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Abstract 
Stock returns forecasting is very crucial for investors, share-holders and 
arbiters. Different methods have been developed for this purpose. In general, 
there are four methods of forecasting in stock markets, which are; Technical 
Analysis, Fundamental Analysis, Traditional Time Series and Machine 
Learning. This study is classified in the third category that is a time series 
prediction in which the values of a variable are predicted over time. Studies 
which have been done so far indicate that most of them concentrate on Neural 
Networks and Genetic Algorithm which are in Machine Learning class and 
none of them uses Bayesian approach or Exponential Smoothing and Box 
Jenkins techniques placed in the group of time series forecasting. This paper 
focuses on forecasting with time series methodology for predicting and 
comparing the results of the Bayesian, Exponential Smoothing and Box 
Jenkins methods together. In fact, the difference between this study and others 
is the comparison of the mentioned methods for stock return forecasting. The 
period of investigation was 2018- 2020, which covers daily frequency 
structure. Results, indicated that Bayesian method, based on the Root Mean 
Square Error (RMSE) criterion is the best technique for the prediction of stock 
returns. This is because, in addition to information derived from data, this 
method also uses other sources of information such as non-sample information 
or vague prior density as well for forecasting. Results illustrate the importance 
of considering the Bayesian approach in predicting stock market returns. 
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بینی بازده سهام بورس تهران: مقایسه رویکردهای بیزی، پیش
 هموارسازی نمایی و باکس جنکینز

     مجتبی رستمی
صندوق ملی حمایت از پژوهشگران و ، یاقتصاد و پژوهشگر پسادکتر یدکتر

 ایران  تهران، فناوران کشور،
  

 یزد، ایران ،زدیدانشگاه ، گروه اقتصاد، اریانشد  الدین مکیانسید نظام

  چکیده

ور کلی طبه دار اسا. رگذاران در بازارهای مالی از اهمیا فراوانی برخوبینی بازده سهام برای سرمایهپیش
های زمانی نی سریبیبینی قیما سهام وجود دارد: تحلیل تکنیکال، تحلیل بنیادی، پیشچهار روش برای پیش

قادیر بینی سری زمانی که در آن مکلاسیک و روش یادگیری ماشینی. این مطالعه در دسته سوم؛ یعنی پیش
بینی پیش دهدسی مطالعات انجام شده نشان میگیرد. بررشود، قرار میبینی مییک متریر در طول زمان پیش

که در گروه روش یادگیری ماشینی  و الگوریتم ژنتیک هایی چون شبکه عصبیقیما سهام بیشتر با روش
بوده اسا. عدم کاربرد روش بیزین، هموارسازی نمایی و باکس جنکینز در مطالعات انجام شده  قرار دارند،

های بیزین، هموارسازی نمایی و ژوهش با سایر مطالعات، کاربرد روشمشهود اسا. در واقع تمایز این پ
های زمانی با سه بینی با سریاین مطالعه پیش .بینی بازده سهام اساها در پیشباکس جنکینز و مقایسه آن

 27/12/1399تا  06/01/1397را مورد استفاده قرار داده اسا. بازه زمانی این مطالعه از  فوق روش مختلف
( که کاهش آن تنها در صورتی RMSE) مربع خطاها یانگینمر تناوب روزانه اسا. براساس معیار ریشه د

این  ها لحاظ کند. نتیجهممکن اسا که روش مورد استفاده اطلاعات بیشتری را از  فرآیند سری زمانی داده
بینی پیش جه به این روشها اسا. این تحقیق اهمیا تودهنده برتری روش بیزی بر سایر روشمطالعه نشان

 در بازده  بازارهای مالی را نشان می دهد. 

 کارلوسازی مونتبیزین، هموارساز نمایی، شبیه کلمات کلیدی:

  C530, C110, C150 :JEL  بندیطبقه
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 . مقدمه1
ه دو ب یمال یهاکارا اسا. بازار یمال یهااز بازار یبرخوردار ی،لازمه رشد و توسعه اقتصاد
مدت اسا بازار پول، بازار مبادله منابع کوتاه شوند؛یم یمتقس یهبخش بازار پول و بازار سرما

 بازار یژگیاما و ،( اسایک سال به طور معمول) یدوره مال یکآن  یدو حداکثر سررس
ع زاد منابدارندگان ما یاناز منابع بلندمدت اسا که منجر به مبادله منابع م برخورداری یهسرما

 هایگذارییهرماس یبانیپشت یازمندن یو توسعه اقتصاد رشد شود.منابع می یکسر یانبا متقاض
 یالم ینمدت )بازارپول( تامبراساس بازار منابع کوتاه هاگذارییهسرما ینکلان اسا و ا

، کوچک یهااندازپس یعتا با تجم کندیفراهم م یسمیمکان یه. بازار سرماشوندینم
  .ندممکن شو یکلان اقتصاد هایگذارییهسرما

سهام  یماق یراتیبینی ترپیشاسا؛ بنابراین، کسف سود  مالی فعالان بازارانگیزه اصلی 
 ییراتگر ترچراکه اگر مبادله (Kim & Han, 2016)اسا  یاحائز اهم ها بسیاربرای آن

 نیاهد شد. با اصورت متضرر خو ینا یردهد، منتفع شده و در غ یصرا درسا تشخ یماق
 یچیدگی، پبودن یرخطیغ یایی،مانند پو ییهامشخصه یلسهام به دل یمابینی قوجود، پیش

بینی در بازار سهام منجر اهمیا پیش (.Jeon, et al., 2017)  دشوار اسا یاربس نظمییو ب
 ،مثال یرابه مطالعات متنوعی شده اسا، اما هنوز انتظارات را برآورده نکرده اسا؛ ب

 ;Fama & French, 1996) 1تیسن یسکر -یدیشده عا یرفتهمشهور و پذ یهاروش

Naranjo, et al., 1998; Lettau & Ludvigson; 2001 & 2005 and Santos & 

Veronesi, 20062های زمانی مالی متکی به ریاضیات محضبینی سری( و یا پیش 
(Huang & Tsai, 2009; Tay & Cao, 2001 and Wang, et al., همچنان جزء )

 (. Wang, et al., 2015مسائل بسیار سخا و تا حدودی لاینحل باقی مانده اسا )
که  گردد؛ در واقع طراحی مدلیاین عدم موفقیا به پیچیدگی رفتار افراد در بازار برمی

موجف ارائه  بینی،های این پیچیدگی را تفسیر کند، بسیار دشوار اسا. چالش پیشمجموعه
شد ربینی شده اسا. همچنین های متفاوت و جدیدی جها حداقل کردن خطای پیشحلراه

 ، موجف اهمیانو هاییدهابزارها، سازوکار و پد های مالی به همراه پیشرفاو توسعه بازار
هم در م یرهایاز متر شده اسا، زیرا یکی یمال یسهام در بازارها یماق بینییشپدوچندان 

ک یسر یریاها( و مدمشتقه) اوراق بهادار گذارییماق گذاری،یهسرما هاییمتصم ینهزم

                                                           
1. Traditional Risk- Return Modeling 

2. Pure Mathematics Inspired Approach of Financial Time Series Forecast 
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بورس همواره  ین بازارهاگذارایهسرما بینی درسا از قیما آتی سهام اسا.پیش
و  یابیبازار درصدد دست ینمطلع شوند؛ فعالان ا هایماق یمندند از روند بعدعلاقه

خود را  یهرماسهام، سود س یماق یآت بینییشهستند تا بتوانند با پ ییهاروش یریکارگبه
 به یو متک یچمناسف، صح یهاکه روش رسدیبه نظر م یضرور ین،دهند. بنابرا یشافزا

  .یردقرار گ گذاریهسرما در اختیار افرادسهام  یندهآ یماق ییندر تع یاصول علم
های پژوهش حاضر با توجه به خلأ مطالعاتی موجود درصدد اسا تا با استفاده از روش

بینی قیما ( به پیش3یینما یهموارساز و 2نکینزباکس ج ،1یزینبهای روش) بینینوین پیش
تر ها و در نهایا تعیین روش مناسفسهام در بورس اوراق بهادار تهران، مقایسه میان روش

 بینی بپردازد. نقطه قوت این مطالعه نسبا به مطالعات مشابه در این زمینه در چنددر ارائه پیش
های جدیدی چون بیزین و هموارسازی نمایی این مطالعه از روش -1شود؛ مورد خلاصه می

