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بيني بازده بورس اوراق بهادار تهران با طراحي مدل پيش

و  (ARMA)ون ميانگين متحرك يخودرگرس هایمدلاستفاده از 

های خارجي خودرگرسيون ميانگين متحرك با ورودی

(ARMAX) هاو ارزيابي عملکرد آن 
 

 *نژادمحمد حسن1

 چکيده
. این عوامل دامنه گسترده و وسیعی از عوامل کلان هستندعوامل مختلفی  تأثیرتحتبازده بازارهای سرمایه      

از این  هاییبخشزیادی، هریک بخش یا پژوهشگران . دشومیجهانی تا رفتارهای تاریخی متغیر وابسته را شامل 
برای  سازیمدلبر بازده بازار سرمایه را در کشورهای مختلف، انتخاب و اقدام به  تأثیرگذاردامنه گسترده عوامل 

بینی بازده بورس اوراق سازی و پیشحاضر نیز با هدف مدلپژوهش . انددهکربازده بازار سرمایه مربوطه  نیبیپیش
خودرگرسیون  هایمدلکه از  ایگونهبهاست. کرده خود توضیحی و ترکیبی استفاده  هایمدلبهادار تهران، از 

بازده بورس  بینیپیشو  سازیمدلهای خارجی برای میانگین متحرك و خودرگرسیون میانگین متحرك با ورودی
عوامل  کارگیریبهمدل و  ترکاملبرای تبیین هر چه  ،حاضرپژوهش اوراق بهادار تهران یاری گرفته است. در 

و انواع  های متداول آنبینی و روشازده، موضوع پیشبر ب مؤثرپس از بررسی موضوع بازده و عوامل  ،حداکثری
رگرسیون خطی کلاسیک، خود  هایمدلاست. سپس از  بررسی شدهبینی بازده بازار سرمایه پیش هایمدل

برای  (ARMAX)خارجی  هایورودیخود رگرسیون میانگین متحرك با  و( ARMA)رگرسیون میانگین متحرك 
 11 هایدادهاز استفادهبا ،یادشده هایمدل. پس از تخمین شدبینی بازده بورس اوراق بهادار تهران استفاده پیش
تشخیصی، بازده بورس اوراق بهادار تهران  هایآزمون کارگیریبه ازبااستفادهها قدرت تصریح آن تأییدو  ایدوره

های واقعی تخمینی با داده هایمدلاز استفادهباپذیرفته صورتهای بینی. پیششدبینی دوره آتی پیش 4برای 
کويیک و عاتی آکايیک، شوارزبیزین و حنان ـ از معیارهای اطلااستفادهبامقایسه قرار گرفته و مدل بهینه مورد

 ARMAXبر مدل  ARMAبرتری مدل  مؤید. نتیجه نهایی شدانتخاب  MSE,MAE,MAPEهمچنین معیار 

 . است
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 . مقدمه1

فیزیکی، یکی از سه بازار  هایداراییبازار سرمایه در هر کشوری در کنار بازار پول و بازار      
ن منابع مالی اشخاص دارای أمیو ت سویکمهم جهت جذب سرمایه اشخاص دارای مازاد وجوه از 

در کنار ریسک  هاگذاریسرمایه. طبیعی است که بازده حاصل از استکسری وجوه از سوی دیگر 
جریان سرمایه به بازارهای  دهیجهتعوامل برای  ترینکنندهتعیینو  تریناصلی گذاریسرمایه

ها آن گذاریسرمایه هایبوده و به تصمیم گذارانسرمایه مدنظر. اغلب بازدهی که هستندمختلف 
انتظار به تخمین موردبازده  کهآنجايیو نه بازده تاریخی. از  استانتظار مورد، بازده دهدمیجهت 

 بینیپیشبرای  کاررفتهبه؛ بنابراین مدل اشخاص از بازده احتمالی آینده دلالت دارد بینیپیشو 
. همچنین مدل لازم برای استبازده و تنوع و دقت اجزای مدل دارای اهمیت بسیار بالایی 

. در بین انواع استبازده برای هر بازاری و هر دارایی متفاوت از بازار یا دارایی دیگر  بینیپیش
بازده سهام از پیچیدگی و عدم  بینیپیشمالی،  ایهداراییفیزیکی و  هایداراییاعم از  هادارایی

بازده بازار سرمایه که میانگین  بینیپیشبنابراین هویدا است که  ؛استاطمینان بالایی برخوردار 
و  ترینپیچیده؛ از استدر بازار سرمایه مربوطه  شدهپذیرفته هایشرکتموزون بازده سهام تمام 

بازده  بودنمعروف خاطر به. همچنین استبازده آتی  بینیپیشدر حوزه  هابینیپیش ترینسخت
آینده آن،  بینیپیشبازار سرمایه هر کشور به دماسنج اقتصادی آن کشور، بازده بازار سرمایه و 

. از دهه هستاقتصادی هر کشوری نیز  گذارانسیاستگذاران در کانون توجه علاوه بر سرمایه
مورد بازده و همچنین رابطه آن با ریسک انجام شده است. ردزیادی  هایپژوهشتاکنون  9153

بازده اند که به دنبال این بودهعاملی و الگوی چندعاملی شبیه الگوی تکالگوهای مختلفی 
 و (9194)9شارپ گذاری را به عوامل مختلف ریسک نسبت دهند. دانشمندانی نظیر ویلیامسرمایه
را برای بررسی رابطه بین بازده و  APTو  CAPM هایمدلترتیب به (9179)2راس استیفن

این، به باور بسیاری از اقتصاددانان همچون برعلاوه. [21]کردند عوامل ریسک مطرح 
های درست و بینیانجام پیش ،روداز یک نظریه اقتصادی انتظار می آنچه (9153)3فریدمن

. همواره دغدغه اصلی [93] های آن واقعی نباشدنزدیک به واقعیت است؛ حتی اگر فرض
تر تر و دقیقهایی بوده است که بتوانند بازده را ساده، تلاش برای یافتن مدلپژوهشگران

بینی بازده بازار بورس مدلی مناسب برای پیش ارايههدف این مقاله  کهازآنجاییبینی کنند. پیش
مطابق تئوری کارایی بازار،  هکازآنجاییو  بازار سرمایه ایران است عنوانبهاوراق بهادار تهران 

 صورتبهاحتمال تبعیت بازده آتی بازار سرمایه از روند تاریخی خود و یا عوامل بنیادین و یا 
بینی و پیش مسئلهو تعریف دقیق بازده، انواع بازده،  بررسی روازایناشتراکی وجود دارد؛ 

                                                 
1. William Sharp 
2. Stephen Ross 

3. Friedmann 



 631                                                                                ... بازده بورس اوراق بهادار تهرانبيني مدل پيش يطراح 

های بهتر و نیز بینیانجام پیشتواند دیدگاه خوبی از این موضوع برای انجام آن می هایروش
یادشده،  مسايلدلیل در مبانی نظری در گام اول همینبهکند.  ارايههای بازده بازار شناخت ویژگی

تبیین  برای آمدهدستبهتا از نتایج شده است  انجام هایپژوهشبررسی و در ادامه هم مروری بر 
 .استفاده شودحاضر  پژوهشنحوه انجام  بینی بازده در بورس اوراق بهادار تهران ومدل پیش

 
 . مباني نظری و پيشينه پژوهش2

گذاری در بازده عبارت است از نسبت کل عایدی حاصل از سرمایهتعريف بازده و انواع آن. 
ای که برای کسب آن عایدی در ابتدای همان دوره صرف شده یک دوره معین به مقدار سرمایه

 :[21] است بررسیقابلزیر  موردگذاران در بازار سرمایه بیشتر در سه سرمایه مدنظراست. بازده 
ها از دریافتی همهدر سهام یک شرکت عبارت است از  گذاریسرمایهبازده سهام: بازده . 9

