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   چكيده
بيني شاخص بازدهي بورس اوراق بهادار تهران اين مقاله با هدف معرفي يك الگوي مناسب جهت پيش

ي زماني پنجم هاي مورد استفاده در اين پژوهش به صورت روزانه و شامل بازهداده. صورت پذيرفته است
هاي داخل بينيمشاهده بوده كه جهت مجزا سازي پيش 616كه مشتمل بر  1390ام آبان تا سي 1388فروردين 

جهت تخمين ضرايب مدل و از مابقي ) مشاهده 556(از مشاهدات % 90             ً اي، از تقريبا  اي و خارج از نمونهنمونه
همچنين الگوهاي مورد استفاده در اين . استفاده شده است بيني خارج از نمونهجهت انجام پيش) مشاهده 60(

و نيز يك  1)شبكه عصبي خودرگرسيوني(ي عصبي مصنوعي پويا       ِ     غيرخطي  شبكه د از؛ يك مدلپژوهش عبارتن
هاي اين پژوهش يافته. 2)ي كسريمدل خودرگرسيوني ميانگين متحرك انباشته(مدل رگرسيوني غيرخطي 

معيارهاي هاي خارج از نمونه، بر اساس بينيي عصبي مصنوعي پويا در پيشدهد كه مدل شبكهنشان مي
 ،RMSE(4(و نيز معيار جذر ميانگين مجذور خطا  3)MSE(بيني ميانگين مجذور خطا ي خطاي پيشمحاسبه

  .باشندمي ARFIMAداراي عملكرد بهتري نسبت به مدل رگرسيوني غيرخطي 
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  مقدمه -1
هاي حركت به سوي توسعه يكي از ويژگي

اقتصادي، اين است كه مجموعه اقتصاد، بتواند 
هاي مورد گذاريمنابع پس انداز را به سوي سرمايه

 وجود و در صورتهدايت نموده نياز اقتصاد ملي 
هاي گذاريسرمايه سمتبه را  آن، منابع مازاد

تجهيز وظيفه به طوركلي، . نمايد گسيلخارجي 
گذاري مورد منابع پس انداز به ســـوي سرمايه

. شودنياز، توسط بازار پول و بازار سرمايه انجام مي
البته در نخستين مراحل توسعه، بازار پول نقش 

، داشتهانداز به عهده اساسي را در تجهيز منابع پس
بازار سرمايه  ،توسعه اقتصاد، و با اما به تدريج
-اندازها را به سوي سرمايهاي از پسبخش فزاينده

 . كندهدايت مي هاي مولد،گذاري

بيني متغيرهاي كلان از سوي ديگر پيش
اي در مباحث اقتصادي از اهميت و جايگاه ويژه

هاي مختلفي علمي اقتصاد برخوردار است و مدل
- بيني مقادير آتي متغيرها به وجود آمدهجهت پيش

اتخاذ  گذاران اقتصادي را دراند، تا سياست
. هاي پولي و مالي مناسب ياري نمايندسياست

 و »5اطلاعات اقتصاد«همچنين، با توجه به مقوله 
نامتقارن در  وجود اطلاعات مربوط به هايبحث

هاي ناشي از بازارهاي مالي و در نتيجه پيچيدگي
تحليل اثرات انواع متغيرها بر شاخص بورس در 

بيني پيش چنين شرايطي، سبب شده تا ارزش مقوله
يكي از مهمترين كاركردهاي . بيشتر و بيشتر گردد

بيني مقادير آتي متغيرهاي هاي اقتصادي، پيشمدل
هاي اقتصادي را در حقيقت مدل. باشداقتصادي مي

بيني مورد توان از طريق بررسي ميزان دقت پيشمي
بدين صورت كه اگر يك مدل . آزمون قرار داد

وجود بين متغيرها موفق اقتصادي در تبيين روابط م

بيني صحيحي از آينده باشد، بايد بتواند پيش
چنين حقيقتي سبب شده . متغيرها نيز ارائه نمايد

هاي ها و تكنيكاست تا تحقيقات در زمينه مدل
بيني در چند دهه اخير با شتاب بيشتري مواجه پيش

گردد، بطوري كه امروزه در ادبيات اقتصادسنجي و 
هاي بسياري ها و روشي، شاهد مدلاقتصاد كاربرد

  . باشيمدر اين زمينه مي
بنابراين آنچه در اين پژوهش بررسي خواهد 

هاي مبتني بر مدل(هاي مختلف شد، مقايسه مدل
) و مدل شبكه عصبي مصنوعي 6حافظه بلندمدت

بيني بازدهي شاخص قيمت و بازده نقدي در پيش
هاي داده بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از

الي  5/1/1388زماني روزانه طي دوره سري
 556بوده، كه از ) مشاهده 616( 30/7/1390

جهت انجام ) مشاهدات%  90      ً      تقريبا  معادل(مشاهده 
بيني مشاهده جهت انجام پيش 60ها و از تخمين

 .خارج از نمونه استفاده شده است

  
 پيشينه پژوهش مروري بر و مباني نظري -2

رشد روزافزون بازارهاي مالي، با توجه به 
 ،تواندميوجود هرگونه تغييراتي در اين بازارها 

به طور . بر كل اقتصاد جهاني بگذاردشگرفي  آثار
تواند از حوادث اقتصادي، كلي اين تغييرات مي

اجتماعي، فرهنگي و نيز سياسي نشأت بپذيرد، كه 
 گذاران و سردرگمي شديد سرمايه اين امر سبب

مورد عملكرد بازارهاي مالي  نااطميناني در ايجاد
گذاران به اعتماد عمومي سرمايهدر نتيجه شده و 

و اثرات منفي زيادي بر  يافتهاين بازارها كاهش 
اين مطلب شاهد . گذاشت ي خواهداقتصاد جهان

آشكاري بر رابطه قوي بين نااطميناني بازارهاي 
به . باشدگذاران ميمالي و اعتماد عمومي سرمايه
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اين دليل سياستگذاران مالي كشورها، اغلب به 
هاي  بيني دقيق تغييرات قيمتبرآورد و پيش

بازارهاي مالي به عنوان معياري جهت اتخاذ 
پذيري اقتصاد سياست مناسب براي كاهش آسيب

بيني تغييرات پيش بنابراين. ملي و جهاني نياز دارند
يف در هاي مالي يكي از مهمترين وظا قيمت دارايي

بازارهاي مالي بوده كه توجه محققان و 
سياستگذاران را در طي دو دهه اخير به خود جلب 

ها در بينيكرده است تا آنها بتوانند از اين پيش
ها، تخصيص بهينه  گذاري داراييارزيابي و قيمت

