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  چکیده

از دیدگاه سرمایه گذاران ، قدرت نقدشوندگی یک  بازار یکی از معیارهاي مهم در انتخاب  آن بازار براي 

در   GARCHمدل از مدل هاي خانواده  5سرمایه گذاري محسوب می شود. هدف از این مقاله مقایسه کارایی 

مدل سازي واندازه گیري ریسک نقدشوندگی بورس اوراق بهادار تهران است. در این راستا ، داده هاي سري 

جمع آوري شدند.سپس با استفاده از برخی از مدل هاي خانواده  90تا 81زمانی به صورت روزانه از سال

GARCH  ، از معیار عدم نقدشوندگی  به مدل سازي ریسک نقد شوندگی بازار پرداخته شد.در این پژوهش

آمیهود به عنوان معیار نقدشوندگی استفاده گردید. در ضمن، محاسبه معیار آمیهود بر اساس بازده شاخص کل 

مدلی که از خانواده گارچ  5قیمت (تپیکس)، صورت گرفته است.نتایج این پژوهش حاکی ازاین است که از بین 

بهترین مدل  ARCH-Mوراق بهادار تهران استفاده شد مدل به منظور مدل سازي ریسک نقدشوندگی بورس ا

 براي مدل سازي ریسک نقدشوندگی  می باشد.

 

  .، مدل آمیهود ، بورس اوراق بهادار تهران GARCHریسک نقدشوندگی ، خانواده  هاي کلیدي: واژه
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  مقدمه -1

نقدشوندگی بازار زمانی بالا ست که به راحتی بتوان ابزارهاي مالی موجود در آن بازار را معامله کرد، 

به عبارت دیگر شکاف بین قیمت هاي دستورات خرید و فروش دارایی هاي موجود در آن بازار حداقل 

عات در مورد دارایی باشد. عدم وجود نوسانات شدید ، انعطاف قیمتی بالا و البته آسان بودن کسب اطلا

هاي بازار مورد بررسی آسان باشد . قدرت نقدشوندگی زمانی مطرح می شود که سرمایه گذار نسبت به 

تبدیل شدن سریع دارایی هایش به پول نقد احساس نیاز کند.ریسک نقدشوندگی بازار عبارت است از 

له دارایی اش دارد. کمبود منابع، خطر بدتر شدن وضعیت نقدینگی بازار هنگامی که فرد احتیاج به معام

میزان معاملات را کاهش می دهد و کاهش معاملات، نقدشوندگی  بازار را تضعیف می کند. از آنجا که 

نقدینگی بازار ممکن است در آینده که فرد تصمیم می گیرد دارایی خود را به فروش برساند تضعیف 

در مورد آن بحث نمودیم، پدیدار خواهد شد. در  شده باشد، ریسک نقدینگی بازار، آنگونه که پیش تر

واقع یکی از موضوع هاي اساسی در سرمایه گذاري میزان نقدشوندگی دارایی هاست. نقش عامل 

نقدشوندگی در ارزشگذاري دارایی ها بسیار مهم است؛  به دلیل تنوع موجود در مباحث مربوط به  

زمینه مناسب تحقیقاتی در مورد این مبحث بوجود  نقدینگی واهمیت آن در قیمت گذاري دارائی ها ،

آمده است.چند نتیجه مهم می توان از کارهاي انجام شده در این زمینه گرفت .اولا اینکه نوعی تشابه و 

، هاسبروك  2001،  2، هوبرمن و هالکا  2000و همکاران ،  1همانندي در نقدینگی وجود دارد(چوردیا 

مان بررسی نقدینگی بازارهاي مالی وتعمیم آن به به صورت نسبی به ). منظور ه 2001،   3و سپپی

دارایی هاي قابل  معامله در آن بازار است. دوم اینکه سرمایه گذاران در مقابل ریسک عدم نقدشوندگی 

و   6، داتار 1996،   5، برننان و سوبرامانیام 1986،  4نوعی پاداش طلب می کنند.(آمیهود و مندلسون 

).  در پژوهش پیش رو تلاش شده است تا با استفاده از مدل هاي  2002، آمیهود ،  1998، همکاران 

(فرآیندهاي تعمیم یافته خود رگرسیونی واریانس ناهمسان شرطی ) میزان عدم GARCHخانواده 

نقدشوندگی براي شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران برآیند شود. وسپس کارائی مدل هاي خانواده 

GARCH   در ارزیابی ریسک عدم نقدشوندگی بازار بررسی شده است.در بخش دوم این مقاله به تشریح

مفاهیم مربوط به ریسک نقدینگی  پرداخته می شود . وسپس به بررسی تحقیقات مرتبط انجام شده 

قبلی پرداخته می شود. در بخش سوم روش نمونه گیري و روش تحقیق ارائه میشود. بخش چهارم 

ل هاي پژوهش و متغیرهاي آن را بیان می کند . در بخش پنجم فرضیات پژوهش بیان می مقاله مد

شودو در بخش ششم یافته هاي پژوهش ارائه می شودو در نهایت بخش هفتم نتیجه گیري پژوهش را 

  بیان می کند.
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 و مروري بر پیشینه پژوهشمبانی نظري  -2

وتعمیم آن به صورت نسبی به دارایی هاي قابل  معامله در بررسی درجه نقدشوندگی بازارهاي مالی 

آن بازار در واقع اشاره به روند  میزان نقدشوندگی بازار در طی زمان دارد . اوراق بهاداري که به طور 

روزانه و به دفعات مکرر معامله می شوند، نسبت به اوراق بهاداري که به دفعات محدود و یا کم معامله 

 یت نقدشوندگی بیشتر و درنهایت ریسک کم تري دارند.می شوند، قابل

درجه نقدشوندگی یک سرمایه گذاري وقتی پایین است که قیمت منصفانه آن به سرعت به دست  

نیاید. میزان نقدشوندگی سهام بر تصمیمات سرمایه گذاران در تشکیل پرتفوي سرمایه گذاري مؤثر 

براي سهامی که نقدشوندگی کمتري دارد، صرف ریسک  است. به عبارت دیگر، سرمایه گذارا ن منطقی

بیشتري را مطالبه می کنند و بازده مورد انتظار آنها بیشتر خواهد بود . بنابراین، رابطه منفی بین 

نقدشوندگی و بازده سهام در سطح ساختارهاي کوچک وجود دارد. زیرا نقدشوندگی کم تر مساوي با 

اه با بازده بیشتر است. اما در سطح کلان و در سطح یک کشور ریسک بیشتر است و ریسک بیشتر همر

این انتظار میرود، هرچه نقدشوندگی سهام بیشتر بشود در برگیرنده ي اطلاعات جدیدي براي تغییرات 

