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  چكیده

های این هدف این مقاله الگوسازی رفتار قیمت سهام با استفاده از معادلات دیفرانسیل تصادفی است. داده

شرکت  05شرکت برتر و شاخص  05پژوهش شامل مشاهدات روزانه شاخص کل قیمت بازار سهام، شاخص 

سازی است. به منظور مدل 5031ین فرورد 62تا  5030فروردین  0بزرگ بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

حرکت براونی هندسی و  :اند ازرفتار شاخص قیمت از دو معادله دیفرانسیل تصادفی استفاده شده است که عبارت

( با توجه به معیار لگاریتم تابع 5حرکت براونی هندسی همراه با گارچ غیرخطی. براساس نتایج این پژوهش، )

های مورد بررسی دارای همراه با گارچ غیرخطی در هر سه گروه از داده درستنمایی، حرکت براونی هندسی

( براساس الگوی معادلات دیفرانسیل تصادفی با نوسان 6عملکرد بهتر نسبت به حرکت براونی هندسی است. )
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 مقدمه -1

الگوسازی قیمت سهام همواره مورد توجه 

ها و فعالین در بازار مالی بوده ها، آمارداناقتصادان

فراوانی در های های اخیر پژوهشاست. در دهه

های رفتار قیمت سهام زمینه توسعه و آزمون الگو

است که الگوی گام تصادفی یکی از  انجام شده

سازی رفتار قیمت سهام های شبیهمهمترین الگوهای

است. الگوی گام تصادفی در حالت پیوسته در قالب 

شود. محققین حوزه فرآیند براونی نشان داده می

از معادلات دیفرانسیل اقتصاد مالی با استفاده 

سازی رفتار قیمت سهام تصادفی موفق به شبیه

اند، به این معادلات  فرآیند انتشار نیز گفته شده

 شود.می

هدف اصلی پژوهش حاضر الگوسازی رفتار 

قیمت سهام با استفاده از معادلات دیفرانسیل تصادفی 

 است.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

بخش  5های انتشارگذشته فرآیند در چند دهه

مهمی از ادبیات اقتصاد مالی را به خود اختصاص 

داده است. به ویژه، در هسته اقتصاد مالی جهت 

ها، گذاری داراییسازی نرخ بهره، قیمتالگو

گذاری در معرض گذاری مشتقات مالی، ارزشقیمت

سازی نوسانات از ، انتخاب سبد بهینه و الگو6ریسک

شود. در اکثر الگوهای ای انتشار استفاده میفرآینده

های مالی، از معادلات دیفرانسیل گذاری داراییقیمت

تصادفی جهت توضیح رفتار دارایی پایه استفاده شده 

گذاری است. به عنوان مثال در نخستین الگوی قیمت

ارائه  0دان فرانسوی باچیلیراختیارها که توسط ریاضی

دارایی پایه از فرآیند شده است، قیمت سهام یا 

کند. از آن زمان، براونی با میانگین صفر پیروی می

مطالعات متعددی در مورد رفتار قیمت سهام و سایر 

های مالی صورت گرفته است. مهمترین دارایی

ویژگی الگوهای ارائه شده نحوه رفتار دارایی پایه 

است، در برخی از الگوها دارایی پایه دارای مسیر 

در طی زمان است و در برخی دیگر از پیوسته 

گذاری، دارایی پایه دارای مسیر الگوهای قیمت

گسسته همراه با پرش قیمتی است در این الگوها به 

تاثیر ورود اطلاعات و اخبار مرتبط با دارایی پایه در 

بازار مالی توجه شده است. هر اندازه الگوسازی 

مشاهدات  رفتار دارایی پایه یا رفتار قیمت سهام به

گذاری تجربی نزدیکتر باشد، خطای قیمت

های مالی کمتر شده و امکان آربیتراژ در بازار دارایی

توان ادعا نمود امکان وقوع یابد، حتی میکاهش می

شود. به منظور توضیح رفتار بحران مالی نیز کمتر می

دارایی پایه در قالب الگوهای انتشار و معادلات 

ایستی عوامل موثر بر تغییر دیفرانسیل تصادفی، ب

 قیمت دارایی پایه مورد توجه قرار گرفته شوند.   

های مالی با استفاده از سازی قیمت داراییالگو

معادلات انتشار قسمت اصلی ادبیات اقتصاد مالی را 

به خود اختصاص داده است. به ویژه، در هسته 

گذاری سازی نرخ بهره، قیمتاقتصاد مالی مانند، الگو

گذاری گذاری مشتقات، ارزشها، قیمتدارایی

ریسک، انتخاب سبد بهینه از معادلات انتشار استفاده 

های مالی براساس شود. الگوسازی قیمت داراییمی

گذاری منجر به کاهش خطای الگوهای نوین قیمت

شود، از این رو های مالی میگذاری داراییقیمت

یافته است. به امکان آربیتراژ در بازار مالی کاهش 

های مالی منجر به گذاری دقیق داراییعلاوه قیمت

 شود.های مالی میکاهش وقوع بحران

های مالی با سایر با توجه به ارتباط متقابل بازار

های اقتصادی در نتیجه وقوع بحران بازارها و بخش

های اقتصاد نیز دچار در بازار مالی، سایر بخش
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الگوسازی بهینه قیمت  بحران خواهند شد. بنابراین

