
   

 فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  9911شماره چهل و سوم / تابستان 

 
  

 

 

 516 

 با استفاده از روش بازده سهام و گذارانسرمایه انتظار ،سهام قیمت نامنظم بررسی رفتار

با تاکید بر کاپیولا گارچ و  در بورس اوراق بهادار تهران BDSو  کلموگروف و لیاپونوف

 گارچ-کاپیولا تی

 9یانضا نوائرمحمد

 2پرست وطن رضا محمد

 9هادی سعیدی

 4شعبان محمدی

 چکیده

 با بازده سهام و گذارانسرمایه انتظارات ،سهام قیمت در نامنظم رفتار بررسی این پژوهش هدف

 انتظارات ،سهام وابسته قیمت رفتار همچنین است. کلموگروف شاخص و لیاپونوف شاخصاستفاده از 

تجزیه و تحلیل در بورس اوراق بهادار تهران  0933تا  0931را دربازه زمانی بازده سهام و گذارانسرمایه

       کاپیولا گارچ و کاپیولا  استفاده شد. نامنظم و اندازه گیری رفتار برای وجود BDSاز روش . شد

نتایج  .گرفتند قرار استفاده مورد شده انتخاب متغیرهای میان در مطالعه حرکت مشترک برایگارچ -تی

 رفتار اراید بازده سهام و سهام قیمت کلموگروف شاخص و لیاپونوف شاخصبر اساس  نشان داد

 و گذارانسرمایه انتظارات ،سهام قیمت نوسان بین دنباله غیرخطی وابسته مورد در. هستند نامنظم

     بین پایین و تحرک و بالا دنباله وابستگی این، بر علاوه. دارد وجود معناداری شواهد بازده سهام

 انتظارات و بازده سهام بر زیادی تاثیر سهام قیمت نوسانات ،همچنین. دتایید ش، شده تحلیل هایسری

  .دارندگارچ -های کاپیولا گارچ و کاپیولا تیبه روش بلندمدت در گذارانسرمایه
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 مقدمه

 رفتارهای، کلان یاقتصاد متغیرهای از بسیاری که شودمی چه فرض اگر مالی، بازارهای در

 اقتصاددان ها توسط متغیرها ،شوندمی پذیرفته تصادفی عنوان موارد به و دهندمی نشان را ینامنظم

 با. شوندمی هستند، خطی استنتاج از تر ساده نسبتا که خطی هایتکنیک از استفاده بر تمرکز بر علاوه

     برای را تریگرایانه واقع رویکرد ،دهدمی توضیح را نامنظم رفتارهای کهآشوب  نظریه حال، این

 غیرخطی و نامنظم رفتارهای.دهدمی ارائه کلان یمتغیرهای اقتصاد پیچیده الگوهای سازیمدل

، بحران 0391،سهامبحران ) اقتصادی بحران جمله از بسیاری عوامل به اقتصاد کلان متغیرهای

 خارجی، بدهی مشکلات جغرافیایی، وقایع سیاسی، و اقتصادی ،اجتماعی نوسانات جنگ، ،(2112مالی،

 بازارهای از که بازار ساختارهای بانکی، هایفعالیت در تغییرات ،سهام بازار به توسعه نامتقارن واکنش

 در تولید عقب افتادن در ،شوندمی منحرف سهام توزیع و پالایش در انحصاری رفتارهای جمله از کامل

 به توجه با .بستگی دارد مالی، گذارانسرمایه انتظارات بر علاوه جهانی تغییر حال در تقاضای به پاسخ

 حساسیت دلیل به گذارانسرمایه انتظارات و بازده سهام ،سهام قیمت نوسانات بحث بیان شده در بالا،

 به سهام قیمت حرکت خاص، طور به. است مهم بسیار اقتصادی هایشوک به گذاری سرمایه تصمیمات

. شودمی سرمایه و مالی بازارهای در چشمگیری نوسانات به منجر استراتژیک کالای یک عنوان

 با را سهام هایقیمت غیرخطی که ساختارهای زمینه این در اصلی پژوهشیک ( 0333) همیلتون

 همکاران و ادسی بارون. کردبررسی  مارکوفتغییر  هایروش با حالت تغییر نظر از آنها زمایشآ

همکاران  و ادرنگی. ددنکر پیشنهاد سهام قیمت رفتار تحلیل برای پارامتری نیمه روش یک( 0332)

 همکاران و کومیجانی ،(2100) هی. نشان دادند را کم اهمیت نامنظم ساختارهای وجود( 2110)

 خام سهام بازارهای در آشفتگی جود( نیز و2102سانستون ) و بیلدریسی و( 2109) یریملاه ،(2104)

 در اطمینان عدم افزایش سبب سهام قیمت نوسانات دریافت که (0330پیندیک ). اندکرده بررسی را

 قیمت بین بلندمدت و مدت کوتاه ارتباطات( 2109) همکاران  و وانگ. شودمی آینده سهام قیمت

بازده  ،سهام و طلا قیمت بین رابطه( 2100) چانگ و لی. دادند قرار بررسی مورد را بازده سهام و سهام

 دارایی گذاری قیمت روش(0334)شارپ.کردند بررسی ژاپن برای را مالی متغیرهای سایر و سهام

 به را فردی امنیت که است مرتبط بازده شاخص یک به که است داده توسعه را (CAPM) سرمایه ای 

لینتر  و( 0334) شارپ توسطکه  CAPM این، بر علاوه. کندمی متصل مشترک شاخص یک بازده

( 0323) گالیله و برنر. است گذارانسرمایه انتظارات موردبازده به مربوط است، یافته ( توسعه0331)

( 0339) والی و( 0323) گالیله و برنر. دادند افزایش مالی ریسک مدیریت منظور به برای را ایده این
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 نوسان هایشاخص راستا، این در. دادندارائه  نوسانمفهوم  تعمیم منظور به را بیشتری مطالعات

(VIX) توسعه شیکاگو مدیره هیئت سهامی هایگزینه از ها داده از استفاده با 0339 سال در آینده 

 ،نشان داد ( 2111والی ). یافت تغییر گذارسرمایه احساسات تغییر منظور به 2119 سال در و شد داده

VIX که گذاران سیاست و گذارانسرمایه از بسیاری توسط که است بخش امید اقتصادی شاخص یک 

ارزیابی  دهند،را نشان می بازار در کنندگان شرکت رفتاری انتظارات اساس بر گذارانسرمایه احساسات

 مهمترین از .شودمیآینده در نظر گرفته  سهام بازار ریسک مهم شاخص عنوان به بنابراین و شودمی

 ی در متغیرهای انتخاب شده توسط آزمایشاتنامنظمرفتار  آیا که استاین پژوهش این  تسوالا

 بورس بازده سهام ،سهام قیمت بین مشترک حرکت یا هرگونه و کلموگروف شاخص و لیاپونوف شاخص

