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  بررسی میزان اثرپذیري شاخص قیمت سهام بورس اوراق 
  )مدل سازي و پیش بینی( بهادار تهران از قیمت جهانی نفت و طلا

  
  ∗ مهتاب داورزاده وزهره شیرانی فخر ،سعید صمديدکتر 

  

  ۲/۶/۸۶ :پذيرش تاريخ                     ١٥/٢/٨٥:   وصولتاريخ
  

  :چکیده
ها زار متشکل و رسمی خرید و فروش سهام شرکتبورس اوراق بهادار یک با   

دي در شکل گیري اطلاعات و  عوامل زیا. است ضوابط و قوانین خاص بر اساس
بخشی از این  . موثر استها هاي طرفین بازار و قیمت سهام شرکتدیدگاه

 يعوامل داخلی و بخشی نیز ناشی از وضعیت متغیرهایی در خارج از محدوده
 قیمت جهانی نفت به عنوان یک متغیر ، در این میان .ستداخلی ااقتصاد 

 از جمله شاخص قیمت ،برونزاي قدرتمند، بسیاري از متغیرهاي اقتصاد کلان
 قیمت جهانی طلا نیز به ، از سوي دیگر .تواند تحت تاثیر قرار دهدمیسهام را 

 است بسیاري از تحولات پولی و مالی بین المللی درعنوان متغیري با اهمیت 
 ،این تحقیق در  ).اگر چه این نقش به مرور زمان تا حدودي تقلیل یافته است(

هاي قیمت جهانی طلا و نفت بر شاخص قیمت بورس اوراق تاثیر شاخص
مدل  و 1997-2006ي طی دوره ،هاي ماهانه دادهبهادارتهران با استفاده از

 Eviews5 از نرم افزارتخمین با استفاده   .شده استارزیابی  1 گارچاقتصادسنجی
 روند مناسب براي  پس از شناسایی و انتخاببر این اساس  .انجام شده است

اثرپذیري شاخص ) 1990( 2پیش بینی متغیر وابسته با استفاده از مدل فر و شیلر
داد که  نشان  تحقیقنتایج.  ه استبررسی شدکل قیمت سهام بورس تهران 

نسبت به ص قیمت سهام بورس تهران شاخص قیمت جهانی طلا بر شاختاثیر 
  .  است بیشتر شاخص قیمت جهانی نفتتاثیر

  JEL :G22 ،G0 طبقه بندي 
  
 پـیش  3، گارچ و مدل آرچ مدلت سهام بورس اوراق بهادار تهران،  شاخص قیم  :هاي کلیدي واژه

  قیمت جهانی نفت شاخص بینی، شاخص قیمت جهانی طلا،
                                                        

  ) com.yahoo@sa_samadi(       دانشگاه اصفهان -د اقتصا  و کارشناسان ارشدياراستادبه ترتيب،  ∗ 
1 GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 
2 Fair and Shiller 
3 ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 
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  مقدمه -1
شرایط این .  است بازارهاي هر کشور ترینیبازارهاي مالی یکی از اساس

 و به شدت از سایر استتاثیر گذار هاي واقعی اقتصاد شدت بر بخشبازارها به 
 یکی از اجزاي مهم بازارهاي  .پذیرند می)نه لزوما در کوتاه مدت( ها تاثیر بخش
 خرید بورس اوراق بهادار یک بازار متشکل و رسمی . است بورس اوراق بهادار مالی،

یکی از وظایف این بازار . استها تحت ضوابط و قوانین خاص و فروش سهام شرکت
  دار و سرعت بخشیدن به معاملات کمک به عادلانه نمودن قیمت اوراق بها

  ).1386داورزاده، (است 
پس اندازها و نقدینگی بخش ز جمع آوري بورس اوراق بهادار از سویی مرک

 از سویی . استبلند مدت هاي سرمایه گذاري روژهخصوصی به منظور تأمین مالی پ
دارندگان پس اندازهاي راکد براي سرمایه گذاري مطمئنی  دیگر، مرجع رسمی و

  .پذیردتاثیر میاقتصاد جهانی نیز   اقتصاد ملی، بلکه ازبازار بورس نه تنها از.  است
ایه داري از اغلب کشورهاي سرمو رکود  1930 يهبه عنوان مثال، بحران بزرگ ده

 کشورهاي 1997همچنین، بحران سال  . بورس اوراق بهادار نیویورك شروع شد
 بر اقتصاد جهانی و )که از بازارهاي مالی آن کشورها شروع شد(سیا آجنوب شرقی 

خام و  نفت تقاضاي کشورهاي مزبور براياز جمله بر اقتصاد ایران از طریق کاهش 
س و رکود و شود که بین تحولات بورظه میملاح . داشتسقوط قیمت نفت تأثیر 

  ).1385کریمزاده، (  معنی داري وجود دارديهرونق اقتصادي رابط
 تاثیر شاخص قیمت جهانی طـلا و نفـت بـر شـاخص قیمـت       تحقیقدر این   

  .فرضیات تحقیق به صورت زیر است.  شده استتهران ارزیابی  بورس اوراق بهادار
رابطـه معنـی داري   شاخص قیمـت طـلا    و ایران بین شاخص قیمت سهام بورس ) 1

  .وجود دارد
آن، شاخص قیمت سهام بورس تهران را متـأثر    جهانی بازار نفت و قیمت      لات  تحو ) 2

 .می سازد
پس از بررسی مهمترین عوامل .  این تحقیق در نه بخش تنظیم شده است

بخش .  موثر بر قیمت سهام، مطالعات گذشته در بخش سوم بررسی شده است
هاي بررسی تاثیر هر یک از شاخص.  مدل مورد استفاده استمل تشریح شاچهارم 

هاي پنجم و ششم بررسی نفت و طلا به طور جداگانه و ترکیبی به ترتیب در بخش
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، تخمینیهاي ي مدلبخش هفتم و هشتم به ارزیابی و مقایسه.  شده است
  .ستبخش آخر شامل نتیجه گیري و پیشنهادها ا.  اختصاص داده شده است

  
   بررسی مهمترین عوامل موثر بر قیمت سهام-2

بر تـصمیم گیـري سـرمایه گـذاران در بـورس            موثر  اولین و مهمترین عامل     
 از این رو، آگاهی از عوامل مؤثر بـر قیمـت             .، شاخص قیمت سهام است    اوراق بهادار 

دي در شـکل گیـري اطلاعـات و     عوامـل زیـا   ،طور طبیعی ه  ب . سهام با اهمیت است   
 بخشی از ایـن     . موثر هستند ها  هاي طرفین بازار و نهایتا قیمت سهام شرکت       دیدگاه

ي عوامل داخلی و بخشی نیـز ناشـی از وضـعیت متغیرهـایی در خـارج از محـدوده                  
عوامـل داخلـی و    عوامل مؤثر بر قیمت سهام بـه  ،بر این اساس   .اقتصاد داخلی است  

  .استطبقه بندي قابل  عوامل بیرونی
ثر بر قیمـت سـهام در ارتبـاط بـا            عوامل مو  يدر برگیرنده  عوامل داخلی ) 1

سـود   EPS(،4( عایدي هر سهم  شاملاین عوامل    . عملیات و تصمیمات شرکت است    
 تجزیه ي افزایش سرمایهP/E(،6( نسبت قیمت بر درآمد 5،)DPS( تقسیمی هر سهم

 . استسهام و عوامل درون شرکتی دیگر
 اسـت کـه  ارات مدیریت شرکت  از اختی   خارج  عوامل ونی شامل عوامل بیر ) 2

