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 چكيده
 بینی بازدهی و شبکه عصبی مصنوعی، جهت پیش GARCHهایی از ترکیب خانواده  مدل این پژوهش به معرفی 

  بلندمدت حافظه  پردازد. وجود ویژگی  می 6931-6931شاخص بورس اوراق بهادار تهران طی فاصله زمانی  روزانه

 مدت  کوتاه حافظه  دارای  های  مدل بر    علاوه  موجب شده تابورس کل بازدهی شاخص  شرطی در واریانس 

GARCH و EGARCH  های  پژوهش از مدل در اینFIGARCH  وFIEGARCH  که دارای ویژگی حافظه

های  با توجه به کارایی بهتر مدلمدت،  های حافظه کوتاه بکارگیری مدلعلاوه بر  گردد. ؛ استفاده هستندبلندمدت 

های خانواده  تمامی مدل در این مطالعه، ،های مالی دادهبینی  ( در پیشفردیهای  ترکیبی )در مقایسه با مدل

GARCH های ترکیبی  مدلبا استفاده از مدت و بلندمدت( با شبکه عصبی مصنوعی ترکیب و  )اعم از کوتاه

براساس معیارهای  آن دقتو بینی  گام پیش به صورت گام روز آینده به 61برای  ، بازده شاخص بورسشده حاصل

با  شبکه عصبی -FIEGARCHترکیبی   های تحقیق نشان داد که مدل ارزیابی مورد بررسی قرار گرفت. یافته

کمتری نسبت به  بینی  خطای پیش بینی بازده شاخص کل سهام کارآمدتر و دارای در پیشاستیودنت  -توزیع تی

 های رقیب است.  سایر مدل
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 مقدمه -1
کسب سود و رفاه منظور  ی برای نگهداری و کسب عایدی بیشتر بهیها دارایی انتخابگذاری عبارت از  سرمایه

اقتصاددانان و  گذاری در کشور، همواره . با توجه به منابع محدود سرمایهبیشتر در آینده است اقتصادی

گذاران  برای در اختیار گذاشتن سرمایه منابع اقتصادیهای استفاده مطلوب از  متخصصان امور مالی در پی راه

ای به  یص منابع سرمایهنقش اساسی در تخصسهام  بازاردر این بین،  (.6932)کریمی و همکاران،  هستند

در  سهام دارد. ساختار و چارچوب شفاف بازار های مولد از طریق جذب منابع خرد و سرگردان را بخش

عنوان  های اقتصادی، باعث شناسایی این بازارها به گذاری و انتشار اطلاعات مربوط به ارزش مالی بنگاه قیمت

در انعکاس سریع و دقیق سهام  توانایی بازاری  مشخصهرو  نماینده وضعیت بخش واقعی اقتصاد شده است. ازاین

، علاوه بر این دانان بوده است. گذاران و اقتصاد تمامی اطلاعات موجود، همواره موردتوجه تحلیلگران مالی، قانون

که در  است 6قراردادهای مشتقه مالیورود به معاملات  ،های مقابله با ریسک نوسانات قیمتی یکی از راه 

هایی نظیر سهام، ارز، کالا و شاخص کل سهام انجام  های بسیاری از کشورهای دیگر بر روی دارایی بورس

پذیرد. در بازارهای مالی ایران نیز بازار مشتقه برای سهام، طلا و کالا وجود دارد و اخیراً قوانین مربوط به  می

 ص سبد سهام( در دستور کار سازمان بورس است.اندازی بازار مشتقه شاخص کل بورس )تحت عنوان شاخ راه
گذاران  )نظیر شاخص کل بازار یا شاخص صنایع( موردتوجه سرمایه بازار سهامبنابراین تغییر در نماگرهای اصلی 

ای از  ریزان و مراکز دانشگاهی شده است. در این راستا طیف گسترده گذاران و برنامه )داخلی و خارجی(، سیاست

ها منجر شده است.  بینی نوسانات این نماگر های اقتصادسنجی به پردازش رفتار و پیش ردی و مدلمطالعات کارب

های قیمت در بازارهای سرمایه از جنبه مدیریت ریسک برای بسیاری از  بینی نوسانات شاخص اهمیت پیش

های  دیگر یکی از راه های مالی مهم است. از سوی سازی پرتفوی دارایی سهامداران بازار سرمایه باهدف بهینه

بینی نوسانات قیمت  رصد و پیش ،گذار گیری ریسک در بازارهای مالی برای مقامات ناظر و قانون و اندازه شناسایی 

سازی نوسانات  های اقتصادسنجی برای مدل در تئوری .(2،6352)مارکویچهای قیمت بازاری است سهام و شاخص

9واریانس شرطی خود رگرسیو  های ناهمسانی طورمعمول از مدل بازده به
ARCH شکل تعمیم یافته آن  و

GARCH4 نظیر های مرتبط با آن خانواده و EGARCH5 های تئوریک  ها از پایه شود که این مدل استفاده می

هایی که امکان دارد در بازارهای مالی وجود داشته باشد وجود حافظه  مالی و اقتصادی برخوردارند. یکی از ویژگی

 آن سری های خارجی بر نوسانات اثر شوک ،صورت نامانا بودن سری زمانی ه درک ، به این معنیاست بلندمدت

های  به جای استفاده از مدل 1گیری تفاضل این مشکل و جلوگیری از رفعبنابراین جهت  .دائمی خواهد بود

از انعطاف   که FIEGARCH3و  FIGARCH3آن یعنی  1های انباشته کسری از مدل GARCH  خانوادهمرسوم 
با مروری بر مطالعات صورت  شود. استفاده میبرخوردار هستند؛ های زمانی  بالایی در توصیف نوسانات سری

های اخیر بر این مسئله متمرکز بوده  بینی قیمت سهام، بسیاری از تحقیقات مالی در سال گرفته در حوزه پیش

های هوش  تر، با مدل های دقیق بینی رآوردها و پیشهای سنتی خطی و غیرخطی را برای یافتن ب است که مدل

های  گیری از این پایه بنابراین، بهره .(6931)سعیدی و محمدی،عصبی( ترکیب کنند   مصنوعی )نظیر شبکه
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بینی  دقت سیستم پیش تواند به های عصبی می همانند شبکه  های ناپارامتری نظری به همراه تلفیق آن با مدل

  کننده بیفزاید.

و ترکیب آن با  GARCHخانواده  مرسومهای  رسایر مطالعات انجام شده در این حوزه با درنظر گرفتن مدلد

 شده است. این در حالی است کههای مورد مطالعه  بینی نوسانات شاخص پیش سعی در ،شبکه عصبی مصنوعی
های زمانی  بینی سری پیشها در  های مورد بررسی باعث کاهش توانایی مدل بلندمدت درمدل حافظه لحاظعدم 

های حافظه  های ترکیبی علاوه برمدل در مطالعه حاظر سعی برآن شده که در مدل. با توجه به این مهم، گردد می

های قبلی در این  گردد و کاستی یافته استفاده هستند  بلندمدت  هایی که نشان دهنده حافظه مدت از مدل کوتاه

 بینی نوسانات افزایش دهد.  ر پیشها را د مدل  دقت حوزه را بکاهد و

 باشد های مقاله مذکور به ترتیب زیر می بنابراین نوآوری

 های بلندمدت حافظه  توسعه مدلFIGARCH  وFIEGARCH 

  خانواده ارایه مدل ترکیبیGARCH -شبکه عصبی 

  لحاظ متغیرهای کنترلی قیمت نفت و ارز در مدل ترکیبی 

بیان داشت که هدف اصلی تحقیق حاضر ارایه مدلی نوین جهت بهبود قدرت وان ت با توجه به مباحث بالا می

ای ه ای حافظه بلندمدت به مدله ای سری زمانی مالی است. در واقع با اضافه کردن مدله ینی مدلب پیش

ای ه ینی دادهب جلویی در حوزه ادبیات پیش اشد، گام روبهب ترکیبی پیشین که محور اصلی پژوهش حاضر می

 وان برداشت.ت مانی میسرمی ز

های خانواده  مبانی نظری مدل ،و در بخش سوم اختصاص یافتهپیشینه تحقیق  بهدر این مقاله بخش دوم 

GARCH، های  سازی و تخمین مدل . در بخش چهارم به مدلارایه شده استهای عصبی و مدل تلفیقی  شبکه

رداخته پ 25/61/6931الی  29/3/6931 بـرای دوره 61مذکور بـا اسـتفاده از بازده  روزانـه  شاخص بورس تهران

ها از دو  ذکر است در این مدل قابل .شدندبینی های مذکور در بازه زمانی یک گام تا ده گام به جلو پیش و مدل

معیارهای  کارگیری سپس با به استفاده شده است. متغیرهای کنترلیعنوان  به نرخ ارزنفت و قیمت جهانی  متغیر 

  .شده استهای فوق پرداخته و در بخـش پنجم  نتـایج ارائـه  بینی مدل ارزیابی قدرت پیشسنجش به 

 

 مروری بر پيشينه پژوهش -2

سازی پرتفو، در سالیان گذشته طیف  های مالی در مدیریت ریسک و بهینه با توجه به اهمیت نوسانات داده

توجه به موجود بودن این مطالعات در پیشینه تحقیق ای از مطالعات در این زمینه انجام یافته است. با  گسترده
های ترکیبی شبکه  سایر مقالات داخلی، در این بخش صرفاً به بررسی مطالعات صورت گرفته با استفاده از مدل

 شود. های مالی پرداخته می بینی نوسانات بازدهی دارایی در پیش GARCHعصبی و خانواده 

اندازه گیری نوسانات  قیمت بیت  ای به در مطالعه (2163)66تواومین کریستجان پولردر مطالعات خارجی، 

