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Abstract
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One of the important factors affecting the participation of investors 
in the stock market is the existence of information about the trends 
and price volatility of this market. In the past years, the economic 
sanctions and the Covid-19 epidemic have affected the Iran stock 
market. The continuous decrease of the stock market index is one of 
the consequences of volatility persistence waves caused by these 
events. Some financial theories have shown that the decline in stock 
prices can be caused by the existence of a unit root in the volatility of 
the market's price returns. In this research, the hypothesis of the drop 
in stock prices due to the presence of a unit root in the volatility was 
investigated with the data of the Tehran Stock Exchange index 
between 2016.September.21 to 2022.March.19 and using the 
stochastic volatility model introduced by Su and Lee (1999). The 
findings of this paper indicate that the posterior estimate of the 
coefficient of ϕ in the Stochastic volatility model is equal to one, 
therefore, it is not possible to reject the inappropriate performance of 
the market and the hypothesis of the fall of the Tehran Stock 
Exchange index as a result of the volatility persistence. 
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 1چکیده
گذاران در بازار سهام، وجود اطلاعات در مورد روندد و   یکی از عوامل مهم تاثیرگذار بر مشارکت سرمایه

گیدری   های اقتصادی و شیوع همده  های گذشته تحریم بازار است. در سال های این تحولات تلاطم قیمت
، بازار سهام ایران را دستخوش تلاطم نموده است. کاهش مداوم شاخص کل بازار سهام یکدی  13-کووید

اندد کده    های مالی نشان داده از پیامدهای پایداری امواج تلاطمی ناشی از این وقایع است. برخی از تئوری
های این بازار باشد.  در  تواند ناشی از وجود ریشه واحد در تلاطم بازده قیمت های سهام می کاهش قیمت

های شاخص کل  دلیل وجود ریشه واحد در تلاطم، با داده ههای سهام ب پژوهش حاضر، فرضیه افت قیمت
تلاطم تصدادفی   و با استفاده از مدل 1044اسفند  12تا  1935مهر  5ی  بورس اوراق بهادار تهران در بازه

های پژوهش حاضر حاکی از آن است  ( مورد بررسی قرار گرفت. یافته1333معرفی شده توسط سو و لی )
تدوان عمککدرد    باشد. بنابراین، نمدی  تخمین پسین ضریب پایداری در مدل تلاطم تصادفی برابر با یک می

 . دلیل پایداری تلاطم رد کرد هنامناسب بازار و فرضیه سقوط شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران را ب

های سهام؛ تلاطم  ریشه واحد؛  پایداری تلاطمی؛  شاخص کل قیمتها: واژهلیدک

 تصادفی.
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  . مقدمه1

ای دارد و به همین دلیل، بر رشد و توسعه  بازار سهام نقش مهمی در هدایت منابع سرمایه
مشارکت در بازار سهام یک تصمیم  اقتصادها تاثیرات غیرقابل انکاری خواهد داشت. به این دلیل

[. کاهش مشارکت در این بازار عواقب وخیم اقتصادی در کوتاه مدت 1اقتصادی با اهمیت است ]
)همچون تورم و کاهش ارزش پول مکی( و بکندمدت )کاهش رشد اقتصادی( خواهد داشت. یکی 

تلاطم قیمت بازار سهام  از عوامل تاثیرگذار بر مشارکت در بازار سهام، اطلاعات در مورد روند
( تغییرات معمول 1ها را ناشی از دو منبع ) های دارایی ( تغییرات ککی قیمت1324) 1است. مرتون
انداز اقتصادی و ورود اطلاعات جدید حاصل از  ولات عرضه و تقاضا، تغییر در چشمناشی از تح

[. 10,19] داند ها، می دارایی( تغییرات غیرعادی در قیمت 1ها و ) تغییرات نهایی در ارزش دارایی
های  با ایجاد شوک 131-همچون کووید  گیری های همه های اقتصادی و وقوع بیماری تحریم

های سهام شوند و اثرات منفی بر  توانند منجر به تغییرات غیرعادی در قیمت تلاطمی پایدار می
های پوشش  اند استراتژیتو ها، می بازار سهام برجای بگذارند. این تغییرات غیرعادی در قیمت

های  ی چنین رخدادهایی، ریسک [. در نتیجه9] بازی را دستخوش تغییرات کند ریسک و سفته
های  بازار افزایش یافته و جذابیت بازار سهام را کاهش خواهد داد. بنابراین، مطالعه اثر ریسک

 های سهام بسیار مهم است. سیاسی و رویداد بر روند قیمت

گذاران  های سهام بیش از دو دهه مورد توجه پژوهشگران و سیاست قیمت 9پایداری تلاطمی
( پایداری تلاطمی و ارتباط آن را با 1320) 5( و پیندیک1343) 0بوده است. اولین بار مالکیل

های سهام نتیجه روند  ها بر این عقیده بودند که کاهش قیمت های سهام بررسی کردند. آن قیمت
کند که واریانس بازده نهایی  زار است. در این زمینه پیندیک استدلال میصعودی تلاطم در این با

به طور قابل توجهی افزایش یافته است. این امر  1335ها از سال  سرمایه شرکت 3ناخالص حقیقی
گذاران در نگهداری سهام را افزایش داده است که به  سرمایه 4ریسک نسبی بازده حقیقی خالص

( در 1343) 2[. بکک94،11] بزرگی از کاهش قیمت سهام را توضیح دهد تواند بخش نوبه خود می
[. اولین 0ای نشان داد که بازده سهام به شدت با تغییرات در تلاطم همبستگی منفی دارد ] مطالعه

( توسط پوتربا و 1320( و پیندیک )1343مطالعه مدون در زمینه بررسی فرضیه مالکیل )
های زمانی بازده سهام انجام شد. در این پژوهش  تلاطمی سری ( با آزمایش ویژگی1323)3سامرز

                                                      
1. Merton 
2. COVID-19 
3. Volatility Persistence 
4. Malkiel 
5. Pindyck 
6. Real Gross Marginal Return 
7. Net Real Return 
8. Black's 
9. Poterba and Summers 
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های ناشی از تلاطم باید برای مدت بسیار طولانی ادامه داشته  کنند که شوک ها استدلال می آن
های ناشی از تلاطم فقط گذرا  توجهی بر قیمت سهام گذارد. اگر شوک باشد تا تلاطم تأثیر قابل