منابع مالي و ارزيابي عملكرد مديريت ريسك 
  .استفاده نمايند

  
 ق بهاداراورا بررسي كارايي بورس

بيني يك سري از نخستين گام در انجام پيش
. باشدپذيري آن ميبينيها، بررسي قابليت پيشداده

آيا در بازار بورس "رو بررسي اين نكته كه از اين
صادق » فرضيه بازار كارآمد«اوراق بهادار تهران، 

آيا نوسانات قيمت "و يا به بيان ديگر،  "باشد؟مي
تفاده از اطلاعات در دسترس و بازدهي سهام با اس
، از اهميت "باشد؟بيني ميو عمومي قابل پيش

  .اي برخوردار استويژه
 دليل به سهام قيمت بيني پيش در جهت ناتواني

 فرضيه«ارايه  سبب آن بر گزار تأثير متعدد عوامل

بر ). 2004، 8گرنجر و تيمرمن( 7شد »بازار كارايي
 از سهام بازار در هاقيمت كارا بازار اساس فرضيه

كنند، به اين مفهوم كه مي پيروي تصادفي گام فرآيند
 اساس بر تواننمي را سهام بازده چنين بازاري، در

 نمود، زيرا بينيها پيشقيمت گذشته تغييرات

 قيمت بر و شده منتشر بازار در سرعت به اطلاعات

تهراني و همكاران، . (تاثير خواهد گذاشت سهام

تر  فرضيه بازار كارا در شكل تكامل يافته ).1387
بيني  اگر بازده قابل پيش گر آن است كهخود بيان

گذاران سودهاي نامحدود  بسياري از سرمايه ،بود
ماشين چاپ "يك در اينصورت  كرده وكسب 

توليد را ثروت نامحدودي ايجاد شده كه  "پول
در يك اقتصاد پايدار ممكن اين امر، كه  نمود، مي

  )2004گرنجر و تيمرمن، ( .نيست
 كارايي در خصوص زيادي تحقيقات تاكنون

صورت پذيرفته كه،  تهران بهادار اوراق بورس
 ناكارايي بر شواهدي دال تحقيقات به اين بيشتر

لازم به . انديافته تهران دست بهادار اوراق بورس
ذكر است كه، اگرچه در برخي از مطالعات وجود 

بورس اوراق بهادار تأييد كارايي ضعيف در بازار 
فر و شيرزور، مانند مطالعه سليمي(شده است 

كارايي (ولي، علت داشتن ظاهري تصادفي ) 1389
توان در اينكه هاي سهام را، ميدر شاخص) ضعيف

سري مورد نظر از يك فرآيند غيرخطي معين 
بنابراين در چنين . وجو كردتبعيت كنند، جست
بوده و به همين دليل  ها ناكاراشرايطي اين شاخص

هاي خطي بين اين ويژگي و توان با آزموننمي
مشيري و (الگوي گام تصادفي تمايزي قائل شد

در صورتي كه، بيشتر مطالعات كه ). 1384مروت، 
هاي پيچيده و غيرخطي به بررسي وجود با روش

- كارايي در بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

در بازار بورس اوراق بهادار  اند، به وجود ناكارايي
ي راسخي و مانند مطالعه(اند تهران اذعان داشته

ي تهراني و همكاران، و مطالعه 1388پور، خانعلي
و  1384ي مشيري و مروت، و مطالعه 1387
رد فرضيه ). 1383ي مشيري و فروتن، مطالعه

-بينيكارايي بازار سهام، مهر تأييدي بر قابليت پيش

هاي بازدهي سهام، به كمك مدلپذيري سري 
هاي بكار برده شده در اين از جمله مدل(غيرخطي 



  اكبر كميجاني و اسماعيل نادري

 شماره پانزدهم /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   118  

در بخش بعدي به تبيين . خواهد داشت) پژوهش
  .پردازيمزماني غيرخطي ميهاي سريمدل

  
 پژوهشمروري بر پيشينه 

بيني شاخص بازدهي سهام به علت     ً    اصولا  پيش
تأثيرپذيري شديد آنها از بسياري از عوامل 

ترين ي پيچيدهاقتصادي و غير اقتصادي، در زمره
به همين سبب، در . بيني قرار داردموارد جهت پيش

تحقيقات اخير سعي شده است تا با بكارگيري 
تر، موجبات افزايش دقت، صحت هاي پيچيدهمدل

  . ها را فراهم آورندو كارآيي اين مدل
به بررسي رفتار بازده در ) 2011( 9الاگيدد

هاي داراي اي سهام آفريقا با بكارگيري مدلبازاره
نتايج اين . ويژگي حافظه بلندمدت پرداخته است

ي تحقيق ضمن تأييد وجود ويژگي حافظه
هاي اين بازار، وجود نوسانات بلندمدت در داده

هاي مورد اي و نيز اثرات اهرمي را در دادهخوشه
 10كيتيكاراساكون و تسه. دهندبررسي نشان مي

-11ARFIMAهاي نيز با استفاده از مدل )2011(

FIGARCH  بازارهاي سهام آسيا را كه داراي
اند را مورد تجزيه و تحليل توزيع پهن دنباله بوده

دهند كه اين نتايج اين تحقيق نشان مي. قرار دادند
هاي مهم بازارهاي مالي يعني بازارها از ويژگي

 .حافظه بلندمدت برخوردار هستند

 12، گورسن و همكاران2011ل همچنين در سا
هاي ي خود در پي بهبود عملكرد مدلدر مقاله

خطي و غيرخطي سنتي، با وارد كردن تلاطم 
به  " 13نزدك"هاي شاخص موجود در سري داده

گئورگسكو و دينوكا . عنوان متغير ورودي بر آمدند
، با بكارگيري شبكه عصبي 2005نيز در سال 

بيني در به پيش، )NNARXالگوريتم (زمانيسري

كه نتايج آن بيانگر . بازارهاي سهام روماني پرداختند
زماني هاي شبكه عصبي سريكارايي بيشتر مدل

)NNARX (هاي غيرخطي نسبت به مدل
  .رگرسيوني در بازارهاي سهام روماني بوده است

ي توان به مقالهاز جمله مقالات داخلي نيز مي
كارگيري با ب) 1389(زارع و كردلوئي حيدري

متغيرهاي اثرگذار بر شاخص قيمت سهام مانند 
، )شامل نرخ دلار آمريكا و نرخ يورو(نرخ ارز 

قيمت طلا و قيمت نفت نيز به عنوان متغيرهاي 
فرد و همكاران فهيمي. برونزا استفاده نمودند

نيز با استفاده از شبكه عصبي رويكرد ) 1389(
ت بيني قيمبه پيش ARIMAو  ANFIS(14(فازي 

. اندخرده فروشي محصولات كشاورزي پرداخته
به ) 1388(دوست و همكاران ايمانهمچنين، بافنده

