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 21/10/89تبضٗد پصٗطـ:    15/6/89تبضٗد اضؾبل: 

 چك٘سُ 

ثٌ٘لٖ فلطو   تغ٘٘طات آًْب غ٘طقبثل  پل٘ف   ،زض ًت٘دِثَزُ، تهبزفٖ  ّبٕ ثبظاض ؾْبم، هؼوَلاًّبٕ ظهبًٖ ثؿ٘بض پ٘چ٘سُ هبًٌس ق٘وتؾطٕ

اؾلتابزُ  ّلبٖٗ  اظ آظهلَى  ثطضؾٖ هكبّسات آهبضٕ هطثَط ثِ هتغ٘طّبٕ اقتهبزٕ اظ خولِ ق٘وت ثبظاض ؾْبم،زض ضز َازض ث٘كتط هقَز. هٖ

 ضزّلب  کلِ اٗلي زازُ   اًس، زض حبلّٖبٕ تهبزفٖ تكر٘م زازُّبٕ آقَثٖ ثِ اقتجبُ افتبزُ ٍ آًْب ضا زازُقسُ اؾت کِ زض هَاخِْ ثب زازُ

ٖ  آٌٗللسٍخللَز هللِٖ ثلل ّٖللبٕ هؼٌ٘للهقللبماظ  ،ٍاقللغ  ّللبٕ آظهللَىزل٘لل  ثبقللٌس. ثللِ ّولل٘ي کللِ  ثللب اذت لاتللٖ خعاللٖ ّوللطاُ هلل

ثطضؾٖ ٍخَز ضًٍس آقَثٖ هؼ٘ي ٍ فطآٌٗسّبٕ غ٘طذغٖ زض ؾطٕ ظهبًٖ قبذم ضٍظاًلِ ؾلْبم ثلبظاض    ثطإ پصٗطٕ ٍ غ٘طذغٖ ثٌٖ٘پ٘ف

-تللَاى ثللِ آظهللَىاظ خولللِ هللٖ کللِ اٗللنزازُهللَضز اؾللتابزُ قللطاض 2/7/1386تللب  1/8/1379اٍضاق ثْللبزاض تْللطاى زض ثللبظُ ظهللبًٖ 
ٖ پل٘ف ًكبى زٌّسُ زؾت آهسُ ِ ٍ ثؼس ّوجؿتگٖ اقبضُ ًوَز کِ ًتبٗح ث تؿلؿ  ،HURST،BDSّبٕ ٍ ثٌ٘ل ٍخلَز ضًٍلس    پلصٗطٕ 

ّبٕ قلبذم  پصٗطٕ ٍ ٍخَز ضًٍس غ٘طذغٖ زض زازُثٌٖ٘پ٘ف ثَزُ اؾت. پؽ اظ حهَل اعوٌ٘بى اظثطضؾٖ ّبٕ هَضز غ٘طذغٖ زض زازُ

ٖ    ثٌٖ٘ قبذم ق٘وت ؾلْبم، هلسل  خْت اضااِ هسل هٌبؾت ثطإ پ٘فضٍظاًِ ؾْبم،  ٖ  ٍ (AR) ّلبٕ ؾلطٕ ظهلبًٖ ذغل   غ٘طذغل

(GARCH)ٖقجكِ ػهجٖ ههٌَػ ٍ (ANN)  ثلب  ضا ّلب  ثٌٖ٘ تَؾلظ اٗلي هلسل   ًتبٗح ثِ زؾت آهسُ اظ پ٘ف ،ؾپؽکطزُ، ثطآٍضز

ًتبٗح ثِ زؾت آهلسُ  اٗن. قطاض زازُِ هَضز هقبٗؿ U – THEILٍ آهبضُ CDC ،RMSE، MAE، MAPEاؾتابزُ اظ هؼ٘بضّبٕ

 ثٌ٘للللللللللللللللللللٖ اٗللللللللللللللللللللي اظ هقبٗؿللللللللللللللللللللِ تللللللللللللللللللللَاى پلللللللللللللللللللل٘ف

 .ٕ زٗگط اؾتّبّبٕ قجكِ ػهجٖ ههٌَػٖ ًؿجت ثِ هسلثٌٖ٘ زض هسلّب ث٘بًگط تَاى ثبلإ پ٘فهسل
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 هقسهِ

ّبٕ ؾْبم ثب اؾلتابزُ  پصٗطٕ ق٘وتثٌٖ٘ظهٌ٘ٔ پ٘ف إ زضّبٕ خسٗس ٍ گؿتطزُکَقف 1980ٍ ً٘ع اظ ؾبل  1970 اظ اٍاؾظ زِّ

ٖ س کِ ثِ ظَْض زٗسگبُ آقّبٕ ظهبًٖ عَلاًٖ ٍ اثعاضّبٕ پ٘كطفتِ آغبظ ّبٕ ضٗبضٖ خسٗس، ؾطٕاظ ضٍـ ٍ  قَة ٍ پَٗبٖٗ ذغل

اٗي ًظطِٗ ضٍـ قَٕ ٍ هْوٖ ثطإ قٌبؾبٖٗ هبّ٘ت فطآٌٗسّبٕ اقتهبزٕ ٍ هبلٖ اؾلت. ثلِ کولي اٗلي      .قسهٌدط غ٘طذغٖ 

پ٘كطفت ٍ  ،ّبٕ اذ٘طزؾت آٍضز. زض ؾبلِ تَاى ثبًٖ ضا هٖلّبٕ ظهي فطآٌٗس هَلس ؾطٕلطثَط ثِ ٗلّبٕ هت زازُلًظطِٗ هبّ٘

ّبٕ غ٘طذغلٖ ؾلطٕ ظهلبًٖ، قلجكِ ػهلجٖ ههلٌَػٖ ٍ       هسلهبًٌس ثٌٖ٘ ) ّبٕ ًَٗي زض پ٘فضٍـ ضقس تكٌ٘كٖ ٍ اؾتابزُ اظ

قلسُ  ثٌ٘لٖ اٗدلبز قلَز. زض هغبلؼلبت هرتللا اًدلبم       ّبٕ زٗگطٕ زض ػلن پ٘ف قسُ اؾت تب چبلفثبػث ّبٕ فبظٕ(  الگَضٗتن

کلِ ثلب اؾلتابزُ اظ    ّلب  پػٍّفاًس. زض ثطذٖ اظ  ّب ًتبٗح هتابٍتٖ ضا زضثطزاقتِاقتهبزٕ، هبلٖ ٍ ثبظضگبًٖ، اٗي ضٍـّبٕ هَضَع

ّب ثطاظـ  ثْتطٕ زازُ ٍ ثب زازُپبؾد ثٌٖ٘ قجكِ ػهجٖ  ّبٕ پ٘ف ّبٕ ؾطٕ ظهبًٖ ٗي ٗب چٌس هتغ٘طُ نَضت گطفتِ، ضٍـ زازُ

ّلبٕ  پبؾدٖ ّٗبٕ ّوَاضؾبظٕ ًوبّبٕ ک ؾ٘ي هبًٌس اقتهبزؾٌدٖ ٍ ٗب ضٍـاؾت ٍ زض ثطذٖ زٗگط، ضٍـ ثْتطٕ پ٘سا ًوَزُ 

 .ّؿت٘نّب  ّبٕ ثْتطٕ اظ زازُ ثٌٖ٘ ّبٕ غ٘طذغٖ ؾطٕ ظهبًٖ ً٘ع قبّس ثطاظـ ثْتط ٍ پ٘فهسلثطذٖ اًس. اهب زض  ثْتطٕ زازُ

 کلللِ اؾلللت ق٘ولللت ؾلللْبم زض ثلللبظاض ثلللَضؼ تْلللطاى هتغ٘لللط هلللَضز ثطضؾلللٖ     ضٍظاًلللِ ، قلللبذمپلللػٍّفزض اٗلللي 

. ذَاّ٘ن زازًظوٖ ٍ پَٗبٖٗ ذغٖ ٍ غ٘طذغٖ اًدبم ابزُ اظ ضٍٗكطز ثٖثب اؾتضا  ثٌٖ٘ إ هٌظن ٍ ؾ٘ؿتوبت٘ي ثط ضٍٕ هقَلِ پ٘ف هغبلؼِ

ثٌ٘لٖ ٍ ٗلب    . زض نلَضتٖ کلِ قبثل٘لت پل٘ف    قلَز ثٌٖ٘ فطآٌٗس تحت هغبلؼِ، ثطضؾٖ  ثٌٖ٘، اثتسا لاظم اؾت قبثل٘ت پ٘ف ثطإ اًدبم پ٘ف

 .ثٌٖ٘ اًدبم ذَاّس پصٗطفت پ٘ف ،ٍ زض ًْبٗتقسُ ثطآٍضز ضوي اضااِ الگَٕ فطآٌٗس، پبضاهتطّبٕ هسل  ،ثٌٖ٘ پصٗطٕ فطآٌٗس احطاظ قس پ٘ف

 (پػٍّف)فطض٘بت پػٍّف انلٖ پطؾف 

 ّبٕ ظٗط پبؾد زّ٘ن:کَق٘ن ثِ پطؾف هٖپػٍّف زض اٗي 

 ؾبذتبض ؾطٕ ظهبًٖ قبذم ق٘وت ؾْبم ذغٖ اؾت ٗب غ٘طذغٖ؟. 1

ثْبزاض تْطاى اضااِ کلطز؟ کلسام الگلَ     ثٌٖ٘ زق٘ق ٍ ثسٍى تَضـ ثطإ قبذم ق٘وت ؾْبم زض ثَضؼ اٍضاق تَاى ٗي پ٘ف آٗب هٖ. 2

 تط اؾت؟ هٌبؾت

 : ّبٕ ظٗط ضا هَضز آظهَى قطاض زاز تَاى فطضِ٘ هٖثبلا اؾبؾٖ ّبٕ پطؾفثبتَخِ ثِ 

 ضفتبض قبذم ق٘وت ؾْبم زض ثَضؼ تْطاى غ٘طذغٖ اؾت.: 1فطضِ٘ 

 ّبٕ ذغٖ ثطذَضزاضًس.ٖ ًؿجت ثِ هسلٗثٌٖ٘ ثبلا ثٌٖ٘ ضفتبض ق٘وت ؾْبم اظ تَاى پ٘ف پ٘فثطإ ّبٕ غ٘طذغٖ هسل :2 فطضِ٘

 قسُهغبلؼبت اًدبم ٍ پػٍّفازث٘بت 

  ثلللَزى ٍغ٘طذغلللٖ پلللصٗطٕ،ثٌ٘لللٖظهٌ٘لللِ پللل٘ف قلللسُ زضهغبلؼلللبت اًدلللبمپلللػٍّف، زض اٗلللي قؿلللوت ثلللِ ازث٘لللبت  

ّلبٕ  ٍ اًَاع هسلزُ کطث٘بى ضا ثَزى پصٗطٕ ٍ غ٘طذغٖثٌّٖ٘بٕ هرتلا پ٘فآظهَى، پطزاظٗن. ثسٗي هٌظَض اثتساّبٕ غ٘طذغٖ هٖهسل

هؼطفلٖ   پلصٗط( خولغ  )ضلطة پلصٗطٍ   ّبٕ ؾطٕ ظهبًٖ ذغٖ ٍ غ٘طذغّٖبٕ ظهبًٖ اظ خولِ هسلقسُ زض ازث٘بت ؾطٕغ٘طذغٖ هغطح

 . ٘ن کطزذَاّ

 ّبٕ ظهبًٖ پصٗطٕ ؾطٕثٌّٖ٘بٕ غ٘طذغٖ ٍ پ٘فآظهَى



 آظهَى ثؼس ّوجؿتگٖ

هؼطفلٖ قلس ثلِ نلَضت ظٗلط       2جؿتگٖ کِ تَؾلظ گطاؾللجطگط ٍ پلطٍکلبقلل٘ب  ثؼس ّوجؿتگٖ ثب اؾتابزُ اظ هتغ٘طٕ ثِ ًبم اًتگطال ّلو

TtXقَز. ؾطٕ اٗؿتبٕهحبؾجِ هٖ t 1,  ثؼسٕ ثِ نَضت ظٗط تؼطٗا کطز. mضا زض ٗي فضبٕ tXتَاىزض ًظط ثگ٘طٗس. هٖضا  =

( )11 ,,, −+−= Mttt

M

t XXXX  تگٖ اظ زضخِاًتگطال ّوجؿm ّوجؿتگٖ فضبٖٗ ث٘يT   ٕ ثؼلسٕ ضا   mًقبط پطاکٌلسُ زضفضلب

