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؛باسدةباسارینیبصیپتیوقابلیگذارارسشیهانسبت

 اسبورساوراقبهادارتهزانیضواهد

 3٘ماؼٓ ٥اثفاٞ ٣ػّ، ٢2ف٥ّ٘ لا٥ِ، 1ب٥ٖثفوس ٢ٟٔؽ ؽ٥و

 ٢ٞب ٘ىجت ك٤ثبقؼ٠ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ اق ٘ف ٣ٙث٥ً٥پ ت٥پمًٚٞ، لبثّ ٤ٗؼـ ا چکٕذٌ:

ٔٙظوٛـ، ثوف اووبن ـٚي     ٤ٗو ا ٢. ثوفا ٌوٛؼ  ٣ٔ ٣ٔػتّف ثفـو ٣قٔب٘ ٢بٞؼـ افك ٢ٌؿاـ اـقي
 ٕوت، ٥ثوٝ ل  ٥ٕ٣٘ىجت ووٛؼ تمىو   ،٥ٕ٣ثبقؼ٠ وٛؼ تمى ف٥زٟبـ ٔتغ ٣٤تٛا٘ب ّف،٥ٌ-وٕپُ ه٥تفى

ٌؽٜ اوت. اق  ٢ف٥ٌ ثبقاـ ا٘ؽاقٜ ٥ٙ٣ثً ٥ؼـ پ ٥ٕ٣وٛؼ تمى پفؼاغتثٝ وٛؼ ٚ ٘ىجت  ٕت٥٘ىجت ل
ووٝ   ٣ثبقؼ٠ ثبقاـ ـا ؼاـ٘وؽ ؼـ ضوبِ   ٥ٙ٣ثً ٥پ ت٥اَٚ لبثّ ف٥وٝ ٔتغ ،٣ٔٛـؼ ثفـو ٢فٞب٥ٔتغ ب٥ٖٔ
 ح٤٘توب  ،٣ٙو ٥ثً ٥ثبقاـ ـا ٘ؽاـؼ. اق ٘ظف افك پ ٥ٙ٣ثً ٥پ ٣٤تٛا٘ب ٥ٕ٣٘ىجت پفؼاغت وٛؼ تمى ف٥ٔتغ

ٔؽت ـا ٘ؽاـ٘وؽ،   ثبقؼٜ ؼـ افك وٛتبٜ ٣ٙث٥ً٥پ ٣٤تٛا٘ب ،ٌؿاـ٢اـقي ٞب٢ىجتوٝ ٘ ؼٞؽ٣ٍ٘بٖ ٔ
 ٗ،٥. ٕٞسٙو بثوؽ ٣٤ٔو  ٤ًؼـ ؼاغُ ٚ غبـج ٕ٘ٛ٘ٝ افكا ٣ٙث٥ً٥تٛاٖ پ ٣،افك ثبقؼٞ ٤ًأب ثب افكا

ٞب  ؼٚـٜ ف٤ٞب ثبلاتف اق وب وبَ ٣اوت ٚ ؼـ ثفغ ف٥ٔػتّف ٔتغ ٣قٔب٘ ٢ٞب ؼـ ؼٚـٜ ٣ٙث٥ً٥پ ت٥لبثّ
 اوت.
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مقدمه
ٝ ٥٘ ف،٥ؼـ وٝ ففْ ٔوؼ  ،٣ضٛق٠ ٔبِ ٥ٓٔفبٞ ٤ٗتف ٢بؼ٥اق ثٙ ٣ى٤ثبقاـٞب ثٝ ػٙٛاٖ  ٣٤وبـا ٥١ففٔ  ٕو
 ٣ٙو ٥ثً ٥لؽـت پو  ٕت٥ل ١ٌؿٌت فات٥٥ثبقاـ، تغ ٣٤وبـا ف٥. ؼـ ففْ ٔؼٌٛؼ ٣ٔٙفش ٔ ٢ٚ لٛ ٢لٛ

ووفػت ا٘ؼىوبن ا٘لاػوبت     ت،٥ثٝ تفت ٢ٚ لٛ ٢لٛ ٥ٕٝ٘ ٢ٞب ـا ٘ؽاـ٘ؽ. ؼـ ٔمبثُ، ففْ ٙؽ٤ٜثبقؼ٠ آ
٣ثف اوبن ا٘لاػبت افٍب ٍ٘وؽٜ ـا ٔٙوفش ٔو    ٞب ٕت٥ل ٥ٙ٣ثً ٥پ ت٥ٚ لبثّ ٞب ٕت٥ؼـ ل ٔٙتٍفٌؽٜ

ثبقؼٜ  ٥ٙ٣ثً ٥ثبقاـ ـا ػلاٜٚ ثف پ ٣٤وبـا ف٥ٔؼ ( فف1991ْثف آٖ، فبٔب )ػلاٜٚ  (.1970)فبٔب،  وٙٙؽ
ووٛؼ   ثوبقؼ٠ ٔب٘ٙوؽ   ٣٤فٞوب ٥ثبقؼٜ ثب اوتفبؼٜ اق ٔتغ ٥ٙ٣ثً ٥ٌبُٔ پ ،ٌؿٌتٝ ٞب٢ثب اوتفبؼٜ اق ثبقؼٜ

 . ؼا٘ؽ٣ٚ ٘فظ ثٟفٜ ٔ ٥ٕ٣تمى
 ٣ت٥ٔٛٔٛع ثبإٞ ٣پمٍٍٚٞفاٖ ٚ فؼبلاٖ ضٛق٠ ٔبِ ٢ثبقؼ٠ وٟبْ ثفا ٣ٙث٥ً٥پ ت٥لبثّ ٣ثفـو

ٌٛ٘ٝ وٝ ٌفتٝ  ٕٞبٖ فا٤ثبقؼ٠ وٟبْ ؼاـ٘ؽ، ق ٣ٙث٥ً٥ثٝ پ ٢بؼ٤تٛخٝ ق ٣اوت. پمٍٍٚٞفاٖ ضٛق٠ ٔبِ
ؼـن  ٗ،٥ثوبقاـ ؼاـؼ. ٕٞسٙو   ٣٤ؼـ آقٔوٖٛ ووبـا   ٣ثٛؼٖ ثبقؼ٠ وٟبْ ٘مً ٟٕٔ ٣ٙث٥ً٥ٌؽ لبثُ پ

َ  وٙؽ٣وٕه ٔ پمٍٍٚٞفاٖثبقؼٜ ثٝ  ٢ف٤پؿ  ٥ٙ٣ثً ٥ت پ٥ٔبٞ  ٤و٣ ؼاـا ٌوؿاـ٢ ٕوت ٥ل ٞوب٢ تب ٔوؽ
فؼوبلاٖ   (.2013)ـاپوبذ ٚ لٚ،   ؼٞوؽ ٣ٔو  ص٥ـا ثٟتف تٛٔ ٣تدفث ٢ٞب بفت٤ٝاـائٝ وٙٙؽ وٝ  تف٣٢ٚالؼ

 ٤ٗو ؼاـ٘وؽ ٚ ا  بق٥اق ثبقؼ٠ وٟبْ ٘ 1ثلاؼـً٘ ٣ٙث٥ً٥ثٝ پ ٞب٣٤ؼاـا ٥١ٙثٟ ٥ُتػّ ٢ثفا ٣ضٛق٠ ٔبِ
 ـ اـقي ٢ٞوب  . ثٝ ػلاٜٚ، ٘ىجتثػٍؽ٣ـا ثٟجٛؼ ٔ ٌؿاـ٤ٝ٢ػّٕىفؼ وفٔب ٣ٙث٥ً٥پ ٕٞوٛاـٜ   ٢ٌوؿا

ثبقاـ ٔوٛـؼ تٛخوٝ    ٣وٙٙؽ٠ ثبقؼٜ آت ٥ٙ٣ثً ٥اق ػٛأُ ٟٔٓ پ ٣ى٤ثبقاـ ثٝ ػٙٛاٖ  ٌفاُٖ ٥تٛوٗ تطّ
 ؼـ 2ووٛؼ ثوٝ   ٕوت ٥ثٛؼٜ اوت. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟوبؼاـ تٟوفاٖ، ٕٞوٛاـٜ ٘ىوجت ل    

ثوبقاـ ٔوٛـؼ    ٣ٙو ٥ثً ٥پو  ٢ثبقاـ ٔٛـؼ تٛخٝ ثوٛؼٜ ٚ ثوفا   ٌفاُٖ ٥ٔٙتٍفٌؽٜ تٛوٗ تطّ ٢ٞبُ ٥تطّ
 اوتفبؼٜ لفاـ ٌففتٝ اوت.

ٝ   ٣٤أفتجٗ ثب وبـ ٣پمٍٚٞ ٢ٞب ضٛقٜ ٤ٗكتف٥ثفاٍ٘ اق ثطث ٣ى٤ ٌؿٌوتٝ،   ٞوب٢ ثبقاـٞوب ؼـ ؼٞو
اوت.  3تمى٣ٕ٥ٞب ثبقؼ٠ وٛؼ  آٖ ٤ٗتف ثبقاـ وٟبْ ثٛؼٜ وٝ ٟٔٓ ٌؿاـ٢اـقي ٞب٢٘ىجت ٣ـفتبـ ثفغ
ِٛـت ٚ ٔػوفج وىوف ثوبقؼ٠ ووٛؼ      ـٚؼ٣ٚخٛؼ ؼاـ٘ؽ ا٘تظبـ ٔ 4ػملا٣٤ٌفاٖ  وٝ ٔؼبّٔٝ ٢ؼـ ثبقاـ
ٖ  ٕت٥ٞب ٚ ل تٛوٗ ٌفوت ٥ٕ٣وٛؼ تمى كا٥ٖٔ ت٥وٝ ثٝ تفتتمى٣ٕ٥   ٢ؼاـا ،ٞوب ٞىوتٙؽ   ووٟبْ آ

 ٤ُتٙك ٥ٕ٣تمى ٢اق ٔؽَ وٛؼٞب تٛاٖ ٣ـا ٔ ٣ـاث١ٙ ٔٙٙم ٤ٗثبٌٙؽ. ا ٍف٤ىؽ٤ثب  ٣ـاث١ٙ ٔٙٙم ه٤
ٛ٘  ٕت٥ٌففت وٝ ؼـ آٖ ل د٥ٝ٘ت 5ٌؽٜ  ٣آتو  ٥ٕ٣تمىو  ٢ووٛؼٞب  ٣وٟبْ ثفاثف ثب غبُِ اـقي وٙو
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1. Real-Time  

2. Price/Earnings 

3. Dividend Yield 

4. Rational 

5. Discounted Dividend Model (DDM) 



 147هههههههههههههههههههههههههههههههه ... ثبقؼ٠ ثبقاـ ٥ٙ٣ثً ٥پ ت٥ٚ لبثّ ٢ٌؿاـ اـقي ٢ٞب ٘ىجت

ٖ اثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دوٝ ـوو٥ؽ٘ؽ ووٝ     غٛؼ پمًٚٞ ؼـ( 1998) ّف٥ٌ ٚ وٕپُاوت.  ٚ ووٛؼ   ٕوت ٥ل ـتجوب
 ب٤و ثٝ ووٕت ِوفف    ٥ٕ٣ٕٞبٖ ثبقؼ٠ وٛؼ تمى ب٤ؼٚ  ٤ٗ٘ىجت ا وٙؽ٣ٔ ا٤دبة ٍف٤ىؽ٤ثب  ٥ٕ٣تمى
ٝ  ؼاؼ٘ؽ ٍ٘بٖٞب  ، آٖٕ٘ب٤ؽٔطؽٚؼ ٘ٛوبٖ  ١ؼأٙ ه٤ضفوت ٘ىٙؽ ٚ ؼـ  ت٤ٟ٘ب ٣ث َ  ؼـ وو  1997 ووب
 ٥ًپو  اووبن،  ٤ٗو ا ثف ٚ اوت ثٛؼٜ وٛزه بـ٥ثى ٥ٕ٣تمى وٛؼ ٠ثبقؼ ٘ىجت ىب٤أف ثٛـن ثبقاـ ؼـ
َ  ؼـ ىوب ٤أف ثوٛـن  ومٖٛ ثب ثؼؽٞب وٝ وفؼ غٛاٞؽ افت ٙؽ٤ٜآ ؼـ وٟبْ ٕت٥ل وٝ وفؼ٘ؽ ٥ٙ٣ث  ووب

 . ٛوت٥پ ٚلٛع ثٝ ٥ٙ٣ث ٥ًپ ٤ٗا 2000
ووبًٞ(   ب٤) ٤ًوٟبْ افكا ٕت٥ثٝ ل ٥ٕ٣وٝ ٘ىجت وٛؼ تمى ٣٤ٞب اوت وٝ ؼـ ؼٚـٜ ٤ٗوؤاَ ا

ٌوؽٜ، ِوٛـت وىوف )ووٛؼ      بؼ٤و ثبقٌفؼا٘ؽٖ آٖ ٘ىجت ثٝ ؼا١ٙٔ  ٢ثفا ب٤اوت، آ بفت٤ٝ ٣تٛخٟلبثُ 
ثوٝ   ب٤آ ٍف،٤ثٝ قثبٖ ؼ .بثؽ٤ ٣ٔ ٤ًوٟبْ( افكا ٕت٥ٔػفج وىف )ل ب٤ بفت٤( وبًٞ غٛاٞؽ ٥ٕ٣تمى
ووٟبْ   ٕوت ٥ل ب٤و  بثؽ٤وبًٞ  ٥ٕ٣وٛؼ تمى ٌٛؼ ٣ٔ ٥ٙ٣ثً ٥پ ،٥ٕ٣ثبقؼ٠ وٛؼ تمى ٤ًافكا ؼ٘جبَ
 ٥١وٙؽ، ثوب ففٔو   ٥ٙ٣ثً ٥وٟبْ ـا پ ٕت٥ثتٛا٘ؽ ل ٥ٕ٣اوت اٌف ثبقؼ٠ وٛؼ تمى ٤ٟ٣ؽ. ثبثؽ٤ ٤ًافكا
تٟٙب  ؽ٤ثب ٥ٕ٣اٌف ثبقاـٞب وبـا ثبٌٙؽ، ٘ىجت ثبقؼ٠ وٛؼ تمى ٗ،٤ثبقاـٞب ؼـ تٙبلٓ اوت. ثٙبثفا ٣٤وبـا
 وٙؽ ٚ ٘ٝ ثبقؼ٠ وٟبْ.  ٥ٙ٣ثً ٥ـا پ ٥ٕ٣وٛؼ تمى فات٥٥تغ