 ایـن عوامـل آن دسـته از     .دهنـد  اي  فعالیت شرکت را تحت تأثیر قـرار مـی  به گونه 
در حالـت   .  بر قیمت سهام اسـت     و موثر وقایع، حوادث و تصمیمات خارج از شرکت        

 .قابل تقسیم است بخش زیراین عوامل به دو کلی 
 رابطـه سیاسـی و اقتـصادي بـا     جنگ، صلح، قطع مانندعوامل سیاسی    )الف

  .ار آمدن احزاب سیاسی رقیب است روي کدیگر کشورها، تغییر ارکان سیاسی و
  اقتـصادي بـورس را بـه شـدت متـأثر      رکـود   رونق وکه عوامل اقتصادي    )ب

سرمایه گذاري در سـهام  با افزایش  رونق اقتصادي، ي در دورهبه طوري که  سازد،می
 ،و در وضـعیت رکـود     خواهد یافت   هام آنها افزایش     قیمت س  ،هاي داراي رشد  شرکت

 زیرا در ایـن شـرایط، سـرمایه     ؛ها را در پی خواهد داشت     کاهش قیمت سهام شرکت   

                                                        
4 Earning Per Share 
5 Dividends Per Share 
6 Price/Earning Per Share 
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برتـري دارد  گذاري در دارایی مالی با درآمد ثابت به سرمایه گذاري در سهام عـادي     
  ).همان منبع(

ر بـر   هـاي تأثیرگـذا    از مهمتـرین شـاخص     شاخص قیمت جهانی نفت و طلا     
قیمت جهانی نفـت بـه عنـوان     .  استقتصادي و عوامل سیاسی در هر کشور   عوامل ا 

بسیاري از متغیرهاي اقتـصاد     ي  تحت تاثیر قرار دهنده   یک متغیر برونزاي قدرتمند،     
 قیمت جهانی طلا نیز بـه    ، دیگر ی از سوی   .است از جمله شاخص قیمت سهام       ،کلان

؛ اسـت ز تحولات پولی و مالی بین المللـی     معرف بسیاري ا   ،عنوان متغیري با اهمیت   
  تبیـین چنـین     .ر زمـان تـا حـدودي تقلیـل یافتـه اسـت      اگر چه این نقش بـه مـرو     

هـاي پـولی و ارزي   هـاي سیاسـت   سیاست گذاران در جهت گیري   راهنماياي  رابطه
  ).1386داورزاده، (است 

 بازارها بر یکدیگر بر اساسأثیر  ارزیابی ت، تحقیق اینچارچوب اصلی
از طریق  ارزیابی ي این شیوه . داخلی و خارجی استيهاي انجام شدهپژوهش

  . بازارهاي مختلف قابل بررسی استيهاي جداگانهبین شاخصتحلیل همبستگی 
  

   مروري بر مطالعات گذشته- 3
 تاثیرگذاري متغیرهاي کلان بر قیمت سهام، مطالعات متعـددي          يزمینهدر  

  .شودبررسی میش برخی از این مطالعات در این بخ . انجام شده است
  

   مطالعات خارجی-3-1
نـا را   مبادلات بورس غ  ) واریانس شرطی (ت  نوسانا) 2006( 7مگنوس و فوسو  

ناهمسانی شرطی خودتوضیحی  مدل متقارن   8،با استفاده از مدل خطی گام تصادفی      
هاي نامتقارن ناهمسانی شـرطی خـود توضـیحی         ،مدلGARCH(,) تعمیم یافته 

ــوانی ــتانه    و EGARCH(,)9 ت ــیحی آس ــود توض ــرطی خ ــسانی ش ــدل ناهم   م
TGARCH(,)10 هاي شـاخص    آنها از بانک داده    . سازي و پیش بینی کردند     مدل

                                                        
7 Magnus and Fosu  
8 Random Walk Model (RW) 
9 Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(EGARCH) 
10 THershold Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(TGARCH) 



  ...ت سهام بورس اوراق بهادار تهران بررسی ميزان اثر پذيری شاخص قيم
  

٢٩

نـا در یـک    غهاي نوسانات بـازار بـورس   پویاییي براي مطالعه)DSI ( 11قیمت سهام
دي نـوع   سـته بن ـ  ، د  بر اسـاس نتـایج ایـن تحقیـق         .  ساله استفاده کردند   ده يدوره

ي بازارهـاي بـورس    بازار بورس بـر بـازده  ي همراه با بازده،نوسانات و اثرات نامتقارن 
  .  بزرگتر اثر گذار است
بـورس اوراق   هـاي   تـاثیر شـاخص    تحقیقـی در  ) 2005 (12ا و آنت ـ  داوینسکی

در بر شاخص بورس اوراق بهادار ورشـو  اروپایی هاي  و شاخص بورس  نیویورك بهادار
هـاي  شـاخص  نتایج نشان داد که اثر  .را بررسی کرد  سري زمانی  هايدلچارچوب م 

بـورس اوراق بهـادار     قیمت  شاخص   نیویورك در توضیح تغییرات      بورس اوراق بهادار  
   . استاروپاییهاي  بورس قدرتمندتر از اثرورشو 

ــادو ــدل  ) 2004( 13کای ــتفاده از م ــا اس ــاي ب  GARCH ،GARCH-M،14ه
GARCH   توانی )EGARCH (و ARCH   آستانه )TARCH(،  روزانـه   ي نوسانات بازده 

نتـایج   . سـازي کـرد   را مـدل  (PSI-)ال  غو هفتگی شاخص قیمت سهام کشور پرت      
ي بورس و عدم ي روزانههاي نامتقارن معنی دار در بازده  ي وجود شوك  نشان دهنده 

  .ي هفتگی بورس بوده استها در بازدهوجود این شوك
سـازي نوسـانات و آزمـون       اي با عنـوان مـدل     قالهدر م ) 2002 (15سیرونیس

 يي روزانـه   را براي بـازده    GARCHهاي  کارایی بازارهاي نوظهور سرمایه، انواع مدل     
هـاي   شـوك ي اثر نامتقـارن نتایج نشان دهنده.  برآورد کرد بازار مبادلات سهام آتن     

 داد کـه  ج نـشان    همچنین، نتای .  بوده است  بازار   يي روزانه هاي بازده منفی بر سري  
  .ثباتی سیاسی بوده استافزایش نوسانات بازار سرمایه به دلیل بی

ي اجـزاي   نوسانات شاخص قیمت سهام را با همـه       ) 2002( و همکاران    16بلر
 مقایـسه  TARCH و  ARCHهاي   تخمین مدل  يه وسیله ها ب  شوك يتشکیل دهنده 

 منفـی  ير پاسخ بـه بـازده  ها د قیمت اکثر سهام، بر اساس نتایج این تحقیق   . کردند
 و عدم تقـارن در مـورد شـاخص    بوده نوسان بیشتري     داراي  مثبت ينسبت به بازده  

  . کل بزرگتر از سهام هاي دیگر است

                                                        
11 Databank Stock Index 
12 Wdowinski and Aneta 
13 Caiado 
14 GARCH-in-Mean 
15 Siourounis  
16 Blair 
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 سـهام  يهاي بازدهاز ساختار تغییر زمانی واریانس) 1993(17انگل و ساسمل  
 بین المللـی،  وجود یا عدم وجود فرآیند نوسان یکسان در دو بازار سهام براي بررسی   
اسـتفاده شـده   ) 1990(در این تحقیق از آزمون انگـل و کـوزیکی   .  نداهاستفاده کرد 

هـاي تغییـر زمـانی مـشابه در بعـضی از      ي نوسانبرخی از نتایج نشان دهنده    .  است
   .بازارهاي سهام بین المللی بوده است