های های مالی منجر به کاهش وقوع بحراندارایی

شود. هر اندازه الگوی ارائه شده به اقتصادی می

بینی مشاهدات تجربی نزدیکتر باشد، خطای پیش

یابد. های مالی کاهش میهای آتی داراییقیمت

یابد و گذاران کاهش میدرنتیجه ریسک سرمایه

کنند. تری را اخذ میات بهینهگذاران تصمیمسرمایه

های نوین تعیین سبد بهینه، قیمت چنین در الگوهم

های مالی در طی زمان به صورت پیوسته دارایی

کنند. از ها از فرآیند انتشار پیروی میهستند و قیمت

این رو تعیین سبد بهینه رابطه تنگاتنگی با فرآیند 

یمت دارایی سازی دقیق قانتشار ارائه شده دارد، الگو

های مالی و تر به داراییدهی دقیقمالی منجر به وزن

سازی بهینه شود. به منظور الگوتعیین سبد بهینه می

های مالی، در گام نخست بایستی تاثیر داراییقیمت 

عوامل اقتصادی، فیزیکی و رفتاری بر قیمت دارایی 

مالی در قالب معادلات انتشار بیان شود و در گام بعد 

ید ضرایب معادله انتشار برآورد شود. با کاهش با

گذاری نیز اریب ضرایب معادله انتشار، خطای قیمت

یابد بنابراین رویکرد استفاده شده در کاهش می

برآورد ضرایب معادلات انتشار نیز دارای اهمیت 

های گذاری داراییبسزایی در کاهش خطای قیمت

اونی مالی به ویژه مشتقات مالی است. حرکت بر

هندسی و حرکت براونی هندسی همراه با نوسانات 

تصادفی دو معادله دیفرانسیل متداول در الگوسازی 

های مالی هستند. حرکت براونی رفتار قیمت دارایی

هندسی دارای دو اشکال اساسی است نخست در 

های مالی در طی زمان این الگو نوسانات بازده دارایی

ت بودن نوسانات را ثابت است که نتایج تجربی ثاب

(. دوم در این الگو بازده 1،5331کنند)باکشیتایید نمی

دارایی دارای توزیع نرمال است که نتایج تجربی 

حاکی عدم نرمال بودن توزیع بازده دارند. در حرکت 

براونی هندسی همراه با نوسان تصادفی اگر چه 

نوسانات به صورت تصادفی هستند اما در این الگو 

شکست واریانس غیرشرطی توجه  معمولا به

های بزرگ همواره منجر به شکست شود. شوکنمی

شوند بنابراین برآورد ضرایب واریانس غیرشرطی می

الگوی گارچ بدون توجه به مسئله شکست نوسانات 

و شکست ساختاری ضرایب منجر به اریب ضرایب 

گیری واریانس شرطی برآوردی و خطای اندازه

 شود. می

( در پژوهشی تحت 5031و صدیقی)خالوزاده 

بینی قیمت سهام با سازی و پیش الگو "عنوان 

بازده سهام  "  استفاده از معادلات دیفرانسیل تصادفی

سازی براساس در بازار بورس تهران با هدف الگو

معادلات دیفرانسیل تصادفی مورد بررسی قرار داده 

است. در این پژوهش نوسانات قیمت سهام به شکل 

ادفی در نظر گرفته شده است و براساس الگوی تص

سازی دینامیک فرآیند مولد قیمت شولز، الگو -بلک

سهام در بازار بورس تهران را با استفاده از معادلات 

بینی بلندمدت دیفرانسیل تصادفی پیشنهاد کرده. پیش

رویکرد ارائه شده با رویکرد خطی خود توضیح 

بینی، رویکرد پیشمقایسه شده. براساس معیار خطای 

معادله دیفرانسیل تصادفی دارای عملکرد بهتر نسبت 

 به روش خود توضیح است.

(، با استفاده از رویکرد معادلات 5036خداویسی)

های دیفرانسیل تصادفی، مدل شبکه عصبی و مدل

ای اقتصادسنجی خودرگرسیون، گارچ و گارچ آستانه

راساس معیار بینی کرد. بتورم ماهانه در ایران را پیش

ریشه مربعات خطا، مدل معادلات دیفرانسیل 

 بینی تورم دارد. تصادفی خطای کمتری در پیش

( در پژوهشی تحت عنوان 6553) 0رنه و باندی

با به کارگیری  "نوسانات تصادفی ناپارامتریک  "
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 2رویکرد ناپارامتریک ضرایب الگوی نوسان تصادفی

 را برآورد نمود. 

 3( و اندرسون5331) 1وایتبر اساس مطالعات 

( الگوی نوسانات تصادفی عملکرد بهتری 5331)

های با نوسانات ثابت در الگوسازی نسبت الگو

قیمت سهام، شاخص سهام و قیمت ارز دارد. معادله 

 .انتشار با نوسانات تصادفی به صورت زیر است

(5) 

dwstsdtstsds ttt ),(),(    

dwdtmd ttt )()(2    
 

 هدف اصلی در پژوهش فوق برآورد 

با استفاده از رویکرد ناپارامتریک است. نتایج شبیه 

کننده سازگاری برآوردگر  سازی تجربی تایید

 ناپارامتریک ارائه شده توسط رنه است. 

