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 چكیده

پرداخته فرایندهای تصادفی  استفاده از  بینی قیمت سهام بابه طراحی و تبین مدل پیش پژوهش حاضر

سازی املاک و مستغلات در بورس اوراق بهادار تهران انبوههای صنعت جامعه آماری پژوهش کلیه  شرکتاست. 

بینی رفتار و متلب مورد تحلیل قرار گرفتند. پیش Eviews10افزار ها در نرمدادهاست.  1398 تا 1390 سال از

های اتورگرسیو و میانگین متحرک برحسب فرایندهای تصادفی نشان قیمت سهام و شاخص کل صنعت با روش

ی هابینی رفتار قیمت سهام استفاده کرد اما در برخی از گامتوان برای پیشوی تبیین شده نمیداد از الگ

فصل ، گام آخر فرآیندبینی رفتار قیمت سهام، سهبینی ناچیز بوده است. در خصوص پیشتصادفی، خطای پیش

بینی رفتار معناداری در پیش تأثیر اول،بینی قیمت سهام دارند؛ اما گام زمستان تأثیر معناداری بر روی پیش

توان از بینی رفتار شاخص صنعت بسیار اندک  است و میهای اول خطای پیششاخص صنعت دارد. در گام

 . های آغازین سال استفاده کردبینی رفتار شاخص در ماهالگوی تبیین شده  برای پیش
 

سازی و مستغلات؛ فرآیند تصادفی، بورس اوراق انبوهبینی رفتار، صنعت قیمت سهام، پیش هاي كلیدي:واژه

 .بهادار تهران

 11/02/1400تاریخ پذیرش:        11/01/1400تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

ثباتی متغیرهای کلان اقتصادی برخوردار هستند. در توسعه ازجمله ایران، از درجه بالایی از بیکشورهای درحال

پیشرفته و صنعتی بیشتر در این کشورها نرخ ارز، قیمت سهام و سایر متغیرهای مهم کلان نسبت به اقتصادهای 

سرررمایهحال نوسان بوده و این نوسانات نیز به برررای  کرررده و با رر  نوبه خود، محیط نامطمئنی را  جرراد  گررذاران ای

نررد و گذاری آتی تصمیمگذاران نتوانند به سهولت و با اطمینان بیشتر در مورد سرمایهشود تا سرمایهمی گیری کن

تبع آن دستیابی به رشد بلندمدت و گذاری و بهشوند. لذا برای افزایش سرمایهمی های وسیعیاحیاناً متحمل زیان

سرررمایه و مداوم اقتصادی، توجه به بازار سرمایه، بخصوص بورس اوراق بهادار به بررازار  صررلی   نوان یكی از ارکان ا

یررژ یررت و نررانی آن از اهم نررا اطمی سررت ه وامل تأثیرگذار بر شاخص قیمت سهام همچون نرخ ارز و  خرروردار ا ای بر

باشد؛ که یكی از بازارهای مهم گذاری و محرک توسعه اقتصادی بازار اوراق بهادار می (.1391)حیدری و بشیری، 

توان  نوان نمود که بازار اوراق اند و میتعداد زیادی از فاکتورهای مؤثر در سودآوری در این بازار با ریسک همراه

اکثر مطالعات کنونی مبتنی بر شناسایی و مدیریت  (.1394یلسرایی و همكاران، فبهادار تحت نا اطمینانی است )

صررورتیها بوده است اما اختلافریسک جررود دارد و در نررانی و یررری نظرهای بسیاری بین ریسک و نا اطمی که متغ
رایط معادلات های ریسكی قادر به توضیح دادن رفتار متغیر نخواهند بود. در این شواجد نا اطمینانی باشد تحلیل

توانند رفتار متغیر واجد باشند که مشتق ناپذیر است، میدیفرانسیل تصادفی به دلیل اینكه شامل جزء وینزی می

سررت (. 1396) بیرانوند، نا اطمینانی را الگوسازی نمایند  تغییرات پارامترهای بازار سرمایه در طول زمان پیوسته ا

سررتن دهند و معادلها معادلات دیفرانسیل نشان میو تغییرات پیوسته متغیر در طول زمان ر جرراز دان بررا م کرره  ای 

مرریرفتار تصادفی در ضرایب یک معادله دیفرانسیل به دست می صررادفی  سرریل ت لرره دیفران یررک معاد شررد آید،  ) با

مررلاک و  6شرکت لیزینگ شده،  13با  "سازی، املاک و مستغلات انبوه"گروه سهمی  همان(. شرکت پیمانكاری ا

( یكی از 141/2/1398) %39.89ماهه ، بازده شش%102.19، بازده سالیانه 1163رکت فعال دیگر با شاخص ش 6

برره باشد که بخشی با صنعت انبوههای سهمی بورس تهران میگروه جرره  بررا تو سررت.  ترره ا بررر گرف سازی ایران را در

كرری ساخت تغییرات شاخص صنعت طی چند سال اخیر و با  نایت به پیچیدگی فضای اقتصادی وساز در ایران، ی

مرریهای گروه مذکور امكان پیشاز مسائل مهم فعالین بازار سرمایه و مالكان سهام سررهام  لررذا بینی قیمت  شررد؛  با

پرریش از: مسئله موجود در این مطالعه  بارت است برروهمرردل  صررنعت ان سررهام در  مررت  نرری قی مررلاک و بی سررازی ا

 تفاده از فرایندهای تصادفی چیست؟مستغلات در بورس اوراق بهادار تهران با اس

 

 ي تحقیقمبانی نظري و پیشینه -2

 مدل هاي پیش بینی قیمت سهام -2-1

شررررررکتترین شاخصاصولا قیمت یكی از مهم تر از همه ارزیابی هرررررا و مهمهای ارزیابی  ملكرد مدیران 

حررال باشد. تعیرین قیمت و ها در بازار اوراق بهادار می ملكرد شرکت ارزیابی آن فرایند بسیار حساس و در  ین 

مررتاساسی(. 1389)شهر آبادی و بشیری،  پیچیده است صررر ترین  واملی که بر روی قی نررد،  نا سررهام  تاثیرگذار
ضررای های دولت،  ملكرد و تواناییباشد. سیاسیت رضه و تقاضا می تررار تقا شرررکت روی رف صررنعت و  های بالقوه 
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مررتاولیه و هم در بازارهایزارهایگذاران هم در باسرمایه -ثانویه تاثیر بسزایی دارد. این  وامل تاثیرگذار روی قی

مرران توان از دیدگاه اقتصاد خرد و کلان بررسی نمودسهام را می مررت(. )ه گررذار روی قی کرره تاثیر سررهام  ررواملی 

طح بین الملل یا  وامل بازار و توان در شرکت، صنعت، و در سباشند. آنها را میهستند بسیار زیاد و نامحدود می
خرررد بندی نمود. همه این  وامل را میغیربازار،  وامل اقتصادی و غیراقتصادی طبقه کررلان و  قرره  توان در دو طب

یت مدیریت، کیفشمار هستند. برای مثال  وامل شرکت شامل ساختار، مالكیت،  وامل هر طبقه بی خلاصه نمود.

مرریخالصسهام، ارزشپرداخت سود های سود،کار، نرخکیفیت نیروی یررره  صررمیمات دفتری، و غ کرره روی ت شررد  با

شاخصی، قیمت تحت تاثیر در الگوهای چند(. 1385نیا، شریف آزاده و اسما یل) گذاری سرمایه تاثیر داردقیمت

نرررخهای کلان مانند رشدهای مجزا قرار دارد، یک گروه از شاخصدو گروه از شاخص نرراقتصادی،  هررره، رختررورم،  ب

شرررکتهای خرد میارز، و گروه دیگر شاخصنرخ صررادی از باشد که آنها نیز به مسائل درونی  حرردهای اقت هررا و وا

صررمیمقبیل سیاست مرردیریت و های تقسیم سود، برنامه و راهبردهای کوتاه و بلندمدت شرکت، الگوهای ت یررری  گ

 باشند:گذاری به شرح ذیل میمتهای قی(. مدل1390فرد و صالحی، وکیلیشود)غیره مربوط می

 ؛ایگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت (1

 ؛گذاری آربیتراژمدل قیمت (2

 ؛گذاری درآمد)سود( باقیماندهمدل ارزش (3

 .افزودهمدل ارزش؛ گذاری مبتنی بر تنزیل جریان نقدهای قیمتمدل (4

 

 فرایند تصادفی  -2-2

زمان که وضعیت یک پدیده یا آزمایش تصادفی را در ای از متغیرهای تصادفی با اندیس مرحله یا مجمو ه

توان از انواع گسسته و پیوسته و نیز چند دهد. متغیرهای تصادفی و اندیس آنها میطول یک دوره نمایش می

بعدی باشند. مثلاً بررسی وضعیت آب و هوا، تعداد افراد و وضعیت یک بازی در مكانها زمانها یا مراحل مختلف. 

