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  چکیده
هاي کشاورزي فعال در بازار بورس نقش بسیار مهمی در تعیین تولید، توزیع، تقاضا و کـاهش ریسـک و عـدم قطعیـت     بینی بازده نقدي شرکتپیش

ین فعـالان بـازار بـورس امـري     ها و همچنها براي صاحبان شرکتاین روش بینی و بهبود عملکردهاي پیشاز این رو، توسعه روش. نمایدبازاري ایفا می
هـاي کشـاورزي در بـورس اوراق بهـادار تهـران      بینی مقادیر بازده نقدي سهام شرکتهاي مختلف پیشلذا، مقایسه عملکرد و دقت روش. ضروري است

و بر اساس معیارهاي دقـت و  1394 )1(ا ت 1388 )1( يهاي ماهانه بازده نقدي طی دورهدر این مطالعه با استفاده از داده. باشدهدف اصلی این مطالعه می
-ARIMA(هاي هیبرید و مدل )NARXو  NAR(، غیرخطی )ARIMAXو  ARIMA(هاي خطی بینی روشآزمون دایبولد و ماریانو، دقت پیش

ANN  وARIMAX-ANN (تورم، قیمت نفـت   با اضافه نمودن متغیرهاي توضیحی نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ. مورد ارزیابی و مقایسه قرار گرفته است
بینی خطی، غیرخطی و هیبرید به طور قابـل تـوجهی   هاي پیشمدل و مخارج دولت؛ این مطالعه سعی در پاسخگویی به این سؤال را دارد که آیا عملکرد

بینی ب بهبود عملکرد پیشهاي خطی و غیرخطی، اضافه نمودن متغیرهاي توضیحی خارجی موجیابد یا خیر؟ نتایج مطالعه نشان داد که در مدلبهبود می
هاي خطـی و  هاي هیبرید در مقایسه با مدلهمچنین، نتایج مطالعه مؤید آن است که مدل. باشدهاي هیبرید برقرار نمیگردد؛ اما این یافته براي مدلمی

هـا و سـهامداران بـازار    لذا به شرکت. باشندهاي کشاورزي برخوردار میبینی مقادیر بازده نقدي سهام شرکتغیرخطی، از دقت و عملکرد بهتري در پیش
  .هاي مالی خود استفاده نمایندریزيهاي هیبرید در برنامهگردد که از مدلبورس اوراق بهادار توصیه می

  
 ARIMAXبینی، مدل هیبرید، بازار بورس، پیش: هاي کلیديواژه

  
    1 مقدمه

تجهیـز   بازارهاي سهام با فرآهم آوردن یک مسیر جایگزین براي
گذاري و متعاقب آن، افزایش رشد انداز داخلی، موجب رشد سرمایهپس

از سوي دیگر، بازار سهام با تخصیص بهتر منـابع  . گردنداقتصادي می
در رشـد اقتصـادي نقـش    ) از طریق امتیازات مربوط بـه تقسـیم کـار   (

افزون بـر اثـرات مثبـت بـازار سـهام بـر رشـد        . نمایدمهمی را ایفا می
بـه طـور   (، این بازار از پتانسیل بسیار بالایی در ایجاد اشتغال اقتصادي

تـوان بـه   بازار سهام را می ).20(برخوردار است ) مستقیم و غیرمستقیم
ازار عمومی در نظر گرفت که در آن یک شرکت با معامله عنوان یک ب

قادر است منابع مالی مورد نیاز خود  کردن سهام در یک قیمت توافقی،
در واقــع، صــاحبان ســهام، ســالانه یــک بخــش یــا . ایــدرا جــذب نم

علاوه بـر ایـن، صـاحبان    . کنندالامتیاز از سود بنگاه را دریافت می حق
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بـا  (توانند به منظور کسب درآمد بیشتر، سهام خود را در بازار سهام می
بـر ایـن   ). 25 و 9(به فروش برسانند ) قیمتی بیش از قیمت خرید خود

اي حائز اهمیت به شـمار  در بازار سهام، مسألهبینی قیمت اساس، پیش
گـذاران  ؛ زیرا این امر اطلاعـات مهمـی را بـراي سـرمایه    )27(رود می
بینـی قیمـت   در بورس کالاهاي کشاورزي، پیش). 26(آورد  هم میافر

بینـی   نماید؛ زیرا پـیش هاي آتی نقش مهمی را ایفا میدر توسعه پروژه
مقادیر عرضه و تقاضـاي بـالقوه،    تواندقیمت محصولات کشاورزي می

. هاي توزیع محصول و اقتصاد کشاورزي را تحت تأثیر قرار دهـد کانال
بینـی قیمـت، عـدم اطمینـان و     رود کـه پـیش  به طور کلی، انتظار می

تـوان بـراي   از ایـن اطلاعـات مـی    ریسک بازاري را کاهش دهد؛ زیرا
هـاي  سـت تعیین مقادیر کمی عرضه و تقاضـا و همچنـین اتخـاذ سیا   

مناسب و پایدار در ارتباط با بازار محصولات کشاورزي اسـتفاده نمـود   
بینـی، یـک بخـش    توان چنین استدلال نمود کـه پـیش  لذا، می ).30(

امـا،  ). 30( ناپذیر از مبادله کالا و تجزیه و تحلیل قیمـت اسـت  جدایی
هاي سهام از ماهیتی پویا، غیرخطی، غیرپارامتریک و بـی نظـم   قیمت
گذاران به طور معمول با یک سـري زمـانی   دار هستند و سرمایهبرخور

در واقـع،  . باشندغیرایستا، نامنظم و داراي شکست ساختاري مواجه می
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ارزش سهام تحت تأثیر عوامل متعدد اقتصادي، روانشناختی و محـیط  
اي بینی دقیق ارزش سهام، مسـأله بنابراین، پیش. گیردسیاسی قرار می
         ).26(گذاران بازار است البته مورد توجه اغلب سرمایهچالش برانگیز و 

هاي قابل توجه در ریاضـیات مـالی، هنـوز یـک     با وجود پیشرفت
مدل رسمی و قابل قبول در زمینه توصـیف مکـانیزم قیمـت در بـازار     

بینـی بـازده سـهام بـه دلیـل      پـیش  در واقـع، ). 19(سهام وجود ندارد 
در این راستا، در مطالعات . یچیده استتصادفی بودن اطلاعات، امري پ

بینی بازده سهام هاي متعددي براي پیشمربوط به بازار سهام از روش
اي بـه  در مطالعـه ) 30(براي مثال، زو و همکـاران  . استفاده شده است

، 1هــاي شــبکه عصــبی مصــنوعیبررســی و مقایســه عملکــرد الگــو
بینـی  پـیش  هاي خطی درو مدل 2خودتوضیح جمعی میانگین متحرك

هـاي ماهانـه قیمـت    با استفاده از داده. قیمت غلات در چین پرداختند
 )7(تا  1996)1( يگندم در بازار عمده فروشی ژنگ ژو چین طی دوره

، نتایج مطالعه مذکور نشان داد که مدل شبکه عصبی مصـنوعی  2005
) 8(کو و بوساراونگس . بینی قیمت استداراي عملکرد بهتري در پیش

بینـی  هاي آماري و شبکه عصبی مصنوعی به پـیش شستفاده از روبا ا
هـاي مـورد اسـتفاده در ایـن     داده. صادرات برنج در تایلنـد پرداختنـد  

 2005)12(تـا   1996)1(ي پژوهش به صورت ماهانه و مربوط به دوره
مقایسه عملکرد روش شـبکه عصـبی مصـنوعی بـا     ها با آن. باشندمی

به این نتیجه دسـت یافتنـد    ARIMAو  هموارسازي نماییهاي مدل
تسنگ و  .بینی بهتري داردکه مدل شبکه عصبی مصنوعی دقت پیش

 EGARCH و با ترکیب مدل شبکه عصبی مصـنوعی ) 23(همکاران 
-با اسـتفاده از داده . بینی شاخص سهام کشور تایوان پرداختندبه پیش

