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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7935پائیز  /  وششم سيشماره 

 

 

 تغییرات نوسانات ریز ساختار بازار سهام ایران توسط برجام

 

 
 1پریناز جلا 

 

 

 

 چكيده

قرار گرفته  یگران مال لیمعاملات با فرکانس بالا مورد توجه تحل رانیدر ا ریاخ یدر سال ها

باشد.  یساختار م زیوجود اختلالات ر لیخاص به دل یداده ها مستلزم روش ها نیاست و کار با ا

 یهابا توجه به قرارداد برجام در ماه  رانیبازار ا زساختارینوسانات ر یپژوهش هدف بررس نیدر ا

منظور از اطلاعات  نیبه صورت کوتاه مدت است. به ا یلادیم 2412-2410 یتا اکتبر سالها یم

و  یمیصنعت پتروش یگذار هینفت، سرما یگذار هیبانک، سرما یمربوط به شاخص کل، شاخص ها

برآورد  یشوند، استفاده شده است. برا یم یتلق رانیشاخص ها در ا نیخودرو که از جمله مهم تر

 زیبه منظور کنترل اثر اختلالات ر "یریمتوسط گ شیاز پ"نوسانات از روش  انسیکووار سیرمات

اطلاعات شاخص ها استفاده شد.  یبه منظور همزمان ساز "یوشی یاشیها"ساختار و روش 

نوسانات روزانه و  ی. بررسدیتر حذف گرد قیدق یبه منظور برآورگر یمتیق یجهش ها نیهمچن

 یگذار هیمثبت برجام در نوسانات شاخص کل، بانک و سرما تراییتغ جادیا انگریآنها ب سهیمقا

و خودرو چندان  یمیصنعت پتروش یگذار هیسرما یشاخص ها گرید یصنعت نفت بود. از سو

بر اساس  یزمان یسر ینوسانات، مدل ها ینیب شیبه منظور پ زیبرجام نبودند. در انتها ن ریتحت تاث

 شده است. رائهنوسانات روزانه شاخص ها ا
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 مقدمه -1
شورای  سوی از طرفه یک های تحریم دچار ای هسته های فعالیت دلیل به ایران ،اخیر دهه در

 منفی تأثیر تحت شدت به ایران داخلی بازار و شد پیشرفته کشورهای امنیت سازمان ملل متحد و

 و تولید شامل انرژی های شاخص چون هایی زمینه در ها تحریماین  .گرفت قرار ها تحریم این

(. اما بر 2419کاتزمنَ و کِر، بود ) خودرو و ایران های بانک با معاملات خرید بنزین، نفت، استخراج

 کبیر، بریتانیای فرانسه، روسیه، چین،) P5+1 و ایراناساس مذاکرات فراوان صورت گرفته بین 

 10و با هماهنگی اتحادیه اروپا و سازمان ملل متحد، بالاخره در  (آمریکا متحده ایالات و آلمان

 Joint)برجام( ) مشترک اقدام جامع برنامه، دو طرف به توافقی تحت عنوان 2412 جولای

Comprehensive Plan of Action)  دست یافتند. بر اساس این توافق نامه مقرر شد تحریم های 

وضع شده علیه ایران، بر اساس یک برنامه زمانبندی شده مشخص تعلیق و یا برداشته شود 

(JCPOA, 2015) . 

 آمد در منابع ترین اصلی از یکی بود که نفت صادراتاولین تأثیرات این توافق نامه در بخش 

 سال اواسط در ،1انرژی المللی بین سازمان گزارش آخرین اساس بر برجام، از پس .است ایران

رفیعی سخایی، ) داد افزایش گیری چشم طور به را خود نفت صادرات و تولیدات ایران 2412

اما در دیگر بخش ها، تاثیر این تحریم به راحتی قابل (. 2412برآزنده، موسوی، فکری و باستانی، 

 قابل های جهش و ثباتی بی تحریم های سال طی درگیری نیست. در بخش صنعت، ایران  اندازه

 سال یک طی در ناگهانی طور به مثال عنوانبه  ،است کرده تحمل خود صنایع از برخی در توجهی

گذاری های در بخش های مختلف و در  . اما بعد از برجام، سرمایهشد برابر دو ایران در خودرو قیمت

رفیعی  برآزنده و) صنعت خودرو، فرصت هایی را برای رشد بازار داخلی ایران فراهم کرده است

این شواهد نشانه هایی از آنست که برجام توانایی ایجاد اثر در بازار ایران را داشته . (2412سخایی، 

است، اما وجود یا عدم وجود، میزان، ماهیت و وجوه این تأثیر نیازمند بررسی و مطالعه دقیق در 

 این حوزه است.

 تواند می که مواردی از یکی 2رفتاریرسد اثر برجام در حوزه مالی  می نظر علاوه بر این، به

 و محیط به نسبت بازار پذیری اثر رفتاری متمرکز بر مورد توجه قرار گیرد. حوزه و کاربرد مالی

پیرامون، وضعیت جسمانی و روحی افراد معامله گر است )رهنمای رودپشتی و زندی،  رخدادهای

رفتار سرمایه گذاران متوجه شده اند که (. در سال های اخیر محققان تغییرات پایه ای را در 1021

این منجر به دوری از فرضیات بازار کارا و حمایت از حوزه مالی رفتاری شده است )ایزاگر، بیسکری 

 عنوان به که کرد فرض محیط در رویداد دید، میتوان یک این با را برجام حال (.2440و هیدالگو، 

 در آنها طرف از جهشی و هیجانی رفتارهای موجب بازار، ذینفعان رفتار در گذار تاثیر رخداد یک
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اثر برجام نه تنها در ایران بلکه در کشورهای غربی بوده است و باعث پذیرش . است شده ایران بازار

(. بنابراین با این 2412رسمی موقعیت ایران در جوامع بین الملل شده است )رستمی و نادری، 

اری در بازار ایجاد کرده است، میتوان در این پژوهش در نظر دیدگاه که برجام یک اثر مالی رفت

 گرفت. 

