
 شهر آزاد اسلام امتحان دانشگاه سوالات  نمونه

 استاد سیدامیرحسین حسینی  ی مال یدرس اقتصاد سنج  یمال تیریرشته مد

 
 دارد.  ی عموم یو اقتصادسنج ی با آمار مال ی چه تفاوت د یکن ان یو ب  د یده حیرا توض یمال  یمفهوم اقتصادسنج 

  یاضیو ر ی آمار یهااست که به استفاده از روش  یاز اقتصادسنج  یتخصص یاشاخه  یمال یاقتصادسنج:پاسخ

رفتار   ینیبش یپ ، یمال ی رهای متغ نیروابط ب  یسازآن، مدل ی . هدف اصلپردازدیم  یمال یهاداده   لیتحل یبرا

  مت یبازار، ق سکینرخ ارز، ر  ه، مانند بازده سهام، نرخ بهر ییرهایاست. متغ  یمال یهاه ی بازارها و آزمون فرض

 . شوند ی حوزه مطالعه م نی در ا ی و نوسانات مال هایی دارا

ها، محاسبه  داده   فی بر توص شتریب ی است که آمار مال نیدر ا ی با آمار مال ی مال ی اقتصادسنج تفاوت 

فراتر رفته و   یمال  یکه اقتصادسنج ی تمرکز دارد، در حال سک یو ر  یپراکندگ  یارهایو مع  هاع یها، توزشاخص

 پردازد.ی م  ینیبش یو پ ،یهمبستگ  ای ی روابط علّ ییمدل، آزمون فرض، شناسا نیبه تخم

دارند؛ از   یخاص یهای ژگیمعمولاً و ی مال یهااست که داده  نیا ی عموم یتفاوت آن با اقتصادسنج نیهمچن

 جمله:

 بالا یریپذ نوسان  -

 انس یوار یناهمسان -

 نوسانات یبند خوشه  -

 رنرمال یغ یهاع یتوز -

 یناگهان یهاوجود شوک  -

 د یشد  یزمان  یوابستگ  -

  ARCH  ،GARCH ،VAR ،VECM ،ARIMAمانند  یخاص یهامدل  ی مال یدر اقتصادسنج  ل یدل  نیهم به

  شتریممکن است ب  یعموم ی که در اقتصادسنج یکاربرد دارند، در حال اریبس یشرط یریپذ نوسان  یهاو مدل 

 استفاده شود. یپانل یهاو مدل   کیکلاس  ی خط ونیاز رگرس 

 

 شود؟ ی استفاده م ی مقطع یهااز داده  شتریب  یزمان  یسر یهامعمولاً از داده  ی مال ی چرا در اقتصادسنج

در طول زمان مربوط است.   ی مال ی رهایبه رفتار متغ هال یاز تحل  یبخش مهم یمال  یاقتصادسنج در:پاسخ

هستند که در طول زمان   ییرهایمتغ  یسهام، بازده شاخص بورس، نرخ بهره، نرخ ارز و تورم همگ  متیق

 است.   یزمان یسر یهاداده  ازمند یآنها ن  ل یو تحل کنند ی م  رییتغ

 عبارت است از: ی زمان ی سر یهااز داده  شتریاستفاده ب علت

 هاو شاخص هامت یبلندمدت ق راتییتغ ی روند: بررس  لیتحل  -

 نده یبازده آ ای مت یق ینیبش ی: پینیبش یپ -

 ی اقتصاد یهاپس از شوک  رها ی: شناخت رفتار متغهایی ایپو ی بررس  -

 بازار ی ثباتی و ب  سکیر یسازمطالعه نوسانات: مدل -



 آنها اثر دارند  ی فعل  ریمعمولاً بر مقاد یمال  یرهای گذشته متغ ر ی: مقادیزمان  یوابستگ  -

  یهاو شوک  ی گذشته، اخبار اقتصاد ی ممکن است به بازده روزها یشاخص بورس  کیمثال، بازده امروز  یبرا

 .ستیقابل مشاهده ن  ی مقطع یهادر داده  ی زمان یوابستگ  نیبازار وابسته باشد. ا

 ایها تفاوت بازده شرکت  ی مثلاً در بررس  شوند،ی استفاده م  ی در مال ز ین ییو تابلو  یمقطع  یهاداده   البته

ذاتاً    ینیبش یچرخه بازار و پ سک،یمانند نوسان، ر ی ها؛ اما از آنجا که موضوعات مهم مال بنگاه  هیساختار سرما

 .ارند د  یشتریب  تیاهم یزمان  یسر یهاوابسته به زمان هستند، داده 

 

 .د یسیآن را بنو یو فروض اصل  د یکن  فیرا تعر کی کلاس   یخط  ونیمدل رگرس 

مستقل برقرار   ری چند متغ ای ک یوابسته و  ریمتغ  ک ی نیب یارابطه  کیکلاس  یخط  ونیرگرس  مدل:پاسخ

 است: ر ی. شکل ساده آن به صورت زکند ی م

 \[ Y_t = \beta_0 + \beta_1 X_t + u_t \] 

 در آن:  که 

- \(Y_t \متغ :)وابسته  ر ی 

-  \ (X_t \متغ :)مستقل   ری 

-  \( \beta_0 \ عرض از مبدأ :) 

-  \( \beta_1 \ضر :)بی ش  ب ی 

-  \ (u_t \ جمله اخلال :) 

 : رهیحالت چندمتغ  در

 \[ Y_t = \beta_0 + \beta_1 X_{1t} + \beta_2 X_{2t} + \cdots + \beta_k X_{kt} + 

u_t \ ] 

 اند از:عبارت ک یمدل کلاس  ی اصل فروض

 باشد.  یخط  بیبودن در پارامترها: مدل نسبت به ضرا ی خط -

 صفر جمله اخلال:  نیانگ یم -

 \[ E(u_t)=0 \ ] 

 ها ثابت باشد.   اخلال  انسی: وارانسیوار یهمسان -

 \[ Var(u_t)=\sigma^2 \ ] 

 وجود نداشته باشد.    یمختلف همبستگ  یهاها در زمان اخلال نی: بینبود خودهمبستگ  -

 \[ Cov(u_t,u_s)=0 \quad ; t \neq s \ ] 

 کامل نباشد. یرابطه خط  ی حیتوض یرهایمتغ ن یکامل: ب  ینبود همخط  -

 مستقل: ی رهایمتغ ییزابرون  -

 \[ Cov(X_t,u_t)=0 \ ] 

فروض برقرار باشند،   ن یا اگر یآمار یهاانجام آزمون  یکوچک برا یهاها در نمونه نرمال بودن اخلال  -

 است؛ BLUE ی ژگی و ی دارا ی حداقل مربعات معمول ای OLSبرآوردگر  



 بدون تورش خواهد بود.   ی برآوردگر خط نیبهتر یعنی

 

 است؟ BLUE  کیکلاس  ط یدر شرا  OLSو چرا روش   ستی چ BLUEمنظور از برآوردگر 

 پاسخ 

BLUE   مخفف عبارتBest Linear Unbiased Estimator  یعنیاست؛ : 

 

- Bestبدون تورش دارد. ی خط ی برآوردگرها ان یرا در م انسیوار نیکمتر  ی عنی ن، ی: بهتر 

- Linearبودن نسبت به مشاهدات  ی: خط 

- Unbiased ،باشد  ی برآوردگر برابر پارامتر واقع یاضیر د یام ی عنی: بدون تورش 

سه   ی دارا  OLSبرقرار باشند، برآوردگر  ونیرگرس  کیمارکوف، اگر فروض کلاس -گاوس   هی چارچوب قض در

 است: ر یز ی ژگیو

 است ی خط -

 بدون تورش است -

 را دارد  انسیوار نی بدون تورش کمتر ی خط یبرآوردگرها ی تمام ان یدر م -

 است. BLUEبرآوردگر  کی  OLS  ل یدل  نیهم به

برقرار   ک یکلاس  ون یو فروض رگرس   می را برآورد کن یگذاره یاثر نرخ بهره بر سرما می مثال، اگر بخواه یبرا

بدون   ی خط ی برآوردگرها ریطور متوسط درست است، بلکه از ساتنها به نه  OLSبرآوردشده با   بیباشند، ضر

 است. ترق یدق ز یتورش ن

  OLSنقض شوند،  ی نبود خودهمبستگ  ای انسیوار  یفروض مانند همسان یاست که اگر برخ نیمهم ا نکته

و    ستیآن حداقل ن انس یوار  راینخواهد بود، ز BLUE  گریبماند، اما د یهمچنان ممکن است بدون تورش باق

 ممکن است دچار خطا شوند.  Fو    t یهاآزمون 

 

 شود؟ ی م ر یو چگونه تفس ستی( چ\ R^2)\  ن ییتع بیضر

  ب یضر نیاست. ا یونیمدل رگرس  ی دهندگحیسنجش قدرت توض ی برا ی اری( مع\ R^2)\  نییتع بیضر:پاسخ

داده   ح یمستقل موجود در مدل توض  یرهایوابسته توسط متغ ر یمتغ راتییاز تغ یچه نسبت  دهد ی نشان م

 .شودی م

 است: ریآن به صورت ز فرمول 

 \[ R^2 = 1 - \frac{RSS}{TSS} \ ] 

 در آن:  که 

-  \ (RSS \مجموع مجذورات باق :) ها ماندهی 

-  \(TSS \مجموع کل مجذورات :) 

 نوشت: توانی م نیهمچن

 \[ R^2 = \frac{ESS}{TSS} \ ] 



 است. شدهداده ح ی( مجموع مجذورات توض\ ESS)\  که 

  ی رهایوابسته توسط متغ ر یمتغ رات ییدرصد تغ  80معناست که  نی( باشد، به ا\ R^2 = 0.80) \ مثلاً  اگر

 خطا است.  ای گر یاز عوامل د یدرصد آن ناش  20است و   ن ییمدل قابل تب ی حیتوض

 به چند نکته توجه کرد:  د ی( با\ R^2) \  ر یتفس در

 .ستیخوب بودن مدل ن  ی ( لزوماً به معنا\ R^2)\ بالا بودن  -

عوامل متعدد و   ریتحت تأث ی مال ی بازارها رایاست، ز یعیطب  یمال یهاداده  ی( در برخ\ R^2)\ بودن   نییپا -

 هستند. ریناپذ ینیبشیپ

 نباشد. د یواقعاً مف د یجد  ریاگر متغ  یحت ابد؛ییم   شی( معمولاً افزا\ R^2)\  شتر، یب یرهایبا افزودن متغ  -

 . شودی( استفاده م \ Adjusted \; R^2) \ معمولاً از  ره یچندمتغ یهادر مدل  ل یدل  نیبه هم -

  اریبازده بازارها بس را یاست؛ ز نیی( پا\ R^2) \  یبازده روزانه، گاه  یهادر داده  ژه یوبه  ، یمال ی اقتصادسنج در

 مهم باشد. ی و اقتصاد  ی ممکن است از نظر آمار  نیی( پا\ R^2) \ مدل با  نیپرنوسان است، اما هم

 

 .د ی ده ح ی( را توض\ Adjusted\;R^2) \ ( و \ R^2)\ تفاوت 

  رادی. اما اشودی داده م  حیوابسته توسط مدل توض  ریمتغ راتییچه مقدار از تغ  دهد ی ( نشان م\ R^2)\ :پاسخ

  ر یاگر آن متغ یحت ابد،یی به مدل، معمولاً کاهش نم د یجد  ری است که با اضافه شدن هر متغ نیآن ا یاصل

 باشد.  تیاهمیب

. فرمول آن به  شودی ( استفاده م\ Adjusted\;R^2)\  ای شدهل یتعد   نییتع بی مشکل از ضر نیرفع ا یبرا

 است: ر یصورت ز

 \[ Adjusted \; R^2 = 1 - \left(\frac{RSS/(n-k-1)}{TSS/(n-1)}\right) \ ] 

 در آن:  که 

-  \ (n \تعداد مشاهدات :) 

-  \(k \تعداد متغ :)مستقل  یرها ی 

  یتنها در صورت د، یجد  ری متغ ک یاست که هنگام اضافه شدن  نی( ا\ Adjusted\;R^2)\ مهم  ی ژگیو

صورت، کاهش   ن یا ریمدل را بهبود دهد. در غ ی حیشده واقعاً قدرت توضاضافه  ر یکه متغ ابد یی م شیافزا

 . ماند ی ثابت م ای ابد یی م

 است: نیآنها چن  یتفاوت اصل نیبنابرا

-  \ (R^2 \فقط م :)دهد ی برازش را نشان م  زان ی. 

