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Review   
     The purpose of this study is to provide a model of return 

volatility between the stock market and OTC markets and 

analyze this trend, and in this regard, the stability of the 

conditional correlation between the two indicators is 

examined. These two indicators are related to the stock 

market and OTC market, which are based on criteria such as 

credit rating, company size, stock floating rate and liquidity, 

transparency and information, and continuity of 

profitability. In this paper, while examining the daily and 

monthly return behavior of two indexes of the Tehran Stock 

Exchange, the bivariate GARCH model is used to calculate 

the correlation between the returns of stock indices and the 

hypothesis of the stability of the conditional correlation 

between the two-time series. To test the null hypothesis that 

there is a fixed conditional correlation, we are using the 

statistical test of the information matrix. The results of this 

study refute the assumption that the conditional correlation 

is constant over time. Also, by examining daily returns, 

Saturday has the highest return and lower risk and is the 

most appropriate time to trade. After examining the monthly 

returns, in the two markets, April and August, respectively, 

have the highest returns, and in general, spring and summer 

are better times for trading. These results indicate the 

instability of the capital market during the year and have 

caused various risks and emotional behavior of shareholders 

in buying and selling stocks, which in itself creates 
economic consequences and many problems. 
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 چکیده :

 نی   پ  ردازد و در ا یروند م    نیا  لیحلتبورس و فرابورس و    یها  شاخص بازار  انینوسان بازده م  یمقاله، ارائه الگو  نیهدف ا

دو شاخص مرب  وب ب  ه ب  ازار ب  ورس و   نی. اردیگ  یقرار م  ید بررسدو شاخص مزبور مور  یشرط  یراستا، ثابت بودن همبستگ

نقدش  وندگی، اندازه شرکت، می  زان ش  ناور ب  ودن س   ا  و    ،یاعتبار  یبند  بهاز جمله رت  یفرابورس بوده که براساس معیارهای

 یمحاس  به همبس  تگ یبرا رهیمقاله از مدل گارچ دومتغ نیی صورت گرفته است. در اع رسانی و تداو  سودآورلاشفافیت و اط

 ی. ج   ت بررس   شود یاستفاده م یزمان یدو سر انیم یشرط یفرض ثبات همبستگ  یس ا  و بررس  یبازده شاخص ها  انیم

 ق،ی   تحق نیا  جیکرد. نتا میات استفاده خواهلاعطا سیماتر یثابت، از تست آمار یشرط یبر وجود همبستگ یفرض صفر مبن

 نیش  تریب یب  ازده روزان  ه، روز ش  نبه، دارا یبا بررس  نیکند. همچن  یان را رد مبا گذر زم  یشرط  یفرض ثابت بودن همبستگ

 هیسرما شده در بازار جادیا طیباشد. با توجه به شرا یملات مزمان ج ت انجا  معا نیتر اسببوده و من  یکمتر  سکیبازده و ر

 یدر دو ب  ازار، م  اه ه  ا بیترتهانه، به بازده ما یدر بورس، پس از بررس یگذار  هیاز سرما  یناش  سکیو ر  ریاخ  یسال ها  یط

 یمع  املات م    یب  را یو تابستان زمان مناس  ب ت  ر ارب  یفصل ها یبازده را داشته و به طور کل  نیشتریو مرداد، ب  نیفرورد

 یج  انیمخاطرات گوناگون و رفتار ه  جادیدر طول سال بوده و باعث ا  هیاثبات بازار سرم   نشان دهنده عد  جینتا  نیباشد. که ا

 .اندینما یم جادیرا ا یو معضلات فراوان یو فروش س ا  شده است که خود تبعات اقتصاد دیمداران در خر اس

 بورس اوراق ب ادار. ،یرفتار مال ،یی: بازده س ا ، نوسان دوره ایدیکل   نواژگا
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 مقدمه :   

رود. کارکرد اصلی بازارهای م الی هه اخیر به شمار مینوسان بازار س ا ، موضوعی مورد علاقه در ادبیات موضوع علم مالی در چند د   

باش د. در ی ین گذاران میاندازکنندگان به سوی سرمایهسوی پس ها ازودن روشی برای هدایت و تخصیص سرمایهدر اقتصاد، فراهم نم

این نوسانات به عن وان رخ دادی . ودشان مواجه میهای اقتصادی، با نوسهای مالی به واسطه نوسانات فعالیتد، ارزش داراییناین فرآی

توان بینی قیمت، میهای مالی و استفاده از پیشیگردند. لیکن با یافتن الگوهای نوسانی برای دارایمعمول در عملکرد بازار محسوب می

ها بن ا همسانی واریانسفرض    زمانی عموماً بر پایههای سریتحلیل مدلها ایجاد نمود.  ری برای تخصیص سرمایهتروند هموارتر و کارا

روش   ،رف   ناهمس انی  ج تباشد.  میبرقرار نو مالی    های اقتصادیداده  ویژهبهزمانی  های سریبسیاری از داده  اند که این مورد درشده

وند هایی اس تفاده ش د. روش معقول آن است که از مدلها یاصل شوسانی واریانسحوی است که همنها به  داده  غییراساس ترمعمول ب

های اتورگرس یو ش رطی مدل ها، خانوادهدر نظر گیرند. یک خانواده معروف از این مدل های فوقکه شروب ناهمسانی را در برازش مدل

ک ی و ... بس یار مفی د ش ناخته مدارهای الکتری  اقتصاد، فیزیک، نظریه  های علمی مختلف همچونناهمسان واریانس است که در زمینه

  .اندشده

های تحقیقاتی در دو دهه ترین زمینهیکی از م م  های ناهمسانی شرطیتوسط مدلپویای سری های زمانی مالی و اقتصادی    مدلسازی
در صورت  به عقیده وی  مورد توجه قرار گرفت.( Engle,1982)انگل  تحقیقاتبا نوسانات شاخص س ا  مدلسازی گذشته بوده است. 

ه برازش نمود. انگل استدلال می  سیک می توان ناهمسانی واریانس را تحت یک معادلنقض فرض همسانی واریانس در رگرسیون کلا
باقیمانده از وقفه های مختلف  تابعی  واریانس جزاخلال در رگرسیون کلاسیک  در دورهکند که  قبلها  اساس مطالعات رب  است.  ی های 

نوسان وابسته به  انگل مدل ابزارهای مفیدی در مدلسازی   )برا و هیگینس  های زمانی مالی هستند.  زمان در سریهای گروه گارچ، 

Higgins,1993  &  Bera)  تحقیقات صورت  های مالی پرداختند. طبق  های گارچ در مطالعه داراییبه بررسی دقیقی از کاربرد مدل
های بازده بستگی دارد. شوک   بینی تشکیل شده است که به نوسانات گذشته ومالی از اجزای قابل پیشهای ییبازده دارا ، نوساناتگرفته

اقتص وابسته  ،ادیمتغیرهای  به هم  موجود    اغلب  اطلاعات  از  مشاب ی  توسط مجموعه  و  موضوعپذیرندمی  تاثیرهستند  این  منجربه    ؛ 

 (Bollerslev,1990)   بولرسلو  .(Kroner,1995&  Engle )  غیره شدهای گارچ چند متلدمتغیره به م های گارچ تکتعمیم مدل
برای  های گارچ دومتغیره تعمیم داد؛ وی  متغیره را با استفاده از واریانس و کوواریانس شرطی وابسته به زمان، به مدل  ارچ تکگ  مدل

بودن   ثابت  فرض  با  را  دومتغیره  گارچ  مدل  نتیجه،  و  تخمین  کرد.  هیافتن  معرفی  مدل،  درمبستگی شرطی  ماندها  واریانس پس  این 
وقفه بر  خودعلاوه  مختلف  وقف  های  از  پسهتابعی  واریانس  مختلف  دورههای  در  میماندها  نیز  قبل  مدلهای  تکباشد.  متغیره های 

