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اند، تحقیقات های زیادی مواجه بودهعدم اطمینانهای اخیر بازارهای مالی جهان با نوسانات و در سال -چکیده

به نحوی که  خود، دوران آشفتگی آشکاری، از خود نشان دادهدهد که بازار سهام در مقادیر حدی نیز نشان می

عدم گران مالی را نگران ساخته است، این ویژگی گذاران و تحلیلعدم اطمینان موجود، بسیاری از سرمایه

-ارائه تحلیل طبعاًبورس اوراق بهادار نیز قابل مشاهده است، که  بالأخصو نوسان در بازارهای مالی و  اطمینان

بنابراین در این پژوهش، به تحلیل اثر متغیرهای ؛ کندی علمی و آماری متناسب با موضوع را گوشزد میها

ی سهام( بر نوسانات قیمت سهام بورس نقدشوندگدرون بورسی )نسبت قیمت به درآمد سهام، حجم معاملات، 

. روش مورد استفاده در این است های ماهانه پرداخته شده با داده 1831-1811اوراق بهادار طی دوره زمانی 

دهد، متغیرهای نسبت قیمت به درآمد سهام، قابلیت های پژوهش نشان میگارچ است. یافتهپژوهش، الگوی ایی

 اند.ای مثبت تأثیرگذار بودهنقدشوندگی سهام و حجم معاملات بر نوسانات قیمت سهام به گونه

 بورس اوراق بهادار گارچ،نوسانات بازار سهام، مدل ایی واژگان کلیدی:

 

 مقدمه -1

باشند. حال سؤال این است که چه متغیرهای مالی و اقتصادی دارای خاصیت بخشی، چرخشی و نوسانی می

های مالی، تغییرات اساسی در ها، تلاطمشود؟ جنگعواملی باعث تغییرات اساسی در رفتار این متغیرها می

ر حساسیت بازار و تغییرات در قوانین و مقررات، از جمله این های بزرگ، تغییرات دهای دولت، بحرانسیاست

باشند.  تکرارشوندهعوامل هستند. این تغییرات ممکن است یک تغییر منفرد و بدون تکرار و یا تغییرات مکرر و 

نظمی،  صورت بی اند و معمولاً بهای مورد بررسی قرار گرفتهصورت گسترده اثرات فصلی در بازارهای مالی به

هایی از این تغییرات و نوسانات در کشورهای صنعتی شامل شوند. مثالآشفتگی و یا نوسانات زمانی مشاهده می
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های مالی یا سقوط بازار سهام نیز، باشد. اتفاقاتی مثل بحرانها میاثر ماه ژانویه یا اثر روزهای تعطیلی بانک

-عنوان یک موضوع مهم برای سیاستتواند بهمیشود. مطالعات راجع به بازار سهام باعث این تغییرات می

کارکرد اصلی بازارهای مالی در اقتصاد، فراهم نمودن روشی برای هدایت و گذاران مالی تلقی گردد. 

باشد. در حین این فرآیند، قیمت گذاران میسوی سرمایهبه اندازکنندگان پسها از سوی  یهسرماتخصیص 

شوند که این های اقتصادی، با شکلی از تلاطم قیمت مواجه می یتفعالواسطه نوسانات های مالی به ییدارا

گردند. لیکن با یافتن الگوهای عنوان رخدادی معمول در عملکرد بازار محسوب میها بهنوسانات در قیمت

وند هموارتر و توان ربینی قیمت سهام، میهای موجود در بازار و استفاده از قابلیت پیشتلاطمی برای سهم

ها ابزارهای سودمندی برای ردیابی روندهای بازار هستند شاخص. ها ایجاد نمودکاراتری برای تخصیص سرمایه

روند، کار میعنوان یکی از معیارهای مهم رونق یا رکود اقتصاد داخلی نیز بهبه معمولاًهای بورس و شاخص

گذاران در تصمیمات تواند به سرمایهآن می گران مالی معتقدند که درک شاخص و تغییراتتحلیل

آیینه تمام  1های عملکرد بازار سهام معمولاً شاخص قیمت سهامدر بررسی گذاری یاری رساند. همچنین یهسرما

کنند را در این شاخص العمل رفتار افرادی که در این بازار کار میتوان عکس می شود وبورس کشور تلقی می

های اقتصادی دهد، بنابراین در بسیاری از پژوهششاخص شرایط آتی اقتصاد را نشان می دید و از آنجاکه این

گیرد. این پژوهش در پنج بخش تدوین شده است. بخش دوم به عنوان متغیر اساسی بازار سهام مدنظر قرار میبه

شاخص قیمت سهام  بررسی نوسانات بازار سهام، مفهوم شاخص قیمت سهام و روابط متغیرهای مورد مطالعه با

-شود. در بخش سوم روش پژوهش بیان میو معرفی برخی مطالعات پژوهشی در ارتباط با این زمینه بررسی می

گیری مقاله ارائه شود و در بخش پنجم نتیجهسازی و برآورد الگو پرداخته میشود و در بخش چهارم به مدل

 گردد. می

 

 مبانی نظری -2

 نوسانات بازار سهام -2-1

های مختلفی انجام گرفته است اما در مورد مکانیسم در مورد رفتار و نوسانات قیمت سهام بررسی

های کمی وجود دارد. بازارهای مالی جهان همواره با نوسانات و بوجودآوردن این نوسانات تحلیل

-های سرمایهازده دارایینحوی که عدم اطمینان موجود در ارتباط باند. بهتوجهی مواجه بوده های قابل ینانینااطم

                                                             
1. Stock Price Index 
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گران مالی را نگران ساخته است به این ترتیب نیاز به مدیریت گذاران و تحلیلگذاری شده، بسیاری از سرمایه

[. 1333 :1رود ]الکساندر سیشمار میگران بازار امری اساسی بهریسک ناشی از نوسانات بازده برای معامله

هایی کمی گردیده است که با اقتصادسنجی مالی منجر به ارائه مدل های اخیر صورت گرفته در زمینهپیشرفت

ها و همچنین  گذاران را در ارتباط با ریسک و بازده مورد انتظار آنمشی سرمایه توان خطها می استفاده از آن

اقتصادسنجی به های سری زمانی گران مالی با استفاده از مدلنوسان موجود در بازار تشریح نمود. امروزه تحلیل

( برای اولین بار مدلی را ارائه نمود که 1312) 2پردازند. انگلسازی و تبیین رفتار بازده در بازار سهام میمدل

( با بسط مدل انگل، مدل 1315) 8سازی نماید. بولرسلوبراساس آن توانست ناهمسانی واریانس شرطی را مدل

های گوناگونی بر پایه ه )گارچ( را معرفی کرد. پس از آن مدلیافتناهمسانی واریانس شرطی اتورگرسیو تعمیم

-ای در زمینه تحلیل سریطور گستردهمدل اولیه انگل )مدل آرچ( توسط محققین مختلف ارائه گردیدند که به

 های زمانی مالی مورد استفاده قرار گرفتند.  

