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 اقتصاد مالی و توسعهفصلنامـه 

  1394 زمستان/  33شماره /  9سال 

 

 آزمون آشوبی و غیرخطی بودن شاخص قیمت سهام در بورس تهران

 
 1الِ اهام ٍردی لذرت

 2سواًِ صفزسادُ بیجاربٌِ
 

 چىیذُ
ٞبی ظٔب٘ی  ٔتغیطٞبی ٔؤثط زض ؾیؿتٓ ٞبی التهبزی ثٛزٜ وٝ ایٗ ؾطیقبذم لیٕت ؾٟبْ یىی اظ 

قٛز. ثٝ ٕٞیٗ خٟت  ٞب غیطلبثُ پیف ثیٙی فطو ٔی آٖ ثؿیبض پیچیسٜ، اغّت تهبزفی ٚ زض ٘تیدٝ تغییط

ثیٙی پصیطی ٚ غیطذُی خٟت ثطضؾی ٚخٛز ضٚ٘س آقٛثی ٔؼیٗ ٚ فطآیٙسٞبی غیطذُی زض  ٞبی پیف آظٖٔٛ

ٔٛضز اؾتفبزٜ  1392تب  87ٞبی  ثٝ نٛضت ضٚظا٘ٝ ثیٗ ؾبَ ت ؾٟبْ زض ثٛضؼ تٟطاٖؾطی ظٔب٘ی قبذم لیٕ

حبوی اظ آٖ ثٛز وٝ آظٖٔٛ تؿّؿُ ٚ ٞبضؾت غیط تهبزفی ثٛزٖ قبذم لیٕت  ٞب آظٖٔٛلطاض ٌطفت. ٘تبیح 

وٝ وٙٙسٜ ایٗ ثٛز  یبٖثزاضِیًٙ -، تؿبی ٚ ا٘سضؾBDSٖٛ 3ٞبی ؾٟبْ ضا تأییس وطز٘س، ٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ

ی ٔؿتمُ ثٛزٖ وٛوطاٖ، ٕٞجؿتٍی زٌٚب٘ٝ ٞب آظٖٔٛوٙس. یٔقبذم لیٕت ؾٟبْ اظ فطآیٙس غیطذُی تجؼیت 

وٝ ٘تبیح حبنُ زاَ ثط  لطاضزاز٘سٞٓ، ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٔكبٞسٞب ضا ٔٛضز آظٖٔٛ  Chowdenningٚ اؾتملاَ  

  West choقسٜ  یُتؼسی تدٕؼی ٚ آظٖٔٛ ا زٚضٜی ٞب آظٖٔٛٚخٛز ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٔتغیطٞب ثٛز ٚ زض ازأٝ 

ٔجٙی ثط آظٔٛزٖ فطآیٙس آقٛثی ٔتغیط قبذم لیٕت ؾٟبْ نٛضت ٌطفت وٝ ٘تبیح ٞط زٚ آظٖٔٛ، آقٛثی ثٛزٖ 

ثیٙی زض  یفپثیٙی قبذم لیٕت ؾٟبْ،  ثطای  یفپ. پؽ اظ احطاظ لبثّیت لطاضزاز٘سفطآیٙس ضا ٔٛضز تأییس 

ترٕیٗ ظزٜ قس. زض ثیٗ ٔسَ ٞبیی  ARFIMA ،FIGARCH ،LSTAR  ٚESTARی آتی،  ٔسَ ٞبی ٞب زٚضٜ

وٝ ٞٓ  FIGARCHٔسَ  ا٘س پطزاذتٝزض ٔتغیط قبذم لیٕت ؾٟبْ  ثّٙسٔستوٝ ثٝ ثطضؾی ٚخٛز حبفظٝ 

حبفظٝ ثّٙسٔست ٔتغیط ٚ ٞٓ ٚاضیب٘ؽ ٚ تغییطات ٔتغیط ضا ٔسَ ؾبظی وطزٜ اؾت زاضای لسضت ثیكتطی زض 

ثیٙی ثبلاتطی ثٛز. زض ا٘تٟب ٘یع  یفپزاضای لسضت  ESTARیطذُی ٔسَ غثیٙی ثٛز ٚ زض ٔیبٖ ٔسَ ٞبی  یفپ

 .ثیٙی ثب فطآیٙس یه ٌبْ ثٝ خّٛ ثطای زٜ زٚضٜ ٌعاضـ قسٜ اؾت یفپ

 .ثیٙی پصیطی یفپآقٛة، فطآیٙس غیطذُی،  ّای ولیذی: ٍاصُ
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 همذهِ -1

وبضٌیطی ٘ظطیٝ آقٛة ٞؿتٙس چطا  ثؿیبض ٔٙبؾت ثطای ثٝزض التهبز، ثبظاضٞبی پِٛی ٚ ٔبِی یىی اظ ٔٛاضز 

ٞب  تٛاٖ تغییطات آٖ وٙٙسٜ ٔتغیطٞبی پِٛی اظ یه فطآیٙس غیطذُی ٔؼیٗ پیطٚی وٙس، ٔی اٌط فطآیٙس تؼییٗ وٝ

ثیٙی وطز ٚ زض نٛضت وكف ٘ظٓ ٟ٘بیی زض ضٚ٘س ٔتغیطٞبی پِٛی أىبٖ زؾتیبثی ثٝ ؾٛزٞبی  ضا پیف

ٗ ٔمبِٝ قبُٔ ؾٝ ثرف اؾت. ثرف اَٚ ازثیبت ٔٛيٛع تحمیك اؾت وٝ قبُٔ یا .قٛز یٔؾطقبضی فطاٞٓ 

ی قٙبؾ ضٚـا٘دبْ قسٜ اؾت ٚ ثرف زْٚ ثٝ  ٞبی ٚ ٔسَ ٞب ُٚٔبِؼٝ ٞب آظٖٔٛی تئٛضیىی ٚ ٔؼطفی ٞب ثحث

پطزاظز ٚ زض ثرف ؾْٛ قبذم لیٕت ؾٟبْ ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض  یٔتحمیك 

ٞبی تكریم ٘ظٓ ٟ٘فتٝ زض ایٗ ؾیؿتٓ ثؿیبض  حُ ٌطزز. ٞسف، قٙبؾبیی ضاٜ تبیح ثیبٖ ٔیٌیطز ٚ ٘ ٔی

ثیٙی  ٞب ثط ذلاف ثبٚضٞبی لجّی پیف زٞس تب ضٚ٘س آتی حطوت آٖ پیچیسٜ اؾت؛ زض نٛضت ٔٛفمیت اخبظٜ ٔی

ی لبثّیت ؾضثطای ثطٌطزز.  یٔثیٙی فطآیٙس تحت ُٔبِؼٝ، ثطضؾی  یفپثیٙی، لبثّیت  یفپقٛز، ثطای ا٘دبْ 

پطزاظیٓ،  ٔیقبذم ی ؾطزض فی زتهبْ ٌبز خٛٚؾی ضثطثٝ تحّیّی ی ٞبَٔسزٜ اظ ؾتفباثب ٘رؿت  ،پیفثیٙی

قبذم ی ؾطزض ثط لبثّیت پیفثیٙی ی قبٞس، فیزتهبْ یٙس ٌبآفطاظ قبذمی ؾطٚی پیطضت ضز نٛزض 

ی ٞبَٔسی ؿٕب٘سٞبپزض ثغ غیطذُی اتٛز خٛٚتكریم ٞبی  ازی اظ آظٖٔٛتؼسزْٚ، ٔطحّةز. زض حبنُ ٔیقٛ

لبثّیت ز خٛٚتأییس ای ثطی یٍطزِیُ زثغ غیطذُی اتٛز خٛٚتأییس قٛز.  زٜ ٔیؾتفبأطحّة لجُ وبضضفتٝ زض  ثٝ

ثیٙی پصیطی  یفپثیٙی ٚ ثٝ ػجبضت زیٍط،  یفپز. زض نٛضتی وٝ لبثّیت ٞس ثٛاقبذم ذٛی ؾطزضپیفثیٙی 

ٕ٘بییٓ ٚ زض ثرف  یٔثیٙی  یفپٔسَ ٚ زض ٟ٘بیت ی فطآیٙس، ترٕیٗ پبضأتط ٞبی ؾبظ ٔسَاحطاظ قس، ؾؼی زض 

 ٌطزز. یٔچٟبضْ ٘تبیح حبنُ اظ تحمیك ثیبٖ 

 

 ادبیات هَضَع تحمیك -2

ثیٙی ضفتبض آیٙسٜ یه پسیسٜ ثبیس اظ ضفتبض ٌصقتٝ آٖ ثبذجط ثٛز، ثٝ ػجبضت زیٍط ٘رؿت ثبیس اظ  ثطای پیف

ثبتدعیٝ ٚ تحّیُ اَلاػبت ٌصقتٝ ٚ قٙبؾبیی ضفتبض آٖ ٔىب٘یعْ حبوٓ ثط پسیسٜ ٔٛضز ٘ظط آٌبٞی پیسا وطز تب 

. ثیٙی ٚ ثطآٚضز ٕ٘ٛز زؾت آٚضزٜ، ٔمبزیطآتی آٖ ضا پیف زض ََٛ ظٔبٖ اٍِٛیی لبثُ تؼٕیٓ ثٝ آیٙسٜ ثٝ

ٞب اغّت زلیك  ثیٙی ٌیطی اؾت. ثب ٚخٛز آٖ وٝ پیف ثیٙی وبٞف ضیؿه زض تهٕیٓ ( ٞسف پیف1390ّٔىی،)