تدریجی سهام باشد به بالارفتن سطح بازده منجر خواهد شد(برتولوتی بی، دي جونگ اف ، نیکودانو 

).عامل نقدشوندگی در ارزشگذاري دارایی ها مهم است ؛ زیرا سرمایه گذاران 2006،  7جی ، ایبولیا اس

به این موضوع اهمیت می دهند که اگر بخواهند دارایی هاي خود را به فروش رسانند، آیا بازار مناسبی 

براي آن ها وجود دارد یا خیر؟ هر چقدر قابلیت نقدشوندگی یک سهم کمتر  باشد،آن سهم جذابیت 

راي سرمایه گذاران خواهد  داشت، مگر اینکه بازده بیشتري داشته باشد(کی ال جیوف فري کمتري ب

 ) . 2006، 8سی ، گاوین جی ، نیکلسون

از دیدگاه اثر قیمتی، نقدشوندگی توانایی بازار براي جذب حجم عظیم معاملات بدون ایجاد نوسانات 

بازارهاي نقدشونده، اندك بودن فاصله ي  شدید در قیمت تعریف می شود. علاوه بر این، ویژگی اصلی

بین قیمتهاي پیشنهادي خرید و فروش است. به همین ترتیب عدم نقدشوندگی ، نمایانگر تأثیري است 

). به زعم بلَک بازار نقدشونده 9،2000که روند سفارش برروي قیمت میگذارد (چوردیا تارون وهمکاران

پذیري زیاد برخوردار باشد و به طور معمول قیمت هاي  بازاري است که از استحکام، عمق و انعطا ف

واقعی و منصفانه دارایی ها را نشان دهد. استحکام عبارت از هزینه خرید و فروش فوري یک قرارداد یا 

همان تفاوت قیمتهاي پیشنهادي خرید و فروش است.  به عنوان مثال عمق بازار در بازار مشتقه به 

د نیاز براي تغییر در قیمت و معرف تأثیر معاملات با حجم زیاد بر قیمتها معنی تعداد قراردادهاي مور

است. به تعبیر ساده، عمق بیانگر حجم سفارشات بازار است. در تعیین میزان عمق بازار دو بعد مهم 

شامل نرخ تغییر قیمت و اندازة تغییر قیمت باید مورد توجه قرار گیرد. انعطاف پذیري به معنی زمان 
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نیاز براي بازگشت مجدد قیمت به حالت تعادل پس از وقوع شوکهاي تصادفی است. انعطاف مورد 

پذیري مدت زمانی است که پس از نوسان شدید قیمت باید طی شود تا بازار به حالت تعادل خود باز 

).محققان تاکنون برداشت هاي متفاوتی از ریسک نقدینگی بازار داشته 10،2008گردد(گووس ، باري اي

) معتقدند که نقدینگی بازار ناشی از این است که شرایط اقتصادي 2000د.چوردیا وهمکارانش (ان

وغیراقتصادي کلان منجر به نوسانات مشترك در قیمت هاي عمومی بازار می شود.در حالی که کگونور 

در ) معتقدند که وجود محدودیت در سرمایه و اطلاعات سود منجر به ایجاد هم بستگی 2004( 11وساد

نقدشوندگی دارایی هاي موجود در یک پرتفوي می شود.هم چنین انجام معاملات با تکیه بر شایعات 

) ، خبرهاي تحول در 132006) ، اطلاعات سطحی (ساد2001، 12موجود در بازار (هوبرمن و هالکا

هاي ) و  وجود تشابه در روش ها،اهداف و استراتژي 2000وهمکاران،  14تکنولوژي هاي جدید،(چوردیا

) منجر به این می شود تا معاملات انجام شده در بازار داراي 2006،  15سرمایه گذاران(بروکمن و چونگ

 نوعی وابستگی به هم دیگر باشند ودر نتیجه موضوعی به نام نقدشوندگی مشترك بازار مطرح شود.

دگی صرف نظر از دلایل مطرح شده بالا که منجر به مطرح شدن  موضوعی با عنوان نقدشون

مشترك بازار می شود، ریسک نقدشوندگی سهام و یا درحالت کلی تر بازار، می تواند در قیمت گذاري 

دارایی ها تعیین کننده باشد.براي مثال ، اگر  نقدشوندگی بازار افت کند ولی در عوض یک سهم خاصی 

تري را براي خرید آن نسبت به بازار نقدشوندگی بالایی داشته باشد ، سرمایه گذاران باید قیمت بالا

سهم بپردازند بنابراین اگر شرایط به همین منوال ادامه پیدا کند نرخ بازده مورد انتظار کاهش خواهد 

یافت.اگرچه برخی از محققان بر این باورند که ریسک نقدینگی به عنوان یک ریسک خاص براي هر 

) اما 2002، آمیهود ،  1996، 16نیام ، برننان و سوبراهما 1986شرکت مطرح است.(آمیهود و مندلسون، 

شواهد تجربی  در مورد نقدینگی بازار حاکی از آن است که ریسک نقدینگی را نمی توان یه عنوان 

ریسک خاص هر شرکت در نظر گرفت.و به این دلیل لزوم بررسی ریسک نقدشوندگی در سطح بازار 

 مطرح می شود.

) تحقیقات قابل استنادي در مورد ریسک 2010(19)  و داویوونگز2008(18) ، کیوین2011(17لی

نقدشوندگی بازارهاي نوظهور انجام دادند.همه این محققان بر اهمیت نقدشوندگی بازار در بازارهاي 

نوظهور تاکید داشتند ، اما به این نتیجه رسیدند که هرچه به سمت بازارهاي منطقه اي وجهانی حرکت 

) انجام 2010ار کاسته می شود.در تحقیقی که داویوونگز (می کنیم از اهمیت موضوع نقدشوندگی باز

داد به این نتبجه رسید که موضوع  نقدشوندگی بازار در بازار هاي نوظهور آسیایی به ویژه بازار هاي 

) به این نتیجه رسید که در  بازار هاي نوظهور 2011چین وتایوان از اهمیت زیادي برخوردار است. لی(

طر تحمل ریسک نقدشوندگی به عنوان یک ریسک سیستماتیک از سوي پاداش بیش تري به خا

سرمایه گذاران طلب می شود. دلایل گوناگونی در مورد چرایی اهمیت موضوع نقدشوندگی در بازارهاي 
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نوظهور نسبت به سایر بازارها وجود دارد.اولا اینکه بازارهاي نوظهور نسبتا کوچک هستند بنابراین 

حولات جهانی حساس هستند خود را با شرایط جهانی وفق می دهند که این دارایی هایی که به ت

