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  چكيده
هاي  با استفاده از داده ARFIMAو  ARIMAاين مقاله به بررسي عملكرد پيش بيني مدل هاي 

در . دمي پرداز 09/09/1390تا  04/09/1380روزانه بازده شاخص كل سهام تهران در بازه زماني 
 افزار در بسته نرم  NLSاز روش ،و ديگر پارامترها dتخمين پارامتر  اين راستا جهت

Oxmetric/pcgive   مدل  هاي تحقيق؛و پس از مقايسه نتايج مدل شداستفادهARFIMA  بر اساس
از ميان براوردهاي پيش همچنين  .مشخص گرديد TEPIXمدلي برتر در مدل سازي  AICمعيار 

از مقايسه دقت  .بيني، روش هاي پيش بيني ساده را براي تخمين پيش بيني آزمون مي كنيم
و فواصل  RMSFEو  MAPFEپيش بيني مدل هاي مذكور توسط معيارهاي پيش بيني مانند 

اوت اطميناني كه ارزش هاي واقعي در آن جاي گرفته اند، مي توان استنباط كرد كه اولاً، تف
بسيار جزئي   ARIMAنسبت به مدل  ARFIMAعملكرد بهتر پيش بيني مدل حافظه بلند مدت 

  .در پيش بيني بازار سرمايه تهران كاملاً مشهود است ARFIMAاست و ثانياً، ناكارامدي مدل 
 

خود رگرسيون ، خود رگرسيون ميانگين متحرك انباشته پيش بيني، بازده، :هاي كليدي واژه
  .متحرك انباشته جزئيميانگين 

  

 30/4/91: تاريخ پذيرش       30/2/91: تاريخ دريافت



  انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  فصلنامـه دانش سرمايه

64 
 

 1391تابستان / شماره دوم / سال اول

  مقدمه -1
سازي سري هاي زماني اقتصادي بنابر كاربرد نگرش باكس  نگرش كلاسيك بر حسب مدل

 اگر چنين سري هايي. به ايستايي و غير ايستايي سري هاي زماني بستگي دارد 1جنكيس
خصوصيت حافظه بلند مدت را نشان دهند ارزش پيش بيني بر اساس مدل هاي خود رگرسيون 

معتبر نخواهد  ARIMA(3( و خود رگرسيون ميانگين متحرك انباشته 2)ARMA(ميانگين متحرك 
بين مشاهدات سري در  در صورت وجود حافظه بلند مدت در سري هاي زماني،. (Man, 2003) بود

هم وابستگي معني داري وجود خواهد داشت كه نمايانگر اين  فواصل بسيار زياد، جدا و دور از
كه مشاهدات مستقل از هم نبوده، همبستگي بين آنها وجود دارد و مشاهدات گذشته موضوع است 

با اين توصيفات وجود حافظه بلند مدت در بازارهاي مالي . به پيش بيني داده ها كمك خواهند كرد
شكل ضعيف كارايي بازار را نقض كرده و آنگاه تغييرات در بازار سرمايه تصادفي نبوده و قابل پيش 

كند و بيانگر  همچنين در مدل خطي قيمت گذاري ترديد ايجاد مي. (Beran,1995)خواهد بودبيني 
محمودي، محمدي و ( آن است كه در قيمت گذاري بايستي از مدل هاي غير خطي استفاده كرد

بر خلاف ساير محققين ) 1951( 4مدل حافظه بلند مدت را اولين بار هارست. )1389سازان،  چيت
جريان رود را فرايندي تصادفي مي دانستند بيان نمود و تحليل دامنه استاندارد كه  5آب شناسي

در سري هاي  8براي يافتن ماندگاري) 1969( 7مندلبروت و واليس. را طراحي كرد 6)R/S(شده 
گرنجر و  1980ي  در اوايل دهه .توسعه دادند 9را براساس نگرش گرافيكي ابداعي  R/Sزماني مالي

مدل خود رگرسيون  با ايجادسازي حافظه بلند مدت  ايگزين را براي مدلنگرشي ج 10جويكس
بين  ARFIMAو از آن جايي كه مدل  ارائه دادند ARFIMA(11(ميانگين متحرك انباشته جزئي 

در سري زماني مالي تمايز قائل مي شود  13و فرايند حافظه ي بلند 12فرايند حافظه كوتاه مدت
كه گرايش بسيار زيادي به پذيرش فرض  R/Sمزيت ممتازي را نسبت به تجزيه و تحليل كلاسيك 

بطور دقيق تر با . صفر حافظه بلند مدت با وجود فرايند حافظه كوتاه مدت را دارد ايجاد مي كند
) با ميل بيشتر(، كندتر 14اهش هيپربوليكوجود ماندگاري در فرايند هاي ايستا، شوك ها با نرخ ك
 شوند محو مي ARIMA(p,0,q)يا  15از نرخ نمايي فرايند ايستا و معكوس پذير

(Geweke,Porter,1983).  بنابراين مدلARFIMA  در موقعيت مياني بين مدلARMA  و
ARIMA قرار مي گيرد با نظر به اينكه، ويژگي آن دو مدل را نيز در بر دارد .  

