
  

                                                                          1397تابستان  ،38فصلنامه مدیریت کسب و کار، شماره 

 

ی نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام و میزان نانینا اطمبررسی اثر 

با استفاده از مدلهاي (گذاري در بورس اوراق بهادار تهران  سرمایه

GARCH  و(VAR  
  1دکترمحمد حسین رنجبر

  2دکتر میرفیض فلاح شمس

  3روح اله رضازاده

  چکیده

در تحقیق حاضر به مطالعه حجم معاملات، نوسانات و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران و روابط آنها 

( و مدل هاي اتورگسیو ) GARCH,ARCH(تحلیل رگرسیون چند متغیره مدل  با استفاده از تجزیه و

VAR  ( پرداخته است 1370- 1393بر روي داده هاي مربوط به سال هاي.  

نتایج تحقیق حاضر نشان می دهد که نوسانات نرخ سود بانکی، ثبات قوانین، نوسانات بازدهی، حجم 

را در  تأثیرارآزاد و سرمایه گذاري در کل اقتصاد، بیشترین معاملات بورس، نرخ تورم، نرخ ارز رسمی و باز

 در آناز طرف دیگر در بلندمدت از یک رابطه خطی که . جذب سرمایه گذاري بخش مالی اقتصاد داشته است

داراییهاي  تأثیرمتغیرهاي تغییر نرخ سود بانکی، نرخ ارز بازار آزاد و نوسانات بازدهی بورس منفی بوده و  تأثیر

و . باشد یمجایگزین، نرخ ارز بازار رسمی، شاخص ثبات قوانین، حجم معاملات و موجودي سرمایه مثبت 

هاي رقابتی، موانع بوروکراسی و  ، مداخله دولت در اقتصاد، سیاستزائدبیانگر وجود مقررات  راتیتأثدلیل این 

لذا با وضع مقررات کارا،در جهت افزایش جذب . دولتی در دسترسی به بازارهاي سرمایه است و مقرراتقانون 

  . ي این مشکلات را با هزینه کمتر می توان رفع نمودتا حدودسرمایه در بورس بوسیله دولت، 

، مدلهاي آرچ و گارچ، نوسان پذیري، بازده سهام، حجم (VAR)مدلهاي اتورگرسیو: کلمات کلیدي

  .معاملات
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 مقدمه

توجه  ردمو نتا کنو 1959لسااز  ستکها موضوعاتیاز  مه سهازدباو نوسانات  ت،بطه حجم معاملاراسی ربر

ستریت ا در وال ستکهاي ابطه بهگونهرا یناهمیت ا. ستا گرفته شده ارقر ديقتصاو ا مالی نشدید محققا

 رسبو. ستا شکل گرفتهو بازدهی سهام قیمتنوسانات و  تحجم معاملا طتباار هربادر هاییلمثلا بضر

در  ءجزانلهگردمبااز  يرست که بسیاا یدهشدهد هیماگاا ،ستانی اجو زاربا انیردر ا سرمایهزارباو  دارابهاوراق 

چشمپوشی  دخو تکوتاهمدو  آنی تتصمیما ايقیمت بر اتیا تغییرو  تحجم معاملا تحرکااز  سرمایهزاربا

 شست به گوا که ممکننند دا طلاعاتیمیو ا رخبااز ا ناشیرا  تحجم معاملاو  قیمت اتتغییر ونمیکنند 

  .آنها نرسیده باشد

بانک وظیفه تسهیل  .بانک، بورس و بیمه به ترتیب نماد مجسم سه بازار پول، سرمایه وتامین اطمینان هستند

 حساسیتهاي بازارهاي پول وسرمایه و. بورس وظیفه تسهیل گردش سرمایه را به عهده دارد گردش پول و

نیازمند سازوکار مناسب براي  ،تحت تاثیر تحولات اقتصادي وغیر اقتصادينوسانات وضربه پذیري این بازارها 

آسیب پذیري  موسسات واسطه گري، مدیریت بدهی و بیمه در مدیریت شرکتها، .توسعه ریسک پذیري است

چون موقعیت  بیمه گر ضمن تعهد پرداخت خسارت، .ناشی از تغییر قیمت سهام کارساز وتامین کننده است

. معامله اش تقویت می نماید مورد افراد برابر در را مستقیم اعتبار او لذاغیر ذار راتثبیت می کندمالی بیمه گ

کند، موجبات ارتقاء سرمایه  راتهدید می ها گذاري بنابراین باتامین اطمینان وکاهش خطراتی که سرمایه

  .گذاري رافراهم می کند

از صنعت مالی، باید رابطه متقابل صحیحی با کل  تجربه دنیا بیانگر آنست که بخش بیمه به مثابه بخشی

به بازار  ،ازیک طرف توسعه فعالیتهاي بیمه اي این رابطه از دو مجرا برقرار می شود؛. بازار سرمایه برقرار کند

روند همگرایی . نقش فعال بیمه است طرف دیگر رشد بازار سرمایه در گرو از و. است سرمایه کارآمدي نیازمند

سلامت بازار مالی . در جهان کاملا ملموس است بازار سرمایه، سنتی در نظام مالی، یعنی بازار بیمه وبازار  دو

براي ایجاد . بازار سرمایه و درك عمیق رابطه متقابل بین این دو است ایران درگرو توسعه خدمات بیمه اي و

 جهانی به طور گسترده استفاده واز تجربه . بازار سرمایه باید متحول شود چنین رابطه متقابل مستحکمی،

به ویژه محصولاتی که از طریق کاهش ریسک سرمایه . محصولات جدیدي در صنعت بیمه ایران تولید شود

از آغاز فعالیت سازمان بورس اوراق بهادار تهران، موضوع حفظ حقوق . گذاري باعث رونق بازار سرمایه گردد

احیه ریسکهاي استاتیک در معرض تهدید قرار می گیرند از جمله سهامداران، به ویژه سهامداران جزء که از ن

واقداماتی چون ارائه خدمت مشاوره و سبد گردانی دراین زمینه صورت گرفت،  مسائلی بود که مطرح گشت

ولی وجود ریسک حاصل از نوسانات قیمت سهام همچنان یکی از عوامل مهم عدم استقبال افراد از سرمایه 

از آنجا که این مشکل با ایجاد یک بازار تامین اطمینان تا حد زیادي قابل . ورس می باشدگذاري در بازار ب

  .حل است، شایسته است مدیران بازار سرمایه به این موضوع توجه بیشتري داشته باشند
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بازده در نهایت، در پایان این تحقیق به این سوال می خواهیم پاسخ دهیم که آیا اثر نااطمینانی نرخ ارز بر 

  سهام و میزان سرمایه گذاري در بورس تاثیر دارد؟

  مبانی نظري و مروري برپیشینه تحقیق 

باعنوان روش دومتغیره گارچ براي بررسی رابطه بین درآمد یا بازده سهام، حجم  ،)2012(چوانگ و همکاران 

مزمان روابط علت به بررسی ه GJR GARCH معاملات و نوسانات بازده با استفاده ازیک مدل دومتغیره

در یک ) بازده(و معلولی بین حجم با معاملات و بازده سهام و رابطه علی بین حجم معاملات ونوسانات سود 

رویه برآورد یک مرحله اي می پردازیم ،که منجر به برآوردهاي کارآمدتري گشته و تطابق بیشتري با نظریه 

هنگ کنگ، ژاپن، کره،  :ام آسیا به کار می برده انددر این طرح روش خود را درمورد بازار سه. مالی دارد

نخست آنکه، : یافته هاي عمده به شرح زیر هستند. سنگاپور، تایوان، چین، اندونزي، مالزي، فیلیپین،و تایلند

معاملات درتمام  و حجمارتباط همزمان بین بازده سهام وحجم معاملات و رابطه حاصل از بازده سهام 

دوم آنکه، یک رابطه علیتی دوسویه مثبت بین بازده سهام و  .بازارهاي سهام نمونه قابل توجه وقوي هستند

حجم معاملات در بازارهاي تایوان وچین وبین حجم معاملات ونوسانات بازده دربازارهاي ژاپن، کره، سنگاپور 

