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 چکیده
های گارچ،  شود که کاستی مدل میداس با این هدف به کار گرفته می-در این پژوهش مدل گارچ

مزیت و افزوده این   ها را جبران کند. از همین روی، های تواتر داده یعنی اتکا به تقارن در زمینه

هایی است که تواتر متفاوت  های سری زمانی، ترکیب داده چ و دیگر مدلهای گار مدل به مدل

سازی  های روزانه با هفتگی، مدل دارند. بدین منظور، بازدهی سهام بر اساس ترکیبی از داده

های جدیدی است که در عوض تواتر متفاوت، بر  شود. اما مدل کوانتایل نیز از جمله مدل می

دهد و مبتنی بر  ها انجام می یون را بر اساس توزیع کل دادهکل توزیع تمرکز دارد و رگرس

میداس و -خصوصیت توزیع نرمال نیست. مسئله تحقیق حاضر از همین تفاوت میان مدل گارچ

های تحقیق نشان داد  دهی تحقیق بر اساس آن انجام شد. یافته کوانتایل، شکل گرفت و سازمان

سازی و  ،  برازش بهتری دارد و از قابلیت مدلمیداس نسبت به مدل کوانتایل-که مدل گارچ

 بینی بهتری برای نوسان در بازدهی سهام، برخوردار است.   پیش
 

 .JEL: H55 ،C81 ،J26بندی طبقه

بینی  میداس، مدل کوانتایل، پیش-نوسان بازدهی، بازدهی سهام، مدل گارچ: ها کلیدواژه

  نوسان.
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 مقدمه. 1
ازارهای مالی است و امکان پرهیز از آن، وجود ندارد. نوسان یکی از خصوصیات ذاتی ب

انداز آینده اقتصاد و شرایط مالی را ناخوشایند یا خوشایند،  اخبار بد و خوب که چشم

شوند، از جمله عوامل  دهند و موجب تحریک انتظارات فعالان بازارهای مالی می نشان می

آورند. از این روی،  وجود می مهمی هستند که زمینه نوسان در بازارهای مالی را به

بینی دقیق نوسانات بازار سهام، برای تنظیم مقررات مالی،  سازی و پیش مدل

های مرتبط، اهمیت  و سایر شاخه 2، مدیریت ریسک1گیری درباره پورتفولیو تصمیم

زیادی دارد. جلوگیری از سرایت نوسانات مالی به دیگر بازارها یا اتخاذ اقدامات مناسب 

ام بروز این نوسانات، انتخاب استراتژی بهینه برای پورتفولیو و پرهیز از ریسک، در هنگ

 علت این اهمیت است.  

سازی  بینی و مدل ، رویکرد رایج در پیش3در طی چند دهه اخیر، استفاده از مدل گارچ

های  های گارچ نیز دچار محدودیتی هستند که نیاز به مدل نوسانات بوده است اما مدل

بینی تبدیل کرده است.  ها را به یک مسأله پیش باشد یا بهسازی این مدل ر میت دقیق

هاست چون  هایی که فرکانس یکسانی ندارند از جمله این محدودیت استفاده از داده

کند. از این روی،  ارز اصلی نوسانات بلندمدت را سلب می امکان بررسی علل و دلایل هم

د تا بتوانند از طریق تجزیه واریانس شرطی کل های گارچ طوری اصلاح شون باید مدل

مدت با فرکانس بالا و نوسان بلندمدت با فرکانس پایین،  مدل به دو قسمت نوسان کوتاه

های گارچ  مدت را فراهم آورند. بنابراین، مدل امکان تفکیک نوسان بلندمدت و کوتاه

های  براین، مدل د. افزونهای گارچ متقارن، کارایی بهتری دارن نسبت به مدل  4نامتقارن

دهد تا مشاهدات روزانه بازدهی سهام با متغیرهای اقتصادی  اجازه می 5میداس-گارچ

تر، مرتبط شوند تا اثر متغیرهای کلان روی نوسان بازار نیز لحاظ  دارای فرکانس پایین

 (. 2019و همکاران،  6شود )وانگ

هایی است که تواتر  ی، وجود دادهبینی نوسانات مال برانگیز دیگر در پیش جنبه مساله

های مربوط به بازدهی سهام، به صورت روزانه منتشر و رصد  یکسانی ندارند؛ داده

های مربوط به متغیرهای مهم و موثری مانند نرخ تورم، به  شوند در حالی که داده می
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،  شهای رگرسیون میداس، برای مقابله با این چال یابند. مدل صورت ماهانه، انتشار می

های دارای تواتر متفاوت را در قالب یک مدل منفرد اقتصادسنجی،  اند تا داده ابداع شده

های متفاوت  های میداس به حل مساله تفکیک فرکانس به حساب آورند. این مزیت مدل

 کند.     های گارچ نیز کمک می در ساختار رایج از مدل

ز تحقیق حاضر روی این مساله است گفته، تمرک های پیش ها و مزیت با توجه به قابلیت

بینی نوسانات بازار سهام در ایران نیز  میداس، برای پیش -توان از مدل گارچ که آیا می

بینی براساس  انگیز دیگر در این تحقیق، مقایسه خوبی پیش استفاده کرد؟  جنبه مساله

مساله میداس با دیگر رویکردهای جدید در اقتصادسنجی است.  -رویکرد نوین گارچ

متغیره از  تک 1دیگر به این صورت است که آیا تغییراتی در روش تخمین سری زمانی

سازد یا  میداس را فراهم می-بینی بهتر نسبت به رویکرد گارچ بازدهی سهام، امکان پیش

خیر؟ درواقع، مهمترین شکاف تحقیقاتی در زمینه بازارهای مالی، رویکردهای متقارن، 

ها یا  های نامتقارن از نظر تفکیک داده سان، است. کمبود مدلسازی نو حتی برای مدل

( به چشم 2های مختلف توزیع )مانند رویکرد کوانتایل ها در برش بندی داده حتی قطعه

های متفاوت بود  میداس، تاکید روی فرکانس -خورد. افزون بر این، در رویکرد گارچ می

ها تقسیم شده و نوع توزیع،  به چندک ها اما در رویکرد نوین رگرسیون کوانتایل، داده

دهد. به دیگر سخن، با توجه به خصوصیت  عملکرد رگرسیون را تحت تاثیر قرار نمی

خصوص دنباله ابتدایی و  های توزیع داده )به رگرسیون کوانتایل در احتساب کلیه قسمت

شود تا نتایج  بینی نوسان بازار سهام، از این رویکرد نیز استفاده می انتهایی(، برای پیش

برانگیز  سان، دو جنبه مساله میداس، مقایسه گردد. بدین -آن با مدل مبتنی بر گارچ

بینی نوسان بازار سهام، در مقایسه با  میداس در پیش-تحقیق حاضر، امکان مدل گارچ

 های یکسان است.  بینی مبتنی بر رگرسیون کوانتایل یا چندکی برای داده پیش

ها و کسب  تواند به مدیریت اثربخش این ریسک بینی نوسان می در مجموع، علل و پیش

های تحلیل و  سود از بازار مالی، کمک کند. با توجه به پیشرفت مستمر در روش

بینی نوسان،  های جدید در پیش بینی نوسان در بازارهای مالی، ارزیابی کارایی روش پیش

ماهیت و مدیریت موثر  گذاران در شناخت گذاران و سیاست برای کمک به سرمایه

های بازار مالی، سهم زیادی دارد و از این جنبه، مطالعه مبتنی بر مقایسه  ریسک

رود که نتیجه  کند. انتظار می بینی نوسان نیز اهمیت و ضرورت پیدا می رویکردهای پیش
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این تحقیق برای هر دو گروه فعالان و مدیران بازار سهام در ایران، سودمند باشد. گروه 

توانند از نتایج تحقیق حاضر، برای درک ماهیت نوسان سهم در بازار سهام ایران،  ول میا

توانند بینش حاصل  تر را اتخاذ کنند؛ و گروه دوم می استفاده کرده و تصمیماتی مناسب

از تحقیق را برای مدیریت بازار سهام در ایران و افزایش جذابیت آن برای صاحبان 

 ها، به کار گیرند. امین منابع مالی توسط بنگاهانداز و کمک آن به ت پس

 

 ادبیات موضوع. 2
 تعريف و مفاهیم .2-1

( نوسان یا تلاطم سهام را به صورت پراکندگی 2018) 1: جاکوبسننوسان قیمت سهام

های  کند و یکی از راه پیرامون میانگین یا متوسط قیمت یا بازدهی سهام، تعریف می

 ف معیار یا واریانس  است. سنجش آن، استفاده از انحرا

بینی نوسان به معنای آگاهی روشمند درباره انحرافات پیرامون  : پیشبینی نوسان پیش

های افول و صعود یا  بینی درباره دوره های زمانی است که امکان پیش میانگین در سری

فراهم  ها را رونق و رکود بازارها و اثر تحولات بیرونی روی بازار از جمله اخبار و شوک

بینی متغیرهای  سازی و پیش متغیره برای مدل های سری زمانی تک سازد. مدل می

اقتصادی و مالی بر اساس مقادیر گذشته متغیر، مقادیر جاری و گذشته جملات خطا به 

 هستند.  ARIMAهای  ها عضو خانواده مدل رود. این مدل کار می

گرفته  𝑓(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1) چگالی شرطی: اگر یک متغیر تصادفی از یک تابع های گارچ مدل