 بازارهـاي سـهام علـی رغـم         يهمـه علت افـت    ) 1990 (18کینگ و وادوانی  
بـر اسـاس نتـایج ایـن      .   را بررسی کردنـد    1987در اکتبر    ،ایط اقتصادي مختلف  شر

 ـ   ي بین بازارها در نتیجـه   19 انتقال تحقیق، دسـت آوردن  ه  تـلاش کـارگزاران بـراي ب
 یک اشتباه  ،بر این اساس   . ت تغییرات قیمت در بازارهاي دیگر اس      ياطلاعات درباره 

 از مـدل    تحقیقدر این   .  را داشته است  گر   بازارهاي دی  توانایی انتقال به  در یک بازار    
ي هایی براي مدل انتقال بین بازارها بـر پایـه  تعادل قیمت انتظارات عقلایی و آزمون   

 تـا فوریـه   1987هاي ساعتی بازارهاي بورس لندن، نیویورك و توکیو از جولاي      داده
یلی بـازار   برخی از نتایج این تحقیق نشان داد که با تعط .  است  استفاده شده  1988

تـر    قیمت سهام در بـازار لنـدن پـایین    ،1987نیویورك در روزهاي چهارشنبه سال      
  .ست ا بر اثبات مدل انتقال و همبستگی بین بازارهانکته دلیلی این . بوده است

ها در کوتـاه مـدت و نوسـانات         وابستگی قیمت ) 1990 (همکاران و   20هامائو
 ـ     قیمت    در ایـن بررسـی    .نـد اه بررسـی کـرد  ازار بـورس بـین المللـی را      هـا در سـه ب
ها در بازارهاي بـورس توکیـو،   هامترین س شاخص مهميهاي باز و بسته روزانه   قیمت

 در این تحقیق براي کشف روابط قیمت گذاري     .  لندن و نیویورك مطالعه شده است     
همچنـین  .  استفاده شـده اسـت    (ARCH)از روش ناهمسانی شرطی خود توضیحی       

 نوسانات قیمـت از نیویـورك بـه توکیـو و از لنـدن بـه         21لت سرریز  ع در این تحقیق  
 بـر اسـاس نتـایج ایـن تحقیـق، بـا          .ز نیویورك به لندن بررسی شده است      توکیو و ا  

قیمتـی در جهـات   ، اثـر سـرریز نوسـان    1987 ها در اکتبر کاهش قیمت اغلب سهام   
  .، مشاهده نشدمعکوس

  

                                                        
17 Engle and Susmel 
18 King and Wadhwani  
19 Contagion 
20 Hamao  
21 Spillover 
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   مطالعات داخلی-3-2
 بلنـد مـدت شـاخص قیمـت سـهام بـورس بـا              يرابطـه  ) 1385(کریمزاده  

بررسـی   در اقتـصاد ایـران   22با اسـتفاده از روش همجمعـی     را  متغیرهاي کلان پولی    
 بلنـد مـدت شـاخص قیمـت سـهام بـورس تهـران بـا               ي رابطه تحقیق در این    . کرد

   و  متغیرهاي کلان پـولی بـا اسـتفاده از نظریـه پورتفولیـو و تئـوري اساسـی فیـشر                   
، مـورد اسـتفاده   متغیرهاي  .   بررسی شده است   1369-81ي  ي دوره انههاي ماه داده

ارز حقیقـی و نـرخ سـود واقعـی     شاخص قیمت سهام بورس، نقـدینگی، نـرخ       شامل
از روش خود توضیح برداري بـا  ورد مدل تصریح شده  به منظور برآ  .بانکی بوده است  

 یـک   ، وجود ردبر اساس نتایج برآو   .  شده است استفاده  ) ARDL (23هاي توزیعی وقفه
تایید شـده   بردار همجمعی بین شاخص قیمت سهام بورس و متغیرهاي کلان پولی            

تـأثیر مثبـت معنـی دار    ي نشان دهندهي بلندمدت برآوردي  رابطه ، همچنین . است
نقدینگی و تأثیر منفی معنی دار نرخ ارز حقیقی و نرخ سود واقعی بانکی بر شاخص                 

  .بوده استقیمت سهام بورس 
 متغیرهاي کلان اقتـصادي  ي بلند مدت و کوتاه مدت رابطه) 1385( صمدي

در ایـن تحقیـق از      .  را بررسی کـرد    مت سهام بورس اوراق بهادار ایران     با شاخص قی  
 تولید ناخالص داخلی، حجم پول، شاخص قیمت مصرف کننده، نرخ ارز و          متغیرهاي

   طـی   VAR( 24 (و الگـوي خـود رگرسـیونی بـرداري        درآمد حاصل از صـادرات نفـت        
 وجـود ارتبـاط   ينشان دهنـده تحقیق  نتایج   .  است شده استفاده   1369-83ي  دوره

 ایـن  . بوده اسـت معنی دار بین اکثر متغیرهاي اقتصاد کلان با شاخص قیمت سهام     
بـا نـرخ    منفـی و  ،با حجم پول مثبت، ، تولید ناخالص داخلیباارتباط در بلند مدت،   

 ي شاخص قیمت سهام بـا مقـادیر دوره        . وده است  درآمدهاي نفتی نیز مثبت ب      و ارز
ــل خــود  ــت    قب ــت معنــی دار بــوده اس    تــاثیر ،همچنــین.  ، داراي ارتبــاط مثب

  .هاي کوتاه مدت متغیرها روي شاخص قیمت سهام قابل توجه نبوده استانحراف
بـا اسـتفاده از مـدل تـصمیم گیـري چنـد       ) 1383(مومنی و نجفـی مقـدم      

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس          عملکرد، شـرکت   ، ضمن سنجش  TOPSISي  معیاره
در این تحقیق با اسـتفاده از متغیرهـاي بـازده فـروش،           .  تهران را رتبه بندي کردند    

ي ي در گردش، شاخص سـنجش سـودمندي وام، دوره     ها، بازده سرمایه  بازده دارایی 
                                                        

22 Cointegration 
23 Auto Regressive Distributed Lag 
24 Vector Autoregressive 
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 سود هر سهم، نـسبت   ها به کل فروش،   متوسط وصول مطالبات، نسبت درصد هزینه     
ي هر شرکت در صنعت خاص خـود،      ي اقتصادي، رتبه   به سود و ارزش افزوده     قیمت

  .مشخص شده است
اثرات تغییر نرخ ارز بـازار آزاد و جریـان نقـد آتـی بـر ارزش                  )1382(تقوي  
ده در بورس اوراق بهادار تهـران را بررسـی          هاي سهامی عام پذیرفته ش    سهام شرکت 

 آزاد و نرخ ارز در بازار غیر رسمی یـا بـازار    ارتباط بین نوسانات     در این تحقیق  .  کرد
هاي سهامی عـام پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق      شرکتعوامل موثر بر قیمت سهام    

در ایـن   .  بررسی شـده اسـت    بهادار تهران با تاکید بر عوامل مربوط به نقد شوندگی           
آمریکــا در  شــامل دلار ، کــلان اقتــصاديتحقیــق از اطلاعــات برخــی از متغیرهــاي

همچنـین  ، نـرخ فـروش سـکه و نـرخ طـلاي هجـده عیـار و        ارغیر رسمی نرخ ارز باز
 بـه  1377-80 ياطلاعات میانگین قیمت کل بازار و عوامل مـوثر بـر آن بـراي دوره      

هـاي رگرسـیونی     مـدل  بر اساس  ، تجزیه و تحلیل   . صورت روزانه استفاده شده است    
حـرك انباشـته، مـدل      هـاي میـانگین مت     مدل ، الگوهاي اقتصاد سنجی   چند متغیره، 
 (ARIMA) خودتوضیح