 -هاي عصبيبيني نرخ ارز با استفاده از مدلپيش
، شبكه عصبي خودرگرسيوني ANFISفازي 

NNARX  و خودرگرسيونيARIMA اندپرداخته .
هاي نتايج اين تحقيق بيانگر كارايي بالاتر مدل

زماني و هاي سريعصبي نسبت به مدلشبكه 
 شمس و دلنوازفلاح. خودرگرسيوني بوده است

هاي ي مدلاي به مقايسهدر مقاله) 1388(اصغري 
 ARIMAهاي و مدل 15خورشبكه عصبي پيش

  .پرداختند
ي اي به مقايسهدر مقاله) 1388(عرفاني 

با مدل  ARFIMAمدل  بينيعملكرد پيش
ARIMA  پرداخت، كه نتايج اين پژوهش نشان داد

. باشدكه اين سري از نوع حافظه بلندمدت مي
و  ARIMAهاي بيني مدلمقايسه عملكرد پيش

ARFIMA بيني دال بر بالاتر بودن قدرت پيش
 همچنين،. باشدمي ARFIMAكنندگي مدل 

در پژوهش خود ) 1388(حداد و صمدي  كشاورز
ظه بلندمدت جهت با توجه به وجود علائم حاف
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و براي  ARFIMAتبيين ميانگين شرطي، از مدل 
-هاي با حافظه كوتاهواريانس شرطي، در كنار مدل

 FIGARCHمدت، از مدل با حافظه بلندمدت 
به ) 1389(محمدي و طالبلو . استفاده نموده است

بررسي پويايي تورم و رابطه تورم و عدم اطمينان 
 16ARFIMA-GARCHاسمي با استفاده از الگوي

  .اندپرداخته
 
 

  هاي پژوهش مدل -3
  زمانيهاي سريمدل

هاي      ً                       اساسا  يكي از اهداف اساسي مدل
بيني صحيح و دقيق متغيرهاي اقتصادي، پيش

رساني به سياستگذاران در اقتصادي جهت ياري
از آنجا . باشداتخاذ تصميمات صحيح و متناسب مي

اقتصاد بيني در هاي مختلفي براي پيشكه روش
هاي توان آنها را بر اساس قالبوجود دارند، مي

ترين آنها بندي نمود كه مهممختلفي نيز تقسيم
بندي بر اساس الگوهاي تقسيم) 1: عبارتند از

بندي بر تقسيم) 18و الگوهاي غيرخطي 17خطي
زماني اساس الگوهاي ساختاري و الگوهاي سري

  ).1385مشيري، مروت، (
 وضع تبيين در اريساخت هايمدل اگرچه

 در ولي بودند برخوردار نسبي موفقيت از موجود
نداشتند، ولي  موفقي چندان سابقه بينيپيش زمينه

زماني نتايج از مراتب هاي سريدر مقابل مدل
همچنين با توجه به اينكه . اندبهتري برخوردار بوده

بيني هاي پيشافزايش دقت، صحت و كارآيي مدل
تري است كه هاي پيچيدهدلمستلزم بكارگيري م

تري هاي زماني را به نحو صحيحبتواند رفتار سري
رو در سالهاي اخير توجه توضيح دهد، از اين
هاي غيرخطي معطوف گشته اقتصاددانان به مدل

هاي با حافظه است و نيز با توجه به اينكه مدل
باشند بلندمدت بيانگر ساختار غيرخطي بازارها مي

هاي خطي در لب هستند كه مدلو مؤيد اين مط
ايكسو (توصيف ماهيت اين بازارها ناكارآمد هستند 

هاي خطي نظير ، بنابراين مدل)19،2006و جين
AR20، MA21 و ARIMA22  ويژگي حافظه

بلندمدت يك متغير را درنظر نگرفته ولي در مقابل 
هاي پذيرترين گروه از مدلمهمترين و انعطاف

علاوه بر اينكه مشكل داراي حافظه بلندمدت كه 
توانند رفتار پايدار و سازند، ميمزبور را مرتفع مي

كه  ARFIMAناپايدار توليد نمايند، عبارتند از مدل 
بكار گرفته  »23معادله ميانگين«جهت تبيين رفتار 

  ).1381مشيري، ( 24شودمي
 هايمدل براساس بينيپيش علاوه بر اين،

 بسيار هايمحدوديت با نيز اقتصادسنجي غيرخطي
 جديد هايمدل كهحالي در .25است همراه زيادي
 هايمدل از بهتري برازش توانندمي عصبي شبكه
- مدل. دباشن داشته اقتصادسنجي غيرخطي و خطي

 با موازي توزيع فرآيند يك عصبي شبكه هاي
 توانايي آن ويژگي مهمترين و بوده طبيعي ماهيت
 به نياز بدون پيچيده و غيرخطي روابط سازيمدل

. باشدمي هاداده بين ارتباط ماهيت از قبلي فرضيات
 پويا هايي شبكهدسته دو شامل عصبي هايشبكه

 شبكه مانند ايستا هايشبكه. باشندمي ايستا و
 27عامل پسخور ANN(26(مصنوعي  – عصبي

 و شوندنمي تاخيري موارد نداشته و در نتيجه شامل
- ورودي بوسيله مستقيم بصورت آنها در خروجي

 .شودمي محاسبه دارند 28ارتباط پيشخور كه هايي
 شبكه مدل مانند پويا عصبي هايشبكه در اما

متغيرهاي برونزا  با خودرگرسيوني-عصبي
)NNARX(، گذشته و جاري مقادير به خروجي 
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 بستگي شبكه ساختار و نيز هاخروجي ها،ورودي
 .دارد

  
  هاي مبتني بر آن مفهوم حافظه بلندمدت و مدل

 ريشه وجود مورد در مهم مطالعات از بعد
 از كه زماني هايسري در 30همجمعي و 29واحد
 داناناقتصادسنجي بود شده آغاز 1980 دهه اواسط

 31پايداري و نامانايي از ديگري انواع و هازيرگونه
-سري از بسياري در موجود فرآيند كه را تقريبي

را  كردند،مي توجيه را اقتصادي و مالي زماني هاي
 مطالعات امروزه بطوريكه .دادند قرار بررسي مورد

 جمله از فرآيندها از نوع اين مورد در گوناگوني
 انباشته فرآيندهاي ،32كسري براوني حركت
 صورت بلندمدت حافظه با فرآيندهاي و 33جزئي
) 1951(  34   ه رست ).1387كريميان، (است گرفته
 حافظه داراي فرآيندهاي وجود به بار اولين براي

 و وي از بعد. برد پي شناسيآب زمينه در بلندمدت
 گرنجر مانند دانانياقتصادسنجي 1980 دهه اوايل از
 به) 1981( 36هاسكينگ و )1980( 35جويكس و

