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 :چکيذُ

هيبًگيي ّبي  ٍسام ثْبداس تْشاى ثب اػتلبدُ اص هذلاثيٌي ثبصدُ ثَسع  ػبصي ٍ پيؾ تحوين حبهش ثب ّذف هذل

تحوين حبهش اثتذا ثِ ثشسػي هَهَع . خبسخي كَست پزيشكتِ اػت ّبي هيبًگيي هتحشى ثب ٍسٍديٍ  هتحشى

ثش ثبصدُ سا ًِ هٌتح اص هجبًي تئَسيي هبلي ٍ تحويوبت هشتجط دُ ٍ اًَاع ثبصدُ پشداختِ ٍ ػپغ ػَاهل هَثش صثب

ّبي  ّبي هتذاٍل آى ثشسػي ٍ اًَاع هذل ثيٌي ٍ سٍؽ دس ادهِ هَهَع پيؾ. ثبؿذ، ؿٌبػبيي ًوَدُ اػت هي

دس هؼوت ثؼذي سٍؽ تحوين ٍ ًحَُ . ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ ثِ تلليل هَسد ثشسػي هشاس گشكتِ اػت پيؾ

ثيٌي ثبصدُ ثَسع اٍسام  ػپغ اص هذل سگشػيَى خطي ًلاػيي ثشاي پيؾ. ب ثشسػي ؿذُ اػتّ تحليل دادُ

ّبي تـخيلي دلالت ثش تبثيشپزيشي هتـيش ٍاثؼتِ اص  ثْبداس تْشاى اػتلبدُ گشديذُ ٍ پغ اص آًٌِ ًتبيح آصهَى

اٍسام ثْبداس  ثيٌي ثبصدُ ثَسع خْت پيؾ MA  ٍMAXّبي  ثبؿذ اص هذل يي تب دُ خَد هي هيبًگيي هتحشى

ّبي  اص طشين ثٌبسگيشي آصهَى ّبي هزًَس ٍ تبييذ هذست تلشيح آًْب پغ اص تخويي هذل. تْشاى اػتلبدُ گشديذ

ّبي كَست پزيشكتِ ثب  ثيٌي پيؾ. ثيٌي گشديذ دٍسُ آتي پيؾ 4تـخيلي ، ثبصدُ ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى ثشاي 

هَسد هوبيؼِ هشاس گشكتِ ٍ هذل ثْيٌِ ثب اػتلبدُ اص هؼيبسّبي ّبي ٍاهؼي  ّبي تخويٌي ثب دادُ اػتلبدُ اص هذل

ًتيدِ . اًتخبة گشديذ MSE,MAE,MAPEٍ ّوچٌيي هؼيبس  ًَئيي-اطلاػبتي آًبئيي، ؿَاسصثيضيي ٍ حٌبى

   .ثبؿذ هي MAثش هذل  MAXًْبيي هَيذ ثشتشي هذل 
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 مذهِه -1

اي ًِ  گزاسي دس يي دٍسُ هؼيي ثِ هوذاس ػشهبيِ ثبصدُ ػجبست اػت اص ًؼجت ًل ػبيذي حبكل اص ػشهبيِ

ّبي اهتلبدي هذ ًظش هي  ثبصدُ دس توبهي كؼبليت. ثشاي ًؼت آى ػبيذي دس اثتذاي ّوبى دٍسُ كشف ؿذُ اػت

ِ ػشيغ ٍ هلوَع ثَدى آى اص اّويت ٍ حؼبػيت ثبلايي ّبي هبلي ثِ دليل هبثليت هحبػج ليٌي ثبصدُ داسايي. ثبؿذ

گزاسي  ثشاي ػشهبيِ گزاساى ؿخلي اؿلت ثبصدُ ػْبم يي ؿشًت ٍ ثشاي هذيشاى ػشهبيِ. ثشخَسداس هي ثبؿذ

ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ ًِ هيبًگيي هَصٍى ثبصدُ ؿشًتْبي پزيشكتِ ؿذُ دس . ًوبيذ ثبصدُ پشتلَي ثيـتش خلت تَخِ هي

گزاسى اهتلبدي ّش ًـَسي  گزاساى دس ًبًَى تَخِ ػيبػت ثبؿذ ػلاٍُ ثش ػشهبيِ هشثَطِ هي ثبصاس ػشهبيِ

چشا ًِ ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ دس ّش ًـَسي دهبػٌح اهتلبد ًـَس هشثَطِ ثَدُ ٍ ثِ خشيبى ػشهبيِ ًيض . ثبؿذ هي

ؼي اًدبم ؿذُ يآى ثب س دس هَسد ثبصدُ ٍ ّوچٌيي ساثطِ يبديتبًٌَى هطبلؼبت ص 1950اص دِّ . ثخـذ خْت هي

سا ثِ ػَاهل  يگزاسِ ياًذ ثبصدُ ػشهب خَاػتِ يچٌذػبهل يٍ الگَ يػبهلتي يِ الگَيؿج يهختلل يالگَّب. اػت

 CAPM  ٍAPT يت هذلْبيتشتبم ؿبسح ٍ اػتيلي ساع ثِيليش ٍيًظ يداًـوٌذاً. ؼي ًؼجت دٌّذيهختلق س

ي، ثِ ثبٍس ثؼيبسي اص اهتلبدداًبى يػلاٍُ ثش ا .]8[شح ًوَدًذؼي هطيي ثبصدُ ٍ ػَاهل سيساثطِ ث يثشسػ يسا ثشا

ّبي دسػت ٍ ًضديي ثِ ٍاهؼيت ثيٌيسٍد اًدبم پيؾّوچَى كشيذهي آًچِ ًِ اص يي ًظشيِ اهتلبدي اًتظبس هي

ّبيي ًِ ّوَاسُ دؿذؿِ اكلي هحووبى، تلاؽ ثشاي يبكتي هذل ].16[ّبي آى ٍاهؼي ًجبؿذاػت؛ حتي اگش كشم

ثيٌي اسايِ هذلي هٌبػت ثشاي پيؾ هوبلِايي  ّذفًِ اص آًدبيي. ًٌٌذ، ثَدُ اػتثيٌي هيتش پيؾش ٍ دهينتػبدُ

تَاًذ ثيٌي ٍ سٍؿْبي اًدبم آى هيثبصدُ ثبصاس اػت، اص ايٌشٍ هطبلؼِ ٍ تؼشيق دهين ثبصدُ، اًَاع ثبصدُ، هؼبلِ پيؾ

. ّبي ثبصدُ ثبصاس اسايِ ًٌذْتش ٍ ًيض ؿٌبخت ٍيظگيّبي ثثيٌيديذگبُ خَثي اص ايي هَهَع ثشاي اًدبم پيؾ

تَاًذ ًوي صيبدي ًيض خْت اسايِ ساٌّبسّبي اخشايي، ػيبػتي ٍ ًيض هٌذ ٍ دهين هؼبئل كَم هيهطبلؼِ ًظبم

ثِ ّويي دليل دس هجبًي ًظشي دس گبم اٍل هؼبيل . ّبي آتي دس ايي خلَف ثٌوبيذپيـٌْبد اًدبم پظٍّؾ

ح ثذػت آهذُ ياداهِ ّن هشٍسي ثش هطبلؼبت اًدبم گشكتِ هشتجط خَاّين داؿت تب اص ًتب يبدؿذُ، ثشسػي ٍ دس

 .ًبس گشكتِ ؿَدن حبهش ثِيثبصدُ دس ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى ٍ ًحَُ اًدبم تحو يٌيثؾيي هذل پييخْت تج

 تعريف بازدُ ٍ اًَاع آىـ 2

يي ثٌبثشا. شديگ يي دٍسُ ثِ داسًذُ آى تؼلن هي اػت ًِ دس طَل ييبيهدوَػِ هضا ييي داسايهٌظَس اص ثبصدُ 

ًِ  ياِ يي ثِ هوذاس ػشهبيي دٍسُ هؼيدس  يگزاسِ يحبكل اص ػشهب يذثبصدُ ػجبست اػت اص ًؼجت ًل ػبي
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گزاساى دس ثبصاس ػشهبيِ  ثبصدُ هذ ًظش ػشهبيِ. ّوبى دٍسُ كشف ؿذُ اػت يدس اثتذا يذيًؼت آى ػب يثشا

 :(1382ق،يؿش يكبده)ثبؿذ يثشسػي هثيـتش دس ػِ هؼن صيش هبثل 

ّب اص  ثبصدُ ػشهبيِ گزاسي دس ػْبم يي ؿشًت ػجبست اػت اص ًليِ دسيبكتي :بازدُ سْام •

ًليِ . گزاسي دس ػْن هشثَطِ دس طَل يب آخش دٍسُ ًؼجت ثِ اثتذاي دٍسُ يب هجلؾ ػشهبيِ گزاسي ػشهبيِ

وت ّش ػْن دس طَل دٍسُ يؾ هياكضا :چْبس ػٌلش گزاسي دس ػْبم يي ؿشًت اص ّبي هحتول اص ػشهبيِ دسيبكتي

 ي اػت ٍبلين ثِ اسصؽ سيذ ػْبم ًِ هبثل توَيحن توذم خش تؼلن گشكتِ ثش ػْن، يػَد ًوذ، گزاسي ػشهبيِ

ثِ ؿشح كشهَل  دس حبلت خبهغ ػْبمػشهبيِ گزاسي دس ًشخ ثبصدُ  .گشدد تـٌيل هي ضُيب ػْبم خبي يػَد ػْو

 :]8[ .گشدد صيش هحبػجِ هي

                       
ي اص ػْبم يي هَصٍى ثبصدُ ّش يبًگيػْبم ثِ ه يثبصدُ پشتلَ :(سبذ سْام)بازدُ پرتفَي  •

ثبصدُ  ييثٌبثشا. ؿَدياػت، اطلام ه يدس پشتلَ يگزاسِ يضاى ػشهبيي اص آًْب هيدٌّذُ آى ًِ ٍصى ّش ليتـٌ

 :]10[ پشتلَي ػجبست اػت اص

 

 

اص . ثبؿذ يبًذُ هيدٌّذُ ٍ ًوب ًوَداس، ًـبى يٍاطُ ؿبخق ثِ هؼٌب :(بازدُ ضاخص)بازدُ بازار  •

ٍ  يشيگ اًذاصُ يثشا يا لِيؿبخق ٍػ. ثبؿذ يش ّوگي هيٌذُ چٌذ هتـياػت ًِ ًوب يتيؿبخق ًو يًظش ًبسثشد

