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مقایسه  بینی شاخص قیمت سهام در بازار سرمایه ایران و پیش امکانبررسی

 1 طی و غیرخطیهاي خبینی مدلتوان پیش

  *دکتر کریم امامی
  **دکتر قدرت االله امام وردي

  
  21/10/89: تاریخ پذیرش     15/6/89: تاریخ ارسال

  چکیده 

 تغییـرات آنهـا   ،در نتیجهبوده، تصادفی  هاي بازار سهام، معمولاًهاي زمانی بسیار پیچیده مانند قیمت  سري
بررسـی مـشاهدات آمـاري مربـوط بـه متغیرهـاي       در  رد  وادر بیـشتر م ـ   . شودبینی فرض می  غیرقابل پیش 

هاي آشوبی بـه  شده است که در مواجهه با دادهاستفاده هایی  از آزمون  اقتصادي از جمله قیمت بازار سهام،     
هـاي  مقـام  از ،واقـع  ردهـا  که این داده اند، در حالیهاي تصادفی تشخیص داده   اشتباه افتاده و آنها را داده     

  هـاي  آزمـون دلیـل  بـه همـین   . باشـند  کـه  بـا اختلالاتـی جزئـی همـراه مـی        آینـد وجـود مـی   ه   ب یمعین
بررسی وجود روند آشوبی معین و فرآیندهاي غیرخطی در سـري زمـانی    براي  پذیري و غیرخطی    بینیپیش

مـورد اسـتفاده قـرار    2/7/1386 تـا  1/8/1379شاخص روزانه سهام بازار اوراق بهادار تهران در بازه زمانی      
و بعد همبستگی اشـاره نمـود کـه     تسلسل ،HURST،BDSهايتوان به آزمون از جمله می کهایمداده

بـوده  بررسـی  هاي مـورد     وجود روند غیرخطی در داده     پذیري و بینیپیشنشان دهنده   دست آمده   ه  نتایج ب 
هاي شاخص روزانه سهام،    پذیري و وجود روند غیرخطی در داده      بینیپیش پس از حصول اطمینان از    . است

 و (AR) هـاي سـري زمـانی خطـی    بینی شاخص قیمت سهام، مـدل جهت ارائه مدل مناسب براي پیش     
 نتایج به دست آمده از ،سپسکرده،  برآورد (ANN) و شبکه عصبی مصنوعی(GARCH)  غیرخطی

 U و آمـاره CDC ،RMSE، MAE، MAPEبا استفاده از معیارهايرا ها بینی توسط این مدلپیش
                                                

  استادیار دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات* 
E-mail:karim_emami@yahoo.com   

 دانش آموخته دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات** 
E-mail:ghemamverdi@iauctb.ac.ir 
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– THEIL بینــی ایــن نتــایج بــه دســت آمــده از مقایــسه تــوان پــیش. ایــمقــرار دادهه مــورد مقایــس  
  .ي دیگر استهاهاي شبکه عصبی مصنوعی نسبت به مدلبینی در مدلها بیانگر توان بالاي پیشمدل

  
، هاي سري زمانی خطـی و غیرخطـی   مدل،هاي غیرخطیآزمون، بینی پذیريپیش :واژگان کلیدي

  . قیمت سهامشاخص ، شبکه عصبی مصنوعی
  . JEL: G14 ،C13 ،E17 ،C22بندي طبقه
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 47 ......................................................  .بینی شاخص قیمت سهام در بازار سرمایه ایران وبررسی امکان پیش

  مقدمه

پـذیري  بینـی زمینۀ پیش اي درهاي جدید و گسترده کوشش1980 و نیز از سال    1970 از اواسط دهه  
هاي زمانی طولانی و ابزارهاي پیشرفته  هاي ریاضی جدید، سري   هاي سهام با استفاده از روش     قیمت
 این نظریـه روش قـوي و   .شدمنجر و غیرخطی  شوب و پویایی خطید که به ظهور دیدگاه آشآغاز 

 ـ      . مهمی براي شناسایی ماهیت فرآیندهاي اقتصادي و مـالی اسـت           ت ـبـه کمـک ایـن نظریـه ماهی
 ،هاي اخیردر سال. دست آورده توان بانی را می ـهاي زم ک فرآیند مولد سري   ـربوط به ی  ـهاي م داده

هاي غیرخطـی سـري   مدلمانند (بینی  هاي نوین در پیش   روش پیشرفت و رشد تکنیکی و استفاده از      
هاي دیگري در علـم   شده است تا چالش  باعث  ) هاي فازي  زمانی، شبکه عصبی مصنوعی و الگوریتم     

اقتصادي، مـالی و بازرگـانی، ایـن        هاي  شده موضوع در مطالعات مختلف انجام   . بینی ایجاد شود   پیش
هاي سري زمـانی   که با استفاده از دادهها پژوهشدر برخی از . اند ها نتایج متفاوتی را دربرداشته روش

هـا   بهتـري داده و بـا داده  پاسخ بینی شبکه عصبی  هاي پیش  یک یا چند متغیره صورت گرفته، روش      
- هاي کلاسیک مانند اقتصادسنجی و یا روشاست و در برخی دیگر، روش   برازش بهتري پیدا نموده     

هاي غیرخطی سري زمـانی نیـز   مدلبرخی اما در   . اند هاي بهتري داده  پاسخی  یهاي هموارسازي نما  
  .هستیمها  هاي بهتري از داده بینی شاهد برازش بهتر و پیش

  کـه  اسـت   قیمت سهام در بـازار بـورس تهـران متغیـر مـورد بررسـی         روزانه ، شاخص پژوهشدر این   
نظمی و پویایی خطی و فاده از رویکرد بیبا استرا  بینی اي منظم و سیستماتیک بر روي مقوله پیش مطالعه

بینی فرآیند تحـت مطالعـه،    بینی، ابتدا لازم است قابلیت پیش براي انجام پیش  . خواهیم داد غیرخطی انجام   
 ضـمن ارائـه الگـوي    ،بینی پذیري فرآیند احراز شـد  بینی و یا پیش در صورتی که قابلیت پیش . شودبررسی  

 .بینی انجام خواهد پذیرفت  پیش،و در نهایتشده برآورد فرآیند، پارامترهاي مدل 

  )پژوهشفرضیات (پژوهش اصلی پرسش 

  :هاي زیر پاسخ دهیمکوشیم به پرسش میپژوهش در این 
  ساختار سري زمانی شاخص قیمت سهام خطی است یا غیرخطی؟. 1
 بهـادار  بینی دقیق و بدون تورش براي شاخص قیمت سـهام در بـورس اوراق   توان یک پیش   آیا می . 2

 تر است؟ تهران ارائه کرد؟ کدام الگو مناسب
  : هاي زیر را مورد آزمون قرار داد توان فرضیه میبالا اساسی هاي پرسشباتوجه به 

  .رفتار شاخص قیمت سهام در بورس تهران غیرخطی است: 1فرضیه 
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ی نـسبت بـه   یبینـی بـالا   بینی رفتار قیمت سهام از توان پیش  پیشبراي  هاي غیرخطی    مدل :2 فرضیه
  .هاي خطی برخوردارندمدل

 شدهمطالعات انجام  وپژوهشادبیات 

   بـودن و غیرخطـی  پـذیري، بینـی زمینـه پـیش   شـده در مطالعـات انجـام  پژوهش، در این قسمت به ادبیات   
را بـودن  پذیري و غیرخطـی بینیهاي مختلف پیشآزمون، بدین منظور ابتدا  . پردازیمهاي غیرخطی می  مدل
هـاي سـري   هـاي زمـانی از جملـه مـدل    شده در ادبیات سريهاي غیرخطی مطرحو انواع مدلده  کربیان  

  . یم کردمعرفی خواه )پذیرجمع ضرب پذیرو( زمانی خطی و غیرخطی

  هاي زمانی پذیري سريبینیهاي غیرخطی و پیشآزمون

 آزمون بعد همبستگی

 1بـستگی کـه توســط گراســبرگر و پـروکـاشــیا        بعد همبستگی با استفاده از متغیري به نام انتگرال هـم         
TtXسري ایستاي . شودمعرفی شد به صورت زیر محاسبه می       t 1,    توانمی. در نظر بگیرید  راtX 