)ثؼسٕ، ٗؼٌٖ mکٌس ٍ اظ ث٘ي آًْب ثركٖ اظ ًقبط زٍتبٖٗ گ٘طٕ هٖاًساظُ )m

s

m

t XX ٗگط کللوتط اظ قلؼبع   قبى اظ ٗللكس ضا کِ فبنلِ ,

 : قَزاًتگطال ّوجؿتگٖ ثٌبثطاٗي ثِ نَضت ظٗط تؼطٗا هٖ. ثٌبثطاٗي، کٌساًتلربة هٖ ،ثبثت ثلبقس
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=−+Xٍ ،1حدن ًوًَِ قبه  ًقبعٖ اظ ثطزاض Tثِ هؼٌٖ فبنلِ اقل٘سؾٖ، ػ هتآى، زض کِ  mTTm   ّؿتٌس. گطاؾلجطگط

)تَاى ًَقتٍ پطٍکبق٘ب ًكبى زازًس کِ ثطإ هقبزٗط کَچي، هٖ ) DMC εε زّس. ثؼلس ّوجؿلتگٖ   ثؼس ؾ٘ؿتن ضا ًكبى هٖ D، کِ=

 : ػجبضت اؾت اظ Mثب ثؼس
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حبکٖ اظ اٗي ذَاّس ثلَز کلِ فطآٌٗلس اٗدبزکٌٌلسُ ؾلطٕ       ،هسام افعاٗف ٗبثس Mقسُ ثطإ ٗي ؾطٕ ثب افعاٗفهحبؾجِ MDاگط

 ثِ ٗي ثجبت ًؿجٖ ثطؾس، زلالت ثط هؼ٘ي ثَزى ؾطٕ ذَاّس زاقت. MDتهبزفٖ اؾت، زض غ٘ط اٗي نَضت، ٗؼٌٖ اگط

ّبٕ ثب هكبّسات کن، اهكبى اٗي ٍخلَز  ٍخَز زاضز اٗي اؾت کِ زض حبلتٗبز قسُ ّبٕ گ٘طٕ قبذمهككلٖ کِ زض اضتجبط ثب اًساظُ

آهلبضُ   3ي زاهٌِ قطاض ًگ٘طز. ثطإ ضفغ اٗي هكلك ، ثلطاو ٍ ؾلبٗطظ   إ زض اٗعَضٕ اًتربة قَز کِ ػو ً فبنلِ ّ٘چ زٍ ًقغِ εزاضز،

 خسٗسٕ ضا ثِ قطح ظٗط هؼطفٖ کطزًس:
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زض هقبزٗط کن ثِ هقساض ثبثتٖ گطاٗف پ٘سا کٌس، زلالت ثط اٗي زاضز کِ ؾطٕ هَضز ًظط اظ ٗي فطآٌٗس آقلَثٖ پ٘لطٍٕ    SCاگط آهبضُ

 . هٖ کٌس

 آظهَى ًوبٕ ّطؾت 

nXXXٗي ؾطٕ ظهبًٖ  ,,1 = ُقَز.ٗب ثِ ػجبضتٖ ًطهبل هٖ ّب ثِ نَضت ظٗط تغ٘٘طٗبفتِ ٍضا زض ًظط ثگ٘طٗس. اثتسا هق٘بؼ زاز  

( ) nrxxZ mrr ,,1, =−= 

 قَز:  ضت ظٗط هلحبؾجِ هٖسٗسٕ ثِ نَه٘بًگ٘ي ؾطٕ اؾت. زض هطحلِ ثؼس ؾلطٕ ظهلبًٖ خ mx، کِ زض آى

( ) nrZZY rr ,,2,1 =+= 

 : قسُ ثطاثط ذَاّس ثَز ثب، ّو٘كِ ناط ذَاّس ثَز. زاهٌِ تؼسٗ Y ،(nY)ناط اؾت، آذطٗي هقساض Zاظ آًدب کِ ه٘بًگ٘ي
                                                 

. Grassberger&Procaccia,1938  

. Brock and Sayers,1988  



( ) ( )nnn YYYYR ,,min,,max 11  −= 

ناط اؾت، حساکثط آى ّو٘كِ ثعضگتط ٗب هؿبٍٕ ناط ٍ حساق  آى ّو٘كِ کَچكتط ٗب هؿبٍٕ نلاط   Yه٘بًگ٘يثسْٖٗ اؾت کِ چَى 

)قسُذَاّس ثَز. ثٌبثطاٗي، زاهٌِ تؼسٗ  )nR ضاثغِ ظٗط ضا تؼطٗا  4ّو٘كِ غ٘طهٌاٖ ذَاّس ثَز. ّطؾت ثب اؾتابزُ اظ قبػسُ ًها زض آهبض

 : کطز

( ) H

n
naSR ⋅= 

ٍ   nػلسز ثللبثت،   aاًحلطاف هؼل٘بض ؾلطٕ ظهبًٖ، Sقلسُ،ّوبى زاهٌِ تدسٗس هقل٘بؼ R ،کِ زض آى ًولبٕ   Hتؼلساز هكلبّسات 

 تَاى ثِ عَض تقطٗجٖ ثِ نَضت ظٗط ًَقت:لا ضا هٖثبضاثغِ ّطؾت ّؿتٌس. 

( ) ( )nHaSR
n

logloglog += 

)تَاى ثب اًدبم ٗي ضگطؾَ٘ى ضطٗت ًوبٕزضػو ، هٖ )H   ّطؾت ضا ثطآٍضز کطز. عجق ًتبٗح ّطؾت، اگط هقساض ًوبٕ ّطؾت ثطاثط ثلب

زاض ثب حبفظِ ٍ ٗي قطاض گطفت، زلالت ثط ٗي ؾطٕ ظهبًٖ زٍام 5/0ي . اگط ًوبٕ ّطؾت ث٘زاضزقس، زلالت ثط ٗي فطآٌٗس هؿتق   5/0

ٖ   5/0اگط ًوبٕ ّطؾت ثطاثط ثب ٗي هقساض هثجت ٍلٖ کوتط اظ  ،ثؿ٘بض عَلاًٖ زاضز. زض ًْبٗت زٍام ثلَزى فطآٌٗلس زاضز.   قس زلالت ثلط ثل

ٍٗػُ زض ثبظاض ؾطهبِٗ تهلبزفٖ ًجلَزُ   اقتهبزٕ ثِّبٕ ّبٕ هَخَز زض عج٘ؼت ٍ ثطذٖ ؾطٕاًس کِ ثؿ٘بضٕ اظ ؾطًٕكبى زازُّب ثطضؾٖ

 زاضإ حبفظِ ٍ زٍام ًؿجتبً ثلٌسهست ّؿتٌس.

 BDSآظهَى 

ٍاثؿتگٖ ثَزُ ٍ ثطإ آظهَى ًجَز کطزى هكرمثطإ ضٍقٖ غ٘طهؿتق٘ن ثطإ آظهَى غ٘طذغٖ ثَزى اؾت. اٗي آظهَى  BDS آظهَى

 اًس.ف٘لتط قسُپ٘كتط ٖ اؾت کِ ّٗبحصف ؾبذتبض ذغٖ اظ زازُزؾت آهسُ اظ ؾبذتبضّبٕ غ٘طذغٖ کِ پؽ اظ ِ پؿوبًسّبٕ ث

کللبض گطفتللِ قللس. ِ ّللبٕ ظهللبًٖ اقتهللبز کلل ى ثللهسلؿللبظٕ ؾللطٕثللطإ ٍ قللس اضااللِ  5تَؾللظ ثللطاو ٍ ؾللبٗطٗي BDS آظهللَى

(Sayers,Brocle,1988)  ٍ(Peel,Speight,1988)  ٍBDS       ٕآظهًَٖ اؾت کِ زض ؾلبذتبض احتولبلٖ هَخلَز زض ٗلي ؾلط

 کٌس. ّبٕ ضا آظهَى هٖاًَاع ٍاثؿتگٖ ظهبًٖ،

ٍ ثطإ ّط ًلَع ؾلبذتبض ؾلطٕ ظهلبًٖ اظ قج٘ل  تهلبزفٖ ذغلٖ،        ثَزُ  6اٗي آظهَى ثط اؾبؼ اًتگطال ّوجؿتگٖ گطاؾجطگط ٍ پطٍکبق٘ب

 تهبزفٖ غ٘طذغٖ ٍ ٗب هؼ٘ي آقَثٖ قبثل٘ت اؾتابزُ زاضز.

نَضت ظٗط ِ ثبقس. ظٗط ثطزاضّبٗف ضا ث Nاظ پؿوبًسّب ثِ عَل ظهبًٖ إ زًجبلِ utکٌ٘س . فطواؾتنَضت ظٗط ِ هطاح  اًدبم آظهَى ث

 تؼطٗا کٌ٘س:

1,.....,2,1),,......,( 1 +−=+− mNtuuu mtt

m

t 

ثب اؾتابزُ اظ اًتگطال ّوجؿتگٖ قبث  تدعٗلِ ٍ تحل٘ل  اؾلت. اًتگلطال      utثطزاضّب، زاضإ عَل ٗكؿبًٖ ثبقٌس. ٍاثؿتگٖ توبم ثبٗس 

mّوجؿتگٖ هؼ٘بضٕ اؾت کِ فبنلِ ث٘ي ًقبط

s

m

t uu  کٌس.گ٘طٕ هٖثؼسٕ اًساظُ mضا زض ٗي فضبٕ ,

)اًتگطال ّوجؿتگٖ εٍ اًتربة حسٍز اًساظُ  mقسُ ثطإ ثطإ ّط ثؼس تؼ٘٘ي )NmC ,,ε  نلَضت کؿلطٕ اظ ًقلبط ثؿلتِ     ِ ثل

( )m

s

m

t uu  قَز.      تؼطٗا هٖ,

                                                 
5.0TRشدٌ است. یعىیگیري آن صرفاز ریشٍ ديم زماوی کٍ براي اودازٌ تابعی است ،پیمایدمی عىصر تصادفی کٍ یک ايشدٌ است. طبق قاعدٌ اویشتیه، فاصلٍایه قاعدٌ بر پایٍ قاعدٌ اویشتیه تعریف. 2 فاصللٍ   Rآن کٍ در،=

شاخص زمان است. Tشدٌ يپیمًدٌ
 

. Brock,Dechert,Sheinkman,1987  

. Grasberger&Procaccia 1983  



( ) ( ) ( )∑
〈−

=
st

m

s

m

t

m

uuI
TNm

NmC ,
1

2
,, εε 

اًلس.  هحلسٍز قلسُ   t<sنلَضت  ِ قلسُ ّؿلتٌس کلِ ثل    زض هدوَع زازُ N-m+1تب  1حسٍزٕ اظ  s,t ,Tm=N-m+1کِ  عَضِٕ ث
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 پ٘كٌْبز زازًس: آًْب آهبضُ ظٗط ضا  ،زض ًْبٗت ٍ
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ّلبٕ زاضإ    utهجٌٖ ثط اٌٗكِ 0Hثطاؾبؼ فطضِ٘ ناط 1 قسُ زاضإ تَظٗغ ًطهبل اؾتبًساضز ثب ه٘بًگ٘ي ناط ٍ ٍاضٗبًؽآهبضُ ث٘بى

 ثبقس.هٖ ،تَظٗغ ٗكٌَاذت ٍ هؿتق  ّؿتٌس

 اؾت: هطحلِ قبث  اًدبم  4آظهَى زض 

 ، m,εاًتربة هقبزٗط اٍلِ٘ ثطإ  .1

 ،BDSهحبؾجِ  .2

)زاض ثَزى بثطإ ؾغح هؼٌ .3 )α0قسُ، هقبزٗط ثحطاًٖ ثطإ آظهَى فطضِ٘ اًتربةHٍاثؿلتگٖ ثلط اؾلبؼ تؼلساز     ًجَز ٌٖ ثط هج

 قًَس.تؼ٘٘ي هmٖهكبّسات تقؿ٘ن ثط ثؼس 

  اگط( ) 200/1 >+− mmN  ًٖثطإ تؼ٘٘ي هقبزٗط ثحطاτُکٌ٘س.اظ تَظٗغ ًطهبل اؾتبًساضز اؾتابز 

  اگط( ) 200/1 <+− mmN کٌ٘س.اؾتابزُ 8اظ هقبزٗط ثحطاًٖ خسٍل 

)ط اگ. 4 ) τε >NmBDS  ٘س.ٍٗاثؿتگٖ ضا ضز ًوبًجَز هجٌٖ ثط  H0فطضِ٘  ؛ثبقس,,

کِ اگط ٍاثؿلتگٖ  پطؾف زازى ثِ اٗي پبؾدثطإ آًگبُ فطضِ٘ ضق٘ت گَٗبٕ ٍخَز ٍاثؿتگٖ غ٘طذغٖ ثَزُ ٍ  ،اگط فطضِ٘ ناط ضز قَز