 و 0گارچ-آر  -ای -تی کاپیولا هایروش منظور، این وجود دارد. برای گذارانسرمایه انتظارات و تهران

 متغیرهای بین روابط رفتار با رابطه در جدید اطلاعات ایجاد برای 2گارچ-تی-آر-تی-آر-ای-تی کاپیولا

 بررسی تا دهدمی اجازه محقق به روش این. گیرندمی قرار استفاده مورد و تحلیلی توسعه داده شده

 خواهد بزرگتر تحلیلی، متغیرهای نوسان در تغییر از بعد دنباله وابستگی پارامترهای اندازه آیا که کند

 معنای به نامنظم رفتار. است مرتبط بی نظمی نظریه با غیرخطی نوسان هایمدل تقویت انتخاب .شد

 نتایج اولیه شرایط در کوچک هایتفاوت (.2111ویانا و باربوسا ) است اولیه شرایط به بالا حساسیت

ورنک و ) اولیه شرایط در کوچکی بسیار تفاوت زیرا آورند، می وجود به نامنظم رفتار در را مهمی

. شودمی بلندمدت در واقعی و انتظار مورد هایارزش بین عظیم هایتفاوت به منجر( 2109 همکاران،

غیر  پیچیده هایجاذب دارای نامنظم ساختار ،باشد غیرخطی پویا ساختار یک دارای نامنظم رفتار اگر

 کاپیولا هایمدل. دهندمی نشان را خود شکست ساختاری ناگهانی مدارهای در آنها و است مشترک

 مشترک حرکت ردیابی و مطالعه آماری اضافی ومشروط ناهماهنگی آنالیز برایگارچ -تی کاپیولا و گارچ

 هایتوزیع از وابستگی ساختار ، جداسازیکاپیولا اصلی مزیت. گیرندمی قرار استفاده مورد متغیرها بین

. است (2103  ، بوباکر و اسقایر) نهایی توزیع مورد در هاییفرض پیش ساختن بدون متغیرها ایحاشیه

 عملکرد شناسایی دوم مرحله در و ایحاشیه هایتوزیع عملکردی شکل تعیین شامل هاروش این

 میان در نامنظم رفتار تعیین هدف. کندمی مشخص را متغیرها بین وابستگی که است مناسب کاپیولا

 سپس و ،کلموگروف شاخص و BDS لیاپونوف، شاخص روش سه از استفاده با شده آنالیز متغیرهای

 است. گارچ-کاپیولاتی و گارچ کاپیولاهای روشآزمایشات از شدهانتخاب متغیرهای بین مشترک حرکت

 هایحالت از ناشی شرطی ابعاد از یک هر تا دهندمی اجازه گارچ-کاپیولاتی و گارچ کاپیولا هایمدل

 . (2109، همکاران بیلدریسی و )تعیین شوند شرطی واریانس یک و آستانه پارامترهای توسط شده داده
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  .است شده انتخاب متغیرها در کاپیولا و نامنظم هایروش همزمان اجرای ،پژوهش این در

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

. ارائه شده است( 0311باچلیر ) توسط یافته توسعه "قدم تصادفی" فرضیه دنبال به قیمت رفتار

 گرفته نادیده تواندمین ،(0391) فاما توسط شده پیشنهاد ،کارا بازار فرضیه عمومی پذیرش همچنین

 جمله از مالی ادبیات در تحقیقات از برخی توسط گسترده طور به رویکردها این حال، این با. شود

 ژنگ و هی و (2113 و 2119) همکاران و هی ،(2101) چن و هی ،(2112) رودریگز و رامیرز-آلوارز

 مالی بازارهای در بازده که داد نشان پژوهش ینچند این، بر علاوه است. مورد انتقاد واقع شده (2112)

بیان مورد  چهار در توانمی را هاویژگی این. هستند مختلف رفتارهای در حال پیروی از سهام قیمت و

 ؛2111 ،نینی و پاناس)چند شکستی / شکستی( 2)(؛ 2110 همکاران خطوط ضخیم )پلرو و ( 0: )کرد

          ؛(2112 ،ژنگ و هی ؛2113 ،2119 ،همکاران  و هی ؛2101 چن و هی ؛2119 کجائویو و تابا

 ،ژانگ ؛2119 ،همیلتون) بودن خطیغیر( 4) نهایت در و (2110 ،ادرنگی و همکاران) آشوب( 9)

 کنندمی آنالیز را نامنظم رفتار هپژوهش هایی ک(.2113 مانا و کلنی ؛2113 ،میونون و لاردیک ؛2112

 و ادرنگی. کنندمی استفاده را( 0313،کلموگروف) کلموگروف شاخص و لیاپونوف شاخص کلی طور به

و  بیلدریسی و( 2109) ییرلاهم ،(2104)همکاران و انییجموک ،(2100) هی ،(2110) همکاران 

 این با. کنندمی استفاده نامنظم رفتار تعیین برای هاروش این از که هستند ( محققانی2112سانستون )

 برنت خامنفت  سهام قیمت در نامنظم رفتار حضور و کرد استفاده اضافی روش دو از( 2100) هی وجود

 هی و داد قرار بررسی مورد شکست انتگرال هایروش و (PSRT) فضایی بازسازی روش با را WTI و

و ( 0333) کاول و جونز.کلموگروف مشخص کرد شاخص و لیاپونوف شاخص با آشوب را وجود ،(2100)

 کاول و جونز. بگذارد تأثیر بازده سهام بر تواندمی سهام قیمت افزایش که ( دریافتند0333) سادورسکی

. را آزمایش کردند سهام قیمت شوک به آمریکا و ژاپن انگلیس، کانادا، سهام بازار هایپاسخ( 0333)

 و کرد آنالیز را سهام قیمت نوسان و متحده ایالات در بازده سهام بین ( رابطه0333) سادورسکی

بازده  بر بیشتری تاثیر سهام قیمت مثبت نوسان: دارد نامتقارن اثرات سهام قیمت نوسان که دریافت

 که داد نشان (2110 ،سینر) سینر هاییافته. نوسان منفی دارد نسبت به اقتصادی فعالیت و سهام

 گذار تاثیر متحده ایالات در خطیغیر الگو یک در بازده سهام روی بر توانندمی یسهام هایشوک

 اشاره یونان سهام بازارهای و سهام قیمت نوسانات بین ایرابطه وجود به ( نیز2110پاپاپترو ). باشند

 قیمت تغییرات و عربستان بازده سهام بین طرفه دو رابطه از شواهدی( 2114) آلیسا و حموده. کرد

 همکاری شورای سهامی بازارهای بین بلندمدتی رابطه( 2113) چوی و حموده. کردند تعیین را سهام



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و سوم / تابستان 

 520 

 متحده ایالات داریخزانه اسکناس نرخ و S&P 500 شاخص متحده، ایالات سهام بازار (،GCC) خلیج

