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 مقدمه

عنوان یک بازار مکمل در کنارسایر بازارها،  بازار مالی به

دارد. نوسانات  در رشد وتوسعه یک کشور مینقش بسیار مه

در این بازار بر شرایط اقتصادی تاثیرگذار و از آن تاثیرپذیر 

 سهام معامله برای میعمو بازارهای سهام از جمله بازار است،

 ای از خریداران ومجموعه که است توافقی هایقیمت در

هستند که نقش مهم  مشغول بازار این در فروشندگان سهام

اقتصادی دارند. میزان منابع ورودی های در تامین مالی بنگاه

و خروجی به این بازار، بستگی به عوامل متعددی از جمله 

ها دارد. در نتیجه ها و نوسانات در این بازاربازدهی شرکت

ها تاثیر آن بر بازدهی شرکت شناخت نوسانات در این بازار و

 سهام در اقتصاد مبتنی بر بازار قیمت دارای اهمیت است.

 افزایش تقاضای سهام. شودتقاضا تعیین می و عرضه براساس

)و ایجاد مازاد تقاضا( منجر به افزایش قیمت آنها و افزایش 

)و ایجاد مازاد عرضه( منجر به کاهش قیمت سهام  عرضه

بورس  در هاسرمایه از میعظی شود. در اقتصاد دنیا حجممی

کشورها شود و تاثیر بسزایی بر نظام اقتصادی معاوضه می

 سهام خرید قصد گذارسرمایه یک آنکه از قبل گذاشته است.

 مورد در را لازم هایبررسی باید جدید را داشته باشد

سهام  ی خریدمتوجه زیانی تا دهد انجام مختلف هایشرکت

زیان  عوامل متعددی بر میزان سود و و سرمایه وی نشود.

این عوامل  گذاری در بورس موثرند. یکی ازحاصل از سرمایه

مدت زمان انجام مبادله پس از کسب اطلاعات مورد 

باشد. امروزه با گسترش اینترنت و اطمینان و بروز می

ای، حجم وسیعی از مبادلات در ی پیشرفته رایانههاسیستم

 گذارانسیاست از شود. برخیکسری از ثانیه انجام می

 1HFT راختصا به که را، پرسرعت معاملات سرمایه، بازارهای

 که مالی، شدید بحران اصلی عوامل جمله از شوند،می نامیده

 گردید، واقع 2009 تا 2007 همچون، مختلف یهادوره در

 سهام بازارهای ناگهانی افت همراه به دیدگاه این. دانندمی

 شد باعث گرفت، نام« 2ناگهانی سقوط» که متحده ایالات

 در جدید نسبتا   روش این بررسی برای لازم هایزمینه که

 پرسرعت معاملات .گیرد قرار مدنظر تربیش سهام، معاملات

 تقویت برای ریسک ابزارهای مدیریت از یکی عنوان به

 معناست بدان این. روندمی کار به مشتقه و نقدی بازارهای

 هایشرکت همراه به فروش، طرف در عمده گرانواسطه که

 وریآفن ایجاد برای را هنگفتی مقادیر سرمایه بازار تخصصی

. کننـدمی هزینه روزافزون تقاضای به پاسخگویی در لازم

بر این اساس  .(3،2020زیوسکی زاکر زیوک، اسلیپاک)

 بر معاملات نوع این اثرگذاری نحوه مساله اصلی این تحقیق

 با توجه به بورس اوراق بهادار تهران بازار شاخص بازدهی

  .است پربسامد معاملات

 موضوعی و مطالعات تجربیادبیات 

انی ـمز یرـس یهالمد از دهستفاا خیرا ههد در

 زیسا لمد در یـخط یاـهلدـم هـب بتـنس یـغیرخط

 از رییاـبس. ستا شتهدا یگیرچشم یشافزا مالی یمتغیرها

 یهالمد کهند اداده ننشا هـمینز نـیا در تاـمطالع

 یاـهلدـم هـب نسبت را یبالاتر تخمین رتقد غیرخطی

 زیسالمد را ییهادارا زدهبا رفتار نددرقا و دـندار یـخط

 مالی یهازاربا در غیرخطی رفتا. ر(2019) 4نیه و یونمایند 

تعامل  و تمعاملا یهزینهها مانند ملیانتیجه عو در

 مسایل از تر است.گران مطلعگران کم اطلاع و معاملهمعامله

 بینیپیش سرمایه بازار گذارانسرمایه و فعالان اساسی و مهم

 قیمت بینیپیش. باشدمی آینده در هاشرکت سهام قیمت

 مالی گذارانسرمایه برای چالش برانگیز کارهای از یکی سهام

 نوسانات و اطمینانعدم دلیل به چالش است. این جهان در

 جهانی شدن و آوریفن به توجه با. است بازار در سهام قیمت

 سریع و دقیق یهابینیپیش مالی بازارهای و کار و کسب

 توسط سهام قیمت تغییرات. است اهمیت حایز قیمت

. گیردمی قرار تحت تأثیر مختلف عوامل و هاجنبه از بسیاری

 ساخت کنیممی بینیپیش را سهام قیمت ما که میهنگا

 عوامل این و سهام قیمت بین تعیین شده ریاضی مدل یک

 ایرابطه رابطه طرف این از یک زیرا. است دشوار پیچیده

 این چون دیگر سوی از و است خطیغیر و پیچیده بسیار

 مدلی شوند هیچ درک کامل طور ˓توانندنمی عوامل

 ییدارا تخصیص .شود شامل را عوامل این همه تواندنمی

 هاییدارا از مختلفی یهاگونه نمیا در سرمایه یعزتو یندافر

 رمنظو به که ستا...  و کالاها م،سها ،قرضه اوراق ،نقد مانند

 و موقعیت سساابر زدهبا -یسکر ینهازمو دننمو بهینه

. دگیرمی رتصو دیفر/دینها ارگذسرمایه مشخص افهدا

 اریگذسرمایه سبد تشکیل در مگا نخستین ییدارا تخصیص

 مالی ییزربرنامه و لپو مدیریت در یکلید ممفهو یک و

 و دینها ارگذسرمایه هر که مسائلی ینترمهم از یکی ست.ا

 یعزتو د،بو هداخو جهامو آن با یپرتفو تشکیل در دیفر یا
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 یکی. ستا ییدارا مختلف یهاوهگر بین در سرمایه مناسب

 تخصیص یرهبادر نشناسارکا توسط که یفیرتعا بهترین از

 تکنیکی ییدارا تخصیص که ستا ینا ه،شد حمطر ییهادارا

 دنکر ازنمتو آن از فهد که ستا ییدارا سبد تشکیل ایبر

 طریق از آن یهاییدارا زیساپرگونه و ییدارا سبد یسکر

 ایگونه به ستا ییدارا مختلف یهاوهگر بین سرمایه یعزتو

 افهدا و زاربا یطاشر نهمزما رطو به مناسب یعزتو ینا که

 ینابنابر .(2015) 5پون وگرنجر دبگیر نظر در را ارگذسرمایه

 و لپو مدیریت در یکلید ممفهو یک ییدارا تخصیص

 سرمایه تقسیم یندافر یگرد رتعبا به. ستا مالی ییزربرنامه

 فقا و ییسکپذیرر ار،گذسرمایه شخصی افهدا به توجه با

 در زدهبا و یسکر بین دلتعا اریبرقر با وی، اریگذسرمایه

 هر در. نامندمی ییدارا تخصیص را ییدارا مختلف یهاوهگر

 و ارگذسرمایه یهاسلیقه و افهدا به توجه با اریگذسرمایه

 سیربر ردمو را گوناگونی یهارمعیا بایستی زاربا یطاشر نیز

 ینا با متناسب هشد بنتخاا اریگذسرمایه سبد تا داد ارقر

 یک ییدارا تخصیص یمسئله ینابنابر د.شو هبرگزید هارمعیا

 دو سیربر از ترافر که ستا رهچندمعیا یتصمیمگیر یندافر

 یهاروش و یپرتفو زدهبا یانسوار و میانگین رمعیا

 هشد یجرا مالی تبیااد در لمعمو رطو به که زیسابهینه

 بازده وزنی میانگین سرمایه بازار بازده .میکند رکا،ستا

 متشکل بازار یک در پذیرفته شده هایشرکت کلیه سهام

 با مختلف صنایع در مختلف هایشرکت آنجایی که از. است

 تشکیل دهنده مختلف، بازارهای و مختلف محصولات

 از اعم مختلفی عوامل بنابراین هستند؛ سرمایه بازار مجموعه

 بازده بر غیره و موازی بازارهای داخلی، المللیبین رخدادهای

گذارند. می تأثیر سرمایه بازار بازده آن به تبع و هاشرکت

 برای که تــاسعبارتی ،بالا امدــبس اــی رــپرتوات لاتــمعام

 یــالگوریتم لاتــمعام از هایــمجموع زیر توصیف

 بر ،تماتیکــسیس معاملاتی هایمدل» .ودــمیش تفادهــاس

 نگهداری دورهی با یــریاض /عددی هایمدل پایهی

 این از. (همان) باشدمی «روز یک از کمتر تا ثانیه از ریــکس

 شیوهی این که کرد درک میتوان بخوبی تعریف

 بسیار مدتبلند هایرمایهگذاریــس با رمایهگذاریــس

 یراهبردها از یامعاملات پربسامد مجموعه. است متفاوت

کوتاه  بسیار یبا دوره نگهدارکه  هستند ایرایانه یمعاملات

بازار یا  یکنند از شرایط غیرمتوازن در نقدینگیتلاش م

 یمدت نگهدار مدت بهره ببرند.در کوتاه هاقیمت یناکارای

از ثانیه تا چند ساعت متفاوت  یکسر دراین نوع معاملات 

دراز  یهاگذاریرمایهبا س یگذاراست، پس این شیوه سرمایه

 یمعاملات یهامدت بسیار متفاوت است و استراتژی

زمینه استفاده ، ایفناوری رایانه .شودیرا شامل م یگوناگون

 چگونگی انجام ی وــدر عرصهی بازارهای مال ای راگسترده

ایجاد  همچون خودکارسازی فرایندهای مالی و ،معاملات

استفاده  تغییر وتحول در بازارهای مالی را فراهم نموده است.

