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 چكيده

و نيز كارپردازان علم مالي، به  پژوهشگران دانشگاهيبازارهاي سهام، از منظر  بازده در مدلسازي تلاطم
با  پژوهشدر اين  .رسد نظر ميبه يبا اهميتموضوع بيني بازده سهام،  لحاظ موارد استفاده آن در پيش

 با توجه به ويژگي واريانس ناهمساني، در كنار استفاده از مزاياي GARCHهمزمان از مدل  يهاستفاد
متغيرهاي حذف شده يا  آثاركنترل پذيري بيشتر و  از جمله درجات آزادي بالاتر، انعطاف پانل هاي داده

-چندين گروه صنعت بههاي  از شاخص هايي متشكل پانل مشاهده نشده و در نتيجه افزايش دقت تخمين، در

س بور درصنعت  هاي هاي داخل اين گروه شركتم اسه هاي زماني مربوط به قيمت سري و صورت نمونه
شناسي كل به جزء ، با استفاده از روش1387آبان ماه تا  1384تير ماه زماني  دورهتهران در اوراق بهادار 

هاي درون صنايع يكسان و نيز ساختار  هاي ساختار تلاطم بازده سهم و تفاوت هادنبال بررسي تشابهبه هندري
توان ساختار تلاطمي مشابهي را  نمي ،هدد نشان مي نتايج. هاي صنايع غيريكسان هستيم تلاطم بازده سهم

هاي صنعت نمونه انتخاب شده  هاي موجود در يك گروه صنعت يا در سطحي بالاتر براي گروه براي سهم
از بورس سهام تهران، چه از لحاظ ميانگين بازده سهام و چه از لحاظ يكساني ساختار تلاطم بازده يا يكساني 

  .ميانگين تلاطم بازده در نظر گرفت
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  مقدمه
موضوعي مورد علاقه در ادبيات موضوع علم مالي در چند دهه اخير به تلاطم بازار سهام، 

كاركرد اصلي بازارهاي مالي در اقتصاد، فراهم نمودن روشي براي هدايت و  .رود شمار مي
در حين اين . استگذاران  سوي سرمايهاندازكنندگان به ها از سوي پس تخصيص سرمايه

هاي اقتصادي، با شكلي از  نوسانات فعاليت يواسطههاي مالي به فرآيند، قيمت دارايي
معمول در عملكرد بازار ها رخدادي  شوند كه اين نوسانات در قيمت تلاطم قيمت مواجه مي

هاي موجود در بازار و استفاده از  با يافتن الگوهاي تلاطمي براي سهم اما. ندشو محسوب مي
ها  راتري براي تخصيص سرمايهتوان روند هموارتر و كا پذيري قيمت سهام، ميبيني پيش

پيشبردي كه . هستنداي  از الگوهاي تلاطمي بازده سهام، الگوهاي تلاطم خوشه. ايجاد نمود
طور همزمان به GARCH1هاي پانل و مدل  شود، استفاده از داده انجام مي پژوهشدر اين 

ا است كه تاكنون ه جاي استفاده از يك سري زماني از دادهبراي تحليل تلاطم بازده سهام به
و  هاخواهيم تشابه از اين تكنيك، مي با استفاده. در بازار سهام تهران انجام نگرفته است

هاي صنعت مختلف در  هاي موجود در گروه هاي مربوط به ساختار تلاطم سهم تفاوت
  .بورس اوراق بهادار تهران را بررسي كنيم

بنا نهاده  2)1995(هندريبا استفاده از روش مدلسازي كل به جزء كه توسط  پژوهشدر اين 
سپس با اعمال . پردازيم يك مدل عمومي مي ارايه، در ابتدا به ]22[ شده است
هاي محدود شده، به بررسي ساختار  هايي روي مدل كلي و دست يافتن به مدل محدوديت
هاي صنايع غيريكسان  تلاطمي سهم هاي درون صنايع يكسان و نيز ساختار تلاطم سهم

هستيم كه آيا ها ن روش، در پي پاسخ به اين سؤالدر واقع با استفاده از اي. خواهيم پرداخت
هاي موجود در صنايع يكسان، مشابه و ديگر اينكه آيا ساختار  ساختار تلاطمي بازده سهم

  ؟استهاي صنايع مختلف، يكسان  تلاطمي بازده سهم

                                                      
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
2. Hendry 
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در بخش مقدمه به بيان و شناسايي موضوع . استشش بخش اصلي شامل  پژوهشاين 
صورت ذيل هاي بعدي نيز به بخش. پردازيم پژوهشي هايؤال، اهميت موضوع و سپژوهش

مرتبط  هايها و تجربه وضوع، به بيان تئوريدر بخش دوم با عنوان ادبيات م. اند سازمان يافته
  .خواهيم پرداخت پژوهشبا موضوع 

و  پژوهش، به بيان روش انجام پژوهشبا عنوان چارچوب تحليلي موضوع  در بخش سوم
در اين بخش ابتدا به . پردازيم مي پژوهشكار گرفته شده در ههاي ب ها و مدل نيز آزمون

ها و نيز آزمون حافظه  هايي مانند آزمون ريشه واحد و مانايي پانل معرفي و ضرورت آزمون
سپس به . پردازيم گيرد، مي انجامها  د در مورد دادهبلند مدت كه پيش از مدلسازي باي

اي اعمال  صورت زنجيرههايي كه بر اين مدل به و محدوديت پژوهشمعرفي مدل كلي 
آيند خواهيم  وجود ميها به هايي كه بر اساس اين اعمال محدوديت شوند و نيز مدل مي

هاي مرتبط با هر مدل هايي كه براي تخمين پارامتر در ادامه به معرفي روش. پرداخت
براي تشخيص بهترين ) LRT1(استفاده خواهيم نمود و نيز معرفي آزمون نسبت درستنمايي 
  .پردازيم دهد، مي ها توضيح مي مدلي كه ساختار تلاطمي بازده سهام را براي هريك از پانل

ها خواهيم پرداخت و با شروع هاي آماري آن ها و ويژگي در بخش چهارم به توصيف داده
هاي خاص، به  هاي مربوط به سهم هاي شاخص و نيز داده بيان علت استفاده همزمان از داده

 پژوهشهاي مورد استفاده در  پردازيم سپس سهم معرفي معيارهايي براي انتخاب نمونه مي
ش سوم به معرفي ها را كه در بخ هاي اوليه داده كنيم و در ادامه نتايج آزمون را معرفي مي

  .خواهيم نمود ارايهايم،  ها پرداختهآن
 ارايهرا  پژوهشها و نتايج تحليل تجربي اين  در بخش پنجم با عنوان برآورد و تحليل، يافته

پردازيم و با  هاي محدود شده مي در اين بخش به تخمين مدل كلي و نيز مدل. خواهيم نمود
هاي اعمال شده، به يافتن  رسي اعتبار محدوديتدر هر مرحله و بر LRTاستفاده از آزمون 

هاي ساختار تلاطم بازده سهام را براي هر پانل توضيح  ها و تفاوت بهترين مدلي كه شباهت

                                                      
1. Likelihood ratio test 
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، به بيان نتايج پژوهشعنوان آخرين بخش اين سر انجام، به. دهد، خواهيم پرداخت مي
  .پردازيم مي پژوهشانجام 

  
  ي پژوهشپيشينه

  رينظ هايپايه -1
در زمينه مدل گام تصادفي و فرضيه بازار  1فامابا توجه به مطالعات پيشين انجام شده توسط 

متعاقب  هايپژوهشكارا، مطالعه در زمينه تلاطم بازار سهام اهميت زيادي براي كليه 
در يك بازار كارا، كليه اطلاعات موجود در قيمت . ]17][16[د دارمرتبط با كارايي بازار 
هرچند . ستيپذير ن هاي آتي امكان بيني قيمت اي كه پيش گونهبه شدهجاري سهام منعكس 