در  سهام قیمت بر سهام قیمت بلندمدت در که دادند نشان( 2119) الکنداری و مقیره. کردند مشاهده

 با سهام قیمت مدت کوتاه ( رابطه2113) آروری و فوکوآ. تاثیر دارد GCCکشورهای  خطیغیرروش 

 از برخی که دادند نشان و پارامتری بررسی کردند غیر هایروش از استفاده را با GCC بازده سهام

 بر علاوه عربی متحده امارات و عمان قطر، در سهام و سهام بازار بازده بین رابطه در خطیغیر هاینشانه

 متغیر یک کردن اضافه با را خطی مدل یک( 2100) همکاران و موهانتی وجود دارد. نامتقارن رابطه

 کشورها همه در سهام بازار بازدهتاثیر منفی بر  سهامکه کاهش قیمت  دریافتند و دادند ارائه ساختگی

داشته  سهام بازار بازدهمثبت بر  یتاثیر امارات و سعودی عربستان بازار در آن افزایش گرچه گذارد،می

بازده  بر را سهام قیمت افزایش اثرات که هستند محققانی ،(2109) سینر و( 2112) راتی و پارک. است

 خام سهام قیمت افزایش مثبت اثر( 2109) همکاران و وانگ و (2113بیورلند ). اندکرده بررسی سهام

      روش( 2109) و مقیرهاوارتانی . کنندمی مشخص را سهام کننده صادر کشورهای بازده سهام بر

 نوسانات و سهام بازار در بازده سهام که ارتباط بین دادند نشان و گرفتند کار به را گارچ-سی -سی -دی

 بازده سهام و سهام قیمت بین الزامی رابطه یک (2101) بوری. واگرا است زمان طول در سهام قیمت

 را بحران از پس دوره در کاهش و بحران دوره در افزایش به تمایل و داد نشان را لبنانی بازارهای برای

 بازارهای بر تاثیری سهام نوسانات شاخص آیا آزمایش کردند که( 2109) همکاران و دوتا. کرد مشخص

 قابل دارای تأثیر را سهام بازار اطمینان عدم آنها. دارد (MEA) آفریقا و خاورمیانه کشورهای برای سهام

 عامل بازار، در کنندگان شرکت هایبینیپیش و یافتند سهام بازارهای بینیپیش بر عدم قابلیت توجهی

 ،گذارانسرمایه انتظارات جهت تحلیل منظور به.است بازارها این در اتنوسان و بازده توضیح برای مهمی

 یک یافته. داد قرار بررسی مورد را VIX در تغییرات و سهام هایبازار بازده بین ( رابطه2111والی )

 این از است؛ گذارانسرمایه هیجان و ترس برای سنج فشار یک VIX که است ( این2111والی ) مهم

 راستا، این در. است بازار آشفتگی بالای سطوح از توجهی قابل شاخص یک VIX از بالایی سطح رو،

 احتمالی کاهش با رابطه در گذارانسرمایه اضطراب افزایش را با VIX بالای سطح ( ارتباط2111والی )

 با منفی ارتباط و VIX نوآوری به ( حساسیت2100) دلیسلی و همکارن. کرد اعلام سهام بازارهای

 جمله از ،VIX ادبیات از برخی. دادند نشان را نوسانات افزایش به مربوط انتظارات به مربوط بازده سهام

 اثرات وجود بر تأکید (،2111گیوت ) ( و2101گوآن ) و ادرنیگتون (،2111) موتوسوامی و داولینگ

 نوسان شاخص با استفاده از سهام قیمت بر VIXکه  دریافتند( 2109) همکاران و لی. دارند نامتقارن

 و سهام بازار احساسات بین منفی رابطه که کندمی مشخص( 2104) ژنگ. گذاردمی تاثیر سهام قیمت
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 ترس ارزیابی برای ترازو یک VIX که دریافتند( 2101) پدهی و شیخ. دارد وجود کالا بازار در بازده

 نشان( 2109) اسمالز. است سهام بازار نوسانات در افزایش بینیپیش و بازار کاهش از گذارانسرمایه

 کردند بررسی( 2109) همکاران و دوتا. دارد بحران دوره در بازده بر بیشتری تاثیر احساسات دهدمی

 و خاورمیانه کشورهای سهام بر بازار شده واقع نوسانات بر (OVX) سهام قیمت نوسانات شاخص آیا که

 نوسانات بر توجهی قابل اثرات سهام بازار اطمینان عدم که دریافتند آنها. گذاردمی تاثیر (MEA) آفریقا

 برای مهمی عامل بازار، در کنندگان شرکت هایبینیپیش و دارد MEA عضو کشورهای سهام بازار

 به VIX در تغییرات و بازده سهام به مربوطپژوهش های .است بازارها این در نوسانات و بازده توضیح

 تواندمی نتایج این شوند، حذف اگر و دهند،نمی ارائه آشفته رفتار شواهد مورد در اطلاعاتی کلی طور

 .شود گذاریسیاست هایتوصیهاشتباه در  و مدیریت به اشتباه مقام منجر

 های پژوهشفرضیه

 رفتار کلموگروف دارای شاخص و لیاپونوف شاخصبر اساس  بازده سهام و سهام قیمت:9فرضیه 

 . هستند نامنظم

بازده  و گذارانسرمایه انتظارات ،سهام قیمت نوسان بین دنباله غیرخطی وابسته بین :2فرضیه 

 . دارد وجودرابطه معناداری  سهام

 بر اساس بلندمدت در گذارانسرمایه انتظارات و بازده سهام بر سهام قیمت نوسانات :9فرضیه

 .دارد معناداری تاثیرگارچ -های کاپیولا گارچ و کاپیولا تیروش

 روش شناسی پژوهش

بازده  و گذارانسرمایه احساسات ،سهام قیمت در نامنظم و خطیغیر رفتار بررسی به پژوهش این

 روزانه قیمت ازهمچنین  .دهندمی پوشش را 0933 تا 0931 زمانی از دوره هاداده. پردازدمی سهام

ای مرتبه سوم ضرایب لحظهخطی تسای و آزمایش غیرآزمایش جرکیوبرا برای نرمال سازی،  ،سهام

 بسیار شد. کهخطی بودن استفاده امکان غیر برابر در خطیبرای بررسی  BDSروش  از  استفاده شد.