بورس در و پرهزینه حضور فیزیکی  از اینترنت و رایانه زمینه

را به حداقل رسانده و همچنین دسترسی به اطلاعات 

بورسی در کمترین زمان با بالاترین کیفیت را فراهم  معاملات

های حضور در بورس ساز افزایش انگیزهآورده است و زمینه

را افزایش  میگونه معاملات الگوریتشده است و توجه به این

(. بورس ایران نیز از این 2020) 6الحسن و ناکا داده است

معاملات الکترونیکی نصیب نمانده و انجام ای بیانقلاب رایانه

حجم انجام  فراهم شده است و 1389در بورس از سال 

با سهم بالایی رشد نموده است. رشد معاملات آنلاین بورسی 

و حجم بالای معاملات آنلاین بورسی توانسته تاثیر بسزایی 

 بر ساختار و بازدهی بورس داشته است.

 به سهام معاملات سرمایه، بازار بودن کارا صورت در

 صورت به اندازهاپس و شودمی نزدیک سهام واقعی ارزش

کند. می پیدا اختصاص سودآور هایگذاریسرمایه بین بهینه

معاملات پرسرعت با کاهش زمان مبادله، منجر به افزایش 

 به حاصل از مبادله را سودآوری کارایی در مبادله شده و

 قیمتی با بلافاصله توانندمی گذاراندارد. سرمایه همراه

 تحت را روزانه بازار و کرده فروش و خرید را سهام منصفانه

 کسب برای. کنند کنترل نیز مواقعی در و داده قرار تأثیر

 نوسانات برآورد به سرمایه، بازار در سهام معاملات موفقیت

 از پیش اما داریم؛ نیاز ضمنی نوسانات مقابل در شده محقق

 در آنچه باید کرد، بینیپیش را آینده نوسانات بتوان آن که

 منظور بدین. نمود گیریاندازه را است افتاده اتفاق گذشته

. داد قرار بررسی مورد را نوسانات هایویژگی و ساختار باید

 لازم معاملات در آنها توزیع بینیپیش و نوسانات گیریاندازه

 در گیرینوسان سیاست اتخاذ. نیست کافی اما است،

 نزولی نوسانات که زمانی در سهام، خرید یعنی) معاملات

 سهام، فروش و دهد؛می نشان را بازار کف هایقیمت و بوده

 بازار حداکثری هایقیمت و صعودی نوسانات، که زمانی در
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 میتما. نیست خوبی ایده همیشه( دهدمی نشان را

 تکمیل بنیادی تحلیل و تجزیه توسط باید هابینیپیش

 اقتصاد علم در مرتبطه ظروف قانون براساس بازارها. گردد

 و گیریاندازه تمام و هستند وابسته هم به و پیچیده بسیار

 خود زمان معاملاتی محیط چارچوب در باید هابینیپیش

 قیمت گیریاندازه شبیه نوسانات، گیریاندازه .شود انجام

 آشکار و هستند مشاهده غیرقابل ای،لحظه نوسانات. نیست

( 2015) پون وگرنجر. دارد زمان گذشت به نیاز آنها شدن

 نوسانات بینیپیش برای منبع 100 از بیش خود پژوهش در

 از لازم هایپیچیدگی دهنده نشان خود که کرد معرفی

ترین آنها دارد که از مهم سرمایه بازار در نوسانات وضعیت

 موجب اطلاعاتی تقارنعدم معاملات پربسامد است. افزایش

در نتیجه  خرید و فروش وتفاوت قیمت پیشنهادی  افزایش

گردد. به عبارتی با افزایش ی معاملاتی میهاافزایش هزینه

اطلاعاتی بازده بازار به عنوان شاخص کارایی بازار  عدم تقارن

تواند بر نوسانات بازار و رفتار تواتری یابد که میمیکاهش 

ص که معاملات معاملات تاثیرگذار باشد. در این خصو

ی متفاوتی هاگذارند ایدهمیپربسامد چگونه بر بازدهی تاثیر 

وجود دارد، اما همگی بر این موضوع اتفاق نظر دارند که رفتار 

نوسانات حاصل از آن در طی معاملات  بازدهی سهام و

 یا نامتقارن باشد. توانند دارای رفتار متقارن وپربسامد می

 بالاتر بازدهیآورند که از می یرو یبازارهایگذاران به سرمایه

سوددهی به عنوان  بازدهی برخوردارند. به بهبود و روند رو

تعریف  بلندمدت و کوتاه مدت یدر یک دوره زمانمناسب 

که در  یارزش است به طور یدارا یشود. این ویژگیم

 سهامبالاتر در مقایسه با  سوددهی با سهام ،یشرایط مساو

 .خواهند داشت یبیشتر مقبولیتتر پایین سوددهیبا 

ی هاتحلیل میدر تما واست  ییک معیار مهم بازار بازدهی

 ییک گیرد. بازدهیمیمالی به عنوان یک ملاک مدنظر قرار 

کنند است که اقدام به معامله سهام می یکسان یهااز دغدغه

از  ییک و نمایندیرا مدیریت م یمعاملات یهایا زیرساخت

 سوددهی و وضعیت بازار یدر بررس هاترین شاخصمهم

در یک بورس نشان  دهیسوداوراق بهادار است. بالا بودن 

 یاطلاعات و نزدیک یسازآن بازار در شفاف قیتدهنده موف

سهام هر  بازدهیآنها است.  یقیمت اوراق بهادار به ارزش ذات

و مجموعه بازار سرمایه از ابعاد مختلف  هایک از شرکت

در  بازدهیتوان به اهمیت جمله آنها می اهمیت دارد که از

 یتوسعه یافتگ یرشد و توسعه بازار و به عنوان شاخص اصل

چگونگی تخصیص  تأثیر بر نام برد. همچنین از طریق بازار

ها عامل بهبود عملکرد شرکتتواند منابع سرمایه، می مجدد

ضامن موفقیت باشد. نرخ بازدهی  کل اقتصاد هایتدر ن و

 و به عنوان یک عامل مهم و سهام جدید میعمو یهاعرضه

 باشد.می مورد توجه در مدیریت سبد به همراه ریسک و بازده

 دلیل همین به. دارد قرار مالی یهاداده ذات در نوسانات

 و ماهیت شـناخت بدون مالی یهاپدیده صحیح شناخت

 و سازیمدل شناخت،. باشدنمی پذیرامکان آنها رفتار

 در تصمیم اتخـاذ بـرای ابـزاری نوسـانات بینـیپـیش

 و منابع تخصیص ریسک، مدیریت قبیل از ییهاحوزه

باشـد. پژوهش حاضر بدنبال مـی متغیرهـا رفتـار شناسایی

 بر پربسامد معاملات نامتقارن این هدف است که اثرات

را  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت بازدهی

(. در 1397مورد بررسی قرار دهد. دستوری و همکاران )

 با پربسامد جیزو تمعاملا یتمرلگوتحقیق خود با عنوان ا

دارند که در زی بیان میفا ریماآ کیفیت لکنتر از دهستفاا

کشورها در مقیاس وسیع  میبازارهای سرمایه امروزی در تما

شود. در تحقیق خود نمونه میاینترنت استفاده  ز رایانه وا

اند و بعد از شرکت بورسی را انتخاب نموده 50آماری از 

شرکت کاهش یافته  33به  هافیلترینگ آنها تعداد شرکت

ی زوجی نسبت به هادهد الگواست. نتایج آنها نشان می

برای تواند با درصد بالاتری سود را میالگوهای پایه 

 گذار بدنبال داشته باشد. سرمایه

 (. در تحقیق خود با عنوان طراحی1397نژاد، )حسن

 از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس بازده بینیپیش مدل

 خودرگرسیون متحرک و میانگین خودرگرسیون هایمدل

 عملکرد ارزیابی و خارجی هایورودی با متحرک میانگین

 عوامل تحت تأثیر سرمایه بازارهای بازده دارد کهبیان می آنها

 از وسیعی و گسترده دامنه عوامل این. هستند مختلفی

 را وابسته متغیر تاریخی رفتارهای تا جهانی کلان عوامل

 بازده بینیپیش و سازیمدل هدف مطالعه شودمی شامل

 و توضیحی خود هایمدل از تهران، بهادار اوراق بورس

 خودرگرسیون هایمدل از که ایبه گونه. است ترکیبی

 با متحرک میانگین خودرگرسیون و 7متحرک میانگین

 بورس بازده بینیپیش و سازیمدل برای خارجی هایورودی

 اوراق عوامل، به کارگیری و مدل ترکامل چه هر تبیین برای
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 بازده موضوع بررسی از پس. است گرفته یاری تهران بهادار

 متداول هایروش و بینیپیش موضوع بازده، بر مؤثر عوامل و

 سرمایه بازار بازده بینیپیش هایمدل انواع حداکثری و آن

 خطی رگرسیون هایمدل از سپس. است شده بررسی

 هایورودی با متحرک میانگین رگرسیون خود و کلاسیک،

 برتری مؤید نهایی نتیجه. شده است استفاده خارجی

 میانگین خودرگرسیون متحرک بر میانگین خودرگرسیون

 خارجی است.  هایورودی با متحرک

 (. در تحقیق خود با عنوان رابطه1396اللهی )سیف

 سهام قیمتی بازده با ارز ریسک و اعتباری ریسک بین منفی

دارند که ( بیان می8M-GARCH )رویکرد ایران در هابانک

 تسهیلات یهانسبت از اعتباری ریسک گیریاندازه برای

 همچنین. است شده استفاده تسهیلات کل به غیرجاری

 یورو مقابل در ریال برابری نرخ در تغییر صورت به ارز ریسک

 به 1392-1394 زمانی دوره برای هاداده. است شده تعریف

 در تحقیق هاییافته طبق استفاده شدند. روزانه صـورت

 بازده با ارز ریسک و اعتباری ریسک بین ایران بانکی نظام

 بهادار اوراق و بورس در شده پذیرفته هایبانک سهام قیمتی

 اعتباری ریسک بین همچنین. دارد وجود منفی رابطه تهران

 پذیرفته هایبانک سهام قیمتی بازده ریسک با ارز ریسک و

 توجه با. دارد وجود مثبت رابطه بهادار اوراق و بورس در شده

 سیستم مدیران که گرفت نتیجه توانمی پژوهش نتایج به

 ریسک بایستمی سهام قیمتی بازده افزایش برای بانکی

 کنترل را خود تحت مدیریت مجموعۀ ارز ریسک و اعتباری

  .کنند

(. در بررسی اثر نااطمینانی 1395) عباسی و آقامیری

ی مدیریت تقاضا بر بازدهی سرمایه در بورس هاسیاست

به این نتیجه  1387-1392 اوراق بهادار تهران در بازه زمانی

رسند که متغیر عرضه پول با مشکل نااطمینانی روبرو می

بوده، اما متغیر مخارج دولت با چنین وضعیتی مواجه نیست. 

