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 مقدمه -1
و در محاسبه نرخ  مي شوديکي از مهمترين شاخصهاي  تلاطم بازار محسوب  هيمحاسبه سرما

گذاري بخشهاي توليدي  از يك سو بر ثروت و سرمايه اين شاخص كند.مي تورم نقش بسزائي را ايفا 

ريزان  برنامه ،گيري دست اندركاران بازار سرمايه تصميم هتواند در نحو و صنعتي تأثير گذار بوده و مي

 آناقتصادي، سياست مداران نقش جزئي را ايفا نموده و از سوي ديگر تغييرات و نوسانات شديد 

اجتماعي و حتي سياسي كشور   ي منجر به خلق مشکلات و بحرانهاي اقتصادي،تواند به راحت مي

در  عوامل فوق محسوب مي شود. هتلاطم بازار موضوع مهمي براي مجموع يد. مدل سازشو

كه قادر به  مي شود هاي عصبي مصنوعي به مدلي طراحي  حاضر با استفاده از شبکه پژوهش

 بيني تغييرات اين شاخص باشد.  پيش

گذاران در قالب  هيسرما ييدارا از يبخش قابل توجه ،كشور هيگسترش و توسعه بازار سرما اب

 تيماه جذب سرمايه گذاري هاي مالي شده است.شده در بورس  رفتهيپذ يسهام شركتها

. است سكيمستلزم تحمل ر ياست كه كسب بازده يبه گونه ا يگذار هيوسرما يتجار يتهايفعال

 يم فايا ي در اين فعاليتهاديكل ينقش يمال يتلاطم در بازارها ينيب شيو پ يرياندازه گ، شناخت

و  يپرتفو رانيعملکرد مد يابي، ارزسكير يبودجه بند يلازم برا نهيتلاطم بازار زم تيريمد. كند

 سكير تيري. مدآورد را فراهم مي ريپذ سكير يها يگذار هيسرمامناسب  يها ياستراتژ نييتع

و  يابي, ارزليتحل يتهايها وفرايندهاي مربوط به فعال هي، رويتيريمد ياستهايس كيستماتيكاربرد س

و فاز  ينباشد فاز تخم يم يشامل دو فاز اصل ينديفرا سكير تيريمد. شدبا يكنترل تلاطم بازار م

 ي،اما بحث اصل است. ييموجود در بازار قابل شناسا يسکهايدر حال حاضر راگرچه كنترل تلاطم. 

پاسخ  به دنبالحاضر  قيبه حداقل رساندن آن هاست. تحق موجود و يها سكير كردن تيريمد

 يم ي و ميزان كارايي آنعصب يبه امکان برآورد تلاطم بازار با استفاده از مدل شبکه ها ييگو

 باشد؟  

 

 مبانی نظری -2

توان اختلال در عملکرد نرمال بازار مالي تعريف كرد  در يك مفهوم كلي، تلاطم بازار را مي

شود كه در نتيجه  عنوان شرايطي شناخته مي (. به بيان ديگر، تلاطم بازار به7440، 9لئو)ايلينگ و 

غيرهاي عدم اطمينان و تغيير انتظارات نسبت به زبان بازارها و مؤسسات مالي ايجاد شده و بر مت

 (. 7440، لئو، ايلينگ و 9932، درگاهي، 7499، 7گذارد )ات و همکاران اقتصادي تأثير مي

تلاطم بازار در بازارهاي مختلف از قبيل سيستم بانکي، بازار ارز، بازار بدهي و بورس ديده 

ان ( و با افزايش زيان مالي مورد انتظار، ريسك )گسترش توزيع زي7440، لئوشود )ايلينگ و  مي
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يابد )ات و  احتمالي( و عدم اطمينان )اطمينان كمتر در خصوص شکل توزيع زيان(، افزايش مي

 (. 7440، لئو؛ ايلينگ و 7499همکاران، 

هاي وارده بر سيستم مالي است. شکنندگي  پذير و شوک تلاطم بازار محصول ساختارهاي آسيب

ها زماني كه شرايط  لي است و شوکهاي موجود در شرايط يا ساختار ما كننده ضعف مالي توصيف

گريزي  ها، ريسك هاي نقدي، اهرمي شدن ترازنامه مالي مناسب نيست )از قبيل كاهش سريع جريان

هاي كامپيوتري با حجم زيادي از  گذاران، ساختار ضعيف سيستم مالي، سيستم بيشتر سرمايه

بيشتري به تلاطم بازارمنجر هاي انباشته شده، عدم تقارن اطلاعاتي و غيره( با احتمال  داده

بنابراين اندازه شوک و شکنندگي مالي، سطح تلاطم بازار را تعيين خواهد كرد )ايلينگ و  شوند. مي

مثال يك شوک منفي زماني كه شرايط مالي ضعيف است، با احتمال زياد  عنوان (. به7440، لئو

 منجر به افزايش تلاطم بازار خواهد شد.