     و ضریب تعیین)R (    با استفاده از مکانیسم آنالیز واریـانس
 نوسانات نرخ ارز در بازار آزاد بر ي تاثیر متوسطنتایج نشان دهنده  .  انجام شده است  

هـاي  ، تعـداد شـرکت  ندگی در سه متغیـر تعـداد خریـداران    عوامل مربوط به نقد شو    
 .  بـوده اسـت   بـر سـایر عوامـل    ایـن متغیـر  و تاثیر پایینات خرید   معامله شده و دفع   

 در ارتبـاط بـا   نقد شوندگی بر میـانگین قیمـت سـهام        تاثیر عوامل     میزان ،همچنین
بـالا و در ارتبـاط بـا سـایر          تـا حـدودي       دفعات خریـد   متغیرهاي تعداد خریداران و   

  .متغیرها متوسط و پایین بوده است
 سهام بورس اوراق بهادار تهران و نرخ        ي بازده يرابطه) 1381(قالیباف اصل   

ناشی از تغییـر  ( سهام يمتغیرهاي بازده در این تحقیق از      . ه است را بررسی کرد  ارز  
 ، سهام شاخص بـازار  يدرصد تغییرات نرخ ارز و بازده     ) شاخص قیمت سهام شرکت     

ایج بر اسـاس نت ـ   .   استفاده شده است   1375 -80ي  ، طی دوره  صورت شش ماهه  ه  ب
.  داراي اثـر منفـی بـوده اسـت      ي سـهام   بازده بر درصد تغییرات نرخ ارز      ،این تحقیق 
هـا   سـهام شـرکت  ي زمانی بر بـازده ي درصد تغییرات نرخ ارز با یک وقفه      ،همچنین

  .داراي اثر مثبت بوده است
  

                                                        
25 Auto Regressive Integrated Moving Average 
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   معرفی مدل - 4
 اثر پذیري شاخص کل قیمت سهام بورس ي میزان و درجهدر این تحقیق

 قیمت جهانی نفت و طلا با استفاده از مدل اقتصاد تغییرات بهادار تهران از اوراق
قیمت طلا در   .گرفته استمورد سنجش و پیش بینی قرار  GARCH(,) سنجی
  در این تحقیق،بنابراین.  استتابعی از شاخص قیمت جهانی طلا و نرخ ارز  ،کشور

 ، همچنین. استفاده شده است) ب دلار آمریکا بر حس(از شاخص قیمت جهانی طلا 
نفت مورد استفاده قرار  قیمت يشاخص قیمت جهانی نفت نیز به عنوان نماینده

 1997-2006ي طی دوره هاي ماهانهداده زمانی مورد بررسی يدوره.  گرفته است
  .است

هاي هاي جداگانه از روش پیش بینیدر این تحقیق علاوه بر رگرسیون
ها بررسی نقش پیش هدف از ترکیب پیش بینی.  ه استترکیبی نیز استفاده شد

 يها، محاسبهبینیپیش روش ترکیب  .ها استها در بهبود دقت پیش بینیبینی
  .  استهابینیخطی پیشترکیب 

  
   GARCH روش شناسی -1- 4

سازي هاي زمانی براي مدل ابزارهاي اقتصادسنجی سريکاربرد اغلب
هاي اقتصادي اغلب تئوريکه  در حالی؛استفی میانگین شرطی متغیرهاي تصاد

   نوسانات.شده استبراي کار با واریانس شرطی یا نوسانات یک فرآیند طراحی 
هاي کاربردي براي اندازه گیري و پیش بینی  محققان را به مدل،بازارهاي مالی

کنون ات .  کرده استمتمایلنوسانات بازدهی سهام و شاخص قیمت بازار بورس 
هاي زیادي در مورد تحلیل نوسانات بازدهی سهام و شاخص قیمت پیشنهاد مدل

توسط  )ARCH( توضیحی ناهمسانی شرطی  مدل خود، براي اولین بار .شده است
سازي و پیش بینی نوسانات و توصیف واریانس شرطی براي مدل 26،)1982 (انگل

 با تحلیلیهاي زمانی بیشتر سري . به عنوان فرآیند خود توضیحی مطرح شد
 تخمینی نیاز هايهاي طولانی و تعداد زیاد پارامتر به وقفهARCHاستفاده از مدل 

 یا مدل ARCH ياستفاده از مدل تعمیم یافته راه حل این مشکل . دارند

                                                        
26 Engle  
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GARCH(p,q)  در سال 27بولرسلو يه وسیلهاین مدل ب . به صورت روابط زیر است 
  .شده است مطرح 1986

  
)1       (                                                                   tkktt Xy εα +=  
)2        (                                                                       ttt hϑε =                

  .ي زیر استبه صورت رابطه وشرطی هاي  تابع واریانس نشانگرht ي فوق،در رابطه
  

                                                       ∑∑
=

−−
=

++=
q

j
jtjit

p

i
it hh

1

2

1
φεγγ 0  

 )3(                                                           22
tt hLL )()(0 φεγγ ++=  

2ي فوق،در رابطه 
tL εγ 2 و p ي با مرتبهGARCH  عبارت)(

thL)(φعبارت  
ARCHي با مرتبه qاست .  
  .شروط زیر براي پایایی واریانس و کوواریانس این مدل لازم است 

0,00 ≥iγγ             i= , …, p                                              )4(  
0≥jφ                          j=  , …, q 

ي خوبی از انواع  دهندهتوضیح GARCH(,) ي مدل ساده،در اغلب موارد
 GARCH(,)مدل سازي از  در این مطالعه  ).2004 کایادو،(نوسانات است 

هاي زمانی مالی در مدل سازي سري هاترین مدل این مدل رایج. شده استاستفاده 
  . استبا تناوب بالا 
 به واریانس 28هاي تغییر زمانیپیش بینی واریانس GARCH(,)مدل در 

 در زمان ، بازدهي افزایش یا کاهش غیرمنتظرههر  .وابسته استها  دارایی29وقفه دار
t  ي  رابطه با  مطابق.شودمیآینده  يش تغییرپذیري مورد انتظار در دورهافزایباعث
  .  شودنشان داده میي زیر  به صورت رابطهth مقدار ،GARCH(,) در مدل )3(

11
2

11 −− ++= ttt hh φεγγ 0                                                    )5(  
0,0,00  21 γγγ                                                      )6(  

2 که در آن
1−tε عبارتينشان دهنده  ARCH 1 و−th عبارتينشان دهنده  

GARCHاست  .  
                                                        

27 Bollerslev  
28 Time varying variance 
29 Lagged variance 
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111 در حالت <+ φγ واریانس غیر شرطی tε است قابل محاسبهزیر به صورت  .  
  

