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  چکیده 
دهنـد  اوراق بهادار نشان مـی  يهابورستلف در خصوص کارآیی برخی از مخ يهاپژوهشنتایج حاصل از 

ایـن بازارهـا   یی رآکانـا نظرگرفتن در با بنـابراین  ؛ حتی در شکل ضعیف هستند ،که این بازارها فاقد کارآیی
کسب ي دقتصاد اسو تـوان یم ـت، طلاعااي از امجموعهس ساامعاملاتی برم نجاابا کـه  نتیجه گرفت  توانیم

 يسـودها طراحـی کـرد تـا     ییهـا مـدل  تـوان یم ـکه رآیی نشانه این امـر اسـت   کام که عداین معنا  به ؛نمود
 يهـا مـدل بررسـی حافظـه بلندمـدت و طراحـی      منظـور بـه فراوانـی   يهـا پژوهشغیرمتعارفی به دست آید. 

عنـی  آینده انجام گرفته است و در این پژوهش سعی گردیده تا از یک زاویه دیگر، ی يهاشاخص بینیپیش
) بـراي بررسـی   اسـت سري زمـانی   وتحلیلتجزیهاز روش آرفیما و روش تحلیل دوره نگار (که یک روش 

 وتحلیـل تجزیـه د. هدف اصلی ایـن پـژوهش   شواستفاده  بینیپیشحافظه بلندمدت و همچنین طراحی مدل 
روزانه از  صورتبهکل و مالی بورس اوراق بهادار تهران است که قلمرو زمانی آن  يهاشاخصسري زمانی 

هایی از قبیل تبـدیل بـاکس کـاکس، دیکـی     از روش. بدین منظور است 24/04/1394لغایت  08/01/1383
کـه   دهنـد یم ـنتایج ایـن پـژوهش نشـان     .استفاده شده است Rو  SAS9.4 يافزارهانرمفولر، با استفاده از 

، همچنـین روش تحلیـل دوره   اسـت بورس اوراق بهادار تهران داراي حافظه با دامنه بلندمـدت   يهاشاخص
بـورس اوراق بهـادار اسـت و     يهـا شـاخص  بینـی پـیش با روش آرفیما، روش مناسبی بـراي   نگار در مقایسه

 هاي شاخص بورس وجود دارد.بیان کرد که دوره نهان (دوره قابل تکرار) در بین داده توانیم درنهایت
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 مقدمه

كارایی‌بازار‌در‌بازارهای‌نوپا‌انجام‌شاده‌و‌‌‌ۀخصوص‌آزمایش‌فرضی تاكنون‌مطالعات‌كمی‌در

بازارهای‌توسعه‌یافته‌اناد ‌‌‌ةمطالعات‌در‌مقایسه‌با‌میزان‌مطالعات‌چاپ‌شده‌دربار‌گونه‌اینتعداد‌
ساهام،‌‌‌ۀی‌گذشت‌ها‌بدان‌معناست‌كه‌اطلاعات‌تاریخی‌قیمت‌بازار‌كارا‌از‌نوع‌ضعیف‌ۀفرضیاست.‌

با‌استفاده‌از‌اطلاعاات‌تااریخی‌‌‌‌تواند‌ینم‌كا‌هیچو‌‌اند‌یافتههمگی‌در‌قیمت‌كنونی‌سهام‌انعكاس‌
‌شاانا‌،‌در‌بازار‌سهام‌همگای‌‌دیگر‌عبارت‌به‌؛قیمت‌سهام‌در‌گذشته،‌بازده‌نامتعارفی‌را‌كسب‌كند

گاذاران‌در‌تلاشای‌‌‌‌سارمایه‌ت‌دارند‌و‌رانت‌اطلاعاتی‌وجود‌ندارد.‌مساوی‌برای‌دسترسی‌به‌اطلاعا

بازار‌سهام‌حداقل‌تا‌حدودی‌بر‌اساس‌رویادادها‌‌‌ةیندآهای‌‌كنند‌كه‌روند‌بینی،‌فرض‌می‌برای‌پیش
Majhi and et al, 2009باشند‌)‌های‌كنونی‌و‌گذشته‌می‌و‌داده

های‌دقیا ‌مشاكل‌هساتند‌‌‌‌‌بینی‌(.‌پیش‌

هاای‌خاارجی‌‌‌‌تعیین‌كمیت‌یا‌حتی‌دانساتن‌یاک‌علات‌قبلای‌مانناد‌پدیاده‌‌‌‌‌‌ی،‌ساز‌مدلچون‌امكان‌
هاای‌متعادد ‌‌‌‌های‌زمانی‌ماالی‌باه‌خااطر‌ویژگای‌‌‌‌‌بینی‌سری‌پیش‌(.Asadi et al 2012ندارد‌)وجود‌
ها‌و‌اختلال،‌یاک‌مشاكل‌‌‌‌ثباتی‌روند‌ها،‌بی‌ها‌وجود‌دارد،‌مانند‌نامنظمی‌ای‌كه‌اغلب‌در‌آن‌پیچیده

های‌آماری‌خطای‌و‌غیرخطای‌‌‌‌شود.‌به‌این‌دلیل،‌تعداد‌زیادی‌از‌مدل‌ه‌مینسبتاً‌سخت‌در‌نظر‌گرفت
هاای‌كناونی‌و‌تااریخی‌گذشاته‌‌‌‌‌‌های‌مالی‌را‌بر‌اساس‌داده‌پدیده‌ةاند‌تا‌روندهای‌آیند‌شده‌یشنهادپ

‌مشااهده‌هاای‌زماانی‌اساتفاده‌از‌مقاادیر‌‌‌‌‌‌بینی‌سری‌.‌هد ‌در‌پیشAraujo)‌,‌‌2009(بینی‌كنند‌پیش
تواناد‌‌‌باشد،‌كه‌مای‌‌ساخت‌یک‌مدل‌از‌رفتار‌آن‌می‌منظور‌به‌نظر‌موردكمیت‌‌تاریخی‌از‌یک‌شدة

‌قارار‌بگیارد.‌‌‌اساتفاده‌‌ماورد‌‌بلندمادت‌مقاادیر‌آیناده‌در‌طاول‌یاک‌افا ‌كوتااه‌یاا‌‌‌‌‌‌‌‌‌ینیب‌برای‌پیش

باا‌كاركردهاای‌‌‌‌ییهاا‌‌شااخص‌تر‌روند‌قیمات‌در‌باورس‌اوراق‌بهاادار‌محتاا ‌‌‌‌‌‌دقی ‌وتحلیل‌تجزیه
معتبر‌جهانی‌محاسابه‌‌‌یها‌بورسبسیار‌متنوعی‌در‌‌یها‌شاخصامروزه‌گوناگون‌است‌و‌بدین‌سبب‌

از‌‌تار‌‌ یدقتصویری‌‌ارائهمحاسبه‌شاخص‌نیز‌در‌راستای‌كارایی‌بیشتر‌و‌‌یها‌وهیش.‌شوند‌یمو‌منتشر‌
كه‌آن‌را‌وابساتگی‌‌)‌حافظه‌بلندمدت‌.فرآیند‌عملكرد‌بورس،‌دستخوش‌تغییرات‌چندی‌شده‌است

ساختار‌همبستگی‌مقادیر‌یک‌سری‌زمانی‌را‌در‌فواصل‌زماانی‌زیااد‌‌‌(‌نامند‌با‌دامنه‌بلندمدت‌نیز‌می
هاای‌‌‌وجود‌حافظه‌بلندمدت‌در‌یک‌سری‌زمانی،‌به‌این‌معنی‌اسات‌كاه‌باین‌داده‌‌‌.‌دهد‌توضیح‌می

‌حافظاۀ‌گذشاته‌فراینادهای‌‌‌‌یهاا‌‌دهاه‌طای‌‌‌.آن‌حتی‌با‌فاصاله‌زماانی‌زیااد‌همبساتگی‌وجاود‌دارد‌‌‌‌‌

‌حافظاۀ‌فراینادهای‌‌.‌اناد‌‌كارده‌حلیال‌ساری‌زماانی‌را‌مطار ‌‌‌‌‌بلندمدت،‌بخش‌اساسای‌و‌مهمای‌از‌ت‌‌
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كه‌بسیار‌بسایار‌آهساته‌كااهش‌‌‌‌‌ییها‌یبستگبا‌خود‌هم‌(‌بلندمدتفرایندهای‌با‌وابستگی‌)‌بلندمدت
یا‌باا‌یاک‌چگاالی‌طیفای‌كاه‌در‌فركاانا‌نزدیاک‌صافر‌یاک‌نقطاه‌او ‌دارد،‌مشاخص‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ابندی‌یم

‌،درنتیجاه‌.‌دهاد‌‌یمتغییر‌‌شدت‌بهرا‌‌ها‌بینی‌یشپو‌‌ها‌نیتخمرفتار‌آماری‌‌این‌خصوصیات،.‌شوند‌یم
‌حافظاۀ‌زماانی‌باا‌‌‌‌یهاا‌‌یسار‌تئاوریكی‌ماورد‌اساتفاده‌در‌تحلیال‌‌‌‌‌‌یها‌یمتدولوژ‌بسیاری‌از‌نتایج‌و

‌1مانند‌فرایندهای‌مدت‌كوتاه
ARMAد‌)بلندمادت‌مناساب‌نیساتن‌‌‌‌حافظۀبا‌‌یها‌مدل،‌برای‌green, 

و‌نیاز‌تجربای‌موضاوع‌بسایار‌‌‌‌‌‌لحاا ‌نظاری‌‌از‌‌ماالی‌‌یها‌ییدارابلندمدت‌در‌‌حافظۀوجود‌(.‌2003
بین‌مشاهداتی‌كه‌در‌‌داری‌معنی‌خودهمبستگی‌بلندمدت‌باشد،‌حافظۀاگر‌بازار‌دارای‌.‌تسمهمی‌ا

وجاود‌خواهاد‌داشات.‌بسایاری‌از‌تحقیقاات‌‌‌‌‌‌‌اناد‌‌گرفتاه‌طی‌زمان‌بسیار‌طولانی‌مورد‌بررسی‌قارار‌‌
وجاود‌‌.‌بازارهاا‌هساتند‌‌‌حافظاۀ‌خماین‌‌فراینادهای‌باا‌حافظاه‌بلندمادت‌در‌صادد‌ت‌‌‌‌‌‌ناۀ‌یزمتجربی‌در‌

یه‌كاارایی‌باازار‌را‌نقار‌كارده،‌‌‌‌‌وابستگی‌با‌دامنه‌بلندمدت‌در‌بازارهای‌مالی،‌شكل‌ضعیف‌فرضا‌

