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 مقدمه

ی اقتصادی هر كشور است. از سوی گذاری امری ضروری و حياتی در راستای رشد و توسعهسرمایه

های كشورهای صنعتی توسعه یافته است. و سرمایه از مشخصهدیگر وجود بازار فعال و پویای پول 

كه وجوه لازم جهت ها به تنهایی قادر نيستند این هدف مهم را تحقق بخشند. برای اینامروزه دولت

چنين سری منابع برای تأمين سرمایه وجود داشته باشد. همگذاری فرآهم آید، بایستی یكاین سرمایه

اندازی برای آینده ایجاد های مناسب پسجوییو صرفه وهی با فعاليتدر هر سيستم اقتصادی گر

بر اندازها با مكانيزم صحيحی به بخش توليد هدایت شوند علاوهكه این پسكنند. در صورتیمی

ترین عامل تأمين سرمایه برای عنوان مهمتوانند بهكنند، میای كه برای صاحبان سرمایه ایجاد میبازده

گذاری كه سرمایههای اقتصادی جامعه نيز مفيد باشند. از طرفی افراد جامعه زمانیی طرحاندازراه

كنند توقع دارند سودهای متعددی دریافت كنند. در واقع افراد حاضرند به ازای دریافت بازدهی می

ی در توان از دست دادن وجوهگذاری را میگذاری كنند. به این ترتيب سرمایهمورد انتظار، سرمایه

 زمان حال به اميد كسب منافع مورد انتظار آتی تعریف كرد.

عنوان كاری پر چالش در نظر گرفته شده است. یكی حال بهبينی بازار سهام از گذشته تا بهپيش

باشد. دلایل زیادی برای ی حركت بازار سهام میاز دلایل مهم این امر عدم وجود قطعيت در نحوه

های مختلفی مانند وضعيت كلی اقتصاد یك كشور و توان به عاملد كه میاین عدم قطعيت وجود دار

چنين تحولات داران و خرید و فروشندگان سهام نسبت به وضعيت آتی بازار و همانتظارات سهام

های سهام در روند زمان، تشكيل یك سری زمانی نظر فنی قيمتچنين از نقطهسياسی اشاره كرد. هم

سری زمانی به علت غيرخطی بودن و وجود نویز زیاد در آن باعث سختی بيشتر در دهند كه این را می

طور گذاری و داد و ستد در بازار سهام بهدست آمده از سرمایهشود. ميزان سود بهها میتحليل داده

بينی جهت حركت شاخص ی مستقيم دارد. به همين علت پيشبينی آن رابطهمستقيم با قابليت پيش

ی ی اصلی دربارهباشد. دو فرضيهی مدیریت مالی میهای حوزهترین موضوعهام یكی از مهمبازار س

طور گسترده توسط كارشناسان مالی پذیرفته شده است. بينی در این حوزه وجود دارد كه بهامكان پيش

 یكی اصولا(. 4، 1391م تصادفی است )لفظی قاضی، ی گای بازار كارا و فرضيهاین دو شامل فرضيه

 در نتيجه و اقتصادی متغيرهای صحيح بينیپيش اقتصادی، هایتحليل و تجزیه اساسی اهداف از

شده  بينیپيش مقادیر با متناسب و صحيح تصميات اخذ جهت در گذارانسياست به رسانیكمك

 آن علت و متفاوت است بسيار هاسيستم دیگر با كه است هایینظام جمله از مالی هایاست. بازار

 نامطمئنی محيط یك مالی بازارهای دارد. اساساً، كه است ایپيچيده بازخور و مكانيسم خاطربه
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 نمود دیگر بينیپيش را آینده بتوان اگر و باشندمی مشغول ریسك تجارت و مبادله به افراد كه هستند

آینده  دنبالبه ما مالی بازارهای در حقيقت یابد. درمی كاهش بسيار یا بود نخواهد كار در ریسكی

بينی بازار پيش(. هدف این پژوهش 27، 1392مهر، افتاد )سينایی خواهد اتفاقی چه كه گردیممی

 بينی خاكستری در بورس اوراق بهادار تهران است.سرمایه با استفاده از الگوی پيش

 
 و پیشینه پژوهش چارچوب نظری

های ر مالی مدرن، پژوهشبسيار طولانی دارد. د ایبينی بازار، سابقهی پيشادبيات نظری در زمينه

بينی بازار سهام انجام پذیرفته است. در عين حال بخشی از بسياری در جهت تبيين اجزای قابل پيش

ای گونهگذار، همواره در تلاش برای پيگيری قواعد معامله بوده است. این قواعد بهی سرمایهجامعه

بينی تبيين شده ممكن سازند. علاوه بر مبنای اجزای قابل پيش شوند كه سودآوری را برطراحی می

گذاران گذاران فردی، عقيده دارند كه استفاده از توانایی سرمایهقواعد عمومی مبادله، برخی سرمایه

گذاری در گذاران، سرمایهای برای ایجاد بازده مازاد حایز اهميت است. این گروه از سرمایهحرفه

دهند. ادبيات نظری بر وجود های غيرفعال ترجيح میگذاری فعال را به صندوقههای سرمایصندوق

دهند، برخی از این موارد غيرعادی پذیری بازار میبينیموارد غيرعادی اشاره دارد كه خبر از پيش

ها، بازگشت توان اثر ژانویه، حبابها میی آنشود كه از جملههای زمانی میمربوط به خصایص سری

های پذیری توصيف نشده را نام برد. بخش دیگری از این موارد با تحليل سریميانگين و نوسان به

ی بيشتر های كوچك و نسبت قيمت به عایدی. با مطالعهشوند مانند اثر شركتمقطعی توضيح داده می

ثر ژانویه و اند كه بسياری از این موارد مثل اگران به این نتيجه رسيدهاین موارد غيرعادی، پژوهش

. بخش (Serletis and Rosenberg, 2007) توانند به یكدیگر مرتبط باشندبازگشت به ميانگين می

های گام تصادفی برای قيمت، بازده و ... توسعه یافته است. این های مالی بر مبنای مدلبزرگی از نظریه

از گام تصادفی بوده و به  سال گذشته، نظریات مالی در حال فاصله گرفتن 20در حالی است كه طی 

اند. در فولكلور ادبيات مالی چنين پنداشته موضوعات دیگری از جمله بازگشت به ميانگين پرداخته