همچنین توسعه برنامه ها و سیستم های کامپیوتری قادر به ثبت داده های مالی نظیر قیمت 

می باشند که به عنوان تجارت  0های معاملات و پیشنهاد خرید و فروش به صورت لحظه به لحظه

ه شده است. از این رو، پژوهشگران مالی با توسل به این نوع داده در جهان شناخت 0با فرکانس بالا

های مالی می توانند مشاهدات خود را به صورت ثانیه ای یکبار، دقیقه ای یکبار یا ساعتی یکبار در 

یک روزکاری ثبت کنند. به عنوان مثال ممکن است تعداد معاملات یا قیمت های خرید و فروش 

بار در طول روز باشد و عمدتآ اصطلاح تجارت با فرکانس بالا شامل  044ثبت شده یک دارایی 

دارایی با نقدشوندگی سریع در بازار است. بنابراین یک پژوهشگر قادر به تجزیه و تحلیل مالی در 

کوتاه مدت خواهد بود. بایستی به این نکته توجه کرد که داده ها با فرکانس بالا توام با اختلالات 

2ریزساختار
در بازارهای ( 1 :باشند. در واقع این نوع خطا به دو دلیل عمده ایجاد شده استمی  

 که برای حفظ ثبات وبه این دلیل مالی، تغییر در قیمت های معاملات گسسته هستند و 

قابلیت بازار، تغییرات قیمتی مبادلات مختلف محدود شده می باشد و از سوی دیگر، در بازارهای 

گران عقلایی تغییرات شدید در قیمتها منطقی نیست. به عنوان یک نتیجه،  معامله فعال، برای

قیمت معاملات رخ میدهد باعث گسسته شدن ماهیت داده ها )روند  وقتی تغییرات شدید در

گفته نماند که این تغییرات شدید به ندرت رخ میدهند و شود و ناتغییرات قیمت معاملات( می 

( در یک بازار دو دسته 2(. 2442هستند )تسای، مانی معمولیهمانند اثر داده پرت در سری ز

 معامله گر وجود دارد، معامله گرانی که اطلاعات درست و کافی از بازار را در اختیار

دارند و دسته دوم معامله گرانی هستند که اطلاعات کافی ندارند و به طور کلی در همه جای بازار 

رایی با خواص و ویژگی های یکسان با قیمت های صورت یکسان نیست و یک دا اطلاعات به

گیرد. بنابراین قیمت های ثبت شده میقیمت های خریدوفروش( قرار  متفاوت مورد معامله )از جمله

محققانی نظیر جاکود قیمت های ثبت شده یا مشاهده شده را  را نمی توان قیمت واقعی دانست و

 (. 2442سن و بونزونی، تعریف میکنند )اندرقیمت واقعی همراه با خطا 

( اطلاعاتی را در مورد نرخ ارز با فرکانس بالا جمع آوری نمود و در 1222) 2برای اولین بار زو

تجزیه و تحلیل خود متوجه شد این نوع داده ها دارای مسیر پیوسته همانند داده ها با فرکانس 

ده اند، نمی باشند. او ادعا نمود که معمولا به صورت روزانه یا هفتگی و ماهانه جمع آوری ش 9پایین
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تجزیه و تحلیل داده ها با فرکانس بالا بدون در نظر گرفتن اختلالات ریز ساختار موجب یک برآورد 

 غیر قابل اطمینان است. 

علاوه بر این، در تجزیه و تحلیل چندین دارایی با فرکانس بالا باید توجه داشت دارایی ها در 

پس به طور حتم بایستی قبل از تجزیه و تحلیل مالی همسان سازی  یک زمان معامله نمی شوند.

2هایاشی یوشیدا"زمان معاملات بایستی انجام گردد، در غیر این صورت خطا به وجود می آید. 
و  "

دو روش عمده شناخته شده به منظور همسان سازی زمان معاملات است. در  "تازه کردن زمان"

استفاده شده است که در ادامه به آن پرداخته می شود.  "یداهایاشی یوش"این مطالعه از روش 

همچنین هنگام ثبت قیمت های مشاهده شده، جهش هایی در نتیجه تغییر ناگهانی قیمت ممکن 

است رخ دهد. تشخیص جهش ها از اهمیت ویژه ای برخوردار است چرا که در برآورد پراکندگی 

و این امر یک برآورد غیر واقعی با اریبی بیشتر از  درجه دوم وزن بیشتری به خود اختصاص میدهند

 (.2410ساهالیا و جاکود، -پراکندگی درجه دوم ارائه خواهد داد )ات

به طور کلی در تجزیه و تحلیل داده ها با فرکانس بالا لازم است به مواردی نظیر: اختلالات ریز  

ساختار، غیر همزمان بودن معاملات و جهش ها توجه شود. سه روش شناخته شده برای برآورد 

، )ژانگ 2زیرنمونه گیری توسط نوسانات از خطی ( روش ترکیب1نوسانات بازده دارایی وجود دارد: 

( که در آن به نوسانات بیش از یک دوره زمانی 2442مارکلند و ایت ساهالیا، 

∫   
   

 
   ∫   

   
  

 
با توجه  14در این روش تعدادی زیر شبکه توجه می شود. Tتا  0در فاصله    

ɡبه زمان های مشاهدات  انتخاب می شود که مجموعه این زیر شبکه ها در               

مام مشاهدات است، سپس به محاسبه میانگین نوسانات زیرشبکه ها به منظور برآورد برگیرنده ت

( روش ترکیب خطی توسط اتوکوواریانس که برآورد کِرنل تحقق 2نوسانات کل صورت میگیرد. 

( روش از پیش 0(. 2442نلسن، هانسن، لوند و شفارد، -بر این اساس می باشد )براندورف 11یافته

( روش فوق الذکر را به منظور کاهش اریبی 2442جاکود و همکارانش ) متوسط گیری کردن،

حاصل از وجود اختلالات ریز ساختار در برآورد نوسانات ارائه دادند. آنها ثابت کردند که برآورد 

منجر به رسیدن   تایی از قیمت های مشاهده شده  kنوسانات مربوط به میانگین دسته های 

وابسته به تعداد نمونه  kبا حداقل اریبی می باشد که در اینجا    پنهان نوسانات قیمت های واقعی 

برای کم  "از پیش متوسط گیری کردن"ها یا قیمت های مشاهده شده در طول روز است. روش 

شناخته  12، که به پنجره از پیش متوسط گیریkکردن اثر بد اختلالات ریز ساختار بسیار متکی به 

تعریف شد و اثر منفی                   به عنوان میانگین    ̌  است. در واقع  می شود،

در این مطالعه از روش فوق به واریانس اختلالات ریز ساختار در برآورد نوسانات کاهش خواهد داد. 

