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 چكيده

مـالي، بـه    علـم و نيـز كـارپردازان    پژوهشگران دانشـگاهي سهام، از منظر بازده در بازارهاي  مدلسازي تلاطم
ايـن پـژوهش بـا اسـتفادة      .رسد به نظر مي يبا اهميتموضوع بيني بازده سهام،  لحاظ موارد استفاده آن در پيش

 پانـل  هـاي  داده ژگي واريانس ناهمساني، در كنار استفاده از مزايايبا توجه به وي GARCHهمزمان از مدل 
كنترل آثار متغيرهاي حذف شده يـا مشـاهده نشـده و    پذيري بيشتر و  از جمله درجات آزادي بالاتر، انعطاف

 و چندين گروه صنعت به صورت نمونـه هاي  از شاخص هايي متشكل پانل در نتيجه افزايش دقت تخمين، در
اوراق بهـادار  بـورس   درصـنعت   هـاي  ي داخـل ايـن گـروه   ها شركتم اسه اني مربوط به قيمتهاي زم سري

 )2006(، با استفاده از روش شناسي كل به جـزء بكـري   1387آبان ماه تا  1384تير ماه زماني  دورهتهران در 
ز سـاختار  هـاي درون صـنايع يكسـان و ني ـ    هاي ساختار تلاطم بـازده سـهم   به دنبال بررسي تشابهات و تفاوت

توان سـاختار تلاطمـي مشـابهي را     نميدهد كه  نشان مي نتايج. هاي صنايع غير يكسان است تلاطم بازده سهم
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اظ يكساني سـاختار تلاطـم بـازده يـا     شده از بورس سهام تهران، چه از لحاظ ميانگين بازده سهام و چه از لح
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  مقدمه 
ادبيات موضوع علم مالي در چند دهه اخيـر بـه    تلاطم بازار سهام، موضوعي مورد علاقه در

كاركرد اصلي بازارهاي مالي در اقتصاد، فراهم نمودن روشـي بـراي هـدايت     .رود شمار مي
در حـين ايـن   . گذاران اسـت  اندازكنندگان به سوي سرمايه ها از سوي پس تخصيص سرمايه

صادي، با شكلي از تلاطـم  هاي اقت هاي مالي به واسطه نوسانات فعاليت فرآيند، قيمت دارايي
هـا رخـدادي معمـول در عملكـرد بـازار       شوند كه ايـن نوسـانات در قيمـت    قيمت مواجه مي

هاي موجود در بازار و اسـتفاده   اما با يافتن الگوهاي تلاطمي براي سهم. گردند محسوب مي
ها  توان روند هموارتر و كاراتري براي تخصيص سرمايه بيني پذيري قيمت سهام، مي از پيش

پيشبردي كه . اي هستند از الگوهاي تلاطمي بازده سهام، الگوهاي تلاطم خوشه. ايجاد نمود
به طـور همزمـان    GARCH1هاي پانل و مدل  شود، استفاده از داده در اين پژوهش انجام مي

هـا اسـت كـه     براي تحليل تلاطم بازده سهام به جـاي اسـتفاده از يـك سـري زمـاني از داده     
خواهيم تشابها  با استفاده از اين تكنيك، مي. ر سهام تهران انجام نگرفته استتاكنون در بازا

هـاي صـنعت مختلـف در     هاي موجود در گـروه  هاي مربوط به ساختار تلاطم سهم و تفاوت
  .بورس اوراق بهادار تهران را بررسي كنيم

 2توسـط بكـري  كـه   (H) به جـزء  (A) در اين پژوهش با استفاده از روش مدلسازي كل
سـپس بـا اعمـال    . پردازيم بنا نهاده شده است، در ابتدا به ارائه يك مدل عمومي مي) 2006(

هاي محدود شده، به بررسـي سـاختار    هايي روي مدل كلي و دست يافتن به مدل محدوديت
در . يكسان خواهيم پرداخت هاي صنايع غير يكسان و نيز ساختار تلاطمي سهم درون صنايع

هـا هسـتيم كـه آيـا سـاختار تلاطمـي        الاين روش، در پي پاسخ به اين سوواقع با استفاده از 
هـاي صـنايع    يكسان مشابه، و ديگر اينكه آيا ساختار تلاطمـي بـازده سـهم    موجود در صنايع

  .باشد مختلف، يكسان مي
در بخش مقدمه به بيان و شناسـايي موضـوع   . اين پژوهش شامل شش بخش اصلي است

هاي بعـدي نيـز بـه صـورت      بخش. پردازيم لات پژوهش ميپژوهش، اهميت موضوع و سوا
  

1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
2. Bakry 
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هـاي   هها و تجرب ـ موضوع، به بيان تئوري در بخش دوم با عنوان ادبيات. اند ذيل سازمان يافته
در بخـش سـوم بـا عنـوان چـارچوب تحليلـي       . مرتبط با موضوع پژوهش خواهيم پرداخـت 

هاي بكار گرفته شده در  مدلها و  پژوهش، به بيان روش انجام پژوهش و نيز آزمون موضوع
هايي مانند آزمون ريشه  در اين بخش ابتدا به معرفي و ضرورت آزمون. پردازيم پژوهش مي

ها و نيز آزمون حافظه بلند مـدت كـه پـيش از مدلسـازي بايـد در مـورد        واحد و مانايي پانل
ايي كه بـر  ه سپس به معرفي مدل كلي پژوهش و محدوديت. پردازيم ها انجام گيرد، مي داده

هـايي كـه بـر اسـاس ايـن اعمـال        شوند و نيـز مـدل   اي اعمال مي اين مدل به صورت زنجيره
هـايي كـه بـراي     در ادامه بـه معرفـي روش  . آيند خواهيم پرداخت ها به وجود مي محدوديت

تخمين پارامترهاي مرتبط با هـر مـدل اسـتفاده خـواهيم نمـود و نيـز معرفـي آزمـون نسـبت          
براي تشخيص بهترين مدلي كه ساختار تلاطمـي بـازده سـهام را بـراي     ) LRT1(درستنمايي 

  .پردازيم دهد، مي ها توضيح مي هريك از پانل
هـاي آمـاري آنهـا خـواهيم پرداخـت و بـا        ها و ويژگي در بخش چهارم به توصيف داده

هـاي   هـاي مربـوط بـه سـهم     هاي شاخص و نيـز داده  شروع بيان علت استفاده همزمان از داده
هاي مـورد اسـتفاده    پردازيم و سپس سهم به معرفي معيارهايي براي انتخاب نمونه ميخاص، 

ها را كه در بخش سوم  هاي اوليه داده كنيم و در ادامه نتايج آزمون در پژوهش را معرفي مي
  .ايم، ارائه خواهيم نمود به معرفي آنها پرداخته

يج تحليل تجربي ايـن پـژوهش را   ها و نتا در بخش پنجم با عنوان برآورد و تحليل، يافته
هـاي محـدود شـده     در ايـن بخـش بـه تخمـين مـدل كلـي و نيـز مـدل        . ارائه خـواهيم نمـود  

هاي اعمال  در هر مرحله و بررسي اعتبار محدوديت LRTپردازيم و با استفاده از آزمون  مي
ا بـراي  هاي ساختار تلاطـم بـازده سـهام ر    ها و تفاوت شده، به يافتن بهترين مدلي كه شباهت

سر انجام، به عنوان آخرين بخش اين پـژوهش،  . دهد، خواهيم پرداخت هر پانل توضيح مي
  .پردازيم به بيان نتايج انجام پژوهش مي

  
  

  

1. Likelihood ratio test 
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  پيشينه پژوهش
  هاي نظري پايه. 1

و فرضيه بـازار   در زمينه مدل گام تصادفي 1فامابا توجه به مطالعات پيشين انجام شده توسط 
متعاقـب   هـاي  پـژوهش ينه تلاطم بازار سهام اهميـت زيـادي بـراي كليـه     كارا، مطالعه در زم

در يك بازار كارا، كليـه اطلاعـات موجـود در قيمـت     ]. 18][17[داردمرتبط با كارايي بازار 
هرچند . يستپذير ن هاي آتي امكان بيني قيمت اي كه پيش به گونه شدهجاري سهام منعكس 

، 3ه، اثرات آخر هفت2ل مالي از قبيل اثرات فصليوجود رويدادهاي اصلي قابل مشاهده مسائ
هاي سهام و بزرگي تغييرات آن  ، تخمين قيمت5اي و تلاطم خوشه 4اثرات شروع سال جديد

هاي بسيار مهم در  ها از منظر يكي از جنبه اند، ولي تخمين قيمت را تا حدودي ممكن ساخته
پـر  ازار سهام را بـه عنـوان موضـوع    زمينه درآمد غيرعادي بازده سهام، مطالعه روي تلاطم ب

  .اند ها شكل داده پژوهشبراي  اهميتي
كـه تلاطـم در   انـد   ، نشـان داده 6در زمينـه تلاطـم بـازار سـهام    پژوهشـهاي اوليه برخي از 

