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Abstract 

Herd behavior is one of the most important behavioral biases in financial markets and is one 

of the determinants of financial crises. Given that herd behavior directly affects price, 

presenting a model based solely on past prices, with good predictability, indicates the 

existence of market herd behavior. This article aims to investigate the existence of herd 

behavior in Tehran Stock Exchange and presents a new nonlinear variable time model called 

Generalized Autoregressive Score (GAS) and to compare with traditional GARCH and AR 

nonlinear models, in order to predict the returns distribution of the total index of the stock 

exchange during the period 2010 to 2020. The results of modeling for the asset by the new 

GAS model are compared with the results of the GARCH and AR models and their 

performance are tested for inside and outside the sample. Sample in the internal and external 

tests show that the new GAS model is more accurate than the traditional GARCH and AR 

models in predicting the daily returns distribution of the total index of the Tehran Stock 

Exchange and also the presence of herd behavior in Iran's capital market has been approved. 
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 چکیده

 ۀدهند شکلرفتاری است که در بازارهای مالی وجود دارد و از عوامل ی ها یسوگیرترین یکی از مهم یا هیا رم وار تودهرفتار 

قیمت بر  بینی پیش، از این رو ذاردگ میبه صورت مستقیم بر قیمت اثر  ای هرم ارنکه رفتای به توجهاست. با ی مالیها نبحرا

در بورس  ای هفتار رماین مقاله با هدف بررسی وجود ردر بازار دارد.  ای هر رمنشان از وجود رفتا ،ی قیمتی گذشتهها هاساس داد

ی ها لارائه کرده و با مد( GAS) افتهی میتعم یونیرگرسخود ازیامت می نوینی به ناغیرخطزمان متغیر  مدل ،تهراناوراق بهادار 

جهت  ق بهادار تهراناورا بورس شاخص بازدهی بینی پیشنیز قیاس شده است. در راستای  ARو  GARCHغیرخطی سنتی 

توزیع  بینی شپی توان و دقتاستفاده شده است.  0322الی  0321 ۀبازی قیمتی طی ها هاز داد ،ای هتشخیص وجود رفتار رم

جهت تشخیص وجود  ای هنمون نی درون و بروها هدر داد ARو  GARCH غیرخطی یها لبا نتایج مد GAS نوین مدل بازدهی

نسبت  GAS نوین دقت بالاتر مدل ۀدهند نشان ای هنمون ندرون و برو ایه در آزمون نتایج پژوهش .است قیاس شده ای هتار رمرف

وجود رفتار و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  ۀروزانتوزیع بازدهی  بینی پیشدر  ARو  GARCHی سنتی ها لبه مد

 است. بودهدر بازار سرمایه ایران  ای هرم
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 مقدمه

ی مهم و پرکاربرد در مباحث مالی ها شز تورود یکی اش مییاد  هم ای هرفتار گل به عنوان که از آن 0ای هرفتار رم

ذاری و گ سرمایهمالی،  یها مالی به معنی تقلید تصمیم ۀحوزوان گفت این تورش در ت میطور کلی  به. تاری استفر

در بازارهای  ها نبه تبع آن بحرا و حباب مثبت و منفیگیری  شکلاز عوامل اساسی  یز دیگران است و یکادی ااقتص

برای مثال تحلیلگران با سابقه به دلیل حفظ  اوت باشدواند متفت می ای هکه دلایل رفتارهای رمچند لی است. هرما

به  و عوام عموماًد ونش میدچار این سوگیری  با همرنگی با جماعت شدن محبوبیت خودن دار خدشهو نامی  خوش

 (.0321نند )میرلوحی و همکاران، ک میغیرعقلایی رفتار  به صورت ییادعوامل بن روندهای اخیر بدون در نظر گرفتن

 ذیرندپ میعامل دیگر اثر  ها هند بلکه از دثر از تغییرات عوامل خرد و کلان اقتصادی نیستأمت رفاًی صای مالبازاره

تعدد و ناشناخته بودن  یلدلذاری در بازارهای مالی به گ سرمایهمین دلیل است که ه به (.2121، 2کارانو هم )پدرو

 آشوبی، غیرپویا است تبه صور ذاتاً ی مالیازارهای در بیمتی قها هداد ی زمانیها یسر زیرا ؛عوامل دارای ریسک است

ی ها شپژوه اخیر ۀدهطی چند  5راکابازار  ۀیفرضو  0ادفیگام تص ۀنظریدر راستای  (.2120، 3و همکارانقرابی  ال)

، 6بارونیک )آناتولیف و ی مالی انجام شده استها ییو دوم توزیع بازدهی دارا لگشتاور او بینی پیشجهت زیادی 

عبارتی آشوبی بوده و در نتیجه به یا  ها ینظم وجود نظم در بی ۀدهند نشان ها شسایر پژوه دیگر، از طرفی (.2102

در استخراج صحیح  یتواننا سنتی به دلیلی خطی ها لمد(. 0322عبدالملکی و همکاران، ) دباشن می بینی پیشبل قا

بط نشدن توزیع شرطی به صورت پویا در ض یلی به دلی غیرخطها لی قیمتی و همچنین مدها هشرطی دادتوزیع 

که خود مبین است، ی واقعی ها هخلاف داد نظیر فرض نرمال بودن توزیع بازدهی که هکنندکنار سایر فروض تحدید

توزیع بازدهی  بینی پیشی خطی و غیرخطی در ها لر نتیجه چالش اصلی عدم کارایی مداست. د ها لعف این مدض

 (. 2102، 1)باساک و همکاران ی قیمتی استها طمه در زمان تلاویژرت به صو ی مالیها ییدارا

شد هش راد، سلسله رویدادهایی همچون کارویداین  ۀادامود و در ش میلی منجر به بحران ما ای هوجود رفتار رم

میزان  دامه نزولرهای مالی و در اامالی مناسب بخش واقعی اقتصاد از باز تأمین، عدم بازی سفتهافزایش اقتصادی، 

ز این رو (. ا0321رفاه جامعه، افزایش نرخ بیکاری، رشد فقر و اختلاف طبقاتی خواهد شد )سعیدی و فرهانیان، 

ی ها تذاران جهت اتخاذ سیاسگ سیاستایران هم برای  ۀسرمایدر بازار  رفتاری تورشود این نبیا  بررسی وجود و

 بازارهای مالی در راستای کسب منافع مالی بینی پیش ستایدر راوقی ذاران حقیقی و حقگ سرمایهدرخور و هم برای 