 . بعدي به صـورت زیـر تعریـف کـرد          mرا در یک فضاي    11 ,,,  Mttt
M
t XXXX    انتگـرال 

کنـد و  گیري می بعدي را اندازهm نقاط پراکنده درفضايT همبستگی فضایی بینmتگی از درجه  همبس
 بعدي، یعنی  mاز بین آنها بخشی از نقاط دوتایی         m

s
m
t XX یگر کــمتر از  شـان از یــکد    را که فاصله   ,

  : شودانتگرال همبستگی بنابراین به صورت زیر تعریف میبنابراین، . کند انتـخاب می،شعاع ثابت بـاشد
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ــه معنــی فاصــله اقلیدســی،علامــتآن، در کــه  ــردارT ب ، X حجــم نمونــه شــامل نقــاطی از ب
1و mTTm تـوان  گراسبرگر و پروکاشـیا نـشان دادنـد کـه بـراي مقـادیر کوچـک، مـی            .  هستند

نوشت  DMC  که ،Dبعد همبستگی با بعد. دهد بعد سیستم را نشان میMعبارت است از  :  
   


ln/lnlimlim
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M
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  : و بعد همبستگی عبارت است از
lim ln M

M
D D


  

 حاکی از این خواهد بـود کـه     ، مدام افزایش یابد   Mشده براي یک سري با افزایش      محاسبه MDاگر
                                                

1. Grassberger&Procaccia,1938  
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 49 ......................................................  .بینی شاخص قیمت سهام در بازار سرمایه ایران وبررسی امکان پیش

 بـه یـک ثبـات نـسبی برسـد،      MDفرآیند ایجادکننده سري تصادفی است، در غیر این صورت، یعنی اگر       
  .دلالت بر معین بودن سري خواهد داشت

هـاي بـا   وجود دارد این اسـت کـه در حالـت   یاد شده هاي گیري شاخصمشکلی که در ارتباط با اندازه   
 ـ طوري انتخاب شود کـه عمـلاً فاصـله هـیچ دو نقطـه     مشاهدات کم، امکان این وجود دارد،  ن اي در ای

  :جدیدي را به شرح زیر معرفی کردند آماره 1براي رفع این مشکل، براك و سایرز. دامنه قرار نگیرد
    
    1

1
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 در مقادیر کم به مقدار ثابتی گرایش پیدا کند، دلالت بر این دارد که سري مورد نظـر از           SCاگر آماره 
  . یک فرآیند آشوبی پیروي می کند

  آزمون نماي هرست 
nXXXیک سري زمانی     ,,1     یـا   ها به صورت زیر تغییریافته و  ابتدا مقیاس داده  .  را در نظر بگیرید

   .شودبه عبارتی نرمال می
  nrxxZ mrr ,,1,   

  : شودرت زیر مـحاسبه میدیدي به صودر مرحله بعد سـري زمـانی ج.  میانگین سري استmx، که در آن
  nrZZY rr ,,2,1   

شده برابـر   دامنه تعدیل . ، همیشه صفر خواهد بود    )Y  ،)nY صفر است، آخرین مقدار    Zاز آنجا که میانگین   
  : خواهد بود با

   nnn YYYYR ,,min,,max 11    
 صفر است، حداکثر آن همیـشه بزرگتـر یـا مـساوي صـفر و حـداقل آن         Yمیانگینبدیهی است که چون     

شدهبنابراین، دامنه تعدیل  . همیشه کوچکتر یا مساوي صفر خواهد بود       nR     همیشه غیرمنفی خواهد بـود  .
  :  رابطه زیر را تعریف کرد2هرست با استفاده از قاعده نصف در آمار

  H
n naSR   

 n عـدد ثــابت،    aانحـراف معــیار ســري زمـانی،       Sشـده،همان دامنه تجدید مقـیاس    R ،که در آن  
  :توان به طور تقریبی به صورت زیر نوشتلا را میبارابطه .  نماي هرست هستندHتعداد مشاهدات و

                                                
1. Brock and Sayers,1988  

 تابعی ،پیمایدمی  عنصر تصادفیکه یک ايطبق قاعده انیشتین، فاصله. شده استاین قاعده بر پایه قاعده انیشتین تعریف. 2
5.0TRیعنی. شده استگیري آن صرفاز ریشه دوم زمانی که براي اندازه       است ،آنکه در Rشـده و  فاصله پیمودهT 

 .شاخص زمان است
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   nHaSR n logloglog   
توان با انجام یک رگرسیون ضریب نماي    درعمل، می  Hطبق نتایج هرست، اگـر  .  هرست را برآورد کرد

 و یـک  5/0ن اگر نماي هرست بـی . دارد شد، دلالت بر یک فرآیند مستقل 5/0مقدار نماي هرست برابر با     
 اگر نمـاي هرسـت   ،در نهایت. دار با حافظه بسیار طولانی داردقرار گرفت، دلالت بر یک سري زمانی دوام   

انـد  نـشان داده ها بررسی. دوام بودن فرآیند دارد شد دلالت بر بی5/0برابر با یک مقدار مثبت ولی کمتر از       
ویژه در بـازار سـرمایه تـصادفی    اقتصادي بههاي هاي موجود در طبیعت و برخی سري  که بسیاري از سري   

  .نبوده داراي حافظه و دوام نسبتاً بلندمدت هستند
 BDSآزمون 

نبـود  کـردن  مشخصبراي  این آزمون   .  روشی غیرمستقیم براي آزمون غیرخطی بودن است       BDS آزمون
حـذف سـاختار   دست آمده از ساختارهاي غیرخطی که پس از    ه  وابستگی بوده و براي آزمون پسماندهاي ب      

  .اندفیلتر شدهپیشتر ی است که یهاخطی از داده
 ـ    مدلسازي سري براي  و  شد  ارائه   1 توسط براك و سایرین    BDS آزمون کـار  ه هاي زمانی اقتصاد کـلان ب

 آزمونی است که در     BDS و   (Peel,Speight,1988)  و  (Sayers,Brocle,1988). گرفته شد 
  . کندهاي را آزمون می انواع وابستگیساختار احتمالی موجود در یک سري زمانی،

و براي هر نوع ساختار سري زمـانی از       بوده   2این آزمون بر اساس انتگرال همبستگی گراسبرگر و پروکاشیا        
  .قبیل تصادفی خطی، تصادفی غیرخطی و یا معین آشوبی قابلیت استفاده دارد

زیـر  . باشد Nاز پسماندها به طول زمانی      اي   دنباله utکنید  فرض. استصورت زیر   ه  مراحل انجام آزمون ب   
  :صورت زیر تعریف کنیده بردارهایش را ب

1,.....,2,1),,......,( 1  mNtuuu mtt
m
t  

بـا اسـتفاده از انتگـرال همبـستگی قابـل       utوابـستگی  . بردارها، داراي طول یکسانی باشـند تمام  باید  
mانتگرال همبستگی معیاري است که فاصله بین نقاط       . تجزیه و تحلیل است   

s
m
t uu  m را در یک فـضاي     ,

  .کندگیري میبعدي اندازه
انتگـرال همبـستگی    و انتخـاب حـدود انـدازه     mشده براي   براي هر بعد تعیین    NmC ,, ـ  ه ب

صورت کسري از نقاط بسته  m
s

m
t uu   .      شودتعریف می,

     



st

m
s

m
t

m

uuI
TNm

NmC ,
1

2,,   

                                                
1. Brock,Dechert,Sheinkman,1987  
2. Grasberger&Procaccia 1983  
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 51 ......................................................  .بینی شاخص قیمت سهام در بازار سرمایه ایران وبررسی امکان پیش

صـورت  ه شده هستند که ب در مجموع دادهN-m+1 تا 1 حدودي از s,t ,Tm=N-m+1که  طوريه ب
t<s  اند محدود شده . m

s
m
t uuI ,    که اگر   بوده  تابع و نشانه |||| m

s
m
t uu     اسـت و    1 باشد برابـر
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براســاس فرضــیه  1 شــده داراي توزیــع نرمــال اســتاندارد بــا میــانگین صــفر و واریــانسآمـاره بیــان 
  .باشد می، هاي داراي توزیع یکنواخت و مستقل هستند utمبنی بر اینکه 0Hصفر

