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   چکیده
 کیرا به    قیدق  ینیبشی قرار دارد و پ  ی عوامل متعدد   ریاست که تحت تأث  ای و پو  دهیچ یپ  ستمی س  کیبازار سهام  

 یی اند، توانابه طور گسترده مورد استفاده قرار گرفته  یسنت  یها که مدل   ی. در حالکندیم  لیتبد  زیکار چالش برانگ

 ق یرفتار بازار سهام اغلب محدود است. هدف تحق  مانبا ز  ر یو متغ  یرخطیغ  ده، یچ یپ  ی ها کینامیها در ثبت دآن

 ق یاست. روش تحق  ی در طی زماننانیسهام در سطوح مختلف نااطم  متینوسانات ق  ینیبشیپ   ی ساز حاضر مدل 

 های بورس اوراق بهادار تهران است. جامعه تحقیق شرکت  است.   1402-1390  قیتحق  یاست. بازه زمان  ی کاربرد

 ج یگارچ بهره گرفته شد. نتا  ی هاشرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند. جهت استخراج نوسانات از خانواده  171

استخراج نوسان از دقت   ی کردهایرو  ریچوله نسبت به سا  t  ع یدر حالت توز  ARIMA-MSEGARCHداد    شانن

  ن، ی زیب  ی ریگ نی انگیم  ی ها از مدل   ؛نوسانات  جادیعوامل موثر بر ا  نیترمهم  ییبرخوردار است. جهت شناسا  ی بالاتر

دقت برخوردار بود. بر اساس   نیاز بالاتر  ایپو  ی ر یگنیانگیم   جیبهره گرفته شد. بر اساس نتا  یو وزن   یانتخاب  ا،یپو

 ن ی تربه عنوان مهم  ریمتغ   21سهام،    متیاثرگذار بر نوسانات ق  ریمتغ  136  انیاز م  پویا  ی ریگ نیانگیم  کردیرو  جینتا

.  دیگرد  ییسهام شناسا  متیعامل در نوسانات ق  نیترمهم  متیشدند. نسبت سود به ق  یینوسان شناسا  ایجادعلل  

منتخب   ی رهایمتغ  ی اثرگذار  زان یکه م  ی اشد؛ به گونه  نییبا نوسانات بالا تع   میسهام رژ  متیغالب در نوسان ق  میرژ

  ت یدال بر وجود ماه  قیتحق   یکل   جهی. نتدیگرد  یابیارز  تری نوسان بالا( قو  می)رژ  میرژ  نیسهام؛ در ا  متیبر نوسان ق

 زمان است. یآن در ط ندهیسهام و روند فزآ متینوسانات ق یرخطیغ
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 مقدمه 

و همکاران، 1)جیا بوده اسههتدر علوم مالی چالش برانگیز    مسهههلهبینی قیمت سهههام همیشههه یک پیش

؛ 2021و همکاران  2اسههت )فاسههاس همواره مورد توجه محققین بوده  سهههام  بینی قیمتپیش  (.2024

 های چالش گیری باهمه از پس دوران در ویژه بینی قیمت سهههام بهپیش  .(2022و همکاران    3تیسههاوی 

. بازار سهههام به دلیل ماهیت زمانی که به سههرعت در (2024تری روبرو گردید )چانگ و همکاران، بیش

بسههیار  مسهههلهگذارند،  تأثیر میآن حال تحول اسههت و همچنین عوامل متعددی که بر قیمت سهههام  

 دیدگاه  از.  اثر گذارند  سهام  قیمت  نوسانات  بر  بسیاری   عوامل  (.2024و همکاران،  4)چن  ای استپیچیده

ملی )پولی و   های سههیاسههت  المللی،بین عوامل  جمله از متعددی  عوامل تأثیر تحت  سهههام  قیمت کلان،

و همکاران   6؛ کانور1984و همکاران  5اجتماعی اسهت )شهیلر  مسهالل و اقتصهادی   توسهعه  سهطوح  مالی(،

 خرد،  دیهدگهاه  از.  (2024؛ چن و همکهاران  2021و همکهاران    8؛ هوی 2012  7؛  پهاسهههتور و ورنزی 1999

 قرار گذارانسهرمایه احسهاسهات و افشها  رقابت،  شهرکت،  های فعالیت  مانند عواملی تأثیر تحت  سههام  قیمت

عوامهل   این  در عین حهال  .(2013و همکهاران    9؛ اوزگوز2000؛ فیشهههر و همکهاران  2000گیرد )اقبهال می

 درک  و  کندمی دشوار را  سهام  بازار  تغییرات قیمت  مکانیسم درک و  گذارندمی اثر  هم  بر )خرد و کلان(،

  11؛ لهو و همکاران 1966و همکاران   10)کینگ  کندمی  دشهههوارتر حتی را  تغییر در قیمت سههههام  چرخه

ترین متغیرهای موثر بر نوسههانات قیمت سهههام در نتیجه مسهههله اول تحقیق شههناسههایی مهم  .(2015

 باشد.می

گردد میبینی سهههههام موجهب بهبود نهاکهارایبی و اریبی ضهههرایهب  لحها  نمودن عهدم قطعیهت در پیش 

 به را قطعیت  عدم  معمولًا  اقتصهههادی  عوامل  (.2024و همکاران    13، سهههگنون2022و همکاران  12)گوپتا

 و   جورادو) اسهههتبینی  پیش  غیرقابل عموماً  که  کنندمی  تعریف اختلال  یک مشهههرو   نوسهههانات عنوان

(، بدین نتیجه دسههت یافتند که شههرایم نامطمهن موجب 2024و همکاران )  14وانگ  (.2015  همکاران

بینی  پیش  غیرقابل و  قطعیت  عدم که آنجایی از گردد.بروز رفتار نامتقارن در نوسههانات قیمت سهههام می

 بازار  حرکت  بینیپیش  یابد،می  افزایش زمان  طول  در گذاری سهرمایه  محیم  و  اقتصهادی   سهیاسهت بودن

 17لوک  و  هوانهگ  ؛2016  همکهاران  و  16بیکر  ؛2015همکهاران    و  15سهههازد )جورادوتر میپیچیهدهرا    مهالی

بینی نوسههانات سهههام در نتیجه مسهههله دوم تحقیق حاضههر لحا  نمودن عدم قطعیت در پیش(.  2020

 است.

کنندگان بازار و گذاران، تنظیمداران، از جمله سهههیاسهههتپیامدهای مهمی برای سههههامرفتار نامتفارن   

در نوسانات، فعالان   نااطمینانیگذاران برای ارتقای ثبات بازار دارد. درک شوک نامتقارن ناشی از سرمایه

بینی بهه موقع و موثر سهههازد تها پیهامهدههای بهالقوه اخبهار منفی را ارزیهابی کننهد، در پیشبهازار را قهادر می

های  کنندههای مدیریت ریسهک را اجرا کنند و مرجعی را برای تنظیمنوسهانات شهرکت کنند، اسهتراتژی 

. تحقیقات بسههیار مالی اراله دهند تا به طور پیشههگیرانه خطرات سههیسههتمی را بررسههی و کاهش دهند
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وانگ و همکاران ؛ 2024چانگ و همکاران اند )متعددی رفتار غیر خطی در قیمت سهههام را تأیید نموده

بینی  (. در نتیجهه لحها  نمودن تهأثیر رفتهار نهامتقهارن عهدم قطعیهت بر پیش2021؛ وانهگ و همکهاران 2024

 باشد.نوسانات قیمت سهام سوال سوم تحقیق حاضر می

اند. برخی تحقیقات از رویکردهای بینی بازدهی سههام اسهتفاده شهدهرویکردهای متعددی جهت پیش  

اند )مالکی و سهازی بهره گرفتهبرداری و تصهحی  خطای برداری جهت مدل  آرما و اریما و خودرگرسهیون

(. برخی از رویکردهای یادگیری ماشهینی و شهبکه عصهبی  2021و همکاران    18؛ پالیاری 2022همکاران  

؛ 2024چانگ و همکاران اند )اند. برخی از رویکردهای واریانس ناهمسهانی شهرطی بهره گرفتهبهره گرفته

انهد )کو  و همکهاران (. برخی از رویکردههای پهارامتر متغیر زمهان بهره گرفتهه2024وانهگ و همکهاران  

 و پویا ماهیت  با مواجهه در اغلب  سهههنتی  های (. روش2014؛ گوپتا و همکاران  2019، بروکلیس  2024

(.  1994و همکاران  20؛ نیکولاس2014و همکاران  19ضههعیف عمل نمودند )آریو  سهههام بازارهای   ثباتبی

حاضهر شهناسهایی فرآیند رفتاری قیمت سههام در بازار بورس اوراق بهادار  پژوهش چهارمتیجه مسههله  در ن

 تهران است.