( زض ضٚـ ٕ٘ٛزاضی یب 1390ّٔىی،. )ثیٙی ثٝ ضٚـ ٔٛضز اؾتفبزٜ ثؿتٍی زاضز ف٘یؿتٙس أب ٔیعاٖ ذُبی پی

لیٕت اؾت ٚ اظ انَٛ حبوٓ ثط تحّیُ تىٙیىبَ ایٗ اؾت وٝ  تدعیٝ تحّیُ تىٙیىی، تٕطوع ثط ضٚی تغییط

قٛز. زض ضٚـ  وٙٙس ٚ تبضید تىطاض ٔی ٞب ثط اؾبؼ ضٚ٘سٞب حطوت ٔی ٕٞٝ چیع زض لیٕت ِحبِ قسٜ، لیٕت

یب تدعیٝ ٚ تحّیُ ثٙیبزی )فب٘سأٙتبَ(، تأثیط تٕبْ فبوتٛضٞبی ٔطثٌٛ ثط ضٚی لیٕت ٞط چیع ثطضؾی  اؾبؾی

قٛز تب زض ٟ٘بیت ثتٛا٘س اضظـ شاتی آٖ ضا ٔحبؾجٝ وٙس. ٞط زٚ ضٚـ تىٙیىی ٚ ثٙیبزی ٕٞٛاضٜ ؾؼی ثط  ٔی

بیُ زاض٘س زض چٝ ٞب تٕ ثیٙی ایٗ وٝ لیٕت حُ یه ٔكىُ ٚاحس زاض٘س ٚ آٖ ٔكىُ چیعی ٘یؿت خع پیف

ایٗ   خٟتی حطوت وٙٙس. تحّیٍّط تىٙیىی ٔؼتمس اؾت ؛ فمٍ ثبیس تغییط لیٕت ٞب ضا ثسا٘س ٚ زا٘ؿتٗ ػّت

پطزاظز. ضٚـ  ٞب ٚ زلایُ تغییط لیٕت ٔی لاظْ ٘یؿتٙس ٚ زض ٔمبثُ تحّیٍّط ثٙیبزی ٕٞٛاضٜ ثٝ ػّت ٞب تغییط
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لیٕت اظ یه ٔؼبّٔٝ ثٝ ٔؼبّٔٝ زیٍط ٔؿتمُ اظ  بیٞ وٙس وٝ تغییط پطتفٛی یب تئٛضی ٌكت تهبزفی ثیبٖ ٔی

ثیٙی  ٚ پیف ٞبی آیٙسٜ ثبقس، تٛا٘س ضإٞٙبی ٔٙبؾجی زض تؼییٗ لیٕت یىسیٍط ثٛزٜ ٚ ثطضؾی ضٚ٘س ٕ٘ی

ٞبی ظٔب٘ی  ( أب ٔسَ ٞبی ذُی وٝ ثط اؾبؼ ٔتسِٚٛغی التهبزؾٙدی ؾطی1386غیطٕٔىٗ اؾت)ظویرب٘ی،

زِیُ ایٙىٝ  وٙٙس. ِٚی ثٝ ٞبی وٛتبٜ ٔست ٔٛفك ػُٕ ٔی ثیٙی اضائٝ پیفقٛ٘س، زض ثؼًی ٔٛالغ، زض  َطاحی ٔی

ٞبی ثّٙسٔست )ٚ حتی وٛتبٜ  ثیٙی ٌطزز، پیف ٌٛ٘ٝ ٔسَ ٞب ثطاؾبؼ فطآیٙس تهبزفی ایدبز ٔی ؾبذتبض ایٗ

زض ٔسَ 1ٞب قٛ٘س. اظ َطف زیٍط ٕٔىٗ اؾت، ثبلیٕب٘سٜ ٔست( ثیكتط زچبض ذُب ٚ ا٘حطاف اظ ٔؿیط ٚالؼی ٔی

ذُی تهبزفی ٘جبقٙس ٚ ایٗ ٔغبیط فطو ثٙیب٘ی تهبزفی ثٛزٖ ؾبذتبض ایٗ ٔسَ ٞب ثٛزٜ ٚ ثٙبثطایٗ ٞبی 

ثٙبثطایٗ يطٚضت تغییط ٚ انلاح زض ایٗ ٔسَ  وٙس؛ ثیٙی زچبض تٙبلى ٚ ا٘حطاف ٔی ؾیؿتٓ ضا زض تحّیُ ٚ پیف

ؾیؿتٓ ٞبی غیطذُی ثیٙی، احؿبؼ قس. ثطایٗ اؾبؼ یه ٔتسِٚٛغی خسیس، ثب ػٙٛاٖ  ٞب ثطای ثٟجٛز پیف

( وٝ زض وٕبَ 1381قٛز. )احطاضی ٚ زیٍطاٖ، وٝ اظ آٖ ثٝ آقٛة یبز ٔی ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌطفت؛ 2زیٙبٔیىی

ا٘دبٔس ٚ٘ؿجت ثٝ ٚخٛز ا٘حطاف اظ قطایٍ اِٚیٝ، ثؿیبض حؿبؼ اؾت؛  ؾبزٌی ثٝ ذّك ضٚیسازٞبی پیچیسٜ ٔی

٘ظطیٝ آقٛة، ؾیؿتٓ ٞبی پیچیسٜ فمٍ ظبٞطی پط  ٌبٜ ضؾس. اظ ٘ظط ٘ظط ٔی ثٝ ایٗ تطتیت اؾت وٝ تهبزفی ثٝ

وٝ ٕٔىٗ اؾت تبثغ یه خطیبٖ ٔؼیٗ  ضؾٙس، زضحبِی آقٛة زاض٘س ٚ زض ٘تیدٝ، ٘بٔٙظٓ ٚ تهبزفی ثٝ ٘ظط ٔی

ٞبیی ذّك  ( ثطای تكریم ایٗ ٘ٛع اظ فطآیٙسٞب آظ1381ٖٛٔیه فطَٔٛ ضیبيی ٔكرم ثبقٙس )ٔكیطی، ثب

 وٙیٓ. ٞب اقبضٜ ٔی ٞبیی اظ آٖ قس وٝ زض ظیط ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ

 

  سهاًی ّای بیٌی پذیزی سزی ّای غیزخطی ٍ پیص آسهَى -2-1

  3آسهَى بعذ ّوبستگی -2-1-1
ٚیػٜ یه فطآیٙس تهبزفی زض ٔمبیؿٝ ثب فطآیٙس آقٛثی اؾت.  ٞبی ایٗ آظٖٔٛ ٔتىی ثط یىی اظ ذهٛنیت

ٟ٘بیت( اؾت أب یه فطآیٙس آقٛثی اثؼبز ٔحسٚزتطی زاضز، یؼٙی  یه فطآیٙس تهبزفی زاضای اثؼبز پیٛؾتٝ )ثی

تٛاٖ اظ ضٚی ٔحبؾجٝ  قٛز. ثٙبثطایٗ ٔی زاضای یه ٔدٕٛػٝ اظ ٘مبَی اؾت وٝ ٔؿیط ظٔب٘ی ثٝ آٖ ٔحسٚز ٔی

 ی پی ثٝ فطآیٙس ایدبزوٙٙسٜ آٖ ثطز.اثؼبز یه ؾط

 

 آسهَى بزان )پسواًذ بزان(: -2-1-2
٘كبٖ زاز اٌط ؾیؿتٓ آقٛثی ثبقس اػٕبَ یه تجسیُ ذُی یب یه تجسیُ غیطذُی  1986ثطان زض ؾبَ 

أب اٌط ؾیؿتٓ غیطآقٛثی  زٞس؛ زؾت آٔسٜ ضا تحت تأثیط لطاض ٕ٘ی ٕٞجؿتٍی ثٝ ٕٞٛاض ثط ٔكبٞسات، ثؼس

ٞبی  زازٜ ثبض اظ ضٚی ثٙبثطایٗ، ٔحبؾجٝ ثؼسٕٞجؿتٍی یه ٘یع ثطؾیؿتٓ ٔؤثط ذٛاٞٙس ثٛز؛ ٞب تغییطثبقس، ایٗ 

ٚ ٔمبیؿٝ ایٗ زٚ ػسز ثب  (ARٔب٘سٜ اظ یه ثطاظـ ذُی )٘ظیط ثبض زیٍط اظ ضٚی پؿٕب٘سٞبی ثطخبی انّی ٚ یه

ٛز٘س یؼٙی ؾیؿتٓ آقٛثی ػٙٛاٖ یه آظٖٔٛ ُٔطح قٛز. اٌط ایٗ زٚ ػسز ٔكبثٝ ث تٛا٘س ذٛز ثٝ یىسیٍط، ٔی

 آقٛثی اؾت. اؾت ٚ اٌط ایٗ زٚ ػسز ٔتفبٚت ثٛز٘س یؼٙی ؾیؿتٓ غیط
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 4آسهَى واپلاى -2-1-3

اٌطچٝ ایٗ آظٖٔٛ ثطای ثطضؾی ٚخٛز فطآیٙسٞبی ذُی تهبزفی زض ٔمبثُ غیطذُی ثٛزٖ ٔٛضز اؾتفبزٜ 

اؾت ٚ خبیٍبٜ آٖ زض ازثیبت آقٛة آٔسٜ اؾت. ایٗ آظٖٔٛ ثط پبیٝ آظٖٔٛ پیٛؾتٍی فًبی فبظی لطاض زاضز. 