که  وجود داردایران  ۀسرمایی در بازار میلیون کد بورس 51ود دحلی در شرایط فع .است از اهمیت والایی برخوردار

 محلیکه بر اینوه علا ایران ۀسرمایبازار از طرفی دیگر  .استافزایش ضریب نفوذ این بازار در آحاد مردم  ۀدهند نشان

، اشدب می ی اقتصادیها هنگامالی ب تأمینجهت اشخاص حقیقی و حقوقی و همچنین کانالی  ذاریگ سرمایهبرای 

د که نشان از جایگاه اشب میمالی آن از طریق اوراق بدهی هم  تأمیندولت و ی مالی ها ییری دارامحلی برای واگذا

در  ای هود رفتار رمنبآگاهی نسبت به وجود و یا  ضرورتلالت بر این مهم د بازار سرمایه در اقتصاد ایران دارد. ۀویژ
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. نتایج دارد حقیقی و حقوقی ذارانگ سرمایهایه و دولتمردان، ارکان بازار سرم رییگ تصمیمجهت  ایران ۀسرمایبازار 

 علمی بدین شرح داشته باشد: ۀافزودواند دستاورد و ارزش ت میاین پژوهش 

که ود ش می ای هرفتار رم دمالی رفتاری و تشخیص وجو ۀحوزیر در ن متغل زمای مدنخست، موجب معرف

حتی در زمان  توزیع بازدهی بینی پیشقابلیت  همچنین را ندارد و غیرخطی سنتیی خطی و ها لی مدها تمحدودی

و  GAS ،GARCHغیرخطی  یها لمد از کمیهد کداد میدوم، نتایج پژوهش حاضر نشان هم دارد.  ی قیمتیها طمتلا

AR لاعات مفیدی د اطوانت میموضوع  ندارند. ای ای رمهتوزیع بازدهی و تشخیص رفتار  بینی پیشجهت بهتری  توانایی

 زدهی بیشتر قرار دهد.جهت کسب با ن این بازارران بازار سرمایه برای تدوین خط مشی و همچنین فعالااذگ سیاستبرای 

ر پژوهش حاضر ش شکاف نظری در این حوزه، دهت پوشچنین جهم در راستای اهمیت و ضرورت این موضوع و

مدل اده از بهادار تهران با استفشاخص کل بورس اوراق  ع بازدهیتوزی بینی پیشی نوین زمان متغیر برای ساز مدلبه 

انه متی روزقیی ها هاز داد گیری بهرهبا  ت( پرداخته شده است. در نهایGAS) یافته تعمیم خودرگرسیونی ازیامت

 زایامتپرداخته شده و همچنین نتایج مدل نوین  ای هود رفتار رمنببورس به بررسی وجود و یا  کلص شاخ

 مقایسه شده است. GARCHو  ARی سنتی غیرخطی ها لدا م( بGAS) هیافت تعمیم خودرگرسیونی

 یت تجربمطالعا ۀنیشیپو  انیپژوهش ب ینظر ینگاشته شده که در ابتدا مبان نیرو چن شیدر ادامه، پژوهش پ

امتیاز روش  یزسا مدلآن شامل  قیپژوهش ارائه و روش تحق یها هیمرتبط با آن مرور شده است. سپس، فرض

 لیحلو ت هیتجز ها هیحاصل از آزمون فرض جینتا ،یشده است. در گام بعد حیتشر (GAS) یافته تعمیم خودرگرسیونی

 .ارائه شده است یو پژوهش یکاربرد هیصده چند توبه عمل آم یگیر هجیو نت بندی جمعبر اساس  تیشده و در نها

 

 پژوهش ۀپیشینمبانی نظری و 

 ها ناما در برخی از موارد انسا ؛داسات در آن دخیل نیستنبر عقلانیت است و احس رفتاری مبتنی رفتار عقلایی،

انش ظهور د ۀعرصعوامل طبقه از  یرند. اینگ می یغیرعقلای های هند و تصمیمد یمرفتارهای غیرعقلایی از خود بروز 

تی که به صور دارد تأکیدو احساسی  اختیاست. این دانش بر تعصبات شنلی رفتاری را در ادبیات مالی فراهم کرده ما

نند )بهزادفر و ک میرفتار نی احساسی به صورت عقلایی ها یذاران به دلیل بروز خطاهای شناختی و سوگیرگ سرمایه

اصلی بازارهای  دار دارد و یکی از ارکان میلیون سهام 51ایران حدود  ۀسرمای ازارحاضر بال (. در ح0011همکاران، 

ثروت آحاد مردم و همچنین شکوفایی و رشد  ایجاد زایی درنقش بسبازار است. از این رو عملکرد این مالی ایران 

دارد و افراد با پیروی  وجود مالی رهایبازاکه در عموم  ی رفتاری استها شیکی از تور وار دهتواقتصادی دارد. حرکت 

به مبانی  . در این بخش(0321ب و همکاران، )میرهاشمی نسسازند  مینطبق اکثریت، خود را با آن م های از تصمیم

و در  ای هاز رفتار رم متأثری قیمتی ها هداداستفاده از بازدهی با  بینی پیشی مالی جهت ساز مدل ،ای هری رفتار رمنظ

 پرداخته شده است. پژوهش ۀینپیشری بر نهایت مرو

 

 ای هرفتار رم

مبتنی  ای هردد. رفتار رمگ میه دارد که در این بخش به آن اشارگوناگونی مبتنی بر عوامل مختلفی انواع  ای هرفتار رم

یری در گ تصمیماقدام به  ذاران با استفاده از اطلاعات غیرکاملگ سرمایهاست که  فتار جمعیوعی راقص نبر اطلاعات ن

 ۀعاقلانمیم انی که افراد بینش کمی در مورد تصزم(. 0222، 0نند )بنرجیک میی مالی ها ییو فروش دارا ورد خریدم
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هر یک استنباط کرد که در چنینی شرایطی د را از روی کنش وان اطلاعات افرات می، ه باشندذاری داشتگ سرمایه

مبتنی بر اعتبار یا شهرت  ای هگر رفتار رمع دی(. نو0326همکاران، وجود دارد )میرلوحی و  ای هاحتمال بروز رفتار رم

ذاری نداشته گ سرمایه ۀگزینرد انتخاب ذاری اطلاعاتی در موگ سرمایهیر زمانی که یک مد ۀنظریاساس این براست. 