-  \ (Adjusted\;R^2 \ علاوه بر برازش، تعداد متغ :)ردیگی در نظر م  ز یمدل را ن یرهای. 

(  \ Adjusted\;R^2) \ معمولاً   ر،ی متغ 6با  یو مدل  ری متغ 3با  ی مثلاً مدل ، یدو مدل مال  نیانتخاب ب در

 .کند ی م  یر یجلوگ ی رضروریغ یرها یاز ورود متغ رای است، ز سهیمقا ی برا ی ترمناسب اریمع

 

 

 



 شود؟ ی دارد و چگونه انجام م ی چه کاربرد ون یدر رگرس   tآزمون 

آزمون   نی. ارودی به کار م یون یخاص در مدل رگرس   بیضر ک ی یآمار  ی داریمعن ی بررس  ی برا t آزمون:پاسخ

 . ریخ ایوابسته دارد   ریبر متغ ی مستقل اثر معنادار ریمتغ ک ی ایکه آ کند ی مشخص م 

 است: ر یآزمون معمولاً به صورت ز اتیفرض

 \[ H_0:\beta_i = 0 \ ] 

 \[ H_1:\beta_i \neq 0 \ ] 

 :شودی محاسبه م   ری به صورت ز tآزمون  آماره

 \[ t = \frac{\hat{\beta}_i - \beta_{i0}}{SE(\hat{\beta}_i)} \ ] 

 در آن:  که 

-  \( \hat{\beta}_i \ضر :) برآوردشده  بی 

-  \( \beta_{i0} \مقدار فرض :)در فرض صفر، معمولاً صفر  ی 

-  \ (SE(\hat{\beta}_i) \خطا :)ب یاستاندارد ضر ی 

( کمتر از  \ p-value) \ اگر مقدار احتمال  ایباشد،  شتریجدول ب ی از مقدار بحران tمقدار قدرمطلق آماره  اگر

  مثلاً معنادار است. یاز نظر آمار  بیضر م یریگی م جه یو نت شودی باشد، فرض صفر رد م 0.05سطح خطا مثلاً 

 باشد: 0.2استاندارد آن  یو خطا  0.8نرخ تورم برابر  بی اگر در مدل بازده سهام، ضر

 \[ t = \frac{0.8}{0.2} = 4 \] 

بر بازده   ینرخ تورم اثر معنادار  میریگی م  جهیاست، نت یتر از مقدار بحرانمقدار معمولاً بزرگ  نیآنجا که ا از

 سهام دارد. 

مانند نرخ بهره،   رهایکدام متغ شودی با آن مشخص م را یمهم است؛ ز اریبس tآزمون  ، یمال ی اقتصادسنج در

 مؤثرند.   ییدارا متی ق ایبازار واقعاً بر بازده  سکی ر  اینرخ ارز، حجم معاملات 

 

 دارد؟   tبا آزمون  یو چه تفاوت  ستیچ Fآزمون 

.  شودی استفاده م  یخط  تیآزمون همزمان چند محدود  ایمدل  یکل  ی داریمعن یبررس  یبرا F آزمونپاسخ:

  یامجموعه   ایآ دهد ینشان م  Fآزمون  کند،ی م یخاص را بررس  بیضر ک ی یداری که معن   tبرخلاف آزمون 

 . ریخ ایبه طور همزمان معنادار هستند  بیاز ضرا

 است: ریبه صورت ز ات یمدل، فرض ی کل  یداری حالت معن در

 \[ H_0:\beta_1=\beta_2=\cdots=\beta_k=0 \ ] 

 \[ H_1:\text مخالف صفر است{  بیاز ضرا ی کی}حداقل \ ] 

 . شودی محاسبه م نشدهداده ح یتوض انسیبه وار شدهداده ح یتوض  انسیاز نسبت وار یبه طور کل F  آماره

مدل   ی عنی شود؛ ی باشد، فرض صفر رد م ی داری( کمتر از سطح معن\ p-value) \ بزرگ باشد و  Fمقدار  اگر

 معنادار است.  یبه طور کل 

 : Fو  tآزمون  تفاوت 

 بیضر  کی ی بررس  ی : براtآزمون  -



 کل مدل  ای  بیهمزمان چند ضر یبررس  ی: براFآزمون   -

مانند نرخ تورم، نرخ ارز و   رها یاز متغ یامجموعه  ایکه آ م یکن  یبررس  م یممکن است بخواه ،ی مال یهامدل  در

 م یکنی استفاده م Fحالت از آزمون    نی. در اریخ اینرخ بهره در مجموع بر بازده بازار اثر دارند 

اند و  معادل  جه یاز نظر نت tو آزمون   Fآزمون   م،یداشته باش   یحی توض ر یمتغ کی فقط  ی اگر در مدل نیهمچن.

 : میدار

 \[ F = t^2 \ ] 

 

 . د یده ح یتوض OLSو آثار آن را بر برآورد  د یکن  فی را تعر انسیوار یناهمسان

جمله اخلال در   انسیکه وار دهد ی رخ م  یزمان  Heteroskedasticity ای انسیوار یناهمسان:پاسخ

 :شودی فرض م  ک یمشاهدات مختلف ثابت نباشد. در مدل کلاس 

 \[ Var(u_t)=\sigma^2 \ ] 

 رخ داده است.  انسیوار یزمان وابسته باشد، ناهمسان ای ی حیتوض  یرهایبه مقدار متغ انسیوار ن یاگر ا اما

.  ستین کسانیمختلف  یهادر دوره  هایی نوسان بازده دارا رایاست، ز جیرا اریبس  یمال یهادر داده  دهیپد  نیا

 است.  یعاد یهااز دوره  شتریبازده سهام ب انسیوار  ، یمثلاً در دوره بحران مال

 :OLSبر   انسیوار یناهمسان آثار

 فروض برقرار باشد. ریاگر سا مانند،ی م ی همچنان بدون تورش باق OLS  بیضرا -

 را ندارند.  انسیوار ن یکمتر ی عنی ستند؛یکارا ن گر ید OLS  بیضرا -

 . شوند ی برآورد نم یاستاندارد به درست  یخطاها -

 کننده باشند.ممکن است گمراه   Fو  t یهاآزمون  جه یدر نت -

 .شوند ی نادرست م نانیاطم یهافاصله  -

  بیاست تا در خود ضرا ی در استنباط آمار  شتریب انسیوار یناهمسان  یطور خلاصه، مشکل اصل به

 برآوردشده. 

 مثل: ییهامقابله با آن از روش  ی برا ی مال ی اقتصادسنج در

 تیاستاندارد مقاوم وا  یخطاها -

 ( WLS)  یروش حداقل مربعات وزن  -

 ARCH/GARCH یهامدل  -

 .شودی م  استفاده

 

 را آزمون کرد؟  انسی وار یناهمسان توان ی چگونه م

 اند از:آنها عبارت نی تر. مهم شودی استفاده م یمختلف یهااز آزمون  انسیوار یناهمسان صیتشخ یبرا:پاسخ

 است: انسیوار  یآزمون فرض صفر به صورت همسان نیا در   تیآزمون وا

 \[ H_0: Var(u_t)=\sigma^2 \ ] 



به مشخص کردن   ازیاست که ن نیا تیآزمون وا تیوجود دارد. مز  انسیوار یفرض صفر رد شود، ناهمسان اگر

 ندارد. انسی وار یاز ناهمسان یشکل خاص

 پاگان -آزمون بروش 

روش،   نی. در ارودی به کار م ی حیتوض یرهایها به متغاخلال  انسیوار یوابستگ  ی بررس  ی برا ز یآزمون ن نیا

 .شودی رگرس م یح یتوض یرهایبر متغ هاماندهی مجذور باق 

 ی نمودار  یبررس 

 یناهمسان توان یم   یحی توض ی رهایمتغ ای شدهینیبش یپ ری در برابر مقاد هاماندهی با رسم نمودار باق یگاه

 یباشد، احتمال ناهمسان یشیافزا ا ی یف یصورت قبه هامانده ی باق یداد. اگر پراکندگ  صیرا تشخ انسیوار

 جود دارد. و انسیوار

 کواندت- آزمون گلدفلد 

 . شودیم  ادیخاص ز ر یمتغ  کی شیبا افزا انسیوار  میکاربرد دارد که تصور کن ی آزمون زمان نیا

مهم است. مثلاً در بازده   اریبس انسیوار ینوسانات، آزمون ناهمسان یریرپذ ییتغ  ل یبه دل ،ی مال یهاداده   در

 بالاست.  انسیوار یشود، احتمال ناهمسان دهید د یشد  یهاخاص شوک  یهاسهام، اگر در دوره 

استفاده   یشرط انسی وار یهامدل  ا یاستاندارد مقاوم  یمعمولاً از خطاها انس،یوار یناهمسان ص یاز تشخ پس

 .شودی م

 

 دارد؟  ت یاهم یمال یهاو چرا در داده  ستیچ یخودهمبستگ 

مختلف   یهااخلال در دوره  یهاکه جمله  دهد ی رخ م ی * زمانAutocorrelation ای یخودهمبستگ :پاسخ

 :شودی فرض م ک یهمبسته باشند. در مدل کلاس  گریکد یبا 

 \[ Cov(u_t,u_{t-1})=0 \ ] 

 وجود دارد.   یشرط برقرار نباشد، خودهمبستگ  ن یاگر ا اما

  ی دارا ی مال یرهایاز متغ ی اریبس رایز ارد؛ د یاد یز ت یاهم یخودهمبستگ  ،ی مال ی زمان ی سر یهاداده   در

 مثال:  ی هستند. برا ی زمان یوابستگ 

 باشد. روز یبازده د ر یبازده امروز ممکن است تحت تأث -

 .رد یبگ  ر یتأث یقبل  یممکن است از روندها ینرخ بهره فعل  -

 .شوند ی ظاهر م یاصورت خوشه نوسانات بازار معمولاً به  -

 : یخودهمبستگ  آثار

 اند. معمولاً بدون تورش  ییزابرون  یدر صورت برقرار OLS  بیضرا -

 .ستند یاما کارا ن -

 .شوند ی استاندارد نادرست م یخطاها -

 ممکن است اشتباه باشند. ی آمار یهاآزمون  -

 .کنند ی م دایپ  ی دقت کمتر هاینیبش یپ -



  رینبودن درست مدل، حذف متغاز مشخص  یانشانه  تواند ی م یوجود خودهمبستگ  ، یمال ی اقتصادسنج در

 ها باشد. داده  یایپو  تیماه ا یمهم، وجود روند 

  یدارا هاماندهی ها برآورد شود، ممکن است باقمثال، اگر مدل بازده سهام بدون در نظر گرفتن وقفه  یبرا

  ای AR ،ARMAمانند    یزمان ی سر ی ایپو یها صورت لازم است از مدل  نیباشند. در ا یخودهمبستگ 

ARIMA  .استفاده شود 

 

 .د یده حیواتسون را توض-نیآزمون دورب

  ی ونیمدل رگرس  کی  یهاماندهی مرتبه اول در باق ی خودهمبستگ  ی بررس  یواتسون برا-نیدورب آزمونپاسخ:

 است: ر ی. آماره آن به صورت زشودی استفاده م

 \[ DW = \frac{\sum_{t=2}^{n}(e_t-e_{t-1})^2}{\sum_{t=1}^{n}e_t^2} \] 

