
  

  ۶۰ تا ۴۹، از صفحه ۱۳۸۶تابستان بهار و ، ۲۳، شماره ٩دوره ، يقات ماليتحق

  

ون ي خود رگرسمت سهام با استفاده از روشي قينيب شيپ
  )ARDL(يعيبا وقفه توز

  
  

  ۲قاسم وحيدپور، *۱زاده يمحمد حسن قل

  ، ايرانلاناستاديار دانشگاه گي. ١

  ، ايرانکارشناس ارشد دانشگاه گيلان. ٢

  )۹/۱۱/۱۳۸۶: تاريخ تصويب ،١٥/۷/۱۳۸۶: ريافت مقالهتاريخ د(

  چکيده
ن امـر   ي ـا. گران بـوده اسـت     لي از سهامداران وتحل   ياريمت سهام همواره مورد توجه بس     ي ق ينيب شيپ

ن ي ـشتر ا ي ـکـه ب   يحـال در. رفته است ين صورت پذ  ي نو يها ر با استفاده از روش    ي اخ يها شتر در سال  يب

از ) يدهنـده بـردار   حيون توضيروش خود رگرس( ARDL. ستندون هي رگرس ي برمبان يها متک  روش

ر ي ـ مـستقل و خـود متغ  يرهـا ي گذشـته متغ  يها وقفه  که يا ون همجمع تک معادله   ي رگرس يها روش

 مربـوط بـه آن از       يهـا  آزمـون . دسـت دهـد   ه  ق ب ي دق يگنجاند تا برآورد   ي را در معادله م    يحيتوض

شود تا برآورد و     ي آن انجام م   ي بر رو  ي همبستگ انس و خود  ي وار ي و ناهمسان  يجمله ثبات ساختار  

  . ردي آن صورت گي بر رويي نهاينيب شيپ
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  مقدمه
مت سهام  ي ق ينيب شيدر پ  يگاه خوب ين جا ي نو يها  ر استفاده از روش   يخ ا يها  هر چند در سال   

ن پـژوهش   ي ـا. ون همچنان مورد استفاده اسـت     ي از جمله رگرس   يمي قد يها اند اما روش   افتهي

مت سهام  ي ق ينيب شي به پ  » گسترده ي با وقفه ها   يحيون توض يخود رگرس «ز با کمک روش     ين

، مطالعـات  ي نظـر ي مبـان ين پژوهش بـا بررس ـ يادر .  پرداخته استيفلزري غيع کانيدر صنا 

مت ي شاخص قلي از قبي؛ عوامل]۳،۵[مت سهام ي قينيب شيت پي و قابليدارين پايي وتعگذشته

بـه عنـوان عوامـل    ) M2(مت نفت، عرضه گسترده پـول  يکننده، نرخ ارز، نرخ بهره، ق      مصرف

بـازده   (يگـذار   هيسرما، نرخ بازده    )P/E(دات  يمت بر عا  ي، نسبت ق   هر سهم  يدي و عا  يرونيب

ه مـت، ب ـ ي و قي ها، حجم مبادلات وشاخص بازده نقديي، کل دارا  )ROA (ييمجموعه دارا 

 ،۱۳،  ۱۱، ۷،۱۰ ،۶[ مورد استفاده قرار گرفته اسـت      ينيب شي پ يعنوان عوامل خام شرکت برا    

۱۶، ۱۹، ۲۲، ۲۷[.  

 ني و ل  يت و پا  مت سهام استفاده کرده اس    ي ق ينيب شيپ ي برا ي عصب يها کامسترا از شبکه  

 آن پرداختـه    ين ـيب  شي بـه پ ـ   ARIMAو  ) SVM(ت  ي ـ بـردار حما   يها  ني ماش يبياز مدل ترک  

  .]۲۸[است

ــراARDL انجــام شــده از روش يمي در صــنعت پتروشــيدر پــژوهش مــشرف ر ي تــأثي ب

ان يي و محرا.]۲۴[ صنعت مورد نظر استفاده کرده استمتي مورد نظر در شاخص ق  يرهايمتغ

مت سهام  ي در شاخص ق   رهايه متغ ي به توج  VAR به نام الگو     يگريمع د ون همج يهم با رگرس  

  .]۲۳[پرداخته است

 ي بـر رو   ين ـيب شي، پ ي عصب يها  ، با استفاده از شبکه    يافسر، مهدو  نژاد،   يعباسپور، عطر 

 مختلـف  يها زاده هم با استفاده از روش و رجب .]۲۵ و۲۱، ۲۰، ۴[اند مت سهام انجام داده   يق