. گذاریسرمایهگذاری در سهم مربوطه در طول یا آخر دوره نسبت به ابتدای دوره یا مبلغ سرمایه
: افزایش قیمت هر چهارعنصرگذاری در سهام یک شرکت از های محتمل از سرمایهدریافتی همه

گذاری، سود نقدی تعلق گرفته بر سهم، حق تقدم خرید سهام که قابل سهم در طول دوره سرمایه
 گذاریسرمایه. نرخ بازده دشومیتقویم به ارزش ریالی است و سود سهمی یا سهام جایزه تشکیل 

 .[21]د شومی محاسبه (9رابطه )شرح در حالت جامع به در سهام 

 
 (9رابطه )

 Rit=
Dt+Pt(1+α+β)-(Pt-1+cα)

Pt-1+cα
×100 

 
                      

سبد سهام(: بازده پرتفوی سهام به میانگین موزون بازده هر یک از سهام ) 9پرتفویبازده . 2
شود. گذاری در پرتفوی است، اطلاق میسرمایهها میزان وزن هریک از آن کهآندهنده تشکیل

 :[21] بنابراین بازده پرتفوی عبارت است از

 
Rp(                                                            2رابطه ) = W1R1 + W2R2 + ⋯ WnRn 

 = ∑ WiRi

𝑛

i=1

 

 

 هایشرکت)بازده شاخص(: منظور از بازده بازار یا بازده شاخص، بازده سهام کل  بازده بازار. 3
. برخی کشورها چندین بورس اوراق استدر یک بورس یا بازار سرمایه مربوطه  شدهپذیرفته

                                                 
1. portfolio 
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. بازده شاخص در هستندبهادار مختلف دارند و برخی کشورها نیز دارای یک بورس اوراق بهادار 
در یک  کهدرصورتیو د کنمیبه یک بورس اوراق بهادار را سنجش و ارايه  اصل بازده کل مربوط

جهت محاسبه بازده بازار سرمایه آن کشور از  دبایکشور چندین بورس اوراق بهادار فعال باشند، 
بنابراین بازده  ؛دکراوراق بهادار آن کشور استفاده  هایبورستمام  هایشاخصبازده موزون 

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته هایشرکتهمه موزون سهام زده با دهندهنشانشاخص 
علاوه  چراکهای قرار دارند، ویژه موردتوجهها و نوسانات آن در دنیا . امروزه شاخصاستمربوطه 
از گذاران گیری بازده بازار و ارزیابی عملکرد مدیران پرتفوی، سنجش انتظارات سرمایهبر اندازه

های مختلف اقتصاد بخش بهتخصیص سرمایه  اهمیت فراوانی در کشور، وضعیت آتی اقتصاد
. در [25] گیردقرار می مورداستفادهبینی بازده سهام متغیری برای پیش عنوانبه داشته و همچنین

روزانه محاسبه و  های مختلفیهای دنیا شاخصتمام بورس مانندبورس اوراق بهادار تهران نیز 
تغییرات  چراکهها شاخص قیمت و بازده نقدی بورس باشد. آن ترینمهمکه شاید د شومیگزارش 

در بورس مربوطه  شدهپذیرفته هایشرکت همهشاخص قیمت و بازده نقدی نماینده بازده موزون 
ز فروردین ا 1TEDPIX د. شاخص قیمت و بازده نقدی یا همان شاخص بازده کل با نمااست

و منتشر شده است. تغییرات این شاخص نشانگر بازده کل بورس  در بورس تهران محاسبه 9377
های شود. این شاخص کلیه شرکتاست و از تغییرات قیمت و بازده نقدی پرداختی، متأثر می

 منظوربه یادشدهاز شاخص  پژوهشدر این  در بورس اوراق بهادار تهران را در بردارد. شدهپذیرفته
تعیین بازدهی بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. شاخص قیمت و بازده نقدی بورس 

 شود.تهران با رابطه زیر محاسبه می

 

=TEDPIXt(                                                                           3رابطه )
∑ pitqit

n
i=1

RDt
933× 

 

از دو بخش  TEDPIX تعدیل پایه شاخصمشخص است، رابطه  بالاکه از رابطه  گونههمان     
هاست که باعث تعدیل پایه تشکیل شده است. بخش اول مربوط به بازده نقدی پرداختی شرکت

شود که میان شاخص کل قیمت شود و بخش دوم مربوط به موارد تعدیلی میشاخص مزبور می
است و شامل مواردی همچون  مشترك TEDPIXو  2TEPIX با نماد بهادار تهران بورس اوراق

 شود.ها میافزایش سرمایه از محل آورده نقدی شرکت
 
 

                                                 
1. Tehran Dividend Price Index 

2. Tehran Price Index 
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، بازده بازار بیان شدقبلی  هایقسمتکه در  گونههمانبازار سرمايه.  بر بازده مؤثرعوامل 
. از استدر یک بازار متشکل  شدهپذیرفته هایشرکتسرمایه میانگین وزنی بازده سهام کلیه 

مختلف در صنایع مختلف با محصولات مختلف و بازارهای مختلف  هایشرکت کهآنجايی
، المللیبینمجموعه بازار سرمایه هستند؛ بنابراین عوامل مختلفی اعم از رخدادهای  دهندهتشکیل

 .گذارندمی تأثیرآن بازده بازار سرمایه  تبعبهو  هاشرکتبازده  بر غیرهداخلی، بازارهای موازی و 
که یکی از این  انددانسته مؤثرعوامل مختلفی را بر بازده بازار سرمایه  بسیاری پژوهشگران

الملل هر ابط بینوسیاسی در بدنه حاکمیت و همچنین ر تغییرات .استعوامل، مسايل سیاسی 
ملموس و سریعی بر بازار سرمایه  تأثیر ،تغییراتی در دیدگاه اقتصادی در پی دارد ازآنجاکهکشوری 

بدون اشاره نمود.  عوامل کلان اقتصادیبه  توانمیاز عوامل دیگر  .[34، 5، 2] گذاردمی
بر ارزش و حجم معاملات  انکاریغیرقابل تأثیرتردیدی مسايل خرد و کلان اقتصادی  گونههیچ

و  هاشرکت همهآن بازده بازار سرمایه دارد. عوامل کلان اقتصادی بر  دنبالبهبازار سرمایه و 
 تأثیرتحتگذاشته و بازده بورس اوراق بهادار را  تأثیرگذاران گذاری سرمایهسرمایه هایتصمیم

شده ها بر بازده بازار سرمایه اثبات آن تأثیرکه عوامل کلان اقتصادی  ترینمهم. دهدمیقرار 
از: نرخ بهره، نرخ ارز، تورم، تولید ناخالص داخلی، حجم نقدینگی، قیمت جهانی  اندعبارت است،

روند تاریخی به  توانمیاز عوامل مهم دیگر  [.23و  92، 29، 94، 99، 97، 33] طلا و نفت
روندهای گذشته  تأثیرتحت. به اعتقاد برخی کارشناسان روندهای آتی دکراشاره ها شاخص بورس

، 3، 95] کردبینی توان بازده آتی بازار سرمایه را پیشاز روند گذشته شاخص میاستفادهبابوده و 
  [.23و  24، 9، 23
 

عبارت است از تجسم یک موقعیت یا وضعیت در  بینیپیش. مرتبط هایروشبيني و پيش
گیرند، شناسایی و تعریف قرار می وتحلیلتجزیهبینی ابتدا متغیرهایی که مورد آینده. در پیش

 هایسطح جزيیات موردنیاز جهت بررسی موضوع اهمیت دارد. تصمیم ،خصوصایندر. شوندمی
بینی، افق بینی از لحاظ اهمیت، شامل سه عنصر زمانی هستند: دوره پیشمرتبط با پیش

ها بینیپیشبینی واحد اساسی زمانی است که برای آن بینی. دوره پیشبینی و فاصله پیشپیش
، که در آن شودهفتگی انجام  صورتبهبینی تقاضا ممکن است پیش برای مثال،شوند. انجام می

