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      ارائه مدلي از روابط حجم مبادلات، ارزش معاملات با بازده سهام با بکارگيري 

 هاي گارچ و کاپولا در صنايع مختلف بورس اوراق بهادار تهران مدل
  8جليل بيطاري

 2حسين پناهيان

 چکيده

هدف این پژوهش بررسی ارتباط بین حجم مبادلات و ارزش معاملات با بازده سهام در بورس 

می باشد. برای بررسی این ارتباطات از  58تا  58اوراق بهادار و صنایع مختلف بورس طی سال های 

استفاده شده  COPULAقطری و مدل  MGJR-GARCH ،DCC-GJR-GARCH ،BEKKهای مدل

است. بین تغییرات حجم معاملات و بازدهی سهام شرکت ها یک ارتباط دو طرفه و مستقیم برقرار 

ی بین ارزش معاملات و بازدهی سهام به صورت یک طرفه است و فقط ارزش معاملات است اما رابطه

های پژوهش با حجم ر بررسی بین متغیرهمچنین د است که بر روی بازدهی سهام تأثیر می گذارد.

معاملات مشخص شد که تغییرات متغیرهای حجم نقدینگی، بازدهی سالانه و قیمت نفت با حجم 

زش معاملات با حجم مبادلات ها و اری معکوس و معنا دار داشته و بازدهی سهام شرکتمبادلات رابطه

ی معنا ادلات سایر متغیرهای پژوهش رابطهی مستقیم و معنا دار دارد. همچنین بجز حجم مبرابطه

دار با بازدهی سالانه سهام دارند. نوسانات متغیرهای حجم معاملات، حجم نقدینگی و قیمت طلا 

ا دارند. هتآثیر مستقیم و تغیییرات متغیرهای ارزش معاملات و قیمت نفت اثر منفی بر بازدهی شرکت

 ها می باشد.رگذار است بازدهی سهام شرکتتنها متغیری که نوسانات آن بر قیمت نفت اث

 کليدي کلمات

 GARCH ،COPULA مدل ارزش معاملات،مبادلات،  حجم
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 مقدمه:

بازار سرمایه یکی از گزینه های مهم مورد توجه سرمایه گذاران می باشد. در چنین بازاری، سهام 

جهت ریسک و بازده مورد بررسی قرار می گیرد و در نتیجه بهترین گزینه برای خرید و مختلف به 

 اب تا یابدسرمایه اهمیت می نتیجه کارایی بازار فروش دراختیار سرمایه گذاران قرار می گیرد، در

 ترالاب بازدهی منظور به منابع اختصاص بهینه در پایان  مالی و منابع تأمین به گذارانسرمایه جذب

 نیادیعوامل ب بنابر منطقی که  نوسانات نامندکارا می را سرمایه ای بازار بنابراین،. باشد داشته آنها

  .باشد داشته( هاشرکت منتشره اطلاعات مانند)

 جمح و سهام بازده دینامیک رفتار متغیره، دو معادلات سیستم از استفاده با هاپژوهش از برخی

 هب معامله حجم و سهام بازده شرطی میانگین معادلات از استفاده با سپس کرده، ارزیابی را معامله

دو متغیر از طریق سنجش ضریب  این زمان هم همبستگی و (VAR) برداری اتورگرسیون عنوان

 درس می نظر به. اندداده قرار بررسی مورد را معامله حجم و سهام بازده میان علی ارتباطهمبستگی، 

 داد، قرار مطالعه مورد  GARCHمتغیره دو مدل یا وVARمدل یک در توان می را بازده پذیرینوسان

 یاقیماندهب تا شده، سیستم وارد معامله حجم و بازده پذیری نوسان بین متقابل ارتباط ترتیب بدین

 شرطی میانگین ی معادله در شده، حاصل مدل از زا درون صورت به که معوق سهام سود مجذور

 بازده شرطی واریانس ی معادله به افتاده تعویق به ی معامله حجم گاه آن شود وارد معامله حجم

  گیرد. قرار ارزیابی مورد معامله حجم و بازده پذیری نوسان علی ارتباط تا شده اضافه سهام

 طور به مدل این که است آن ویژگی مهمترین و اولین. است ویژگی 3 دارای مدل این مشخصات

 کارآمدی با برآوردهایی و کند، می بررسی ایمرحله یک برآورد رویکرد دریک را ارتباطات زمانهم

 هم و مشترک بطور بازده نوسانات و معامله حجم سهام، بازده اینجا در. آوردمی به وجود را بیشتر

 را امکان این ما به GARCH مدل ویژگی دومین. اندشده تعیین بازار یکسان هایدینامیک با زمان

 بررسی معامله حجم و بازده پذیری نوسان هردو روی بر را مثبت و منفی نا متقارن اثرات تا دهدمی

 کندیم کمک گذارانسرمایه به علی ارتباطات خصوص در دقیق تر ارزیابی با ویژگی، سومین. کنیم

 کنند. اتخاذ بهتری تصمیمات و کرده بینیپیش را نقدینگی و سهام، بازار آتی تغییرات تا

 از یکی عنوان به که است زیادی مدت برای سهام بازده با معاملات ازرش و حجم بین روابط

 اخیر یدهه مالی بحران اینکه وجود با. استشدهشناخته مالی اقتصاد در پژوهشی مهم عناوین

 روابط روی بر عملی کار هیچ کندمی فراهم دست این از پژوهشی انجام جهت را مناسبی موقعیت
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 اب را معاملات ارزش و حجم وابستگی ما. است نشده انجام ایران بهادار اوراق بورس بازار در روابط این

 .دادیم قرار پژوهش مورد گارچ مدل از استفاده با بازده

 تمعاملا ارزش و حجم بین بازار، این در آیا در این پژوهش به دنبال پاسخ این سئوال هستیم که

 در است؟ جهتی چه در و است نوع چه از رابطه وجود صورت در دارد؟ وجود ای رابطه سهام بازده با

 .هستیم ارائه روابط این برای مدلی به دنبال ارائه نیز نهایت

 شرطی کووریانس ماتریس تخمین مدل، این های ویژگی ترین مهم از یکی که این به توجه با

 سبد سازی بهینه مسأله توان می زمان طول در ماتریس این داشتن دست در با است، زمان متغیر

 این داشتن دست در با زمان از لحظه هر در واقع در. گرفت کار  به زمان از لحظه هر در را سهام

 را سبد در سهم هر بهینه وزن گذاری، سرمایه سبد در موجود سهام هر انتظار مورد بازده و ماتریس

 هادارب اوراق بورس درخصوص نیز و زمینه این در داخلی مطالعات بودن اندک به توجه با. نمود تعیین

 مدت دبلن رابطه که مطالعاتی انجام با که شدیم برآن بازار، ذینفعان و فعالان نیاز چنین هم و تهران

 ارزش و جایگاه و کرده بررسی علمی نظر از را بازده نوسانات و سهام ارزش معاملات، متغیرحجم بین

 .دادیم قرار مطالعه مورد را آن خاص

 مدل یک فاقد سهام بازده با معاملات ارزش و حجم روابط روی بر شده انجام هایپژوهش اکثر

 گیمطالعه وابست در گارچ مدل با مشکل این حل در سعی ما پژوهش این در باشند، می ریاضی مناسب

  داریم. بهادار اوراق بورس بازار در روابط این

 بورس، بازار قبیل از مالی اقتصاد به مربوط مطالعات در معمول طور به GARCH هایمدل

 سانیهم فرض نقص هامدل اینگونه از استفاده شرط. شوند می گرفته کار به تورم و ارز نرخ نوسانات

 خطا جمله شرطی واریانس معادله مدل سازی برای گارچ هایمدل. باشد می خطاء جزء واریانس

 . شود می استفاده نمایی درست حداکثر روش از هامدل این گونه تخمین برای. اندشده طراحی

 عضو هایشرکت به کمک پژوهش، این ضرورت و اهمیت ترینمهم گفت توانمی کلی به طور

 این از مدلی ارائه و سهام بازده با معاملات ارزش و حجم بین رابطه تبیین جهت بهادار اوراق بورس

 .گارچ می باشد هایمدل اساس بر روابط

 فرضيات پژوهش -2

و  GARCHهای سهام با به کارگیری مدل بازده و معاملات ارزش بین ی رابطه تببین-2-1

COPULA 
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و  GARCHهای سهام با به کارگیری مدل بازده و مبادلات حجم بین یرابطه تببین-2-2

COPULA 

 GARCH   متغیرهای پژوهش با به کارگیری مدل  تعامل بین یرابطه تببین -2-3

 به صورت و ساله 12 مدت بلند دوره یک در. دارند زمانی سری ویژگی ها این پژوهش داده در

 محج ارز، نرخ نظیر اقتصادی کنترلی متغیرهای از مدل این در. گرفته اند قرار بررسی مورد روزانه

 . گردیده است استفاده طلا قیمت و نفت قیمت نقدینگی،

 پژوهش:مبانی نظري و مروري بر پيشينه  -9

 ایران سهام بازار به مربوط روزانه سهام های شاخص بازده از مقاله در( 2111) منجونات و رنجبر

