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قیمت سهام کشاورزی در بورس اوراق بهادار پیش بینی 

تهران )مطالعه موردی شرکت کشاورزی و دامپروری 

 مگسال(
 ۱امیرحسین چیذری، مهرنوش عبداللهی

 چكیده
مک گیری وپذیرش ریسک سهام کگذاران درتصمیمبینی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، به سرمایهپیش

، الگوی میانگین متحرک (AR)رگرسیو شایانی می کند. در این مقاله از سه روش اقتصادسنجی شامل الگوی خود
(MA) رگرسیو میانگین متحرک انباشته و الگوی خود(ARIMA) بینی قیمت سهام و انتخاب بهترین به منظور پیش

های روزانه قیمت سهام شرکت کشاورزی های ذکر شده استفاده شده است. به این منظور دادهروش از میان روش
مورد استفاده  1/4/1811تا  4/11/1831های فعال و پربازده بورس از تاریخ  و دامپروری مگسال یکی از شرکت

دارای قدرت  ARMIAنتایج حاصل از مطالعه نشان داد که از میان سه روش یاد شده، مدل قرار گرفته است. 
ی با استفاده از بینبینی استفاده شده است. همچنین پیشبرازش بهتری بوده و به این منظور از این روش برای پیش

 است. بینی نسبت به دو روش دیگر را استنباط کردهناچیز بودن درصد خطای پیش ARIMAمدل
 

 ARIMAبینی،  قیمت سهام، شرکت کشاورزی و دامپروری مگسال، مدل مدل های پیشهای کلیدی: واژه

 

                                                 
 ی کارشناسی ارشد و دانشیار گروه اقتصاد کشاورزی دانشگاه تهرانآموخته دانش؛ به ترتیب ۱

Email:abdollahi.mehr@yahoo.com 
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 مقدمه
یم آن از که گذاران سرمایه توسط تقاضا مورد سهام مقدار و نوع دیگر عبارت به و هاشرکت سهام انتخاب نحوه
می بهادار اوراق بورس در حیاتی مهم و تصمیمات جمله از برد نام 1بهینه پرتفوی تشکیل و بهینه سبد به توان
تا  1831بررسی آمار هفتگی سهام شرکت های فعال صنایع غذایی بورس اوراق بهادار تهران از بهمن ماه . باشد

دهد که سهام شرکت های کشاورزی و دامپروری مگسال و سالمین در تمام پرتفوی های نشان می1831تیرماه 
 نیز به پرتفوی بهینه واردبهینه وجود دارند که با افزایش میزان واریانس، سهام شرکت صنعتی پارس مینو 

 (. 1833گردد)قدیری مقدم، رفیعی دارانی می
 38/1و  31/1به ترتیب راندمان های  1811-1811شرکت کشاورزی و دامپروری مگسال، در تولید گندم در سال 

دمان نکننده گندم در هلدینگ دامپروری کسب کرد و با احتساب این راهای تولیدتن در هکتار و را در بین شرکت
تن در هکتار مقام اول و در تولید کلزا  83/6با راندمان  1811در مقام اول قرار گرفت. همچنین در تولید جو در سال

های هلدینگ دامپروری مقام اول را کسب کرد؛ لذا این تن در هکتار در بین شرکت 10/4با راندمان 1811در سال 
 ی اخیر به خود جلب کرده است.هاگذاران را به خصوص در سالشرکت توجه سرمایه

شرکت غذایی  01میلیون ریال، تعداد  18183گروه صنایع غذایی به جز قند با دارا بودن ارزش کل بازاری تقریبی 
سال گذشته سیر صعودی به شکل  8به جز قند را در خود جای داده است. روند شاخص صنعت غذایی به جز قند در 

 زیر را طی کرده است.