زمان بین حجم معاملات ونوسانات بازده دربازارهاي سوم آنکه، یک رابطه مثبت هم. وجود دارد وانیو تا

هنگ کنگ، کره، سنگاپور، چین، اندونزي وتایلند وجود دارد، اما دربازارهاي ژاپن وتایوان این رابطه منفی 

) سود(قابل توجه به ترتیب بر روي نوسانات حجم معاملات و بازده  اثر نامتقارنچهارم اینکه، یک . است

  .مونه ودرکره وتایلندیافت شده استدرتمامی کشورهاي ن

به بررسی ریسک سقوط قیمت سهام و شیوه هاي محافظه کاري در رویه هاي ) 2010(کیم و ژانگ 

 Crashبراي محاسبه متغیر وابسته ریسک سقوط قیمت سهام ازدو معیار . حسابداري پرداختند

. استفاده کرده اند) ی بازده سهامچولگی منف(Nsckew و معیار) متغیرموهومی احتمال سقوط قیمت سهام(

معیار اول، معیار اصلی پژوهش است که به دلیل ماهیت موهومی آن در آزمونها ازرگرسیون لجستیک استفاده 

 دییتأمعیار دومبنا به ماهیت آنکه ازنوع کمی پیوست هاست، صرفاًبراي انجام آزمون اضافی وبراي . شده است

اول به کاررفته است؛ از اینرو، براي بررسی آنالیز رگرسیون خطی بیشتر نتیجه حاصل ازمدل رگرسیون 

ی دار منفی بین محافظه کاري و ریسک سقوط قیمت سهام را معننتایج پژوهش رابطه  .استفاده کرده اند

  .نشان می دهد

ــاران ــی قــدرت   ) 2010(وي وهمک   بــا اســتفاده ازمــدلهاي   نفــت خــام ی قیمــت نــیب شیپــبــه بررس

-2009(درطول دوره.مختلف پرداختندهاي روزانه در دو دور هزمانی و داده(FI-GARCH)مختلف کلاس

 145تا 30و به دلیل بحران مالی جهانی، قیمت نفت خام به ازاي هر بشکه، تغییرات معناداري از حدود) 2007

نسبت به مدلهاي  (MFI-GARCH)درچنین بازه پرتلاطمی مدلهاي غیرخطی کلاس. دلار راداشته است

  .ي پیش بینی تلاطم بلندمدت نوسان قیمت نفت خام، مؤثرتر هستندخطی،برا
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هاي  بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر قیمت سهام شرکت"در تحقیقی با عنوان ) 2010(سامونتاري 

شرکت در بورس  50ساز وکار حاکمیت شرکتی در  19گرفتن  در نظربا  "پذیرفته شده در بورس هندوستان

به این نتیجه رسید که حاکمیت شرکتی تأثیر قابل توجهی بر قیمت سهام  2008 - 2007هند طی دوره 

ها بینی قیمت سهام شرکتهاي پذیرفته شده در بورس هند دارد و از این رو اهمیت زیادي در پیششرکت

و فروش، همواره بر قیمت سهم تأثیرگذار است و خالص  1او همچنین دریافت که عایدي هر سهم. دارد

  .ثابت نیز اثر قابل توجهی بر قیمت سهام شرکت داردهاي دارایی

، به بررسی تأثیر "ساز وکارهاي راهبري شرکتی وارزش شرکت"درپژوهشی باعنوان )2010(متنوروسولانگ 

ساز و کارهاي راهبري شرکتی شامل سود تقسیمی، تمرکز مالکیت، مالکیت نهادي، مالکیت خارجی، درصد 

شرکت 403فه مدیرعامل و درصد اعضاي غیرموظف هیأت مدیره برارزشسهام هیأت مدیره، دوگانگی وظی

ها از مدل آنها براي آزمون فرضیه. پرداختند 2005-2002فعال دربورس اوراق بهادارمالزي درسالهاي 

آنها همچنین اندازه شرکتهاي . اندرگرسیون چند متغیره و براي تعیین ارزش شرکت از کیوتوبین استفاده کرده

نسبت کل بدهی به (ونسبت بدهی ) لگاریتم طبیعی مجموع دارایی شرکت(سی از مدل ساده شده مورد برر

دهد رابطه منفی و معنادار بین ها نشان مییافته. اندبه عنوان متغیرکنترلی درنظرگرفته) دارایی شرکت

  .ددارددوگانگی وظیفه مدیرعامل به عنوان یکی از ساز وکارهاي راهبري شرکتی و ارزش شرکت وجو

 -ي پیشنهاديدر تحقیق خود پیرامون تأثیر حاکمیت شرکتی بر دامنه) 2011( 2بخشی و همکاران

 134با در نظر گرفتن ساختار مالکیت و هیأت مدیره بعنوان معیارهاي حاکمیت شرکتی با بررسی  3درخواستی

که کاهش در مالکیت به این نتیجه رسیدند  2007- 2008شرکت در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

با این حال مالکیت سهامداران عمده و . درخواستی همراه است - مدیریتی با کاهش در دامنه پیشنهادي

اي ندارد و افزایش درخواستی رابطه -ي پیشنهاديمالکیت دولت بعنوان سازوکارهاي ساختار مالکیت با دامنه

  .دهدمی درخواستی را کاهش -در مدیران غیرموظف دامنه پیشنهادي

در دوره 5در بررسی اثرات حاکمیت شرکتی و عملکرد بر قیمت سهام و فراواکنش) 2011( 4هانگ و همکاران

به این نتیجه رسیدند  2004بحران سیاسی ناشی از انتخابات بحث برانگیز ریاست جمهوري تایوان در سال 

متی کمتر و افزایش کمتري در هایی که حاکمیت شرکتی بهتر یا عملکرد بهتري داشتند نوسان قیشرکت

آنها با در نظر گرفتن نسبت مدیران مستقل، تفکیک پست مدیرعامل از . اندنوسان در طی این دوره داشته

هاي هیأت مدیره و سهامداران نهادي، مالکیت درونی عنوان ویژگیهیأت رئیسه و مدیران خانوادگی به

                                         
1 EPS 
2 Bakhshi et al 
3 Bid –ask spread 
4 Huang et al 
5 overreaction 
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هایی که رئیس هیأت مدیره همزمان ه رسیدند که شرکتهاي ساختار مالکیت؛ به این نتیجعنوان جنبه به

هایی که داراي مدیران مستقل بوده نسبت به شرکت. اندمدیر عامل شرکت بوده، نوسان بیشتري داشته

هاي با کنترل خانوادگی شرکت. اندهایی که فاقد مدیران مستقل بوده، نوسان قیمت کمتري دارا بودهشرکت

هاي با  نوسان قیمت در شرکت. اندهایی فاقد مدیران خانوادگی داشتهبه شرکت نوسان قیمت بیشتري نسبت

گذاران  هاي با درصد پایین سرمایهگذاران نهادي بطور قابل توجهی کمتر از شرکتدرصد بالاي سرمایه

 اند نوسان قیمتی کمتري تجربه هایی که سهامداران داخلی بیشتري داشتههمچنین شرکت. بوده استنهادي 

  . اندکرده

 50او با بررسی . به بررسی رابطه حاکمیت شرکتی و قیمت سهام در بورس نیجریه پرداخت) 2013( 1رانتی

بین تعداد . یافت ردستیزبه نتایج  2009و 2007هاي شرکت پذیرفته شده در بورس نیجریه بین سال

سهامداران اعضاي هیأت مدیره و قیمت سهام رابطه منفی وجود دارد، بدین معنی که تعداد بالاي اعضاي 

بین ترکیب کمیته حسابرسی . هیأت مدیره که سهام شرکت را در اختیار دارند تأثیر منفی بر قیمت سهام دارد

که ترکیب مناسب کمیته حسابرسی تأثیر مثبتی بر صورت این ي مثبتی وجود دارد، بهو قیمت سهام رابطه

همچنین بین متغیر کنترل این تحقیق یعنی عایدي هر سهم و قیمت سهام رابطه منفی ضعیفی . قیمت دارد

  وجود دارد

بررسی ارتباط همزمان و پویاي حجم معاملات و « ، در تحقیق خود با عنوان )1390(آلودري و همکاران 