 بـزرگ اي كه تغييرات  به گونه ،اي بودن گرايش دارد هاي زماني مالي به سمت خوشه سري
غييـرات بـزرگ ديگـر، و تغييـرات كوچـك اغلـب       تتمايل به در قيمت يك دارايي، اغلب 

تواند بيانگر اين مطلب باشد  اي مي حركت خوشه اين. تغييرات كوچك ديگر دارد تمايل به
كه تغييرات قيمت دوره بعدي با تغييرات قيمت دوره جـاري مـرتبط اسـت و بنـابراين جـزء      

  ]. 28][17[دهد قابل تخمين قيمت سهام را تشكيل مي
هـاي خودهمبسـته ميـانگين     ، مـدل هـاي زمـاني   ي سـنتي مدلسـازي سـري   ابزارهايكي از 

بـه هنگـام   . انـد  تشكيل شـده  MAو  ARهاي  هستند كه از تركيب مدل) ARMA(متحرك 
به تنهايي، يكي از مشكلات اصلي اين است كه به منظور  MAو يا  ARهاي  استفاده از مدل

به منظور غلبه بر . اي زيادي استفاده كنيمها بايد از تعداد پارامتره توضيح ساختار پوياي داده
بسـيار   ARMAهـاي   اگرچـه مفهـوم مـدل    ].8[شكل گرفتند ARMAهاي  اين مشكل، مدل

  

1. Fama 
2. Seasonality 
3. End of the week effect 
4. January effect 
5. Volatility clustering 
6. Mandelbrot  
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هـاي   هاي بازده مالي، شانس استفاده از مدل مرتبط با مدلسازي تلاطم است، ولي براي سري
ARMA 9[اندك است.[  

اي ثبـت و تحليـل تلاطـم    تـرين مـدل توسـعه داده شـده در ادبيـات موضـوع بـر        عمومي
مـدل واريـانس ناهمسـان شـرطي خودهمبسـته      . اسـت  ARCHهاي خانواده  اي، مدل خوشه

)ARCH (لنگ1اولين بار توسط ا )در اين مدل، يك ساختار ]. 16[پيشنهاد شده است) 1982
داد در  هاي تلاطم اجازه مـي  خودهمبسته براي معادله واريانس شرطي ارائه شد كه به شوك

 2سـپس ايـن مـدل توسـط بلرسـلو     . مان ديرپايي داشته باشند و به سرعت محو نشـوند طول ز
توانـايي ايـن   . شـد  را نيز شامل مي 3هاي شرطي كه وقفه در واريانس] 6[تعميم يافت) 1986(

اي تعميم يافتـه بـود، بـه     كه براي شناسايي الگوهاي تلاطم خوشه ARCHهاي  دسته از مدل
و در وسـعت   ]13][5[ازده بـازار سـهام در بازارهـاي توسـعه يافتـه     كاربرد گسترده آن براي ب

هاي اين پژوهش، بر  اهم يافته. منجر شده است] 36][14[كمتر براي بازارهاي در حال توسعه
  .اي است اساس نظريه تلاطم خوشه

هـاي   ما مدلاهاي بازار سهام كامل نيست،  هاي موجود در مدلسازي قيمت گرچه تئوري
، وجود دارند كـه بـه طـور     هاي اقتصادسنجي به دست آمده با استفاده از روشاي كه  تجربي

اي خاص در تحليل تلاطم بازارهاي سـهام اسـتفاده    هاي مالي و به گونه عام در تحليل پديده
از . هسـتند  SVو مـدل   GARCHهـاي تجربـي، مـدل     دو مدل مطرح از اين مـدل . شوند مي

يـل و مدلسـازي تلاطـم بـازده در بـورس اوراق      آنجايي كه هدف نهايي ايـن پـژوهش، تحل  
بهادار تهران است، بنابراين بررسي معتبر بودن استفاده از هريك از اين دو مدل، امري مهـم  

  .پردازيم رسد كه در ادامه به اين موضوع مي و ضروري به نظر مي
 htاسـت كـه در آن    4)1982(انگـل  ARCH(q)، مـدل  ARCHهاي  اولين نمونه از مدل

، معادلة واريـانس  GARCH(p,q)در مدل ]. 16[هاي پسماندها است از توان دوم وقفه تابعي
هـاي تحقـق يافتـه     وقفه گذشته واريانس pهاي پسماندها، به  شرطي علاوه بر توان دوم وقفه

ــه مــدل GARCHمــدل . نيــز وابســته اســت ، در عمــل تعــداد وقفــه ARCHهــاي  نســبت ب
  

1. Engle 
2. Bollerslev 
3. Lagged conditional variances 
4. Engle  
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ترين ساختار مورد استفاده براي بسـياري   ولمعم GARCH(1,1)تري دارند و مدل  كوچك
  ].35[هاي زماني مالي است از سري

بيان شد، نياز به اعمال محـدوديت   1)1991(كه اولين بار توسط نلسون EGARCHمدل 
بـر پارامترهـاي مـدل را از بـين بـرد كـه در نتيجـة آن بـا تعريـف واريـانس شـرطي در فـرم             

رو ايـن مـدل، ايـن     از ايـن ]. 30[مانـد  ت بـاقي مـي  لگاريتمي، واريانس همواره به صورت مثب
هاي منفي منجر به واريانس شرطي بزرگتري نسـبت   داد كه كه شوك واقعيت را توضيح مي

 T-GARCHهـاي   هـاي نامتقـارن در رده   ساير وابستگي. شوند هاي مشابه مثبت مي به شوك
، و 3)1993(كـل توسط گلُستن، جاگاناتـان و ران  GJR-GARCH، 2)1994(توسط زاكوئيان

ــدل  ــز م ــه دوم   ني ــاي درج ــدل   GARCHه ــد م ــايرين مانن ــاي  توســط س و  GARCH-Mه
MGARCH 40][20[اند مدلسازي شده .[  

  
  تجربي نوشتارهاي -2

اند كه ازآنها  بسياري در زمينه ساختار بازارهاي سهام در سرتاسر جهان منتشر شده هاي مقاله
  :توان به موارد ذيل اشاره نمود مي

ابطة بازده سهام و تلاطم بازار سهام براي بـازار سـرمايه آمريكـا توسـط فـرنچ،      بررسي ر
 ARCHهـاي   و مدل S&Pهاي روزانه شاخص  با استفاده از داده 4)1987(شوورت و استمبو

بـازده انتظـاري   (داد، ريسك اضافي انتظاري بازار  نتايج پژوهش آنها نشان مي. GARCHو 
بطور مثبتي با تلاطم قابـل  ) ز اوراق مشاركت بدون ريسكسبد دارايي منهاي بازده حاصل ا

  ].19[در ارتباط است  بيني بازده سهام پيش
 6)1993(كه توسط دينگ، گرنجـر و انگـل   APARCHبا بهبود مدل  5)2007(بروكس 

توان در  از اين مدل مي. ارائه شده بود، به مدلسازي در چندين بازار در حال توسعه پرداخت
ي چون اثرات نامتقارن، حافظه بلند مدت و توزيع خطـاي شـرطي غيرنرمـال    مدلسازي مسائل

  

1. Nelson 
2. Zakoian 
3. Glosten, Jagannathan and Runkle 
4. French and Schwert and Stambaugh 
5. Brooks 
6. Ding, Granger and Engle 
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وي به اين نتيجه مهم دست يافت كـه بـر   ]. 15][8[كند، استفاده كرد كه داده را توصيف مي
خلاف بازارهاي در حال توسعه، زماني كه توزيع خطاي شرطي غيرنرمال بـرازش خـوبي را   

حال توسعه هسـتند كـه مشـكلات تخمـين بـا توزيـع       اي از بازارهاي در  دهد، دسته نشان مي
نظـر   در حاليكه توزيـع نرمـاي شـرطي، گزينـه بهتـري بـه      . شود ها ظاهر مي براي آن tشرطي 

  .رسد مي
بـازار   2اي اي با مطالعه دلايل تلاطم غيـر دوره  در مقاله 1)2007(هاي اخير، مله در مطالعه
اي را ايجـاب   لاطـم بـازده غيـر دوره   اي، ت دهـد ، ريسـك اضـافي غيـر دوره     سهام، نشان مي

در اين مقاله در مورد اثر نامتقارن اخبار خوب و اخبـار بـد و ايـن مطلـب كـه اثـر       . كند نمي
  ]. 29[باشد، صحبت شده است اخبار بد بر تلاطم بازده سهام بيش از اثر اخبار خوب مي

لي در هـاي مـا   و روش پانـل بـراي داده   ARCH/GARCHهاي  استفاده همزمان از مدل
در ادامـه بـه   . رسد هاي سري زماني استاندارد جديدتر بنظر مي ادبيات موضوع نسبت به داده

هـاي   هاي انجام شده در اين زمينه كه به صـورت خـاص در آنهـا از داده    مروري از پژوهش
هـايي   دو مقاله از مقالـه . پردازيم بطور همزمان استفاده شده است، مي GARCHپانل و مدل 
و ) 2000( 3هاي اصلي ساير پژوهشهاي انجام شـده در ايـن زمينـه، مقالـه كيتـازاوا      كه از پايه

