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 چکیده

تاثیرگذاربر  بازار سهام پیش بینی قیمت سهام دشوار است.پیش بینی قیمت سهام به دلیل عوامل گوناگون 

از موضوعات مورد علاقه محققین و مورد استفاده فعالان بازار سهام است به همین دلیل در این مقاله به 

میانگین قیمت سهام در روزهای قبل و همچنین   پیش بینی بازده سهام با استفاده ازبالاترین و پایین ترین

 بررسي مورد ترکیب شده با الگوریتم ژنتیک  ANFISوفازی مدل رن متحرک نمایی با رویکرد شبكه هاي

علاوه برپیداکردن برازنده ترین ورودی ها برای شبکه که بااستفاده ازاین ترکیب .است گرفته قرار

ANFIS  نشان می دهد که این توسط تابع برازندگی الگوریتم ژنتیک جهت پیش بینی قیمت سهام، نتایج

روش تخمین دقیق تری از قیمت سهام را نسبت به روش های کلاسیک ارائه می دهد. روش کلاسیک 

 MSE با مقایسه( می باشد.OLSخطی که مورد مقایسه قرار گرفته است مدل رگرسیون حداقل مربعات)

ی و غیرخطی وجود دارد نتایج نشان داده است که تفاوت معناداری بین مدل های خط,مربوط به دو مدل

 و در مجموع مدل های غیر خطی از مدل های خطی بهتر است.

پیش بینی قیمت سهام، مدل های خطی و غیرخطی، میانگین متحرک نمایی، شبکه های  واژه های کلیدی:

 نروفازی،الگوریتم ژنتیک.
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گیری با توجه به انبوه اطلاعات در این سو و تصمیم( از یکfinanceاهمیت بازارهای سرمایه در تامین سرمایه )     

های تحلیل بازارسرمایه را یادآوری می کند. شرکتی ابزارهایی برای بازارها از سوی دیگر، اهمیّت یادگیری و ارائه

ها از ها و حتّی دولتهای بازنشستگی، شرکت های بیمه، بانکگذاری، صندوقهای سرمایهصنعتی و بازرگانی، صندوق

گذاری و کسب سود های خود و یا حتّی در راستای سرمایهبازار سرمایه در راستای تامین وجوه نقد برای اجرای پروژه

ای از ریسک می باشد. مستلزم تحمل درجه  استفاده می کنند. اما در هر دو صورت ورود به این بازارها و فعالیت در آنها

های مدیریت بوده که با استفاده از ابزارهای کمّی مانند علم آمار ، تکنیک های تصمیم گیری در شرایط ریسک از دغدغه

ترین تصمیم در این شرایط ای کیفی مانند روانشناسی و ... به دنبال اتخاذ مناسبتحقیق عملیاتی و بهینه سازی و یا ابزاره

می باشند. تحلیل فنّی یکی از ابزارهای کارآمد و پرطرفدار در پیش بینی و تصمیم گیری در بازارهای گوناگون علی 

.الخصوص بازار سهام و ارز می باشد 

 حال در اي فزاینده طور به كار و كسب حوزه در سازي مدل ابزارهاي و مصنوعي هوش هاي تكنیك كاربرد به توجه     

 ژنتیك هاي الگوریتم عنوان گذشته دهه چند در .اند یافته اي ویژه جایگاه خبره هاي سیستم راستا دراین .است افزایش

 مسائلي حل در نیرومند ابزاري عنوان بهو ستا كرده جلب خود به را دانشگاهیان از بسیاري توجه كه بوده ازموضوعاتي

 است. قرارگرفته استفاده مورد و شده شناخته نبودند، حل قابل گذشته سنتي هاي روش و ها متدلوژي دیگرتوسط كه

حل تقریبی برای  برای یافتن راه علم رایانهتکنیک جستجویی در  (Genetic Algorithm - GA) الگوریتم ژنتیک     

است که از تکنیکهای  الگوریتمهای تکاملو مسائل جستجو است. الگوریتم ژنتیک نوع خاصی از  سازی بهینه