موضوع می تواند منجر به این شود که  نقدینگی این نوع دارایی ها از بازارهاي جهانی تاثیر بگیرد. این 

مشاهدات براي بازار تایوان صدق می کند. ثانیا برخی از سهام ها نقدشوندگی پایینی دارند.وسوم اینکه 

بازار هایی مثل بازار چین سرمایه گذارن خرد داراي گزینه هاي سرمایه گذاري محدودي  در

 ). بنابراین در سهام هاي محدودي  می توانند سرمایه گذاري کنند.2007هستند(اییونگ وهوآنگ، 

  

 شناسی پژوهش روش -3

روش مورد استفاده در این پژوهش ، توصیفی و از نوع تحلیل همبستگی و رگرسیون می باشد. در 

(فرآیندهاي  GARCHمدل از مدل هاي خانواده   5پژوهش پیش رو تلاش شده است تا با استفاده از 

عیار تعمیم یافته خود رگرسیونی واریانس ناهمسان شرطی) ریسک نقدشوندگی بازار را با استفاده از م

آمیهود براي شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران را تخمین زده و سپس با استفاده از آزمون هاي 

مناسب کارایی این مدل ها را در مدل سازي و اندازه گیري ریسک نقدشوندگی بازار با هم مقایسه کرد 

 وبهترین مدل را انتخاب کرد.

به عنوان شاخص سنجش ریسک نقدشوندگی چون در این تحقیق به دنبال پیش بینی مدل آمیهود 

در بورس اوراق بهادار تهران هستیم، انتخاب پرتفوي کاملی از سهام شرکت هاي پذیرفته شده در  

بورس اوراق بهادار تهران براي انجام این کار لازم است. بدین منظور جامعه آماري در پژوهش پیش رو  

بر نقدینگی کل بازار  است که به صورت ماهانه جمع داده هاي سري زمانی متغیرهاي خاص تاثیرگذار 

آوري شده اندکه به خوبی می توانند ریسک نقدینگی شرکت هاي موجود در بورس را مدل سازي کنند 

 و اندازه بگیرند.

به منظور تعیین نمونه و داده هاي مورد نیاز مدل هاي این پژوهش از روش نمونه گیري برش 

ست. داده هاي حاصل از روش برش مقطعی طولی در یک برهه از زمان و مقطعی طولی استفاده شده ا

به صورت تصادفی تهیه می شوند. نمونه انتخابی، داده هاي ماهانه مربوط به سري زمانی متغیرهاي 

 1390تا  1381مستقل و وابسته مورد استفاده در مدل سازي ریسک نقدشوندگی ، در فاصله سالهاي 

 می باشند.

وط به بررسی مبانی نظري و ادبیات موضوع از طریق مطالعات کتابخانه اي و جستجوي اطلاعات مرب

اینترنتی جمع آوري گردیده است و اطلاعات مربوط به سري زمانی داده هاي مربوط به مدل 

نقدشوندگی  بورس اوراق بهادار تهران نیز از طریق سایت رسمی شرکت بورس و اوراق بهادار  و نرم 



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

26   
 

 1393 بهار/ نهمشماره  / سومسال 

جود در کتابخانه سازمان بورس و اوراق بهادار تهران جمع آوري شده است. به منظور افزار هاي مو

 Component ARCH(1و   EGARCHو GARCH-Mو  GARCHبرازش مدل هاي  اقتصاد سنجی 

استفاده شده  E-Viewsو هم چنین تجزیه و تحلیل داده هاي این تحقیق از نرم افزار  IGARCH) و  1,

 است.

حقیق شامل سري هاي زمانی متغیر عدم نقدشوندگی آمیهود که براساس  شاخص داده هاي این ت

کل بورس اوراق بهادار تهران (تپیکس) محاسبه شده است ، حجم معاملاتی بر حسب ریال ، اندازه بازار 

  و تعداد کل سهام هاي شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.

 

 هاي آنپارامترهاي پژوهش و  مدل -4

در مدل هاي شناخته شده ي اقتصادسنجی متداول، یکی از فروض کلاسیک، ثبوت واریانس جزء 

اختلال در کل دوره ي زمانی نمونه است؛ اما، در بسیاري از داد ه هاي سري زمانی اقتصادي، این داده 

تغییرات اندك را می ها در دوره هایی با نوسان هاي بالایی همراه است و درپی آن دور ه هایی با 

گذرانند. در این وضعیت، فرض وجود واریانس ثابت یا همسان معقول نخواهد بود. از سوي دیگر، در 

بسیاري از موارد به دنبال پیش بینی واریانس شرطی یک سري داد ه ها هستیم. براي مثال، یک 

طول دورهی نگهداري سهامدار ممکن است به دنبال پیش بینی نسبت سود سهام و واریانس آن در 

به فروش رساند،  t+1خریداري کرده و در دوره ي  tباشد؛ اگر این سهامدار بخواهد سهمی را در دوره 

. در روش هاي شناخته  20براي وي واریانس غیرشرطی و یا بلندمدت درآمد آن ارزش نخواهد داشت

شود؛ اما، این مسأله تا زمانی  شده به منظور رفع واریانس ناهمسانی از تبدیل هاي مختلف استفاده می

می تواند درست باشد که، دنباله ي جزء اختلال مدل براورد شده، داراي واریانس ثابت باشد، در غیر 

  اینصورت باید از تبدیلاتی دیگر براي همسانی واریانس استفاده کرد.

 

  21مدل
ARCH  وGARCH22 

به وسیله  1986معرفی شدند و در سال  1982اولین بار توسط انگل در سال  ARCHمدل هاي 

تعمیم یافته بسط داده شد .در مدل هاي اقتصادسنجی  ARCHیا  GARCHبالرسلو تحت عنوان 

سنتی، ثابت بودن واریانس جملات اخلال همواره یکی از فروض اصلی و کلاسیک اقتصادسنجی به 

)، براي رهایی ازاین فرض محدود کننده روش جدیدي موسوم به   1982حساب می آید. رابرت انگل ( 

ARCH   را پایه گذاري کرد. یکی از دلایل استفاده از مدل هايARCH  وجود خطاهاي پیش بینی

کوچک و بزرگ در خوشه هاي  مختلف یک سري می باشد؛ به طوري که یک سري می تواند در طی 

چنین شر ایطی انتظار بر این است که  در از خود نشان دهد. سال هاي مختلف ، رفتار هاي متفاوتی
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 ARCHواریانس در طول زمان ثابت نبوده و تابعی از رفتار جملات خطا باشد. در واقع مزیت مدلهاي 

این است که می تواند روند واریانس شرطی را با توجه به اطلاعات گذشته خود توضیح دهد. در حالت 