برای سه دوره  2161آگوست   21تا  2166دسامبر 69از  GARCH-ANN مدل ترکیبی با استفاده از  62کوین
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دقت  های فردی و رقیب، ترکیبی در مقایسه با مدلمدل  ند. در این تحقیقبینی کرد روزه پیش 61،22،44

  داد.توجه ای افزایش  بینی نوسان قیمت را به میزان قابل پیش

بینی نوسان میزان  ای به جهت رسیدن به مدلی برای پیش ( در مطالعه2163)69صدیق و همکاران

ماهه پرداخته و مدل  های مدیریت دارایی در پاکستان برای یک دوره پنج گذاری و رشد بودجه  شرکت سرمایه
 نمایند. ها بود را پیشنهاد می بینی  کمتری نسبت به سایر مدل را که دارای خطای پیش GARCH-ANNترکیبی 

 1طی دوره  آلومینیوممس و  های روزانه سه فلز طلا، ( با استفاده از داده2161)64کریستجان پولر وهرناندز

قیمت نفت و  و،یور یوان، دلار،نرخ و با استفاده از متغیرهای کنترلی  2164می  21تا  2113سپتامبر 

پرداخته و سپس GARCHبینی نوسان شاخص این سه فلز با مدل  آمریکا به پیش هند، های سهام چین، شاخص

بینی  قدرت پیش مدل ترکیبی نتایج حاصله نشان داد که. عنوان ورودی شبکه عصبی به کاربردند ین مدل را به

 GARCH-ANNبینی این نوسانات مدل  ایت برای پیشنه در دهد. نوسان خارج از نمونه این سه فلز را افزایش می

 . پیشنهاد شد

به بررسی نوسانات GARCH (EGARCH,61A-GARCH)های خانواده ( با استفاده از مدل2161)65فاتیما

پرداختند و سپس نتایج حاصله را با  2161ژانویه 65تا  2161ژانویه  6شاخص بورس بمبئی و کراچی از تاریخ 

بینی نوسانات این دو شاخص طی مدت  کیب کرده و با استفاده از این دو مدل به پیششبکه عصبی مصنوعی تر

 RMSE61شاخص مجذور مربع خطاها از استفادههای ترکیبی را با  روز پرداختند. سپس میزان خطای مدل 65

بینی کمتری  دارای خطای پیش AGARCH-ANNمقایسه نمودند و به این نتیجه دست یافتند که مدل ترکیبی 

 های رقیب است. نسبت به مدل

-tبا سه توزیع نرمال ، EGARCH-ANNوGARCH-ANN ترکیبیهای ( با استفاد از مدل2161)63لحمیری

student  وGED63  به پیش 2165دسامبر  1تا  2161ژون  4و با استفاده از داده های روزانه  دلار کانادا و یورو از

روز  پرداخته و سپس با استفاده از دو شاخص قدر مطلق میانگین خطا  21ها برای مدت  هبینی نوسان داد
21

MAE  26و مربع میانگین خطا
MSE  نتایج را مورد مقایسه قرار دادند و به این نتیجه دست یافتند که مدل

 ارد.بینی نوسان دلار کانادا و یورو د توانایی بهتری در پیش GEDبا توزیع  EGARCH-ANN ترکیبی

 شبکه عصبی و ترکیبیهایمدلبینی  ای به مقایسه  عملکرد پیش در مطالعه (2161) 22لو و همکاران

GARCH های خانواده با مدل GARCH (EGARCH)  پیش بینی نوسان بازدهی سهم انرژی چین  طی دوره  به

-EGARCH کیبی ترهای مدلکه  رسیدندپرداخته و به این نتیجه  2161مارس  61تا  2169دسامبر 96

ANNبالاتری هستندبینی  کمتر و قدرت پیش بینی پیش دارای خطای. 

 از استفاده با S&P 500 سهام  شاخص بازدهی نوسان بررسی ای به در مطالعه( 2165) 29 بوکدوم و لاهمری

  و خانواده BP24خطا انتشار پس الگوریتم با مصنوعی عصبی شبکه ترکیبی شبکه مدل

GARCHشاملEGARCH توزیع دو با GED   وt و پرداخته سال همان مارس 66 تا 2166 فوریه 23دوره  برای 
 قرار بررسی مورد MAE خطا میانگین مطلق قدر و RMSEخطا  مربع مجذور هایشاخص از استفاده با را نتایج
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سایر  نسبت به کمتر بینی پیش خطای دارای EGARCH-BP ترکیبی مدل های تحقیق نشان داد که دادند. یافته

 .است های فردی مدل

 ژوییه 9از  نزدک سهام بازده بررسی به ای بر روی بازار سهام آمریکا، در مطالعه (2164) 25انکه و منفرد

 شعاع عصبی های شبکه همراه به 21GjR-GARCH ترکیبی های مدل از استفاده با  2162 اکتبر 62تا   6333
 مدل ترکیبی های تحقیق نشان داد که پرداختند. یافته آتی روز 44 مدت برای آن بینی پیش و RBF21 مدار

GJRGARCH-RBF است سهام نوسان بینی پیش در ها مدل بقیه به نسبت کمتری خطای دارای. 

 شامل لاتین آمریکای کشورهای سهام بازده بینی پیش به ای مطالعه در (2169)  23ودیگران پولر کریستجان

 مقایسه با و پرداخته GARCH و عصبی شبکه از استفاده با 2166-2111 های سال طی شیلی و برزیل مکزیک،

 .دارد را GARCH مدل بهبود توانایی بینی، پیش در عصبی شبکه فرآیند  که رسیدند نتیجه این به نتایج

و دلار  2161تا آوریل  2111طی دوره جون ( به بررسی بازده سپرده بانک اسلام آباد2166)23انوار ومیکامی

پرداخته وسپس  GARCH-ANN ترکیبی  و مدل GARCHآمریکا به عنوان متغیر کنترلی و با استفاده از مدل 

 میانگین مربع و MAEخطا  میانگین مطلق قدر روزه پیش بینی و با استفاده از شاخص 1آن را برای یک دوره 

دارای  GARCH-ANNاختند. نتایج تحقیق نشان داد که مدل ترکیبی به مقایسه دقت آنها پرد MSE خطا

 های رقیب است.  خطای پیش بینی کمتری نسبت به سایر مدل

به بررسی بازدهی  GJR-GARCH-ANNو GJR-GARCH و  GARCH( با استفاده از دو مدل2113) 91وانگ

های مذکور  سپس با استفاده از مدل پرداختند. 2113دسامبر  23تا  2115جون  9سهام شاخص بورس تایوان از 

بینی شاخص کل بورس تایوان برای یک دوره یک هفته پرداخته و میزان خطا را با استفاده از  اقدام به پیش
و همچنین درصد قدر مطلق  MAE خطا میانگین مطلق قدر و RMSEخطاها  مربع معیارهای مجذور

96خطا
MAPE که مدل ترکیبی های تحقیق نشان داد  مقایسه کرد. یافتهGJR-GARCH-ANN بینی  در پیش

 شاخص به عنوان مدل برتر انتخاب شد.

به  EGARCH-ANNو مدل ترکیبی  ANN( با استفاده از با استفاده از دو مدل 2113)92گورسن و کایاتلو

پرداخته و نحوه حرکت آن را برای مدت  2113تا مارس2119بررسی نوسانات شاخص بورس استانبول از جون 

 MSE خطا میانگین و مربع MAE خطا میانگین مطلق روز پیش بینی و نتایج را با استفاده از معیارهای قدر 61

های مورد مطالعه  به سایر مدلنسبت  EGARCH-ANNبینی نمودند. نتایج تحقیق حاکی از برتری مدل  پیش

 بود.

 و بیلدریک توسط GARCH و مصنوعی عصبی شبکه از استفاده با بینی پیش بهبود هدف با که ای مطالعه در

 های مدل وسیله به 2113-6331 های داده با استانبول روزانه سهام تغییرات شد انجام (2113)   99ارسین

GARCH ترکیبی دارای  مدل براین اساس گرفتند. قرار مقایسه مورد نتایج سپس شد و بینی ترکیبی پیش و

 داشتند بهتری عملکرد آن زیرمجموعه و GARCH های مدل به نسبت بینی پیش خطای کمترین
سازی بازدهی شاخص  اقدام به مدل GJR-GARCH-ANN ترکیبی های مدل از استفاده با (2111) وانگ

نتیجه این  .کرد  2111 دسامبر 23 تاریخ تا بینی آن پیش و 2115 فوریه 9 تا 2116 دسامبر 24 از تایوان بورس
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 به نسبت کمتری و خطای بالا بینی پیش قدرت مطالعه، این در شده استفاده ترکیبی  مطالعه نشان داد مدل

 داشت. ها مدل سایر

برای  GARCH-ANNهای ترکیبی  مطالعات محدودی در خصوص استفاده از مدل در حوزه مطالعات داخلی

های  با مدل GARCHهای خانواده  های مالی صورت گرفته است و صرفاً مدل بینی بازده نوسانات دارایی پیش
های ترکیبی  با استفاده از مدل (6936نیز سعیدی و محمدی) شبکه عصبی مقایسه شده است. به عنوان نمونه

GARCH-ANN 31-6931های  ماهه طی سال 621بینی نوسانات بازار بورس تهران در یک دوره  پیش  به 

. نتایج تحقیق دادند مورد مقایسه قرار GARCHهای و نتایج حاصل از آن را از طرق گوناگون با مدل ندپرداخت

دارند. بررسی تغییرات جهت نوسانات  بینی را نظر دقت کمترین خطای پیش های ترکیبی از مدل نشان داد که

  .همسویی بیشتری دارند GARCHای  های پایه های ترکیبی با نوسانات واقعی نسبت به مدل مدل نشان داد که 

