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 ایران در دلار معاملات بازدهی بر هفته روزهای اثر

  2ثبقفآثبؼٕ خعففٕ اضىبى ،1ضىٌٖ٘ ضى٘ي و٘ؽ

 قهبًٖ ّبٕؼٍـُ اثفات ٗب تقَٗوٖ اثفات عٌَاى ثب هبلٖ ثبقاـّبٕ ّبٕ قبعؽگٖ ثٖ اق ٗکٖ چکٕذٌ:

 ّفتِ ـٍقّبٕ اثف پمًٍّ اٗي ؼـ ٍ اوت هػتلفٖ هجبضث ٌبهل تقَٗوٖ اثفات. ٌَؼ هٖ ٌٌبغتِ
 1395-1389 ؼٍـٓ طٖ اٗفاى ؼـ اـق ـووٖ غ٘ف ثبقاـ ؼـ ـٗبل ثفاثف ؼـ ؼلاـ هجبؼلٔ ًفظ ثبقؼّٖ ثف
ِ  ّبٕ ٗبفتِ تفٗي هْن. گ٘فؼ هٖ قفاـ ثفـوٖ هَـؼ هؽل 3 اق اوتفبؼُ ثب  تػوه٘ي  اق آههؽُ  ؼوهت  ثه

 کِ اوت آى اق ضبکٖ ٌؽُ ضبِل ًتبٗح اٍل هؽل ؼـ .1: اوت َِـت ثؽٗي ٌؽُ اـائِ ّبٕهؽل
ٖ  ـٍق عٌَاى ثِ ؼٌٌٍجِ ـٍق ثِ ًىجت ـا ثبقؼّٖ کوتفٗي ٌٌجِ ـٍق ِ  ه٘هبً  ههؽل  ؼـ .2 ؼاـؼ، ّفته
 وهَم  ههؽل  ؼـ .3 اوهت،  ٌٌجِ وِ ـٍق ثِ هتعلق ثبقؼّٖ کوتفٗي ؼٌٌٍجِ، ـٍق ثب هقبٗىِ ؼـ ؼٍم

 ٌٌجِ ـٍق ؼـ ّفتِ ـٍقّبٕ ه٘بى ؼـ ثبقؼّٖ کوتفٗي ٍ اوت ٌٌجِ پٌح ثِ هتعلق ثبقؼّٖ ثٍ٘تفٗي
 اٌٗکِ، ثف افكٍى. اوت ؼاٌتِ ٌفطٖ ًَوبًبت ؼـ ً٘ك ـا اثف کوتفٗي ـٍق اٗي کِ اوت، ٌؽُ ـٍٗت
ٖ  هْن اٗي کِ اوت ٌؽُ ثفآٍـؼ ؼاـ هعٌٖ ٍ هثجت وَم هؽل ؼـ ـٗىک ِفف اثف  ًتهبٗح  اق ضهبک

 .اوت وَم هؽل هٌطقٖ
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 مقدمه
ٖ ؼاـاٖٗ ٗک ق٘وت ٍ کٌٌؽهٖ عول عقلاٖٗ اقتّبؼ ؼـ هَخَؼ عَاهل کبـا، ثبقاـ ففض٘ٔ طجق  ههبل
 ـ ؼـ ففضِ٘، اٗي اوبن ثف. اوت آى ؾاتٖ اـقي ثب ثفاثف ٕ  اق کهؽام  ّه٘ر  کهبـا،  ثهبقا ٕ اوهتفاتم  ّهب

 ّبٕثبقؼُ ؼٗگف، عجبـت ثِ. کٌؽ ضبِل ـٗىک ثب ٌؽُ تعؽٗل ثبقؼٓ اضبفٔ تَاًؽًوٖ گؿاـٕ وفهبِٗ
 (.1383پَـ، فلاش ٍ ـاعٖ) ّىتٌؽ ٌبىـٗىک ثب هتٌبوت ؼق٘ق طَـ ثِ آهؽُ، ؼوت ثِ

 عٌهَاى  ثِ گؿاـاىوفهبِٗ عقلاٖٗ ـفتبـ ففْ کِ ّبٖٗپؽٗؽُ کٍف ه٘لاؼٕ، 80ؼّٔ اٍاغف ؼـ
 گفاى پمًٍّ ـٍٕ ثِ خؽٗؽٕ پٌدفٓ گ٘فًؽ،هٖ زبلً ثِ ـا کلاو٘ک هبلٖ ؼاًً ّبٕپبِٗ اق ٗکٖ
ٖ  کِ ّبٖٗهؽل ثىط ووت ثِ ؼٍـُ اٗي ؼـ ؼاًٍگبّٖ ّبٕ پمًٍّ. گٍَؼ هبلٖ ؼاًً  ـٍاًٌٍبوه
ٖ  اـتجبط هبلٖ ثبقاـّبٕ ثِ ـا اففاؼ  تهبلف  ٍ ثًَهت  ؼٕ(. 1383پَٗهبًفف، ) کهفؼ  پ٘هؽا  وهَ   ؼٌّهؽ،  هه
ً ( 1998) وبثفّوبً٘بم ٍ ّ٘فٌ٘فلف ؼاً٘ل، ٍ( 1993) ت٘توي ٍ خ٘گبؼًٗ ،(1985) ّهبٕ   ؼـ پهمٍّ

 ؼاؼًهؽ  ًٍهبى ( 1983) ـٌٗگبًَم ٍ( 1983) ک٘ن. اًؽ توفکك کفؼُ گؿاـاىوفهبِٗ ـفتبـٕ ضَقٓ غَؼ ثف
 ثهؽٗي  ٍ ؼّهؽ  هٖ ـظ لاًَِٗ اٍل ّفتٔ ؼٍ ؼـ کَزک ّبٕ ٌفکت وْبم غ٘فهعوَل ثبقؼٓ ؽٓعو کِ

 ّهب  پمًٍّ اٗي ًت٘دٔ ؼـ. ٌؽ ٌٌبوبٖٗ وْبم ثبقاـ قبعؽگٖثٖ ٗک عٌَاى ثِ وبل آغبق اثف َِـت
ٖ  ؼاًً ـٍاًٌٍبوٖ، ؼاًً ٍ ًئَکلاو٘ک هبلٖ ؼاًً تفک٘ت ثب ٍ ٕ  ههبل ثفغهٖ  . آههؽ  پؽٗهؽ  ـفتهبـ

 ًَوهبًبت  ثبقاـّهب،  ؼـ ق٘وتٖ ّبٕ ضجبة هبًٌؽ گ٘فًؽ هٖ قفاـ ثبقاـ کبـاٖٗ ثب تقبثل ؼـ کِ ّبٖٗپؽٗؽُ
ٖ  اًهَا   ق٘وت ؼـ ضؽ اق ثً٘ ِ  ّهب ؼاـاٗه  ـ اٍـا  ٍٗهمُ  ثه ً  ٍ ثْهبؼا ٓ  اق( کوتهف )ثٍ٘هتف  ٍاکهٌ  اًهؽاق

 .ٌَؼ ثفـوٖ هٖ ـفتبـٕ هبلٖ ؼاًً، ؼـ خؽٗؽ اطلاعبت ثِ گؿاـاى وفهبِٗ
ٕ  ّبٕ قبعؽگٖ ثٖ اق ٗکٖ عٌَاى ثِ ً٘ك تقَٗوٖ ٗب إؼٍـُ اثفات ٖ  ثبقاـّهب ٍ  ههبل  هجبضهث  خهك
 ـ ففض٘ٔ طجق ثف. اوت ـفتبـٕ هبلٖ ؼاًً ضَقُ ؼـ هطفش  تَوهط  ٌهؽُ  کىهت  ثهبقؼٓ  کهبـا،  ثهبقا
ٖ  الگَٕ اوبن، اٗي ثف. ًٌَؽ هٖ هتطول کِ اوت ـٗىکٖ ه٘كاى ثب هتٌبوت گؿاـاىوفهبِٗ  فّهل
 آغهف  وهبل،  آغف هبُ، آغف اثف قج٘ل اق تقَٗوٖ اثفات اهب ،ثبٌؽ ؼاٌتِ ثبقؼُ ثف ؼاـٕ هعٌٖ اثفات ًجبٗؽ
 ـ ّبٕقبعؽگٖثٖ عٌَاى تطت...  ٍ وْبم اٍلِ٘ عفضٔ اثف ّفتِ، ٖ  اٗدهبؼ  هَخهت  ثهبقا  غ٘هف  ثهبقؼّ

ٖ  ثهب  تقبثل ؼـ تقَٗوٖ اثفات ٍخَؼ ؼٗگف، عجبـت ثِ. ًٌَؽ هٖ ـٗىک ثب هتٌبوت  ـ کهبـاٗ  ـ ثهبقا  قهفا
ِ  ـٗىهک  ٍ ثهبقؼُ  تٌبوهت  عؽم اٗي اق تب ّىتٌؽ ّبٖٗـاُ ؼًجبل ثِ گؿاـاىوفهبِٗ. گ٘فؼ هٖ وهفهبٗ

ففِهت  اق ٍاقع ؼـ ٍ ٗبثٌؽ ؼوت اضبفٖ وَؼ ثِ ـٗىک، تطول ثؽٍى ثتَاًٌؽ ٍ ثجفًؽ ثْفُ گؿاـٕ،
ٕ  ٗب وبل هػتلف ّبٕهبُ ؼـ ففٍي ٍ غفٗؽ. کٌٌؽ اوتفبؼُ آـث٘تفال ّبٕ ِ  هػتلهف  ـٍقّهب  اه٘هؽ  ثه
ٕ ففِت اق اوتفبؼُ ّبٕـاُ اق ٗکٖ ثٍ٘تف ثبقؼّٖ کىت ٕ ) اوهت  آـث٘تهفال  ّهب  اٗهكؼٕ،  ٍ اثًَهَـ
1385). 
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ِ  ههبُ،  وهبل،  هػتلف ّبٕقهبى ؼـ هٍػّٖ الگَّبٕ ٍخَؼ تقَٗوٖ، ٗب إؼٍـُ اثفات  ٍ ّفته
ِ  کِ اوت 1ـٍقّبٕ ّفتِ اثف تقَٗوٖ، ٗب إؼٍـُ اثفات خولِ اق. ؼٌّؽهٖ قفاـ تبٗ٘ؽ هَـؼ ـا ـٍق  ثه