 .معرفی شد جان هلندکند. این الگوریتم برای اولین بار توسط  استفاده می جهشو  وراثتمانند  فرگشتیشناسی  زیست

در واقع که ایده آن برگرفته از طبیعت می باشد . الگوریتم های ژنتیک یکی از الگوریتم های جستجوی تصادفی است

بینی یا تطبیق الگو استفاده  برای یافتن فرمول بهینه جهت پیش داروینهای ژنتیک از اصول انتخاب طبیعی  الگوریتم

هستند. مختصراً گفته  رگرسیونبینی بر مبنای  های پیش های ژنتیک اغلب گزینه خوبی برای تکنیک وریتمکنند.الگ می

از تکامل ژنتیکی به عنوان یک الگوی حل  نویسی است که یک تکنیک برنامه (GA ) شود که الگوریتم ژنتیک یا می

 fitness شوند که تابع حلها طبق یک الگو کد گذاری می ای که باید حل شود ورودی است و راه کند.مسئله مسئله استفاده می

 شوند. کند که اکثر آنها به صورت تصادفی انتخاب می نام دارد هر راه حل کاندید را ارزیابی می

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%86%D9%87
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%87%DB%8C%D9%86%D9%87%E2%80%8C%D8%B3%D8%A7%D8%B2%DB%8C_%28%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D8%B6%DB%8C%29&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85_%D8%AA%DA%A9%D8%A7%D9%85%D9%84
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%DA%AF%D8%B4%D8%AA
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AB%D8%AA
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%D9%87%D8%B4_%28%D8%B2%DB%8C%D8%B3%D8%AA%E2%80%8C%D8%B4%D9%86%D8%A7%D8%B3%DB%8C%29&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%86_%D9%87%D9%84%D9%86%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%88%DB%8C%D9%86
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
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ی که پیچیدگی آنها کم و عدم قطعیت نیز ناچیز است می توان با استفاده از معادلات ریاضی ماهیت و برای سیستم های     

رفتار سیستم را به طور دقیق مدل سازی و تحلیل کرد. برای سیستم هایی که پیچیدگی آنها کمی بیشتر است و عدم قطعیت 

ز سیستم داشت. در این سیستم ها امکان استفاده از نیز به طور نسبی زیاد است دیگر نمی توان تحلیل دقیق و قطعی ا

روش های ابتکاری مدرن مانند شبکه عصبی و هوش مصنوعی وجود دارد. در شبکه های عصبی به دلیل قابلیت 

سرانجام برای سیستم هایی  .عدم قطعیت به مرور کاهش یافته و قابلیت تحلیل موثر سیستم افزایش می یابد ٫یادگیری سیستم

یدگی بالا و عدم قطعیت که اطلاعات کافی و دقیقی نیز در دسترس نیست رویکرد استدلال تقریبی فازی مطرح می با پیچ

شود که به سیستم های فازی معروف هستند. ورودی سیستم های فازی می توانند اطلاعات نادقیق )فازی( باشند و پردازش 

لگوریتم هاي ژنتیك روشهاي جستجوي  .ور فازی انجام می شوندهای سیستم نیز با بهره گیری از استدلال تقریبی و به ط

بسیار قدرتمندي هستند كه براي حل دسته هاي مختلفي از مسائل بهینه سازي مورد استفاده قرار میگیرند الگوریتمهاي 

یستم هاي كنترل ژنتیك موازي نیز به سهولت قابل پیاده سازي هستند و غالبا در افزایش كارایي نیز تاثیر مثبتي دارند س

فازي نیز به عنوان راهكاري دیگر به همراه الگوریتم هاي ژنتیك مي توانند بصورت چشمگیري كارایي سیستم را افزایش 

هاي ژنتیك وجود دارد رویكرد اول استفاده از الگوریتم هاي  دهند دو راه كار عمده در تركیب سیستمهاي فازي و الگوریتم