مانند بازدهی قیمت س ا  در    ر همزمانیچندمتغ  اگر  کهدر صورتی؛  نمایندتک متغیرها را برازش میواریانس تکناهمسان واریانس تن ا  
به هر صورت، اعتبار  د.  نکنها را برآورد نمینااطمینانی مشترک یا همان کوواریانس آن  ،دنبازارها و صنای  مختلف مورد مطالعه قرار گیر

ب  این فرض میانه عنوان یک سفرض همبستگی ثابت  بررسی  به دنبال  بازار    وال باقی مانده است و در تحقیق پیش رو  دو شاخص 
 دست آمده خواهیم بود.بورس ایران و تحلیل نتایج به

( تست ماتریس اطلاعات را برای فرض ثابت بودن همبستگی شرطی توسعه دادند و آن را برای  Bera & Kim, 1996برا و کیم )
 همبستگی شرطی ثابت، قاطعانه رد شد.   دبازارهای س ا  امریکا، ژاپن، آلمان، انگلیس، فرانسه و ایتالیا بکار بردند و در همه موار

 سراسر در مالی بازارهای بیشتر نوسان افزایش مشاهده با اخیر، های سال در ویژه به ،ها مالیدارایی بازار اتنوسان مطالعه به علاقه

 بازارهای در را خود م  س  گذاری، سرمایه برایمحلی  عنوان به توسعه یال در بازارهای است. کرده پیدا رشد داری معنی طور به ج ان
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 با کمتر همبستگی  و بیشتر بازده متوسط جمله از یخصوصیات دارای ،توسعه یال در سرمایه بازارهای اند. داده افزایش ج ان، سرمایه

دارای  باشندمی یافته توسعه  بازارهای همچنین   یبالاتر کارایی دارای که  یافته توسعه بازارهای به  نسبت ب تری تخمین  قابلیت، 
ژوهشگران و نیز کارپردازان علم مالی، به  نظر پاز م  آن،مدلسازی  های مالی  و  ضرورت بررسی نوسان در بازده دارایی  .باشندمی  هستند،

های چندمتغیره ناهمسان واریانس دارای کاربردهای مدلرسد.  ، موضوع با اهمیتی به نظر میانواع  بینی  لحاظ موارد استفاده آن در پیش
در  های مالی  بازده دارایی  بینی پیشباشند؛  میهای مالی  گذاری و مدیریت ریسک داراییهای سرمایهتژیاتدوین استر  ر زمینهدتفاوتی  م

چون قیمت  گذاری، سرمایه  مواردی  ریسک،  انواع  گذاری  مدیریت  و  ب ادار  آناوراق  از  ناشی  ریسک  پوشش  و  مالی  ها،  مشتقات 
ه قرار گیرد.  تواند مورد استفادیهای مالی دیگر مو بسیاری از فعالیت  های مالی و پولیذ سیاستتخاا،  بدهای مالیس  ابخبازارسازی، انت

   باشد.های زمانی مشخص یائز اهمیت میرو تخمین نوسان بازده در دورهاز این
است.  کشور ب ادار اوراق بورس زاراب بزرگترین که باشد می ت ران ب ادار اوراق بورس توسعه، بازار یال  در  س ا  بازارهای از نمونه یک

 می ییث  این از که است داده انجا  خود  سرمایه بازارهای توسعه ج ت موثری  هاینیز گا  ایران توسعه، دریال  بازارهای دیگر همانند

 اشاره لیام موسسات توسعه  و خارجی  گذاری سرمایه امور در تس یل ارز، نرخ کنترل اقتصادی، آزادسازی سازی، خصوصی به توان

استفادههای صورت گرفته  طبق بررسی نمود. بازده و  تغییرات  بازده،  هایی ج ت پیشاز مدل  بررسی روند زمانی   ایران  کشور  دربینی 
گیرد. این دو  در این تحقیق، ثابت بودن همبستگی شرطی دو شاخص مزبور مورد بررسی قرار میلذا  .  کمتر مورد توجه قرار گرفته است

اندازه شرکت، میزان شناور بودن    بندی اعتباری،رتبه  ی از جملهمعیارهای  باشند که براساس می  فرابورسبازار بورس و  به    مربوب شاخص
باشد که به ترتیب  ها میصورت گرفته، هر بازار شامل گروهی از شرکت  نقدشوندگی، شفافیت و اطلاع رسانی و تداو  سودآوری  و  س ا 
 مدل گارچ دومتغیره بولرسلو استفاده شده است. این تحقیق، از ر  د .بورس قرار دارند ابلویدر ت

 : مرور ادبیات    

 واریانس مدل  ،های مالیدارایی نوسان بازده   تحلیل و ثبت برای موضوع ادبیات در شده داده توسعه هایمدل ترین عمومی از ی کی   

 خانواده زمانی، سری هایمدل از گروه ترین پیچیده یال نیع در و قویترین از یکی. در واق   باشدمی خودهمبسته شرطی ناهمسان

  لرسلو وب همچنین ،(Higgins,1993&  Bera )هیگینس و برا توسط مبسوطی طور به که دنباشمیARCH   هایمدل

(Bollerslev,1990)، کرون و چو(chou& crone,1991) ساختار یک مدل، این در .اند گرفته قرار  بازنگری مورد 

  از  باشد. می وابسته  نیز فتهای تحقق   هایواریانس گذشته وقفه گارچ مدل درگردد.  می ارائه شرطی واریانس معادله ایرب خودهمبسته

 در هاشوک  شناسایی  با هدف هامدل نوع باشد. اینمی چندمتغیرهگارچ  مدل   شرطی، ناهمسان واریانس  یافته توسعه هایمدل دیگر

ها یی نوسانات دارا  تاثیرهای گارچ چندمتغیره، مطالعه  از کاربردهای م م مدل  ایجاد شدند. رگدی سری به سری یک از شرطی واریانس

 باشدگر می بر یکدی

را برای بررسی نوسانات متغیر با   ARCHمعرفی گردید، انگل مدل  (Engle,1982) توسط انگل 1982در سال ARCHهای  مدل

و مک    (Lee et al,1991) ، لی و همکاران(Bollerslev et al,1990)انرزمان توسعه داد. در مطالعات بعدی بولرسلو و همکا
ها روشی که بیشتر برای مشخص کردن  راتوسعه دادند که از میان آن  ARCHهای  ای از مدل، خانواده(Mc Alier, 1992)آلیر

-حت عنوان مدلت  (Bollerslev,1986)  بولرسلوتوسط  باشد، این مدل  رود،مدل بولرسلو میت واریانس بازده س ا  بکار مینوسانا
یافت  گارچهای   شاخه  و  تعمیم  در  فراگیر  مختلف  بطور  سریهای  تحلیل  و  تجزیه  در  ویژه  به  مورد  اقتصادسنجی  مالی  زمانی  های 

قرار   مدل  . گرفتاستفاده  سنجی  اقتصاد  شرطی    خصوصیت  با  در   autoregressive conditional) خودهمبستهناهمسانی 

heteroskedasticity)    می گفته  مدلی  فرض  به  که  دوره  کندمیشود  اندازه خطاهای  از  تابعی  قبل  واریانس خطاها  زمانی  های 
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  شود. های زمانی مالی بکار برده می معمولاً برای سری   ARCHهای  مدل  (معمولاً واریانس مرتبط به مرب  خطاهای قبلی است.)است  
برای واریانس    ARCHاگر مدل   نلسون  را خواهیم داشت.   گارچ، مدل  مبگیری  درنظر   خطارا   گارچ مدل    (Nelson,1991)متعاقباً 
که در آن واریانس مشروب   را برای منظور کردن اثر سطح بندی بیان شده به وسیله بلک و شوورت توسعه داد  EGARCHنمایی یا  