 2111 دسامبر تا 2118 ژانویه از فارس خلیج همکاری شورای ی منطقه کشور هفت سهام بورس و

 تفادهاس با بازار مدت بلند های بازده ی رابطه. کند بررسی را نوسان سرریز و ادغام تا کردند استفاده

 گارچ هایمدل در این پژوهش رویکرد. است گرفته قرار آزمایش مورد همبستگی ضریب از

(GARCH )ناولی. شود بررسی انتخابی بازارهای میان در سرریز و سهام بازده نوسان تا شده اتخاذ 

 تخابیان بازارهای سایر با ایران سهام بهای بازده که است این نشانگر آمده دست به تجربی ینتیجه

 یزن فارس خلیج همکاری شورای ی منطقه کشورهای سهام بازده میان همبستگی و ندارد همبستگی

 اکیح نتایج. نیست توجه قابل معناداری طور به دبی مالی بازار و ابوظبی بهادار اوراق بازار از غیر به

 نتری پایین ایران سهام بازار. هستند نوسان متفاوت سطوح دارای انتخابی بازارهای که است آن از

 ینتیجه. دهد می نشان را نوسان بیشترین ابوظبی مالی بازار و دارد ها آن بین در را نوسان میزان

 انتخابی، بازارهای از یک هر در نوسان ی مطالعه از پس اما،. است مشابه نوسان گیری اندازه روش

 یچه که دهند می نشان تجربی نتایج. کرد گیری اندازه انتخابی بازارهای میان در را نوسان سرریز

 وجود فارس خلیج همکاری شورای عرب کشورهای و ایران سهام بازار میان انتقالی نوسان سرریز

 بسیار نوسان سرریز حرکت فارس، خلیج همکاری شورای عرب کشورهای بازارهای بین در و. ندارد

 انباشته هم در معناداری طور به فارس خلیج همکاری شورای عرب کشورهای سرانجام،. است ضعیف

 در بازده نوسانات و معاملات حجم بین تجربی ارتباط بررسی در( 1351) زیودار و نجارزاده .نیستند

 حجم: که اند رسیده نتیجه این به 11/3/1351 تا 5/1/1353 های سال بین تهران بهادار اوراق بورس

 برخلاف موضوع این. دهد توضیح را GARCH اثرات و بازده ناپایداری کامل طور به تواند نمی معاملات

 به( MDH) ها توزیع ترکیب مدل فرضیه که، این نهایت در. است لاستراپس و لامورکس های یافته

 بهادار اوراق بورس در سهام بازده و معاملات حجم ارتباط زمینه در مهم های تئوری از یکی عنوان
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 به که (SIAH) اطلاعات متوالی ورود مدل فرضیه مقابل، در و بگیرد مثبت جواب نتوانست تهران

 ازارب به اطلاعات ورود نحوه به موضوع این علت شود می تأیید بود، قبل مدل برای جایگزینی عنوان

 MDH های فرض پیش از بازار به اطلاعات زمان هم ورود زیرا گردد برمی تهران بهادار اوراق بورس

 گیرد می نظر در فرض  پیش عنوان به را بازار به اطلاعات متوالی ورود SIAH حالیکه در شد، می

 هم ارتباط بررسی عنوان با ای مقاله در( 1351) همکارانش و آلودری .است سازگارتر ایران بازار با که

 اوراق بورس در برداری خودرگرسیون مدل از استفاده با سهام بازده و معاملات حجم پویای و زمان

 شده انجام مطالعات برخلاف که رسیدند نتیجه این به 1351 مهر تا 1335 زمانی بازه در تهران بهادار

 و مثبت همبستگی سهام بازده و معاملات حجم بین زمان هم روابط در یافته توسعه بازارهای در

 نوسانات بین رابطه بررسی موضوع با خود مقاله در( 1352) همکارانش و تهرانی .ندارد وجود معنادار

 های سال در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته صادرکننده شرکتهای سهام بازده و ارز نرخ

 تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته صادرکننده شرکت 38 مورد در 25/12/55 لغایت 1/1/58

 افزار رمن با چندگانه رگرسیون تحلیل و تلفیقی های داده از استفاده با ها، داده مانایی بررسی از پس

E-Views بررسی را رابطه این دار وقفه و زمان هم اثر مورد در تحقیق فرضیات دیتا، پانل مدل و 

. تاس بوده ها شرکت این سهام بازده بر هم زمان ارز نرخ نوسانات مثبت اثر از حاکی نتایج،. کردند

 و( 2113) همکاران و کاس دو( 1555) انجی و هی تجربی های یافته با راستا هم علمی تحقیق این

 سهام بازده و ارز نرخ نوسانات بین معناداری رابطه همچنین. است بوده( 2113) همکاران و پان

 که دنش مشاهده زمانی وقفه به توجه با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته صادراتی شرکتهای

 هافمن و ماکار ،(1551) بودنار و بارتو ،(1551) آمیهود ،(1551 و 1551) جوریون های یافته برخلاف

 سفیدبخت،. است بوده( 1352) اصل قالیباف حسن و نائینی جلالی رضا احمد و( 2111)

سر ریز نوسانات بین قیمت نفت، نرخ ارز، قیمت طلا و بازار سهام تحت فواصل زمانی ( 1358رنجبر)

، به این نتایج دست یافتند که ICSS و الگوریتم (BEKK)گارچو شکست ساختاری: استفاده از مدل 

در صورتی که از محاسبه ی شکست ساختاری در معادلات صرف نظر کنیم، تغییرات نرخ ارز بر قیمت 

نفت تأثیری ندارد اما بر قیمت طلا و شاخص سهام اثر معنی داری دارد، در این حالت تغییرات قیمت 

ی مورد مطالعه تأثیری ندارد. از طرف دیگر تغییرات قیمت طلا می تواند نفت بر هیچکدام از متغیرها

بر شاخص سهام تأثیر گذار بوده و تغییرات سهام نیز می تواند بر روی نرخ ارز تأثیر بگذارد. اما زمانی 

 .که از شکست ساختاری در معادلات استفاده شود نتایج متفاوت خواهد بود
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 رابطه در خطی غیر و خطی گرنجر علیت آزمون عنوان با یقیتحق در (1551) جونز و هیمسترا

 روزانه سهام بازده میان پویا رابطه آزمودن برای خطی غیر گرینجر های آزمون از سهام قیمت با

 مورد در مدارکی توانستند آنها. کردند استفاده NYSE تجارت حجم در درصدی تغییرات و داوجونز

 به عنوان توان می را کم حجم که دریافتند و بیابند حجم و بازده میان طرفه دو خطی غیر علت

 همکارانو زو الینور گرفت. کار به خطی غیر بازده بینی پیش هایمدل عملکرد پیشبرد برای سرآغازی

 آزمودن برای همزمانی VAR مدل از پویا حجم و نوسان زمان رابطه عنوان با تحقیقی طی( 2118)

 با مداومی و زیاد رابطه حجم و نوسانات که دریافتند و کرده استفاده بازده نوسانات-حجم رابطه

 مقادیر در علیت موضوع با تحقیقی در نیز( 2115) همکاران و چوآنگ. دارند گذشته حجم و نوسانات

 را حجم و سهام بازده میان رابطه چندگانه رگرسیون روش ازاطریق سهام معاملات حجم روابط و

 حجم روی بر بازده اثرات و بوده ناهمگن بازده روی بر حجم سببی اثرات که دادند نشان و آزموده

 و معاملات حجم بین علیّ و زمان هم ارتباط بررسی با( 2112) همکاران و چوانگ.است تر باثبات

 الزی،م اندونزی، چین، تایوان، سنگاپور، کره، ژاپن، کنگ، هنگ) آسیایی کشور ده بین در سهام بازده

 یعلّ ارتباط همچنین و معاملات حجم و سهام بازده بین زمان هم ارتباط وجود به( تایوان فیلیپین،

 طرفه دو علّیت همچنین،. یافتند دست کشورها ی همه بین در معنادار معاملات حجم و سهام بازده

 معاملات حجم بین مثبت طرفه دو علّیت و چین و تایوان در معاملات حجم و سهام بازده بین مثبت

 هم باطارت وجود به آنها اینکه، ضمن. رسید اثبات به تایوان و سنگاپور، کره، ژاپن، در بازده نوسانات و

 تایلند و اندونزی، چین، سنگاپور، کنگ، هنگ  در بازده نوسانات و معاملات حجم بین مثبتی زمان

 . بردند پی

 روش شناسی پژوهش: -0

 توسعه و کاربردی بنیادی، پژوهشات دسته سه به هدف اساس بر توانمی را علمی پژوهش های

 ستگیهمب توصیفی، تاریخی، به پژوهشات روش، مبنای بر بندی طبقه در همچنین. نمود تقسیم ای

 سپ نوع از و تجربی شبه پژوهش این انجام برای موردنظر روش. گردند می تقسیم علی و تجربی و

 رب مبتنی و مالی و حسابداری اثباتی های پژوهش حوزه در ،(گذشته اطلاعات از استفاده با) رویدادی