نمايي براي تخمين يـك مـدل    ARCHاز يك مدل كيتازاوا  .است )2001( 4سرمنو و گرير
N(تعداد خيلـي زيـادي سـهام     هاي پانل با اثرات ثابت، با استفاده از داده  (  در يـك

و  5در اين پژوهش به بررسي اثـر بـدهي در سـرمايه   ). ثابت T(كوتاه استفاده كرد بازه زماني
آن بر بازده سهام و پيوستگي منفي ميان بازده سهام امروز و تلاطم روز بعد بـا اسـتفاده    تأثير

  ].24][10[از اين اثر پرداخته شده است
ه فـرد بـراي   سرمنو و گرير با استفاده از چهار مدل خاص و يـك متـدولوژي منحصـر ب ـ   

هـاي پانـل    در مفهـوم داده  GARCHترين مدل، به آزمون و تخمين اثرات  تشخيص مناسب
 LSDVو  OLSاي بر پاية پسماندهاي  هاي ساده ها در ابتدا با استفاده از آزمون آن. پرداختند

و آزمودن اثرات منحصر بـه فـرد در معادلـة واريـانس شـرطي       GARCHبه تعيين وجود اثر 
  

1. Mele 
2. Countercyclical  
3. Kitazawa 
4. Cermeno and Grier 
5. Leverage effect 
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با استفاده ، سازي تابع لگاريتم درستنمايي مين مدل بطور مستقيم بر پايه ماكزيممتخ. نمودند
ســازي  همچنــين در ايــن پزوهشــاز روش شــبيه. گــذاري گرديــد هــاي عــددي پايــه از روش
عـلاوه در   بـه . نيز استفاده شده است MLEزن  منظور ارزيابي كارآيي تخمين به 1كارلو مونت

گـذاري پـنج بنگـاه صـنعتي بـزرگ در       هاي سرمايه از داده كاربرد عملي تجربي شامل پانلي
 GARCHآمريكا و نيز تورم در پانلي از هفت كشور آمريكاي لاتين بريا بررسي وجود اثر 

طـور   پانـل، بـه   با استفاده از مفهـوم  GARCHزن  در هر دو مورد، تخمين. انجام گرفته است
  .دهد ان ميها را نش معناداري واريانس ناهمساني شرطي در داده

 تــأثيربــه انجــام يــك مطالعــه ميــداني بــا هــدف يــافتن   )2004( 2عــلاوه بــراين كلينــگ
هـا از طريـق    هاي كوچـك بـا يكـديگر بـر ارزش بـازار آن      رويدادهايي چون ادغام شركت

]. 25[شـركت پرداخـت   46بـازده روزانـه از قيمـت عـادي سـهام بـراي        رافح ـمشاهدات ان
اي بر اينكه ايـن رويـدادادغام    عنوان نشانه نرمال سهام، به هرگونه انحراف معناداري از قيمت

شـد كـه ايـن همـان      ي اقتصـادي بـر ارزش بـازار بنگـاه دارد محسـوب مـي      تأثيرها،  شركت
بـراي آزمـون    GARCH(p,q)گلينگ از يك مـدل  . شود هاي غير معمول را شامل مي بازده

چنينـي ايجـاد    دهاي ايـن هـاي غيـر معمـول روزانـه كـه توسـط رويـدا        عدم قطعيت در بازده
تخمين معادله واريـانس در مـدل وي، بـا فـرض يكسـان بـودن كليـه        . شود، استفاده كرد مي

اين فرض، همانند فرضي است . پارامترها براي كليه واحدهاي جدول مقطعي انجام پذيرفت
  ].12[كار گرفتند در يكي از چهار مدل خود به) 2001(كه گريزر و سرمنو
اي حاصـل از جسـتجو در ادبيـات موضـوع كـه در ايـن پـژوهش انجـام         ه ـ مطابق با يافته

گرفته، از اين روش به دفعات در موضوعاتي چون تلاطم، رشد، نرخ ارز و عدم قطعيت در 
اي بـه روش تجربـي بـه     در مقالـه  3)2005(طـور مثـال، آپـرگيس    به. تورم استفاده شده است

هـاي پانـل بـا اسـتفاده از      از طريق دادهتشريح رابطه ميان عدم قطعيت تورم و رشد اقتصادي 
نتـايج اصـلي بـه دسـت     . پرداخته است GARCHو متدولوژي  OECDهاي كشورهاي  داده

دهد، عدم قطعيت در تورم، اثري معكوس بر رشـد اقتصـادي    وي نشان مي پژوهشآمده از 

  

1. Mont Carlo 
2. Kling 
3. Apergis 
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سـتفاده از  اي با موضوعي مشابه و بـا ا  وي با انتشار مقاله. كشورهاي مورد مطالعه داشته است
، به بررسي رابطه ميان تورم، رشد اقتصادي و عدم قطعيـت تـورم   2004همين روش در سال 

  در مقالـه  1)2005(عنوان مثالي ديگر، سرمنو و سنين  به. نيز پرداخته بود G7براي كشورهاي 
خود، به بررسي رابطه ميان قوانين دولتـي اعمـال شـده بـر نـرخ ارز و تلاطـم افـت نـرخ ارز         

هاي ماهانـه در بـازه    ر آمريكايي با استفاده از داده.و هشت كش G7براي كشورهاي  واقعي
، به )2005(هايي مشابه، سرمنو و گرير همچنين، در پژوهش. پرداختند 2001تا  1970زماني 

هـاي پانـل بـا مطالعـه      عـي در داده بررسي پاريانس ناهمساني شرطي و وابستگي جـدول مقط 
بــه عنــوان يــك ].11][10[انــد پرداختــه G7در كشــورهاي تجربــي عــدم قطعيــت در تــورم 

هـاي   شناسـي كـل بـه جـز بـراي مدلسـازي داده       يك روش) 2006(چارچوب نظري، بكري
  .كرد ارائه GARCHپانل

  
  چارچوب تحليلي موضوع

  ها هاي اوليه داده آزمون -1
ود وج ـ. باشـد  هاي مالي، وجـود ريشـه واحـد مـي     ترين مشكلات در تحليل داده يكي از مهم

بـروز مشـكلاتي در اعتبـار    بـه  هـا اسـت و ايـن امـر      هاي واحد به معني نامانا بودن داده ريشه
هاي زماني مالي، معمولا نامانايي ناشي از اين  در سري. دشو ميمنجر هاي انجام شده  آزمون

هـاي زمـاني، چنـين     در ادبيات سري. ها وجود ندارد واقعيت است كه سطح ثابتي براي بازده
پـيش از   .]37[شـود  ناميـده مـي   2ني نامانايي، سري زماني ناماناي داراي ريشه واحدسري زما

هاي زمـاني   هاي سري انجام مدلسازي تلاطم سهام با استفاده از مفهوم پانل، آزمون مشخصه
هاي ريشه واحد لـوين و   از طريق آزمون ريشه واحد پانل و آزمون مانايي پانل شامل آزمون

البتـه  . انجـام خواهـد گرفـت     5و آزمـون ايـم، پسـران و شـين     4دري، آزمون مانـايي ه ـ 3لين
هاي زمـاني   هايي كه براي سري هاي پانل، توسط آزمون هاي مورد استفاده براي داده آزمون

  

1. Cermeno and Sanin 
2. Unit-root nonstationary time series 
3. Levin and Lin unit root tests 
4. Hadri stationary test 
5. Im, Pesaran and Shin 
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، بـر روي  پـژوهش هاي مـورد اسـتفاده در ايـن     آزمون. 1اند اند، توسعه يافته منفرد ايجاد شده
به طور معمـول، اسـتفاده از تفاضـل لگـاريتمي     . دشون ها محاسبه مي تفاضل لگاريتمي قيمت

  .]34][33][2[دشو هاي زماني مي ها باعث حذف اثرات نامانايي و ريشه واحد از سري قيمت
هـا   نيـز روي داده  2هاي روزانه، آزمون حافظه بلند مـدت  همچنين به دليل استفاده از داده

 كنـيم،  استفاده مـي  3هاي با بسامد بالا در زماني كه از دادهاغلب اين آزمون . انجام گيرد بايد
 ،شـود  مشـاهده مـي   اغلب. شود انجام مي پژوهشبه منظور اطمينان از مدل مورد استفاده در 

هاي زماني بصورت نمايي بـه   براي يك سري زماني مانا، تابع خودهمبستگي با افزايش وقفه
ها بـا   خودهمبستگي آناي وجود دارند كه تابع  هاي زماني اما سري. كند سمت صفر ميل مي

هـاي زمـاني بـا     چنين فرآيندهايي سري. كند ها به كندي به سمت صفر ميل مي افزايش وقفه
  .]37[شوند ناميده مي 4حافظه بلندمدت

هاي زماني بايد وجود حافظه بلندمدت در سري مورد نظر بررسي  قبل از مدلسازي سري
ــود ــت     . ش ــه بلندمــدت بــروش تس ــط گـ ـ  GPHآزمــون حافظ وكِ، پــورتر، و كــه توس