 برآوردشده هستند.  یهاماندهی ( باق\ e_t)\ در آن  که 

 است:  نیآن چن ی کل ریو تفس رد یگی قرار م 4تا   0 نیواتسون ب -ن یآماره دورب مقدار

 وجود ندارد.   ی(: خودهمبستگ \ DW \approx 2)\ اگر  -

 مثبت محتمل است.  ی(: خودهمبستگ \ DW < 2)\ اگر  -

 محتمل است.  یمنف  ی(: خودهمبستگ \ DW > 2)\ اگر  -

 وجود دارد.  د یمثبت شد  ی به صفر باشد، خودهمبستگ  ک ینزد یل ی( خ\ DW)\ اگر  -

 است. د یشد  ی منف یباشد، خودهمبستگ  4به  ک ینزد ی لیاگر خ -

 مناسب است که:  ییهامدل  ی برا شتر یآزمون ب نیا

 وابسته در سمت راست مدل وجود نداشته باشد.  ر یدار متغجمله وقفه  -

 از مرتبه اول مدنظر باشد. ی خودهمبستگ  -

  ی برا یمناسب هیابزار اول  تواند ی واتسون م-نیآزمون دورب  رها،یمتغ  ادیز ییایپو  ل یبه دل ،ی مال یهاداده   در

 . شودی استفاده م ز ین  یگادفر - مانند بروش   یترکامل  یهاباشد، اما معمولاً از آزمون  ی خودهمبستگ  یبررس 

 

 کند؟ی م  جادیا یو چه مشکلات  ستیچندگانه چ یهمخط

مدل   ی حیتوض  ریچند متغ ایدو   نیکه ب دهد ی رخ م  ی زمان Multicollinearity ایچندگانه  یهمخط:پاسخ

و    ست؛یاصلاً ممکن ن  OLSکامل باشد، برآورد   یهمبستگ  نیوجود داشته باشد. اگر ا د یشد  یخط یهمبستگ 

 همراه خواهد بود.  یاست اما با مشکلات ریپذ ناقص باشد، برآورد امکان  یول  د یاگر شد 

 چندگانه:  ی همخط مشکلات

 ی برآورد  ب یضرا انسیوار ش یافزا -

 استاندارد ی بزرگ شدن خطاها -

 بیضرا ی آمار  یداری کاهش معن -

 هااندک در داده  رییبا تغ بیضرا یداریناپا -

 ر یاثر مستقل هر متغ ریدشوار شدن تفس -



  متیکننده و شاخص قمصرف   متیاگر همزمان از نرخ تورم، شاخص ق ی مدل مال ک یمثال، در  یبرا

  ص یتشخ جه یبا هم داشته باشند. در نت  ی ادیز یهمبستگ  رهایمتغ نیاستفاده شود، ممکن است ا دکننده یتول

 .شودی بر بازده سهام دشوار م   کیاثر مستقل هر 

 چندگانه:  ی همخط یهانشانه

-  \ (R^2 \بالا ول ) نامعنا ی فرد بیضرا ی 

 ر یمتغ ک یافزودن  ایبا حذف  بیضرا د یشد  راتیی تغ -

 ی ح یتوض یرهای متغ نیب  یبالا یهمبستگ  -

- VIF  بالا 

 :هاحلراه

 همبسته داًیشد  ی رهایاز متغ یک یحذف  -

 مشابه  ی رهایمتغ  بیترک -

 حجم نمونه  ش یافزا -

 رها یدر انتخاب متغ ی استفاده از دانش نظر -

 موارد یدر برخ  جیر ون یمانند رگرس  ییهاروش  یر یکارگبه  -

 

 به چه معناست؟ ی مال ی در اقتصادسنج یع یوقفه توز

وابسته فقط    ریمستقل بر متغ ر یمتغ ک یمعناست که اثر  ن یبه ا Distributed Lag ای ی عیتوز  وقفه:پاسخ

و   ی مال یهادهیاز پد  ی اری. در بسابد یی ادامه م ز ین نده یآ یهابلکه در دوره  ست،ین  یمحدود به دوره جار

 . شودی ظاهر م ریبا تأخ ر یمتغ  کیاثر  ، یاقتصاد

 : یع یمدل وقفه توز  یکل شکل

 \[ Y_t = \alpha + \beta_0 X_t + \beta_1 X_{t-1} + \beta_2 X_{t-2} + \cdots + 

u_t \ ] 

 ( اثر دارد. \ Y_t)\ مختلف بر  یهابلکه با وقفه  یتنها در زمان جار( نه \ X_t)\ مدل،   نیا در

 مثال:  یبرا

 و ممکن است چند دوره بعد ظاهر شود. ست ین یفور  یگذاره ی نرخ بهره بر سرما ر ییاثر تغ -

 باشد. ی جیممکن است تدر یصادرات  یهاسهام شرکت متیبر ق ی اثر شوک ارز -

 . شودیم  انیمعمولاً با وقفه نما  هیبر بازار سرما یپول استیاثر س  -

 ها: مدل   نیا در

-  \( \beta_0 \ اثر کوتاه :)مدت 

 ا: اثر بلندمدتهوقفه  بیمجموع ضرا -

را بهتر نشان   رهایمتغ ی ایاست که رفتار پو ن یا یمال  یدر اقتصادسنج یع یوقفه توز یهامدل تیاهم

 هستند. ترنانه یبواقع  ستایا یها و نسبت به مدل  دهند ی م

 



 دارد؟  تیو چرا اهم ستی چ یزمان یهای در سر ییمانا

  ی زمان یسر  کیاست.  ی زمان یهای سر ل یدر تحل یاساس  م یاز مفاه ی کی* Stationarity ای ییمانا:پاسخ

 : یعنیآن در طول زمان ثابت باشند؛  یآمار  یهای ژگیمانا است اگر و 

 ثابت باشد  نیانگ یم -

 ثابت باشد  انس یوار -

 نه به خود زمان ،وابسته باشد  یفقط به فاصله زمان  انسیکووار -

  یجد  یساختار رییو رفتار آن در طول زمان تغ کند ی سطح ثابت نوسان م کی مانا حول  یساده، سر  طوربه 

 ندارد.

بر    یزمان ی سر یاقتصادسنج یهااز روش  یاریبس را یاست، ز اد یز اریبس ی مال یدر اقتصادسنج  ییمانا تیاهم

 Spurious*  ایکاذب   ونیرگرس  جیها نامانا باشند، ممکن است نتااند. اگر داده بنا شده  ییفرض مانا

Regression  یعنی  د؛یبه دست آ: 

-  \ (R^2 \ بالا ) 

 ظاهراً معنادار  بیضرا -

 وجود نداشته باشد  رهایمتغ  نیب ی اما رابطه واقع -

معمولاً در سطح نامانا  ینگ یسهام، شاخص کل، نرخ ارز و حجم نقد  متیمانند ق  یمال  یرهایاز متغ یاریبس

 ، اما بازده آنها غالباً ماناست. هستند 

 مثل:  ییهااز آزمون  ییآزمون مانا یبرا

 فولر -ی کید -

 ( ADF)  افتهیم یفولر تعم-ی کید -

 پرون -پسی لیف -

 .شودی م  استفاده

 . مثلاً: شودی مانا م ی ریگنامانا باشد، معمولاً با تفاضل  یسر ک ی اگر

 \[ Delta Y_t = Y_t - Y_{t-1} \ ] 

 انتخاب مدل مناسب است. ی برا یمهم ازینش یپ ییمانا  یبررس  ،یاقتصاد مال در

 

 دهد؟ی رخ م  یو چه زمان ستیکاذب چ ون یرگرس 

  ک ینامانا  ریچند متغ  ا یدو  ن یاست که در آن ب یحالت  Spurious Regression ایکاذب   ونیرگرس :پاسخ

آنها وجود   نیب  ی معنادار  یکه در واقع رابطه اقتصاد  ی در حال  شود،ی مشاهده م یظاهراً قو  ی رابطه آمار

 ندارد.

بدون   م یبر هم رگرس کن ماًینامانا را مستق ایروند  ی دارا ی رهایکه متغ دهد یرخ م  یمعمولاً زمان دهیپد  نیا

 . میکرده باش  یآنها را بررس  یی آنکه مانا

 کاذب:   ونیرگرس  یهانشانه

 بالا اری( بس \ R^2)\  نییتع  بیضر -



 ظاهراً معنادار  بیضرا -

 بزرگ  tآماره  -

 نامانا یهاماندهی باق -

 ی اقتصاد ی نبود رابطه واقع -

داشته   ی کشور هر دو در طول زمان روند صعود  ینگ یشرکت و حجم نقد  کی سهام  مت یمثال، اگر ق یبرا

از روند   یفقط ناش   نیکه ا ی معنادار به نظر برسد، در حال  اریآنها بس نیب ون یباشند، ممکن است رگرس 

 . یواقع  ی مشترک است، نه رابطه علّ

 کاذب:  ونیاز رگرس  ی ریجلوگ یهاراه

 رهای متغ ییآزمون مانا -

 از یدر صورت ن ی ریگتفاضل -

 رها یمتغ ییدر صورت نامانا یانباشتگ هم  ی بررس  -

 ی زمان یمناسب سر یهااستفاده از مدل  -

  ده یاست و ناد یجد  ار یکاذب بس ونینامانا، خطر رگرس  ی رهایمتغ اد یز وع یش  لی به دل ، یمال ی اقتصادسنج در

 منجر شود.   هیبازار سرما لینادرست در تحل  یهای ریگجه یبه نت تواند ی گرفتن آن م

 

 . د یرا شرح ده افتهیم یفولر تعم-ی کیآزمون د

  یزمان  یسر یینامانا جه ی واحد و در نت شه یوجود ر  ی بررس  ی برا افتهیم یفولر تعم- یکید  ای ADF آزمون:پاسخ

 .شودی استفاده م

 است: ری ساده آزمون به صورت ز فرم

 \[ \Delta Y_t = \alpha + \gamma Y_{t-1} + \sum_{i=1}^{p}\delta_i \Delta Y_{t-i} 

+ u_t \ ] 

 مدل:   نیا در

-  \( \Delta Y_t \ تفاضل مرتبه اول :) 

-  \(Y_{t-1} \ مقدار وقفه :)ر یدار متغ 

 شوندی اضافه م  یرفع خودهمبستگ  یها برادار تفاضل جملات وقفه  -

 آزمون:  اتیفرض

 \[ H_0:\gamma = 0 \ ] 

 نامانا است. یسر  یعن یواحد،  شه یر وجود 

 \[ H_1:\gamma < 0 \ ] 

 مانا است. یسر

باشد، فرض صفر   یداری ( کمتر از سطح معن\ p-value)\  ایتر باشد کوچک  یآماره آزمون از مقدار بحران اگر

 ماناست.  یسر م یریگی م  جهیو نت شودی رد م 

 . مثلاً: شودیانجام م  ADFمعمولاً آزمون  ی زمان یسر یهاقبل از برآورد مدل  ، یمال ی اقتصادسنج در



 سهام اغلب ناماناست  متیق -

 بازده سهام معمولاً ماناست -

مناسب، مشکل   یهااست که با افزودن وقفه  نیفولر ا- یکینسبت به آزمون ساده د ADFآزمون  تیمز

 .کند ی در جملات اخلال را برطرف م یخودهمبستگ 

 

 . د یده ح یتوض  یو کاربرد آن را در مال د یکن  ف یرا تعر یانباشتگ هم

اگرچه   ر، یچند متغ ایکه در آن دو  شودی گفته م ی تیبه وضع Cointegration ای یانباشتگ هم:پاسخ

  نیکه ب دهد ی موضوع نشان م نیاز آنها مانا باشد. ا یخاص یخط  بینامانا هستند، اما ترک ییتنهاهرکدام به 

 بلندمدت وجود دارد.  ی رابطه تعادل ک ی رهایمتغ

  یا(. اگر رابطه \ I(1)) \  یعن یباشند،  کی( هر دو نامانا و از درجه \ Y_t)\ ( و \ X_t) \  ری دو متغ  د یکن فرض 

 وجود داشته باشد:  ریمانند ز

 \[ u_t = Y_t - \beta X_t \ ] 

 انباشت هستند.( هم \ Y_t) \ ( و \ X_t) \ ( مانا باشد، آنگاه \ u_t) \  و

 مثال:  ی مهم است. برا اریبس ی در مال یانباشتگ هم  کاربرد

 یی دارا ی آت متی و ق ی نقد  متیق ن یرابطه ب -

 سهام مختلف  یهاشاخص نیرابطه بلندمدت ب -

 ها متینرخ ارز و سطح ق  ن یرابطه ب -

 سهام متیو ق یمیسود تقس ن یرابطه ب -

ببرد.   نیصرف ممکن است اطلاعات بلندمدت را از ب ی ریگانباشت باشند، استفاده از تفاضل هم  رهای متغ اگر