 موجب كرده و نگران را مالي تحليلگران و گذاران سرمايه از بسياري اطميناني، نا و تلاطم وجود 

باشند.  آينده فعاليتشان انداز چشم ارزيابي و ريسك كاهش براي ابزارهايي دنبال به كه است شده

 (7499همکاران،  و )منسي

 موضوع دهد. اين تغيير را خود دارايي سبد تا كند مي ترغيب را گذار سرمايه بازار، يك در نوسان

 انتقال ديگر بازارهاي به را ها شوک و تلاطم و كند تشديد زده بازار بحران در را آشفتگي تواند مي

 (7490و همکاران،  دهد. )خليفه

 همين به هستند، در ارتباط هم با و نيستند جدا يکديگر از ها بازار اين كه دهد مي نشان شواهد

 مالي دارايي بازار يك نتيجه، تحليل شود. در منتقل ديگر بازار به بازاري از تواند مي تلاطم دليل،

 هاي تحليل تحليلگران، است نياز و اعتبار بوده فاقد تقريباً بازارها ديگر شرايط گرفتن نظر در بدون

)حسينيون و همکاران،  .دهند انجام مالي مختلف هاي دارايي بازار بين روابط بر اساس را خود

9911 ) 

 يافته هاي توسعه كشور از بسياري بلکه نيست، توسعه حال در هاي كشور به منحصر مسايل اين

 بين ثباتي بالايي بي ايران( از جمله )از توسعه حال در كشورهاي اما هستند، رو روبه آن با نيز

 به ايران در ارز و سهام، طلا بازارهاي تحولات روند ند. بررسي برخوردار اقتصادي كلان متغيرهاي

 دستخوش اخير هاي در سال آن به مربوط تلاطم و ها دارايي اين قيمت دهدكه مي نشان وضوح

 ( 9911است. )حسينيون و همکاران،  شده توجهي قابل ناگهاني تغييرات

 فزاينده رشد و ها يارانه هدفمندسازي ها، تحريم اعمال نتيجه در اقتصاد ايران ،9914 تابستان از 

 بي كشور، در ارز نرخ مديريت ها مدت از است. بعد بوده شاهد را اي ه ويژ بسياروضعيت  نقدينگي،

شد.  اي فزاينده تلاطم دچار طلا و سکه بازار مسأله، اين دنبال به و فراگرفت را بازار ارز ثباتي



 یو مدل شبکه عصب ونیبا استفاده از مدل رگرس یمال یبرآورد تلاطم بازارها سهیمقا /   222

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره   

 به ركود توجه شد. با آغاز 9919 سال از تهران بهادار اوراق بورس شاخص هاي همچنين ركوردشکني

 آلترناتيو عنوان ارز به بازار يا سکه بازار بهادار، اوراق بورس به ورود بالا، تورم و اقتصادي هاي فعاليت

گرفتند.  قرار اقتصاد ايران در گذاران سرمايه روي پيش گذاري هاي( سرمايه )جايگزين هاي

 ( 9911)حسينيون و همکاران، 

 بسيار گذاري حيث سياست از مالي هاي بازار بين در آن انتقال نحوه و تلاطم بررسي بنابراين،

 سياست توجه مورد اشتغال توليد و به دستيابي براي كارآمد اقتصادي ابزار يك عنوان به و بوده مهم

 اتخاذ در بازارها اين در قيمت رفتار تلاطم صحيح تشخيص و درک زيرا است، اقتصادي گذاران

 ضربه اطميناني، نا ايجاد باعث است. تلاطم برخورداربالايي  اهميت از مناسب كنترلي هاي سياست

 بازارها متقابل ارتباط نادرست درک رو، از اين و شود مي گذاري كاهش سرمايه و عمومي اعتماد به

 (9111، 9شود. )كارولي منجر توليدي ضد و نامناسب اقتصادي هاي اتخاذ سياست به تواند مي

باشد، كه نه تنها بعنوان نماگرهاي  مي سرمايههاي بازار  ورد تلاطم بازار از مهمترين شاخصآبر

 يهعامل موثر در سرما يكهستند، بلکه به عنوان   يگذار يهروند سرما دهنده اقتصادي نشان

. هم اكنون در بسياري از كشورهاي جهان اين شاخص تهيه و مورد شوند بکار برده مي يگذار

جديد استفاده از اين   يهاي اقتصادي و مال ي گيرد. زيرا با توجه به توسعه تئور قرار مياستفاده 

شاخص به عنوان يك نماگر مهم اقتصادي، بسيار توسعه يافته است. و از سوي ديگر چون اين 

اي  محاسبات آن از اهميت ويژه ،شود در بازار بورس مفيدتر واقع مي رديشاخص از نظر مفهوم كارب

ها از ديدگاه توليد كنندگان و خريداران  باشد، چرا كه اين شاخص روند تغييرات قيمت ردار ميبرخو

از قبيل صنعت و معدن، كشاورزي، خدمات و ... را نشان بورس اوراق بهادار  هاي مختلف در بخش

براي نشان دادن زودي هنگام روند توري مورد  نگر يك نماگر پيش انتواند به عنو دهد و مي مي

بيني صحيح و به هنگام اين  توان با پيش استفاده قرار گيرد. لذا با توجه به مهم بودن موضوع مي