 "( در پژوهشی تحت عنوان 6553)3تانگ و چن

برآورد پارامتریک و تصریح اریب فرآیندهای انتشار 

از ترکیب رویکرد پارامتریک حداکثر در با استفاده  "

ستنمایی و روش بوت استرپ ضرایب معادله انتشار 

را برآورد کردند. بدین صورت که در ابتدا با استفاده 

از روش حداکثر درستنمایی ضرایب الگوی انتشار 

شود در ادامه به منظور کاهش اریب از برآورد می

های دهشود. از دارویکرد بوت استرپ استفاده می

تا  5320ماهانه نرخ بهره امریکا در دوره زمانی 

به منظور آزمون روش پیشنهادی استفاده شد.  5333

نتایج حاکی از کاهش اریب روش پیشنهاد شده در 

 فرآیندهای تک متغیره و چند متغیره دارد.

( در پژوهشی تحت 6555) 55ساهالیا و جاکود

سازی الگو آیا استفاده از فرآیند براونی در "عنوان 

هدف این  "هایی با تناوب بالا ضروری است؟  داده

هایی با پژوهش آزمون وجود عنصر براونی در داده

تناوب بالا است. فرآیند تصادفی دارایی پایه یا قیمت 

سهام از چهار عنصر تشکیل شده است که عبارتند از 

، بخش پیوسته یا فرآیند براونی، عامل  55عامل انتقال

د شامل جز پرش کوچک و پرش بزرگ پرش که خو

است. در این پژوهش دو آزمون به منظور تعیین 

های با تناوب بالا مانند وجود فرآیند براونی در داده

های مالی معرفی شد. نتایج تجربی های داراییداده

های معرفی شده به خوبی قادر به نشان داد که آزمون

 بالا است. های با تناوبتعیین عنصر براونی در داده

شده در ایران در تحقیقات و مطالعات انجام 

سازی قیمت سهام عموما براساس الگوی زمینه الگو

این مطالعات دو اشکال عمده  ،شولز هستند -بلک

دارند نخست به هیچ وجه ضرایب معادلات برآورد 

چنین میانگین و انحراف معیار بازده اند. همنشده

انتشار شده است. سهام جایگزین ضرایب معادله 

دومین اشکال ارائه الگو براساس نوسانات ثابت و 

گرفتن تاثیر اطلاعات و اخبار خوب و بد بر نادیده

ها است. در مطالعات خارجی مرتبط با نوسان قیمت

تصادفی به مشکل شکست ساختاری واریانس 

غیرشرطی توجه نشده است، در این پژوهش علاوه 

و بد بر قیمت دارایی بر بررسی تاثیر اخبار خوب 

مالی و تصادفی بودن نوسانات به آزمون وجود 

شود و در شکست ساختاری نوسانات پرداخته می

صورت وجود شکست ساختاری، ضرایب معادله 

دیفرانسیل تصادفی با نوسان تصادفی با توجه به 

 شوند.نتایج این آزمون برآورد می

 

 پژوهش شناسیروش -3

های های الگوسازی قیمت دارایییکی از روش

مالی، استفاده از تئوری گام تصادفی است. به منظور 

درک بهتر تئوری گام تصادفی، در ابتدا به دو روش 

(.)(.),m
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بینی قیمت سهام توسط فعالین بازار که جهت پیش

شود. این دو روش شود اشاره میسهام استفاده می

( تئوری بنیادی 6( تئوری تکنیکال )5اند از )عبارت

 (.5320یا تحلیل ارزش ذاتی )فاما، 

فرض اصلی تئوری تکنیکال تکرار روند تاریخی 

است، به عبارت دیگر الگوی رفتار قیمت سهام در 

آینده تابع الگوی رفتار قیمت در گذشته است یا 

الگوی گذشته رفتار قیمت سهام در آینده نیز تکرار 

نی قیمت سهام بیشود. بنابراین به منظور پیشمی

بایستی الگوی قیمت سهام در گذشته شناسایی شود. 

در واقع روش تکنیکال از رفتار سهام در گذشته 

شود. وابستگی بینی رفتار آینده استفاده میبرای پیش

تغییرات قیمت یکی از فروض اصلی روش تکنیکال 

است. در رویکرد تحلیل بنیادی یا تحلیل ارزش 

ر نقطه از زمان یک ورقه شود در هذاتی، فرض می

بهادار دارای ارزش ذاتی بوده که وابسته به عایدی 

بالقوه ورقه بهادار است. عایدی بالقوه وابسته به 

عوامل بنیادی همچون کیفیت مدیریت، چشم انداز 

صنعت و چشم انداز اقتصاد است در مقابل تئوری 

بهادار  بینی ناپذیری قیمت اوراقگام تصادفی بر پیش

گوید که کند. به بیان آماری این تئوری میید میتاک

تغییرات متوالی قیمت، متغیرهای تصادفی مستقل، با 

تر تغییرات متوالی توزیع یکسان هستند. به بیان ساده

قیمت بدون حافظه است یعنی از اطلاعات گذشته 

بینی قیمت استفاده نمود )فاما، توان جهت پیشنمی

5320  .) 