ای از رد كارایی بازار بوده و در مقابل فرض گام تصادفی قرار شود كه بازگشت به ميانگين نشانهمی

 ,.Exley, et al) دانند اندک است.میگرانی كه این پنداشت را نادرست گيرد. شمار پژوهشمی

2004) 

ای از كنند كه وجود بازگشت به ميانگين الزاما نشانهای با عنوان بازگشت به ميانگين بيان میدر مقاله

دليل تغيير تواند بهها عقيده دارند كه بازگشت به ميانگين به بازار میعدم كارایی در بازار نيست؛ آن

 (. 1، 1391یا توزیع بازده طی زمان رخ دهد )چناری،  گریزیریسك
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ها ترتيبی از روند. این سریشمار میهای مهمی بههای تجربی دادههای زمانی در تحليلسری

 ,.Lai., Chung) شوندآوری میصورت گسسته جمعهای زمانی مساوی بهها هستند كه در بازهداده

& Tseng, 2010)ها مانند اقتصاد، تجارت، بازرگانی، علوم بسياری از زمينههای زمانی در . سری

 ,Ye., Zhang., Zhang., Fujita & Gong) مهندسی، علوم طبيعی و علوم اجتماعی كاربرد دارند

ی گسستگی قيمت بازارهای مالی مطرح های فراوانی درباره. در ادبيات امروزی مالی، بحث(2016

. وابستگی مشاهدات مجاور از خصوصيت ذاتی و اصلی (347، 1393است )كفایی و رحمانی، 

بينی مقادیر آتی های زمانی مالی است، بنابراین پيدا كردن این وابستگی و توصيف آن و پيشسری

 (.510، 1395حایز اهميت است )شهریاری و همكاران، 

به  ی وضعيت كنونی را نسبتعنوان معياری آماری، قابليت مقایسهدر این ميان شاخص به

ربط در آن گذشته فراهم آورده و بررسی و تحليل آن اطلاعات مفيدی را به كارشناسان و افراد ذی

ترین ی یكی از مهمهای قيمت سهام در تمام بازارهای مالی دنيا، به مثابهدهد. شاخصحوزه ارایه می

ن دليل توجه تریمعيارهای سنجش عملكرد بورس اوراق بهادار اهميت زیادی دارند و شاید مهم

های قيمتی سهام تمام های یاد شده از تجميع حركتها این نكته باشد كه شاخصروزافزون به آن

 ,.Wang., Wang) آینددست میهای موجود در بورس، بهی خاصی از شركتها یا طبقهشركت

Zhang., & Guo, 2012). 
يمت مانند غيرخطی بودن، ی شاخص كل قهای پيچيدهدهد ویژگیهای تاریخی نشان میداده

بينی را با عدم قطعيت زیادی كند و نتایج پيشرا دشوار میبينی آنعدم قطعيت، نوسان و پویایی پيش

گذاری، های سرمایهگذاران، صندوقسازد كه خود تأثير قابل توجهی در بازده سرمایهمواجه می

 (.  617، 1395ارد )درودی و ابراهيمی، گذاری و سایر فعالان این حوزه به همراه دنهادهای سرمایه

ی شاخص كل قيمت سهام از آخرین اطلاعات تغييرات كه برای محاسبهبا توجه به این

شود، پس عوامل موثر بر قيمت سهام ها استفاده میها و حجم معاملات آنهای سهام شركتقيمت

گيری اطلاعات زیادی در شكل طور طبيعی عواملها بر شاخص كل بورس نيز اثرگذار است. بهشركت

ها موثر است. بخشی از این عوامل داخلی های طرفين بازار و در نهایت قيمت سهام شركتو دیدگاه

ی اقتصاد داخلی است )صمدی و و بخشی نيز ناشی از وضعيت متغيرهایی در خارج از محدوده

 (.27، 1386همكاران، 

گذاری در هر كشوری است و از اثرگذار بر سرمایهترین عوامل ثبات اقتصادی از جمله مهم

گذاری در این بازارها نقش چنين بر ميزان سرمایهجمله مسایلی كه بر بازارهای سرمایه در دنيا و هم
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(. برای مثال هر تغيير در هر یك 114، 1387دارند متغيرهای كلان اقتصادی است )سعيدی و اميری، 

ها بر متغيرهایی لت مانند نرخ ارز، مخارج دولت، حجم پول و مالياتاز متغيرهای ابزاری یا كنترل دو

تواند تأثير داشته و منجر به در بازار اوراق بهادار ایران نظير ارزش بازاری سهام و حجم معاملات می

(. قيمت 37، 1389ها در طول زمان شود )واعظ برزانی و همكاران، تغيير مسير حركت هر یك از آن

تواند بسياری از متغيرهای اقتصاد كلان از جمله زای قدرتمند میعنوان یك متغير برونهجهانی نفت ب

تأثير قرار دهد. اگرچه افزایش قيمت نفت باعث افزایش توليد ناخالص ملی شاخص قيمت را تحت

ی نهایی محصولات شود، باید در نظر داشت كه مصرف كنندهی نفت میبرای كشورهای صادر كننده

ی توليد به تبع تواند هزینهطور عمده كشورهای در حال توسعه هستند و این امر میقات نفتی، بهو مشت

تأثير قرار دهد و از این مسير بر شاخص بورس موثر واقع شود )سعيدی و ها را تحتآن سود شركت

 (.114، 1387اميری، 

های كارآیی پروژه از طریق سودآوری و نرخ ارز نيز یكی دیگر از عوامل تعيين كننده 

جایی كه نرخ ارز بر قيمت كالاهای داخلی و خارجی تأثيرگذار است، گذاری است. از آنسرمایه

نقشی اساسی در شاخص بورس اوراق بهادار دارد. وقتی ارزش پول داخلی یك كشور در برابر ارزهای 

خواهد شد كه  خارجی كاهش یابد، ارزش ميزان صادرات افزایش خواهد یافت كه منتج به آن

ی صادرات كالاها و خدمات فعاليت دارند بهبود یابد هایی كه در زمينههای نقدی برای شركتجریان

دنبال آن شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار افزایش یابد )فتحی و ها و بهو ارزش سهام آن

 (.77، 1395همكاران، 

های كلان اقتصادی ی آشوب با تأكيد بر مدلهای فراكتالی پدیدهی جنبهدر پژوهشی به مطالعه