مدت و هم تعادل بلندمدت را  استفاده کرد که هم روابط کوتاه  VECMمثل  ییهااز مدل  د یحالت با نیدر ا

 .کنند ی لحاظ م 

  ک یمدت تفکبلندمدت را از نوسانات کوتاه  داری روابط پا کند ی به ما کمک م یانباشتگ هم  ، یمال  لیتحل در

 . میکن

 

 رود؟ ی به کار م ی و چه زمان  ستیخطا چ حیمدل تصح

نامانا رابطه   یرها یمتغ ن یکه ب شودی استفاده م  ی* زمانECM / VECM ایخطا  حیتصح مدل:پاسخ

مدت از تعادل بلندمدت به  که چگونه انحراف کوتاه  دهد ی مدل نشان م نیباشد. ا داشتهوجود  یانباشتگ هم

 است: ر یبه صورت ز ECMساده  فرم .شودی مرور زمان اصلاح م

 \[ Delta Y_t = \alpha + \beta \Delta X_t + \lambda ECM_{t-1} + u_\t \ ] 

 در آن:  که 

-  \( \Delta Y_t \ تغ :)وابسته   ریمدت متغکوتاه  رات یی 

-  \( \Delta X_t \تغ :)مستقل   ریمدت متغکوتاه  راتیی 

-  \(ECM_{t-1} \جمله تصح :)انحراف از تعادل بلندمدت در دوره قبل  یعنیخطا،   حی 



-  \( \lambda \ سرعت تعد :)لی 

هرگونه انحراف از تعادل بلندمدت در   دهد یو معنادار باشد، نشان م   ی( منف\ lambda\ )\   بیضر اگر

 .شودی بعد اصلاح م یهادوره 

وجود داشته باشد، ممکن است در   ی صادرات یهاسهام شرکت متینرخ ارز و ق ن یب ی اگر رابطه بلندمدت مثلاً

 . گرددی به تعادل بازم  ج یکه بازار به تدر دهد ی نشان م ECMرابطه دچار انحراف شود، اما  نیمدت اکوتاه 

 آن است که:  یمال  یمدل در اقتصادسنج  نیا تیمز

 کند ی م  یمدت و بلندمدت را همزمان بررس روابط کوتاه  -

 انباشت مناسب استهم ی نامانا ول یهاداده  ی برا -

 دهد ی بازار را نشان م لیتعد  یهایی ایپو -

 

 .د یبزن یمثال مال کی و  د یکن  فی را تعر ARمدل 

گذشته خودش   ری به مقاد ریمتغ کی  یاست که در آن مقدار فعل ی مدل AR  ای ی ونیخودرگرس  مدلپاسخ:

 :شودی نوشته م  ر یبه صورت ز کیمرتبه  ARوابسته است. مدل 

 \[ Y_t = \alpha + \phi Y_{t-1} + u_t \ ] 

 : AR(p)مدل  و

 

 \[ Y_t = \alpha + \phi_1 Y_{t-1} + \phi_2 Y_{t-2} + \cdots + \phi_p Y_{t-p} + u_t \ ] 

 . شودی داده م  حیبا گذشته خود توض ریها، متغمدل   نیا در

 : یمال مثال

  ن یاستفاده کرد. همچن ARاز مدل   توانی بازده روز قبل باشد، م ری تحت تأث ی شاخص بورس  ک یبازده  اگر

 دارند.  و یخودرگرس  ی اغلب رفتار ی مال یهاشاخص ی مدت، نرخ ارز و برخنرخ بهره کوتاه 

 : ریتفس

 دارد.     یمقدار گذشته اثر مثبت بر مقدار فعل  یعنی( مثبت و معنادار باشد، \ phi\ )\  اگر

 و ماناست. داریپا ند ی( باشد، فرآ\ phi| < 1\ |) \  اگر

 : یدر مال ARمدل    یکاربردها

 نرخ بهره  ایبازده   ینیبشیپ-

 مدت بازارحافظه کوتاه  ی بررس  -

 GARCHو   ARMA یهادر مدل  نیانگ یاستفاده به عنوان جزء م -

  ترده یچیپ یهااز مدل یار یبس هیاست و پا یزمان یسر یهامدل  نیترو مهم  نیتراز ساده  یک ی AR مدل

 .شودی محسوب م  یمال  یاقتصادسنج

 

 

 



 .د یده  حیرا توض MAمدل 

  یجملات خطا  ایها به شوک  ریمتغ  یاست که در آن مقدار فعل  یمدل  MA ای متحرک  نیانگ یم مدل:پاسخ

 است: ری ( به صورت ز1) MAقبل وابسته است. مدل  یهادوره 

 \[ Y_t = \mu + u_t + \theta u_{t-1} \ ] 

 : MA(q) ی در حالت کل و

 \[ Y_t = \mu + u_t + \theta_1 u_{t-1} + \theta_2 u_{t-2} + \cdots + \theta_q 

u_{t-q} \ ] 

  ریتأث ی ها بر مقدار فعلبلکه گذشته شوک  شود،ی وارد مدل نم  میطور مستقبه   ریمدل، گذشته متغ  نیا در

 .گذاردی م

گذشته واکنش نشان   یهانسبت به اخبار و شوک  ی مال یی دارا ک یبازده  ای متیق  د یکن فرض :یمال  ریتفس

 دهد. حی رفتار را توض نیا تواند ی م  MAصورت، مدل  نیدهد. در ا

مانده باشد،  یدر روز قبل منتشر شده و اثر آن هنوز امروز در بازار باق  یپول استیدر مورد س   یاگر خبر  مثلاً

 اثر را منعکس کند.  نیا تواند ی م MAمدل 

 : ARبا  MAمدل  تفاوت 

 وابسته است.  ریگذشته متغ  ریبه مقاد ی ، مقدار فعلARدر  -

 گذشته وابسته است.  یهابه شوک  ی ، مقدار فعلMAدر  -

  ای ARMAصورت به  ARبا مدل   ب یو اغلب در ترک  شودی کمتر استفاده م ییتنهامعمولاً به  MA مدل

ARIMA رودی به کار م . 

 

 شود؟ی استفاده م ی طیو در چه شرا  ستیچ ARMAمدل 

. شکل  رودی مانا به کار م ی زمان یهای سر ی است و برا MAو   AR یهااز مدل  ی بیترک ARMA مدل:پاسخ

 است:  ریبه صورت ز ARMA(p,q)  یآن برا  یکل

 \[ Y_t = \alpha + \phi_1 Y_{t-1} + \cdots + \phi_p Y_{t-p} + u_t + \theta_1 u_{t-

1} + \cdots + \theta_q u_{t-q} \ ] 

 مدل:   نیا در

 .دهد یرا نشان م  ریگذشته متغ  ریبه مقاد یوابستگ   ARبخش  -

 .دهد ی گذشته را نشان م یهابه شوک   یوابستگ  MAبخش  -

مانا باشد و رفتار آن هم از گذشته خودش و هم از   ی زمان ی که سر شودی استفاده م یزمان ARMA مدل

 . ردیبگ  ر یتأث  یقبل یهاشوک 

 : یمال  کاربرد

 ها یی بازده دارا ینیبش یپ -

 نرخ بهره  یسازمدل  -

 ه یکلان مؤثر بر بازار سرما ی رهایمتغ ینیبش یپ -



  یزمان یرفتار سر حیدر توض ی شتریخالص، انعطاف ب MA  ای ARاست که نسبت به   ن یا ARMA تیمز

 دارد. 

( انجام  \ PACF)\  یجزئ  ی( و خودهمبستگ \ ACF) \  یمدل معمولاً با استفاده از توابع خودهمبستگ  ییشناسا

 .شودی م

 

 دارد؟  ARMAبا   یو چه تفاوت  ستیچ ARIMAمدل 

مدل    نی* است. اAutoregressive Integrated Moving Averageمخفف   ARIMA مدل:پاسخ

 . شوند ی مانا م یریگکه با تفاضل   رودی به کار م یینامانا ی زمان یهای سر یبرا

ARIMA(p,d,q)  :شامل سه بخش است 

-  \ (p \ مرتبه خودرگرس :)و ی 

-  \ (d \ تعداد دفعات تفاضل :)ی ریگ 

-  \ (q \مرتبه م :)متحرک  نیانگ ی 

 مانا شود،  یر یگبار تفاضل کیدر سطح نامانا باشد اما پس از  ی سر اگر

 . میکنی ( استفاده م \ d=1) \ با   ARIMA از

 : ARIMAو  ARMA تفاوت 

-  *ARMA مانا مناسب است. یهای سر ی فقط برا 

- ARIMA کاربرد دارد.  شوند یمانا م  ی ریگنامانا که با تفاضل یهای سر ی برا 

است،   ی بیکه همان بازده تقر متیق  تمیسهام معمولاً نامانا است، اما تفاضل لگار متیق  ،ی مال یهاداده   در

ها اغلب بازده  یبرا  ی مناسب باشد، ول ARIMAممکن است  هامت یق یبرا نی. بنابراشودی معمولاً مانا م

ARMA  کند ی م ت یکفا. 

 اریبس هایی دارا متیروند ق لیاست و در تحل  یزمان   یسر ینیبش یمهم پ یاز ابزارها  یکی ARIMA مدل

 . ردیگی مورد استفاده قرار م

 

 ست؟یچ یمال  یاقتصادسنج  لی و بازده در تحل  متیتفاوت ق

زمان مشخص را   کیدر    ییسطح ارزش دارا مت،یمهم است. ق  اریو بازده بس متیق  نیب زیتما  ،یمال در:پاسخ

 .کند ی م ان یدوره ب ک یرا در  یی ارزش دارا ینسب ر ییکه بازده تغ  یدر حال دهد،ی نشان م

 بازده ساده:  فرمول 

 \[ R_t = \frac{P_t - P_{t-1}}{P_{t-1}} \ ] 

 :یتمیبازده لگار و

 \[ r_t = \ln\left(\frac{P_t}{P_{t-1}}\right) \ ] 

 : یاصل یهاتفاوت 

 روند و نامانا هستند. ی معمولاً دارا هامت یق -

 ها معمولاً مانا هستند.بازده  -



 .شودی بازده انجام م  ه یبر پا شتریب یگذاره یو عملکرد سرما سک یر لیتحل  -

 است.  متیتر از قبا بازده آسان هایی دارا  سهیمقا -

  نی. همچنشودی از بازده استفاده م مت یق یاغلب به جا ، ییمشکلات نامانا لی به دل ، یمال ی اقتصادسنج در

 . متینه ق شوند،ی بازده برآورد م یمعمولاً رو  GARCHمانند   یریپذ نوسان  یهامدل

  یریگم یو تصم ینیبشی پ سک،یر  ،یسودآور  لیتحل یارزش بازار مهم است، اما بازده برا  ل یتحل ی برا متیق

 دارد.  یشتر یب ت یاهم یگذارهیسرما

 

 .د یکن  سه یرا با هم مقا  یتمیبازده ساده و بازده لگار

 هستند.  ییبازده دارا یر یگاندازه  جیدو روش را یتمی ساده و بازده لگار بازده:پاسخ

 بازده ساده 

 \[ R_t = \frac{P_t - P_{t-1}}{P_{t-1}} \ ] 

 یتمیبازده لگار

 \[ r_t = \ln\left(\frac{P_t}{P_{t-1}}\right) \ ] 

 : سهیمقا

 برابرند.  باًیدو تقر   ن یکوچک، ا راتیی تغ ی برا -

 دارد:  ی زمان یریپذ جمع تیخاص ی تمیبازده لگار -

 \[ \ln\left(\frac{P_t}{P_0}\right)=\sum r_t \ ] 

 .شودی استفاده م شتر یبهتر، ب  یآمار یهای ژگیو  لی به دل ی تمیبازده لگار ،ی اقتصادسنج  یسازدر مدل  -

