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   فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  چهاردهمشماره  
  1391  تابستان

 
  
  

  بررسي روند نوساني بورس اوراق بهادار تهران
  

 
  1عمران سيدعلي آل  

  2عمران رويا آل    
  
  
  

   چكيده
تا  1378اوراق بهادار تهران از فصل سوم سال هدف اصلي اين مطالعه، بررسي روند نوساني بورس 

لذا در اين پژوهش در پي پاسخ به اين سوال هستيم كه آيا بورس اوراق بهادار . است 1387فصل دوم سال 
 برايدر همين راستا . ي مورد بررسي تجربه كرده است يا نهثباتي را در طي دورهتهران روند نوساني و بي

ي نتايج پژوهش حاكي از آن است كه در فاصله. استاستفاده شده EGARCHكمي كردن نوسانات از مدل 
است، بطوريكه بيشترين ، بورس اوراق بهادار تهران همواره روند نوساني را تجربه نموده87تا  78هاي سال

هم  86رخ داده و بعد از آن در فصل دوم سال  82ثباتي در فصل اول سال سطح نوساني و به عبارتي بي
، 82ثباتي رخ داده شده در فصل اول سال ولي در مقايسه با بي ،استثباتي سطح بيشتري را تجربه نمودهبي

  .استمقدار كمتري را داشته
  
  .بورس اوراق بهادار، بي ثباتي، مدل گارچ نمايي :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
يكي از مسايل بسيار مهم  1بيني نوسانپيش
هاي مالي است كه توجه بسياري از در بازار

پژوهشگران دانشگاهي و كارشناسان اين حوزه را 
. استي گذشته به خود جلب نمودهدر چند دهه

شود كه اهميت اين موضوع از آنجا ناشي مي
هاي مهم در نوسان در بازار مالي يكي از متغير

گذاري گذاري، قيمتهاي سرمايهي تصميمزمينه
، مديريت ريسك، تدوين )هامشتقه(اوراق بهادار 

همچنين، . گذاري پولي استمقررات و سياست
هاي مالي تاثير مهمي در اقتصاد پذيري بازارنوسان
ها از طريق ايجاد يا كاهش اطمينان و كشور

با توجه به مطالب . نمايداعتماد عمومي ايفا مي
-نوسان در تمامي بازار ياد شده، شناسايي پوياي

هاي مالي از اهميت و جايگاه خاصي برخوردار 
- بيني آن از ابزارسازي و پيشبوده و امكان مدل

كاران اقتصادي و مالي اندرهاي اصلي دست
- ها در اتخاذ تصميمها و شركتها، بورسكشور

-تهراني و پور(شود گذاري تلقي ميهاي سرمايه

  ).1388ابراهيمي، 
راستا، اين مطالعه در صدد بررسي  در همين

. روند نوساني بورس اوراق بهادار تهران است
هاي مورد نياز در مدل به آمار و اطلاعات متغير

از ) 1387:2 -1378:3(صورت سري زماني فصلي
هاي زماني بانك مركزي بانك اطلاعات سري

 .انداستخراج شده

بر اساس سازماندهي مباحث مقاله، در 
قسمت دوم ادبيات موضوع مرور شده و به 

در . مهمترين مطالعات تجربي اشاره مي شود
قسمت سوم مدل تحقيق و تكنيك تخمين معرفي 

قسمت چهارم، به ارايه نتايج و . خواهد شد

-هاي تحقيق اختصاص يافتهتجزيه و تحليل يافته

-مباحث ارايه ميگيري است و در خاتمه نتيجه

  .شود
  

  مروري بر ادبيات موضوع -2
  ثباتي يا نوسانبي -2-1

در يك تعريف كلي هر چيزي كه شرايط 
فضاي اقتصاد را از مسير رقابتي و بازاري بودنش 

در . شودثباتي اقتصادي ناميده ميدور كند بي
 Economicي انگليسي ادبيات اقتصادي دو واژه

Volatility  وEconomic Instability معادل بي-

  Economic Instability .باشدثباتي اقتصادي مي
- ي تمام شوكيك مفهوم عام بوده و دربردارنده

اين واژه . شودهايي است كه بر اقتصاد وارد مي
ها و همچنين ي سطح عدم تعادلدربردارنده

هاي اقتصادي ميزان نوسانات موجود در متغير
  ).2002، 2پاوول(باشد مي

Economic Volatility  يك مفهوم خاص
هاي اقتصادي بوده و تنها شامل نوسان در متغير

 3برخي محققين چون جان جيمز. باشدمي
و  Instabilityهيچ تفكيكي بين ) 1993(

Volatility قايل نيستند و آنها را در يك مفهوم به
بين دو ) 1998( 4اسميت و البداوي. برندكار مي

اند؛ به نظر ايشان قايل شده ي فوق تمايزواژه
Instability هاي علاوه بر نوسانات متغير

اقتصادي، در اثر بالا رفتن يك متغير از حد 
مثلا هنگامي كه تورم از . شودبحراني آن ايجاد مي

شود؛ هرچند داراي نوسان درصد بيشتر مي 30
در . ثباتي استنباشد ولي خود عاملي براي بي

ثباتي اقتصادي علاوه بر بيهاي ثباتيمجموع بي
نرخ ارز، سطح (هاي مهم و كليدي اقتصاد قيمت
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موارد بسياري از جمله ...) ها و عمومي قيمت
ثباتي ثباتي بازار سهام، بيثباتي درآمد ملي، بيبي