به بررسی ارتباط همزمان و پویاي حجم معاملات » ه از مدل هاي خودرگرسیون برداريبازده سهام با استفاد

این تحقیق سري زمانی بازده ماهانه سهام و حجم . و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهرانمی پردازد

طالعات برخلاف م. کند- را بررسی می1390تا مهرماه سال 1379معاملات ماهانه طی دوره زمانی ابتداي سال 

انجام شده در بازارهاي توسعه یافته، شواهد حاصل از این تحقیق نشان میدهد که در روابط همزمان بین 

 این یافته ها منجر به رد فرضیه ترکیب. دار وجود ندارد حجم معاملات و بازده سهام همبستگی مثبت و معنی

سی ارتباط پویا بین دو متغیر با همچنین برر. در بورس اوراق بهادار تهران می شود)MDH(توزیع ها 

ولی . که حجم معاملات علت گرنجر بازده سهام است دهد یخودرگرسیون برداري نشان م استفاده از مدلهاي

  .نیست بازده علت گرنجر حجم معاملات

در تحقیق . در پژوهشی عوامل مؤثر بر ریکس سقوط قیمت سهام را بررسی نمودند) 1390(مشکی و فتاحی 

 116هاي تاریخی کاري حسابداري و ریسک کاهش قیمت سهام با استفاده از دادهباط بین محافظهفوق، ارت

نتایج، . بررسی شده است 1389تا  1385شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طول سالهاي 

هاي اري شرکتکهاي کاهش قیمت سهام و درجه محافظهدار بین دوره حاکی از وجود رابطه منفی و معنی

- هاي محافظهبه عبارت دیگر، در طول دوره تحقیق شرکتهایی که رویه. باشدنمونه آماري مورد مطالعه می

                                         
1 Ranti 
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. اندجه شدهاند، کمتر با ریسک کاهش قیمت سهام مواکارانه تري را در گزارشگري مالی خود اعمال نموده

گوي آزمون فرضیه وارد گردید که رابطه معنی در تحقیق حاضر اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترلی در ال

  .داري بین آن با متغیر وابسته تحقیق مشاهده نشد

  تحقیقشناسی  روش

تحلیلی به این دلیل که هدف آن تحلیل کردن رابطه . روش تحقیق حاضر از نوع آماري و تحلیلی می باشد

بین متغیرها در شرایط معین یا پدیده هاي مورد بررسی است و براي شناخت بیشتر شرایط موجود و بررسی 

بین متغیرها پرداخته و در  تحقیق حاضر به بررسی روابط. رابطه بین متغیرهاي مورد نظر در این تحقیق است

روش مورد نظر براي بررسی .پی اثبات وجود این رابطه در شرایط کنونی براساس داده هاي تاریخی میباشد

و بررسی نوسان پذیري متغیرها با مدل  (VAR)همبستگی بین متغیرها، رگرسیون اتورگرسیو 

(GARCH) اس هدف تحقیق، تحلیل می گردددر این نوع تحقیق رابطه میان متغیرها براس. می باشد .

این تحقیقات داراي یک متغیر وابسته و یک یا چند متغیر مستقل هستند که میزان اثر متغیرهاي مستقل در 

زیرا . روش تحقیق از نظر هدف، کاربردي است. متغیر وابسته از طریق آزمونهاي رگرسیون برازش می شود

  .دار پرداخته می شودبه بررسی روابط متغیرها در بورس اوراق بها

که منابع آماري سـایت بـورس،   می باشد ، بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري مورد بررسی در این تحقیق

  .بانک مرکزي و مرکز آمار ایران می باشد

 ي تحقیق ها فرضیه

  فرضیات اصلی

 .بهادار تاثیر معنی داري داردبر میزان سرمایه گذاري در بورس اوراق نرخ ارز رسمی و بازار آزاد نااطمینانی  -1

 .بر شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تاثیر معنی داري داردنرخ ارز رسمی و بازار آزاد نااطمینانی  -2

  فرضیات فرعی

  .بین بازده سهام و نوسانات بازده سهام در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داري وجود دارد) 1

  .ت در بورس اوراق بهادار رابطه معنی داري وجود داردبین بازده سهام و حجم معاملا) 2

  .بین متغیرهاي کنترلی و میزان سرمایه گذاري در بورس رابطه معنی داري وجود دارد) 3

  .بین متغیرهاي کنترلی و شاخص قیمت سهام در بورس رابطه معنی داري وجود دارد) 4
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  تجزیه و تحلیل داده ها و ارائه مدل تحقیق

  مختلف اندازه گیري ریسکمدلهاي 

ی از ساختارهاي بسیار ساده مثل انحراف ناندر گذشته براي اندازه گیري و شاخص بندي ریسک و نااطمی

، دکه بسیاري مواقع مورد انتقاد بودن .دیگر از این نوع استفاده می شد یضریب تغییرات و برخ، ، واریانسمعیار

ظر را در نمونه در دسترس نشان می دهد و نه ریسک ونااطمینانی نکه این شاخصها بیشتر تغییر متغیر مورد 

،از تصریح اقتصاد ، علی الخصوص در بازارهاي مالی و سرمایهدر موضوع ریسک و نااطمینانی  .آن متغیر را

نیز جهت  مقالهکه در این  .استفاده می شود) GARCH(سنجی جدید بنام واریانس شرطی خودبازگشتی

  .ظر از این تصریح استفاده می شودنااطمینانی براي مدل مورد ن استخراج شاخصهاي

. ارائه شد 1986توسط بالرسلو در  مدلهاي نااطمینانی براي اولین بار این تصریح اقتصاد سنجی

 : )2005جانستون،(

2
1

2
1,10

2

1,110
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بطوریکه
2 واریانسt  در دورهt قیمت نسبی  براي هر یک از پنج متغیر تورم،. را نشان می دهد

نرخ ارز حقیقی و رابطه مبادله، ما دو معادله فوق را جداگانه برآورد  کالاهاي سرمایه اي،نرخ رشد اقتصادي،

سپس ، نموده
2ˆ
it بعنوان شاخص نااطمینانی ) 2(هاي برازش شده از معادلهity شوداستفاده می.  

  

  گارچ- انواع مدلهاي آرچ

... ویـژه در بـازار سـهام، نـرخ ارز، تـورم و       پـذیري بـه   بینی نوسـان  طی دهه گذشته راجع به مدلسازي و پیش

پذیري یکی از مفاهیم مهم در مباحث اقتصـادي و   نوسان. مطالعات تجربی و نظري متعددي انجام شده است

کننـد، کـه در هـر مثـال و      یف میپذیري را اغلب به صورت انحراف معیار یا واریانس تعر نوسان. باشد مالی می

در رابطه با بازدهی سـهام، انحـراف معیـار بیـانگر ریسـک       مثال عنوان بهموضوعی داراي مفهوم خاصی است 

  .باشد می

پذیري تاریخی به سـادگی   نوسان. پذیري، بر مبناي برآورد تاریخی آن قرار دارد ترین تعبیر راجع به نوسان ساده

متغیر مورد نظر در طول دوره مورد بررسی استکه آن را به عنـوان  ) انحراف معیار یا(مستلزم محاسبه واریانس 

پـذیري تـاریخی،    عنوان معیـاري از نوسـان   واریانس تاریخی به. برند پذیري آینده بکار می معیاري براي نوسان

  .باشد بینی مدلها می روش مفیدي براي مقایسه توانایی پیش
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بینی تغییرپـذیري   شوند، نیازمند برآورد و پیش داراییهاي مالی طرح می گذاري همه مدلهایی که براي قیمت

بینی بازدهی اهمیت دارد و از طرف دیگر نوساناتی که این بازدهی در آینـده   باشند، زیرا از یک طرف، پیش می

  .خواهد داشت نیز از اهمیت زیادي برخوردار است

در مباحـث مرسـوم رگرسـیون،    . دهد نشان می tمقدار آن را در زمان tyد کهبگیری در نظررا  yسري زمانی

tttترین حالت به صورت  کنیم که در ساده معرفی می tyیک معادله براي uxy   آنچـه در  . است

tttبه صـورت  است کهtyشود، معادله میانگین شرطی اینجا برآورد می xxyE  )|(  باشـد کـه    مـی

ttبرآورد آن را xy  ˆˆˆ  در این شرایط فرض ضمنی این است کـه واریـانس شـرطی   . دهیم نشان میty 