های  نسبت به مدل ترکیبی  های شده در این زمینه بر این نظر تأکیددارند که مدل های انجام عمده پژوهش

هایی باهدف تصحیح خطای  بهتری دارد؛ بنابراین انجام دادن چنین پژوهش بینی نوسانات کارایی دیگر در پیش

بینی تغییرپذیری  گذاران است. پیش بینی در نوسان بازار سرمایه برای دریافت اطلاعات لازم موردنیاز سرمایه پیش

وانی دارد؛ اما گذاری مشتقات و ...  کاربردهای فرا گذاری سبد سرمایه، قیمت یا نوسان در مدیریت ریسک، ارزش

های در  و حفاظت از سبد دارایی  بینی دقیق آن گران بازار مشتقات، درک نوسان پذیری، پیش از دیدگاه معامله

 کند، از اهمیت دوچندانی برخوردار است.  هایی که این متغیر به ارزش کل تحمیل می مقابل هزینه

 

 مدل های تحقيق و نحوه اندازه گيری متغيرها -3
معرفی شد  6332در سال  94در ابتدا توسط انگل ARCHمبتنی بر واریانس ناهمسانی شرطی یا های  مدل

یافته خود رگرسیو واریانس  های تعمیم ها را که به مدل مدل انگل را تعمیم و گروهی از مدل (6331) 95بولر سلف

های مالی  های مختلف داده ویژگیها با تأکید بر  پس، این مدل ارائه کرد. ازاین شهرت یافتند، GARCHناهمسان 

)جباری و و... اشاره کرد  IGARCH91 ،EGARCHهای توان به مدل جمله می  آن از  که گسترش یافتند

به  وجود ویژگی حافظه بلندمدت در بازدهی شاخص های سهام از موضوعاتی بوده که اخیراً .(6935نریمان،

هستند   این ویژگی هایی که قادر به توصیف های یاد شده از مدل ه بر مدلو به همین دلیل، علاوشدت  مورد توجه قرار گرفته 

با توسعه  های اخیر در سالشود. علاوه برموارد ذکر شده   ( استفاده میFIEGARCHو  FIGARCHهای  )مدل

بردند. یکی از شیوه  بینی قیمت سهام بهره های برای پیش های هوش مصنوعی، برخی محققین از این روش مدل

است که بدون محدود  ANN91استفاده از شبکه عصبی مصنوعی  مالیسازی متغیرهای  های مناسب برای مدل
 تواند خود را با نوسانات متغیرهای بازار هماهنگ و تعدیل نماید. های معین، می بودن به مدل

  

ARMAهای  مدل
ARIMAو93

93 

 دهند  را به صورت زیر نمایش میxرا برای متغیر ARIMA(p,d,q)یک فرآیند 

(6)                                                                     
0

( )
d

t t
x B      
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است و به ترتیب نشان دهنده  q,d,pکه یک فرآیند خود رگرسیونی انباشته با میانگین متحرک از مرتبه 

را انباشته از مرتبه txگیری و تعداد جملات میانگین متحرک است و تعداد جملات خود توضیحی، مرتبه تفاضل

d نامند که به صورت  می( )I d نمایش داده می شود. در صورتی کهd  برابر با صفر شود، فرآیندARIMA  به
ARMA های  شود. برای تخمین مدلتبدیل میARMA  وARIMA شود.  استفاده می 41جنکیز-از روش باکس

46با استفاده از توابع خود همبستگی  qو pدر این روش تعداد جملات 
AC و خودهمبستگی جزئیPAC42 

49ها با استفاده از معیارهای آکائیک  شود و دقت آنمحاسبه می
AIC 44بیزین -،شوارتز

SBC کوئین -یا حنان

HQIC45 داقل میزان این معیارها تعداد جملات شود و با هدف قرار دادن حمحاسبه میpوqگردد. مشخص می 
 

 GARCHهای خانواده  مدل

های زمانی  سری بازدهی ،های تلاطم میانگین شرطی و واریانس شرطی برای ارائه یک تصویر مناسب از مدل

  شود: داده میصورت زیر نمایش  به1tشرط وجود اطلاعات  به rصورت  به

(2) 

      
0

1 1

p q

t i t i i t i t

i i

r r a a
 

 

      
  

(9)
 

1 0

1 1

[ ]

p q

t t i t i i t i t

i i

E r r a a
  

 

         

 

زای  توان متغیرهای برون در اینجا میاست.  ARIMAمعادله بالا نشان دهنده مدل میانگین متحرک شرطی 

با استفاده از تعریف  دیگری به سمت راست معادله اضافه کرد)مثلاً اثرات تقویم فصل و متغیرهای مجازی(.

 تعریف نمود. rصورت زیر برای  توان این گشتاور مرتبه دوم را به واریانس شرطی می

(4) 
2

1 1var( ) var( )t t t tr a      

 

به خاطر  ARCHهای  نخستین بار توسط انگل ارائه شد. اگرچه مدل( برای ARCH )به معادله واریانس شرطی 

iaتوجهی پارمتر نیاز به تعداد قابل 41ها برخی موارد برای توصیف تلاطماند اما در  وجود سادگی دارای برتری

 هو ازنظر کفایت مشخص بوده  کند که دارای پارامتر کمتری مدلی را تعریف می به همین خاطر بولرسلو. است

و شود  گفته می GARCHمدل  ،که به آن داردقرار  ARCHنمایی مدل در وضعیت بهتری نسبت به مدل 

 شود: صورت زیر نمایش داده می به
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(5)                                                                                             ; t t ta                 

0

1 1

p q

t i t i i t i t

i i

r r a a 

 

        

(1  )                                                         2 2 2

0

1 1

m n

i t i j t j

i j

a a  

 

        

 

 ای محدودشده مدلکه د گوین می IGARCHانباشته یا  GARCHاگر معادله دارای ریشه واحد باشد به آن مدل 

 :و جمع پارامترهای آن برابر با واحد است ( بوده1)از معادله 

 (1  )                                                                                 
1 1

1
m n

i j

i j

a
 

     

 
فرم  EGARCHگارچ نمایی دهد. صورت ماندگار نمایش می ویژگی این مدل آن است که تأثیر یک شوک را به

ها نمایش  ت نامتقارن مثبت و منفی بر بازدهیبا لحاظ قرار دادن اثرا 41دیگری از گارچ است که توسط نلسون

 شده است  صورت زیر تعریف ساختار این مدل به .دهد می

(3  )                    2 2 1 1
, 1

1 1

| | | | 2
ln ln( )

| | | |

t t
j t j j t

t t

a 


 

  
         

   

 

 

واریانس شرطی و 2که در آن   ضرایب است. این مدل نیاز به اعمال محدودیت بر پارامترهای

صورت مثبت  در فرم لگاریتمی، واریانس همواره به برد که با تعریف واریانس شرطی می را از بین GARCHمدل 

تری نسبت به  های منفی منجر به واریانس شرطی بزرگ را که شوک مدل، این واقعیتاین رو  ماند. ازاین می باقی

منظور  را به FIGARCHمدل  (6331)43بالی و همکاران  تواند توضیح دهد. می شوند را های مثبت می شوک

برای  ARMAمعادله بر اساس فرآیند  بازنویسیبا  پوشش حافظه بلندمدت موجود در بازده سهام ارائه نمودند.
2

t:داریم 

 (3 )         2[1 ( ) ( ) ] [1 ( )] ta L L L v                                                                     
  

2که در آن  2

t t tv   برای اطمینان از اینکه واریانس  نشان دهنده جز اخلال برای واریانس شرطی است. و

1]ای  شرطی غیر منفی باشد تمامی ریشه چندجمله L  ای که چندجمله هنگامی دایره واحدند.خارج از

[1 ( ) ( )]a L L  فرآیند  ،دارای ریشه واحد باشدIGARCH(p,q) شود: صورت زیر تعریف می به 
 

(61)      2 [1 ]t tL L L v                                                                                     
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 بالادر معادله 

(66  )     1L L L L                                                                                     

 

صورت زیر به  FIGARCH(p,d,q)برای در نظر گرفتن هم انباشتگی بلندمدت در نوسانات معادله به یک فرآیند 

 گردد: تعریف می

 (62   )                                         2 [1 ( )]d

t tL L L v       

 

 شود: صورت زیر تعریف می که واریانس شرطی در آن به

(69  )                                               2 21 (1 )
( ) ( )

d

t t

L
L

L L

   
        

 

 

Lهای  تمامی ریشه و تواند مقادیری بین صفر و یک داشته باشد می dکه  1]و ( )]Lخارج ارز دایره واحدند. 

طور نمایی میرا شده و واکنش واریانس شرطی به  های واردشده به واریانس شرطی به ها آثار شوک در این مدل

صورت یک فرآیند  تواند به می EGARCHمیدانیم که مدل  شود. های گذشته با نرخ هیپوربولیکی میرا می شوک

ARMA با در نظر گرفتن مدل انباشته کسری برای  .برحسب لگاریتم واریانس شرطی نمایش داده شود
EGARCH مدل43بلرسو و میکلسFIEGARCH شود بصورت زیر تعریف می: 

(64)  2 1

1ln( ) ( ) (1 ) [1 ( )] ( )d

t t tL L a L g z 

      2/t t tz                                            

 

(65  )                                                              
1 2( ) [| | | |]t t t tg z z z E z    

 

Lکه در آن   همانند مدلFIGARCH در صورت  و شود تعریف می   اهرمی را فراهم امکان وجود اثرات

0این فرآیند نیز برای  آورد. می 1d 0.5. وجود مقدار مانا است 0.5d    برای این فرآیند نشان دهنده

 میرا بودن اثر شوک ها در این مدل است.