ها ها، سياستثباتي برنامههاي صادراتي، بيدرآمد
ثباتي در بي. شودو قوانين دولت را شامل مي

از اجزاي تقاضاي كل يعني مصرف،  هركدام
گذاري دولتي و خصوصي، مخارج دولت، سرمايه

ثباتي شود تواند منجربه بيصادرات و واردات مي
 ).1980، 5برسكي( 

 6ثباتي اقتصادي، ثبات اقتصاديدر مقابل بي
ثبات اقتصادي به عنوان يك . وجود دارد

ي شرايطي چون ي مركب، در بردارندهخصيصه
ها يين، اشتغال كامل و تعادل تراز پرداختتورم پا

ي مداخلات و كه هريك از اهداف عمده
هاي دولت در اقتصاد محسوب گذاريسياست

    ).1374كميجاني، (شود، است مي

، در مقاله اي با )1992( 7كمپل و هنچل
ثباتي بي "ثباتي بازار سهام نيويورك بي "عنوان

هاي زماني بازار سهام نيويورك را براي دوره
 EGARCHبا استفاده از روش  1926-1988

- نتايج مطالعه وجود بي. اندمورد مطالعه قرار داده

-ثباتي در بورس نيويورك را مورد تاييد قرار داده

است كه در همچنين نتايج بيانگر اين بوده. است
ثباتي هايي كه بازار سهام نيويورك با بيزمان

ن بر بازدهي بيشتري روبرو مي شود، تاثير آ
  .يابدبورس نيز افزايش مي

 "، در مقاله اي با عنوان )1996( 8چودري
ثباتي بازار سهام چين و سقوط آن در سال بي

ثباتي بازار سهام چين را مورد مطالعه بي " 1987
نتايج مطالعه حاكي از آن است كه . استقرار داده
بيني و بازده سهام هاي قابل پيشثباتيبين بي
ي مثبت وجود دارد اما از نظر آماري اين رابطه

  .دار نيسترابطه معني

 "، در مقاله اي با عنوان)2002( 9مورلي
ثباتي اقتصاد ثباتي بازار سهام و بيارتباط بين بي

ثباتي ثباتي بازار سهام و بيارتباط بين بي "كلان
-ARCHاقتصاد كلان را با استفاده از مدل 

GARCH ي انگلستان از ژانويه هايبراي داده
. استتخمين زده 1995تا دسامبر  1967سال 
توليد : هاي كلان مدل عبارت است ازمتغير

ي صنعتي، شاخص قيمت عمده فروشي، عرضه
پول، نرخ تورم و نرخ ارز كه به صورت مارك 

نتايج مطالعه . استآلمان بر پوند تعريف شده
بازار  ثباتيحاكي از آن است كه ارتباطي بين بي

  .ثباتي اقتصاد كلان وجود نداردسهام و بي
، در مقاله اي )2002( 10كادبرتسون و هايده

ثباتي و كارايي بازار سهام در فرانسه بي "با عنوان
كامپل شيلر  VARبا استفاده از روش  "و آلمان 
ي بازار سهام هاي ماهانهكارگيري دادهو با به

ي و كارايي بازار ثباتفرانسه و آلمان، به مقايسه بي
نتايج مطالعه . اندسهام فرانسه و آلمان پرداخته

حاكي از آن است كه كارايي بازار سهام فرانسه 
ثباتي بازار سهام در مقايسه با آلمان بيشتر و بي

  .فرانسه در مقايسه با آلمان كمتر است
اي با  ، در مقاله)2009( 11آيودجيروفوس

بازده سهام، نوسانات و بحران مالي  "عنوان 
در مورد (جهاني در بازارهاي در حال ظهور

با استفاده از روش گارچ نمايي به  ")نيجريه
بررسي ارتباط بين بازدهي سهام و نوسانات در 

نتايج پژوهش حاكي از آن . استنيجريه پرداخته
است كه اصلاحات بانكي در ماه جولاي سال 

اثير منفي روي بازدهي سهام دارد و ت 2004
اي و بحران مالي جهاني روي اصلاحات بيمه

  . بازدهي سهام تاثير ندارد
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، در مقاله اي )2009(و همكاران  12كورادي
نوسانات بازار سهام و نوسانات صرف  "با عنوان 
اند كه سطح به اين نتيجه رسيده "ريسك

 نوسانات بازار سهام فقط با عوامل مربوط به
شود بلكه هاي تجاري توضيح داده نميچرخه

عوامل نامرئي ديگري نظير نوسانات صرف 
هاي مالي نيز در اين ريسك و وجود بحران

نوسانات موثر هستند و تاثير نوسانات صرف 
دارتر هاي مالي بيشتر و معنيريسك از بحران

همچنين نتيجه گرفتند كه خود نوسانات . است
-هاي تجاري ميز چرخهبازار سهام منجربه برو

  .  شود
، در مقاله اي )2010(و همكاران  13تريپاتي
با  "تحليل ديناميكي بازار سهام هند "با عنوان 

، GARCH ،ARCHهاي استفاده از مدل
EGARCH  وTARCH ي ارتباط بين به مطالعه

اثر اهرمي و بازدهي سهام و حجم معاملات و 
ئي از سهم از بازار سهام بمب 30نوسان براي 

