
  

  بیىی شاخص قیمت سُام با استفادٌ اس مدل َیبزیدیپیش

1ٔف٤ٓ ؼِٚٛ
 

 2ػ٣ّ ِفف٢

 

 چكیدٌ

غ٥فالتّبؼ٢  التّبؼ٢ ٚ ػٛأُ ثى٥بـ٢ آٖ اق ػّت تبث٥فپؿ٤ف٢ ث٣ٙ٥ ٌبغُ ل٥ٕت ثبقاـ وٟبْ ثٝ پ٥ً

عٛـ٢ وٝ ا٘تػبة ثٟتف٤ٗ ٚ وبـآٔؽتف٤ٗ ٔؽَ ثٝ ٔٙظٛـ ٕٞٛاـٜ أف٢ ٟٔٓ ٚ زبًِ ثفا٥ٍ٘ك ثٛؼٜ، ثٝ

قٔب٣٘ ؼ٥٘ب٢ ٚالؼ٣، ثفا٢ ٔثبَ وف٢ قٔب٣٘ ٞب٢  ثبٌؽ. اق عفف٣ وف٢ ث٣ٙ٥ آٖ أف٢ ؼٌٛاـ ٣ٔ پ٥ً

ٞب٢ ٕٞٛاـوبق٢  غغ٣ ٚ ٤ب غ٥فغغ٣ اوت. ٔؽَ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ، ثٝ ٘ؽـت ؼاـا٢ وبغتبـ٢ وبٔلاً

ٕ٘ب٣٤، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتطفن غٛؼـٌفو٥ٖٛ ا٘جبٌتٝ )آـ٤ٕب( ٚ ٌجىٝ ػّج٣ غٛؼـٌفو٥ٖٛ غ٥فغغ٣ 

فؼؼ. ؼـ ا٤ٗ پمًٚٞ ثٝ ٔٙظٛـ اوتفبؼٜ اق قٔب٣٘ اوتفبؼٜ ٌ  ٞب٢ث٣ٙ٥ ثف اوبن وف٢ تٛا٘ؽ ثفا٢ پ٥ً ٣ٔ

ث٣ٙ٥، ـ٣ٌٚ ٥ٞجف٤ؽ٢ ثب اوتفبؼٜ اق تفو٥ت غغ٣  ٞب ٚ وبًٞ غغب٢ پ٥ً ٞب٢ ٞف٤ه اق ا٤ٗ ٔؽَٔك٤ت

ثٝ ٔٙظٛـ تفو٥ت ٘تب٤ح ثب اوتفبؼٜ اق  ثىبــفتٝ ٞب٢ ٞب آقٖٔٛ ٌؽٜ اوت. ٚقٖ ث٣ٙ٥ ا٤ٗ ٔؽَ ٘تب٤ح پ٥ً

ب٢ ٔىب٢ٚ تؼ٥٥ٗ ٌفؼ٤ؽٜ اوت. په اق ٍٔػُ ٌؽٖ ٞ اٍِٛـ٤تٓ ل٘ت٥ه ٚ ٕٞس٥ٙٗ ثىبـ٥ٌف٢ ٚقٖ

پؿ٤ف٢ وف٢ قٔب٣٘ ٔٛـؼ ٔغبِؼٝ )ثب اوتفبؼٜ اق آقٖٔٛ ٘ىجت ٚاـ٤ب٘ه(، ـٚي تفو٥ج٣ ث٣ٙ٥ لبث٥ّت پ٥ً

                 ٔؿوٛـ ثف ـ٢ٚ ٔمبؼ٤ف ٔب٥ٞب٘ٝ ٌبغُ ل٥ٕت ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ثىبـٌففتٝ ٌؽ. ٘تب٤ح 

ٞب٢ ِٛـت ٌففتٝ تٛوظ ٔؽَ ٥ٞجف٤ؽ٢ )ؼـ ضبِت  ث٣ٙ٥ ً غغب٢ پ٥ًآٔؽٜ ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ وبٞثؽوت

 تٍى٥ُ ؼٞٙؽٜ آٖ اوت. ٞب٢َ  ٞب٢ ٔىب٢ٚ( ٘ىجت ثٝ ٔؽاوتفبؼٜ اق ٚقٖ
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 مقدمٍ -1

ٞب٢ ٔؽ٤ف٤ت٣، پ٥ٍبٔؽٞب٢ آ٤ٙؽٜ ـا ثب ٞؽف  ٥ٌف٢ ت٥ّٕٓثٝ ػٙٛاٖ ٤ى٣ اق ػٙبِف و٥ّؽ٢  ث٣ٙ٥ پ٥ً

ث٣ٙ٥ اوت.  تف٤ٗ اٞؽاف ػّْٛ ٔب٣ِ ٚ التّبؼ٢، پ٥ً ثؼلاٜٚ، ٤ى٣ اق ٟٔٓ ق٘ؽ. وبًٞ ـ٤ىه تػ٥ٕٗ ٣ٔ

ٞب   ٣ث٥ٙ پ٥ً ٔؼٕٛلاً ق٤فا اوت. ث٣ٙ٥ پ٥ً ـٚي ا٘تػبة ؼـ ٔؤثف ػٛأُ تف٤ٟٗٔٓ ٥٘ك اق ث٣ٙ٥ پ٥ً ؼلت

 ػٙٛاٖ ثٝ ٌؿاـاٖوفٔب٤ٝ ضضٛـ اوتٕفاـ ٔٙظٛـ ثٝ ٌفا٤غ٣ ز٥ٙٗ ؼـ. اوت غغب ؼاـا٢ ٚ ٘جٛؼٜ ِط٥ص

ٌؿاـاٖ  وفٔب٤ٝ تٕبْ ػلالٝ ث٣ٙ٥ ثب غغب٢ وٓ ٔٛـؼ پ٥ً ٔؽَ ٤ه ؼاٌتٗ وفٔب٤ٝ، ثبقاـ اـوبٖ تف٤ٗ ا٣ِّ

 1ث٣ٙ٥ اوت. ٍٞٙب٣ٔ وٝ ٤ه ٔؽَ وبغتبـ٢ ٞب٢ وف٢ قٔب٣٘، پ٥ً ٤ى٣ اق اٞؽاف ٔؽَ .ثبٌؽ ٣ٔ

ث٣ٙ٥ اوتفبؼٜ وفؼ. ثٝ ػجبـت ؼ٤ٍف، ؼـ ٞب٢ وف٢ قٔب٣٘ ثفا٢ پ٥ً تٛاٖ اق ٔؽَ ٔٙبوت ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ، ٣ٔ

ٌفا٤غ٣ وٝ أىبٖ اوتفبؼٜ اق ٔتغ٥فٞب٢ تٛض٥ط٣ ثٝ ؼ٥ُِ تؼؽؼ ثى٥بـ ق٤بؼ ٤ب ػؽْ ؼوتفو٣ ثٝ ٔمبؼ٤ف 

 ؼـ (.1392)وٛـ٢، ثبٌؽ  ٞب٢ وف٢ قٔب٣٘ ٥ٌٜٛ ٔٙبوج٣ ٣ٔ ػؽؼ٢ آٟ٘ب ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ، اوتفبؼٜ اق ٔؽَ

 ثب. ـٚؼ ٣ٔ وبـ ثٝ ٔتغ٥ف ٕٞبٖ آت٣ ٔمؽاـ ث٣ٙ٥ پ٥ً خٟت ٔتغ٥ف ٤ه ٞب٢ ٚلفٝ قٔب٣٘، وف٢ ٞب٢ ـٚي

 ٌىتفي التّبؼ٢، ٚ ٔب٣ِ ٞب٢ ضٛقٜ ؼـ غِّٛبً  ـٚي ا٤ٗ قٔب٣٘، وف٢ ٞب٢ ٔؽَ وبؼ٣ٌ ثٝ تٛخٝ

 ٔتغ٥فٜ، ٤ه قٔب٣٘ وف٢ ٞب٢ٔؽَ ـ٤ٚىفؼ عجك .(Anderson, et al., 1998) اوت ٤بفتٝ ق٤بؼ٢

 ٔمبؼ٤ف ؼ٤ٍف، ث٥بٖ ثٝ. ٌففت ٘ظف ؼـ آٖ ٔمبؼ٤ف ٌؿٌت١ اق تبثؼ٣ تٟٙب تٛاٖ ٣ٔ ـا وٟبْ ل٥ٕت ٌبغُ

 وٙٙؽ٠تؼ٥٥ٗ ػٛأُ ثٝ ٔفثٛط لاقْ اعلاػبت تٕبْ ٞب٢ ٌؿٌتٝ ضب٢ٚ ؼٚـٜ ؼـ وٟبْ ل٥ٕت ٌبغُ

 ـا آٖ ٔمبؼ٤ف ٚ ؼاٌتٝ ـا خبـ٢ ؼٚـ٠ ؼـ ٌبغُ ؼٞٙؽ٣ٌ تٛض٥ص تٛا٘ب٣٤ ِؿا ٚ ثٛؼٜ ل٥ٕت ٌبغُ

 ٘ٝ ٚ غغ٣ وبٔلاً ٘ٝ وبغتبـ٢ ؼاـا٢ وٟبْ ل٥ٕت ٌبغُ قٔب٣٘ اق عفف٣، وف٢ٕ٘ب٤ؽ.  ٣ٔ ث٣ٙ٥ پ٥ً

ٞب٢ آٔبـ٢ ٚ ٤ب  ؼاـاوت. ثٙبثفا٤ٗ اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ـا ضبِت ؼٚ اق تفو٥ج٣ ٚ اوت غ٥فغغ٣ وبٔلاً

. ٕٞس٥ٙٗ ٔغبثك ثب (Wang, et al., 2012)ثبٌؽ  ٞب٢ ٞٛي ّٔٙٛػ٣ ثٝ تٟٙب٣٤ ٔٙبوت ٣ٕ٘ ٔؽَ

ؼـ تٕب٣ٔ ضبلات ثٝ غٛث٣ ػُٕ  2( ٥ٞر ـٚي ٤ب ٔؽَ ٔٙففؼZhang, 2003٢ٞب٢ لاً٘ ) ٤بفتٝ

پ٥ٍٟٙبؼ  ثفا٢ ٤ه ٔتغ٥ف، ؼـ ؼوتفن ثبٌؽ، ٔؼٕٛلاً ث٣ٙ٥ ٞب، ٚلت٣ زٙؽ٤ٗ ٘ٛع پ٥ً وٙؽ. ػلاٜٚ ثفا٤ٗ ٣ٕ٘

 ٞب اوتفبؼٜ ٌفؼؼ ث٣ٙ٥ ، تفو٥ج٣ اق پ3ً٥ففؼٌٝٛؼ ثٝ خب٢ اوتفبؼٜ اق ٤ه ٔؽَ ٔٙطّفث ٣ٔ

(Timmermann, 2006ٗثٙبثفا٤ .) تٕب٣ٔ تٛا٘ؽ ٣ٕ٘ تٟٙب٣٤ ثٝ ٔؽَ ٤ه اق اوتفبؼٜ ٌفت تٛاٖ ٣ٔ 

 پمًٚٞ ـٚ،ؼـثف٥ٌفؼ. اق ا٤ٗ ـا وٟبْ ٌبغُ قٔب٣٘ وف٢ ٞب٢ ؼاؼٜ ٥ٔبٖ ٔٛخٛؼ ـٚاثظ ٚ ٞب ضبِت

ٞب٢ غغ٣ ٚ غ٥فغغ٣ ٔٛخٛؼ ؼـ وف٢ قٔب٣٘ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ،  ضبضف ثٝ ٔٙظٛـ ؼـثفٌففتٗ ٤ٚم٣ٌ

                                              
 ٌٛؼ. ٞب٢ وبغتبـ٢ تغ٥٥فات ٤ه ٔتغ٥ف تٛوظ تغ٥٥فات خبـ٢ ٚ ٌؿٌتٝ ٔتغ٥فٞب٢ ؼ٤ٍف تٛض٥ص ؼاؼٜ ٣ٔ . ؼـ ٔؽ1َ

2. Single 
3. Individual   
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ٌفؼؼ. ثٝ ا٤ٗ ٞب٢ قٔب٣٘ اوتفبؼٜ ٣ٔث٣ٙ٥ وف٢ٞب٣٤ اوت وٝ ثٝ ٔٙظٛـ پ٥ً٘تب٤ح ٔؽَ تفو٥ت ؼـِؽؼ

وٝ  ٥ٔ2ب٥ٍ٘ٗ ٔتطفن غٛؼـٌفو٥ٖٛ ا٘جبٌتٝ )آـ٤ٕب( ،1ٔؽَ؛ ٕٞٛاـوبق٢ ٕ٘ب٣٤ 3 ٘تب٤ح ِٛـت وٝ

وٝ ٔفثٛط ثٝ  3ٚ ٌجىٝ ػّج٣ غٛؼـٌفو٥ٖٛ غ٥فغغ٣ ٞب٣٤ ثب وبغتبـ غغ٣ اوت ػٕؽتبً ٔفثٛط ثٝ ؼاؼٜ

ٞب٢ ٔىب٢ٚ ٚ ثبـ ؼ٤ٍف ثب ثىبـ٥ٌف٢ ثبٌؽ، ٤ىجبـ ثب اوتفبؼٜ اق ٚقٖغ٥فغغ٣ ٣ٔ ٞب٣٤ ثب وبغتبـ ؼاؼٜ

