور تبدیل به یک فرصت برای سرمایه  مشکل بیزمینهاین 
  .خرید سهام شرکتهای ساختمانی توسط صندوقهای سرمایه گذاری مشترک خواهد شد

  
  
  
  
  
  
  
  
  

1.  Mutual funds 

شاخص الگوسازی برای مهم تاثیرگذار
پرتفدارایی در جایگزین میهای نظر به اقتصادی، آحاد که  رسد  رسد  پرتفویپرتفوی

دارایی استبازار می. ها مسکن بازار تحولات دیگر، عبارت . به. به
وطلا،مقابل خارجی ارز نداشتهبازارهای سهام بازار با نزدیکی تعامل

یم، یم، پم، با شرکتپذیپذیتوان بیشتر تهرانذیرشذیرش بورس در ساختمانی های
سرمایه صندوقهای تشکیل همچنین و بازار ارزش از گذاریساختمانی

نمودتحولاتحدودی مسکن بازار با جهت هم را سرمایه بازار
بور به هدایت،سساختمانی صنعت این به سرمایه از عظیمی حجم

سرمایه برای فرصت یک به تبدیل کشور در مسکن وضعیت ثباتی
مشترکخواهد گذاری سرمایه صندوقهای توسط ساختمانی شرکتهای
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