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‌چکیده
زا از دقت مدل تصحيح خطای برداری با استفاده از متغيرهای درونهدف بررسی  با حاضر تحقيق     

قبيل بازدهی، نسبت قيمت به ارزش دفتری هر سهم، بازده حقوق صاحبان سهام، نقدشوندگی، نسبت 
 از اقتصادی كلان متغيرهای از ایمجموعه و ازای هر سهمبازده نقدی، حاشية سود عملياتی و فروش به

قيمت جهانی طلا، شاخص بورس اوراق بهادار تهران و قيمت  قيمت نفت، داخلی،توليد ناخالص  قبيل
 دورةی برا وی فصل صورتبه هاداده قيتحق نیا در. است شده انجام جهانی محصول نهایی شركت،

 .اندگرفته قرار ليتحل و هیتجز مورد تصحيح خطای برداری، روش از استفاده با و 1389تا  1380ی زمان
دهندة وجود رابطة بلندمدت ميان متغيرهاست. درنتيجه امکان استفاده از مدل جمعی نشانآزمون همج ینتا

حاصل از تخمين مدل حاكی از معناداری مدل  Fگردد. مقدار آمارة تصحيح خطای برداری فراهم می
دهد می بينی انجام شده به روش مک كراكن نشانباشد. سپس نتایج حاصل از بررسی معناداری پيشمی

بينی با مدل تصحيح خطای برداری دارای ميانگين مجذور خطای كمتری ها پيشسوم از نمونهكه در دو
 باشد.نسبت به ميانگين تاریخی می
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‌مقدمه.‌1

باشد. زیرا گذاران در بازار سرمایه میسرمایههای اصلی بينی بازده سهام یکی از دغدغهپيش     
های توانند در سطح مشخصی از ریسک به بازدهی بيشتری دست یابند. سالبه این وسيله می

گران حوزة مالی در جستجوی یافتن عوامل مؤثر بر گران و تحليلمتمادی است كه پژوهش
گذاران شناسایی این عوامل، سرمایه بينی بازدهی هستند. زیرا بابازدهی سهام و تلاش برای پيش

های خود را در سهامی كه بيشترین سود را برایشان خواهد داشت، تصميم بهينه گرفته و سرمایه
بينی وضعيت آینده اهميت هایی برای پيشنمایند. در این ميان، استفاده از روشمتمركز می

و كاربردی مناسب دارند كه دارای  هایی قابليت ماندگاریكند. در این راه، روشخاصی پيدا می
 بينی باشند. كمترین خطای ممکن در پيش

ترین نهادهای مالی و اقتصادی آن سازمان بورس و اوراق بهادار در هر كشوری یکی از مهم     
گذاری در بورس گذاران در زمينة سرمایهرویم، دانش سرمایهتر میكشور است و هرچه پيش

گذاران هستيم كه یابد. علاوه بر آن هر روز شاهد تعداد بيشتر سرمایهمیاوراق بهادار افزایش 
دنبال گذار بهگذاری، سرمایهدانند. در هر نوع سرمایهگذاری مناسب میبازار بورس را برای سرمایه

ها اطلاعاتی گذاری است و سعی دارد كه از مقدار آتی بازده سهام شركتكسب بازده از سرمایه
های آنها تبدیل شده بينی قيمت سهام و بازدهی آن به یکی از دغدغهرو پيشز اینكسب كند. ا

 است.
توان به متغيرهای عوامل متعددی بر عملکرد بازار سهام تأثير گذار است. در این ميان می     

تواند از طریق گر میكلان اقتصادی، وضعيت صنعت و وضعيت شركت اشاره نمود. یک تحليل
های های بازار و سایر معيارهای اقتصادی، به ارتباطی پایدار بين شاخصليل شاخصتجزیه و تح

بينی و های اقتصادی پی برد و چنين ارتباطی برای پيشهای متعدد بخشمختلف و فرصت
 تحليل سودمند است. وتجزیه

زا متغيرهای درونعنوان در این تحقيق سعی شده است كه با استفاده از یکسری فاكتورها به     
زا و با استفاده از مدل عنوان متغيرهای برونو یکسری فاكتورهای كلان اقتصادی به

 بينی بازدهی سهام بررسی شود. اقتصادسنجی تصحيح خطای برداری، دقت این مدل در پيش
بينی با استفاده از مدل تصحيح خطای برداری با خطای ميانگين تاریخی سپس خطای پيش     

 گردد تا دقت این مدل بررسی شود.زده مقایسه میبا

 
‌.‌مباني‌نظری‌و‌پیشینه‌تحقیق2

تحقيقات مختلفی در زمينة بررسی عوامل متعدد تأثير گذار بر بازدهی اعم از عوامل بنيادی،      
توان به بررسی تأثير  غيربنيادی و متغيرهای كلان اقتصادی صورت گرفته است. كه ازجمله می
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، حجم مبادلات (BV/MV) ، اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار(β) تماتيکریسک سيس
تغييرات درآمد هر سهم، تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام، نقدشوندگی،  ،P/Eسهام، نسبت 

 حجم پول، تورم، توليد ناخالص داخلی و ... بر روی بازدهی اشاره نمود. 
( برای 1986) 2( چن و همکاران1976) 1آربيتراژ توسط راسگذاری برای مثال، تئوری قيمت     

های سهام در بازارهای سرمایة تشریح تأثير برخی از متغيرهای كلان اقتصادی بر روی بازده
های آنان نشان داد كه توليدات صنعتی، تغييرات كشورهای آمریکا، مورد استفاده قرار گرفت. یافته