 (.2011ٌٍٗجفگف، ٍ فَـت٘ي آلت،) ٌَؼهٖ گفتِ ّفتِ هػتلف ـٍقّبٕ ؼـ ثبقؼّٖ ًبهتقبـى تَقٗع
ٕ  ثهف  تقَٗوٖ ٗب إؼٍـُ اثفات هَـؼ ؼـ ٌؽُ اًدبم ّبٕپمًٍّ عوؽٓ تبکٌَى  وهْبم  ثبقاـّهب

ِ  پمٍٍّگفاى تَوط وْبم ثبقاـّبٕ ؼـ إؼٍـُ قبعؽگٖثٖ اٗي ثفإ ؼلاٗلٖ ٍ اًؽ ٗبفتِ توفکك  اـائه
 (.2017 ل٘ي، ٍ لإ لاًگ،) اوت ٌؽُ

 ٍخهَؼ  ثهف  هجٌٖ ٌَاّؽٕ ثِ( 1983) ـٍل وْبم، ثبقاـ ـٍٕ ٌؽُ اًدبم ّبٕ پمًٍّ ثف علاٍُ
ٕ ـٍق اثهف ( 1982) ّهه  ٍ گ٘جىهَى  ّوسٌ٘ي ،ٗبفت ؼوت آتٖ هعبهلات ثف ّفتِ ّبٕـٍق اثف  ّهب

 .کفؼًؽ هٍػُ ـا غكاًِ ٔقفض اٍـا  ثبقؼٓ ثف ّفتِ
ٕ ثبقاـ ثِ اغ٘ف ؼّٔ ؼـ ّفتِ ـٍقّبٕ اثف ٍٗمُ ثِ ثبقاـ ّبًٕظوٖثٖ ّبٕ پمًٍّ  هعهبهلات  ّهب

   (.2015 ٍَّاّىَ، لاًگ،زَُ) اوت ٗبفتِ گىتفي ً٘ك اـق
 تَـم ؼـگ٘ف کِ اٗفاى هبًٌؽ إ تَوعِ ضبل ؼـ کٍَـّبٕ ؼـ غبَ طَـ ثِ اـقٕ هجبؼلات ثبقاـ 
ِ  ضفظ ٍ گؿاـٕوفهبِٗ ثفإ هٌبوجٖ خبٗگكٗي ّىتٌؽ، هلٖ پَل اـقي کبًّ ٍ  ثفاثهف  ؼـ وهفهبٗ

ٕ  ٍخَؼ عؽم. اوت کٍَـّب اٗي ً٘بفتٔ تکبهل وفهبٗٔ ّبٕ ثبقاـ ؼـ گؿاـٕوفهبِٗ  ٍ هتوفکهك  ثهبقاـ
ٕ  ـا ـٗىک ثؽٍى ٍ اضبفٖ ثبقؼّٖ کىت اهکبى کٍَـّب اٗي ؼـ غبـخٖ اـق هجبؼلٔ ثفإ کبـا  ثهفا

ِ  ـٍقّبٕ اثف ّبٖٗ پمًٍّ ؼـ پٍ٘تف. آٍـؼ هٖ ففاّن آـث٘تفالگفاى  ـ ثهف  ّفته  اٗهفاى  ؼـ وهْبم  ثهبقا
ٕ  اثف ثِ تبکٌَى اهب اوت، ٌؽُ ثفـوٖ ِ  ـٍقّهب  ـ ؼـ ّفته ِ  ؼلاـ هعهبهلات  ثهبقا ٖ  عٌهَاى  ثه  اق ٗکه

ٖ  ٗهب  إ ؼٍـُ اثهفات  پمًٍّ اٗي ؼـ. اوت ًٍؽُ پفؼاغتِ کٍَـ هبلٖ ثبقاـّبٕ ثكـگتفٗي  ٍ تقهَٗو
 ؼلاـ هعهبهلات  ـووٖ غ٘ف ثبقاـ ؼـ ّفتِ هػتلف ـٍقّبٕ ؼـ ؼلاـ هعبهلات ثبقؼّٖ ًبهتقبـى تَقٗع
 .ٌَؼ هٖ ثفـوٖ اٗفاى ؼـ

 ٗب إؼٍـُ اثفات إ،هفَْمهقؽهِ ٔاـائ ثب اوت؛ ٌؽُ تؽٍٗي زٌ٘ي هقبلِ وبغتبـ اوبن اٗي ثف 
ِ  ؼـ ٍ ٌهَؼ  هٖ ثفـوٖ اـق ٍ وْبم ثبقاـ ؼـ پٍ٘٘ي ّبٕ پمًٍّ وپه. ٌَؼ هٖ ث٘بى تقَٗوٖ  اؼاهه

 ـ ثفـوٖ هَـؼ پمًٍّ ّبٕ ٗبفتِ پمًٍّ، ـٍي ٌفش ثب ِ  قهفا ِ  پبٗههبى  ؼـ ٍ گففته ٕ  ًت٘ده  ٍ گ٘هف
 .ٌَؼ هٖ اـائِ آتٖ ّبٕ پمًٍّ ثهفإ پٍ٘هٌْبؼّبٖٗ
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1. Day of the Week Effect  
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 پیشینة پژوهش

اق اًهؽ،   هتوفکك ثهَؼُ  وْبم ٕثف ثبقاـّب ،ٖوٗؼـ هَـؼ اثفات تقَ ٌؽُاًدبم  ّٕبپمًٍّ ثى٘بـٕ اق
خوعهِ گهكاـي ٍ افٍهب     ٕـٍقّهب  ـثهؽ ؼ  ٕ، غجفّبثٍ٘تفاوت کِ  ( هعتقؽ1989) خولِ ؼاهَؼاـاى

په  ٕـٍق کبـ ي٘ثِ عٌَاى اٍل ؼٌٌٍجِ ٕاطلاعبت ـٍقّب ٕؼـ افٍب ف٘تبغ يًٌَٗؽ ٍ ثِ علت اٖ ه
 ٕ( اثهف ـٍقّهب  1997، لهٖ ٍ اـٗکىهَى)  . اهب ٍاًهگ اوتثب کبًّ اـقي وْبم ّوفاُ  لات٘اق تعط

ٍ    ؽٗ٘ه آغف ّف هبُ تب ٔؼٍ ّفت ٕؼٌٌٍجِ ـا فقط ثفا  (1990) ٍهًَتبى ٍٗ گهكاـي ًوَؼًهؽ. فَوهتف ٍ 
اطلاعهبت ـا   يٗه ا ل٘ه ٍ تطل ِٗه ثِ تدك بقِ٘ ٍ ًؼٌٌٍج ٕافٍب ٌؽُ ؼـ ـٍقّب ٕضدن اطلاعبت ثبلا

 ٖوٗتقَ بٗ ٕااثفات ؼٍـُ ٕهطفش ٌؽُ ثفا لٗؼلا گفٗاق ؼ ثف کبًّ ٌؽت هعبهلات ؼاًىتٌؽ. ل٘ؼل
َ    ػتلفه ٕـٍقّب هتفبٍت ؼـ ٌٖگًٗقؽ طبت٘تَاى تفخ ٖه، ؼـ ثبقاـ وْبم  ِ،ٗه ّفتهِ هبًٌهؽ اثهف لاً

 ٕثِ اعلاى اغجبـ هثجت ثَّـت فهَ ـ فاىٗهؽ ًٗگفا ،ٕثَؼى پفؼاقي اغجبـ کلاى اقتّبؼ ٕاؼٍـُ
ـا  ِ٘هعبهلِ ٍ تّف ّٕبعٗتبـ ي٘ث ٖقهبً ٔاغجبـ ٍ اطلاعبت ثؽ تب آغف ّفتِ ٍ فبِل ٔؼـ اـائ فٍ٘ تبغ
 ك٘ه ً (2014) اٍپهفا  ٍ ب٘ىه ٘لٍ٘ ت (2014، هٍ٘فا ٍ ًبـاٗهبى ) بىٗ(. ًبـا1385،ٍٖ ِبؼق ٕ)ثؽـ ثفؼًبم 

ٍ ثهَـن اٍـا    َـکٗه َّ٘ب ـا ؼـ ثهَـن ً وْبم ٌفکت وتّ٘فتِ ثف ًَوبًبت ق ّٕبٍخَؼ اثف ـٍق
 اًؽ.ًوَؼُ ؽٗ٘تب ٖثْبؼاـ ـٍهبً
کٍَـ تَوعِ ٗبفتهِ ٍ ؼـ   25ٌبغُ ثبقاـ وْبم ؼـ  28(، 2017ٍ ل٘ي ) لاًگ، لإطَـ  ّو٘ي

ـا ّب  بغُّبٕ تقَٗوٖ ؼـ تعؽاؼٕ اق اٗي ٌ ًظوٖضبل تَوعِ ـا هَـؼ ثفـوٖ قفاـ ؼاؼُ ٍ ٍخَؼ ثٖ
 تبٗ٘ؽ ًوَؼًؽ. 

ٍ   ّبٕ گىتفؼُ ؼـ هقبٗىِ ثب پمًٍّ قّهبٕ ّفتهِ ثهف ثهبقاـ وهْبم ؼـ      إ کِ ثِ ثفـوهٖ اثهف ـ
تبکٌَى تَخِ زٌؽاًٖ ثِ اٗي اثف تقَٗوٖ ثف ثبقاـ اـق ًٍؽُ اوهت. ؼـ   اًؽ، ّبٕ هػتلف پفؼاغتِکٍَـ
خولِ ًقً هْن ثبقاـّهبٕ   ّبٕ اغ٘ف اّو٘ت ٍ ضدن ثبلإ هعبهلات ؼـ ثبقاـ اـق کٍَـّب ٍ اق وبل

تجبؼل اـق ؼـ کٍَـّبٕ ؼـ ضبل تَوعِ ٍ ثبقاـّبٕ ًَظَْـ، تَخِ پمٍٍّگفاى ـا ثِ ثفـوهٖ تهبث٘ف   
 .ـٍقّبٕ ّفتِ ثف ثبقاـ تجبؼلات اـقٕ ٍ ًَوبًبت ثبقؼّٖ ؼـ اٗي ثبقاـّب خلت کفؼُ اوت

 ّٕهب  قاـ تجهبؼل اـق ّبٕ ّفتِ ثهف ثهب  ثفإ اٍل٘ي ثبـ اثف ـٍق (1982هک فبـلٌؽ، پت٘ت ٍ وبًگ )
ّب ًٍبى ؼاؼ کِ ؼٌٌٍجِ ٍ زْبـٌٌجِ اق ه٘بًگ٘ي  آى پمًًٍّتبٗح  غبـخٖ ـا هَـؼ تبٗ٘ؽ قفاـ ؼاؼًؽ.