 

 مفهوم شاخص سهام  -2-2

دهد در و جهت یک اقتصاد یا یک بازار سهام را نشان می شاخص یک معیار آماری است که تغییر حرکت

بازارهای مالی اساساً شاخص یک پرتفوی فرضی از اوراق بهادار است که شامل کل بازار مربوطه یا بخشی از 

آن است. مثلاً شاخص قیمت کل بهابازار اوراق بهادار تهران پرتفویی فرضی از کلیه سهام پذیرفته شده است 

گذاری است. هر شاخص دارای  های سرمایهشاخص مالی دربرگیرنده پرتفویی فرضی از شرکتکه در حالی

شود. مثلاً شاخص کل متدولوژی محاسباتی خاصی است که معمولاً برحسب تغییر از یک ارزش مبنا بیان می

اما باید توجه ؛ گرددبورس تهران بر مبنای فرمول لاسپیرز با کمی تعدیل و بر پایه ارزش یک سبد محاسبه می

های متعددی های معتبر دنیا شاخصداشت که ارزش عددی شاخص، بار اطلاعاتی چندانی ندارد. در بورس

گیرد. نخستین شاخص مورد استفاده ها مورد محاسبه قرار میبرای بررسی، تجزیه و تحلیل عملکرد این بورس

شود. شاخص قیمتی سهام اسبه میدر بورس سهام، شاخص قیمتی سهام است که خود به چندین روش مح

های مختلف قرار داشته است و رکود و رونق اقتصادی همواره تحت تأثیر متغیرهای مختلف اقتصادی در دوره

ها ابزارهای سودمندی برای  بورس اوراق بهادار را به شدت تحت تأثیر قرار خواهد داد. به هر ترتیب، شاخص
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عنوان یکی از معیارهای مهم رونق یا رکود اقتصاد ی بورس معمولاً بههاردیابی روندهای بازار هستند. شاخص

گذاران  تواند به سرمایهگران مالی معتقدند که درک شاخص و تغییرات آن میروند. تحلیلکار میداخلی نیز به

 شاخص قیمت شود.رو کارایی شاخص، بخشی از کارایی بورس سهام تلقی می یناتر یاری رساند. از مناسب

توان بازده های پذیرفته شده، میدهنده تغییرات قیمت سهم است که با ضرب آن در تعداد سهام شرکتنشان

 دست آورد:صورت میانگین وزنی بهقیمتی کل بازار را به

       = 
∑       
 
   

  
   100 

 t: عدد پایه در زمان   . tام در زمان i: تعداد سهام منتشره شرکت    . t ام در زمانi: قیمت شرکت    

ام در i: تعداد سهام منتشره شرکت    ام در زمان مبدأ. i: قیمت شرکت    بوده است.  100که در زمان مبدأ 

های های مشمول خاص. شاخص قیمت بورس تهران، قیمت سهام تمام شرکت: تعداد شرکتnزمان مبدأ. 

که نماد شرکتی بسته باشد یا سهام آن برای مدتی معامله گیرد و در صورتیدربر میپذیرفته شده در بورس را 

های تر به صورت سری گردد. رفتار قیمت سهام که بیشنشود، قیمت آخرین معامله آن در شاخص لحاظ می

بینی ششود همواره مورد مطالعه دانشمندان علوم مالی و اقتصادی بوده است. پیزمانی مطالعه و بررسی می

گذاران، بورس بازان و قیمت واقعی سهام حتی برای روز آینده رویایی است که خواب کارگزاران، سرمایه

بینی قیمت که از گذشته تاکنون مورد استفاده  های پیشدانشمندان علوم مربوطه را آشفته کرده است. روش

اند. طرفداران و مخالفان زیادی پیدا کرده وتحلیل بنیادی اند مثل تجزیه و تحلیل تکنیکی و تجزیهقرار گرفته

بینی سنتی کشیده است و ادعا کرده که های پیشچنانچه فرضیه گام تصادفی خط بطلانی بر روی همه روش

شود و مقدار فردای آن مشخص نیست. و همچنان مستقل از حافظه تاریخی آن تعیین می صورت بهقیمت سهام 

بینی قیمت ادامه دارد. دو تن از محققین این موضوع  ی کلاسیک بر سر پیشهاجدال میان دیدگاه نوین و روش

گیری کرد توان نتیجههای دیروز در مورد فردا نمیرا به شکل زیر بیان کردند که بازار حافظه ندارد و از قیمت

ام بعدی را در توان گفت که گهای او نمی رود. با دنبال کردن گامو مانند فرد مستی است که در جاده راه می

رود و با بررسی دارد و مختصاتش چیست. قیمت هم تلوتلوخوران پیش میجهت چپ راست یا مستقیم بر می

 [.   1822 ]جهانخانی و عبده، آیددست نمیهای بها اطلاعات تازهروند گذشته قیمت
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 متغیرهای مؤثر بر رفتار شاخص قیمت سهام -2-3

 نسبت قیمت به درآمد سهام   -2-3-1

عنوان ابزار به P/Eگذاران اغلب از نسبت شود سرمایهبیان می P/Eقیمت به درآمد تحت عنوان نسبت 

-نسبتی است که در بازار سرمایه برای سرمایهترین رایج P/Eکنند. نسبت نمایش ارزش یک شرکت یاد می

