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ب

بسمه تعالی

مطالعه موردي صنعت (امه با عنوان پیش بینی بازده سهام با استفاده از مدل هاي خطی و غیر خطی این پایان ن
مدیرت بازرگانی گرایش مالی توسط دانشجو سحر برنامه آموزشی دوره کارشناسی ارشدقسمتی از ) پتروشیمی 
. تهیـه شـده اسـت   راهنمایی اساتید پایان نامه دکتر مهدي کاظمی و دکتر علی اکبر نیـک نفـس   باعلی آب بر

لی دانشگاه استفاده از مطالب آن به منظور اهداف آموزشی با ذکر مرجع و اطلاع کتبی به حوزه تحصیلات تکمی
. سیستان و بلوچستان مجاز می باشد

)دانشجونام و امضاء(

توسط هیئت داوران بررسـی و درجـه   ....................... واحد درسی شناخته می شود و در تاریخ ....... این پایان نامه 
.به آن تعلق گرفت.................. 

تاریخامضاءنام و نام خانوادگی

:استاد راهنما

:استاد راهنما

:استاد مشاور

:1داور 

:2داور 

:نماینده تحصیلات تکمیلی



ج

تعهدنامه اصالت اثر

می کنم که مطالب مندرج در این پایان نامه حاصـل کـار پژوهشـی    عهدتاینجانب سحر علی آب بر

اینجانب است و به دستاوردهاي پژوهشی دیگران که در این نوشته از آن استفاده شده است مطـابق  

این پایان نامه پیش از این براي احراز هیچ مدرك هم سـطح یـا بـالاتر    .مقررات ارجاع گردیده است

.ارائه نشده است

.مادي و معنوي این اثر متعلق به دانشگاه سیستان و بلوچستان می باشدکلیه حقوق

:نام و نام خانوادگی دانشجو

امضاء



د

:تقدیم به

پدرم که دستان گرمش را تکیه گاه پریدنم ساخت 

درمو قلب مهربان ما



ه

سپاسگزاري

برخـود لازم مـی دانـم از تمـامی     .دادسپاس خداي را که سپاسگذاري را بهاي نعمتها و افزایش نیکیهایش قـرار 
:بزرگوارانی که در به ثمر رسانیدن این رساله مرا یاري نموده اند سپاسگذاري نمایم

)استاد راهنماي اول( جناب آقاي دکتر مهدي کاظمی
)استاد راهنماي دوم(جناب آقاي دکتر علی اکبر نیک نفس

)استاد مشاور(جناب آقاي دکتر محمد اسماعیل اعزازي



و

:چکیده

پیش بینی آینده همواره به صورت یک ضرورت در زندگی روزمره و به عنوان یک حوزه مشترك در بسیاري از 

ط از اهمیت خاصی برخوردار است مسایل مربوایی که در آن پیش بینی یکی از حوزه ه.علوم مطرح بوده است

، پیشرفت فزاینده وجه زیادي را به خود جلب کردهاي که تاخیرا مساله . مالی و اقتصادي استحوزه هاي به 

این است هم اکنون یکی از اهداف اصلی گردانندگان بازارهاي پولی ومالی. بازار هاي مالی پولی و مالی می باشد

و در صورت را تشخیص دادهمناسب سرمایه گذاريبتواند وارد این بازار ها شده و فرصت هاکه همه افراد

.دنتشخیص صحیح بتواند سود مناسبی کسب نمای

ه مدل هاي خطی و غیر خطی در دراین پژوهش به پیش بینی بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران به وسیل

صنعت شرکت هاي فعال در از بازده روزانه سهام پرداخته و جهت پیش بینی 1386تا 1382زمانی بازه

براي مدل خطی از روش . استفاده شده است) دلار(و نرخ ارزشیمی و متغیر هاي مستقل قیمت نفت پترو

خور با الگوریتم پس انتشار رگرسیون خطی چند متغیره وبراي مدل شبکه عصبی از معماري چند لایه پیش