، 3ه، اثرات آخر هفت2قبيل اثرات فصليل مالي از يدهاي اصلي قابل مشاهده مساوجود رويدا
هاي سهام و بزرگي تغييرات آن  ، تخمين قيمت5اي تلاطم خوشه و 4اثرات شروع سال جديد

هاي بسيار مهم در  ها از منظر يكي از جنبه اند، ولي تخمين قيمت را تا حدودي ممكن ساخته
پر عنوان موضوع زمينه درآمد غيرعادي بازده سهام، مطالعه روي تلاطم بازار سهام را به

  .اند شكل داده هاپژوهشبراي  اهميتي
كه تلاطم در اند  ، نشان داده6مينه تلاطم بازار سهاماوليه در ز هايپژوهشبرخي از 

 بزرگاي كه تغييرات  به گونه ،اي بودن گرايش دارد سمت خوشههاي زماني مالي به سري
تغييرات بزرگ ديگر و تغييرات كوچك اغلب تمايل 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 جاري مرتبط است و بنابراين جزء 

  . ]28][16[ دهد قابل تخمين قيمت سهام را تشكيل مي

                                                      
1. Fama 
2. Seasonality 
3. End of the week effect 
4. January effect 
5. Volatility clustering 
6. Mandelbrot 



45  ...با مدلسازي تلاطم بازده نقدي در بورس سهام تهران 

هاي خودهمبسته ميانگين متحرك  ، مدلهاي زماني ابزارهاي سنتي مدلسازي سرييكي از 
)ARMA (هاي  د كه از تركيب مدلهستنAR  وMA به هنگام استفاده از . اند تشكيل شده

به تنهايي، يكي از مشكلات اصلي اين است كه به منظور توضيح  MAو يا  ARهاي  مدل
منظور غلبه بر اين به. ها بايد از تعداد پارامترهاي زيادي استفاده كنيم ساختار پوياي داده

بسيار مرتبط  ARMAهاي  اگرچه مفهوم مدل. ]7[شكل گرفتند ARMAهاي  مشكل، مدل
هاي  هاي بازده مالي، شانس استفاده از مدل ، ولي براي سرياستبا مدلسازي تلاطم 

ARMA 8[ اندك است.[  
اي،  ترين مدل توسعه داده شده در ادبيات موضوع براي ثبت و تحليل تلاطم خوشه عمومي
) ARCH(سان شرطي خودهمبسته مدل واريانس ناهم. است ARCHهاي خانواده  مدل

در اين مدل، يك ساختار . ]15[شده است پيشنهاد ) 1982( 1اولين بار توسط انگل
داد در  هاي تلاطم اجازه مي شد كه به شوك ارايهخودهمبسته براي معادله واريانس شرطي 

 2سپس اين مدل توسط بلرسلو. سرعت محو نشوندطول زمان ديرپايي داشته باشند و به
توانايي اين . شد را نيز شامل مي 3هاي شرطي كه وقفه در واريانس ]5[ تعميم يافت) 1986(

اي تعميم يافته بود، به  كه براي شناسايي الگوهاي تلاطم خوشه ARCHهاي  دسته از مدل
و در وسعت  ]12][4[كاربرد گسترده آن براي بازده بازار سهام در بازارهاي توسعه يافته

، پژوهشهاي اين  اهم يافته. شده استمنجر  ]36][13[ كمتر براي بازارهاي در حال توسعه
  .است اي  بر اساس نظريه تلاطم خوشه

هاي  مدل اماهاي بازار سهام كامل نيست،  هاي موجود در مدلسازي قيمت گرچه تئوري
طور ، وجود دارند كه به دست آمدههاي اقتصادسنجي به اي كه با استفاده از روش تجربي

استفاده ص در تحليل تلاطم بازارهاي سهام اي خا گونههاي مالي و به عام در تحليل پديده
از . هستند SVو مدل  GARCHهاي تجربي، مدل  دو مدل مطرح از اين مدل. ندشو قرار مي

ران ، تحليل و مدلسازي تلاطم بورس اوراق بهادار تهپژوهشآنجايي كه هدف نهايي اين 

                                                      
1. Engle 
2. Bollerslev 
3. Lagged conditional variances 
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، بنابراين بررسي معتبر بودن استفاده از هريك از اين دو مدل، امري مهم و ضروري است
  .پردازيم رسد كه در ادامه به اين موضوع مي نظر ميبه

تابعي  htكه در آن  است 1)1982(انگل ARCH(q)، مدل ARCHهاي  اولين نمونه از مدل
واريانس  ه، معادلGARCH(p,q)در مدل . ]15[است هاي پسماندها  از توان دوم وقفه

هاي تحقق يافته نيز  وقفه گذشته واريانس pهاي پسماندها، به  بر توان دوم وقفهشرطي علاوه
تري  ، در عمل تعداد وقفه كوچكARCHهاي  نسبت به مدل GARCHمدل . استوابسته 

هاي  ترين ساختار مورد استفاده براي بسياري از سري معمول GARCH(1,1)دارند و مدل 
  ].35[است زماني مالي 

بيان شد، نياز به اعمال محدوديت بر  2)1991(كه اولين بار توسط نلسون EGARCHمدل 
آن با تعريف واريانس شرطي در فرم  يهپارامترهاي مدل را از بين برد كه در نتيج

رو اين مدل، اين از اين. ]30[ ماند صورت مثبت باقي ميلگاريتمي، واريانس همواره به
تري نسبت به هاي منفي منجر به واريانس شرطي بزرگ داد كه شوك مي توضيح واقعيت را

 T-GARCHهاي  هاي نامتقارن در رده ساير وابستگي. شوند هاي مشابه مثبت مي شوك
، و 4)1993(توسط گلُستن، جاگاناتان و رانكل GJR-GARCH، 3)1994(توسط زاكوئيان

و  GARCH-Mهاي  سايرين مانند مدل توسط GARCHهاي درجه دوم  نيز مدل
MGARCH 40][19[ اند مدلسازي شده[ .  

  
  نوشتارهاي تجربي -2

اند كه از  بسياري در زمينه ساختار بازارهاي سهام در سرتاسر جهان منتشر شده هايمقاله
  :توان به موارد ذيل اشاره نمود ها ميآن

                                                      
1. Engle 
2. Nelson 
3. Zakoian 
4. Glosten, Jagannathan and Runkle 
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بازده سهام و تلاطم بازار سهام براي بازار سرمايه آمريكا توسط فرنچ،  هبررسي رابط
 ARCHهاي  و مدل S&Pهاي روزانه شاخص  با استفاده از داده 1)1987(شوورت و استمبو

بازده انتظاري (ريسك اضافي انتظاري بازار  ،داد ها نشان ميآن پژوهشنتايج . GARCHو 
طور مثبتي با تلاطم به) اوراق مشاركت بدون ريسكل از سبد دارايي منهاي بازده حاص

  .]18[ بيني بازده سهام در ارتباط است قابل پيش
 ارايه 3)1993(ر و انگلجكه توسط دينگ، گرن APARCHبا بهبود مدل  2)2007(بروكس

توان در  از اين مدل مي. شده بود، به مدلسازي در چندين بازار در حال توسعه پرداخت
بلند مدت و توزيع خطاي شرطي غيرنرمال  چون اثرات نامتقارن، حافظه لييمدلسازي مسا

وي به اين نتيجه مهم دست يافت كه بر . ]14][7[ كند، استفاده كرد كه داده را توصيف مي
كه توزيع خطاي شرطي غيرنرمال برازش خوبي را خلاف بازارهاي در حال توسعه، زماني