 
 

 ۱931-۱93۱( شاخص صنعت موادغذایی به جز قند در بورس اوراق بهادار طی سال های ۱)نمودار 
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 هایشرکت باشد، با این وجود سهامصنعت غذایی به جز قند بالاترین رتبه را در زمینه رونق زایی اقتصادی دارا می

 برخوردار ریسک کم گذارانسرمایه هایسرمایه جذب برای بالایی قدرت از تهران بهادار اوراق بورس غذایی صنایع

 غذایی صنایع هایشرکت سهام خرید صرف را خود سرمایه تمام کم، ریسک با گذارانسرمایه واقع در و نیست

 یابد.می افزایش هاآن گذاریسرمایه میزان ذاران،گسرمایه پذیریریسک میزان افزایش با اگرچه . کنندنمی

 
تعدادی ازشرکت های صنایع غذایی با شرکت کشاورزی مگسال  مقایسه سود هر سهم -(2نمودار)

 (23/۱2/۱931طی یک سال )در سال منتهی به 

با رشد بالای قیمت شیر توانست با  1811گروه زراعت با تک سهم شرکت کشاورزی و دامپروری مگسال، در سال 
انداز مناسب سهم باعث ن چشمگذاران خود کند. همچنیدرصدی بیشترین بازدهی را نصیب سرمایه 011بازدهی 

 1شد تا رشد قیمتی بالایی نیز نصیب سهامداران این تک سهم گروه زراعت شود، در جایگاه دوم بهترین بازدهی 
درصدی گروه صنایع غذایی بود که به واسطه افزایش شدید اقلام و کالاهای  81بازدهی  1811ماهه اول سال 

ای کنندهها توانستند بازدهی خیرهاند، به طوری که این شرکتیی همراه شدهمرتبط با صنایع خود با رشد قیمتی بالا
، معادن آهنیهای سنگهای فلزی مانند شرکترا به خصوص در مهرماه رقم بزنند. جایگاه سوم متعلق به گروه کانی

دست یافت  1811سال ماهه اول  1درصدی در  80و فلزات، معادن بافق، باما و توسعه معادن بود که به بازدهی 
 (.1811های بورسی مهرماه)گزارش وضعیت گروه

 ۱93۱ماهه اول سال  1( وضعیت گروه های بورسی در ۱جدول)
 درصد تغییر 1811شاخص در پایان مهر  1811اسفند 03شاخص در  شرح شاخص

 011 8114 1110 زراعت

 01/81 1043 134 غذایی به جز قند

 31/80 3311 8160 کانی فلزی

 61/46 1363 1014 شیمیایی

 81/44 811 001 سیمان

 سازمان بورس اوراق بهادار تهران. -1811ماهه اول سال  1مأخذ: گزارش وضعیت گروه های بورسی در    
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های بورس اوراق بهادار قابل اهمیت تواند برای بسیاری از افراد سهامدار شرکتنوسانات قیمت سهام در ایران می
 کند. باشد این نوسانات قیمت نوعی ریسک را بر افراد تحمیل می

ن در برابر پاییهای بورس به دنبال بازدهی بالای سهام خریداری شده و ریسک گذار در شرکتبنابراین افراد سرمایه
هایی است که به باشد بلکه به دنبال تصمیمگریز نمیگذار ریسکنوسانات قیمت سهام هستند، اما صرفاً فرد سرمایه

 گریزی او کمک کند.زیان
 کنیم:گذار را از نظر ریسک به سه دسته تقسیم میبه طور کلی افراد سرمایه

هایی هستند که دارای ریسک کم، درآمد و سود قابل انتظار عالیت: این افراد به دنبال ف1گریزافراد ریسک -الف
 کمتری است.

هایی هستند که دارای ریسک بالا و درآمد مورد انتظار بالاتری : این افراد به دنبال فعالیت0پذیرافراد ریسک -ب
 است.

 عامل ریسک ندارند.: این افراد در فعالیت های خود هیچ گونه توجهی به 8افراد خنثی نسبت به ریسک -ج
 پذیر و نه خنثی نسبت به ریسکگریز، نه ریسکگذار در بازار بورس اوراق بهادار، نه ریسکاما اکثر افراد سرمایه

 کوشند که ریسک نامطلوب خود را حداقل کنند.هستند؛ بلکه آن ها می
قیمت  می تواند از پتانسیل کاهشریسک نامطلوب احتمال این که قیمت یک دارایی کاهش یابد، یا میزان زیانی که 

دلیل علاقه مندند، ریسک نامطلوب را حداقل  0ادعا می کند که افراد به  4کند. مارکوتیزمنتج شود را اندازه گیری می
 کنند. 