تا ژوئن سال  2005ي سال ي زماني ژانويهدوره
نتايج پژوهش حاكي از آن . اندپرداخته 2009

ها وجود دارد در پسماند ARCHاست كه اثرات 
. ها و نوسانات در بازار دائمي هستندو شوك

متقارن در بازار سهام همچنين اثرات اهرمي و نا
روي  بمبئي وجود دارد و اخبار بد تاثير بيشتري

تغييرات حجم معاملات و نوسانات در بازار دارد 
هاي گارچ نامتقارن شرايط بازار را بهتر از و مدل
  . كنندهاي گارچ متقارن برازش ميمدل

 "، در مقاله اي با عنوان )2010( 14دوريون
از يك مدل  "شرايط تجاري و نوسانات بازار

نوساني پويا استفاده نموده و به اين نتيجه رسيده
درصد از نوسانات بازار در طول 13است كه 

هاي اقتصاد كلان و بقيه زمان از طريق ريسك
  .شودتوسط شرايط تجاري توضيح داده مي

، در مقاله اي )2010( 15واستاكيس و ماركلو
تقاضاي اطلاعات و نوسان بازار  "با عنوان 

اند كه گرچه اطلاعات به اين نتيجه رسيده "سهام
تقيما روي بازدهي سهام ها مسخصوصي شركت

تاثير دارد ولي اطلاعات عمومي مهمترين عاملي 
دهي انتظارات گذاران در شكلاست كه سرمايه

همچنين با . كنندآتي خود از آن استفاده مي
استفاده از شاخص واريانس صرف ريسك نشان 
دادند كه تقاضاي اطلاعات تاثير مثبتي روي بازار 

  . سهام دارد
، در مقاله اي )2011( 16ماليگاسپودينو و ج

هاي سياست پاسخ بازار سهام به شوك "با عنوان 
هاي ي پاسخ بازار سهام به شوكبه مطالعه "پولي

اند اند و به اين نتيجه رسيدهسياست پولي پرداخته
دار بين نوسانات بازدهي كه يك ارتباط معني

هاي سياست پولي وجود دارد؛ سهام و شوك
سانات صرف ريسك و همچنانكه بين نو

هاي پولي نيز رابطه وجود دارد و سياست
مدت، مهمترين عامل افزايش نوسان در كوتاه

  .استحجم معاملات بوده
 "، در مقاله اي با عنوان )2011( 17وانگ

هاي ثباتيثباتي بازار سهام و بيي بين بيرابطه
با استفاده از  "كلان اقتصادي با شواهدي از چين 

ي بين بي، رابطهEGARCHو  VARهاي مدل
هاي كلان ثباتي متغيرثباتي بازار سهام و بي
 2008تا  1992ي زماني اقتصادي را براي دوره

نتايج پژوهش حاكي . مورد مطالعه قرار داده است
از آن است كه ارتباط دوطرفه بين تورم و قيمت 
سهام و ارتباط غير مستقيم بين نرخ سود و قيمت 
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ارد و ارتباط بين توليد ناخالص سهام وجود د
  .باشدداخلي و قيمت سهام معني دار نمي

 "، در مقاله اي با عنوان )2011( 18هونگ
انتخابات رياست جمهوري و بازار سهام در 

با استفاده از روش حداقل مربعات  "تايوان
-مدت و بلندي تاثيرات كوتاهمعمولي به مطالعه

ه انتخابات سه دور) هاي انتخاباتيچرخه(مدت 
 2000ي زماني رياست جمهوري تايوان در دوره

نتايج پژوهش حاكي از . استپرداخته 2008تا 
مدت انتخابات رياست وجود اثرات بلند

جمهوري بر بازار سهام و عدم وجود اثرات 
مدت انتخابات رياست جمهوري بر بازار كوتاه

هاي سهام و عدم وجود تاثير مثبت چرخه
  . بازار سهام تايوان استانتخاباتي بر 

تواند ارتباط از مطالعات داخلي كه مي
-نزديكي با موضوع مورد مطالعه داشته باشد مي

  :توان به مورد زير اشاره نمود
 "، درمقاله اي با عنوان)1383(محرابيان 

حساسيت بازار سهام نسبت به نوسانات مالي و 
هاي هاي مالي و شوكميزان تاثير شوك"پولي 
هاي اقتصاد كلان بر بازار سهام را ازمتغيرناشي 

هاي هاي سري زماني سالبا استفاده از داده
گيري كاربه صورت فصلي و با به 1369-1379

. استمورد آزمون تجربي قرار دادهVARالگوي 
بيني براي پيشVARبطوريكه با استفاده از الگوي

هاي وارده از جانب متغيرها برروي اثر شوك
سهام، از توابع عكس العمل آني و  شاخص قيمت

نتايج عكس . استي واريانس استفاده كردهتجزيه
است كه به غير از واردات العمل آني نشان داده

كالا و خدمات كه اثري منفي بر شاخص قيمت 
ها اثري مثبت بر اين گذارند، ساير متغيرسهام مي

همچنين نتايج حاصل از تجزيه . شاخص دارند

مدت است كه در كوتاهنشان داده واريانس نيز
ارزش دلار در بازار آزاد پس از صادرات و 
واردات كالاها و خدمات بيشترين سهم را در 
توجيه شاخص قيمت سهام بر عهده دارد و نيز 

