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  شاخص قيمت سهام  بيني اثر متغيرهاي كلان بر پيش
  GMDH شبكه عصبي با استفاده از

  
  1*اميد فرمان آرا
  2**وحيد فرمان آرا

  چكيده
ها، سـمت و سـوي اقتصـاد آن    ه كه روابط بين اين بخشهاي مختلفي تشكيل شداقتصاد هر كشور از بخش

دهنـده بازارهـاي   تشـكيل  يبازار سرمايه در كنار بازار پول، به عنوان اجـزا  ميانكند. در اين كشور را مشخص مي
ند، كه مسائلي نظير رشـد و توسـعه اقتصـادي    شوهاي اصلي يك اقتصاد محسوب ميشريان ،مالي بوده و در واقع

اقتصـادي وجـود   ديگر هاي  و چنانچه رابطه منطقي بين بازار مالي با بخش استرد آنها در اقتصاد منوط به عملك
كار اقتصاد وجود دارد. بازار بـورس بـه عنـوان ركـن      و هايي در سازنداشته باشد، احتمال بروز اختلالات و نقصان

كند. هدف اصلي بازار سرمايه ايفا ميهاي شكل گرفته در گذارياصلي بازار مالي نقش مهمي را در تسهيل سرمايه
ضــمن مــرور اجمــالي بــر  بــدين روي،. اســتبينــي شــاخص قيمــت ســهام بــورس تهــران پــيش پــژوهشايــن 

پـيش بينـي در    ديگـر رايـج  هاي اقتصادي،  به ارائه روش جديدتري نسبت به روش هاي نظريه ترين  شده شناخته
، اثر متغيرهاي كلان اقتصادي (شامل نـرخ ارز، نـرخ   GMDHعصبي  گذشته پرداخته و با استفاده از مدل شبكه

بيني ميكنـيم.   تورم و توليد ناخالص داخلي) بر شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران را الگوسازي و پيش
ها،  سازي سيستم بيني، مدل كشف روابط، پيش مانندمتنوعي  هاي قابليت استفاده در موضوع  GMDHالگوريتم 

. ويژگـي خـاص ايـن الگـوريتم اسـتنتاجي،  قابليـت شناسـايي و        دشناخت الگوهاي غيرخطي را دار وسازي  بهينه
. اسـت سازي در دوره آزمون  اثر ورودي در دوره آموزش شبكه و حذف آنها از روند شبيه كردن متغيرهاي كم غربال

در اثرتـر را حـذف نمـود و     ي كـم توان با انجام يك فرآيند قياسي، در چند مرحله تكرار، متغيرهـا  مي ،بدين ترتيب
 ـ MAPEو  RMSEخطا نظيـر   رايجبيني را بر اساس معيارهاي  مدل بهينه براي پيش ،نهايت دسـت آورد.  ه ب

                                                 
 E.Mail:omidfarmanara@yahoo.com                    دانشجوي دوره دكتري اقتصاد دانشگاه تهران*

 E.Mail:vahidfarmanara@yahoo.com   **كارشناس ارشد اقتصاد دانشگاه آزاد واححد علوم تحقيقات تهران
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 ـ بندي تأثيرگذارترين متغيرها نيز مي ، اين الگوريتم قادر به شناسايي و رتبهافزون براين دسـت آمـده   ه باشد. نتايج ب
در پيش بيني شاخص قيمت سهام بورس تهران  GMDHالعاده الگوريتم  فوق حاكي از دقت بسيار بالا و قابليت

هـاي سـالانه   كه خطاي حاصل از پيش بينـي شـاخص قيمـت سـهام بـورس تهـران بـراي داده        طوريه ، باست
كه در بهترين مدل  ددهمي نتايج نشان  همچنين،. درصد است2,04و براي فصلي  درصد0,35، ماهانه درصد0,37

متغيرهاي نرخ ارز، نرخ تورم  GMDHيني شاخص قيمت سهام با استفاده از مدل شبكه عصبي غيرخطي پيش ب
  ثر بوده و هيچكدام از مدل حذف نشدند.ؤمتغيرهاي م ءو توليد ناخالص داخلي همگي جز

  
هاي عصـبي مصـنوعي، الگـوريتم    هاي كلان، شبكهبيني، شاخص قيمت سهام، متغيرپيش :گان كليديواژ

GMDH.  
 JEL: E3,C6 ندي طبقه ب
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 ٤٧..............................  GMDH كه عصبيشب شاخص قيمت سهام با استفاده از بيني اثر متغيرهاي كلان بر پيش

 

  مقدمه
شود كه در يك محل تشكيل شده و در آن خريد و فروش انـواع كـالا يـا     مي گفته بورس به يك بازار رسمي

  گيرد.ضوابط و مقررات خاصي صورت مي بااوراق بهادار، 
از هـا و مؤسسـات در صـورت احـر     مبادله اسناد مالي است كه در آن شـركت  برايبورس اوراق بهادار بازاري 

هاي راكد را در قالـب عرضـه سـهام در فعاليـت خـود       اندازها و سرمايه حمايت قانون، پس باتوانند  شرايط لازم مي
هاي مالي مورد نياز خود را تأمين كننـد. گسـترش مبـادلات پـول و      سهيم نموده و از اين طريق بخشي از سرمايه

مقررات و شرايط خاصي خريد و فروش و تبادل كـالا و   ابكه در آن را كالا در بازارهاي جهان نياز به ايجاد محلي 
كننده منابع سازد. بورس اوراق بهادار همانند يك كانال هدايت ناگزير مي ،پرداخت صورت گيردديگر پول با وسايل 
موجبات هدايت منابع مالي به  ي ديگرها نمايد و قادر است كه در صورت آماده بودن شرايط و زمينه مالي عمل مي