٘مبَی وٝ »ٚیػٌی وٝ وبپلاٖ اظ ایٗ حمیمت وٝ ٔؿیطٞبی تؼییٗ پصیط، ثطذلاف فطآیٙسٞبی تهبزفی، اظ ایٗ 

 وٙس. اؾتفبزٜ ٔی«٘عزیه یىسیٍط ٞؿتٙس زض فًبی فبظی ٞٓ ٘عزیه یىسیٍط ٞؿتٙس

 

 5آسهَى پایذاری یا آًتزٍپی وَلوَگزٍف -2-1-4
ایٗ آظٖٔٛ ٘یع ثط اؾبؼ ایٗ ذهٛنیت وٝ یه فطآیٙس تهبزفی ثٝ قطایٍ اِٚیٝ حؿبؾیت ظیبزی ٘ساضز 

آظٔٛ٘ی ثط پبیٝ ٚاٌطا یب ٍٕٞطا ثٛزٖ ٔؿیطٞبی ظٔب٘ی یه ؾطی ثب قطایٍ تٛاٖ  اؾتٛاض اؾت. ثط ایٗ اؾبؼ ٔی

ٔتفبٚت اِٚیٝ ا٘دبْ زاز ثٝ َٛضی وٝ اٌط ٔؿیطٞبی ظٔب٘ی ثب قطایٍ اِٚیٝ ٔرتّف ٚاٌطا ٘جبقس ؾطی ٔتؼّك ثٝ 

 یه فطآیٙس تهبزفی ٚ زض غیط ایٗ نٛضت یه فطآیٙس آقٛثی ذٛاٞس ثٛز.

 

 6آسهَى تَاى لیاپاًَف -2-1-5

ٞب ثٝ  ٞبی آقـٛثی اؾت وٝ ٘مبٌ ٔدبٚض زض ایٗ ؾطی ٖٔٛ تٛاٖ ِیبپب٘ٛف ثطاؾـبؼ ایٗ ٚیـػٌی ؾطیآظ

قٛ٘س. تٛاٖ ِیبپب٘ٛف ایٗ ٚاٌطایی ضا ثٝ ٚؾیّٝ یه تبثغ ٕ٘بیی  ٔطٚض ظٔبٖ اظ ٞٓ خساقسٜ ٘ؿجت ثٝ ٞٓ ٚاٌطا ٔی

تی زاقتٝ ثبقس، ؾیؿتٓ زاضای ضفتبض قسٜ ِیبپب٘ٛف ٔمساض ٔثج تطیٗ تٛاٖ ٔحبؾجٝ وٙس. اٌط ثعضي ٌیطی ٔی ا٘ساظٜ

 آقٛثی اؾت؛ زض ٔمبثُ، ٕ٘بی ِیبپب٘ٛف ٔٙفی ثیبٍ٘ط ٚيؼیت یه ؾیؿتٓ زیٙبٔیه ٔیطا اؾت.

 

 7ّای عصبی هصٌَعی آسهَى ضبىِ -2-1-6
تٛاٖ ثٝ ػٙٛاٖ یه آظٖٔٛ ثطای یبفتٗ فطآیٙس غیطذُی پٛیب، اظ  ٞبی ػهجی ٔهٙٛػی ٔی اظ ٔسَ قجىٝ

ٞبی ػهجی ٔهٙٛػی ٔسَ ٞبی غیطذُی  ٞب اؾتفبزٜ وطز. ٔسَ ٞبی قجىٝ ن، زض زازٜخّٕٝ فطآیـٙس آقٛثٙب

ٞبی ظٔب٘ی غیطذُی پیچیسٜ ضا ثب زلت لبثُ لجِٛی  ثیٙی ؾطی پصیطی ٞؿتٙس وٝ لبزض٘س ثطآٚضز ٚ پیف ا٘ؼُبف

ٞبی ٚضٚزی  ٔسَ ٞبی قجىٝ ػهجی اغّت قبُٔ ؾٝ لایٝ ٚضٚزی، ٔیب٘ی ٚ ذطٚخی ٞؿتٙس. زازٜ .8ا٘دبْ زٞٙس

ثٝ زٚ نٛضت ٔؿتمیٓ ٚ یب غیطٔؿتمیٓ اظ َطیك تٛاثغ ا٘تمبِی زض ثرف ٔیب٘ی ثٝ لایٝ ذطٚخی ٔطتجٍ 

قٛ٘س. اضتجبٌ ٔؿتمیٓ ثرف ذُی ٚ اضتجبٌ اظ َطیك لایٝ ٔیب٘ی، ثرف غیطذُی ٔسَ ضا ٔكرم  ٔی

 ٙس.وٙ ٔی

ٞبی ظٔب٘ی  ثیٙی پصیطی ٚ غیطذُی ثٛزٖ ؾطی ٞبی زیٍطی ٘یع زض ازثیبت ثطضؾی پیف آظٖٔٛ

ا٘س اظ: آظٖٔٛ ویٙٗ، تؿبی ٚ ثبظچیٙی ضٔعی، آظٖٔٛ زٚ َیفی ٞبی ٘یچ، آظٖٔٛ  ا٘س وٝ ػجبضت قسٜ ُٔطح

BDS ٖٛٔ9،آظٖٔٛ ٕ٘بی ٞبضؾت، آظٖٔٛ تؿّؿُ، آظLST ،  ٖٛٔ10آظٖٔٛ ٞؿی، آظTLG ،  ،ٍُ٘آظٖٔٛ ا

 (آظٖٔٛ ٔؿتمُ ثٛزٖ وٛوطاٖ، آظٖٔٛ اؾتملاَ ،13آظٖٔٛ ٚایت ،12لای-آظٖٔٛ ٔه ِئٛز ،11اLMٍُ٘ آظٖٔٛ 
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Chow and denning test  (ُقسٜ  ، آظٖٔٛ ٕٞجؿتٍی زٌٚب٘ٝ، آظٖٔٛ زٚضٜ ای تدٕؼی ٚ آظٖٔٛ تؼسیWest 

and  cho Test).( 

 

 سهاًی غیزخطی ّای هذل ّای سزی -2-2

 ّای غیزخطی ضزب پذیزهذل  -2-2-1
نٛضت  تٛا٘س ثٝ ٔسَ ٞبی غیطذُی يطة پصیط یب غیطذُی زض ٚاضیب٘ؽ وٝ ٞط خعء فطآیٙس ٔی 

يطثی اظ ٔیبٍ٘یٗ ػٙهط تهبزفی ٚ تبثؼی غیطذُی اظ ػٙبنط ٌصقتٝ فطآیٙس ثیبٖ ٌطزز. زض ایٗ  حبنُ

ٚ  ARFIMAتٛاٖ ثٝ ٔسَ  ٔی ثبقس. اظ خّٕٝ ایٗ ٔسَ ٞب فطآیٙسٞب، ٚاثؿتٍی غیطذُی ٘بقی اظ ٚاضیب٘ؽ ٔی

 اقبضٜ ٕ٘ٛز. ARCHٌطٜٚ ٔسَ ٞبی 

 

 هذل ّای غیزخطی جوع پذیز -2-2-2

قٛز ٚ ٚاثؿتٍی غیطذُی اظ َطیك  ٔسَ ٞبی غیطذُی خٕغ پصیط وٝ غیطذُی زض ٔیبٍ٘یٗ ٘بٔیسٜ ٔی

ٔیبٍ٘یٗ ػٙبنط نٛضت ٔدٕٛع  تٛا٘س ثٝ قٛز ٚ ٞط خعء اظ فطآیٙس ٔی ٔیبٍ٘یٗ یب اضظـ ا٘تظبضی ٚاضز فطآیٙس ٔی

تٛاٖ ثٝ ٔسَ ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن  تهبزفی، تبثغ غیطذُی اظ اخعاء ٌصقتٝ ثیبٖ قٛز. اظ خّٕٝ ایٗ ٔسَ ٞب ٔی

، 14(Min ARای، ٔسَ ذُی زٚ ٔتغیطٜ ٚ ٔسَ ٞبی اتٛضٌطؾیٛ تطویجی) غیطذُی، ٔسَ اتٛ ضٌطؾیٛ آؾتب٘ٝ

  ز.ٚ.... اقبضٜ ٕ٘ٛ 15(STARٔسَ اتٛضٌطؾیٛ ثب تبثغ ا٘تمبَ ٕٞٛاضؾبظ)

 

 ضذُ اًجام ّای هطالعِ -2-3
ا٘س، ٘تبیح  قسٜ ٞبی التهبزی ا٘دبْ ٞبی تدطثی وٝ تب وٖٙٛ ثطای تؼییٗ ٚخٛز آقٛة زض ؾطی پػٚٞف

ٞبی ظیط زاضای فطآیٙس آقٛثی  ا٘س. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت وٝ ؾطی ؾبظٌبض ٚ ٕٞبٍٞٙی ٘ساقتٝ

 ٞؿتٙس:

ؾٝ قبذم ٔبِی )ٔیبٍ٘یٗ نٙؼتی  ،17لیٕت ؾٟبْ ،16قٕبِیثبظاضٞبی ٌبظ َجیؼی ٔبیغ آٔطیىبی 

، قبذم ٞفتٍی ؾٟبْ 19(S&P 500)، قبذم ٞفتٍی ٚ ضٚظا٘ٝ 18زائٛخٛ٘ع، َلای ِٙسٖ ٚ ٘طخ اضظ یٗ/زلاض(

 .23ٚ لیٕت خٟب٘ی ٘فت ذبْ 22قبذم وُ لیٕت ؾٟبْ تٟطاٖ ،21، قبذم ضٚظا٘ٝ ؾٟب20ْآٔطیىب

 وٙٙس: ظیط اظ فطآیٙس آقٛثی پیطٚی ٕ٘یٞبی  ٞبی زیٍط ٘یع ٘كبٖ زاز٘س وٝ ؾطی پػٚٞف

قبذم ضٚظا٘ٝ ، 27، لیٕت آتی ٘فت26، ثبظاض ؾٟبْ اؾپب٘یب25لیٕت آتی ٘فت ذبْ ،24ؾٟبْ قطوت قٟس ایطاٖ

