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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: This study conducts a comparative analysis of the return 

dynamics of selected indices of the Tehran Stock Exchange, with a focus on 

behavioral heterogeneity across different return distribution levels and 

responses under extreme market conditions. 
 

Method: This study employs a quantile autoregressive (QAR) model to 

investigate the autoregressive behavior of index returns across various 

quantiles. This approach allows us to examine asymmetric market reactions 

under bullish and bearish conditions. Data: The study utilizes daily data for 

the All-Share Index, Equal-Weighted Index, Top 30 Companies, Top 50 

Active Companies, and OTC from 1992 to 2024. 
 

Results: The results indicate that return responses are more pronounced in 

the lower quantiles, particularly following negative returns, suggesting 

emotional reactions or informational inefficiencies during bearish periods. 

The Top 30 and 50 indices exhibit significant momentum effects and trend 

continuation in higher quantiles. The OTC index displays asymmetric and 

quantile-dependent behavior, with liquidity playing a prominent role, 

especially in low-return scenarios. 
 

Conclusion: The findings underscore the importance of flexible and 

multidimensional models such as quantile regression in capturing the complex 

and heterogeneous nature of Iran’s equity market. These insights can be 

valuable for policymakers, market regulators, and investors in enhancing risk 

management, forecasting accuracy, and informed investment decision 

making. Future research should extend the analysis to include additional 

indices and incorporate macroeconomic and behavioral factors within the 

quantile modeling framework.  
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Introduction 

This study aims to conduct a comparative analysis of the autoregressive dynamics of 

selected indices on the Tehran Stock Exchange using the Quantile Autoregressive (QAR) 

model. Unlike traditional time-series models that focus on average return behavior, this study 

investigates the distributional characteristics of returns, particularly their asymmetric and state-

dependent dynamics across varying market conditions. Given the unique features of Iran’s 

capital market, including shallow depth, pronounced volatility, information asymmetry, and 

frequent external shocks, adopting a flexible modeling framework is essential to capture its 

behavioral complexities. The primary research question addresses whether the autoregressive 

structure of index returns varies significantly across quantiles and between the indices. By 

examining five major indices— the All-Share Index, Equal-Weighted Index, Top 30 

Companies Index, Top 50 Active Companies Index, and Iran OTC Index—this study explores 

how return dynamics differ during bullish and bearish states, offering insights into market 

efficiency, momentum, and potential nonlinear dependencies that conventional models may 

overlook. 

Method 

This study adopted a quantitative, data-driven approach. The core methodology involves 

applying the Quantile Autoregressive (QAR) model developed by Koenker and Xiao, which 

allows for examining how lagged returns influence current returns across the entire conditional 

distribution—not just at the mean. This approach is particularly well-suited for financial 

markets characterized by nonlinearity, heavy tails, and heteroskedasticity, where traditional 

models such as ARIMA or GARCH may be inadequate. The dataset comprises daily 

logarithmic returns and trading volumes for the selected indices, covering the period from 1992 

to 2024. These data were sourced from the official records of the Tehran Stock Exchange and 

Iran Fara Bourse (OTC). Prior to estimation, the Augmented Dickey-Fuller (ADF) test was 

employed to confirm the stationarity of the time series, and optimal lag lengths were selected 

using the Akaike Information Criterion (AIC). The QAR models were estimated using R, with 

coefficients computed across multiple quantiles (τ = 0.05 to 0.95), thus enabling the capture of 

return dynamics under both extreme and moderate conditions. 

Results 

The empirical findings reveal clear evidence of nonlinear, asymmetric, and quantile-

dependent return dynamics across the Tehran Stock Exchange indices. In lower quantiles, which 

represent bearish or declining market conditions, returns show heightened sensitivity to past 

negative shocks. This behavior is especially pronounced in the All-Share and Equal-Weighted 

indices, suggesting panic-driven trading, inefficiencies in information processing, and possibly 

herd behavior during downturns. The autoregressive coefficients in these quantiles are 

significantly stronger, reflecting the emotional intensity and volatility that characterizes market 

troughs. Conversely, in the upper quantiles, which are indicative of bullish or rallying markets, 

momentum effects are more apparent, particularly in the Top 30 and Top 50 indices. These 

indices exhibit statistically significant and persistent positive autocorrelation, implying a 

tendency toward trend-following behavior during periods of strong performances. This may 

reflect greater investor confidence, better liquidity, and more transparent price discovery in these 

segments, which are typically dominated by larger and more stable firms. The Iran OTC Index 

displays a markedly asymmetric and state-sensitive profile. During low-return states, the index 

exhibits strong autoregressive behavior and is highly influenced by trading volume, suggesting 

that liquidity constraints and thin order books amplify return volatility in downturns. However, 

in high-return states, the effect of trading volume diminishes or becomes statistically 

insignificant, underlining the conditional nature of liquidity’s role in the return formation. Across 

all indices, the first lag of returns (r1) consistently holds a positive and significant coefficient, 
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highlighting short-term return persistence and the presence of predictive signals in the market. 

The second lag (r2) frequently appears with a negative sign, particularly in the central quantiles, 

hinting at short-term correction mechanisms or reversal tendencies. The third lag (r3) gains 

prominence in higher quantiles, possibly capturing delayed momentum effects as the price trends 

extend. Notably, the influence of trading volume is uneven across the quantiles and indices. In 

most cases, the volume exhibits limited explanatory power in the mid-to-high quantiles. 

However, its impact is more pronounced and statistically significant in lower quantiles, especially 

in the OTC index, supporting the notion that liquidity plays a stabilizing role primarily in stressed 

market conditions. In more stable or bullish phases, their roles appear to be secondary or 

negligible. Overall, the findings emphasize that the Tehran Stock Exchange does not follow an 

autoregressive structure. Each index responds differently to past returns depending on the market 

state, suggesting heterogeneous investor behavior, varying levels of efficiency, and divergent 

microstructural characteristics across the market segments. These dynamics are likely to remain 

obscured under standard linear models, reinforcing the value of quantile-based approaches. 

Conclusions 

The study concludes that return dynamics in Iran’s equity market are inherently nonlinear, 

asymmetric, and state-dependent, necessitating the use of advanced, flexible models such as 

the Quantile Autoregressive framework. The QAR model proved effective in uncovering 

patterns in return behavior that would otherwise be masked by mean-based models, particularly 

under extreme market conditions. This nuanced understanding has several practical 

implications for policy makers. For regulators and policymakers, recognizing heightened 

sensitivity in lower quantiles can inform the development of market-stabilizing policies and 

more accurate risk assessments. For investors, identifying quantile-specific behaviors and 

momentum patterns offers the potential to refine trading strategies, improve timing, and 

manage downside risks more effectively. The study also reveals that trading volume plays a 

conditional role, being more influential during downturns and less relevant in stable or rising 

markets, especially within less liquid segments such as the OTC. This reinforces the need for 

liquidity-aware risk models and signals the importance of volume as a contextual variable 

rather than a constant determinant. Future research should expand on this foundation by 

incorporating macroeconomic indicators, such as inflation, interest rates, and oil prices, into 

the QAR framework. Moreover, applying multivariate quantile models (e.g., VAR-QAR or Q-

VECM) would allow deeper insights into inter-market dependencies and cross-index shock 

transmission. Ultimately, this study contributes to a richer, more realistic understanding of the 

structure and behavior of the Iranian stock market, which aligns better with its inherent 

volatility and evolving institutional context. 
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 چکیدـه 

 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 

ی منتخب بازار سرمایه تهران با تأکید بر ناهمگنی رفتاری  ها شاخص ای پویایی بازده  هدف این پژوهش، تحلیل مقایسه   هدف:  .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 
 . در سطوح مختلف توزیع بازده و واکنش به شرایط افراطی بازار است 

 

مدل    روش:  از  مطالعه،  این  کوانتایل در  رگرسیون  چارچوب  در  بازده به  ( QAR) خودرگرسیونی  رفتار  بررسی  در  منظور  ها 
. این رویکرد امکان تحلیل رفتار نامتقارن  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است   Rنرم افزار    ق ی ی مختلف از طر ها کوانتایل 

شرکت    ۵۰شرکت بزرگ،    ۳۰وزن،  ی کل، هم ها شاخص ی روزانه  ها داده   .کند بازار در شرایط صعودی و نزولی را فراهم می 