  .]۲[ن کار را انجام داده استي اب آنها با هميو ترک

  
  ها  و دادهARDLروش 
 انتخـاب   يفلزري از نوع غ   يع کان ي بورس در گروه صنا    يدي تول يمت از شرکتها  ي ق يداده ها 

شه فعـال هـستند و      يک وش ي و سرام  يد کاش ي تول يشتر شرکتها ين گروه که ب   يدر ا . شده است 

 سـاله از  ٥در دوره ) ين ـي نمـاد کچ بـا (ران ي ـ اينيچ) با نماد کگاز(شه و گاز و يدو شرکت ش  

 انجام  ١٣٨٤ در سال    ينيش ب ي آنها پ  ي انتخاب شده و برا    ١٣٨٣ تا اسفند    ١٣٧٩ن سال   يفرورد

  .رفته استيپذ
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مفهــوم .  اســتيا ون همجمــع تــک معادلــهي رگرســيهــا  از جملــه روشARDLروش 

گر يکـد يبا   ي نظر ي براساس مبان  ي زمان ير سر يا چند متغ  ين است که هرگاه دو      ي ا يهمجمع

زمـان  امـا در طـول      ) ا باشـند  ي ـناپا( بـوده باشـند      يک رابطـه تـصادف    يشوند تا    يارتباط داده م  

. سـت ا) اي ـپا(ن آنهـا بـا ثبـات        ي کـه تفاضـل ب ـ     يا کنند به گونه    ي دنبال م  يگر را به خوب   يکدي

ستم ي ـمدت اسـت کـه س      بلند يک رابطه تعادل  يکننده وجود     ي تداع ين مفهوم همجمع  يبنابرا

  .کند يدر طول زمان به سمت آن حرکت م ياقتصاد

ر يوه بر مقادون علاي مدل رگرسي زمانيها يون در رابطه با سريل رگرس ير تحل چنانچه د 

ر يا چند متغ  يک  يرنده  ي و در برگ   يحي توض يرهاي گذشته متغ  يها وقفه ر با ي شامل مقاد  يجار

ک مـدل   ي ـد بـه صـورت      يمدل با .  خود باشد  يحير توض ير وابسته به عنوان متغ    يبا وقفه از متغ   

 قـادر اسـت   ARDLمـدل  . شـود  يمن زده م ـيتخ) ARDL (يعي با وقفه توزيونيخود رگرس 

نسبتاً بدون   يم ساخته تا با کمک آن به برآوردها       يمدت را تنظ   بلند يستايا رابطه ا  ي پو يالگو

ن يزي ـ ب‐، شـوارتز )AIC(ک ي ـ از ضـوابط آکائ    يکيق  ينه از طر  ي به يها ن وقفه يي با تع  يتورش

)SBC(  ني، حنان کوئ)H&C( افـزار    ن مقولـه در نـرم     ي ـا. شود  ين م يي تعMicrofit اسـت ي مه .

شـود لـذا      ي م ـ ي تعـادل تلق ـ   ي که به عنـوان خطـا       وجود دارد  يها درکوتاه مدت عدم تعادل   

ق ي ـمـدت از طر     بلنـد  يمـدت بـا مقـدار تعـادل         وند دادن رفتـار کوتـاه     ي پ ي را برا  توان خطا  يم

  .برآورد نمود) ECM(يالگو

 تعادل اسـت کـه      يمدت دارا  مدل کوتاه . ک باشد يتر از     ب کوچک ي مجموع ضرا  يوقت

  .]۲۶ ،۹[گردد يمدت با بلندمدت م باعث انطباق کوتاه

  

  ها ليها وتحل آزمون

شود تا    يمت سهام استفاده م   يراز ق يهر متغ ت  ي آزمون فرض عل   يت گرانجر برا  ياز آزمون عل  

 درمدل قرار دهـد  ي اضافيهاري آزمون حذف متغونه را به همراه هر نمي برايي نها يهاريمتغ

 يرهـا يآزمـون حـذف متغ    .  است يي سنجش مدل نها   ي برا يار مناسب ي در آنها مع   R2ر  يومقاد

ر نـرخ   ي ـت گرانجر هـم متغ    يدر آزمون عل  .  انجام شده است   Eviews توسط نرم افزار     ياضاف

هـر   يت بـرا  ي ـ عل يردا ي عدم معن  ينج ساله دارا  به صورت پ  )  نرخ بهره  يبه جا  (يسود بانک 