111 φγ
γ

ε
−−

= 0)( tvar                                                                      )7(   

 اثر ،1γ  تخمین  با.استتفسیر قابل ضرایب مدل به آسانی  ،در این حالت
 دائمی بودن 1φ و با تخمین شودمیات جاري بر واریانس شرطی در نظر گرفته اتفاق

مع جحاصل  . قابل محاسبه استنوسانات در شوك یا اثر اتفاقات قبل بر نوسانات 
1γ 1 وα نزدیکتر باشد، عدد یکهر چه این نرخ به  . است نرخ پاسخ به نوسانات 

با وارد شدن به عبارت دیگر،  . رود دیرتر از بین میها و نوساناتاثر پاسخ به شوك
  ار تري تحت تاثیر قر، شاخص قیمت براي مدت طولانیشوك جدید به بازار

ین  و اثر ابودهتر از اطلاعات اخیر تر مهماین بازارها اطلاعات قدیمی در  .دگیرمی
  ). 2006مگنوس و فوسو، ( رودگونه اطلاعات دیرتر از بین می

 GARCHهایی از مدل حالتبه عنوان  EGARCH  وTGARCH هايمدل
   . برد زیادي استهاي زمانی مالی داراي کارهاي سريها در بررسیاین مدل.  هستند

   
  شاخص بورس  نفت و طلا بر هايتاثیر شاخصبررسی  - 5

هاي مختلف ي مرتبه بررسی مطالعات گذشته و مقایسهبادر این تحقیق 
 GARCH(,)هاي آکائیک و شوارتز، مدل  با توجه به آمارهGARCH(p,q)مدل 

تخمین مدل براي  ،بنابراین.  ها مناسب تشخیص داده شدمدلنسبت به سایر 
GARCHحالت  GARCH(,) به دلیل وجود  ،همچنین.  استفاده شده است

 تفاضل مرتبه اول شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادارتهران ازنوسانات زیاد در 
بر این .  شده استاستفاده  به عنوان متغیر وابسته )DLT( لگاریتم این متغیر

برآورد شده است  GARCH و ARCH ضرایب استخراج زیر براي ي معادله،اساس
  :) پیوست1جدول (

DLT  616962/0 + 48634/0   = ARCH() -   146403/0  GARCH()                  )7(  
( 707783/0  )             ( 908246/0  )             ( 199717/0-  ) 

DW=  121458/0      
  .  است zي  داخل پرانتز آمارهاعداددر آن که 

اتفاقات جاري بر واریانس ي اثر ان دهنده نشARCH  برآورديضریب
 زمان جاري هاينوسان نشانگر این است که) 617/0(این ضریب .  استشرطی 
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 تهران  شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادارنقش زیادي در نوسان و انحراف
 نشان  است،-14/0که برابر با  GARCH  برآوردي ضریب، همچنین .داشته است

هاي  گذاري اتفاقات قبل بر نوسانن نوسانات در شوك یا اثردائمی بود يدهنده
 نشان 470559/0یعنی ،  GARCH و ARCHمجموع ضرائب .  متغیر وابسته است

   . هاي احتمالی استي زودگذر بودن پاسخ به شوكدهنده
براي تحلیل اثر نوسانات ناشی از تغییرات قیمت جهانی نفت و طلا بر  

به ) 2 (يه طبق رابطGARCHضریب  ،ار بورس تهرانشاخص کل قیمت سهام باز
] ،صورت رادیکال ]2

1
0102 GARCHGARCH لازم به .  به مدل اضافه شده است =

  . استپیوست) 1( در جدول GARCHهمان ضریب  GARCH یادآوري است که
شاخص قیمت جهانی طلا، شاخص قیمت جهانی  نوسانات زیاد با توجه به

 و اول لگاریتمی متغیرها ي تفاضل مرتبهاق بهادارتهران، ازنفت و شاخص بورس اور
.  ها استفاده شده استبررسی اثر این شوك براي 30روش حداقل مربعات معمولی

 و با استفاده از اطلاعات 1997-2006ي این برآوردها به صورت جداگانه طی دوره
  .ماهانه انجام شده است

  
     شاخص قیمت جهانی طلا اثر  -5-1

هاي شاخص قیمت جهانی طلا بر دل مورد نظر براي بررسی اثر نوسانم
  .شاخص بورس اوراق بهادار تهران به صورت زیر است

)8          (                                       ttt GARCHGT 02211 ααα ++= −

••

0                          

tTي فوق، در رابطه
•

 اول لگاریتم شاخص بورس يضل مرتبه تفانشانگر 
tG و DLTیا  )نرخ رشد شاخص بورس ( تهران  اوراق بهادار

   تفاضل نشانگر •
جهانی نرخ رشد شاخص قیمت  (  قیمت جهانی طلا اول لگاریتم شاخصيمرتبه
  .است DLGیا )  طلا

 ماهانه به صورت ي فوق با استفاده از اطلاعاتیب رابطهانتایج تخمین ضر
   ). پیوست2جدول (زیر است 
  
  

                                                        
30 Ordinary Least Square (OLS) 



  ...ت سهام بورس اوراق بهادار تهران بررسی ميزان اثر پذيری شاخص قيم
  

٣٧

DLT=  0119/0 + 1262/0 DLG(-)  -   119/0  GARCH                   )9(  
        ( 544349/6  )           ( 135153/2  )              ( 921018/5-  ) 
 2R  =  234214/0     DW=  77298/1           

بر شکل  قیمت جهانی طلانرخ رشد شاخص متغیر بر اساس نتایج تخمین، 
 افزایش قیمت جهانی به عبارت دیگر.  داشته استگیري شاخص بورس، اثر مثبت 

 ضریب متغیر . را در پی داشته است افزایش شاخص قیمت سهام بورس تهران ،طلا
GARCHاثر نوسانات بر شاخص بورس اوراق بهادار ایران استي نشان دهنده .  

  
  قیمت جهانی نفت   شاخص-5-2

هاي شاخص قیمت جهانی نفت بر مدل مورد نظر براي بررسی اثر نوسان
  .شاخص بورس اوراق بهادار تهران به صورت زیر است

) 10    (                                                   ttt GARCHOT 02211 ααα ++= −

••

0   
tTي فوق، در رابطه

•

 بورس شاخصلگاریتم   اوليمرتبه تفاضل نشانگر 
tO و DLT یا )نرخ رشد شاخص بورس(اوراق بهادار تهران 

•

 ي تفاضل مرتبهنشانگر 
یا ) جهانی نفتنرخ رشد شاخص قیمت (نفت  شاخص قیمت جهانیلگاریتم  اول

DLOاست .   
ي فوق با استفاده از اطلاعات ماهانه به صورت ضرایب رابطهنتایج تخمین 

  ). پیوست3جدول (زیر است 
DLT= 007334/0 + 126311/0  DLO(-) -   119665/0  GARCH  )11(    

(             559858/6  )  ( 206896/3  )                  ( 930257/5-  ) 
 2R  =  234377/0      DW=  771069/1           

  .)است tي ي فوق اعداد داخل پرانتز آمارهدر رابطه(
جهـانی نفـت بـه    قیمت نرخ رشد شاخص  تغییرات   بر اساس نتایج تخمین،     

 افزایش ایـن    به طوري که   داشته است، طور معنی داري بر شاخص بورس، اثر مثبت         
 ،همچنـین   .را در پـی داشـته اسـت    ان   افزایش شاخص قیمت سهام بورس تهر      ،نرخ

 به طور معنی داري داراي اثر منفی بر روي شاخص بـورس اوراق    GARCHمتغیر  
  . نوسانات بر این شاخص اثر گذار بوده است،به عبارتی دیگر.  استبهادار بوده 
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  بررسی میزان خطاي پیش بینی-5-3
هاي ابتداي دوره تا یک دوره جلوتر با روش دست آوردن سريه براي ب

 ضرایب  بر اساس .استفاده شد) 10(و ) 8(از روابط حداقل مربعات معمولی 
معادلات برآوردي اثر شاخص قیمت جهانی طلا بر شاخص قیمت بورس اوراق 

 . بوده استبهادار تهران بیشتر از شاخص قیمت جهانی نفت 
و ) 8(هاي معادلات بینی ه براي پیش خطاهاي گذشتياندازه) 1(در جدول 

  .تهران نشان داده شده استبورس اوراق بهادار مربوط به شاخص ) 10(
  

  هاي برآورديمدل خطاي پیش بینی :1جدول 
  ي تعیین میزان خطاي پیش بینیآماره  طلا  نفت