حال توسعه هستند كه مشكلات تخمين با توزيع اي از بازارهاي در  دهد، دسته نشان مي
نظر هكه توزيع نرمال شرطي، گزينه بهتري بدر حالي. شود ها ظاهر ميبراي آن tشرطي 

  .رسد مي
بازار سهام،  5اي دلايل تلاطم غير دوره هاي با مطالع در مقاله 4)2007(اخير، مله هايدر مطالعه

اي را ايجاب  تلاطم بازده غير دورهاي،  ريسك اضافي غير دوره ،دهد سهام، نشان مي
در اين مقاله در مورد اثر نامتقارن اخبار خوب و اخبار بد و اين مطلب كه اثر . كند نمي

  .]29[ باشد، صحبت شده است اخبار بد بر تلاطم بازده سهام بيش از اثر اخبار خوب مي
الي در ادبيات هاي م و روش پانل براي داده ARCH/GARCHهاي  استفاده همزمان از مدل
در ادامه به مروري . رسد نظر ميههاي سري زماني استاندارد جديدتر ب موضوع نسبت به داده

هاي پانل و  ها از دادهصورت خاص در آنانجام شده در اين زمينه كه به هايپژوهشاز 
  . پردازيم طور همزمان استفاده شده است، ميهب GARCHمدل 

                                                      
1. French and Schwert and Stambaugh 
2. Brooks  
3. Ding, Granger and Engle  
4. Mele  
5. Countercyclical 
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انجام شده در اين زمينه و نيز در  هاپژوهشهاي اصلي ساير  از پايهي كه هايدو مقاله از مقاله
كيتازاوا از يك . است 2) 2001(و سرمنو و گرير )2000( 1كيتازاوا ه، مقالاست پژوهشاين 

اثرات ثابت، با استفاده از تعداد هاي پانل با  نمايي براي تخمين يك مدل داده ARCHمدل 
در اين ). ثابت T(ك بازه زماني كوتاه استفاده كرد در ي) ∞ → N(خيلي زيادي سهام 

و پيوستگي منفي ميان  و تأثير آن بر بازده سهام 3پژوهش به بررسي اثر بدهي در سرمايه
بازده سهام امروز و تلاطم بازده سهام روز بعد با استفاده از اين اثر پرداخته شده 

  . ]24][9[است
سرمنو و گرير با استفاده از چهار مدل خاص و يك متدولوژي منحصر به فرد براي 

هاي پانل  در مفهوم داده GARCHترين مدل، به آزمون و تخمين اثرات  تشخيص مناسب
 LSDVو  OLSاي بر پايه پسماندهاي  هاي ساده ها در ابتدا با استفاده از آزمونآن. پرداختند

و آزمودن اثرات منحصر به فرد در معادله واريانس شرطي  GARCHبه تعيين وجود اثر 
با ، سازي تابع لگاريتم درستنمايي طور مستقيم بر پايه ماكزيممتخمين مدل به. نمودند

همچنين در اين پژوهش از روش . گذاري شده است هاي عددي پايه استفاده از روش
. نيز استفاده شده است MLE زن منظور ارزيابي كارايي تخمينبه 4سازي مونت كارلو شبيه
گذاري پنج بنگاه صنعتي  سرمايه هاي علاوه دو كاربرد عملي تجربي شامل پانلي از دادهبه

بزرگ در آمريكا و نيز تورم در پانلي از هفت كشور آمريكاي لاتين براي بررسي وجود 
از با استفاده  GARCH هزنند در هر دو مورد، تخمين. انجام گرفته است GARCHاثر 

  .دهد ها را نشان مي داري واريانس ناهمساني شرطي در داده امفهوم پانل، به طور معن
رويدادهايي  تأثيرميداني با هدف يافتن  هبه انجام يك مطالع 5)2004(اين، كلينگ برعلاوه

ها از طريق مشاهدات هاي كوچك با يكديگر بر ارزش بازار آن چون ادغام شركت
هرگونه انحراف ]. 25[پرداخت شركت  46انحراف بازده روزانه از قيمت عادي سهام براي 

                                                      
1. Kitazawa  
2. Cermeno and Grier   
3. Leverage effect 
4. Monte Carlo 
5. Kling  
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ها،  اي بر اينكه اين رويداد ادغام شركت عنوان نشانهداري از قيمت نرمال سهام، به معنا
هاي  شد كه اين همان بازده ي اقتصادي بر ارزش بازار بنگاه دارد محسوب ميتأثير
براي آزمون عدم قطعيت  GARCH(p,q)كلينگ از يك مدل . شود رمعمول را شامل ميغي

شود، استفاده  چنيني ايجاد ميهاي غيرمعمول روزانه كه توسط رويدادهاي اين در بازده
تخمين معادله واريانس در مدل وي، با فرض يكسان بودن كليه پارامترها براي كليه . كرد

اين فرض، همانند فرضي است كه گرير و سرمنو . ذيرفتواحدهاي جدول مقطعي انجام پ
  .]11[ كار گرفتندهدر يكي از چهار مدل خود ب) 2001(

انجام گرفته، از  پژوهشهاي حاصل از جستجو در ادبيات موضوع كه در اين  مطابق با يافته
ي چون تلاطم، رشد، نرخ ارز و عدم قطعيت در تورم ياهدر موضوع دفعاتاين روش به 

اي به روش تجربي به تشريح  در مقاله 1)2005(طور مثال، آپرگيسهب. تفاده شده استاس
هاي  هاي پانل با استفاده از داده رابطه ميان عدم قطعيت تورم و رشد اقتصادي از طريق داده

دست آمده از نتايج اصلي به. پرداخته است GARCHو متدولوژي  OECDكشورهاي 
قطعيت در تورم، اثري معكوس بر رشد اقتصادي عدم  ،دهد وي نشان مي پژوهش

اي با موضوعي مشابه و با استفاده از  وي با انتشار مقاله. كشورهاي مورد مطالعه داشته است
، به بررسي رابطه ميان تورم، رشد اقتصادي و عدم قطعيت تورم 2004همين روش در سال 

 هدر مقال 2)2005(سرمنو و سنين عنوان مثالي ديگر،به. نيز پرداخته بود G7براي كشورهاي 
خود، به بررسي رابطه ميان قوانين دولتي اعمال شده بر نرخ ارز و تلاطم افت نرخ ارز 

هاي ماهانه در بازه  و هشت كشور آمريكايي با استفاده از داده G7واقعي براي كشورهاي 
،  )2005(و گريرمشابه، سرمنو  هاييپژوهشهمچنين در . اند پرداخته 2001تا  1970زماني 

 ههاي پانل با مطالع به بررسي واريانس ناهمساني شرطي و وابستگي جدول مقطعي در داده
  3.]10][9[ اند پرداخته G7تجربي عدم واقعيت در تورم در كشورهاي 

  

                                                      
1. Apergis  
2. Cermeno and Sanin 
3. Cermeno and Grier 
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  چارچوب تحليلي موضوع
  ها هاي اوليه داده آزمون -1

وجود . استهاي مالي، وجود ريشه واحد  ترين مشكلات عمده در تحليل دادهيكي از مهم
ها است و اين امر به بروز مشكلاتي در اعتبار  هاي واحد به معني نامانا بودن داده ريشه

نامانايي ناشي از اين  اغلبهاي زماني مالي،  در سري. دشو ميهاي انجام شده منجر  آزمون
هاي زماني، چنين  در ادبيات سري. ها وجود ندارد اي بازدهواقعيت است كه سطح ثابتي بر

پيش از ]. 37[شود ناميده مي 1سري زماني نامانايي، سري زماني ناماناي داراي ريشه واحد
هاي زماني  هاي سري انجام مدلسازي تلاطم سهام با استفاده از مفهوم پانل، آزمون مشخصه