به مقادیر گذشته متغیر، وابستگی خواهد  بینی ارزش امروز متغیر شده باشد آنگاه پیش

شود. واریانس  نشان داده می 𝑉(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1)ای با  وقفه بینی یک داشت. واریانس پیش

یک متغیر تصادفی وابسته است اما  Ytبینی به مقادیر گذشته متغیر  شرطی پیش

شود. این وابستگی با الگوهای سنتی اقتصادسنجی مغایرت دارد و از همین  محسوب می

فرض  ARCHرا پیشنهاد داد. در مدل  ARCH( الگوی 1982) 2روی بود که اِنگل

شود که جمله تصادفی، میانگین صفر دارد و به صورت سریالی، غیرهمبسته است اما  می

گیرد.  براورد مدل ارچ  ود اطلاعات گذشته خود متغیر، شکل میواریانس آن، با فرض وج

در نرم افزارهای مختلف مانند ایویوز استتا و ... صورت می پذیرد. مساله نتایج ضعیف تر 

 مدل ارچ در مقایسه با گارچ است زیرا متغیر مستقل گارچ با وقفه در مدل ارچ وجود
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است لذا از مدل گارچ استفاده می شود.  ندارد لذا مدل ارچ با تورش تصریح مدل مواجه

 GARCH، ارائه شد. منطق زیربنایی مدل GARCHبرای حل چنین معضلاتی مدل 

دارای  AR(p)برای پرهیز از  ARMAاست؛ در فرایند  ARMAهمانند منطق فرایند 

نیز برای پرهیز از  ARCH(p)شود. در مدل  استفاده می MA(q)های زیاد از مدل  وقفه

 شود. استفاده می GARCH(p,q)از مدل  ARCH(p)الای وقفه در مدل تعداد ب

میداس، - های گارچ ( مدل2019) 1: طبق تعریف وانگ و همکارانمیداس -گارچ

های گارچ هستند که کل واریانس شرطی مدل گارچ را به  یافته از مدل های تعمیم مدل

مدت با فرکانس پایین، تجزیه مدت با فرکانس بالا و نوسانات بلند دو بخش نوسانات کوتاه

ها در امکان تفکیک اخبار خوب و بد و اخبار کوچک و بزرگ  کند. مزیت این مدل می

 )نوسانات شدید( است.  

: رگرسیون کوانتایل را به مثابه تعمیمی از تخمین حداقل مربعات رگرسیون کوانتایل

ع کوانتایل شرطی، ها به چندین تاب کنند که میانگین شرطی مدل کلاسیک، معرفی می

شود. در رگرسیون کوانتایل یا چندکی، یک یا چند چندک از متغیر وابسته،  تبدیل می

هایی مانند توزیع طبیعی برای توزیع شرطی متغیر  فرض شود و بر پیش محاسبه می

، میانگین شرطی متغیر OLSوابسته، اتکا ندارد. در حالی که در رگرسیون به روش 

توان از  تامین نباشد می OLSهای تخمین  د. اما هنگامی که فرضشو وابسته، لحاظ می

 رگرسیون کوانتایل استفاده کرد که روی میانه شرطی، اتکا دارد.  

: شاخص سهام یا شاخص بازار سهام، معیار آماری است که به نمایش روند شاخص سهام

ص دارد. های موجود در فهرست بورس اوراق بهادار اختصا عمومی قیمت سهام شرکت

گذاران و  گیری سرمایه انتشار این شاخص از این جهت مهم است که مبنای تصمیم

شود. به عبارت دیگر، شاخص بازار سهام، معیاری از انتظارات جاری  کارگزاران بازار می

دهد. شاخص سهام در ایران بر اساس زمان پایه اول  درباره آینده سهام را نشان می

 شود:   ، بر اساس فرمول زیر محاسبه می100با عدد مبنای  خورشیدی و 1369فروردین 

TEPIXt = 
∑ CiPit

n
i=1

∑ CiPib
n
i=1

⁄ (1)                                                       
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  شود؛  100ضریب تعدیل است تا مقدار عددی شاخص در زمان پایه، برابر با𝐶𝑖  تعداد

زمان پایه که  b ؛t ام در زمانiقیمت سهام شرکت  𝑃𝑖𝑡ام؛ iنتشره توسط شرکت سهام م

 تعداد سهام موجود در شاخص است.   Nپیشتر معرفی شد؛ و 

: دو روش برای محاسبه بازدهی سهام وجود دارد: در روش اول، مقدار بازدهی سهام

یا هفته( تقسیم و سپس شاخص در انتهای دوره به مقدار شاخص در ابتدای دوره )روز، 

شود؛ در روش دوم، مقدار شاخص در انتهای  از مقدار شاخص در ابتدای دوره کسر می

دوره به مقدار شاخص در ابتدای دوره تقسیم و سپس لگاریتم این کسر، محاسبه و در 

 شود.   ضرب می 100عدد 

𝑟𝑖,𝑡  − 𝐸𝑖−1,𝑡(𝑟𝑖,𝑡) = √ 𝜏𝑡𝑔𝑖,𝑡 є𝑖,𝑡 , ∀𝑖 = 1,2, … , 𝑁𝑡 (2)               

های این تحقیق، بازدهی روزانه و هفتگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران است  داده

شود. برای محاسبه  را شامل می 1400تا پایان فروردین  1394که دوره فروردین 

فاده شده است بازدهی سهام از لگاریتم نسبت قیمت روز جاری به قیمت روز ماضی است

چون در رویکرد لگاریتمی به بازدهی، عکس رویکرد حسابی یا ساده، فواصل یکسان 

های  شود،  فاصله قیمتی با هم برابر نیستند. یعنی هر چقدر مقدار قیمت بیشتر می

های لگاریتمی  دهد و داده یکسان قیمتی، از جنبه درصدی، سود کمتری را نشان می

های روزانه بازدهی شاخص  ، داده1د. به همین ترتیب در نمودارقابلیت نمایش آن را دارن

داده به تصویر کشیده  1688سهام بورس اوراق بهادار تهران، به صورت لگاریتمی و برای 

اند. محور افقی، شماره ترتیبی داده و محور عمودی مقدار بازدهی لگاریتمی ضربدر  شده

های روزانه، به استثنای چند  ، بازدهی دادهدهد. با توجه به نمودار را نشان می 100عدد 

+ نوسان دارد اما در ادامه، دامنه نوسان 1تا  -1ای محدود به بازه  مورد، در ابتدا در دامنه

 یابد.  + گسترش می2تا  -2تا بازه 
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 های روزانه بازدهی شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهران (: داده1نمودار )

 

 
 ال بورس اوراق بهادار تهرانمنبع: سامانه کد

 

  . پیشینه پژوهش2-2
مطالعات انجام شده، در این بخش به دو دوسته کلی شامل مطالعات داخلی و خارجی 

های کوانتایل های گارچ محور و مدلشوند و هر دسته به تفکیک شامل مدلتقسیم می

 باشد. محور می

 مطالعات داخلی. 2-2-1

 های گارچ محورمدل 

سازی نوسان در بازارهای مالی  بینی و مدل ات داخلی، دو رویکرد اصلی در پیشدر مطالع

های آرچ و  رویکرد مبتنی بر تک سری زمانی و عمدتا خانواده مدل  شود: مشاهده می

گارچ و رویکرد مبتنی بر معادلات ساختاری و ارتباط بازارها. در رویکرد اول، سعیدی و 

های ناهمسانی بینی طیف وسیعی از مدلش( به مطالعه توان پی1390محمدی )

ماهه بر روی بازده روزانه شاخص کل  126طی یک دوره  ARCH (G)واریانس شرطی 

بورس تهران پرداخته شده است. نتایج بررسی این مدل ها تایید کننده وجود سه ویژگی 

سپس  باشد.ای، عدم تقارن و نیز غیر خطی بودن، در سری زمانی بازده مینوسان خوشه
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-های عصبی مصنوعی ترکیب شدهها با شبکهبینی، این مدلبا هدف افزایش قدرت پیش

های ترکیبی گارچ توان میانگین، گارچ نمایی میانگین دهد مدلاند. این نتایج نشان می

بینی را داشته اند. بررسی تغییرات جهت نوسان ، کمترین خطای پیشGJRو مدل 

های همسویی بیشتری با نوسان واقعی نسبت به مدلهای ترکیبی دهد مدلنشان می

میانگین  -های ترکیبی گارچ توانی نامتقارن، گارچپایه ای گارچ دارند. همچنین مدل

بینی کمتری نسبت به میانگین توانی بطور معنی داری خطای پیش -نمایی و گارچ

 اند.  ای خود داشتههای پایهمدل

بینی نوسانات بازار  سازی و پیش ( برای مدل1391)در همین زمینه، نظیفی و همکاران 

 1390-1376های دوره  اند. آنها با داده سهام از مدل انتقالی گارچ مارکوف استفاده کرده

اند. در مدل انتقالی گارچ  مدت و بلندمدت انجام داده بینی کوتاه بورس اوراق بهادار، پیش