تَاى  يؿبخق ه يي ثش هجٌبيثٌبثشا. ت هـخق ّؼتٌذيت ٍ خبكيهبّ ياػت ًِ داسا ييّب ذُيؼِ پذيهوب

ؿبخق ّش ثَسع ّوچَى دهبػٌح . ًوَد يي دٍسُ ثشسػيسا دسطَل  يٌيهؼ يشّبيدبد ؿذُ دس هتـيشات اييتـ

ب يدس دً ٍ ًَػبًبت آى ّب اهشٍصُ ؿبخق. ي ًـَس اػتي يت اهتلبديِ ٍ ٍهؼيت ثبصاس ػشهبيدٌّذُ ٍهؼ ًـبى

ػولٌشد هذيشاى پشتلَي،  گيشي ثبصدُ ثبصاس ٍ اسصيبثي ي هشاس داسًذ، چشا ًِ ػلاٍُ ثش اًذاصُا ظُيهَسد تَخِ ٍ

ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ اص  ًَػبًبت ؿبخق ٍ اّويتگزاساى اص ٍهؼيت آتي اهتلبد ًـَس؛  ػٌدؾ اًتظبسات ػشهبيِ

دّذ ٍ دٍهبً ثِ ػٌَاى هتـيشي  ّبي هختلق اهتلبد خْت هي آى سٍػت ًِ اٍلاً ثِ تخليق ػشهبيِ دس ثخؾ

 ]2[ .گيشد دي هَسد اػتلبدُ هشاس هيتلق ثِ كَست اًلشاخثيٌي ثبصدُ ػْبم ه ثشاي پيؾ
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ّبي هختللي هذ ًطش هؼئَليي ثبصاس ػشهبيِ  ّبي دًيب ؿبخق ًيض ثِ هبًٌذ توبم ثَسع دس ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى

 .ثَدُ ٍ سٍصاًِ هحبػجِ ٍ گضاسؽ هي گشدد ًِ ؿبيذ هْوتشيي آًْب ؿبخق هيوت ٍ ثبصدُ ًوذي ثَسع ثبؿذ

وذي دس ّش ثَسع ًوبيٌذُ ثبصدُ هَصٍى ًليِ ؿشًتْبي پزيشكتِ ؿذُ دس ثَسع تـييشات ؿبخق هيوت ٍ ثبصدُ ً

 .ثبؿذ هشثَطِ هي

دس ثَسع تْشاى  1377اص كشٍسديي  TEDPIXؿبخق هيوت ٍ ثبصدُ ًوذي يب ّوبى ؿبخق ثبصدُ ًل ثب ًوبد  

وت ٍ ثبصدُ تـييشات ايي ؿبخق ًـبًگش ثبصدُ ًل ثَسع اػت ٍ اص تـييشات هي. هحبػجِ ٍ هٌتـش ؿذُ اػت

ّبي پزيشكتِ ؿذُ دس ثَسع سا دس ثشداسد ٍ ؿيَُ  ايي ؿبخق ًليِ ؿشًت. ؿَد ًوذي پشداختي، هتأثش هي

دس . ّب اػت ٍ تٌْب تلبٍت هيبى آى دٍ دس ؿيَُ تؼذيل آىحبػجِ آى ّوبًٌذ ؿبخق ًل هيوت ثَدُ دّي ٍ ه ٍصى

ؿبخق هيوت . بداس تْشاى اػتلبدُ ؿذُ اػتاٍسام ثْ ثَسعايي تحوين اص ؿبخق كَم ثِ هٌظَس تؼييي ثبصدّي 

 .ؿَد ٍ ثبصدُ ًوذي ثَسع تْشاى ثب ساثطِ صيش هحبػجِ هي

   

 

اص دٍ ثخؾ تـٌيل ؿذُ  TEDPIXگًَِ ًِ اص ساثطِ كَم هـخق اػت، ساثطِ تؼذيل پبيِ ؿبخق  ّوبى

ؿَد ٍ  پبيِ ؿبخق هضثَس هي ّبػت ًِ ثبػث تؼذيل ثخؾ اٍل هشثَط ثِ ثبصدُ ًوذي پشداختي ؿشًت. اػت

ٍ  (TEPIX) ؿبخق ًل هيوت ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى ؿَد ًِ هيبى ثخؾ دٍم هشثَط ثِ هَاسد تؼذيلي هي

TEDPIX ؿَد ّب هي هـتشى اػت ٍ ؿبهل هَاسدي ّوچَى اكضايؾ ػشهبيِ اص هحل آٍسدُ ًوذي ؿشًت. 

 

 عَاهل هَثر بر بازدُ -3

سا ػَاهل ايي ُ ثبصاس ػشهبيِ تحت تبثيش ػَاهل هختللي هيجبؿذ ًِ دس ثبصدُ ؿشًتْب ٍ ثِ تجغ آى ثبصد

 .دادثخؾ ًلي ثِ ؿشح صيش هَسد ثشسػي هشاس  ػِدس  هي تَاى

يٌي اص هْوتشيي ٍيظگيْبي ثبصاس ػشهبيِ ّش ًـَسي تبثيشپزيشي آى اص هؼبئل  :عَاهل سياسي •

الولل ّش ًـَسي اص  ثط ثيياٍتـييشات ػيبػي دس ثذًِ حبًويت ٍ ّوچٌيي س. ثبؿذ ػيبػي هي

تبثيش هلوَع ٍ ػشيؼي ثش ثبصاس ػشهبيِ  ،آًدب ًِ تـييشاتي دس ديذگبُ اهتلبدي دس پي داسد

 ]13[ گزاسد هي
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ثذٍى ّيچگًَِ تشديذي هؼبئل خشد ٍ ًلاى اهتلبدي تبثيش ؿيش هبثل  :عَاهل کلاى التصادي •

ػَاهل . ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ داسداًٌبسي ثش اسصؽ ٍ حدن هؼبهلات ثبصاس ػشهبيِ ٍ ثِ تجغ آى 

گزاساى تبثيش گزاؿتِ ٍ ثبصدُ  گزاسي ػشهبيِ ًلاى اهتلبدي ثش ًليِ ؿشًتْب ٍ تلويوبت ػشهبيِ

ًِ تبثيش آًْب ثش ػَاهل ًلاى اهتلبدي  هْوتشيي. ثَسع اٍسام ثْبداس سا تحت تبثيش هشاس هيذّذ

ثْشُ، ًشخ اسص، تَسم، تَليذ ًبخبلق ًشخ : ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ اثجبت گشديذُ اػت ػجبستٌذ اص

 ]12،18،5،20،17،13،9،6[هيوت خْبًي طلا ٍ ًلت داخلي، حدن ًوذيٌگي، 

يٌي ديگش اص ػَاهلي ًِ ثش ثبصدُ ثَسع اٍسام ثْبداس دس ًـَسّبي هختلق : رًٍذ تاريخي ضاخص •

بى سًٍذّبي آتي ثِ اػتوبد ثشخي ًبسؿٌبػ. ّب هيجبؿذ ثبؿذ، سًٍذ تبسيخي ؿبخق ثَسع تبثيشگزاس هي

تَاى ثبصدُ آتي ثبصاس  ثب اػتلبدُ اص سًٍذ گزؿتِ ؿبخق هيتحت تبثيش سًٍذّبي گزؿتِ ثَدُ ٍ 

 ]23،24،14،18[ ثيٌي ًوَد ػشهبيِ سا پيؾ

 

 هربَطِ رٍش ّايبيٌي ٍ  پيص -4

َسد ثيٌي اثتذا هتـيشّبيي ًِ هدس پيؾ. ٌذُيت دس آيب ٍهؼيت يي هَهؼياص تدؼن اػت ػجبست  يٌيؾ ثيپ

دس ايي خلَف ػطح خضئيبت هَسدًيبص خْت . ؿًَذگيشًذ، ؿٌبػبيي ٍ تؼشيق هيتدضيِ ٍ تحليل هشاس هي

ثيٌي توبهب ثش حؼت ٍاحذ ثشاي ّش يي ثٌگبُ تَليذي هوٌي اػت، ًيبص ثِ پيؾ. ثشسػي هَهَع اّويت داسد

اص  .سيضي ؿًَذّب طشحهَخَدي آلات تْيِ، ٍثٌذي ؿذُ هبؿييهحلَل تَليذ ؿذُ داؿتِ ثبؿذ تب ثشًبهِ صهبى

سا ًيبص داؿتِ ثبؿذ تب اص آى ثِ ػٌَاى  ؿبخقثيٌي هوٌي اػت تٌْب پيؾ ػشهبيِ گزاسيػَي ديگش، يي هذيش 

ثيٌي اص لحبظ اّويت، ؿبهل ػِ ػٌلش تلويوبت هشتجط ثب پيؾ. ثٌذي اػتلبدُ ًٌذاي ثشاي كشآيٌذ ثَدخِدادُ

ثيٌي ٍاحذ اػبػي صهبًي اػت ًِ ثشاي  دٍسُ پيؾ. ثيٌيثيٌي ٍ كبكلِ پيؾيؾثيٌي، اكن پدٍسُ پيؾ: صهبًي ّؼتٌذ

ثيٌي توبهب ثِ كَست ّلتگي اًدبم گيشد، ًِ دس آى كَست  هثلاً هوٌي اػت پيؾ. ؿًَذّب اًدبم هيثيٌيآى پيؾ

ي هوٌي اػت ثٌبثشاي. ؿَدثيٌي هيّبيي دس آيٌذُ اػت ًِ پيؾثيٌي تؼذاد دٍسُاكن پيؾ .دٍسُ يي ّلتِ اػت

تحت ايي ؿشايط دٍسُ . ّب ؿٌؼتِ ؿذُ اػت، ٍخَد داؿتِ ثبؿذّلتِ آيٌذُ، ًِ ثِ ّلتِ 10ثيٌي ثشاي ًيبص ثِ پيؾ

ّبي خذيذ كَست ثيٌيثيٌي، تَاتشي اػت ًِ ثب آى پيؾكبكلِ پيؾ .ثيٌي يي ّلتِ، ٍ اكن آى دُ ّلتِ اػتپيؾ

ّب دس ّش دٍسُ ثب اػتلبدُ اص ثيٌيًِ پيؾٌي ثشاثش اػت، ثِ ًحَيثيثيٌي ثب دٍسُ پيؾاؿلت كبكلِ پيؾ. گيشًذهي
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ثيٌي دٍسُ ٍ اكن پيؾ. گيشًذتشيي توبهبي دٍسُ ٍ ػبيش اطلاػبت خبسي، هَسد ثبصثيٌي ٍ تدذيذًظش هشاس هيتبصُ