یالت به ما اجازه می دهد اثر مشخصی  شد. این  اها بدست آمده بضرایب می توانند متغیر نرمال باشند و یا از توزی  تعمیم یافته خطاو  
 Gelusten et)گلوستن و همکاران    ها سودمند است.خاص در زمینه قیمت گذاری داراییروی نوسانات داشته باشیم. این امر بطور  

al,1993)    مدلGJR_GARCH    را برای تطبیق رفتار غیرمتقارن س ا  با بازده مثبت و منفی ایجاد کرد. انگل وNg  (Engle 

& Ng,1993)   مدل عنوان  گارچیک  با  نامتقارن  دادند   NGARCHغیرخطی  نیز  1,1) )رچاگکه    پیشن اد  نامتقارن  غیرخطی 
های  در مدل  باشد.های قبل می، مرتبه جملات اخلال دوره qمرتبه واریانس جملات اخلال و    p،  (p,q)گارچدر مدل    شودنامیده می

ب   (p,q)گارچ و منفی  واریانس شر  هاخبار مثبت  اندازه  برونر و هسیک  داد.  تغییر خواهند  را  و    (Broner & Hess,1993)  طی 

-تحت این شرایط مدل  بیان کردند که اخبار مثبت اثرات شدیدتری را نسبت به اخبار منفی ایجاد خواهند کرد.  (Joiis,1995)ویسج
ی واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو  هاایی تحت عنوان مدله؛ به همین دلیل مدلشدای منجر میبه نتایج گمراه کننده  گارچهای  

ها اخبار نمود. در این مدلوجود آمد که امکان نامتقارن بودن را در واریانس شرطی فراهم میبه  AGARCHتعمیم یافته نامتقارن  
باشد که از  یا گارچ آستانه می  TGARCHها، مدل  دهند. یکی از این مدلاز اخبار مثبت افزایش می  منفی واریانس را به میزانی کمتر

( Zakoiian,1994)  . زاکوئیان دهداخبار منفی را کمتر از اخبار مثبت نشان می  تاثیر  گارچمتغیر مجازی به مدل    طریق افزودن یک
گارچ   یدی  عنوان  مدل  با  داد.  TGARCHرا  بودن    توسعه  شرطی  بجای  معیار  انحراف  بودن  شرطی  مدل،  این  اصلی  مشخصه 

ناهمسانی در معادله اصلی  را پیشن اد کرد که در ان واریانس    GARCH_Mمدل    (Chou,1994)علاوه بر این چو  انس است. یوار
را معرفی نمود. مدل دیگری از این گروه توسط دینگ و    QGARCHمدل گارچ درجه دو یا    (Senata,1995)  سنتانا ود.شوارد می
توان پایه و اساس  ارائه شد و مطالعه این محققان را می  PGARCHوانی یا  تتحت عنوان گارچ    ( Ding et al,2001)  همکاران

APGARCH سط تس و همکارانکه تو دانست  (Tess rt al,2002)  انگل و کرونر معرفی گردید.  2002در سال (Engle & 

croner,2003)    لدو متغیره، مد  گارچبه منظور وارد کردن همبستگی مشروب به متغیر زمان در سیستم  BEEK_GARCH   را
انگل   همچنین  کردند.  همب  DCC_GARCHمدل  (  Engle 2003)پیشن اد  برای  مشروب   را  زمان، ستگی  طول  در  متغیر 

اما به    های تئوریک مالی و اقتصادی قوی دارند.های فوق در این است که در پایهطور که اشاره شد، نقطه قوت مدلهمان  پیشن اد کرد.
شرایط   دلیل  به  فمهر صوزت  اخلال  اجزای  همواره  بازار  میراوانی  تغیر  ارتقایجاد  برای  لذا  و  باید  نماید  مدل  متغای  تعداد  یرهای بر 

 دهنده افزود. توضیح

اولیه که عملکرد پیش نامیده شدند، مورد مقایسه قرار  هایی که مدلرا در مقابل مدل  گارچ  هایبینی مدلمطالعات تجربی  های ساده 
باور   این  بر  نوع  رغم جذابیت پیچیدگی و مرسو  بودن مدلودند که علیب دادند،  بر  گارچهای  توافق  این    به هیچ وجه  این نیست که 

پیشمدل میبینیها  فراهم  بازدهی  نوسانات  از  برتری  مدلهای  این  از  ترکیبی  نشانگر  مدارک  کل  مجموعه  اگرچه  هاست. کنند. 
بر ی پیشاهاستدلال کرد که مدل(  Figlewski,1997)فایلوسکی   اغل  بینی نوسانات  ب  اساس میانگین متحرک نوسانات تاریخی، 

پیش می  هابینیب ترین  انجا   )  دهند.را  مارش  و  دایمسون  مقاله  مدلDimson & Marsh,1990در  مدل(  بر  ساده  های های 
ایه انگلستان بکار بردند و به این نتیجه  مهای بازار سربینی را برای گروهی ار دادههای پیشها چند نوع از مدلپیچیده غالب شدند. آن

بینی  های پیشمدارک بیشتری از مدلدهند.  ب تری ارائه می  هایبینیون ساده پیشزی نمایی و مدل رگرسیرسیدند که مدل هموارسا
داده بردهکه  بکار  را  ساده  تاریخی  مدلهای  روش  خلاف  بر  و  هازب  گارچهای  اند  کامبی،  فایلوسکی،  توسط    وکرهستند 

(Figlewski,Cumby,Hasbrouck, 1993) جوریون و (Jorion,1995-1996) است.  ارائه شده 

  گارچ های  ( دریافت که مدلAkgiray, 1989کند. اکگیری )با این وجود، تحقیقات دیگری نیز وجود دارد که روش گارچ را تایید می
شاخص س ا  بینی نوسان ماهانه  گین تاریخی در پیشمیان  های، میانگین متحرک موزون نمایی و مدلARCH   هاینسبت به مدل
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را در   EGARCH  و گارچهای  ( توانایی مدلPagan & Schwert,1990پاگان و شوورت ).  ه باشدآمریکا عملکرد ب تری داشت
-ناسبی ارائه میهای مینی بها پیشمدل این بینی نوسان ماهانه بازده س ا  آمریکا با هم مقایسه نمودند و به این نتیجه رسیدند کهپیش

و   پیشمدلسایر  دهند  ضعیفبینیها  داهای  نشان  خود  از  )  دند.تری  لوییس  و  عملکرد  Day & Lewis,1992دی  بررسی  به   )
مدلپیش پیش  EGARCH،  گارچهای  بینی  پرداختهدر  س ا   شاخص  نوسان  فف)  اند.بینی  و   & Brailsfordبریلسفورد 

Faff,1996)  ماهانه شاخص س ا     بینییشپبرای    دریافتند مدلنوسانات  نس  گارچو    GJRهای  استرالیا،  ناچیزی  مقدار  به  به  بت 
 تر مختلف برتری دارند.های سادهمدل

به پژوهش از ذکر آن خودداری شدهبا توجه  برای رعایت اختصار  ایده  است، میهای یادشده و دیگر مطالعات مشاب ی که  توان گفت 
تکنیک پیشترکیب  سری های  از بینی  وسیعی  یوزه  زمانی،  سرمایه  های  و  مالی  دتحقیقات  اختصاص  خود  به  را  رو  ادهگذاری  است. 