کند.  نوسان، تغییر میی و رژیم کممارکوف ، سطوح نوسان بین دو سطح رژیم پرنوسان 

ها، میانگین و واریانس  است. در این گونه مدل 1تخمین آنها با روش حداکثر درستنمایی

شرطی بر اساس یک زنجیره مارکوف مرتبه اول، بین دو حالت، چرخش و انتقال 

ها و تغییرات  سازی چرخش کند. بنابراین، از طریق جزء تصادفی مدل، امکان مدل می

ها در  شود. بر اساس مطالعه آنها، میانگین شرطی بازدهی پیوسته تصادفی، ایجاد مینا

 های پرنوسان، بیشتر است.   نوسان از رژیم های کم رژیم

های ماهانه شاخص کل طی دورهی زمانی ( با استفاده از داده1393راسخی و همکاران )

شرطی شامل های خانواده واریانس ناهمسان  مدل  1392:03تا  1370:01

EGARCH ،TGARCH  ،GARCH  وPGARCH  را مقایسه کردند تا بهترین

دهد بر اساس معیارهای جذر مدل را شناسایی کنند. یافته های این تحقیق نشان می

و خطای  tمیانگین مربعات خطاهای پیش بینی و ضریب نابرابری تایل، اولاً توزیع های 

-زاد سری بازدهی عملکرد بهتری را در پیشعمومی به دلیل در نظر گرفتن کشیدگی ما

بینی دهند. ثانیاً بهترین عملکرد در پیشبینی نسبت به توزیع نرمال از خود نشان می

و  tبا فرض توزیع  GARCHو  PGARCHهای نوسانات به ترتیب مربوط به مدل

با فرض  TGARCHو  EGARCHهای بدترین عملکرد به ترتیب مربوط به مدل

 باشد.ل میتوزیع نرما

در رویکرد دوم، برای تحلیل تغییرپذیری یا انتقال تغییرپذیری از بازارهای دیگر به 

های گارچ، استفاده شده است اما سوابقی از مدل  بازارهای مالی، از طیف متنوعی از مدل

                                                           
1
. maximum likelihood  
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های گارچ است؛ برای  تر تکیه بر مدل خورد و بیش میداس خیلی کم به چشم می -گارچ

( با استفاده از روش گارچ، تاثیر نوسانات بازار ارز و 1393دیش و  شریعت )نمونه، دوران

نوسانات بازار سهام صنایع تبدیلی کشاورزی بر روی یکدیگر را بررسی کردند. برای این 

استفاده شد.  1392تا پایان دی ماه  1385های هفتگی از فروردین سال منظور از داده

وسانات گذشته بازار ارز بر نوسانات جاری این بازار موثر نتایج تحقیق آنها نشان داد که ن

ها و های گذشته در بازار ارز بر نوسانات بازار صنایع قند و شکر و خوراکی است. شوک

ها در دوره جاری اثرگذار است. افزون بر این، خطیب سمنانی و همکاران آشامیدنی

ق بهادار تهران را با استفاده از ( اثر نوسان قیمت نفت خام بر بازدهی بورس اورا1393)

VECMو  EGARCHمدل 
دهد که  اند. نتایج مطالعه آنها نشان می بررسی کرده 1

میان متغیرهای نوسانات قیمت نفت خام و شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران، 

رابطه مثبت و معنادار در کوتاه مدت و میان مدت، وجود ندارد اما از سوی دیگر براساس 

باشد.  ، وجود رابطه بلندمدت و معکوس بین متغیرهای نامبرده می VECMل مد

( سرریز تلاطم بین سه بازار سهام، طلا و ارز خارجی را 1395حسینیون و همکاران )

VARGARCHمورد بررسی  قرار داده و از الگوی 
استفاده کردند. نتایج آنها نشان  2

ای طلا و سهام، انتقال شوک دوطرفه وجود داد که بین بازارهای ارزو طلا و بین بازاره

خورد.  طرفه به چشم می دارد و از سمت بازار سهام به بازار ارز، انتقال شوک یک

دهد که بین بازارهای ارز و بازار طلا و بین  همچنین نتایج پژوهش آنها نشان می

یرکی بازارهای طلا و سهام، انتقال تلاطم دوطرفه وجود دارد. در پژوهش هاشمی و م

های کوچک  ( تاثیر ریسک آشفتگی مالی بر اختلاف بازده پورتفوی سهام شرکت1394)

های با نسبت ارزش دفتری به  و بزرگ و همچنین اختلاف بازده پرتفوی سهام شرکت

های پژوهش، از  ارزش بازار بالا و پایین، مورد بررسی قرار گرفت. برای بررسی فرضیه

( استفاده شد و نتایج پژوهش نشان داد که در دوره 1993مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

زمانی مورد بررسی در بازار سهام ایران، نسبت به ریسک آشفتگی مالی، ریسک عامل 

اندازه شرکت و ریسک عامل ارزش شرکت، واکنش کمتر از اندازه وجود دارد. اما واکنش 

عناداری با واکنش کمتر از کمتر از اندازه به ریسک عامل اندازه و عامل ارزش، ارتباط م

( سرریز 1396شکن و محسنی ) اندازه به ریسک آشفتگی مالی ندارد. برای نمونه بت

نوسان و همبستگی پویای شرطی نرخ دلار و یورو بر شاخص سهام گروه بانکی را بررسی 

                                                           
1
. Vector Error Correction Model 

2
. Value at risk  
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ی های اقتصادی خارج به داخل و با کاربرد بازده اند. آنها با تمرکز بر مدیریت تکانه کرده

لگاریتمی، تحلیل همبستگی پویای شرطی و سرریز نوسانات را در قالب چهار مدل 

GARCH   تا  1384چندمتغیره، یعنی مدل بابا، انگل، کرونر و کرافت و برای دوره

های  دهد که بین نرخ دلار و نوسان اند. نتایج آنها نشان می ، به انجام رسانده1395

خورد و نرخ ارز بر  مدت به چشم می ثبت و کوتاهبلندمدت نرخ یورو، همبستگی شرطی م

  ها و موسسات اعتباری اثرات سرریزی دارد. شاخص بانک
 های کوانتايل محورمدل 

اما در زمینه رویکرد رگرسیون کوانتایل برای خود بازار مالی، باباجانی و همکاران 

( CoVaRرطی )اند تا با استفاده از رویکرد ارزش در معرض خطر ش ( تلاش کرده1397)

بینی ریسک سیستمی  و با اتکا به رگرسیون کوانتایل، چارچوبی برای سنجش و پیش

ارایه دهند. همچنین به منظور افزایش دقت برآورد، متغیرهای تحقیق با الگوبرداری از 

مدل خودرگرسیون شرطی ارزش در معرض خطر  توسعه داده شده و برخی ویژگی های 

اضافه شده است. سپس به منظور سنجش اعتبار مدل از  متأخر شرکت ها نیز به آن

( 1399های پیش آزمایی استفاده کردند. در مطالعه دیگری، دهقانی و همکاران )روش

شرکتی بر جریان نقدینگی در بورس  برای سنجش اثرگذاری عوامل اقتصادی درون

ج تخمین مدل آنها های پانلی، استفاده کردند. نتای تهران، از رویکرد کوانتایل با داده

دهد که متغیرهای نگهداشت وجه نقد دوره قبل، اهرم مالی، پرداخت سود  نشان می

سهام، نوسان جریان نقدی، نوسانات قیمت نفت، نرخ رشد اقتصادی و نرخ بهره بر 

نگهداشت وجه نقد اثر دارند. در ادامه، برای بررسی عوامل موثر بر نگهداشت وجه نقد در 

مدل در شرایط نوسان پایین و بالای قیمت نفت برازش شده است.  بر اقتصاد نفتی،  

اساس نتایج، در شرایط نوسان پایین قیمت نفت، اثر متغیرهای نگهداشت وجه نقد دوره 

های رشد، مخارج سرمایه، سرمایه خالص در گردش،  قبل، پرداخت سود سهام، فرصت

لای قیمت نفت، اثر متغیرهای نوسانات قیمت نفت و نرخ بهره و در شرایط نوسان با

های رشد، سرمایه خالص در  نگهداشت وجه نقد دوره  قبل، اهرم مالی، سودآوری، فرصت

 گردش، نوسان جریان نقدی و نرخ رشد اقتصادی معناداربوده است.