نااطمینانی در متغیر  MS-GARCH براساس نتایج مدل

عرضه پول هم در نوسانات بالا و هم در نوسانات پایین تاثیر 

 منفی بر بازدهی بورس دارد.

(. در 1394) رودپشتی و عبدالوند عسگری، رهنمای

 بورس در نقدشوندگی بر آن تأثیر و پربسامد معاملات بررسی

 بازاری سهام بازار دارند که اگرمیتهران، بیان  بهادار اوراق

 ایجاد گذاریسرمایه جذب برای ایانگیزه نباشد، روان و نقد

 تأثیر تحت شدت به سهام بازار دیگر طرف از کرد. نخواهد

 باعث که گرفته قرار ایرایانه پیشرفته هایفناوری توسعه

 انجام( برخط) آنلاین صورت به معاملات اعظم حجم شده

 شوندگی نقد قدرت بر مؤثر مهم مؤلفه 5بر این اساس . پذیرد

 سهام تعداد خریداران، تعداد معامله، دفعات تعداد جمله از

 معامله سهام ارزش و معاملاتی روزهای تعداد شده، معامله

 در 1391تا شهریور  1390بازه زمانی فروردین  در شده

 سپس و قرارگرفته بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس

 رگرسیون طریق از پربسامد معاملات متغیر با آنها همبستگی

 قرار آزمون مورد spss افزارنرم از استفاده با و متغیره چند

 تعداد متغیر 3 آمده بدست نتایج مبنای بر. گرفته است

 سطح در معاملاتی روزهای و خریداران تعداد معامله، دفعات

 ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد.  درصد 95

 پیشبینی (. در تحقیقی با عنوان1390) عباسی و باقری

 و ایستانهآ غیرخطی یهالمد از دهستفاا با مسها زدهبا

ها لمد ینا دعملکر دبهبو در تمعاملا حجم نقش سیربر

 یسر یهالمد خیرا یهالسا لطو دارند که دربیان می

 و یفـتوص در جدید یهااربزا از یکی غیرخطی مانیز

 بطهرا ریبسیا هداشو .ستا دهبو مسها هیزدبا پیشبینی

 تأیید را تمعاملا مـحج و مهاـس هیندآ هیزدبا بین عکس

غیرخطی از ی هادهند که مدلنتایج نشان میست. ا دهکر

دارند.  ARMAهای بینی بالاتری نسبت به مدلقدرت پیش

را  هاهمچنین بکارگیری حجم معاملات عملکرد این مدل

 دهند.افزایش می

 ای با عنوان( در مقاله2022) 9آنتینا، ساشیکالا و ویشال

 هند NSEاثر تجارت با فرکانس بالا: مطالعه بر بازده بازار 

و  ونیاتوماس شرفتیبا پدارند که اند. آنها بیان میانجام داده

در معاملات سهام در  یرییدر دو دهه گذشته، تغ یفناور

و معاملات با فرکانس  الگوشده است.  جادیا یمال یبازارها

 یدر بازارها گستره و کاهش ینگی( منجر به نقدHFTبالا )

اثر  ییشناسا یراای بمطالعه نه،یزم نیدر اه است. شد یمال

HFT نقش  یررسبر بازده بازار سهام، بHFT  در کشف

بر  HFTتأثیر  یمختلف و بررس یدر سطوح زمان متیق

مطالعه شامل  نینوسانات بازار سهام انجام شده است. ا

سهام خاص، با استفاده از  یهامتیق ینیبشیپ لیتحل

 10 قه،یدق 5 متیق یهاداده قه،یدق 1 متیق یهاداده

دهد که نشان می جیاست. نتا قهیدق 30 قه،یدق 15 قه،یدق
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. وجود دارد متیبر بازده بازار، نوسانات و کشف ق HFTاثر 

 نشان دادند که، MS-EGARCH آنها با استفاده از رویکرد

های مختلف ها با زمانمعاملات پر بسامد در دادهتأثیر 

معاملات  ها اثرمتفاوت است و با افزایش مدت زمان داده

یابد. وضعیت پربسامد بر بازدهی با نرخی کاهشی کاهش می

در شرایط رونق و رکود نیز با استفاده از رویکرد مارکوف 

تحلیل شده است. در شرایط رکود با افزایش طول زمان 

یابد ها تأثیر معاملات پر بسامد بر بازدهی افزایش میداده

 وت است. لیکن در شرایط رونق تا حدودی نتیجه متفا

(. در تحقیقی با عنوان 2021) 10اکرم و عبدالقدیر

-MS رویکرد بهاداربا اوراق بورس در نوسانات بینیپیش

GARCH  در بورس استانبول، به این نتیجه رسیدند که

 میمه تأثیر بهادار اوراق بازارهای در شده مشاهده نوسانات

 گیریتصمیم فرآیندهای عملکرد بازدهی بورس دارد. بر

ی هادر رژیم بازار، در شرایط رونق و رکود و سهامداران

مختلف متفاوت است و تاثیر معاملات پر بسامد در شرایط 

رونق بیشتر از شرایط رکود است. لیکن تاثیر این معاملات 

 تر از شرایط رکود است.در شرایط رونق کوتاه

MS- مدل یک استفاده با .(2021) 11الویی و ولید

EGARCH و سهام قیمت نوسانات بین دینامیک ارتباط 

 کشورهای برای 2009-1994 یدوره طول در را ارز نرخ

 در را رژیم دو وجود نتایج دادند؛ قرار بررسی مورد نوظهور

 تأیید مورد سهام بازده شرطی واریانس و میانگین دوی هر

 سهام بازار بین ارتباط فوق مطالعه نتایج براساس دادند، قرار

 نامتقارن صورت به سهام بازار و بوده رژیم به وابسته ارز نرخ و

 نرخ تغییرات که طوری به دهند،می پاسخ ارز بازار حوادث به

 هارژیم سرتاسر در انتقال احتمال روی بر داریمعنی اثر ارز

 .دارد

سهام  ینقدشوندگ به بررسی اثر. (2020) الحسن و ناکا

 نوظهور یها در بازارهاشرکت یآت یگذارهیو سرما

 میمحک شواهد تحقیق آنها نشان دهنده، . نتایجاندپرداخته

 را سهام پر بسامد و آتی یهاگذاریسرمایه بین ارتباط از

 آتی هایگذاریسرمایه رابطه و علاوه بر آن، نمایدمی تایید

 درجه و مالی هایمحدودیت تأثیر تحت سهام پر بسامد و

میزان نوسانات سهام  .گیردکشورها قرار می مالی بازار توسعه

ی نوظهور به وضعیت رکود و رونق اقتصاد هادر بازار کشور

این کشورها بستگی دارد و این نوسانات بصورت متقارن در 

 باشد. همچنین دریافتند کهاین کشورها نمی میتما

 نوسانات بدلیل شود،می انجام ثانیه از کسری در که معاملاتی

 .بخشندمی بهبود را بازار کیفیت شوندگی، نقد و مدت کوتاه

 گارچ مدل یک از استفاده با .(2020) 12جمازی و آلوی

 بین ارتباط رژیمه دو( (MS-EGARCH مارکوف نمایی

 سازمان کشورهای برای را سهام قیمت و نفت بازار نوسانات

 2017 تا 1989 یدوره برای ،13اقتصادی توسعه و همکاری

 قیمت افزایش مطالعه، نتایج براساس دادند، قرار بررسی مورد

 سرتاسر در انتقال احتمال روی بر را داریمعنی تأثیر نفت

گذارد و احتمال این انتقال از رژیم یک می جای به هارژیم

 از شرایط رونق به رکود بیشتر است.  به دو و

 علی و بلندمدت در تحقیقی ارتباط .(2019) نیه و یو

را بررسی  ژاپن در سهام قیمت و ارز نرخ بین نامتقارن

-MSو  MS-GARCH هایمدل آنها با استفاده از. نمودند

AR  به این نتیجه رسیدند که ارتباط بین نرخ ارز و قیمت

این ارتباط در شرایط رونق  .سهام قوی و مثبت است

اقتصادی با احتمال بالاتر و ضریب بزرگتر نسبت به شرایط 

 بررسی گذارد. همچنین درر میرکود در هردو رژیم تاثی

آن با تاثیرپذیری  همبستگی و پربسامد معاملات یهاویژگی

 آن برای روشنی دلیل است که نتایجی از نرخ ارز، از جمله

یکی از جمله دلایل  توان بیان داشت کهمیاما  نشد. یافت

 نقد است، بالاتر نوسانات که روزهایی آن این است که در

  .است کمتر شوندگی

 بر پربسامد معاملات تاثیر .(2018) 14کافی و هو

نقد در کشورهای حوزه خلیج فارس را مورد  وجه نگهداشت

بررسی قرار دادند. آنها به این نتیجه رسیدند که در شرایط 

ی سهام، لابا نقدشوندگیهای با شرکتمعاملات پربسامد، 

یگر با دعبارت ه ب .کنندمی وجه نقد کمتری را نگهداری

نگهداشت وجه نقد کاهش  ،سهام نقدشوندگیافزایش 

 حجم افزایش باعث که دلایلی از همچنین دریافتند، یابد.می

  .باشدمی میالگوریت معاملات توسعه شده، معاملات

بر  یاثر نقدشوندگ .(2017) 15وانگ، ایوم کانگ،

در بازار  نیز -نیبا استفاده از مدل اپست ییدارا یگذارمتیق

 سکیر بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که سهام

است و ورود آن به  یگذارمتیق مهم عامل کی ینقدشوندگ

منجر به بهبود  ی مختلفهاگذاری در رژیممتیق یهامدل

 نامتقارن اثرات آن در حالت شود. لیکنیعملکرد مدل م
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 تأثیرات بررسی یابد. همچنین درمیمعاملات افزایش 

