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 چکیده

سازي بیزي تلاطم بازدهی و حجم معاملات بورس اوراق بهادار پژوهش حاضر با هدف توسعه مدل 
تهران انجام پذیرفته است. بر این اساس، تلاطم بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و حجم 

با تواترهاي روزانه، هفتگی و ماهانه  1397اسفند  8تا  1394 اردیبهشت 1معاملات آن، در بازه زمانی
 CCC دهد فرض همبستگی شرطی ثابت مدلهاي پژوهش نشان میمورد بررسی قرار گرفته است. یافته

و   DCC گردد رابطه موجود از نوع همبستگی شرطی پویا مدلمیان متغیرها نقض شده و مشاهده می
 گذاران به دلیل خوش بینی تمایلیمنفی است که دلالت بر این واقعیت دارد با افزایش بازده، سرمایه

گردند و با عدم فروش آن، موجب کاهش حجم معاملات در بازار می چندانی به فروش سهام خود ندارند
تیودنت چوله براي اسt دهد در نظر گرفتن توزیع هاي پژوهش نشان میو برعکس. از سوي دیگر یافته

ا برخوردار هتر از توزیع نرمال و اعمال چولگی، از عملکرد بهتري نسبت به سایر توزیعپسماندها با دمی پهن
 است.
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 مقدمه

 در بازارهاي مالی .استاي برخوردار بودهویژه اهمیت ازهمواره متغیرهاي مالی ارتباط میان  تحلیل
با توجه  ،گذاريهاي برابر سرمایهو فراهم نمودن فرصت هدف افزایش شفافیتبا  ،متغیرها هاي خامداده

که  دنشومی منتشراي شدهبه استاندارهاي گزارشگري مالی تهیه و بر اساس ضوابط از پیش تعریف 
پرهیز از دریافت نتایج براي  ها،. هنگام کار با این دادهو حجم معاملات از آن جمله هستند شاخص کل
یا قیمت متغیر مورد  مقدار يبر رو ،همچون محاسبه بازده تبدیلات برخی از نیاز است ،دهگمراه کنن

که شود. نخست آنپذیرد. به دو دلیل عمده از بازده بجاي قیمت در ادبیات مالی استفاده می انجامبررسی 
دوم  دهد.گذاران قرار میتیار سرمایهگیري را در اخمتوسطی از اطلاعات کامل و بدون واحد اندازه ،بازده

قیمت است (کمپبل و تر از بسیار آسان ،هاي خاص آماريدارا بودن ویژگیبازده به دلیل  حلیلتاینکه 
  سازد.را نمایان می یک متغیر، توصیف بهتري از وقایع وارد بر ). به سخن دیگر بازده1،1997همکاران

مطالعات تجربی  بسیار توسعه یافته است و ی متغیرهاي مالیسازي بازدهسه دهه گذشته مدل طی
تواند به می ،در کنار آن حجم معاملات دیگري همچون کمکی استفاده از متغیرهاي دهد کهنشان می

 کمک نماید. ها سازيبهبود مدل

ورود  کهفرایند ایجاد بازده سهام دانست  توان نماینده جریان اطلاعاتی بازار درحجم معامله را می
تغییر در حجم معاملات  ).1394(عباسی و همکاران، گردداطلاعات متوالی موجب تغییرات بازده سهام می

 حجمهمچنین گذارد. هاي هیجانی ناشی از اخبار مثبت و منفی به نمایش میاز رفتار شفافتصویري 
توان به عنوان معیاري جهت سنجش عمق بازار مورد صورت گرفته در یک نماد یا شاخص را می معاملات

 بررسی در نظر گرفت. 

لاطم ت ارتباط میان بررسی از بازار مالی مورد مطالعه،  ترجهت دستیابی به تصویري جامع بنابراین
 رسد.صورت گرفته در آن، امري ضروري به نظر می معاملاتحجم  بازدهی و

هاي واریانس لها به ویژه خانواده مدروش اي ازطیف گسترده ، تلاطم چندمتغیرهسازي مدلدر 
 توان، میاین خانواده هاي اولیهمدلدر  اصلی هايفرض از شود.استفاده می 2متغیرهناهمسانی شرطی چند

که ) 2002مطالعات تجربی انگل( .اشاره نمود ماندر بستر زثبات همبستگی میان متغیرها به فرض 
که فرض ثبات همبستگی میان متغیرها  دهدگردید نشان می 3موجب پیدایش مدل همبستگی شرطی پویا

نقض گردد. از این رو نیاز است تا این پدیده در  بسیار از موارددر در بستر زمان همواره برقرار نیست و 
 هاي چندمتغیره تلاطم مورد توجه قرار گیرد.سازيمدل
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هاي اقتصادسنجی به ویژه در یک دهه سازيدر مدلبیزي  هاياز منظري دیگر استفاده از تکنیک
ادغام اطلاعات پیشین در رابطه با  امکانبه   ،بسیار گسترش یافته است. از عمده دلایل این امرگذشته 

 اشاره نمود. با استفاده از حجم نمونه کم  مدل تخمین و یک پدیده

سازي هدف توسعه مدل در این زمینه، با داخلی وهشیتوجه به خلاءهاي پژ حاضر با ژوهشپاز این رو 
 انجام پذیرفته است. هاي زیر با فرضبیزي تلاطم بازدهی و حجم معاملات بورس اوراق بهادار تهران 

 وجود دارد. سهام داري میان تلاطم بازدهی و حجم معاملات ارتباط معنی •

جهت تبیین رابطه میان تلاطم بازدهی و حجم معاملات سهام  بیزيامکان استفاده از روش   •
 وجود دارد.

حجم  بازدهی وارتباط میان تلاطم  شد، تمرکز اصلی پژوهش بربا توجه به مطالبی که پیشتر اشاره 
از  سازي بیزي همبستگی شرطی پویا میان تلاطم بازدهی و حجم معاملاتمدلو از یک سو  معاملات

از مقدمه  است. پسبندي شدهبخش اصلی تقسیم پنجدر این راستا مقاله به  سوي دیگر قرار گرفته است.
ق تحقی مدل بخش سوم ه است.در بخش دوم، پیشینه خارجی و داخلی تحقیق مورد بررسی قرار گرفت

به نتیجه گیري و  پنجم در بخش ه می نماید وهاي پژوهش را ارائیافته چهارمشده است. بخش  تبیین
 ارائه پیشنهادها پرداخته شده است.

 مروري بر پیشینه پژوهش

وان تسازي تلاطم و رفع مشکل ناهمسانی واریانس میهاي صورت گرفته جهت مدلاز نخستین تلاش
به  ARCH5 ) اشاره نمود که در آن ناهمسانی واریانس شرطی1982( 4رائه شده توسط انگلبه مدل ا

منجر به تغییرات  دارد که تغییرات بزرگبیان می ARCHگیرد. مدل سازي قرار میطور متقارن مورد مدل
ري، تغییرپذیگردد. به عبارت دیگر سطح جاري بزرگ و  تغییرات کوچک منجر به تغییرات کوچک می

) با تعمیم مدل انگل و اضافه نمودن جمله واریانس 1986( 6رابطه مثبت با مقادیر گذشته آن دارد. بولرسلو
           معرفی نمود که این دسته از  GARCH7با وقفه، مدل ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم یافته 

 زي قرار گرفتند.سازي ناهمسانی واریانس شرطی امروها سنگ بناي مدلسازيمدل

شرکت از  20در بازدهی روزانه سهام  ARCH) به بررسی وجود اثر 1990( 8لاموروکس و لاستریپس
پرداختند و با برازش دو مدل، که یکی شامل حجم معاملات و دیگري فاقد آن بود نشان   S&P9شاخص 

ر بازار است و حجم معاملات دادند که تلاطم در بازدهی روزانه سهام بازتاب دهنده اطلاعات وارد شده ب
 تواند به نمایندگی از این اطلاعات مورد استفاده قرار گیرد.روزانه می
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) به بررسی نقش اطلاعات موجود در حجم معاملات سهام پرداختند و نشان 1994( 10بلوم و همکاران
معاملات روزانه هاي قیمت و حجم معاملات با یکدیگر در ارتباط است. همچنین حجم دادند که پویایی

ها نبوده و داراي نقشی فراتر از یک متغیر داراي اطلاعاتی است که قیمت به تنهایی بازتاب دهنده آن
 تواند موجب بهبود عملکرد معامله گران در بازارهاي مالی گردد. توصیفی است و استفاده از آن می

دریافتند  2000تا  1973هاي الالمللی طی سبازار بورس بین 9) با بررسی 2005( 11چن و همکاران
که همبستگی مثبت میان حجم معاملات و قدر مطلق تغییرات سهام وجود دارد. همچنین از نتایج آزمون 

دار دو طرفه میان گردد در برخی از کشورهاي مورد مطالعه رابطه معنیعلیت گرنجر مشاهده می
اي هابطه پویاي موجود میان این دو متغیر، یافتهمتغیرهاي حجم معاملات و بازده وجود دارد. با توجه به ر

دهد که بازده سهام قابلیت پیش بینی حجم معاملات را داشته و در هر دو بازار صعودي پژوهش نشان می
 و نزولی قابلیت استفاده را دارد.

) به بررسی تاثیر اعلام اخبار عمومی بر روي تلاطم و حجم معاملات 2018بولرسلو و همکاران(
دهد اخبار اعلام شده، بر تلاطم و حجم نشان می S&P500ها براي شاخص هاي آنداختند. یافتهپر

 معاملات درون یک روز بسیار موثر هستند. 

از منظري دیگر رویکرد استنباط بیزي در دو دهه اخیر به صورت ویژه مورد توجه پژوهشگران بوده 
هاي مرسوم اقتصادسنجی مالی در بسیاري از روش هاي اخیرگردد در سالاست. از این رو مشاهده می

در باب «) در پژوهش خود با عنوان 1996( 12اند. باون و لوبرانوچارچوب استنباط بیزي توسعه یافته
    گیريبه تشریح کاربرد نمونه» گیري گیبزبا استفاده از نمونه GARCHهاي استنباط بیزي در مدل

    در  14گیري ایمپورتنسو نمونه 13هستینگ -گیري متروپلیسونههاي نمگیبز و مقایسه آن با روش
 سازي کردند.پرداخته و به کمک آن شاخص بورس بروکسل را مدل GARCHهاي سازيمدل

به گسترش روش شبیه  GARCH-ARMAهاي ) به کمک تحلیل بیزي مدل1999( 15ناکاتسوما
 هستینگ پرداخت و نشان -گوریتم متروپلیسسازي مونت کارلوي زنجیرهاي مارکوفی با استفاده از ال

 وجود دارد. GARCHسازي خانواده داد که امکان استفاده از این روش جهت مدل

هاي مالی مورد استقبال قرار گرفت. سازيهاي بیزي در مدلاستفاده از روش ،با شروع قرن جدید
کمک تفاوت در ماهیت تعریف ) تفاوت اصلی میان دو رهیافت بیزي و کلاسیک را به 2018(16لمبرت
یک مقدار واقعی و ثابت  θ شود براي پارامترنماید. در چارچوب کلاسیک فرض میتبیین می θ ریاضی

متغیري تصادفی است و توسط چگالی  θ وجود دارد. حال آنکه در رهیافت بیزي فرض بر آن است که



 1399فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و دوم / بهار 

 ٤٨ 

رویکرد کلاسیک در اعمال اطلاعات مزیت رویکرد بیزي در مقایسه با  گردد.تبیین می P(θ)پیشین 
است. همچنین در صورت نبود دانش قبلی نیز  17بخشپیشین در مدل تحت عنوان توزیع پیشین آگاهی

در قسمت توزیع پیشین از این رویکرد استفاده نمود.  18هاي ناآگاهندهتوان با در نظر گرفتن توزیعمی
ه هاي مرسوم با استفادنگرش اقدام به برآورد مدل پژوهشگران حوزه اقتصادسنجی بیزي نیز با اعمال این

خارجی هاي ترین پژوهشدر ادامه به برخی از مهم اند.دهه اخیر نموده دوهاي بیزي به ویژه در از تحلیل
 صورت گرفته در این زمینه اشاره شده است.