  .]۱۸[دهد يم را نشان ي اضافيرهايج آزمون حذف متغي نتا)۱(دو نمونه بوده است و نگاره 
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  ي اضافيرهايج آزمون حذف متغينتا. ١نگاره 
R2  probility  f-statistic  شرکت  متغيرهاي حذف شده  

%۹۵  ٠٥٩٤٤/١١  ٠٠٠/٠ S1, S3, S6 ,S8, S9,S11 ينيکچ  

%٦٧/٩٦ ٠٠٠/٠ ٩٧٤ S1, S3, S4 ,S5, S8,S9,S11 کگاز 
S1= حجم مبادلات, S2=P/E, S3 = متيق  سهام ويبازده نقد = S4 , سهميديعا , S5= ييکل دارا ,  

S6= ييبازده کل دارا , S7=CPI, S8=نرخ ارز, S9= ينگينقد , S10= متيق =S11 ,نفت    ساله٥ ينرخ سود بانک

و حـذف   .  هـستند  ييبـالا  R2نيـي ب تع ي ضـر  يدهد کـه هـر دو نمونـه دار          يج نشان م  ينتا

 ۵ ي، نرخ سـود بـانک  )M2 (ينگي سهم، نرخ ارز، نقديدي چون حجم مبادلات، عا  ييرهايمتغ

 سـهام و   ي و بـازده نقـد     ين ـي در کچ  يـي ر بازده کل دارا   يساله در هر دو به انضمام حذف متغ       

ه افت ـيش  يا افـزا  ي ـر نکـرده    ييا تغ ين  ييب تع يدار بوده و ضر    ي در کگاز معن   ييمت وکل دارا  يق

  .است

  :ل آمده استيمت سهام هر نمونه در ذي قيها  مدليي نهايرهايمتغ

  Y=       x5   ,   x9   ,     x16    ,    x14کگاز   

Y =      x5   ,   x7   ,    x8     ,    x16    ,     x14يني کچ  

  x9=  هاييبازده کل دارا

  x8= ها  ييمجموعه دارا

P/E = x9  

  x7 =ت ميق و سهام يبازده نقد

  x14=مت نفتيق

  CPI = x16تم يلگار

بهتر از خود   ) CPI(کننده مت مصرف يتم شاخص ق  ير لگار ي متغ يددر ضمن درمدل ورو   

  .  مؤثر باشديي تواند در مدل نهايکننده م مت مصرفيشاخص ق

ه ي به ارا   نمونه، حال  يها مت سهام شرکت  ي ق يمؤثر درمدل ها   يي نها يرهايباشناخت متغ 

ون کـاذب و    يجـاد رگرس ـ  يم از ا  ي پرداخته تا بتوان   ي همجمع يها  تست يرتست جانسون از س   

 يشه واحـد بـرا  ي ـت بـه آزمـون ر  ن تـس يابتدا در ا. مي به عمل آور   يريمحاسبات غلط جلوگ  

رها در سطح صفر قرار داشته باشـند        ياگر همه متغ  . ميپرداز يکننده درآن م     شرکت يرهايمتغ

ک و  ي سطح   يرهاياما در صورت وجود متغ    .  برآورد کرد  OLS توان مدل را همچنان با       يم

اگـر  .  برد يرها پ ين متغ ي در ب  ي به وجود همجمع   يي محل درمعادلات نها   يرهاين متغ يدو در ب  
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رصورت وجود د.  برآورد زدOLSتوان آن را با  يک باشند باز هم م  يرها در سطح    يغهمه مت 

ا ي ـ يياي ـنـشان از ناپا   ا وجود سـطح دو،      يک و صفر    يها درسطح   رين متغ ي ب يبي ترک يرهايمتغ

 يرهـا ي متغ يشه واحـد بـرا    ي ـون ر بـا آزم ـ  ] ۲۶[ خواهـد بـود    يياي ـتر مدل به پا    دن مشکل يرس

نشان ) ٦(نگارهطور که در      نمونه، همان  يها مت سهام شرکت  يکننده در رگرس به ق      شرکت

 OLSپـس بـرآورد بـا       . باشـند  يک م ـ ي ـ نمونـه از سـطح       رهـا در هـر دو     يداده شده، همه متغ   

  .  استريپذ امکان

  

  ARDL با يون برآورديمدل رگرس
 بـا وقفـه     يونيرگرس ـخود (ARDLهـا بـه روش        حال با انجام تست جانسون، به برآورد مدل       

ن روش  يل انتخاب ا  يدل. ميورز يا مبادرت م  ي پو ي الگو يها   از روش  يکيبه عنوان   ) يعيتوز

