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لاوًن  44مًل اصل ضاخص ضزکتُای مط: کارایی در سطح ضعیف آسمًن 

 اساسی عزضٍ ضدٌ در بًرس ايراق بُادار تُزان

 محمدرضا رستمیدکتز 

 (س)ٔسيزيت ٔبِي زا٘طٍبٜ اِشٞزاء استبزيبر 

 حسه لالیباف اصلدکتز 

 (س)ٔسيزيت ٔبِي زا٘طٍبٜ اِشٞزاء استبزيبر 

 احمدیمُزی 

 (س)وبرضٙبسي ارضس ٔسيزيت ٔبِي زا٘طٍبٜ اِشٞزاء زا٘طدٛي 

 

 :چکیدٌ

لبٖ٘ٛ اسبسي ػزؾٝ  44ٔمبِٝ حبؾز سكح ؾؼیف وبرايي ضزوتٟبي ٔطَٕٛ اغُ 

ثب استفبزٜ اس سزي سٔب٘ي ثبسزٜ ضبذع ايٗ ضزوتٟب  را ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖزر  ضسٜ

آسٖٔٛ : ٌطت تػبزفيّف آسٖٔٛ ايٗ ٔكبِؼٝ رٚضٟبي ٔرت .ٔٛرز ثزرسي لزار ٔي زٞس

فِٛز، فیّیپس ٚ پزٖٚ،  –زيىي  )ذٛزٕٞجستٍي، آسٖٔٛ ٌززش، آسٟٔٛ٘بي ريطٝ ٚاحس 

KPSS فِٛز ثب رٚ٘س سزايي  –، زيىيGLS  ) را ثىبر ٌزفتٝ، آسٖٔٛ ٘سجت ٚاريب٘س ٚ 

، تٛا٘بيي پیص (ARIMA)ٔسَ فزايٙس ذٛز رٌزسیٖٛ ٔیبٍ٘یٗ ٔتحزن  استفبزٜ اسثب سپس 

٘تبيح ايٗ آسٟٔٛ٘ب ٍٕٞي، وبرايي زر سكح  .ٜ استضس آسٖٔٛ ٔذوٛرسزي سٔب٘ي ثیٙي 

آسٟٔٛ٘بي ٕٞجستٍي  .ٔي وٙسرا رز  ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ ثبسار اس ؾؼیف ايٗ ثرص

پیبپي ٚ ٌززش، ٞز زٚ ٘طبٖ زاز وٝ تغییزات لیٕتي سٟبْ ايٗ ضزوتٟب ثٝ غٛرت تػبزفي 
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يه ضزـ لاسْ ثزاي ٚخٛز ٌطت  وٝريطٝ ٚاحس ٍٕٞي آسٟٔٛ٘بيثٝ قٛر ٔطبثٝ،  .٘یست

ٔب٘ب ٚ اس ػسْ ٚخٛز ريطٝ ٚاحس  ٔٛرز ٔكبِؼٝسزي سٔب٘ي تػبزفي است، ٘طبٖ زاز وٝ 

٘تبيح آسٖٔٛ ٘سجت ٚاريب٘س ٘یش ٚخٛز ٌطت تػبزفي زر سزي سٔب٘ي  .ثزذٛرزار است

سٟبْ لیٕت  تٛا٘ست( ARIMA)ٔسَ زر ٟ٘بيت،  .را رز ٕ٘ٛزثبسزٜ رٚسا٘ٝ ضبذع ٔذوٛر 

 .پیص ثیٙي وٙسثب ذكبي ثسیبر وٓ  راحبؾز  ضسٜ زر ٔكبِؼٝػزؾٝ ضزوتٟبي 

،  آسٖٔٛ ريطٝ ٚاحس،  ، ضىُ ؾؼیف وبرايي ٌطت تػبزفي: ياصگان کلیدی

  ٕٞجستٍي ذٛز ، آس4ٖٛٔآسٖٔٛ ٘سجت ٚاريب٘س

 

 :ممدمٍ

وبرا ثٛزٖ ثبسار اس إٞیت سيبزي ثزذٛرزار است، چزا وٝ زر غٛرت وبرا ثٛزٖ 

ر سزٔبيٝ، ٞٓ لیٕت اٚراق ثٟبزار ثٝ زرستي ٚ ػبزلا٘ٝ تؼییٗ ٔي ضٛز ٚ ٞٓ ترػیع ثبسا

سزٔبيٝ، وٝ ٟٕٔتزيٗ ػبُٔ تِٛیس ٚ تٛسؼٝ التػبزي است، ثٝ غٛرت ٔكّٛة ٚ ثٟیٙٝ ا٘دبْ 

 .] [ٔي ضٛز 

لبٖ٘ٛ اسبسي وٝ ايٗ رٚسٞب ٟٕٔتزيٗ ٔٛؾٛع التػبزي وطٛر  44اخزاي اغُ 

ٞبي  ثبضس، سيزا ثب فزٚش سٟبْ ضزوت ز ثز ايٗ ثبسار ٔياس ػٛأُ ٔؤث است، يىي زيٍز

افشايص يبفتٝ ٚ ٔٛخت پٛيبيي  ٚارسش وُ ثبسارحدٓ ٚ ارسش ٔؼبٔلات  زِٚتي زر ثٛرس،

ٌذاراٖ را ثیص اس پیص افشايص  چٙیٗ ٔؼبٔلاتي، اػتٕبز سزٔبيٝ .است ٚ قزاٚت ثبسار ضسٜ

زر سكح ؾؼیف  ٞستیٓ وبراييثٝ ٕٞیٗ خٟت زر ايٗ تحمیك ثٝ ز٘جبَ ايٗ . ذٛاٞس زاز

  .ثیبسٔبيیٓايٗ ضزوتٟب را ثٝ ػٙٛاٖ سيز ٔدٕٛػٝ اي اس ثبسار  ضبذع
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 Random Walk 

2
 Weak Form Efficiency 

3
 Unit Root Test 

4
 Variance Ratio Test 

5
 Auto Correlation Test 
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 :تحمیكي پیطیىٍ ادبیات  -

ثبسار وبرا ثبساري است وٝ زر آٖ اقلاػبت  ٔٛخٛز ثلافبغّٝ ثز لیٕت اٚراق 

اٖ زر ٔفْٟٛ ثبسار وبرا ثز ايٗ فزؼ استٛار است وٝ سزٔبيٝ ٌذار .ثٟبزار تبثیز ٔي ٌذارز

تػٕیٕبت ذزيس ٚ فزٚش ذٛز، تٕبٔي اقلاػبت ٔزثٛـ را زر لیٕت سٟبْ ِحبل ذٛاٞٙس 

 ٔفْٟٛ ثبسار وبرا، يه ازػب يب تٛلغ ٘یست ثّىٝ تغییزات وبّٔي است وٝ زر اثز ا٘تطبر. وزز