دم  هايمقایسه توزیع) به روش بیزي و با استفاده از مدل نوسانات تصادفی به 2004( 19و راگی لوبیان
ها دلالت بر وجود عدم تقارن هاي پژوهش آنپهن و چوله براي نرخ ارز در کشور آمریکا پرداختند. یافته

هاي مورد بررسی، بهترین چوله در میان توزیع 20هاي نرخ ارز داشته و توزیع خطاي تعمیم یافتهدر داده
 عملکرد را از خود نشان داده است.

هاي گوناگون شبیه سازي مونت کارلوي گزینی بیزي به روشه مقایسه مدل) ب2006( 21آسایی
-با استفاده از الگوریتم پذیرش و رد پرداخته است. یافته GARCHبراي خانواده  22زنجیرهاي مارکوفی
 هستینگ با رهیافت تیلور است. -دهد که بهترین روش، الگوریتم متروپلیسهاي وي نشان می

) به برآورد بیزي بازدهی نرخ ارز در انگلستان با استفاده از الگوریتم  0092( 23آردیا و هوگرهاید
استیودنت  tبا پسماندهاي داراي توزیع  GARCHهاي گیري ایمپورتنس براي خانواده مدلنمونه

خواهد  GARCH(1,1)پرداختند و نشان دادند بهترین مدل براي لگاریتم بازدهی در دوره مورد بررسی 
 بود. 

شرکت از شاخص  4هاي سهام سازي بیزي بازدهی) در پژوهش خود به مدل2014( 24همکاران واله و
اط دهد که ارتبها نشان میهاي آنهاي نوسان تصادفی پرداختند. یافتهبورس نیویورك با استفاده از مدل

بررسی توزیع هاي آماري مورد داري میان تلاطم و حجم معاملات سهام وجود داشته و از میان توزیعمعنی
t .استیودنت چوله بهترین عملکرد را داراست 

با رویکرد بیزي  GARCHهاي ) در پژوهشی دیگر با استفاده از خانواده مدل2016( 25چن و همکاران
 ها از مطالعهبه بررسی رفتار غیر عادي حجم معاملات و تاثیرات آن بر روي بازده مازاد سهام پرداختند. آن

دریافتند که تاثیرات رفتار غیر عادي حجم معاملات بر روي  26خص صنعتی داوجونزشرکت در شا 6سهام 
 دار است.بازده مازاد به شدت معنی
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چندمتغیره دوران  GARCHهاي ) به استنباط بیزي در زمینه مدل2019(27اقبال و ترنتافایلاپولوس
استیودنت چوله از عملکرد  tتوزیع دهد که ها نشان میهاي آنیافته با پسماندهاي چوله پرداختند. یافته

 ها برخوردار است. بهتري نسبت به سایر توزیع

 ، نخست به معرفیزمینه این صورت گرفته درداخلی مرتبط هاي پژوهشبا توجه به تنوع موضوعی 
ها با رویکرد بیزي پژوهش  و پس از آناست شدهپرداخته  هاي صورت گرفته به روش بسامديپژوهش

 قرار گرفته است. مورد بررسی

بررسی تاثیر چولگی و کشیدگی در توصیف بازده سهام با استفاده از به ) 1387تهرانی و همکاران(
دهد که ریسک سیستماتیک و ها نشان میهاي آنیافته پرداختند. ايیهگذاري دارایی سرمامدل قیمت

 نماید.چولگی نقش مهمی در توصیف بازده سهام در هر دو ایفا می

اشاره نمود. » سازي نوسان در بورس اوراق بهادار تهرانمدل«) با عنوان 1388مدي و همکاران (مح 
هاي ناهمسانی واریانس شرطی به نشان دادند که مدل GARCH هايها با استفاده از خانواده مدلآن

اثرات اهرمی را اي، حافظه بلند مدت و هاي مالی از قبیل نوسانات خوشههاي دادهتوانند ویژگیخوبی می
 سازي نمایند و همبستگی بالایی میان ریسک و بازدهی وجود دارد.مدل

 به نتایج پذیري شاخص بورس تهران پرداختند. طبقبینی) به ارزیابی پیش1388صمدي و همکاران(
 شود.می رد مورد مطالعه با تواتر روزانه سري در تصادفی گام وجود فرض ها،آمده توسط آن دست

) به بررسی عوامل فصلی و ایام مذهبی بر تغییرات شاخص بورس 1390و موسوي ایوانکی( حنیفی
 ها، حاکیهاي آماري توسط آنهاي حاصل از به کارگیري روشاوراق بهادار و بازده صنایع پرداختند. یافته

در بورس  هاي مورد محاسبههاي شمسی بر مبناي برخی از شاخصاز وجود اثرات ماهانه در بعضی از ماه
ها و وجود اثر مثبت باشد به طور خاص وجود اثر منفی ماه مهر در برخی از شاخصاوراق بهادار تهران می

 هاي بکار گرفته شده تایید شده است.هاي فروردین در برخی از شاخصدر ماه

ها آن هاي) به بررسی اثرات روزهاي هفته بر بازده سهام پرداختند. یافته1392شیرین بخش و صفري(
بازده  1389دار است و دوره بازده روز یکشنبه مثبت و معنی 1388تا  1383دهد در دوره نشان می

 دار وجود ندارد.معنی

) به بررسی ارتباط علی و همزمان بازده و سهام، حجم 1392در پژوهشی دیگر، کاشی و همکاران (
GJR-VAR-هاي چندگانه ه از مدلمعاملات و نوسان بازده بورس اوراق بهادار تهران با استفاد

GARCH28  وDCC-GARCH-GJR دهد که بازده سهام و هاي پژوهش نشان میپرداختند. یافته
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دار است. همچنین فرض ثبات همبستگی پویا براي حجم معاملات داراي ضریب همبستگی مثبت و معنی
 کنند.پیروي می DCCرد شده و متغیرها از مدل  CCC29مدل 

ها با بررسی رابطه بین حجم معامله، بازده سهام و نوسان ) اشاره کرد. آن1394ران(عباسی و همکا
ماهه (ابتداي  96هاي مختلف زمانی در بورس اوراق بهادار تهران، براي دوره زمانی بازده در مقیاس

هاي زمانی مختلف روابط میان متغیرهاي مورد ) نشان دادند در مقیاس1393تا اسفند 1386فروردین 
هاي زمانی وجود داشته و در بررسی متفاوت بوده و رابطه علیت گرنجر میان متغیرها در برخی از مقیاس

 برخی دیگر این رابطه علی وجود ندارد. 

هاي ) به بررسی دنباله بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. یافته1396شیرازیان(
هاي لگاریتمی توزیع بازده 1396تا مرداد  13387فروردین دهد در بازه زمانی پژوهش وي نشان می

 توزیع است. 30شاخص بورس تهران، داراي پدیده دم پهن

هاي ) به بررسی حجم مبادلات سهام و رشد اقتصادي پرداختند. یافته1398محفوظی و همکاران(
هام و رشد اقتصادي را ي بین حجم مبادلات سدهد که فناوري اطلاعات و ارتباطات رابطهها نشان میآن

 ها در کشورهايدهد که این امر ناشی از توسعه نوع فناوريتنها در کشورهاي توسعه تحت تاثیر قرار می
 توسعه یافته است.

هاي داخلی بسیار اندك هستند. صالحی راد و سازي تلاطم با رویکرد بیزي نیز پژوهشدر زمینه مدل
و سري زمانی مالی  MCMCی بیزي بر اساس روش ) به مقایسه مدل گزین1390فرد (حبیبی
استفاده کرده و مدل  MCMC) پرداختند و براي برآورد پارامترهاي مدل از روش از GARCH(مدل

GARCH  را با دو توزیع نرمال وt  .استیودنت روي پسماندهاي تصادفی مدل مورد بررسی قرار دادند
 استیودنت دارد. tنتایج پژوهش دلالت بر دقت بیشتر مدل با توزیع 

تغییر در پایداري شاخص کل بورس اوراق ) به بررسی روند زمانی قطعی و 1391سجاد و عسگري(
ها دلالت بر غیر خطی بودن سري زمانی هاي آنبهادار تهران، مبتنی بر تحلیل بیزین پرداختند. یافته

 .درصد داراي روند ماناست 99شاخص کل دارد و این سري زمانی با احتمال 

سازي نوسان )، با استفاده از توزیع لاپلاس چوله به تحلیل بیزي مدل1391اکبري و آقامحمدي (
هاي مورد بررسی در مقایسه با توزیع نرمال از کارایی بیشتري تصادفی پرداختند و نشان دادند که توزیع

 سازي نوسان تصادفی برخوردار هستند.در مدل
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) در تحلیل نوسانات بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل 1397مقدس بیات و همکاران(
DCC-MSBVAR31  با بررسی متغیرهاي شاخص آزاد شناور بورس اوراق بهادار تهران، نرخ ارز، قیمت

غیرهاي تنفت سبد اوپک و قیمت جهانی طلا با تواتر داده روزانه و رهیافت بیزي دریافتند که نوسانات م
 نفت، ارز و طلا حاوي اطلاعات منحصر به فردي براي نوسانات متغیر مالی هستند.

گردد تاکنون پژوهشی جامع که روابط با توجه به آنچه در بخش پیشینه پژوهش ارائه شد، مشاهده می
ي بیزي هاحاکم میان تلاطم بازده و حجم معاملات را در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش

 تبیین نماید صورت نگرفته است. از این رو پژوهش حاضر در این راستا انجام پذیرفته است.

 شناسی پژوهشروش

 سازي ناهمسانی واریانس شرطی چندمتغیرهمدل

ن آن تواپژوهش حاضر بر پایه مدل ارائه شده توسط انگل انجام پذیرفته است. در این رویکرد که می
به صورت  Ht امکان تغییر در طول زمان را یافته وRt  ست، ماتریس همبستگیدان  CCCرا تعمیم مدل
 گردد.  زیر تعریف می

)1(                                                                                Ht = DtRtDt 
 داریمRt براي محاسبه 

)2(                                              Rt = diag(Qt)−1 2⁄  Qt diag(Qt)−1 2⁄    
kماتریس مثبت معین  Qtکه در آن  × k  بوده وut هاي استاندارد شده هستند که به کمک بازدهی

 را محاسبه نمود.                                                                  Htتوان ها میآن

)3(                        �
𝑄𝑄𝑡𝑡 = (1 − 𝛼𝛼 − 𝛽𝛽)𝑅𝑅 + 𝛼𝛼𝑢𝑢𝑡𝑡−1𝑢𝑢𝑡𝑡−1′ + 𝛽𝛽𝑄𝑄𝑡𝑡−1
𝑢𝑢𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝑡𝑡−1𝑦𝑦𝑡𝑡     𝛼𝛼 > 0   𝛽𝛽 > 0    𝛼𝛼 + 𝛽𝛽 < 1 

                         

 

yحال تابع درستنمایی شرطی براي برآورد مدل سري  = (y1‚ … ‚y2‚ … ‚yn) ) را می 1در مدل (
 توان به شرح زیر تعریف نمود