ادفی یكی از  لوم کاربردی وابسته به احتمال و آمار بوده که در سایر  لوم و فنون دیگر کاربرد فرایندهای تص
های تصادفی که حالت آنها در طی بسیاری دارد. فرایندهای تصادفی در ابتدا در  لم فیزیک و برای توصیف پدیده

ر طی زمان )فضا یا سایر کند مطرح شد. در مدلسازی هر سیستم تصادفی که حالت آن دزمان تغییر می

کند، مدل باید قادر به توصیف حالت سیستم در طول زمان باشد. به  بارت دیگر مدل شامل پارامترها( تغییر می

 .کندای از متغیرهای تصادفی است که پدیده تصادفی را توصیف میدنباله

این صورت یک فرایند تصادفی باشد. در  t متغیر تصادفی متناسب با x(t) متغیر زمان و t فرض کنید

با  یک متغیر تصادفی است. tЄT به ازای هر x(t) است که در آن   {x(t):tЄT} ای از متغیرهای تصادفیمجمو ه

این توضیح فرایندهای تصادفی مفهوم تعمیم یافته متغیرهای تصادفی است. برای تعریف یک فرایند تصادفی 

 .فضای حالات فرایند: S؛ حالات فرایند مقادیر: X؛ ند(مجمو ه اندیس فرایند )فرای : T:  داریم
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 سازي و املاک و مستغلاتگروه سهمی انبوه -2-3

شررده،  13با  "سازی، املاک و مستغلات انبوه"گروه سهمی  نررگ  مررلاک و  6شرررکت لیزی كرراری ا  6شرررکت پیمان

شررش%102.19، بازده سالیانه 1163شرکت فعال دیگر با شاخص  كرری از 142/2/1398) %39.89ماهه ، بازده  ( ی

برره باشد که بخشی با صنعت انبوههای سهمی بورس تهران میگروه جرره  بررا تو سررت.  ترره ا بررر گرف سازی ایران را در

كرری تغییرات شاخص صنعت طی چند سال اخیر و با  نایت به پیچیدگی فضای اقتصادی ساخت وساز در ایران، ی

 باشد. بینی قیمت سهام میهای گروه مذکور امكان پیشسهاماز مسائل مهم فعالین بازار سرمایه و مالكان 

 

 تحقیقي پیشینه -2-4

 مطالعات داخلی -1-4-2

نرروان پیش( در مطالعه1398جعفری ) صررادفی و ای با   سرریل ت عررادلات دیفران سررتفاده از م بررا ا مررت  نرری قی بی

هایی معادلات دیفرانسیل تصادفی انجام داد. مدلهای بینی قیمت را ابتدا با استفاده از مدلهای زمانی پیشسری

نرری  کررت براو مرردل حر فررت  که بر پایه معادلات دیفرانسیل تصادفی هستند و در این پژوهش مورداستفاده قرار گر

هررایی بینی دادهسازی و پیشپرش مرتون بودند. از مدل حرکت براونی هندسی برای مدل-هندسی و مدل انتشار

بررا پرش مرتون برای داده-و از مدل انتشارکه دارای پرش نیستند  یررد.  هایی که دارای پرش هستند، استفاده گرد

کرررد. ها را کالیبره نمود و پارامترهای مجهول مدلاستفاده از روش حداکثر درست نمایی این مدل ها را محاسبه 

جررام داده و بینی را با استفاده از مدل هلی های مذکور، پیشدر نهایت برای بررسی کارایی مدل سری زمانی نیز ان

 ها را باهم مقایسه گردید.نتایج آن

ای با  نوان به ارائه یک آنالیز کمی برای بررسی رفتار قیمت نفت ( در مطالعه1395فرنوش و همكاران )

سازی های مختلف معادلات دیفرانسیل تصادفی را جهت شبیهاوپک پرداختند. بدین منظور ابتدا کارایی مدل

 2003های های روزانه نفت اوپک در سالفت اوپک موردبررسی قرارداده، سپس با در دست داشتن قیمتقیمت ن

-های سیاسی و اقتصادی، دادهو با توجه به نوسانات زیاد قیمت نفت در این بازه زمانی، به  لت بحران 2016الی 

ا با استفاده از روش برآورد گشتاوری ها را به چهار قسمت تقسیم کرده و برآورد پارامترهای مجهول معادلات ر

های زمانی انجام دادند. نهایتاً بهترین مدل را با توجه به نمودار اصلی قیمت و مقایسه یافته، در این بازهتعمیم

 دقت آوردند.افزار متلب بهسازی  ددی با استفاده از نرمنتایج شبیه

 

 مطالعات خارجی -2-4-2

تررا كرراران ) اوفاما لرره ( 2017و هم  A Stochastic Model of the Dynamics of Stock Price for"طرری مقا

Forecasting" یررک به معرفی مدل تصادفی برای نشان دادن رفتار پویای قیمت سهم برای پیش بینی پرداختند. 

یرره )های انتخابمدل تصادفی از برخی سهام سررهام NSEشده در بورس اوراق بهادار نیجر هررار  شررد. و چ لرره  ( فرمو

نرردگی های بازار را در نظر شد. احتمال هر تغییری که در قیمت سهام رخمختلف و قیمت شررد، را شرراره  داده بود ا

شرركل شررد. )انتظار( و نوسان )کوواریانس( تغییر به دست آمد که منجر به  صررادفی  سرریل ت عررادلات دیفران گیری م
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ضرر 60طور متوسط تغییرات قیمت سهام به فررت.  قرررار گر سرری  برررای روز موردبرر سررانات  ضررریب نو بررار و  ریب رگ

سررهام، روش معادلات دیفرانسیل تصادفی تعیین شد و برای مدل شبیه مررت  برررای  Euler Maruyamaسررازی قی

برررای سازی، پیشسیستم معادلات دیفرانسیل تصادفی مورداستفاده قرار گرفت. با کمک شبیه بینی قیمت سهام 
مرردت میگذار پس از ر ایت روند بیشان داد سرمایهیک دوره زمانی کوتاه انجام گرفت. نتایج نش نررد ازحد بلند توا

 گذاری کند که بهترین بازده را کسب کند. در سهام سرمایه

سازی تصادفی رفتار قیمت سهام در بورس غنا پرداخت. در  این مقاله ای به مدلطی مقاله  (2017) 3آنتویی

برررای پیشGSEرفتار قیمت سهام در بورس اوراق بهادار غنا ) صررادفی  تررار ( را تحلیل نمود و یک مدل ت نرری رف بی

های هات و مدلسازی مونت کارلو را توسعه داد. در بخش اول به توجیقیمت سهام در مبادله با استفاده از شبیه

سررتفاده از  صررول ا خررت. و ا سررت، پردا شررده ا مختلفی که برای توضیح رفتار سهام و توزیع آن در جای دیگر ارائه 

ثررار ای برای پیش نوان وسیلهند تصادفی را بهفرآی برره آ یرررر  لرروئیس بچ ظررر  ررادی  سررهام ازن مررت  تررار قی بینی رف

برره بینی غیرمعمول ساموئلسون از طریق پایانپیش سررهام را  مررت  نامه دکترای فاما فرانسوی که در آن او رفتار قی

ن فرمول حرکت هندسی براون را برای ازآدر نظر گرفت . پس Random Walkصورت کند، بهاین ایده تحمیل می

نررده ) GSEسازی رفتار قیمت سهام برای همه سهام فهرست شده در شبیه سررال آی سررتفاده از 2015برررای  بررا ا  )

صررادفی پیش2014سال قبل )نوسانات تاریخی و بازده متوسط  مرردل ت کرره  نرری ( ا مال نمود . نتایج نشان داد  بی

 اطمینان انجام داده است.  ٪80از رفتار قیمت سهام در مبادله در بیش 

 

 روش اجراي تحقیق -3

برروه"های گروه در این تحقیق به دنبال بررسی رفتار سهام شرکت سررتغلاتان مررلاک و م بررازار و  "سررازی، ا بها

سرریل همچنین طراحی و تبین مدل پیش عررادلات دیفران بینی قیمت سهام در گروه صنعتی مذکور با استفاده از م