ٌٛؼ. ثف ا٤ٗ اوبن، وٛاَ ا٣ِّ ٔٛـؼ ثفـو٣ ؼـ ا٤ٗ ل٘ت٥ه، تفو٥ت ٣ٔٞب٢ ضبُِ اق اٍِٛـ٤تٓ ٚقٖ

ٔؽَِ  3ثبٌؽ؛ آ٤ب ػّٕىفؼ ٔؽَ ٥ٞجف٤ؽ٢ پ٥ٍٟٙبؼ ٌؽٜ فٛق ثٟتف اق ٞف٤ه اق  پمًٚٞ ثٝ ٌفش ؾ٤ُ ٣ٔ

ٔؽَِ ٕٞٛاـوبق٢  3تفو٥ت غغ٣ ٘تب٤ح ٔػتّف  ثب ػجبـت ؼ٤ٍف، آ٤ب  ثٝ ثبٌؽ؟، تٍى٥ُ ؼٞٙؽٜ آٖ ٣ٔ

ػّج٣ غٛؼـٌفو٥ٖٛ غ٥فغغ٣ تٛوظ اٍِٛـ٤تٓ ل٘ت٥ه ٚ ٕٞس٥ٙٗ اوتفبؼٜ اق  ٕ٘ب٣٤، آـ٤ٕب ٚ ٌجىٝ

تٛاٖ ثٝ ٔؽَ ثٟتف٢ ؼوت ٤بفت وٝ ؼاـا٢ ٔؼ٥بـٞب٢ غغب٢ وٕتف٢ ٘ىجت ثٝ  ٞب٢ ٔىب٢ٚ ٣ٔٚقٖ

 .ٔؽَ ثبٌؽ 3ٞف٤ه اق ا٤ٗ  

 

 مباوی وظزی ي پیشیىۀ پژيَش -2
 مباوی وظزی

  پؿ٤ف٢ ل٥ٕتث٣ٙ٥ پ٥ً ق١ٙ٥ٔ ا٢ ؼـٌىتفؼٜ ٞب٢تلاي 1980 وبَ اق ٥٘ك ٚ ٥ٔلاؼ٢ 1970 ؼٞٝ اٚاوظ اق

 ثٝ وٝ ٌؽ پ٥ٍففتٝ آغبق اثكاـٞب٢ ٚ 4عٛلا٣٘ قٔب٣٘ ٞب٢ ـ٤بض٣، وف٢ ٞب٢ـٚي اق اوتفبؼٜ ثب وٟبْ

 ثفا٢ ٚ ٣ٕٟٔ ل٢ٛ ـٚي ٘ظف٤ٝ ا٤ٗ ٌؽ. ٔٙدف غ٥فغغ٣ ٚ غغ٣ پ٤ٛب٣٤ ٚ 5آٌٛة ؼ٤ؽٌبٜ ظٟٛـ

وٙؽ ٘ظٓ ٔٛخٛؼ ؼـ  تئٛـ٢ آٌٛة تلاي ٣ٔاوت.  ٔب٣ِ ٚ التّبؼ٢ ففآ٤ٙؽٞب٢ ٔب٥ٞت ٌٙبوب٣٤

ٙؽ. ثبقاـٞب٢ پ٣ِٛ ٚ ٔب٣ِ ووٍف ، ـوؽ ٘ظف ٣ٔ ٞب٢ پ٥س٥ؽٜ ـا وٝ ؼـ ٍ٘بٜ اَٚ ثٟٓ ـ٤ػتٝ ثٝو٥ىتٓ

ٚ  ؼـ التّبؼ ٞب٢ ٔٛخٛؼ ٘ظف٤ٝ ٔغبثك، ق٤فا اوت ٤ى٣ اق ٔٛاـؼ ٔٙبوت ثفا٢ ثىبـ٥ٌف٢ ٘ظف٤ٝ آٌٛة

 ثفا٢ ٔثبَ، .اوتث٣ٙ٥  غ٥فلبثُ پ٥ًٚ تّبؼف٣  ٞب٢ وٟبْ، ٕتٚ ل٥ ٘فظ اـق ٘ظ٥ف ٤٣ٔتغ٥فٞب ػّْٛ ٔب٣ِ

7تّبؼف٣ ٌبْ اق ففآ٤ٙؽ وٟبْ ثبقاـ ؼـ ٞب ، ل٥ٕت6وبـا ثبقاـ ففض٥ٝ ثفاوبن
 ا٤ٗ ثٝ وٙؽ، ٣ٔ پ٥ف٢ٚ 

ٕ٘ٛؼ.  ث٣ٙ٥ پ٥ً ٞب ل٥ٕت ٌؿٌتٝ اوبن تغ٥٥فات ثف تٛاٖ ٣ٕ٘ ـا وٟبْ ثبقؼٜ ثبقاـ٢، ز٥ٙٗ وٝ ؼـ ٔفْٟٛ

ٚ  تغ٥٥ف ٤بفتٝث٣ٙ٥  ثٝ ٔىبئُ غ٥فلبثُ ضُ ٚ غ٥فلبثُ پ٥ً ٘ىجت٘ٛع ؼ٤ؽٌبٜ  ٌؽثبػث آٌٛة ٘ظف٤ٝ  أب

                                              
1. Exponential Smoothing Model (ESM) 
2.Autoregressive Integrated Moving Average model (ARIMA) 
3. Nonlinear autoregressive (NAR) neural network 
4. Long time series 
5. Chaos Theory  
6. Efficient Markets Hypothesis (EMH)  
7. Random Walk 
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وٝ ثٝ ظبٞف تّبؼف٣ ٚ غ٥فلبثُ اـائٝ ٌٛؼ ٞب٢ خؽ٤ؽ٢ ثفا٢ ٔغبِؼٝ خف٤ب٘بت ثى٥بـ پ٥س٥ؽٜ  ٥ٌٜٛ

  ـوؽ. ث٣ٙ٥ ثٝ ٘ظف ٣ٔ پ٥ً
 

 پیشیىٍ تجزبی 

اق عف٤ك  ،اق ٤ه ٔؽَ ٘بٔٙبوتاوتفبؼٜ ا٘تػبة ٚ وبًٞ ـ٤ىه ٞب٢ ٔػتّف، تفو٥ت ـٚيٞؽف 

ٞب٢ تفو٥ت  ٤ى٣ اق ا٤ؽٜ. ٢ ضبُِ ٌٛؼتف ؼل٥ك ٘تب٤حتفت٥ت  ثٝ ا٤ٗ تبثبٌؽ ٣ٔٔؽَ ٤ٗ تفو٥ت زٙؽ

وبق٢ پفتف٢ٛ ثفا٢ وبًٞ ـ٤ىه اوت. ثٝ ا٤ٗ  ٞب، تٍبثٝ آٖ ثب ٔجبضث ولاو٥ه ٔتٙٛع ث٣ٙ٥ پ٥ً

 اعلاػبت وٙٙؽٜـ٤ىه، ٔٙؼىه ٚ ٔٙبثغ ٞب اوت ث٣ٙ٥ پ٥ً اق تفو٥ج٣ پفتف٢ٛ، ا٤ٙدب ِٛـت وٝ ؼـ

ا٘تػبة ٔؽَ ٘بٔٙبوت ثٝ وجت ٘بٍٔػُ ثٛؼٖ ففآ٤ٙؽ ت٥ِٛؽ ؼاؼٜ  ٞؽف ٚ ٔتغ٥ف غَّٛ ؼـ ٘بلُ

 .اوت

ٞب٢  ٘ػىت٥ٗ وىب٣٘ ثٛؼ٘ؽ وٝ ؼـ تٛوؼٝ اوبن ـٚي (Bates, et al., 1969ٕٞىبـاٖ )ث٥تك ٚ 

) Bates, et al., 1969( ٕٞىبـاٖث٥تك ٚ  ٞب وٝ تٛوظ ث٣ٙ٥ ث٣ٙ٥ تفو٥ج٣ ٔغبِؼٝ وفؼ٘ؽ. تفو٥ت پ٥ً پ٥ً

ٔؼفف٣ ٌؽ، اغّت ثٝ ػٙٛاٖ خب٤ٍك٤ٗ ٔٛفك اوتفبؼٜ ِفف اق ٤ه ـٚي ٔغفش ٌفؼ٤ؽ. اق عفف٣، 

ا٢ پ٥فأٖٛ ثى٥بـ٢ اق ٔتغ٥فٞب٢ ٔب٣ِ ٚ  ٌىتفؼٜٔغبِؼبت  )Stock, et al., 2006( ٕٞىبـٖاوتبن ٚ 

ؼاؼ٘ؽ ٚ ؼـ٤بفتٙؽ ثغٛـ ٔتٛوظ،  ث٣ٙ٥ غغ٣ ٚ غ٥فغغ٣ ا٘دبْ ٞب٢ پ٥ً التّبؼ٢ ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ

تفاو٤ٛفتب  .ؼٞؽ ٞب٢ ا٘ففاؼ٢ ٍ٘بٖ ٣ٔ ٌؽٜ ٘تب٤ح ثٟتف٢ ـا ٘ىجت ثٝ ثٟتف٤ٗ ٔؽَ ٞب٢ تفو٥ت ث٣ٙ٥ پ٥ً

)Teräsvirta, 2006(  ٞب٢  ٞب٢ غ٥فغغ٣ ثب ٔؽَ ٞب٢ ضبُِ اق ٔؽَ ث٣ٙ٥ تفو٥ت پ٥ًوٝ ؼـ٤بفت

ٞب٢ غ٥فغغ٣،  ىجت ثٝ ٘تب٤ح ضبُِ اق ٔؽٌَفؼؼ وٝ ٘ ٞب٣٤  ث٣ٙ٥ غغ٣، ٕٔىٗ اوت ٌبٞبً ٔٙدف ثٝ پ٥ً

ٞب٢ ثب ّٔطٛػ ٕ٘ٛؼٖ ا٤ٗ ٚالؼ٥ت وٝ ؼـضٛقٜ تفو٥ت ٔؽَ) Gibbs, 2013(٥ٌجه  تف اوت. ٔىتطىٓ

ـ ٤ه پمًٚٞ تئٛـ٢ ث٣ٙ٥، اخٕبع ٔطى٣ٕ ؼـ غَّٛ ثٟتف٤ٗ اوتفاتم٢ تفو٥ت ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ، ؼپ٥ً

پفؼاغت. اٚ ثفا٢ ضُ ٍٔىُ ا٘تػبة ٔؽَ 1ٞب اق ؼ٤ؽٌبٜ التّبؼولاٖث٣ٙ٥پ٥ً ثٝ ثفـو٣ تفو٥ت

( 2ٞب٢ ث٥ٟٙٝ ٞب٢ ٔىب٢ٚ ٚ ٚقٖ ث٣ٙ٥ )ٚقٖ ٔػتّف تفو٥ت پ٥ً اوتفاتم٢ 2ٞب(  ٔٙبوت، ٘تب٤ح )غفٚخ٣

ٞب اوت،  ث٣ٙ٥ تف٤ٗ ٥ٌٜٛ تفو٥ت پ٥ً ٞب٢ ٔىب٢ٚ ـا٤ح ؼٞؽ ؼـ ضب٣ِ وٝ ٚقٖـا ٔمب٤ىٝ وفؼٜ ٚ ٍ٘بٖ ٣ٔ

ث٣ٙ٥ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ـا  ٌفؼؼ وٝ ٔفثؼبت غغب٢ پ٥ًـؼٞب٣٤ ٣ٔٞب٢ ث٥ٟٙٝ، ٔٙتح ثٝ ثفآٚ أب اوتفاتم٢ ٚقٖ

ث٣ٙ٥ ٘ٛوب٘بت ـٚقا٘ٝ ٌبغُ  ؼـ پ٥ً) Nazarian, et al., 2013( وبقؼ. ٘بظف٤بٖ ٚ ٕٞىبـاٖ ضؽالُ ٣ٔ

                                              
1. Macroeconomy 
2. Optimal weights 
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ثب ٤ٚم٣ٌ  1ٞب٢ ـٌفو٥ٛ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ تٛوظ ٔؽَ (TEDPIX)ل٥ٕت ٚ ثبقؼٜ ٘مؽ٢ 

ث٣ٙ٥( ٍ٘بٖ  ٞب٢ ٥ٞجف٤ؽ٢ )ثفٔجٙب٢ ـٚي تفو٥ت پ٥ً ٚ ٔؽَ ضبفظٝ ثّٙؽٔؽت، ٌجىٝ ػّج٣ پ٥ٍػٛـ

غٛـ زٙؽلا٤ٝ، ثب تٛخٝ ثٝ  ٚ ٌجىٝ ػّج٣ پ٥ً ARFIMA-FIGARCHٞب٢  ؼٞٙؽ تفو٥ت ٔؽ٣َٔ

تف٢ ؼـ ٔمب٤ىٝ ثب ٔؽَ  ٘تب٤ح لبثُ لجَٛ MSE  ٚRMSEث٣ٙ٥ ٕٞسٖٛ  ٞب٢ اـق٤بث٣ پ٥ً ٔؼ٥بـ

ARFIMA-FIGARCH ثٝ ٕٞفاٜ ؼاـؼ. 