توانـد ضـمن جلـب     مطمئني است كـه مـي   سازكارهاي توليدي را فراهم نمايد. بورس اوراق بهادار  ت فعاليتسم
  گذاري در هر مقياس و براي تمامي مردم را فراهم سازد .اعتماد مردم امنيت لازم براي سرمايه

جسـتجوكرد.   تـوان  فلسفه شكل گيري بازارهاي سهام را در دو عامل ريسك توليدي و ريسك نقـدينگي مـي  
هاي توليدي قرار دارند و ايـن ريسـك موجـب     گيرد كه در معرض شوك هايي نشأت مي ريسك توليدي از بنگاه

گـذاري كننـد.   هـاي توليـدي سـرمايه    خواهند در بنگاه د كه ميشو گذاران ريسك گريزي ميدلسرد شدن سرمايه
. بـا ايـن   استليل عدم دسترسي به پول نقد ها به د ريسك نقدينگي خطر انحلال و يا ورشكستگي صاحبان بنگاه

گـذاري در  زيرا اولاً بازارهاي سهام به افراد اجازه سـرمايه  ؛آيند دو ريسك برمياين بازارهاي سهام از عهده  ،وجود
وش كند، ثانياً بازارهاي سهام امكان فرتر مي هاي توليدي را متنوع ها را داده و لذا مرتباً تكانه تعداد زيادي از بنگاه

هـاي   ها و پروژه و تأمين مالي شركت هآورد گذاران ديگر فراهم ها را به سرمايه سهام متعلق به مالكان اوليه بنگاه
  كند. امكان پذير مي ،خارج استآنها عهده از كه را بزرگ 

  :كند بازار سهام از دو طريق به رشد اقتصادي كمك مي ،در واقع
ها بدون ايجاد هرگونه وقفه در فرايند توليدي كه در داخل  لكيت بنگاهنخست از طريق توانايي مبادله ما )الف

ها شده و بدين ترتيـب نـرخ    افتد. اين امر موجب كاهش ريسك توليدي و افزايش كارايي بنگاه ها اتفاق مي بنگاه
  نمايد. رشد ستانده را تسريع مي

افزايش نقـدينگي   باعثهاي مطلوب خود،  گذاران به متنوع كردن داراييبا جايز شمردن مالكان و سرمايه )ب
بنگـاه   دهد. كاهش ريسك توليدي و نقدينگي به همـراه بهبـود كـارايي    شده و لذا ريسك نقدينگي را كاهش مي

بخشد. پس بـورس   رشد اقتصادي را شتاب مي ،شود، در نتيجه ها مي گذاري بنگاه موجب تشويق و افزايش سرمايه
عمـلاً   ،هاي جديـد اسـت   گذاريي از ابزارهاي اساسي تأمين نقدينگي براي سرمايه(بازار سهام) علاوه بر اينكه يك

  نقش اصلاح ساختار توليد را نيز برعهده دارد.
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  مباني نظري
مـدت اسـت.   مدت و بلندبازار سرمايه در شكل يك بازار مالي، محل تلاقي عرضه و تقاضاي منابع مالي ميان

ها و مؤسسـات اعتبـاري   كنندگان فردي، اشخاص حقوقي و سازماناندازپس كنندگان سرمايه در اين بازار راعرضه
انـداز و نقـدينگي افـراد را از طريـق     اي، پـس  دهند. اين بازار به عنوان يك مركز تأمين وجوه سـرمايه  تشكيل مي

  كند. هاي بلندمدت توليدي و بازرگاني هدايت مي گذاريهاي مالي به جانب سرمايه كارگزاران و واسطه
بورس اوراق بهادار به عنوان بخشي از بازار سرمايه، با سه قرن سابقه در جهان، بـازار سـرماية رسـمي بـراي     

اي ماننـد   . ايـن بـازار از امكانـات ويـژه    استخريد و فروش اوراق سهام يا اوراق قرضه با ضوابط و مقررات خاص 
و سـودآور   ي اصـلي هـا  گـذاري ك به سـرمايه هاي اقتصادي كوچ هاي بلندمدت و تبديل فعاليت تأمين مالي پروژه

اشتغال مولد، كاهش وابستگي اقتصادي، مهار تورم و جهـش اقتصـادي را بـه دنبـال      نظيربرخوردار است و آثاري 
انعكاسات مثبت بورس نشانه تحركات پول و سـرمايه و همچنـين انعكاسـات منفـي آن نيـز       ،دارد. به همين علت

  ل سرمايه است.بيانگر ركود، كسادي و عدم تشكي
انـد. توسـعه    هاي اقتصادي دانسـته  ترين عامل توسعه و پيشرفت اقتصاددانان تشكيل سرمايه را مهم بيشترين

كه گسترش بازار سـرمايه   طوريه ب ،اقتصادي در جهان پيشرفته امروزي نتيجه فعاليت و توسعه بازار سرمايه بوده
 العـاده آلمان و ژاپن به عنوان يك موتور توسعه، سبب جهـش فـوق   آمريكا، انگلستان، مانندو سهامداري در كشورهايي 

  است. شدهها اقتصادي در اين كشور
هاي بانكي و نظامبازار سرمايه در يك كشور و يا فعال نبودن آن، منابع مالي به ناچار از طريق  نبوددر صورت 