 قَز.ّبٕ زٗگطٕ اؾتابزُ هٍٖ ًَع اظ آظهَىپصٗط ٍ ٗب تطک٘جٖ اظ ّط زپصٗط اؾت ٗب ضطةغ٘طذغٖ ٍخَز زاضز اظ ًَع خوغ

 9آظهَى تؿلؿ 

                                                 
. Brock,Dechert,Sheinkman,1987  

. Brock, Lebaron,Hsieh,1991  

. Runs Test  



ّلبٕ  ٗي آظهَى ًبپبضاهتطٕ اؾت کِ ثِ هَخت آى تؼساز ؾلؿلِ ثبظزّٖ قَز، ً٘ع گاتِ هٖ 10گ٘طٕآظهَى تؿلؿ  کِ ثِ آى آظهَى

ٖ  ثَزى تَظٗغ ًوًَِ هَفطضِ٘ تهبزفٖ ،قسُ ٍ زض هقبث فْطؾت هثجت ٍ هٌاٖ هتَالٖ هتغ٘ط هَضز ثطضؾٖ  -ضز آظهَى ٍ هقبٗؿِ قلطاض هل
  11.گ٘طز

اًس کِ ػجبضتٌلس اظ: آظهلَى   قسُّبٕ ظهبًٖ هغطح غ٘طذغٖ ثَزى ؾطٕ پصٗطٕ ٍثٌّٖ٘بٕ زٗگطٕ ً٘ع زض ازث٘بت ثطضؾٖ پ٘فآظهَى

ٖ   ،14ّبٕ ػهجٖ ههٌَػٖآظهَى قجكِ ،13آظهَى پبٗساضٕ ٗب آًتطٍپٖ کَلوَگطٍف ،12تَاى ل٘بپبًَف َ  ّلبٕ ًل٘چ،  آظهلَى زٍ ع٘ال ى آظهل
15

LST، 18آظهَى  ،17آظهَى ّؿٖ ،16لإ-آظهَى هي لئَز
TLG،  آظهلَى   ،19آظهَى اًگ LM  20اًگل،   ٕ آظهلَى   ،21آظهلَى تؿلب

 . 23آظهَى کبپ ى ،22ٍاٗت

 ّبٕ ؾطٕ ظهبًٖ غ٘طذغٖهسل

 ًوَز.  ّبٕ غ٘طذغٖ ضا ثِ ؾِ گطٍُ تقؿ٘نهسل 24ّؿٖ

قَز ٍ ٍاثؿتگٖ غ٘طذغٖ اظ عطٗق ه٘بًگ٘ي ٗب اضظـ اًتظلبضٕ  هٖکِ غ٘طذغٖ زض ه٘بًگ٘ي ًبه٘سُ : پصٗطّبٕ غ٘طذغٖ خوغهسل. 1گطٍُ  •

قلَز. اظ  گصقلتِ ث٘لبى   ٕتَاًس ثِ نَضت هدوَع ه٘بًگ٘ي ػٌبنط تهبزفٖ، تبثؼٖ غ٘طذغٖ اظ اخلعا ٍ ّط خعء اظ فطآٌٗس هٖ قسٍُاضز فطآٌٗس 

 ّللللللللللللللللللللللللللب خولللللللللللللللللللللللللللِ اٗللللللللللللللللللللللللللي هللللللللللللللللللللللللللسل  

25تَاى ثِ هسل ه٘بًگ٘ي هتحطو غ٘طذغٖ، هسل اتَضگطؾَ٘ تطک٘جٖ هٖ
(Mix AR)   هلسل اتَضگطؾلَ٘   26، هسل فطآٌٗلس تجلسٗ  هلبضکا ،

(NEAR)، هسل اتَضگطؾَ٘ ًولبٖٗ غ٘طهٌالٖ   (STAR) 28، هسل اتَضگطؾَ٘ ثب اًتقبل ّوَاض(TAR) 27إآؾتبًِ
، هلسل ذغلٖ زٍ   29

30هتغ٘طُ
(BL)ٍاثؿتِ  - ، هسل حبلت(SDM)

SETAR، هسل 31
 ARasMA، هسل 32

NCSTAR، هسل 33
 ٍ....اقبضُ ًوَز.34

                                                 
. Geary Test 

. Campbell et al. 1997; Gujarati 2003  

. Lyapunov Exponent  

. Kolmogorov Entropy  

. Artificial Neural Network Test 

. Lukkonen – Saikkonen –Träsvirta Test  

. The Macleod-Li   Test 

. The Hesieh Test 

. Teräsvirta-Lin-Granger Test 

. The Engle Test  

. The Engle LM Test  

. The Tsay  Test  

. The White Test  

. The Caplan Test  

. Hesieh , 1993  

. Mixed AR

.Markov Switching Proccess Model

.Thereshold AR 

. Smooth Transition AR 

. Nonnegative Exponential Autoregressive Model  

. Bilinear 



ضلطثٖ اظ ه٘لبًگ٘ي   تَاًس ثِ نَضت حبنل  ٗب غ٘طذغٖ زض ٍاضٗبًؽ کِ ّط خعء فطآٌٗس هٖ :پصٗطّبٕ غ٘طذغٖ ضطةهسل. 2گطٍُ  •

. اظ اؾت. زض اٗي فطآٌٗسّب، ٍاثؿتگٖ غ٘طذغٖ ًبقٖ اظ ٍاضٗبًؽ قَزػٌهط تهبزفٖ ٍ تبثؼٖ غ٘طذغٖ اظ ػٌبنط گصقتِ فطآٌٗس ث٘بى 

 هلسل ، ًبّوؿلبى  قطعٖ ٍاضٗبًؽ اًجبقتِ ثب ٗبفتِ اتَضگطؾَ٘هسل تؼو٘ن) ARCHّبٕ تَاى ثِ ذبًَازُ هسلّب هٖخولِ اٗي هسل

ثللب  GARCHهللسل  ،TARCH ٗللب  ARCHإ )هللطظٕ( هللسل آؾللتبًِ ،ARCHهللسل ًبهتقللبضى  ،GARCH ًٖٗوللب

 اقبضُ ًوَز. ،CGARCHهسل ٍ  PARCHهسل  ،ٖااًجبقتگٖ خع ّن

ّبٕ غ٘طذغٖ ثَزى ّلن اظ عطٗلق   . زض اٗي هسلٗبز قسُ اؾتاظ زٍ حبلت  کِ تطک٘جٖ :ّبٕ هطکتّبٕ غ٘طذظ ثب ٍاثؿتگٖهسل. 3ٍُ گط •

    ٖ َ ه٘بًگ٘ي ٍ ّن اظ عطٗلق ٍاضٗلبًؽ ٍاضز فطآٌٗلس هل ٖ  ز. اظ خوللِ اٗلي هلسل   قل ٍ  ARCH-in-Meanّلبٕ  تلَاى ثلِ هلسل   ّلب هل

GARCH-in-Mean  ُکطزاقبض  . 

  قسُهغبلؼبت اًدبم

ّبٕ ظهبًٖ هبلٖ پطتغبل ثِ ًلبم ثلبظزّٖ   ٍخَز ٍاثؿتگٖ غ٘طذغٖ زض ؾطٕ 35آًتًََ٘ آفًَؿٍَ خَآ ت٘ي ؾ٘طا ّبٕ غ٘طذغٖ:آظهَى

، ّبٕ غ٘طذغٖ تؿبٕ، آظهلَى1997-1990 هَضز ثطضؾٖ قطاض زازُ ٍ ثب اؾتلابزُ اظ هكبّلسات ضٍظاًِ ثلطإ زٍضُضا ّبٕ ؾْبم قبذم

تَاى فطضلِ٘ کلبضاٖٗ ضلؼ٘ا ضا پلصٗطفت،     هٖ گ٘طٕ ضٍٕ اٗي فطضِ٘ کِ آٗبّبٕ ً٘چ ثِ هٌظَض تهو٘ن، BDS، ًوبٕ ل٘بپبًَف، اًگ 

ّبٕ کؿت ؾَز اضلبفٖ  ّب ٍخَز زاضز ٍ احتوبل زاضز کِ فطنتزّس کِ ؾبذتبض غ٘طذغٖ زض زازُّب ًكبى هٖاًدبم زازًس. ًتلبٗح آظهَى

 زض ثبظاض ؾْبم پطتغبل ٍخَز زاقتِ ثبقس.

کٌٌس تب ثِ عَض زق٘ق اذلت ف ظٗلبز   ّبٕ ؾلطهبِٗ ت ـ هٖثط ضٍٕ اضظ ذبضخٖ ٍ ثبظاض ثب توطکع 36ؾي لَ٘_پٌ٘گ ل٘ن ٍ ک٘ن_ک٘بى

ٖ ّبٕ پػٍّفکٌٌس. ًت٘لدِ ضا ثطضؾلٖ ASEANهَخَز زض ازث٘بت اقتهبزٕ کكَضّبٕ  زّلس کلِ آظهلَى زٍ    اقتهبزؾٌدٖ ًكبى هل

حوبٗلت   ASEANّبٕ ثبظزّٖ ؾْبم کكلَضّبٕ  ّبٕ اضظ ٍ ؾطٕاظ ٍخَز ٍاثؿتگٖ غ٘طذغٖ زض توبم ًطخثِ قست ّبٕ ً٘چ ع٘اٖ

ٖ  گ٘طٕ ضا هجٌٖ ثط اٌٗكِ اع ػبت ًت٘دِ LSTکبضگ٘طٕ آظهَى افعٍى ثط اٗي ثِکٌس. هٖ زٌّلسُ  ًكلبى   ASEANّبٕ ظهلبًٖ هلبل

ٖ    هَضز تأٗ٘س قطاض هٖ ،ّبٕ غ٘طذغٖ ّؿتٌسٍاثؿتگٖ ٖ  ASEAN) 37زّس. اتحبزِٗ کكلَضّبٕ آؾل٘بٕ خٌلَة قلطق  ،( قلبه  ثطًٍئل

 38ٍللا کبًلگ کلَلط ٍهلبًاطز، ام.ف٘كلط     . اؾلت هبلعٕ، ه٘بًوبض، ف٘ل٘پ٘ي، ؾٌگبپَض، تبٗلٌس ٍ ٍٗتٌبم  اًسًٍعٕ، لااَؼ، ج،زاضالؿ م، کبهجَ

زؾلت  ِ ّبٕ ًطخ ث٘كبضٕ اتطٗف هَضز ثطضؾٖ قطاض زازًس. ًتبٗح ثزض هَضز زازُ TLG، هي لئَزلإ، آظهَى ّؿٖ، BDSّبٕ آظهَى

ّبٕ هرتلاٖ آظهَى اظ 39زَٗٗس چبپ  ٍ ٍ تئَزٍض پبًبگَ٘ت٘سٗؽ. اؾتطٗف ّبٕ ًطخ ث٘كبضٕ زض اتآهسُ ث٘بًگط غ٘طذغٖ ثَزى فطآٌٗس زازُ

ٖ   GRACH زاز پؿوبًسّبٕ اؾتبًساضزقسُ هسلاؾتابزُ ًوَزًس کِ ًكبى هٖ )ثلِ   هٌتؿت ثِ قبذم ؾْبم آتي زاضإ ضفتلبض تهلبزف

ّلبٕ  ؾتبًساضزقلسُ کلِ اظ هلسل   ثطضؾٖ اٗلي ًكتلِ، خول ت پؿلوبًس ا    ثطإ اًس( ّؿتٌس. تَظٗغ قسُ IIDنَضت هؿتق  ٍ ٗكٌَاذت 

                                                                                                                                                             
. State- Dependent models 

. Self-Exciting Threshold Autoregressive Models  

. Autoregressive Asymmetric Moving Average

. Neuro -Coefficient Smooth Transition Autoregressive Model 

. Antonio Afonso&João Teixeira, 1998  

. Kian – Ping Lim & Khim – Sen Liew , 2003  

. 
Association of south east Asian Nations 

. Wolfgang Koller & Manfred M.Fisher 2001  

. Chappell & Panagiotidis, 2003  



GARCH  هَضز آظهَى قطاضگطفتِ ٍ ثؼس ّوجؿتگٖ ثط اؾبؼ اثؼبز هحلبط قلسُ   ،اًسثِ زؾت آهسُ 40پبًبگَ٘ت٘سؼ قسُ تَؾظثطآٍضز، 

ثلَزى  فطو ذغٖ 41تئَزٍض پبًبگَ٘ت٘سؼ. کٌسّبٕ هَضز ثطضؾٖ ضا تأٗ٘س هٖثَزى ؾطٕزؾت آهسُ تهبزفِٖ ًتبٗح ث اؾت. قسُهحبؾجِ 

اٗبلات هتحسُ ٍ کبًبزا هَضز آظهَى قطاض زازًس. قَاّس قَٕ زض هَضز غ٘طذغٖ ثَزى ًطخ  آهبضُ زض هَضز ًطخ ث٘كبضٕ زض 5ب اؾتابزُ اظ ضا ث