داد کـه   ، نتایج مطالعه نشان2006و  2005هاي سال هاي روزانه طی
هاي تغییرپذیري از عملکرد بهتـري در  مدل ترکیبی در مقایسه با مدل

در  )5(بیلدیریسـی و ارسـین   . بینی شاخص سهام برخوردار اسـت پیش
هـاي  بینی بازده سهام در کشور ترکیه، مـدل اي به منظور پیشمطالعه

ها بـا  آن. تغییرپذیري را با الگوي شبکه عصبی مصنوعی ادغام نمودند
هاي مربوط به بازده روزانه سهام در بورس اوراق بهادار فاده از دادهاست

بـه ایـن نتیجـه     22/2/2008تـا   23/10/1987 ياستانبول طـی دوره 
بینـی مقـادیر بـازدهی داراي    دست یافتند که مـدل ترکیبـی در پـیش   

اي بـا بـه کـارگیري    در مطالعـه ) 18(مصـطفی   .عملکرد مناسبی است
بینی قیمـت سـهام در بـازار    وعی به پیشهاي شبکه عصبی مصنمدل

 ي هـاي روزانـه طـی دوره   بـا اسـتفاده از داده  . بورس کویت پرداخـت 
، نتایج حاصل از این مطالعـه نشـان داد   30/11/2003تا  17/6/2001

بینـی  هاي شبکه عصبی مصنوعی ابزارهاي مفیدي براي پیشکه مدل
بینـی  منظور پیش به) 13(انک و همکاران . باشندقیمت بازار سهام می

متشـکل از   ايشاخص بازار سهام آمریکا، یـک سیسـتم سـه مرحلـه    
                                                             
1- Artificial Neural Network (ANN) 
2-Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 

بنـدي فـازي و شـبکه    هاي تحلیل رگرسـیون چندگانـه، خوشـه   روش
هـا بـا اسـتفاده از    نتـایج مطالعـه آن  . عصبی فازي را معرفـی نمودنـد  

دهنــده  نشـان  ،2009 )1(تـا   1980)1( يهـاي ماهانـه طــی دوره   داده
 .قیمت سهام با اسـتفاده از مـدل پیشـنهادي اسـت    بینی مناسب پیش

اي با استفاده از مدل شبکه عصبی در مطالعه) 10(داولیوریا و همکاران 
. بینی قیمت سهام در بورس برزیل پرداختندمصنوعی به تحلیل و پیش

هاي روزانه قیمت سهام شرکت پتروبرس طـی  ها با استفاده از دادهآن
، به این نتیجه دست یافتند کـه بـه   18/8/2009تا  4/1/2000 يدوره

بینـی قیمـت سـهام    براي پیش کارگیري مدل شبکه عصبی مصنوعی
هـاي  بـا بـه کـارگیري مـدل    ) 16(گورسن و همکـاران  . مناسب است

شبکه عصبی مصنوعی پویا و مدل ترکیبی شبکه ، 3پرسپترون چندلایه
بینـی شـاخص بـورس اوراق بهـادار     ، بـه پـیش  EGARCHعصبی و 

 7/10/2008 يهاي روزانه طی دورهاز داده با استفاده. پرداختندنزدك 
، نتایج مطالعه مؤید برتري مدل پرسپترون چند لایه در 26/6/2009تا 

در ) 26(وانگ و همکـاران  . بینی استهاي دیگر پیشمقایسه با روش
ماهانه قیمت سـهام شـانگهاي چـین بـه     ستفاده از داده اي با امطالعه

ــر  ــه عملک ــا  مقایس ــار خط ــس انتش ــدل پ ــی   4د م ــرد ترکیب   و رویک
. پرداختنـد  2009)12(تـا   1993)1( شبکه عصـبی طـی دوره  -موجک

نتیجه مطالعه نشان داد که مدل ترکیبی از دقت بیشـتري نسـبت بـه    
بـا  ) 2(آبهیشـک و همکـاران   . مدل پس انتشار خطـا برخـوردار اسـت   

رکت بینـی ارزش سـهام ش ـ  استفاده از شبکه عصبی مصنوعی به پیش
ي هاي روزانه مربوط بـه دوره با استفاده از داده. مایکروسافت پرداختند

نشان داد که شبکه عصـبی   ، نتایج مطالعه31/12/2011 تا 1/1/2011
نینـوي و   .نمایدبینی روند بازار سهام موفق عمل میمصنوعی در پیش

اي بـا بـه کـارگیري مـدل شـبکه عصـبی       در مطالعـه ) 19( همکاران
هـا بـراي   آن. بینی روند بازار سهام نیجریه پرداختنـد پیشمصنوعی به 

قیمـت   هاي روزانه مربـوط بـه  آموزش شبکه عصبی مصنوعی از داده
استفاده نمودند و به این نتیجه  2010هاي نیجریه در سال سهام بانک

بینـی  دست یافتند که به کارگیري شبکه عصبی مصنوعی براي پـیش 
در ) 3(آدبیـی و همکـاران   . باشـد قیمت سهام، مناسـب و کارآمـد مـی   

هـاي خودتوضـیح جمعـی میـانگین     اي به بررسی عملکرد مدلمطالعه
بینی قیمـت سـهام بـازار    و شبکه عصبی مصنوعی براي پیش متحرك

 هـاي روزانـه طـی دوره   بـا اسـتفاده از داده  . بورس نیویورك پرداختند
بکه ، نتایج مطالعه نشان داد کـه مـدل ش ـ  25/2/2011تا  17/8/1988

بهتري  داراي عملکرد ARIMAبا الگوي عصبی مصنوعی در مقایسه 
بـا اسـتفاده از شـبکه عصـبی مصـنوعی،      ) 17(کیهورو و اکانگو  .است

نتایج . بینی نمودندرا پیش 2011قیمت روزانه بازار سهام کنیا در سال 
مطالعه نشان داد که شبکه عصبی مصنوعی یک مدل دقیق در جهـت  
                                                             
3- Multi-Layer Perceptron (MLP) 
4- Back Propagation (BP) 
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         .ار سهام استبینی قیمت بازپیش
دهنده برتري مدل شـبکه  به طور کلی، نتایج اغلب مطالعات نشان

نتایج برخی مطالعـات  . بینی بازده سهام استعصبی مصنوعی در پیش
هـاي  دهد که ترکیب مدل شبکه عصبی مصنوعی با مدلنیز نشان می

در این مطالعات . گرددتر میهاي دقیقبینیخطی آماري منجر به پیش
بینی متغیرهاي اقتصادي توصیه گردیده ها در پیشاستفاده از این مدل

گیـري رونـد خطـی و غیرخطـی     ها قادر به انـدازه است؛ زیرا، این مدل
. دهندتري را ارائه میهاي دقیقبینیباشند و پیشها میموجود در داده
مدل هیبریـد شـبکه عصـبی مصـنوعی و خودتوضـیح      بر این اساس، 
هـایی  از رهیافـت  ، یکـی )ARIMA-ANN(متحرك  جمعی میانگین

است که در مطالعات اقتصادي توسـط محققـین مـورد اسـتفاده قـرار      
  ).28، 24، 21، 14، 11، 4( گرفته است

با توجه به شرایط موجـود بخـش کشـاورزي در تـأمین نیازهـاي      
از سوي دیگر محدودیت منابع موجود در این بخش، اشـتغال   جامعه و

سهم بالا در اقتصاد ملی کشور در مقایسـه بـا سـایر    بالاي کشاورزي، 
بنـابراین  . هاي اقتصادي، اهمیت این بخش فزونی یافتـه اسـت  بخش

لازم است از بورس اوراق بهادار بخش کشاورزي بـه عنـوان یکـی از    
ترین ابزارها در جهت رفع موانع و مشـکلات ایـن بخـش، بهبـود     مهم

یـدي و تـأمین نیـاز مـالی     کارایی بازار محصولات، افـزایش تـوان تول  
بــورس . هـاي کشـاورزي فعـال در ایـن بـازار اسـتفاده نمـود       شـرکت 

ها از نظر تعداد سهام، حجـم سـهام و   ترین بورسکشاورزي از گسترده
براي شناسایی وضعیت اقتصـادي  . 1آیدتنوع محصولات به حساب می