 .اند مورد استفاده قرار گرفته   ۱۴۰۳تا    ۱۳۷۱تر و فرابورس طی دوره زمانی  فعال 
 

دهند  های منفی نشان می ی پایین واکنش شدیدتری نسبت به بازده ها کوانتایل در    ها شاخص نتایج نشان دادند که بازده    ها: یافته 

  ۵۰شرکت بزرگ و  ۳۰ی ها شاخص که بیانگر رفتار هیجانی یا ضعف در کارایی اطلاعاتی در شرایط نزولی است. همچنین، 

اند. شاخص فرابورس نیز رفتاری  ی بالا رفتار مومنتومی و تداوم روند صعودی را تجربه کرده ها کوانتایل تر در  شرکت فعال 
 .نامتقارن و وابسته به سطوح مختلف بازده نشان داد و نقش نقدشوندگی در آن بارزتر بود

 

پذیر مانند رگرسیون کوانتایل برای درک بهتر رفتار  های انعطاف های این پژوهش بر اهمیت استفاده از مدل یافته   گیری: نتیجه 
های کارآمد و  توانند در بهبود مدیریت ریسک، طراحی سیاست پیچیده و ناهمگن بازار سرمایه ایران تأکید دارند. این نتایج می 

ی بیشتر و  ها شاخص شود در مطالعات آتی، گذاری هوشمندانه مورد استفاده قرار گیرند. پیشنهاد می های سرمایه گیری تصمیم 
 .های کوانتایلی مورد بررسی قرار گیرند عوامل کلان اقتصادی در قالب مدل 

 
 ها: تاریخ 

 5/3/1404 تاریخ دریافت:

 14/5/1404 تاریخ بازنگری: 

 6/7/1404 تاریخ پذیرش: 

   تاریخ انتشار برخط:
 

 های کلیدی: واژه 
 ون،ی خودرگرس ییایپو
 بازده بازار سهام، 

 ل،یکوانتا  ونیرگرس
 رفتار نامتقارن بازار،

 . یرفتار یناهمگن
 

 : JELبندی  طبقه 
C61, G1. 
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 مقدمه   - 1

.  کند ی م   فا ی ا   ها یی دارا   مت ی ق   ن یی منابع و تع   نه ی به   ص ی در تخص   ی نقش مهم   ، ی نظام مال   ی د ی از ارکان کل   ی ک ی بازار سهام به عنوان  

  ی آمار   ی ها ی ژگ ی و   ل ی راستا، تحل   ن ی در ا   است.   ی ضرور   ها یی از نحوه رفتار بازار و بازده دارا   ح ی نقش، درک صح   ن ی تحقق ا   ی برا 

های  قرار دهد. رفتار بازده سهام از نظر سری   گذاران است ی و س   گذاران ه ی سرما   ار ی در اخت   ی ارزشمند   ی ها دگاه ی د   تواند ی بازده سهام م 

گذاران کمک کند.  گذاران و سیاست گیری سرمایه تواند به بهبود فرآیند تصمیم زمانی، پیچیده و غیرخطی و تحلیل این رفتارها می 

و امکان    ها داده زمانی در    همبستگی دهنده وجود  ها است که نشان های برجسته بازده سهام، خودهمبستگی بازده از جمله ویژگی 

های سری زمانی  (. همچنین در این بازار ویژگی 1993،  1کمپل و همکاران ی گذشته است ) ها داده بر اساس    آتی های  بینی بازده پیش 

ی سهام از اهمیت زیادی برخوردار است و طی چند دهه گذشته توجه بسیاری از پژوهشگران را به  ها شاخص های پویا و  قیمت 

خود جلب کرده است. خودهمبستگی در بازار سهام از ارزش کاربردی بالایی برخوردار است، چرا که دلالت مستقیمی بر قابلیت  

، نتایج  ها داده گیری و فرکانس  های معاملاتی در بازار سهام دارد. بسته به ترکیب نمونه، دوره نمونه بینی و در نتیجه فرصت پیش 

 (. 2002،  2لوولن   و   1993کمپل و همکاران،  ؛  1997کمپل و همکاران،  متنوعی از خودهمبستگی منفی تا مثبت گزارش شده است ) 

( عمدتاً بر میانگین  GRACHیا    ARIMAهای میانگین شرطی )مثلًا  های سنتی مانند مدل با وجود اهمیت خودهمبستگی، مدل 

لو و  وابسته بازار را به خوبی توضیح دهند )   توانند تغییرات ساختاری و رفتارهای حالت رفتار بازده متمرکز هستند و اغلب نمی 

به (. روش 1988،  3کینلی مک  آماری  بازده تمرکز داشته های  توزیع  میانگین شرطی  بر  قبلی  این  کار رفته در مطالعات  در  اند. 

استفاده شد تا   ( QAR)  4، یعنی مدل خودرگرسیونی کوانتایل ( 2006کوئنکر و شائو ) پژوهش از روش آماری نوینی پیشنهادی  

امکان را می با های  بازده   تأثیر  این  این مدل  بررسی شود.  بازده  بازده جاری در سراسر طیف توزیع  بر  را  پویایی  وقفه  تا  دهد 

رفتار بازده را    همچنین   که  دارد   ها داده های غیرخطی  وابسته بازارهای سهام را تحلیل و قابلیت بهتری در شناسایی ویژگی حالت 

تحلیل کند. این  ار    به صورت جداگانه و نه صرفاً میانگین کلی   - های بسیار پایین تا بسیار بالا از بازده -   در شرایط مختلف بازار 

های بازار سرمایه تهران با رویکرد رگرسیون کوانتایل پرداخته است.  ای پویایی خودرگرسیون شاخص پژوهش به تحلیل مقایسه 

های زمانی مختلف یا شرایط  سیونی در بازه های خودرگر پویایی خودرگرسیون به معنای بررسی چگونگی تغییرات و رفتار مدل 

هایی هستند که مقدار فعلی یک متغیر، مانند شاخص بورس، را بر اساس مقادیر  مدل  5های خودرگرسیونی متغیر بازار است. مدل 

(.  1994،  6همیلتون شوند ) های زمانی مالی استفاده می سازی سری کنند و به طور گسترده در مدل بینی می گذشته همان متغیر پیش 

،  7تسای ترین ابزارها در مطالعات بازار سرمایه هستند ) های زمانی، از مهم ها به دلیل سادگی و کارایی در تحلیل وابستگی این مدل 

ی متنوع بازار است تا تغییرات رفتار  ها شاخص های زمانی مختلف یا  دوره   در ای، هدف مقایسه  (. در بررسی و تحلیل مقایسه 2010

 ( شود  شناسایی  بازار  گوناگون  شرایط  در  و چن خودرگرسیونی  مقایسه 1994،  8اندروز  این  تغییرات  (.  از  بهتر  شناخت  به  ها 

اقتصادی کمک می  به رویدادهای  بازار    10کوئنکر و شائو که توسط   9کند. رویکرد رگرسیون کوانتایل ساختاری و واکنش 

آورد. این روش،  توسعه یافته، به جای تمرکز بر میانگین متغیر وابسته، امکان تحلیل مقادیر مختلف توزیع آن را فراهم می   ( 2006) 

دهد رفتار متغیرها در  ی مالی که اغلب رفتارهای غیرخطی و ناهمگن دارند، کاربرد دارد و اجازه می ها داده خصوص در تحلیل  ه ب 
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(.  2005،  1کوئنکر های بسیار پایین یا بسیار بالا( به صورت جداگانه مورد بررسی قرار گیرد ) شرایط مختلف بازار )مانند بازده 

های مختلف توزیع بازده شناسایی  کند تا الگوهای رفتاری در بخش استفاده از رگرسیون کوانتایل در تحلیل بازار سهام کمک می 

نشان داد در    ( 2013)   3ور ئ با (. به عنوان مثال  2003،  2یو و همکاران شود ) های سنتی معمولًا نادیده گرفته می شود که در مدل 

را    تأثیر های شدید منفی بیشترین  های معناداری دارد و بازده بازارهای سهام اروپایی، رفتار بازده در سطوح مختلف توزیع تفاوت 

با استفاده از این مدل، رابطه علی بین حجم معاملات و    ( 2013)   4گبکا و ووهار دارند. همچنین،    ن های خودرگرسیو بر پویایی 