 

 حافظه بلندمدت و انباشتگی کسری

وجود حافظه بلندمدت در میانگین  های سری زمانی مالی، دادهشده در بسیاری از  های مشاهده یکی از ویژگی

زمـان   های زمانی دیرپا بوده و مـدت  های واردشده بر سری صورت که اثر شوک بدین ها است. و واریانس شرطی آن

سازی  یک روش برای مدل ها از بین برود. ها در بازدهی دارایی و تلاطم آن کشد که اثر این شوک زیادی طول می

تواند مانا یا نامانـا باشـد و    ها می که این مدل ها استفاده از فرآیند انباشته کسری است ن رفتاری در این سریچنی

تدریج بـه صـفر    دارای توابع خودهمبستگی هستند که به طور ضعیف مانا هستند، حتی زمانی که این فرآیندها به

کاربرده  بهمیانگین شرطی های  تواند هم در مدل ا میاند.این فرآینده و درواقع دارای حافظه بلندمدت کند میل می
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صـورت   کاربرده شود که بـه  هم در فرآیند واریانس شرطی به و ARFIMAشوند که در این صورت این فرآیندها را 

هـای سـری    با توجـه بـه ویژگـی    مورداستفاده قرار گیرند. FIEGARCH و FIGARCHانباشتگی شرطی نوسانات 

در  بلندمـدت  های گوناگونی برای تشخیص وجود حافظه های زمانی آزمون بلندمدت در سریزمانی باوجود حافظه 

51های زمانی وجود دارد که در این پژوهش از آزمون سری
R/SوGPH56 شده است. استفاده 

 

 شبكه عصبی

های  در شبکه که اولین لایـه52 شوند: لایه ورودی طورمعمول توسط سه لایه معرفی می های عصبی به شبکه

های رگرسیونی هستند. دومین  در مدل کننده منابع خارج از سیستم و متغیرهای مسـتقل عصبی بوده و دریافت

کند و  قرار دارد. این لایه هیچ مفهومی را بیان نمی های ورودی و خروجـی است که بین لایه 59لایه، لایه مخفی
تایی در اقتصادسنجی ندارند. سرانجام ی ارزش خروجی است و هم فقط یک نتیجه میـانی در فراینـد محاسبه

های شبکه عصبی انواع  مدل های رگرسیون هستند. متغیرهای وابسته در مدل دهنده که نشان 54لایه خروجی

گردد ساختار شبکه پرسپرون  ها استفاده می که در پژوهش ترین ساختار شبکه عصبی متداول. مختلفی دارند

:صورت   لایه مخفی تابعی به با یک MPLطورمعمول یک شبکه عصبی  به .است MLP55چندلایه  D Lf R R 

صورت گرافیکی به شکل زیر  است به f(x)اندازه  خروجی بردار   Lو  xهای ورودی بردار  اندازه لایه Dکه در آن  

 شود: نمایش داده می
 

    

     

    

     

    

      
 MPL( شبكه عصبی 1شكل )

 

 صورت ماتریسی: به
(61 )     2 2 1 1( ) ( ( ( )))f x G b W s b W x                                                                                 

                                                      
1 2,b b1و51بردارهای انحراف 2,W Wهای وزنی، ماتریسGوsفرم ریاضی لایه پنهانی بصورت اند سازی توابع فعال .

 باشد: زیر می

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID

يصمد غلام و يذوالفقار يمهد ،رضا نجارزاده/  (... يبیترک يبر مدل ها دیبازده شاخص بورس )با تاک ينیب شیجهت پ يمدل يطراح   

122 

 
 2311تابستان / وچهارم سيشماره  / نهمسال 

  (61)        1 1( ) ( )h x x s b W x                                                                                      
                                                                        

1 در معادله فوق، hD D
W R


هر  است. پنهانهای  ماتریس وزنی است که رابط بین  متغیرهای ورودی و لایه

sانتخاب معمول برای دهد. ام اختصاص می-iهای ورودی به لایه مخفی  وزنی را از داده 1W ستون

)هیپوربولیک  تاژانت شامل )
tanh( )

( )

a a i

a a

e e
a

e e

 








1یا تابع سیگموید 
( )

1 a
sigmoid a

e



که هر دو تابع  است 

تواند هر عنصر را در خود  شوند که می تبدیل می 51ها به بردار و تانسورهایی اما لگاریتم طبیعی آن هستنداساکلر 

فرم بردار فرد است( درنهایت  طور مشخص هر عنصر روی بردار قادر به تولید برداری منحصربه جای دهد.)به

 :باشد خروجی بصورت زیر می

 (63  )      2 2( ) ( ( ))o x G b W h x                                                                                              
 

ها و پارامترهای مدل است که به دو صورت یادگیری با  فرایند یادگیری در شبکه عصبی درواقع برآورد وزن

مشهورترین  شود. های عصبی با تکرار انجام می گیری در شبکهاصل یاد .شود انجام می 53و بدون نظارت 53نظارت

 شده است. که در پژوهش حاضر از این روش استفاده 11یادگیری با نظارت  الگـوریتم پس انتشار خطاست

 

 (GEDیافته ) استيودنت و خطای تعميم-توزیع نرمال، تی
-tهای دارای تلاطم فرض بر آن است که جملات خطا از  سه توزیع نرمال،  به طور تجربی در محاسبه مدل

Student وGED 16کند. تابع احتمال تجمعی پیروی می
PDF  توزیع نرمال برای متغیر تصادفیz به صورت زیر

 است:

(63   )    2

2

1 ( )
( ) exp

22

z
F z





 
  

  
                                                                                     

-tتابع احتمال تجمعی توزیع به ترتیب نشان دهنده میانگین و واریانس است به همین ترتیب  وکه در آن 

Studentباشد: به صورت  زیر می 

 (21)         
( 1)

2 2

2 2

( )
( , , , ) 1

( 2)

v

C z
F z v

v






 

 
   

  

                                                                  

 

گردد. در این معادله به عنوان درجه آزادی استفاده میvواریانس و  میانگین و (21در معادله شماره )

 شود:  به صورت زیر تعریف میCپارامتر  

 (26  )            
1

2

1
( 2)

2

v

C
v

v

 
 
 

 
  

 
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 کند.  ضخامت وکشیدگی تابع چگالی را کنترل میvنشان دهنده تابع گاما است و پارامتر (.)که 
 شود:به صورت زیر نمایش داده میGED تابع احتمال تجمعی 

 

 (22)        

 
| |

( , , , ) exp
1

t
t

z
F z






  
     

  


                                                       

 

𝜇 و σ  به ترتیب نشان دهنده میانگین و واریانس وβ  کنترل کننده ناهمواری و میزان کلفتی و لاغر بودن رفتار

 19کشیدگی مثبتبه ترتیب نشان دهنده  βبرای  -2، صفر و    کند.  میزان توزیع را مشخص می 12دامنه

 است.  15و منفی 14،نرمال

 

 بينی هامعيارهای ارزیابی پيش
ها، میزان بینی این مدل های پیش بینی شاخص بازار سهام پس از تخمین و پیشعملکرد مدلبرای بررسی 

، مجذور MSEبینی شده با استفاده از معیارهای مربع میانگین خطا خطای مقادیر واقعی نسبت به مقادیر پیش

محاسبه خواهد شد تا براساس آنها، مدل بهینه براساس  MAEو قدر مطلق میانگین خطا  RMSEمیانگین خطا

 شود:های مورد نظر به صورت زیر نمایش داده میبینی انتخاب شود. مدل میزان کمتر خطای پیش

(29)                                                                                                     

2

1

1
ˆ( )

m

i i

i

MSE y y
m 

             

(24 )                                                                                               

2

1

1
ˆ( )

m

i i

i

RMSE y y
m 

               

(25  )                                                                                                     

1

1
ˆ| |

m

i i

i

MAE y y
m 

             

ˆنشان دهنده مقادیر واقعی و iyکه 
iyنشان دهنده مقادیر پیش بینی شده است وm نیز به عنوان تعداد

  مشاهدات در نظر گرفته شده است.

 ترکيبی  مدل
« 9«  شده در بخش های بیان رسد ترکیب مدل به نظر می« 2»در بخش  تجربیات مطالعات پیشینبا توجه به 

گرفته با استفاده از هریک از بینی صورت  بینی سری زمانی عملکرد بهتری نسبت به پیش عنوان مدلی در پیش به 

شده  بینی نوسان شاخص بورس از ترکیب دو مدل مطرح بنابراین روشی که برای پیش ها خواهد داشت. این مدل
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سری  ARIMAهای  در مرحله نخست با استفاده از مدلپیشنهاد شد، به این ترتیب که های بالا  در بخش

واریانس شرطی با استفاده از  سپس .شود ده میتخمین زمیانگین شرطی سری زمانی شاخص کل بورس 

عنوان  شوند و  به تخمین زده می GEDاستیودنت و -نرمال، تی سه توزیع براساس GARCHهای خانواده  مدل

در طراحی شبکه  . گردد استفاده می به همراه دو متغیر کنترلی نرخ دلار و قیمت نفت ورودی شبکه عصبی
با ها در چارچوب مطالعات مالی است  ترین مدل یکی از رایجکه  11سپترونباتابع فعال سازی پر MPLعصبی 

شده که وظیفه پردازش اطلاعات را بر عهده دارند و  استفاده هایی  متغیر ورودی از مجموعه نرونnترکیب وزنی 

 از لحاظ ریاضی به صورت زیر است:

(21 )                                                      ( )z y    ,     
1

n

j ij i

i

y w x 


  

 

و  شود در این به عنوان ورودی خالص در نظر گرفته میjyو  اوزان شبکه استijwام و iمتغیر ورودی ixکه 