 که دریافتند الکترونیکی بازار روی بر پربسامد معاملات

افزایش ریسک نقد شوندگی نشده  باعث پربسامد معاملات

نقد شوندگی را  نوسانات اما دهد.میبلکه آن را کاهش 

 پربسامد تواند تحت تاثیر قرار دهد. علاوه بر آن معاملاتمی

شوندگی در ایجاد  نقد و اطلاعاتی افزایش کارائی به منجر

  .شودمیمعاملات 

 مدل مارکوف رژیم (. به بررسی تغییر2015) 16سامت

نفت پرداخته است.  بازده برای نوسانات سازیمدل و 17گارچ

، GARCH ،18EGARCHی هااو در مطالعه خود از مدل

GARCH-GJR19  وGARCH-MRS20  استفاده کرده و

نتایج حاصل از آن را بایکدیگر مقایسه نموده است. در تحقیق 

او و براساس معیارهای اطلاعات و مقادیر، شوارتز بیزین، 

 همه بر MRS-GARCH آکائیک و هنان کوئین مدل

دارد. رفتار بازده نفت رفتاری نا  برتری جایگزین هایمدل

رکود و رونق اقتصاد متقارن داشته و شدیدا متاثر از وضعیت 

ی مختلف، با هاجهانی است و رفتار نرخ بازدهی در رژیم

 دهد. شوک محدود اقتصادی تغییر وضعیت می

 تأثیر و پربسامد معاملات بابررسی(. 2010) 21بروگارد

 یافت دست متعددی نتایج به آمریکا بهادار اوراق بازار بر آن

 کمک قیمت کشف فرآیند به معاملات این: اینکه جمله از

 فعالیت دهند،می کاهش را روزانه نوسان کنند،می

معمولی  گرانمعامله برای ضرری هیچ پربسامد گرانمعامله

 به بیشتر پربسامد گرانمعامله هایاستراتژی ندارد، پی در

 این نهایت در و معمولی گرانمعامله به تا اندوابسته یکدیگر

 سویتانیک .شوندمی بازار کیفیت بهبود باعث معاملات

 اینکه عنوان تحت کردند مطرح سوالی .(2010) 22وکرینلو

 معاملاتی هایقیمت روی بر توانندمی HFT گرانمعامله آیا

 حضور صورت در که دریافتند آنها باشند؟ تأثیرگذار

 یهاقیمت میانگین الکترونیک، معاملاتی یهاسامانه

 حجم میزان براساس همچنین و کرده پیدا بهبود معاملاتی

 از حاصل نقدشوندگی معاملات، انجام زمان مدت و معاملات

 .است کرده پیدا افزایش نیز آنها

دهد که خارجی نشان می بررسی تحقیقات داخلی و

تحقیقی مشابه با تحقیق حاضر انجام نشده و با توجه به 

جامعه آماری، دوره زمانی و روش برآورد از نوآوری لازم 

 است. برخوردار 

 تحقیق روش

تحقیق روش روش گردآوری اطلاعات در این 

مطالعه  طریقمباحث تئوریک پژوهش از  ای است.کتابخانه

اطلاعات  آوری شده است.جمعمعتبرمنابع داخلی و خارجی 

آورد نوین و افزار رهی مورد نیاز، با استفاده از نرمهاو داده

مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و  همچنین

های پذیرفته شده های مالی اساسی شرکتمطالعه صورت

 1400-1401های در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال

های مالی، اند. در این باره علاوه بر مطالعه صورتبدست آمده

از سایت اطلاعاتی بورس مورد  آنهااطلاعات مربوط به 

جامعه آماری این پژوهش  استفاده قرار گرفته است.

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استشرکت

 ثانیه از کسری در پربسامد معاملات چون است بذکر لازم

 5 بازدهی نوسانات از در این تحقیق گیرندمی صورت

 به ،(2022) همکاران و آنتینابه همانند  هاشرکت ایدقیقه

 .شده است استفاده پربسامد معاملات برای جایگزینی عنوان

سال و پنج ونیم  روزکاری در هر 225توجه به متوسط  با

 29700ساعت کارمفید بورس اوراق بهادار تهران، تعداد 

یک از  ها در هرهتحلیل داد تجزیه وجهت مشاهده 

 جهت شده است. آوریبزرگ جمع ی کوچک وهاشرکت

 تحت جامعه یکدیگر، با وکوچک بزرگ هایشرکت مقایسه

 تقسیم کوچک و بزرگ هایشرکت دسته دو به بررسی

 لگاریتم که هستند هاییشرکت بزرگ هایشرکت. گردید

 کوچک هایشرکت و بیشتر نمونه کل میانه از آنها دارایی

 کل میانه برابر آنها دارایی لگاریتم که هستند هاییشرکت

 . است آن از کمتر یا نمونه

 تصریح مدل

تدا یک مدل  ـــده  EGARCH (1,1)در اب معرفی ش

را به صـــورت  (2009) 24و هنری (1991) 23توســـط نلســـون

 کنیم:تعریف می 𝑦𝑡( برای 2( و )1ی )رابطه

1  )                  𝛾𝑡 = 𝑓(𝑥𝑡; 𝜗) + 휀𝑡휀𝑡/𝐼𝑡−1 →

𝐷(0, ℎ𝑡) 
2            ) 𝑙𝑛(ℎ𝑡) = 𝜔0 + 𝜑 [|

𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
| − √2/𝜋] +

𝛽 𝑙𝑛(ℎ𝑡−1) + 𝛿
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
 

;𝑓(𝑥𝑡(، 1ی )در رابطه 𝜗)  ،میانگین شـــرطی𝑥𝑡  یک

متغیر توضــیحی اســت که ممکن اســت شــامل  Mبردار از 

𝑦𝑡
′𝑠′  ،وقفه باشد𝜑  یک بردار(M×1) باشد، از پارامتر می
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𝐼𝑡−1 ی اطلاعات مجموعه اطلاعاتی اســت که شــامل همه

عبارت  휀𝑡باشد، و در نهایت می (t−1)در دسترس در زمان 

ی ها( ضریب کسر آخر اثر شوک2در رابطه ) باشد.خطا می

شان می مثبت و شد منفی را ن صفر با ضریب  دهد. اگر این 

باشد. در صورت نامتقارن می اثر شوک متقارن و در غیر این

ــوک 𝛿 ی مثبتهااین رابطه، اثر ش + 𝜑 ــوک و ی هااثر ش

𝛿 منفی − 𝜑 ست. اگر ست که  𝛿 ا شد بیانگر آن ا منفی با

شوک شوکهااثر  شتر از  ست وهای منفی بی اگر  ی مثبت ا

ی مثبت و منفی یکسان هااین ضریب صفر باشد اثر شوک

(، واریانس شرطی از یک 2ی )که طبق رابطههنگامی است.

عمومـا  از  Dکنـد، پیروی می EGARCH(1,1)فرآینـد 

پیروی ( 6198) 25ی برولسـلومعرفی شـده به وسـیله tتوزیع 

زده شده، به عنوان واریانس شرطی تخمین ht. خواهد کرد

یت حدود به م یازی  بت بوده و ن یدا  مث های غیرمنفی اک

ــده در تخمین مدل  ــتفاده ش ی ندارد. رابطه GARCHاس

نشــان ( یک اثر نامتقارن اخبار منفی را بر روی واریانس 1)

لکمی هد. بر طبق نظر ب ( 1991( و نلســـون )1976) 26د

ــیله ــهام به وس ــانات بازار س ی افزایش و کاهش قیمت نوس

گیرد، اثر نامتقارن در ســـهام نامتقارن تحت تأثیر قرار می

سیله سانات به و ضریب نو ساب می بیان 𝛾ی  شود، به ح

به  GARCHهای آوردن این ضریب برای رفع مشکل مدل

سیله ستراپسی و شد؛ بر 1990) 27لاماورکس و لا ( معرفی 

شان داده شده به ی آنها، درجهطبق مطالعه ی بالاتر ثبات ن

استاندارد، ممکن است در صورت  GARCHوسیله فرآیند 

ساختاری شد. همیلتون و  جعلی وجود شکست  شتباه با و ا

مل ـــاســـ مدل 1994) 28س کار بســـتن  به  با   ،)ARCH 

مارکف راه های هفتگی رای دادهب (SWARCH)گزینی 

شاهدات قوی را از تغییرات رژیم در  سهام انگلیس، م بازده 

تأیید کردند، به علاوه آنها ادعا کردند که  ARCHفرآیند 

بل  قا کاهش  به  ـــاب آوردن تغییرات رژیم، منجر  به حس

ــانات جزخ خطا می شــود؛ بر ملاحظه در درجه پایداری نوس

سمل ) سا ساس همیلتون و  چارچوب مدل ( در 1994این ا

با فرا واریانس  تابع واریانس شـــرطی را  تغییرات رژیم، 

ضعیت سته به و صلاح شرطی واب صاد ا )هو  کردندهای اقت

کافی، مدل 2009طبق نظر هنری ). بر (2018 و  ،)MS-

EGARCH(1,1) ــورت رابطهاولیه می ( و 3ی )تواند به ص

 ( اصلاح شود:4)

3   )                         𝑦𝑡 = 𝜇𝑖𝑡 + 휀𝑡휀𝑡/𝐼𝑡−1 →

𝐷(0, ℎ𝑖,𝑡) 

4)               𝑙𝑛(ℎ𝑖,𝑡) = 𝜔𝑖 + 𝜑𝑖 [|
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑖,𝑡−1
| −

√2/𝜋] + 𝛽𝑖 𝑙𝑛(ℎ𝑖,𝑡−1) + 𝛿𝑖
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑖,𝑡−1
 

 MS-EGARCH، مدل SWARCH بر خلاف مدل

ضم شرطی ن مییت ستفاده از htکند که واریانس  ، بدون ا

قید غیرمنفی، با استفاده از ساختارش مثبت باشد. با فرا 

𝑖)دو رژیم  = نشان  𝑠𝑡ها به وسیله متغیر پنهان ، رژیم(2

وابسـته به وضـعیت اقتصـاد  𝑠𝑡که شـود، به طوریداده می

های رکود مقدار صـفر و در دورهای رونق مقدار بوده و دوره

ــیلهن رژیمگیرد. انتقال بییک را می ی یک فرآیند ها به وس

له به وســـی ـــده  به اول معرفی ش ی همیلتون مارکف مرت

 ( است:5ی )شود و به صورت رابطه( کنترل می1989)

5     )             

𝑃(𝑠𝑡 = 0/𝑠𝑡−1 = 0) = 𝑝00

𝑃(𝑠𝑡 = 0/𝑠𝑡−1 = 1) = 1 − 𝑝11

𝑃(𝑠𝑡 = 1/𝑠𝑡−1 = 0) = 1 − 𝑝00

𝑃(𝑠𝑡 = 1/𝑠𝑡−1 = 1) = 𝑝11

 

ــته به رژیم دوره 𝑠𝑡(، رژیم رایج 5ی )در رابطه ی گذش

st−1  وابسته است، به علاوهp  احتمال آنکه اقتصاد در زمان

t صفر )یا یک( تغییر صفر( به وضعیت  ، از وضعیت یک )یا 

توان در دهد. این احتمالات انتقال را میکند را نشـــان می

ـــس  ـــری ـــات ـــک م 2)ی × ـــــورت  (2 ـــه ص ب

[
𝑝00 1 − 𝑝11

1 − 𝑝00 𝑝11
خلاصـــه کرد که در آن مجموع  [

سمل  سا ست. بر طبق نظر همیلتون و  احتمالات برابر یک ا

کای1994) که 2009( و هنری )1994) 29(،  با فرا این  ،)