 است. ترم یمستق  ی و مال یعمل  ریتفس ی بازده ساده برا -

 برسد: 110به  100از   متیاگر ق  مثلاً

 \[ R = \frac{10}{100}=0.10 \] 

 \[ r = \ln(1.10)\approx 0.0953 \ ] 

داده   ح یترج یتمیبازده لگار ،یریپذ نوسان  یهاو مدل ی زمان یهای در سر ژه یوبه  ،یاحرفه  ی مال یهاداده   در

 .شودی م

 

 ست؟یچ  یدر مال یریپذ مفهوم نوسان 

در طول زمان است.   یی دارا ک یبازده  یریرپذ یی تغ ای ی پراکندگ زانیم  Volatility ای یریپذ نوسان:پاسخ

 است. شتری ب ییدارا  سکیدچار نوسان شوند، ر شتریها بهرچه بازده 

. در  کند ی م  رییتغ  یبا چه شدت و بسامد  ییبازده دارا ای متیق دهد ی نشان م یریپذ نوسان  ،یعمل طوربه 

 بازار است. سک یر یارهایمع نیتراز مهم یکی یریپذ نوسان  ،یمال

 بازده است: اریانحراف مع ای انسیآن، وار ی ریگمتداول اندازه  اریمع

 \[ \sigma^2 = Var(R_t) \ ] 

 \[ \sigma = \sqrt{Var(R_t)} \ ] 



 :تواند ی م  یر یپذ نوسان  ، یمال ی بازارها در

 گذشته  یهابر داده ی باشد: مبتن یخ یتار -

 معامله   اریاخت متیشده از قباشد: استخراج  یضمن -

 GARCH یهاباشد: وابسته به اطلاعات گذشته، مانند مدل  یشرط -

 :رای دارد ز  یفراوان تیاهم یریپذ نوسان  ، یمال ی اقتصادسنج در

 مرتبط است یگذاره یسرما سک یبا ر -

 اثر دارد  هایی دارا  یگذارمت یدر ق -

 مهم است سک یو ارزش در معرض ر ی پرتفو ت یریدر مد  -

 ستیمعمولاً در طول زمان ثابت ن -

آرام   یهادوره   یعنی شوند؛ی ظاهر م  یاصورت خوشه است که نوسانات اغلب به  نی ا یمال  یمهم بازارها ی ژگیو

 .شودی م  لیتحل  یشرط  انسیوار یهابا مدل  یژگ ی و نی. ارند یگی پرتلاطم پشت سر هم قرار م یهاو دوره 

 

 مطرح شدند؟ یمال  یدر اقتصادسنج ARCH یهاچرا مدل 

جمله   انس یفرض ثابت بودن وار ، یمال یهامطرح شدند که در داده  ل یدل نیبه ا ARCH یهامدل:پاسخ

  نیدارند. ا  ادیبا نوسان ز ییهابا نوسان کم و دوره  ییهامعمولاً دوره  هایی . بازده داراشودی اخلال اغلب نقض م 

 .شودی نوسانات* شناخته م  یبند به نام خوشه  دهیپد 

 :کند ی فرض م   رایدهد، ز  حیرفتار را توض نیا تواند ی نم  کیکلاس   ونیرگرس  مدل

 \[ Var(u_t)=\sigma^2 \ ] 

  ی مسئله را با شرط نی ا ARCHاز اطلاعات گذشته است. مدل   یتابع ی مال یدر بازارها  انسیدر عمل، وار اما

 .کند ی حل م یقبل یهابر شوک  انس یکردن وار

  ن، یگذشته وابسته است. بنابرا یهاامروز به مجذور اخلال  ی شرط انسیاست که وار نیا ARCH  یاصل دهیا

 خواهد بود.  ادیز ز یرخ داده باشد، نوسان امروز ن  ی اگر در گذشته شوک بزرگ

 :ی در مال ARCHمدل  تیاهم

 بازار  سکیر یسازمدل  -

 یریپذ نوسان  ینیبش یپ -

 ی پرتفو تیریکاربرد در مد  -

 مشتقات  یگذارمتیکاربرد در ق -

 ی مال یهااثر شوک  ی بررس  -

 است.  ریمتغو زمان  ایپو یمال  یدر بازارها انسیبود که وار تیواقع  نیبه ا یپاسخ ARCH صه، خلا طوربه 

 

 . د یکن  فیرا تعر   ARCHمدل 

  ی عنیاست؛  Autoregressive Conditional Heteroskedasticityمخفف    ARCH مدلپاسخ:

 . ویخودرگرس  یشرط انسیوار یناهمسان



 باشد: نیجمله اخلال چن شودی مدل، فرض م  نیا در

 \[ u_t = \sigma_t \varepsilon_t \ ] 

 است. کی  انسیصفر و وار نیانگ یبا م د یسف یخطا کی( \ varepsilon_t\ )\ در آن  که 

 گذشته وابسته است: یهابه مجذور اخلال  یشرط انس ی، وارARCH(q)مدل  در

 \[ \sigma_t^2 = \alpha_0 + \alpha_1 u_{t-1}^2 + \alpha_2 u_{t-2}^2 + \cdots + 

\alpha_q u_{t-q}^2 \ ] 

 لازم: ط یشرا

-  \( \alpha_0 > 0 \) 

-  \( \alpha_i \ge 0 \) 

 : ریتفس

  زیامروز ن  یشرط انسی( بزرگ باشد، وار\ u_{t-1}^2) \  ی عنیرخ داده باشد،  ی در گذشته شوک بزرگ اگر

 .ابد یی م شیافزا

امروز به   سک یکه ر دهد ی نشان م رایمناسب است، ز اریمانند بازده سهام بس  ی مال یهاداده  ی مدل برا نیا

 گذشته بازار وابسته است.  یهاشوک 

مدل    لیدل نیدارد. به هم ازین  یادیز یهابه وقفه  ی گاه  ARCH دار،ینوسانات پا یسازمدل  ی حال، برا نیا با

 . افتیتوسعه  GARCH ی عنیآن  افتهیم یتعم

 

 

 ست؟ یچ ARCHآن نسبت به   تیو مز د یرا شرح ده GARCHمدل 

 Generalized Autoregressive Conditionalمخفف   GARCH مدل:پاسخ

Heteroskedasticity از  یمیمدل تعم نیاست. اARCH  در   یشرط انسیوار یسازمدل  یبوده و برا

 است. جیرا اریبس ی مال یهاداده 

 GARCH(1,1 :)مدل  در

 \[ \sigma_t^2 = \alpha_0 + \alpha_1 u_{t-1}^2 + \beta_1 \sigma_{t-1}^2 \ ] 

 معادله:   نیا در

-  \ (u_{t-1}^2 \ شوک :)خبر دوره قبل   ای 

-  \( \sigma_{t-1}^2 \وار :)دوره قبل  یشرط انسی 

وارد    زیگذشته را ن  یها انس یگذشته، وار یهااست که علاوه بر شوک  ن یا ARCHنسبت به  GARCH تیمز

 : جهی . در نتکند ی مدل م

 .دهد یم  ح ینوسانات را بهتر توض یداریبا تعداد پارامتر کمتر، پا -

 تر است.که نوسانات آنها ماندگار است، مناسب  یمال  یبازارها ی برا -

 است.  ARCHپرکاربردتر از  اریدر عمل بس -

 : ریتفس



  ی عنیتداوم بالاست؛  ی نوسانات بازار دارا دهد ی باشد، نشان م 1به  ک ی( نزد\ alpha_1+\beta_1\ )\  اگر

 .روند ی م  ن یاز ب ر ید ینوسان یهاشوک 

 : GARCH  یکاربردها

 سک یر ینیبش یپ -

 Value at Risk یریگاندازه  -

 معامله   اریاخت یگذارمت یق -

 ی مال یهابحران  لیتحل  -

 هایی بازده دارا یسازمدل  -

 

 ست؟یچ  یریپذ در نوسان  یاثر اهرم 

اخبار بد   ، یمال یاز بازارها ی اریاشاره دارد که در بس تیواقع نیبه ا Leverage Effect ای یاهرم اثر:پاسخ

 دارند.  ندهیآ یریپذ بر نوسان ی شترینسبت به اخبار خوب با همان شدت، اثر ب یمنف  یهاشوک  ای

که    ینسبت به زمان شودی و نوسان م  سک یر دتریشد  شیسهام معمولاً باعث افزا متیمثال، کاهش ق یبرا

 .ابد ی ش یبه همان اندازه افزا متیق

به ارزش شرکت   یاست که با کاهش ارزش شرکت، نسبت بده نیا حاتی از توض ی کی ،ینظر اقتصاد  از

است؛ به   یاهرم مال شیافزا هی موضوع شب ن ی. اشودی م  شتریحقوق صاحبان سهام ب سک یو ر ابد یی م شیافزا

 .ند یگوی م  ی به آن اثر اهرم ل یدل نیهم

  زیتما ی شوک مثبت و منف نیاند، بها وابسته چون فقط به مجذور شوک  ARCH/GARCHساده  یهامدل

 مانند:  شود،ی نامتقارن استفاده م یهااز مدل ی اثر اهرم یساز مدل  ی. براشوند ی قائل نم

- EGARCH 

- TGARCH / GJR-GARCH 

  یواکنش بازار به اخبار منف  رایمهم است، ز  اریبازار سهام بس  ل یدر تحل  یاثر اهرم ، یمال ی اقتصادسنج در

 از اخبار مثبت است. دتریمعمولاً شد 

 

 . د یده  حیمتقارن و نامتقارن را توض  GARCHتفاوت مدل  

بر   کسانیبا اندازه  ی مثبت و منف یها، اثر شوک GARCHو   ARCHمتقارن مانند  یهامدل در:پاسخ

و   شوند ی صورت مجذور وارد معادله مها بهها شوک مدل  نیدر ا را ی. زشودی فرض م  کسانی یشرط انسیوار

 . رودی م نیعلامت آنها از ب 

 : GARCHدر    مثلاً

 \[ \sigma_t^2 = \alpha_0 + \alpha_1 u_{t-1}^2 + \beta_1 \sigma_{t-1}^2 \ ] 

 دارند.  یکسانی( هر دو اثر \ u_{t-1}=-2) \ ( و \ u_{t-1}=+2) \  نجا یا در

نسبت به   ی شتریاغلب نوسان ب ی منف یهانامتقارن دارند. شوک  ی معمولاً رفتار ی مال یدر عمل بازارها اما

 مانند:  افتند،ینامتقارن توسعه  یهامدل  لیدل  ن ی. به همکنند ی م جاد یمثبت ا یهاشوک 



- EGARCH 

- TGARCH 

- GJR-GARCH 

 داشته باشد.   تیعلامت شوک اهم دهند ی ها اجازه ممدل  نیا

 : یاصل تفاوت 

 مدل متقارن: فقط اندازه شوک مهم است.  -

 اندازه و هم علامت شوک مهم است.  مدل نامتقارن: هم  -

در بازار   ی شتریاغلب ترس ب هامت یکاهش ق رای ز ترند،نانه یبنامتقارن معمولاً واقع  یهابازار سهام، مدل  در

 .شودی م دتریو منجر به نوسانات شد   کند ی م جادیا

 

 دارد؟  ی در مال ی و چه کاربرد  ستیچ VARمدل 

مشترک چند   ییایپو لیتحل  ی برا ره یچندمتغ ی * مدلVector Autoregression ای VAR مدل:پاسخ

 وابسته است.  رهایمتغ ریسا یهاخودش و وقفه  یهابه وقفه  ر یمدل، هر متغ نیاست. در ا ی زمان یسر

 VAR (1 :)( در \ X_t) \ ( و \ Y_t)\  ر یدو متغ یبرا

 \[ Y_t = a_1 + b_{11}Y_{t-1} + b_{12}X_{t-1} + u_{1t} \ ] 

 \[ X_t = a_2 + b_{21}Y_{t-1} + b_{22}X_{t-1} + u_{2t} \ ] 

 زا هستند.درون  ریمدل هر دو متغ  نیا در

 : یدر مال VAR یکاربردها

 بازده سهام، نرخ بهره و نرخ ارز  نیتعامل ب  ی بررس  -

 بازارها  نیها بانتقال شوک  لیتحل  -

 ی مال یرهایمشترک متغ ینیبش یپ -

 ه یو اثر آنها بر بازار سرما ی پول یهااستیس  لیتحل  -

 خطا  انسیوار ه یو تجز  یاستفاده در توابع واکنش آن  -

را   ایوابسته و مستقل ندارد و روابط پو یرهای متغ رانه یگسخت  کیبه تفک از یاست که ن ن یا VAR تیمز

 .کند یم   یبررس  یستمیصورت س به 

  یمهم  اریابزار بس VAR م،یکن  لیرا تحل ی مال ری اثر متقابل چند متغ میبخواه  یوقت ، یمال ی اقتصادسنج در

 است. 