و‌بیااانگر‌آن‌اساات‌كااه‌در‌‌كنااد‌یمااتردیااد‌ایجاااد‌‌گااذاری‌قیمااتخطاای‌‌یهااا‌ماادلهمچنااین‌در‌
شاود‌‌اگار‌مشاخص‌‌‌‌غیرخطای‌اساتفاده‌كارد.‌‌‌‌یهاا‌‌مدلباید‌از‌‌یا‌هیسرما‌یها‌ییدارا‌گذاری‌قیمت

تغییارات‌آن‌تصاادفی‌نباوده‌و‌‌‌‌‌آنگااه‌سری‌زمانی‌دارای‌ویژگی‌وابستگی‌با‌دامنه‌بلندمدت‌اسات،‌‌
‌(.‌Barkoulas,‌2000)‌خواهد‌بود‌بینی‌پیشقابل‌

‌:باشد‌یمی‌زیر‌ها‌هیفرضبنابراین‌با‌توجه‌به‌موارد‌فوق‌هد ‌از‌انجام‌این‌پژوهش‌بررسی‌
‌ادار‌تهران‌دارای‌حافظه‌با‌دامنه‌بلندمدت‌هستند.كل‌و‌مالی‌بورس‌اوراق‌به‌های‌شاخص

‌بیناای‌پاایشباارای‌‌یتاار‌ یاادقروش‌‌ARFIMAروش‌تحلیاال‌دوره‌نگااار‌در‌مقایسااه‌بااا‌روش‌‌

‌.باشد‌یمكل‌و‌مالی‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌‌یها‌شاخص
هاای‌شااخص‌كال‌و‌‌‌‌‌طب ‌روش‌تحلیل‌دوره‌نگار،‌دوره‌نهان‌)دوره‌قابال‌تكارار(‌در‌باین‌داده‌‌‌‌

‌ورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌وجود‌دارد.مالی‌ب
 

 پیشینه تحقیق

ناو‌ههاوركره‌‌‌‌یبازارهاا‌در‌‌بلندمادت‌(‌شواهدی‌مبنی‌بر‌وجود‌حافظاه‌‌‌1999‌Wright ,)‌ رایت

________________________________________________________________ 

1- Autoregressive Moving Average Model  

http://www.mathworks.com/help/econ/arma-model.html
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با‌مرتباه‌‌‌ARMAی‌‌ها‌مدل(‌عملكرد‌Man 2003)‌مان‌یافت.‌یاو‌كلمبجنوبی،‌فیلیپین،‌یونان،‌شیلی‌
بینای‌‌‌یشپا‌كاه‌مایال‌باه‌‌‌‌‌یدرصاورت‌نتیجاه‌گرفات‌‌‌‌را‌با‌یكادیگر‌مقایساه‌كارد‌و‌‌‌‌ARFIMAپایین‌و‌

خواهاد‌‌‌ARFIMAباا‌مادل‌‌‌‌رقابت‌‌قابلمناسب‌‌و‌‌بینی‌پیشقادر‌به‌‌ARMAباشیم‌مدل‌‌مدت‌كوتاه
انجاام‌‌‌بلندمادت‌های‌‌بینی‌یشپقصد‌داریم‌‌كه‌یهنگاماست،‌اما‌‌یزناچاین‌مدل‌‌‌1بود‌و‌زیان‌كارایی
‌لذا‌لازم‌‌است‌احتیاط‌بیشتری‌به‌خر ‌دهیم.كمتری‌برخوردار‌بوده،‌‌از‌دقت‌ARMAدهیم،‌مدل‌

ههااور‌حااال‌‌پژوهشاای‌رفتااار‌بااازده‌را‌در‌بازارهااای‌سااهام‌در‌(‌در‌.2011‌Allagidede)‌الگیاادد
نتاایج‌نشاان‌‌‌.‌اساتفاده‌كارد‌‌‌بلندمادت‌‌ۀی‌حافظا‌‌هاا‌‌ویژگای‌‌باا‌‌یها‌مدل‌وی‌از‌.بررسی‌كرد‌قایآفر

‌‌.دارند‌دمدتبلن‌ۀتمام‌بازارهای‌آفریقایی‌شواهدی‌از‌حافظ‌،دهد‌یم
ی‌نماود.‌ایان‌تحقیا ‌باا‌‌‌‌‌سااز‌‌مادل‌بینی‌شاخص‌گروه‌باانكی‌را‌‌‌(‌پیشMurari , 2013)‌موراری
در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌انجام‌گردیده‌است.‌نتایج‌‌2013تا‌‌2000های‌‌مشاهده‌طی‌سال‌3122

‌باشد.‌یبینی‌شاخص‌گروه‌بانكی‌م‌كه‌روش‌آریما‌بهترین‌روش‌برای‌پیش‌كند‌یماین‌تحقی ‌بیان‌
بینی‌شاخص‌ساهام‌را‌باا‌اساتفاده‌از‌مادل‌آرج‌انجاام‌‌‌‌‌‌‌(‌پیشAlam et al , 2013)الم‌و‌همكاران‌

‌دهاد‌‌یما‌انجام‌گردیده‌است.‌نتایج‌این‌تحقی ‌نشاان‌‌‌2011تا‌‌2001های‌‌دادند.‌این‌تحقی ‌بین‌سال
‌بینی‌شاخص‌است.‌مدل‌بهتری‌جهت‌پیش‌2ی‌گرج‌و‌ترجها‌مدلكه‌مدل‌آرج‌نسبت‌به‌

مقایساه‌‌‌ARFIMAیهاا‌‌مدلرا‌با‌‌ARIMAیها‌مدلبینی‌‌یشپ(‌دقت‌‌Erfani,‌2009)نی‌عرفا 
‌.بینی‌بازده‌شاخص‌بیشتراست‌یشپدر‌ ARFIMA رسیدكه‌دقت‌مدل كرد‌و‌به‌این‌نتیجه

در‌ساری‌‌‌بلندمدت(‌وجودحافظه‌‌‌,2010‌Sharaee and Sanaee alam)‌شهرایی‌و‌ثنایی‌علم‌

.‌نتاایج‌‌قراردادناد‌ی‌بررسا‌‌ماورد‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌را‌‌ی‌شاخص‌كلها‌نوسانزمانی‌بازده‌و‌
ی‌شااخص‌كال‌باورس‌اوراق‌‌‌‌هاا‌‌نوساان‌ باازده‌و‌ در ی‌آماری،‌وجود‌حافظه‌بلندمدت‌راها‌آزمون

 نمود. ییدتأ بالایی‌را بهادار‌تهران‌تاسطح‌اطمینان

ات‌خطاا‌‌(‌الگاوریتم‌جدیاد‌حاداقل‌میاانگین‌مربعا‌‌‌‌‌‌‌Moradi et al,‌2015) مرادی‌و‌همكاران 
باورس‌‌‌یهاا‌‌شااخص‌نوسان‌‌بینی‌پیشمبتنی‌بر‌كرنل‌كه‌الگوریتم‌آنلاین‌و‌غیر‌خطی‌است‌را‌برای‌

عصبی‌مبتنی‌بار‌‌‌یها‌شبكهاوراق‌بهادار‌تهران‌پیشنهاد‌و‌به‌كار‌گرفتند‌و‌عملكرد‌آن‌را‌با‌الگوریتم‌

________________________________________________________________ 

1- efficiency loss 

2- TARCH 
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مقایساه‌كردناد.‌‌‌،‌میان‌مدت‌و‌بلندمدت‌مدت‌كوتاهزمانی‌‌یها‌اف حداقل‌میانگین‌مربعات‌خطا‌در‌
‌‌روش‌اول‌بهتر‌از‌روش‌دوم‌است.انجام‌شده‌توسط‌‌بینی‌پیشنتایج‌این‌بررسی‌نشان‌داد‌كه‌

روزانه‌شاخص‌قیمات‌‌‌یها‌داده(‌با‌استفاده‌از‌‌‌, 2015‌Komijani et al)كمیجانی‌و‌همكاران‌‌
‌یهاا‌‌اننوسا‌و‌بازده‌نقدی‌باورس‌اوراق‌بهاادار‌تهاران‌وجاود‌حافظاه‌بلندمادت‌در‌باازدهی‌و‌نیاز‌‌‌‌‌‌‌‌‌

شاخص‌قیمت‌این‌بازار‌را‌بررسی‌نمودند.‌نتایج‌این‌پژوهش،‌موید‌وجود‌حافظاه‌بلندمادت‌در‌هار‌‌‌‌

 ن‌و‌واریانا‌سری‌مذكور‌بوده‌است.دو‌معادله‌میانگی

‌

 روش تحقیق

 قلمرو تحقیق 3-1

صاورت‌روزاناه‌‌‌هكال‌و‌ماالی‌باورس‌اوراق‌بهاادار‌تهاران‌با‌‌‌‌‌‌‌یهاا‌‌شاخصجامعه‌آماری‌تحقی ‌
كال‌و‌ماالی‌باورس‌اوراق‌بهاادار‌تهاران‌‌‌‌‌‌‌یهاا‌‌شااخص‌بینی‌‌و‌موضوعی‌تحقی ‌پیش.‌قلمرباشند‌یم

ی‌اطلاعاات‌‌آور‌جمعاست.‌قلمرو‌مكانی‌تحقی ‌جهت‌تعیین‌جامعه‌آماری،‌انتخاب‌نمونه‌آماری‌و‌
هاا‌و‌‌‌ی‌دادهآور‌جماع‌بارای‌‌‌ماوردنظر‌و‌آزمون‌فرضیات،‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌و‌قلمرو‌زمانی‌

 باشد.‌می‌1394الی‌‌1383ی‌ها‌آزمون‌فرضیات‌سال

‌
 مدل سازی روابط بین متغیرها 3-2

مختلفی‌برای‌مدل‌سازی‌روابط‌‌یها‌مدلمتغیرهای‌اقتصادی،‌‌بینی‌پیشبا‌توجه‌به‌اهمیت‌مسئله‌
از‌چناد‌جهات‌تقسایم‌بنادی‌‌‌‌‌‌تاوان‌‌یمرا‌‌ها‌مدل.‌این‌اند‌آمدهبه‌وجود‌‌ها‌آن‌بینی‌پیشبین‌متغیرها‌و‌

سااختاری‌‌‌یهاا‌‌مادل‌خطای‌و‌غیار‌خطای.‌در‌‌‌‌‌یهاا‌‌مدلو‌ساختاری‌یا‌‌سری‌زمانی‌یها‌مدلنمود:‌
روابط‌متغیرهای‌اقتصادی‌بر‌مبنای‌رفتار‌عقلایی‌عوامل‌اقتصادی‌اعام‌از‌مصار ‌كننادگان،‌تولیاد‌‌‌‌‌

مختلااف‌‌یهااا‌ماادلو‌بااا‌اسااتفاده‌از‌‌شااود‌یمااكنناادگان‌و‌سیاساات‌گااذاران‌اقتصااادی‌بنااا‌نهاااده‌‌