مدت، متغير پولي بيشترين اثر را بر در كوتاه
-اما در بلند. استشاخص قيمت سهام گذاشته

داخلي وسپس تورم مدت ابتدا توليد ناخا لص 
بيشترين سهم را در توجيه شاخص قيمت سهام 

است كه در دارا است و در كل نتيجه اين شده
مدت متغير مالي بيشترين اثر را بر شاخص بلند

  .استقيمت سهام گذاشته

، در مقاله اي با )1385(نجارزاده و زيوردار 
بررسي رابطه تجربي بين حجم معاملات  "عنوان

 "زده در بورس اوراق بهادار تهرانو نوسانات با
ي تحليل تجربي ارتباط بين حجم به مطالعه

- معاملات و نوسانات بازده سهام به استناد فرضيه

در بازار بورس  MDHها يا ي تركيب توزيع
بر خلاف نتايج . انداوراق بهادار تهران پرداخته

- ، يافته)1990(ي لاموركس و لاستراپس مطالعه

ي داري و اندازهكاهش در معنيهاي اين پژوهش 
ي واريانس شرطي را ضرايب معادله) مقدار(

هنگامي كه حجم معاملات به عنوان يك متغير 
است و نيز بر برونزا وارد مدل گرديده، نشان داده
هاي توسعه خلاف مطالعات انجام شده بازار

يافته، نوسانات بازده هنگامي كه حجم معاملات 
راي ورود اطلاعات در نظر به عنوان جايگزيني ب

است و موضوعيت شود از بين نرفتهگرفته مي
  .استدر بازار ايران اثبات نشده MDHي فرضيه

، در مقاله اي با )1389(عسگري و ايرانپاك 
تاثير ميزان سهام شناور آزاد بر دامنه  "عنوان

هاي پذيرفته شده در نوسان قيمت سهام شركت
بورس تهران و ارايه راه حل هاي مناسب در اين 
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با استفاده از روش رگرسيون خطي و  "زمينه
ي اند كه رابطهتحليلي پنلي به اين نتيجه رسيده

بين ميزان سهام شناور و نوسان قيمت سهام 
دار است و اين هاي بورسي، مثبت و معنيشركت

  . باشدفاوت ميارتباط در بين صنايع مختلف مت
 "، در مقاله اي با عنوان)1389(پور ولي

هاي نقدي براي مربوط بودن نوسانات جريان
ديتا، با استفاده از روش پنل "بيني بازده سهامپيش

- مدت و بلندمحتواي اطلاعاتي نوسانات كوتاه

ي زماني هاي نقدي را براي دورهمدت جريان
نتايج . اندمورد مطالعه قرار داده 1387تا  1381

-پژوهش حاكي از آن است كه نوسانات كوتاه

هاي نقد عملياتي، اطلاعات مربوطي مدت جريان
بيني بازده سهام بوده است؛ در حاليكه براي پيش

هاي نقد عملياتي، تاثير مدت جرياننوسانات بلند
همچنين از . داري بر روي بازده سهام نداردمعني

سبت ارزش دفتري به هاي كنترل، بتا و نبين متغير
  .ارزش بازار بر روي بازده سهام تاثير دارند

، در مقاله اي با )1389(فخاري و طاهري 
گذاري نهادي و بررسي رابطه سرمايه "عنوان
شده  هاي پذيرفتهپذيري بازده سهام شركتنوسان

- با استفاده از داده "در بورس اوراق بهادار تهران

تن شواهدي در هاي مقطعي به پژوهش براي ياف
گذاري نهادي در خصوص ارتباط بين سرمايه

نتايج . اندپذيري بازده سهام پرداختهنوسان
-پژوهش حاكي از آن است كه حضور سرمايه

گذاران نهادي موجب افزايش نظارت بر عملكرد 
كاهد و مديران شده، از عدم تقارن اطلاعاتي مي

نهايتا با افزايش درصد مالكيت اين گروه از 
پذيري بازده سهام كاسته هامداران، از نوسانس
  .شودمي

  و روش تخمين پژوهشمعرفي مدل  -3
ثباتي هدف اصلي اين مطالعه بررسي روند بي
ليكن . و نوساني بورس اوراق بهادار تهران است

-ضروري است قبل از بدست آوردن شاخص بي

ثباتي، ابتدا متغير شاخص بازدهي بورس تعريف 
ثباتي متغير مورد نظر مورد گردد و سپس بي 
در اين مطالعه براي بدست . بررسي قرار گيرد

آوردن شاخص بازدهي بورس از روش بكار برده 
استفاده شده  2002در سال  19شده توسط مورلي

است كه در آن، شاخص بازدهي بورس به 
  :صورت زير تعريف مي گردد

  
TRB = (Ln(Pt) – Ln(Pt-1))*100   

  
  :ه فوقبه طوريكه در رابط

TRB :شاخص بازدهي بورس  
Pt :ي شاخص قيمت و بازده نقدي در دورهt  

Pt-1 :ي شاخص قيمت و بازده نقدي در دورهt-1  
Ln :علامت لگاريتم مي باشد  

ثباتي از تكنيك جهت استخراج شاخص بي
شود كه در قسمت زير استفاده مي 20گارچ نمايي

توضيح مختصري در مورد اين روش و مزاياي 
 .شودارايه ميآن 

 GARCHهايي كه در مدل يكي از محدوديت
هاي وجود دارد، اين است كه در آن تاثير شوك

ثباتي، متقارن و يكسان مثبت و منفي بر روي بي
اين محدوديت از آنجا . شوددر نظر گرفته مي