های مورد مطالعه در بازار سرمایه گر این است كه شاخصهای حاصل از پژوهش بيانپرداختند. یافته

  (Machado., et al, 2016) ی بلندمدت با شدت بيشتری است.دارای روند غيرخطی و حافظه

ها نشان دادند كه بين بازده شاخص سهام و حجم در پژوهشی با استفاده از روش كوانتيل

ی عليت گرانجری غيرخطی ی اقيانوس آرام رابطهی كشورهای حوزهمعاملات در بازارهای سرمایه

های كم ی عليت گرانجری مثبت و برای سطح بازدههای بالا، رابطهوجود دارد؛ یعنی برای سطح بازده

ی عليت هایی كه تلأطم بازده شدید بوده رابطهی عليت گرانجری منفی بوده است و برای دورهرابطه

 (Gebka.and Wohar, 2013) دار نبوده است.گرانجری معنی

های زمانی تعداد سهام مبادله شده در بازار سهام ایالات زدایی از روند سریهای نوسانروش با

ی ی تغييرات همبستگی پياپی حجم معاملات روزانهبه مطالعه 1929 – 2011ی زمانی طی بازه متحده
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های تجاری به تغيير گر این است كه ممكن است چرخههای پژوهش بيانبازار سهام پرداختند. یافته

 (Ou, 2012)همبستگی حجم معاملات و بازدهی سهام طی زمان منتهی شود. 

خص بورس اوراق بهادار تهران بينی شاای به بررسی پيش( در مطالعه1392مشبكی و همكاران )

تر در های سادهگر این است كه مدلهای حاصل از پژوهش بيانبا استفاده از انفيس پرداختند. یافته

های عصبی های انفيس نسبت به شبكهبينیبينی شاخص دارای دقت و عملكرد بيشتر هستند و پيشپيش

گذاران نفيس تكنيكی اميدوار كننده برای سرمایهتر هستند. بر این اساس اانتشار خطا دقيقمصنوعی پس

( در 1394فر و همكاران )بينی شاخص بازده كل بورس اوراق بهادار تهران است. پویاندر پيش

بينی ترین همسایگی برای پيشپژوهشی به استفاده از روش هيبرید انتخاب ویژگی و الگوریتم نزدیك

های حاصل ورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافتهشركت برتر ب 50ی شاخص جهت حركتی روازنه

بينی جهت های استفاده شده در پيشگر این است كه روش هيبرید نسبت به سایر روشاز پژوهش بيان

باشد. خواجوی و شركت برتر بورس اوراق بهادار تهران برخوردار می 50ی شاخص حركتی روازنه

يل ابعاد فراكتال بر شاخص بازده نقدی و قيمت سهام در ( در پژوهشی به تجزیه و تحل1395عبدی )

گر آن است های مختلف پژوهش، بيانهای حاصل از آزمونبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته

ی بلندمدت كه سری زمانی شاخص بازده نقدی و قيمت، مستقل و تصادفی نيست و دارای حافظه

حركتی ميان بازده شاخص صنایع ز پژوهشی به بررسی هم( ني1395باشد. رستمی و همكاران )می

مختلف در بورس اوراق بهادار تهران با بازده بازارهای نفت، طلا، دلار و یورو با استفاده از تحليل 

داری ميان بازده شاخص گر آن است كه ارتباط معناهای حاصل از پژوهش بيانموجك پرداختند. یافته

ق بهادار تهران با بازده بازارهای نفت، طلا، دلار و یورو وجود دارد. صنایع مختلف در بورس اورا

تری ارتباطی قوی ميان متغيرهای مستقل و وابسته وجود دارد و قدرت های زمانی كوتاهچنين در بازههم

 دهندگی شاخص صنایع مختلف از شدت بيشتری برخوردار است.تبيين و توضيح

 
 متغیر پژوهش

طور معمول ی وضعيت كلی اقتصاد كشور است، افزایش این شاخص بهدهندهنشانشاخص كل: 

ی . محاسبهمعنی رونق و بهبودی در اوضاع و احوال اقتصادی و كاهش آن گویای بحران ركود استبه

ای و آخرین اطلاعات از تغييرات شاخص قيمت سهام مستلزم در اختيار داشتن اطلاعات كامل پایه

هاست به این جهت این شاخص توسط سازمان كارگزاران بورس م و حجم معاملات آنهای سهاقيمت

. تغييرات شاخص كل قيمت سهام شود، محاسبه میاوراق بهادار یا موسسات تخصصی مستقل از بورس
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آید این تغييرات ناشی از ها پدید میبه دنبال تغييرات در مقدار سهام مورد معامله و تغييرات قيمت آن

سازمانی است كه منظور از عوامل درونی بيشتر به اوضاع و احوال درون و برون سازمانیامل درونعو

دهی كارایی تصميمات مجمع عمومی ، زیان، سودآوریهای جدیدگذاریها با توجه به سرمایهشركت

، هاشركتسازمانی اثرگذار بر قيمت سهام . منظور از عوامل برونی یا برونهاستو مدیریت شركت

ها و ، جنگهاثباتی حكومت، ثبات یا بیهای سياسی و اقتصادی داخلی، بحرانقوانين مالی و مالياتی

اقدام  1369. شاخص كل بورس تهران از فروردین ماه المللی استای یا بينتهدیدهای سياسی منطقه

شركت  52. این شاخص است ( نمودهTEPIX)به محاسبه و انتشار شاخص قيمت خود با نام تيپيكس 

. شاخص گرفت، در بر میشدندهای پذیرفته شده در بورس را شامل میكه در آن زمان كل شركت

 (:93، 1391گردد )كرباسی یزدی و همكاران، مزبور با استفاده از فرمول زیر محاسبه می

 

TEPIXt = 
∑ 𝑃 𝑖𝑡 𝑞𝑖𝑡        𝑛

𝑖=1    

𝐷𝑡
 

itP  قيمت شركت :iم در زمان اt 

itq ی شركت : تعداد سهام منتشرهi ام در زمانt  

tD  عدد پایه در زمان :t  كه در زمان مبدا برابر∑ 𝑝𝑖𝑜𝑞𝑖𝑜 بوده است 

ioP  قيمت شركت :iام در زمان مبدا 

ioq ی شركت : تعداد سهام منتشرهiام در زمان مبدا 

n های مشمول شاخص: تعداد شركت 

 
 خاکستریسیستم  نظریه

و  اجزا ها،آن از یك هر كه دارد وجود فراوانی و گوناگون هایسيستم واقعی دنيای در

 بين ، روابطاجزا این شناخت برعلاوه باید هاآن شناخت برای و دارند را خود خاص هایزیرسيستم