)4(                                        L(θ) =   ∏ |Ht|
−12n

t=1  p∈ �Ht
−1 2⁄ yt� =

  ∏ �∏ Hii‚t 
−1 2⁄K

I=1 �N
T=1 |RT|−1 2⁄ P∈�(DTRTDT)−1 2⁄ YT�                                             

نقشی بسیار مهم در مدلسازي بر  ϵt توزیع هاست. انتخاب ϵtتابع چگالی توام براي  ∋p که در آن
 32عهده دارد. هرچند توزیع نرمال از نخستین پیشنهادها در این زمینه است اما مطالعات تجربی تی سی
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توان در صورت برقراري ها، میدهد در بازارهاي مالی به دلیل ماهیت پرنوسان دادهنشان می )2014(
ع خطاي تعمیم استیودنت و توزی t از توزیع نرمال همچون توزیع ترهایی با دمی پهناز توزیع ،شرایط لازم

سازي پرداخته دلها در مکه در پژوهش حاضر نیز به مقایسه عملکرد این توزیع یافته استفاده نمود
  است.شده

صورت  به ، محاسبه توزیع پسینبا رویکرد بیزي بسیاري از مسائل کاربردي حل در از منظري دیگر،
ري سازي و نمونه گیهاي گوناگون شبیهاز روش ،بسته به ماهیت مسئله و مستقیم امکان پذیر نیست

یع هاي برآورد بیزي تعیین توزاز دشوارترین بخش .شودردن توزیع پسین کمک گرفته میبراي بدست آو
یابد اما نیاز است تا جهت بهبود ها اهمیت مقادیر اولیه کاهش میپیشین است. هرچند با افزایش گام

تر به همگرایی، مقادیر اولیه به درستی تعیین گردند. در پژوهش حاضر جهت ها و دستیابی سریعبرآورد
) در زمینه وجود رابطه 1392( 33هاي کاشی و همکارانه، با توجه به یافتهکالیبره نمودن مقادیر اولی

GARCH(1,1)  میان تلاطم بازدهی و حجم معاملات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  از یکسو و
، مقادیر 1بر اساس جدول  GARCH(1,1)-DCC) براي مدل2006( 34مقادیر اولیه پیشنهادي آردیا

 اند.اولیه کالیبره شده

   شرح قیدهاي پیشنهادي براي هایپرپارامترهاي مدل -1جدول 

 پارامتر ردیف

1 ωi~N �µωi.σωi2 �I(ωi>0) 

2 αi ~N�µαi.σαi2 �I(0<αi<1) 

3 βi~N(µβi.βαi2 )I(0<βi<1) 

4 V~N�µV.σV2�I(V>2) 

5 δ~N�µδ.σδ2�I(δ>0) 

6 β~N(µβ.βα2)I(0<β<1) 

7 α~N(µα.σα2)I(0<α<1) 

8 b = [Γ(a + 1/2)/Γ(a)]2 
 )2006( منبع: آردیا
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 ها و اطلاعات آماريداده

اي از آرشیو هاي مورد استفاده در پژوهش با تواترهاي روزانه، هفتگی و ماهانه به صورت کتابخانهداده
بوده  1397اسفند  8تا  1394 اردیبهشت 1بورس اوراق بهادار تهران تهیه گردید و دوره مورد بررسی از 

100است. محاسبه بازده شاخص کل بر اساس فرمول  × log ( It
It−1

ها به صورت گرفته است و برآورد  (

 انجام پذیرفته است. Rو  Eviews10 کمک نرم افزارهاي

 هاي پژوهش و برآورد مدلیافته

حجم معاملات شاخص کل  رفتار بازده روزانه شاخص کل و نمودارينمایش  در این بخش نخست به
  استماهانه پرداخته شده  بورس اوراق بهادار تهران در تواترهاي روزانه، هفتگی و

 
 

 

 

 حجم معاملات روزانه شاخص کل-2 -1نمودار              بازده روزانه شاخص کل             -1-1نمودار  

 

 

 
  
 

حجم معاملات هفتگی شاخص  -4 -1نمودار                  شاخص کل      بازده هفتگی -3 -1نمودار 
 کل 

 

 

  

 

 حجم معاملات ماهانه        -6-1نمودار                              بازده ماهانه شاخص کل   -5 -1نمودار 
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-و فیلیپس 35یافتههاي دیکی فولر تعمیمآزمون سنجش ایستایی متغیرهاي مورد بررسی، ازجهت 
 است که دلالتخلاصه شده 2جدول در  هااز این آزمون هاي بدست آمدهاستفاده شده است. یافته 36پرون

 ها دارد.ریشه واحد در آن پدیده بر عدم وجود

 منبع: محاسبات پژوهش یج آزمون ایستایی متغیرهاي مورد بررسیانت -2جدول 

 متغیر
 فیلیپس پرون آزمون آزمون دیکی فولر تعمیم یافته

 داريسطح معنی آماره آزمون داريسطح معنی آماره آزمون

 بازده

 000/0 -672/20 000/0 -976/11 روزانه

 000/0 -300/15 000/0 -294/15 هفتگی

 000/0 -835/4 000/0 -828/4 ماهانه

 حجم معاملات
 000/0 -195/20 000/0 -755/4 روزانه
 000/0 -158/7 000/0 -070/5 هفتگی
 035/0 -081/3 034/0 -090/3 ماهانه

هاي توصیفی بازده شاخص کل و حجم معاملات در تواترهاي روزانه، هفتگی و ماهانه در جدول آماره
شود میانگین بازده براي تواترهاي روزانه، هفتگی و ماهانه شاخص است. مشاهده مینمایش داده شده 2

درصد است. بنابراین  -91/0و   -18/0، -04/0 کل سهام در طول دوره مورد بررسی، به ترتیب برابر با
توان نتیجه گرفت که میانگن بازدهی کل بازار در دوره مورد بررسی به صورت جزئی منفی بوده است می

هاي زمانی بزرگ و حرکت به سمت تواتر هفتگی و ماهانه اثر منفی بودن میانگین و با در نظر گرفتن بازه
هاي پرت، جهت تفسیر شاخص تمرکز، . با هدف کاهش اثر منفی دادهگرددبازدهی، بیشتر نمایان می

شود میانه نیز براي تواترهاي روزانه، هفتگی و ماهانه ها نیز مورد بررسی قرار گرفت. مشاهده میمیانه داده
 گذاري در بازار بورس اوراق بهاداردرصد است. بنابراین بازدهی سرمایه -32/0و   -02/0، -01/0به ترتیب 

 هاي مثبتدر بازه زمانی مورد بررسی منفی بوده است. به سخن دیگر هرچند افراد امکان کسب بازدهی
ند. اگذاران با بازدهی منفی و نزدیک به صفر روبرو شدهاند، اما در کلان بازار، سرمایهدر این بازار را داشته

هفتگی و ماهانه دلالت بر آن دارد  همچنین بررسی میانگین و میانه حجم معاملات در تواترهاي روزانه،
ه توان نتیجیابد. بنابراین میکه با  حرکت به سمت تواتر هفتگی و ماهانه، حجم معاملات افزایش می

ررسی پردازند. بگرفت کاربران بیشتر به صورت بلند مدت به معامله در بازار بورس اوراق بهادار تهران می
و  84/1دلالت بر آن دارد بیشترین و کمترین بازدهی روزانه برابر مقادیر بیشینه و کمینه متغیر بازده 
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گردد بیشینه مقدار و کمینه بوده است و مشاهده می -43/9و  97/9و براي بازده هفتگی برابر  -85/1
یافتنی در بازار، براي معاملات روزانه و هفتگی برابر مقادیري است که به آن ها اشاره مقدار منطقی دست

گردد بیشینه مقدار شاخص کل برابر این مطلب در مورد بازده ماهانه صادق نیست. مشاهده می شد. اما
بوده است که دلالت بر این واقعیت دارد که با توجه به دامنه ایجاد  -94/9و کمینه مقدار برابر  17/4

ی بوده است. کشیدگشده، زیان معاملات ماهانه در مقایسه با معاملات روزانه و هفتگی به صورت نامتقارن 
دهد و این معیار براي حجم معاملات بسیار به دست آمده براي هر دو متغیر، مقدار بزرگی را نشان می

برا که متاثر از کشیدگی و چولگی متغیرهاي -بیشتر از بازده روزانه شاخص کل است. آماره آزمون جارکو
لت بر رد فرض نرمال بودن توزیع متغیرهاي دهد که دلامورد بررسی است، آماره آزمون بزرگی را نشان می

 مورد بررسی دارد.

 هاي پژوهشهاي توصیفی بازده شاخص کل و حجم معاملات تهران منبع: یافتهآماره -2جدول 

 آماره
 حجم معاملات بازده شاخص کل

 ماهانه هفتگی روزانه ماهانه هفتگی روزانه

1.25 -0,91 -0,18 -0,04 میانگین × 109 1.27 × 109 1.27 × 109 

9.39 -0,32 -0,02 -0,01 میانه × 108 9.83 × 108 1.04 × 109 

1.65 4,17 9,97 1,84 بیشینه × 1010 6.76 × 109 4.32 × 109 
1.15 -9,94 -9,43 -1,85 کمینه × 106 2.30 × 108 4.33 × 108 

1.15 2,76 1,51 0,36 استانداردانحراف × 109 9.67 × 108 8.08 × 109 

 1.84 2.44 4.72 -1,16 0,42 -0,77 چولگی

 6.58 10.72 44.80 4,67 22,43 9,71 کشیدگی

 48,25 706,42 70710,17 15,08 3201,66 1827,768 برا-آماره ژارکو

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 داريسطح معنی

 با * نمایش داده شده است.  0,05توجه: سطح معنی داري 

، در این BayesianDCCGARCH(1,1)با هدف بررسی کارایی بازار سرمایه جهت اجراي مدل 
 37رایت است.قسمت از دو آزمون ناپارامتري نسبت واریانس براي سنجش کارایی بازار سرمایه استفاده شده

ود. نم) دو آزمون ناپارامتري رتبه و علامت نسبت واریانس را جهت سنجش کارایی سرمایه معرفی 2000(
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     ها نیازي بههاي ناپارامتري رایت داراي دو مزیت اصلی هستند. نخست آنکه براي انجام آنآزمون
ر ها نسبت به سایها به شدت غیر نرمال باشند، این آزمونهاي مجانبی نیست و دوم آنکه اگر دادهتقریب
مت از دو آزمون رتبه و علامت نسبت تر و بیشتر قابل اطمینان هستند. از این رو در این قسها قويآزمون

نمایش داده شده  3ها در جدول  واریانس رایت استفاده شده است و خلاصه نتایج حاصل از اجراي آزمون
دهد با حرکت به سمت تواتر هفتگی و ماهانه کارایی بازار سرمایه است. همانگونه که جدول نشان می

ت که اي است در بازار سرمایه در تواتر زمانی ماهانه به گونهیابد. به سخن دیگر انتشار اطلاعاافزایش می
 در نظر گرفت. 38توان نوفه سفیدکند و سري زمانی بازده را میبازار کارا عمل می

 هاي پژوهشهاي رتبه و علامت نسبت واریانس رایت  منبع: یافتهخلاصه نتایج آزمون -3جدول 

 وضعیت 𝐒𝐒آماره 𝑹𝑹𝟐𝟐آماره 𝑹𝑹𝟏𝟏آماره تواتر متغیر

 بازده

 روزانه
K=2 9/91∗ 10/61∗ 7/50∗ 

دارمعنی  K=5 11/51∗ 12/16∗ 9/65∗ 
K=10 11/55∗ 11/66∗ 11/39∗ 

 هفتگی
K=2 4/06∗ 2/90∗ 4/56∗ 

دارمعنی  K=5 3/43∗ 2/44∗ 3/94∗ 
K=10 2/98∗ 2/49∗ 2/61∗ 

 ماهانه
K=2 96/0 87/0 45/0 

دارغیر معنی  K=5 31/0- 41/0- 11/0- 
K=10 83/0- 99/0- 08/0 

 با * نمایش داده شده است.  0,05توجه: سطح معنی داري 

با توجه به چارچوب بیزي پژوهش و در نظر گرفتن این نکته که توزیع پسین پارامترهاي مورد بررسی 
 الگوریتم گام برداري، از گرددو بنابراین مرتبه مدل پس از شبیه سازي تعیین می نامشخص هستند