 منظور برآورد نوسانات ریز ساختار بازار ایران استفاده شده است.
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ط گیری را برای چندین دارایی گسترش دادند و ( روش متوس2414کیریستنسن و همکارانش )

به منظور هماهنگ سازی زمان معاملات از روش هایاشی یوشیدا استفاده کردند و ماتریس نوسانات 

دنباله خطاها برآورد کردند. اما در این مقاله اثر جهش ها در نظر گرفته  i.i.dرا با فرض اساسی 

( به حذف اثر جهش ها در برآورد ماتریس فوق 2410ش )نشده بود. به این منظور، وانگ و همکاران

10پرداختند. آنها ادعا کردند که کنترل اختلالات ریز ساختار موجب برآوردگری با اریبی بالا
و   

10حذف اثر جهش ها موجب برآوردگری با اریبی پایین
خواهد شد. بنابراین در نظر گرفتن هر دو   

 و تحلیل ها خواهد بود.اثر در برآورد، موجب تعادل در تجزیه 

در این پژوهش سعی در برآورد ماتریس نوسانات در ریز ساختار بازار ایران است که به تازگی 

مورد توجه متخصصین مالی قرار گرفته است و با توجه به اینکه تحریم هایی متحمل ایران در اواخر 

رداد میلادی شده بود، بازار ایران نیز تحت تاثیر این موضوع قرار گرفت. سرانجام قرا 2444دهه 

برجام در سالهای اخیر موجب شکست یا تعلیق این تحریم ها شد. در این پژوهش وضعیت نوسانات 

در ماه های می تا دسامبر، یکسال قبل و بعد قرداد  2412الی  2410بازار ایران در طی سال های 

برجام بر روی شاخص های اصلی نظیر: شاخص کل، شاخص بانک، شاخص نفت، شاخص خودرو و 

 پتروشیمی برآورد شده است.  شاخص

 شود: هایی به شرح ذیل مطرح می با توجه به مطالب فوق پرسش

   میانگین برآورد نوسانات شاخص ها در مقطع زمانی مورد نظر در هر سال چه مقدار بوده

 است؟

 مدل مناسب به منظور پیش بینی جذر واریانس برآورد شده شاخص ها چه خواهد بود؟ 

 

 پژوهش هاي فرضيه -2
  نوسانات شاخص بانک، نفت، خودرو و شاخص پتروشیمی وابستگی قابل توجهی به نوسانات

 شاخص کل دارند.

 ،شاخص بانک، شاخص نفت، شاخص  اثر برجام بر روی نوسانات برآورد شده شاخص کل

 خودرو و شاخص پتروشیمی مثبت است.

 

 مبانی نظري -3

 پژوهشمتغير  -3-1

مشاهده شده شامل قیمت های مناسب یا قیمت های پنهان  فرض شده است که قیمت های

 به صورت زیر می باشد:   همراه با جز خطا     12واقعی
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          ,                                                                             (1)                                                          

 

همواره غیر     (  )بیانگر استقلال بین کمیت ها است. لگاریتم قیمت های پنهان واقعی   نماد 

12قابل مشاهده هستند مگر در یک بازار کاملا کارا
قابل انتظار و    که تمامی اطلاعات و احتمالات   

 (.2410ایت ساهالیا و جاکود، (در دسترس عموم قرار دارد 

∑  [   ]بدون وجود جز خطا نوسانات می توانست به صورت  (         
)
  

محاسبه گردد،     

 (:2442اما با وجود خطاهای ریز ساختار نوسانات به صورت زیر خواهد بود )ژانگ و همکارانش، 

 

[   ]  [   ]   [   ]  [   ]  (2) 

 

به علاوه نوسان جز خطا   [   ]محاسبه نوسانات منجر به برآورد نوسان       تحت فرض 

به منظور کاهش اثر نوسانات جز  خواهد شد که این موجب ایجاد اریبی برآوردگر نوسانات است.

 یکی از روش های قابل کاربرد است.  "از پیش متوسط گیری کردن"رویکرد خطا

 

 روش از پيش متوسط گيري -3-1-1
   ( اظهار داشتند که قیمت های واقعی پنهان )2442همکارانش ) جاکود و

( فرآیندی پیوسته 

از پیش متوسط "مفروضات رویکرد ،     وقتی    است. علاوه بر این تحت فواصل نمونه گیری 

 به صورت زیر برای هر فرآیند قیمتی برقرار است:  "گیری کردن

 .i.i.dدنباله خطاها  (1

2)  (  | )    
0)   

   (  
 که واریانس شرطی خطاها است ( | 

 ( مراجعه شود.2442به منظور اطلاعات بیشتر به مقاله جاکود و همکارانش )       (0

 

 بازده یا نموها امینj اگر خلاصه، طور به در این مطالعه نیز از این مفروضات پیروی شده است.

 :شود داده نشان زیر صورت به Y فرآیند از مشاهده قیمت

(0)   
      

                  

 

  )دنباله ای از نموها اکنون 
       

وجود خواهد داشت و نیازمند افرازبندی با یک مقدار  (  

تعداد مشاهدات دارایی در یک روز کاری می باشد. از جمله  nو  است        صحیح بهینه 
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کیریستنسن و اشاره کرد ) ⌊ √ ⌋    یا [     √ ]   می توان به    مثال هایی از 

( از رابطه زیر 2410وانگ و همکارانش )(. با توجه به 2410، وانگ و همکارانش، 2414همکارانش، 

 شاخص مورد مطالعه، استفاده شد: 2برای    برای محاسبه

 

(0)    [ √              ] 

 

n  یک مقدار اختیاری   (   )  تعداد داده های مشاهده شده در هر روزکاری هر شاخص و

( مراجعه 2414توسط کاربر است. به منظور اطلاعات بیشتر می توانید به هاتچ و پودولسکیچ )

وجود دسته یا افراز با هم متداخل  برای هر شاخص به         ،   بعد از انتخاب فرمایید. 

 (:2410می آید )وانگ و همکارانش، 
 

(2)    (  
          

  )                     

 

سرانجام میانگین وزن دهی شده نمو ها یا بازده هر بلوک با استفاده از تابع هموار سازی 

 ( ) محاسبه و سپس برآورد ماتریس کوواریانس نوسانات قابل دستیابی است             

 (.2410، وانگ و همکارانش، 2414کیریستنسن و همکارانش، )

 بالا، فرکانس با ها داده با دارایی چندین تحلیل و تجزیه باید به این نکته اشاره کرد که هنگام

 نتیجه در اند. گرفته قرار معامله مورد مختلفی های زمان در ها دارایی این که داشت توجه باید

 در شدیدی اریبی موجب مورد این که چرا نمود هماهنگ یکدیگر با را معاملات زمان ابتدا بایستی

 سازی هماهنگ برای مختلفی های روش. (2442بود )هایاشی و یوشیدا،  خواهد نوسانات برآورد

 زمان کردن تازه روش... . و "یوشیدا هایاشی روش" ،"زمان کردن تازه" روش همانند دارد وجود

 نظر در توان می ثبت برای را زمانی آن اساس بر گردید. معرفی (1222) همکارانش و هریس توسط

 از اما ممکن است برخی باشند. شده دادوستد زمان آن در بار یک حداقل ها دارایی تمامی که گرفت

 را هایی ( زمان2442) یوشیدا هایاشی و روش در کهبرود و این درحالی است  بین از مفید اطلاعات

 دارند. پوشانی هم یکدیگر با که داد ترجیح باید

 

 روش هایاشی یوشيدا -3-1-2
( می باشد و هر 1به صورت معادله ) (       )  فرض است که بردار لگاریتم قیمت ها 

  زمان های  دقیقه ای ثبت شده اند. بنابراین 2یک از لگاریتم قیمت ها در فاصله نمونه برداری 
( ) ،
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برای هر دارایی ثبت می شود.  [   ]، در فاصله زمانی یک روزکاری          و        

 ه گیری با توجه به کل دارایی ها اعمال شود:علاوه بر این بایستی شرایط منظمی بر روی نمون

1)     |  
( )

     
( )

|           و      برای    

2)          
 {  

( )
|   

( )
 [  

( )   
و یک مقدار ثابت          که باید برای      [( )

 است(   مستقل از  Kبر قرار باشد )     

0) 
   |  

( )
     

( )
|

   | 
 
( )

  
   
( )

|
این شرط به منظور عدم نمونه  است و   مقداری مستقل از     که     

د)کیریستنسن و همکارانش، یکسان بایستی رعایت شو گیری مدام از یک فاصله زمانی

2414.) 