  : است مرحله قابل انجام 4آزمون در 
 ، m,انتخاب مقادیر اولیه براي  .1
 ،BDSمحاسبه  .2
دار بودن   ابراي سطح معن   .3 0شده، مقادیر بحرانی براي آزمون فرضیه       انتخابHنبـود  نی بـر    مب

 .شوندتعیین میmوابستگی بر اساس تعداد مشاهدات تقسیم بر بعد 
 اگر   200/1  mmN براي تعیین مقادیر بحرانی کنیداز توزیع نرمال استاندارد استفاده.  
 اگر   200/1  mmNکنید استفاده2 از مقادیر بحرانی جدول.  
ر اگ. 4   NmBDS   .یدیوابستگی را رد نمانبود  مبنی بر H0 فرضیه ؛باشد,,

دادن بـه  پاسـخ بـراي   آنگاه فرضیه رقیب گویاي وجود وابستگی غیرخطی بوده و       ،اگر فرضیه صفر رد شود    
و پذیر و یا ترکیبی از هـر د پذیر است یا ضربکه اگر وابستگی غیرخطی وجود دارد از نوع جمع   پرسش  این  

 .شودهاي دیگري استفاده مینوع از آزمون

                                                
1. Brock,Dechert,Sheinkman,1987  
2. Brock, Lebaron,Hsieh,1991  
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  1آزمون تسلسل
یک آزمون ناپارامتري است که به موجـب آن    شود،   نیز گفته می   2گیريآزمون تسلسل که به آن آزمون     

 فرضـیه   ،شـده و در مقابـل     فهرسـت   هاي مثبت و منفی متوالی متغیر مـورد بررسـی           تعداد سلسله بازدهی  
   3.گیردرد آزمون و مقایسه قرار میبودن توزیع نمونه موتصادفی

هـاي زمـانی مطـرح      غیرخطی بودن سري   پذیري و بینیهاي دیگري نیز در ادبیات بررسی پیش      آزمون
هـاي  آزمـون شـبکه   ،5آزمون پایداري یا آنتروپی کولمـوگروف  ،4آزمون توان لیاپانوف: اند که عبارتند از شده

 ،9آزمـون هـسی   ،8لاي-آزمـون مـک لئـود    ،7LSTن  آزمـو  هاي نیچ، آزمون دو طیفی   ،6عصبی مصنوعی 
 . 15آزمون کاپلان ،14آزمون وایت ،13آزمون تساي ،12انگلLM آزمون  ،11آزمون انگل ،10TLGآزمون 

  هاي سري زمانی غیرخطیمدل
  . نمود هاي غیرخطی را به سه گروه تقسیم مدل16هسی

   شـود و وابـستگی     مـی کـه غیرخطـی در میـانگین نامیـده          : پـذیر هاي غیرخطی جمع  مدل. 1گروه
توانـد بـه صـورت     و هـر جـزء از فرآینـد مـی    شـده غیرخطی از طریق میانگین یا ارزش انتظاري وارد فرآیند   

  هـا  از جملـه ایـن مـدل   . شـود  گذشـته بیـان  يمجموع میانگین عناصر تـصادفی، تـابعی غیرخطـی از اجـزا          
، مدل فرآینـد تبـدیل   (Mix AR)17توان به مدل میانگین متحرك غیرخطی، مدل اتورگرسیو ترکیبی می

، مـدل  (STAR) 20، مـدل اتورگرسـیو بـا انتقـال همـوار          (TAR) 19اي، مدل اتورگرسیو آستانه   18مارکف
ــی   ــایی غیرمنف ــره 21(NEAR)اتورگرســیو نم ــی دو متغی ــدل خط ــت(BL)1، م ــدل حال ــسته -  ، م  واب

                                                
1. Runs Test  
2. Geary Test 
3. Campbell et al. 1997; Gujarati 2003  
4. Lyapunov Exponent  
5. Kolmogorov Entropy  
6. Artificial Neural Network Test 
7. Lukkonen – Saikkonen –Träsvirta Test  
8. The Macleod-Li   Test 
9. The Hesieh Test 
10. Teräsvirta-Lin-Granger Test 
11. The Engle Test  
12. The Engle LM Test  
13. The Tsay  Test  
14. The White Test  
15. The Caplan Test  
16. Hesieh , 1993  
17. Mixed AR 
18.Markov Switching Proccess Model  
19.Thereshold AR 
20. Smooth Transition AR 
21. Nonnegative Exponential Autoregressive Model   
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(SDM)2 مدل ،SETAR3 مدل ،ARasMA 4 مدل ،NCSTAR5اشاره نمود....و.  
   تواند بـه   یا غیرخطی در واریانس که هر جزء فرآیند می :پذیرهاي غیرخطی ضرب  مدل. 2گروه

. شـود ضربی از میانگین عنصر تصادفی و تابعی غیرخطی از عناصر گذشته فرآیند بیـان            صورت حاصل 
تـوان بـه خـانواده    ها میاز جمله این مدل   . استدر این فرآیندها، وابستگی غیرخطی ناشی از واریانس         

 یی نمـا  مـدل ،   ناهمـسان   شـرطی  واریانس انباشته با  یافته اتورگرسیو مدل تعمیم ( ARCHهاي  مدل
GARCH،    مدل نامتقارنARCH،    مـرزي (اي  مـدل آسـتانه (ARCH    یـا  TARCH،   مـدل 
GARCHمدل  ،یئانباشتگی جز  با همPARCH مدل  وCGARCH،اشاره نمود .  

 در ایـن  . یاد شده اسـت  از دو حالت    که ترکیبی  :هاي مرکب هاي غیرخط با وابستگی   مدل. 3وه  گر
از جملـه ایـن   . دشـو هاي غیرخطی بودن هم از طریق میانگین و هم از طریق واریانس وارد فرآیند مـی            مدل
  . کرد اشاره GARCH-in-Mean و ARCH-in-Meanهاي توان به مدلها میمدل

   شدهمطالعات انجام
هـاي  وجـود وابـستگی غیرخطـی در سـري         6آنتونیو آفونسوو جوآ تیک سیرا     :هاي غیرخطی آزمون

مورد بررسی قرار داده و با استــفاده از مـشاهـدات   را هاي سهام زمانی مالی پرتغال به نام بازدهی شاخص  
هـاي نـیچ   ، BDS، نماي لیاپـانوف ، انگل، هاي غیرخطی تساي، آزمـون 1997-1990 روزانه بـراي دوره  
. توان فرضیه کـارایی ضـعیف را پـذیرفت، انجـام دادنـد      میگیري روي این فرضیه که آیابه منظور تصمیم 

هـاي  ها وجود دارد و احتمـال دارد کـه فرصـت    دهد که ساختار غیرخطی در داده     ها نشان می  نتـایج آزمون 
  .کسب سود اضافی در بازار سهام پرتغال وجود داشته باشد

کننـد تـا   هاي سـرمایه تلاش میبر روي ارز خارجی و بازار    با تمرکز  7سن لیو _پینگ لیم و کیم   _کیان
نتیــجه  . کننـد  را بررســی ASEANبه طور دقیق اختلاف زیاد موجود در ادبیات اقتـصادي کـشورهاي       

از وجـود وابـستگی   بـه شـدت   هـاي نـیچ     دهد که آزمـون دو طیفـی      اقتصادسنجی نشان می  هاي  پژوهش
افـزون  . کنـد  حمایت میASEANهاي بازدهی سهام کشورهاي     هاي ارز و سري   غیرخطی در تمام نرخ   

  ASEANهـاي زمـانی مـالی   گیري را مبنی بر اینکه اطلاعـات   نتیجهLSTکارگیري آزمون بر این به
اتحادیـه کـشورهاي آسـیاي جنـوب     . دهـد  مورد تأیید قرار می،هاي غیرخطی هستنددهنده وابستگی نشان

                                                                                                                        
1. Bilinear 
2. State- Dependent models 
3. Self-Exciting Threshold Autoregressive Models  
4. Autoregressive Asymmetric Moving Average 
5. Neuro -Coefficient Smooth Transition Autoregressive Model 
6. Antonio Afonso&João Teixeira, 1998  
7. Kian – Ping Lim & Khim – Sen Liew , 2003  
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 مـالزي، میانمـار، فیلیپـین،        انـدونزي، لائـوس،    ج، دارالـسلام، کـامبو    ،شامل برونئی ) ASEAN (1شرقی
، مـک لئـودلاي،   BDSهـاي   آزمـون 2فیـشر .ولف کانگ کولر ومـانفرد، ام   . استسنگاپور، تایلند و ویتنام     