درصد جهت شبیه سازي  50درصد تا 20با نرخ پذیرش در بازه  39هستینگز-تصادفی متروپلیس
با هدف اجتناب از  40است. دوره سوخت اولیهاستفاده شده GARCH(1,1)-DCCپارامترهاي مدل  

ستیابی به قرار داده شد و کل تکرارهاي صورت گرفته تا د 30000چسبندگی زنجیره مارکوف برابر 
 DICو EAIC  ،EBICگزینیتکرار بوده است. بر اساس معیارهاي مدل 200000خروجی پایدار برابر 

استیودنت چوله به دلیل کمینه شدن مقادیر معیارهاي مورد اشاره، داراي بهترین  t، توزیع  4در جدول 
 عملکرد است.
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 پژوهشمنبع: محاسبات گزینی بیزي هاي مدلمقایسه شاخص -4جدول 

 EAIC EBIC DIC توزیع

 68/2145 08/2186 24/2168 نرمال

t 46/2068 57/2107 15/2089 استیودنت 

 64/2143 68/2190 06/2171 توزیع خطاي تعمیم یافته

 87/2146 05/2186 21/2168 نرمال چوله

t 78/2065 95/2106 32/2087 استیودنت چوله 

 89/2143 76/2189 14/2170 چوله توزیع خطاي تعمیم یافته
 

استیودنت   tبا توزیع پسماند DCC-GARCH(1,1)ضرایب برآورد پارامترهاي مدل  5در جدول 
طم هاي پژوهش، ارتباط منفی میان تلاگیري بیزي ارائه شده است. با توجه به یافتهچوله به روش میانگین

دهد که مقادیر ژوهش نشان میهاي پگردد. یافتهبازدهی شاخص کل و حجم معاملات ماهانه تایید می
𝐴𝐴نامنفی است که شرط  Bو  Aپارامترهاي  + 𝐵𝐵 < کند که سازد. این شرط بیان میرا تامین می 0

گردد. بروز شوك در سري زمانی بازدهی، موجب افزایش در همبستگی شرطی براي دوره  بعدي می
مبستگی شرطی دوره جاري بیانگر اثر همبستگی شرطی دوره قبل بر ه DCCنیز در مدل  Bپارامتر 

 رود که همبستگی شرطیتر باشد، انتظار میتر و به عدد یک نزدیکاست. هرچه مقدار این پارامتر بزرگ
مبنی بر وجود  A=B=0تر باشد. همچنین فرض صفر دوره جاري به همبستگی شرطی دوره قبل نزدیک

بر این واقعیت دارد که همبستگی  گردد که دلالتمیان متغیر را رد می) CCC(همبستگی شرطی ثابت 
نماید. لازم به ذکر است مقدار بدست آمده براي میان بازده و حجم معاملات در بستر زمان تغییر می

است. بنابراین رابطه همبستگی شرطی میان متغیرهاي مورد  -26/0همبستگی ثابت میان متغیرها برابر 
) پیشنهاد 2002تسویی و تسی ( ) و2002انگل(است و بر اساس پژوهش  )DCC(بررسی از نوع پویا 

 ها استفاده شود.سازي دادهگردد از مدل همبستگی شرطی پویا براي مدلمی

دهد حجم معاملات به نمایندگی از جریان اطلاعاتی وارد بر همچنین نتایج به دست آمده نشان می
دلالت بر  Bو  Aبازار، بر نوسانات بازدهی کل موثر است و ضرایب بدست آمده براي مقادیر پارامترهاي 
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این واقعیت دارد که به دلیل وجود رابطه دو سویه، نوسانات بازدهی نیز خود همچون یک خبر عمل کرده 
 گردد. م در حجم معاملات میو موجب تشدید تلاط

می توان نتیجه گرفت که  𝛾𝛾2و  𝛾𝛾1همچنین با توجه به مقادیر به دست آمده براي پارامترهاي چولگی 
هر دو متغیر بازده ماهانه شاخص کل و حجم معاملات داراي چولگی به راست هستند اما شدت چولگی 

 اي متغیر بازدهی، به معنی بازده مثبت بیشتربه راست در متغیر بازده، بیشتر است. چولگی به راست بر
در مقایسه با بازده منفی بازار است و چولگی متغیر حجم دلالت بر تاثیر پذیري شدید بازار از اخبار وارد 

دهنده پایداري پارامترهاي تخمین زده شده است نمایش که نشان 41نمودار اثرات 1بر آن دارد. در پیوست 
 داده شده است.

 استیودنت چوله منبع: محاسبات پژوهش tبا توزیع پسماند  DCC-GARCH(1,1)برآورد مدل -5جدول 

 چندك
 عنوان پارامتر استاندارد)میانگین (انحراف

5/97% 50%  5/2%  

8394/22 1442/11 9173/3 )8882/4 (7077/11 𝜔𝜔1 

 بازده
8889/0 5157/0 0591/0 )2231/0 (5022/0 𝛼𝛼1 

6878/0  2374/0  0175/0  )1819/0 (2672/0  𝛽𝛽1 

0894/1 0292/1 9781/0 )0281/0 (0303/1  𝛾𝛾1 
2806/22  7887/6  3740/0  )9485/5 (0154/8  𝜔𝜔2 

حجم 
 معاملات

8513/0  4329/0  0795/0  )2163/0 (4444/0  𝛼𝛼2 

3990/0  1399/0  0148/0  )1002/0 (1583/0  𝛽𝛽2 

7702/0  7231/0  6650/0  )0265/0(7221/0  𝛾𝛾2 
7035/0  2643/0  0135/0  )0,1943 (2932/0  A 

8168/0 کل  2835/0  0127/0  )0,2290(3242/0  B 
6922/2  3053/2  1595/2  )0,1386 (3361/2  𝜈𝜈 

گردد که در مشاهده می از بررسی نمودار همبستگی شرطی پویاي میان متغیر بازده و حجم معاملات
ن توااي را میمعاملات برقرار است. مشاهده چنین پدیدهتواتر ماهانه، یک رابطه عکس میان بازده و حجم 

گذاران جستجو نمود. رابطه منفی همبستگی پویاي شرطی دلالت بر این واقعیت دارد در رفتار سرمایه
یابد، افراد تمایلی براي فروش سهام خود در بازار ندارند و با دید هایی که بازدهی افزایش میکه در زمان
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گردد که حجم معاملات کاهش نمایند که این موضوع موجب میم به حفظ سهام خود میخوش بینانه اقدا
یابد و یابد، تمایل افراد براي فروش سهام خود افزایش میهایی که بازدهی کاهش مییابد. اما در زمان

روش فجهت پرهیز از زیان بیشتر، حاضر به فروش سهام خود هستند. بنابراین با کاهش بازدهی تمایل به 
دهد، نمایش می 2یابد. همانگونه که نمودار سهام افزایش یافته و در نتیجه حجم معاملات افزایش می

ابد یهمبستگی پویاي شرطی میان متغیرهاي مورد بررسی مقداري متغیر است که در بستر زمان تغییر می
. منفی یک حرکت کرده استو با افزایش تلاطم در دوره پایانی این مقدار به شدت منفی شده و به سمت 

است با  -26/0جهت مقایسه بهتر میان متغیرها، همبستگی ثابت میان بازده و حجم معاملات که برابر 
 گ قرمز در نمودار ترسیم شده است.رن

 

 

 

 

 

 

 
 هاي پژوهشهمبستگی پویاي شرطی میان بازده و حجم معاملات شاخص کل منبع: یافته -2نمودار 

 گیرينتیجهبحث و 

یش ب ي مالیدو دهه اخیر، آگاهی از رفتار متغیرها طیایران  دربازار سرمایه  نقش به گسترشه با توج
و  شاخص کل بازدهتلاطم  رابطه میان تبیین پژوهش حاضرهدف اصلی  .رسداز پیش ضروري به نظر می

با توجه به ضرایب بدست آمده در مدل  هاي پژوهشیافتهاست. بوده  به روش بیزي آنمعاملات حجم 
توان نتیجه گرفت که بنابراین می دارد.وجود رابطه دو سویه میان متغیرهاي مورد بررسی  دهدنشان می

ت موجب افزایش تلاطم در بازده افزایش تلاطم در حجم معاملات که ناشی از اخبار وارده بر بازار اس
کرده و موجب افزایش تلاطم در معاملات صورت  یک خبر عملزده نیز خود مانند گردد و افزایش بامی

هاي پیشین صورت گرفته در این زمینه است. هاي پژوهشکه منطبق بر یافته د.شوگرفته در بازار می
ر گذاران دنماید، مطالعه رفتار سرمایههاي پیشین میهاي پژوهش حاضر را متفاوت از پژوهشآنچه یافته
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گیرد. هنگامی که بازار از کارایی اهانه است که بازار در شرایط کاراي ضعیف قرار میتواترهاي بزرگتر و م
. بدین مفهوم که گرددمنفی میان بازدهی و حجم معاملات مشاهده می یضعیف برخوردار باشد، ارتباط

ه حفظ ب هاي بلندمدت، اقدامگذاران به دلیل خوشبینی و انتظارات مثبت با افزایش بازده در بازهسرمایه
گذاران از بازار هاي بیشتر و خروج سرمایهنمایند و کاهش بازده در بازار کارا، موجب فروشسهام خود می

 خواهد شد.

همبستگی  ت شاخص کل و حجم معاملا ه میان متغیر تلاطم بازدهیکگردد مشاهده میهمچنین 
بدین معنی که  .نمایدو این همبستگی در بستر زمان تغییر می وجود داشتهDCC مدل پویاشرطی 

 رتغیی یک مقدار ثابت نخواهد بود و با توجه به همبستگی میان دو متغیر مورد بررسی در طول زمان
شرایط این همبستگی تغییر می نماید و امکان در نظر گرفتن یک ضریب ثابت براي تاثیر پذیري این دو 

 ه صورتب ثابت شرطی فرض اینکه دو متغیر مالی همواره داراي یک همبستگی ابراینمتغیر وجود ندارد بن
 گردد.هستند نقض می CCC مدل

وزیع تنسبت تر و چوله پهنهاي داراي دماستفاده از توزیع به آن پرداخته شده است،جنبه دیگري که 
استیودنت چوله در مقایسه   tتوزیعهاي پژوهش دلالت بر عملکرد بهتر که یافته .براي پسماندهاست نرمال

 توسط ،هاي مثبت و منفیها به شوكواکنش در گردد اعمال عدم تقارنمشاهده می ها دارد.با سایر توزیع
 .ها افزایش یافته استدر مقایسه با سایر مدل نهایی دقت مدل، استیودنت   tتوزیع

 پیشنهادها

ردد گهاي اقتصادسنجی مالی، مشاهده میسازيمدلتوجه به گسترش استفاده از رویکرد بیزي در با 
اي هبر اساس یافتهگردد. می سازيها، موجب بهبود در دقت مدلکه استفاده در جایگاه درست از این روش

اي هدر پژوهش موثرم معاملات را به عنوانی متغیري که پژوهشگران متغیر حجگردد پژوهش پیشنهاد می
رابطه میان  گرددپیشنهاد می هاي پژوهشی موجود،همچنین با توجه به خلاءخود مد نظر قرار دهند. 
مورد بررسی قرار  و ارتباط میان سایر متغیرها بازار سرمایه هاي تاثیرگذار دربازده و حجم براي سهم