 بارنگ را سيستم یك شفاف و واضح اطلاعات اگر .شود معلوم نيز سيستم ساختار چنينهم و هاآن

 اطلاعات صورتاین در شود، تجسم سياه رنگ با یك سيستم ناشناخته كاملاً اطلاعات و سفيد

 سياه )كاملا یا شده( و شناخته سفيد )كاملاً اطلاعات طبيعت در ی موجودهاسيستم بيشتر به مربوط

 را هاسيستم گونههستند. این خاكستری رنگبه یعنی دو آن از مخلوطی نيستند، بلكه ناشناخته(

آن  به مربوط اطلاعات نبودن كامل ها،آن یمشخصه تریناصلی كه نامندمی ی خاكستریهاسيستم

 بين پلی ایجاد آن كاربردهای و خاكستری هایسيستم تئوری . هدف(David, 1994) است سيستم
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 اطلاعات و نقص و كمبود معنایبه بودن خاكستری آن در كه است طبيعی علوم و علوم اجتماعی

 (.129، 1389است. )محمدی و مولای،  اطمينان عدم

 
 . مدل مفهومی سيستم خاكستری1نمودار 

 

ی پژوهشی خود را در هازمونگ چين نخستين مقاله آوریدنگ از دانشگاه علوم و فن 1982در سال 

خاكستری  هایعنوان مسایل كنترل سيستمالمللی تحتی بينی خاكستری در نشریهراستای نظریه

 فازی هایسيستم و اقتصادی هایسيستم كنترل و بينیپيش روی بر (. دنگDeng, 1989منتشر كرد )

 هاسيستم این هایبود. شاخص مواجه بالا قطعيت عدم با هایسيستم با و فراوانی داشت مطالعات

 با كلی طوربه فازی شد. ریاضياتمی توصيف احتمالات و آمار یا و فازی با ریاضيات سختیبه

 قابل گسسته/ پيوسته عضویت توابع یوسيلهبه خبرگان توسط قطعيت عدم كه است مسایلی مواجه

 نياز لازم روایی به رسيدن جهت بالا گيرینمونه و توزیع توابع به نيز احتمالات و است. آمار بيان

 فراوان هایداده حجم به نياز هاروش این دوی . هر(Sifeng., Yaoguo., & Zhigeng, 2006) دارد

 ینظریه واقع است. در كم هایداده حجم به نياز خاكستری هایی سيستمنظریه اصلی دارد. مزیت

 اطلاعات و گسسته هایداده با مسایل حل برای موثر بسيار روش یك عنوانبه خاكستری هایسيستم

 (.Wang, 2004شده است ) مطرح ناقص

بينی از: پيش اندعبارت كه است اصلی بخش پنج شامل خاكستری هایسيستم ینظریه

خاكستری. مدل  كنترل خاكستری، ریزیبرنامه خاكستری، تصميم خاكستری، یرابطه خاكستری،

 اصلی دانست. كاربرد خاكستری ینظریه اصلی یهسته عنوانبه توانمی را خاكستری بينیپيش

ی است. مزیت نظریه ناكافی اطلاعات و كم هایداده با قطعيت عدم شرایط در ی خاكسترینظریه

گيرد. در برمی را بودن فازی شرایط خاكستری ینظریه كه است این در فازی ینظریه بر خاكستری

 ینظریه كارگيریكند. به عمل فازی شرایط در خوبیبه تواندمی ی خاكسترینظریه بهتر عبارتبه

 خاكستری ینظریه اما است ی خبرگانتجربه اساس بر بوطهمر عضویت تابع تشخيص مستلزم فازی
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كند می عمل خوبیبه نيز دسترس اطلاعات در یمحدوده براساس و عضویت تابع نظر داشتن در بدون

 (.  97، 1393)جوانمرد و فقيدیان، 

 
 بینی خاکستریمدل پیش

های زمانی یكسان زمانی كه در بازههای بينی خاكستری، مقادیر آینده را برای سریهای پيشدر مدل

-داده ی جدیدترین مجموعهها بر پایهبينی این مدلكنند. اساس پيشبينی میاند، پيشگيری شدهاندازه

اند و این دنباله بينی دارای مقادیری مثبتهای مورد استفاده برای پيشگيرد و تمامی دادهها شكل می

های ی سيستمی اصلی نظریه. وظيفه(Kayacan., Ulutas., & Kaynak, 2010) ها ثابت هستندداده

های موجود است. این داده ی سریخاكستری، استخراج قانون حاكم بر سيستم، با استفاده از دنباله

های خاكستری مدل ی سيستمعنوان اولين دنباله خاكستری شناخته شده است. در نظریهفرآیند به
( , )GM n m شود كه در آن بينی خاكستری مشخص میعنوان مدل پيشبهn ی گر درجهبيان

گر تعداد متغيرهای موجود در مدل است. مدل بيان mی دیفرانسيل استفاده شده در مدل است و معادله

 ,Lin., Lee., & Chang) بينی خاكستری، مدل نمایی استاساس مدل كلاسيك پيش GM (1و1)

-توان در سادگی مدلبينی قيمت نقدی را میبرای پيش GM( 1و1. در واقع مدل كلاسيك )(2009

گونه كه مشاهده تر دانست. همانهای زمانی كمسازی، اجرای مدل و هم چنين در استفاده از تعداد داده

بينی از سری زمانی استفاده شده است. محققان پيش GM( 1و1سازی مدل )شود به منظور مدلمی

نمایند، زیرا آنان مدل بيشتر استفاده می 1سازی از معادله دیفرانسيل با درجه خاكستری به منظور مدل

ی . معادلهنمایندی خاكستری معرفی میبينی در نظریهترین مدل پيشعنوان اصلیرا به GM( 1و1)

 (.97، 1393جوانمرد و فقيدیان، شود )تعریف می 1ی صورت رابطهدیفرانسيل خطی مدل به
( ) ( )( )

( ) ( ) ( )

( )

... ( ) ( ) ... ( )