دهه گذشته مطالعات اقتصاد مالي زيادي هم از نظر چشم انداز تئوريكي و هم از نظر در دو 
از نظر چشم انداز تئوريكي علاوه . چشم انداز تجربي در حوزه حافظه بلند مدت انجام پذيرفته است

 16به مطالعاتي چون هاسكينگ) 1980(جويكس ، گرنجر و )1969(واليس  بر مطالعات مندلبروت و
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 20، چونگ و دايبولد)1992( 19، سوول)1991( 18، لو)1983( 17هوداك  -ويك و پورتر، ك)1981(
و ديتمن و ) 2001( 23اينو و ، دايبولد)1999( 22، انگل و اسميت)1995( 21، رابينسون)1994(

ها بر تست و  اشاره داشت كه بيشتر تمركز آندر زمينه ي اقتصاد مالي مي توان ) 2002( 24گرنجر
رويه پايه راست ) 2003( 25در حوزه تئوريكي اخيراً ، دورنيك و اوومس. بود تخمين چنين مدلهايي

در را تورم ، با تست اين روش بهبود يافته 2004سپس آن ها در سال را بهبود بخشيدند و 26نمايي
 ,Dittman, Granger) وردندآآميزي را بدست  نتيجه موفقيت كرده ومدلسازي  و امريكاانگليس 

، هاسلر و )1991( 27انداز تجربي هم به مطالعاتي چون دايبولد و رودبوسچ از نظر چشم. (2002
از . مي توان اشاره كرد) 2002( 30، چيو و ذيوت)2001( 29، هيونگ و فرانسس)1995( 28والترس

اخته اند، دپر ARFIMAو  ARIMAجمله مطالعاتي كه به بررسي مقايسه عملكرد پيش بيني هاي 
را در كوتاه مدت مناسب  ARIMAد كه كارايي پيش بيني مدل مي باش) 2003( 31مطالعه ي مان

نتيجه بهتري در  ARFIMAدريافت و براي پيش بيني هاي بلند مدت مدل  ARFIMAتر از مدل 
در پيش بيني هاي بلند  ARFIMAدريافتند كه مدل ) 2004( 32سوانسون و بهاردواج. پي داشت

با استفاده از روش يك مرحله ) 2009( 33ياياشيتو و  .عمل مي كند ARIMAمدت بهتر از مدل 
پرداخته است كه نتايج، عملكرد  ARIMAن با مدل آو مقايسه  dايي به تخمين پارامتر كسري 

، با استفاده از روش دو )2009(عرفاني و صميمي . را تاييد كردند  ARFIMAبهتر پيش بيني مدل
در  ARFIMAبيني، از عملكرد بهتر مدل را براورد كردند و نتايج پيش  ARFIMAمرحله ايي مدل 

، چندين مدل را براي پيش )1385(مشيري و مروت . به شدت حمايت كردند ARIMAمقابل مدل 
در بين ساير مدل هاي  ARFIMAبيني بازده شاخص كل سهام تخمين زد كه در اين ميان مدل 

اما در كل مدل  توانست پيش بيني بهتري انجام دهد GARCHو  ARMAاقتصاد سنجي مانند 
 ARMA، مدل )1389(در مطالعه شعرايي و ثنايي اعلم . شبكه عصبي پيش بيني بهتري ارائه داد

عملكرد بهتري براي پيش بيني بازده يك روز بعد شاخص نسبت به مدل هايي كه حافظه بلند 
 ماهانه، ،هفتگي هاي دوره براي شاخص بازده پيش بيني در مدت را در نظر مي گيرند نشان داد، اما

كه حافظه بلند مدت واريانس شرطي را در  FIGARCHماهه، مدل واريانس شرطي  شش و فصلي
  .است كرده ارائه دقيق تري پيش بيني هاي نظر مي گيرد، همواره

با استفاده از بازده  ARFIMAو  ARIMAدر اين مقاله به بررسي عملكرد پيش بيني مدل هاي       
خواهيم پرداخت و براي دقت مقايسه پيش بيني مدل  TEPIX(34( داده هاي شاخص قيمت تهران