ترراری  9هستیم. در ابتدا به بررسی روند تصادفی  خررواص رف ساله وضعیت شاخص صنعت موردنظر جهت بررسی 

مررانی داده سررتگی ز جررود ناپیو برره و جرره  بررا تو کررم تغییرات شاخص پرداخته شد و  اولاً  یرررات  سرری و تغی هررای بور

برره ی( خواص مارکوفی برقرار نمt( به مقدار )t+1لحظه شاخص و وابستگی نسبی مقدار )بهلحظه جرره  بررا تو باشد و 

سرری  نرری هند خواص  كس براونی هندسی و با فرض نیم مارتینگل بودن احتمال انطباق رفتار سهم با حرکت براو

بررر  تررأثیری  نررد  شررته فرای قررادیر گذ بالا است. فرایند مارکوف فرایندی است که با دانستن مقدار آن در هرلحظه، م

قدر درباره اتفاقات آینده حاوی مقدار فرایند تنها در لحظه حال، هماندیگر دانستن بیانمقدار آینده آن ندارند. به
سررتم عرری سی هررای اطلا ات است که دانستن کل مسیر فرایند از گذشته تا حال . فرایندهای مارکوف تعمیم طبی

ضررعیت داینامیكی به حالت تصادفی هستند. همانطور که آینده یک سیستم داینامیكی به سررتن و طور کامل با دان

نررده کنونی آن قابل برراره آی كررن در مررالاتی مم نررش احت مرره دا تعمیم است، در یک سیستم تصادفی مارکوف نیز ه

استخراج است. فرایندی است تصادفی که تغییرات آن مطلقاً فاقد الگوی از سیستم از وضعیت حال حاضر آن قابل

جرره شده است و در حقیقت بر كس تئوری مارکوفی تغییرات آینده مسپیش تعیین بررا تو تقل از گذشته است. لذا 

پررژوهش( به موارد فوق صررل دوم  لرری )ف عررات تكمی جررام مطال پررس از ان عرره  جررام مطال یررق ان خرراب روش دق الذکر انت
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صررادفی پذیر خواهد بود؛ ولی بهامكان تررار ت بررا رف طورکلی با در نظر گرفتن  دم وجود شرط مارتینگلی و متناسب 

برره روشهای پژوهش از طریق یكی از کلیه داده سرربت  تررو ن لررم ای بررر  یررد  های معادلات دیفرانسیل تصادفی با تأک

 بورسی اقدام خواهد شد. "سازی، املاک و مستغلاتانبوه"های گروه مطالعه رفتار قیمت سهام شرکت
 

 هاي تحقیقیافته -4

 آمار توصیفی -4-1

نرره)مثال( در وند. که بهش نوان شرکت منتخب برای نمونه آماری  تحقیق انتخاب میشرکت به 11تعداد  طور نمو

 ها در قلمرو زمانی موردبررسی قرارگرفته است:شرکت آن 6جداول زیر اطلا ات مربوط به قیمت 

 
سازي و مستغلات پذیرفته در بورس اوراق هاي منتخب در صنعت انبوه(: شرایط نمونه آماري شركت1جدول)

 بهادار تهران

 شرط ردیف
 تعداد شركت

 داشتن شرایط()عدم 

 5 اسفندماه هرسال باشد. 29ها منتهی به سال مالی شرکت 1

 3 تغییر سال مالی نداشته باشد. 1398تا  1390های شرکت طی سال 2

3 
تا  1390های شده و طی سالدر بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1390شرکت تا پایان 

 نشده باشد.از بورس اوراق بهادار تهران نیز خارج  1396
10 

4 
شده باشد و توقف بار معاملهسهام شرکت در پایان اسفندماه هرسال بایستی حداقل یک

 معاملاتی بیش از سه ماه در مورد سهام یادشده اتفاق نیفتاده باشد.
5 

 2 های مالی آن در دسترس باشد.اطلا ات و صورت 5

 11 کل باقیمانده 

 

 متغیرهای پژوهش و  لامت اختصاری هر یک ارائه شده است. :2در جدول

 
 معرفی متغیرهاي پژوهش :2جدول

 نماد نام متغیر

 PRICE قیمت

 INDEX شاخص

 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه شده است.کمیت:2در جدول 
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 هاي منتخب)ریال(هاي توصیفی قیمت سهام شركتآماره: 3جدول

 شرح
 قیمت شركت

 ثشاهد - 1

 قیمت شركت

 ثباغ -2

 قیمت شركت

 وساخت -3

 قیمت شركت

 ثفارس -4 

 قیمت شركت

 ثنوسا -5 

 قیمت شركت

 وآذر-6

 9004.583 3085.733 3395.817 6537.300 3468.883 1365.517 میانگین

 6567.000 2901.000 3205.500 4205.500 3408.500 1175.000 میانه

 35034.00 5403.000 4980.000 15430.00 4568.000 2498.000 ماکزیمم

 1987.000 1569.000 1879.000 2180.000 286.0000 870.0000 مینیمم

 7323.133 806.8502 690.5186 4051.499 734.8400 478.9226 انحراف معیار

 2.019859 0.560411 0.137171- 0.995484 1.193333- 1.249470 چولگی

 6.539899 2.990660 2.498970 2.510552 6.949404 3.097056 کشیدکی

 
 سازي و مستغلاتهاي توصیفی قیمت سهام و شاخص مربوط صنعت انبوهآماره :4جدول

 شاخص قیمت سهام شرح

 677.0000 4476.306 میانگین

 700.0000 3677.500 میانه

 1350.000 9658.170 ماکزیمم

 360.0000 2152.170 مینیمم

 240.8041 1881.562 انحراف معیار

 0.793691 1.261186 چولگی

 3.566875 3.684926 کشیدکی

 

بررا های صنعت انبوهشود که  متوسط قیمت سهام کل شرکتاز جدول فوق ملاحظه می  4476سازی  تقریباً برابر 

 شده است.محاسبه 677ریال و  متوسط میزان  شاخص این صنعت در این قلمرو زمانی برابر با  

 

 برا جارک-بودنآزمون نرمال -4-2

سررهام و شود ملاحظه می 3-4همانطورکه در جدول  مررت  هررای قی برررای متغیر برررا  سطح معناداری آزمون جارک 

باشند. لذا با رگرسیون کاذب مواجه خواهیم شد که  برای شاخص صنعت  در این پژوهش دارای توزیع نرمال نمی
مررودار)از آزمونرفع این مشكل  مررال 3های تصحیح بازگشت و .... استفاده خواهد شد. ن سررتیوگرام نر مررودار ه (: ن

 های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهرانمتغیر قیمت سهام شرکت
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 نتایج آزمون جارک برا براي متغیرهاي تحقیق :4جدول

 قیمت سهام
 نتیجه سطح معناداري آماره آزمون

 نرمال نبودن توزیع پسماند مدل 001/0 17.07871

 نرمال نبودن توزیع پسماند مدل 028/0 7.102830 میزان شاخص صنعت

 

 بینی و تخمین رفتار قیمت سهامالگوي پیش -4-3

های ریشه واحد بینی رفتار قیمت سهام ابتدا از آزموندر این بخش برای رسیدن به یک الگوی مناسب از پیش

باشند، یا پویا هستند. اگر براساس دهد که آیا دارای تغییرات ثابت میها نشان میشود. این آزموناستفاده می

آزمون ریشه واحد متغیر دارای مانایی یا ایستا نباشد یعنی این متغیر پویا است و تغییرات آن دارای سری زمانی 

-شدند، آنگاه بوسیله رویكرد تحقیق)فرایند یا گامباشد. بعد از اینكه پویایی تغییرات رفتار متغیرها ثابت پویا می

 شود. بینی رفتار متغیرها پرداخته میهای تصادفی( به ارائه و تدوین یک الگوی از پیش
 

 آزمون ریشه واحد براي متغیر قیمت سهام)ایستا و مانا بودن فرآیند تصادفی براي متغیرها( •

 یمت سهامفولر، بررسی پایایی بودن  ق-(:آزمون دیكی5جدول)

 فولر-آماره آزمون  دیكی
 سطح معناداري مقدار

-1.000684 0.7478 

مقادیر بحرانی 
 آزمون

  3.544063- درصد 1سطح 

  2.910860- درصد 5سطح 

  2.593090- درصد 10سطح 

  

آمده دستبه 7478/0فولر برابر با -شود که سطح معناداری مرتبط به آماره آزمون دیكی( ملاحظه می4از جدول)