رد مطالعه هدف اصلی این تحقیق پیش بینی بازده سهام شرکت هاي پتروشیمی مو.خطا استفاده شده است

و پیدا کردن دقیق مقایسه نتایج بدست آمده از آن بعد وبراساس تغییرات در متغیر هاي قیمت نفت و نرخ ارز 

نتایج حاصل از تحقیق نشان می دهد که هر دو روش خطی و غیر خطی قادر .ترین مدل براي پیش بینی است

لاتر بوده و این امر نشان از برتري پیش بینی بابه پیش بینی بازده سهام هستند اما دقت شبکه  عصبی دراین 

شبکه عصبی مصنوعی در برابر مدل رگرسیون خطی چند متغیره می باشد و قابلیت شبکه هاي عصبی 

.مصنوعی را در این پیش بینی تایید می کند

شبکه هاي عصبی مصنوعی ،بازده سهام، قیمت نفت، نرخ ارز،صنعت پتروشیمی :کلمات کلیدي
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مقدمه- 1- 1

همواره  پیش بینی شرایط آینده یکی از چالش هاي مهم انسان بوده و بشر سعی کرده است با آگاهی یافتن از 

به بیان ساده پیش بینی به معناي .شرایطی که در آینده پیش خواهد آمد خود را براي رویاروئی با آن مهیا کند

.(Mcnelis,2005)متغیر ها منجر به پیش بینی متغیر هاي دیگر می شونددرك این مطلب است که کدام 

از این رو در .گذر از یک اقتصاد توسعه نیافته به اقتصاد توسعه یافته، نیازمند سرمایه و سرمایه گذاري است 

اي فرآیند گذار، از یک سو تامین منابع و سرمایه و از سوي دیگر تخصیص مطلوب این منابع، شرط لازم بر

بازار سرمایه یکی از نهادهایی .براین اساس باید براي جلب و جذب منابع مالی کوشید.موفقیت اقتصادي است

است که می تواند نقش بسزایی در این راستا داشته باشد،یعنی وجوه سرگردان جامعه را به سمت سرمایه 

مان یافته و در عین حال شفاف اما تداوم این نقش به وجود بازار منسجم وساز.گذاري هاي مولد سوق دهد

سرمایه گذاري در سهامی که .بستگی دارد که در آن قیمت ها براساس ارزش واقعی شرکت ها تعیین می شوند

قیمت آن بالاتر از ارزش ذاتی است یعنی عدم تخصیص بهینه منابع و کسب نکردن بازدهی مورد انتظار و حتی 

ب تداوم این نقش زیر سوال می رود و اهمیت عواملی که در  تحمل زیان توسط سرمایه گذار، به این ترتی

از طرف دیگر با یک نگرش فردي می توان گفت در یک .تعیین ارزش واقعی سهام نقش دارند مشخص می شود

جامعه نرمال تمام افراد در پی بالا بردن رفاه خویش و کسب منفعت هستند و  بازده یک سرمایه گذاري بیان 

- بنابراین طبیعی است که سرمایه گذاران در پی فرصت هاي سرمایه.ز آن سرمایه گذاري استگر منافع حاصل ا

در نتیجه نیاز به ابزاري دارند که بتوانند بازده یک .گذاري هستند که بازده سرمایه آن ها را حداکثر نماید

براي پیش بینی بازده سرمایه گذاري را پیش بینی کنند و همین نیاز است که باعث به وجود آمدن مدل هایی

.)1385فاطمی،(سهام شده است

پیش بینی بازده سهام و یا شاخص سهام یکی از موضوعات مهم مالی است که توجه محققان را براي سال هاي 

متمادي به خود جلب کرده است و بر این فرض استوار است که اطلاعات اساسی که در گذشته در دسترس 

با بازده سهام یا شاخص هاي آینده  دارد،که این فرض در بازار هائی که کارائی عموم بوده رابطه اي احتمالی