ثوبقؼ٠ ثوبقاـ    ٣ٙو ٥ثً ٥لؽـت پ ٥ٕ٣ثبقؼ٠ وٛؼ تمى ؼٞٙؽ ٣ٔٔػتّف ٍ٘بٖ  ٣تدفث ٢ٞب پمًٚٞ
ثّٙؽٔوؽت ثوبقؼ٠ ووٛؼ     ٢ٞوب  ٘ؽاـؼ. أب ثف غولا  ا٘تظوبـ، ؼـ افوك   ـا  ٔؽت وٛتبٜ ٢ٞب وٟبْ ؼـ افك

 ٣٤ووبـا  ٥١ثب ففٔ ؽ٤ٌؽ ثب تٝثبقؼ٠ ثبقاـ ؼاـؼ وٝ ٘جك آ٘سٝ ٌف ٥ٙ٣ثً ٥ؼـ پ ٣٤ثبلا ٣٤تٛا٘ب ٥ٕ٣تمى
 ٣ؼٙو ٤ ؽ٤ٜو پؽ ٤ٗو ا ص٥ؼـ تٛٔ ٞب٢ ثى٥بـ٢ پمًٚٞ(. b1988 ثبٌؽ )فبٔب ٚ فف٘ر،ثبقاـٞب ؼـ تٙبلٓ 

ٕٞسوٖٛ ثوبقؼ٠ ووٛؼ     ٤ٗبؼ٥و ثٙ ٢ٞوب  ثبقؼ٠ ثبقاـ ثب اوتفبؼٜ اق ٘ىجت ٢ف٤پؿ ٥ٙ٣ثً ٥پ كا٥ٖتفبٚت ٔ
پمًٚٞ ثٝ آٖ پفؼاغتوٝ   ٥ٍ٥١ٙوٝ ؼـ ثػً پ ا٘دبْ ٌؽٜ اوتٔػتّف  ٣قٔب٘ ٢ٞب ؼـ افك ٥ٕ٣تمى

 غٛاٞؽ ٌؽ.  
ا٘دبْ ٌؽٜ ثٝ  ٢ٞب ثبقؼ٠ ثبقاـ ٚ ٔٙطّف ثٛؼٖ اوثف پمًٚٞ ٢ف٤پؿ ٥ٙ٣ثً ٥پ ت٥تٛخٝ ثٝ إٞ ثب
ثبقؼ٠ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟوفاٖ   ٢ف٤پؿ ٥ٙ٣ثً ٥پمًٚٞ پ ٤ٗؼـ ا بفتٝ،٤تٛوؼٝ  ٢ٚ ثبقاـٞب ىب٤ٔفآ

ً وفؼ. ؼـ ث ٥ٓغٛاٞ ٣ٔػتّف ثفـو ٣قٔب٘ ٢ٞب ؼـ افك ٢ٌؿاـ اـقي ٢ٞب ـا ثب اوتفبؼٜ اق ٘ىجت  ػو
 ٣تدفث ٢ٞب بفت٤ٝپمًٚٞ ٚ  ٣ٌٙبو ضٛقٜ اـائٝ غٛاٞؽ ٌؽ. وپه ـٚي ٤ٗا ٥ٍ٥١ٙثف پ ٢ثؼؽ، ٔفٚـ
 .ٌؽاـائٝ غٛاٞؽ  ٍٟٙبؼٞب٥ٚ پ ٢ف٥ٌ د٥ٝ٘ت ب٤ٌٖؽٜ ٚ ؼـ پب ٣ثفـو

 پیطینةپژوهص

فبٔوب  ؼـ پومًٚٞ   ٢لٛٚ  ٢لٛ ٥ٕٝ٘ ف،٥ثبقاـٞب ؼـ وٝ ففْ ٔؼ ٣٤وبـا ٥١ففٔ ٔٙفش ٌؽٖپه اق 
ثوبقؼٜ ثوب اووتفبؼٜ اق     ٣ٙو ٥ثً ٥پو  ت٥ثبقاـٞب ٚ لبثّ ٣٤وبـا ٥١ٙؼـ قٔ ٢ٔتؼؽؼ ٢ٞب ، پمًٚٞ(1970)
پمًٚٞ ؼـ وٙص ثبقاـ، ثبقؼ٠  ٠ٔٛـؼ اوتفبؼ ٢فٞب٥اق ٔتغ ٣ٔػتّف ا٘دبْ ٌؽٜ اوت. ثفغ ٢فٞب٥ٔتغ
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 ٕوت ٥ل (، ٘ىجت2009 ،؛ پىتٛـ ٚ اوتٕجب2008؛ وبوفٖ، a1988 ّف،٥ثبقاـ )وٕپُ ٚ ٌ ٥ٕ٣وٛؼ تمى
 ٤ٗو . ا( ٞىوتٙؽ 1998)ِٕٛ٘وت،   ٥ٕ٣تمىو پفؼاغت ووٛؼ  (، ٚ ٘ىجت 1988b ّف٥ثٝ وٛؼ )وٕپُ ٚ ٌ

ٌوؽ٘ؽ.   ف٥ؼٚ ٌٛ٘ٝ تفىو  ٝثبقؼ٠ وٟبْ اـائٝ وفؼٜ ٚ ث ٢ف٤پؿ ٥ٙ٣ثً ٥اق پ ٢بـ٥ٞب، ٌٛاٞؽ ثى پمًٚٞ
ٞب ٕٞسٖٛ  آٖ ٣ثب ضفظ ففْٚ اِّ ٥ٍ٥ٗپ ٢ٞب ٞب تلاي وفؼ٘ؽ ثب اِلاش ٔؽَ اَٚ پمًٚٞ ١ؼوت
ٖ ٝ ٤ثٛؼٖ وفٔب ٣٤ػملا  ىوفؼ، ٤ـٚ ٤ٗو ثوبقؼٜ ثپفؼاق٘وؽ. ؼـ ا   ٢ف٤پوؿ  ٣ٙو ٥ثً ٥پو  ص٥ثوٝ تٛٔو   ٌوؿاـا
ٖ ٝ ٤ثٛؼٖ ووفٔب  ٣٤فػملا٥ٚ غ تفال٥ٚخٛؼ ففِت آـث ٔؼ٣ٙثبقؼٜ ثٝ  ٢ف٤پؿ ٥ٙ٣ثً ٥پ  ىوت، ٥٘ ٌوؿاـا

ٌؽٜ تٛوٗ وٕپوُ  اـائٝ  ٢ٞب اوت. ٔؽَ ٌؿاـاٖٝ ٤وفٔب ٤ُ٘فظ تٙك فات٥٥ٚ تغ ىه٤اق ـ ٣ثّىٝ ٘بٌ
ٞوب   تولاي  ٤ٗاق ا ٣٤ٞب ( 2004ٕٝ٘ٛ٘) ـٖٚب٤( ٚ ثب٘ىبَ ٚ 1990) ؽن٥ٙ٥(، وٙىتب٘ت1999ٚ وبوفٖ )

ثٛؼٖ ففْ  ـوتـا ٍ٘بٖ اق ٘بؼ ٢ف٤پؿ ٥ٙ٣ثً ٥ٍفاٖ ٌٛاٞؽ پاق پمٍٚٞ ٣ٞىتٙؽ. ؼـ ٔمبثُ، ٌفٚٞ
ـا ٌوىُ   ٢ـفتوب ـ ٣آٖ ضٛق٠ ٔبِ ٢ؼا٘ىتٝ ٚ ثف ٔجٙب ٌؿاـاٖٝ ٤ثٛؼٖ وفٔب ٣٤ثبقاـٞب ٚ ػملا ٣٤وبـا

   (.2003 ّف،٥ؼاؼ٘ؽ )ٌ
ٟٔوٓ ٚ   ٢ٞوب  اق ضوٛقٜ  ٣ىو ٤ثوبقؼٜ،   ٢ف٤پوؿ  ٥ٙ٣ثً ٥ٌٛاٞؽ ٔفثٖٛ ثٝ پ ف٥ثف ٘ط٠ٛ تفى ػلاٜٚ
ٖ  ٤ٗو ـا ثٝ غٛؼ اغتّوبَ ؼاؼٜ، ِوطت ا   ٢بؼ٤ق ٢ٞب وٝ پمًٚٞ ك٥ثفاٍ٘ ثطث ٞوب اق ٔٙظوف    آقٔوٛ
 ٣ى٤ثبقؼ٠ ثبقاـ ٚخٛؼ ؼاـؼ وٝ  ٢ف٤پؿ ٥ٙ٣ثً ٥پ ٢ٞب اوت. ؼٚ ٔلاضظ١ ٟٔٓ ؼـ ا٘دبْ آقٖٔٛ ٢آٔبـ

ٚ  ٥ٕ٣ٕٞسٖٛ ثوبقؼ٠ ووٛؼ تمىو    ٢ٌؿاـ اـقي ٢ٞب ٘ىجت ٣ؼ٤ٙ ٥ٙ٣ثً ٥پ ف٥ٔتغ ٢بلاث 1زىجٙؽ٣ٌ
ٚ  ٥ٙ٣ثً ٥پ ف٥ٔتغ ٣وٝ زىجٙؽٌ ؼٞؽ٣ٔ ( ٍ٘ب1999ٖ) اوتٕجب. اوت 2پٌٛبٖ ٍٞٓٔبٞؽات  ٢ٍف٤ؼ

. ٌوٛؼ  ٣ٔو  ٥ٖٛـٌفوو  ت٥ؼـ ٌو  3اـ٤ج٣ٔٙدف ثٝ  ،٥ٙ٣ثً ٥پ ف٥اغلاَ ثبقؼٜ ثب اغلاَ ٔتغ ٣ٕٞجىتٍ
 ـ ،٥ٕ٣ٕٞسٖٛ ٘ىجت وٛؼ تمىو  ٣٤فٞب٥ٔتغ ٢ثبقؼٜ ثفـٚ ٢ٞب ٥ٖٛؼـ ـٌفو ٗ،٤ثٙبثفا ثوٛؼٖ   ٔؼٙوبؼا
اق ٘ظوف   فٞب٥ٔتغ ٤ٗوٝ ا ٣ٔىئّٝ ثبٌؽ، ؼـ ضبِ ٤ٗاق ا ٣ٕٔىٗ اوت ٘بٌ ٢ضبِّٝ اق ٘ظف آٔبـ ح٤٘تب

٣( ٍ٘وبٖ ٔو  2008) تلا٤ٚ ٚا سبـؼو٤ٖٛثبٌٙؽ. ثٛؼٚظ، ـ٘ؽاٌتٝ  ٍف٤ىؽ٤ ٢ـٚ ٢اثف ر٥ٞ ٢التّبؼ
ٝ  ٥ٖٛـٌفوو  ت٤ٚ ٔوفا  R^2 ، آٔوبـ٠ زىوجٙؽٜ  ٥ٙ٣ثً ٥پ ف٥ٔتغ ه٤وٝ ؼـ ضٕٛـ  ؼٞٙؽ ِوٛـت   ثو
پٌٛبٖ  ٞٓ ٢ٞب ـا ثٝ تؼبُٔ ؼاؼٜ ٣٤٘ٛا ه٤ ٤ٗٚ ا بثٙؽ٤ ٣ٔ ٤ًافكا ٣افك ثبقؼٞ ٤ًثب افكا ٣٤٘ٛا ه٤

ؼـ  ٍوتف ٥ث ٢ف٤پؿ ٥ٙ٣ثً ٥اوبن، ٕٔىٗ اوت پ ٤ٗ. ثف اؼا٘ٙؽ٣زىجٙؽٜ ٔفثٖٛ ٔ ٥ٙ٣ثً ٥پ ف٥ٚ ٔتغ
 فٛق ثبٌؽ. ٢آٔبـ ٢اق غٙب ٣ثٝ آٖ اٌبـٜ ٌؽ، فمٗ ٘بٌ ٍتف٥ثّٙؽٔؽت وٝ پ ٢ٞب افك

 ٣ٔػتّوف قٔوب٘   ٢ٞب ثبقؼٜ ـا ؼـ ثبقٜ ٥ٙ٣ثً ٥ٞب ٔطىٓ ثٛؼٖ لؽـت پ پمًٚٞ ٣ثفغ ،٣٤وٛ اق
. ثوٝ  وٙٙوؽ ٣ٞب ؼـ غبـج اق ٕ٘ٛ٘ٝ اـائوٝ ٔو   ٔؽَ ٤ٗثف ػّٕىفؼ ٘بٔٙبوت ا ٢ٚ ٌٛاٞؽ وٙٙؽ٣ٕ٘ ؽ٥٤تأ

ٚ ٍ٘وبٖ   ف٘ؽ٣٥ٌٔٙفش ؼـ پمًٚٞ ـا ؼـ ٘ظف ٔ ٢فٞب٥( ا٘ٛاع ٔتغ2008ٚ ِٚر ) ب٤َ، ٌٛػٙٛاٖ ٔثبَ
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اق  ٢ػّٕىوفؼ ثٟتوف   تٛا٘وؽ ٣ٕ٘و  فٜ،٥ته ٔتغ ٥ٖٛـٌفو ٢غبـج ٕ٘ٛ٘ٝ ثفٔجٙب ٣ٙث٥ًپ٥ وٝ ؼٞٙؽ٣ٔ
ٚ ِٚر  ب٤َا٘دبْ ٌؽٜ په اق ٌٛ ٢ٞب ضبَ، پمًٚٞ ٤ٗؼاٌتٝ ثبٌؽ. ثب ا ٣ػ٤ٔتٛوٗ تبـ ٥ٙ٣ث-٥ًپ
 ت٥و لبثّ ؽ٥٤و ؼـ تأ ٢( ٌٛاٞؽ2012) ٥ًٙ( ٚ ؼٍُ٘ ٚ ٞب2010ِاوتفان ٚ لٚ ) ـاپبذ، ٔب٘ٙؽ( 2008)
 ا٘ؽ. غبـج اق ٕ٘ٛ٘ٝ اـائٝ وفؼٜ ٥ٙ٣ثً ٥پ

 ،٣ثوبقؼ٠ ووٟبْ ؼـ افوك ٘وٛلا٘     ٣ٙو ث٥ً٥پ ت٥ٌفت ٌٛاٞؽ ٔفثٖٛ ثٝ لبثّ تٛاٖ ٣ٔدٕٛع ٔ ؼـ
ٌؽٜ ٔفثٖٛ ثوٝ   ث٥بٌٖٛاٞؽ  ٤ٗتف ٢اق ثبقؼٜ ثب افك وٛتبٜ اوت ٚ لٛ تف ٢لٛ ا٢ٔلاضظٝ لبثُ ٘ٛـثٝ
اوت )فبٔب  ٥ٕ٣ٕٞسٖٛ ثبقؼ٠ وٛؼ تمى ٣٤فٞب٥ٔتغ ك٤اق ٘ف ٣ثبقؼٜ ثب افك ٘ٛلا٘ ٣ٙث٥ً٥پ ت٥لبثّ
 (.2008؛ وبوفٖ، 1988a  ٚ1988b ّف،٥؛ وٕپُ ٚ 1988bٌ فف٘ر،ٚ 