 وعن یا خاص شرایط و عوامل بین روابط بررسی و کشف دنبال به پژوهش این. است واقعی اطلاعات

 گردی عبارت به. است ها آن از حاصل نتایج مطالعه طریق از داده، رخ یا داشته وجود قبلاً که رویدادی

 زمینه و موجود نتایج مشاهده طریق از معلولی و علت روابط وجود امکان بررسی پی در پژوهشگر

 . است پدیده وقوع علت یافتن امید به ها آن قبلی
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 گیریاندازه و بررسی چگونگی شرح و مفهومی مدل یک قالب در بررسی مورد متغیرهای-1-1

 :متغیرها

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑇𝑜𝑢𝑟𝑛𝑣𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽1𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 − 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑏𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 − 𝐵𝑜𝑏𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑇𝑜𝑢𝑟𝑛𝑣𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽1𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 − 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑏𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡 + 𝛽1𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 − 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑏𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 − 𝐵𝑜𝑏𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡 + 𝛽1𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐 − 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑏𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒حجم معاملات ،  𝑇𝑜𝑢𝑟𝑛𝑣𝑒𝑟𝑖𝑡بازدهی سهام،  𝑅𝑖𝑡های فوق در مدل − 𝐵𝑜𝑏𝑖𝑡  حباب

𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐ارزش معاملات و 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡قیمتی،  − 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑏𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 ر های کنترلی سایر متغی   

باقیمانده ها را در مدل  𝜀𝑖𝑡نشان دهنده عرض از مبدأ  در مدل می باشد و  𝛼0باشد. همچنین می

 مشخص می کند. 

پژوهش در خصوص حجم و ارزش معاملات و بازده سهام در صنایع  موضوع اینکه به توجه با

بورس اوراق بهادار و بازارهای مالی  مختلف بورس اوراق بهادار است بنابراین قلمرو این پژوهش شامل

         گرفته نظر مانند بازار نفت ، ارز و طلا است که به عنوان متغیرهای کنترلی در این پژوهش در

  شده است.

سال  از متوالی سال 11 طی در شده ذکر بازارهای از روزانه آماری های داده روی بر پژوهش این

 بازار تهران، بهادار اوراق بورس از بازار مورد نیاز را اطلاعات .استگرفته انجام 1358سال  تا 1358

ایم. ارز و همچنین نرم افزار ره آورد نوین جمع آوری کرده نرخ بازار و جهانی طلای بازار جهانی، نفت

، Eviwes9های افزارتوسط نرم  شده ارائه هایمدلو آماری هاینهنمو از آمده بدست هایدادههمچنین 

Oxmetrics ،R ،spss  وExcel 2016 ،.بررسی و نتیجه گیری شده است 

 ها و شيوه اندازه گيري آن هامتغيرها، مدل -5

 متغيرهاي وابسته

 می باشد. سهام سالانه و بازده شرکت سهام متغیرهای وابسته ی این پژوهش، بازده

قیمت آخرماه سهام، میزان افزایش ها به اطلاعاتی در مورد برای محاسبه بازده سالانه سهام شرکت

سرمایه، سود نقدی اعلام شده برای هر سهم نیاز بود. با توجه به اینکه افزایش سرمایه ممکن است 

از محل سهام جایزه یا حق تقدم باشد، بنابراین فرمول زیر برای محاسبه بازده مورد استفاده قرار 

 (.1358گرفت. )راعی، 



 ارائه مدلی از روابط حجم مبادلات، ارزش معاملات با بازده سهام با بکارگيري..../بيطاري و پناهيان

 33 

بازدهی =  
ارزش کل  شرکت پایان دوره − ارزش کل  شرکت اول دوره + کل سود نقدی − آورده نقدی سهامداران

ارزش کل  شرکت اول دوره + آورده نقدی سهامداران
 

 متغيرهاي مستقل

 حجم معاملات

 خریداران به طرف فروشندگان از که است سهامی تعداد اندازه گیری مقیاس معاملات حجم

د شونسبت گردش مبادله سهام در نظر گرفته میمیشوند؛ برای اندازه گیری حجم معامله  فروخته

 که تعداد سهام معامله شده در یک روز معین به تعداد سهام کل تعریف شده است.

 ارزش مبادلات

 تحلیل در آیتم اینضرب تعداد سهام معامله در قیمت هایی که هریک معامله شده اند.  حاصل

 است. مهم سهم

 بازده سهام

گذران نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه می کند و پاداشی برای بازده در فرآیند سرمایه 

معمولاً مهم ترین معیار ارزیابی عملکرد موسسات، در حال حاضر  .سرمایه گذران محسوب می شود

 نرخ بازده سهام است. 

 متغيرهاي کنترلی

 قيمت نفت

 این هایقیمت حسب بر بورس های بازار و سلف بازارهای ایجاد با گذاری قیمت در حال حاضر

 شود. می محاسبه بازارها

 نرخ ارز

نرخ ارز حقیقی که تغییر و تحول قیمت ها و هزینه های نسبی را با یک پول مشترک اندازه 

گیرد، یک شاخص مناسب برای اندازه گیری میزان رقابت پذیری است. نرخ ارز حقیقی رابطه می

گردد؛ اما اسمی موجب افزایش نرخ ارز حقیقی می مستقیم با نرخ ارز اسمی دارد و افزایش نرخ ارز

در برخی از مواقع، افزایش نرخ ارز اسمی نیز به نوبه خود می توانند تأثیر منفی بر ارزش نرخ ارز 

  .حقیقی داشته باشد
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 ی نرخ حقیقی ارز را با فرمول زیر خلاصه کنیم:میتوانیم محاسبه

نرخ حقیقی ارز =
نرخ اسمی ارز × قیمت داخلی

قیمت خارجی
 

 قيمت طلا

ر بازار های جهانی طلا یا به عبارت بهتر قیمت جهانی طلا بر حسب واحد انس طلای د

فلزات  گیری وزن( و با ارز دلار آمریکا ارائه می گردد. اندازه 55595عیار یا همان  21شمش)طلای 

 31٫113فاده می گردد که معادل المللی تروا استیعنی؛ طلا، نقره، پلاتین و پالادیم از اونس بین گرانبها

تکه یا ساچمه با وزن یک اونس تروا و با گرم می باشد. اصطلاح یک اونس طلا به معنی طلایی یک

بعنوان مثال عنوان می شود قیمت هر انس طلا در بازار لندن  .عیار( است 21درصد ) 55٫55خلوص 

دلار  1852ندن در این لحظه گرم طلای شمش در بازار ل 319113دلار است یعنی قیمت  1852

 .است

                           مظنه  مظنه عیار مورد نیاز = عیار مورد نیاز * عیار مظنه /   

    عیار 15مظنه هر گرم طلای     140.150 = 750 * 999.9 / 187,176 

  عیار 22مظنه هر گرم طلای   171.292 = 916 *  999.9 / 187.176

تقسیم کنیم قیمت هر  55595نکته مهم : در صورتی که قیمت مظنه طلای شمش را بر عدد  

 .عیار بدست می آید و با این قیمت می توان مظنه هر طلایی را بدست آورد 

قیمت هر انس طلا × نرخ ارز × عیار مورد نظر

31.103
 = قیمت هر گرم طلا با عیارمورد نظر 

5. 83  ×  مثقال مظنه  

 انس مظنه
 طلانرخ =  

 019981عدد کليدي :  

یک عدد کلیدی در صنف طلای ایران است که برای تبدیل مستقیم مظنه طلا از  193315عدد 

 .است 381یا  15به مظنه گرم طلای  318یا  13مثقال 
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 حجم نقدینگی

 میزان نقدینگی در مقابل مقدار معینی  .گفته می شود نقدینگی پولشبه  و پول مجموع به

 و خدمات می باشد و نقدینگی باید با گردشی که دست افراد جامعه دارد تکافوی جریان کالاها از

مقامات پولی کشورها با استفاده از سیاست های پولی رشد نقدینگی را . کالاها و خدمات را نماید

 .تحت کنترل قرار می دهند

 هاي پژوهشمدل -6

GJR-GARCH (1,1) مدل 

این است که فرآیند واریانس را متقارن در نظر می  GARCHهای پایه  ی مشکل اصلی مدل

گیرند. بدین معنا که در این حالت پراکندگی نادیده گرفته می شود. به علاوه فرض می شود که 

اطلاعات مثبت و منفی اثر یکسانی در تلاطم )معادله ی واریانس مدل( می گذارد. اما این شرط مانند 

. مطالعات نشان می دهد زمانی که به بازارهای مالی شوک وارد شرایط واقعی در بازارهای مالی نیست

می شود، قیمت ها با نوسانات شدیدتری افت می کنند. در مقابل زمانی که بازارهای مالی به سمت 

مثبت گرایش دارند، قیمت ها با نوسانات کمتری افزایش می یابند. این پدیده به آثار اهرمی در 

 می شود. های مالی نسبت دادهبازدهی

اثر اهرمی واریانس پویا و نامتقارن، به علت وجود اثر نامتقارن در واریانس شرطی، اثر بازگشتی 