 سازد. یافته و نوظهور را متمایز می بازده را در بازارهای آسیایی نشان دادند که الگوهای رفتاری بازارهای توسعه 

در بازار سرمایه تهران، گرچه تاکنون مطالعاتی در زمینه نوسانات بازار سهام انجام شده، این مطالعات عمدتاً مبتنی بر  

با بررسی رابطه بین حجم معاملات و نوسانات بازده    (1385نجارزاده )اند. برای نمونه،  بوده GRACHهای سنتی مانند مدل 

( در بازار سهام ایران مورد تأیید قرار  MDH) 5ها در بورس اوراق بهادار تهران، به این نتیجه رسید که فرضیه ترکیب توزیع

نشان دادند که    (1392زندیه و قوچانی )گیرد، که خود دلالت بر وجود ساختار متفاوت در پویایی بازار دارد. همچنین  نمی

 شوند. ( از عوامل ایجاد حباب قیمتی در بورس تهران محسوب میPEحجم پایین معاملات و نسبت بالای قیمت به سود )

ای دارند، اما به دلیل تمرکز صرف  ، اگرچه کاربرد گسترده GARCH  یا   ARIMA  های سنتی مانند مدل با توجه به موارد فوق  

ی پایین یا بالا(  ها کوانتایل بر میانگین یا واریانس شرطی، قادر به شناسایی تغییرات ساختاری در نقاط مختلف توزیع بازده )نظیر  

پذیر و  عنوان رویکردی انعطاف های اخیر توجه پژوهشگران به استفاده از رگرسیون کوانتایل به نیستند. به همین دلیل، در سال 

است که توسط   شده در این زمینه، مدل خودرگرسیونی کوانتایل های معرفی ترین مدل توانمند جلب شده است. یکی از مهم 

تر  ی مختلف، امکان تحلیل دقیق ها کوانتایل توسعه یافته است. این مدل با تمرکز بر رفتار متغیر وابسته در  ( 2006کوئنکر و شائو ) 

  ، ی داخل کشور مال   ی ها پژوهش   ل ی در تحل   ون ی رگرس این    ی از منظر کاربردها   .آورد رفتار بازار در شرایط گوناگون را فراهم می 

بازار و    یی کارا   ، ی تراژ ی آرب   ی ها فرصت   ی که به بررس   ( 1400)   ی و همکاران فروشان   ی مان ی پ همچون پژوهش    ی به مطالعات   توان ی م 

اثربخش   ( 1402و همکاران )   ی سوار پرداخته است، پژوهش    گذاران ه ی سرما   حات ی ترج  و    ی گذار قانون   ت ی ف ی دولت، ک   ی درباره 

بازار سهام، پژوهش   و پژوهش  نوسانات شاخص سهام بورس تهران    ی ن ی ب ش ی پ   نه ی در زم   ( 1402منجذب و همکاران ) عملکرد 

که بر    ( 1400)   ی و همکاران فروشان   ی مان ی پ مطالعه  در    ، بویژه اشاره کرد.  در زمینه شکنندگی مالی    ( 1400و همکاران )   فرد   ی شکوه 

  ر حاکم ب   ی اد ی بن   ی ها ه ی از نظر   ی ک ی و سنجش    ل ی وضوح در تحل به   ی ون ی مدل رگرس   ن ی تمرکز دارد، کاربرد ا   ه ی بازار سرما   یی کارا 

ها در هر  کند در بازارهای کارا، قیمت دارایی . این نظریه بیان می شود ی مشاهده م  ( 1965)  فاما   6فرضیه بازار کارا   یعنی   ه ی بازار سرما 

های  بینی بازده تواند برای پیش ی گذشته نمی ها داده لحظه تمام اطلاعات موجود را منعکس و در نتیجه، هیچ الگوی مشخصی از 

 .استفاده قرار گیرد طور سیستماتیک مورد  آتی به 

ها در طول  است که طبق آن، تغییرات قیمت دارایی   7ها های کلیدی این نظریه، مدل گام تصادفی قیمت فرض یکی از پیش 

به  و  گذشته  از  مستقل  است زمان  تصادفی  بازده   . ( 1965،  8ساموئلسون )   صورت  حالتی،  فاقد  چنین  باید  زمانی  سری  های 

شود که به شرایط خاص بازار سرمایه ایران توجه  چندان می   اهمیت این موضوع زمانی دو رو  از این   .خودهمبستگی معنادار باشند 

کنیم؛ بازاری که به دلیل عواملی همچون مداخلات سیاستی، عدم عمق کافی، نوسانات شدید، اطلاعات نامتقارن، و وابستگی به  
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ی موجود در بازار  ها شاخص یافته است. همچنین، تنوع  های بیرونی و داخلی، دارای ساختاری متفاوت با بازارهای توسعه شوک 

های مختلفی از رفتار بازار است که ممکن است  تر، فرابورس( بیانگر لایه شرکت فعال   50وزن،  سرمایه ایران )شاخص کل، هم 

 .بروز دهند الگوهای خودرگرسیونی متفاوتی را در شرایط مختلف بازار  

ی مختلف  هاشاخص، پویایی خودرگرسیونی QAR گیری از مدلکند تا با بهرهلاش میدر این میان، پژوهش حاضر ت

بازده مقایسه کندبازار سهام تهران را در سراسر توزیع  نه .ها تحلیل و  وابستگیتنها میاین رویکرد  های زمانی در  تواند 

وابسته بازار، الگوهای  های پایین، میانی و بالا( را آشکار سازد، بلکه در شناخت رفتار حالتی مختلف )بازدههاکوانتایل

 .نیز مؤثر خواهد بود  ها شاخصهای ساختاری بین پنهان، و تفاوت

ی مختلف بازار سهام  ها شاخص اصلی این پژوهش این است که آیا ساختار خودرگرسیونی بازده در    سوال بر همین اساس، 

های معناداری وجود دارد. در ادامه، سؤالات فرعی به  های( توزیع بازده یکسان بوده یا تفاوت تهران در سراسر کوانتایل )صد 

ی پایین، میانی و بالا از توزیع بازده، به  ها کوانتایل شوند: آیا رفتار خودرگرسیونی بازده در شاخص کل در  شرح زیر مطرح می 

وزن با شاخص کل تفاوت معناداری  یابد؟ آیا الگوی پویایی خودرگرسیونی در شاخص هم صورت معنادار و ناهمگن ظهور می 

شاخص   در  بازده  ساختار خودرگرسیونی  آیا  همچنین،  فعال   50دارد؟  ب شرکت  نسبت  سایر  تر  بیشتری    ها شاخص ه  ثبات  از 

برخوردار است یا اینکه ماهیتی متغیر و وابسته به شرایط بازار دارد؟ و در نهایت، شاخص فرابورس در شرایط بازار صعودی و  

 متفاوت است؟   ها شاخص دهد و آیا این رفتار با سایر  نزولی چه نوع رفتار خودرگرسیونی از خود نشان می 
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در سطوح مختلف توزیع بازده، موضوعی مهم   آنها ی بازار سهام و تحلیل رفتار  ها شاخص پویایی خودرگرسیونی بازده  

وابسته در ادبیات مالی است. در این راستا، مدل رگرسیون کوانتایل به عنوان ابزاری قدرتمند برای تحلیل رفتار ناهمگن و حالت 

پذیری نامتقارن بازده سهام در بینی با استفاده از این مدل، به بررسی پیش   ( 2011)   1یورفی و همکارانها مطرح شده است.  بازده 

، آنهازعم  ی بالا و پایین نشان دادند. به هاکوانتایل ها در  ی مختلف پرداختند و تفاوت معناداری میان رفتار بازده هاکوانتایل 

 .محور دارند های میانگین های کوانتایلی در کشف روابط غیرخطی و نامتقارن عملکرد بهتری نسبت به مدل مدل 

ی مختلف تحلیل  ها کوانتایل ای مشابه، نوسانات بازده بازار سهام ایالات متحده را در نیز در مطالعه  ( 2015)  2سو و همکاران 

با    ( 2012تسای ) کند.  در شرایط پرتلاطم بازار به صورت نامتقارن عمل می   بویژه پذیری بازده  بینی کرده و نشان دادند که پیش 

بررسی رابطه میان شاخص قیمت سهام و نرخ ارز در کشورهای آسیایی، دریافت که رابطه منفی بین این دو متغیر در شرایط  