 .هاي تلاطم بازار را ايفا نمايد گذاري سياست ريزي و هدف شاخص نقش بسزائي در برنامه

بيني تلاطم يکي از مهمترين موضوعات مورد مطالعه در بازارهـاي مـالي دنيـا است.  پيش

توانـد نقـش مهمي در  ه عنوان يك عامل مؤثر در تعيين ريسك سرمايه گـذاري، مـيتلاطم ب

تصميم گيري سرمايه گذاران ايفا كند. يـك تخمـين مناسـب از تلاطـم قيمـت سهام يا معامله 

يك دورة سرمايه گـذاري نقطـة آغـازين بسـيار مهمـي در كنترل ريسك سرمايه  رهاي اختيار د

يت عامل تلاطـم در بازارهـاي مـالي مختلـف در تعيين قيمت معامله هاي اختيار گذاري است. اهم

ها تعيين كننده بوده و در كشـورهائي بـا بازارهاي مالي گسترده، براي تعيين  و سهام شركت

قابـل انکـار اسـت. ولـي ماهيت تلاطم در بازارهاي مختلف متفاوت  غير مؤثرهاي پولي  سياست

هـاي آماري در بررسي تلاطم در بيشتر بازارهاي مالي  آنکـه اسـتفاده از روش بوده و با وجود
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كشورهاي پيشرفته بسيار مدنظر است، ولي تاكنون هيچ روش قطعـي براي پيش بيني تلاطم بازده 

 .سبد سهام به عنوان روشي با قابليت اطمينان بـالا مطـرح نبوده است

توان منابع بالقوه متعددي را براي تلاطم بازار  هاي مالي، مي با توجه به اندازه و گوناگوني سيستم

تواند ظاهر شده و تا  شناسايي كرد. براساس اين نگرش، تلاطم بازار در هر جايي از سيستم مالي مي

تلاطم بازاريك زماني كه به حد قابل توجهي نرسيده و گسترش نيافته موردتوجه قرار نگيرد. لذا 

، لئو؛ ايلينگ و 9932گويند )درگاهي،  متغير پيوسته است كه به حد نهايي آن بحران مالي مي

7440 .) 

اي است كه باعث كاهش ارزش اقتصادي يا عدم اطمينان به سيستم مالي  بحران مالي حادثه

(. اگرچه تلاطم 7440، لئوشود و اثر معکوس معنادار بر بخش حقيقي اقتصاد دارد )ايلينگ و  مي

تواند در بسياري از متغيرهاي بازار مالي منعکس  مشاهده نيست ولي مي طور مستقيم قابل بازار به 

هاي مختلف در يك سيستم مالي  تواند خود را به روش (. تلاطم بازار مي7499، 7497، 0شود )روي

 (. 7440، لئوگ و نمايان كرده و اختلال در يك بازار را به ساير بازارها بکشاند )ايلين

هايي از قبيل عدم اطمينان در خصوص ارزش بنيادين  مطابق با ادبيات پژوهش مشخصه

هاي  هاي ريسکي، كاهش تمايل به نگهداري دارايي ها، كاهش تمايل به نگهداري دارايي دارايي

رگاهي، شوند )د هاي تلاطم بازارمحسوب مي عنوان مشخصه غيرنقد و افزايش عدم تقارن اطلاعاتي به

 (. 7441، 1، هاكيو و كيتن7494

طبقه  يکيتکن تحليلو  ياديبن تحليلتواند به دو دسته  يم سرمايه بازار  ينيب شيپ ميمفاه

مي  بنيادي تحليل و تجزيه را سهام ارزش تعيين كننده اساسي عوامل درباره علمي بررسي  .شود

 بازار، سهم محصول، درآمد، بدهي، ساختار فروش، بدهيها، بررسي داراييها، به بنيادي تحليلگر . نامند

 سهام واقعي ارزش نهايت در و مشابه مي پردازد شركتهاي ساير با آن مقايسه و بنگاه مديريت ارزيابي

نرخ  ،يپول پايه منابع مانند وسيعي اقتصاد كلان اطلاعات از تحليل نوع اين مي زند. در تخمين را

 ..استفاده مي كند بازار متي، قينگينقد انيجراز شده، سود حاصل  ميبهره، نرخ تورم، سود تقس

 حجم قيمتها، نمودار از فقط تحليل اين است. در سهام قيمت بررسي و مطالعه سهام، تکنيکي تحليل

 حجم و قيمت فقط اطلاعات محتواي و مي شود استفاده قيمتها از شده مقادير محاسبه و معاملات

 يا شركت ساختار قوت يا ضعف نقاط بررسي به هيچ وجه به تکنيکي تحليل و است. تجزيه معاملات

 عبارتي است. به تغييرات قيمت روند و سرمايه گذار رفتار بررسي هدفش بلکه نمي پردازد؛ صنعت

 روند آينده پيش بيني هدف با و نمودارها از استفاده با بازار رفتارهاي مطالعه تکنيکي، تحليل ديگر،

 .باشدقيمتها مي 
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مي شود. مدل هاي  گرفته نظر در تحقيق مورد نمونة معيار انحراف صورت به معمولاً تلاطم

سري  مدل هاي كلي، گروه سه به دارد كه وجود بازدهي تلاطم بيني پيش و تخمين براي مختلفي