قبذم ؾٟبْ  ،30ثبظاض ؾٟبْ آٔطیىب 29تِٛیس ٘بذبِم ّٔی ٚالؼی آٔطیىب، 28ضٚظا٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ نٙؼتی زائٛخٛ٘ع

، قبذم ؾٟبْ 32آٔطیىب، إِٓبٖ ٚ غاپٗ(،اٍّ٘ؿتبٖثبظزٞی ؾٟبْ زض خٟبٖ )قبذم ؾٟبْ ٞبی ،31اٍّ٘ؿتبٖ

 . 36، ثبظاض َلای تطوی35ٝ، قبذم ؾٟبْ ثٛضؼ تطوی34ٝٔهطف وُ زض آٔطیىب ٚ وب٘بزا ،33آتٗ
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 ضٌاسی تحمیك رٍش -3

 آسهَى تسلسل -3-1
ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی ٔتٛاِی ٔتغیط ٔٛضز  یثبظزٞیه آظٖٔٛ ٘بپبضأتطی اؾت وٝ ثٝ ٔٛخت آٖ تؼساز ؾّؿّٝ 

 . زضٌیطز یٔثطضؾی فٟطؾت قسٜ ٚ زض ٔمبثُ، فطيیٝ تهبزفی ثٛزٖ تٛظیغ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز آظٖٔٛ ٚ ٔمبیؿٝ لطاض 

 زٞٙسٜ ٘كبٖی ٔٛضز ا٘تظبض ثبقس، ٞب ؾّؿّٝی ثبظزٞی ٔثجت ٚ ٔٙفی ثیكتط اظ ٞب ؾّؿّٝایٗ آظٖٔٛ چٙب٘چٝ 

س لیٕت ؾٟبْ ذٛاٞس ثٛز. زض ایٗ نٛضت ظٔب٘ی وٝ ػلأت ٚخٛز یه اٍِٛی غیط تهبزفی زض ضٚ٘

قٛز. تؼساز وُ  یٔوٙس یه ؾّؿّٝ خسیس تكىیُ  یٔٞبی ؾطی ظٔب٘ی تغییط  یٕب٘سٜثبلذٛزٕٞجؿتٍی ثیٗ 

ٌیطز ٚ ثؼس اظ ایٗ ٔطحّٝ تؼساز ؾّؿّٝ ٔٛضز  یٔیدبزقسٜ زض ؾطی ٔٛضز قٕبضـ لطاض أٛاضز ٔثجت ٚ ٔٙفی 

 قٛز: یٔاظ َطیك فطَٔٛ ظیط ٔحبؾجٝ  ٞبٖ آا٘تظبض ٚ ا٘حطاف ٔؼیبض 
=E(R)                                                               ٞب ؾّؿّٝ تؼساز (1) 2(n1((n2)

n1+n2
+1 

δ=√2n1n2[2(n1n2)-n1-n2]                                              ٔؼیبض ؾّؿّٝ       ا٘حطاف (2)
(n1+n2)2(n1+n2-1)

  

 

 37آسهَى ًوای ّارست -3-2
,,,X=X1یه ؾطی ظٔب٘ی  Xn ٜٞب ثٝ نٛضت ظیط تغییطیبفتٝ ٚ یب ثٝ  ضا زض ٘ظط ثٍیطیس. ٘رؿت، ٔمیبؼ زاز

 قٛز: ػجبضتی ٘طٔبَ ٔی

 (3)                                          .  Zr=(xr-xm), r=1,,, n  

 قٛز. ٔیبٍ٘یٗ ؾطی اؾت. زض ٔطحّٝ ثؼسی، ؾطی ظٔب٘ی خسیسی ثٝ نٛضت ظیط ٔحبؾجٝ ٔی    وٝ زض آٖ 

 

 (4)                                          Yr=(Z1-Zr), r=2,,, n     

 

قسٜ ثطاثط  ، ٕٞیكٝ نفط ذٛاٞس ثٛز. زأٙٝ تؼسیُ   ، یؼٙی Yنفط اؾت، آذطیٗ ٔمساض  Zاظ آ٘دب وٝ ٔیبٍ٘یٗ 

 ذٛاٞس ثٛز ثب: 

 (5)                     - min(Y1,,, Yn) (Y1,,, Yn)  Rn=max   

 

تط یب ٔؿبٚی نفط ٚ حسالُ آٖ ٕٞیكٝ  نفط اؾت، حساوثط آٖ ٕٞیكٝ ثعضي Yثسیٟی اؾت وٝ چٖٛ ٔیبٍ٘یٗ 

( ٕٞیكٝ غیط ٔٙفی ذٛاٞس ثٛز. ٞبضؾت   قسٜ ) تط یب ٔؿبٚی نفط ذٛاٞس ثٛز. ثٙبثطایٗ، زأٙٝ تؼسیُ وٛچه

38ثب اؾتفبزٜ اظ لبػسٜ ٘هف زض آٔبض
                                                   ضاثُٝ ظیط ضا تؼطیف وطز.                                         

 (6   )                                                                   (  ⁄ ) 
                                                                                                                                             

  

تؼساز ٔكبٞسات    nػسز ثبثت، aا٘حطاف ٔؼیبض ؾطی ظٔب٘ی، Sٕٞبٖ زأٙٝ تدسیس ٔمیبؼ قسٜ،  Rوٝ زض آٖ، 

 ٚH تٛاٖ ثٝ َٛض تمطیجی ثٝ ایٗ نٛضت ٘ٛقت: ٕ٘بی ٞبضؾت ٞؿتٙس. فطَٔٛ ثبلا ضا ٔی 

 



 61 / جبربنهیسوبنه صفرزاده بوردی و  اله اهبم قدرت 

 اقتصبد هبلی و توسعهه ـفصلنبه 
 1394 زهستبى/  33شوبره 

R)وطزٖ ثجت                       (7) S⁄ )n
= log HHHlog(n) 

 

( ضا ثطآٚضز وطز. َجك ٘تبیح ٞبضؾت، اٌط، Hثب ا٘دبْ یه ضٌطؾیٖٛ يطیت ٕ٘بی ٞبضؾت) تٛاٖ زض ػُٕ،ٔی

 قس، زلاِت ثط ثی زٚاْ ثٛزٖ فطآیٙس زاضز.  5/0ٔمساض ٕ٘بی ٞبضؾت ثطاثط ثب 

 

 BDSآسهَى  -3-3

ضٚقی غیطٔؿتمیٓ ثطای آظٖٔٛ غیطذُی ثٛزٖ اؾت. ایٗ آظٖٔٛ خٟت ٔكرم وطزٖ ػسْ  BDSآظٖٔٛ 

زؾت آٔسٜ اظ ؾبذتبضٞبی غیطذُی وٝ پؽ اظ حصف  ٚخٛز ٚاثؿتٍی ثٛزٜ ٚ ثطای آظٖٔٛ پؿٕب٘سٞبی ثٝ

ا٘س.ایٗ آظٖٔٛ، آظٔٛ٘ی اؾت ثط اؾبؼ ا٘تٍطاَ  ٞبیی اؾت وٝ پیف اظ ایٗ فیّتط قسٜ ؾبذتبض ذُی اظ زازٜ

تٍی وٝ تهبزفی ثٛزٖ فطآیٙس ایدبزوٙٙسٜ یه ؾطی ظٔب٘ی ضا زض ٔمبثُ ٚخٛز ٕٞجؿتٍی وّی زض آٖ ٕٞجؿ

تٛا٘س ثٝ ذٛثی ثطای اضظیبثی ٚخٛز یه فطآیٙس غیطذُی وّی، اظ خّٕٝ فطآیٙس  وٙس.ایٗ آظٖٔٛ، ٔی اضظیبثی ٔی

 ذتٝ قسٜ اؾت. قسٜ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌیطز. آظٖٔٛ ثٝ قطح ظیط ؾب آقٛة، زض ؾطی ظٔب٘ی ٔكبٞسٜ

 تٛاٖ ٘ٛقت: ٔی (IID)ٚ زیٍطاٖ ٘كبٖ زاز٘س وٝ ثطای یه ؾطی ظٔب٘ی ثب تٛظیغ ٔؿتمُ ٚ ٔكبثٝ  (Brock)ثطان

 

(8                                   )      [ 
 ( )]    ( )  

 

ثط اؾبؼ اذتلاف اؾتب٘ساضزقسٜ ثیٗ  BDSاؾت. آٔبضٜ  Mٕٞبٖ ا٘تٍطاَ ٕٞجؿتٍی ثب ثؼس  ( )  وٝ زض آٖ،

 ایٗ زٚ ا٘تٍطاَ ٕٞجؿتٍی وٝ تٛظیغ ٔدب٘جی ٘طٔبَ زاضز ثٝ قطح ظیطثٙب قسٜ اؾت:

(9            )                                                                                          

WT
M(ε)=

{
 
 

 
 

T[CT
M(ε)-CT

1(ε)]
σT

M(ε)⁄

}
 
 

 
 

1
2⁄

                                                                                          

 

ا٘حطاف ٔؼیبض ػجبضت زاذُ ] [ زض نٛضت وؿط اؾت. ایٗ آٔبضٜ ثب فطو نحت  ( ) َٛضی وٝ زض آٖ، ثٝ

ثب تٛخٝ ثٝ  طایٗفطيیٝ نفط )تهبزفی ثٛزٖ فطآیٙس ؾطی ظٔب٘ی( تٛظیغ ٔدب٘جی ٘طٔبَ اؾتب٘ساضز زاضز.ثٙبث