باشد. دارای خاصیت مانایی نمیدر صنعت مذکور  قیمت سهام توان گفت که(. لذا میp-value>0.05است)

 درصد ارائه شده است. 10و  5، 1همچنین مقادیر بحرانی آزمون در سطوح 

 
 گیري براي پایاسازي قیمت سهام(: نتایج تفاضل6جدول)

 ضرایب متغیر
خطاي 

 استاندارد
 احتمال آماره

M_PRICE(-1) -0.033872 0.033849 -1.000684 0.3212 

D(M_PRICE(-1)) 0.339282 0.152465 2.225314 0.0300 

 0.2241 1.229017 154.8580 190.3232 ثابت

R-squared 0.080556 Mean dependent var 77.28883 

Adjusted R-squared 0.048294 S.D. dependent var 456.0967 



   يينویمهرزاد مو  يزاداله فتح، ياجاق نیحس... /  يتصادف يندهايسهام با استفاده از فرآ متیق ينیب شیمدل پ نییو تب يطراح 

523 

 

 1400پائیز  /ونهمسيشماره  /دهمسال 

 ضرایب متغیر
خطاي 

 استاندارد
 احتمال آماره

S.E. of regression 444.9470 Akaike info criterion 15.08249 

Sum squared resid 11284735 Schwarz criterion 15.18721 

Log likelihood -449.4748 Hannan-Quinn criter. 15.12345 

F-statistic 2.496983 Durbin-Watson stat 1.879858 

Prob(F-statistic) 0.091301    

 

 بینی و تخمین قیمت سهام برحسب فرایند تصادفی)سري زمانی(پیش •
 

 سازي برحسب فرآیند تصادفی)سري زمانی(بینی و تخمین قیمت سهام صنعت انبوه(: پیش7جدول)

 قیمت سهاممتغیر پاسخ = 

 معناداري سطح t آزمونآماره  انحراف معیار رگرسیونی ضرایب متغیرهاي مستقل

 ( αثابت معادله )

C -2857.792 830.5636 -3.440787 0.0012 

@TREND 89.76899 8.165967 10.99306 0.0000 

@MONTH=1 59.05692 684.8224 0.086237 0.9316 

@MONTH=2 70.08793 683.7992 0.102498 0.9188 

@MONTH=3 136.9529 682.8722 0.200554 0.8419 

@MONTH=4 321.1859 682.0416 0.470918 0.6399 

@MONTH=5 418.1490 681.3080 0.613744 0.5423 

@MONTH=6 450.5480 680.6715 0.661917 0.5113 

@MONTH=7 322.1450 680.1324 0.473650 0.6379 

@MONTH=8 593.2760 679.6911 0.872861 0.3872 

@MONTH=9 840.9070 679.3476 1.237815 0.2219 

@MONTH=10 934.9380 679.1022 1.376726 0.1751 

@MONTH=11 376.7690 678.9549 0.554925 0.5816 

 0/000سطح معناداري =                                 F  =18/11آماره آزمون 

 D.W  =166/0آماره                                  741/0ضریب تعیین =  

 67/0شده =ضریب تعیین تعدیل

 

توان گفت که در آمده است لذا میدستبه 000/0برابر با  Fشود که سطح معناداری مرتبط با آماره ملاحظه می

گیرد لذا مدل ( قرار نمی5/2و  5/1باشد اما با توجه به اینكه آماره واتسون در بازه )کل مدل فوق معنادار می

شود. مدل اول)اتورگرسیون مرتبه اول( استفاده  می باشد لذا از تصحیح بازگشت مرتبهدارای خودهمبستگی می

 باشد:صلاحی به شرح زیر میا
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 سازي برحسب فرآیند تصادفی)سري زمانی(بینی و تخمین قیمت سهام شركت انبوه(: پیش8جدول)

 قیمت سهاممتغیر پاسخ = 

 معناداري سطح t آماره آزمون انحراف معیار رگرسیونی ضرایب متغیرهاي مستقل

 ( αثابت معادله )

C -1711.799 2227.548 -0.768468 0.4462 

@TREND 81.34435 28.39961 2.864277 0.0063 

@MONTH=1 -78.22359 575.7077 -0.135874 0.8925 

@MONTH=2 -65.64015 565.9379 -0.115985 0.9082 

@MONTH=3 4.968724 622.0598 0.007988 0.9937 

@MONTH=4 195.1111 627.9280 0.310722 0.7574 

@MONTH=5 300.1350 569.8209 0.526718 0.6010 

@MONTH=6 342.7444 523.8110 0.654328 0.5162 

@MONTH=7 226.7112 469.5083 0.482870 0.6315 

@MONTH=8 512.3934 392.9145 1.304084 0.1988 

@MONTH=9 776.7908 326.5815 2.378551 0.0217 

@MONTH=10 889.8497 283.7895 3.135597 0.0030 

@MONTH=11 353.0289 155.1680 2.275140 0.0277 

AR(1) 0.928261 0.058615 15.83661 0.0000 

SIGMASQ 145764.4 27275.15 5.344222 0.0000 

 0/000سطح معناداري =                                 F  =55/73آماره آزمون 

 D.W  =430 /1آماره                                  958/0ضریب تعیین =  

 947/0شده =ضریب تعیین تعدیل

 

فررت آمده  است لذا میدستبه 000/0برابر با   Fشود که  سطح  معناداری مرتبط با  آماره  ملاحظه  می ترروان گ

گیرد لذا ( قرار نمی5/2و  5/1باشد اما با توجه  به اینكه  آماره واتسون  در بازه  )که  در کل مدل فوق معنادار می

برره  دوم ودهمبستگی میوسیله اتورگرسیون نیز دارای خمدل تخمین شده به شررت مرت صررحیح بازگ لررذا از ت باشد 

 باشد:شود. مدل اصلاحی به شرح زیر می)اتورگرسیون مرتبه دوم( استفاده می

 
 سازي برحسب فرآیند تصادفی)سري زمانی(بینی و تخمین قیمت سهام صنعت انبوه(: پیش9جدول)

 قیمت سهاممتغیر پاسخ = 

 معناداري سطح t آماره آزمون انحراف معیار رگرسیونی ضرایب متغیرهاي مستقل

 ( αثابت معادله )

C -1798.888 2227.548 -0.768468 0.4462 

@TREND 80.07276 28.39961 2.864277 0.0063 

@MONTH=1 -157.8239 575.7077 -0.135874 0.8925 

@MONTH=2 -174.1688 565.9379 -0.115985 0.9082 

@MONTH=3 -110.9314 622.0598 0.007988 0.9937 

@MONTH=4 80.59410 627.9280 0.310722 0.7574 

@MONTH=5 191.0484 569.8209 0.526718 0.6010 

@MONTH=6 241.5365 523.8110 0.654328 0.5162 
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 قیمت سهاممتغیر پاسخ = 

 معناداري سطح t آماره آزمون انحراف معیار رگرسیونی ضرایب متغیرهاي مستقل
@MONTH=7 135.4697 469.5083 0.482870 0.6315 

@MONTH=8 433.3781 392.9145 1.304084 0.1988 

@MONTH=9 712.6838 326.5815 2.378551 0.0217 

@MONTH=10 843.8295 283.7895 3.135597 0.0030 

@MONTH=11 328.5724 155.1680 2.275140 0.0277 

AR(1) 1.199663 0.058615 15.83661 0.0000 

AR(2) -0.309480    
SIGMASQ 135813.0 27275.15 5.344222 0.0000 

 0/000سطح معناداري =                      F  =25/72آماره آزمون 

 D.W  =94/1آماره                                  960/0ضریب تعیین =

 948/0شده =ضریب تعیین تعدیل

 

توان گفت آمده  است لذا میدستبه 000/0برابر با   Fشود که سطح معناداری مرتبط با  آماره  ملاحظه  می

لررذا ( قرار می5/2و  5/1باشد اما با توجه  به اینكه آماره واتسون  در بازه  )که در کل مدل فوق معنادار می یرررد  گ

یررین رای خودهمبستگی  میوسیله اتورگرسیون مرتبه دوم نیز دامدل تخمین شده به ضررریب تع نررین  باشد. همچ

مررذکور به 96آمده این بدان معناست که دست/ به96مدل برابر با   صررنعت  سررهام  مررت  سرریله درصد تغییرات قی و

 شود.بینی میهای زمانی مذکور در مدل پیشگام

نرری و تخدر الگوی پیش 12و  11، 10های شود که  ضرایب ماهاز جدول ملاحظه می سررهام بی مررت  مررین قی