ً  ىب،٤غبـج اق ٕ٘ٛ٘ٝ ؼـ ثبقاـ أف ٣ػلاٜٚ ثف ثفـو   ت٥و لبثّ ٣ثوٝ ثفـوو   ٣ٔػتّفو  ٢ٞوب  پومٚٞ
ووٝ   ؼٞوؽ ٣ثٛـن لاپٗ ٍ٘بٖ ٔ ٣ثب ثفـو (2012ا٘ؽ. زٗ ) پفؼاغتٝ ٞبثبقاـ ف٤ثبقؼٜ ؼـ وب ٥ٙ٣ثً ٥پ

 ب٥ٖو ( ث2014ٚ ٚٞوبـ )  ٤ٛ٤ٗخٛـؼٖ، ٚ ،٥ٗثبقؼٜ ـا ؼاـؼ. ٕٞسٙ ٥ٙ٣ثً ٥پ ٣٤تٛا٘ب ٥ٕ٣ثبقؼ٠ وٛؼ تمى
ٔتطوؽٜ ٚ   بلات٤و ثبقؼ٠ ثبقاـ وٟبْ ا ٣ٙث٥ً٥پ ت٥اوت وٝ لبثّ ٤ٗا ؽ٤ٔٛ ٣وٝ ٌٛاٞؽ تدفث وٙٙؽ٣ٔ

ووٝ   ؽٙو و٣ٙٔو  ؽ٥٤تب ا٥ٗ٣ٌِّّٕٛاٞؽ ث، ٕٞس٥ٙٗ ؼاـؼ ٚخٛؼ ؼـ ؼاغُ ٕ٘ٛ٘ٝ بفت٤ٝتٛوؼٝ  ٢وٍٛـٞب
 غبـج ٕ٘ٛ٘ٝ ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. ٣ٙث٥ً٥پ ت٥لبثّ

ثبقؼٜ ؼـ  ٢ف٤پؿ ٥ٙ٣ثً ٥پ ى٤١ؼـ ضٛق٠ ٔمب ٣پمًٚٞ لبثُ تٛخٟ ،٣ؼاغّ ٢ٞب ضٛق٠ پمًٚٞ ؼـ
ْ  ٢ثفا ٢بـ٥ثى ٣ٔػتّف ا٘دبْ ٍ٘ؽٜ، أب ٔٙبِؼبت تدفث ٣قٔب٘ ٢ٞب افك ٔػتّوف   ٢ٞوب  آقٖٔٛ فوف
ثوب اووتفبؼٜ اق آقٔوٖٛ     (1387ٚ ووبـ٘ح )  ٢اّ٘وب ـ ،٣اوت. تٟفا٘ثبقاـٞب ا٘دبْ ٌؽٜ  ٣٤وبـا ٥١ففٔ

 ٕوت، ٥ؼـ ثٛـن تٟفاٖ ـا ثب اوتفبؼٜ اق ووٝ ٌوبغُ ل   ٥ٗب٥ٍ٘ثبقٌٍت ثٝ ٔ ٠ؽ٤پؽ ب٘ه،٤ـ٘ىجت ٚا
وٝ  ؼٞٙؽ٣ٚ ٍ٘بٖ ٔ وٙٙؽ٣ٔ ثفـو٣ تفٚ ٌبغُ پٙدبٜ ٌفوت فؼبَ ٢٘مؽ ٠ٚ ثبقؼ ٕت٥ٌبغُ ل

 توف ٚخٛؼ ؼاـؼ، أب ٌبغُ پٙدبٜ ٌفوت فؼبَ ٢٘مؽ ٠ٚ ثبقؼ ٕت٥ؼـ ٌبغُ ل ٥ٗب٥ٍ٘ثبقٌٍت ثٝ ٔ
ثبقاـ  ٥١( فف1391ٔ) ٢ٚ ؾٚاِفمبـ ٢٘ظف بٖ،٥ػجبو ٗ،٥ٕٞسٙ. وٙؽ٣ٔ ٢ف٥ٚپ ٣بؼفٌبْ تّ ٙؽففآ٤ اق

ٚ  ٕوت ٥ل ٕوت، ٥وٝ ٌبغُ وُ ل ٢اـ ثٛـن تٟفاٖ ـا ثفاؼـ ثبق ٣ٌبْ تّبؼف ٥١ففٔ م٤ٜٚوبـا ٚ ثٝ
٘ىوجت   ٤ٗ٘ٛ ٞب٢تٛوٗ آقٖٔٛ 1389تب  1380 قٔب٣٘ ٠ؼٚـ ؼـ تفٚ پٙدبٜ ٌفوت فؼبَ ٢٘مؽ ٠ثبقؼ
لوفاـ   ٣ٔوٛـؼ ووٙدً ٚ ثفـوو    ٣ّٙو و٥ِٛ ٚ ٔه ب٘ه٤٘ىجت ٚاـ ٢ٞب-آقٖٔٛ فافكٖٚ ث ب٘ه،٤ٚاـ
 ٣ٌوبْ تّوبؼف   ٙوؽ ففآ٤ اق ٞبؼاؼٜ ٣ؼٚـ٠ قٔب٘ ٤ٗوٝ ؼـ ا ؼٞؽ٣پمًٚٞ آٟ٘ب ٍ٘بٖ ٔ ح٤. ٘تبؼٞٙؽ٣ٔ
ػٛأُ ٔوٛثف   ٣ثٝ ثفـو ٣ٔػتّف ٢ٞب پمًٚٞ ،٢ٌؿاـ اـقي ٢ٞب . ػلاٜٚ ثف ٘ىجتوٙٙؽ٣ٕ٘ ٢ف٥ٚپ

 ىه٤ـ ؼٞٙؽ ٣ٖ ٔ( ٍ٘ب1394ٚ ؼِٚٛ ) ٢ٔثبَ، ػفة ٔبقاـ، ثؽـ. ثٝ ػٙٛاٖ ٘ؽا ثف ثبقؼ٠ وٟبْ پفؼاغتٝ
ثبثت تطُٕ آٖ ا٘تظوبـ ِوف     ٌؿاـاٖٝ ٤ثف ثبقؼ٠ ٔٛـؼ ا٘تظبـ اثفٌؿاـ ثٛؼٜ ٚ وفٔب ه٥ىتٕبت٥فو٥غ
 ؼاـ٘ؽ. ىه٤ـ
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 ٣ٙو ٥ثً ٥پو  ٢ٞوب  ٔؽَ ٢ثف ـٚ ك٥٘ ٢ٔتؼؽؼ ٢ٞب پمًٚٞ ،٣غٙ ٥ٖٛـٌفو ٢ٞب ثف ٔؽَ ػلاٜٚ
ثوٝ   (1382) ٣ٚ زبٌٚو  ٣ٕ٘ٛ٘وٝ، ـاػو  ؼـ ثٛـن تٟفاٖ ا٘دوبْ ٌوؽٜ اووت. ثوٝ ػٙوٛاٖ       ٣فغ٥ٙغ
ٌوفوت   ٢ٞوب  ـفتبـ ثبقؼ٠ وٟبْ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟوفاٖ ثوب اووتفبؼٜ اق ؼاؼٜ    ٢ف٤پؿ٣ٙث٥ً٥پ

. پفؼاق٘وؽ ٣ٔو  ٣ّٔوٙٛػ  ٣ػّج ٞب٢ٚ ٌجىٝ ٣زٙؽػبّٔ ٣ثف ٔؽَ غٙ ٣ٔجتٙثٍٟٟف  غ٤تٛوؼٝ ِٙب
اوت.  ٣ثف ٔؽَ زٙؽ ػبّٔ ٣ّٔٙٛػ ٣ػّج ٢ٞب ػّٕىفؼ ٌجىٝ ٢اق ثفتف ٣پمًٚٞ ضبو ٤ٗا ح٤٘تب
 ٣)ٌوجى١ ػّوج   ب٤و پٛ ٣ّٔوٙٛػ  ٣ٌجى١ ػّوج  ٣فغ٥ٙؽَ غٔ ه٤( اق 1391) ٢ٚ ٘بؼـ ٣دب٥٘وٕ

ٔتطوفن   ٥ٗب٥ٍ٘و ٔ ٥٘ٛ٣)ٔوؽَ غٛؼـٌفوو   ٣فغٙو ٥غ ٥٘ٛ٣ٔؽَ ـٌفوو  ه٤ ك٥( ٚ ٥٘ٛ٣٘غٛؼـٌفو
وٝ ٔوؽَ   ؼٞؽ٣آٟ٘ب ٍ٘بٖ ٔ ح٤. ٘تبوٙٙؽ٣ثبقؼ٠ ٌبغُ اوتفبؼٜ ٔ ٣ٙث٥ً٥پ ٢( ثفا٢وىف ١ا٘جبٌت

 ف٥و غ ٥ٖٛ٘ىجت ثوٝ ٔوؽَ ـٌفوو    ٢غبـج اق ٕ٘ٛ٘ٝ ػّٕىفؼ ثٟتف ٢ٞب-٣ٙث٥ً٥ؼـ پ ٣ٌجىٝ ػّج
 ؼاـؼ. ARFIMA ٣غٙ

ثوبقؼٜ   ٢ف٤پؿ ٥ٙ٣ثً ٥پ ٢ثبقاـٞب ثف ـٚ ف٤وٝ ؼـ وب ثى٥بـ ق٤بؼ ٢ٞب ٔدٕٛع، ثبٚخٛؼ پمًٚٞ ؼـ
ا٘دبْ ٌوؽٜ، ؼـ ثوٛـن تٟوفاٖ توبوٖٙٛ      ٢ٌؿاـ اـقي ٢ٞب ٔػتّف ثب اوتفبؼٜ اق ٘ىجت ٢ٞب ؼـ افك
 ٣مو ضٛقٜ تّ ٤ٌٗبْ ؼـ ا ٥ٗثٝ ػٙٛاٖ اِٚ تٛا٘ؽ ٣پمًٚٞ ٔا٤ٗ ا٘دبْ ٍ٘ؽٜ ٚ  ٥ٝٙقٔ ٤ٗؼـ ا ٣پمٍٚٞ
  ٌٛؼ.

ضناسیپژوهصروش
ا٤وٗ  ووٝ   خوب٣٤  اقآٖ ٞب٢ آٔبـ٢ ؼـ ا٤ٗ پمًٚٞ ؼـ وٙص وُ ثبقاـ ا٘دبْ ٌوؽٜ اووت   آقٖٔٛ ١و٥ّ

پمًٚٞ ثٝ ؼ٘جبَ تفى٥ه اثف وٛؼ تمى٣ٕ٥ ٚ ـٌؽ ل٥ٕت اوت اق ٌبغُ ثبقؼ٠ ووٛؼ تمىو٣ٕ٥ ؼـ   
ٞوب ثوفا٢    ٞب٢ وٙص ٌوفوت  ثٝ ؼٚ ؼ٥ُِ ٘بزبـ ثٝ اوتفبؼٜ اق ؼاؼٜتٟفاٖ اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ثٛـن 

ٔطبوج١ ٔتغ٥فٞب٢ ٔٛـؼ ٘ظف ٞىت٥ٓ. اَٚ ا٤ٙىٝ ٌبغُ ثبقؼ٠ وٛؼ تمى٣ٕ٥ ثبقاـ ؼـ ثٛـن تٟفاٖ 
ٞوب٢   ٌٛؼ، اق ا٤ٙفٚ ثفا٢ ٔطبوج١ ـٌؽ وٛؼ تمى٣ٕ٥ ثبقاـ لاقْ اوت ثب اووتفبؼٜ اق ؼاؼٜ  ٔٙتٍف ٣ٕ٘

ٞب ٚ ٔطبوج١ ٤ه ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔٛقٖٚ اق آٖ )ثفضىت اـقي ثبقاـ( ا٤ٗ ٌبغُ ـا  تمى٣ٕ٥ ٌفوت وٛؼ
ثٝ ػٙٛاٖ  1369ثفا٢ وُ ثبقاـ ت٥ِٛؽ و٥ٙٓ ٚ ؼْٚ ا٤ٙىٝ ٌبغُ وُ ثٛـن تٟفاٖ اثتؽا ؼـ ففٚـؼٖ 

ٌبغُ وُ اق ٌبغُ  ١ٔطبوج ٠، ٘ط1387ٛآؾـ  16ؼـ ٔؼفف٣ ٌؽ أب ثؼؽٞب  ٤1ه ٌبغُ ل٥ٕت
ف ٌوؽٜ  . په اق ا٤ٗ تغ٥٥ف، تٟٙب ٌبغُ ٔٙتٍوفؼ ؽا٥پ ف٥٥تغ ٢2٘مؽ ٠ٚ ثبقؼ ٕت٥ثٝ ٌبغُ ل ٕت٥ل

ووبقٔبٖ ثوٛـن ٚ اٚـاق ثٟوبؼاـ ٔجوبؼـت ثوٝ       1393ؼـ اٚاغف وبَ ٔفثٖٛ ثٝ ثبقؼٜ وُ ثٛؼٜ اوت، 
. ثٙوبثفا٤ٗ،  اووت  1392وبَ  ب٤ٖپمًٚٞ پب ٤ٗا ٣قٔب٘ ٠ؼٚـ ٢ٕ٘ٛؼ أب ا٘تٟب ٕت٥ا٘تٍبـ ٌبغُ ل

 ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو
1. Price Index 
2. Total Return Index 
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ٞب ٔطبوجٝ ٌٛؼ ووٝ ـٚي ٔطبووج١ آٖ    ٞب٢ وٟبْ ٌفوت ثفاوبن ؼاؼٜ لاقْ اوت ٌبغُ ل٥ٕت
ٞب٢ ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ؼـ ا٤ٗ پمًٚٞ ٌبُٔ اـقي ثبقاـ )ا٘تٟب٢ ؼـ اؼأٝ ت٥ٔٛص ؼاؼٜ غٛاٞؽ ٌؽ. ؼاؼٜ

ٞوب٢ ثوٛـن اٚـاق    ٞف ٔبٜ(، وٛؼ ٚ وٛؼ تمى٣ٕ٥ وبلا٘ٝ ثٝ اقا٢ ٞف وٟٓ ثوفا٢ تٕوب٣ٔ ٌوفوت   
تب  1373ٞب٢  ٣٘ وبَ ب٥ٝ٘وبِ ٣ٔدٕغ ػٕٛٔ ٥ُتٍىآٟ٘ب ؼـ تبـ٤ع ثٟبؼاـ تٟفاٖ ٚ ٥٘ك تؼؽاؼ وٟبْ 