 و تابع حداکثر راست نمایی آن، توسط معادلات زیر ارائه می گردد:  ARCHز ام ا qکلی فرایند مرتبه 

    yt ∥ ψt-1 N ( xt β , ht   (  

����/�
� = ℎ� = �� + � ��

�

���

����
�  

  

به صورت صریح بین واریانس غیرشرطی و واریانس شرطی تفاوت قایل  ARCHمدل رگرسیونی 

شده و واریانس شرطی را به عنوان تابعی از خطاهاي گذشته و در طول زمان متغیر فرض می کند.اگر 

مجموعه اطلاعات موجود در  ��یک فرایند تصادفی با اعداد حقیقی و به صورت محدود باشد و اگر  ��

 به صورت زیر مطرح می شود:  GARCHشود، در این صورت مدل فرض  tطول زمان 
�� ∥ � ����(0,ℎ�) 

ℎ� = �� + � ��

�

���

����
� + 	� ��

�

���

ℎ��� 

  

�به طوریکه :  > 0	,� ≥ =�و        0 1,2,… ٠    و    �, < ��,0 ≤ ��      �= 1,2,… ��و         � ≥ 0 

  

�براي  = �)  خواهد شد. و اگر  ARCH(qفرآیند  0 = � = باشد در این صورت به سادگی    0

)  واریانس شرطی تابعی خطی ARCH(qاست. در فرآیند  23یک جمله وایت نویز  ��می توان دید که 

) واریانس هاي شرطی وقفه اي نیز وارد مدل می GARCH(p,qاز خطاهاي گذشته است اما درفرآیند 

 ) واریانس شرطی .2) میانگین شرطی 1دارد: دو ویژگی   ARCHشوند. یک مدل 

) نوسان دوره  )  است که شامل یک جزء ثابتGARCH(1,1 )) مدلGARCH(p,qساده ترین مدل 

ي گذشته که به شکل وقفه اي از مجموع باقیمانده ها یا پسماندهاي معادله ي میانگین اندازه گیري 

����معادل  ARCHمی شود که جزء 
معادل  GARCHبینی آخرین دوره، یا جزء  و واریانس پیش �

ℎ��� ) خواهد بود. در فرم استاندارد مدلGARCH(1,1 :که به صورت معادله ها ي  زیر هستند  

 
�� = ��

�	�+ 	��                                            
                                                                     	ℎ� = 	ω + 	������

� + ��ℎ��� 
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 ��معادله اولی که میانگین شرطی مدل می باشد به عنوان تابعی از متغیرهاي برونزا با جز اخلال 

می باشد. از آنجا که واریانس هر دوره بوسیله واریانس یک دوره قبل پیش بینی می شود به آن 

عبارت  3وم مشخص می شود تابعی از واریانس شرطی می گویند. واریانس شرطی که توسط معادله د

 زیر است:

  میانگینω 

  اخبار  راجع به نوسان پذیري در دوره گذشته که توسط متغیر تاخیري مربع پسماند از معادله

����اول بدست می آید (
 می نامند. ARCH). این عبارت را جز  �

  : پیش بینی واریانس آخرین دورهℎ���  این جز را جز .GARCH .می نامند 

مرتبه اول (عبارت اول از سمت چپ در  GARCH) به وجود جز GARCH(1,1) در 1،1عبارت(

معمولی  ARCHمرتبه اول (عبارت دوم از سمت چپ در پرانتز) اشاره دارد. مدل  ARCHپرانتز) وجز 

 می باشد که در معادله واریانس شرطی آن یعنی همان معادله دوم جز GARCHشکل خاصی از مدل 

  ) وجود ندارد. ���ℎپیش بینی واریانس تاخیري(

 

   مدلEGARCH24 

یا گارچ نمایی را تعریف می کند که در آن اثر  EGARCH  براي کنترل اثر نامتقارن نلسون الگوي 

  اخبار نا متقارن می باشد . تصریح الگوي گارچ نمایی به صورت زیر است:

 

log(��
�)= 	� + 	� log(����

� )+ 	�	�
����
����

�+ γ
����
����

 

  

طرف چپ معادله به صورت لگاریتمی آمده است و متضمن این نکته است که واریانس شرطی 

γمثبت است و نیازي به ایجاد محدودیت هایی در ضرایب نیست . اثر ناتقارنی با فرضیه < آزمون   0

به صورت معنی داري مخالف صفر باشد آنگاه اثر اخبار بر نوسانات نامتقارن میباشد.  می شود. اگر 

دو  EViewsبرآورد شده توسط نرم افزار  EGARCHبین الگوي معرفی شده توسط نلسون والگوي   

) است در GED( 25توزیع خطاي عمومی ��تفاوت وجود دارد؛ اول اینکه نلسون فرض می کند توزیع 

را می دهد .  GEDاستیودنت و توزیع   t-به ما حق انتخاب توزیع نرمال ،  EViewsم افزار حالیکه نر

 ثانیاَ تصریح الگوي معرفی شده توسط نلسون حالت خاصی از الگوي زیر است:

log(��
�)= 	ω + 	� ��

�

���

log(����
� )+ � ���

����
����

− �/�
����
����

��

�

���

+ � ��

�

���

����
����
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 به صورت زیر تصریح می شود: EGRACHنرمال باشد، الگوي   ��اگر فرض شود توزیع 

log(��
�)= 	ω + 	� ��

�

���

log(����
� )+ � ���

����
����

− �
2

�
�

�

���

+ � �

�

���

����
����

 

 

 )  1و1مدل(IGARCH 

حاکی از این است که دربسیاري از موارد   GARCHنتایج تجربی به دست آمده از مدل هاي 

��و  	��مجموع ضرایب    (	ℎ = 1,… ,p	و		� = 1,… است. لذا در مدل هاي   1، تقریبا برابر  (�,

IGARCH :قید زیر بر ضرایب تحمیل می شود ، 

� �� + � �� = 1

�

���

�

���

 

  

، حالت خاصی از این مدل هاست که در بسیاري از مطالعات مورد استفاده قرار  IGARCH )1و1(

 گرفته و خواص خوبی را از خود نشان داده اند . فرم معادلۀ واریانس در این مدل به شرح زیر است:

�� = ������~���(0,1) 
 

��
� = �� + θ����

� + (1 − �)����
�  

 
 ARCH-M 

باشد که انحراف معیار یا واریانس شرطی را به عنوان یکی از متغیر هاي  در مواردي ممکن است نیاز

توضیحی وارد معادله میانگین شرطی (معادله اصلی) کنیم. در چنین شرایطی مدل زیر را خواهیم 

 داشت:

�� = μ + ����� + �� 
 
��
� = �� + ������

� + β����
�  

 

  ) رابطه وجود دارد.) و ریسک (Yمعنی دار باشدبیانگر این است که بین میانگین بازدهی ( اگر  

 

 GARCH  ]   با اجزا موقت ودائمیcomponent ARCH(1,1[( 

 )  را اگر به صورت زیر بازنویسی کنیم:GARCH(1,1مدل 

��
� = �� + �(����

� − ��)+ �(����
� − ��) 
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١)در واقع عرض ازمبدا آن برابر با  − α − β)��  است که به شکل فوق نوشته شده است. مدل

میانگین ثابت را براي  ��فوق بیانگر سري زمانی است که از خاصیت برگشت از میانگین برخوردار است.