هاي ريشه واحد لوين و  ايي پانل شامل آزموناز طريق آزمون ريشه واحد پانل و آزمون مان
البته . انجام خواهد گرفت 4)2003(و آزمون ايم، پسران و شين 3، آزمون مانايي هدري2لين

هاي زماني  هايي كه براي سري هاي پانل، توسط آزمون هاي مورد استفاده براي داده آزمون
، بر روي پژوهشاستفاده در اين  هاي مورد آزمون. 5اند اند، توسعه يافته منفرد ايجاد شده

طور معمول، استفاده از تفاضل لگاريتمي به. شوند ها محاسبه مي تفاضل لگاريتمي قيمت
  .]34][33][2[ دشو هاي زماني مي ها باعث حذف اثرات نامانايي و ريشه واحد از سري قيمت

 دباي ها  ز روي دادهني 6هاي روزانه، آزمون حافظه بلندمدت دليل استفاده از دادههمچنين به
-كنيم، به استفاده مي 7هاي با بسامد بالا در زماني كه از داده اغلباين آزمون . انجام گيرد

براي  شود، اغلب مشاهده مي. شود انجام مي پژوهشمنظور اطمينان از مدل مورد استفاده در 
نمايي به صورت ههاي زماني ب يك سري زماني مانا، تابع خودهمبستگي با افزايش وقفه

ها اي وجود دارند كه تابع خودهمبستگي آن هاي زماني اما سري. كند سمت صفر ميل مي

                                                      
1. Unit-root nonstationary time series 
2. Levin and Lin unit root tests 
3. Hadri stationary test 
4. Im, Pesaran and Shin 

  .نام برد KPSSو آزمون مانايي  Augmented Dickey Fullerتوان از آزمون ريشه واحد  عنوان نمونه ميبه .5
6. Long-memory test 
7. High frequency data 
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هاي زماني با  چنين فرآيندهايي سري. كند ها به كندي به سمت صفر ميل مي با افزايش وقفه
  .]37[ شوند ناميده مي 1حافظه بلندمدت

در سري مورد نظر بررسي  هاي زماني بايد وجود حافظه بلندمدت قبل از مدلسازي سري
كه توسط گوكِ، پورتر، و  GPHروش تست هآزمون حافظه بلندمدت ب. شود

حافظه  نبوددر اين آزمون فرض صفر . ، انجام شده استشد ارايه 2)1983(هوداك
چنانچه  بنابراين،. استبلندمدت و فرض مقابل وجود حافظه بلندمدت در سري زماني 

افظه بلندمدت را ح نبودي از صفر نداشته باشد، فرض صفر يعني آماره آزمون فاصله معنادار
  ].26][20][14[توان رد كرد نمي

  
  مدل پژوهش -3

  :استصورت زير ها به براي يك سري زماني، مدل تلاطم زماني بازده
)3-1 (                    yt= µt+εt  

)3-2(                   εt| Ωt-1 ~ N(0,ht)  

)3-3(              vt

p

1n1

2

0        +++= ∑∑
=

−
=

− hh ntn

q

m
mtmt δεαα  

)3-4(                           Vt ~ N(0,hv)  
  

، δ1و  µ ،α0 ،1α،... ،αmها، يك مدل عمومي به كليه پارامترها از قبيل  در پانلي از سري
δ2،... ،δn ،اين مدل را با نام . هاي موجود در پانل، تغيير كنند روي تمام سري ،دهد اجازه مي

با استفاده از اين مدل . كنيم نامگذاري مي» ضرايب متغيرمدل : مدل عمومي: Aمدل «
هاي گوناگون از پارامترهاي  هاي گوناگوني بر پايه قيود متناظر با تركيب عمومي، مدل

هايي بر  آزمون يواسطهاين امر به. آيد دست ميهاي خاص در هر پانل به عمومي براي سري
هاي ساختار تلاطم  و تفاوت هايق، تشابهشود و از اين طر پايه اين مدل عمومي حاصل مي

                                                      
1. Long memory 
2. Geweke, Porter, Hudak 
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هاي موجود در يك صنعت يا بخش با صنعت يا بخش ديگر مورد آزمايش قرار  ميان سهم
  .خواهد گرفت

ها با تعداد  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)ينكه كليه معادلات واريانس شرطي مطرح شده به مدل ، ضمن انخست
شوند، به مدل  هايي كه تخمين زده مي خاطر داشته باشيم كه مدلاند، بايد به تعميم يافته

GARCH(1,1) اند محدود شده .GARCHهاي بالاتر به تعداد پارامترهاي زيادي  هاي رده
وجود آمدن همچنين اين امر از به. زده شوندشوند كه بايد در مدل پانل تخمين  منجر مي
هاي مورد مطالعه در هر  به دليلي مشابه، تعداد سهم. كند هاي زياد جلوگيري مي زيرمدل

. شوند ها براي سه صنعت خاص محدود مي پانل، به شش عدد و نيز پانل مربوط به شاخص
يك بخش يا صنعت، هاي درون  پردازيم اين است كه سهم اي كه به آزمون آن مي فرضيه

ها يا صنايع ديگر،  كه بخشدهند در حالي اي از خود نشان مي ساختار تلاطمي مشابه
قسمت اول با استفاده از سه پانل از . دهند ساختارهاي تلاطمي متفاوتي از خود نشان مي

اند،  ها با سايزهاي مختلف كه در صنايع مختلف بورس اوراق بهادار تهران معرفي شده سهم
هاي صنعت در پانلي براي آزمون قسمت  هاي اين گروه سپس شاخص. شوند ون ميآزم

  .شوند دوم فرضيه استفاده مي
بدين معني كه . هاي مقطعي را خواهيم داشت در حين تحليل، فرض استقلال داده ،ثانيدر 

اين فرض معادل اين است كه . هاي زماني داخل يك پانل، از هم مستقل هستند سري
اين . شود ظر گرفته ميهاي خاص در داخل هر پانل برابر با صفر در ن ميان سهمكوواريانس 
هايي كه بايد در معادله واريانس با ساختار  اي تعداد پارامتر طور قابل ملاحظهمحدوديت به

  ].11[ دهد پانل تخمين زده شوند را كاهش مي
دل عمومي استخراج شوند، توانند از م هايي كه مي دياگرامي از كليه زيرمدل ارايهحال با 

گيرد،  ها شكل مي به بيان جزئيات مسير مدل كل به جزء كه از طريق اعمال محدوديت
  .پردازيم مي
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  :شود به صورت ذيل تعريف مي )مدل ضرايب متغير(، مدل عمومي Aمدل 
)3-5(              yit= µi+εit                i=1,2,...,N   ,   t=1,2,...,T  
)3-6(                           εit ~ N(0,hit)  

  
واريانس شرطي در  هبراي يك سري زماني منفرد، معادل) 1986(با توجه به مدل بلرسلو

  :استصورت ذيل مفهوم پانل به

)3-7(           ,      i=1,2,...,N    vit

p

1n
,

1

2

,0        +++= ∑∑
=

−
=

− hh ntini

q

m
mtimiiit δεαα  

 
مدل ضرايب ( گونه كه از اسم آن هم آشكار استهمان) Aمدل(ويژگي بارز اين مدل 

گونه قيدي بر هيچ. ، اين است كه كليه ضرايب تخمين زده شده مجاز به تغيير هستند)متغير
مشكلي كه در رابطه با اين مدل . شود و درنتيجه ضرايب ثابت نيستند پارامترها تحميل نمي

مدل پانل خطي مشابهي البته  1)2003(و ئاش. وجود دارد، تعداد زياد پارامترهاي آن است
 بيانبدون واريانس متغير در زمان را تعريف و پتانسيل وجود پارامترهاي زياد در آن را 