ٌي داساي ثيثشاي ايٌٌِ پيؾ. ؿًَذثيٌي داسد، هـخق هيگيشي ًِ ًيبص ثِ پيؾٍػيلِ كشآيٌذ تلوينهؼوَلاً ثِ

 ]4[. ثشاي اخشاي تلوين ثبؿذ "سٍصهبى پيؾ"ثيٌي ًجبيذ ًوتش اص اسصؽ ثبؿذ، اكن پيؾ

تَاى گيشًذ، هيّبي سيبهي ٍ آهبسي ثْشُ هي، ثؼتِ ثِ ايٌٌِ ثِ چِ هيضاى اص سٍؽًيض ثيٌيّبي پيؾسٍؽ

 ]21[ ثٌذي ًشدّبي ًيلي يب ًوي طجوِثِ دٍ دػتِ سٍؽ

ّبي صهبًي گزؿتِ اكلاً ٍخَد ًذاسًذ ٍ يب ًن ٍ دس ًِ دادُّب ٍهتيايي سٍؽهؼوَلاً : ّاي کيفيرٍش •

ّبي ًيلي دس ثشداسًذُ تخويي رٌّي اص ػوبيذ هتخللبى دس صهيٌِ سٍؽ. ؿًَذًبس گشكتِ هيدػتشع ًيؼتٌذ ثِ

ثشاصؽ هٌحٌي رٌّي، سٍؽ دللي ٍ : ّبي ًيلي پيؾ ثيٌي خَد ثِ سٍؿْبي سٍؽ. ثيٌي ّؼتٌذهَسد پيؾ

 .گشدًذ وبيؼبت تٌٌَلَطي هؼتول صهبًي توؼين هيه

ّب هٌطن هبثل هجَلي ٍخَد داؿتِ ٍ اػبع آًْب ثش پبيِ ػوليبت سيبهي دس ايي سٍؽ: ّاي کويرٍش •

ّب ّبي تبسيخي ّؼتٌذ تب اص طشين آى كشآيٌذي ًِ دادُسٍؿْبي هزًَس ؿبهل ثشسػي ٍ تحليل دادُ. اػتَاس اػت

ٍ ثب كشم پبيذاسي كشآيٌذ اص اطلاػبت ثذػت آهذُ ثشاي تشػين ٍهؼيت آيٌذُ  ًٌذ، تؼييي ؿَدسا ايدبد هي

: ًِ ػجبستٌذ اص ؿَدًبس گشكتِ هيثيٌي آهبسي دٍ ًَع هذل اػبػي ثِّبي پيؾدس سٍؽ .كشآيٌذ اػتلبدُ ؿَد

 .هذلْبي ػلي ٍ هؼلَلي ٍ  ػشي صهبًي

  

 بازدُ بازار سرهايِبيٌي  پيصّاي  رٍش ّا ٍ هذل -5

ٍخَد  ثبؿٌذ،  هي ػشيْبي صهبًي ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ ًِ خضء ٍ پيؾ ّبي هتلبٍتي دسثبسُ هذلؼبصيًگشؽ

اص آًدبئيٌِ ٍاحذّبي هشثَط ثبصدُ گزؿتِ ثبصاس ػشهبيِ ٍ ّوچٌيي هتـيشّبي هَثش ثش آى ثِ كَست ػذدي  .داسد

ثيٌي ثبصدُ ثبص ػشهبيِ  بي ًوي ثشاي پيؾّ ٍخَد داؿتِ ٍ هٌطن هبثل هجَلي ثش سٍاثط آًْب حبًن هي ثبؿذ اص سٍؽ

ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ سٍؽ سگشػيَى خطي ًلاػيي  هتذٍالتشيي ٍ ػبدُ تشيي سٍؽ پيؾ. ؿَد اػتلبدُ هي

ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ هختلق ٍ ثب اػتلبدُ  هحوويي هتؼذدي اص طشين هذل سگشػيَى خطي ثشاي پيؾ. ثبؿذ هي

ثب اػتلبدُ اص هذل سگشػيَى خطي  (2006)ًَتبسي، ٍاسًش ٍ ليَلي  .اًذ ػتلبدُ ًوَدُاص هتـيشّبي هؼتول خبسخي ا

دُ ثبصاس ػشهبيِ آهشيٌب سا ثب اػتلبدُ اص ػبيذات تدوؼي كللي ًل ثبصاس ٍ ّوچٌيي تلبهل ػبيذات تدوؼي صثب

خطي ػبيذات ؿشًتْب ًيض ثب اػتلبدُ اص هذل سگشػيَى  (2010)گشيذي ٍ گَساى . ]22[ اًذ كللي پيؾ ثيٌي ًوَدُ
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ًيض ثب اػتلبدُ اص  (2010)كشيشا ٍ ػبًتب ًلاسا  .اًذ سا اكلي تشيي ػبهل هَثش ثش ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ ؿٌبػبيي ًوَدُ

ًشخ سؿذ ػَد  ًؼجت ػَد توؼيوي ثِ هيوت؛: هذل سگشػيَى خطي ثبصس ػشهبيِ آهشيٌب سا ثب اػتلبدُ اص ػَاهل

ثيلؼَى،  .هَسد هوبيؼِ هشاس دادُ اػت SOPُ ٍ آى سا ثب هذا ٌي ًوَدثي ًٍشخ سؿذ ًؼجت هيوت ثِ ػَد؛ پيؾ

ػَاهل ًلاى اهتلبدي ثبصدُ ثب اػتلبدُ اص هذل سگشػيَى خطي ٍ ثب اػتلبدُ اص  (2001)ثشيلؼلَسد ٍ َّپش 

لبدُ اص ًيض ثب اػت (2009)گبساًب، ًَهبس، سحوبى  .]13[ اًذ ثيٌي ًوَدُ سا پيؾثبصاسّبي ػشهبيِ ًـَسّبي ًَ ظَْس 

هذت، ًشخ تَسم، ؿٌبف  ، ًشخ ثْشُ ًَتبُيذات كٌؼتي، ًشخ تَليذ ًبخبلق داخليسؿذ تَل هذل سگشػيَى خطي

 يل، سؿذ ػَد ًوذيهبًٌذ ًشخ تٌض يهبل يشّبيهتـ ي ٍب تدبسي ي، چشخِ اهتلبديبػت پَليشات ػييًشخ ثْشُ، تـ

پيشايي ٍ  .]20[ اًذ ش هلوذاد ًوَدُهَث S&P500سا ثش ًَػبًبت ؿبخق  يٍ خشٍخ يٍسٍد يبى ًوذيٍ خش

استجبط ثلٌذ هذت هيبى هتـيشّبي ًلاى اهتلبدي ٍ ؿبخق هيوت ػْبم ثَسع اٍسام ثْبداس  ًيض (1388)ؿْؼَاس 

ٍ آسثيتشاط هَسد ثشسػي هشاس دادُ  سا ثب اػتلبدُ اص يي سگشػيَى چٌذ هتـيشُ ٍ ثب الگَگيشي اص هذل هيوت گزاسي

وين ؿبخق هيوت ػْبم ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى ثب تَليذ ًبخبلق داخلي ٍ ػطح ثِ ساثطِ ثلٌذ هذت ٍ هؼت

ّب ٍ ساثطِ هؼٌَع ٍ ثلٌذ هذت ؿبخق هيوت ػْبم ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى ثب حدن پَل ٍ  ػوَهي هيوت

سگشػيَى   هذلثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ ثب اػتلبدُ اص  ليٌي ًٌتِ هبثل تَخِ دس پيؾ  .]5[ اًذ ًشخ اسص كحِ گزاؿتِ

خطي تَخِ ثِ كشٍم سگشػيَى خطي ٍ ػذم ًون كشٍم اػبػي هذل سگشػيَى خطي ثِ ٌّگبم اػتلبدُ اص 

يٌي اص كشٍم هذل سگشػيَى خطي ًلاػيي، يٌؼبى ثَدى ٍاسيبًغ خولات اخضاي . ثبؿذ هذل هزًَس هي

دس كَست . ًٌذ ايدبد هي  ًون ايي كشم، هـٌلي ثِ ًبم ًبّوؼبًي ٍاسيبًغ. ّبي هختلق اػت اخلال دس دٍسُ

ٍاسيبًغ ًبّوؼبًي ّبي  ّبي هختلق اص هذل ًون كشم يٌؼبى ثَدى ٍاسيبًغ خولات اخضاي اخلال دس دٍسُ

ٍ لحبظ ًوَدى  GARCHاص هذل  ثب اػتلبدُ( 1386)كوذي ٍ ّوٌبساى . ]3[ؿشطي ثبيؼتي اػتلبدُ گشدد 

 پَساثشاّيوي .اًذ ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ ايشاى ًوَدُ يؾهيوت خْبًي ًلت ٍ طلا ثِ ػٌَاى هتـيش هؼتول اهذام ثِ پ

ّبي ٍاسيبًغ ؿشطي  ٍ هذل( MA,ES,ARMA)ّبي ٍاسيبًغ ؿيش ؿشطي  اص هذل ثب اػتلبدُ (1387)

(PARCH, TGARCH, EGARCH, CGARCH, GARCH)  ِصدُ ثيٌي ثب پيؾهذلؼبصي ٍ اهذام ث

ّبي خبًَادُ ٍاسيبًغ ًبّوؼبًي ؿشطي  اص هذل ثب اػتلبدًُيض  (2004)ًبيذٍ . ]11[ اػت  ثبصاس ػشهبيِ ايشاى ًوَدُ

(GARCH, GARCH-M ,EGARCH, ARCH, TARCH) ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ  اهذام ثِ پيؾ
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ّبي خبًَادُ ٍاسيبًغ ًبّوؼبًي  اص هذل ثب اػتلبدًُيض  (2006)كبثشيبى ٍ ّوٌبساى . ]14[ پشتـبل ًوَدُ اػت

 . اًذ ثيٌي ًوَدُ دُ ثَسع خبًبستب سا پيؾثبص( GARCH ,ARCH)ؿشطي 

 ,EGARCH, GJR)ّبي خبًَادُ ٍاسيبًغ ًبّوؼبًي ؿشطي  اص هذل ثب اػتلبدًُيض ( 2008)ًَيچيي 