، فرم (2015 )ســـامت، احتمالات انتقال اولیه ثابت باشـــد

 ( است:6ی )تابعی آنها به صورت رابطه

6                                       ) 𝑝00 =
𝑒(𝜃0)

1+𝑒(𝜃0)
 

𝑝11 =
𝑒(𝜕0)

1+𝑒(𝜕0)
   

مدل 1995( و گری )1989بر طبق نظر همیلتون )  ،)

MS-EGARCH یکمی فاده از تکن با اســـت ند  های توا

تخمین زده شـــود. همانطور که ذکر  30نمائیحداکثر راســـت

ـــد، بر عکس مدل ، مدل انتخاب MS-GARCHهای ش

ـــده در این تحقیق، به علت اینکه واریانس  شـــرطی به ش

های گذشته، حال و وضعیت گذشته اقتصاد وابسته شوک

ـــت، در تســـخیر رژیم وابســـته به اثر و جواب  32، ثبات31اس
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شوک شد )هنری، پذیر میکاملا  انعطاف نامتقارن به یک  با

کاران2009 عا می2008) 33(. برونتی و هم که ( اد ند  کن

ر ای است و به نظاحتمالات انتقال ثابت فرا محدود کننده

رسد که احتمالات انتقال وابسته به متغیرهای اقتصادی می

رکود  34های انتظاریهســـتند؛ به طوریکه با وجود آنکه مدت

شندو رونق می اما مجبورند در طول زمان  ؛توانند متفاوت با

(، با 1998) 35ثابت باشـــند؛ بر طبق نظر فیلاردو و گورگون

ـــده، مدت بر روی  های انتظاری،احتمالات انتقال ثابت ش

های کنند، این بدان معناست که شوکها تغییر نمیسیکل

های اقتصــاد کلان، احتمال اینکه تا چه زا و ســیاســتبرون

وقت انبســـاط یا انقباا پایدار خواهند ماند را تحت تأثیر 

دهند. برای حل این مشکل، با توجه به اینکه تغییر قرار نمی

به تغییر در  قال منجر  مالات انت ظاری مدتدر احت ها انت

در این مدل احتمالات انتقال متغیر زمانی در  .شـــوندمی

ی اند، به طوری که اطلاعاتی را دربارهدرون مدل وارد شــده

کند؛ برای این منظور ماتریس مسیر حرکت اقتصاد ارائه می

شود، در نظر گرفته می 𝑥𝑡−1وابسته به متغیر  Pاحتمالات 

انتقال متغیر زمانی به صـــورت بنابراین ماتریس احتمالات 

  (.2020)الحسن وناکا، شودبندی می( فرمول7ی )رابطه

7 )𝑃(𝑡) = 𝑝𝑖𝑗
𝑡 (𝑥𝑡−1) = 𝑃 (𝑠𝑡 =

𝑗

𝑠𝑡−1
=

𝑖, 𝑥𝑡−1) = [
𝑝00

𝑡 (𝑥𝑡−1) 1 − 𝑝11
𝑡 (𝑥𝑡−1)

1 − 𝑝00
𝑡 (𝑥𝑡−1) 𝑝11

𝑡 (𝑥𝑡−1)
] 
 

متغیر اطلاعــات برای تغییر  𝑥𝑡−1(، 7ی )در رابطــه

شاهده می شد. در آنالیز این تحقیق شکل رژیم غیرقابل م با

های (، متغیر اطلاعات شــوک2009ی هنری )مانند مطالعه

باشـــد که نه تنها علل مختلف ایجاد میه بازار ســـهام که ب

دهد، میانگین و واریانس بازده ســهام را تحت تأثیر قرار می

انتقال رژیم نیز مؤثر اســـت. بر این  بلکه بر روی احتمالات

( 8ی )به صورت رابطه MS-EGARCH(1,1)اساس مدل 

 شود:( بازنویسی می9و )

8     )       𝑦𝑡 = 𝜇𝑖𝑡 + 𝜂𝑖 𝑥𝑡−1 + 휀𝑡휀𝑡/𝐼𝑡−1 →

𝐷(0, ℎ𝑖,𝑡) 

9  )𝑙𝑛(ℎ𝑖,𝑡) = 𝜔𝑖 + 𝜑𝑖 [|
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑖,𝑡−1
| − √2/𝜋] +

𝛽𝑖 𝑙𝑛(ℎ𝑖,𝑡−1) + 𝛿𝑖
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑖,𝑡−1
+ 𝜆𝑖𝑥𝑡−1 

عه طال مالات (1994) 36ی فیلاردوبه علاوه طبق م ، احت

طه به صـــورت راب قال رژیم نیز  مدل10ی )انت ـــازی (  س

 شوند:می

10   )          
𝑝00

𝑡 = 𝑃𝑟(𝑠𝑡 = 0) =
𝑒(𝜃0+𝜃1𝑥𝑡−1)

1+𝑒(𝜃0+𝜃1𝑥𝑡−1)

𝑝11
𝑡 = 𝑃𝑟(𝑠𝑡 = 1) =

𝑒(𝜕0+𝜕1𝑥𝑡−1)

1+𝑒(𝜕0+𝜕1𝑥𝑡−1)

 

( قابل اســـتخراج 11ی )رابطه(، 10ی )بر طبق رابطه

 است.

11                               )

𝜕𝑝00
𝑡

𝜕𝑥𝑡−1
= 𝜃1𝑝00

𝑡 (1 − 𝑝00
𝑡 )

𝜕𝑝11
𝑡

𝜕𝑥𝑡−1
= 𝜕1𝑝11

𝑡 (1 − 𝑝11
𝑡 )

 

( بیــان کرد کــه احتمــالات انتقــال 1994فیلاردو )

باشـــند؛ به علاوه احتمالات احتمالات انتقال غیرمنفی می

و تغییرات عوامل مختلف بر بازار  1��و  𝜃1انتقال تابعی از 

 .(1395 همکاران، )عباسی و باشندسهام می

 برآورد مدل و تجزیه وتحلیل آن

ت (، لگاریتم نسب12در این تحقیق با استفاده از رابطه )

شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران در هر دوره نسبت 

 سعنوان بازده سهام بور صد ضرب شده و بهبه دوره قبل در

اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شده است )الوی و 

 (2020جمازی،

12                           )𝑟𝑡 = 100 × 𝑙𝑛 (
𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋𝑡

𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋𝑡−1
) 

 ای دارد.دقیقه 5های به زمان اشاره  t اندیس

ســری پایایی آماری لازم اســت اســتنباط  انجامقبل از 

مورد بررسی قرار گیرد تا از جعلی بودن رگرسیون برآوردی 

ســری  پایاییوضــعیت ( 1)اطمینان حاصــل گردد. جدول 

ـــاخص بازدهی  را  ی کوچک و بزرگهاشـــرکتزمانی ش

 .دهدنمایش می
 

شاخص بازدهیبر روی سطح  مانایینتایج آزمون  -1ول جد  

 نرخ بازدهی دیکی فولر دیکی فولر تعمیم یافته پرون فیلیپس

 آماره (%1کمیت بحرانی ) آماره (%1کمیت بحرانی ) آماره (%1کمیت بحرانی )

 ی بزرگهاشرکت -16/10 -12/2 -15/23 -44/3 -12/28 -11/2

 ی کوچکهاشرکت -18/14 -61/3 -20/42 -43/3 -16/35 -17/3

 تحقیقهای منبع: یافته
 

 



 فصلنامه اقتصاد کاربردی

  1402 پاییز، 46، شماره 13دوره 
 

( و نتایج حاصل از 1) با توجه به نتایج جدول

ی فلیپس پرون، دیکی فولر و دیکی فولر تعمیم هاآزمون

ی بزرگ هایافته، فرضیه وجود ریشه واحد، در شرکت

یک متغیر شاخص بازدهی در سطح  وکوچک رد شده و

نتایج این اطمینان وجود دارد که است و  پایادرصد 

نخواهد گردید. جررگرسیون به رگرسیون کاذب من
مارکوف، از  یهامدل یهارژیم تعداد جهت تشخیص 

ـــتهاروش و  37نمایی عمومیی مختلفی از جمله نرخ راس

لد فاده نمود لیکن در روشمی 38روش وا ـــت های توان اس

مذکور، توزیع مجانب آنها غیراستاندارد است بدین خاطر 

ست نرخ از آزموندر این مقاله،   به شده معرفی نمایی را

ــیا وپرون ــیله گارس ــت. 1996) 39وس ــده اس ــتفاده ش ( اس

سیله  سهام بو سانات بازده  صفر نبودن نو بنابراین فرا 

ساختار EGARCH(1,1)فرایند   )یک رژیمه( در مقابل 

MS-EGARCH سانات در تغییر شامل  سهام بازده نو

 به توجه با است.مورد آزمون قرار گرفته  )دورژیمه( است

ـــاخص اطلاعات میزان  مدل برای بهینه وقفه آکاییک ش

ست شده ا صفر تعیین  سیون، در تابع میانگین   خود رگر

 .(1394 سوری،)

ـــتفاده از آزمون ثابت یا متغیر بودن  ARCH با اس

طا مورد آزمون قرار می له خ یانس جم تایجوار  گیرد. ن

 کای و F یهاآماره مقدار که دهد( نشـــان می2) جدول

ـــباتی دو  به توجه با و دارند قرار بحرانی ناحیه در محاس

ـــد 5 از کمتر هاآماره این یهااحتمال مقدار اینکه  درص

ــتند ــیه لذا هس ــودمین رد آرچ وجود فرض  واریانس و ش

 تواندنمی بزرگ و کوچک یهاشرکت در بازدهی شاخص

شد ثابت ست لازم نتیجه، در و با  توجه با گارچ مدل از ا

 . پذیرد انجام برآورد آرما مدل بهینه وقفه به
 

 ی کوچک وبزرگهادر شرکت بازدهی شاخص زمانی سری در آرچ اثر بررسی-2جدول
های کوچکشرکت   های بزرگشرکت 

337/60  

0000/0  

357/58  

0000/0  

اماره  F 

 سطح معناداری

617/178  

0000/0  

831/172  

0000/0  

Obs*R-squared 

یسطح معنادار  

 تحقیقهای منبع: یافته
جایی از  خطی GARCH و ARCH یهامدل که آن

ستند  حداقل همچون معمول یهاروش از را آنها تواننمی نی

 از گارچ یهامدل تخمین برای نمود براورد معمولی مربعات

 یهاتخمین روش. شودمی استفاده درستنمایی حداکثر روش

 برای که اولیه مقدار لذا و اســت تکراری بصــورت غیرخطی

 خاصی اهمیت شودمی گرفته نظر در پارامترها تخمین شروع

 برآورد، در احتمالی خطاهای رفع جهت منظور بدین .دارد

 شـــود،می گرفته نظر در اولیه مقدار عنوان به که مقداری هر

 بدست دارد وجود دیگری جواب اگر تا دهیممی تغییر اندکی

 .آید

( مدل گارچ در حالت متقارن برای شاخص 3در جدول )

ــت تما ــده اس ــرایب معنادار  میبازدهی کل بورس ارائه ش ض

ی بزرگ هاباشند. ضریب مجذور جمله خطا برای شرکتمی

اسـت و همچنین  -04/0و  -043/0کوچک به ترتیب برابر  و

ــریب واریانس  ــت.  557/0و  559/0تاخیری به ترتیب ض اس

بدلیل آنکه معادله میانگین شرطی فاقد متغیر توضیحی است 

ستضریب تعیین مدل شده پایین ا  سوری،) های برآورده 

1394). 
 