ا٘ؽ. ٕٞس٥ٙٗ، ثفا٢ ضؿ  اثف افكاـ ـٜ آٚـؼ ٤ٛ٘ٗ اوتػفاج ٌؽٜٞب٢ ٤بؼ ٌؽٜ اق ٘فْاوت. ؼاؼٜ 1392
وٙٙؽٜ اق وب٤ت ثب٘ه ٔفوك٢ اوتػفاج ثبقؼ٠ ٚالؼ٣، ٌبغُ ل٥ٕت ّٔف  ١تٛـْ اق ثبقؼٜ ٚ ٔطبوج

 . 1ٌؽٜ اوت
ٞوب٢  ث٣ٙ٥ اثتؽا وٛؼ ٚ وٛؼ تمى٣ٕ٥ وُ ثبقاـ ثوب اووتفبؼٜ اق ؼاؼٜ  غ٥فٞب٢ پ٥ًثفا٢ وبغت ٔت

ٞب٣٤ وٝ ؼـ ثفا٢ ٌفوتؼـ ٞف ٔبٜ )ٌفوت وُ ٞف وٛؼ ٚ وٛؼ تمى٣ٕ٥ . ٌؽٜ اوتفٛق ٔطبوجٝ 
وٛؼ تمى٣ٕ٥ ٚ ووٛؼ ٞوف ووٟٓ ؼـ تؼوؽاؼ ووٟبْ      اق ضبُِ ٔفة ، (ا٘ؽآٖ ٔبٜ ٔدٕغ ثفٌكاـ وفؼٜ

( ٚ ووٛؼ  Eووٛؼ )  ٞوب،  وُ ٌوفوت  وٛؼ ٚ وٛؼ تمى٣ٕ٥آ٤ؽ ٚ اق ضبُِ خٕغ  ثٝ ؼوت ٣ٌٔفوت 
ثوفا٢ اق  ٞب ؼـ ت٥فٔبٜ،  ٔدبٔغ ٌفوت ثب تٛخٝ ثٝ تٍى٥ُ ث٥ٍتف. ٌٛؼ ٔطبوجٝ ٣ٔ( D) تمى٣ٕ٥ ثبقاـ
. ثٝ ا٤ٗ ٌٛ٘ؽ ٔطبوجٝ ٚ خٕغ ٣ٔٔبٜ ٌؿٌتٝ  12ثفا٢  ٢ وٛؼ تمى٣ٕ٥ٞب ؼاؼٜ ،اثف ف٣ّّث٥ٗ ثفؼٖ 
 ق٤وف پمًٚٞ ثٝ ٌوفش  آ٤ؽ. ٔتغ٥فٞب٢ ؼوت ٣ٔثٝ 2ٔتطفن ١ٔبٞ 12ٚ وٛؼ تمى٣ٕ٥ تفت٥ت، وٛؼ 
 ٌٛ٘ؽ. تؼف٤ف ٣ٔ

ٔتطوفن ٚ   ١ٔبٞو  12(: اق تفبُٔ ٍِبـ٤تٓ ووٛؼ تمىو٣ٕ٥   dp٘ىجت وٛؼ تمى٣ٕ٥ ثٝ ل٥ٕت )
 آ٤ؽ.ؼوت ٣ٍِٔبـ٤تٓ اـقي ثبقاـ ثٝ

ؼـ ٔوبٜ خوبـ٢ ٚ    ٔتطفن ١ٔبٞ 12(: اق تفبُٔ ٍِبـ٤تٓ وٛؼ تمى٣ٕ٥ dyثبقؼ٠ وٛؼ تمى٣ٕ٥ )
 آ٤ؽ.ٍِبـ٤تٓ اـقي ثبقاـ ؼـ ٔبٜ ٌؿٌتٝ ثٝ ؼوت ٣ٔ

ٔتطوفن   ١ٔبٞو  12(: اق تفبُٔ ٍِبـ٤تٓ اـقي ثبقاـ ٚ ٍِبـ٤تٓ ووٛؼ  pe٘ىجت ل٥ٕت ثٝ وٛؼ )
 آ٤ؽ.ؼوت ٣ٔثٝ

ٔب١ٞ ٔتطفن ٚ ٍِوبـ٤تٓ ووٛؼ    12(: اق تفبُٔ ٍِبـ٤تٓ وٛؼ تمى٣ٕ٥ de٘ىجت پفؼاغت وٛؼ )
 آ٤ؽ.٣ٔؼوت ٔب١ٞ ٔتطفن ثٝ 12

وٛؼ تمى٣ٕ٥ ٚ اـقي ثبقاـ ـا ثب اووتفبؼٜ   (2008ٍٔبثٝ وبوفٖ )ثفا٢ ٔطبوج١ ثبقؼ٠ ثبقاـ، اثتؽا 
٘بغبُِ ثوبقاـ ـا اق ـاثٙو١    ١و٥ٙٓ ٚ ثبقؼ٠ ٔبٞب٣ٔ٘ ٚالؼ٣ٞب٢ ٌبغُ ل٥ٕت ّٔف  وٙٙؽٜ،  اق ؼاؼٜ

ووُ   ٚالؼ٣وٛؼ تمى٣ٕ٥     ،tوُ ثبقاـ ؼـ قٔبٖ  ٚالؼ٣اـقي    و٥ٙٓ وٝ ؼـ آٖ ٔطبوجٝ ٣ٔ ،1

 .ٍِبـ٤تٓ آٖ اوت   ثبقاـ ٚ  ٚالؼ٣٘بغبُِ  ٠ثبقؼ   ،  tتب t-1ثبقاـ اق قٔبٖ 

 ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو
1. www.cbi.ir 

2. 12-Month Moving Sums 
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    (1ـاث١ٙ 
     

    
              

 ،2 ١پٌٛبٖ ـا ٘جك ـاثٙٞٓ ١ٞب٢ ٤ه وبِٝ تب ؼٜ وبِٞب٢ ٔبٞب٘ٝ، ثبقؼٜثب اوتفبؼٜ اق ثبقؼٜ
 و٥ٙٓ.ٔطبوجٝ ٣ٔ

     (2 ـاث١ٙ
  ∑     

     

   

 

( ففاٞٓ a,b1988) 1وٕپُ ٚ ٥ٌّف  تفى٥هث٣ٙ٥ ثبقؼٜ تٛوٗ ٔؽَ ا٣ِّ لبث٥ّت پ٥ً ١پب٤
ا٢ تمف٤ج٣ ثٝ ٘بغبُِ ٍِبـ٤ت٣ٕ وٟبْ ـاثٙٝ ٠ثبقؼ ١اَٚ ٔؼبؼِ ١اق ثىٗ ت٥ّٛـ ٔفتجٌٛؼ وٝ  ٣ٔ

  .آٚـؼؼوت ٣ٔثٝ ،3 ١ِٛـت ـاثٙ

∑           (3ـاث١ٙ    (               ) 

 

   

 

تفت٥ت ٍِبـ٤تٓ ل٥ٕت، ٍِبـ٤تٓ ووٛؼ تمىو٣ٕ٥ ٚ   ثٝ p ،d  ٚrوٝ ؼـ ا٤ٗ ـاثٙٝ، ضفٚ  وٛزه 

 ρ وووبق٢ اوووت وووٝ پووبـأتف غٙوو٣ ρ٘ووفظ تٙك٤ووُ ٞىووتٙؽ. ٕ٘ووبؼ 
 

   (   )̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ٚ   -  
̅̅ ̅̅ ٔمووؽاـ  ̅̅

 وٙؽ وٝ ٚلتو٣ ٘ىوجت ووٛؼ تمىو٣ٕ٥ ثوٝ ل٥ٕوت      ث٥بٖ ٣ٔ 3 ١اوت. ـاثٙ  - ٌؽٜ   قؼائ٣ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ
( ق٤بؼ اوت ٤ب ـٌؽ وٛؼ تمى٣ٕ٥ ا٘تظبـ٢ آ٤ٙؽٜ       بقؼ٠ ا٘تظبـ٢ آ٤ٙؽٜ )ثكـي اوت، ٤ب ث(   -  )
( وٓ اوت. ثٝ ػلاٜٚ، اٌف ٘فظ تٙك٤ُ ثبثت ثبٌؽ، تٕبْ تغ٥٥فات ٘ىجت وٛؼ تمىو٣ٕ٥ ثوٝ          )

 ٌٛؼ.  ل٥ٕت اق تغ٥٥فات ـٌؽ وٛؼ تمى٣ٕ٥ ا٘تظبـ٢ آ٤ٙؽٜ ٘ب٣ٌ ٣ٔ
 ٌٛؼ.٣ٔ 4 ١ـاثٙ ِٛـتث٣ٙ٥ ثٝ پ٥ً ١ا٤ٗ ٌىُ اق ٔؽَ اـقي و٣٘ٛٙ، ٔٙدف ثٝ ٤ه ٔؼبؼِ

      (     )           (4ـاث١ٙ 

 ٠اغلاَ ٔفثٖٛ ثٝ ٕٞبٖ ؼٚـ     ٚ  t+kتب  tؼٚـٜ قٔب٣٘  ٠ٍِبـ٤تٓ ثبقؼ     وٝ ؼـ ا٤ٗ ـاثٙٝ، 
ث٣ٙ٥ ـٌفو٥ٖٛ پ٥ً tؼـ قٔبٖ    ث٣ٙ٥ ؼِػٛاٜ تف، ثفا٢ ٔتغ٥ف پ٥ً قٔب٣٘ اوت. ثٝ ِٛـت و٣ّ

 اوت. 5 ١ـاثٙته ٔتغ٥فٜ ثٝ ففْ 
                   (5ـاث١ٙ 

ؼاغُ  ث٣ٙ٥ ث٣ٙ٥ لاقْ اوت ٔؼ٥بـ ٔٙبوج٣ ثفا٢ ضبِت پ٥ً ثفا٢ اـق٤بث٣ ػّٕىفؼ ٔؽَ پ٥ً
ـا ثب ـٚي وٕتف٤ٗ ٔفثؼبت  5 ١ث٣ٙ٥ ؼاغُ ٕ٘ٛ٘ٝ، ـاثٙغبـج ٕ٘ٛ٘ٝ تؼف٤ف ٌٛؼ. ثفا٢ پ٥ً ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ
 t ٠اق ٘ف٤ك آٔبـ ،  ث٣ٙ٥ ٔتغ٥ف تٛا٘ب٣٤ پ٥ًق٥٘ٓ. ٚ ثب اوتفبؼٜ اق وُ ٕ٘ٛ٘ٝ تػ٥ٕٗ ٣ٔ 2غ٣ٙ

 ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو
1. Campbell-Shiller Decomposition 
2. OLS 
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 ٔتٙبظف ثب ٔف٤ت 
 

ـا ثب      ث٣ٙ٥ ضبُِ اق ٔؽَ ـٌفو٥ٖٛ غ٣ٙ ثفا٢ ٌٛؼ. پ٥ًوٙد٥ؽٜ ٣ٔ 
  .ؼ٥ٍٞٓ٘بٖ ٣ٔ    ̂ 
    ̂   ̂     ̂  (6ـاث١ٙ 

̂ ٚ   ̂ وٝ 
 

 ٚ    وٕتف٤ٗ ٔفثؼبت غ٣ٙ اق  ثٝ تفت٥ت، تػ٥ٕٗ 
 

ث٣ٙ٥ ٔؽَ ٞىتٙؽ. پ٥ً 

 ̅ ٥٘ك ثفاثف  1تبـ٤ػ٣ٔتٛوٗ 
 

 
∑   
 
ث٣ٙ٥ ثٝ ـٌفو٥ٖٛ پ٥ً   βاوت وٝ ٔؼبؼَ اػٕبَ ل٥ؽ     

تؼؽاؼ وُ ٕ٘ٛ٘ٝ اوت. ؼـ ِٛـت ِطت فف١٥ٔ وبـا٣٤ ثبقاـٞب، ٔتٛوٗ تبـ٤ػ٣ ثب٤ؽ  Tاوت ٚ 
 . اـائٝ ؼٞؽ 6تف٢ ٘ىجت ثٝ ـاث١ٙ  ث٣ٙ٥ ؼل٥ك پ٥ً

ثب آٖ ـٚثفٚ ٞىتٙؽ ؼـ  2قٔبٖ ٚالؼ٣ٌؿاـاٖ ؼـ ا٢، ٚٔؼ٥ت٣ ـا وٝ وفٔب٤ٝث٣ٙ٥ غبـج ٕ٘ٛ٘ٝپ٥ً
ٞب٢ لجُ  ا٘لاػبت ؼٚـٜ ١ٌؿاـاٖ ؼـ ٞف ِطظٝ تٟٙب ثٝ ٔدٕٛػ ٥ٌفؼ. اق آ٘دب وٝ وفٔب٤ٝ ٘ظف ٣ٔ

ؼوت آٔؽٜ اق ٔؽَ ـٌفو٥ٖٛ، ثب٤ؽ فمٗ ٔجت٣ٙ ٞب٢ ثٝث٣ٙ٥ؼوتفو٣ ؼاـ٘ؽ، ثٝ ٥ٕٞٗ ٔٙٛاَ، پ٥ً
ا٢، ٔفا٤ت ٔتغ٥ف ثب قٔبٖ ٘جك ٛ٘ٝث٣ٙ٥ غبـج ٕ٘ثبٌٙؽ. ؼـ پ٥ً tثف ا٘لاػبت ٔٛخٛؼ تب قٔبٖ 

 6 ١ٞب ٘جك ـاثٙث٣ٙ٥ٌٛ٘ؽ ٚ وپه پ٥ًتػ٥ٕٗ قؼٜ ٣ٔ 3ٌىتف٣ٌ ٠ٚ ثب اوتفبؼٜ اق ثبق 5 ١ـاثٙ
وٝ ؼـ اثتؽا٢ ؼٚـٜ اـق٤بث٣ تػ٥ٕٗ ا٥ِٚٝ ثب٤ؽ ثٝ ٥ٔكا٣٘ ثبٌؽ  ٠ٌٛ٘ؽ. َ٘ٛ ثبقٔطبوجٝ ٣ٔ

وبف٣ ٘ٛلا٣٘ ثبٌؽ تب ثتٛاٖ  ٠ؽ ثٝ ا٘ؽاقاـق٤بث٣ ٥٘ك ثب٤ ٠ٞب٢ لبثُ اتىب٣٤ ؼاٌتٝ ثب٥ٌٓ ٚ ؼٚـ تػ٥ٕٗ
ٞب ا٘تػبة ٚ اق ا٥ِٚٝ ثفاثف ثب ٤ه وْٛ تؼؽاؼ وُ ؼاؼٜ ٠، َ٘ٛ ثبقپمًٚٞثٝ آٖ اوتٙبؼ وفؼ. ؼـ ا٤ٗ 

تػ٥ٕٗ ٌىتف٣ٌ اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت، ق٤فا غٙب٢ تػ٥ٕٗ پبـأتفٞب ثب افكا٤ً ضدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ  ٠ثبق
ٍٔبٞؽٜ أبفٝ ٌؽٜ ٚ تػ٥ٕٗ پبـأتفٞب تىفاـ ثؼؽ٢ ٤ه  ٠، ثفا٢ ٞف ؼٚـاق ا٤ٙف٤ٚبثؽ. وبًٞ ٣ٔ