بینی قیمت سهام ( تأثیر معناداری بر روی پیش12الی  10های دیگر، فصل زمستان)ماه بارتباشد. بهمعنادار می

نررد  سررب فرای سررب برح گرروی منا یررک ال بر مبنای فرآیند تصادفی خواهند داشت. بنابراین از جدول فوق می توان  

برروه  تصادفی)گام های تصادفی(  که همان  ماههای سال م ی باشد برای پیش بینی قیمت سهام در شرکت های ان

فصل زمستان را  به  نوان یک الگو از پیش  درسازی پیدا کرد. بدین  صورت که روند و فرایند رشد)نزول( قیمت 

طررا  4درصد می باشد و فقط  96بینی قرار داد که میزان  دقت این الگوی در پیش بینی قیمت برابر با  صررد خ در

نرری  96ن صورت که  الگوی پیش بین قیمت دارای دقتی دارد. بدی درصدی است و می توان گفت الگوی پیش بی

هررای  96قیمت سهام در فصل زمستان  گررام  برره  جرره  درصد از تغییرات  قیمت سهام  را  تعیین می کند. لذا با تو

سررتان  رخ فصل های سال( می توان گفت الگویی از پیش بینی قیمت سهام در ف-تصادفی)ماه های سال صررل زم

لررذا   -بهمن ماه-می دهد. گام های دی ماه نررد.  سررهام دار مررت   نرری قی پرریش بی اسفندماه تاثیر معناداری بر روی 

کرررد. فرررض  گررر  بررین  پرریش  مرره  الگوی پیش بینی قیمت  سهام، می توان متغیر فصل)زمستان( را بهترین  در ادا

گرروی  شده است:باقیمانده آن  ترسیم بینی قیمت سهام و مقادیر واقعی، برازش شده  ونمودار پیش سررتناد ال برره ا

توان یک الگو را  استنباط نمود که در فصل زمستان قیمت سهام  صنعت مذکور در ( می7آمده در نمودار)دستبه

مررت یابد و این  فرآیند)این مقطع  زمانی( تأثیر معناداری بر روی پیشحال نزول و کاهش می مررین قی بینی و تخ
 مذکور داشته است. سهام  صنعت 
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 (1398-1394سازي در بازه زمانی آزمون)بینی قیمت سهام صنعت انبوه(: پیش5نمودار)

 

 
-1394سازي در بازه زمانی آزمون)برازش شده و باقیمانده قیمت سهام صنعت انبوه–(: مقادیر واقعی 6نمودار)

1398) 

 

 بینی قیمت  سهام با  استفاده از میانگین خود متحرک پیش •

فررت آمده  است لذا میدستبه 000/0برابر با    Fشود که  سطح  معناداری مرتبط با  آماره  ملاحظه  می ترروان گ

آمده این بدان معناست دست/ به91باشد . همچنین ضریب تعیین مدل برابر با  که  در کل مدل فوق معنادار می

شود. اما بینی میهای زمانی مذکور در مدل پیشوسیله گامدرصد تغییرات  قیمت سهام صنعت مذکور به 91که 

 باشد.وسیله  اتورگرسیون میبینی کمتر از حالت تخمین الگو)مدل( بهاین درصد پیش

فصل زمستان قیمت  توان یک الگو را  استنباط نمود که در( می9-4آمده در نمودار)دستبه استناد الگوی به

 باشد.یابد اما این الگو ازنظر آماری معنادار نمیسهام  صنعت مذکور در حال نزول و کاهش می
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سازي برحسب فرآیند تصادفی)سري زمانی( با استفاده بینی و تخمین قیمت سهام صنعت انبوه(: پیش10جدول)

 از میانگین متحرک

 قیمت سهاممتغیر پاسخ = 

 معناداري سطح tآماره آزمون انحراف معیار رگرسیونی ضرایب متغیرهاي مستقل

 ( αثابت معادله )

C -2494.409 819.8181 -3.042637 0.0039 

@TREND 87.09864 8.874869 9.814076 0.0000 

@MONTH=1 -226.6713 406.3957 -0.557760 0.5798 

@MONTH=2 -98.35979 559.8400 -0.175693 0.8613 

@MONTH=3 -28.82443 571.0353 -0.050477 0.9600 

@MONTH=4 158.0789 623.4034 0.253574 0.8010 

@MONTH=5 257.7123 652.9261 0.394704 0.6949 

@MONTH=6 292.7817 660.7951 0.443075 0.6598 

@MONTH=7 167.0490 638.3693 0.261681 0.7948 

@MONTH=8 440.8504 540.7192 0.815304 0.4192 

@MONTH=9 691.1518 433.8501 1.593066 0.1181 

@MONTH=10 787.8531 416.3773 1.892162 0.0649 

@MONTH=11 232.3545 316.8409 0.733348 0.4671 

MA(1) 0.999999 1539.925 0.000649 0.9995 

SIGMASQ 302634.8 11901820 0.025428 0.9798 

 0/000سطح معناداري = F =                       76/33آماره آزمون 

 D.W  =91/0آماره                                   91/0ضریب تعیین =  

 887/0شده =ضریب تعیین تعدیل

 

 

 
 (1398-1394آزمون)سازي در بازه زمانی بینی قیمت سهام صنعت انبوه(: پیش7نمودار)
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-1394سازي در بازه زمانی آزمون)برازش شده و باقیمانده قیمت سهام صنعت انبوه–(: مقادیر واقعی 8نمودار)

1398) 

 

هررای در ماه 1396، 1394های شود که  مقادیر واقعی  مربوط به قیمت سهام در سالاز نمودار فوق ملاحظه می

نرری در ماهبررر كس می 1398ی آن  دارند. این موضوع  برای سال شدهبینیآغازین با مقادیر پیش شررد یع هررای با

مرری دبینیآخرین، مقادیر پیش سرریار ک طررای ب بررهشده  با مقادیر واقعی خ نررد.  یررک  ار برررای  مرردل  یررن  هرحال از ا

 توان استفاده  کرد. بینی درازمدت  نمیپیش
 

 سازي)برحسب فرایند تصادفی(بینی و تخمین  رفتار شاخص صنعت انبوهپیش -4-4

 

 )آزمون  ریشه واحد براي متغیر شاخص صنعت )ایستا و مانا بودن فرآیند تصادفی براي متغیرها 

 
 فولر، بررسی پایایی بودن  شاخص صنعت-دیكی(: آزمون 11جدول)

 فولر-آماره آزمون  دیكی
 سطح معناداري مقدار

0.602047 0.9887 

 مقادیر بحرانی آزمون

  3.544063- درصد 1سطح 

  2.910860- درصد 5سطح 

  2.593090- درصد 10سطح 

 

 7478/0فولر برابر با  -آزمون  دیكیشود که  سطح معناداری مرتبط به آماره ( ملاحظه می4از جدول) 

دارای خاصیت مانایی در صنعت مذکور   قیمت سهام توان گفت که (. لذا میp-value>0.05آمده  است)دستبه

 درصد ارائه شده است. 10و  5، 1باشد. همچنین مقادیر بحرانی آزمون در سطوح  نمی
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 پایاسازي قیمت سهام(:  نتایج  تفاضل گیري براي 12جدول)

 احتمال آماره خطاي استاندارد ضرایب متغیر

M_PRICE(-1) 0.020786 0.034526 0.602047 0.5495 

 0.9117 0.111391 24.11088 2.685733 ثابت

R-squared 0.006210 Mean dependent var 16.41667 

Adjusted R-squared -0.010924 S.D. dependent var 60.25435 

S.E. of regression 60.58255 Akaike info criterion 11.07866 

Sum squared resid 212874.3 Schwarz criterion 11.14847 

Log likelihood -330.3597 Hannan-Quinn criter. 11.10596 

F-statistic 0.362460 Durbin-Watson stat 1.984880 

Prob(F-statistic) 0.006210 Mean dependent var 16.41667 0.006210 

 

 
 (: آماره دیكی فولر براي متغیر شاخص صنعت9نمودار)

 

 
 (: ضرایب آماره  دیكی فولر براي شاخص صنعت10نمودار)

 

باشد سازی در بازه  زمانی )آزمون( یكسان نمیشود که  رفتار شاخص صنعت انبوهاز نمودارهای فوق ملاحظه می

صررنعت انبوهباشد. لذا میو دارای نوسان و تغییراتی می شرراخص  تررار  کرره رف مررانی توان گفت  مرررو ز سررازی  در قل
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بررا یشباشد. در ادامه، برای پتحقیق)آزمون( دارای یک الگوی مشخصی نمی صررادفی  نررد ت تررار از فرآی بینی این رف