های سهام شامل دو ی در قیمتتئوری گام تصادف

( تغییرات متوالی قیمت 5فرضیه جداگانه است: )

( تغییرات قیمت دارای توزیع 6مستقل هستند )

احتمال است. تصادفی بودن تغییرات قیمت سهام به 

ها نیست. اگر معنای غیرمنطقی بودن سطح قیمت

ها منطقی باشند، فقط اطلاعات جدید موجب قیمت

ود. بنابراین الگوی گام تصادفی شتغییر قیمت می

ها تمام اطلاعات مربوط را دهد که قیمتنشان می

نماید. در عوض اگر تغییرات قیمت قابل منعکس می

بینی باشد، بازار کارا نخواهد بود زیرا توانایی پیش

بینی قیمت سهام گویای این مطلب است که پیش

ن ها تمام اطلاعات اثر گذار  بر قیمت را نشاقیمت

دهند. گام تصادفی در حالت پیوسته به فرآیند نمی

شود از این رو به منظور الگوسازی براونی تبدیل می

توان از فرآیند تصادفی های مالی میقیمت دارایی

استفاده نمود. حرکت براونی هندسی، رفتار تصادفی 

دهد. حرکت قیمت سهام را در طی زمان توضیح می

له دیفرانسیل تصادفی به براونی هندسی در قالب معاد

 صورت زیر است:

(6)     
t t t

ds =μ(s,t)s dt+σ(s,t)s dW 

 

است، tقیمت سهام در زمان  tsدر رابطه فوق 

W  ،حرکت براونی استاندارد است و  هم

ضرایب الگو هستند. حرکت براونی استاندارد، یک 

فرآیند انتشار است که دارای میانگین صفر و 

باشد. فرآیند براونی دارای توزیع نرمال می tواریانس 

چنین حرکت براونی در طی زمان به باشد. هممی

صورت پیوسته بوده و تغییرات آن مستقل از هم 

(، قیمت سهام 2053)56ی فاماهستند. براساس مطالعه

در حالت گسسته از فرآیند گام تصادفی پیروی 

کند و تصادفی بودن قیمت نشان دهنده وجود می

طور که قبلا  بیان کارایی در بازار سهام است. همان

شده گام تصادفی در حالت پیوسته به فرآیند برآونی 

( از فرمول 6شود. به منظور حل رابطه)تبدیل می

شود. جواب معادله دیفرانسیل فوق میاستفاده  50ایتو

 به صورت زیر است:

 (0)     2

t t

1
dlogs =(μ- σ )dt+σ(s,t)dW

2
 



 صابر مولایی، محمد واعظ برزانی و سعید صمدی

 مدووسيشماره فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   6 

( دیفرانسیل قیمت سهام )بازه 0براساس رابطه)

قیمت سهام( دارای توزیع نرمال با میانگین 

)
2

1
( 2

t  2و واریانس
t گیری است. با انتگرال

( و آنتی 0از دو سمت رابطه) Tدر بازه صفر تا 

 توان رسیدلگاریتم گرفتن از جواب به رابطه زیر می

 (1)                 
21

( ) ( )
2( ) (0)

T W T

S T S
   

 

 

(، قیمت سهام دارای توزیع 1براساس رابطه )

لگاریتمی نرمال است. با توجه به معین بودن توزیع 

توان از رویکرد حداکثر درستمنایی ام میقیمت سه

به منظور برآورد ضرایب معادله دیفرانسیل تصادفی 

(، 6های رابطه )( استفاده نمود. یکی از ویژگی6)

پیروی این رابطه از فرآیند مارکف است. بنابراین 

( را به صورت 6توان تابع درستنمایی رابطه )می

   ضرب چگالی راستنمایی نوشت. هرگاهحاصل

)(log)(log)( 1 iii tststX  باشد.  تابع لگاریتم

 راستنمایی به صورت زیر است:

(0)                           
n

θ i

i=1

L(θ)= logf (X ) 

 

که 
2

2

(x-μ)
-

2σ
θ i

2

1
f (X )= e

2πσ

تابع چگالی  

),(توزیع نرمال است و   است. بردار ضرایب

توان به موارد زیر اشاره ( می6های رابطه )از ویژگی

( براساس این الگو قیمت سهام دارای توزیع 5نمود: )

نرمال است و بازه هم دارای توزیع لگاریتم نرمال 

( ثابت بودن 6( یکی از فروض الگوی )6است. )

( است. نتایج اکثر مطالعات نوسانات قیمت سهام)

تجربی نشان دهنده تصادفی بودن نوسانات قیمت 

( با توجه به مشخص بودن تابع 0سهام هستند. )

توان با استفاده از رویکرد چگالی مشاهدات، می

( را برآورد 6حداکثر درستنمایی ضرایب رابطه )

 نمود.