 ـ. هاي نرخ بیکاري اتریش مورد بررسی قرار دادنددر مورد داده  TLGآزمون هسی،    دسـت آمـده   ه نتایج ب
 3دیوید چاپل و و تئودور پاناگیوتیـدیس . استریش هاي نرخ بیکاري در ات   بیانگر غیرخطی بودن فرآیند داده    

 GRACH داد پـسماندهاي استانداردشـده مـدل      هاي مختلفی استفاده نمودند کـه نـشان مـی         آزمون از
) انـد  توزیـع شـده  IIDبه صورت مستقل و یکنواخـت  ( منتسب به شاخص سهام آتن داراي رفتار تصادفی     

شـده  بـرآورد    GARCHهـاي   ستانداردشده که از مدل   بررسی این نکته، جملات پسماند ا     براي  . هستند
 ، مورد آزمون قرارگرفته و بعد همبستگی بر اساس ابعاد محاط شـده          ،اند به دست آمده   4پاناگیوتیدس توسط

تئـودور  . کنـد هاي مورد بررسـی را تأییـد مـی   بودن سريدست آمده تصادفی  ه  نتایج ب  . است شدهمحاسبه  
ایـالات متحـده و کانـادا     آماره در مورد نـرخ بیکـاري در   5ا استفاده از   بودن را ب  فرض خطی  5پاناگیوتیدس

دست آمده ولی نتایج   ه  کانادا ب  شواهد قوي در مورد غیرخطی بودن نرخ بیکاري در        . مورد آزمون قرار دادند   
وجـود   سعید مشیري، نوروز کوهزادي و نـورمن کمـرون        . در مورد ایالات متحده چندان روشن نبوده است       

  اسـتفاده از   و خـدمات بـا    ) دوامبـی ( غیرخطی تصادفی را در سري زمانی کـل کـالاي مـصرفی              وابستگی
عنـوان آزمـون   اصـلی بـا   هـا از دو آزمـون   آن. انـد هاي ایالات متحده و کانادا را مورد بررسی قرارداده    داده

BDS   هاي عصبی مصنوعی و مدل شبکه(ANN) نی بـر  آمده فرضیه مبدسته نتایج ب.  اندکرد استفاده
 حمید ابریشمی، علی امینی و مهدي احـراري . دهدید قرار می یها را مورد تأ   وابستگی غیرخطی در داده   نبود  

بدین منظـور از دو  . اندپرداخته) 1999-1996(هاي آتی نفت به بررسی وجود آشوب در سري زمانی قیمت       
 بـراي اثبـات   (LLE)پانوف  و بزرگترین نماي لیا  (CD)بعد همبستگی   برآورد  روش عمومی و کاربردي     
 براي تشخیص غیرتـصادفی بـودن سـري اسـتفاده     (HE) یا نماي هرستR/Sوجود آشوب و از تحلیل      

  هـاي آتـی نفـت    نموده و به آزمون فرضیه غیرتصادفی و غیرخطـی بـودن سـاختار سـري زمـانی قیمـت                 
-1996( اي آتـی نفـت  ه ـدادند که سـري زمـانی قیمـت     شده نشان هاي انجام بر اساس آزمون  . اندپرداخته
توان یک مدل غیرخطـی پویـا      گیرند که می  و نتیجه می  است  داراي ساختار آشوبی ضعیف و معین       ) 1999

 6مـورات جینکـو   .مدت ارائه نمـود هاي آتی نفت در کوتاهبینی دقیق قیمترا به منظور تعیین رفتار و پیش
طالعه وجـود وابـستگی خطـی در سـري     در این م .دهدشاخص سهام بورس ترکیه را مورد بررسی قرار می     

                                                
1. Association of south east Asian Nations 
2. Wolfgang Koller & Manfred M.Fisher 2001  
3. Chappell & Panagiotidis, 2003  
4. Panagiotidis , 2003  
5. Panagiotidis, 2002  
6. Murat Ģinko ,2001  
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 شـواهدي از  NEGMبا اسـتفاده از آزمـون      . شود رد می  BDS با استفاده از آزمون      ISEبازدهی سهام   
هاي نـیچ وجـود وابـستگی    با استفاده از آزمونافزون بر این، . آیدوجود رفتار آشوبی در سري به دست نمی   

نکه شواهدکافی براي وجـود وابـستگی غیرخطـی در         و نتیجه کلی ای   شده  غیرخطی گشتاور مرتبه سوم رد      
تواند بـه هـر شـکلی حالـت     بودن میغیرخطیشکل  اما ؛آید به دست میISEسري بازدهی روزانه سهام    

وجـود وابـستگی غیرخطـی و     1مورات جینکو و بوراك سالتو لو  .غیرخطی گشتاور مرتبه سوم وآشوبی باشد     
 1/8/1995هـاي روزانـه بـین    طلاي ترکیـه، بـا اسـتفاده از داده         آشوب در نرخ بازدهی روزانه طلا در بازار       

 آزمون که عبارتند از آزمـون دو  5پژوهش آنها  در  . اندمورد بررسی قرار داده   ) مشاهده1194 (30/5/2000و
نمــاي لیاپــانوف توســط بــرآورد  ،3 توســط بـروك و ســایرین BDS، آزمــون 2طیفـی توســط هــاي نــیچ 

. شـده اسـت   ارائـه  6آزمون کاپلاندر نهایت،  و 5ی توسط لی و سایرین  عصب  آزمون شبکه  ،4نیچکاوسایرین
اسـت،  هاي روزانه طلا در ترکیـه  دهنده شواهد کافی براي وجود وابستگی غیرخطی در بازدهی   نتایج نشان 

 تـشخیص  ،با این وجود. نیستهاي موجود قابل تشخیص وابستگی غیرخطی با استفاده از آزمون     شکل  اما  
  .استشکال غیرخطی بودن ساده نبوده و نیاز به اطلاعات زیادي آشوب یا سایر ا

  هاي غیرخطیمدلبرآورد 

هـــاي روزانـــه بـــازار سـهـــام اي از داده بــا استـفـــاده از نمـــونه7آرانداوپارتیــسیوجارامایلو.رودریگــو،اف
بـرآورد   ضـمن  بازدهی سهام و حجم مبادلات را مـورد بررسـی قـرار داده و   میان سانتیـاگو، روابط تجربی  

  ، ایـن مـدل را در مقابـل مـدل خطـی مـورد آزمـون قـرار         (STAR)مدل اتورگرسیو با تابع انتقال هموار 
خطی در هر دو متغیر و نیـز شـواهدي مبنـی بـر وجـود       ردست آمده به وجود الگوهاي غی     ه  نتایج ب  .اندداده

 مـدلی بـراي شـاخص گردبـاد     8هال، اسـکالین و تراسـوایرتا      پژوهشدر   .رابطه علت دو سویه دلالت دارد     
مـدل  .  است10گیري پـدیده اِل نینـو، شاخصی براي اندازهSOIشاخص. شده است برآورد   (SOI)9جنوبی

LSTAR         پدیـده ال   ( هاهاي مغشوش در داده   مدل اتورگرسیو با تابع انتقال هموار لجستیک وجـود دوره

                                                
1. Murat Ģinko &Burak saltoðlu , 2000  
2. Hinich, 1982  
3. Brock et al, 1996 
4. Nichka et al, 1993  
5. Lee et al, 1993  
6. Kaplan, 1994  
7. Rodrigo F.Aranda & Particio Jaramillo,2003)  
8. A.D Hall, J.Skalin and T.Teräsvirta,1998  
9. Southern Osillation Inelea(SOL) 
10. EL Nino  
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 بیـانگر  1یافتـه تعمـیم واکـنش  ر چنـد تـابع     ه. دهدرا خـیلی بهتر از مـدل اتورگرسیو خطی نشان می         )نینو
بینی پدیده اِل نینو ناشی از گردباد جنـوبی بـراي   باشد ولی مدل غیرخطی براي پیشاي می ناپایداري ناحیه 

  .استچند ماه آتی مناسب 
کـه آیـا   بودنـد  پرسـش   در پی پاسخگویی به ایـن        2اُلکِانس و جاناتان تونگ         هنِري، نیلس   . اولان، تی 