 ـتوان از بازده هاي کشاورزي فعال در بازار ارواق بهادار میبنگاه دي نق
ریزي که شناسایی این روند در برنامهبه عنوان یک معیار استفاده نمود 

از ایـن  . نمایـد گذاري نقش مهمی را ایفا مـی مالی و تصمیمات سرمایه
ایـن سـؤال مطـرح     اعتباردهندگان گذاران وسرمایهرو، براي مدیران، 

هـاي  توانـد بـازده نقـدي سـهام شـرکت     گردد که چه روشـی مـی  می
بینی آیا در پیش بینی نماید؟ا در آینده با دقت مطلوبی پیشکشاورزي ر

بازده نقدي لازم است که از اطلاعـات مربـوط بـه متغیرهـاي دیگـر      
هـاي  استفاده نمود؟ لذا، هدف اصلی این مطالعـه ارزیـابی دقـت روش   

 سهام نقدي بازده مقادیر )خطی، غیرخطی و هیبرید(بینی مختلف پیش
  . تهران است بهادار اوراق بورس درکشاورزي فعال  هايشرکت
  

  هامواد و روش
تـوان بـه دو   بینی بازده سـهام را مـی  هاي موجود براي پیشمدل

). 26(بنـدي نمـود   تقسـیم  2آماري و هـوش مصـنوعی  هاي گروه مدل
                                                             

 اوراق بـورس  کشـاورزي فعـال در   هايبیان آمار و اطلاعات مربوط به شرکت -1
براي کسب اطلاعات، خواننده محترم . است تهران از حوصله این مقاله خارج بهادار

  .تهران مراجعه فرمایند بهادار اوراق شایسته است که به سایت بورس
2-Artificial Intelligence 

بینـی  هـا بـراي پـیش   تـرین رهیافـت  یکی از متداول ARIMAروش 
مفروضـات اساسـی   یکـی از  . است) نظیر بازده سهام(متغیرهاي مالی 

این است که متغیر مورد مطالعه از طریق یک فرآیند  ARIMAروش 
بینـی  و پیش سازي؛ اما، این فرض در مدل)21(خطی ایجاد شده است

بینی بازده از سوي دیگر، به منظور پیش .باشدنمی بازده سهام، مناسب
ــدل ــه علــت نداشــتن فرضــیات  ســهام، م هــاي هــوش مصــنوعی ب

روش شـبکه  . نماینـد هاي آماري عمـل مـی  ر از مدلمحدودکننده بهت
هاي هـوش مصـنوعی، داراي   عصبی مصنوعی به عنوان یکی از مدل

هاي یادگیري، تعمیم، پردازش موازي اطلاعات و تحمـل خطـا   قابلیت
هاي عصبی مصـنوعی  ها موجب توانمندسازي شبکهاین ویژگی. است

ه عصبی مصنوعی توانایی شبک). 26( در حل مسائل پیچیده شده است
. ها با روند غیرخطی بسیار مناسب اسـت دهی دادهدر یادگیري و تعمیم

علاوه بر این، شبکه عصبی مصنوعی قـادر بـه برقـراري ارتبـاط بـین      
بینی بالاتري نسبت ها و خروجی است و در نتیجه از دقت پیشورودي

هـایی  به طور کلـی شـباهت   ).25(هاي آماري برخوردار است روشبه 
هـر دو  . و شبکه عصبی مصنوعی وجـود دارد  ARIMAان دو مدل می
هاي مختلف با پارامترهـاي متفـاوت   ها شامل طیف وسیعی از مدلآن
سـازي وجـه   باشند و ماهیت تجربی تکرارشـونده در فرآینـد مـدل   می

بـراي   ARIMAاز سوي دیگر، استفاده از مـدل  . ها استمشترك آن
ل شبکه عصبی مصنوعی براي فرآیندهاي غیرخطی و به کارگیري مد

هـا  و از آنجایی کـه فرآینـد ایجـاد داده    نیستالگوهاي خطی مناسب 
 ARIMAباشد؛ ترکیب مدل شبکه عصبی مصنوعی بـا  نامشخص می

هاي هر یـک از  تواند یک استراتژي مناسب باشد تا بتوان از ویژگیمی
عه، هـر  در ادامه این بخش از مطال. به طور همزمان استفاده نمود هاآن

         .شوندها به صورت خلاصه شرح داده مییک از این روش
  
  ARIMA(X)مدل 

زمانی اسـتفاده  بینی متغیرهاي سريبراي پیش ARIMAاز مدل 
نمایانگر یک رابطه خطی است که متشـکل   ARIMAمدل . گرددمی

در جـزء  . خود توضیح، جمعی و میانگین متحـرك : از سه پارامتر است
نمایانگر تعداد جملات خودتوضیح  p(ARIMA ،p،0،0(خودتوضیح یا 

این سري زمانی به مقادیر گذشته متغیر وابسته و جملـه خطـاي    .است
ــادفی ــانگین متحـــرك یـــا    . بســـتگی دارد تصـ در فرآینـــد میـ

)q،0،0(ARIMA ،q دهنده تعـداد جمـلات میـانگین متحـرك     نشان
علی جمـلات  فرآیند میانگین متحرك تابعی از مقادیر گذشته و ف. است

 p(ARIMA،0،0(یـا   ARIMA)q،0،0(مـدل   . خطاي تصادفی است
جملـه   pیک حالت خاص است که سري زمانی مورد بررسی تابعی از 

جمله از مقادیر گذشته جمله تصادفی اسـت   qاز مقادیر گذشته خود و 
  :نشان داده شده است) 1(که این مدل در رابطه 
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مقـدار   yt-pبینـی،  متغیر پـیش ytداد جملات خودتوضیح، تع pکه 

 و ϕp،...،ϕ1 تعداد جمـلات میـانگین متحـرك،    t-p، qمتغیر در زمان 
θq،...،θ1 0 اي از پارامترهاي تخمینی،جموعهمθ   عرض از مبـدأ وet 
یک  q،d،p(ARIMA(فرآیند  .رگرسیون استمله خطاي مربوط به ج

گیـري   بـار تفاضـل   dیستایی، است که براي ا q،0،p(ARIMA(مدل 
تـوان متغیرهـاي خـارجی یـا     مـی  ARIMAهاي در مدل. شده است

از نوع  ARIMA در این حالت، مدل. توضیحی را به مدل اضافه نمود
 شـود نشان داده می q،d،p(ARIMAX(چندمتغیره است و به صورت 

به طور کلی، اگر ). 11(نمایانگر متغیرهاي خارجی مستقل است  Xکه 
بیش از یک متغیر توضـیحی سـري زمـانی وجـود      ARIMAدل در م

با توجه به این که در . خواهد بود ARIMAXداشته باشد، مدل از نوع 
از اطلاعات و متغیرهـاي ورودي بیشـتري اسـتفاده     ARIMAXمدل 

بـه طـور    ARIMAبینی آن در مقایسـه بـا مـدل    شود؛ نتایج پیش می
جنکینـز یـک رهیافـت    -کساستفاده از روش با .باشدمعمول بهتر می

است که این روش مشـتمل   ARIMAهاي کاربردي براي ایجاد مدل
. هاي تشخیصی استي شناسایی، برآورد پارامتر و آزمونبر سه مرحله

ــه   ــایی مرتب ــراي شناس ــاي ب ــدل  qو  pه ــع  ARIMAدر م از تواب
-شـود و از تفاضـل  خودهمبستگی و خودهمبستگی جزئی استفاده می

پـس از  . شودروند و ایجاد واریانس ثابت استفاده میگیري براي حذف 
سـازي جمـلات خطـا    تصریح مدل، پارامترهاي الگو بر اساس حـداقل 

سـازي  هاي تشخیص آخـرین مرحلـه در مـدل   آزمون. شوندبرآورد می
در این مرحله، برقرار بودن فرضیات مدل در ارتباط بـا جمـلات   . است