و درصد  RMSFE(35(هاي مذكور از طريق معيارهاي ريشه ميانگين توان دوم خطاهاي پيش بيني 
دامه، براي ا. به تحليل نتايج مي پردازيم MAPFE(36(ميانگين قدر مطلق خطاهاي پيش بيني 

ساختار مقاله به اين شرح خواهد بود، بخش دوم مرور تئوري و روش ها را پوشش مي دهد، در 
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بخش سوم به تحليل اوليه داده ها خواهيم پرداخت، بخش چهارم را به برازش مدل ها، نتايج مدل 
و پيش بيني هاي صورت گرفته ي مدل ها اختصاص مي دهيم  و نتيجه گيري كلي را در بخش 

تجزيه و تحليل ها و نمودارها در اين مطالعه بر اساس  .ارائه مي نمائيم پنجم
 . انجام پذيرفته است Eviews 6و  Oxmetic/pcgive  (Diebold & Inoue, 2004)برنامه

 
  تئوري و روش هامباني نظري تحقيق و مروري بر -2
  ARIMAمدل  -2-1

تصادفي سري هاي زماني در اقتصاد سنجي  -، مدل هاي خطي ARIMAو  ARMAهاي  مدل
از جمله روش هاي تبديل سري نامانا . مي باشند كه براي سري هاي زماني مانا و نامانا كاربرد دارند

از متدولوژي  ARIMA(p,d,q)براي پيش بيني با مدل . به مانا استفاده از روش تفاضل گيري است
ه داراي چهار مرحله شناسايي، براورد، آزمون كنترل تشخيصي و باكس جنكيس استفاده مي شود ك

ها، مي  براي مطالعه روش ها و رويه ها و توصيفات مربوط به اين گونه مدل. پيش بيني مي باشند
، را بررسي )1975( 39، چات فيلد)1981( 38، بريلينگر)1976( 37توان نوشتجات باكس جنكيس

  . كرد
    

  ARFIMAمدل  -2-2
رابطه زير تعريف مي  بصورت  ARFIMA(p,d,q)،  مدل]17و 16[ 40مطالعه اوومس و دورنيكطبق 
  :شود

( )(1 ) ( ) ( )d
t t tL L y m L εΦ − − = Θ  

1( ) (1 ............. )p
pL L Lφ φΦ = − − −                                         )1(                                     

1( ) (1 ............. )qL L qLθ θΘ = + + +                    
1, 2,..............,t T= 

  
مرتبه مربوط به مدل ميانگين  qپارامتر مدل خود همبسته،  φپارامتر مدل ميانگين،  θكه 

 tmو مقادير مشاهده شده tyعمگلر وقفه،  Lمرتبه مربوط به مدل خود همبسته،  pمتحرك، 
متغيري تصادفي با توزيع نرمال با ميانگين  tεجمله خطاي خالص . مي باشد ميانگين سري زماني

به طوري كه است  41عددي واقعي d در حالي كه  پارامتر صفر و واريانس واحد فرض شده است
(1 )dL−   نمايانگر پارامتر تفاضل گيري جزئي مدل مي باشد كه با استفاده از يك سري دو جمله

  :ايي بصورت زير قابل تجزيه است
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)همچنين فرض شده است  )t t tz y m= )، ريشه هاي − )LΦ = )و 0 )LΘ = خارج از   0

 ARFIMA(p,d,q)مدل  ARMAبعلاوه قسمت . دايره واحد مي باشند و ريشه هاي مشتركي ندارند
انعطاف بيشتري به خصوصيات كوتاه  qو  pهمانطور كه پارامترهاي . ايستا و معكوس پذير است

tz رفتار dمدت مدل سازي مي دهد، پارامتر  را تعيين مي كند و در اين حالت خصوصيات سري   
باشد، فرايند d<0/5>0/5-اگر . از خود بروز مي دهد dوابستگي زيادي نسبت به پارامتر  tzزماني 

tz  0داراي حالت ايستايي كواريانس است و بدين ترتيب<d<0/5  دلالت بر فرايند حافظه بلند
حالت برگشت به ميانگين را بدون در نظر گرفتن ايستايي كواريانس براي  d<1>0/5مدت دارد و 

tz 0زماني كه . نمايان مي سازد<d<0/5   باشد در وقفه هاي بالا كاهش هيپربوليكي در تابع
باشد كاهش  42نشان دهنده ي تابع اتوكواريانس kγچنانچه . اتوكواريانس آشكار مي شود

kبه خوبي نمايان مي شود به شرطي كه 3هيپربوليكي در معادله  0cو  ∞→   .باشد <
2 1d

k ckγ −∼                                                                           )3(     
  

به يك مقدار ثابت  4مجموعه قدر مطلق خود همبستگي فرايند طبق معادله   d<0>0/5-به ازاي
همه خود . نمايان مي سازد tzبراي سري زماني  و ويژگي حافظه كوتاه مدت را ميل مي كند