گذاری خود گذاران ابتدا به دنبال امنیت سرمایهتنها معیار مربوط به ریسک، ریسک نامطلوب است، چون سرمایه -1
 حداقل کردن ریسک نامطلوب برای آنها اولویت دارد.هستند و 

عایدات اوراق ممکن است به صورت نرمال توزیع نشده باشند و در این شرایط استفاده از معیار ریسک نامطلوب  -0
 ARIMAبینی و نوسانات قیمت کالاها با استفاده از مدل مناسب تر است. مطالعات بسیاری به ارزیابی پیش

گذاران به نوسانات منفی بیشتر از نوسانات مثبت اهمیت ، اعتقاد داشت که سرمایه1181مارکوتیز در سال  اند.پرداخته
 گیرد. ها وزن بیشتری تعلق میها در مقابل سوددهند و بنابراین در تابع مطلوبیت آن ها به زیانمی

پرداخت. مطالعه آنها دوره تحقیق  ARIMAهای بینی قیمت طلا با استفاده از مدل( به بررسی پیش0111لین )
های ماهانه برای پیش بینی قیمت طلا  مورد بررسی قرار داد؛ وی از روش را با استفاده از داده 0111تا  1111

 تحقیق باکس جنکینز برای پیش بینی قیمت استفاده کرد.

                                                 
1  Risk averse 
2  Risk taker 
3  Risk neutral 
4  Markowitz 
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دو  پرداختند. در این تحقیق از بینی قیمت فلزاتهای سری زمانی برای پیش( به ارزیابی مدل0118دولی و لنیهان )
بینی قیمت فلزات روی و سرب استفاده شد. نتایج و مدل قیمت آتی وقفه داده شده برای پیش ARIMA1مدل 

 هد.دتحقیق آنها نشان داد که این مدل در مقایسه با مدل قیمت آتی با وقفه، پیش بینی بهتری ارائه می
 بینی کردند.، پیشARIMAج تایلندی را با استفاده از فرآیند ( قیمت فوب برن1816گیلان پور و کهزادی )

، ARIMA( با استفاده از روش میانگین ساده، میانگین متحرک، تعدیل نمایی یگانه و دوگانه، 1836طراز کار )
بینی قیمت محصولات کشاورزی در استان فارس پرداخت و نشان و شبکه عصبی به پیش ARCH0هارمونیک و 
 مایی،تعدیل ن روش ماه شش زمانی افق برای و مصنوعی عصبی روش شبکه ماه سه و یک زمانی افق داد که برای

 .کندمی ارائه بهتری بینی پیش

 روش تحقیق

ها بینی تغییرات آتی اقتصاد از آنها برای پیشدانهای اقتصادسنجی، یکی از ابزارهایی هستند که اقتصادمدل
و فرآیند  (MA) ، فرآیند میانگین متحرک(AR)رگرسیوناز سه روش فرآیند خودکنند. در این مقاله استفاده می

شرکت کشاورزی و دامپروری برای پیش بینی قیمت سهام  (ARIMA)رگرسیون میانگین متحرک انباشتهخود
 باشد، استفاده شده است.که از شرکت های فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران میمگسال 

 :9(AR)رسیون رگفرآیند خود

 مدل زیر را در نظر بگیرید. -

(1)  
به مقدار آن در دوره زمانی   tدر زمان  Ytباشد یعنی مقدار رگرسیون مرتبه اول مییک فرآیند خود tY در این صورت

شوند. در این مدل هیچ گونه مقایسه بیان می (δ)میانگین  به صورت انحراف از tYاش وابسته است و مقادیر گذشته
 «د.کننها اطلاعات خودشان را بازگو میداده»شود که توصیفی وجود ندارد، به همین دلیل در این مدل گفته می

 :4(MA)فرآیند میانگین متحرک 
 شود.به صورت زیر مدلسازی می Yباشد. فرض کنید نمیY تنها فرآیند مدلسازی برای تولید   ARفرآیند

(0)  