 و  پژوهش نظری   مبانی  به  دوم  بخش در اسههت؛ زیر  قرار  به حاضههر  مقاله  دهیسههازمان اسههاس، این بر

 شهناسهیروش  سهوم،  بخش  در.  شهودمی پرداخته کشهور از خارج  و داخل  در  شهده انجام  تجربی مطالعات

 تجربی های یافته چهارم بخش در.  شههد  خواهد  معرفی  اسههتفاده مورد  های داده و  هامدل  شههامل پژوهش

 مطرح  پیشهههنهادها  و  گیری نتیجه  پنجم بخش در  نهایت در و  شهههودمی  اراله  هامدل  برآورد  از  حاصهههل

  .شوندمی

 

 پیشینه پژوهش

های مدل کردن فرموله  صههرف تجربی و  تهوریک  مطالعات  از  عظیمی  بخش  گذشههته، های دهه طول در 

  21ای توده خرد . فرضیه(1403 )نصیری و همکاران، است شهده  مناسهب  بینی نوسهان و بازدهی سههامپیش

 دقیقی  بسههیار  های توانند ارزیابیمی  دارند اطلاعات محدودی  هرکدام  که بسههیاری   افراد که  کندمی  بیان

 و کارا بازار فرضهیه  تقابل در  نوعی به و  شهود اسهتخراج  مناسهب  شهکلی  به هااطلاعات آن اگر  دهند، انجام

 نظم و الگو توانمی آشههوب نظریه وسههیله  . به(2019همکاران،   و  )باسههاک اسههت تصههادفی  گام فرآیند

 مهدتکوتهاه  در  ههاآن  آتی  رونهد  بینیپیش  برای   و  کشهههف  را  متغیرههایی  چنین  رفتهار  بر  حهاکم  پیچیهده

  چنین  این  هم  مالی بازارهای   که دارد وجود  نظم از  الگویی آشوب،  و  نظمیبی درون  اغلب و  کرد  استفاده

گر در بازار سهههام از ک مبادلهی ی سهههام برا  متیق  راتییاطلاع از تغ.  (2018  ،22لی و )ژانگ  باشههندمی

منتفع و در   ،متیق حرکت ریاز مسه  یصهح  ینیبشیچرا که در صهورت پ ؛برخوردار اسهت  یاتیح تیاهم

 ها اسهت که وجود دارد و محققانمدت  ینیبشیمشهکلات و مسهالل پ  ؛صهورت مترهرر خواهد شهد  نیا  ریغ

راسهتا،  نیدر ا  (.1401)رسهتمی و مکیان،    و بهترند دیجد  ی های کشهف اسهتراتژ ی همواره در تلاش برا
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بدان  دیاما آنچه با  ؛اندمتمرکز شده ی آمار ی هاشاخص سهام بر مدل  ینیبشیپ ی از محققان برا ی اریبس

بودن  یخطریو غ  ییایچون پو ی هایژگیو لیبازار سهههام به دل ی درسههت برا  ینیبشیتوجه کرد، انجام پ

در سهه دسهته   تواندیم  ینیبشیپ  کیهدف   یبه طور کل  (.2017جهون و همکاران، دشهوار اسهت )  اریبسه

 (.2016، 23و هان  کیم) ردیگ  ی جا ریز یکل

 مشخص است. شامدیبا فرض آنکه زمان وقوع پ شامدیپ کی ینبیشیپ-1

 اتفاق مشخص است.  امدیاتفاق با فرض آنکه پ کیزمان وقوع  ینیبشیپ -2

 شود. یم ینیبشیدر طول زمان پ ریمتغ کی ریکه در آن مقاد یزمان ی سر ینیب شیپ-3

شههود.  یاسههتفاده م  یمختلف  ی هاراسههتا از روش نیو در ا  ردیگیم  ی پژوهش حاضههر در دسههته سههوم جا

 ر یبه کدام صههورت ز  ینیبشیکه نوع پ  ردیبگ  میتصههم دیکننده باینیبشیپ  ی؛نبیشیهنگام پ  نیهمچن

 کیکلاسه  ی هاروش؛ احتمال یچگال  ینیبشیپ  -3ی؛ افاصهه  ینبیشیپ-2ی،  انقطه  ینبیشیپ-1  :اسهت

  ین بی شیدارنهد و تنهها در مورد پ  هیهبر مورد اول و دوم فوق تک  یزمهان  ی سهههر  ی ههادر مهدل  ینبیشیپ

  .کنند یاسهتفاده م  ریمتغ یآت ریمقاد یچگال  ینیبشیاز پ  ،نیاتفاق مع کیرخداد   ی هازمان  ای  شهامدهایپ

 ی سهر ریمتغ یآت ریاحتمال مقاد یچگال  ینیبشیبه پ  یزمان ی سهر  نیزیب  ی هاها مدلروش نیبرخلاف ا

 ی های در سهر کیکلاسه ی هاحالت نسهبت به روش نیرسهد که در ایپردازند. به نظر میمورد نظر م  یزمان

که  یدر دسهههت خواهد بود. در حال  شهههودیم  ینیبشیکه پ ی ریراجع به متغ ی ترشیاطلاعات ب  ،یزمان

 ی رو، به جانیدارند و از ا دیکأبازار سهههام ت یخطریغ  عتیسهههام بر طب ی حوزه بازارها  نیاز محقق یبرخ

 ی برا یآموزشهه ی هاتمیو الگور یخطریغ  ی هااز سههاختار مدل  یزمان ی سههر  ینیبشیاسههتفاده از روش پ

های اگر به صهورت فرضهی محققی صهرفاً از داده  (؛1401)رسهتمی و مکیان،    انداسهتفاده کرده  ینیبشیپ

بینی  ای نبرد امکان دارد با خطا در پیشهای کلان و احسهاسهی بهرهتاریخی اسهتفاده کند و از شهاخص

بینی منطقی در شههکل ، پیشگرددهای تاریخی اسههتفاده  دادهروبرو گردد. به عنوان مثال اگر صههرفاً از 

اسهت؛ چراکه بر اسهاس بینی منطقی در شهکل سهمت راسهت اسهقو   سهمت چ  اافزایش  و پیش

  در صههورت بروز اخبار منفی بنابراین، اگر رویکرد تاریخی داده تمایل دارد مسههیر پیشههین را ادامه دهد؛

بینی  در شهکل سهمت راسهت باشهیم، عملکرد پیش  "افزایش"واقعی در شهکل چ  یا  "سهقو "شهاهد یک  

بینی  ها و اخبار بازار سهرمایه پیشصهرفاً بر اسهاس شهاخص. علاوه بر این، اگر مدل  خواهد بودمدل ضهعیف 

و با انتشهار اخبار مثبت   یابدقیمت سههام افزایش   اگر با انتشهار اخبار منفی در شهکل سهمت چ ،گردد؛ 