 مطالعات خارجی .2-2-2

 های گارچ محورمدل 

های  های مالی، مدل ارسازی نوسان در باز های گارچ در مدل پیش از رواج کاربرد مدل

( 1976به کار گرفته شدند. باکس و جنکینز  ) ARIMAمبتنی بر خودهمبستگی و 
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های زمانی بود.  بینی سری را توسعه دادند که چارچوبی جدید برای پیش ARIMAمدل 

های زمانی، مهمترین ویژگی  محور سری یا احتمال 1تاکید بر خصوصیات استوکاستیک

ر قالب این مدل، ارزش آتی یک متغیر، ترکیبی خطی از مقادیر چنین رویکردی است. د

توان به  گذشته و خطاهای گذشته آن است. از میان مطالعات مبتنی بر این مدل، می

، 2کلاس، پارکینسون-( اشاره کرد. سینگ رویکردهای گارمان2013مطالعه سینگ )

و تورش به کار گرفت تا کارایی  ARIMAرا از طریق تکنیک  3ساچل-راجر

برای  CNX Niftyهای شاخص  های گوناگون را ارزیابی کند. سینگ داده زننده تخمین

را در نظر گرفت تا بازار سهام ملی هند را  2016دسامبر  30تا  2007دوره اول ژانویه 

زننده  ها را تایید کرد و تخمین بررسی کند. نتیجه مطالعه سینگ، کارایی این مدل

 زننده بود.   تخمین پارکینسون، کارآمدترین

 25های سهام نوکیا و برای دوره  ( روی داده2014و همکاران ) 4در همین زمینه، آدبیای

مشاهده بود. مطالعه  3990، متمرکز شدند که شامل 2011فوریه  25تا  1995آوریل 

تواند راهنمای  را تایید کرد به طوری که می ARIMAهای  آنها خوبی برازش مدل

 های سودآور باشد.   گذاری انتخاب سرمایه

ناهمسانی  های خودرگرسیونی مبتنی بر واریانس های خودرگرسیونی، مدل در کنار مدل

بینی نوسان سهام به کار گرفته شدند.  نیز برای تحلیل و پیش ARCHمشروط یا 

( بر این باور است که واریانس ناهمسانی، یک ساختار خودرگرسیونی 2003) 5گجراتی

های متفاوت، با یکدیگر، همبستگی  ناهمسانی، در طی دوره آن، واریانسدارد که در 

دارند. از این روی، واریانس شرطی، در طی زمان، یکسان نیست و این مبنای مشترک 

( اثر آرچ را بدین صورت تعریف 2018) 6رود. لین های آرچ و گارچ به شمار می مدل

اده پر بسامد، نوسان بزرگ دیگری را کند که هر نوسان بزرگ در قیمت سهام یا هر د می

تر، همراه است.  بدین  به دنبال دارد و هر نوسان کوچک، معمولا با نوساناتی کوچک

بینی بر  شود و کل پیش ترتیب، فقط روی یک جنبه از نوسانات )پربسامد( تاکید می

 پذیرد.  اساس واریانس شرطی، انجام می

                                                           
1
. Stochastic 

2
. Parkinson 

3
. Roger Saul 

4
. Adebiaye  

5
. Gujarati 

6
. Lin 
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هایی مانند  های گارچ با مدل به مقایسه مدلتوان گروهی از مطالعاتی را که  اما می

ARMA 1های پیشاگارچ، در نظر گرفت. برای نمونه تسل اند، در زمره مدل پرداخته 

های خودهمبستگی و مدل گارچ، مدل گارچ   ( در مقایسه خوبی برازش بین مدل1991)

العه ( در مط1992) 2ناکاراتر یافتند. همچنین کوئن و هونگ ARMAرا نسبت به مدل 

های  بینی داده نوسان بازار سهام امریکا، به این نتیجه رسیدند که مدل گارچ، در پیش

 خارج از نمونه، عملکرد ضعیفی دارد.  

(  روی بازار سهام سائوپائولو متمرکز شد و رفتار 2019) 3در همین زمینه، دیناردی

و گارچ.  ، آرچARIMAبازدهی سهام را به چند روش متفاوت، مطالعه کرد؛ روش 

های سهام  ( به این نتیجه رسید که اثر آرچ در داده37، ص 2019مطالعه دیناردی )

بینی با این مدل، نتایج ضعیفی به دست  خورد و در صورت پیش سائوپائولو به چشم نمی

 خواهد آمد. 

های زمانی مالی، یعنی عدم ثبات واریانس شرطی باعث شد  اما خصوصیت غالب در سری

محور در زمینه نوسان بازارهای مالی، رواج بیشتری پیدا کند.  های گارچ مدلتا کاربست 

های گارچ محض که  محور را به دو دسته کلی تقسیم کرد: مدل های گارچ توان مدل می

و از این دست را به  IGARCH ،GARCHMهای گارچ مانند  طیف متنوعی از مدل

 -های ترکیبی مانند گارچ کنند؛ و مدل سازی اند تا نوسان بازار سهام را مدل کار بسته

های  اند تا با افزودن خصوصیات دیگری به مدل میداس که کوشیده -مارکوف و گارچ

های نوسان، نوسان بازار سهام را  گارچ، مانند سوئیچ حالت بازار یا تفکیک فرکانس

 بینی کنند. سازی و پیش مدل

( مدل گارچ را برای تحلیل 2014) و همکاران 4های دسته اول، اوگورلو در زمینه مدل

نوسان سهام در بازارهای نوظهور اروپایی و ترکیه به کار بردند. این بازارها عبارتند از 

بلغارستان، چک، مجارستان و لهستان. در مطالعه آنها، اثر اخبار قدیمی بر نوسان بازار، 

 معنادار بود اما برای بلغارستان، مدل گارچ، تایید نشد.  

-( نیز نوسان بلندمدت بازار سهام را بر اساس رویکرد گارچ2020و همکاران ) 5فانگ

ثباتی را به متغیرهای اقتصاد کلان و مالی ارتباط  میداس، بررسی کردند. آنها متغیر بی
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های  بینی دادند و به این نتیجه رسیدند که احتساب متغیرهای کلان به بهبود پیش

   کند. میداس، کمک می-های گارچ مدل

مطالعه آنها به این نتیجه رسید که با وجود تایید اثر نماگرهای کلان در نوسان بازار 

یافته، مهمترین عامل موثر در نوسان بازار سهام است. مدل انگل و  سهام، نوسان تحقق

 میداس بود. -( مدل مبنایی آنها برای تخمین به روش گارچ2013همکاران )

𝑟𝑖,𝑡 − 𝐸𝑖−1,𝑡(𝑟𝑖,𝑡) = √𝑔𝑖,𝑡𝜏𝑡𝜀𝑖,𝑡 (3 )                                                             
     

امیدشرطی  𝐸𝑖−1,𝑡(0)؛ tاز دوره  iبازدهی روزانه بازار سهام در روز  𝑟𝑖,𝑡در رابطه بالا، 

. در  𝜀𝑖,𝑡|𝑖−1,𝑡~𝑁(0,1)و  𝑖−1,𝑡یعنی  tاز دوره  i-1با توجه به اطلاعات تا روز 

( و gمدت ) دهد که نوسان بازار سهام از دو مولفه نوسان کوتاه واقع، این معادله نشان می

را برای دوره  S&P500های مربوط به شاخص  ( برخوردار است. آنها دادهبلندمدت )

فتند و در مدل به کار گر 2018ماهه چهارم سال  تا سه 1969ماهه نخست سال  سه

داخلی، نرخ رشد تولید صنعتی، نرخ  های اقتصاد کلان نرخ رشد تولیدناخالص خود، داده

کننده را نیز  بیکاری، سود شرکتی اسمی، مصرف شخصی واقعی و شاخص قیمت مصرف

 به حساب آوردند. 

بینی در تحلیل  های پیش ( بر این باورند که اثربخشی عملی مدل2022و همکاران ) 1ما

میداس را برای تحلیل  -شود و از همین روی، مدل گارچ پورتفولیو، مشخص می

گریزی   پورتفولیو به کار گرفتند. مطالعه آنها به این نتیجه رسید که بدون توجه به ریسک

میداس برای تحلیل پورتفولیو، از کارایی لازم برخوردار -فعالان بازار سهام، مدل گارچ

وی متغیرهای توضیحی اقتصاد کلان از جمله شاخص است. آنها در مطالعه خود ر

(، سپرده در موسسات مالی، ارزش افزوده صنعتی، حجم MCIسازگاری اقتصاد کلان )

پول و شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادی، متمرکز شدند. علت استفاده از شاخص 

بالغ عدم قطعیت سیاست اقتصادی این است که هنوز بازار سهام چین، به اندازه کافی 

های  های لازم، آن را تثبیت کند؛ سیاست نشده است تا دولت بتواند با اجرای سیاست

کنند به طوری که نااطمینانی را در داخل و  دولت بسیار پرتکرارند و مدام، تغییر می

، بر 2019که شیوع ویروس کرونا در دسامبر سال  دهد. ضمن این خارج، افزایش می
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لی جهانی، اثر گذاشته است و باید نااطمینانی حاصل از آن، اقتصاد کلان و بازارهای ما

 در مدل لحاظ شود.