ل مورد انتظار بازار انجام نخواهد شد. بنابراین، بازده مورد انتظار باشد، هیچ تعدیکی در نرخ تنزی
گیرد. از این رو با رد تجربی خاصیت تداوم با استفاده از  سهام تحت تأثیر حرکت تلاطم قرار نمی

ها  کنند. معیارهای تلاطمی که آن برخی معیارهای تلاطم، فرضیه مالکیل و پیندیک را رد می
های  (میانگین ماهانه واریانس نمونه داده1کنند عبارتند از:  د استفاده میبرای آزمون ریشه واح

 1از شاخص بورس مشتقات شیکاگو که یک معیار پیش از وقوع 1(واریانس ضمنی1روزانه سهام و 
( 1322) 9[. پاگان و اله91است. نتیجه آن بررسی رد وجود ریشه واحد برای هر دو معیار بود ]

( در 1322) 0[. چو14] ( سازگار نیست1323وردگر تلاطمی پوتربا و سامرز )دهند که برآ نشان می
گیرد  [. وی نتیجه می2] بررسی نمود IGARCHپژوهشی، پایداری تلاطمی را با استفاده از مدل 

لاطم وجود داشته که تلاطم بازار سهام حاوی ریشه واحد است. هنگامی که یک ریشه واحد در ت
ها را هر زمان که یک شوک  نطقی باید به طور دائمی وزن داراییگذار م باشد، یک سرمایه
ها  شود تغییر دهد. در سایر بازارهای استراتژیک، ویژگی پایداری تلاطمی قیمت تلاطمی وارد می

 [.01 ,91 ,13] مورد بررسی قرار گرفته است

ه دلیل در پژوهش حاضر به منظور بررسی و آزمون ریشه واحد در تلاطم که پیچیدگی آن ب
های سری زمانی است از رویکرد بیزی دو  های غیرخطی  بسیار بیشتر از سایر مدل وجود مدل

شود  ( خوانده می1333) SL( که به اختصار 1333)  5ای معرفی شده توسط سو و لی مرحکه
استفاده شد. هدف اصکی از این پژوهش، آزمون فرضیه سقوط شاخص کل بورس اوراق بهادار 

 باشد که در ادبیات داخکی بدان توجه نشده است. ل پایداری بالای تلاطمی میتهران به دلی

 در ادامه ساختار این پژوهش عبارت است از:

شناسی و نحوه  در بخش دوم مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش و در بخش سوم روش
بحث قرار گرفت های تجربی مورد  برآورد و آزمون فرضیه ارائه شده است، در بخش چهارم یافته

  گیری و پیشنهادات ارائه شد و در بخش پایانی نتیجه

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

هدای   هدای مدالی معمدولاس بسدیار پایددار اسدت، مددل        با توجه به این واقعیت که تلاطم دارایی
یشه اند. اگر یک ر کنند؛ ایجاد شده اقتصادسنجی که امکان یک ریشه واحد در تلاطم را فراهم می

                                                      
1. Implied Variance 
2. Ex Ante 
3. Pagan and Ullah 
4. Chou 
5. So & Li 
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کلاسیک، که مبتنی بدر نظریده مجدانبی     سازی مدلواحد در تلاطم وجود داشته باشد، پیچیدگی 
هدای   کند. دشواری توسعه نظریده مجدانبی بدرای مددل     است، استفاده از آن را در عمل دشوار می

( 1449و فیکید س )  1( و بنددی 1441) 1های پدارک و فیکید س   غیرخطی با ریشه واحد در پژوهش
 [.12,1] آشکار است

( بدرای اولدین بدار مدورد     1324های سهام را پوتربا و سامرز ) اهمیت وجود ریشه واحد در قیمت
ها چارچوب نظری دقیقی را برای چنین بررسدی فدراهم نمودندد. در چدارچوب      تاکید قراردادند. آن

بقت ها فرض بر این است که قیمت سهام با فرمول ارزیابی استاندارد دارایی ریسکی مطا روش آن
 [:91] سازد شود قیمت سهام مکزومات استاندارد زیر را برآورده می دارد. در نتیجه، فرض می

 (1رابطه)
  
  
 
  (    )    

  
        

های سهام، نرخ بهدره بددون    به ترتیب عبارتند از سود سهام، قیمت  و d،p ، rدر این رابطه 
 توان به صورت زیر بازنویسی کرد: ( را می1سک و صرف ریسک سهام. رابطه )ری

            (       )      (1رابطه)

   که در این رابطه 
(       (    ))

  
شدود بدا مجموعده     اخلال تصادفی است و فدرض مدی   

 r و d،  ارتباطی ندارد. این عبارت اصلاح در انتظارات مربوط به مقادیر آتی  tان اطلاعات تا زم
 دهد. نشان می t+1و  tدر فاصکه زمانی 

 توان به صورت زیر بازنویسی کرد: ( را با اندکی تغییرات می1معادله )

∑    (9رابطه)
  (    )

(           )
   

 

   

  

های سود سهام مدورد انتظدار اسدت. در     کند قیمت سهام، ارزش فعکی جریان ( بیان می9رابطه )
این معادله واضح است که قیمت سهام به پرداخت سود سدهام مدورد انتظدار پاسدخ موبدت و بده       

دهد. با فرض ثابت بودن  تغییرات نرخ بهره بدون ریسک و صرف ریسک واکنش منفی نشان می

به صورت  ̄ توان حول مقدار میانگین صرف ریسک یا  دون ریسک، عبارت فوق را مینرخ بهره ب
 زیر خطی سازی کرد:

∑    (0رابطه )
  (    )

(     ̄)   

 

   

 ∑
   
     

(  (    )   ̄)

 

   

  

 که

                                                      
1. Park Phillips 
2. Bandi 
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 (5رابطه )
   
     

  (     ̄)     ∑
  (      )

(     ̄) 

 

   

  