و 42بینی ضهعیف خواهد بود )لانگباز عملکرد پیش ؛یابددر شهکل سهمت راسهت، قیمت سههام کاهش  

بینی خود از متغیرهای متعددی در حوزه خرد، (. در نتیجه لازم است محقق از در پیش2024همکاران،  

بینی صهحی  مهیا گردد. به کلان، احسهاسهی، بازار و... به صهورت همزمان بهره گرفته شهود تا امکان پیش

ل هم های احسههاسههی و کلان و بازار مکمعبارتی ترکیب رویکردهای مبتنی بر داده تاریخی و شههاخص
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 و  گردد )دنهگبینی قیمهت بهازار سهههههام میهها موجهب بهبود دقهت پیشبوده و اسهههتفهاده همزمهان از آن

 (.2020 82همکاران و کساوان ؛2020 72همکاران و لی ؛2019 62همکاران و موهان ؛2011  52همکاران

 
 ( 2024احتمالی تغییرات قیمت سهام )منبع: لانگ و همکاران  : سناریوهای1نمودار 

 اراله شده است. پژوهشدر ادامه پیشینه پژوهش داخلی و خارجی در راستای موضوع 

.  با استفاده از رویکرد هارگارچ نمودندبینی نوسانات بازده سهام  پیش  اقدام به (؛2024و همکاران ) 29پان

بینی نوسانات بازدهی سهام از دقت سازی پیشدهد که این رویکرد نسبت به مدل نشان می   پژوهشنتایج  

(؛ به بررسی رفتار نامتقارن نااطمینانی اقتصادی در سهام  2024وانگ و همکاران )بالاتری برخوردار است.  

چین پرداختند. نتایج بیانگر این واقعیت بود که رفتار نامتقارون در اثر بروز نااطمینانی در بازدهی سهام 

می  رویکرد  رخ  دو  ترکیب  با  محققین  ارتقای  MIDAS-GARCHو  SV -FAVARدهد.  به  اقدام 

نمودند. واکنش نوسانات قیمت سهام در شرایم منفی بیش از دو برابر   GARCHو    SVهای پایه  مدل 

  کننده بینی پیش   متغیرهای   از  جامع  ایمجموعه  ؛(2023)  30همکاران   و  لدیجت شرایم مثبت ارزیابی شد.

را در . نمود  استفاده  سهام  بازار  سقو   بینیپیش  برای   یوروی   منطقه  بزرگ  کشور  پنج  بازدهی سهام 

از کارایی   متغیره  چند  لجستیک  و  متغیره  تک  های مدل  به  نسبت  های شبکه عصبیبراساس نتایج مدل

میانگین بازده   نوسانات  بینی (؛ به بررسی عوامل موثر بر پیش 2023) 31سگنون  بالاتری برخوردار بودند. 

 ( MIDAS-MSGARCH -ARبا الگوی )  ساله  122ماهانه در بازه زمانی    های افق  در  شاخص داوجنز

کننده به نوع مدل برآوردی حساس بینیو معناداری متغیرهای پیش   تأثیر  نشان دادند که  و  پرداختند

آزودو و   های غیرخطی از دقت بالاتری در برآورد مدل برخوردار بودند.بر اساس نتایج مدل   باشند.می 

به مدل 2022همکاران ) اقدام  افزایش(؛  از یادگیری  با  سهام آلمان  بازارهای  ناهنجاری   سازی   استفاده 

 از   بیش   و   ماشین  یادگیری   رویکرد  30  با   سرمایه  بازار  ناهنجاری   299  پذیری بینی ماشینی نمودند و پیش 

 یان تا پا  2003سال    ی از ابتدا  ماه،  در  مشاهده   میلیون  500  از  بیش  با  داده   مجموعه  یک  در  مدل  250

های خطی های غیرخطی نسبت به مدل تر بودن مدل نتایج بیانگر قوی   . مورد بررسی قرار گرفت  2020

ناهنجاری  بازار سهام است.در شناسایی  با استفاده از هیبرید شبکه 2022لهو و همکاران ) های   های(؛ 

مکانیک  عصبی پیش   کوانتومی  و  به  چیناقدام  سهام  بازدهی  ابتدا  بینی  اواسم تا    2004سال    یاز 
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 نتایج   گردید،  تأیید  سهام   بازار  شش  پایانی   های قیمتبینی  پیش   با   مدل  این  نمودند.   2020سال

کوبادا  .است  های خطی دقت نسبتاً بالایی برخورداراز مدل  پیشنهادی   الگوریتم  که  داد  نشان   سازی شبیه 

( همکاران  برا2022و  آمر  یبازده  ی (؛  ترک  کایسهام  از  استفاده  مارکوف    TVP-FAVAR  بیبا  و 

مذکور از   ی هاکه مدل   ند افت یدست    جهینت   نیبد  2019تا پایان سال    1960از ابتدای سال    نگیچیسو

مختلف   ی هامیها تابع رژمدل   نیدقت ا  نیبرخوردارند و همچن  یسنت   ی هانسبت به روش  ی دقت بالاتر

بینی بازدهی سهام  تعیین مدل مناسب جهت پیش(؛ اقدام به  1403نصیری و همکاران ) است.   ی اقتصاد

روزه،    1مدت  بر اساس نتایج در بازه زمانی کوتاه   .نمودندهای زمانی مختلف در بازار سرمایه تهران  در بازه

روزه   32های کوانتوم مالی و در بلندمدت  روزه مدل   16گیری بیزین؛ در میان مدت  های میانگینمدل 

یافتهمدل  اساس  بر  بودند.  برخوردار  بالاتری  از دقت  پیوسته  پژوهش می هاهای موجک  اذعان ی  توان 

های مختلفی بهره گرفته  های زمانی مختلف از مدل بینی بازدهی سهام لازم است در بازهداشت برای پیش 

منجذب و همکاران   .شود و استفاده از رویکردی یکسان موجب کاهش دقت در بازدهی سهام خواهد شد

میداس و رگرسیون -بینی نوسانات شاخص سهام بورس تهران در رویکرد گارچ پیش   (؛ اقدام به1402)

گارچ  پژوهشهای  یافتهنمودند.    کوانتایل برازش  - نشان داد که مدل  به مدل کوانتایل،  نسبت  میداس 

  .بینی بهتری برای نوسان در بازدهی سهام، برخوردار استسازی و پیش بهتری دارد و از قابلیت مدل 

  گیری میانگین   پویای   مدل   از  استفاده  با   بورس  شاخص  بینی(؛ اقدام به پیش 1402رستمی و همکاران )

 کارگیریبه   و  1399-1380  های سال  فصلی  های داده  از  استفاده   و   انتخابی   پویای   مدل   روش  نیز  و

 تورم،   پول،  شبه  رشد  پول،  حجم  رشد  متغیرهای   ورود احتمال  که  داد   نشان  نتایج.  نمودند  متلب  افزارنرم

نصیری و همکارن  است.  ورودی   متغیرهای   سایر  از  تربیش   بزرگ  شهرهای   در  زمین   قیمت  شاخص   رشد

کل و شاخص بازده نقدی و قیمت بورس اوراق بهادار تهران بینی نوسان شاخص پیش   (؛ اقدام به1402)

. نتایج نشان داد که در شاخص کل بورس اوراق نمودندگر هماهنگ کوانتومی  با استفاده از مدل نوسان 

الی   48مدت )ماهه(، میان 24مدت )های زمانی کوتاه گر هماهنگ کوانتومی برای دورهبهادار، مدل نوسان

نسبت به مدل حرکت براونی هندسی از دقت بالاتری در    ،ماهه(  120لغایت    96ماهه( و بلندمدت )  72

های اما در شاخص بازده نقدی و قیمت این کارآمدی تنها در طول دوره  ؛بینی نوسانات برخوردار است پیش 