 رواج بیشتری یافتند.  GARCHهای نامتقارن دهد. بدین ترتیب، مدلرا نمایش می GARCHدر مدل 

𝑎𝑡−1است که در بالا یا پایین مقدار آستانه قرارگیرد    𝑎𝑡−𝑖بسته به مقدار  𝛾مقدار 
2 دارای آثار   

𝜎𝑡متفاوتی بر واریانس شرطی 
𝑎𝑡−𝑖است، به طوری که برای  2 > ی اثر کل به وسیله  0

𝜎𝑡𝑎𝑡−1
𝑎𝑡−𝑖تعیین می شود و هنگامی که 2 < باشد اثر کل یک شوک وارد شده بر بازدهی به  0

𝑎𝑡−1وسیله ی  
2 (𝛼𝑖 + 𝛾𝑖 اندازه گیری می شود.بنابراین می توان انتظار داشت که برای اخبار بد  )

𝛼0مثبت باشد. علاوه بر این 𝛾𝑖 مقدار برآورد شده برای  > 0. 𝛼1 ≥ 0. 𝛽 ≥ 0. 𝛽 + 𝛾 ≥ و   0

𝛼1 + 𝛽 +
1

2
γ ≤ است.)حداد و  GARCHتقریبا مشابه  𝑋𝑡−1است. توزیع حاشیه ای شرطی    1

 (1353حیرانی، 

http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%BE%D9%88%D9%84
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%BE%D9%88%D9%84
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  DCC-GARCH  مدل

های ( فرض ثابت بودن همبستگی شرطی بین متغیرها را برای مدل1552نخستین بار بولرسلو)

GARCH هایهای شرطی چند متغیره با این فرض به مدلسازی واریانسدو متغیره مطرح کرد.مدل 

CCC-GARCH  معروف است. در کارهای تجربی، فرض ثابت بودن همبستگی شرطی فرض

های های بولراسلو را گسترش دادند و مدل( مدل2111ای است، بنابراین، انگل و شپارد)محدودکننده 

DCC-GARCHها را مطرح کردند. در مدلDCC-GARCH های های شرطی بین سریهمبستگی

 زمانی متغیر وابسته به زمان فرض می شود.

 nمدل    DCC-GARCHمعادلات میانگین شرطی و واریانس های شرطی خانواده ای از فرآیند 

                                         مفروض است. بردار متغیرهای تصادفی 2و  1متغیره به صورت معادلات 

𝜀𝑡 = (𝜀𝑡1. 𝜀𝑡2. 𝜀𝑡3. … . 𝜀𝑡𝑛)   کوواریانس -را در نظر بگیریدو فرض کنید که ماتریس واریانس

بستگی دارد و  t-1در زمان   𝜀𝑡−1شرطی آنها به ماتریس مجموعه اطلاعات موجود و قابل دسترس 

صفر بوده و دارای توزیع مشترک نرمال چند   𝜀𝑡−1امید ریاضی آنها مشروط به مجموعه اطلاعات 

 متغیره باشند. یعنی:

 
𝑛با ابعاد  𝑦𝑡ر آن بردار که د × مقادیر مشاهده شده ی متغیرها )مثلا بازده بازار و رشد حجم  1

𝑛با ابعاد  𝜇𝑡است. بردار  tمعاملات انجام یافته( در زمان  ×   𝑦𝑡میانگین انتظاری شرطی بردار  1

𝜇𝑡است. یعنی  𝜀𝑡−1مشروط به مجموعه اطلاعات  = 𝐸[𝑦𝑡/𝑡 − 1]. 

𝑛با ابعاد  𝜀𝑡بردار  × از مقادیر واقعی   𝜀𝑡−1خطای پیش بینی متغیرها با استفاده اطلاعات  1

 است. tآنها در زمان 
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𝐷𝑡ماتریس قطری  = 𝑑𝑖𝑎𝑔[√ℎ𝑡1. √ℎ𝑡2 … . √ℎ𝑡𝑛] انحراف استاندارد شرطی ،𝜀𝑡  .است

 ( تبعیت می کند:3تک متغیره )معادله  GARCHاز یک فرآیند   ℎ𝑡𝑖واریانس شرطی 

 
𝑛  با ابعاد  𝑧𝑡بردار  tهای وارده بر سیستم در زمان  شوک ×  𝑧𝑡است. امید ریاضی شرطی بردار 1

 است. یعنی: 𝑃𝑡کواریانس آن -برابر صفر است و ماتریس واریانس  𝜀𝑡−1مشروط به مجموعه اطلاعات 

          
ام آن عبارت ijاست که درایه  𝐻𝑡ماتریس  𝜀𝑡کواریانس وابسته به زمان فرآیند  -ماتریس واریانس

𝑖است از:  ≠ 𝑗   [𝐻𝑡]𝑖𝑗=ℎ𝑖𝑡ℎ𝑗𝑡𝜌𝑖𝑗𝑡   1که در آن≤ 𝑖. 𝑗 ≤ 𝑛 

ام آن عبارتست ijاست که درایه   𝑃𝑡ماتریس  𝜀𝑡ماتریس همبستگی شرطی وابسته به زمان فرآیند 

  از:

 
و  CCC-GARCH، دو نوع مدل متفاوت p، بسته به عناصر ماتریس2و1از سیستم معاملات 

DCC-GARCH  قابل تمایز است: در حالتی که عناصر ماتریسP  طی زمان مقادیر ثابتی به خود

𝑃𝑡گیرند، یعنی  = 𝑃  باشد، مدلCCC-GARCH   داریم و در غیر این صورت مدلDCC-

GARCH های خواهد بود. از مدلDCC-GARCH  انواع مختلفی وجود دارد ولی شکل عمومی آن

 بیان شده است: 8و  1به صورت معادله  P( مطرح کرده اد، ماتریس 2111که انگل و شپارد)

 
αکه در آن  + β < αاست و   1 > βو  0 > 𝐼𝑁است و  0 = [𝑧�́�𝑧𝑡]   و�̅�  ماتریس

د همبستگی بین متغیرها و  ضرب هادمارد دو ماتریس است. در این فرآین 𝑍𝑡کواریانس نمونه  است

تعیین می شود و محدودیت های اعمال شده روی این پارامترها نقش بسزایی در  αوβبا دو پارامتر 

 (1353دارد.)شهیکی تاش، میرباقری جم،   P و شکل ماتریس   𝑄𝑡همگرایی ماتریس 
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 8BEKK مدل

 گارچ چند متغیری را به نامهای مدل از دیگر ای گونه کرافت، و کرونر انگل، بابا، 1551 در سال

ارائه شده است. مهمترین  MGARCHاین مدل در ادامه ی الگوی  اند. معرفی کرده  » قطری بک«

ویژگی این روش، عمومی بودن ان است و همچنین از دیگر مشخصه های آن این است که واریانس 

گر ر نسبت به روشهای دیکوواریانس شرطی این سری زمانی هم دیگر را متاثر میکنند و از سوی دیگ

(. این روش به ما  اجازه می دهد 1355پارامتر های کمتری تخمین زده می شود)مریم کشاورزیان

که اثر شوک هاو اختلالات یک سری را بر روی اختلالات سری دیگر بررسی کنیم. این اثر میتواند 

 متقارن و یا غیر متقارن باشد.

 به صورت زیر است: BEKKتصریح 

𝐻𝑡 = �́�C + 𝐴𝜀𝑡−1́́ 𝜀𝑡−1𝐴 + �́�𝐻𝑡−1𝐵 

 برآورد روش با میتوان را متغیره چند ی یافته تعمیم شرطی واریانس ناهمسانی مدل یپارامترها

 :میشود بیان زیر صورت به درستنمایی تابع لگاریتم .نمود برآورد درستنمایی حداکثر

𝐿(𝜃) = 𝑇 log 2𝜋 − 0.5 ∑ log|𝐻𝑡(𝜃)|
𝑇

𝑡−1
− 0.5 ∑ 𝜀𝑡

𝑇

𝑡−1
(𝜃)́ log 𝐻𝑡

−1 𝜀𝑡(𝜃) 

بردار پارامترهایی است که باید برآورد شوند. جهت برآورد  θتعداد مشاهدات و  Tبه طوری که

مطرح  (1531پارامترها به روش حداکثر درست نمایی از الگوریتمی که توسط برنت و همکاران)

شداستفاده میشود. همان طور که پیش تر عنوان شد، نقص مدل های ناهمسانی واریانس شرطی 

یافته ی متعارف این است که فرض می کنند هیچ شکستی در ساختار نوسانات وجود ندارد؛  تعمیم

اما نوسانات سری های زمانی مالی در معرض تغییرات ناگهانی هستند و در نتیجه شکست های 

ساختاری در نوسانات پدیده ای محتمل بوده و نادیده گرفتن آنها ممکن است به نتایج کاذب راجع 

 (.1353)شهرازی  انتقال اطلاعات و سر ریز نوسانات میان بازارهای مالی منتهی شود به چگونگی

 استودنت  tتابع کاپولاي 

 به صورت زیر است: v( با درجه آزادی 𝑡𝑣استیودنت ) tتابع توزیع 

                                                           
1 -Baba, Engle, Kraft And Kroner 
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 به صورت زیر است: ρهمچنین تابع توزیع توام دو متغیره آن با ضریب همبستگی 