معمولي  GARCHشود كه در مدل ناشي مي
  :مانند معادله زير
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هاي ي وقفهواريانس شرطي فقط به اندازه
جملات اخلال وابسته است و مستقل از علامت 

به عبارت ديگر با به (باشد جملات اخلال مي
ي جملات اخلال، علامت توان دو رسيدن وقفه

شود كه در از طرفي، گفته مي). روداز بين مي
منفي بيشتر از يك  هاي مالي، يك شوكمتغير
باعث ) اندازه با شوك منفيهم (مثبت  شوك

 ,Brooks, 2008(ثباتي مي گردد افزايش بي

p.406 .(ثباتي بنابراين، براي استخراج بي
هاي نامتقارن متغيرهاي مالي بهتر است از روش
هاي نامتقارن، استفاده گردد كه يكي از اين روش

EGARCH اين روش كه براي اولين . باشد مي
است مطرح گرديده) 1991( 21سونبار توسط نل

  :باشدبه شكل زير قابل بيان مي
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اين مدل چندين مزيت نسبت به مدل 

GARCH اول اينكه چون در مدل، . معمولي دارد
2
tσ استبه صورت لگاريتمي وارد شده .

2بنابراين، اگر حتي پارامترها منفي هم باشند، 
tσ 

رو ديگر هيچ ضرورتي  از اين. مثبت خواهد بود
براي اعمال محدوديت غيرمنفي بودن ضرايب 

دوم اينكه در مدل فوق امكان لحاظ . وجود ندارد
ثباتي هاي مثبت و منفي بر بيعدم تقارن شوك

  ).Ibid, p.407(وجود دارد 
 هاي مورد نياز در مدلآمار و اطلاعات متغير

) 1387:2 -1378:3(به صورت سري زماني فصلي
هاي زماني بانك مركزي از بانك اطلاعات سري

  . استاستخراج شده

ثباتي، ابتدا پايايي به منظور برآورد شاخص بي
متغير شاخص بازدهي بورس بررسي شده، سپس 

، مدل 22با استفاده از روش باكس جنكينز
ARIMA  رفتار متغير شاخص بازدهي بورس

ي بعدي، وجود و در مرحله. 23گرددبيني ميپيش
همبستگي و ناهمساني واريانس با يا نبود خود

هاي مربوطه بررسي گرديده و استفاده از آزمون
بدست آمده فاقد  ARIMAبا شرط اينكه مدل 

همبستگي و داراي ناهمساني واريانس باشد، خود
ثباتي متغير مورد نظر با استفاده از روش بي

EGARCH شودبدست آورده مي .  
  

  يافته هاي تجربي و تفسير نتايج -4
  بررسي پايايي -4-1

هاي سنتي و معمول اقتصاد گيري روشكاربه
-آورد ضرايب الگو با استفاده از دادهسنجي در بر

هاي سري زماني، بر اين فرض استوار است كه 
 24هاي زماني مورد استفاده پاياهاي سريمتغير
ديگر باور غالب آن است كه از طرف . هستند

هاي سري زماني در اقتصاد پايا بسياري از متغير
گويند هرگاه ميانگين يك سري را پايا مي. نيستند

و واريانس آن در طول زمان ثابت باشند و مقدار 
ي زماني تنها بلافاصله يا كواريانس بين دو دوره

وقفه بين دو دوره بستگي داشته باشد و ارتباطي 
. ن واقعي محاسبه كواريانس نداشته باشندبه زما

هاي سري زماني مورد استفاده در بر اگر متغير
آورد ضرايب الگو ناپايا باشند، در عين حالي كه 

هاي ممكن است هيچ رابطه يا مفهومي بين متغير
 R2الگو وجود نداشته باشند، مي تواند ضريب 

بدست آمده آن خيلي بالا باشد و موجب شود تا 
هاي غلطي در مورد ميزان به استنباط محقق
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در چنين . ها كشانيده شودارتباط بين متغير
هاي انجام شده واقعي نبوده و شرايطي رگرسيون

هاي يك در ضمن وقتي كه متغير. باشندكاذب مي
 tهاي مدل پايا نباشند، ديگر مقادير بحراني آماره

از اين رو قبل از استفاده از اين . كاربرد ندارد Fو 
ها لازم است نسبت به پايايي يا عدم متغير
ي آزمون ريشه. آنها اطمينان حاصل كرد 25پايايي
هايي است كه يكي از معمول ترين آزمون 26واحد

امروزه براي حل اين مشكل و براي تشخيص 
پايايي يك فرايند سري زماني مورد استفاده قرار 

به منظور بررسي پايايي و ناپايايي و . گيرديم
فولر  –ي واحد از آزمون ديكي وجود ريشه
اگر قدر مطلق . استاستفاده شده 27تعميم يافته

ي آزمون از قدر مطلق كميت بحراني ارايه آماره
و به عبارتي  H0ي شده بزرگتر باشد، فرضيه