 ی بزرگ وکوچک  هادر شرکتمدل گارچ )حالت متقارن( در شاخص بازدهی  -3جدول 
 ی بزرگهاشرکت

 یسطح معنادار آماره T خطای معیار ضریب متغیر
C 040149/0 016878/0 378853/2 0174/0 
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RESID (-1)^2 042801/0- 012254/0 492531/3- 0005/0 

GARCH (-1) 559631/0 198155/0 824215/2 0047/0 

 4632/0 میانگین متغیر وابسته 463/0 ضریب تعیین

 2882/0 انحراف معیار متغیر وابسته 442/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 3489/0 معیار آکائیک 2883/0 خطای رگرسیون

 3512/0 معیار شوارتزبیزبن 501/1097 مجموع مجذور خطاها

 3497/0 معیار حنان کوئین -021/2299 لاکلیهود

 18/2 آماره دروبین واتسون

 های کوچکشرکت

 یمعنادارسطح  آمارهt خطای معیار ضریب متغیر
C 039872/0 017516/0 276303/2 0228/0 

RESID (-1)^2 040631/0- 012129/0 349874/3- 0008/0 

GARCH (-1) 557299/0 207362/0 687568/2 0072/0 

 4633/0 میانگین متغیر وابسته 456/0 ضریب تعیین

 2872/0 انحراف معیار متغیر وابسته 444/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 3419/0 معیار آکائیک 2873/0 رگرسیونخطای 

 3441/0 معیار شوارتزبیزبن 638/1089 مجموع مجذور خطاها

 3426/0 معیار حنان کوئین -732/2252 لاکلیهود

 17/2 واتسون دروبین آماره

 تحقیقهای منبع: یافته
 

( 4)نتایج تخمیین مدل در حالت نا متقارن در جدول 

 آورده شده است. ضرایب برآوردی از اعتبار لازم آماری

به  4تابع مدل برآوردی در جدول  باشند.برخوردار می

 باشد.صورت ذیل می

LLOG(GARCH) = C(2) + 

C(3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-

1))) + C(4) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-

1)) + C(5)*LOG(GARCH(-1)) 

 

   وکوچک بزرگ یهاشرکت درمدل گارچ نمایی )حالت نامتقارن( در شاخص بازدهی  -4جدول
ی بزرگهاشرکت  

 معناداری سطح t آماره خطای معیار ضرایب متغیر

C(2) 328623/0- 024171/0 59584/13- 0000/0 

C(3) 079889/0 012386/0 450186/6 0000/0 

C(4) 326712/0- 014522/0 49796/22- 0000/0 

C(5) 866917/0 008422/0 9306/102 0000/0 

 4705/0 میانگین  متغیر وابسته 312/0 ضریب تعیین

 2813/0 انحراف معیار متغیر وابسته 309/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 2091/0 معیار آکائیک 2888/0 خطای رگرسیون

 2107/0 معیار شوارتزبیزبن 565/1101 مجموع مجذور خطاها

 2096/0 معیار حنان کوئین -879/1781 لاکلیهود

 14/2 آماره دروبین واتسون

 های کوچکشرکت

 معناداری سطح t آماره خطای معیار ضرایب متغیر

C(2) 319960/0- 024059/0 29887/13- 0000/0 

C(3) 104001/0 012046/0 633749/8 0000/0 
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C(4) 326675/0- 014524/0 49270/22- 0000/0 

C(5) 871404/0 008216/0 0678/106 0000/0 

 4705/0 میانگین متغیر وابسته 49/0 ضریب تعیین

 2813/0 انحراف معیار متغیر وابسته 47/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 30019/0 معیار آکائیک 2814/0 خطای رگرسیون

 30014/0 شوارتزبیزبن معیار 446/2090 مجموع مجذور خطاها

 30059/0 معیار حنان کوئین -544/3958 لاکلیهود

 12/2 آماره دروبین واتسون

 تحقیقهای منبع: یافته
 

ساس مقادیر بحرانی معیار اطلاعات آکائیک و حنان  برا

بخوبی رفتار  EGARCH(1,1)کوئین، تابع واریانس مدل 

دهد. ر را توضـــیح میاســـری زمانی بازده بورس اوراق بهاد

 ،MS( آزمون نرخ راستنمایی مدل 5) براساس نتایج جدول
در ســطح معناداری  رژیم در فرا صــفر مبنی برنبود تغیر

یر رژیم در یتوان بیان داشت که تغمیشود و درصد رد می1

 به سهام بازار نوسانات رفتار نوسانات بازار سهام وجو دارد و

دورژیمه از قابلیت  MS -EGARCH(1,1وســـیله مدل )

 گزینیراه مدل و توضــیح دهندگی بالاتری برخوردار اســت.

 ناهمســـانی در را قبول قابل تقریب یک رژیمه دو مارکوف

 .کندمی ارائه بازدهی شاخص تغییرات واریانس

 

 بورس اوراق بهادار تهران وکوچک بزرگ یهاشرکت خطی بودن بازدهی سهام در آزمون -5 جدول
LR LnL   

16/222
 

16/257 MS-EGARCH (1,1) یک متغیره 

 ی بزرگهاشرکت
36/283 

MS-EGARCH (1,1) وقفه اول  با شمول

 های بزرگمعاملات سهام توسط شرکت

85/212
 

70/712  MS-EGARCH (1,1) یک متغیره 

 ی کوچکهاشرکت
202/292  

MS-EGARCH (1,1) وقفه اول  با شمول

 کوچکهای معاملات سهام توسط شرکت

 گرهای پژوهشمنبع: یافته
 

تأثیر معاملات پر بسامد بر بررسی نحوه اثرگذاری  جهت

های تغییرپذیری مارکوف از روش بازدهی سهام بازار بورس

(MS-EGARCH استفاده شده است. تغییرپذیری )بیانگر 

( در اجزاخ اخلال GARCHوجود اثر واریانس ناهمسانی )

در فرایندهای مارکوف وابستگی مسیر برای مدل است. 

باشد. مزیت این مدل در متغیرها قابل تصور نمی

پذیری آن است که امکان در نظر گرفتن تغییرات انعطاف

واریانس بین فرایندها را همراه با تغییر در میانگین را فراهم 

های تحقیق را به توانایی تفکیک داده هاسازد. این مدلمی

 هایتخمین حالت هر در وها دارند دو یا چند دسته از داده

به عنوان  گردد.می ارائه هایداده از سری هر برای ایجداگانه

های تحقیق به دو دسته مثال در حالت دو رژیمه، کل داده

 هااین مدل .گردندمینوسانات بالا و نوسانات پایین تقسیم 

را فراهم  ARCHامکان بررسی اثرات همزمان تقارن و اثر 

کند. علاوه بر آن اثر عوامل غیرقابل مشاهده اما تاثیرگذار می

  کند.مختلف را لحاظ میی هابر وقوع رژیم

تک  MS-EGARCH(1,1)نتایج تخمین مدل 

برای  (6در جدول) با احتمالات انتقال ثابت شده، 40متغیره

ارائه شده است. وکوچک  بزرگ یهاشرکتشاخص بازدهی 

همه پارامترهای در توابع میانگین و واریانس وابسته به رژیم 

میانگین و واریانس ضرایب ثابت نبوده و  و به عبارتی بوده

غیر خطی بودن  بیانگرباشندکه همواره در حال تغییر می

 ،مدل تخمینی شاخص بازدهی است. در مدل تخمینی

شخیص داده دار تمعنی 1و  0ضرایب اثرات عدم تقارن 

های مورد استفاده میان داده نامتقارن در که بیانگر رفتار شده

 .است

 



 13 /  رپذیری مارکوفیتغی روشبا استفاده از تهران  بهادار اوراق بورس در شده های کوچک و بزرگ پذیرفتهشرکت بازدهی بر معاملات پربسامد تاثیر بررسی

 

 

ره 
دو

13/ 
ره 

ما
ش

46/ 
یز

پای
 

14
02

 

 های بزرگ وکوچکشرکتشاخص بازدهی  تک متغیره MS-EGARCH(1,1)نتایج تخمین مدل  -6جدول 
𝑦𝑡 = 𝜇𝑖𝑡 + 휀𝑡휀𝑡/𝐼𝑡−1 → 𝐷(0, ℎ𝑖,𝑡) 

𝑙𝑛(ℎ𝑖,𝑡) = 𝜔𝑖 + 𝜑𝑖 [|
휀𝑡−1

√ℎ𝑖,𝑡−1

| − √2/𝜋] + 𝛽𝑖 𝑙𝑛(ℎ𝑖,𝑡−1) + 𝛿𝑖

휀𝑡−1

√ℎ𝑖,𝑡−1

 