مي شوند. مدل هاي  تقسيم ناپارامتريك روش هاي بر مبتني مدل هاي و اختيارات مدل هاي زماني،

كه  مي شوند بندي تقسيم اصلي دستة سه در هم ها دارايي بازده تلاطم سازي مدل براي زماني سري

0مدل هاي گارچ گذشته، واريانس هاي بر اساس پيش بيني مدل هاي شامل
تصادفي  مدل هاي و 

 (9910حداد،  ،است. )كشاورز

 ميانگين سادة يا مدل هاي بازده مجذور ميانگين تصادفي، گام مدل هاي به مي توان اول گروه از

 ميانگين و ساده ميانگين متحرک مدل هاي شامل گذشته، تلاطم بر مبتني مدل هاي و واريانس

 جزء توزيع بودن و ناهمبسته توزيع هم مفروضات بر مدل ها كرد. اين اشاره نمائي، وزني متحرک

 كه است آن بيانگر دنياي واقعي داده هاي تحليل از دست آمده به شواهد استوارند. اما مدل اختلال

2تحقيقات فاما اساس نمي شوند. بر برقرار بودن ناهمبسته و توزيع هم هاي فرض
 ( روي9127) 

 مربوط هاي و دوره داشته وجود مالي هاي داده در خوشه اي تلاطم مالي، داده هاي زماني سري هاي

 چنان لذا و مي شوند ديده اندک بازدة با دوره هاي از مجزا و متمركز صورت به بزرگ هاي بازده به

 كه بود منطقي خواهد تصور اين گاه آن شود، اندازه گيري آن، ريشة يا واريانس حسب بر تلاطم چه

 مي كند.  تغيير زمان با واريانس

 كه مي گيرند، ريشه آنجا از گارچ مدل هاي يا بازده شرطي توزيع هاي مدل ها، اين دوم گروه

 اين در موجود دارد. مدل هاي وجود شرطي فرايند بودن توزيع هم و ناهمبسته فرض رد در شواهدي

 است، وابسته زمان به دائماً كه فرايندي به صورت تلاطم با احتمالي، تلاطم و گارچ قبيل از گروه

 سري هاي ميان در متداول خوشه اي پديدة تلاطم كه جهت آن از مدل ها مي كنند. اين برخورد

 دارند.  قرار حيطه اين در گارچ هاي دارند. تمام مدل قرار مورد توجه بسيار مي كنند، لحاظ را زماني،

 بر مبناي لزوماً تلاطم نيز، پيش بيني تصادفي هاي مدل يعني مدل ها اين سوم دستة در

 پيش. است بازده سري پنهان در تصادفي ساختارهاي بعضي بر و مبتني نيست گذشته مشاهدات

 عنوان به تلاطم .است دنيا مالي بازارهاي در مطالعه مورد موضوعات مهمترين از يکي تلاطم بيني

سرمايه  در تصميم گيري مهمي نقش تواند مي سرمايه گذاري، ريسك تعيين در مؤثر عامل يك

 (9912)اربابي، كند.  ايفا گذاران

 

 پیشینه تحقیق -3
 يمال يابزارها .دارد ياريبس تياهم يتجارت جهان يمحققان و برا يبرا يمال يمطالعه داده ها

 يسر تحليل هاي( و 9113آندرسون، تاتان و بلك،  ر،يچند گانه) ه يبازگشت يمانند روش ها
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 يهرقدر سر يشوند. ول ياستفاده م ينيب شيپ يبرااز آن هستند كه  يخوب اريبس يروشها يزمان

 ي(.  روش ها7442داچا، ياني)كالابدي يكاهش م زيآنها ن ينيب شيپ ييشوند توانا يتر م دهيچيها پ

بازگشت  تحليلشوند.  يبورس استفاده م يدر بازارها راتييتغ يمدل ساز يبرا مياز قد يبرگشت

 هاشيآزما يمدل و اجرا تيو آزمودن كفا ينيب شيمربعات پ حداقلمعادله  افتني نديچندگانه فرآ

 يمدل ها تنها م نيهرچند ا (.7440، مدل است)مندل و همکارانش يپارامترها ريمقاد نيدر تخم

مانند  يخط ريغ يالگو كيبازگشت بورس در  رييتغ اما كنند ينيب شيرا پ يخط يتوانند الگوها

عصب  يمناسب هستند. قدرت شبکه ها اريبس راتييتغ نيا يمدلساز يبرا يعصب يشبکه ها

 يذات يژگيدر مورد و يو نداشتن اطلاعات قبل يرخطيغ نديفرآ كي يآن در مدل ساز ييتوانا

 است.  نديفرآ

آنها  يپارامتر ريغ هيها محبوب شده است. كه به خاطر فرض ييگو شيدر جهان پ يعصب شبکه

 يم يخوب طراح کهيها، در هنگام يرفتار سر يريادگيآنها در  يياناوت ني( و همچن9110،يمپلي)ر

( گمارده 9119) كيشويو ف ي( تان9114) لياز محققان همچون شارد و پات ياريشوند، است. بس

 تيبا موفق يعصب يبپردازند. شبکه ها يآمار يو ابزارها يعصب يشبکه ها سهيشده اند. تا به مقا