تابع فعال شود. به عنوان خروجی درنظر گرفته می zتابع به عنوان حد آستانه خارجی است. همچنین همچنین

 دو و GARCHهای خانواده  های مدل دراین مقاله از خروجیاست. ساز سیگموئید سازی دراین شبکه تابع فعال
 و همچنینیک نرون خروجی  نرون و 21از یک لایه پنهان شامل  های ورودی و دلار به عنوان نرون متغیر نفت و

 ورودی (1شماره ) معادله به توجه به صورت ریاضی با شود. می  استفاده 6/1به3/1نسبت آموزش به یادگیری 

 شود: زیر نمایش داده می که به صورت  است GARCH مدل خروجی از ترکیبی صورت به عصبی شبکه

(21    )                                                                            2 2 2

1t t    

 

 بریم:حال این خروجی را به همراه دو متغیر کنترلی نفت و دلار به عنوان ورودی نرون شبکه عصبی به کار می 

(23  )                                                                          2

, ,i i oil i dollarX r r   

 

(23  )                                                          
1

n

j ij i

i

Y w X 


  

 

است و در نهایت  وaبه صورت GARCHکه برابر با ضرائب موجود در مدل  اوزان شبکه استijwکه در آن 

نیز به همین صورت به عنوان  GARCHهای دیگر خانواده  آید، مدلبه دست می zخروجی آن به صورت تابع 

با استفاده از  و مدل ترکیبی  GARCHهای خانواده مدلنتایج  شوند. پس از این کارورودی در نظر گرفته می

گر مقایسه و مدل برتر یمقادیر واقعی سنجیده شده و درنهایت با یکدبا  MAEوRMSEوMSEهای  شاخص

 ساختار این الگو در شکل زیر آورده شده است:گردد.  میانتخاب 
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ها داده مانایی بررسی
 نگي  باک  مراحل انجا 

GARCH/ N,T,GED

ANN-GARCH/ 

N,T,GED

EGARCH/ N,T,GED

ANN-EGARCH/ 

N,T,GED

FIGARCH/ N,T,GED

ANN-FIGARCH/ 

N,T,GED

FIEGARCH/ 

N,T,GED

ANN-FIEGARCH/ 

N,T,GED

پيش بينی ده گا  به  لو

MSE MAERMSE

انتخاب مدل بهینه

اول گا 

دو  گا 

سو  گا 

چهار  گا 

پنجم گا 

ششم گا 

 ساختار مدل ترکيبی :(2شكل )

 

 های پژوهش یافته-4

 های اوليه  ها و آزمون داده
صورت روزانه از  است که به تهراناوراق بهادار های مورداستفاده در این پژوهش شاخص کل بورس  داده

همچنین در این پژوهش از دو متغیر  شده است. آوری مشاهده جمع 2631به تعداد 21/61/6931تا29/3/31سال

بتدا  سری زمانی بازدهی این سه در ابه قیمت بازار آزاد استفاده شده است.  دلارنرخ و  اوپک نفتقیمت کنترلی 

 شود: صورت زیر استخراج می متغیر به

(91)        1 100t t
t

t

p p
r

p


  

            

بازدهی و  trکه در آن
1t tP P و

به ترتیب شاخص قیمت روز جاری و روز قبل شاخص این سه متغیراست. آمار  

 ها در جدول شماره یک آورده شده است.  ها به همراه بازدهی آن توصیفی این سری
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  ها آمار توصيفی داده:(1 دول ) 

 بازدهی

 دلار 
 دلار

 بازدهی

 نفت 
 نفت

بازدهی 

 شاخص کل
 داده      آماره   شاخص کل

 میانگین 41319332 13666191 11345614 13143214- 25926314 1311499

 میانه 59435355 13145614 15351 13164262 96651 1

 بیشینه 3353133 5341613 624314 49336536 44231 61313231

 کمینه 135534 53562513- 22343 611- 3151 3352936-

 انحراف معیار 21339331 13136129 21349165 93193113 66445341 63614914

 چولگی 1312391- 1341151 13119616- 63369316- 13911624- 63493426

 کشیدگی 63911266 33543119 63593164 52335156 63913411 91313612

 آماره جاک برا 24432541 231,4431 63133933 254316126 21135969 6613115

 احتمال 13111 13111 13111 13111 13111 13111

 

ها دارای کشیدگی مثبتی است که میزان آن همراه با  شویم که این داده ها متوجه می با نگاهی بر این ویژگی

دهنده وجود نوسان در طول دوره  همچنین اختلاف میانگین و انحراف معیار نشان .شده است چولگی نمایش داده

ها و بازدهی  دهنده عدم نرمال بودن در شاخص نشانو میزان احتمال آن 11برا-نهایت آماره جاک بررسی است. در

 ها است. آن

ها  به بررسی مانایی داده 11KPSSو 13و فیلیپس پرون 13یافته فولر تعمیم-با استفاده از سه آزمون دیکی

این فرض KPSSدر دو آزمون اول فرض صفر مبنی بر وجود ریشه واحد است ولی در آزمون شد.   پرداخته

دهنده رد فرض صفر در دو آزمون اول  شده در این سه آزمون نشان آماره محاسبهج حاصل از . نتایشود برعکس می

 .گردیدها تائید  بنابراین  مانا بودن بازدهی این سری از داده .شود می KPSSو قبول این فرضیه در آزمون 

 

 بررسی و ود حافظه بلندمدت 

در قسمت میانگین شرطی   ابتدا لازم است اثر وجود حافظه بلندمدت را بر روی بازده ،ها قبل از تخمین داده

که نتایج حاصل  استفاده شد  GPHو R/S آزمون از دو گردد. برای بررسی وجود حافظه بلندمدت ها بررسی  داده

 شده است. در جدول زیر نشان داده

 
 بررسی و ود حافظه بلند مدت :(2 دول)

 آزمون آماره

2313 R/S 

13616 GPH 
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 .ها است دهنده عدم وجود حافظه بلندمدت در قسمت میانگین بازدهی این سری از داده نتایج این آزمون نشان

  مدل مناسبی برای تخمین میانگین است. ARMAبنابراین مدل

 

 16آزمون ضریب لاگرانژ

آزمون ضریب لاگرانژ بر روی با انجام  ARCHجهت بررسی وجود اثر  میانگین شرطی، پس از تخمین مدل

شود که این بازده دارای اثرات  مشاهده می  𝜒و Fو بررسی آماره  شاخص کلسری زمانی بازده  یپسماندها

ARCH .هستند  های جمله خطا دارای خودهمبستگی به این معنی که واریانس است. 

 
 ARCHآزمون ضریب لاگرانژ: (3 دول)

 آزمون آزمون آماره احتمال

13111 3133313 F statistic 

13111 9423965 Chi squared 

 

 GARCHهای خانواده  تخمين مدل

مدل 62برآورد گردیده که درمجموع به  GEDوtبر اساس سه توزیع نرمال،GARCHمدل از خانواده  4در ادامه 

 شرطی است.دهنده این مدل از میانگین و واریانس  جدول زیر نشان .رسید

 
 اوراق بهادار بورسکل های برآورد شده بازده شاخص  مدل ميانگين واریان :(5 دول )

 مدل توزیع ميانگين شرطی واریان  شرطی

2 2 2

1 10.024 0.194 0.763 0.001 0.001t t t oil dollarv v         

              2 31              3 22                 11 8         1 111      1 111             
10.018 0.402t ty y         

           1 12            11 9  
 نرمال

G
A

R
C

H
 

2 2 2

1 10.005 0.194 0.834 0.001 0.001t t t oil dollarv v         

   2 59        2 11                             32 11               1 111      1 113   

1 1 20.043 0.925 0.518 0284t t t ty y u u     

          2 11    41 12           -15 19     -11 23  
T 

2 2 2

1 10.007 0.186 0.821 0.001 0.001t t t oil dollarv v         

   3 11     5 11                          29 12             1 111          1 112  

1 1 20.050 0.933 0.539 0284t t t ty y u u     

 3 184   53 42          -33 11   -11 21  
GED 

2 21 1
1

1 1

| |
ln 0.053 0.328 0.0620 ln 0.029 0.008

| |

t t
t t oil dollar

t t

v v 


 

 
        

 

 

  4 15           4 38         85 84                    11 12           4 22      1 51  

1 1 20.050 0.931 0.590 0366t t t ty y u u     

 1 31    29 81            -15 31   -1 19  
 نرمال

E
G

A
R

C
H
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 مدل توزیع ميانگين شرطی واریان  شرطی

2 21 1
1

1 1

| |
ln 0.025 0.275 0.050 ln 0.008 0.019

| |

t t
t t oil dollar

t t

v v 


 

 
        

 

 

  2 21          3 18        132 42                     1 21           1 35      1 39  

1 1 20.056 0.916 0.523 0.275t t t ty y u u      

 3 13   45 41         11 22      12 33  
T 

2 21 1
1

1 1

| |
ln 0.041 0.279 0.057 ln 0.014 0.015

| |

t t
t t oil dollar

t t

v v 


 

 
        

 

 

  3 43              3 31         3 31                    1 28              2 135       1 95  

1 1 20.058 0.923 0.538 0.279t t t ty y u u     

 5 91      48 22          -19 21    -14 58  
GED 

2 2 1 0.368 2

10.468 0.285 [1 (1 0.258 ) (1 0.238 )(1 ) ] 0.002 0.010t t t oil dollarL L L v v

             

 3 12        8 14                                    4 25       1 12            -1 29      1 15  

1 10.039 0.325 0.089t t ty y u   

           2 45      11 32            -15 39  
 نرمال

F
IG

A
R

C
H

 