همه زمان ها نشان می دهد. این مدل نشان می دهد که هر تغییري که ایجاد شود یا هر شوکی که 

��می رود و  واردشود ، بعد از مدتی اثر آن از بیین
بر می گردد. حال اگر میانگین را  ��به سطح  �

�متغیر بگیریم و با   نشان دهیم ،مدل فوق را می توان به صورت زیر نوشت: �

��
� − � � = �(����

� − � ���)+ �(����
� − � ���) 

 
� � = � + �(� ��� − � )+ �(����

� + ����
� ) 

    

��معادله اول جز موقتی ( یعنی 
� − � α) را نشان می دهد که با ضریب  � + β  به سمت صفر

�همگرا است . معادله دوم ( یعنی   wبه سمت  ) جز بلند مدت را توصیف می کند که با ضریب  �

�است . و لذا سرعت همگرایی  1نزدیک به  همگرا است . معمولا   بسیار پایین است .  �

  

 معیارهاي ارزیابی عملکرد پیش بینی

در این مطالعه، الگوهاي مختلفی براي پیش بینی ریسک نقدشوندگی بازار  بورس اوراق بهادار 

تهران استفاده می شود. عملکرد پیش بینی این الگوها بر اساس معیارهاي مختلفی که در این بخش 

 معرفی خواهند شد ارزیابی شده و بدین ترتیب الگوهاي مناسب براي پیش بینی انتخاب می گردند.

یکی از آماره هایی که به صورت سنتی به عنوان معیاري از دقت پیش بینی الگو مورد استفاده قرار 

گرفته است واریانس خطاي پیش بینی است . براي ارزیابی الگوهاي پیش بینی و مقایسه آنها با یکدیگر 

است که براي  ��	تا��بایستی سه دوره را از یکدیگر متمایز ساخت. دوره اول شامل فاصله زمانی بین 

 ��را در بر می گیرد.  ��تا��تخمین الگو مورد استفاده قرار می گیرد. دوره دوم فاصله زمانی بین 

نشان دهنده مقطع زمانی کنونی (آخرین مشاهده قابل دسترس ) است. علی رغم این که اطلاعات 

آنها براي تخمین الگو استفاده نمی  مربوط به متغیرها در این فاصله زمانی در دسترس می باشند اما از

شو د. فاصله زمانی مذکور که به دوره پیش بینی گذشته نگر شهرت دارد بر اي مقایسه سري واقعی و 

سري پیش بینی و ارزیابی الگوي پیش بینی ، مورد استفاده قرار می گیرد. در این دوره، میزان نزدیکی 

) که دوره پیش  ��در دوره سوم (فاصله زمانی بعد از سري پیش بینی با سري واقعی بررسی می شود. 

بینی آینده نگر نامیده می شود مقاد یر واقعی متغیرهاي درون زا در دسترس نبوده و بایستی براساس 

الگو پیش بینی شود . در واقع هدف الگو، پیش بینی متغیرهاي درون زا در این دوره زمانی است . در 

(براساس داده هاي ماهانه ) برآورد گردیده و  87تا  81بینی ابتدا براي دوره این مطالعه، الگوهاي پیش 
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پیش   90تا انتهاي سال  88سپس ریسک نقدشوندگی بازار  بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال 

بینی شده است . با مقایسه مقادیر واقعی و پیش بینی شده نوسانات در دوره دوم، الگوهاي پیش بینی 

 کدیگر مقایسه می شوند. با ی

آماره هاي مختلفی براي ارزیابی عملکرد الگوهاي پیش بینی در دوره پیش بینی گذشته نگر مورد 

). براساس این آماره ها میزان نزدیکی متغیر پیش 1998، 26استفاده قرار گرفته است(پیندیک و رابینفلد

ل (نمونه تخمین ) فاصله زمانی بینی به سري واقعی اندازه گیري می شود. فرض کنید دوره او

t=1,…,T  و دوره دوم (پیش بینی گذشته نگر ) فاصله زمانیt= T+1,…,T+h  . را در بر می گیرد

نشان می   ���و  ��(مربوط به دوره دوم ) را به ترتیب با  tمقادیر واقعی و پیش بینی شده در زمان 

براي ارزیابی عملکرد پیش بینی مورد استفاده دهیم. آماره هاي خطاي پیش بینی که در این مطالعه 

 قرار خواهند گرفت عبارتند از:

����                                   جذر میانگین مربع خطاي      = � � (��� − ��)
����

�����
        

 
���میانگین قدرمطلق خطاي پیش بینی                                   = ∑ |��� − ��| ℎ⁄

���
�����        

   

����میانگین قدرمطلق درصد خطاي پیش بینی                                  = � �
��� ���

��
� � ℎ�

���

�����
             

 
  

=���ضریب نابرابري تایل                                              
� (��� ���)

��� �
�� �� �

��

� � ���
�

�� �

�� �� �
�

�� ∑��
� �⁄

 

  

دو معیار اول به مقیاس اندازه گیري متغیر وابسته، حساس هستند . لذا تنها الگوهایی که متغیر 

وابسته آنها یکسان است را می توان براساس این دو معیار با یکدیگر مقایسه نمود . دو معیار دیگر به 

) را به گونه اي تعدیل  RMSEمقیاس اندازه گیري وابسته نیستند . ضریب نابرابري تایل، معیار اول ( 

می کند که همواره بین صفر و یک قرار گیرد . هر چه خطاي پیش بینی کمتر باشد توانایی الگو براي 

پیش بینی مطابق این معیارها بیشتر است . مقدار صفر براي هر یک از آمار ه ها نشان دهنده برازش 

 کامل است.
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 متغیرهاي پژوهش -5

شاهده نیست بطوریکه روش هاي مختلفی براي محاسبه نقدشوندگی نقدینگی یک متغیر قابل م

) ارائه 2002یک دارایی وجود دارد. در این تحقیق از نسبت عدم نقدشوندگی که توسط آمیهود(

رابطه زیر را  tرا در ماه  �گردیده، استفاده شده است. او براي محاسبه میزان عدم نقدشوندگی سهام 

 : 27پیشنهاد کرد

������
� =

1

�����
�
�

�ℛ ��
� �

���
�

�����
�

���

 

  

توجه داشته باشید که ما به جاي محاسبه میزان عدم نقدشوندگی یک سهم خاص ، می خواهیم میزان 

 عدم نقدشوندگی بازار را محاسبه کنیم.