 
μ  یک مقدار ثابت وu باشد. در این مدل، جمله اخلال میY  در زمان t برابر است با یک مقدار ثابت به علاوه یک

از یک فرآیند میانگین متحرک  Yگویند، متغیر میانگین متحرک از جملات خطای جاری و گذشته. در این حالت می
 باشد.کند. به طور خلاصه یک فرآیند میانگین متحرک، یک ترکیب خطی از جملات اخلال میمرتبه اول تبعیت می

                                                 
1 Autoregressive integrated moving average 

2 Autoregressive conditional heteroskedasticity 

3 Autoregressive 
4 Moving average 
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 :(ARMA)رگرسیون میانگین متحرک فرآیند خود
است. به همین دلیل باشد، زیاد  MAو  ARهای هر دو فرآیند دارای ویژگی Yاحتمال اینکه سری زمانی 

توان آن را به گویند که می (ARMA)را یک فرآیند  Yگفته می شود. بنابراین  ARMAبه این فرآیند 
 صورت زیر نوشت:

(8) 

  
 د. باشیعنی شامل یک فرآیند رگرسیون مرتبه اول و یک فرآیند میانگین متحرک مرتبه اول می

مرتبه جمله  qرگرسیون و مرتبه جمله خود pگویند که شامل  ARMA (P,q)به طور کلی فرآیندی را 
مرتبه جمله اخلال  qو  Yوقفه از متغیر  مرتبه جمله با pمیانگین متحرک باشد )به عبارت دیگر شامل 

 باشد(.

 :(ARIMA) رگرسیون میانگین متحرک انباشتهفرآیند خود

ر ها در طی زمان بدون تغییباشند و کواریانس آنهای زمانی ساکن ضعیف میمیانگین و واریانس سری
 باشند.ها انباشته میابراین این سریهای زمانی اقتصادی غیرساکن هستند بناست اما بسیاری از سری

را  توسط  گیری مرتبه اول ساکن شود و سپس آنمرتبه تقاضل dبنابراین اگر یک سری زمانی پس از 
رگرسیونی میانگین متحرک انباشته سازی کنیم، در این صورت سری زمانی خودمدل ARMA (p,q)فرآیند 

ARIMA (p,d,q) باشد که در آن میp رگرسیون و لات خودتعداد جمd گیری مرتبه تعداد دفعات تفاضل
 تعداد جملات میانگین متحرک می باشد.  qاول برای ساکن شدن سری زمانی و 

بینی است. در ، توانایی و موفقیت آن در پیشARIMAسازی یکی ازدلایل محبوبیت و گستردگی مدل
 های کوتاه مدت بیش از روشبینیویژه پیشهای حاصل از این مدل به بینیبسیاری از این موارد، پیش

 باشند.سازی سنتی اقتصادسنجی قابل اعتماد و اتکا میمدل

 نتایج و بحث 

فولر به بررسی مانایی مدل اقدام کردیم و  نتایج به دست آمده از در این مرحله با استفاده از آزمون دیکی
 H0باشد، بنابراین فرض دیر بحرانی میاین آزمون مشخص کرد که مقادیر محاسبه شده کمتر از مقا

 (.1باشد )پیوستشود و متغیر در سطح پایا نمی)ناپایایی مدل( پذیرفته می
بنابراین اقدام به یک مرتبه تفاضل گیری از متغیر نمودیم و نتایج آزمون دیکی فولر نشان داد که متغیر با 

 شود. یک مرتبه تفاضل گیری پایا می
گیری، نیاز داریم که برای تعیین مرتبه ، با یک مرتبه تفاضل(Price)بعد از پایا کردن متغیر قیمت سهام 

 (.0نمودار همبستگی نگار را به دست آوریم )پیوست  MAو  ARالگوی 

UUYY tttt 11011 
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  AR(P)رگرسیودرالگوی خود Pتعیین  -1
شود، البته برای تعیین مرتبه دارای اهمیت آماری تعیین می PACFیا  PACمرتبه الگو با توجه به تعداد 

 توان استفاده کرد.های آکائیک و شوارتز نیز میاز شاخص
 MA(q)در الگوی میانگین متحرک  qتعیین  -0