ها نشان  مطالعات یادشده به خوبی مزایای مدل رگرسیون کوانتایل را در تحلیل ناهمگنی بازده   .شود تر می افراطی نرخ ارز قوی 

 .های ساختاری بازارهای نوظهور توجه دارند اند و کمتر به تفاوت یافته دهند، اما بیشتر متمرکز بر بازارهای توسعه می 

با ترکیب روش در سال  اخیر، پژوهشگران    کوانتایل   - روی   - هایی چون رگرسیون کوانتایل های سنتی و نوین، مدل های 

 (QQ ) فرکانس و مدل   - های زمان ، مدلQESTAR   از روش   ( 2025)   3افشار و همکاران اند. برای نمونه،  را به کار گرفته QQ 

اقتصاد نوظهور استفاده کردند و حساسیت بیشتر کشورهای    11های قیمت نفت و بازارهای سهام  برای بررسی تعاملات بین شوک 

- های زمان گیری از تحلیل با بهره   ( 2024)   4رن و همکاران صادرکننده نفت را نسبت به نوسانات قیمت نفت نشان دادند. همچنین،  

ها در  های اقلیمی و نفتی را در بازار آتی انرژی چین بررسی کردند و دریافتند که این شوک رکانس، اثرات ناهمگن شوک ف 
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افراطی و کوتاه  از مدل   ( 2025)   1اوزدیمیر   .بیشتری دارند   تأثیر مدت  شرایط  نامتقارن      QESTARنیز  برای تحلیل ماندگاری 

  .ها ماندگارتر هستند ی پایین )بازارهای نزولی(، شوک ها کوانتایل استفاده کرد و نشان داد در   OECD ها در بازارهای سهام شوک 

دهند، اما پیچیدگی محاسباتی  تری ارائه می های عمیق های کوانتایلی و دینامیک، دیدگاه ها با ترکیب مدل این دسته از پژوهش 

 .ی محدود یا ساختار ناکامل شود ها داده ممکن است مانع استفاده گسترده در بازارهای با    آنها 

بازارهای آسیایی را بررسی کرده و تفاوت  (2014)  2سابو و همکاران  بازده  به  رفتار  بازار  های ساختاری در واکنش 

پذیری بینیتر و پیش های نوسان شدید، رفتار بازار پیچیدهنشان داد که در دوره  آنهاهای  نوسانات را برجسته ساختند. یافته

با استفاده از مدل رگرسیون کوانتایل و جابجایی مارکوف،    (2025)  3اومورو و همکاران ای دیگر،  کمتر است. در مطالعه

گذاران و کاهش  ها بر بازار سهام را تحلیل کرده و رابطه معناداری بین اضطراب سرمایهنوسانات نرخ ارز و پاندمی  تأثیر

کنند، اما در  های اقتصادی و سیاسی را بر بازارهای نوظهور آشکار میشوک  تأثیراین مطالعات،    .بازده شناسایی کردند

در  اینکه    نهایتاً   .دهدی با کیفیت پایین، اعتبار نتایج را کاهش میهادادهزمان یا  برخی موارد، ضعف در کنترل متغیرهای هم

 اند.های متعددی با تمرکز بر تحلیل بازده و نوسانات انجام شدهبازار سرمایه ایران نیز پژوهش 

با استفاده از مدل رگرسیون کوانتایل آستانه بیزی، رابطه بازده بازار سهام تهران با قیمت    (1399تهرانی و همکاران )

پذیری بیشتر در شرایط حدی را گزارش کردند. محمدی  تأثیری مختلف بررسی کرده و  هاکوانتایلنفت، طلا و سکه را در  

های آماری پیشرفته، بر نقش متغیرهای اقتصاد کلان در تحلیل بازارهای مالی و ارزهای  فرد نیز با کاربرد مدلو شکوهی

  ی مبتن   ن ینو  یکردیانجام شده است، رو  (1400)  ی و همکارانفروشان  یمانی پکه توسط    یدر پژوهش  .انددیجیتال تأکید داشته

  ی هادادهمطالعه با استفاده از    ن یگرفته شده است. ا  کاربه  یتصادف   غلبهآزمون    ن یتخم  یبرا  )کوانتایل(  چندک  ونی بر رگرس

وجود دارد و    ی تراژی ها امکان کسب سود آربدوره  یروزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران نشان داد که در برخ

  یی فاقد کارا  هارهدو  یکه بورس تهران در برخ  دهدینشان م  نیز  پژوهش   ن ی ا  یهاافتهی.  شودیبازار نقض م   ییکارا  هی فرض

 . کندیم فا یا یمال  یهایری گ می در تصم ینقش مهم گذارانهیسرما  یرفتار  حاتی کامل بوده و ترج 

با مدل خودرگرسیون برداری پارامتر متغیر، سرریز تلاطمات بین صنایع بورس تهران را تحلیل کردند    ( 1402مهاجری و طالبلو ) 

میداس و    - در مقایسه دو مدل گارچ   ( 1402منجذب و همکاران ) و اثرگذاری صنایع کلیدی مانند فلزات اساسی را نشان دادند.  

نیز    ( 1385. نجارزاده ) بینی نوسانات بازار سهام ایران تأیید کردند میداس را در پیش - رگرسیون کوانتایل، دقت بالاتر مدل گارچ 

اگرچه تنوع    .رابطه بین حجم معاملات و نوسانات بازده را بررسی و نقش اطلاعات ناقص در رفتار بازار ایران را برجسته کرد 

 QQ فرکانس یا   - های زمان های ترکیبی نوین، و تحلیل مطالعات در بازار ایران گسترش یافته، اما هنوز خلأهایی در استفاده از مدل 

 .بینی در شرایط نوسان بالا کمتر انجام شده است های پیش مدل شود. همچنین، مقایسه مستقیم بین  ی داخلی دیده می ها داده در  

انجام برای تحلیل رفتار حالتشده، مشخص میبا مرور مطالعات  توانمند  ابزاری  وابسته  شود که رگرسیون کوانتایل 

یافته یا نوظهور غیرایرانی هستند و بررسی ساختاریافته  ها متمرکز بر بازارهای توسعههاست. با این حال، بیشتر پژوهش بازده

طور کامل انجام نشده است. این مقاله در  ی بورس تهران در چارچوب رگرسیون کوانتایل، هنوز بههاشاخصدینامیک  

 .تلاش است تا با استفاده از مدل خودرگرسیونی و چارچوب کوانتایل، شکاف موجود در ادبیات داخلی را پوشش دهد
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  ی ون ی خودرگرس   یی ا ی پو   ل ی محور است و هدف آن، تحل و داده   ی کم   ، ی کاربرد   ی کرد ی بر رو   ی پژوهش مبتن   ن ی ا   ی شناس روش 

  ن ی ا   ل ی کوانتا   ون ی . مدل رگرس است   ل ی کوانتا   ون ی رگرس   ن ی نو   ی ها تهران با استفاده از مدل   ه ی مختلف بازار سرما   ی ها شاخص بازده  

م  فراهم  را  بازده   سازد ی امکان  رفتار  توز   ها تا  مختلف  شرا   ع، ی در سطوح  به   ی تا صعود   ی نزول   ط ی از  دق بازار،  و    تر ق ی صورت 

ها  مدل   ن ی ا   پردازند، ی م   ن ی انگ ی م   ات تأثیر   ی که تنها به بررس   ک ی کلاس   محور ن ی انگ ی م   ی ها شود. برخلاف مدل   ی بررس   تر انه ی گرا واقع 

 .را دارند   ی مال   ی ها داده وابسته در  ناهمگن و حالت   ، ی رخط ی روابط غ   ی آشکارساز   ت ی قابل 

وزن«،  »کل«، »هم  یها شاخصو حجم معاملات روزانه    ی تمیلگار  یها پژوهش شامل بازده  ن ی مورد استفاده در ا  یهاداده

از   1403سال    انیشرکت فعال« و »فرابورس« هستند که از زمان شروع محاسبه هر شاخص تا پا  50شرکت بزرگ«، »  30»

بازده    یهاوقفه  ،یسازمدل  ندیاند. در فرآشده  یگردآور  ران یا  س سازمان بورس اوراق بهادار تهران و فرابور  ی منابع رسم

وارد    یکنترل   ری به عنوان متغ   (2016لی و همکاران )طبق پژوهش    و حجم معاملات  یحیتوض  یرهای گذشته به عنوان متغ 

 .شود یصورت جامع بررسبه هاشاخصبر رفتار بازده  آنها تأثیراند تا مدل شده 

  یزمان   ی ها ی سر   ل ی در تحل   بویژه  1برازش ش ی احتمال بروز ب   ل، ی کوانتا   ون ی رگرس   ی ها مدل   ی بالا   ی ر ی پذ توجه به انعطاف   با 

ی  اطلاعات   ی ارها ی ها بر اساس مع وقفه   نه ی تعداد به  ن یی مانند تع   یی ها مسئله، از روش   ن ی کنترل ا  ی برا   بلندمدت و روزانه وجود دارد. 