  120لغایت   96دمدت بلن ماهه مشاهده شد و برای دوره  72لغایت  48مدت ماهه و میان  24مدت کوتاه 

 بینی نوسانات دانست.گر هماهنگ کوانتومی را رویکرد مناسبی برای پیش توان، مدل نوسان ماهه نمی 

( همکاران  و  اقدام1400عبادتی  پیش   (؛   GA-SV  ترکیبی  الگوریتم   وسیله  به   سهام  قیمتبینی  به 

  استفاده   سهام   قیمت  شاخص بینی  پیش  برای   GA-SVM  ترکیبی  الگوریتم  از  مطالعه  این.  پرداختند

 تری  کننده  امیدوار  و  تر  مناسب  جایگزین  پیشنهادی   الگوریتم   که  دهدمی   نشان  تجربی  نتایج.  کندمی 

سازی تلاطم در بازده به مدل  (؛ اقدام1399رستمی و مکیان ) .آوردمی فراهم سهام بازاربینی  پیش  برای 

.  نمودندهای متقارن و نامتقارن تلاطم تصادفی  شرکت فعال بورس تهران با استفاده از روش  50سهام  
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 23MCMCمقایسه تجربی این دو مدل با محاسبه احتمال پسین صحت هر مدل با استفاده از روش بیزی  

است. نتایج در هر دو مدل متقارن و نامتقارن نشان   33ASVگیر مدل نامتقارن  نشان دهنده برتری چشم

  ؛ های وارد آمده بر بازده سهام استدهنده پایداری بسیار بالای امواج تلاطمی تولید شده توسم شوک

پیش  بالا  پایداری  این  دلیل  به  تهران  بورس  بازار  بازده  تغییرات  بود.بینی لذا،  خواهد  اساس   پذیر  بر 

اراله فرضیه موضوعیت ندارد؛ در نتیجه سوالات    پژوهشتوضیحات فوق با توجه به اکتشافی بودن روش  

 به شرح ذیل است: پژوهش

 سوالات پژوهش

 الف: کاراترین الگو برای استخراج نوسانات بازدهی سهام کدام است؟

 ترین عوامل موثر بر نوسانات بازدهی سهام کدامند؟ ب: مهم 

عوامل موثر بر نوسانات بازدهی سهام بر نوسانات بازدهی سهام در سطوح    ترینج: نحوه اثرگذاری مهم

 مختلف چگونه است؟
 

 پژوهششناسی روش

باشد. با توجه به موضوع و هدف تحقیق، روش مناسب در این این تحقیق از نوع تحقیقات اکتشافی می 

های متغیر سیستماتیک از سایت بانک مرکزی، سازمان آمار باشد. داده کمی می -پژوهش، الگوی تحلیلی

های و سایت کدال صورت مالی حسابرسی شرکت   3آورد نوین  افزار رههای غیر سیستماتیک از نرم و داده

جهت برآورد مدل بهره گرفته    2024افزار متلب  از نرم  پژوهششود. در این  مورد بررسی استخراج می

بازه زمانی پژوهش  باشد.  بازار بورس اوراق بهادار تهران می  پژوهشجامعه آماری مورد نظر در این  شود.  می 

رویکرد حذف سیستماتیک شناسایی   بر اساس  پژوهشباشد. نمونه  می   1390- 1402حاضر دوره زمانی  

 حاضر اراله شده است.   پژوهشگرفته شده در   (؛ خلاصه متغیرهای به کار1در جدول )خواهد شد. 

 ها : عوامل مؤثر در بازده سهام شرکت1جدول 
 نحوه محاسبه زیرعامل  عامل 

ریسک 

 غیرسیستماتیک 

شرایم و متغیرهای  

اقتصادی داخلی  

 شرکت

ها؛ نوسانات فروش؛ میانگین رشد فروش تاریخی؛ سرمایه شدت دارایی؛ شدت کارکنان؛ شدت کل بدهی

فکری؛ ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام؛ کاهش فروش نسبت به سال قبل؛ میزان تغییر 

 در سط  فروش؛ چرخه عمر شرکت؛ اعتبار تجاری 

 افق دید مدیر عامل؛ دوره تصدی مدیر عامل؛ جریان نقد آزاد؛ اجتناب از زیان؛ اجتناب از کاهش سود  مشکل نمایندگی  

های محدودیت 

 تأمین مالی

محدودیت تأمین مالی داخلی؛ محدودیت تأمین مالی از طریق بدهی؛ محدودیت تأمین مالی از طریق  

 سرمایه

های نسبت

 سودآوری 

سود ناخالص به فروش؛ سود عملیاتی به فروش؛ سود قبل از بهره و مالیات به فروش؛ مالیات بر درآمد 

پرداخت شده به سود عملیاتی؛ سود خالص به سود ناخالص؛ تغییر در سود خالص؛ سود ناخالص به کل 
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دارایی؛ سود خالص به کل دارایی؛ سود عملیاتی به کل دارایی؛ سود انباشته به کل دارایی؛ سود قبل از  

 مالیات به حقوق صاحبان سهام؛ سود خالص به حقوق صاحبان سهام 

های نقدینگینسبت  

های جاری؛ جریان نقد  های جاری؛ وجه نقد به بدهی ها به بدهینسبت جاری؛ نسبت آنی؛ موجودی 

ها؛ جریان نقد عملیاتی به کل دارایی؛ سرمایه در  های جاری؛ وجه نقد به کل بدهیعملیاتی به بدهی 

 گردش به کل دارایی؛ سرمایه در گردش به فروش 

های اهرمی نسبت  
ها؛ کل بدهی به حقوق صاحبان سهام؛  کل بدهی به کل دارایی؛ حقوق صاحبان سهام به کل دارایی 

 های بلندمدت های ثابت به بدهیدارایی 

های فعالیتنسبت  

ها؛ فروش به موجودی کالا؛ فروش به حقوق صاحبان سهام؛  های ثابت؛ فروش به کل دارایی فروش به دارایی 

های دریافتنی به فروش؛ تغییر در فروش نقدی؛ بهای تمام شده فروش به فروش به کل بدهی؛ حساب 

 های عملیاتی به فروش فروش؛ گردش موجودی کالا؛ هزینه

های نسبت

 ساختاری  

های دریافتنی به کل ها؛ حسابهای جاری به کل دارایی ها؛ دارایی اندازه شرکت؛ دارایی ثابت به کل دارایی 

ها به های نرم؛ موجودی ها؛ نسبت دارایی ها؛ وجه نقد به کل داراییها به کل دارایی ها؛ موجودی دارایی 

 هاهای جاری به کل بدهی های جاری؛ بدهی های جاری؛ وجه نقد به دارایی دارایی 

های بازار  نسبت

 سرمایه
 سود هر سهم؛ سود به قیمت؛ ارزش دفتری به ارزش بازار؛ انتشار اوراق بدهی یا مالکیت؛

درصد تغییرات  

نسبت به سال قبل  

 و اقلام تعهدی 

هاهای دریافتنی؛ تغییر در موجودی کالا؛ اقلام تعهدی تقسیم بر میانگین کل دارایی تغییر در حساب   

 بحران مالی شرکت  وضعیت کلی شرکت 

 راهبری شرکتی 
مسهولیت دوگانه مدیر عامل؛ تعداد جلسات هیهت مدیره؛ درصد مدیران مستقل؛ درصد سهام مدیریت؛ 

داران نهادی؛ سهام   

های کلانشاخص  ریسک سیستماتیک   

رشد تولید ناخالص داخلی؛ قیمت طلا؛درآمد نفت؛ مخارج دولت؛   بازده بازار؛ نرخ ارز بازار   نرخ رسمی ارز؛ 

نرخ تورم )%(؛ نرخ رشد ارزش افزوده بخش صنعت  کننده )بدون واحد(؛ شاخص کل مصرف  غیر رسمی؛