ثٝ ایٗ تطتیت اؾت وٝ ٘رؿت،فطآیٙس ذُی ؾطی ظٔب٘ی اظ  BDSقسٜ، ضٚـ ا٘دبْ آظٖٔٛ  ٌفتٝ ٞبی تٛيیح

. قٛز ثطای پؿٕب٘سٞبی ٔسَ ٔحبؾجٝ ٔی Wؾپؽ آٔبضٜ . قٛز اؾترطاج ٔی ARIMAَطیك یه ٔسَ ٔب٘ٙس 

ػجبضت زیٍط، ٚخٛز یه فطآیٙس  ب ثٝقٛز، ی زاض ثٛز، تهبزفی ثٛزٖ ؾطی ظٔب٘ی ضز ٔی قسٜ ٔؼٙی ٔحبؾجٝ Wاٌط 

قسٜ زلاِت ثط یه فطآیٙس ذُی ذٛاٞس  قٛز. زض غیط ایٗ نٛضت، آظٖٔٛ ا٘دبْ غیطذُی زض ٔسَ تأییس ٔی

ٞبی تىٕیّی زیٍطی ٔكرم  زاقت. ٘ٛع غیطذُی ثٛزٖ فطآیٙس حبوٓ ثط ؾطی ظٔب٘ی ثبیس اظ َطیك آظٖٔٛ

ٞب لٛی تط اؾت ثٝ قطَی وٝ  ت ثٝ ؾبیط آظٖٔٛ٘ؿج BDSقٛز. ثطان ٚ زیٍطاٖ ٘كبٖ زاز٘س وٝ آظٖٔٛ 

 ٞب ثبقس. ٚ زٚ ثطاثط ا٘حطاف ٔؼیبض زازٜ 5/0ثیٗ   یب وٕتط، 5ثطاثط ثب  M،39یب ثیكتط 500ٞبی ٔٛخٛز  زازٜ
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  (Tsay,1986) 40آسهَى تسای -3-4

ٚاثؿتٍی َٛض يٕٙی ٚخٛز  ثبقس. ایٗ آظٖٔٛ ثٝ قسٜ تٛؾٍ ویٙٗ ٔی ایٗ آظٖٔٛ تؼٕیٕی اظ آظٖٔٛ اضائٝ

=K زٞس. یٔٔٛضز تٛخٝ لطاض  ٞب ؾطیبِی زضخٝ زْٚ ضا زض زازٜ k(++1)
2

ضا وٝ ٕٞٝ  V1,V2……Vkثطزاض ؾتٛ٘ی 

 ثٍیطیس. زض ٘ظط ط٘سیٌ یٔضا زض ثط   et-iet-jی ٕٔىٗ ٞب يطة حبنُ

 ترٕیٗ ظزٜ ٔی قٛ٘س. olsثب اؾتفبزٜ اظ ترٕیٗ ٔؼبزِٝ ضٌطؾیٛ٘ی ظیط ثب ضٚـ             پبضأتط ٞبی

                                                                                                                   
et=γ0+∑ γîV̂,,i+ηt

k
i=1 

 

زؾت آٔسٜ اظ  ثبقس وٝ خّٕٝ ذُبی ثٝ ٔی V̂,,iأیٗ ٔتغیط تٛيیحی زض ایٗ ٔؼبزِٝ jتٛخٝ وٙیس وٝ 

,,,et-1ثط ضٚی  V,,jثطاظـ  et-k  ٔی ثبقس. آٔبضٜ آظٖٔٛ تؿبی زاضای تٛظیغF ثبقس وٝ ثطای آظٖٔٛ فطيیٝ  ٔی

,,,γ1,γ2نفط ٔجٙی نفط ثٛزٖ وّیٝ پبضأتط ٞبی γ22   ٔی ثبقس. آظٖٔٛ اٍُ٘ غیطذُی ثٛزٖ زض ٚاضیب٘ؽ ضا

 زٞس. آظٖٔٛ لطاض ٔیوٝ آظٖٔٛ تؿبی غیطذُی ثٛزٖ زض ٔیبٍ٘یٗ ضا ٔٛضز  زٞس زضحبِی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی

 

 ّای تحمیك تجشیِ تحلیل یافتِ-4

 هطاّذات آهاری هزبَط بِ ضاخص لیوت سْام -4-1

 

 ( اطلاعات آهاری لگاریتن ضاخص رٍساًِ لیوت سْام ٍ رضذ ضاخص لیوت سْام1جذٍل )

 رضذ ضاخص رٍساًِ لگاریتن ضاخص رٍساًِ ضزح

 05878/0 2865/4 ٔیبٍ٘یٗ

 284757/2 8108/4 حساوثط

 -36770/2 9006/3 حسالُ

 3264/0 23254/0 ا٘حطاف ٔؼیبض

 3493/0 1503/0 چٍِٛی

 9319/5 8772/0 وكیسٌی

 JB 3706/45 (0000/0) 43/1883 (0000/0)آٔبضٜ 

 1392:07:06تب  1387:04:08 1392:07:06تب  1387:04:08 زٚضٜ ظٔب٘ی

 1267 1266 تؼساز ٔكبٞسات

 ٞبی پػٚٞف یبفتٝ ٔٙجغ:
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 لیوت رٍساًِ سْام بَرس اٍراق بْادار تْزاى( ًزخ رضذ ضاخص 1ًوَدار)

 
 

 بیٌی پذیزی ضاخص لیوت سْام در بَرس تْزاى ّای پیص آسهَى -4-2

 ًتایج آسهَى تسلسل -4-2-1

 

 ( ًتایج آسهَى تسلسل2جذٍل )

 زٚضٜ ظٔب٘ی
تؼساز تغییطات  ٔثجت 

(N1) 

تؼساز تغییطات ٔٙفی 

(N2) 

ی ٞب ؾّؿّٝتؼساز 

 (n) قسٜ ٔكبٞسٜ

تب  1387:04:08

1392:07:06 
679 572 426 

 ٞبی پػٚٞف یبفتٝ ٔٙجغ:
 

 ظیط ذٛاٞس ثٛز. ثٝ نٛضتزضنس  5زض ؾُح تكریم  n ثٙبثطایٗ، فبنّٝ اػتٕبز ثطای 

(                 ) 
 

زض ٔحسٚزٜ ثٝ زؾت آٔسٜ، لطاض ٍ٘طفتٝ اؾت، ِصا فطيیٝ نفط ٔجٙی ثط تهبزفی n=426 ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ 

ثیٙی پصیطی( زض  یفپی ؾطیبِی )لبثّیت ذٛز ٕٞجؿتٍٞبی لیٕت ؾٟبْ ضز قسٜ ٚ ٚخٛز  یثبظزٞثٛزٖ 

 ٌیطز. یٔقبذم لیٕت ؾٟبْ ٔٛضز تأییس لطاض 

 

 ًتایج آسهَى ًوای ّارست: -4-2-2
ثٝ نٛضت ظیط  ...,N=3,4,5ثطای ضقس قبذم ضٚظا٘ٝ لیٕت ؾٟبْ ثٝ اظای   R/S٘تبیح حبنُ اظ ضٌطؾیٖٛ ٔسَ 

 ثبقس. یٔ

growth of tepix
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 ( ًتایج آسهَى ًوای ّارست3جذٍل )

Lgg (
R
S
) =-4/444444/44444 Lgg(N) 

 (   ا٘حطاف ٔؼیبض 0078/0(                     )0039/0)                                                     

          t(  آٔبضٜ -59/28(                      )36/187)                                                    

 

 R2=4/444           ، 4 2̅̅ ̅=4/444       ، F-sssssssscs=22222/2 (0/0000)                  Ý 

 

ٔبٞیت  زٞٙسٜ ٘كبٖثبقس وٝ  یٔ 744/0زض آظٖٔٛ فٛق  Hی ذٛثی ثطاظـ ٔسَ ٔمساض ٞب آٔبضٜ

ثیٙی پصیطی قبذم ضٚظا٘ٝ لیٕت ؾٟبْ ثٛضؼ تٟطاٖ  یفپزیٍط  ثٝ ػجبضتغیطتهبزفی ثٛزٖ قبذم ؾٟبْ یب 

 ٕ٘بیی ثطآٚضز قسٜ اظ ایٗ آظٖٔٛ ٔی ثبقس. Hی ظیط ٔطثٌٛ ثٝ آظٖٔٛ ٞبضؾت ٚ ٔمساض ٕ٘ٛزاضٞب اؾت.

 

 
 

( =5/0H0ثٛزٖ قبذم ضٚظا٘ٝ لیٕت ؾٟبْ) ثطای ثطضؾی فطيیٝ نفط ٔجٙی ثط تهبزفیWaldآظٖٔٛ 

ثیٙی پصیطی( قبذم ضٚظا٘ٝ لیٕت  یفپوٝ ٘تیدٝ ثیبٍ٘ط ضز فطيیٝ نفط ٚ یب غیطتهبزفی ثٛزٖ ) قسٜ ا٘دبْ

تٛاٖ اثط حبفظٝ ثّٙسٔست زض ؾطی ظٔب٘ی قبذم ضٚظا٘ٝ لیٕت  یٔ Hٕٞچٙیٗ، ثب اؾتفبزٜ اظ  ؾٟبْ اؾت.