قجك فزؾیٝ ثبسار وبرا، تغییزات لیٕت . اقلاػبت خسيس زر لیٕت سٟبْ غٛرت ٔي ٌیزز 

 .] [ٛخٛز است ٘بضي اس اقلاػبت ٔ

ثبسار وبرا را زر سٝ ضىُ ثٝ غٛرت وبرايي ؾؼیف، وبرايي ٘یٕٝ ( 791 ) فبٔب

فمف اقلاػبتي وٝ زر ٌذضتٝ آٟ٘ب ٟ٘فتٝ است ٚ  سٟبْاٌز لیٕت . لٛي ٚ لٛي تؼزيف وزز

اس تٛاِي تبريري لیٕتٟب حبغُ ٔي ضٛز را ٔٙؼىس وٙس، وبرايي زر سكح ؾؼیف، اٌز 

ٕٞٝ اقلاػبت ػبْ ثبضس، وبرايي زر سكح ٘یٕٝ لٛي ٚ اٌز لیٕت سٟبْ، ٔٙؼىس وٙٙسٜ 

لیٕت سٟبْ ثبستبثي اس تٕبْ اقلاػبت ٔزثٛـ ٔٛخٛز، اػٓ اس اقلاػبت ٔحزٔب٘ٝ ٚ اقلاػبت 

 .] [وبرايي ٚخٛز زارززر زستزس ػْٕٛ ثبضس، زر سكح لٛي 

 سبزٜ، قٛر ثٝ. است (9RWH)سكح ؾؼیف وبرايي ٔؼزف ٘ظزيٝ ٌطت تػبزفي

ْ  ٞتبي   تغییزات لیٕتت  سٔب٘ي سزي وٝ زارز اضبرٜ ٘ىتٝ ايٗ ثٝ ػبزفيت ٌطت تئٛري  ستٟب

ٝ  ٞتبي  سزي سٔب٘ي لیٕتت  حزوبت ثزرسي ٚ ٘سارز حبفظٝ  ثیٙتي  زر پتیص  تٛا٘تس  ٕ٘تي  ٌذضتت

ٝ  ٔسیزي ٚ ثبضس ٌطب راٜ سٟبْ آيٙسٜ حزوبت ٜ  حزوتبت  وت  ستٟبْ قتي   ٞتبي  لیٕتت  آيٙتس

  .] [وٙٙس ٔي قي ػبزفيت اػساز اس سزي يه وٝ است ٔسیزي ضجیٝ وبٔلا وٙس ٔي

زر وطٛرٞبي تٛسؼٝ يبفتٝ، وطٛرٞبي ٘ٛظٟٛر ٚ ٕٞچٙیٗ وطٛر ايزاٖ اس ٔسِٟبي 

وٝ ثكٛر وّي ٔي تٛاٖ آٟ٘ب را ثٝ سٝ . وبرايي ثبسار استفبزٜ ضسٜ استآسٖٔٛ ٔرتّفي ثزاي 

 : تمسیٓ وزز ٌزٜٚ
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 آسٟٔٛ٘بي لٛاػس فیّتز - 

ٕٞجستٍي، آسٖٔٛ ٘ستجت  آسٖٔٛ ٌززش، آسٖٔٛ ذٛز)آسٟٔٛ٘بي آٔبري استملاَ  - 

 ...(ٚاريب٘س ٚ 

ٔتتسِٟبي ) ٔتتسِٟبي ٔجتٙتتي ثتتز پتتیص ثیٙتتي لیٕتتت ستتٟبْ يتتب ٔتتسِٟبي التػبزستتٙدي  - 

 ...(.ٚ  ARIMA  ،ARCH ، GARCH  ،EGARCHذب٘ٛازٜ

ٙس تٛسف وايٗ ايسٜ وٝ ٕٔىٗ است لیٕت سٟبْ اس اٍِٛي ٌطت تػبزفي پیزٚي 

ثب ثزرسي رفتبر لیٕت  711 بچّیز زر سبَ اِٚیٗ ثبر ث.]  [ ٔؼزفي ضس 711 زر سبَ   ثبچّیز

تغییزات لیٕت اس يه ٔؼبّٔٝ ثٝ ٔؼبّٔٝ زيٍز ٔستمُ اس يىسيٍز  وبلاٞب زر فزا٘سٝ زريبفت

تغییزات ضبذع لیٕت سٟبْ زاٚخٛ٘ش ثب ثب ٔكبِؼٝ  7 7 زر سبَ  7ٞزي راثزتش .]7[ ٔي ثبضس

 .] [ثٝ اػساز تػبزفي ٞستٙسوٝ رفتبر سزي سٔب٘ي لیٕتٟب ٔطب زريبفتاستفبزٜ اس ٔسَ ضب٘ص 

سٟبْ  زر  7 ٕٞجستٍي ثیٗ تغییزات پي زر پي زر لیٕتٟبي ثب ثزرسي ، 4 7 زر سبَ  1 ٔٛر

وٝ تغییزات ٞفتٍي تبريري ثیٗ لیٕتٟب ٕ٘ي  ثٝ ايٗ ٘تیدٝ رسیس   7 اِي    7 قَٛ زٚرٜ 

 .] [تٛا٘س ثزاي پیص ثیٙي تغییزات آتي ثىبر رٚز

ستتٟٓ ػؿتتٛ ضتبذع ٔتٛستتف غتتٙؼتي   1 رٚسا٘تٝ  تغییتتزات    7 زر ستتبَ    فبٔتب 

ٝ  ٘تیدٝ . ٔكبِؼٝ وزز   7 تب سبَ    7 زاٚخٛ٘ش را اس سبَ  ٚختٛز زرختٝ ثستیبر     ايتٗ ٔكبِؼت

يبفتتٝ   .] [ثبسار زر سكح ؾؼیف ثتٛز   ييوبرا ثیبٍ٘زوٝ  را ٘طبٖ ٔي زازپبيیٙي اس ٕٞجستٍي 

ثتب   779 تتب     7   زر زٚرٜ   ٚ ویسي وبرايي ثٛرس ثٍٙلازش تٛسف ٔجبرنٞبي آسٖٔٛ 

وٝ ثبسار ثتٍٙلازش زر ستكح ؾتؼیف     ٘طبٖ زازٌززش ٚ ؾزيت ذٛزٕٞجستٍي  ٟبيآسٔٛ٘

ضتتیىٛاً٘ ٚ ثتتبر٘ش وتتبرايي ستتكح ؾتتؼیف ثتتبسار ستتٟبْ ضتتٙشٜ چتتیٗ ٚ   .]  [ ٘یستتتوتتبرا 

وبرايي ثتبسار    11 خي اسىٛاِي زر سبَ .]  [رز وزز  77 -771 ضبٍٟ٘بي را زر زٚرٜ 

 وبرايي زر ستكح ؾتؼیف     ٌٛپتب ٚ ثبسٛ .]4 [ٖٛ ٌززش رز وزززثي را ثب استفبزٜ اس آسٔ

                                                           
8
 Bachelier 

9
Harry Roberts  
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 Moore 
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 Fama 

12
 Mobarek & Keasey 
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 Gupta & Basu 
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ثتب استتفبزٜ اس آسٟٔٛ٘تبي     راٞٙتس   (NSE)ٚ ثبسار سٟبْ ّٔتي  (BSE )ثبسارٞبي سٟبْ ٔٛٔجبي

ثتب استتفبزٜ اس    9 آٚاز ٚ زارالٕتب  .]  [رز وزز٘تس  (  4ADF ،  PP ،  KPSS )ريطٝ ٚاحس 