بینـی  بینی کند؟ مطالعات تجربی اخیر یک رابطه قابـل پـیش         تواند تغییرات تولید را پیش    هام می بازدهی س 
بـودن  دهنده شواهدي قوي مبنی بر غلط نشانآنها  هاي  یافته .اندبازدهی سهام و رشد تولید ارائه داده      میان  

 ـ ه و باست صورت خطی ه  تصریح مدل ب   آکـی   .هـد داشـت  دنبـال خوا ه صورت بالقوه استنباط غلطـی را ب
 مـورد بررسـی   ARASMA و SETARهاي غیرخطی، دو دسته از مدل پژوهش خود    در   3توشی آیتو 

 توضـیح  SETARدهـد کـه مـدل    شده نشان میسازي انجامدست آمده از شبیهه  نتایج ب . استقرارداده  
. دهـد رائـه مـی  ها اها براساس قاعده میانگین متحرك نسبت به سایر مـدل  تري از میانگین بازدهی   منطقی

قـادر  ) براساس فرضـیه صـفر  (دهد که هیـچ کدام از چهار مدل مفروض به همیـن ترتیب، نتایج نشان می   
سعید مـشیري و لـورا    . باشدها براساس قاعده میانگین متحرك نمی     به توضیح انحراف از استاندارد بازدهی     

  و مـدل شـبکه  (BPN)عصبی پـس انتـشار     و شبکه  (ANN)عصبی مصنوعی    دو مدل شبکه   4براون
هاي کلـی بیکـاري پـس از جنـگ        بینی نرخ و پیش براي برآورد    را   (GRNN)عصبی رگرسیون عمومی    

هـاي  دست آمــده از مـدل  ه نتایج ب. دهندجهانی را در ایالات متحده آمریکا و کانادا مورد استفاده قرار می        
انـد و مـشاهدات    ت آمـده  دس ـه  هاي خـطی و غیرخطی سري زمانی ب      عصبی مصـنوعی که از مدل     شبکه

 هـاي شـبکه  دهـد که مـدل نشـان میپژوهش آنها هاي یافته. استخارج از نمونه مورد مقایسه قرار گرفته    
 قـادر بـه   (ARMA)هاي تـک متغــیره اقتـصادسنجی و سـري زمـانی     عصبی مصنوعی بـهتر از مدل  

  کـارایی یـک مـدل شـبکه       )1381( سعید مشیري و محمدرضا قدیمی     .هاي بیکاري هستند  بینی نرخ پیش
بـراي  . نماینـد بینی نرخ رشد اقتصادي در ایران مقایسه میعصبی با یک مدل خطی رگرسیون براي پـیش  

 بـا همـان   ،و سـپس کـرده   بـرآورد   را1373-1315 این منظور ابتدا یک مدل رگرسیون رشـد بـراي دوره    
پــس از   . شـودمـین زده می  عصبی طراحی و تخ    یک مدل شبکه  ) رگرسورها(مجموعه متغیرهاي ورودي    

 بـا اسـتفاده از   1380-1374 بینی نرخ رشد اقتصادي در ایـران در دوره      آن کارایی دو مدل در زمینه پیـش      
دهند کـه مـدل     دست آمده نشان می   ه  نتایج ب . شوندهاي رقیب، مقایسه می   معیارهاي مرسوم ارزیابی مدل   

 .  ن از کارایی به مراتب بالاتري برخوردار استبینی نرخ رشد اقتصادي در ایراعصبی براي پیش شبکه

                                                
1. Generali zed Impulse Response 
2. Olan T.Henry, Nilss Olekalns, and Jonathan Thong  
3. Akitoshi Ito,2002  
4. Saeed Moshiri & Laura Broun,1381  

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 57 ......................................................  .بینی شاخص قیمت سهام در بازار سرمایه ایران وبررسی امکان پیش

  مشاهدات آماري مربوط به شاخص قیمت سهام
  تهران بورس اوراق بهادار در  رشد شاخص روزانه قیمت سهامنرخ خلاصه آمارهاي شاخص روزانه و

  رشد شاخص روزانه  شاخص روزانه  شرح
  001283/0  824/9604  میانگین
  001940/0  000/9449  میانه

  019474/0  00/10378  کثرحدا
 -019468/0  000/9066  حداقل

  004821/0  7887/455  انحراف معیار
  -220055/1  431440/0  تقارن

  59192/10  587675/0  کشیدگی
  JB(   701417/0  2194/225(آماره یارکو برا

  2/7/1386  1/8/1379  دوره زمانی
  1633  1634  تعداد مشاهدات

  

 2/7/1386تا1/8/1379 دورهدر  م بورس اوراق بهادار تهراننمودار شاخص قیمت روزانه سها

نمودار شاخص قیمت روزانھ سھام بورس اوراق بھادار تھران در بازه زمانی 

1379/8/1تا1386/7/2

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

  
 

 2/7/1386تا1/8/1379دوره در   شاخص قیمت روزانه سهام بورس اوراق بهادار تهرانرشدنمودار نرخ 

نمودار نرخ بازدھی شاخص قیمت روزانھ سھام بورس اوراق بھادار تھران در بازه زمانی 

1379/8/1تا1386/7/2

-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

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

روز

حد
وا
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  شاخص قیمت سهام در بورس تهران  بودن غیرخطی وپذیريبینی پیشهايآزمون

جود آشوب و فرآیندهاي غیرخطی در بـازار بـورس اوراق           بینی پذیري، و   براي بررسی پیش   پژوهشاین   در
 2/7/1386 تـا    1/8/1379 در بـازه زمـانی       (TEPIX) بهادار تهران از شاخص کل قیمت سهام تهـران        

شاخص قیمت سـهام در بـورس        براي  مشاهده 1634 حجم نمونه مورد استفاده      ،بنابراین. کنیممی استفاده
 .استتهران 

   تسلسل آزموننتایج آزمون

هاي تعداد سلسله  )t(آماره آزمون
 )n( مشاهده شده

 تغییراتتعداد 
 )2N( منفی

تغییرات تعداد 
 )1N( مثبت

 دوره زمانی

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

( ) 773 / 98 ( ) 365 / 64E n VAR nو   

  .درصد بصورت زیر خواهد بود 5 در سطح تشخیص n فاصله اعتماد براي ،بنابراین
)46/811 < n < 50/736(  

 لـذا  ، قـرار نگرفتـه اسـت   ،دسـت آمـده  ه در محدوده ب )هاي واقعی تعداد سلسله ( n=487با توجه به اینکه     
 هـاي قیمـت سـهام ردشـده و وجـود خودهمبـستگی سـریالی          بودن بازدهی فرضیه صفر مبنی بر تصادفی    

  . گیردیید قرار میأدر شاخص قیمت سهام مورد ت )پذیريبینیقابلیت پیش(
براي شاخص روزانه قیمـت سـهام        R/S رگرسیون مدل   نتایج حاصل از   : هرست  نماي  آزمون یجنتا 

  : استصورت زیر ه  ب=N 3،4،5,..به ازاي
Log(N) 896 /0 + 194/0   Log(R/S)=  

         2R0/98           ) 0109/0 )     ( 0047/0=  (     انحراف معیار  
پذیري شاخص روزانـه  بینی پیش،عبارت دیگره دهنده ماهیت غیرتصادفی یا بان  نش =H 896/0مقدار

  .استقیمت سهام 
 تـصادفی بـودن شـاخص روزانـه قیمـت سـهام       بررسی فرضیه صـفر مبنـی بـر       براي   Waldآزمون  

)5/00H (  یـا غیرتـصادفی بـودن     که نتیجه بیانگر رد فرضیه صفر و  شدهانجام ) پـذیري بینـی  پـیش( 
  .است شاخص روزانه قیمت سهام
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 59 ......................................................  .بینی شاخص قیمت سهام در بازار سرمایه ایران وبررسی امکان پیش

Wald Test: 
Null Hypothesis: C(2)=0.5 
F-statistic 6898.134 Probability 0 
Chi-square 6898.134 Probability 0 

  
توان اثر حافظه بلندمدت در سري زمانی شاخص روزانه قیمـت سـهام را    میH با استفاده از    ،همچنین
  : بررسی شاخص روزانه قیمت سهام برابر است با افظه بلندمدت درمیانگین ح .محاسبه نمود