شود. بینی میهایی در آینده است که پیشبینی تعداد دورهصورت دوره یک هفته است. افق پیش
شده است، ها شکسته هفته آینده، که به هفته 93بینی برای بنابراین ممکن است نیاز به پیش

 و افق آن ده هفته است. بینی یک هفتهاین شرایط دوره پیش دروجود داشته باشد. 
. اغلب فاصله گیرندمیهای جدید صورت بینیبینی، تواتری است که با آن پیشفاصله پیش     
ترین تازهاز استفادهباها در هر دوره بینیپیش کهنحویبهبینی برابر است، بینی با دوره پیشپیش

. دوره و افق گیرندمیتقاضای دوره و سایر اطلاعات جاری، مورد بازبینی و تجدیدنظر قرار 
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شوند. برای بینی دارد، مشخص میگیری که نیاز به پیشوسیله فرآیند تصمیمبینی معمولاً بهپیش
ای اجرای بر «پیشروزمان »بینی نباید کمتر از بینی دارای ارزش باشد، افق پیشاینکه پیش

که به این بهاما باتوجهمختلفی وجود دارد  هایمدلو  هاروش بینیپیشبرای . [27] تصمیم باشد
بینی را به دو دسته کلی پیش هایروش، گیرندمیهای ریاضی و آماری بهره چه میزان از روش

 می شود های کیفی زمانی استفاده. روش[99و  3] کنندمیبندی های کیفی یا کمی طبقهروش
های کیفی در دسترس نیستند. روش یا هستند یا کم ،های زمانی گذشته وجود ندارندکه داده

بینی هستند. در مقابل بردارنده تخمین ذهنی از عقاید متخصصان در زمینه مورد پیشدر
ی وجود داشته و قبولقابلها منطق های کمی وجود دارد که در این روشکیفی روش هایروش

و تحلیل  شامل بررسی یادشده هایروشها بر پایه عملیات ریاضی استوار است. آناساس 

کند، تعیین شود و با فرض ها را ایجاد میاز آن فرآیندی که دادهبااستفادههای تاریخی هستند تا داده
  برای ترسیم وضعیت آینده فرآیند استفاده شود. آمدهدستبهپایداری فرآیند از اطلاعات 

  

زمانی  هایسریبازده بازار سرمایه جزء بيني بازده بازار سرمايه. پيش هایمدلو  هاروش
 مؤثرو بازده شاخص و همچنین متغیرهای  هابورساعداد تاریخی شاخص  که یآنجایبوده و از 

های کمی از روش است،ها حاکم ی بر روابط آنقبولقابلو منطق  هستندعددی  صورتبهبر آن 
بینی بازده روش پیش ترینسادهو  ترینمتداولشود. بینی بازده باز سرمایه استفاده میبرای پیش

از متغیرهای ستفادهااب بسیاری پژوهشگران. استبازار سرمایه روش رگرسیون خطی کلاسیک 
استفاده  بینی بازده بازار سرمایه مختلفرگرسیون خطی برای پیشمدل  از ،مستقل خارجی

بازده بازار سرمایه آمریکا  ،از مدل رگرسیون خطیاستفادهبا( 2339) همکارانو  9. کوتاریاندکرده
 بینیپیشاز عایدات تجمعی فصلی کل بازار و همچنین تفاضل عایدات تجمعی فصلی استفادهبارا 

را  هاشرکتعایدات  ،خطیاز مدل رگرسیون استفادهبانیز  (2393) 3یومیت و 2. ویلیام[91] اندکرده
( 2399) 5کلارا سانتا و 4. فریرا[33] اندمعرفی کردهبر بازده بازار سرمایه  مؤثرعامل  تریناصلی

سرمایه آمریکا را با استفاده از عوامل نسبت سود تقسیمی  راباز ،از مدل رگرسیون خطیاستفادهبا
 SOPرا با مدل آنو ده کربینی رشد نسبت قیمت به سود پیش نرخ وبه قیمت؛ نرخ رشد سود 

از استفادهبااز مدل رگرسیون خطی و استفادهبا( 2339) همکارانو  9بیلسون. [22] اندکردهمقایسه 
 .[2] اندکردهبینی را پیش نوظهوربازده بازارهای سرمایه کشورهای  ،عوامل کلان اقتصادی
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رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ  ،از مدل رگرسیون خطیاستفادهبا( 2331) همکارانو  9گرانا     
مدت، نرخ تورم، شکاف نرخ بهره، تغییرات سیاست پولی، چرخه تولیدات صنعتی، نرخ بهره کوتاه

اقتصادی یا تجاری و متغیرهای مالی مانند نرخ تنزیل، رشد سود نقدی و جریان نقدی ورودی و 
 .[94] اندهدانست مؤثر S&P500 خصخروجی را بر نوسانات شا

میان متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص قیمت  بلندمدت( ارتباط 2393) همکارانپیرایی و      
از یک رگرسیون چند متغیره و با الگوگیری از مدل استفادهباسهام بورس اوراق بهادار را 

و مستقیم شاخص قیمت سهام بورس  بلندمدتو رابطه  اندبررسی کردهآربیتراژ  گذاریقیمت
 بلندمدتها و رابطه معکوس و اوراق بهادار تهران با تولید ناخالص داخلی و سطح عمومی قیمت

اما  .[29] اندرا تأیید کردهشاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران با حجم پول و نرخ ارز 
توجه به  ،رگرسیون خطی از مدلفادهاستبابینی بازده بازار سرمایه در پیش توجهقابلنکته 
اساسی مدل رگرسیون خطی به هنگام  هایفرضرگرسیون خطی و عدم نقض  هایفرض

 .استاستفاده از مدل مذکور 
بودن واریانس جملات اجزای یکسانمدل رگرسیون خطی کلاسیک،  هایفرضیکی از      

های مختلف است. نقض این فرض، مشکلی به نام ناهمسانی واریانس ایجاد اخلال در دوره
 های مختلفبودن واریانس جملات اجزای اخلال در دورهیکسانصورت نقض فرض درکند. می
( 2331) همکاران. صمدی و [9] شودواریانس ناهمسانی شرطی استفاده  هایمدلاز  باید

بازده  ،متغیر مستقل عنوانبهقیمت جهانی نفت و طلا  درنظرگرفتنو  GARCHاز مدل بااستفاده
 .[39] انددهکر بینیرا پیش بازار سرمایه ایران

بازده بازار  ،خانواده واریانس ناهمسانی شرطی هایمدلاز استفادهبا( نیز 2334) 2کایادو     
مدل رگرسیون خطی کلاسیک، های فرض. یکی از [4] استکرده  بینیرا پیش سرمایه پرتغال

نقض این فرض، مشکلی به نام خودهمبستگی ایجاد  .استهای مختلف زمانی نداشتن دورهارتباط
 های مختلفجملات اجزای اخلال در دوره خودهمبستگیصورت نقض فرض عدم درکند. می
خودرگرسیون، مدل میانگین متحرك، مدل خودرگرسیون میانگین متحرك  هایمدلاز  باید

 .[7] دشواستفاده 
 هایمدلعلاوه بر  ،تخمین بهتر متغیر وابسته برای پسماندها خودهمبستگیصورت وجود در     

خودرگرسیون با  هایمدلخودرگرسیون، میانگین متحرك و خودرگرسیون میانگین متحرك، از 
خارجی، مدل خودرگرسیون میانگین  هایورودیخارجی، مدل میانگین متحرك با  هایورودی
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استفاده از مدل خود با (2331) 2یوو و 9فانگ .شودمیاستفاده خارجی  هایورودیمتحرك با 
 .[99] اندکرده بینیپیشنگ را هنگ کخارجی بازده بازار سرمایه  هایورودیرگرسیون با 

از مدل خودرگرسیون میانگین متحرك بازده بازار سرمایه کشورهای استفادهبا( 2331) 3گای     
از استفادهبانیز   (2335همکاران ) 4ی. لا[92] استکرده  بینیرا پیش چین، هند، روسیه و برزیل