  .ثابت است

یکی تغییرات توضیح داده شـده  : شامل دو قسمت است yاحث رگرسیون یک متغیره دیدیم که تغییراتدر مب

txکه توسط ˆˆ  شود و دیگري تغییرات توضیح داده نشده که توسط تبیین میtû یاte شـود  توصیف می .

txتوسط tyبخشی از tیعنی در زمان ˆˆ      بینـی اسـت و هـیچ     تبیین می شود که بـراي مـا قابـل پـیش

شود که فرض بر ایـن اسـت کـه     نااطمینانی راجع به آن وجود ندارد و بخشی نیز توسط جزء اختلال تبیین می

بنابراین در اینجا ما یـک جـزء نـامطمئن    . است 2̂در هر زمانی برابر با مقدار ثابت tyت از تغییراتاین قسم

کـه ناشـی از    yبینـی  ایم که تغییـرات غیرقابـل پـیش    یعنی فرض کرده. ایم داریم که آن را ثابت فرض کرده

  .است، ثابت استعوامل تصادفی 

بینی را که ناشی از عوامل تصادفی است، معادل با نااطمینـانی   هرحال در این مباحث تغییرات غیرقابل پیش به

)(گیریم و همان طور که ملاحظه شـد، معیـار نااطمینـانی، واریـانس جملـه خطـا       درنظر می tyراجع به 2 

مطرح است این است کـه  tyبینی نشدة حال موضوع دیگري که راجع به نااطمینانی یا تغییرات پیش. باشد می
2 به عنوان مثال در مورد بازدهی سهام، همچنان کـه  . تواند ثابت باشد به عنوان معیار نااطمینانی لزوماً نمی

مثلاً واریـانس یـا انحـراف    (یابد، ممکن است نااطمینانی راجع به آن  متوسط افزایش میمقدار بازدهی به طور 

2تواند ثابت باشد کـه آن را بـا   نمی 2در چنین حالتی،. نیز افزایش یابد) معیار آن، که بیانگر ریسک است

t 

2بدین ترتیب. دهیم نشان می

t بیانگر تغییراتty باشد کـه معیـاري از    است که ناشی از عوامل تصادفی می

یـک معادلـه    tyبنابراین همانطور کـه بـراي میـانگین شـرطی    . است tyپذیري یا نااطمینانی راجع به نوسان

کنیم، لازم است که براي واریانس شرطی آن نیز یک معادلـه تعریـف و بـرآورد     رگرسیون تعریف و برآورد می

  .نماییم
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  )ARCH(مدل آرچ

اینها نـوعی از  . باشد ، ثابت نمی1مدلهایی هستند که در آنها واریانس شرطی خودرگرسیونی ARCHمدلهاي 

توانند مفیـد باشـند،    راجع به اینکه چرا این مدلها می. مدلهاي غیرخطی هستند که موارد استفاده بسیاري دارند

~)0,(بیاورید که یک مدل رگرسیون، جمله اختلال داراي ویژگی  به خاطر 2Nut  فـرض  . باشـد  مـی

همان طور که مـی  . بدون تورش و کارا باشند OLSهاي شد تا برآوردکننده باعث می tuثابت بودن واریانس

بـا   2شـود کـه تخمـین     دانیم، اگر واریانس خطاها ثابت نباشد اما فرض کنیم که ثابت هستند، باعـث مـی  

  .مشکل مواجه شود

یعنـی تغییـرات   . اي هسـتند  اقتصادي این است که داراي تغییرپذیري خوشـه هاي  ویژگی دیگر برخی از سري

بـه  . شـود  بزرگ در متغیر مورد نظر منجر به تغییرات بزرگ، و تغییرات کوچک منجر به تغییرات کوچـک مـی  

  .عبارت دیگر سطح جاري تغییرپذیري، رابطه مثبت با مقادیر گذشته آن دارد

  .رشد هفتگی شاخص قیمت سهام در بورس نشان داده شده است این پدیده در نمودار زیر براي نرخ

  

 
  نرخ رشد هفتگی شاخص قیمت سهام در بورس : 1-3نمودار          

  

بـراي  . اسـت  ARCHسؤال این است که این پدیده را چگونه مدلسازي کنیم؟ یک روش اسـتفاده از مـدل   

تمایز بین واریانس شـرطی  . را باید بررسی کنیم tuتوصیف این مدل، تعریف واریانس شرطی متغیر تصادفی 

کـه   tuواریانس شرطی . و غیر شرطی یک متغیر تصادفی، دقیقاً مشابه با میانگین شرطی و غیر شرطی است

2با 
t شود، عبارت است از نشان داده می:  

                                         
1. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (=ARCH) 
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)1                  (]...,,)[()...,,( 21

2

21

2

  tttttttt uuEuuEuuuV  

)(0با فرض  tuEخواهیم داشت ،:  

)2                              ()...,,()...,,( 21

2

21

2

  ttttttt uuuEuuuV  

2لذا. است tuبرابر با امید ریاضی شرطی مجذور  tuکند که واریانس شرطی  معادله فوق بیان می
t   کـه در

به عبارت دیگر به شـرط  . شود به شرط معلوم بودن مقدار خطاها در زمانهاي گذشته است محاسبه می tزمان

  . کنیم حساب می t)(معلوم بودن خطاهاي گذشته، واریانس خطا را در زمان فعلی

شـود کـه در    توسط واریانس شرطی جمله خطا بیان مـی » 1خودهمبستگی در تغییرپذیري« ARCHدر مدل 

  :ترین حالت، بستگی به مجذور خطاي دوره قبل دارد ساده

)3                                                           (2

110

2

 tt u  

شناسند، زیرا واریانس شرطی فقط بستگی به خطـاي دوره قبـل    می ARCH)1(مدل فوق را تحت عنوان

فقط بخشی از کل مدل است، زیرا درباره میانگین شرطی متغیر وابسته که همـان  )3(توجه شود که مدل . دارد

، معادله میانگین شرطی یا معادلـه اصـلی را کـه    ARCHدر مدل . کند معادله اصلی است، چیزي را بیان نمی

توانـد در نظـر    باشد، به هر شکلی که محقق بخواهـد، مـی   در طول زمان می tyمتغیر وابسته بیانگر تغییرات 

  :به عنوان مثال، مدل زیر را در نظر بگیرید. بگیرد

)4   (       ),0(~ 2
4433221 ttttttt Nuuxxxy    

)5                                                                  (2
110

2
 tt u  

  :نشان دادqARCH)(توان گسترش داد و در حالت کلی آن را صورت را می5و  4مدل 

)6                  (),(~, ttttttt hNuuxxxy 04433221    

)7                                       (22

22

2

110 qtqttt uuuh    ......  

2که براي سادگی بجاي
t ازth استفاده شده است.  