 

 استیودنت را به صورت زیر بیان کردند: t(، تابع توزیع تابع کاپولای 2111امبرچت و همکاران)

 
𝑡𝑣درجه آزادی و  vضریب همبستگی،  ρاستیودنت،  tتوزیع دو متغیره  𝑇𝑣.𝑝که در اینجا  

−1 

(، نشان دادند، که تابع 2111استیودنت است. امبرچت و همکاران ) tمعکوس توزیع تک متغیره 

 استیودنت بیانگر وابستگی دنباله ای بالایی و پایینی به طور همزمان می باشد. t کاپولای 

 یافته هاي پژوهش -0

 1358 سال تا انتهای 1358سال  ازابتدای روزانه های داده از استفاده با اطلاعات پژوهش این در

شامل بازدهی سهام شرکت های فعال در بورس اوراق  اطلاعات این .است شده بررسی و گردآوری

(، حجم عاملات TA، ارزش معاملات با نماد )(asr(، بازدهی سالانهظ سهام با نماد)srبهادار با نماد )

 با ارز خنر ، Oil) ) نماد نفت با بشکه هر جهانی قیمت  (،VL(، حجم نقدینگی با نماد)TOبا نماد)

 جهانی های قیمت .های شاخص اطلاعات و (Gold) نماد با طلا جهانی نرخ ،Exchange) ) نماد

 یاتحادیه داخلی سایت نیز و خارجی معتبر های سایت آرشیو از طلا انس هر و قیمت ارز نرخ نفت،

 بورس اطلاعاتی پایگاه و اطلاعات مربوط به بورس از نرم افزار ره آورد نوین و آرشیو و همچنین طلا

  .است شده استخراج اوراق بهادار
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 آمار توصيفی 0-8

خلاصه  صورت به شود می استفاده پژوهش این در که متغیرهایی به مربوط توصیفی های آماره

انحراف  حداقل، حداکثر، میانه، میانگین، مقادیر جدول این در .شود می داده ( نشان1) جدول در

 .اند شده داده نشان ترتیب به برا جارک احتمال و آماره و چولگی کشیدگی، ها، داده معیار

 پژوهش متغيرهاي به مربوط توصيفی آمار -8 جدول

 TO TA VL SR ASR EXCHANGE GOLD OIL 

Mean  1395708.  4.1709  2051.632  17.29292  7138.972  1145.510  10298.28  82.60128 

Median  1012650.  2.6809  1708.100  9.710000  3750.000  1159.025  10009.00  80.33000 

Maximum  31649331  3.8110  15570.72  224.0800  40412.80  1895.000  12260.00  143.9500 

Minimum  64957.54  1.8908  64.36000 -9.480000 -16481.70  546.5000  8947.000  0.000000 

Std. Dev.  1501143.  4.3109  1511.618  28.43811  14518.18  347.4016  1118.987  29.44332 

Skewness  5.614488  2.353208  2.909074  4.087120  0.864363  0.124487  0.761735 -0.526150 

Kurtosis  82.86410  10.65971  17.90459  23.74554  3.828233  2.010029  2.218944  2.785749 

Jarque-Bera  610326.2  7583.754  24021.11  46653.53  344.7874  97.77715  275.0261  108.2124 

Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

با توجه به مشاهدات جدول انحراف معیار مشخص شده برای متغیرها حاکی از این است که در 

های بیشتر است، بنابراین متغیر % 8این بازارها نوسانات زیاد بوده و به دلیل این که میزان چولگی از

رهای ین متغیما دارای توزیع های دم پهن هستند و کشیدگی آنها نیز از حد نرمال کوتاه تر است. در ب

پژوهش بیشتریم پراکندگی مربوط به حجم معاملات و کمترین پراکندگی مربوط به ارزش مبادلات 

نماید. درصد رد می 8برا نرمال بودن متغیرهای تحقیق را در سطح  -های آزمون جارکومی باشد. آماره

 گردد.ایید میت 𝐻0کمتر می باشد، بنابراین فرضیه  18/1از   p-valueاز آنجا که میزان 

 آزمون نرماليتی

در این آزمون برای بررسی نرمال بودن داده ها از آزمون شیپروویلیک استفاده کرده ایم. نتایج به 

 شرح جدول ذیل حاکی از آن است که داده های پژوهش نرمال است.

 آزمون نرماليتی شيپروریلک -2جدول 

  SR ASR TO VL EXCHANGE GOLD OIL 

Shapiro-Wilk 

Statistic 0.61 0.718 0.897 0.796 0.581 0.872 0.947 

Df 1964 1964 1964 1964 1964 1964 1964 

Sig. .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 
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 آزمون ریشه واحد

بر طبق نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته این آزمون به دو صورت عرض از مبدأ با روند و عرض از 

-pمبدأ بدون روند بررسی شده است. همانطور که نتایج آزمون نشان می دهد در هر دو صورت 

value  د را ربوده بنابر این فرضیه صفر مبنی بر مانایی  18/1در آزمون سطح دارای مقادیر بیش از

 به صفر رسیده و مانایی حاصل می شود. p-valueمیکند اما با یک مرتبه تفاضل 

 

 آزمون ریشه واحد دیکی فولر  -9جدول 

 

در متغیرهای بازدهی سالانه سهام، نرخ  tمشاهده می شود مقدار آماره  3همانطور که در جدول  

ارز، قیمت طلا و قیمت نفت در سطح از مقادیر بحرانی بیشتر است و با یک بار تفاضل گرفتن مقدار 

  آماره آنها کمتر از مقادیر بحرانی شده و به مانایی می رسند. 

 برآورد فرضيات پژوهش

 زمون فرضيه اولآ

و  GARCHفرضیه اول در خصوص تبیین  رابطه بین حجم مبادلات و بازده سهام با مدل های 

COPULA .است، که در ادامه برآورد آزمون های مزبور توضیح داده می شود 

variable 
Test for unit 

root 

Intercept Trend and intercept 

t Statistic 
critical values 

Prob t Statistic 
critical values 

Prob 
1% 5% 10% 1% 5% 10% 

TA 
level -5.2317 -3.435 -2.863 -2.567 0.0000 -6.2030 -3.965 -3.413 -3.128 0.000 

TO 
level -5.5114 -3.435 -2.863 -2.567 0.0000 -8.1204 -3.965 -3.413 -3.128 0.000 

VL 
level -6.5393 -3.435 -2.863 -2.567 0.000 -6.5292 -3.965 -3.413 -3.128 0.000 

SR 
level -5.0610 -3.435 -2.863 -2.567 0.000 -5.1102 -3.965 -3.413 -3.128 0.0001 

ASR 
level -1.2817 -3.435 -2.863 -2.567 0.6202 -1.3496 -3.965 -3.413 -3.128 0.8749 

1 st diffrence -48.5721 -3.435 -2.863 -2.567 0.0001      

EXCHANGE 
level -1.8062 -3.435 -2.863 -2.567 0.3778 -1.3335 -3.965 -3.413 -3.128 0.8791 

1 st diffrence -52.6045 -3.435 -2.863 -2.567 0.0001 -52.6242 -3.965 -3.413 -3.128 0.000 

GOLD 
level 0.6150 -3.435 -2.863 -2.567 0.9902 -0.6516 -3.965 -3.413 -3.128 0.9754 

1 st diffrence -13.5269 -3.435 -2.863 -2.567 0.000 -13.6430 -3.965 -3.413 -3.128 0.000 

OIL 
level -1.3429 -3. 435 -2.863 -2.567 0.6114 -1.4885 -3.965 -3.413 -3.128 0.8336 

1 st diffrence -47.8022 -3.435 -2.863 -2.567 0.0001 -47.8066 -3.965 -3.413 -3.128 0.000 
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 کل صنایع  براي ارزش مبادلات GARCH  DCC-GJR-نتایج برآورد مدل-0جدول 

 SR ASR TA VL EXCHANGE GOLD OIL DCC-GARCH 

ARCH 

0.0934 

[0.2629] 

(0.7927) 

0.3029 

[0.9147] 

(0.3607) 

0.2542 

[7.784] 

(0.0000) 

0.1886 

[2.190] 

(0.0296) 

0.8267 

[7.207] 

(0.0000) 

-0.9418 

[-47.53] 

(0.0000) 

1.4014 

[5.070] 

(0.0000) 

𝛼 = 0.1383 

[9.603] 

(0.0000) 

GARCH 

-0.9452 

[-54.95] 

(0.0000) 

0.0241 

[0.6438] 

(0.5200) 

0.7290 

[20.98] 

(0.0000) 

0.7999 

[14.50] 

(0.0000) 

0.1351 

[1.167] 

(0.2445) 

-0.2554 

[-0.72080] 

(0.4713) 

-0.0021 

[-4.724] 

(0.0000) 

𝛽 = 0.8320 

[47.39] 

(0.0000) 

حاکی از آن است که  GARCH  DCC-GJR-با توجه به به این که  نتایج حاصل از برآورد

این شرایط برای پارامتر های  را تأمین می کند. α+β< 1منفی نبوده  و شرط    βو  αپارامترهای 

مشخص می نماید که ماتریس همبستگی شرطی در دوره قبل بر دوره ی جاری تأثیر βو αبیان شده 

تغییرات پارامترها در دوره قبل گذار است به این معنا که می توان انتظار داشت که با توجه به آن ها 

همچنین با توجه به مثبت بودن پارامتر های آلفا و بتا می توان بیان   بر دوره جاری اثر گذار است.