 حافظه ويژگي با اقتصادسنجي هاي مدل طراحي
 ها مدل اين آماري هايويژگي و پرداخته بلندمدت

  ).1385مشيري و مروت،(نمودند  مشخص را
مدت، به يك وابستگي قوي ميان بلندحافظه 

. شودزماني منتسب ميمشاهدات دور در يك سري
ترين به طور كلي مهم) 1385مشيري و مروت، (

مشكلي كه در اثر وجود متغيرهاي نامانا ممكن 
است ايجاد شود، وجود رگرسيون كاذب است، از 

هاي زماني سري سوي ديگر با توجه به اينكه بيشتر
) مانا تفاضل( DSP37اقتصادي و مالي نامانا از نوع 

هستند، براي رفع اين مشكل نخست بايد مرتبه 
اما اين كار . گيري هر متغير را تعيين نمودتفاضل

موجب از دست رفتن بخشي از اطلاعات مهم 
و گشتاور ) معادله ميانگين(موجود در گشتاور اول 

. شودسري زماني مي) 38انسمعادله واري(مرتبه دوم 
زماني، به طوري كه قبل از دستيابي به مانايي سري

واريانس سري روندي كاهشي داشته و هنگامي كه 
گيري بيش از حد انجام شود، واريانس تفاضل

ايكسو و جين، (         ً                   سري مجددا  افزايش خواهد يافت 
رو اگر بخواهيم به طور همزمان، هم ازاين ).2007

انا نموده و هم دچار مشكل بيش سري زماني را م
گيري توانيم از تفاضلگيري نشويم، ميتفاضل
گيري كسري پارامتر تفاضل. استفاده نمائيم 39كسري

تواند مقادير مختلفي را به خود اختصاص دهد مي
، بيانگر ويژگي )d(ولي مقدار خاصي از اين پارامتر 

  . باشدحافظه بلندمدت مي
يك مدل با ويژگي ترين قدم در برآورد مهم

حافظه بلندمدت بررسي وجود اين ويژگي در 
شناسايي وجود ويژگي . هاي مربوطه استسري

 آزمون(ترسيمي  حافظه بلندمدت از طريق روش
ACF40 (هايروش شامل هاييو نيز تكنيك 

 واريانس روش كلاسيك، R/S41تحليل( گرافيكي
 روش( پارامتري نيمه هايروش ،)شده متراكم
GPH42 و MRS43 (پارامتري هايروش و )روش 
-پذير ميامكان) برشي ماكزيمم درستنمايي برآورد

از عملكرد  GPHكه در اين ميان روش  .باشد
بنابراين پس از تأييد . باشدبهتري برخوردار مي

ها، به وجود حافظه بلندمدت در فرآيند توليد داده
ي اول توان گشتاور مرتبهمي ARFIMA كمك مدل

بر اين اساس، در ادامه . 44سازي نمودمدل آنها را
  .خواهيم پرداخت ARFIMAبه تبيين مدل 
پذيرترين مدل حافظه ترين و انعطافمعروف

بوده، در اين مدل درجه  ARFIMAبلندمدت مدل 
را پارامتر حافظه بلندمدت ) d(همجمعي كسري 
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هاي بلندمدت سري گويند، چراكه ناظر بر ويژگي
محمدي و طالبلو، .(نظر استزماني متغيير مورد 

، ARFIMAمدل  اجراي مرحلة مهمترين) 1389
 دليل مشكل به .است كسري گيريتفاضل مرحلة
 تجربي هاي تحليل در اقتصاددانان      ٌمعمولا  آن بودن
 .كنندمي استفاده مرتبة اول گيريتفاضل از خود
 بيش به منجر ايجايگزيني چنين شك بدون

 رفتن دست از آن پي و در شده گيريتفاضل
 خواهد زماني سري در موجود اطلاعات از بخشي

 ARFIMAتصريح مدل ) 1387عرفاني، (.شد
(p,d,q) باشدصورت زير ميبه:  

  

)1                       (
d

t t tφ(L)(1- L) (y - µ ) = θ(L)ε t = 1,2,3,...,T  
  

، همبستگياي خودچندجمله Lφ)(كه در آن 
)(Lθ اي ميانگين متحرك، چندجملهL  عملگر

اعداد  q و p. باشندمي tyميانگين  tµوقفه و 
. باشدعدد واقعي مي dصحيح هستند و 

dL)1( معرف عملگر تفاضل كسري است كه  −
  :شودبا استفاده از فرمول زير محاسبه مي

  

)2                                 (
j

jjj j
d L

j
d

LL )()1(
00

−⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
==− ∑∑ ∞

=

∞

=
δ  

  
در اين معادله فرض شده است كه 

),0(~ 2
t

Nt εσε  و همچنين بخشARMA  مدل
) 1(ي همچنين، در معادله. باشدپذير ميمعكوس

ttt yZ µ−=  بوده و همجمع از مرتبهd باشدمي .
اگر . بستگي دارد dبه ارزش و مقدار  Zهاي ويژگي

5.0<d  باشد؛ كوواريانس مدل ثابت بوده، و اگر
0>d  باشد؛ داراي ويژگي حافظه بلندمدت

زماني كه ). 1981هاسكينگ، ( خواهد بود
5.00 << d صورت همبستگي بهباشد؛ تابع خود

يابد، و زماني كه مي هيپربوليكي كاهشي
05.0 <<− d مدت پيش باشد؛ فرآيند حافظه ميان
مدت نشان دهنده اين فرآيند حافظه ميان. آيدمي

مطلب است كه، از متغيير مورد بررسي بيش از حد 
گيري شده و در اين مورد معكوس تابع تفاضل
-كاهش مي 45صورت هيپربوليكيهمبستگي بهخود

 .يابد

  
  عصبي پوياهاي شبكهمدل

هاي هاي عصبي پويا در محيطبطور كلي شبكه
-بيني بازارهاي مالي، سيستممختلفي، از جمله پيش

- بندي، عيبهاي قدرت، طبقههاي مكاتبه، سيستم

يابي، تشخيص صدا و حتي ژنتيك كاربرد فراوان 
هاي مدل يكي از پركابردترين رهيافت. دارند
اين . باشدمي NNARXهاي عصبي پويا، مدل شبكه

به يك مدل  ARمدل، از اضافه كردن يك فرآيند 
شبكه عصبي پويا . شبكه عصبي حاصل خواهد شد

)NNARX( داراي يك بخش خطي و يك بخش ،
ي باشد، كه بخش غيرخطي آن بوسيلهغيرخطي مي

با ) Feed Forward(شبكه عصبي مصنوعي پيشخور
طي شود و بخش خيك لايه مياني تخمين زده مي