 [.23] اندکردهبینی خارجی بازده بازار سرمایه آمریکا را پیش هایورودیمدل خود رگرسیون با 
 هایمدلاز مدل میانگین متحرك و همچنین استفادهبا( 2334و همکاران ) 5ادرینگتون     

را یادشده  هایمدلو کارایی  بینیرا پیش S&P500واریانس ناهمسانی شرطی بازده شاخص 
از مدل میانگین متحرك و استفادهبا( 2333و همکاران ) 9میلیان مک[. 1] اندکردهمقایسه 

روزانه، هفتگی و  صورتبه را واریانس ناهمسانی شرطی بازده بورس لندن هایمدلهمچنین 
 [. 29] انددهبینی کرپیشماهانه 

از مدل میانگین متحرك بازده شاخص داوجونز را استفادهبا( نیز 9111) 1نگوسراست و 7ایگنک     
از مدل خودرگرسیون میانگین استفادهبا( 2393و همکاران ) 1شریواستاوا[. 93] اندکردهبینی پیش

واریانس شرطی  هایمدلو نتایج حاصل را با  کردهبینی متحرك بازده بازار سرمایه هند را پیش
بینی بازده شاید اولین و بهترین انتخاب برای پیششد، که بیان  گونههمان[. 32] انددهکرمقایسه 

همسانی  هایفرضصورت نقض در اماکلاسیک باشد؛  بازار سرمایه مدل رگرسوین خطی
واریانس ناهمسانی  هایمدلجملات پسماند از  خودهمبستگیواریانس جملات پسماند و عدم 

 .دشومیاستفاده  غیرشرطیریانس شرطی و وا
 غیرخطیرگرسیون  هایمدلبینی بازده بازار سرمایه در پیش مورداستفاده هایمدلاز دیگر      
بر بازده  تأثیرگذارطی بین بازده بازار سرمایه و متغیرهای مستقل رابطه خ نبودصورت درکه  است

بینی بازده هوشمند شبکه عصبی برای پیش هایمدلد. همچنین از شوبازار سرمایه استفاده می
 ده است.شاخیر استفاده فراوانی  هایسالبازار سرمایه در کشورهای مختلف در 

بینی بازده بورس اوراق بهادار از مدل رگرسیون خطی کلاسیک برای پیش پژوهشدر این      
بر  مبنیدلیل نقض فرض عدم خودهمبستگی و وجود شواهدی به امااست.  شدهتهران استفاده 

بازده شاخص قیمت و بازده نقدی بورس اوراق بهادار تهران از میانگین متحرك و  تأثیرپذیری
و بازده نقدی از مدل خودرگرسیون میانگین متحرك برای  وقفه یک تا ده بازده شاخص قیمت
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مدل رگرسیون  کهآنجايید. همچنین از شوبینی بازده بورس اوراق بهادار تهران استفاده میپیش
ده و تنها فرض کرداری ارايه بینی بازده بورس اوراق بهادار تهران نتایج معنیخطی برای پیش

های دل خودرگرسیون میانگین متحرك با ورودیاز م ،ده استشعدم خودهمبستگی نقض 
 د.شوبینی بازده بورس اوراق بهادار تهران استفاده میخارجی نیز برای پیش

 

 شناسيروشتوسعه فرضيه ها و . 3

. از است 21/92/9315تا  9/9/9391فصلی از  931یک دوره  ،حاضر پژوهشمحدوده زمانی      
 9373و فصل اول سال  9391، پنج دوره مربوط به سال یادشدهفصلی  931محدوده زمانی 

قبل از تحلیل داده حذف  هایسال هایوقفه نبودعلت لزوم استفاده از وقفه زمانی متغیرها و به
 9/4/9373دوره فصلی از  11دوره باقیمانده  933. از ماندمیدوره برای آزمون باقی  933و  شده

دوره فصلی از  4بینی بازده بورس اوراق بهادار تهران و برای استخراج مدل پیش 21/92/9314تا 
به توجهبا است. شدهبینی مدل استفاده برای آزمون قدرت پیش 21/92/9315تا  9/9/9315

برای  مورداستفادهحاضر، ابزار  پژوهشو مکانی  به قلمرو زمانیتوجهباو نیز  پژوهشموضوع 
 موردنیاز هایداده همه صورت،این. در است، بررسی مدارك و اسناد موردنیازگردآوری اطلاعات 

. مرجع سازمانی جهت شده استبه شکل آمارهای رسمی، مدارك و اسناد سازمانی گردآوری 
اوراق بهادار، آمار رسمی بانک مرکزی، و  بورساین پژوهش سازمان  موردنیازگردآوری اطلاعات 

های خصوص دادهرد. استمعتبر  شدهگردآوریآمار رسمی مرکز آمار ایران و اطلاعات از پیش 
بینی بازده بورس اوراق بهادار نیز از بازده قیمت و نقدی بورس پیش هایمدلدر  مورداستفاده

در  پژوهشو متغیرهای مستقل شده متغیر وابسته استفاده  عنوانبه Rtاوراق بهادار تهران با نماد 
 .شده است ارايه 9جدول شماره 

 

 قبولقابلهای بر بازده بورس اوراق بهادار تهران و وقفه تأثیرگذارمتغیرهای مستقل  .9 جدول

 i قبولقابلمقدار   نماد متغیر نام متغیر مستقل

دهیک تا  Rt-i بازده بورس اوراق بهادار تهران  

 صفر، یک، دو، سه و چهار RGDPt-i رشد تولید ناخالص داخلی

 صفر، یک، دو، سه و چهار INFt-i تورم

 صفر، یک، دو، سه و چهار RMt-i رشد نقدینگی

 صفر، یک، دو، سه و چهار ROt-i رشد قیمت نفت خام صادراتی ایران

 صفر، یک، دو، سه و چهار RGt-i رشد قیمت سکه بهار آزادی

شاخص اجاره واحدهای مسکونیرشد   RRENTt-i صفر، یک، دو، سه و چهار 

های پنج ساله بانکینرخ سود سپرده  INTt-i صفر 
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بینی بازده بورس اوراق تهران، مدل اولیه، مدل برای پیش مورداستفادهخصوص مدل در     
دلیل نقض فرض عدم خودهمبستگی و وجود شواهدی بهرگرسیون خطی کلاسیک است که 

بازده شاخص قیمت و بازده نقدی بورس اوراق بهادار تهران از میانگین  تأثیرپذیریبر  مبنی
نقدی بورس اوراق بهادار تهران، برای متحرك و وقفه یک تا ده بازده شاخص قیمت و بازده 

و ( 9ARMA) گرسیون میانگین متحركبینی بازده بورس اوراق بهادار تهران از مدل خودرپیش
 .شده استاستفاده  (2ARMAX) های خارجیمدل خودرگرسیون میانگین متحرك با ورودی

 عاتی آکايیک،برای انتخاب بهترین مدل خودرگرسیون میانگین متحرك از معیارهای اطلا     
داری متغیرهای معنیچنین برای تعیین هم، استفاده شده (9174)3کويیک ـ حنان و بیزین شوارز

. همچنین برای شناسایی قدرت تخمین متغیرهای باقیمانده شده استاستفاده  t مستقل از آماره
. برای ارزیابی شده استاستفاده  شدهتعدیلدر مدل نهایی از ضریب تعیین و ضریب تعیین 

انتخاب  . برایشده استاستفاده  F داری کل مدل )رابطه کلی رگرسیون( نیز از آزمونمعنی
های خارجی نیز ملاك انتخاب مدل بهینه، حذف تمامی بهترین مدل میانگین متحرك با ورودی

. در این قسمت نیز برای است -19/9از  تربزرگیا  19/9از  ترکوچک t متغیرهای مستقل با آماره
شناسایی قدرت تخمین متغیرهای باقیمانده در مدل نهایی از ضریب تعیین و ضریب تعیین 

 .شده استاستفاده  شدهعدیلت
. شده استاستفاده  F داری کل مدل )رابطه کلی رگرسیون( نیز از آزمونبرای ارزیابی معنی     