 يه با سرها  ون در رابط  يل رگرس ين است که در تحل    ي ا يون همجمع ي رگرس يها ن روش يدر ب 

 يرهـا ي گذشـته متغ   يهـا  ر بـا وقفـه    ي شامل مقـاد   ير جار يمقادون علاوه بر  ي مدل رگرس  يزمان

 يحير توض ـ ي ـر وابسته به عنـوان متغ     ير با وقفه از متغ    يا چند متغ  يک  يرنده  ي و در برگ   يحيتوض

ن يتخم )ARDL (يعي با وقفه توز   يونيرگرسک مدل خود  يد به صورت    يباخود باشد، مدل    

م ساخته تا بـا     يمدت را تنظ   بلند يستايا رابطه ا  ي پو يست الگو  قادر ا  ARDLدل  زده شود و م   

ب بلندمـدت   ين وقفـه مناسـب بـه ضـرا        يـي  بـا تع   ي نسبتاً بدون تورش   يهاکمک آن به برآورد   

ن يزي ب‐، شوارتز)AIC(ک ي از ضوابط آکائ   يکيق  ينه از طر  ي به يها افت، تعداد وقفه  يدست  

)ABC(ن ي، حنان کوئ)HQC (شود ين مييتع .  

ا يــ پوي الگــويهــا  از روشيکــي بــه عنــوان ARDLهــا بــا  ن مرحلــه بــه بــرآورد مــدليــدرا

ت يــکروفين بــا نــرم افــزار مين تخمــيــا.   پرداخــتيا  تــک معادلــهيهمجمعــ يهــا درمــدل

)Microfit ( يهـا  مـدل . ن برآورد شـده اسـت     يزي ب ‐ار شوارتر يساس مع رفته که برا  يانجام پذ 

نـشان داده   ) ٢ (نگـاره  در   ين عرض از مبدأ و بدون روند خط ـ        برآورد شده بامدل بدو    يينها

  .]٩،٢٦[شده است
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  ARDLج برآورد با روش ي نتا.٢نگاره 

  شرکت  يمعادلات برآورد

X2 = 0,8795 X2 (-1) + 80,117 X5 – 69,425 X5 (-1) + 127,3 X9 – 107,73 X9 (-1) + 
24,08 X16 – 4,36 X14 – 0,0064 d 2X2 (- 4) کگاز  

X2 = 0,744 X2 (-1) + 407,73 X5 – 360,18 X5 (-1) + 0,136 X7 –  0,00782 X8 + 
687,007 X16  – 4,88 X14 – 0,0449 d 2X2 (- 4) ينيکچ  

X2 (-1) = مت سهاميوقفه اول ق   , X5 (-1) = سهام يديمت بر عايوقفه اول ق  

X7 (-1) = مت ي سهام وقي وقفه اول بازده نقد  , X9 (-1)= ها  يي بازده مجموع داراوقفه اول   

d2X2 (- 4) = مت سهامي وقفه چهارم تفاضل مرتبه دوم ق  

انس ي ـ وار ي و ناهمـسان   يي پاپـا  يب بـرا  ي ـر را بـه ترت    ي ز يها بعداز مرحله برآورد، آزمون   

  .نه به اثبات برسديم، تا برآورد مدل در سطح بهي انجام داده ايوشکست ساختار

  
  انسي واريآزمون ناهمسان

 ) LM) ARCH" LM Testانس آزمــون آرچ يــ واري ناهمــسانيهــا بــرا آزمــونازجملــه 

  .ان شده استيب) ٣( هر دو نمونه در نگاره يباشد که برا يم

  LMج آزمون آرچ ينتا. ٣نگاره 
  مدل شرکت F-Statistic  )٠٥/٠در سطح ( Fجدول 

٤٤/١=(٠٤/٤(F ۰۹۸۵۶۲/۰  کگاز  

۰۴۵/۲)=۳۳/۱۲(F ينيکچ  ١٢١٨٥/٠  

 مبتني برپذيرش همـساني واريـانس اسـت کـه           H0هر دو مدل نشان داده شده که فرض         

  .دهد عدم وجود مشکلي به نام ناهمساني واريانس را نشان مي

 آزمون خودهمبستگي جملات پسماند
اين آزمون جهت وجود مشکلي به نام خود همبستگي جملات پسماند تبيين شده که نتـايج                

  .آمده است) ٤( نگاره اين آزمون براي دو  مدل در
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   جملات پسمانديج آزمون خود همبستگينتا. ٤نگاره 
  مدل شرکت F-Statistic  )٠٥/٠در سطح (Fجدول 