.(Enke and Thawornwang,2005)بازار، ضعیف باشد قابل اعمال است

طی چند دهه گذشته تغییرات مهمی در محیط بازارهاي مالی اتفاق افتاده است، سقوط بازار سهام آمریکا 

باعث شد که تحقیقات مالی سمت و سوي تازه اي بیابد نتایجی که از این تحقیقات در قالب 1987دراکتبر 

ه دست آمده، اعتبار تئوري دهه سمینارها و سمپوزیومهاي متعدد در کشور هاي داراي بازار سرمایه پیشرفته ب
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را مورد تردید قرار دادند زیرا این تئوري ها ، براساس سیستمهاي خطی و فرض توزیع 1980تا 1960هاي 

دانشمندان و محققان این دهه عمدتا معتقدند که فرض منطقی بودن سرمایه گذاري که اصلی . نرمال استواراند

درن مالی است و یکی از مفروضات اصلی در بازار کارا یا مدل بازار غیر قابل اغماض در سرمایه گذاري هاي م

بازار .واقعی نیستمحسوب می شود، با توجه به عوامل پیچیده اي که در بازار هاي سرمایه دخیل هستند ،

سرمایه، داراي نظم مشخصی نیست و استفاده از ریاضیات پیچیده در سیستم هاي غیر خطی و دینامیکی می 

.(Granger,١٩٩١).ل هائی را  ایجاد کند که نظریه هاي گذشته را باطل سازدتواند مد

در پی پیشرفت هائی که در زمینه رایانه و هوش مصنوعی  و همچنین کشف روابط آشوبی در سري هاي زمانی 

تکنیک هاي هوش مصنوعی که شامل شبکه عصبی،الگوریتم ژنتیک و منطق فازي است .غیر خطی پدید آمد،

.موفقیت آمیزي در زمینه حل مسائل پیچیده به دست آورده اندنتایج

با توجه به این که پیش بینی بازده سهام یکی از دغدغه هاي تحلیل گران و سرمایه گذاران در بورس است در 

این تحقیق با استفاده از دو روش خطی و غیر خطی به پیش بینی بازده سهام با استفاده از متغیرهاي کلان 

ي شامل قیمت نفت و نرخ ارز که انتظار می رود نقش موثري بر بازده سهام شرکت هاي پتروشیمی اقتصاد

.پرداخته می شودداشته باشد ،

بیان مسئله- 2- 1

بورس اوراق بهادار تهران به عنوان .بورس اوراق بهادار تهران استو بخش هاي اصلی بازار سرمایه،یکی از اجزاء

اوراق قرضه دولتی یا موسسات است که در آن خرید و فروش سهام شرکت ها،یک بازار متشکل و رسمی 

.)1389رستم خانی، (معتبر خصوصی تحت ضوابط و مقررات و قوانین خاصی انجام می شود

یکی از معیار هاي اساسی براي .بازار بورس نه تنها از اقتصاد ملی بلکه از اقتصاد جهانی نیز تاثیر می پذیرد

بازده سهام خود به تنهائی داراي محتواي اطلاعاتی است و بیش تر ..بازده سهام استبورس،تصمیم گیري در

..سرمایه گذاران در تجزیه و تحلیل خود از آن استفاده می کنند

پیش بینی قیمت و یا بازده سهام جزء مباحث مالی است که توجه محققان بسیاري را براي سال هاي متمادي 

که بازده سهام متاثر از متغیر هاي متعددي است پیش بینی آن کارساده به دلیل آن.به خود جلب کرده است

.(Dagli et al,٢٠٠٣).اي نیست

در کل می توان گفت یکی از مسائل مهمی که پژوهشگران و دانشمندان حوزه تصمیم گیري و پیش بینی با آن 
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بنابراین اگر بتوان بازده سهام .پیش بینی است روبرو هستند انتخاب متغیر هاي تاثیر گذار بر خروجی تصمیم و 