ی مدیر ابهام در توانای ۀدهند نشانذاری گ سرمایهسبد سایر مدیران  اساسبر ذاریگ سرمایهباشد، انتخاب سبد 

 از سایر مدیران است زیرا با تقلید منفعل ذاریگ سرمایهمدیرذاری است. این قیاس نادرست در نهایت به نفع گ یهماسر

ذاری گ سرمایهفی نگه دارد و به نوعی با تکرار این رفتار توسط مدیران ایی خود را مخواند سطح توانت میذاری گ سرمایه

اساس است که برمبتنی بر دستمزد  ای هر رمنوع دیگر رفتا(. 2120، 0 ارانهمکو  رخ دهد )ودادی ای هدیگر رفتار رم

 و پاداش ود. زمانی که حق الزحمهش میجیده ذاری سنگ سرمایهذار یا مدیر گ سرمایهیک شاخص معیاری، عملکرد 

 مبتنی برذاری را گ سرمایهند تا سبد ک میذاری وابسته به عملکرد شاخص باشد، او تمایل بیشتری پیدا گ سرمایهمدیر 

 (.2121، 2قنبری و دیلالی)ود ش میدر بازار  ای هاین رو منجر به رفتار رمبچیند از ساز  شاخصی ها تشاخص و شرک

انی نظری یرد، پس با مطالعه آن طبق مبگ میاساس عرضه و تقاضا شکل از یک توافق جمعی است که بر رأثمتقیمت 

آشوب بیان  ۀنظری(. 2120آن بازار پی برد )ودادی و همکاران،  ردار  تودهود رفتار نبوان به وجود یا ت میموجود 

ی ها تی در رفتار متغیرهایی همچون قیمالگوی وان یکت میاز این رو دارد،  وجود ها یمنظ ند که نظمی در بیک می

 ۀفرضیبا تقابل  مالی دری هابازار لیدل نیبه ا .(2101، 3در بازارهای مالی کشف کرد )ژانگ و لی ای هاز رفتار رم متأثر

م ی انجاها ی. طبق بررسرا دارد اددهی مازازکسب ب تیقابلی گذشته ها هاطلاعاتی از نوع ضعیف، بر اساس دادکارایی 

ن و همچنین سایر بازارهای مالی جهانی وجود ندارد )نادمی و در بورس اوراق بهادار تهراکارایی ضعیف  شده،

و ی گذشته ها هوان بر اساس دادت میدر نتیجه (. 2120کاران، دادی و همو و 0322 ، ارضاء و سیفی،0325همکاران، 

و  از نوع ضعیف در بازارهای مالی کسب کرد )باساککارایی بازدهی و سود نامتعارفی به دلیل عدم  ،ای هر رمتارفوجود 

 (.2102همکاران، 

 

 غیرخطی مدل زمان متغیر

 عمولم یها شاز رو ،ای ههمچنین بررسی وجود رفتار رم و بازدهی نیبی پیشبه منظور  یدر تمام مطالعات تجرب

بر  یمبتن یها شو رو یبردار ونیسرگرخود تغیره،و چند م ی خطی تکها نرسیوی رگها لمانند مد یزمان یها یسر

برده، وجود فرض پارامتر ثابت  ی نامها شبهره گرفته شده است. پیش فرض اصلی تمام رو یجمع هم یها لیتحل

ه این ت نشان داده شده، کت که با یک ضریب ثابرهای مستقل اسبر متغیدهنده  توضیحی متغیرهای ردرایب برآوض

پژوهش است. در این راستا طبق پژوهش باساک  زمانی مورد رۀدو یاد شده طیمتغیرهای  تأثیرضریب مبین متوسط 

وامل با ع ها ننیست و تغییرات آت زمان ثاب (، پارامترهای یک مدل مالی در اکثر مواقع در طول2102و همکاران )

تفاق مالی که ای پولی و ها ترون بازار همانند سیاسجایی حجم نقدینگی بین صنایع و ب هدرون بازار همانند جاب

 ۀنحوی ساختاری دارد که در نهایت منجر به تغییر ها تتوانایی ایجاد شکسزا  برونی ها هفتد در ارتباط است. تکانا می

را  ها هی متعارف اقتصادسنجی توانایی لازم برای لحاظ این تکانها شرورو، خواهد شد. از این رها متغیبین  ارتباط

و زاج  معدنچی) رددگ میدر دنیای واقعی  ها لنتایج و عدم کارایی مددهی  ممیتعندارد که خود باعث کاهش قدر 

                                                                                                                                                                                     

1. Vedadi et al. 

2. Ghanbari & Djilali 
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غیرها در بازارهای مالی، پیش ایر متو س اه تمییت قماه در نتیجه با توجه به پویایی، پیچیدگی و ؛(0011همکاران، 

 خودرگرسیونیامتیاز زمان متغیر  مدلدر پژوهش حاضر از  رواز این کننده است. فرض متغیر ثابت یک فرض محدود

ی ها تقتصادی و سیاسبهره گرفته شده تا تغییرات ضرایب در رویایی با شرایط متفاوت ا (GAS) یافته تعمیم

ردد که در آن گ میی تغییر رژیم تدریجی حالت فضا محسوب ها لنوعی از مدن روش به ای گردد. رسیشده، بر اعمال

ی ساختاری و لحاظ ها تدر این روش نیازی به بررسی شکس ، پسنددر حال تغییر هست ترها به صورت پیوستهپارام

 ،شود میف مشخص ختلی مها هرخرا در زمان و چ ها تاین روش علاوه بر اینکه شکسدر زیرا  ؛متغیر موهوم نیست

ی مالی حاکم است ها هی خاصی بر بازدها تواقعی د.گرد میتجزیه و تحلیل ضرایب را در طول زمان مشاهده کرده و 

دراز،  دم ها هشوند. به صورت تجربی، توزیع بازد قابل اطمینان میزان ریسک در نظر گرفته بینی پیشکه باید برای 

ژانگ بندی تلاطمی دارند ) خوشه ها هانی دیگر بازدمان است یا به بیتغیر با زیانس آن مچولگی آن به سمت چپ و وار

 (GAS) یافته تعمیم خودرگرسیونیاز غیر امتیزمان مت به صورت کامل مدل پژوهش(. در قسمت روش 2101و لی، 

 ده است.تصریح ش

( در پژوهشی به 2120کاران )ادی و همدو. شود میاشاره این حوزه  شده در انجامش های برخی پژوهبه در ادامه 

در بازار  ای هرم وان به وجود رفتارت میی گذشته، ها تقیم ورد بازدهی با استفاده ازاین نتیجه رسیدند که در صورت برآ