های مورد انتظار سهام ، رابطة مثبتی با بازده3ایدوره در صرف ریسک و تغييرات در ساختار
های سهام بينی نشده با بازدهبينی شده و پيشداشتند. این درحالی بود كه رابطة نرخ تورم پيش

 .[17،6] طور معناداری منفی استمورد انتظار، به
انگلستان انجام دادند.  ( را در بازار1986) (، مشابه تحقيق چن و همکاران1991) 4پون و تيلور     

های سهام در انگلستان اثر نتایج تحقيق آنان نشان داد كه متغيرهای كلان اقتصادی بر بازده
های چن در بازار سهام آمریکا بود. پون و تيلور معتقدند دليل گيری برخلاف یافتهندارد. این نتيجه

های سهام ادی دیگر بر بازدههای كلان اقتصگيری متفاوت آنان این است كه یا عاملنتيجه
اند و یا اینکه روش تحقيق استفاده شده توسط چن و همکاران ناكارآمد انگلستان اثرگذار بوده

 [.16] بوده است
تحقيقات دیگری نيز در زمينة ارتباط درآمد هر سهم یا بازده حقوق صاحبان سهام با بازده      

مد هر سهم و تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام سهام صورت گرفته است تا ارتباط تغييرات درآ
با تغييرات بازده سهام را بررسی كند. تحقيقات نشان داد كه تغييرات بازده حقوق صاحبان سهام 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران همبستگی دارد.های پذیرفتهبا تغييرات بازده سهام شركت
منظور ارزیابی رابطة بين را در بازار بورس آمریکا بهای ( مطالعه1996) 7و راینز 6، موخرجی5باربی

های مالی مثل نسبت ارزش دفتری به قيمت سهام، اندازه، اهرم مالی و بازدهی برخی نسبت
انجام دادند. نتایج بيانگر این بود كه نسبت ارزش دفتری به قيمت  1991تا  1979سهام در دورة 

 [.4] سهام را دارد ترین قدرت توضيحی در رابطه با بازدهقوی
های موجود در بورس اوراق بهادار (، مطالعاتی را بر روی شركت2008) 9و نوس 8كاستا جونير     

)ارزش بازار(، نسبت  با هدف آزمون قدرت توضيحی بتا، اندازه 1996تا  1986برزیل در دورة 

                                                 
1. Ross 

2. Chen et al 

3. Term Structure 

4. Poon and Taylor 
5. Barbee 

6. Mukherji 
7. Raines 
8. Costa Junior 
9. Neves 
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این تحقيق نشان داد كه قيمت به درآمد، نسبت ارزش دفتری به قيمت و بازده سهام انجام دادند. 
طور منفی با بازده سهام رابطه دارند. همچنين رابطة مثبتی ارزش بازار و نسبت قيمت به درآمد به

 [.8] بين نسبت ارزش دفتری به قيمت و بازده سهام و همچنين بتا و بازده سهام وجود داشت
يل بنيادی این است كه بنيان تحلودهد كه فرضية پایه در تجزیهتمام این مطالعات نشان می     

 مالی و اقتصادی شركت بر روی بازده شركت تأثير دارد.
گيرند، سعی مدت مورد استفاده قرار میبينی كوتاهالگوهای سری زمانی كه اغلب برای پيش     
كنند تا رفتار یک متغير را براساس مقادیر گذشته آن متغير ) و احتمالاً مقادیر گذشته سایر می
كنيم( توضيح دهند. این الگوها قادرند این امکان را بينی میيرهایی كه مایليم آنها را نيز پيشمتغ

بينی فراهم آورند كه حتی در مواردی كه الگوی اقتصادی زیر ساختی نامشخص است پيش
دقيقی از متغير مورد نظر ارائه كنند. الگوهای سری زمانی كه تنها مقادیر فعلی یک متغير را به 

دهند، الگوهای سری زمانی تک قادیر گذشته آن ومقادیر خطای حال و گذشته ارتباط میم
كنند تا رفتار یک متغير را براساس مقادیر گذشته شوند. الگوهایی كه سعی میناميده می 1متغيری

صورت همزمان توضيح دهند، الگوهای سری آن متغير و تعدادی متغيرهای مختلف دیگر به
 [. 3:7] باشدشود. مدل تصحيح خطای برداری از این جمله میچندمتغيره ناميده میزمانی 

مدل تصحيح خطای  ،منتشر ساخت 1957و  1954های در مقالاتی كه در سال فيليپس     
های فرد مدلههای منحصربویژگی .برداری را برای اولين بار به ادبيات اقتصادی معرفی كرد

دادن و توانایی آن در ربطزا بلندمدت بين متغيرهای درون تعيين روابطدر  تصحيح خطای برداری
ها كه این مدل آنها، باعث شده است مدتروابط تعادلی بلندمدت متغيرها بر تغييرات پویای كوتاه

  .سرعت رشد تکاملی خود را تجربه كنندبه 1990در دهة 

جمعی زمانی و همچنين تحليل همهای سری ( در قالب داده2000) 2مایاسمای و كه     
چندمتغيرة جوهانسن در مدل تصحيح خطای برداری، رابطة بلندمدت بين شاخص بازار سهام 

ای از متغيرهای كلان اقتصادی را مورد بررسی قرار دادند. آنان دریافتند كه سنگاپور و مجموعه
ها، عرضة پول، نرخ قيمتهای بازار سهام سنگاپور با تغييرات در سطح بين تغييرات در شاخص