  ).28(گیرد خطا مورد بررسی قرار می
  

  مدل شبکه عصبی مصنوعی
شبکه عصبی مصنوعی در واقع یـک پردازنـده بـا توزیـع مـوازي      

سازي دانش اطلاعات است که داراي یک گرایش طبیعی براي ذخیره
ایـن مـدل از   . هاي بعدي استتجربی و به کارگیري آن براي استفاده
مـدل شـبکه عصـبی قـادر بـه      . دو جهت شبیه به مغـز انسـان اسـت   

الگوها و یادگیري از طریق تعامل با محـیط اطـراف   تشخیص روندها، 
هاي عصبی اسـت  شبکه پرسپترون چندلایه یکی از انواع شبکه. است

زیـرا ایـن   (شـود  اي در مطالعات از آن استفاده مـی که به طور گسترده
در ایـن  ). شبکه داراي قدرت زیادي در تقریب هر تابع دلخواهی است

 jهـر نـرون   . یابـد ه بعدي انتقال میشبکه، اطلاعات از هر لایه به لای
در لایـه قبلـی    iهاي ورودي از متغیرهاي توضیحی یا نـرون  سیگنال

یـک وزن سیناپسـی   ) xi(کند و براي هر سـیگنال ورودي  دریافت می
)wji (مطابق با رابطه . وجود دارد)(، سـیگنال مـؤثر ورودي   )2Nj (  بـه

  :رودي استهاي وبرابر با مجموع وزنی تمام سیگنال jنرون 

)2(                                                         



m

i
jiij wxN

1

  
ز یـک  ا Nj، سیگنال ورودي )yj(به منظور ایجاد سیگنال خروجی 

ساز اغلب از نوع سیگموئید کند و این توابع فعالساز عبور میتابع فعال
، از متغیرهــاي ARIMAمشــابه بـا مـدل   . باشـند هایپربولیـک مـی   و

تـوان   سـازي رفتـار سـري زمـانی مـی     توضیحی یا خارجی براي مدل
به طور معمول، یـک پرسـپترون چندلایـه بـا الگـوریتم      . استفاده نمود

بینـی و  بـراي پـیش   ).11(شـود  مارکوارت آمـوزش داده مـی  -لونبرگ
با یـک لایـه    1سازي متغیرهاي اقتصادي اغلب از شبکه پیشخور مدل

اي بـا  مـدل پیشـخور یـک شـبکه سـه لایـه      . گردده میپنهان استفاد
هاي پردازشگر ساده است که این واحدها توسط یک ساختار بـاز  واحد

هـاي  با مناسب بودن تعداد نرون. انداي به یکدیگر متصل شدهزنجیره
به طور کلـی،  . لایه پنهان، شبکه عصبی قادر به تقریب هر تابعی است

ه پنهان قاعده مشخصی وجـود نـدارد و   هاي لایدر انتخاب تعداد نرون
و انتخـاب آن   هـا دارد گیـري در ایـن مـورد بسـتگی بـه داده     تصمیم
  .اي تجربی است مسأله
  

  ARIMA(X)ترکیب مدل شبکه عصبی مصنوعی با 
هاي قادر به استفاده از ویژگی ARIMA(X)-ANNمدل ترکیبی 

 ـ   . طور همزمان اسـت دو مدل به  ه مـدل ترکیبـی متشـکل از دو مرحل
بینـی  بـراي پـیش   ARIMA(X)در مرحله اول، یک مـدل  ) 1: (است

در مرحله دوم، یـک مـدل شـبکه عصـبی     ) 2(شود؛ و متغیر ایجاد می
 ).11(شـود طراحی می ARIMA(X)هاي مدل براي توصیف باقیمانده

ها بـا اسـتفاده از مـدل    با توجه به نادیده گرفتن ساختار غیرخطی داده
ARIMAXل شامل اطلاعات غیرخطی نیـز مـی  هاي مد، باقیمانده-

تـوان بـه عنـوان     شبکه عصبی را میاز این رو، نتایج حاصل از . باشند
  . در نظر گرفت ARIMAXجایگزینی براي جملات خطاي مدل 

  
  توصیف متغیرها

در این مطالعه از متغیرهاي نرخ ارز، نرخ تورم، قیمـت نفـت، نـرخ    
ي مقادیر بـازده نقـدي   سازبینی و مدلبهره و مخارج دولت براي پیش

رابطه . گرددبورس اوراق بهادار تهران استفاده می هاي فعال درشرکت
میان نرخ ارز و قیمت سهام تـا حـد زیـادي توسـط اقتصـادانان مـورد       

رابطه میان بـازده نقـدي سـهام و نـرخ ارز از     . بررسی قرار گرفته است
یـن  در ا. نـرخ ارز قابـل توصـیف اسـت     2هاي سهام گرايطریق مدل

ها، نرخ ارز نقـش برقرارکننـده تعـادل میـان عرضـه و تقاضـاي       مدل
کنـد کـه   این رهیافت بیان می. را بر عهده دارد) نظیر سهام(ها دارایی

هاي نقدي آتی خـود  هاي مالی توسط ارزش فعلی جریانارزش دارایی
                                                             
1- Feedforward network 
2- Stock-oriented 
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گردد و انتظارات مربوط به ارزش نرخ ارز نقـش مهمـی را   مشخص می
توانـد توسـط   بنابراین، بازده سـهام مـی  . نمایدده ایفا میدر تغییرات باز

در سـطح کـلان، افـزایش ارزش    ). 29(هاي نرخ ارز تغییر یابد پویایی
هـا در بازارهـاي صـادراتی    پذیري بنگاه پول ملی موجب کاهش رقابت

از سـوي  . گـذارد شود و این امر اثر منفی بر بازار سهام داخلـی مـی  می
هاي تولید، اثر مثبتی بر ل ملی با کاهش هزینهدیگر، افزایش ارزش پو

بنابراین، لازم است که عوامل دیگر تأثیرگذار بر بازده . بازار سهام دارد
  ).1(سهام نیز در نظر گرفته شوند 

تواند بر بازده سهام اثرگـذار  نرخ تورم یکی از عواملی است که می
نرخ تورم تـا حـد   کند که بیان می 1در ادبیات اقتصادي، اثر فیشر .باشد

بـر اسـاس ایـن فرضـیه انتظـار      . گذاردزیادي بر ارزش سهام تأثیر می
هاي مالی به طور رود که نرخ بهره اسمی انتظاري مربوط به دارایی می

بـه طـور کلـی، اثـر فیشـر را      . یک به یک با تورم انتظاري تغییر یابـد 
در واقـع،  . توان به بازده نقدي در بازار سهام نیز بسط و مرتبط نمود می

کنـد کـه   هـاي ریسـکی بیـان مـی    اثر فیشر تعمیم یافته براي دارایـی 
در ادبیـات  . ارتباطی متناظر میان بازدهی سهام و نرخ تورم وجـود دارد 

اقتصادي، این انتظار وجود دارد که اثر نرخ تورم بر بازده سـهام منفـی   
آن آتـی   کننده ارزش سهامدرآمد بالقوه یک شرکت عامل تعیین. باشد

اگر یک رابطه منفی میان تورم و تولیـد انتظـاري وجـود    . شرکت است
گاه نرخ تورم یک جانشین براي تولید واقعـی در آینـده   داشته باشد؛ آن

رود که تورم به صورت منفـی بـر   بر این اساس، انتظار می. خواهد بود
از سوي دیگر، این استدلال نیـز وجـود دارد   . ارزش سهام اثرگذار باشد

گـاه،  ر سهام نقش کاهنده ریسک در مقابل تورم ایفـا نمایـد؛ آن  که اگ
ایـن  . انتظار بر این است که تورم اثر مثبتی بر ارزش سهام داشته باشد

گردد که ارزش واقعی سهام مستقل از استدلال با این فرض مطرح می
با ثابت بودن سایر شرایط، تغییـر ارزش اسـمی سـهام    . نرخ تورم است
تـوان انتظـار داشـت کـه     یابد و میر نرخ تورم تغییر میمتناسب با تغیی

م و نرخ تورم وجود داشـته  یک رابطه مثبت میان نرخ اسمی بازده سها
  ). 7 و 6(باشد 

تئـوري  . قیمت نفت، متغیر دیگر اثرگـذار بـر بـازده سـهام اسـت     
هـاي  کند که قیمت هر نوع دارایـی توسـط جریـان   اقتصادي بیان می