هـاي  ه جريان غيركارآمد تأمين مـالي فعاليـت  ب سازوكارگيرند، اين يا بازارهاي غيررسمي در نقل و انتقال قرار مي
ويژه در بخش صنعتي كشور ه ترين مشكلات در راه توسعه اقتصادي ب در نتيجه يكي از مهم ه،اقتصادي منجر شد

 ـ ،طور خلاصهه د. بشومحسوب  ، و لـذا  شـته سـزايي دا ه يك بازار سرمايه كارا در ارتقاي وضعيت اقتصادي نقش ب
هـاي بـازار   . بنابراين شـناخت ويژگـي  هستندبرخوردار  خاصيزار بورس در اقتصاد از جايگاه با به ويژهبازار سرمايه 

سرمايه و بورس اوراق بهادار در ايران به عنوان جزء اصلي بازار سرمايه و بر طرف كردن تنگناهاي آن بسيار حـائز  
  .استاهميت 

و به دقت مورد بررسي قرار گيرند. لذا در ايـن   گذار بر بازار بورس شناساييلازم است تا عوامل تأثير بنابراين،
تـرين و مـؤثرترين    بر آن هستيم تا از ميان عوامل اقتصـادي مختلـف در سـطح كـلان اقتصـادي مهـم       پژوهش

متغيرهاي كلان اقتصادي مهـم نظيـر    ،متغيرهاي توضيح دهنده تغييرات بازار بورس را تعيين نماييم. در اين راستا
بيني شـاخص  وليد ناخالص داخلي را مورد بررسي قرار داده و سپس با استفاده از آنها به پيشنرخ ارز، نرخ تورم و ت

  قيمت سهام در  بورس خواهيم پرداخت .
اند. برخي از اين مطالعات  مطالعات تجربي اخير بر روي رابطه همزمان بين قيمت سهام و نرخ ارز تمركز داشته

دهنده رابطه منفـي يـا    قيمت سهام و نرخ ارز بوده و برخي ديگر نشان حاكي از وجود رابطه مثبت يا مستقيم بين
توان در اثـر تغييـرات نـرخ ارز بـر روي قيمـت       معكوس بين آنها بوده است. دليل وجود چنين نتايج متفاوتي را مي
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  سهام در اقتصادهاي وارداتي يا صادراتي جستجو كرد.
يعنـي صـادرات    ،ورهايي كه اقتصاد آنها صادراتي استدر كش نشان مي دهد، در اين مورد پژوهشنتايج يك 

و از واردات آنها بيشتر است، افزايش ارزش پول داخلي يك اثر منفي و برعكس در كشورهايي كه  بودهآنها مسلط 
  .شود اقتصاد وارداتي دارند، افزايش ارزش پول سبب افزايش قيمت سهام مي

جهت اثرگذاري يا عليت بين نرخ ارز و قيمـت سـهام متمركـز     اما مطالعات جديدتر، بيشتر بر روي تعاملات و
دهد كه يك رابطـه علـي دو طرفـه بـين      اسكويي و سهرابيان نشان مي -مطالعه بهمني  ،اند. به عنوان مثال شده

و  مـدت قيمت سهام و نرخ ارز وجود دارد. اين در حالي است كه مطالعات ديگر نشان دهنده وجود رابطه منفي در كوتـاه 
ابطه مثبت در بلندمدت از سوي قيمت سهام به نرخ ارز بوده و نيز حاكي از وجود رابطه منفـي در كوتـاه مـدت و    ر

  .استبلندمدت از سوي نرخ ارز بر روي قيمت سهام 
هايي كه در بورس تهران  بررسي درنرخ تورم است.  ،ثيرگذار بر شاخص قيمت سهامأيكي ديگر از متغيرهاي ت

رابطه مثبت بين شاخص قيمت سهام و تورم در بلندمدت و رابطه منفي بين شـاخص قيمـت   صورت گرفته، وجود 
يابد، افـزايش   زيرا در شرايط تورمي كه قدرت خريد مردم كاهش مي ؛مدت تأييد شده است سهام و تورم در كوتاه

كـاهش   باعـث  زمانـد و كـاهش پـس انـدا     انداز باقي نمياي است كه مجالي براي پس هاي زندگي به گونه هزينه
  د.شو هاي بورس اوراق بهادار مي گذاري و كاهش فعاليتسرمايه

بورس اوراق بهادار به نوبه خود موجب كاهش تقاضا براي سهام موجـود در بـورس و     هاي اين كاهش فعاليت
فـزايش  گـذاران ا با افزايش تورم، نرخ بازده مورد انتظـار سـرمايه   ،شود. همچنين كاهش قيمت سهام مي ،در نتيجه

  يابد. با افزايش نرخ تنزيل، قيمت سهام كاهش مي ويافته 
هـا و   ها در يك اقتصاد، قيمـت دارايـي   اما در بلندمدت با افزايش نرخ تورم يعني افزايش سطح عمومي قيمت

 ،هاي شركت است سهام نيز كه نماينده بخشي از دارايي بنابراين،كند،  ها افزايش پيدا مي هاي توليدي شركت نهاده
  شود. ميمنجر كند كه اين به افزايش قيمت سهام آنها  افزايش ارزش پيدا مي درنتيجه

مصـرف بخـش    ،توليـد ناخـالص داخلـي اسـت     ،ثيرگذار بر شـاخص قيمـت سـهام   أيكي ديگر از متغيرهاي ت
گـذاري (دولتـي و خصوصـي)، صـادرات و واردات كـه      هاي دولت)، سرمايه خصوصي، مصرف بخش دولتي (هزينه