ْ غٙؼت ٔرتّف ضبذع ثتبس  پٙح ضزوت زر   رٚسا٘ٝ  اتٔطبٞس ٗ  ار ستٟب  زر زٚرٜ فّستكی

 .]  [وبرايي ثٛرس ايٗ وطٛر را زر سكح ؾؼیف رز وزز٘س 77   - 11 

، ٕ٘بسي ] [( 9  )، فسايي ٘ژاز] [( 9  )، ٘ػزاِٟي(7   )أبٔيايزاٖ ٘یش زرزر

ٖ ]9[(    )، لبِیجبف اغُ ٚ ٘تبقمي ]7[(94  )ضتزيبٖضٛ ٚ وتبرايي  ،] [( 9   )، ثبثبِٛيتب

 .ثٟبزار تٟزاٖ ٚ سيزٔدٕٛػٝ ٞبي آٖ را رز وزز٘س زر سكح ؾؼیف ثٛرس اٚراق

 :ريش تحمیك -

 :ي متغیز تحمیك دادٌ َا -

  44 اغُ  ٔطَٕٛ زازٜ ٞبي ٔٛرز ٘یبس زر ايٗ پژٚٞص ػجبرتٙس اس سزٔبيٝ ضزوتٟبي

، تػٕیٕبت  آٟ٘ب،لیٕت رٚسا٘ٝ سٟبْ تٟزاٖ اٚراق ثٟبزار ػزؾٝ ضسٜ زر ثٛرسلبٖ٘ٛ اسبسي 

وٝ اس قزيك زازٜ       – 9   اِؼبزٜ ٞز ضزوت قي سبِٟبي ػبزي ٚ فٛق  ػٕٛٔي ٔغبٔد

 .ٞبي ٔٙتطزٜ زر سبيت ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ خٕغ آٚري ضس 

 44غُ أتغیز ايٗ تحمیك ثبسزٞي رٚسا٘ٝ ضبذع لیٕت ٚ ثبسزٜ ٘مسي ضزوتٟبي 

 :ٔي ثبضس وٝ ثٝ غٛرت سيز ٔحبسجٝ ضسٜ است

  )ln()ln( 1 ttt ppR                                                                                                        

tR ٜثبسزٞي زر زٚرt  ٚtp ٜٔمسار ضبذع زر زٚرt ٔي ثبضس.                                  

ضسٜ  يبزقي زٚرٜ لبٖ٘ٛ اسبسي  44اغُ  ٔطَٕٛ ضبذع لیٕت ٚ ثبسزٜ ٘مسي ضزوتٟبي

 .زاي ٔحبسجٝ ضبذع استفبزٜ ضسٜ استٚ اس فزَٔٛ سيز ثضزوت سيز تٟیٝ ٞطت  ثزاي
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 Augmented Dickey-Fuller 
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 Phillips-Perron 
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 44اسامی و برخی اطلاعات مالی و اماری شرکتهای اصل : 1جذول شماره 

 

 آخزیه سزمایٍ تاریخ عزضٍ سُام تاریخ پذیزش وام ضزکت

 1803180.1 91/99/9831 91/70/9831 ملی مس

 9183778777 17/91/9831 70/91/9831 فًلاد مبارکٍ

 9118777 19/78/9831 71/71/9831 ایزالکً

 189118777 91/71/9831 71/71/9831 فًلاد خًسستان

 1178777 99/9831/.9 11/71/9831 پتزيضیمی فه آيران

 187778777 13/71/9830 90/71/9830 کطتیزاوی جمًُری اسلامی ایزان

 1830.8111. 91/71/9830 9830/.11/7 مخابزات

 9889778777 87/99/9830 11/99/9830 باوک ملت

     

   
100

t

t

t
B

A
I                                                                                                                       

tA = ٖٔدٕٛع ارسش ثبسار سٟبْ ثزاي ضزوتٟبي ػؿٛ فٟزست ضبذع ٚ فزَٔٛ ٔحبسجٝ آ

                                                                                        :ثٝ غٛرت سيز است

j

n

j

jt QPA 
1

                                                                                        

 tB =ػسز ٔجٙب ثزاي ضبذع.   

ػسز ٔجٙب ثٝ ٔحؽ ا٘دبْ اِٚیٗ ٔؼبّٔٝ پس اس تبريد ٔٛثز ثزاي ٚلبيغ سيز، ثٝ ٌٛ٘ٝ 

 :اي تؼسيُ ٔي ضٛز وٝ ايٗ ٚلبيغ اثزي زر ػسز ضبذع ثٝ خب ٍ٘ذار٘س

 زٔبيٝ ضزوتٟب اس ٔحُ آٚرزٜ ٘مسي يب ٔكبِجبت حبَ ضسٜ سٟبٔساراٖافشايص س -

 تمسیٓ سٛز ٘مسي -

 ٚرٚز ضزوتٟب ثٝ فٟزست ضبذع يب حذف ضزوتٟب اس ايٗ فٟزست -

  :ثٙبثزايٗ فزَٔٛ تؼسيُ پبيٝ ضبذع ثزاي ٔٛارز سٝ ٌب٘ٝ ثبلا ثٝ لزار سيز است
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B
A

SDA
B t

t

tttt

t 1

1



 



   (4                            )                                                                   

                                               
t = َٔدٕٛع ٔجّغ ريبِي افشايص سزٔبيٝ ٞز ضزوت اس ٔحُ آٚرزٜ ٘مسي يب ٔكبِجبت حب

 .ضسٜ سٟبٔساراٖ

tD =ٔ جّغ سٛز ٘مسي اػلاْ ضسٜ ٞز ضزوت زر سٔبٖ ٔدٕٛعt. 

St = ٖارسش ثبسار ضزوتٟبي ٚارز ضسٜ ثٝ فٟزست ضبذع زر سٔبt. 

 فزضیٍ تحمیك -

 0H:ػزؾٝ ضسٜ زر ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ، زر سكح ؾؼیف وبرا است 44لیٕت سٟبْ ضزوتٟبي اغُ 

1H:س اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ، زر سكح ؾؼیف وبرا ٘یستػزؾٝ ضسٜ زر ثٛر 44لیٕت سٟبْ ضزوتٟبي اغُ 
 

 :ي آسمًن فزضیٍ ريش تحمیك -

آسٖٔٛ : ٌطت تػبزفياس رٚضٟبي ٔرتّف آسٖٔٛ  ثزاي آسٖٔٛ فزؾیٝ

فِٛز، فیّیپس ٚ پزٖٚ،  –زيىي ) ذٛزٕٞجستٍي، آسٖٔٛ ٌززش، آسٟٔٛ٘بي ريطٝ ٚاحس 

KPSS   فِٛز ثب رٚ٘س سزايي  –، زيىيGLS  7 )ٚ ٜسپس  ٚ آسٖٔٛ ٘سجت ٚاريب٘س استفبز

ثب ثىبرٌیزي يىي اس رٚضٟبي پیص ثیٙي ارائٝ ضسٜ تٛسف ثبوس ٚ خٙىیٙش، تٛا٘بيي پیص 

 .ٜ استثیٙي سزي سٔب٘ي ٔٛرز ٔكبِؼٝ ثزرسي  ضس

 :آسمًن ریطٍ ياحد -

                                              :آسمًن ریطٍ ياحد دیکی فًلزتعمیم یافتٍ -

ٔب٘بيي . ٌیزز يه سزي سٔب٘ي ٔٛرز استفبزٜ لزار ٔي 1 ريطٝ ٚاحس ثزاي تؼییٗ ٔب٘بييآسٖٔٛ 