... اهمیت دارد علت مقبولیت این نسبت توان نمایش رابطه  پرتفوی، مشاوران و مدیران گران،گذاران، تحلیل

گذار ارزش بازار و درآمد هر سهم با یک عدد ریاضی است. هدف این نسبت بیان رابطه قیمتی که یک سرمایه

به دلیل کاربرد وسیع ضریب  بینی شده آن است.آینده شرکت و درآمد پیش اندازپردازد و چشمبرای سهم می

P/E ی گذاری فعالان بازار، برخورداری از درک مبتنی بر پایهذاری عمده آن در تصمیمات سرمایهو تأثیرگ

گیری آن حائز اهمیت فراوان است. آمار این متغیر و توانایی شناخت عوامل مؤثر بر شکل P/Eعلمی از ضریب 

با استفاده از فرمول زیر  1812تا  1812و از سال  1سایت سازمان بورس و اوراق بهادار از 1831تا  1811از سال 

 محاسبه شده است:

Y = 
∑  

∑ 
 

Yنسبت قیمت به درآمد کل بازار سهام = ،x کل بازار،  از ارزش= سهم هر شرکتy نسبت قیمت به =

 آوری شده است.جمع ینآورد نو رهافزار  از نرم yو  x درآمد هر شرکت. آمارهای مربوط به متغیرهای

 

 سهامقابلیت نقدشوندگی  -2-3-2

قابلیت نقدشوندگی یک دارایی مالی از طریق قابلیت تبدیل آن دارایی به وجه نقد در هر زمان و بدون 

کنند یا های کسانی است که اقدام به معامله سهام میشود. نقدشوندگی یکی از دغدغهتحمل زیان ارزیابی می

ها در بررسی وضعیت بازار، قابلیت صترین شاخنمایند. یکی از مهمهای معاملاتی را مدیریت میزیرساخت

دهنده موفقیت نقدشوندگی اوراق بهادار موجود در آن است. بالا بودن میزان نقدشوندگی در یک بورس نشان

دارای قابلیت ها است. سهام  سازی اطلاعات و نزدیکی قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آنآن بازار در شفاف

ک نگهداری کمتری دارد، زیرا سرعت تبدیل به نقد آن بالا است. بنابراین نقدشوندگی بالا، طبیعتاً ریس

گریزی سعی در انتخاب سهامی دارند که قابلیت نقدشوندگی گذاران به دلیل داشتن ماهیت ریسکسرمایه

نجام بالایی داشته باشد تا در مواقع لزوم، فروش سهم را با سرعت بالا و در زمان کم و با کمترین تغییر قیمت ا
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بینی میزان نقدشوندگی یک سهم با استفاده از اطلاعات مربوط به میزان نقدشوندگی  دهند. در این صورت پیش

های قبل آن بسیار مفید خواهد بود. مسئله نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران که به دلیل فقدان  ماه

-گیرد، یکی از دغدغهای غیر نقد جهان قرار میهوکارهای فراهم آورنده نقدشوندگی، در ردیف بورسساز

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران نگران وضعیت نقدشوندگی سهام گذاران است. سرمایههای اصلی سرمایه

بینی نقدشوندگی سهامی دارند که برای خرید آن، خود را خود هستند و به همین علت نیاز به ابزاری برای پیش

گذاران بورس تهران برای های معروف و بزرگ، به اندازه سرمایهگذاران در بورسد سرمایهکنند. شایآماده می

در این پژوهش قابلیت نقدشوندگی [. 1813نقدشوندگی سهام خود نگرانی نداشته باشند ]سعیدی و دادار، 

 :سهام با استفاده از فرمول زیر محاسبه شده است
معاملاتارزش     

بازارارزش  
  = قابلیت نقد شوندگی سهام    

آوری شده که آمار مربوط به ارزش معاملات و ارزش بازار از سایت سازمان بورس و اوراق بهادار جمع

 است.

 

 حجم معاملات  -2-3-3

گران حائز معامله گران و مسئولان بازار است. حجم معاملات برایحجم معاملات سهام، مورد توجه معامله

-در اتخاذ تصمیم سرمایه ها تواند معیاری برای ارزیابی نقدشوندگی سهم باشد و به آناهمیت است؛ زیرا می

دارند؛ زیرا هرچه حجم معاملات بیشتر  ها نیز به حجم معاملات توجهگذاری بهتر کمک کند. مسئولان بورس

های حجم داده بیشتری برخوردار است. انتشار روزانۀ معنای کلی آن، از قابلیت نقدشوندگیباشد، بازار به

کند که حجم معاملات سهم ها، این سؤال را مطرح میو نشریه های بازارهای دادهمعاملات سهام در پایگاه

توان به اطلاعات جدیدی می های حجم معاملات،است و آیا با بررسی داده ها، شامل چه اطلاعاتیشرکت

عنوان ابزاری تواند به[. حجم مبادلات می1832 ن،تالانه و همکارایافت ]بینی قیمت آتی سهم دست برای پیش

( حداقل چهار 1312) 1دیدگاه کارپوف از افتد مورد استفاده قرار گیرد.بازار اتفاق می برای تشخیص آنچه در

هایی مورد بحث و اول( در بازارهای مالی مدل دلیل برای اهمیت ارتباط حجم معاملات و قیمت وجود دارد:

معاملات و قیمت سهام را با توجه به میزان ورود اطلاعات به بازار،  یرند که روابط بین حجمگبررسی قرار می

                                                             
1. Karpoff 
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 کنند. به همینبینی میمدت پیش معاملات کوتاه اطلاعات، اندازه بازار و شروط قید شده در چگونگی انتشار

ها را نسبت دیدگاه ،های مختلفجهت روشن شدن نحوه ارتباط حجم معاملات و بازده سهام از طریق آزمون

کند. دوم( آگاهی از ساختار بازار شفاف می های متفاوت در موردبه بازارهای مالی و تشخیص )تمایز( فرضیه

های مربوط به حجم ترکیبی از داده ، که از1نگرمطالعات واقعه نحوه ارتباط حجم معاملات و قیمت سهام در