 های بزرگشرکت

***(79/5)3284/1 β1 (***74/9)0063/0 μ0 

(103/2-)145/0- 𝜆0 (***12/7)220/0 μ1 

(***29/3)0924/0 𝜆1 (13/2-)0042/0- 𝜂0  

(***49/22)33/0 
0 (***94/12)0055/0 𝜂1  

(**53/3-)109/4- 
1 

(***59/13-)33/0- 0ω 

2586/0 00p
 

(***72/17-)274/0- 1ω 

1465/0 11p (***45/6)0798/0 0φ 

237/217 Log-likelihood (***52/12)8839/0 1φ 

***641/63 Q(12) (***93/102)87/0 0β 

*799/01 (12)2Q 

 های کوچکشرکت

(***798/4)257/1 1β (***3/13-)319/0- 0μ 
(223/3-)138/0- 𝜆0 (***63/6)03/0 1μ 
(***91/4)0816/0 𝜆1 (13/3-)0047/0- 𝜂0  

(***39/11)31/0 
0 (***41/9)0051/0 𝜂1  

(***525/3-)979/2- 
1 (***21/16)413/7 0ω 

2168/0 00p (***98/16)035/9 1ω 

1832/0 11p (***33/8)104/0 0φ 

88/1781- Log-likelihood (***22/10)908/0 1φ 
***518/23 Q(12) (***07/106)83/0 0β 

*78/9 (12)2Q 

 %10*: در سطح       دار استمعنی %5**: در سطح      دار است   معنی %1***: در سطح   تحقیق  یهایافته: منبع

 ت  دار سمعنی
 

هر یک از دو رژیم تشخیص داده شده برای متغیر 

شاخص بازدهی تفسیر اقتصادی مشخصی دارد، بر این 

 به صورت زیر است: (6جدول )اساس شرح نتایج تخمین 

 قابل تشخیص است. براساس نتایج تخمین دو رژیم

 و بزرگ یهاشرکت دررفتار شاخص بازدهی  رژیم اول

نشان  41رکود در وضعیت با نوسان پایین را کوچک

رفتار شاخص بازدهی را در یک  رژیم دومو  دهدمی

. براساس نتایج کندمیبیان و نوسان بالا  42وضعیت رونق

جمله ثابت رژیم یک بالاتر از  و میانگین واریانس شرطی

در طول  بازدهیرژیم صفر است. میانگین تغییرات 

 دقیقه 5هر ی بزرگ هاشرکتبرای  )0μ(وضعیت رکود 

تخمین زده  -319/0ی کوچکهاو برای شرکت 0063/0

باشند. میانگین درصد معنادار می 1 در سطحشده و 

ی کوچک منفی هاتغییرات در شرایط رکود برای شرکت

ی بزرگ مثبت ولی کوچک است که هاوبرای شرکت

ی هاتواند بیان کننده تاثیرپذیری بیشتر شرکتمی

در مقایسه با کوچک از شرایط رکودی و نوسان پایین 

در  )1μ(، در رژیم یک، مقدار آن ی بزرگ باشدهاشرکت

است  03/0و  22/0ی بزرگ وکوچک به ترتیب هاشرکت

 اند. که هردو نسبت به شرایط رکود افزایش یافته

توان می، 11pو   00p با مقایسه نتایج تخمین احتمالات

بیان داشت که پایداری رژیم یک بیشتر از پایداری رژیم 
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و  00pبراساس نتایج تخمین احتمالات انتقال صفر است. 

11p باشندمعنادار می بازدهی بورس، هر دو برای تغییرات .

احتمال ماندن در ی بزرگ هادر شرکت ،براساس نتایج

 تر از احتمال ماندن دربیشدرصد(  2586/0رژیم صفر )

. همین شرایط برای درصد( است 1465/0رژیم یک )

 در ماندن احتمال ی کوچک نیز برقرار است وهاشرکت

 در ماندن احتمال از تربیش( درصد 2168/0) صفر رژیم

تواند است. این نتیجه می( درصد 1832/0) یک رژیم

ی کوچک و هابدین معنی باشد که ماندگاری شرکت

شدیدتر از شرایط رونق است و بزرگ در شرایط رکودی 

انتقال از حالت رکودی آنها به حالت رونق به کندی انجام 

توان میهای بدست آمده پذیرد. با توجه به احتمالمی

 یا سهام بازده در گفت که برای تغیر از رژیم صفر به یک

بهادار، بایستی  اوراق بورس سهام بازده نوسانات سری

 دهد.اتفاق و حادثه شدید رخ 

مدل شرطی  واریانس در پایداری 1βو  0βپارامترهای 

EGARCHکه در مدل مورد بررسی د، نده، را توضیح می

( بیان 6مقایسه این ضرایب در جدول ) باشند.معنادار می

ی هاکند که پایداری واریانس بازدهی سود در شرکتمی

تر است. ی کوچک محسوسهابزرگ در مقایسه با شرکت

علاوه بر آن مقدار این پایداری در رژیم یک بیشتر از رژیم 

منفی را نشان  ی مثبت وهااثر شوک 𝛿صفر است. ضریب 

صفر  𝛿توجه به اینکه در مدل برآوردی ضریب  دهد. بامی

باشد. در رژیم صفر در باشد اثر شوک نامتقارن میمین

در رژیم  و 33/0 ی بزرگ میزان اثر شوک برابرهاشرکت

است. در حالت رژیم  -19/4یک مقدار این ضریب برابر 

است  منفی یهاشوک از بیشتر مثبت یهاشوک صفر اثر

 از بیشتر منفی یهاشوک اثر حالت رژیم یک در و

 در صفر رژیم است. همچنین در مثبت یهاشوک

 رژیم در و 31/0 برابر شوک اثر میزان کوچک یهاشرکت

بر این اساس به . است -98/2 برابر ضریب این مقدار یک

 اثر صفر رژیم حالت ی بزرگ درهاهمانند شرکت

 در و است منفی یهاشوک از بیشتر مثبت یهاشوک

 یهاشوک از بیشتر منفی یهاشوک اثر یک رژیم حالت

های مثبت ومنفی از نظر مقایسه ای اثر شوک .است مثبت

ی کوچک است. های بزرگ بیشتر از شرکتهادر شرکت

𝛿  ی مثبتهادر مدل برآوردی اثر شوک + 𝜑 اثر  و

𝛿 ی منفیهاشوک − 𝜑 باشد. بر این اساس در می

در رژیم صفر اثر شوک مثبت در ی بزرگ هاشرکت

ودر رژیم یک، اثر شوک منفی برابر  4098/0 مجموع

 صفر رژیم ی کوچک نیز درهااست. در شرکت -993/4

 در یک رژیم در و 414/0 مجموع در مثبت شوک اثر

است. مقایسه نتایج  -887/3 برابر منفی شوک اثر مجموع

های کوچک در رژیم دهد که تاثیرپذیری شرکتنشان می

ی بزرگ است. های مثبت بیشتر از شرکتهاصفر از شوک

ی هاهای منفی در شرکتبالعکس در رژیم یک اثر شوک و

 ست.ی کوچک اهابزرگ بیشتر از شرکت

های مارکوف این است که احتمالات مزیت دیگر مدل

فراهم  tهای شرطی در رژیم صفر و یک را در زمان رژیم

های تغییر رژیم، دو احتمال کند. در ادبیات مدلمی

 ،شرطی متفاوت مورد توجه است. )آلوی و جمازی

یکی از نتایج مدل تغییر جهت مارکوف، استفاده (. 2020

و طول دوره ماندن در یک وضعیت از ماتریس انتقال 

ی هادهد در شرکت( نشان می7است. نتایج جدول )

و  251/0حدود  1بزرگ، احتمال ماندن در وضعیت 

است.  75/0برابر  2به  1احتمال انتقال از وضعیت 

و  15/0برابر با  2همچنین احتمال ماندن در وضعیت 

 در است. 854/0برابر  1به  2احتمال انتقال از وضعیت 

 1 وضعیت در ماندن احتمال کوچک نیز، یهاشرکت

 برابر 2 به 1 وضعیت از انتقال احتمال و 22/0 حدود

 برابر 2 وضعیت در ماندن احتمال همچنین. است 783/0

 817/0 برابر 1 به 2 وضعیت از انتقال احتمال و 183/0 با

ی کوچک وبزرگ هابر این اساس در شرکت .است

)رژیم صفر( بیشتر از  1در وضعیت ها ماندگاری شرکت

)رژیم یک( است. همچنین  2قرار گرفتن در وضعیت 

های بزرگ برای شرکت 1مدت انتظار برای ماندن در دوره 

برای این  2و مدت انتظار ماندن در وضعیت  172/1برابر 

است. بطور مشابه مدت انتظار برای  83/6برابر  هاشرکت

و  224/1ی کوچک برابر هابرای شرکت 1ماندن در دوره 

برابر  هابرای این شرکت 2مدت انتظار ماندن در وضعیت 

 است. 46/5

 

 زرگب های کوچک واحتمال تغییر از وضعیت در دو رژیم مختلف و مدت ماندگاری در هر وضعیت در شرکت -7 جدول
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2 1  