ً ٌٌجِ ٍ خوعِ ثفغَـؼاـًؽ. ثبقؼّٖ ثبلاتف ـٍقّهبٕ زْبـٌهٌجِ ؼـ   ثبلاتفٕ ًىجت وِ ٓثبقؼ  پهمٍّ
ههَـؼ تبٗ٘هؽ قهفاـ     1981( ثف ـٍٕ ًٌ اـق تب پً٘ اق وهبل  1995کَـّٖ، فبطوٖ ٍ طَـاًٖ ـاؼ )

ٌَاّؽٕ اق اٗي اثف ٗبفت ًٍؽ. 1981گففت اهب ثفإ ؼٍـٓ په اق وبل 
 ٓٗهي ٍ ؼلاـ آهفٗکهب ؼـ ؼٍ ـ  ٔاثف ـٍقّبٕ ّفتِ ثف ًفظ هجبؼل ( ٍخَؼ2003ٗبهَـٕ ٍ هَـؼٍکَ )

ٌههَاّؽٕ اق اٗههي اثههف ً٘بفتٌههؽ ٍ ؼل٘ههل آًههفا  90 ٔاهههب ثههفإ ؼّهه ،تبٗ٘هؽ ًوَؼًههؽ ـا  1973-1989
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 ٌهؽُ اٖٗ اًدبم گففتِ ؼـ ثبقاـّبٕ هبلٖ لاپي کِ هٌدف ثِ افكاًٗ کبـاٖٗ اٗهي ثبقاـّهب   قؼ هقفـات
اوت، ؼاًىتٌؽ.

( ٍخَؼ اثف ـٍقّبٕ ّفتِ ثف ًفظ هجبؼلٔ ل٘هف ٍ ؼلاـ آهفٗکهب ٍ ّوسٌه٘ي    2003اٗؽٍگبى ٍ ثَت )
ًٍبى ؼاؼ  ّب آىّبٕ  ـا ؼـکٍَـ تفکِ٘ تبٗ٘ؽ ًوَؼًؽ. ٗبفتِ 1994-1986ل٘ف ٍ هبـک آلوبى ؼـ ؼٍـٓ 

ِ   ثهِ طهَـ هعوهَل   هعبهلات اٗي ؼٍ اـق غبـخٖ ثب ل٘ف ؼـ تفک٘هِ   ٓکِ ثبقؼ ٌهٌجِ ٍ   ؼـ ـٍقّهبٕ وه
تف اوت.ّبٕ خوعِ پبٗ٘ي زْبـٌٌجِ ثبلاتف ٍ ؼـ ـٍق
 29ؼـ  اـق ؼال ثف ٍخَؼ اثف ـٍقّبٕ ّفتِ ثهف هعهبهلات   ( ٌَاّؽ2004ٕٗبهَـٕ ٍ کَـْٗبـٍ )

اٗهي اـقّهب ؼـ ثهبقاـ     ثٍ٘هتف ؼـ  90 ٔٗبفتٌؽ ؼـ ضبلٖ کِ اٗهي اثهف ؼـ ؼّه    80 ٔکٍَـ خْبى ؼـ ؼّ
هجبؼلات اـقٕ ًََ٘ٗـک ٗبفت ًٍؽُ اوت.

کبًّ اـقي ل٘ف تفکِ٘ ؼـ ثفاثهف ؼلاـ آهفٗکهب ٍ    ( ثِ ثفـو2007ٖثفٍهٌت،کَقکبى ٍ ٌبّ٘ي )
 ٓاق ثهبقؼ ضهبکٖ   ّهب  آىپفؼاغتٌهؽ. ٌهَاّؽ پهمًٍّ     2005-2001 ٓطٖ ؼٍـ ،ًَوبًبت ًفظ ثفاثفٕ

.اوتکوتف ـٍقّبٕ ؼٌٌٍجِ ؼـ هقبٗىِ ثب ـٍق زْبـٌٌجِ  ٍٓ ثبقؼ ٌٌجِ پٌحثٍ٘تف ـٍقّبٕ 
اـق  8ؼلاـ تهبَٗاى ثهب    ٔثفـوٖ اثف ـٍقّبٕ ّفتِ ثف ثبقاـ هجبؼله  ( ثب2007هٖ زَ، زي ٍ تبًگ )

ٍ پًَهؽ   کٌگ، ٗي، ففاًک وهَئ٘ه، ؼلاـ آهفٗکهب   ٌبهل ؼلاـ اوتفال٘ب، ؼلاـ کبًبؼا، َٗـٍ، ؼلاـ ٌّگ
 ٌَؼ.  ثبلاتف ؼـ وِ ـٍق اٍل ّفتِ ضبِل هٖ ٓاًگلىتبى ثِ اٗي ًت٘دِ ـو٘ؽًؽ کِ ثبقؼ

ِ   (2015َّاّىَ ) زَُ ٍ لاًگ، گهفاى  ثب ثفـوٖ اثف ـٍقّبٕ ّفتِ ثف الگَٕ هعهبهلاتٖ هعبهله
 2010-2001هطلع ٍ غ٘فهطلع ؼـ ثهبقاـ هجهبؼلات ؼلاـ تهبَٗاى ؼـ ثفاثهف ؼلاـ آهفٗکهب طهٖ ؼٍـُ       

ثبلاتف  ٌٌجِ پٌحگفاى غ٘فهطلع ؼـ ـٍقّبٕ ؼٌٌٍجِ ٍ ؼـٗبفتٌؽ ثطَـ هٍَْؼٕ تعؽاؼ هعبهلات هعبهلِ
 .اوتاق ه٘بًگ٘ي 

ٔ ٌّهؽ ؼـ ثفاثهف زْهبـ اـق ٗهي،     اثف تغ٘٘ف هبُ ثف ثبقؼّٖ هجبؼلات ـٍپ٘ ( ثب هطبلع2015ٔکَهبـ )
ثفإ هعبهلات اٗهي اـقّهب    2008-1999پًَؽ اًگلىتبى ٍ َٗـٍ ؼـٗبفت کِ طٖ ؼٍـُ  ؼلاـ آهفٗکب،

ّبٕ هبُ ثَؼُ ؼاـ کوتف اق ثبقٖ ـٍق ّبٕ هٌتْٖ ثِ تغ٘٘ف هبُ ثِ طَـ هعٌٖٓ ـٍقؼـ هقبثل ـٍپِ٘، ثبقؼ
خك ثفإ هعبهلات ؼلاـ ؼـ ثفاثهف ـٍپ٘هِ اٗهي اثهف      2008په اق وبل  ٓکِ ثفإ ؼٍـ اوت ؼـ ضبلٖ

ٖ 2016پمًٍّ کَههبـ ) هٍبّؽُ ًٍؽُ اوت. ّوسٌ٘ي  اـق ؼـ هقبثهل   12عهبهلات  ه ( ـٍٕ ثهبقؼّ
ِ  پهٌح ّهبٕ  ـٍق ًٍٓبى ؼاؼُ اوت کِ ثبقؼ 2014-1985قهبًٖ  ٓؼلاـ آهفٗکب ؼـ ؼٍـ ٍ خوعهِ   ٌهٌج

هبُ لاًَِٗ ثهبلاتف اق ثهبقٖ    ٓوِ ـٍق اٍل ّفتِ اوت ٍ ثبقؼ ٓؼاـٕ کوتف اق ثبقؼ هٌفٖ ٍ ثِ طَـ هعٌٖ
 گكاـي ٌؽُ اوت. ّبٕ وبلهبُ

ٍ تبکٌَى ثِ  اوتهجتٌٖ ثف ثفـوٖ تبث٘ف ـٍقّبٕ ّفتِ ثف ثبقاـ وْبم  ّبٕ ؼاغلٖ ّؤ پمًٍّ
ثفـوٖ اٗي اثف ثف وبٗف ثبقاـّب، ّوسَى ثبقاـ هجبؼلات غ٘ف ـووٖ اـق ٍ ثبقاـ طلا ثِ عٌَاى ؼٍ ثبقاـ 
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گؿاـاى ؼـ اٗفاى ثِ عٌَاى کٍَـٕ ؼـ ضبل وفهبِٗ ٔگؿاـٕ ٍ ضفظ اـقي وفهبٗ وفهبِٗ ثفإهْن 
گففتِ اوت.اًدبم ً تَوعِ

ٌهبغُ کهل    ٓاثف ـٍقّبٕ ّفتهِ ثهف ثهبقؼ    ( ثب ثفـو1384ٖقاؼُ فف، اثًََـٕ ٍ ٌجبثٖ ) ٗطٖ٘
ق٘وت ثبقاـ وْبم ؼـ ثَـن اٍـا  ثْبؼاـ تْفاى ٍ ثب اوتفبؼُ اق ـگفوَ٘ى غطهٖ کلاوه٘ک ٍ غهَؼ    

 وْبم ؼـ ثهَـن اٍـا   ٓـگفوَ٘ى ًبّوىبى ٍاـٗبًه ٌفطٖ ًٍبى ؼاؼًؽ کِ الگَٕ ًبهتعبـف ثبقؼ
ّبٕ گًَبگَى هتفبٍت اوت ثِ اٗي هعٌهٖ کهِ   ّب ٍ ؼٍـُ ثْبؼاـ تْفاى ٍخَؼ ؼاـؼ ٍ اٗي اثف ؼـ وبل

ٖ   ٓـٍقّبٕ ٌٌجِ ؼاـإ ثبقؼ کهل هٌفهٖ ٍ    ٓؼاـ ٍ ـٍقّهبٕ ٗکٍهٌجِ ؼاـإ ثهبقؼ    کل هثجهت ٍ هعٌه
ؼاـٕ ٍخَؼ ًهؽاـؼ. ؼـ ًت٘دهِ فهفٍي وهْبم ؼـ     هعٌٖ ٓؼاـ اوت ٍ ؼـ وبٗف ـٍقّبٕ ّفتِ ثبقؼ هعٌٖ

ٍقّبٕ ٌٌجِ )اٍل٘ي ـٍق ّفتِ پهه اق تعطه٘لات ؼـ اٗهفاى( ٍ غفٗهؽ آى ؼـ ـٍقّهبٕ ٗکٍهٌجِ ـا       ـ
ّب ثب وبٗف ثبقاـّبٕ ًَظَْـ ًٍبى ؼاؼًؽ کِ اثف ـٍقّهبٕ   اٗي ٗبفتِ ٔثب هقبٗى ّب آى پٌٍْ٘بؼ کفؼًؽ.