هـاي پـولي و مـالي انبسـاطي و      تواند بر ميزان ناخالص داخلي مؤثر باشد. سياسـت  ش يا كاهش هر كدام ميافزاي
كار گرفتـه  ه نوع سياست ب ،انقباضي بر تغيير روند عوامل تشكيل دهنده توليد ناخالص ملي مؤثر هستند. در نتيجه

  كشور را نمايان خواهد ساخت . شده در جامعه در هر برهه از زمان چشم انداز روند رشد اقتصادي در 
توانـد   گذاري، درآمد و درآمد سرانه در كشور را به همراه دارد و ميرشد اقتصادي كشور در نهايت رشد سرمايه

يكي از عوامل مؤثر بر رشد و رونق بازار سرمايه نيز باشد. زماني كه اقتصاد يـك كشـور از رونـق و رشـد بـالايي      
  ر مثبتي از بازار سرمايه داشت.توان انتظا برخوردار باشد مي

 GDPشود و نظـر بـه ايـن كـه      با افزايش توليد ناخالص داخلي، رشد اقتصادي بيشتري حاصل مي بنابراين،
تواند بيانگر وضعيت كسب و كار در اقتصـاد   ترين متغيرهاي كلان اقتصادي است كه تغييرات آن مي يكي از اصلي
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  يك رابطه مثبت باشد. GDPر وجود دارد كه رابطه قيمت سهام با توان گفت اين انتظا مي ،هر كشوري باشد
گيـري  بر است و تصميمهاي توليدي جستجو نمود. توليد فرآيندي زمانتوان در كنه فرآيندعلت اين امر را مي

ارد. هايشان بستگي دها و هزينهگذاري به انتظارات توليدكنندگان نسبت به درآمددر خصوص ميزان توليد و سرمايه
هرچه اين انتظارات با اطمينان بيشتري شكل بگيرد، اعتماد نسبت به فضاي كسب و كار افزايش يافته و در تمايل 

هاي يك طـرح  ديگر، وجود اطمينان نسبي در خصوص درآمدها و هزينه بيانشود. به گذاري تقويت ميبه سرمايه
گذار نسبت به هزينـه هـاي   چرا كه وقتي يك سرمايه؛ گذاري را در پي داردكسب و كار، افزايش تمايل به سرمايه

اعتماد است، نمي تواند انتظارات خود را نسبت به سود مورد نظـر  يك فرايند توليدي و درآمدهاي حاصل از آن بي
هاي توليدي به درستي شكل دهد. لذا رشد مستمر و پايدار توليد ناخالص داخلـي بـه دليـل ايجـاد      از اجراي طرح
افـزايش   ، باعـث توانـد گيري انتظارات فعالان اقتصادي ميد كسب و كار و تأثير مثبت بر روي شكلشرايط مساع

  د.شو گذاري و درنتيجه افزايش قيمت سهامسرمايه
را و نحوه تبيين مدل كرده انتخاب را ، متغيرهاي اقتصاد كلان پيش گفتهبا توجه به مباني نظري  بدين روي،

  .كنيمزير تشريح مي  صورتبه 

  معرفي مدل و برآورد الگو

   GMDH١ مبناي رياضي الگوريتم
هـاي مربـوط   وجود دارد. داده yو يك متغير  x1,x2,…,xmمتغيير شامل  mمجموعه اي از  ،فرض كنيد
(متغير خروجي) نيز براي يك دوره زماني وجود دارد. به عبارتي هـر يـك از    yها و متغير هدف  xiبه هر كدام از 

بـراي   اطلاعات اوليـه اي كـه   ،يك بردار كه شامل اعداد سري زماني مربوط به آن متغير است متغيرها به صورت
  :ايممشاهده است كه در ماتريس زير نشان داده nد، مجموعه اي از شوآوري بايد جمع GMDHساخت الگوريتم 

  

 

                                                 
1 Group Method for Data Handling (GMDH) 

    1       2           .       .     .         m 
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 ٥١..............................  GMDH كه عصبيشب شاخص قيمت سهام با استفاده از بيني اثر متغيرهاي كلان بر پيش

 

   GMDHمتغيرهاي ورودي به الگوريتم
تشخيص رابطه اي كه متغير خروجـي را براسـاس    )1اجه هستيم: مو مسألهبراي شروع به كار الگوريتم با دو 

ها. به عبارتي به تشخيص مـدل و  xiبه ازاي مقادير معلوم  y) پيش بيني 2ها) توليد كند.  xi( متغيرهاي ورودي
كه بتوان از روي آن مـدل، مقـادير آتـي متغييـر هـدف را پـيش بينـي        نياز است رابطه بين متغيرها (مدل سازي) 

ساخت يك چند جمله اي با مراتب بالا است  برايعبارت از فرآيندي  GMDHش بيني). مبناي الگوريتم كرد(پي
   نامند.)(اين چند جمله اي را ايواخننكو نيز مي د:شوو به شكل زير ارائه مي  بوده معروف 1كه به سري تابع ولترا

)1(  ...
1 1 11 11

0  
   

k

m
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m
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m
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iij

m

i
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هاي دومتغيره درجـه   اي ابتدا به تجزيه سري توابع ولترا به چندجمله ،GMDHبراي اين منظور در الگوريتم 

  :دوم مي پردازيم

)2(  ji5
2

j4
2

i3j2i10ji xxaxaxaxaxaa)x,x(G 
  

بـار  اي كـه   گونـه  د، بـه شو اي تبديل مي اي از معادلات بازگشتي زنجيره در اين تجزيه، سري ولترا به مجموعه
  :د. رابطهشو رابطه (سري ولترا)، برقرار ميبا جايگذاري جبري هريك از روابط بازگشتي در اين  ديگر