ِٛـت  ـٚي تفو٥ج٣ ـا ثٝ ٔكا٤ب٢ اوتفبؼٜ اق( Zhang, 2003( ٚ لاً٘ )Hwang, 2001ٞٛاً٘ )

 .ٕ٘ب٤ٙؽتّػ٥ُ ٣ٔق٤ف 

ت. ٔـٍىُ اوـ ،ٔغبِؼـٝٔٛـؼ تؼ٥٥ٗ غغ٣ ٤ب غ٥فغغ٣ ثٛؼٖ وف٢ قٔـب٣٘  ،ٔؼٕٛلاً ؼـ ػُٕ .1

 ٞب٢ غبَ ثى٥بـ ؼٌـٛاـ وٙٙؽٌبٖ ا٘تػبة تى٥ٙه ٔٙبوت ؼـ ٔٛلؼ٥ت ث٣ٙ٥ ثٙبثفا٤ٗ، ثفا٢ پ٥ً

   اوت.

تٛا٘ؽ ثٝ  ٞب٢ ػّج٣ ّٔٙٛػ٣ ٣ٕ٘ ـ٤ٕب ٚ ٌجىٝآٞب٢  ٤ه اق ٔؽَ ؼـ ضبِت وّـ٣، ٞـ٥ر .2

ـ٤ٕب آٞب٢  ٞب٢ قٔب٣٘ ٔٙبوت ثبٌؽ، زفاوٝ ٔؽَ ث٣ٙ٥ وـف٢ وبق٢ ٚ پ٥ً ٔٙظٛـ ٔؽَ

ٞب٢ ػّج٣ ٥٘ك  ٞب٢ ٌجىٝ ؼـ ضـب٣ِ وـٝ ٔؽَ، غ٥فغغ٣ اوتفبؼٜ ٌٛؼ تٛا٘ؽ ثفا٢ ٔىبئُ ٣ٕ٘

 ثب تفو٥ت ،ٚـا٤ٗ اق ؛ٕ٘ب٤ؽ غ٣ ٘تـب٤ح ٔغّـٛث٣ اـائـٝ ٕ٘ـ٣وبٔلاً غ وبق٢ اٍِٛٞب٢ ؼـ ٔؽَ

 ؼـ تٛاٖ وبغتبـٞب٢ غٛؼـٌفوـ٥ٖٛ پ٥س٥ـؽٜ ـ٤ٕب ٣ٔآٞب٢ ػّج٣ ّٔٙٛػ٣ ثب  ٞب٢ ٌجىٝ ٔؽَ

 .وبق٢ ٕ٘ٛؼَ    ٔؽ تف عٛـ ؼل٥ك ٞب ـا ثٝ ؼاؼٜ

ثٟتف٤ٗ  ٚ ٌفا٤غ٣ ث٣ٙ٥، ٥ٞر اخٕبع و٣ّ ثف ـٚي ٚاضؽ٢ وٝ ؼـ ٞف ٔٛلؼ٥ت پ٥ً ؼـ اؼث٥بت .3

ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ ٚ ا٤ٗ ثؽاٖ ؼ٥ُِ اوت وٝ ٔىبئُ ؼ٥٘ب٢ ٚالؼ٣ ؾاتبً پ٥س٥ؽٜ  ثبٌؽ،ـٚي ٕٔىٗ 

 تٛا٘ــؽ اٍِٛٞــب٢ ٌٛ٘ــبٌٖٛ ٔٛخــٛؼ ـا ثــب ؼلــتٚ ٥ٞر ٔؽ٣ِ ثــٝ تٟٙــب٣٤ ٕ٘ــ٣ اوت

 .وــبق٢ ٕ٘ب٤ــؽ٤ىــىبٖ ٔــؽَ

ٞب٢  طّفثففؼ ٞف٤ه اق ـٚي٥ٌف٢ اق ٔكا٤ب٢ ٔٙ ( ثٝ ٔٙظٛـ ثٟف1387ٜغبٌؼ٣ ٚ ث٥دبـ٢ )

ٞب٢ آـ٤ٕب ٚ ٌجىٝ ػّج٣ اـائٝ وفؼ٘ؽ.  وبق٢ غغ٣ ٚ غ٥فغغ٣، ـ٣ٌٚ تفو٥ج٣ ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ٔؽَ

تٛاٖ غلاِٝ ٕ٘ٛؼ: ؼـ ٌبْ اَٚ ٤ه ٔؽَ آـ٤ٕب ثفا٢ آ٘ب٥ِك خكء  ا٤ٗ ـٚي تفو٥ج٣ ـا ؼـ ؼٚ ٌبْ ٣ٔ

ٞب٢ ضبُِ اق ٔؽَ آـ٤ٕب ثٝ  ل٥ٕب٘ؽٜوفؼٖ ثبغغ٣ ٔىبِٝ ٚ ؼـ ٌبْ ؼْٚ ٤ه ٔؽَ ٌجىٝ ػّج٣ ثفا٢ ٔؽَ

ٞب٢ آـ٤ٕب ٚ ٌجىٝ  آٔؽٜ ث٥بٍ٘ف آٖ ثٛؼ وٝ ٔؽَ تّف٥م٣ ٘ىجت ثٝ ٔؽَ ٌٛؼ. ٘تب٤ح ثؽوت وبـٌففتٝ ٣ٔ

 ٕ٘ب٤ؽ.ث٣ٙ٥ ٘فظ اـق )٤ٛـٚ ؼـ ٔمبثُ ـ٤بَ( اـائٝ ٣ٔ تف٢ ؼـ پ٥ً پفوپتفٖٚ زٙؽلا٤ٝ ٘تب٤ح ؼل٥ك

                                              
1. Regressive models 
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٣ ٘ٛوب٘بت ثبقؼٜ ـٚقا٘ٝ ٌبغُ وُ ثٛـن ث٥ٙ ا٢ ثٝ پ٥ً ( ؼـ ٔغبِؼ1391ٝوؼ٥ؽ٢ ٚ ٔطٕؽ٢ )

ػّج٣ پفؼاغتٙؽ. ؼـ ا٤ٗ پمًٚٞ ثٝ   ٌجىٝ-ٞب٢ تفو٥ج٣ ٌبـذ اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ

ث٣ٙ٥ ٘ٛوبٖ  ٞب٢ التّبؼوٙد٣ ٘بٕٞىب٣٘ ٚاـ٤ب٘ه ٌفع٣ ٚ ٌجىٝ ػّج٣ ؼـ پ٥ً ٔٙظٛـ ـفغ وٕجٛؼ ٔؽَ

ٍٟٙبؼ ٌؽٜ ثٛؼ. ثفاوبن ٘تب٤ح و٣ّ ضبُِ اق ا٤ٗ ٌجىٝ ػّج٣ پ٥-پؿ٤ف٢، ٤ه ٔؽَ ؼٌٚب٘ٝ وف٢ قٔب٣٘

ا٢ ٌبـذ،  ٞب٢ پب٤ٝ ٞب٢ تفو٥ج٣ ٘ىجت ثٝ غفٚخ٣ غبْ ٔؽَ ث٣ٙ٥ ٌؽٜ تٛوظ ٔؽَ پمًٚٞ، ٘ٛوبٖ پ٥ً

 اق ؼلت ثبلا٣٤ ثفغٛـؼاـ ثٛؼٜ اوت.

( ث٥بٖ وفؼ٘ؽ ثب تٛخٝ ثٝ ؼٌٛاـ٢ ٌٙبوب٣٤ ؼل٥ك اٍِٛٞب٢ غغ٣ ٚ غ٥فغغ٣ 1394) ٚ ٕٞىبـاٖ ٔطٕؽ٢

ٞب٢  ث٣ٙ٥ ل٥ٕت ٞفت٣ٍ ٘فت غبْ ثف٘ت، اق تفو٥ت ٔؽَ ٔٙظٛـ پ٥ً ٞب٢ قٔب٣٘ التّبؼ٢ ٚ ٔب٣ِ ثٝ وف٢

وٙٙؽ. ؼـ  ( اوتفبؼٜ SVM٣ٔ( ٚ ٔب٥ٌٗ ثفؼاـپٍت٥جبٖ )ARIMAغٛؼـٌفو٥ٛ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتطفن ا٘جبٌتٝ )

 SVMٚ اٍِٛٞب٢ غ٥فغغ٣ ثٝ ٚو٥ّٝ  ARIMAفو٥ج٣ وؼ٣ ٌؽٜ اٍِٛٞب٢ غغ٣ ثٝ ٚو٥ّٝ ا٤ٗ ٔؽَ ت
وبق٢  ٔؽَ SVMوبق٢ ٌٛؼ. ثؽ٤ٗ ِٛـت وٝ اٍِٛٞب ٚ ـٚاثظ غ٥فغغ٣ ؼـ پىٕب٘ؽٞب ثب اوتفبؼٜ اق  ٔؽَ

ٌؽ. ٘تب٤ح  اضبفٝ ٣ٔ ARIMAث٣ٙ٥  ث٣ٙ٥ پىٕب٘ؽٞب ثب اوتفبؼٜ اق ٔب٥ٌٗ ثفؼاـپٍت٥جبٖ ثٝ پ٥ً ٌؽٜ ٚ پ٥ً

ٞب٢ آـ٤ٕب ٚ ٔب٥ٌٗ ثفؼاـپٍت٥جبٖ، ثفا٢  ُ ث٥بٍ٘ف ا٤ٗ ثٛؼ وٝ ٔؽَ تفو٥ج٣ ٔؿوٛـ ؼـ ٔمب٤ىٝ ثب ٔؽَضبِ

 ثبٌؽ. ث٣ٙ٥ ل٥ٕت ؼاـا٢ غغب٢ وٕتف٢ ٣ٔ پ٥ً

 

 شىاسی پژيَش ريش -3

ٔؽَ ٕٞٛاـوبق٢ ٕ٘ب٣٤، آـ٤ٕـب ٚ ٌـجىٝ ػّـج٣ غٛؼـٌفوـ٥ٖٛ غ٥فغغـ٣، ثـٝ        3ؼـ ا٤ٗ پمًٚٞ ٘تب٤ح 

ثفاثف اوـت    ث٣ٙ٥ ٌؽٜ تٛوظ ٔؽَ ٥ٞجف٤ؽ٢ ؼـ ؼٚـٜ  ٌفؼؼ. ٤ؼ٣ٙ ٔمؽاـ پ٥ً ِٛـت غغ٣ تفو٥ت ٣ٔ

 ثب:

 ̂      ( )     ̂   ( )     ̂     ( ) (                               1ـاثغٝ   ( )   ̂       

 ثبٌؽ، ٤ؼ٣ٙ:  ٣ٔ 1ٚ  0ثٛؼٜ ٚ ٔمؽاـ آٟ٘ب ٥٘ك ث٥ٗ   1ثفاثف  (  ٞب )ٞب  ثب ا٤ٗ ل٥ٛؼ وٝ خٕغ ٚقٖ

∑  

 

   

                                     (       )  

ٞب٢ ٞب٢ اوتفبؼٜ ٌؽٜ ثٝ ٔٙظٛـ تفو٥ت ٥٘ك تٛوظ اٍِٛـ٤تٓ ل٘ت٥ه ٚ ٕٞس٥ٙٗ اوتفبؼٜ اق ٚقٖ ٚقٖ

         ٔىب٢ٚ؛ ٤ؼ٣ٙ )
 

 
 .ٌٛؼ ( ضبُِ ٣ٔ
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 پذیزی بیىی بزرسی قابلیت پیش

ا٣ِ وٝ ثب٤ؽ پبوع ؼاؼٜ ٌٛؼ آٖ اوت وٝ آ٤ب ؤٞب٢ قٔب٣٘، ٘ػىت٥ٗ و ث٣ٙ٥ وف٢ ثغٛـ و٣ّ ؼـ ثطث پ٥ً

ثبٌؽ ٤ب غ٥ف. زفا وٝ اٌف وف٢ قٔب٣٘ تّبؼف٣ ثبٌؽ، ؼـ آٖ ث٣ٙ٥ ٣ٔ وف٢ قٔب٣٘ ٔٛـؼ ٔغبِؼٝ لبثُ پ٥ً

تٛاٖ ا٘تظبـ  ث٣ٙ٥ ثفاوبن ـٚ٘ؽ ٌؿٌتٝ اوتفبؼٜ ٕ٘ٛؼ. ٕٞس٥ٙٗ ٣ٔٞب٢ پ٥ًٔؽَتٛاٖ اق ِٛـت ٣ٕ٘

ٞب٢ قٔب٣٘ ٘تٛا٘ؽ ٘تب٤ح ٔٙبوج٣ اـائٝ ؼٞؽ.  ث٣ٙ٥ وف٢ ٞب٢ ٔٛخٛؼ ؼـ ثطث پ٥ً ؼاٌت و٥ّٝ ـٚي

پؿ٤ف٢ ٔمبؼ٤ف ٔب٥ٞب٘ٝ ٌبغُ ل٥ٕت ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ث٣ٙ٥ثٙبثفا٤ٗ ؼـ ٘ػىت٥ٗ ٌبْ ثٝ ثفـو٣ پ٥ً

ٌٛؼ. ثفا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛـ، آقٖٔٛ ٘ىجت ٚاـ٤ب٘ه اوتفبؼٜ پفؼاغتٝ ٣ٔ 1394تب  1377ٞب٢ بَتٟفاٖ ع٣ و