2 2 1 0.558 2

10.526 0.577 [1 (1 0.577 ) (1 0.238 )(1 ) ] 0.003 0.003t t t oil dollarL L L v v

            

 2 19         8 153                                       2 32          2 32             1 29    1 11  

10.039 0.396t ty y   

 2 29              15 92  

T 

2 2 1 0.502 2

10.652 0.451 [1 (1 0.451 ) (1 0.160 )(1 ) ] 0.082 0.033t t t oil dollarL L L v v

           

 4 21        8 15                                       2 42         5 23            -1 81    1 42  

1 10.043 0.294 0.015t t ty y u    

 3 29         18 13          12 11  
GED 

2 1 0.402 1 1 1

1 1 1

| |
ln( ) 0.721 ( ) (1 ) [1 0.147( )](0.088 0.338[ ]) 0.019 0.076

| | | | | |

t t t
t oil dollar

t t t

L L L E v v    

  

    
        

  

 

       2 12    13 54     1 19                      43 82      1 91   2 43             1 15   1 13  

-1 -10.054 0.324 0.071t t ty y u   

 5 98       33 43        12 11  
 نرمال

F
IE

G
A

R
C

H
 

2 1 0.504 1 1 1

1 1 1

| |
ln( ) 0.802 ( ) (1 ) [1 0.260( )](0.052 0.488[ ]) 0.001 0.033

| | | | | |

t t t

t oil dollar

t t t

L L L E v v
   

  

    
         

  

 1 39     112 5    1 81                 -14 22       1 41  1 99                -1 25   1 84  

-1 -1 20.059 0.935 0.520 0.315t t t ty y u u    

 2 55     42 21             -14 49   -11 52  
T 

2 1 0.679 1 1 1

1 1 1

| |
ln( ) 0.883 ( ) (1 ) [1 0.324( )](0.088 0.421[ ]) 0.001 0.033

| | | | | |

t t t

t oil dollar

t t t

L L L E v v
    

  

    
         

  

 

 3 89     118 15    118 15                 118 15     1 12   1 43                 1 23    1 83  

-1 -1 20.067 0.928 0.539 0.292t t t ty y u u    

 2 32    41 41               -12 34      -13 12  
GED 

 

شود که  مشاهده میGEDوtبا سه توزیع نرمال، GARCHهای  های برآورد شده از خانواده با نگاهی به مدل

شده به ترتیب در زیر انجام  های انجام پیروی کرده و تفسیرهای مدلGARCHواریانس شرطی از ساختار خانواده 

 شود: می

 های  در مدلGARCH،بر اساس سه توزیع نرمالtوGED  های میانگین و واریانس  بین مدلتفاوت زیادی

داری  عدم معنیهستند.  جز دو متغیر کنترلی معنادار شود و ضرایب در این مدل به شرطی مشاهده نمی

است که  GARCHوARCHدهنده عدم اثرپذیری بر روی ضرایب  این دو متغیر در این مدل نشان

در این  GARCHو  ARCHائب  معنی داری ضرتغییر در واریانس شرطی مدل است. دهنده عدم نشان

 ها است. مدل به معنای پیروی بازدهی شاخص اصلی بورس از این مدل
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  در مدلEGARCH ،بر اساس سه توزیع نرمالtوGED  همانند قبل تفاوت چندانی میان میانگین و

ا معنی است و ب شود و در این مدل ضریب واریانس دلار در هر سه توزیع بی واریانس شرطی مشاهده نمی

    داری ضریب  توجه به معنی

    
های خارجی و  دهنده واکنش نامتقارن بازده شاخص کل به شوک نشان 

های مثبت و منفی بر شاخص بازار بورس نشان  ، تاثیر گذاری غیر یکسان شوکاست 12دارای اثر اهرمی

 رجی است.همچنیندهدکه این خود نشان دهنده تاثیرپذیری بورس ایران از اخبار و شوک های خا می

نفت بر نوسانات قیمت تأثیر نوسانات  سرایتدهنده  نفت در این مدل نشانقیمت داری واریانس  معنی
 .است شاخص بورس بازدهی

  ها به دلیل وجود اثرات  پس از تخمین این مدلARCHتواند  در باقیمانده مدل و اینکه این اثرات می

 FIGARCHصورت  های خود را با در نظر گرفتن این اثر به ناشی از وجود حافظه بلندمدت باشد مدل

.معنادار بودن اثرات هستند دار جز نفت و دلار معنی در این مدل تمامی ضرایب بهشد. تخمین زده 

های دوره قبل  صورت ضریبی از بازدهی و شوک هر دوره بهدهنده این است که بازدهی  میانگین نشان

های دوره قبل  دهنده وابستگی به تلاطم و شوک داری نشان است و در قسمت واریانس شرطی معنی

دهنده عدم تاثیر این دو متغیر در  ها نشان معنی بودن ضرایب نفت و دلار در این مدل همچنین بی .است

  ت.ها اس درازمدت بر روی این مدل

  در مدلFIEGARCH در واقع تاثیر  دهنده وجود تلاطم و اثر اهرمی است نیز به همین ترتیب نشان

گذاری این اثرات بر بلند مدت بر بازدهی شاخص اصلی بورس به معنای تاثیر و ماندگاری اخبار و شوک 

فت و دلار در معنی بودن ضرایب ن ولی بیهای خارجی در بلند مدت بر شاخص اصلی بورس ایران است، 

 دهنده عدم تأثیر نوسان این دو مورد بر شاخص اصلی بورس در بلندمدت است. ها نیز نشان این مدل

 

 مدل ترکيبی 

لایه  ،ای که دارای کمترین خطا بود های مناسب شبکه پس از تعیین وقفه ،شده با توجه به مباحث مطرح

در نظر گرفته  ، قیمت نفت و نرخ دلار(GARCH)خروجی خانواده  های ورودی سه نرون ورودی با توجه به داده

های  تعداد دوره ،های این شبکه پس از تعیین ورودی .های این شبکه دارای یک نرون است خروجی . همچنینشد

در نهایت . درصد استفاده شد 6درصد تعیین و با نرخ یادگیری  61به  31آموزش و آزمایش این شبکه به نسبت 

ها برحسب مقدار  های مقادیر واقعی سنجش و میزان خطای آن های این مدل به همراه خروجی خروجی
RMSEوMAEوMSE  بینی نهایی بازدهی شاخص کل با  شایان ذکر است پیش .گردیدمحاسبه و نتایج زیر حاصل

 به شد.های اشاره شده در فوق محاس بینی هر یک مدل ( و پیشARMAبینی مدل میانگین شرطی ) تجمیع پیش
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 RMSEبينی بر اساس معيار (خطای پيش2 دول )
 گا       مدل                1 2 3 4 5 2 1 8 9 11

1،26299 1،61133 1،64216 1،66363 1،62392 1،62314 1،64249 1،61215 1،64395 1،11151 GARCH-N 

1،29143 1،63161 1،61111 1،64193 1،65694 1،65444 1،61262 1،63394 1،2615 1،66451 GARCH-t 

1،94994 1،23913 1،25134 1،2969 1،24331 1،29153 1،21511 1،23464 1،96192 1،13554 GARCH-GED 

1،63611 1،61333 1،61562 1،61294 1،61351 1،61125 1،61411 1،61669 1،65333 1،65131 ANN-GARCH-N 

1،11221 1،13163 1،11394 1،15522 1،11951 1،136262 1،114334 1،11192 1،14455 1،14269 ANN-GARCH-t 

1،29192 1،29194 1،22954 1،26111 1،26669 1،21515 1،63394 1،63411 1،63349 1،63965 ANN-GARCH-GED 

1،26915 1،61311 1،64556 1،62492 1،69454 1،69219 1،64153 1،61113 1،65393 1،11311 EGARCH-N 

1،94192 1،23929 1،24541 1،26345 1،29111 1،22331 1،25562 1،23149 1،23594 1،15155 EGARCH-t 

1،29462 1،6333 1،61943 1،64535 1،6514 1،65119 1،61543 1،21613 1،22932 1،13313 EGARCH-GED 

1،21614 1،6353 1،63135 1،63116 1،6369 1،61191 1،61611 1،61114 1،61256 1،65313 ANN-EGARCH-N 

1،13321 1،1131 1،13126 1،11111 1،1663499 1،16632 1،16256 1،16966 1،16911 1،16423 ANN-EGARCH-t 

1،13131 1،13191 1،13539 1،13556 1،13513 1،13413 1،13423 1،13931 1،13952 1،13964 ANN-EGARCH-GED 

1،91653 1،91661 1،24234 1،21422 1،22153 1،26316 1،24925 1،21111 1،25939 1،11121 FIGARCH-N 

1،95339 1،91112 1،24241 1،21431 1،22692 1،26311 1،24953 1،21131 1،25121 1،11169 FIGARCH-t 

1،95311 1،23352 1،24646 1،21965 1،26342 1،26119 1،24621 1،21563 1،24359 1،19311 FIGARCH-GED 

1،19129 1،11133 1،11352 1،11361 1،11313 1،131142 1،13615 1،11611 1،11223 1،11131 ANN-FIGARCH-N 

1،94296 1،99193 1،99254 1،92115 1،92919 1،96393 1،96932 1،91392 1،91431 1،91151 ANN-FIGARCH-t 

1،99524 1،99232 1،99193 1،92135 1،92543 1،92919 1،92151 1،96313 1،96511 1،96966 ANN-FIGARCH-GED 

1،91123 1،91163 1،24296 1،21494 1،22116 1،26363 1،24231 1،21122 1،25911 1،13691 FIEGARCH-N 

1،95614 1،23125 1،24553 1،26135 1،29412 1،22311 1،25529 1،23321 1،23395 1،66635 FIEGARCH-t 

1،95922 1،23131 1،24419 1،26931 1،29135 1،22112 1،25211 1،23196 1،23611 1،61331 FIEGARCH-GED 

1،61936 1،61265 1،61143 1،61335 1،61122 1،61553 1،61933 1،61293 1،61113 1،65322 ANN-FIEGARCH-N 

1،15221 1،15166 1،14312 1،14111 1،14411 1،14263 1،14191 1،19312 1،19134 1،19599 ANN-FIEGARCH-t 

1،11199 1،11131 1،11611 1،11229 1،11231 1،11943 1،11461 1،11412 1،115929 1،11534 ANN-FIEGARCH-GED 

 