 ثّٙسٔست زض ثطضؾی قبذم ضٚظا٘ٝ لیٕت ؾٟبْ ثطاثط اؾت ثب:ؾٟبْ ضا ٔحبؾجٝ ٕ٘ٛز. ٔیبٍ٘یٗ حبفظٝ 

 
   (   )            

 

 یط اؾت.پص أىبٖضٚظ غیطٕٔىٗ ٚ تٟٙب زض وٛتبٜ ٔست  101ثیٙی ثب افك ظٔب٘ی ثیف اظ  یفپثٙبثطایٗ، 

LOG(# of observations)
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Hurst exponent =  0.74
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 BDS ًتایج آسهَى -4-2-3

اؾتفبزٜ وطزٜ تب أىبٖ ٚخٛز  BDSی ضٚظا٘ٝ ثبظاض ؾٟبْ ٚ آظٖٔٛ ٞب ثبظزٜی ٔطثٌٛ ثٝ ضقس ٞب زازٜاثتسا اظ 

ثطای ٔحبؾجٝ  mٚ   ٞبی ظٔب٘ی ثطضؾی قٛز. ثطای ایٗ وبض لاظْ ثٛز تب ٘رؿت ٔیعاٖ  یؾطضٚ٘س آقٛثی زض ایٗ 

   ،    ٚk  ٜوٝ ٍٕٞی ثطای ٔحبؾجٝ آٔبض BDS  ٗٔٛضز ٘یبظ ٞؿتٙس، تؼییٗ قٛ٘س. ٘رؿت ثٙب ثٝ پیكٟٙبز ٔت

ؾبظز( زض  یٔٔطتجٍ  ٞب زازٜضا ثب ا٘حطاف ٔؼیبض   )وٝ  SD/spread ثطاثط يطیجی اظ ٘ؿجت   افعاض ٘طْضإٞٙبی 

 BDS قس. چٖٛ آٔبضٜ 67450/22ضا ٔحبؾجٝ وطزیٓ وٝ ٔمساض آٖ ثطاثط  BDSآٔبضٜ  m=5یٓ ٚ ثطای ا ٌطفتٝ٘ظط 

 ٚخٛز ٔسَ غیطذُی زض ٔتغیط اؾت. زٞٙسٜ ٘كبٖثبقس،  یٔیه ػسز ثعضي ٔؼٙبزاض 

یٓ وٝ ا وطزٜ( ٔحبؾجٝ افعاض ٘طْ)ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ تٛنیٝ  m=2 ٚε=0/1ضا ثطای BDS آٔبضٜ  ثبض زیٍط

03100/425 BDS=  ثٝ احتٕبَ ثبلا ثٝ  ٚ ٞبؾت زازٜضٚ٘س غیطذُی لٛی زض ایٗ  زٞٙسٜ ٘كبٖقس ٚ ایٗ ػسز

ضؾس وٝ ٘یبظ ثٝ  یٔ٘ظط  زِیُ ضز ٚخٛز ضٚ٘س ذُی أىبٖ ٚخٛز ضٚ٘س آقٛثی ٘یع زض ایٗ ٔتغیطٞب ٔحتُٕ ثٝ

 ی وٕىی ثبقس.ٞب آظٖٔٛ

 

 ًتایج آسهَى هستمل بَدى وَوزاى:  -4-2-4
ثیٙیٓ وٝ ٔتغیط ٔٛضز ثطضؾی ثٝ نفط ٘طؾیسٜ ٚ ٍٕٞطا ٘یؿت ٚ فطو  یٔثب ا٘دبْ ایٗ آظٖٔٛ ٚ وكیسٖ ٌطاف 

 یطٞب ٕٞجؿتٍی ٚخٛز زاضز.ٔتغضز قسٜ ٚ ثیٗ  ٞب زازٜنفط ٔجٙی ثط اؾتملاَ 

 

 
 ًتایج آسهَى هستمل بَدى وَوزاى( 2ًوَدار )
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Series: GROWTH2

WINDOW SIZE

25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500 525 550 575 600 625

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

VK +/- 1*SD

Series: GROWTH2

WINDOW SIZE

25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500 525 550 575 600 625

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8



  سهبم در بورس تهراى وتیبودى شبخص ق یرخطیو غ یآزهوى آشوب  / 66

 اقتصبد هبلی و توسعهه ـفصلنبه 
 1394 زهستبى/  33شوبره  

 :(Denning -Chowدًیٌگ )  –ًتایج آسهَى استملال چاٍ  -4-2-5

Maximum Z from 2 to 2= 23109/14  

فطو نفط ضز قسٜ ٚ زض تٛاٖ ٌفت  یٔزٞس  یٔوٝ ػسز ثعضٌی ضا ٘كبٖ  قسٜ ٔحبؾجٝ zثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض 

 ٚاثؿتٍی ٚخٛز زاضز. ٞبی ٔكبٞس

 

 ًتایج آسهَى ّوبستگی دٍگاًِ: -4-2-6

 ضز قسٜ ٚ فطو ذّف ٔجٙی ثط ذٛزٕٞجؿتٍی ٚ ٚاثؿتٍی زض ٔكبٞس ٞب زازٜفطو نفط ٔجٙی ثط اؾتملاَ 

 ٌطزز. یٔتأییس  ٞبی

 

 ی تجوعی:ا دٍرًُتایج آسهَى  -4-2-7

 

 ی تجوعیا دٍرُ(  ًتایج آسهَى 3ًوَدار )

 
Approximate Rejection Limits 

 0509/0           1زضنس 

 0425/0           5زضنس 

 0381/0           1زضنس 

ثبقس. ٚ ثیبٍ٘ط ٚخٛز ضٚ٘س آقٛثٙبن  یٔی زض ٔتغیط ٔٛضز ٘ظط ذٛز ٕٞجؿتٍییسوٙٙسٜ ٚخٛز تأ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ 

 ثبقس. یٔزض ٔتغیط 

 

 :west cho ضذُ  یلتعذًتایج آسهَى  -4-2-8

زاضی فطو نفط ٔجٙی ثط ػسْ ٘ٛؾب٘ی ثٛزٖ ٔتغیط ضز قسٜ ٚ  یٔؼٙثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض آٔبضٜ آظٖٔٛ ٚ ؾُح 

 قٛز. یٔفطو ذّف ثطای تأییس ٚخٛز ضٚ٘س آقٛثٙبن زض ٔتغیط پصیطفتٝ 

 

Cumulated Periodogram Test
White Noise

Actual

gap =  0.2679

http://www.estima.com/procs_perl/chowdenning.src
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 ًتایج آسهَى تسای -4-2-9

 قٛ٘س. یٔترٕیٗ ظزٜ  olsثب اؾتفبزٜ اظ ترٕیٗ ٔؼبزِٝ ضٌطؾیٛ٘ی ظیط ثب ضٚـ             پبضأتط ٞبی
                                                                                               ∑    ̂      

 
    

 

ثبقس فطو نفط ضز قسٜ ٚ فطو نفط ٔجٙی نفط  یٔ 05/0وٝ وٕتط اظ  Probثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ آظٖٔٛ ٚ ٔمساض 

 ضز قسٜ اؾت.             ثٛزٖ وّیٝ پبضأتط ٞبی 

 

 دارلیٌگ –ًتایج آسهَى اًذسَى  -4-2-10

قٛز وٝ فطو نفط ٔجٙی ثط ٘طٔبَ ثٛزٖ ٔتغیط ضز  یٔزاضی ٘یع تأییس  یٔؼٙثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ آظٖٔٛ ٚ ؾُح 

 ثٛزٖ ٔكبٞسات پصیطفتٝ قسٜ اؾت.قسٜ ٚ فطو ذّف ٔجٙی ثط غیط ٘طٔبَ 

 

 ًتایج آسهَى ریطِ ٍاحذ -4-2-11

آٔبضٜ زیىی  ،زضنس زض ؾُح 10ٚ زضنس  5زضنس، 1 یزاض یٔؼٙزٞس وٝ زض ؾُح  ٘تبیح خسَٚ ٘كبٖ ٔی

اظ ٔمبزیط ثحطا٘ی ثٛزٜ ٚ ٔب٘ب  تط ثعضيفِٛط ثطای ضقس قبذم لیٕت ؾٟبْ ثٛضؼ تٟطاٖ ثٝ نٛضت لسض ُّٔك 

 .قٛز یٔٔجٙی ثط ٚخٛز ضیكٝ ٚاحس ضز  H0یٗ فطيیٝ ، ثٙبثطاثبقس یٔ
 

 ( ًتایج آسهَى ریطِ ٍاحذ4جذٍل )

 هتغیز هَرد بزرسی ADFآهارُ آسهَى  همادیز بحزاًی هه وٌیَى دار بَدى سطح هعٌی

 زضنس 1

 زضنس 5

 زضنس 10

4383/3- 

8643/2- 

5682/2- 

 ٘طخ ضقس قبذم لیٕت ؾٟبْ -1620/23

 ٞبی پػٚٞف یبفتٝ ٔٙجغ:
 بیٌی لیوت سْام یصپارائِ هذل ّای  -4-3

 ARFIMAًتایج هذل  -4-3-1

ی ٌٛ٘بٌٖٛ ٞب ٚلفٝثٝ ٔٙظٛض ثطضؾی ثٟتطیٗ ٔسَ ٔٛضز ٘ظط ثطای ضقس قبذم لیٕت ؾٟبْ ٔسَ ثب 

زاضی  یٔؼٙثٛز ٚ يطایت ثطآٚضز قسٜ زض ؾُح   ARFIMA(4,d,4)ثطاظـ قسٜ وٝ ثٟتطیٗ ٔسَ ثٝ نٛضت 

 .زضنس ٌعاضـ قسٜ اؾت10

 

 ARFIMA(4,d,4)( ًتایج هذل 5جذٍل )

t-prob t-value Std.Error Coefficient  

061/0 87/1 08735/0 163747/0 d parameter 

 ٞبی پػٚٞف یبفتٝ ٔٙجغ:
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٘یع  ثّٙسٔستثبقس ٚ يطیت پبضأتط حبفظٝ  یٔزاض  یٔؼٙ٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ تٕبٔی يطایت اظ ِحبِ آٔبضی 