لیاپونوف  شاخص از(.0330بروک و همکاران،) است دیگر خطیغیر و خطی آزمایشات از قدرتمندتر

استفاده می  سیستم سطح آشوب سهام مشخص کردن  نامنظم رفتار و تعیین قیمت نوسان تعیین برای

 ایآستانه پارامترهای که شد پذیرفته TARTR-TGARCH و TAR-TR-GARCH هایمدل .گردد

 در. شوندمی زده تخمین فوق هایفرضیه به بسته حالت مدل 9 یا 2 رو این از و دارند وجود 2 یا 0

 متغیرها تحرک تعیین برای TAR-TR- TGARCH و TAR-TR-GARCH های رابطنهایت، روش
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 برای TAR-TR-TGARCH و TAR-TR-GARCH رابط توابع همچنین. گرفتند قرار استفاده مورد

 شوندمی استفاده آستانه اصل توسط شده معرفی هایحالت اساس بر وابستگی، مختلف مراحل تعیین

 گیرند.(. کلیه موارد فوق در ادامه پژوهش مورد بررسی و ارزیابی قرار می2102سانستون ، و)بیلدریسی

 نمونه گیری

 .باشدان میکلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرشامل جامعه آماری این تحقیق 

 هایمعیار ازاستفاده شده است. برای این منظور  غربالگریاز روش نمونه گیری برای در این پژوهش 

و در صورتی که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد به عنوان نمونه تحقیق در نظر گرفته شده زیر 

 شوند. انتخاب شده و مابقی حذف می

 .انددر بورس فعال بوده 31-33 یکه در قلمرو زمان ییهاشرکت (0

 .اندشده رفتهیدر بورس پذ 31از سال  قبل ییهاشرکت (2

 . گری مالی باشدها و واسطههای سرمایه گذاری، هلدینگشرکت نباید از گروه شرکت (9

 تغییر سال مالی نداشته باشد.بازه زمانی تحقیق اسفند باشد و طی  23سال مالی شرکت منتهی به  (4

 ها در دسترس باشد. اطلاعات مالی شرکت (1

شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده  003تعداد عد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، ب

اند. از این رو مشاهدات ما طی بازه زمانی ها به عنوان نمونه انتخاب شدهباقیمانده است. که همه آن

 .رسدشرکت( می 003× سال 9شرکت) -سال  299به  0933لغایت  0931

 متغیرهای پژوهش

به اول دوره،  نسبت سهام در انتهای دوره متیق یالیعامل )تفاوت ر سه برای محاسبه بازده از

در محدوده  آورده ایها از محل اندوخته شرکت هیسرما شیافزا زانیم سود در طول دوره، میتقس زانیم

 :آیدبدست میکه به صورت زیر  شد( استفاده یزمان

بازده = (
 (روزقیمت−قیمت پایه)+سود تقسیمی+جایزه سهام+حق تقدم

(1000∗درصد افزایش سرمایه از محل آورده)+ قیمت پایه
)  

برای محاسبه شاخص انتظارات سرمایه گذاران از شاخص تعداد افزایش قیمت یافته به تعداد سهام 

 گردد:کاهش قیمت یافته استفاده می

شاخص انتظارات سرمایه گذاران =
تعداد سهام افزایش قیمت یافته

تعداد سهام کاهش قیمت یافته
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 های رابطاندازه و TAR-TR-TGARCH مدل

 متغیر از استفاده با منفی و مثبت هایشوک تأثیر که است این  GARCH(1,1)از مدل این تفاوت

 مدل. دارد یک ارزش باشد صفر اینصورت غیر در و باشد منفی قبلی شوک اگر. است متفاوت شاخص

 و شرطی میانگین حالت دو هر در آستانه حالتفنی  مشخصات به گارچ–آر  -ای -تی کاپیولا

 (.0) معادله در( 2109 همکاران، و بیلدریسی) دهندمی ارائه شرطیی نوسان فرآیندهای

𝑦𝑡 = (𝑤10 + ∑ 𝑤1𝑖𝑦𝑡−𝑖
𝑟
𝑖=1 ) 𝐼(𝑠𝑡 ≤ 𝑐) + (𝑤20 + ∑ 𝑤2𝑖𝑦𝑡−𝑖

𝑟
𝑖=1 ) 𝐼(𝑠𝑡 ≤ 𝑐) + 𝜀𝑡    (1)  

 در کنند کهعمل می TR- GARCH (p,q)هحالت فرایند دو دنبال به شرطی نوسانات که جایی

 داده شده، (2) معادله

𝜎𝑡
2 = (𝛼1.0 + ∑ 𝛼1.𝑖𝜀1.𝑡−𝑖

2𝑞
𝑖=1 + ∑ 𝛽1.𝑖𝜎1.𝑡−𝑗

2𝑞
𝑗=1 ) 𝐼(𝑠𝑡 ≤ 𝑐) + (𝛼2.0 +

∑ 𝛼2.𝑖𝜀2.𝑡−𝑖
2𝑞

𝑖=1 + ∑ 𝛽2.𝑖𝜎2.𝑡−𝑗
2𝑞

𝑗=1 ) 𝐼(𝑠𝑡 ≤ 𝑐) + 𝜀𝑡               (2)  

𝑠𝑡. است انتقال متغیر با نشانگر تابع (.)I ،(2) و( 0) معادله در = 𝑦𝑡−𝑑 عقب  طول میان در

 این. کندمی( بهینه 0، 2، ...، p) = d عنوان به را مدل توضیحی توان که است شده انتخاب dماندگی 

 انجامدمی واریانس شرطی و شرطی میانگین فرآیند دو هر در TAR سبک بودن خطیغیر به مدل

 منفی هاینوآوری آن در که شرطی واریانس فرایند در شاخص عملکرد(.2109 همکاران بیلدریسی و )

 ،شودمی داده (9معادله ) در اند،شده تعریف مثبت و

Icv = 1   if εt−1 < 0                        

Icv = 1   if εt−1 ≥ 0                (3)  

 دو هر در را خودکار آستانه پیشرفت حالت تغییر که دهدمی اجازه TAR-TR-TGARCH مدل

 دو TR-TGARCH(p,q) فرایند هاماندهباقی. کنیم برقرار شرطی واریانس و میانگین شرطی فرآیند

 کنندمی دنبال را هحالت

𝜎𝑡
2 = (𝛼1.0 + ∑ 𝛽1.𝑖𝜎1.𝑡−𝑖

2𝑝
𝑖=1 + 𝑦1.𝑖𝜀1.𝑡−1

2 𝐼𝑐𝑣 + ∑ 𝛼1.𝑖𝜀1.𝑡−𝑗
2𝑞

𝑗=1 ) 𝐼𝑐𝑚(𝑠𝑡 ≤ 𝑐) +

(𝛼2.0 + ∑ 𝛽2.𝑖𝜎2.𝑡−𝑖
2𝑝

𝑖=1 + 𝑦2.𝑖𝜀2.𝑡−1
2 𝐼𝑐𝑣 + ∑ 𝛼2.𝑖𝜀2.𝑡−𝑗

2𝑞
𝑗=1 ) 𝐼𝑐𝑚(𝑠𝑡 ≤ 𝑐)       (4)  

 آستانه مشخصات دهدمی اجازهIcm (st ،c) شرطی میانگین روند در شاخص تابع( 4) معادله در

𝑠𝑡 بهینه انتقال متغیر و c آستانه برآورد به نیاز که حالت نوع = 𝑦𝑡−𝑑 از ایمجموعه میان در          

d = (0، 2، ...، pاز  ) معمولی مدل قرار بگیرند. (2111هانسن )آزمایش والد  طریق TGARCH 