مقاادیر‌آتای‌متغیار‌وابساته‌‌‌‌‌‌بینای‌‌پایش‌تبیین‌وضع‌موجود‌و‌در‌‌ها‌آناقتصادسنجی‌برآورد‌شده‌و‌از‌
سهم‌نسبی‌هار‌یاک‌از‌عوامال‌مساتقل‌در‌تغییارات‌‌‌‌‌‌‌ها‌مدل.‌از‌آن‌جایی‌كه‌در‌این‌شود‌یماستفاده‌

در‌سیاسات‌گاذاری‌نیاز‌اساتفاده‌نماود.‌هار‌چناد‌ایان‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ها‌آناز‌‌توان‌یممتغیر‌وابسته‌مشخص‌است‌
ساابقه‌‌‌بینای‌‌پایش‌اماا‌در‌زمیناه‌‌‌‌باشاند‌‌یما‌سبی‌برخاوردار‌‌در‌تبیین‌وضع‌موجود‌از‌موفقیت‌ن‌ها‌مدل

برای‌عوامل‌اقتصادی‌از‌یک‌طر ‌و‌كاساتی‌‌‌بینی‌پیش.‌اهمیت‌روز‌افزون‌اند‌نداشتهچندان‌موفقی‌
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ساری‌زماانی‌بارای‌مادل‌‌‌‌‌‌یهاا‌‌مادل‌از‌طر ‌دیگر‌منجر‌به‌توسعه‌‌بینی‌پیشساختاری‌در‌‌یها‌مدل
تماام‌عوامال‌و‌ارتباطاات‌مادثر‌در‌‌‌‌‌‌شاود‌‌یما‌ی‌فرض‌سری‌زمان‌یها‌مدلشد.‌در‌‌بینی‌پیشسازی‌و‌

،‌بناابراین‌از‌مقاادیر‌قبلای‌خاود‌متغیار‌‌‌‌‌‌كناد‌‌یمشكل‌گیری‌یک‌متغیر‌در‌مقادیر‌خود‌آن‌نمود‌پیدا‌
را‌تنهاا‌باا‌‌‌‌بینای‌‌پایش‌به‌عنوان‌مهمترین‌منبع‌برای‌توضایح‌تغییارات‌متغیار‌اساتفاده‌نماود‌و‌‌‌‌‌‌‌توان‌یم

‌یهاا‌‌دادهجام‌داد.‌بر‌طب ‌این‌دیدگاه‌اگر‌بتوان‌فرآیند‌مولاد‌‌استفاده‌از‌اطلاعات‌قبلی‌خود‌متغیر‌ان

اماا‌از‌آن‌‌؛‌آن‌متغیر‌نسبتاً‌به‌راحتای‌امكاان‌پاذیر‌خواهاد‌باود‌‌‌‌‌‌بینی‌پیشیک‌متغیر‌را‌به‌دست‌آورد‌
زماانی‌ساهم‌نسابی‌ساایر‌عوامال‌مادثر‌در‌تغییارات‌متغیار‌وابساته‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌های‌یسر‌یها‌مدلجایی‌كه‌در‌

اری‌برخاوردار‌هساتند.‌بایاد‌توجاه‌داشات‌‌‌‌‌‌گذكمتاری‌در‌سیاسات‌‌از‌كااربرد‌‌‌هاا‌‌آنمشخص‌نیسات‌‌
سری‌زمانی‌از‌اعتبار‌كافی‌برخوردار‌خواهد‌بود‌كه‌بتواند‌فرآیناد‌‌‌یها‌مدل‌بینی‌پیشهنگامی‌نتایج‌

مولد‌مقادیر‌یک‌متغیر‌را‌به‌خوبی‌به‌دست‌آورد.‌فرآیند‌مولد‌یک‌سری‌زمانی‌ممكن‌است‌خطی‌

‌هاای‌‌یاده‌پده‌معمولاً‌عوامل‌و‌نیروهای‌پیچیده‌بسیاری‌باعث‌تغییر‌یا‌غیر‌خطی‌باشد.‌با‌توجه‌به‌آنك
سری‌زمانی‌غیار‌خطای‌‌‌‌یها‌مدل،‌كنند‌یمكه‌احتمالاً‌از‌روابط‌غیر‌خطی‌تبعیت‌‌شوند‌یماقتصادی‌

)باه‌ویاژه‌در‌دهاه‌اخیار(‌برخاوردار‌‌‌‌‌‌‌بینای‌‌پیش‌یها‌مدلو‌پویا‌از‌جایگاه‌مهمی‌در‌ادبیات‌اقتصادی‌
نقش‌مهمی‌در‌مادل‌ساازی‌رواباط‌اقتصاادی‌كاه‌یاک‌مرحلاه‌اصالی‌در‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌و‌در‌حال‌حاضر‌اند‌شده

.‌از‌طار ‌دیگار‌باه‌خااطر‌اینكاه‌‌‌‌‌‌نمایناد‌‌یما‌ایفاا‌‌‌باشاند‌‌یما‌‌بلندمادت‌و‌‌مدت‌كوتاه‌های‌بینی‌پیش
را‌سااده‌‌‌گردناد‌‌یما‌سری‌زمانی‌فرآیندهای‌پیچیده‌را‌كه‌به‌طور‌ناقص‌در ‌و‌اساتنباط‌‌‌یها‌مدل
یاک‌‌‌بینی‌پیشنتایج‌بهتری‌از‌‌تواند‌یممختلف‌‌یها‌مدل‌بینی‌شپی،‌تركیب‌و‌ادغام‌نمایند‌یمسازی‌

نظاری‌‌‌جنباه‌از‌‌بینای‌‌پیش‌یها‌روشباید‌توجه‌داشت‌هر‌چند‌كه‌‌درنهایتمدل‌خاص‌داشته‌باشد.‌
در‌كاااربرد‌واقعاای‌‌هایشااان‌ییتوانااابایااد‌بااه‌وساایله‌‌درنهایاات،‌هااا‌آن،‌امااا‌باشااند‌یماامااورد‌توجااه‌

 (.Poon and Granger 2003)‌اقتصادی‌سنجیده‌شوند‌های‌بینی‌پیش

‌
 ها هیفرضآزمون  

هاای‌مركازی‌از‌‌‌‌توصیف‌جامعه‌از‌شااخص‌‌منظور‌به‌‌ها‌دادهپا‌از‌جمع‌آوری‌‌در‌این‌پژوهش
های‌پراكندگی‌مانند‌انحرا ‌معیار‌و‌انواع‌نمودارهای‌سری‌زمانی‌اساتفاده‌‌‌قبیل‌میانگین‌و‌شاخص

و‌تخماین‌پارامترهاای‌ماورد‌مسائله‌در‌تحقیا ‌‌‌‌‌‌هاا‌‌‌داده‌وتحلیال‌‌تجزیههایی‌كه‌به‌‌روش‌‌شده‌است.
هاایی‌از‌قبیال‌تبادیل‌بااكا‌كااكا،‌‌‌‌‌‌‌نامند‌كه‌در‌این‌تحقی ‌از‌روش‌پردازد‌آمار‌استنباطی‌می‌می



 27  بررسی حافظه بلندمدت شاخص بورس اوراق بهادار تهران

اساتفاده‌‌‌Rو‌‌‌SAS9.4افزارهاای‌نگار‌با‌استفاده‌از‌نارم‌‌لیل‌دورهو‌روش‌تح‌ARFIMAدیكی‌فولر،‌
 شده‌است.

‌

 ها داده وتحلیل تجزیهروش 

  ها دادهتوصیف  5-1

و‌انحرا ‌معیاار‌‌‌26001دهد‌كه‌میانگین‌این‌شاخص‌‌آمار‌توصیفی‌متغیر‌شاخص‌كل‌نشان‌می
باشد.‌همچنین‌نماودار‌‌‌و‌میزان‌چولگی‌وكشیدگی‌آن‌دارای‌انحرا ‌از‌توزیع‌نرمال‌می‌22867آن‌

دهد‌كه‌این‌سری‌دارای‌یاک‌روناد‌باوده‌و‌ساری‌زماانی‌دارای‌‌‌‌‌‌‌سری‌زمانی‌شاخص‌كل‌نشان‌می
‌راشی‌است.‌ناهمپ

و‌‌۵۵۵40دهد‌كه‌میانگین‌ایان‌شااخص‌‌‌‌نشان‌می‌1آمار‌توصیفی‌متغیر‌شاخص‌مالی‌در‌جدول‌
باشاد.‌‌‌و‌میزان‌چولگی‌وكشیدگی‌آن‌دارای‌انحرا ‌از‌توزیع‌نرماال‌مای‌‌‌41999انحرا ‌معیار‌آن‌

دهد‌كه‌این‌سری‌دارای‌یک‌روند‌بوده‌و‌ساری‌‌‌همچنین‌نمودار‌سری‌زمانی‌شاخص‌كل‌نشان‌می
 نی‌دارای‌ناهمپراشی‌است.‌‌زما

 
 آمار توصیفی شاخص كل، مالی (: 1)جدول 

 متغیر
حجم 

 نمونه
 میانگین

 95فاصله اطمینان %

 برای میانگین
 بیشینه کمینه

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

کران 

 پایین
 کران بالا

شاخص 
 کل

2739 26001.36 25144.63 26858.09 7955.40 89500.60 22876.18 1.36 0.38 

شاخص 
 مالی

2738 55450.59 53877.40 57023.78 17320.09 171182.00 4199.39 1.24 0.29 

 

ه‌ساری‌‌دهاد‌كا‌‌‌(‌به‌وضو ‌نشان‌مای‌1مالی‌)نمودار‌و دار‌سری‌زمانی‌شاخص‌كلهمچنین‌نمو
در‌حول‌یک‌محور‌در‌نوسان‌نیست‌كه‌این‌نشان‌از‌ناایساتایی‌ساری‌در‌‌‌‌زمانی‌شاخص‌كل‌و‌مالی

‌ها‌است.‌نشان‌از‌ناهمپراشی‌در‌داده‌باًیتقراست،‌همچنین‌صعود‌و‌نزول‌ناگهانی‌و‌شدید‌میانگین‌
با‌توجه‌به‌وجود‌روند‌مشاهده‌شده‌در‌نمودار‌ساری‌زماانی‌و‌ناهمپراشای‌در‌واریاانا‌نماودار‌‌‌‌‌‌

 توان‌گفت‌سری‌شاخص‌قیمت‌ناایستا‌در‌میانگین‌و‌ناایستا‌در‌واریانا‌است.‌می

‌
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‌
 و مالی سری زمانی شاخص كلنمودار : (1) نمای

 
 ها بررسی ایستایی داده  5-2

تاابعی‌از‌‌‌هاا‌‌آنایستایی‌یک‌متغیر‌تصادفی‌به‌طور‌ساده‌به‌آن‌معناست‌كه‌میانگین‌یا‌واریاانا‌‌