( با مدل غیرخطی کاپولا بازدهی شاخص 2121) 0ویربیکایت و همکاران بازار لحاظ کرد.آن  بینی پیشپی برد و برای 

ری در بازار به دلیل تغییرات بهت بینی پیشی غیرخطی قابلیت ها لدند و دریافتند که مدبرآورد کرلستان را بورس انگ

انتظاری در معاملات روزانه  شز( جهت برآورد ارزش معرض ریسک و ری2121) 2ژودارد. لازار و  ای هرفتارهای رم

 ی دیگر به این نتیجه رسیدندها شور باین روش نتایج ا ۀمقایسن با اتوسعه دادند. محقق GASروشی بر اساس مدل 

رای سنجش ی بورس و سطوح احتمالات مختلف عملکرد بهتری بها صر تمام شاخیگر دی دها لکه این مدل از مد

( در یک رویکرد غیرخطی مبتنی بر یادگیری ماشینی با 2121) 3ووکولا و لکشمیدارد. چی ای همیزان تورش رفتار رم

قیاس انواع با  ها ن. آکردند بینی پیشرمزارزها را  ارزها، بازدهیدر بازار رمز ای هرفتار رم محوریت بررسی وجود

ی فراابتکاری توصیه ها شیره و لاجیت و همچنین سایر روسیون چندمتغمبتنی بر رگرسیون همانند رگرهای  الگوریتم

استفاده گردد.  ای هر رمجود رفتابه دلیل وبازدهی رمزارزها  بینی شیپجهت دار  حافظهی غیرخطی ها لکردند که از مد

ی توزیع آن اه کروزانه در چاربازدهی شاخص داوجونز به صورت  بینی پیشی جهت ساز مدل( به 2102) 0گبکا و وهر

به ی بازده آتی به جز شاخص میانه، ها لبرای اغلب کوانتی 15/1ان داد که چارک نش ها نپرداختند. نتایج پژوهش آ

ی پیش ها ینانینااطم بینی پیش( جهت 2101دارد. یائو و ژو )ی ا پذیرفتنی بینی پیشقدرت  ای ار رمهدلیل وجود رفت

نمایی، مدلی  وزنیمیانگین متحرک بر روش گارچ و روش یفی مبتنی ع توصتوزی بینی پیشچین از  ۀسرمایروی بازار 

و بازدهی شاخص بازار  ای هرفتار رم بینی پیش توانایی بیشتر روش غیرپارامتریک جهت ۀدهند نشانارائه دادند. نتایج 

بازدهی  یبین پیش یجه رسیدند که جهت( به این نت2101) 5یگر، امجد و شاهپژوهشی دچین است. در  ۀسرمای

و بندی  طبقههای  الگوریتمی مبتنی بر ساز مدل باخطی کارایی لازم را ندارد. از این رو  ی سنتی وها شرووین ک بیت
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 0ژو و همکاران کردند. تأییدرا  ای هار رمد و وجود رفتپرداختنن یوک بیتبازدهی  بینی پیششرطی به  یادگیری توزیع

توانایی برآورد توزیع بازدهی را دارد، استفاده  ،یک توزیع مختلطکارگیری   به باکه یک مدل  ( با این استدلال2100)

ی داخلی تا کنون ها شپژوه رد بود. وار تودهرفتار  دیؤکه م از این رویکرد را برای انتخاب دارایی مالی پیشنهاد نمودند

آن  ای هن رفتار رمتای سنجش میزای مالی در راسها ییتوزیع متغیر تصادفی بازدهی دارا بینی پیشورد پژوهشی در م

بازدهی  بینی پیشرف جهت ی خطی و غیرخطی صها لهم به صورت زمان متغیر انجام نشده است و عموماً از مد

های غیرخطی  لاز مد( با استفاده 0011و همکاران )زاج  معدنچی شاره شده است.ا ها نر ادامه به آکه دشده ه فاداست

عصبی  ۀشبکخطی یرغ این نتیجه رسیدند که مدل به وینک بیت ۀگذشتی ها تبر قیمبازدهی مبتنی  بینی پیشجهت 

 ۀماهاناکستری جهت برآورد قیمت ی خعصب ۀشبک ه و مدل تلفیقیبردار جهت برآورد بازدهی ماهان پشتیبانماشین 

 ۀشبکگارچ و  ۀادنوخای ها ل( با استفاده از ترکیب مد0322) رد. نجارزاده و همکارانوین بیشترین دقت را داک بیت

ایی کمتر از ه با خطی ماهانها هتوانستند بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار را در بازاستودینت  تیتوزیع عصبی در 

از  خودکار یها هبا انتخاب وقف افتهیبهبود یبیمدل ترک ( با استفاده از یک0321نیکوسخن ) کنند. ینیب پیشرصد د 5

شده در این  ارائهآمده از مدل ترکیبی  دست بهنتایج . ودل بورس را برآورد نمشاخص ک بازدهی گوریتم ژنتیکلاجمله 

ه نمون نبروی ها هداد برایARIMA  ه با مدلیسآن در مقابینی بیشتر  کمتر و دقت پیشخطای  ۀدکنن بیانش، پژوه

 تأثیرتحت  ای رمهه رفتار ف بررسی رفتار جمعی در نوسانات بازار دریافتند کد( با ه0326ی ). دولو و پاپائاست

به این نتیجه  CAPMتفاده از حجم معاملات و مدل ( با اس0323نوسانات بازار قرار دارد. گل ارضی و ضیاچی )

ی ها شتوجه به پژوهبا ته است.اشاوراق بهادار تهران وجود د به صورت پیوسته در بورس ای هر رمد که رفتارسیدن

ود نبیا  ایران در شرایط متفاوت جهت برآورد وجود ۀسرمایبازار  بینی پیشهت ی زمان متغیر جساز مدل خلأموجود، 

 نگاشته شده است. خلأ پوشش این انجام نشده است که پژوهش حاضر در راستای ای هتورش رفتاری رم

 

 ی پژوهشها هفرضی

 ی پژوهش به شرح زیر تدوین شده است: ها ههش، فرضیپژو ۀپیشیننظری و با توجه به مبانی 

 ای هو رفتار رم پذیر است بینی پیشی گذشته ها هاز داد بازدهی آتی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران .0

 وجود دارد.