 .[12] جمعی وجود داردهای ارز، یک رابطة هممدت و بلندمدت و نرخبهرة كوتاه
 ة(، اثرات متقابل بين شاخص سهام نيوزلند و یک مجموع2006) 3كریستوفرگان و همکاران     
نتایج دند. كری آزمون عجمهای همگانه از متغيرهای كلان اقتصادی را با استفاده از آزمونهفت

وهانسن نشان داد كه بين شاخص قيمت سهم نيوزلند و متغيرهای اقتصادی ججمعی آزمون هم
 .[7] بلندمدت وجود دارد ةمورد آزمون، یک رابط

                                                 
1. Univariate time series models 
2. Mayasmai and Koh 
3. Christopher Gan et al. 
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( 1999) 3( و كان و شن2002) 2(، جاكوب مدسن1996) 1گلنور مراد اوغلو و كيویلسيم متين     
نيز به بررسی رابطة بازده، قيمت سهام و شاخص بورس اوراق بهادار با متغيرهای كلان اقتصادی 

جمعی و روش جوهانسون در مدل تصحيح خطای برداری با استفاده از آزمون عليت، آزمون هم
 . [10،11،15] پرداختند

به بررسی  (VECM) تصحيح خطا( با استفاده از مدل 1387) اميد پورحيدری و حميد پهلوان     
تأثير  سه متغير اقتصادی حجم پول، نرخ تورم و توليد ناخالص داخلی بر بازدهی بورس اوراق 

های بهادار ایران پرداختند. نتایج تحقيق نشان داد كه ارتباط بين تورم و بازدهی بورس طی سال
اداری بين متغيرهای حجم پول ارتباطی مثبت و معنادار است. همچنين ارتباط معن 1384تا  1369

 .[1] و توليد ناخالص دخلی و بازدهی بورس اوراق بهادار وجود ندارد

 
‌فرضیة‌تحقیق.‌3

 باشد.بينی بازده سهام میمدل تصحيح خطای برداری قادر به پيش
 
‌شناسي.‌روش4

بورس بينی بازده سهام در این تحقيق به بررسی دقت مدل تصحيح خطای برداری در پيش     
های شبه تجربی است كه بر مبنای اطلاعات این پژوهش از نوع پژوهش پردازد.اوراق بهادار می

های پژوهش از سایت رسمی سازمان بورس و اوراق بهادار و گذشته صورت گرفته است. داده
سازی با استفاده از مدل تصحيح قبل از مدل ،منظوربدین بانک مركزی استخراج شده است.

 بایست اعتبار آماری این مدل بررسی گردد.داری میخطای بر
جمعی بين منظور بررسی اعتبار مدل تصحيح خطای برداری باید پایایی و وجود روابط همبه     

 زا بررسی گردد.متغيرهای درون

های سری زمانی بر این فرض استوار است كه متغيرهای الگو پایا هستند. كارگيری روشبه     
سری زمانی وقتی پایا است كه ميانگين، واریانس و ضرایب خود همبستگی آن در یک متغير 

 4طول زمان ثابت باقی بماند. اگر متغيرهای سری زمانی مورد استفاده در برآورد ضرایب الگو ناپایا
باشند، در عين حالی كه ممکن است هيچ رابطه با مفهومی بين متغيرهای الگو وجود نداشته 

دست آمده آن بسيار بالا باشد و موجب شود تا محقق به به R2 ضریب تعيين تواندباشد، می
 [.3:1] های غلطی درمورد ميزان ارتباط بين متغيرها كشانيده شوداستنباط

 

                                                 
1. Gulnur, Muradoglu and Kivilcim, Matin 

2. Jakoob Mudsen 
3. Kwon and Shin 

4. Non-Stationary 
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 اساس این آزمون بر این منطق استوار است كه وقتی در یک فرآیند خودرگرسيونی درجة اول     
(yt = ρyt−1 + ut ،)ρ = پایاست. بنابراین در این قسمت  yt صورت سریباشد، در آن 1

 :[3:34] شودفرضية زیر آزمون می
 

H0:ρ = 1  

H1:ρ ≠ 1 

 
شود. در این یافته برای آزمون فرضية فوق استفاده میبدین منظور از روش دیکی فولر تعميم     

بحرانی آن بزرگتر از قدر مطلق مقدار 1روش اگر قدر مطلق آمارة آزمون تعميم یافته دیکی فولر
شود كه متغير پایا بوده و از ریشة واحد برخوردار گيری میشود و نتيجهرد می H0 باشد، آنگاه

 [.3:40] ها در طول زمان ثابت بوده و تابع زمان نيستندباشد. به بيان دیگر، دادهنمی
الگوهای  ای از متغيرها مبنای آماری استفاده ازجمعی بين مجموعهاز سوی دیگر وجود هم     

جمعی آن است كه وقتی دو یا چند آورد. مفهوم اقتصادی همتصحيح خطای برداری را فراهم می
شوند تا یک رابطة تعادلی متغير سری زمانی براساس مبانی نظری با یکدیگر ارتباط داده می

های زمانی دارای روندی تصادفی بلندمدت را شکل دهند، هرچند ممکن است خود این سری
ای كه تفاضل بين آنها با گونهكنند بهخوبی دنبال میباشند، اما در طول زمان یکدیگر را به بوده

كنندة وجود یک رابطة تعادلی بلندمدت است كه جمعی تداعیثبات است. بنابراین مفهوم هم
كند. وجود هماهنگی در حركت بين سمت آن حركت میسيستم اقتصادی در طول زمان به