انجام شده رگرسیون خطی  ازبااستفاده نیز ARMAXو  ARMA هایمدلتخمین  کهیآنجایاز
ممکن  ،داری اثر متغیرهای مستقل و ضریب تعیین بالاکل مدل، معنی داریمعنیبا وجود  ،است

آید. بنابراین در  حساببهو یک مدل کاذب  نباشداست مدل تخمینی دارای قدرت تصریح 
 یا تأیید برایتشخیصی بیشتر  هایآزمون، از یادشده هایآزمونعلاوه بر  ،حاضر پژوهش

پژوهش در  مورداستفادهآزمون تشخیصی . اولین استشده قدرت تصریح مدل استفاده  تأییدعدم
 .است 4گرنجرـ  انباشتگی جملات پسماند از طریق آزمون انگلآزمون هم ،حاضر
انباشتگی و فرض مقابل دلالت بر هم فرض صفر دلالت بر عدم هم ،انباشتگیدر آزمون هم     

 بر 5یافتهتعمیم فولر ـ واحد دیکیاز آزمون ریشه های یادشده فرضیهآزمون برای انباشتگی دارد. 
یک سری  عنوانبهپسماندهای مدل تخمینی  درواقع،. شده استروی پسماندهای مدل استفاده 

برای شناسایی مانایی یا عدم مانایی  یافتهتعمیم فولرـ  واحد دیکیزمانی فرض و آزمون ریشه 

                                                 
1. Auto Regressive Moving Average 

2. Auto Regressive Moving Average with exigenous inputs model 

3. Akaike, Schwartz Bayesian and Hanan Kuik 
4. Engle and Granger 

5. Augmented Dicky Fuller 
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بر  تأییدی. اگر سری زمانی پسماندها مانا شد، این امر شده استسری زمانی پسماندها اجرا 
 و برعکس. استانباشتگی هم

فولر از آزمون ریشه واحد دیکی ـ  یادشدههای فرضیهحاضر برای رد یا عدم رد  پژوهشدر      
سطح  کهدرصورتی شده است.برای سری زمانی پسماندهای مدل تخمینی استفاده  یافتهتعمیم
از مقادیر بحرانی  شدهمحاسبه t درصد کمتر و یا قدرمطلق آماره 5محاسبه شده از داری معنی
شود و برعکس. اگر نتایج آزمون درصد بیشتر باشد، فرضیه صفر رد می 5 و 9در سطح  t آماره

بینی بازده بازار بورس و برای پیش شده تأییددلالت بر رد فرض صفر باشد، قدرت تصریح مدل 
 تأییدقدرت تصریح مدل  ،صورتاینغیر درد. شواوراق بهادار ایران در مراحل بعدی استفاده می

 . شودنمیبینی و آزمون کارایی مدل، از مدل مربوطه استفاده و در مرحله پیش نشده

تشخیص ناهمسانی واریانس  آزمون ،حاضر پژوهشدر  مورداستفادهدومین آزمون تشخیصی      
رگرسیون خطی فرض ثابت بودن واریانس  هایمدلمهم و کلیدی  هایفرضیه. یکی از است

توان گفت می ،. اگر جزء اخلال مدل تخمینی دارای ناهمسانی واریانس باشداستجزء اخلال 
 هایمدلز ا بایدو  نیستو دارای قدرت تصریح  استمدل رگرسیون خطی برآورد شده کاذب 

برای رد یا عدم رد فرض ناهمسانی  ،حاضر پژوهش. در کردواریانس ناهمسانی شرطی استفاده 
 کهدرصورتید. شواستفاده می 9تشخیص واریانس ناهمسانی شرطی واریانس جزء اخلال از آزمون

درصد بیشتر باشد، فرضیه ناهمسانی واریانس جزء اخلال رد  5داری محاسبه شده از سطح معنی
شود و برعکس. اگر نتایج آزمون دلالت بر رد فرض ناهمسانی واریانس پسماندهای مدل می

بینی بازده بازار بورس اوراق بهادار ایران و برای پیش شده تأییدباشد؛ قدرت تصریح مدل داشته 
و در مرحله  نشده تأییدقدرت تصریح مدل  ،صورتاینغیر درد. شواستفاده میدر مراحل بعدی 

آزمون  ترینمهمسومین و . شودنمیمربوطه استفاده  بینی و آزمون کارایی مدل، از مدلپیش
تشخیص خودهمبستگی پسماندهای مدل  آزمون ،حاضر پژوهشدر  مورداستفادهتشخیصی 

رگرسیون خطی فرض عدم ارتباط  هایمدلمهم و کلیدی  هایفرضیه. یکی از استتخمینی 
مدل کلاسیک رگرسیون فرض  ،دیگرعبارتبه. یا استهای مختلف زمانی پسماندها در دوره

ط به مشاهده دیگر قرار جزء اخلال مربو تأثیرتحتکند که جزء اخلال مربوط به یک مشاهده می
و قدرت تصریح مدل  شودمیگی ایجاد مشکل خودهمبست شود،نقض  بالااگر فرض  گیرد.نمی

 د.کنمی دارخدشهتخمینی را 
برای رد یا عدم رد فرض خودهمبستگی پسماندهای مدل از آزمون  ،حاضر پژوهشدر      

درصد بیشتر  5از  شدهمحاسبه داریمعنیسطح  کهدرصورتید. شواستفاده می ضریب لاگرانژ
شود و برعکس. اگر نتایج آزمون دلالت بر باشد، فرضیه خودهمبستگی پسماندهای مدل رد می

                                                 
1. ARCH TEST 
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و برای  شده تأییدباشد؛ قدرت تصریح مدل  داشته رد فرض خودهمبستگی پسماندهای مدل
 ،صورتاینغیر درد. شوبینی بازده بازار بورس اوراق بهادار ایران در مراحل بعدی استفاده میپیش

از مدل مربوطه  بینی و آزمون کارایی مدلحله پیشو در مر نشده تأییدقدرت تصریح مدل 
 .شودنمیاستفاده 

 از بهترین مدلاستفادهبا یادشده،های زمانی بینی بازده بازار سرمایه برای دورهپیش ،درنهایت     

ARMA  وARMAX  از معیارهای ارزیابی استفادهباو شده قدرت تصریح، انجام  تأییددر صورت
و میانگین درصد ( 2MAE) میانگین خطای مطلق(، 1MSE) بینی میانگین مربعات خطادقت پیش

 .شده استو مدل بهینه انتخاب شده مقایسه ( 3MAPE) خطای مطلق
 

 هاداده. تحليل 4

برای  شدهاستفادههای مختلف های آماری مدلاز تحلیلآمده دستبهنتایج بخش، در این      
 .بررسی شده استجداگانه صورتبهبازده بورس اوراق بهادار تهران  بینیپیش

 

ميانگين  از مدل خودرگرسيوناستفادهبابازده بورس اوراق بهادار تهران  بينيپيش

 و( AR) خودرگرسیون هایمدل ترکیب از که است مدلی ARMA مدل. (ARMA)متحرك 
 فعلی مقدار که است این بیانگر ARMA هایمدل. آیدبه دست می( 4MA) متحرك میانگین

 نوفه خطای جزء یک قبلی و فعلی مقادیر از ترکیبی همچنین به خود قبلی مقادیر به متغیر یک
 متحرك میانگین با MA مدل مختلف هایترکیب پژوهش، از بخش این در. دارد بستگی سفید
 بهادار اوراق بورس بازده بینیپیش مدل تخمین برای 93 تا یک وقفه با AR مدل و 93 تا یک

 ARMAمورد آزمون قرار گرفته و بهترین ترکیب مدل  EVIEWS7 افزارنرم ازبااستفاده تهران

کويیک بهترین ترکیب مدل اتی: آکايیک، شوارز بیزین و حنان ـ از معیارهای اطلاعاستفادهبا
 ARMA هایمدلسه مدل از بهترین  2جدول شماره در . شده استمیانگین متحرك انتخاب 