( )

nn

t t
n n tn n

m m

a x d xa x
a a a x b x t b x t

at dt dt

b x t







       
1 1 11

1 1 11
1 1 1 1 2 21

1
1

1

 
mحال اگر 1وn   گردد،حاصل می 2ی باشد معادله دیفرانسيل در رابطه 1

( )
( ) ( )

dx
a x b

dt
 

1
11

1 1 2
 

 M(/1و1های اوليه مدل به جهت استفاده در مدل )سازی خط سير تصادفی دادهمنظور همواربه

 ,.Kayacan., Ulutas) گيرندكننده قرار میاپراتور جمع 4AGOها تحت عملكرد اپراتور این داده

                                                           
4Accumulating Generation Operation  
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and Kaynak, 2010)ی خاكستری را ترین رویه در روند توليد دنبالهترین و عمومی. در واقع مهم                       

ها و یا روند سری الگوی نظم درونی دادهعبارت بهتر این اپراتور . بهدانست AGOتوان اپراتور می

شود. ها در نظر گرفته میی اصلی دادهعنوان دنبالهرا به  X)0(كند. ها نمایان میداده

 ( ) ( ) ( ) ( )( ), ( ),..., ( )x x x x n0 0 0 01 2
)دنباله  AGOو پس از عملكرد اپراتور   )x دست را به 1

 شود.آورده می

{ (( ))( )} (( )) ( ) [ (( ))( )] , ( )

[ (( ))( )],..., ( ) [ (( ))( )

x k x k x k k

x k k n x k

    

 

 



   



 



0 0 1 1 0 1 2

0 1 0
 

شود، متفات از سایر معادلات ی دیفرانسيلی كه در مدل خاكستری از آن استفاده میمعادله

كنند، اما پذیر استفاده میدیفرانسيل است. سایر معادلات دیفرانسيل را برای مفاهيم پيوسته و دیفرانسيل

منظور ساختن مدل است. های گسسته بهی دادهكه سيستم خاكستری قادر به استفاده از دنبالهدر صورتی

كه مفاهيم نه دیفرانسيل پذیرند و نه پيوسته، به علاوه، معادلات دیفرانسيل عادی در هم در زمانیآن

های خاكستری دادهی كه دنبالهشوند، در صورتیكران )نامتناهی( اطلاعاتی استفاده میهای بیمحيط

شرح زیر تعریف ی خاكستری بهدر نظریه GM (1و1متعلق به فضای اطلاعاتی متناهی هستند. مدل )

 گردد.می

 

 و اگر

 h  Nو  1   باشد، 1

  

 

 

a  را ضریب توسعه )بهبود( وb نامندرا ضریب ورود خاكستری یا پارامتر كنترل خاكستری می 

(Wang, et al., 2012). ی این دو مقدار وسيلهتوان بهمعادله سفيده شده دیفرانسيل خاكستری را می

 توليد گردد.

 

         

( ) ( )
( ) ( )

i
h N

i j jii j

d x
a b x

dt 
 

1
11

0 2
4

( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )x k az k b x k az k b    0 1 0 1
2 6

( )
( )( )dx t

ax b
dt

 
1

1
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 است 8صورت رابطه ی سفيد شده آن بهی بين معادله دیفرانسيل خاكستری و معادلهرابطه

(Shang, 2013). 

 

 bو  aهای اصلی و مقدار باید دنباله داده bو  aدست آوردن مقادیر منظور حل كردن و بهبه

های اصلی و مقدار ی دادهباید دنباله
( ) ( )z t1

ی دیفرانسيل خاكستری قرار دارد و به این را در معادله 

 (.98، 1393جوانمرد و فقيدیان، آید )دست میمعادله خطی به n-1ترتيب 
( )

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( )

x az b

x az b

x n az n b

 

 

 

0 1

0 1

0 1

2 2

3 3 9

 

توليد
( ) ( )az n1

)از دنباله  )x  گردد.شرح زیر بيان میبه 1

 ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ),..., ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

,..., , ( , )

z z z n

z k ax k x k

k n







   

 

1 1 1

1 1 1

2

1 1 10

2 0 1 
)ترتيب دنبالهگيرند و بدیندر نظر می 5/0را برابر  چن معمولاً مقدار )z ی ميانگين توان دنبالهرا می 1

)سری )x موضوع پژوهش بسياری از  كارگيری مقادیر متفاوتی برایدانست. البته تعيين و به 1

)چنين تعيين مدلی برای دنبالهگران بوده است و همپژوهش )z های بهبود ی مدلنيز منجر به ارایه 1

 در مقاله خود ابراز داشتند كه، .(Chen and Chang, 2008) یافته خاكستری نيز شده است
( ) ( ) ( )

( )
( ) ( )( ( )

( ) ( )
lim ( )

( )
( ) ( ) ( )

t

d x x t t x t

dr t

d x t
x t x t x t when t

dt

 

  





      

1 1 1
1 1 1

0

1
1 1 01

11

1 1 1
 

 توانند به فرم ماتریسی زیر تبدل شوند.معادلات خطی می

( )
( ) ( ) ( )

( ) ( )

( )
( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )

dx t
x k x k x k

dt

z k x t

   



1
0 1 1

1 1

1 8
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( )

( )

( )

( )

( )

( )

( )
( )

ˆ( ) ; . ; ( )

( )
( )

B Y

z
x

az
Y x B

b
x n

z n









 
  

              
  

 

1
0

1
0

0

1

2 1
2

1
3 12

1 
 گردد،با استفاده از روش حداقل مربعات، به شرح زیر بيان می

ˆ ( ) ( )T T
a

B B B Y
b

  
  
 

1 13
 

 ای است،استفاده از معادلات چند جمله a,b راه حل دوم برای محاسبه مقادیر

 

( ) ( )

( ) ( ) ( )

( )
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( ) ; ( ) ( )

; ( ) ( ) ; ( )

n n
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 

 

2 2

1 0
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21 0 1
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 توان به حل معادله سفيد شده زیر پرداخت،می a,bحال با تعيين مقادیر 

( )
( )( )

( ) ( )
dx t

ax t b
dt

 
1

1 15
 

 شود.و از حل آن نتایج زیر حاصل می

( )

( )
( ) ( )( )

( ) ( )

b
d x t

dx t b ba
a x t a x t

dt a at a

 
 

            
   

1
1

1 1 16
 

 شود.می

( ) ( )ˆ ( ) ( ) ( )nb b
x n x e

a a

 
    

 