٣٣/١٢=(٠٤٥/٢(F کگاز  ٠٢١٩١/٢  

٣٣/١٢=(٠٤٥/٢(F ينيکچ  ٠٢٠٣/١  

 جملات پسماند وجـود     ي به نام خود همبستگ    يدهد که مشکل   ي مدل نشان م   ج هر دو  ينتا

 خـود   برعـدم وجـود  ي مبتن ـH0فـرض  . رفته شـده اسـت  يدرهر دو پذ   H0ندارد چون فرض    

  .باشد ي در جملات پسماند ميهمبستگ

  

   يآزمون ثبات ساختار
 جمـلات پـسماند     يباشد که براساس جمع تجمع ـ      ي م cusumها، آزمون     ن آزمون ياز جمله ا  

ده  جمـلات پـسماند در زمـان نـشان دا          ين آزمـون نمـودار جمـع تجمع ـ       يدرا. شود  يانجام م 

 يدرصورت خروج جمـع تجمع ـ    . ميکن  ي را هم درآن ملاحظه م     يشود که دو خط بحران      يم

 دو  ين نمودارهـا بـرا    يا.  معادله است  يجملات پسماند از خطوط نشانگر عدم ثبات ساختار       

  .نشان داده شده است) ٢(و ) ١(نمونه مورد نظر در نمودارهاي 

  

  

  يني شرکت کچيآورد مدل بري پسماندهايآزمون مجموع جمع. ١نمودار 
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   شرکت کگازي مدل برآوردي پسماندهايآزمون مجموع جمع. ٢نمودار 

  

  . آنهاستين آزمون درهردو معادله نشانگر ثبات ساختاريا

  

  يريگ جهيبرآورد خطا و نت
ج حاصـل از آن را در سـه        يمت سـهام را انجـام ونتـا       ي ق ينيب شي ب ن بخش برآورد خطا و    يدرا

معادلـه   دو يم و محاسـبه خطـا بـرا     ي کن يه م ي را در آن ارا    R2زان  ي م نيار عملکرد وهمچن  يمع

  .آمده است) ٥ (ها در نگاره مت سهام شرکتيق

 ARDL با يار عملکرد معادلات برآورديمع. ٥نگاره 
  MSE  RMSE MAE R2  ها كتشر

  ٩٨٥٥٧/٠  ٣١٢٤/٨٥  ٠٢٣٣/١٠٥  ٩/١١٠٢٩  کگاز

  ٩٧٦٣٥/٠  ٣٩/١٣٤  ٧٤/١٧٧  ٠٦/٣١٥٩١  ينيکچ

ن خـوب   يـي دهنـده تب     است که نـشان    يي هردو نمونه در حد بالا     ين برا ييب تع يضرزان  يم

ها در نگـاره      ب مدل يباشد و ضرا    يم) مت سهام يق(ر وابسته   ي نسبت به متغ   يحي توض يرهايمتغ

 يرهـا يشـود و متغ     ي با وقفـه مـشاهده م ـ      ي درون يرهاينشان داده شده است که درآن متغ      ) ٢(

ن تفاضل مرتبه اول و دوم يشوند و در ب يدون وقفه مشاهده ممت سهام بي در رابطه باق يرونيب

 درمعادلـه دارنـد کـه تفاضـل         يشتري ـر ب ي زوج تأث  يها  مت سهام، تفاضل مرتبه دوم با وقفه      يق

ح دهنده مدل مد نظر قـرار گرفـت کـه           ير توض يک متغ يمرتبه دوم با وقفه چهارم رابه عنوان        

 بــا هــم، ،رهــاي از متغيبعــض. د داده اســت بهبــوياديــزان زيــ را بــه مR2زانيــپــس از ورود م

 ين بهتـر  يـي  تب يرهـا کـه دارا    ين متغ ي ـ از ا  يکيها معمولاً     دارند که در مدل    يادي ز يهمبستگ
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رهـا و   ين متغ يـي  تب ي بـرا  يهمجمع ـ يها توان از روش   يجه م يدر نت . شوند يماست، وارد مدل    

. ق بهادار انجـام داد     بورس اورا  يها مت سهام شرکت  ي در حد خوب در ارتباط با ق       ينيب شيپ

ن مـستلزم   ي ـ کـرد وا   ييمـت سـهام را شناسـا      ي مـؤثر بـر ق     يرهـا ي متغ يد به نحو مطلوب   يفقط با 

  . از بورس وسهام استيقياطلاعات دق

  