حافظـه   نبـود  ،صـفر  يهدر ايـن آزمـون فرض ـ  . ، انجـام شـده اسـت   شدارائه  5)1983(هوداك
چنانچـه  بنابراين، . باشد وجود حافظه بلندمدت در سري زماني مي ،مقابل يهبلندمدت و فرض

حافظه بلند مـدت   نبودصفر يعني  يهآماره آزمون فاصله معناداري از صفر نداشته باشد، فرض
  .]26][21][15[توان رد كرد يرا نم

  پژوهشمدل  -3
  :باشد ها به صورت زير مي براي يك سري زماني، مدل تلاطم زماني بازده
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  .نام برد KPSSو آزمون مانايي  Augmented Dickey Fullerتوان از آزمون ريشه واحد  به عنوان نمونه مي 1.
2. Long-memory test 
3. High frequency data 
4. Long memory 
5. Geweke, Porter, Hudak, 1983 
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  ~  0,t vV N h  )3-4(  
   

1ماننـد ها، يك مدل عمومي به كليـه پارامترهـا از    در پانلي از سري 0,..., , ,m     و
1,...,n  ،اين مـدل را  . هاي موجود در پانل، تغيير كنند دهد كه روي تمام سري اجازه مي

با استفاده از ايـن مـدل   . شود  نامگذاري مي» مدل ضرايب متغير: مدل عمومي: Aمدل «با نام 
از پارامترهـاي   مختلـف هـاي   هاي گوناگوني بـر پايـه قيـود متنـاظر بـا تركيـب       مومي، مدلع

هايي بـر   اين امر به واسطه آزمون. يدآ دست مي هاي خاص در هر پانل به براي سري عمومي
هاي ساختار تلاطم  گردد و از اين طريق، تشابهات و تفاوت پايه اين مدل عمومي حاصل مي

ر يك صنعت يا بخش با صنعت يا بخش ديگر مورد آزمايش قـرار  هاي موجود د ميان سهم
  ].3[ خواهد گرفت

هـا بـا تعـداد     قبل از هر چيز، به مشكلاتي كه به دليل پيچيدگي در تخمين برخي از مدل
   .پارامترهاي زياد وجود دارد، بايد توجه داشت

 GARCH(p,q)، ضمن اينكه كليه معادلات واريانس شرطي مطرح شده به مدل نخست
شـوند، بـه مـدل     هايي كـه تخمـين زده مـي    اند، بايد به خاطر داشته باشيم كه مدل تعميم يافته

GARCH(1,1) اند محدود شده .GARCHهاي بالاتر به تعداد پارامترهـاي زيـادي    هاي رده
همچنين اين امر از بـه وجـود آمـدن    . شوند كه بايد در مدل پانل تخمين زده شوند ميمنجر 

هـاي مـورد مطالعـه در هـر      به دليلي مشابه، تعداد سـهم . كند ياد جلوگيري ميهاي ز زيرمدل
. شـوند  ها براي سه صنعت خاص محدود مـي  پانل، به شش عدد و نيز پانل مربوط به شاخص

هاي درون يك بخش يـا صـنعت،    پردازيم اين است كه سهم اي كه به آزمون آن مي فرضيه
هـا يـا صـنايع ديگـر،      دهنـد در حاليكـه بخـش    اي از خـود نشـان مـي    ساختار تلاطمي مشـابه 

قسـمت اول بـا اسـتفاده از سـه پانـل از      . دهنـد  ساختارهاي تلاطمي متفاوتي از خود نشان مي
اند،  ها با سايزهاي مختلف كه در صنايع مختلف بورس اوراق بهادار تهران معرفي شده سهم

اي آزمـون قسـمت   هاي صـنعت در پـانلي بـر    هاي اين گروه سپس شاخص. شوند آزمون مي
  .شوند دوم فرضيه استفاده مي

بـدين معنـي   . هاي مقطعي را خواهيم داشـت  در حين تحليل، فرض استقلال داده درثاني
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اين فرض معـادل ايـن اسـت كـه     . هاي زماني داخل يك پانل، از هم مستقل هستند كه سري
ايـن  . شود ته ميهاي خاص در داخل هر پانل برابر با صفر در نظر گرف كوواريانس ميان سهم

هايي كه بايد در معادله واريانس با سـاختار   اي تعداد پارامتر محدوديت به طور قابل ملاحظه
  .]12[دهد پانل تخمين زده شوند را كاهش مي

تواننـد از مـدل عمـومي اسـتخراج      هـايي كـه مـي    حال با ارائه دياگرامي از كليه زيرمدل
هـا شـكل    كـه از طريـق اعمـال محـدوديت    شوند، به بيان جزئيات مسير مـدل كـل بـه جـزء     

  .پردازيم گيرد، مي مي
  :شود به صورت ذيل تعريف مي )مدل ضرايب متغير(، مدل عمومي Aمدل 

)3-5(             1, 2,...,    ,  1, 2,...,it i ity i N t T      
)3-6(    ~  0,it itN h  

در براي يك سري زماني منفرد، معادلة واريانس شرطي ) 1986(با توجه به مدل بلرسلو 
  :باشد مفهوم پانل به صورت ذيل مي
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مدل ضـرايب  (همانگونه كه از اسم آن هم آشكار است ) Aمدل(ويژگي بارز اين مدل 
گونه قيدي بـر   هيچ. ، اين است كه كليه ضرايب تخمين زده شده مجاز به تغيير هستند)متغير

مشكلي كه در رابطه با ايـن مـدل   . شود و درنتيجه ضرايب ثابت نيستند حميل نميپارامترها ت
البتـه   ،مدل پانـل خطـي مشـابهي    1)2003(وئاش. وجود دارد، تعداد زياد پارامترهاي آن است

بيـان  بدون واريانس متغير در زمان را تعريف، و پتانسـيل وجـود پارامترهـاي زيـاد در آن را     
توان اين مدل را به عنـوان   دل عمومي، در شروع مدلسازي، نميبه عنوان يك م. كرده است

هـاي در سـطح    داده(هاي لايه زيرين  كاراترين مدل براي مشخص ساختن فرآيند توليد داده
ــه هــر گــروه صــنعت   ســهم ــوط ب ــه حســاب آورد) هــاي مرب ــن منظــور،  . ب ــراي تحقــق اي ب

هـا، فقـط    مال محدوديتاين اع. شدهايي بر روي ضرايب برآورد اعمال خواهد  محدوديت
  

1. Hsiao, p.15 



 53 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ...سازي تلاطم بازده نقدي در بورس سهام تهران با استفاده مدل

 

زده شـده نيسـت، بلكـه مـدلي را      سازي مدل براي كاهش پارامترهاي تخمـين  به منظور ساده
هاي اعمـال   برقراري محدوديت. نمايد ها را معرفي مي دهد كه با دقت بيشتري داده نتيجه مي

نهـاده   بنـا  LRTها كه بر پايـه آزمـون آمـاري     هاي مربوط به فرضيه شده با استفاده از آزمون
  .شوند اند، آزمون مي شده

هاي تلاطمي ممكن كه بـا سـاختار    ، چارچوب مدل تلاطم عمومي با كليه مدل1نمودار 
GARCH(1,1) هـاي خـاص بـر پارامترهـاي      و جايگزيني مدل عمومي با اعمال محدوديت

ترتيـب اعمـال   . دهـد  تـوان سـاخت را نمـايش مـي     معادلات ميانگين و واريانس شرطي مـي 
  :استها، شامل مراحل ذيل  محدوديت

  )µ(ها  فرض برابري ميانگين: مرحله اول
بـه صـورت ذيـل تغييـر      5-3، رابطـة  Bدر مـدل  . ات Bحاصل اعمال اين محدوديت، مدل 

  :يابد مي
)3-8(  ,      1, 2,..., ,   1, 2,...,it ity i N t T      

همانگونه كه بيان شد، در صـورت اعتبـار ايـن محـدوديت، بـا در نظـر گـرفتن برابـري         
هاي  در نتيجه براي مدل. هاي بيشتري خواهيم پرداخت ها، به اعمال محدوديت بازده ميانگين

برقرار خواهد بود و در صورت عدم اعتبار محـدوديت اعمـال شـده،    ) 8-3(بعدي نيز رابطة 
هـاي   ها در نظر گرفته و محـدوديت  را به معني عدم برابري ميانگين بازده) 5-3(همان رابطة 

  .يمكن بعدي را اعمال مي

  )δ1و  α1(برابري پارامترهاي شيب معادله واريانس  يهفرض: مرحله دوم
، بـه صـورت ذيـل تغييـر     7-3با اعمال اين محدوديت، معادلة واريانس ارائه شـده در رابطـة   

  :يابد مي
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  )α0(ها  زدهبرابري ميانگين تلاطم با يهفرض: مرحله سوم
با اعمال اين محدوديت و در صورت عدم اعتبار محدوديت مرحلـه دوم، معادلـة واريـانس    