ز تر باکس جنکینز را نیبینی، روش مرسومدر کنار روش جدید پیش -2استفاده کرده اسا. 
ها در مقایسه میان این روش -3ها اقدام کند. ارائه کرده تا از این طریق به مقایسه این روش

 برتر را مشخص خواهد کرد.نهایا روش 
شود. ساختار پژوهش حاضر به این ترتیف اسا که در بخش دوم مبانی نظری ارائه می

بخش سوم به مطالعات پیشین اختصاص دارد. در بخش چهارم روش مطالعه ارائه شده اسا. 
ندی و بشود و بخش پایانی به جمعها پرداخته میدر بخش پنجم به تجزیه و تحلیل داده

 ص یافته اسا.اگیری اختصیجهنت

  . مبانی نظری2
ان در کنندگها از اهمیا بالایی برای مشارکاشاخص قیما آتی سهام عرضه شده شرکا

اده از بینی شاخص قیما با استفبازار برخوردار اسا. براساس تئوری کارایی بازار، پیش
(. همچنین اطلاع Barak, et al., 2017های گذشته سهام تا حدودی غیرممکن اسا )داده

گر در بازار سهام از اهمیا حیاتی برخوردار اسا، از ترییرات قیما سهام برای یک مبادله
صورت بینی صحیچ از مسیر حرکا قیما، منتفع و در غیر این چراکه در صورت پیش

ها اسا که وجود دارد و محققان بینی، مدتمتضرر خواهد شد. مشکلات و مسائل پیش

                                                           
1. Bayesian 

2. Box-Jenkins 

3. Exponential Smoothing 
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های جدید و بهترند؛ در این راستا، بسیاری از محققان تلاش برای کشف استراتژیهمواره در 
اند. اما آنچه باید بدان توجه های آماری متمرکز شدهبینی شاخص سهام بر مدلبرای پیش

ن پویایی های چوبینی درسا برای بازار سهام به دلیل ویژگیکرد، مشکل بودن انجام پیش
بینی طور کلی هدف یک پیشه(. بJeon, et al., 2017وار اسا )و غیرخطی بودن بسیار دش

 (:Kim & Han, 2016کلی زیر جای گیرد ) تواند در سه دستهمی
 بینی یک پیشامد با فرض آنکه زمان وقوع پیشامد مشخص اسا. پیش -1

 بینی زمان وقوع یک اتفاق با فرض آنکه پیامد اتفاق مشخص اسا. پیش -2

 شود. بینی میی زمانی که در آن مقادیر یک متریر در طول زمان پیشبینی سرپیش -3

ه های مختلفی استفادگیرد و در این راستا از روشپژوهش حاضر در دسته سوم جای می
بینی شاخص قیما سهام وجود دارد: تحلیل طورکلی چهار روش برای پیششود. بهمی

  4و روش یادگیری ماشینی 3زمانی کلاسیکهای بینی سری، پیش2، تحلیل بنیادی1تکنیکال
(Moghaddam, et al., 2016 ِدر تحلیل تکنیکال مبنای کار استفاده از الگوهای تاریخی .)

رفتار قیما سهام طی زمان و سایر اطلاعات مالی اسا. هسته این تحلیل بر این باور اسا که 
ان قیما توهای موجود سهام، میکند. بنابراین، با استفاده از قیماتاریخ خود را تکرار می

ه ری(. در تحلیل بنیادی از اصول مسلم نظRobert & Van, 1999) بینی کردآتی آن را پیش
( . در این Malkiel, 1999شود )برای تحلیل استفاده می بنیادی شرکا برای انتخاب سهم

صادی رهای کلان اقتهای بنیادی چون نرخ تورم، نرخ بهره و سایر متریراستا موجود بودن داده
بینی سری زمانی (. در روش پیشRobert & Van, 1999) از اهمیا وافری برخوردار اسا

های موجود تحلیل شده و با استفاده از یک ترکیف خطی، مقدار آتی سری کلاسیک، داده
شود که نسبا به متریرهای ورودی، اطلاع شود. این روش زمانی استفاده میزمانی تعیین می

 ,Khasheiبینی وجود نداشته باشد )ی در دسترس نباشد یا اینکه مدل مناسبی برای پیشکاف

et al., 2008ارائه  خروجی -یورود یهااز جفا یامجموعه ینیماش یریادگ(. در روش ی
حا ت یادگیری. یردرا فرا گ یبه خروج یاز ورود یتا تابع کندیتلاش م یستمشده و س
تا  کندیتلاش م یستماسا. س یستمبه منظور آموزش س یداده ورود یتعداد یازمندنظارت ن

                                                           
1. Technical Analysis 

2. Fundamental Analysis 

3. Traditional Time Series Forecasting 

4. Machine Learning Method 
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 ,.Hastie, et alکند ) ینهآزمون و خطا به یقرا از طر یاپو یطمح یکتقابلات خود با 

بینی به کننده باید تصمیم بگیرد که نوع پیشبینیبینی، پیشهمچنین هنگام پیش .(2003
 (:Qiu, et al., 2016) کدام صورت زیر اسا

 ای بینی نقطهپیش -1

 ایبینی فاصهپیش -2

 بینی چگالی احتمال.پیش -3

های سری زمانی بر مورد اول و دوم فوق تکیه بینی در مدلهای کلاسیک پیشروش
بینی های رخداد یک اتفاق معین از پیشبینی پیشامدها یا زماندارند و تنها در مورد پیش

زمانی  های بیزین سریها، مدلکنند. برخلاف این روشچگالی مقادیر آتی متریر استفاده می
رسد ه نظر میپردازند. ببینی چگالی احتمال مقادیر آتی متریر سری زمانی مورد نظر میبه پیش

 اطلاعات بیشتری راجع ،های زمانیهای کلاسیک در سریکه در این حالا نسبا به روش
 hیک متریر برای  tبینی در زمان ود. پیششود در دسا خواهد ببینی میبه متریری که پیش

,𝑓𝑡,ℎ(𝐼𝑡به صورت  𝑓𝑡,ℎدوره بعد 𝐴𝑡) شود که در آنبیان می𝐼𝑡 اطلاعات  مجموعه
قادیر بینی مبینی اسا. بنابراین، پیشفروض پیش مجموعه 𝐴𝑡و  tکننده در زمان بینیپیش

آتی یک متریر تابعی از مجموعه اطلاعاتی در دسترس و فروض وضع شده درباره آن اسا. 
در مجموعه فروض وضع شده این فرض که روابط اقتصادی با تقریف مناسبی توسط 

ه برخی از محققین حوزه شوند، وجود دارد. این در حالی اسا کهای خطی برآورد میمدل
بازارهای سهام بر طبیعا غیرخطی بازار سهام تاکید دارند و از این رو، به جای استفاده از 

های آموزشی برای های غیرخطی و الگوریتمبینی سری زمانی از ساختار مدلروش پیش
و  1(ANNها مثل شبکه عصبی مصنوعی )اند. برخی از این تکنیکبینی استفاده کردهپیش

بینی های اخیر و در مسائل پیشبا توابع هسته غیرخطی در سال 2(SVMماشین بردار پشتیبانی )
اولیوریا و ( و دی2013) 3اند. برای مثال، مطالعات تیکنوربازار بسیار مورد استفاده قرار گرفته

اند. های سهام استفاده کردهبینی قیمابرای پیش ANN( از روش 2013) 4همکاران
بینی عواید و ریسک سهام استفاده کرد. البته وزنی برای پیش SVM( از 2014) 5وسکیزبیک

                                                           
1. Artificial Neural Networks 

2. Support Vector Machines 

3. Ticknor, J.  

4. De Oliveira, F. A., et al.  

5. Zbikowski. K.  
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تری نیز به کار رفته اسا. به عنوان مثال، پاتل و سازی غیرخطی دقیقهای مدلروش
بینی های ترکیبی یا چندگانه شامل شبکه عصبی مصنوعی، پیش( از مدل2015) 1همکاران