غیرهاي الملل بر متگردد رابطه تلاطم بازدهی متغیرهاي کلان اقتصادي در سطح بینپیشنهاد می .گیرند
ها بر اقتصاد ایران، با روش بکار رفته در پژوهش مورد ن اقتصاد ایران با هدف سنجش تاثیر این تلاطمکلا

ازي سهاي کد نویسی مدلبررسی و ارزیابی قرار گیرد. نظر به اینکه در پژوهش حاضر به دلیل پیچیدگی
گردد یاست، پیشنهاد مبیزي، تنها از الگوریتم گام برداري تصادفی متروپلیس هستینگ استفاده شده 

 ها مورد مقایسه قرار گیرندبراي گسترش بحث، سایر الگوریتم
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 منابع

). تحلیل بیزي مدلهاي نوسان تصادفی با استفاده از توزیع 1391اکبري، نجمه، آقامحمدي، علی، ( )1
 لاپلاس چوله، سومین کنفرانس ریاضیات مالی و کاربردها.
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چکیده

 پژوهش حاضر با هدف توسعه مدلسازی بیزی تلاطم بازدهی و حجم معاملات بورس اوراق بهادار تهران انجام پذیرفته است. بر این اساس، تلاطم بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و حجم معاملات آن، در بازه زمانی1 اردیبهشت 1394 تا 8 اسفند 1397 با تواترهای روزانه، هفتگی و ماهانه مورد بررسی قرار گرفته است. یافتههای پژوهش نشان میدهد فرض همبستگی شرطی ثابت مدل CCC میان متغیرها نقض شده و مشاهده میگردد رابطه موجود از نوع همبستگی شرطی پویا مدل DCC  و منفی است که دلالت بر این واقعیت دارد با افزایش بازده، سرمایهگذاران به دلیل خوش بینی تمایلی چندانی به فروش سهام خود ندارند و با عدم فروش آن، موجب کاهش حجم معاملات در بازار میگردند و برعکس. از سوی دیگر یافتههای پژوهش نشان میدهد در نظر گرفتن توزیع  tاستیودنت چوله برای پسماندها با دمی پهنتر از توزیع نرمال و اعمال چولگی، از عملکرد بهتری نسبت به سایر توزیعها برخوردار است.
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مقدمه

تحلیل ارتباط میان متغیرهای مالی همواره از اهمیت ویژهای برخوردار بودهاست. در بازارهای مالی دادههای خام متغیرها، با هدف افزایش شفافیت و فراهم نمودن فرصتهای برابر سرمایهگذاری، با توجه به استاندارهای گزارشگری مالی تهیه و بر اساس ضوابط از پیش تعریف شدهای منتشر میشوند که شاخص کل و حجم معاملات از آن جمله هستند. هنگام کار با این دادهها، برای پرهیز از دریافت نتایج گمراه کننده، نیاز است برخی از تبدیلات همچون محاسبه بازده، بر روی مقدار یا قیمت متغیر مورد بررسی انجام پذیرد. به دو دلیل عمده از بازده بجای قیمت در ادبیات مالی استفاده میشود. نخست آنکه بازده، متوسطی از اطلاعات کامل و بدون واحد اندازهگیری را در اختیار سرمایهگذاران قرار میدهد. دوم اینکه تحلیل بازده به دلیل دارا بودن ویژگیهای خاص آماری، بسیار آسانتر از قیمت است (کمپبل و همکاران[endnoteRef:1]،1997). به سخن دیگر بازده، توصیف بهتری از وقایع وارد بر یک متغیر را نمایان میسازد.  [1:  Campbell et al ] 


طی سه دهه گذشته مدلسازی بازدهی متغیرهای مالی بسیار توسعه یافته است و مطالعات تجربی نشان میدهد که استفاده از متغیرهای کمکی دیگری همچون حجم معاملات در کنار آن، میتواند به بهبود مدلسازیها کمک نماید. 

حجم معامله را میتوان نماینده جریان اطلاعاتی بازار در فرایند ایجاد بازده سهام دانست که ورود اطلاعات متوالی موجب تغییرات بازده سهام میگردد (عباسی و همکاران،1394). تغییر در حجم معاملات تصویری شفاف از رفتارهای هیجانی ناشی از اخبار مثبت و منفی به نمایش میگذارد. همچنین حجم معاملات صورت گرفته در یک نماد یا شاخص را میتوان به عنوان معیاری جهت سنجش عمق بازار مورد بررسی در نظر گرفت. 

بنابراین جهت دستیابی به تصویری جامعتر از بازار مالی مورد مطالعه، بررسی ارتباط میان  تلاطم بازدهی و حجم معاملات صورت گرفته در آن، امری ضروری به نظر میرسد.

در مدلسازی چندمتغیره تلاطم ، طیف گستردهای از روشها به ویژه خانواده مدلهای واریانس ناهمسانی شرطی چندمتغیره[endnoteRef:2] استفاده میشود. از فرضهای اصلی در مدلهای اولیه این خانواده، میتوان به فرض ثبات همبستگی میان متغیرها در بستر زمان اشاره نمود. مطالعات تجربی انگل(2002) که موجب پیدایش مدل همبستگی شرطی پویا[endnoteRef:3] گردید نشان میدهد که فرض ثبات همبستگی میان متغیرها در بستر زمان همواره برقرار نیست و در بسیار از موارد نقض گردد. از این رو نیاز است تا این پدیده در مدلسازیهای چندمتغیره تلاطم مورد توجه قرار گیرد. [2:  Multivariate GARCH]  [3:  Dynamic Conditional Correlation GARCH] 


از منظری دیگر استفاده از تکنیکهای بیزی در مدلسازیهای اقتصادسنجی به ویژه در یک دهه گذشته بسیار گسترش یافته است. از عمده دلایل این امر،  به امکان ادغام اطلاعات پیشین در رابطه با یک پدیده و تخمین مدل با استفاده از حجم نمونه کم اشاره نمود. 

از این رو پژوهش حاضر با توجه به خلاءهای پژوهشی داخلی در این زمینه، با هدف توسعه مدلسازی بیزی تلاطم بازدهی و حجم معاملات بورس اوراق بهادار تهران با فرضهای زیر انجام پذیرفته است. 

· ارتباط معنیداری میان تلاطم بازدهی و حجم معاملات سهام وجود دارد. 

·  امکان استفاده از روش بیزی جهت تبیین رابطه میان تلاطم بازدهی و حجم معاملات سهام وجود دارد.

با توجه به مطالبی که پیشتر اشاره شد، تمرکز اصلی پژوهش بر ارتباط میان تلاطم بازدهی و حجم معاملات از یک سو و مدلسازی بیزی همبستگی شرطی پویا میان تلاطم بازدهی و حجم معاملات از سوی دیگر قرار گرفته است. در این راستا مقاله به پنج بخش اصلی تقسیمبندی شدهاست. پس از مقدمه در بخش دوم، پیشینه خارجی و داخلی تحقیق مورد بررسی قرار گرفته است. بخش سوم مدل تحقیق تبیین شده است. بخش چهارم یافتههای پژوهش را ارائه می نماید و در بخش پنجم به نتیجه گیری و ارائه پیشنهادها پرداخته شده است.

مروری بر پیشینه پژوهش

از نخستین تلاشهای صورت گرفته جهت مدلسازی تلاطم و رفع مشکل ناهمسانی واریانس میتوان به مدل ارائه شده توسط انگل[endnoteRef:4] (1982) اشاره نمود که در آن ناهمسانی واریانس شرطی ARCH[endnoteRef:5] به طور متقارن مورد مدلسازی قرار میگیرد. مدل ARCH بیان میدارد که تغییرات بزرگ منجر به تغییرات بزرگ و  تغییرات کوچک منجر به تغییرات کوچک میگردد. به عبارت دیگر سطح جاری تغییرپذیری، رابطه مثبت با مقادیر گذشته آن دارد. بولرسلو[endnoteRef:6] (1986) با تعمیم مدل انگل و اضافه نمودن جمله واریانس با وقفه، مدل ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم یافته [endnoteRef:7]GARCH معرفی نمود که این دسته از            مدلسازیها سنگ بنای مدلسازی ناهمسانی واریانس شرطی امروزی قرار گرفتند. [4:  Engle]  [5:  Autoregressive Conditional Heteroskedasticity]  [6:  Bollerslev]  [7:  Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity] 


لاموروکس و لاستریپس[endnoteRef:8] (1990) به بررسی وجود اثر ARCH در بازدهی روزانه سهام 20 شرکت از شاخص S&P[endnoteRef:9]  پرداختند و با برازش دو مدل، که یکی شامل حجم معاملات و دیگری فاقد آن بود نشان دادند که تلاطم در بازدهی روزانه سهام بازتاب دهنده اطلاعات وارد شده بر بازار است و حجم معاملات روزانه میتواند به نمایندگی از این اطلاعات مورد استفاده قرار گیرد. [8:  Lamoureux  and Lastrapes]  [9:  Standard and Poors] 


بلوم و همکاران[endnoteRef:10] (1994) به بررسی نقش اطلاعات موجود در حجم معاملات سهام پرداختند و نشان دادند که پویاییهای قیمت و حجم معاملات با یکدیگر در ارتباط است. همچنین حجم معاملات روزانه دارای اطلاعاتی است که قیمت به تنهایی بازتاب دهنده آنها نبوده و دارای نقشی فراتر از یک متغیر توصیفی است و استفاده از آن میتواند موجب بهبود عملکرد معامله گران در بازارهای مالی گردد.  [10:  Blume et al] 


چن و همکاران[endnoteRef:11] (2005) با بررسی 9 بازار بورس بینالمللی طی سالهای 1973 تا 2000 دریافتند که همبستگی مثبت میان حجم معاملات و قدر مطلق تغییرات سهام وجود دارد. همچنین از نتایج آزمون علیت گرنجر مشاهده میگردد در برخی از کشورهای مورد مطالعه رابطه معنیدار دو طرفه میان متغیرهای حجم معاملات و بازده وجود دارد. با توجه به رابطه پویای موجود میان این دو متغیر، یافتههای پژوهش نشان میدهد که بازده سهام قابلیت پیش بینی حجم معاملات را داشته و در هر دو بازار صعودی و نزولی قابلیت استفاده را دارد. [11:  Chen et al] 


بولرسلو و همکاران(2018) به بررسی تاثیر اعلام اخبار عمومی بر روی تلاطم و حجم معاملات پرداختند. یافتههای آنها برای شاخص S&P500 نشان میدهد اخبار اعلام شده، بر تلاطم و حجم معاملات درون یک روز بسیار موثر هستند. 