ٌٛؼ. ثب اوتفبؼٜ اق تٕبْ ٍٔبٞؽات پ٥ٍ٥ٗ ٔطبوجٝ ٣ٔ ٥٘ك، tٌٛؼ. ٔتٛوٗ تبـ٤ػ٣ ؼـ قٔبٖ ٣ٔ
ٞب٢ ٌؿٌتٝ ثؼؽ ثفاثف ٥ٔب٥ٍ٘ٗ تٕبْ ثبقؼٜ ٠ ؼٚـ٠وٙؽ وٝ ثبقؼث٣ٙ٥ ٔتٛوٗ تبـ٤ػ٣ ففْ ٣ٔپ٥ً
 .  ̅  (    )  ٤ؼ٣ٙ  ،اوت

و٥ٙٓ وٝ ٣ٔ ( پ٥ف2008٢ٚـٚي وٕپُ ٚ تبٔىٖٛ )ا٢، اق غبـج ٕ٘ٛ٘ٝث٣ٙ٥ ثفا٢ اـق٤بث٣ پ٥ً
، ػّٕىفؼ       ؼٞؽ. ٔؼ٥بـ ثفا٢ اـق٤بث٣ ػّٕىفؼ ٞف ٔؽَ پ٥ٍٟٙبؼ ٣ٔ 4غبـج ٕ٘ٛ٘ٝ   ٤ه

وٙؽ. ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٌفتٝ ٌؽ، ٔؽَ ٔفخغ ٤ه ٔؽَ غبَ ٘ىجت ثٝ ٤ه ٔؽَ ٔفخغ ـا ٔمب٤ىٝ ٣ٔ
 ثفاثف اوت ثب:       بـ٤ػ٣ ثبقؼٜ اوت. ثٙبثفا٤ٗ، ، ٔتٛوٗ تپ١ٙ٥ٍ٥ پمًٚٞاوتفبؼٜ ٌؽٜ ؼـ 

          (7 ١ـاثٙ
    

    

   
∑      ̂  

  
   

∑      ̅  
  

   

 
∑      ̅  

  
    ∑      ̂  

  
   

∑      ̅  
  

   

 

 ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو
1. Historical Average 

2. Real Time  

3. Expanding Window  

4.        
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ثٝ ِٛـت ٤ه ٟٔٙب٢ ٘ىجت ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔدؿٚـ غٙبٞب٢ ٔؽَ ـٌفو٥ٖٛ         7 ١ؼـ ـاثٙ
ٌٛؼ. ٔثجت ( تؼف٤ف ٣ٔ    ) تبـ٤ػ٣( ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔدؿٚـ غٙبٞب٢ ٔؽَ ٔتٛوٗ     )

٘ٛـ ٔتٛوٗ، ٔؽَ ـٌفو٥ٖٛ ػّٕىفؼ ثٟتف٢ اق ٔؽَ ٔتٛوٗ ؼٞؽ وٝ ثٍٝ٘بٖ ٣ٔ       ثٛؼٖ 
ؼٞٙؽ٠ ٘ىجت٣ اوت وٝ ٔؽَ تبـ٤ػ٣ ؼاـؼ. ا٤ٗ ٔؼ٥بـ ٔك٤ت ؼ٤ٍف٢ ٥٘ك ؼاـؼ ٚ ٔمؽاـ آٖ ٍ٘بٖ
 ـٌفو٥ٖٛ ثٟتف ٤ب ثؽتف اق ٔؼ٥بـ ٔتٛوٗ تبـ٤ػ٣ ػُٕ وفؼٜ اوت. 

 ( ث2008ٍٝٔبثٝ ٤ٌٛبَ ٚ ِٚر )وٝ  اوت    ∆ ث٣ٙ٥ غبـج ٕ٘ٛ٘ٝ، ٔؼ٥بـ ؼ٤ٍف ثفا٢ پ٥ً
 ٌٛؼ.تؼف٤ف ٣ٔ 8 ١ـاثٙ ِٛـت

     √     √     ∆ (8 ١ـاثٙ
تٛاٖ ثٝ  ا٢ اوت. ا٤ٗ ـاثٙٝ ـا ٣ٔ ٤ه ـٌفو٥ٖٛ ته ؼٚـٜ ،5 ١ٕٞب٘ٙٛـ وٝ ٌفتٝ ٌؽ، ـاثٙ

  .ا٢ ٥٘ك تؼف٤ف ٕ٘ٛؼ ِٛـت ـٌفو٥ٖٛ زٙؽؼٚـٜ
     (9 ١ـاثٙ

              
  

پٌٛبٖ ٞىتٙؽ ٚ ا٤ٗ  اوت، ٍٔبٞؽات ٔفثٖٛ ثٝ ٔتغ٥ف ٚاثىتٝ ٞٓ k>1وٝ ؼـ ا٤ٗ ـاثٙٝ، ٚلت٣ 
    غٙب ٤ؼ٣ٙ  ١ٔٙدف ثٝ ٕٞجىت٣ٍ وف٤ب٣ِ ؼـ خّٕ

ٔتؼبـ ، t  ٠ثف آٔبـ افكٖٚ اق ا٤ٙفٌٚٛؼ. ٣ٔ  
 ٌٛؼ.ٌكاـي ٣ٔ ( ٥٘ك٢ٛ٘1987 ٚ ٚوت ) t ٠آٔبـ

ؼٞٙؽ اـ٤ج٣ اوتٕجب ٚ ٣ٔ ٍ٘بٖ (1993)ٚ و٥ٓ وبَ، ّ٘ىٖٛ ٞب٢ ث٥ً اق ٤ه  ثفا٢ افك
٢ٛ٘ ٚ ٚوت ٥٘ك ؼزبـ غٙب غٛاٞؽ ثٛؼ. ثفا٢ ضُ ا٤ٗ ٍٔىُ،  t ٠پٌٛب٣٘ ٍٔبٞؽات ضت٣ آٔبـ ٞٓ

 ١ٌؽٜ اوت. ثفا٢ ا٤ٗ وبـ، ؼـ ٔفضّ اوتفح اوتفبؼٜاق ـٚي ثٛت (2005) ٚٞبـ ٚ ثب ـاپبذٔٙبثك 
ث٣ٙ٥ ـا تطت ففْ ِفف ػؽْ لبث٥ّت پ٥ً   ٞب٢ ا٣ِّ، ففا٤ٙؽ ت٥ِٛؽ ؼاؼٜ ٜ اق ؼاؼٜاَٚ ثب اوتفبؼ
 .ق٥٘ٓتػ٥ٕٗ ٣ٔ

              (10 ١ـاثٙ

، ت٥ِٛؽ 1و٥ٙٓ ل٥ٕت تٛوٗ ٤ه ففا٤ٙؽ ٌبْ تّبؼف٣ ثب ـاً٘ ثٝ ػجبـت ؼ٤ٍف، ففْ ٣ٔ
خّٕٝ  ٢ا٘تظبـ ٥ٗب٥ٍ٘وٝ ٔ ٣ٌبْ تّبؼف ٙؽ٤ثفغلا  ففآ ثب ـاً٘ ٣ٌبْ تّبؼف ٙؽ٤ؼـ ففآٌٛؼ.  ٣ٔ

ٕٞس٥ٙٗ، ثب  .اوت فِفف٥غ ٢خّٕٝ اغلاَ ثفاثف ٔمؽاـ ٢ا٘تظبـ ٥ٗب٥ٍ٘اغلاَ ثفاثف ِفف اوت، ٔ
 ١ق٥٘ٓ ٚ ٔفتجتػ٥ٕٗ ٣ٔ 11 ١ٔٙبثك ـاثٙ   ثفا٢  ARٞب٢ ا٣ِّ ٤ه ففا٤ٙؽ اوتفبؼٜ اق ؼاؼٜ

 .(2005، ٚٞبـ ٚ ـاپبذ) و٣ٔٓ٥ٙتؼ٥٥ٗ  2ـا ثب ٔؼ٥بـ ا٘لاػبت آوبئ٥ه ARٔؽَ  ١ث٥ٟٙ ١ٚلف
                  (11 ١ـاثٙ

 ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو
1. Random Walk with Drift 

2. AIC 
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ـا ثب ا٘تػبة تّبؼف٣ )ثب     ٚ   ثفا٢  1ا٢ثؼؽ اق تػ٥ٕٗ پبـأتفٞب، ٍٔبٞؽات ٌجٝ ٕ٘ٛ٘ٝ 
̂  ٚ   ̂ ٤ؼ٣ٙ  OLSٞب٢ وبق٤ٓ. ٔب٘ؽٜٞب٢ ـٌفو٥ٖٛ ٣ٔخب٤ٍؿاـ٢( اق ث٥ٗ ٔب٘ؽٜ

 
ِٛـت ـا ثٝ

ٞب٢ ا٣ِّ خٕلات اغلاَ ـا وٝ ؼـ ؼاؼٜ و٥ٙٓ تب ٌجٝ ٕ٘ٛ٘ٝ، ٕٞجىت٣ٍ ٕٞكٔبٖخفت ا٘تػبة ٣ٔ
ؼ٥ٞٓ ٚ ثب اوتفبؼٜ اق پبـأتفٞب٢ ـا ثفاثف ثب ِفف لفاـ ٣ٔ    ١ٔمؽاـ ا٥ِٚ وٙؽ.ٚخٛؼ ؼاـؼ، ضفظ 

 وبق٤ٓ.ٕ٘ٛ٘ٝ ـا ٣ٔ تػ٥ٕٗ قؼٜ ٌؽٜ ٌجٝ

ـا ثفا٢ t  ٠ق٥٘ٓ ٚ آٔبـتػ٥ٕٗ ٣ٔ ٔبٜ    ,…,  ,3,   ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ  ٌجٝ ـا ثفا٢ 5 ١ضبَ، ـاثٙ
و٥ٙٓ(. ا٤ٗ ـٚ٘ؽ و٥ٙٓ )ثفا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛـ اق غٙب٢ اوتب٘ؽاـؼ ٢ٛ٘ ٚ ٚوت اوتفبؼٜ ٣ٔثجت ٣ٔ kٞف 
ث٣ٙ٥، ٤ه تٛق٤غ ففْ ِفف ػؽْ لبث٥ّت پ٥ًتطت  ،kو٥ٙٓ تب ثٝ اقا٢ ٞف ثبـ تىفاـ ٣ٔ 500ـا 

 ؼوت آٚـ٤ٓ. ؼـ ٟ٘ب٤ت، ففْ ِفف ثٝ t ٠تدفث٣ ثفا٢ آٔبـ
 
 و٥ٙٓ.ـا آقٖٔٛ ٣ٔ   

هصهایپژویافته

ٞب٢ ت٥ِٛف٣ زٟبـ ٔتغ٥ف ٘ىجت وٛؼ تمى٣ٕ٥ ثٝ ل٥ٕت، ثبقؼ٠ وٛؼ تمى٣ٕ٥، ٌبُٔ آٔبـٜ ،1خؽَٚ 
٘ىجت ل٥ٕت ثٝ وٛؼ ٚ ٘ىجت پفؼاغت وٛؼ اوت. ٕٞس٥ٙٗ ؼـ ا٤ٗ خؽَٚ ٔب٘ب٣٤ ٔتغ٥فٞوب تٛووٗ   

ؼٞؽ ووٝ ٞوف زٟوبـ ٔتغ٥وف ٘بٔب٘وب      ٌٛؼ. ٌٛاٞؽ ٍ٘بٖ ٣ٔ٣ٔ ( ثفـو1988٣پفٖٚ )–آقٖٔٛ ف٥ّ٥په
توٛاٖ  ـا ٣ٕ٘وؽاْ اق ٔتغ٥فٞب٢ فٛق ؼـ ٥ٞر 2ػجبـت ؼ٤ٍف ففْ ِفف ٚخٛؼ ـ٤ٍٝ ٚاضؽ ٞىتٙؽ، ثٝ
ٞب٣٤ وٝ ؼـ اؼأوٝ   ٞب٢ آٔبـ٢ ٚ ـٌفو٥ٖٛ ثٙبثفا٤ٗ، ٕٞب٘ٙٛـ وٝ پ٥ٍتف ٌفتٝ ٌؽ ؼـ آقٖٔٛـؼ وفؼ. 

  ا٤ٗ ٔىئّٝ ـا ؼـ٘ظف غٛا٥ٞٓ ٌففت. t ٠غٙب٢ اوتب٘ؽاـؼ ٚ آٔبـ ١اـائٝ غٛاٞؽ ٌؽ، ؼـ ٔطبوج

 de،dp،dy،peْزَبٕمتغْبزآفٕتًصَْبآمبرٌ.1جذيل

 پزين-فٕلٕپس p-value اوحزافمعٕبر مٕبوگٕه متغٕز

 09/2- 33/0 38/0 (dpوب تسًدتمبٕمٓبٍلٕمت)

 06/2- 33/0 40/0 (dyببسدِسًدتمبٕمٓ)

 71/1 36/0 32/0 (peبٍسًد) وب تلٕمت

 36/0- 15/0 38/0 (deوب تپزداختسًد)

 
ٞب٢  ؼٞؽ. خٟت وبؼ٣ٌ ؼـ ٕ٘ب٤ً وف٢ وف٢ قٔب٣٘ زٟبـ ٔتغ٥ف فٛق ـا ٕ٘ب٤ً ٣ٔ ،1 ٌىُ

ا٘ؽ ٚ ثٝ خب٢ ؼٚ ٔتغ٥ف  آٟ٘ب، ٔتغ٥فٞب ؼـ ضبِت غ٥فٍِبـ٤ت٣ٕ ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ ١قٔب٣٘ ٚ أىبٖ ٔمب٤ى
 وٛؼ تمى٣ٕ٥، ٔؼىٛن آٟ٘ب ٕ٘ب٤ً ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت. ٠٘ىجت وٛؼ تمى٣ٕ٥ ثٝ ل٥ٕت ٚ ثبقؼ

 ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو
1. Pseudo-Sample  
2. Unit-Root 
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وٛؼ تمى٣ٕ٥ ثى٥بـ  ٠ـٚؼ ؼٚ ٔتغ٥ف ل٥ٕت ثٝ وٛؼ تمى٣ٕ٥ ٚ ٔؼىٛن ثبقؼ ا٘تظبـ ٣ٕٔٞب٘ٙٛـ وٝ 
 ٘كؼ٤ه ثٝ ٞٓ ٞىتٙؽ.