TARCH, PGARCH, GARCH, GARCH-M )ًوَدُ اػت ثَسع هوذًٍيِثيٌي ثبصدُ  اهذام ثِ پيؾ 

. ثبؿذ هي صهبًي ّبي هختلق دٍسُ ًذاؿتي استجبطاص كشٍم هذل سگشػيَى خطي ًلاػيي،  ديگش يٌي.  ]23[

 ّوجؼتگيخَد ػذم دس كَست ًون كشم . ًٌذ ايدبد هي خَدّوجؼتگيًون ايي كشم، هـٌلي ثِ ًبم 

، (MA)، هذل هيبًگيي هتحشى (AR)خَدسگشػيَى ّبي  ّبي هختلق اص هذل خولات اخضاي اخلال دس دٍسُ

هحوويي دس كَست ٍخَد خَد  .]7[بدُ گشدد ثبيؼتي اػتل (ARMA)هذل خَدسگشػيَى هيبًگيي هتحشى 

ّبي  اص هذل AR.ARMA,MAّبي  ّوجؼتگي پؼوبًذّب اؿلت خْت تخويي ثْتش هتـيش ٍاثؼتِ ػلاٍُ ثش هذل

ARX,ARMAX,MAX ثب اػتلبدُ اص هذل خَد سگشػيَى ثب ٍسٍدي  (2008) يٍَ  كبًگ. اػتلبدُ هي ًوبيٌذ

ًيض ثب  (2008) ساثشت گي. ]17[ اًذ سا پيؾ ثيٌي ًوَدُ ٌگٌّگ ّثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ  (ARX)ّبي خبسخي 

ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ ًـَسّبي چيي،  اهذام ثِ پيؾ( ARMA)هيبًگيي هتحشى  سگشػيَىخَداػتلبدُ اص هذل 

خَد سگشػيَى ثب ٍسٍدي ًيض ثب اػتلبدُ اص هذل  (2005) ّوٌبساىٍ  لي .]18[ ًوَدُ اػت ٌّذ، سٍػيِ ٍ ثشصيل

اص ًيض  (2006)كبثشيبى ٍ ّوٌبساى  . ]24[ اًذ ثيٌي ًوَدُ آهشيٌب سا پيؾ ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ (ARX)خي ّبي خبس

 دس ايشاى ًيض پَساثشاّيوي. ثيٌي ثبصدُ ثَسع خبًبستب ثْشُ ثشدُ اًذ پيؾ ثشاي  ARIMA  ٍEMVAّبي  هذل

اهذام ثِ ( MA)يبًگيي هتحشى ٍ  ه( ARMA)خَدسگشػيَى هيبًگيي هتحشى  ّبي اص هذل ثب اػتلبدُ (1387)

ًيض ثب اػتلبدُ  (2010)كشيشا ٍ ػبًتب ًلاسا  .]4[ اػت  ًوَدُ ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاىثيٌي ثبصدُ  هذلؼبصي ٍ پيؾ

هَسد هوبيؼِ  SOPُ ٍ آى سا ثب هذا ثيٌي ًوَد ثبصدُ ثبصس ػشهبيِ آهشيٌب سا پيؾ (MA)اص هذل هيبًگيي هتحشى 

ّبي  ٍ ّوچٌيي هذل (MA)ثب اػتلبدُ اص هذل هيبًگيي هتحشى  (2004) گَاىٍ  ىاسيٌگتَ .هشاس دادُ اػت

ًوَدُ ٍ  S&P500ثيٌي ثبصدُ ؿبخق  اهذام ثِ پيؾ (GARCH,EGARCH)ٍاسيبًغ ًبّوؼبًي ؿشطي 

ثب اػتلبدُ اص هذل  (2000) ّوٌبساىٍ  هي هيلاى .]15[ ّبي هزًَس سا هَسد هوبيؼِ هشاس دادُ اػت ًبسايي هذل

ثيٌي ثبصدُ ثَسع لٌذى  ّبي ٍاسيبًغ ًبّوؼبًي ؿشطي اهذام ثِ پيؾ ٍ ّوچٌيي هذل (MA)يي هتحشى هيبًگ

(FTSE100) ًيض ثب اػتلبدُ اص  (1998) اػتٌگبعٍ  گٌچبي .]25[ اًذُ ثِ كَست سٍصاًِ، ّلتگي ٍ هبّبًِ ًوَد

 .]19[ اًذُ ثيٌي ًوَد ثبصدُ ؿبخق داٍخًَض سا پيؾ (MA)هذل هيبًگيي هتحشى 
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ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ هذل سگشػَيي  وبًگًَِ ًِ ثيبى گشديذ ؿبيذ اٍليي ٍ ثْتشيي اًتخبة ثشاي پيؾّ

خطي ًلاػيي ثبؿذ؛ ليٌي دس كَست ًون كشٍم ّوؼبًي ٍاسيبًغ خولات پؼوبًذ ٍ ػذم خَد ّوجؼتگي 

اص ديگش . شددگ ّبي ٍاسيبًغ ًبّوؼبًي ؿشطي ٍ ٍاسيبًغ ؿيش ؿشطي اػتلبدُ هي خولات پؼوبًذ اص هذل

ثبؿذ ًِ دس كَست ػذم  ّبي سگشػيَى ؿيش خطي هي ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ هذل ّبي هَسد اػتلبدُ دس پيؾ هذل

. گشدد ٍخَد ساثطِ خطي ثيي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ ٍ هتـيشّبي هؼتول تبثيشگزاس ثش ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ اػتلبدُ هي

ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ دس ًـَسّبي هختلق دس ػبلْبي  پيؾثشاي ّبي َّؿوٌذ ؿجٌِ ػلجي  ّوچٌيي اص هذل

ثيٌي ثبصدُ ثَسع  دس ايي تحوين اص هذل سگشػيَى خطي ًلاػيي ثشاي پيؾ. اخيش اػتلبدُ كشاٍاًي گشديذُ اػت

ليٌي ثِ دليل ًون كشم ػذم خَدّوجؼتگي ٍ ٍخَد ؿَاّذي دال ثش . اٍسام ثْبداس تْشاى اػتلبدُ گشديذُ اػت

يي تب دُ ثبصدُ  هيبًگيي هتحشىيشي ثبصدُ ؿبخق هيوت ٍ ثبصدُ ًوذي ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى اص تبثيش پز

ثيٌي ثبصدُ ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى  ثشاي پيؾ( MA) گيي هتحشىًهيبؿبخق هيوت ٍ ثبصدُ ًوذي اص هذل 

سع اٍسام ثْبداس تْشاى ًتبيح ثيٌي ثبصدُ ثَ ّوچٌيي اص آًدبئيٌِ هذل سگشػيَى خطي ثشاي پيؾ. گشدد اػتلبدُ هي

ثب  هيبًگيي هتحشىػذم خَدّوجؼتگي ًون گشديذُ اػت اص هذل داسي اسائِ ًوَدُ ٍ تٌْب كشم  هؼٌي

 .گشدد ثيٌي ثبصدُ ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى اػتلبدُ هي ًيض ثشاي پيؾ( MAX)ّبي خبسخي  ٍسٍدي

 

 رٍش تحميك -6

 70اص هحذٍدُ صهبًي . هي ثبؿذ 31/6/1387تب  1/1/1370اص كللي  70هبًي تحوين حبهش يي دٍسُ صهحذٍدُ 

ثيٌي ثبصدُ ثَسع اٍسام  ثشاي اػتخشاج هذل پيؾ  31/6/1386تب  1/1/1370كللي اص  66الزًش  دٍسُ  كللي كَم

ثيٌي هذل اػتلبدُ گشديذُ  ثشاي آصهَى هذست پيؾ 31/6/1387تب  1/7/1386كللي اص  4ثْبداس تْشاى ٍ  دٍسُ 

ػٌبيت ثِ هَهَع تحوين ٍ ًيض ثب تَخِ ثِ هلوشٍ صهبًي ٍ هٌبًي تحوين حبهش، اثضاس هَسد اػتلبدُ ثشاي ثب . اػت

دس ايي حبلت ًليِ اطلاػبت هَسد ًيبص . ثبؿذ گشدآٍسي اطلاػبت هَسد ًيبص ايي تحوين، ثشسػي هذاسى ٍ اػٌبد هي

شخغ ػبصهبًي خْت گشدآٍسي اطلاػبت ه. گشدد ثِ ؿٌل آهبسّبي سػوي، هذاسى ٍ اػٌبد ػبصهبًي گشدآٍسي هي

ٍ اٍسام ثْبداس، آهبس سػوي ثبًي هشًضي، آهبس سػوي هشًض آهبس ايشاى ٍ  ثَسعهَسد ًيبص ايي پظٍّؾ ػبصهبى 

ثيٌي ثبصدُ  ّبي هَسد اػتلبدُ دس هذل ّبي پيؾ دس خلَف دادُ. ثبؿذ اطلاػبت اص پيؾ گشدآٍسي ؿذُ هؼتجش هي
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ثِ ػٌَاى هتـيش ٍاثؼتِ  Rtدُ هيوت ٍ ًوذي ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى ثب ًوبد ثَسع اٍسام ثْبداس ًيض اص ثبص

 .اسايِ هي گشدد 1ؿوبسُ اػتلبدُ گشديذُ ٍ هتـيشّبي  هؼتول تحوين ثِ ؿشح خذٍل 

 ّبي هبثل هجَل اس ثش ثبصدُ ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى ٍ ٍهلِزهتـيشّبي هؼتول تبثيش گ: 1خذٍل ؿوبسُ 

 iهوذاس هبثل هجَل  ًوبد هتـيش ًبم هتـيش هؼتول

 تب دُ يي Rt-i ثبصدُ ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى 

 كلش، يي، دٍ، ػِ ٍ چْبس RGDPt-i سؿذ تَليذ ًبخبلق داخلي

 كلش، يي، دٍ، ػِ ٍ چْبس INFt-i تَسم

 كلش، يي، دٍ، ػِ ٍ چْبس RMt-i سؿذ ًوذيٌگي

 ٍ چْبسكلش، يي، دٍ، ػِ  RINDt-i سؿذ ؿبخق تَليذات كٌؼتي

 كلش، يي، دٍ، ػِ ٍ چْبس ROt-i سؿذ هيوت ًلت خبم كبدساتي ايشاى

 كلش، يي، دٍ، ػِ ٍ چْبس RGt-i سؿذ هيوت ػٌِ ثْبس آصادي

 كلش، يي، دٍ، ػِ ٍ چْبس RRENTt-i سؿذ ؿبخق اخبسُ ٍاحذّبي هؼًٌَي

 كلش INTt-i ّبي پٌح ػبلِ ثبًٌي ًشخ ػَد ػپشدُ

 كلش TERMt-i ػبختبس صهبًي ًشخ ثْشُ

ثيٌي ثبصدُ ثَسع اٍسام تْشاى، هذل اٍليِ هذل سگشػيَى خطي  دس خلَف هذل هَسد اػتلبدُ ثشاي پيؾ