( نوسان سهام را در شرایط نااطمینانی در سیاست اقتصادی و بر 2023) 1لی، ژانگ و لی

یافته آنها آثار غیرخطی  اند. مدل تعمیم کرده بینی میداس، پیش-اساس مدل گارچ

 ت ساختاری در گذارهای رژیم را توضیحمتغیرهای اقتصادکلان و تغییرات شکس

های نااطمینانی سیاست اقتصادی،  کند که شاخص دهد. نتایج مطالعه آنها تایید می می

 .دهد اثربخشی را به دست می بینی نوسان سهام، اطلاعات برای پیش

میداس رژیم -( نوسان بازار سهام را با اتکا به رویکرد گارچ2023)و همکاران  2سنگون

بینی کردند. رویکرد آنها  های ژئوپلتیکی، پیش نگ و بر اساس ریسکسوئیچی

گیرد و امکان تفکیک  های ساختاری را از طریق رژیم سوئیچینگ، در نظر می شکست

ساله،  122ای  سازد. آنها برای دوره مدت و بلندمدت نوسان را فراهم می های کوتاه مولفه

های  های ماهانه ریسک مراه با دادههای بازدهی روزانه شاخص داو جونز را ه داده

جغرافیایی و متغیرهای اقتصاد کلان، به کار گرفتند. نتیجه مطالعه آنها نشان داد که 

های  بینی نوسان بازار سهام در افق هی جغرافیایی، متغیری توضیحی برای پیش ریسک

 .ماهانه هستند

میداس و برای  -یکرد گارچ( نوسان مالی را با استفاده از رو2023) 3ارسین و بیلدیرچی

سازی کردند. آنها  مدل 19-پیامدهای مربوط به ریسک ژئوپلتیکی در طی دوران کووید

وکارها را در بورس  و پس از بازگشایی کسب 19-گیری کووید دو دوره پیش از همه

سازی نوسان بر اساس ریسک ژئوپلتیکی،  استانبول، در نظر گرفتند و دریافتند که مدل

رآمد است و در شرایط ریسک ژئوپلتیکی، تولید صنعتی و انتظارات اقتصادی بسیار کا

 .کنند آتی، در مسیری متضاد، عمل می

 های کوانتايل محور مدل 

بینی نوسان بازار سهام در مطالعات  در رابطه با کاربرد رگرسیون کوانتایل در پیش

بینی بر اساس  ، پیشخورد. در یک رویکرد اول خارجی، دو رویکرد متفاوت به چشم می

پذیرد. برای نمونه، در بررسی اثر بازار ارز روی سهام،  معادلات ساختاری، انجام می

( ارتباط بازار ارز، طلا و سهام را بر اساس رگرسیون کوانتایل، 2020و همکاران ) 4رضوان
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نوسان های روزانه و ماهانه پاکستان، نشان دادند که  مطالعه کردند. آنها با کاربست داده

های رونق و رکود بازار سهام را توضیح دهد. همچنین، آنها  تواند دوره قیمت ارز و طلا می

تقسیم کردند و بر اساس  2018تا  2008و  2007تا  2001دوره مطالعه را به دو دوره 

هایشان، نوسان بازار طلا و ارز، روی عملکرد بازار سهام، اثر منفی داشت. در  یافته

( اثر نوسان قیمت نفت را بر بازار سهام، با رویکرد 2021) 1به، جوو و پارکای مشا مطالعه

اند. کشورهای مورد مطالعه آنها شامل واردکنندگان نفت  رگرسیون کوانتایل بررسی کرده

یعنی چین، آلمان، فرانسه، هند، ایتالیا، ژاپن، کره جنوبی، هلند، اسپانیا و ایالات متحده 

دست آوردن تصویر کاملی از رابطه بین نوسان قیمت نفت و  بوده است. آنها برای به

چندک استفاده -روی -بازده سهام، از هر دو روش رگرسیون چندک و رگرسیون چندک

دهد که عدم قطعیت قیمت نفت، اثرات نامتقارنی بر  کردند. نتایج مطالعه آنها نشان می

بسته به نه تنها سطح بازده سهام بازده سهام دارد. علاوه بر این، این رفتارهای نامتقارن 

بلکه به شرایط بازار نفت نیز متفاوت است. همچنین زمانی که هر دو نوسان قیمت نفت 

و بازده سهام پایین هستند، افزایش نوسانات قیمت نفت، تأثیر منفی بر بازده سهام دارد. 

یش نوسان با این حال، زمانی که بازده سهام بالا و نوسان قیمت نفت کم است، افزا

( به مطالعه اثر 2021) 2شود. بهلول و بن آمور قیمت نفت باعث افزایش بازده سهام می

نسبی عوامل محلی و جهانی روی بازارهای سهام منطقه خاورمیانه و شمال افریقا 

به کار  2018تا ژانویه  2007پرداختند. آنها رگرسیون کوانتایل را برای دوره ژانویه 

های مطالعه آنها، عوامل اقتصاد کلان محلی و جهانی، اثر یکسانی  گرفتند. طبق یافته

المللی،  روی بازارها ندارند و مقدار تفاوت به مقدار ادغام این اقتصادها در اقتصاد بین

( ارتباط بین نرخ ارز و بازار سهام در 2021) و همکاران 3وابسته است. گوکمنگولو

کوانتایل، بررسی کردند. مزیت این -بر-نتایلاقتصادهای نوظهور را به روش رگرسیون کوا

 های متفاوت است.  روش در آشکارساختن روابط متغیر و ناهمگن بین متغیرها در چندک

( بازدهی 2012)  4اما در رویکرد دوم، به عنوان یکی از نخستین کارها، چیانگ و لی

های فرکانس  ادهاند. آنها د سهام و ریسک را بر اساس رگرسیون کوانتایل، بررسی کرده

بالای چهار شاخص اصلی سهام در ایالات متحده را به کار بستند و شواهدی از ارتباط 

مثبت بین میانگین بازدهی اضافی و ریسک انتظاری، به دست آوردند. استفاده از 
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های کوانتایل بازدهی،  رگرسیون کوانتایل آنها را به این نتیجه رساند که همراه با افزایش

شود و رابطه مثبت بین آنها، فقط در  بازدهی از منفی به مثبت، تبدیل می -سکرابطه ری

های مازاد،  های بالاتر، اعتبار دارد. همچنین، در توضیح تغییرپذیری بازدهی کوانتایل

بینی نوسان  ( پیش2019)  1کند. در همین زمینه، کورالاژ چولگی نقش اصلی را ایفا می

یون کوانتایل، انجام داد. مطالعه او بر اساس توجه به بازدهی سهام را بر اساس رگرس

ترین وقفه متجانس بود و پس از شناسایی  های ساختاری و شناسایی طولانی شکست

ها، به کاربست رگرسیون کوانتایل برای هر وقفه زمانی متجانس، اقدام کرد.  وقفه

دهد  ایج نشان میهای توزیعی است و نت مهمترین مزیت این روش، در عدم نیاز به فرض

 شود. بینی می های مالی به خوبی، پیش که نوسان دارایی

 ARIMAاند، حتی رویکردهای  مطالعات جدیدتری که در مورد دیگر بازارها به کار رفته

( از 2018) 2اند. برای نمونه، پراستوتی و صالحا و کوانتایل را نیز با هم به کار برده

مدت برق را  ه کردند تا مصرف کوتاهاستفاد ARIMA-QRرگرسیون هیبریدی 

بینی کنند. آنها با استفاده از معیارهای رمزی، نتایج را با رگرسیون سری زمانی  پیش

تواند قدرت  مقایسه کردند و نتایج مطالعه آنها نشان داد که رگرسیون هیبریدی می

و  3نگرینیای دیگر، آ بینی همترازی با رویکرد سری زمانی داشته باشد. در مطالعه پیش

و رگرسیون کوانتایل را ترکیب کردند تا قیمت  ARIMA( مدل 2019) همکاران

متمرکز  2015-2000های دوره  بینی کنند. آنها روی داده شالیزار در اندونزی را پیش

 ARIMAاز مدل  ARIMA-QRبینی با مدل مرکب  شدند و دریافتند که دقت پیش

 درصد کمتر است.   0.03به اندازه 

( با اتکا به شواهدی از رویکرد علیت ناپارامتری کوانتایل، به این 2023)و همکاران  4خان

پرسش پرداختند که آیا ریسک ژئوپلتیکی قیمت نفت بر بازدهی بازار سهام و نوسان آن 

متمرکز شدند و به این  2022-2004گذارد یا خیر؟ آنها روی دوره  در پاکستان، اثر می

ئوپلتیکی نفت، فقط در شرایط نرمال بازار، بر بازدهی سهام نتیجه رسیدند که قیمت ژ

 .گذارد اما در تمامی شرایط بازار، بر نوسان سهام، اثرگذار است اثر می
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 شناسی روش .3
و همکاران  1برای تعیین دقیق روش تحقیق و ابعاد آن، رویکرد پیاز پژوهشی ساندرز

شود که هر لایه، گامی مهم از روش  لایه تشکیل می 6( راهگشاست. این مدل از 2009)

، شش لایه پیاز پژوهش برای بررسی نوسان در بازار 1سازد. در شکل تحقیق را روشن می

، 1میداس و کوانتایل، نشان داده شده است. طبق شکل-مالی بر اساس دو رویکرد گارچ

از نخستین لایه به فلسفه پژوهش اختصاص دارد که با توجه به رویکرد این تحقیق، 

گرا برخوردار است. از این روی، رهیافت تحقیق به صورتی سازگار با این  فلسفه تجربه

های سری زمانی یا سابقه پدیده مورد  فلسفه، به صورت استقرایی است که با اتکا به داده

رود. بنابراین لازم است تا تحقیق به روشی متناسب با رویکرد  مطالعه، به پیش می

ها به روش اسنادی و  نجام پذیرد که در لایه سوم، با گردآوری دادهتجربی و استقرایی، ا

از آرشیو بورس اوراق بهادار تهران، مشخص شده است. در لایه چهارم، نشان داده شده 

های  ها، از روش است که تحقیق رویکردی مقداری دارد و برای استنباط از داده

گیرد. در رابطه با لایه  کمک میمیداس و کوانتایل،  -رگرسیونی، به طور مشخص گارچ

باشد زیرا تغییر  های روزانه شاخص کل سهام می پنجم نیز بازه زمانی تحقیق شامل داده

های متفاوت اقتصادی روی صنایع متفاوت اثرگذار خواهدبود که به طور  در متغیر

تجمیعی با توجه به ارزش و حجم معاملات اثر خود را روی شاخص کل خواهد گذاشت. 