  :را در نظر بگیرید ARCH)1(بدین منظور مدل. توان به صوت دیگري نیز نشان داد اما این مدل را می

)8                                              (ttttt uxxxy  4433221   

)9                                                      (),(~, 10Nvvu tttt   

)10                                                                      (2

110

2

 tt u  

                                         
1. Autocorrelation in Volatility 
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نظـر بگیریـد کـه    بدین منظور مدل زیررا در . نشان داده شده با مدل فوق یکسان است 5و  4مدلی که توسط 

  :توزیع نرمال دارد tvطبق آن

0 )()()()( ttttt EvEvEuE   

22

tttttt vVvVuV   )()()(  

منفی در هـر   انسیوارلذا . واریانس شرطی است، الزاماً مقدار آن باید مثبت باشد thتوجه شود که از آنجا که 

  .لحظه از زمان غیر معقول است و لازم است که تمام ضرایب معادله فوق غیر منفی باشند

  

  ARCHهاي و مزیتهاي مدل  محدودیت

امـا ایـن مـدل    . کنـد  هاي زمانی ارائه می چهارچوب مناسبی براي تحلیل تغییرپذیري در سري ARCHمدل 

هایی کـه   است، یعنی تعداد وقفه qآن مربوط به تعیین  یکی از مشکلات. داراي محدودیتها و مشکلاتی است

ها استفاده از آزمون نسبت درسـتنمایی اسـت کـه در ادامـه ایـن       البته یکی از روش. ها بدهیم باید به باقیمانده

از طرف دیگر ممکن است فرض غیرمنفی بودن نقض شود که در این صـورت بـراي   . فصل بحث خواهد شد

شـود   دیگري اسـتفاده مـی    براي حل این مشکلات از مدل. کند مشکلاتی را ایجاد می ARCHتخمین مدل 

  .باشد می GARCH1تعمیم یافته یا  ARCHکه موسوم به 

  

  )GARCH(تعمیم یافته ARCHمدل

حالـت سـاده ایـن    . توسعه داده شـد  Bollerslev(1986) وTaylor(1986)توسط  GARCHمدل 

  :است از عبارتمدل 
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),(مدل فوق با 11GARCH ها با یـک وقفـه و واریـانس     شود که بیانگر این است که باقیمانده نشان داده می

2بجـاي را با یک وقفه نوشته و ) 11(بدیهی است که اگر . اند شرطی نیز با یک وقفه وارد شده

1tي گـذار یجا

  :کنیم، خواهیم داشت
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  :آید را تکرار کنیم، نتیجه زیر بدست می ها يگذاریجاحال اگر این 
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1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastistiy (=GARCH) 
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),(اما در حالت کلی، pqGARCHعبارت است از:  
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شـود، هـر چنـد کـه در اغلـب       توصیف مـی  14توسط معادله  tuبدین ترتیب در حالت کلی، واریانس شرطی

در طول زمان در حـال   tuبدیهی است که واریانس شرطی . کند کفایت می GARCH(1,1)موارد، معادله 

براي محاسبه واریانس غیرشرطی که با فـرض همسـانی   . باشد تغییر است، ولی واریانس غیر شرطی ثابت می

  .کنیم را حساب ) 14(باشد، امید ریاضی معادله  واریانس می

  

22این صورتاگر واریانس ثابت باشد در 

1

2

1

2    )()()( ttt uEEE     است و لذا بـر اسـاس معادلـه

  :واریانس برابر است با) 14(

)15                                                (
)(

)(
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11عبارت فوق در صورتی قابل تعریف است کـه     11اگـر . باشـد       باشـد در ایـن صـورت

بینـی، بـه    بینـی، واریـانس شـرطیِ پـیش     باشد و با افزایش افق پـیش  قابل تعریف نمی uواریانس غیر شرطی

11اما اگر. نهایت گرایش خواهد داشت بی   شود که ریشه واحد وجـود دارد و   باشد اصطلاحاً گفته می

  .دهند نشان می IGARCH1آن را با 

  

 GARCHو  ARCHتخمین مدلهاي 

هـاي معمـول ماننـد     تـوان آنهـا را بـا روش    لذا نمی. خطی نیستند GARCHوARCHاز آنجا که مدلهاي 

OLS توجه داریم که روش . برآورد نمودOLS  اسـت ) خطا(بدنبال حداقل نمودن مجموع مربعات باقیمانده .

تگی بـه پارامترهـاي معادلـه میـانگین     فقـط بس ـ ) RSS(مجموع مربعات باقیمانده  OLSهمچنین در روش 

تـوان بـراي تخمـین مـدلها      را نمـی  OLSلـذا روش  . شرطی دارد و هیچ وابستگی به واریانس شرطی نـدارد 

ARCHوGARCH بکار برد.  

                                         
1. Intrgerated GARCH (=IGARH) 
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باشـد بکـار بـرده     روش دیگري که تحت عنوان حداکثر درست نمایی مـی  GARCHبراي تخمین مدلهاي 

فرض کنید که مـدل مـا    GARCHدرست نمایی جهت تخمین مدلهاي براي کاربرد روش حداکثر . شود می

  :و معادله واریانس شرطی باشد) ty(شامل معادله میانگین شرطی 
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2و واریانس 0توزیع نرمال با میانگین  tuچون

t دارد، لذا تابع احتمال آن عبارت است از:  
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  :دهیم حال تابع درست نمایی را تشکیل می
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  :لگاریتم تابع درستنمایی عبارت است از
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یـا   18اي باید تعیین شود که مقدار تـابع   است به گونه وa،b،0،1که شامل 19حال ضرایب مدل 

  .حداکثر شود 19

  

  نامتقارن GARCHمدل 

شـود بـراي    متقارن که تاکنون بررسی شد تغییرپذیریها که بـا واریـانس نشـان داده مـی     GARCHدر مدل 

عنوان مثال اثر شوکهاي مثبت و منفـی کـه بـه بـازدهی سـهام وارد       به. شوکهاي مثبت و منفی یکسان است

صاد، متقارن یا اثر کاهش و افزایش قیمت نفت براي یک اقت. شود صورت متقارن در نظر گرفته می شود، به می

یا اثر کاهش و افزایش نرخ رشد پول بر تورم یا بر رشد اقتصـادي بـه صـورت متقـارن در نظـر گرفتـه       . است

اي  گونه به GARCHبدین منظور مدلهاي . اما هیچ دلیلی ندارد که اثرات این شوکها، متقارن باشند. شود می

در اینجـا  . را به صورت نامتقارن نیز در نظر بگیرنـد اند تا بتوانند اثرات شوکهاي مثبت و منفی  توسعه داده شده
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نمـایی یـا    GARCHو دیگـر مـدل    GJR1کنـیم کـه یکـی مـدل      دو نوع از این مدلها را بررسی مـی 

EGARCH2 ارائه شده است 3)1991(باشدکه توسط نلسون  می.  

  

  GJRمدل 

شرطی به صورت زیـر   در این مدل، واریانس. نامتقارن است GARCHترین نوع مدلهاي  ساده GJRمدل 

  :شود فرمول بندي می
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01اگر )                                                                     20( tu     11باشد tI  

  0در غیر این صورت                                                                           

. هـا بـر تغییرپـذیري، کـاملاً متقـارن اسـت       دار نباشد بدین معنی است که اثر شـوك  معنی در این مدل اگر

براي حالتی که به آن شوك منفی یا شـوك مثبـت وارد شـده اسـت یکسـان       مثال تغییرپذیري تورم عنوان به

اگـر . تواند یکسان باشد دار باشد مدل نامتقارن است و اثر شوکهاي مثبت و منفی نمی معنی اما اگر. باشد می

 بیشتر ) ها منفی هستند یعنی زمانی که باقیمانده(هاي منفی  دار و مثبت باشد در این صورت اثر شوك معنی

هـاي منفـی برابـر بـا      در این حالت اثـر شـوك  . هاي مثبت است از شوك 1      اسـت کـه بزرگتـر از اثـر

منفی باشد، در این صورت اثر شـوکهاي منفـی کـه برابـر بـا      اگر. باشد می) 1(هاي مثبت  شوك 1 

)(است کمتر از اثر شوکهاي مثبت 1 خواهد بود.  