از منظری دیگر رویکرد استنباط بیزی در دو دهه اخیر به صورت ویژه مورد توجه پژوهشگران بوده است. از این رو مشاهده میگردد در سالهای اخیر بسیاری از روشهای مرسوم اقتصادسنجی مالی در چارچوب استنباط بیزی توسعه یافتهاند. باون و لوبرانو[endnoteRef:12] (1996) در پژوهش خود با عنوان «در باب استنباط بیزی در مدلهای GARCH با استفاده از نمونهگیری گیبز» به تشریح کاربرد نمونهگیری    گیبز و مقایسه آن با روشهای نمونهگیری متروپلیس- هستینگ[endnoteRef:13] و نمونهگیری ایمپورتنس[endnoteRef:14] در     مدلسازیهای GARCH پرداخته و به کمک آن شاخص بورس بروکسل را مدلسازی کردند. [12:  Bauwen and Lubrano ]  [13:  Metropolis Hastings]  [14:  Importance Sampling] 


ناکاتسوما[endnoteRef:15] (1999) به کمک تحلیل بیزی مدلهای ARMA-GARCH به گسترش روش شبیه سازی مونت کارلوی زنجیرهای مارکوفی با استفاده از الگوریتم متروپلیس- هستینگ پرداخت و نشان داد که امکان استفاده از این روش جهت مدلسازی خانواده GARCH وجود دارد. [15:  Nakatsuma] 


با شروع قرن جدید، استفاده از روشهای بیزی در مدلسازیهای مالی مورد استقبال قرار گرفت. لمبرت[endnoteRef:16](2018) تفاوت اصلی میان دو رهیافت بیزی و کلاسیک را به کمک تفاوت در ماهیت تعریف ریاضی  تبیین مینماید. در چارچوب کلاسیک فرض میشود برای پارامتر  یک مقدار واقعی و ثابت وجود دارد. حال آنکه در رهیافت بیزی فرض بر آن است که  متغیری تصادفی است و توسط چگالی پیشین  تبیین میگردد. مزیت رویکرد بیزی در مقایسه با رویکرد کلاسیک در اعمال اطلاعات پیشین در مدل تحت عنوان توزیع پیشین آگاهیبخش[endnoteRef:17] است. همچنین در صورت نبود دانش قبلی نیز میتوان با در نظر گرفتن توزیعهای ناآگاهنده[endnoteRef:18] در قسمت توزیع پیشین از این رویکرد استفاده نمود. پژوهشگران حوزه اقتصادسنجی بیزی نیز با اعمال این نگرش اقدام به برآورد مدلهای مرسوم با استفاده از تحلیلهای بیزی به ویژه در دو دهه اخیر نمودهاند. در ادامه به برخی از مهمترین پژوهشهای خارجی صورت گرفته در این زمینه اشاره شده است. [16:  Lambert]  [17:  Informative]  [18:  Uninformative] 


لوبیان و راگی[endnoteRef:19] (2004) به روش بیزی و با استفاده از مدل نوسانات تصادفی به مقایسه توزیعهای دم پهن و چوله برای نرخ ارز در کشور آمریکا پرداختند. یافتههای پژوهش آنها دلالت بر وجود عدم تقارن در دادههای نرخ ارز داشته و توزیع خطای تعمیم یافته[endnoteRef:20] چوله در میان توزیعهای مورد بررسی، بهترین عملکرد را از خود نشان داده است. [19:  Lubian and Raggi]  [20:  Generalized Error Distribution] 


آسایی[endnoteRef:21] (2006) به مقایسه مدلگزینی بیزی به روشهای گوناگون شبیه سازی مونت کارلوی زنجیرهای مارکوفی[endnoteRef:22] برای خانواده GARCH با استفاده از الگوریتم پذیرش و رد پرداخته است. یافتههای وی نشان میدهد که بهترین روش، الگوریتم متروپلیس- هستینگ با رهیافت تیلور است. [21:  Asai]  [22:  Markov Chain Monte Carlo] 


آردیا و هوگرهاید[endnoteRef:23] (2009) به برآورد بیزی بازدهی نرخ ارز در انگلستان با استفاده از الگوریتم  نمونهگیری ایمپورتنس برای خانواده مدلهای GARCH با پسماندهای دارای توزیع t استیودنت پرداختند و نشان دادند بهترین مدل برای لگاریتم بازدهی در دوره مورد بررسی GARCH(1,1) خواهد بود.  [23:  Ardia and Hoogerheide] 


واله و همکاران[endnoteRef:24] (2014) در پژوهش خود به مدلسازی بیزی بازدهیهای سهام 4 شرکت از شاخص بورس نیویورک با استفاده از مدلهای نوسان تصادفی پرداختند. یافتههای آنها نشان میدهد که ارتباط معنیداری میان تلاطم و حجم معاملات سهام وجود داشته و از میان توزیعهای آماری مورد بررسی توزیع t استیودنت چوله بهترین عملکرد را داراست. [24:  Valle et al] 


چن و همکاران[endnoteRef:25] (2016) در پژوهشی دیگر با استفاده از خانواده مدلهای GARCH با رویکرد بیزی به بررسی رفتار غیر عادی حجم معاملات و تاثیرات آن بر روی بازده مازاد سهام پرداختند. آنها از مطالعه سهام 6 شرکت در شاخص صنعتی داوجونز[endnoteRef:26] دریافتند که تاثیرات رفتار غیر عادی حجم معاملات بر روی بازده مازاد به شدت معنیدار است. [25:  Chen et al]  [26:  Dow Jones Industrial] 


اقبال و ترنتافایلاپولوس[endnoteRef:27](2019) به استنباط بیزی در زمینه مدلهای GARCH چندمتغیره دوران یافته با پسماندهای چوله پرداختند. یافتههای آنها نشان میدهد که توزیع t استیودنت چوله از عملکرد بهتری نسبت به سایر توزیعها برخوردار است.  [27:  Iqbal and Triantafyllopoulos] 


با توجه به تنوع موضوعی پژوهشهای مرتبط داخلی صورت گرفته در این زمینه، نخست به معرفی پژوهشهای صورت گرفته به روش بسامدی پرداخته شدهاست و پس از آن  پژوهشها با رویکرد بیزی مورد بررسی قرار گرفته است.

تهرانی و همکاران(1387) به بررسی تاثیر چولگی و کشیدگی در توصیف بازده سهام با استفاده از مدل قیمتگذاری دارایی سرمایهای پرداختند. یافتههای آنها نشان میدهد که ریسک سیستماتیک و چولگی نقش مهمی در توصیف بازده سهام در هر دو ایفا مینماید.

 محمدی و همکاران (1388) با عنوان «مدلسازی نوسان در بورس اوراق بهادار تهران» اشاره نمود. آنها با استفاده از خانواده مدلهای GARCH نشان دادند که مدلهای ناهمسانی واریانس شرطی به خوبی میتوانند ویژگیهای دادههای مالی از قبیل نوسانات خوشهای، حافظه بلند مدت و اثرات اهرمی را مدلسازی نمایند و همبستگی بالایی میان ریسک و بازدهی وجود دارد.

صمدی و همکاران(1388) به ارزیابی پیشبینیپذیری شاخص بورس تهران پرداختند. طبق نتايج به دست آمده توسط آنها، فرض وجود گام تصادفي در سري مورد مطالعه با تواتر روزانه رد ميشود.

حنیفی و موسوی ایوانکی(1390) به بررسی عوامل فصلی و ایام مذهبی بر تغییرات شاخص بورس اوراق بهادار و بازده صنایع پرداختند. یافتههای حاصل از به کارگیری روشهای آماری توسط آنها، حاکی از وجود اثرات ماهانه در بعضی از ماههای شمسی بر مبنای برخی از شاخصهای مورد محاسبه در بورس اوراق بهادار تهران میباشد به طور خاص وجود اثر منفی ماه مهر در برخی از شاخصها و وجود اثر مثبت در ماههای فروردین در برخی از شاخصهای بکار گرفته شده تایید شده است.

شیرین بخش و صفری(1392) به بررسی اثرات روزهای هفته بر بازده سهام پرداختند. یافتههای آنها نشان میدهد در دوره 1383 تا 1388 بازده روز یکشنبه مثبت و معنیدار است و دوره 1389 بازده معنیدار وجود ندارد.

در پژوهشی دیگر، کاشی و همکاران (1392) به بررسی ارتباط علی و همزمان بازده و سهام، حجم معاملات و نوسان بازده بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدلهای چندگانه VAR-GJR-GARCH[endnoteRef:28] و GJR-GARCH-DCC پرداختند. یافتههای پژوهش نشان میدهد که بازده سهام و حجم معاملات دارای ضریب همبستگی مثبت و معنیدار است. همچنین فرض ثبات همبستگی پویا برای مدل CCC[endnoteRef:29] رد شده و متغیرها از مدل DCC پیروی میکنند. [28:  Vector Auotoregressive Glosten-Jagnnathan-Runkle]  [29:  Constant Conditional Correlation] 


عباسی و همکاران(1394) اشاره کرد. آنها با بررسی رابطه بین حجم معامله، بازده سهام و نوسان بازده در مقیاسهای مختلف زمانی در بورس اوراق بهادار تهران، برای دوره زمانی 96 ماهه (ابتدای فروردین 1386 تا اسفند1393) نشان دادند در مقیاسهای زمانی مختلف روابط میان متغیرهای مورد بررسی متفاوت بوده و رابطه علیت گرنجر میان متغیرها در برخی از مقیاسهای زمانی وجود داشته و در برخی دیگر این رابطه علی وجود ندارد. 

شیرازیان(1396) به بررسی دنباله بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. یافتههای پژوهش وی نشان میدهد در بازه زمانی فروردین 13387 تا مرداد 1396 توزیع بازدههای لگاریتمی شاخص بورس تهران، دارای پدیده دم پهن[endnoteRef:30] توزیع است. [30:  Fat-Tail] 


محفوظی و همکاران(1398) به بررسی حجم مبادلات سهام و رشد اقتصادی پرداختند. یافتههای آنها نشان میدهد که فناوری اطلاعات و ارتباطات رابطهی بین حجم مبادلات سهام و رشد اقتصادی را تنها در کشورهای توسعه تحت تاثیر قرار میدهد که این امر ناشی از توسعه نوع فناوریها در کشورهای توسعه یافته است.

در زمینه مدلسازی تلاطم با رویکرد بیزی نیز پژوهشهای داخلی بسیار اندک هستند. صالحی راد و حبیبیفرد (1390) به مقایسه مدل گزینی بیزی بر اساس روش MCMC و سری زمانی مالی (مدلGARCH) پرداختند و برای برآورد پارامترهای مدل از روش از MCMC استفاده کرده و مدل GARCH را با دو توزیع نرمال و t استیودنت روی پسماندهای تصادفی مدل مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش دلالت بر دقت بیشتر مدل با توزیع t استیودنت دارد.

سجاد و عسگری(1391) به بررسی روند زمانی قطعی و تغییر در پایداری شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، مبتنی بر تحلیل بیزین پرداختند. یافتههای آنها دلالت بر غیر خطی بودن سری زمانی شاخص کل دارد و این سری زمانی با احتمال 99 درصد دارای روند ماناست.

اکبری و آقامحمدی (1391)، با استفاده از توزیع لاپلاس چوله به تحلیل بیزی مدلسازی نوسان تصادفی پرداختند و نشان دادند که توزیعهای مورد بررسی در مقایسه با توزیع نرمال از کارایی بیشتری در مدلسازی نوسان تصادفی برخوردار هستند.

مقدس بیات و همکاران(1397) در تحلیل نوسانات بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل MSBVAR-DCC[endnoteRef:31] با بررسی متغیرهای شاخص آزاد شناور بورس اوراق بهادار تهران، نرخ ارز، قیمت نفت سبد اوپک و قیمت جهانی طلا با تواتر داده روزانه و رهیافت بیزی دریافتند که نوسانات متغیرهای نفت، ارز و طلا حاوی اطلاعات منحصر به فردی برای نوسانات متغیر مالی هستند. [31:  Markov- switching Bayesian Vector Autoregression] 


با توجه به آنچه در بخش پیشینه پژوهش ارائه شد، مشاهده میگردد تاکنون پژوهشی جامع که روابط حاکم میان تلاطم بازده و حجم معاملات را در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روشهای بیزی تبیین نماید صورت نگرفته است. از این رو پژوهش حاضر در این راستا انجام پذیرفته است.

روششناسی پژوهش

مدلسازی ناهمسانی واریانس شرطی چندمتغیره

پژوهش حاضر بر پایه مدل ارائه شده توسط انگل انجام پذیرفته است. در این رویکرد که میتوان آن را تعمیم مدلCCC  دانست، ماتریس همبستگی امکان تغییر در طول زمان را یافته و  به صورت زیر تعریف میگردد.  