برازش خوب    ن ی مختلف است که توازن ب   ی ها مدل   سه ی مقا   ی برا   ی آمار   ی ابزار   AIC  ار ی مع   شده است.   فاده است (  AIC)   2آکائیک 

بالا    ی دهندگ ح ی را انتخاب کند که توض   ی مدل   کند ی تلاش م   AICتر،  ساده   ان ی . به ب کند ی مدل را برقرار م   ی و سادگ   ها داده مدل به  

شود و مدل قابل    ی ر ی جلوگ   برازش ش ی از ب   کند ی کمک م   ن ی نداشته باشد، بنابرا   مورد ی ب   ی دگ ی چ ی حال پ   ن ی داشته باشد اما در ع 

باق  بررس   ن، ی همچن   بماند.   ی اعتماد  منظور  مجموعه   ی به  مدل،  صحت  و  آزمون   ی ا اعتبار  جمله    ی ص ی تشخ   ی آمار   ی ها از  از 

اند.  انجام شده   R  افزار با استفاده از نرم   ها ل ی تحل   ی تمام   .ه است به کار گرفته شد   ها داده   مانایی   ی بررس   ی برا  ADF ی ها آزمون 

  تواند ی و م   دهد ی تهران ارائه م   ه ی بازار سرما   ی ها شاخص وابسته  از رفتار حالت   ی تر ق ی درک عم   هش، پژو   ن ی اتخاذ شده در ا   کرد ی رو 

 .بازار باشد   ی رخط ی و غ   ی نوسان   ط ی در شرا   گذاران است ی و س   گران ل ی تحل   گذاران، ه ی سرما   ی برا   ی د ی مف   ی راهنما 
 تصریح مدل پژوهش   - 1-3

 ی بازار سرمایه تهران از مدل خودرگرسیونی کوانتایلهاشاخصدر این پژوهش، برای تحلیل پویایی خودرگرسیونی  

های گذشته در نقاط مختلف توزیع بازده بررسی  دهد تا وابستگی بازده جاری به بازدهاستفاده شده است. این مدل اجازه می

 آشکار گردد.  هادادهوابسته و نامتقارن در شود و اثرات حالت

کنند که اساساً روابط بین میانگین متغیر  های رگرسیون سنتی استفاده میبیشتر مطالعاتی که در بالا مرور شدند، از مدل

هایی همراه هستند مبنی بر اینکه متغیرها  هایی معمولاً با فرضکنند، و چنین مدلوابسته و متغیرهای توضیحی را بررسی می

مقابل، خانواده نرمال هستند. در  مدل دارای توزیع  از  نسبتاً جدید  نام رگرسیون کوانتایل میای  به  این  های آماری  تواند 

 ی توزیع شرطی متغیر وابسته بررسی کند. هاکوانتایلروابط را در کل دامنه  

معرفی شده، امکان شناسایی روابط بین متغیرها را خارج    (1978)  3کوئنکر و باسرت رگرسیون کوانتایل که در توسط  

کند، که این موضوع برای درک نتایجی که دارای توزیع غیرنرمال هستند و روابط غیرخطی با  فراهم می  هادادهاز میانگین  
 

1 Overfitting 
2 Akaike Information Criterion 

3 Koenker and Bassett 
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پیش  این روش میمتغیرهای  بنابراین،  مفید است.  بسیار  پاسخبین دارند  پویایی  ناهمسانی در  از  انواع مختلفی  ها را  تواند 

مدل دیگر،  عبارت  به  کند.  مانند  آشکار  مرسوم  رگرسیون  مشاهدات    OLSهای  به  مربوط  ارائه    « متوسط »اطلاعات  را 

های مختلف توزیع  پذیری بیشتری در شناسایی روابط متفاوت در بخش دهند، در حالی که رگرسیون کوانتایل انعطافمی

این است که برآوردهای کوانتایل    OLSمزیت دیگر رگرسیون کوانتایل نسبت به رگرسیون    کند.متغیر وابسته فراهم می

برابر   اندازههادادهدر  پرت در  پاسخی  مقاومگیری  ناهمسانی  ها  مانند  با مشکلاتی  این ویژگی در مواجهه  تر هستند، که 

 سازد.ی مالی، آن را برتر میهادادهواریانس، چولگی، و کشیدگی مازاد در 

پیشنهاد  مدل   (2006کوئنکر و شائو )های رگرسیون کوانتایل،  در راستای مدل نام خودرگرسیونی کوانتایل  به  هایی 

ی مختلف  هاکوانتایلهای زمانی را بررسی کنند، به طوری که ضرایب خودرگرسیونی  بتوانند در  های سریدادند تا ویژگی

 به صورت زیر است: QAR(𝑝)از فرآیند نوآوری مقادیر متفاوتی داشته باشند. یک مدل استاندارد 

(1 ) 𝑄𝛾𝑡(𝜏|𝛾𝑡−1, … , 𝛾𝑡−𝑝) = 𝜃0(𝜏) + 𝜃1(𝜏)𝛾𝑡−1 +⋯+ 𝜃𝑝(𝜏)𝛾𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡 

توانند در  وابسته باشند و بنابراین می  𝜏است. ضرایب خودرگرسیونی ممکن است به    1تا    0مقداری بین    𝜏که در آن،  

ای در مطالعات اقتصادی و  های اخیر توجه فزایندههای رگرسیون کوانتایل در سالی مختلف تغییر کنند. مدل هاکوانتایل

به به شناسایی اطلاعاتی در  اند، زیرا این مدلخود جلب کردهمالی  های رگرسیون مرسوم  هستند که مدل  هادادهها قادر 

قیمت    اسپرد،  2که ناشی از عواملی مانند عدم معامله  1ها های در بازدهمانند. برای مثال، خودهمبستگیاغلب از آن غافل می

 است. 4، و تعدیل قیمت جزئی 3خرید و فروش

توانستند با استفاده از رگرسیون    (2010)  6چیانگ و همکاران در بازارهای سهام چین،    5ای ای درباره رفتار گلهدر مطالعه

  ( 2012بائور )های رگرسیون معمولی قابل تشخیص نبود. همچنین  را شناسایی کنند که با مدل  واریتودهکوانتایل رفتار  

تواند فراتر از بررسی درجه وابستگی بین بازارهای جهانی سهام رفته و به بررسی  کند که رگرسیون کوانتایل میاستدلال می

همان طوری    کند.ساختار وابستگی بپردازد. او یک تغییر در ساختار وابستگی را پس از بحران مالی جهانی اخیر شناسایی می

ی سهام محاسبه  هاشاخصصورت تفاوت لگاریتمی  اند، بههایی که در این مطالعه استفاده شدهبازدهکه پیش از این بیان شد  

بهشده نیز  معاملات  حجم  همچنین  استاندارد  اند.  مدل  یک  پژوهش،  این  مدل  است.  شده  محاسبه  لگاریتمی  صورت 

QAR(p)  ( تعریف می1است که طبق رابطه ).(1فقط مدل )  (2012بائور و همکاران )ی  در مطالعه شودQAR    بدون اجرای

، در این پژوهش از معیار اطلاعات  QAR(p)های تشخیصی در نظر گرفته شده است. اما برای انتخاب مرتبه مدل  آزمون

از بازده گذشته که در مدل انتخابی برای    8ها در نتیجه، تعداد وقفه استفاده شده است.( برای انتخاب مدل  AIC)  7آکائیک 

 هر شاخص لحاظ شده، به صورت زیر متفاوت است:

