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 چکیده 

دهند که اين بازارها فاقد کارآيی نتايج حاصل از پژوهش های مختلف در خصوص کارآيی برخی از بورس های اوراق بهادار نشان می

ای مجموعهس ساامعاملاتی برم نجاابا که نتيجه گرفت ان میتواين بازارها يی رآکانانظرگرفتن در با حتی در شكل ضعيف هستند. بنابراين 

ان مدل هايی طراحی که میتورآيی نشانه اين امر است کام گفت که عدان همچنين میتونمود. کسب دی قتصاد اسوت، می توان طلاعااز ا

کرد تا سود های غيرمتعارفی به دست آيد. پژوهش های فراوانی به منظور بررسی حافظه بلندمدت و طراحی مدل های پيش بينی شاخص 

گرديده تا از يک زاويه ديگر با استفاده از روش آرفيما و روش تحليل دوره نگار )که های آينده انجام گرفته است. در اين پژوهش سعی 

يک روش تجزيه و تحليل سری زمانی می باشد( برای بررسی حافظه بلندمدت و همچنين طراحی مدل پيش بينی استفاده کرد. هدف اصلی 

تا  ۸۰/۸۰/۰۱۰۱که قلمرو زمانی آن به صورت روزانه  کل، مالی و صنعت است اين پژوهش تجزيه و تحليل سری زمانی شاخص های

می باشد. نتايج اين پژوهش نشان می دهند که شاخص های بورس اوراق بهادار تهران دارای حافظه با دامنه بلندمدت می باشد  ۴۲/۸۲/۰۱۳۲

ی بورس اوراق بهادار است و در و همچنين روش تحليل دوره نگار در مقايسه با روش آرفيما، روش مناسبی برای پيش بينی شاخص ها

 های شاخص بورس وجود دارد.نهايت می توان بيان کرد که دوره نهان )دوره قابل تكرار( در بين داده
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Abstract: 

 

   The results of various studies on the efficiency of some stock exchanges show that these markets are 

inefficient even in weak form. Therefore, considering the inefficiencies of these markets, one can conclude 

that by trading on the basis of a set of information, economic profit can be obtained. It can also be said that 

inefficiency is a sign that models can be designed to generate unusual profits. Many studies designed to 

evaluate the long-term memory and prediction of future models is conducted.In this research, we tried to use 

an ARFIMA method and a periodogram analysis method (which is a time series analysis method) from 

another angle to study long-term memory as well as prediction model design. The main objective of this 

research is the analysis of time series of total، financial and industry index on a daily basis from 27 to 

2015/07/15 has been collected. The results show that the index of Tehran Stock Exchange has a memory with 

the long-term، also the periodogram analysis method is the best method for the prediction of the stock 

exchange and in the end it can be stated that the ulterior period (repeatableperiod) is exsintence in the index 

exchange data. 

 

Keywords:  

Forecasts, Industry Index, total Index, Financial Index, long Therm Memory, ARFIMA Model, periodogram 
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 مقدمه -1

کارايی بازار در بازارهای نوپا انجام شده و تعداد اين گونه  یتاکنون مطالعات کمی درخصوص آزمايش فرضيه

بازارهای توسعه يافته اندك است. بازارهای سهام نوپا در  یمطالعات در مقايسه با ميزان مطالعات چاپ شده درباره

ر توجه سرمايه گذاران، محققان و سياست گذاران را به ميزان کشورهای درحال توسعه در طول ده تا پانزده سال اخي

زمانی باشد؛ ولی اين  یزيادی جلب کرده اند . علت اصلی اين امر می تواند فعاليت زياد اين بازارها در اين دوره

به  وانه می تاقتصاد آن کشورها توأم بوده است؛ از آن جمل یفعاليت زياد با ريسک زياد برای سرمايه گذاران و توسعه

عربی و برخی از کشورهای آفريقايی و آمريكای جنوبی  یکشورهايی مانند چين، اندونزی، مصر، قطر، امارات متحده

 یی گذشتههابازار کارا از نوع ضعيف بدان معناست که اطلاعات تاريخی قيمت یفرضيه (.1331 1اشاره کرد )زارع

سهام، همگی در قيمت کنونی سهام انعكاس يافته اند و هيچ کس نمی تواند با استفاده از اطلاعات تاريخی قيمت سهام 

مساوی برای دسترسی به  شانسدر گذشته، بازده نامتعارفی را کسب کند. به عبارت ديگر، در بازار سهام همگی 

بلندمدت نيز می نامند(  یندمدت)که آن را وابستگی با دامنهبل یاطلاعات دارند و رانت اطلاعاتی وجود ندارد. حافظه

بلندمدت در يک  یساختار همبستگی مقادير يک سری زمانی را در فواصل زمانی زياد توضيح می دهد. وجود حافظه

 (.3811 2زمانی زياد همبستگی وجود دارد )ياجيما یی آن حتی با فاصلههااست که بين داده نیسری زمانی به اين مع

بلندمدت معطوف شده  یی زمانی به فرايندهای با حافظههاگذشته، بخش مهمی از تجزيه وتحليل سری یدهه طی

ی تئوريک و کاربردی مهمی دارد. نخست، ازآنجاکه هاجنبه هابلندمدت در بازده دارايی یاست. وجود حافظه

ی خطی امكان پذير هااستفاده از روش بابلندمدت شكل خاصی از ديناميک غيرخطی است، مدلسازی آن  یحافظه

بلندمدت  یی قيمت گذاری غيرخطی ترغيب می کند؛ دوم، با وجود حافظههانيست و ما را به توسعه و استفاده از مدل

مشاهده می شود که برای يک  معمولاً.هند بود ی سنتی مناسب نخواهاقيمت گذاری اوراق مشتقه با استفاده از روش

ی هاسری زمانی مانا تابع خودهمبستگی با افزايش تأخير زمانی به صورت نمايی به سمت صفر ميل می کند؛ اما سری

با افزايش تأخيرها به کندی به سمت صفر ميل می کند. چنين  هازمانی وجود دارند که تابع خودهمبستگی آن

 (.2008  3یشوند )تسابلندمدت ناميده می  یبا حافظه نیی زماهافرايندهايی سری

 بیان مسئله -2

کنندگان بازار ی بازار به شرکتهاشاخصمورد توجه است.  عملاًبينی شاخص بازار به دلايل متعددی مشكل پيش

دهند تا با در معرضِ يک صنعتِ کلی، يا چندين صنعت مختلف قرار گرفتن، و نه فقط چند سهام، به اين امكان را می
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گذاران کاربرد دارد، مخصوصاً آنهايی که دانش های بازار برای گروه بزرگی از سرمايهتنوع برسند. اين شاخص

، اين تنوع در مقايسه با موردِ يک علاوهبهباشند. یميز گر يسکررند، وآنهايی که طبعاً گذاری محدودی داسرمايه

گذاری در تعداد يكسانی سهامِ تكی به همين سطح از در معرض کند با سرمايهگذار تكی که تلاش میسرمايه

حسب زمان نسبتاً قابل  ، نظارت بر حرکات يک شاخص سهام برعلاوهبهآيد. تر به دست میيری برسد ارزان قرارگ

بينی کردن رو، پيشينازاکمتری دارد.  انتظارگذار متوسط تر است، و بر حسب دانش لازم از يک سرمايهمديريت

، کمک کند کارانتازهگذاران، مخصوصاً تواند به سرمايههای گذشته میروند در يک شاخص با توجه به داده

ی بازار يندهآهای کنند که روندبينی، فرض میگذاران در تلاشی برای پيشسرمايه  (.2001 4آبادی)مدرس نجف

(. 2001و همكاران  5باشند )ماجهیهای کنونی و گذشته میسهام حداقل تا حدودی بر اساس رويدادها و داده

های لی مانند پديدهی، تعيين کميت يا حتی دانستن يک علت قبسازمدلهای دقيق مشكل هستند چون امكان بينیپيش

ای های متعددِ پيچيدههای زمانی مالی به خاطر ويژگیبينی سریپيش (.2012همكاران و ندارد )اسدیخارجی وجود 

ها و اختلال، يک مشكل نسبتاً سخت در نظر گرفته ثباتی روندها، بیها وجود دارد، مانند نامنظمیکه اغلب در آن

های ی پديدهاند تا روندهای آيندهيشنهادشدهپهای آماری خطی و غيرخطی دی از مدلشود. به اين دليل، تعداد زيامی

بينی (. هدف در پيش2001و همكاران  6بينی کنند )آرايجوهای کنونی و تاريخی گذشته پيشمالی را بر اساس داده

ساخت يک مدل از رفتار  منظور به نظر موردی تاريخی از يک کميت  شده مشاهدههای زمانی استفاده از مقادير سری

 استفاده مورد بلندمدتگويی مقادير آينده در طول يک افق کوتاه يا پيشينی/بتواند برای پيشباشد، که میآن می

تر روند قيمت در بورس اوراق بهادار محتاج شاخص هايی با کارکردهای گوناگون تجزيه و تحليل دقيق قرار بگيرد.

شيوه های . شاخص های بسيار متنوعی در بورس های معتبر جهانی محاسبه و منتشر می شونداست و بدين سبب امروزه 

محاسبه شاخص نيز در راستای کارايی بيشتر و ارايه تصويری دقيق تر از فرآيند عملكرد بورس، دستخوش تغييرات 

 يکساختار همبستگی مقادير  (.نامندکه آن را وابستگی با دامنه بلندمدت نيز می) حافظه بلندمدت .چندی شده است

وجود حافظه بلندمدت در يک سری زمانی، به اين معنی است . دهدسری زمانی را در فواصل زمانی زياد توضيح می

طی دهه های گذشته فرايندهای حافظه ی  .های آن حتی با فاصله زمانی زياد همبستگی وجود داردکه بين داده

فرايندهای ) فرايندهای حافظه ی بلندمدت. سری زمانی را مطرح کرده اند بلندمدت، بخش اساسی و مهمی از تحليل

با خود هم بستگی هايی که بسيار بسيار آهسته کاهش می يابند يا با يک چگالی طيفی که در ( با وابستگی بلند مدت
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ش بينی ها رفتار آماری تخمين ها و پي اين خصوصيات،. دنفرکانس نزديک صفر يک نقطه اوج دارد، مشخص می شو

متدولوژی های تئوريكی مورد استفاده در تحليل سری های  بسياری از نتايج و در نتيجه،. را به شدت تغيير می دهد

د ، برای مدل های با حافظه ی بلندمدت مناسب نيستنARMA7 زمانی با حافظه ی کوتاه مدت مانند فرايندهای

و نيز تجربی موضوع بسيار مهمی  لحاظ نظریمالی از  وجود حافظه ی بلندمدت در دارايی های(. 2003 8)گرين

خود همبستگی معنی داری بين مشاهداتی که در طی زمان بسيار  اگر بازار دارای حافظه ی بلندمدت باشد،. تسا