026045/0  026085/0  MAE  
035183/0  035187/0  RMSE  
529659/0  529760/0  THEIL  

  انمحاسبات محقق: ذماخ
  

قیمت هاي شاخص میزان خطاي پیش بینی )1(بر اساس اطلاعات جدول 
 مدل ، دیگریبه عبارت.  اندك است) OI(و قیمت جهانی نفت ) GI( جهانی طلا

هاي خطاها، استفاده از هر با توجه به نزدیکی آماره.   استبراي پیش بینی مناسب
 خطاي پیش بینی ،)هانی نفت یا طلاشاخص قیمت ج (ها در مدلکدام از شاخص

  .قابل توجهی نخواهد داشت
  
  

                                                        
  Mean Absolute Error :  تعيين ميزان خطاي پيش بينـي اسـت کـه بـستگي بـه      هایهآماريکی از 

  هـاي حاصـل از   ی پـيش بينـي    اين آماره به عنوان معياري نسبي بـراي مقايـسه           .مقياس متغير وابسته دارد   
توانايي بهتـر پـيش   ی نشان دهنده خطاي کمتر، در اين آماره، .  ستاهاي مختلف   هاي مشابه در مدل   سري

  .استبيني مدل 
 Root Mean Squared Error :  تعيين ميزان خطاي پيش بيني است که بستگي به هایهآماريکی از 

به هاي مشاهاي حاصل از سريی پيش بينياين آماره معياري نسبي براي مقايسه  .مقياس متغير وابسته دارد
  .استتوانايي بهتر پيش بيني مدل ی نشان دهنده خطاي کمتر، در اين آماره.  هاي مختلف استدر مدل

  Theil Inequality Coefficient : مقدار اين .  های تعيين خطای پيش بينی استيکی ديگر از آماره
  .زش کامل استی برادر اين آماره مقدار صفر نشان دهنده.  آماره بين صفر و يک متغير است



  ...ت سهام بورس اوراق بهادار تهران بررسی ميزان اثر پذيری شاخص قيم
  

٣٩

    تهران بورس اوراق بهادارشاخصهاي مرکب پیش بینی -6
 بر )نفت و طلا (  خارج از بورس  بازارهايمرکب براي تعیین قدرت تاثیر

      .به صورت زیر استفاده شده است )1990(  فر و شیلرمدلبازار بورس تهران از 
) 12(            ttot

t
tgt

t
tt TTTTTT εααα +−+−+=− −

∧

−
−

∧

−
− )()(0 1

121
111        

 )13(                                         11 −

∧

− −= tgtt TTTG  ,11 −

∧

− −= tott TTTO  

gt ي فوق، در رابطه 
t

T
∧

−1
ي بر اساس رابطـه    tTپیش بینی یک دوره جلوتر      

مـدلی بـا اسـتفاده از       ي فـوق،    ور که توضـیح داده شـده، رابطـه        همان ط  . است) 8(
  و -t 1 عـات در دسـترس در زمـان        اطلا بـر اسـاس   )GI(قیمت جهانی طـلا     شاخص  

ot همچنـین   . اسـت t يههـر دور  تخمین حداقل مربعات معمولی بـراي 
t

T
∧

−1
نیـز  

   .اسـت ) 10(ي  اسـاس رابطـه  بـر   tT  پـیش بینـی یـک دوره جلـوتر      ينشان دهنده 
در  . برآورد شـده اسـت   ) OI( قیمت جهانی نفت   شاخصاستفاده از با  ) 10 (يعادلهم

)0,( ي فوق،رابطه 2
εδε IN≈ ي خطا استجمله.  

  ). پیوست4جدول (ي فوق به صورت زیر است ضرایب رابطهنتایج تخمین 
DLDT=  318145/1 + 000154/0   TG  -   676205/0  TO 
              ( 048446/0  )  ( 310220/0  )           ( 158660/0-  )                       )14(  

2R  =  186738/0    DW=  118478/2        
ر مثبـت  یاثتداراي  DLDT  متغیر  روي  بر TGمتغیر   بر اساس نتایج برآورد،     

 ي بعـد  دوره ي مقدار پیش بینی شـده      در  با یک واحد تغییر    ، دیگر ی به عبارت  . است
واحـد   31/1 شاخص قیمت سهام بورس تهران به میـزان  ،قیمت جهانی طلا  شاخص  

) -67/0( اثـر منفـی   ي نـشان دهنـده  TO متغیر  ضریب  همچنین، . قابل تغییر است  
قیمت جهانی نفـت بـر شـاخص        شاخص   ي بعد دوره ير پیش بینی شده   تغییر مقدا 

 بیـشتر  تـاثیر ي   نتـایج نـشان دهنـده      ،همچنـین .  اسـت قیمت سهام بورس تهـران      
 نـسبت بـه   شاخص قیمت سهام بورس تهران       بر   قیمت جهانی طلا  شاخص  تغییرات  
   . استقیمت جهانی نفتشاخص 
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  هاي تخمینی ارزیابی مدل-7
  برآوردها شامل آزمون نرمالیتی استفاده براي صحت هاي مورد آزمون

 ،)White(، آزمون ناهمسانی )ARCH(آزمون ناهمسانی شرطی ، )J-B(ها ماندهقیبا
  .است )DW( آزمون دوربین واتسون و) Wald(آزمون محدودیت ضرایب والد 

  
    ها آزمون نرمالیتی با قیمانده-7-1

   پسماندهاي نرمال بودن براي تعیین J-B( 34( هااز آزمون نرمالیتی باقیمانده
دها را با توزیع  پسمان، اختلاف کشیدگی آزموني آماره .شوداستفاده میها سري

  .گیردنرمال اندازه می
  

  ي نرمالیتیمقادیر آماره: 2جدول 
 J-B(  953337/6( هانرمالیتی باقیمانده

  0730910/0 احتمال
 034159/0  انحراف معیار

  ققات محقمحاسبا: ماخذ
  
  .ست اهاي نرمال بودن باقی ماندهنتایج جدول فوق، نشان دهنده 

  
    آزمون ناهمسانی شرطی -7-2

بر اساس  )(ARCH  ناهمسانی شرطیدبراي بررسی وجود یا عدم وجو
  از آزمون ضریب لاگرانژ استفاده ) 12(ي ي معادلههاي استاندارد شدهباقیمانده

 آزمون، در صورت مشخص بودن واریانس  بر اساس این، دیگری  به عبارت.شودمی
 استاندارد شده وجود داشته يها در باقیماندهARCHمعادله، نباید هیچ حالتی از 

  .فرضیات این آزمون به صورت زیر است.  باشد
  :H وجود دارد GARCH و ARCHدر مدل جزء 
  :Hوجود ندارد  GARCHو  ARCHدر مدل جزء 

  
  
  

                                                        
34 Jarque-Bera  
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٤١

 ARCHنی شرطی آزمون ناهمسانتایج  :3جدول 
  ARCHآزمون ناهمسانی شرطی 

  00000/0  احتمال  F 57167/39ي آماره
(NR) R×00000/0  احتمال  95300/29  مشاهدات  
  محاسبات محققاق: ماخذ

  
 .  وجود نداردGARCHو  ARCH جزء ،در مدل، 3 جدول نتایجبا توجه به 

ي جهانی نفت و طلا هاهاي قیمتنوسانات ناشی از تغییرات شاخصبه عبارت دیگر 
 از مدل بیرون کشیده ،شودنحراف و نوسان شاخص قیمت سهام میکه منجر به ا

  .  و در مدل وجود ندارد استشده
  

    آزمون ناهمسانی -7-3
 به )12(براي تشخیص همسانی معادله  (White) فرضیات آزمون همسانی 