. باشدمي) AR(آن، شامل يك مدل خودرگرسيوني 
به قرار  NNARهاي شبكه عصبي فرم كلي مدل

  :زير است
)3(  

u

y

Ŷ(t) = f[u(t), u(t -1),u(t - 2),...,u(t - n ),
y(t -1), y(t - 2),..., y(t - n )]  

  
يك نگاشت انجام گرفته بوسيله  fكه در آن 

هاي شبكه عصبي ورودي. باشدشبكه عصبي مي
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هاي سيگنال(هاي ورودي شامل دو بخش وقفه
 46هاي مقادير هدفيو وقفه u(t)برونزاي ) ورودي

. باشندمي y(t)) هاي خروجيهاي سيگنالوقفه(
هاي ورودي برونزا به ترتيب وقفه ynو unاعداد 

و مقادير واقعي هدف بوده، كه بوسيله سيستم 
عصبي ساختار شبكه . گردندشبكه عصبي تعيين مي

پويا براي سيستم يك ورودي و يك خروجي 
)SISO(47  كه در شكل زير نشان داده شده است
  ).1388دوست و همكاران، ايمانبافنده(

دهد، اين مدل نشان مي 1 همانگونه كه شكل
حالت موازي با سيستم داشته و در آن از خطاي 

بيني جهت اصلاح پارامترهاي مدل، به منظور پيش
همچنين، اين . شودمدل، استفاده مي افزايش كارايي

موازي شناخته  -مدل، به عنوان يك مدل سري
ها ها و خروجيشده و در طول آموزش، ورودي

يك روش ديگر . باشندشبكه مستقل از يكديگر مي
جهت بكارگيري مقادير واقعي هدف در شبكه، 

بيني شده يا هاي مقادير پيشاستفاده از وقفه
ˆ)(خروجي شبكه  ty باشد، كه بر اين اساس مي

  . دست يافت NNARتوان به مدل مي
هاي بينيمزيت استفاده از اين مدل، قابليت پيش

تر، در شرايط يكسان، نسبت به مدل بلندمدت دقيق
ANN ي آموزش در اين نوع شبكهنحوه. باشدمي-

ها، مبتني بر قانون يادگيري تصحيح خطا بوده، كه 
هاي تصادفي اوليه، استفاده از مجموعه وزنبا 

و پس از تعيين . كندفرآيند آموزش را آغاز مي
هاي ارائه شده خروجي مدل جهت هر يك از الگو

ي آموزش، خطاي حاصل از تفاوت در مجموعه
بين خروجي مدل و مقادير مورد انتظار محاسبه 
گشته و با بازگشت به درون شبكه در جهت عكس 

فرد فهيمي(شود ، تصحيح مي)وروديخروجي به (
  ).1388و همكاران، 

-Levenbergتابع آموزش اين شبكه 

Marquardt )LM ( بوده، كه در اين نوع تابع
 بر اساس روش 48هاها و اريبآموزش، مقادير وزن

LM همچنين، تابع . شوندسازي به هنگام ميبهينه
بوده، كه تغييرات وزن  GMD49يادگيري اين شبكه 

)dW(  يك نرون مشخص را بر اساس ورودي)p (
به نرون، نرخ آموزش وزن يا اريب ) E(و خطاي 

)LR (50و ثابت نيروي حركت آني )MC ( بصورت
  :كندزير محاسبه مي

)4                  (
gWLRMCdWprevMCdW **)1(* −+=

  

به ترتيب تغييرات  gWو  dWprevكه در آن 
. باشدوزن پيشين و شيب متناسب با كارايي مي

سازي و تابع كارايي خطاي علاوه بر اين، تابع فعال
پيش فرض براي اين نوع شبكه عصبي به ترتيب 

) MSE(تانژانت هيپربوليك و ميانگين مجذور خطا 
  ).1388فرد و همكاران، فهيمي. (باشدمي

  

   
  )1388(دوست و همكاران ايمانبافنده: منبع( NNARX موازي مدل -ساختار سري ):1( شكل
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 نتايج پژوهش -4

-آنچه در اين پژوهش مورد بررسي قرار مي

 NNARو  ARFIMAي عملكرد مدل مقايسهگيرد، 
بيني بازدهي شاخص قيمت و بازده نقدي در پيش

)51TEDPIX (مي در بورس اوراق بهادار تهران-

-از نرم لازم به ذكر است كه در اين پژوهش. باشد

 و  MATLAB ،Eviews ،S-Plusافزارهاي 

Excelهمچنين علائم اختصاري  .استفاده شده است
: متغيرهاي بكاربرده شده در اين مقاله عبارتند از

TEDPIX ،؛ بيانگر شاخص قيمت و بازده نقدي
dlted ؛ تفاضل لگاريتم شاخص قيمت و بازده

). سري بازدهي بورس اوراق بهادار تهران(نقدي 
اين اساس، با توجه به اينكه، نخستين گام در  بر

زماني، بررسي مانايي هاي سريسازي دادهمدل
متغيرها جهت جلوگيري از ايجاد رگرسيون كاذب 

در اين مقاله نيز نخست به بررسي مانايي . باشدمي
 هاي مختلف پرداختهبه كمك آزمون dltedسري 

ائه شده ار 1 شده است كه نتايج آن در جدول
  .است

ي در صورت عدم وجود ويژگي حافظه
بلندمدت، انتظار ما بر آن است كه سري مذكور با 

مانا شود، اما نتايج حاصل ) يك مرتبه(گيري تفاضل

دهد كه، سري گيري نشان مياز يك مرتبه تفاضل
گيري از سري حاصل از تفاضل(بازدهي بورس 

با ) لگاريتم شاخص قيمت و بازده نقدي بورس
 -و فيليپس ADF52هاي مانايي ه آزمونتوجه ب
مانا بوده، در حالي كه  ERS54و نيز آزمون  53پرون
بيانگر  KPSS55ي ي همين آزمون با آمارهنتيجه

باشد كه نتايج آن در نامانايي سري مذكور مي
وجود چنين شرايطي . ارائه شده است) 1(جدول 

ي ما را بر آن داشت كه، به بررسي ويژگي حافظه
گيري تفاضل( در سري بازدهي بورس بلندمدت

همچنين بررسي . بپردازيم) كسري از سري مذكور
تواند دليل نيز مي) ACF(خودهمبستگي  نمودار

ي بلندمدت در ديگري بر وجود ويژگي حافظه
سري بازدهي بورس باشد، چرا كه همانطور كه 

دهد، خودهمبستگي موجود نشان مي) 2(شكل 
سري حتي پس از  هاي مختلف اينميان وقفه

دوره از بين نرفته است و در واقع ) 30(حدود سي 
ها به صورت خيلي آهسته در اين خودهمبستگي
كه اين امر مغاير رفتار موجود . حال كاهش است