سٔبٖ   ٞب زر قَٛ ٕٞجستٍي زازٜ زر سزي سٔب٘ي ثسيٗ ٔؼٙبست وٝ ٔیبٍ٘یٗ، ٚاريب٘س ٚ ذٛز

آسٖٔٛ زيىي فِٛز تؼٕیٓ يبفتٝ ثب استفبزٜ اس ٔسَ رٌزسیٛ٘ي سيز ثزاي تؼییٗ  .ثبثت ثبلي ثٕب٘س

 :بيي ٔي پززاسزٔب٘

                                                           
18

 Kwiatkowski-Phillips-schmidt & shin 
19

 Generalized Least Square 
20

 Stationarity 
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t

n

i

ititt ppp   




1

1 )(  

tp =ٜتفبٚت ٍِبريتٓ لیٕت زٚرt (tp )ُثب ٍِبريتٓ زٚرٜ ٔبلجt )( 1tp 

   =،ؾزيجي وٝ ثبيس ثزآٚرز ضٛز 

 = n ٛٔزتجٝ ٔؼبزِٝ ذٛز رٌزسی     

i =ٚ ؾزيت رٚ٘س   =خّٕٝ ذكب. 

 :فزؾیٝ تحمیك زر آسٖٔٛ ريطٝ ٚاحس  ثٝ غٛرت سيز ٔي ثبضس

0:0ٚخٛز ريطٝ ٚاحس ٚ ػسْ ٔب٘بيي                                     H 

0:1                ٚ ٚخٛز ٔب٘بيي ػسْ ٚخٛز ريطٝ ٚاحس H 
ٞب اس اٍِٛي ٌطت  رسیٓ وٝ سزي سٔب٘ي زازٜ ثٝ ايٗ ٘تیدٝ ٔي H0زر غٛرت لجَٛ فزؼ 

ثٝ ػجبرت زيٍز سزي سٔب٘ي ٔٛرز ثزرسي زاراي ريطٝ ٚاحس ثٛزٜ ٚ . وٙس تػبزفي پیزٚي ٔي

          .٘بٔب٘ب است

  22PPآسمًن فیلیپس ي پزين ( 2
ثز اسبس تٛسيغ حسي آٔبرٜ ٞبي (  77 )آٔبرٜ آسٖٔٛ پیطٟٙبزي تٛسف فیّیپس ٚ پزٖٚ 

ثٝ غٛرت ٕٞب٘ٙس ٚ ٔستمُ tuخٕلات اذلاَ وٝ  أب ايٗ فزؼ. فِٛز است-ٔرتّف زيىي

فیّییس ٚ پزٖٚ ٘طبٖ زازٜ ا٘س وٝ آٔبرٜ . اس يىسيٍز تٛسيغ ضسٜ ا٘س وٙبر ٌذاضتٝ ضسٜ است

tttزر ٔؼبزِٝ  1ثزاي آسٖٔٛ آسٖٔٛ  uYtY  1  ٝو  است ٚلتي

tu ُٔٞب ثٝ غٛرت ٕٞب٘ٙس ٚ ٔستمُ اس يىسيٍز تٛسيغ ٘طسٜ ا٘س زاراي يه تٛسيغ حسي ضب

 :ػجبرات سيز است

n

uE
n

t

t

n
u





 1

2

2

)(

lim 

                                                           
21

 N-th order Autoregressive process (AR(n)) 
22

 Phillips-Perron 
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n

uE
n

t

t

n





 1

2

2

)(

lim                                                                                              

آٍ٘بٜ زٚ ػجبرت ثبلا  ٞب ثٝ غٛرت ٕٞب٘ٙس ٚ ٔستمُ اس ٞٓ تٛسيغ ضسٜ ثبضٙس،  tu ٌزا

ٔؼبزَ ٞٓ ذٛاٞٙس ثٛز ٚ ٘تبيح فیّیپس ٚ پزٖٚ ٕٞب٘ٙس ٘تبيح ٌزفتٝ ضسٜ تٛسف زيىي ٚفِٛز 

أب ٔؼٕٛلا ايٗ زٚ ٔسبٚي ٘یستٙس ٚ زر ٘تیدٝ آسٟٔٛ٘بي ا٘دبْ ضسٜ ثب استفبزٜ اسآٔبرٜ    .است

Z(آٔبرٜ اس اػتجبر لاسْ ثزذٛرزار ٘یست ٚ ثبيس اس آسٖٔٛ  پیطٟٙبزي فیّیپس ٚ پزٖٚ   (

زر آسٖٔٛ فیّیپس ٚ پزٖٚ فزؾیٝ غفز ٔجتٙي ثز ٚخٛز ريطٝ ٚاحس ٚ ػسْ  .وزز استفبزٜ

زر ايٗ آسٖٔٛ اٌز آٔبرٜ ٔحبسجٝ ضسٜ آسٖٔٛ ٔٙفي تز اس ٔمسار . ٔب٘بيي زر سزي سٔب٘ي است

وٝ فزؾیٝ غفز رز ضسٜ ٚ  ٔتغیز ٔب٘ب ثٛزٜ ٚ ثحزا٘ي فیّیپس ٚ پزٖٚ ثبضس، ٘تیدٝ ٔي ٌیزيٓ 

               .]1 [اس ػسْ ريطٝ ٚاحس ثزذٛرزار است

 KPSS 23مًن سآ( 3

ٔجتٙي ثز ٚخٛز ٔب٘بيي زر  KPSSثزذلاف آسٟٔٛ٘بي يبز ضسٜ، فزؾیٝ غفز آسٖٔٛ 

ايٗ آسٖٔٛ حبغُ تلاش وٛايت وبسىي، فیّیپس، اضٕیت ٚ . سزيٟبي سٔب٘ي است

 :ٔسَ ذٛز را ثب ٔؼبزِٝ سيز پیص ثزز٘س آ٘بٖ.است( 77 )ضیٗ

),0(WN~,

uDy
2

tt1tt

tttt





 

 يػسز tاست وٝٚثیبٍ٘ز ايٗ  زازٜرا ٘طبٖ tyسزي سٔب٘ي  ٔب٘بييفزؾیٝ غفز آسٖٔٛ  

 :ٔي ثبضسثبثت 

0:

0:

2

1

2

0













H

H
 

 :ثٝ غٛرت سيز است KPSSآٔبرٜ آسٖٔٛ 

       



T

t

tSTKPSS
1

222 ˆ/)ˆ(                                                                                                      

وٝ زر آٖ 



t

j

jt uS
1

2 ˆˆ  ،
 

                                                           
23

 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 
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jû  پسٕب٘س حبغُ اس رٌزسیٖٛ سزي سٔب٘يty ثز رٚيtDٚ 2̂ يه ترٕیٗ سبسٌبر اس

  .است tûثب استفبزٜ اس u tثّٙس ٔست   ٚاريب٘س

ٕٞبًٞٙ ثب تبثغ حزوت ثزاٚ٘ي استب٘سارز است وٝ ٔمسار آٖ فمف  KPSSآٔبرٜ   

 D= زر حبِت ذبظ اٌز. زارزٚ ٘ٝ ثٝ ٔمسار ؾزيت آٖ يؼٙي  D tثستٍي ثٝ خّٕٝ لكؼي 

t ٜثبضس، آٍ٘ب 



1

0

1 )( drrVKPSS
d

                                                                                                            