فرايندهای با حافظه . بسياری از تحقيقات تجربی در زمينه ی وجود خواهد داشت طولانی مورد بررسی قرار گرفته اند

وجود وابستگی با دامنه بلندمدت در بازارهای مالی، شكل ضعيف . بلندمدت در صدد تخمين حافظه ی بازارها هستند

کارايی بازار را نقض کرده، همچنين در مدل های خطی قيمت گذاری ترديد ايجاد می کند و بيانگر آن است يه فرض

شود سری زمانی يرخطی استفاده کرد. اگر مشخص که در قيمت گذاری دارايی های سرمايه ای بايد از مدل های غ

 گاه تغييرات آن تصادفی نبوده و قابل پيش بينی خواهد بود دارای ويژگی وابستگی با دامنه بلندمدت است، آن

 (.2000 9بارکولاس)

دارای اگر بازار ت. و نيز تجربی موضوع بسيار مهمی اس لحاظ نظریوجود حافظه ی بلندمدت در دارايی های مالی از 

خود همبستگی معنی داری بين مشاهداتی که در طی زمان بسيار طولانی مورد بررسی قرار  حافظه ی بلندمدت باشد،

از آن جا که سری ها در طی زمان مستقل از هم نيستند، درك گذشته ی دور به پيش . گرفته اند، وجود خواهد داشت

وجود حافظه ی را ممكن خواهد ساخت. با ثبات  بينی آينده کمک می کند و امكان کسب سودهای غير عادی

بلندمدت در بازار مالی، شكل ضعيف فرضيه ی کارايی بازار را نقض کرده، همچنين مدل های خطی قيمت گذاری 

دارايی ها را مورد ترديد قرار داده و بيانگر آن است که در قيمت گذاری دارايی های سرمايه ای بايستی از مدل های 

تحولات جديد در روش های معاملاتی و افزايش اطلاعات بازار، سبب شده است که بازارها . اده کردغير خطی استف

بنابراين، با افزايش کارايی بازارهای سهام، حافظه ی بازارها کوتاه . بيش از گذشته به بازارهای کارا نزديک تر شوند

 (.2003 10گرين) دننمی شوتر شده و معاملات در بازارهای سهام موجب کسب سودهای غير عادی 
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 پيشينه تحقيق -3

 شده ابداع (1983)هاداك -پورتر و جويک توسط که GPH روش از ( با استفاده1111) 12دليما و 11کراتو

 هم و بازده در هم را ويژگی اين و کردند بررسی نيويورك بورس سهام شاخص در را بلندمدت حافظه وجود بود،

 .ييدکردندتأآن  شرطی واريانس در

 زير یهاشرکت از تعدادی سهام و داوجونز شاخص بازده در را بلندمدت ( حافظه1116) 14باوم و 13بارکولاس   

 بازده در ولی نيافتند، شاخص اين در بلندمدت حافظه وجود بر مبنی شواهدی ها آن اگرچه .آزمودند آن مجموعه

 دادکهیم نشان شواهد اين کردند. مشاهده مدتيانم حافظه شرکت، سه بازده در و بلندمدت حافظه شرکت پنج

 .می رود بين از تلفيق، دليل به شاخص، در آن اثر ولی دارند، بلندمدت حافظه هاشرکت بازده اگرچه

 استفاده با بورس سوئد سهام شاخص ماهانه و هفتگی روزانه، بازده در را مدت بلند ه( وجود حافظ1113) 15برگ

 ARFIMAشده و يلتعد R/Sی هاروشآزمود.  ARFIMAو مدل GPH تست  شده،يلتعد R/Sی هاروش از

 در تنها را مدت بلند حافظه وجودGPH  وآزمون بود سوئد بورس شاخص بازده در مدت حافظه بلند عدم بيانگر

 .کردیم ييدتأ ماهانه بازده

 مرتبط عصبی شبكه محاسباتی الگوريتم از استفاده با سهام بازار زمانی سری بينی يشپ به( 1111) 16گارلياسكاس

 يلهوس به مالی زمانی هاییسر بينیيشپ گرفت که نتيجه او کرد، اقدام خطا بازگشت بينیيشپ روش و کرنل تابع با

 شود.یم انجام هامدل ديگر و آماری کلاسيک یهامدل از بهتر عصبی یها شبكه

 يونان، فيليپين، جنوبی، ظهورکره نو های بازار در مدت بلند حافظه وجود برنيز شواهدی مبنی  (1111) 17رايت

 يافت. وکلمبيا شيلی
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 دو شامل شبكه به هاهای آنداده ،کرد اقدام عصبی  یهاشبكه از استفاده با شاخص بينی يشپ به( 2000) 18لنداس

 خطی یهاروش از عصبی یهاشبكه از استفاده که گرفت نتيجه خود تحقيق از او .بود زا  درون و برون زا ای داده نوع

 .دکنیم عمل بهتر

 شاخص بينیيشپ برای( GA)ژنتيک  الگوريتم توسط شدهيل تعد عصبی شبكه يک ( از2000) 20هان و19کيم

 .شد استفاده قيمت زمانی سری آينده پيچيدگی کاهش برای ژنتيک الگوريتم مورد اين در کردند استفاده سهام

 روزانه هایداده و داد يشپ عصبی ازشبكه استفاده با مالی زمانی هاییسر بينی يشپبه( 2000و همكاران ) 21چان

 رگرسيون از و نزولی گراديان الگوريتم از هاآن بالاتر همگرايی و سرعت برای .پرداختند شانگهای سهام مبادلات

 به را زمانی هاییسر تواندیم عصبی شبكه که گرفتند نتيجه هاآن.کردند استفاده ها وزن تعيين برای چندگانه خطی

 یترکم محاسباتی هایينههز به منجر هاآن روش در هاوزن انتخاب شيوه و کند بينیيشپ بهتر بخشی رضايت طور

 .شد

 نه بازده در بلندمدت را حافظه وجود نيمه پارامتريک، و ی پارامتريکهاروش( با استفاده از 2002) 22اولان

 جنوبی کره ژاپن، بازارهای آلمان، در بلندمدت حافظه وجود از و شواهدی کرد بررسی المللیينب سهام شاخص

 از يیهانشانه فاقد استراليا و  سنگاپور کونک، هنگ انگلستان، آمريكا، بازارهای کهی حال در کرد؛ ارائه وتايوان

 .بودند بلندمدت حافظه

 یشبكه ورودی  کردندISE)استانبول) سهام بازار روزانه شاخص بينی يشپ به ( اقدام2003وهمكاران )23اگلی

 وپنج شبانه بهره نرخ قبل، یهاروز در شاخص ،مقدار قبل روز در هلير/ دلار تبديل نرخ از بودند عبارت هاآن

                                                                                                                                                     
17.Wright 

18.Lendasse 

19.Kim 

20.Han 

21.Chan 
22.Olan 

23.Egeli 
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 ميانگين از یتر يقدق بينی يشپ عصبی یها شبكه که بود اينگونه ايشان تحقيق نتيجه. هفته روز پنج برای متغيرمجازی

 .دهندیم انجام روزه۰۸و روزه ٥ متحرك

 نتيجه و کرد مقايسه يكديگر با را ARFIMAپايين و  با مرتبه ARMA  یهامدل ( عملكرد2003) 24مان

 با رقابت قابل و مناسب  بينی يشپ به قادر ARMAباشيم مدل  مدت کوتاه بينیيشپ به مايل کهیدرصورت گرفت

 بلند هایبينیيشپ داريم قصد که هنگامی اما است، چيز نا مدل اين 25 زيان کارايی و بود خواهد ARFIMAمدل 

 دهيم. خرج به بيشتری احتياط است  لازم لذا بوده، برخوردار کمتری ازدقت  ARMA مدل دهيم، انجام مدت

)يک روزه( و  مدتکوتاهبينی را برای پيش FLANN( يک مدل مبتنی بر 2001همكاران ) و 26ريتانجالی

تدوين S&P  500و   DJIAهای بازار سهام پيشرو: )يک ماهه، دو ماهه( در مورد قيمت شاخص مدت بلندهمچنين 

بينی بازار سهام نتايجی در مشكل پيش FLANNسازی گسترده و نتايج تست نشان داد که به کار گيری يهشبنمودند. 

 .باشندیمی نورونی بكهشی ها مدليسه با ساير مقاقابلکند که یمارائه 

 روی چهار بر پژوهش اين. کردند بررسی چين سهام ر بازا در ا ر ی بلندمدت( حافظه2010) همكارانو27کانگ

 نشان را ی بلندمدتحافظه ی هاويژگی چين سهام بازار نوسانات پژوهش نتايج. گرفت انجام چين سهام بازار شاخص

 به آن نوسانات سازی در مدل سعی شده، بررسی سری های در مدت ی بلندحافظه تأثير وجود تأييد از ،پس دهد می

 کردند. مختلف شرطی واريانس معادلات کمک

 یها مدل از وی .کرد بررسی ظهورآفريقا حال در سهام بازارهای در را بازده رفتار پژوهشی در (2011) 28الاگيد

 ی بلندحافظه از شواهدی بازارهای آفريقايی تمام دهد، می نشان نتايج. کرد استفاده مدت ی بلندحافظه یهاويژگی با

 .دارند مدت

                                                 
24.Man 

25.efficiency loss 

26.Ritanjali Majhi 
27.KANG 

28.Allagidede 
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بينی جهت تغييرات روزانه شاخص در پيش کارآمد( در مطالعه خود از دو مدل 2011و همكاران ) 29کارا

National 100 بر  هامدلشان را با يكديگر مقايسه نمودند.  بورس اوراق بهادار استانبول استفاده نمودند و عملكرد

پشتيبان می باشند. نتايج تجربی نشان  ی عصبی مصنوعی و ماشين بردارهاشبكهی، شامل بندطبقهمبنای دو تكنيک 

 ( است.%71.82) بردار( بهتر از مدل ماشين %78.71ی عصبی مصنوعی )هاشبكهدهد که عملكرد مدل یم

بينی شاخص بازار بورس پيشنهاد کردند. ( يک مدل هوشمند دوگانه را برای پيش2012)همكاران و   30اسدی

( برای LMمارکوارت )-های عمومی و الگوريتم لونبرگيتمالگوری پردازش داده، هاروشمدل پيشنهادی ترکيبی از 

تواند از یمی آنها ی نورونی تشكيل شده است. نتايج نشان داد که روش پيشنهادهاشبكهی يادگيری جهت يهتغذ

 کند. یمخوبی را هم ارائه  بينیی بازار سهام بر بيايد و دقت پيشهاارزشی نوسانات عمدهی عهده

( به پژوهشی مبتنی بر موجک از حافظه بلندمدت در بازده سهام پرداختند. نتايج وی نشان 2012و همكاران ) 31تان

های کوچک بيشتتر احتمتال دارد ويژگتی هتای حافظته بلندمتدت داد، بازده شرکت های بزرگ در مقايسه با شرکت 

 داشته باشند.