 های بازار سهام استفاده کردند.بینی شاخصای پیشبر 2تصادفی و الگوریتم ژنتیک

های ضعیف )در بسیاری از موارد به طور کامل بینیگروهی دیگر از محققین دلیل پیش
ازار دانند؛ به عنوان مثال، اتکا به کارایی بغیرقابل قبول( را عدم استفاده از فروض مناسف می
بینی ارزش ذاتی شاخص هدف، هنگام پیشو انتخاب مجموعه کافی از عوامل برای محاسبه 

ضروری اسا، اما به طور معمول ارزش ذاتی، باعث همگرایی به شاخص واقعی بازار 
 -های ریسکارتباط اسا. مدلشود؛ بنابراین، اغلف با مقدار شاخص واقعی بازار بینمی

اثیر قرار حا تطور منفی تدار برای ساختار مدل بهعایدی نیز از طریق انتخاب محتمل تورش
های اقتصادی یا مالی مختلف کارشناسان توان آن را از طریق دیدگاهگیرند. البته میمی

تعدیل کرد، اما تورش ساختاری نشات گرفته از تاکید بر عوامل اندک و نادیده گرفتن دیگر 
 هشود، چراکه ممکن اسا عوامل کنار گذاشتهای غلط میبینیعوامل اثرگذار، منجر به پیش
 (.Wang, et al., 2015بینی یا بر زمان آن داشته باشد )شده اثر مهمی بر اهداف پیش

 ایمز چیه ،قیدق یهاینیبشیپ یشود. برایانجام م ه منظور راهنمای عملها بینیبشیپ
 هاینیبشیپ جه،یدر نت .شوندیانجام م یریگمیبهبود تصم به منظور چراکه ،وجود ندارد یذات
 نینگایمریشه  حاصل چقدر خوب هستند، قضاوت شوند. یهامیتصم نکهیبراساس ا دیبا

 ,Clements) ها اساینیبشیپ یابیروش ارز نیترجیرا 3(RMSE) ینیبشیپ یمربعات خطا

2004.) 
 کند:ها کمک میبینیبه دو صورت به ارزیابی پیش RMSEمعیار 

 آورد.میامکان مقایسه بین دو یا چند مدل را فراهم  -1

م هایش فراهبینیامکان مقایسه یک مدل را در مقاطع مختلف در ارزیابی دقا پیش -2
 آورد.می

 کند تا مشخصهای مختلف کمک میحالا اول؛ یعنی مقایسه این معیار در بین مدل
ناپذیری ذاتی متریرها اسا یا به دلیل بینیناشی از پیش RMSEشود آیا مقادیر بزرگ 

دهنده دشواری بزرگ برای دو مدل نشان RMSEا اسا. برای مثال، یک هانتخاب مدل

                                                           
1. Patel, J., et al.  

2. Genetic Algorithms, GA.  

3. Root Mean Square Error 
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ها متفاوت در بین مدل RMSEبینی متریر یا متریرهای هدف اسا؛ در حالی که مقادیر پیش
 RMSEتوان از معیار دهد. بنابراین، همواره میبینی نشان میها را در پیشقوت و ضعف مدل

های بینی واقعیا با توانایی آن در گذشته و یا با مدلپیشاستفاده کرد و دقا یک مدل را در 
 مختلف بررسی کرد.

 . پیشینه پژوهش3
در این بخش مطالعات انجام شده در حیطه روش سری زمانی بیزین و روش هموارسازی 
نمایی به صورت خلاصه ارائه شده اسا. در ادامه ابتدا مطالعات خارجی و سپس مطالعات 

 سا.داخلی آورده شده ا
های زمانی از اهمیا بالایی در همه علوم برخوردار بوده و هر بینی مقادیر آتی سریپیش

های خاص خود را داشته و نیازمند آن اسا تا محققان آن رشته، رشته علمی ویژگی
یرا م ینیبشیپ یکردهایرو ،یبه طور کلبینی جدیدی برای آن ارائه کنند. های پیشروش

متحرک  نیانگیمانند م یآمار یهاکلاس اول شامل مدل ؛کرد یبندطبقه کلاستوان در سه 
 ی شرطیناهمسان 1 (Xiang & Zhuang, 2013،)(ARIMA) ویاتورگرس انباشته

 3(RWی )تصادف گام و 2 (Wei, et al., 2010)(GARCH)  افتهیمیتعم یخودبازگشت
(Murat & Tokat, 2009)  شده از هوش مشتق یهاروش تمرکزش براسا. دسته دوم

 & 4 (Khashman(SVM) بانیبردار پشت نیخبره مانند ماش یهاستمیو سی مصنوع

Nwulu, 2011)قیتطب یعصب یاستنتاج فاز ستمی، س( یANFIS)5 (Qaness, et al., -Al

 یهامدل ونیداسیبریه ا،ی. در نها( اسا2012Guo ,) 6(GA) کیژنت تمیالگورو ( 2018
 .(Abdollahi, 2020) دهدیم لیمورد را تشک نیآخر شده بیان

(، 2000) 8(، مکریداکیس و هیبون2016) 7همانگونه که در مطالعات تراتار و همکاران

                                                           
1. Autoregressive Moving-average  

2. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

3. Random Walk (RW) 

4. Support Vector Machine (SVM) 

5. Adaptive Neuro Fuzzy Inference System (ANFIS) 

6. Genetic Algorithm (GA) 

7. Tratar, U., et al.  

8. Makridakis, S. & Hibon, M.  
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 5(، تیلور1969) 4(، پیگیلس1963و  1959) 3( و برون1957) 2(، هولا2006) 1بیلا و همکاران
 ،(2008) 8(، هیندمن و همکاران2006) 7(، گاردنر2010) 6(، والستروم و سرجیرستد2003)

(، هاروی و 2015) 11(، پولونی و سبرانا2015) 10(، صادقی2016) 9کنزیسیگاردنر و ام
(، گرازینی و 2017) 14(، ایکسایو و همکاران2017) 13(، سنف و همکاران2007) 12همکاران
سن و (، گور2014) 17، هال و همکاران16(2015(، وانگ و همکاران )2017) 15همکاران
(، 2016و  2001) 20(، کو و همکاران2003) 19(، چن و همکاران2011) 18همکاران

 23( و گوکن و همکاران2014) 22(، فنگوا و همکاران2009) 21آتسالاکیس و والاوانیس
بینی شاخص قیما سهام انجام ای در حوزه پیششود مطالعات برجسته( مشاهده می2016)

ه بینی نپرداختهای پیشعات انجام شده به مقایسه روشکدام از این مطالشده اسا، اما هیچ
بینی قیما سهام با استفاده از روش بیزین و همین طور مقایسه اسا. همچنین در حوزه پیش

اند.  در های بیان شده تاکنون مطالعات داخلی به این موضوع نپرداختهبینی در روشپیش
رده مطالعاتی وجود دارند که در ادامه آو بینی با استفاده از روش باکس جنکینززمینه پیش

م هایی چون شبکه عصبی، الگوریتطور کلی مطالعات موجود با استفاده از روشاند. بهشده

                                                           
1. Billah, B., et al.  

2. Holt, C. C.  

3. Brown, R. G.  

4. Pegels, C. C.  

5. Taylor, J. W.  

6. Wallström, P., & Segerstedt, A.  

7. Gardner Jr., E. S.  

8. Hyndman, R. J., et al.  

9. Gardner Jr., E. S. & McKenzie, E.  

10. Sadeghi, A.  

11. Poloni, F., & Sbrana, G.  

12. Harvey, A. C., et al.  

13. Senf, C., et al.  

14. Xiao, Q., et al.  

15. Grazzini, J., et al.  

16. Wang, L., et al.  

17. Hall, J., et al.  

18. Guresen, E., et al.  

19. Chen, et al.  

20. Kuo, R. J., et al.  

21. Atsalakis, G. S., & Valavanis, K. P.  

22. Fenghua, W. E. N. et al.  

23. Gocken,M. et al.  
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(، 1391وان به مطالعات حقیقا منفرد و همکاران )تاند که میژنتیک و ... به تحقیق پرداخته
(، امیری و 1393همکاران )(، زمانی و 1391(، سجاد و عسکری )1391مکیان و موسوی )

 ( اشاره کرد. 1395( و محمدی و همکاران )1393بیگلری کامی )
ی چون شبکه هایبینی قیما سهام بیشتر با روشدهد پیشبررسی مطالعات داخلی نشان می

. عدم کاربرد روش بیزین و روش هموارسازی نمایی در 1عصبی و الگوریتم ژنتیک اسا
همچنین مطالعات معدودی از روش باکس جنکینز استفاده  مطالعات داخلی مشهود اسا.