 

زمان ثبت  نشان داده شود   و    بنابراین با شروط فوق الذکر اگرلگاریتم قیمت های دو دارایی 

[       ]  شده  [       ] در نهایت ماتریس برآورد شده نوسانات بدون در نظر خواهد بود.    

 (:2410گرفتن عامل جهش ها به صورت زیر خواهد بود )وانگ و همکارانش، 

(2) 
[   ]  ∑          [       ] [       ]           

   

           

 

       که 
      

  i  ( قابل تعمیم برای بیش از 2بازده لگاریتم قیمت دارایی است. معادله )امین

 دو دارایی نیز خواهد بود.

 

 جهش  -3-1-3
پس از همزمان سازی معاملات به منظور برآورد دقیق تر، اثرجهش ها در مسیر بازده ها باید در 

جهش در واقع به معنی تغییر ناگهانی در قیمت دارایی است که آن دارایی تحت تأثیر نظر گرفت. 

عواملی نظیر اخبار بازار قرار گرفته است. به عنوان یک مثال واضح فرض کنید یک شرکت اطلاعیه 

قابل توجهی را ارائه می دهد درنتیجه به طور موقت سهام این شرکت به دلیل قیمت نامناسب مورد 

قرار نمی گیرید و این توقف گذرا اجازه می دهد بازار به تجزیه و تحلیل اطلاعات قیمتی  معامله

سهام این شرکت بپردازد و ممکن است در قیمت های بعدی جهش رخ دهد )ایت ساهالیا و جاکود، 

شبه مارتنگل  Itôیک فرآیند    (. پس وجود جهش ها باعث شده است که لگاریتم قیمت 2410

 (:2442یر را دنبال کند) ایت ساهالیا و جاکود، به صورت ز
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(9)       ∫     
 

 ⏟    
     

 ∫      
 

 ⏟      
               

+ JUMPS 

 

( جهش های 2یا بزرگ  19( جهش های متناهی1( جز جهش شامل دو قسم است: 9در معادله )

است و  Uهمانند  12قابل برش یا کوچک. تفاوت این دو نوع جهش در یک سطح12های نامتناهی

جهش های بزرگ قابل شمارش و بزرگتر از سطح برش خواهند بود در حالی که جهش های 

کوچک فرآیندی بسیار نزدیک به فرآیند بروانی دارند. بنابراین جهش های کوچک در برآورد 

نوسانات را  (. پس اثر منفی در برآورد2410نوسانات قابل اغماز هستند )ایت ساهالیا و جاکود، 

  جهش های بزرگ اعمال می کنند و حذف آن ها موجب برآوردی دقیق تر خواهد بود.

آزمون های متفاوتی به منظور تشخیص جهش ها در مسیر قیمت یک دارایی وجود دارد و در 

( استفاده شده است. 2442معرفی شده توسط بارندورف و شفارد ) BNSاین مطالعه از آزمون 

( تعیین شد. مقدار این سطح 2412ساهالیا )-، طبق تعریف جاکود و ایتU، سپس یک سطح برش

انحراف معیار داده های مالی همانند واریانس است  αو    برش تابعی از جذر فواصل نمونه گیری 

 (:2412ساهالیا، -و به صورت زیر است )جاکود و ایت

(2)     √            

 

 (:2410زیر کامل می شود )وانگ و همکارانش، ( به صورت 2در نتیجه معادله )

 

(2) [   ]  ∑          [       ] [       ]                           
   

           
 

             که 
  i  بازده لگاریتم قیمت دارایی است و نموهایی در تجزیه و تحلیل امین

 هسنتد. Uی شوند که کوچکتر یا مساوی سطح برش استفاده م

بنابراین با محاسبه برآوردی دقیق از نوسانات روزانه لگاریتم بازده قیمت ها که به صورت  

( تعریف شده است، می توان این مقادیر را به عنوان متغیرهای اثر پذیر از قرارداد برجام 2معادله )

ها و  مورد مطالعه قرار داد. همچنین به منظور دستیابی به اطلاعات بیشتر در مورد تشخیص جهش

مراجع  1022میتوانید به مقاله رکن السادات عزآبادی و پریناز جلا  "از پیش متوسط گیری"روش 

 فرمایید.
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 24رتبه اي ویلكاكسون آزمون -3-1-4
در این مطالعه، کاربرد این آزمون در مقایسه دو متغیر )صفت( در یک گروه یکسان یا مقایسه 

شرایط خاص می باشد. در این آزمون بایستی مقدار اختلاف متغیری قبل و بعد اعمال یک رخداد یا 

قبل و بعد شرایط محاسبه گردد و سپس قدر مطلق این اختلاف رتبه بندی  21متغیرهای جفت شده

می شود. ناحیه بحرانی آزمون ویلکاکسون برای متغیرهای جفت شده به صورت زیر تعریف شده 

 است:

 ، برابر با صفر است Mمیانگین اختلاف،     

 ، بزرگتر از صفر است Mمیانگین اختلاف،     

چنانچه فرض صفر پذیرفته شود یعنی تغییری در وضعیت و توزیع متغیر با اعمال شرط ایجاد  

نشده است و فرض جایگزین بیانگر خاصیت تابع توزیع غیر نزولی برای متغیر جفت شده است 

 (.1029)بهبودیان، 

 

 پژوهش روش شناسی -4
پس از برجام، تحریم های اتحادیه اروپا که در زمینه های مختلف از جمله فعالیت بانکی ایران، 

صنعت نفت، پتروشیمی، خودرو لغو شد و کشورهایی به جز آمریکا اجازه سرمایه گذاری بر روی 

کاتزمَن و کِر،   .2412شاخص های نفت، پتروشیمی و گاز ایران را پیدا کردند )گرِدر و توماس، 

(. همچنین ایران به دنبال افزایش سرمایه گذاری های خارجی و واردات در زمینه های 2419

متفاوت مانند حمل و نقل، وسایل نقلیه، مواد شیمیایی، آهن و فولاد در طی ده سال آینده است 

وسانات شاخص برآورد ن این پژوهش (. با توجه به موارد و شواهد ذکر شده، در2412حسن شارب، )

های بازار ایران یعنی شاخص کل، بانک، نفت، پتروشیمی و خودرو انتخاب شده است. شاخص های 

نفت، پتروشیمی و خودرو قادر به جذب سرمایه گذاری های خارجی شده اند و با گشایش روابط 

به طور  بین المللی مالی نیاز به فعالیت بانک های ایران با بانک های کشورهای خارجی است. پس

مستقیم یا غیر مستقیم این فعالیت ها بر نوسانات شاخص بانک اثر گذار خواهد بود. شاخص کل 

نیز وضعیت کلی بازار و شرکت های حائز اهمیت را در بر می گیرد. این شرکت ها در زمینه های 

زه های مختلف فعالیت دارند. پس همواره قادر به اثرگذاری بر روی شاخص کل و اثر پذیری از حو

 مالی، اقتصادی و سیاسی هستند.