  .صورت زیر است
  :H همسان است) 12(ي معادله
  :H  نا همسان است)12(ي معادله

  
   آزمون ناهمسانی واریانسنتایج  :4جدول 

 Whiteآزمون ناهمسانی 
  00000/0  احتمال  F 84935/13 يآماره

(NR) R×00000/0  احتمال  81825/38   مشاهدات  
  احتمال t يآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر

C 000988/0  000154/0  393139/6  0000/0  
TG 060732/0  200780/0  302481/0  7628/0  

TG^2 88591/7  624823/7  034242/1  3032/0  
TO  070946/0-  201348/0  352355/0-  7252/0  

TO^2 660722/7-  673770/7  998300/0-  3203/0  
  محاسبات محققاق: ماخذ

  
نیز ها و متغیرهاي توضیحی بین باقیمانده ،این آزمون يبا توجه به آماره

 نیز همسانی NR و F مقادیر  همچنین با استفاده از.  نداشته استاي وجودرابطه
   .شده استمدل تایید 
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   آزمون محدودیت ضرایب -7-4
براي شاخص قیمت طلا و شاخص   (Wald)هاي محدودیت ضرائب آزمون

بر اساس نتایج .  نشان داده شده است) 6(و ) 5(قیمت نفت به ترتیب در جداول 
  .مخالف صفر هستند) 10(و ) 8(ئب در روابط ي ضراهاي این جداول، کلیهآماره

  
  8 يرابطه آزمون محدودیت ضرایب والد :5جدول 

 F يآماره  53957/21  احتمال  00000/0

2χ يآماره  07915/43  احتمال  00000/0
  

  محاسبات محققاق: ماخذ
  

  10 يرابطه آزمون محدودیت ضرایب والد: 6جدول 
 Fي آماره  55644/21  احتمال  00000/0

2χ يآماره  11287/43  احتمال  00000/0
  

  محاسبات محققاق: ماخذ
  
  ي خطاي پیش بینی جداگانه و مرکب مقایسه-8

 و ) 10 و 8معادلات ( 35پیش بینی جداگانهواریانس خطاي  در این قسمت
  .شده استتجزیه و تحلیل ) 12 يمعادله (36مرکب

  
  واریانس خطاهاي پیش بینی :7جدول 

  جداگانهپیش بینی 
  نفت
  طلا

00124842/0  
001248703/0  

  پیش بینی مرکب
  001166837/0  طلا- نفت

  نمحاسبات محققا: ماخذ
  

از  واریانس خطاي پیش بینی مرکب کمتر ،بر اساس نتایج جدول فوق
به .   دقت تخمین بیشتر است، بنابراین. استواریانس خطاي پیش بینی جداگانه 

نفت و قیمت طلا،  در صورت در نظر گرفتن هر دو شاخص قیمت ، دیگریعبارت
  .تر استدقیق مدل پیش بینی

                                                        
35 Individual Forecast 
36 Combined Forecast 
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٤٣

به صورت زیر  )12 (يي معادلهبینی مرکب برا  خطاهاي پیشياندازه 
  .است

  
   خطاهاي پیش بینی مرکب شاخص بورس اوراق بهادارتهران:8جدول 

  آماره طلا - نفت
026103/0  MAE 

34014/0  RMSE 

629604/0  THEIL 

  نمحاسبات محققا: ماخذ
  

ي خطاهاي پیش بینی مرکب شاخص بورس اوراق بهادار تهران با مقایسه
ي برتري پیش بینی نیز نشان دهندهي این متغیرها خطاهاي پیش بینی جداگانه
  .هاي جداگانه استمرکب نسبت به پیش بینی

هاي صل از تغییرات قیمت شاخصسانات حا در نهایت اثر بیرون کشیدن نو
این صورت به .  شده استهر دو بازار در زمان مشابه بر شاخص قیمت سهام، آزمون 

 تغییرات این دو شاخص ، با وارد کردن هر دو شاخص قیمت جهانی نفت و طلاکه
توسط  قیمت سهام بورس تهران اثرگذاري هرکدام بر وبه طور همزمان در مدل 

  . شده استبررسی )15(ي رابطه
 

) 15              (                tttt GARCHOGT εαααα ++++= −− 20312110    
  

  ). پیوست5جدول (ي فوق به صورت زیر است رابطهنتایج تخمین 
  

DLT= 00017/0 -1325/0  G(-)  -  0001/0  O(-) -  116/0  GARCH 
(          83/5  )   (- 24/0  )          ( 23/0-  )            ( 62/5-  ) 

  2R  =  243686/0       DW=  747506/1           
 

بر شاخص قیمت  شاخص قیمت جهانی طلا اثر ي فوقنتایج رابطهبا مطابق 
 اثر مثبت ي نظریهضرائب برآورد شده با ، همچنین. معنی استبورس تهران بی
شاخص قیمت جهانی اثر   .منطبق نبوده استام  شاخص قیمت سهشاخص طلا بر
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منطبق شاخص قیمت سهام   اثر مثبت شاخص نفت بري با نظریه ومعنیبینفت 
 .نبوده است

طور همزمان در یک معادله و ه ها بشاخص يبا انتخاب همه ،بنابراین
یران طلا به صورت جداگانه بر بازار سهام ا برآورد معادله، قدرت اثر بازارهاي نفت و

    بنابراین، رویکرد .شده استمعنی  ضرائب بی،به همین دلیل.  قابل بررسی نیست
  .توان درست در نظر گرفتهاي مرکب را میبینیپیش

و ضعف ) 15 (يوال برانگیز در نتایج رگرسیون معادلهعلی رغم آمارهاي س
 . ودش استفاده میقیمت سهاماقتصادي ضرایب، از آنها براي پیش بینی شاخص 

  . نشان داده شده است در جدول زیربینی خطاي پیشنتایج 
  

  ) 15(ي دست آمده از معادلهه  خطاي پیش بینی ب:9جدول 
  آماره  طلا - نفت

025873/0  MAE 
034972/0  RMSE 
526377/0  THEIL 

  محاسبات محققان: ماخذ
   

 آن ي برتريدهندهنشان ،)15(ي خطاي پیش بینی حاصل از برآورد معادله
به عبارت دیگر توان .  است) 1جدول (ها هاي تک تک مدلنسبت به پیش بینی

  .پیش بینی مدل ترکیبی بهتر از پیش بینی تکی است
  

  ها و پیشنهادجمع بندي -9
 تاثیر شاخص قیمت جهانی طلا و شاخص قیمت جهانی نفت تحقیقدر این 

در این تحلیل  . استبررسی شده بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران 
 توصیف پدیده مالی با تناوب بالا با کاربرد زیاد در GARCHاز روش شناسی 
 موقعیت بازار طلا نسبت به ي اثر بیشترنتایج نشان دهنده . استفاده شده است

ي ماهانههاي داده( شاخص نفت بر شاخص بورس تهران در دوره مورد بررسی
 به عبارت دیگر باوجود تاثیرات انکارناپذیر . بوده است)  1997 -2006ي دوره

دلیل کوچک ه ب ،رهاي اقتصاد کلانیتغییرات قیمت جهانی نفت بر بسیاري از متغ
 و ایران و تاخیر در اثرگذاري تغییرات قیمت نفت بر سودآوري يبودن بازار سرمایه
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ها، شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران واکنش قیمت سهام شرکت
  .داشته استت قیمت جهانی نفت حدودي در قبال تغییرام

ي طلا نسبت با توجه به شناخت اغلب خانوارها از سرمایه گذاري در زمینه
به سایر بازارهاي سرمایه، سرمایه گذاري در طلا به عنوان یک رقیب جدي براي 

ار  واکنش شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادبر این اساس.  بازار سرمایه است
تر از تغییرات قیمت جهانی نفت تهران نسبت به تغییرات قیمت جهانی طلا شدید