1)()()1(وٝ  rWrWrV   ٚ)(rW ٜحزوت ثزاٚ٘ي استب٘سارز زر ثبس 1,0r است  ٚ

                                                             ثبضس، آٍ٘بٜ D t(= tٚ)اٌز 

1

0

2 )( drrVKPSS
d

                                                                                                                


1

0

2

2 )()1(6)1()32()()( dssWrrWrrrWrV                                                 

 

 KPSSچارکهای راست دامنه آزمون : 2جذول شماره 

 

 11/7 101/7 11/7 111/7 1/7 تًسیع

 

1

0

1 )( drrV

 
8.1/7 811/7 ..1/7 111/7 011/7 

 

1

0

2 )( drrV

 
91/7 988/7 9.1/7 93./7 111/7 

 

 24یکی فًلز ريود سدایی ضدٌ با حدالل مزبعات تعمیم یافتٍآسمًن د( 4

(DF-GLS  ) 

سبيز وٝ ٘سجت ثٝ  استيىي اس آسٟٔٛ٘بي ريطٝ ٚاحس  DF-GLS (ERS)   آسٖٔٛ

 ي زيٍزآسٟٔٛ٘بزر ايٗ آسٖٔٛ ٘یش ٔب٘ٙس . اس تٛاٖ آسٖٔٛ ثبلايي ثزذٛرزار است آسٟٔٛ٘ب

                                                           
24

 Dickey-Fuller with Generalized Least Square Detrending 
25

 Elliot-Rothenberg & Stock 
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ايٗ آسٖٔٛ ثز ٔجٙبي . ٔب٘ي ٔي پززاسزفزؾیٝ غفز ثٝ ٚخٛز ريطٝ ٚاحس ٚ ػسْ ٔب٘بيي سزي س

 :ٔؼبزِٝ سيز وٝ يه رٌزسیٖٛ ثب تفبؾُ ٌیزي خشيي ٔي ثبضس تٛؾیح زازٜ ٔي ضٛز

ttt aaxdayd   )()()(                                                                                             

           
)(),( axdayd tt

ttاس سزيٟبي ( تفبؾُ ٌیزي خشيي)تزتیت ضجٝ تفبؾُ ٌیزي  ثٝ  xy , 

،  t زر ٔؼبزِٝ ثبلا ٔب٘بيي  .وٝ اس تٛسيغ ٔستمُ ٚ يىسبٖ پیزٚي ٔي وٙس استخّٕٝ ذكب

يب يه ػسز ثبثت ( ػزؼ اس ٔجسا)بثتٔي تٛا٘س يه ػسز ث txٚ   ضٛزثزرسي ٔي  tyسزي 

اِیٛت  .ؾزيجي است وٝ ثبيس ترٕیٗ سزٜ ضٛزa)(ٕٞچٙیٗ . ثبضس( ضیت)ثٝ ٕٞزاٜ رٚ٘س 

وٝ  aزر ٔؼبزِٝ رٌزسیٖٛ ثبلا اس  a،رٚتٙجزي ٚ استبن پیطٟٙبز وزز٘س وٝ ثٝ خبي 

T
a

7
1  ٝسٔب٘ي وtx  يه ػسز ثبثت است ٚاس

T
a

5.13
1  ٝسٔب٘ي وtx  ُٔضب

 .يه ػسز ثبثت ٚ رٚ٘س است استفبزٜ وزز 

ERS   ٜيه رٚش اغلاح ضسADF ٝزر آٖ زازٜ ٞب لجُ اس آسٖٔٛ ريطٝ ٚاحس  است و

  :رٚ٘س سزايي ضسٜ ا٘س

)(ˆ axyy ttt
d                                                                                                     

               
 :زر ايٗ حبِت ٔؼبزِٝ اي وٝ ثزاي آسٖٔٛ ريطٝ ٚاحس ثىبر ٔي رٚز ثٝ غٛرت سيز است

tpt
d

pt
d

tt
d

t
d yyyy    ...11                                

 

  ػٍّٕز تفبؾُ ٌیزي،وٝ زر آٖ 

 t
dy،زازٜ ٞبي رٚ٘س سزايي ضسٜ ثب استفبزٜ اس حسالُ ٔزثؼبت تؼٕیٓ يبفتٝ است 

 ,, tpٚ ؾزايجي ٞستٙس وٝ ثبيس ترٕیٗ سزٜ ضٛ٘سt َوٝ تٛسيغ است خّٕٝ اذلا

IID ؾیٝ غفز ٚ فزؾیٝ ٔمبثُ ثٝ ضزح سيز استزر ايٗ آسٖٔٛ فز.]  [،زارز: 









a:H

1:H

1

0
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 : 2آسمًن وسبت ياریاوس لً ي مکیىلی -

آسٖٔٛ ٘سجت ٚاريب٘س ِٛ ٚ ٔىیّٙي ثز اسبس ايٗ تفىز ضىُ ٌزفتٝ است وٝ اٌز سزي 

 qزر قَٛ ، آٍ٘بٜ ٚاريب٘س ثبسزٜ ٞب وٙساس فزآيٙس ٌطت تػبزفي ذبِع پیزٚي  tYسٔب٘ي 

 :ثٝ غٛرت سيز تؼزيف ٔي ضٛز VR(q)٘سجت ٚاريب٘س . ثبضس 2qزٚرٜ ثبيس ٔسبٚي 

)1(

)(

)(

)(
1

)(
2

2

1 

 q

PPVAR

PPVAR
q

qVR
tt

qtt









                                                                                                                          

2)( :وٝ زرآٖ q  =
q

 زٚرٜ qاْ ٚاريب٘س 1

)1(2 =َٚٚاريب٘س زٚرٜ ا 

2)(فزِٟٔٛبي سيز را ثزاي ٔحبسجٝ (   7 )ِٛ ٚ ٔىیّٙي  q ٚ)1(2ارائٝ زاز٘س: 

22 )ˆ(
1

)(  qYY
m

q qt

nq

qt

t  



                                                              

 )1)(1(
nq

q
qnqqm                                                       

)(
1

ˆ
0YY

nq
nq                                                                          

  0Y  ٚnqY ِٚیٗ ٚ آذزيٗ ٔطبٞسات سزي سٔب٘ي ٞستٙسا. 

 .ِٛ ٚ ٔىیّٙي آٔبرٜ آسٖٔٛ ٘زٔبَ استب٘سارز ٔتمبرٖ ثزاي ٘سجت ٚاريب٘س ٔزثٛقٝ ارائٝ زاز٘س

زر حبِت ٚ خٛز ٘بٕٞسب٘ي ٚاريب٘س ثٝ  Z*(q)زر حبَ ٕٞسب٘ي ٚاريب٘س ٚ  Z(q)آٔبرٜ 

.وبر ٌزفتٝ ٔي ضٛز
 

)1,0(~
)(

1)(
)(

2/1
N

q

qVR
qZ




                                                         

 :وٝ زر آٖ      

)(3

)1)(12(2
)(

nqq

qq
q


                                                                                  

 
)1,0(~

)(

1)(
)(

2/1*
N

q

qVR
qZ




                                                                      

 :وٝ زر آٖ

)(ˆ
)1(2

)(

2
1

1

* j
q

q
q

q

j
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 Lo and Mackinlay Variance Ratio Test 
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 :ٛزض فزؾیٝ تحمیك زر ايٗ آسٖٔٛ ثٝ غٛرت سيز تؼزيف ٔي

 1)(:0 qVRH  

1)(:1 qVRH  

]  [. 