  :يابد به صورت ذيل تغيير مي )7-3( رابطة
)3-10(  vit
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ذيـل  كه محدوديت دوم نيز اعتبار داشته باشد، معادلة واريانس به صورت  و در صورتي
  :خواهد بود
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,      1, 2,...,i N  

شـود، در نظـر گـرفتن ميـانگين ثابـت بـازده بـراي كـل          محدوديت اولي كه اعمـال مـي  
برقـراري  . آورد بـه وجـود مـي    1 نموداررا در  Bهاي مقطعي است كه مدل  هاي داده قسمت

جـود در يـك صـنعت در پانـل هـر يـك از       هـاي مو  فرضيه صفر اين محدوديت براي سـهم 
ه صـنعت  وهاي داخل يـك گـر   دهندة ثابت بودن ميانگين بازده براي كليه سهم صنايع، نشان

دهندة ثابت بودن ميانگين بازده كل  ها، نشان است و برقراري فرضيه صفر براي پانل شاخص
ــازار  ــتب ــده و     . اس ــظ ش ــه اول حف ــدوديت مرحل ــود، مح ــفر رد نش ــيه ص ــن فرض ــر اي  اگ

. شود دنبال مي 1نمودارشوند كه در نتيجه شاخه سمت چپ  هاي بعدي اعمال مي محدوديت
ــي اگــر فرض ــ ــر   يهول شــود و  حفــظ مــي) Aمــدل (صــفر رد شــود، مــدل پارامترهــاي متغي

هاي اعمال شده بر پارامترهاي معادله واريانس شرطي بايد آزمون شـوند كـه در    محدوديت
  . شود ل ميدنبا 1نمودارنتيجه شاخه سمت راست 

براي كليه واحـدهاي   µمتقارن است و تنها تفاوت دو نيمه آن در تثبيت پارامتر  1نمودار
بـراي كليـه    µدهـد و متغيـر بـودن پـارامتر      پانل كه نيمه سـمت چـپ شـكل را تشـكيل مـي     

روند . استدهد،  هاي زماني موجود در پانل كه نيمه سمت راست شكل را تشكيل مي سري
  .، يكسان است1نمودار بر معادله واريانس براي هر دو نيمه اعمال محدوديت 
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هـاي   پس از آزمون فرضيه مطرح شده در اعمال محـدوديت مرحلـه يـك، محـدوديت    
در ايـن آزمـون، فرضـيه صـفر     . شوند مربوط به پارامترهاي شيب معادله واريانس آزمون مي

يه مقابـل آن عبـارت   براي كليه واحدهاي پانـل يكسـان اسـت و فرض ـ    δ1و  α1اين است كه 
بـه عبـارت   . در خـلال واحـدهاي پانـل متفـاوت هسـتند      δ1و  α1است از اين كه پارامترهاي 

متفـاوتي  ) α0(ديگر آزمون اين فرضيه صفر كه نهادهاي متفاوت در پانـل، ميـانگين تلاطـم    
و الگــوي ) زيــرا هنــوز قيــدي بــر ايــن پــارامتر در ايــن مرحلــه گــزارده نشــده اســت(دارنــد 

فرضـيه اينكــه   در مقابـلِ  ،دهنــد هـا را نشـان مـي    ي يكسـاني در حـول آن ميــانگين  درونبخش ـ
نهادهاي متفاوت در پانل، ميانگين تلاطم متفاوتي دارند و نيز الگـوي درونبخشـي متفـاوتي    

 Cاگر فرضيه صفر را نتوان رد كرد، به مدل . استدهند،  ها را نشان مي در حول آن ميانگين
) هـا در آزمـون محـدوديت مرحلـه اول    µبرابـري   يهيا پذيرش فرض ـ بنا بر رد و( Fو يا مدل 

در غيـر  . ها اعمال خواهد شد هاي بيشتري بر معادله واريانس اين مدل رسيم و محدوديت مي
اين صورت، اگر فرضيه صفر را بتوانيم رد كنـيم، در نتيجـه مـدل پذيرفتـه شـده در آزمـون       

هاي بيشتري  شد را نگه داشته و محدوديتبا مي Bيا  Aهاي  محدوديت اول كه يكي از مدل
در اين صورت شاخه سمت راست مدل پذيرفته شده . كنيم بر معادله واريانس آن اعمال مي

هـاي سـمت    بيـنم شـاخه   با مروري بر كل شكل، مي. ايم در آزمون مرحله اول را دنبال كرده
بـر پارامترهـاي   هـايي   راست و چپ مدل پذيرفته شده در مرحله اول، بـا اعمـال محـدوديت   

  .واريانس، متقارن هستند
در . رسـيم  ، به آزمون محدوديت مرحلـه سـوم مـي   2و1هاي مراحل  پس از انجام آزمون

. در ميان واحدهاي هر پانل اسـت  0αواقع اين محدوديت بيانگر ثابت درنظر گرفتن پارامتر 
سـهام بـراي كليـه     كه آيا ميانگين تلاطم بـازده  استدهنده اين موضوع  به بياني ديگر، نشان

هـاي صـنايع و    هـاي گـروه   هاي موجود در يك گروه صنعت بـا اسـتفاده از پانـل سـهم     سهم
هـاي   هاي گـروه  ميانگين تلاطم بازده سهام در كل بازار با استفاده از پانل مربوط به شاخص

  .صنعت، ثابت است يا خير
هـاي   آزمـون هـاي مقيـد شـده،     ها از مـدل عمـومي بـه مـدل     به منظور آزمون محدوديت
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و آزمـون   1، آزمـون والـد  LRTها شـامل آزمـون    ترين روش عمومي .اند هشدبسياري ايجاد 
نــيمن و  LRTاز روش  پــژوهشمــا در ايــن ). 1978 ،3هاســمن(هســتند  2لاگرانــژ چندگانــه

اين روش زماني كه مدل محدود شده با يك مـدل  . استفاده خواهيم نمود 4)1948(اسكات 
عملكـرد  طور اساسي  بهو  5)2000وربيك ( شود، استفاده خواهد شد تر جايگزين مي پيچيده

، كمـرون و تريـدي   1997آلـدريش  ( كنـد  هـاي دو مـدل را آزمـون مـي     تفاوت بين تخمين
هـا، مقـادير آمـاره     هـا و سـنجش اعتبـار محـدوديت     در هر مرحله مقايسه بين مـدل  .6)2005

 مقايسـه خواهنـد   درصـد 10و  درصد 5، درصد1دو در سطوح -آزمون با مقادير توزيع خي
  ].39][38][32][31][22][9][4[]3[]1[ شد

هاي سـمت چـپ بـه پـايين بـرويم، بـه سـطوح بـالاتري از عموميـت در           هر چه از شاخه
هـاي سـمت راسـت بـه پـايين       رسـيم و هرچـه از شـاخه    مانـده مـي   هاي باقي پارامترهاي مدل

ن واحدهاي موجـود در پانـل دسـت    رويم، به سطوح بالاتري از تفاوت در پارامترهاي بي مي
ند، در سـمت  شـو مشاهده مي1 نموداردر نتيجه دو مدل كراني كه در آخرين سطح . يابيم مي

با كلية پارامترهاي قابل تغيير در واحدهاي پانل، قرار دارد و در سمت چپ،  Aراست، مدل 
سـتند قـرار   كه در آن كليه پارامترها براي همه واحدهاي موجود در پانـل يكسـان ه   Dمدل 
  .اند گرفته
  

  روش تخمين
كه اولين ) ML(هاي ارائه شده، از روش حداكثر درستنمايي  جهت تخمين پارامترهاي مدل

هرچند در عمـل ايـن روش داراي   . ، استفاده خواهيم نمودشدارائه  7)1922(بار توسط فيشر
ميـان   هـاي تخمـين در   باشـد، ولـي همچنـان بـه عنـوان يكـي از بهتـرين روش        مشكلاتي مي

، ايـن اسـت كـه بـه هنگـام      بالامشكل اصلي استفاده از روش . رود ها بشمار مي زننده تخمين

  

1. Wald test 
2. Lagrange Multiplier 
3. Hausman, J. A. 
4. Neyman and Scott   
5. Verbeek 
6. Aldrich and Cameron and Trivedi  
7. Fisher 
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در واقع تـابع درسـتنمايي در   . هاي تحليلي قابل رديابي نيست سازي، با استفاده از روش بهينه
هاي تحليلي بيشينه نمود و براي به دسـت   توان با استفاده از روش را نمي GARCHهاي  مدل
. ]9[شـود  هـاي عـددي اسـتفاده    ن مقـدار بهينـه تخمـين پارامترهـا، لازم اسـت از روش     آورد
در ارائـه  ) 1986(به پيروي از بلرسـلو   اماسازي عددي بسياري وجود دارند،  هاي بهينه روش
 از الگـوريتم  پـژوهش هـاي ايـن    ، ما نيز براي تخمين كليه پارامترهـاي مـدل  GARCHمقالة 