.اوتّفتِ ثف ثَـن اٍـا  ثْبؼاـ هتفبٍت ثب وبٗف ثبقاـّبٕ ًَ ظَْـ 
ٌبغُ کل وهْبم   ٓؼاـ ثَؼى اثف ـٍقّبٕ ّفتِ ثف ثبقؼ هعٌٖ ٔففض٘ (1384اثًََـٕ ٍ اٗكؼٕ )

ّبٕ ٌِبٗع آقهَى ًوَؼًؽ. ثؽٗي هٌظَـ اق اطلاعهبت وهفٕ قههبًٖ     ٍ ً٘ك ثِ تفک٘ک ثفإ ٌبغُ
ًتهبٗح   ٌِعت( اوتفبؼُ ًوَؼًهؽ.  15) ثِ تفک٘ک  1381-1371 ٌٓبغُ کل ؼـ ؼٍـ ٔـٍقّبٕ ّفت

اٍل، اثهف   ْٓبـٌٌجِ ثَؼُ اوت ثِ اٗي تفت٘ت کِ ؼـ قٗهف ؼٍ ـکل ؼٍـُ ضبکٖ اق اثف هٌفٖ ٌٌجِ ٍ ز
ّوسٌه٘ي   ؼٍم اثف ٌٌجِ، ٗکٌٍجِ ٍ ؼٌٌٍجِ هٌفٖ ثَؼُ اوهت.  ٍٓلٖ ؼـ قٗف ؼٍـ ٌٌجِ هٌفٖ ـٍق وِ

 پمًًٍّتبٗح اٗي  پمٍٍّگفاىاثف ـٍقّبٕ ّفتِ ؼـ ًِ ٌِعت اق ه٘بى پبًكؼُ ٌِعت هٍبّؽُ ٌؽ. 
کبـاٖٗ ؼـ ثبقاـ اٍـا  ثْبؼاـ تْفاى ثفٌوفؼًؽ.إ اق عؽم ٍخَؼ  ـا ثِ عٌَاى ًٍبًِ

اثههف ـٍقّههبٕ ّفتههِ ؼـ ثههبقؼّٖ، ضدههن هعههبهلات ٍ  ( ؼـ پمٍٍّهه1385ٖثههؽـٕ ٍ ِههبؼقٖ )
ّفتِ(  )اثف آغف . ثِ اٗي تفت٘ت کِ اثف زْبـٌٌجِکفؼًؽتبٗ٘ؽ  ـاؼـ ثَـن اٍـا  ثْبؼاـ  پؿٗفٕ ًَوبى

پهؿٗفٕ   هىتق٘ن ث٘ي ثبقؼّٖ ٍ ًَوبى ٍٔخَؼ ـاثطؼاـ ثَؼُ اوت ٍ ّوسٌ٘ي  ٍ ً٘ك اثف ٗکٌٍجِ هعٌٖ
هعکَن ث٘ي ثبقؼّٖ ٍ ضدن هعهبهلات ـٍقاًهِ ٍ ً٘هك ـاثطهِ هعکهَن ثه٘ي ضدهن         ٔـٍقاًِ، ـاثط

ً پؿٗفٕ ـٍقاًِ هَـؼ تبٗ٘ؽ قفاـ گففت. ثب تبٗ٘ؽ اثف ـٍقّبٕ ّفتِ ؼـ اٗهي   هعبهلات ٍ ًَوبى  پهمٍّ
 ُ ٌؽ.کبـاٖٗ ثَـن تْفاى ؼـ وطص ضع٘ف ً٘ك ثِ زبلً کٍ٘ؽ
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 شناسی پژوهش روش
ّهب  . اٗي ؼاؼٌُؽُ اوتاوتفبؼُ  31/06/1395 الٖ 01/07/1389ّبٕ ـٍقاًِ ؼـ اٗي هطبلعِ اق ؼاؼُ

ّبٕ پمًٍّ اق ًهفظ کهبًّ ثْهبٕ     اًؽ. ّوسٌ٘ي ؼـ هؽلاغؿ ٌؽُ 1اق وبٗت اطلاعبت فٌٖ اٗفاى
 ٌَؼ، اوتفبؼُ ٌؽُ اوت.قٗف هطبوجِ هٖ ٔـٗبل اٗفاى ؼـ ثفاثف ؼلاـ آهفٗکب کِ اق طفٗق ـاثط

(1 ـاثطٔ
    

  

    

        

ًفظ تغ٘٘هف ثْهبٕ ـٗهبل       ثفاثف اوت ثب اـقي ٗک ؼلاـ آهفٗکب ثِ ـٗبل اٗفاى ٍ  Pکِ ؼـ آى 
 اٗفاى اوت.

ِ   پمًٍّ ثٍ٘تف ٕ  اثهف  ّبٕ ِهَـت گففته ِ  ـٍقّهب ٕ  ّفته  ثهب  ـا پبـاهتفّهبٕ هػتلهف   ثهفـٍ

 اًؽ. کفؼُ ثفـوٖ، 2وبؼٓ ـاثطٔ  ـگفوًَٖ٘ هؽل کبـگ٘فٕ ثِ
                                             (2ـاثطٔ 

Su  ٍ Saـٍقّبٕ ّفتِ. ّبٕ: هتغ٘ف 

 : ضفٗت ثبثت ـگفوَ٘ى.    
ٕ  هدبقٕ هتغ٘فّبٕ ثف ـٍٕ ًفظ کبًّ اـقي ـٗبل کفؼى ـگفن ثب ِ  ـٍقّهب  ثهفآٍـؼ  ٍ ّفته

ُ  ثب ـٍقّب ضفاٗت ـگفوًَٖ٘ ٖ  آقههَى  وهپه  ٍ OLSتػوه٘ي   ـٍي اق اوهتفبؼ  ّهب  آى ؼاـٕهعٌه

 گ٘فؼ. هٖ قفاـ ثفـوٖ هَـؼ ّفتِ ـٍقّبٕ ضفاٗت ّبٕ تفبٍت
ٕ  ؼام اق اختٌبة ّب، ثفإ تَخِ ؼاٌتِ ثبٌ٘ؽ ؼـ ّؤ هؽل ٕ  هتغ٘فّهب 2هدهبق

 اق ًهبگكٗف  ههؽل،  

ِ  ٍوط کِ ؼٌٌٍجِ، ـٍق هٌظَـ اٗي ثفإ هدبقٕ ّىت٘ن. هتغ٘فّبٕ اق ٗکٖ ضؿف  ؼـ ٍ اوهت  ّفته

 ثٌبثفاٗي ٌَؼ. هٖ ضؿف اوت، ًٍؽُ اـائِ ّفتِ ه٘بًٖ ـٍق ؼـ غبَ اق آثبـ ٌَاّؽٕ پمًٍّ وَاثق

 .کفؼ خىتدَ ّب هؽل ثبثت خكء ٗب ٍ غطب خكء ؼـ ـا آى ثبٗؽ ثبٌؽ ؼاـ ؼٌٌٍجِ هعٌٖ ـٍق ضفٗت اگف
ؼاـؼ.  غطهب  خهكء  ٍاـٗهبًه  ًبّوىبًٖ ٍ اغلال اخكاء غَؼّوجىتگٖ عوؽٓ هٍکل ؼٍ ـٍي اٗي
 آههبـٓ ؼٍـثه٘ي ٍاتىهَى اق    ٌهَؼ  هٖ ثبعث کِ ثبٌؽ غَؼّوجىتگٖ ؼاٌتِ اوت هوکي اغلال خكء

 ثبثهت  قههبى  طهَل  ؼـ اوت هوکي غطب خكء ٍاـٗبًه ّوسٌ٘ي ٌَؼ. کوتف ؼٍ عؽؼ هطلَة وطص

 آقهَى ٍاٗت اق هَـؼ اٗي ثفـوٖ ثفإ ًجبٌؽ.
ِ  ًٌَؽ هٖ ثبعث فَ  ٌَؼ. هٍکلات هٖ اوتفبؼ3ُ  که

ٕ  لاقم ٌفاٗط ضبٍٕ ـگفوًَٖ٘ هؽل ٍ ًجبٌؽ ًَفٔ وف٘ؽ تعفٗف ٌبهل اغلال خكء  ـگفوهَ٘ى  ثهفا

ُ  پمًٍّ، اٗي ؼـ . ثٌبثفاٗي(2004 )گدفاتٖ، ًجبٌؽ کلاو٘ک ، OLSاـائهٔ ًتهبٗح ـٍي    ثهف  عهلاٍ
 ٌَؼ. هٖ اوتفبؼُ ّفتِ ـٍقّبٕ ثِ هفثَط ـگفوَ٘ى ّبٕ اوتٌجبط ثْجَؼ ّبٖٗ ثفإ هؽل

 ههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه
1. www.tici.info 
2. Dummy Variable Trap 

3. White Hetroskedasticity  

http://www.tici.info/
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ٖ  غطب، خكء ّوجىتگٖ غَؼ ٗعٌٖ اٍل هٍکل ثب هقبثلِ ثفإ هؽل اٍل: ُ  ثهب  تهَاى  هه  اق اوهتفبؼ

ههؽل   ٌهفط  اٗي ـعبٗت ثب کفؼ. ففاّن ـا ّوجىتگٖ غَؼ عؽم ٌفاٗط ٍاثىتِ، هتغ٘ف إ هقبؼٗف ٍقفِ
 آٗؽ. ؼـ هٖ ،3ـاثطٔ  َِـت ثِ ـگفوَ٘ى

      ∑                                          (3ـاثطٔ 

 

   

    

 ام. j: هتغ٘ف ٍاثىتِ ثب ٍقفٔ      
 قهبى ثِ ٍاثىتِ کِ ؼاؼ اخبقُ اغلال خكء ثِ تَاى هٖ ؼٍم هٍکل کفؼى هفتفع هؽل ؼٍم: ثفإ 

( 1991کٌؽ. ثؽٗي هٌظَـ اق هؽل ٍاـٗبًه ٌفطٖ اـائِ ٌؽُ تَوهط ًلىهَى )   تغ٘٘ف قهبى ٍ ثب ثبٌؽ
 (EGARCHٍاـٗبًه ٌهفطٖ تعوه٘ن ٗبفتهٔ ًوهبٖٗ )     کٌ٘ن کِ اق ًَ  غَؼ ـگفوَ٘ى اوتفبؼُ هٖ

 ، اوت.4هؽل ٍاـٗبًه ٌفطٖ ثِ َِـت ـاثطٔ  اوت.