- هاي مانا ميدر نمودار هاي خودهمبستگي سري

باشد كه به صورت نمايي، خودهمبستگي موجود 
  .يابديهاي مختلف آنها، كاهش مميان وقفه

  
  

  نتايج مربوط به بررسي مانايي در سري بازدهي بورس): 1(جدول 

  آماره بحراني  آزمون   متغير
  آماره محاسباتي

 %)5در سطح (
 نتيجه آزمون

Dlted 

ADF 5869/16 - 9413/1- مانا 

ERS 2881/17 - 9413/1- مانا 

 مانا -9413/1 - 5437/17  پرون -فيليپس

KPSS 5904/0 4630/0 نامانا 
  هاي تحقيقيافته: منبع
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  سري بازدهي بورس اوراق بهادار تهران  ACFنمودار ): 2(شكل 

  
  هاي تحقيقيافته: منبع

  
  تخمين پارامتر حافظه بلندمدت

ي هاي مبتني بر حافظهبه طور كلي مدل
ي بلندمدت      ً                       شديدا  به مقدار پارامتر حافظهبلندمدت 

ي ميرايي توابع خودهمبستگي بستگي و نيز نحوه
هاي زير به تخمين بر اين اساس در زيربخش. دارد

كه  GPHي بلندمدت با معيار مقدار پارامتر حافظه
انجام شده،  OX-METRICSافزار به كمك نرم

كه  GPHبه طور كلي آزمون . خواهيم پرداخت

باشد، از تكنيك فركانس مي دامنه تحليل بر مبتني
استفاده شده كه در واقع  56رگرسيون دوره نگاشت

اين تكنيك، ابزاري جهت تمايز بين روندهاي 
لازم . آوردمدت و حافظه بلندمدت فراهم ميكوتاه

به ذكر است كه، شيب خط رگرسيون حاصل از 
بكارگيري تكنيك رگرسيون دوره نگاشت، همان 

كه . دهدامتر حافظه بلندمدت را به دست ميپار
  .ارائه گرديده است 2 مقدار آن در جدول

  
 NLSبر اساس روش  GPHي آزمون به كمك آماره dتخمين مقدار ): 2(جدول 

Prob  t-statistic   d-Parameter 
 معيار

سري  
  شاخص كل بورس لگاريتم  04695/1  3/12  000/0

  بازدهي بورس  14088/0  13/3  002/0
  هاي تحقيقيافته: منبع

  
  ARFIMAهاي نتايج تخمين انواع مدل): 3(جدول 

 AIC  مدل
EML NLS MPL 

ARFIMA(1,0.14,1)  3235/7-  3241/7-  2171/7-  
*ARFIMA(1,0.14,2)  3242/7-  3289/7-  2130/7-  

ARFIMA(2,0.14,1)  3226/7-  3234/7-  2124/7-  
ARFIMA(2,0.14,2)  3236/7-  3250/7-  2129/7-  

  هاي تحقيقيافته: منبع
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طور كه از نتايج جدول فوق پيداست، همان
و نيز (ي بلندمدت غير صفر مقدار پارامتر حافظه

و در نتيجه تأييدي بر وجود ) 5/0كوچكتر از 
-بازدهي بورس ميي بلندمدت در سري حافظه

بايست بنابراين، سري بازدهي بورس مي. باشد
گيري كسري شده تا بر اساس آن      ً      مجددا  تفاضل

هاي بعدي كه در بخش. سازي صورت پذيردمدل
-سازي سري بازدهي بورس به كمك مدلبه مدل

  .ي بلندمدت خواهيم پرداختهاي مبتني بر حافظه
  

 ARFIMAتخمين مدل 

هاي مختلفي براي برآورد به طور كلي روش
وجود دارد كه عبارتند  dو پارامتر  ARFIMAمدل 

اي، روش حداكثر درستنمايي روش دو مرحله: از
و روش حداكثر درستنمايي ) AML(57تقريبي
، روش درستنمايي تعديل شده )EML( 58دقيق

59)MPL( روش حداقل مربعات غيرخطي ،
60)NLS .(هاي كه در اين پژوهش از روشEML ،

MPL  وNLS افزار و به كمك نرمOx-Metrics 
ها استفاده شده جهت تخمين اين دسته از مدل

همچنين، با توجه به معيار آكائيك به مقايسه . است
پرداخته و مدلي  ARFIMAهاي انواع مختلف مدل

كه از كمترين مقدار معيار اطلاعات برخوردار 
باشد، بهترين تصريح را جهت توضيح معادله 

هاي ميانگين سري بازدهي بورس در بين مدل
ARFIMA خواهد داشت .  

توان نتيجه گرفت كه با توجه به جدول فوق مي
هاي در بين انواع مدل ARFIMA(1,0.14,2)مدل 

ARFIMA اطلاعات  آكائيك  كمتري  از آماره                    
برخوردار بوده و در نتيجه از بهترين عملكرد 

جدول كه تصريح آن به صورت  .باشدبرخوردار مي
  .باشدمي 4

  
  ARFIMA(1,0.14,2)نتايج تخمين ): 4(جدول 

 t probي آماره  ضريب  نام متغير
C 0016/0  21/2  002/0  

d-ARFIMA  1408/0  13/3  000/0  
AR(1)  9401/0-  6/36 -  000/0  
MA(1)  2196/1  5/18  000/0  
MA(2)  2358/0  82/3  000/0  
Dum(1)  0369/0  58/6  000/0  
Dum(2)  0529/0  45/9  000/0  
Dum(3)  0758/0  7/13  000/0  

  هاي محققيافته: منبع
   ARMIAهاي انواع مختلف مدل): 5(جدول 
  معيار

 مدل
Log Likelihood 2R  AIC  

ARIMA(1,1,1) )000/0(29/81  39/0  3182/7-  
ARIMA(2,1,1)  )000/0(54/69  40/0  3253/7-  

ARIMA(1,2) * )000/0(94/69  40/0  3285/7-  
ARIMA(2,1,2)  )000/0(78/59  40/0  2663/7-  
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متغيرهاي مجازي معرفي لازم به ذكر است كه، 
توان به اين صورت شده در معادله فوق را مي

مربوط  Dum)2(و  Dum)1(تعريف كرد كه 
حداقل و (آمريكا  2008به حوادث بحران مالي 

مربوط به واگذاري  Dum)3(و) حداكثر قيمت
اوراق بهادار سهام شركت مخابرات ايران در بورس 

همچنين، به . باشد، مي44در راستاي اجراي اصل 
هاي مذكور يك مدل منظور درك بهتر كارايي مدل

ARIMA جنكينز و  - نيز به كمك متدولوژي باكس
 61وايت سازگار برآوردگرهاي با استفاده از از

)Robust( رو، بر اساس از اين. برآورد شده است
، و نيز 62نگارهمبستگيهاي معنادار تعداد دندانه