 های زمانی)اتورگرسیو، میانگین متحرک و ...(  استفاده  خواهد شد.سری

 

 بینی و تخمین رفتار شاخص صنعت برحسب فرایند تصادفی)سري زمانی(پیش 
 

 تصادفی)سري زمانی(سازي برحسب فرآیند بینی و تخمین رفتار شاخص صنعت انبوه(: پیش13جدول)

 قیمت سهاممتغیر پاسخ = 

 معناداري سطح t آماره آزمون انحراف معیار رگرسیونی ضرایب متغیرهاي مستقل

 ( αثابت معادله )

C -243.1562 88.88223 -2.735713 0.0088 

@TREND 12.21875 0.873876 13.98225 0.0000 

@MONTH=1 -51.59375 73.28583 -0.704007 0.4849 

@MONTH=2 -28.81250 73.17633 -0.393741 0.6956 

@MONTH=3 -23.03125 73.07712 -0.315164 0.7540 

@MONTH=4 -35.25000 72.98824 -0.482954 0.6314 

@MONTH=5 -42.46875 72.90973 -0.582484 0.5630 

@MONTH=6 -61.68750 72.84162 -0.846872 0.4014 

@MONTH=7 -63.90625 72.78393 -0.878027 0.3844 

@MONTH=8 -21.12500 72.73670 -0.290431 0.7728 

@MONTH=9 28.65625 72.69995 0.394172 0.6952 

@MONTH=10 -21.56250 72.67368 -0.296703 0.7680 

@MONTH=11 -0.781250 72.65792 -0.010752 0.9915 

 0/000سطح معناداري =                                F  =68/17آماره آزمون 

 D.W  =294/0آماره                                   81/0ضریب تعیین =  

 77/0شده =ضریب تعیین تعدیل

 

فررت آمده  است لذا میدستبه 000/0برابر با    Fشود که  سطح  معناداری مرتبط با  آماره  ملاحظه  می ترروان گ

گیرد لذا ( قرار نمی5/2و  5/1باشد اما با توجه  به اینكه  آماره واتسون  در بازه  )که  در کل مدل فوق معنادار می

شود. باشد لذا از تصحیح بازگشت مرتبه  اول)اتورگرسیون مرتبه  اول( استفاده  میمدل دارای خودهمبستگی می

 باشد:مدل اصلاحی به شرح  زیر می
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 سازي برحسب فرآیند تصادفی)سري زمانی(بینی و تخمین رفتار شاخص  صنعت انبوه(: پیش14جدول)

 قیمت سهاممتغیر پاسخ = 

 معناداري سطح t آماره آزمون انحراف معیار رگرسیونی ضرایب متغیرهاي مستقل

 C -388.3220 314.1584 -1.236071 0.2228 ( αثابت معادله )

 @TREND 14.35736 3.948308 3.636332 0.0007 

 @MONTH=1 -9.487125 30.14465 -0.314720 0.7544 

 @MONTH=2 7.025238 91.94860 0.076404 0.9394 

 @MONTH=3 7.121465 87.36244 0.081516 0.9354 

 @MONTH=4 -10.24270 86.16793 -0.118869 0.9059 

 @MONTH=5 -22.10477 75.67090 -0.292117 0.7715 

 @MONTH=6 -45.49600 69.64852 -0.653223 0.5169 

 @MONTH=7 -51.44178 59.19123 -0.869078 0.3894 

 @MONTH=8 -11.96192 50.09729 -0.238774 0.8124 

 @MONTH=9 34.92907 42.95633 0.813130 0.4204 

 @MONTH=10 -17.77820 33.72241 -0.527192 0.6006 

 @MONTH=11 0.911914 26.04423 0.035014 0.9722 

 AR(1) 0.894358 0.111290 8.036265 0.0000 

 SIGMASQ 2797.645 635.0273 4.405551 0.0001 

 0/000سطح معناداري = F  =29/62آماره آزمون 

 D.W  =70 /1آماره                                   95/0ضریب تعیین =  

 93/0شده =ضریب تعیین تعدیل

 

فررت آمده  است لذا میدستبه 000/0برابر با    Fشود که  سطح  معناداری مرتبط با  آماره  ملاحظه  می ترروان گ

گیرد لذا ( قرار می5/2و  5/1آماره واتسون  در بازه  )  باشد اما با توجه  به اینكهکه  در کل مدل فوق معنادار می

بررا  وسیله اتورگرسیون  دارای خودهمبستگی نمیمدل تخمین شده به بررر  مرردل برا یررین  باشد. همچنین ضریب تع

شرراخص( به 95آمده است این بدان معناست که دستبه  95/0 شرراخص)رفتار  یرررات  سرریله گامدرصد تغی هررای و

مرراه اول( در شود. از سویی ملاحظه میبینی میمون( پیشزمانی تصادفی)و آز مررانی  اول) گررام ز ضررریب  شود که 

بررر روی مدل)الگو( معنادار بوده است لذا  می نرراداری  تررأثیر مع توان گفت که گام اول)ماه اول هرسال( در فرآیند 

سرربپیش گرروی منا یررک ال ترروان   مرری  فرروق  نررد  بینی رفتار شاخص صنعت دارد. بنابراین از جدول  سررب فرای برح

برروه   هررای ان شرررکت  شرراخص در  نرری  تصادفی)گام های تصادفی(  که همان  ماههای سال می باشد برای پیش بی

پرریش  سازی پیدا کرد. بدین  صورت که روند و فرایند رشد)نزول(  شاخص ، ماه فرودین را  به  نوان یک الگو از 

قررط 95مت برابر با بینی قرار داد که میزان  دقت این الگوی در پیش بینی قی طررا  5درصد می باشد و ف صررد خ در

نرری  95دارد. بدین صورت که  الگوی پیش بین قیمت دارای دقتی  درصدی است و می توان گفت الگوی پیش بی
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درصد از تغییرات  شاخص  را  تعیین می کند. لذا با توجه به گام های  95قیمت سهام در ماه اول سال فروردین 

ترراثیر تصادفی می توان گفت ا مرراه  فررروردین  گررام  لگویی از پیش بینی  شاخص  در فروردین ماه    رخ می دهد. 

صررل  یررر ف ترروان متغ مرری  سررهام،  مررت   معناداری بر روی پیش بینی قیمت  سهام دارند. لذا  الگوی پیش بینی قی
عرری، بینی  رفتار شاخص و در ادامه نمودار پیش بهار)فروردین ماه( را بهترین پیش بین گر فرض کرد. قررادیر واق م

گررو را  ( می13آمده در نمودار)دستبه استناد الگوی به شده است:برازش شده  و باقیمانده آن  ترسیم یررک ال توان 

 باشد. ها میتر از سایر زماناستنباط نمود که  رفتار شاخص در ماه  اول)گام اول(  فرآیند متفاوت
 

 
 (1398-1394سازي در بازه زمانی آزمون)انبوهبینی  شاخص  صنعت (: پیش11نمودار)

 

 
-1394سازي در بازه زمانی آزمون)برازش شده و باقیمانده  شاخص  صنعت انبوه–(: مقادیر واقعی 12نمودار)

1398) 

 

قررادیر پیشاز نمودار فوق ملاحظه می ی شرردهبینیشود که  مقادیر واقعی شاخص صنعت خطای بسیار کمی با م

ظرره بینی بیشتر میهای دورتر، خطای پیشآن  دارند. نكته مهم  این نمودار این است که  برای زمان شررود. ملاح
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های خیلی به هم نزدیک  هستند و در ماه های نخستین هرسالشده و واقعی در ماهبینیشود که مقادیر پیشمی

گرروی پیشآخرین هرسال، خطای پیش یررن ال لررذا  از ا شرراخص در ماهبینی بیشتر خواهد شد.   تررار  نرری رف هررای بی

 آغازین هرسال استفاده  کرد.
 