1 01 1 17
 

جای استفاده از بندی مشاهده گردید، در این روند بهطور كه در روند بالا برای فرمولهمان

استفاده شده است. بنابراین لازم و  AGOی توليد شده توسط اپراتور ها از دنبالهی اصلی دادهدنباله

 برابر است با،، این اپراتور IAGOضروری است كه اپراتور جدیدی را معرفی نمایيم. معكوس جمع 
( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )x i x i x i x x   0 1 1 0 11 1 1 18 

 بينی مدل با استفاده از اپراتور معكوس جدول برابر است با،حال فرمول پيش

( ) ( )ˆ ( ) ( ) .( ) ; , ,... ( )ak ab
x k x e e k

a

 
       

 

0 01 1 1 1 2 19
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 توان فرمول زیر را بيان نمود،های اوليه میبا استفاده از دنباله داده« p»بينی در گام برای پيش

( ) ( ) ( )ˆ ( ) ( ) ( ). ( )a a n pb
x k p x e e

a

   
    

 

0 0 11 1 20
 

 

 ی خاکستری بینی بهبود یافتهمدل پیش ارایه
گران بسياری در صدد بهبود این بينی خاكستری، پژوهشپس از ارایه و كاربردی شدن مدل پيش

ی ی تخصصی خود به ارایهگران با توجه به بار اطلاعاتی در زمينهها برآمدند. هر كدام از پژوهشمدل

های ارایه شده توسط آنان نتایج بهتری در یادآوری است روشهای متنوعی پرداختند. لازم به روش

های خاكستری را با گران مدلها به همراه داشت. برخی از پژوهشبينیی افزایش دقت پيشزمينه

ی عصبی های شبكههای خاكستری با مدلبينی تركيب كردند. مانند تركيب مدلهای متداول پيشمدل

 (Hsu and Wang, 2007) گرانالگوریتم ژنتيك. برخی دیگر از پژوهشها با و یا تركيب این مدل

ها به برآورد پارامترهای مدل با استفاده از متد بيزین پرداختند. گروهی دیگر بر روی سری باقيمانده

به یكسان بودن علامت  GM( 1و1های مدل )ماندهمتمركز شدند. آنان عقيده داشتند كارایی سری باقی

 افتدصورت كلی بسيار كم اتفاق میدانيم این رویداد بهكه میهای مدل وابسته است. در حالیماندهباقی

(Hsu and Chen, 2003., Hsu, 2003)( 1و1های مدل )ماندهمنظور افزایش كارایی علامت باقی. به

GM های مدل ماندهباقی مطالعات زیادی صورت گرفت. برخی از مطالعات به برآورد علامت                   

منتشر شد « بينی خاكستریمدل بهبود یافته پيش»ای با عنوان مقاله 2004پردازد. برای نمونه در سال می

(Hsu and Chen, 2003 )های مدل ماندههای عصبی برای برآورد علامت باقیدر این مقاله از شبكه

های اصلاح شده و برآورد اقی ماندهبينی تقاضای انرژی از تركيب باستفاده شده بود و برای پيش

ی از زنجيره (Hsu, 2003)ای دیگر های مدل استفاده نمودند. در همان سال در مقالهعلامت باقی مانده

د ای در تایوان منتشر شمقاله 2011مانده استفاده گردید. در سال ماركوف جهت برآورد علامت باقی

(Lee, 2011پژوهشگر .) ( 1و1های )این مقاله جهت برآورد علامت باقی ماندهGM  از الگوریتم

ها منجر بودند كه استفاده از این روش نسبت به سایر روش ژنتيك استفاده نمودند. آنان بر این عقيده

ها از مدل ساده ماندهشود. در این مقاله جهت برآورد علامت باقیها میبينیبه افزایش دقت پيش

بينی به پيش GM( 1و1خطی استفاده شود. ابتدا بر اساس مدل ) رگرسيون
( )ˆ ( )r k0

پردازیم و می 

 شود.مدل زیر حاصل می

( )
)( ) ( )ˆ ( ) ( ) ( ; , ,... ( )

a kr
ra ar

GM

r

b
r k r e k

a

  
      
 
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ها از رگرسيون خطی طور كه اشاره شد در این مدل برای برآورد علامت سری باقيماندههمان

را نمایی بدانيم و آنی حاصل از پردازش مدل رگرسيون خطی و مدلرا خطا rكنيم. اگر استفاده می

 .یر تعریف كنيمصورت زبه

krام( k)مقدار اصلی داده  –ام( k)مقدار برآورد شده داده   

 و بر اساس آن داشته باشيم،

( )
( )

( )

k

k

c k if r

c k if r

 

 

1 0
22

0 0 
 رسيم،می 23به تابع دیگری مانند رابطه 

( )
( ) ; , ,... ( )

( )

ifc k
i k k

ifc k


  

 

1 1
1 2 23

1 0 
به مدل زیر  (Hsu and Chen, 2003) های ارایه شده در مقالاتحال بر اساس تطبيق مدل

 .(99، 1393جوانمرد و فقيدیان، كنيم )دست پيدا می

 ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( )( )
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a a k
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a

 

 

 
      

 

 
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 
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 معیارهای ارزیابی مدل

تنها باید بينی نههای پيشكه برای مقایسه مدل كردند به این نكته اشاره 1989مارتين و وات در سال 

-های مورد استفاده در مدل را با یكدیگر مقایسه كرد، بلكه باید با این مقایسه در سرتاسر دادهتكنيك

های ارایه شده از سه ی دقت مدل. برای مقایسه(Hsu, 2003)بينی شده نيز صورت بگيرد های پيش

 كنيم.فاده میاست MSE,MAE,MAPEابزار متداول 
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چهار منطقه را تعيين  RMSEP, MAPEها توسط ابزار بينی مدلبرای مقایسه قدرت پيش

بينی توان دقت پيشبينی مدل را میباشند قدرت پيش %10. اگر این مقادیر كمتر از تعيين شده است

باشد  %50تا  %20است و اگر در محدوده  بينی خوبیباشد پيش %20تا  %10علم دانست و اگر بين 
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جوانمرد بينی نادقيقی است )باشد، پيش %50صورت قابل قبول است و اگر بيشتر از بينی بهقدرت پيش

 .(107، 1393و فقيدیان، 

 
 پژوهش هایداده توصیف

 : شودمی ارایه سهام قيمت كل شاخص توصيف 1 جدول در
 سهام قيمت كل شاخص توصيفی آمار. 1 جدول