ها؛ واردات کالاها و خدمات به قیمت جاری؛ تراز پرداخت  صادرات کالاها و خدمات به قیمت جاری؛ )%(؛ 

های خارجی بانک مرکزی؛ نرخ پسهای خارجی بانک مرکزی؛ بدهی ها؛  دارایی مالیات  انداز؛ ضریب جینی؛

ها؛ بدهی دولت به بانک مرکزی؛  بدهی دولت به های ارزی بانک های ارزی بانک مرکزی؛ بدهی بدهی

ها و موسسات اعتباری غیربانکی؛ بدهی بخش غیردولتی به سیستم بانکی؛ پول؛ اسکناس و مسکوک  بانک 

های دیداری؛ شبه پول؛ ضریب فزاینده پول )پول/ پایه پولی(؛ اشتغال؛در دست اشخاص؛ سپرده نرخ رشد   

GDP حقیقی )%(؛ شاخص قیمت زمین در تهران )بدون واحد(؛ نرخ بهره  )%(؛    

های تحلیل  شاخص 

 تکنیکال

های درون  شاخص 

 بازار 

RSI 43)شاخص قدرت نرخ بهره( ؛SMA )؛ )میانگین متحرک سادهBands ؛ ( 53)نوارهای بولینجر
63MACD )؛ )دیفرانسیل ماهیانه درصدهای حرکت متوسمRetracement ؛ (73)بازگشت فیبوناچی

83ADX )؛ )شاخص جهت در بازارOscillator   39 ؛سهام()نوسانATR  ؛  دامنه حقیقی()متوسم

 Pivot؛  Pivot Point DeMark؛ pivot point woodie؛ پیوت پوینت ؛ ابر Ichimoku Cloud؛

Point Camarilla ؛Pivot Point Floor ؛Pivot Point Fibonacci؛ 
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 اراله شده است. پژوهش(، رویکردهای اقتصادسنجی به کار رفته در 2در جدول )

 )به پیوست مراجعه شود(. 04پژوهش  های به کار رفته در : کاربرد مدل2جدول 

محاسههبه   tسههازی در رویکردهای بیزین بدین گونه اسههت که ابتدا توزیع پیشههین در دوره  فرآیند مدل

گردد. بر های جدید مشهاهدات بروزرسهانی شهده و توزیع پسهین محاسهبه میگردد؛ بعد بر اسهاس دادهمی

محاسهبه شهده و این فرآیند تا  t+1توزیع پیشهین برای بازه زمانی دوره  ،tاسهاس توزیع پسهین در دوره 

 t+n-1تفهاوت معنهاداری بها اطلاعهات دوره پسهههین    t+nیهابهد کهه اطلاعهات پیشهههین دوره  جهایی ادامهه می

 (، اراله شده است.1نداشته باشد. این فرآیند در نمودار )

 
 سازی در رویکردهای بیزین : فرآیند مدل1نمودار 

های پسهین و پیشهین ادغام نمود لازم اسهت؛ حال برای آنکه بتوان ضهرایب را در طی زمان با تغییر توزیع

 (، است:2به شرح نمودار ) TVPهای بیزین و فرآیند زیر طی گردد. فرآیند ترکیب مدل

 عدم قطعیت 
های عدم  شاخص 

 قطعیت

شاخص عدم قطعیت اقتصادی؛ شاخص عدم قعطیت اقلیمی؛ شاخص ریسک ژلوپلتیک؛ شاخص عدم  

قطعیت سیاست پولی؛ شاخص نوسانات قیمت نفت؛ شاخص نااطمینانی تورم؛ نااطمینانی نرخ ارز؛  

 نااطمینانی قیمت سهام؛ شاخص عدم قطعیت جهانی؛ 

های  شاخص 

 غیرساختاری 

های  شاخص 

 غیرساختاری 
های مختلف قیمت سهام های مرتبهوقفه  

های احساسات شاخص 

 بازار 

های  شاخص 

 احساسات 
های اجتماعی؛ احساسات مبتنی بر بازار؛ احساس مبتنی بر اخبار؛ احساسات مبتنی بر شبکه   

 کاربرد روش 
41BMA های پسین و پیشین )توزیع نرمال(شناسایی متغیرهای غیرشکننده موثر نوسان قیمت سهام بر اساس مقایسه توزیع 

WLS42 (43)توزیع گاوسی های پسین و پیشینشناسایی متغیرهای غیرشکننده موثر نوسان قیمت سهام بر اساس مقایسه توزیع 

TVP-DMA44 های زمانی مختلف شناسایی متغیرهای غیرشکننده موثر نوسان قیمت سهام بر اساس میانگین معناداری در بازه 

TVP-DMS45 های زمانی مختلف شناسایی متغیرهای غیرشکننده موثر نوسان قیمت سهام بر اساس بالاترین احتمال معناداری در بازه 

OLS  های زمانی یکسان در بازه ثابتشناسایی متغیرهای غیرشکننده موثر نوسان قیمت سهام بر اساس احتمال 

GARCH استخراج نوسانات قیمت سهام 

MS-GARCH در سطوح مختلف عدم قطعیت استخراج نوسانات قیمت سهام 

MSE-GARCH در حالت نامتقارن در سطوح مختلف عدم قطعیت استخراج نوسانات قیمت سهام 
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 (2018و همکاران  64های بیزین و پارامتر متغیر زمان )منبع: مارک: مقایسه مدل2نمودار 

 تذکر:
.aبا اسهتفاده از (  آبی) پیشهین  توزیع  ضهرب ثابت،  پارامترهای با  مدلی  برای  74با اسهتفاده از قرهیه تیغه اوکام های بیزیندر مدل

 .دهدمی دست به را ،(قرمز) پسین توزیع مستقیماً( جدید داده سبز؛) درستنمایی تابع

. b به زمانی  مرحله  هر  برای(  سهبز) درسهتنمایی  تابع  و( آبی) پیشهین  توزیع  ضهرب زمان، به  وابسهته  پارامترهای با  مدلی  برای 

 تا   شهودمی تبدیل در بازه زمانی دوره بعد  مدل مطابق(  قرمز)  پسهین  توزیع  زمانی،  مراحل بین.  شهودمی  انجام جداگانه  صهورت

 کند. منعکس را پارامترها احتمالی تغییرات

  

 ها تجزیه و تحلیل داده

پذیرد. در بخش اول اقدام به اسهتخراج نوسهانات قیمت در سهه بخش اصهلی صهورت می پژوهشبرآورد  

گردد. در مرحله دوم اقدام به شهناسهایی مدل بهینه نوسهانات قیمت سههام نموده و در بخش سههام می

 سوم اقدام به بررسی فرآیند اثرگذاری این متغیرها در شرایم عدم قطعیت بالا و پایین شده است.