 .شده استارايه 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1. Mean Squared Error 

2. Mean Absolut Error 
3. Mean Absolut Percentage Error 

4. Moving Average 
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 خودرگرسیون میانگین متحرك هایمدلبندی رتبه .2جدول 

 مدل میانگین متحرك
ضریب 
 تعیین

ضریب 
 تعیین
دهتعدیل ش  

 دوربین
 واتسون

 معیار
 آکايیک

معیار 
 شوارتز
 بیزین

 معیار
-حنان

 کويیک

AR(1), AR(4),MA(1),MA(4) 21/3  29/3  99/2  52/7  95/7  57/7  

AR(1),AR(4),AR(6),MA(1), 
MA(2) 

23/3  91/3  15/9  93/7  71/7  91/7  

AR(1),AR(4), AR(6) 

MA(1),MA(4) 
21/3  25/3  35/2  55/7  79/7  99/7  

 

مختلف خودرگرسیون میانگین  هایمدلبرتر از بین  ARMAنشانگر سه مدل بالا جدول      
مدل یادشده، مدل برتر  3. از بین استبینی بازده بورس اوراق بهادار ایران متحرك برای پیش

به اغلب معیارها، بهترین توجهاست، با AR(1),AR(4),MA(1),MA(4)اول که ترکیبی از 
. جدول شماره استان بینی بازده بازار بورس و اوراق بهادار ایرمدل میانگین متحرك برای پیش

 دهد. را نشان میبالا نتایج تخمینی مدل خودرگرسیون میانگین متحرك  3
 

 ((ARMAنتایج تخمینی مدل خودرگرسیون میانگین متحرك  .3جدول 
Dependent Variable: R 

Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 54/9  13/9  37/3  33/3  

AR(1) 57/3  31/3  29/9  33/3  

AR(4) 39/3-  31/3  49/4-  33/3  

MA(1) 27/3-  39/3  13/3-  33/3  

MA(4) 79/3  35/3  52/93  33/3  

R-squared 21/3  Mean dependent var 92/9  

Adjusted R-squared 29/3  S.D. dependent var 19/99  

S.E. of regression 99/93  Akaike info criterion 52/7  

Sum squared resid 1934 Schwarz criterion 95/7  

Log likelihood 393-  Hannan-Quinn criter. 57/7  

F-statistic 71/1  Durbin-Watson stat 99/2  

Prob(F-statistic) 33/3 

 

درصد و  21یادشده، ضریب تعیین مدل تخمینی  ،دشومشاهده می 3که در جدول  گونههمان     
کل مدل  داریمعنیکه بیانگر  F. همچنین آماره استدرصد  29آن  شدهتعدیلضریب تعیین 

دهد. بالای کل مدل تخمینی را نشان می داریمعنیکه این امر است  71/1مساوی عدد است، 
ی گویا تنهاییبه Fضرایب متغیرهای مدل و یا آماره  داریمعنیکه است این  توجهقابلنکته اما 

. استفاده شودقبول یا رد مدل، برای تشخیصی  هایآزمونباید و نیست قدرت تصریح مدل 
 گیرد.قرار می موردبررسی در ادامهتشخیصی مربوطه  هایآزمون
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در این قسمت آزمون  پسماند از طريق آزمون انگل گرنجر.آزمون هم انباشتگي جملات 
تعیین مانایی یا عدم مانایی برای  ARMAانباشتگی جملات پسماند برای مدل تخمینی هم

نتیجه آزمون  4. جدول شماره شوداستفاده می ARMAجملات پسماند مدل تخمینی 
 دهد.را نشان می ARMAانباشتگی پسماندهای مدل تخمینی هم
 

 ARMAنتیجه آزمون همبستگی پسماندهای مدل تخمینی . 4جدول 

 t  سطح احتمال  آماره

افتهیمیتعمآماره دیکی فولر   31/93-  33/3  

 

و آماره است درصد  5کمتر از  داریمعنیسطح میشود، که در جدول فوق ملاحظه  گونههمان
 . استبرای جملات پسماند نیز نشانگر مانایی جملات پسماند مدل  یافتهتعمیمفولر ـ دیکی 

 

از پژوهش، در این قسمت از . (TEST ARCH)تشخيص واريانس ناهمسان شرطي  آزمون
تشخیص همسانی یا ناهمسانی واریانس برای تشخیص ناهمسانی شرطی واریانس  آزمون

خانواده واریانس ناهمسان شرطی  هایمدلد تا امکان استفاده از شوپسماندهای مدل استفاده می
نتیجه آزمون تشخیص واریانس ناهمسان  5د. جدول شماره شودر مراحل بعدی تحقیق مشخص 

 دهد.شرطی را نمایش می

 
 ARMAآزمون تشخیص واریانس ناهمسانی شرطی . 5جدول 

F 82/0 سطح اطمینان971/9  آماره

 

درصد بوده  5آزمون بیشتر از  داریمعنی، سطح است مشاهدهقابل 5که در جدول  گونههمان     
فاقد   ARMAتخمینیتوسط مدل  شدهارايهکه پسماندهای مدل است و این امر بیانگر این 

توان واریانس ناهمسان شرطی نمی هایمدلو از خانواده است شرایط واریانس ناهمسان شرطی 
گیری از متغیرهای مستقل موجود در مدل تخمینی برای تخمین بازده بازار سرمایه و با بهره

ARMA  کرداستفاده. 
 

در  خودهمبستگیوجود . LMاز آزمون استفادهباآزمون تشخيص خودهمبستگي پسماندها 
های متغیر وابسته از وقفه تأثیرپذیرینشانگر  ARMAهای مدل تخمینی مدل پسماند

. در این قسمت از دهدمیو عدم توان مدل در تخمین متغیر وابسته را نشان است ها باقیمانده
شود. در این استفاده میبالا جهت تست خودهمبستگی پسماندهای مدل تخمینی  LMآزمون 
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 ،دلالت بر خودهمبستگی دارد 1Hو فرض  خودهمبستگیدلالت بر عدم وجود  0Hفرض آزمون 
نشانگر این است که اگر  ،درصد کمتر باشد 5از عدد   داریمعنیمعنی که اگر سطح بدین
بر  داریمعنی تأثیرشوند، متغیرهای مستقل جدید در مدل لحاظ  عنوانبهها های باقیماندهوقفه

برای مدل تخمینی  LMنتیجه آزمون  9روی متغیر وابسته خواهند داشت. جدول شماره 
ARMA دهد.را نشان می 

 
 ARMAبرای مدل تخمینی  LMنتیجه آزمون  .9جدول 

45/0 سطح اطمینانF 00/0آماره 

 

 54/3برابر  داریمعنیسطح  و 9/3برابر  Fآماره  ،دشومشاهده می 9که در جدول  گونههمان     
 ARMAو مدل دارد یعنی عدم خودهمبستگی  0Hفرض  تأییدکه این امر حکایت از است 

حال  د.شومی تأییدبینی بازده بازار سرمایه ایران مدل معتبری جهت پیش عنوانبهتخمینی 
د، شومی تأییدبالا مدل رگرسیون خطی برای مدل تخمینی  هایهمه فرضبه اینکه توجهبا

بینی بازده بورس اوراق شده را برای پیشبرآوردتوان مدل خودرگرسیون میانگین متحرك می
 .کردارايه  9دل م شکلبهبهادار 

 
𝑅𝑡 9مدل  = 6.54 + 0.57 × 𝐴𝑅(1) − 0.36 × 𝐴𝑅(4) − 0.27 × 𝑀𝐴(1)

+ 0.76 × 𝑀𝐴(4) 
 

بیان شده است. تمامی متغیرهای مستقل مدل  تفصیلبه 3شماره  جدولکه در  گونههمان     
 داریمعنیکه بیانگر است  71/1کل مدل نیز که برابر  Fبوده و  دارمعنیدر سطح بالایی بالا 