کل  شاخصبازدهی  بینی پیشبرای  قابلیت بهتری (GAS) یافته تعمیم یدرگرسیونوخ ازیامتمدل نوین  .2

 دارد. ARو  GARCHی سنتی غیر خطی ها لنسبت به مد بورس اوراق بهادار تهران

 

 پژوهششناسی  روش

 بینی پیشی ساز مدلجهت  روشی جدید ایران، ۀیسرماار در باز ای هوجود رفتار رم تشخیصاین پژوهش با هدف 

. رویکرد این پژوهش به استردی از نوع کارب، در نتیجه ارائه کرده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانی بازده زیعتو

چارچوب نظری در  رویدادی است. به صورت پس اوراق بهادار تهران شاخص کل بورس ۀزانوری دلیل استفاده از بازده

 شامل پژوهشدر این  کار رفته بهی ها هداد زمانی قلمرویت. استفاده شده اس ای هکتابخان ۀمطالعپژوهش از  ۀپیشینو 

)ده ساله( شامل  0322 سالتا  0321سال  از ابتدای اوراق بهادار تهران شاخص کل بورس ۀروزانی قیمتی ها هداد

سوم  ۀنسخنوین  رهاوردافزار  نرماز  شاخص کل بورسقیمتی  ۀدادابتدا برای  این راستامورد است. در  2،153

                                                                                                                                                                                     

1. Zhu et al. 
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در ادامه با استفاده از  شده است.محاسبه                   مذکور به روش  یازده دارایسپس ب ج شده،خرااست

طراحی و نتایج  (GAS) یافته تعمیم خودرگرسیونیمدل زمان متغیر امتیاز  Rزار فا نرمبستر در  هآمد دست بهی ها هدزاب

 قیاس شده است. ARو  GARCHی ها لآن با مد

 

 (GAS) یافته تعمیم خودرگرسیونی ازیامت وینح مدل نهش و تصریمراحل اجرایی پژو

ی جدید در ساز مدلجهت ی م بعددر گاردد. گ می سبهشاخص کل در قلمروی زمانی محا ۀروزانبازدهی  ،م اولدر گا

توزیع شرطی بازده با تقسیم نمونه به دو گروه آموزش و آزمون،  ی سنتی،ها لراستای برطرف نمودن ضعف مد

( GAS) یافته تعمیم خودرگرسیونیامتیاز ل شده که در ابتدا مدی ساز مدلآموزش برآورد و  گروه برای ها ییدارا

 تصریح شده است.

( 2121در ادامه پدرو و همکاران ) واز مدل متغیر زمان را طراحی کردند  ای ه( گون2103کاران )در ابتدا کرل و هم

رطی و با توزیع ش tبعدی در زمان  N یک بردار تصادفییف تعررا با ( GAS) یافته تعمیم خودرگرسیونی ازیل امتدم

 :تصریح کردند                    رتبه صو      حاظ با ل
(0)                

 لازم استین رو ز ا، ارا کنترل نموده    تغییراتکه  ندضرایبهای  ماتریس  و   ،   ول بالا پارامترهایفرمدر 

 .(2121)پدرو و همکاران،  ورد شودنمایی برآ روش حداکثر راستبا  ها هداد که

واریانس  ،به سمت چپ است است و چولگی آندراز  دمبه صورت  ها نآ توجه به واقعیت بازارهای مالی که توزیعبا

و در آن فرض شده شده  تصریحب اسمنبا انعطاف  ی نوینمدل ها یگآن متغیر با زمان است. جهت توضیح این ویژ

 ی قبلی است:ها هدهمشروط به مشا     لگاریتمی در زمان  است که توزیع بازده
(2)                           

،      با مکان ودنتیاست یت عیتوز            است و      در زمان اطلاعاتساختار      که در آن،

𝒱 یگشکل و چول یپارامترها بیو به ترت     انمتغیر با زمیاس مق  SKST عیتوز. است    و    

𝔼 که یبه شکل پارامترسازی شده
   

[  ] [  ]      و        
به     در     چگالی لگاریتمی توزیع. است   

 ود:ش میشکل زیر ارزیابی 

(3) 
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 با،
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)    ن،که در آ
    

  
)       به شکل 0در فرمول     با زمان ریمتغ GASپارامتر  جهیتن در     

 .شده استتعیین             آید و تغییرات آن نسبت به زمان بر حسب پارامترهای ایستای دست میه ب        

 :سته اآمددست  هبول زیر اساس فرمبر   ،   بر حسب            امتیاز 

(01)    (
              

   
        

  ) 

̂        )  یک گام جلو بینی پیشوزیع صاً، ت( لحاظ شده است. مشخ0)صورت خطی در فرمول شماره بهو  به  (

،  نتیجه در زمان در د.سازی شو هباید شبی      گام جلو   که توزیع  شکل بسته وجود دارد، درحالی

ی ها رزشباید بر حسب چندک ا               که  به صورت مستقیم موجود است، درحالی          

سازی  پارامترهای مدل با بیشینه                 ی لگاریتمی ها هاساس سری بازدبر ارزیابی شود. ،شده  سازی شبیه

اساس تابع شده بر تصریحی ها لمد از طرفی (.2121، کارانو و همین زده شده است )پدرریتمی تخمحتمال لگاتابع ا

و دورۀ خارج از   ای به طول  هنمون نبه دورۀ درو  ی ها هر، نمونۀ کامل بازدمنظو یسه شده است. به اینزیان با هم مقا

   بینی پیشای برآورد شده و سپس  هنمون نرۀ درومدل در دوت، پارامترهای است. نخس تقسیم شده  نمونۀ به طول 

ی جدید به شکل ها هاهدود تا مشش میها تکرار  انجام شده است. این گام    گام جلوتر توزیع بازده در زمان 

با افزایی،  برسد. در طی گام داده  انتهای سری دل به ی که ممانای اضافه شود، تا ز هنمون نتی به این دورۀ دروبازگش

تغیری که زمان م دلیل ویژگیبه  تفاده شده است.ی قبلی حذف شده، از پنجرۀ لغزان اسها هتوجه به اینکه مشاهد

مدل شرطی یک  در نظر گرفته شده، توزیعادار تهران بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهبرای پارامترهای توزیع 

ی منظور شده تغییر ها هپیوسته بر حسب داد طور بهقابلیت این را دارد که  (GAS) هیافت تعمیم خودرگرسیونیامتیاز 

واند ت میگیری داشته باشد، مدل  های تلاطمی چشم جهشاشد. برای مثال، اگر سری زمانی ب میل پویا یابد و یک مد

 نمایش داده شده است. (0)این ویژگی در نمودار بط کند.ها ضر پارامترین رفتار را از طریق ماهیت زمان متغیا

 