 شود. دارای اهمیت آماری تعیین می ACFیا  ACمرتبه الگو با توجه به تعداد 
 پردازیم.می ARIMA(p,q,d)و AR(P) ، MA(q)وهایحال به بررسی نتایج حاصل از تخمین الگ

 AR(P)رگرسیو نتایج حاصل از الگوی خود -الف
 رگرسیونی مرتبه اول  برای برآورد الگو انتخاب شد.، فرآیند خود PACبا توجه به معیار 

 ( نتایج الگوی خود رگرسیون2جدول )

 tآماره معنی داری انحراف معیار ضرایب نام متغیر

AR(1) 113836/1 110683/1 64341/818 

 
R2 =38/1 

Akaike info criterion=81/14 

Schwarz criterion=88/14 
Durbin-Watson stat=36/1 

 مأخذ: یافته های پژوهش      

برابر با  R_Squaredاز نظر آماری معنی دار است، آماره  AR(1)نتایج تخمین نشان می دهد که پارامتر 
های جدول به دهد که الگو از برازش خوبی برخوردار است، بقیه آمارهباشد و این نشان میدرصد می 38

بینی می تواند برای پیش AR(1)رگرسیو کنند که مدل خودخصوص مقدار شاخص آکائیک و شوارتز بیان می
 مورد استفاده قرار بگیرد.

 MA(q)نتایج حاصل از الگوی میانگین متحرک  -ب
 برای برآورد الگو انتخاب شد.  MA(1)، فرآیند میانگین متحرک مرتبه اول ACبا توجه به معیار 
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 ( نتایج الگوی میانگین متحرک9جدول )

 tآماره معنی داری انحراف معیار ضرایب نام متغیر

MA(1) 111143/1 113004/1 68181/88 

 
R2 =138/1 

Akaike info criterion=846/01 
Schwarz criterion=81181/01 

Durbin-Watson stat=160/1 
 مأخذ: یافته های پژوهش         

، اولا  AR(1)است، اما در مقایسه با الگوی از لحاظ آماری معنی دار شده  MA(1)در این الگو پارامتر  
دهد، ثانیا مقدار درصد را نشان می 3از قدرت برازش خوبی برخوردار نیست و مقدار  R-squaredآماره 

دهد و در نهایت آماره آکائیک و شوارتز نیز در مقایسه آماره دوربین واتسن خود همبستگی مثبت را نشان می
زانه قیمت ودهند، بنابراین الگوی مناسبی برای پیش بینی رمقدار بیشتری را نشان می AR(1)با الگوی 
 تواند باشد.سهام نمی

 (ARIMA) رگرسیون میانگین متحرک انباشتهنتایج تخمین خود -ج
 برای تخمین، به بهترین ترکیب MAو  ARهای مختلف از کارگیری مرتبه در این الگو با به

AR(1) وMA(6)  داری پارامترها دست پیدا کردیم.با توجه به معنی 

 رگرسیون میانگین متحرک انباشته ( نتایج الگوی خود4جدول )

 tآماره معنی داری  انحراف معیار ضرایب نام متغیر

AR(1) 113811/1 118848/1 01314638 

MA(6) 014811/1 116111/1 888616/0 

 
R2 =34/1 

Akaike info criterion=03313/14 
Schwarz criterion=88000/14 

F-statistic=1133/811 
Durbin-Watson stat=311161/1 

 مأخذ: یافته های پژوهش          

ی همبستگدار شده، آماره دوربین واتسن عدم وجود خودنتایج حاکی از آن است که پارامترهای الگو معنی
نسبت به دو مدل قبل از برازش بهتری برخوردار هستند و دارای  R-Squaredدهد، آماره را نشان می
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داری بالای کل رگرسیون است. بنابراین نشانگر معنی Fباشد و آماره درصد می 34دهندگی  قدرت توضیح
باشد. بینی قیمت سهام شرکت کشاورزی و دامپروری مگسال میروش بهتری برای پیش ARIMA مدل

های روزانه سهام از تاریخ بینی قیمت، به پیشARIMAبودن الگوی حال پس از تشخیص مناسب 
 پردازیم.برای شرکت کشاورزی و دامپروری مگسال می 01/0/1811تا  1/0/1811