𝜎𝑡جای  به شرطی در واریانس 𝜎𝑡زاکویان از 
 .کندمی استفاده است، شده پذیرفته مطالعه این در که 2

شاخص  تابع یک با شدن اجازه تعریف مثبت و منفی هاینوآوری به( 0334) زاکویان TGARCH مدل
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 است، ممکن حالت هر برای شده تعریف TGARCH فرآیندهای با( 9) مقادیر جایگزینی. دهدمی را

𝑠𝑡 با( 9) معادله در مدل برای ها حالت بین انتقال زیرا = 𝑦𝑡−𝑑 آستانه و c اجازه با. شودمی اداره 

𝑠𝑡 انتقال، متغیر عنوان به مانده باقی هایحالت به دادن = 𝜀𝑡−1، عنوان به آستانه اگر و c = 0  در

 مثبت و منفی هاینوآوری برای ها حالت بین که شودمی تبدیل یمدل یک به مدل شود، نظر گرفته

 ،شودمی محاسبه( 1)معادله  در c آستانه پارامتر کاندید برای آزمایش آماری .کندمی سوئیچ

Wn(c) = (Rθ(c))′[(RMn(c))−1Vn(c)(Mn(c))−1R′]−1(Rθ(c))           (5)  

𝜃 جایی که = [𝜔1   𝜔2]  و𝑅 = [𝐼  − 𝐼]   و𝑀𝑛(𝑐) = ∑ 𝑦𝑡(𝑐)𝑦𝑡(𝑐)′  و𝑉𝑛(𝑐) =

∑ 𝑦𝑡(𝑐)𝑦𝑡(𝑐)′𝜀𝑡
𝑊𝑛و  و  2 = sup 𝑤𝑛(𝑐)𝑐𝜖𝑅 .هستند 

 روش در .است شده محاسبه غیرخطی بدون آستانه نوع صفر فرضیه ارزیابی برای آزمایش آماری

 (2111 ،0333) هانسن در شده داده اندازخودراه روش از استفاده با بحرانی مقادیر آستانه، اثر آزمایش

لگاریتمی  احتمال تابع. شوندمی برآورد احتمال حداکثر با ها مدل برآورد، اهداف برای. دنشومی تولید

 :شود داده( 3)معادله  صورت به تواندمی نرمال بودن شرطی نمایی تحت

𝐿(Ξ) = −𝑇 log(2𝜋) −
1

2
∑ (log|𝐻𝑡(Ξ)| − 𝜀𝑡(Ξ)𝐻𝑡

−1(Ξ)𝜀𝑡
′(Ξ))𝑇

𝑡=1            (6)  

𝜀𝑡 است؛ شده محاسبه پارامترΞ  است؛ نمونه در مشاهدات تعداد T که جایی = (𝜀1𝑡. 𝜀2𝑡) یک 

𝐻𝑡 صورت به Ht و است؛ خطا عبارات یا مانده باقی بردار = 𝑐𝑜𝑣({𝜀𝑡|Ω𝑡−1}) است شده تعریف .

     حداکثر هستند مثبت شرطی هایواریانس که محدودیتی به توجه با L (Ξ) ورودی احتمال تابع

𝑠𝑡 جایگزینی با قبلی، مدل همانند .شودمی = 𝜀𝑡−1 آستانه گرفتن و c = 0، مدل TAR-TR-

TGARCH کند، کاهش  تغییر مثبت و منفی هاینوآوری برای حالت دهندمی اجازه که هاییمدل به

𝑠𝑡 انتقال متغیر و c آستانه گرچه. می یابد = 𝜀𝑡−1 باید والد آزمایش روش اند،شده تعریف پیش از 

 ها رابط به بالا در شده ارائه هایمدل.شود استفاده خطیغیر آستانه نوع بدون صفر فرضیه ارزیابی برای

 وابستگی تا دهدمی اجازه محقق به TAR-TR-TGARCH رابط بر روش مبتنی. شوندمی داده تعمیم

. کند مطالعه را گذارانسرمایه انتظارات و بازده سهام ،سهام نوسانات و شرطی دنباله وابستگی متقابل،

 .است شده داده( 9)معادله  در و شده داده ترجیح (SJC) کلاینت-جو متقارن رابط تابع یک

𝐹𝑠𝑗𝑐(𝑣1. 𝑣2|𝜏𝑣 . 𝜏𝐿) = 0.5(𝐹𝑗𝑐(𝑣1. 𝑣2|𝜏𝑣 . 𝜏𝐿) + 𝐹𝑠𝑗𝑐(1 − 𝑣1. 1 − 𝑣2|𝜏𝑣 . 𝜏𝐿) +

𝑣1 + 𝑣2 − 1)                       (7)   

 

 )بوباکر و اسقایر . هستند(  9)معادله  در پایین و بالا دنباله وابستگی گیری اندازه 𝜏𝑣، 𝜏𝐿 که جایی



 پرست، سعیدی و محمدیانتظار.../نوابیان، وطن سهام، نامنظم قیمت بررسی رفتار

 
525 

2103a )𝐹𝑗𝑐 است شده داده( 2)معادله  در کلاینت-جو. 

Fjc(v1. v2|τv. τL) = 1 − (1 − {[1 − (1 − v1)k]
−v

+ [1 − (1 − v2)k]
−v

−

1}
−1

v⁄
)

−1
k⁄

     (8)  

𝑘 با = 1
log2(2 − 𝜏𝑣)⁄  و𝑣 = 1

log2(𝜏𝐿)⁄ و 𝜏𝑣 . 𝜏𝐿𝜖(0.1). 

𝜏𝐿 شرایط در. دهدمیرا  بالا و پایین دنباله وابستگی SJC رابط = 𝜏𝑣، است؛ متقارن وابستگی 

 .(2103 ،بوباکر و اسقایر) است نامتقارن نه،وگر

 های پژوهشیافته

 و حسی و تسای هایآزمایش اول، مرحله در: اندشده ارائه زیر مرحله پنج توسط اقتصادسنجی نتایج

 قرار استفاده مورد( 0329همکاران )بروک و  BDS آزمایش دوم، مرحله در.ندشد اعمال توصیفی آمار

 وجود تعیین شواهد برای ،کندمی گیری را اندازه نامنظم رفتار وجود BDS آزمایش چه اگر. گرفت

 سوم، مرحله در(.0332 هینیش و بارنت ،0339 ،0331 همکاران، و بارنت) نیست کافی نامنظم رفتار

 و( 2109) لاهمیری ،(2104) همکاران و کومیجانی. ندشد ارائه کلموگروف شاخص و لیاپونوف شاخص

 استفاده سهام قیمت نوسان تعیین لیاپونوف برای شاخص بزرگترین ( از2102سانستون ) و بیلدریسی