      (4ـاثطٔ 
 
           

 
  |

    

    
|  

    

    
 

کٌؽ ؼاـإ هكاٗبٖٗ اوت. ٍاـٗهبًه ٌهفطٖ ثهِ ِهَـت      اوتفبؼُ هٖ EGARCHهؽلٖ کِ اق 
وهبقٕ اثهف    ّفگك هٌفٖ ًػَاّؽ ٌؽ. اٗي هؽل ّوسٌ٘ي اخهبقٓ ههؽل     لگبـٗتوٖ اوت ٍ ثٌبثفاٗي 

آًگبُ ٌَک هثجت     کٌؽ. اگف  اّفهٖ ـا ففاّن هٖ
 
 - 

 
 - 

اثفٕ ثِ اًؽاقٓ تکبًٔ هٌفٖ غَاّؽ    

ِ     آًگبُ ٗک تکبًٔ هثجت ًَوبًبت ـا افكاًٗ هٖ    ؼاٌت؛ اگف  ّهبٕ   ؼّهؽ ؼـ ضهبلٖ کهِ تکبًه
ٗهک تکبًهٔ هثجهت ًَوهبًبت ـا         ٍ ؼـ ًْبٗت اگف  هٌفٖ وجت کبًّ ًَوبًبت غَاٌّؽ ٌؽ

ٖ  ؼّؽ ؼـ ضبلٖ کِ تکبًِ کبًّ هٖ تهَاى گفهت    ّبٕ هٌفٖ وجت افكاًٗ ًَوبًبت غَاٌّؽ ٌؽ. هه
 گؿاـ ثبٌؽ.  إ اق ـٗىک هوکي اوت ثف ًفظ ثفاثفٕ اـق اثف ٍاـٗبًه ٌفطٖ ثِ عٌَاى ًوبٌٗؽُ

ت و٘بوتٖ َِـت گففتِ ؼـ ثهبقاـ اـق،  ؼـ اٗي پمًٍّ ثب تَخِ ثِ ٌفاٗط غبَ کٍَـ ٍ تغ٘٘فا
ٕ  ؼٍـُ ثفاوبن هطبلعِ قهبًٖ ّبٕ ؼٍـُ ثِ عٌَاى ٗک ًَآٍـٕ تلاي ٌؽُ اوت   ٍ عهؽم ثجهبت   ّهب

 ـ  کٌتهفل  ؼٍلهت  و٘بوت کِ َِـتٖ ؼـ قٗفا ًٌَؽ، ثٌؽٕ ثجبت ؼـ ثبقاـ تقى٘ن  اـق ٍ هؽاغلهِ ؼـ ثهبقا
ٌهفٍ اق ٗهک هتغ٘هف ؼاههٖ کهِ تٌْهب ؼـ       اق اٗ .ٌفاٗط ثبقاـ ثِ طَـ کبهل هتفبٍت غَاّؽ ثهَؼ  ثبٌؽ،
تب اًتػبة ؼکتف ـٍضبًٖ ثهِ   01/07/1390ثجبتٖ ؼـ ثبقاـ اـق )ؼـ ًؤًَ اٗي پمًٍّ اق  ّبٕ ثٖ ؼٍـُ

( عؽؼ ٗک ٍ ؼـ غ٘ف اٗي َِـت ِفف اوت، اوتفبؼُ ٌهؽُ  1392عٌَاى ـئ٘ه خوَْـ ٗعٌٖ ت٘فهبُ 
 ثفاثف ٌؽُ اوت. 5/3ثً٘ اق  ٌَؼ طٖ اٗي هؽت اـقي ؼلاـ ًىجت ثِ ـٗبل اوت. ٗبؼآٍـٕ هٖ

 ، اوت.5ثب تَخِ ثِ آًسِ گفتِ ٌؽ، ؼٍه٘ي هؽل اـائِ ٌؽُ ؼـ اٗي پمًٍّ ثِ َِـت ـاثطٔ 
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  (5ـاثطٔ 

                                           I    ∑       

 

   

    
 
    

     ، 5کِ ؼـ ـاثطٔ 
 ٌَؼ. ، هطبوجِ ه6ٖثِ ٌفش ـاثطٔ   

      (6ـاثطٔ 
 
           

 
  |

    

    
|  

    

    
 

ؼٌّؽٓ اٗي هطلت غَاّؽ ثَؼ کهِ فعهبلاى ثهبقاـ اـق     ، هثجت ثبٌؽ ًٍبىٌَؼ هٖثفآٍـؼ کِ   اگف 
گفٗك ّىتٌؽ ٍ ثِ هٌظَـ خجفاى ـٗىک ثبٗؽ ثهِ آًهبى پبؼاٌهٖ ثهِ عٌهَاى ِهفف ـٗىهک         ـٗىک

 پفؼاغت ٌَؼ. 
قاٗهٖ ثهِ هعبؼلهٔ     ّب پٌٍْ٘بؼ ٌؽُ اوت کِ هتغ٘فّهبٕ ثهفٍى   هؽل وَم: ؼـ ثفغٖ اق پمًٍّ 

ARCH  ًَوهبًبت ثهبقؼّٖ وهْبم غهبـخٖ ـا ثهفإ       (1995هثبل، کبـٍلٖ )اضبفِ ٌَؼ. ثِ عٌَاى
 ـٍقّبٕ اثف (1988ّوسٌ٘ي، ّىِ٘ )تَض٘ص ٍاـٗبًه ٌفطٖ ثبقؼّٖ وْبم ؼاغلٖ ثِ کبـ گففت. 

ٕ  ًَوهبى  کِ ؼاؼ ثؽٗي تفت٘ت اخبقُ اضبفِ کفؼ ٍ پؿٗفٕ هعبؼلات ًَوبى ـٍٕ ّفتِ ـا ثف ِ  پهؿٗف  ثه

ّبٕ ّىهِ٘ ٍ کهبـٍلٖ، ههؽل وهَم ثهب       ؼـ اٗي پمًٍّ ثب اوتٌبؼ ثِ ٗبفتِ .کٌؽ تغ٘٘ف ـٍقاًِ َِـت
پؿٗفٕ ٍ اوتفبؼُ اق ٍاـٗبًه ٌفطٖ ثفإ کبًّ اـقي  افكٍؼى اثف ـٍقّبٕ ّفتِ ثِ هعبؼلٔ ًَوبى

ٌَؼ کهِ   اوت. ثؽٗي تفت٘ت، ثِ خولٔ ثبثت هعبؼلٔ ٍاـٗبًه ٌفطٖ اخبقُ ؼاؼُ هٖ ـٗبل تج٘٘ي ٌؽُ
ٍ  7تَاى ثِ َِـت ـاثطٔ  ثفإ ّف ـٍق هقؽاـ هتفبٍتٖ ثگ٘فؼ. ثٌبثفاٗي هؽل آغف اٗي پمًٍّ ـا هٖ

 ، غلاِِ ًوَؼ.8ـاثطٔ 
  (7ـاثطٔ 

                                           I    ∑       

 

   

    
 
    

  (8ـاثطٔ 

     
 
    

  
                     

                   
 
  |

    

    
|  

    

    
 

 های پژوهش یافته
 ّبٕ هفکكٗت ٌبغُ اٍل هفضلٔ ؼـ ّفتِ، ـٍقّبٕ ّبٕ تفبٍت کفؼى هٍػُ ثفإ تَِ٘فٖ: آهبـ

ٕ  ه٘هبًگ٘ي  ٌهؽ.  هطبوجِ هػتلف ـٍقّبٕ ثفإ پفاکٌؽگٖ ٍ ضهؽاکثف ٍضهؽاقل   ثهبقؼّٖ،   هتغ٘فّهب
ٕ ثبقؼّٖ ٍ ّوسٌ٘ي ًَوهبى  ٕ  ؼـ پهؿٗف ِ  هػتلهف  ـٍقّهب ، 1اوهت. طجهق خهؽٍل     ٌهؽُ  هطبوهج

 .هٍَْؼ اوت ّفتِ ـٍقّبٕ ؼـ إ هلاضظِ قبثل ّبٕ تفبٍت
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آمبرتًصٕفٓ.1يلجذ

 اوحزافمعٕبر حذاقل حذاکثز مٕبوگٕه تعذاد ريسَبَْفتٍ

- 274 شىبٍ 02/0%  11/4%  - 66/5%  98/0%  

- 283 ٔکشىبٍ 04/0%  99/9%  - 01/8%  32/1%  

%12/0 278 ديشىبٍ  98/12%  - 00/7%  48/1%  

%17/0 276 شىبٍسٍ  56/17%  - 29/7%  72/1%  

%19/0 276 چُبرشىبٍ  00/16%  - 22/10%  80/1%  

%02/0 268 شىبٍپىج  45/6%  - 99/6%  16/1%  

%07/0 1655 کلريسَب  56/17%  - 22/10%  44/1%  

 

ٖ  عهؽم  OLS ههؽل  تػو٘ي ثب اثتؽا يمذلايل:OLSمذل  ؼـ. اوهت  ٌهؽُ  ث٘هبى  آى کهبـاٗ
. ًوهَؼ  هقبٗىِ ٍ هٍبّؽُ غلاِِ َِـت ثِ تَاى هٖ ـا هؽل ؼٍ اٗي ثِ هفثَط ًتبٗح 3 ٍ 2 خؽٍل

 هٍهکل  ٌهؽى  ثفطفف هَخت OLS هؽل ثِ قهبًٖ ّبٕ ٍقفِ کفؼى اضبفِ ٌؽ گفتِ کِ ّوبًطَـ
ِ  کهفؼ  هٍبّؽُ تَاى هٖ کبهل طَـ ثِ ٍ اوت ٌؽُ غطب خولات ّوجىتگٖ غَؼ  اٍل، ههؽل  ؼـ که
 .اوت ٌؽُ ًكؼٗک 2 ثٌْ٘ٔ هقؽاـ ثِ ٍاتىَى -ؼٍـث٘ي آهبـٓ
 ٍ اوهت  هٌفٖ ،1 خؽٍل ؼـ زْبـٌٌجِ خك ثِ ـٍقّب ّؤ ضفاٗت گفت تَاى هٖ ًتبٗح ثفـوٖ ثب
 هٌفٖ Rt ثب آى ـاثطٔ ّوسٌ٘ي ٍ اوت ؼاـ هعٌٖ ٌٌجِ ـٍق ضفٗت تٌْب ؼـِؽ 90 اطوٌ٘بى وطص ؼـ

 .اوت

 OLSتخمٕهمذل.2جذيل

 OLSمذل

 .St.Err t-Stat. Prob ضزٔب متغٕز

001/0 ضزٔبثببت  001/0  361/1  174/0  

001/0 0.002- شىبٍ  - 115/2  065/0  

001/0 0.002- ٔکشىبٍ  - 288/1  198/0  

001/0 0.000 شىبٍسٍ  402/0  688/0  

001/0 چُبرشىبٍ  001/0  594/0  553/0  

- شىبٍپىج 001/0  001/0  - 760/0  447/0  

Durbin-Watson stat 199/1  
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 تخمٕهمذلايل.3جذيل