جمعی است. این هماهنگی مبيّن آن است كه احتمالاً یک رابطة ایدة اساسی هم های زمانیسری
 [.3:76] تعادلی بلندمدت بين آنها وجود دارد

در راستای بررسی و تعيين روابط تعادلی بلندمدت بين چند متغير اقتصادی سری زمانی، از      
است، استفاده  (MLE) ئینما( كه مبتنی بر روش برآورد حداكثر درست1988) روش جوهانسن

بردار  K-1تواند به تعداد متغير در یک الگو وجود داشته باشند، می  Kشود. در عمل وقتیمی
جمعی مستقل خطی وجود داشته باشد. روش حداكثرنمایی جوهانسن برای تعيين تعداد  هم

تعداد  k، 2جمعی به این صورت است كه ابتدا به كمک رگرسيون رتبة تقليل یافتهبردارهای هم
λ̂1) های مشخصة ماتریس ضرایب الگو خود توضيح برداری ریشه > λ̂2 > ⋯ λ̂k ) را برآورد

Ĉكرده و بردارهای مشخصة مرتبط با آن  = (ĉ1و … عدد از   rآوریم. مقداردست میرا به (ĉk و
عدد دیگر  k-r كنند و ای هستند كه روابط پایائی را ارائه می این بردارها چنان تركيبات خطی
گيرند برابر صفراند، هایی كه در ارتباط با روابط ناپایا قرار میλiروابط ناپایا هستند. از آنجا كه 

                                                 
1. Augmented Dickey-Fuller Test 
2. Reduced rank regression 
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جمعی وجود دارد منجر به آزمون درمورد  بردار هم rآزمون فرضيه صفر در رابطه با اینکه حداكثر 
λi ها بر اساسλ̂i[3] شودصورت زیر میهای بر آورد شده به: 
 

H0: λi = 0                                                           i = r + و1 … .   kو
 

اولية مخالف صفر هستند و بقيه برابر  1مقدار ویژه  rكند كه تنهااین فرضيه عنوان می     

rتوان این قيد را برای مقادیر مختلف صفراند. اكنون می = و1و0 … kو − بر الگو اعمال  1
نمایی الگوی مقيد به الگوی غيرمقيد را محاسبه كرد و آنگاه نسبت لگاریتم تابع حداكثر درست

دست آید. این )كه در این حالت غير استاندارد است( به 2نماییكرد تا آمارة آزمون نسبت درست
 [:3:137] صورت زیر استشهرت یافته به 3آمارة آزمون كه به آمارة آزمون اثر

 

λtrace = −2Log(Q) = −n ∑ Log(1 − λ̂i)

k

i=r+1

              r = و2و1و0 … kو − 1 

 
نمایی نمایی مقيد به تابع حداكثر درستعبارت از نسبت تابع حداكثر درست Qكه در آن      

 غيرمقيد است.
جمعی در بين ای تنظيم شده است كه وقتی هيچ بردار همگونهبه (λtrace)آمارة آزمون اثر      

 متغيرهای الگو وجود ندارد كميت صفر را ارائه كند. 

از مقدار بحرانی ارائه شده توسط  λtraceشود كه كميت آمارة آزمون پذیرفته می H0هنگامی      
 ( كمتر باشد. 1990جوهانسن و جوسيليوس )

كه از نظر  λ̂rترین كميتی از آزمون دیگری كه وجود دارد، براین اساس است كه بزرگ     
معروف است  4آماری معنادار است را پيدا كنيم. آمارة این آزمون كه به آمارة حداكثر مقدار ویژه

 [:3:138] صورت زیر استبه
 

λmax = −nlog(1 − λ̂r+1)              و                  r = 0,1, … . , k − 1  

 

                                                 
1. Eigenvalue 
2. Likelihood Ratio test 
3. Trace 

4. Maximal eigenvalue 
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جمعی مورد بردار هم r + 1جمعی را در برابر فرضية مقابل وجود بردار هم rآمارة فوق وجود      

از مقدار بحرانی آن بيشتر باشد، فرضية صفر  maxدهد. اگر كمّيت محاسبه شده آزمون قرار می
شود. هنگامی جمعی رد میبردار هم r + 1جمعی در برابر فرضية مقابل وجود بردار هم rوجود 
 تر باشدكمّيت آمارة آزمون از مقدار بحرانی آن كوچکشود كه جمعی پذیرفته میبردار هم rوجود 

[3:138.] 

‌

ای از متغيرهای اقتصادی مبنای جمعی بين مجموعهوجود هم .مدل‌تصحیح‌خطای‌برداری
آماری استفاده از الگوهای تصحيح خطا را فراهم آورد. این الگوها در كارهای تجربی از شهرت 

آن است كه  ( (ECMدليل شهرت الگوهای تصحيح خطاترین ای برخوردار است. عمدهفزاینده
دهند. از آنچه تاكنون مدت متغيرها را به مقادیر تعادلی بلندمدت آنها ارتباط مینوسانات كوتاه

اند یک رابطة تعادلی بلندمدت بين جمعهم Yt و Xtبحث شد روشن است كه وقتی دو متغير 
در این صورت  هایی وجود داشته باشد.ت عدم تعادلمدت ممکن اسآنها وجود دارد. البته در كوتاه

 تلقی كرد. "خطای تعادل"عنوان توان جملة خطای رابطة زیر را بهمی

 
yt = βxt + ut 

ut = yt − βxt 

 