در‌صورتی‌كه‌این‌ویژگی‌در‌یک‌متغیر‌تصادفی‌در‌طول‌زماان‌وجاود‌داشاته‌باشاد،‌‌‌‌‌.‌زمان‌نباشند
یاک‌نموناه‌‌‌‌صاورت‌‌بهمان‌از‌آن‌متغیر‌بدست‌آمده‌است‌را‌مشاهداتی‌كه‌در‌طول‌ز‌توان‌یم‌آنگاه

...‌‌اطلاعااتی‌نظیار‌میاانگین،‌واریاانا‌و‌‌‌‌‌هاا‌‌آنگیری‌از‌متغیر‌تصاادفی‌نگااه‌كارد‌و‌باا‌اساتفاده‌از‌‌‌‌‌‌

‌.متغیرتصادفی‌را‌محاسبه‌كرد
های‌زمانی‌باید‌ایستا‌در‌میانگین‌و‌واریانا‌باشند،‌سری‌زماانی‌كاه‌ایساتا‌در‌‌‌‌‌به‌طور‌كلی‌سری

انا‌نباشد‌در‌روند‌نمودار‌سری‌طی‌زمان‌نوسانات‌زیاد‌و‌ناهمگن‌وجود‌دارد‌و‌اخاتلا ‌باین‌‌‌واری
های‌متوالی‌سری‌زمانی‌زیاد‌است.‌همچنین‌سری‌زماانی‌كاه‌ایساتا‌در‌میاانگین‌نباشاد‌در‌طای‌‌‌‌‌‌‌‌داده

هاای‌ساری‌زماانی‌‌‌‌‌زمان‌نمودار‌سری‌زمانی‌صعودی‌و‌یا‌نزولی‌خواهد‌بود‌و‌به‌عبارت‌دیگار‌داده‌
‌ک‌محور‌در‌نوسان‌نیستند.حول‌ی

های‌سری‌زمانی‌ایستا‌در‌واریانا‌نیست‌‌اطمینان‌پیدا‌كردیم‌كه‌داده‌باًیتقر‌‌1با‌توجه‌به‌نمودار

بررسی‌بیشتر‌ایستایی‌در‌واریانا‌از‌فرمول‌ساده‌شده‌تبدیل‌بااكا‌كااكا‌)فرماول‌‌‌‌‌منظور‌بهحال‌
‌(‌استفاده‌خواهد‌شد.1

(1)‌
 

 

‌‌گاردد‌توزیاع‌‌‌این‌كه‌باعث‌ایستا‌شادن‌ساری‌در‌واریاانا‌مای‌‌‌‌تبدیل‌باكا‌كاكا‌به‌غیر‌از‌ 

كند.‌از‌فرمول‌باكا‌كاكا‌كااملاً‌مشاخص‌اسات‌‌‌‌‌تر‌می‌های‌سری‌را‌به‌توزیع‌نرمال‌نزدیک‌داده
باشد،‌نیازی‌به‌اجرای‌تبادیل‌‌‌1دربرگیرنده‌عدد‌‌�برای‌‌%9۵باشد‌و‌یا‌فاصله‌اطمینان‌‌�=‌1كه‌اگر‌

باشد.‌با‌اجرای‌تبادیل‌بااكا‌كااكا‌بار‌‌‌‌‌‌تا‌در‌واریانا‌میباكا‌كاكا‌نیست‌و‌سری‌زمانی‌ایس
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اسات‌‌باه‌دسات‌آماده‌‌‌‌‌-0.۵برای‌هر‌سه‌شاخص‌كل‌و‌مالی‌برابار‌باا‌‌‌‌�ها،‌بهترین‌مقدار‌‌روی‌داده
توان‌نتیجاه‌گرفات‌كاه‌‌‌‌‌را‌در‌بر‌نگرفته‌است‌و‌می‌1عدد‌‌�برای‌‌%9۵(‌و‌فاصله‌اطمینان‌‌2نمودار‌)

باشد‌و‌شاخص‌قیمت‌تبدیل‌یافتاه‌‌‌واریانا‌مورد‌نیاز‌می‌تبدیل‌باكا‌كاكا‌جهت‌ایستا‌شدن‌در
‌است:‌2فرمول‌‌صورت‌به

(2)‌
 

‌
Box-Cox Analysis for xt
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 و مالی نمودار تبدیل باكس كاكس شاخص كل (:2) نمای

 

های‌سری‌زمانی‌شاخص‌كل‌و‌مالی‌ایستا‌در‌میاانگین‌نیساتند‌‌‌‌كه‌داده‌نشان‌داده‌است‌1نمودار‌

‌1فاولر‌‌-سری‌زمانی‌از‌آزمون‌دیكیهای‌‌ز‌به‌تفاضلی‌دادهاطمینان‌از‌وجود‌روند‌و‌نیا‌منظور‌بهولی‌

دهاد‌كاه‌‌‌‌در‌جدول‌زیر‌استفاده‌گردیاده‌اسات.‌نتاایج‌جادول‌و‌مقادار‌احتماال‌آزماون‌نشاان‌مای‌‌‌‌‌‌‌‌‌
هماان‌‌دارد‌)هاا‌روناد‌وجاود‌‌‌‌‌های‌سری‌زمانی‌نیاز‌به‌تفاضلی‌كردن‌مرتبه‌یک‌دارند‌و‌در‌داده‌داده

های‌شاخص‌كل،‌ماالی‌‌‌توان‌نتیجه‌گرفت‌داده‌(.‌پا‌میگونه‌كه‌در‌نمودار‌سری‌زمانی‌معلوم‌بود
 و‌صنعت‌نیاز‌به‌ایستایی‌در‌میانگین‌و‌واریانا‌دارند.

‌
 فولر جهت بررسی ایستایی در میانگین سری -آزمون دیکی (:2)جدول

 مقدار احتمال ریتأخمرتبه  فولر -دیکی شاخص

 0.705 1 -1.702 کل

 0.939 1 -0.993 مالی

 

‌3های‌ساری‌زماانی‌نیااز‌باه‌تفاضالی‌كاردن‌دارناد‌كاه‌فرماول‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌،‌داده2یج‌جدول‌با‌توجه‌به‌نتا
________________________________________________________________ 

1-  Dickey˚ Fuller test 
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ساری‌زماانی‌ایساتا‌شاده‌در‌میاانگین‌و‌‌‌‌‌‌‌،‌نماودار‌‌3دهاد.‌نماودار‌‌‌‌ها‌را‌نشاان‌مای‌‌‌ادهتفاضلی‌شده‌د
‌واریانا‌است.

(3)‌ 

‌
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‌
 و مالی نمودار تفاضلی شده و تبدیل باكس شاخص كل(: 3) نمای

 

و‌بجای‌شااخص‌ماالی‌از‌نمااد‌‌‌‌‌جای‌شاخص‌كل‌از‌نماد‌ه‌ه‌بعد‌بدر‌این‌تحقی ‌از‌این‌ب

استفاده‌خواهد‌شد‌و‌همچنین‌منظاور‌از‌شااخص‌كال‌و‌ماالی،‌شااخص‌ایساتا‌شاده‌در‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌میانگین‌و‌واریانا‌است؛‌یعنی‌شاخص‌تبدیل‌باكا‌كاكا‌و‌تفاضلی‌شده‌است.

 شاخص کل‌4
 

 شاخص مالی‌۵
 

 
 های روزانه براساس داده ARFIMAحافظه سری، برازش الگوی  تخمین 5-3

های‌زماانی‌از‌نظار‌تئاوریكی‌و‌نیاز‌تجربای‌موضاوع‌‌‌‌‌‌‌‌وجود‌وابستگی‌با‌دامنه‌بلندمدت‌در‌سری
وابستگی‌با‌دامنه‌بلندمدت،‌سااختار‌همبساتگی‌مقاادیر‌یاک‌ساری‌زماانی‌را‌در‌‌‌‌‌‌‌.‌بسیار‌مهمی‌است

هاای‌آن‌حتای‌باا‌فاصاله‌زماانی‌‌‌‌‌‌‌معنی‌است‌كه‌بین‌دادهدهد‌و‌به‌این‌‌فواصل‌زمانی‌زیاد‌توضیح‌می
باین‌‌‌داری‌معنای‌‌خودهمبساتگی‌باشد،‌‌‌ها‌دارای‌چنین‌وابستگی‌اگرداده.‌زیاد‌همبستگی‌وجود‌دارد

ازآن‌.‌اناد،‌وجاود‌خواهاد‌داشات‌‌‌‌‌مشاهداتی‌كه‌در‌طی‌زمان‌بسیار‌طولانی‌مورد‌بررسی‌قرار‌گرفته
بینای‌آیناده‌كماک‌‌‌‌‌دور‌باه‌پایش‌‌‌ۀدر ‌گذشات‌‌یساتند‌‌ها‌در‌طی‌زمان‌مساتقل‌از‌هام‌ن‌‌‌جا‌كه‌سری‌
آینده‌استفاده‌نمود‌كه‌این‌امر‌‌ةبینی‌بازد‌پیش‌منظور‌بههای‌گذشته‌‌توان‌از‌بازده‌بنابراین‌می؛‌كند‌می

‌كند.‌امكان‌استفاده‌از‌یک‌استراتژی‌سوداگرانه‌سودآور‌را‌فراهم‌می
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ها،‌تخمین‌پاارامتر‌انباشاتگی‌‌‌‌داده‌ۀگیری‌و‌سنجش‌حافظ‌ها‌برای‌اندازه‌ترین‌روش‌یكی‌از‌رایج
بارآورد‌‌‌منظاور‌‌باه‌پژوهش‌در‌این‌‌؛‌كهبرای‌شاخص‌است(‌شود‌نامیده‌می‌dكه‌از‌این‌پا)‌یكسر

‌(MLE)نمایی‌مااكزیمم‌‌‌(‌و‌یا‌همان‌حافظه‌بازار‌از‌روشِ‌بیشینه‌درستdپارامتر‌انباشتگی‌كسری‌)
‌استفاده‌خواهد‌شد.
سری‌زمانی‌دارای‌وابستگی‌باا‌دامناه‌بلندمادت‌اسات‌‌‌‌‌Diebolt, and Guiraud‌ (2005)طب ‌نظر‌

همان‌طور‌كه‌نمودار‌.‌باشد‌‌آن‌سری‌زمانی‌برابر(‌d)‌اگر‌پارامتر‌انباشتگی‌كسری

باشاد‌خاصایت‌ایساتایی‌)ماناایی(‌و‌‌‌‌‌‌0.۵-تاا‌‌‌0.۵دهد‌اگر‌پارامتر‌انباشتگی‌كساری‌باین‌‌‌‌نشان‌می‌4
سری‌زمانی‌شرایط‌زیربنایی‌برازش‌الگوهای‌سری‌زمانی‌دهد‌‌معكوس‌پذیری‌را‌دارد‌كه‌نشان‌می

 را‌دارد.