های مشاهده طی سال 3122ی نمود. اين تحقيق با سازمدلبينی شاخص گروه بانكی را ( پيش2013) 32موراری

که روش آريما  کندیمدر بورس اوراق بهادار تهران انجام گرديده است. نتايج اين تحقيق بيان  2013تا  2000

 باشد.بينی شاخص گروه بانكی میبهترين روش برای پيش

های بينی شاخص سهام را با استفاده از مدل آرچ انجام دادند. اين تحقيق بين سال( پيش2013و همكاران ) 33الم

 34ترچ ی گرچ وهامدلکه مدل آرچ نسبت به  دهدیمانجام گرديده است. نتايج اين تحقيق نشان  2011تا  2001

 بينی شاخص است.مدل بهتری جهت پيش

                                                 
29.Kara 
30 .Asadi 

31.Tan 

32.Murari 

33.Alam 

34.TARCH 
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( در مقاله ای تاثير حافظه بلندمدت را بر وابستگی ساختاری بين يک جفت بازده بازار سهام و 2013) 35بوباکر و اسقير

يک جفت بازده نرخ مبادله بررسی کردند و نتيجه گرفتند، وجود حافظه بلندمدت هم وابستگی ساختاری بين بازده 

 هم مرز کارا را تحت تاثير قرار می دهد.  های مالی و

( در مقاله ای به بررسی حضور چرخه اموال و بازار سهام هند با استفاده از قيمت بسته روزانه سهام از 2018) 36تريپاتی 

آمار مقياس  می پردازد. اين مطالعه از آزمون ريشه واحد، آزمون خودهمبستگی، 2018الی آپريل  2001می

استفاده می کند. نتايج اين  برای تعيين ويژگی حافظه بلندمدت در بازار سهام هندARFIMA  مدل و R/S)محدوده)

 می باشد. مطالعه نشان می دهد که بازار بورس هند دارای درجه بالايی از حافظه بلندمدت مثبت

 يلهوس به مشهد شهد سهام و بهادار اوراق بورس شاخص بينیيشپ و پذيری بينیيشپ بررسی ( به۰۱٣۱خالوزاده )

 اين در وی بود قيمت سری دو اين تاريخی هایداده شامل شبكه ورودی برای وی هایداده . پرداخت عصبی ی شبكه

ی خوب به توانندیم سهام بعد روز مثل مدت کوتاه بينی يشپ در چه اگر عصبی یهاشبكه که گرفت نتيجه پژوهش

 .اند ناموفق آن از بيشتر زمانی یهاافق بينیيشپ برای ولی کنند عمل

 ارزيابی تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص در روش سه از استفاده با را مدت بلند حافظه وجود (1373)عرفانی

 کرد.یم ييدتأ را مدت بلند حافظه وجود آزمون، سه هر نتايج کردکه

 بهادار اوراق بورس در سهام بازده رفتار بينی يشپ به تهران سهام بازار در ( درتحقيقی۰۱۰۴چاوشی ) و راعی

 موفقيت از حاکی ازتحقيق حاصل نتايج .پرداختند مصنوعی عصبی یهاشبكهو یعامل چند خطی مدل يلهوس به تهران

 بود. مصنوعی عصبی یهاشبكه عملكرد برتری همچنين و مدل دو اين

 قرار یبررس موردخطی  رگرسيون روش مقابل در عصبی را شبكه بينی يشپ صحت ( ميزان1332طلوعی اشلقی )

 نتيجه اين به توانیم است. بنابراين بوده يشترب مدل رگرسيون به نسبت عصبی شبكه خطای مجذور که ميانگين داد

 مدل به نسبت یتر قبول قابل و تر مناسب جواب رگرسيون با بينی يشپ خودرويران اشرکت  در که يافت دست

                                                 
35. Heni Boubaker and Nadia Sghair 

36.Naliniprava Tripathy 
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 تمامی يری درکارگ به برای مناسبی حل راه همواره عصبی شبكه بنابراين دهد.یم ارائه عصبی شبكه شده یطراح

 .نيست ممكن شرايط

 بينی يشپ برای ARIMAمدل  به نسبت بهتری عملكرد عصبی های ( نشان دادند شبكه1331سينايی و همكاران )

 نشان برآورد و آزمون های داده در شبكه خطای برای MSE  قبول قابل مقدار همچنين و دارند قيمت شاخص

 دارد.  وجود قيمت شاخص رفتار در آشوبناك که حرکات است مطلب اين یدهنده

 نتيجه اين و به کرد مقايسه  ARFIMAیهامدل با را  ARIMAیها مدل بينیيشپ دقت (1333عرفانی )

 .بيشتراست شاخص بازده بينیيشپدر  ARFIMA مدل دقت رسيدکه

     خانواده از مدل چند از استفاده با را تهران بورس بازده( شاخص دوم ( تلاطم )گشتاور1333صمدی ) و کشاورز

GARCH نشان آنها تحقيق نتايج کردند. مقايسه 37خطر معرض در ارزش تخمين در را آنها دقت وسپس یساز مدل 

 دهند،یم متفاوتی نتايج مختلف یهامدل خطر، معرض در ارزش تخمين برای متفاوت اطمينان سطوح در دادکهیم

 داشت. GARCH  یهامدل ميان در را بهترين عملكرد %2داری یمعن سطح در FIGARCHمدل  ولی

 .پردازدیم تهران بهادار اوراق بورس کل در شاخص بينیيشپ قابليت ارزيابی ( به1333صمدی و همكاران )

 .دارد دلالت آن تاريخی هایداده از استفاده با شاخص کل بينیيشپ قابليت بر تحقيق کلی يجهنت

 اوراق بورس کل شاخص یهانوسانو  بازده زمانی سری در مدت بلند ( وجودحافظه1331اعلم ) شعرايی و ثنائی

 یهانوسان و بازده در بلندمدت را حافظه وجود آماری، یهاآزمون نتايج .قراردادند یبررس موردتهران را  بهادار

 نمود. ييدتأ بالايی را اطمينان تاسطح تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص

 يله یوس به خام نفت بازارهای یحافظه پارامتر ( درتحقيق خود1331سازان )يتچمحمودی، محمدی و 

 وتحليل زمان طی در حافظه روند و شده برخورد يکنا پارامتر پارامتريک و نيمه پارامتريک، مختلف یهاروش

 دارد، نشان دادکه برآورد در بالايی اعتبار که موجک وايتلو یهاروش نتايج .نمودند نفت را بررسی بازار ساختار

                                                 
37.Value at Risk  (VaR)  
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ميانگين  به برگشت. «دارای ويژگی اما، نيست؛ مدت بلند حافظه دارای یبررس مورد خام نفت هایيمتق هرچند

 ينب بازارهای یحافظه پارامتر که است آن بيانگر تغييرات حافظه روند بررسی از آمدهدستبه نتايج .»هست نامانا

 داری یمعن افزايش يا شده،کاهشیبررس ی دوره در يگر،دعبارت به است. نداشته محسوسی روند تغيير نفت المللی

 .هاست رخنداد بازار درکارايی

 اوراق دربورس هايمتق نوسان بينیيشپ برای مدلی مناسب ( سعی کردند1331تهرانی محمدی و پور ابراهيمی )

 سازی هموار و روزه 250 متحرك ميانگين غيرشرطی یهامدل عملكرد داد کهنشان  نتايج .دهند ارائه تهران بهادار

 یهامدل به نسبت عملكرد بهتری غيرشرطی یهامدل ترکيبی، یهامدل نتيجه به توجه با ودرکل است نمايی مناسب

 است. بهتر بينی،يشپ انجام برای گذشته هایداده از  بيشتر استفاده رسدکهیمنظر به .بنابراين،اندداشته شرطی

 تخمين نتايج دادند. قرار تفسير و ينتخم مورد بازارسهام را یحافظه یا مقاله( در1310سازان )يت چمحمدی و 

 دارای ومالی صنعت نقدی، یبازده و قيمت، بازده ، هايكل شاخص ی بازده موجک نشان داد که لوو هرست، وايتل،

 جز به ها شاخص تمامی یبازده نشان دادکه GPH  روش با آمدهدست به هایينتخم باشند.یم مدت بلند یحافظه

 ML و  NLSهایينتخم نتايج نبودن داریمعن به توجه باشد. بامی مدت بلند یحافظه دارای ی نقد ی بازده شاخص

 کنار تحليل از و برخوردار نبوده کافی اعتبار از تكنيک دو اين از حاصل هایينتخم ی،بررس مورد یهابازه در بيشتر

 تهران بهادار بورس اوراق یحافظه پارامتر نشان داد که نيز حافظه تغييرات روند بررسی از حاصل شدند. نتايج گذاشته

 بازار کارايی در دارییمعن افزايش يا کاهش ی، بررس مورد یدوره طی يگرد عبارت به و نداشته محسوسی تغيير روند

 .است نداده رخ

بينی نمودند و ( شاخص کل قيمت سهام را با استفاده از الگوريتم پرواز پرندگان پيش1310دموری و همكاران )

عملكرد آن را با الگوهای سنتی مقايسه نمودند. در مقايسه الگوريتم پرواز پرندگان با آريما مشخص شد که خطای 

های آينده شاخص بينیيشپ منظوربهتوان از آن یملگوريتم هوشمند نسبت به آريما بسيار کم است که بينی اين اپيش

 کل قيمت سهام استفاده کرد. 