های فعکی سهام را به عنوان تابعی خطی از صرف ریسک مدورد انتظدار    ( قیمت0باشد. رابطه ) می
ای که  در نظر بگیریم به گونه gکند. اگر نرخ رشد سود تقسیمی را به صورت مقدار ثابت  بیان می

  (    )  (   )
 ( به صورت زیر قابل بازنویسی است:5باشد آنگاه رابطه )    

 (3رابطه )

   
     

 
   (   )

 

(     ̄)   

 ∑
(   ) 

(     ̄) 

 

   

 
   (   )

 

(     ̄)   (   ̄   )
  

( 1324) 1اکنون باید رابطه بین تلاطم بازده و صرف ریسک سهام را مشدخص نمدود. مرتدون   

، و واریانس بازده حقدوق صداحبان سدهام اسدتخراج بده        یک رابطه خطی بین صرف ریسک، 
 [:19صورت زیر استخراج کرده است]

         (4رابطه )

گذاران است. برای مطالعه تأثیر تغییرات  بی سرمایهگریزی نس تابعی از ضرایب ریسک  پارامتر 

( یدک  1330مشخص شدود. بددین منظدور، هداروی و همکداران )        ، باید تکامل   تلاطم بر 
آزمون ریشه واحد کلاسیک را با تخمین پایداری تلاطم در فرآیند لگاریتم مربدع بدازده پیشدنهاد    

کنند، چنین آزمونی دو مشکل اساسدی دارد:   ( بیان می1411) 1[. همانگونه که لی و یو15] نمودند
هدای ریشده واحدد     ( تمدام آزمدون  1شدود،   ( ضریب پایداری تلاطم با کارایی کمتری برآورد می1

برندد، زیدرا فرآیندد لگداریتم مربدع بدازده از مددل         های اندازه بزرگ رنج مدی  کلاسیک از اعوجاج
ARMA(1,1)  با ریشهMA [. این مشکل در ادبیات ریشه واحد 14] دکن منفی بزرگ پیروی می

( اسدتفاده از آزمدون   1333) 9[. برای غکبه بر مشدکل دوم، رایدت  95به خوبی شناخته شده است ]
[، کده در آن اعوجداج شددید در انددازه     13] ( را پیشنهاد کدرد 1333) 0ریشه واحد پرون و ان. جی
در برخدی تنظیمدات پدارامتر بداقی      هدا  یابد، اگرچه هنوز برخی اعوجاج تلاطم به خوبی کاهش می

 [.93] مانده است

                                                      
1. Merton 
2. Li & Yu 
3. wright 
4. Perron Ng 
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، اغکدب فدرض   SV( است. در مددل  SV)1یک روش جایگزین استفاده از مدل تلاطم تصادفی
کند. در این حالت  تبعیت می  با ضریب خودرگرسیونی  AR(1)شود که تلاطم از یک فرآیند  می

ایدن واقعیدت کده تلاطدم متغیدر      با   . تخمین    آزمون ریشه واحد عبارت است از آزمون 
های تخمین متعددی برای تخمین مددل   های اخیر، روش پنهان است پیچیده خواهد شد. در سال

SV [. در این پژوهش از یک فرآیندد  94] اند توسعه یافتهSV-AR(1)      بده صدورت زیدر اسدتفاده
 خواهد شد:

              (2رابطه )

 کند: تبعیت می AR(1)نیز از یک فرآیند    در نتیجه مقادیر 

                  (3رابطه )

هدای پایدداری    است. نوآوری این پژوهش در این است که برخلاف مدل       که در آن 
از یدک      تلاطمی که تاکنون معرفی یا به کار گرفته شده است، به منظور ارزیابی فرضدیه  

استفاده شد. این پژوهشگران به منظور بدرآورد سدازگار و    )1333مدل تلاطم تصادفی سو و لی ) 
( پیشدنهاد  BFs) 1کارا ضریب پایداری تلاطم، آزمون ریشه واحد بیزی را بدر اسداس فداکتور بیدز    

سازی  نمودند. این آزمون در دو مرحکه اجرا شده است. در مرحکه اول، دو مدل رقیب با روش شبیه
های  از نمونه BFدر مرحکه دوم،  0شوند. برآورد می (MCMC) 9های مارکفی مونت کارلو جیرهزن

MCMC [. 94] آید به دست میBF        یک آمار بسیار مهدم در ادبیدات بیدزی اسدت و بده عندوان
 استاندارد طلایی برای آزمایش و مقایسه مددل بیدزی بدرای مددت طدولانی عمدل کدرده اسدت        

[14,19.] 

̄ برابر با    ر میانگین بنابراین، مقدا  
   

(    )
مطابق با رابطه زیدر تغییدر    ̄    است و  

 کند: می

̄     (14رابطه )   (      ̄)      

 (̄    )  شود که  ( نتیجه می14از رابطه )
راه بدا  توان هم این نتیجه را می. (̄    ) 

 ( استفاده کرد:0( برای ساده کردن )3معادله )

 

                                                      
1 Stochastic Volatility 
2. Bayes Factors
3. Markov chain Monte Carlo 

رائه مدی دهدد،   در فرآیند لگاریتم مربع بازده ا  را نسبت به برآورد حداقل مربعات   تخمین کارآمدتری از  MCMCروش  

 مشروط بر اینکه مدل مشخص شده اصلاح شود.
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 (11رابطه )

   ∑
  (    )

(     ̄)   
 

 

   

∑
  (   )

   (    ̄)

(     ̄)   (   ̄   )

 

   

 

 
  

   ̄   
 [

 

     ̄   (   )
] 

 [
  

   ̄   
] (    ̄)   ̄  

   
   

(    ̄)  

دهد. با استفاده از این  های صرف ریسک را بر قیمت سهام نشان می آخرین عبارت تأثیر شوک

   واقعیت که 

   
 (

   

   
) (

   

   
 خواهیم داشت: (

 (11)رابطه 
   
   

 
  

[     ̄    (   )]
 [

  
(   ̄   )

]  

( در 11با ضرب کردن هر دو طرف رابطه )
  

  
 به نتیجه زیر خواهیم رسید: 

 (19رابطه )
      
      

 
      (   ̄   )

  

[     ̄   (   )]
  