نتایج اکثر مطالعات تجربی تایید کننده فروض 

س نتایج الگوی حرکت برآونی هندسی نیستند. براسا

(، نوسانات قیمت سهام 5331این مطالعات)باکشی، 

در طی زمان ثابت نیستند و به صورت تصادفی 

هستند. به عبارت دیگر نوسانات قیمت سهام در طی 

چنین زمان، وابسته به فرآیند قیمت سهام هستند. هم

تر از توزیع قیمت نرمال نیست و دارای دم پهن

سازی قیمت براساس گوتوزیع نرمال است. بنابراین ال

فرآیند براونی هندسی دارای اریب است. به منظور 

رفع این مشکل از معادله دیفرانسیل تصادفی با 

شود. براساس این الگو نوسات تصادفی استفاده می

نوسانات قیمت از فرآیند گارچ غیرخطی پیروی 

کند. با توجه به اینکه اخبار خوب و بد بر قیمت می

د، بنابراین یکی از دلایل استفاده از سهام موثر هستن

الگوی گارچ غیرخطی، توجه به تاثیر اخبار بر قیمت 

ای و توان از الگوی گارچ آستانهچنین میاست. هم

گارچ نمایی هم استفاده نمود. الگوی معادله 

دیفرانسیل تصادفی با نوسانات تصادفی به صورت 

 زیر است

(2 )           
i i i i i

ds(t )=μ(t )sdt +σ(t )sdW(t ) 
2 2 2

i i-1 i-1 i-1

2

i-1 i i

σ(t ) =ω+ασ(t ) +β(ε(t )-γσ(t ))

ε(t ) =σ(t )dW(t )

   

 

مثبت هستند و قیدو ،در رابطه فوق

1)1( 2   به منظور اطمینان از مانایی یا

شود. در الگوی پایداری الگو بر ضرایب اعمال می

مثبت باشد تاثیر اخبار  گارچ غیرخطی هرگاه 

))(0(خوب  1 it کاهش یافته و تاثیر اخبار بد

)0)(( 1 it اگریابد و بر قیمت سهام افزایش می

  منفی باشد انگاه اخبار بد تاثیر بیشتری بر قیمت
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به منظور برآورد ضرایب معادله  سهام خواهد داشت.

دیفرانسیل تصادفی با نوسانات تصادفی از رویکرد 

شود. تابع لگاریتم حداکثر درستنمایی استفاده می

12درستنمایی برای مشاهدات ,,..., xxxn  به صورت

   زیر است.

(1  )
2

i

2

(x -μ)
n n -

2σ

θ i
2

i=0 i=0

2n n

2 i

i 2

i=1 i=1

1
L(θ)= logf (X )= log( e )

2πσ

(x -μ)n 1 1
L(θ)=- log(2π)- log(σ )- ( )

2 2 2 2σ

 

 

 

 L)(تابع چگالی توزیع نرمال و  fدر رابطه فوق 

 تابع لگاریتم درستنمایی است.

در ادامه الگوریتم مجموع مربعات تجمعی به  

منظور تعیین شکست ساختاری واریانس غیرشرطی 

گیرد. های مالی مورد بررسی قرار میبازده دارایی

های مالی معمولا با استفاده از نوسانات بازده دارایی

شوند. الگوسازی صحیح فرآیند گارچ الگوسازی می

گذاری ن در قیمتنوسانات بازده دارای کاربرد فراوا

اختیارها، الگوسازی قیمت اوراق بهادار و مدیریت 

ریسک پرتفوی هستند. در مطالعات معمولا فرض 

شود فرآیند گارچ به صورت پایدار است، در می

نتیجه واریانس غیرشرطی ثابت است. اما بازارهای 

های بزرگ قرار دارند. مالی همواره در معرض شوک

منجر به شکست ناگهانی در توانند ها میاین شوک

واریانس غیرشرطی بازده دارایی مالی شوند که 

معادل با شکست ساختاری در ضرایب فرآیند گارچ 

حاکم بر واریانس شرطی بازده دارایی است. نتایج 

( نشان داد عدم توجه به 6550) 51مطالعه هیل برند

شکست ساختاری ضرایب مدل گارچ منجر به اریب 

شود. همچنین در نظر گارچ می در برآورد فرآیند

نگرفتن شکست ساختاری منجر به برآورد ضعیف 

شود. واریانس غیرشرطی بازده دارایی مالی می

(، آماره مجموع مربعات 5331) 50اینکلان و تیاو

تجمعی را برای آزمون فرض صفر ثابت بودن 

واریانس غیرشرطی در مقابل فرض شکست 

ادند. آماره ساختاری واریانس غیرشرطی ارائه د

 اینکلان و تیاو به صورت زیر است:

(3)                             0.5

k

T
IT=sup|( ) D |

2

 

 

که 
T

k

C

C
D

T

k
k ،





k

t

tk eC

1

تعداد  Tو 2

بازده دارایی مالی است و eمشاهدات است، 

Tk ,...,2,1  است. مقداری ازk  که حداکثر کننده

در  ( باشد نقطه شکست ساختاری است.3رابطه )