های بیزین، اند. در واقع تمایز این پژوهش با سایر مطالعات داخلی، کاربرد روشکرده
 بینی قیما سهام اسا.ها در پیشهموارسازی نمایی و باکس جنکینز و مقایسه آن

 . روش پژوهش4

 هموارسازی نمایی ارائه شده اسا که دردر این بخش روش بررسی باکس جنکینز، بیزین و 
 های جدا آورده شده اسا.ادامه به ترتیف در زیربخش

 . روش باکس جنکینز4-1
جنکینز اسا. در این مدل،  -بینی سری زمانی، مدل باکسهای پیشیکی از انواع مدل

ین نوع ادهند. سازی آماری انجام میبینی سری زمانی تک متریره را با استفاده از مدلپیش
بینی مرحله شناسایی الگو، برآورد ضرایف، آزمون کنترل و در نهایا پیش 4بینی از از پیش

 تشکیل شده اسا.
به طور کلی سری زمانی یک مدل آماری برای بررسی مسائل جهان واقعی که تحا 

های احتمالی از گزاره ایمجموعهشوند، اسا. یک مدل آماری، شرایط نامطمئن مشاهده می
آماری شامل  ها اسا. مدلبینی عملکرد آتی آنها یا پیشرای توصیف و تفسیر رفتار پدیدهب
 متریرهای توضیحی -Y ،2متریر یا متریرهای پاسخ  -1جزء با اهمیا به صورت  3

𝑋1, 𝑋2, . . . , 𝑋𝑃  مکانیسم اتصال میان دو مجموعه متریرها اسا. متریر)های( پاسخ  -3وY ،
ادفی دهد. بر این اساس )تصو قسما تصادفی مدل را تشکیل می متریر اصلی تحقیق اسا
 ( را نوشا.1توان رابطه )بودن متریر پاسخ( می

(1) 𝑌|𝑋1, 𝑋2, . . . , 𝑋𝑃~𝐷(𝜃) 

                                                           
  (1397) یو محمد یرئوف. برای نمونه رجوع شود به: 1
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(، 1در رابطه ) D   توزیع احتمال با بردار پارامتر کارگیری اسا. هدف اصلی از به
ها 𝑋𝑗اسا. معمولا Yبر  𝑋𝑗و اندازه تاثیر هر  Yها و 𝑋𝑗ها استنباط در مورد نوع ارتباطاین مدل

تواند به تر مدل میشوند. بنابراین، تعریف دقیقبه عنوان عناصری غیرتصادفی تلقی می
 ( باشد:2صورت رابطه )

(2) 𝑌|𝑋1, 𝑋2, . . . , 𝑋𝑃~𝐷(𝜃(𝛽, 𝜙, 𝑋1, . . . , 𝑋𝑃)) 

های زمانی مجموعه متریرهای توضیحی مدل عبارت خواهد بود از گذشته سریدر مورد 
وعی های زمانی نبینی با استفاده از سریهای آن؛ بنابراین، پیشخود متریر و باقیمانده

 یابی خواهد بود.برون

 . روش بیزی4-2

 د به چهسازی آماری، رویکردهای فراوانی و بیزی در مورد اینکه احتمالات را بایدر مدل
دارند. در آمار با رویکرد فراوانی فرض شده اسا که تنها نچیزهایی تخصیص داد توافق 

ی تصادفی با توزیع احتمالات مرتبط اسا؛ پارامترها ثابا و مقادیر ی متریرهاهاداده
𝑝نامعلومند،  − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒  و فواصل اطمینان براساس فراوانی نسبی بلندمدت تحا

ها و هم انداز بیزی هم دادهآیند. از چشمها به دسا میهای تکراری از دادهگیرینمونه
توانند توزیع احتمال داشته باشند. براساس قضیه بیز، استنباط در مورد توزیع پارامترها نیز می
 پذیرد.صورت می -ا انجام برخی ترییراتب-( 3براساس رابطه ) 𝜃پسین پارامتر 

(3) 𝑝(𝜃|𝑦) ∝ 𝑝(𝑦|𝜃)𝑝(𝜃) 

کند که چگالی پسین یک پارامتر با چگالی پیشین آن به همراه تابع ( بیان می3رابطه )
𝜃( 3های استفاده شده متناسف اسا. چنانچه در رابطه )لگاریتم راستنمایی داده =

(𝛽𝑗 , 𝜎2)  باشند، پارامترهای𝛽𝑗  و𝜎2 ل ها مستقشوند. با فرض آنکه آنتصادفی فرض می
( تشکیل یک الگوی آماری 5( و )4از هم باشند، الگوی رگرسیونی نرمال به همراه روابط )

 .دهدبیزی را می
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(4) 
𝑓(𝛽, 𝜏) = ∏ 𝑓(𝛽𝑗)

𝑝

𝑗=0

𝑓(𝜏) 

 و

(5) 𝛽𝑗~𝑁 (𝜇𝛽𝑗
, 𝑐𝑗

2) 𝑗 = 0, . . . , 𝑝 

𝜏~𝑔𝑎𝑚𝑚𝑎(𝑎, 𝑏) 

𝜏(، 5( و )4در روابط ) = 𝜎−2  ( که توزیع پارامترهای مدل را به ترتیف 5اسا. رابطه )
ه کند، تنها رابطه موجود برای پارامترهای تصادفی نیسا، بلکبا توزیع نرمال و گاما معرفی می

گونه چ. زمانی که هیاساموردی کلی اسا که بیشترین استفاده را در کارهای تجربی دارا 
𝜇𝛽𝑗 یانگین پیشین مقدار صفر اسا اطلاعاتی در دسترس نیسا، انتخاب معمول م

= 0  .
𝑐𝑗هیچ اثری ندارد. واریانس پیشین Yبر 𝑋𝑗 این انتخاب متناظر با این فرض اسا که 

در این  2
دهنده نااطمینانی و عدم اطلاع پیشین باشد. به طور حالا مقدار بزرگی خواهد بود تا نشان

نیز مقادیر باید به نحوی باشد که واریانس این متریر را افزایش دهد. مدل سری  𝜏مشابه برای
ΔLPRST=[Δlprst1زمانی بیزی که بردار  Δlprst2 ... Δlprst709]𝑡  های یا داده
های کند )برمبنای نتایجی که با استفاده از روشهای سهام را تولید میرشد شاخص قیما

 اسا. ARIMA (1,1,1)یند آید(، یک فرآآمار معتبر به دسا می
ای مارکف سازی مونا کارلوی زنجیرهروش تخمین بیزی براساس روش شبیه

(MCMC)1  بع طور که بیان شد استنباط بیزین و به تگیری گیبس اسا. همانو روش نمونه
رای محاسبه این آید. بهای پیشین به دسا میبینی بیزین برمبنای محاسبات چگالیآن پیش
ها به دلیل گیری استفاده شود. برخی اوقات این انتگرالهای انتگرالها باید از روشچگالی

شوند ده میای پیچیگونههای استفاده شده و افزایش تعداد پارامترها بهماهیا پیچیده توزیع
های پذیر نیسا. بر این اساس با استفاده از روشهای تحلیلی امکانها با روشکه محاسبه آن

 سازی مونا کارلویشوند. روش شبیهها محاسبه میکارلو این چگالیسازی موناشبیه
های وابسته )در مقابل سازیاسا که از شبیه ( روشیMCMCای مارکف )زنجیره
های ریکند و برای تحلیل سهای مستقل استفاده میسازیکارلو یکپارچه که از شبیهمونا

                                                           
1. Markov Chain Monte Carlo (MCMC) 
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کند. تمامی ها مناسف نیسا( برای توزیع پسین استفاده میزمانی بیزین به واسطه ماهیا آن
د این ترین نکته در مورزنند. مهمن میهای پسین را با استفاده از این روش تخمیانواع توزیع

بودن، توزیع مانا به دسا خواهد داد؛ بدین معنا  1روش آن اسا که در صورت ارگودیک
مانا  شود. همچنین توزیعطور اساسی با ادامه تکرارها دچار جهش، ترییر و تکامل نمیکه به