 ی بزرگهاشرکت
7482/0 2518/0 1 

1465/0 8535/0 2 

 مدت مورد انتظار 172/1 83/6

2 1  

 ی کوچکهاشرکت
7832/0 2168/0 1 

1832/0 8168/0 2 

 مدت مورد انتظار 224/1 46/5

 تحقیق هایمنبع: یافته
 

هرچه احتمال رژیم در یک دوره  (7جدول ) براساس

تر باشد، احتمال قرار گرفتن تغییرات زمانی به یک نزدیک

بیشتر  ،در آن رژیم، در آن دوره زمانی بازدهی بورس

 MS-EGARCHدهد که مدل ها نشان میاست. یافته

در هر دو حالت  بازدهی بورسدر توضیح روند تغییرات 

 کند. رژیم صفر و یک خوب عمل می

 پیشنهادات  گیری ونتیجه

به برخلاف بازده بینیپیش ـــ حاس  تاریخی، بازده م

 بازار بازده بینیپیش. اســـت زیادی هایپیچیدگی دارای

ـــرمایه  متغیرهای و عوامل از آن تأثیرپذیری به دلیل س

 همراه خطا و انحراف با اغلب و بوده پیچیده بسیار متعدد

 بازده پیش بینی بالای اهمیت به دلیل پژوهشگران .است

 خرد سطح در چه اقتصادی یهاتصمیم در سرمایه بازار

 بهینه مدلی ارائه در سعی همواره کلان، سطح در چه و

ـــرمایه بازارهای آتی بازده تخمین برای ـــته س . اندداش

 شـــرایط و زمانی شـــرایط به توجه با که اســـت طبیعی

فاوت ها، مت ـــور  برای مدل بهترین اســــت ممکن کش

 خاص، زمانی مقطع یک در سرمایه بازار بازده بینیپیش

ـــد دیگری زمانی مقطع در ناکارآمد مدل  اینکه یا. باش

 کشــور، یک ســرمایه بازار بازده تخمین برای بهینه مدل

سبی مدل شور سرمایه بازار بازده پیش بینی برای منا  ک

در این مطالعه نقش نوسانات تأثیر معاملات  .نباشد دیگر

سهام  سامد بر بازدهی  ی بزرگ و کوچک هاشرکتپر ب

ــتفاده از  ــیح رفتار تغییرات بازدهی بورس، با اس در توض

ـــال ای دردقیقه 5های داده  که 1401تا  1400یهاس

بررسی  رژیمه دو MS-EGARCH(1,1) مدل بر مبتنی

ید تایج نشـــان . گرد تار مین که تغیر رژیم در رف هد  د

بزرگ وجود  ی کوچک وهانوسانات بازار سهام در شرکت

ـــانات دارد و ـــهام بازار نوس ـــیله مدل ) به س - MSوس

EGARCH(1,1 ـــیح دهندگی دورژیمه از قابلیت توض

 دو مارکوف گزینیراه مدل و بالاتری برخوردار اســـت

ـــانی در را قبول قابل تقریب یک رژیمه  واریانس ناهمس

ــاخص تغییرات هایی که در دوره .کندمی ارائه بازدهی ش

رژیم میانگین و واریانس  ،تغییرات بازدهی بورس بالا بود

، هایی که تغییرات بازدهی بورس پایین بودبالا و در دوره

شاخص در رژیم میانگین واریانس پایین قرار گرفت.  این 

ساس  شده که برا در این مرحله با توجه به تفکیک انجام 

صــورت گرفت این نتیجه حاصــل گردید که  LR آزمون

سی روند متغیر تغییرات بازدهی بور س در حالت غیر برر

به رژیم پایین( بر خطی )تفکیک طول دوره  بالا و  های 

با شـــمول متغیر نوســـانات  ارجحیت دارد. ،حالت خطی

ها، تغییراتی که در بازار معاملات ســهام توســط شــرکت

 رخ داد به شرح زیر است: بورس

جمله ثابت  و براساس نتایج میانگین واریانس شرطی

رژیم یک بالاتر از رژیم صفر است. میانگین تغییرات 

هر های بزرگ شرکتدر طول وضعیت رکود برای  بازدهی

 -319/0های کوچکو برای شرکت 0063/0 دقیقه 5

میانگین تغییرات در شرایط رکود برای  .تخمین زده شد

ی بزرگ مثبت هابرای شرکت ی کوچک منفی وهاشرکت

تواند بیان کننده تاثیرپذیری میکه ولی کوچک است 

ی کوچک از شرایط رکودی و نوسان هابیشتر شرکت

، در رژیم یک، ی بزرگ باشدهاپایین در مقایسه با شرکت

 22/0ی بزرگ وکوچک به ترتیب هادر شرکتمقدار آن 

است که هردو نسبت به شرایط رکود افزایش  03/0و 

 اند. یافته

رژیم میانگین و واریانس براساس نتایج تخمین در 

اثر منفی بر  ،معاملات سهامهای پایین )رکود(، شوک

داری بر گذارد و تأثیر معنیمیتغییرات بازدهی بورس 
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گذارد. به عبارتی نمیتغییرات بازدهی بورس واریانس 

ک است میانگین ؛ کوچمعاملات سهامکه نوسانات زمانی

بر واریانس کند اما بازدهی بورس را دچار تغییر می

 دیگر به عبارت .داری نداردبازدهی بورس تأثیر معنی

موجب ها نوسانات کوچک معاملات سهام توسط شرکت

تغییرات شدید در بازدهی بورس نخواهد شد و ثبات بازار 

داد. البته شایان ذکر است  را زیاد تحت تأثیر قرار نخواهد

در رژیم  ،هانوسانات معاملات سهام توسط شرکت

نوسانات کم( در -نگین و واریانس پایین )رژیم رکودیمیا

 ،هاحالت افزایش و کاهش معاملات سهام توسط شرکت

تأثیر متفاوتی بر تغییرات بازدهی بورس خواهد گذاشت 

 بورسبازار بازدهی و عموما  تأثیر مثبت این نوسانات بر 

در رژیم واریانس و بزرگتر از تأثیرات منفی آن است. 

نوسانات بالا(، افزایش همزمان  - )رژیم رونقمیانگین بالا

 گیردمیشکل واریانس و میانگین تغییرات بازدهی بورس 

گردد. می بورسثباتی در بازار که این امر موجب بی

تأثیر ی اثرات نامتقارن دهندهنشانهمچنین نتایج 

بر روی تغییرات بازدهی بورس در رژیم  ،معاملات سهام

های نوسانات معاملات سهام توسط شرکتباشد. رونق می

در رژیم میانگین  ی کوچکهادر مقایسه با شرکت بزرگ

و واریانس بالا، در حالت افزایش و کاهش معاملات سهام 

تأثیر متفاوتی بر تغییرات بازدهی بورس خواهد گذاشت 

و عموما  تأثیر مثبت آن کوچکتر از تأثیرات منفی آن است. 

تغییرات  ،دید در معاملات سهامبه عبارتی افزایش ش

؛ تر از حالت کاهش معاملات سهامبازدهی بورس را کم

 د.دهتحت تأثیر قرار می

 آنتینا نتایج تحقیق حاضر در راستای نتایج تحقیقات

 (، یو و نیه2020) آلوی و جمازی، (2022) همکاران و

 ولید و همکارانو  (2018) فلاوین و همکاران، (2019)

 (، عباسی و آقایی1397) دستوری و همکاران، (2021)

باشد. به ( می1394) عسگری و همکاران ( و1395)

همانند، نتایج این تحقیقات  عبارتی نتایج تحقیق حاضر

های مختلف بیانگر وجود نوسانات شرطی تحت رژیم

توان در ماهیت پرتلاطم باشد. علت این امر را میمی

بازارها به علت تبعیت از بازارهای مالی جستجو نمود. این 

هایی بیش از آنچه برای های روانی گاها  حساسیتشاخص

نتایج  دهد.ثبات مجدد در بازار لازم است از خود نشان می

 یک واریانس، و میانگین در گزینی راه با ارائه شده مدل

 نتایج .دهدمی نشان هاداده در را بهتری آماری تقریب

 تغییرات به سهام بازار بازده وابستگی از را قوی مشاهداتی

 و واریانس رژیم با مرتبط اول رژیم دهد.می نشان رژیم

 و واریانس با مرتبط دوم رژیم و بوده پایین میانگین

 بالاست. میانگین

براساس نتایج تحقیق، با توجه به اینکه نوسانات 

بازدهی سهام در دو رژیم مختلف قابلیت تفکیک داشته و 

در هر دو رژیم این نوسانات دارای تفاوت معناداری از هم 

های گذاران در اجرای سیاستهستند، لازم است سیاست

مرتبط با بازار سرمایه متناسب با اینکه بازار سرمایه در 

های مختلف و حتی در ژیم قرار دارد، سیاستکدام ر

ها، شدت اجرای آنها باید در صورت یکسان بودن سیاست

 هر رژیم، متناسب با خصوصیات آن رژیم باشد. 

 کل بازدهی بر هاشرکت رفتار نامتقارن اثر به توجه با

 شوک به بازار هنگام در گرددمی حاصل نتیجه این بورس

 نتیجه در گیرد؛شکل می سهام بازار در وارتوده رفتار

 وقوع هنگام در است لازم بازار این در فعال گذارانسرمایه

 پیش از بیش خود، هیجانی رفتار کنترل با بازار در شوک

 .نگردند بازار در وارتوده رفتار گسترش موجب

 یهاشبکه به مردم دسترسی گسترش به توجه با

 زیاد تأثیر و آنلاین معاملات رشد به رو روند و اینترنتی

 پیشنهاد سرمایه بازار بهبود و کارائی روی بر معاملات این

 انجام آنلاین معاملات به مربوط مبسوط اطلاعات: شودمی

 گونهاین ایثانیه و ایلحظه اطلاعات قبیل از شده

 تعداد معاملات، قیمت معاملات، سرعت شامل معاملات

 تعداد خریداران، تعداد فروش، خرید، یهادرخواست

 به...  و آنلاین، ارزش معاملات و حجم فروشندگان،

 قرار اختیار در آنها استفاده جهت صنعت و شرکت تفکیک

گیرد. میزان افزایش در بازدهی در معاملات پربسامد 

در عین حال ریسک آن نیز  تواند بسیار بالا باشد ومی

این معاملات  تواند فزاینده باشد. بنابراین آگاهی لازم ازمی

بسیار موثر  هاتواند در انتخاب ترکیب بهینه داراییمی

های بهتر گیریباشد و زمینه را برای تصمیم

 تر خرید و فروش فراهم نماید.گذاران و زمان بهینهسرمایه
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رضا،  ،تهرانی پور سعید،دستوری مجتبی، فلاح

 جیزو تمعاملا یتمرلگوا (.1397) مهرگان محمدرضا

زی. فصلنامه فا ریماآ کیفیت لکنتر از دهستفاا با پربسامد

 .9(37مدیریت اوراق بهادار، ) مهندسی مالی و

 بینیپیش مدل (. طراحی1397) محمد نژاد،حسن

 هایمدل از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس بازده

 میانگین خودرگرسیون متحرک و میانگین خودرگرسیون

آنها.  عملکرد ارزیابی و خارجی هایورودی با متحرک

 .8(22انداز مدیریت مالی، )چشم

)جلد  (. اقتصادسنجی پیشرفته1394) سوری، علی

  .دوم(. نشر فرهنگ شناسی

 ریسک بین منفی (. رابطه1396) ناصر ،اللهیسیف

 ایران در هابانک سهام قیمتی بازده با ارز ریسک و اعتباری

 مدیریت و مالی مهندسی . مجله(M GARCH- رویکرد)

 .بهادار اوراق

 تاثیر(. 1395) محمد ،آقامیری ابراهیم، ،عباسی

. سرمایه بازدهی بر تقاضا مدیریت یهاسیاست اطمینانینا

 .فردا مدیریت پژوهشی و میعل نشریه

 پیشبینی .(1390سحر ) ،ابراهیم، باقری ،عباسی

 و ایستانهآ غیرخطی یهالمد از دهستفاا با مسها زدهبا

ها. لمد ینا دعملکر دبهبو در تمعاملا حجم نقش سیربر

 .تحقیقات مالی

عبدالوند، ، رهنمای رودپشتی، فریدون ،عسگری، منا

 مالی دانش پژوهشی علمی (. فصلنامه1394محمدعلی )

 .بهادار اوراق تحلیل
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