در اين . همبستگي هاي اين فرايند بجز وقفه ي صفر، منفي و كاهش هيپربوليكي به صفر دارند
   .)1389شعرايي و ثنايي اعلم، ( را آشكار مي سازد 43ويژگي  حافظه ميانه  ARFIMA(0,d,0)حالت

lim
n

jn j n
ρ

→∞
=−
∑                                                                             )4(                                                                 

  
معكوس پذيري را در محتواي خطاي مربع ميانگين پيش بيني كننده خطي  )1993( 44اوداكي 

-<d   مطرح كرد و نشان داد كه بر حسب تغييرات واريانس ARبواسطه ي همگرايي مرتبه متناهي 

tzشرط كافي براي معكوس پذيري فرايند  1    .مي باشد  
   

   ARFIMAريك مدل نگرش پارامت:  dتخمين پارامتر  -2-3
، تحليل نوسانات GPH(45(هوداك   -پورتر و مانند تكنيك جوك dتكنيك هاي تخمين پارامتر 

و تكنيك هايي از اين نوع، شامل رويه تخمين دو  47، تخمين زن موجكDFA(46(روند زدايي 
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زنند و در اين نوع تكنيك ها در گام اول پارامتر تفاضل گيري را تخمين مي . مرحله ايي مي باشند
تبعيت  ARMAاز مدل  گام بعدي پارامتر تفاضل گيري تخمين زده به يك سري زماني كه احتمالاً

از محدوديت چنين مدل هايي اين است كه اطلاعات را در فركانس هاي . مي كند، منتقل مي شود
نمي  خصوصيات كوتاه مدت سري را بررسي dپايين بكار مي برند بطوريكه هنگام تخمين پارامتر 

 ARFIMAبراي رفع محدوديت اين نوع تكنيك ها، بررسي سري هاي زماني را تحت فرايند . كنند
شامل رويه تخمين معرفي شده اند و  )1981(هاسكينگ و )  1980(گرنجر و جويكس  توسطكه 

اين نوع فرايند پوياي بلند مدت را بواسطه ي پارامتر . يك مرحله ايي هستند انجام مي دهيم
پويايي هاي كوتاه مدت  MAو  ARبررسي مي كند در حالي كه اجزاي سنتي  dه كسري انباشت

به  MAو  d ،ARلازم به ذكر است كه در اين نوع فرايند، تخمين . سري زماني را در بر مي گيرند
در مباحث اقتصاد سنجي از جمله روش هاي براورد مدل . طور همزمان صورت مي گيرد

ARFIMAاست نمايي دقيق ، براورد حداكثر ر)EML(48  و حداقل مربعات خطي)NLS(49  مي
بر اساس آن، تخمين زن ) 1995( 51ناو روشي كه بر) 1987( 50د كه به ترتيب از سوي سوولنباش

، ماكزيمم تقريبي راست نمايي را بر پايه ي مينيمم مجموعه مربعات باقيمانده هاي پيش بيني ساده
زننده  كارايي مجانبي و به هنجاري نتايج تخمين ن،ابر .ه شده است، مطرح گشته اندتوسعه داد

)پارامترهاي  هاي , , )d φ θ و چانگ و ) 1993( 52را اثبات نمود و محققاني چون بورديگه و اويكل
 NLSن را روش آكه ما (اين روش براورد را  54با توجه به نتايج تخمين مونت كارلو) 1993(53 بايلي

بر خلاف  NLSتكنيك . بيان كردند ARFIMAخمين زن مناسب براي مدل هاي يك ت) مي ناميم
نخواهد داشت و همچنين محاسبه ي آسان تر ) d<0/5(احتياجي به پيش فرض مانايي  EMLروش 

معرفي كرده  EMLرا تكنيكي دقيق تر از تكنيك   NLSدر براورد، روش EMLآن نسبت به تكنيك 
  :به صورت زير تعريف مي شود NLSلگاريتم تقريبي راست نمايي . است

)5(                                            2

2

1 1log ( , , , ) log
2

T

A t
t

L d c e
T K

φ θ β
=

= −
− ∑     

2كه 
te است كه بواسطه ي پيش بيني هاي ساده، تعريفبه جلو  خطاهاي پيش بيني يك گام 

  .(Dittman & Granger, 2002) ي شده استتقريب
  
  تشخيص مدل -2-4

، مدل هاي تحت بررسي آزمون ARFIMAو  ARMAبراي چك كردن كفايت مدل هاي 
، آزمون نرمال بودن باقيمانده ها و آزمون عدم خود همبستگي بين باقيمانده LM(55(ضريب لاگرانژ 