به كمك معرفي آنها به  _ 63بررسي نقاط دور افتاده
جهت افزايش قدرت   _64عنوان متغير مجازي

ارئه  هاي، مدل)2Rافزايش(توضيح دهندگي مدل 
هاي ي بهترين مدلشده در جدول زير در زمره

  .باشندممكن مي
 ARIMA(2,1,1)با توجه به جدول فوق مدل 

كه فرم . از بهترين عملكرد برخوردار بوده است
  .باشدتصريحي آن به صورت زير مي

  
  

)5(  
dlted = 0.002 + {0.08D U M 68 + 0.05D U M101 +

0.05D U M 471} + ...
t : (2.74) (21.25) (9.26)

(10.52)
+0.91dlted (-1) - 0.5M A (1) - 0.29M A (2)

(14.74) (-6.12) (-5.23)

  
 NNARتخمين مدل 

-دانيم، نخستين گام در مدلهمانطور كه مي

هاي هاي غيرخطي مبتني بر شبكهي مدلسازي كليه
 شبكه طراحي عوامل بهينه عصبي، تعيين تركيب

-از اين. باشدمي» شبكه معماري« عصبي با همان 

هاي ي انواع مختلف مدلاز مقايسهرو، پيش
NNAR  وNNARXي ، به تبيين معماري شبكه

  .پردازيم     ِ        زماني  پويا مي    ِ    عصبي  سري
تبيين  6 بر اساس معماري شبكه كه در جدول

هاي ي انواع مدلگرديد، به برآورد و مقايسه
  .پردازيممي NNARXو  NNARمختلف 

با ( NNAR(10)، مدل 7بر اساس جدول 
با توجه ) بكارگيري ده وقفه از سري بازدهي بورس

در بين ساير  RMSE و R2 ،MSEبه معيارهاي 
  .ها از بهترين عملكرد برخوردار بوده استمدل

  
  )معماري شبكه(عصبي  شبكه طراحي عوامل بهينه تركيب): 6(جدول 

  ارزش  عامل طراحي

 NNAR & NNARX  نوع شبكه

  10  ي پنهان اولهاي لايهتعداد نرون
  1  ي پنهان دومهاي لايهتعداد نرون

  Feed Forward Network  پردازشتابع پيش
  LM 65  ي تابع تبديل لايه

  )2011(گورسن و همكاران : منبع
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  NNARهاي نتايج تخمين انواع مدل): 7(جدول 
 MSE RMSE  R2  مدل

NNAR (1)  0000535/0  00731/0  17/0  
NNAR(2)  0000678/0  00823/0  09/0  
NNAR(3)  0000675/0  00821/0  08/0  
NNAR(4)  0000566/0  00752/0  12/0  
NNAR(5)  0000536/0  00732/0  17/0  
NNAR(6)  0000558/0  00747/0  14/0  
NNAR(7)  0000540/0  00734/0  17/0  
NNAR(8)  0000555/0  00745/0  18/0  
NNAR(9)  0000546/0  00739/0  17/0  
NNAR(10)  0000528/0  00726/0  19/0  

  هاي تحقيقيافته: منبع

  
  هاي تحقيقبيني مدلمقايسه عملكرد دقت پيش
از  RMSE و MSE بطور كلي معيارهاي

ها در پركاربردترين معيارهاي مقايسه دقت مدل
بيني، در ميان ساير معيارهاي برازش زمينه پيش
در بسياري از مطالعات از . باشندبيني، ميدقت پيش

به عنوان بهترين معيار برازش دقت  RMSEمعيار 
اند، چراكه اين معيار ها استفاده نمودهبيني مدلپيش

بوده، و تمامي MSE اردر واقع ميانگيني از معي
-، از جمله در نظر گرفتن دادهMSEويژگي معيار 

ها، را در بردارد هاي دورافتاده در مقايسه دقت مدل
 MSEو همچنين، اين معيار، به اين علت كه جذر 

دهد باشد، اختلاف خطاها را كمتر نشان ميمي
  ).2011 ،66سوانسون و همكاران(

)6                                            (

n
yy

MSE tt∑ −
=

2)ˆ(

  
  

)7                                        (

n
yy

RMSE tt∑ −
=

2)ˆ(

  

بنابراين، بر اساس معيارهاي ذكر شده به 
هاي اين تحقيق در ي عملكرد دقت مدلمقايسه
ردازيم، پمي) مشاهده 60(بيني خارج از نمونه پيش

  .آورده شده است) 8(كه نتايج آن در جدول 
بيانگر بهتر بودن  زيرنتايج ارائه شده در جدول 

 NNAR(10)عملكرد مدل شبكه عصبي پوياي 
بيني در پيش ARFIMA (1,0.12,1) نسبت به مدل

سري بازدهي بورس اوراق بهادار تهران طي دوره 
 .باشدمورد بررسي مي

  
 و ARFIMAهاي بيني مدلنتايج پيش): 8(جدول 

NNAR  
  MSE RMSE  هامدل

ARFIMA(1,0.12,1) 001606/0  040082/0  
NNAR(10)  0000528/0  00726/0  
هاي تحقيقيافته: منبع  

  
  گيري و بحثنتيجه -5

هاي اقتصادي در     ً                     اصولا  يكي از مهمترين نظريه
ناپذيري بينيي پيشي بازارهاي مالي، نظريهزمينه
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هاي قيمت بازار سهام، كه در آمار تغييرات شاخص
. باشدي گام تصادفي معروف است، ميبه نظريه

هاي سهام بيني كه براي قيمتهاي پيشمدل
اند، در واقع به عنوان چالشي در مقابل طراحي شده

ي فوق مطرح هستند و سعي دارند تا نشان نظريه
هاي بسيار در توان عليرغم پيچيدگيدهند كه مي
ها، روند آتي آنها را با سطح خطاي روند قيمت

ها ي اين مدلاز جمله. بيني نمودقابل قبولي پيش
ي عصبي و نيز           ِ     هاي غيرخطي  شبكهتوان به مدلمي
-ها نشان دادهاين مدل. هاي فركتال اشاره كردمدل

بيني متغيرهايي كه از روند ي پيشاند كه در زمينه
  ً          تا  موفق عمل اي برخوردار باشند، نسببسيار پيچيده

  .اندنموده
بيني شاخص در اين تحقيق نيز به منظور پيش

قيمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار تهران 
)TEDPIX (عصبي            ِ     هاي غيرخطي  شبكهاز مدل

و نيز مدل اتورگرسيو ) NNAR(اتورگرسيو پويا 
) ARFIMA(ميانگين متحرك انباشته كسري 

شده در جدول كه نتايج ارائه . استفاده شده است
- بيني دقيقپيش NNARدهد كه، مدل نشان مي) 8(