 
 در طول زماندارای قابلیت توزیع شرطی  یافته تعمیم یونیخودرگرسامتیاز  مدل : نمودار(9)شکل
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بردن تغییرات زمانی در  ند، قابلیت پیشک میاستفاده  جهت ۀشدبندی  مقیاساین روش به دلیل اینکه از امتیاز 

متصل    ی خود پارامتر ها ییپویا را دارد. بدین ترتیب شک توزیع شرطی بازدهی شاخص کل بورس به   پارامتر 

مالی که شده ضمن در نظر گرفتن فضای احت تبیینردد. نوآوری پژوهش حاضر در همین مورد است که مدل گ می

ی ها کمان متغیر است و قابلیت برآورد مناسب در زمان شوزدارد، دارای ویژگی  ای هه فضای نقطبسیار بالاتری بدقت 

 .دی مالی دارها طمادی و به تبع آن تلااقتص

 

 
  یافته تعمیم خودرگرسیونی ازیامتتوزیع بازدهی با  بینی پیشی ساز مدل روندنما (:1)شکل
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 یندآزمو ها نمالی آبودن احت یی نظیر زمان متغیرها یگزیع و ویژبرآوردها خواص پارامترهای توبا بررسی نتیجه در

شاخص کل بورس گام به جلوی بازده  کتوزیع شرطی ی ۀشدی برآوردها لاساس مدبر بعدیخواهد بود. سپس در گام 

ی ها هی آماری متناسب و دادها نز آزموا ها یبین پیشارزیابی صحت و دقت شده و برای  برآورد تهران اوراق بهادار

 خودرگرسیونی ازیامت ریزمان متغ ننوی روشنتایج  ،ها لدر راستای قیاس مد. ه استشدآموزش بهره برده گروه 

دربارۀ سرانجام  مقایسه شده و ARو  GARCHی ها لنظیر مد غیرخطی ی سنتیها شرو اب را (GAS) یافته تعمیم

در راستای ن ااوراق بهادار تهررای شاخص کل بورس یع بازدهی روزانه بمدل نهایی با بیشترین دقت جهت برآورد توز

 است. شدهبحث  ای هشناسایی رفتار رم

 

 ژوهشی پها هیافت

خص کل بورس اوراق بهادار تهران و همچنین بازدهی لگاریتمی ی، نمودار قیمتی شاتمی قیها هاساس داددر ابتدا بر

 ( نمایش داده شده است. 0)مودار شمارهن در نآروزانه 
 

 
 آن دهیو باز اوراق بهادار تهرانلگاریتم مقدار شاخص کل بورس  :(9)نمودار

 

ی توصیفی شامل میانگین، میانه، ها هادار تهران، آماراوراق بهکل بورس ص خشا ۀروزانجهت بررسی بهتر بازدهی 

خیص برا جهت تش -کآزمون جار ۀنتیجمراه انحراف معیار، چولگی، کشیدگی و تعداد مشاهدات به هبیشینه، کمینه، 

 ( نگاشته شده است.0) جدولدر بورس اوراق بهادار تهران  وجود نرمالی توزیع بازدهی شاخص کل
 

 ها هصیفی دادآمار تو: (9)ولدج
 شاخص کلبازده  آماره

 1101/1 میانگین
 1116/1 میانه

 1031/1 یشینهب
 -1561/1 کمینه

 1016/1 انحراف معیار
 0122/1 لگیچو

 3201/3 کشیدگی
 برا -جارکآزمون 

 )ارزش احتمال آزمون(
0212 

(111/1) 
 2،153 تعداد مشاهدات
 ی پژوهشها همنبع: یافت
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مناسبی  معیارتوزیع است و  مرکز ثقل مبیناست که  حسابی مرکزی، میانگین یها صشاخترین  اصلیز ا ییک

صدم درصد 01برابر با  هی شاخص کلاست. مقدار میانگین بازد یی آماری کمّها همرکزیت دادشاخص جهت نمایش 

زیع بازدهی لگاریتمی شاخص تو ،درصد است5برا کمتر از  -از آنجایی که سطح معناداری متغیر آزمون جارک است.

 توزیع (2)ربررسی بهتر در نمودا به همین دلیل جهت ؛ندک میز توزیع نرمال تبعیت نکل بورس اوراق بهادار تهران ا

  ل بورس اوراق بهادار تهران نمایش داده شده است.لگاریتمی شاخص ک یبازده چندک -دار چندکچگالی و نمو

 

 
 بورس اوراق بهادار تهرانشاخص کل  دهاز: توزیع چگالی ب(1)ودارنم

 

 

 
 شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانچندک  -: نمودار چندک(3)ارنمود

 

ند. از این ک میپیروی ن بهنجاراز توزیع  شاخص کل ۀروزانی ها یبازده عه توزیاست ک مبرهن قنمودارهای فواز 

 بینی پیشلی نوین برای مد ۀارائبهتری جهت  ابنتخباشند، ااستیودنت  تیشرطی  زیعتویی که دارای ها لرو مد

جایی ، از آنیساز مدلدر ابتدا پیش از  ایران است. ۀسرمایدر بازار  ای هشاخص کل بورس و در ادامه تشخیص رفتار رم

(، 0بی استانداردمجان ۀنظریوند )بر مبنای ش میری ی آماها طتمامی استنبااعتباری  بیتغیرها منجر به مکه نامانایی 

 ۀریشی ها ننتایج آزمو( 2)جدولر د مانایی متغیرها بررسی شده است. یافته تعمیمفولر  دیکیبا استفاده از آزمون  پس

 شده است.  گزارش شاخص کل یواحد برای متغیر بازده

                                                                                                                                                                                     

1. The Standard Asymptotic Theory 
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 یافته تعمیمفولر  دیکیواحد  ۀریشآزمون  :(1)جدول

 شاخص کلبازده  واحد ۀریشآزمون 

 00 ک(ائیوقفه بهینه )معیار آک

 -1/01 آزمون آمارۀ

 111/1 ارزش احتمال

 پژوهشهای  یافتهمنبع: 

 

شاخص شده پس متغیر بازدهی  درصد 5تر از توجه به اینکه ارزش احتمال کم(، با2)جدولبا در نظر گرفتن نتایج 

 وجودشخیص د فاقد ریشه واحد است و در نتیجه قابلیت مدل شدن جهت تدرص 25طمینان کل بورس در سطح ا

 2هنمون نو برو 0هنمون نبه دو قسمت درو بازدهیهای  داده، ابتدا ها لآورد مدبر جهتدر ادامه را دارد.  ای هفتار رمر