 یها شاخص کل قيمت بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل بينیيشپ (1311) رحمانيانیو  رحمانيانی

شاخص کل قيمت بورس اوراق بهادار تهران با  بينیيشپ دهدینتايج بدست آمده نشان مانجام دادند.  پيوندی

http://www.civilica.com/modules.php?name=PaperSearch&queryWf=%D9%87%D9%88%D8%B4%D9%8A%D8%A7%D8%B1&queryWr=%D8%B1%D8%AD%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7%D9%86%D9%8A&simoradv=ADV
http://www.civilica.com/modules.php?name=PaperSearch&queryWf=%D9%87%D9%88%D8%B4%D9%8A%D8%A7%D8%B1&queryWr=%D8%B1%D8%AD%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7%D9%86%D9%8A&simoradv=ADV
http://www.civilica.com/modules.php?name=PaperSearch&queryWf=%D9%87%D9%88%D8%B4%D9%8A%D8%A7%D8%B1&queryWr=%D8%B1%D8%AD%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7%D9%86%D9%8A&simoradv=ADV
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و همچنين تغيير در ترتيب پيوند  باشدیمنفرد و ترکيبی دارای خطای کمتری م یهاپيوندی نسبت به روش یهاروش

که شاخص کل  نيز مشخص شدهای مختلف . با مقايسه روشبخشدیرا بهبود م بينیيشپ يرخطیخطی و غ یهامدل

 پذيرد.قيمت بورس اوراق بهادار تهران بيشترين تأثير را از مقادير تاريخی خود می

را انجام دادند.  یقيمت سهام با استفاده از روش خود رگرسيون با وقفه توزيع بينیيشپ( 1312)وحيد پورو  قلی زاده 

گذشته متغيرهای مستقل و  یهاکه وقفهاست  یاجمع تک معادله رگرسيون هم یهااز روش روش خود رگرسيون

نتايج اين تحقيق بيان گر دقت بالای  .تا برآوردی دقيق به دست دهد گنجاندیخود متغير توضيحی را در معادله م

 باشد.می رگرسيون با وقفه توزيعیخود بينی قيمت سهام با استفاده از روش پيش

بر اساس آن بتوان روند حرکتی قيمت سهام شرکت مورد نظر  ه نمودند کهمدلی ارائ( 1312فلاح پور و همكاران)     

بينی روند حرکتی قيمت سهام با استفاده بينی کرد. بر همين اساس، يک مدل ترکيبی برای پيشرا با دقت بالايی پيش

دهد، مدل ترکيبی ماشين بردار پشتيبان بر شتيبان بر پايۀ الگوريتم ژنتيک ارائه شده است. نتايج نشان میاز ماشين بردار پ

کند و درمقايسه با روش ماشين بردار روند حرکتی قيمت سهام بسيار بهتر عمل می بينیپايۀ الگوريتم ژنتيک در پيش

 پشتيبان ساده، از دقت بيشتری برخوردار است.

های خطی و غيرخطی در بازار سهام بينی مدلارزيابی قدرت پيش( به 1313ژاد و شعبانی صدر پيشه)خسروی ن   

 .دبودار دو مدل بيانگر عدم اختلاف معنی نتايجپرداختند. 

، GPHهای وجود حافظه بلندمدت را در بورس اوراق بهادار تهران با کاربرد مدل( 1313محقق نيا و همكاران)   

GSP ،ARFIMA و FIGARCH  د. نتايج اين مدل شواهد قوی حافظه بلندمدت را هم در ميانگين نمودنبررسی

عنوان بازار تواند بهرسد که بازار سرمايه تهران نمینظر می . در نهايت بهدهدهم در واريانس شرطی نشان می شرطی و

بينی ثبات، از طريق پيش عادی باهای غير رو، امكان کسب سوداينها بررسی شود. ازکارا از لحاظ سرعت انتقال داده

 قيمت سهام وجود دارد.

( الگوريتم جديد حداقل ميانگين مربعات خطا مبتنی بر کرنل که الگوريتم آنلاين و غير 1311مرادی و همكاران)

د آن را خطی است را برای پيش بينی نوسان شاخص های بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد و به کار گرفتند و عملكر

با الگوريتم شبكه های عصبی مبتنی بر حداقل ميانگين مربعات خطا در افق های زمانی کوتاه مدت، ميان مدت و 

بلندمدت مقايسه کردند. نتايج اين بررسی نشان داد که پيش بينی انجام شده توسط الگوريتم حداقل ميانگين مربعات 

http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%AD%D8%B3%D9%86+%D9%82%D9%84%D9%8A+%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=%D9%82%D8%A7%D8%B3%D9%85+%D9%88%D8%AD%D9%8A%D8%AF+%D9%BE%D9%88%D8%B1
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=%D9%82%D8%A7%D8%B3%D9%85+%D9%88%D8%AD%D9%8A%D8%AF+%D9%BE%D9%88%D8%B1
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پيش بينی با الگوريتم شبكه های عصبی مبتنی بر حداقل ميانگين خطا مبتنی بر کرنل دارای عملكرد بهتری نسبت به 

 مربعات خطا می باشد. 

ده نقدی بورس اوراق بهادار تهران ( با استفاده از داده های روزانه شاخص قيمت و باز1311کميجانی و همكاران)   

وجود حافظه بلندمدت در بازدهی و نيز نوسان های شاخص قيمت اين بازار را بررسی نمودند. نتايج اين پژوهش، مويد 

 وجود حافظه بلندمدت در هر دو معادله ميانگين و واريانس سری مذکور بوده است. 

 ی تحقیقها هیفرض -4

 دامنه بلندمدت هستند.بورس اوراق بهادار تهران دارای حافظه با و مالی  شاخص های کل

بورس  و مالی روش دقيق تری برای پيش بينی شاخص های کل ARFIMAروش تحليل دوره نگار در مقايسه با روش 

 اوراق بهادار تهران می باشد.

بورس اوراق بهادار و مالی  های شاخص کلطبق روش تحليل دوره نگار، دوره نهان )دوره قابل تكرار( در بين داده 

 وجود دارد.تهران 

 روش تحقیق -5

 قلمرو تحقیق 8-1

بورس اوراق بهادار تهران بصورت روزانه می باشند. قلمرو موضوعی  ی تحقيق شاخص های کل و مالیجامعه آمار

بورس اوراق بهادار تهران است. قلمرو مكانی تحقيق جهت تعيين جامعه  بينی شاخص های کل و مالیيشتحقيق پ

ی اطلاعات و آزمون فرضيات، بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی آورجمعآماری، انتخاب نمونه آماری و 

 باشد.می 1311الی  1333های ها و آزمون فرضيات سالی دادهآورجمعبرای  موردنظر

 ط بین متغیرهامدل سازی رواب 5-2

با توجه به اهميت مسئله پيش بينی متغيرهای اقتصادی، مدل های مختلفی برای مدل سازی روابط بين متغيرها و 

پيش بينی آن ها به وجود آمده اند. اين مدل ها را می توان از چند جهت تقسيم بندی نمود: مدل های سری زمانی و 

های ساختاری روابط متغيرهای اقتصادی بر مبنای رفتار عقلايی  ساختاری يا مدل های خطی و غير خطی. در مدل

عوامل اقتصادی اعم از مصرف کنندگان، توليد کنندگان و سياست گذاران اقتصادی بنا نهاده می شود و با استفاده از 
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وابسته  مدل های مختلف اقتصادسنجی برآورد شده و از آن ها در تبيين وضع موجود و پيش بينی مقادير آتی متغير

استفاده می شود. از آن جايی که در اين مدل ها سهم نسبی هر يک از عوامل مستقل در تغييرات متغير وابسته مشخص 

است می توان از آن ها در سياست گذاری نيز استفاده نمود. هر چند اين مدل ها در تبيين وضع موجود از موفقيت 

سابقه چندان موفقی نداشته اند. اهميت روز افزون پيش بينی برای  نسبی برخوردار می باشند اما در زمينه پيش بينی

عوامل اقتصادی از يک طرف و کاستی مدل های ساختاری در پيش بينی از طرف ديگر منجر به توسعه مدل های 

سری زمانی برای مدل سازی و پيش بينی شد. در مدل های سری زمانی فرض می شود تمام عوامل و ارتباطات مؤثر 

شكل گيری يک متغير در مقادير خود آن نمود پيدا می کند، بنابراين از مقادير قبلی خود متغير می توان به عنوان در 

مهمترين منبع برای توضيح تغييرات متغير استفاده نمود و پيش بينی را تنها با استفاده از اطلاعات قبلی خود متغير انجام 

مولد داده های يک متغير را به دست آورد پيش بينی آن متغير نسبتاً به راحتی  داد. بر طبق اين ديدگاه اگر بتوان فرآيند

امكان پذير خواهد بود. اما از آن جايی که در مدل های سری های زمانی سهم نسبی ساير عوامل مؤثر در تغييرات 

جه داشت هنگامی نتايج متغير وابسته مشخص نيست آن ها از کاربرد کمتری در سياستگذاری برخوردار هستند. بايد تو

پيش بينی مدل های سری زمانی از اعتبار کافی برخوردار خواهد بود که بتواند فرآيند مولد مقادير يک متغير را به 

خوبی به دست آورد. فرآيند مولد يک سری زمانی ممكن است خطی يا غير خطی باشد. با توجه به آنكه معمولاً 

ث تغيير پديده های اقتصادی می شوند که احتمالاً از روابط غير خطی تبعيت می عوامل و نيروهای پيچيده بسياری باع

کنند، مدل های سری زمانی غير خطی و پويا از جايگاه مهمی در ادبيات اقتصادی مدل های پيش بينی )به ويژه در دهه 

رحله اصلی در پيش اخير( برخوردار شده اند و در حال حاضر نقش مهمی در مدل سازی روابط اقتصادی که يک م

بينی های کوتاه مدت و بلند مدت می باشند ايفا می نمايند. از طرف ديگر به خاطر اينكه مدل های سری زمانی 

فرآيندهای پيچيده را که به طور ناقص درك و استنباط می گردند را ساده سازی می نمايند، ترکيب و ادغام پيش بينی 

از پيش بينی يک مدل خاص داشته باشد. در نهايت بايد توجه داشت هر چند مدل های مختلف می تواند نتايج بهتری 

که روش های پيش بينی از نقطه نظر نظری مورد توجه می باشند، اما آن ها، در نهايت بايد به وسيله توانايی هايشان در 

 38(.2003کاربرد واقعی پيش بينی های اقتصادی سنجيده شوند )پون و گرانجر

                                                 
38. Poon & Granger (2003) 
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 آزمون فرضیه ها  -6

هتای مرکتزی از قبيتل ميتانگين و پس از جمع آوری داده ها  به منظور توصيف جامعته از شتاخص در اين پژوهش

هتايی کته همچنين روش های پراکندگی مانند انحراف معيار و انواع نمودارهای سری زمانی استفاده شده است.شاخص

نامنتد کته در ايتن پتردازد آمتار استتنباطی متیها و تخمين پارامترهای مورد مسئله در تحقيق متیبه تجزيه و تحليل داده

نگتار بتا استتفاده از و روش تحليتل دوره  ARFIMAهايی از قبيل تبديل باکس کاکس، ديكی فولر، تحقيق از روش

 شده است.استفاده  Rو  SAS9.4 نرم افزارهای

 روش تجزیه و تحلیل داده ها -7

 هاتوصیف داده 7-1

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه توان اطلاعات جمعها میهايی را که به وسيله آنبه طور کلی، روش

پردازد و هدف از آن محاسبه نامند. اين نوع آمار صرفاً به توصيف جامعه يا نمونه مینمود، آمار توصيفی می

های ها با استفاده از شاخصپارامترهای جامعه يا نمونه تحقيق است. در بخش آمار توصيفی، تجزيه و تحليل داده

انجام پذيرفته است.  40و کشيدگی 39های پراکندگی انحراف معيار، چولگیچون ميانگين و ميانه و شاخصمرکزی هم

ها بر طوری که اگر داده دهد، بهها را نشان میط دادهترين شاخص مرکزی بوده و متوسدر اين ارتباط ميانگين، اصلی

گيرد. روی يک محور به صورت منظم رديف شوند، مقدار ميانگين دقيقاً نقطه تعادل يا مرکز ثقل توزيع قرار می