کرد که به دنبال ایجاد شوک در سری بازدهی ها می توان انتظار داشت که همبستگی شرطی برای 

گی ه تأثیر همبستگی شرطی دوره قبل بر همبستدوره بعد افزایش می یابد. پارامتر بتا نیز بیان کنند

 رود می انتظار نزدیک تر باشد 1شرطی دوره جاری می باشد.  و هرچه مقدار بتا بزرگتر بوده و به 

 به نزدیک جاری دوره شرطی همبستگی های شده، محاسبه همبستگی های از جفت هر برای که

 .باشد قبل دوره شرطی همبستگی

می توان دریافت که بین تغییرات بازدهی   DCC- GJR-GARCHدل با توجه به برآورد م 

 سالانه و بازدهی سهام شرکت ها با ارزش معاملات رابطه همبستگی وجود دارد. 

 براي ارزش مبادلات کل صنایع Copulaنتایج برآورد مدل 

را بر روی هریک از متغیرها تخمین زده  GARCH(  1-1ابتدا )  t-Copulaبرای تخمین مدل 

برازش میکنیم تا میزان همبستگی حاشیه ای را  بر  GARCHرا بر روی مدل  copulaسپس مدل 

 روی مدل مورد بررسی و در بین متغیرهای مختلف مدل نشان دهیم.

 Copulaبرآورد مدل  -5جدول 

variable TA VL SR ASR EXCHANGE GOLD OIL 
ta 1.0000 -0.7001 -0.1490 0.0936 0.3744 0.5210 0.1523 

VL -0.7001 1.0000 -0.1374 -0.0301 -0.1039 -0.0370 -0.0915 
SR -0.1490 -0.1374 1.0000 -0.0002 -0.1072 -0.3619 -0.0079 

ASR 0.0936 -0.0301 -0.0002 1.0000 0.0874 0.1539 0.1578 
EXCHANGE 0.3744 -0.1039 -0.1072 0.0874 1.0000 0.3054 0.4728 

GOLD 0.5210 -0.0370 -0.3619 0.1539 0.3054 1.0000 0.0006 
OIL 0.1523 -0.0915 -0.0079 0.1578 0.4728 0.0006 1.0000 
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اغلب دارای همبستگی های منفی با  TAو  ,SR,VLهمانطور که در جدول ملاحظه می شود، 

 SR و VLبه جز همبستگی منفی با  GOLD ,OIL EXCHANGE ,ASR,یکدیگر هستند ولی

 با سایر متغیرها دارای همبستگی مثبت هستند. 

( TAنشان دهنده این است که ارزش مبادلات ) T-COPULAبا توجه به جدول فوق نتایج مدل 

( دارای همبستگی منفی و قوی است و از طرفی با طلا دارای همبستگی مثبت VLبا حجم نقدینگی )

(، قیمت طلا ASRنقدینگی به ترتیب با بازدهی سالانه سهام شرکت ها ) و قوی است. حجم

(GOLD( و قیمت نفت )OIL.همبستگی معکوس بسیار ضعیفی دارند )   همچنین بازدهی سهام

( با بازدهی سالانه سهام شرکت ها  و قیمت نفت دارای همبستگی بسیار ضعیف و SRشرکت ها )

دارد.  -193815یشترین همبستگی را با قیمت طلا با مقدار معکوسی هستند اما در بین متغیرها ب

( بیشترین همبستگی مثبت را با  قیمت نفت دارد و قیمت ASRبازدهی سالانه سهام شرکت ها )

 طلا کمترین همبستگی مثبت را با ارزش مبادلات و نرخ ارز دارد. 

( و ضعیف ترین EXCHANGEهمچنین قیمت نفت قوی ترین همبستگی مثبت را با نرخ ارز )

همبستگی مثبت را با قیمت طلا دارد. و نیز کمترین همبستگی منفی آن با بازدهی سهام برقرار 

 است. 
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برای ارزش معاملات به تفکیک صنایع مختلف بورس اوراق   MGJR- GARCHنتایج برآورد مدل 

 بهادار

 MGJR-GARCHبرآورد مدل  -6جدول

 𝜶𝟎 𝜶𝟏 𝜷 𝜸 صنعت

 [0.946139] املاک

(0.0000) 

[0.489374] 

(0.6246) 

[-5.204271] 

(0.0000) 

[-20.30937] 

(0.0000) 

 [0.006675] بانک

(0.9947) 

[0.857086] 

(0.3914) 

0.143588] 

(0.8858) 

5.500410] 

(0.0000) 

 چاپ
[5.732877] 

(0.0000) 

[-0.271622] 

(0.7859) 

[-1.461665] 

(0.0000) 

[-2.272199] 

(0.0231) 

 [1.603806] دارویی
(0.1088) 

[-8.364861] 
(0.0000) 

[3.698593] 
(0.0002) 

[24594.88] 
(0.0000) 

 [12.02927] برقی

(0.0000) 

[-0.508930] 

(0.6108) 

[5.204271] 

(0.0000) 

[14.86162] 

(0.0000) 

 [3.617032] معادن
(0.0003) 

[-31.87385] 
(0.0000) 

[1.838632] 
(0.0660) 

[5.422882] 
(0.0000) 

 [4.278479] نفتی

(0.0000) 

[6.961120] 

(0.0000) 

[0.400220] 

(0.6890) 

[15.88470] 

(0.0000) 

 [2.869824] فلزات اساسی
(0.0041) 

[18.14829] 
(0.0000) 

[4.804372] 
(0.0000) 

[33.81175] 
(0.0000) 

 [8.135616] قند و شکر

(0.0000) 

[4.543522] 

(0.6246) 

[3.021952] 

(0.0025) 

[12.69675] 

(0.0000) 

 [17.90367] حمل و نقل
(0.0000) 

[9.459742] 
(0.0000) 

[-14.91714] 
(0.0000) 

[17.88331] 
(0.0000) 

 [3.707646-] کانی غير فلزي

(0.0002) 

[12.04258] 

(0.0000) 

[7.870814] 

(0.0000) 

[118.9547] 

(0.0000) 

 کاشی و سراميک
[0.822332] 
(0.4109) 

[-1.194212] 
(0.2324) 

[0.439329] 
(0.6604) 

[1.088238] 
(0.2765) 

 [2.142528] محصولات فلزي

(0.0322) 

[2.615260] 

(0.0089) 

[2.878842] 

(0.0040) 

[7.995957] 

(0.0000) 

 [2.025014] محصولات کاغذي
(0.0429) 

[0.845535] 
(0.3987) 

[1.152402] 
(0.2492) 

[0.424381] 
(0.6713) 

 [1.219395] تجهيزات و ماشين آلات

(0.0.2227) 

[0.396737] 

(0.6916) 

[-0.111085] 

(0.9115) 

[11.86813] 

(0.0000) 

 [4.692237] پيمانکاري صنعتی
(0.0000) 

[-8.005265] 
(0.0000) 

[1.933457] 
(0.0532) 

[45.29845] 
(0.0000) 

 رایانه
[1.234046] 

(0.2172) 

[1.489897] 

(0.1363) 

[-1.468279] 

(0.1420) 

[3.427389] 

(0.0006) 

 [10.33612] سرمایه گذاري
(0.0000) 

[-5.743026] 
(0.0000) 

[-5.526746] 
(0.0000) 

[7.164387] 
(0.0000) 

 شيميایی
[2.529970] 

(0.0114) 

[-4.036521] 

(0.0001) 

[2.486803] 

(0.0129) 

[3.767466] 

(0.0002) 

 سيمان گچ
[3.322597] 

(0.0009) 

[7.103055] 

(0.0000) 

[-1.635252] 

(0.1020) 

[5.293980] 

(0.0000) 

 وسایل ارتباطی
[4.571506] 

(0.0000) 

[11.37726] 

(0.0000) 

[3.928343] 

(0.0001) 

[18.01272] 

(0.0000) 

 واسطه گري مالی
[2.253446] 

(0.0242) 

[6.254102] 

(0.000) 

[-0.496106] 

(0.6198) 

[13.63702] 

(0.0000) 

 [4.948043] محصولات غذایی
(0.0000) 

[0.35962f] 
(0.0006) 

[-6.207231] 
(0.0021) 

[-2.35417] 
(0.0000) 
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برای تبیین رابطه بین ارزش  MGJR-GARCHدر جدول فوق نتایج حاصل از برآورد مدل  

نشان دهنده وجود اثرات نامتقارن شوک های  γمعاملات و بازدهی سهام می باشد. معنی دار بودن 