حائز اهمیت است. تعیین همزمان نوسانات قیمت و  کنند،ه میمعاملات و قیمت سهام جهت تفاسیر خود استفاد

ها تغییرات قیمت متأثر شود. در سایر آزمونهایی میتشخیص چنین آزمون میزان معاملات باعث افزایش قدرت

 ولی تغییرات حجم معاملات به معنی شدت توافق یا عدم ،گذاری اخبار جدید توسط بازار استاز نحوه ارزش

اعتبار نتایج آن  گران در مورد کیفیت اطلاعات جدید است. در هر صورت تهیه یک آزمون ومبادلهتوافق 

بستگی به توزیع مشترک نوسانات قیمت و حجم معاملات دارد. سوم( رابطه حجم معاملات و قیمت سهام در 

یک دوره مشخص از که در نقشی اساسی دارد. هنگامی 2بازیهای سفتهمباحث مربوط به توزیع تجربی قیمت

شود، نرخ بازده در مقایسه با توزیع نرمال،  گیری میمعین همچون روزانه نمونه هایی در فواصل زمانیداده

باشد و  8تواند به علت فرضیه توزیع نرخ بازدهی با واریانس نامحدودتر دارد. این موضوع هم میکشیده توزیعی

های مختلف است. های متفاوت با واریانستوزیع ده حاصلتواند به آن علت باشد که آمار تهیه شهم می

MDHها یا  )فرضیه ترکیب توزیع
ها تبعات چهارم( چگونگی و کیفیت رابطه حجم معاملات و تغییر قیمت. (1

قرار  دارد. تغییرات قیمت، حجم معاملات قراردادهای آتی را تحت تأثیر 6مطالعات بازارهای آتی مهمی برای

کننده قیمت عمل تثبیت عنوان یک عاملبازی به قع دربرگیرنده این نظریه است که آیا سفتهدهد و در وامی

دادهای آتی حجم معاملات را کالا در قرار زند. زمان تحویلهای آینده را برهم میکند یا اینکه ثبات قیمتمی

آمار این متغیر از سایت )ها نیز تغییر خواهند کرد. قیمت احتمالاً تغییر، دهد و از طریق اینتحت تأثیر قرار می

 آوری شده است(.سازمان بورس و اوراق بهادار جمع

ی ناهمسانی واریانس در یک دوره زمانی دهندهکه تغییر نوسانات در بازارهای مالی، به نوعی نشان از آنجا

ذاتی بازارهای مالی است، از است. برای رفع مشکل ناهمسانی واریانس در سری زمانی که از خصوصیات 

                                                             
1. Event Studies 
2. Speculative 

3. Distribution of Infinite 

4. Mixture of Distribution Hypothesis 

5. Future Markets 
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گارچ در این تحقیق برای استخراج نوسانات قیمت سهام از مدل اییهای مختلف استفاده شده است. مدل

 شود.استفاده می

 

 پیشینه پژوهش -2-4

بینی نوسانات بازار سهام با سازی و پیشمدل»[، در پژوهشی تحت عنوان 1831نظیفی نائینی و همکاران ]

ای از بینی مجموعهبه مقایسه قدرت برازش و قدرت پیش «از مدل انتقالی گارچ مارکف یا سوگارچاستفاده 

 1825-30های های بازار بورس اوراق بهادار تهران، طی سالهای انتقالی گارچ مارکف، با استفاده از دادهمدل

نوسانات در بازار بورس اوراق بینی پرداخته است. در این مطالعه، از مدل انتقالی گارچ مارکف برای پیش

 10شامل  بلندمدتو دوره  (ایمدت شامل یک روزه و پنج روزه )هفتهبینی کوتاههای پیشبهادار تهران در افق

بینی نوسانات بازار سهام ایران، دهد برای پیشروزه استفاده شده است. نتایج تجربی نشان می 22روزه و 

های گارچ و با درجه آزادی متغیر بین دو رژیم، بسیار بهتر از مدل tطای های سوگارچ با توزیع خعملکرد مدل

های انتقالی مارکف، رتبه اول را ی نیز این نوع از مدلا نمونههای داخل معمولی است. حتی در برازش و بررسی

حلیل ت»عنوان [، در پژوهشی تحت 1831در زمینه قدرت برازش به خود اختصاص دادند. بیانی و همکاران ]

پذیری شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران: کاربردی تأثیر متغیرهای منتخب اقتصاد کلان بر نوسان

، اثر متغیرهای منتخب اقتصاد کلان )حجم نقدینگی، نرخ ارز، قیمت جهانی طلا، قیمت «1گارچاز الگوی فی

تا  1825بورس اوراق بهادار از مهرماه جهانی نفت و ارزش تولیدات صنعتی(، بر نوسانات شاخص قیمت سهام 

اند. روش مورد استفاده در این پژوهش، الگوی ناهمسانی های ماهانه مورد بررسی قرار دادهبا داده 1813اسفند 

دهد که ارزش های این پژوهش نشان میگارچ( است. یافتهیافته نامتقارن جزئی )فیواریانس شرطی تعمیم

های شاخص قیمت سهام و نرخ ارز، قیمت جهانی طلا، قیمت جهانی نفت ش نوسانتولیدات صنعتی باعث افزای

شود. کشاورز های شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران میو حجم نقدینگی باعث کاهش در نوسان

 گشتاور دوم بازده( شاخص بورس تهران را با استفاده از چند مدل از خانوادهتلاطم )[، 1811حداد و صمدی ]

داده  1152ها از  ها را در تخمین ارزش در معرض خطر مقایسه کردند. آن سازی و سپس دقت آنگارچ مدل

استفاده کردند. با توجه به وجود  1816تا بهمن  1823روزانه شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران از آبان 

                                                             
1. FIGARCH 
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-برای واریانس شرطی، در کنار مدلو  1علائم حافظه بلندمدت برای تبیین میانگین شرطی از مدل ای آر فیما

ها  گارچ استفاده شده است. همچنین نتایج پژوهش آنمدت، از مدل با حافظه بلندمدت فی های با حافظه کوتاه