بازده سود سهام،    که در آن 
  

  
̄   )   ، و       اسدت. از آنجدایی کده        ) ،

 توان به صورت زیر نوشت: ( را می19مشتق رابطه )

 (10رابطه )
      
      

 
  ̄

[     ̄   (   )]
  

افزایش می یابد. در نتیجه، اگر انتظار رود افدزایش تلاطدم ادامده      ار مطکق این مشتق با مقد
هدای نقددی مدورد انتظدار و      داشته باشد، تأثیر بیشتری بر عوامل تنزیل اعمال شدده بدر جریدان   

 های فعکی سهام خواهد داشت. بنابراین، بر قیمت

پایداری تلاطم انجام شده است، ارائده   هایی که در زمینه در ادامه این بخش مهمترین پژوهش
 شود. می

بده   «پایدداری تلاطدم و نوسدانات بدازار سدهام     »( در پژوهشی با عنوان 1323پوتربا و سامرز )
ها به این نتیجده رسدیدند کده     پرداختند. آن S&Pبررسی اثرگذاری پایداری تلاطم بر بازار سهام 

 [.91] ی تلاطم مرتبط نیستهای سهام با پایدار عکت تغییرات چشمگیر در قیمت

گذاری سهام: برخی شواهد تجربدی   پایداری تلاطم و ارزش»( در پژوهشی با عنوان 1322چو )
بده بررسدی    IGARCHو مدل  GARCHبا استفاده از روش شناسی  «GARCHبا استفاده از 

 [. 2] ( پرداخت1323مجدد فرضیه مطرح شده توسط پوتربا و سامرز )
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بر پایداری بازار سهام اثر گذاشته  13-چگونه کووید»وهشی با عنوان ( در پژ1411) 1بنتس
-گیری کووید که چگونه همه کردبررسی  «است؟ شواهدی از بازار سهام هفت کشور صنعتی

های روزانه،  تأثیر گذاشته است. وی بر اساس داده G7بر پایداری تلاطم در بازارهای سهام 13
. نتایج این پژوهش نشان کردآن به دو نمونه فرعی تقسیم  کل نمونه را با توجه به نقاط شکست

توسط سازمان  13-گیری کووید ها در ضریب پایداری، دقیقا پس از اعلام همه که شکست داد
، اما در بودکه در دوره فرعی اول بازار نسبتاس آرام  گرفتاند. بنتس نتیجه  جهانی بهداشت رخ داده

همچنین  داد، سطوح بالاتری از تلاطم را نشان بودیری گ دوره دوم که مصادف با شیوع همه
 [.9ها و درجه پایداری است] بهترین مدل برای توصیف داده FIGARCHنتایج او نشان داد که 

در مورد سایر بازارها که از روش مشابهی برای بررسی پایداری تلاطمی استفاده شده است 
 های زیر اشاره کرد: توان به پژوهش می

الگوهای تلاطمی که بر  GARCHهای  ( با استفاده از مدل1414و همکاران ) زاوادسکا
های اس ات و آتی نفت خام برنت در طول چهار بحران عمده که به طور قابل توجهی بر  قیمت

، حمکه 1334. بحران مالی آسیا 1334بازارهای نفت تأثیر گذاشت )جنگ اول خکیج فارس 
(، مورد بررسی قرار دادند. 1442و بحران مالی جهانی  1441تروریستی یازده س تامبر در سال 

هایی که به طور مستقیم با اختلالات عرضه/تقاضای  ها نشان داد که در طول بحران نتایج آن
های مالی/اقتصادی پایداری تلاطمی  نفت مرتبط است اندازه تلاطم بالا بوده و در طول بحران

دهنده آن است که پایداری تلاطمی زمانی که عدم  شانها ن به عبارت دیگر، نتایج آنبالاست. 
 [.01] ثباتی اقتصادی و مالی جهانی وجود دارد، یک مسئکه ککیدی است قطعیت ناشی از بی

( پایداری تلاطم قیمت اس ات و قیمت آتی نفت برنت را از دهه 1419اوزدمیر و همکاران )
های اس ات و  تلاطم در هر دو نوع قیمت ها دریافتند که بررسی نمودند. آن 1411تا سال  1334

توانند  های اس ات و آتی می ها همچنین نشان داد که قیمت های آن آتی بسیار پایدار است. یافته
 [. 13] بینی تغییر کنند در بکندمدت به شکل غیرقابل پیش

عدادی توان به ت در ادبیات داخکی در زمینه پایداری تلاطم پژوهشی صورت نگرفته است اما می
 اند اشاره داشت: ی استفاده نمودههای تصادف هایی که از مدل از پژوهش

های تلاطمی تغییر  ( در پژوهش خود با استفاده از مقایسه مدل1414و همکاران ) 1فرهادیان
 گیری ارزش در معرض ریسک بورس اوراق بهادار تهران پرداختند به اندازه SVرژیم مارکفی و 

[14.] 

                                                      
1. Bentes
2. Farhadian 
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با اثرات اهرمی رفتار پویای تلاطم در  SVو  SV( با استفاده از مدل 1414) 1رستمی و مکیان
را در هر   ها ضریب  اند. آن بینی کرده و پیش سازی مدلشرکت فعال در بازار سهام تهران را  54

زنند که بسیار نزدیک به یک است و  تخمین می 493031و  4930دو مدل به ترتیب برابر با 
 [. 99تواند تصادفی باشد] یاختلاف ناچیز آن م

های تلاطم  توان گفت بررسی پایداری شوک با توجه به مطالب ذکر شده در این قسمت می
بازار سهام در ادبیات مالی داخکی مورد غفکت واقع شده است. بر این اساس در پژوهش حاضر به 

ا براساس نتایج شود زیر استفاده می SVتلاطم و بررسی پایداری آن از مدل  سازی مدلمنظور 
( در این مدل، تلاطم به شکل یک فرایند 1441) 9( و یو1332و همکاران) 1های کیم پژوهش

 [. 12,01,19,92,90,19,5] شود تا یک تابع قطعی می سازی مدلتصادفی پنهان 

براساس مبنای نظری و پیشینه پژوهش ارائه شده، آزمون ریشه واحد تلاطم به ویژه در 
بازار برای ارائه شواهد تجربی در مورد روند تلاطم ضروری است. این موضوع های بحرانی  دوره