مبانی نظری مرتبط با الگوسازی اخبار خوب و  ادامه

در بازار اوراق شود. بد در بازار اوراق بهادار ارائه می

بهادار انتشار عمومی یک خبر خوب درباره بازده 

مت ورقه آتی یک ورقه بهادار منجر به افزایش قی

شود. فرض کنید دو ورقه بهادار وجود بهادار می

دارد: یک ورقه بدون ریسک که دارای بازده یک 

خواهد بود و یک ورقه بهادار ریسکی که دارای 

بازده تصادفی
شود تمامی است. فرض می~

گذاران یکسان هستند و دارای تابع مطلوبیت سرمایه

گذار دارای هستند. هر سرمایه Uپذیر مقعر و مشتق

یک ورقه بهادار بدون ریسک و یک ورقه بهادار 

ریسکی است. اگر قیمت ورقه بهادار بدون ریسک 

یک باشد، قیمت ورقه بهادار ریسکی با توجه به 

 گذار به صورت زیر است:شرط مرتبه اول سرمایه

 

(3               )            
)]

~
1([

)]
~

1(
~

[
'

'










UE

UE
p                

 

چگالیg(.)فرض کنید
باشد و تابع چگالی  ~

 به صورت زیر باشد: gدیگری مانند 
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(55                    )
)]

~
1([

)1()(
)(

'

'











UE

Ug
g       

 

 g)(امید ریاضی نسبت به چگالی Eفرض کنید 

 باشد انگاه قیمت ورقه ریسکی برابر با :

(55       )                                 )
~

(Ep              

 

به صورت عمومی انتشار  xحال فرض کنید خبر 

یابد. سپس با توجه به دلایل قبل و تئوری بیز، قیمت 

 جدید ورقه بهادار برابر است با:

(56  )         )|
~

(
]|)

~
1([

]|)
~

1(
~

[
'

'

xE
xUE

xUE
p 









         

 

دو سیگنال باشند بطوریکه که  yو  xفرض کنید 

x تر از مطلوبy تر باشد. براساس مفهوم مطلوب

لازم است که برای هر توزیع پیشین برای
، شامل ~

، به طور تصادفی x، توزیع پسین با توجه به gپیشین

  باشد. یعنی  yغالب بر توزیع پسین به شرط

)|
~

( yE <)|
~

( xE تر منجر ، بنابراین خبر مطلوب

منجر  xشود. به ویژه خبر خوب به قیمت بالاتر می

شود و خبر بد منجر به کاهش به افزایش قیمت می

 (.5335، 52شود)میلگرامقیمت می

 در این مقاله از رویکرد مونت کارلو به منظور

سازی رفتار قیمت سهام استفاده شده است. شبیه

بدین منظور لازم است که الگوی مورد استفاده برای 

سازی رفتار قیمت سهام در ابتدا تعیین شود. به شبیه

سازی با استفاده از این روش بایستی منظور شبیه

 های زیر اجرا شود:گام

سازی قیمت . تعیین الگوی مدنظر برای شبیه5

نند حرکت براونی هندسی و حرکت سهام) ما

 براونی هندسی با نوسانات تصادفی(.

 های تصادفی.. تولید داده6

 . تجزیه و تحلیل نتایج0

 پژوهشنتایج  -4

به منظور برآورد ضرایب معادلات دیفرانسیل 

تصادفی با نوسانات ثابت و معادلات دیفرانسیل 

تصادفی با نوسانات تصادفی از رویکرد حداکثر 

درستنمایی استفاده شد. در جدول زیر نتایج ضرایب 

 شود. ( مشاهده می6برآوردی الگوی )

 

 (2( برآورد الگوی )1جدول)

 شاخص كل 
 05شاخص 

 برترشركت 

 35شاخص 

 شركت بزرگ

 
530/5 

(550/5)* 

521/5 

(553/5)* 
5/5  (563/5)* 

 
13/5 

(5500/5)* 

10/5 

(566/5)* 

31/5 

(501/5)* 

لگاریتم 

 درستنمایی
21/6625- 6/6215- 60/5050- 

 .51برگرفته از پژوهش 

 عدد داخل پرانتز، انحراف معیار ضریب برآوردی است. 

 درصد. 0دار در سطح *معنی 

 

با توجه به نتایج جدول فوق مقدار پارامتر 

و مقدار  530/5( برای شاخص کل برابر با رانش)

است و حداکثر  13/5( برابر با پارامتر انتشار)

است. یکی از  -6625لگاریتم راستنمایی هم برابر با 

معایب الگوی حرکت براونی هندسی ثابت در نظر 

گرفتن نوسانات است و مشکل دیگر این الگو عدم 

توجه به نقش اطلاعات در بازار سهام است. در 

حالی که نتایج مطالعات تجربی حاکی از تصادفی 

نات بازده هستند به عبارت دیگر نوسانات بودن نوسا

چنین کنند. همبازده از فرآیندهای گارچ پیروی می

اطلاعات موجود در بازار دارای اهمیت فراوان در 

توضیح رفتار قیمت سهام هستند.  با استفاده از 

توان سازی رفتار نوسانات میالگوهای گارچ و الگو
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سازی رفتار مشکل فوق را حل نمود. به منظور الگو

قیمت سهام با توجه به تاثیرات نامتقارن اخبار خوب 

و بد، از الگوی گارچ غیرخطی جهت توضیح رفتار 

نوسانات قیمت در طی زمان استفاده شد. نتایج 

(، در جدول زیر مشاهده 2برآورد ضرایب الگوی )

 گردد.می

 

 (6( برآورد ضرایب الگوی )2جدول)

 شاخص كل 
 05شاخص 

 شركت برتر

 35اخص ش

 شركت بزرگ

 56/5 (550/5) 
565/5  

(551/5) 

561/5-  

(560/5) 

 
53/5 

(560/5)* 

50/5  

(551/5)* 

65/5  

(50/5)* 

 
03/5 

(510/5)* 

31/5  

(551/5)* 
26/5 (51/5)* 

 
53/5 

(561/5)* 

56/5  

(551/5)* 

56/5  

(56/5)* 

 
563/5-  

(501/5)* 
5/5-   (51/5) 60/5 (51/5)* 

لگاریتم 

 درستنمایی
12/6530- 10/6253- 1/5165- 

 عدد داخل پرانتز، انحراف معیار ضریب برآوردی است. 