های خانواده گارچ % بهترین عملکرد را در میان مدل6/2داری  یمعنگارچ در سطح دهد، ولی مدل فینشان می

بررسی میزان اثرپذیری شاخص قیمت سهام بورس »ای با عنوان مطالعه [ در1815دارد. صمدی و همکاران ]

بینی( به بررسی اثر قیمت جهانی نفت و طلا سازی و پیشطلا )مدل اوراق بهادار تهران از قیمت جهانی نفت و

ها در قالب مدل فر و شیلر  اند. آنبا استفاده از روش اقتصادسنجی گارچ پرداخته 1332-2005طی دوره 

دهد که تأثیر شاخص ها نشان می اند. نتایج حاصل از تحلیل آنبینی نموده( شاخص قیمت بورس را پیش1330)

قیمت جهانی طلا بر شاخص قیمت سهام بورس تهران نسبت به تأثیر شاخص قیمت جهانی نفت بیشتر است. 

، «ات در بازار سهام تهرانتجزیه و تحلیل بازخورد نوسان»[ در پژوهشی تحت عنوان 1815ابونوری و مؤتمنی ]

مورد  1821بازخورد نوسانات با استفاده از اطلاعات سری زمانی روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار 

بینی بر بازده سهام بهادار تهران در دوره آزمون قرار داده است. طبق فرضیه بازخورد نوسانات بازدهی قابل پیش

بینی نشده موجب کاهش بازده سهام نوسانات بازدهی پیش کهیحال، تأثیر مثبت و معناداری دارد، در 1816

[، در 2012] 2کورتاس و سای لیگ ناکیسشود. در این مطالعه از مدل گارچ میانگین استفاده شده است.  می

سوئیچینگ نوسانات در بازار سهام در حال ظهور و آزادسازی مالی: مدارک و شواهد از »ای تحت عنوان مقاله

های هفتگی بازار سهام به بررسی اینکه آیا نوسانات با استفاده از داده «8عضو اتحادیه جدید اروپا کشورهای

عنوان یک نتیجه از پیوستن خود به بازده سهام از ده بازار سرمایه در حال ظهور کشورهای عضو اتحادیه اروپا به

ی بالا و پایین نوسانات بازده سهام وجود دارد؟ و هااتحادیه اروپا تغییر یافته است؟ به ویژه فهم اینکه آیا دوره

اند. در این پژوهش از مدل آرچ ای از همبستگی در سراسر این بازار وجود دارد؟ پرداختههمچنین چه درجه

امکان استفاده از دو یا سه  ( که1331) 1مارکف سوئیچینگ )سوآرچ( پیشنهاد شده توسط همیلتون و سوسمل

دهد استفاده شده است. نتایج است برای نوسانات بازده سهام وجود داشته باشد را می رژیم نوسانات که ممکن

کند که نوسانات بالایی از بازده سهام تمام بازارهای سهام در حال ظهور اتحادیه اروپا عمدتاً با بحران عنوان می

در ارتباط است، در  2002-2003های و بحران مالی روسیه در طی سال 1332-1331های مالی آسیا در سال

                                                             
1. AR FIMA 

2. Kouretas and Syllignakis 

3. Emerging European 

4. Hamilton and Susmel 
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وجود  2001ها به اتحادیه اروپا در سال  که یک گذار به رژیم نوسانات کم به دلیل رویکرد پیوستن آنحالی

شده است نتیجه جریان فرآیند آزادسازی سرمایه در اکثر موارد همراه با افزایش  دارد. و همچنین نشان داده

بازدهی و انتقال »[، در پژوهشی تحت عنوان 2011و همکاران ] 1الهادی اروری باشد.می نوسانات بازده سهام

GCCهای جهانی نفت و بازارهای سهام کشورهای  نوسان بین قیمت
، VAR-GARCH با استفاده از مدل «2

ها نشان  بررسی کردند، آن GCC انتقال نوسانات را بین بازارهای جهانی نفت و بورس اوراق بهادار کشورهای

 GCCای بین نوسانات قیمتی در بازارهای جهانی نفت و بازدهی بورس در کشورهای  ی دوطرفه دادند رابطه

 یابد. وجود دارد و در اغلب موارد، نوسانات از بازارهای جهانی نفت به بازارهای بورس انتقال می

 

 روش پژوهش -3

 های مارچ  مدل -3-1

سازی تلاطم در های مدلعنوان یکی از بهترین تکنیکطور مستقیم هم اکنون بهآرچ به های خانوادهمدل

سازی نوسانات سری زمانی مالی، چه از نوع ها قابلیت مدلشود. این رده از مدلبازارهای مالی شناخته می

، سهم وسیعی از ادبیات ها باشد. یکی از دلایل موفقیت آنای و چه از نوع بازگشت به میانگین را دارا میخوشه

اند. در مدل آرچ فرض بر این است که جمله باشد که به خود اختصاص دادهموضوع در زمینه مسائل مالی می

طور سریالی غیرهمبسته است ولی واریانس آن با شرط داشتن اطلاعات تصادفی دارای میانگین صفر و به

بر این است که واریانس در طول روند تصادفی سری، شود. در این حالت انتظار گذشته خود، متغیر فرض می

تواند روند واریانس شرطی را با توجه به ثابت نباشد و از رفتار جملات خطا تبعیت کند. در واقع مدل آرچ می

گیرد و قادر به شناسایی تأثیر اما این روش انتظارات عقلایی را نادیده می؛ اطلاعات گذشته خود توضیح دهد

های گذشته بر روی نوسانات فعلی نیست. مدل گارچ که تعمیم یافته مدل آرچ است سانات دورهبینی نوپیش

عنوان راهکاری برای حل مشکل روش آرچ معرفی شد، همچنین مدل ( به1315برای اولین بار توسط بلرسلو )

ت که اثر یک کند. این بدین مفهوم اسگارچ اثر آرچ را با کاهش هندسی در تعداد پارامترها محدود می