ػذم خَدّوجؼتگي ٍ ٍخَد ؿَاّذي دال ثش تبثيش پزيشي ثبصدُ ًلاػيي ثَدُ اػت ًِ ثِ دليل ًون كشم 

ب دُ ثبصدُ ؿبخق هيوت ٍ يي ت هيبًگيي هتحشىؿبخق هيوت ٍ ثبصدُ ًوذي ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى اص 

ّبي  ثب ٍسٍدي هيبًگيي هتحشىهذل ٍ  (MA) هيبًگيي هتحشىاص هذل  ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى ثبصدُ ًوذي

ثيٌي ثبصدُ ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى اػتلبدُ  ثشاي پيؾ EViews7ٍ ثب اػتلبدُ اص ًشم اكضاس ( MAX) خبسخي

-آًبئيي، ؿَاسص ثيضيي ٍ حٌبى: هؼيبسّبي  اطلاػبتياص  تحشىهيبًگيي هثشاي اًتخبة ثْتشيي هذل  .گشدد هي

ّوچٌيي ثشاي . ؿَد اػتلبدُ هي tداسي هتـيشّبي هؼتول اص آهبسُ  اػتلبدُ ؿذُ ٍ ّوچٌيي ثشاي تؼييي هؼٌيًَئيي 

ٍ هشيت تؼييي تؼذيل ؿذُ ( R2)ؿٌبػبيي هذست تخويي هتـيشّبي ثبهيوبًذُ دس هذل ًْبيي اص  هشيت تؼييي

(
2R )اص آصهَى   ًيض (ساثطِ ًلي سگشػيَى)داسي ًل هذل  ثشاي اسصيبثي هؼٌي .گشدد اػتلبدُ هيF  ُاػتلبد

ّبي خبسخي ًيض هلاى اًتخبة هذل ثْيٌِ حزف  ثب ٍسٍدي هيبًگيي هتحشىثشاي اًتخبة ثْتشيي هذل  .گشدد هي

ثشاي  دس ايي هؼوت ًيض. ثبؿذ هي -1.96اص  ثضسگتشيب  1.96اص  ًَچٌتش tآهبسُ توبهي هتـيشّبي هؼتول ثب 
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ٍ هشيت تؼييي تؼذيل ؿذُ ( R2)ؿٌبػبيي هذست تخويي هتـيشّبي ثبهيوبًذُ دس هذل ًْبيي اص  هشيت تؼييي

(
2R )اص آصهَى   ًيض (ساثطِ ًلي سگشػيَى)داسي ًل هذل  ثشاي اسصيبثي هؼٌي .گشدد اػتلبدُ هيF  ُاػتلبد

ب ٍخَد ث پزيشد ًيض اص طشين سگشػيَى خطي كَست هي MA  ٍ MAXّبي  اص آًدبئيٌِ تخويي هذل .گشدد هي

هوٌي اػت ًِ هذل تخويٌي داساي   اثش هتـيشّبي هؼتول ٍ هشيت تؼييي ثبلا داسي هؼٌيهؼٌي داسي ًل هذل، 

ّبي كَم، اص  ٍُ ثش آصهَىثٌبثشايي دس تحوين حبهش ػلا. هذست تلشيح ًجَدُ ٍ يي هذل ًبرة ثِ حؼبة آيذ

اٍليي آصهَى . گشدد ّبي تـخيلي ثيـتش خْت تبييذ يب ػذم تبييذ هذست تلشيح هذل اػتلبدُ هي آصهَى

گشًدش هي -اًجبؿتگي خولات پؼوبًذ اص طشين آصهَى اًگل تـخيلي هَسد اػتلبدُ دس تحوين حبهش آصهَى ّن

. دلالت ثش ّن اًجبؿتگي داسد H1اًجبؿتگي ٍ كشم  دلالت ثش ػذم ّن H0دس آصهَى ّن اًجبؿتگي كشم . ثبؿذ

 :ثبؿذ آصهَى كشم ّن اًجبؿتگي پؼوبًذّبي هذل ثِ كَست صيش هي

                                                        : H0اًجبؿتگي  ػذم ّن

                           :  H1 ّن اًجبؿتگي                                   

كَلش تؼوين يبكتِ ثش سٍي پؼوبًذّبي هذل اػتلبدُ  -خْت آصهَى كشهيبت كَم اص آصهَى سيـِ ٍاحذ ديٌي

تَهيح هطلت ايٌٌِ پؼوبًذّبي هذل تخويٌي ثِ ػٌَاى يي ػشي صهبًي كشم ٍ آصهَى سيـِ ٍاحذ . گشدد هي

اگش ػشي صهبًي . گشدد ًذّب اخشا هيكَلش تؼوين يبكتِ ثشاي ؿٌبػبيي هبًبيي يب ػذم هبًبيي ػشي صهبًي پؼوب-ديٌي

دس تحوين حبهش ثشاي سد يب ػذم سد . ثبؿذ ٍ ثشػٌغ اًجبؿتگي هي پؼوبًذّب هبًب ؿذ، ايي اهش تبييذي ثش ّن

كَلش تؼوين يبكتِ ثشاي ػشي صهبًي پؼوبًذّبي هذل تخويٌي دس -كشهيبت كَم اص آصهَى سيـِ ٍاحذ ديٌي

دسكذ ًوتش ٍ يب هذس  5اػتلبدُ گشديذُ ٍ دس كَستي ًِ ػطح هؼٌي داسي هحبػجِ ؿذُ اص   EVIES7اكضاس  ًشم

ؿَد ٍ  دسكذ ثيـتش ثبؿذ، كشهيِ كلش سد هي 5ٍ 1دس ػطح  tهحبػجِ ؿذُ اص هوبديش ثحشاًي آهبسُ  tهطلن آهبسُ 

ثيٌي ثبصدُ ثبصاس  پيؾ اگش ًتبيح آصهَى دلالت ثش سد كشم كلش ثبؿذ، هذست تلشيح هذل تبييذ ٍ ثشاي. ثشػٌغ

دس ؿيش ايٌلَست هذست تلشيح هذل تبييذ ًگشديذُ . گشدد ثَسع اٍسام ثْبداس ايشاى دس هشاحل ثؼذي اػتلبدُ هي

 . آيذ ثيٌي ٍ آصهَى ًبسايي هذل، اص هذل هشثَطِ اػتلبدُ ثِ ػول ًوي ٍ دس هشحلِ پيؾ

يٌي اص . ثبؿذ يق ًبّوؼبًي ٍاسيبًغ هيتـخ  دٍهيي آصهَى تـخيلي هَسد اػتلبدُ دس تحوين حبهش آصهَى

اگش خضء اخلال . ثبؿذ كشهيبت هْن ٍ ًليذي هذلْبي سگشػيَى خطي كشم ثبثت ثَدى ٍاسيبًغ خضء اخلال هي

هذل تخويٌي داساي ًبّوؼبًي ٍاسيبًغ ثبؿذ ثٌبثشايي هي تَاى گلت هذل سگشػيَى خطي ثشآٍسد ؿذُ ًبرة 
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دس تحوين .  ؼتي اص هذلْبي ٍاسيبًغ ًبّوؼبًي ؿشطي اػتلبدُ ًوَدثَدُ ٍ داساي هذست تلشيح ًجَدُ ٍ ثبي

تـخيق ٍاسيبًغ ًبّوؼبًي ؿشطي   حبهش ثشاي سد يب ػذم سد كشم ًبّوؼبًي ٍاسيبًغ خضء اخلال اص آصهَى

(ARCH TEST )اكضاس  هَخَد دس ًشمEVIES7  دس كَستي ًِ ػطح هؼٌي داسي هحبػجِ . گشدد اػتلبدُ هي

اگش ًتبيح آصهَى . ؿَد ٍ ثشػٌغ يـتش ثبؿذ، كشهيِ ًبّوؼبًي ٍاسيبًغ خضء اخلال سد هيدسكذ ث 5ؿذُ اص 

ثيٌي ثبصدُ  دلالت ثش سد كشم ًبّوؼبًي ٍاسيبًغ پؼوبًذّبي هذل ثبؿذ؛ هذست تلشيح هذل تبييذ ٍ ثشاي پيؾ

تلشيح هذل تبييذ دس ؿيش ايٌلَست هذست . گشدد ثبصاس ثَسع اٍسام ثْبداس ايشاى دس هشاحل ثؼذي اػتلبدُ هي

 . آيذ ثيٌي ٍ آصهَى ًبسايي هذل، اص هذل هشثَطِ اػتلبدُ ثِ ػول ًوي ًگشديذُ ٍ دس هشحلِ پيؾ

تـخيق خَدّوجؼتگي پؼوبًذّبي   ػَهيي ٍ هْوتشيي آصهَى تـخيلي هَسد اػتلبدُ دس تحوين حبهش آصهَى

ي كشم ػذم استجبط پؼوبًذّب دس يٌي اص كشهيبت هْن ٍ ًليذي هذلْبي سگشػيَى خط. ثبؿذ هذل تخويٌي هي

ًٌذ ًِ خضء اخلال هشثَط  يب ثِ ػجبست ديگش هذل ًلاػيي سگشػيَى كشم هي. ثبؿذ ّبي هختلق صهبًي هي دٍسُ

اگش كشم كَم ًون گشدد هـٌل . گيشد ثِ يي هـبّذُ تحت تبثيش خضء اخلال هشثَط ثِ هـبّذُ ديگش هشاس ًوي

دس تحوين حبهش ثشاي سد يب . ًوبيذ هذل تخويٌي سا خذؿِ داس هيخَدّوجؼتگي ايدبد ًوَدُ ٍ هذست تلشيح 

  EVIES7اكضاس  هَخَد دس ًشم (LM) ػذم سد كشم خَدّوجؼتگي پؼوبًذّبي هذل اص آصهَى هشيت لاگشاًظ

دسكذ ثيـتش ثبؿذ، كشهيِ خَدّوجؼتگي  5دس كَستي ًِ ػطح هؼٌي داسي هحبػجِ ؿذُ اص . گشدد اػتلبدُ هي

اگش ًتبيح آصهَى دلالت ثش سد كشم خَدّوجؼتگي پؼوبًذّبي هذل . ؿَد ٍ ثشػٌغ د هيپؼوبًذّبي هذل س

ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ثَسع اٍسام ثْبداس ايشاى دس هشاحل ثؼذي اػتلبدُ  ثبؿذ؛ هذست تلشيح هذل تبييذ ٍ ثشاي پيؾ

ًبسايي هذل، اص  ثيٌي ٍ آصهَى دس ؿيش ايٌلَست هذست تلشيح هذل تبييذ ًگشديذُ ٍ دس هشحلِ پيؾ. گشدد هي

ّبي صهبًي رًش ؿذُ ثب  ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ ثشاي دٍسُ دس ًْبيت پيؾ. آيذ هذل هشثَطِ اػتلبدُ ثِ ػول ًوي

اًدبم پزيشكتِ ٍ ثب اػتلبدُ اص هؼيبسّبي دس كَست تبييذ هذست تلشيح،  MA  ٍMAXاػتلبدُ اص ثْتشيي هذل 

ٍ هيبًگيي دسكذ خطبي ( MAE)، هيبًگيي خطبي هطلن (MSE)ثيٌي هيبًگيي هشثؼبت خطب  اسصيبثي دهت پيؾ

 .گشدد هَسد هوبيؼِ هشاس گشكتِ ٍ هذل ثْيٌِ اًتخبة هي( MAPE)هطلن 

 

 (MA) هياًگيي هتحرن  پيص بيٌي بازدُ بَرس اٍراق بْادار تْراى با استفادُ از هذل -7
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طَسيٌِ هتـيش ٍاثؼتِ ثِ هوبديش كؼلي يي هذل هيبًگيي هتحشى تشًيت ػبدُ خطي كشايٌذّبي ًَكِ ػليذ اػت، ث

هيبًگيي   دس ايي هؼوت اص تحوين تشًيت ّبي هختلق هذل. ٍ هجلي خضء اخلال ٍ ًَكِ ػليذ ثؼتگي داسد

خْت تخويي هذل پيؾ ثيٌي ثبصدُ ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى اص طشين ًشم اكضاس  10هتحشى يي تب 

EVIEWS7 آًبئيي، ؿَاستض ثيضيي ٍ حٌبى: ص هؼيبسّبي  اطلاػبتيهَسد آصهَى هشاس گشكتِ ٍ ثب اػتلبدُ ا-

ػِ هذل اص ثْتشيي هذلْبي هيبًگيي  2خذٍل ؿوبسُ . ؿَد ًَئيي ثْتشيي تشًيت هذل هيبًگيي هتحشى اًتخبة هي

اص هيبًگيي هتحشى يي تب  MAثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ سا ًِ ًتيدِ اسصيبثي تشًيجْبي هختلق هذل  هتحشى پيؾ

 .ًوبيذ ثبؿذ اسائِ هي بدُ اص هؼيبسّبي اطلاػبتي كَم الزًش هيثب اػتل 10

 هيبًگيي هتحشىثٌذي هذلْبي  ستجِ: 2خذٍل ؿوبسُ

 هذل خَد سگشػيَى
هشيت 

 تؼييي

هشيت تؼييي 

 تؼذيل ؿذُ

دٍسثيي 

 ٍاتؼَى

هؼيبس 

 آًبئيي

هؼيبس ؿَاستض 

 ثيضيي

-هؼيبس حٌبى

 ًَئيي

MA(1)MA(4)MA(5) 0.48 0.46 1.86 6.99 7.13 7.05 

MA(1)MA(2)MA(4)MA(5) 0.50 0.46 1.90 7.00 7.17 7.06 

MA(1)MA(2)MA(3)MA(4)MA(5) 0.51 0.47 2.10 7.00 7.21 7.08 

ثيٌي ثبصدُ ثَسع  ّبي هختلق هيبًگيي هتحشى ثشاي پيؾ ثشتش اص ثيي هذل MAخذٍل كَم ًـبًگش ػِ هذل 

ثبؿذ ثب  هي 5ٍ  1،4ّبي  الزًش هذل اٍل ًِ تشًيجي اص ٍهلِهذل ثشتش كَم  3اص ثيي . ثبؿذ اٍسام ثْبداس ايشاى هي

ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ثَسع ٍ اٍسام ثْبداس ايشاى  تَخِ ثِ توبهي هؼيبسّب، ثْتشيي هذل هيبًگيي هتحشى ثشاي پيؾ

 . دّذ ًتبيح تخويٌي هذل هيبًگيي هتحشى كَم سا ًـبى هي 3خذٍل ؿوبسُ . ثبؿذ هي
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 (MA) هيبًگيي هتحشىتخويٌي هذل ًتبيح : 3خذٍل ؿوبسُ

Dependent Variable: R 

Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 7.139192 2.740498 2.605071 0.0117 

MA(1) 0.443601 0.100197 4.427272 0 

MA(4) 0.68139 0.065852 10.34736 0 

MA(5) 0.665671 0.09553 6.968189 0 

R-squared 0.484132 Mean dependent var 6.978391 

Adjusted R-squared 0.457449 S.D. dependent var 10.51072 

S.E. of regression 7.741989 Akaike info criterion 6.993535 

Sum squared resid 3476.427 Schwarz criterion 7.13077 

Log likelihood −212.8 Hannan-Quinn criter. 7.047417 

F-statistic 18.14396 Durbin-Watson stat 1.860528 

Prob(F-statistic) 0 

 

دسكذ ٍ هشيت تؼييي تؼذيل  48گشدد هشيت تؼييي هذل تخويٌي كَم  ّوبًگًَِ ًِ دس خذٍل كَم هـبّذُ هي

 18.14ثبؿذ هؼبٍي ػذد  هذل هيًِ ثيبًگش هؼٌي داسي ًل  Fّوچٌيي آهبسُ . دسكذ هي ثبؿذ 46ؿذُ آى 

ثبؿذ ًِ    ليٌي ًٌتِ هبثل تَخِ ايي هي. دّذ ثبؿذ ًِ ايي اهش هؼٌي داسي ثبلاي ًل هذل تخويٌي سا ًـبى هي هي

ثِ تٌْبيي گَيبي هذست تلشيح هذل ًجَدُ ٍ ثبيؼتي آصهًَْبي  Fهؼٌي داسي هشايت هتـيشّبي هذل ٍ يب آهبسُ 

آصهًَْبي تـخيلي هشثَطِ ثِ ؿشح صيش هَسد ثشسػي . سد اػتلبدُ هشاس گيشدتـخيلي خْت هجَل يب سد هذل، هَ

 .گيشد هشاس هي

 آزهَى ّن اًباضتگي جولات پسواًذ از طريك آزهَى اًگل گرًجر •

خْت تؼييي هبًبيي يب ػذم هبًبيي  MAاًجبؿتگي خولات پؼوبًذ ثشاي هذل تخويٌي  دس ايي هؼوت آصهَى ّن

اًجبؿتگي  ًتيدِ آصهَى ّن 4خذٍل ؿوبسُ . گيشد هَسد اػتلبدُ هشاس هي MAخولات پؼوبًذ هذل تخويٌي 

 .دّذ سا ًـبى هي MAپؼوبًذّبي هذل تخويٌي 
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 MAًتيدِ آصهَى ّوجؼتگي پؼوبًذّبي هذل تخويٌي  :4خذٍل ؿوبسُ

 t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.149666 0.0000 

Test critical values: 

1% level −3.542097  

5% level −2.910019  

10% level −2.592645  
 

دسكذ ثَدُ ٍ  آهبسُ ديٌي كَلش تؼوين  5گشدد ػطح هؼٌي داسي ًوتش اص  ّوبًگًَِ ًِ دس خذٍل كَم هلاحظِ هي

  .يبكتِ ثشاي خولات پؼوبًذ ًيض ًـبًگش هبًبيي خولات پؼوبًذ هذل هي ثبؿذ

 (TEST ARCH)ٍارياًس ًاّوساى ضرطي تطخيص   آزهَى •

خْت تـخيق ( TEST ARCH)تـخيق ًبّوؼبًي ؿشطي ٍاسيبًغ   دس ايي هؼوت اص تحوين اص آصهَى

گشدد تب اهٌبى اػتلبدُ اص هذلْبي خبًَادُ ٍاسيبًغ  ّوؼبًي يب ًبّوؼبًي ٍاسيبًغ پؼوبًذّبي هذل اػتلبدُ هي

ًتيدِ آصهَى تـخيق ٍاسيبًغ   5خذٍل ؿوبسُ . ًبّوؼبى ؿشطي دس هشاحل ثؼذي تحوين هـخق گشدد

 .دّذ سا ًوبيؾ هي( TEST ARCH)ًبّوؼبى ؿشطي 

 MAًتيدِ آصهَى تـخيق ٍاسيبًغ ًبّوؼبًي ؿشطي ثشاي هذل تخويٌي : 5خذٍل ؿوبسُ

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.163793 Prob. F(1,59) 0.6872 

Obs*R-squared 0.168877 Prob. Chi-Square(1) 0.6811 

دسكذ ثَدُ ٍ ايي اهش  5ّوبًگًَِ ًِ دس خذٍل كَم هبثل هـبّذُ هي ثبؿذ، ػطح هؼٌي داسي آصهَى ثيـتش اص 

كبهذ ؿشايط ٍاسيبًغ ًبّوؼبى   MAثبؿذ ًِ پؼوبًذّبي هذل اسائِ ؿذُ تَػط هذل تخويٌي ثيبًگش ايي هي

تَاى ثشاي تخويي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ ٍ ثب  بى ؿشطي ًويؿشطي ثَدُ ٍ اص خبًَادُ هذلْبي ٍاسيبًغ ًبّوؼ

 .اػتلبدُ ًوَد MAگيشي اص هتـيشّبي هؼتول هَخَد دس هذل تخويٌي  ثْشُ
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 :LMآزهَى تطخيص خَدّوبستگي پسواًذّا با استفادُ از آزهَى  •

ّبي  اص ٍهلًِـبًگش تبثيش پزيشي هتـيش ٍاثؼتِ  MAّبي هذل تخويٌي هذل  ٍخَد خَد ّوجؼتگي دس پؼوبًذ

خْت  LMدس ايي هؼوت اص آصهَى . ّب ثَدُ ٍ ػذم تَاى هذل دس تخويي هتـيش ٍاثؼتِ سا ًـبى هي دّذ ثبهيوبًذُ

دلالت ثش ػذم  H0دس ايي آصهَى كشم . ؿَد تؼت خَدّوجؼتگي پؼوبًذّبي هذل تخويٌي كَم اػتلبدُ هي