)3(  nixxxxfy imiiii ...,,3,2,1;),...,,,( 321 
  

  شود: تقريب زده مي f̂توسط تابع 

)4(  nixxxxfy imiiii ...,,3,2,1;),...,,,(ˆ
321 

  

  صورت زير بيان شود: به f̂و در صورتي كه تابع 
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  زير تجزيه نمود: شكل  توان به را مي f̂طه راب ،در اين صورت

  

                                                 
1 Volterra Functional Series 
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تجزيـه   مراحـل روابط از بالا بـه پـايين، نمـايي از    اين شود، ترتيب  كه در معادلات بالا مشاهده مي طور همان

 3 بط از پايين به بالا بيانگر تكميل رابطههاي درجه دوم بوده و از طرفي نيز ترتيب اين روا اي به چندجمله 3ه رابط
  .استدر سري توابع ولترا  aهدف اين الگوريتم يافتن ضرايب مجهول  ،. در واقعاستتوسط معادلات بازگشتي 

  وجود آمده از يك ساختار مشابه همانند رابطه زير برخوردار هستند: هاي جزيي به است كه تمامي مدل گفتني

)7(  ji5
2

j4
2

i3j2i10ji xxvxvxvxvxvv)x,x(f 
  

سازي سيستم اوليه نيست، لذا با  چيزي جز مدل ،كنيم در اين الگوريتم دنبال مي اينكه، هدفي را كه با توجه به 
، اسـت  8رابطـه   شـكل   توان به مدل اصلي سيستم كـه بـه   هاي جزيي و تكرار اين عمل، مي تركيب مدل سيستم

  دست يافت.

)8(  ...xxxvxxvxvvy k

m

1i

m

1j

m

1k
jiijkj

m

1i

m

1j
iij

m

1i
ii0  

   

  
2اصلي به تعداد  از تجزيه سيستمپس 

mC  سيستم جزئي، مدلي با دو متغير ورودي براي هريك از آنها محاسبه
هاي جزئي ايجادشـده را دو بـه دو بـا هـم تركيـب كـرده كـه حاصـل ايـن تركيـب، تعـداد             مدل ،شود. سپس مي

2

)1C(C 2
m

2
m 

تعـداد متغيرهـاي    ،. البتـه اسـت غيـر ورودي  سيستم و يا مدل جزئي جديد با حداقل سه و چهار مت 
واقعي سيستم (اصلي) توسط  برآورد هاي سيستم مهم نبوده و تنها دقت عبارتي تعداد ورودي وابسته به مدل و يا به

و افـزايش   يـد هاي ايجادشده اهميت دارد. لذا با درنظر گرفتن اين قاعده براي كاهش محاسبات مضاعف و زا مدل
بـالايي نسـبت بـه     بـرآورد شـده را كـه از دقـت و     هاي جزئي تشـكيل  سازي، تعدادي از مدل راندمان و دقت مدل

  كنيم. انتخاب نموده و مابقي را حذف مي ،هاي ديگر برخوردار هستند مدل
گرفته در مرحله  آل شكل هاي ايده عبارتي سيستم شده و يا به هاي جزئي انتخاب در دومين مرحله تركيب، مدل

هاي جزئي جديدي با حداقل پنج و حـداكثر   تركيب شده و سيستم پيشيندو به دو همانند مرحله  بار ديگر، پيشين
هـاي   در مراحل بعدي نيز با انتخاب و حذف تعدادي از مـدل  روش،شود. به همين  شش متغير ورودي تشكيل مي

  آل دست يابيم. دهيم تا در نهايت به مدلي نسبتاً ايده جزئي ايجادشده، عمل تركيب آنها را ادامه مي
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 ٥٣..............................  GMDH كه عصبيشب شاخص قيمت سهام با استفاده از بيني اثر متغيرهاي كلان بر پيش

 

كـه   اسـت وجود آمده مورد نظر است، دست يافتن به مـدلي   هاي به  تركيب مدل مراحلهدفي كه همواره در 
هـاي مكـرر    تقريباً تمامي متغيرهاي سيستم در آن نمايان و نقش داشته باشند و هدف ديگري كه در انجام تركيب

شـده در   محاسـبه  ديگـر  هـاي   آن نسبت به مدلكه ميزان خطاي خروجي  استمورد نظر است، رسيدن به مدلي 
  ، كمتر باشد.پيشينمراحل 

  هاي جزئي سازي سيستم مدل
صـورت چنـد    شـود، بـه   هاي جزئي درنظر گرفتـه مـي   اشاره شد، مدلي كه براي سيستم پيشتر ازكه  طور همان

  :استاي دومتغيره درجه دوم، همانند رابطه زير  جمله

)9(  iqip5
2

iq4
2

ip3iq2ip10ji xxaxaxaxaxaa)x,x(f̂ 
  

هاي تخمين معادلات جزئي، انتخاب هاي دو تايي از بين وروديبرآورد براي  GMDHر هر لايه از شبكه د
هاي دو تايي معادلات  آن مرحله يا به عبارتي آن لايه از شبكه عصبي صورت مي گيرد كه به كمك اين مجموعه

  ل برابر است با:جزيي شكل مي گيرد. به عنوان نمونه تعداد انتخاب هاي دو تايي در لايه او

   2

)1(

2










 mmm

 =
2
mC 

، لـذا بـا تركيـب    اسـت  y بـرآورد با توجه به اين كه هدف از استفاده اين الگوريتم، مدل سـازي و در نهايـت   
  ) دست يافت.1ه اصلي (رابطهاي جزئي و تكرار اين عمل، مي توان به سيستم