ℛدر این جا  ��
���و  �

و  tو ماه   dبه ترتیب بازدهی و حجم ریالی (بر حسب میلیون ) در روز  �

�����
معامله شده است . ساختار مفهومی معادله بالا این  tدر ماه  �تعداد روزهایی است که سهم  �

������است که سهمی که نقدینگی پایینی دارد ، عدم نقدشوندگی یا 
بالایی دارد ، قیمت سهام   �

این مفهوم را اگر  28را تجربه می کند . چنین سهمی در واکنش به حجم کم معامله تغییر قیمت بالایی

بخواهیم در مورد بازار بررسی کنیم می توان گفت که اگر شاخص کل بازار در واکنش به حجم کم 

معاملات با تغییرات بالایی مواجه شود می توان چنین استدلال کرد که چنین بازاري نقدشوندگی 

 پایینی دارد . 

و تعداد کل سهام شرکت هاي پذیرفته شده Sizeزه بازار )  (( ،اندا Vهم چنین حجم معاملاتی )  

) متغیرهاي مستقل مدل هستند . اندازه بازار از حاصل جمع اندازه کل شرکت هاي nدر بورس (

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به دست می آید . که اندازه شرکت هم از حاصل ضرب قیمت 

تعداد سهام شرکت در همان روز به دست می آید. در نهایت،میانگین  سهام شرکت در هر روز از سال در

ماهیانه لگاریتم طبیعی اندازه بازار در هر روز، به عنوان معیار اندازه بازار وارد مدل شده است . حجم 

ریالی معاملات  بازار در ماه از حاصل جمع حجم ریالی معاملاتی شرکت هاي بورسی بدست می آید . 

حسابی ماهانه لگاریتم طبیعی حجم ریالی معاملاتی بازار وارد مدل می شود . هم چنین  که میانگین

 میانگین حسابی لگاریتم طبیعی تعداد سهام کل شرکت ها به صورت ماهانه وارد مدل می شود .

  

  

  



  میرفیض فلاح شمس و یعقوب پناهی... /   سازي و در مدل GARCHهاي خانواده   مقایسه کارایی مدل

33 

 

  1393 بهار/ نهمشماره  / سومسال 

 فرضیات پژوهش -6

امکان مدل سازي و پیش بینی ریسک نقدینگی  GARCHبا استفاده از مدل هاي خانواده  :1 فرضیه

 در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.

بهترین روش براي مدل سازي ریسک نقدشوندگی در بورس اوراق بهادار  M-GARCHروش  :2فرضیه 

 تهران است.

  

 یافته هاي پژوهش -7

 آزمون پایایی سري زمانی -7-1

به شمار می آیند . پایا بودن سري زمانی بکار رفته بسیار  GARCHدر مدل هایی که جزو خانواده 

% جهت 5) در سطح معناداري ADFفولر افزوده شده ( –مهم می باشد. در این پژوهش ،از آزمون دیکی 

متغیر مدل در  4آزمون پایایی سري زمانی استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون فوق الذکر  براي 

 ه است.جدول زیر نمایش داده شد

 
 )ADFفولر تعمیم یافته ( -نتایج آزمون دیکی -1جدول 

4,037668- Critical value1%    

3,448348- Critical value5% 4,224257- ADF Test 
Statistic illiq 

3,149326- Critical value10%    

3,486551- Critical value1%    

2,886074- Critical value5% 16,89148- ADF Test 
Statistic v 

2,579931- Critical value10%    

3,486551- Critical value1%    

2,886074- Critical value5% 6,778309- ADF Test 
Statistic size 

2,579931- Critical value10%    

3,488063- Critical value1%    

2,886732- Critical value5% 10,25296- ADF Test 
Statistic n 

2,580281- Critical value10%    

 
دیکی فولر داده ها را از لحاظ وجود یا نبود ریشه واحد آزمون می کند . همان طور که ملاحظه می 

درصد) مانایی (پایایی) سري هاي  99درصد تا  90در سطوح اطمینان مختلف ( از  ADFکنید، آزمون 
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زمانی را مورد تایید قرار می دهد.  پس به دلیل عدم وجود ریشه واحد نامانایی سري زمانی رد میشود و 

این بدان معنی خواهد بود که گشتاورهاي ثابتی براي بازده ها وجود دارد.  پس اگر چنانچه شوك هاي 

ایج انتخابات سري داده مالی ، اقتصادي  وسیاسی از قبیل تعدیل سود شرکت ها، تغییرات نرخ ارز یا نت

ها را  تحت تاثیر قرار دهد ، به دلیل باثبات بودن یا مانا بودن داده ها اثر  این قبیل شوك ها بر متغیر 

 t+1کم تر از  tمورد نظر میرا است وبه تدریج از بین می رود . یعنی اثر شوك مورد نظر ، در طی زمان 

اري اثرات شوك هاي وارده محدود است. از طرف دیگر به خواهد بود . به زبان ساده تر ، دوام وماندگ

دلیل مانا بودن داده ها ، روند متغیرهاي توضیحی  یعنی حجم معاملات ، اندازه شرکت و تعداد کل 

سهام شرکت هاي پذیرفته شده در بورس با متغیر وابسته یا همان متغیر عدم نقدشوندگی آمیهود 

 ین شرایطی امکان وجود رگرسیون کاذب رد می شود . داراي رابطه تعاملی اند. پس در چن

 

 برازش مدل ریسک نقدینگی -7-2

یکی از این روش ها می OLS 29روش هاي مختلفی براي تخمین پارامتر ها وجود دارد که روش 

اصل بر مینیمم کردن مجموع مجذورات پسماند ها است . در این روش  OLSباشد.در روش 

 تخمین هاي بدست آمده یاید داراي ویژگی هاي زیر باشند :

 نا اریب باشند )1

 سازگار باشند )2

 30کارا باشند )3

  خلاصه اطلاعات برازش مدل مناسب -2جدول
 Dependent Variable : ILLIQ       Method: Least Squares 

Sample : 1-120           Included observations: 120 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0,0000 9,120381 e-129.17 e-118.36 C 