ای دهد. چولگی نيز از پارامترهها را نشان میانحراف معيار از پارامترهای پراکندگی بوده و ميزان پراکندگی داده

هاست. در صورتی که جامعه از توزيع متقارن برخوردار باشد، تعيين انحراف از قرينگی بوده و شاخص تقارن داده

ضريب چولگی مساوی صفر، در صورتی که جامعه چوله به چپ باشد، ضريب چولگی منفی و در صورتی که دارای 

خص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به چوله به راست باشد، ضريب چولگی مثبت خواهد بود. کشيدگی نيز شا

 ارائه شده است. 1توزيع نرمال است. خلاصه وضعيت آمار توصيفی مربوط به متغيرهای مورد مطالعه در جدول 

و  ۴۴۰۰٣و انحراف معيار آن  ۴۰۸۸۰دهد که ميانگين اين شاخص آمار توصيفی متغير شاخص کل نشان می

باشد. همچنين نمودار سری زمانی شاخص کل نشان توزيع نرمال میميزان چولگی وکشيدگی آن دارای انحراف از 

 دهد که اين سری دارای يک روند بوده و سری زمانی دارای ناهمپراشی است. می

                                                 
39. Skewness 

40. Kurtosis 
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و انحراف معيار  ٥٥٥۲۸دهد که ميانگين اين شاخص نشان می 1آمار توصيفی متغير شاخص مالی در جدول 

باشد. همچنين نمودار سری زمانی رای انحراف از توزيع نرمال میو ميزان چولگی وکشيدگی آن دا ۲۰۳۳۳آن 

 ری زمانی دارای ناهمپراشی است. دهد که اين سری دارای يک روند بوده و سشاخص کل نشان می

 آمار توصيفی شاخص کل، مالی  1جدول 

 متغير
حجم 

 نمونه
 ميانگين

برای  18فاصله اطمينان %

 بيشينه کمينه ميانگين
انحراف 

 معيار
 کشيدگی چولگی

 کران بالا کران پايين

 0.38 1.36 22876.18 89500.60 7955.40 26858.09 25144.63 26001.36 2739 شاخص کل

 0.29 1.24 4199.39 171182.00 17320.09 57023.78 53877.40 55450.59 2738 شاخص مالی

دهد که ( به وضوح نشان می2شاخص مالی )نمودار و (1همچنين نمودار سری زمانی شاخص کل )نمودار         

سری زمانی شاخص کل، مالی و صنعت در حول يک محور در نوسان نيست که اين نشان از ناايستايی سری در 

 ها است.ميانگين است، همچنين صعود و نزول ناگهانی و شديد تقريبا نشان از ناهمپراشی در داده

توان گفت شده در نمودار سری زمانی و ناهمپراشی در واريانس نمودار میبا توجه به وجود روند مشاهده 

 سری شاخص قيمت ناايستا در ميانگين و ناايستا در واريانس است.

 
 نمودار سری زمانی شاخص کل -1نمای

 
 نمودار سری زمانی شاخص مالی -2نمای 
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 هابررسی ایستایی داده  7-2

در . ها تابعی از زمان نباشندساده به آن معناست که ميانگين يا واريانس آن ايستايی يک متغير تصادفی به طور 

صورتی که اين ويژگی در يک متغير تصادفی در طول زمان وجود داشته باشد، آن گاه می توان مشاهداتی که در 

با استفاده از آن طول زمان از آن متغير بدست آمده است را به صورت يک نمونه گيری از متغير تصادفی نگاه کرد و 

 .متغيرتصادفی را محاسبه کرد...  ها اطلاعاتی نظير ميانگين، واريانس و

های زمانی بايد ايستا در ميانگين و واريانس باشند، سری زمانی که ايستا در واريانس نباشد به طور کلی سری

های متوالی سری زمانی زياد دادهدر روند نمودار سری طی زمان نوسانات زياد و ناهمگن وجود دارد و اختلاف بين 

است. همچنين سری زمانی که ايستا در ميانگين نباشد در طی زمان نمودار سری زمانی صعودی و يا نزولی خواهد بود 

 های سری زمانی حول يک محور در نوسان نيستند.و به عبارت ديگر داده

های سری زمانی ايستا در واريانس نيست حال هتقريبا اطمينان پيدا کرديم که داد 2و 1با توجه به نمودارهای 

 ( استفاده خواهد شد.۰به منظور بررسی بيشتر ايستايی در واريانس از فرمول ساده شده تبديل باکس کاکس )فرمول 

1 𝑇𝑥t = {
𝑥𝑡
λ                  λ ≠ 0

ln 𝑥𝑡              λ ≠ 0
 

 

های سری را به داده گردد توزيعتبديل باکس کاکس به غير از اين که باعث ايستا شدن سری در واريانس می 

باشد و يا فاصله اطمينان  λ= 1کند. از فرمول باکس کاکس کاملاً مشخص است که اگر تر میتوزيع نرمال نزديک

کاکس نيست و سری زمانی ايستا در واريانس  باشد، نيازی به اجرای تبديل باکس ۰دربرگيرنده عدد  λبرای  %۳٥

 -.۸5برابر با  کل و مالیبرای هر سه شاخص  λها، بهترين مقدار باشد. با اجرای تبديل باکس کاکس بر روی دادهمی

توان نتيجه را در بر نگرفته است و می ۰عدد  λبرای  %۳٥( و فاصله اطمينان 4و3به دست آمده است)نمودارهای 

باشد و شاخص قيمت تبديل يافته به يل باکس کاکس جهت ايستا شدن در واريانس مورد نياز میگرفت که تبد

 است: 2صورت فرمول 

2 𝑇𝑥𝑡 = 𝑥𝑡
−0.5 =

1

√𝑥𝑡

 

 

 
 نمودار تبديل باکس کاکس شاخص کل 3نمای

Box-Cox Analysis for xt
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 نمودار تبديل باکس شاخص مالی 1نمای 

ولی به  ندايستا در ميانگين نيست شاخص کل و مالیهای سری زمانی د که دادهنشان دادن 2و  1نمودارهای 

در جدول زير استفاده  41فولر -سری زمانی از آزمون ديكیهای منظور اطمينان از وجود روند و نياز به تفاضلی داده

های سری زمانی نياز به تفاضلی کردن مرتبه دهد که دادهگرديده است. نتايج جدول و مقدار احتمال آزمون نشان می

توان نتيجه گرفت ها روند وجود دارد)همان گونه که در نمودار سری زمانی معلوم بود(. پس میدارند و در داده يک

 های شاخص کل، مالی و صنعت نياز به ايستايی در ميانگين و واريانس دارند.داده

 فولر جهت بررسی ايستايی در ميانگين سری -آزمون ديكی 2جدول

 مقدار احتمال تاخيرمرتبه  فولر -ديكی شاخص

 0.705 1 -1.702 کل

 0.939 1 -0.993 مالی

 

ها تفاضلی شده داده 3های سری زمانی نياز به تفاضلی کردن دارند که فرمول ، داده2با توجه به نتايج جدول 

 نمودارهای سری زمانی ايستا شده در ميانگين و واريانس است. 6و  5دهد. نمودارهایرا نشان می

3 𝐷𝑇𝑥𝑡 = 𝑇𝑥𝑡 − 𝑇𝑥𝑡−1 

 

 
 نمودار تفاضلی شده و تبديل باکس شاخص کل 8نمای

                                                 
 Dickey–Fuller test.41 

Box-Cox Analysis for xm

-3 -2 -1 0 1 2 3

Lambda

-30000

-28000

-26000

-24000

Log
 Lik

elih
ood 95% CI

Selected λ = -0.5

-3 -2 -1 0 1 2 3

Lambda

-30000

-28000

-26000

-24000

Log
 Lik

elih
ood 95% CI

Selected λ = -0.5

0

2000

4000

6000

8000

10000

F

-0.0002

-0.0001

0.0000

0.0001

0.0002

dtx
t

0 500 1000 1500 2000 2500

Observation

Series Values for dtxt



20 

 

 
 نمودار تفاضلی شده و تبديل باکس شاخص مالی 6نمای

ده استفا 𝐷𝑇𝑥𝑚𝑡و بجای شاخص مالی از نماد  𝐷𝑇𝑥𝑡در اين تحقيق از اين به بعد بجای شاخص کل از نماد 

منظور شاخص ايستا شده در ميانگين و واريانس است يعنی شاخص تبديل  خواهد شد و منظور از شاخص کل و مالی

 باکس کاکس و تفاضلی انجام شده است.

𝐷𝑇𝑥𝑡 شاخص کل ۲ =
1

√𝑥𝑡

−
1

√𝑥𝑡−1

 

𝐷𝑇𝑥𝑚𝑡 شاخص مالی 5 =
1

√𝑥𝑚𝑡

−
1

√𝑥𝑚𝑡−1

 

 

 های روزانهبراساس دادهARFIMAتخمین حافظه سری، برازش الگوی  7-3

. های زمانی از نظر تئوريكی و نيز تجربی موضوع بسيار مهمی استدامنه بلندمدت در سریوجود وابستگی با 

دهد و به وابستگی با دامنه بلندمدت، ساختار همبستگی مقادير يک سری زمانی را در فواصل زمانی زياد توضيح می

 ها دارای چنين وابستگیاگرداده .های آن حتی با فاصله زمانی زياد همبستگی وجود دارداين معنی است که بين داده

اند، وجود باشد، خود همبستگی معنی داری بين مشاهداتی که در طی زمان بسيار طولانی مورد بررسی قرار گرفته

بينی آينده کمک ی دور به پيشدرك گذشتهها در طی زمان مستقل از هم نيستند جا که سریازآن . خواهد داشت

ی آينده استفاده نمود که اين امر امكان استفاده بينی بازدههای گذشته به منظور پيشاز بازده توانبنابراين می. کندمی

 کند.از يک استراتژی سوداگرانه سودآور را فراهم می

که از )ها، تخمين پارامتر انباشتگی کسریی دادهگيری و سنجش حافظهها برای اندازهترين روشيكی از رايج

( و يا dپژوهش به منظور برآورد پارامتر انباشتگی کسری )که در اين . برای شاخص است( شودمیناميده  dاين پس

 ( استفاده خواهد شد.MLEنمايی ماکزيمم ) همان حافظه بازار از روشِ بيشينه درست

 سری زمانی دارای وابستگی با دامنه بلندمدت است اگر پارامتر انباشتگی کسری 42طبق نظر دايبولت وگويراد

(d )۸ آن سری زمانی برابر < 𝑑 < دهد اگر پارامتر انباشتگی کسری نشان می 7همان طور که نمودار . باشد ٥.۸

                                                 
 42. Diebolt, C. and Guiraud, V 
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دهد سری زمانی شرايط باشد خاصيت ايستايی )مانايی( و معكوس پذيری را دارد که نشان می ۸.٥-تا  ۸.٥بين 

 زيربنايی برازش الگوهای سری زمانی را دارد.