هاي دو متغيـره   ازاي تمام نمونه ذا بايستي آنها را طوري تنظيم كنيم كه به ، لاستداراي شش مجهول  fتابع 

)},,(3,2,1,...,{وابسته به سيستم  nixx iqip  خروجي مطلوب ،}n,...,2,1iy{ i   شـود برقرار .
  :كنيم ريزي مي را بر اساس قاعده كمترين مربعات خطا پايه Gتابع  دليلبه همين 

)10(    Min)y)x,x(G( 2
ikjki 

 

  نتايج الگو و تحليل محاسبات
پرداختـه   GMDHبيني شاخص قيمت سهام بورس تهران با استفاده از الگوريتم  به بررسي و پيش، در ادامه

كـار   بـه   1385تـا  1370هاي سـالانه، روزانـه و فصـلي از سـال     را براي داده GMDHو در اين راستا، الگوريتم 
متغير نرخ ارز، توليد ناخالص داخلي، تورم و شاخص  4اي سالانه يك مدل شامل هبنديم. ابتدا با استفاده از داده مي

دهندگي بهتري كه نسـبت بـه   به توضيح با توجهها متغيراين گيريم.  قيمت سهام تهران با يك وقفه را در نظر مي
مـالي)،  هـاي پـولي و    هاي كـلان اقتصـادي (سياسـت    هاي نظير خود شامل حجم پول، نرخ بهره، سياستمتغير
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دهنـده  هاي نهايي توضـيح اند، به عنوان متغيرداشته جز اينها ها (وضعيت صادراتي و وارداتي كشور) و ترازپرداخت
  اند.هشدانتخاب  GMDHمدل شبكه عصبي 

سازي الگوريتم  طور كه در ابتداي معرفي مدل توضيح داده شد، در اين روش با استفاده از قابليت غربال همان
GMDH بيني نهايي را از ايـن  مدل پيش ت،نهايدر اثرتر پرداخته و  كردن متغيرهاي كم مرحله به غربال چند در

  نماييم. بيني شاخص قيمت سهام تهران ميدست آمده اقدام به پيشه طريق استخراج كرده و با مدل ب
دل و ديگري براي آزمون م براي يرآوردبيني، ابتدا به دو مجموعه، يكي شده در فرآيند پيش استفادههاي داده

هـاي مجموعـه   ابتدا با اسـتفاده از داده  GMDHد. بنابراين، در الگوريتم شوبيني تقسيم مينتايج حاصل از پيش
هاي مجموعـه آزمـون شـاخص    تمرين به شناسايي و برآورد مدل شبكه عصبي پرداخته و سپس با استفاده از داده

به بررسي ميزان خطـا و كـارايي مـدل     ،سازي شكل گرفتهساس شبيهبيني كرده و بر اقيمت سهام تهران را پيش
  نهايي خواهيم پرداخت.

 هـاي كه با استفاده از مدل برآوردشده اوليه بر اسـاس داده  استسازي  فرآيند به نوعي همانند يك فرآيند شبيهاين 
بينـي  با مقايسه نتايج پيشبيني شاخص قيمت سهام تهران پرداخته و سازي متغير هدف يعني پيشتمرين به شبيه

   نمايد.بيني را ارزيابي ميهاي آزمون ميزان خطا و لذا كارايي مدل پيشبا مقادير واقعي تحقق يافته در مجموعه داده
بـراي   پـژوهش شـده در آن، در ايـن     يادشده و متغيرهاي كليدي اقتصاد كلان    بيانبا توجه به مباني نظري 

  .مي كنيمشده در جدول زير استفاده  رائه برآورد الگو از متغيرهاي ا
  بيني شاخص قيمت سهام بورس تهرانكار رفته در پيشه هاي كليدي اقتصاد كلان بمتغير ):1جدول

 رديف عنوان  متغير

EX 1 نرخ ارز 

GDP  2  توليد ناخالص داخلي 

INF  3 نرخ تورم 

TEPIX (-1)  4 شاخص قيمت سهام بورس تهران با يك دوره وقفه 

  
سازي و تشخيص روندهاي غيرخطـي، از يـك    در غربال GMDHدر اين روش با توجه به قابليت الگوريتم 

اسـتفاده   1متغير به عنوان ورودي بـه شـرح جـدول     4بر اساس يك الگوي متشكل از  GMDHشبكه عصبي 
، است 2 به شرح جدول GMDHكنيم. نتايج برازش متغيرهاي الگو بر روي متغير هدف توسط شبكه عصبي  مي

  شده است. برآوردهاي سالانه كه براي داده
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 ٥٥..............................  GMDH كه عصبيشب شاخص قيمت سهام با استفاده از بيني اثر متغيرهاي كلان بر پيش

 

  هاي سالانهبراي داده GMDHنتايج خروجي شبكه عصبي ): 2جدول
 ندارد  شده متغيرهاي حذف

 TEPIX(-1), GDP, EX, INF متغيرهاي مؤثر

  TEPIX(-1), GDP  متغيرهاي با اثر مضاعف
MSE1  0.00087 

  

RMSE2 
0.02956 

  

MAPE3  0.00232 
  

 0.37640  4بيني رصد خطاي پيشد
  

 99.62359  بيني درصد دقت پيش
 

  
توانايي شناسايي  GMDHهاي الگوريتم  ترين ويژگي نيز توضيح داده شد، يكي از مهم پيشترطور كه همان