 بینی  رفتار شاخص با  استفاده از میانگین خود متحرک پیش 
 

سازي برحسب فرآیند تصادفی)سري زمانی( با استفاده از صنعت انبوهبینی و تخمین  شاخص  (: پیش15جدول)

 میانگین متحرک

 قیمت سهاممتغیر پاسخ = 

 معناداري سطح t آماره آزمون انحراف معیار رگرسیونی ضرایب متغیرهاي مستقل

 ( αثابت معادله )

C -347.9899 273.6097 -1.271848 0.2101 

@TREND 13.69707 3.394211 4.035420 0.0002 

@MONTH=1 -11.52988 35.42311 -0.325490 0.7464 

@MONTH=2 3.066205 92.19151 0.033259 0.9736 

@MONTH=3 1.889412 100.8030 0.018744 0.9851 

@MONTH=4 -16.17047 98.72255 -0.163797 0.8706 

@MONTH=5 -28.26135 87.41226 -0.323311 0.7480 

@MONTH=6 -51.51043 77.42429 -0.665301 0.5093 

@MONTH=7 -57.01583 66.75055 -0.854163 0.3976 

@MONTH=8 -16.84754 56.49835 -0.298195 0.7670 

@MONTH=9 30.95023 50.37565 0.614389 0.5421 

@MONTH=10 -20.64308 39.07058 -0.528354 0.5999 

@MONTH=11 -0.628172 23.00443 -0.027307 0.9783 

MA(1) 1.030217 0.118487 8.694796 0.0000 

SIGMASQ -0.171480 0.115972 -1.478630 0.1464 

 0/000سطح معناداري = F =                       76/33آماره آزمون 

 D.W  =89/1آماره                                   951/0ضریب تعیین =  

 93/0شده =ضریب تعیین تعدیل

 

فررت آمده  است لذا میدستبه 000/0برابر با    Fشود که  سطح  معناداری مرتبط با  آماره  ملاحظه  می ترروان گ

آمده این بدان معناست دست/ به95باشد . همچنین ضریب تعیین مدل برابر با  که  در کل مدل فوق معنادار می

یررن بینی میهای زمانی مذکور در مدل پیشوسیله گامدرصد تغییرات  رفتار صنعت مذکور به 95که  مررا ا شررود. ا

 باشد.وسیله  اتورگرسیون میبینی کمتر از حالت تخمین الگو)مدل( بهشدرصد پی
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 (1398-1394سازي در بازه زمانی آزمون)بینی رفتار  صنعت انبوه(: پیش13نمودار)

 

 
-1394آزمون)سازي در بازه زمانی برازش شده و باقیمانده  شاخص  صنعت انبوه–(: مقادیر واقعی 14نمودار)

1398) 

 

ی شدهبینیشود که  مقادیر واقعی شاخص صنعت خطای بسیار کمی با مقادیر پیشاز نمودار فوق ملاحظه می

شود. ملاحظه بینی بیشتر میهای دورتر، خطای پیشآن  دارند. نكته مهم  این نمودار این است که  برای زمان

های های نخستین هرسال خیلی به هم نزدیک  هستند و در ماههشده و واقعی در مابینیشود که مقادیر پیشمی

های بینی رفتار شاخص در ماهبینی بیشتر خواهد شد.  لذا  از این الگوی پیشآخرین هرسال، خطای پیش

 آغازین هرسال استفاده  کرد.

 

 گیري نتیجه -5

سازی قیمت سهام و شاخص صورت گرفت. با استفاده از در این تحقیق، با استفاده از فرایند تصادفی، مدل

های خطی کارگیری مدلسازی نشان داده شد که با بههای منتخب در صنعت انبوهاطلا ات قیمت سهام شرکت
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های ینی کرد. لیكن مدلبهای بعدی( پیشهای بعدی)ماهتوان خطای کمی قیمت )بازده( را در گاممی

طوری که مقداری خطا در برآورد قیمت سهام گام بعدی های اولیه بسیار حساس هستند بهآمده به حالتدستبه

های خطی کارایی لازم را برای کند. لذا مدلبینی روزهای بعدی ایجاد می)ماه دوم( خطای بسیار زیادی در پیش
های های تصادفی چون از واریانس و میانگین ) و تصحیحر مقابل از مدلبینی دراز مدت ندارند و دفرآیند پیش

 بینی استفاده شود،  ملكرد بهتری داشته است. رگرسیونی( سری زمانی در فرآیند پیش

عرری، های مندرج در فصل یافتهیافته و شكلهای تخصیصهای صورت گرفته با مدلبینیپیش قررادیر واق ها )م

پررژوهش از اطلا ررات شده( مربوط قیمت سهام و شاخص مرحله زمانی بعد است. ازآنجاییبینیپیش یررن  کرره در ا

بررا بینی قیمت سهامِ ماه بعد و شاخصِ ماه بعد صورت گرفته است، این پیششده است، پیشماهانه استفاده نرری  بی

مرردلتوجه به زمان بری فرآیند خریدوفروش سهام در با های زار بورس تهران ممكن است چندان مفید نباشد، در 

یرررد درحالی، و.... صورت میk ،k-1های ماه بر اساس اطلا ات واقعی در زمان k+1بینی آمده، پیشدستبه کرره گ

کرراملاً اگر شناسایی فرایند مولد سری زمانی صورت گرفته باشد، رفتار فرآیند باوجود ورودی یرره  شرررایط اول هررا و 

 های آتی نخواهد بود. بینی نیازی به اطلا ات واقعی ماهشخص و در مرحله پیشم

سررالنتایج پیش سررهام در  مررت  برره قی ، 1394های بینی رفتار قیمت سهام نشان داد که مقادیر واقعی مربوط 

سررال شدهبینیهای آغازین با مقادیر پیشدر ماه 1396 برررای  شررد ببررر كس می 1398ی آن دارند. این موضوع  ا

بررهبینیهای آخرین، مقادیر پیشیعنی در ماه مرردل شده با مقادیر واقعی خطای بسیار کمی دارند.  یررن  هرحال از ا

 توان استفاده کرد. بینی درازمدت نمیبرای یک پیش
سازی نشان داد که مقادیر واقعی شاخص صنعت خطای بینی رفتار شاخص صنعت انبوهنتایج مرتبط به پیش

طررای ی آن دارند. نكته مهم این نمودار این است که برای زمانشدهبینیمقادیر پیش بسیار کمی با های دورتر، خ

لرری شده و واقعی در ماهبینیشود که مقادیر پیششود. ملاحظه میبینی بیشتر میپیش های نخستین هرسال خی

طررای پیشهم نزدیک هستند و در ماه به سررال، خ هرردهای آخرین هر شررتر خوا نرری بی گرروی  بی یررن ال لررذا از ا شررد. 

یررن یافته ترررینهای آغازین هرسال استفاده کرد. مهمبینی رفتار شاخص در ماهپیش  است آن از حاکی پررژوهش ا

نرریپیش قابل رفتاری تهران سهام بازار موردمطالعه، زمانی دوره طی در که مررت  سری در بی سررط قی هرری )تو بازد

 از خود نشان داده است. سازی و مستغلات سهام و شاخص( در صنعت انبوه

 اطلا ررات کرره هستند کارآمد زمانی هاروش این دارد وجود سهام قیمت بینیپیش برای گوناگونی هایروش

یرررات از آن پذیریتاثیر و بهادار اوراق بورس پیچیدگی بدلیل. باشند داشته اختیار در دقیقی و کامل  شرررایط تغی

تررایج رسد. بررسیمی نظر به دشوار آن در سهام قیمت بینیپیش اجتما ی اقتصادی، سیاسی قررات ن جررام تحقی  ان

 بینیپیش هایروش و ابزارها از استفاده دهدمی دوست، نشان حق -طلو ی استثناءتحقیق به زمینه دراین گرفته

یررل خوردمی شكست خطیغیر هایمدل و جدیدتر هایباروش مقایسه در اغلب و دارند بالایی خطای سنتی  ودل

بررود همچنین و سهام قیمت بر موثر متغیرهای بهادار ازدیاد اوراق بورس پیچیدگی تواندمی آن بررط ن ضرری روا  ریا

نرریپرریش برررای روش بهترین است ممكن مصنو ی هوش هایالگوریتم. باشد متغیرها این میان مشخص  بررازار بی

هررای از هرراالگوریتم این .رسدنمی بست بن به واقع در گیرد ومی یاد تجربیات زیرابراساس باشد، سهام یررده ابزار  ا
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جرره نیز ذهنی هایجنبه به آمار، از برداریبهره بر  لاوه که است آلی گرراممرری تو یررق از  یررن تحق یررد. در ا هررای نما

شرررکتتصادفی یا فرایند تصادفی برای ارائه یک الگوی از پیش شرراخص در  یررا  مررت  برروهبینی قی سررازی و هررای ان

مرریشد. باتوجه به نتایج فرایند تصادفی در خصوص پیش مستغلات پرداخته سررهام،  کرره بینی قیمت  فررت  ترروان گ
باشد. بینی نمیها قابل پیشکند و با توجه به روند گذشته قیمتقیمت سهام از فرضیه گشت تصادفی پیروی می

 رود.لذا کارایی بازار بورس تهران نیز زیر سوال نمی

توان ها این بود که آیا میبینی قیمت سهامی و فرایند تصادفی در الگوی پیشهای تصادفدلیل استفاده از گام

شرران داد مدت به یک روند یا الگوی پیشبرحسب گام تصادفی )ماه( یا فصل در کوتاه تررایج ن بینی قیمت رسید؟ ن

سرراس نمیبینی قیمت ندارند و های سال( نقش موثری بر پیشهای تصادفی )ماهمدت اکثر گامکه کوتاه ترروان برا

ترروان بینی کرد. ولی میهای سال( بتوان قیمت سهام را پیشهای تصادفی یا ماهآنها )میزان قیمت واقعی در گام

مررتتوان یک الگوی معنادار برای پیشبراساس الگوی ارائه شده مبتنی بر فصل زمستان می نرری قی ظررر بی هررا در ن

 گرفت. 