  اله سالارزهي، منصور كاشي، سيدحسن حسيني و محمد دنيايي حبيب... / و ARIMAهاي  مقايسه كارآمدي مدل

69 
 

  1391 تابستان/ دومشماره  / سال اول

در صورتي كه باقيمانده ها حاوي الگوي سيستماتيك و ديگر ويژگي هاي . ها، قرار خواهند گرفت
را براي رفع چنين ويژگي  MAو  ARنامناسب براي برازش مدل باشند بايد پارامترهاي مختلف 

براي انتخاب الگوي برتر  AIC(56(هايي تخمين زد و مرتبه مناسب مدل، توسط معيار اكائيك 
براي انجام پيش بيني، هم ارزش هاي درون نمونه و هم برون نمونه ي . ده مي شودتشخيص دا
محاسبه خواهند شد و تكنيك مورد استفاده پيش بيني در اين  ARFIMAو  ARMAمدل هاي 

روش به طور برگشتي مقادير اين . مقاله روش هاي پيش بيني ساده خواهد بود
1 2, ,..........T Tz z+ Tواريانس مربوطه . پيش بيني مي كند ARرا با استفاده از  + Hz با استفاده  +

 :محاسبه مي شود بطوريكه MAاز ضريب 

  
1

2 2

1
var( ) 1

H

T H j
j

z εσ ψ
−

+
=

⎛ ⎞
= +⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑   )6(                                                                      

                                         
در اين مورد ارزش هاي پيش نمونه صفر تعيين مي شوند و در صورتي كه مشاهدات نامحدود 

لازم به ذكر است كه روش هاي پيش بيني بهينه . شناخته شوند، پيش بيني ها بهينه خواهند بود
 مجموعه اطلاعات نمونه محدود را در نظر مي گيرند در حالي كه روش هاي پيش بيني ساده،

ارزيابي ارزش هاي پيش بيني با  .(Diebold & Rudebush, 1989) چنين ويژگي را بكار نمي برند
تعريف مي شوند، انجام  8و  7كه بصورت معادلات  MAPFEو  RMSFEاستفاده از معيارهاي مانند 

  .مي شوند

 )7(                                                                ˆ100
ˆ1

h s
t t

t s t

X XMAPFE
h X

+

=

−
=

+ ∑                                       

)8(                                                              21 ˆ( )
1

h s

t t
t s

RMSFE X X
h

+

=

= −
+ ∑                                

   
1,كه  ,....,t s s h s= + ˆو ارزش هاي واقعي و پيش بيني شده به ترتيب با  +

tX  وtX 
، عملكرد پيش بيني بهتري را براي مدلي كه MAPFEو  RMSFE ارزش هاي كوچك تر. برابرند

  . چنين ويژگي را دارا باشد در پي خواهد داشت
 
  توصيف داده ها -3

سازي در بورس به كار برده شده است شاخص قيمت  اين تخمين براي مدل داده هايي كه در
در . مشاهده مي باشد 2357كه شامل 09/09/1390تا  04/09/1380بورس تهران براي دوره زماني 
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تعريف شده است،  9از بازده ي لگاريتمي كه در معادله  trاين قسمت براي محاسبه ي بازده 
  . شود اده مياستف

     
1

log( ) 100t
t

t

pr
p −

= ×             )9(                                                                 

در تجزيه و تحليل مقدماتي طبق جدول . است tمقدار شاخص قيمت بورس در زمان  tpكه  
است و همچنين داده ها درجه اضافي كشيدگي را  مثبتتوزيع بازده ها داراي كشيدگي  1شماره 

مقايسه انحراف . چنين كشيدگي و چولگي ويژگي رايج در بازده دارايي ها مي باشد. نشان مي دهند
ر در طول دوره بررسي از تلاطم زيادي برخوردار معيار در برابر ميانگين نشان مي دهد كه اين متغي

است كه نشان دهنده ي رد  16/17063براي بازده لگاريتمي برابر  57برا-آماره جارك. بوده است
) pp(58 پرون - ماره فيليپسآآزمون ايستايي كه توسط . شدن فرض نرمال بودن توزيع بازده ها است

است و از   -39/ 29443محاسبه شده است برابر براي داده هاي مربوط به بازده شاخص كل بورس 
بزرگ تر است، فرضيه صفر  05/0آن جايي كه قدر مطلق مقدار بحراني مربوط از سطح معني داري 

آزمون ديگر ايستايي كه براي آزمون فرضيه صفر مانايي بر اساس . وجود ريشه واحد رد مي شود
صورت گرفته نشان مي دهد كه در  kpss)( 59شين -اشميت -فيليپس -آماره كوويت كووسكي