 مذلايل

 .St.Err t-Stat. Prob ضزٔب متغٕز

001/0 ضزٔبثببت  001/0  392/0  164/0  

- شىبٍ 002/0  001/0  - 910/1  063/0  

- ٔکشىبٍ 002/0  001/0  - 352/1  177/0  

000/0 سٍشىبٍ  001/0  341/0  733/0  

001/0 چُبرشىبٍ  001/0  533/0  594/0  

- شىبٍپىج 001/0  001/0  - 490/0  624/0  

Rt-1 051/0  024/0  112/2  035/0  

Rt-2 - 171/0  024/0  - 056/7  000/0  

Durbin-Watson stat 993/1  

 

 زٌهؽ  ّهف . ؼٌّؽهٖ ًٍبى ـا وَم ٍ ؼٍم ّبٕ هؽل ًتبٗح 5 ٍ 4 ّبٕ خؽٍل مذلديميسًم:
ٖ  قٗفا اوت طج٘عٖ ًت٘دٔ اٗي ّىتٌؽ، کَزک ٍ ؼاـ هعٌٖ ّب هؽل اٗي ثٍ٘تفضفاٗت  ؼـ ؼلاـ ثهبقؼّ

 ضهفٗت  کوتهفٗي  ٍ ؼاـؼ ٌٌجِ ـٍق ـا ضفٗت ثبلاتفٗي ؼٍم هؽل ؼـ. اوت کَزک ثى٘بـ کٍَـ ثبقاـ
ٕ  وهطص  ؼـ ضفٗت ؼٍ ّف ّوسٌ٘ي. اوت ٌٌجِ وِ ثِ هتعلق ٕ  لطهب   اق ؼـِهؽ  پهٌح  غطهب  آههبـ
ٖ  ؼـِؽ 95 وطص ؼـ زْبـٌٌجِ ـٍق ضفٗت تٌْب. ّىتٌؽ ؼاـ هعٌٖ  ًتهبٗح  ثٌهبثفاٗي . ً٘ىهت  ؼاـهعٌه
 ؼٗگف، وَٕ اق. ؼاـؼ ٍخَؼ اٗفاى اـق ثبقاـ ؼـ ّفتِ ـٍقّبٕ اثف کِ اوت اٗي ؼٌّؽٓ ًٍبى ؼٍم هؽل

ِ  اوهت  آى ث٘بًگف اهف اٗي ٍ ً٘ىت ؼاـ هعٌٖ آهبـٕ لطب  اق ـٗىک ِفف ضفٗت  اٗهي  فعهبلاى  که
ِ . کٌٌهؽ  ًوٖ ؼـغَاوت ثٍ٘تف ـٗىک ثب ّبٕؼاـاٖٗ ؼاـٕ ًگِ ثفإ ثٍ٘تفٕ ـٗىکٖ ِفف ثبقاـ  که
 .اوت عقلائٖ گؿاـٕوفهبِٗ هففٍضبت ٍ اًتظبـ ثفغلاف ًت٘دِ اٗي

 ثِ هتعلق هقؽاـ کوتفٗي ٍ ٌٌجِ پٌح ثِ هتعلق ـٍقّب ه٘بى ؼـ ضفٗت ثٍ٘تفٗي وَم هؽل ؼـ اهب
ِ  ضبلٖ ؼـ .اوت ٌؽُ هٍبّؽُ ّفتِ آغف ؼـ ثبقؼّٖ ثبلاتفٗي ثٌبثفاٗي. اوت ٌٌجِ ِ  که  ههؽل  هٍهبث
ٕ  لطب  اق ضفٗت ؼٍ ّف. اوت ّوفاُ ثبقؼّٖ کوتفٗي ثب ٌٌجِ وِ قجل  ؼـِهؽ  95 وهطص  ؼـ آههبـ
 قجهل  هؽل غلاف ثف اهب. اوت ّفتِ ـٍقّبٕ اثفات ٍخَؼ ث٘بًگف ً٘ك هؽل اٗي په. ّىتٌؽ ؼاـ هعٌٖ
 اهف اٗي ؼٌّؽًٍُبى کِ اوت هثجت آى علاهت ٍ اوت ؼاـ هعٌٖ ؼـِؽ 90 وطص ؼـ ـٗىک ِفف
 ثهبهٌطق  ثٍ٘تف غََّ اٗي ؼـ ٌؽُ ضبِل ًت٘دٔ. ّىتٌؽ گفٗكـٗىک ثبقاـ اٗي فعبلاى کِ اوت

ِ  ًىهجت  وهَم  هؽل ثفتفٕ ؼٌّؽٓ ًٍبى غَؼ کِ ؼاـؼ هطبثقت گؿاـٕوفهبِٗ . اوهت  ؼٍم ههؽل  ثه
ٕ  ؼٍـُ تفک٘هک  ثِ هفثَط ؼاهٖ هتغ٘ف ٌؽُ ٗبؼ هؽل ؼٍ ّف ؼـ اٌٗکِ ثف افكٍى  و٘بوهت  اتػهبؾ  ّهب
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ِ  اوهت  ثهَؼُ  ثجبت ثٖ ثبقاـ کِ ّبٖٗ ؼٍـُ ٍ اـق ًفظ تثج٘ت ٕ  لطهب   ثه  ؼـِهؽ  95 وهطص  ؼـ آههبـ
 .اوت ؼاـ هعٌٖ

 تخمٕهمذلديم)ببسدَٓ(.4جذيل

مذلديم

 .St.Err t-Stat. Prob ضزٔب متغٕز

000/0صزفرٔسک  469/0  000/0  000/1  

002/0 ضزٔبثببت  000/0  155/4  000/0  

-شىبٍ 001/0  000/0  - 708/2  007/0  

- ٔکشىبٍ 002/0  000/0  - 838/4  000/0  

- سٍشىبٍ 004/0  000/0  - 058/8  000/0  

000/0 چُبرشىبٍ  001/0  - 809/0  419/0  

- شىبٍپىج 003/0  001/0  - 139/4  000/0  

001/0ثببتٓبٓ  000/0  228/2  026/0  

تخمٕهمذلسًم)ببسدَٓ(.5جذيل

مذلسًم

 .St.Err t-Stat. Prob ضزٔب متغٕز

002/0صزفرٔسک  001/0  006/2  098/0  

001/0ضزٔبثببت  000/0  275/3  001/0  

-شىبٍ 002/0  001/0  - 449/4  000/0  

- ٔکشىبٍ 002/0  001/0  - 395/2  017/0  

- سٍشىبٍ 003/0  001/0  - 633/5  000/0  

- چُبرشىبٍ 001/0  001/0  - 708/0  479/0  

002/0 شىبٍپىج  001/0  924/4  000/0  

002/0ثببتٓبٓ  000/0  005/6  000/0  

 
 6 ّبٕ خؽٍل ؼـ کِ ّوبًطَـ. ٌَؼهٖ پفؼاغتِ ٌفطٖ ٍاـٗبًه هعبؼلٔ تػو٘ي ثفـوٖ ثِ ضبل

ٕ  لطهب   اق ٍ هثجهت  ٌؽُ، ثفآٍـؼ هؽل ؼٍ ّف ؼـ(  ) اّفهٖ اثف ضفٗت ٌَؼهٖ هٍبّؽُ 7 ٍ  آههبـ
 هٌفٖ ّبٕ تکبًِ کِ ضبلٖ ؼـ ؼّؽ هٖ افكاًٗ ـا ًَوبًبت هثجت تکبًٔ ٗک ثٌبثفاٗي. اوت ؼاـ هعٌٖ
ِ  ـٍق ـا ٍاـٗبًه ثٍ٘تفٗي وَم، هؽل ؼـ ّوسٌ٘ي. ٌؽ غَاٌّؽ ًَوبًبت کبًّ وجت  ؼاـؼ ٗکٍهٌج
ِ  ضفاٗت ّؤ اٌٗکِ ثف افكٍى. اوت ٌٌجِ پٌح ـٍق ثِ هتعلق ٍاـٗبًه کوتفٗي ٍ  اق آههؽُ  ؼوهت  ثه

 . ّىتٌؽ ؼاـهعٌٖ آهبـٕ لطب 
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آسمًنَبْصًرتگزفتٍ.تخمٕهمذليارٔبوسشزطٓبزاْمذلديمبٍَمزا6ٌجذيل

مذلديم

 .St.Err t-Stat. Prob ضزٔب متغٕز

  - 174/0  012/0  - 045/15  000/0  

  209/0  015/0  944/13  000/0  

  093/0  010/0  755/9  000/0  

  974/0  004/0  512/243  000/0  

Ljung-Box auto-correlation test 

 .AC PAC LB-Stat Prob يقفٍ

AR(5) 006/0  006/0  2967/0  998/0  

AR(10) 018/0  018/0  929/0  000/1  

AR(20) - 004/0  - 004/0  269/1  000/1  

AR(30) - 006/0  - 005/0  711/1  000/1  

AR(60) 000/0  000/0  031/4  000/1  

ARCH-LM test 

 .t-Stat. Prob ضزٔب يقفٍ

ARCH-LM (5) 008/0  296/0  767/0  

ARCH-LM(10) 012/0  530/0  596/0  

ARCH-LM(20) - 002/0  - 104/0  918/0  

ARCH-LM(30) - 011/0  - 453/0  651/0  

ARCH-LM(60) 000/0  002/0  998/0  

 
ُ  اق هب هؽل، ؼٍ اٗي تَاًبٖٗ اـقٗبثٖ هٌظَـ ثِ ٖ آههبـ  غهَؼ  آقههَى  اثتهؽا، . اٗهن کهفؼُ  اوهتفبؼُ  ّهبٗ

ٕ  ثهبکه  -ل٘بًهگ  ّوجىتگٖ ِ  ثهفا ٕ  ٍقفه ٕ  اق اوهتفبؼُ  ثهب  ٍ 60 ،30 ،20 ،10 ،5 ّهب  پىهوبًؽّب
 ًؽاـًهؽ،  غهَؼ  ؼـ ّوجىتگٖ غَؼ اق إ ًٍبًِ ّب p-value اق ّ٘سکؽام. اوت گففتِ اًدبم اوتبًؽاـؼ

 ّبٕ ٍقفِ ثب ARCH-LM آقهَى ثِ ًَثت آى، اق ثعؽ. کٌؽ هٖ تبٗ٘ؽ ـا هب هؽل اعتجبـ هىئلِ اٗي کِ
 .اوهت  ٌهؽُ  اوهتفبؼُ  اوهتبًؽاـؼ  پىهوبًؽ  هفثهع  ـگفوَ٘ى اق هدؽؼا. ـوؽ هٖ 60 ،30 ،20 ،10 ،5