 سطح آشوب و دهدمی ارائه نامنظم رفتار تعیین برای را ترراحت شکل یک لیاپونوف شاخص. کردند

 زده تخمین TAR-TR-TGARCH و TAR-TR-GARCH هایمدل .کندمی مشخص را سیستم

 پارامترهای که شد پذیرفته TARTR-TGARCH و TAR-TR-GARCH هایمدل برای. شدند

      زده تخمین فوق هایفرضیه به بسته حالت مدل 9 یا 2 رو این از و نددار وجود 2 یا 0 ایآستانه

اطلاعات  معیار براساس d و شودمی انتخاب سازی بهینه به بسته d بهینه عقب افتادن طول. شوندمی

 و TAR-TR-GARCH رابط هایروشنهایت،  در و( 1.)شودمی محاسبه 1 تا 0 بین (AIC) آکایکی

TAR-TR- TGARCH و خطی همبستگی. ندگرفت قرار استفاده مورد متغیرها تحرک تعیین برای 

 رابط توابع. کند ایجاد را بحران دوره در شده تجربه وابستگی از بالایی سطح تواندنمی گاوسی رابط

TAR-TR-GARCH و TAR-TR-TGARCH اساس بر وابستگی، مختلف مراحل تعیین برای 

 .شوندمی استفاده آستانه اصل توسط شده معرفی هایحالت

 توصیفی آمار 

مرتبه سوم  ایلحظه هایآزمایش و تسای غیرخطی آزمایش ،ARCH-LM بر علاوه توصیفی آمار

  ناهماهنگی که هستند آن از حاکی شدت به 0 جدول نتایج. اندشده داده نشان 0 جدول در حسی
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 نتایج.اندشده آنالیز سری برای اهمیت سطوح استاندارد در خطیغیر نوع آستانه و ARCH نوع

. است بالاتر بسیار آنها استاندارد انحرافات اما هستند میانگین متغیرها کوچک که دادند نشان 0 جدول

 در (JB) جارکیو برا با آمار. شوندمین توزیع معمول طور به متغیرها که داد نشان آمار این، بر علاوه

 تسای آزمایشات. شد رد نرمال توزیع صفر فرضیه قوی، شواهد دادن نشان درصد با 0 دار معنی سطح

 به نتایج. است بالا بسیار حسی ضرایب. است غلط متغیرها اغلب برای خطی ساختار که دندهمی نشان

 .است غیرخطی شواهد حاوی آمده دست

 . آمار توصیفی9جدول 

 حداکثر میانگین سری ها
انحراف 

 معیار
 **JBa ARCH Tsay* r(1,1)** r(1,2) کشیدگی چولگی

متعداد 

 مشاهدات

 833 0.088- 0.502- 70.10 26.70 5481.4 76.014 0.485- 7.12 16.10 0.574 بازده

 833 0.128 0.397- 99.10 11.42 123.5 87.880 0.652- 4.310 17.20 0.419 قیمت

انانتظارات سرمایه گذار  0.664 13.98 6.91 0.695 73.580 415.8 18.3 8.19 -0.17 0.14 833 

a تسای خطیغیرزمایش آمار آ *،برای نرمال سازی جرکیوبرا آزمایش،** 𝑟𝑖𝑗 ی ارایب لحظهض

 هستند. jو  iهای مرتبه سوم حسی برای عقب افتادن

 BDS آزمایش

. شود پذیرفته بودن خطیغیرامکان  برابر در خطی آزمایش عنوان به تواندمی BDS آزمایش

 خطیغیر و خطی آزمایشات از قدرتمندتر بسیار آماری نظر از که است شده داده نشان BDS آزمایش

 2 جدول در BDS آزمایش نتایج (.0339 و بارنت و همکاران، 0330بروک و همکاران،) است دیگر

 به نتایج و. شد رد شده انتخاب متغیرهای برای بودن خطی صفر فرض اساس، این بر. است شده گزارش

 .قرار گرفت بررسی مورد سری در نامنظم رفتار نفع

 BDS. نتایج آزمایش آزادی 2جدول 

  قیمت  بازده  انتظارات سرمایه گذاران بعد

 خطا .z- Stdآمار  خطا .z- Stdآمار  خطا .z- Stdآمار  

2 25.10 0.001 33.74 0.001 18.09 0.001 

3 27.08 0.001 32.58 0.001 21.23 0.001 

4 28.71 0.001 33.67 0.001 20.49 0.001 

5 30.59 0.001 41.29 0.001 23.74 0.001 

6 41.10 0.001 45.33 0.001 28.98 0.001 
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 آزمایش شاخص لیاپونوف

 ،(0339) همکاران و روسنتین ( و0334کانتز ) از روش، دو، (Le) پارامترهای لیاپونوف برآورد برای

 روش دو از استفاده این، بر علاوه. باشند داشته متفاوتی نتایج توانندمی روش دو این. شدند استفاده

 روش دو هر. شود داده تشخیص اگر مجموعه است، در آشوب سنجیاعتبار بر علاوه احتیاط براساس

 داشتن با شده بعد جاسازی اصلی پارامتر. دارند از شلوغی نامنظم فرایندهای تشخیص در خوبی اثبات

 شاخص مقدار. دهدمی ارائه بعد یک تنها برای روش دو با را نتایج 9 جدول است؛ اولیه حالت سه

 حضور لحاظ از را مختلفی نتایج هاروش. است شده تعیین همکاران  و روسنتین کانتز و توسط لیاپونوف

 Le مثبت مقدار.کنندمی تعیین بازده سهام و گذارانسرمایه انتظار ،سهام قیمت در ینامنظم پویایی

 ایمجموعه چنین دنبال به که مسیری بینیپیش بنابراین و است نامنظم فرایند یک کننده تعیین

   فرض نامنظم رفتار وجود باشد، صفر به نزدیک بسیار Le مثبت مقدار اگر. است پایین نسبتا است،

. است مدت دراز در نامنظم عدم رفتار از قوی نشانه یک Le منفی یک مقدار. است شکننده که شودمی

 9 تا 0 از ابعاد عنوان که به دهندمی نشان را ایمنتظره غیر هاینشانه کانتز هایروش از حاصل نتایج

 . اندیافته تغییر شده انتخاب متغیرهای برای

 شاخص کلموگروف

قابل به عنوان درجه ای از تحریف اطلاعات بازار در ساختار قیمت  تواندمیکلموگروف شاخص 

آید. شاخص لیاپونوف یکی از به دو روش بدست می (KEکلموگروف )شاخص (. 2100)هی  درک است

وش نیازمند بدست آوردن (. اولین ر2113 همکاران انتگرال است )ژائو و  روش ها است و دومینروش

، مقادیر کوچک و مثبت حاصل از بازده سهامهای مثبت لیاپونوف است. برای قیمت و تمام شاخص

یایی بازار مورد استفاده قرار پوشاخص ها مشخص شدند که اطلاعات ارائه شده توسط بازار برای درک 