(Roh,2007  مدل میانگین موزون متحرک نمایی )EWMA،  گارچ  ،EGARCH    را به همراه مدل شبکه عصبیANN    بکار
)برد.   همکاران  و  با  شبکه  (Bildirici et al,2009بیلدیریکی  را  عصبی  خانواده  دلمهای  شرطی  واریانس  ناهمسانی    گارچهای 

که   رسیدند  نتیجه  این  به  و  نمودند  پیشترکیب  ترکیبی،  تکمدل  به  نسبت  ب تری  مدلتبینی  همکاران  ک  و  گورسن  دارد.  ها 
(Guresen rt al,2011کارایی مدل )  فرنچ،  .دادندهای ترکیبی گارچ با شبکه عصبی را روی شاخص بورس نزدک مورد مطالعه قرار 

 سرمایه بازار برای س ا  بازار نوسان و  س ا  بازده رابطه بررسی به (  French, Schwert, Stambo,1999) استمبو و شوورت

 یک در بدهی تخمین برای  نمایی  مدل یک از  (Kitazava,2000)کیتازاوا   پرداختند. 1984 تا 1928 های سال برای   با آمریکا

  ات اثر تخمین و آزمون به گارچ مدل از استفاده با  (Cermenuo & Grire,2001) گریر و سرمنو   کرد. استفاده کوتاه زمانی بازه
 پرداختند.   های مالیبینی داراییشرطی در پیش واریانس معادله

ایران می از جمله مطالعات صورت گرفته در  بازار،  نوسانات  با مدلسازی  رابطه  تحقیق  در  به  اره شا(1389)  "نت رانی و همکارا"توان 
های  نتایج یاکی از آن است که در میان مدلهای شرطی و غیرشرطی مورد مقایسه قرار کرفته و  داشت. در این مطالعه عملکرد مدل

که بر ضمن آن  ها ب تر است.از دیگر مدل  CGARCHوزه، هموارسازی نمایی و  ر  250بررسی شده، عملکرد مدل میانگین متحرک  

بازخور  در تحقیقی    "ابونوری و موتمنی"اند.  داشته های شرطی  رشرطی عملکرد ب تری نسبت به مدلیهای غمبنای این پژوهش، مدل
ها با استفاده از مدل گارچ نمایی به نات را با استفاده از اطلاعات سری زمانی روزانه شاخص بورس ت ران مورد آزمون قرار دادند. آننوسا

ت  های صوررسیهمچنین در رابطه با بر  ینی نشده و بازده بازار رابطه معنادار وجود دارد. باین نتیجه رسیدند میان نوسانات بازدهی پیش
 توان به موارد زیر اشاره نمود.  بر شاخص س ا  در ایران می گرفته

داده های    زمتغیر های کلان اقتصادی بر بازار بورس ایران می پردازد. بدین منظور ا  تاثیر( به بررسی  1387)"همکاران  خسرو پیرایی و"
ناخالص داخلی، یجم پ تولید  اقتصادی مثل  ارز از سال های  رن  تور  و   ،ول فصلی متغیر های مختلف  ستفاده نموده ا  1385تا  1370خ 

سطح عمومی قیمت ها بصورت مستقیم بوده و با  لص داخلی ونتایج یاکی از آن است که ارتباب شاخص قیمت س ا  با تولید ناخا  .است

بر شاخص بورس اوراق    به بررسی اثر متغیر های کلان اقتصادی  (1387)  "عزت اله عباسیان"  .ه معکوس داردز رابطرنرخ ا  یجم پول و

متعیر های کلان اقتصادی بر روی شاخص قیمت س ا  به    تاثیر برای نشان دادن    (1374)  "جواد جوادی"  .داخته استب ادار ت ران پر
های    قیمت نفت خا  بر روی شاخص قیمت س ا  با استفاده از داده های فصلی سال  وبررسی اثر تور ، تولیدات صنعتی، قیمت ارز  

به    اوراق ب ادار ت ران(، با استفاده از اطلاعات متغیرهای شاخص قیمت س ا  بورس  1376)  "محمد برازنده"  .می پردازد1368-1372

بلندمدت شاخص    ( به بررسی رابطه 1385)  "یم زادهرمتغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص قیمت س ا  پرداخت. مصطفی ک  تاثیربررسی 
ب ت ران  ب ادار  اوراق  بورس  س ا   پقیمت  پولی  کلان  متغیرهای  توضیح  .  رداختا  خود  روش  از  معادله  اقتصادسنجی  برآورد  برای  او 

  بورس و متغیرهای  ابا وقفه های گسترده استفاده کرد. نتیجه برآورد نشان داد که یک بردار همجمعی بین شاخص قیمت س  برداری  
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منفی معنادار نرخ ارز و نرخ سود واقعی بانکی بر    تاثیرگی و  دار نقدین  مثبت معنی  تاثیربلندمدت برآورد شده    کلان پولی وجود دارد. رابطه 
 دهد.شاخص قیمت س ا  بورس را نشان می

یرهای کلان اقتصادی روی شاخص کل بورس انجا   تغم  تاثیرتاکنون تحقیقات فراوانی در رابطه با    با توجه به مطالعات صورت گرفته،
بینی یرکات آتی و ارائه راهکار مناسب در نات بازده شاخص برای پیشنوساج ت بررسی رفتار شده است و خلا بزرگی در یافتن الگویی 

  بازار بورس اوراق ب ادار در  صهای قیمتی وجود دارد. این تحقیق در پی یافتن الگوی روزانه یرکات بازده شاخمواجه با یرکات و ج ش
-باشد و در صورت تایید این فرض، امکان پیشمی  را بورس و ف  بورسو بررسی فرض ثابت بودن همبستگی شرطی میان دو شاخص  

 باشد. بینی روند بازده میسر می

  :تشریح مدل       

باز تحلیل و  ثبت برای شده داده توسعه های مدل ترین عمومی از یکی      س ا ،دنوسان   شرطی یناهمسان واریانس مدل  ه 

 برای آن گسترده کاربرد به منجر که شد ارائه شرطی واریانس معادله برای بستهخودهم ساختار یک مدل، این در  باشد.می خودهمبسته

  شناسایی با هدف اهمدل نوعاین    گردید.  توسعه  یال  در بازارهای برای کمتر وسعت در و  یافته توسعه  بازارهای در س ا  بازار بازده
 توسعه یافتند. شرطی واریانس در هاشوک

 بینیپیش و گذشته  ارزیابی توانایی  و های مالیبازار یرکتی  روند از  مناسبی تصویر به یابیدست رظومن به گذاران سرمایههمچنین  

بررسیآینده، .  شوند می منتشر و محاسبه انی  ج  معتبر هایبورس درفراوانی   هایشاخص امروزهپردازند.  می بورس هایشاخص به 
 چندی تغییرات  دستخوش بورس، عملکرد فرآیند از تر دقیق تصویری  ایهرا و بیشتر کارایی راستای در نیز شاخص محاسبه  های شیوه

 .است شده
انواع مدل به تشریح  ابتدا  تحقیق  این  ادامه  پرداخته میدر  ناهمسانی  واریاس  انواع شاخصهای شرطی  مورد    بورس  هایشود، سپس 

 دد.رگگیرد و در ن ایت مدل مورد استفاده در این تحقیق معرفی مییبررسی قرار م

 شرطی واریانس ناهمسانی  های مدل
های مدل؛  باشندمیARCH های  مدل خانواده زمانی، سری هایمدل از  گروه ترین پیچیده یال عین  در و قویترین از  یکی

ARCH  برای خودهمبسته ساختار یک مدل، این در  ی گردید.سی نوسانات متغیر با زمان، معرفرتوسط انگل، ج ت بر  1982در سال 

خانوادهگردد.  می ارائه شرطی واریانس لهمعاد آلیر،  مک  و  همکاران  و  لی  همکاران،  و  بولرسلو  بعدی  مطالعات  مدلدر  از  های ای 
ARCH دنراتوسعه داد .   