 كشيدگی چولگی ميانگين بيشينه كمينه دامنه نام متغير

 223/0 312/1 6461/23590 60/89500 2210 6/87290 سری زمانی شاخص كل قيمت سهام

 
 تصادفی گام آزمون

 دارای یا كندمی پيروی تصادفی گام فرآیند از سهام قيمت كل شاخص زمانی سری كهاین تعيين برای

 :شد استفاده واریانس نسبت آزمون از است ميانگين به بازگشت خاصيت
 

 تصادفی گام آزمون از حاصل هاییافته. 2 جدول

 داریسطح معنی درجه آزادی آماره آزمون آزمون

 z| 74595/34 3853 0000/0|ی بيشينه

 0000/0 4 958/1306 اسكوار( –والد )چی 

 

 شده محاسبه داریمعنی سطح و آزمون یآماره و تصادفی گام آزمون از حاصل نتایج توجه با

 پيروی تصادفی گام فرآیند از سهام قيمت كل شاخص زمانی سری كه كرد گيرینتيجه توانمی

 و دارند دایمی اثر سهام هایقيمت به وارده هایشوک كه است معنی این به تصادفی گام. كندمی

 پذیرینوسان تصادفی گام فرآیند طبق چنينهم. گردندنمی باز خود قبلی روندی مسير به هاقيمت

 .یابد افزایش محدودیتی هيچ بدون بلندمدت در تواندمی سهام هایقيمت

 

 پژوهش هاییافته

 یهاداده دنكر وارد با ،هشد ئهارا تركيبی لمد كامل زیسادهپيا و نویسیبرنامه یخاتمه از پس

 در هاارتكر ادتعد.  دمیشو ختهداپر مسها قيمت كل شاخص بينیپيش به ،سیربر ردمو یشركتها
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 داده نمایش زیر شكل در لمد یخطا دبهبو انميز دارنمو كه میباشد بار 450 متوسط رطو به روش ینا

 .ستا هشد

  
 

 سهام قيمت كل شاخص زمانی سری یروزانه تغييرات روند. 2 نمودار

 
 لمد یخطا دبهبو انميز. 3 نمودار

 با( ژنتيك و خاكستری الگوریتم تركيب) پيشنهادی روش یمقایسه زیر نمودارهای در

 .است شده داده نشان مصنوعی عصبی یشبكه و خاكستری الگوریتم هایروش
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 عصبی یشبكه و خاكستری الگوریتم مدل با( ژنتيك و خاكستری الگوریتم تركيب) یافته بهبود مدل یمقایسه. 4 نمودار
 قيمت كل شاخص بينیپيش برای همگرایی سرعت شده ارایه نتایج و 4 نمودار به توجه با

 همگرایی سرعت( ژنتيك و خاكستری الگوریتم تركيب) یافته بهبود مدل كه است صورت این به سهام

 بنابراین. دارد عصبی یشبكه الگوریتم مدل و خاكستری الگوریتم مدل همگرایی به نسبت بيشتری

 .است تردقيق بينیپيش و كمتر( ژنتيك و خاكستری الگوریتم تركيب) یافته بهبود مدل در خطا

  
 (شرطی واریانس بينیپيش) سهام قيمت كل شاخص سازیشبيه نتایج نمودار. 5 نمودار

 بينیپيش ،(شرطی واریانس بينیپيش) سهام قيمت كل شاخص سازیشبيه نمودار به توجه با

 منفی و داشته نزولی سير عصبی یشبكه الگوریتم مدل و خاكستری الگوریتم مدل در شرطی واریانس
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 و داشته صعودی سير( ژنتيك و خاكستری الگوریتم تركيب) یافته بهبود مدل در كهحالی در باشدمی

 تردقيق( ژنتيك و خاكستری الگوریتم تركيب) یافته بهبود مدل مدل در بينیپيش بنابراین. هست مثبت

 . هست

 
 بینیپیش خطای تعیین آزمون

 MAE ،(خطا مربعات ميانگين) MSE معيارهای از بينیپيش هایروش كارایی یمقایسه برای

 در كه است شده استفاده( درصدی خطای قدرمطلق ميانگين) MAPE و( خطا قدرمطلق ميانگين)

 الگوریتم خاكستری، الگوریتم هایمدل بينیپيش خطای تعيين آزمون به مربوط هاییافته 3 جدول

 :شودمی ارایه یافته بهبود خاكستری الگوریتم و عصبی یشبكه
 هامدل بينیپيش خطای از حاصل هاییافته. 3 جدول

 آزمون  
MSE 

 )ميانگين مربعات خطا( 

MAE  
 )ميانگين قدرمطلق خطا(

MAPE  ميانگين(

 قدرمطلق خطای درصدی(

 0082/0 066/0 007/0 الگوی الگوریتم خاكستری

 006475/0 05007/0 00419/0 ی عصبیالگوی الگوریتم شبكه

 الگوی الگوریتم پيشنهادی 

 )خاكستری بهبود یافته( 
001981/0 03014/0 00024/0 

 سطح از شده محاسبه مقادیر كه دهدمی نشان بينیپيش خطای آزمون از حاصل هاییافته

 بين در .كرد محسوب علمی توانمی را مدل بينیپيش قدرت بنابراین است؛ تركم درصد 10 خطای

 نسبت( یافته بهبود خاكستری) پيشنهادی الگوریتم برای شده محاسبه خطای سطح شده آزمون الگوهای

 . باشدمی برخوردار بيشتری بينیپيش دقت و صحت از و ترپایين هاالگوریتم سایر به

 

  گیرینتیجه و بحث

 سودهای و كالاها قيمت بينیپيش در كارا و مناسب بينیپيش الگوی از استفاده امروز، رقابتی دنيای در

 تأثير متناقضی گاه و گوناگون عوامل از قيمت كل شاخص. دارد اساسی نقش بازار تنظيم و سهام

. است پيچيده هایالگوریتم از استفاده مستلزم نوسان، پر و غيرخطی رفتار این تحليل كه پذیردمی

 اتخاذ راستای در گذارانسرمایه برای تهران بهادار اوراق بورس كل شاخص نوسان بينیپيش

 اهميت به توجه با. است اهميت با بسيار هستند، خود منافع كردن بيشينه پی در كه منطقی هایتصميم