لسازي ساختار سیستم هاي فازي ازطریق طراحي پایگاه قوانین و یا قوانین  كرد و مدژنتیك براي بهینه سازي عمل

عضویت بوده و روش دوم استفاده از كنترل فازي در نظارت پویا برعملكرد الگوریتم هاي ژنتیك در دستیابي سریع و 

 .بهینه به جواب سراسري مي باشد

 بیان مسئله پژوهش   1-2

نگرانی سرمایه گذاران درباره نوسانات شدید قیمت سهام در مواردی موجب رکود سرمایه گذاری و عدم استفاده بهینه      

از منابع می شود.نوسانات قیمت سهام تحت تاثیرعوامل بسیاری قرار دارد.در یک تقسیم بندی کلی عوامل موثر بر قیمت 

 م می شوند.سهام به دو دسته عوامل بیرونی و درونی تقسی

درپیش بینی قیمت سهام علاوه بر عوامل داخلی چون حجم مبادلات سهام )به طور کلی سهام هایی که بازارهای      

قیمت ,سرمایه ای بزرگتری دارند همیشه آرام تر از آن یکی ها که بازارهای سرمایه ای کمتری دارند حرکت می کنند(

 آن شامل اطلاعات خارجی بازار سهام چون عوامل خارجی که قسمت عمده  ,روز قبل سهام

 .اطلاعاتی در مورد اینکه چه تعداد فروشنده و خریدار نزدیک به قیمت جاری وجود دارد.1
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 .اطلاعات مثبت ومنفی بازار2

محدودیت قیمت سهام :در بازار سهام ایران قانون محدودیت قیمت وجود دارد. نرخ بازگشت در   و همچنین عواملی چون

( که برای بیشتر سهام ها (Closing Priceقیمت نهایی ± 4( نمیتواند بیشتر از %Trading dayتجارت ) یک روز

در ایران درخواست شده و به کاربرده شده باشد، )در روز قبل باشد(. محیط اقتصادی اطلاعات بازاریابی ، روان شناسی 

 سرمایه گذاران و ... .

همواره باعث روی آوردن سرمایه گذاران ,عوامل تاثیرگذاربرتغییرات قیمت سهام و عدم امکان شناسایی همه آنها         

مسائل دنیای واقعی به طور معمول ساختار به استفاده از مدل هایی برای توصیف قیمت سهام شده است.ازطرفی دیگر 

طعیت در تعریف و درک آن ها است. از زمانی که انسان توانست فکر کند پیچیده ای دارند که به دلیل وجود ابهام و عدم ق

که پیش بینی قیمت سهام از این گونه  .تکنیکی و اقتصادی مواجه بوده است ٫همواره با ابهام در مسائل مختلف اجتماعی

نیم به صورت قطعی مسائل به شمار می رود و عوامل نامعلوم بسیاری در تغییرات قیمت سهام وجود دارد که نمی توا

سیستم های فازی می توانند عدم قطعیت را به صورت کیفی بیان نمایند و در عین حال، قیمت سهام را پیش بینی کنیم. 

لذا به جای استفاده از قوانین کلاسیک و خطی به سمت قوانین غیرکلاسیکی مثل قوانین سیستم دارای عملکرد دقیقی باشند. 

 ک می رویم.های فازی و الگوریتم ژنتی

 اهداف پژوهش   1-3

پیدا هدف  .پژوهش شامل پیش بینی قیمت سهام به وسیله ترکیبی از الگوریتم ژنتیک و سیستم های نروفازی می باشد

هایي هستند كه داراي قدرت بسیار زیادي در یافتن جواب  هاي ژنتیك الگوریتم الگوریتم کردن یک جواب بهینه می باشد.