 [. 2006 ،8وربک] یابدشوک بر روی نوسانات جاری با گذشت زمان کاهش می

 ( نوشت:2( و )1صورت روابط )توان بهساختار مدل را می

                                                             
1. El Hedi Arouri 

2. Gulf Cooperation Council (GCC) 

3. Verbeek 
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به     ؛ میزان پسماند در دوره  است  ،  tدهنده در دوره ؛ متغیر توضیح  ، t؛ متغیر وابسته در دوره   

)اگر  انداطلاع بوده شود که عامل اقتصادی قبلاً از وجود آن بیها و اطلاعات جدیدی شناخته میعنوان شوک

  ، شوک منفی است(،     ، شوک مثبت و اگر     
بینی ؛ واریانس شرطی است که به پیش 

ی ( به علاوهt-1ای از اطلاعات تا زمان )؛ شامل مجموعه    شود، تعبیر می  tانی در دوره نوسانات سری زم

زا با جزء عنوان تابعی از متغیرهای برونای برای تعیین میانگین شرطی است، به( که ضابطه1) است. معادله   

-میانگین صفر و واریانس شرطی  تبعیت کند، می( از توزیع نرمال با   اخلال  است. در این معادله اگر نوفه )

ی واریانس شرطی از ی واریانس شرطی است. معادلهکننده( مشخص2( را مطرح کرد. معادله )2توان معادله )

    ( و جزء )    (، جزء )  سه قسمت میانگین نوسانات )
( تشکیل شده است. که در آن جزء شاخص  

صورت متغیر و به     شود از توان دوم پسماند معادله میانگین شرطی حاصل میخبرهای دوره قبل است که 

    شود. جزء ی واریانس شرطی ظاهر میتأخیری در معادله
های بینی نوسانات دورهی پیشدهندهنیز نشان  

است. به    س (؛ پسماند واریانس شرطی دارای توزیع نرمال با واریان2گذشته است. همچنین در معادله )

های واریانس ناهمسانی شرطی صادق عبارتی در اینجا پسماند نوفه سفید خواهد بود. این شرط در تمام مدل

 است.
 

  1مدل گارچ نمایی -3-2

های مثبت و منفی اثرات یکسانی بر روی نوسانات دارند. مشکل اصلی گارچ استاندارد این است که شوک
های جایگزین بسیاری برای مثبت و منفی ممکن است متقارن باشد. مدلهای هرچند این اثرات این شوک

ها کشند. یکی از آنهای نوسانات را به تصویر میاند که ماهیت متقارن واکنشهای گارچ معرفی شدهمدل

                                                             
1. Exponential GARCH 
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در حالت نامتقارن بودن نوسانات کاربرد دارد. در  که باشد، می 1331در  1گارچ( نلسونایی) یینمامدل گارچ 
سازی شده است، به این معنی که هیچ محدودیتی روی صورت لگاریتمی مدلاین مدل، واریانس شرطی به

ها اجتناب کند. در نتیجه مدل از حالت تقارن  پارامترها در مدل وجود ندارد که بخواهد از منفی بودن واریانس
 شود:( محاسبه می8) صورت معادله( بهp,qگارچ )شود. معادله واریانس شرطی مدل اییخارج می

Log(  
 ) =    + ∑    

 
   log(    

 ) + ∑   
 
   

    

    
 + ∑    

 
   

    

    
 +   (8)                              

های مثبت صورت شوکباشد در این      0پارامترهای ثابت هستند. اگر   و    ،   ،   که در آن 
باشد مدل نمایی ما متقارن        کهیزماندهد. تا های منفی کمتر نوسانات را گسترش میبه شوک نسبت

 است. 
 

 سازی و برآورد الگومدل -4
  های مورد استفاده در پژوهشمعرفی داده -4-1

 عنوان متغیر وابسته، متغیرهای درون بورسی ازجمله نسبتدر این پژوهش متغیر شاخص قیمت سهام به
ه عباشند. جامعنوان متغیرهای توضیحی میقیمت به درآمد سهام، قابلیت نقدشوندگی سهام و حجم معاملات به

تا  1811های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی های ماهیانه کلیه شرکتآماری داده
 باشد.می 1831
 

 تعیین طول وقفه بهینه -4-2

ی بهینه از روش معیار اطلاعات استفاده شده است. معیار اطلاعات دو انتخاب وقفهدر این پژوهش برای 
ای که زیان ناشی از کاهش و جمله است 2هاای که تابعی از مجموع مجذور باقیماندهعامل را دربردارد. جمله

ی جدید یا دادن وقفهباشد. بنابراین افزودن یک متغیر  درجه آزادی، به خاطر وارد نمودن پارامترهای اضافی می
ی شود و دیگری درجهها میاضافی به مدل دو اثر رقیب دارد که یکی موجب کاهش مجموع مجذور باقیمانده

ای انتخاب شود که مقدار معیار اطلاعات حداقل دهد. هدف این است که مدل به گونهآزادی را کاهش می

 و 1شوارتز –، معیار اطلاع بیزی 8اطلاع آکائیکگردد. معیارهای مختلفی معرفی شده است که شامل معیار 
 باشند.یم 6کوئین –معیار اطلاع حنان 

                                                             
1. Nelson 

2. RSS 
3. AIC 

4. SBIC 
5. HQIC 
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(1                )                                                                                                    + 
  

 
 AIC =   (  )    

(6              )                                                                                                  
 

 +  SBIC =   (  ) 

(5                )                                                                                  HQIC =       
  

 
   (   ) 

است  n-kی آزادی آن یعنی هاست که معادل با مجموع مجذور خطا تقسیم بر درجهباقیماندهواریانس    
 q ̅   و ̅    pتعداد کل مشاهدات است. هریک از معیارهای اطلاعات نسبت به Tو  k = p-q+1و 

شده و هستند. با توجه به مطالب گفته  MAو  ARبه ترتیب حد بالای تعداد جملات  ̅ و  ̅ شوند. حداقل می
انجام شده و  q   6 و p   6های مختلف برای ی مناسب، برآورد در حالتشواهد تجربی برای یافتن مرتبه

ها و نتایج حاصل از کمترین مقدار معیارهای های ساختاری مدلسپس براساس اولویت اعمال محدودیت
 شود.  استخراج می qو  pشوارتز بهترین مرتبه برای تعیین  - آکائیک و بیزی