 ARCH(q)مدل  -

خصوصیت با  مدل  سنجی  اقتصاد  می  autoregressive conditional heteroskedasticity در  گفته  مدلی  که  به  شود 
های زمانی قبل است )معمولاً واریانس مرتبط به مرب  خطاهای قبلی است.(  خطاها تابعی از اندازه خطاهای دورهریانس  کند وافرض می

بگیریم،    خطا درنظررا برای واریانس    ARCHل  دشود. اگر مهای زمانی مالی بکار برده میمعمولاً برای سری  ARCHهای  مدل
 را خواهیم داشت.  گارچمدل 

 

  فرض شود،  در یالی که باشد و  جمله خطادهنده نشان اگر RCH(qA)مشخصات مدل  -

 :  صورت زیر مدل می شودهب   سری گاه. آن 
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 که در آن  

  استفاده از   ARCH  مدل  در  خطابرای پیدا کردن طول لگ    روشرا می توان با یداقل مربعات تخمین زد. یک    ARCH(q)مدل  
 صورت زیر است: ه. این رویه ب است ارائه شده Engle (1982)است که توسط  Lagrange multiplier روش

 زنیم:زیر تخمین می برای مدل AR(q)ب ترین مدل  .1

 

 . می باشد ARCH هایطول لگ  q؛ کنیملگ رگرس می qها را روی مقدار ثابت و مقادیر با را بدست آورده و آن  ر. مقادی2

 

اجزا.  3 نبود  در  که  است  این  تمامی    ARCH  یفرض صفر  فرض    معادله    مقادیر  برای  است.  برقرار 

تحت    پسماندها،تایی از    Tمعنا دار باشند. در یک نمونه    یداقل یکی از ضرایب    ARCH  یزا جمقابل نیز این است که با وجود ا
 ،در جدول باشد  دوتوزی  کایبزرگ تر از مقدار    TR²  آماره  خواهد داشت. اگر،    qبا درجه آزادی    دوکای   توزی   TR²  فرض صفر، آماره

را رد می کنیم و نتیجه می گیریم که ، فرض صفر رد  در غیر این صورتوجود دارد.    ARCHاثر    ARMAدر مدل    فرض صفر 
 نخواهد شد. 

 GARCH  مدل       -       

های تحت عنوان مدل  1986  سالدر    توسط بولرسلورود،  کار میبیشتر برای مشخص کردن نوسانات واریانس بازده س ا  بکه    این مدل
های زمانی مالی مورد استفاده  تجزیه و تحلیل سریف اقتصادسنجی به ویژه در  مختل  هایطور فراگیر در شاخههتعمیم یافت و ب  گارچ
مدل  این خانواده، یافته توسعه  هایمدل از دیگر باشد.  می وابسته نیز یافته تحقق  هایواریانس گذشته وقفه گارچ مدل در  رفت.قرار گ
از    ایجاد شدند. دیگر سری به سری یک از شرطی واریانس در اهشوک  شناسایی با هدف هامدل نوع باشد. اینمی چندمتغیرهگارچ  

 باشد. ها بر یکدیگر می ات دارایی چندمتغیره، مطالعه تاثیر نوسان های گارچکاربردهای م م مدل

واریانس    autoregressive moving average (ARMA)اگر مدل   برای  نظر  خطارا   generalizedبگیریم، مدل    در 

autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH)  ،  .گارچ )در این یالت مدل    را خواهیم داشت(p, q  

 : صورت زیر نشان داده می شودهب ،را در این مدل نشان می دهد مرتبه  qو  مرتبه   pکه در آن 
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اقتصاد سنجی   کهدر  با  باشد.  می  Whiteتست    گزینه ترین  بتست میکنیم،    heteroskedasticityبرای    هنگامی  هنگامی که 
  مدل  از  پیش  است.  گارچیا مدل    ARCH  هایها در مدلخطابرای  به معنی آزمونی  تست  های سری زمانی کار می کنیم، این  داده
 ی کنند. مها استفاده جانشین آن شد، هرچند برخی افراد از هر دو این مدل گارچمدل  و شداستفاده می EWMAمدل از  گارچ

 GARCH   مشخصات مدل  -

 : آیدبدست می به صورت زیر p, q) )گارچ در مدل  pطول لگ 

 . تخمین می زنیم AR(q)ب ترین مدل را برای  .۱

 

   شود:میفرمول زیر محاسبه  به کمک خودهمبستگی  مقدار  .۲

 

عین  ترا  گارچ مدل ی، خطااست. مقادیری که بزرگتر از این میزان باشند  های بزرگبرای نمونه    انحراف از معیار مجانبی .۳

در   Qآماره  ها، ناهمبسته باشند، که در صورتیکنیم. باکس استفاده می -یونگها از تست ای مشخص کردن تعداد لگ. برکنندمی

نیستند. رد  گارچ یا ARCHاز نوع جملات خطا کند که ر بیان میفدرجه آزادی خواهد داشت. فرض ص nبا دو کایتوزی  این تست 

 های شرطی وجود دارد.هایی در واریانسخطاچنین   فرض صفر نشان می دهد که

 ( NGARCH) غیرخطی گارچ مدل  -

 معرفی شد.  1993در  Ngو  Engleشود، توسط غیر خطی نامتقارن نیز نامیده می 1,1) )گارچ که  غیرخطی گارچ مدل

 

دهد و این ر این مورد این پارامتر اثر اهرمی را نشان می. دشود صورت مثبت تقریب زده میهمعمولاً ب    ای بازده س ا  مقدار پارامتررب
   افزایش می دهد.بیشتر از همان مقدار بازده مثبت، ثباتی در آینده را مف و  را دارد که بازده منفی، بی
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 IGARCH مدل   -

Integrated Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity    یاIGARCH  د محدو  یالت
-هقید آن ب و وجود دارد گارچدر ( unit root)شود و بنابراین یک ریشه واید می یکاست که جم  پارامترهای آن برابر  گارچمدل شده

 : صورت زیر می باشد

 

 EGARCHمدل   -

exponential general autoregressive conditional heteroskedastic    یا(EGARCH)    توسطNelson    در
 : صورت زیر مشخص می شودهب EGARCH (p,q)مدل است.  گارچاز  یفر  دیگر که استی شدهمعرف 1991سال 

 

 هستند و  ضرایب      واریانس مشروب و  ،     که در آن

به ما اجازه می دهد که علامت و    له کردن ها بدست آمده باشد. فرموخطامی تواند متغیر نرمال باشد و یا از توزی  تعمیم یافته  

   باشد.میها سودمند اثر مشخصی روی نوسانات داشته باشد. این امر بطور خاص در زمینه قیمت گذاری دارایی  مقدار  

 GARCH-Mمدل  -

GARCH -in-mean  یا (GARCH-M)  کند و بصورت زیرفه می به معادله میانگین اضاواریانس ناهمسان،  جملهیک  
 مشخص می شود: 

 

 

 QGARCH مدل  -

Quadratic GARCH توسطSentana   های منفی و مثبت شوکارائه شد که برای مدل کردن اثرات نامتقارن  1995در سال
 رود.  بکار می
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 GJR-GARCH مدل  -

 کند مدل می گارچ مدل در  را عد  تقارن   معرفی کردند. این مدل نیزرا  GJR-GARCHمدل  1993ر سال دگلوستن و همکاران 

 

 TGARCHمدل   -

GARCH Threshold یا (TGARCH )همانند مدل 1994زاکوئیان در سال  که توسطGARCH_GJR  ،  مدل شده است
 شرطی بودن انحراف معیار است:س، نجای شرطی بودن واریابهو مشخصه آن 

 

و  ،  باشد اگر  است و   و   ، باشد    که در آن اگر

 است.  