-بازده کسب و قیمت بینیپیش گونه هر که کارا بازار فرضیه یعنی دنیا در سرمایه بازار بر قالب ذهنی الگوی

 انگاره که است جدیدی نگرش ینحوه که رفتاری مالی نوین ظهوردانش با کردمی نفی را بازار از اضافی های

 رفتاری مالی. است باخته رنگ اندک است،اندک افزوده اقتصادی و مرالی هرایتیروری و تحقیقرات به را جدیدی

ترررار نقرش سررران رف  مطالعه بیشتری تاکید با را مالی و اقتصادی متغیرهای سایر بر اثرگذار متغیری  نوان بررره ان

  وامل بر که سرمایه بازار در خصوصا سرمایهگذاران رفتار  امل مطالعه از  بارتست رفتاری مالی حوزه. میکند
 از مختلفی  وامل از که گذارانسرمایه رفتار. گذارندمی اثر اطمینان  دم شرایط در تصمیمگیری روانشناختی

شرررمه سرررر آنان حس و ادراک جمله نررردمی چ نرررد در گیر  انتخاب بنابراین. گذاردمی تاثیر آنان گیری تصمیم فرای

سررررت گذاران مایه سر رفتار از تابعی بازدهی، قیمت,  پولی منابع تخصیص و گذاریسرمایه  هررررای مرررردل. ا

 ترررروسریع دیدگاه با و کرده ادغام روانشناسی هایتئوری با را مالی و اقتصادی کلاسیک هرای تئروری رفتراری،

 مبتنی مدلهای ناتوانی و پدیدهها این تكرار و غیرمعمول پدیدههای وجود دهد.می توضیح را سرمایه بازار وقایع

 اقتصاد در. کنند پایهگذاری را جدیدی رویكرد تا داشت آن بر را محققین آن، توضیح برای کامل  قلانیت بر

یررررت تیوری مفروضات بر پافشاری یعنی  قلانیت مدرن، مالی در و کلاسیک  و نیومن وان زاییده انتظاری مطلوب

 اطلا ات تمامی از ضمنا و داشته دسترس در را نیاز مرورد اطلا رات تمام اقتصادی  امل که این و سترن مورگن

كرررررررد اصلی فرض. میکند استفاده بهادار، اوراق گذاری قیمت در مرررررردرن مالی نظر از و تصمیمات، در  روی

مرررل  قلانری کاملا رفتار و نهایی مطلوبیت سازیبیشینه شرامل کامرل  قلانیرت صرررادی  ا نرررار اقت  گرررذارده ک

بررر -روز–شرده است. تحقیقات نشان داده است که اثرات تقویمی)ماه  سال( در بازار سرمایه ایران نقش  مده ای 

مرری شررد. چهارتصمیمات فردی دارد و  شررته با مررالی دا بررازار  بررر  یررادی  ترراثیرات ز نررد   و ذهن بر نیز سال فصل توا

 طی در روز روشنی سا ات کاهش گذاریتاثیر این در فصول مهم جنبه یک و گذارندمی تاثیر انسان احساسات

-دهه در است گذاریسرمایه و مالی  لوم به متفاوت رویكردی که رفتاری مالی باشد. دانشمی زمستان و پاییز

یرررر رفتارهرای از ناشری معماهرای حرل و کلاسیک هاینظریه ارتقای و رشد زمینه اخیر هرای  ناشی و معمول غ
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سررریای تررروانمی حوزه این است. از گشوده را سرمایه بازار در اخلال از  بازار تحلیل برای پیشنهادی از الگوهای ب

سررریاری در کررره را سرمایه قرررات از ب سرررت او مرررل در  مرررورد آکادمیک پایگاه وجود  دم بدلیل ولی کنندمرری  

تررره قررررار هراایحرفره اسرتقبال یررق آزمون نتایج. نمود اند، تبییننگرف صررل  در تنها که داد نشان سرروالات تحق ف
گررر سایربینی میبطور معناداری پیش زمستان، تغییرات قیمت بررارت دی برره    قیمت میانگین توزیع فصول شوند، 

 آماری اهمیت دارای که است تصادفی رویدادهای از ناشی تغییر گونه هر و بوده یكنواخت ها تقریباشرکت سهام

صرررل  در اما .باشدنمی سرررتانف  فضای و فرهنگی نظر از.دارند تفاوت یكدیگر با دار معنا شكلی به هاقیمت این زم

 . باشدمی توجره جالرب آمرده بدسرت نترایج نیرز ایران کار و کسب
 

 هاي تحقیقو محدودیت پیشنهادات -6

 پیشنهادات كاربردي پژوهش -6-1

باشد و از های دیگر دارای اطلا ات مفیدی میروشتحقیق حاضر با توجه به نتایج حاصله و برتری نسبت به 

بینی قیمت سهام استفاده کنند. شود محققین از این روش در پیشرو توصیه میدقت بالایی برخوردار است، ازاین

گذاری و سایر نهادهای  مالی فعال در زمینه های سرمایهاین پژوهش به کارشناسان تحلیل تكنیكال در شرکت

های این روش تحلیل برای کسب مندی از قابلیتمنظور بهرهسازی و مستغلات( بهصنعت انبوهسهام و بورس)

گیری از نتایج پژوهش سود بیشتر، همچنین به محققین و دانشجویان جهت انجام تحقیقات آتی خود با بهره

 عه و آزمون  گردد.پیشنهاد می شود که از مدل ها و روش های دیگر پیش بینی قیمت  با مطال شود.توصیه می

سرمایه گذاران  با بررسی تحلیلی از اطلا ات و برآورد وضعیت آتی اقدام  به خرید یا فروش نمایند.  سرمایه 

 گذاری با توجه  به جو حاکم بر مبادلات و به  طور چشم بسته  جز زیان  ایدی دیگر ندارد.

 

 پیشنهادات آتی پژوهش -6-2

سازی و مستغلات با استفاده بینی رفتار شاخص و قیمت سهام  در صنعت انبوهدر این تحقیق تبیین الگوی پیش

 شود:از فرایندهای تصادفی پرداخته شد که موضو ات زیر برای تحقیقات آتی پیشنهاد می

 بینی قیمت سهامهای  صبی برای پیشارائه رویكرد ترکیبی از الگوریتم ژنتیک و شبكه (1

 ی قیمت سهام و شاخص در بازار بورس ایرانبینتبیین و مقایسه الگوهای پیش (2

 های خودرو با استفاده از فرایندهای تصادفیبینی قیمت سهام شرکتتبیین الگوی پیش (3

 بینی رفتار شاخص کل با استفاده از فرایندهای تصادفیتبیین الگوی پیش (4

 

 هامحدودیت -6-3

طور باشد، ولی بهدر فرآیند پژوهش  لمی، مجمو ه شرایط و مواردی وجود دارد که خارج از کنترل محقق می

ها ذاتی و برخی ناشی از شرایط تواند نتایج پژوهش را تحت تأثیر قرار دهد. برخی از این محدودیتبالقوه می
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وهش  لمی، با مدنظر قراردادن ضرورت دارد نتایج پژ باشد.های زمانی پژوهش میمحیطی و محدودیت

 های موجود مورد تحلیل و بررسی قرار گیرد:محدودیت

توان نتایج آن را به هر صنعت یا به هر قلمرو بوده است و نمی سازی صنعت انبوهاین تحقیق در بین  (1
 ؛مكانی بدون ر ایت جنبه احتیاط تعمیم داد

توان نتایج را به هر زمان دیگری و نمی  1398-1390با توجه به اینكه قلمرو زمانی پژوهش حدفاصل  (2

 تعمیم داد. 
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