BHHH )1974(برندت، هال، هال و هاسمن
كـه سـرعت همگرايـي و محاسـبات آن بـالا       1

  .]22][5[است، استفاده خواهيم نمود
هـا در سـطوح جـدول مقطعـي، تـابع       ، با فرض استقلال جزء اخلالAبراي تخمين مدل 

  :لگاريتم درستنمايي ذيل بايد بيشينه گردد
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تعـداد كـل   . اسـت ) hit(φi)(هـاي معادلـه واريـانس    بـرداري از كليـه پارامتر   φiكه در اينجـا  
بـه همـين   . اسـت  (N+N+N(q+p))بايـد تخمـين زده شـوند،     Aپارامترهايي كه براي مدل 

هـا بـا ثابـت در نظـر گـرفتن پارامترهـاي        براي تخمين پارامترهاي كليه مدل بالاترتيب، تابع 
تعـداد پارامترهـايي   . شد ها، استفاده خواهد هاي اعمال شده در مجموع مربوط به محدوديت

هـاي اعمـال شـده كـاهش      كه در هر مدل بايد تخمين زده شوند نيز با توجه بـه محـدوديت  
به طور مثال با اعمال اولين محدوديت، تابع لگاريتم درستنمايي ارائه شده در رابطة . يابند مي

  :به صورت ذيل خواهد بود Bبراي مدل ) 3-12(
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) N+N(q+p)+1(بايد تخمين زده شوند به تعداد  Bو نيز تعداد پارامترهايي كه در مدل 
  .يابد ميكاهش 

آن را معرفـي نمـوديم، مـدل عمـومي، بـدون       پـيش از ايـن نيـز   ، همانگونـه كـه   Aمدل 
ايـن مـدل بـه كليـه پارامترهـاي معـادلات       . باشد هيچگونه محدوديت در مقدار پارامترها مي

  

1. BHHH 
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. دهـد  هـاي خـاص موجـود در هـر پانـل را مـي       و واريانس اجازه تغيير در ميان سهمميانگين 
همچنين اين مدل در فرم خطي استاندارد بـا يـك عـدد ثابـت در معادلـه واريـانس شـرطي        

هـاي   تـوان بـه صـورت رگرسـيون     بيان نموده كه چنين مدلي را مـي ) 2003( 1وئاش. باشد مي
هـاي ديگـري را    ، مدلوئاشهمچنين . ]23[مين زدمجزا براي هر سهم خاص در هر پانل، تخ

هاي معادلات و يا پارامترهاي مربوط بـه   هايي در ثابت اي با تفاوت نيز كه به صورت زنجيره
، مدل عمومي در واقع .به همين روش تخمين زده است، اند شيب معادله واريانس ايجاد شده

يك مدل عمومي خطي ايسـتا اسـتفاده   و از ئاشنيز با تفاوت اينكه  پژوهشارائه شده در اين 
 دارد، عملكـرد  GARCH غيـر خطـي   ساختار پژوهشدر اين مورد استفاده كرده ولي مدل 

رگرسيون مجزا بـه   Nو آن را با ئاشمدل با مدلي كه  اين تفاوت روش تخمين. داردمشابهي 
 Nبراي هـر سـهم خـاص تخمـين زده، در ايـن ويژگـي اسـت كـه مـدل مـا بـا             OLSروش 
اگر چه . شود براي هر سهم موجود در هر پانل تخمين زده مي MLون مجزا به روش رگرسي

كليـه   شوند، امـا  جزا در پانل تخمين زده ميكليه پارامترها براي هر سهم خاص به صورت م
بـه  . بايست از يك مشخص نمايي بـراي مـدل پيـروي كننـد     پارامترها براي كليه واحدها مي
بـراي ايـن    MLشـود، مقـدار عـددي تـابع      استنباط مي )12-3(علاوه، همانگونه كه از رابطة

كـه   استها  مدل، شامل جمع مقدار عددي توابع حداكثر درستنمايي براي تك تك تخمين
  .دهد در نتيجه براي هر پانل يك عدد لگاريتم درستنمايي در مقدار بهينه به دست مي

  
  هاي آماري ها و ويژگي توصيف داده

در عمل به جاي قيمت،  اما، هستندها، نامانا  الي، به ويژه قيمت سهمهاي زماني م سري اغلب
بـا توجـه بـه مقالـة     . شوند كه معمولاً سري زماني آنها، مانا اسـت  ها مدلسازي مي بازده سهم

، بـه صـورت تفاضـل    t، نـرخ مركـب پيوسـته بـازده بـراي يـك سـهم در زمـان         )1965(فاما
 پـژوهش گردد كه ما نيز در ايـن   ر محاسبه ميهاي آن سهم مورد نظ لگاريتمي طبيعي قيمت

  .كرداز همين روش استفاده خواهيم 
 1 1ln ln( ) ln( )t t t t tR p p p p     

  

1. Hsiao, p.15 



 1390، بهار و تابستان 31، شماره 13تحقيقات مالي، دورة      ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 60

 

. اسـت  مطالعه هاي مورد توجه در انتخاب نمونه، انتخاب دوره زماني يكي از اولين ويژگي
ام انتخاب اين دوره زماني از حيث ثابت بودن قوانين و مقررات موجود حاكم بـر بـازار سـه   

ترين تغييرات در قوانين بازار سهام  هاي اخير يكي از مهم به طور مثال، در سال. دارد اهميت
كه بر فعاليت بورس اوراق بهادار تهران و به طور خاص بر تلاطم بـازار تـاثير قابـل تـوجهي     

روزانه قيمـت  به موجب اين قانون، تغيير . داشته، اعمال محدوديت تغييرات قيمت بوده است
محـدوديت بـر    اثـر ايـن اعمـال   . ي عضو بورس تهران، محدود گرديده اسـت ها شركت سهام

شـدني   ي فعـال در بـازار سـهام، بسـيار مهـم و قابـل بحـث       هـا  شـركت تغييرات قيمت سـهام  
اين مسئله از اين جهت كه آيا اعمـال قـوانين باعـث افـزايش و يـا كـاهش تلاطـم        . ]7[است

  .تلاطم بايد در شرايط و قوانين ثابت انجام پذيردبررسي  اماخواهد شد براي ما مهم نيست، 
هـاي در سـطح    اسـتفاده از داده همچنين نكتـه ديگـري كـه حـائز اهميـت اسـت، مسـئلة        

هاي بازار بنا به تعريف آنهـا،   شاخص. آيد ها است كه مشكل همفزوني به وجود مي شاخص
هـاي مختلـف    طم سهمكنند كه در آن ممكن است تلا ها را هموارسازي مي اي داده به گونه

بنابراين ممكن است تلاطم، كمتـر از واقعيـت تخمـين    . سازي شوند به وسيله يكديگر خنثي
به همين دليل، مدلسـازي تلاطـم بـراي هـر بخـش يـا صـنعت فقـط بـا اسـتفاده از           . زده شود
هاي در هريك از ايـن   هاي روزانة فعالترين سهم ها انجام نخواهد شد، بلكه از قيمت شاخص
  .كنيم ها نيز استفاده مي شاخص

ي موجـود در صـنايع   هـا  شـركت هاي قيمـت روزانـه مربـوط بـه      دادهاز  پژوهشدر اين 
تا آبان مـاه   1384هاي صنايع آنها كه از تاريخ تير ماه سال  سيمان، خودرو و دارو و شاخص

 در سـطح  هـا  داده. كنـيم  باشد، اسـتفاده مـي   اند و مربوط به دولت نهم مي محدود شده 1387
هـاي   و از داده تار تلاطم در داخل صنايع مربوطـه هسـتند  هاي خاص براي بررسي ساخ سهم

هـاي   الگوهـاي تلاطـم ميـان گـروه     ياه ـ هـا و تشـابه   در سطح شاخص، براي بررسي تفاوت
ها از طريق وب سايت سـازمان بـورس اوراق بهـادار     اين داده. صنعت استفاده خواهيم نمود

هـاي مـورد بررسـي در هـر پانـل،       همچنين براي انتخاب سـهم  .باشند در دسترس مي 1تهران
  :اند شدهمعيارهاي ذيل استفاده 

  

1 http://www.irbourse.com 
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 هايي كـه بـه تـازگي وارد بـورس اوراق بهـادار تهـران        عدم استفاده از قيمت سهم
 .دارنداند و اطلاعات اندكي  شده

 درمطالعـه  هاي آنهـا در دوره   داده% 50هايي كه تقريباً  عدم استفاده از قيمت سهم 
 .نيستنددسترس 

 هايي كه بازده آنهـا داراي حافظـه بلنـد مـدت در دوره      عدم استفاده از قيمت سهم
، در 1هاي روزانه و پـر بسـامد   زيرا با توجه به استفاده از داده. باشد مورد بررسي مي
تغييـر  هـاي مـا داراي ايـن ويژگـي باشـند، نحـوه مدلسـازي آنهـا          صورتي كه داده