252)500( 896.0 HN                     
  .استپذیر امکانمدت  روز غیرممکن و تنها در کوتاه252بینی با افق زمانی بیش از  پیش،بنابراین

 BDS افـزار ار سـهام و نـرم     هاي روزانـه بـاز    هاي مربوط به بازده   ابتدا از داده  : BDS نتایج آزمون 
 براي این کار لازم بـود تـا       .هاي زمانی بررسی شود   تا امکان وجود روند آشوبی در این سري       کرده  استفاده  

 مـورد نیـاز   BDS  کـه همگـی بـراي محاسـبه آمـاره     k وmcو1c براي محاسبه  m و در ابتدا میزان  
 SD/spread برابر ضـریبی از نـسبت        افزارنرمراهنماي  ابتدا بنا به پیشنهاد متن      .  تعیین شوند  ،هستند

را  BDS  هاي مختلف آمـاره m و براي  یمدر نظر گرفت  ) سازدها مرتبط می   را با انحراف معیار داده     که(
  .کردیممحاسبه 

   TEPIX هاي شاخص روزانه  براي دادهBDSنتایج آزمون 

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  

  
 انحـراف معیـار نمونـه    sd  حداکثر فاصله بین دو نقطه در فـضاي فـازي و            بعد محاط  m،در این جدول  

  .است 2555/0 برابر (TEPIX)است که مقدار این شاخص براي شاخص روزانه بورس اوراق بهادار تهران 
دار باشد، نشان دهنده وجود مدل      ا یک عدد بزرگ معن    BDS ، اگر آماره  بیشتر اشاره شد  طور که   همان

کـه   جـا از آن .  نزدیـک صـفر باشـد فرآینـد کـاملاً تـصادفی اسـت              BDSاگـر .  اسـت  غیرخطی در متغیر  
 درصـد نقطـه   95دار بـودن  ا لذا در سطح معن    است،دهنده غیرخطی بودن فرآیند      باشد نشان  BDS>0اگر

هـا احتمـالاً از   بنابراین، فرآیند مولـد داده    .  توزیع نرمال استاندارد ملاك قضاوت خواهد بود       645/1بحرانی  


m
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 آمـاره ) افـزار بدون توجه به توصیه نرم    (هاي مختلف   در جدول زیر براي    .کندد غیرخطی تبعیت می   فرآین
BDS  ایمکردهمحاسبه را.  

  هاي مختلفmها و برايBDSنتایج آزمون

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 

  
هاسـت و  دهنده روند غیرخطی قوي در این داده نشانبالا، اعداد جدول    شودطور که ملاحظه می   همان

دلیل رد وجود روند خطی امکان وجود رونـد آشوبـی نیز در ایـن متغیــرها محتمـل بـه           ه  به احتمال بالا ب   
  .هاي کمکی باشدرسد که نیاز به آزموننظـر می

  )CD( بعد همبستگینتایج آزمون
   )sd=2555/0(هاي مختلف m برايmdجدول آماره

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  

  . یابد افزایش می56/1 این عدد تا 780 تا حدود mبا افزایش* 
  . یابد افزایش می46/1 این عدد تا 1000 تا حدود mبا افزایش* 
  

  : استیر صورت جدول زه هاي مختلفی محاسبه شده که بmها و برايmd آماره،همچنین


m


m

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 61 ......................................................  .بینی شاخص قیمت سهام در بازار سرمایه ایران وبررسی امکان پیش

  هاي مختلفmها و برايmdجدول آماره

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 

  
 گـرایش پیـدا   56/1 به سـمت عـدد   mو افزایش sd*.5= در mdشودطور که ملاحظه می   همان

  دهنـده   گـرایش دارد کـه نـشان   46/1 سـمت عـدد       بـه  m با افـزایش   sd*1=کند و همچنین در   می
 اسـت شـده کـسري    و با توجه به اینکه بعـد محاسـبه   بودهی از اطمینان    یپذیري سیستم با درجه بالا    تعیین

  .احتمالاً سیستم آشوبی خواهد بود
توان گفت که شاخص روزانه قیمت سـهام بـورس    بر اساس نتایج محاسبه بعد همبستگی می      ،بنابراین

  .استهادار تهران در بازه زمانی مورد مطالعه داراي ساختار آشوب معین و غیر تصادفی اوراق ب

 بینی قیمت سهامهاي پیشارائه مدل

 مدلهاي سري زمانی

 تـابعی از مقـادیر     تنهـا تـوان   شاخص قیمت سهام بورس را مـی       هاي سري زمانی یک متغیره    طبق رویکرد مدل  
 تمـام هـاي قبـل حـاوي     مقادیر شاخص قیمت سـهام بـورس در دوره      دیگر، بیانبه  . گذشتۀ خود در نظر گرفت    

دهنـدگی شـاخص در دورة   ی توضیحی، و لذا توانا هکنندة شاخص قیمت بود   اطلاعات لازم مربوط به عوامل تعیین     
 سـت هااما نکته مهم تعیین طول وقفه مناسـب در ایـن مـدل     . نمایندبینی می جاري را داشته و مقادیر آن را پیش       

هـا و سـاختار مـدل مـورد      طـول وقفـه ،در این روش.  است شده جنکینز استفاده    - ین کار از روش باکس    که در ا  
  .شونداستفاده براساس توابع خودهمبستگی و خودهمبستگی جزئی تعیین می

 چــرا   ؛هاي زمـانی مـورد اسـتفاده اسـت      ی سـري یهاي سري زمانی، آزمون ایستا    نکتـه مهم در مدل   
ویژه نتـایج مربـوط بـه اسـتنباط آمـاري، معتبـر       ه دست آمده از مدل و به  ی، نتایج ب  یکه در صورت ناایستا   

. شـوند ی آزمون مییبررسی ایستابراي از برآورد مدل ابتـدا متغیرهاي مورد بـررسی     پیش  لذا  . نخواهند بود 


m
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ه نتـایج  ک ـایـم  کـرده له اسـتفاده  أبررسی ایـن مـس  براي یافته  فولر تعمیم-از آزمون دیکیپژوهش در این   
  .صورت زیر استه آزمون ب

  یافته براي شاخص روزانه و رشد شاخص روزانه بورس فولر تعمیم- آزمون دیکی

مقادیر بحرانی   سطح معنی دار بودن
  متغیر مورد بررسی  ADFآمارة آزمون   مک کنیون

1%  
5%  
10% 

4373/3-  
8638/2-  
5680/2- 

529/1- TEPIX 

1%  
5%  
10%  

4373/3-  
8638/2-  
5680/2-  

5/13-  
 1

1



TEPIX

TEPIXTEPIX=Y  

  
  :ها عبارت از این آزمون1Hو0Hفرضیه 

  0H: ی متغیر مورد بررسیینا ایستا
  1H: ی متغیر مورد بررسییایستا

  
 ـ(TEPIX) شـاخص روزانـه سـهام    ، متغیر سطحشودطور که در جدول ملاحظه می    همان دلیـل  ه  ب

لـذا بیـانگر   است،  آن به لحاظ قدرمطلق کوچکتر از مقادیر بحرانی جدول            ADFاینکه مقدار آمارة آزمون   
ولـی در مـورد رشـد شـاخص روزانـه سـهام            . اسـت ی سـري مـورد نظـر        یایـستا  وجود ریشه واحـد و نـا      

 
 1

1





TEPIX
TEPIXTEPIXY 0رضیهفشود، طور که ملاحظه می  همانH ی سـري  ی ردشده و ایـستا

 در مدل سري زمانی از متغیر رشد شاخص روزانـه سهــام استفـــاده           ،بنابراین. گیردمورد پذیرش قرار می   
  .خواهد شد

و نمودارهـاي خودهمبـستگی و   ) صـورت روزانـه  ه ب(با در نظر گرفتن متغیر رشد شاخص قیمت سهام    
  :ایمکردهصورت زیر برآورد ه تورگرسیو بخودهمبستگی جزئی، مدل ا

tttttttt yyyyyyy    15151010998822110  
  :استصورت زیر ه که نتایج ب

15109821 092.085.0066.0095.00136.029.0   ttttttt yyyyyyy
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        )0223.0()0247.0(0253.00243.00242.00243.0  
بـرآورد  رایب  انحراف معیار مربوط به ض  ،اعداد داخل پرانتز   .است 07/88 برابر با    F و 21/0 برابر 2Rمقدار
  . استشده 

بررسـی وجـود   بـراي   LM-ARCHپـسماندها آزمـون    بـرآورد  مـدل اتورگرسـیو و  بـرآورد  پس از   
ARCH   دست آمده بیانگر وجـود      ه  که نتایج ب  شد   انجامARCH           نبـود   و رد فرضـیه صـفر مبنـی بـر
ARCH است درجملات پسماند .  