 ARIMA: فزآیىد خًدرگزسیًن میاوگیه متحزن اوباضتٍ -

ثبضس تفبؾُ ٌیزي ٔزتجٝ  I(1)ٚ ا٘جبضتٝ اس ٔزتجٝ يه  ٘جبضساٌز يه سزي سٔب٘ي ٔب٘ب 

ٔزتجٝ تفبؾُ ٌیزي  dثٙبثزايٗ اٌز سزي سٔب٘ي پس اس . ثسست ٔي آيس  I(0)اَٚ سزي 

ٔسِسبسي وٙیٓ، زر ايٗ غٛرت  ARMAٔزتجٝ اَٚ ٔب٘ب ضٛز ٚ سپس آٖ را تٛسف فزآيٙس 

 سزي سٔب٘ي اغّي، سزي سٔب٘ي ذٛزرٌزسیٖٛ ٔیبٍ٘یٗ ٔتحزن ا٘جبضتٝ

ARIMA(p,d,q) وٝ زرآٖ  استp  ٚ ٖٛتؼساز خٕلات ذٛزرٌزسیd  تؼساز زفؼبت

لات ٔیبٍ٘یٗ ٔتحزن تؼساز خٕ qتفبؾُ ٌیزي ٔزتجٝ اَٚ ثزاي سبوٗ ضسٖ سزي سٔب٘ي ٚ 

آٍ٘بٜ فزآيٙس ( يؼٙي سزي سٔب٘ي زر ايٙدب ٔب٘ب ثبضس)ثبضس d=0، اٌز است

ARIMA(P,d=0,q)  ثب فزآيٙسARIMA(p,q)   ٖٕٞچٙیٗ يه فزآيٙس . استيىسب

ARIMA(p,0,0)   يه فزآيٙس ٔب٘بAR(P)  ذبِع ٚ يه فزآيٙسARIMA(0,0,q) 

 ٔي تٛاٖ ٌفت p,d,qٔطرع ضسٖ  ثٙبثزايٗ ثب. استذبِع  MA(q)يه فزآيٙس ٔب٘ب 

 .ٔسِسبسي ضٛز ثبيسفزآيٙس  وٝ

ٚ ثب  زارزثیٙي ثب اٍِٛي زازٜ ٞب إٞیت ٚيژٜ اي زر سزي سٔب٘ي ا٘كجبق يه ٔسَ پیص

ثیٙي ثز اٍِٛي زازٜ ٞب پي ثیٙي قي سٔبٖ ٔي تٛاٖ ثٝ ا٘كجبق رٚش پیصٔحبسجٝ ذكبي پیص

زٚرٜ ٔطبٞسٜ ضسٜ ثٝ غٛرت سيز  nزر قَٛ  ()ثیٙي ٔدٕٛع تٕبْ ذكبٞبي پیص. ثزز

 :ثبضسٔي
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ثیٙي ثٝ ػّت تػبزفي ثٛزٖ ذكبٞبي پیص سيزا ،ِٚي ايٗ فزَٔٛ وبرثزز چٙسا٘ي ٘سارز

 ثٙبثزايٗ .ٔي وٙٙسٚ ٕٞسيٍز را ذٙثي ٞستٙس ثؼؿي اس ذكبٞب ٔثجت ٚ ثؼؿي اس ذكبٞب ٔٙفي 

 :ٌزفتزر ٘ظز ثبيسي را ثیٙلسر ٔكّك تفبؾُ ذكبٞبي پیص

       

ٞبي ٔرتّف سزي ثیٙي ٚ يب ا٘تربة ثٟتزيٗ ٔسَ اس ثیٗ ٔسَثزاي ثزرسي يه ٔسَ پیص

سٔب٘ي ٘یبسٔٙس ضبذع ٞبيي ٞستیٓ وٝ ثٝ وٕه آٟ٘ب ثتٛاٖ زر رز يب لجَٛ يه ٔسَ تػٕیٓ 

 :چٙسيٗ ضبذع ثسيٗ ٔٙظٛر ٚخٛز زارز وٝ ػجبرتٙس اس.ٌیزي وزز

 ص میاوگیه اوحزافات مطلكضاخ(1

      

 ضاخص میاوگیه مجذير خطا(2

      

 جذر میاوگیه مجذير خطا( 3

     

 جذر میاوگیه مجذير خطای وزمال(4

      

 میاوگیه لدر مطلك درصد خطا( 4

تز ثبضس اس ايٗ ضبذع ٚلتي وٝ ٔحبسجٝ ذكبي پیص ثیٙي ثز حست زرغس سٛزٔٙس

 :استفبزٜ ٔي ضٛز

     

] 4[. 
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 :تجشیٍ ي تحلیل دادٌ َا -

  َمبستگیخًد آسمًن  -

 71رٚسٜ زر سكح اقٕیٙبٖ  1 ٚ  7،  ،  ،  ٔمسار آٔبرٜ آسٖٔٛ زر ٚلفٝ ٞبي سٔب٘ي 

57.2508,05.0 زرغس ثیص اس ٔمسار ثحزا٘ي t ٚاثستٝ ثٙبثزايٗ زازٜ ٞب ثٝ ٞٓ . است

زرسكح ، وبرايي ايٗ آسٖٔٛ، ثب استفبزٜ اس پس.رز ٔي ضٛز0Hٚ فزؾیٝ  ٞستٙس

 . لبٖ٘ٛ اسبسي زرقي زٚرٜ ثزرسي رز ٔي ضٛز 44ضزوتٟبي ٔطَٕٛ اغُ ؾؼیف 
 

با وقفه های زمانی Qضریب خودهمبستگی و آماره: 3جذول شماره 

 مختلف

 

lag آمارٌ آسمًن  ضزیب خًد َمبستگیt  ٌآمارQ  

9 911/7 .1/8 313/99 

1 733/7 11/9 37./91 

8 91./7 19/8 111/10 

. 7.1/7 9/9 9.9/11 

1 701/7 03/9 811/81 

1 733/7 11/9 870/81 

0 738/7 30/9 318/81 

3 7.1/7 79/9 19./.7 

1 911/7 01/1 119/.3 

97 988/7 71/8 31./10 
 

زرغس ثیص اس ٔمسار ثحزا٘ي  71ثب سكح اقٕیٙبٖ  Qب وٝ ٔمسار آٔبرٜ ٕٞچٙیٗ اس آ٘د

865.410
2 0، ثٙبثزايٗ فزؾیٝ استH  ٖثٝ . زرغس رز ٔي ضٛز 71ثب سكح اقٕیٙب

 .ػجبرت زيٍز حسالُ يىي اس ؾزايت ٞٓ ثستٍي غفز ٘یست
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 آسمًن گزدش -

اغُ  ٔطَٕٛ ثبسزٜ رٚسا٘ٝ ضبذع لیٕت ٚ ثبسزٜ ٘مسي ضزوتٟبي)سٜ ٔطبٞ  1 اس 

  4 ٔطبٞسٜ ثشرٌتز يب ٔسبٚي ٔیب٘ٝ ثٛزٜ ٚ  9  ٔطبٞسٜ وٛچىتز اس ٔیب٘ٝ ٚ     ، (44

ثیص ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ آٔبرٜ آسٖٔٛ  . ٌززش زر قي زٚرٜ ٔٛرز ثزرسي رخ زازٜ است

57.205.0اس ٔمسار ثحزا٘ي   Z  ،0ثٙبثزايٗ  فزؾیٝ  استH ثٝ  .آسٖٔٛ رز ٔي ضٛز

زر سكح  44لیٕت سٟبْ ثٝ يىسيٍز ٚاثستٝ ا٘س ٚ ضزوتٟبي  اغُ   ػجبرت زيٍز،

 .٘یستٙسؾؼیف وبرا 

Runs Test

.0005

251

257

508

141

-10.124

.000

Test Valuea

Cases < Test Value

Cases >= Test Value

Total Cases

Number of  Runs

Z

Asymp. Sig. (2-tailed)

RETURN

Mediana. 