 .گيرد اي مدل تحليلي ما قرار نمي ايسهكه در ساختار مق كند مي

شـركت در   6اسـتفاده از سـهام    با با توجه به معيارهاي ياد شده، چهار پانل مورد بررسي
  :هستندهاي ذيل  شامل دادههر گروه صنعت به صورت نمونه، 

سـيمان، خـودرو و   : هاي صنعت هاي مربوط به گروه ها شامل شاخص پانل شاخص .1
 .دارو

سـيمان اهـواز، سـيمان فـارس و خوزسـتان، سـيمان       : هـاي  سـهم  پانل سيمان شامل .2
 .سپاهان، سيمان شاهرود، سيمان شرق و سيمان صوفيان

گـروه صـنعتي ايـران خـودرو، گـروه خودروسـازي       : هاي پانل خودرو شامل سهم .3
 .زامياد، نيرو محركه، پارس خودرو، شركت مهركام پارس و شركت سايپا ديزل

ارس دارو، داروسـازي جـابرابن حيـان، داروسـازي     پ ـ: هـاي  پانل دارو شامل سـهم  .4
  .رازك، صنايع دارويي دكتر عبيدي، كيميدارو و داروسازي لقمان

  
  برآورد و تحليل

هاي زمـاني تجربـي بسـيار رايـج بـوده و       هاي سري در مطالعهواحد  هاي آزمون ريشه امروزه
حـال موشـوع   بـا ايـن   . هاي درس اقتصاد سنجي اسـت  يك بخش جدايي ناپذير در سرفصل

تـوان گفـت كـه هنـوز بـه       نسبت تاره بوده و مـي  هاي پانل به هاي واحد در داده آزمون ريشه
هـاي واحـد در    هاي گوناگوني براي آزموده فرضيه ريشـه  تاكنون روش. كمال نرسيده است

  

1. High frequency 
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 2پسـران و شـين   ،، ايم)2002( 1و چو لين ،لوين هاي پانل معرفي شده است كه تكنيك داده
. اي از آنها است ، نمونه)1994(و برايتانگ و مير) 2000(3هدري ،)1999(لاو وومد ،)2003(

در اين بخش ابتدا آزمونهاي مانايي و ريشه واحد مربوط به هر يك ازر پانلها شامل آزمـون  
سپس آزمونهاي مانـايي بـراي بررسـي     انجام گرفتهلوين و لين، هدري، ايم و پسران و شين 

  . ]18[شود انجام ميوجود انباشتگي كسري نيز 
هـا فرضـيه داشـتن ريشـه      شود، در كليـه پانـل   ها مشاهده مي همانگونه كه از نتايج آزمون

البتـه از ابتـدا   . ها مانـا هسـتند   واحد به طور قوي رد شده و نشان داده شده است كه كليه پانل
اغلـب  هـا   ، دادهها زيرا با استفاده از تفاضل لگاريتمي قيمت ؛نيز انتظار اين ويژگي را داشتيم

نتايج كلي در جدول ذيل قابل مشـاهده  . به صورت مانا درآمده و نيز ريشه واحد هم ندارند
  :است

  ها هاي مانايي و ريشه واحد پانل خلاصه نتايج آزمون. 1جدول 
  

پانل 
  دارو

پانل 
  خودرو

پانل 
  سيمان

پانل 
  يهفرض  آزمون  شاخص

  صفر 

-73/34 

 (0.0) 

-55/49 

 (0.0) 

-44/00 

 (0.0) 

-44/08 

 (0/0) 
Levin Lin & Chu t* 

 وجود ريشه واحد
-54/15 

 (0/0) 

-43/52  

(0/0) 

-35/18 

 (0/0) 

-30/31 

 (0/0) 
Breitung t-stat 

-61/24  

(0/0) 

-52/27 

 (0/0) 

-48/62  

(0/0) 

-34/09  

(0/0) 
Im, Pesaran, Shin W-stat 

 وجود ريشه واحد
1020/9 

(0/0) 

918/69 

(0/0) 

911/17 

(0/0) 

382/34 

(0/0) 
ADF- Fisher Chi-sq 

1016/0 

(0/0) 

810/63 

(0/0) 

393/82 

(0/0) 

534/48 

(0/0) 
PP- Fisher Chi-sq 

-0/837 

 (0/8) 

-1/34  

(0/91) 

1/34 

 (0/09) 

0/13  

(0/45) 
Hadri Z-stat 

عدم وجود ريشه 
 واحد

 

  
  

1. Levin and Lin 
2. Im, Pesaran and Shin 
3. Hadri 
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هاي زمـاني، حافظـه بلنـد     يك از سري دهد كه در هيچ ها نشان مي همچنين نتايج آزمون
هـاي سـري زمـاني     يكي از ويژگيهاي مشـاهده شـده در بسـياري از داده    .مدت وجود ندارد

اين بدان معني است . مالي، وجود حافظه بلند مدت در ميانگين و واريانس شرطي آنها است
هاي زماني مالي ديرپا بـوده و مـدت زمـان زيـادي طـول       كه اثر شوكهاي وارد شده بر سري

يـك روش بـراي   . كشد كه اثر اين شوكها در بازدهي دارايي و تلاطـم آن از بـين بـرود    يم
ل روزانه و هفتگـي، اسـتفاده از   ثهاي زماني پرتناوب، م مدلسازي چنين رفتاري در اين سري

زمـاني بـين    واسطه آن مرتبـه انباشـتگي سـري    سري زماني انباشته كثري است كه بهفرايندي 
توانند مانا يـا نامانـا    مي 1زماني انباشته كسري مدلهاي سري. قرار دارد I(0)و  I(1)فرايندهاي 

حتي زماني كه اين فرايندها بطور ضعيف مانـا هسـتند، ايـن فراينـدها انباشـته كسـري       . باشند
و به عبارت . كنند تدريج به صفر ميل مي داراي توابع خودهمبستگي هستند كه به آرامي و به

  . رندديگر حافظه بلند مدت دا
  

  هاي حافظه بلند مدت خلاصه نتايج آزمون .2جدول 
  

پانل   پانل سيمان  پانل خودرو  پانل دارو
ون  ها شاخص

آزم
  ۶  ۵  ۴  ١  ٢  ٣  ۶  ۵  ۴  ١  ٢  ٣  ۶  ۵  ۴  ١  ٢  ٣  ١  ٢  ٣  

-0
/0

7 

-0
/0

1 

0/
09

 

-0
/0

2 

0/
01

 

0/
02

 

-0
/2

1 

-0
/0

8 

0/
15

 

0/
06

 

-0
/9

 

-0
/0

4 

-0
/2

5 

-0
/3

6 

-0
/0

5 

-0
/2

9 

-0
/2

5 

-0
/1

5 

0/
1 

0/
03

 

0/
28

 

d 

-0
/4

4 

-0
/1

0 

0/
53

 

-0
/1

6 

0/
08

 

0/
10

 

-1
/1

7 

-0
/4

7 

0/
87

 

0/
39

 

-0
/5

6 

-0
/2

1 

-1
/2

7 

-1
/8

9 

-0
/2

8 

-1
/4

9 

-1
/3

2 

-0
/7

7 

0/
67

 

0/
23

 

1/
92

 

st
at

 

  
در ارتباط بـا نتـايج مدلسـازي، بـا اسـتفاده از متـدولوژي مطـرح شـده، پـس از تخمـين           

مـدل بـا يكـديگر بـا اسـتفاده از تـابع       و مقايسـه ايـن دو    Bو مـدل مقيـد    Aپارامترهاي مدل 
كـه جـزء ثابـت     Bدهد كه محدوديت اعمـال شـده بـر مـدل      ، نتايج نشان ميLRTاي  نمونه

  

1. Fractional Integration 
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و در  دارددهـد، داعتبـار كـافي ن ـ    معادله ميانگين را براي كليه واحدهاي پانل برابر قـرار مـي  
مرحله اول كه  پس از اين مرحله و عدم اعتبار محدوديت. شود نتيجه اين محدوديت رد مي

از  Fكنـيم كـه در نتيجـه بـه مـدل       محدوديت مرحله دوم را اعمال مي آن اشاره كرديم،در 
پس از تخمـين پارامترهـاي مربـوط بـه ايـن مـدل و مقايسـة آمـاره         . خواهيم رسيد 1نمودار 
شـود كـه مقـدار آمـاره از مقـدار       با مقادير بحراني براي هر پانل، مشـاهده مـي   LRTآزمون 
در نتيجـه فرضـيه صـفر در    . دار، بزرگتر اسـت  اها در كليه سطوح معن راي كليه پانلبحراني ب

برابري پارامترهاي شيب معادلـه واريـانس    يهمحدوديت اعمال شده براي مدل مقيد كه فرض
هاي مربوط به هـر   هاي موجود در پانل ها و نيز سهم هاي موجود در پانل شاخص در شاخص

بنابراين در ادامه به بررسي قيد مربوط به ثابـت  . شود رد مينيز  استصنعت به صورت مجزا 
  .خواهيم پرداخت Aبر روي مدل ) Hمدل (در نظر گرفتن عدد ثابت معادله واريانس 