 درصد. 0دار در سطح *معنی 

 

با توجه به نتایج جدول فوق، اخبار خوب دارای 

تاثیر بیشتر بر رفتار شاخص کل هستند به عبارت 

های مثبت بیشتر واکنش دیگر شاخص کل به شوک

دارای مقدار منفی است.  دهد زیرا نشان می

چنین با توجه به معیار لگاریتم درستنمایی، فرآیند هم

براونی هندسی با نوسانات تصادفی دارای قدرت 

توضیح دهندگی بیشتر نسبت به فرآیند براونی با 

نوسانات ثابت است. ضرایب برآوردی شاخص 

دهد که همانند شرکت برتر نشان می 05قیمت 

شرکت برتر بیشتر  05شاخص کل، شاخص قیمت 

منفی است  تحت تاثیر اخبار خوب است زیرا 

های مثبت تاثیر بیشتری بر رفتار بنابراین شوک

شرکت برتر بورس دارد. با توجه  05شاخص قیمت 

( بیش از 0به اینکه مقدار لگاریتم درستنمایی الگوی)

توان نتیجه گرفت ( است بنابراین می5الگوی)

تصادفی در نظر گرفتن نوسانات منجر به عملکر بهتر 

سازی رفتار معادلات دیفرانسیل تصادفی در شبیه

 شود. شرکت برتر می 05شاخص قیمت 

شرکت  05سازی رفتار شاخص قیمت شبیه

بزرگ بورس با استفاده از الگوی حرکت براونی 

( 5دهد )هندسی با نوسانات تصادفی نشان می

ها بیشتر تحت تاثیر انتشار تشاخص قیمت این شرک

اخبار بد در بازار است زیرا ضریب شوک مثبت 

های منفی تاثیر بیشتری را بر است بنابراین شوک

( 6شرکت بزرگ بورس دارند.  ) 05رفتار قیمت 

تصادفی در نظر گرفتن نوسانات قیمت منجر به 

بهبود عملکرد معادلات دیفرانسیل تصادفی در 

شرکت بزرگ  05ص قیمت سازی رفتار شاخشبیه

 شود.بورس می

 

 نتایج آزمون شكست ساختاری  -4-1

ضرایب  53به منظور بررسی شکست ساختاری

الگوی گارچ از الگوریتم مجموع مربعات تجمعی 

شود. با استفاده از این مرکزی تیاو استفاده می

توان نقطه زمانی وقوع شکست الگوریتم می

ساختاری را تعیین نمود. نتایج این آزمون برای 

واریانس غیرشرطی شاخص قیمت کل، شاخص 

شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران در  05قیمت 

( نقاط 5شود. نمودار)مودارهای زیر مشاهده مین

وقوع شکست ساختاری در واریانس غیرشرطی 
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دهد در شرکت برتر را نشان می 05شاخص قیمت 

این نمودار محور افقی تعداد مشاهدات است و 

شرکت برتر  05محور عمودی واریانس شرطی 

بورس اوراق بهادار است. با توجه به نتیجه آزمون 

ی اینکلان و تیاو، واریانس شکست ساختار

شرکت برتر در یک نقطه زمانی  05غیرشرطی بازده 

دارای شکست ساختاری است. این شکست 

 3/51/5031ساختاری واریانس غیرشرطی در تاریخ  

 اتفاق افتاده است.

نتایج الگوریتم مجموع مربعات تجمعی نشان داد 

که واریانس غیرشرطی بازده شاخص قیمت کل در 

زمانی دارای شکست ساختاری است. نقاط  دو نقطه

و  56/50/5030وقوع شکست ساختاری به ترتیب 

هستند. در نمودار زیر نقاط وقوع  5035/ 51/52

شکست ساختاری واریانس غیرشرطی شاخص کل 

 شود.مشاهده می

همچنین نتایج الگوریتم مجموع مربعات تجمعی 

نشان داد که واریانس غیرشرطی بازده شاخص قیمت 

شرکت بزرگ بورس اوراق بهادار، پایدار است و  05

شکست ساختاری  وجود ندارد. از این رو برآورد 

ضرایب فرآیند گارچ بدون توجه به شکست 

 شود.ساختاری منجر به اریب ضرایب برآوردی می

 

 
 شركت برتر 05( آزمون شكست ساختاری واریانس غیرشرطی شاخص قیمت 1نمودار)

 

 