تٛاٖ چٙیٗ ثیبٖ وطز وٝ ضقس قبذم لیٕت ؾٟبْ ثٛضؼ  یٔثٙبثطایٗ ؛ ٔی ثبقس 5/0ٚ  0ثٛزٜ وٝ ثیٗ 16/0

اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زاضای حبفظٝ ثّٙسٔست ثٛزٜ ٚ قٛن ٚاضزٜ قسٜ ثٝ ایٗ قبذم ٔست ظٔبٖ ظیبزی ََٛ 

 ی ٔسَ ثطای ذٛثی ثطاظـ آظٖٔٛ ٘طٔبَ ثٛزٖ ٚ ٚخٛز اثطٞب آظٖٔٛثطضؾی،  ثٝ ٔٙظٛضوكس تب اظ ثیٗ ضٚز.  یٔ

ٚ پؿٕب٘سٞبی ٔسَ ثیبٍ٘ط  ٞب ٔطثٌٛ ثٝ ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظیغ ٔكبٞس . آظٖٔٛٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی ا٘دبْ قس ٞبی

ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی زض ٔسَ  ٞبی یٗ آظٖٔٛ ٔطثٌٛ ثٝ ٚخٛز اثط. ٕٞچٙثبقس یٕ٘ایٗ ثٛز وٝ تٛظیغ ٘طٔبَ 

ثبیؿتی ٚاضیب٘ؽ  یٔٔسَ ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی زض پؿٕب٘سٞبی ٔسَ ثٛزٜ ٚ ثطای ثطاظـ  ٞبی ثیبٍ٘ط ٚخٛز اثط

ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی پطزاذتٝ  ٞبی زض ازأٝ ثٝ ثطآٚضز ٔسَ ثب ِحبِ وطزٖ اثط ؛ وٝی قٛزؾبظ ٔسَٔسَ ٘یع 

 قسٜ اؾت.

 

 FIGARCHًتایج هذل  -4-3-2
تٛاٖ چٙیٗ ثطضؾی وطز وٝ ؾطی ضقس قبذم ؾٟبْ ثٛضؼ ایطاٖ ٔب٘ب  یٔثب تٛخٝ ثٝ ثطضؾی ٔب٘بیی ٔسَ، 

زاضز وٝ ٘تبیح حبنُ اظ ثطاظـ ٔسَ وٝ  FIGARCHیب ٘بٔب٘ب اؾت. ایٗ ٔٛيٛع ٘یبظ ثٝ ثطاظـ ٔسِی ٘ظیط 

ٔی ثبقس ثطاظـ ٌطزیسٜ اؾت ثب  ARCH  ٚGARCHی اتٛضٌطؾیٛ ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن، خعء ٞب ٚلفٝزاضای 

 – ARFIMA(4,d,4)اوبئیه ٚ قٛاضتع ثٟتطیٗ ٔسَ ثطآٚضز قسٜ ثٝ نٛضت ی ٞب آٔبضٜتٛخٝ ثٝ 

FIGARCH(2,d,1)  ٖی زیٍط ٔسَ لبثّیت ٍٕٞطایی ضا ٘ساقت.ٞب ٚلفٝاؾت، ظیطا ثب افعٚز 
 

 FIGARCH(2,d,1)( ًتایج هذل 6جذٍل )

t-prob t-value Std.Error Coefficient  

0192/0 344/2 17788/0 416931/0 d-Figarch 

0000/0 230/4- 13877/0 586985/0- ARCH(Phi1) 

0781/0 763/1- 22884/0 403516/0- GARCH(Beta1) 

0946/0 673/1 12557/0 210085/0 GARCH(Beta2) 

 ٞبی پػٚٞف یبفتٝ ٔٙجغ:
زاض ثٛزٜ ٚ اظ آ٘دبیی وٝ ٔدٕٛع يطایت ٔثجت  یٔؼٙقٛز وٝ تٕبٔی يطایت  یٔثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ٔكبٞسٜ 

ٔب٘بیی وٛٚاضیب٘ؽ فطآیٙس ٚاضیب٘ؽ قطَی اؾت. ٔدٕٛع يطایت  زٞٙسٜ ٘كبٖثبقس ایٗ أط  یٔوٕتط اظ یه 

ییسوٙٙسٜ ایٗ أط تأ٘یع  dآٖ ثٛزٜ وٝ يطیت  ثّٙسٔستزض ٔسَ ٘كبٍ٘ط پبیساضی قٛن ٚ حبفظٝ  1٘عزیه ثٝ 

ؽ ٘بٕٞؿب٘ی ٘یع ٚاضیب٘ ٞبی ی ٔطثٌٛ ثٝ ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظیغ پؿٕب٘سٞب ٚ ٚخٛز اثطٞب آظٖٔٛثبقس. ٕٞچٙیٗ  یٔ

زض ٔسَ ٌعاضـ قسٜ اؾت وٝ ٘تبیح آٖ ثٝ ایٗ نٛضت ثٛز وٝ تٛظیغ پؿٕب٘سٞب ا٘سوی اظ تٛظیغ ٘طٔبَ اذتلاف 

ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی ثیبٍ٘ط  ٞبی زاقت ٚ پؿٕب٘سٞبی ٔسَ زاضای ذٛزٕٞجؿتٍی ٘جٛز٘س ٚ زض ٟ٘بیت آظٖٔٛ اثط

ثیٙی نٛضت ٌطفتٝ ثب فطآیٙس یه  یفپٕٞچٙیٗ  س.ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی ٕ٘ی ثبق ٞبی آٖ ثٛز وٝ ٔسَ زاضای اثط

 ٌبْ ثٝ خّٛ ثطای زٜ زٚضٜ ثٝ نٛضت ظیط ٌعاضـ قسٜ اؾت:
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 FIGARCHی با استفادُ اس هذل ا دٍرُبیٌی دُ  یصپ( 7جذٍل )

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 Horizon 

1123/0 1494/0 1725/0 1439/0 1781/0 2147/0 1858/0 2187/0 2468/0 3874/0 Mean 
2133/0 2149/0 217/0 2189/0 2217/0 2237/0 228/0 2293/0 237/0 2337/0 Variance 

 ٞبی پػٚٞف یبفتٝ ٔٙجغ:
 

ثیٙی تطؾیٓ قسٜ اؾت وٝ ضٚ٘س  یفپثیٙی ٚ ٚاضیب٘ؽ  یفپزض ٕ٘ٛزاض ظیط ٘یع ٔیبٍ٘یٗ قطَی ٔطثٌٛ ثٝ 

 ٕٞؿٛیی ثب ذٛز ٔتغیط زاقتٝ اؾت. 

 

 بیٌی یصپبیٌی ٍ ٍاریاًس  یصپ( هیاًگیي ضزطی هزبَط بِ 4ًوَدار )

 
 

 LSTARًتایج هذل  -4-3-3

 قسیس حَٛ ٘مُٝ آؾتب٘ٝ چٙساٖ ٔؼمَٛ ٘یؿت؛ ثّىٝ ٕٔىٗ ٞبی زض ٔٛضز ثطذی فطآیٙسٞب فطو تغییط

 (STAR)یح ا٘تمبَ ٕٞٛاض ذٛز تٛياؾت ؾطػت تؼسیُ زاضای یه اٍِٛی غیطذُی ثبقس. زض ٔسَ ٞبی 

يطایت  ٚ transitonوٙٙس. ٔسَ زض زٚ حبِت اؾتب٘ساضز ٚ حبِت  یٔیح ثٝ آضأی تغییط ذٛز تٛيپبضأتطٞبی 

ػطو اظ ٔجسأ ٔسَ ٚ يطیت ٌبٔب ثطای حبِت لاخؿتیه ثطاظـ قسٜ اؾت ٘تبیح حبوی اظ ایٗ ثٛز وٝ ثط 

زاض  یٔؼٙيطایت ٔسَ ٔٛضز ٘ظط ثطآٚضز قسٜ؛ وٝ زض ا٘تٟبی آٖ يطایت ٌبٔب ٚ ٔیٛ ثٛز ٘یع  Probاؾبؼ ٔمبزیط 

ی ذٛثی ثطاظـ ٔسَ ا٘دبْ قس وٝ زض ایٗ ٔیبٖ ٞب آظٖٔٛازأٝ ثب شذیطٜ وطزٖ پؿٕب٘س ٔسَ ثبقس. زض  یٔ
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ایٗ ثٛز وٝ ٔسَ ثطاظـ قسٜ  زٞٙسٜ ٘كبٖآظٖٔٛ ٚخٛز ذٛزٕٞجؿتٍی زض ٔسَ نٛضت ٌطفتٝ اؾت ٚ ٘تیدٝ 

 نٛضت ٌطفت:  STARزض ٟ٘بیت آظٖٔٛ ٔسَ  . ٚزض تٕبٔی ؾُٛح زاضای ذٛزٕٞجؿتٍی ٕ٘ی ثبقس
 

 STARًتایج آسهَى ( 8جذٍل)
Signif F-stat Test 
0000/0 108986/9 Linearity 
0172/0 685900/5 H01 
0001/0 525303/15 H02 
0147/0 966628/5 H03 
0000/0 638297/10 H12 

 ٞبی پػٚٞف یبفتٝ ٔٙجغ:
 

یب ضٚ٘س ا٘تمبِی ٕٞٛاض زض ٔسَ ٔی ثبقس. ثط اؾبؼ  Smooth Transition ٞبی ٘تبیح آظٖٔٛ ثیبٍ٘ط ٚخٛز اثط

H01  تٛاٖ ثٝ ایٗ ٔٛيٛع اقبضٜ  یٔٚ  ضز قسٜوٝ ثیبٍ٘ط تٟٙب تؼبُٔ ٔطتجٝ اَٚ ثیٗ ثركی ٔی ثبقس فطو نفط

ایٗ اؾت وٝ زض  LSTAR ی ثركی ٔطتجٝ اَٚ ٚ زْٚ زض ٔسَ ٚخٛز زاضز. یه ٚیػٌی ٔسَٞب تؼبُٔوطز وٝ 

تٛا٘س زض ثطضؾی  یٔیٗ ٔسَ ثٙبثطایٗ، ا؛ ی ٕ٘ٛزؾبظ ٔسَتٛاٖ ضفتبض ٔتغیطٞب ضا ثٝ نٛضت ٔتمبضٖ  یٔایٗ ٔسَ 

 ضفتبض ٔتغیطٞب ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌیطز. ٔسَ اتٛضٌطؾیٛ ا٘تمبَ ٔلایٓ ٕ٘بیی ثب تبثغ ا٘تمبَ ظیط تؼطیف ٔی قٛز.
 