از  گريد ياريو بس يزمان يها يسر ينيب شيامضا، پ صيتشخ ،يابيبه كار گرفته شده اند تا ارز

و 9114ل،ي؛ شاردا و پات9110،يمپلي؛ ر9111شاب،ي) ب رنديسخت را وام گ يالگوها صيمسائل تشخ

رفتار  ري( اگر بازار بورس بازگردد تورم ها تحت تأث7442داچا ) ياني(. كال9194، كيشويف يتان

 يكه م يعصب يتوان اثبات كرد كه شبکه ها ي( م9119خواهد بود، تانگ ) رشانياخ يخيتار

هستند.  يبهتر يگوها شيكنند، پ يرا مدل ساز سرمايهدر بازار  يموقت راتييتغ نيتوانند چن

 يبازخورد را برا زميكه مکان ييتواند با استفاده از شبکه ها يك  بورس ميدر  راتييسپس تغ

 برند، بهتر آموخته شود. يبه كار م يمتوال يريادگي

( براي پيش بيني شاخص 9910در بخش مطالعه هاي داخلي، تحقيقي كه دولو و حيدري)

نوعي و مدل هاي فرا ابتکاري،  نشان داده شده كه مدل شبکه سهام با استفاده از شبکه عصبي مص

عصبي هيبريدي مبتني بر الگوريتم هارموني از دقت پيش بيني بيشتري نسبت به مدل شبکه 

 عصبي هيبريدي مبتني بر الگوريتم ژنتيك در پيش بيني شاخص بازار سهام برخوردار مي باشد. 

رشد اقتصادي و تلاطم بازار پرداختند به اين  ( به بررسي رابطه بين9911قاسمي و نظري )

نتيجه دست يافتند كه رشد اقتصادي بالاتر ، تلاطم اقتصادي ايجاد نخواهد كرد و تلاطم رشد 

اقتصادي با اثر گذاري بر ميزان بهره وري و كاهش سرمايه گذاري به دليل ايجاد نا اطميناني در 

 د. بلند مدت باعث كاهش نرخ رشد اقتصادي مي گرد
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( در بررسي سرايت پذيري تلاطم در بازار سرمايه ايران به اين 9919نيکو مرام و همکاران)

مورد  نفت و طلا ارز، موازي از بازارهاي سرمايه ايران  بازار سرايت پذيري نتيچه دست يافتند كه

 بازار سرايت پذيري سنجش جهت نماينده بهترين كه نتيجه اين تاييد مي باشد. هچنين احراز

 است.  بوده بهادار اوراق بورس شاخص كل به مربوط داده هاي كشور، سرمايه

با  ( در تحقيقي كه پيش بيني تلاطم بازدهي سکه طلا اختصاص داشت 9912فرزين اربابي )

دهد لحاظ تلاطم بازارهاي نشان مي 9911تا  9933هاي روزانه در فاصله زماني  استفاده از داده

تغيير شاخص قيمت سهام در بورس باعث   تغيير قيمت نفت و  نوسانات نرخ ارز، مالي ديگر ازقبيل

مي شود. استفاده از اطلاعات  تلاطم بازدهي سکه طلا بهبود توانايي پيش بيني مدل برآوردي

 .در تبيين موضوع حاصل كند  تواند نتايج بهتري بازارهاي موازي و نيز افزايش دوره پيش بيني مي

 

 روش تحقیق -4
ف كاربردي و از نظر جمع آوري اطلاعات كتابخانه اي مي دحاضر از نقطه نظر ه قتحقي (9

 .تاز نوع توصيفي و همبستگي اس قروش تحقيد. باش

براي دوره زماني  يگذار هيبرآورد تلاطم بازار موثر بر سرما يمدل سازدر اين پژوهش، براي  (7

از دو روش استفاده شده است. روش اول تخمين  9910تا پايان  9914فصل اول 

ARIMA(1,1,1)  و روش دوم شبکه عصبي است. ابتدا معادله زير به روشARIMA(1,1,1) 

 برآورد گرديد و سپس با نتايج شبکه عصبي  مقايسه شده است.

از بورس اوراق بهادار تهران جمع آوري  9910الي  9914داده هاي مورد نياز براي سالهاي  (9

 گرديده است.
                                                       

                        
 

 متغيرهاي مدل شامل:

خود واريانس ناهمساني شرطي تلاطم بازار كه با استفاده از داده هاي سرمايه گذاري و روش       

 .محاسبه شده است (GARCH) بازگشتي تعميم يافته

واريانس ناهمساني شرطي خود تلاطم نرخ ارز كه با استفاده از داده هاي نرخ ارز و روش       

 .محاسبه شده است (GARCH) بازگشتي تعميم يافته
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 قيمت جهاني هر بشکه نفت سنگين اوپك به دلار     (9

 قيمت جهاني هر اونس طلا به دلار       (7

 بورس اوراق بهادار تهرانبراي (TEPIX) لاطـم شـاخص قيمـت، تپـيکست      (9

 بورس اوراق بهادار تهرانبراي  ( TEDPIX) شاخص قيمت و بازده نقدي، تدپيکس     (0

 توليد ناخالص داخلي حقيقي     (1

 نرخ سود بلند مدت بانکي    (0

 حجم پول در گردش      (2

 نرخ تورم       (3

 

 یافته ها -5

   ARIMA(1,1,1)پیش بینی با استفاده از رگرسیون  -5-1

برازش مي شود. جدول زير   ARIMA(1,1,1)به روش   Eviewsپس از ورود داده ها به نرم افزار 

 خروجي نرم افزار است. 