توان اين مدل را  عنوان يك مدل عمومي، در شروع مدلسازي، نميبه. ]23[ كرده است
هاي در سطح  داده(هاي لايه زيرين  كاراترين مدل براي مشخص ساختن فرآيند توليد داده

براي تحقق اين منظور، . حساب آوردبه) روه صنعتهاي مربوط به هر گ سهم
ها،  اين اعمال محدوديت. شدهايي بر روي ضرايب برآورد شده اعمال خواهد  محدوديت

زده شده نيست، بلكه مدلي را  سازي مدل براي كاهش پارامترهاي تخمين منظور سادهفقط به
هاي اعمال  برقراري محدوديت. نمايد ها را معرفي مي دهد كه با دقت بيشتري داده نتيجه مي

بنا نهاده  LRTها كه بر پايه آزمون آماري  هاي مربوط به فرضيه شده با استفاده از آزمون
  .شوند اند، آزمون مي شده

هاي تلاطمي ممكن كه با ساختار  ، چارچوب مدل تلاطم عمومي با كليه مدل1نمودار
GARCH(1,1) هاي خاص بر پارامترهاي  و جايگزيني مدل عمومي با اعمال محدوديت

                                                      
1. Hsiao, p.15 
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ترتيب اعمال . دهد توان ساخت را نمايش مي معادلات ميانگين و واريانس شرطي مي
  :استها، شامل مراحل ذيل  محدوديت
  )µ(ها  فرض برابري ميانگين :مرحله اول

صورت ذيل تغيير به 5-3 ه، رابطBدر مدل . است Bحاصل اعمال اين محدوديت، مدل 
  :يابد مي

)3-8(               yit= µ+εit                i=1,2,...,N   ,   t=1,2,...,T  
 

گونه كه بيان شد، در صورت اعتبار اين محدوديت، با در نظر گرفتن برابري ميانگين همان
هاي بعدي  در نتيجه براي مدل. هاي بيشتري خواهيم پرداخت ها، به اعمال محدوديت بازده

ار محدوديت اعمال شده، همان و در صورت عدم اعتب برقرار خواهد بود 8-3 هنيز رابط
هاي بعدي را  ها در نظر گرفته و محدوديت را به معني عدم برابري ميانگين بازده 5-3 رابطه

  .كنيم اعمال مي
  )δ1و  α1(فرضيه برابري پارامترهاي شيب معادله واريانس  :مرحله دوم

صورت ذيل تغيير ، به7-3 هدر رابطشده  ارايهبا اعمال اين محدوديت، معادلة واريانس 
  :يابد مي
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  )α0(ها  فرضيه برابري ميانگين تلاطم بازده :مرحله سوم

واريانس  اعتبار محدوديت مرحله دوم، معادلهبا اعمال اين محدوديت و در صورت عدم 
  :يابد صورت ذيل تغيير مي، به7-3 هشده در رابط ارايه
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صورت ذيل واريانس به هكه محدوديت دوم نيز اعتبار داشته باشد، معادلو در صورتي

  :خواهد بود
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هاي  شود، در نظر گرفتن ميانگين ثابت بازده براي كل قسمت محدوديت اولي كه اعمال مي

برقراري فرضيه صفر . آورد وجود ميبه 1نمودار را در  Bهاي مقطعي است كه مدل  داده
پانل هر يك از صنايع،  هاي موجود در يك صنعت در اين محدوديت براي سهم

هاي داخل يك گروه صنعت است و  ثابت بودن ميانگين بازده براي كليه سهم يدهنده نشان
ثابت بودن ميانگين بازده كل بازار  يهدهندها، نشان برقراري فرضيه صفر براي پانل شاخص

هاي  اگر اين فرضيه صفر رد نشود، محدوديت مرحله اول حفظ شده و محدوديت. است
ولي اگر فرضيه . شود دنبال مي 1نموداره سمت چپ شوند كه در نتيجه شاخ بعدي اعمال مي

هاي اعمال شده  شود و محدوديت حفظ مي) Aمدل (صفر رد شود، مدل پارامترهاي متغير 
بر پارامترهاي معادله واريانس شرطي بايد آزمون شوند كه در نتيجه شاخه سمت راست 

 µنيمه آن در تثبيت پارامتر متقارن است و تنها تفاوت دو  1نمودار . شود دنبال مي 1نمودار 
دهد و متغير بودن پارامتر  را تشكيل مينمودار براي كليه واحدهاي پانل كه نيمه سمت چپ 

µ را تشكيل نمودار هاي زماني موجود در پانل كه نيمه سمت راست  براي كليه سري
، يكسان 1نمودار روند اعمال محدوديت بر معادله واريانس براي هر دو نيمه . استدهد،  مي

  .است
هاي مربوط  پس از آزمون فرضيه مطرح شده در اعمال محدوديت مرحله يك، محدوديت

در اين آزمون، فرضيه صفر اين است . شوند به پارامترهاي شيب معادله واريانس آزمون مي
براي كليه واحدهاي پانل يكسان است و فرضيه مقابل آن عبارت است از اين  δ1و  α1كه 

عبارت ديگر آزمون اين به. در خلال واحدهاي پانل متفاوت هستند δ1و  α1 كه پارامترهاي
زيرا هنوز (متفاوتي دارند ) α0(فرضيه صفر كه نهادهاي متفاوت در پانل، ميانگين تلاطم 

و الگوي درونبخشي يكساني در ) قيدي بر اين پارامتر در اين مرحله گزارده نشده است
هند در مقابل فرضيه اينكه نهادهاي متفاوت در پانل، د ها را نشان مي حول آن ميانگين

ها را  بخشي متفاوتي در حول آن ميانگينميانگين تلاطم متفاوتي دارند و نيز الگوي درون
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بنا بر رد يا ( Fيا مدل   Cاگر فرضيه صفر را نتوان رد كرد، به مدل . استدهند،  نشان مي
هاي  رسيم و محدوديت مي) ه اولها در آزمون محدوديت مرحلµپذيرش فرض برابري 

صورت، اگر فرضيه در غير اين. ها اعمال خواهد شد لبيشتري بر معادله واريانس اين مد
صفر را بتوانيم رد كنيم، در نتيجه مدل پذيرفته شده در آزمون محدوديت اول كه يكي از 

نس آن اعمال هاي بيشتري بر معادله واريا را نگه داشته و محدوديت است Bيا  Aهاي  مدل
صورت شاخه سمت راست مدل پذيرفته شده در آزمون مرحله اول را در اين. كنيم مي

هاي سمت راست و چپ مدل  بينم شاخه ، مينموداربا مروري بر كل . ايم دنبال كرده
هايي بر پارامترهاي واريانس، متقارن  پذيرفته شده در مرحله اول، با اعمال محدوديت

  .هستند
در واقع . رسيم ، به آزمون محدوديت مرحله سوم مي2و1هاي مراحل  آزمونپس از انجام 

به . در ميان واحدهاي هر پانل است 0αاين محدوديت بيانگر ثابت درنظر گرفتن پارامتر 
كه آيا ميانگين تلاطم بازده سهام براي كليه  استدهنده اين موضوع  بياني ديگر، نشان

هاي صنايع و  هاي گروه هاي موجود در يك گروه صنعت با استفاده از پانل سهم سهم
هاي  هاي گروه ميانگين تلاطم بازده سهام در كل بازار با استفاده از پانل مربوط به شاخص

  .صنعت، ثابت است يا خير
هاي بسياري  هاي مقيد شده، آزمون عمومي به مدلها از مدل  منظور آزمون محدوديتبه

ضريب و آزمون  1، آزمون والدLRTها شامل آزمون  ترين روش عمومي( اندشدهايجاد 
نيمن و اسكات  LRTاز روش  پژوهشما در اين ). 3)1978(هستند، هاسمن 2لاگرانژ

تر  دل پيچيدهكه مدل محدود شده با يك ماين روش زماني. استفاده خواهيم نمود 4)1948(
عملكرد تفاوت  ياساسطور بهو  5)2000وربيك ( شود، استفاده خواهد شد جايگزين مي

                                                      
1. Wald test 
2. Lagrange Multiplier 
3. Hausman, J. A. 
4. Neyman and Scott  
5. Verbeek  
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در . 1) 2005، كمرون و ترويدي1997آلدريش ( كند هاي دو مدل را آزمون مي بين تخمين
ها، مقادير آماره آزمون با مقادير  ها و سنجش اعتبار محدوديت هر مرحله مقايسه بين مدل

 ]32[ ]31[ ]21[ ]8[ ]3] [1[ مقايسه خواهند شد% 10و % 5، %1دو در سطوح -توزيع خي
]38[ ]39[.  