 Hكه نتيجه آن مدل  مدل پژوهشبا اعمال محدوديت مرحله سوم مطرح شده در بخش 
بـا مقـادير    LRTه آزمـون  و تخمين پارامترهاي ايـن مـدل و مقايسـة آمـار     است 1نمودار از 

هـا   شود كه مقدار آماره از مقادير بحراني براي كليـه پانـل   بحراني براي هر پانل، مشاهده مي
در نتيجه فرضيه صفر در محدوديت اعمال شده براي . دار، بزرگتر است ادر كليه سطوح معن
ودن ميـانگين  برابري ثابت معادله واريانس و به بيـاني ديگـر، يكسـان ب ـ    يهمدل مقيد كه فرض

هـاي   هـاي موجـود در پانـل    ها و نيـز سـهم   هاي موجود در پانل شاخص تلاطم بازده شاخص
هـاي   در نتيجـه بـا انجـام آزمـون    . شود باشد، رد مي مربوط به هر صنعت به صورت مجزا مي

براي مدلسازي  پژوهشمدلي كه در اين  معترترينتوان به اين نتيجه رسيد كه  ارائه شده، مي
  .است A، مدل شود نتيجه ميبورس اوراق بهادار تهران  هاي داده

  
  گيري بندي و نتيجه جمع

و  اه ـ بررسي و تحليل تشابه، پژوهشنيز بيان شد، هدف اصلي اين  1همانگونه كه در بخش 
هـاي صـنعت و نيـز سـاختار      هـاي موجـود در گـروه    هاي بين سـاختار تلاطمـي سـهم    تفاوت

هاي صنعت انتخاب شده به عنـوان نمونـه،    هاي گروه خصتلاطمي كل بازار با استفاده از شا
) Aمدل (اي كه از يك مدل كلي  هاي زنجيره براي تحقق اين هدف، از روش آزمون. است
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تـر و نيـز    جزئـي هـاي   هايي بر اين مدل و رسـيدن بـه مـدل    سپس با اعمال محدوديت ،شروع
هـاي اعتبـار    از نتايج آزمون آنچه. هاي اعمال شده، استفاده نموديم آزمون اعتبار محدوديت

به دست آمـد، ايـن بـود كـه بهتـرين مـدل بـراي توضـيح         ) LRTهاي  آزمون(ها  محدوديت
بوده و  Aها و صنايع موجود در بورس اوراق بهادار تهران، مدل  ساختار تلاطمي بازده سهم

ن معنـي  بدي. نيستندهاي اعمال شده، از اعتبار كافي برخودار  يك از محدوديت در واقع هيچ
هاي موجود در يك گروه صـنعت يـا در    توان ساختار تلاطمي مشابهي را براي سهم كه نمي

هاي صنعت موجود در بورس تهران، از لحاظ ميانگين بازده سـهام   سطحي بالاتر براي گروه
و همچنـين يكسـاني ميـانگين    ) Fمـدل  (يا از لحاظ يكساني ساختار تلاطـم بـازده   ) Bمدل (

البته همانگونه كه پيش از اين نيز بدان اشاره كـرديم،  . در نظر گرفت) H مدل(تلاطم بازده 
چنين فروضي در حالت بازار رقابت كامل و با توجـه بـه شـرايطي خـاص، كـه در       در عمل

در ادامه بحث خـود را بـا بيـان دلايلـي     . توانند برقرار باشند پردازيم، مي ادامه به بيان آنها مي
مـا بـراي بـورس تهـران      پژوهشز عمده دلايل نقض فرضيه اصلي توان آنها را ا چند كه مي

  .دهيم ناميد، خاتمه مي
  در دوره مورد مطالعهمحدود شدن افزايش و كاهش قيمت روزانه سهام  
 حمايت نامتقارن دولت از گروهي از صنايع خاص 

 هـا بـه    عنوان بـازاري درجـال توسـعه اسـت و برخـي از سـهم       بورس سهام ايران به
 اند بازار شده تازگي وارد

 ها ريسكهاي متفاوت بنگاه 

 ها اندازه متفاوت بنگاه 

 وجود اطلاعات نامتقارن در بورس تهران 

  مكرر ساختار تشكيلاتي بورس تهرانسياسي و تغييرات آثار 

   ،بـه شـمار    پـژوهش آتـي ايـن   هـاي   پـژوهش اي بـراي   زمينـه هريك از دلايل بـالا
 .روند مي
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  ضمائم 
مندان محتـرم،   شود و در صورت نياز علاقه ها آورده مي در اين پيوست تنها بخش از جدول

دليل  ها به حذف اين جدول. ديم استها با تماس پست الكترونيكي آماده تق جزئيات جدول
  .گيرد مقررات مجله صورت مي

  ها با استفاده از پانل شاخص Aهاي مربوط به مدل  تخمين. 1جدول 
 شاخص دارو شاخص خودرو  شاخص سيمان  نام شاخص

µi -9.168E-004 -0.000896 0.00004600 

P value 1.523E-003 0.0314 0.862 

    

α0i 3.901E-006 5.00E-07 0.00005158 

P value 9.290E-012 0.0000 0.0000 

    

α1i 4.938E-002 -0.006756 -0.00096064 

P value 1.161E-006 0.0000 0.0000 

    

δ1i 8.790E-001 0.999726 -0.66750497 

P value 0.0000 0.0000 0.0000 

    

LLF 7706.055 

  
  ها ستفاده از پانل شاخصبا ا Bهاي مربوط به مدل  تخمين. 2جدول 

  معادله ميانگين
µ -5.89E-04 

 معادله واريانس
 شاخص دارو شاخص خودرو  شاخص سيمان  نام شاخص

α0i 3.833E-006 0.00002719 0.00005124 
P value 1.229E-011 0.6099 2.342E-012 

    
α1i 4.837E-002 0.00197693 -0.00095245 

P value 9.419E-007 0.7015 0.0000 
    
δ1i 8.816E-001 0.66081494 -0.66988477 

P value 0.0000 0.3195 4.360E-003 
    

LLF 7692.405 
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  Bو  Aهاي  مقايسه مدل. 3جدول 
  

  
  

  ها پانل شاخصبا استفاده از  Fهاي مربوط به مدل  تخمين. 4جدول 
  ضرايب ثابت در نظر گرفته شده شيب معادله واريانس

α1 0.013887787 

δ1 0.403740343 

  شاخص دارو  شاخص خودرو  شاخص سيمان  نام شاخص
µi -0.00070367 -0.0010543 0.000494 

P value 0.0275 0.05053 0.7313 
    
α0i 0.00005785 0.00009009 0.0001691 

P value 0.0000 0.0000 0.0000 
    

LLF 7601.328 

  
  

  Fو  Aهاي  مقايسه مدل. 5جدول 
  مقادير بحراني توزيع كاي دو  Fدر مقايسه با مدل  Aمدل 

  F  LLR 10%  5%  1%مدل   Aمدل   
پانل 
 13.2767 9.487729 7.77944 209.454 7601.328 7706.055  ها شاخص

 23.20925 18.30704 15.98718 1930.89651121.64211618.509  پانل سيمان

 23.20925 18.30704 15.98718 6751.23486172.74631156.977  پانل خودرو

 23.20925 18.30704 15.98718 7823.03847279.93881086.199  پانل دارو

  مقادير بحراني توزيع كاي دو  Bدر مقايسه با مدل  Aمدل 
  B  LLR  10%  5%  1%مدل   Aمدل   

 9.2103 5.9914 4.60517 27.3 7692.405 7706.055  ها پانل شاخص

 15.08627 11.0705 9.2364 75.155 1893.319 1930.897  پانل سيمان

 15.08627 11.0705 9.2364 26.3222 6738.074 6751.235  پانل خودرو

 15.08627 11.0705 9.2364 31.0148 7807.531 7823.038  پانل دارو
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  ها با استفاده از پانل شاخص Hهاي مربوط به مدل  تخمين. 6جدول 
  معادله واريانسضرايب ثابت در نظر گرفته شده شيب 

α0 1.86603E-05 

  شاخص دارو  شاخص خودرو  شاخص سيمان  نام شاخص
µi -0.002249 -0.004427 -0.001632 

P value 0.0000 0.0000 0.0000 

    

α1i 1.354123 3.413511 13.980594 

P value 0.0000 0.0000 0.0000 

    

δ1i 0.697708 0.246004 0.087032 

P value 0.0000 0.0000 0.0000 

    

LLF 7466.289 

  
 Hو  Aهاي  مقايسه مدل. 7جدول 

  مقادير بحراني توزيع كاي دو  H در مقايسه با مدل Aمدل 
  H  LLR 10%  5%  1%مدل   Aمدل   

پانل 
 9.2103 5.9914 4.60517 479.532 7466.289 7706.055  ها شاخص

پانل 
 15.08627 11.0705 9.2364 438.1662 1711.813 1930.897  سيمان

پانل 
 15.08627 11.0705 9.2364 830.9388 6335.765 6751.235  خودرو

 15.08627 11.0705 9.2364 7823.0387265.5121115.054  پانل دارو
  