 ٌفؼؼ.٣ٔ

پؿ٤ف  ث٣ٙ٥ ٞب پ٥ً اَ زبًِ ثفا٥ٍ٘ك وٝ آ٤ب ل٥ٕت ؼاـا٣٤ؤٞب ثفا٢ پبوع ثٝ ا٤ٗ و ٤ى٣ اق ـٚي

ِٛ ٚ  ثبٌؽ. ٣ٔ( Lo and MacKinlay, 1988)ثبٌؽ ٤ب غ٥ف، آقٖٔٛ ٘ىجت ٚاـ٤ب٘ه ِٛ ٚ ٔى٥لا٣٘  ٣ٔ

ٔى٥لا٣٘ آقٖٔٛ خؽ٤ؽ٢ ـا ؼـ ق٥ٔٙٝ آقٔٛؼٖ ففض٥ٝ ٌبْ تّبؼف٣ ٚ ؼـ ٘ت٥دٝ ثفـو٣ وبـا٣٤ ؼـ وغص 

پؿ٤ف٢ ٔمبؼ٤ف  ث٣ٙ٥ ضؼ٥ف اثؽاع وفؼ٘ؽ ٚ ٘بْ آٖ ـا آقٖٔٛ ٘ىجت ٚاـ٤ب٘ه ٟ٘بؼ٘ؽ. ا٤ٗ آقٖٔٛ، پ٥ً

ٞب٢ قٔب٣٘  َ فبِّٝٞب )ثبقؼٜ( ؼـ عٛ ٞب٢ ضبُِ اق تفبضُ ؼاؼٜ وف٢ قٔب٣٘ ـا اق عف٤ك ٔمب٤ىٝ ٚاـ٤ب٘ه

ٞب٢ آٔبـ٢ پبـأتف٤ه )ٌبُٔ آقٖٔٛ ٘ىجت ٚاـ٤ب٘ه ؼوتٝ آقٖٔٛ 2وٙؽ ٚ ثٝ  ٔػتّف ثفـو٣ ٣ٔ

ٞب٢ ٘ىجت  ٞب٢ آٔبـ٢ ٘بپبـأتف٤ه )آقٖٔٛٚ آقٖٔٛ ٘ىجت ٚاـ٤ب٘ه زٙؽٌب٘ٝ( ٚ آقٖٔٛ ٔؼ٣ِٕٛ

 (.1389فف ٚ ٥ٌفقٚـ،  )و٣ٕ٥ّ ٌفؼؼ( تمى٥ٓ 1٣ٔٞب ٞب ٚ ػلأت ٚاـ٤ب٘ه ثفٔجٙب٢ ـتجٝ

 پؿ٤ف٢، اوٖٙٛ ثٝ ثفـو٣ خؽاٌب٘ٝ ٞف ٤ه اق اخكا٢ ٔؽَ ٥ٞجف٤ؽ٢ پفؼاغتٝ ث٣ٙ٥په اق آقٖٔٛ پ٥ً

 ٌٛؼ.٣ٔ

 
 ساسی ومایی مدل َمًار

ثبٌؽ ٚ ا٤ؽٜ آٖ ثف ا٤ٗ ٞب٢ قٔب٣٘ ٣ٔث٣ٙ٥ ثفٔجٙب٢ وف٢ٕٞٛاـوبق٢ ٕ٘ب٣٤ ـٚي آٔبـ٢ ثفا٢ پ٥ً 

ـإٞٙب٣٤ ـا ثفا٢ آ٤ٙؽٜ ففاٞٓ غٛاٞؽ وفؼ. ثٙبثفا٤ٗ ٚقٖ اوبن اوت وٝ ٍٔبٞؽات اغ٥ف ٔؼٕٛلاً ثٟتف٤ٗ 

 ٥ٌ2ٜٛ ٕ٘ب٣٤  ٞب ثٝ ٌٛؼ، ٚقٖ ؼٞؽ ٚ ٕٞسٙبٖ وٝ ٍٔبٞؽات ؼٚـتف ٣ٔ ث٥ٍتف٢ ثٝ ٍٔبٞؽات اغ٥ف ٣ٔ

ٞب٢ ٍٔػ٣ّ اق  ٞب ٚ ٌىُ وبق٢ ٕ٘ب٣٤ ثفا٢ ضبِت ٞب٢ ٕٞٛاـ ٤بثؽ. ا٘ٛاع ٔػتّف٣ اق ٔؽَ وبًٞ ٣ٔ

 .ٌفؼؼ ٞب٢ قٔب٣٘ اوتفبؼٜ ٣ٔ وف٢

                                              
1. Ranks and Signs based variance ratio tests 
2. Exponential fashion 
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ضبُِ اق ثىبـ٥ٌف٢  2 ا٢ ِفٝؤٚ تط٥ُّ ٔ ٚ تدك٤ٝ 1ؼـ ا٤ٗ پمًٚٞ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ٕ٘ٛؼاـ تٛا٣ِ

  4ٌفؼؼ.اوتفبؼٜ ٣ٔ 3ث٣ٙ٥ اق ٔؽَ ٕٞٛاـوبق٢ ٕ٘ب٣٤ ؼٌٚب٘ٝ، ثفا٢ پ٥ً   Minitab افكاـ٘فْ
       (   )[         ]                       
    [       ]  (   )                           
                                                                                              (2ـاثغٝ                 ̂ 

     
ٚقٖ  : پبـأتف  ،  : ـٚ٘ؽ ؼـ قٔبٖ    : پبـأتف ٚقٖ ٔفثٛط ثٝ وغص،    ،   ؼـ قٔبٖ  5 وغص    وٝ 

 اوت.    ؼـ قٔبٖ 6ٔمؽاـ ثفاقي ٌؽٜ :  ̂ ٚ    : ٔمؽاـ ٚالؼ٣ وف٢ ؼـ قٔبٖ    ٔفثٛط ثٝ ـٚ٘ؽ، 

 

 متحزک خًدرگزسیًن اوباشتٍ )آریما(  مدل میاوگیه

ٌٛؼ ٔمؽاـ آت٣ ٔتغ٥ف تبثغ غغ٣ زٙؽ٤ٗ ٍٔبٞؽٜ ٌؿٌتٝ ٚ غغبٞب٢ تّبؼف٣  ؼـ ٔؽَ آـ٤ٕب ففْ ٣ٔ 

 ػجبـتٙؽ اق: (     )     اخكا٢ تٍى٥ُ ؼٞٙؽٜ ٔؽَ  .ثبٌؽ ٣ٔ

AR(p) اق ٔفتجٝ  ٥ٖٛغٛؼـٌفو ٙؽ٤ففآp ٔب٘ب ٌؽٜ اوت: ٢اق وف ٣٤ٞب ٚلفٝ بٍ٘ف٥وٝ ث 

    (3ـاثغٝ 

Y_t=μ+∅_1 Y_(t-1)+∅_2 Y_(t-2)+⋯+∅_p Y_(t-p)+ε_t                                    
 اوت. ػفْ اق ٔجؽأ   ٚ   غغب٢ تّبؼف٣ ؼـ ؼٚـٜ     ،   ٔمؽاـ ٚالؼ٣ ؼـ ؼٚـٜ       وٝ

٥ٌف٢  ؼٞٙؽٜ آٖ اوت وٝ وف٢ ثب تفبضُ )ٔفتجٝ ا٘جبٌت٣ٍ(، ٍ٘بٖ  اق ٔفتجٝ   7وف٢ ا٘جبٌتٝ ( )  

 ٌفؼؼ. تجؽ٤ُ ثٝ ٤ه ففآ٤ٙؽ ٔب٘ب ٣ٔ  ٔفتجٝ 

ثفا٢   ٚ   ،   ٍٔػُ وفؼٖ ٔمبؼ٤ف ث٥ٟٙٝ ٔفتجٝ  (     )     ؼـ ففآ٤ٙؽ تػ٥ٕٗ ٔؽَ 

افكاـ آـ٤ٕب ؼـ ٘فْ ث٣ٙ٥ اتٛٔبت٥ه ثبٌؽ. ثؽ٤ٗ ٔٙظٛـ اق ٌك٤ٙٝ پ٥ً ؼوت٥بث٣ ثٝ ٔؽَ ٔغّٛة ثى٥بـ ٟٔٓ ٣ٔ

EViews 9 ٌفؼؼ اوتفبؼٜ ٣ٔ. 

 
 
 

                                              
1. Run Chart 
2. Component Analysis 
3. Double (Holt’s) exponential smoothing 

ؼاـا٢ ـٚ٘ؽ ٤ب ٞب٢ ٔٛـؼ ٔغبِؼٝ،  ٞب )ثٝ ا٤ٗ ٔفْٟٛ وٝ آ٤ب وف٢ قٔب٣٘ ؼاؼٜ ٞب٢ ٔػتّف ؼاؼٜ ؼـ ٔؽَ ٕٞٛاـوبق٢ ٕ٘ب٣٤ ثبتٛخٝ ثٝ ضبِت. 4

 .وفؼ ٞب٢ ٔتفبٚت اوتفبؼٜ اٍِٛٞب٢ ف٣ّّ اوت(، ثب٤ؽ اق ٔؽَ

5. Level   
6. Fitted value  
7. Integrated  
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 ٚ وبق٢ػّج٣ ّٔٙٛػ٣ ؼـ ٔؽَ ٞب٢ ٌجىٝ ٞب٢ ا٣ِّ ٔؽَ ٤ى٣ اق ٔك٤ت: 1شبكٍ عصبی پًیا

ٞب ا٤ٗ اوت وٝ آٟ٘ب تٛا٘ب٣٤ تمف٤ت  ٘ىجت ثٝ وب٤ف تى٥ٙه غ٥فغغ٣ ٚ ٘بٔٙظٓ ٞب٢ ٔدٕٛػٝ ث٣ٙ٥ پ٥ً

)تػ٥ٕٗ( وغص خبٔؼ٣ اق تٛاثغ ثب ؼـخٝ ثبلا٣٤ اق ؼلت ٚ ؼـوت٣ ـا ؼاـا ثٛؼٜ ٚ ثٝ اِغلاش 

ـا  ٞب٢ ٚـٚؼ٢ ثبٌٙؽ ٚ ٥٘ك لبث٥ّت وٍف ـٚاثظ غ٥فغغ٣ ؼـ ٔدٕٛػٝ ؼاؼٜ ٣ٔ 2ٞب٢ ػ٣ٕٔٛ ق٘ٙؽٜ تمف٤ت

٥ٌف٢ اق آٟ٘ب  ٞب٢ ػّج٣ پ٤ٛب، ثٟفٜ ٞب٢ ٟٔٓ ٚ وبـثفؼ٢ ٌجىٝ ففض٣ ؼاـ٘ؽ. اق ق٥ٔٙٝ ثؽٖٚ ٥ٞر پ٥ً

ٞب ثفا٢ ٞب٢ قٔب٣٘ ٔب٣ِ اوت. ٤ى٣ اق ـٚي ٞب٢ قٔب٣٘ اق خّٕٝ وف٢ ث٣ٙ٥ وف٢ وبق٢ ٚ پ٥ً ثفا٢ ٔؽَ

ٔؽَ  ٞب٢ ػّج٣ پ٤ٛب، ثىبـ٥ٌف٢ ٞب٢ قٔب٣٘ غ٥فغغ٣ ثب اوتفبؼٜ اق ٌجىٝ ضُ ٔىبئُ وف٢

   ثبٌؽ ٚ وف٢  ثبٌؽ. ؼـ ا٤ٗ ضبِت تٟٙب ٤ه وف٢ قٔب٣٘ ؼـ ؼوت ٣ٔ٣ٔ 3غٛؼـٌفو٥ٖٛ غ٥فغغ٣

   ٌفؼؼ. ثٝ ػجبـت ؼ٤ٍف، ٔمبؼ٤ف آت٣ وف٢ قٔب٣٘  ث٣ٙ٥ ٣ٔ ٔمؽاـ لج٣ّ آٖ پ٥ً  تٟٙب ثب اوتفبؼٜ اق 

 .ٛؼتٛا٘ؽ ثٝ ِٛـت ؾ٤ُ ٌ٘ٛتٝ ٌ ٌٛؼ وٝ ٣ٔ ث٣ٙ٥ ٣ٔ تٛوظ ٔمبؼ٤ف ٌؿٌتٝ آٖ وف٢ پ٥ً

 (                                                                                       5ـاثغٝ 

    (           ) 
 

 ثبٌؽ. ا٘دبْ ٌففتٝ ثٛو٥ّٝ ٌجىٝ ػّج٣ ٣ٔ ٤4ه ٍ٘بٌت   ؼـ ا٤ٙدب

ثبٌؽ. ٌجىٝ  ٣ٔ ٔؼٕبـ٢ ٌجىٝ ػّج٣، ٞب٢ ٌجىٝ ٔجٙب٢ ثف ث٣ٙ٥ ٞب٢ ٟٔٓ ثفا٢ پ٤ً٥ى٣ اق ٌبْ

ثب تبثغ ا٘تمبَ )ٔطفن( و٤ٍٕٛ٥ؽ تب٘ما٘ت  5غٛـ٤ه ٌجىٝ پ٥ًػّج٣ غٛؼـٌفو٥ٖٛ غ٥فغغ٣، 

ثبٌؽ. ٔىئّٝ ٟٔٓ ؼ٤ٍف ػلاٜٚ ثف  ؼـ لا٤ٝ پٟٙبٖ ٚ تبثغ ا٘تمبَ غغ٣ ؼـ لا٤ٝ غفٚخ٣ ٣ٔ ٥ٞ6پفث٥ِٛه