ؾؼ٘س هك٘طٕ، ًلَضٍظ کلَّعازٕ ٍ ًلَضهي    زؾت آهسُ ٍلٖ ًتبٗح زض هَضز اٗبلات هتحسُ چٌساى ضٍقي ًجَزُ اؾت. ِ کبًبزا ث ث٘كبضٕ زض

ٖ    ٍخللَز ٍاثؿللتگٖ کوللطٍى  اؾللتابزُ اظ  زٍام( ٍ ذللسهبت ثللبغ٘طذغللٖ تهللبزفٖ ضا زض ؾللطٕ ظهللبًٖ کلل  کللبلإ ههللطفٖ )ثلل

ّبٕ ػهلجٖ  ٍ هسل قجكِ BDSػٌَاى آظهَى انلٖ ثب ّب اظ زٍ آظهَى اًس. آىّبٕ اٗبلات هتحسُ ٍ کبًبزا ضا هَضز ثطضؾٖ قطاضزازُزازُ

زّلس.  ٘س قطاض هّٖٗب ضا هَضز تأٍاثؿتگٖ غ٘طذغٖ زض زازًُجَز ٌٖ ثط آهسُ فطضِ٘ هجزؾتِ اًس. ًتبٗح ث کطزاؾتابزُ  (ANN)ههٌَػٖ

ِ 1999-1996ّبٕ آتٖ ًات )ثِ ثطضؾٖ ٍخَز آقَة زض ؾطٕ ظهبًٖ ق٘وت حو٘س اثطٗكوٖ، ػلٖ اهٌٖ٘ ٍ هْسٕ احطاضٕ اًلس.  ( پطزاذتل

ثلطإ اثجلبت ٍخلَز     (LLE)پلبًَف  ٍ ثعضگتطٗي ًولبٕ ل٘ب  (CD)ثؼس ّوجؿتگٖ ثطآٍضز ثسٗي هٌظَض اظ زٍ ضٍـ ػوَهٖ ٍ کبضثطزٕ 

ثطإ تكر٘م غ٘طتهبزفٖ ثَزى ؾطٕ اؾتابزُ ًوَزُ ٍ ثِ آظهَى فطضِ٘ غ٘طتهبزفٖ  (HE)ٗب ًوبٕ ّطؾت R/Sآقَة ٍ اظ تحل٘  

 ّللللللللبٕ آتللللللللٖ ًاللللللللت   ٍ غ٘طذغللللللللٖ ثللللللللَزى ؾللللللللبذتبض ؾللللللللطٕ ظهللللللللبًٖ ق٘وللللللللت    

زاضإ ؾلبذتبض آقلَثٖ   ( 1999-1996) بٕ آتلٖ ًالت  ّل زازًس کِ ؾطٕ ظهبًٖ ق٘ولت قسُ ًكبىّبٕ اًدبماًس. ثط اؾبؼ آظهَىپطزاذتِ

ّبٕ آتلٖ  ثٌٖ٘ زق٘ق ق٘وتتَاى ٗي هسل غ٘طذغٖ پَٗب ضا ثِ هٌظَض تؼ٘٘ي ضفتبض ٍ پ٘فگ٘طًس کِ هٍٖ ًت٘دِ هٖاؾت ضؼ٘ا ٍ هؼ٘ي 

42هَضات خٌ٘كَ هست اضااِ ًوَز.ًات زض کَتبُ
غبلؼِ ٍخَز ٍاثؿلتگٖ  زض اٗي ه زّس.قبذم ؾْبم ثَضؼ تطکِ٘ ضا هَضز ثطضؾٖ قطاض هٖ 

قلَاّسٕ اظ ٍخلَز ضفتلبض     NEGMقَز. ثب اؾتابزُ اظ آظهلَى  ضز هٖ BDSثب اؾتابزُ اظ آظهَى  ISEذغٖ زض ؾطٕ ثبظزّٖ ؾْبم 

ٍ قلسُ  ّبٕ ً٘چ ٍخَز ٍاثؿتگٖ غ٘طذغٖ گكتبٍض هطتجلِ ؾلَم ضز   ثب اؾتابزُ اظ آظهَىافعٍى ثط اٗي، آٗس. آقَثٖ زض ؾطٕ ثِ زؾت ًوٖ

-غ٘طذغٖقك  اهب  ؛آٗسثِ زؾت هٖ ISEٌكِ قَاّسکبفٖ ثطإ ٍخَز ٍاثؿتگٖ غ٘طذغٖ زض ؾطٕ ثبظزّٖ ضٍظاًِ ؾْبم ًت٘دِ کلٖ اٗ
َ      تَاًس ثِ ّط قكلٖ حبلت غ٘طذغٖ گكتبٍض هطتجِ ؾَم ٍآقَثٖ ثبقس.ثَزى هٖ ٍخلَز ٍاثؿلتگٖ    43هلَضات خٌ٘كلَ ٍ ثلَضاو ؾلبلتَ لل

 30/5/2000ٍ 1/8/1995ّلبٕ ضٍظاًلِ ثل٘ي   عل ٕ تطک٘لِ، ثلب اؾلتابزُ اظ زازُ     غ٘طذغٖ ٍ آقَة زض ًطخ ثبظزّٖ ضٍظاًِ ع  زض ثلبظاض 

 BDS، آظهلَى  44آظهَى کِ ػجبضتٌس اظ آظهَى زٍ ع٘اٖ تَؾظ ّبٕ ًل٘چ  5پػٍّف آًْب اًس. زض هكبّسُ( هَضز ثطضؾٖ قطاض زاز1194ُ)

ِ  ،46ًوبٕ ل٘بپبًَف تَؾظ ً٘چكبٍؾبٗطٗيثطآٍضز  ،45تَؾظ ثطٍو ٍ ؾبٗطٗي زض ًْبٗلت،  ٍ  47ٖ تَؾلظ للٖ ٍ ؾلبٗطٗي   ػهلج  آظهَى قلجك

ّبٕ ضٍظاًلِ عل  زض تطک٘لِ    زٌّسُ قَاّس کبفٖ ثطإ ٍخَز ٍاثؿتگٖ غ٘طذغٖ زض ثبظزّٖ. ًتبٗح ًكبىقسُ اؾتاضااِ  48آظهَى کبپ ى

قكبل تكر٘م آقَة ٗب ؾبٗط ا ،. ثب اٗي ٍخَزً٘ؿتّبٕ هَخَز قبث  تكر٘م ٍاثؿتگٖ غ٘طذغٖ ثب اؾتابزُ اظ آظهَىقك  اهب اؾت، 

 اؾت.غ٘طذغٖ ثَزى ؾبزُ ًجَزُ ٍ ً٘بظ ثِ اع ػبت ظٗبزٕ 

                                                 
. Panagiotidis , 2003  

. Panagiotidis, 2002  

. Murat Ģinko ,2001  

. Murat Ģinko &Burak saltoðlu , 2000  

. Hinich, 1982  

. Brock et al, 1996 

. Nichka et al, 1993  

. Lee et al, 1993  

. Kaplan, 1994  



 ّبٕ غ٘طذغٖهسلثطآٍضز 

ه٘لبى  ّلبٕ ضٍظاًلِ ثللبظاض ؾلْللبم ؾبًت٘للبگَ، ضٍاثلظ تدطثلٖ      إ اظ زازُثب اؾتلالبزُ اظ ًولًَِ 49ضٍزضٗگَ،اف.آضاًساٍپبضت٘ؿَ٘خبضاهبٗلَ

، اٗلي هلسل ضا   (STAR)هسل اتَضگطؾَ٘ ثب تبثغ اًتقبل ّوَاضثطآٍضز ضوي  ثبظزّٖ ؾْبم ٍ حدن هجبزلات ضا هَضز ثطضؾٖ قطاض زازُ ٍ

 زض هقبثللللللللللللللل  هلللللللللللللللسل ذغلللللللللللللللٖ هلللللللللللللللَضز آظهلللللللللللللللَى قلللللللللللللللطاض    

 ذغٖ زض ّط زٍ هتغ٘ط ٍ ً٘ع قَاّسٕ هجٌٖ ثط ٍخَز ضاثغِ ػلت زٍ ؾَِٗ زلالت زاضز.طزؾت آهسُ ثِ ٍخَز الگَّبٕ غِ٘ ًتبٗح ث اًس.زازُ

51هسلٖ ثطإ قبذم گطزثبز خٌَثٖ 50ّبل، اؾكبل٘ي ٍ تطاؾَاٗطتب پػٍّفزض 
(SOI)  قسُ اؾت. قبذمثطآٍضزSOI  ٕقبذهٖ ثلطا ،

ُ   LSTAR. هسل اؾت 52گ٘طٕ پلسٗسُ اِل ًٌ٘لَاًساظُ ّلبٕ هغكلَـ زض   هسل اتَضگطؾَ٘ ثب تبثغ اًتقبل ّوَاض لدؿلت٘ي ٍخللَز زٍض

ِ تؼول٘ن ٍاکلٌف  ط چٌس تبثغ زّس. ّضا ذل٘لٖ ثْتط اظ هلسل اتَضگطؾَ٘ ذغٖ ًكبى هٖ )پسٗسُ ال ًٌَ٘( ّبزازُ ث٘لبًگط ًبپبٗلساضٕ    53ٗبفتل

 .اؾتثٌٖ٘ پسٗسُ اِل ًٌَ٘ ًبقٖ اظ گطزثبز خٌَثٖ ثطإ چٌس هبُ آتٖ هٌبؾت ثبقس ٍلٖ هسل غ٘طذغٖ ثطإ پ٘فإ هًٖبحِ٘

تَاًس تغ٘٘لطات  ْبم هٖکِ آٗب ثبظزّٖ ؾثَزًس پطؾف زض پٖ پبؾرگَٖٗ ثِ اٗي  54الُِكبًؽ ٍ خبًبتبى تًَگ   اٍلاى، تٖ. ٌِّطٕ، ً٘لؽ 

ِ  اًس.ثبظزّٖ ؾْبم ٍ ضقس تَل٘س اضااِ زازُه٘بى ثٌٖ٘ ثٌٖ٘ کٌس؟ هغبلؼبت تدطثٖ اذ٘ط ٗي ضاثغِ قبث  پ٘فتَل٘س ضا پ٘ف آًْلب  ّلبٕ  ٗبفتل

ّلس  زًجبل ذَاِ نَضت ثبلقَُ اؾتٌجبط غلغٖ ضا ثِ ٍ ثاؾت نَضت ذغٖ ِ ثَزى تهطٗح هسل ثزٌّسُ قَاّسٕ قَٕ هجٌٖ ثط غلظًكبى

. اؾلت هَضز ثطضؾٖ قطاضزازُ  SETAR  ٍARASMAّبٕ غ٘طذغٖ، زٍ زؾتِ اظ هسلپػٍّف ذَز زض  55آکٖ تَقٖ آٗتَ زاقت.

ٖ  تَض٘ح هٌغقٖ SETARزّس کِ هسل قسُ ًكبى هٖؾبظٕ اًدبمزؾت آهسُ اظ قجِِ٘ ًتبٗح ث ّلب ثطاؾلبؼ   تطٕ اظ ه٘لبًگ٘ي ثلبظزّ

زّلس کلِ ّ٘للچ کلسام اظ چْلبض هلسل       زّس. ثِ ّو٘لي تطت٘ت، ًتبٗح ًكبى هٖضااِ هّٖب اقبػسُ ه٘بًگ٘ي هتحطو ًؿجت ثِ ؾبٗط هلسل

ٖ     هاطٍو )ثطاؾبؼ فطضِ٘ ناط( قبزض ثِ تَض٘ح اًحطاف اظ اؾتبًساضز ثبظزّٖ ؾلؼ٘س  ثبقلس.  ّب ثطاؾلبؼ قبػلسُ ه٘لبًگ٘ي هتحلطو ًول

ِ  (ANN)ػهجٖ ههلٌَػٖ   زٍ هسل قجكِ 56هك٘طٕ ٍ لَضا ثطاٍى ِ   (BPN)ػهلجٖ پلؽ اًتكلبض     ٍ قلجك ػهلجٖ   ٍ هلسل قلجك

ّبٕ کلٖ ث٘كبضٕ پؽ اظ خٌگ خْبًٖ ضا زض اٗلبلات هتحلسُ آهطٗكلب ٍ    ثٌٖ٘ ًطخٍ پ٘فثطإ ثطآٍضز ضا  (GRNN)ضگطؾَ٘ى ػوَهٖ 

ّبٕ ذلغٖ ٍ غ٘طذغٖ ؾلطٕ  ػهجٖ ههلٌَػٖ کِ اظ هسل ّبٕ قجكِزؾت آهلسُ اظ هسلِ زٌّس. ًتبٗح ثکبًبزا هَضز اؾتابزُ قطاض هٖ

ّلبٕ  زّلس کِ هسلًكلبى هٖپػٍّف آًْب ّبٕ اؾت. ٗبفتِاًس ٍ هكبّسات ذبضج اظ ًوًَِ هَضز هقبٗؿِ قطاض گطفتِت آهسُزؾِ ظهبًٖ ث

ّبٕ ث٘كبضٕ ثٌٖ٘ ًطخقبزض ثِ پ٘ف (ARMA)ّبٕ تلي هتغل٘طُ اقتهبزؾٌدٖ ٍ ؾطٕ ظهبًٖ ػهجٖ ههٌَػٖ ثلْتط اظ هسل قجكِ

ثٌ٘لٖ ًلطخ   ػهجٖ ثب ٗي هسل ذغٖ ضگطؾَ٘ى ثطإ پل٘ف کبضاٖٗ ٗي هسل قجكِ (1381) ؾؼ٘س هك٘طٕ ٍ هحوسضضب قسٗوٖ ّؿتٌس.