  MSE بينی بر اساس معيار (خطای پيش1 دول )

11 9 8 1 2 5 4 3 2 1 
                         گا               مدل

 گا 

1،14569 1،19623 1،12196 1,16496 1،16113 1،16153 1،12199 1،12159 1،12631 1،15251 GARCH-N 

1،15924 1،19351 1،12519 1،16336 1،12233 1،12935 1،12332 1،19313 1،14111 1،16961 GARCH-t 

1،66316 1،13116 1،11211 1،15953 1،11613 1،15145 1،11154 1،13115 1،61131 1،11123 GARCH-GED 

1،19236 1،19635 1،19132 1،12339 1،12333 1،12131 1،12111 1،12126 1،12593 1،1241 ANN-GARCH-N 

1،11935 1،11915 1،11991 1،11966 1،11231 1،11212 1،1124 1،1122 1،11216 1،11639 ANN-GARCH-t 

1،15163 1،15911 1،15169 1،14191 1،14415 1،14223 1،19331 1،19113 1،19514 1،19936 ANN-GARCH-GED 
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11 9 8 1 2 5 4 3 2 1 
                         گا               مدل

 گا 

1،14513 1،19639 1،12661 1،16553 1،16363 1،16112 1،12613 1،12362 1،12546 1،11113 EGARCH-N 

1،62695 1،13199 1،11125 1،14395 1،15113 1،15291 1،11593 1،13213 1،13144 1،11999 EGARCH-t 

1،15436 1،19351 1،12119 1،1269 1،12445 1،12411 1،1913 1،14112 1،15164 1،11134 EGARCH-GED 

1،14142 1،1934 1،19141 1،1941 1،19236 1،1966 1،12341 1،1213 1،12146 1،12433 ANN-EGARCH-N 

1،11513 1،11113 1،1316 1،13162 1،13169 1،11164 1،14161 1،14161 1،19163 1،1612 ANN-EGARCH-t 

1،11159 1،11141 1،11193 1،11196 1،11124 1،11161 1،1116 1،11114 1،11133 1،11136 ANN-EGARCH-GED 

1،69114 1،13116 1،15331 1،1461 1،14315 1،14329 1،15361 1،11161 1،11449 1،11541 FIGARCH-N 

1،62355 1،13116 1،15313 1،14633 1،14333 1،14325 1،15399 1،11161 1،11511 1،11166 FIGARCH-t 

1،62344 1،13316 1،15323 1،14621 1،14365 1،14191 1،15363 1،11512 1،11221 1،11114 FIGARCH-GED 

1،193345 1،149153 1،11316 1،14916 1،119113 1،16149 1،16126 1،16194 1،16141 1،16616 ANN-FIGARCH-N 

1،13145 1،15153 1،14116 1،11916 1،1223 1،16113 1،16126 1،16194 1،16141 1،11616 ANN-FIGARCH-t 

1،66293 1،66111 1،61361 1،61155 1،61534 1،61495 1،61211 1،61661 1،1331 1،13314 ANN-FIGARCH-GED 

1،6233 1،13166 1،15316 1،14615 1،14316 1،14315 1،15319 1،11135 1،11414 1،11394 FIEGARCH-N 

1،62915 1،13111 1،11196 1،14111 1،15411 1،15299 1،11564 1،1396 1،13919 1،16259 FIEGARCH-t 

1362411 1313369 1315334 1314515 1315923 131564 1311936 1313631 13113 1316635 FIEGARCH-GED 

1319126 1312319 1312311 1312356 1312131 1312142 1312133 1312191 1312535 1312595 ANN-FIEGARCH-N 

1311119 1311256 1311296 1311262 1311634 1311613 1311619 1311643 1311691 1311625 ANN-FIEGARCH-t 

1311162 1311621 1311934 1311931 1311935 1311419 1311466 1311463 1311421 1311495 ANN-FIEGARCH-GED 

 

 MAE بينی بر اساس معيار (خطای پيش8 دول )
 مدل                         گا  1 2 3 4 5 2 1 8 9 11

1361269 1369491 1361319 131313 1361631 1313162 1366169 1369919 1361565 1316661 GARCH-N 

1363132 1365913 1362529 1361113 1366153 1366423 1364211 1363511 1363314 1366414 GARCH-t 

1323196 1324113 1321556 1363419 1321953 1363436 1322364 132553 132192 131354 GARCH-GED 

1363112 1361136 1361569 136124 136131 1361115 1361449 1361631 1365391 1365134 ANN-GARCH-N 

1311619 1315344 1315126 1315562 13159 1315133 1314336 1314111 1314416 1314216 ANN-GARCH-t 

132945 132234 1322296 1326141 132611 1321511 1363353 1363422 1363333 1363936 ANN-GARCH-GED 

1361541 136936 1366249 1313942 1361119 1361196 1366116 1369396 1366144 1311311 EGARCH-N 

1321111 132954 1363139 1361134 1363263 1361535 1326515 1324191 1329531 1315116 EGARCH-t 

1363543 1365146 1362334 1366261 1362219 1366111 1364925 136319 1363143 1313313 EGARCH-GED 

1363325 1363443 1363311 1363566 1363143 136153 1361691 1311131 1361245 1365313 ANN-EGARCH-N 

1311325 1311333 1311312 1316149 1316666 1316613 1316244 1316911 1316913 1316423 ANN-EGARCH-t 

1313111 1313191 1313536 1313546 1313513 1313412 1313421 131393 1313956 1313964 ANN-EGARCH-GED 

132153 1322316 1363931 1364353 1361933 1361912 1363131 1322151 1361312 1311121 FIGARCH-N 
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 مدل                         گا  1 2 3 4 5 2 1 8 9 11

1321516 1322326 1363931 1365169 13615 1361462 1363341 1322126 1363251 1311219 FIGARCH-t 

1321136 1329621 1363165 1365911 1361396 1361359 1363533 1329146 1363442 1319396 FIGARCH-GED 

1313161 1313136 1313346 1313369 1313311 1361146 1361614 1361611 1361223 136123 ANN-FIGARCH-N 

1394621 139915 1399636 1392126 1392211 1396364 1396911 1391324 1391436 1391151 ANN-FIGARCH-t 

139943 139925 139912 139213 139259 139223 1392156 1396315 139655 1396966 ANN-FIGARCH-GED 

132321 1329116 1363922 1361115 1363191 1361322 1321319 1325246 1326311 131369 FIEGARCH-N 

132399 1324151 1321695 1361429 1363321 1363163 1322441 1321936 1325216 1366635 FIEGARCH-t 

132392 132931 1363311 1361692 1363162 1363525 1322615 132125 132455 1361331 FIEGARCH-GED 

136195 1361635 1361194 136131 1361169 136155 1361934 1361291 1361113 1365322 ANN-FIEGARCH-N 

1311661 1311322 1311192 1311541 1311911 1314636 131412 1311359 1311136 1311599 ANN-FIEGARCH-t 

1311122 1311133 1311659 1311263 1311232 1311941 1311413 1311416 1311599 131134 ANN-FIEGARCH-GED 

 
روز آتی )گام( بازدهی شاخص کل، برای مقایسه قدرت  61بینی  های مورد نظر و پیش پس از تخمین مدل

و  MSEمیانگین مربع خطا  RMSEبینی مدل های مورد نظر از معیار های مجذور میانگین مربع خطا  پیش

فوق مشاهده به صورت گام به گام استفاده شد. همانطور که از جداول  MAEمیانگین قدر مطلق خطا 

ها به صورت تفکیک شده آورده شده است. برای هر یک از سه معیار  شود،  میزان خطای این مدل می

ها کمتر است. در  مذکور، میزان خطا در گام های پیش بینی شده نسبت به بقیه گام ها برای بیشتر مدل

 های ، ابتدایی مدلاست درگام های  RMSE( که نشان دهنده میزان خطا بر اساس معیار 1جدول )

FIGARCH-t، FIGARCH-Nهای ترکیبی  و مدلANN-EGARCH-t ، ANN-FIGARCH-N، ANN-

FIEGARCH-tها میزان دقت پیش بینی  بینی است با افزایش میزان گام دارای کمترین میزان خطای پیش

کمتری کاهش ها به میزان  نسبت به بقیه مدل ANN-FIEGARCH-t  شود. دقت مدل ها کاسته می این مدل

و  EGARCH-N،FIGARCH-t ،FIGARCH-GED های مدل MSE( براساس شاخص 1)  یابد. در جدول می

به طور مجموع دارای  ANN-FIEGARCH-t ترکیبی   های ابتدایی و مدل درگام ANN-GARCH-tمدل 

خطای پیش بینی کمتری است بنابراین این مدل بر اساس این شاخص به عنوان مدل برگزیده انتخاب 

این ویژگی را دارند. در ANN-FIEGARCH-t و  ANN-EGARCH-tهای  ( نیز مدل3گردد. در جدول ) می
ها است  ی نسبت به بقیه مدلهای ترکیبی دارای خطای کمتر مجموع نتایج نشان دهنده این است که مدل