 

 دهد؟ ی را نشان م یز یچه چ VARدر   یتابع واکنش آن

  یشوک ناگهان ک یکه  دهد ی نشان م Impulse Response Function (IRF) ا ی یواکنش آن تابعپاسخ:

 .گذاردی اثر م  رهای متغ ریو سا ر یچگونه در طول زمان بر خود آن متغ VAR ستم یس  ی رهایاز متغ ی کیدر 

  میرا ترس  رها یمتغ ریواکنش سا ی زمان ر یمس IRFوارد شود،   ری متغ ک یواحد شوک به   کیساده، اگر  ان یب به

 .کند ی م



 شامل: VARمدل  کی در   مثلاً

 بازده سهام -

 نرخ ارز  -

 نرخ بهره  -

بعد چگونه   یهاشوک مثبت وارد شود، بازده سهام در دوره  ک یکرد که اگر به نرخ ارز  ی بررس  توانی م

 .دهد ی واکنش نشان م

 : IRF تیاهم

 هاانتقال شوک  یی ایپو لیتحل  -

 مدت و بلندمدتشناخت اثرات کوتاه  -

 بازارها ن یروابط ب ریتفس -

 سک یر تیریو مد  یگذاراستیکمک به س  -

  اریبس هیبر بازار سرما یو ارز   یپول یهابحران، انتقال نوسان و اثر شوک  تیسرا یبررس  یبرا IRF  ،یمال  در

 کاربرد دارد. 

 

 .د یده  حیگرنجر را توض تیعل

به   توانند ی م ر یمتغ  کیگذشته  ر یمقاد ایآ کند ی م  یاست که بررس  یآمار ی گرنجر مفهوم تیعل:پاسخ

  ینیبش یپ ی ( برا\ Y) \ فراتر از گذشته  ی( اطلاعات\ X) \ نه. اگر گذشته  ایکمک کنند  گرید  ری متغ ینیبشیپ

 \(Y \فراهم کند، گفته م ) شودی  \(X \به معنا ) علت   ی گرنجر ی \(Y \.است ) 

  یزمان یریپذ ینیبشی مفهوم پ کی  شتریبلکه ب ست؛ین یواقع  ی علّ ای ی فلسف تی عل ی مفهوم الزاماً به معنا نیا

 است. 

علت بازده  -نرخ ارز گرنجر میی گوی کند، م ینیبشی مثال، اگر گذشته نرخ ارز بتواند بازده سهام را بهتر پ یبرا

 سهام است. 

 : شودی م سه یگرنجر، دو مدل مقا  تیآزمون عل در

 ( را دارد \ Y) \  یهاکه فقط وقفه  ی مدل -

 ( را با هم دارد \ X)\ ( و \ Y)\  یهاکه وقفه  ی مدل -

- ( گرنجر\ X)\  م یریگی م جه ی( را بهبود دهد، نت \ Y) \  ینیبش یپ ی طور معنادار( به \ X)\  یهاافزودن وقفه  اگر

 ( است.\ Y)\ لت ع

 : یمال  یکاربردها

 اثر نرخ ارز بر بورس  ی بررس  -

 حجم معاملات و بازده  ن یرابطه ب ی بررس  -

 نرخ بهره و تورم  نیارتباط ب  ی بررس  -

 بازارها   ن یانتقال اطلاعات ب لیتحل  -

 



 ست؟ یگرنجر چ تیو عل یتفاوت همبستگ 

  یتقدم زمان ایدرباره جهت اثر  ی زیاما چ کنند،ی م  ر ییبا هم تغ ر یدو متغ دهد ی نشان م یهمبستگ :پاسخ

  ایکند   ینیبشیرا پ گرید  ری متغ تواند ی م ر یمتغ ک یگذشته  ایکه آ کند ی م یگرنجر بررس   تی. علد یگوینم

 .ریخ

 : یاصل یهاتفاوت 

 .سنجد ی : رابطه همزمان را میهمبستگ  -

 .کند یم   یرا بررس  ینیبش یو قدرت پ ی گرنجر: رابطه زمان  تیعل -

 . ستیگرنجر ن  تیعل یبالا لزوماً به معنا یهمبستگ  -

 نباشند. یگر یعلت د-گرنجر کدامچ یهمبسته باشند اما ه ر یممکن است دو متغ -

 باشد. ف یساده ضع یهمبستگ  یوجود داشته باشد ول ی ممکن است رابطه گرنجر -

  ر یعامل کلان تأث کیداشته باشند چون هر دو از  یممکن است بازده دو صنعت همبستگ  ، یدر بازار مال  مثلاً

 است.  یگر ید یعلت گرنجر  یکیکه   ستیآن ن  یبه معنا نیاما ا رند،یپذ ی م

 است. ی مال ی رهایمتغ ی زمان ییایپو لیتحل  ی برا ترشرفته یپ  یگرنجر ابزار  تیعل ن،یبنابرا

 

 ست؟یچ یمنظور از شکست ساختار یمال  یدر اقتصادسنج  

مقطع   ک یدر  رهایمتغ نیکه رابطه ب دهد ی رخ م ی زمان Structural Break ای یساختار شکست:پاسخ

 مدل در طول دوره ثابت نباشند. ی پارامترها گر،یکند. به عبارت د یاساس  ریی تغ یزمان

 :یدر مال  یشکست ساختار علل

 ی مال یهابحران  -

 ی ارز  می رژ ریی تغ -

 ها م یتحر -

 ه ی بازار سرما نیقوان ریی تغ -

 ی اقتصاد ای یاس یس  یهاشوک  -

 یو مال ی پول یهااستیس  ریی تغ -

کاملاً متفاوت   یجهش ارز  ک ینرخ ارز و شاخص بورس ممکن است قبل و بعد از  نیمثال، رابطه ب  یبرا

 باشد. 

 گرفته شود:   ده یناد یشکست ساختار اگر

 شوند ی کننده مبرآوردشده گمراه  بیضرا -

 ابدیی مدل کاهش م  ینیبش یقدرت پ -

 دهند ی اعتبار خود را از دست م ی آمار یهاآزمون  -

 :یشکست ساختار ی بررس  یهاروش 

 آزمون چاو  -

 CUSUM یهاآزمون  -



 پرون -یآزمون با -

 ب یضرا یداریپا ی بررس  -

مهم   اریبس یتوجه به شکست ساختار ها،م یرژ ریی ها و تغوقوع مکرر شوک  لی به دل ، یمال ی اقتصادسنج در

 است. 

 

 . د یده ح یآزمون چاو را توض

  نی. اشودی مشخص استفاده م  ی نقطه زمان کی در  یوجود شکست ساختار ی بررس  یچاو برا  آزمون:پاسخ

 . ریخ ایهستند  کسانی نیمع  خیتار کی مدل قبل و بعد از  بیضرا  ا یکه آ کند ی م  یآزمون بررس 

 :اتیفرض

 \[ H_0: \textقبل و بعد از شکست برابرند{ بی}ضرا \ ] 

 \[ H_1: \text متفاوت است{ ب یاز ضرا یک ی}حداقل \ ] 

 : یکل  روش 

 .شودی کل دوره برآورد م ی مدل برا -

 .شودی قبل و بعد از نقطه شکست جداگانه برآورد م دورهر ی دو ز ی سپس مدل برا -

 .شودی محاسبه م  Fآماره  -

 وجود دارد.  یشکست ساختار میریگی م  جهیفرض صفر رد شود، نت اگر

 : یمال  کاربرد

  میتوانی داده است، م ر ییبازده سهام و نرخ ارز را تغ  ن یرابطه ب یسال خاص ی بحران ارز ایآ م یبدان می بخواه اگر

 . میریعنوان نقطه شکست در آزمون چاو در نظر بگ آن سال را به 

مشخص نباشد،   خیاز قبل مشخص باشد. اگر تار د ی شکست با خیاست که تار نیمهم آزمون چاو ا ت یمحدود

 استفاده کرد.  ی گرید یهااز آزمون  د یبا

 

 

 دارد؟   یچه کاربرد  ی مال ی در اقتصادسنج تیمدل لاج

فقط دو مقدار   یعنیباشد؛  یی دودو ای ی وابسته دوحالت  ریکه متغ  شودی استفاده م  یزمان تیلاج مدلپاسخ:

کاربرد   داد یرو کی عدم وقوع  ایوقوع   ینیبشیپ  یمدل برا   نیا ،ی مال ی. در اقتصادسنجردیبگ  1و   0مانند 

 دارد. 

 : یمال یهامثال

 ی عدم نکول مشتر  اینکول  -

 شرکت  یعدم ورشکستگ  ا ی یورشکستگ  -

 بودن بازار  ینزول ا ی یصعود  -

 ه ی عرضه اول ک ی  رش یعدم پذ  ای رش یپذ  -

 : شودی مدل م  ی رخطیصورت غبه  دادیاحتمال وقوع رو ت،یمدل لاج در



 \[ P(Y=1|X)=\frac{1}{1+e^{-Z}} \ ] 

 : که

 \[ Z = \beta_0 + \beta_1 X_1 + \cdots + \beta_k X_k \] 

 . ردیگی قرار م ک یصفر و  نیب  شهیهم شدهی نیبشیاست که احتمال پ  ن یا تیمهم مدل لاج ی ژگیو

  یریگم ی بحران و تصم ینیبش یپ ، یاعتبار سکیر تی ریمد  ،ی اعتبارسنج یبرا تیاز مدل لاج ، یمال  لیتحل در

 .شودی استفاده م یگذارهیسرما

 

 ست؟یچ ت یو پروب  تیتفاوت مدل لاج

 : پاسخ

و هدفشان برآورد احتمال وقوع   شوند ی استفاده م ییوابسته دودو  ریمتغ  یبرا  ت یو پروب تیدو مدل لاج هر

 مورد استفاده است. ع یآنها در تابع توز یاست. تفاوت اصل  داد یرو کی

 .کند ی استفاده م  کیلجست   عی : از تابع توزتیلاج -

 . کند ی نرمال استاندارد استفاده م عی : از تابع توزتیپروب -

 : تیلاج فرم

 \[ P(Y=1|X)=\frac{1}{1+e^{-Z}} \ ] 

 : تیپروب فرم

 \[ P(Y=1|X)=\Phi(Z) \ ] 

 نرمال است. یتجمع  عی ( تابع توز\ Phi\ )\  که 

و شکل    بیضرا ریدر تفس ی به هم هستند. تفاوت اصل ک ینزد ار یدو مدل اغلب بس نیا جینتا ،ینظر کاربرد  از

 است.  عی توز یهادم 

 : یمال  در

 اند. مناسب ینکول و ورشکستگ  ینیبش یپ ی هر دو برا -

 تر است.ساده  ری معمولاً از نظر تفس تیلاج -

 .شودی داده م   حیترج ی آمار ی از نظر مبان ی گاه ت یپروب -

 دارد.   یمحقق بستگ  حی افزار و ترجنرم  ، یآنها معمولاً به سنت پژوهش نیب انتخاب

 

 رود؟ی به کار م ی و چگونه در مدل مال ست یچ یمجاز ریمتغ

  ی و برا رد یگی م 1و  0است که معمولاً فقط دو مقدار   یر یمتغ Dummy Variable ا ی یمجاز ریمتغ:پاسخ