 

 
 گی كسریتخصوصیات پارامتر انباش (:4)نمای 

 

هاا‌‌‌باه‌داده‌،‌‌ARFIMA(p,d,q)برازش‌الگوی‌در‌این‌پژوهش‌از‌‌بلندمدتبرای‌برآورد‌حافظه‌
كاه‌بارای‌ایان‌‌‌‌‌الگاو‌شناساایی‌و‌تشاخیص‌داده‌شاود‌‌‌‌‌qو‌‌pابتدا‌باید‌مرتباه‌‌استفاده‌خواهد‌شد‌كه‌

 استفاده‌گردیده‌است.‌‌‌ACF‌‌،PACF‌‌،EACFمنظور‌از‌نمودارهای‌

‌
 برای شاخص كل ARFIMAتخمین حافظه سری، برازش الگوی  5-3-1

های‌سری‌زمانی‌شااخص‌‌‌به‌داده،‌‌ARFIMA(p,d,q)برازش‌الگوی‌در‌این‌زیر‌بخش‌به‌دنبال‌
انی‌هستیم‌اسات‌تاا‌باه‌ایان‌منظاور‌یكای‌از‌‌‌‌‌‌‌بینی‌سری‌زم‌كل‌و‌برآورد‌پارامترهای‌این‌الگو‌و‌پیش

‌اهدا ‌تحقی ‌پاسخ‌داده‌شود.
(‌الگااوی‌q(‌و‌میااانگین‌متحاار ‌)‌pهااای‌اتااو‌رگرساایو‌)‌‌تشااخیص‌ماادل،‌مرتبااه‌‌منظااور‌بااه

ARFIMA(p,d,q)خودهمبساتگی‌‌و‌جزئای‌‌‌خودهمبساتگی‌و‌‌خودهمبستگیاز‌تابع‌و‌نمودارهای‌‌‌
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نشاان‌‌‌‌EACFمخصوصااً‌هاا‌و‌‌نمودار(.‌6و‌۵ی‌شده‌است‌)نمودارهاا‌(‌استفاده‌EACFتوسعه‌یافته‌)
و‌میاانگین‌متحار ‌‌‌‌‌1های‌اتو‌رگرسایو‌‌و‌به‌عبارت‌دیگر‌مرتبه‌ARFIMAدهد‌بهترین‌الگوی‌‌می

 كند.‌را‌پیشنهاد‌می‌ARFIMA(1,d,2)الگوی‌‌EACFیعنی؛‌باشد‌یم‌‌2برابر

 

  

 خودهمبستگینمودار  جزئی خودهمبستگینمودار 

 جزئی شاخص كل خودهمبستگیو  ستگیخودهمبنمودار  (:5) نمای

‌

 

 شاخص كل EACFنمودار  (:6)نمای 

خروجای‌نتاایج‌‌‌باا‌اساتفاده‌از‌روش‌بیشاینه‌درساتنمایی،‌‌‌‌‌‌ARFIMA(1,d,2)با‌بارازش‌الگاوی‌‌‌

دهاد‌كاه‌‌‌‌نشاان‌مای‌‌‌ARFIMA(1,d,2)جادول‌بارآورد‌ضارایب‌الگاوی‌‌‌‌‌آید.‌‌بدست‌می‌3جدول‌
های‌شااخص‌كال‌‌‌‌در‌داده‌بلندمدتدهد‌حافظه‌‌ان‌مینش‌كه‌089۵/0پارامتر‌انباشتگی‌كسری‌برابر‌

باشاد.‌‌‌مای‌‌228/0و‌‌714۵/0و‌ضریب‌میانگین‌متحر ‌‌1/0و‌ضریب‌اتو‌رگرسیو‌برابر‌وجود‌دارد‌

‌:نوشت‌6فرمول‌‌‌صورت‌بهتوان‌‌را‌می‌ARFIMA(1,0.0895,2)الگوی‌
(6)‌ 

 باشد.‌فرآیند‌تصادفی‌محر‌می‌‌εtكه‌
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 به روش بیشینه درستنمایی برای شاخص كل ARFIMA(1,d,2)برآورد ضرایب الگوی  (:3)جدول

 ARFIMAهای  برآورد  بیشینه درستنمایی 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 

‌

به‌روش‌بیشینه‌درساتنمایی‌نشاان‌داده‌اسات‌كاه‌ایان‌‌‌‌‌‌‌ARFIMA(1,0.0895,2)برآورد‌الگوی‌
باشد‌حال‌جهت‌انتخاب‌الگاوی‌‌‌ترین‌الگوها‌نسبت‌به‌سایر‌الگوها‌می‌روش‌بهترین‌الگوها‌و‌تكمیل

آن‌ها‌و‌معیارهای‌آماری‌جهت‌شناسایی‌بهترین‌الگو‌استفاده‌شده‌اسات‌كاه‌نتاایج‌‌‌‌‌نهایی‌از‌ملا 

نشان‌از‌بهتر‌بودن‌آن‌الگو‌‌4-4های‌جدول‌‌ول‌زیر‌آمده‌است.‌كمینه‌بودن‌معیارها‌و‌ملا در‌جد
 .دارد

 
 شاخص كل ARFIMAها و معیارهای انتخاب الگوی  ملاک (:4)جدول 

 معیار
 الگو

ARFIMA(1,0.0895,2) 

 P 4 تعداد پارامتر

 AIC -51198.33 آکاییک

 SBC -51122.23 بیزین شوارتز

 RMSE 0.004576 نگین کمترین مربعات خطاریشه میا

 AICc -51163.7 آکاییک تعمیم یافته

 - R2 ضریب تعیین

 LogLik 25600 لگاریتم درستنمایی

 
 برای شاخص مالی ARFIMAتخمین حافظه سری، برازش الگوی  5-3-2

خص‌های‌سری‌زمانی‌شا‌به‌داده،‌‌ARFIMA(p,d,q)برازش‌الگوی‌در‌این‌زیر‌بخش‌به‌دنبال‌‌
بینی‌سری‌زمانی‌هستیم‌است‌تاا‌باه‌ایان‌منظاور‌یكای‌از‌‌‌‌‌‌‌مالی‌و‌برآورد‌پارامترهای‌این‌الگو‌و‌پیش

‌اهدا ‌تحقی ‌پاسخ‌داده‌شود.

(‌الگااوی‌q(‌و‌میااانگین‌متحاار ‌)‌pهااای‌اتااو‌رگرساایو‌)‌‌تشااخیص‌ماادل،‌مرتبااه‌‌منظااور‌بااه‌
ARFIMA(p,d,q)خودهمبساتگی‌‌و‌جزئای‌‌‌خودهمبساتگی‌و‌‌خودهمبستگیاز‌تابع‌و‌نمودارهای‌‌‌

نشاان‌‌‌‌EACFمخصوصااً‌هاا‌و‌‌نمودار(.‌8و‌‌‌7های)نمودار‌شده‌است(‌استفاده‌EACFتوسعه‌یافته‌)
و‌میاانگین‌متحار ‌‌‌‌‌1های‌اتو‌رگرسایو‌‌و‌به‌عبارت‌دیگر‌مرتبه‌ARFIMAدهد‌بهترین‌الگوی‌‌می
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 كند.‌را‌پیشنهاد‌می‌ARFIMA(1,d,2)الگوی‌EACFباشد‌یعنی‌می‌2برابر‌

 

  
 خودهمبستگینمودار  جزئی مبستگیخودهنمودار 

 جزئی شاخص مالی خودهمبستگیو  خودهمبستگینمودار  (:7)نمای 

 

‌

 شاخص مالی EACFنمودار  (:8)نمای 

 

خروجای‌نتاایج‌‌‌باا‌اساتفاده‌از‌روش‌بیشاینه‌درساتنمایی،‌‌‌‌‌‌ARFIMA(1,d,2)با‌بارازش‌الگاوی‌‌‌

دهاد‌كاه‌‌‌‌نشاان‌مای‌‌‌ARFIMA(1,d,2)جادول‌بارآورد‌ضارایب‌الگاوی‌‌‌‌‌آید.‌‌بدست‌می‌۵جدول‌
های‌شااخص‌كال‌‌‌‌در‌داده‌بلندمدتدهد‌حافظه‌‌نشان‌می‌كه‌1027/0پارامتر‌انباشتگی‌كسری‌برابر‌

‌‌0.13۵۵و‌‌0.8۵2۵و‌ضااریب‌میااانگین‌متحاار ‌‌‌0.1و‌ضااریب‌اتااو‌رگرساایو‌براباار‌‌وجااود‌دارد‌

‌نوشت:‌7فرمول‌‌صورت‌بهتوان‌‌را‌می‌ARFIMA(1,0.1027,2)باشد.‌الگوی‌‌می
(7)‌ 

 باشد.‌فرآیند‌تصادفی‌محر‌می‌‌εtكه‌

به‌روش‌بیشینه‌درساتنمایی‌نشاان‌داده‌اسات‌كاه‌ایان‌‌‌‌‌‌ARFIMA(1,0.1027,2) برآورد‌الگوی‌
باشد‌حال‌جهات‌انتخااب‌الگاوی‌‌‌‌‌می‌برای‌شاخص‌مالیترین‌الگوها‌‌روش‌بهترین‌الگوها‌و‌تكمیل

آن‌شده‌اسات‌كاه‌نتاایج‌‌‌‌ها‌و‌معیارهای‌آماری‌جهت‌شناسایی‌بهترین‌الگو‌استفاده‌‌نهایی‌از‌ملا 
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نشاان‌از‌بهتار‌باودن‌آن‌الگاو‌‌‌‌‌‌6های‌جدول‌‌در‌جدول‌زیر‌آمده‌است.‌كمینه‌بودن‌معیارها‌و‌ملا 
 .دارد

‌
 به روش بیشینه درستنمایی برای شاخص مالی ARFIMA(1,d,2)برآورد ضرایب الگوی  (:5)جدول 

 ARFIMAهای  برآورد  بیشینه درستنمایی برای مدل

 مقدار احتمال Z انداردخطای است برآورد 
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 

 
 شاخص مالی ARFIMAها و معیارهای انتخاب الگوی  ملاک(: 6) جدول

 معیار
 الگو

ARFIMA(1,0.1027,2) 

 P 4 تعداد پارامتر

 AIC -50783.11 آکاییک

 SBC -51102.54 بیزین شوارتز

 RMSE 0.004745 ریشه میانگین کمترین مربعات خطا

 AICc -50945.69 آکاییک تعمیم یافته

 - R2 ضریب تعیین

 LogLik 25400 لگاریتم درستنمایی

 
 های روزانه تخمین دوره نهان سری، برازش الگوی دوره نگار براساس داده 5-4

باشاد‌‌‌های‌برآورد‌طیفی‌در‌سری‌زمانی‌در‌قلمرو‌فركانا‌مای‌‌یكی‌از‌روش‌1ل‌دوره‌نگارتحلی
است‌كه‌یاک‌‌‌تر‌راحتباشد،‌اغلب‌‌كه‌هد ‌اصلی‌آن‌برآورد‌دوره‌نهان‌نوسانات‌سری‌زمانی‌می