است و از آن جايي كه در درون ناحيه بحراني قرار مي  270508/0مقدار آماره برابر  05/0سطح 
  .فرضيه صفر مانايي آزمون مي شود گيرد منجر به رد شدن

  
  TEPIX بازده زماني سري هاي ويژگي:  1جدول شماره 

 TEPIX  آماره
 2357  تعداد مشاهدات

 082434/0 ميانگين
 5/ 260848 ماكزيمم
 -5/ 450296 مينيمم

 598398/0 انحراف معيار
 338038/0 چولگي
 1674/16 كشيدگي

  168/13  اضافي كشيدگي
 16/17063 برا –جارك 

PP 29443 /39 - 

KPSS 270508 /0 
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حاكي از اين است  kpssو  pp، رد شدن هر دو آماره )1996( 60طبق مطالعات بايلي و همكاران
توصيف مي شود، بنابراين چنين فرايندي ممكن است  I(1)و نه توسط  I(0)كه فرايند نه توسط 

تابع خود همبستگي  1همچنين شكل شماره . توسط فرايند كسري جزيي بهتر توصيف شود
TEPIX  را نشان مي دهد كه كاهش خود همبستگي هايش در حالي كه وقفه ها افزايش مي يابد

لي كند مي باشد و تا حد زيادي از ويژگي تابع هيپربوليك پيروي مي كند كه بنابر ادبيات خي
  .موجود نشانگر وجود حافظه بلند مدت خواهد بود

  
  و خود هبستگي جزئي توابع خود همبستگي:  1شكل شماره 

 
 يافته هاي تحقيق: منبع
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  ها ها، نتايج مدل و پيش بيني برازش مدل -4
   نآبرازش مدل ها و نتايج  -4-1

براي يافتن مرتبه مناسب و براي لحاظ كردن محدوديت هايي كه در تخمين چنين مدل هايي 
و سپس بر اساس  مي دهيمانجام  q<6و  p<6در حالت مختلف براي  ها راپيش خواهد آمد، براورد

بهترين مرتبه براي  AICالويت اعمال محدوديت ساختاري مدل ها و نتايج حاصل از كمترين معيار 
براي  qو  pنشان مي دهد كه مرتبه  1بررسي شكل شماره . خواهيم نموداستخراج را  qو  pتعيين 
و با  ARIMAبا براورد چندين مدل . دمي تواند بالاتر از يك باش ARFIMAو  ARIMAهاي  مدل

تخمين پارامتر ها، خطاهاي . شده است ARMA(3,5)بهترين مدل مطلوب،  AICكاربرد معيار 
  .نمايان  است 2در جدول  p-valuesاستاندارد و 

  
  TEPIX براي بازده ARMA تخمين مدل:  2جدول شماره 

 Estimates Std. Errors t-value Prob. 

Constant 
AR(1) 
AR(2) 
AR(3) 
MA(1) 
MA(2) 
MA(3) 
MA(4) 
MA(5) 

0/088 
0/844 
0/952 
-0/815 
-0/518 
-1/060 
0/416 
0/140 
0/085 

0/039 
0/078 
0/032 
0/073 
0/080 
0/043 
0/069 
0/029 
0/023 

2/25 
10/07 
29/0 
-11/2 
-6/40 
-24/6 
6/00 
4/75 
3/68 

0/024 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

0/001 
Log-likelihood 

AIC 
Mean(daily returns) 
var(daily returns) 

-1618/030 
1/5095 
0/0846 
0/3297 

 

Mean(residuals) 
Std.Devn(residuals) 

Skewenss 
Excess kurtosis 

-0.00042 
0/51232 
-0/40406 
20/520 

  يافته هاي تحقيق: منبع
           

معني دار مي باشند و طبق جدول  05/0در سطح  بالا، همه پارامترها ARMAاز تخمين مدل 
بسيار تا رسيدن به مدلي كه در موارد سنجش   ARMA، علي رغم براورد كردن مدل هاي3شماره 

، آزمون نرمال بودن باقيمانده ها و آزمون عدم خود همبستگي بين LMبرازش مانند آزمون 
و ) ي آزمون ها رد شد مهفرض صفر ه(اي حاصل نشد  باقيمانده ها، برازش خوبي ارائه دهد، نتيجه

استخراج  ARMA(3,5)، مدل ARIMAبين ساير مدل هاي  AICبر اساس كمترين مقدار معيار 
         .شد
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، جستجوي كلي اجزاي سازنده مدل ها با ARFIMAبراي انتخاب درست مرتبه هاي مدل 
 تخمين. دمي باش ARFIMA(5,0/380,4)نشان از اين دارد كه بهترين مدل  AICكاربرد معيار 