 Multivariate GARCHمدل  -

توسعهمدل چندمتغیره  گارچ  مدلهای  مییافته  گارچ  ساده  اواخهای  در  و  دهه    1980دهه    رباشند  اوایل  از    1990و  یافتند.  توسعه 
 باشد. ها بر یکدیگر می ات دارایی نوسان تاثیر، مطالعه ندمتغیرههای گارچ چکاربردهای م م مدل

 توان نوشت:  بنابراین می.  بازده است Nده و شامل بردار سری زمانی بازده بو فرض کنید بردار

 

 

-می  N×N  کوواریانس  -واریانسیک ماتریس      مقادیر پسماند است. همچنین    مقدار انتظاری شرطی و  در این معادله

 دارای گشتاورهای اول و دو  زیر است:   و بردار  باشد 

 

 (. 2006)باونز، لارنت، رامبوتس،  است Nماتریس واید از مرتبه  NIکه طوریبه 

 خص بورس اش
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 گذر با ت.اس نموده  1تپیکس نا  با خود قیمت شاخص رانتشا و محاسبه به اقدا   1369ماه فروردین از نیز ت ران ب ادار اوراق بورس

 .گرفتند ع ده  بر را بورس کل بازدهی و نقدی یبازده نماگری  3تدپیکس  و 2تدیکس همچون دیگری هایشاخص زمان
باشد و  ی شاخص کمیتی است که نماینده چند متغیر همگن م.  باشدار یا نشان دهنده یا نماینده میددر کل به معنای نمو  شاخصکلمه  
آن می توان تغییرات    هایی است که دارای ماهیت و خاصیت مشخصی هستند که بر مبنایگیری و مقایسه پدیدهای برای اندازهوسیله

 . نمود  ایجاد شده در متغیرهای معینی را در طول یک دوره بررسی

ه نمود . برای محاسبه شاخص یک  را محاسب  توان آنمحاسبه شاخص برای هر شرکت صنعت یا گروه یا دسته امکان پذیر است و می
ضرب   100ر ارزش مبنا ) ارزش سال پایه ( آن را در عدد  سال را به عنوان سال مبنا یا پایه فرض کرده و پس از تقسیم ارزش جاری ب

بر  توان بنااوراق ب اداری میبورس  در هر بازار  .  دهده مورد نظر را به ما نشان میه شاخص آن گروه یا دستدمی کنیم. عدد بدست آم
را تعریف و محاسبه نمود. در بورس صایتیاج و کارایی شاخ نیز شاخصهای زیادی  های ها و شرکتبرای گروه  های زیادیهای دنیا 
 : شودمیهای بورس اشاره شده شاخص ترینم م به برخی از ادامهدر  شود.مختلف محاسبه می

 دهد.های صنعتی بورس را نشان میاین شاخص عملکرد شرکت شاخص صنعت:

واسطه  مالی:گریشاخص  مالی شامل هلدینگواسطه   هایاین شاخص عملکرد شرکت  های  لیزینگگذاریهسرمای ها،گری  و  را ها  ها 
 دهد.نشان می

شاخص قیمت و بازده نقدی را   اخص بازده بازار س ا  به س امداران شناسانده است.شاخص با نا  شاین   شاخص قیمت و بازده نقدی:
ها و بازده س ا   ای محاسبه در بورس ت ران به یساب آورد زیرا هر دو مولفه تقسیم سود در شرکتهترین شاخصتوان یکی از دقیق می

 گرفته است. ن مدنظر قرار  ها در آبر اثر افزایش قیمت س ا  شرکت 

  بورس ت ران را طبق های درج شده در تابلوی اصلی  این شاخص فقط روند یرکت قیمت س ا  شرکت خص عملکرد تالار اصلی:شا
 دهد.ضوابط محاسبه شاخص کل نشان می

قیمت س ا : ر شاخص کل  بیانگر  قیمت س ا  همه شرکت و این شاخص  است.ند عمومی  ب ادار  اوراق  بورس  پذیرفته در  طبق   های 
 ارد.گذبیشتری می تاثیربیشتری نیز دارند بر نوسان شاخص  های بزرگتر که در عین یال سرمایهیی شده تغییر قیمت شرکتفرمول طرا

ت ران را    اوراق ب ادار  ده در تابلوی فرعی بورسشهای درج  این شاخص روند یرکت قیمت س ا  شرکت شاخص عملکرد تالار فرعی:
 هد. دکل نشان می  طبق ضوابط محاسبه شاخص

یااص بازار بر افزون هابورس از بسیاری  فرعی تالار در.  انددهنمو  نیز   1فرعی تالار یانداز راه و سیس ا ت به اقدا   4اصلی  تالار لی 

 اقدا  که است چندی نیز  ت ران بورس .شوندمی معامله ندارند، را اصلی الارت در  یضور شرایط که هایی شرکت یا وارد تازه  هایشرکت

 
1TEPIX (Tehran Price Index)  
2TEDIX  
3TEDPIX  
4First Floor  

http://www.hamshahrionline.ir/news.aspx?id=114392
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 ای هجداگان شاخص خود تالار هر برای  دارند، اصلی تالار بر  افزون تالارهایی که هایی بورس . است کرده فرعی تالار دازیانراه به

 تفاوت تن ا و شوندمی تعدیل  یکسانی هشیو با و نند کمی پیروی  وایدی فرمول از همگی تالارها شاخص کنند. می محاسبه و طرایی

 نیز و استانبول توکیو، بورس همچون هابورس از ایپاره میان این در گردند. می لحاظ  خصشا در که است هاییشرکت در هاآن

تالار  مربوب به   و شاخصددر این تحقیق نیز از اطلاعات    .کنندمی  منظور شاخص در را خود فرعی تالار یهاشرکت  هکلی ت ران بورس
  براساس است.  باشد، استفاد شدهمعروف می   بازار دو ه به شاخص  است و شاخص تالار دو  کبه شاخص بازار اول معروف شدهاول که  
  ریونقدشوندگی، شفافیت و اطلاع رسانی و تداو  سودآ  و  ت، میزان شناور بودن س ا اندازه شرک  بندی اعتباری،رتبه  ی از جملهمعیارهای

 قرار دارند.   بورس و فرابورس یارهابازباشد که به ترتیب در تابلوی ها میگروهی از شرکتصورت گرفته، هر بازار شامل 

 معادله میانگین بازگشت 

دو (   ربرای شاخص بازا  i=2برای شاخص بازار اول و  i=1ا  )iبرای شاخص ا ،  tخص روز تغییرات ارزش شا را بعنوان  جا  در این

می نظر  روزانه    گیریم.  در  بازده  بعنوان  صورت  را  به  می  شاخص  می کنیم.تعریف  کنیم فرض 

پسماند از فرآیند نین  شود. همچباشد، تعریف میهفته می  دهنده بازده روزهایمعادله میانگین بازده به کمک پنج متغیر مجازی که نشان
 کند.(، پیروی میq) 5مرتبه پذیر برگشت

 

 

و در   1ا  هفته روی دهد، دارای ارزش  jمجازی هستند که اگر بازده در روز    متغیرهای  برای    در این معادلات  

نیز مربوب به پارامترهای بازگشت باشد؛ ا  هفته می j  دهنده بازده مورد انتظار در روزنشان  باشند؛ می   0برابر  غیر این صورت  
 باشد. می

 ( دومتغیره1،1مدل گارچ )        -

می باشد. فرض  ثابت  زمان  گذر  با  شرطی  همبستگی  صفر  فرض  تحت  واریانسکنیم  که  -ماتریس  است  شرطی  به  کوواریانس 
 شود:  صورت زیر تعریف می

 

 

 
 

1oorlSecond F  
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 شود: شکل زیر تعریف می  تاب  درستنمایی برای پارامترهای مدل به

 

 تست آماری   -

( توسعه داده شد، مورد استفاده 4( که توسط برا و کیم )IM testیس اطلاعات )ج ت آزمودن اعتبار فرض همبستگی ثابت، تست ماتر
 شود: ر تعریف میگیرد. آماره تست یه صورت زی قرار می

 

 

 

 

 کند. دو با یک درجه آزادی پیروی می -توزی  کای از تحت فرض صفر برای همبستگی ثابت،  

های خرید و  ریزی و اتخاذ سیاستج ت برنامه  نات روزانه بازده شاخص به منظور تدوین الگویین تحقیق علاوه بر بررسی نوسادر ای
 تایج جالب توج ی بدست آمد. ننوسانات ماهانه بازده س ا  شاخص برای هر دو بازار اول و دو  بررسی گشته و فروش در زمان مناسب،  