شجاعي و (شود ي واحد، رد ميوجود ريشه
  .)1389بيگي، 

 -ي واحد ديكي، نتايج آزمون ريشه)1(جدول
ي مربوط به متغير شاخص فولر تعميم يافته

درصد 95بازدهي بورس را در سطح اطمينان 
همانطور كه در جدول مشاهده . دهدنشان مي

گردد، در آزمون پايايي مربوط به سطح متغير مي
در هرسه حالت عرض از شاخص بازدهي بورس 

مبدا، عرض از مبدا و روند و بدون عرض از مبدا 

فولر تعميم يافته از  -ي ديكيو بدون روند، آماره
% 5كينون در سطح خطاي مقادير بحراني مك

ي مبني بر وجود ريشه H0بزرگتر بوده لذا فرضيه 
واحد رد شده و متغير شاخص بازدهي بورس 

  .باشدمي (I0)پايا در سطح 
  
  

ي بيني كنندهپيش ARIMAتخمين مدل  -4-2
  رفتار شاخص بازدهي بورس
ثباتي با استفاده از براي تخمين شاخص بي

، ابتدا لازم است تا مدل EGARCHروش 
ARIMA  براي متغير شاخص بازدهي بورس

با توجه به اينكه متغير شاخص . تخمين زده شود
لذا باشد، ي صفر ميبازدهي بورس پايا از مرتبه

از حالت سطح متغير براي مدلسازي استفاده 
 28نگاربا توجه به نمودار همبستگي. استشده

متغير شاخص بازدهي بورس، بهترين مدل 
ARIMA  براي متغير شاخص بازدهي بورس كه
هاي سريالي بوده و داراي همبستگيفاقد خود

- مي ARIMA(3,0,2)ناهمساني واريانس باشد، 

نشان داده ) 1(ي در رابطهي آن باشد كه معادله
  .استشده

  
  ي واحد ديكي فولر تعميم يافتهها با استفاده از آزمون ريشهبررسي پايايي متغير) : 1(جدول 

بدون عرض از مبدا و 
  بدون روند زماني

با عرض از مبدا و 
  روند زماني

  نام متغير  نوع پايايي  با عرض از مبدا

34/3 -  10/4 -  81/3 -  
  - TRB 95/1 -  54/3 -  95/2  سطح

ها، نشان هاي سفيد رنگ زير آنفولر تعميم يافته بوده و اعداد درون سطر -ي ديكيي آمارههاي پررنگ، نشان دهندهاعداد درون سطر: توجه 
  .باشندمي% 5كينون در سطح خطاي ي مقادير بحراني مكدهنده
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TRB = 0/08 + 0/39 TRBt-1 + 0/84 TRBt-2 – 0/36 
TRBt-3 – 0/93 εt-2

 (t=1/97)      (t=2/22)        (t=10/22)       
(t=-2/18)    (t=-25/25)     

   
- ي فوق، براي آزمون خوددر معادله

 29هاي سريالي از آزمون بروچ گادفريهمبستگي
و براي آزمون  30هاي معكوسو آزمون ريشه

استفاده شده 31ناهمساني واريانس از آزمون آرچ
  .است

، نتايج آزمون بروچ گادفري و )2(جدول 
هاي معكوس براي ، نتايج آزمون ريشه)3(شكل 

هاي سريالي و همبستگيتشخيص وجود خود
، نتايج آزمون آرچ براي تشخيص )4(جدول 

  .دهندوجود ناهمساني واريانس را نشان مي
دهد، نشان مي) 2(ور كه نتايج جدول همانط

ي همبستگي سريالي مرتبهدر هردو آزمون خود
 Fهاي اول و دوم، مقادير احتمال مربوط به آماره

بوده و نشانگر كمتر بودن  05/0بيشتر از  nr2 32و 
جدول و  Fبدست آمده، از  Fي مقدار آماره

 χ2، از nr2ي همچنين كمتر بودن مقدار آماره
به همين منظور، در سطح . باشدجدول مي

مبني بر عدم  H0ي درصد، فرضيه95اطمينان 
همبستگي سريالي، در هردو آزمون وجود خود

ي اول و دوم مورد همبستگي سريالي مرتبهخود
  33.گيردتاييد قرار مي

هاي معكوس نيز با استفاده از نمودار ريشه
هاي مدل توان دريافت كه بين پسماندمي

همانطور كه در شكل . ود دارد يا نهوابستگي وج
هاي معكوس در گردد، ريشهمشاهده مي) 3(

ي واحد قرار گرفته و بيانگر عدم درون دايره
هاي مدل وجود وابستگي بين پسماند

ARIMA(3,0,2) باشدمي.  
نتايج بررسي وجود ناهمساني واريانس 

-، نشان مي)4(در جدول  ARCHتوسط آزمون 

درصد، مقدار 95اطمينان دهد كه در سطح 
بدست آمده كمتر از  Fي احتمال مربوط به آماره

 Fي مي باشد كه نشانگر بيشتر بودن آماره 05/0
 H0ي و رد فرضيه 34جدول Fبدست آمده، از 

مبني بر همساني واريانس و تاييد وجود 
مي ARIMA(3,0,2)ناهمساني واريانس در مدل 

  .باشد

  
 هاي سريالي با استفاده از آزمون بروچ گادفريهمبستگيبررسي وجود خود): 2(جدول 

  نام آزمون مقدار آماره prob وضعيت
 اول همبستگي سريالي مرتبهآزمون خود F- statistic 6565/0 4251/0 ي اولهمبستگي مرتبهنبود خود
 nr2 7879/0 3747/0 ي اولهمبستگي مرتبهنبود خود