 كه شد نهاده بنا این بر پژوهش هدف كل شاخص نوسان بينیپيش چنينهم و سهام قيمت كل شاخص
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 الگوریتم با آن مقایسه و خاكستری الگوریتم از استفاده با سهام قيمت كل شاخص بينیپيش به اقدام

 از حاصل هاییافته. شود دقيق بينیپيش راستای در یافته بهبود الگوریتم یارایه و عصبی یشبكه

 نسبت یافته بهبود خاكستری الگوریتم خطای سطح كه است این گربيان فوق هایالگوریتم سازیپياده

 MAE ،(خطا مربعات ميانگين) MSE معيارهای از استفاده با عصبی یشبكه و خاكستری الگوریتم به

 دقت و قدرت و تركم( درصدی خطای قدرمطلق ميانگين) MAPE ،(خطا قدرمطلق ميانگين)

 برازش یافته بهبود خاكستری الگوریتم كه كرد بيان توانمی بنابراین. باشدمی دارا را بيشتری بينیپيش

 كل شاخص نوسان بينیپيش برای مناسب الگوریتم یك بينیپيش خطای رساندن حداقل به با یافته

 فوق الگوریتم كنندگی بينیپيش بالای توان گربيان هایافته كلی حالت در. باشدمی سهام قيمت

 .  باشدمی
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 منابع و مآخذ

(. 1394) شولی فرهادی اميرحسين و عيسی لكوان،یان نوروزی سعيد؛ پور،فلاح احمد؛ فر،پویان .1

 جهت بينیپيش برای همسایگی تریننزدیك الگوریتم و ویژگی انتخاب هيبرید روش از استفاده

 اوراق مدیریت و مالی مهندسی تهران، بهادار اوراق بورس برتر شركت 50 شاخص یروزانه حركتی

 .1-20: صص ،25 یشماره بهادار،

 گذاری،سرمایه هایصندوق از پرتفوی انتخاب و عملكرد ارزیابی(. 1390) رامين جباری، .2

 .طباطباییعلامه دانشگاه ارشد، كارشناسی ینامهپایان

 كارگيریبه با اوپك خام نفت قيمت بينیپيش(. 1393) فاطمه سيده فقيدیان، اله؛حبيب جوانمرد، .3

 .91-114: صص ،3 یشماره هشتم، سال اقتصادی، سازیمدل یفصلنامه خاكستری، بينیپيش مدل

 تهران، بهادار اوراق بورس در سهام قيمت ميانگين به بازگشت بررسی(. 1391) حسن چناری، .4

 .جنوب تهران واحد اسلامی آزاد دانشگاه ارشد، كارشناسی نامه پایان

 شاخص بر فراكتال ابعاد تحليل و تجزیه(. 1395) بيگیطالب عبدی هادی و شكراله خواجوی، .5

 گذاری،سرمایه دانش تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشركت سهام قيمت و نقدی بازده

 .79-93: صص ،18 یشماره پنجم، سال

 به بازگشت یپدیده یمطالعه(. 1391) حسن چناری، یداله؛ فرد،نوری حسين؛ یزدی، كرباسی .6

 یدوره گذاری،سرمایه دانش واحد، ریشه آزمون از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در ميانگين

 .87-104: صص ،4 یشماره ،1

 شاخص بينیپيش برای نوین هيبریدی روش یارایه(. 1395) بابك سيد ابراهيمی، دیاكو؛ درودی، .7

 .613 – 632: صص ،4 یشماره ،18 یدوره مالی، تحقيقات بهادار، اوراق بورس قيمت كل

 كل شاخص با اقتصادی كلان متغيرهای یرابطه بررسی(. 1388) عبداله اميری، پرویز؛. سعيدی .8

 .111 – 130: صص ،2 یشماره دوم، سال اقتصادی، سازیمدل یفصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس

 رویكرد با بيمه گذاریسرمایه پرتفوی تركيب سازیبهينه الگوی(. 1392) حميد مهر،سينایی .9

 تهران واحد اسلامی آزاد دانشگاه ارشد، كارشناسی ینامهپایان ژنتيك، الگوریتم و خاكستری تئوری

 .مركزی

 با مالی زمانی هایسری بينیپيش(. 1395) مریم افراسيابی، نژاد عبداله؛ آقایی، حميد؛ شهریاری، .10

 518: صص ،3 یشماره ،18 یدوره مالی، تحقيقات جلوتر، گام چند وینترز – هالت روش از استفاده

– 505. 
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 شاخص اثرپذیری ميزان بررسی(. 1386) مهتاب داورزاده، زهره؛ فخر، شيرانی سعيد؛ صمدی، .11

 هایبررسی ،(بينیپيش و سازیمدل) طلا و نفت جهانی قيمت از تهران بهادار اوراق بورس سهام قيمت

 .25 – 52: صص ،2 یشماره ،4 یدوره اقتصادی،

 تروریسم اثر بررسی(. 1395) رضاعلی عجم، كاوه؛ شهركی، احمد؛ گوگردچيان، سعيد؛ فتحی، .12

 ،33 یشماره نهم، سال بهادار، اوراق بورس یفصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس كل شاخص بازده بر

 .71 – 92: صص

: موردی مطالعۀ) رویدادی ریسك محاسبۀ(. 1393) هادی فضلی،رحمانی محمدعلی؛ كفایی، .13

 .345 – 358: صص ،2 یشماره ،16 یدوره مالی، تحقيقات ،(تهران بهادار اوراق بورس
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 بهادار اوراق بورس شاخص بينیپيش(. 1392) فرازمند سجاد و اسداله كردنائيج، اصغر؛ مشبكی، .16
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Prediction of Stock Price Index Using Gray Model 
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Abstract: 
Stock market prediction is considered as a challenging task in the area of 
forecasting of financial time series. The main reason for this is the lack of certainty 
about how the stock market moves. Stock price data analysis is difficult due to the 
nonlinearity and the high noise level. The purpose of this paper is to forecast the 
capital market using the improved gray prediction pattern in Tehran Stock 
Exchange. For this purpose, the total stock price index (TEPIX) was used. The 
obtained results indicated that the improved gray algorithm fitted with minimizing 
the prediction error is an appropriate algorithm for predicting the fluctuation of 
the total stock price index 
Keywords: Gray algorithm, Time series, Total stock price index 
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