 :اجرای مدل     

 هاجامعه آماری و داده

ارزش    ها مربوب بهاستفاده شده است. این داده  اوراق ب ادار ت ران روز معامله در بازار بورس    1203های مربوب به  داده  در این تحقیق از 
در جدول زیر اطلاعات اولیه مربوب به    باشد. می  1400تیر    12  ی ال  1395تیر    16  تاریخ  از  سال،  5در    شاخص س ا  بازار اول و بازار دو  

 است.ها آورده شده این داده

 ها اطلاعات اولیه شاخص. 1دول ج
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 Mean Max Min Var S.D Skewness Kurtosis 

 0.021988759 0.599727073 5597.352505 31330355.07 6373.5 23100.1 13230.83914 بازار اول  
 1.292598307- 0.478738862 8406.897048 70675917.97 9288.77 36849 20209.95849 بازار دوم

 افته های تحقیق یمنب : 

  متدولوژی مدل

  E-viewsافزار  ، نر گارچرامترهای مدل  ج ت تخمین پا  و نیز  هادر این تحقیق ج ت بررسی و یافتن الگوی نوسانات ارزش شاخص
گرفت.   قرار  استفاده  برامورد  نر   یهمچنین  از  آماری  تست  انجا   و  شرطی  همبستگی  بودن  ثابت  یعنی  اصلی  فرض  افزار بررسی 

Excel است.  استفاده شده 

 اجرای مدل

 ای بازده س ا  نات دورهبررسی نوسا   -

ستفاده  اقیمت در روز مربوطه است  دهنده تغییر  متغیر مجازی که نشان  5اول و دو ، از  های بازار  ج ت بررسی نوسانات روزانه شاخص
باشد، برای سایر روزها نیز پنجشنبه و جمعه تعطیل میبورس ایران در روزهای متغیر به دلیل این است که  5شده است. علت استفاده از 

مجازی   شده،    با ضریب   1و0به صورت    متغیر  داده(  i=1,...,5)است.  تعریف  آماریکلیه  به    های  اخ  5مربوب  با    ریسال 
، ایجاد و با استفاده از روش در مدل  شدهیح دادهرگرسیون توض  E-viewsافزار  روزهای هفته تطبیق داده شد، سپس با استفاده از نر 

 بدست آمد. 2یداقل مجموع مربعات، نتایج جدول 

 ها برای بازده روزانه شاخصرسیون . نتایج رگ2جدول 

      ضرایب
 0.13185 0.10455 0.02986 0.03858- 0.14933 بازار اول 

 0.08004 0.12632 0.14336 0.03889 0.1599 بازار دوم

 های تحقیق  منب :یافته

و این امر به معنی    داراستا  ر   ضریبشترین  یابیم که در هر دو بازار اولین روز هفته )شنبه(، بیهای جدول فوق، درمیبا توجه به داده
بالاتر در روز شنبه است؛ با به این  بازده  با یداقل ریسک ممکن میکه هدف سرمایهتوجه  افزایش سود  بنابرایگذاران  ب ترین  باشد،  ن 

ثبات اقتصادی و سیاسی در کشور باشد.) البته به دلیل عد   هر دو بازار روز یکشنبه می، در  کمترین بازدهزمان برای معامله روز شنبه و  
است، ایتمال عد  تطابق  ، یعنی در یک بازه زمانی بلند مدت انجا  شدهسال  5در    1200که این بررسی روی  ایران و نیز به این دلیل  

روز معاملات سود ول علامت منفی روز یکشنبه به معنی این است که در این  در بازار ا  های زمانی کوتاه مدت وجود دارد.(ایج در بازهنت
م روز کاهش  انت ای  در  ارزش شاخص  و  نداشته  همراه  به  س ا  یمناسبی  مناسبی ج ت خرید  فرصت  برای خریداران  بنابراین  یابد، 

ر اول روندی مرتب است که این تمر به دلیل روند یرکت در بازا  گردد.کنند، م یا میوند شاخص یرکت میهایی که نزدیک به رشرکت
قیمتارزش کمتر د بازار دو های س ا  شرکتر  در  از،    های موجود  روانی یاصل  اثرات  بو  به    شود. نمیمشاهده    دو    زارادر  توجه  با 

امریکا، کانادا، سنگاپور و بسیاری از  روز کاری هفته در بازار بورس کشورهایی چون    اولینارزش مثبت بازده در  تحقیقات صورت گرفته،  
 سته است. باست؛ البته این تغییرات به عوامل گوناگون داخلی و خارجی کشورها واابت شدهمعتبر دنیا ث بازارهای بورس
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 نتایج اثر همبستگی زمانی. 3جدول 

      ضرایب
 0.2185 0.1372 0.14446 0.1448 0.1366 بازار اول
 0.1963 0.1438 0.1589 0.1592 0.1437 بازار دو 

 های تحقیق  یافتهمنب : 

رود، ضریب همبستگی از مرتبه  می  رگونه که انتظاها در جدول زیر آورده شده است. همانگی زمانی هر یک از شاخصضرایب همبست
روز بعدی، سایر روزهای هفته گذشته بر روز مورد نظر تاثیر داشته و  ر اثر ار روز بر  ، بیشترین مقدار را دارد؛ به این معنی که علاوه ب5

 (.5باشد) اثر ضریب مرتبه هفته قبل بیشتر میاین میزان برای روز خاص در 

روزانه و به  های  دادهروزانه، نوسانات ماهانه نیز مورد بررسی قرار گرفت. بدین ترتیب که با استفا ده از    ت در این تحقیق علاوه بر نوسانا

نر  دورهExcelافزار  کمک  بازده  میانگین  مجا،  متغیر  از  ماه  هر  برای  و  محاسبه  ماهانه  ماه    با ضریب    زی  های  هر  برای 

افزار ستفاده از نر ماه تطبیق داده شده و رگرسیون ایجاد شده با ا  12های بدست آمده با  . سپس دادهده شدا( استف)
E-views است. نشان داده شدهبا استفاده از روش یداقل مجموع مربعات، مدل شد. نتایج هر دو شاخص در جدول زیر  و    

 ها . نتایج رگرسیون برای بازده ماهانه شاخص4جدول 

             یباضر
 2.24 0.79 3.78 4.58- 4.46- 1.01 5.2 3.71 1.49 2.53 0.35 7.54 بازار اول
 2.72 0.66 4.5 2.39- 1.3- 1.78 4.87 6.86 3.51 1.76- 2.37 5.78 بازار دو 

 های تحقیق  : یافتهمنب 

با بررسی اثرات ماهانه بازده س ا  صورت گرفته بود، ماه م ر و   هدر رابط   "راعی و باجلان  "توسط آقایان    1386در تحقیقی که در سال  
نه  ها با بالاترین بازده انتخاب شده بودند؛ در تحقیق پیش رو با توجه به مقادیر بدست آمده برای بازده ماهاین ماهاسفند به عنوان ب تر

ها  باشد و پس از آنهای موجود در این بازار می  شرکتامعاملات س  ها ج ت  شاخص، در بازار اول فروردین و ش ریور ماه ب ترین ماه
ماه ترتیب  اسفند می  های دی، مرداد،به  و  ارقا  جدول میخرداد  به  با توجه  نمود که فصلباشد.  بیان  را  نتیجه  این  و توان  ب ار  های 

گذارانی که مایل زده هستند و برای سرمایهای کمترین بهای پاییز و زمستان به ترتیب دارارای بازده بیشتری هستند و فصلتابستان دا
همچنین در   سال و فروش در نیمه اول، ایتمال ضرر کمتری را به همراه دارد.  ر نیمه دو باشند، خرید دمیبه خرید و نگ داری س ا   