𝑋با فرض  سگیری گیبگیرد. در روش نمونهتحا تاثیر مقادیر اولیه قرار نمی =

(𝑋1, . . . , 𝑋𝑛)′  برای تخمین رابطه∑ 𝑓(𝑥)𝑃(𝑥)  با استفاده ازMCMC  باید یک زنجیره
نیز  P (x)باشد و توزیع  Xهایش مقادیر ممکن ای که وضعیامارکف ایجاد شود؛ به گونه

𝑥1شود مانا باشد. برای انجام این کار فرض می
(1)

, 𝑥2
(1)

, . . . , 𝑥𝑛
مقادیر اولیه و دلخواه  (1)

,𝑋1متریرهای تصادفی  𝑋2, . . . , 𝑋𝑛  باشند. آنگاه مقدارiها در امین تکرار براساس مقادیر آن
(i-1( امین تکرار به صورت رابطه)اسا.6 )  در این صورت اگر تمام احتمالات غیر صفر

 ناپذیر خواهد بود.باشند، زنجیره تقلیل

(6) 𝑥1
(𝑖)

~𝑝(𝑥1|𝑥2
(𝑖−1)

, 𝑥3
(𝑖−1)

, . . . , 𝑥𝑛
(𝑖−1)

) 

𝑥2
(𝑖)

~𝑝(𝑥2|𝑥1
(𝑖)

, 𝑥3
(𝑖−1)

, . . . , 𝑥𝑛
(𝑖−1)

) 

⋮ 

𝑥𝑛
(𝑖)

~𝑝(𝑥𝑘|𝑥1
(𝑖)

𝑥2
(𝑖−1)

, . . . , 𝑥𝑛−1
(𝑖)

) 

𝑥1
(𝑖+1)

~𝑝(𝑥1|𝑥2
(𝑖)

, 𝑥3
(𝑖)

, . . . , 𝑥𝑛
(𝑖)

) 

⋮ 

;𝑝(𝑥با  �̂�به  xشود. اگر احتمال انتقال از بررسی می 𝑃(𝑥)در گام بعد مانایی  �̂�)  نشان
 ( خواهد بود.7به صورت رابطه ) 𝑃(𝑥)داده شود، آنگاه مانایی 

(7) 𝑃(�̂�) = ∑ 𝑃(𝑥)

𝑥

𝑝(𝑥; �̂�) 

( برای هر تکرار برقرار باشد، آنگاه فرآیند مانا خواهد بود )مکیان ورستمی، 7اگر رابطه )
2018.) 

                                                           
1. Ergodic 
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 . روش هموارساز نمایی4-3
بینی هموارساز نمایی دارای این مزیا اسا که نیازی به برازش بهترین مدل به روش پیش

ن دهد. این موضوع از آها تطبیق میها نیسا، بلکه یک مدل از پیش مشخص را بر دادهداده
ه های مدل محور استفادتوان یا نباید از روشجها دارای مزیا اسا که در شرایطی که نمی

ای بینی با استفاده از رویکردههای تولید پیشآید. تکنیککرد به کمک محققین می
های زمانی دارند. براساس این روش دیکی با وجود ریشه واحد در سریهموارسازی رابطه نز

شود که نرخ رشد شاخص سهام دارای متوسطی پنهان اسا که خود این متوسط فرض می
 ((:8پنهان به صورت یک گام تصادفی اسا )رابطه )

(8) 
{
𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑡 = 𝑐0,𝑡 + 𝜀𝑡

𝑐0,𝑡 = 𝑐0,𝑡−1 + 𝜂𝑡
 

 های زیرند:جملات نوفه سفید مدل هستند که دارای ویژگی 𝜂𝑡و 𝜀𝑡(،8در رابطه )

𝜂𝑡~𝑊𝑁(0, 𝜎𝜂
2) 

𝜀𝑡~𝑊𝑁(0, 𝜎𝜂
2) 

𝐶𝑜𝑣(𝜀𝑡, 𝜂𝑡) = 0 

بینی اسا که از در گرو بهترین پیش 𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑡 بینی مقادیر آتی(، پیش8براساس رابطه )
نامشهود اسا، بهترین  𝑐0که مقادیرتوان به عمل آورد، اما از آنجاییمی 𝑐0مقادیر آتی

پذیرد؛ زیرا این مقادیر شامل صورت می 𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑡بینی براساس مقادیر جاری و گذشته پیش
 ها همانندنیز هستند. روش هموارساز نمایی زمانی که فرآیند مولد داده 𝑐0اطلاعاتی در مورد

به  𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑡ادیر آتی سری بینی بهینه را برای مقآن چیزی باشد که در بالا تشریچ شد، پیش
 دسا خواهد داد.

 های پژوهش. یافته5

 ،بینی در مورد شاخص قیما سهام بورس تهرانهای فوق برای انجام پیشبا توجه به روش
ای باکس جنکینز، هموارساز نمایی و بیزین مورد استفاده قرار گرفته که های چرخهروش

های این پژوهش به صورت روزانه و در فاصله زمانی شود. دادهارائه می ادامهنتایج در 
 اسا. 27/12/1399 – 06/01/1397
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 جنکینز -سازی باکسهای سهام با استفاده از مدلبینی قیمت. پیش5-1
 جنکینز باید مراحل زیر طی شود: -های باکسسازی چرخهاساس مدلبینی بربرای پیش

منظور نمودار کوانتیل تبدیلات قیما سهام سهام بررسی شود. بدین  * الگوی مناسف قیما
 رود. کار می( به1964) 1کاکس-و آزمون پارامتریک باکس

فولر تعمیم -به انجام آزمون ریشه واحد دیکی 2پرون با استفاده از رویکرد چند مرحله *
 شود.پرداخته می 3یافته

، نمودار همبستگی نگار شوند. در این راستا با استفاده ازسازی میهای متریر مدل* چرخه
ها ترین مدل سازگار با این دادهکارگیری معیارهای اطلاعاتی مناسبامدل شناسایی و با به

 شود.انتخاب می

ند؛ نکشود. اغلف روابط اقتصادی در طول زمان ترییر میضرایف مدل بررسی می مانایی* 
دهند. اگر ریع و شدید رخ میبسیار سو در شرایطی دیگر برخی اوقات این ترییرات به آرامی 

د، گیرد، شامل ترییرات بسیار سریع و شدید باشبینی براساس آن صورت میمدلی که پیش
های مطلوبی ایجاد نخواهد کرد. بدین منظور با استفاده از روش رگرسیون بازگشتی بینیپیش

 باید ترییرپذیری پارامترها در طول زمان مورد بررسی قرار گیرد.

 رسد.ینی فرا میبنی پویای شاخص قیمتی: بعد از اتمام مراحل قبل، مرحله انجام پیش* پیش بی
شود. در مرحله اول باید الگوی مناسف در ادامه به بررسی مراحل ذکر شده پرداخته می

روز معاملاتی شاخص کل قیما سهام  709های ( داده1سهام بررسی شود. نمودار ) قیما
 1397شود( در بازه زمانی نمایش داده می P_IND )که با مخفف بورس اوراق بهادار تهران
ها از یک فرآیند دهد که دادهنشان می این نموداراسا.  1399تا آخرین روز معاملاتی 

 کند. غیرخطی پیروی می

  

                                                           
1. Box-Cox Parametric Test 

2. Multi-step Perron Method to Unit Root Test 

3. Augmented Dickey-Fuller Test 
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 روز معاملاتی 709. حرکت شاخص کل قیمت سهام در طول 1نمودار 

 
 های پژوهشماخذ: یافته

 های ارائه شدهدهد. براساس یافتهای شاخص کل را نشان می( مشخصات نمونه1جدول )
خص گیری از شادر این جدول، شاخص کل دارای چولگی به سما راسا اسا که لگاریتم

علاوه بر این اطلاعات، سایر اطلاعات توصیفی در مورد شاخص کل شمارد. کل را مجاز می
 ا.( نشان داده شده اس1در جدول )

 . نتایج تبدیل آزمون باکس1جدول 
 کشیدگی چولگی انحراف استاندارد کمترین بیشترین میانگین 

P_IND 4/166999 533439 3/16415 3/171695 831621/0 007048/2 

 های پژوهش ماخذ: یافته

سازی به منظور یافتن مدل مناسف باید مانایی سری نکینز قبل از مدلج -در روش باکس
ام آزمون ای پرون به انجبررسی شود. در این راستا با استفاده از رویکرد چند مرحله زمانی نیز