وارد شده بر تغییر پذیری متغیرها می باشد. و همانطور که در جدول ملاحظه می شود اثرات نامتقارن 

در تمامی صنایع وجود دارد. یعنی میزان شوک منفی وارد شده با شوک های مثبت برابر نیست. در 

وک منفی بیشتر از شوک مثبت همچنین در صورتی که مثبت و معنی دار باشد اثر ش  𝛾صورتی که 

𝛾   منفی و معنی دار باشداثر شوک منفی کمتر از شوک مثبت است.اثر شوک های منفی برابر𝛾 +

𝛼1   بوده و𝛼1  اثر شوک های مثبت می باشد. بنابراین با توجه به نتایج ملاحظه می شود که به جز

اثر شوک منفی کمتر از شوک مثبت است در سایر صنایع  صنایع املاک، چاپ و محصولات دارویی که

 است. مثبت شوک منفی تأثیر بیشتری نسبت به شوک

 آزمون فرضيه دوم

و  GARCH فرضیه دوم در خصوص تبیین  رابطه بین حجم معاملات و بازده سهام با مدل های

COPULA .است، که در ادامه برآورد آزمون های مزبور توضیح داده می شود 

 براي حجم مبادلات  DCC-GJR-GARCHبرآورد مدل  -0جدول 
 SR ASR TO VL EXCHANGE GOLD OIL DCC-GARCH 

ARCH 

0.0681 

[0.4916] 

(0.6232) 

0.1361 

[0.3623] 

(0.7173) 

0.2221 

[6.904] 

(0.0000) 

0.2100 

[4.827] 

(0.0000) 

0.1415 

[1.195] 

(0.2336) 

-0.9418 

[-47.53] 

(0.0000) 

1.1634 

[10.90] 

(0.0000) 

𝛼 = 0.1527 

[9.073] 

(0.0000) 

GARCH 

-0.0564 

[-0.4276] 

(0.6491) 

0.3030 

[3.864] 

(0.0001) 

0.7661 

[22.80] 

(0.0000) 

0.7523 

[14.06] 

(0.0000) 

-0.1304 

[-0.6809] 

(0.4967) 

0.1589 

[0.6218] 

(0.5344) 

-0.0078 

[-3.959] 

(0.0001) 

𝛽 =0.8093 

[42.85] 

(0.0000) 

 

حاکی از آن است که  GARCH  DCC-GJR-برآوردبا توجه به به این که  نتایج حاصل از 

این شرایط برای پارامتر های  را تأمین می کند. α+β< 1منفی نبوده  و شرط    βو  αپارامترهای 

مشخص می نماید که ماتریس همبستگی شرطی در دوره قبل بر دوره ی جاری  βو  αبیان شده 

است به این معنا که می توان انتظار داشت که با توجه به آن ها تغییرات پارامترها در دوره تأثیر گذار 

همچنین با توجه به مثبت بودن پارامتر های آلفا و بتا می توان   قبل بر دوره جاری اثر گذار است.

طی ربیان کرد که به دنبال ایجاد شوک در سری بازدهی ها می توان انتظار داشت که همبستگی ش

برای دوره بعد افزایش می یابد. پارامتر بتا نیز بیان کننده تأثیر همبستگی شرطی دوره قبل بر 

 انتظار نزدیک تر باشد 1همبستگی شرطی دوره جاری می باشد.  و هرچه مقدار بتا بزرگتر بوده و به 



 فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره سی و نهم / تابستان 8931

 

46 

 نزدیک یجار دوره شرطی همبستگی های شده، محاسبه همبستگی های از جفت هر برای که رود می

 .باشد قبل دوره شرطی همبستگی به

می توان دریافت که بین تغییرات بازدهی سالانه   DCC- GJR-GARCHبا توجه به برآورد مدل  

 و بازدهی سهام شرکت ها با حجم معاملات رابطه همبستگی وجود دارد. 

 براي حجم مبادلات GARCH  COPULA-برآورد مدل -1جدول 
Variable TO VL SR ASR EX GOLD OIL 

TO 1.0000 -0.5938 -0.1964 0.1262 0.3175 0.5456 0.0556 

VL -0.5938 1.0000 -0.1374 -0.0301 -0.1039 -0.0370 -0.0915 

SR -0.1964 -0.1374 1.0000 -0.0002 -0.1072 -0.3619 -0.0079 

ASR 0.1262 -0.0301 -0.0002 1.0000 0.0874 0.1539 0.1578 

EX 0.3175 -0.1039 -0.1072 0.0874 1.0000 0.3054 0.4728 

GOLD 0.5456 -0.0370 -0.3619 0.1539 0.3054 1.0000 0.0006 

OIL 0.0556 -0.0915 -0.0079 0.1578 0.4728 0.0006 1.0000 

های منفی با اغلب دارای همبستگی TOو  ,SR,VLبا توجه به جدول فوق ملاحظه می شود، 

 SR و VLبه جز همبستگی منفی با  GOLD ,OIL EXCHANGE ,ASR,یکدیگر هستند ولی

 با سایر متغیرها دارای همبستگی مثبت هستند. 

( با TOنشان دهنده این است که حجم مبادلات ) T-Copulaبا توجه به جدول فوق نتایج مدل 

 مثبت( دارای همبستگی منفی و قوی است و از طرفی با طلا دارای همبستگی VLحجم نقدینگی )

(، قیمت طلا ASRو قوی است. حجم نقدینگی به ترتیب با بازدهی سالانه سهام شرکت ها )

(GOLD( و قیمت نفت )OIL.همبستگی معکوس بسیار ضعیفی دارند )   همچنین بازدهی سهام

( با بازدهی سالانه سهام شرکت ها  و قیمت نفت دارای همبستگی بسیار ضعیف و SRشرکت ها )

دارد.  -193815ما در بین متغیرها بیشترین همبستگی را با قیمت طلا با مقدار معکوسی هستند ا

( بیشترین همبستگی مثبت را با  قیمت نفت دارد و قیمت ASRبازدهی سالانه سهام شرکت ها )

 طلا کمترین همبستگی مثبت را با حجم مبادلات و نرخ ارز دارد. 

( و ضعیف ترین EXCHANGEنرخ ارز ) همچنین قیمت نفت قوی ترین همبستگی مثبت را با

همبستگی مثبت را با قیمت طلا دارد. و نیز کمترین همبستگی منفی آن با بازدهی سهام برقرار 

 است. 
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 براي به تفکيک صنایع مختلف بورس اوراق بهادار  MGJR- GARCHبرآورد مدل 
 MGJR- GARCHبرآورد مدل  -3جدول 

 𝜶𝟎 𝜶𝟏 𝜸 صنعت

 [0.9461] املاک

(0.0000) 

[0.4893] 

(0.6246) 

[-20.3093] 

(0.0000) 

 [0.0066] بانک

(0.9947) 

[0.8570] 

(0.3914) 

5.5004] 

(0.0000) 

 [5.7328] چاپ

(0.0000) 

[-0.2716] 

(0.7859) 

[-2.2721] 

(0.0231) 

 [1.6038] دارویی

(0.1088) 

[-8.3648] 

(0.0000) 

[24594.88] 

(0.0000) 

 [12.0292] برقی

(0.0000) 

[-0.5089] 

(0.6108) 

[14.8616] 

(0.0000) 

 [3.6170] معادن

(0.0003) 

[-31.8738] 

(0.0000) 

[5.4228] 

(0.0000) 

 [4.2784] نفتی
(0.0000) 

[6.9611] 
(0.0000) 

[15.8847] 
(0.0000) 

 [2.8698] فلزات اساسی

(0.0041) 

[18.1482] 

(0.0000) 

[33.8117] 

(0.0000) 

 [8.1356] قند و شکر
(0.0000) 

[4.5435] 
(0.6246) 

[12.6967] 
(0.0000) 

 [17.9036] حمل و نقل

(0.0000) 

[9.4597] 

(0.0000) 

[17.8833] 

(0.0000) 

 [3.7076-] کانی غير فلزي
(0.0002) 

[12.0425] 
(0.0000) 

[118.9547] 
(0.0000) 

 [0.8223] کاشی و سراميک

(0.4109) 

[-1.1942] 

(0.2324) 

[1.0882] 

(0.2765) 

 [2.1425] محصولات فلزي
(0.0322) 

[2.6152] 
(0.0089) 

[7.9959] 
(0.0000) 

 [2.0250] محصولات کاغذي

(0.0429) 

[0.8455] 

(0.3987) 

[0.4243] 

(0.6713) 

 [1.2193] تجهيزات و ماشين آلات
(0.0.222) 

[0.3967] 
(0.6916) 

[11.8681] 
(0.0000) 

 [4.6922] پيمانکاري صنعتی

(0.0000) 

[-8.0052] 

(0.0000) 

[45.2984] 

(0.0000) 

 [1.2340] رایانه
(0.2172) 

[1.4898] 
(0.1363) 

[3.4273] 
(0.0006) 

 [10.3361] سرمایه گذاري

(0.0000) 

[-5.7430] 

(0.0000) 

[7.1643] 

(0.0000) 