0,0001 4,151086- e-13 3.47 e-12 1.44- V 

0,0007 3,476238- e-134.35 e-12 1.51- Size 

0,0001 4,030299 e-147.41 e-132.99 N 

e-122.44 Mean  Dependent Var  0,508227 R-squared 

e-122.63 S.D. dependent var  0,495509 Adjusted R squared 

51,14521- Akaike info criterion  e-121.86 S.E. of regression 

51,05230- Schwarz criterion  e-224.03 Sum squared resid 

39,96045 F-statistic  3072,713 Log likelihood 

0,0000 Prob(F-statistic(  1,281925 Durbin-Watson stat 



  میرفیض فلاح شمس و یعقوب پناهی... /   سازي و در مدل GARCHهاي خانواده   مقایسه کارایی مدل

35 

 

  1393 بهار/ نهمشماره  / سومسال 

در تخمین هاي انجام شده مدل فوق از نظر معیارهاي فوق الذکر مناسب ترین بوده است. این مدل 

درصد از  میزان  50,8227است که نشان می دهد  0,508227مدل   ��می باشد . ��داراي بیشترین 

تغییرات عدم نقدشوندگی بازارناشی از متغیرهاي توضیحی حجم معاملات بازار، اندازه بازار وتعداد سهام 

نیز نشان می دهد کل مدل با معنی می باشد .به این دلیل که  Fشرکت هاي بورسی می باشد.آماره 

درصد حداقل یکی از ضرایب مخالف صفر  99درصد است در سطح خطاي  1تر از کم  Fاحتمال آماره 

است . با توجه به معناداري ضرایب و موارد مهم ذکر شده، مدل تصریح شده را می توان به صورت زیر 

 در نظر گرفت:

�����= �� + ���� + ������� + ���� 
 
�����= (8.36����)+ (−1.44����)�� + (−1.51�

���)����� + (2.99�
���)�� 

  

که مدل مذکور بیانگر این است که نقدشوندگی بورس اوراق بهادار تهران ناشی از  میزان حجم 

ریالی معامله شده سهام شرکت هاي پذیرفته شده یا به عبارت دیگر ارزش کل معاملات ، اندازه بازار که 

  شرکت هاي پذیرفته شده در بورس می باشد. ناشی از اندازه شرکت هاست و تعداد کل سهام

 

 )LMآزمون ضریب لاگرانژ( -7-3

برآورد شد، به منظور اطمینان خاطر از وجود اثر OLSبعد از اینکه مدل مناسب از طریق روش  

ARCH  در سري زمانی انتخاب شده، با انجام آزمون ضریب لاگرانژ این پدیده مورد بررسی قرار می

از مدل هاي ناهمسانی واریانس شرطی (گارچ) پیش از هر چیز باید از ثابت و یا متغیر گیرد. در استفاده 

بودن واریانس جمله خطا آگاهی یافت. به این منظور آزمون ضریب لاگرانژ  بر روي پسماندها براي 

) 3سري زمانی داده هاي مدل برازش شده مان با اعمال یک وقفه انجام شد که نتایج آن در جدول ( 

اهده می شود . بنابراین فرض صفر مبنی بر ثابت بودن واریانس در طول نمونه رد میشود و لذا بازده مش

 ARCHشاخص داراي اثرات آرچ است. جدول زیر آزمون ضریب لاگرانژ را به منظور شناسایی اثرات 

 نمایش داده است.

 نتایج آزمون ضریب لاگرانژ – 3جدول 

ARCH Test: 

0,0002 Prob. F(1,115( 14,71368 F-statistic 

0,0002 Square(1) Prob. Chi- 13,61184 Obs*R-squared 
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ℛو  Fبا توجه به اینکه احتمالات مربوط به آماره  است ، بنابراین  0,05در جدول بالا کم تر از  �

رد شده وفرضیه مقابل تایید می گردد. تایید  ARCHفرضیه صفر در این آزمون مبنی بر عدم وجود اثر 

به معنی این است که واریانس  ARCHاست . وجود اثر  ARCHبه معناي تایید وجود اثر  ��فرضیه 

متغیر  3جمله خطا یا به عبارت دیگر قسمتی از تغییرات متغیر عدم نقدشوندگی آمیهود که توسط 

ثابت نیست. در این صورت اگر مجذور جمله خطا را مدل توضیح داده نشده است ،ناهمسان است و یا 

در مقابل  متغیرهاي مستقل حجم معاملات بازار ، اندازه بازار و تعداد دفعات معاملات رسم کنیم نمودار 

بدست آمده نشانگر وجود رابطه بین متغیرهاي توضیحی وجمله خطاست. پس میتوان آثاري از آرچ، به 

ه کرد. ویژگی داده هاي مورد استفاده در این پژوهش این است که خصوص نوسان خوشه اي را ملاحظ

داراي تغییرپذیري خوشه اي هستند یعنی تغییرات بزرگ در متغیر هاي  تصریح شده مدل منجر به 

تغییرات بزرگ و تغییرات کوچک منجر به تغییرات کوچک می شود. یعنی سطح جاري تغییرپذیري 

 رد.رابطه مثبتی با مقادیر گذشته دا

  

 GARCHتخمین ریسک نقدینگی بازار  با استفاده از مدل هاي خانواده  -7-4

مدل   ARCHبعد از حصول اطمینان نسبت به وجود پدیده ناهمسانی واریانس شرطی یا اثر 

برآورد می شود . به این نکته توجه کنید که مجموع  GARCHمدل از خانواده  7استاندارد براي 

است، بیانگر مانا بودن فرآیند واریانس بازدهی در شاخص کل می  1کمتر از ضرایب معادله نوسانات 

 براي تخمین مدل ها به شرح زیر می باشد: E-viewsباشد . خروجی نرم افزار  

  

 نتایج مدل هاي خانواده گارچ – 4جدول 

z-Statistic Std. Error Coefficient Standard parameter 

GARCH 
0,0341 e-252.93 e-256.21 C 

0,2415 0,128074 0,150000 RESID(-1)^2 

0,0002 0,162592 0,600000 GARCH(-1( 

 
را براساس رابطه زیر  VARمی توان شاخص نوسانات براي برآورد  GARCHپس از تخمین مدل 

  بدست آورید:

  

    ��� = (6.21e���)+ 0.6�����  
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z-Statistic Std. Error Coefficient Standard parameter 

IGARCH e-221.13 0,020792 E-242.35 RESID(-1)^2 

48,09542 0,020792 1,000000 GARCH(-1( 

 
را براساس رابطه زیر  VARمی توان شاخص نوسانات براي برآورد  IGARCHپس از تخمین مدل 

 بدست آورید:

��
� = ����

�  

 
z-Statistic Std. Error Coefficient Standard parameter 

EGARCH 

495,0895-  0,109172 54,04976-  C(5( 

0,636191 0,015719 0,010000 C(6( 

0,633138 0,015794 0,010000 C(7( 

4,762185 0,002100 0,010000 C(8( 

 
را براساس رابطه زیر  VARمی توان شاخص نوسانات براي برآورد  EGARCHپس از تخمین مدل 

 بدست آورید:

log(��
�)= −54.04976+ 0.01

����
����

 

 
z-Statistic Std. Error Coefficient Standard parameter 

component ARCH(1,1( 

0,0020 e-241.09 e-243.36 C(5( 

0,0000 0,088634 0,500000 C(6( 

0,7749 0,139852 0,040000 C(7( 

0,8213 0,177127 0,040000 C(8( 

0,9952 2,634975 0,016000 C(9( 

 
را براساس  VAR) می توان شاخص نوسانات براي برآورد component ARCH(1,1پس از تخمین مدل 

 رابطه زیر بدست آورید:

��
� = (3.36����)+ 0.5����

�  
 

z-Statistic Std. Error Coefficient Standard parameter 

ARCH-M 

2,889397 e-252.21 e-256.38 C 

1,575062 0,095234 0,150000 RESID(-1)^2 

5,945735 0,100913 0,600000 GARCH(-1( 
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را براساس رابطه زیر  VARمی توان شاخص نوسانات براي برآورد ARCH-Mپس از تخمین مدل  

 بدست آورید . 

��
� = (6.38����)+ 0.6����

�  

  

 GARCHنتایج آزمون کارایی مدل هاي خانواده  -7-5

در این تحقیق ابتدا مدل براي کل نمونه تخمین زده شد و مقادیر واقعی واریانس شرطی به دست 

) تخمین زده و 87تا انتهاي سال  81آورده شد . سپس مدل را براي دو سوم نمونه (از ابتداي سال 

) صورت گرفت .  90تا انتهاي سال  88( از ابتداي سال پیش بینی واریانس شرطی براي دورة باقیمانده 

با استفاده از مقادیر پیش بینی و مقادیر واقعی واریانس شرطی ، معیارهاي ارزیابی عملکرد پیش بینی 

 ) آورده شده است . 5براي پنج مدل محاسبه شد. نتایج در جدول (

  

 ارزیابی عملکرد پیش بینی - 5جدول 

component 

ARCH(1,1( 
ARCH-M IGARCH EGARCH GARCH 

آماره هاي خطاي 

 پیش بینی

E-122.23 E-122.14 E-122.23 E-122.25 E-122.23 RMSE 

E-121.94 E-121.86 E-121.94 E-121.95 E-121.94 MAE 

286,2181 272,2312 286,2181 288,4928 286,2181 MAPE 

0,678664 0,666865 0,678664 0,681810 0,678664 Theil-IC 

 
با توجه به جدول فوق مدلی که داراي کم تر ین خطاي پیش بینی باشد ، بهترین می باشد. همان 

و   RMSE  ،MAE  ،MAPEبراساس هر چهار معیار  ARCH-Mطور که مشاهده می شود مدل 

Theil-IC  داراي قدرت پیش بینی بالاتري می باشد. یعنی اینکه مدلARCH-M    ریسک نقدشوندگی

سهام شرکت هاي پذیرفته شده در بورس را باخطاي کم تري پیش بینی می کند.این امر نشان می 

مدل سازي ARCH-Mدهد که اگر ریسک نقدشوندگی بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل 

 بیشتر می شود. شود، میزان نزدیکی متغیر پیش بینی شده یعنی ریسک نقدینگی بامقدار واقعی اش 

  

 نتیجه گیري و بحث -8

در مدل سازي واندازه   GARCHمدل از مدل هاي خانواده  5هدف از این مقاله مقایسه کارایی 

گیري ریسک نقدشوندگی بورس اوراق بهادار تهران بود.براساس یافته هاي حاصل از این پژوهش از بین 

 RMSEبراساس هر چهار معیار  ARCH-Mمدل خانواده اتو رگرسیو واریانس ناهمسان شرطی ، مدل  5
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 ،MAE  ،MAPE  وTheil-IC دشوندگی بازار بورس و اوراق بهترین عملکرد پیش بینی  ریسک عدم نق

نتایج این تحقیق شواهدي قوي مبنی بر متقارن بودن نوسانات ریسک  بهادار تهران را دارا می باشد.

نقدشوندگی ارایه می کند به این مفهوم که اخبار بد (تکانه هاي منفی ) و اخبار خوب منجر به نوسانات 

جم  ریالی معاملاتی به عنوان متغیر مستقل در مدل آتی مشابهی خواهد شد. هم چنین اندازه بازار و ح

آمیهودتأثیر منفی بر عدم نقد شوندگی بازار داراست و به این مفهوم است که هر چه اندازه و حجم  

ریالی معاملاتی بازار بزرگتر باشد ، ریسک عدم نقد شوندگی بازار کاهش می یابد.متغیر دیگري که در 

ذار بر ریسک نقد شوندگی بازار مطرح شد تعداد سهام هاي موجود در این مدل به عنوان متغیر اثرگ

بازار است که از جمع تعداد سهام شرکت هاي پذیرفته شده در بورس  تهران به دست می آید . همان 

گونه که گفته شد این متغیر رابطه مثبتی با ریسک عدم نقدشوندگی بازار دارد . البته این مساله ممکن 

ر هاي مالی کشور هاي دیگر صدق نکند.در این پژوهش ریسک نقدشوندگی را براي کل است براي بازا

بازار بررسی کردیم نه براي تک تک شرکت ها.به عبارت دیگر ریسک نقدشوندگی را ریسک 

را به عنوان مدلی مناسب براي مدل سازي  ARCH-Mسیستماتیک در نظر گرفتیم وبراي اولین بار 

راق بهادار تهران مطرح کردیم و متغیر تعداد سهام کل شرکت هاي بورس ریسک نقدشوندگی بورس او

اوراق بهاداررا به عنوان متغیر اثرگذار  در نقدشوندگی  بازار مطرح کردیم با توجه به گسترش روز افزون  

ده بازار بورس اوراق بهادار تهران ، بی ثباتی بیشتر و نوسانات شدید نقدشوندگی بازار بورس تهران استفا

از مکانیسم هایی که بتوان به کمک آن ریسک کاهش نقدشوندگی بازار در آینده را پوشش داد امري 

ضروري است . مطابق نتایج این تحقیق ، خانواده مدل هاي اتورگرسیو واریانس ناهمسان شرطی و از 

 می تواند کمک بزرگی در این زمینه باشد. ARCH-Mجمله مدل 
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