بنابراین، هر عامل اثرگذار بر جریان . گرددن مینقدي تنزیل شده تعیی
تواند اثر قابـل تـوجهی بـر ارزش سـهام داشـته      نقدي تنزیل شده، می

بسیاري از محققین اعتقاد دارند کـه اثـر قیمـت نفـت بـر ارزش      . باشد
سهام به صـورت غیرمسـتقیم اسـت و نحـوه اثرگـذاري آن از طریـق       

ر صـادرکننده، افـزایش   در کشـو . باشـد متغیرهاي کلان اقتصادي می
قیمت نفت اثر مثبتی بر درآمد کشور دارد و با افـزایش درآمـد، انتظـار    

لـذا، بـا   . گـذاري آن کشـور افـزایش یابـد    رود که مخارج و سرمایهمی
وري و توان بهبود در بهرهافزایش قیمت نفت در کشور صادرکننده می

                                                             
1- Fisher effect 

ثبـت بـه ایـن    بینی نمود و بازار سهام به طور مکاهش بیکاري را پیش
  ). 15(دهد شرایط اقتصادي واکنش نشان می

بر اساس ادبیات نظري، این اعتقاد وجود دارد که نـرخ بهـره اثـر    
قابل توجهی بر قیمت دارد؛ اما، اجماع نظر اندکی در ارتبـاط بـا نحـوه    

در ارتباط با اثرگـذاري  . اثرگذاري نرخ بهره بر بازدهی سهام وجود دارد
دارایـی و  . تـوان بیـان نمـود   سهام، دلایلی را مـی  نرخ بهره بر بازدهی

باشند و بازدهی این هاي بهره حساس میبدهی مؤسسات مالی به نرخ
هاي اگر نرخ. ها در ارتباط با نرخ بهره استمؤسسات تابع انتظارات آن

ها منطبق بهره به طور غیرمنتظره تغییر یابند و دارایی و بدهی شرکت
ات نرخ بهره بر بازده سـهام اثرگـذار خواهـد بـود     گاه، تغییرنباشند؛ آن

)12 .(  
در مــورد تأثیرپــذیري بــورس اوراق بهــادار از مخــارج دولــت، دو 

دیدگاه اول بیـانگر آن اسـت کـه بـا افـزایش      : دیدگاه قابل طرح است
هـاي تولیـدي بخـش    لازم براي فعالیت هايمخارج دولت، زیرساخت

گـذاري  جر به افزایش سرمایهگردد که در نتیجه منخصوصی ایجاد می
هـاي  اي مثبـت میـان هزینـه   بنابراین رابطه. شودبخش خصوصی می

گذاري بخش خصوصی و بازده سهام در دولت به عنوان مکمل سرمایه
کند که بـا  دیدگاه دوم عنوان می. بورس اوراق بهادار مورد انتظار است

افزایش در مخـارج دولـت، منـابع در دسـترس بـراي تجـارت بخـش        
گـذاري  یابد، زیرا برخـی از منـابع بـراي سـرمایه    خصوصی کاهش می

رس و عـدم  با کاهش در منـابع در دسـت  . اندتوسط دولت استفاده شده
گـذاري در بخـش   تخصیص سرمایه دولـت در بـازار بـورس، سـرمایه    

رود این دیدگاه، انتظار می بنابراین، بر اساس. یابدخصوصی کاهش می
  ).22(اي معکوس داشته باشد که مخارج دولت با بازده سهام رابطه

براي نرخ ارز و نرخ بهره از صندوق بین المللی  هاي مورد نیازداده
هاي قیمت نفـت از سـایت اوپـک و  مخـارج دولـت نیـز از       دهپول، دا

مقادیر نـرخ تـورم از   . اندنشریات بانک مرکزي ایران استخراج گردیده
هاي بازده نقدي مربوط بانک مرکزي و صندوق بین المللی پول و داده

از سـایت بـورس و اوراق بهـادار    شرکت کشـاورزي اسـت کـه     39به 
معرفی شده در بـورس اوراق بهـادار   هاي شرکت .آوري شده است جمع

محفـوظ،  -مسـدود، مجـاز  -متوقـف، مجـاز  -مجـاز هاي مجاز، در گروه
بنـدي  محفوظ طبقـه -مسدود و ممنوع-متوقف، ممنوع-ممنوع، ممنوع

هـاي مجـاز در بخـش کشـاورزي     در این پژوهش از شـرکت . اندشده
استفاده شده است، یعنی سهامی که باز هسـتند و قابلیـت سـفارش و    

هـاي کشـاورزي موجـود در بـورس در     شـرکت . ام معامله را دارندانج
هاي زراعت، منسوجات، دباغی و پرداخت چـرم، محصـولات   زیربخش

) به جز قند و شـکر (چوبی، قند و شکر، محصولات غذایی و آشامیدنی 
. صـنعت اسـت   39انـد کـه شـامل    و محصولات کاغذي تفکیک شده

ي به صورت ماهانه و براي دورههاي مورد استفاده در این مطالعه  داده
بـراي طراحـی، تخمـین،    . انـد آوري گردیـده جمع 1388)1(-1394)1(

ــیش ــابی پ ــی و ارزی ــدلبین ــد از  م ــی و هیبری ــی، غیرخط ــاي خط ه
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استفاده  STATA14و  EVIEWS9 ،MATLAB7.12افزارهاي  نرم
بینی بازده نقدي با استفاده  در این مطالعه به منظور پیش. گردیده است

مـدل اول  . شبکه عصبی مصنوعی، دو مدل طراحی گردیـده اسـت  از 
مـدل اول در  . هاي اول و دوم متغیر بازده نقدي اسـت تنها شامل وقفه

واقع، یک مدل خودتوضیح غیرخطی است که بـا عنـوان خودتوضـیح    
ي در مدل دوم، علاوه بر دو وقفه. شودشناخته می) NAR( 1غیرخطی

نرخ ارز، نرخ بهره، نـرخ تـورم، قیمـت     متغیر بازده نقدي، از متغیرهاي
این . گرددهاي شبکه استفاده مینفت و مخارج دولت به عنوان ورودي

) NARX( 2زاالگو با عنوان مدل خودتوضیح غیرخطی با ورودي بـرون 
  . شودشناخته می

، در قالب یک شبکه پیشـخور بـا یـک    NARXو  NARدو مدل 
نـرون و در مـدل    10از  NARدر مدل . اندلایه پنهان طراحی گردیده

NARX  ــت      7از ــده اس ــتفاده گردی ــان اس ــه پنه ــرون در لای از (ن
سازي مجموع مربعات خطا به عنوان یـک معیـار بـراي تعیـین      حداقل
لازم به ذکر است کـه تـابع   ). هاي لایه پنهان استفاده شده استنرون
ساز الدر لایه پنهان از تابع فع(باشد ساز در هر دو مدل مشابه میفعال

ساز خطـی اسـتفاده گردیـده    سیگموئید و در لایه خروجی از تابع فعال
، بـراي  1388)1(-1390)10(ي هاي آمـوزش طـی دوره  از داده). است

-1393)8(ي هــاي اعتبارســنجی طــی دورههــا و از دادهتعــدیل وزن
 NARXو  NARهـاي  ، براي اطمینان از عملکـرد شـبکه  1390)11(

هـاي  همچنـین از داده . ید استفاده شده استهاي جدهنگام ورود داده
 NARهـاي  ، براي آزمون شبکه1393)9(-1394)1(ي مربوط به دوره

  .استفاده گردیده است NARXو 
هـاي مختلـف   در این مطالعه بـه منظـور ارزیـابی عملکـرد روش    

ایـن آزمـون در   . شوداستفاده می 3بینی از آزمون دایبولد و ماریانو پیش
کنـد کـه دقـت    د شده و فرض صفر آن بیـان مـی  پیشنها 1995سال 
مطابق با این آزمون، هر . هاي مختلف برابر استبینی میان روشپیش

. نماینـد بینی را ایجـاد مـی  روش یک مجموعه از جملات خطاي پیش
  :نشان داده شده است) 3(فرض صفر این آزمون در رابطه 