سازي اثر كمتري داشته و يا بـدون تـأثير    متغيرهايي كه در جريان مدل ،و حذف متغيرهاي زايد است. بدين ترتيب
طور كـه   اند. همان هشد مشخص 2شوند. اين متغيرها در رديف اول جدول  تغير هدف هستند، از الگو حذف ميبر م

  است.  شدهسازي از الگو حذف ن د، هيچ متغيري در فرآيند مدلشو ملاحظه مي
 5توليد ناخالص داخلي و شاخص قيمت سهام بورس تهران با يـك دوره وقفـه داراي اثـر مضـاعف     ،در مقابل

بينـي در مرحلـه    گيـري خطـاي پـيش    ، معيارهاي انـدازه 2هاي چهارم تا هشتم جدول  ، رديفافزون برايناند.  بوده
بينـي توسـط    دهنده دقت بالا و صـحت پـيش   كنند. مقادير معيارهاي خطا، نشان شبكه عصبي را تعيين مي 6آزمون

                                                 
1 Mean Square Error 
2 Root Mean Square Error 
3 Mean Absolute Percentage Error 

 شود:بيني بر اساس رابطه روبه رو محاسبه ميدرصد خطاي پيش ٤

100
)(

.
100

)(


TestTEPIXMean

errorSt

TestTEPIXMean

MSE

 
، معناي متفاوتي با تحليل هاي GMDHعف براي ورودي ها در ادبيات شبكه عصبي متغيرهاي با اثر مضا ٥

رگرسيوني دارد و به متغيري كه تعداد تكرار بيشتري نسبت به متغيرهاي ديگر در خروجي برنامه شبكه داشته، يا 
 بتواند از يك لايه پنهان پرش كند، اطلاق مي شود.

6 Testing 
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مـت سـهام بـورس تهـران     بيني شده شـاخص قي  . نمودار زير مقادير واقعي و پيشاستGMDH شبكه عصبي 
  دهد. را نشان ميGMDH توسط شبكه عصبي 

  هاي سالانهمقادير واقعي و پيش بيني شده شاخص قيمت سهام بورس تهران براي داده): 1نمودار
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شاخص قيمت سھام پيش بينی شده 

  
-دسـت ه هاي فصلي تكرار كرده و نتايج بفرآيند را براي همان متغيرها با استفاده از داده ، ايندر مرحله بعدي

  است. يم. نتايج خروجي برنامه به شرح جدول زيرينماعصبي را ملاحظه ميآمده از شبكه 
  هاي فصليبراي داده GMDHنتايج خروجي شبكه عصبي ): 3جدول

 ندارد  شده متغيرهاي حذف 

 TEPIX(-1), GDP, EX, INF متغيرهاي مؤثر

  TEPIX(-1), EX  متغيرهاي با اثر مضاعف
MSE 0.03605  

RMSE 0.18986  
MAPE 0.01435  

  2.04330  بيني درصد خطاي پيش
 97.95669  بيني درصد دقت پيش

  
اثر نبوده و لذا  كم GMDHدهد كه هيچ متغيري در ورودي به سيستم شبكه عصبي  نتايج خروجي نشان مي

شده در  معيارهاي سنجش ارائه ،است. بدين ترتيب نشدههيچ متغيري حذف  GMDHسازي مدل  در فرآيند شبيه
اند. در مقابل، متغيرهاي نرخ ارز و شاخص قيمت سهام بورس تهـران بـا يـك دوره وقفـه،      ست آمدهده ب 3جدول

بيني شده شاخص قيمت سـهام بـورس    نمودار زير مقادير واقعي و پيش اند. داراي اثر مضاعف در برازش مدل بوده
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  دهد. را نشان مي GMDH تهران توسط شبكه عصبي 
  هاي فصلييني شده شاخص قيمت سهام بورس تهران براي دادهمقادير واقعي و پيش ب): 2نمودار
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فرآيند را براي متغيرهاي نرخ ارز، تورم و شاخص قيمت سهام بورس تهران با يك دوره  پاياني، ايندر مرحله 

ه ايج بيم. نتينماآمده از شبكه عصبي را ملاحظه ميدسته هاي ماهانه تكرار كرده و نتايج بوقفه، با استفاده از داده
  شود. دست آمده در جدول زير مشاهده مي

  هاي ماهانهبراي داده GMDHنتايج خروجي شبكه عصبي ): 4جدول
 ندارد  شده متغيرهاي حذف

 TEPIX(1), EX, INF متغيرهاي مؤثر

  TEPIX(-1), INF  متغيرهاي با اثر مضاعف
MSE 0.00108  

RMSE 0.03293  
MAPE 0.00327  

  0.35917  بيني درصد خطاي پيش
 99.64083  بيني درصد دقت پيش

  
اثـر   يك بيتمام متغيرهاي ورودي به سيستم مؤثر بوده و هيچ بار ديگرد كه در اين مرحله نيز شو ملاحظه مي

متغيرهاي نرخ تورم و شاخص قيمت سهام بورس تهران با يـك   سوي ديگر، اند. ازهنشدشناخته نشده و لذا حذف 
كه كارايي مـدل در   نشان مي دهد 4شده در جدول  اند. معيارهاي سنجش ارائه  بوده دوره وقفه داراي اثر مضاعف

هاي ماهانه نسبت به مرحله پيشين بيشتر بوده است. بيني شاخص قيمت سهام بورس تهران با استفاده از داده پيش
هاي با استفاده از داده شده شاخص قيمت سهام بورس تهران بيني اين نتيجه در نمودار زير كه مقادير واقعي و پيش

  دهد نيز بارز است. ماهانه را نشان مي
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  هاي ماهانهمقادير واقعي و پيش بيني شده شاخص قيمت سهام بورس تهران براي داده): 3نمودار
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شاخص قيمت سھام پيش بينی شده 