ٍ کلطزُ  ثلطآٍضز   ضا 1373-1315 ًوبٌٗس. ثطإ اٗي هٌظَض اثتسا ٗي هسل ضگطؾَ٘ى ضقس ثلطإ زٍضُ ضقس اقتهبزٕ زض اٗطاى هقبٗؿِ هٖ

قلَز. پللؽ اظ آى کلبضاٖٗ   ول٘ي ظزُ هٖػهجٖ عطاحٖ ٍ تر ثب ّوبى هدوَػِ هتغ٘طّبٕ ٍضٍزٕ )ضگطؾَضّب( ٗي هسل قجكِ ،ؾپؽ

ّبٕ ضق٘ت، ثب اؾتابزُ اظ هؼ٘بضّبٕ هطؾَم اضظٗبثٖ هسل 1380-1374 ثٌٖ٘ ًطخ ضقس اقتهبزٕ زض اٗطاى زض زٍضُزٍ هسل زض ظهٌِ٘ پ٘لف
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ى اظ کلبضاٖٗ ثلِ   ثٌٖ٘ ًطخ ضقس اقتهبزٕ زض اٗطاػهجٖ ثطإ پ٘ف زٌّس کِ هسل قجكِزؾت آهسُ ًكبى هِٖ قًَس. ًتبٗح ثهقبٗؿِ هٖ

 هطاتت ثبلاتطٕ ثطذَضزاض اؾت.  

 هكبّسات آهبضٕ هطثَط ثِ قبذم ق٘وت ؾْبم

 تْطاى ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض زض ضقس قبذم ضٍظاًِ ق٘وت ؾْبم ًطخ ذ نِ آهبضّبٕ قبذم ضٍظاًِ ٍ

 ضقس قبذم ضٍظاًِ قبذم ضٍظاًِ قطح

 001283/0 824/9604 ه٘بًگ٘ي

 001940/0 000/9449 ه٘بًِ

 019474/0 00/10378 کثطحسا

 -019468/0 000/9066 حساق 

 004821/0 7887/455 اًحطاف هؼ٘بض

 -220055/1 431440/0 تقبضى

 59192/10 587675/0 کك٘سگٖ

 701417/0 2194/225 ( JBآهبضُ ٗبضکَ ثطا)

 2/7/1386 1/8/1379 زٍضُ ظهبًٖ

 1633 1634 تؼساز هكبّسات
 

 2/7/1386تب1/8/1379 زٍضُزض  م ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاىًوَزاض قبذم ق٘وت ضٍظاًِ ؾْب

 
 

بزاض تْطاى ضقسًوَزاض ًطخ  ضاق ثْ ِ ؾْبم ثَضؼ اٍ  2/7/1386تب1/8/1379زٍضُ زض  قبذم ق٘وت ضٍظاً

 

 قبذم ق٘وت ؾْبم زض ثَضؼ تْطاى  ثَزى غ٘طذغٖ ٍ پصٗطٕثٌٖ٘پ٘ف ّبٕآظهَى

نمىدار شاخص قيمت روزانه سهام بىرس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

1386/7/2��1379/8/1

0

5000

10000

15000

1 92 183 274 365 456 547 638 729 820 911 1002 1093 1184 1275 1366 1457 1548

روز

حد
وا

نمىدار نرخ بازدهی شاخص قيمت روزانه سهام بىرس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

1379/8/1تا1386/7/2

-0.06
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0
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0.06

1 87 173 259 345 431 517 603 689 775 861 947 1033 1119 1205 1291 1377 1463 1549

روز
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خَز آقَة ٍ فطآٌٗسّبٕ غ٘طذغٖ زض ثبظاض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اظ قلبذم کل    ثٌٖ٘ پصٗطٕ، ٍثطإ ثطضؾٖ پ٘ف پػٍّفاٗي  زض

 1634حدن ًوًَِ هلَضز اؾلتابزُ    ،. ثٌبثطاٗيکٌ٘نهٖ اؾتابزُ 2/7/1386تب  1/8/1379زض ثبظُ ظهبًٖ  (TEPIX) ق٘وت ؾْبم تْطاى

 .اؾتقبذم ق٘وت ؾْبم زض ثَضؼ تْطاى  ثطإ هكبّسُ

 تؿلؿ  آظهَى ًتبٗح آظهَى

 (tآهبضُ آظهَى)
ّبٕ تؼساز ؾلؿلِ

 (n) هكبّسُ قسُ

 هٌاٖ تغ٘٘طاتتؼساز 

(2N) 

 هثجتتغ٘٘طات تؼساز 

(1N) 
 زٍضُ ظهبًٖ

 2/7/1386تب  1/8/1379 1005 628 487 47/40

( ) 773 / 98 ( ) 365 / 64E n VAR n.= = 

 زضنس ثهَضت ظٗط ذَاّس ثَز. 5زض ؾغح تكر٘م  nفبنلِ اػتوبز ثطإ  ،ثٌبثطاٗي

(46/811 < n < 50/736) 

ٖ    ،قطاض ًگطفتِ اؾت ،زؾت آهسُِ زض هحسٍزُ ث ّبٕ ٍاقؼٖ()تؼساز ؾلؿلِ n;487ثب تَخِ ثِ اٌٗكِ  -لصا فطضِ٘ ناط هجٌلٖ ثلط تهلبزف
ٗ٘س قطاض أزض قبذم ق٘وت ؾْبم هَضز ت پصٗطٕ(ثٌٖ٘)قبثل٘ت پ٘ف ّبٕ ق٘وت ؾْبم ضزقسُ ٍ ٍخَز ذَزّوجؿتگٖ ؾطٗبلٖثَزى ثبظزّٖ

 گ٘طز. هٖ

نَضت ظٗط ِ ث =N 3,4,5.,.ثطإ قبذم ضٍظاًِ ق٘وت ؾْبم ثِ اظإ R/S ضگطؾَ٘ى هسل ًتبٗح حبن  اظ :ّطؾت ًوبٕ آظهَى ٗحًتب 

 اؾت:  

Log(N) 896 /0 + 194/0   Log(R/S)= 

         =2R  اًحطاف هؼ٘بض     )  =0047/0 )     ( 0109/0 (           0/98

 .اؾتپصٗطٕ قبذم ضٍظاًِ ق٘وت ؾْبم ثٌٖ٘پ٘ف ،ػجبضت زٗگطِ زٌّسُ هبّ٘ت غ٘طتهبزفٖ ٗب ثبىًك  =H 896/0هقساض

کِ ًت٘دلِ   قسُ( اًدبم 0H=5/0) تهبزفٖ ثَزى قبذم ضٍظاًِ ق٘وت ؾْبم ثطضؾٖ فطضِ٘ ناط هجٌٖ ثطثطإ  Waldآظهَى 

 .اؾت قبذم ضٍظاًِ ق٘وت ؾْبم (پصٗطٕثٌٖ٘ پ٘ف) ٗب غ٘طتهبزفٖ ثَزى ث٘بًگط ضز فطضِ٘ ناط ٍ

 

Wald Test: 

Null Hypothesis: C(۲)=۰.٥ 

F-statistic ٦۸۹۸.۱۳٤ Probability ۰ 

Chi-square ٦۸۹۸.۱۳٤ Probability ۰ 

 

ه٘لبًگ٘ي   تَاى اثط حبفظِ ثلٌسهست زض ؾطٕ ظهبًٖ قبذم ضٍظاًلِ ق٘ولت ؾلْبم ضا هحبؾلجِ ًولَز.     هٖ Hثب اؾتابزُ اظ  ،ّوچٌ٘ي

 : ثطضؾٖ قبذم ضٍظاًِ ق٘وت ؾْبم ثطاثط اؾت ثب بفظِ ثلٌسهست زضح
252)500( 896.0 ≈=HN                     

 اؾت.پصٗط اهكبىهست ضٍظ غ٘طهوكي ٍ تٌْب زض کَتبُ 252ثٌٖ٘ ثب افق ظهبًٖ ث٘ف اظ پ٘ف ،ثٌبثطاٗي



تب اهكبى ٍخلَز ضًٍلس   کطزُ اؾتابزُ  BDS افعاضاض ؾْبم ٍ ًطمّبٕ ضٍظاًِ ثبظّبٕ هطثَط ثِ ثبظزُ: اثتسا اظ زازBDSُ ًتبٗح آظهَى

ثطإ هحبؾجِ ε ٍmثطإ اٗي کبض لاظم ثَز تب زض اثتسا ه٘عاى .ّبٕ ظهبًٖ ثطضؾٖ قَزآقَثٖ زض اٗي ؾطٕ
1cٍmc ٍk    ٖکلِ ّوگل

ثطاثلط ضلطٗجٖ اظ ًؿلجت     εافلعاض ًلطم ضاٌّولبٕ  تؼ٘٘ي قًَس. اثتسا ثٌب ثِ پ٘كلٌْبز هلتي    ،هَضز ً٘بظ ّؿتٌس BDS ثطإ هحبؾجِ آهبضُ

SD/spread ِک(ε ُزض ًظط گطفتّب هطتجظ هٖضا ثب اًحطاف هؼ٘بض زاز )ثطإ ٘نؾبظز ٍm   ُ هحبؾلجِ  ضا  BDS ّبٕ هرتللا آهلبض

 .کطزٗن

  TEPIX ّبٕ قبذم ضٍظاًِ ثطإ زازُ BDSًتبٗح آظهَى 

15 10 7 6 5 4 3 2  

429/12 783/12 925/12 028/13 996/12 742/12 822/11 9016/8 sd*5/0 

767/18 064/19 034/19 824/18 318/18 207/17 862/14 9979/9 sd*1 

795/24 645/24 576/23 683/22 24/21 926/18 231/15 3446/9 sd*5/1 

404/30 021/27 573/22 394/20 741/17 51/14 58/10 8023/5 sd*2 

 

اًحطاف هؼ٘بض ًوًَِ اؾت کِ هقساض اٗي قلبذم ثلطإ    sd حساکثط فبنلِ ث٘ي زٍ ًقغِ زض فضبٕ فبظٕ ٍ εثؼس هحبط m،زض اٗي خسٍل

ضاق ثْبزاض تْطاى   .اؾت 2555/0ثطاثط  (TEPIX)قبذم ضٍظاًِ ثَضؼ اٍ

اؾلت.   زاض ثبقس، ًكبى زٌّسُ ٍخَز هسل غ٘طذغلٖ زض هتغ٘لط  بٗي ػسز ثعضگ هؼٌ BDS ، اگط آهبضُث٘كتط اقبضُ قسعَض کِ ّوبى

للصا   اؾت،زٌّسُ غ٘طذغٖ ثَزى فطآٌٗس ثبقس ًكبى BDS>0کِ اگط خبًعزٗي ناط ثبقس فطآٌٗس کبه ً تهبزفٖ اؾت. اظ آى BDSاگط

ّلب  تَظٗغ ًطهبل اؾتبًساضز ه و قضبٍت ذَاّس ثَز. ثٌبثطاٗي، فطآٌٗلس هَللس زازُ   645/1زضنس ًقغِ ثحطاًٖ  95زاض ثَزى بزض ؾغح هؼٌ

هحبؾلجِ  ضا  BDS افعاض( آهبضُّبٕ هرتلا )ثسٍى تَخِ ثِ تَنِ٘ ًطمεزض خسٍل ظٗط ثطإ کٌس.س غ٘طذغٖ تجؼ٘ت هٖاحتوبلاً اظ فطآٌٗ