  
هاي تلاطم با ساختار  آزمون كل به جزء مدل: چارچوب عمومي مدلسازي تلاطم 1نمودار

GARCH(1,1)  

هاي سمت چپ به پايين برويم، به سطوح بالاتري از عموميت در  هر چه از شاخه
هاي سمت راست به پايين  رسيم و هرچه از شاخه مانده مي هاي باقي پارامترهاي مدل

رويم، به سطوح بالاتري از تفاوت در پارامترهاي بين واحدهاي موجود در پانل دست  مي
ند، در سمت شو مشاهده مي 1نمودار ه در آخرين سطح در نتيجه دو مدل كراني ك. يابيم مي

پارامترهاي قابل تغيير در واحدهاي پانل، قرار دارد و در سمت چپ،  هبا كلي Aراست، مدل 

                                                      
1. Aldrich, and Cameron and Trivedi   
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كه در آن كليه پارامترها براي همه واحدهاي موجود در پانل يكسان هستند قرار  Dمدل 
  .اند گرفته

  
  روش تخمين -3

كه اولين ) ML(شده، از روش حداكثر درستنمايي  ارايههاي  جهت تخمين پارامترهاي مدل
هرچند در عمل اين روش . د، استفاده خواهيم نمودش ارايه 1)1922(بار توسط فيشر

- هها ب زننده هاي تخمين در ميان تخمين يكي از بهترين روشدارد، ولي همچنان مشكلاتي 
سازي، با  ت كه به هنگام بهينه، اين اسبالامشكل اصلي استفاده از روش . رود شمار مي

هاي  در واقع تابع درستنمايي در مدل. هاي تحليلي قابل رديابي نيست استفاده از روش
GARCH دست آوردن هاي تحليلي بيشينه نمود و براي به توان با استفاده از روش را نمي

هاي  روش. ]8[ شودهاي عددي استفاده  مقدار بهينه تخمين پارامترها، لازم است از روش
 همقال ارايهدر ) 1986(به پيروي از بلرسلو  اماسازي عددي بسياري وجود دارند،  بهينه

GARCHبرندت،  از الگوريتم پژوهشهاي اين  ، ما نيز براي تخمين كليه پارامترهاي مدل
كه سرعت همگرايي و محاسبات آن بالا است،  BHHH2 )1974( هال، هال و هاسمن
  .]21][4[استفاده خواهيم نمود

ها در سطوح جدول مقطعي، تابع لگاريتم  ، با فرض استقلال جزء اخلالAبراي تخمين مدل 
  :دشودرستنمايي ذيل بايد بيشينه 
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تعداد كل . است) hit(φi)(برداري از كليه پارامترهاي معادله واريانس  φiكه در اينجا 
همين به. است (N+N+N(q+p))بايد تخمين زده شوند،  Aپارامترهايي كه براي مدل 

                                                      
1. Fisher  
2. BHHH 
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ها با ثابت در نظر گرفتن پارامترهاي  براي تخمين پارامترهاي كليه مدل بالاترتيب، تابع 
تعداد پارامترهايي . ها، استفاده خواهد شد هاي اعمال شده در مجموع مربوط به محدوديت

هاي اعمال شده كاهش  به محدوديتكه در هر مدل بايد تخمين زده شوند نيز با توجه 
 هشده در رابط ارايهطور مثال با اعمال اولين محدوديت، تابع لگاريتم درستنمايي به. يابند مي

  :صورت ذيل خواهد بودبه Bبراي مدل  3-12
)3-13(  
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) N+N(q+p)+1(بايد تخمين زده شوند به تعداد  Bو نيز تعداد پارامترهايي كه در مدل 
  .يابد كاهش مي

گونه گونه كه پيش از اين نيز آن را معرفي نموديم، مدل عمومي، بدون هيچ، همانAمدل 
پارامترهاي معادلات ميانگين و  ياين مدل به كليه. استمحدوديت در مقدار پارامترها 

نين اين همچ. دهد هاي خاص موجود در هر پانل را مي واريانس اجازه تغيير در ميان سهم
) 2003(وئاش. استمدل در فرم خطي استاندارد با يك عدد ثابت در معادله واريانس شرطي 

هاي مجزا براي هر سهم خاص  توان به صورت رگرسيون بيان نموده كه چنين مدلي را مي
اي  صورت زنجيرههاي ديگري را نيز كه به همچنين سايو، مدل. ]23[ در هر پانل، تخمين زد

هاي معادلات يا پارامترهاي مربوط به شيب معادله واريانس ايجاد  يي در ثابتها با تفاوت
 پژوهششده در اين  ارايهدر واقع، مدل عمومي . همين روش تخمين زده استبه ،اند شده

نيز با تفاوت اينكه سايو از يك مدل عمومي خطي ايستا استفاده كرده ولي مدل ما در اين 
تفاوت روش تخمين . دارددارد، عملكرد مشابهي  GARCHساختار غير خطي  پژوهش

براي هر سهم خاص  OLSرگرسيون مجزا به روش  Nمدل ما با مدلي كه سايو آن را با 
براي هر  MLرگرسيون مجزا به روش  Nتخمين زده، در اين ويژگي است كه مدل ما با 

-هر سهم خاص بهاگرچه كليه پارامترها براي . شود سهم موجود در هر پانل تخمين زده مي

از يك  بايدكليه پارامترها براي كليه واحدها  اماشوند،  صورت مجزا در پانل تخمين زده مي
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استنباط  12-3 هگونه كه از رابطعلاوه، همانبه. ص نمايي براي مدل پيروي كنندمشخ
براي اين مدل، شامل جمع مقدار عددي توابع حداكثر  MLشود، مقدار عددي تابع  مي

كه در نتيجه براي هر پانل يك عدد لگاريتم  استها  تك تخميندرستنمايي براي تك
  .دهد دست ميدرستنمايي در مقدار بهينه به

  
  هاي آماري ها و ويژگي توصيف داده

جاي قيمت، در عمل به ماا، هستندها، نامانا  ويژه قيمت سهمهاي زماني مالي، به سري اغلب
 هبا توجه به مقال. ها، مانا استشوند كه معمولاً سري زماني آن ها مدلسازي مي بازده سهم

صورت تفاضل ، بهt، نرخ مركب پيوسته بازده براي يك سهم در زمان  )1965(فاما
از  پژوهشد كه ما نيز در اين شو هاي آن سهم مورد نظر محاسبه مي لگاريتمي طبيعي قيمت

  .كردهمين روش استفاده خواهيم 
( )1 1ln ln( ) ln( )t t t t tR p p p p− −= = −  

. استهاي مورد توجه در انتخاب نمونه، انتخاب دوره زماني مطالعه  يكي از اولين ويژگي
انتخاب اين دوره زماني از حيث ثابت بودن قوانين و مقررات موجود حاكم بر بازار سهام 