 
 خصوصيات پارامتر انباشتگی کسری 7نمای 

ها استفاده به داده،  ARFIMA(p,d,q)برازش الگوی برای برآورد حافظه بلند مدت در اين پژوهش از 

،  ACFالگو شناسايی و تشخيص داده شود که برای اين منظور از نمودارهای  qو  pابتدا بايد مرتبه خواهد شد که 

PACF  ،EACF  .استفاده گرديده است 

 برای شاخص کلARFIMAتخمین حافظه سری، برازش الگوی  7-3-1

های سری زمانی شاخص کل و به داده،  ARFIMA(p,d,q)برازش الگوی در اين زير بخش به دنبال 

بينی سری زمانی هستيم است تا به اين منظور يكی از اهداف تحقيق پاسخ داده برآورد پارامترهای اين الگو و پيش

 شود.

از  ARFIMA(p,d,q)( الگوی q( و ميانگين متحرك )pهای اتو رگرسيو )تشخيص مدل، مرتبهمنظور به 

شده ( استفاده EACFخود همبستگی توسعه يافته ) و تابع و نمودارهای خود همبستگی و خود همبستگی جزئی 

ت ديگر و به عبار ARFIMAدهد بهترين الگوی نشان می EACFها و مخصوصا نمودار(. 9و  8است)نمودار 

را پيشنهاد  ARFIMA(1,d,2)الگوی  EACFيعنی .باشدمی2 و ميانگين متحرك برابر 1 های اتو رگرسيومرتبه

 کند.می

 

  
 نمودار خود همبستگی نمودار خود همبستگی جزئی

 نمودار خود همبستگی و خود همبستگی جزئی شاخص کل3نمای
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 شاخص کلEACFنمودار  1نمای 

بدست  3خروجی نتايج جدول با استفاده از روش بيشينه درستنمايی،  ARFIMA(1,d,2)با برازش الگوی 

دهد که پارامتر انباشتگی کسری برابر نشان می ARFIMA(1,d,2)جدول برآورد ضرايب الگوی آيد. می

و  ۰/۸گرسيو برابر و ضريب اتو رهای شاخص کل وجود دارد دهد حافظه بلند مدت در دادهکه نشان می۸/۸۰۳٥

فرمول  توان به صورت را میARFIMA(1,0.0895,2)باشد. الگوی می ۴۴۰/۸و  ٣۰۲٥/۸ضريب ميانگين متحرك 

 نوشت:6

6 (1 − 0.1𝐿)(1 − 𝐿)0.0895𝐷𝑇𝑥𝑡 = (1 − 0.7145𝐿 − 0.228𝐿2)𝜀𝑡 

 باشد.فرآيند تصادفی محض می  εtکه 

 
 به روش بيشينه درستنمايی برای شاخص کل ARFIMA(1,d,2)برآورد ضرايب الگوی  3جدول

 ARFIMAهای برآورد  بيشينه درستنمايی برای مدل

 مقدار احتمال Z خطای استاندارد برآورد 

D 0.0895 0.0157 5.697 0.000 

ar1 0.1 0.00002 47753 0.000 

ma1 0.7145 0.00002 35949 0.000 

ma2 0.228 0.00002 10885 0.000 

 

به روش بيشينه درستنمايی نشان داده است که اين روش بهترين ARFIMA(1,0.0895,2)برآورد الگوی 

ها و معيارهای باشد حال جهت انتخاب الگوی نهايی از ملاكترين الگوها نسبت به ساير الگوها میالگوها و تكميل

زير آمده است. کمينه بودن معيارها و  آن در جدولآماری جهت شناسايی بهترين الگو استفاده شده است که نتايج 

 .نشان از بهتر بودن آن الگو دارد ۲-۲های جدول ملاك
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 شاخص کل ARFIMAها و معيارهای انتخاب الگوی ملاك ۲جدول 

 معيار
 الگو

ARFIMA(1,0.0895,2) 

 P 4 تعداد پارامتر

 AIC -51198.33 آکاييک

 SBC -51122.23 بيزين شوارتز

 RMSE 0.004576 کمترين مربعات خطاريشه ميانگين 

 AICc -51163.7 آکاييک تعميم يافته

 - R2 ضريب تعيين

 LogLik 25600 لگاريتم درستنمايی

 

 برای شاخص مالیARFIMAتخمین حافظه سری، برازش الگوی 7-3-2

و های سری زمانی شاخص مالی به داده،  ARFIMA(p,d,q)برازش الگوی در اين زير بخش به دنبال 

بينی سری زمانی هستيم است تا به اين منظور يكی از اهداف تحقيق پاسخ داده برآورد پارامترهای اين الگو و پيش

 شود.

از  ARFIMA(p,d,q)( الگوی q( و ميانگين متحرك )pهای اتو رگرسيو )تشخيص مدل، مرتبهمنظور به 

شده ( استفاده EACFخود همبستگی توسعه يافته ) و تابع و نمودارهای خود همبستگی و خود همبستگی جزئی 

و به عبارت ديگر  ARFIMAدهد بهترين الگوی نشان می EACFها و مخصوصا نمودار(. 11و  11است)نمودار 

را پيشنهاد  ARFIMA(1,d,2)الگوی EACFباشد يعنیمی 2و ميانگين متحرك برابر  1 های اتو رگرسيومرتبه

 کند.می

 

  
 نمودار خود همبستگی همبستگی جزئینمودار خود 

 نمودار خود همبستگی و خود همبستگی جزئی شاخص مالی 10نمای 
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 شاخص مالیEACFنمودار  -11نمای 

بدست  5خروجی نتايج جدول با استفاده از روش بيشينه درستنمايی،  ARFIMA(1,d,2)با برازش الگوی 

دهد که پارامتر انباشتگی کسری برابر نشان می ARFIMA(1,d,2)جدول برآورد ضرايب الگوی آيد. می

و  ۸.۰و ضريب اتو رگرسيو برابر های شاخص کل وجود دارد دهد حافظه بلند مدت در دادهکه نشان می۸/۰۸۴٣

توان به صورت را میARFIMA(1,0.1027,2)باشد. الگوی می  ۸.۰۱٥٥و  ۸.۰٥۴٥ضريب ميانگين متحرك 

 نوشت: 7فرمول 

 

7 (1 − 0.1𝐿)(1 − 𝐿)0.1027𝐷𝑇𝑥𝑡 = (1 − 0.8525𝐿 − 0.1355𝐿2)𝜀𝑡 

 باشد.فرآيند تصادفی محض می  εtکه 
 به روش بيشينه درستنمايی برای شاخص مالی ARFIMA(1,d,2)برآورد ضرايب الگوی  8جدول 

 ARFIMAهای برآورد  بيشينه درستنمايی برای مدل

 برآورد 
خطای 

 استاندارد
Z مقدار احتمال 

D 0.1027 0.01508 6.819 0.000 

ar1 0.1 0.00002 44371 0.000 

ma1 0.8525 0.00001 69774 0.000 

ma2 0.1355 0.00002 6024 0.000 

 

به روش بيشينه درستنمايی نشان داده است که اين روش بهترين الگوها و ARFIMA(1,0.1027,2) برآورد الگوی 

ها و معيارهای آماری جهت باشد حال جهت انتخاب الگوی نهايی از ملاكمی برای شاخص مالیترين الگوها تكميل

های آن در جدول زير آمده است. کمينه بودن معيارها و ملاكشناسايی بهترين الگو استفاده شده است که نتايج 

 .نشان از بهتر بودن آن الگو دارد 6جدول 

 مالی شاخص ARFIMAها و معيارهای انتخاب الگوی ملاك6جدول 
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 الگو معيار

ARFIMA(1,0.1027,2) 

 P 4 تعداد پارامتر

 AIC -50783.11 آکاييک

 SBC -51102.54 بيزين شوارتز

 RMSE 0.004745 ريشه ميانگين کمترين مربعات خطا

 AICc -50945.69 آکاييک تعميم يافته

 - R2 ضريب تعيين

 LogLik 25400 لگاريتم درستنمايی

 

 های روزانهتخمین دوره نهان سری، برازش الگوی دوره نگار براساس داده 7-4

باشد که هدف های برآورد طيفی در سری زمانی در قلمرو فرکانس میيكی از روش 43تحليل دوره نگار

 باشد، اغلب راحت تر است که يک تابع را به وسيله مجموعه ایاصلی آن برآورد دوره نهان نوسانات سری زمانی می

باشد که با بينی کننده میاز توابع مقدماتی، که يک مبنا ناميده می شود، نشان دهيم، تحليل دوره نگار يک تابع پيش

دراين روش . پردازدها به مطالعه رفتار سری زمانی در قلمرو فرکانس میها، کسينوساستفاده ازتوابع مقدماتی، سينوس

 .گرددسازی میالگو 8داده های سری زمانی به صورت فرمول 
3 

 
 که در اين فرمول داريم
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43.Periodogram Analysis 
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را با  8ها هستيم. در اين تحقيق الگوی به داده 7( و برآورد الگوی Pدر اين فصل به دنبال پيدا کردن دوره نهان )

 استفاده از روش رگرسيون کمترين مربعات به روش بهترين زير مجموعه پيش بينی کننده برازش خواهيم داد.