  

  TARCH3مدل 

آستانه به دنبال تبیین اثرات وقایعی است کـه در گذشـته اتفـاق افتـاده      ARCHیا مدل  TARCHمدل 

توان این وقایع را همچنان که در بازارهـاي مـالی مرسـوم     می 4.شود است ولی اثر آنها در زمان حال ظاهر می

در حالـت کلـی ایـن    . اسـت  GJRدر واقع این مدل حالت عمومی مدل . است تحت عنوان اخبار بد بکار برد

  :شود بندي می ه صورت زیر فرمولمدل ب

                                         
  .باشد می Glosten, Jagonnathan and Runkle (1993)این مدل به نام . ١

2. Exponential GARCH                               
3. Nelson (1991) 
3. Threshold ARCH (=TARCH) 

  .ارائه شده استGlosten, Jaganathan and Runkle (1993)وZakoin (1995)این مدل توسط - 2
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  1ktIباشد     0ktuاگر)                                                           21(

  0باشد     0ktuاگر                                                              

  

و  iبنابراین اخبار خوب ضـریب . باشد بیانگر اخبار بد می 0ktuبیانگر اخبار خوب و 0ktuدر این مدل

iiاخبار بد ضریب   0اگر. را داردk همچنـین اگـر  . دهد باشد، اخبار بد تغییر پذیري را افزایش میk 

  .دار نباشد، مدل متقارن خواهد بود معنی

 EGARCHمدل 

ایـن مـدل روش دیگـري    . پیشـنهاد گردیـد  ) 1991(نمایی توسط نلسون  GARCHیا  EGARCHمدل 

  :هاي آن عبارت است از بندي واریانس شرطی است که یکی از حالت براي فرمول
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2

2

1

1

2

1

12

1

2

t

t

t

t
tt

uu
LnLn  

2اولاً در این مدل، متغیر وابسته یعنی. این مدل داراي چند مزیت است

t  باشـد و لـذا    بصورت لگاریتمی مـی

2توانند مثبت یا منفی باشد که در هر حالت ضرایب متغیرهاي سمت راست می

tبدین ترتیـب  . باشد مثبت می

ثانیـاً در ایـن مـدل اگـر اثـر      . نیازي به اعمال این محدودیت که ضرایب الزاماً باید غیرمنفی باشند وجود ندارد

تواند مثبـت یـا منفـی     می 1tuاست که 1tuضریب زیرا. گیرد تقارن باشد آنها را در نظر میشوکها نیز نام

2عنوان مثال اگر به. باشد

t ،بیانگر تغییرپذیري بازدهی سهام باشد   نفـی و مثبـت را بیـان    اثـر شـوکهاي م

 0در اینجـا نیـز اگـر   . گیـرد  را در نظر می 1tuضریبی است که فقط قدرمطلق  کند در حالی که می

دهد که اثـر   مثبت باشد نشان می اگر. باشد باشد، حالت متقارن وجود دارد و در غیر این صورت نامتقارن می

و اثر شوکهاي  به عبارت دیگر اثر شوکهاي مثبت برابر با. شوکهاي منفی بیشتر از اثر شوکهاي مثبت است

منفی برابر با  است.  

  )GARCH-M(در معادله میانگین شرطی  GARCHوارد نمودن 

در مواردي ممکن است نیاز باشد که انحراف معیار یا واریانس شرطی را بعنوان یکی از متغیرهـاي توضـیحی    

عنوان مثال اگر معادلـه میـانگین شـرطی بیـانگر بـازدهی       به. کنیم) معادله اصلی(وارد معادله میانگین شرطی 

در . ی سهام یا ریسـک سـهام اسـت   سهام باشد، در این صورت انحراف معیار شرطی بیانگر تغییرپذیري بازده

خـواهیم رابطـه    چنین حالتی وارد نمودن انحراف معیار در معادله میانگین شرطی بدین معنـی اسـت کـه مـی    

  :در چنین شرایطی مدل زیر را خواهیم داشت. بررسی کنیم) انحراف معیار شرطی(بازدهی سهام را با ریسک 
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  .رابطه وجود دارد )(و ریسک ) y(دار باشد بیانگر این است که بین میانگین بازدهی  معنی اگر

  

)عمودي رشد متغیرها -محور افقی روزانه(تحلیل نوسانات و روند شاخص هاي تحقیق - )1(نمودار  

  

  

) دلار(و داراییهـاي جـایگزین  ) Rt(، بـازده سـهام  )Rp(با توجه بـه نوسـانات شـاخص هـاي مختلـف قیمتـی      

)Dollar (      نوسانات آنها در طول زمان به صورت روزانه براساس داده هاي موجـود مشـاهده مـی شـود، کـه

میزان نوسانات در دو شاخص کل و دلار بیشتر از شاخص قیمتی سهام می باشد و این حاکی از وجود ریسـک  

ت ایـن متغیرهـا   ی می باشد که نوسـانا نانینا اطمبیشتر در دو شاخص فوق الذکر بوده و اقتصاد داراي وضعیت 

نیز تابعی از اتفاقات و اثرات روانی اقتصادي در روزها و ماههاي گذشـته و عوامـل تاثیرگـذار غیرمسـتقیم بـر      

بورس و دلار بوده است و از طرف دیگر با بررسی مانایی و نامانایی این متغیرها نیز مشخص شد این نوسانات 

مدت در بین این شـاخص هـا داراي رگرسـیون کـاذب     طبیعی بوده و رگرسیون مدل براي بررسی حافظه بلند

  . کندنبوده و صحت تحلیل هاي اقتصادسنجی را اثبات می

  تحلیل نمودار هیستوگرام شاخص هاي تحقیق

با توجه به تحلیل نمودار داده هاي ذیل در مـورد شـاخص بـازده نقـدي سـهام و بـازده نوسـانات داراییهـاي         

توان گفت که این دوشاخص داراي نوسان پذیري کمتـري  روزانه، می در طول زمان و بصورت) دلار(جایگزین

و در یک راستاي همراه با واریانس کمتري نسبت به بازده قیمتی سهام در بورس می باشـند کـه دلیـل آن را    

هم می توان تأثیرپذیري شاخص قیمتی از تورم موجود در جامعه، که تأثیر منفـی در جابجـایی سـرمایه هـاي     

لذا همانطور که در قسمت بعدي نمـودار دیـده   . اوراق بهادار و بازار سفته بازي دلار دارد، دانست موجود بورس

اي بوده ولـی دامنـه تغییـرات رونـدي     توان گفت این شاخص ها داراي روند تغییرات تقربیا مشابهمی شود می
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زمـان نسـبت بـه سـایر      در طـول شاخص قیمتی علیرغم تغییرات روندي بیشتر داراي راستاي حرکت باثباتی 

  .شاخص ها بوده است

ها بااستفاده از  شاخص یرسانتایج مدل نوسانات شاخص کل حجم معاملات سهام و 

  )E-GARCH(مدل

  بررســــی مــــدل نوســــانات شــــرطی بااســــتفاده از رویکــــرد مــــدل گــــارچ نمــــایی چنــــدمتغیره

(E-GARCH) شاخص بازدهی (دار وقفهبراساس جدول ذیل که برآورد آن با استفاده از متغیرهاي مستقل

و با دو وقفـه در متغیـر وابسـته مـی باشـد، کـه تحلیـل ضـرایب         )) دلار(و شاخص قیمت داراییهاي جایگزین

آماره آزمـون  (داراي اثرات منفی  و معنی دار ) 1(متغیرهاي مستقل در وقفه هاي اول و دوم به صورت جدول 

و منفـی بـودن ضـرایب     دار بـودن و از طرفی بـا معنـی    .بر بازده کل سهام بوده است) جدول از آمارهبزرگتر 

واریانس متغیر وابسته، حاکی از وجود حافظه بلندمدت نامتقارن در بازار بورس با لحاظ متغیرهـاي مسـتقل در   

کنار نوسانات متغیرهاي وابسته می باشد و با توجه به نتایج جدول ذیل، بـازده سـهام در بـورس اوراق بهـادار     

و از . مدت و داراي ارتباط بین نوسانات سهام و بازده و حجم معاملات آنها مـی باشـد  فظه بلندتهران داراي حا

طرفی براساس برآورد جدول ذیل مقدار تأثیر پذیري متغیرها از نوسان پذیري بازده سهام، حجـم معـاملات و   

ازده وحجم معاملات دهد که طبق فرضیات تحقیق بین بازده سهام ونوسانات ب-داراییهاي جایگزین نشان می

  .وجوددارد)جدول و آماره احتمال zبراساس آماره (به طورهمزمان رابطه معنادار

  (E-GARCH)برآورد مدل نوسانات شاخص کل حجم معاملات سهام و سایر شاخص ها از طریق مدل  -) 1(جدول

Title Coefficient 
Std. 

Error 
z-Statistic Prob. 