مدل خودرگرسیون میانگین براساس بنابراین  ؛استبالای کل مدل یا رابطه کلی رگرسیون 
خودرگرسیون و میانگین  تأثیرتحتران که بازده بورس اوراق بهادار تهکرد ادعا  توانمیمتحرك 

که با خودرگرسیون مرتبه یک و میانگین متحرك مرتبه چهار است متحرك مرتبه یک و چهار 
و با خودرگرسیون مرتبه چهار و میانگین متحرك مرتبه یک رابطه  دارمعنیرابطه مستقیم 

 دارد. دارمعنیمعکوس 
 

خودرگرسيون ميانگين  از مدلاستفادهبابازده بورس اوراق بهادار تهران  بينيپيش

مدلی است که از ترکیب  ARMAXمدل . (ARMAX)های خارجي ورودیمتحرك با 
. آیدبه دست میمتغیرهای مستقل  ( وMA(، میانگین متحرك )ARخودرگرسیون ) هایمدل
و بیانگر این است که مقدار فعلی یک متغیر به مقادیر قبلی خودش  ARMAX هایمدل
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ترکیبی از مقادیر فعلی و قبلی یک جزء خطای نوفه سفید و متغیرهای مستقل همچنین به 
با میانگین  MA مختلف مدل هایترکیبپژوهش، خارجی بستگی دارد. در این قسمت از 

به همراه متغیرهای مستقل استفاده شده در  93از وقفه یک تا  AR هایمدل، 93متحرك یک تا 
بازده بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار گرفته  بینیپیش، جهت تخمین مدل OLSمدل 

بهترین مدل تخمینی  7. جدول شماره شده استانتخاب  ARMAXو بهترین ترکیب مدل 
ARMAX دهد.را نشان می 

 
 ARMAXنتایج تخمینی مدل  .7جدول 

Dependent Variable: R 

Method: Least Squares 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 39/29  93/4  94/4  33/3  

R1 34/3-  99/3  93/3-  33/3  

RD4 57/3  95/3  93/3  33/3  

RENT1 51/9-  92/3  59/2-  39/3  

RENT4 53/9-  99/3  47/2-  39/3  

RG4 25/3-  93/3  41/2-  39/3  

AR(1) 93/3  93/3  33/9  33/3  

Ar(4) 91/3-  31/3  14/9-  39/3  

MA(4) 93/3  92/3  32/5  33/3  

R-squared 49/3  Mean dependent var 92/9  

Adjusted R-squared 39/3  S.D. dependent var 1/99  

S.E. of regression 47/1  Akaike info criterion 42/7  

Sum squared resid 7115 Schwarz criterion 95/7  

Log likelihood 354-  Hannan-Quinn criter. 59/7  

F-statistic 11/7  Durbin-Watson stat 13/9  

Prob(F-statistic) 33/3  

 

درصد و  49یادشده ضریب تعیین مدل تخمینی ، دشومشاهده می 7که در جدول  گونههمان     
کل مدل  داریمعنیکه بیانگر  F. همچنین آماره استدرصد  39ضریب تعیین تعدیل شده آن 

دهد. بالای کل مدل تخمینی را نشان می داریمعنیکه این امر است  11/7مساوی عدد است، 
گویای  تنهاییبه Fضرایب متغیرهای مدل و یا آماره  داریمعنیکه است این  توجهقابلنکته اما 

. استفاده شودقبول یا رد مدل، برای تشخیصی  هایآزمونباید و نیست قدرت تصریح مدل 
 گیرد.قرار می موردبررسیتشخیصی مربوطه به شرح زیر  هایآزمون
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در این قسمت  آزمون انگل گرنجر. ازبااستفادهپسماند آزمون هم انباشتگي جملات 
تعیین مانایی یا عدم برای  ARMAXانباشتگی جملات پسماند برای مدل تخمینی آزمون هم

نتیجه آزمون  1. جدول شماره شوداستفاده می ARMAXمانایی جملات پسماند مدل تخمینی 
 دهد.را نشان می ARMAXانباشتگی پسماندهای مدل تخمینی هم
 

 ARMAXنتیجه آزمون همبستگی پسماندهای مدل تخمینی  .1جدول 

 t-Statistic Prob.* 

مدل هایباقیماندهبرای  افتهیمیتعمآماره دیکی فولر   53/1-  3333/3  

 
و آماره دیکی است درصد  5کمتر از  داریمعنید سطح شومیلاحظه م 1ول که در جد گونههمان

 . استبرای جملات پسماند نیز نشانگر مانایی جملات پسماند مدل  یافتهتعمیمفولر ـ 

 

تشخیص  از آزمونپژوهش در این قسمت از واريانس ناهمسان شرطي. تشخيص  آزمون
تشخیص همسانی یا ناهمسانی واریانس  برای( 1TEST ARCHناهمسانی شرطی واریانس )
خانواده  هایمدلد تا امکان استفاده از شواستفاده می ARMAXپسماندهای مدل تخمینی 

نتیجه آزمون  1د. جدول شماره شوواریانس ناهمسان شرطی در مراحل بعدی تحقیق مشخص 
 دهد.تشخیص واریانس ناهمسان شرطی را نمایش می

 
 ARMAXنتیجه آزمون تشخیص واریانس ناهمسانی شرطی برای مدل تخمینی  .1جدول 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

آماره   F 139/3 337/3 سطح اطمینان   

 

درصد  5آزمون بیشتر از  داریمعنی، سطح است مشاهدهقابلبالا که در جدول  گونههمان     
فاقد شرایط  ARMAXتوسط مدل  شدهارايهکه پسماندهای مدل است بوده و این امر بیانگر این 

توان برای واریانس ناهمسان شرطی نمی هایمدلو از خانواده است واریانس ناهمسان شرطی 
گیری از متغیرهای مستقل موجود در مدل تخمینی تخمین بازده بازار سرمایه و با بهره

ARMAX  کرداستفاده. 
 

از پژوهش در این . LMاز آزمون استفادهباآزمون تشخيص خودهمبستگي پسماندها 
شود. جدول استفاده میبالا تست خودهمبستگی پسماندهای مدل تخمینی برای  LMآزمون 
 دهد.را نشان می ARMAXبرای مدل تخمینی  LMنتیجه آزمون  93شماره 

                                                 
1. Auto Regressive Conditional Hetroskedasticity Test 
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 ARMAXبرای مدل تخمینی  LMنتیجه آزمون  .93 جدول
F 743/0  آماره 473/0 سطح اطمینان 

 

برابر  داریمعنیسطح  و 74/3برابر  Fآماره  ،دشومشاهده میبالا که در جدول  گونههمان     
و مدل دارد یعنی عدم خودهمبستگی  0Hفرض  تأییدکه این امر حکایت از است  47/3

ARMAX  د. شومی تأییدبینی بازده بازار سرمایه ایران پیشبرای مدل معتبری  عنوانبهتخمینی
د، شومی تأییدبالا مدل رگرسیون خطی برای مدل تخمینی های همه فرضبه اینکه توجهباحال 

بینی شده را برای پیشبرآوردهای خارجی توان مدل خودرگرسیون میانگین متحرك با ورودیمی
 .کردعتبر و دارای قدرت تصریح ارايه یک مدل م عنوانبهبازده بورس اوراق بهادار 

 
𝑅𝑡 2مدل  = 2136 − 0.34𝑅𝑡−1 + 0.57𝑅𝐷𝑡−4 − 1.58𝑅𝑅𝐸𝑁𝑇𝑡−1

− 1.5𝑅𝑅𝐸𝑁𝑇𝑡−4 − 0.25𝑅𝐺𝑡−4 + 0.63 × 𝐴𝑅(1)
− 0.18 × 𝐴𝑅(4) − 0.6 × 𝑀𝐴(4) 

 

 مستقل مدلتمامی متغیرهای ، بیان شده است تفصیلبه 93که در جدول شماره  گونههمان     
بالای  یدارمعنیبیانگر است،  11/7کل مدل نیز که برابر  Fبوده و  دارمعنیدر سطح بالای  2