 
ريوذوب تپزداختسًد،معکًسببسدٌسًدتمبٕمٓ،وب تلٕمتبٍسًديوب تلٕمتبٍ.1شکل

 1392تب1373َبْسًدتمبٕمٓطٓسبل

ٞب٢ قٔب٣٘ ؼـ افكـا اق ٘ف٤ك ٔتغ٥فٞب٢ ث٥ٙبؼ٢  تٟفاٖ ث٣ٙ٥ ثبقؼ٠ ثٛـنلبث٥ّت پ٥ًاؼأٝ، ؼـ 
ٔؽَ ـا ثب ػّٕىفؼ ٔؽَ ـٌفو٥ٖٛ و٥ٙٓ ٚ ػّٕىفؼ ؼاغُ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ غبـج ٕ٘ٛ٘ٝ ثفـو٣ ٣ٔٔػتّف 

 ،2خؽَٚ  و٥ٙٓ.ٔمب٤ىٝ ٣ٔ 1ث٥ٔ٣ٙ٥ب٥ٍ٘ٗ ٔدؿٚـ غٙب٢ پ٥ً ٔتٛوٗ تبـ٤ػ٣ ثف اوبن ٔؼ٥بـ
ثفا٢ زٟبـ  5 ١فك ٤ه ٔبٞٝ ـا ٔٙبثك ـاثٙث٣ٙ٥ ثبقؼ٠ ثبقاـ ؼـ ا پ٥ً ٠٘تب٤ح ـٌفو٥ٖٛ ته ٔتغ٥ف
 ؼٞؽ.  ٔتغ٥ف ٔٛـؼ٘ظف ٍ٘بٖ ٣ٔ

گذارْارسشَْبوب تببسدٌببافكٔکمبٌبباستفبدٌاسبٕىٓ.پٕش2جذيل

       2      2   آمبرβ tٌضزٔبتخمٕه متغٕزمبتمل

-05/0 (de)٘ىجت پفؼاغت وٛؼ   65/1-  011/0  019/0-  0006/0-  

00/0 (dp)تمى٣ٕ٥ ثٝ ل٥ٕت٘ىجت وٛؼ   02/0-  000/0  021/0-  0007/0-  

01/0 (dy)ثبقؼ٠ وٛؼ تمى٣ٕ٥  69/0  002/0  009/0-  0003/0-  

-01/0 (pe)٘ىجت ل٥ٕت ثٝ وٛؼ  73/0-  002/0  007/0-  0002/0-  

 ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو
1. MSFE 
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٥ٞر ٤ه اق ٔفا٤ت تػ٥ٕٗ  t ٠ٌٛؼ، ثب تٛخٝ ثٝ آٔبـ ٍٔبٞؽٜ ٣ٔ 2ٕٞب٘ٙٛـ وٝ ؼـ خؽَٚ 
ٚ         ،  ٥٘ىتٙؽ. ثٝ ػلاٜٚ، وٝ ٔؼ٥بـ  ٔؼٙبؼاـٖٛ ثٝ زٟبـ ٔتغ٥ف ٔٛـؼ ثفـو٣ ٔفث

ك٢ اق تغ٥٥فات ثبقؼٜ ـا ت٥ٔٛص ؼٞٙؽ وٝ ٔتغ٥فٞب٢ ٔىتمُ ثػً ٘بز٥ٍ٘بٖ ٣ٔ      
وؽاْ اق ٔتغ٥فٞب٢ ث٥ٙبؼ٢ تٛاٖ تٛاٖ ٘ت٥دٝ ٌففت ؼـ افك ٤ه ٔبٜ ٥ٞر ؼٞٙؽ. ثٙبثفا٤ٗ، ٣ٔ ٣ٔ
ٞب٢ پ٥ٍ٥ٗ  ٞب٢ پمًٚٞ ـ٘ؽ. ٕٞب٘ٙٛـ وٝ پ٥ٍتف ٌفتٝ ٌؽ، ا٤ٗ ٘تب٤ح ثب ٤بفتٝث٣ٙ٥ ثبقؼٜ ـا ٘ؽاپ٥ً

وبـا٣٤ ثبقاـٞب وبقٌبـ ٞىتٙؽ. ؼـ ٌبْ ثؼؽ٢، ثفا٢ ثفـو٣  ( ٚ ففb1988ٝ٥ٔ)فبٔب ٚ فف٘ر، 
 ٔبٜ    ,…,  ,3,   ثبقؼ٣ٞ افك ـا ثفا٢  5 ١تف، ـاثٙ ٞب٢ ثّٙؽٔؽت پؿ٤ف٢ ؼـ افك ث٣ٙ٥ پ٥ً

 ق٥٘ٓ.  تػ٥ٕٗ ٣ٔ
ٔبٜ اق ٘ف٤ك     ,…,  ,3,   ثب افك  پؿ٤ف٢ ثبقؼٜث٣ٙ٥٘تب٤ح ٔفثٖٛ ثٝ پ٥ً ،3 خؽَٚ

 ؼٞؽ. ( ـا ٍ٘بٖ dy٣ٔٔتغ٥ف ثبقؼ٠ وٛؼ تمى٣ٕ٥ )

ٓمٕتمبببسدِسًداساستفبدٌببمبٌ،k=1,3,12,…,120افكببببسدٌبٕىٓپٕشًنٕرگزس.3جذيل

βضزٔبتخمٕه بٕىٓ)مبٌ(افكپٕش
k

  2  بًتاستزپ p-value وًْيستtآمبرٌ 

1 01/0  00/0  25/0  01/0  

3 03/0  65/0  27/0  01/0  

12 37/0 *
 49/1  19/0  14/0  

24 79/0 **
 73/2  10/0  33/0  

36 88/0 ***
 29/6  00/0  45/0  

48 06/1 ***
 11/6  03/0  63/0  

60 3/1 ***
 27/8  01/0  79/0  

72 31/1 ***
 13/10  00/0  79/0  

84 12/1 ***
 64/7  01/0  67/0  

96 03/1 ***
 09/5  11/0  59/0  

108 02/1 ***
 98/2  27/0  49/0  

120 93/0 *
 16/2  35/0  33/0  

است.درصذ90ي*درصذ95،**درصذ99ْمعىبدار***وشبوگزسطح

وًْيستتعٕٕهشذٌاست.tْبزاسبسآمبرٌمعىبدارسطح

ف٤ت ـٌفو٥ٖٛ ٔثجت وٛؼ تمى٣ٕ٥ ٔ، ثفا٢ ثبقؼ٠ ٌٛؼ ، ٔلاضظٝ 3٣ٕٔٞب٘ٙٛـ وٝ ؼـ خؽَٚ 
وٙؽ. ا٤ٗ ث٣ٙ٥ ٣ٔ ٔثجت ؼـ آ٤ٙؽٜ ـا پ٥ً ٠وٝ افكا٤ً ثبقؼ٠ وٛؼ تمى٣ٕ٥ ثبقؼ اوت ثٝ ا٤ٗ ٔؼ٣ٙ

غبُِ اـقي و٣٘ٛٙ آٖ ـا تأ٥٤ؽ  ١ٞب٢ پ٥ٍ٥ٗ وبقٌبـ اوت ٚ ٞٓ ـاثٙ ٤بفتٝ ٞٓ ثب ٘تب٤ح پمًٚٞ
ٞب ٚ ٤ب  ٖ ٥ٔكاٖ وٛؼ تمى٣ٕ٥ ٌفوت٣ ثبلا ثٛؼلا ثٛؼٖ ثبقؼ٠ وٛؼ تمى٣ٕ٥ ثٝ ٔؼٙوٙؽ، ق٤فا ثب٣ٔ

افكا٤ً ل٥ٕت ٚ وىت  ٠ث٣ٙ٥ وٙٙؽ ٞب اوت. ٞفؼ٢ٚ ا٤ٗ ٔٛاـؼ، پ٥ً پب٥٤ٗ ثٛؼٖ ل٥ٕت وٟبْ آٖ
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 ٞب٢ ٢ٛ٘ ٚوت ؼـ افك t ٠ٌٛؼ، آٔبـ ثبقؼ٣ٞ ٔثجت ثبقاـ ؼـ آ٤ٙؽٜ ٞىتٙؽ. ٕٞب٘ٙٛـ وٝ ٍٔبٞؽٜ ٣ٔ
٢ ٔؼٙبؼاـٝ ٚ ؼٜ وبِٝ وٙص ـ افك ٤ه وبِاوت، أب ؼ ٔؼٙبؼاـؼـِؽ  1وبَ ؼـ وٙص  9تب  2

تػ٥ٕٗ قؼٜ ٌؽٜ ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي ثٛت اوتفح وٝ ٘ىجت ثٝ  p-valueوٕتف٢ ؼاـؼ. ٕٞس٥ٙٗ، 
وبَ، ثبلاتف٤ٗ وٙص  7تب  3ؼ٣ٙ ٔؽت ٤ ٞب٢ ٥ٔبٖ تف اوت، ؼـ افك وبـا٘ٝ ٢ٛ٘ ٚوت ٔطبفظٝ t ٠آٔبـ

وبَ ضؽاوثف  6ٚ  5ٚ ؼـ افك  وٙؽ٣ٔ ٢ـٌفو٥ٖٛ ٥٘ك اق ا٢ٍِٛ ٤بؼ ٌؽٜ پ٥فٚ   ٢ ـا ؼاـؼ. ٔؼٙبؼاـ
اوت. ٘تب٤ح ٔفثٖٛ ثٝ ٔتغ٥ف ٘ىجت وٛؼ تمى٣ٕ٥ ثٝ ل٥ٕت ثٝ ؼ٥ُِ  ؼـِؽ 79وٝ ثفاثف  ٌٛؼ، ٣ٔ

ثى٥بـ ٘كؼ٤ه اوت، اق  3ٝ ٌؽٜ ؼـ خؽَٚ تٍبثٝ وبغتبـ٢ آٖ ثب ثبقؼ٠ وٛؼ تمى٣ٕ٥ ثٝ ٘تب٤ح اـائ
 آٟ٘ب ِف  ٘ظف ٌؽٜ اوت. ١ـػب٤ت اغتّبـ اق اـائ ا٤ٙفٚ ثفا٢
وبَ اق ٘ف٤ك ٔتغ٥ف     ,…,k  ,3ثب افك  پؿ٤ف٢ ثبقؼٜ ث٣ٙ٥ ٘تب٤ح ٔفثٖٛ ثٝ پ٥ً ،4خؽَٚ 

 ؼٞؽ. ( ـا ٍ٘بٖ pe٣ٔ٘ىجت ل٥ٕت ثٝ وٛؼ )

سًدبٍمتٕلوب تاساستفبدٌببمبٌ،k=1,3,12,…,120افكببببسدٌبٕىٓپٕشًنٕرگزس.4جذيل

βضزٔبتخمٕه بٕىٓ)مبٌ(افكپٕش
k

  2  بًتاستزپ p-value وًْيستtآمبرٌ 
1 10/0- 69/0- 34/0 00/0 

3 40/0- 90/0- 25/0 01/0 

12 39/0- 94/0- 29/0 19/0 

24 **79/0- 13/2- 10/0 40/0 

36 **74/0- 02/2- 17/0 37/0 

48 ***84/0- 38/3- 09/0 45/0 

60 ***08/1- 7/3- 05/0 63/0 

72 ***19/1- 43/5- 03/0 75/0 

84 ***05/1- 94/6- 03/0 69/0 

96 ***02/1- 04/4- 12/0 67/0 

108 ***16/1- 95/6- 02/0 75/0 

120 13/1- 37/0- 74/0 70/0 

است.درصذ90*يدرصذ95**،درصذ99ْمعىبداروشبوگزسطح***

وًْيستتعٕٕهشذٌاست.tْبزاسبسآمبرٌمعىبدارسطح

 ثفا٢ ا٤ٗ ٔتغ٥ف، ٔف٤ت ـٌفو٥ٖٛ
 
  ٔٙف٣ اوت، ثٝ ا٤ٗ ٔؼ٣ٙ ث٣ٙ٥ ٞب٢ پ٥ً افك ١ٕٞثفا٢   
وٙؽ. ا٤ٗ اـتجبٖ، ثب تط٥ُّ ٞب٢ ث٣ٙ٥ ٣ٔ ٔٙف٣ ـا پ٥ً ٠وٝ ثبلا ثٛؼٖ ٘ىجت ل٥ٕت ثٝ وٛؼ، ثبقؼ

ٞب٣٤ وٝ ٘ىجت  ؼـ ؼٚـٜ ثٝ ٘ٛـ ٔؼَٕٛـا٤ح ٚ ٌٟٛؼ فؼبلاٖ ثبقاـ وفٔب٤ٝ ٥٘ك ٕٞػٛا٣٘ ؼاـؼ ٚ 
ث٣ٙ٥  ٔٙف٣ ـا ثفا٢ ثبقاـ پ٥ً ٠ٌفاٖ ثبقؼ تط٥ُّؽاـ ثبلا٣٤ اوت، ثى٥بـ٢ اق ل٥ٕت ثٝ وٛؼ ٔم

 وٙٙؽ. ٣ٔ
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ٔبٜ ث٥ٍتف٤ٗ  ٢ٛ٘108 ٚ ٚوت ؼـ افك  t ٠ث٣ٙ٥ آٔبـ ٞب٢ قٔب٣٘ ٔػتّف، پ٥ً ؼـ ٥ٔبٖ افك
اوت. ثٝ  ؼـِؽ 75وبَ ث٥ٍتف٤ٗ ٔمؽاـ ـا ؼاـؼ وٝ ثفاثف  9ٚ  ٥٘6ك ؼـ افك    ٔمؽاـ ـا ؼاـؼ. 