 تخمین دوره نهان سری، برازش الگوی دوره نگار شاخص کل 7-4-1

ان و های نههای سری زمانی شاخص کل و برآورد دورهبه داده، ی دوره نگاربرازش الگودر اين زير بخش به دنبال 

 بينی سری زمانی هستيم است تا به اين منظور يكی از اهداف تحقيق پاسخ داده شود.پيش

ها و دوره نگارها بدست آمده ها، دورهفرکانس 8طبق فرمول ، های نهان الگوی دوره نگاردورهتشخيص منظور به 

ها و دوره نگارهای بزرگ هستيم. به دنبال فرکانس 12رسم گرديده است. در نمودار  12است و نمودار دوره نگار 

 های دارای دوره نگار بزرگ زياد است.دهد تعداد فرکانسهمانطور که نمودار نشان می

 

 

 نمودار دوره نگار شاخص کل 12نمای 

که بخشی از  7های دارای دوره نگار بزرگ زياد است، جدول تقريبا تعداد فرکانس 12اتوجه به نمودار ب

و  7دهد. از جدول را نشان می 12های نهان و دوره نگار نمودار ها، دورهاست، تمامی فرکانس ۰جدول پيوست 

متغير بايد در الگوی رگرسيون وارد  ۰۴ها وجود دارد که تمامی اين دوره نهان در داده ۰۴نمايان است که  ۰پيوست 

متغير بهترين و کاراترين  ۰۰۲گرسيون خواهد شد و الگوی رگرسيون از متغير وارد الگوی ر ۰۰۲شود به عبارت ديگر 

 کند.بينی شاخص کل به روش گام به گام را انتخاب میزير مجموعه از متغيرها جهت پيش

سال است و  ۱کار روزی است که تقريبا برابر هر  ۰۰۲دهد اولين و بزرگترين دوره نهان نشان می 7جدول

سال و هر يكسال يک دوره  ۱سال کاری است. به عبارت ديگر هر  ۰ست که تقريبا برابر ا ۴۰۸دومين دوره نهان 

روز و  ۴٣۱٣ها وجود دارد. همچنين چهارمين دوره نگار بزرگ که دوره نهان سيكل تكراری يا نوسان مشابه در داده

 دهد.روز تقريبا هر دو ماه را نشان می ۰۸پنجمين دوره نهان پنهان 

 گار شاخص کلدوره ن 7جدول 
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K 

 آماره دوره نگار دوره نهان فرکانس

Freq P Periodogram F 

1 0.0092 684.2500 2.63597E-08 24.5738 ** 

2 0.0298 210.5385 2.43779E-08 22.7263 ** 

3 0.0000  2.23876E-08 20.8708 ** 

4 0.0023 2737.0000 2.2093E-08 20.5962 ** 

5 0.1033 60.8222 1.11087E-08 10.3561 ** 

6 0.0253 248.8182 1.10699E-08 10.3199 ** 

7 0.0482 130.3333 1.09463E-08 10.2046 ** 

8 0.0505 124.4091 1.0414E-08 9.7085 ** 

9 0.0161 391.0000 1.02247E-08 9.5320 ** 

10 0.1309 48.0175 9.75949E-09 9.0983 ** 

. 

. 
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. 
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. 

. 

. 

. 

. 

 

1369 3.0279 2.0750 1.06816E-12 0.0010  

 دهد.را نشان می %8معناداری دوره نگار در سطح آزمون  -**

 

متغير سينوسی و کوسينوسی دوره نهان معنی دار  ۰۰۲جهت برازش الگوی رگرسيون تک تک زير مجموعه 

ادغام دو روش گام به گام و انتخاب بهترين وارد الگوی رگرسيون گرديده است و الگوريتم انتخاب الگوی نهايی با 

 زير مجموعه پيش بينی کننده بهترين الگوی رگرسيون را انتخاب کرده است.

الگوی رگرسيون نهايی انتخاب شده بر اساس روش گام به گام و انتخاب بهترين زير مجموعه  8جدول 

ير مجموعه پيش بينی کننده برابر با کسينوس دهد که بهترين زنشان می 8دهد. جدول بينی کننده را نشان میپيش

های دوره نهان بهترين دوره ۰۴دوره نهان و سينوس  ۰٣اولين دوره نهان، کسينوس چهارمين دوره نهان، کسينوس 

 بينی کننده شاخص کل هستند.نهان پيش

باکس کاکس های نهان را بر شاخص تبديل قابل ذکر است که ضرايب برآورده شده تاثير هر يک از دوره

دهد و کوچک بودن ضرايب به علت کوچک شدن اعداد شاخص تبديل يافته، تفاضلی شده شاخص کل را نشان می

 يافته و تفاضلی شده شاخص کل است.
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 رگرسيون دوره نگار شاخص کل برآورد 3جدول

 مقدار احتمال tآماره  انحراف از خطا برآورد پارامتر درجه آزادی پارامتر

 0.000 4.98- 0.00000043 0.00000216- 1 مبداعرض از 

c1 1 0.00000221 0.00000061 3.62 0.000 

c4 1 -0.00000200 0.00000061 -3.26 0.001 

c67 1 -0.00000477 0.00000062 -7.73 0.000 

s12 1 -0.00000248 0.00000061 -4.06 0.000 

نشان  9ه نهان نهايی شاخص کل را بدست آورد. جدول رود 9توان جدول می 8با توجه به نتايج جدول 

شود سال کاری می ۱روز است که تقريبا  ۰۰۲( برابر c1) 8دهد که دوره نهان اول معنی دار در رگرسيون جدولمی

ها روز است که برابر کل داده ۴٣۱٣( بوده است که تقريبا برابر c4) 8و دومين دوره نهان معنی دار رگرسيون جدول 

به ترتيب برابر  8دهد. همچنين متغير سوم و چهارم رگرسيون جدول ساله را نشان می ۰۸ه عبارت ديگر يک دوره و ب

(c67( و )s12 است که به ترتيب يک دوره )سال کاری  ۰روز کاری يا تقريبا  ۱۸۸هفته کاری و  ۰روز کاری يا  ۰

 دهند.را نشان می

 دوره نهان نهايی شاخص کل 1جدول  

K 
 آماره دوره نگار دوره نهان فرکانس

Freq P Periodogram F 

1 0.0092 684.2500 2.63597E-08 24.5738 ** 

4 0.0023 2737.0000 2.2093E-08 20.5962 ** 

12 0.0207 304.1111 9.66523E-09 9.0104 ** 

67 0.99860636 6.2919 3.57476E-09 3.3326 ** 

 دهد.را نشان می %8آزمون  معناداری دوره نگار در سطح -**

دهد. های نهان را نشان میمراحل اجرای الگوريتم انتخاب بهترين زير مجموعه از دوره 13نمودار 

دهد الگوريتم گام به گام به ترتيب متغيرها را وارد الگو کرده است و معيارهای نشان می 13همانطورکه نمودار 

بينی با حضور و خروج هر متغير محاسبه شده است که در نهايت با ورود آخرين متغير بهترين حالت معيارهای پيش

 انتخاب الگو رخ داده است.

 

Fit Criteria for dtxt

Step Selected by PRESSBest Criterion Value

PRESSPRESSAdj R-Sq

Adj R-Sq

SBCSBCAICCAICC

AICAIC

Intercept 1+c67 2+s12 3+c1 4+c4

Effect Sequence

Intercept 1+c67 2+s12 3+c1 4+c4

Effect Sequence
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 بينی کننده شاخص کلنمودار انتخاب بهترين زير مجموعه پيش 13 نمای

برای ترين الگوها برآورد الگوی رگرسيون دوره نگار نشان داده است که اين روش بهترين الگوها و تكميل

ها و معيارهای آماری جهت شناسايی بهترين الگو باشد حال جهت انتخاب الگوی نهايی از ملاكمی شاخص کل

نشان از بهتر  01های جدول آن در جدول زير آمده است. کمينه بودن معيارها و ملاكه است که نتايج استفاده شد

 .بودن آن الگو دارد
 دوره نگار شاخص کلها و معيارهای انتخاب الگوی ملاك10جدول 

 معيار
 الگو

 رگرسيون دوره نگار

 P 4 تعداد پارامتر

 AIC -55817 آکاييک

 -SBC 58527 بيزين شوارتز 

 RMSE 0.000023 ريشه ميانگين کمترين مربعات خطا

 AICc -55817 آکاييک تعميم يافته

 R2 0.0358 ضريب تعيين

 - LogLik لگاريتم درستنمايی

 تخمین دوره نهان سری، برازش الگوی دوره نگار شاخص مالی 7-4-2

های سری زمانی شاخص مالی و برآورد دورههای به داده، ی دوره نگاربرازش الگودر اين زير بخش به دنبال 

 بينی سری زمانی هستيم است تا به اين منظور يكی از اهداف تحقيق پاسخ داده شود.نهان و پيش

ها و دوره نگارها ها، دورهفرکانس 11طبق فرمول ، های نهان الگوی دوره نگاردورهتشخيص منظور به 

ها و دوره نگارهای به دنبال فرکانس 14رديده است. در نمودار رسم گ 14بدست آمده است و نمودار دوره نگار

 های دارای دوره نگار بزرگ زياد است.دهد تعداد فرکانسبزرگ هستيم. همانطور که نمودار نشان می

 
 نمودار دوره نگار شاخص مالی 11نمای 
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که بخشی از  11های دارای دوره نگار بزرگ زياد است، جدول تقريبا تعداد فرکانس 14اتوجه به نمودار ب

و  11دهد. از جدول را نشان می 14های نهان و دوره نگار نمودار ها، دورهاست تمامی فرکانس ۴جدول پيوست 

در الگوی رگرسيون وارد  متغير بايد ٣٥ها وجود دارد که تمامی اين دوره نهان در داده ٣٥نمايان است که  ۴پيوست 

متغير بهترين و کاراترين  ۰٥۸متغير وارد الگوی رگرسيون خواهد شد و الگوی رگرسيون از  ۰٥۸شود به عبارت ديگر 

 کند.بينی شاخص مالی به روش گام به گام را انتخاب میزير مجموعه از متغيرها جهت پيش

سال است و  ۱کار روزی است که تقريبا برابر هر  ۰۰۲دهد اولين و بزرگترين دوره نهان نشان می 11جدول 

سال و هر يكسال يک دوره  ۱سال کاری است. به عبارت ديگر هر  ۰است که تقريبا برابر  ۱۸۲دومين دوره نهان 

روز و  ۰۱۰۰ها وجود دارد. همچنين چهارمين دوره نگار بزرگ که دوره نهان سيكل تكراری يا نوسان مشابه در داده

 دهد.روز را نشان می ۰۴ره نهان پنهان پنجمين دو

 دوره نگار شاخص مالی11جدول 

K 
 آماره دوره نگار دوره نهان فرکانس

Freq P Periodogram F 
1 0.0092 684 2.03374E-08 18.1962 ** 

2 0.0207 304 1.32444E-08 11.8500 ** 

3 0.0000  1.15145E-08 10.3023 ** 

4 0.0046 1368 1.13589E-08 10.1630 ** 

5 0.5236 12 1.03065E-08 9.2215 ** 

6 0.3881 16.189 9.52943E-09 8.5262 ** 

7 0.0115 547.2 8.55718E-09 7.6563 ** 

8 0.0735 85.5 8.48376E-09 7.5906 ** 

9 0.0023 2736 8.2879E-09 7.4153 ** 

10 0.0322 195.428 7.37404E-09 6.5977 ** 
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1369 0.6637 9.46 3.11664E-14 0.000  

 دهد.را نشان می %8معناداری دوره نگار در سطح آزمون  -**

متغير سينوسی و کوسينوسی دوره نهان معنی دار  ۰٥۸جهت برازش الگوی رگرسيون تک تک زير مجموعه         

وارد الگوی رگرسيون گرديده است و الگوريتم انتخاب الگوی نهايی با ادغام دو روش گام به گام و انتخاب بهترين 

 کرده است.زير مجموعه پيش بينی کننده بهترين الگوی رگرسيون را انتخاب 
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الگوی رگرسيون نهايی انتخاب شده بر اساس روش گام به گام و انتخاب بهترين زير مجموعه  12جدول 

دهد که بهترين زير مجموعه پيش بينی کننده برابر با کوسينوس نشان می 12دهد. جدول بينی کننده را نشان میپيش

دوره نهان بهترين  ۲۰وس نهمين دوره نهان و سينوس اولين دوره نهان، کوسينوس چهل و چهارمين دوره نهان، سين

 بينی کننده شاخص مالی هستند.های نهان پيشدوره

های نهان را بر شاخص تبديل باکس کاکس قابل ذکر است که ضرايب برآورده شده تاثير هر يک از دوره

شدن اعداد شاخص تبديل دهد و کوچک بودن ضرايب به علت کوچک يافته، تفاضلی شده شاخص مالی را نشان می

 يافته و تفاضلی شده شاخص مالی است.