 )فرضیه 𝐻0 شود. برای آزمون فرضیه صفرفولر تعمیم یافته پرداخته می-ریشه واحد دیکی
شود که در ( استفاده می9واحد داشتن لگاریتم شاخص( از مدل ارائه شده در رابطه ) ریشه
 نوفه سفید اسا:  𝜀𝑡آن 

(9) 𝛥(𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑡) = 𝜇𝑏 + 𝛼𝑇 + 𝜌𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑡−1 + 𝜀𝑡 
𝜀𝑡~𝑊𝑁(0, 𝜎2) 
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ا. ها، گام تصادفی با روند و رانش اسنتایج حاکی از آن اسا که لگاریتم شاخص قیما
توان گفا که ( آورده شده اسا. با توجه به این جدول می2نتایج این آزمون در جدول )

 های سهام ماناسا.لگاریتم شاخص قیماتفاضل مرتبه اول 

 . آزمون ریشه واحد لگاریتم قیمت سهام2جدول 

 فرضیه صفر
مقدار آماره 

 آزمون
 مقادیر بحرانی

 5ی آزمون در سطح نتیجه
 درصد

𝐻0: 𝜇𝑏 = 𝛼 = 𝜌 =  پذیرش فرضیه صفر  -41/3 -534/1 0

𝐻0: 𝜇𝑏 = 𝜌 =  رد فرضیه صفر  -865/2 -9/16 0
 های پژوهش ماخذ: یافته

های متریر قیما سهام فرآیند چرخه ،در مرحله بعد باید به منظور شناسایی مرتبه
سازی شوند. در این راستا با استفاده از نمودار همبستگی نگار، مدل شناسایی و با بهمدل

یا نهاها انتخاب و در ترین مدل سازگار با این دادهکارگیری معیارهای اطلاعاتی مناسف
عداد شود. تهای کنترل بررسی و تخمین زده میفروض مربوط به آن با استفاده از آزمون

 یجملات خودرگرسیو و تعداد جملات میانگین متحرک با استفاده از توابع خودهمبستگ
(AC)1 ( و خودهمبستگی جزییPAC)2 شودجنکینز محاسبه می -براساس مراحل باکس. 

 شده بیانهای بهینه دیگری وجود داشته باشند که بر الگوی لاز آنجایی که ممکن اسا مد
بازبینی می 3بیزین -های آکائیک و یا شوارتزها توسط ضابطهترجیچ داده شوند، این مدل

شود که کمترین مقدار آماره آکائیک و یا محسوب می مناسف ای که مدلیبه گونه ؛شوند
تبه تر مربینی مناسفنگار شاخص سهام برای پیشکاربرد بافا .بیزین را داشته باشد -شوارتز

 ( موثر اسا. q( و میانگین متحرک )pاتورگرسیو )
های زیادی و در وقفه ACFدهد که نگار شاخص سهام نشان می( بافا2در نمودار )

PACF  داری با صفر اختلاف دارند. این موضوع با یک فرآیند طور معنیبه 1در وقفه
ARIMA (1,1) و همچنین استفاده 2و  1های ظ نظری تطابق دارد. اما با توجه به وقفهاز لحا 

 .شودترین معیار انتخاب می( برحسف کوچکpو  qبهترین مرتبه ) BICو   AICهای از آماره

                                                           
1. Autocorrelation Function 

2. Partial Autocorrelation Function 

3. Bayesian Information Criterion (AIC & BIC) 
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𝑡−1{𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡}. بافت نگار سری 2مودار ن
709 

 های پژوهشماخذ: یافته

ترین مدل قیما سهام، دهد که مناسف( نشان می3معیارهای اطلاعاتی جدول )
ARIMA (1,1,1) .اسا 

 . انتخاب مدل مناسب براساس معیارهای اطلاعاتی3جدول 

 ARIMA 
(1,1,2) 

ARIMA 
(1,1,1) 

ARIMA 
(2,1,1) 

ARIMA 
(0,1,2) 

ARIMA 
(0,1,1) 

𝑅𝑎𝑑𝑗
2  2579/0  174/0  233/0  22/0  23/0  

SIC 96/ 5-  97/5-  94/5-  936/5-  26/3-  

AIC 99/5-  00/6-  97/5-  95/5-  292/3-  
 های پژوهشماخذ: یافته

نی ترییرات بیبنابراین، فرم کلی مدلی که در این پژوهش به عنوان مدل اصلی برای پیش
 ( خواهد بود.10های سهام مورد استفاده قرار خواهد گرفا به صورت رابطه )لگاریتم قیما

(10) 𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑡 = 𝑐 + 𝜙𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜀𝑡−1 + 𝜀𝑡 
𝜀𝑡~𝑊𝑁(0, 𝜎2) 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



 207 |رستمی و مکیان 

 

بینی اعتبار مدل بررسی شود. بدین منظور خودهمبستگی و پیش ایدبعد از انتخاب مدل ب
( نشان 3گیرد که نتیجه آن در نمودار )های مدل مورد بررسی قرار مینرمال بودن باقیمانده

 داده شده اسا. 

 پایداری ضرایب مدل با روش رگرسیون بازگشتی . 3 نمودار

 
 های پژوهشماخذ: یافته

های مدل اسا؛ دهنده عدم وجود خودهمبستگی و نرمال بودن باقیماندهنتایج نشان
 گونه چرخهبینی براساس این مدل مشکلی نخواهد داشا؛ زیرا هیچبنابراین پیش

شود. بعد از تصریچ مدل و بررسی پایداری ها مشاهده نمیسیستماتیکی در باقیمانده
سد. در این مرحله با استفاده از مجموعه اطلاعاتی ربینی فرا میضرایف، مرحله انجام پیش

Ω={Δlprstt-1,Δlprstt-2,...,εt-1,εt-2,...} های پویای بینیبرای داشتن پیشh  ماهه آتی
 ( عمل خواهد شد.11براساس رابطه )

(11) 𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑇+ℎ,𝑇 = 𝛽1 + 𝛽2𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑇+ℎ−1 + 𝜀𝑇+ℎ 

𝐸(ΔlprstT+h-1|𝛺)=ΔlprstT+h-1بنابراین چنانچه 
به  𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑇+ℎ بینیآنگاه پیش ∗

برابر  𝐸(𝜀𝑇+ℎ|𝛺) عبارت h > 0( خواهد بود که در این رابطه به ازای 12صورت رابطه )
 صفر خواهد بود. 
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(12) 𝐸(𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑇+ℎ|𝛺 = 𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡^
𝑇+ℎ,𝑡

= 𝛽^
1

+ 𝛽^
2

𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡∗
𝑇+ℎ−1 + 𝐸(𝜀𝑇+ℎ|𝛺) 

و    �̂�1( بسته به اینکه نااطمینانی در ضرایف تخمینی12رابطه )بینی دینامیک دقا پیش
�̂�2  محاسبه شود )که باse.with شود( یا نه )که با نشان داده میse.within  نشان داده
 شود( متفاوت خواهد بود. می

 بینیهای سهام به همراه دقا پیشماهه نرخ رشد شاخص قیما 8بینی ( پیش4در  جدول )
شرایط وجود و عدم نااطمینانی ارائه شده اسا. میانگین مجذورخطا و قدرمطلق در هر دو 

 ها آورده شده اسا.میانگین خطا نیز برای مقایسه با سایر روش

 بینی دینامیک مدل. نتایج پیش4جدول 

Se.without Se.with افق پیش بینی بینیپیش 
01197/0 01197/0 00002/0 1-1400 
01330/0 01330/0 0008900/0 2-1400 
01340/0 01340/0 001043/0 3-1400 
01357/0 01357/0 001310/0 4-1400 
01364/0 01364/0 001434/0 5-14002 
01370/0 01370/0 001569/0 6-1400 
01374/0 01375/0 001664/0 7-1400 
01378/0 01378/0 001753/0 8-1400 

3378/0 RSME 
2701/0 MAE 

 های پژوهشیافتهماخذ: 

 . روش هموارسازی نمایی5-2
روش هموارساز نمایی براساس یک الگوریتم سری واقعی مشاهدات به صورت 

{𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑡}𝑡=1
𝑡=1{𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠�̄�𝑡}بر سری به صورت  709