F(St ,γ cc)=1-exp [-γ(st-c)
2
]  

  

ٞب اؾت. زض ٔسَ  پبضأتط ٚؾٍ ثیٗ ٚيؼیت cپبضأتط قیت ٚ  γٔتغیط ا٘تمبَ،  Stتبثغ ا٘تمبَ،  ()fوٝ زض آٖ 

ESTAR  ٜٞط ٌبγ ظیطا زض  ٟ٘بیت ٔیُ وٙس ایٗ ٔسَ ثٝ ٔسَ اتٛضٌطؾیٛ ذُی تجسیُ ٔی قٛز؛ ثٝ نفط یب ثی

 زٞس. نٛضت، ایٗ ٔسَ ضفتبض غیطذُی اظ ذٛز ٘كبٖ ٔی ایٗ حبِت تبثغ ا٘تمبَ ثبثت ذٛاٞس ثٛز ٚ زض غیط ایٗ

( اؾت وٝ ثط اؾبؼ 1992خٟت ا٘تربة فطْ تبثغ غیطذُی آظٖٔٛ تطاؾٛضتب ٚ آ٘سضؾٖٛ ) ٞب آظٖٔٛیىی اظ 

ی ٞب آظٖٔٛ ؛ ٚاؾتLSTAR یب  ESTAR قٛز ٔسَ غیطذُی ٔٙبؾت وسأیه اظ ٔسَ ٞبی یٔآٖ ٔكرم 

ٞبی ایٗ  یٝفطيٚ   STAR قٛز. ایٗ آظٖٔٛ ٔجتٙی ثط ثؿٍ ؾطی تیّٛض اظ ٔسَ یٔذٛثی ثطاظـ ٔسَ ا٘دبْ 

 اؾت. ٞب آظٖٔٛ
 

 ESTARًتایج هذل  -4-3-4

ثط   LSTARی ثبثت اؾت وٝ ایٗ ٔسَ ٕٞب٘ٙس ٔسَٞب ٚلفٝثطای ٔتغیط ثب تؼساز  ESTARترٕیٗ ٔسَ 

یت ػطو اظ ٔجسأ ٔسَ ٚ يطیت ٌبٔب ثطای حبِت لاخؿتیه ٚ يطا transitonاؾبؼ ٔسَ اؾتب٘ساضز ٚ حبِت 

زاض  یٔؼٙثطاظـ قسٜ اؾت ٘تبیح ٘كب٘سٞٙسٜ ایٗ ثٛز وٝ يطایت ٔٛضز ٘ظط ٔطثٌٛ ثٝ ػطو اظ ٔجسأ ٚ ٌبٔب ٞٓ 

ی ذٛثی ثطاظـ ٔسَ اظ خّٕٝ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ٚ آٔبضٜ يطیت تؼییٗ، ثیبٍ٘ط ػسْ ٞب آٔبضٜٔی ثبقس، ٕٞچٙیٗ 

 ض ٔسَ ٚ لسضت ثبلای تٛيیح زٞٙسٌی ٔسَ ٔی ثبقس.ٚخٛز ذٛزٕٞجؿتٍی ز
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 اًتخاب بْتزیي هذل -4-5

زض ثیٗ ٔسَ ٞبیی وٝ ثٝ ثطضؾی ٚخٛز  RMSE ،MAE ،MSE ،MAPEثب تٛخٝ ثٝ ٔمبیؿٝ آٔبضٞبی 

ٚ ثٝ نٛضت ٔسَ ٞبی ذٛزٕٞجؿتٝ ثطاظـ قسٜ  ا٘س پطزاذتٝحبفظٝ ثّٙسٔست زض ٔتغیط قبذم لیٕت ؾٟبْ 

 وٝ ٞٓ حبفظٝ ثّٙسٔست ٔتغیط ٚ ٞٓ ٚاضیب٘ؽ ٚ تغییط FIGARCHتٛاٖ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس وٝ ٔسَ  یٔاؾت 

زض ٟ٘بیت ثب ٔمبیؿٝ ٔسَ  . ٚثبقس یٔثیٙی  یفپی وطزٜ اؾت زاضای لسضت ثیكتطی زض ؾبظ ٔسَٔتغیط ضا  ٞبی

ایٗ  تٛاٖ ثٝ یٔ RMSE ،MAE ،MSE ،MAPEی ٞب آٔبضٜثط اؾبؼ  LSTAR  ٚESTARیطذُی غٞبی 

تٛاٖ ثیبٖ  یٔی ایٗ زٚ ٔسَ ٚخٛز زاضز ٚ ٞب آٔبضٜزاضی ثیٗ  یٔؼٙ٘تیدٝ ضؾیس وٝ اظ ِحبِ آٔبضی اذتلاف 

ی وٕتط اظ ػسز یه ٞب آٔبضٜثبقس. اظ آ٘دبیی وٝ ایٗ  یٔثیٙی ثبلاتطی  یفپزاضای لسضت  ESTARوطز وٝ ٔسَ 

ی ایٗ زٚ ٔسَ ثیبٍ٘ط ایٗ ٞب آٔبضٜثبقس وٝ ٔمبیؿٝ  یٔزاض  یٔؼٙیی زض حس زٞٓ ٚ نسْ ٘یع ٞب اذتلافثبقٙس  یٔ

 ثبقس. یٔ ٞب تفبٚت
 

 بیٌی هذل ّا یصپ( ًتایج ارسیابی تَاى 9جذٍل )
 هارُآ

 هذل
MSE MAE RMSE MAPE 

ARFIMA 1027/0 2981/0 332/0 1573/0 

FIGARCH 0804/0 2408/0 2836/0 1231/0 

LSTAR 0728/0 2212/0 2562/0 1172/0 

ESTAR 0692/0 1982/0 2185/0 092/0 

 ٞبی پػٚٞف یبفتٝ ٔٙجغ:
 

 گیزی ًتیجِ -5

٘ظطیٝ آقٛة زض ثبظاضٞبی ٔبِی زلاِت ثط ایٗ زاضز وٝ لیٕت زض ایٗ ثبظاضٞب ثٝ َٛض وبُٔ اظ یه ضاثُٝ 

ثیٙی ذٛاٞس ثٛز. زض ایٗ  ٔؼیٗ غیطذُی پیطٚی وطزٜ ٚ زض نٛضت آٌبٞی زلیك اظ قطایٍ آغبظیٗ، لبثُ پیف

ٞب  فطآیٙس ِٔٛس ؾطی ظٔب٘ی قبذم لیٕت ؾٟبْ اظ ثطذی آظٖٔٛ پػٚٞف خٟت ثطضؾی آقٛثٙبن ثٛزٖ

ٞب ٚ ٔعایبی ذبل ذٛز ضا زاض٘س، ثٙبثطایٗ ثب ا٘دبْ چٙس  یه ٔحسٚزیت قسٜ ٞط ٞبی ٔؼطفی اؾتفبزٜ قس. آظٖٔٛ

حبوی اظ آٖ ثٛز وٝ  ٞب آظٖٔٛٞب ایسٜ ثٟتطی ٘ؿجت ثٝ قطایٍ حبوٓ ثط زازٜ پیسا وطزیٓ. ٘تبیح  ٔٛضز اظ آٖ

ٔحهَٛ یه  10/7/1392تب  8/4/1387قبذم لیٕت ؾٟبْ زض ثبظاض ثٛضؼ تٟطاٖ زض ثبظٜ ظٔب٘ی  فطآیٙس

ٚ تأییس  ٞب آظٖٔٛثیٙی ضا زض وٛتبٜ ٔست زاضز. ثؼس اظ ا٘دبْ  فطآیٙس غیطذُی پٛیبی ٔؼیٗ اؾت ٚ لبثّیت پیف

ؾت ٚ ٚخٛز آقٛة ٞب ٔجٙی ثط ایٙىٝ قبذم لیٕت ؾٟبْ غیطتهبزفی ثٛزٜ ٚ زاضای ؾبذتبض غیطذُی ا یٝفطي

ی آتی، ٔسَ ٞبیی ضا ٞب زٚضٜثیٙی قبذم لیٕت ؾٟبْ زض  یفپزض ایٗ ؾطی ٔٛضز تأییس لطاض ٌطفت ثٝ ٔٙظٛض 

 ثیٙی ثبلاتطی ثٛز. یفپزاضای لسضت  FIGARCH  ٚESTARٔسَ ٞبی  ٞب آٖترٕیٗ ظزیٓ وٝ زض ثیٗ 
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