،‌نشان‌دهیم،‌تحلیال‌دوره‌‌شود‌یماز‌توابع‌مقدماتی،‌كه‌یک‌مبنا‌نامیده‌‌یا‌مجموعهتابع‌را‌به‌وسیله‌
هاا‌باه‌‌‌‌هاا،‌كساینوس‌‌‌باشد‌كه‌با‌استفاده‌ازتوابع‌مقدماتی،‌ساینوس‌‌بینی‌كننده‌می‌یک‌تابع‌پیش‌نگار

‌صورت‌بهسری‌زمانی‌‌یها‌دادهدراین‌روش‌.‌پردازد‌مطالعه‌رفتار‌سری‌زمانی‌در‌قلمرو‌فركانا‌می

‌.گردد‌الگوسازی‌می‌8فرمول‌

(8)‌
 

________________________________________________________________ 

1- Periodogram Analysis 
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‌كه‌در‌این‌فرمول‌داریم

‌

 

‌
 

‌فركانا
 

‌دوره
 

= ‌𝐼�𝐹𝑟𝑒𝑞𝑘وره‌نگارد
𝑛

2
 𝑎𝑘

2 + 𝑏𝑘
2  

 
 

هاا‌هساتیم.‌در‌ایان‌‌‌‌‌باه‌داده‌‌7(‌و‌بارآورد‌الگاوی‌‌‌Pدر‌این‌فصل‌به‌دنبال‌پیدا‌كردن‌دوره‌نهان‌)

ا‌با‌استفاده‌از‌روش‌رگرسیون‌كمتارین‌مربعاات‌باه‌روش‌بهتارین‌زیار‌مجموعاه‌‌‌‌‌‌‌ر‌8تحقی ‌الگوی‌
 كننده‌برازش‌خواهیم‌داد.‌بینی‌پیش

 
 ره نگار شاخص كلتخمین دوره نهان سری، برازش الگوی دو 5-4-1

هاای‌ساری‌زماانی‌شااخص‌كال‌و‌‌‌‌‌‌‌به‌داده،‌ی‌دوره‌نگاربرازش‌الگودر‌این‌زیر‌بخش‌به‌دنبال‌

بینی‌سری‌زمانی‌هستیم‌است‌تا‌به‌این‌منظور‌یكای‌از‌اهادا ‌تحقیا ‌‌‌‌‌های‌نهان‌و‌پیش‌برآورد‌دوره
‌پاسخ‌داده‌شود.

هاا‌و‌دوره‌‌‌هاا،‌دوره‌‌ركاانا‌ف‌8طب ‌فرمول‌،‌های‌نهان‌الگوی‌دوره‌نگار‌دورهتشخیص‌‌منظور‌به
بااه‌دنبااال‌‌9رساام‌گردیااده‌اساات.‌در‌نمااودار‌‌9نگارهااا‌بدساات‌آمااده‌اساات‌و‌نمااودار‌دوره‌نگااار‌

هاای‌‌‌دهاد‌تعاداد‌فركاانا‌‌‌‌ها‌و‌دوره‌نگارهای‌بزرگ‌هستیم.‌همانطور‌كه‌نمودار‌نشان‌می‌فركانا
‌دارای‌دوره‌نگار‌بزرگ‌زیاد‌است.

كاه‌‌‌7های‌دارای‌دوره‌نگار‌بزرگ‌زیاد‌است،‌جادول‌‌‌ناتعداد‌فركا‌باًیتقر‌9اتوجه‌به‌نمودار‌ب

را‌نشاان‌‌‌9های‌نهان‌و‌دوره‌نگار‌نماودار‌‌‌ها،‌دوره‌است،‌تمامی‌فركانا‌1بخشی‌از‌جدول‌پیوست‌
ها‌وجود‌دارد‌كه‌تمامی‌این‌‌دوره‌نهان‌در‌داده‌82نمایان‌است‌كه‌‌1و‌پیوست‌‌7دهد.‌از‌جدول‌‌می

متغیار‌وارد‌الگاوی‌رگرسایون‌‌‌‌‌164رد‌شود‌باه‌عباارت‌دیگار‌‌‌‌متغیر‌باید‌در‌الگوی‌رگرسیون‌وا‌82
متغیار‌بهتارین‌و‌كااراترین‌زیار‌مجموعاه‌از‌متغیرهاا‌جهات‌‌‌‌‌‌‌‌‌164خواهد‌شد‌و‌الگوی‌رگرسیون‌از‌
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‌كند.‌بینی‌شاخص‌كل‌به‌روش‌گام‌به‌گام‌را‌انتخاب‌می‌پیش
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 نمودار دوره نگار شاخص كل (:9)نمای 

 

‌3برابر‌هار‌‌‌باًیتقركار‌روزی‌است‌كه‌‌684دوره‌نهان‌‌رینت‌بزرگدهد‌اولین‌و‌‌نشان‌می‌7جدول

‌3به‌عباارت‌دیگار‌هار‌‌‌‌؛‌سال‌كاری‌است‌1برابر‌‌باًیتقراست‌كه‌‌210سال‌است‌و‌دومین‌دوره‌نهان‌
هاا‌وجاود‌دارد.‌همچناین‌‌‌‌‌سال‌و‌هار‌یكساال‌یاک‌دوره‌سایكل‌تكاراری‌یاا‌نوساان‌مشاابه‌در‌داده‌‌‌‌‌‌‌‌

هار‌‌‌بااً‌یتقرروز‌‌60روز‌و‌پنجمین‌دوره‌نهان‌پنهاان‌‌‌2737چهارمین‌دوره‌نگار‌بزرگ‌كه‌دوره‌نهان‌
 دهد.‌دو‌ماه‌را‌نشان‌می

 

 دوره نگار شاخص كل (:7)جدول 

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 ** 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

 

1369 3.0279 2.0750 1.06816E-12 0.0010  

 دهد. % را نشان می5معناداری دوره نگار در سطح آزمون  -**
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ه‌متغیر‌سینوسای‌و‌كوسینوسای‌دور‌‌‌164جهت‌برازش‌الگوی‌رگرسیون‌تک‌تک‌زیر‌مجموعه‌
نهان‌معنی‌دار‌وارد‌الگوی‌رگرسیون‌گردیده‌است‌و‌الگوریتم‌انتخاب‌الگاوی‌نهاایی‌باا‌ادغاام‌دو‌‌‌‌‌

كنناده‌بهتارین‌الگاوی‌رگرسایون‌را‌‌‌‌‌‌بینای‌‌پایش‌روش‌گام‌به‌گام‌و‌انتخاب‌بهتارین‌زیار‌مجموعاه‌‌‌‌
‌انتخاب‌كرده‌است.

بهترین‌زیار‌‌الگوی‌رگرسیون‌نهایی‌انتخاب‌شده‌بر‌اساس‌روش‌گام‌به‌گام‌و‌انتخاب‌‌8جدول‌

‌بینای‌‌پایش‌دهد‌كه‌بهترین‌زیر‌مجموعه‌‌نشان‌می‌8دهد.‌جدول‌‌بینی‌كننده‌را‌نشان‌می‌مجموعه‌پیش
دوره‌نهاان‌و‌‌‌67كننده‌برابر‌با‌كسینوس‌اولین‌دوره‌نهان،‌كسینوس‌چهارمین‌دوره‌نهان،‌كساینوس‌‌

‌بینی‌كننده‌شاخص‌كل‌هستند.‌های‌نهان‌پیش‌دوره‌نهان‌بهترین‌دوره‌12سینوس‌
های‌نهاان‌را‌بار‌شااخص‌تبادیل‌‌‌‌‌‌هر‌یک‌از‌دوره‌ریتأثابل‌ذكر‌است‌كه‌ضرایب‌برآورده‌شده‌ق

دهد‌و‌كوچک‌باودن‌ضارایب‌باه‌علات‌‌‌‌‌‌باكا‌كاكا‌یافته،‌تفاضلی‌شده‌شاخص‌كل‌را‌نشان‌می

 كوچک‌شدن‌اعداد‌شاخص‌تبدیل‌یافته‌و‌تفاضلی‌شده‌شاخص‌كل‌است.

 
 رسیون دوره نگار شاخص كلگر برآورد (:8) جدول

 پارامتر
درجه 

 آزادی
 مقدار احتمال tآماره  انحراف از خطا برآورد پارامتر

 0.000 4.98- 0.00000043 0.00000216- 1 مبدأعرض 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 

 

دوره‌نهاان‌نهاایی‌شااخص‌كال‌را‌بدسات‌آورد.‌‌‌‌‌‌‌9تاوان‌جادول‌‌‌‌مای‌‌8با‌توجه‌به‌نتایج‌جدول‌
روز‌است‌‌684(‌برابر‌c1) 8دهد‌كه‌دوره‌نهان‌اول‌معنی‌دار‌در‌رگرسیون‌جدول‌نشان‌می‌9جدول‌

(‌باوده‌اسات‌‌‌c4) 8جادول‌‌شود‌و‌دومین‌دوره‌نهان‌معنی‌دار‌رگرسیون‌‌سال‌كاری‌می‌‌3باًیتقركه‌
سااله‌را‌نشاان‌‌‌‌10ها‌و‌به‌عبارت‌دیگار‌یاک‌دوره‌‌‌‌روز‌است‌كه‌برابر‌كل‌داده‌2737برابر‌‌باًیتقركه‌

(‌است‌كه‌به‌s12(‌و‌)c67به‌ترتیب‌برابر‌)‌8دهد.‌همچنین‌متغیر‌سوم‌و‌چهارم‌رگرسیون‌جدول‌‌می
ساال‌كااری‌را‌نشاان‌‌‌‌‌‌1بااً‌یتقرروز‌كاری‌یاا‌‌‌300هفته‌كاری‌و‌‌1روز‌كاری‌یا‌‌6ترتیب‌یک‌دوره‌

 دهند.‌می

‌
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 دوره نهان نهایی شاخص كل (:9)جدول  

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 می5معناداری دوره نگار در سطح آزمون  -**

 

هاای‌نهاان‌را‌نشاان‌‌‌‌‌مراحل‌اجرای‌الگاوریتم‌انتخااب‌بهتارین‌زیار‌مجموعاه‌از‌دوره‌‌‌‌‌‌10نمودار‌
یرهاا‌را‌وارد‌الگاو‌‌‌دهد‌الگوریتم‌گام‌به‌گام‌باه‌ترتیاب‌متغ‌‌‌نشان‌می‌10دهد.‌همانطوركه‌نمودار‌‌می

باا‌‌‌درنهایات‌بینی‌با‌حضور‌و‌خرو ‌هر‌متغیر‌محاسابه‌شاده‌اسات‌كاه‌‌‌‌‌‌كرده‌است‌و‌معیارهای‌پیش