اید توجه داشت كه شاید بتوان كاربرد اصلي این الگوریتم ها را در مسائلي در نظر گرفت كه داراي مسئله هستند، اما ب

هاي نرمال )در حد عمر بشر( ممكن  ها براي انسان در زمان فضاي حالت بسیار بزرگ هستند و عملاً بررسي همه حالت

داراي حركتي سریع در فضاي مسئله به سوي هدف  دهد كه هاي ژنتیك این امكان را به ما مي در نهایت الگوریتم ت. نیس

 توانیم تصور كنیم كه در فضاي حالات مسئله به سوي جواب مشغول پرواز هستیم. اي كه مي باشیم. به گونه

 ضرورت پژوهش 1-4

 ضرورت پیش بینی نوسانات قیمت سهام را می توانیم اززوایای زیرمورد ملاحظه قرار دهیم:     

  اي سود سرمایه( تغییرات قیمت سهامبازده ناشی از( 
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  برای کم کردن ریسک ابزار مالی جدیدی به نام قرارداد یا معاملات آتی(Futures)  در بازار سرمایه )مفهوم

اساسی معامله فیوچرز خرید در قیمت پایین تر و فروش آن در قیمت بالاتر است قرارداد آتی علیرغم اینکه خود ابزاری 

یسک سرمایه گزاری به شمار می رود ولی با توجه به اینکه به ازای دریافت یک ریال سود ، فردی پوشش دهنده برای ر

دیگر به همان نسبت سود می تواند متضرر شود ، این ابزار نیز مستلزم ریسک های بالایی حتی بیش از معاملات سهام(. 

 111سهام از افزایش و یا کاهش قیمت  درصد از وجه کل 21سرمایه گزاران از طریق این ابزارها و با پرداخت 

 برابری قیمت سهام منتفع یا متضرر  می شوند. 5درصدی سهام و به عبارتی بهتر نوسان 

  تعیین نوسانات قیمت سهام در تمام معاملات تعریف شده در بورس نقش تعین کننده ای دارد که در زیر برخی از

 رده شده است:این معاملات که در بورس ایران صورت می گیرد آو

 معاملات خوشه ای 

 معاملات دو طرفه 

 معاملات ترجیحی 

 ...........معاملات مشروط / اعتباری و 

   با پیش بینی هر چه دقیق تر تغییرات و نوسانات قیمت سهام می توانیم در محاسبه شاخص های بورس مثل

 .شاخص صنعت / شاخص قیمت /شاخص بازده نقدی توانمندتر باشیم

  پژوهش فرضیات 1-5

 با مقایسه در نروفازی های شبکه و ژنتیک الگوریتم ترکیبی رویکرد از استفاده با سهام قیمت بینی پیش خطای (1

OLS کمتراست. 

هرچقدر تعداد تاخیر زمانی های تعریف شده بر روی ورودی های الگوریتم ژنتیک بیشتر باشد تخمین دقیق   (2

ها تعریف شده بیشتر باشد داده های بیشتری از وقفه تری از قیمت سهام برآورد می شود.)یعنی هرچقدر تعداد 

 رفتن هزینه های محاسباتی می انجامد. (.البته این بهبود به تصاعدی بالارفتار گذشته سهام وارد مدل می شود.
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 تعاریف مفاهیم و واژگان تخصصی    1-6

 : در واقع الگوریتم ژنتیک  الگوریتم ژنتیک (Genetic Algorithm – GA)  تکنیک جستجویي در علم رایانه

هاي  الگوریتم ژنتیک نوع خاصي از الگوریتم .سازي و مسائل جستجو است حل تقریبي براي بهینه براي یافتن راه

هاي ژنتیک از  کند. الگوریتم شناسي فرگشتي مانند وراثت و جهش استفاده مي هاي زیست تکامل است که از تکنیک

هاي  کنند. الگوریتم بیني یا تطبیق الگو استفاده مي اصول انتخاب طبیعي داروین براي یافتن فرمول بهینه جهت پیش

شود که الگوریتم  بیني بر مبناي تصادف هستند. مختصراً گفته مي هاي پیش گزینه خوبي براي تکنیکژنتیک اغلب 