(1)                                                                                

برای محاسبه  داریم

(2)                                                 

که در آن  ماتریس مثبت معین  بوده و  بازدهیهای استاندارد شده هستند که به کمک آنها میتوان  را محاسبه نمود.                                                                 

(3)                                           



حال تابع درستنمایی شرطی برای برآورد مدل سری  در مدل (1) را می توان به شرح زیر تعریف نمود

(4)                                                                                    

که در آن  تابع چگالی توام برای  هاست. انتخاب توزیع  نقشی بسیار مهم در مدلسازی بر عهده دارد. هرچند توزیع نرمال از نخستین پیشنهادها در این زمینه است اما مطالعات تجربی تی سی[endnoteRef:32] (2014) نشان میدهد در بازارهای مالی به دلیل ماهیت پرنوسان دادهها، میتوان در صورت برقراری شرایط لازم، از توزیعهایی با دمی پهنتر از توزیع نرمال همچون توزیع t استیودنت و توزیع خطای تعمیم یافته استفاده نمود که در پژوهش حاضر نیز به مقایسه عملکرد این توزیعها در مدلسازی پرداخته شدهاست.  [32:  Tsay] 


از منظری دیگر، در حل بسیاری از مسائل کاربردی با رویکرد بیزی، محاسبه توزیع پسین به صورت مستقیم امکان پذیر نیست و بسته به ماهیت مسئله، از روشهای گوناگون شبیهسازی و نمونه گیری برای بدست آوردن توزیع پسین کمک گرفته میشود. از دشوارترین بخشهای برآورد بیزی تعیین توزیع پیشین است. هرچند با افزایش گامها اهمیت مقادیر اولیه کاهش مییابد اما نیاز است تا جهت بهبود برآوردها و دستیابی سریعتر به همگرایی، مقادیر اولیه به درستی تعیین گردند. در پژوهش حاضر جهت کالیبره نمودن مقادیر اولیه، با توجه به یافتههای کاشی و همکاران[endnoteRef:33] (1392) در زمینه وجود رابطه GARCH(1,1) میان تلاطم بازدهی و حجم معاملات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  از یکسو و مقادیر اولیه پیشنهادی آردیا[endnoteRef:34] (2006) برای مدلDCC-GARCH(1,1)  بر اساس جدول1، مقادیر اولیه کالیبره شدهاند. [33:  Kashani et al (2013)]  [34:  Ardia] 


جدول 1- شرح قیدهای پیشنهادی برای هایپرپارامترهای مدل  

		ردیف

		پارامتر



		1

		



		2

		



		3

		



		4

		



		5

		



		6

		



		7

		



		8

		





منبع: آردیا (2006)

دادهها و اطلاعات آماری

دادههای مورد استفاده در پژوهش با تواترهای روزانه، هفتگی و ماهانه به صورت کتابخانهای از آرشیو بورس اوراق بهادار تهران تهیه گردید و دوره مورد بررسی از 1 اردیبهشت 1394 تا 8 اسفند 1397 بوده است. محاسبه بازده شاخص کل بر اساس فرمول   صورت گرفته است و برآوردها به کمک نرم افزارهای Eviews10 و R انجام پذیرفته است.

یافتههای پژوهش و برآورد مدل

[image: ][image: ]در این بخش نخست به نمایش نموداری رفتار بازده روزانه شاخص کل و حجم معاملات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در تواترهای روزانه، هفتگی و ماهانه پرداخته شده است 
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[image: حجم ماهانه2][image: بازده ماهانه3]نمودار 1- 3- بازده هفتگی شاخص کل                      نمودار 1- 4- حجم معاملات هفتگی شاخص کل 





 



نمودار 1- 5- بازده ماهانه شاخص کل                                نمودار1-6- حجم معاملات ماهانه       

جهت سنجش ایستایی متغیرهای مورد بررسی، از آزمونهای دیکی فولر تعمیمیافته[endnoteRef:35] و فیلیپس-پرون[endnoteRef:36] استفاده شده است. یافتههای بدست آمده از این آزمونها در جدول 2 خلاصه شدهاست که دلالت بر عدم وجود پدیده ریشه واحد در آنها دارد. [35:  Augmented Dickey Fuller Test]  [36:  Phillips Perron Test] 


جدول 2- نتایج آزمون ایستایی متغیرهای مورد بررسی منبع: محاسبات پژوهش

		متغیر

		آزمون دیکی فولر تعمیم یافته

		آزمون فیلیپس پرون



		

		آماره آزمون

		سطح معنیداری

		آماره آزمون

		سطح معنیداری



		بازده

		روزانه

		976/11-

		000/0

		672/20-

		000/0



		

		هفتگی

		294/15-

		000/0

		300/15-

		000/0



		

		ماهانه

		828/4-

		000/0

		835/4-

		000/0



		حجم معاملات

		روزانه

		755/4-

		000/0

		195/20-

		000/0



		

		هفتگی

		070/5-

		000/0

		158/7-

		000/0



		

		ماهانه

		090/3-

		034/0

		081/3-

		035/0





آمارههای توصیفی بازده شاخص کل و حجم معاملات در تواترهای روزانه، هفتگی و ماهانه در جدول 2 نمایش داده شدهاست. مشاهده میشود میانگین بازده برای تواترهای روزانه، هفتگی و ماهانه شاخص کل سهام در طول دوره مورد بررسی، به ترتیب برابر با 04/0-، 18/0-  و 91/0- درصد است. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که میانگن بازدهی کل بازار در دوره مورد بررسی به صورت جزئی منفی بوده است و با در نظر گرفتن بازههای زمانی بزرگ و حرکت به سمت تواتر هفتگی و ماهانه اثر منفی بودن میانگین بازدهی، بیشتر نمایان میگردد. با هدف کاهش اثر منفی دادههای پرت، جهت تفسیر شاخص تمرکز، میانه دادهها نیز مورد بررسی قرار گرفت. مشاهده میشود میانه نیز برای تواترهای روزانه، هفتگی و ماهانه به ترتیب 01/0-، 02/0-  و 32/0- درصد است. بنابراین بازدهی سرمایهگذاری در بازار بورس اوراق بهادار در بازه زمانی مورد بررسی منفی بوده است. به سخن دیگر هرچند افراد امکان کسب بازدهیهای مثبت در این بازار را داشتهاند، اما در کلان بازار، سرمایهگذاران با بازدهی منفی و نزدیک به صفر روبرو شدهاند. همچنین بررسی میانگین و میانه حجم معاملات در تواترهای روزانه، هفتگی و ماهانه دلالت بر آن دارد که با  حرکت به سمت تواتر هفتگی و ماهانه، حجم معاملات افزایش مییابد. بنابراین میتوان نتیجه گرفت کاربران بیشتر به صورت بلند مدت به معامله در بازار بورس اوراق بهادار تهران میپردازند. بررسی مقادیر بیشینه و کمینه متغیر بازده دلالت بر آن دارد بیشترین و کمترین بازدهی روزانه برابر 84/1 و 85/1- و برای بازده هفتگی برابر 97/9 و 43/9- بوده است و مشاهده میگردد بیشینه مقدار و کمینه مقدار منطقی دستیافتنی در بازار، برای معاملات روزانه و هفتگی برابر مقادیری است که به آن ها اشاره شد. اما این مطلب در مورد بازده ماهانه صادق نیست. مشاهده میگردد بیشینه مقدار شاخص کل برابر 17/4 و کمینه مقدار برابر 94/9- بوده است که دلالت بر این واقعیت دارد که با توجه به دامنه ایجاد شده، زیان معاملات ماهانه در مقایسه با معاملات روزانه و هفتگی به صورت نامتقارن بوده است. کشیدگی به دست آمده برای هر دو متغیر، مقدار بزرگی را نشان میدهد و این معیار برای حجم معاملات بسیار بیشتر از بازده روزانه شاخص کل است. آماره آزمون جارکو-برا که متاثر از کشیدگی و چولگی متغیرهای مورد بررسی است، آماره آزمون بزرگی را نشان میدهد که دلالت بر رد فرض نرمال بودن توزیع متغیرهای مورد بررسی دارد.

جدول 2- آمارههای توصیفی بازده شاخص کل و حجم معاملات تهران منبع: یافتههای پژوهش

		آماره

		بازده شاخص کل

		حجم معاملات



		

		روزانه

		هفتگی

		ماهانه

		روزانه

		هفتگی

		ماهانه



		میانگین

		0.04-

		0.18-

		0.91-

		

		

		



		میانه

		0.01-

		0.02-

		0.32-

		

		

		



		بیشینه

		1.84

		9.97

		4.17

		

		

		



		کمینه

		1.85-

		9.43-

		9.94-

		

		

		



		انحرافاستاندارد

		0.36

		1.51

		2.76

		

		

		



		چولگی

		0.77-

		0.42

		1.16-

		4.72

		2.44

		1.84



		کشیدگی

		9.71

		22.43

		4.67

		44.80

		10.72

		6.58



		آماره ژارکو-برا

		1827.768

		3201.66

		15.08

		70710.17

		706.42

		48.25



		سطح معنیداری

		0.00

		0.00

		0.00

		0.00

		0.00

		0.00





توجه: سطح معنی داری 0.05 با * نمایش داده شده است. 

با هدف بررسی کارایی بازار سرمایه جهت اجرای مدل BayesianDCCGARCH(1,1)، در این قسمت از دو آزمون ناپارامتری نسبت واریانس برای سنجش کارایی بازار سرمایه استفاده شدهاست. رایت[endnoteRef:37] (2000) دو آزمون ناپارامتری رتبه و علامت نسبت واریانس را جهت سنجش کارایی سرمایه معرفی نمود. آزمونهای ناپارامتری رایت دارای دو مزیت اصلی هستند. نخست آنکه برای انجام آنها نیازی به     تقریبهای مجانبی نیست و دوم آنکه اگر دادهها به شدت غیر نرمال باشند، این آزمونها نسبت به سایر آزمونها قویتر و بیشتر قابل اطمینان هستند. از این رو در این قسمت از دو آزمون رتبه و علامت نسبت واریانس رایت استفاده شده است و خلاصه نتایج حاصل از اجرای آزمون ها در جدول 3 نمایش داده شده است. همانگونه که جدول نشان میدهد با حرکت به سمت تواتر هفتگی و ماهانه کارایی بازار سرمایه افزایش مییابد. به سخن دیگر انتشار اطلاعات در بازار سرمایه در تواتر زمانی ماهانه به گونهای است که بازار کارا عمل میکند و سری زمانی بازده را میتوان نوفه سفید[endnoteRef:38] در نظر گرفت. [37:  Wright]  [38:  White Noise] 


جدول 3- خلاصه نتایج آزمونهای رتبه و علامت نسبت واریانس رایت  منبع: یافتههای پژوهش

		متغیر

		تواتر

		آماره

		آماره

		آماره

		وضعیت



		بازده

		روزانه

		K=2

		

		

		

		معنیدار



		

		

		K=5

		

		

		

		



		

		

		K=10

		

		

		

		



		

		هفتگی

		K=2

		

		

		

		معنیدار



		

		

		K=5

		

		

		

		



		

		

		K=10

		

		

		

		



		

		ماهانه

		K=2

		96/0

		87/0

		45/0

		غیر معنیدار



		

		

		K=5

		31/0-

		41/0-

		11/0-

		



		

		

		K=10

		83/0-

		99/0-

		08/0

		





توجه: سطح معنی داری 0.05 با * نمایش داده شده است. 