 

 ARIMA(1,1,1) (نتایج تخمین 1جدول )

 نماد ضرایب tآماره 

9/9 70/7 (Constant) 

01/9- 31/1- TDPB 

0/7 9/7 GHD 

90/7- 11/9- BHSS 

19/7 9/9 TED 

31/0 3/9 TEP 

09/7 0/9 GDP 

20/9- 0/7- R 

32/7 31/4 BF 

2/7 20/9 INF 

01/0 10/4 AR(1) 

29/9 29/4 MA(1) 

 منبع: يافته هاي پژوهشگر
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پس از تخمين رگرسيون براي پيش بيني و محاسبه خطا آن از داده ها استفاده كرده و مي توان 

 نمودار آن را با استفاده از نرم افزار متلب رسم نمود. 

 
 یواقع ریآنها با مقاد سهیو مقا ARIMA(1,1,1)رگرسیون  ینیب شیپ( نتایج 1نمودار )

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 

همانگونه كه مشاهده مي شود ميزان خطاي رگرسيون در مواردي كه پراش بيشتر شود خطاي آن 

 نيز بيشتر مي شود. 

 

 پیش بینی تلاطم بازار سرمایه گذاری با استفاده از شبكه عصبی  -5-2
ها است كه از مغز انسان ايده گرفته و پردازش  شبکه عصبي مصنوعي يك سامانه پردازشي داده

اي به هم پيوسته  هاي كوچك و بسيار زيادي سپرده كه به صورت شبکه ها را به عهده پردازنده داده

برنامه  ها به كمك دانش كنند تا يك مسئله را حل نمايند. در اين شبکه و موازي با يکديگر رفتار مي

تواند همانند نورون عمل كند. كه به اين ساختارداده  شود كه مي اي طراحي مي نويسي، ساختار داده

ها و اعمال يك الگوريتم آموزشي به آن، شبکه  اي بين اين گره شود. بعد باايجاد شبکه گره گفته مي

( و 9ال )روشن يا ها داراي دو حالت فع دهند. در اين حافظه يا شبکه عصبي گره را آموزش مي

باشد.  ها( داراي يك وزن مي ( اند و هر يال )سيناپس يا ارتباط بين گره4غيرفعال )خاموش يا 

هاي با وزن  شوند و يال هاي با وزن مثبت، موجب تحريك يا فعال كردن گره غير فعال بعدي مي يال

 كنند.  شد( ميمنفي، گره متصل بعدي را غير فعال يا مهار )در صورتي كه فعال بوده با

 خط آبی تلاطم بازار واقعی 

 ARIMA(1,1,1)خط قرمز تلاطم بازار پیش بینی شده به روش رگرسیون 
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در اين راستا ابتدا با استفاده از جعبه ابزار متلب طرح شبکه عصبي طراحي مي شود. داده هاي 

ورودي شبکه را كه داده هاي موثر بر تلاطم بازار است كه در قسمت قبل به كمك اين داده ها خط 

موزش ببيند. آموزش رگرسيون تخمين زده شد. حال با استفاده از هميج جعبه ابزار شبکه بايستي آ

 صورت پذيرفته است.  Train LMماركو -شبکه با استفاده از آموزش لونبرگ

 

 
 ماركو -( نمودار لونبرک2نمودار )

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 

 0پس از آموزش مي بينيم در دفعات متفاوت آموزش، بهترين آموزش انتخاب مي گردد. در اينجا 

بار عمل يادگيري انجام شده است. در مرتبه اول يادگيري نسبت به دفعات بعدي بهتر بوده است. 

 پس مجموعه اول را به عنوان يادگيري شبکه انتخاب مي شود. 

صورت نمودار آمده است. ميزان نيکويي برازش آنها نيز  ميزان بهينه آموزش در يادگيري به

 مشخص گرديده و داده هاي ورودي و هدف را بر هم منطبق گردانده است. 
نتايج حاصل از آموزش شبکه عصبي اوزان شبکه است كه بر روي خطوط ارتباطي ميان نرون ها و 

 ساير اجزا چه ورودي و چه خروجي مي نشيند. 

آمده است. با توجه به جدول اوزان مي توان به  (7)ودي و لايه پنهان در جدول اوزان بين لايه ور

 پيش بيني تلاطم بازار سرمايه گذاري پرداخت. 
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 ( نمودار آموزش شبكه عصبی3نمودار )

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 

 ( جدول وزن های متغیرهای مختلف 2جدول )
TDPB NBD NPS BHSS BD GD BF GMK GHD Quick current  
 9نرون 8331. 7973. 04225. 1.7479 1.172- 0396.- 5112.- 1283. 1.082- 9768.- 659.-

 7نرون 6191. 1.163- 08010. 1104.- 2687. 58883. 6080- 7736. 08691. 38143. 06115.