 سازی سری قیمت سهامبرای مدل SICو  AIC( انتخاب طول وقفه بهینه براساس معیارهای 1جدول )

 SICمعیار  AIC معیار طول وقفه

1 12162222 12121132 

2 12165210 12121185 

5 12162061 12122322 

6 1266183 12153016 

1 12166115* 12155111* 

8 12161668 12152560 

2 12150208 12152625 

1 12158156 12152625 

 و AICگیری: کمترین مقدار برای نتیجه

SIC کند. طول وقفه بهینه را تعیین می 
 شود. پذیرفته می 1طول وقفه  شود. پذیرفته می 1طول وقفه 

 های تحقیقمنبع: یافته

 سازی نوسانات  مدل -3 -4

 برای رو این از دهد،نمی نشان یکسانی واکنش مثبت و منفی هایشوک نوسانات قیمت سهام نسبت به

 استفاده گارچایی مدل مانند نامتقارن مدل یک از است لازم نااطمینانی گیریشکل در نوسانات رفتار تحلیل

 برای. است شده استفاده سهام قیمت نوسانات استخراج برای گارچایی نامتقارن مدل از مطالعه این در. شود
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 برای. شود برآورد میانگین معادله ،(  ) سهام قیمت سری مورد در است، لازم ابتدا گارچایی مدل برآورد

 اطلاعات معیار همچنین و سهام قیمت سری نگار همبستگی نمودار براساس معادله این برآورد و تصریح

 .شد انتخاب زیر مدل( 2) جدول مطابق) بیزین، شوارتز و آکائیک

  =                                         (2   )                                                    

 ( برآورد مدل سری زمانی شاخص قیمت سهام2جدول )

 متغیر ضریب انحراف معیار tآماره احتمال

011616 11111611 85111820 61218022    

01000 61153186 01012310 01111011    

010813 21188116 01032262 01202111    

010021 81066028- 01101231 01810333-    

010202 21868226 01106531 01211221    

 

 آزمون نیکویی برازش -4-3-1

 های زیر مورد بررسی قرار گرفته است:آزمون نیکویی برازش مدل برآورد شده در آزمون

 

 آزمون وجود یا نبود خودهمبستگی -4-3-2  

گادفری -برای آزمون وجود یا نبود خودهمبستگی در مدل برآورد شده از آزمون ضریب لاگرانژ بروش

 ایم.(، آورده8جدول )استفاده کرده که نتایج آن را در 
 گادفری -( نتایج آزمون لاگرانژ بروش8جدول )

012083 Probability 01602111 F –statistic 

015123 Probability 11022622 LM test 

 های تحقیق مأخذ: یافته

گادفری برای خودهمبستگی، با توجه -مشخص است، آزمون ضریب لاگرانژ بروش همانطور که در جدول
دهنده نبود خودهمبستگی بین پسماندهای حاصل از مدل باشد، نشانبه فرضیه صفر که عدم خودهمبستگی می

 باشد.می
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 آزمون ناهمسانی واریانس و تشخیص وجود اثر آرچ -4-3-3  

( با استفاده ARCHآزمون ناهمسانی واریانس برای بررسی وجود یا عدم وجود ناهمسانی شرطی )اثرات 
و دارای توزیع   N ی آن برابر با ی میانگین از آزمون ضریب لاگرانژ که مقدار آمارههای معادلهاز باقیمانده

هاستفاد است،     
شود. وجود ناهمسانی واریانس جملات خطا سبب خواهد شد که نتایج روش حداقل می  

شود. برای تشخیص ناهمسانی استفاده می GARCHی های خانوادهرو از مدلمربعات دیگر کارا نباشد. از این
 شوند:های صفر و یک به شرح زیر بیان میواریانس فرضیه

 واریانس وجود دارد. : بین جملات پسماند همسانی   
 بین جملات پسماند همسانی واریانس وجود ندارد. :   

 ایم.(، نشان داده1جدول )نتایج این آزمون را در 
 ARCHبرای تشخیص اثر  LM ( نتایج آزمون1جدول )

010168 Probability 51805082 LM test 

 های تحقیقمأخذ: یافته

 
 ARCHی این است که سری دارای روند دهندهنشان ARCHی صفر در آزمون با توجه به اینکه فرضیه

است( که  0106تر از مقدار بحرانی در سطح  توان مشاهده نمود )کمیت آماری محاسبه شده بزرگنیست، می
ر ی بحرانی قرار گرفته است، بنابراین اثراتی از ناهمسانی واریانس مشهود است. دمقادیر این آماره در ناحیه

 برای شناسایی روندهای غیرخطی در واریانس استفاده نمود. GARCHی های خانوادهتوان از مدلنتیجه می

 
 برآورد معادله میانگین شرطی و برآورد معادله واریانس شرطی -4-3-4

 EGARCH(1,1)(، مدل 3براساس نمودار همبستگی نگار مربوط به مربع پسماندهای حاصل از رابطه )

جنکینز از بین معادلات برآوردی انتخاب شده است. نتایج در  -ترین مدل از نظر معیار باکسمناسبعنوان به
 (، ارائه شده است. 3( و )1جداول )

 

 : EGARCH(1,1)مدل معادله میانگین شرطی 

                                                                           (1)  

: نسبت قیمت به     ،t : شاخص قیمت سهام در زمان در معادله فوق متغیرهای مورد استفاده عبارتند از: 

  tحجم معاملات در زمان : t   ،T: قابلیت نقد شوندگی سهام در زمان    ،t درآمد سهام در زمان
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 EGARCH(1,1)  ( نتایج برآورد معادله میانگین شرطی مدل6جدول )

 متغیر ضریب انحراف معیار zآماره احتمال

010022 81006856 10016651 50212111    

010121 21102050 01020065 01132800      

010061 21522112 01012600 01123556      

011216 11135112 01062650 01010181      

012311 01182125 01036111 01003382      

01000 10108812 11812822 15121111     

01000 61818521 62811211 81531160      

01000 51185160 010068123 01083261    

 : EGARCH(1,1)معادله واریانس شرطی مدل 

   (  
 ) =          (    

 )    
    

    
   |

    

    
|                                             (3   )         