ي زماني تري از شاخص بازدهي بورس طي دوره
اين . دارد ARFIMA مورد بررسي نسبت به مدل

نتيجه دور از انتظار نبوده، چراكه نتايج تحقيقات 
) 1385(پيشين از جمله مطالعه مشيري و مروت 

لام اع ARFIMAرا بر مدل  ANNبرتري مدل 
- نموده و همچنين در مطالعات ديگري نظير بافنده

هاي به بالاتر بودن دقت مدل) 1388(دوست ايمان
شبكه عصبي پويا به نسبت مدل شبكه عصبي 

توان در پايان مي. مصنوعي اشاره نموده است
ي عصبي پويا را به عنوان استفاده از روش شبكه

گذاران و يك روش مناسب جهت استفاده سياست
-گيران كلان اقتصادي به منظور اعمال پيشصميمت

- تر و نيز بكارگيري سرمايههاي هرچه دقيقبيني

گذاران جهت كسب منافع حاصل از اتخاذ 
-بينيگذاري مناسب به كمك پيشتصيمات سرمايه

  .هاي كاراتر، معرفي نمود
  

  فهرست منابع
فرد، سيد دوست، صادق و فهيميايمانبافنده )1

بيني پيش" ،)1388( شيرزادي، سميه،محمد و 
، ANFISفازي  -هاي عصبينرخ ارز با مدل

و  NNARXشبكه عصبي خودرگرسيوني 
دراقتصاد ايران  ARIMAخودرگرسيوني 

-علمي(، مجله دانش و توسعه ")87-1381(
 .176-192، صفحات 28، شماره )پژوهشي

اله و سارنج، تهراني، رضا و انصاري، حجت )2
بررسي وجود پديده " ،)1387(عليرضا 

بازگشت به ميانگين در بورس اوراق بهادار 
، "تهران با استفاده از آزمون نسبت واريانس

، 15هاي حسابداري و حسابرسي، دورهبررسي
 .54شماره 

زارع، بهزاد و كردلوئي، حميدرضا حيدري )3
بيني قيمت سهام با استفاده از پيش"،)1389(

ت، ،فصلنامه مديري"شبكه عصبي مصنوعي
 .17شماره 

، )1388(پور، امير راسخي، سعيد و خانعلي )4
تحليل تجربي نوسانات و كارايي اطلاعاتي "

بورس اوراق : مطالعه موردي( بازار سهام
هاي ،فصلنامه پژوهش" )بهادار تهران

، 40اقتصادي ايران، سال سيزدهم، شماره
 .57- 29صفحات 

، )1389(فر، مصطفي و شيرزور، زهرا سليمي )5
كارايي اطلاعاتي بازار بورس به  بررسي"
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، مجله دانش و "روش آزمون نسبت واريانس
 . 31توسعه، سال هجدهم، شماره 

بيني شاخص پيش"،)1387(عرفاني، عليرضا )6
كل بورس اوراق بهادار تهران با مدل 

ARFIMA" پژوهشنامه علوم انساني و ،
، سال هشتم، "علوم اقتصادي"اجتماعي 

  .28شماره 
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  ها يادداشت

                                           
1 Neural Network Auto-Regressive Model (NNAR) 
2 Auto Regressive Fractional Integrated Moving Average 
(ARFIMA) 
3 Mean Square Error 
4 Root Mean Square Error 
5 Information Economics 
6 Long Memory 

دنبال  شود، همه ما به ترين شکل اين فرضيه بيان می در ابتدايی ٧
بينی  های مالی هستيم که البته غيرقابل پيش بينی بازده دارايی پيش
  .باشد می

8 Garanjer & Timmermann 
9 Alagidede 
10 Kittiakarasakun & Tse 
11 Fractional Integrated Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity 
12 Gursen & Kayakutlu & Daim   
13 NASDAQ 
14 Adaptive Nero Fuzzy Inference System 
15 Feed Forward Neural Network 
16 Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity 

  ...و AR ،MA ،ARIMAهمانند الگوهای  ١٧

                                                      
و  ARFIMA، GARCH ،FIGARCHهمچون الگوهای ١٨

  ...ی عصبی مصنوعی و فازی و الگوهای شبکه
19 Xiu & Jin 
20 Autoregressive  
21 Moving Average  
22 Autoregressive Integrated Moving Average 
23 Mean Equation 

معادله «جهت تبيين رفتار  FIGARCHهمچنين، از مدل  ٢٤
  .شوداستفاده می» واريانس

 متغيرهاي خصوص در اطلاعات است ممكن مثال، عنوان به ٢٥
 متغير بينيپيش براي باشد، همچنين نداشته وجود توضيحي،

 برخي در آه شوند بينيپيش توضيحي متغيرهاي بايد ابتدا وابسته
 متغير از دشوارتر امري توضيحي متغيرهاي بينيپيش موارد 
 .)های رگرسيونیبه کمک روش(است  وابسته

26 Artificial Neural Network 
27 Feedback 
28 Feed forward 
29 Unite Root 
30 Cointegration 
31 Persistence 
32 Fractional Brownian Motion 
33 Fractional Integrated Process 
34 Hurst 
35 Granger & Joyex 
36 Hosking 
37 Dynamic Stationary Process 
38 Variance Equation 
39 Fractional Integration  

40 Auto Correlation Function  
41 Gewek, Porter -Hudak 
42 Rescaled Range Analysis 
43 Modified Rescaled Range 

توان به نيز می FIGARCHگفتنی است که به کمک مدل   ٤٤
 .سازی گشتاور دوم آنها پرداختتوضيح و مدل

45 Hyperbolic 
46 Target  
47 Single Input-Single Output 
48 Biases 
49Gradient Descent with Momentum weight/bias learning 
function  
50 Momentum Constant 
51 Tehran Exchange Dividend Price Index 
52 Augmented Dickey-fuller   
53 Phillips-Perron 
54 Elliott-Rothenberg-Stock 
55 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin   
56 Log- Period gram  
57 Approximate Maximum Likelihood 
58  Exact Maximum Likelihood 
59 Modified Profile Likelihood 
60 Non Linear Least Square 

با توجه به وجود واريانس ناهمسانی در سری مذکور، جهت   ٦١
برآورد معادله ميانگينی مناسب که در آن معناداری ضرايب در 

  .ای از ابهام نباشد، از اين روش استفاده شده استپرده
62 Correlogram  
63 Out Layer  

توان به مجازی معرفی شده در معادله فوق را میمتغيرهای  ٦٤
های دولتی به حوادثی نظير بحران مالی آمريکا، واگذاری شرکت

در قالب واگذاری سهام آنها در بورس اوراق (بخش خصوصی 
  .، نسبت داد۴۴در راستای اجرای اصل ) بهادار

65 Levenberg-Marquardt 
66 Swanson, Tayman & Bryan, 