 9نرون 8591. 8097.- 33068. 69292. 3818.- 2682.- 07395. 3043.- 98412. 2084.- 23146.

 0نرون 7448. 02703. 8512.- 60572. 8187.- 6137. 43243. 37119. 1.044- 62149. 64893.

 1نرون 2158.- 1911. 7725.- 1570.- 7735.- 3191.- 3251.- 1.0628 5428.- 5130.- 45455.

 0نرون 7311. 03688. 7237.- 54662. 9229.- 0550.- 2450.- 47058. 48803. 87685. 53333.
 2نرون 5552. 5141. 2581.- 0539.- 66755. 8958.- 57508. 9089.- 5984.- 63901. 0.1194
 3نرون 8969.- 0188.- 5956.- 26224. 1.208- 8973.- 49337. 38571. 76556. 1.0105 54083.
 1نرون 5415.- 6853.- 75254. 6562.- 05737. 8961.- 2984.- 7204.- 64399. 89145. 59641.
 94نرون 6834. 5453. 8576.- 5179. 1755.- 2321.- 82588. 03014. 6146.- 034.- 2486.-
 99نرون 4202.- 0317.- 5103.- 14799. 9133.- 6487.- 16717. 8296.- 1.070- 1.372 4376.-
 97نرون 3932. 1.349- 3009.- 42086. 7296.- 98605. 35154. 05256. 36388. 4025.- 5985.-
 99نرون 0920. 7381. 44005. 4530.- 9135.- 05501. 14162. 62241. 1.5773 3652.- 4923.-
 90نرون 1.029 8496.- 6831. 1.0129 18042. 77235. 47895. 25275. 15859. 2093.- 99789.
 91نرون 1019. 04451. 57493. 67354. 6796.- 1888.- 8347.- 6603.- 65831. 22643. 6908.-

 منبع: يافته هاي پژوهشگر
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نمودار زير نمايانگر پيش بيني شبکه بر اساس داده هاي ورودي و مقايسه آنها با مقادير واقعي است. 

 نمودار قرمز رنگ پيش بيني با شبکه عصبي است و نمودار آبي رنگ مقادير واقعي آن است. 

 

 
 پیش بینی شبكه عصبی بر اساس داده های ورودی و مقایسه آنها با مقادیر واقعی (4نمودار )

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 

 مقایسه پیش بینی شبكه عصبی و رگرسیون -5-3

براي مقايسه دو رويکرد مورد استفاده مي بايست از شاخصي استفاده نمود. براي اين منظور از 

ميانگين حداقل مربعات خطا استفاده شده است. خطا در پيش بيني به معناي فاصله پيش بيني تا 

 مقادير واقعي و پيش بيني شده نشان داده شده است.  9مقدار واقعي است. در جدول 

 

 قادیر واقعی و پیش بینی شده( م3جدول )

 واقعی رگرسیون شبكه عصبی واقعی رگرسیون شبكه عصبی

2588412 444534 921006. 7 995160. 5 2693862 605353. 2 

1510402 607192. 1 790774. 7 1080195 1316185 813606. 1 

809912. 4 118993. 7 785794. 2 915303. 1 2893530 609033. 2 

1370524 471081. 2 997552. 7 767070. 6 4582747 -232502 

1469583 654372. 5 841832. 3 931651 4557681 -508884 

1326516 487489. 9 808850. 7 763629. 7 5119305 60454. 79 

932492. 7 179186. 7 771525. 4 789184. 8 5767. 49 109990. 9 

-74614 -46918. 1 841383. 5 -52148 -203285 87685. 76 

46234. 97 97591. 76 993677. 3 935611. 8 17997. 08 99732. 06 

 خط آبی تلاطم بازار واقعی 

 خط قرمز تلاطم بازار پیش بینی شده به روش شبکه عصبی
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 واقعی رگرسیون شبكه عصبی واقعی رگرسیون شبكه عصبی

-1200640 946633. 7 930086. 6 945770. 3 37804. 39 303698. 9 

111613. 2 422911. 5 554843. 9 1324634 24190. 29 643321. 9 

75570. 87 906908. 8 544144. 7 838536. 3 36692. 1 920356. 1 

-409399 2378703 583278. 4 1327153 59830. 15 1409183 

906062. 5 2345335 654203 2210940 50620. 64 2139221 

756334. 5 1839623 708267. 6 2885570 195163. 7 2896572 

618245. 5 98014. 58 544857. 2 230093. 3 -154624 102848. 6 

707163. 4 2069548 841716. 1 1059841 396683. 9 133547. 3 

474278. 8 223201. 4 411050. 7 770359. 4 601644. 7 245267. 6 

-1093. 38 1214243 1032403 859367. 7 9004. 92 1198961 

-106553 220624. 2 937937. 7 984062. 3 406152 1458937 

480200. 3 668135. 1 145504. 8 672318. 5 499669. 4 650079. 7 

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 

بيني قيمت مورد استفاده قرار گرفت.  پس از انجام محاسبات مدل به عنوان نماينده براي پيش