مدل خودرگرسیون میانگین متحرك با بر اساس بنابراین  ؛استکل مدل یا رابطه کلی رگرسیون 
بازده  تأثیرتحتکه بازده فصلی بورس اوراق بهادار تهران کرد ادعا  توانمیخارجی  هایورودی

ماقبل خود، بازده بازار ارز در فصل مشابه سال قبل، بازده بازار اجاره واحدهای  فصل درشاخص 
و فصل مشابه سال گذشته، بازده بازار طلا در فصل  موردبررسیمسکونی در فصل ماقبل دوره 

که با است مشابه سال گذشته و خودرگرسیون مرتبه یک چهار و میانگین متحرك مرتبه چهار 
ماقبل خود رابطه معکوس، با بازده بازار ارز در فصل مشابه سال قبل  فصل درازده شاخص ب

و فصل  موردبررسیرابطه مستقیم، با بازده بازار اجاره واحدهای مسکونی در فصل ماقبل دوره 
مشابه سال گذشته رابطه معکوس، با بازده بازار طلا در فصل مشابه سال گذشته رابطه معکوس 

گرسیون مرتبه یک رابطه مستقیم و با خودرگرسیون و میانگین متحرك مرتبه چهار و با خودر
 رابطه معکوس دارد.

 

های هدف نهایی معرفی مدل. ARMAXو  ARMAبيني مدل تخميني مقايسه توان پيش
بینی بازده بورس اوراق بهادار تهران در پیشبرای ها در بخش پیشین، استفاده از آن شدهمعرفی

. بنابراین مدلی، مدل بهینه است گذاریسرمایه هایهای آتی و استفاده از آن برای تصمیمدوره
بینی صورت پذیرفته با کمترین میزان خطا صورت پذیرد. جهت مقایسه توان که پیشاست 
دوره  11های که از تحلیل داده ARMAXو  ARMAتخمینی  هایمدلاز استفادهبابینی پیش
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دوره  4بینی برای استخراج شده بود، پیش 9314تا انتهای سال  9373فصلی از ابتدای تیر سال 
صورت پذیرفته و ضمن مقایسه بازده  9315تا انتهای اسفند  9315فصلی از ابتدای سال 

از معیارهای استفادهبا هالمدبینی شده برای بورس اوراق بهادار تهران با بازده واقعی، توان پیش
بینی شده بازده مختلف مورد مقایسه قرار گرفت. شکل شماره یک و دو مقادیر واقعی و پیش

 دهد.نشان می هامدلبورس اوراق بهادار تهران را برای هر یک از 
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 99جدول شماره ، 2و  9های شکلمختلف به شرح  هایمدل بینیپیشبا توجه به قدرت 
 نماید:خلاصه ارايه می صورتبهتخمینی را  هایمدلمعیارهای هریک از  ترینمهم

 
 تخمینی هایمدلمعیارهای مهم ارزیابی  .99جدول 

لام مدن  AKAIKE SCHWARZ HANAN-Q MSE MAE MAPE 

ARMA 52/7  95/7  57/7  97/3  94/3  44/9  

ARMAX 42/7  95/7  59/7  99/3  95/3  31/2  

 

معیارهای ارزیابی دقت  تمامیبهبا توجه  ،دشومشاهده می 99که در جدول  گونههمان     
بهتری  بینیپیش(، مدل تخمینی خودرگرسیون میانگین متحرك MESمعیار  استثنایبهتخمین )

  د. کنهای خارجی ارايه مینسبت به مدل خودرگرسیون میانگین متحرك با ورودی
 

 گيرینتيجه بحث و. 5

بینی . پیشاستهای زیادی خلاف محاسبه بازده تاریخی، دارای پیچیدگیبربینی بازده پیش     
آن از عوامل و متغیرهای متعدد بسیار پیچیده بوده و اغلب  تأثیرپذیریدلیل بهبازده بازار سرمایه 

بینی بازده بازار سرمایه در دلیل اهمیت بالای پیشپژوهشگران به. استبا انحراف و خطا همراه 
اقتصادی چه در سطح خرد و چه در سطح کلان، همواره سعی در ارايه مدلی بهینه  هایتصمیم

. طبیعی است که با توجه به شرایط زمانی و اندداشتهمایه برای تخمین بازده آتی بازارهای سر
بازده بازار سرمایه در یک  بینیپیششرایط متفاوت کشورها، ممکن است بهترین مدل برای 

مقطع زمانی خاص، مدل ناکارآمد در مقطع زمانی دیگری باشد. یا اینکه مدل بهینه برای تخمین 
بازده بازار سرمایه کشور دیگر نباشد.  بینیپیشی برای بازده بازار سرمایه یک کشور، مدل مناسب

علی  هایمدلبر آن و از  مؤثراز سری زمانی بازده بازار سرمایه و عوامل ها، همه پژوهشدر اما 
 هایمدلو  بینیپیش هایمدلانواع  بررسیحاضر با پژوهش . دشومیو معلولی استفاده 

بر بازده بازار سرمایه  تأثیرگذاربازده بازار سرمایه و همچنین شناسایی انواع متغیرهای  بینیپیش
 داخلی و خارجی شناسایی شده بود. متعددهای پژوهشکه در 

تک متغیرها با بازده بازار سرمایه ایران، عوامل روند ی رابطه تکدارمعنیبعد از بررسی      
تهران، میانگین متحرك بازده بورس اوراق بهادار تهران، بازده تاریخی بازده بورس اوراق بهادار 

تاریخی آن، بازده شاخص اجاره  هایوقفهنماینده بازده بازار طلا و  عنوانبه آزادیسکه بهار 
تاریخی آن، نرخ رشد قیمت دلار  هایوقفهنماینده بازده بازار مسکن و  عنوانبهمنازل مسکونی 
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تاریخی آن، نرخ سود  هایوقفهدر بازار ارز و  گذاریسرمایهبازده نماینده  عنوانبهآمریکا 
در بازار پول، نرخ رشد تولید  گذاریسرمایهنماینده بازده  عنوانبهبانکی  دارمدت هایسپرده

تاریخی آن، رشد قیمت نفت  هایوقفهتاریخی آن، نرخ تورم و  هایوقفهناخالص داخلی و 
آن؛ را  تاریخی هایوقفهتاریخی آن و نرخ رشد نقدینگی کشور و  هایوقفهصادراتی ایران و 

 زار سرمایه ایران شناسایی شدند.بر بازده با مؤثرعوامل  عنوانبه
بینی بازده بورس اوراق در گام اول از مدل رگرسیون خطی کلاسیک برای طراحی مدل پیش     

بالای  تأثیرپذیریریح مدل، نشانگر بررسی قدرت تص هایآزموناما . شدبهادار تهران استفاده 
خود  هایمدلمتحرك )یک تا ده( خود بود که لزوم استفاده از متغیر وابسته از وقفه و میانگین 

( و مدل ترکیبی خود رگرسیون ARMAتوضیحی مانند مدل خودرگرسیون میانگین متحرك )
 هایمدلداد. تخمین ( را نشان میARMAXخارجی ) هایورودیمیانگین متحرك با 

ARMA  وARMAX  با یادشده  هایمدلبیانگر قدرت تصریح  تشخیصی هایآزمونو اجرای
از روند تاریخی بازده بورس اوراق بهادار تهران، میانگین متحرك بازده بورس اوراق  تأثیرپذیری

بینی مقایسه توان پیشاما . استبهادار تهران، بازده بازار ارز، بازده بازار مسکن و بازده بازار طلا 
 ARMAXبر مدل  ARMA مدلمعیارهای مختلف بیانگر برتری  ازبالا بااستفاده هایمدل

از میانگین  تأثیرپذیریتوان نتیجه گرفت بازده بورس اوراق تهران علاوه بر . بنابراین میاست
 .هستنیز  4 و 9های خود رگرسیون با وقفه تأثیرتحتخود  9،4متحرك 
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