و آزمون  بینی پیشه برای نمون نبروهای  دادهو از  ها لدبرای برآورد مه نمون ندروهای  داده. از شده استتقسیم 

 شده است.استفاده  یا هرم جهت بررسی وجود رفتار ها لمدی ها تقابلی

 

 ای هنمون نآزمون درو 

از  اضیمدل ری ۀارائاشد. در جهت ب می ای هنمون ندروهای  دادهن عنواآخر به  ۀداد پانصدبه غیر از ها  داده ۀهم

بر اساس  (GAS) یافته تعمیم خودرگرسیونیامتیاز  و همچنین مدل نوین ARو  GARCHخطی یری سنتی غها شرو

فتار اوراق بهادار تهران و تشخیص وجود رشاخص کل بورس توزیع بازدهی آتی  برآوردجهت  ای همونن نودرهای  داده

و   ، مقیاس  ر سه پارامتر مکان که ه ست. قابل ذکر استم قیاس شده ابا ه ها نآ بهره گرفته شده و نتایج، ای هرم

اشد که از ب میویژگی زمان متغیر  دارای GASتند در نتیجه مدل متغیر هسان ، زمآزادی( توزیع ۀدرج)  شکل 

اوراق  زدهی آتی شاخص کل بورسجهت تشخیص با ها لمدپارامتر نتایج برآورد  منحصر به فرد آن است.ی ها یگویژ

 ( آورده شده است.3)جدولبهادار تهران در 

نمای بزرگتری نسبت  ( دارای لگاریتم راستGAS) یافته تعمیم خودرگرسیونیمدل نوین امتیاز  (3)جدولمطابق 

مدل در سطح اطمینان   و   تمامی ضرایب . ن داردبرتری آکه نشان از  است ARو  GARCHخطی به دو مدل غیر

صورت زمان متغیر  بهشرطی بازده شاخص کل  پارامترهای توزیع صریح بهتربین تمکه هستند دار  معنیدرصد 25

 است. 

 ۀدرجواریانس شرطی و  ن شرطی،داری بالای میانگیه پایست کا  نزدیک به یک بودن مقادیر ضرایب  از طرفی

ترهای ضرایب پارام تفاوت آنه بر علاو. نمایش داده است را انبورس اوراق بهادار تهر شاخص کل یآزادی توزیع بازده

نحصر به م تاًهد که پارامترهای مکان، مقیاس و شکل توزیع شرطی بازده هر کدام رفتار نسبد میبرآوردی توزیع نشان 

 اشند.ب می دیگر در طول زماناز یک مایزو مت دردی دارنف

 

 

                                                                                                                                                                                     

1.  In-sample 

2. Out-sample 
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 بازده شاخص کل بورس ای هونمن ندروهای  دادهدر  ها ل: نتایج برآورد مد(3)جدول

 مدل پارامتر
tv-t-GAS t-GARCH t-AR 

   
 1116/1 1113/1 11110/1 ضریب

 t 16/2 33/33 02/0 آمارۀ

   
  11110/1 -61/1 ضریب

  t 30/00- 63/1 آمارۀ

   
   -10/1 ضریب

   -t 02/2 آمارۀ

   
 33/1  111110/1 ضریب

 t 511/011  50/06 آمارۀ

   
  21/1 15/1 بضری

  t 02/00 55/0 آمارۀ

   
   01/1 ضریب

   t 50/610 آمارۀ

   
   26/1 ضریب

   t 01051 آمارۀ

   
  11/1 23/1 ضریب

  t 06/210 03/01 آمارۀ

   
   21/1 ضریب

   t 0106 رۀآما

  
 32/2 62/0  ضریب

 t  01/00 52/00 آمارۀ

log-likelihood 1262 1205 1151 

 پژوهشای ه تهیاف منبع:

 

 
 GASمدل مبتنی بر توزیع شرطی  برآوردییر متغ پارامترهای زمان :(4)نمودار
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 بسیار. است نمایش داده شده شاخص کل بورس تهرانپارامترهای زمان متغیر توزیع شرطی بازده  (0) نمودار در

مختلف های  دورهدر شاخص کل  یبازدهشرطی و واریانس شرطی میانگین  مونهن ۀدوردر طول که است  واضح

  دارند.نیز  مستقلی از یکدیگر بوده و رفتار نسبتاًو متمایز از هم متفاوت 
 

 ای هنمون نبرو یها لعملکرد مد ۀمقایس 

جهت  ها لعملکرد مدکه  مقتضی است ای هنمون ندروهای  دادهاز ده با استفا ها لبعدی، پس از برآورد مد ۀمرحلدر 

رو به  رۀدویک  بینی پیشاز ی گیر ههم ارزیابی شود. در این راستا با بهر ای هنمون نبروهای  دادهه آینده در بدهی  تعمیم

آخر به عنوان  ۀداد پانصد ی و مقایسه شده است.ارزیاب 0غلتان بینی پیشبا استفاده از  ها نلکرد آعم ،ها للوی مدج

با استفاده از  ای ههدف پژوهش که بررسی وجود رفتار رمست. با توجه به لحاظ شده ا ای همونن نبروهای  داده

 ؛چگالی شرطی خواهند بودنوع از  ها یبین پیشاست،  ر تهرانبهاداخص کل بورس اوراق ه شاتوزیع بازد بینی پیش

قیاس  جهت 2اعد امتیازدهیاز قو است. ای همونن نتعداد مشاهدات درو Tکه در آن     به ازای           یعنی 

ن بدیین روش ست. ااستفاده شده اجلوی بازدهی شاخص کل  هیک گام ب نیبی پیشتوانایی سه مدل برآورده شده در 

و نماید  مییافته مقایسه  تحققواقعی  3وقوع پسوزیع بازدهی را با بازدهی شده ت بینی پیشصورت است که چگالی 

)گنیتینگ و ند ک میایگزین را تعریف ی جها لمیان مددی بن هرتب ،نماز ند که در هر لحظه ازک میامتیازی تولید 

اول است که در این پژوهش از آن استفاده شده اعد امتیازدهی متدی از قویک 5زامتیا معیار لگاریتم (.2111، 0همکاران

. ل را داردسه مد قابلیت قیاسمحاسبه شده و  نیبی پیش ۀدورکه لگاریتم امتیاز برای هر  تاست. علت این امر آن اس

ن برابری ن آزمو. ایاست دهش بهره گرفته ها نمعناداری تفاوت آ جهت سنجش 6آزمون دیبولد و ماریانو در این راستا از