Constant 0.0073 2.003371- 48889.01 164.8186- نتیجه 

Rt_1 

 شاخص کل حجم معاملات با وقفه یک
-0.098590 0.077406 -1.273669 0.00020 

Rt_2  

 شاخص کل حجم معاملات با وقفه دو
-166.7228 1691.768 -3.098549 0.0015 

Rp 

 شاخص قیمت سهام
-9.051875 1851.294 -4.004889 0.0001 

Rp_1 

یک شاخص قیمت سهام با وقفه  
7.532848 685.7254 3.010985 0.0002 

Rp_2 

 شاخص قیمت سهام با وقفه دو
0.001522 0.291912 2.005213 0.0002 

Dollar 

 شاخص قیمت ارز
-2048.090 11260.40 -2.181884 0.0003 
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Dollar_1 

 شاخص قیمت ارز با وقفه یک
-1.127432 56.00026 -3.020133 0.0039 

Dollar_2 

 با وقفه یک شاخص قیمت ارز
1319.910 29780.73 5.044321 0.0046 

EPS[-1] 

 شاخص بازده سهام با وقفه یک
-0.042922 0.178218 -4.240839 0.0001 

       EPS|[-1]|     

 شاخص بازده سهام با وقفه دو
-1.33E-06 5.49E-06 -2.242997 0.0002 

beta_1 

 شاخص ریسک
-0.162506 0.042454 -3.827843 0.0001 

Alpha_0        

 شاخص وقفه دار ریسک
-0.008737 0.035397 -0.246824 0.00021 

 

  (BEKK-GARCH)ها با مدل  شاخص یرسامدل نوسانات شاخص کل قیمت سهام و 

  

  بررسی مدل نوسانات شرطی با استفاده از رویکرد مدل قارچ نمایی چند متغیره

(BEKK-GARCH) شاخص کل حجم معاملات (دار متغیرهاي مستقل وقفهکه برآورد آن با استفاده از

و با سه وقفه در متغیر وابسته می باشد، که تحلیل ضرایب متغیرهاي مستقل در وقفه ) و شاخص قیمت دلار

و از طرفی . داراي اثرات منفی و معنی دار بر بازده قیمت سهام بوده است) 2(هاي اول تا سوم مطابق جدول 

نفی بودن ضرایب واریانس متغیر وابسته، حاکی از وجود حافظه بلندمدت نامتقارن در و م دار بودنبا معنی 

بازار بورس با لحاظ متغیرهاي مستقل در کنار نوسانات متغیرهاي وابسته می باشد و با توجه به نتایج ذکر 

  .شده و فرضیات تحقیق بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران داراي حافظه بلند مدت است

 

  (BEKK-GARCH)برآورد مدل نوسانات شاخص قیمت سهام از طریق مدل  - ) 2(جدول

Title Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

Cst1 -124.8186 2541.01 -0.0041524 0.00073 

Cst2 0.032976 0.012240 2.694193 0.0071 

Cst3 2.90E-07 1.06E-06 2.272119 0.0005 

Rt_1 (X)-1 -0.153106 0.749621 -4.204244 0.0002 
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Rt_2 (X)-1 -0.000279 0.000622 -5.448787 0.0006 

Rt_1 (X)-1 0.221759 0.513922 3.431504 0.0001 

Rt_2 (X)-1 -0.002132 0.118522 -2.017991 0.0006 

Dollar_1 (X)-1 2.40E-07 1.29E-06 3.185571 0.0008 

Dollar_2 (X)-1 0.060402 0.005078 11.89437 0.0000 

Rt_2 (X)-2 0.005431 0.044543 4.121938 0.0009 

Rp_1 (X)-2 -0.010863 0.004132 -2.629313 0.0086 

Rp_2 (X)-2 -0.162506 0.042454 -3.827843 0.0001 

Dollar_1 (X)-2 -0.008737 0.035397 -5.246824 0.0002 

Dollar_2 (X)-2 -110.0179 465.6081 -8.236289 0.0002 

Rt_1 (X)-3 0.001507 0.039163 2.038480 0.0003 

Rt_2 (X)-3 -2496.688 11025.54 -4.226446 0.0009 

Rp_1 (X)-3 -1.181744 63.11350 -5.018724 0.0001 

Rp_2 (X)-3 -1400.386 18812.44 -6.074439 0.0007 

Dollar_1 (X)-3 -0.012496 0.075310 -8.165927 0.0002 

Dollar_2 (X)-3 -3.41E-07 3.81E-06 -9.089360 0.0001 

C(11) -0.039110 0.036585 -1.069017 0.0001 

C(12) 0.000276 0.007944 11.034749 0.0003 

C(13) 0.052150 0.013555 3.847172 0.0001 

C(22) 1.26E-07 5.75E-07 2.219634 0.0002 

C(23) 0.611731 0.622711 4.982368 0.0002 

C(33) -2048.090 11260.40 -6.181884 0.0007 

C(17) -1.127432 56.00026 -8.020133 0.0001 

b_1 1319.910 29780.73 9.044321 0.0002 

b_2 -1.127432 56.00026 -3.020133 0.0003 
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و بازده سهام و حجم معاملات سهام با ) دلار(مدل شاخص ارزش داراییهاي جایگزین

 (M-GARCH)مدل 

در مواردي ممکن است نیاز باشد که انحراف معیار یا واریانس شرطی را بعنوان یکی از متغیرهاي توضیحی 

عنوان مثال اگر معادله میانگین شرطی بیانگر بازدهی  به. کنیم) معادله اصلی(وارد معادله میانگین شرطی 

در . یري بازدهی سهام یا ریسک سهام استسهام باشد، در این صورت انحراف معیار شرطی بیانگر تغییرپذ

خواهیم رابطه  چنین حالتی وارد نمودن انحراف معیار در معادله میانگین شرطی بدین معنی است که می

  :در چنین شرایطی مدل زیر را خواهیم داشت. بررسی کنیم) انحراف معیار شرطی(بازدهی سهام را با ریسک 

  

ttt uy  1  
2

1

2

110

2

  ttt u   

  .رابطه وجود دارد )(و ریسک ) y(دار باشد بیانگر این است که بین میانگین بازدهی  معنی اگر

که یکی از (M-GARCH)بررسی مدل نوسانات شرطی بااستفاده از رویکرد مدل گارچ چندمتغیره 

و فرض کرده که برآورد آن با استفاده از ) معادله اصلی(معادله میانگین شرطی متغیرهاي توضیحی را وارد 

و با دو وقفه در  (Cst(M)))دلار()ي جایگزینها ییدارا متیقنوسانات شاخص (دار متغیرهاي مستقل وقفه

ه می باشد که تحلیل ضرایب متغیرهاي مستقل در وقف) قیمت دلار(متغیر وابسته شاخص داراییهاي جایگزین

قیمت (بر شاخص داراییهاي جایگزین) 3(هاي اول تا دوم داراي اثرات منفی و معنی دار مطابق جدول ذیل 

داربودن و منفی بودن ضرایب و از طرفی با معنی. ، نوسانات بازده سهام و حجم معاملات بوده است)دلار

س با لحاظ متغیرهاي مستقل در واریانس متغیر وابسته حاکی از وجود حافظه بلندمدت متقارن در بازار بور

کنار نوسانات متغیرهاي وابسته می باشد و با توجه به نتایج ذکر شده و فرضیات تحقیق بین شاخص ارز 

)Cst(M) (و بازده سهام)Cst(Rt)(وحجم معاملات)Cst(H)( رابطه معنادار)وجود ) آماره بزرگتر از جدول

  .دارد
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  (M-GARCH)از طریق مدل ) دلار(ي جایگزینها ییدارا متیقص برآورد مدل نوسانات شاخ - )3(جدول 

  

Title Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

Cst(M) 

 شاخص قیمت دلار
-0.003088 0.004155 -2.020374 0.0016 

Cst(H) 

 حجم معاملات
-0.417426 0.004068 -6.125426 0.0000 

Cst(Rt) 

 شاخص قیمت سهام
-0. 12310 0.000411 -2.12521 0.0002 

ARCH(Alpha1) -0.004758 0.053651 -2.714822 0.0008 

GARCH(Beta1) -0.039499 0.069336 -2.070251 0.003 

  

 )VAR(تخمین الگوي مدل به روش الگوي خودرگرسیو

برآورد مـدلها  سپس به تخمین و . نماییمدر این قسمت، ابتدا مدلها و متغیرهاي مربوط به تحقیق را معرفی می