را با استفاده از متغیر هاي مناسب پیش بینی کرد و مدل هائی براي آن ارائه داد در واقع شرایط مطمئن تري 

.در بازار سرمایه ایجاد می شود که به امر گسترش سرمایه گذاري در بازارهاي مالی کمک خواهد کرد

ق به پیش بینی بازده سهام با استفاده از مدل هاي خطی و غیر خطی با استفاده از دو بنابراین ما در این تحقی

در .متغیر قیمت نفت و نرخ ارز که انتظار می رود نقش موثري در صنعت پتروشیمی داشته باشند، می پردازیم

ع شاخص در این تحقیق تمرکز ما بر روي صنعت پتروشیمی است، زیرا صنعت پتروشیمی امروزه یکی از صنای

جهاننفتیذخائردرصددهبودنداراباایرانچهاگر. پیشرفت و توسعه مناطق مختلف جهان به شمار می رود

آید،میشماربههیدروکربويخداداديمنابعدارايکشورهايترینمهماز،یکیگازيمیادینترینبزرگو

سويبهراگذارانو سیاستمدیران،ملیاقتصادکردنمتنوعبرايتلاشوفروشیخامازرهاییبهاما توجه

.)1388رهبر و همکاران،(استدادهسوقپتروشیمیصنایعيتوسعه

با توجه به اهمیت صنعت پتروشیمی تلاش براي شناخت این صنعت و ایجاد محیطی مطمئن براي سرمایه 

ن بازده سهام را با استفاده از مدل هائی که اگر بتوا.گذاري بیش از بیش در آن از اهمیت بالائی برخوردار است

عملکرد بهتر و دقیق تري دارند پیش بینی کنیم، ریسک را تا حد زیادي کاهش داده ایم و باعث می شود 

. سرمایه گذاران داخلی و خارجی به این صنعت توجه بیش تري نشان دهند

اهمیت و ضرورت انجام تحقیق- 3- 1

ده و پیش بینی آن ها که از دیر باز در بازار هاي مالی مطرح بوده ، با گسترش ضرورت و توجه به مسائل آین

فزاینده و پیچیده تر شدن این بازار ها اهمیت دو صد چندان یافته است ، به گونه اي که هم اکنون مدیران 

ت تجزیه و شرکت هاي سرمایه گذار در این گونه بازارها، سعی در استفاده از جدیدترین ابزار هاي علمی جه

تحلیل بازارهاي مالی دارند تا بتوانند پرتفوي دارایی خویش را به گونه اي انتخاب نمایند تا بازده حاصله بیشینه 

گردد که همین امر بیان گر این مسئله است که امکان فعالیت در بازار هاي پیشرفته امروزي بدون بهره گیري 

فعالیت در این گونه بازار ها، شکست و کسب بازده هاي منفی از ابزار و فنون علمی وجود نداشته و در صورت

.)1385علوي معلم،(جزء نتایج حاصله است 

نظر به این که بورس اوراق بهادار تهران به عنوان سازمانی  در جهت تجهیز پس اندازها و هدایت آن به طرف 

العه پیرامون موضوع هاي وابسته به سرمایه گذاري مولد و مفید به حال جامعه و اقتصاد کشور مطرح است، مط
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.این سازمان از اهمیت ویژ ه اي برخوردار است

بنابراین تحلیل گران مالی همیشه .بازده سهام یکی از فاکتورهاي مهم در انتخاب بهترین سرمایه گذاري است

.)1384علی زاده اقدم،(در پی  آن هستند که معیاري مناسب جهت تخمین آن شناسائی کنند

طرفی بررسی صنایع فعال در بازار سهام به صورت جداگانه و انفرادي و ارزیابی علت رکود و رونق آن ها می از 

با توجه به این . تواند به ارائه رهنمودهاي کاربردي براي اصلاح و کار آمد شدن آن ها و در نهایت بازار بینجامد