)3(  E(ε1t-ε2t)=0 

ــه  ــا  ε2tو  ε1tک ــلات خط ــانگر جم ــه دو روش  نمای ــوط ب ي مرب
گیرنـد  قـرار مـی   بینی است که از لحاظ برابري دقت مورد آزمون پیش

)31.( 
 
 
  

  نتایج و بحث
                                                             
1- Nonlinear Autoregressive (NAR) 
2- Nonlinear Autoregressive with Exogenous Input 
(NARX Model) 
3-Diebold and Mariano Test 

بینی، لازم است که خصوصـیات  سازي، برآورد وپیشپیش از مدل
. نقدي مورد بررسی قرار گیرد بازده زمانی مربوط به مقادیرآماري سري

، )ADF(یافتـه  فـولر تعمـیم  -هـاي دیکـی  لذا، در این مطالعه از آزمون
پـرون  -، فیلیـپس )DF-GLS(یافته دیکـی فـولر  حداقل مربعات تعمیم

)PP (شین -اسمیت-فیلیپس-و کوایتکوفسکی)KPSS ( براي بررسی
) 1(ها در جدول گردد که نتایج این آزمونوجود ریشه واحد استفاده می

، که در آن فـرض صـفر   KPSSبه استثناي آزمون . گزارش شده است
ها، فرض صفر متغیر مورد بررسی است، در سایر آزمون انگر ایستاییبی

  .زمانی مورد بررسی شامل ریشه واحد استکند که سريبیان می
دهد که در سطوح احتمال یـک، پـنج و   مینشان ) 1(نتایج جدول 

، ADFده درصد، فرض صفر مبنی بر وجود ریشه واحد در سه آزمـون  
DF-GLS  وPP دهنده ایسـتایی سـري  ن امر نشانشود که ایرد می-

همچنین، فرض صفر مبنی بر ایستایی متغیر . زمانی مورد بررسی است
توان سري زمانی مورد شود و میرد نمی KPSSبازده نقدي در آزمون 

. بررسی را به عنوان یک متغیر ایستا و فاقد ریشه واحد در نظر گرفـت 
پارامترهـاي  ، لازم اسـت کـه   )d=0(پس از تعیـین درجـه همجمعـی    

مشخص  ARIMAدر الگوي ) q(و میانگین متحرك ) p(خودتوضیح 
جنکینز و توابع خودهمبستگی -براي این منظور، از روش باکس. گردد

با توجه بـه نزولـی بـودن تـابع     . و خودهمبستگی جزئی استفاده گردید
خودهمبستگی و دو نقطه غیر صفر تابع خودهمبستگی جزئـی، تعـداد   

و صفر  2به ترتیب برابر با  ARIMAدر فرآیند  q و pجملات مناسب 
همچنـین، بـا اسـتفاده از روش آزمـون و خطـا در      . تشخیص داده شد

و با در نظر گفـتن معیارهـاي اطلاعـاتی     qو  pتعیین درجات مختلف 
 ARIMA)2،0،0(بیزین، مشخص گردید که الگوي -آکائیک و شوارتز
  .باشدبهترین الگو می

و ایستا بودن  ARIMAتشخیص فرآیند  براي اطمینان از صحت
کوچکتر از یک  ARهاي آن، لازم است که قدر مطلق معکوس ریشه

درون  ARهـاي  به بیان دیگر، لازم است کـه معکـوس ریشـه   (باشند 
بر اساس شـکل  . تا متغیر مورد نظر باثبات باشد) دایره واحد قرار گیرند

درون دایـره   ARهـاي  توان مشاهده نمود که معکوس ریشـه ، می)1(
ــوي      ــودن الگ ــتا ب ــانگر ایس ــر نمای ــن ام ــه ای ــد ک ــرار دارن ــد ق واح

)2،0،0(ARIMA ودن ضرایب برآوردي آن استو قابل اطمینان ب.  
بینی؛ در مرحله بعد با در نظر گـرفتن  با هدف بهبود عملکرد پیش

نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ تورم، قیمت نفـت و مخـارج دولـت،    متغیرهاي 
 ARIMAX)2،0،0(را بسط داده و از الگوي  ARIMA)2،0،0(فرآیند 

، نتـایج  MAEو  MSE ،RMSEبر اساس معیارهـاي  . استفاده گردید
ــدل نشــان مــی) 2(جــدول  ــا  ARIMAXدهــد کــه م در مقایســه ب

ARIMAباشدبینی بالاتري برخوردار می، از دقت پیش.  
  
  



 

  هاي ایستایی مربوط به متغیر بازده نقدينتایج آزمون- 1جدول 
Table 1- Results of stationary tests related to the cash return variable  

  نام آزمون
Test name 

  آماره آزمون
Test statistic 

 مقادیر بحرانی
Critical values  

  یک درصد سطح احتمال
1% significance level 

پنج درصد سطح احتمال  
5% significance level 

ده درصد احتمال سطح  
10% significance level 

ADF  -4.565 -3.527 -2.903 -2.589 
DF-GLS -4.595 -2.598 -1.945 -1.613 

PP -8.116 -3.524 -2.902 -2.588 
KPSS  0.273  0.739 0.463 0.347 

    تحقیق هايیافته: مأخذ
Source: Research findings 

  

  
  ARهاي معکوس ریشه - 1شکل 

Figure 1-Inverse roots of AR  
  

بینـی  و انجـام پـیش   NARXو  NARهاي پس از اجراي شبکه
ها در جدول اند که نتایج آنها، معیارهاي دقت محاسبه شدهتوسط آن

توان دریافـت  ، می)2(بر اساس نتایج جدول . گزارش گردیده است) 2(
هاي عصبی مصنوعی خودتوضیح، با اضـافه  و دقت شبکه که عملکرد

  .یابدافزایش می نمودن متغیرهاي توضیحی
هاي انجام شده براي متغیر بازده نقدي مبتنی بر بینیتاکنون پیش

و الگوهــاي غیرخطــی ) ARIMAXو  ARIMA(هــاي خطــی مــدل
)NAR  وNARX (گردد کـه آیـا   اکنون این سؤال مطرح می. اندبوده

هـاي خطـی و غیرخطـی    هاي هیبرید و ترکیـب مـدل  استفاده از مدل
بینی را به طور مؤثري افـزایش دهـد یـا خیـر؟     تواند عملکرد پیش می

ها بیان گردید؛ در ایـن مطالعـه بـه    همانطور که در بخش مواد و روش
هـا،  هاي خطی و غیرخطی موجود در دادهمنظور در نظر گرفتن ویژگی

اسـتفاده   ARIMAX-ANNو  ARIMA-ANNهاي هیبرید از مدل
ازي جـزء خطـی   گردد که وجه تمایز این دو مدل در نحـوه الگوس ـ می
  . ها استداده

هـاي  ها تنها بـا وقفـه  ، جزء خطی دادهARIMA-ANNدر مدل 
شود و براي توضیح جـزء  اول و دوم متغیر بازده نقدي توضیح داده می

هـاي اول و دوم  ، عـلاوه بـر وقفـه   ARIMAX-ANNخطی در مدل 
متغیر بازده نقدي، از متغیرهاي نرخ ارز، نرخ بهره، نـرخ تـورم، قیمـت    

براي در نظـر گـرفتن جـزء    . گرددت و مخارج دولت نیز استفاده مینف

) ANN(ها، از مدل شبکه عصـبی مصـنوعی   غیرخطی موجود در داده
ــده  ــیف باقیمان ــراي توص ــدل  ب ــک از دو م ــر ی ــاي ه و  ARIMAه

ARIMAX هاي هیبرید و انجام پس از اجراي مدل. گردداستفاده می
گـزارش  ) 2(برید نیز در جدول هاي هیبینی، ارزیابی عملکرد مدلپیش

  . شده است
ــایج جــدول  ــه مــدل) 2(نت ــدحــاکی از آن اســت ک  هــاي هیبری

ARIMA-ANN  وARIMAX-ANN  بر اساس معیارهاي دقت در
هـاي  و مـدل ) ARIMAXو  ARIMA(هـاي خطـی   مقایسه با مدل