ل ند و فرض صفر آن یکسان بودن عملکرد دو مدک میرا از نظر آماری آزمون  ها لشده برای مد محاسبهلگاریتم امتیاز 

 دو به دو به صورت ها لدر مد شاخص کل یتوزیع بازده بینی پیشجهت  دهبر نامآزمون  (0)جدولرقیب است. در 

د، نشان از برتری مدل اول نسبت به مدل دوم دارد و در صورت وجود نفی باشمون مآز رۀآمااگر  است. شدهبررسی 

 ود.ش میین برتری پذیرفته درصد ا پنجارزش احتمال کمتر از 

 
 ای هنمون نبرو بینی پیش در ها لمد عملکرد قیاسمون آز :(4)لجدو

 آزمون رۀاآم ها لقیاس عملکرد مد دارایی
ارزش 
 احتمال

 نتیجه
 آزمون( هتر طبقکرد ب)مدل با عمل

وجود  ۀنتیج
 ای هتورش رم

 شاخص کل

 دن عملکرد مدلیکسان بو
 tv-t-GAS  وt-GARCH 

51/3- 11/1 tv-t-GAS وجود دارد 

 ودن عملکرد مدلیکسان ب
 tv-t-GAS  وt-AR 

00/01- 11/1 tv-t-GAS وجود دارد 

 ن عملکرد مدلیکسان بود
 t-GARCH  وt-AR 

01/2- 11/1 t-GARCH دارد وجود 

 پژوهشهای  یافته منبع:

                                                                                                                                                                                     

1. Rolling Forecast 

2. Scoring Rules 

3. Ex-post 

4 .Gneiting et al. 

5. Log Scores 

6. Diebold-Mariano 
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 تأییدایران  ۀسرمایدر بازار  ای هوجود تورش رم هر سه مدل، ای هنمون نس نتایج برواسابر ،(0)جدولطبق 

بورس اوراق بهادار  شاخص کل یتوزیع بازده بینی پیش جهتود ش میحظه که ملا طور مانهاز طرفی  د.ردگ می

در سطح  بازدهی شاخص کل بینی پیشجح برای ار (، مدلیGAS) یافته تعمیم سیونیخودرگرمدل نوین امتیاز  ،تهران

 است. ارجح GARCHل مد ،ARو  GARCHی سنتی ها لاز بین مد .درصد است 22اطمینان 

 

 یریگ بحث و نتیجه 

 برمبتنی قیمت  بینی پیش ۀحوزنوین ریاضی در  لمد ۀارائبا  ای هتورش رفتاری رمش حاضر بررسی وجود هدف پژوه

 خودرگرسیونی امتیاز مدل ، طبق ادبیاتبازدهی با کمترین خطا بینی پیشدر راستای است. تی گذشته ی قیمها هداد

 یمتیق یها طمو تلا یاقتصاد یها کشو هب ییگو خپاس ییتوانا سنتی و خطی یاه لبرخلاف مد( GAS) یافته تعمیم

 یریمتغ مانز یژگیو یو علاوه بر آن دارا اشدب مین یاقعوریغ ۀکنندمحدود ودیق یدارا و از طرفی دارد را از آن یشنا

 GASعملکرد مدل  ستاادر این رباشد.  ای هواند بهترین روش تشخیص وجود رفتار رمت مین صورت در ای ،اشدب می

 با 0322الی  0321برای سال  شاخص کل بورس ایران ۀروزان ای هنمون نبرو ودرون  یها هازدهی دادب بینی پیشهت ج

 ۀدهند نشان ،نتایج ای هنمون نی دروها هبرای داد شده است. قیاس GARCHو  ARنتی غیرخطی ی سها لمد کردعمل

و  خص کل بورس ایران بودهبازدهی شا بینی پیشبرای  GARCHو  ARسنتی  یها لدر مقابل مد GASبرتری مدل 

و رابی ق ال، (2121همکاران )پدرو و نتایج با  جهردد. این نتیگ می تأییداول  ۀفرضیو  وجود داشته است ای هرم تورش

قابلیت  ۀدهند که نشان ای هنمون نی بروها ندر مورد آزمو رد( همخوانی دا2103و کریل و همکاران ) (2120همکاران )

بورس  لشاخص ک ۀروزانبازدهی  بینی پیش، نتایج نشان داد که برای اشدب میی آتی ها هدورنتایج به زی سا تعمیم

 ،عملکرد بهتری داشت ARت به مدل نسب GARCHو مدل  GHARCHو  ARو مدل بت به دنس GASمدل  ایران

در بازار  رددگ می شنهادپی پژوهش حاضر ۀآمد دست بهیج با توجه به نتا از این رو. رددگ می تأییددوم هم  ۀفرضیپس 

 گردد تاستفاده ا بورسو فرا کل بورس توزیع بازدهی شاخص بینی پیشجهت  GASنوین ایران از مدل  ۀسرمای

در راستای حقیقی و حقوقی ذاران گ مایهسر یی با دقت بالا وها یبین پیشاعمال  رایب ذاران و نهادهای ناظرگ استسی

 ای هتوجه به وجود رفتار رمدر عین حال با .ز آن بهره برندا حرافان کمترین با بینی پیشاز  افع حاصلکسب من

همانند  ییها نخود لحاظ کند تا بحرا های تورش را در تصمیم یاط ایننب احتجواذار گ سیاستردد گ می پیشنهاد

 ازیامت ریتغروش زمان ملکرد مطلوب ه عمتوجه بهمچنین با تکرار نگردد. 0322سال  درشدید بازار سرمایه  ریزش

 و هم ای هوننم ندرو یها هبرای داد شاخص کل بورس ایران هم بینی پیشبرای  (GAS) فتهیا تعمیم خودرگرسیونی

وزن، شاخص  همانند شاخص هم ها صخشابازدهی سایر  بینی پیشردد این مدل جهت گ مینهاد ، پیشای هنمون نروب

قراردادهای آتی، اختیار سپرده، ی ها یگواهد نهماننین سایر ابزارها و همچ آن ۀانداز ه تفکیکختلف بمی ها تصنع

قابلیت  GASتوجه به اینکه مدل با د.شون آزمومی و سها مختلطکالایی، ذاری گ مایهسری ها ق، صندومعامله

 یساز مدلی مالی ها ییدارا خطروان از آن برای برآورد ارزش در معرض ت می پسارد توزیع بازدهی را د بینی پیش

 .ردک بررسی آن را هوشمند معاملاتیهای  سیستمطراحی برای یت انه نمود و در
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