شاخص قيمت سھام بورس تھران 

  
  

هاي تكنيكي انتظار داريم، مبني بر بروز متغير هدف (همراه بـا  آنچه كه بر اساس روش تحليل ،از سوي ديگر
بينـي شـاخص    پيش برايكار رفته ه دهنده، در مدل شبكه عصبي بهاي مهم توضيحنوان يكي از متغيروقفه) به ع

يت بوده و شاهد بـروز متغيـر هـدف    ؤخوبي قابل ره ب GMDHقيمت سهام بورس تهران با استفاده از الگوريتم 
با اثر مضاعف در هر به عنوان متغير  TEPIX(-1))يعني شاخص قيمت سهام بورس تهران همراه با يك وقفه (

  .هستيمهاي سالانه، فصلي و ماهانه شده با داده برآوردسه مدل 

  نتيجه گيري
. اين مقالـه بـا توجـه بـه اهميـت      استبيني شاخص قيمت سهام بورس تهران پيش ،هدف اصلي اين مطالعه

ه روش جديدتري نسـبت  در فضاي اقتصاد مالي و بورس، به ارائ ه ويژهبيني در حوزه فعاليت هاي اقتصادي بپيش
  پيش بيني پرداخته است.  ديگر رايجبه روش هاي 

هـاي مهندسـي   كه معـروف بـه مـدل    است 1هاي فاقد مبناي نظريكار رفته بر اساس مدله ب پژوهشروش 
در معرفـي مـدل    كامـل  طوره برا نيز هستند. اين مدل غيرخطي با مراتب بالا  3سازي جعبه سياهيا مدل 2معكوس
ثيرگـذار بـر   أدر شناسـايي عوامـل اصـلي اقتصـادي ت    كرديم تـا  . در بيان مباني نظري مرتبط، سعي يمكردتشريح 

  .كنيمبيان را شاخص قيمت سهام بورس در سطح كلان و نحوه اثرگذاري آنها بر روي شاخص قيمت سهام بورس 
هاي متعارف شهاي آن در مقايسه با رو و بيان ويژگي GMDHپس از معرفي مدل شبكه عصبي  ،در ادامه

هاي سالانه، ماهانه و فصـلي بـه بـرآورد    شبكه عصبي مصنوعي، با استفاده از دادهديگر هاي اقتصادسنجي و مدل
  بيني را ارائه نموديم.مدل پرداخته و نتايج پيشاين 

                                                 
1 Non-Theoretical Models 
2 Inverse Engineering 
3 Black-Box Modeling 
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بينـي شـاخص   در پـيش  GMDHالعاده الگـوريتم  آمده حاكي از دقت بسيار بالا و قابليت فوقدسته نتايج ب
هـاي  بيني شاخص قيمت سهام بورس تهران براي دادهكه خطاي پيش طوريه ، باستمت سهام بورس تهران قي

  .درصد است04/2و براي فصلي  درصد35/0، ماهانه درصد37/0سالانه 
 GMDHبيني شاخص قيمت سهام بورس تهران توسـط مـدل شـبكه عصـبي     درصد دقت پيش ،در مقابل

 ـ درصد95/97، فصلي  درصد62/99 هاي سالانه، به ترتيببراي داده  شـده  درصـد 64/99ه و براي داده هاي ماهان
دهنده قدرت بسـيار بـالاي مـدل    بيني حاصله نشانخطا و درصد دقت پيش ،شودطور كه ملاحظه مياست. همان

  .استبيني در پيش GMDHشبكه عصبي 
شـده توسـط الگـوريتم     ازي انجـام س ـ كار رفته و نحـوه شـبيه  ه توان در روش بعلت اين امر را مي ،در مجموع

GMDH بيني شاخص قيمت سـهام بـورس تهـران داراي ابعـاد و     كه عوامل مؤثر بر پيش جستجو كرد. از آنجا
، و همه متغيرهاي يادشده سهمي را در كاهش خطاي پيش بيني ايفا مي كنند، اسـتفاده  بودههاي زيادي پيچيدگي

مامي عوامل مؤثر را در كنـار يكـديگر و ارتباطـات آنهـا را بـه      شده است كه بتوان ت باعث GMDHاز الگوريتم 
 ـ بيني شاخص قيمت سـهام بـورس تهـران دخيـل نمـود.     صورت غيرخطي و حتي با مراتب بالا در فرآيند پيش ه ب

، متغيرهاي مختلـف  است GMDHمدل كه حاصل فرآيند قياسي الگوي اين كه در اين راستا، بر اساس  طوري
هـاي   ه و ضـمن دادن فرصـت  شدبيني شاخص قيمت سهام بورس تهران ارزيابي براي پيشدر رقابت با يكديگر 

هاي طبيعـي اصـلاح   ه تكاملي اصلاحي همانند آنچه در فرآيندمرحلبيني، در يك برابر به همه آنها در فرآيند پيش
به ايي عوامل مؤثرتر كه شناس ،نهايتدر گذار و ثيرأاثرتر و بهبود عوامل تشود، به حذف عوامل كمژنتيك ديده مي

بينـي  توان علل و عوامل مـؤثر در پـيش  مي ،يم. بنابراينختاصطلاح داراي اثر مضاعف بر متغير هدف هستند، پردا
اي در تقابل و رقابت با يكديگر در يـك سيسـتم غيرخطـي كـه     شاخص قيمت سهام بورس تهران را به طور ويژه

  ين نمود.اي است، تبيداراي ابعاد گوناگون و گسترده
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