 

  44آسٖٔٛ ٌززش لیٕت سٟبْ ضزوتٟبي ٔطَٕٛ اغُ :  ضٕبرٜ ضىُ

 آسمًن ریطٍ ياحد -

فِٛز ثب رٚ٘س سزايي -پزٖٚ، زيىي -یّیپسفِٛز، ف-٘تبيح آسٟٔٛ٘بي ريطٝ ٚاحس زيىي

GLS ٘سزي سٔب٘ي ثبسزٜ رٚسا٘ٝ ضبذع ضزوتٟبي ٔطَٕٛ اغُ  ييب، ٍٕٞي زلاِت ثز ٘بٔب

لبٖ٘ٛ اسبسي ػزؾٝ ضسٜ زر ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ زاضتٝ ٚ ثٝ ػجبرت زيٍز سزي  44

 ٍٕٞي زر .سٔب٘ي ٔذوٛر زاراي ريطٝ ٚاحس ثٛزٜ ٚ اس ٌطت تػبزفي پیزٚي ٕ٘ي وٙس

فزؾیٝ غفز ٔجٙي ثز ٚخٛز ريطٝ  ، KPSSآسٖٔٛ ريطٝ ٚاحس يبز ضسٜ ثٝ خشآسٟٔٛ٘بي 

آسٟٔٛ٘بي ريطٝ . آسٖٔٛ ٔي ضٛز( ٔب٘بيي) زر ٔمبثُ ػسْ ٚخٛز ريطٝ ٚاحس ( ٔب٘بيي) ٚاحس

ثب فزؼ زر ٘ظز ٌزفتٗ ػزؼ اس ٔجسا ٚخٛز ريطٝ ٚاحس را  رز  KPSSٚاحس ثٝ خش آسٖٔٛ 

ذػٛغي  44سزي سٔب٘ي ثبسزٜ ضبذع ضزوتٟبي ٔطَٕٛ اغُ وزز٘س ٚ ٘طبٖ زاز٘س وٝ 

.  سبسي ضسٜ زر ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ ٔب٘ب ٔي ثبضس ٚ اس ٌطت تػبزفي پیزٚي ٕ٘ي وٙس
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، ثب ٚارز وززٖ رٚ٘س ثٝ ٔسَ سزي سٔب٘ي ٔٛرز ٘ظز ٔب٘ب فزؾیٝ غفز ٔجٙي KPSSزر آسٖٔٛ 

 :ثٝ ضزح خسَٚ سيز ٔي ثبضس٘تبيح آسٟٔٛ٘ب  .ثز ػسْ ٚخٛز ريطٝ ٚاحس پذيزفتٝ ضس

 

آزمونهای ریشه واحذسری زمانی بازدهی روزانه شاخص :4جذول شماره

 44قيمتی و بازده نقذی شرکتهای اصل

 

 با فزض يجًد عزض اس مبذا

 آسمًن
 آمارٌ

 محاسبٍ ضذٌ

 مقذار بحزاوی

 مککیىًن

 سطح

 معىاداری
 وتیجٍ آسمًن

-8131/91 فًلز -دیکی  

..8/8-  9%  رد فزضیٍ صفز 

310/1-  1%  رد  فزضیٍ صفز 

1110/1-  97%  رد فزضیٍ صفز 

-91110/17 پزين -فیلیپس  

..8/8-  9%  رد فزضیٍ صفز 

310/1-  1%  رد  فزضیٍ صفز 

1110/1-  97%  رد فزضیٍ صفز 

ERS 8193.1/0-  

1111/1-  9%  رد فزضیٍ صفز 

1.9./9-  1%  رد  فزضیٍ صفز 

1911/9-  97%  رد فزضیٍ صفز 
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سری زمانی بازدهی روزانه شاخص قيمتی  KPSS آزمون : 5جذول شماره 

 44و بازده نقذی شرکتهای اصل 
 

 با فزض يجًد عزض اس مبذا

 آمارٌ

 محاسبٍ ضذٌ

 مقذار

 بحزاوی 

 سطح

 معىاداری
 وتیجٍ آسمًن

1.1011/7  

081/7  9%  رد فزضیٍ صفز 

.18/7  1%  رد  فزضیٍ صفز 

8.0/7  97%  رد فزضیٍ صفز 

 فزض يجًد عزض اس مبذا ي ريوذ با

973111/7  

191/7  9%  پذیزش فزضیٍ صفز 

9.1/7  1%  پذیزش  فزضیٍ صفز 

991/7  97%  پذیزش فزضیٍ صفز 

 
 

 آسمًن وسبت ياریاوس -

رٚسٜ ثب فزؼ ٕٞسب٘ي 1 تب   ٞبي  qرا ثزاي ٘تبيح آسٖٔٛ ٘سجت ٚاريب٘س سيزخسَٚ 

زرغس، سكح ذكبي آسٖٔٛ  71ٞب ثب سكح اقٕیٙبٖ  qتٕبٔي زر. ٘طبٖ ٔي زٞس 9 ٚاريب٘س

ٚ ثٙبثزايٗ ضبذع رٚسا٘ٝ لیٕت ٚ  ٔي ضٛز، زر ٘تیدٝ فزؾیٝ غفزرز استسيز پٙح زرغس 

زر سكح ؾؼیف وبرا ٘ىززٜ ٚاس فزآيٙس ٌطت تػبزفي تجؼیت  44ثبسزٜ ٘مسي ضزوتٟبي اغُ

 .٘یستٙس

 

 

 

 

 

                                                           
27

Homoscedasticity  
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های  lagآزمون نسبت واریانس لو و مککينلی برای : 6جذول شماره

 مختلف با فرض همسانی واریانس

 

q VR(q)  Zn P- value 

2 0.536909 -10.42725 0 

3 0.320837 -10.2585 0 

4 0.271944 -8.76263 0 

5 0.210737 -8.111575 4.44E-16 

6 0.173991 -7.523655 5.33E-14 

7 0.149965 -7.022442 2.18E-12 

8 0.137024 -6.568991 5.07E-11 

9 0.111542 -6.302872 2.92E-10 

10 0.099252 -6.006964 1.89E-09 

11 0.092369 -5.728561 1.01E-08 

12 0.085407 -5.492978 3.95E-08 

13 0.082632 -5.266285 1.39E-07 

14 0.075261 -5.093063 3.52E-07 

15 0.072777 -4.914919 8.88E-07 

16 0.068778 -4.763612 1.90E-06 

17 0.056629 -4.668093 3.04E-06 

18 0.061756 -4.50032 6.79E-06 

19 0.056524 -4.394607 1.11E-05 

20 0.05757 -4.26977 1.96E-05 
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  ARIMAپیص بیىی سزی سماوی با استفادٌ اس مدل باکس جىکیىش -