 

 EGARCH(1,1)( نتایج برآورد معادله واریانس شرطی مدل 5جدول )

 ضرایب برآوردی برآورد انحراف معیار z آماره احتمال

010188 11511520 21226120 61112582    

010812 21161101 01210212 01611632    

010218 21802621- 01162220 01825608- 𝛉 

010081 21352136 01801822 01216265   

 های تحقیقمأخذ: یافته

 

های مدل از آزمون ماندهبین باقی ARCH(، برای بررسی وجود اثر 1،1گارچ )پس از برآورد مدل ایی

 ایم.( آورده2کنیم که نتایج این آزمون را در جدول )( استفاده میLMضریب لاگرانژ )
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 ARCHبرای بررسی وجود اثر  LM( نتایج آزمون 2جدول )
Probabiliy LM test 

011361 01022156 

 های تحقیقمأخذ: یافته
 ARCHتوان وجود همسانی واریانس بین اجزای اخلال را رد کرد، لذا اثر براساس نتایج جدول بالا، نمی

معاملات سهام بر  شده است، در توضیح اثر مستقیم حجم (، نشان داده6وجود ندارد. همانطور که در جدول )

صورت مثبتی به نوسانات قیمت سهام مربوط نوسان شاخص قیمت سهام از نظر عرف بازار، حجم معاملات، به

رود کاهش و افزایش حجم معاملات، به ترتیب کاهش و افزایش نوسانات باشد همانطور که انتظار میمی

هرچه )تواند حجم معاملات باشد معیار آن می قیمت سهام را در پی دارد. متغیر قابلیت نقدشوندگی سهام که

معنای کلی آن، از قابلیت نقدشوندگی بیشتری برخوردار است( طبق آنچه حجم معاملات بیشتر باشد، بازار به

در مورد حجم معاملات گفته شد افزایش و کاهش نقدشوندگی سهام نیز به ترتیب باعث افزایش و کاهش 

توضیح اثر نسبت قیمت به درآمد سهام با توجه به اهمیت این نسبت در بازار  شود. درنوسانات قیمت سهام می

گذاری فعالان بازار، تأثیر آن بر نوسانات شاخص قیمت سرمایه و تأثیرگذاری عمده آن در تصمیمات سرمایه

مطابق . دست آمده استهسهام دور از انتظار نیست که در این پژوهش تأثیر مثبت آن بر نوسانات قیمت سهام ب

 قیمتی مثبت هایشوک تأثیر که دهدمی نشان گارچایی مدل برآورد در θ پارامتر مقدار بودن (، منفی5جدول )

 هایشوک کهحالیدر . = θ+φ (  01811268)دارد  دنبالبه را کمتری قیمتی نوسانات سهام بازار در سهام

 از =θ-φ .( 11011263)کنند می ایجاد سهام بازار در را بیشتری قیمتی نااطمینانی و نوسانات سهام قیمتی منفی

 نیست، برابر سهام قیمتی نوسانات بر اندازه هم مثبت و منفی هایشوک تأثیرگذاری مطلق ارزش آنجاکه

 .دارند سهام قیمتی نوسانات گیریشکل بر نامتقارن تأثیر سهام اولیه هایشوک
 

 ها     گیری و پیشنهادنتیجه -5

های اصلی پژوهش نشان داد که در پی بررسی تأثیر متغیرهای درون بورسی بر شاخص قیمت سهام، یافته

متغیرهای نسبت قیمت به درآمد سهام، قابلیت نقدشوندگی سهام و حجم معاملات بر نوسانات قیمت سهام تأثیر 

ه نوسانات قیمت سهام مربوط صورت مثبتی بمثبت دارند. با توجه به اینکه از نظر عرف بازار، حجم معاملات، به

 سهام بازده و معاملات حجم تغییرات به گذارانحد سرمایه از بیش توجه توانمی را موضوع این باشد علتمی

 گیرینوسان به بورس بازار در که کسانی بیشتر که بتوان گفت شاید. نمود اشاره خود هایگیریتصمیم در
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کنند می زیادی توجه حجم فاکتور به معمولاً ندارند دسترسی چندانی اطلاعاتی رانت به و هستند مشغول

رود کاهش و افزایش حجم معاملات، به ترتیب کاهش و افزایش نوسانات قیمت سهام طور که انتظار می همان

تواند حجم معاملات باشد که معیار آن می را در پی دارد. در مورد متغیر قابلیت نقدشوندگی سهام از آنجا

معاملات بیشتر باشد، بازار به معنای کلی آن، از قابلیت نقدشوندگی بیشتری برخوردار است( طبق  هرچه حجم)

آنچه در مورد حجم معاملات گفته شد افزایش و کاهش نقدشوندگی سهام نیز به ترتیب باعث افزایش و 

اهمیت این نسبت  شود. در توضیح اثر نسبت قیمت به درآمد سهام با توجه بهکاهش نوسانات قیمت سهام می

گذاری فعالان بازار، تأثیر آن بر نوسانات شاخص در بازار سرمایه و تأثیرگذاری عمده آن در تصمیمات سرمایه

دست آمده است. هقیمت سهام دور از انتظار نیست که در این پژوهش تأثیر مثبت آن بر نوسانات قیمت سهام ب

دهند بهتر است حجم معاملات در بازار سهام واکنش نشان می داران نسبت به نوساناتبا توجه به اینکه سهام

گونه نوسانات در اختیار داشته  سازمان بورس اوراق بهادار تهران شفافیت اطلاعاتی بیشتری در رابطه با علت این

های نیمه تجربی در حوزه علوم اجتماعی، تأثیر متغیرهای مزاحم بر های خاص پژوهشباشد. یکی از ویژگی

ای برای پژوهشگر فراهم نیست. متغیرهایی چون  اندازه ر وابسته است. امکان کنترل متغیرهای مزاحم تامتغی

توانند بر نوسانات گذاری رقیب، میهای سرمایهچنین فرصت های توزیع سود و همعوامل سیاسی، سیاست

 شاخص سهام اثرگذار باشند.
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