ثبٌؽ، ق٤فا ٘مً  ( ٣ٔ ٍٔبٞؽات ) 7ٞب٢ٞب٢ ٔػف٣، ا٘تػبة تؼؽاؼ ٚلفٝ تؼؽاؼ ٔٙبوت ٘فٖٚ  ا٘تػبة

. ثٝ (Khashei, et al., 2010) ؼاـؼقٔب٣٘   ا٢ ؼـ تؼ٥٥ٗ وبغتبـ غٛؼٕٞجىت٣ٍ )غ٥فغغ٣( وف٢ ػٕؽٜ

 ٔطممبٖ ؼ٥ُِ آ٘ىٝ اق ٘ظف تئٛـ٢ ـ٣ٌٚ ٔٙبوت ثفا٢ ا٘تػبة ا٤ٗ پبـأتفٞب ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ، ثٙبثفا٤ٗ اوثف

وٙٙؽ. ٕٞس٥ٙٗ اق آ٘دب وٝ پمًٚٞ  ٣ٔ اوتفبؼٜ ٚ غغب وؼ٣ تدفثٝ ٚ ـٚي اق آٟ٘ب آٚـؼٖ ؼوت ثٝ ثفا٢

ٞب ؼـ لا٤ٝ  ث٣ٙ٥ وٙؽ، تؼؽاؼ ٘فٖٚ ـا پ٥ً 8ضبضف ؼـِؽؼ اوت تب ٔمؽاـ ٌبغُ ل٥ٕت ٤ه ٌبْ خّٛتف

پؿ٤ف٢ ٚ ٤ٛ٘ك٢ ثٛؼٖ ؾات٣ ثبقاـٞب٢ وٟبْ ٚ اضتٕبَ ثفاقي  ثبٌؽ. ثٝ ؼ٥ُِ ٘ٛوبٖ غفٚخ٣ ٥٘ك ٤ه ٣ٔ

                                              
1. Dynamic neural network 
2.Universal approximators   
3. Non-linear Autoregressive (NAR) 
4. Map  
5. Feedforward   
6. Tan-sigmoid transfer function, {tansig(n) = tanh(n) = 

 

      (   )
  } 

7. Delays  
8. One step ahead  
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 اق ثبلاتف تؼ٥ٕٓ لؽـت ثٝ ؼوت٥بث٣ ثفا٢ٗ پمًٚٞ ا٘تٍبـ ٔؼ٣ِٕٛ، ؼـ ا٤ ٞب٢ په ث٥ً اق ضؽ ثفا٢ ٌجىٝ

ثفا٢ ( trainbr) 2ا٘تٍبـ تٙظ٥ٓ ث٥ك٤ٗ ٚ په( trainlm) 1تـٔبـوٛا-اٍِٛـ٤تٓ آٔٛقي ِٛ٘جفي ؼٚ ٞف

                 3ٞب٢ قٔب٣٘ ٌجىٝ ػّج٥ٌ٣ف٢ اثكاـ وف٢ آٔٛقي ٌجىٝ ػّج٣ غٛؼـٌفو٥ٖٛ غ٥فغغ٣ )ثب ثٟفٜ

ٌفؼؼ وٝ ؼاـا٢ ٘تب٤ح ثٟتف٢ ٌٛؼ ٚ اٍِٛـ٤تٓ آٔٛق٣ٌ ا٘تػبة ٣ٔ ٣ٔ( اوتفبؼٜ MATLABافكاـ ٘فْ

 ثبٌؽ.
 

 مدل َیبزیدی

 آٖ پ٥فأٖٛ ق٤بؼ٢ ٔٛضٛػ٣ اوت وٝ تطم٥مبت ،ث٣ٙ٥ ٞب٢ ٔػتّف پ٥ً زٍٛ٘ٝ تفو٥ت وفؼٖ تى٥ٙه

 غغ٣ِ ٘تب٤ح تفو٥ت ث٣ٙ٥ ٥ٞجف٤ؽ٢ ٔغفش ٌؽٜ ؼـ ا٤ٗ پمًٚٞ ثفٔجٙب٢ ـٚي پ٥ًٌففتٝ اوت.  ِٛـت

    ث٣ٙ٥ ٔػتّف،  ٔؽَ پ٥ً  اوت. ثغٛـ و٣ّ اٌف ثفا٢  ٔػتّف ث٣ٙ٥ پ٥ً ٞب٢ ضبُِ اق ٔؽَ ٔتفبٚت

 ٥٘ك ٔمؽاـ ٚالؼ٣   ٚ  (       )   ٔؽَ تٛوظ   ث٣ٙ٥ ٌؽٜ ؼـ ؼٚـٜ  ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ ٔمؽاـ پ٥ً

ث٣ٙ٥ ٌؽٜ تٛوظ ٔؽَ ٥ٞجف٤ؽ٢ ثٝ  ثبٌؽ، ؼـ ا٤ٗ ِٛـت ٔمؽاـ پ٥ً (       )  وف٢ ؼـ ؼٚـٜ 

 (.Wang, et al., 2012ٌفؼؼ ) ِٛـت ق٤ف ٔطبوجٝ ٣ٔ

 (6ـاثغٝ 

 
 ̂      ( )  ∑      

 
       (         )      ,      ∑     

 
      

 

ٝ     ثب٥ٌٓ، ٤ؼٙـ٣ )   ٔؽَ ٣ٔ 3اق آ٘دب وٝ ؼـ ا٤ٗ پمًٚٞ ؼـِؽؼ تفو٥ت  غغـب٢   (، ؼـ ٘ت٥دـ

 ( ثفاثف اوت ثب:   )  ث٣ٙ٥ ٔؽَ ٥ٞجف٤ؽ٢، ؼـ ؼٚـٜ  پ٥ً
 

 (7ـاثغٝ 

       ̂  ∑     ∑  

 

   

    ∑  (      )

 

   

 ∑     

 

   

 

   

 

 

تف٤ٗ ٞب ؼـ ا٤دبؼ ٔؽَ ٥ٞجف٤ؽ٢ اوت. ؼـ وبؼٜ ٤ى٣ اق ٟٕٔتف٤ٗ ٌبْوفؼٖ ٚقٖ ٞف ٔؽَ،   ٍٔػُ

:  ٤ؼ٣ٙتفبؼٜ وفؼ، ٥ٌف٢ وبؼٜ او تٛاٖ اق ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔؽَ ٔؿوٛـ ٣ٔ 3ضبِت ثفا٢ تفو٥ت 

          
 

 
 

                                              
1. Levenberg-Marquardt (LM) 
2. Bayesian regulation backpropagation 
3. Neural Network Time Series Tool  
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٥٘ك ثفا٢  1(GAٞب٢ ٔىب٢ٚ، اق اٍِٛـ٤تٓ ل٘ت٥ه ) ثف ثىبـ٥ٌف٢ ٚقٖ ؼـ ا٤ٗ پمًٚٞ، ػلاٜٚ

 ثبٌؽ ٣ٔ خىتدٛ ٞب٢ اٍِٛـ٤تٓ اق ٤ى٣ ل٘ت٥ه ٌٛؼ. اٍِٛـ٤تٓ ٞب٢ ث٥ٟٙٝ اوتفبؼٜ ٣ٔ ٍٔػُ وفؼٖ ٚقٖ

 خب٢ غغب ٚ آقٖٔٛ ٞب٢ اٍِٛـ٤تٓ ؼوتٝ ؼـ وٙؽ ٚ ٣ٔ پ٥ؽا ـا خٛاة ٔىئّٝ تّبؼف٣ ِٛـت ثٝ وٝ

ثف پفؼاقي تّبؼف٣ اوتٛاـ اوت. ثٙبثفا٤ٗ ٥٘بق٢ ثٝ  ""GAاَِٛ  (.Eiben, et al., 2003)٥ٌفؼ  ٣ٔ

ثٝ  ""GAففآ٤ٙؽ خىتدٛ  ٌٛؼ. پ٥ٍ٥ٗ ٘ؽاـؼ، ق٤فا خٕؼ٥ت ا٥ِٚٝ ثٝ ِٛـت تّبؼف٣ ا٤دبؼ ٣ٔ اعلاػبت

ٞب ٌبُٔ  ( ثىت٣ٍ ؼاـؼ وٝ تٕبْ ا٤ٗ 5ٚ خًٟ 4) اؼغبْ 3، ا٘تػبة ٚ ت٥ِٛؽٔث2ُا٤دبؼ خٕؼ٥ت تّبؼف٣

ثٝ  ""GAثبٌؽ. ثٙبثفا٤ٗ ضت٣ تطت ٔدٕٛػٝ پبـأتفٞب٢ ٤ىىبٖ، ٞفثبـ اخفا وفؼٖ  ػٛأُ تّبؼف٣ ٣ٔ

 Wang, et)ت٣ ٕٞفاٜ ؼاٌتٝ ثبٌؽ تٟٙب٣٤ ٤ه ففآ٤ٙؽ خىتد٣٤ٛ غٛاٞؽ ثٛؼ وٝ ٕٔىٗ اوت ٘تب٤ح ٔتفبٚ

al., 2012)ٝٞب٢ ث٥ٟٙٝ ؼـ ـٚي تفو٥ج٣ ٥٘ك  ٔٙظٛـ ثىبـ٥ٌف٢ اٍِٛـ٤تٓ ل٘ت٥ه ثفا٢ ؼوت٥بث٣ ثٝ ٚقٖ. ث

 .ٌٛؼاوتفبؼٜ ٣ٔ MATLABافكاـ ٘فْوبق٢  اق خؼجٝ اثكاـ ث٥ٟٙٝ
 

 بیىی معیارَای ارسیابی پیش

ـا ٔمب٤ىٝ وفؼٜ ٚ اق ا٤ٗ عف٤ك،  ( ̂ )ث٣ٙ٥  ٚ پ٥ً (  )ث٣ٙ٥، ٔمبؼ٤ف ٚالؼ٣  ٔؼ٥بـٞب٢ اـق٤بث٣ پ٥ً

ث٣ٙ٥ ٔؽَ  وٙؽ. ؼـ ا٤ٗ پمًٚٞ ثٝ ٔٙظٛـ ثفـو٣ وبـا٣٤ پ٥ًٌ٥ف٢ ٣ٔ ث٣ٙ٥ ـا ا٘ؽاقٜ ٥ٔكاٖ غغب٢ پ٥ً

)MAE(ٔؼ٥بـ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ لؽـٔغّك غغب  4تفو٥ج٣ اق 
)RMSE(، ـ٤ٍٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔفثؼبت غغب 6

، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ 7

(MAPE)لؽـٔغّك ؼـِؽ غغب 
(DA) ٚ خٟت ؼلت 8

ث٣ٙ٥ اوتفبؼٜ ٌؽٜ  ؼلت پ٥ً ثفا٢ اـق٤بث٣ 9

  ٌٛؼ: اوت. ا٤ٗ ٔؼ٥بـٞب ثٝ ِٛـت ق٤ف ٔطبوجٝ ٣ٔ

       ∑ | ( )   ̂( )|
 
(8ـاثغٝ            

∑   )                                      (9ـاثغٝ  ( ( )   ̂( ))
  

   )
 

   

        ∑ |
 ( )  ̂( )

 ( )
| 

(10ـاثغٝ                                                          

   
   

 
∑   
 
               {

          (       )( ̂   ̂   )     

              ( 11ـاثغٝ          ؼـغ٥فا٤ّٙٛـت                                 

                                              
1. Genetic Algorithm (GA) 
2. Initialization  
3. Reproduction  
4. Crossover  
5. Mutation  
6. Mean Absolute Error (MAE) 
7. Root Mean-Square Error (RMSE) 
8. Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 
9. Directional Accuracy (DA) 
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 : ا٘ؽاقٜ ٕ٘ٛ٘ٝ اوت.  ٚ   ث٣ٙ٥ ٌؽٜ ؼـ قٔبٖ  : ٔمؽاـ پ٥ً ̂ ،  : ٔمؽاـ ٚالؼ٣ ؼـ قٔبٖ   

ؼٞٙؽٜ ٔؼ٥بـٞب٢ لؽـٔغّك غغب، ـ٤ٍٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔفثؼبت غغب ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ لؽـٔغّك ؼـِؽ غغب ٍ٘بٖ

ا٘ؽ. ثٙبثفا٤ٗ قٔب٣٘ وٝ ٔمبؼ٤ف ا٤ٗ ٔؼ٥بـٞب وٛزىتف ثبٌؽ،  ث٣ٙ٥ ٌؽٜتفبٚت ث٥ٗ ٔمبؼ٤ف ٚالؼ٣ ٚ پ٥ً

ؼٞٙؽٜ ٌفؼؼ، ٍ٘بٖثٟتف غٛاٞؽ ثٛؼ. ٔؼ٥بـ خٟت ؼلت وٝ ثف اوبن ؼـِؽ ث٥بٖ ٣ٔث٣ٙ٥ ٥٘ك  ػّٕىفؼ پ٥ً

ث٣ٙ٥ ٌؽٜ ٞب٢ پ٥ً ثبٌؽ. ثٝ ث٥بٖ ؼ٤ٍف، ا٤ٗ ٔؼ٥بـ خٟتث٣ٙ٥ ٌؽٜ ٣ٔخٟت ـٚ٘ؽ پ٥ً ؼـوت٣ )ِطت(

وٙؽ.  )ضفوت ـٚ ثٝ ثبلا/پب٥٤ٗ( ٔمب٤ىٝ ٣ٔ 1ٞب٢ تطمك ٤بفتٝ )ضفوت ـٚ ثٝ ثبلا/پب٥٤ٗ( ـا ٘ىجت ثٝ خٟت

 ,.Wang, et al)ٞب٢ ثٟتف٢ ا٘دبْ ٌففتٝ اوت ث٣ٙ٥ٌف ا٤ٗ اوت وٝ پ٥ًؼ٤ف ثبلاتف خٟت ؼلت ث٥بٖٔمب

2012).  