ٖ  غطهب  خولات اٗي ّؤ اوت ؼـج ٌؽُ 7ًتبٗح ؼـ خؽٍل  کِ ّوبًطَـ  p-value. ّىهتٌؽ  ؼاـ هعٌه
ٖ  ـا ِهفف  ففضِ٘ ثٌبثفاٗي. ّىتٌؽ هٍبّؽُ قبثل آغف وطف پٌح ؼـ آقهَى اٗي ثِ هفثَط  تهَاى  ًوه
. ّىتٌؽ ؼاـ هعٌٖ آهبـٕ لطب  اق ًت٘دِ ؼـ ٍ ًوَؼ ـؼ پٌح ؼـِؽ غطبٕ وطص ؼـ ّب ٍقفِ اٗي ثفإ
 .ؼٌّؽهٖ قفاـ تبٗ٘ؽ هَـؼ ـا هؽل اعتجبـ آقهَى ؼٍ ّف گفت، تَاى هٖ غلاِِ طَـ ثِ په
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.تخمٕهمذليارٔبوسشزطٓبزاْمذلسًمبٍَمزاٌآسمًنَبْصًرتگزفت7ٍجذيل

مذلسًم

 .St.Err t-Stat. Prob ضزٔب متغٕز

  - 713/3  142/0  - 224/26  000/0  

  864/0  039/0  427/22  000/0  

  023/0  013/0  988/1  023/0  

  708/0  015/0  597/48  000/0  

562/0شىبٍ  091/0  146/6  000/0  

235/1 ٔکشىبٍ  103/0  929/11  000/0  

742/0 سٍشىبٍ  086/0  623/8  000/0  

930/0 چُبرشىبٍ  084/0  028/11  000/0  

- شىبٍپىج 386/0  071/0  - 449/5  000/0  

Ljung-Box auto-correlation test 

 .AC PAC LB-Stat Prob يقفٍ

AR(5) 007/0  007/0  920/0  969/0  

AR(10) 023/0  024/0  008/2  996/0  

AR(20) - 006/0  - 006/0  470/2  000/1  

AR(30) - 006/0  - 006/0  941/3  000/1  

AR(60) 004/0  004/0  134/6  000/1  

ARCH-LM test 

 .t-Stat. Prob ضزٔب يقفٍ

ARCH-LM (5) 005/0  206/0  837/0  

ARCH-LM(10) 019/0  811/0  418/0  

ARCH-LM(20) - 004/0  - 173/0  862/0  

ARCH-LM(30) - 014/0  - 592/0  554/0  

ARCH-LM(60) - 003/0  - 103/0  918/0  

 و پیشنهادها گیری نتیجه
ٖ  ثِ طَـ کبههل  هبلٖ ثبقاـّبٕ ؼـ گؿاـاىوفهبِٗ کبـا ثبقاـ ًٔظفٗ هطبثق ٖ  ـفتهب ـ عقلاٗه . کٌٌهؽ هه
ٖ  ؼـ اِلٖ ّبًٕبٌّدبـٕ اق ٗکٖ عٌَاى ثِ ّفتِ ـٍقّبٕ اثفات ٍخَؼ ثٌبثفاٗي،  ثكـگتهفٗي  اق ٗکه
ِ . ؼاـؼ ٍخهَؼ  کبـا ثبقاـ ًٔظفٗ هقبثل ؼـ تعبـضٖ عٌَاى ثِ کٍَـ هبلٖ ثبقاـّبٕ  تفت٘هت،  ّوه٘ي  ثه

 ـ ثهَؼى  کهبـا  ثف ٌبّؽٕ عٌَاى ثِ تَاًؽ هٖ ّفتِ ـٍقّبٕ اثفات ٍخَؼ عؽم کِ گفت تَاىهٖ  ثهبقا
ٕ  اثف کِ اوت ٌؽُ وعٖ پمًٍّ اٗي ؼـ اق اٌٗفٍ (.2003 هَـؼٍکَ، ٍ ٗبهَـٕ) ٌَؼ تفى٘ف  ـٍقّهب
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ٖ  ـٗىک ِفف اثف خؽٗؽتف ّبٕهؽل ثب ّوسٌ٘ي ٍ ٌَؼ ثفـوٖ کٍَـ اـق ثبقاـ ؼـ ّفتِ  ً٘هك  قههبً
 .اوت ٌؽُ ؼغ٘ل هطبوجبت ؼـ

 ـ ثفـوٖ هَـؼ ٌؽُ اـائِ هؽل 3 اق اوتفبؼُ ثب اٗي پمًٍّ ِ  قهفا ٕ  اثهفات . اوهت  گففته  ـٍقّهب
 ؼٗهؽُ  ً٘ك ًَوبًبت ثف آى اثف آغف هؽل ؼٍ ؼـ ،اوت ٌؽُ اـقٗبثٖ ّب ثبقؼّٖ ثف اٌٗکِ ثف علاٍُ ّفتِ
 ِهَـت  ثؽٗي ٌؽُ اـائِ ّبٕهؽل ثفإ تفت٘ت ثِ پمًٍّ اٗي اق آهؽُ ؼوت ثِ ٌَاّؽ. اوت ٌؽُ
ِ  ًىجت ـا ثبقؼّٖ کوتفٗي ٌٌجِ ـٍق ثبثت، ضفٗت گففتي ًظف ؼـ ثب .1 :اوت ِ  ـٍق ثه  ؼاـؼ، ؼٌٍهٌج
 اٍل ٔهفتج ّوجىتگٖ غَؼ اثف کِ تفبٍت اٗي ثب اوت OLS قؽٗوٖ هؽل هٍبثِ اٍل هؽل ًتبٗح .2
ٖ  کوتفٗي ؼٍم هؽل ؼـ .3 اوت، ٌؽُ ضؿف هىتقل هتغ٘ف ّبٍٕقفِ اق اوتفبؼُ ثب آى ؼـ  ؼـ ثهبقؼّ
ِ  پٌح ثِ هتعلق ثبقؼّٖ ثٍ٘تفٗي وَم هؽل ؼـ .4 اوت، پَ٘وتِ ٍقَ  ثِ ٌٌجِ وِ ـٍق  ٍ اوهت  ٌهٌج

 ـا اثهف  کوتفٗي ـٍق اٗي کِ اوت، ٌؽُ ـٍٗت ٌٌجِ ـٍق ؼـ ّفتِ ـٍقّبٕ ه٘بى ؼـ ثبقؼّٖ کوتفٗي
 . اوت ؼاٌتِ ٌفطٖ ًَوبًبت ؼـ ً٘ك

ٖ  ؼٍم ههؽل  ؼـ هب اًتظبـ ثفغلاف ـٗىک ِفف ضفٗت کِ اوت آى تَخِ خبلت ًٔکت  ؼاـ هعٌه
ِ  اوهت  اٗهي  ؼٌّهؽٓ  ًٍهبى ( وهَم  ههؽل ) ٌهؽُ  اـائِ ًْبٖٗ هؽل اهب ً٘ىت  ـ اٗهي  فعهبلاى  که  ثهبقا
. ًوبٌٗهؽ  هٖ طلت ثٍ٘تفٕ ثبقؼّٖ ثٍ٘تف ـٗىک پؿٗففتي اقإ ثِ عجبـتٖ ثِ ٗب ّىتٌؽ گفٗك ـٗىک
ِ  اوهت  ٌهؽُ  ؼاؼُ اخهبقُ  وهَم  هؽل ؼـ کِ اوت آى ّب هؽل اٗي ؼـ ًتبٗح تفبٍت ؼل٘ل  ًَوهبى  که

 وهبٗف  اق ثٍ٘هتف  وهَم  هؽل تَوط ٌؽُ اـائِ ًتبٗح گفت تَاى هٖ په. ثبٌؽ هتفبٍت ّفتِ ـٍقّبٕ
 پبٗهبى  ؼـ ثبلاتف ثبقؼّٖ ٍ ّفتِ اٍل ـٍقّبٕ ؼـ کوتف ثبقؼّٖ .اوت ًكؼٗک هب اًتظبـات ثِ ّب هؽل
ً . اوهت  گففتِ قفاـ تبٗ٘ؽ هَـؼ ً٘ك( 2007) ٌبّ٘ي ٍ ثفٍهٌت،کَقکبى پمًٍّ ؼـ ّفتِ  ؼـ پهمٍّ
 ؼـ هطلهع  غ٘ف گفاىهعبهلِ هعبهلات تعؽاؼ کِ اوت ٌؽُ هٍبّؽُ ً٘ك( 2015) ٍَّاّىَ زَُ لاًگ،
ً  ٔپٌٍ٘٘ ؼـ کِ ّوبًطَـ. اوت ه٘بًگ٘ي اق ثبلاتف ّفتِ پبٗبًٖ ٍ اثتؽاٖٗ ـٍقّبٕ  ثفٌهوفؼُ  پهمٍّ
ٕ  پمًٍّ ثٍ٘تف ؼـ ّفتِ ـٍقّبٕ اثف، اوت ٌؽُ  اٗهي  ًتهبٗح  پٍ٘ه٘ي اثجهبت ٌهؽُ اوهت اههب      ّهب

ٕ  تفهبٍت . اوهت  ٌؽُ گكاـي هتفبٍت هػتلف ّبٕ ؼٍـُ ٍ کٍَـّب ؼـ ّب پمًٍّ  تعط٘هل  ـٍقّهب
 اٗهي  ثِ هٌدف تَاًؽ هٖ گؿاـاىوفهبِٗ هعبهلاتٖ ّبٕ عبؼت ّوسٌ٘ي ٍ ففٌّگٖ ّبٕ تفبٍت ّفتِ،
 . ثبٌؽ ٌؽُ ًتبٗح
ؼـ  کِ اوت آى اـق ثبقاـ فعبلاى ٍ غفٗؽاـاى ثِ عولٖ ٔتَِ٘ پمًٍّ، اٗي ّبٕ ٗبفتِ هجٌبٕ ثف