ها رسد. وقتی دادهبه صفر می KEباشد،  بینیپیشگیرد. اگر متغیر غیر پیچیده و کاملا قابل می

  که این سری از ساختار قابل  دهدمینشان  KEتصادفی هستند، مقدار بزرگ است؛ مقدار پایین 

ست. مشخص ا سهام. شاخص کلموگروف برای قیمت اندگزارش شده 4نتایج در جدول است. بینیپیش

روز باشد.  32منطقی و موثر برای این سیستم باید در مدت  بینیپیشبندی با توجه به این نتیجه، زمان

استفاده از شاخص یستم باید با که متوجه شد که این سمتفاوت است ( 2100هی )نتیجه این نتیجه با 

ی رسد که نشان دهندهای به نظر میبه طور غیر منتظره ،اناتسری نوس روز طول بکشد. 93کلموگرف 

، رد شده بازده سهامو  سهامترین شاخص لیاپونوف است. فرضیه صفر وجود آشوب برای قیمت منفی
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و نوسان متغیر  دهدمییک حافظه طولانی در نوسانات را نشان  vxکه متغیر  دهدمیاست. نتایج نشان 

 .شودمیپذیرفته نی نامنظمبه عنوان 

 . نتایج شاخص لیاپونوف9جدول 

هامتغیر وکاروش رونستین، کولینس و د ل روش کانتز   

 0.189 0.191 قیمت

 0.0032 0.0017 بازده

انگذار سرمایه انتظارات  -0.077 -0.082* 

 در تمام بعد ها منفی است vx *،دهدجدول نتایج را برای تنها یک بعد نشان می

 کلموگروف. نتایج شاخص 4جدول 

 KE ینامنظم وضعیت اکمن و رول  

 بله بله 0.139 قیمت

 بله بله 0.10137 بازده

گذاران سرمایه انتظارات  خیر خیر 0.0912- 

در سطح بالا  نامنظمبا وجود اینکه تفاوت بین ساختار متغیرها وجود دارد، متغیرها یک رفتار 

 سهامی در بازار نامنظمکه حضور  ی استنتایج بامتفاوت  ،سهامبرای قیمت  پژوهشندارند. نتایج این 

( و 2109(، لاهمیری )2110) (، ادرنگی و همکاران2111و نینی )پاناس نتایج  .کنندمیرا تعیین 

، BDSاست. نتایج  سهامبرای قیمت  نامنظمحضور رفتار  بیان گر( 2102بیلدریسی و سانستون )

 هستند. خطیغیرکه متغیرها  دهندمیلیاپونوف و کولموگروف نشان 

 TAR-TR-TGARCHنتایج 

     که آستانه نوع  دهندمی، اجازه TAR-TR-TGARCHو  TAR-TR-GARCH هایمدل

ارائه شده  1در جدول باشند  در میانگین شرطی و فرآیند واریانس شرطی به طور همزمان  خطیغیر

بسته به قدرت توضیحی مدل  1و  0، مجاز است متغیر بین d. برای طول عقب افتادن بهینه است

های مثبت و این است که تأثیر شوک GARCH(1,1)برآورد شده متفاوت باشد. تفاوت این مدل از 

و در غیر منفی با استفاده از متغیر شاخص متفاوت است. اگر شوک قبلی منفی باشد، مقدار یک دارد 

. نتایج برآورد شده در جدول کندمیزمایش عدم تقارن را در نوسانات بیان صورت صفر است. این آ این

 درصد 0از لحاظ آماری در سطح معنی دار  حالتدر هر  AR (1)و جدا شدناند. گزارش شده 1

که از لحاظ آماری معنی دار  شوندمیتخمین زده  2و  0های حالتدر  ARCHهستند. پارامترهای 
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و  ARCHکه در هر دو حالت پایدار هستند. پارامترهای  شدندبرآورد  GARCHهستند. پارامترهای 

GARCH به دست می آید، زیرا  حالتهستند. شرایط ثبات در هر دو  درصد 0 در سطح معنی دار

تخمین آستانه از .دمحاسبه ش AICاست. آمار  0کمتر از  GARCHو  ARCHمجموع تخمین پارامتر 

اول  حالتلحاظ آماری قابل توجه است، که به تعیین وجود عدم تقارن اشاره دارد. تخمین آستانه برای 

و انتظارات  بازده سهام ،سهامدوم بیشتر است، در حالی که متغیر ضریب آستانه برای  حالتنسبت به 

    در  ARCHکه هیچ اثر  دندهمینشان  ARCH-LM هایآزمایشاست.مشخص  گذارانسرمایه

-TAR-TR هایمدلسازی سری با ها وجود ندارد. به عنوان یک دیدگاه اقتصادی، مدلماندهباقی

GARCH  وTAR-TR-TGARCH های تجاری در اقتصادها مورد باید به عنوان شواهدی از چرخه

های مختلف ویژگی هایحالتهای مختلف تحت ر این، با توجه به این که پویاییتوجه قرار گیرد. علاوه ب

 .یکنواخت است GARCHبا ساختار سنتی  سازیمدلهای تجاری است، مجموعه مربوط به چرخه

 

  گارچ-تی کاپیولا گارچ و کاپیولا. 5جدول 
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           شرطی میانگین فرآیند

 2حالت  0حالت  2حالت  0حالت  2حالت  0حالت  2حالت  0حالت  2حالت  0حالت  2حالت  0حالت  هاحالت

 0.49 0.42 0.49 0.09- 0.31 0.26 0.14 0.07- 0.39 0.088 0.051 0.01 ثابت

 ara> 

(0.000) 
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

AR(1) 0.111 0.166 0.087 0.210 0.119 0.182 0.086 0.063 0.271 0.210 0.001 0.991 
 (0.00) (0.00) (0.00) (0.04) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

           شرطی واریانس فرآیند

 0.0510 0.0183 0.0263 0.0167 0.0013 0.0029 0.0048 0.0042 0.0088 0.0041 0.0231 0.0043 ثابت
 (0.00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

ARCH 0.123 0.121 0.305 0.285 0.263 0.201 0.311 0.264 0.199 0.099 0.297 0.410 
 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
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GARCH 0.741 0.802 0.694 0.658 0.701 0.821 0.739 0.784 0.809 0.874 0.639 0.598 
 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

TGARCH -  0.063 -0.033 -  0.023 -0.023 -  0.063 -0.012 
   (0.00) (0.00)   (0.00) (0.00)   (0.00) (0.00) 

Threshold 2.62  2.68  2.11  2.11  1.884  1.884  

SJClayton             

  
 قیمت

 سهام
   

 قیمت

 – سهام

بازده 

 سهام

   
بازده 

 سهام
  

 0.79  ترپایین

(0.00) 
 0.77 

(0.00) 
 0.98 

(0.00) 
 0.57 

(0.00) 
 0.64 

(0.00) 
 0.78 

(0.00) 