ترين تغييرات در قوانين بازار سهام  يكي از مهمهاي اخير  طور مثال، در سالبه. دارداهميت 
توجهي قابل تأثيرطور خاص بر تلاطم بازار كه بر فعاليت بورس اوراق بهادار تهران و به

به موجب اين قانون، تغيير روزانه قيمت . داشته، اعمال محدوديت تغييرات قيمت بوده است
اين اعمال محدوديت بر  اثر. است شدههاي عضو بورس تهران، محدود  سهام شركت

اين . ]6[است  شدنيهاي فعال در بازار سهام، بسيار مهم و بحث تغييرات قيمت سهام شركت
مسئله از اين جهت كه آيا اعمال قوانين باعث افزايش يا كاهش تلاطم خواهد شد براي ما 

  .بررسي تلاطم بايد در شرايط و قوانين ثابت انجام پذيرد امامهم نيست، 
ها است كه  هاي در سطح شاخص استفاده از داده، داردنكته ديگري كه اهميت  همچنين

ها را  اي داده گونهها، بههاي بازار بنا به تعريف آن شاخص. آيد وجود ميمشكل همفزوني به
يكديگر  يوسيلههاي مختلف به كنند كه در آن ممكن است تلاطم سهم هموارسازي مي
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همين به. كن است تلاطم، كمتر از واقعيت تخمين زده شودبنابراين مم. سازي شوند خنثي
واهد ها انجام نخ دليل، مدلسازي تلاطم براي هر بخش يا صنعت فقط با استفاده از شاخص

ها نيز استفاده  هاي در هريك از اين شاخص ترين سهمفعال هاي روزانه شد، بلكه از قيمت
  .كنيم مي

هاي موجود در صنايع سيمان،  ه مربوط به شركتهاي قيمت روزان از داده پژوهشدر اين 
 1387تا آبان ماه  1384ها كه از تاريخ تير ماه سال هاي صنايع آن خودرو و دارو و شاخص

هاي  ها در سطح سهم داده. كنيم ، استفاده مياستاند و مربوط به دولت نهم  محدود شده
هاي  هستند و از داده ربوطدر داخل صنايع مبراي بررسي ساختار تلاطم ) ها شركت(خاص 

هاي  الگوهاي تلاطم ميان گروه ياهها و تشابه در سطح شاخص، براي بررسي تفاوت
ها از طريق وب سايت سازمان بورس اوراق بهادار  اين داده. صنعت استفاده خواهيم نمود

هاي مورد بررسي در هر پانل،  همچنين براي انتخاب سهم .هستنددر دسترس  1تهران
  :اند شده معيارهاي ذيل استفاده

انـد و   تازگي وارد بورس اوراق بهادار تهران شدههايي كه به عدم استفاده از قيمت سهم •
 .اطلاعات اندكي دارند

در  هـا در دوره مطالعـه  هـاي آن  داده% 50هـايي كـه تقريبـاً     عدم استفاده از قيمت سـهم  •
 .دسترس نيستند

ها حافظه بلندمدت در دوره مورد بررسـي  هايي كه بازده آن عدم استفاده از قيمت سهم •
هاي ما  كه داده، در صورتي2هاي روزانه و پر بسامد دارد؛ زيرا با توجه به استفاده از داده

اي  كند كه در سـاختار مقايسـه   ها تغيير ميداراي اين ويژگي باشند، نحوه مدلسازي آن
 .گيرد مدل تحليلي ما قرار نمي

شركت در هر  6با توجه به معيارهاي ياد شده، چهار پانل مورد بررسي با استفاده از سهام 
  :هستندهاي ذيل  صورت نمونه، شامل دادهگروه صنعت به

                                                      
1. http://www.irbourse.com 
2. High frequency 
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 .سيمان، خودرو و دارو: هاي صنعت هاي مربوط به گروه ها شامل شاخص پانل شاخص .1

سيمان اهـواز، سـيمان فـارس و خوزسـتان، سـيمان سـپاهان،       : هاي سهمپانل سيمان شامل  .2
 .سيمان شاهرود، سيمان شرق و سيمان صوفيان

خودرو، گروه خودروسازي زامياد، نيرو گروه صنعتي ايران: هاي پانل خودرو شامل سهم .3
 .محركه، پارس خودرو، شركت مهركام پارس و شركت سايپا ديزل

رس دارو، داروسـازي جـابرابن حيـان، داروسـازي رازك،     پـا : هـاي  پانل دارو شامل سهم .4
  .صنايع دارويي دكتر عبيدي، كيميدارو و داروسازي لقمان

  
  برآورد و تحليل

بسيار رايج بوده و  هاي زماني تجربي سري هايعههاي واحد در مطال امروزه آزمون ريشه
با اين حال موضوع . هاي درس اقتصاد سنجي است ناپذير در سر فصليك بخش جدايي

توان گفت كه هنوز به  تازه بوده و مي نسبتبههاي پانل  هاي واحد در داده آزمون ريشه
هاي واحد در  هاي گوناگوني براي آزمودن فرضيه ريشه تاكنون روش. كمال نرسيده است

، ايم، پسران و شين ) 2002(ن، لين و چو هاي پانل معرفي شده است كه تكنيك، لوي داده
ها  اي از آن ، نمونه)1994(و برُايتانگ و مير ) 2000(، هادري )1999(، مدلاو وو ) 2003(

ها، شامل  هاي مانايي و ريشه واحد مربوط به هريك از پانل در اين بخش ابتدا آزمون. است
هاي مانايي براي سپس آزمون ته، انجام گرف3، ايم و پسران و شين2، هدري1آزمون لوين لين

  ].17[ شودبررسي وجود انباشتگي كسري نيز انجام مي
ها فرضيه داشتن ريشه واحد  شود، در كليه پانلها مشاهده مي كه از نتايج آزمون گونههمان

البته از ابتدا نيز انتظار . ها مانا هستند طور قوي رد شده و نشان داده شده است كه كليه پانلبه
صورت به اغلبها  ها، داده زيرا با استفاده از تفاضل لگاريتمي قيمت ؛ويژگي را داشتيم اين

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

                                                      
1. Levin and Lin 
2. Hadri 
3. Im, Pesaran and Shin 
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  ها هاي مانايي و ريشه واحد پانل خلاصه نتايج آزمون. 1جدول 
  فرض صفر  آزمون  خصپانل شا  پانل سيمان  پانل خودرو  پانل دارو

-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 ريشه  وجود
 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 
نبود ريشه 
 واحد

 

هاي زماني، حافظه بلندمدت  يك از سري در هيچ ،دهد ميها نشان  همچنين نتايج آزمون
هاي سري زماني مالي،  هاي مشاهده شده در بسياري از داده يكي از ويژگي. وجود ندارد

اين بدان معني است كه . ها استوجود حافظه بلند مدت در ميانگين و واريانس شرطي آن
بوده و مدت زماني زيادي طول پا هاي زماني مالي ديرهاي وارد شده بر سري اثر شوك

يك روش براي . ها در بازدهي دارايي و تلاطم آن از بين برود كشد كه اثر اين شوك مي
هاي زماني پرتناوب، مثل روزانه و هفتگي، استفاده از  مدلسازي چنين رفتاري در اين سري

زماني  آن مرتبه انباشتگي سري يواسطههفرآيندي سري زماني انباشته كسري است كه ب
توانند مانا  مي 1هاي سري زماني انباشته كسري مدل. قرار دارد I(0)و I(1)بين فرآيندهاي
طور ضعيف مانا هستند، اين فرآيندها انباشته هكه اين فرآيندها بحتي زماني. يا نامانا باشند

كنند و  تدريج به صفر ميل ميآرامي و بهاراي توابع خود همبستگي هستند كه بهكسري د
  .نددارعبارت ديگر حافظه بلندمدت به

   

                                                      
1. Fractional Integrated  
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  هاي حافظه بلندمدت خلاصه نتايج آزمون. 2جدول 