 الف: استخراج نوسانات قیمت سهام 

 قیمت سههام  یزمان ی سهر  ییابتدا مانا نوسهانات قیمت سههام اسهتخراج شهود. اسهتلازم  قبل از برآورد مدل  

قیمت سهام    مدل بهینه میانگیناقدام به    ینزباکس جنک یکردهای و در ادامه بر اساس رو  یدهگردبررسی  

  ی؛ نوسهاناتگارچ و نوسهان تصهادف خانواده مختلف  گردیده و پس از بررسهی اثر آرچ بر اسهاس رویکردهای 

دارای تواتر سهالانه و پانلی بوده  پژوهشهای اینکه داده. با توجه به قیمت سههام اسهتخراج گردیده اسهت



 ) برای نمونه مقالات فصل قبل را ملاحظه فرمائید.( نویسندگان  .../عنوان مقالهقسمتی از 
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بهره گرفته شهده اسهت. بر اسهاس   پژوهشهای  ن لین و لوین و چو جهت بررسهی مانایی دادهآزمواسهت از  

 سری  میانگینجهت محاسبه    یجهدرصد نامانا بود. در نت  5در سط     قیمت سهام  یرمتغ نتایج این آزمون

  ینهوقفه به آکاییکبهره گرفته شهده اسهت. بر اسهاس شهاخص   ARIMA  رویکرداز  قیمت سههام    زمانی

  ینهبه  یجاز نتا ینان. جهت اطمیدگرد تعیینARIMA (1،  1،1)قیمت سههام    یزمان  ی سهر  ی مایمدل آر

  یجقرار گرفت. نتا  بررسهیمورد  ی سهر ینواحد ا یشههسهاختار ر توانیوارد شهده در مدل م ی هابودن وقفه

اقدام   بهینهب مدل  بود. پس از انتخاARIMA (1،1،1مدل )  های یماندهباق  یزمان ی مانا بودن سهر  یانگرب

که اثر  شهودیمشهاهده م ،(3) جدول  جیبا توجه به نتا. قیمت سههام گردید  متغیراثر آرچ در   یبه بررسه

 خانواده ی هالازم اسهت از مدل  جهیدر نت  شهودیمشهاهده مقیمت سههام    یزمان ی سهر  ی هاآرچ در داده

گارچ   ی هامدل  نهیبه  کردیرو  نییتع جهت.  شهود  گرفته  بهره  قیمت سههام  نوسهانات  اسهتخراج جهتگارچ  

 بهره گرفته شده است.  خطامجذورات  نیانگیم زانیم سهیاز مقاقیمت سهام استخراج نوسانات  در

 (های پژوهشگر یافته: منبعسهام )  قیمت ی زمان یاثر آرچ در سر  ی : بررس3جدول 

 آماره  آماره  مقدار ی آزاد  درجه احتمال سطح

0.0000 (171،1) F 87 /45 F-statistic 

0.0000 1 33 /61 Obs*R-squared 

 مأخذ: محاسبات محقق

  قیمت استخراج نوسانات    در  چوله  t  عیبا توز   MS-EGARCH  ی هامدل  کردیرو(،  4)  توجه به جدول  با

 برخودار است.   ی از دقت بالاتر سهام

های  یافته: منبع) نوسانات قیمت سهام  استخراج  در  گارچ   خانواده ی ها مدل دقت سهی مقا: 4  جدول

 ( پژوهشگر
84MAE  94RMSE  مدل یع نوع توز 

 (یننرمال )گوس یع توز 0/ 812 0/ 998

GARCH05 
 t یع توز 0/ 689 0/ 702

 چوله  t یع توز 0/ 709 0/ 733

 GED یع توز 0/ 790 0/ 844

 نرمال  یع توز 0/ 862 1/ 052

IGARCH15 
 t یع توز 0/ 731 0/ 743

 چوله  t یع توز 0/ 754 0/ 769

 GED یع توز 0/ 837 0/ 892

 نرمال  یع توز 0/ 698 0/ 856

TGARCH25 
 t یع توز 0/ 593 0/ 607

 چوله  t یع توز 0/ 611 0/ 632

 GED یع توز 0/ 679 0/ 726
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 نرمال  یع توز 0/ 789 0/ 969

M-GARCH35 
 t یع توز 0/ 669 0/ 684

 چوله  t یع توز 0/ 682 0/ 701

 GED یع توز 0/ 768 0/ 820

 نرمال  یع توز 0/ 677 0/ 829

EGARCH54 
 t یع توز 0/ 571 0/ 578

 چوله  t یع توز 0/ 586 0/ 613

 GED یع توز 0/ 659 0/ 705

 نرمال  یع توز 0/ 717 0/ 866

PGARCH55 
 t یع توز 0/ 607 0/ 619

 چوله  t یع توز 0/ 614 0/ 644

 GED یع توز 0/ 697 0/ 746

 نرمال  یع توز 0/ 619 0/ 761

APGARCH56 
 t یع توز 0/ 527 0/ 535

 چوله  t یع توز 0/ 539 0/ 559

 GED یع توز 0/ 602 0/ 641

 نرمال  یع توز 0/ 536 0/ 659

PMGARCH75 
 t یع توز 0/ 454 0/ 468

 چوله  t یع توز 0/ 469 0/ 482

 GED یع توز 0/ 520 0/ 554

 نرمال  یع توز 0/ 495 0/ 617

FIGARCH58 
 t یع توز 0/ 424 0/ 429

 چوله  t یع توز 0/ 433 0/ 447

 GED یع توز 0/ 485 0/ 514

 نرمال  یع توز 0/ 398 0/ 489

FIGARCH-TV59 
 t یع توز 0/ 338 0/ 344

 چوله  t یع توز 0/ 347 0/ 359

 GED یع توز 0/ 387 0/ 414

 نرمال  یع توز 0/ 438 0/ 539

HYGARCH06 
 t یع توز 0/ 372 0/ 379

 چوله  t یع توز 0/ 383 0/ 396

 GED یع توز 0/ 427 0/ 456

 نرمال  یع توز 0/ 747 0/ 918
GARCH-GJR16 

 t یع توز 0/ 634 0/ 646
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 چوله  t یع توز 0/ 652 0/ 674

 GED یع توز 0/ 727 0/ 776

 نرمال  یع توز 0/ 089 0/ 110

GARCH-Ms26 
 t یع توز 0/ 076 0/ 077

 چوله  t یع توز 0/ 078 0/ 081

 GED یع توز 0/ 087 0/ 093

 نرمال  یع توز 0/ 073 0/ 090

EGARCH-MS36 
 t یع توز 0/ 062 0/ 063

 چوله  t یع توز 0/ 061 0/ 062

 GED یع توز 0/ 071 0/ 076

 نرمال  یع توز 0/ 122 0/ 150

SV46 
 t یع توز 0/ 103 0/ 105

 چوله  t یع توز 0/ 106 0/ 110

 GED یع توز 0/ 119 0/ 127

 سههام قیمت  نیانگیم ی برابر ی هیفرضه  هددمی ننشا ؛(5) ولجد یینمادرسهت  نسبت نموآز  جینتا

  به  وتمتفا یمدو رژ  با نگیچیسهههو کفرما  لمد  دیباو  رفتیپذ توانینم  را  مهیرژدو  ی هاحالت  تمام در

 .رود کار

های  یافته: منبعها )داده دنبو غیرخطی نموآز ای بر ستنماییدر  نسبت  نموآز نتایج: 5  ولجد

 ( پژوهشگر
0.0000 LR-test Chi^2(2)= یمه دورژ  37/ 12  

1801 /0  LR-test Chi^2(3)= 12 /3 مهی رژ سه   

 گیری پویاپژوهش مدل میانگین هایب: یافته

ههای ای کهه وقفههههای اتورگرسهههیو اسهههت؛ بهه گونههجزو مهدل  TVP-DMAههای  بها توجهه بهه اینکهه مهدل

گردد. در نتیجه لازم اسهت بر متغیر وابسهته در سهمت راسهت مدل به عنوان متغیر توضهیحی لحا  می

(، 6های اطلاعاتی اقدام به تعیین وقفه بهینه شهده اسهت. نتایج این فرآیند در جدول )اسهاس شهاخص

 اراله شده است.

 ( های پژوهشگریافته: منبعهای اطلاعاتی تعیین وقفه بهینه ): شاخص 6جدول

 حنان کویین  شوارتز  آکاییک وقفه بهینه 

 363/ 2 488/ 1 103/ 1 اول 

 350/ 5 373/ 4 664/ 1 دوم 

1/ 554 سوم   356 /5  550 /3  

 محقق  محاسبات:  منبع
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تعیین شده است. در ادامه اقدام   1های اطلاعاتی وقفه بهینه  شدن مقادیر شاخص  حداقلبا توجه به  

ترین متغیرهای موثر بر نوسهانات قیمت سهام شده است؛ چون هدف تعیین مدل بهینه  به شهناسهایی مهم

ای بهره گرفته شهود. برای دسهت یافتن به ثبات نتایج در سهه بازه بینی درون نمونهاسهت؛ از رویکرد پیش

شههده   سهههام قیمت  بینی نوسههانات( اقدام به پیشh=8دوره )  8( و  h=4) دوره  4(، h=1دوره )  1زمانی  

بینی از و در دوره زمانی بررسههی عملکرد پیش  1397تا   1390بینی از دوره زمانی آموزش پیشاسههت.  