و با توجه به این که ایران داراي مواد که صنعت پتروشیمی در ایران صنعتی رو به رشد و توسعه است 

فراوان براي این صنعت است تمرکز بر این صنعت و پیش بینی بازده سهام آن براساس ) خوراك(اولیه

.متغیرهاي قیمت نفت خام و نرخ ارز از اهمیت ویژه اي برخوردار است

:اهداف تحقیق- 4- 1

:اهداف ویژه تحقیق به صورت زیر است

سهام شرکت هاي پتروشیمی مورد مطالعه  با استفاده از شبکه هاي عصبی با داده پیش بینی بازده .1

هاي قیمت نفت و نرخ ارز

پیش بینی بازده سهام شرکت هاي پتروشیمی مورد مطالعه با استفاده از رگرسیون خطی با داده هاي .2

قیمت نفت و نرخ ارز

رگرسیون خطیمقایسه نتایج پیش بینی هاي انجام شده با شبکه هاي عصبی و.3

پیش بینی بازده سهام شرکتهاي مورد مطالعه بر اساس تغییرات در متغیرهاي قیمت تحقیقایناصلی هدف 

و پیدا و شبکه عصبی و بعد مقایسه نتایج بدست آمده رگرسیون خطی چند متغیره نفت و نرخ ارز با روشهاي 

.کردن دقیق ترین مدل براي پیش بینی است

:قیقسوال هاي تح-5- 1

:سوال هائی که در این تحقیق مطرح است عبارتند ا ز

عملکرد شبکه عصبی در پیش بینی بازده سهام  شرکت هاي پتروشیمی مورد مطالعه با داده هاي .1

قیمت نفت و نرخ ارز چگونه است؟
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عملکرد رگرسیون خطی در پیش بینی بازده سهام  شرکت هاي پتروشیمی مورد مطالعه با داده هاي .2

نفت و نرخ ارز چگونه است؟قیمت 

عملکرد کدام یک از روش هاي مورد استفاده در پیش بینی بازده سهام شرکت هاي پتروشیمی مورد .3

مطالعه بهتر است؟

)موضوعی،زمانی،مکانی(قلمرو تحقیق- 6- 1

قلمرو موضوعی- 1- 6- 1

غیر خطی می باشدقلمرو موضوعی این تحقیق پیش بینی بازده سهام با استفاده از مدل هاي خطی و 

قلمرو زمانی- 2- 6- 1

بنابراین قلمرو .است1386تا آخر سال 1382این پژوهش از نظر زمانی در بر گیرنده دوره زمانی اول سال 

با توجه به مطالعات و بررسی هاي اولیه که توسط محقق انجام شد علت .ساله است5زمانی روزانه و طی دوره 

این است که در چند سال اخیر بازار سهام نوسانات شدیدي داشته که این خود می استفاده از این بازده زمانی 

دانست و این امر باعث شده که ...... تواند به علت رکود اقتصاد جهانی ، تحریم هاي ایجاد شده براي کشور و

انتخاب شده که به همین دلیل بازده زمانی اي. بازده سهام در این سال ها متاثر از فاکتور هاي متعددي باشد

و علاوه بر آن براي آموزش شبکه عصبی مقدار داده ها باید به اندازه کافی زیاد . داراي ثبات بیشتري باشد

.باشند

قلمرو مکانی-3- 6- 1

البته داده هاي سازمان بورس در فضاي مجازي قابل .قلمرو مکانی این تحقیق بورس اوراق بهادار تهران است

.دسترس است

واژگان کلیديتعریف-7- 1

شبکه هاي عصبی جزء آن دسته از سیستم هاي پویا قرار دارند که با : 1مصنوعیشبکه هاي عصبی

پردازش داده هاي تجربی، دانش یا قانون نهفته در وراي داده ها را به ساختار شبکه منتقل می 

به همین خاطر به این سیستم ها، هوشمند گویند چرا که براساس محاسبات روي داده هاي .کند

١ Artificial Neural Networks