 [2.5299] شيميایی

(0.0114) 

[-4.0365] 

(0.0001) 

[3.7674] 

(0.0002) 

 [3.3225] سيمان گچ

(0.0009)  

[7.1030] 

(0.0000) 

[5.2939] 

(0.0000) 

 [4.5715] وسایل ارتباطی

(0.0000) 

[11.3772] 

(0.0000) 

[18.0127] 

(0.0000) 

 [2.2534] واسطه گري مالی

(0.0242) 

[6.2541] 

(0.000) 

[13.6370] 

(0.0000) 

 [4.9480] محصولات غذایی

(0.0000) 

[0.3596] 

(0.0006) 

[-2.3541] 

(0.0000) 
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-MGJRبرای تبیین رابطه بین حجم مبادلات و بازدهی سهام در صنایع مختلف بورس از مدل  

GARCH  ود شتوجه به نتایج در اینجا نیز ملاحظه میاستفاده کرده ایم. همانند فرضیه  نتایج دوم با

ثبت است در که به جز صنایع املاک، چاپ و محصولات دارویی که اثر شوک منفی کمتر از شوک م

 است مثبت سایر صنایع شوک منفی تأثیر بیشتری نسبت به شوک

 آزمون فرضيه سوم

است. برآورد این  GARCHفرضیه سوم در خصوص تبیین رابطه بین متغیرهای پژوهش با مدل 

قطری صورت گرفته است. در این مدل به بررسی ارتباط بین تک تک  BEKKمدل به وسیله مدل 

 پرداخته ایم و نتایج را به صورت جدول زیر بیان کرده ایم.  متغیرهای پژوهش

 قطري  BEKKنتایج آزمون مدل -87جدول

varibale To Ta VL SR ASR Ex Gold OIL 

To  

0.3544 

[0.8589] 

)0.3904( 

-0.6671 

-1.5618 

(0.1183) 

0.2883 

2.7307 

(0.0063) 

-0.0038 

-0.2642 

(0.7916) 

1.2466 

0.8413 

(0.400)} 

 

0.4002 

-717.4683 

(0.0000) 

-0.0551 

-0.2967 

0.7666) 

Ta 

0.9754 

50.4755 

(0.0000) 
 

 

0.0098 

0.5024 

(0.6154) 

-0.2668 

-12.2435 

(0.0000) 

0.0068 

7.0274 

(0.0000) 

-0.1876 

-3.4301 

(0.0006) 

-0.5688 

-0.3873 

(0.6985) 

0.0180 

0.6173 

(0.5370) 

Vl 

-0.9587 

-138.6694 

(0.0000) 

-0.0461 

-7.4495 

(0.0000) 

 

0.1704 

2.2614 

(0.0237) 

0.0108 

2.1972 

(0.0280) 

0.6910 

1.7704 

(0.0767) 
 

3.5482 

269.1736 

(0.0000) 

-0.0231 

-0.5724 

(0.5670) 

Sr 

0.2570 

0.2570 

(0.0010) 

-0.1210 

-1.7821 

(0.0747) 

0.1260 

1.0723 

(0.2836) 

 

0.0293 

14.6748 

(0.0000) 

-0.8062 

-1.4686 

(0.1419) 

81.2765 

1.1972 

(0.0000) 

-0.0987 

-6.7283 

(0.0000) 

Asr 

-7.8292 

-1.4657 

(0.1427) 

1.7424 

0.1377 

(0.8904) 

-6.0534 

-0.3448 

(0.7302) 

9.7573 

1.8681 

(0.0617) 

 

37.7895 

0.5204 

(0.6028) 

-1386.387 

-5426.208 

(0.0000) 

1.2271 

0.1224 

(0.9026) 

Ex 

-0.0312 

-1.7935 

(0.0729) 

0.0068 

0.5292 

(0.5966) 

-0.0229 

-7.0552 

(0.0000) 

-0.0289 

-1.8063 

(0.0709) 

0.0709 

2.9505 

{0.0032} 

 

25.321 

138921.6 

(0.0000) 

0.0322 

0.6308 

(0.5281) 

gold 

-0.0001 

-0.0892 

(0.9289) 

0.0002 

0.2275 

(0.8200) 

0.0001 

0.3746 

(0.7079) 

0.0026 

2.5697 

(0.0102) 

-0.0001 

-10.8987 

(0.0000) 

0.0274 

14.473 

(0.0000) 

 

-6.2705 

-0.0476 

(0.0000) 

oil 

-0.1325 

-3.1436 

(0.0017) 

0.0190 

0.6502 

(0.5156) 

-0.1248 

-4.6670 

(0.0000) 

-0.2014 

-4.4990 

(0.0000) 

0.0114 

8.9137 

(0.0000) 

1.1978 

5.5088 

(0.0000) 

13.9614 

6150.953 

(0.0000) 

 

، دهدکه حجم نقدینگیی بین متغیرهای پژوهش با حجم معاملات نتایج نشان میدر بررسی رابطه

بازدهی سالانه سهام و تغییرات قیمت نفت ارتباط معکوس و معناداری با حجم معاملات دارد اما 

باشد. در خصوص ارتباط ها با حجم معاملات دارای ارتباط مثبت و معنادار میبازدهی سهام شرکت
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بین متغیرهای پژوهش با ارزش معاملات فقط تغییرات حجم نقدینگی بر ارزش معاملات تأثیر معکوس 

گذارد. نوسانات نرخ ارز و قیمت طلا بر روی حجم نقدینگی اثر منفی دارند. نوسانات متغیرهای می

متغیرهای ارزش معاملات و حجم معاملات، حجم نقدینگی و قیمت طلا تأثیر مستقیم و نوسانات 

ها دارند در صورتی که در بررسی تأثیر قیمت نفت تأثیر معکوس بر روی بازدهی سهام شرکت

متغیرهای پژوهش بر روی بازدهی سالانه سهام مشخص شد که نوسانات ارزش معاملات، حجم 

أثیر قیمت طلا تها، نرخ ارز و قیمت نفت تأثیر مستقیم، و نوسانات نقدینگی، بازدهی سهام شرکت

معکوس بر روی بازدهی سالانه سهام دارند. ارزش معاملات، طلا و نفت تأثیر مستقیم بر روی نرخ ارز 

دهد که نوسانات حجم معاملات و بازدهی سالانه سهام تأثیر معکوس دارند. همچنین نتایج نشان می

اثری مستقیم بر روی طلا  ها، نرخ ارز و قیمت نفتو تغییرات حجم نقدینگی، بازدهی سهام شرکت

 گذارند. می

ا هحجم معاملات و بازدهی سهام شرکت با توجه به نتایج فوق ملاحظه می شود که بین تغییرات

یک ارتباط دو طرفه و مستقیم برقرار است اما رابطه ی بین ارزش معاملات و بازدهی سهام به صورت 

 زدهی سهام تأثیر می گذارد. یک طرفه است و فقط ارزش معاملات است که بر روی با

 بحث و نتيجه گيري-1

 DCC-GJR-GARCH ،MGJR-GARCH  ،BEKKدر این پژوهش با استفاده از مدل های 

به بررسی روابط بین حجم مبادلات و ارزش مبادلات با بازده سهام پرداختیم  COPULAو مدل  قطری

همچنین ارتباط بین حجم مبادلات، ارزش مبادلات، بازده سهام ، بازده سالانه ی سهام، ارزش جاری، 

حجم نقدینگی، نرخ ارز، قیمت نفت و قیمت طلا را در کل بورس اوراق بهادار تهران و نیز ارتباط بین 

رهای نام برده را در صنایع مختلف بورسی بررسی کردیم. بر طبق نتایج حاصل از پژوهش حجم متغی

معاملات و بازدهی سهام شرکت ها یک ارتباط دو طرفه و مستقیم برقرار است که در این خصوص 

(، 2118(، اینور و همکاران )2112پژوهش حاضر با پژوهش های انجام شده توسط چوانگ و همکاران)

(مخالف می باشد. 1351( هم راستا بوده و با پژوهش های نجار زاده و زیودار)1551ر او جونز)همیست

همچنین نتایج این پژوهش نشان می دهد که در مجموع بورس اوراق بهادار تهران تغییرات نرخ ارز 

بر بازدهی سالانه تآثیر مستقیم دارد که در این خصوص پژوهش حاضر بانتایج مطالعات هی و 

( مخالف  1352(، تهرانی و همکاران)2113(، پان و همکاران)2113(، دوکاس و همکاران)1555ی)انج

(و 2111(، ماکاروهافمن)1552(، بارتو)1551(، آمیهود)1551و  1551بوده وبا مطالعات جوریون)

 ( هم راستا می باشد می باشد.   1352جلایی نایینی و قالیباف)
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هی سهام به صورت یک طرفه است و فقط ارزش معاملات ی بین ارزش معاملات و بازدرابطه

گذار  رگذارد. همچنین تنها متغیری که بر قیمت نفت تأثیاست که بر روی بازدهی سهام تأثیر می

 ( هم راستا است.1358است نرخ ارز است که در این خصوص با نتایج پژوهش سفیدبخت و رنجبر)
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