همبستگي سريالي مرتبه دومآزمون خود F- statistic 8430/0 4423/0 ي دومهمبستگي مرتبهنبود خود
 nr2 0216/2 3639/0 ي دومهمبستگي مرتبهنبود خود

  
  بررسي وجود ناهمساني واريانس با استفاده از آزمون آرچ): 4(جدول 

  نام آزمون مقدار آماره prob وضعيت

 ني واريانسناهمسا آزمون F- statistic 07/5 023/0 ني واريانسناهمسا وجود
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 آزمون ريشه هاي معكوس): 3(شكل 

  
  
  واحد ديكي فولر تعميم يافته با استفاده از آزمون ريشه ،ARIMA اخلال مدل بررسي پايايي جمله) : 5(جدول 

بدون عرض از مبدا و 
 بدون روند زماني

با عرض از مبدا و 
 روند زماني

 نام متغير نوع پايايي با عرض از مبدا

84/5 - 66/5 - 75/5 - 
 ي اخلالجمله سطح

95/1 - 56/3 - 96/2 - 

  
پايايي مربوط همچنين نتايج مربوط به آزمون 

، ARIMA(3,0,2)ي اخلال مدل به سطح جمله
فولر تعميم يافته در جدول  -توسط آزمون ديكي

دهد كه در هرسه حالت عرض از ، نشان مي)5(
مبدا، عرض از مبدا و روند و بدون عرض از مبدا 

فولر تعميم يافته از  -ي ديكيو بدون روند، آماره
% 5خطاي كينون در سطح مقادير بحراني مك

مبني بر وجود  H0ي بزرگتر بوده لذا فرضيه
ي اخلال مدل ي واحد رد شده و جملهريشه

ARIMA(3,0,2) درصد، 95، در سطح اطمينان
پايا در سطح بوده و بيانگر درستي تصريح مدل 

ARIMA باشدفوق مي .  
  
  

  تخمين معادله واريانس شرطي -4-3
 ثباتيمرحله پاياني براي برآورد شاخص بي

ي واريانس شرطي بازدهي بورس، تخمين معادله
ي اخلال تحت شرايط ناهمساني واريانس جمله
ي نتايج بدست آمده از تخمين معادله. باشدمي

به  EGARCHواريانس شرطي با استفاده از مدل 
  :صورت زير است

)ln(7/08/005/9)ln( 2
12

1

12
−

−

− −+−= t

t

t
t

u
σ

σ
σ

 
       (z= -3/44)      (z= 2/42)      (z= -7/31) 
               

 36و گارچ 35، درجات آرچ)2(ي در معادله
بهينه، بر اساس مقادير آكاييك و شوارز و با 
شرط برقراري شرط لازم و كافي براي پاياي 
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. 37اندضعيف بودن مدل گارچ نمايي انتخاب شده
ي واريانس شرطي ايجاد با توجه به اينكه معادله

، }ARCH=0 , GARCH=1 {شده از درجات 
و  39و شوارز 38كمترين معيار آكاييك داراي

ي شرط لازم و كافي براي همچنين تامين كننده
باشد، به پاياي ضعيف بودن مدل گارچ نمايي مي

         ، از درجات)2(ي همين منظور در معادله
} ARCH=0 , GARCH=1{استاستفاده شده.  

  
  ثباتيبرآورد شاخص بي -4-4

) 2(شرطي ي واريانس بعد از اينكه معادله
ثباتي از اين معادله برآورد شد، شاخص بي

ثباتي ، روند بي)6(در نمودار . گردداستخراج مي
  .استبازدهي بورس نمايش داده شده

) 6(ثباتي در نمودار همانطور كه روند بي
تا فصل اول  79دهد، از فصل اول سال نشان مي

روند نوساني تقريبا ملايم بوده ولي بعد  81سال 
ن شروع به افزايش نموده، طوريكه در فصل از آ

) ثباتيبي(به بيشترين سطح خود  82اول سال 

هاي جديد سال ثبت ركورد 82سال . استرسيده
در بورس اوراق بهادار تهران است؛ چرا كه در 

ي فعاليت با ي نماگرهاي عمدهاين سال همه
-هاي تازه، از بدو فعاليترسيدن به حد نصاب

سابقه بوده ق بهادار تهران بيهاي بورس اورا
ثباتي يا نوسان شديد است و علت اين بي

افزايشي، اين است كه در اين بازه به منظور 
دسترسي آسان و سريع كاربران مختلف به 
اطلاعات آماري درست، كميت و كيفيت 

هاي اطلاعات عرضه شده در چارچوب نشريه
آماري ادواري بورس، بازنگري و بهسازي شده و 

ي سهامداران در به دليل حضور پر تعداد روزانه
تالار بورس، افزايش شمار خريداران، افزايش 

ستد سهام، رشد ارزش معاملات و وحجم داد
ي ايران ها، بازار سرمايهرشد پر شتاب قيمت

طوريكه اين . شاهد رشد و توسعه بوده است
رشد باعث بوجود آمدن سال درخشاني در 

  .ان شدي بورس تهرپرونده

  
 ثباتي بازدهي بورسروند بي): 6(نمودار 
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رفته رفته در انتهاي سال به تدريج رفتار 
گذاران تغيير يافته و چون انتظار كاهش سرمايه