اق تغ٥٥فات ثبقؼٜ ـا  ؼـِؽ 75ت ل٥ٕت ثٝ وٛؼ ضؽٚؼ وبَ، ٘ىج 9ٚ  6ٞب٢  ػجبـت ؼ٤ٍف، ؼـ افك
 وٙؽ. ث٣ٙ٥ ٣ٔ پ٥ً

اق ٘ف٤ك  ٔبٜ    ,…,  ,k  ,3پؿ٤ف٢ ثبقؼٜ ثب افك ث٣ٙ٥٘تب٤ح ٔفثٖٛ ثٝ پ٥ً ،5خؽَٚ 
 ؼٞؽ. ( ـا ٍ٘بٖ de٣ٔٔتغ٥ف ٘ىجت پفؼاغت وٛؼ )

سًدپزداختوب تاساستفبدٌببمبٌ،k=1,3,12,…,120افكببببسدٌبٕىٓپٕشًنٕرگزس.5جذيل

βضزٔبتخمٕه بٕىٓ)مبٌ(افكپٕش
k

  2  بًتاستزپ p-value وًْيستtآمبرٌ 

1 *05/0- 73/1- 10/0 01/0 

3 16/0- 55/1- 15/0 03/0 

12 63/0- 86/0- 34/0 09/0 

24 78/0- 56/0- 62/0 07/0 

36 05/0 04/0 94/0 00/0 

48 47/0 33/0 72/0 02/0 

60 18/0 10/0 91/0 00/0 

72 38/0- 26/0- 82/0 01/0 

84 64/0- 71/0- 63/0 04/0 

96 00/1- 41/1- 41/0 11/0 

108 ***99/10 34/3- 13/0 38/0 

120 ***38/2- 18/8- 01/0 66/0 

است.درصذ90*يدرصذ95**،درصذ99ْمعىبداروشبوگزسطح***

وًْيستتعٕٕهشذٌاست.tِْبزاسبسآمبرمعىبدارسطح

ث٣ٙ٥  ٔؽت، ٘ىجت پفؼاغت وٛؼ لؽـت پ٥ً ٔؽت ٚ ٥ٔبٖ ٞب٢ وٛتبٜ ؼٞؽ ؼـ افك ٘تب٤ح ٍ٘بٖ ٣ٔ
ٞب ثفا٢  تٛاٖ ا٤ٙٙٛـ تفى٥ف وفؼ وٝ ت٥ّٕٓ ٌفوت ثبقؼٜ ـا ٘ؽاـؼ. ثٝ قثبٖ وبؼٜ، ا٤ٗ ٤بفتٝ ـا ٣ٔ

ٔؽت ٚ  وٛتبٜ ٞب٢ ل٥ٕت ؼـ افك ٠تٛا٘ؽ ثبقؼ تٛق٤غ ثػ٣ٍ اق وٛؼ غٛؼ ٥ٔبٖ وٟبٔؽاـاٖ، ٣ٕ٘
ـوؽ ا٤ٗ ٔتغ٥ف تٛا٘ب٣٤  وبِٝ ثٝ ٘ظف ٣ٔ 10ٚ  9 ٞب٢ ث٣ٙ٥ وٙؽ. تٟٙب ؼـ افك ٔؽت ـا پ٥ً ٥ٔبٖ
ثٝ ؼوت آٔؽٜ اق ـٚي ثٛت اوتفح ا٤ٗ  p-valueوبِٝ ٥٘ك ٔمؽاـ  9ث٣ٙ٥ ـا ؼاـؼ وٝ ؼـ افك  پ٥ً

ٞب٢ ٔٛـؼ ثفـو٣ ٥٘ك  ثٝ اتفبق افك ؼـ اوثف لف٤ت   وٙؽ. پب٥٤ٗ ثٛؼٖ ٔمؽاـ ٘ت٥دٝ ـا تأ٥٤ؽ ٣ٕ٘
 ث٣ٙ٥ ثبقؼٜ ٘ؽاـؼ. وٙؽ وٝ ٘ىجت پفؼاغت وٛؼ تٛا٘ب٣٤ زٙؽا٣٘ ؼـ پ٥ًتأ٥٤ؽ ٣ٔ
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تب  1373ٔٛـؼ ثفـو٣ ٤ؼ٣ٙ وبَ ٞب٢  ٠ٔفثٖٛ ثٝ وُ ثبقٝ تبوٖٙٛ اـائٝ ٌؽٜ اوت و٘تب٤د٣ 
غ٥فٞب ؼـ ٣٘ ث٣ٙ٥ ٔت پؿ٤ف٢ ثبقؼٜ، تغ٥٥فات لؽـت پ٥ً ث٣ٙ٥ ٟٔٓ ؼـ پ٥ً ١. ٤ه ٘ىتاوت 1392

قٔبٖ ٚ ثفضىت ٌفا٤ٗ ٔػتّف ثبقاـ اوت. ثٝ ػجبـت ؼ٤ٍف، تغ٥٥فات ٔتغ٥فٞب٢ ولاٖ التّبؼ٢، 
پؿ٤ف٢ ثبقؼٜ  ث٣ٙ٥ تٛا٘ؽ ؼـ پ٥ً ٞب٢ ـٚ٘ك ٚ ـوٛؼ ٣ٔ ٞب٢ پ٣ِٛ، ٚ ؼٚـٜ ٔب٘ٙؽ ٘فظ ثٟفٜ، و٥بوت
ٍ٘بٖ  G7ـٞب٢ وٍٛ ١( ثب ٔٙبِؼ2011ٔثبَ، ٞٙىُ، ٔبـت٥ٗ ٚ ٘بـؼاـ٢ )تأث٥فٌؿاـ ثبٌؽ. ثٝ ػٙٛاٖ 

ـا ٘ؽاـؼ أب ؼـ  ٔؽت وٛتبٜث٣ٙ٥ ثبقؼٜ  ٞب٢ ـٚ٘ك، ثبقؼ٠ وٛؼ تمى٣ٕ٥ لؽـت پ٥ً ؼٞٙؽ ؼـ ؼٚـٜ ٣ٔ
ٍ٘بٖ  (1997ٕٞس٥ٙٗ، پبت٥ّه )ث٣ٙ٥ وٙؽ.  ـا پ٥ً ٔؽت وٛتبٜ ٠تٛا٘ؽ ثبقؼ ٞب٢ ـوٛؼ، ٣ٔ ؼٚـٜ
ث٣ٙ٥  لؽـت پ٥ً ث٣ٙ٥ ثبقؼٜ ؼاـؼ. ثٙبثفا٤ٗ، ؼـ اؼأٝ، ؼٞؽ و٥بوت پ٣ِٛ ٘مً ٣ٕٟٔ ؼـ پ٥ً ٣ٔ

و٥ٙٓ. ثفا٢ ـػب٤ت اغتّبـ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ  ٌؿاـ٢ ـا ؼـ ٣٘ قٔبٖ ثفـو٣ ٣ٔ ٞب٢ اـقي ٘ىجت
اوت )فبٔب ٚ ( ٔتٕفوك ثٛؼٜ dyٞب٢ پ٥ٍ٥ٗ، ثف ـ٢ٚ ثبقؼ٠ وٛؼ تمى٣ٕ٥ ) ثػً ق٤بؼ٢ اق پمًٚٞ

 اوت.  ٝ، تٟٙب ٘تب٤ح ٔفثٖٛ ثٝ ا٤ٗ ٘ىجت ٌكاـي ٌؽٜ( ؼـ اؼا2008ٔ، وبوفٖ b1988فف٘ر 

سبل5ٍافكدرٓمٕتمبببسدِسًدومًوٍخبرجيومًوٍداخلٓىٕبشٕپعملکزدزاتٕٕتغ.2شکل  

ممذارکمزوگخطيومًوٍداخلبٕىٓپٕشممذارفبصلٍخطمبٌ،60ِببسدوشبوگزپزروگخط)

 (.استومًوٍخبرجبٕىٓپٕش

تمىو٣ٕ٥ لوؽـت ثوبلا٣٤ ؼـ     ثبقؼ٠ ووٛؼ ٔبٞٝ،  60، ؼـ افك ٜ اوتٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽ ،3ؼـ خؽَٚ 
Rثبقؼٜ ؼاـؼ.  ث٣ٙ٥ پ٥ً

وٝ ا٤ٗ  اوت ؼـِؽ 81ٚ  ؼـِؽ 79ؼاغُ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ غبـج ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ تفت٥ت  2
تب ضؽ ق٤وبؼ٢ ٘كؼ٤وه ثوٝ ٤ىوؽ٤ٍف      ث٣ٙ٥ پ٥ً، ثبقؼٜ ٚ ٔمبؼ٤ف 2 ٌىُ. ؼـ وٙؽ٣ٔٔٛٔٛع ـا تأ٥٤ؽ 
ٚالؼو٣ ووٝ    ٠ٌؽٜ ٚ ثبقؼ ث٣ٙ٥ پ٥ًٔ٥بٖ ٔمؽاـ  ١تف ا٤ٙىٝ، ؼـ ٣٘ قٔبٖ، فبِّ ٟٔٓ ١ٞىتٙؽ. أب ٘ىت

ً لبث٥ّت ؼٞؽ وٝ  اوت، ٔتغ٥ف اوت. ا٤ٗ ٔٛٔٛع ٍ٘بٖ ٣ٔ ث٣ٙ٥ پ٥ًٌبغ٣ّ اق غٙب٢   ث٥ٙو٣  پو٥
٢ قٔب٣٘ ٔػتّف تغ٥٥ف وفؼٜ اوت. ٤ه وٛاَ ٟٔٓ ٞب ؼٚـٜتمى٣ٕ٥ ؼـ  ثبقؼ٠ وٛؼتٛوٗ  ثبقؼ٠ ثبقاـ

پؿ٤ف٢  ث٣ٙ٥ پ٥ًغ٥٥فات آت٣ ثبٌؽ ا٤ٗ اوت وٝ ػٛأُ ٔٛثف ثف ت ٞب٢ پمًٚٞؽ ٔٛٔٛع تٛا٘ ٣ٔوٝ 
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ثبقؼٜ ؼـ ٣٘ قٔبٖ زٝ ٞىتٙؽ. تبوٖٙٛ پم٣ٍٞٚ ؼـ ا٤ٗ ق٥ٔٙٝ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ا٘دوبْ  
 آت٣ ٔٛـؼتٛخٝ لفاـ ٥ٌفؼ. ٞب٢ پمًٚٞؽ ثٝ ػٙٛاٖ ٔٛٔٛع تٛا٘ ٣ٍٔ٘ؽٜ اوت ٚ 

وپیطنهادها گیزینتیجه
ٔػتّف ٚ ؼـ  ٣قٔب٘ ٞب٢ثبقؼ٠ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ؼـ افك ٣ٙث٥ً٥پ ت٥پمًٚٞ، لبثّ ٤ٗؼـ ا

ثوٝ   ٥ٕ٣٘ىجت وٛؼ تمى ،٥ٕ٣ثبقؼ٠ وٛؼ تمى ٢فٞب٥ثب اوتفبؼٜ اق ٔتغ ٣ٙث٥ً٥پ ٥ٖٛزبـزٛة ـٌفو
ووٝ   ؼٞوؽ ٣ٌؽٜ اوت. ٌٛاٞؽ ٍ٘بٖ ٔو  ٣ثٝ وٛؼ ٚ ٘ىجت پفؼاغت وٛؼ ثفـو ٕت٥٘ىجت ل ٕت،٥ل

ٝ ٤ ٤ٗو وٛتبٜ ٔؽت ـا ٘ؽاـ٘ؽ ووٝ ا  ٢ٞب ثبقؼٜ ؼـ افك ٣ٙث٥ً٥پ ت٥لبثّ ،٢ٌؿاـ اـقي ٢ٞب ٘ىجت  بفتو
 ثبقاـ وبقٌبـ اوت. ٣٤وبـا ٥١ٚ ٞٓ ثب ففٔ ٥ٍ٥ٗپ ٢ٞب پمًٚٞ ٢ٞب بفت٤ٝٞٓ ثب 
پومًٚٞ ٍ٘وبٖ    ٤ٗا ٢ٞب بفت٤ٝ ،پ١ٙ٥ٍ٥ پمًٚٞٔٛخٛؼ ؼـ  ٢ٞب بفت٤ٝافك ثّٙؽٔؽت، ٔٙبثك ثب  ؼـ

ثوٝ ووٛؼ توٛاٖ     ٕت٥ٚ ٘ىجت ل ٕت٥ثٝ ل ٥ٕ٣٘ىجت وٛؼ تمى ،٥ٕ٣ثبقؼ٠ وٛؼ تمى ٢فٞب٥ٔتغ ؼٞؽ٣ٔ
ٖ ٣ثوبقؼٜ ـا ٔو   فات٥٥و اق تغ ٢وٝ ثػً ػٕوؽٜ ا  ٢ثبقؼٜ ـا ؼاـ٘ؽ ثٝ ٘ٛـ ٣ٙث٥ً٥ؼـ پ ٣٤ثبلا ثوب   توٛا
ثوبقؼ٠   ٤ًپمًٚٞ، افوكا  ٤ٗا ٢ٞب بفت٤ٝؼاؼ. ثٝ ٘ٛـ ٍٔػُ، ثف اوبن  ص٥تٛٔ فٞب٥ٔتغ ٤ٗا فات٥٥تغ

ٛ٘   ١وٝ ـاثٙ وٙؽ٣ٔ ٥ٙ٣ثً ٥ـا پ ٙؽ٤ٜٔثجت ؼـ آ ٠ثبقؼ ،٥ٕ٣وٛؼ تمى  ؽ٥٤و آٖ ـا تأ ٣غوبُِ اـقي وٙو
 ب٤و ٞوب ٚ   ٌفوت ٥ٕ٣وٛؼ تمى كا٥ٖثبلا ثٛؼٖ ٔ ٢ثٝ ٔؼٙب ٥ٕ٣ثبلا ثٛؼٖ ثبقؼ٠ وٛؼ تمى فا٤ق ،ٕ٘ب٤ؽ ٣ٔ
ٚ وىوت   ٕوت ٥ل ٤ًافوكا  ٠وٙٙوؽ  ٣ٙو ٥ثً ٥ٔٛاـؼ، پ ٤ٗا ٢ؼٚ وٟبْ آٟ٘ب اوت. ٞف ٕت٥ثٛؼٖ ل ٥٤ٗپب

 ٥ُو ثوٝ ؼِ  ٕوت ٥ثوٝ ل  ٥ٕ٣٘ىجت وٛؼ تمى ف٥ٔفثٖٛ ثٝ ٔتغ ح٤ٞىتٙؽ. ٘تب ٙؽ٤ٜٔثجت ثبقاـ ؼـ آ ٣ثبقؼٞ
اووت.   ه٤٘كؼ بـ٥ثى ٥ٕ٣ٔفثٖٛ ثٝ ثبقؼ٠ وٛؼ تمى ح٤ثٝ ٘تب ٥ٕ٣آٖ ثب ثبقؼ٠ وٛؼ تمى ٢تٍبثٝ وبغتبـ

ثوب   ٣ٔٙفو  ١ـاثٙو  ه٤ ٠ٍ٘بٖ ؼٞٙؽ ٥ٙ٣ثً ٥پ ٢ٞب افك ٣تٕبٔ ٢ثفا ح٤ثٝ وٛؼ، ٘تب ٕت٥٘ىجت ل ٢اثف
 ٤ٗو وٙؽ. ا ٣ٔ ٥ٙ٣ثً ٥ـا پ ٣ٔٙف ٠ثٝ وٛؼ، ثبقؼ ٕت٥ٔؼٙب وٝ ثبلا ثٛؼٖ ٘ىجت ل ٤ٗاوت، ثٝ ا ٣آت ٠ثبقؼ
ثوب   لاٜٚ،اوت ٚ ثوٝ ػو   ( وبقٌبـ2009) ٤ٍٍٗٙتب٤ٚ ـ ب٥ٖؼٚٔ ٔب٘ٙؽ ٥ٍ٥ٗپ ٢ٞب پمًٚٞ ح٤ثب ٘تب بفت٤ٝ