در بورسـو  مهسهازدباو  نوساناتت،حجممعاملامی پردازیمو اثر متغیرهاي معرفی شده در مدل را بر رابطه بین 

همانطور که قبلا توضیح . کنیمجذب سرمایه گذاري در بورس اوراق بهادار تهران را به طور کامل  بررسی می

نماییم که در ادامه در مورد این روش نیز توضیح -استفاده می VARداده شده براي تخمین مدلها از الگوي 

  .خواهیم داد

ي سیستم را تحلیل زا درونهمچنین با استفاده از توابع عکس العمل تحریک، اثر شوکهاي وارده به متغیرهاي 

 طبق تعریف، یک تابع عکس العمل تحریک، نشان دهنده پاسخهایی است که متغیر درون زاي. خواهیم کرد 

 20ما تأثیر ایـن شـوکها را در طـی یـک دوره     . سیستم به شوکهایی به اندازه یک انحراف معیار نشان میدهد

  .ساله مورد بررسی قرار خواهیم داد 

  :ارائه مدل تحقیق

سال در نظر گرفته شده و جهت بـرآورد و تخمـین مـدلها از نـرم      20در اینجا دوره مورد بررسی براي تحلیل ،

  .استفاده شده است Eviews -6افزار

و  نوسـانات  ت،حجم معاملالذا با توجه به مباحث نظري ذکر شده در خصوص تعامل بین بررسی رابطـه بـین   

گذاري در بورس، متغیرهایی که روي جـذب سـرمایه گـذاري در بـورس      در بورس و جذب سرمایه مهسهازدبا

  :باشد قابل بیان می تأثیر می گذارند، مشخص و الگوي مناسب در پژوهش حاضر به صورت زیر
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),,,,,,,( ttttttttt LKLSTLCPILNEBLHBLEXERNLEXERLIBfLEI 

 

,..3,2,1t  

  :به طوري که

t
LEI : لگاریتم میزان بازدهی سهام در سالt  

tLK : لگاریتم سرمایه گذاري در بورس اوراق بهادار در سالt 

tLEXERN :در سال ) بازارآزاد(لگاریتم نرخ ارز غیر رسمیt  

tLEXER : لگاریتم نرخ ارز رسمی در سالt  

t
LEXE : لگاریتم نرخ ارز مؤثر در سالt  

t
LNEB  : لگاریتم نوسانات نرخ سود بانکی در سالt  

tLCPI:  لگاریتمنوسانات بازدهی سهام در سالt  

t
LHB:  لگاریتم حجم معاملات بورس اوراق بهادار در سالt  

t
LIB :در سال )دلار(لگاریتم شاخص قیمتی داراییهاي جایگزینt  

t
LST:  لگاریتم شاخص ثبات قانون در کشور در سالt  

  نتایج آزمون فرضیه هاي تحقیق

  نتیجه آزمون فرضیه اول تحقیق

بوده که برآورد آن (M-GARCH)بررسی مدل نوسانات شرطی بااستفاده از رویکرد مدل گارچ چندمتغیره 

  ))دلار(ي جایگزینها ییدارا متیقنوسانات شاخص (دار با استفاده از متغیرهاي مستقل وقفه

(Cst(M)) حلیل می باشد که ت) قیمت دلار(و با دو وقفه در متغیر وابسته شاخص داراییهاي جایگزین

ضرایب متغیرهاي مستقل در وقفه هاي اول تا دوم داراي اثرات منفی و معنی دار بر شاخص داراییهاي 

داربودن و منفی و از طرفی با معنی. ، نوسانات بازده سهام و حجم معاملات بوده است)قیمت دلار(جایگزین

در بازار بورس با لحاظ متغیرهاي  بودن ضرایب واریانس متغیر وابسته حاکی از وجود حافظه بلندمدت متقارن

مستقل در کنار نوسانات متغیرهاي وابسته می باشد و با توجه به نتایج بدست آمده و فرضیه اول تحقیق بین 

آماره بزرگتر از (رابطه معنادار)Cst(H)(و حجم معاملات) Cst(Rt)(و بازده سهام)Cst(M)(شاخص ارز 

  .وجوددارد)جدول



1397تابستان  - 38شماره  -فصلنامه مدیریت کسب و کار   104 

  تحقیقنتیجه آزمون فرضیه دوم 

بررسی مدل نوسانات شرطی شاخص قیمت سهام بااستفاده از رویکرد مدل قارچ نمایی چندمتغیره 

(BEKK-GARCH)شاخص کل حجم معاملات (دار که برآورد آن با استفاده از متغیرهاي مستقل وقفه

ل در وقفه و با سه وقفه در متغیر وابسته می باشد که تحلیل ضرایب متغیرهاي مستق) و شاخص قیمت دلار

و  دار بودنهاي اول تا سوم داراي اثرات منفی و معنی دار بر بازده قیمت سهام بوده است و از طرفی با معنی 

منفی بودن ضرایب واریانس متغیر وابسته حاکی از وجود حافظه بلندمدت نامتقارن در بازار بورس با لحاظ 

اشد و با توجه به نتایج بدست آمده از فرضیه دوم متغیرهاي مستقل در کنار نوسانات متغیرهاي وابسته می ب

  .تحقیق بازده شاخص سهام در بورس اوراق بهادار تهران داراي حافظه بلند مدت است

  نتایج آزمون فرضیات فرعی تحقیق

دار  بوده که متغیرها با لحاظ معنی از آنها با استفاده از نوسانات کل حجم معاملات سهام حاکی آزمون فرضیه

اثرات سرایت (و منفی بودن ضرایب واریانس متغیر وابسته حاکی از وجود حافظه بلندمدت نامتقارن  بودن

باشد و با توجه به - در بازار بورس با لحاظ متغیرهاي مستقل در کنار نوسانات متغیرهاي وابسته می) پذیري

حافظه بلندمدت و داراي ارتباط نتایج بدست آمده از تحقیق، بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران داراي 

و از طرفی براساس برآورد انجام شده مقدار تأثیر . بین نوسانات سهام و بازده و حجم معاملات آنها می باشد

پذیري متغیرها از نوسان پذیري بازده سهام، حجم معاملات و داراییهاي جایگزین نشان می دهد که فرضیات 

براساس (وسانات بازده وحجم معاملات به طورهمزمان رابطه معنادار فرعی تحقیق یعنی بین بازده سهام ون

  .وجوددارد)جدول و آماره احتمال zآماره 

  

  جمع بندي و نتیجه گیري

این تحقیق در زمینه کاهش نوسانات سرمایه گذاري در بازار بورس و ثبات سیاستی در این بازار و سایر 

د تحلیل قرار گرفته است، که از سه رویکرد بررسی روند بازارهاي مالی، در کوتاه مدت و بلندمدت مور

ی و در نهایت با مدل اتورگرسیو، به بررسی آنها در کوتاه مدت و نانینا اطمنموداري، برآورد با مدلهاي 

اي این انجام نشده است که مزید بر انجام این بلندمدت و رابطه علیت آنها پرداخته شده، که در هیچ مطالعه

  .تحقیق شده است نیدر اکار 

ایجاد زمینه هاي لازم جهت کاهش نوسانات و ثبات اقتصادي در بازار بورس و شوکهاي واردشده از ) الف

  .طرف متغیرهاي اقتصادي

  دستوري بودن نرخ سود بانکی در اقتصاد ایران و تعیین مقدار آن با نرخ تورم در جامعه) ب

  ي جایگزین با سهامها ییبازار دارالخصوص کاهش سرایت پذیري سایر بازارهاي سرمایه با) ج
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هماهنگی در سیاستها و شوك هاي وارده از سایر  با لحاظي سیاست گذاران کلان کشور گذار هدف)د

  متغیرهاي اقتصادي در کشور

چند متغیره و عاملی و  (GARCH)در این تحقیق به دلیل گستردگی کار، مواجهه با مدلهاي مختلف گارچ

تحلیل نتایج فرضیه ها در کوتاه مدت و بلندمدت جزو محدودیت و سختی هایی بود، که باید به مدلهاي 

مختلف آماري و اقتصاد سنجی و آمار پیشرفته تسلط کامل داشتیم که در تحلیل نتایج با مشکل مواجه 

  .نباشیم
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