(2 ) 𝑄𝛾𝑡(𝜏|𝛾𝑡−1, … , 𝛾𝑡−𝑝, 𝑣𝑜𝑙𝑡) = 𝜃0(𝜏) + 𝜃1(𝜏)𝛾𝑡−1 +⋯+ 𝜃𝑝(𝜏)𝛾𝑡−𝑝 + α. 𝑣𝑜𝑙𝑡 + 𝜀𝑡 

 شوند: مینماد موجود به شرح ذیل تعریف  2و  1های در مدل
,𝛾𝑡−𝑝 𝑄𝛾𝑡(𝜏|𝛾𝑡−1تا  𝛾𝑡−1شرطی بر مشاهدات گذشته  𝛾𝑡از متغیر وابسته  𝜏کوانتایل  … , 𝛾𝑡−𝑝) 

 

1 Autocorrelations In Returns 
2 Nontrading 
3 Bid-Ask Spread 
4 Partial Price Adjustment 

5 Herding Behavior 
6 Chiang 
7 Akaike Information Criterion 
8 Lags 
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 𝜏 % 10 لیکوانتا یبرا 0.1(؛ به عنوان مثال 1و  0 نی)ب لیسطح کوانتا

𝜏 𝛾𝑡  شاخص بازار در زمان ی تمیبازده لگار  

 𝑝 ها()تعداد وقفه  ی ونیمرتبه مدل خودرگرس

 𝜏 𝜃0(𝜏) ضریب عرض از مبدأ )عرض تقاطع( در کوانتایل

 𝜏  𝜃𝑖(𝜏) در کوانتایل i ضریب خودرگرسیونی مربوط به وقفه

t 𝑣𝑜𝑙𝑡لگاریتم حجم معاملات در زمان   

 𝛾𝑡 αاز بازده τحجم معاملات بر کوانتایل  تأثیرضریب 

 𝜀𝑡 ی مدل خطا 

  برآورد کرد. با وجود اینکه حجم معاملات  R افزارهای استاندارد آماری مانندتوان با استفاده از نرم( را می2معادله )

(𝑉𝑜𝑙)  ( به 2در معادله )توان آن را در قالب یک فرآیند معاملاتی پویا با بازده در نظر گرفته شده است، می زمانصورت هم

ها و حجم معاملات(  ی بازار سهام )از جمله قیمتهادادهگذاران به  نیز درک کرد. با پیشرفت فناوری اطلاعات، بیشتر سرمایه

 .دسترسی دارند ایصورت لحظهتقریباً به

، عدم تقارن  (1402  و همکاران،  نژاد می ابراه )  هایی نظیر نوسانات شدیدبازار سرمایه ایران، به دلیل ویژگینهایتا اینکه در  

پذیری بالا تأثیر، و  (1394ی،  منصور  وده حوض    یالی دان)   کامل  ، عدم کارایی (1392  ،سلیمانی اشرفی  و  شمس )   اطلاعات

، ساختار وابستگی  (1402و همکاران،    پهلوان  و  1403ی و همکاران،  تهران)  اقتصادی داخلی و خارجی-های سیاسی از شوک

آورد  این امکان را فراهم می QAR قابل شناسایی نیست. مدل OLS محور نظیرهای میانگین پویایی دارد که اغلب با مدل 

های ناهمگون در سطوح مختلف  های مختلف توزیع بازده مورد بررسی قرار دهیم و وابستگیکه رفتار بازار را در بخش 

های نامتقارن  واری و واکنش کوانتایل را استخراج کنیم. این موضوع برای بازارهایی که در آنها رفتارهای غیرخطی، توده

 .ای دارد وجود دارد، اهمیت ویژه

 های پژوهش یافته   - 4

 آمارتوصیفی   - 1-4

ی مرکزی هاشاخصهای توصیفی تلاش بر آن است تا با ارائه جدول و استفاده از ابزارهای آمار توصیفی نظیر  روش در

ی تحقیق پرداخته شود، تا این امر به شفافیت موضوع کمک کند. آمار توصیفی متغیرهای  ها دادهو پراکندگی، به توصیف  

 ( آمده است.1ی روزانه متفاوت در جدول )هادادهتحقیق برای 

مختلف بازار سهام    ی ها شاخص نرخ بازده و حجم معاملات در    ی آمار   ی ها ی ژگ ی از و   ی کل   یی شده نما ارائه   ی ف ی جدول توص 

از    ی ا نشانه   تواند ی به صفر است که م   ک ی نزد   ها شاخص نرخ بازده در اغلب    انه ی و م   ن ی انگ ی م   دهد ی نشان م   ج ی . نتا دهد ی ارائه م   ران ی ا 

  رنرمال ی غ   ی ها ع ی از توز   ی حاک   ها شاخص   ان ی در م   ی دگ ی و کش   ی چولگ   زان ی حال، تفاوت در م   ن ی ها باشد. با ا متقارن بازده   ی رفتار نوسان 

شرکت    50شرکت بزرگ و    30با حجم معاملات بالاتر مانند شاخص    یی ها شاخص   ن ی ست. همچن ها داده در    ی ساختار   ی و ناهمسان 

در رفتار بازده و حجم معاملات    ی ناهمگن   ن ی مختلف بازار هستند. ا   ی ها در بخش   ی از نقدشوندگ   ی سطوح متفاوت   انگر ی تر، ب فعال 

در    ی احتمال   ی ها ی بازار و وابستگ   یی ا ی پو   تر ق ی دق   ل ی تحل   ی را برا   ل ی کوانتا   ون ی منعطف مانند رگرس   ی ها مدل   ی ر ی کارگ به   ت ی اهم 

 .سازد ی سطوح مختلف بازده آشکار م 
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 ی مختلف ها شاخص آمار توصیفی نرخ بازده و حجم معاملات در    . 1جدول  

 مشاهدات کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین  بیشترین میانه میانگین متغیرها شاخص 

 هم وزن
 5 128/0 005/0 - 02/0 02/0 0004/0 0007/0 نرخ بازده 

2619 
 7/1 - 159/0 535/0 26/8 48/10 46/9 31/9 معاملاتلگاریتم حجم 

 کل
 7880 2/10 350/0 004/0 - 02/0 02/0 0002/0 0005/0 نرخ بازده 

 3/2 - 38/0 52/1 57/3 48/10 91/7 72/7 لگاریتم حجم معاملات

 فرابورس 
 3662 8/87 29/1 006/0 - 11/0 13/0 0003/0 0007/0 نرخ بازده 

 7/3 - 88/0 008/1 19/4 92/9 13/8 13/8 معاملاتلگاریتم حجم 

 شرکت بزرگ بورس  30
 3492 1/21 - 76/0 006/0 - 09/0 037/0 0002/0 0006/0 نرخ بازده 

 9/1 09/0 642/0 24/7 2/10 59/8 65/8 لگاریتم حجم معاملات

 شرکت فعال  50
 5438 9 192/0 005/0 - 04/0 03/0 0001/0 0005/0 نرخ بازده 

 2 - 003/0 946/0 11/5 33/10 24/8 26/8 لگاریتم حجم معاملات

 آزمون ریشه واحد   - 2-4

مدل برآورد  از  از  ،  QAR(p)  پیش  استفاده  که  بررسی شود؛ چرا  استفاده  مورد  متغیرهای  مانایی  که  است  ضروری 

گردد. به همین منظور، در این پژوهش ابتدا  های سری زمانی  کننده در تحلیلتواند منجر به نتایج گمراهمانا مینای  هاداده

با استفاده از نمودارهای سری زمانی و نمودارهای تفاضلی بررسی شد. سپس به تر، از  منظور ارزیابی دقیقرفتار متغیرها 

 ADF آزمون  .استفاده گردید  هاداده( برای بررسی وجود روند واحد در  ADFیافته )فولر تعمیم  -آزمون ریشه واحد دیکی 

ابزارها در تحلیل سری پرکاربردترین  از  نتیجه  یکی  )و در  ریشه واحد  امکان تشخیص وجود  مالی است که  های زمانی 

(، متغیرهای نرخ  2بر اساس نتایج جدول )  ( آورده شده است.  2در جدول )  که تایجآورد( در متغیرها را فراهم مینامانایی

مانا    ها شاخصبازده برای همه   اما لگاریتم حجم معاملات برای شاخص هم وزن، شاخص  استدر سطح،  شرکت    30. 