َ ؼاـؼ.  ٣ٕٞػٛا٘ ك٥٘ ٤ٝٚ ٌٟٛؼ فؼبلاٖ ثبقاـ وفٔب ح٤ـا ٢ٞبُ ٥تطّ ووٝ   ٣٤ٞوب  ؼـ ؼٚـٜ ثٝ ٘ٛـ ٔؼٕوٛ
 ٣ٙو ٥ثً ٥ثبقاـ پو  ٢ـا ثفا ٣ٔٙف ٠ٌفاٖ ثبقؼُ ٥اق تطّ ٢بـ٥اوت، ثى ٣٤ثٝ وٛؼ ٔمؽاـ ثبلا ٕت٥٘ىجت ل

٣وٛؼ ٍ٘وبٖ ٔو   ؼاغت٘ىجت پف ح٤٘تب ،(1998ِٕٛ٘ت ) ٔب٘ٙؽ ٥ٍ٥ٗپ ٞب٢ثفغلا  پمًٚٞ وٙٙؽ.-٣ٔ
ثبقؼٜ ـا ٘ؽاـؼ.  ٥ٙ٣ثً ٥٘ىجت، لؽـت پ ٤ٗٔؽت، ا ب٥ٖٔؽت ٚ ٔ وٛتبٜ ٢ٞب ؼـ ثٛـن تٟفاٖ ؼـ افك ؼٞؽ
ٔ   ٣ثػٍ غ٤تٛق ٢ٞب ثفا ٌفوت ٥ٓوفؼ وٝ تّٕ ف٥تفى ٙٙٛـ٤ا تٛا٣ٖـا ٔ بفت٤ٝ ٤ٗا  ب٥ٖو اق ووٛؼ غوٛؼ 

 وٙؽ. ٥ٙ٣ثً ٥ـا پ ؽتٔ ب٥ٖٔؽت ٚ ٔ وٛتبٜ ٢ٞب ؼـ افك ٕت٥ل ٠ثبقؼ تٛا٘ؽ٣وٟبٔؽاـاٖ، ٕ٘
ٔوؽت ٚ   وٛتوبٜ  ٢ٞب ٔفثٖٛ ثٝ افك ح٤٘جٛؼٖ ٘تب ٔؼٙبؼاـٔػتّف،  ٥ٙ٣ثً ٥پ ٢ٞب افك ١ى٤٘ظف ٔمب اق
ٛ   ٥ٖٛوفؼ وٝ ـٌفوو  ف٥تفى ٤ٍٝ٘ٛٙا تٛا٣ٖثّٙؽٔؽت ـا ٔ ٢ٞب افك ح٤٘تب ٢ٔؼٙبؼاـ  ت٤و ثّٙؽٔوؽت ثوب تم
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ٞ  فوك وٝ ا ٣. أب ٚلتؼٞؽ٣ٔ ؼوتثٝ ٢ثٟتف ح٤٘تب ك،٤ٚ ضؿ  ٘ٛ ؽآ٣ٔ٤ ٞبوٝ اق ؼاؼٜ ٣ٍٙب٥ِو  ٣ثوبقؼ
 ح٤ووٝ ٘توب   بثوؽ ٣٤وبًٞ ٔو  ٣ٙث٥ً٥پ ف٥ا٘لاػبت ٔٛثف ؼـ ٔتغ كا٥ٖٔ بثؽ،٣٤ٔ ٤ًاق ا٘ؽاقٜ افكا ٥ًث

ؼـ  ٣لوؽـت ا٘وؽو   فٞوب ٥ٔتغ ٤ٗو ووبِٝ، ا  10ووٝ ؼـ افوك    ٢ثوٝ ٘وٛ ـ  وٙؽ،٣ٔ ؽ٥٤آٖ ـا تأ ك٥٘ ٣تدفث
 ثبقؼٜ ؼاـ٘ؽ.   ٥ٙ٣ثً ٥پ

 ٠قٔوبٖ ؼـ ثوبق   ٣ؼـ ٘و  فٞوب ٥ٔتغ ٤ٗو ا ٥ٙ٣ثً ٥ثبثت، لؽـت پ ٥ٙ٣ثً ٥افك پ ه٤ ٢ثفا ٗ،٥ٕٞسٙ
ً وٙؽ٣ٔ ف٥٥تغ ٣ٔٛـؼ ثفـو ّٔ 2011) ٢ٚ ٘وفؼا ـ ٥ٗٞٙىوُ، ٔوبـت   ٔب٘ٙوؽ  ف٥و اغ ٢ٞوب  . پومٚٞ  ٣( ػوٛا

ؼا٘ٙوؽ ووٝ    ٣ٔٛثف ٔو  فٞب٥ٔتغ ٤ٗثبقؼٜ تٛوٗ ا ٢ف٤پؿ ٥ٙ٣ثً ٥ـوٛؼ ٚ ـٚ٘ك ـا ؼـ پ ٢ٞب ٕٞسٖٛ زفغٝ
 .ٌٛؼ ٣ٔ ٍٟٙبؼ٥پ ٣آت ٢ٞب ػٛأُ ثٝ ػٙٛاٖ پمًٚٞ ٤ٗا ف٥تأث ٣ثفـو

منابع
 اق اوتفبؼٜ ثب وٟبْ ل٥ٕت ث٣ٙ٥پ٥ً لبث٥ّت ثفـو٣(. 1391. )ْ ؾٚاِفمبـ٢، ٚ. ْ ٘ظف٢، ٚ. ع ػجبو٥بٖ،

 ٞب٢ثفـو٣ فّّٙبٔٝ. تٟفاٖ ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن ؼـ تّبؼف٣ ٌبْ ٚ ٚاـ٤ب٘ه ٘ىجت ٞب٢آقٖٔٛ
 .108-101 ،(70)19 ضىبثفو٣، ٚ ضىبثؽاـ٢

 ثٛـن اق ٌٛاٞؽ٢: غ٥فو٥ىتٕبت٥ه ـ٤ىه ٌؿاـ٢ل٥ٕت(. 1394. )ْ ؼِٚٛ، ٚ. ا ثؽـ٢، ٚ. ْ ٔبقاـ،ػفة
  .46-23 ،(47)12 ٔب٣ِ، ضىبثؽاـ٢ تدفث٣ ٔٙبِؼبت فّّٙبٔٝ. تٟفاٖ ثٟبؼاـ اٚـاق

ٌجىٝ  ٔمب٤ىٝ لبث٥ّتٟب٢ ٔؽِٟب٢ ٔجت٣ٙ ثف ضبفظٝ ثّٙؽٔؽت ٚ ٔؽَ ٞب٢(. 1391و٥ٕدب٣٘، ا. ٚ ٘بؼـ٢، ا. )
٥ُ اٚـاق . فّّٙبٔٝ ؼاً٘ ٔب٣ِ تطّثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ػّج٣ پ٤ٛب ؼـ پ٥ٍج٣ٙ٥ ثبقؼ٣ٞ

 .130 – 115، 15ثٟبؼاـ، 

 ٢ثبقؼٜ وٟبْ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ: ٔؽَ ٌجىٝ ٞب ٥ٙ٣ث ٥ًپ(. 1382ـاػ٣، ـ. ٚ زب٣ٌٚ، ن. )
 .120-97 ،(15)5 ،٣ٔبِ مبت٥تطم ٤ٍٝ٘ف. ٣ػبّٔ زٙؽ ٔؽَ ٚ ٣ّٔٙٛػ ٣ػّج

ؼـ ثٛـن اٚـاق  ٥ٗب٥ٍ٘ثبقٌٍت ثٝ ٔ ؽ٤ٜٚخٛؼ پؽ ٣(. ثفـو1388. )ع وبـ٘ح، ٚ. ش اّ٘بـ٢، ٚ. ـ تٟفا٣٘،
 ،٣ضىبثفو ٚ ٢ضىبثؽاـ ٢ٟب٥ثفـو ٔدّٝ ب٘ه،٤ثٟبؼاـ تٟفاٖ ثب اوتفبؼٜ اق آقٖٔٛ ٘ىجت ٚاـ

15(54)، 17-32. 

 

References 

Abasian, A., & Nazari, M., & Zolfaghari, M. (2012). The Study of 

Predictability in Stock Prices Using Variance Ratio and Random Walk 

in Tests TSE. Quarterly Journal of the Accounting and Auditing 

Review, 19(4), 101-108. (In Persian) 



 163هههههههههههههههههههههههههههههههه ... ثبقؼ٠ ثبقاـ ٥ٙ٣ثً ٥پ ت٥ٚ لبثّ ٢ٌؿاـ اـقي ٢ٞب ٘ىجت

Arab Mazar, M., & Badri, A., & Davallou, M. (2015). Pricing of 

Idiosyncratic Volatility: Evidence from the TSE, Quarterly Journal of 

Empirical Studies in Financial Accounting, 12(47), 23-46. (In Persian) 

Bansal, R., & Yaron, A. (2004). Risks for the Long Run: A Potential 

Resolution of Asset Pricing Puzzles. The Journal of Finance, 59(4), 

1481-1509. 

Boudoukh, J., & Richardson, M. P., & Whitelaw, R. F. (2008). The Myth of 

Long-Horizon Predictability. Review of Financial Studies, 21(4), 

1577–1605. 

Campbell, J. Y., & Cochrane, J. H. (1999). By Force of Habit: A 

Consumption-Based Explanation of Aggregate Stock Market 

Behavior. Journal of Political Economy, 107(2), 205-251. 

Campbell, J. Y., & Shiller, R. J. (1988a). The Dividend-Price Ratio and 

Expectations of Future Dividends and Discount Factors. Review of 

Financial Studies, 1(3), 195–228. 

Campbell, J. Y., & Shiller, R. J. (1988b). Stock Prices, Earnings, and 

Expected Dividends. Journal of Finance, 43(3), 661–676. 

Campbell, J. Y., & Shiller, R.J. (1998). Valuation Ratios and the Long-Run 

Stock Market Outlook. Journal of Portfolio Management, 24(2), 11–

26. 

Campbell, J. Y., & Thompson, S. B. (2008). Predicting Excess Stock 

Returns Out of Sample: Can Anything Beat the Historical Average? 

Review of Financial Studies, 21(4), 1509–1531. 

Chen, S. (2012). The Predictability of Aggregate Japanese Stock Returns: 

Implications of Dividend Yield. International Review of Economics & 

Finance, 22(1), 284-304. 

Cochrane, J. H. (2008). The Dog that did not Bark: A Defense of Return 

Predictability. Review of Financial Studies, 21(4), 1533-1575 

Constantinides, G. M. (1990). Habit Formation: A Resolution of the Equity 

Premium Puzzle. Journal of Political Economy, 98(3), 519-543. 

Dangl, T., & Halling, M. (2012). Predictive Regressions with Time-Varying 

Coefficients. Journal of Financial Economics, 106(1), 157-181. 



 1395سمبتبن،2ِشمبر،1ِدير ، و مهندسی مالی  مدلسازی ریسکههههههههههههههههههههههههههههه 164

Domian, D. L., & Reichenstein, W. R. (2009). Long-Horizon Stock 

Predictability: Evidence and Applications. The Journal of Investing, 

18(3), 12-20. 

Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of theory and 

Empirical Work. Journal of Finance, 25(2), 383–417. 

Fama, E. F. (1991). Efficient capital markets: II. The journal of finance, 

46(5), 1575-1617. 

Fama, E. F., & French, K. R. (1988a). Permanent and Temporary 

Components of Stock Prices. Journal of Political Economy, 96(2), 

246-273. 

Fama, E.F., & French, K.R. (1988b). Dividend Yields and Expected Stock 

Returns. Journal of Financial Economics, 22(1), 3–25. 

Goyal, A., & Welch, I. (2008). A Comprehensive Look at the Empirical 

Performance of Equity Premium Prediction. Review of Financial 

Studies, 21(4), 1455–1508. 

Henkel, S. J., Martin, J. S., & Nardari, F. (2011). Time-Varying Short-

Horizon Predictability. Journal of Financial Economics, 99(3), 560-

580. 

Jordan, S.J., & Vivian, A. J., & Wohar, M. E. (2014). Forecasting Returns: 

New European Evidence. Journal of Empirical Finance, 26, 76–95. 

Komijani, A., & Naderi, A. (2012). Capability Comparison of the Models 

Based on Long Memory and Dynamic Neural Network Models in 

Forecasting the Stock Return Index in TSE. Quarterly Journal of 

Financial Knowedge of Securities Analysis, 5(3), 115-130. (In 

Persian) 

Lamont, O. (1998). Earnings and Expected Returns. Journal of Finance, 

53(5), 1563-1587. 

Nelson, C.R., & Kim, M. J. (1993). Predictable Stock Returns: The Role of 

Small Sample Bias. Journal of Finance, 48(2), 641–661. 

Newey, W. K., & West, K. D. (1987). Hypothesis Testing with Efficient 

Method of Moments Estimation. International Economic Review, 

28(3), 777-787. 



 165هههههههههههههههههههههههههههههههه ... ثبقؼ٠ ثبقاـ ٥ٙ٣ثً ٥پ ت٥ٚ لبثّ ٢ٌؿاـ اـقي ٢ٞب ٘ىجت

Pastor, L., & Stambaugh, R. F. (2009) Predictive Systems: Living with 

Imperfect Predictors. Journal of Finance, 64(4), 1583–1628. 

Patelis, A. D. (1997). Stock Return Predictability and the Role of Monetary 

Policy. Journal of Finance, 52(5), 1951-1972. 

Phillips, P. C., & Perron, P. (1988). Testing for a Unit Root in Time Series 

Regression. Biometrika, 75(2), 335-346. 

Raei, R., & Chavoshi, K. (2003). Stock Return Prediction in the Tehran 

Stock Exchange: Artificial Neural Network Model and Multi-Factor 

Model. Journal of Financial Research, 5(1), 97-120. (In Persian) 

Rapach, D.E., & Wohar, M. E. (2005). Valuation Ratios and Long-Horizon 

Predictability. Journal of Applied Econometrics, 20(3), 327-344 

Rapach, D. E., Strauss, J. K., & Zhou, G. (2010). Out-of-Sample Equity 

Premium Prediction: Combination Forecasts and Links to the Real 

Economy. Review of Financial Studies, 23(2), 821-862. 

Rapach, D.E., & Zhou, G. (2013). Forecasting Stock Returns. Handbook of 

Economic Forecasting, Volume 2A. Amsterdam: North Holland. 

Shiller, R. J. (2003). From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance. 

The Journal of Economic Perspectives, 17(1), 83-104. 

Stambaugh, R. F. (1999). Predictive Regressions. Journal of Financial 

Economics, 54(3), 375–421. 

Tehrani, R. & Ansari, H. & Saranj, A. (2009). The Study of Mean Reversion 

in Tehran Security Exchange Using Variance Ratio Test. Quarterly 

Journal of the Accounting and Auditing Review, 16(1), 17-32. (In 

Persian) 