است انتخاب این بازه زمانی  1400تا پایان فروردین  1394ها از فروردین  چنین داده هم

باتوجه به دوران شروع برجام و پسابرجام بوده است. با توجه به کاربست روش میداس، 

های هفتگی مربوط به بازدهی شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهران نیز برای  داده

شود. در  افزار ایویوز استفاده می برای اجرای مدل از نرمشود و  همین دوره، محاسبه می

های تحقیق، مشخص شده است که روش اسنادی بر اساس  نهایت، روش گردآوری داده

 . شود آرشیو سایت بورس اوراق بهادار تهران، اجرا می

 

 

 

 

 

                                                           
1
. Saunders  
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 ايلمیداس و کوانت-سازی نوسان بر اساس رويکرد گارچ شش لايه پیاز پژوهش مدل(: 1) شکل 

 
 (2009منبع: ساندروز و همکاران)

 میداس و کوانتايل-رگرسیون گارچ. 3-1
میداس و کوانتایل که در تحقیق به کار  -در این قسمت، سه رگرسیون گارچ، گارچ

 شود.  روند، معرفی و به اختصار، تشریح می می

ها با اتکا  لاند. این مد یافته  های آرچ توسعه های مدل های گارچ برای رفع محدودیت مدل

توان نوسان در بازارهای  شود. بنابراین می نمایی تخمین زده می به روش حداکثر درست

بینی کرد. اما مدل گارچ نیز فرکانس  های گارچ، تحلیل و پیش مالی را به وسیله مدل

گارچ در تلفیق با مدل میداس، امکان   انگارد و از این روی، مدل ها را یکسان می داده

سازد. بدین ترتیب، بدون تغییر در  امل دارای فرکانس متفاوت را فراهم میتفکیک عو

بینی نوسانات بازار سهام، دو عامل اثر نامتقارن و اثر نوسان در  ها، برای پیش ساختار داده

رود. عامل اثرات نامتقاران به مفهوم اخبار بد و  مدت به کار می دو جزء بلندمدت و کوتاه

شدید به منزله اخبار )رخدادهای( بزرگ و کوچک است. به  های خوب و اثرات شوک

شود. اثرات نامتقارن روی  میداس لحاظ می-حالت و اثر در گارچ 4طور خاص، 

مدت و اثرات شدید  مدت، اثرات نامتقارن روی بلندمدت، اثرات شدید کوتاه کوتاه

 بلندمدت.

یون حداقل مربعات های رگرس های مربوط به فرض در رگرسیون کوانتایل، محدودیت

های  های پرت و توزیع ، نسبت به دادهOLSخطا، وجود ندارد و در مقایسه با روش 

های  کند. بنابراین، خصوصیت چولگی برای داده نرمال، به صورت نیرومندتری عمل می

 کند. شاخص کل قیمت سهام، کاربرد روش کوانتایل را توجیه می
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 رگرسیون گارچ 

این است  ARCHدهند که یکی از اشکالات روش  رح می( ش1397منجذب و نصرتی )

ها با  تواند منفی باشد اما برای تطابق مدل که با توجه به واریانس شرطی مقدار آن نمی

را در  ARMA(p,q)یافته یا گارچ، ارایه شد که مدل  دنیای واقعی، روش آرچ تعمیم

تبدیل  GARCH(p,q)صورت احتساب واریانس اجزای اخلال )پسماند(، به مدل 

 است:  4کند. و حالت عمومی آن به شرح رابطه  می

(4) 𝜎𝑡
2 = 𝛽0 + 𝛽1𝑢𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑢𝑡−𝑝
2 + 𝛼1𝜎𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛼𝑞𝜎𝑡−𝑞
2  

ها،  های گارچ، وجود ناهمسانی شرطی در داده های مهم استفاده از مدل از ویژگی

 باشد. جود ناهمسانی شرطی در واریانس مینوسانات شدید در متغیر و و

 

 میداس-رگرسیون گارچ 

های دارای تواتر )فرکانس( متفاوت در یک  رگرسیون میداس به معنای استفاده از داده

های دارای تواتر یکسان را به کار  های رگرسیونی رایج، باید داده رگرسیون است. در مدل

تغیرهای توضیحی و وابسته باید سالانه، های مربوط به م برد؛ برای نمونه همگی داده

روزانه، فصلی، هفتگی، یا ماهانه و... باشند اما رگرسیون میداس این امکان را فراهم 

ای ماهانه یا هفتگی، رگرس شوند. منجذب و  های روزانه با داده سازد تا مثلا داده می

 است:  5طه دهند که الگوی کلی معادله میداس به شرح راب ( شرح می1397نصرتی )

(5 ) 𝑌𝑡 = 𝛼0 + 𝛽 ∑ 𝑤(𝑗; 𝜃)

𝐽 𝑚𝑎𝑥

𝑗=0

𝐿
1

𝑚⁄ 𝑋𝑡
𝑚 + 𝑢𝑡  

به دو واحد زمانی برای تواتر کم و تواتر زیاد، اختصاص دارند و روش  𝜏و  tدر معادله بالا 

است که به  t-1و  tکند که قسمتی از فاصله بین  را ایجاد می sمیداس واحدی به نام 

𝑚ت صور =
1

𝑠
شود. تعداد مشاهده متغیر پرتواتر در دو فاصله زمانی توسط  تعریف می 

m های واریانس شرطی با تواتر  میداس از داده -شود.  اما در رگرسیون گارچ مشخص می

 شود.  متفاوت )روزانه، ماهانه، هفتگی، یا فصلی( به طور همزمان استفاده می
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 رگرسیون کوانتايل

رگرسیونی با تحلیل میانگین شرطی یک متغیر وابسته، سروکار دارند. اما های  اغلب مدل

هایی  ( پیشنهاد کردند که رگرسیون کوانتایل به صورت تخمین1978) 1کوئنکر و باست

های مشخصی از متغیر وابسته، انجام پذیرد.  ها و چندک از رابطه خطی بین رگرسیون

( LADآوردگر حداقل انحراف مطلق )یکی از خصوصیات اصلی رگرسیون کوانتایل، بر

است که با برازش میانه شرطی متغیر واکنش، مطابقت دارد. در واقع، رگرسیون کوانتایل 

تری از توزیع شرطی را  دهد تا نسبت به تحلیل میانگین شرطی، توصیف کامل اجازه می

، به دست دهد. در واقع، برای تحلیل تغییرات مربوط به توزیع یک متغیر وابسته

رگرسیون کوانتایل، ابزار مناسبی است چون اثرات مجزای یک متغیر توضیحی روی 

 شود. نقاط متفاوت از توزیع متغیر وابسته، رگرس می

 به صورت زیر باشد:  CDFیک متغیر پیوسته و تصادفی با  Xاگر 

𝜇 = 𝐸[𝑥]   

 به صورت زیر خواهد بود:  𝑄𝜏(𝑋)ام 𝜏آنگاه چندک 

𝑄𝜏(𝑋) = inf {𝑥: 𝐹(𝑥) ≥ 𝜏 

𝑋̃میانه حالت خاصی از  = 𝑄0.5(𝑋)  است وX  از یک گشتاور متنهای دوم برخوردار

 باشد آنگاه 

𝜇 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝐸(𝑋 − 𝑎)2 

 رساند و برابر است با:  میانه جمعیت، زیان خطای مطلق را به حداقل می

𝑋̃ = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝐸|𝑋 − 𝑎|2 
 

 های پژوهشيافته .4
 يی متغیرها مانا 

نتایج  1پرون استفاده شد. جدول -ها، از رویکرد  فیلپس با توجه به حجم زیاد داده

دهد.  های روزانه و هفتگی از بازدهی سهام نشان می آزمون مانایی را برای دو گروه داده

های روزانه، در هیچ یک از سطوح اطمینان  پرون برای داده -در رابطه با آزمون فیلیپس

کوچکتر نیستند و با توجه به  PPدرصد، مقادیر بحرانی از مقدار آماره  10و  5، 1

                                                           
1
. Koenker and Bassett 
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رد شده و سری زمانی مانا است. نتیجه آزمون مانایی  Ho، فرضیه 0.05احتمال کمتر از 

دهد که با توجه به  پرون نیز نشان می -های هفتگی بازدهی سهام به روش فیلیپس داده

(، سری -6.872شده ) ایسه با مقدار آماره گزارشمقدار احتمال و مقادیر بحرانی در مق

زمانی مانا است. بطور معمول برای داده های روزانه و هفتگی از این آزمون استفاده می 

 شود.