 گیری مانا شده است. با یک باز تفاضل هاشاخصبزرگ در سطح مانا و در سایر 
 ی مختلف ها شاخص آزمون ریشه واحد نرخ بازده و حجم معاملات در    . 2جدول  

 متغیرها  شاخص 
 ADFآزمون 

 مانایی سطح  نتیجه  ی دارمعناسطح  ADFآماره 

 هم وزن 
 I(0) مانا ( 00/0) - 5/19 نرخ بازده

 I(0) مانا ( 02/0) - 18/3 لگاریتم حجم معاملات 

 کل
 I(0) مانا ( 00/0) - 8/16 نرخ بازده

 I(1) مانا ( 00/0) - 1/37 لگاریتم حجم معاملات 

 فرابورس 
 I(0) مانا ( 00/0) - 5/31 نرخ بازده

 I(1) مانا ( 00/0) - 2/31 لگاریتم حجم معاملات 

 شرکت بزرگ بورس  30
 I(0) مانا ( 00/0) - 5/26 نرخ بازده

 I(0) مانا ( 05/0) - 79/2 لگاریتم حجم معاملات 

 شرکت فعال 50
 I(0) مانا ( 00/0) - 4/25 نرخ بازده

 I(1) مانا ( 00/0) - 7/28 لگاریتم حجم معاملات 



 ل ی کوانتا   ون ی در چارچوب رگرس   یون ی تهران با استفاده از مدل خودرگرس   ه ی بازار سرما   ی ها شاخص   یی ا ی پو   ی ا سه ی مقا   لی تحل   / ۱۰
 

 

 ی مختلف ها شاخص رگرسیون کوانتایل    - 3-4

 شاخص هم وزن   - 1-3-4

دهد رابطه متغیرهای مستقل با شاخص را در سطوح مختلف وزن را نشان می نتایج رگرسیون کوانتایل شاخص هم   3جدول  

ی خیلی بالا نزدیک صفر است که ها کوانتایل تر منفی و در ی پایین ها کوانتایل کند. عرض از مبدأ در توزیع بازده بررسی می 

مثبت و  ها کوانتایل در همه  θ1تر و برگشت روند در سطوح بالاتر است. ضریب  دهنده کاهش شاخص در سطوح پایین نشان 

ی میانی و بالا است. ها کوانتایل در   تأثیرمنفی و با بیشترین   θ2یابد، در حالی که معنادار بوده و با افزایش کوانتایل کاهش می 

دار ا معن   هاکوانتایل ( در برخی  αلگاریتم حجم معاملات )   تأثیر شود.  نیز مثبت بوده و با افزایش کوانتایل بیشتر می   θ3ضریب  

ی میانی بهترین عملکرد را دارد. این ها کوانتایل دهد مدل در  تر است. معیار آکائیک نشان می ی میانی مثبت ها کوانتایل و در  

نقش منفی   θ2  نقش مثبت کلیدی، و   θ3و    θ1ای که  وزن است؛ به گونه نتایج حاکی از رفتار غیرخطی و ناهمگن شاخص هم 

 ات بسته به بخش توزیع بازده متفاوت است.تأثیر مهمی در توضیح شاخص دارند و این  
 نتایج رگرسیون کوانتایل شاخص هم وزن  . 3جدول  

Quantile (τ) Intercept θ1(𝜏) θ2(𝜏) θ3(𝜏) α AIC 

05/0  00525/0 -  0/49299*** 07865/0 -  09597/0  00041/0 -  81/14675 -  

15/0  0/01558* 0/46231***  -0/07791** 0/14707***  -0/00105*** 72/16269/0 -  

25/0  00977/0  0/45299***  -0/10291*** 0/19365***  -0/00063* 14/16970 -  

35/0  00222/0  0/44665***  -0/10316*** 0/18441*** 00018/0 -  5/17356 -  

45/0  00009/0  0/43598***  -0/08944*** 0/19522*** 00002/0 -  98/17499 -  

55/0  006/0 -  0/42337***  -0/09547*** 0/20061*** 00034/0  97/17442 -  

65/0   -0/01360*** 0/40963***  -0/10707*** 0/25011*** 0/00078*** 99/17236 -  

75/0   -0/02360*** 0/44694***  -0/14051*** 0/27161*** 0/00135*** 89/16856 -  

85/0   -0/03351*** 0/45199*** 0/13929*** 0/27336*** 0/00196*** 9/16117 -  

95/0  00017/0 -  0/42167***  -0/12681* 0/27349*** 00076/0  76/14537 -  

 .درصد  10و * معناداری در سطح  درصد  5معناداری در سطح  ، ** درصد 1معناداری در سطح   *** های پژوهش  : یافتهمأخذ

نمایش  (τ) را در سطوح مختلف کوانتایل (حجم معاملات  و   r1  ،r2،r3عرض از مبدأ،  )  ضرایب پنج متغیر  1نمودارهای  

شود، سپس  ی بالا کاهش یافته و منفی میها کوانتایلی پایین مثبت است و تا  هاکوانتایلدهند. ضریب عرض از مبدأ در  می

های مختلف توزیع وزن در بخش دهنده روند متغیر شاخص همگردد که نشانی خیلی بالا مثبت میهاکوانتایلدوباره در  

در تمام  r2 وزن دارد. ضریبثابتی بر شاخص هم  تأثیر مثبت و تقریباً ثابت بوده و    هاکوانتایلدر همه   r1 است. ضریب

ی پایین  هاکوانتایلدر  0/ 10  از حدود r3 کند. ضریبمنفی و تقریباً ثابت است و نقش منفی ثابتی را ایفا می  هاکوانتایل

 تر آن در سطوح بالاتر توزیع است. ضریبیابد که بیانگر اثر قویافزایش می  25/0ی بالا به حدود  هاکوانتایلشروع و در 

معاملات نشان  هاکوانتایل  تمامیدر   حجم  ثابت است که  و  تغییرات  دهنده نقش کمنزدیک صفر  آن در توضیح  رنگ 

منفی معناداری داشته    تأثیر   r2دارند،    هاکوانتایلمثبت و معناداری در تمام    تأثیر r3 و   r1شاخص است. به طور خلاصه،  

 ندارد.  معنادارینقش قابل  حجم معاملات و
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دهد. ضریب عرض از مبدأ  ( نشان میτی مختلف )هاکوانتایلتغییرات ضرایب متغیرهای مختلف را در طول   2نمودار 

به سرعت کاهش    5/0تا   25/0رسد، سپس در بازه  می  4/0( افزایش یافته و به حدود  25/0تا    05/0ی پایین )هاکوانتایلدر  

 75/0رسد و در نهایت در بازه  می  2/0دوباره افزایش یافته و به حدود    75/0تا    5/0شود. پس از آن در بازه  یافته و منفی می

 ی مختلف بسیار متغیر است. هاکوانتایلعرض از مبدأ در    تأثیرشود؛ بنابراین  کاهش یافته و به صفر نزدیک می 1تا 

 
 نتایج رگرسیون کوانتایل شاخص هم وزن  . 1نمودار  

ی پایین ها کوانتایل )خط صورتی( الگوهای مشابهی دارند؛ در    r3)خط آبی( و    r2)خط نارنجی( و همچنین    r1ضریب  

رسند. در کاهش یافته و به نزدیک صفر می   0/ 5تا    0/ 25رسند، سپس در بازه  می   0/ 4( افزایش یافته و به حدود  0/ 25تا    0/ 05) 

( 1تا   0/ 75ی بالا ) ها کوانتایل رسند و در نهایت در  می  0/ 2افزایش یافته و به حدود    مجددا ( 0/ 75تا  0/ 5ی میانی ) هاکوانتایل 

 دهنده تغییرات متغیر و غیرخطی ضرایب در طول توزیع بازده است.شوند. این الگو نشان کاهش یافته و به صفر نزدیک می 

  0.4افزایش یافته و به حدود    25/0تا    05/0ضریب حجم معاملات )خط سبز روشن( نیز همانند سایر متغیرها در بازه  

دوباره افزایش یافته و    75/0تا    50/0رسد. در بازه  کاهش یافته و به نزدیک صفر می  50/0تا    25/0رسد، سپس در بازه  می

 75/0( و بالا )> τ 25/0)  گردد.کاهش یافته و به نزدیک صفر بازمی 1تا  75/0رسد و نهایتاً در بازه مثبت می2/0به حدود 

τ >حدود  هاکوانتایلرسند، اما در  (، ضرایب به نزدیکی صفر می( ی میانیτ    اثرات آنها معنادار است.  75/0تا    25/0بین )

های  های متفاوتی در بخش متغیرها بر متغیر وابسته به شدت به کوانتایل وابسته بوده و نقش  تأثیردهد که این نتایج نشان می

دهد که اثر متغیرها را در کل توزیع متغیر وابسته بررسی  کنند. رگرسیون کوانتایل این امکان را میمختلف توزیع ایفا می

 کنیم، نه فقط در میانگین آن. 