از پیش متوسط گیری "بنابراین در این مطالعه به منظور برآورد ماتریس نوسانات به روش 

، از لگاریتم بازده شاخص های کل، بانک، سرمایه گذاری نفت، سرمایه گذاری پتروشیمی و "کردن

دقیقه یکبار توسط نرم  2هر  12:04تا 2:02خودرو استفاده شد. این نمونه برداری در فاصله زمانی 
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هایاشی "انجام شد و به منظور همسان سازی زمان شاخص ها از روش Mofid Trader 5افزار 

مورد توافق قرار  2412جولای  10استفاده گردید. باید به این مهم اشاره کرد که برجام در  "یوشیدا

ابراین تاریخ داده های این پژوهش بر تعهدات آن به انجام رسید. بن 2412ژانویه  12گرفت و در 

اساس تاریخ قبل و بعد از برجام در ماه های می تا اکتبر دلخواه انتخاب شد. تعداد کل روزها برابر با 

است. قابل ذکر است که به  2412و  2412، 2410به ترتیب برای سال های  122و 122، 121

های قیمتی در هر روز شناسایی و حذف  منظور برآوردی با اریبی کمتر از نوسانات، وجود جهش

 انجام شده است. 0.0.2نسخه  Rگردید. تمامی فرآیندهای تجزیه و تحلیل این مطالعه با نرم افزار 
 

 معيار ارزیابی -4-1

به ترتیب در  122و  122، 121همان طور که در بخش قبل اشاره شد، تعداد روزهای برابر با 

بنابراین نوسانات لگاریتم بازده قیمت های شاخص ها برای  است. 2412و  2412، 2410سال های 

هر روز قابل برآورد است و حاصل آن سری زمانی مربوط به نوسانات هر شاخص خواهد بود. 

مدلسازی برای هر سری زمانی به منظور پیش بینی نوسانات در طی ماه های آتی قابل دسترس 

انه میتوان میانگین نوسانات لگاریتم بازده قیمت ها است. همچنین با در اختیار داشتن نوسانات روز

را در دوره فوق الذکر محاسبه کرد. در این مطالعه ماتریس نوسانات برآورد می شود، یعنی 

کوواریانس بین نوسانات شاخص کل و دیگر شاخص های معرفی شده قابل حاصل است که بیانگر 

 خواهد بود. رابطه و میزان وابستگی شاخص کل با سایر شاخص ها

علاوه بر این، برای رد یا پذیرش فرض اثر مثبت برجام در این مطالعه، از آزمون ویلکاکسون 

نمونه  شامل هستند که شده در این آزمون ناپارامتری نمونه داده ها با یکدیگر جفتاستفاده شد. 

پس با توجه به کاربرد این آزمون، فرض (. 2442)یاوُ، گیری یک مورد قبل و بعد یک شرط است 

دارای خاصیت  2412-2410جایگزین مطالعه این است که نوسانات برآورد شده در طی سال های 

غیر نزولی بودن تابع توزیع هستند. به عبارت دیگر اگر فرض جایگزین درست باشد، به عنوان مثال 

دارند که از هر یک از نوسانات سال  شانس آن را 2412یعنی نوسانات برخی از شاخص ها در سال 

نوسانات بیشتر شاخص ها میتواند نشان از بازده بیشتر باشد و در واقع اگر بزرگتر باشد.  2412

بازارهای سهام بیشتر نوسانی باشد به معنای ارتباط بیشتر با بازارهای کشورهای دیگر است 

ر اثر مثبت برجام بر روی نوسانات شاخص (. این نتیجه میتواند بیانگ2412)کیم،مین و مک دونالد، 

 های مورد نظر باشد و در این صورت فرض این مطالعه قابل قبول خواهد بود.

 .( آمده است1مراحل طی شده در این مطالعه به طور خلاصه در جدول )
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 شده انجام پژوهش هاي گام خلاصه -1 جدول

 گام ورودي هدف فرآیند خروجی

بازده لگاریتم شاخص 

در زمان های ها 

متفاوت و تعیین تعداد 

روزهایی که دارایی 
 دارای بازده صفر است.

     (  )    (    ) 

محاسبه لگاریتم 

بازده شاخص ها 

 دقیقه 2در هر 

قیمت های 

مشاهده شده 

    شاخص  2
ماه های در 

می تا اکتبر در 

سال های 

تا  2410
یعنی  2412

سال های قبل 

 و بعد برجام

1 

بازده لگاریتم شاخص 

ها در زمان های هم 

پوشا خروجی این گام 
 است.

حذف روزهای بسته که معامله ای در آن صورت نگرفته 
( به 2442) "هایاشی یوشیدا"است و استفاده از روش 

    و    عبارت دیگر اگر لگاریتم قیمت های دو دارایی 

زمان ثبت شده بین این دو  نشان داده شود
[       ]  [       ]  ,Wang et alخواهد بود )   

2013.) 

 

همزمان سازی 

 زمان معاملات

خروجی گام 

 اول
2 

معناداری آزمون در 

اکثر روزها )جهش 
بزرگ در روند قیمت 

 ها وجود دارد(.

 (:Rognlie , 2010)با فرمول زیر BNSاستفاده از آزمون 

    

     
  

√((
 
 
)
 

    ) (
 
 
)   (  

  
(  ) 

)

 

   (   ) 

شناسایی جهش 

های قابل توجه 
در مسیر نموها 

یا بازده لگاریتم 

 هر شاخص

بازده لگاریتم 

شاخص های 
همزمان سازی 

 شده

0 

بازده لگاریتم شاخص 
ها یا نمو ها با جهش 

های کوچک و قابل 

 اغماز

 Aït-Sahalia & Jacod, Pp:6,7 استفاده از سطح برش )

&9, 2012.) 