ها ناشي از تقسيم سود نسبي قيمت سهام شركت
ستد و ومجامع عادي متصور بود، حجم داددر 

در انتهاي فصل . شاخص قيمت كاهش يافت
، نوسانات به طور قابل توجهي 83چهارم سال 

به  84كاهش يافته و مجددا از فصل اول سال 
ها و تلاش دولت و سازمان بورس، دليل سياست

-تصويب قانون بازار اوراق بهادار، تغيير سياست

سازي بيني آزادبورس و پيشهاي داخلي سازمان 
قيمت سيمان به دليل ورود اين محصول به 

اين . بورس فلزات، بازدهي بورس افزايش يافت
نوسانات همينطور روند افزايشي و كاهشي خود 

به دليل  86را طي كرده و در فصل دوم سال 
تصويب . 1هاي اساسي اين دوره نظير رويداد

اسلامي ايران قانون بازار اوراق بهادار جمهوري 
. 3تشكيل شوراي عالي بورس اوراق بهادار . 2

تشكيل . 4تشكيل سازمان بورس اوراق بهادار 
شركت سهامي (بورس اوراق بهادار تهران 

گذاري مركزي اوراق شركت سپرده. 5) خاص
ي وجوه، بازدهي مجددا روند بهادار و تسويه

نسبتا رو به رشدي را دنبال كرد كه شايد 
-ت آن را بتوان به واگذاري شركتمهمترين عل

همچنين در . هاي دولتي به بورس نسبت داد
هاي كشاورزي، فلزات و همين سال بورس

مشتقات نفتي در قالب بورس كالا به منظور بالا 
رفتن كارايي بازار با يكديگر ادغام شدند كه اين 

نيز دنبال شد و همين فرايند  87روند در سال 
  .  تكرار شد بازدهي بالا براي بورس

  
  

  و بحث گيرينتيجه -5
هدف اصلي اين مطالعه، بررسي روند نوساني 

 78بورس اوراق بهادار تهران از فصل سوم سال 
در همين راستا اين . است 87تا فصل دوم سال 

در . مطالعه در چهار قسمت سازماندهي شد
قسمت اول مقدمه آورده و در قسمت دوم ادبيات 

مت سوم مدل تحقيق و در قس. موضوع مرور شد
تكنيك تخمين معرفي شد و در قسمت چهارم به 

در . هاي تحقيق پرداخته شدتجزيه و تحليل يافته
هاي تحقيق، ابتدا پايايي متغير قسمت يافته

شاخص بازدهي بورس با استفاده از آزمون 
. فولر تعميم يافته مورد آزمون قرار گرفت -ديكي

كس جنكينز، مدل سپس با استفاده از متدولوژي با
ARIMA ي رفتار متغير شاخص بيني كنندهپيش

تا فصل  1378بازدهي بورس از فصل سوم سال 
تخمين زده شد و در نهايت به  1387دوم سال 

ثباتي بازدهي بورس با استخراج شاخص بي
نتايج . استفاده از تكنيك گارچ نمايي پرداخته شد

هاي ي سالپژوهش حاكي از آن بود كه در فاصله
، بورس اوراق بهادار ايران همواره روند 87تا  78

است، بطوريكه بيشترين نوساني را تجربه نموده
 82در فصل اول سال ) ثباتيبي(سطح نوساني 

هم  86رخ داده و بعد از آن در فصل دوم سال 
است ولي ثباتي سطح بيشتري را تجربه نمودهبي

ل اول ثباتي رخ داده شده در فصدر مقايسه با بي
  .است، مقدار كمتري را داشته82سال 
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برای يک  EGARCHاولين مرحله در فرايند تخمين مدل  ٢٣
رفتار متغير و  یپيش بينی کننده ARIMAمتغير، مدلسازی 

 .باشدتخمين آن برای متغير مذکور می
24 Stationary  
25 Non-stationary  
26 Unit Root Test 
27 Augmented Dickey-Fuller Test  
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29 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test   
30 Inverse Roots 
31 ARCH 
32 obs*R-squared  

 Fبرای آزمون خود همبستگی مرتبه اول سريالی، مقدار  ٣٣
χ2جدول برابر  χ2و مقدار  F(1,26)جدول برابر 

بوده و  (1)
جدول  Fبرای آزمون خود همبستگی مرتبه دوم سريالی، مقدار 

χ2جدول برابر  χ2و مقدار  F(2,25)برابر 
در . ( می باشد (2)

هردو آزمون خود همبستگی مرتبه اول و دوم سريالی، سطح 
  . می باشد% ٥، χ2و  Fخطا برای آماره های 

در سطح  F(1,29)جدول برابر  Fبرای آزمون آرچ، مقدار  ٣٤
  .باشدمی% ٥خطای 

35 ARCH 
36 GARCH 

شرط لازم و کافی برای اينکه مدل گارچ نمايی، پايای  ٣٧
ضعيف باشد اين است که قدر مطلق ضرايب کمتر از يک 

 .باشد
38 Akaike info criterion= -1/98 
39 Schwarz criterion= -1/61    