 برآورد رگرسيون دوره نگار شاخص مالی12جدول 

 پارامتر
درجه 

 آزادی
 مقدار احتمال tآماره  انحراف از خطا برآورد پارامتر

 0.002 3.09- 0.00000045 0.00000138- 1 عرض از مبدا

c1 1 0.00000268 0.00000063 4.25 0.0001 

c44 1 0.00000219 0.00000063 3.47 0.0005 

s9 1 -0.00000240 0.00000063 -3.8 0.0001 

s41 1 -0.00000192 0.00000063 -3.04 0.0024 

نشان  13دروه نهان نهايی شاخص مالی را بدست آورد. جدول   13توان جدول می 12با توجه به نتايج جدول       

سال کاری  ۱روز است که تقريبا  ۰۰۲( برابر c1) 12دهد که دوره نهان اول معنی دار در رگرسيون جدول می

روز است که يک  ۴۰۸( بوده است که تقريبا برابر c44) 12شود و دومين دوره نهان معنی دار رگرسيون جدول می

( است که s41( و )s9به ترتيب برابر ) 12دهد. همچنين متغير سوم و چهارم رگرسيون جدول سال کاری را نشان می

 ۰روز کاری يا  ۲۰ساله است و يک دوره  ۰۸ها و به عبارت ديگر يک دوره روز که برابر کل داده۴٣۱۰به ترتيب 

 دهند.ماه کاری را نشان می هفته يا دو

 
 

 دوره نهان نهايی شاخص مالی13جدول 

K 

 آماره دوره نگار دوره نهان فرکانس

Freq P Periodogram F 

1 0.0092 684.250 2.63597E-08 24.5738 ** 

44 0.02985 210.461 4.20001E-09 3.757826 ** 

9 0.0023 2736 8.2879E-09 7.4153 ** 

41 0.1308996 48 4.2605E-09 3.8119 ** 

 دهد.را نشان می %8معناداری دوره نگار در سطح آزمون  -**
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دهد. همانطورکه های نهان را نشان میمراحل اجرای الگوريتم انتخاب بهترين زير مجموعه از دوره 15نمودار       

بينی با دهد الگوريتم گام به گام به ترتيب متغيرها را وارد الگو کرده است و معيارهای پيشنشان می 15نمودار 

حضور و خروج هر متغير محاسبه شده است که در نهايت با ورود آخرين متغير بهترين حالت معيارهای انتخاب الگو 

 رخ داده است.

 
 بينی کننده شاخص مالینمودار انتخاب بهترين زير مجموعه پيش 18نمای 

برای ترين الگوها برآورد الگوی رگرسيون دوره نگار نشان داده است که اين روش بهترين الگوها و تكميل

ها و معيارهای آماری جهت شناسايی بهترين الگو باشد حال جهت انتخاب الگوی نهايی از ملاكمی شاخص مالی

نشان از بهتر  01های جدول آن در جدول زير آمده است. کمينه بودن معيارها و ملاكاستفاده شده است که نتايج 

 .بودن آن الگو دارد

 
 

 ار شاخص مالیدوره نگها و معيارهای انتخاب الگوی ملاك11جدول 

 

Fit Criteria for dtxm

Step Selected by PRESSBest Criterion Value

PRESSPRESSAdj R-Sq

Adj R-Sq

SBCSBCAICCAICC

AICAIC

Intercept 1+c1 2+s9 3+c44 4+s41

Effect Sequence

Intercept 1+c1 2+s9 3+c44 4+s41

Effect Sequence

 معيار
 الگو

 رگرسيون دوره نگار

 p 4 تعداد پارامتر

 AIC -55616 آکاييک

 -SBC 58324 بيزين شوارتز 

 RMSE 0.000023 ريشه ميانگين کمترين مربعات خطا

 -AICc 55616 آکاييک تعميم يافته

 R2 0.0192 ضريب تعيين

 - LogLik لگاريتم درستنمايی
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 های تحقیقخلاصه یافته -8   

هتای شتاخص کتل های شاخص کل نتايج نشان دادند که در دادهبه داده ARFIMAبا بررسی و برازش الگوی  3-1

های شاخص کتل وجتود دارد دهد حافظه بلند مدت در دادهاست که نشان می 1895/1پارامتر انباشتگی کسری برابر 

بهترين الگو بترازش شتده  باشد.می  228/1و  7145/1و ضريب ميانگين متحرك  1/1و ضريب اتو رگرسيو برابر 

 0است و تخمين پارامترهای اين الگو به صورت زير است. ARFIMA(1,0.0895,2)ها الگوی به داده

های شاخص متالی های شاخص مالی نتايج نشان دادند که در دادهبه داده ARFIMAبا بررسی و برازش الگوی  3-2

های شاخص کتل وجتود دارد دهد حافظه بلند مدت در دادهاست که نشان می 1127/1ارامتر انباشتگی کسری برابر پ

بهترين الگو برازش شده  باشد.می  1355/1و  8525/1و ضريب ميانگين متحرك  1/1و ضريب اتو رگرسيو برابر 

 اين الگو به صورت زير است.است و تخمين پارامترهای  ARFIMA(1,0.1027,2)ها الگوی به داده

هتا دوره نهتان در داده 32های شتاخص کتل نتتايج نشتان دادنتد کته با بررسی و برازش الگوی دوره نگار به داده 3-3

و انتختاب بهتترين و کتاراترين زيتر  بتر استاس روش گتام بته گتاموجود دارد و با استفاده از الگوی رگرستيون خطتی 

کار روزی است که تقريبا برابر هر  631شاخص کل، اولين و بزرگترين دوره نهان بينی مجموعه از متغيرها جهت پيش

سال و هر يكستال  3سال کاری است. به عبارت ديگر هر  1است که تقريبا برابر  210سال است و دومين دوره نهان  3

بتزرگ کته دوره نهتان ها وجود دارد. همچنتين چهتارمين دوره نگتار يک دوره سيكل تكراری يا نوسان مشابه در داده

 روز تقريبا هر دو ماه است. 60روز و پنجمين دوره نهان پنهان  2737

هتا دوره نهتان در داده 78های شاخص مالی نتتايج نشتان دادنتد کته با بررسی و برازش الگوی دوره نگار به داده 3-1

ختاب بهتترين و کتاراترين زيتر و انت بتر استاس روش گتام بته گتاموجود دارد و با استفاده از الگوی رگرستيون خطتی 

کار روزی است کته تقريبتا برابتر  631بينی شاخص کلی، اولين و بزرگترين دوره نهان مجموعه از متغيرها جهت پيش

ستال و هتر  3سال کاری است. بته عبتارت ديگتر هتر  1است که تقريبا برابر  301سال است و دومين دوره نهان  3هر 

ها وجود دارد. همچنين چهارمين دوره نگتار بتزرگ کته دوره وسان مشابه در دادهيكسال يک دوره سيكل تكراری يا ن

 روز است. 12روز و پنجمين دوره نهان پنهان  1363نهان 

گيتری انتختاب های اجرا شده معيارهايی جهت ستنجش و انتدازهترين روش از بين روشبه منظور انتخاب مناسب 3-8

ها و معيارهای آماری جهت شناسايی بهترين الگو استفاده شتده استت حال جهت انتخاب الگوی نهايی از ملاكشدند. 

. نشان از بهتر بودن آن الگتو دارد 1-5های جدول آن در جدول زير آمده است. کمينه بودن معيارها و ملاكکه نتايج 

 است. بهتری انجام داده هایبينیدهند که روش دوره نگار پيشنشان می 18نتايج جدول 
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 نهايیها و معيارهای انتخاب الگوی ملاك18جدول 

 بيان کرد. 16توان در جدول به طور خلاصه پاسخ به سوالات اين تحقيق را می 3-6
 پاسخ نهايی سوالات تحقيق 16جدول 

 شرح سوال شماره
 نتيجه به تفكيک شاخص

 مالی کل

 بلی بلی شاخص های  بورس اوراق بهادار تهران دارای حافظه با دامنه بلندمدت است. 1

 بلی بلی روش مناسبی برای پيش بينی شاخص بورس اوراق بهادار تهران است. ARFIMAروش تحليل دوره نگار در مقايسه با روش  2

 بلی بلی های شاخص های بورس اوراق بهادار وجود دارد.دوره نهان )دوره قابل تكرار( در بين داده 3

 پیشنهادهایی برای انجام تحقیقات آتی -9    

بينی سر وکار دارند نظير شتاخص توان مدل ارائه شده در اين پايان نامه را در ساير مباحث مالی که با پيشمی .1

 های اقتصادی نيز به کار برد.

بينی مرتبط استت بته کتار بترد توان مدل ارائه شده در اين پايان نامه را در مباحث ساير رشته ها که با پيشمی .2

بينتی هتای مربتوط بته انترژی در کشتور  )بتا پتيشگتذاریستفاده از اين مدل در سياستتتوان به اها میکه از جمله آن

 مصرف انرژی و مدل کردن متغيرهای تاثير گذار بر مصرف(  و... پرداخت.

و ...(  جهتت پتيش بينتی حافظته بلندمتدت  FIGARCH ،ARMAمی توان از ساير روش ها ) مانند مدل .3

 استفاده کرد.

 معيار
 شاخص مالی شاخص کل

ARFIMA دوره نگار ARFIMA دوره نگار 

 P 4 4 4 4 تعداد پارامتر

 AIC -51198.33 -55817 -50783.11 -55616 آکاييک

 SBC -51122.23 58527- -51102.54 -58324 بيزين شوارتز 

 RMSE 0.004576 0.000023 0.004745 0.000023 ريشه ميانگين کمترين مربعات خطا

 AICc -51163.7 -55817 -50945.69 -55616 آکاييک تعميم يافته

 R2 - 0.0358 - 0.0192 ضريب تعيين

 - LogLik 25600 - 00425 لگاريتم درستنمايی
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 اربردی:پیشنهادهای ک  -11    

 

پيشنهاد می شود از اين مدل ها جهت تحليل بازارهای سهام توسط سرمايه گذاران و تصميم گيرهای  کلان  .1

 اقتصادی توسط دولت استفاده شود.

دارد، پيشنهاد می شود  ARFIMAبا توجه به اين که روش دوره نگار پيش بينی دقيق تری نسبت به روش  .2

 شود.از اين روش جهت پيش بينی استفاده 
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