کند.  نویسي است که از تکامل ژنتیکي به عنوان یک الگوي حل مسئله استفاده مي یک تکنیک برنامه (GA) ژنتیک یا

نام دارد هر راه fitness شوند که تابع ي ميها طبق یک الگو کد گذار حل اي که باید حل شود ورودي است و راه مسأله

 .شوند کند که اکثر آنها به صورت تصادفي انتخاب مي حل کاندید را ارزیابي مي

  به عبارتي اختصار نروفازي به سیستم تركیبي حاصل از شبكه عصبي و سیستم استنتاجي  وفازی :نرسیستم های

گیرد.  كننده پارامترهاي سیستم فازي مورد استفاده قرار ميفازي گفته شده كه در آن شبكه عصبي به عنوان تعین 

منظور از تعیین پارامترهاي سیستم فازي توسط شبكه عصبي، تعیین اتوماتیك پارامترهاي فازي مانند قوانین فازي و یا 

 هاي فازي است. توابع عضویت مجموعه

 ANFIS: فازی یا-رویکرد سیستم استنتاج تطبیقی عصبی ANFIS مهاست. کل ANFIS  مخفف شده عبارت  

Adaptive Neuro-Fuzzy Inference System شبكه عصبي و سیستم فازي در یك ساختار هماهنگ با .است

توان شبكه عصبي با پارامتر فازي و یا یك سیستم فازي با یادگیري توزیع شده  را مي   شوند. این مدل یكدیگر تركیب مي

 دانست.

 Ema: (Exponential Moving Average)  میانگین متحرک نمایی ، میانگینی از داده های بازار در بازه

 )شاخص نمای تکنیکی( شناخته می شود. Indicatorزمانی خاص می باشد. میانگین متحرک عموما به عنوان یک 

متحرک نمایی استفاده می ها )میانگین متحرک ساده(، از میانگین  SMAدر  lagکارشناسان فنی به منظور کاهش 

را کاهش می دهد و این  lag، با استفاده از وزن بیشتر برای قیمتهای جدید وابسته به قیمتهای قدیمی تر، EMAکنند، 

کوتاهتر باشد، وزن بیشتر برای جدیدترین قیمت بکار می  EMAوزن به میانگین متحرک بستگی دارد. هر چه دوره 

 رود.
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 Lag : تاخیرزمانی در سری های زمانی 

 

 روش شناسی پژوهش 1-7

 جامعه آماری 1-7-1

شامل شرکت ها و موسساتی می باشد که  جامعه مورد نظر در این تحقیق بازار بورس اوراق بهادار تهران می باشد.     

ه جامعه ما شامل هر در بورس تهران پذیرفته شده اند.لازم به ذکر است ک 1931تا قبل از پایان سال 1985ازسال 

 دوبخش بازار بورس اوراق بهادارتهران یعنی بخش صنعت و مالی می باشد.

 نمونه آماری 1-7-2

صنعت مذکور  96که بدین منظوراز  .صنعت می باشد 96بورسی در قالب های شرکت  تمامیجامعه آماری ما شامل      

اتنخاب می کنیم واز هر صنعت یک شرکت که  باشد رادارای بیشترین شرکت )به عنوان زیرگروه( می صنعت که  21

شرکت می باشد که در فصل  21بیشترین فعالیت و مشارکت در بورس دارد را برمی گزینیم.بدین صورت نمونه ما شامل 

 سه به تفضیل در مورد آنها بیان شده است.

 متغیرهای مستقل و وابسته 1-7-3

 آتی سهام می باشد و متغیرهای مستقل ما شامل: متغیر وابسته پژوهش ما میانگین قیمت     

   (close priceبسته شده روز قبل سهام)های قیمت  -1

 (highقبل سهام ) هایبالاترین قیمت روز -2

 (lowقبل سهام ) هایپایین ترین قیمت روز -9

 میانگین متحرک نمایی قیمت سهام -4

(ema = Exponential Moving Average ) 

 یافته های این پژوهش بهره می گیرند نهاد یا موسساتی که از 1-8

کارگزاران دوطرفه )خرید و فروش به طور  –خرید  کارگزاران –تمامی شرکت های کارگزاری }کارگزاران فروش      

شرکت بورس اوراق  -سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی  –موسسات سرمایه گذاری  -شرکت های تامین سرمایه   همزمان(
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کلی تمام شرکت ها یی که سهام خود را در بورس منتشر کرده اند و موسسات وابسته به بورس و بازار و به طور  -بهادار

 سهام و........