‌ورود‌آخرین‌متغیر‌بهترین‌حالت‌معیارهای‌انتخاب‌الگو‌رخ‌داده‌است.
‌

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

 
 بینی كننده شاخص كل نمودار انتخاب بهترین زیر مجموعه پیش (10) نمای

 

تارین‌‌‌ره‌نگار‌نشان‌داده‌است‌كه‌این‌روش‌بهترین‌الگوها‌و‌تكمیلبرآورد‌الگوی‌رگرسیون‌دو
ها‌و‌معیارهاای‌آمااری‌‌‌‌باشد‌حال‌جهت‌انتخاب‌الگوی‌نهایی‌از‌ملا ‌می‌برای‌شاخص‌كلالگوها‌

آن‌در‌جدول‌زیر‌آمده‌است.‌كمیناه‌باودن‌‌‌جهت‌شناسایی‌بهترین‌الگو‌استفاده‌شده‌است‌كه‌نتایج‌
 .شان‌از‌بهتر‌بودن‌آن‌الگو‌داردن‌10های‌جدول‌‌معیارها‌و‌ملا 

‌

‌
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 دوره نگار شاخص كلها و معیارهای انتخاب الگوی  ملاک (:10)جدول 

 معیار
 الگو

 رگرسیون دوره نگار

 P 4 تعداد پارامتر

 AIC -55817 آکاییک

 -SBC 58527 بیزین شوارتز

 RMSE 0.000023 ریشه میانگین کمترین مربعات خطا

 AICc -55817 آکاییک تعمیم یافته

 R2 0.0358 ضریب تعیین

 - LogLik لگاریتم درستنمایی

 
 تخمین دوره نهان سری، برازش الگوی دوره نگار شاخص مالی 5-4-2

های‌سری‌زمانی‌شاخص‌مالی‌‌به‌داده،‌ی‌دوره‌نگاربرازش‌الگودر‌این‌زیر‌بخش‌به‌دنبال‌

‌دوره ‌برآورد ‌پیش‌و ‌و ‌است‌تا‌های‌نهان ‌اهدا ‌‌بینی‌سری‌زمانی‌هستیم ‌یكی‌از ‌این‌منظور به

‌تحقی ‌پاسخ‌داده‌شود.

هاا‌و‌دوره‌‌‌ها،‌دوره‌فركانا‌10طب ‌فرمول‌،‌های‌نهان‌الگوی‌دوره‌نگار‌دورهتشخیص‌‌منظور‌به
باه‌دنباال‌‌‌‌11رسام‌گردیاده‌اسات.‌در‌نماودار‌‌‌‌‌‌‌11نگارها‌بدست‌آمده‌اسات‌و‌نماودار‌دوره‌نگاار‌‌‌

هاای‌‌‌دهاد‌تعاداد‌فركاانا‌‌‌‌ور‌كه‌نمودار‌نشان‌میها‌و‌دوره‌نگارهای‌بزرگ‌هستیم.‌همانط‌فركانا
 دارای‌دوره‌نگار‌بزرگ‌زیاد‌است.
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 نمودار دوره نگار شاخص مالی (:11)نمای 
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‌11های‌دارای‌دوره‌نگار‌بزرگ‌زیااد‌اسات،‌جادول‌‌‌‌‌تعداد‌فركانا‌باًیتقر‌11اتوجه‌به‌نمودار‌ب
را‌‌14ن‌و‌دوره‌نگاار‌نماودار‌‌‌هاای‌نهاا‌‌‌ها،‌دوره‌است‌تمامی‌فركانا‌2كه‌بخشی‌از‌جدول‌پیوست‌

هاا‌وجاود‌دارد‌كاه‌‌‌‌‌دوره‌نهاان‌در‌داده‌‌7۵نمایان‌است‌كاه‌‌‌2و‌پیوست‌‌11دهد.‌از‌جدول‌‌نشان‌می
متغیار‌وارد‌الگاوی‌‌‌‌1۵0متغیر‌باید‌در‌الگوی‌رگرسیون‌وارد‌شود‌باه‌عباارت‌دیگار‌‌‌‌‌7۵تمامی‌این‌

ترین‌زیر‌مجموعاه‌از‌متغیرهاا‌‌‌متغیر‌بهترین‌و‌كارا‌1۵0رگرسیون‌خواهد‌شد‌و‌الگوی‌رگرسیون‌از‌

‌كند.‌بینی‌شاخص‌مالی‌به‌روش‌گام‌به‌گام‌را‌انتخاب‌می‌جهت‌پیش
برابر‌هار‌‌‌باًیتقركار‌روزی‌است‌كه‌‌684دوره‌نهان‌‌ترین‌بزرگدهد‌اولین‌و‌‌نشان‌می‌11جدول‌

‌‌3به‌عبارت‌دیگر‌هر؛‌سال‌كاری‌است‌1برابر‌‌باًیتقراست‌كه‌‌304سال‌است‌و‌دومین‌دوره‌نهان‌‌3
ن‌هاا‌وجاود‌دارد.‌همچنای‌‌‌‌سال‌و‌هار‌یكساال‌یاک‌دوره‌سایكل‌تكاراری‌یاا‌نوساان‌مشاابه‌در‌داده‌‌‌‌‌‌‌‌

‌روز‌را‌نشاان‌‌12روز‌و‌پنجماین‌دوره‌نهاان‌پنهاان‌‌‌‌‌1368چهارمین‌دوره‌نگار‌بزرگ‌كه‌دوره‌نهان‌

 دهد.‌می

 
 نگار شاخص مالی دوره (:11)جدول 

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 می5معناداری دوره نگار در سطح آزمون  -**

 

متغیر‌سینوسای‌و‌كوسینوسای‌دوره‌‌‌‌1۵0برازش‌الگوی‌رگرسیون‌تک‌تک‌زیر‌مجموعه‌جهت‌
نهان‌معنی‌دار‌وارد‌الگوی‌رگرسیون‌گردیده‌است‌و‌الگوریتم‌انتخاب‌الگاوی‌نهاایی‌باا‌ادغاام‌دو‌‌‌‌‌
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كنناده‌بهتارین‌الگاوی‌رگرسایون‌را‌‌‌‌‌‌بینای‌‌پایش‌روش‌گام‌به‌گام‌و‌انتخاب‌بهتارین‌زیار‌مجموعاه‌‌‌‌
‌انتخاب‌كرده‌است.

الگوی‌رگرسیون‌نهایی‌انتخاب‌شده‌بر‌اساس‌روش‌گاام‌باه‌گاام‌و‌انتخااب‌بهتارین‌‌‌‌‌‌‌12ول‌جد
دهاد‌كاه‌بهتارین‌زیار‌مجموعاه‌‌‌‌‌‌‌نشان‌مای‌‌12دهد.‌جدول‌‌بینی‌كننده‌را‌نشان‌می‌زیر‌مجموعه‌پیش

كنناده‌برابار‌باا‌كوساینوس‌اولاین‌دوره‌نهاان،‌كوساینوس‌چهال‌و‌چهاارمین‌دوره‌نهاان،‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌بینی‌پیش

بینای‌كنناده‌شااخص‌‌‌‌‌های‌نهان‌پایش‌‌دوره‌نهان‌بهترین‌دوره‌41ه‌نهان‌و‌سینوس‌سینوس‌نهمین‌دور
‌مالی‌هستند.

های‌نهاان‌را‌بار‌شااخص‌تبادیل‌‌‌‌‌‌هر‌یک‌از‌دوره‌ریتأثقابل‌ذكر‌است‌كه‌ضرایب‌برآورده‌شده‌
دهد‌و‌كوچک‌بودن‌ضارایب‌باه‌علات‌‌‌‌‌باكا‌كاكا‌یافته،‌تفاضلی‌شده‌شاخص‌مالی‌را‌نشان‌می

 خص‌تبدیل‌یافته‌و‌تفاضلی‌شده‌شاخص‌مالی‌است.كوچک‌شدن‌اعداد‌شا

 
 رگرسیون دوره نگار شاخص مالی برآورد (:12)جدول 

 مقدار احتمال tآماره  انحراف از خطا برآورد پارامتر درجه آزادی پارامتر

 0.002 3.09- 0.00000045 0.00000138- 1 مبدأعرض از 

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 

 

دروه‌نهان‌نهایی‌شااخص‌ماالی‌را‌بدسات‌آورد.‌‌‌‌‌13توان‌جدول‌‌می‌12با‌توجه‌به‌نتایج‌جدول‌
روز‌‌684(‌برابار‌‌c1)‌12ون‌جادول‌‌دهد‌كه‌دوره‌نهان‌اول‌معنی‌دار‌در‌رگرسی‌نشان‌می‌13جدول‌‌
(‌c44)‌12شاود‌و‌دوماین‌دوره‌نهاان‌معنای‌دار‌رگرسایون‌جادول‌‌‌‌‌‌‌‌سال‌كاری‌می‌‌3باًیتقراست‌كه‌

دهد.‌همچنین‌متغیر‌ساوم‌و‌‌‌روز‌است‌كه‌یک‌سال‌كاری‌را‌نشان‌می‌210برابر‌‌باًیتقربوده‌است‌كه‌
كاه‌برابار‌‌‌‌روز‌2736باه‌ترتیاب‌‌‌‌(‌است‌كاه‌s41(‌و‌)s9به‌ترتیب‌برابر‌)‌12چهارم‌رگرسیون‌جدول‌

هفتاه‌یاا‌دو‌‌‌‌8روز‌كاری‌یاا‌‌‌48ساله‌است‌و‌یک‌دوره‌‌10ها‌و‌به‌عبارت‌دیگر‌یک‌دوره‌‌كل‌داده
 دهند.‌ماه‌كاری‌را‌نشان‌می

هاای‌نهاان‌را‌نشاان‌‌‌‌‌مراحل‌اجرای‌الگوریتم‌انتخااب‌بهتارین‌زیار‌مجموعاه‌از‌دوره‌‌‌‌‌،12نمودار‌

دهد‌الگوریتم‌گام‌به‌گام‌به‌ترتیب‌متغیرهاا‌را‌وارد‌الگاو‌‌‌‌ینشان‌م‌12طوركه‌نمودار‌‌دهد.‌همان‌می
باا‌‌‌درنهایات‌بینی‌با‌حضور‌و‌خرو ‌هر‌متغیر‌محاسابه‌شاده‌اسات‌كاه‌‌‌‌‌‌كرده‌است‌و‌معیارهای‌پیش
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‌ورود‌آخرین‌متغیر‌بهترین‌حالت‌معیارهای‌انتخاب‌الگو‌رخ‌داده‌است.
 