 های تحقیق نتايج آزمون مانايی برای داده (:1ل )جدو

 مانايی پرون -آماره فیلیپس مقدار بحرانی متغیر

 بازدهی روزانه

43/3- 

 -86/2 طحدر س -796/29

56/2- 

بازدهی 

 هفتگی

45/3- 

 -87/2 در سطح -872/6

571/2- 

 های پژوهشمنبع: یافته

سازی به روش گارچ، لازم است تا ابتدا آزمون آرچ، انجام پذیرد که در  حال برای مدل

 شود.   قسمت بعدی نتایج آن شرح داده می

 آزمون آرچ 

های روزانه، با توجه  ها اختصاص دارد. برای داده چ دادهبه نمایش نتایج آزمون آر 2جدول

های بازدهی  ناهمسانی در داده دو، واریانس و خی Fبه مقدار احتمال مربوط به آماره 

های  ها برای روش گارچ، مناسب هستند. در مورد داده شود و این داده روزانه تایید می

ناهمسانی در  دو، واریانس و خی Fره هفتگی نیز با توجه به مقدار احتمال مربوط به آما

 ها برای روش گارچ، مناسب هستند.  شود و این داده های هفتگی تایید می داده
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 های روزانه و هفتگی بازدهی سهام نتايج آزمون آرچ برای داده(: 2) جدول 

 نتیجه آزمون مقدار احتمال آماره متغیر

 بازدهی روزانه 
 F 84/39 0/000 آماره

 انی واریانسناهمس
χ

2
 80/458 0/000 

 بازدهی هفتگی
 F 10/922 0/0011 آماره

 ناهمسانی واریانس
χ

2
 10/62 0/0011 

 های پژوهشمنبع: یافته

 میداس-نتايج برآورد گارچ 

 6افزار به صورت رابطه  میداس، ساختار تصریح در نرم-برای تخمین مدل به روش گارچ

 خواهد بود.

(6)        DRR = C (1) + C (2) *DRR (-1) + @MIDAS (weekly\garchwr) + 

@MIDAS (daily\garchdrr) + U  

وقفه اول از بازدهی روزانه،  DRR(-1)نماینده بازدهی روزانه،  DRRدر معادله بالا، 

garchwr  نشانگر گارچ بازدهی هفتگی وgarchdrr  نشانگر گارچ بازدهی روزانه است

 دل آرچ، به صورت متقارن یا نامتقارن، محاسبه خواهند شد. که بسته به نوع برازش در م

میداس، لازم است تا دو دسته داده با تواتر متفاوت )کوتاه و بلند( -برای تخمین گارچ

جا نیز به تبعیت از ادبیات تجربی، نوسان برای  افزار وارد شود. در این آماده و در نرم

های روزانه نیست  یکرد به معنای برتری دادهشود و این رو سازی می های روزانه مدل داده

و تحلیل قسمت پیشین نیز برای شناسایی ساختار گارچ دو گروه داده روزانه و هفتگی، 

های دارای تواتر متفاوت  انجام پذیرفت. در واقع، رویکرد میداس فقط برای ترکیب داده

 . است

 های روزانه ادهمیداس برای د-های معنادار گارچ نتايج رگرسیون (:3جدول )

 آکائیک R2 متغیرهای معنادار روش وزندهی میداس

 Auto/gets 

 یابی عارضه 
o AR LM 

o ARCH LM 

o PET 

  12وقفه 
 ترند 

  از  12تا  1وقفه

گارچ نامتقارن 

 بازدهی روزانه
  از گارچ  7و  2وقفه

متقارن بازدهی 

 هفتگی
 

0/7711 -0/8545 
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 Auto/gets 

 یابی عارضه 
o AR LM 

o ARCH LM 

o PET 

  14وقفه 
 ترند 

  از  12تا  1وقفه

گارچ نامتقارن 

 بازدهی روزانه
  از  7و  2، 1وقفه

گارچ متقارن 

 بازدهی هفتگی

0/7828 -0/8944 

 Auto/gets 

 یابی عارضه 
o AR LM 

o ARCH LM 

o PET 

  بازدهی هفتگی 1و وقفه  14وقفه 
 ترند 

  از  12تا  1وقفه

گارچ نامتقارن 

 بازدهی روزانه
  وقفه اول بازدهی

 هفتگی
  از  12و  1وقفه

 بازدهی هفتگی

0/8024 -0/9689 

 Auto/gets 

 یابی عارضه 
o AR LM 

o ARCH LM 

 Impulse 

  بازدهی هفتگی 1و وقفه  14وقفه 

 dr r  (-1) 

  گارچ  11تا  2وقفه

نامتقارن بازدهی 

 روزانه
  گارچ  10و  5وقفه

متقارن بازدهی 

 هفتگی
  وقفه اول بازدهی

 هفتگی
 

0/6913 -0/7081 

 PDL-ALMON  dr r  (-1) 0/1526 0/1228 

 STEP (3) 
 dr r  (-1) 

  وقفه دوم گارچ

 روزانه

0/1880 0/1199 

 U-MIDAS 

 dr r  (-1) 

  7و  5و  2وقفه 

گارچ نامتقارن 

 روزانه
  از   12و  8، 3وقفه

 بازدهی هفتگی

0/3183 0/1238 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 میداس بر اساس جستجوی-شود که رویکرد گارچ مشاهده می 3طبق نتایج جدول

که بازدهی روزانه به عنوان متغیر  خودکار، بهترین برازش از مدل را دارد. با توجه به این

به عنوان معیار خوبی برازش برای هر دو مدل  R2وابسته در مدل وارد شده است، آماره 

شود. علاوه بر این، چون میداس رویکردی متفاوت با  میداس و کوانتایل، لحاظ می

های فروض کلاسیک درباره خودهمبستگی و  است، آزمونحداقل مربعات معمولی 

(. بهترین برازش 1397پذیرد)منجذب و نصرتی ، ناهمسانی درباره آن، انجام نمی واریانس

دهد و  درصد را نشان می 80برابر با  R2در جدول با رنگ متمایز مشخص شده است که 

 را دارد.های دیگر، کمترین مقدار آماره آکائیک  در مقایسه با تخمین

های هفتگی در  میداس برای داده-اکنون برای مقایسه، نتایج تخمین به روش گارچ

 شود. نشان داده می  4جدول

 های هفتگی میداس برای داده-های معنادار گارچ نتايج رگرسیون (:4) جدول

 آکائیک R2 متغیرهای معنادار روش وزندهی میداس

 Steps 

 4وقفه 

  گارچ  2و  1وقفه

 روزانه 
 گارچ  1فه وق

 هفتگی

0/2685 1/35 

 PDL/Almon 

  4وقفه 
  گارچ  1وقفه

 هفتگی 
0/2761 1/35 

 Auto/gets 

 یابی  عارضه 
o AR LM  

o ARCH LM  

 Trend 

  4وقفه 

  گارچ  4وقفه

 روزانه 
  گارچ  3تا  1وقفه

 هفتگی

0/8991 -0/4258 

   U-MIDAS 

  گارچ  4وقفه

 روزانه 
  گارچ  4تا  1وقفه

 هفتگی

0/2775 1/3633 

 های پژوهشمنبع: یافته

دهد که روش تنظیمات خودکار مبتنی بر روند برای بازدهی  نیز نشان می 4نتایج جدول

مربوط به همین  R2هفتگی، بهترین برازش را نسبت به دیگر تنظیمات میداس دارد. 

سازی نوسان در  های کمتر برای مدل درصد( است. اما وقفه 89) 4روش در جدول 
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شود و از این  روز تشکیل می 5این جهت است که هر هفته کاری از  بازدهی هفتگی به

های روزانه، وقفه کمتری در نوسان بازدهی هفتگی، اثرگذار  روی، در مقایسه با داده

است. اما بر اساس مجموع نتایج، رویکرد خودکار مبتنی بر روند، برای هر دو گروه 

   بازدهی روزانه و هفتگی، کارایی بالایی دارد.  

 نتايج برآورد کوانتايل 

پذیرد.  ها انجام می بودن توزیع داده برای تخمین به روش کوانتایل، ابتدا آزمون نرمال

پذیرد که بر اساس  سپس آزمون آنوا برای برابری واریانس، میانه و میانگین انجام می

و ولچ  آنوا Fقسمت است. معیار آزمون آنوا آماره  4تقسیم سری زمانی داده روزانه به 

باشند آنگاه نابرابری بین هر یک از خصوصیات مطرح  0.05است که اگر کمتر از مقدار 

 7شود. در نهایت، برای تخمین مدل کوانتایل نیز از رابطه  در آزمون )جداگانه( تایید می

 شود.استفاده می

(7)                       QREG(QUANT=n) DRR=C (1) +C (2) *DRR (-1) +C (3) 

*GARCHdrr       

 شود. تنظیم می 1تا  0ضریب تاو است که بین  nمقدار 

دهد. برای امکان  جدول زیر نتایج رگرسیون کوانتایل برای بازدهی روزانه را نشان می

متغیر وابسته و گارچ نامتقارن آن به عنوان متغیر  عنوانمقایسه بیشتر، بازدهی روزانه به 

  توضیحی در نظر گرفته شده است.