گذاری  های مدیریت و کنترل ریسک و همچنین قیمت به خاطر آن است که طراحی استراتژی
 سهام به این پدیده مرتبط است. بر این اساس، فرضیه اصکی این پژوهش عبارت است از:

تلاطم در بورس اوراق بهادار تهران  13-یری کوویدگ های اقتصادی و همه در دوره تحریم
  ( است   حاوی ریشه واحد )

 شناسی پژوهش . روش3

 های مورد مطالعه داده

های روزانه شاخص کل قیمت بورس اوراق بهدادار تهدران در بدازه     برای پژوهش حاضر از داده
 استفاده شده است. 1044اسفند 12تا  1935مهرماه  5زمانی 

 های تلاطم تصادفی. واحد در تلاطم با استفاده از مدل آزمون ریشه

توان به شکل زیدر   توزیع شرطی بازده سهام مشروط به تلاطم را که متغیری پنهان است را می
 بیان کرد:

        |   (15رابطه )
       

 سدازی  مددل بدرای   SVهدای   های فضا حالتی کده در مددل   است. تکنیک (   )    که 
[. 15,13گیرد شامل یک معادله حالت مارکفی است] تغییرات واریانس بسیار مورد استفاده قرار می

                                                      
1. Rostami & Makiyan 
2. Kim 
3. Yu 
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مانددا  AR(1)از یددک توزیدع     و فددرض تبعیدت مقدددار اولیده    (  )      بدا قدرار دادن   
 داشت: خواهیم

 (13رابطه )

( )     
         (

  
 
)          

(  )      (      )         
                

(   )    (  
  

    
) 

( ) (
  
  
)  ((

 
 
)  (

 
 

 
 
)) 

توانند مستقل یا غیر مستقل از همدیگر باشند دو  طول زمان می که در   و    در این رابطه، 
معدادلات  کده در   {            }  باشند. فرآیندد   در دینامیک بازده دارایی می شوکنوع 

(ii( و )iii( رابطه )ظاهر می13 ) مقددار     است. همچنین در رابطه فوق   شود غیر قابل مشاهده(
. شایان ذکر است کده در  توزیع شده است AR(1)طم( مطابق توزیع یک فرآیند اولیه لگاریتم تلا

انحدراف اسدتاندارد شدوک       میانگین لگاریتم واریداتس و     1( پارامتر13ی )  ( رابطهiiمعادله )
 دهند. وارد آمده بر لگاریتم تلاطم را نشان می

پایدداری در تلاطدم را    طدم اسدت،  ( کده معادلده تغییدر تلا   13رابطه )( iiدر معادله )  ضریب 
    در مقابدل فرضدیه       کند. هدف اصکی این پژوهش آزمون فرضدیه  می گیری  اندازه

های آزمون با استفاده  ( آزمونی را با تخمین دو مدل رقیب بر مبنای فرضیه1333است. سو و لی )
سدازی بیدزی،    بیهگر گیبس، پیشنهاد کدرد. ایدن روش مبتندی بدر شد      نمونه MCMCاز الگوریتم 

کندد. پدس از آن، نسدبت     هایی را از توزیع پسین مشترک پارامترها و تلاطم پنهان تولید می نمونه
 شود. محاسبه می [4( ]1335) 1ای چیب حاشیه نمایی راستشانس پسین با استفاده از روش 

صدورت   (      )  ها براساس محاسبه توزیع پسدین بدردار پدارامتر     تخمین بیزی مدل
آید. براساس این قضیه، چگالی پسین یک پدارامتر   دست می هگیرد که با استفاده از قضیه بیز ب می

 کند یا: تغییر می نمایی راستضرب چگالی پیشین در تابع لگاریتم  متناسب با حاصل

( |   )  (14رابطه )   ∏ (  |  ) (   )

 

   

       

      

                                                      
1. Hyper Parameter 
2. Chib 
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یدک متغیدر تصدادفی پیوسدته و فضدای       y( فرض شده است که متغیر تصدادفی  14رابطه ) در

دهنده این قضیه که در انجدام   است. اجزا تشکیل     مجموعه   پارامتر بردار پارامترهای 
 استنباط بیزی و تفسیر آن بسیار اهمیت دارند عبارتند از:

شود  نامیده می 1است که چگالی پیشین  ایی بردار  احتمال حاشیه ( ) عبارت ( 14در رابطه ) -
کندد.   هدا را بیدان مدی    پیش از مشاهده داده  و نااطمینانی پژوهشگر را درباره مقادیر پارامترهای 

 فرض شده است:پیشین مشترک به صورت زیر چگالی 

(           )  (12)رابطه    ( ) (  | )∏ (  |      )

 

   

 

هدای بدردار    ( اسدتقلال مولفده  1332) 1سازی بیشتر با تبعیت از کیم و همکداران  سادهبه منظور 
 صورت زیر به دست خواهد آمد: به  لذا، در این حالت توزیع  9گیریم. را فرض می  پارامترهای 

( )  (13)رابطه    ( ) ( ) (  )  

∏عبارت -  (  |   )
 
بده شدرط بدردار     (            )  هدای   احتمال شدرطی داده     

هدا را بدا پدارامتر نشدان      شود و نحدوه ارتبداط داده   نامیده می 0نمایی راستاست که تابع   پارامتر 
 .دهد می

است  (            )  به شرط مصادیق نمونه تصادفی   چگالی شرطی  ( |   )  -

پدس از    شدود و نااطمیندانی محقدق را دربداره مقدادیر پدارامتر        نامیده می   5که چگالی پسین
 کند. ها بیان می مشاهده داده

دو تکنیدک معدروف    زنندد.  تقریب می MCMCرا با استفاده از روش  ( |   ) پسین   توزیع
MCMC ( 1و ) 3هسددتینگ-( متروپددولیس1گیددری از توزیددع هدددف عبارتنددد از )  بددرای نموندده

گیدری از   برداری گیبس به منظور نمونه [. در این پژوهش از روش نمونه11] 4برداری گیبس نمونه
 توزیع پسین چندبعدی پارامترها استفاده شده است.