را به  𝛥𝑙𝑝�̂�𝑠𝑡𝑇+ℎ,𝑡هموار شده و  709
( به 13انگارد. بنابراین، آنگاه مشاهدات براساس رابطه )گام آن می hبینی عنوان پیش

 شود.روزرسانی می

(13) 𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠�̄�𝑡 = 𝜃𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑡 + (1 − 𝜃)𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠�̄�𝑡−1, 𝑡 = 2, . . . ,709. 
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1( عبارت 13در رابطه ) − 𝜃 تر نامند. هر چقدر این ضریف بزرگرا عامل هموارساز می
 گذشته متریر بیشتر از مقادیر اخیر آن متریر خواهد بود. نتایج تخمینبینی باشد، وزن پیش

 ( نشان داده شده اسا.5( در جدول )13رابطه )

 . نتایج تخمین هموارساز نمایی5جدول 

 مقدار   معیارهای برآوردی
 𝜃 3120/0 برآورد پارامتر

 116015/0 مجموع مربعات خطا
 0122801/0 میانگین مجذور خطا

 های پژوهشیافتهماخذ: 

توان استنباط کرد که این روش برای داشتن براساس مقدار پارامتر برآوردی مدل می
های سهام، وزن بیشتری به مشاهدات اخیر متریر بینی کارا از نرخ رشد شاخص قیماپیش

دهد که ( نشان می4بینی گذشته سری داده اسا. همچنین بر همین اساس نمودار )نسبا به پیش
 متوسط موضعی مدل نمایی به نسبا هموار اسا.

 هابینی سری با هموارساز نمایی در مقابل سری واقعی داده. پیش4نمودار 

 
 های پژوهشماخذ: یافته
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 . روش بیزی5-3
 ( نشان داده شده اسا.6نتایج تخمین مدل بیزی نرخ رشد شاخص کل قیما سهام در جدول )

 ARIMA (1,1,1). نتایج تخمین بیزی مدل 6جدول 

 %95فاصله اعتبار  سازیخطای شبیه انحراف استاندارد پسین میانگین پسین ضرایب

𝑐 000793/0- 02159/0 000244/0 04342/0- 04156/0 

𝜙 07171/0- 004044/0 000378/0 07922/0- 06408/0- 

𝜃 08065/0 118/0 001553/0 1602/0- 3005/0 

𝜎2 04937/0 006564/0 000103/0 03812/0 06358/0 

 های پژوهشماخذ: یافته

)سطر سوم،  454با ضریف دقا به نسبا بالای  AR (1)نتایج نشان دهنده تایید مدل 
اسا. این  017/0متوسط بلندمدت سری دارای میانگین پسین  اسا.(( 6ستون آخر جدول )

 نتایج بسیار مشابه نتایج مدل کلاسیک اسا.

ن کار گرفته برای مدل بیزی( توزیع پسین پارامترهای مختلف به5همچنین در نمودار )
ARIMA ها براساس اند. این توزیعنشان داده شده 1سازی شده براساس مدل زلنرشبیه

 اند.سازی و به دسا آمدهاطلاعات ارائه شده در قسما روش تحقیق شبیه

 یزینمدل ب یپارامترها ینپس یعتوز .5مودارن

 
 های پژوهشماخذ: یافته

                                                           
1. Zellner 
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ای شاخص کل قیما سهام( در مدل بیزی دوره hهای بینی)پیش 𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑇+ℎ,𝑇مقادیر
( 14شوند. بر این اساس، این مقادیر دارای توزیع پیشین به صورت رابطه )صورت پارامتر تعریف میبه 

 اسا.

(14) 𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑇+ℎ,𝑇~𝑁(𝜇ℎ, 𝜎2) 

𝜇ℎ = 𝑐 + 𝜙𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑇+ℎ−1,𝑇 + 𝜃𝜀𝑇+ℎ−1,𝑇 

سهام برابر با واریانس مدل خواهد بود که به عنوان  بینی نرخ رشد شاخصخطای پیش
( نشان داده شده 7بینی بیزین در جدول )شود. نتایج پیشکار گرفته میبه RSMEجایگزین 

بتی را های سهام روند ثاها انتظار بر این اسا که رشد شاخص قیمااسا. براساس این یافته
های پسین نرخ رشد به دسا آمده از مقادیر مدت داشته باشد، زیرا میانگیندرآینده کوتاه

 داری با صفر ندارند. نیبینی شده اختلاف معپیش

  1400اول سال  روز 5بینی . متوسط پسین پیش7جدول 

 متغیرها
میانگین 
 پسین

انحراف 
 استاندارد پسین

 خطای 
 مونت کارلو

 %95فاصله اعتبار 

5%/2 %50 5%/97 

𝐸(𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑇+1) 
000220/0

- 
03287/0 000354/0 06727/0- 000541/0- 06885/0 

𝐸(𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑇+2) 000/144- 0331/0 000324/0 06777/0- 0000833/0 06522/0 

𝐸(𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑇+3) 
000167/0

- 
03334/0 000368/0 06896/0- 000150/0- 06783/0 

𝐸(𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑇+4) 
000495/0

- 
03313/0 000391/0 06784/0- 000526/0- 06694/0 

𝐸(𝛥𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑇+5) 
000158/0

- 
03323/0 000345/0 0673/0- 000252/0- 06601/0 

RSME 0469/0 

 های پژوهشماخذ: یافته

 ( قابل مشاهده اسا.6روز آتی در نمودار ) 5بینی شده همچنین توزیع پسین مقادیر پیش

عنصر مستقل  10000های به حجم نمونه برای MCMCاین توزیع پسین با استفاده از روش 
 دهند.های مختلف نشان میبینی را در ماهتوزیع پسین پیشاند که به دسا آمده
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 روز آتی 5های بینی. توابع چگالی پسین پیش6نمودار 

 
 های پژوهشماخذ: یافته

 ماییساز نهای بیزین، باکس جنکینز و همواربینی. مقایسه عملکرد پیش5-4
های باکس جنکینز، هموارساز نمایی و بیزی جها این بخش به مقایسه عملکرد روش

 پردازد. بینی شاخص قیمتی سهام میپیش
بینی بیانگر این اسا که عملکرد برتر متعلق به روش بیزی اسا. مقایسه معیار پیش

عیار مهمچنین عملکرد هموارساز نمایی نسبا به مدل باکس جنکینز کاراتر اسا. براساس 
RMSE های بیزی، هموارساز نمایی و باکس جنکینز عملکرد بهتری به ترتیف روش
های بینیتوان گفا که روش هموارساز نمایی در پیشاند. در مورد این موضوع میداشته

کند، کوتاه مدت )روزانه یا هفتگی( با دقا بالاتری نسبا به روش باکس جنکینز عمل می
ه ای استفادای علاوه بر اطلاعات نمونهیزی از اطلاعات غیرنمونهاما به دلیل آنکه روش ب

 کند.بینی کارآتر عمل میها در پیشکند از سایر روشمی

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



 213 |رستمی و مکیان 

 

آید که بینی بهینه یا اپتیمال زمانی به دسا میکند که پیش( بیان می2006) 1بولددی
ه سفید ک فرآیند نوفبینی یک دوره آتی مدل یهای به دسا آمده از فرآیند پیشباقیمانده

ده از مدل های به دسا آمبینیتر این موضوع که پیشباشد. براین اساس برای بررسی دقیق
هزار نوفه سفید بودن  10به حجم  MCMCسازی ده از شبیهبینی بهینه اسا با استفایزی پیشب

نمودار  رای باید بررسی شود. نتایج ارائه شده دبینی یک مرحلهفرآیند مولد خطاهای پیش
های سازی شده براساس باقیماندهدهد که خودهمبستگی در فرآیند شبیه( نشان می7)

ارائه  RMSEهای معیار بینی یک دوره آتی مدل بیزی وجود ندارد. بنابراین، ارزیابیپیش
 ( اعتبار دارد.8شده در جدول )

 سازی توزیع مولد خطاهای یک مرحله آتی مدل بیزی. شبیه7نمودار 

 
 های پژوهشماخذ: یافته

 بینی مقایسه معیارهای پیش .8جدول 

 بیزی هموارساز نمایی باکس جنکینز معیار

RMSE 33/0 1108/0 0938/0 
 های پژوهشماخذ: یافته

                                                           
1. Diebold, F. X.  
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های حاصل از گونه همبستگی در دادهدهد هیچ( نشان می7همانگونه که نمودار )
ا شود )گراف بالا سمبینی مدل باکس جنکینز دیده نمیخطای پیش MCMCسازی شبیه