 .اٗنکطزُ

 ّبٕ هرتلاmّب εٍثطإ BDSًتبٗح آظهَى

15 10 7 6 5 4 3 2  

323/30 352/27 161/23 04/21 413/18 159/15 132/11 1514/6 5/0 

536/18 831/18 815/18 62/18 143/18 077/17 794/14 994/9 25/0 

471/10 814/10 029/11 091/11 117/11 01/11 425/10 1561/8 1/0 

9774/5 4199/6 7084/6 8096/6 91/6 9863/6 9046/6 9216/5 05/0 

71811/0 92794/0 1289/1 2113/1 3081/1 4182/1 5472/1 6177/1 01/0 

22335/0 31975/0 42796/0 48008/0 5445/0 62461/0 725853/0 83534/0 005/0 

 

زل٘ل  ضز  ِ ّبؾت ٍ ثِ احتوبل ثبلا ثل زٌّسُ ضًٍس غ٘طذغٖ قَٕ زض اٗي زازًُكبى ثبلا، اػساز خسٍل قَزعَض کِ ه حظِ هّٖوبى

 ّبٕ کوكٖ ثبقس.ضؾس کِ ً٘بظ ثِ آظهَىٍخَز ضًٍس ذغٖ اهكبى ٍخَز ضًٍلس آقَثلٖ ً٘ع زض اٗلي هتغ٘لطّب هحتو  ثِ ًظلط هٖ

ε
m

ε
m



 (CDثؼس ّوجؿتگٖ) ًتبٗح آظهَى

خسٍل آهبضُ
md ٕثطاm( 2555/0ّبٕ هرتلا;sd ) 

15 10 7 6 5 4 3 2  

57119/0 55826/0 55299/0 54754/0 5447/0 54173/0 53856/0 53514/0 sd*5/0 

55934/0 54776/0 54031/0 53767/0 53498/0 53221/0 52928/0 52614/0 sd*1 

50377/0 49651/0 492/0 49042/0 4888/0 48713/0 48535/0 48342/0 sd*5/1 

31367/0 30529/0 30022/0 29845/0 29664/0 29476/0 29279/0 29067/0 sd*2 

 . ٗبثسافعاٗف هٖ 56/1اٗي ػسز تب  780تب حسٍز  mثب افعاٗف* 

 . ٗبثسافعاٗف هٖ 46/1اٗي ػسز تب  1000تب حسٍز  mثب افعاٗف* 

 

آهبضُ ،ّوچٌ٘ي
md ٕثطاεٍ ّبmاؾت: ٗط نَضت خسٍل ظِ ّبٕ هرتلاٖ هحبؾجِ قسُ کِ ث 

ε
m



خسٍل آهبضُ
md ٕثطاεٍ ّبmّبٕ هرتلا 

15 10 7 6 5 4 3 2  

32972/0 32158/0 31653/0 31474/0 31287/0 3109/0 3088/0 3065/0 5/0 

55953/0 54816/0 54093/0 53834/0 535693/0 53282/0 52985/0 52667/0 25/0 

5849/0 57158/0 56318/0 56026/0 55719/0 55392/0 55044/0 54668/0 1/0 

63671/0 61339/0 599/0 59405/0 58892/0 58355/0 57779/0 57154/0 05/0 

87435/0 81902/0 77666/0 7611/0 7448/0 72728/0 70788/0 68719/0 01/0 

98039/0 91296/0 85812/0 83649/0 81278/0 78693/0 75845/0 72599/0 005/0 

 

قَزعَض کِ ه حظِ هّٖوبى
md زضsd*.5;εافعاٗف ٍm  کٌس ٍ ّوچٌل٘ي زض گطاٗف پ٘سا هٖ 56/1ثِ ؾوت ػسزsd*1;

ε  ثلللللللب افلللللللعاٗفm ِزٌّلللللللسُ گلللللللطاٗف زاضز کلللللللِ ًكلللللللبى   46/1ؾلللللللوت ػلللللللسز   ثللللللل 

احتوبلاً ؾ٘ؿلتن آقلَثٖ ذَاّلس     اؾتقسُ کؿطٕ ٍ ثب تَخِ ثِ اٌٗكِ ثؼس هحبؾجِ ثَزُٖ اظ اعوٌ٘بى ٗپصٗطٕ ؾ٘ؿتن ثب زضخِ ثبلاتؼ٘٘ي

 ثَز.

ْلبزاض تْلطاى زض ثلبظُ    تَاى گات کِ قبذم ضٍظاًِ ق٘وت ؾْبم ثَضؼ اٍضاق ثثط اؾبؼ ًتبٗح هحبؾجِ ثؼس ّوجؿتگٖ هٖ ،ثٌبثطاٗي

 .اؾتظهبًٖ هَضز هغبلؼِ زاضإ ؾبذتبض آقَة هؼ٘ي ٍ غ٘ط تهبزفٖ 

 ثٌٖ٘ ق٘وت ؾْبمّبٕ پ٘فاضااِ هسل

 هسلْبٕ ؾطٕ ظهبًٖ

تبثؼٖ اظ هقبزٗط گصقلتٔ ذلَز زض ًظلط گطفلت. ثلِ       تٌْبتَاى قبذم ق٘وت ؾْبم ثَضؼ ضا هٖ ّبٕ ؾطٕ ظهبًٖ ٗي هتغ٘طُعجق ضٍٗكطز هسل

، ُکٌٌسٓ قبذم ق٘وت ثلَز اع ػبت لاظم هطثَط ثِ ػَاه  تؼ٘٘ي توبمّبٕ قج  حبٍٕ هقبزٗط قبذم ق٘وت ؾْبم ثَضؼ زض زٍضُ زٗگط، ث٘بى

ًوبٌٗس. اهب ًكتِ هْن تؼ٘٘ي علَل ٍقالِ هٌبؾلت زض    ثٌٖ٘ هٖزٌّسگٖ قبذم زض زٍضٓ خبضٕ ضا زاقتِ ٍ هقبزٗط آى ضا پ٘فٖ تَض٘حٍٗ لصا تَاًب

ّب ٍ ؾبذتبض هسل هَضز اؾلتابزُ ثطاؾلبؼ   علَل ٍقاِ ،اؾت. زض اٗي ضٍـ قسُخٌكٌ٘ع اؾتابزُ  -ٗي کبض اظ ضٍـ ثبکؽکِ زض ا ؾتّباٗي هسل

 .قًَستَاثغ ذَزّوجؿتگٖ ٍ ذَزّوجؿتگٖ خعاٖ تؼ٘٘ي هٖ

ٖ، ًتلبٗح  ٗچلطا کِ زض نَضت ًباٗؿتب ؛ّبٕ ظهلبًٖ هلَضز اؾتابزُ اؾتٖ ؾلطّٕٗبٕ ؾطٕ ظهبًٖ، آظهَى اٗؿتبًكتلِ هْن زض هسل

اظ ثلطآٍضز هلسل اثتللسا هتغ٘طّلبٕ هلَضز      پ٘ف ٍٗػُ ًتبٗح هطثَط ثِ اؾتٌجبط آهبضٕ، هؼتجط ًرَاٌّس ثَز. لصا ِ زؾت آهسُ اظ هسل ٍ ثِ ث

لِ اؾلتابزُ  أثطضؾلٖ اٗلي هؿل   ثلطإ  ٗبفتِ فَلط تؼو٘ن -اظ آظهَى زٗكٖپػٍّف . زض اٗي قًَسٖ آظهَى هٖٗثطضؾٖ اٗؿتبثطإ ثلطضؾٖ 

 نَضت ظٗط اؾت.ِ ِ ًتبٗح آظهَى ثکاٗن کطزُ

 ٗبفتِ ثطإ قبذم ضٍظاًِ ٍ ضقس قبذم ضٍظاًِ ثَضؼفَلط تؼو٘ن -آظهَى زٗكٖ

 ؾغح هؼٌٖ زاض ثَزى
هقبزٗط ثحطاًٖ هي 

 کٌَ٘ى
 هتغ٘ط هَضز ثطضؾٖ ADFآهبضٓ آظهَى 

1% 4373/3- 529/1- TEPIX 

ε
m



5% 

10% 

8638/2- 

5680/2- 

1% 

5% 

10% 

4373/3- 

8638/2- 

5680/2- 

5/13- 
( )

( )1
1

−
−−

TEPIX

TEPIXTEPIX;Y 

 

 ّب ػجبضت اظ:اٗي آظهَى 0Hٍ1Hفطضِ٘ 

 0Hٖ هتغ٘ط هَضز ثطضؾٖ: ًٗب اٗؿتب

 1Hٖ هتغ٘ط هَضز ثطضؾٖ: ٗاٗؿتب

 

  ADFزل٘  اٌٗكِ هقساض آهبضٓ آظهلَى ِ ث (TEPIX)قبذم ضٍظاًِ ؾْبم  ، هتغ٘ط ؾغحقَزعَض کِ زض خسٍل ه حظِ هّٖوبى

. ٍللٖ زض  اؾلت ٖ ؾطٕ هَضز ًظط ٗاٗؿتب لصا ث٘بًگط ٍخَز ضٗكِ ٍاحس ٍ ًباؾت، آى ثِ لحبػ قسضهغلق کَچكتط اظ هقبزٗط ثحطاًٖ خسٍل 

)هَضز ضقس قبذم ضٍظاًِ ؾْبم  )
( )1

1

−
−−

=
TEPIX

TEPIXTEPIX
Y فقلَز،  عَض کِ ه حظِ هّٖوبى ِ ٖ ٗضزقلسُ ٍ اٗؿلتب   0Hطضل٘

 زض هسل ؾطٕ ظهبًٖ اظ هتغ٘ط ضقس قبذم ضٍظاًلِ ؾْلبم اؾتاللبزُ ذَاّس قس. ،گ٘طز. ثٌبثطاٗيؾطٕ هَضز پصٗطـ قطاض هٖ

نَضت ضٍظاًِ( ٍ ًوَزاضّبٕ ذَزّوجؿلتگٖ ٍ ذَزّوجؿلتگٖ خعالٖ، هلسل     ِ ثب زض ًظط گطفتي هتغ٘ط ضقس قبذم ق٘وت ؾْبم )ث

 :اٗنکطزُنَضت ظٗط ثطآٍضز ِ تَضگطؾَ٘ ثا

tttttttt yyyyyyy εααααααα +++++++= −−−−−− 15151010998822110  

 :اؾتنَضت ظٗط ِ کِ ًتبٗح ث

15109821 092.085.0066.0095.00136.029.0 −−−−−− +++++= ttttttt yyyyyyy

( ) ( ) ( ) ( ) )0223.0()0247.0(0253.00243.00242.00243.0 

 . اؾتقسُ ثطآٍضز طاٗت اًحطاف هؼ٘بض هطثَط ثِ ض ،اػساز زاذ  پطاًتع .اؾت 07/88ثطاثط ثب  Fٍ 21/0ثطاثط 2Rهقساض

ِ کلِ ًتلبٗح ثل   قس اًدبم  ACCHثطضؾٖ ٍخَز ثطإ  LM-ACCHپؿوبًسّب آظهَى ثطآٍضز  هسل اتَضگطؾَ٘ ٍثطآٍضز پؽ اظ 

 . اؾتزضخو ت پؿوبًس  ACCHًجَز ٍ ضز فطضِ٘ ناط هجٌٖ ثط  ACCHزؾت آهسُ ث٘بًگط ٍخَز 

 (GARCH)  هسل ؾطٕ ظهبًٖ غ٘طذغٖ

نلَضت  ِ هسل غ٘طذغٖ ثطإ ٍاضٗبًؽ خوللِ ذغلب ثل    ،ARCHؿتگٖ ٍ ذَزّوجؿتگٖ خعاٖ ٍ آظهَىثطاؾبؼ ًوَزاضّبٕ ذَزّوج

 :اؾتنَضت ظٗط ِ ثثطآٍضز کِ ًتبٗح قس اًتربة  GARCH(4,1) هسل

 هؼبزلِ ه٘بًگ٘ي

tttttttt yyyyyyy εααααααα +++++++= −−−−−− 15151010998822110 

 هؼبزلِ ٍاضٗبًؽ

ttttttt V+Φ+++++= −−−−− 1
2

14
2

43
2

32
2

21
2

10

2 εδθδθδθδθθδ 



 .اؾت ACCHً٘ع هطثَط ثِ خولِ  GARCHٍ1Φ هطثَط ثِ خو ت 4θتب 1θپبضاهتطّبٕ

15109821 04.0062.0054.004.01096.037.0 −−−−−− +++++= ttttttt yyyyyyy 

( ) ( ) ( ) ( ) )0131.0()0143.0(0172.00182.00227.00222.0 

1
2

4
2

3
2

2
2

1
22 62.098.0113.004.024.00000023.0 −−−−− +−+−+= tttttt εδδδδδ68.36=F                 

20.02 =R 
 ARCHًتبٗح آظهَى

 

F-statistic 66.18627 Probability 0.000000 

Obs*R-squared 228.0452 Probability 0.000000 

 

ّلب  ّلبٕ ثلطزاضٕ خلبٕ زاز. اٗللي هللسل     تَاى زض قبللت ًظ٘طکٌٌلسُ  عَض کلٖ هِٖ ضا ثANN ّبٕ قجكِ ػهجٖ ههٌَػٖ هسل

ّبٖٗ ضا تحَٗ  بى ًْلبزُ قسُ اؾت، ؾتبزُگطفتِ ٍ پلؽ اظ اًدبم ػول٘بتٖ کِ ثلطًبهِ آًلْب زض ؾبذتبضقزض ثطّب ضا إ اظ زازُهلدوَػلِ

ّلبٖٗ هبًٌلس اًدلبم ػول٘لبت ثلب      ّبٕ زازُ ٍ ؾتبًسُ ذبنٖ تؼج٘ط ًوَز کِ زاضإ ٍٗػگٖتَاى ثِ هسلضا هٖ ANNّبٕ زٌّس. هسلهٖ

زض هغع اًلؿبى ّب کِ اظ قجكِ ػهجلٖ عج٘ؼٖ هَخَز . اٗي ٍٗػگّٖؿتٌسّب حدن ثؿ٘بض ثبلا ثِ نَضت هَاظٕ ٍ پطزاظـ غ٘طذغٖ زازُ

-زض اًدبم کبضّبٕ ذبل هبًٌس پ٘ف اًس تبّبٕ اخبظُ زازُاًس، ثِ ّوطاُ ٍٗػگٖ پطزاظـ اع ػبت زض هطاح  گًَبگَى ثِ هسلگطفتِ قسُ
 ثٌٖ٘ ٍ تكر٘م الگَ ثؿ٘بض هَفق ثبقٌس.