بینی با افزایش تعداد گام ها کاهش یافته است. همچنین با توجه به ویژگی عدم نرمال بودن  و دقت پیش

 tتوان بیان نمود که مدل هایی که دارای توزیع  بازدهی این شاخص که در جداول فوق نمایش داده شد، می

 نی نوسانات این شاخص هستند.بی تری قادر به پیش بودند به صورت دقیق GEDو 
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  انتخاب مدل بهينه
به عنوان مدل بهینه که توانایی  ANN-FIEGARCH-tبا توجه به مطالب بیان شده در بخش های قبلی مدل 

بالایی در پیش بینی نوسان این شاخص دارد برگزیده شد. انتخاب این مدل بر اساس توانایی آن در دقت 

بینی در هر سه معیار دقت خطا  است. بنابراین در این قسمت مدل ریاضی  این مدل و ضرائب آن توضیح  پیش

 ائب آن در قسمت زیر آورده شده است:شود. ساختار ریاضی این مدل و ضر داده می

 

2 1 0.504 1 1 1

1 1 1

| |
ln( ) 0.802 ( ) (1 ) [1 0.260( )](0.052 0.488[ ]) 0.001 0.033

| | | | | |

t t t

t oil dollar

t t t

L L L E v v
   

  

    
         

  

 
            1 39     112 5            1 81           14 22                     1 41            1 99                          1 25         1 84  

 

 از ضریبی صورت به دوره هر بازدهی که است این دهنده نشان میانگین اثرات بودن در این مدل معنادار

که در معادله به ARCHشرطی میزان ضریب   واریانس قسمت در و است قبل دوره های شوک و بازدهی

است به صورت قابل ملاحظه ای معنی دار است که نشان دهنده وجود اثرات کوتاه مدت در بازدهی  13211میزان

نمایش 13394در این مدل که ضریب آن به صورت  GARCHاثرات  نوسان شاخص بورس است. همچنین وجود

شود. در این مدل اثرات شوک های نامتقارن که  شود به دلیل وجود معنی داری این در ساختار تایید می داده می

گردد. وجود حافظه بلندمدت  تایید می 13533و  13152شود نیز با ضرائب  نمایش داده می EGARCHبه صورت 

شود. میرا شدن این حافظه در بلند مدت  نمایش داده شده است تایید می13514دل نیز که مقدار آن با در این م

0.5به دلیل آن است که این مقدار در دامنه  0.5d   گیرد. در واقع این به  نیست مورد تایید قرار نمی

های وارد شده بر این شاخص در بلند مدت است. عدم معنی داری ضرائب دو متغیر نفت و  معنای پایداری شوک

دلار که به صورت واریانس شرطی به این مدل اضافه شده نشان دهنده آن است که این متغیرها در بلند مدت 

ورد نظر ندارد و امکان آنکه قیمت نفت و دلار بتواند تاثیر خود را در زمان بر روی تاثیری بر روی شاخص م

بازدهی شاخص بورس حفظ کند وجود ندارد .اما این به معنای عدم تاثیرگذاری نفت بر شاخص اصلی بورس 

س در کوتاه ها نشان داده شد نفت تاثیرگذاری خود را بر روی شاخص اصلی بور نیست همانگونه که در سایر مدل

بر نوسانات شاخص اصلی  بورس تاثیری  میتوان این نتیجه را گرفت هرچه شوک های قیمتی نفتمدت دارد ، 

 .مستقیم حداقل در کوتاه مدت دارد

 

 بينی بازده شاخص پيش

تر  بینی به گونه شهودی ، برای درک پیشANN-FIEGARCH-tبینی و انتخاب مدل بهینه  پس از انجام پیش

بینی  است، نمودار آن برای مقادیر واقعی و پیش بینی شده به مقادیر واقعی چه میزان نزدیک مقادیر پیشو اینکه 
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شود تفاوت مقادیر پیش بینی شده در این نمودار  شده به صورت زبر آورده شده است. همانگونه که مشاهده می

 به مقادیر واقعی مشخص است.

 

 
 با مقادیر واقعی ANN-FIEGARCH-t(مقایسه پيش بينی مدل ترکيبی 1نمودار )

 

 گيری نتيجه -5

اندازه گیری، پیش بینی و مدل سازی نوسانات قیمت دارایی های مختلف مالی، به عنوان مثال سهام، کالاها 

در این مقاله، مدل های  .و نرخ های ارز، یک موضوع به طور گسترده مورد مطالعه در تحقیقات مالی است

برای پیش بینی نوسانات بازار سهام مورد بررسی قرار گرفته  ARMA -GARCH (X)-ANNخانوادگی ترکیبی

بینی نوسان شاخص سهام با  و شبکه عصبی مصنوعی جهت پیش GARCHمدل ترکیبی از خانواده است.سپس 

برآورده شد.در ادامه بر اساس معیارهای GEDوtدر نظر گرفتن حافظه بلندمدت با سه توزیع نرمال،
RMSE،MSEوMAEهای خانواده  های ترکیبی با مدل به مقایسه مدلGARCH پرداخته شد و نتایج حاصل از این

های ترکیبی  و مدل GED و tبا توزیع  ANN-EGARCHهای ترکیبی  که مدل تصدیق نمودتحقیق این مطلب را 

ANN-FIGARCH  با توزیع نرمال و مدلANN-FIEGARCH  ،با توزیع نرمالtوGED دارای کمترین میزان خطا

. درواقع عدم های مناسبی تشخیص داده شدند نیز مدل tبا توزیع ANN-GARCH های علاوه بر این مدل .بودند

نسبت به توزیع نرمال توانایی بهتری  GEDو   tوجود نرمال بودن در این مدل ها باعث شده که توزیع های 

ها باعث شده  و حرکت بازدهی شاخص بورس دارند. همچنین وجود حافظه بلند مدت در این مدلبینی  درپیش

دهنده  شده نشان نتایج حاصل های دارای این ویژگی، قادر به توضیح حرکات نوسان شاخص بورس باشند. که مدل
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ه طور خاص ب با شبکه عصبی دارای حافظه بلندمدت GARCHهای ترکیبی خانواده این مطلب است که مدل

ANN-FIEGARCH-t در این  .هستندکمتری  بینی بینی نوسان بازده سهام کارآمدترودارای خطای پیش در پیش

گذاران  پژوهش نوسانات بازار نفت به عنوان عوامل مهم و  تاثیرگذار در بازار سهام معرفی گردید، بنابراین سرمایه

)به نحوی که کمترین  انات  به بهینه سازی سبدپورتفوی خودتوانند با در نظر گرفتن این نوس بازارهای مالی می
 می ANN های مدل که شد مشخص خلاصه، طور به آسیب را از نوسانات بازارهای نفت دریافت نمایند.(بپردازند.

 نتایج که شد داده نشان و نمایش دهند اصلی سهام بازار در را GARCH خانواده مدل بینی پیش عملکرد توانند

 ریسک، مدیریت در نوسان یا تغییرپذیری بینی پیش اینکه به دهند. درنهایت با توجه اتکایی ارائه میقابل 

 بازار گران معامله دیدگاه و از دارد؛ فراوانی کاربردهای...   و مشتقات گذاری قیمت سرمایه، سبد گذاری ارزش

 این که هایی هزینه مقابل در های دارایی سبد از حفاظت و  آن دقیق بینی پیش پذیری، نوسان درک مشتقات،

است، استفاده از چنین ساختاری که تقریبا  برخوردار دوچندانی اهمیت از کند، می تحمیل کل ارزش به متغیر

تواند  گیرد،می ها را در نظر می داخلی و خارجی و ... (در این شاخص تمامی عوامل اثرگذار )اخبار سیاسی،شوکهای

 .دمفید و کاربردی باش
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.Kristjanpoller, W., & Hernández 
15

 .Fatima 
16

 .Asymetric Garch 
17

 .Root Mean Square Error 
18

 .Lahmiri 
19

. Generalized Error Distribution 
20

. Mean Absolute Error 
21

 .Mean Squared Error 
22

 .Lu et all 
23

 .S. Lahmiri & M. Boukadoum 
24

 .Back Propagation 
25

 .Monfared&Enke. 
26

 .Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH 
27

 .Radial Basis Function 
28

 . Kristjanpoller el all 
29

 Anwar & Mikami 
30

 .Wang 
31

 .Mean Absolute Percentage Error 
32

 .Güreşen & Kayakutlu 
33

 .Bildirici & Ersin 
34

 . R.F. Engle. 
35

.T. Bollerslev. 
36

. Integrated GARCH. 
37.

 Artificial Neural Network. 
38

 .Autoregressive Moving Average. 
39

 .Autoregressive Integrated Moving Average. 
40

 .Box –Jenkins. 
41

 Autocorrelation.  
42

 .Partial Autocorrelation. 
43

 .Akaike Information Criterion. 
44

 .Schwarz Bayesian Information Criterion. 
45

 .Hannan–Quinn Information Criterion. 
46

 .Volatility 
47

. Nelson. 
48

.Ballie et al.  
49

. Mikkelsen.   
50

.Rescaled range.  
51

.Geweke and Porter-Hudak. 
52

.Input Layer. 
53

.Hidden Layer.  
54

.Output Layer.  
55

. Multi-Layer Perceptron.  
56

.Bias.  
57

.Tensor. 
58

.Supervised Learning. 
59

.Unsupervised Learning.  
60

.Back-propagation  
61

.Probability Density Function 
62

.Tail 
63

 .Eptokurtic 
64

 .Mesokurtic 
65

 .Platykurtic 
66

. Prespetron. 
67

 .Jarque-Bera. 
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 .augmented Dicky Fuller. 
69

. Phillips-Perron. 
70

. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. 
71

. LM ARCH Test. 
72

. Leverage effect. 
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