ارائه  4در جدول شماره  ARFIMA(5,0/380,4)مدل   p-valuesپارامتر ها، خطاهاي استاندارد و
  .شده است

 ARMA  برازش مدل:  3جدول شماره 
4918.2 [0.0000] **  
33.111 [0.0000]** 
60.134 [0.0126]* 

Normality test:   Chi^2(2) 
ARCH 1-1 test:    F(5,2145) 
Portmanteau(46):  Chi^2(38) 

 01/0معناداري در سطح  **            05/0معناداري در سطح * 
  يافته هاي تحقيق: منبع

  

  TEPIXبراي بازده  ARFIMA لتخمين مد:  4جدول شماره 

 Estimates Std. Errors t-value Prob. 

d 
AR(1) 
AR(2) 
AR(3) 
AR(4) 
AR(5) 
MA(1) 
MA(2) 
MA(3) 
MA(4) 

0/380 
0/951 
0/250 
-1/099 
0/429 
-0/066 
-1/006 
-0/271 
1/117 
-0/440 

0/071 
0/211 
0/094 
0/153 
0/159 
0/032 
0/234 
0/119 
0/157 
0/184 

5/35 
4/51 
2/65 
-7/17 
2/69 
-2/06 
-4/33 
-2/27 
7/10 
-2/38 

0 
0 

0/008 
0 

0/007 
0/040 

0 
0/023 

0 
0/017 

Log-likelibood 
AIC 

Mean(daily returns) 
var(daily returns) 

-1611/443 
1/5052 

0/08462 
0/3297 

 

Mean(residuals) 
Std.Devn(residuals) 

Skewenss 
Excess kurtosis 

-0/0011 
0/5107 
0/3656 
19/927 

  يافته هاي تحقيق: منبع
  

و معني داري آن در   d<0/5>0براورده شده و قرار گرفتن آن بين  dبا در نظر گرفتن پارامتر 
، حافظه بلند مدت بودن بازده شاخص كل سهم تهران تاييد مي شود و همچنين 4جدول شماره 

نسبت واريانس باقيمانده . نبود خود همبستگي بين باقيمانده ها برازش خوب مدل را تاييد مي كند
2ها ي دو مدل عبارت است از 

2 0 / 99 1ARFIMA

ARIMA

σ
σ

= براورد بهتر مدل كه نشان دهنده ي  >

ARFIMA  مي باشد و همچنين كمتر بودن معيارAIC  مدلARFIMA تصوير مدل سازي بهتري ،



  انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  فصلنامـه دانش سرمايه

74 
 

 1391تابستان / شماره دوم / سال اول

با هدف تحليل  2با توجه به اين امر شكل شماره . نشان مي دهد ARMAرا نسبت به مدل 
ارزش برازش شده و واقعي را نشان مي دهد،  a1شكل . تهيه شده است ARFIMAگرافيكي مدل 

بيانگر تابع چگالي باقيمانده ها به  a3هاي مدل است و شكل  نشان دهنده ي باقيماند a2شكل 
  .انضمام تابع چگالي نرمال مي باشد

 
  ARFIMA تحليل گرافيكي مدل: 2شكل شماره 

 
 يافته هاي تحقيق: منبع

 
از لحاظ برازش  a2نمايان است كفايت برازش مدل با توجه به شكل  2آنچه از شكل شماره 

 با تستنمايان است،  5نرمال بودن باقيمانده ها تاييد نمي شود و همان طور كه در جدول شماره 
است و از لحاظ آزمون عدم خود نمايان ناهمساني واريانس  تي ازاثرا ،بين باقيمانده ها LMزمون آ

  .فرضيه صفر اين آزمون را تاييد مي كند ARFIMA(5,0/380,4)همبستگي بين باقيمانده ها، مدل 
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  ARFIMA برازش مدل :  5جدول شماره 
4786.3 [0.0000]** 
36.595 [0.0000]** 
47.877 [0.1223] 

Normality test:   Chi^2(2) 
ARCH 1-1 test:    F(5,2145) 
Portmanteau(46):  Chi^2(38) 

 05/0معناداري در سطح *      01/0معناداري در سطح  **
  يافته هاي تحقيق: منبع

 
  پيش بيني -4-2

  200داده كه در اين ميان،  2357با  ARFIMAو  ARMAبعد از مشخص شدن پارامترهاي 
گام  250گام پيش بيني جلو،  hداده براي دوره پيش بيني نمونه در نظر گرفته شده بودند و براي 

از . داده براي پيش بيني برون نمونه در نظر گرفته خواهد شد 50 را تعيين نموديم كه مشخصاً
، ARFIMAو  ARIMAهاي  اقعي براي مدلبيني درون نمونه با مشاهدات و هاي پيش مقايسه ارزش