ٖ  ّلب اظ ًلَع   اٗي ًلَع هللسل  اٗن. کطزُاؾتابزُ  (BPN)اظ ٗي هسل پؽ اًتكبض ذغب پػٍّف زض اٗلي  ٍ ثلب   57اٗؿلتب، زگطّوطاّل

 هؼوللللللَلاً اظ ؾللللللِ لاٗللللللِ )ثللللللطزاض(،   BPN ّللللللبّٕؿللللللتٌس. هللللللسل 58ٗللللللبزگ٘طٕ ّللللللساٗت قللللللسُ

 اًس.ّب تكك٘  قسُّب، ه٘بًٖ )پٌْبًٖ( ٍ ؾتبزُزازُ

ِ  ّب ٍ ؾتلبزُپؽ اظ اٌٗلكِ ثطزاضّبٕ زازُ ّلبٕ ٍضٍزٕ، ه٘لبًٖ ٍ   ّب ثِ هلسل هؼطفٖ قسًلس، ضطاٗت اضتجلبعٖ ث٘ي ٍاحلسّبٕ لاٗل

ّبٕ ّط ٍاحس ٍ اضؾبل آًْب ثلِ ٍاحلسّبٕ خللَتط، هقلبزٗط ثلطزاض      پؽ، هسل ثب پطزاظـ زازُؾقًَس. عَض تهبزفٖ تؼ٘٘ي هِٖ ٍخٖ ثذط

ٖ قلسُ ؾتلبزُکٌس. زض اٗي هطحللِ، هقبزٗط هحبؾجِّب ضا هحبؾجِ هٖؾتبزُ -ّب ثب هقبزٗلط ٍاقؼٖ آًْب هقلبٗؿِ ٍ هقلساض ذغب هحبؾجِ هل
هتالبٍت ثَز، ثِ ػقت ثطگكلتِ ٍ ثلب    ،قسُٗب ّط تبثغ زٗگطٕ اظ ذغب ثب هقساض هغلَة آى کِ اظ قج  زض ًظط گطفتِقَز. اگط ه٘عاى ذغب 

ؾلبظٍکبضّبٖٗ  ضطاٗت اضتجبعٖ عجق  ،قَز. الجتِّبٕ خسٗسٕ هحبؾجِ هٖؾتبزُثبض زٗگط تغ٘٘ط ضطاٗت اضتجبعٖ ٍ ثب تكطاض هطاحل  قجلٖ 

قلسُ ٍ ؾلتبزُ ٍاقؼلٖ کوتلط ٍ     کٌٌس کِ ذغب ٗؼٌٖ تابٍت ث٘ي ؾتبزُ هحبؾجِض خْتٖ تغ٘٘ط هٖٗبزگ٘طٕ هَؾَهٌس زؾبظٍکبضّبٕ کِ ثِ 

 ٗبثس تب ذغب ثِ ه٘عاى هَضز ًظط ثطؾس.ازاهِ هٖآى قسض کوتط قَز. اٗي خطٗبى ٗبزگ٘طٕ 

 ثٌٖ٘ ًطخ ضقس قبذم ضٍظاًِ ؾْبم عطاحٖ هسل پؽ اًتكبض ذغب ثطإ پ٘ف

 هطاح  عطاحٖ هسل ثِ قطح ظٗط اؾت:

 زٗگط، هتغ٘طّبٕ تَض٘حٖ هسل ث٘بًٖ تؼ٘٘ي ٍاحسّبٕ لاِٗ ٍضٍزٕ ٍ ٗب ثِ  .1

                                                 
. Hetro- Association

. Supervised Learning 



، هقبزٗط ثب ٍقاِ ًطخ ضقس قبذم ضٍظاًِ ؾلْبم  ARٍGARCH  ّبٕثطحؿت ذهَن٘بت آهبضٕ ؾطٕ ظهبًٖ هَضز اؾتابزُ زض هسل

ٍقاِ ًطخ ضقس قبذم ضٍظاًِ ؾْبم تلب ٍقالِ   ثطزاض، هقبزٗط ثب  3اًس. ٗؼٌٖ لاِٗ ٍضٍزٕ قبه  ثِ ػٌَاى هتغ٘طّبٕ تَض٘حٖ اًتربة قسُ

 اؾت.   3

 ثٌٖ٘( تؼ٘٘ي حدن ًوًَِ ثطإ ثرف ٗبزگ٘طٕ )ثطآٍضز( ٍ ثرف آظهَى )پ٘ف .2

هكلبّسات ثلطإ   ثق٘لِ  هكبّسُ اٍل ثلطإ ٗلبزگ٘طٕ ٍ    1000زازٓ حسٍز  زضنس 65 .زٗي هٌظَض حدن ًوًَِ ثِ زٍ قؿوت تقؿ٘ن قس

 .قسًسثٌٖ٘ تؼ٘٘ي آظهَى ٗب پ٘ف

 تؼ٘٘ي تؼساز ٍاحسّبٕ لاِٗ ذطٍخٖ ٍ لاِٗ ه٘بًٖ .3

ٍ تؼساز ٍاحسّبٕ لاٗلٔ ه٘لبًٖ اظ   اؾت کِ ث٘بًگط هقساض ضقس قبذم ضٍظاًِ ؾْبم ثَزُ تؼساز ٍاحسّبٕ لاٗٔ ذطٍخٖ زض اٗي هؿألِ ٗي 

إ پصٗطز ٍ زض هطحلِاًدبم هٖ RMSE ثٌٖ٘. اٗي ػو  اظ عطٗق هقبٗؿِ هؼ٘بض اضظٗبثٖ پ٘فقَزهٖعطٗق ضٍـ آظهَى ٍ ذغب تؼ٘٘ي 

تؼساز  ،. زض اٗي هؿألِقَزٖلبًٖ اًتربة هػٌَاى لاٗٔ ثٌْ٘ٔ هِ٘ ثقَز حبن   (RMSE)کِ کوتلطٗي هدصٍض ه٘بًگ٘ي هطثؼبت ذلغب 

 اؾت. قسُ اًتربة  4ّبٕ ه٘بًٖ لاِٗ

 کطزى قبػسُ ٗبزگ٘طٕهكرم .4

LM. زض اٌٗدب اظ ضٍـقَزتابزُ هٖاؾً٘ع اقبضُ قس پ٘كتط هؼوَلاً اظ قبًَى کبّف ق٘ت کِ  BPNزض هسل
ِ . ثل اٗلن کلطزُ اؾتابزُ  59

 ،قلَز کبض گطفتِ هِٖ تط اظ ٌّگبهٖ کِ ضٍـ ٗبزگ٘طٕ کبّف ق٘ت ثقَز کِ ًتبٗح هسل ثِ هطاتت ؾطٗغهٖثبػث کبضگ٘طٕ اٗي ضٍـ 

 تَل٘س قًَس.  

 ّبٕ ثطآٍضزقسُثٌٖ٘ هسلثٌٖ٘ ٍ هقبٗؿِ تَاى پ٘فًتبٗح پ٘ف

قسُ ذغٖ ٍ غ٘طذغٖ ثب اؾتابزُ اظ اع ػبت هَخَز زض ًوًَِ نَضت گطفتِ اؾت. ثِ اٗي تطت٘ت ثطآٍضز ّبٕ هسل ثٌٖ٘ ثب تَخِ ثِپ٘ف

 هكللللللللبّسُ ثللللللللطإ ثللللللللطآٍضز  1000کللللللللِ اثتللللللللسا اع ػللللللللبت ًوًَللللللللِ ثللللللللِ زٍ گللللللللطٍُ، 

ثِ اٗي هؼٌٖ کِ هقبزٗط  اؾتقسُ ثٌٖ٘ ثِ ضٍـ اٗؿتب اًدلبم اًس. پ٘فثٌٖ٘ زض ًظط گطفتِ قسُهكبّسٓ ثؼسٕ ثطإ پ٘ف 634ّب ٍ هسل

 اؾتابزُ قسُ ثبّبٕ اًدبمثًٌٖ٘تبٗح پ٘ف ؾت.ثٌٖ٘ ّوبى هقبزٗط ٍاقؼٖ آًْبثب ٍقاِ ضقس قبذم ضٍظاًِ ق٘وت ؾْبم زض عَل زٍضٓ پ٘ف

 .زض ًوَزاضّبٕ ظٗط اضااِ قسُ اؾت (29/7/1386 - 20/3/1386) ظهبًٖ ّبٕ هرتلا ثطإ ثبظُاظ هسل
 

                                                 
. Levernberg- Marguardt 



 ِ  29/7/1386 - 20/3/1386زض ثبظُ ظهبًٖ ARق٘وت ؾْبم ثب اؾتابزُ اظ هسل پ٘ف ثٌٖ٘ قبذم ضٍظاً

 
 

  GARCH ثٌٖ٘ قبذم ضٍظاًِ ق٘وت ؾْبم ثب اؾتابزُ اظ هسل پ٘ف

 29/7/1386 - 20/3/1386زض ثبظُ ظهبًٖ

ثٌٖ٘ قبذم ضٍظاًِ ق٘وت پ٘ف

 بزُ اظ هسل قجكِ ػهجٖ ؾْبم ثب اؾتا

 29/7/1386 - 20/3/1386زض ثبظُ ظهبًٖ
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  ARثٌٖ٘ ًطخ ضقس قبذم ضٍظاًِ ق٘وت ؾْبم ثب اؾتابزُ اظ هسل پ٘ف

 29/7/1386 - 20/3/1386زض ثبظُ ظهبًٖ
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  GARCHابزُ اظ هسلثٌٖ٘ ًطخ ضقسقبذم ضٍظاًِ ق٘وت ؾْبم ثب اؾتپ٘ف

 29/7/1386 - 20/3/1386زض ثبظُ ظهبًٖ

 
  ثٌٖ٘ ًطخ ضقسقبذم ضٍظاًِ ق٘وت ؾْبم ثب اؾتابزُ اظ هسل قجكِ ػهجٖپ٘ف

 29/7/1386 - 20/3/1386زض ثبظُ ظهبًٖ
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 ّبثٌٖ٘ هسلًتبٗح اضظٗبثٖ تَاى پ٘ف

 .اؾتنَضت خسٍل ظٗط ِ ّبٕ ثطآٍضزقسُ ثثٌٖ٘ هسلضظٗبثٖ تَاى پ٘فًتبٗح ا

 ّبٕ ثطآٍضزقسُثٌٖ٘ ثب اؾتابزُ اظ هسلپ٘فاضظٗبثٖ 

 RMSE MAE MAPE U-THEIL CDC هسل

AR 003603/0 002134/0 37/175 640/0 6277/0 

(4٫1)GARCH 003600/0 002085/0 14/166 630/0 6466/0 

ANN 0035985/0 002029/0 73/126 622/0 6460/0 

 

ّب ثطإ ٗي هلسل ثلِ هؼٌلٖ    کَچكتط ثَزى اٗي قبذم ٍ هَضز هحبؾجِ قطاض گطفتِثبلا ّبٕ ثٌٖ٘، قبذمثب تَخِ ذغبّبٕ پ٘ف

 ًتلللللبٗح اٗلللللي اظ  للللللصاؾلللللت. ّبثٌ٘لللللٖ آى هلللللسل ًؿلللللجت ثلللللِ ؾلللللبٗط هلللللسل تلللللَاى ثلللللبلإ پللللل٘ف