  (GARCH)  مدل سري زمانی غیرخطی

 ـ    مـدل غیرخطـی بـراي    ،ARCHستگی و خودهمبـستگی جزئـی و آزمـون    براساس نمودارهاي خودهمب
  :استصورت زیر ه ببرآورد که نتایج شد  انتخاب GARCH(4,1) صورت مدله واریانس جمله خطا ب

  معادله میانگین
tttttttt yyyyyyy    15151010998822110  

  معادله واریانس
ttttttt V  1

2
14

2
43

2
32

2
21

2
10

2   
  .است ARCH نیز مربوط به جمله 1وGARCH  مربوط به جملات4 تا1پارامترهاي

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 

68.36F                 20.02 R  
  ARCHنتایج آزمون

 
F-statistic 66.18627 Probability 0.000000 

Obs*R-squared 228.0452 Probability 0.000000 
 

هـاي بـرداري   توان در قالـب نظیرکننـده  طور کلی میه را بANN هاي شبکه عصبی مصنوعی مدل
گرفته و پـس از انجام عملیاتی کـه بــرنامه آنــها     در بر ها را   اي از داده  ها مـجموعـه ایـن مـدل . جاي داد 

-تـوان بـه مـدل   را می ANNهاي مدل. دهندهایی را تحویل میان نهـاده شده است، ستادهدر ساختارش 
هایی مانند انجام عملیات با حجـم بـسیار بـالا بـه           هاي داده و ستانده خاصی تعبیر نمود که داراي ویژگی         
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در ها که از شـبکه عـصبـی طبیعـی موجـود     این ویژگی . هستندها  صورت موازي و پردازش غیرخطی داده     
-هاي اجـازه داده اند، به همراه ویژگی پردازش اطلاعات در مراحل گوناگون به مدلمغز انـسان گرفته شده 

  .بینی و تشخیص الگو بسیار موفق باشنددر انجام کارهاي خاص مانند پیش اند تا
هـا از نـوع   ایـن نـوع مــدل   . ایمکرده استفاده (BPN)از یک مدل پس انتشار خطا   پژوهش  در ایـن   

  ، )بـردار ( معمـولاً از سـه لایـه         BPN هـاي مـدل .  هستند 2 و با یادگیري هدایت شده     1ایستا، دگرهمراهی 
  .اندها تشکیل شدهو ستاده) پنهانی(ها، میانی داده

ها به مـدل معرفی شدنـد، ضرایب ارتبــاطی بـین واحـدهاي    ها و ستـادهپس از اینـکه بردارهاي داده    
هـاي هـر   پس، مدل با پـردازش داده س. شوندطور تصادفی تعیین میه وجی بهاي ورودي، میانی و خر لایه

در ایـن مرحــله، مقـادیر    . کنـد ها را محاسبه مـی واحد و ارسال آنها به واحدهاي جلوتر، مقادیر بردار ستاده 
یـا  اگر میـزان خطـا   . شودها با مقادیـر واقعی آنها مقـایسه و مقـدار خطا محاسبه می          شـده ستـاده محاسبه

 متفـاوت بود، به عقب برگـشته و  ،شدههر تابع دیگري از خطا با مقدار مطلوب آن که از قبل در نظر گرفته          
 ،البتـه . شـود هـاي جدیـدي محاسـبه مـی    ستادهبار دیگر   با تغییر ضرایب ارتباطی و با تکرار مراحـل قبلی          

کننـد کـه    ر جهتی تغییـر مـی     یادگیري موسومند د  سازوکارهاي  که به   سازوکارهایی  ضرایب ارتباطی طبق    
آن قـدر  این جریـان یـادگیري   . شده و ستاده واقعی کمتر و کمتر شودخطا یعنی تفاوت بین ستاده محاسبه    

  .یابد تا خطا به میزان مورد نظر برسدادامه می

  بینی نرخ رشد شاخص روزانه سهام طراحی مدل پس انتشار خطا براي پیش

  :مراحل طراحی مدل به شرح زیر است
  دیگر، متغیرهاي توضیحی مدل بیانی  تعیین واحدهاي لایه ورودي و یا به .1

، مقـادیر بـا وقفـه    GARCHوAR  هايبرحسب خصوصیات آماري سري زمانی مورد استفاده در مدل
 3یعنی لایـه ورودي شـامل     . اندنرخ رشد شاخص روزانه سهام به عنوان متغیرهاي توضیحی انتخاب شده          

  . است 3وقفه نرخ رشد شاخص روزانه سهام تا وقفه بردار، مقادیر با 
  ) بینیپیش(و بخش آزمون ) برآورد( تعیین حجم نمونه براي بخش یادگیري .2

 مشاهده اول براي یـادگیري  1000 دادة حدود  درصد65 .دین منظور حجم نمونه به دو قسمت تقسیم شد    
  .شدندبینی تعیین مشاهدات براي آزمون یا پیشبقیه و 

                                                
1. Hetro- Association 
2. Supervised Learning 
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  تعیین تعداد واحدهاي لایه خروجی و لایه میانی .3
و اسـت  که بیانگر مقدار رشد شـاخص روزانـه سـهام    بوده تعداد واحدهاي لایۀ خروجی در این مسأله یک   

این عمل از طریـق مقایـسه معیـار    . شودمیتعداد واحدهاي لایۀ میانی از طریق روش آزمون و خطا تعیین   
اي که کمتـرین مجـذور میـانگین مربعـات خــطا     پذیرد و در مرحله   انجام می  RMSE بینیارزیابی پیش 
(RMSE)   هـاي   تعـداد لایـه  ،در ایـن مـسأله  . شـود یـانی انتخاب معنوان لایۀ بهینۀ میه  بشود   حاصل

  . استشده  انتخاب 4میانی 
  کردن قاعده یادگیري مشخص.4

در اینجـا از  . شـود تفاده مـی اس ـنیـز اشـاره شـد    پیـشتر   معمولاً از قانون کاهش شیب کـه     BPNدر مدل 
تـر از  شود که نتایج مدل بـه مراتـب سـریع     میباعث  کارگیري این روش    ه  ب. ایمکرده استفاده   LM1روش

  .   تولید شوند،شودکار گرفته میه هنگامی که روش یادگیري کاهش شیب ب

  هاي برآوردشدهبینی مدلبینی و مقایسه توان پیشنتایج پیش

شده خطی و غیرخطـی بـا اسـتفاده از اطلاعـات موجـود در نمونـه                 برآورد  هاي   مدل بینی با توجه به   پیش
   مـشاهده بـراي بـرآورد    1000به این ترتیب که ابتدا اطلاعـات نمونـه بـه دو گـروه،           . صورت گرفته است  

شـده  بینی به روش ایستا انجــام  پیش. اندبینی در نظر گرفته شده مشاهدة بعدي براي پیش634ها و  مدل
بینـی همـان    به این معنی که مقادیر با وقفه رشد شاخص روزانه قیمـت سـهام در طـول دورة پـیش          است

  زمـانی  هـاي مختلـف بـراي بـازه       از مدل  استفاده شده با هاي انجام بینی نتایج پیش  .ستمقادیر واقعی آنها  
  .در نمودارهاي زیر ارائه شده است )29/7/1386 - 20/3/1386(
 

                                                
1. Levernberg- Marguardt 
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  29/7/1386 -  20/3/1386 در بازه زمانیARقیمت سهام با استفاده از مدل پیش بینی شاخص روزانه 
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 پیش بیني

  

   GARCH بینی شاخص روزانه قیمت سهام با استفاده از مدل پیش
  29/7/1386 - 20/3/1386در بازه زمانی
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  اده از مدل شبکه عصبی بینی شاخص روزانه قیمت سهام با استفپیش
  29/7/1386 - 20/3/1386در بازه زمانی
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   ARبینی نرخ رشد شاخص روزانه قیمت سهام با استفاده از مدل پیش