 بیىیبزرسی عملكزد پیش

ثػً ؼٚـٜ  2ٞب٢ ٔٛخٛؼ ثٝ  ٔدٕٛػٝ ؼاؼٜ ث٣ٙ٥ ٤ه ٔؽَ، اق عف٤ك تمى٥ٓثفـو٣ ػّٕىفؼ پ٥ً

ٌفؼؼ( ٚ ؼٚـٜ  )ثفا٢ ثفآٚـؼ ا٥ِٚٝ پبـأتفٞب، ا٘تػبة ٚ ثفاقي ٔؽَ ث٥ٟٙٝ اوتفبؼٜ ٣ٔ 2ا٢ٕ٘ٛ٘ٝؼـٖٚ

ٔؽَ ثٝ وبـ  4ث٣ٙ٥ ٚ ثفـو٣ اوتطىبْ)ثٝ ٔٙظٛـ اـق٤بث٣ ػّٕىفؼ پ٥ً 3ا٢(ٕ٘ٛ٘ٝ اق ٕ٘ٛ٘ٝ )ثفٖٚ  غبـج

)وٛـ٢،  ثبٌؽ، ثفا٢ ؼٚـٜ ثؼؽ اق ثفآٚـؼ ٔؽَ 5٣ٔا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ث٣ٙ٥ ثفٖٚ پ٥ً ٌٛؼ.ـٚؼ( ا٘دبْ ٣ٔ٣ٔ

٤ب زٙؽ٤ٗ ٔجؽاء وٝ  6ث٣ٙ٥ تٛاٖ اق ٤ه ٔجؽاء پ٥ًا٢ ٣ٔؼـ ا٘دبْ آقٖٔٛ غبـج اق ٕ٘ٛ٘ٝ(. 1392

ٌٛؼ، اوتفبؼٜ وفؼ. ؼـ ٍٞٙبْ اوتفبؼٜ اق ضبِت ٔجؽاء  ٌفتٝ ٣ٔ 7اِغلاضبً ثٝ آٖ ـٚي ٔجؽاء زفغبٖ

ثٝ ؼٚـٜ ثفاقي ٚ ؼـ ث٣ٙ٥ ثبػث اضبفٝ ٌؽٖ ٤ه ٍٔبٞؽٜ خؽ٤ؽ  زفغبٖ، ٞف ثٝ ـٚق ـوب٣٘ ٔجؽاء پ٥ً

تٙظ٥ٓ ٔدؽؼ پبـأتفٞب، ٔؼ٥بـٞب٢ غغب ـا . اق ا٤ٙفٚ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٌفؼؼ٘ت٥دٝ تٙظ٥ٓ ٔدؽؼ پبـأتفٞب ٣ٔ

وٙؽ، ثؼضبً ٔطممبٖ  تفبٚت ٣ٔ ٘ىجت ثٝ ـ٤ٚؽاؼٞب٢ ٔٙطّفثففؼ ؼـ ؼٚـٜ ا٣ِّ )ا٥ِٚٝ( ثفاقي ٔؽَ، ث٣

  (.Tashman, 2000)ا٘ؽ  وفؼٜاق ثىبـ٥ٌف٢ ٤ه ؼٚـٜ ثفاقي ثب عَٛ ثبثت پٍت٥جب٣٘ 

 77ٞب٢  ع٣ وبَ 8(TEPIXٞب٢ ٔٛـؼ ٥٘بق تطم٥ك، ٔمبؼ٤ف ٔب٥ٞب٘ٝ ٌبغُ ل٥ٕت ثٛـن تٟفاٖ ) ؼاؼٜ

ثبٌؽ. ؼـ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔؿوٛـ ٍٔبٞؽٜ ٣ٔ 210( اوت وٝ ٍٔتُٕ ثف 25/6/1394)  94( تب وبَ 25/1/1377)

                                              
1. Realized Directions 
2. In-sample period 
3. Out-sample period 
4. Robustness   
5. Forecasting 
6. Forecasting origin 

بینی شناخته گردد( به عنوان مبداء پیش ها از آنجا آغاز می بینیای که پیشزمان پایانی در دوره برازش مدل )نقطه

 شود. می

7. Rolling origin 
8. Tehran Exchange Price Index (TEPIX) 
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ٞب، ا٘تػبة ضبِت ث٥ٟٙٝ ٚ ( ثفا٢ ا٤دبؼ ٔؽ25/9/1392َتب  25/1/1377ٍٔبٞؽٜ )اق تبـ٤ع  189تؼؽاؼ 

ٍٔبٞؽٜ )اق  21ثبٌؽ ٚ اق تؼؽاؼ ٔؽَ تفو٥ت ٌؽٜ ٣ٔ 3ثؽوت آٚـؼٖ پبـأتفٞب٢ ٔٙبوت ٞف٤ه اق 

ٞب ٚ ثفـو٣ ػّٕىفؼ ٔؽَ ث٣ٙ٥( ثفا٢ اـق٤بث٣ ٥ٔكاٖ ؼلت پ25/6/1394ً٥تب  25/10/1392تبـ٤ع 

ٞب٢ ٜ  . ثٝ ػجبـت ؼ٤ٍف، اق ٘ىجت ٔدٕٛػٝ ؼاؼٌٛؼا٢ اوتفبؼٜ ٣ٔ ٕ٘ٛ٘ٝ ثفٖٚث٣ٙ٥ تفو٥ج٣، ثٝ ػٙٛاٖ پ٥ً

اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ٌب٤بٖ ؾوف اوت وٝ ؼ٥ُِ ٟٔٓ اوتفبؼٜ اق  1ؼـِؽ ا٘ؽاقٜ ٕ٘ٛ٘ٝ 90آٔٛق٣ٌ ثفاثف ثب 

 2ٔمؽاـ ٤ه ٌبْ خّٛتفث٣ٙ٥  ٞب٢ آٔٛق٣ٌ ؼـ پ٥ًپبـأتفٞب٢ ث٥ٟٙٝ ثؽوت آٔؽٜ ؼـ ثػً ٔدٕٛػٝ ؼاؼٜ

 ٞب٢ ػٙٛاٖ ٌؽٜ، ثفـو٣ تٛا٘ب٣٤ )اوتطىبْ( ٚ وبـا٣٤ٍٔبٞؽٜ ثب ثىبـ٥ٌف٢ ٔؽَ 21اق ٞف٤ه  2خّٛتف

 ٔؽَ تفو٥ج٣ ٔغفش ٌؽٜ اوت. 

 

 َای پژيَشیافتٍ -4

تب  25/1/1377( ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ ٔمبؼ٤ف ٔب٥ٞب٘ٝ وف٢ قٔب٣٘ ٌبغُ ل٥ٕت ثٛـن تٟفاٖ اق تبـ٤ع 1ٕ٘ٛؼاـ )

 ثبٌؽ.ٍٔبٞؽٜ ٣ٔ 210اوت وٝ ٍٔتُٕ ثف  25/6/1394

 
 ثٛـن تٟفاٖ(: ٕ٘ٛؼاـ ٔمبؼ٤ف ٔب٥ٞب٘ٝ وف٢ قٔب٣٘ ٌبغُ ل٥ٕت 1ٌىُ )

ٌفؼؼ، ٔمبؼ٤ف ا٤ٗ وف٢ ؼـ عَٛ ؼٚـٜ ٔٛـؼ ثفـو٣ ؼاـا٢ ٘ٛوب٘بت٣ ثٛؼٜ ٚ ؼـ ٕٞب٘غٛـ وٝ ٍٔبٞؽٜ ٣ٔ

 ( ـو٥ؽٜ اوت.44319ثٝ ثبلاتف٤ٗ ٔمؽاـ ) 25/9/1392اْ ٤ؼ٣ٙ ؼـ تبـ٤ع  189ٍٔبٞؽٜ 

( ٔٙؼىه ٌفؼ٤ؽٜ اوت. ا٤ٗ خؽَٚ ٍٔػّبت 1ٔٛـؼ ثفـو٣ ؼـ خؽَٚ )ٞب٢ تط٥ُّ آٔبـ٢ ؼاؼٜ

ٞب٢ ٔؿوٛـ ٍ٘بٖ آٔبـ٢ ٚ ت٥ِٛف٣ ٔمبؼ٤ف ٔب٥ٞب٘ٝ وف٢ قٔب٣٘ ٌبغُ ل٥ٕت ثٛـن تٟفاٖ ـا ع٣ وبَ

 ؼٞؽ٣ٔ

 

 

                                              
1. Training Dataset to Sample Size Ratio  
2. One-step ahead value 
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 ٞب(: آٔبـ ت٥ِٛف٣ ؼاؼ1ٜخؽَٚ ٌٕبـٜ ) 

اوت، ِؿا  05/0ثفا  )ثفا٢ آقٖٔٛ ٘فٔبَ ثٛؼٖ( وٕتف اق -ثٝ ؼ٥ُِ آ٘ىٝ ٔمؽاـ اضتٕبَ آٔبـٜ خبـن

 غ٥ف٘فٔبَ اوت.ٌٛؼ ٚ ؼـ٘ت٥دٝ وف٢ قٔب٣٘ تپ٥ىه ٔج٣ٙ ثف ٘فٔبَ ثٛؼٖ وف٢ ـؼ ٣ٔ   ففض٥ٝ 

 "تپ٥ىه"ث٣ٙ٥ پؿ٤ف٢ وف٢  ٘تب٤ح آقٖٔٛ ٘ىجت ٚاـ٤ب٘ه ثف ٔجٙب٢ ػلأت ثٝ ٔٙظٛـ ثفـو٣ لبث٥ّت پ٥ً

 .( اـائٝ ٌؽٜ اوت٥٘2ك ؼـ خؽَٚ )
 (: ٘تب٤ح آقٖٔٛ ٘ىجت ٚاـ٤ب٘ه ثفٔجٙب٢ ػلأت2)خؽَٚ 

 

وف٢  ثٛؼٖ تّبؼف٣ ثف آقٖٔٛ )ؼاَ ا٤ٗ ِفف ففض٥ٝ ـؼ ثب وٝ اوت آٖ ( ث٥بٍ٘ف2٘تب٤ح خؽَٚ )

 اق آٖ( ٞب٢ وف٢ ٚلفٝ ٥٘ك )ٚ ٔؿوٛـ وف٢ ا٤ٙىٝ ثف ؼاَ ٌٛاٞؽ٢ قٔب٣٘ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ(، ٥ٞسٍٛ٘ٝ

 ؼاؼٜ ت٥ِٛؽ ففآ٤ٙؽ ٘ت٥دٝ، ؼـ ٚ ٘ؽاٌتٝ )ثٝ ث٥بٖ ؼ٤ٍف تّبؼف٣( ثبٌؽ، ٚخٛؼ 1 ٔبـت٣ٍّٙ٥ ٘ٛع ففآ٤ٙؽٞب٢

  ثفؼ. پ٣ وف٢ ا٤ٗ ثٛؼٖ پؿ٤فث٣ٙ٥ پ٥ً ثٝ تٛاٖ ٣ٔ ؼ٥ُِ ٥ٕٞٗ ثبٌؽ. ثٝ ٣ٕ٘ تّبؼف٣ آٟ٘ب ؼـ

ٞب٢ ػٙٛاٖ ٞب٢ ِٛـت ٌففتٝ تٛوظ ٞف٤ه اق ٔؽَث٣ٙ٥ؼـ اؼأٝ، ٔمب٤ىٝ ث٥ٗ ٔمبؼ٤ف ٚالؼ٣ ٚ پ٥ً

 ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت. 6تب  2ؼـ اٌىبَ  ٌؽٜ، ثٝ تفت٥ت

 

 

 

                                              
1. Martingale 

ٟ٘ب٤ت ٔتغ٥ف تّبؼف٣ )ثٝ ػجبـت٣ ؼ٤ٍف ٤ه ففآ٤ٙؽ تّبؼف٣( وٝ ؼـ قٔب٣٘ ؼِػٛاٜ اق آٖ، ا٥ٔؽ  ا٢ اوت اق ث٣ .  ٤ه ٔبـت٥ٍٙ٥ُ ؼ٘جب2ِٝ

 .ـ٤بض٣ ٔمؽاـ ثؼؽ٢ ثب ٔمؽاـ ٍٔبٞؽٜ ٌؽٜ و٣٘ٛٙ ثفاثف اوت

 ضؽاوثف ٥ٔب٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ تؼؽاؼ ٍٔبٞؽات

210 73/12171  5/10044 44319 

 ضؽالُ و٥ٍؽ٣ٌ ز٣ٍِٛ ا٘طفاف ٔؼ٥بـ

17/9566  298/1  277/4  1484 

 اضتٕبَ ثفا -آٔبـٜ خبـن

292/73  000/0 

 آزمون مشترک مقدار درجه آزادی احتمال

0000/0  208 7653/7  Max |Z| (at period 20)  