تم مجموع لگهاری  هها از شهههاخصمهدلبینی  بهاشهههد. بهه منظور ارزیهابی عملکرد پیشمی  1402تها    1398

 استفاده شده است.  Log(PL) بینیاحتمالات پیش

 (های پژوهشگر یافته: منبع) بینی مختلفهای پیشبینی در افقمعیارهای عملکرد پیش: 7جدول 

 بلند مدت  میان مدت کوتاه مدت 

 h=1 h=4 h=8 بینی در بازه زمانیپیش

 

 Log(PL) Log(PL) Log(PL) مدلهای مختلف 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋   𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 81 /92 77 /61 73 /08 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 90 /67 85 /73 80 /95 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.90) 82 /86 77 /72 70 /71 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑫𝑴𝑺(𝜶 = 𝝀
= 𝟎. 𝟗𝟗) 

130 /06 116 /99 112 /19 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 95 /63 89 /21 85 /18 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.90) 92 /67 87 /17 82 /14 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.99, 𝜆 = 1) 79 /12 74 /89 75 /06 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.95, 𝜆 = 1) 84 /41 81 /64 81 /02 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐵𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 1) 106 /57 87 /08 82 /28 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝑂𝐿𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0) 11 /24  17 /23  35 /19  

𝑊𝐴𝐿𝑆 118 /27 104 /02 82 /62 

 

در هر سههه بازه زمانی از   Log(PL) بینیمجموع لگاریتم احتمالات پیشبر اسههاس نتایج شههاخص 

به علت اینکه کل مدل   بینیمجموع لگاریتم احتمالات پیشدقت بالاتری برخودار بوده اسهت. شهاخص 

از این شهاخص بهره   کند از کارایی بالاتری برخوردار اسهت؛ به همین دلیل در این پژوهشرا لحا  می

نتهایج شههههاخص   مهدل   بینیمجموع لگهاریتم احتمهالات پیشگرفتهه شههههده اسههههت. بر اسههههاس 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = بهازه  (0.99 تری ههای زمهانی از عملکرد مطلوبدر تمهامی 

داری بر متغیر  متغیرههای مسهههتقهل در کهل دوره زمهانی یها تهأثیر معنی OLS  برخوردار اسهههت. در مهدل

یک متغیر مستقل در یک دوره  TVP-DMAهای  معنی است؛ اما در روشوابسته دارد یا این تأثیر بی
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معنی داشههته باشههد. با توجه به اینکه از یک تابع دار و در یک دوره تأثیر بیتواند تأثیر معنیزمانی می

بیزین بهره گرفته شهده اسهت در کنار ضهریب اثرگذاری میزان احتمال اثرگذاری ضهریب نیز باید در نظر 

 . )به پیوست مراجعه شود(  65گرفته شود
نوسانات  قیمت سهام  = β1 Pr(β1)درآمد  نفت + β2 Pr(β2) سرمایه در  گردش  به فروش  + β3 Pr(β3) مالیاتها

+ β4 Pr(β4) نرخ  ارز  بازار  غیر  رسمی  + β5 Pr(β5)شاخص  بازگشت فیبوناچی

+ β6 Pr(β6) تراز  پرداختها  + β7 Pr(β7)چرخه  عمر  شرکت

+ β8 Pr(β8) شاخص  نااطمینانی  تورم  + β9 Pr(β9) نوارهای  بولینجر

+ β10 Pr(β10)بحران  مالی شرکت + β11 Pr(β11)اندازه  شرکت

+ β12 Pr(β12) شاخص  عدم  قطعیت اقتصادی  + β13 Pr(β13) نااطمینانی  نرخ  ارز 

+ β14 Pr(β14) نرخ  تورم  + β15 Pr(β15)نسبت آنی

+ β16 Pr(β16) کل بدهی به حقوق  صاحبان ساهم  + β17 Pr(β17) سود  هر  سهم 

+ β18 Pr(β18)نرخ  رشد  اقتصاد  حقیقی + β19 Pr(β19) احساسات  مبتنی  بر بازار 

+ β20 Pr(β20) نرخ  بهره + β21 Pr(β21)سود  به قیمت + ε𝑖𝑡 
 باشد.به شرح زیر می بر اساس نتایج برآورد مدل بیزین مدل ریاضی پژوهش

نوسانات  قیمت سهام  = 0.510 Pr(0.510)درآمد  نفت + 0.515 Pr(0.577) سرمایه در  گردش  به فروش 

− 0.517 Pr(0.586) مالیاتها + 0.523 Pr(0.603) نرخ  ارز  بازار  غیر  رسمی 

+ 0.528 Pr(0.626)شاخص  بازگشت فیبوناچی + 0.531 Pr(0.629) تراز  پرداختها 

+ 0.538 Pr(0.634)چرخه  عمر  شرکت − 0.542 Pr(0.637) شاخص  نااطمینانی  تورم 

+ 0.539 Pr(0.655) نوارهای  بولینجر − 0.552 Pr(0.746)بحران  مالی شرکت

+ 0.611 Pr(0.769)اندازه  شرکت − 0.671 Pr(0.782) شاخص  عدم  قطعیت اقتصادی 

− 0.680 Pr(0.799) نااطمینانی  نرخ  ارز  + 0.692 Pr(0.803) نرخ  تورم 

+ 0.713 Pr(0.811)نسبت آنی + 0.734 Pr(0.830) کل بدهی به حقوق  صاحبان سهام 

+ 0.747 Pr(0.871) سود  هر  سهم  + 0.772 Pr(0.879)نرخ  رشد  اقتصاد  حقیقی

+ 0.803 Pr(894) احساسات  مبتنی  بر بازار  − 0.825 Pr(0.883) نرخ  بهره

+ 0.827 Pr(0.964)سود  به قیمت + ε𝑖𝑡 
بر متغیر نوسههانات قیمت سهههام تأثیر دارد و  827/0متغیر سههود به قیمت به اندازه    مثالبه عنوان 

دارای اعتبار در حرهور مدل بهینه نوسهانات قیمت سههام اسهت. بالا بودن  964/0این ضهریب به اندازه  

درصههد بیانگر مطلوب بودن ارتبا  بین متغیر مذکور با مذکور با نوسههانات  50سههط  احتمال وقوع از 

 (. 2020، 66سهام است )کو  و همکاران قیمت

 ج: اثر عوامل موثر بر قیمت سهام در سطوح
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با نوسههان بالا   سهههام  قیمت  میرژ  ،سهههام  قیمتغالب در نوسههانات    میرژدهد که  ، نشههان می(4جدول )

از  سههام  قیمتگرفت بازار   جهینت توانیم  میهر رژ  وقوع  ی هااحتمال زانیاسهت. با توجه به بالا بودن م

شههود به علت بالا  می. چراکه اگر وارد هر رژسههتیبه تعادل برخوردار ن دنیرسهه ی برا  لازم ی هاییایپو

)به پیوسههت مراجعه    76وجود دارد  ی گرید میامکان بروز رژ  یسههختبه  میرژبودن احتمال وقوع در هر 

 شود(.