باشد. دی، تیر و اردیب شت می  ،های ش ریورها ماهی مرداد و فروردین دارای بیشترین بازده بوده و پس از آنهابازار دو  به ترتیب ماه
علت افرایش ناگ انی بازده در فروردین ماه، تقسیم کند.  نند بازار اول عمل میگذاری، این بازار هماول مناسب سرمایهصدر رابطه با ف

گردد؛  یماقزایش ارزش شاخص  باشد که موجب افزایش شدید در قیمت س ا  و به تب  آن  می  ها در این ماهسود س ا  اغلب شرکت
دارند، این افزایش برای بازار دو  کمتر از بازار اول خواهد   هایی که در بازار دو  قرارتر بودن ارزش س ا  در شرکتالبته به دلیل پایین

  همربوب به بازار اول و دو  لبینی بازده مورد انتظار صورت گرفت. نمودارهای  پیش  E-viewsبا توجه به روند، به کمک برنامه    بود.
از پیش  است.ترتیب در زیر آمده نتایج یاصل  اتظارالبته  نتایج مورد  با  تا یدی  را در ماهیت توان علت آنباشد و میمتفاوت می  بینی 

 های مالی یافت. بینی بودن بازدهماهیت غیرقابل پیش
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 بینی بازده شاخص بازار اولند یاصل از پیش. رو 1شکل  

 

 بازده شاخص بازار دو   بینی. روند یاصل از پیش2شکل  

 بررسی ضریب همبستگی شرطی ثابت      -

 E-viewsافزار  باشد، به کمک نر یب همبستگی، ابتدا ضرایب معادله زیر که مربوب به مدل گارچ میی ثابت بودن ضرپیش از بررس
 باشد. می.نتایج یاصل از این تخمین به شکل زیر دشوتخمین زده می

 

 
 خمین ضرایب مدل گارچ در دو بازار ت. نتایج یاصل از 5جدول 

    ضرایب
 04959 0.44248 0.09728 بازار اول
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 0.49808 0.01523 0.20675 ازار دو ب

 منب :یافته های تحقیق 

دهد، در شاخص مربوب به بازار اول  ریانس و پسماند یک دوره قبل را نمایش میجدول که به نوعی درجه اهمیت وابا توجه به نتایج این 
 باشد. ه قبل در هر دو بازار یکسان میرجه اهمیت پسماند دوره قبل نسبت به شاخص بازار دو  بیشتر و درجه اهمیت واریانس دورد

که در بخش تشریح مدل توضیح داده  درستنمایی  و تاب   کوواریانس شرطی    -  ماتریس واریانسبرای یافتن ضریب همبستگی شرطی،  
و  شد ایجاد  برنامه  ،  در  می  Excelمحاسبات  با    شود.ج تانجا   برابر  همبستگی  ضریب  تاب ،  ماکزیمم  مقدار  آوردن  دست  -به 

   باشد.می 225که این مقدار متعلق به داده  بدست آمد 0.01152

از تست م از صحت مقدار بدست آمده  برای اطمینان  با  یال  را مطابق  استفاده و پارامترها مربوطه برای انجا  تست  اتریس اطلاعات 

براساس    آمد.بدست    1.695E+6  آوریم. مقدار آماره بدست آمده برای ضریب همبستگی برابر های موجود در مدل بدست میلوفرم
با    مطابق با تحقیقات پیشینکند که  روی میدو با یک درجه آزادی پی  -از توزی  کای  برای همبستگی ثابت، مقدار آمارهفرض صفر،  

برنام اجرای  از  به عدد یاصل  قاظعانه رد می  ه توجه  برا  شود.این فرض  گارچ دومتغیره  ی بنابراین ضریب همبستگی شرطی در مدل 
   کند.های اول و دو  ثابت نبوده و با گذشت زمان تغییر میشاخص

از این    دهنده این است که در هر زمان س امداران در یکیود. کلیه اعداد منفی و نشانشها محاسبه مییال این ضریب برای کلیه داده
توان در  شاخص دو  منفی است و ریشه این امر را می  کنند، یعنی در صورتی که بازده شاخص اول مثبت باشد، بازدهبازارها معامله می

-ت بازار خاصی معطوف شود، عمو  افراد به همان سمت یرکت میروانشناسی س ا  بررسی نمود. در این شرایط هرگاه گرایش به سم
 آید. تر در دیگر بازارها به وجود میبرای افراد آگاهدر این شرایط فرصت مناسبی  کنند؛ در یالی که

 شود. شکل زیر مقادیر ضریب همبستگی طی زمان نشان داده میدر 
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 مقادیر ضریب همبستگی طی زمان . 3شکل  

 :گیریجهنتی    

 بندیجمع 

روش نمودن  فراهم  اقتصاد،  در  مالی  بازارهای  اصلی  تخصیص    ی کارکرد  و  هدایت  از سوی پسسرمایهبرای  به سوی  ها  اندازکنندگان 

  .شودهای اقتصادی، با نوسان مواجه می های مالی به واسطه نوسانات فعالیتشد. در یین این فرآیند، ارزش داراییباگذاران میسرمایه
  ویژه بهزمانی  های سریری از دادهکه این مورد در بسیا  دانها بنا شدهفرض همسانی واریانس   زمانی عموماً بر پایههای سریحلیل مدلت

اقتصادیداده مالی    های  نبرو  ناهمسانی  ج تباشد.  میقرار  ب  ،رف   معمول  ترروش  همسانی  داده  غییراساس  که  است  نحوی  به  ها 
ظر  های فوق در نازش مدلرهایی استفاده شوند که شروب ناهمسانی را در ب. روش معقول آن است که از مدلها یاصل شودواریانس

این مدل از  استهای  مدل  ها، خانوادهگیرند. یک خانواده معروف  واریانس  ناهمسان  بررسی  اتورگرسیو شرطی  تحقیق ضمن  این  . در 
-دو  در ایران، به بررسی فرض ثبات همبستگی شرطی میان دو سری زمانی از داده  بازده روزانه و ماهانه دو شاخص بورس بازار اول و 

تحقیقات مشابه در سایر کشورها، نظیر امریکا،  با از مدل دو متغیره گارچ پرداخته شد. نتایج  این تحقیق، مطابق   با استفاده ،های شاخص
،... و  ژاپن، سنگاپور  با    کانادا،  بودن همبستگی شرطی  ثابت  را رد کرد.فرض  زمان  با    گذر  روز شنبه  روزانه،  بازده  بررسی  با  همچنین 

ررسی بازده ماهانه، به ترتیب در  پس از ب  .باشدج ت انجا  معاملات در بازارهای برررسی شده، می  ترین زمانزده، مناسبابیشترین ب
بازار ماه به طور کلی فصلدو  را داشته و  بازده  بیشترین  تابستان زمان مناسبهای فروردین و مرداد،  ب ار و  برای معاملات  های  تری 

اتفاق خواهد افتاد و ریسک  هکه خود نشان دهند باشدمی بیشتری  خرید و   این است که در زمان های بدست آمده میزان معاملات 
ض  موجود بازار  فروش س ا  در ماه های مورد نظر بیشتر خواهد شد و بدین صورت باعث ایجاد مخاطرات بیشتری که خود گویای و

پی اقتصادی  بوده و شرایط موجود  است  نتیجه عد سرمایه  آمده  اعتماد س امداران و سرمایه    ش  باعث شده  بوده که  مدیریت ریسک 
وصا س امداران خرد را افزایش دهد، بنابراین تبعات امنیتی و اقتصادی در م شود و مشکلات س امداران مخصگذاران در بازار سرمایه ک

 از ذهن نخواهد بود.  آینده دور

 پیشنهادات  

 ای ترکیبی در بررسی ثابت بودن ضریب همبستگی.ههای گارچ و یا مدلمدلسایر استفاده از  -
 ج ت بررسی صحت فرض مسئله.باکس، -ست یونگنظیر تهای آماری بکارگیری سایر تست -
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 منابع:     
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