-ِ ه حظِ هٖچزٌّس چٌبًّبٕ ذغٖ اضااِ هٖضا ًؿجت ثِ هسل ّبٕ غ٘طذغٖ ًتبٗح ثْتطٕهسل ،تَاى ًت٘دِ گطفت کِ زض هدوَعهٖ
ثٌ٘لٖ ثْتلط   ثَزُ ٍ ث٘بًگط تَاى پ٘ف AR کَچكتط اظ هسل اتَضگطؾَ٘ GARCH قسُ ثطإ هسل غ٘طذغّٖبٕ هحبؾجِز قبذمقَ

ّلبٕ  ثٌ٘لٖ هلسل فث٘بًلگط قسضت ثلبلإ پ٘ ANNزؾت آهسُ ثب هسلِ هقبٗؿِ ًتبٗح ث ،ثبقٌس. ّوچٌ٘يّبٕ غ٘طذغٖ هٖثطإ هسل

 .اؾتّبٕ اضااِ قسُ قجلكِ ػهجٖ ًؿجت ثِ هسل

ّلبٕ ذغلٖ   ذغٖ ًؿجت ثلِ هلسل  طّبٕ غ٘تَاى گات کِ هسلهٖ (CDC) ثب تَخِ ثِ قبذم خْت تغ٘٘طات نح٘ح ،ّوچٌ٘ي

 ثٌ٘لللللللٖ خْلللللللت نلللللللح٘ح تغ٘٘لللللللطات قلللللللبذم ضٍظاًلللللللِ ق٘ولللللللت ؾلللللللْبم ضا ثْتلللللللط پللللللل٘ف

ٖ زضنس خْت تغ٘٘طات ق٘وت ؾْبم ضا نح٘ح پ٘ف GARCH، 66/64 اٗي هقبٗؿِ هسل کِ زض عَضِٕ ث؛ کٌٌسهٖ کٌلس کلِ   ثٌٖ٘ هل

 . اؾت ٖ ثطذَضزاضٗاظ تَاى ثبلا زضنسAR (77/62 )هسل  زضنسANN (60/64 ٍ ) ًؿجت ثِ هسل

  ّبپ٘كٌْبزاضااِ ثٌسٕ ًتبٗح ٍ خوغ

زّس ث٘لبًگط غ٘طتهلبزفٖ   ز آظهَى قطاض هٖ)آظهَى فبهب( ضا زض ثَضؼ هَض ًٖٗتبٗح ثِ زؾت آهسُ اظ آظهَى تؿلؿ  کِ قك  ضؼ٘ا کبضا  •

ضاق ثْبزاض تْطاى  ثٌ٘لٖ پلصٗطٕ قلبذم ضٍظاًلِ     زٗگط اٗي آظهلَى پل٘ف  ث٘بى ثِ  .اؾتثَزى ًطخ ضقس قبذم ضٍظاًِ ق٘وت ؾْبم زض ثَضؼ اٍ

 زّس.ق٘وت ؾْبم ضا هَضز تبٗ٘س قطاض هٖ

ٗب غ٘طتهبزفٖ ثلَزى ؾلطٕ ظهلبًٖ قلبذم ضٍظاًلِ       ثٌٖ٘ پصٗطٕ ٍآهسُ اظ آظهَى ًوبٕ ّطؾت پ٘فزؾتِ ثب تَخِ ثِ ًتبٗح ث  •

 گ٘طز. ٗ٘س قطاض هٖأق٘وت ؾْبم هَضز ت

ًعزٗلي نلاط    BDS زٌّسُ ٍخَز فطاٌٗس غ٘طذغٖ زض هتغ٘ط اؾلت. اگلط  زاض ثبقس، ًكبىبٗي ػسز ثعضگ هؼٌ BDS اگط آهبضُ  •

 ثبقس. زٌّسُ غ٘طذغٖ ثَزى فطآٌٗس هٖكبىًاؾت قسُ ثعضگتط اظ ناط هحبؾجBDSِ  کِ ثبقس فطآٌٗس کبه ً تهبزفٖ اؾت. اظ آًدب

تَاى گات کِ قبذم ضٍظاًِ ق٘وت ؾْبم ثَضؼ اٍضاق ثْلبزاض تْلطاى زض   ثط اؾبؼ ًتبٗح حبن  اظ هحبؾجِ ثؼس ّوجؿتگٖ هٖ  •

 .اؾتثبظُ ظهبًٖ هَضز هغبلؼِ زاضإ ؾبذتبض آقَثٖ هؼ٘ي ٍ غ٘طتهبزفٖ 

ٍ   ٘ت هسلتَاى ثِ حؿبؾّبٕ ذغٖ ٍ غ٘طذغٖ هٖزض هقبٗؿِ هسل  • زٍضُ اثطگلصاضٕ آى   ّبٕ غ٘طذغٖ ثِ ظهلبى ٍقلَع قلَو 

ثِ اٗي هؼٌٖ کِ اگط زض ظهبى ذبنٖ قَکٖ ثلِ ؾ٘ؿلتن    .ّبٕ ذغٖ ثِ ظهبى ٍقَع قَو حؿبؾ٘ت ًساضًسکِ هسل ، زضحبلٖکطزاقبضُ 

 ،ٗگط ًرَاّلس زاقلت  آى زض نَضت ٍقَع قَو زض ظهبى ز ٍاکٌفٖ ثِ اٗي قَو تابٍتٖ ثب ٗهسل ذغٖ زض پبؾرگٍَاکٌف ٍاضز قَز 

ّبٕ غ٘طذغٖ ًؿلجت  تَاًس زل٘لٖ ثط ثطتطٕ هسلاٗي هٖ ٍزازُ هتابٍتٖ ضا اظ ذَز ًكبى ّبٕ ٍاکٌفّبٕ غ٘طذغٖ کِ هسل نَضتٖ زض



ٍ  ثط اظ قَوأهتزض ث٘كتط هَاضز ثٌٖ٘ ق٘وت ؾْبم ثبقس کِ ض پ٘فِ ٍٗػُ زّبٕ ذغٖ ثثِ هسل ّلبٕ هكلبثِ زض   قلَو  ّلبٕ ًبهتقلبضى 

 .  ّؿتٌستلا ثب آثبض هتابٍت ّبٕ هرظهبى

ٖ    ّبٕ غ٘طذغٖ ًتبٗح ثْتطٕ ضا ًؿجت ثِ هلسل هسل ،زّس کِ زض هدوَعًتبٗح ًكبى هٖ  • ِ چل چٌبً زٌّلس ّلبٕ ذغلٖ اضاالِ هل

ٖ       ّبٕ هحبؾجِقبذم قس،ه حظِ  کلَچكتط اظ هلسل    GARCH قسُ ثط اؾلبؼ هؼ٘بضّلبٕ تَنل٘اٖ ذغلب ثلطإ هلسل غ٘طذغل

 زؾلت آهلسُ ثلب هلسل    ِ هقبٗؿِ ًتلبٗح ثل   ،. ّوچٌ٘ياؾتّبٕ غ٘طذغٖ ثٌٖ٘ ثْتط ثطإ هسلى پ٘فثَزُ ٍ ث٘بًگط تَا AR اتَضگطؾَ٘

ANN اؾتّبٕ اضااِ قسُ ّبٕ قجلكِ ػهجٖ ًؿجت ثِ هسلثٌ٘لٖ هسلث٘بًلگط قسضت ثلبلإ پ٘ف. 

ْلت  ّلبٕ ذغلٖ خ  ّبٕ غ٘طذغٖ ًؿجت ثِ هلسل تَاى گات کِ هسلهٖ (CDCثب تَخِ ثِ قبذم خْت نح٘ح تغ٘٘طات )  •

 ANN ًؿجت ثِ هسل GARCH اٗي هقبٗؿِ هسل کِ زض عَضِٕ ث؛ کٌٌسثٌٖ٘ هٖتغ٘٘طات قبذم ضٍظاًِ ق٘وت ؾْبم ضا ثْتط پ٘ف

 . ّؿتٌسٖ ثطذَضزاض ٗاظ تَاى ثبلا ARهسل  ٍ

 ّبپ٘كٌْبزاضااِ 

، زٌّلس ٕ ذغٖ اضااِ هّٖبثٌٖ٘ ثْتطٕ ًؿجت ثِ هسلّبٕ غ٘طذغٖ ًتبٗح پ٘فتَاى گات کِ هسلزؾت آهسُ هِٖ ًتبٗح ث ثٌبثط •

ّلبٕ قلجكِ ػهلجٖ    ذهلَل اظ هلسل  ِ ّبٕ غ٘طذغٖ ثثٌٖ٘ قبذم ق٘وت ؾْبم اظ هسلپ٘فثطإ کِ قَز پ٘كٌْبز هٖثسٗي ضٍٕ 

 . قَزاؾتابزُ  GARCH ّبٕثْتط اؾت اظ هسل ،ثٌٖ٘ خْت تغ٘٘طات ثبقسکِ ّسف پ٘ف زض نَضتٖ ٍقسُ ههٌَػٖ اؾتابزُ 

 اؾتابزُ قَز.  تكٌ٘كٖ ػٌَاى ضٍقٖ هكو  ثطإ ضٍٗكطزّبٕ ثٌ٘بز گطاٗبًِ ٍِ ثّبٕ غ٘طذغٖ ؾطٕ ظهبًٖ اظ هسل •

ٖ اظ قج٘  تَضم، ًلطخ اضظ،  ٗؾبظٕ هطثَط ثِ هتغ٘طّبفطآٌٗسّبٕ آقَثٖ زض هسل ثَزى ٍغ٘طذغٖ ثٌٖ٘ پصٗطٕ،ّبٕ پ٘فاظ آظهَى •

 اؾتابزُ قَز.  ق٘وت ًات ق٘وت هؿكي ٍ

زل٘ل   ِ ؾلابًِ زض حلبل حبضلط ثل    أکلِ هت  ّبٕ ؾبذتبضٕ ٍ اقتهلبز کل ى،  زض هسلّبٕ غ٘طذغٖ ّب ٍ هسلکبضگ٘طٕ آظهَىِ ث •

 کبض چٌساًٖ نَضت ًگطفتِ اؾت. ّب،گًَِ هسلهكك ت هطثَط ثِ تهطٗح اٗي

 ٍ ّلب ّبٕ غ٘طذغٖ ثطذٖ اظ آظهلَى هسلثطآٍضز  ٍ ّباًدبم آظهَىثطإ افعاضّبٕ پ٘كطفتِ ًطمًجَز زل٘  هكك ت هطثَط ثِ ِ ث •

اظ  تكو٘ل  ثحلث ٍ اضاالِ ًتلبٗح ثْتلط،     قَز ثلطإ  هٖلصا پ٘كٌْبز  هَضز اؾتابزُ قطاض ًگطفتِ اؾت،پػٍّف طذغٖ زض اٗي ّبٕ غ٘هسل

 .قَزّبٕ زٗگط ً٘ع اؾتابزُ هسل ّب ٍآظهَى



 هٌبثغ 

 .َظُ اقتهلبز ّبٕ ػهجٖ ک ؾ٘ي زض حل  ثٌٖ٘ تطک٘جٖ: ثب ضٍٗكطز قجكِ . اضظٗبثٖ ضٍقْبٕ پ٘ف(1382ظازُ، ػلٖ. ) ضخت ٍ آشض، ػبزل

 .114-87 ،هدلِ تحق٘قبت اقتهبزٕ
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 ثطق زاًكگبُ تطث٘ت هسضؼ.
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Abstract  

Since the highly complicated Time Series such as Stock Market Prices are usually stochastic, 

their changes are assumed to be unpredictable.  

Some tests which have been used to study the statistical observations related to the economical 

variables e.g. Stock Market Price, are often go wrong while encountering the chaotic data and 

recognize them as stochastic ones, though these data are actually generated from the 

deterministic systems which bear few tribulations. 

For this reason the predictable and non-linear tests such as HURST, BDS, Runs Test, and 

Correlation Dimension have been used to study the existence of deterministic chaotic trend and 

non-linear process in Time Series of Daily Stock Market Price Index of TEHRAN STOCK 

EXCHANGE from 23rd 
October, 2000 to 24th 

September, 2002. 

The result of the above mentioned tests shows the predictability and the existence of a non-linear 

process in the sample data. 

After the illustration of predictability and the non-linear process in daily stock index data, then 

the linear time series models (AR), non-linear (GARCH) and Artificial Neural Network (ANN) 

have been estimated to present a suitable model for predicting the Stock Price Index. 

Comparing the potential of predictability of these models by such criteria as: CDC, RMSE, 

MAE, MAPE and U-THEIL inequality coefficient, it has been revealed that there is the highest 

potential of predictability in Artificial Neural Network models than the other ones. 
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