  منابع

 ،، جلـد دوم، تهـران  تيريآمـار وکـاربرد آن در مـد    ).١٣٨٠(يآذر، عادل ومنصور مؤمن  .١

  .چاپ پنجم، انتشارات سمت

  در بـورس   ين ـيب شي پ ـ يهـا    روش يب ـي ترک يابيارز). ١٣٧٩(دهزا  ، رجب يآذر، عادل، عل   .٢

، ٢، شـماره  ٤، مجلـه مـدرس، دوره     مت سـهام  ي ق ينيب  شياوراق بهادار تهران به منظورپ    

  .١٥٣‐١٦٧تابستان، صص 

، ١، شـماره    ٦، مجله مـدرس، دروه       دربورس تهران  يداريناپا .ي، مرتض ياعلاباف صباغ  .٣

  .١٣٨١بهار 

 و ي فـاز ي عـصب  يهـا   کرد شبکه يرومت سهام با    ي ق يني ب  ي پ ه مدل يارا). ١٣٨٣(ريافسر، ام  .٤

ت مـدرس، صـص     يت، دانشگاه ترب  يريمد  ارشد ي، رساله کارشناس  يبي ترک يها روش

١١‐١٢.  

مت سهام در بورس اوراق     ي ق ينيب شيت پ ي قابل ي ساختار يبررس). ١٣٨٢(ني، حس يافشار .٥

ــشکده مــدبهــادار تهــران ــشگاه تهــرانيري، مجلــه دان ، ٣٢ شــماره، ســال دهــم،ت دان

  .١٠٣‐١٢٦صص

ــا .٦ ــدييباب ــأث). ١٣٨٥(، احم ــير متغيت ــصاد کــلان برقياره ــا مــت ســهام شــرکت ي اقت  يه

ــهيپذ ــورس اوراق بهــادار تهــران  رفت ــشگاه ي، رســاله کارشناســشــده در ب  ارشــد، دان

  . مازندران

 ي ارز يگـذار  اسـت ياثـرات س  ). ١٣٨٦(دي ـناه،    ييصـفا را و   يسم ،يملک به؛يبلندبخت، ط  .٧

 ي و اجتمـاع ي ارشد، دانشکده علـوم اقتـصاد   ي، رساله کارشناس  سهاممت  يبرتورم و ق  

  .١٢دانشگاه الزهراء، ص 

ان، جلـد   ي پارسـائ  ي وعل ـ ي جهانخان يعل: ، ترجمه يت مال يريمد). ١٣٧٩(موندينوو، ر .يپ .٨
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  .اول، چاپ ششم، انتشارات سمت

رشـد   بودجـه بر   ين مـال  يمر سـاختار تـأ    يي ـاثر تغ ). ١٣٨٣(رضا، پورفرج ي، عل ، خسرو ييرايپ .٩

  .يي، دانشگاه مازندران، دانشکده علوم اقتصاد و داراي، رساله دکترراني اياقتصاد

 کـلان   يرهايه نسبت به متغ   يواکنش بازار سرما  ). ١٣٨١(د، محمدزاده ي؛ ام ي، مهد يتقو .١٠

  .٧، شماره ي، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادياقتصاد

ــان .١١ ــتحل). ١٣٧٨(، محمدحــسنيجن ــ را بايل چــه عــوام‐دار اوراق بهــاياديــل بني د در ي

‐٤٠، صـص    ١٥، مجله بورس، شماره     د سهام در نظر گرفت    ي خر ي برا يريگ ميتصم

٣٥.  

 اوراق  يابي ـ وارز يگـذار  هيت سـرما  يريمـد ). ١٣٨١(اني، پارسـائ  ي، عل ـ ي، عل ـ يجهانخان .١٢

  .٢٣‐ ٥٦ت دانشگاه تهران، صصيري، چاپ چهارم، انتشارات دانشکده مدبهادار

مـت سـهام در بـورس اوراق بهـادار          ي مـؤثر برق    عوامـل  ييشناسا). ١٣٧٩(، احمد يحاتم .١٣

 ارشـد،   ي، رسـاله کارشناس ـ   رات آن يي ـ تغ ين ـيب شي پ ي برا ياضي ر يه مدل يران و ارا  ته

  .١٢‐٥٥قات تهران مرکز، صصيدانشگاه علوم تحق

مـت سـهام بـا اسـتفاده از         ي ق ين ـيب شي و پ ـ  يمدلـساز  .قي صـد  يد؛ خـاک  ي ـخالوزاده، حم  .١٤