 .رودی به کار م  یون یدر مدل رگرس  ی فیک  یهای ژگیو شینما

 : یدر مال هامثال

 ی قبل و بعد از بحران مال -

 ی رصادراتیغ ای ی شرکت صادرات -

 ی ربانکیغ ای ی صنعت بانک -



 م یعدم وجود تحر ا یوجود  -

 ی روز خاص معاملات ایفصل خاص  -

 : میکن یرا بررس  یاثر بحران مال میاگر بخواه مثلاً

 \[ D_t =\begin{cases} 

1  &  \text }0\ \ }در دوره بحران  &  \textصورت{  ن یا ر ی}در غ 

 \end{cases} \ ] 

 :مدل

 \[ Y_t = \beta_0 + \beta_1 X_t + \beta_2 D_t + u_t \] 

 .دهد ی ( را نشان م\ Y_t)\ ( اثر وجود بحران بر \ beta_2\ )\  نجا یا در

 مدل کرد.   زیرا ن بیدر ش  رییتغ توانی ضرب شود، م  رهایمتغ  ریبا سا یمجاز ری متغ اگر

  ت یماه یو اقتصاد  ی مال ی دادهایاز رو یاریبس رای اند، زمهم  اریبس ی مال یدر اقتصادسنج ی مجاز  یرهایمتغ

 دارند.  ی فیک

 

 دارد؟   یدر مطالعات مال  یتیو چه مز  ستیچ یی تابلو یهاداده 

چند واحد   یعنیهستند.  ی زمان ی و سر ی مقطع یهااز داده  یب یترک  Panel Data ای یی تابلو یهاداده:پاسخ

 .میکنی مشاهده م  یرا در چند دوره زمان عیصنا ایها ها، بانک مانند شرکت  ی مقطع

 .دهد ی م لیتشک  ییمجموعه داده تابلو  ک یسال  10 ی ط یشرکت بورس  50مثال، اطلاعات  یبرا

 : یدر مال یی تابلو یهاداده  یایمزا

 تعداد مشاهدات ش یافزا -

 ی کاهش مشکل همخط -

 ها شرکت  ن یب یناهمگن یامکان بررس  -

 واحدها و در طول زمان  نی ب راتیی همزمان تغ لیتحل  -

 مشاهده ثابت  رقابل یکنترل عوامل غ -

 بهبود دقت برآوردها  -

 : یدر مال  کاربردها

 ها عوامل مؤثر بر بازده سهام شرکت  ی بررس  -

 ه یساختار سرما لیتحل  -

 ها بانک  ی سودآور ی بررس  -

 سود  میتقس استیس  لیتحل  -

 هاشرکت  سکیمطالعه ر -

 . اند جیرا  اریبس یمال  یهادر پژوهش   یی تابلو یهاداده  ، یزمان راتیی ها و تغتنوع شرکت ل یدل  به

 

 



 . د یده ح یرا توض یتفاوت اثرات ثابت و اثرات تصادف

 رد: واحدها وجود دا نیب یکنترل ناهمگن  ی برا ی اصل کردیدو رو  ،ییتابلو یهاداده  یهامدل در:پاسخ

 مدل اثرات ثابت

 مانند شرکت، ثابت اما یخاص هر واحد مقطع یهای ژگی و  شودی مدل فرض م  نیا در

عرض از مبدأ جداگانه در نظر گرفته   ک یهر واحد   ی برا نیاست. بنابرا ی حیتوض  یرهای با متغ یهمبستگ  قابل

 .شودی م

 مرتبط باشند.  یح یتوض ی رهایها با متغپنهان شرکت  یهای ژگیمناسب است که و ی مدل زمان نیا

 ی مدل اثرات تصادف 

  ی رهایبا متغ شودیو فرض م  شودی در نظر گرفته م  ی صورت تصادفواحدها به  نیب یهامدل تفاوت   نیا در

 .ستند یهمبسته ن  ی حیتوض

 : یاصل تفاوت 

 همبسته باشد.  تواند ی م ی حیتوض  یرهایبا متغ یدر اثرات ثابت، ناهمگن -

 وجود داشته باشد. د ینبا یهمبستگ  نیا ، یدر اثرات تصادف -

 .شودی دو معمولاً از *آزمون هاسمن استفاده م   نیا نیانتخاب ب  یبرا

  ی رهایبا متغ تیساختار مالک  ای تیریمد   تیفیها مثل ک خاص شرکت  یهایژگ یو  می اگر فرض کن ،یمال  در

 تر است.مرتبط است، مدل اثرات ثابت معمولاً مناسب  ی حیتوض

 

 ؟ دارد  ی آزمون هاسمن چه کاربرد

 : پاسخ

 .شودی استفاده م یی تابلو یهادر داده   یمدل اثرات ثابت و اثرات تصادف نیانتخاب ب  یهاسمن برا آزمون 

 صفر:  فرض 

 \[ H_0: \textمناسب است{  ی}مدل اثرات تصادف \ ] 

 مقابل:  فرض 

 \[ H_1: \text}مدل اثرات ثابت مناسب است{ \ ] 

 آزمون:  منطق

و   ی اثرات فرد نیب یفرض عدم همبستگ   یعنیباشد،  داری برآوردشده در دو مدل معن بیضرا نیتفاوت ب  اگر

 . میاز اثرات ثابت استفاده کن د ینقض شده و با ی حیتوض  یرهایمتغ

 : ریتفس

 دارد.  ح یو مدل اثرات ثابت ترج شودی (: فرض صفر رد م\ p-value < 0.05) \ اگر  -

 قابل قبول است. ی (: مدل اثرات تصادف\ p-value > 0.05) \ اگر  -

دو    نیا نیانتخاب نادرست ب رای مهم است، ز اریها، آزمون هاسمن بسشرکت  یهابا داده  یمال  یهاپژوهش  در

 منجر شود.  رانهیسوگ جیبه نتا تواند ی مدل م

 



 ست؟یچ ییزامشکل درون  ی مال ی در اقتصادسنج

با جمله اخلال   یح یتوض  یرهایاز متغ یکیکه   دهد ی رخ م  یزمان  Endogeneity ای ییزادرون:پاسخ

 همبسته باشد:

 \[ Cov(X,u)\neq 0 \ ] 

دار و  تورش  OLSبرآوردگر   شودی است و باعث م ی مشکلات اقتصادسنج نی تری از جد  ی کیموضوع  نیا

 ناسازگار شود.

 :ییزادرون  علل

 مهم  ر یحذف متغ -

 معکوس  تیعل -

 ی ریگاندازه  ی خطا -

 روابط   یهمزمان -

 : یمال مثال

بر ساختار   ز ین یممکن است سودآور  م، یشرکت را برآورد کن ی بر سودآور هیاثر ساختار سرما می بخواه اگر

 . شودیزا مدرون   یح یتوض ر یدوطرفه وجود دارد و متغ تیصورت عل نیاثر بگذارد. در ا هیسرما

 :ییزادرون  آثار

 ستند ی قابل اعتماد ن OLS  بیضرا -

 شوند ی کننده مگمراه هاینیبش یها و پآزمون  -

 :هاحلراه

 ی ابزار ر یاستفاده از متغ -

 ( 2SLS)  یاروش حداقل مربعات دومرحله -

 و کنترل اثرات ثابت  یپانل یهااستفاده از داده  -

 ی مناسب مدل نظر  یطراح -

 

 داشته باشد؟  د یبا ییهای ژگی و چه و  ستیچ یابزار  ریمتغ

 : پاسخ

.  شودی استفاده م  ییزاحل مشکل درون  ی است که برا یر یمتغ Instrumental Variable  ای یابزار  ریمتغ

 داشته باشد: ی دو شرط اصل د یبا ر یمتغ نیا

 شرط ارتباط 

 داشته باشد: یزا همبستگ درون   ریبا متغ د یبا

 \[ Cov(Z,X)\neq 0 \ ] 

 ییزاشرط برون 

 بسته باشد:با جمله اخلال هم د ینبا

 \[ Cov(Z,u)=0 \ ] 



زا درون   ریمتغ  یزااستخراج بخش برون  ی از آن برا توانی را داشته باشد، م یژگ یدو و  نیا یابزار  ری متغ اگر

 استفاده کرد. 

 : یمال مثال

  ر یمتغ ک یزا باشد، ممکن است از درون   یو بده می کن  یریگبر ارزش شرکت را اندازه  یاثر بده می بخواه اگر

 دو شرط بالا را ارضا کند.  نکهیمناسب به عنوان ابزار استفاده شود؛ مشروط بر ا ی ریتأخ ای ینهاد

 را بدتر کند.  جینتا تواند ی م  فیابزار ضع رایاست، ز  یات یدشوار و ح  اریابزار مناسب بس انتخاب

 

 . د یرا شرح ده یاروش حداقل مربعات دومرحله 

  ر یکه در آنها متغ رود ی به کار م ییهابرآورد مدل  ی برا یاحداقل مربعات دومرحله  ا ی 2SLS روش :پاسخ

 زا وجود دارد. درون  ی حیتوض

 مرحله اول 

 : شودیزا و ابزارها رگرس م برون  یرهایزا بر حسب متغدرون   ریمتغ

 \[ X = \pi_0 + \pi_1 Z + \pi_2 W + v \] 

 .د یآی ( به دست م\ hat{X}\ )\  شدهینیبشی پ ریمقاد ون، یرگرس  نیا از

 مرحله دوم 

 : شودی( استفاده م \ hat{X}\ )\ ( از \ X) \  یبه جا  یمعادله اصل در

 \[ Y = \beta_0 + \beta_1 \hat{X} + u \ ] 

 .ابد یی با جمله اخلال کاهش م ی( ساخته شده، مشکل همبستگ \ X) \  یزا( از بخش برون \ hat{X}\ )\  چون

 : یمال  کاربرد

 بر ارزش شرکت یاثر اهرم مال ی بررس  -

 بر بازده  ی اثر نقدشوندگ -

 یگذاره ی و سرما  یسودآور   نیروابط همزمان ب لیتحل  -

البته به شرط آنکه ابزارها   دهد؛ی سازگار ارائه م ی برآوردها ،ییزااست که در حضور درون  ن یا 2SLS تیمز

 معتبر باشند.

 

 کنند؟ی چگونه آزمون م یرا در قالب اقتصادسنج  CAPMمدل 

آن است. رابطه    کیستماتیس  سکیاز ر  یتابع  ییبازده مورد انتظار دارا کند ی م انیب CAPM مدل:پاسخ

 :یاصل

 \[ E(R_i)-R_f = \beta_i [E(R_m)-R_f] \ ] 

 :شودی بازار آزمون م یسهم بر بازده اضاف یبازده اضاف ونیمعمولاً با رگرس  CAPM ،یقالب اقتصادسنج در

 \[ R_{it}-R_{ft} = \alpha_i + \beta_i (R_{mt}-R_{ft}) + u_t \ ] 

 : آندر که 

-  \ (R_{it} \بازده دارا :) یی 



-  \ (R_{ft} \نرخ بدون ر :) سکی 

-  \ (R_{mt} \ بازده بازار :) 

-  \( \beta_i \ر :)یی دارا کیستماتیس  سک ی 

-  \( \alpha_i \جزء غ :)بازده  یرعادی 

 برقرار باشد: CAPM اگر

-  \( \alpha_i \با )صفر باشد. کی نزد د ی 

-  \( \beta_i \با )معنادار باشد.  د ی 

 داده شود.  حیبازار توض سکیبا ر ی بازده اضاف -

 .شودی استفاده م ز ین یچندعامل یهامدل  ایمکبث -فاما ی مقطع ون یاز رگرس  تر،شرفته یپ یهاآزمون  در

 

 شود؟ ی م  ریدارد و چگونه تفس یچه مفهوم  ی بتا در مال بیضر

، بتا نشان  CAPMنسبت به بازار است. در  ییدارا  کی کیستماتیس  سکی از ر یاریبتا مع بیضرپاسخ:

 بازده بازار حساس است. راتییسهم چقدر نسبت به تغ کی بازده  دهد ی م

 : یآمار صورتبه 

 \[ \beta_i = \frac{Cov(R_i,R_m)}{Var(R_m)} \ ] 

 : ریتفس

-  \( \beta=1 \ سهم هم :)کند ی اندازه بازار نوسان م. 

-  \( \beta>1 \سهم پرر :) از بازار است. ترسکی 

-  \( \beta<1 \ سهم کم :)از بازار است. ترسکیر 

-  \( \beta<0 \سهم در جهت مخالف بازار حرکت م :) کند ی. 