با مقدار تعادلی بلندمدت آن  ytمدت توان این خطا را برای پيوند دادن رفتار كوتاهاكنون می     
  صورت زیر تنظيم كرد.توان الگویی بهرا مورد استفاده قرار داد . برای این منظور می

 
∆yt = α0 + α1∆xt + α2ût−1 + εt                εt~IID(0, σ2)              

 

ytجملة خظای برآورد رگرسيون ût−1كه در آن       = βxt + ut  .با یک وقفة زمانی است

به  ytمعروف است . كه در آن  تغييرات در  ((ECMیک چنين الگویی به الگوی تصحيح خطا 

كه هر دو جمعی از مرتبة یک  ytو  xtخطای تعادل دورة قبل ارتباط داده شده است. وقتی 

(1)I جمع باشند،شوند(، همگيری پایا میهستند )یعنی با یکبار تفاضلut  در رابطه

yt = βxt + ut ( 0) جمعی از مرتبه صفرI یعنی پایا خواهد بود. از آنجا كه ∆xt و ∆yt  هم
توان این الگو هستند. درنتيجه می I( 0رابطة فوق همگی ) ECMپایا هستند، متغيرهای الگوی 

های برآورد كرد و از آماره OLSدست آوردن یک رگرسيون كاذب به روش را بدون هراس از به
F وt [.3:100] در آزمون الگو بهره جست 
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 صورت زیر دلالت دارد: ای بهسازی دو مرحلهمطالب فوق بر یک استراتژی مدل
مرحلة اول: ابتدا پارامترهای مربوط به الگوی بلندمدت را با استفاده از آمار مربوط به سطح 

متغيرهای الگو آزمون  متغيرها برآورد كرده و سپس فرضيه صفر مبنی برعدم وجود همجمعی بين
دست خواهد آمد و جمع هستند، بهای از متغيرها كه با هم همشود. به این ترتيب مجموعهمی

 كنند.درنتيجه یک رابطة تعادلی بلندمدت را ارائه می
كه همان جملة خطای رگرسيون الگوی ایستای  (ECT)مرحلة دوم: جملة تصحيح خطا 

مورد استفاده قرار ECM یک متغير توضيح دهنده در الگوی عنوان است، را به (ût)بلندمدت 
مدت آن های لازم ساختار پویائی كوتاهگردد. سپس با انجام آزمونداده و مقدار آن برآورد می

رود دهد. و انتظار میسرعت تعدیل به سمت تعادل را نشان می ECTگردد. ضریب مشخص می
 [.3:101] كه از نظر علامتی منفی باشد

شود، این روش بسيار ساده و كم هزینه است. اما در عين حال گونه كه ملاحظه میهمان     
جمعی فوق سازگارند، اما این رگرسيون هم OLSهای اشکالاتی هم دارد. هرچند برآوردكننده

علاوه تورش اند. بهها نرمال نيستند و شدیداً به سایر الگوهای پارامترها وابستهتوزیع
های تواند قابل توجه باشد. بنابراین ممکن است استنتاجهای كوچک میها در نمونهكننده برآورده

كننده باشند و درنتيجه درمورد متغيرهایی كه باید در الگو وارد شوند و قيدهایی كه آماری گمراه
ن ها ممکگيری غلطی انجام گيرد. در مرحلة دوم نيز تورش برآوردكنندهباید اعمال شوند تصميم

مدت را تحت تأثير قرار دهد است به جملة تصحيح خطا انتقال یابد و پارامترهای الگوی كوتاه
[3:101.] 

 [.3:117] باشدصورت زیر میبه (VECM)الگوی تصحيح خطای برداری 
 

∆Yt = B1∆Yt−1 + B2∆Yt−2 + ⋯ + Bp−1∆Yt−p−1 +  Yt−p + Ut       

 
 كه در آن: 

Bi = −(I − A1 − A2 − ⋯ − Ai)    و    i = 1,2, … , P − 1 
 � = −(I − A1 − A2 − ⋯ − AP) 

       

ماتریس     
 واقع  حاوی اطلاعات مربوط به روابط تعادلی بلندمدت است. در �
 � = αβ

دهندة سرعت تعدیل به ضرایب تعدیل عدم تعادل و نشان α است كه در آن َ  

βماتریس ضرایب روابط تعادلی بلندمدت است. بنابراین جملة  βسمت تعادل بلندمدت و 
  َ Yt−p 

در الگوی  (ECT)ملحوظ دررابطة تصحيح خطای برداری معادل جملة تصحيح خطا 
utای  معادله تک = yt − βxt  است، با این تفاوت كه حداكثر دارایk-1 .بردار مستقل است 
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های الگو را یک در نظر بگيریم، در ای كه وجود دارد این است كه اگر مثلاً تعداد وقفهنکته     
تواند جزء جملات تصحيح خطا وجود داشته باشد و وقفة سمت راست معادلات سيستم تنها می

 تفاضل مرتبة اول متغيرها ظاهر نخواهند شد. 
متغير  kجمعی در بين لندمدت باید تعداد همنکتة دیگر اینکه درمورد تعداد رابطة تعادلی ب     

 زای یک الگو مورد بررسی قرار بگيرد.درون
 ها، شاخص اطلاعات آكائيکمنظور انتخاب تعداد مناسب وقفهها، بهمورد تعداد وقفه در     

(AIC) شود و آن تعداد وقفه كه مدل با چندین  وقفه آزمون می [.5] شودتعریف میAIC  مدل
 گردد.را كمينة كند انتخاب می