 ساختار پژوهش 1-9

اهداف پژوهش و ضرورت انجام آن پرداخته و در ضمن فرضیه  ,در این فصل به معرفی مسئله پژوهش فصل اول :

 برخی از واژه های کلیدی و روش شناسی تحقیق نیز بیان شده است. ,های تحقیق 

در این فصل دربخش اول مفاهیم کلی وجزئی هر دو روش یعنی مدل کووانتومی ومدلی که ترکیبی از  فصل دوم :

رار الگوریتم ژنتیک و سیستم فازی است بیان می کنیم و دربخش دوم تحقیقات مرتبط ومشابه این تحقیق مورد بررسی ق

 گرفته اند.

 روش انجام تحقیق و روش گردآوری داده ها می پردازیم. ,دراین فصل به تعریف جامعه و نمونه آماری  فصل سوم :

 دراین فصل روش های مورد استفاده جهت تجزیه و تحلیل داده ها شرح داده می شود. فصل چهارم :

 محدودیت های تحقیق و پیشنهاداتی برای تحقیقات آتی آورده شده است. ,در این فصل نتایج بدست آمده  فصل پنجم :
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 فصل دوم

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق
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 مقدمه

 می توان این فصل را سنگ زیرین پایان نامه و مبنای طرح نظری پژوهش معرفی کرد.     

 این فصل شامل دو قسمت می باشد :

 پیشینه نظری یا مبانی نظری  اول : قسمت

 پیشینه عملی یا تحقیقاتی قسمت دوم :

 پیش بینی قیمت سهام ( می پردازیم. نظریات مرتبط با موضوع تحقیق) درقسمت اول به بیان اصول کلی و مفاهیم و     

ونتایج  که در رابطه با این موضوع است را بررسی می کنیم فعالیت های عملی وتحقیقی محققان گذشته درقسمت دوم     

 بدست آمده از آنها را بیان می کنیم.

 اول : پیشینه نظری یا مبانی نظریقسمت  2-1

 تئوری بازار کارا 2-1-1

 های اوراق بهادار بسرعت نسبت به اطلاعات جدید تعدیل گردد كه در آن قیمت بازار كارا به بازاری اطلاق می     

دهند كه اوراق  گذار اطمینان می گردند. بعبارت دیگر اطلاعات جهت تعیین قیمت مورد استفاده قرارگرفته و به سرمایه می

اطلاعات مالی به   بهادار مورد نظر به اندازه قیمت بازاری خود دارای ارزش است. یا بعبارتی دیگر در یك بازاركارا،

 .كند و فوراً بر قیمت اوراق بهادار تأثیرمییابد  سرعت در بازارهای مالی انتشار می

شود كه قیمت اوراق بهادار، اطلاعات مربوطه را بسرعت منعكس نماید.  بنابراین در صورتی یك بازار، كارا محسوب می

ای منتشر شده است،  توانند در بازار كارا از اطلاعاتی كه در سطح گسترده گذاران بالقوه نمی به این ترتیب، سرمایه

 .گردد ها فوراً براساس اطلاعات مزبور تعدیل می مند شوند، زیرا قیمت رهبه

توانند در ارتباط با برخی اطلاعات، كارامد محسوب شوند در حالی كه در قبال سایر اطلاعات كارامد  بازارها می     

لی منعكس كنند. اما اطلاعاتی های اوراق بهادار ممكن است اطلاعات بیشتر در سطح جامعه را بطور ك نباشند. مثلاً قیمت