شاخص قیمت جهانی طلا، تغییرات شاخص  تغییرات بنابراین بر اساس.  است
 تغییرات مورد تحلیل.  است پیش بینی  قابلقیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران

خصوصی به منظور نگی بخش پس اندازها و نقدی جذب هر چه بیشتر برايانتظار 
 بلند مدت و کمک به افزایش رشد اقتصادي هاي سرمایه گذاريتأمین مالی پروژه

 تخمین معادلات پیش بینی شاخص قیمت اساساین نتایج بر   .مفید استکشور 
   . انجام شده استبازار بورس و تحلیل پیش بینی مرکب 

ي زمانی یش طول دورهبر اساس نتایج این تحقیق علاوه بر پیشنهاد افزا
تحقیقات آینده، بررسی اثر سایر متغیرهاي بازار سرمایه مانند حجم مبادلات و براي 

با توجه به اثرگذاري همچنین .  ها نیز مورد تاکید استارزش بازاري سهام شرکت
 براي کاهش اثرات عوامل عوامل متعدد داخلی بر تغییرات شاخص قیمت سهام،

 شاخص قیمت سهام، استفاده از فیلترهاي مناسب هموار جزئی و کوتاه مدت بر
روند اثرگذاري علاوه بر آن، بررسی .  هاي سري زمانی بهتر استي دادهکننده

از جمله بورس اوراق بهادار (شاخص قیمت بازار سرمایه در چند کشور منتخب 
 براي تکمیل نتایج، مفید بر شاخص قیمت سهام بورس تهران) کشورهاي مجاور
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Investigating the Influence of World  
Price of Gold and Oil on the Tehran Stock 

Exchange Index: Modelling and Forecasting 
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Abstract: 

Stock market is an official market where the stocks exchange 
under the special regulations and naturally there are several factors 
which interfere in the forming of information, the view of 
investors and in the stock index of firms. Some of these factors are 
domestic and the others are results of the condition of outside 
variable of domestic economic bound. In this regard, world price 
of oil as a robust exogenous variable, affects on several economic 
variable like stock exchange index. On the other hand, world price 
of gold, also, as a very important variable defines several 
international monetary and financial changes.(Despite the fact that 
this role decreases during the time). In this paper we have assessed 
an influence of the world price index of gold and the world price 
index of oil on the Tehran stock exchange index by using monthly 
data from 1/1997 to 12/2006 within a framework of a GARCH 
model. In this model we identify and choose suitable procedure for 
forecasting dependent variable. Then, we apply a procedure of 
checking predictive quality of econometric models as proposed by 
Fair and Shiller (1990) for investigating the impact of world price 
index of gold and the world price index of oil on the Tehran stock 
exchange index. We have found that the world price index of gold 
has relatively more robust impact than the world price index of oil 
on the Tehran stock exchange index. 
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Keywords: Tehran stock exchange index, ARCH and GARCH 
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  پیوست
  

  GARCH و ARCH استخراج ضرایب :1جدول 
Dependent Variable: C 
Method: ML - ARCH 
Sample(adjusted): 1997:02 2006:12 
Included observations: 119 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 42 iterations 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  
DLT 8.809826 2.387931 3.689314 0.0002 

        Variance Equation 
C 0.486340 0.687131 0.707783 0.4791 

ARCH(1) 0.616962 0.679289 0.908246 0.3637 
GARCH(1) -0.146403 0.733051 -0.199717 0.8417 

Mean dependent var 1.000000     S.D. dependent var 0.000000 
S.E. of regression 0.965870     Akaike info criterion 2.753983 
Sum squared resid 107.2841     Schwarz criterion 2.847399 
Log likelihood -159.8620     Durbin-Watson stat 0.121458 

 Eviews5ي نرم افزار  به وسیلهنتایج برآورد: ذماخ
 

   شاخص قیمت جهانی طلا بر شاخص بورس اوراق بهادار اثربرآورد مدل :2 جدول
Dependent Variable: DLT 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1997:03 2006:12 
Included observations: 118 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0.126213 0.019286 6.544349 0.0000 

DLG(-1) 0.011867 0.087804 2.135153 0.0027 
GARCH02 -0.119560 0.020193 -5.921018 0.0000 

R-squared 0.234214     Mean dependent var 0.013858 
Adjusted R-squared 0.220896     S.D. dependent var 0.040381 
S.E. of regression 0.035643     Akaike info criterion -3.805433 
Sum squared resid 0.146099     Schwarz criterion -3.734992 
Log likelihood 227.5206     F-statistic 17.58623 
Durbin-Watson stat 1.772980     Prob(F-statistic) 0.000000 

 Eviews5ي نرم افزار  به وسیلهنتایج برآورد: ماخذ
 

DLT = / /×DLG /×GARCH 
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  شاخص قیمت جهانی نفت بر شاخص بورس اوراق بهاداراثر  برآورد مدل :3جدول 
Dependent Variable: DLT                       Method: Least Squares 
Date: 04/16/07   Time: 15:20                   Sample(adjusted): 1997:03 2006:12 
Included observations: 118 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.126311 0.019255 6.559858 0.0000 
DLO(-1) 0.007334 0.035450 3.206896 0.0365 
GARCH02 -0.119665 0.020179 -5.930257 0.0000 
R-squared 0.234377     Mean dependent var 0.013858 
Adjusted R-squared 0.221062     S.D. dependent var 0.040381 
S.E. of regression 0.035639     Akaike info criterion -3.805647 
Sum squared resid 0.146067     Schwarz criterion -3.735206 
Log likelihood 227.5332     F-statistic 17.60225 
Durbin-Watson stat 1.771069     Prob(F-statistic) 0.000000 

 Eviews5ي نرم افزار  به وسیلهنتایج برآورد: ماخذ

 
DLT = //×DLO/×GARCH 
 

  )12(ي طه رابردنتایج برآو :4جدول 
Dependent Variable: DLDT 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1997:03 2006:12 
Included observations: 118 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0.000154 0.003172 0.048446 0.9614 

TG 1.318145 4.249071 0.310220 0.7570 
TO -0.676205 4.261973 -0.158660 0.8742 

R-squared 0.186738     Mean dependent var 0.000429 
Adjusted R-squared 0.172594     S.D. dependent var 0.037879 
S.E. of regression 0.034455     Akaike info criterion -3.873229 
Sum squared resid 0.136522     Schwarz criterion -3.802788 
Log likelihood 231.5205     F-statistic 13.20289 
Durbin-Watson stat 2.118478     Prob(F-statistic) 0.000007 

 Eviews5ي نرم افزار  به وسیلهنتایج برآورد: ماخذ

  
DLDT = //×TG /×TO 
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  )15(ي  رابطه نتایج برآورد:5جدول 
Dependent Variable: DLT 
Method: Least Squares                                              Sample(adjusted): 1997:02 2006:12 
Included observations: 119 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0.132517 0.022713 5.834395 0.0000 

G(-1) -0.000179 0.000742 -0.241700 0.8094 
O(-1) -0.000119 0.000508 -0.234153 0.8153 

GARCH02 -0.116091 0.020623 -5.629118 0.0000 
R-squared 0.243686     Mean dependent var 0.013515 
Adjusted R-squared 0.223956     S.D. dependent var 0.040383 
S.E. of regression 0.035575     Akaike info criterion -3.801322 
Sum squared resid 0.145540     Schwarz criterion -3.707906 
Log likelihood 230.1787     F-statistic 12.35107 
Durbin-Watson stat 1.747506     Prob(F-statistic) 0.000000 

 Eviews5ي نرم افزار  به وسیلهنتایج برآورد: ماخذ

  
DLT = / /×G/×O/×GARCH 

 