  29/7/1386 - 20/3/1386در بازه زمانی
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   GARCHفاده از مدلبینی نرخ رشدشاخص روزانه قیمت سهام با استپیش
  29/7/1386 - 20/3/1386در بازه زمانی
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0
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١ ٨ ١۵ ٢٢ ٢٩ ٣۶ ۴٣ ۵٠ ۵٧ ۶۴ صد٧١
در

  
   بینی نرخ رشدشاخص روزانه قیمت سهام با استفاده از مدل شبکه عصبیپیش

  29/7/1386 - 20/3/1386در بازه زمانی
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  هابینی مدلنتایج ارزیابی توان پیش
  .استصورت جدول زیر ه هاي برآوردشده ببینی مدلرزیابی توان پیشنتایج ا

  هاي برآوردشدهبینی با استفاده از مدلپیشارزیابی 
  RMSE MAE MAPE U-THEIL CDC  مدل
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 

  
هـا  کوچکتر بودن این شاخص و مورد محاسبه قرار گرفتهبالا هاي بینی، شاخصبا توجه خطاهاي پیش   

  نتـایج  ایـن  از  لـذا . سـت هابینی آن مدل نـسبت بـه سـایر مـدل    براي یک مدل به معنی توان بالاي پیش    
هـاي خطـی ارائـه     را نسبت به مدلهاي غیرخطی نتایج بهتري    مدل ،توان نتیجه گرفت که در مجموع     می
 کـوچکتر از  GARCH شده براي مدل غیرخطی   هاي محاسبه د شاخص شوه ملاحظه می  چدهند چنان می

 ،همچنـین . باشـند هـاي غیرخطـی مـی   بینی بهتر براي مدل بوده و بیانگر توان پیش    AR مدل اتورگرسیو 
هـاي شبــکه عـصبی    بینــی مـدل  ش بیانـگر قدرت بـالاي پیANNدست آمده با مدله مقایسه نتایج ب  
  .استهاي ارائه شده نسبت به مدل
خطـی  رهـاي غی توان گفت که مـدل می )CDC(  با توجه به شاخص جهت تغییرات صحیح  ،همچنین

  بینـی  هـاي خطـی جهـت صـحیح تغییـرات شـاخص روزانـه قیمـت سـهام را بهتـر پـیش            نسبت به مدل  
درصد جهـت تغییـرات قیمـت سـهام را         GARCH، 66/64 این مقایسه مدل   که در  طوريه  ب؛  کنندمی

از توان   )درصد 77/62( ARمدل   و) درصد ANN )60/64 کند که نسبت به مدل    بینی می صحیح پیش 
  .  استی برخورداریبالا

   هاپیشنهادارائه بندي نتایج و جمع
            د آزمـون   را در بـورس مـور     ) آزمون فامـا  ( یینتایج به دست آمده از آزمون تسلسل که شکل ضعیف کارا

 .اسـت دهد بیانگر غیرتصادفی بودن نرخ رشد شاخص روزانه قیمت سهام در بورس اوراق بهـادار تهـران     قرار می 
 .دهدبینی پذیري شاخص روزانه قیمت سهام را مورد تایید قرار میدیگر این آزمون پیشبیان به 

      یـا غیرتـصادفی بـودن     بینـی پـذیري و  آمده از آزمون نماي هرست پیشدسته  با توجه به نتایج ب
 . گیردیید قرار میأسري زمانی شاخص روزانه قیمت سهام مورد ت

   اگر آماره BDS    دهنده وجود فرایند غیرخطی در متغیـر اسـت  دار باشد، نشانا یک عدد بزرگ معن .
شده بزرگتر از صـفر  محاسبهBDS  که از آنجا. نزدیک صفر باشد فرآیند کاملاً تصادفی است BDS اگر

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 )1388، تابستان 7سال دوم، شماره ( فصلنامه علوم اقتصادي ....................................................................  70

 . باشددهنده غیرخطی بودن فرآیند میشانناست 
     توان گفت که شـاخص روزانـه قیمـت سـهام     بر اساس نتایج حاصل از محاسبه بعد همبستگی می

 .استبورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی مورد مطالعه داراي ساختار آشوبی معین و غیرتصادفی 
    هاي غیرخطـی بـه زمـان وقـوع     یت مدلتوان به حساسهاي خطی و غیرخطی میدر مقایسه مدل

 .هاي خطی به زمان وقوع شوك حـساسیت ندارنـد  که مدل ، درحالیکرددوره اثرگذاري آن اشاره      شوك و 
ی به ایـن  یمدل خطی در پاسخگوواکنش به این معنی که اگر در زمان خاصی شوکی به سیستم وارد شود         

هـاي  که مدل صورتی  در،یگر نخواهد داشت آن در صورت وقوع شوك در زمان د     واکنششوك تفاوتی با    
هـاي غیرخطـی    تواند دلیلی بر برتـري مـدل      این می  وداده  متفاوتی را از خود نشان      هاي  واکنشغیرخطی  

 ـدر بیشتر موارد بینی قیمت سهام باشد که      ر پیش ه ویژه د  هاي خطی ب  نسبت به مدل   هـاي  ثر از شـوك أمت
 .  هستندتلف با آثار متفاوت هاي مخهاي مشابه در زمانشوك نامتقارن و

    هـاي خطـی   هاي غیرخطی نتایج بهتري را نسبت به مدل مدل،دهد که در مجموع  نتایج نشان می
شده بر اساس معیارهاي توصیفی خطا براي مـدل  هاي محاسبه شاخصشد،ه ملاحظه چچنان دهندارائه می 
هـاي  بینی بهتر براي مدلن پیش بوده و بیانگر تواAR  کوچکتر از مدل اتورگرسیو    GARCH غیرخطی

بینــی   بیانـگر قدرت بــالاي پـیش  ANN دست آمده با مدله  مقایسه نتایج ب  ،همچنین. استغیرخطی  
 .استهاي ارائه شده هاي شبـکه عصبی نسبت به مدلمدل
          با توجه به شاخص جهت صحیح تغییرات)CDC( هاي غیرخطـی نـسبت   توان گفت که مدل می

 کـه در  طـوري ه ب؛ کنندبینی میهت تغییرات شاخص روزانه قیمت سهام را بهتر پیشهاي خطی جبه مدل 
 . هستندی برخوردار یاز توان بالا ARمدل   وANN  نسبت به مدلGARCH این مقایسه مدل

  هاپیشنهادارائه 

 بینی بهتـري نـسبت بـه       هاي غیرخطی نتایج پیش   توان گفت که مدل   دست آمده می  ه  نتایج ب  بنابر
بینـی شـاخص قیمـت سـهام از     پـیش براي که شود پیشنهاد می، بدین روي دهندي خطی ارائه می   هامدل
کـه هـدف     در صورتی  وشده  هاي شبکه عصبی مصنوعی استفاده      خصوص از مدل  ه  هاي غیرخطی ب  مدل
 . شود استفاده GARCH هاي بهتر است از مدل،بینی جهت تغییرات باشدپیش
  ـهاي غیرخطی سري زمانی  از مدل   عنـوان روشـی مکمـل بـراي رویکردهـاي بنیـاد گرایانـه و       ه ب

 .  استفاده شودتکنیکی
  سـازي مربـوط بـه    فرآینـدهاي آشـوبی در مـدل     بـودن و  غیرخطی بینی پذیري، هاي پیش از آزمون

 .  استفاده شودقیمت نفت ی از قبیل تورم، نرخ ارز، قیمت مسکن ویمتغیرها
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 سـفانه در  أکه مت هاي ساختاري و اقتصاد کلان،در مدلهاي غیرخطی   ها و مدل  کارگیري آزمون ه  ب
 .کار چندانی صورت نگرفته است ها،گونه مدلدلیل مشکلات مربوط به تصریح اینه حال حاضر ب

 هـاي  مـدل  بـرآورد    و هـا انجام آزمون براي  افزارهاي پیشرفته   نرمنبود  دلیل مشکلات مربوط به     ه  ب
لـذا   مـورد اسـتفاده قـرار نگرفتـه اسـت،     پژوهش رخطی در این  هاي غی مدل و هاغیرخطی برخی از آزمون   

 .شودهاي دیگر نیز استفاده مدل ها واز آزمون تکمیل بحث و ارائه نتایج بهتر،شود براي میپیشنهاد 
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