  پانل سيمان  پانل خودرو  پانل دارو
پانل 
ون  ها شاخص
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در ارتباط با نتايج مدلسازي، با استفاده از متدولوژي مطرح شده، پس از تخمين پارامترهاي 
، LRTاي  ستفاده از تابع نمونهو مقايسه اين دو مدل با يكديگر با ا Bو مدل مقيد  Aمدل 

كه جزء ثابت معادله ميانگين را  Bدهد كه محدوديت اعمال شده بر مدل  نتايج نشان مي
و در نتيجه اين محدوديت  تبار كافي ندارددهد، اع براي كليه واحدهاي پانل برابر قرار مي

اشاره كرديم،  آنبه پس از اين مرحله و عدم اعتبار محدوديت مرحله اول كه . شود رد مي
. خواهيم رسيد 1نموداراز  Fكنيم كه در نتيجه به مدل  محدوديت مرحله دوم را اعمال مي

با مقادير بحراني  LRTآماره آزمون  هپس از تخمين پارامترهاي مربوط به اين مدل و مقايس
كليه ها در  ي كليه پانلشود كه مقدار آماره از مقدار بحراني برا براي هر پانل، مشاهده مي

در نتيجه فرضيه صفر در محدوديت اعمال شده براي مدل . تر استدار، بزرگ سطوح معنا
هاي موجود در پانل  مقيد كه فرضيه برابري پارامترهاي شيب معادله واريانس در شاخص

نيز  استصورت مجزا هاي مربوط به هر صنعت به هاي موجود در پانل ها و نيز سهم شاخص
در ادامه به بررسي قيد مربوط به ثابت در نظر گرفتن عدد ثابت معادله  بنابراين. شود رد مي

  .خواهيم پرداخت Aبر روي مدل ) Hمدل (واريانس 
از  Hمدل  مطرح شده در بخش مدل پژوهش كه نتيجه آنبا اعمال محدوديت مرحله سوم 

با مقادير بحراني  LRTآماره آزمون  خمين پارامترهاي اين مدل و مقايسهو ت است 1 نمودار
ها در كليه  ي كليه پانلشود كه مقدار آماره از مقادير بحراني برا براي هر پانل، مشاهده مي

در نتيجه فرضيه صفر در محدوديت اعمال شده براي مدل . تر استدار، بزرگ سطوح معنا
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تلاطم مقيد كه فرض برابري ثابت معادله واريانس و به بياني ديگر، يكسان بودن ميانگين 
هاي مربوط به  هاي موجود در پانل ها و نيز سهم هاي موجود در پانل شاخص بازده شاخص
شده،  ارايههاي  در نتيجه با انجام آزمون. شود ، رد مياستصورت مجزا هر صنعت به

هاي  براي مدلسازي داده پژوهشتوان به اين نتيجه رسيد كه بهترين مدلي كه در اين  مي
  .است A، مدل استتهران معتبر  بورس اوراق بهادار

  
  گيري بندي و نتيجه جمع

و  هابررسي و تحليل تشابه، پژوهشنيز بيان شد، هدف اصلي اين  1همانگونه كه در بخش 
هاي صنعت و نيز ساختار  هاي موجود در در گروه هاي بين ساختار تلاطمي سهم تفاوت

عنوان نمونه، عت انتخاب شده بههاي صن هاي گروه تلاطمي كل بازار با استفاده از شاخص
) Aمدل (اي كه از يك مدل كلي  هاي زنجيره براي تحقق اين هدف، از روش آزمون. است
تر و نيز  جزئيهاي  هايي بر اين مدل و رسيدن به مدل سپس با اعمال محدوديت شروع

اعتبار  هاي ونآنچه از نتايج آزم. هاي اعمال شده، استفاده نموديم آزمون اعتبار محدوديت
دست آمد، اين بود كه بهترين مدل براي توضيح به) LRTاي هآزمون(ها  محدوديت

بوده و  Aها و صنايع موجود در بورس اوراق بهادار تهران، مدل  ساختار تلاطمي بازده سهم
بدين معني . ندستيل شده، از اعتبار كافي برخودار نهاي اعما يك از محدوديتدر واقع هيچ

هاي موجود در يك گروه صنعت يا در  ساختار تلاطمي مشابهي را براي سهمتوان  كه نمي
هاي صنعت موجود در بورس تهران، از لحاظ ميانگين بازده سهام  سطحي بالاتر براي گروه

و همچنين يكساني ميانگين ) Fمدل (يا از لحاظ يكساني ساختار تلاطم بازده ) Bمدل (
گونه كه پيش از اين نيز بدان اشاره كرديم، بته همانال. در نظر گرفت) Hمدل (تلاطم بازده 

چنين فروضي در حالت بازار رقابت كامل و با توجه به شرايطي خاص، كه در  در عمل
در ادامه بحث خود را با بيان دلايلي . توانند برقرار باشند پردازيم، مي ها ميادامه به بيان آن

ما براي بورس تهران  پژوهشها را از عمده دلايل نقض فرضيه اصلي توان آن چند كه مي
  .دهيم ناميد، خاتمه مي
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  .محدود شدن افزايش و كاهش قيمت روزانه سهام در دوره مورد مطالعه •
 .حمايت نامتقارن دولت از گروهي از صنايع خاص •

تـازگي وارد  ها به  عنوان بازاري در حال توسعه است و برخي از سهمبورس سهام ايران به •
 .اند بازار شده

 .ها هاي متفاوت بنگاه ريسك •

 .ها هاي متفاوت بنگاه اندازه •

 .وجود اطلاعات نامتقارن در بورس تهران •

 .آثار سياسي و تغييرات مكرر ساختار تشكيلاتي بورس تهران •

  .روند شمار ميبه پژوهشآتي اين  هايپژوهشاي براي  هريك از دلايل فوق، زمينه
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  ضمائم
مندان محترم، شود و در صورت نياز علاقهها آورده ميدر اين پيوست تنها بخشي از جدول

دليل ها بهحذف اين جدول. ها با تماس پست الكترونيكي آماده تقديم استجزئيات جدول
  .گيردمقررات 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 با استفاده از پانل شاخص 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 با استفاده از پانل شاخص 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 

  
   

  مقادير بحراني توزيع كاي دو Bدر مقايسه با مدلAمدل

  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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  Fو  Aهاي  مقايسه مدل .5جدول 

  

  ها با استفاده از پانل شاخص Hهاي مربوط به مدل  تخمين. 6جدول 

  ضرايب ثابت در نظر گرفته شده شيب معادله واريانس

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 

  
  

  مقادير بحراني توزيع كاي دو  Fدر مقايسه با مدل  Aمدل 

  F  LLR  10%  5%  1%مدل   Aمدل   

 13.2767 9.487729 7.77944 209.454 7601.328 7706.055  ها پانل شاخص

 23.20925 18.30704 15.98718 1618.509 1121.6421 1930.8965  پانل سيمان

 23.20925 18.30704 15.98718 1156.977 6172.7463 6751.2348  پانل خودرو

 23.20925 18.30704 15.98718 1086.199 7279.9388 7823.0384  پانل دارو
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 HوAهايمقايسه مدل.7جدول

  مقادير بحراني توزيع كاي دو  H در مقايسه با مدل  Aمدل 

  H LLR 10%  5%  1%مدل   Aمدل   

  9.2103  5.9914  4.60517 479.532 7466.289  7706.055  ها پانل شاخص

 15.08627  11.0705 9.2364 438.1662 1711.813  1930.897  پانل سيمان

 15.08627 11.0705 9.2364 830.9388 6335.765  6751.235  پانل خودرو

 15.08627 11.0705 9.2364 1115.054 7265.512  7823.038  پانل دارو

 