های مزبور انعكاس  كه اشخاص بسیار نزدیك به شركت )نظیر مدیران یا اعضای هیات مدیره( در اختیار دارند در قیمت

 .نیافته باشد

قانونی  استفاده از این قبیل اطلاعات به منظور دادوستد در بورس غیر براساس قوانین برخی از كشورهای صنعتی،      

 .اشدب می
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ای در دسترس عموم قرار گیرد، قیمت سهام  بازار كارا باید نسبت به اطلاعات جدید حساس باشد. اگر اطلاعات تازه     

 .تغییر نماید عادی شركت باید متناسب با جهت اطلاعات داده شده

ای در بازار  عنی تحلیل كنندهی العمل لازم را نشان ندهد،  تفاوت باشد و عكس اگر بازاری نسبت به اطلاعات جدید بی     

اما ایجاد مدل ها به .كارایی نخواهد داشت  ها نباشد، طبعاً آن بازار، برای ارزیابی و بررسی اثر اطلاعات جدید بر قیمت

خصوص مدل های های غیرخطی و دغدغه سرمایه گذاران برای پیش بینی قیمت آینده سهام نشان از غیر کارا بودن 

پس اگر واکنش بازار که در قیمت سهم منعکس است، کند وکش دار باشد، این به معنیِ ناکارایی  .بازار سهام می باشد

بازار است. وقتی بازار ناکارا است یعنی سهامداران با تأخیر زمانی متوجه مفهوم اطلاعات منتشر شده می شوند و به 

می افتد این است که قیمت سهم دارای یک روند  تدریج قیمت سهم اثر این اطلاعات را در خود منعکس می کند، اتفاقی که

می شود؛ یعنی به تدریج رو به بالا یا رو به پایین حرکت می کند تا به نقطه ای برسد که همه ی بازار اطلاعات ارائه شده 

 را درک کنند و آن را در قیمت پیشنهادی خود برای خرید و فروش وارد کنند و به عبارت دیگر، قیمت سهم اطلاعات

 .ارائه شده را به طور کامل در خود منعکس کند

در دوره ای که این روند در حال شکل گیری است، یک تحلیلگر فنی )تکنیکی( می تواند جهت حرکت قیمت سهم را      

از روی قیمت گذشته ی سهم )مثلاً روزهای گذشته( حدس زده و پیش بینی کند که قیمت در روزهای آتی بالاتر خواهد 

پایین تر. پس از این پیش بینی، طبعاً مرحله ی بعد آن است که بر اساس پیش بینی خود، تصمیم گیری کند، یعنی  رفت یا

سهمی را که حدس می زند قیمتش در روزهای آینده بالا خواهد رفت بخرد تا پس از بالا رفتن قیمت تا نقطه ی اوج، آن را 

قیمت آن از این که هست پایین تر خواهد رفت، فوراً بفروشد تا بیش  بفروشد و سود ببرد؛ و سهمی را که حدس می زند که

معتقدند بازار حتی کاراییِ ضعیف هم ندارد و برای اثبات ادعای خود، نشان   از این ضرر نکند. تحلیلگران فنی )تکنیکی(

روزهای آینده ی آن را  می دهند که چگونه توانسته اند در موارد بسیار از روی قیمت روزهای گذشته ی یک سهم، قیمت

 .حدس بزنند

اگر بازاری کارا، حتی در سطح ضعیف باشد، با توجه به این که کارایی لزوماً به معنیِ واکنش سریع بازار به      

اطلاعات ارائه شده است، پس قیمت سهم دارای روند نمی شود و واکنش های قیمت سهم به اطلاعات ارائه شده، فوری و 

در عرض چند ساعت قیمت فوراً تمام اطلاعات ارائه شده را در خود منعکس می کند، این واکنش آن  سریع است، مثلاً 

قدر سریع است که کسی فرصت نمی کند قیمت سهم را از روی روند گذشته حدس بزند و اقدام به خرید سهم پیش از 