های زنجیره مارکفی استفاده  از تکنیک ( |   ) گیری از توزیع هدف  برای نمونه  این روش
کند و  به نمونه ماقبل آخر بستگی دارد. با تقریبی از توزیع هدف آغاز می کند که هر نمونه تنها می

ترین نکته در مورد  بخشد. مهم برند تقریبش را بهبود می کار می های که ب در هر گام از روش دنباله

                                                      
1. Prior Density 
2. Kim  

9
( ) ها به صورت  . در صورت عدم استفاده از فرض استقلال پارامترها باید توزیع مشترک آن   بیان  (      )  

 کند. شود که استنباط بیزی را بیش از حد پیچیده می
4. Likelihood Function
5. Posterior Probability 
6. Metropolis–Hasting 
7. Gibbs sampling 
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بودن، توزیع مانای همگرا به توزیع هدف بده دسدت    1این روش آن است که در صورت ارگودیک
هدای مدارکف دچدار جهدش و تغییدر       خواهد داد. بدین معنا که با ادامه تکرارها، خدواص زنجیدره  

سازی توزیع تحت تاثیر  کند. همچنین شبیه سازی می شود و تمام سطح زیر یک توزیع را شبیه نمی
 گیرد. مقادیر اولیه قرار نمی

کندد. در   ندام دارد، تکیده مدی    1رداری گیبس بر مفهومی که توزیع تمام شرطیب الگوریتم نمونه
توزیع تمام شرطی، تمام پارامترها و متغیرهای پنهان به جز پارامتر یدا متغیدر پنهدانی کده بدر آن      

ای  داریدم. بددین ترتیدب بده منظدور تخمدین توزیدع پسدین حاشدیه          تمرکز داریم را ثابت نگه می
برداری گیبس به صورت زیر عمل  ای تلاطم تصادفی با استفاده از نمونهه های مختکف مدل مولفه

 خواهیم کرد:

 (14رابطه )
 ( )   ( |   (   ))    
 ( )   ( |   ( ))    

و با ادامه دادن این کار به تعداد تکرارهای دلخواه، حجم مطکوب نمونده بدرای تخمدین توزیدع     

 .[15]آید ها به دست می ای متناظر آن ی پسین نمونهو گشتاورها  و   پسین 

 زینش مدل با استفاده فاکتور بیزیگ

BF( با استفاده از 1333) SLبه منظور توضیح آزمون ریشه واحد 
   کندیم کده    ، فرض مدی 9

مددل فرمولده شدده       (،    مدل فرموله شده با فرض برقراری فرضیه صفر باشد )یعندی  
 (  | ) ، kچگالی پیشین مدل  (  ) پارامتر ناشناخته است(،   ب )یعنی تحت فرضیه رقی

      اسدت کده در آن    kچگدالی پسدین مددل     ( |  ) و  kای مدل  حاشیه نمایی راست
باشد. تحت چارچوب بیزی، آزمایش فرضیه صفر وجود ریشه واحدد در مقابدل فرضدیه رقیدب      می

است. به منظور ارائه نمای ککی از مقایسه مددل     در مقابل    مقایسه مدل، مانایی معادل با 

   {  } کنیم که تعداد  بیزی فرض می
 

امدین   jمدل در دسترس باشد، محاسبه چگدالی پسدین    

 پذیرد: صورت زیر صورت می ها به مدل به شرط داده

( |  )  (11رابطه )  
 ( |  ) (  )

∫  ( |  ) (  )     

  

 jو  iهای رقیدب   که نسبت احتمالات پسین محاسبه شده مدل    با استفاده از تعریف نسبت 
های رقیب بده صدورت    توانیم معیاری احتمالی برای مقایسه مدل ی فوق است، می براساس رابطه

 زیر فراهم آورد:

                                                      
1. Ergodic 
2. Full Conditional Distribution
3. Bayesian Factor
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 (11رابطه )

    
 (  | )

 (  | )
 
 (  )

 (  )

 ( |  )

 ( |  )
  

     
 ( |  )

 ( |  )
  

 که در آن عبارت

(  | )  (19رابطه )  ∫ ( |     ) (  |  )    

توان بده   ای را می حاشیه نمایی راستاست. این  (k=0,1)   مدل  1ای حاشیه نمایی تراستابع 
های مشداهده شدده    که با استفاده از داده   ها تحت صحت مدل  عنوان پیش بینی چگالی داده

   شده احتمالاس توسط مدل  های مشاهده ارزیابی می شود تفسیر کرد. بنابراین، اگر داده yواقعی 
 نمایی راستای مرتبط با آن مدل بزرگ خواهد بود. از آنجایی که  حاشیه نمایی راستایجاد باشند، 

بینی چگالی است، برای پیچیدگی مدل یک جریمه داخکی دارد.  ای اساساس یک ارزیابی پیش حاشیه
 و yهددای معکددوم  ازای داده دهنددده آن اسددت کدده بدده  نشددان       کدده  همچنددین زمددانی

تری پدیده تحت بررسی را  طور دقیق تری به با احتمال بیش jمدل  (  )   و (  )  های پیشین
(  ) کند )در صدورت تسداوی    بررسی می iنسبت به مدل  بندابراین، ایدن روش   (. (  )  

 [. 11,14] دهد هم به دست می ها را نسبت به معیاری از عمککرد مدل

 هاو یافته ها ادهتحلیل د. 4

مهدر   5های بورس اوراق بهادار تهران را در فاصکه زمانی  ( بازدهی شاخص کل قیمت1نمودار )
هدای متفداوت تغییدرات آن     هدای بدازده و دامنده    دهد. نوسان نشان می 1044اسفند  12تا  1935
( مشدخص  1) دهنده وجود نوعی وابستگی در تلاطم بازدهی است. همانگونه کده از نمدودار   نشان

هدای بدزرگ،    است با وجود تغییرات تصادفی زیاد در بازدهی شاخص کل قیمدت و وجدود تلاطدم   
 گردد.  سری زمانی به میانگین غیرشرطی باز می

                                                      
1. Marginal Likelihoods 
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 های بورس اوراق بهادار تهران بازدهی شاخص کل قیمت .1نمودار 

ه را نشدان  های مدورد مطالعد   ی داده های توصیفی اطلاعات حاصل از نمونه ( شاخص1جدول )
کننده وقدوع   که بیان 494993( ضریب چولگی  برابر1دهد. براساس نتایج ارائه شده در جدول ) می

هدای   که بیدانگر وقدوع بدازده    09140سودهای بزرگ با احتمال کم است و ضریب کشیدگی برابر 
 شدید موبت و منفی در این بازار است. 