هاي بدست آمده با يکديگر مقايسه شد تا مدل بهينه انتخاب شود، در اينجا از  در نهايت نيز مدل

 به عنوان ابزار مقايسه استفاده شده است.  RMSEابزار جذر مربع ميانگين خطاها 

محاسبه مي شود و با توجه به  RMSEابتدا خطا هاي هر يك از دو روش محاسبه مي شود و سپس 

 آن نتايج تحقيق گرفته مي شود. 

 eبه طور كلي در هر چقدر خطات كمتر باشد، مطلوب تر خواهد بود. خطا در پيش بيني را با 

 فاصله مقدار واقعي از مقدار تخمين زده شده مي گويند.  نمايش مي دهند. خطا را

در ابتدا براي هر يك از دادهاي ارزش افزوده با هر يك از مدل ها ميزان ارزش افزوده آنها 

 7494تخمين زده مي شود. پس از آنکه تخمين ها را انجام داديم با استفاده از نرم افزار اكسل 

 سبه گرديد. فاصله ميان تخمين و واقعيت را محا

 

[ ]
تعد�د

واقعيمقداربينيپيشمقدار
RMSE

2−∑=
 

 

 ( مقایسه خطای شبكه و خطای رگرسیون خطی4جدول )
reg error net error 

3143016716407 151949753000 11119730619 25862824533 

276056427831 71069717445 37720077973 42606741128 
4442551118802 93801269190 4341463309723 240138733828 

12853620478817 999144353796 10318377405610 495028647361 
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reg error net error 
13807529400374 2075139786710 9536349819146 1353164712505 

18580018462753 494454917665 14385248933881 182358966380 

586385242203 461304372541 858819574360 4788057553 

1091332172277 19553492030 16556194001 18118189547 

951951934835 698694962202 797378692 4580885 
796167462933 412255769821 1533745023138 413365278432 

281593242999 464186762739 7642772750 48580720123 

257508147829 6694473825 1511558692 180830625 
273998048787 6728897086 220176442822 939968400474 

364311677218 5143613633 731780772492 42483155983 
263275583838 121042703 314912715540 1117140965855 

489273290328 16191231731 597326544393 23367421 
198053661338 858019374365 96397566737 3748099142996 

36326064628 275721372478 16222082457 486914730 

1047344610194 115323293359 101975610 233566251 
282796062145 225505975869 262866298537 1533418755323 

125432590130 494562373 379043611 325998654 
1268670. 483 1128588. 391 

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 

شبکه عصبي و رگرسيون در پيش بيني خود به ترتيب به اعداد  0با توجه به اطلاعات جدول 

رسيده است كه اين بدان معناست كه خطاي شبکه كمتر از خطاي  1268670و  1128588

 رگرسيون خطي است. بنابراين شبکه عصبي توان پيش بيني بالاتري نسبت به روش رگرسبون دارد. 

 

 
 نمودار مقایسه ای دو پیش بینی( 5نمودار )

 منبع: يافته هاي پژوهشگر



 یو مدل شبکه عصب ونیبا استفاده از مدل رگرس یمال یبرآورد تلاطم بازارها سهیمقا /   222

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره   

رنگ آبي واقعي، رنگ قرمز پيش بيني شبکه عصبي و رنگ زردپيش بيني رگرسيون  1در نمودار

 است. 

با توجه با مباحث مطرح شده مشاهده مي شود كه تركيب شبکه عصبي مصنوعي و نسبت هاي 

هر يك از دو مدل،  RMSEمالي قابليت پيش بيني تلاطم بازار سرمايه گذاري را دارند و با توجه به 

مدل ارائه شده با استفاده از شبکه عصبي در اين پژوهش عملکرد بهتري در پيش بيني تلاطم بازار 

 رمايه گذاري نسبت به رگرسيون خطي دارد. س

 

 نتیجه گیری -6
 يها يزيو برنامه ر تيريدر مد يديمؤفق و عنصر كل تيريمد ياز ابزارها يکي ينيش بيپ

و  تيپراهم اريبس يكلان اقتصاد ريمتغ كي. تلاطم بازار به عنوان شود يمحسوب م ياقتصاد

تراز پرداخت  تيكشور، هم چون وضع كي ياقتصاد يو خارج يمختلف داخل يبر بخشها رگذاريتأث

. كند يم فايا ياقتصاد يها ياست گذاريدر س ين كننده ايينقش تع ،يالملل نيب ابتها و قدرت رق

 ن،ي. بنابرادهد يقرار م ريكشور را تحت تأث كيمختلف اقتصاد  يها تلاطم بازار، بخش راتييتغ

 يامر ياقتصاد يو رهنمود ها است هايس هيارا يبرا ريمتغ نيا يروند آت ينيش بيو پ يالگوساز

پژوهش حاضر  يتلاطم بازار، هدف اصل ينيش بيپ تي. با توجه به اهمرسد يم نظربه  يضرور

نتايج تحقيق نشان داد است.  رانيتلاطم بازار در اقتصاد ا ينيش بيپ يبرا يشبکه عصب كي يطراح

 كه خطاي پيش بيني شبکه عصبي كمتر از خطاي رگرسيون خطي است. 
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