راسا و پایین سما چپ(. همچنین توزیع فرآیند یک توزیع تک نمایی متقارن اسا که از 
مطابق معیار  بینی براساس مدل بیزیپایداری بالایی برخوردار اسا. بنابراین، بهینه بودن پیش

RMSE شود.تایید می 

 گیری نتیجهبندی و جمع. 6
در دو  بوده اسا. ینیبشیپ قاتیتحق نهیموضوع قابل توجه در زم کبازده سهام ی ینیبشیپ

هیه شده بازارهای کارا ت دهه گذشته ادبیات زیادی از این موضوع به ویژه در ارتباط با فرضیه
 راسا. کسف سود در بازار سهام هدف اصلی کسانی اسا که سرمایه خود را وارد این بازا

در  بینی صحیچ ترییرات قیما نقشی اساسی در موفقیا یا شکساکنند. بنابراین، پیشمی
هستند  ییهاروش یریکارگو به یابیبازار درصدد دست ینفعالان ارسیدن به این هدف دارد. 

وجود،  ینا اب، اما دهند یشخود را افزا یهسهام، سود سرما یماق یآت بینییشتا بتوانند با پ
و  چیدگییبودن، پ یرخطیغ یایی،مانند پو ییهامشخصه یلسهام به دل یمابینی قپیش

 .دشوار اسا یاربس نظمییب
 ش بیزیروسهام با استفاده از بازار  یقیمتشاخص بینی هدف اصلی این پژوهش پیش

 ای باکس جنکینز و روش هموارسازی نمایی بود.سازی چرخهمدل و مقایسه این تکنیک با
کند. جنکینز بهتر عمل می -روش هموارساز نمایی از روش باکس ،براساس نتایج حاصله

ن ها باشد. بدین معنی که انتظار بر ایرسد علا این موضوع بیشتر تناوب دادهبه  نظر می
بینی که های پیش)روزانه یا هفتگی( روشمدت های کوتاهبینی تناوباسا که برای پیش

کنند بینی لحاظ میها را به عنوان اطلاعات اصلی برای پیشروند عمومی سری زمانی داده
سه ای منطبق نیستند، بهتر عمل کنند. همچنین در مقایو بر ساختار آماری و پارامتری پیچیده

کاراتر عمل کنند و  های بیزیروش ARIMAسازی های کلاسیک و بیزی مدلبا روش
الگوی بیزی نتایج بسیار متفاوتی نسبا  RMSE( مشخص اسا، 8همانگونه که از جدول )

کند. علا این موضوع نیز آن اسا که روش بیزی از اطلاعات به دو مدل دیگر ارائه می
یژگی چنین کند. وکنندگان )که در قالف توابع غیراطلاعاتی اسا( استفاده میبینیپیش

چگالی عدم وابستگی نتایج به ترییر توابع چگالی پیشین اسا که منجر به توابع 
به  1400روز اول معاملاتی سال  5بینی شود. نتایج پیشتر میهای بهتر و مناسفبینیپیش
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این  ها شامل صفر بوده اسا.بینیدهنده آن بود که فواصل اعتبار پیشروش بیزی نشان
ه معنای ادامه بینی ببینی بازده سهام باشد، زیرا چنین پیششدهنده دشواری پیتواند نشانمی

هتر اسا گذاران باسا. بنابراین، سرمایه ،شدهبینی میروند عمومی که قبلا در بازده پیش
 هایی همچون تلاطم بازده تمرکز کنند.بینی شاخصبر پیش

بینی بازده بازار سهام توجه به ترییرپذیری واریانس موضوع مهم دیگر در زمینه پیش
بیزی و  ARIMAبینی در طول زمان اسا. در این مطالعه با تمرکز بر الگوهای پیش

 بینیکلاسیکی، فرض شد که در طول زمان ترییرپذیری شدید و ناگهانی در واریانس پیش
توان به طور جداگانه این فرض را مورد چالش قرار ین حال میدهد. با اها روی نمیاین مدل

که  بینی الگوهایی پرداخاحالا به مقایسه دقا پیش -داد و با استفاده از الگوهای فضا
ها تابعی از زمان اسا و نقش مشاهدات جدید و قدیم را در دقا بینی آنواریانس پیش

یا  ARIMAز مدل ضرایف متریر توان ابدین منظور می .ها بررسی کردبینیپیش
 فیضرا( استفاده کرد. الگوهای اتورگرسیو با RCARاتورگرسیوهای با ضرایف تصادفی )

 یبه طور کل ای ARمدل  کی در ی کردن ضرایفبا استفاده از تصادف (RCARی )تصادف
ARMA یهابه مدل هیمرتبه دوم شب هایویژگی یها دارامدل نی. اندیآیبه دسا م 

GARCH  .بنابراین، در شرایطی که متریر تحا بررسی دارای واریانس متریر با زمان هستند
 اسا به منظور بررسی روند موجود در سری زمانی استفاده از این الگو بسیار مناسف اسا.
 به دلیل آنکه در ادبیات داخلی تاکنون به مقایسه الگوهای پارامتری کلاسیک، پارامتری

رداخا. در بینی پ، این مطالعه به این جنبه از موضوع پیشاخته نشدهبیزی و ناپارامتری پرد
( یا موجک نیز ANFISبینی همچون سیستم استنتاج فازی )سایر رویکردهای پیش زمینه
 ( اشاره کرد.1397توان به مطالعات رئوفی و محمدی )می

 تعارض منافع
 ندارد. تعارض منافع وجود

ORCID 
Mojtaba Rostami  http://orcid.org/0000-0001-9813-1831 

Seyed-nezamuddin Makiyan  http://orcid.org/0000-0002-8890-3890 
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 منابع
(. پیش بینی رفتار سهام با استفاده از مدل زنجیره 1393مهدی. ) ،بیگلری کامی و مقصود ،امیری

 .94 - 79 ،( 20)5، مهندسی مالی و مدیریا اوراق بهادار )مدیریا پرتفوی(مارکوف. 
(. مقایسه مدل های شبکه 1391سارا. ) ،متقالچی و محمود ،جلال، احمدعلی نژاد ،حقیقا منفرد

جنکینز در پیش بینی شاخص کل قیما سهام بورس اوراق  -عصبی با مدل سری زمانی باکس
 .16 - 1 ،(11)3 ،مهندسی مالی و مدیریا اوراق بهادار )مدیریا پرتفوی(بهادار تهران. 

 یماق ینیب یشخبره پ یستم(. س1393الهام. ) یات،ب و یدوح یدسی، ، ثقف، امیرافسر ی، محسن،زمان
و  یفاز یمدل ساز ی،فاز یعصب یهاسبد سهام با استفاده از شبکه یساز ینهسهام و به

 130-107، (21) 6، اوراق بهادار یریاو مد یمال یمهندس. یکژنت یتمالگور

شاخص  یداریدر پا ییرو تر یقطع یروند زمان ی(. بررس1391محسن. ) ی،عسگر و سجاد، رسول
 یواحد تصادف هیشر یافته یمو با مدل تعم یزینب یلبر تحل یکل بورس اوراق بهادار تهران، مبتن

(GSTUR) .،109-81، (12)3 مهندسی مالی و مدیریا اوراق بهادار . 

(. انتخاب سهام با استفاده از تکنیک 1395محمدرضا. ) ،معینی و مجتبی ،علی،خلیفه ،محمدی
صلنامه فدیمتل فازی و بکارگیری فرایند زنجیره مارکوف در پیش بینی وضعیا آینده سهام. 

 .141-123، (26)7مهندسی مالی و مدیریا اوراق بهادار )مدیریا پرتفوی(، 

بینی قیما سهام شرکا فرآورده(. پیش1391فاطمه السادات. ) ،موسوی و سیدنظام الدین ،مکیان
های نفتی پارس با استفاده از شبکه عصبی و روش رگرسیونی: مطالعه موردی: قیما سهام 

 .121-105، (18پ-2)6 ،مدلسازی اقتصادیشرکا فرآورده های نفتی پارس. 
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