جدا کردن 
جهش های 

 بزرگ از جهش

 های کوچک

بازده لگاریتم 
شاخص های 

همزمان سازی 

 شده

0 

میانگین نوسانات و 

کوواریانس برآورد 
شده در طی ماه 

های می تا اکتبر 

 برای هر سال

با  "از پیش متوسط گیری "ترکیب رویکرد  (1

( و به Wang et al, 2013مزربندی جهش ها )
دست آوردن برآورد ماتریس نوسانات یکپارچه 

 کاری. برای هر روز

هموارسازی نمایی نوسانات  و کوواریانس شاخص  (2

αها در هر روز کاری با ضریب       

برآورد ماتریس 

نوسانات بازده 
لگاریتم شاخص 

 ها

خروجی 
 مرحله چهارم

2 
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 گام ورودي هدف فرآیند خروجی

رسیدن به رد یا 

پذیرش فرض 
 تحقیق

 استفاده از آزمون رتبه ای ویلکاکسون با فرض:

{
      
      

 

بررسی اثر 

روی برجام بر 
 شاخص ها

نوسانات 

برآورد شده 

شاخص ها در 

طی ماه های 
می تا اکتبر در 

-2410سال 

2412 

2 

برازش مدل مناسب 

سری زمانی برای 

 نوسانات هر شاخص

و در برخی  Rدر نرم افزار  ()auto.arimaاستفاده از تابع 

موارد بررسی تصادفی و مستقل بودن باقی مانده های هر 

 مدل برازش داده شده برای سری زمانی نوسانات.

پیش بینی 

نوسانات شاخص 

ها برای یک ماه 
 آینده

سری زمانی 
مانا از برآورد 

ماتریس 

در   نوسانات

ماه های می تا 
اکتبر در هر 

سال برای هر 

 شاخص

9 

 

 نتایج پژوهش -5

 برخی این قسمت نتایج حاصل از روش ها و رویکردهای فوق به نمایش داده شده است. دردر 

 گذاری سرمایه نفت، صنعت گذاری سرمایه بانک، کل، شاخص) ها شاخص در تلاطم عدم روزها از

و  اند بوده صفر با برابر ها قیمت بازده دیگر عبارت به. داشت وجود( خودرو و پتروشیمی صنعت

رخی از روزهای کاری شاهد بسته بودن شاخص ها به جز شاخص کل بودیم که همچنین در ب

 ( قابل مشاهده است.2آن در جدول ) نتیجه

(، در خصوص شاخص کل، نبود جنبش بسیار تعجب آور بوده است و این 2با توجه به جدول )

افزایش پیدا کند نشان دهنده یک بازار ضعیف است. به عبارت دیگر هنگامی که نوسانات یک بازار 

سهام و اوراق قرضه آن نیز بیشتر خواهد بود )سولنیک، بوکرِل و  22میتوان گفت همبستگی جهانی

بی  2412روز در سال  21(. علاوه بر این شاخص بانک نیز به طور چشم گیری در طی 1222فور، 

بسته شاخص رونق بوده است، یعنی در سالی که برجام مورد توافق قرار گرفت. تعداد روزهای 

سرمایه گذاری نفت و پتروشیمی قابل توجه است. در نتیجه بسته بودن معاملات برای این دو 

  شاخص می تواند چندان خوشایند سرمایه گذران نباشد.

 



 7935پائیز / ششم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
77 

 روزهاي كاري در ها شاخص بسته روزهاي تعداد -2 جدول

 

تعداد روزهایی كه بازده 

 شاخص ها برابر با صفر بود

بسته شاخص ها تعداد روزهاي 

 در روزهاي كاري بازار ایران

2410 2412 2412 2410 2412 2412 

 - - - روز 2 - - شاخص کل

 روز 1 - - روز 0 روز 21 - شاخص بانک

 روز 09 روز 12 روز 0 روز 1 - - شاخص سرمایه گذاری نفت

 روز 10 روز 22 روز 0 روز 1 روز 1 روز 2 شاخص سرمایه گذاری پتروشیمی

 - - روز 2 روز 1 - - شاخص خودرو

 

 از پیش متوسط گیری"ماتریس کوواریانس نوسانات برآورد شد. با توجه به روش  در قدم بعدی

برای پنج شاخص: شاخص کل، شاخص بانک، شاخص سرمایه گذاری صنعت نفت، شاخص   "کردن

تعداد داده  n، [              √ ]   سرمایه گذاری صنعت پتروشیمی و خودرو از 

ϴهای مشاهده شده در هر روزکاری هر شاخص، و  با توجه به مقدار جذر کل تعداد نمونه  (   ) 

ها و رسم نمودار بازده لگاریتم قیمت های هر روز تعیین شد چرا که در برخی موارد شاهد 

ی که کوواریانس مثبت بین دو شاخص در ماتریس کوواریانس نوسانات تحقق یافته بودیم در حال

نمودار روند چیزی خلاف این را نشان می داد. همچنین به منظور برآورد میانگین نوسانات شاخص 

ها در ماه های می تا اکتبر برای هر سال از میانگین هموارسازی نمایی با ضریب ثابت هموارسازی 

 های دوره های داده بین برابر دهی ارزش با این مقدار ضریب هموارسازی امکان استفاده شد. 4.2

 شان دهنده اطلاعات فوق الذکر است.( ن0جدول ) .شود می فراهم نزدیکتر و دورتر

 ( نشان دهنده جنبش نوسانات شاخص ها در طی هر سال می باشد.2( و )1همچنین شکل )
 

 ها در ماه هاي می تا اكتبر شاخص نوسانات هموارسازي ميانگين -3 جدول

 2114 2115 2112 

 4.441921220 4.442242420 4.441092292 شاخص کل

 4.444222090 4.441222422 4.44400210 شاخص بانک

 4.440202202 4.440022222 4.440040212 شاخص سرمایه گذاری نفت

 4.442292229 4.449220200 4.442210029 شاخص سرمایه گذاری پتروشیمی

 4.441092422 4.44211221 4.442002990 شاخص خودرو
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 2412-2410ها در طی برخی از ماه های سال های  شاخص روزانه نوسانات -1 شکل

 
 

 
 2412-2410در طی برخی از ماه های سال های   ها شاخص روزانه نوسانات -2 شکل
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 بین تقریبآ سال هر در ها شاخص تلاطم میانگین تغییرات قدرمطلق( 0) جدول به توجه با

 می شود، ارائه برجام مورد در نظری بخواهد( 0) جدول به توجه با فقط اگر. است% 4.1 و% 4.41

( 1اشکال ). نیست کافی دقیق نظر یک برای جدول این اما است، نبوده چندان تغییرات گفت توان

( نیز می توان به طور شهودی نتیجه گرفت که میزان نوسانات شاخص بانک نسبت به دیگر 2و )

 گذاری پتروشیمی بیشترین بوده است.شاخص ها کمترین و شاخص سرمایه 

علاوه بر این مقدار میانگین هموارسازی کوواریانس بین شاخص های موجود و شاخص کل را نیز 

 .محاسبه گردید

 

 كوواریانس شاخص هاي موجود با شاخص كل بازار ایران هموارسازي ميانگين مقدار -4 جدول
 2114 2115 2112 

                                شاخص بانک
                               شاخص سرمایه گذاری نفت

                               شاخص سرمایه گذاری پتروشیمی
                               شاخص خودرو

 

 ( ارتباط چندان قابل توجه بین شاخص های فعال در بازار با شاخص کل ندارد و0با توجه به جدول )

 میزان تغییرات هر یک تقریبآ مستقل از شاخص کل است.