 5هؼٌي ًِ اگش ػطح هؼٌي داسي اص ػذد  دلالت ثش خَدّوجؼتگي داسد ثذيي  H1ٍخَد خَد ّوجؼتگي ٍ كشم 

ّب ثِ ػٌَاى هتـيشّبي هؼتول خذيذ دس هذل لحبظ  ّبي ثبهيوبًذُ دسكذ ًوتش ثبؿذ ًـبًگش ايي اػت ًِ اگش ٍهلِ

ثشاي هذل  LMًتيدِ آصهَى  6خذٍل ؿوبسُ . گشدًذ تبثيش هؼٌي داسي ثش سٍي هتـيش ٍاثؼتِ خَاٌّذ داؿت

 .دّذ سا ًـبى هي MAتخويٌي 

 MAثشاي هذل تخويٌي  LMًتيدِ آصهَى : 6ٍل ؿوبسُخذ

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 1.136207 Prob. F(2,47) 0.3283 

Obs*R-squared 2.41287 Prob. Chi-Square(2) 0.2993 

ثبؿذ ًِ  هي 0.3283ثشاثش ٍ ػطح هؼٌي داسي  1.1ثشاثش  Fگشدد آهبسُ  ّوبًگًَِ ًِ دس خذٍل كَم هـبّذُ هي

تخويٌي ثِ ػٌَاى هذل هؼتجشي  MAيؼٌي ػذم خَدّوجؼتگي ثَدُ ٍ هذل  H0ايي اهش حٌبيت اص تبييذ كشم 

 . گشدد ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ ايشاى تبييذ هي خْت پيؾ

تَاى هذل  گشدد، هي حبل ثب تَخِ ثِ ايٌٌِ ًليِ كشٍم هذل سگشػيَى خطي ثشاي هذل تخويٌي كَم تبييذ هي. 

ثيٌي ثبصدُ ثَسع اٍسام ثْبداس ثِ ػٌَاى يي هذل هؼتجش ٍ داساي هذست تلشيح  صيش سا ثشاي پيؾ هيبًگيي هتحشى

 .اسائِ ًوَد

)5(67.0)4(68.0)1(44.014.7 MAMAMARt +++= 

توبهي هتـيشّبي هؼتول هذل كَم دس ػطح ثبلاي . ثِ تلليل ثيبى ؿذُ اػت 3ّوبًگًَِ ًِ دس حذٍل ؿوبسُ 

ثبؿذ ثيبًگش هؼٌي داسي ثبلاي ًل هذل يب ساثطِ ًلي  هي  18.14ل هذل ًيض ًِ ثشاثش ً Fهؼٌي داس ثَدُ ٍ 

 . سگشػيَى هي ثبؿذ
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با  هياًگيي هتحرن  هذل ى با استفادُ ازٌي بازدُ بَرس اٍراق بْادار تْراپيص بي -8

 (MAX)ّاي خارجي  ٍرٍدي

ٍ هجلي خضء اخلال، ًَكِ ػليذ ٍ هذلي اػت ًِ هوذاس كؼلي يي هتـيش ثِ هوبديش كؼلي  MAXيي هذل 

ثب هيبًگيي هتحشى يي  MA  دس ايي هؼوت اص تحوين تشًيت ّبي هختلق هذل. هتـيشّبي هؼتول ثؼتگي داسد

، خْت تخويي هذل پيؾ ثيٌي ثبصدُ ثَسع اٍسام  OLSثِ ّوشاُ هتـيشّبي هؼتول اػتلبدُ ؿذُ دس هذل  10تب 

اًتخبة  MAXهَسد آصهَى هشاس گشكتِ ٍ ثْتشيي تشًيت هذل  EVIEWS7ثْبداس تْشاى اص طشين ًشم اكضاس 

 .دّذ سا ًـبى هي MAXثْتشيي هذل تخويٌي  7خذٍل ؿوبسُ . ؿَد هي

 MAXًتبيح تخويٌي هذل : 7خذٍل ؿوبسُ

Dependent Variable: R 

Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

INF3 0.758316 0.268665 2.822539 0.0067 

INF4 0.932389 0.320335 2.91067 0.0053 

RGDP4 0.16236 0.074299 2.18522 0.0333 

RM2 −0.87728 0.175933 −4.98643 0 

C 5.301227 3.244701 1.633811 0.1082 

MA(1) 0.498699 0.130817 3.812199 0.0004 

MA(3) 0.560875 0.083648 6.705167 0 

MA(4) 0.622095 0.118526 5.248592 0 

MA(5) 0.501668 0.077672 6.458809 0 

R-squared 0.672067 Mean dependent var 6.978391 

Adjusted R-squared 0.622568 S.D. dependent var 10.51072 

S.E. of regression 6.45731 Akaike info criterion 6.701783 

Sum squared resid 2209.933 Schwarz criterion 7.01056 

Log likelihood −198.755 Hannan-Quinn criter. 6.823017 

F-statistic 13.57732 Durbin-Watson stat 1.861353 

Prob(F-statistic) 0 
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دسكذ ٍ هشيت تؼييي تؼذيل  67گشدد هشيت تؼييي هذل تخويٌي كَم  ّوبًگًَِ ًِ دس خذٍل كَم هـبّذُ هي

 13.58ثبؿذ هؼبٍي ػذد  ًِ ثيبًگش هؼٌي داسي ًل هذل هي Fّوچٌيي آهبسُ . دسكذ هي ثبؿذ 62ؿذُ آى 

ثبؿذ ًِ    ليٌي ًٌتِ هبثل تَخِ ايي هي. دّذ ثبؿذ ًِ ايي اهش هؼٌي داسي ثبلاي ًل هذل تخويٌي سا ًـبى هي هي

ل ًجَدُ ٍ ثبيؼتي آصهًَْبي ثِ تٌْبيي گَيبي هذست تلشيح هذ Fهؼٌي داسي هشايت هتـيشّبي هذل ٍ يب آهبسُ 

آصهًَْبي تـخيلي هشثَطِ ثِ ؿشح صيش هَسد ثشسػي . تـخيلي خْت هجَل يب سد هذل، هَسد اػتلبدُ هشاس گيشد

 .گيشد هشاس هي

 آزهَى ّن اًباضتگي جولات پسواًذ از طريك آزهَى اًگل گرًجر •

ْت تؼييي هبًبيي يب ػذم هبًبيي خ MAXاًجبؿتگي خولات پؼوبًذ ثشاي هذل تخويٌي  دس ايي هؼوت آصهَى ّن

اًجبؿتگي  ًتيدِ آصهَى ّن 8خذٍل ؿوبسُ . گيشد هَسد اػتلبدُ هشاس هي MAXخولات پؼوبًذ هذل تخويٌي 

 .دّذ سا ًـبى هي MAXپؼوبًذّبي هذل تخويٌي 

 MAXًتيدِ آصهَى ّوجؼتگي پؼوبًذّبي هذل تخويٌي : 8خذٍل ؿوبسُ

 t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.138951 0.0000 

Test critical values: 

1% level −3.542097  

5% level −2.910019  

10% level −2.592645  
 

دسكذ ثَدُ ٍ  آهبسُ ديٌي كَلش تؼوين  5گشدد ػطح هؼٌي داسي ًوتش اص  ّوبًگًَِ ًِ دس خذٍل كَم هلاحظِ هي

 . ض ًـبًگش هبًبيي خولات پؼوبًذ هذل هي ثبؿذيبكتِ ثشاي خولات پؼوبًذ ًي

 (TEST ARCH)تطخيص ٍارياًس ًاّوساى ضرطي   آزهَى •

خْت تـخيق ( TEST ARCH)تـخيق ًبّوؼبًي ؿشطي ٍاسيبًغ   دس ايي هؼوت اص تحوين اص آصهَى

ص هذلْبي گشدد تب اهٌبى اػتلبدُ ا اػتلبدُ هي MAXّوؼبًي يب ًبّوؼبًي ٍاسيبًغ پؼوبًذّبي هذل تخويٌي 

ًتيدِ آصهَى  9خذٍل ؿوبسُ . خبًَادُ ٍاسيبًغ ًبّوؼبى ؿشطي دس هشاحل ثؼذي تحوين هـخق گشدد

 .دّذ سا ًوبيؾ هي( TEST ARCH)تـخيق ٍاسيبًغ  ًبّوؼبى ؿشطي 
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 MAXًتيدِ آصهَى تـخيق ٍاسيبًغ ًبّوؼبًي ؿشطي ثشاي هذل تخويٌي : 9خذٍل ؿوبسُ

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.003079 Prob. F(1,59) 0.9559 

Obs*R-squared 0.003183 Prob. Chi-Square(1) 0.955 

دسكذ ثَدُ ٍ ايي اهش  5ّوبًگًَِ ًِ دس خذٍل كَم هبثل هـبّذُ هي ثبؿذ، ػطح هؼٌي داسي آصهَى ثيـتش اص 

شايط ٍاسيبًغ ًبّوؼبى ؿشطي كبهذ ؿ  MAXثبؿذ ًِ پؼوبًذّبي هذل اسائِ ؿذُ تَػط هذل  ثيبًگش ايي هي

گيشي اص  تَاى ثشاي تخويي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ ٍ ثب ثْشُ ثَدُ ٍ اص خبًَادُ هذلْبي ٍاسيبًغ ًبّوؼبى ؿشطي ًوي

 .اػتلبدُ ًوَد MAXهتـيشّبي هؼتول هَخَد دس هذل تخويٌي 

 :LMآزهَى تطخيص خَدّوبستگي پسواًذّا با استفادُ از آزهَى  •

خذٍل . ؿَد خْت تؼت خَدّوجؼتگي پؼوبًذّبي هذل تخويٌي كَم اػتلبدُ هي LMهَى دس ايي تحيوي اص آص

 .دّذ سا ًـبى هي MAXثشاي هذل تخويٌي  LMًتيدِ آصهَى  10ؿوبسُ 

 MAXثشاي هذل تخويٌي  LMًتيدِ آصهَى : 10خذٍل ؿوبسُ

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.161938 Prob. F(2,51) 0.8509 

Obs*R-squared 0.390893 Prob. Chi-Square(2) 0.8225 

 

ثبؿذ ًِ  هي 0.8509ٍ ػطح هؼٌي داسي ثشاثش  0.2ثشاثش  Fگشدد آهبسُ  ّوبًگًَِ ًِ دس خذٍل كَم هـبّذُ هي

تخويٌي ثِ ػٌَاى هذل هؼتجشي  MAXيؼٌي ػذم خَدّوجؼتگي ثَدُ ٍ هذل  H0ايي اهش حٌبيت اص تبييذ كشم 