0000/0  19 7740/83  Wald (Chi-Square) 
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 ث٣ٙ٥ ٔؽَ ٕٞٛاـ٢ وبق٢ ٕ٘ب٣٤ ثب ٔمبؼ٤ف ٚالؼ٣ (:  ٕ٘ٛؼاـ ٔمب٤ىٝ پ2ً٥ٌىُ )

ٍٔبٞؽٜ( ٚ ٔمبؼ٤ف             21ا٢ )ٕ٘ٛ٘ٝؼٞٙؽٜ ٔمبؼ٤ف ٔب٥ٞب٘ٝ ٌبغُ ل٥ٕت ؼـ ؼٚـٜ ثفٖٚ ( ٍ٘ب2ٌٖىُ )

 اوت      ٚ     ث٣ٙ٥ ٌؽٜ آٖ تٛوظ ٔؽَ ٕٞٛاـوبق٢ ٕ٘ب٣٤ ؼٌٚب٘ٝ ثب پبـأتفٞب٢ پ٥ً

ث٣ٙ٥ ٌؽٜ ا٢ ٚ ٔمبؼ٤ف پ٥ًٕ٘ٛ٘ٝ( ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ ٔمبؼ٤ف ٔب٥ٞب٘ٝ ٌبغُ ل٥ٕت ؼـ ؼٚـٜ ثف3ٌٖٚىُ )

 اوت: (     )     آٖ تٛوظ ٔؽَ 

 
 ثب ٔمبؼ٤ف ٚالؼ٣ ARIMAث٣ٙ٥ ٔؽَ  (: ٕ٘ٛؼاـ ٔمب٤ىٝ پ3ً٥ٌىُ )

ٞب٣٤ ثب وبغتبـ غغ٣ ٞىتٙؽ ٞب٢ ٕٞٛاـوبق٢ ٕ٘ب٣٤ ٚ آـ٤ٕب ػٕؽتبً ٔفثٛط ثٝ ؼاؼٜثٝ ؼ٥ُِ آ٘ىٝ ٔؽَ

( ٍٔػُ 3( ٚ )2ثبٌؽ، ٕٞسٙب٘ىٝ ؼـ اٌىبَ )أب ٍٔبٞؽات ٚالؼ٣ ٌبُٔ اخكا٢ غغ٣ ٚ غ٥فغغ٣ ٣ٔ

ف٤ج٣ ٞب ٍٔػّبت وف٢ قٔب٣٘ ٌبغُ ل٥ٕت ـا ثٝ عٛـ تمث٣ٙ٥ ٌؽٜ تٛوظ ا٤ٗ ٔؽَاوت، ٔمبؼ٤ف پ٥ً

 وٙؽ.تٍف٤ص ٣ٔ
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ث٣ٙ٥ ٌؽٜ ا٢ ٚ ٔمبؼ٤ف پ٥ًٕ٘ٛ٘ٝؼٞٙؽٜ ٔمبؼ٤ف ٔب٥ٞب٘ٝ ٌبغُ ل٥ٕت ؼـ ؼٚـٜ ثفٖٚ ٍ٘بٖ (4ٌىُ )

ٞب٢ لا٤ٝ ٔػف٣  ، تؼؽاؼ ٘فٖٚ   ( ثب NARآٖ تٛوظ ٔؽَ ٌجىٝ ػّج٣ غٛؼـٌفو٥ٖٛ غ٥فغغ٣ )

 اوت: ٔبـوٛاـت -ٚ ٕٞس٥ٙٗ اٍِٛـ٤تٓ آٔٛقي ِٛ٘جفي  8ثفاثف 

 
 ثب ٔمبؼ٤ف ٚالؼ٣ NARث٣ٙ٥ ٔؽَ  (: ٕ٘ٛؼاـ ٔمب٤ىٝ پ4ً٥ٌىُ )

ث٣ٙ٥ ٌؽٜ ( ٍٔػُ اوت، ؼـ ثفغ٣ ٘مبط اغتلاف ث٥ٗ ٔمبؼ٤ف ٚالؼ٣ ٚ پ4ً٥ٕٞسٙبٖ وٝ ؼـ ٌىُ )

آٚـؼٖ ؼٞٙؽٜ ضىبو٥ت ٌجىٝ ػّج٣ ٔؿوٛـ ثٝ ثفاقي ٔدؽؼ ٚ ثؽوتثبلا اوت وٝ ٍ٘بٖ ٘ىجتبً

 ٔمؽاـ ٤ه ٔفتجٝ خّٛتف ٞف٤ه اق ٍٔبٞؽات اوت.ث٣ٙ٥ ٔٙظٛـ پ٥ًپبـأتفٞب٢ ث٥ٟٙٝ ثٝ

ث٣ٙ٥ ٌؽٜ ا٢ ٚ ٔمبؼ٤ف پ٥ًٕ٘ٛ٘ٝؼٞٙؽٜ ٔمبؼ٤ف ٔب٥ٞب٘ٝ ٌبغُ ل٥ٕت ؼـ ؼٚـٜ ثفٖٚ ( ٍ٘ب5ٌٖىُ )

 ٞب٢ ٔىب٢ٚ اوت:آٖ تٛوظ ٔؽَ تفو٥ج٣ ثب اوتفبؼٜ اق ٚقٖ

 ٔمبؼ٤ف ٚالؼ٣ث٣ٙ٥ تفو٥ج٣ ثب  ٞب٢ ٔىب٢ٚ ؼـ ٔؽَ پ٥ً (: ٕ٘ٛؼاـ ٔمب٤ىٝ ثىبـ٥ٌف٢ ٚق5ٌٖىُ )
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ث٣ٙ٥ ٌؽٜ ا٢ ٚ ٔمبؼ٤ف پ٥ًٕ٘ٛ٘ٝ( ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ ٔمبؼ٤ف ٔب٥ٞب٘ٝ ٌبغُ ل٥ٕت ؼـ ؼٚـٜ ثف6ٌٖٚىُ )

 ٞب٢ ضبُِ اق اٍِٛـ٤تٓ ل٘ت٥ه اوت:آٖ تٛوظ ٔؽَ تفو٥ج٣ ثب اوتفبؼٜ اق ٚقٖ

 
 ث٣ٙ٥ تفو٥ج٣ ثب ٔمبؼ٤ف ٚالؼ٣ ؼـ ٔؽَ پ٥ً ”GA“ٞب٢ ضبُِ اق  (: ٕ٘ٛؼاـ ٔمب٤ىٝ  ثىبـ٥ٌف٢ ٚق6ٌٖىُ )

 

ٝ 6( ٚ)5اٌـىبَ )  ؼٞـؽ وــٝ ـٚي تفو٥جـ٣ ػٙـٛاٖ ٌــؽٜ ثـٝ ؼ٥ِـُ ؼـثفٌــففتٗ      ٚضـٛش ٍ٘ــبٖ ٔـ٣  ( ثـ

ً     وبغتبـٞب٢ غغ٣ ٚ غ٥فغغ٣ ٔٛخٛؼ ؼـ ؼاؼٜ ث٥ٙـ٣  ٞب، وف٢ قٔب٣٘ ٌـبغُ ل٥ٕـت ـا ٘ىـجتبً ثٟتـف پـ٥

ٞب٢ ٔىب٢ٚ وـبًٞ  ؼـ ٍٞٙبْ اوتفبؼٜ اق ٚقٖث٣ٙ٥ ٌؽٜ ثٝ ٤ٚمٜ وفؼٜ ٚ تفبٚت ث٥ٗ ٔمبؼ٤ف ٚالؼ٣ ٚ پ٥ً

 ٤بثؽ.٣ٔ

ٔؽَ ػٙٛاٖ ٌؽٜ اق ٔؼ٥بـٞب٢ اـق٤بث٣، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ  5ؼـ ٟ٘ب٤ت، ثٝ ٔٙظٛـ ٔمب٤ىٝ ػّٕىفؼ ٞف٤ه اق 

لؽـٔغّك غغب، ـ٤ٍٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔفثؼبت غغب، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ لؽـٔغّك ؼـِؽ غغب ٚ خٟت ؼلت اوتفبؼٜ                

ٔمبؼ٤ف ٔب٥ٞب٘ٝ ٌبغُ  ث٣ٙ٥پ٥ً ؼٞٙؽٜ ٘تب٤ح ا٤ٗ ٔؼ٥بـٞب٢ اـق٤بث٣ ثفا٢ ( ٍ٘ب3ٌٖٛؼ. خؽَٚ )٣ٔ

ٞب٢ ٕٞٛاـوبق٢ ٕ٘ب٣٤، آـ٤ٕب، ٌجىٝ ػّج٣ ٍٔبٞؽٜ( تٛوظ ٔؽَ 21ا٢ )ٕ٘ٛ٘ٝ ل٥ٕت ؼـ ؼٚـٜ ثفٖٚ

ٞب٢ ضبُِ اق اٍِٛـ٤تٓ ٞب٢ ٔىب٢ٚ ٚ ٥ٞجف٤ؽ٢ ثب ٚقٖغٛؼـٌفو٥ٖٛ غ٥فغغ٣، ٥ٞجف٤ؽ٢ ثب ٚقٖ

 ل٘ت٥ه اوت.
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 ٞب٢ ٔػتّف(: ٘تب٤ح ٔؼ٥بـٞب٢ اـق٤بث٣ ػّٕىفؼ ثفا٢ ٔؽ3َخؽَٚ )

 

ٞـب٢ ٔىـب٢ٚ ؼـ ٔؼ٥بـٞـب٢ ٥ٔـب٥ٍ٘ٗ     ٥ٞجف٤ؽ٢ ثب ٚقٖث٣ٙ٥ ؼٞؽ ٔؽَ پ٥ً( ٍ٘بٖ 3٣ٔ٘تب٤ح خؽَٚ )

ٔؽَ  3( ؼاـا٢ غغب٢ وٕتف٢ ٘ىجت ثٝ 1/2157( ٚ ـ٤ٍٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔفثؼبت غغب )8/1767لؽـٔغّك غغب ) 

ث٥ٙـ٣ ٥ٞجف٤ـؽ٢   ٞب٢ پ٥ً ؼـِؽ غغب، ٔؽَ تٍى٥ُ ؼٞٙؽٜ آٖ اوت. ٕٞس٥ٙٗ ؼـ ٔؼ٥بـ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ لؽـٔغّك

%( ٚ  54/5ٞـب٢ ٕٞٛاـوـبق٢ ٕ٘ـب٣٤ )   %( ٚ ثفاثف ثب ٔؽَ 20/6ؼاـا٢ غغب٣٤ وٕتف اق ٔؽَ ٌجىٝ ػّج٣ )

َ  ٞب٢ ٥ٞجف٤ؽ٢ ٥٘ـك ثفاثـف ثـب    ٔؽَ،  "خٟت ؼلت"%( اوت. ثؼلاٜٚ ٔؼ٥بـ  47/5آـ٤ٕب ) ٞـب٢ تٍـى٥ُ   ٔـؽ

ٞب٢ آٔٛق٣ٌ ٚ ػؽْ تدؽ٤ؽ ٘ظف ؼـ ٔـٛـؼ   ؼٞٙؽٜ آٖ اوت. ثٙبثفا٤ٗ ثب ثبثت ؼـ ٘ظفٌففتٗ ٔدٕٛػٝ ؼاؼٜ

ٔـؽَ تفو٥ـت ٌـؽٜ ؼـ ٍٞٙـبْ اضـبفٝ ٌـؽٖ ٔمـؽاـ ٚالؼـ٣ وٙـ٣٘ٛ ثـفا٢            3پبـأتفٞب٢ ث٥ٟٙٝ ٞف٤ه اق 

ث٥ٙـ٣ ٥ٞجف٤ـؽ٢ ثـٝ ٤ٚـمٜ ؼـ     ث٣ٙ٥ ٤ه ٌبْ خّٛتف، ٘تب٤ح ثؽوت آٔؽٜ ث٥بٍ٘ف ثفتف٢ ٘ىج٣ ٔؽَ پ٥ً پ٥ً

 ثبٌؽ. ٞب٢ تٍى٥ُ ؼٞٙؽٜ آٖ ٣ٔٞب٢ ٔىب٢ٚ ٘ىجت ثٝ ٞف٤ه اق ٔؽَ قٔبٖ اوتفبؼٜ اق ٚقٖ

 

 گیزی ي پیشىُادَا وتیجٍ -5

ٌؿاـٖ ضم٥م٣ ٚ ضمٛل٣ اوت.  ٞب٢ اوبو٣ فؼبلاٖ ثبقاـ وفٔب٤ٝ، اػٓ اق وفٔب٤ٝ ث٣ٙ٥ ٤ى٣ اق زبًِپ٥ً

ثبٌؽ. ثٙبثفا٤ٗ  وف٢ قٔب٣٘ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ثى٥بـ پ٥س٥ؽٜ ٣ٔ 1ؼـ ٌفا٤ظ ٚالؼ٣ ٥٘ك ٌٙبوب٣٤ ضفوبت