درصد   1.5بازده سهم  ابد،ی شیدرصد افزا 1اگر بازده بازار  ی بی( باشد، به طور تقر\ beta=1.5\ ) \ اگر  مثلاً

 .ابد یی م شیافزا

  نیتراز مهم  ی کیو   د یآی بازده سهم بر بازده بازار به دست م ونی بتا معمولاً از رگرس  ، یمال ی اقتصادسنج در

 است. سک یر لیتحل یهاشاخص

 

 به چه معناست؟ یمال یهاآلفا در مدل 

داده   ح یتوض کیستماتیس  یهاسک یکه توسط ر شودی از بازده گفته م ی به بخش ی مال یهادر مدل آلفا:پاسخ

 است. ون یآلفا معمولاً عرض از مبدأ رگرس  ،یعامل یهامدل  ای CAPM. در شودینم

 : مثلاً

 \[ R_{it}-R_{ft} = \alpha_i + \beta_i (R_{mt}-R_{ft}) + u_t \ ] 

 سهم است. ی رعادیدهنده بازده غ( نشان\ alpha_i\ )\  نجا یا در

 : ریتفس

-  \( \alpha > 0 \دارا :) از مقدار مورد انتظار بازده داشته است.  شیب  یی 



-  \( \alpha = 0 \.عملکرد مطابق مدل بوده است :) 

-  \( \alpha < 0 \ :) .عملکرد کمتر از انتظار بوده است 

  یر یصندوق است. اگر مد  ر یسنجش مهارت مد  یبرا یمهم ار یآلفا مع ،یگذاره یسرما یهاصندوق  ی ابیارز در

 . شودیم  ی کند، عملکرد او مطلوب تلق  جادیمثبت و معنادار ا یبازار آلفا سکیپس از کنترل ر 

 

 دارد؟   CAPMنسبت به  ی تیفرنچ چه مز-مدل فاما

 : پاسخ

CAPM  ی . اما شواهد تجربردیگی در نظر م  هایی بازده دارا حیبازار را در توض سکیر یعن یعامل  ک یفقط  

 .دهد ی را کاهش م  تیمحدود ن یفرنچ ا-بر بازده اثر دارند. مدل فاما ز ین یگر یاند که عوامل دنشان داده 

 فرنچ: -فاما یعاملسه  مدل

 \[ R_i - R_f = \alpha + \beta_m (R_m - R_f) + \beta_s SMB + \beta_h HML + u \ ] 

 در آن:  که 

-  \ (SMB \عامل اندازه شرکت :) 

-  \(HML \عامل ارزش دفتر :)به بازار  ی 

 : CAPMنسبت به  ایمزا

 شتریب یدهندگح یقدرت توض -

 لحاظ کردن اثر اندازه شرکت -

 محور بودن شرکت لحاظ کردن اثر ارزش  -

 سهام ی بهتر بازده مقطع ن ییتب -

به بازار   ینسبت ارزش دفتر  ی دارا یهاکوچک و شرکت  یهامدل نشان داد شرکت   نیا ،ی مطالعات مال در

 .دهد ی نم ح یتوض ییبه تنها  CAPMکه   یزیدارند؛ چ ی شتریبالا معمولاً بازده ب

 . افتند یتوسعه   زین ترشرفته یپ یهاو مدل یعاملپنج یهانسخه  بعدها

 

 دارد؟  یمال  یبا اقتصادسنج یو چه ارتباط ستیچ سک یارزش در معرض ر

 : پاسخ

Value at Risk (VaR)  ا ی یپرتفو  کیمورد انتظار  انیاست که حداکثر ز سکیسنجش ر ی برا یاریمع  

 . دهد ی نشان م ن یمع نانیسطح اطم ک یمشخص و با  یافق زمان کیرا در  ییدارا

  95با احتمال   یعنیتومان باشد،    ونی لیم 10درصد برابر  95 نان یدر سطح اطم  ی روزانه پرتفو VaRاگر  مثلاً

 تومان نخواهد بود.   ونی لیم 10از   ش یروزانه ب ان یدرصد، ز

 :یمال  ی با اقتصادسنج VaR ارتباط

 . می دار یریپذ بازده و نوسان عی توز یسازبه مدل ازین VaRبرآورد  ی برا -

 کاربرد دارند.  اریبس VaRو محاسبه  یشرط  انسیبرآورد وار ی برا ARCH/GARCH یهامدل  -

 .شوند ی حوزه استفاده م نیکارلو در امونت  یسازه یو شب یخ یتار ک، یپارامتر یهاروش  -



VaR   ابزار   ی مال یمهم است و اقتصادسنج  اریبس یو نظارت مال  یگذاره یسرما ،یبانک سک یر ت یریدر مد

 .کند ی آن را فراهم م یلازم برا یسازو مدل  یمحاسبات

 

 شود؟ یاغلب رد م  ی مال ی ها در بازارهابازده  ع یچرا نرمال بودن توز 

  ینرمال دارند، اما شواهد تجرب ع یتوز هایی بازده دارا شودی فرض م ی ساده مال  یهااز مدل  یاریبس در:پاسخ

 . ستیفرض غالباً برقرار ن نیا دهد ی نشان م

 رد نرمال بودن:  لیدلا

 بازده ممکن است متقارن نباشد. ع ی : توزیچولگ  -

 تر از نرمال است. کلفت  عی توز یهابالا: دم  ی دگیکش -

 .شوند یم یباعث مشاهدات حد  یها و اخبار ناگهان: بحراند یشد  یهاوقوع شوک  -

 .کند ی م  رییدر طول زمان تغ  انسی نوسانات:* وار یبند خوشه  -

  ی منف ایبزرگ مثبت  اریبس ر یمقاد  یدارا  کند یم  ینیبش ینرمال پ عی از آنچه توز شتریها ببازده  جه، ی نت در

 هستند.

 : یمال یموضوع در اقتصادسنج نیا تیاهم

 . رند یقرار گ  ریممکن است تحت تأث نانیاطم یهاها و فاصله آزمون  -

 سک یبرآورد ر -

 .شودی م  تیفرض نرمال بودن کمتر از واقع با

 ترند.مناسب  GARCH ن یو همچن GED ای t عی با توز ترشرفته یپ یهامدل  -

 

 کرد؟  د یچه با ،یوجود داشته باشد و هم خودهمبستگ  انسیوار یهم ناهمسان یمدل مال ک یاگر در 

از نظر   OLSهمزمان وجود داشته باشند، برآورد   یو خودهمبستگ  انسیوار یهر دو مشکل ناهمسان اگرپاسخ:

 مناسب است:  ریحالت اقدامات ز نی. در اشودی به شدت دچار مشکل م  ی استنباط آمار

 وست- یوو ی مانند ن HACاستاندارد مقاوم  یاستفاده از خطاها -

 هادر مشخصات مدل و افزودن وقفه   یبازنگر -

 ARIMAمناسب مانند   یزمان یسر یهااستفاده از مدل  -

 ARCH/GARCHوجود دارد، استفاده از   یاگر نوسانات شرط -

 FGLS ای GLSدر صورت وجود ساختار خاص در جملات اخلال، استفاده از  -

انتخاب مدل مناسب   ن یاست. بنابرا جیروزانه، وجود هر دو مشکل کاملاً را یهابازده ژهیوبه  ،ی مال یهاداده   در

 است. ی ضرور اریاستاندارد مقاوم بس یو استفاده از خطاها

 

 . د یده شنهادیاثر نرخ ارز، نرخ بهره و تورم بر بازده شاخص بورس پ یبررس  ی مدل مناسب برا کی

ها مشخص شود.  داده  تیماه د یاثر نرخ ارز، نرخ بهره و تورم بر بازده شاخص بورس، ابتدا با یبررس  یبرا:پاسخ

 شود:  شنهادیپ تواند ی م ر یمناسب به صورت ز ی باشند، الگو یزمان یها سراگر داده 



 \[ R_t = \beta_0 + \beta_1 EX_t + \beta_2 INT_t + \beta_3 INF_t + u_t \] 

 در آن:  که 

-  \ (R_t \ بازده شاخص بورس :) 

-  \(EX_t \تغ :)نرخ ارز راتیی 

-  \ (INT_t \ نرخ بهره :) 

-  \ (INF_t \ نرخ تورم :) 

 انجام شود:  ری مراحل ز د یدر عمل با اما

 رهای متغ ییآزمون مانا -

 ها تفاضل   ای راتیینامانا باشند، استفاده از تغ یحیتوض  یرهایاگر بازده مانا و متغ -

 انسیوار یو ناهمسان  یخودهمبستگ  ی بررس  -

 ها افزودن وقفه  ،یی ایدر صورت وجود پو -

 VARاگر روابط متقابل مهم باشند، استفاده از  -

 GARCHاگر تمرکز بر نوسان بازده باشد، استفاده از  -

 : اتریپو مدل

 \[ R_t = \beta_0 + \beta_1 \Delta EX_t + \beta_2 INT_t + \beta_3 INF_t + 

\beta_4 R_{t-1} + u_t \ ] 

 است. ترنانه یبمشخصات واقع   نیا ،یمال  ی از کاربردها ی اریبس در

 اکتفا کرد؟  یآمار  یداری به معن  د یبا یمال   ونیرگرس  جینتا ر یدر تفس

به   د ی. علاوه بر آن، باستین ی کاف ییبه تنها یآمار یداری معن  ،ی مال یاقتصادسنج ل ی. در تحلریخ:پاسخ

 توجه کرد.  زین ی اقتصاد یداری معن

  یباشد. برا تیاهمی کوچک و ب اریبس ی معنادار باشد، اما از نظر اقتصاد یاز نظر آمار یبیاست ضر ممکن

معنادار باشد، ممکن است در    یدرصد باشد، هرچند آمار  0.001بر بازده سهام فقط   ر یمتغ  کیمثال، اگر اثر 

 نداشته باشد. یر یگم یعمل ارزش تصم

 توجه کرد:  ریبه موارد ز د یبا جینتا ر یتفس در

 ب یعلامت ضر -

 ب یاندازه ضر -

 ی آمار  ی داری معن -

 ی اقتصاد ی داری معن -

 ی نظر ی با مبان  یسازگار -

 ج ینتا یداریپا -

 فروض مدل   تیفی ک -

  یاز نظر اقتصاد  د ی. اثر باستین ی( منطق \ p-value) \ فقط بر اساس  یگذاره ی سرما ی ریگم یتصم  ،یمال  در

 هم قابل توجه باشد.



 

 . د یکن انیرا ب   یمال  یپژوهش اقتصادسنج کیمراحل انجام  نیترمهم

 اند از:عبارت ی مال ی پژوهش اقتصادسنج کی یاصل مراحل:پاسخ

 لی و هدف تحل ق یسؤال تحق نیی مسئله پژوهش: تع فی تعر -

 و روابط مورد انتظار  رها یمتغ یی: شناسانهی شیو پ ی نظر یمطالعه مبان -

 ی ح یوابسته و توض  ریمتغ  ن یی: تعیمدل نظر ن یتدو -

 ی و اقتصاد  یها: از منابع معتبر مال داده  ی آورجمع  -

 یی تابلو ای ی مقطع ،یزمان یها: سرنوع داده  ی بررس  -

 تمیمحاسبه بازده و لگار ل،یتبد  ،یساز ها: پاکداده  یسازآماده  -

 هاداده   یهای ژگی و و ییآزمون مانا -

 ره یو غ OLS ،ARIMA ،VAR ،GARCH ،Panelانتخاب مدل مناسب:   -

 برآورد مدل  -

 ینرمال بودن، شکست ساختار ، یهمخط ،یخودهمبستگ  انس،یوار ی: ناهمسانیصیتشخ یهاانجام آزمون  -

 ی و اقتصاد ی آمار  جینتا ریتفس -

 استحکام یهاانجام آزمون  -

 شنهادهایو ارائه پ ی ریگجه ینت -

  ق یدق  یبررس  ازمند یبلکه ن شود،ی فقط به برآورد مدل محدود نم ی مال یپژوهش خوب در اقتصادسنج کی

 است.  جینتا یعلم ری ها و تفسداده  ت یفیفروض، ک