مجموع تعداد پارامترهای  Kهاست. زده شده از باقيماندهواریانس تخمين كه در آن      
 [.2] اندازة نمونه است Tتخمين زده است و 

 
 
‌

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهقلمرو مکانی تحقيق حاضر شامل شركت .جامعة‌آماری
عنوان قلمرو شده در بورس اوراق بهادار تهران بههای پذیرفته. انتخاب شركتباشد یمتهران 

دليل رعایت تر و بهها سادهمکانی به این دليل بوده است كه دسترسی به اطلاعات این شركت
تری خواهند داشت. ضمناً، تنها مکانی است كه عرضة سهام در ی همگنها دادهضوابط یکسان، 

 گيرد.آن صورت می
هایی كه قيمت جهانی كالای برای انتخاب نمونه بدین صورت كه ابتدا ليستی از شركت     

توان به نهایی آنها قابل دریافت از منابع رسمی بود، مدنظر قرار گرفت. در این ميان می
های فلزی و فلزات اساسی، قند و شکر، غذایی به جز قند و شکر، های پتروشيمی، كانه شركت
 نفتی و سيمانی اشاره نمود.  هایفرآورده

هایی كه قيمت جهانی كالای نهایی آنها شده در بورس، شركتهای پذیرفتهاز ميان شركت     
ها، گذاری و بانکهای سرمایهقابل دریافت از منابع رسمی بود، مدنظر قرار گرفت و سپس شركت

سابقة معاملاتی حداقل سه  های فاقدهای دارای وقفة معاملاتی بيش از سه ماه و شركتشركت
شركت برای آزمون فرضيه  20ماه قبل از شروع قلمرو زمانی تحقيق، حذف شدند و درنهایت 

 .باقی ماند
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قلمرو موضوعی: این تحقيق به بررسی كاربرد مدل تصحيح خطای برداری در  .قلمرو‌تحقیق
 پردازد.بينی بازده سهام میپيش

تا انتهای سال  1380ای ده ساله از ابتدای سال  تحقيق حاضر دورهقلمرو زمانی: قلمرو زمانی 
و  1های تخمينعنوان دادهبه 1389تا فصل دوم سال  1380های بازة زمانی داده باشد. می 1389

 روند.كار میبه 2بينیه های پيشعنوان دابه 1389فصل سوم و چهارم سال 

 

‌هاتحلیل‌داده.‌5

نتایج حاصل از آزمون ریشة واحد، حاكی از این بود كه تمام متغيرهای  .نتايج‌آزمون‌پايايي
 شركت نمونه، در سطح اولين تفاضل و دومين تفاضل پایا بودند. 20زا در زا و بروندرون

 
 3كند، ای كه شاخص آكائيک را كمينه میها تعداد وقفهدر تمام نمونه .های‌بهینهتعداد‌وقفه

 باشد. می
‌

نمایی جوهانسن و با استفاده از آمارة جمعی از روش حداكثر درستتعداد هم .يجمعآزمون‌هم

گردد. بدین منظور (، تعيين میλmax) ( یا آمارة آزمون حداكثر مقدار ویژهλtraceآزمون اثر )
شرح جدول صفحة بعد دست آمده بهگردد. نتایج بهاجرا می Eviewsافزار جمعی در نرمآزمون هم

 باشد:می
 

 جمعینتيجة آزمون هم .1 جدول

‌

                                                 
1. Estimation Sample 

2. Forecasting Sample 
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‌فرضیه منظور آزمون فرضيه از مدل تصحيح خطای برداری استفاده شده است.  به .آزمون
بينی بازده هستند. بنابراین روشی كه بتواند با كمترین خطا دنبال پيشگذاران همواره بهسرمایه

این تحقيق با استفاده از مدل كند. ما در بينی را انجام دهد، جذابيت زیادی پيدا میاین پيش
های استخراج شده از زده شده به روش تصحيح خطای برداری و با استفاده از دادهتخمين
بينی بازدهی در دو فصل سوم و چهارم های كلان اقتصادی، به پيشهای مالی و دادهصورت
انيم دقت این مدل را ایم و سپس این نتایج را با واقعيت مقایسه نموده تا بتوپرداخته 1389سال 

 ارزیابی كنيم.
شركت نمونه آورده شده  20شركت از  5در ادامه برای اختصار، مدل تصحيح خطای برداری      

 است:

 
 مس باهنرـ 

R=- 28785/55  + 809396/1  DYt−1  - 602453/2  DYt−2 - 575855/1  GLt−1- 152533/0  GLt−2- 296850/4  

OMt−1 - 210144/2  OMt−2+ 093712/2  P/Bt−1 - 634621/1  P/Bt−2+ 871191/0  Rt−1 + 443282/0  

Rt−2 + 911572/2  ROEt−1 + 168618/3  ROEt−2 - 013708/0  SPSt−1- 008935/0  SPSt−2+ 001166/0  

GDPt - 200474/0  GOLDt + 464771/1  INDEXt - 651420/1 OILt + 027604/0  COPPERt + 3942/126  

DUM 

 نفت بهرانـ 

R= 20331/72  + 652491/3  DYt−1 + 366693/3  DYt−2 - 102912/0  GLt−1+ 034275/0  GLt−2 + 476313/2  

OMt−1+ 221715/1  OMt−2 + 731884/0  P/Bt−1 + 833113/1  P/Bt−2 - 263848/0  Rt−1 - 315039/0  

Rt−2 - 661939/0  ROEt−1 - 608355/0  ROEt−2  - 003910/0  SPSt−1 - 002852/0  SPSt−2 - 000819/0  