زر اثتسا ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ وٝ  ٌزٜٚتمسیٓ وززيٓ يه  ٌزٜٚزر ايٗ ٔسَ زازٜ ٞب را ثٝ زٚ 

. وززيٓزْٚ ثزاي پیص ثیٙي ذبرج اس ٕ٘ٛ٘ٝ استفبزٜ  ٌزٜٚزر اذتیبر ٔسَ لزار زازيٓ ٚ 

ٔؼیبر آوبئیه ٚ ضٛارتش  .ٔطرع ضس٘س   ٞبي ٔٙبست ثب ٔؼیبر ضٛارتش ٚ آوبئیهٚلفٝ

زازٜ ثٝ غٛرت  1 ضٙبذتٝ ضس وٝ ٔسَ را ثب ( 1ٚ )تؼساز ٚلفٝ ٔٙبست ثزاي ايٗ ٔسَ 

 .وٙیٓوٝ ذزٚخي را زر ٕ٘ٛزار سيزٔطبٞسٜ ٔي وززيٓثیٙي پیص 7 اس ٕ٘ٛ٘ٝ ذبرج

 
زازٜ ٕ٘ٛ٘ٝ  49ٔمسار ٚالؼي، ثزاسش ضسٜ ٚٔمسار ذكب ثب : ضىُ ضٕبرٜ   

 

NRMSE RMSE MSE MAPE MAE 
 تعذاد دادٌ

 پیص بیىی
 مذل آریما

71181/7  791/7  777111/7  3./810  771/7  7 ي 9 03. 

 

ذكبي ٔسَ ثسیبر وٓ  آ٘دب وٝ٘طبٖ ٔي زٞس اس  ARIMAثسست آٔسٜ اس ٔسَ  ٘تیدٝ

است زر ٘تیدٝ سزي سٔب٘ي ثبسزٞي رٚسا٘ٝ ضبذع لیٕتي ٚ ثبسزٜ ٘مسي ضزوتٟبي 

تػبزفي ٘یست، ثٙبثزايٗ لیٕت سٟبْ ضزوتٟبي يبز ضسٜ زر تحمیك حبؾز  ٔذوٛر

  .لبثّیت پیص ثیٙي را زارز

 

 

                                                           
28

 ARMA select (www.SSRN.com) 

29 Out fo sample 
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 :وتیجٍ گیزی

زرغس، وبرايي زر  71ز استفبزٜ زر ايٗ تحمیك ثب سكح اقٕیٙبٖ ٕٞٝ آسٟٔٛ٘بي ٔٛر

ػزؾٝ ضسٜ زر ثٛرس اٚراق ثٟبزار  44ضزوتٟبي ٔطَٕٛ اغُ ضبذع سكح ؾؼیف 

٘یش ثب ٔیشاٖ ذكبي ثسیبر وٛچه ٘طبٖ زاز وٝ  ARIMAٔسَ . تٟزاٖ را رز ٔي وٙس

ي ٘یست ٚ تػبزف ايٗ ضزوتٟبسزي سٔب٘ي ثبسزٞي رٚسا٘ٝ ضبذع لیٕت ٚ ثبسزٜ ٘مسي 

غفز  یٝثسيٗ تزتیت فزؾ. زر ٘تیدٝ سزي سٔب٘ي ٔٛرز ٔكبِؼٝ لبثّیت پیص ثیٙي زارز

لبٖ٘ٛ  44ضزوتٟبي ٔطَٕٛ اغُ ايٗ فزؾیٝ ثسيٗ ضزح ثٛز وٝ . رز ضسپژٚٞص حبؾز 

  .زر سكح ؾؼیف وبرا استاسبسي ػزؾٝ ضسٜ زر ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ 

 

  :مىابع

٘طز ٍ٘بٜ  ،تٟزاٖ ،ٔسيزيت سزٔبيٝ ٌذاري(.     )سٍزتٟزا٘ي، رؾب ٚ ٘ٛرثرص، ػ -1

 .زا٘ص

 

  ، تٟزاٖ ،ٔسيزيت سزٔبيٝ ٌذاري پیطزفتٝ(.     )تٍّٙي، احٕس ٚ  راػي، رؾب -2

 .ا٘تطبرات سٕت

 

 "٘ظزيٝ ثبسار وبراي سزٔبيٝ "(.  9  )خٟب٘رب٘ي، ػّي ٚ ػجسٜ تجزيشي، حسیٗ -3

 . -  فحٝ ،غزا٘طٍبٜ تٟزاٖتحمیمبت ٔبِي، سبَ اَٚ، ضٕبرٜ اَٚ، 

 

پبيبٖ ٘بٔٝ پیص ثیٙي ضبذع وُ " (.    )ػجبسي، اثزاٞیٓ ٚ فٛلاز چًٙ، ٔزؾیٝ  -4

،  "(ANFIS)ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ ثب ضجٝ استٙتبج ػػجي فبسي تكجیمي

 .زا٘طٍبٜ اِشٞزا، زا٘طىسٜ ػّْٛ اختٕبػي
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آسٖٔٛ ضىُ ؾؼیف ٘ظزيٝ ثبسار وبراي "(.94  )فسائي ٘ژاز، ٔحٕس اسٕبػیُ - 

،  ٚ تحمیمبت ٔبِي، سبَ زْٚ، ضٕبرٜ  "زر ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ سزٔبيٝ

 . -  ،غفحٝ زا٘طٍبٜ تٟزاٖ

پبيبٖ ٘بٔٝ آسٖٔٛ ضىُ ؾؼیف  "(.    )لبِیجبف اغُ، حسٗ ٚ ثبثبِٛيبٖ، ضٟزاْ  - 

زا٘طىسٜ  "(ثزرسي سيز ٔدٕٛػٝ ٞبي ثبسار)برايي ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖو

 .يػّْٛ التػبزي، ٌزٜٚ ٔسيزيت ٔبِ

 

ثزرسي وبرايي زر سكح ؾؼیف زر " .(    )لبِیجبف اغُ ٚ ٘بقمي، ٔحجٛثٝ -9

،غفحٝ ، زا٘طٍبٜ تٟزاٖ  تحمیمبت ٔبِي، ، ضٕبرٜ  "ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ

  -49. 

 

ٔزٚري ثزآسٟٔٛ٘بي وبرايي ثٛرس  "(.  9  )ضٛضتزيبٖ، سویٝ ٚ ٕ٘بسي، ٔحٕس  - 

ٚ    ي، سبَ سْٛ، ضٕبرٜ ، تحمیمبت ٔبِ"اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ زر سكح ؾؼیف

 .  -17 ،غفحٝ زا٘طٍبٜ تٟزاٖ ،  

 
وبرايي ثبسار ثٛرس اٚراق ثٟبزار  "(. 94  )ضٛضتزيبٖ، سویٝ ٚ ٕ٘بسي، ٔحٕس -7
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