 ثِ طَـ هعوهَل  ّفتِ آغف ـٍق ؼـ قٗفا. ًؽٌّؽ اًدبم ّفتِ پبٗبى ؼـ ـا غَؼ غفٗؽّبٕ َِـت اهکبى
 .ٌؽ غَاٌّؽ ق٘وت افكاًٗ وجت ؼاـًؽ فَـٕ تقبضبٕ کِ اففاؼٕ
 هػتلف ـٍقّبٕ ؼـ ثبقؼّٖ ؼـ تفبٍت ٍخَؼ ؼلاٗل ٌَؼ هٖ پٌٍْ٘بؼ پمٍّبى ؼاًً ثِ پبٗبى ؼـ
 ثَـن ٍٗمُ ثِ هبلٖ ّبٕ ثبقاـ وبٗف ؼـ تقَٗوٖ ّبٕ ًبٌّدبـٕ ثِ هفثَط ّبٕ هؽل ّوسٌ٘ي ٍ ّفتِ



 1395سمستبن،2ِشمبر،1ِدير ،و مهندسی مالی مدلسازی ریسکــــــــــــــــــــــــــــــ 240

 

 اثفات اق ٗکٖ هثبل عٌَاى ثِ. ؼٌّؽ قفاـ ثفـوٖ هَـؼ ـا طلا ٍ وکِ هعبهلات ثبقاـ ٍٗب ثْبؼاـ اٍـا 
ٕ  ؼـ ثبقؼّٖ ثف 1اثف تغ٘٘ف هبُ تْفاى ثْبؼاـ اٍـا  ثَـن ؼـ غََّ اٗي ؼـ ـاٗح  هػتلهف  ثبقاـّهب
 ـ ثِ طَـ هعوَل اعتجبـٕ غفٗؽّبٕ ٔتىَٗ ؼل٘ل ثِ هبُ پبٗبى ؼـ کِ ٍخَؼ ؼاـؼ ثبٍـ ٗک اوت.  ثهبقا
 .اوت ففضِ٘ ـؼ ٗب تبٗ٘ؽ ثفإ علوٖ ثفـوٖ ً٘بقهٌؽ هْن اٗي. اوت ّوفاُ هٌفٖ خَٕ ثب

 منابع
اـقٗبثٖ اثف ـٍقّبٕ ّفتِ ؼـ ثَـن اٍـا  ثْبؼاـ تْفاى ثب اوتفبؼُ اق (. 1384. )ـ، ا. ن.، ٍ اٗكؼٕ، اثًََـٕ

 .163-190(، 1)41، تطق٘قبت اقتّبؼٕ. هدلِ الگَّبٕ آـذ ٍ گبـذ

پؿٗفٕ ٍ ضدن  (. ثفـوٖ اثف ـٍقّبٕ هػتلف ّفتِ ثف ثبقؼّٖ، ًَوبى1385ٍ ِبؼقٖ، م. ) ،ثؽـٕ، ا.
 .83-55، (17،18) 5پ٘بم هؽٗفٗت، فّلٌبهٔ  .هعبهلات ؼـ ثَـن اٍـا  ثْبؼاـ تْفاى

 .3-25(، 1)6 ،ٖهبل قبت٘. فّلٌبهٔ تطقٕـفتبـ ٍٖ هبل ٖهبل يًَٗ ٔٗ(. تقبثل ًظف1383ا. ) ،)تلٌگٖ( بًففٗپَ

. فّلٌبهٔ تطق٘قبت هبلٖ ٓـفتبـٕ، ـٍٗکفؼٕ هتفبٍت ؼـ ضَق ٔهبل٘(. 1383ـاعٖ، ـ.، ٍ فلاش پَـ، ن. )
 .77-106(، 2)6هبلٖ، 

وْبم ثَـن اٍـا   ّٓفتِ ثف ثبقؼ ٕاثف ـٍقّب ٖ(. ثفـو1384ُ. ) ،ٍٖ ٌجبث ،ا. ،ٍٕ اثًََـ ،قاؼُ فف، م. ٖ٘طٗ
 ٖ(. ؼٍ فّلٌبهٔ علَم اختوبعٖتدفث لًَ٘ ظَْـ)تطل ٕثبقاـّب فٗآى ثب وب ٔىْٗبؼاـ تْفاى ٍ هقبث

 .178-195 (.2)22فاق،٘ؼاًٍگبُ ٌ ٍٖاًىبً

References 
Abonori, A., & Izadi, R.(2006). The Investigation of the Impact of 

Weekdays in TSE Market Using Arch and Garch Pattern. Journal of 

Economic Research, 41(1), 163-190. (In Persian). 

Alt, R., Fortin, I., & Weinberger, S. (2011). The Monday Effect Revisit 

Alternative Testing Approach. Journal of Empirical Finance ,18(3), 

447-460.  

Aydogan, K., & Booth, G. (2003). Calendar Anomalies in the Turkish 

Exchange Markets. Applied Financial Economics, 13(5), 353-360. 

Badri, A., & Sadeghi, M. (2006). The Effect of Different Days of the on the 

Return, Volatility and Turnover of Trades in TSE Market. Journal of 

Business Mnagement, 5(17,18), 55-83.( inPersian)  

 ههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه
1. Turn of Month Effect 



 241ـــــــــــــــــــــــــــــــــــاٗفاى ؼـ ؼلاـ هعبهلات ثبقؼّٖ ثف ّفتِ ـٍقّبٕ اثف

 

Berument, H., Coskun, N., & Sahin, A.(2007). Day of the Week Effect on 

Foreign Exchange Market Volatility: Evidence from Turkey. Research 

in International Business and Finance, 21(1), 87-97. 

Corhay, A., Fatemi, A., & Tourani Rad, A. (1995). On the Presence of a 

Day-of-the-Week Effect in the Foreign Exchange Market. Managerial 

Finance, 21(8), 32-43. 

Damodaran, A. (1989). The Week end Effect Information Releases:A Study 

of Earning Sand Dividend Announcement. Review of Financial 

Studies. 2(4), 607-623. 

Daniel, K., Hirshlifer, D., & Subrahanyam, A. (1998). Investor Psychology 

and Security Market Under- and Overreactions. Journal of 

Finance,53(6), 1839-1885. 

 De Bondt, W., & Thaler, R. (1985). Does the Stock Market Overreact?. 

Journal of Finance. 40(3), 793-805.  

Foster, D., & Vishwanathan, S. (1990). A Theory of Intraday Variations in 

Volume, Variance and Trading Costs in Security Markets. Review of 

Financial Studies. 3(4), 593-624. 

Gibbons, M. R.,  & Hess, P.(1981). Days of the Week Effects and Asset 

Returns. Journal of Business. 54 (4), 579–596. 

Gujarati, D. N.(2004). Basic Econometrics. (4thed.). New York: 

McGr w−Hi    

Hsieh, D. A. (1988). The Statistical Properties of Daily Foreign Exchange 

Rates. Journal of International Economic, 24(1,2), 129-145. 

Jegadeesh, N., & Titman, S.(1993). Returns to Buying Winners and Selling 

Losers: Implications for Stock Market Efficiency. Journal of Finance, 

48(1), 65–91 

Karolyi, A. G. (1995). A Multivariate GARCH Model of International Stock 

Returns and Volatility: The Case of the United States and Canada. 

Journal of Business and Economics, 13(1), 11-25. 

Kiem, D. (1983). Size-Related Anomalies and Stock Return Seasonality: 

Further Empirical Evidence. Journal of Financial Economics, 12(1), 

13-32. 



 1395سمستبن،2ِشمبر،1ِدير ،و مهندسی مالی مدلسازی ریسکــــــــــــــــــــــــــــــ 242

 

Kumar, S. (2016). Revisiting Calendar Anomalies: Three Decades of 

Multicurrency Evidence. Journal of Economics and Business, 86(4), 

16-32. 

Kumar, S. (2015). Turn-of-Month Effect in the Indian Currency Market. 

International Journal of Managerial Finance, 11(2), 232–243. 

McFarland, J., Pettit, R., & Sung, S. (1982). Distribution of Foreign 

Exchange Price Changes: Trading Day Effects and Risk 

Measurement. Journal of Finance, 73(3), 693-715. 

Mei-Chu, K., Yi-Chein, C., & Tung Liang ,L.(2007). Day-of-the-Week 

Effect in the Taiwan Foreign Exchange Market. Journal of Banking & 

Finance, 31(9), 2847–2865. 

Narayana, P., Mishraa, S., & Narayanba,S.(2014). Spread Determinants and 

the Day-of-the-Week Effect. The Quarterly Review of Economics and 

Finance, 54(1) ,51– 60. 

Nelson, D. B. (1991). Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A 

New Approach. Econometrica , 59(2), 347-370. 

Pouyanfar (talangi), A. (2004).The Contrast of Modern Financial Theory and 

Behavioral Finance. Financial Research. 6(1), 3-25. (In Persian)  

Raei, R., & Fallahpour, S. (2004). Behavioral Finance, A Different 

Approach in the Financial Sphere. Financial Research, 6(2), 77-106. 

(In Persian) 

Reinganum, M.(1983). The Anomalous Stock Market Behavior of Small 

Firms in January: Empirical Tests for Tax-Loss Selling Effects. 

Journal of Financial Economics, 12(1), 89-104.  

Roll, R. )1983). Orange Juice and Weather. American Economic Review, 

74(5), 861-880. 

Tilica,E., & Opreaa,D.(2014). Seasonality in the Romanian Stock Market: 

the-Day-of-the-Week Effect. Procedia Economics and Finance, 15, 

704–710. 

 Wang, K., Li, Y., & Erickson, J.(1997). A New Look at the Monday Effect. 

Journal of Finance. 52(5), 2171–2186. 

Yahyazade Far, M., Abonori, A., & Shbabi, H. (2004). The Effect of Day of 

the Week on Stock Returns in TSE Market and Its Comparison to 



 243ـــــــــــــــــــــــــــــــــــاٗفاى ؼـ ؼلاـ هعبهلات ثبقؼّٖ ثف ّفتِ ـٍقّبٕ اثف

 

Other Emerging Markets (Empirical Analysis). Journal of Human and 

Social Sciences, 22(2), 179-195. (In Persian)  

Yamori, N., & Kurihara, Y. (2004). The Day-of-the-Week Effect in Foreign 

Exchange Markets: Multi-Currency Evidence. International Business 

and Finance, 18(1), 51-57. 

Yamori, N., & Mourdoukow, P. (2003). Does the Day-of the Week Effect in 

Foreign Currency Markets Disappear? Evidence from the Yen/Dollar 

Market. International Finance Revolution, 4, 447-463. 

Zhang, T., Chueh, H., & Hua Hsu, Y. (2015). Day-of-the-Week Trading 

Patterns of Informed and Uninformed Traders in Taiwan's Foreign 

Exchange Market. Economic Modelling, 47, 271-279. 

Zhang, J., Lai, Y., & Lin, J.(2017). The Day-of-the-Week Effects of Stock 

Markets in Different Countries. Finance Research Letters, 2, 47-62. 