نشان  6جدول شماره  همانطوري كه در( MAPFEو  RMSFEبر پايه معيارهاي  ARFIMAمدل 
از خود بروز مي  ARMA، تفاوت عملكرد بسيار جزئي بهتري را در مقايسه با مدل )داده شده است

. صورت گرفته است ARFIMAدهد و بر اين اساس براورد پيش بيني خارج از نمونه توسط مدل 
به صورت گرافيكي  ARFIMAنتايج براورد ارزش هاي پيش بيني درون نمونه و خاج از نمونه مدل 

با وجود عملكرد بهتر بسيار جزئي مدل  3بر اساس شكل شماره . نمايان است 3شماره  در شكل
ARFIMA مدل  نسبت به مدل ديگر، پيش بينيARFIMA د عملكرد خوبي به قطعيت از خو

فاصله ( قرار دارند  95/0نشان نمي دهد زيرا اكثر ارزش هاي واقعي آن خارج از فاصله اطمينان 
اين امر به علت بحران ها و فراز و  .)به طور سايه نشان داده شده است 3اطمينان در شكل شماره 

حمل آن مت مورد تحقيق دوره زمانياين نشيب هايي بسيار زيادي است كه بازار سرمايه تهران در 
  .دشده است، مي باش

  
 ارزيابي عملكرد پيش بيني مدل ها:  6جدول شماره 

SD Mean(Error)  MAPE  RMSE  MODEL  

-0/80493  
0/80108 

-/070097  
-0/17804 

581/50  
269/72 

0/80797 
0/82063 

ARMA  
ARFIMA 

  يافته هاي تحقيق: منبع
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  ARFIMAبا مدل  TEPIXپش بيني بازده  : 3شكل شماره 
  

  
  يافته هاي تحقيق: منبع

  
  و بحث نتيجه گيري - 5

 09/09/1390تا  04/09/1380اين مطالعه نرخ بازده شاخص سهام كل تهران را از بازده زماني 
و كاهش هيپربوليكي تابع خود  KPSSو  PPبا رد شدن فرض صفر ازمون هاي . پوشش داده است

همبستگي، احتمال اينكه كه فرايند توسط فرايند كسري جزئي بهتر توصيف شود، امكان بالايي مي 
كه ويژگي هايي چون ناديده گرفتن فرض مانايي سري  NLSيابد و با تخمين مدل ها با تكنيك 

اثبات  TEPIXت در بازده هاي زماني و همچنين روش محاسبه آسان تر آن، وجود حافظه بلند مد
شد و مي توانيم اين استنباط را كنيم كه بين داده ها در بازه زماني مشخص شده خود همبستگي 

با اين وجود بازار سرمايه قابل پيش . بنابراين فرض گام تصادفي نفي مي شود ، معناداري وجود دارد
اريانس باقيمانده هاي مدل نسبت و. بيني است و فرض شكل ضعيف كارايي بازار نقض خواهد شد

ARFIMA   برARMA  و همچنينAIC  كمتر مدلARFIMA اين مدل را مدلي برتر در مدل ،
سازي نمايان مي سازد و نتايج پيش بيني، نشان دهنده ي اين موضوع است كه ارزش هاي پيش 

1388-12 1389-1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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جزئي، پيش بسيار عملكرد با توجه به معيار هاي ارزيابي پيش بيني با تفاوت  ARFIMAبيني مدل 
ارائه داده است و قرار نگرفتن اكثر ارزش هاي  ARMAنسبت به مدل ساده مناسب تري بيني 

به وضوح حمايت  ARFIMA، از عملكرد خوب پيش بيني مدل 95/0واقعي در فواصل اطمينان 
تجزيه و تحليل و نتايج مدل ها ذكر اين نكته را ضروري مي سازد كه قبل از انجام هر . نمي كند

اين امر خصوصيات نهاني سري . نه براورد مدل، تحليل لازم روي سري هاي زماني صورت بگيردگو
هاي زماني را آشكار مي كند و كمك شاياني در انتخاب درست مدل مناسب به تحليل گر خواهد 

ز ا. دانست) 2009(در پايان، نتايج اين تحقيق را مي توان دقيقاً در راستاي تحقيق شيتو و يايا  .كرد
را تخمين زده است، مطالعه ي كوريتا  ARFIMAمطالعات ديگر كه با روش يك مرحله ايي، مدل 

در برابر  ARFIMAمي باشد كه بر خلاف نتايج ما، از عملكرد بسيار خوب پيش بيني مدل ) 2010(
  .دلالت مي كند ARIMAمدل 
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