و بررسی اثر برجام  2412-2410به منظور مقایسه بهتر وضعیت نوسانات هر شاخص در سال های 

در جدول  Pبه عنوان یک رخداد از آزمون رتبه ای ویلکاکسون استفاده شد و نتایج حاصل از مقادیر 

 .( آورده شده است2)

 آزمون ویلكاكسون Pمقادیر  -5جدول 

 2112 2115 2114 سال شاخص

 شاخص کل
2410 ------- 0.9991            

2412              

 شاخص بانک
2410  1 0.02409 

2412              

 شاخص سرمایه گذاری نفت
2410  0.8214 0.004509 

2412   0.0003348 

 شاخص سرمایه گذاری پتروشیمی
2410  0.9997 0.723 

2412   0.003015 

 شاخص خودرو
2410  0.07126 0.7698 

2412   0.992 
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در شاخص های کل، بانک، سرمایه گذاری نفت و سرمایه  P( برخی از مقادیر 2در جدول )

است. این دلیل بر رد فرض صفر بودن میانگین توزیع نوسانات  4.42گذاری پتروشیمی کوچکتر از 

این شاخص ها است و میانگین آن ها در واقع بزرگتر از صفر است. به عبارت دیگر فرض پذیرفته 

ادیر بیشتری نسبت به نوسانات سال های گذشته دارند. شده این است که نوسانات این شاخص ها مق

 2410نوسانات بزرگتر از سال  2412شاخص های کل، بانک، سرمایه گذاری نفت با برجام در سال 

نمایان شده است. تابع توزیع نوسانات  2412نداشته است اما این تغییر یک سال پس از برجام 

روند غیر نزولی بودن  2412و  2412و دو سال  2410شاخص سرمایه گذاری پتروشیمی بین سال 

روند غیر نزولی دارد. با توجه به آزمون  2412نسبت به  2412را ندارد و این در حالی است که سال 

بیشترین اثر را به ترتیب بر  2412% می توان گفت برجام در سال 22ویلکاکسون در سطح اطمینان 

فت و سرمایه گذاری صنعت پتروشیمی در ریز روی شاخص کل، بانک، سرمایه گذاری صنعت ن

 ساختار بازار ایران داشته است و بر روی شاخص خودرو اثر قابل توجهی نداشت.

علاوه براین اکنون دارای سری زمانی از داده های برآورد شده مربوط به نوسانات شاخص ها می 

منظور در ابتدا نمودارهای باشیم و قادر به مدلسازی و پیش بینی نوسانات آتی هستیم. به این 

ACF و PACF به  مربوط به هر سری زمانی را رسم گردید و باید متذکر شد که تمام سری زمانی

جز در مواردی که باقی مانده های مدل مستقل و تصادفی نبودند، در شرایط مانا مورد مدلسازی 

(. این تابع قادر به نسبت دادن یک 2قرار گرفت )پیوست  Rدر نرم افزار  ()auto.arimaتوسط تابع 

بود. علاوه بر  AIC20برازش مناسب برای یک سری زمانی می باشد که دارای کمترین مقدار ضریب 

استفاده   ̂       باقی مانده  مدل  RMSE20این به منظور اطمینان از برازش مناسب مقادیر 

بودن باقی مانده مدل هم بررسی شد که تمامی اطلاعات در گردیده شد و مستقل بودن و تصادفی 

قابل مشاهده است. بنابراین برای هر سری زمانی در سال های مختلف مدل های   0و  0پیوست 

 .زیر برازش داده شد

 

مدل مناسب مربوط به نوسانات برآورد شده هر یک از شاخص ها در طی برخی از  -2 جدول

 2112-2114هاي سال هاي  ماه
  مدل سري زمانی سال شاخص

 شاخص کل
2410 ARMA(1,1)/Garch(1,0)                               

  
             

   
2412 MA(1)                          
2412 MA(1)                         

 شاخص بانک
2410 ARMA(1 ,1)                             
2412 AR(1)                      
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  مدل سري زمانی سال شاخص

2412 ARMA(1,1)/Garch(1,1)                       
  

            
            

  
شاخص 

سرمایه گذاری 
 نفت

2410 AR(2)                                  
2412 ARMA(2,1)                                         
2412 MA(1)                         

شاخص 
سرمایه گذاری 

 پتروشیمی

2410 AR(2)                                   

2412 AR(1)/Garch(1,1)                 (           )     
  

            
            

  
2412 AR(2)                                   

شاخص 
 خودرو

2410 MA(1)                         
2412 ARIMA(1,1,1)                                   

2412 ARMA(3,1)                                    
                          

 

با توجه به مدل های سری زمانی برازش داده شده میتوان روند نوسانات را برای یک ماه دیگر پیش 

 بینی نمود و فراموش نشود که این داده ها دارای حافظه کوتاه مدت هستند. 

 

 و بحث نتيجه گيري -2

ایران و آزمون در این تحقیق با استفاده از برآورد نوسانات چند شاخص مهم در ریزساختار بازار 

با توجه به تحلیل انجام شده در این  رتبه ای ویلکاکسون، اثر برجام مورد بررسی قرار گرفت.

در ماه های می تا اکتبر  2412-2410می توان به این نتیجه رسید که در طی سال های  پژوهش

در سال است. ریز ساختار بازار ایران با برجام تغییراتی در نوسانات خود در کوتاه مدت داشته 

روز  12یک سال قبل از برجام، تعداد روزهای کاری بازار ایران در هر ماه به طور میانگین  2410

روز کاری رسید. البته به طور قطع نمی توان این  21به  2412و  2412بوده است که در سال های 

بانک، سرمایه  این، می توان گفت کوواریانس شاخص های مورد را به برجام ربط داد. علاوه بر

گذاری نفت، سرمایه گذاری پتروشیمی و خودرو ارتباط بسیار کمی با نوسانات شاخص کل داشته 

اند و چندان با تغییرات شاخص کل در ارتباط نبودند. به عبارت دیگر تغییرات شاخص کل متآثر از 

نیست و تغییرات شاخص های بانک، سرمایه گذاری نفت، سرمایه گذاری پتروشیمی و خودرو 

 بالعکس.