 0.66  بالاتر

(0.00) 
 0.71 

(0.00) 
 0.19 

(0.00) 
 0.41 

(0.00) 
 0.32 

(0.00) 
 0.39 

(0.00) 
            تشخیص هاآزمایش

logL    885.91    894.10    669.24 

AIC    -2.91    -3.11    -4.07 

SIC    -2.70    -3.61    -4.09 

ARCH-LM    0.511    0.410    0.481 

-TAR-TR هایمدلبرای به دست آوردن  کاپیولا هایمدلتخمین زده شده به  هایمدل

GARCH  وTAR-TR-TGARCH  برای استفاده از توزیع تراکم دوگانه استفاده  کاپیولامبتنی بر

 تواندمیکه  دهندمیها به طور موثری اطلاعات مهمی در مورد وابستگی دنباله ارائه . این مدلدنشومی

 ،کنندمیرفتار  گذارانسرمایهو انتظارات  بازده سهاماقدامات قابل توجهی را برای تحلیل اینکه چگونه 

ها و نشان دهنده نشانه ائه دهد. نتایجبه شدت افزایش یا کاهش می یابد، ار سهام بازدههنگامی که 

 TAR-TR-TGARCHو  TAR-TR-GARCH هایمدلاهمیت پارامترهای تخمین زده شده برای 

      ای مطابق با انتظارات است. علاوه بر این، شواهد نشان، به طوری که توزیع تراکم حاشیههستند

که اهمیت برآورد توزیع مشترک غلبه بر مشکلات ناشی از تجربه در ادبیات است. بر اساس  دندهمی

های ، تعمیم مفاهیم توزیع مبتنی بر رابط در مفاهیم حرکت مشترک بین سریپژوهشنتایج این 

که این سری تاثیرات نامتقارن قابل توجهی بر  دهندمیارزیابی مفید است. نتایج برآورد نیز نشان 

که به طور قابل  کنندمیتعیین  بازده سهامای برای نوسانات دارد. علاوه بر این، نتایج اثرات آستانه

ممکن است  بازده سهام. بنابراین نوسانات هستندبر نوسان  سهامتوجهی بالاتر از تاثیرات قیمت 
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  فرضیه عادی برای د. علاوه بر این، نداشته باش سهامت حساسیت بیشتری نسبت به نوسان قیم

 های توزیع مشترک، از لحاظ جنبه سازیمدلهای اقتصادی یا مالی مناسب نیست و گیریتصمیم

 .شودمیهای زمانی مالی مورد آنالیز، تقویت سری بینیپیشو  سازیمدل

 گیرینتیجهبحث و 

 سرمایهو انتظارات  سهام، قیمت بازده سهامدر  نامنظمبا هدف بررسی وجود رفتار  پژوهشاین 

نوف و کلموگروف انجام لیاپو هایشاخصاز جمله  بی نظمیمبتنی بر  هایروشبا استفاده از  ذارانگ

، ارزیابی وابستگی بین سری تحلیل شده در دوره پژوهششده است. با این وجود، سهم بیشتری از این 

بود. علاوه بر  TAR-TR-TGARCHو  TAR-TR-GARCHبا پیشنهادات 0933 تا 0931زمانی

ها توانایی توضیحی قابل بد و خوب استفاده شدند. این مدل حالتهایبرای مقایسه فوق  هایمدلاین، 

؛ از این رو آنها به عنوان مدل مناسب برای تشخیص ندتوجهی را نسبت به انواع تک حالت نشان داد

متمایز انتخاب شدند.  هایحالتبرای  گذارانسرمایهو انتظارات  بازده سهام، سهامرابطه بین قیمت 

نشان  بازده سهامو سری  سهاملیاپانوف و کلموگروف مشخص کردند که نه تنها قیمت  هایشاخص

 گذارانسرمایهخطی هستند، بلکه برای ساختار غیرخطی انتظارات و ساختار غیر نامنظمدهنده رفتار 

نیز دارای شواهد قابل توجهی از  کاپیولا گارچ و کاپیولا تی گارچ هایمدل. هستندشکست خورده 

حت حالت بد و خوب بسته های تمیان سه سری تحلیل شده برای دورهوابستگی دنباله بالا و پایین در 

اند. ارزیابی کلی نشان داد که شواهد قابل توجهی از ساختارهای های برآورد شده بودهبه آستانه

 بازده سهام. حساسیت کنندمید که بیشتر تأثیرات ماندگاری و سرایت را پشتیبانی نابستگی وجود دارو

پس از دوره حالت نامطلوب افزایش یافت و  سهامهای به نوسان قیمت گذارانسرمایهو انتظارات 

افزایش یافت.  2در مقایسه با حالت  0های حالت ط و ضریب وابستگی دنباله به دورهپارامترهای راب

نتیجه شواهد تجربی در مورد اهمیت اثر آستانه وجود ساختارهای وابستگی نامتقارن ناشی از تأثیرات 

های تجربی یافته .قرار گرفت، انتظارات سرمایه گذاران و نوسانات بازار سهام مورد بررسی سهامقیمت 

 سهاممنجر به پیشنهادات متفاوت سیاسی شد. سیاست گذاران باید اقتصاد را از نوسانات زیاد در قیمت 

ارتباطات غیرخطی مهمی را که  گذارانسرمایهو انتظارات  بازده سهام، سهاممحروم کنند؛ زیرا قیمت 

رند. با توجه به آو به وجود می ه اثرات پایداری است،ناشی از عدم تقارن و اثرات آستانه ای به همرا

تعیین شده برای سری تجزیه و تحلیل، سیاست گذاران باید نوسانات را ارزیابی  نامنظممفهوم ساختار 

تاثیر قابل توجهی بر اقتصاد و  توانندمیکرده و سیاست ها را با دقت زیادی مورد توجه قرار دهند، زیرا 

، سهامو نامتقارن قیمت  خطیغیرهای ویژگیاز دیدگاه سیاسی، به ویژه در بازارهای مالی داشته باشند. 



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و سوم / تابستان 

 532 

ها داشته ای در تعیین انتخاب سیاستباید نقش تعیین کننده گذارانسرمایهو انتظارات  بازده سهام

    های انتخاب شده یا مهم است، زیرا سیاست سهامهای ند. این نتیجه به ویژه برای قیمتباش

       های تعیین شده برای ثبات نوسانات ممکن است پیامد معکوس داشته و منجر به اثرات سیاست

و  بازده سهامتواند به به راحتی می سهامد. نوسانات قیمت نثبات کننده بر تولید و بازارهای مالی شوبی

در بلند مدت منتقل شود. با توجه به نتایج، سیاستگذاران باید با دقت با توجه به  گذارانسرمایهانتظار 

 ها را انجام دهند.آنالیز بازده سهامو  گذارانسرمایه، به ویژه با توجه به انتظارات سهامنوسان قیمت 
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