 نهان نهایی شاخص مالی دوره (:13)جدول 

K 
 آماره دوره نگار ندوره نها 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 می5معناداری دوره نگار در سطح آزمون  -**

 
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

 
 بینی كننده شاخص مالی نمودار انتخاب بهترین زیر مجموعه پیش (:12) نمای

 

تارین‌‌‌برآورد‌الگوی‌رگرسیون‌دوره‌نگار‌نشان‌داده‌است‌كه‌این‌روش‌بهترین‌الگوها‌و‌تكمیل

ها‌و‌معیارهای‌آمااری‌‌‌باشد‌حال‌جهت‌انتخاب‌الگوی‌نهایی‌از‌ملا ‌می‌برای‌شاخص‌مالیالگوها‌
آن‌در‌جدول‌زیر‌آمده‌است.‌كمیناه‌باودن‌‌‌ترین‌الگو‌استفاده‌شده‌است‌كه‌نتایج‌جهت‌شناسایی‌به

 .نشان‌از‌بهتر‌بودن‌آن‌الگو‌دارد‌14های‌جدول‌‌معیارها‌و‌ملا 
‌

 های تحقیق خلاصه یافته -6
های‌شاخص‌كل‌نتاایج‌نشاان‌دادناد‌كاه‌در‌‌‌‌‌‌به‌داده‌ARFIMAبا‌بررسی‌و‌برازش‌الگوی‌‌6-1
دهاد‌حافظاه‌‌‌‌اسات‌كاه‌نشاان‌مای‌‌‌‌‌089۵/0ر‌انباشاتگی‌كساری‌برابار‌‌‌‌پاارامت‌های‌شااخص‌كال‌‌‌‌داده
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و‌ضاریب‌میاانگین‌‌‌‌1/0و‌ضریب‌اتو‌رگرسایو‌برابار‌‌‌های‌شاخص‌كل‌وجود‌دارد‌‌در‌داده‌بلندمدت
هاااا‌الگاااوی‌‌‌بهتااارین‌الگاااو‌بااارازش‌شاااده‌باااه‌داده‌‌‌باشاااد.‌مااای‌‌228/0و‌‌714۵/0متحااار ‌

ARFIMA(1,0.0895,2) صورت‌زیر‌است:‌بهترهای‌این‌الگو‌است‌و‌تخمین‌پارام‌
 

 دوره نگار شاخص مالیها و معیارهای انتخاب الگوی  ملاک (:14)جدول 

 معیار
 الگو

 رگرسیون دوره نگار

 p 4 تعداد پارامتر

 AIC -55616 آکاییک

 -SBC 58324 بیزین شوارتز 

 RMSE 0.000023 ریشه میانگین کمترین مربعات خطا

 -AICc 55616 آکاییک تعمیم یافته

 R2 0.0192 ریب تعیینض

 - LogLik لگاریتم درستنمایی

 

های‌شاخص‌مالی‌نتایج‌نشاان‌دادناد‌كاه‌در‌‌‌‌‌به‌داده‌ARFIMAبا‌بررسی‌و‌برازش‌الگوی‌‌6-2
دهاد‌حافظاه‌‌‌‌اسات‌كاه‌نشاان‌مای‌‌‌‌‌1027/0پاارامتر‌انباشاتگی‌كساری‌برابار‌‌‌‌‌های‌شاخص‌ماالی‌‌‌داده

و‌ضاریب‌میاانگین‌‌‌‌1/0رگرسایو‌برابار‌‌‌‌و‌ضریب‌اتوهای‌شاخص‌كل‌وجود‌دارد‌‌در‌داده‌بلندمدت

هاااا‌الگاااوی‌‌بهتااارین‌الگاااو‌بااارازش‌شاااده‌باااه‌داده‌‌‌باشاااد.‌مااای‌‌13۵۵/0و‌‌8۵2۵/0متحااار ‌
ARFIMA(1,0.1027,2) زیر‌است.‌صورت‌بهاست‌و‌تخمین‌پارامترهای‌این‌الگو‌‌

‌82های‌شاخص‌كل‌نتایج‌نشاان‌دادناد‌كاه‌‌‌‌‌با‌بررسی‌و‌برازش‌الگوی‌دوره‌نگار‌به‌داده‌6-3   
‌بر‌اساس‌روش‌گام‌باه‌گاام‌‌ها‌وجود‌دارد‌و‌با‌استفاده‌از‌الگوی‌رگرسیون‌خطی‌‌وره‌نهان‌در‌دادهد

بینای‌شااخص‌كال،‌اولاین‌و‌‌‌‌‌‌و‌انتخاب‌بهتارین‌و‌كااراترین‌زیار‌مجموعاه‌از‌متغیرهاا‌جهات‌پایش‌‌‌‌‌‌‌
ساال‌اسات‌و‌دوماین‌دوره‌نهاان‌‌‌‌‌‌3برابر‌هار‌‌‌باًیتقركار‌روزی‌است‌كه‌‌684دوره‌نهان‌‌ترین‌بزرگ
ساال‌و‌هار‌یكساال‌یاک‌دوره‌‌‌‌‌‌3به‌عبارت‌دیگر‌هار‌‌؛‌سال‌كاری‌است‌1برابر‌‌باًیتقرست‌كه‌ا‌210

ها‌وجود‌دارد.‌همچنین‌چهارمین‌دوره‌نگار‌بزرگ‌كاه‌دوره‌‌‌سیكل‌تكراری‌یا‌نوسان‌مشابه‌در‌داده
‌هر‌دو‌ماه‌است.‌باًیتقرروز‌‌60روز‌و‌پنجمین‌دوره‌نهان‌پنهان‌‌2737نهان‌

‌7۵های‌شاخص‌ماالی‌نتاایج‌نشاان‌دادناد‌كاه‌‌‌‌‌‌‌لگوی‌دوره‌نگار‌به‌دادهبا‌بررسی‌و‌برازش‌ا‌6-4
‌بر‌اساس‌روش‌گام‌باه‌گاام‌‌ها‌وجود‌دارد‌و‌با‌استفاده‌از‌الگوی‌رگرسیون‌خطی‌‌دوره‌نهان‌در‌داده

بینای‌شااخص‌كلای،‌اولاین‌و‌‌‌‌‌‌و‌انتخاب‌بهترین‌و‌كااراترین‌زیار‌مجموعاه‌از‌متغیرهاا‌جهات‌پایش‌‌‌‌‌‌
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ساال‌اسات‌و‌دوماین‌دوره‌نهاان‌‌‌‌‌‌3برابر‌هار‌‌‌باًیتقرروزی‌است‌كه‌كار‌‌684دوره‌نهان‌‌ترین‌بزرگ
ساال‌و‌هار‌یكساال‌یاک‌دوره‌‌‌‌‌‌3به‌عبارت‌دیگر‌هار‌‌؛‌سال‌كاری‌است‌1برابر‌‌باًیتقراست‌كه‌‌304

ها‌وجود‌دارد.‌همچنین‌چهارمین‌دوره‌نگار‌بزرگ‌كاه‌دوره‌‌‌سیكل‌تكراری‌یا‌نوسان‌مشابه‌در‌داده
 روز‌است.‌12هان‌پنهان‌روز‌و‌پنجمین‌دوره‌ن‌1368نهان‌

های‌اجرا‌شده‌معیارهایی‌جهت‌سانجش‌‌‌ترین‌روش‌از‌بین‌روش‌انتخاب‌مناسب‌منظور‌به‌6-۵   

هاا‌و‌معیارهاای‌آمااری‌‌‌‌‌حال‌جهت‌انتخااب‌الگاوی‌نهاایی‌از‌مالا ‌‌‌‌گیری‌انتخاب‌شدند.‌‌و‌اندازه
ت.‌كمیناه‌باودن‌‌‌آن‌در‌جدول‌زیر‌آمده‌اسجهت‌شناسایی‌بهترین‌الگو‌استفاده‌شده‌است‌كه‌نتایج‌

دهناد‌‌‌نشاان‌مای‌‌‌1۵.‌نتایج‌جدول‌نشان‌از‌بهتر‌بودن‌آن‌الگو‌دارد‌1-۵های‌جدول‌‌معیارها‌و‌ملا 
‌است.‌‌های‌بهتری‌انجام‌داده‌بینی‌كه‌روش‌دوره‌نگار‌پیش

‌
 نهاییها و معیارهای انتخاب الگوی  ملاک (:15)جدول 

 معیار
 شاخص مالی شاخص کل

ARFIMA دوره نگار ARFIMA ره نگاردو 

 P 4 4 4 4 تعداد پارامتر

 AIC -51198.33 -55817 -50783.11 -55616 آکاییک

 SBC -51122.23 58527- -51102.54 -58324 بیزین شوارتز 

 RMSE 0.004576 0.000023 0.004745 0.000023 ریشه میانگین کمترین مربعات خطا

 AICc -51163.7 -55817 -50945.69 -55616 آکاییک تعمیم یافته

 R2 - 0.0358 - 0.0192 ضریب تعیین

 - LogLik 25600 - 00425 لگاریتم درستنمایی

 بیان کرد. 16توان در جدول  این تحقیق را می سؤالاتبه طور خلاصه پاسخ به  6-6   

 

 تحقیق سؤالاتپاسخ نهایی  (:16)جدول 

 سؤالشرح  شماره

نتیجه به تفکیک 

 شاخص

 مالی کل

 بلی بلی ورس اوراق بهادار تهران دارای حافظه با دامنه بلندمدت است.ب  یها شاخص 1

2 
شاخص بورس اوراق  بینی پیشروش مناسبی برای  ARFIMAروش تحلیل دوره نگار در مقایسه با روش 

 بهادار تهران است.
 بلی بلی

 بلی بلی وجود دارد. بورس اوراق بهادار یها شاخصهای  دوره نهان )دوره قابل تکرار( در بین داده 3

‌

‌
‌
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 پیشنهادهای كاربردی: -7

بینی‌مرتبط‌اسات‌‌كه‌با‌پیش‌ها‌رشتهتوان‌مدل‌ارائه‌شده‌در‌این‌پایان‌نامه‌را‌در‌مباحث‌سایر‌می

های‌مربوط‌به‌انارژی‌‌گذاریتوان‌به‌استفاده‌از‌این‌مدل‌در‌سیاستها‌میبه‌كار‌برد‌كه‌از‌جمله‌آن
 گذار‌بر‌مصر (‌‌و...‌پرداخت.‌ریتأث ‌انرژی‌و‌مدل‌كردن‌متغیرهای‌بینی‌مصردر‌كشور‌‌)با‌پیش

جهت‌تحلیل‌بازارهاای‌ساهام‌توساط‌سارمایه‌گاذاران‌و‌تصامیم‌‌‌‌‌‌‌‌ها‌مدلاز‌این‌‌شود‌یمپیشنهاد‌
 گیرهای‌‌كلان‌اقتصادی‌توسط‌دولت‌استفاده‌شود.

ارد،‌پیشنهاد‌د‌ARFIMAنسبت‌به‌روش‌‌یتر‌ یدق‌بینی‌پیشبا‌توجه‌به‌این‌كه‌روش‌دوره‌نگار‌

 استفاده‌شود.‌بینی‌پیشاز‌این‌روش‌جهت‌‌شود‌یم

‌
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