 . آمار توصیفی بازده شاخص کل1جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف استاندارد کمترین یشترینب میانگین 

 09140 494993 4941932 -49402144 49409422 49441149 بازدهی شاخص کل

، MCMCسازی  زنجیره مارکفی به طول هرکدام ده هزار شبیه 14همچنین با استفاده از تولید 
نهایی براسداس میدانگین   آمده است. نتایج  دست به SVپسین پارامترهای مدل   تخمین های  یافته

 ( ارائه شده است.1پسین و انحراف استاندارد برای هر ضریب در جدول )

دهد که ضریب پایداری تلاطدم در بدورس اوراق بهدادار تهدران، برابدر بدا        ( نشان می1جدول )
باشد که بسیار نزدیک به یک است. این بددان معناسدت کده در صدورت وقدوع یدک        می493314

رسد. در نتیجه، تلاطم نقدش پررنگدی    بازار سهام، بازار به سادگی به ثبات نمیجریان تلاطمی در 
( عددد      [. همچنین انحراف استاندارد معادلده تلاطدم )  91در تعیین قیمت سهام خواهد داشت]

های بورس اوراق بهادار تهران  های بازده شاخص کل قیمت کوچکی است که تطابق مناسب داده
باشد که  می -49441934( برابر با   ) 1دهد. همچنین مقدار پارامتر سطح ن مینشا SVرا با مدل 

 معنادار نیست.

 

                                                      
1. Level 
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 SV:تخمین نتایج بازار سهام با استفاده از مدل 1جدول 

 میانگین پسین
 )انحراف استاندارد(

 پارامترها

49441934- 
(49449392) 

  

***491141 
(49434133) 

   

493303 
(19494)  

 

  

***149331402 
(49444231) 

  

درصدد نشدان    35و  34( فواصل اعتبار بیزی مشترک پارامترها در سطح احتمدال  1در نمودار )
درصددی   35و  34( فاصکه اعتبار مشدترک  1) داده شده است. براساس نتایج ارائه شده در نمودار

تدوان براسداس ایدن     بنابراین، میباشد.  نشان داده شده است شامل یک می phiکه با   ضریب 
فواصل اعتبار استنباط کرد که در تلاطم بازده شاخص کل بورس تهران ریشه واحدد وجدود دارد.   

باشدد )بده    مدی   و   دهند که بیشترین همبستگی میان ضدرایب   وارها نشان می همچنین بیضی
سطح تلاطم و درجده   دلیل نزدیکتر بودن بیضی به خط(. این موضوع به معنای همبستگی بالای

مواج تلاطمدی در بدازار سدهام    پایداری آن است. بنابراین، باید انتظار داشت که این دو مشخصه ا
 کننده همدیگر باشند. تقویت

 
 درصد 35و  34. فاصکه اعتبار بیزی مشترک پارامترها در سطح احتمال 1نمودار 

                                                      

درصد معنادار می باشند. 33در سطح ضرایب  
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دهدد. براسداس    را نشدان مدی  ( 1آمدده در جددول )   دسدت  بده (، توزیع پسین ضدرایب  9نمودار )
باشد. بیشدترین   های این نمودار چگالی پسین ضریب پایداری تقریبا متقارن و تک نمایی می یافته

در سمت راست توزیع شده است که نشدان از تقویدت امدواج      چگالی احتمال در فضای پارامتر 
چدین   پیشدین )خدط  های زمانی متفاوت است. همچنین، چگالی پسین با چگدالی   تلاطمی در دوره

ها بر تغییر دانش  پوشانی ندارد و این موضوع به دلیل اثر داده (( مطابقت و هم9رنگ در نمودار) کم

باشدد. توضدیح رفتدار چگدالی پسدین سدایر        می  نسبت به توزیع جرم احتمال در فضای پارامتر 

 باشد. های ضریب پایداری می ( نیز مشابه رفتار چگالی  و   ضرایب )

 
 SV. چگالی پسین پارامترهای مدل 9نمودار

های ارائده شدده در    دهد. براساس یافته را نشان می SV( منحنی اثر پارامترهای مدل 0نمودار )

از ضدخامت مناسدبی برخدوردار اسدت و مشدابه        این نمودار منحنی اثر پارامتر ضریب پایداری 
سازی شده است و نیازی  ریب مناسبی شبیهنمودار گام تصادفی است. بنابراین، چگالی پسین با تق

 سازی نیست. به افزایش حجم شبیه

 

 SVپارامترهای مدل  MCMCسازی  . منحنی اثر شبیه0نمودار 
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ماندده   ها، باید کوانتیل بداقی  مانده با فرض توزیع نرمال باقی SVبه منظور ارزیابی تناسب مدل 
( محاسدبه  10را که با استفاده از رابطده )  SVدل های م ( کوانتیل باقیمانده5ترسیم نمود. نمودار )

 دهد؛ شده است در مقابل کوانتیل نرمال را نشان می

 ̂       ( 
 ̄ 

 
) (                                                                        10رابطه )   

اندد و بندابراین،    ها به صورت نرمال توزیع شده یماندهدهد، باق ( نشان می5) همانگونه که نمودار
های بازده شاخص کل قیمدت بدورس اوراق    تلاطم داده سازی مدلکفایت لازم را برای  SVمدل 

 بهادار تهران را دارد. 

 

 SVهای مدل  . منحنی کوانتایل باقیمانده5نمودار 

دهدد.   را نشان می 1از تاریخیبا روش هموارس SV( جریان تلاطم استخراج شده مدل 3نمودار )
ترین دوران بازار  ، متلاطم1933-1932(،  بازه زمانی سال 3براساس تخمین ارائه شده در نمودار )

و پس از آن، به بیشدترین مقددار خدود رسدیده      1932سهام بوده است این تلاطم در اواسط سال 
 است.  