بْ ؼاٌتٝ ٞب٢ ل٥ٕت وٟ ث٣ٙ٥ ؼل٥م٣ اق ٌبغُ تٛا٘ؽ پ٥ً اوتفبؼٜ اق ٤ه ٔؽَ ولاو٥ه ثٝ تٟٙب٣٤ ٣ٕ٘

ؼـ ا٤ٗ  .ث٣ٙ٥ ـا وبًٞ ؼاؼ تٛاٖ ػؽْ اع٥ٕٙبٖ ؼـ پ٥ً ٞب٢ تفو٥ج٣ ٣ٔ ـٚ ثب ثىبـ٥ٌف٢ ـٚيثبٌؽ. اق ا٤ٗ

٥ٗ ٕٞٛاـوبق٢ ٕ٘ب٣٤ ٚ ٥ٔبٍ٘ٞب٢  )ٔؽَ ٞب٢ غغ٣ تف٤ٗ ٔؽَ ـا٤ح پمًٚٞ ـ٣ٌٚ ٥ٞجف٤ؽ٢ ثب تفو٥ت

ٔغفش ٚ ثف  ػّج٣(،پفوبـثفؼتف٤ٗ ٔؽَ غ٥فغغ٣ )تى٥ٙه ٌجىٝ ٔتطفن غٛؼـٌفو٥ٖٛ ا٘جبٌتٝ( ٚ 

                                              
1. Dynamics 

 ٞبٔؽَ                   

 

 

 ٔؼ٥بـٞب٢ اـق٤بث٣

ٕٞٛاـوبق٢ 

 ٕ٘ب٣٤

ٔتطفن   ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

غٛؼـٌفو٥ٖٛ 

 ا٘جبٌتٝ

ٌجىٝ ػّج٣ 

غٛؼـٌفو٥ٖٛ 

 غ٥فغغ٣

٥ٞجف٤ؽ٢ ثب ٚقٖ

 ٞب٢ ٔىب٢ٚ

٥ٞجف٤ؽ٢ ثب 

ٞب٢ ٚقٖ

ضبُِ اق 

اٍِٛـ٤تٓ 

 ل٘ت٥ه

7/1870 6/1793  1831 لؽـٔغّك غغب ٥ٔب٥ٍ٘ٗ   8/1767  6/1793  

6/2310 6/2271 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔفثؼبت غغبـ٤ٍٝ   9/2472  1/2157  9/2307  

% 54/5 ؼـِؽ غغب ٥ٔب٥ٍ٘ٗ لؽـٔغّك  47/5 %  20/6 %  54/5 %  47/5 %  

 % 60 % 65 % 60 % 65 % 65 خٟت ؼلت
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ا٤ؽٜ ا٣ِّ ٔؽَ ٥ٞجف٤ؽ٢  ـ٢ٚ ٔمبؼ٤ف ٔب٥ٞب٘ٝ ٌبغُ ل٥ٕت ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ثىبـٌففتٝ ٌؽ.

ٞب٢  ٞب ٚ ٌىُ ثؽوت آٚـؼٖ ضبِت ٔؤثف٥٘ك ػلاٜٚ ثف وبًٞ ـ٤ىه ا٘تػبة ٔؽَ ٘بٔٙبوت، ثٝ عٛـ 

٣ّ ثفـو٣ تغج٥م٣ . ثغٛـ وثبٌؽ ٔػتّف ـٚاثظ ٥ٔبٖ ؼاؼٜ ٞب٢ وف٢ قٔب٣٘ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ٣ٔ

ٞب٢ ا٤ٗ پمًٚٞ ٔغبثك ثب اوثف٤ت  ٘تب٤ح تطم٥ك ضبضف ثب وب٤ف تطم٥مبت ضبو٣ اق آٖ اوت وٝ ٤بفتٝ

ث٣ٙ٥ تفو٥ج٣ ثٝ  ٞب٢ پ٥ً ثٛؼٖ ـٚي ٔؤثفؼٞٙؽٜ  ٔغّك تطم٥مبت ِٛـت ٌففتٝ ؼـ ا٤ٗ ضٛقٜ، ٍ٘بٖ

غبثك ثب ٌٛاٞؽ ٚ ثبٌؽ. ثفا٢ ٔثبَ ٕٞب٘غٛـ وٝ ؼـ ا٤ٗ پمًٚٞ ٍٔػُ ٌؽ، ٔ ٔٙظٛـ وبًٞ غغب ٣ٔ

لائٛ ٚ  ؛(Wang, et al., 2012)(؛ ٚاً٘ ٚ ٕٞىبـاٖ Zhang, 2003ٞب٢ تئٛـ٢ ٚ تدفث٣ لاً٘ ) ٤بفتٝ

ثفا٢ اـتمبء  ٔؤثفتٛا٘ؽ ـ٣ٌٚ  ث٣ٙ٥ ٣ٔ ٞب٢ ٔػتّف پ٥ً تفو٥ت ٔؽَ (Zhao, et al., 2014) ٕٞىبـاٖ

ٞب٢  ائٝ ٌؽٜ ٔغبثك ثب ٤بفتٝٞب٢ ٔٙطّفثففؼ ثبٌؽ. ٕٞس٥ٙٗ ٘تب٤ح اـ ث٣ٙ٥ ٞف٤ه اق ٔؽَ ػّٕىفؼ پ٥ً

ؼٞٙؽٜ  وٝ ٍ٘بٖ (Timmermann, 2006)ٚ ت٥ٕفٔٗ  (Stock, et al., 2006) اوتبن ٚ ٕٞىبـاٖ

ٞب، ثٝ ٤ٚمٜ ؼـ ضبِت اوتفبؼٜ اق  ث٣ٙ٥ ث٣ٙ٥ اق عف٤ك تفو٥ت پ٥ً ٞب٢ ثٛخٛؼ آٔؽٜ ؼـ ؼلت پ٥ً ٔك٤ت

ك ٌىتفؼٜ ؼـ ٔٛـؼ اـتمبء ؼلت ثب ٚخٛؼ تٛاف ثبٌؽ.ٞب٢ ٔىب٢ٚ( ٣ٔ ٥ٌف٢ وبؼٜ )ٚقٖ ـٚي ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

ؼ٣ٞ ثٝ  ٞب٢ تفو٥ج٣، أب ٞٙٛق اخٕبع ٚ تٛافم٣ ـ٢ٚ ٘طٜٛ تفو٥ت ٚ ٚقٖ ث٣ٙ٥ ث٣ٙ٥ ثب اوتفبؼٜ اق پ٥ً پ٥ً

ٞب٢ ٔػتّف  ث٣ٙ٥ ٔؽَ پمًٚٞ ضبضف ٍ٘بٖ ؼاؼ ثب تفو٥ت ٘تب٤ح پ٥ً. ٞب٢ ٔػتّف ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ ث٣ٙ٥ پ٥ً

تف٢ ثفا٢ وف٢ قٔب٣٘  ٞب٢ ؼل٥ك ث٣ٙ٥ ٔٙظٛـ پ٥ً أىبٖ تٛوؼٝ ٚ ٌىتفي ٔؽَ ٥ٞجف٤ؽ٢ لؽـتٕٙؽ٢ ثٝ

ٌفؼؼ. ٕٞس٥ٙٗ ؼـ ـٚي ٥ٞجف٤ؽ٢ ٔغفش ٌؽٜ ؼـ ا٤ٗ  ثى٥بـ پ٥س٥ؽٜ ٌبغُ ل٥ٕت وٟبْ ففاٞٓ ٣ٔ

ا٢ ثفا٢ ٘ٛع ـٚاثظ ٔٛخٛؼ ث٥ٗ اخكا٢ غغ٣ ٚ غ٥فغغ٣ ؼـ ٘ظفٌففتٝ ٍ٘ؽ. ِؿا  تطم٥ك، ٥ٞر ففْ ا٥ِٚٝ

ـب غ٥فغغ٣ ثٛؼٖ وبُٔ اٍِٛٞب٢ ٔٛخٛؼ ؼـ و٥ىتٓ تـٛاٖ اوتٙتبج وفؼ ؼـ ٔـٛاـؼ٢ وـٝ غغـ٣ ٤ ٣ٔ

ثبَ ثبقاـ ثٛـن( ٚ ضٕٙبً ثبٌؽ )ثفا٢ ٔ ٍٔػُ ٘جٛؼٜ ٚ و٥ىتٓ ٔٛـؼ ٔغبِؼٝ ٌبُٔ ٞف ؼٚ ٘ٛع اٍِٛ ٣ٔ

تٛا٘ؽ ٘تب٤ح  ففض٣ ٥٘ك ؼـ ٔٛـؼ ٘ٛع ا٤ٗ ـٚاثظ ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ، ٔؽَ ٥ٞجف٤ؽ٢ ٔؿوٛـ ٥ٞ٣ٔر پ٥ً

ٞب٢  ث٣ٙ٥ تٛا٘ٙؽ ثٝ وٕه ا٤ٗ ٔؽَ پ٥ً ؿاـاٖ ٚ تط٥ٍّّفاٖ ٣ٌٔ ٔغّٛثتف٢ اـائٝ ٕ٘ب٤ؽ. ثٙبثفا٤ٗ وفٔب٤ٝ

  ثٟتف٢ ؼاٌتٝ ثبٌٙؽ.

ث٣ٙ٥ ٚ ٤ب اوتفبؼٜ  ٞب٢ پ٥ً ثفـو٣ أىبٖ تفو٥ت وب٤ف اثكاـٞب ٚ ٔؽَ تٛا٘ؽ ٔٛضٛع تطم٥مبت آت٣ ٣ٔ

تٛاٖ ٘تب٤ح  ٞب٢ ٔػتّف ثبٌؽ. ٕٞس٥ٙٗ ٣ٔ ثٝ ٔؽَ ؼ٣ٞٞب٢ ٔٛخٛؼ ثفا٢ تفو٥ت ٚ ٚقٖ اق وب٤ف ـٚي

ٞب٢ اففاؼ وبـؼاٖ ٚ  ٞب٢ و٥ـف٣ وٝ ا٥ٕٞت ٚ تٛخٝ ث٥ٍتف٢ ثفا٢ تدفث٥بت ٚ لضبٚت ُ اق ـٚيضبِ

ٞب٢  ٞب٢ وٕـ٣ّ تفو٥ت وفؼٜ تب ثؽ٤ٗ تفت٥ت ثتٛاٖ ثٝ ٘ٛػ٣ ثف ٔطؽٚؼ٤ت ٌٛؼ ـا ثب ـٚي غجفٜ لبئُ ٣ٔ

 ٞب٢ ثٟتف٢ ا٘دبْ ؼاؼ. ث٣ٙ٥ ٞب٢ وٕـ٣ّ ؼـ ا٤ٗ ق٥ٔٙٝ غّجٝ وفؼ ٚ ٟ٘ب٤تبً پ٥ً ـٚي
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 خذمآ مىابع ي

ٞب٢ ب٣ِ ثب تفو٥ت ٔؽَٞب٢ ٔ ث٣ٙ٥ ثٟجٛؼ ػّٕىفؼ پ٥ً"(، 1387. غبٌؼ٣، ٟٔؽ٢ ٚ ث٥دبـ٢، ٟٔؽ٢ ) .1

 ،  فّّٙبٔٝ "ٞب٢ ػّج٣ ّٔٙٛػ٣ غغ٣ ٚ غ٥فغغ٣ غٛؼـٌفو٥ٖٛ ٔتطفن ا٘جبٌتٝ ٚ ٌجىٝ

 ٞب٢ التّبؼ٢، ٌٕبـٜ ؼْٚ.پمًٚٞ

ٞب٢ َ  ثبقاـ ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽث٣ٙ٥ ٘ٛوب٘بت ثبقؼٜ  پ٥ً"(، 1391وؼ٥ؽ٢، ضى٥ٗ ٚ ٔطٕؽ٢، ٌبپٛـ ) .2

 .16، فّّٙبٔٝ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ، ٌٕبـ٠ "ٌبـذ ـ ٌجىٝ ػّج٣ تفو٥ج٣

ثفـو٣ وبـا٣٤ اعلاػبت٣ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ثٝ "(، 1389و٣ٕ٥ّ فف، ّٔغف٣ ٚ ٥ٌفقٚـ، قٞفا ) .3

 .، ٔدّٝ ٟٔٙؽو٣ ٔب٣ِ ٚ ٔؽ٤ف٤ت پفتف٢ٛ، ٌٕبـٜ پٙدٓ"ـٚي آقٖٔٛ ٘ىجت ٚاـ٤ب٘ه

 (. التّبؼ وٙد٣، تٟفاٖ، ٍ٘ف ففًٞٙ ٌٙبو1392.٣)وٛـ٢، ػ٣ّ  .4

ث٣ٙ٥ ل٥ٕت ٞفت٣ٍ ٘فت غبْ اق عف٤ك  پ٥ً"(، 1394ٔطٕؽ٢، ٌبپٛـ، ـاػ٣، ـضب ٚ وف٣ٔ، ضى٥ٗ ) .5

ّّٙبٔـٝ ػ٣ّٕ ، ف"ٔؽَ تفو٥ج٣ ٔب٥ٌٗ ثفؼاـ پٍت٥جبٖ ٚ غٛؼـٌفو٥ٛ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتطفن ا٘جبٌتٝ

 ٌـؿاـ٢، ٌٕبـٜ زٟبـؼٞٓ.پم٣ٍٞٚ ؼاً٘ وفٔب٤ٝ
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