 نتايج رگرسیون کوانتايل برای بازدهی روزانه سهام (:5) جدول

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضريب متغیر

 0/0000 6/1946 0/0088 0/0546 عرض از مبدا

 0/0000 11/6825 0/0695 0/8122 گارچ بازدهی روزانه

 0/0000 13/3892 0/0268 0/3601 وقفه اول بازدهی 

 R
2

 0/1620  

 های پژوهشبع: یافتهمن

میداس، -دهد که رگرسیون کوانتایل، در مقایسه با رگرسیون گارچ نشان می  5جدول 

نیز نتایج رگرسیون  6دهندگی بسیار کمتری دارد.  به همین ترتیب، جدول  توضیح

دهد. در این جا، معناداری ضریب  کوانتایل را برای بازدهی هفتگی سهام، نشان می

شود اما ضریب مربوط به وقفه  زدهی هفتگی، از نظر آماری تایید نمیمربوط به گارچ با
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است که  0.4480این رگرسیون برابر با  R2اول بازدهی، معنادار است. همچنین مقدار 

سازد اما نسبت به نتایج  دهندگی بیشتری را منعکس می ، توضیح5در مقایسه با جدول 

 د. دهندگی کمتری دار میداس، توضیح-رگرسیون گارچ

 نتايج رگرسیون کوانتايل برای بازدهی هفتگی سهام(: 6جدول )

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضريب متغیر

 0/0000 4/1712 0/0660 0/2753 عرض از مبدا

گارچ بازدهی 

 هفتگی

-0/0442 0/1020 -0/4330 0/6653 

 0/0000 11/09777 0/0654 0/7263 وقفه اول بازدهی 

 R2 0/4480  

 های پژوهشمنبع: یافته

 میداس و کوانتايل-مقايسه نتايج رگرسیون گارچ 

میداس را با نتایج رگرسیون کوانتایل مقایسه کرد. -توان نتایج رگرسیون گارچ اکنون می

درصد است که  16.2نتایج رگرسیون کوانتایل بازدهی روزانه  R2مقدار  5طبق جدول 

درصد(،  80برابر با  R2)یعنی  3در جدول  میداس-در مقایسه با بهترین تخمین گارچ

رگرسیون کوانتایل  R2نیز مقدار  5دهد. در جدول  تری را نشان می برازش ضعیف

میداس -رگرسیون گارچ R2درصد شد که در مقایسه با مقدار  16بازدهی هفتگی برابر با 

ر این، دهد. افزون ب (، برازش کمتری را نشان می4درصد در جدول  89بازدهی هفتگی )

بینی دو روش را بر اساس انطباق مقدار برآوردی  نیز قدرت پیش 5تا  2نمودارهای 

بینی  قدرت پیش 2دهند. نمودار ها، نشان می بازدهی سهام و مقدار واقعی آن در داده

بینی  کشد و طبق شکل، قدرت پیش رگرسیون کوانتایل بازدهی روزانه را به تصویر می

میداس بازدهی روزانه انجام -بینی به روش گارچ که پیش 4اراندکی دارد. اما در نمود

گرفته است، نسبت خطا نزدیک به صفر است و میزان انطباق بازدهی برآوردی با واقعی 

 بسیار بالاست )انطباق خطوط سرخ و آبی(.  

بینی  و در پیش 0.235بینی مبتنی بر کوانتایل برابر با  در واقع نسبت تورش در پیش

بینی  میداس برابر با صفر است. ریشه میانگین مربع خطا در پیش-گارچمبتنی بر 

است که  0.1404میداس برابر با - بینی گارچ و در پیش 0.7067محور برابر با  کوانتایل

 سازد.  میداس را منعکس می -برتری برازش در رویکرد گارچ
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اساس تطابق بازدهی بینی رگرسیون کوانتايل بازدهی روزانه بر  قدرت پیش (:2نمودار )

 برآوردی و واقعی

 های پژوهشمنبع: یافته

بینی رگرسیون کوانتايل بازدهی هفتگی بر اساس تطابق بازدهی  قدرت پیش (:3ر )نمودا

 برآوردی و واقعی   

 های پژوهشمنبع: یافته
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میداس بازدهی روزانه بر اساس تطابق -بینی رگرسیون گارچ قدرت پیش (:4ر )نمودا

 برآوردی و واقعی بازدهی 

 
های پژوهشمنبع: یافته

میداس بازدهی هفتگی بر اساس تطابق بازدهی -بینی رگرسیون گارچ قدرت پیش(: 5)نمودار 

 برآوردی و واقعی

 های پژوهشمنبع: یافته
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بینی رگرسیون زيرنمونه دوم کوانتايل بر اساس تطابق بازدهی  قدرت پیش (:6نمودار )

 برآوردی و واقعی

 های پژوهشبع: یافتهمن 

بینی آن بر  ، مقدار بازدهی را  بر اساس مدل تخمینی با مقدار پیش6با توجه به نمودار

کند. مقدار اکچوال یا واقعی، همان داده بازدهی  اساس همین مدل تخمینی، مقایسه می

برآورد بر اساس مدل و ضرایب تخمینی را نشان میدهد. مهمترین آماره  q2fاست و 

باشد.  می 0.041پروپوریشن است که خطای پیش بینی را نشان میدهد که بایاس 

شده که عدد بالایی هست و خطای زیاد مدل در پیش  0.341میانگین مربع خطا نیز 

 باشد. بینی نشان میدهد که به معنای خوبی نمی

 

 گیریبندی و نتیجهجمع .5
%، 80میداس روزانه   R2رتیب ، به ت6تا  3نتایج به دست آمده، مبتنی بر نتایج جداول 

R2   89میداس هفتگی ،%R2   و 16کوانتایل روزانه %R2   نشان 44کوانتایل هفتگی  %

تواند نوسان روزانه  های هفتگی و روزانه، می دهد که رویکرد میداس، ترکیبی از دادهمی

از  های دیگر توضیح دهد. همچنین تمرکز صِرف روی یکی بازدهی سهام را بهتر از روش

بینی  های روزانه یا هفتگی یا ماهانه برای تحلیل روند تغییرات بازار و پیش بازدهی

بینی و انتخاب راهبرد معاملاتی، با تورش بالایی همراه باشد.  شود تا پیش موجب می

تواند درک فعالان و  بعلاوه توجه همزمان به روند بازدهی روزانه و هفتگی در کنار هم می

 اوراق بهادار را از تحولات بازار سهام، بهبود بخشد.  کارشناسان بورس 
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نوسان در بورس اوراق بهادار تحت تاثیر هر دو گروه تواتر بلند و کوتاه است؛ یک دلالت 

این نتیجه این است که منحنی شاخص قیمت سهام روزانه، به تنهایی به سهامداران و 

ترهای متفاوت شاخص را مدنظر قرار کند و لازم است که آنها توا فعالان بازار کمکی نمی

گذاری برای کمک به  دهند و دلالت دیگر آن این است که در مدیریت بازار و سیاست

گذاران و مدیران بورس اوراق بهادار،  سهامداران نیز باید این نکته در محور توجه سیاست

میداس و -ارچ، بازدهی برآوردی بر اساس مدل گ4قرار داشته باشد. افزون بر این، نمودار

 5تا2بازدهی واقعی سهام، انطباق بالایی داشتند و همچنین بر اساس نتایج نمودارهای 

 میداس نسبت به کوانتایل بهتر است.-بینی مدل گارچ نیز قابلیت پیش

میداس نسبت به مدل کوانتایل از نظر خوبی برازش نیز -که برتری مدل گارچ ضمن این

توان  متقارن برای بازار است. افزون بر این، میهای نا نشانگر اهمیت بیشتر شوک

مهمترین شوک به بازار سهام ایران را خروج ایالات متحده از برجام در نظر گرفت. که 

بازدهی ماهانه بازار سهام پس از خروج این کشور از برجام، دچار افت نشده است و با 

، شاخص کل 1397اد ، در ماه بعدی یعنی خرد1397وجود بازدهی منفی در اردیبهشت 

از بازدهی مثبت برخوردار بوده است. درحالی که بازار ارز به این شوک ، واکنش شدیدی 

نشان داد و دچار نوسان بسیار زیادی شد. بنابراین، تایید گارچ نامتقارن در عین جذب 

ر دهد که اثر اخبا های مانند خروج امریکا از برجام در یک بازه ماهانه، نشان می اثر شوک

خوب و بد روی بازدهی بیشتر است و از این روی، فرضیه دوم یعنی تفاوت اثر اخبار 

 شود. خوب و بد روی بازدهی دارایی،  تایید می

الخصوص در حوزه  گذاران مالی، علی تر و مطالعات کلان، فعالان و سرمایه در بعد وسیع

زمان باشند تا  به صورت همها با تواتر متفاوت  بازار سرمایه، باید درصدد استفاده داده

تری از روند شاخص سهام داشته باشند. برای مثال با  بینی و درک دقیق بتوانند پیش

توان به درک نسبی  های فصلی سنوات قبل از شاخص کل یا یک صنعت می بررسی داده

های موجود در بازار سرمایه و به تبع آن رفتار سهام شرکت مذکور  از رفتار شرکت

های دیگر که دارای فرکانس متفاوت از  د. البته که بررسی عوامل و متغیربدست آورن

افزاید. برای مثال هرچه نرخ ازر  بینی می سهام را دارند نیز به افزایش دقت و قدرت پیش

تری خواهد گذاشت و چون این صنایع  بالاتر رود روی صنایع صادرات محور اثر مثبت

لایشگاهی( حجم بالایی از ارزش معاملات را )مانند پتروشیمی، فلزات اساسی و پا

 تری خواهند گذاشت. دهند، بر روس شاخص کل اثر بیش تشکیل می
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