                                                      
1 Historical Smoothed
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 SVتاریخی مدل  استخراج تلاطم با استفاده از روش هموارسازی .3نمودار 

 آزمون ریشه واحد در تلاطم

هر فرضیه تحمیل نوعی ساختار به یک مدل است که در این پژوهش با استفاده از روش بیزی 
هدا از رویکدردی کده لندک و      شدرطی ایدن مددل    نمدایی  راسدت اندد. بدرای محاسدبه     برآورد شده

ای  حاشدیه  نمدایی  راسدت به [. در مورد محاس13] ( معرفی کردند، استفاده شده است1444)1دساربو
معادل با دو فرضیه وجود ریشه واحدد در تلاطدم و عددم ریشده واحدد در تلاطدم         SVهای مدل

بده صدورت تحکیکدی در     نمدایی  راسدت [، تابع 3] کنند ( بیان می1413همانگونه که چان و گرنت )
تدابع   گیدری الزامدی اسدت. بده طدور ککدی       هدای نمونده   دست نیست و بنابراین؛ استفاده از روش

 های تلاطم تصادفی به صورت زیر قابل بیان است: مدل نمایی راست

( | )     (15رابطه )   ∫ ( |   )  ( | )   
 

 ( | ) ( و hشرطی )به شرط متغیر پنهدان تلاطدم    نمایی راستتابع  (   | ) که در آن 
ای تصدادفی و مسدتقل از    نمونده  ( )      ( ) است. اگدر   hتابع توزیع پیشین لگاریتم تلاطم 

گیدر   ستفاده از برآوردگر نمونها را با ( | )  نمایی راستتوان تابع  باشد، آنگاه می ( ) چگالی 
 دست آورد: هزیر ب

( | )   (13رابطه )   
 

 
∑
 ( |   ( )) ( ( )| )

 ( ( ))

 

   

 

 

ای انتخداب شدده اسدت کده بیشدترین نزدیکدی را بدا تدابع          بده گونده   ( ) وهش، در این پدژ 
 ( داشته باشد. h)توزیع پسین متغیر تصادفی  (   | ) 

ی پدژوهش   ( برای فرضیه9محاسبه و در جدول ) نمایی راستبراساس توضیحات فوق، لگاریتم 
شود. زیدرا،   ریشه واحد رد نمی دهنده آن است که فرضیه ش شده است. نتایج ارائه شده نشانگزار

( نسبت به فرضدیه ریشده واحدد       مربوط به فرضیه مانایی )یا فرضیه  نمایی راستلگاریتم 
 تر است. ( کوچک   )

                                                      
1. Lenk & Deserbo 
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 های پژوهش ای متناظر با فرضیه حاشیه نمایی راست: لگاریتم 9جدول 
 فرضیه ای حاشیه نمایی راستلگاریتم 

9301     

9145 
    

 گیری  نتیجهو بحث . 5

هدای ککیددی در    های مالی با مفهوم ریسک مرتبط اسدت و از ویژگدی   مفهوم تلاطم در تئوری
باشدد. در بدازار سدهام، تغییدر ارزیدابی       گذاری، مدیریت ریسک و تخصدیص پرتفدوی مدی    سرمایه
ی سهام مورد نظرشان در نتیجه ورود اطلاعات جدیدد منجدر بده تغییدرات      گذاران از آینده سرمایه

گدذاران عددم    . در واقدع بدا ورود اطلاعدات جدیدد، سدرمایه     [01] شود های دارایی می سریع قیمت
کنند. پایداری بالای تلاطدم   قطعیت و در نتیجه ریسک برآوردی خود را در طول زمان تعدیل می

ای  به معنای صرف ریسک بالاتر در این بازار خواهد بود. بندابراین، در واکدنش بده چندین پدیدده     
گدذاران   ای برای سیاست ها مورد انتظار خواهد بود. لذا، ارزیابی چنین فرضیه شاخص قیمتکاهش 

 کنندگان در بازار بسیار مهم است.  و مشارکت

مدورد   SVدر پژوهش حاضر، پایداری تلاطمی در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل 
دهندده پایدداری بدالای     طدم نشدان  بررسی قرار گرفت. نتایج تخمین پسین ضدریب پایدداری تلا  

ای اسدت   های تلاطمی در این بازار است. این میزان پایداری تلاطم در بازده سهام به اندازه شوک
 توان تشخیص داد که آیا فرآیند تلاطمی مانا است یا خیر. که نمی

ود پژوهش حاضر نشان داد که پایداری بالای تلاطم در بورس اوراق بهادار تهران به دلیل وجد 
 SLهای تلاطم است. این یافته، براساس روش شناسی معرفی شدده توسدط    ریشه واحد در شوک

آمده است. پیامد این آزمون، عدم رد فرضیه سقوط شاخص کدل بدازار سدهام در     دست به( 1333)
بیانگر اهمیت منابع عددم   SVنتیجه پایداری تلاطم است. ضریب بالای پایداری تلاطم در مدل 

رس اوراق بهادار تهران است که تدأثیر بکندمددت رفتارهدای معداملاتی کده باعدث       قطعیت در بو
دهد. در نتیجه، مشارکت کنندگان در بازار  شود را نشان می اختلالات قابل توجهی در این بازار می

پایداری تلاطدم در بدازده بدازار را در      خواهند در معاملات منفعت کسب نمایند، باید ویژگی که می
هدای   بیندی  بینی خود لحاظ کنند؛ چرا که این امدر بده بهبدود پدیش     گذاری و پیش ارزشهای  مدل

 نماید. گیری بهینه پوشش ریسک کمک می بکندمدت تلاطم بازار و تصمیم

  ها . پیشنهادها و محدودیت6

شدود کده بدرای بررسدی شددت       مندان به پژوهش در زمینه ریسک بازار پیشنهاد مدی  به علاقه
اسدتفاده   FIGARCHکسری یدا   GARCHر بازارهای مالی از روش جایگزین پایداری تلاطم د

هدای   های ریشه واحد در تلاطم با در نظر گرفتن پرش در قیمت توان آزمون نمایند. همچنین، می
 سهام را مورد بررسی و تحکیل قرار دهند.
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