GDPt + 053789/0  GOLDt + 372879/0  INDEXt - 477905/0  OILt  + 00000415/0 PARRAFINt 

 
 صنعتی بهشهرـ 

R=- 10402/22  + 937671/0  DYt−1 + 731634/0  DYt−2 + 254847/1  GLt−1+ 880033/0  GLt−2- 913794/0  

OMt−1- 760706/5  OMt−2 + 05644/25  P/Bt−1 + 78204/56  P/Bt−2  + 339618/2  Rt−1 + 611614/0  

Rt−2 - 049194/2  ROEt−1 - 147029/1  ROEt−2  - 001197/0  SPSt−1 - 001566/0  SPSt−2 + 000523/0  

GDPt - 033532/0  GOLDt - 887577/1  INDEXt + 368307/0  OILt - 24276/0  OilPt + 13592/24 DUM  

 
 پتروشيمی شازندـ 

R=- 13712/10  - 008821/1  DYt−1 + 210571/0  DYt−2 - 439689/2  GLt−1- 628418/0  GLt−2+ 114347/2  

OMt−1+ 814542/1  OMt−2 + 58753/11  P/Bt−1 + 289737/8  P/Bt−2  - 329872/0  Rt−1 - 533251/0  

Rt−2 - 596422/0  ROEt−1 - 068621/1  ROEt−2  - 004579/0  SPSt−1 - 001102/0  SPSt−2 -

026181/0 ETHYLENEt + 000614/0  GDPt - 018556/0  GOLDt - 617652/0  INDEXt - 275691/0  OILt 
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 سيمان كرمانـ 

R= 43127/19  - 765900/5  DYt−1 - 003657/1  DYt−2 + 186869/1  GLt−1+ 108045/0  GLt−2+ 258341/2  

OMt−1+ 126096/2  OMt−2 - 225198/3  P/Bt−1 - 830578/1  P/Bt−2 - 207657/0  Rt−1 - 241571/0  

Rt−2+ 279436/0  ROEt−1+ 136048/0  ROEt−2 + 014524/0  SPSt−1 + 002517/0  SPSt−2 -

0000232/0  CEMENTt + 000336/0  GDPt - 085337/0  GOLDt + 215580/0  INDEXt + 128320/0  

OILt 
 

باشد:میزیر شرح جدول زده شده، بههای تخمينبينی بازده با استفاده از مدلنتایج پيش  

 
بينی بازدهنتایج پيش .2جدول   

‌نام‌شرکت
1389Q3 1389Q4 

 بينیمقدار پيش مقدار واقعی بينیمقدار پيش مقدار واقعی

 31/13 33/12 -75/12 -34/19 مس باهنر

 59/32 83/20 -08/25 -13/25 نفت بهران

 63/22 -71/4 -84/7 -91/8 نفت پارس

 37/43 27/42 -51/3 -87/1 كالسيمين

 -017/25 -32/30 -51/8 -97/7 نورد آلومينيوم

 86/6 72/23 -54/12 -73/17 مارگارین

 95/16 51/16 -96/31 -82/7 صنعتی بهشهر

 401/20 81/19 802/4 66/1 پتروشيمی شازند

 38/38 -61/16 64/28 21.84 پتروشيمی فارابی

 25/22 61/40 -78/14 -7.704 پتروشيمی آبادان

 31/33 63/30 202/24 31/13 پتروشيمی خارک

 -409/4 -13/2 -24/53 -53/11 سيمان اروميه

 61/8 84/1 -32/35 -69/38 سيمان سپاهان

 -79/48 -29/20 -29/16 -11/20 سيمان شرق

 -27/14 -77/18 -13/6 -05/5 سيمان صوفيان

 775/15 057/0 -34/32 -12/11 سيمان كرمان

 77/36 46/76 -53/29 -58/39 قند شيرین خراسان

 36/36 91/15 -60/5 -72/4 قند نقش جهان

 96/25 -33/22 87/51 33/9 لبنيات پاک

 81/63 20/59 -48/31 -30/29 ملی سرب و روی ایران

‌

گردد كه آیا ميانگين در این بخش آزمون می .بینينتايج‌حاصل‌از‌ارزيابي‌عملکرد‌پیش
بينی به روش تصحيح خطای برداری كمتر از ميانگين مجذور خطای تاریخی مجذور خطای پيش

 باشد.می
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{
H0:     MSEp ≥ MSEM

H1:     MSEp < MSEM
 

 
 MSE-Fبينی بازدهی از آزمون آن در پيش منظور ارزیابی دقت این مدل و ارزیابی عملکردبه     
بينی به روش تصحيح كراكن استفاده شده است كه در آن ميانگين مجذور خطای پيشمک

گردد. خطای برداری با ميانگين مجذور خطای تاریخی مقایسه شده و معناداری آن آزمون می
 گردد:صورت زیر محاسبه میكراكن به-مک Fآمارة 

 

F =
1

T − S0
(
 MSEM − MSEP

MSEP
) 

 
 در جدول صفحه بعد خلاصة نتایج آزمون این فرضيه ارائه شده است:

 
بينیخلاصة نتایج حاصل از ارزیابی عملکرد پيش .3جدول   

‌سطح‌معناداری‌تأيید/‌عدم‌تأيید‌فرض‌صفر‌Fآمارة‌‌نام‌شرکت

 %5 عدم تأیيد فرض صفر 573/25 مس باهنر

 %5 عدم تأیيد فرض صفر 010/18 نفت بهران

 %5 تأیيد فرض صفر 320/1 نفت پارس

 %5 عدم تأیيد فرض صفر 205/561 كالسيمين

 %5 عدم تأیيد فرض صفر 135/94 نورد آلومينيوم

 %5 عدم تأیيد فرض صفر 438/3 مارگارین

 %5 تأیيد فرض صفر 899/0 صنعتی بهشهر

 %5 عدم تأیيد فرض صفر 308/42 پتروشيمی شازند

 %5 تأیيد فرض صفر 525/1 پتروشيمی فارابی

 %5 عدم تأیيد فرض صفر 938/4 پتروشيمی آبادان

 %5 عدم تأیيد فرض صفر 128/5 پتروشيمی خارک

 %5 تأیيد فرض صفر 414/1 سيمان اروميه

 %5 عدم تأیيد فرض صفر 030/67 سيمان سپاهان

 %10 عدم تأیيد فرض صفر 743/1 سيمان شرق

 %5 صفرعدم تأیيد فرض  056/77 سيمان صوفيان

 %5 تأیيد فرض صفر 925/0 سيمان كرمان

 %5 عدم تأیيد فرض صفر 583/6 قند شيرین خراسان

 %5 تأیيد فرض صفر 427/0 قند نقش جهان

 %5 تأیيد فرض صفر 569/1 لبنيات پاک

 %5 عدم تأیيد فرض صفر 1673/31 ملی سرب و روی ایران
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دهد. در دو سوم از داری را برای این آزمون ارائه می، آمارة آزمون و سطح معنا3جدول شمارة      
گردد. یعنی مدل تصحيح خطای % تأیيد نمی95% و 90ها، فرضية صفر در سطح اطمينان نمونه

 بينی نموده است.برداری با ميانگين مجذور خطای كمتری نسبت به ميانگين تاریخی پيش

 
‌گیریبحث‌و‌نتیجه.‌6

بينی بازده هستند. بنابراین روشی كه بتواند با كمترین دنبال پيشبهگذاران همواره سرمایه     
كند. در این تحقيق با استفاده از مدل بينی را انجام دهد، جذابيت زیادی پيدا میخطا این پيش

های استخراج شده از زده شده به روش تصحيح خطای برداری و با استفاده از دادهتخمين
بينی بازدهی در دو فصل سوم و چهارم كلان اقتصادی، به پيش هایهای مالی و دادهصورت
 پرداخته شده است. 1389سال 
بينی مدل تصحيح خطای برداری در مقایسه بررسی معناداری ميانگين مجذور خطای پيش     

مک كراكن حاكی از آن است كه در دوسوم  Fبا ميانگين مجذور خطای تاریخی با استفاده آمارة 
باشد و بهتر از ا مدل تصحيح خطای برداری دارای ميانگين مجذور خطای كمتری میهاز نمونه

 ميانگين تاریخی عمل نموده است.

 
محققين اكثر اوقات در حين انجام تحقيق و همچنين برای ارائه و بيان  .های‌تحقیقمحدوديت

رسد نيز به نظر میشوند. در این تحقيق هایی مواجه مینتایج حاصل از تحقيق خود با محدودیت
كارگيری و تعميم نتایج شرح ذیل وجود داشته باشد كه توجه به آنها هنگام بههایی بهمحدودیت

 رسد.حاصل ضروری به نظر می
مطالعه های موردمدت باعث شد تا تعداد شركتها برای فواصل طولانیبسته بودن نماد شركتـ 

 ها تأثير بسزایی دارد. ایی آزموندر هر نمونه كم شود و این موضوع نيز در رو

ای گونهها در بورس اوراق بهادار تهران بهعدم دارا بودن نقدشوندگی كافی بسياری از شركتـ 
 شود. ها میهای معاملاتی كافی برای این شركتكه باعث نبود داده

 
‌استفاده ‌برای ‌تحقیقپیشنهادها ‌اين ‌از موضوع این تحقيق مورد علاقة  .کنندگان

شود تا گذاران و تحليلگران بوده و باعث میكنندگان در بازار سرمایه، بخصوص سرمایه شركت
بينی بازده سهام برای تمركز سرمایة خود در سهم هایی با بتوانند با استفاده از این روش به پيش

 بازده بيشتر بپردازند.
ها و دیگر عوامل دخيل در محدودیتدست آمده از تحقيق با توجه به از آنجایی كه نتایج به     

صورت مطلق درست نيست، لذا این نکته قابل اهميت باشد، بهكنترل محقق نمیتحقيق كه قابل
تحقيقات  كشور ما نظر قرار دهند. دركنندگان از نتایج تحقيق باید آن را مداست كه استفاده
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در بورس اوراق بهادار صورت  بينیهای اقتصادسنجی در پيشچندانی درمورد استفاده از مدل
 نگرفته است. 

 تحقيقات انجام این خصوص، پيشنهادهایی برای در جامع تحقيقات عدم انجام به توجه با     

 زیر شرحبه آتی انجام تحقيقات برای مباحث از گردد. برخیمی ارایه این خصوص در بعدی

 باشند: می

بينی اجزای تصحيح خطای برداری در پيشخصوص مدل های سری زمانی و بهكاربرد مدلـ 
 شده در بورس اوراق بهادار تهران.های پذیرفتههای مالی شركتصورت

های اقتصاد سنجی و مقایسه ميانگين مجذور خطای آنها بينی بازده با استفاده از سایر مدلپيشـ 
 با یکدیگر.
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