  .www.sid.ir: تي، سايل تصادفيفرانسيمعاملات د

مت سـهام در بـازار بـورس        ي ق ينيب شي و پ  يرخطي غ يمدلساز). ١٣٧٧(ديخالوزاده، حم  .١٥

  .٢٠‐٣٥ت مدرس، صصي، دانشگاه تربي، رساله دکترتهران

، رسـاله   ير فلز ي غ ي ها يع کان يمت سهام در صنا   يعوامل مؤثر بر ق   ). ١٣٨٥(کانيژرف پ  .١٦

  .٢٣‐٣١ دانشگاه الزهراء، صص ارشد،يکارشناس

ن ي ـ در ا  يه و نقـش اطلاعـات مـال       ي و بـازار سـرما     يرت مال يمد). ١٣٧٤(شباهنگ، رضا  .١٧

  .ي، مجله حسابرس چاپ سازمان حسابرسبازار

  در اقتـصاد  Eviewsکـاربرد  ). ١٣٨٤(ي؛ زهرا، حسن خوانـسار   ...بخش، شمس ا   نيريش .١٨

   .ي، چاپ دوم، انتشارات پژوهشکده امور اقتصاديسنج

مت سهام در بورس اوراق بهادار تهران بـا         ي ق ينيب شيپ). ١٣٨٠(صفرنواده، محمود رضا   .١٩

 ي ارشـد، دانـشکده معـارف اسـلام        ي، رسـاله کارشناس ـ    خـاص  يرهـا ياستفاده از متغ  
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  .٢‐١٥دانشگاه امام صادق، صص 

مت سهام شـرکت    ي ق ينيب  شيپ). ١٣٨٤(، محمدرضا ين ناصر يام پور، محمدرضا؛  عباس .٢٠

ت ي ـ ارشـد، دانـشگاه ترب     ي، رساله کارشناس ـ  ي عصب يها  کمک شبکه  خودرو به   رانيا

  .٣٩‐٥٦مدرس ، صص

 ،ي عصب يها   شبکه يريمت سهام با به کارگ    ي ق ينيب شيپ). ١٣٨٥(د رضا ينژاد، حم  يعطر .٢١

  .www.sid.ir: تيسا

ام بـورس بـا   مـت سـه  ي رابطه بلند مـدت شـاخص ق    يبررس). ١٣٨٥(يزاده، مصطف   ميکر .٢٢

، فــصلنامه رانيــ در اقتــصاد اي بــا اســتفاده از روش همجمعــي کــلان پــوليرهــايمتغ

  .٢٦رن، سال هشتم تا شماره ي ايصاد اقتيها پژوهش

، رسـاله   ي وپـول  يت بازار سهام نسبت به نوسـانات مـال        يحساس). ١٣٨٢(ان، آزاده يمحراب .٢٣

  .١٦٩‐١٨٦ واحد تهران مرکز، صصي، دانشگاه آزاد اسلاميدکتر

 بـا   يميمت سهام صنعت پتروش   ي عوامل مؤثر برشاخص ق    يبررس). ١٣٨١(، گلاله يمشرف .٢٤

‐٧٨ ارشد، دانشگاه مازنـدران ، صـص       ي، رساله کارشناس  ياستفاده از روش همجمع   

٤٥.  

مـت سـهام   ي ق ين ـيب  شي مدل پ  يطراح). ١٣٨٤(ن؛ بهمنش، محمدرضا  ي، غلامحس يمهدو .٢٥

: يق مـورد  يتحق (يصنوع م يصب ع يها  با استفاده ازشبکه   يگذار  هي سرما يها  شرکت

  .٢١١‐٢٣٣راز، صصي، دانشگاه ش)ز البريگذار هيشرکت سرما

، چاپ اول، انتشارات  ي دراقتصاد سنج  يشه واحد و همجمع   ير). ١٣٧٨( محمد ينوفرست .٢٦

  .١٠٨‐١٣٠رسا، صص 

مـت سـهام در گـروه       ي ق ين ـيب شين مدل جهـت پ ـ    ين بهتر ييتع). ١٣٨٢(نيپور، حس  يهاد .٢٧

 ارشــد ي، رســاله کارشناســ بــورس اوراق بهــادار تهــرانيدني وآشــامييع غــذايصــنا

، صـص   يزي ـر ت برنامـه  يري آموزش و پژوهش مـد     يل، مؤسسه عا  يت بازرگان يريمد

٢‐٢٠ .  