 
 ( نقاط وقوع شكست ساختاری واریانس غیرشرطی شاخص قیمت كل2نمودار)
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( برآورد ضرایب شاخص كل در نقاط دارای 3جدول)

 شكست ساختاری

 
تا  1330/ 0/0

12/3/1331 

تا  1331/ 12/3

4/6/1331 

تا  1331/ 4/6

26/0/1334 

 550/5 (553/5) 562/5  (56/5) 
53/5  

(502/5)* 

 6/5 (511/5)* 
603/5  

(561/5)* 

60/5  

(536/5)* 

 1/5 (50/5)* 11/5  (50/5)* 26/5 (56/5)* 

 
531/5 

(503/5)* 

61/5  

(500/5)* 

531/5  

(505/5)* 

 01/5-  (0/5)* 
51/5-   

(505/5) 

61/5-  

(50/5)* 

لگاریتم 

 درستنمایی
651- 6/322- 20/351- 

 عدد داخل پرانتز، انحراف معیار ضریب برآوردی است. 

 درصد. 0دار در سطح *معنی 

 

با توجه به نتایج جدول فوق، شاخص قیمت کل 

بورس در سه نقطه دارای شکست ساختاری است. 

از این رو برآورد ضرایب حرکت براونی هندسی با 

نوسانات تصادفی، بدون توجه به شکست ساختاری 

طور شود. همانمنجر به اریب ضرایب برآوردی می

شود ضرایب برآوردی در هر بازه به طور مشاهده می

 ها است. معناداری متفاوت از سایر بازه

(، ضرایب برآوردی 1با توجه به نتایج جدول)

حرکت براونی هندسی با نوسانات تصادفی در بازه  

متفاوت از ضرایب این  3/1/5031تا  5030/ 0/0

است.  62/0/5031تا  3/1/5031الگو در بازه 

داری بر بازده چنین اخبار خوب و بد تاثیر معنیهم

های مورد بررسی شرکت برتر بورس در بازه 05

ندارند . هر گاه بدون توجه به وجود شکست 

ساختاری ضرایب الگوی حرکت براونی با نوسان 

، شرکت برتر برآورد شود مقدار  05تصادفی برای 

دار درصد معنی 30منفی است اما در فاصله اطمینان 

 نیست.

 

شركت برتر در  05( برآورد ضرایب شاخص 4جدول)

 ت ساختارینقاط دارای شكس

 
تا  1330/ 0/0

3/4/1331 

تا  3/4/1331

26/0/1334 

 511/5- (561/5)* 521/5  (561/5)* 

 50/5 (5/5) 0/5  (533/5)* 

 23/5 (65/5)* 01/5  (55/5)* 

 51/5 (562/5) 56/5  (561/5)* 

 501/5-  (11/5) 561/5   (510/5) 

لگاریتم 

 درستنمایی
50/010- 1/6511- 

 عدد داخل پرانتز، انحراف معیار ضریب برآوردی است.

 درصد. 0دار در سطح *معنی

 

 گیری و بحثنتیجه -0

در این پژوهش شاخص قیمت کل بورس، 

شاخص شرکت برتر بورس و  05شاخص قیمت 

شرکت بزرگ بورس با استفاده از معادلات  05قیمت 

سازی شد. به این منظور  دیفرانسیل تصادفی الگو

شاخص قیمت با استفاده از دو الگوی حرکت براونی 

هندسی و حرکت براونی هندسی با نوسانات 

 سازی شد.تصادفی شبیه

براساس نتایج تجربی، تصادفی در نظر گرفتن 

ی حرکت بود عملکرد الگونوسانات منجر به به

شرکت بزرگ  05شود. شاخص براونی هندسی می

بورس بیشتر تحت تاثیر اخبار بد است. اخبار خوب 

در مقایسه با اخبار بد، تاثیر بیشتری بر شاخص 

قیمت کل بورس دارد. نتایج الگوریتم مجموع 

مربعات تجمعی مرکزی حاکی از وجود شکست 

که . به طوریساختاری واریانس غیر شرطی است
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واریانس غیرشرطی شاخص کل در دو نقطه زمانی 

دارای شکست ساختاری است، واریانس غیرشرطی 

شرکت برتر در یک نقطه زمانی  05شاخص قیمت 

دارای شکست ساختاری است و واریانس غیرشرطی 

شرکت بزرگ بورس در دوره زمانی  05شاخص 

مورد بررسی پایدار بوده و فاقد شکست ساختاری 

 ست. ا

از این رو به منظور الگوسازی رفتار قیمت  

های مالی بایستی به تصادفی بودن نوسانات دارایی

شود عدم توجه به این امر بازده دارایی توجه می

بینی قیمت دارایی مالی منجر به افزایش خطای پیش

های بزرگ بر بازارهای مالی موثر شود. شوکمی

واریانس هستند و منجر به پدیده شکست در 

شوند. های مالی میغیرشرطی بازده قیمت دارایی

عدم توجه به شکست ساختاری واریانس غیرشرطی 

شود منجر به افزایش اریب ضرایب فرآیند گارچ می

و واریانس غیرشرطی برآوردی نیز دارای اریب 

خواهد بود در نتیجه منجر به افزایش خطای الگوی 

 شود.می سازی رفتار قیمت دارایی مالیشبیه
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