با توجه به چارچوب بیزی پژوهش و در نظر گرفتن این نکته که توزیع پسین پارامترهای مورد بررسی نامشخص هستند و بنابراین مرتبه مدل پس از شبیه سازی تعیین میگردد، از الگوریتم گام برداری تصادفی متروپلیس-هستینگز[endnoteRef:39] با نرخ پذیرش در بازه 20درصد تا 50 درصد جهت شبیه سازی پارامترهای مدل  DCC-GARCH(1,1) استفاده شدهاست. دوره سوخت اولیه[endnoteRef:40] با هدف اجتناب از چسبندگی زنجیره مارکوف برابر 30000 قرار داده شد و کل تکرارهای صورت گرفته تا دستیابی به خروجی پایدار برابر 200000 تکرار بوده است. بر اساس معیارهای مدلگزینیEAIC ، EBIC وDIC در جدول 4 ، توزیع t استیودنت چوله به دلیل کمینه شدن مقادیر معیارهای مورد اشاره، دارای بهترین عملکرد است. [39:  Random Walk Metropolis Hastings]  [40:  Burn-in] 






جدول 4- مقایسه شاخصهای مدلگزینی بیزی منبع: محاسبات پژوهش

		توزیع

		EAIC

		EBIC

		DIC



		نرمال

		24/2168

		08/2186

		68/2145



		t استیودنت

		15/2089

		57/2107

		46/2068



		توزیع خطای تعمیم یافته

		06/2171

		68/2190

		64/2143



		نرمال چوله

		21/2168

		05/2186

		87/2146



		t استیودنت چوله

		32/2087

		95/2106

		78/2065



		توزیع خطای تعمیم یافته چوله

		14/2170

		76/2189

		89/2143







در جدول 5 ضرایب برآورد پارامترهای مدل DCC-GARCH(1,1) با توزیع پسماندt  استیودنت چوله به روش میانگینگیری بیزی ارائه شده است. با توجه به یافتههای پژوهش، ارتباط منفی میان تلاطم بازدهی شاخص کل و حجم معاملات ماهانه تایید میگردد. یافتههای پژوهش نشان میدهد که مقادیر پارامترهای A و B نامنفی است که شرط  را تامین میسازد. این شرط بیان میکند که بروز شوک در سری زمانی بازدهی، موجب افزایش در همبستگی شرطی برای دوره  بعدی میگردد. پارامتر B نیز در مدل DCC بیانگر اثر همبستگی شرطی دوره قبل بر همبستگی شرطی دوره جاری است. هرچه مقدار این پارامتر بزرگتر و به عدد یک نزدیکتر باشد، انتظار میرود که همبستگی شرطی دوره جاری به همبستگی شرطی دوره قبل نزدیکتر باشد. همچنین فرض صفر A=B=0 مبنی بر وجود همبستگی شرطی ثابت (CCC) میان متغیر را رد میگردد که دلالت بر این واقعیت دارد که همبستگی میان بازده و حجم معاملات در بستر زمان تغییر مینماید. لازم به ذکر است مقدار بدست آمده برای همبستگی ثابت میان متغیرها برابر 26/0- است. بنابراین رابطه همبستگی شرطی میان متغیرهای مورد بررسی از نوع پویا (DCC) است و بر اساس پژوهش انگل(2002) و تسویی و تسی (2002) پیشنهاد میگردد از مدل همبستگی شرطی پویا برای مدلسازی دادهها استفاده شود.

همچنین نتایج به دست آمده نشان میدهد حجم معاملات به نمایندگی از جریان اطلاعاتی وارد بر بازار، بر نوسانات بازدهی کل موثر است و ضرایب بدست آمده برای مقادیر پارامترهای A و B دلالت بر این واقعیت دارد که به دلیل وجود رابطه دو سویه، نوسانات بازدهی نیز خود همچون یک خبر عمل کرده و موجب تشدید تلاطم در حجم معاملات میگردد. 

همچنین با توجه به مقادیر به دست آمده برای پارامترهای چولگی  و  می توان نتیجه گرفت که هر دو متغیر بازده ماهانه شاخص کل و حجم معاملات دارای چولگی به راست هستند اما شدت چولگی به راست در متغیر بازده، بیشتر است. چولگی به راست برای متغیر بازدهی، به معنی بازده مثبت بیشتر در مقایسه با بازده منفی بازار است و چولگی متغیر حجم دلالت بر تاثیر پذیری شدید بازار از اخبار وارد بر آن دارد. در پیوست 1 نمودار اثرات[endnoteRef:41] که نشاندهنده پایداری پارامترهای تخمین زده شده است نمایش داده شده است. [41:  Trace Plot
] 


جدول 5-برآورد مدل DCC-GARCH(1,1) با توزیع پسماند t استیودنت چوله منبع: محاسبات پژوهش

		چندک

		میانگین (انحرافاستاندارد)

		پارامتر

		عنوان



		5/97%

		50%

		5/2%

		

		

		



		8394/22

		1442/11

		9173/3

		(8882/4) 7077/11

		

		بازده



		8889/0

		5157/0

		0591/0

		(2231/0) 5022/0

		

		



		6878/0

		2374/0

		0175/0

		(1819/0) 2672/0

		

		



		0894/1

		0292/1

		9781/0

		(0281/0) 0303/1 

		

		



		2806/22

		7887/6

		3740/0

		(9485/5) 0154/8

		

		حجم معاملات



		8513/0

		4329/0

		0795/0

		(2163/0) 4444/0

		

		



		3990/0

		1399/0

		0148/0

		(1002/0) 1583/0

		

		



		7702/0

		7231/0

		6650/0

		(0265/0)7221/0

		

		



		7035/0

		2643/0

		0135/0

		(0.1943) 2932/0

		A

		کل



		8168/0

		2835/0

		0127/0

		(0.2290)3242/0

		B

		



		6922/2

		3053/2

		1595/2

		(0.1386) 3361/2

		

		





از بررسی نمودار همبستگی شرطی پویای میان متغیر بازده و حجم معاملات مشاهده میگردد که در تواتر ماهانه، یک رابطه عکس میان بازده و حجم معاملات برقرار است. مشاهده چنین پدیدهای را میتوان در رفتار سرمایهگذاران جستجو نمود. رابطه منفی همبستگی پویای شرطی دلالت بر این واقعیت دارد که در زمانهایی که بازدهی افزایش مییابد، افراد تمایلی برای فروش سهام خود در بازار ندارند و با دید خوش بینانه اقدام به حفظ سهام خود مینمایند که این موضوع موجب میگردد که حجم معاملات کاهش یابد. اما در زمانهایی که بازدهی کاهش مییابد، تمایل افراد برای فروش سهام خود افزایش مییابد و جهت پرهیز از زیان بیشتر، حاضر به فروش سهام خود هستند. بنابراین با کاهش بازدهی تمایل به فروش سهام افزایش یافته و در نتیجه حجم معاملات افزایش مییابد. همانگونه که نمودار 2 نمایش میدهد، همبستگی پویای شرطی میان متغیرهای مورد بررسی مقداری متغیر است که در بستر زمان تغییر مییابد و با افزایش تلاطم در دوره پایانی این مقدار به شدت منفی شده و به سمت منفی یک حرکت کرده است. جهت مقایسه بهتر میان متغیرها، همبستگی ثابت میان بازده و حجم معاملات که برابر 26/0- است با [image: C:\Users\Lenovo\AppData\Local\Microsoft\Windows\INetCache\Content.Word\همبستگی پویا نهایی.jpg]رنگ قرمز در نمودار ترسیم شده است.















نمودار 2- همبستگی پویای شرطی میان بازده و حجم معاملات شاخص کل منبع: یافتههای پژوهش

بحث و نتیجهگیری

با توجه به گسترش نقش بازار سرمایه در ایران طی دو دهه اخیر، آگاهی از رفتار متغیرهای مالی بیش از پیش ضروری به نظر میرسد. هدف اصلی پژوهش حاضر تبیین رابطه میان تلاطم بازده شاخص کل و حجم معاملات آن به روش بیزی بوده است. یافتههای پژوهش با توجه به ضرایب بدست آمده در مدل نشان میدهد رابطه دو سویه میان متغیرهای مورد بررسی وجود دارد. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که افزایش تلاطم در حجم معاملات که ناشی از اخبار وارده بر بازار است موجب افزایش تلاطم در بازده میگردد و افزایش بازده نیز خود مانند یک خبر عمل کرده و موجب افزایش تلاطم در معاملات صورت گرفته در بازار میشود. که منطبق بر یافتههای پژوهشهای پیشین صورت گرفته در این زمینه است. آنچه یافتههای پژوهش حاضر را متفاوت از پژوهشهای پیشین مینماید، مطالعه رفتار سرمایهگذاران در تواترهای بزرگتر و ماهانه است که بازار در شرایط کارای ضعیف قرار میگیرد. هنگامی که بازار از کارایی ضعیف برخوردار باشد، ارتباطی منفی میان بازدهی و حجم معاملات مشاهده میگردد. بدین مفهوم که سرمایهگذاران به دلیل خوشبینی و انتظارات مثبت با افزایش بازده در بازههای بلندمدت، اقدام به حفظ سهام خود مینمایند و کاهش بازده در بازار کارا، موجب فروشهای بیشتر و خروج سرمایهگذاران از بازار خواهد شد.

همچنین مشاهده میگردد که میان متغیر تلاطم بازدهی شاخص کل و حجم معاملات  همبستگی شرطی پویا مدل DCCوجود داشته و این همبستگی در بستر زمان تغییر مینماید. بدین معنی که همبستگی میان دو متغیر مورد بررسی در طول زمان یک مقدار ثابت نخواهد بود و با توجه به تغییر شرایط این همبستگی تغییر می نماید و امکان در نظر گرفتن یک ضریب ثابت برای تاثیر پذیری این دو متغیر وجود ندارد بنابراین فرض اینکه دو متغیر مالی همواره دارای یک همبستگی شرطی ثابت به صورت مدل CCC هستند نقض میگردد.

جنبه دیگری که به آن پرداخته شده است، استفاده از توزیعهای دارای دمپهنتر و چوله نسبت توزیع نرمال برای پسماندهاست. که یافتههای پژوهش دلالت بر عملکرد بهتر توزیعt  استیودنت چوله در مقایسه با سایر توزیعها دارد. مشاهده میگردد اعمال عدم تقارن در واکنشها به شوکهای مثبت و منفی، توسط توزیعt  استیودنت ، دقت مدل نهایی در مقایسه با سایر مدلها افزایش یافته است.

پیشنهادها

با توجه به گسترش استفاده از رویکرد بیزی در مدلسازیهای اقتصادسنجی مالی، مشاهده میگردد که استفاده در جایگاه درست از این روشها، موجب بهبود در دقت مدلسازی میگردد. بر اساس یافتههای پژوهش پیشنهاد میگردد که پژوهشگران متغیر حجم معاملات را به عنوانی متغیری موثر در پژوهشهای خود مد نظر قرار دهند. همچنین با توجه به خلاءهای پژوهشی موجود، پیشنهاد میگردد رابطه میان بازده و حجم برای سهمهای تاثیرگذار در بازار سرمایه و ارتباط میان سایر متغیرها مورد بررسی قرار گیرند. پیشنهاد میگردد رابطه تلاطم بازدهی متغیرهای کلان اقتصادی در سطح بینالملل بر متغیرهای کلان اقتصاد ایران با هدف سنجش تاثیر این تلاطمها بر اقتصاد ایران، با روش بکار رفته در پژوهش مورد بررسی و ارزیابی قرار گیرد. نظر به اینکه در پژوهش حاضر به دلیل پیچیدگیهای کد نویسی مدلسازی بیزی، تنها از الگوریتم گام برداری تصادفی متروپلیس هستینگ استفاده شده است، پیشنهاد میگردد برای گسترش بحث، سایر الگوریتمها مورد مقایسه قرار گیرند
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