28. Pai, P- feng, C- Cheng, Lin, (2005). A hybrid ARIMA and Support 
Vector Machines model in stock price forecasting, The Journal of 
Omega, 33 .pp:497-500 
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 )، کگازينيشرکت کچ(مت سهام ي مؤثر برقيرهاي متغيشه واحد براي آزمون ر.۶نگاره 

 ٩٥%در سطح 
 I)١(ک يدر سطح  I)٠(در سطح صفر  

 I)١(ک يدر سطح  I)٠(در سطح صفر 

ها شرکت رهايمتغ يبا روند خط بدون روند بدون روند يبا روند خط بدون روند يبا روند خط ن روندبدو يبا روند خط

ADF(7) ADF(7) ADF(1) ADF(1) 
X2 ٧٣٩/١‐ ۹۰۹۳/۲‐ *١١٥٩/٤‐ ٩٢٤١/٢ ‐٢٩٠١/٤‐ ٩٢٥٦/٢ ‐٥٠٦٦/٣‐ ٥٠٨٨/٣‐ 

ADF(7) ADF(7) ADF(1) ADF(1) 
X5 ٥١٩٥/٣* ‐٠٢٣٧/٣ ‐٣٦٩٣/٢‐ ۶۵۹۷/۳‐ ٩٢٤١/٢‐ ٩٢٥٦/٢ ‐٥٠٦٦/٣‐ ٥٠٨٨/٣  

ADF(8) ADF(1) ADF(1) ADF(1) 
X7 ٦٩٢٣/٤* ‐٨٤١٥/١ ‐١٦٥٦/٢‐ ٩٢٤١/٢ ‐١٣٣/٥‐ ٩٢٥٦/٢ ‐٥٠٦٦/٣‐ ٥٠٨٨/٣  

ADF(12) ADF(5) ADF(1) ADF(1) 

چ
 ک

ت
رک

ش
ني

 ي

X8 ۹۶۵۸۲/۰‐ ۲۳۱۴/۳‐  *٣٩١٢/٥‐ ٩٢٤١/٢ ‐٣٣٤٤/٥‐ ٩٢٥٦/٢ ‐٥٠٦٦/٣‐ ٥٠٨٨/٣  

ADF(1) ADF(11) ADF(1) ADF(1) 
X2 ٢٠٩٦/٥* ‐٣٨٤٥/٣ ‐٩٦٦٤/٢‐ ۰۷۱۹/۷‐ ٩٢٤١/٢‐ ٩٢٥٦/٢ ‐٥٠٦٦/٣‐ ٥٠٨٨/٣  

ADF(3) ADF(10) ADF(1) ADF(1) 
X5 ٨٥٢٨/٢‐ ۳۶۸۲/۳‐ *٢٩٧٧/٧‐ ٩١٠٩/٢ ‐٤٨٨٦/٨‐ ٩١١٨/٢ ‐٤٨٦٢/٣‐ ٤٨٧٥/٣‐ 

ADF(12) ADF(1) ADF(1) ADF(1) از
گ
 ک

ت
رک

ش
 X9 ١٢٥٨/٦* ‐٧٩٤٤/١ ‐٨٠٥٣٦/٠‐ ۱۴۱۲/۶‐ ٩٢٤١/٢‐ ٩٢٥٦/٢ ‐٥٠٦٦/٣‐ ٥٠٨٨/٣‐ 

ADF(12) ADF(3) ADF(1) ADF(1) 
X16 ٠٢٥٢/١‐ ۲۵۱۶/۳‐ *٣٧٧٣/٤‐ ۳۴۱۹/۴‐ ٩١٠٩/٢‐ ٩١١٨/٢ ‐٤٨٦٢/٣‐ ٤٨٧٥/٣‐ 

ADF(12) ADF(1) ADF(1) ADF(1) 

تغ
م

ري
ها

ي بي
ون
ر

 ي

X14  ١٠٣٦/٥* ‐٦٦٠٧/١  ٥١١٣١/٠‐ ۵۱۴۵/۵‐ ٩٢٤١/٢‐ ٩٢٥٦/٢ ‐٥٠٦٦/٣‐ ٥٠٨٨/٣‐ 

X2= تمت سهام هر شرکي ق , X5 =P/E, X7= متي سهام وقيبازده نقد , X8= ييکل دارا , X9= ييبازده کل دارا ,  

X16=(log CPI) همصرف کنندمت ي قتم شاخصيلگار , X14= مت نفتيق  

ADF  ADF=اندازه وقفه
ADF= the Augmented Dickey- fuller( افتهيم ي فولر تعميکيد ) 

a ياندازه آزمون آمار=a 

  