 ARIMA( مقادیر پیش بینی شده با استفاده از مدل 5جدول )
 تاریخ مقادیر واقعی مقادیر پیش بینی شده خطای پیش بینی

38/01 1408068/14801 14841 1/0/1811 

63/11 8111311/14840 14884 14/0/1811 

80/11- 8030801/14811 14861 01/0/1811 

11/11- 1183018/14838 14863 03/0/1811 

18/11- 1844333/14831 14863 0/8/1811 

81/13- 8111184/14831 14811 4/8/1811 

10/01- 1013011/14111 14311 3/8/1811 

11/43- 1168611/14141 14318 16/8/1811 

80/88- 8061831/14141 14316 11/8/1811 

113/1 1311811/14184 14146 13/8/1811 

41/3- 4113061/14181 14148 00/8/1811 

11/3- 1168316/14311 14311 08/8/1811 

88/03- 888886/14441 14418 03/8/1811 

14/0- 1410106/14811 14013 81/8/1811 

11/18- 1114118/14111 18118 1/4/1811 

 منبع: یافته های پژوهش

 گیری و پیشنهادهانتیجه 

استفاده شد، برای استفاده از این مدل ابتدا باید مانایی  ARIMAبینی از مدل در این تحقیق برای پیش
بود و با  1فولر چک شود. در این مقاله پایایی سری قیمت سهام از درجه مدل با استفاده از آزمون دیکی

یمت، با توجه به بینی قگیری پایا شد. نتایج تحقیق در ارتباط با به کارگیری سه مدل پیشیک بار تفاضل
 MAو  ARهای نسبت به مدل ARIMAبودن مدل ها حاکی از مناسبمدل و سایر آماره خوبی برازش

هام برای بینی قیمت سباشد. پیشبینی قیمت سهام شرکت کشاورزی و دامپروری مگسال میبرای پیش
گذاران خواهند پیوست از اهمیت به گذاران در این شرکت و کسانی که درآینده به جمع سرمایهسرمایه
باشد، براساس محاسبات انجام شده قیمت سهام شرکت کشاورزی ودامپروری مگسال برخوردار می سزایی

مینی شود، که این امر تضدارای نوسانات کمی بوده و تغییر شدیدی در قیمت سهام این شرکت مشاهده نمی
 باشد.برای کاهش ریسک قیمتی سهام شرکت برای روزهای آتی می
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( مشاهده می شود، با توجه به واریانس مشاهده شده 6ه قیمت سهام در جدول)های توصیفی مربوط بآماره
 گردد.در کل دوره مورد بررسی افت شدیدی در قیمت سهام مشاهده نمی

 ( آماره های توصیفی سری قیمت سهام6جدول )

Series:Price 
Mean 40/18110 

Median 11/18113 

Maximum 13/14184 

Minimum 11/10861 

Std.Dev. 3168/181 

Variance 188/01 

                                       مأخذ: یافته های پژوهش                                                                                                        

برای شرکت کشاورزی و دامپروری مگسال در طول دوره مورد بررسی  حاکی از  ARIMAبرآورد مدل
گذاران با باشد، بنابراین سرمایهگذاری در این شرکت به دلیل نوسانات کم قیمتی میمناسب بودن سرمایه

شدت  بینی کرده و ازتوانند نوسانات قیمتی سهام خود را پیشهای آتی میاستفاده از این ابزار برای دوره
 تواند دربینی قیمت میبه دلیل داشتن قدرت در پیش ARIMAگذاری خود بکاهند. مدل ریسک سرمایه

های مواجه با نوسانات های مختلف به خصوص شرکتگذاران شرکتبورس اوراق بهادار برای سرمایه
ها آن هی را برایدگذاری و سودقیمتی کمک قابل توجهی نماید و به این ترتیب تا حدودی آینده سرمایه

هی دبینی سودبینی قیمت، برای پیشتواند علاوه بر پیشمی ARIMAمشخص نماید. همچنین مدل 
 های آتی مورد استفاده قرار گیرد.گذاران در طول دورهسرمایه
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