  .گشدد ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ ايشاى تبييذ هي ت پيؾخْ

تَاى هذل  گشدد، هي حبل ثب تَخِ ثِ ايٌٌِ ًليِ كشٍم هذل سگشػيَى خطي ثشاي هذل تخويٌي كَم تبييذ هي

ثيٌي ثبصدُ ثَسع اٍسام ثْبداس ثِ ػٌَاى يي هذل هؼتجش  صيش سا ثشاي پيؾ ّبي خبسخي هيبًگيي هتحشى ثب ٍسٍدي

 .ست تلشيح اسائِ ًوَدٍ داساي هذ

)5(5.)4(62.)3(56.)1(5.88.16.93.76.3.5 2443 MAMAMAMARMRGDPINFINFR ttttt ++++−+++= −−−− 

توبهي هتـيشّبي هؼتول هذل كَم دس ػطح ثبلاي . ثِ تلليل ثيبى ؿذُ اػت 7ّوبًگًَِ ًِ دس خذٍل ؿوبسُ 

ثبؿذ ثيبًگش هؼٌي داسي ثبلاي ًل هذل يب ساثطِ ًلي  هي  13.58ًل هذل ًيض ًِ ثشاثش  Fهؼٌي داس ثَدُ ٍ 

 . سگشػيَى هي ثبؿذ
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 MA  ٍMAXهذل تخويٌي بيٌي  تَاى پيصايسِ هم -9

ثيٌي  ثيٌي ثبصدُ ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى دس ًْبيت اػتلبدُ اص هذل هزًَس ثشاي پيؾ ّذف اص اسائِ هذل پيؾ

. ثبؿذ ّبي آتي ٍ اػتلبدُ اص آى ثشاي تلويوبت ػشهبيِ گزاسي هي ثبصدُ ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى دس دٍسُ

خْت . ثيٌي كَست پزيشكتِ ثب ًوتشيي هيضاى خطب كَست پزيشد ْيٌِ هي ثبؿذ ًِ پيؾثٌبثشايي هذلي، هذل ث

دٍسُ كللي اص  66ّبي  ًِ اص تحليل دادُ MA  ٍMAXّبي تخويٌي  ثيٌي ثب اػتلبدُ اص هذل هوبيؼِ تَاى پيؾ

تب  1386هْش  اص اثتذاي  دٍسُ كللي 4ثيٌي ثشاي  تب اًتْبي ؿْشيَس اػتخشاج ؿذُ ثَد، پيؾ 1370اثتذاي ػبل 

ثيٌي ؿذُ ثشاي ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى ثب  ٍ هوي هوبيؼِ ثبصدُ پيؾ كَست پزيشكتِ 1387اًتْبي ؿْشيَس 

ؿٌل ؿوبسُ يي ٍ دٍ هوبديش . گشكتتَاى هذلْب ثب اػتلبدُ اص هؼيبسّبي هختلق هَسد هوبيؼِ هشاس  ثبصدّغ ٍاهؼي،

 .دّذ ّب ًـبى هي تْشاى سا ثشاي ّش يي اص هذلثيٌي ؿذُ ثبصدُ ثَسع اٍسام ثْبداس  ٍاهؼي ٍ پيؾ

 MAثيٌي هتـيش ٍاثؼتِ ٍ پؼوبًذّبي هذل تخويٌي  ّبي ٍاهؼي، پيؾ هيضاى دادُ: 1ؿٌل ؿوبسُ
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 X MAثيٌي هتـيش ٍاثؼتِ ٍ پؼوبًذّبي هذل تخويٌي ّبي ٍاهؼي، پيؾ هيضاى دادُ: 2ؿٌل ؿوبسُ
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هْوتشيي هؼيبسّبي ّشيي  11ثِ ؿشح اؿٌبل كَم خذٍل ؿوبسُ  ّبي هختلق ثب تَخِ ثِ هذست پيؾ ثيٌي هذل

 :ًوبيذ ّبي تخويٌي سا ثِ كَست خلاكِ اسائِ هي اص هذل

 ّبي تخويٌي هؼيبسّبي هْن اسصيبثي هذل: 11خذٍل ؿوبسُ

 R2 AR2 F AKAIKE SCHWARZ HANAN-Q MSE MAE MAPE ًبم هذل

MAX 0.67 0.62 13.58 6.70 7.01 6.82 0.010 0.088 1.53 

MA 0.48 0.46 18.14 6.99 7.13 7.04 0.014 0.120 1.74 

ثب  هيبًگيي هتحشىهذل تخويٌي  ّبهؼيبس توبهيگشدد ثب تَخِ ثِ  ّوبًگًَِ ًِ دس خذٍل كَم هـبّذُ هي

  .ًوبيذ اسائِ هي هيبًگيي هتحشىّبي خبسخي پيؾ ثيٌي ثْتشي ًؼجت ثِ هذل  ٍسٍدي
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 ًتيجِ گيري -11

هحبػجِ . ًوبيذ اهتلبدي ًوؾ ًليذي سا دس ًٌبس ػبهل سيؼي ايلب هي بتى دس اخز ّش تلويوثبصدُ ٍ هيضاى آ

ثيٌي ثبصدُ  پيؾ. ثبؿذ ّبي صيبدي هي ثيٌي ثبصدُ داساي پيچيذگي ليٌي پيؾ. ثبؿذ هي كشايٌذي ثؼيبس ػبدُثبصدُ 

ثَدُ ٍ ثب خطبي صيبدي ّوشاُ ثبصاس ػشهبيِ ثِ دليل تبثيش پزيشي آى اص ػَاهل ٍ هتـيشّبي هتؼذد ثؼيبس هـٌل 

ثيٌي ثبصدُ دس ػَم دادى ثِ خشيبى ػشهبيِ تحويوبت كشاٍاًي دس ايي  ليٌي ثِ دليل اّويت ثبلاي پيؾ. ثبؿذ هي

صهيٌِ كَست پزيشكتِ ٍ هحوويي ثب تَخِ ثِ ػبثوِ ػلوي ٍ اخشايي هختلق اص هذلْب ٍ ػَاهل خبكي ثشاي 

ثيٌي ثبصاس هَيذ ايي  ثشسػي تحويوبت ٍ هذلْبي هختلق پيؾ. اًذ وَدُثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ اػتلبدُ ً پيؾ

ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ كبسؽ اص ػَاهل تؼييي ًٌٌذُ ثبصدُ سٍؽ ػلي ٍ هؼلَلي  ثبؿذ ًِ سٍؽ پيؾ ًٌتِ هي

ثيٌي ثبصدُ ثبصاس ػشهبيِ سٍيٌشد پَيبيي خطي هي ثبؿذ ًِ  ّوچٌيي سٍيٌشد هَسد اػتلبدُ دس پيؾ. ثبؿذ هي

ثيٌي ثبصدُ ثبصاس  ليٌي تلبٍت هذلْبي پيؾ. ثبؿذ ثيٌي ثبصدُ دس هذيشيت هبلي هي ّبي پبيِ پيؾ هذلهٌطجن ثب 

دس تحوين حبهش  . ثبؿذ ثيٌي ًٌٌذُ ثبصدُ هي ػشهبيِ دس ػَاهل هَسد اػتلبدُ هذلْب ثِ ػٌَاى ػَاهل پيؾ

ي ٍ تحويوبت پيـيي اػتخشاج ؿذُ ثَد ػَاهل هَثش ثش ثبصدُ ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى ًِ اص هجبًي تئَسي

ٍ پَلي ثَدُ ٍ ثب اػتلبدُ اص هذل سگشػيَى خطي ًلاػيي هذلؼبصي ثشاي هـتول ثش ػَاهل ًلاى اهتلبدي 

ّبي تـخيلي ثيـتش ثشاي هذل  ليٌي آسهَى. ثيٌي ثبصدُ ثَسع اٍسام ثْبداس تْشاى كَست پزيشكت پيؾ

ثَد ًِ لضٍم اػتلبدُ اص  خَد (يي تب دُ) هيبًگيي هتحشىاص  تخويٌي هَيذ تبثيشپزيشي ثبلاي هتـيش ٍاثؼتِ

ّبي تـخيلي  ٍ اخشاي آصهَى MA  ٍMAXّبي  تخويي هذل. داد سا ًـبى هي MA  ٍMAXهذل ّبي 

ّبي كَم اص طشين هؼيبسّبي  ثيٌي هذل لٌي هوبيؼِ تَاى پيؾ. ثبؿذ ّبي هزًَس هي ثيبًگش هذست تلشيح هذل

تَاى ًتيدِ گشكت ثبصدُ ثَسع اٍسام  ثٌبثشايي هي. ثبؿذ هي MAثش هذل  MAXهختلق ثيبًگش ثشتشي هذل 

، ًشخ تَسمخَد تحت تبثيش هتـيشّبي هؼتولي هبًٌذ  1،4،5 هيبًگيي هتحشىتْشاى ػلاٍُ ثش تبثيشپزيشي اص 

 .ثبؿذ سؿذ تَليذ ًبخبلق داخلي ٍ ًشخ سؿذ حدن ًوذيٌگي هي
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Forecasting the Tehran Stock Market return by using following models؛ 
moving average   (MA) and moving average model with external inputs (MAX) 

 

Abstract: 

The purpose of this research is modeling and predicting the return of Tehran Stock 
Exchange Market using by MA and MAX models. 

At first, we review the return concept and different types of it; then we recognize the 
parameters which affect the return derive from theoretical basis of finance and 
related researches. After that, prediction and common methods of predicting as well 
as different kinds of predicting the return of capital market models will be reviewed. 
In the next section, research method and data analyzing are reviewed. Next, we use 
the OLS model to predict the return of Tehran Stock Exchange Market. Then, when 
the results of diagnostic tests imply on the effectiveness of dependent variables from 
moving average variables of one to ten of itself, we use MA and MAX models to 
predict the return of Tehran Stock Exchange Market.  

After estimation of mentioned models and confirmation of their power specification 
by applying diagnostic tests, the return of Tehran Stock Exchange Market will be 
predicted for the four coming periods. 

These predictions by applying estimation models are compared with real data and 
the optimistic model by using Akaike information criterion (AIC), Schwarz- Bayesian 
information criterion, Hannan-Quinn and also MSE, MAE, MAPE criteria has been 
chosen. The final result shows the preference of MAX model to MA model. 

Key words: Return, Capital Market, Prediction, Modeling, Moving Average, Index 

 
 