داراي خطاي کمتـر و عملکـرد بهتـري    ) NARXو  NAR(غیرخطی 
ــی ــندم ــدل . باش ــالاتر م ــت ب ــا   ARIMA-ANN دق ــه ب در مقایس

ARIMAX-ANN  اسـت کـه   ) 2(یکی از نتایج قابل توجه در جدول
هاي خطی و غیرخطـی لازم  دهد که در ترکیب مدلاین امر نشان می

نیست که متغیرهاي توضیحی خارجی وارد الگو گردند، در حالی که در 
تـوان  هاي خطی یا غیرخطـی، بـا ورود متغیرهـاي خـارجی مـی     مدل

  . به طور قابل توجهی افزایش داد بینی راپیش عملکرد
اي از نمونـه -بینـی بـرون  به منظور سنجش و ارزیابی دقت پـیش 

این آزمون بـه ارزیـابی ایـن    . گرددآزمون دایبولد و ماریانو استفاده می
بینی دو روش مورد بررسی یکسـان  پردازد که آیا دقت پیشمسأله می

زمون دایبولـد و ماریـانو در جـدول    است یا خیر؟ بر این اساس، نتایج آ
  .گزارش شده است) 3(

بینی دو مدل هیبرید مؤید آن است که دقت پیش) 3(نتایج جدول 
ARIMA-ANN  وARIMAX-ANN داري با یکدیگر تفاوت معنی

هـاي دیگـر از لحـاظ آمـاري     ندارند، در حالی که مقایسه دوگانه مـدل 
اوت بودن عملکرد هر یک از باشد که این امر نمایانگر متفدار میمعنی

هـاي  به طور کلی، نتـایج جـدول  . ها نسبت مدل رقیب استاین روش
هـاي  هاي هیبرید در مقایسه با مـدل دهد که مدلنشان می) 3(و ) 2(

باشند و این بینی برخوردار میخطی و غیرخطی از دقت بالایی در پیش
در تعیـین  هیبریـد   مـدل . باشـد دار مـی برتري از لحاظ آمـاري معنـی  

هـاي خطـی و   هاي منحصر به فـرد مـدل  الگوهاي متفاوت، از ویژگی
هـا  اي بـودن آن کند و این امر به دلیل دو مرحلهغیرخطی استفاده می

ي 
ه ها

ریش
A

R
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و  ARIMAهـاي  هاي هیبرید؛ در مرحلـه اول، از مـدل  در مدل. است
ARIMAX  گـردد و در مرحلـه   براي محاسبه جزء خطی استفاده مـی

هـاي خطـی   هاي مدلسازي باقیماندهبراي مدل دوم، از شبکه عصبی
تواننـد از مزایـاي   هـاي هیبریـد مـی   بنـابراین، مـدل  . شوداستفاده می

الگوهاي خطی و غیرخطی به طور همزمان استفاده نمایند و ایـن امـر   
هـاي خطـی و غیرخطـی    ها نسبت بـه مـدل  موجب بهبود عملکرد آن

  ).28(شود  می

  
  بینی براساس معیارهاي دقتهاي مختلف پیشعملکرد روش ارزیابی - 2جدول 

Table 2- Evaluation of the different prediction methods based on the precision criteria 
  معیار ارزیابی دقت

Precision evaluation criteria  
  

  بینیروش پیش
Prediction method  خطا قدرمطلق میانگین  

The mean absolute error (MAE) 
  خطا مربعات میانگین ریشه

Root mean square error (RMSE)  
  خطا مربعات میانگین

Mean square error (MSE)  
11.203 15.928  253.714  ARIMA 
8.086  12.314  151.649  ARIMAX 
8.691  18.615  346.538  NAR 
1.743  2.009  4.038  NARX 
0.772 0.809  0.656  ARIMA-ANN 
0.928  1.045  1.093  ARIMAX-ANN 

    تحقیق هايیافته: مأخذ
Source: Research findings 

  
  بینی بر اساس آزمون دایبولد و ماریانوهاي مختلف پیشعملکرد روش ارزیابی - 3جدول 

Table 3- Evaluation of different prediction methods based on Diebold and Mariano test  
ARIMAX-ANN ARIMA-ANN  NARX  NAR  ARIMAX  ARIMA   

3.24*  3.26*  2.61*  -2.13*  2.33*  -  ARIMA 
4.74* 6.12*  2.05*  -2.19*  -  -2.33*  ARIMAX 
2.23*  2.23*  2.20*  -  2.19*  2.13*  NAR 
3.33* 3.33*  -  -2.20*  -2.05* -2.61* NARX 
-0.88  -  -3.33*  -2.23*  -6.12*  -3.26* ARIMA-ANN 

- 0.88  -3.33* -2.23*  -4.74*  -3.24*  ARIMAX-ANN  
  .رد شده است% 5داري فرض صفر در سطح معنی*  تحقیقهاي  یافته: مأخذ

* Null hypothesis is rejected at the 5% significance level. Source: Research findings 
  

  و پیشنهادهاکلی  گیري نتیجه
هاي کشاورزي فعال در بازار بـورس  بینی بازده نقدي شرکتپیش
توزیع، تقاضـا و کـاهش ریسـک و    ار مهمی در تعیین تولید، نقش بسی

هـاي  از ایـن رو، توسـعه روش  . نمایـد عدم قطعیـت بـازاري ایفـا مـی    
هـا و  ها بـراي صـاحبان شـرکت   این روش بینی و بهبود عملکرد پیش

لذا، در این مطالعـه  . همچنین، فعالان بازار بورس امري ضروري است
و  NAR(، غیرخطـی  )ARIMAXو  ARIMA(هـاي خطـی   از روش

NARX (ــدل ــد  و م ــاي هیبری -ARIMAXو  ARIMA-ANN(ه
ANN (کشاورزي فعال  هاي شرکت بینی بازده نقدي سهامبراي پیش

در ایـن مطالعـه از   . تهران اسـتفاده شـده اسـت    بهادار اوراق بورس در
استفاده شده اسـت و   1388)1(-1394)1(ي هاي ماهانه طی دورهداده

بینی مبتنی بر معیارهاي دقت و آزمون لف پیشهاي مختمقایسه روش
نتایج مطالعه نشان داد که در الگوهاي خطی . باشددایبولد و ماریانو می

و غیرخطی، اضافه نمودن متغیرهاي اثرگذار بر شـاخص بـازده نقـدي    

) متغیرهاي نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ تورم، قیمت نفت و مخـارج دولـت  (
گـردد و ایـن بهبـود در عملکـرد از     بینی میموجب افزایش دقت پیش

همچنین، نتایج مطالعه مؤید آن است . باشدلحاظ آماري قابل توجه می
بینـی را بـه طـور قابـل     هاي هیبریـد، دقـت پـیش   که استفاده از مدل

توان به طور ها میدهد و با استفاده از این مدلاي افزایش میملاحظه
 .هـا را در نظـر گرفـت   همزمان روند خطی و غیرخطی موجـود در داده 

، )11(، دیاز روبلس و همکـاران  )4(نتایج مطالعات اریکول و همکاران 
نیز نشـان داد  ) 28(و ژانگ ) 21(آگیلار و همکاران -، رویز)14(فاروق 

هاي خطـی و غیرخطـی داراي   هاي هیبرید در مقایسه با مدلکه مدل
طـابق بـا   باشـند و بنـابراین نتیجـه ایـن مطالعـه م     بهتري می عملکرد

هاي هیبریـد، بـه   با توجه به عملکرد بهتر مدل .مطالعات پیشین است
هـاي  گـردد کـه از روش  فعالان بازار بورس اوراق بهـادار توصـیه مـی   

ARIMA-ANN  وARIMAX-ANN بینی بازده سـهام  براي پیش
استفاده نمایند تا از یک سو، ریسک و عدم اطمینان را کاهش دهنـد و  



  103    هاي کشاورزيبازده نقدي سهام شرکتبینی هاي هیبرید در پیشارزیابی مدل

د ارزیابی صـحیحی از مقـادیر عرضـه و تقاضـاي     از سوي دیگر بتوانن
هـاي  باالقوه داشته باشند و متناسب با آن، منابع مالی را جذب و پـروژه 