 2412و  2410با مقایسه شهودی نوسانات شاخص ها با یکدیگر، نوسانات بانکی در سال های  

روند نوسانات  2412کمتر از بقیه شاخص ها بوده است. این می تواند نشان از رکود باشد و در سال 

لکاکسون، می در طی چندین ماه تغییرات چشم گیری داشت. همچنین با توجه به نتایج آزمون وی

توان گفت شاخص های کل، بانک و سرمایه گذاری نفت در این مدت کوتاه دارای نوسانات بیشتری 
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نسبت به گذشته بودند. در زمان تحریم ها، بانک مرکزی قادر به استفاده از سیستم های نقل و 

ن به این نبود و پس از رفع تحریم بانک مرکزی ایرا Brussels-based SWIFTانتقال مالی مثل 

این میتواند یکی از دلایل اصلی افزایش  نوسانات  (. 2419کاتزمن و کر، سیسیتم دوباره وصل شد )

 باشد.  2412بانکی در سال 

بیان کرده است، کشورهای عضو اوپک در  2412و  2410همانطور که اوپک در گزارش سالیانه 

کاهش دادند و در این  2410خود را به طور میانگین نسبت به سال  22تولید نفت خام 2410سال 

هزار بشکه در روز افزایش تولید داشته است. همچنین در سال  20میان ایران به طور میانگین 

با اینکه عربستان سهم قابل توجهی در فروش نفت داشت، ولی تقاضای قوی به سوی  2412

، با 2412(. در سال 2412، 2410اپُک، ربی و ... بوده است )کشورهایی نظیر ایران، امارات متحده ع

توجه به کلیه گزارشات ماهیانه اوپک، ایران به منظور رسیدن به یک جایگاه بهتر در بازار نفت خام 

( بنابراین تمامی موارد شاهدی بر درست 2412اپُک، میزان تولیدات خود را افزایش داده است )

 سرمایه گذاری نفت است. بودن افزایش نوسانات شاخص 

برجام یک خبر سیاسی برای شاخص های کل، بانک، سرمایه گذاری نفت، سرمایه گذاری 

پتروشیمی و خودرو بوده است. برجام باعث افزایش نوسانات شاخص کل، بانک و سرمایه گذاری 

ین و کیم، م( رابطه مثبت بین بازده و نوسانات وجود دارد )1222نفت شد و بر اساس کواس )

(. پس نوسانات بیشتر شاخص ها میتواند نشان از بازده بیشتر باشد. چنانچه در 2412مکدونالد، 

شاخص های کل، بانک و سرمایه گذاری نفت اثر مثبت برجام ادامه پیدا کند، ایران قادر به پیدا 

ک و کردن فرصت های بهتر در بازارهای جهانی خواهد بود. این نتیجه با نتایج پژوهش سولنی

( در بازار آمریکا انطباق دارد. آنها به این نتیجه رسیده اند که اگر بازارهای سهام 1222همکارانش )

کیم، مین و مکدونالد، بیشتر نوسانی باشد به معنای ارتباط بیشتر با بازارهای کشورهای دیگر است )

بانک و سرمایه گذاری (. بنابراین رابطه بین بازارهای بین المللی سهام با شاخص های کل، 2412

نفت ممکن است در آینده بیش از این شود. ولی از سوی دیگر شاخص های سرمایه گذاری 

پتروشیمی و خودرو چندان تحت تآثیر برجام نبودند و در این بازه زمانی مورد مطالعه، تابع توزیع 

روز، مدل مناسب هر سری  نوسانات آن ها غیر نزولی نبود. در ادامه با استفاده از برآورد نوسانات هر

زمانی یافت شد. یک برازش مدل مناسب، به تحلیل گر مالی اجازه پیش بینی نوسانات در افق 

(. از این طریق تحلیل گران بازار 2440اندرسن و همکاران، ) زمانی مثلا یک ماه آینده را خواهد داد

 مالی خواهند بود.مالی قادر به تصمیم گیری بهتر و سریع تر به منظور کاهش ریسک 

زمان ( 1این پژوهش نیز همانند پژوهش های دیگر دارای محدودیت هایی بوده است، شامل: 

مورد بررسی: دوره زمانی مورد بررسی در این پژوهش محدود به یک سال قبل و بعد از برجام بوده 



 7935پائیز / ششم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
38 

ای مداخله گر با توجه به آیتم هوجود نتایجی متفاوت  است. به طور حتم در طولانی مدت احتمال

این مورد می تواند در پژوهش های تکمیلی مورد بررسی وجود خواهد داشت.  یا تعدیل کننده دیگر

دقیقه  2( نمونه گیری: امکان نمونه گیری قیمت های مشاهده شده در زیر 2. بیشتر قرار گیرد

زار بودیم. این دقیقه، شاهد عدم تغییرات قیمت های با 2وجود نداشت چرا که در نمونه گیری زیر 

موقیعت با رونق بیشتر بازار ایران و جذب سرمایه گذاری بیشتر سهام داران ممکن است قابل تغییر 

بودن دنباله اختلالات ریزساختار بوده  i.i.d( فرض پایه: فرض اساسی این پژوهش بر مبنای 0باشد. 

ت ریزساختار ممکن است است که در مواردی این فرض قابل قبول نیست. در واقع دنباله اختلالا

با یکدیگر باشند. پس پیشنهاد می شود در روش های فوق  29و همبستگی 22خود دارای اتو رگرسیو

 فرض غیر مستقل بودن اختلالات ریز ساختار مورد مطالعه آتی قرار گیرد. 
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 برازش داده شده يمانده مدل ها یباق RMSE ریو مقاد یزمان يسر ییمانا يانجام شده برا يآزمون ها -1  وستيپ

 RMSE AIC p-value ADF p-value PP p-value KPSS سال شاخص

 شاخص کل
2410 4.44104112 14.22292 - 4.41149 4.444   4.42122 
2412 4.441224000 1201- 4.41 4.444   4.422 

2412 4.444220410 1020.22- 4.41222 4.444   4.444   

 شاخص بانک
2410 4.444204991 020.20- 4.41020 4.444   4.4002 
2412 4.441220221 1204.22 - 4.444   4.444   4.1 
2412 4.442224099 11.1221- 4.0200 4.444   4.444   

شاخص سرمایه 
 گذاری نفت

2410 4.442004202 1429.02- 4.444   4.444   4.41022 
2412 4.442922222 202.22- 4.42202 4.444   4.41122 
2412 4.441222921 902.90- 4.4200 4.444   4.40201 

شاخص سرمایه 
 گذاری پتروشیمی

2410 4.440222001 1442.22- 4.41 4.444   4.1 
2412 4.44022222 9.229222- 4.001 4.444   4.4142 
2412 4.440249001 229.42- 4.41292 4.444   4.1 

 شاخص خودرو
2410 4.44210042 1112.2- 4.41 4.444   4.1 
2412 4.441012422 1102.0- 4.2011 4.444   4.40919 
2412 4.442122222 1102.40- 4.40222 4.444   4.40929 
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