 (1،1) مدل ی برا  86شهههده  رژیم و فیلتر(، احتمهالات احتمهال هموار شهههده احتمهال وقوع کل 4نمودار )

MS-EGARCH  را و متغیرهای منتخب  سهام قیمت  یربا شمول وقفه اول متغ  سهام  قیمت  یمبا دو رژ

تر بهاشهههد، احتمهال قرار گرفتن . هرچهه احتمهال رژیم در یهک دوره زمهانی بهه یهک نزدیهکدههدمی  نمهایش

 61/0 با احتمالداد که   نتایج نشهانتر اسهت. در آن رژیم، در آن دوره زمانی بیش سههام  قیمتنوسهانات  

درصههد در رژیم پایین قرار دارد. به عبارتی سههط    39و به احتمال بالا    یمدر رژ  قیمت سهههامنوسههانات  

 نوسانات در بازار سهام ایران عموماً بالا است.

 
های  یافته: منبع) MS-EGARCH( 1،1شده مدل) لتری: احتمالات صاف شده و ف 4نمودار 

 ( پژوهشگر

   گیریبحث و نتیجه

 که اسهت  مالی بازارهای  در  مهم  مسهالل از یکی خطا  سهط  ترینپایین  با  قیمت سههامنوسهان    بینیپیش

حاضهر سهعی در مدلسهازی این  پژوهشبر این اسهاس در  .  اسهت یافته  دو چندانی اهمیت اخیر  های دهه در



 ) برای نمونه مقالات فصل قبل را ملاحظه فرمائید.( نویسندگان  .../عنوان مقالهقسمتی از 
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 ی کردهایرو از قیمت سههههاماسهههتخراج نوسهههان متغیر در سهههطوح مختلف عدم قطعیت گردید. جهت 

در حالت  ARIMA-MSEGARCHه اسههت. نتایج نشههان داد که گارچ بهره گرفته شههد ی هاخانواده

سهپس بر   از دقت بالاتری برخوردار اسهت.  نوسهان  اسهتخراج  ی کردهایرو ریسها  به  نسهبتچوله  T عیتوز

سهیسهتماتیک؛    غیرسهیسهتماتیک؛ ریسهک  متغیر )ریسهک  136از میان    TVP-DMAاسهاس رویکردهای  

بازار(،  احسهاسهات های غیرسهاختاری؛ شهاخص های قطعیت؛ شهاخص تکنیکال؛ عدم تحلیل های شهاخص

ترین متغیرهای موثر بر قیمت سههام شهناسهایی  متغیر به عنوان مهم  21اثرگذار بر نوسهانات قیمت سههام،  

ترین عامل در نوسهانات قیمت سههام شهناسهایی گردید. بر اسهاس نتایج . نسهبت سهود به قیمت مهمشهدند

؛ همچنین در سهط  باشهدرژیم غالب در بازار سههام ایران رژیم با نوسهانات بالا می  MSEGARCHمدل  

با توجه به تر اسههت.  عدم قطعیت بالا میزان اثرگذاری متغیرهای منتخب بر نوسههان قیمت سهههام؛ قوی 

های زمانی مختلف تأثیر متفاوتی دارند؛ در اینکه متغیرهای موثر بر نوسهههانات قیمت سههههام در مقیاس

های مختلف زمانی گردد؛ در تشههکیل پرتفوی سهههام به نحوه این ارتبا  در مقیاسنتیجه پیشههنهاد می

توجه گردد. چرا که نوسهههانات کوتاه مدت عموماً توسهههم افراد حقیقی و نوسهههانات بلندمدت توسهههم 

نماید؛ شههود و آنچه روند بازدهی سهههام را در بلندمدت تعیین میهای نهادی در بازار ایجاد میشههرکت

وجب بهبود وضهههعیت ثبات بازار و های نهادی اسهههت؛ در نتیجه این تفکیک در رفتار؛ مرفتار شهههرکت

 پژوهششهود. بر اسهاس نتایج گذاران میهای تشهکیل داده شهده توسهم سهرمایهبینی وضهعیت پرتفوی پیش

 پیشنهادات زیر قابل اراله است:

در مواجههه بها عهدم گردد؛  بها توجهه بهه تهأثیر عهدم قطعیهت بر نوسهههانهات قیمهت سهههههام پیشهههنههاد می

گذاران باید ارتباطات خود را با بازار افزایش دهند های داخلی و بین المللی، سهیاسهتها و چالشقطعیت

ها را بهبود بخشهند تا به طور موثر انتظارات بازار را هدایت کنند. دوم، مقامات بازار و شهفافیت سهیاسهت

گذاران را بهینه کنند.  سههام باید سهیسهتم نظارتی پایه بازار سهرمایه را بهبود بخشهند و سهاختار سهرمایه

گذاران باید به تدریج به مفاهیم سهههرمایه گذاری ارزش بلندمدت روی آورند و به طور سهههوم، سهههرمایه

 .مشترک ثبات بازار را ارتقا دهند

های پسهههین و پیشهههین؛ اقدام به های بیزین بر اسهههاس میزان احتمال توزیعبا توجه به اینکه مدل

گردد که میزان احتمال نمایند؛ در نتیجه پیشههنهاد میشههناسههایی متغیرهای موثر بر بازدهی سهههام می

گذاران و فعالین بازار  گیری تشهکیل پرتفوی مورد توجه سهرمایهوقوع و موثر بودن هر شهاخص در تصهمیم

قرار گیرد. چرا کهه امکهان بهالا بودن شهههدت تهأثیرگهذاری در کنهار احتمهال وقوع پهایین موجهب خطهای در 

 گیری گردد. تصمیم

با توجه به تبعیت نوسههانات قیمت سهههام از وضههعیت عدم قطعیت و شههرایم محیطی بازار؛ توصههیه 

گر؛ برای اراله پیشهنهادات خرید و فروش سههام در این گردد؛ اقدام به طراحی یک سهیسهتم توصهیهمی

 شرایم گردد.
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ههای مختلف در  ههای خطی دقهت بهالاتری دارنهد و مهدلههای غیرخطی از مهدلبها توجهه بهه اینکهه مهدل

بینی  گردد جههت پیشههای مختلفی برخوردارنهد؛ پیشهههنههاد میبینی متفهاوت؛ از دقهتههای پیشبهازه

که دارای دقت بالاتری اسهت  های غیرخطی و از هر مدل در مقیاس زمانینوسهانات قیمت سههام از مدل

 بهره گرفته شود. 
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Modeling Stock Price Index Forecasting under Different Levels of 

Uncertainty 

Hybrid TVP-DMA&MSEGARCH Approaches 
1Fatemeh Sadeghzadeh 
2Zohreh Hajiha 
3Ali Baghani 
4Ali Najafi Moghadam 

Abstract 
Accurate forecasting of stock market indices is crucial for investors, financial 

analysts, and policymakers. The stock market is a complex and dynamic system 

influenced by numerous factors, making accurate prediction a challenging task. 

While traditional models have been widely used, their ability to capture the complex, 

non-linear, and time-varying dynamics of stock market behavior is often limited.  
The aim of the present study is to model the prediction of stock price fluctuations at 

different levels of uncertainty. The research method is applied. The research period 

is 2011-2023. The research population is Tehran Stock Exchange companies. 171 

companies were selected as a sample. GARCH families were used to extract 

fluctuations. The results showed that ARIMA-MSEGARCH in the t-distribution 

mode has higher accuracy than other approaches to extract fluctuations. To identify 

the most important factors affecting fluctuations; Bayesian, dynamic, selective and 

weighted averaging models were used. Based on the results of dynamic averaging, 

it had the highest accuracy. Based on the results of the dynamic averaging approach, 

21 variables were identified as the most important causes of fluctuations among 136 

variables affecting stock price fluctuations. The earnings-to-price ratio was 

identified as the most important factor in stock price fluctuations. The dominant 

regime in stock price fluctuations was determined to be the regime with high 

fluctuations; in such a way that the effect of the selected variables on stock price 

fluctuations; In this regime (high volatility regime) it was evaluated stronger. The 

overall result of the research indicates the existence of nonlinear nature of stock 

price fluctuations and its increasing trend over time. 
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