هـاي حاضـر در   همچنین به محققـین، شـرکت  . آتی را گسترش دهند
هـاي  ریـزي گردد کـه در برنامـه  بورس و فعالان بازار سهام توصیه می

بینـی متغیرهـاي اقتصـادي    هاي هیبرید براي پـیش  مالی خود از مدل
گردد که عملکـرد مـدل   در تحقیقات آتی، پیشنهاد می. استفاده نمایند

ــد  ــایر روش  ARIMA(X)-ANNهیبری ــا س ــک و  ب ــاي پارامتری ه
  . قرار گیرد ناپارامتریک مورد مقایسه

  
  گزاري  سپاس

 يالگوهـا  سـه یمقا "این مقاله برگرفته از طرح پژوهشی با عنوان 
در بـورس اوراق   يکشـاورز  يهـا  سهام شرکت يقدبازده ن ینیب شیپ

باشد که با حمایت مالی معاونت پژوهشـی دانشـگاه   می "بهادار تهران
بـدین وسـیله نویسـندگان مقالـه از     . فردوسی مشهد انجام شده اسـت 

معاونت محتـرم پژوهشـی دانشـگاه و دانشـکده کشـاورزي دانشـگاه       
  .نمایندگزاري میفردوسی مشهد سپاس

  

 منابع
1-Abdalla I.S., and Murinde V. 1997. Exchange rate and stock price interactions in emerging financial markets: 

evidence on India, Korea, Pakistan and the Philippines, Applied Financial Economics, 7(1):25-35. 
2- Abhishek K., Khairwa A., Pratap T., and Prakash S. 2012. A stock market prediction model using artificial neural 

network. In Computing Communication and Networking Technologies (ICCCNT), 2012 Third International 
Conference on (pp. 1-5). IEEE. 

3- Adebiyi A.A., Adewumi A.O., and Ayo C.K. 2014. Comparison of ARIMA and artificial neural networks models for 
stock price prediction, Journal of Applied Mathematics, 2014: 1-7. 

4- Areekul P., Senjyu, T., Toyama, H., and Yona A. 2010. Notice of violation of IEEE publication principles a hybrid 
ARIMA and neural network model for short-term price forecasting in deregulated market, in IEEE Transactions on 
Power Systems, 25(1):524-530. 

5- Bildirici M., and Ersin, Ö.Ö. 2009. Improving forecasts of GARCH family models with the artificial neural 
networks: An application to the daily returns in Istanbul Stock Exchange, Expert Systems with Applications, 
36(4):7355-7362. 

6- Bodie Z. 1976. Common stocks as a hedge against inflation. The Journal of Finance, 31(2):459-470. 
7- Choudhry T. 2001. Inflation and rates of return on stocks: evidence from high inflation countries, Journal of 

International Financial Markets, Institutions and Money, 11(1):75-96. 
8- Co H.C., and Boosarawongse R. 2007. Forecasting Thailand’s rice export: Statistical techniques vs. artificial neural 

networks, Computers and Industrial Engineering, 53(4):610-627. 
9- Dase R.K., and Pawar D.D. 2010. Application of artificial neural network for stock market predictions: A review of 

literature, International Journal of Machine Intelligence, 2(2):14-17. 
10- De Oliveira F.A., Zárate L.E., de Azevedo Reis, M., and Nobre C.N. 2011. The use of artificial neural networks in 

the analysis and prediction of stock prices. In Systems, Man, and Cybernetics (SMC), 2011 IEEE International 
Conference on (pp. 2151-2155). IEEE. 

11- Diaz-Robles L.A., Ortega J.C., Fu J.S., Reed G.D., Chow J.C., Watson J.G. and Moncada-Herrera, J.A. 2008. A 
hybrid ARIMA and artificial neural networks model to forecast particulate matter in urban areas: the case of 
Temuco, Chile, Atmospheric Environment, 42(35):8331-8340. 

12- Dinenis E., and Staikouras S.K. 1998. Interest rate changes and common stock returns of financial institutions: 
evidence from the UK, The European Journal of Finance, 4(2):113-127. 

13- Enke D., Grauer M., and Mehdiyev N., 2011. Stock market prediction with multiple regression, fuzzy type-2 
clustering and neural networks, Procedia Computer Science, 6: 201-206. 

14- Faruk D.Ö., 2010. A hybrid neural network and ARIMA model for water quality time series prediction, Engineering 
Applications of Artificial Intelligence, 23(4):586-594. 

15- Filis G., Degiannakis S., and Floros C., 2011. Dynamic correlation between stock market and oil prices: The case of 
oil-importing and oil-exporting countries, International Review of Financial Analysis, 20(3):152-164. 

16- Guresen E., Kayakutlu G. and Daim T.U. 2011. Using artificial neural network models in stock market index 
prediction, Expert Systems with Applications, 38(8):10389-10397. 

17- Kihoro J.M., and Okango E.L., 2014. Stock market price prediction using artificial neural network: an application to 
the Kenyan equity bank share prices, Journal of Agriculture, Science and Technology, 16(1):161-172. 

18- Mostafa M.M., 2010. Forecasting stock exchange movements using neural networks: Empirical evidence from 
Kuwait, Expert Systems with Applications, 37(9):6302-6309. 

19- Neenwi S., Asagba P.O., and Kabari L.G., 2013. Predicting the Nigerian stock market using artificial neural 
network, Europ Journal of Computer Science Information, 1(1):30-39. 



  1396بهار ، 1، شماره 31، جلد نشریه اقتصاد و توسعه کشاورزي    104

20- N'Zué F.F., 2006. Stock market development and economic growth: evidence from Cote D'Ivoire, African 
Development Review, 18(1):123-143. 

21- Ruiz-Aguilar J.J., Turias I.J., and Jiménez-Come M.J. 2014. Hybrid approaches based on SARIMA and artificial 
neural networks for inspection time series forecasting, Transportation Research Part E: Logistics and Transportation 
Review, 67:1-13. 

22- Suhendra I., and Anwar C.J. 2014. Determinants of Private Investment and the Effects on Economic Growth in 
Indonesia, Journal on Business Review (GBR), 3(3):128-133. 

23- Tseng C.H., Cheng S.T., Wang Y.H., and Peng J.T. 2008. Artificial neural network model of the hybrid EGARCH 
volatility of the Taiwan stock index option prices, Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, 
387(13):3192-3200. 

24- Tseng F.M., Yu H.C., and Tzeng G.H. 2002. Combining neural network model with seasonal time series ARIMA 
model, Technological Forecasting and Social Change, 69(1):71-87. 

25- Vui C.S., Soon G.K., On C.K., Alfred R., and Anthony P. 2013. A review of stock market prediction with artificial 
neural network (ANN), In Control System, Computing and Engineering (ICCSCE), 2013 IEEE International 
Conference on (pp. 477-482). IEEE. 

26- Wang J.Z., Wang J.J., Zhang Z.G., and Guo S.P. 2011. Forecasting stock indices with back propagation neural 
network, Expert Systems with Applications, 38(11):14346–14355. 

27- Yetis Y., Kaplan H., and Jamshidi M. 2014. Stock market prediction by using artificial neural network, In World 
Automation Congress (WAC), 2014 (pp. 718-722). IEEE. 

28- Zhang G.P. 2003. Time series forecasting using a hybrid ARIMA and neural network model, Neurocomputing, 
50:159-175. 

29- Zhao H. 2010. Dynamic relationship between exchange rate and stock price: Evidence from China, Research in 
International Business and Finance, 24(2):103-112. 

30- Zou H.F., Xia G.P., Yang F.T., and Wang H.Y. 2007. An investigation and comparison of artificial neural network 
and time series models for Chinese food grain price forecasting, Neurocomputing, 70(16):2913-2923. 

31- Zou L., Rose, L.C., and Pinfold J.F. 2007. Asymmetric information impacts: Evidence from the Australian treasury-
bond futures market, Pacific Economic Review, 12(5):665-681. 