 
 شاخص هم وزن   ها کوانتایل نتایج تغییرات در سراسر   . 2نمودار  



 ل ی کوانتا   ون ی در چارچوب رگرس   یون ی تهران با استفاده از مدل خودرگرس   ه ی بازار سرما   ی ها شاخص   یی ا ی پو   ی ا سه ی مقا   لی تحل   / ۱2
 

 

 شاخص کل   - 2-3-4

دهد که رابطه متغیرهای مستقل با شاخص کل نتایج تحلیل رگرسیون کوانتایل برای شاخص کل را نمایش می   4جدول  

دهنده کاهش یابد و نشان ( کاهش می τکند. عرض از مبدأ با افزایش کوانتایل ) را در سطوح مختلف توزیع بازده بررسی می 

مثبت و معنادار بوده و   هاکوانتایل در تمامی    θ3(𝜏)و  θ1(𝜏)  ی بالا است. ضرایبها کوانتایل ای متغیر وابسته در  مقدار پایه 

 αمنفی و معنادار است. ضریب    25و    15مانند    ها کوانتایل در برخی    θ2(𝜏)معناداری بر شاخص کل دارند، در حالی که   تأثیر 

کند؛ به این معنا که دهد، با افزایش کوانتایل از مقادیر منفی به مثبت تغییر می لگاریتم حجم معاملات را نشان می   تأثیر که  

دهد مثبت دارد. همچنین معیار آکائیک نشان می   تأثیر ی بالا  ها کوانتایل منفی و در    تأثیر ی پایین  ها کوانتایل حجم معاملات در  

ام( بهترین برازش را دارد. در مجموع، نتایج بیانگر تغییر رابطه متغیرها با شاخص 45ی میانی )حدود  ها کوانتایل که مدل در  

 کند.تر رفتار بازار کمک می کند تحلیل کوانتایلی به درک دقیق کل در سطوح مختلف توزیع بوده و تأکید می 
 نتایج رگرسیون کوانتایل شاخص کل  .۴جدول  

Quantile (τ) Intercept θ1(𝜏) θ2(𝜏) θ3(𝜏) α AIC 

05/0  ***00741/0  ***41356/0  01513/0 -  **08334/0  ***00097/0 -  61/47773 -  

15/0  ***00501/0  ***33451/0  **03500/0 -  ***06624/0  ***00051/0  94/53972 -  

25/0  **00299/0  ***33519/0  ***04690/0 -  ***07891/0  ***00029/0  22/56609 -  

35/0  ***00150/0  ***34594/0  ***04700/0 -  ***09108/0  ***00013/0  52/57962 -  

45/0  ***00028/0  ***35093/0  ***03692/0 -  ***10931/0  **00002/0  57/57516 -  

55/0  ***00062/0 -  ***35739/0  ***02162/0 -  ***12246/0 -  ***00007/0  01/58314 -  

65/0  ***00167/0 -  ***37197/0  01313/0 -  ***13576/0  ***00019/0  93/57385 -  

75/0  ***00317/0 -  ***37373/0  01346/0 -  ***16551/0  ***00035/0  29/55708 -  

85/0  ***00529/0 -  ***37856/0  01296/0  ***19337/0  ***00061/0  59/52866 -  

95/0  ***00766/0 -  ***37754/0  00381/0 -  ***16808/0  ***00108/0  6/46833 -  

 . درصد 10و * معناداری در سطح   درصد 5، ** معناداری در سطح  درصد 1معناداری در سطح  ***های پژوهش   : یافتهمأخذ

ی بالا معنادار  ها کوانتایل دهد. ضریب عرض از مبدأ در  ی مختلف نشان می ها کوانتایل تغییرات ضرایب متغیرها را در    3نمودار  

نیز در همه    r2( است. ضریب  0/ 4معنادار و تقریباً ثابت )نزدیک    ها کوانتایل در تمام    r1یابد. ضریب  کاهش می   τو با افزایش  

یابد.  ی پایین منفی بوده و سپس افزایش می ها کوانتایل کند؛ در  تغییر می   ها کوانتایل معنادار است ولی اثر آن در طول    ها کوانتایل 

شود. ضریب حجم معاملات در هیچ  تر می اثر آن قوی   τ( معنادار بوده و با افزایش  < 0τ/ 75ی بالا ) ها کوانتایل فقط در    r3ضریب  

معنادار ولی متغیر    تأثیر   ها کوانتایل در همه    r2و    r1معناداری بر متغیر وابسته ندارد. به طور خلاصه،    تأثیر کوانتایلی معنادار نیست و  

 معناداری ندارد.   تأثیر کند و حجم معاملات  ی بالا نقش مهمی ایفا می ها کوانتایل تنها در    r3دارند،  

دهد. ضریب عرض از مبدأ در  ( را نشان میτی متفاوت )ها کوانتایلتغییرات ضرایب متغیرهای مختلف در    4نمودار  

( کاهش  5/0تا    25/0ی میانی )هاکوانتایلرسد، سپس در  می  4/0( افزایش یافته و به حدود  25/0تا  05/0ی پایین )هاکوانتایل

رسد، اما در می  0/ 2( افزایش یافته و به حدود  75/0تا    5/0ی بالا )هاکوانتایلشود. دوباره در  یافته و به صفر نزدیک می

نیز الگوهای مشابهی دارند؛    r3و    r1  ،r2شود. ضرایب  ( کاهش یافته و به صفر نزدیک می1تا    75/0ی بسیار بالا )هاکوانتایل

ی بالا مجدداً افزایش یافته و در نهایت کاهش  هاکوانتایلی پایین افزایش و در میانی کاهش یافته، سپس در ها کوانتایلدر  
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ی پایین و بالا  هاکوانتایلبه طور کلی، ضرایب متغیرها در   کند.یابند. ضریب حجم معاملات نیز همین روند را دنبال میمی

دهنده ی میانی اثرات معنادار و معنادار است. این الگو نشانها کوانتایلشود، اما در  رسند و اثر آنها کم میبه نزدیکی صفر می

های مختلف توزیع متغیر وابسته است و اهمیت استفاده از رگرسیون کوانتایل را در تحلیل  نقش متفاوت متغیرها در بخش 

 کند. تر روابط بین متغیرها و متغیر وابسته تأکید میدقیق

 
 نتایج رگرسیون کوانتایل شاخص کل  . 3نمودار  

 ( OTCفرابورس )   شاخص   - 3-3-4

دهد که ارتباط متغیرهای مستقل با شاخص را در سطوح  را نشان می  OTCنتایج رگرسیون کوانتایل شاخص    5جدول  

ای  ( به طور کلی افزایش یافته و بیانگر افزایش مقدار پایهτکند. عرض از مبدأ با افزایش کوانتایل )مختلف توزیع بررسی می

مثبت و    تأثیرمثبت و معنادار بوده و    هاکوانتایلدر اکثر    θ3(𝜏)  و  θ1(𝜏)  ی بالا است. ضرایبهاکوانتایلمتغیر وابسته در  

لگاریتم    تأثیرکه    αمنفی و معنادار است. ضریب    ها کوانتایلدر برخی    θ2(𝜏)  معناداری بر شاخص دارند، در حالی که

ی پایین  هاکوانتایلکند؛ بدین معنا که در  دهد، با افزایش کوانتایل از مثبت به منفی تغییر میحجم معاملات را نشان می

ام(  45ی میانی )حدود  هاکوانتایلدهد مدل در  منفی دارد. معیار آکائیک نشان می  تأثیری بالا  هاکوانتایلمثبت و در    تأثیر

دهنده تغییر رفتار متغیرها در سطوح مختلف توزیع بوده و اهمیت  بهترین عملکرد را دارد. به طور خلاصه، ضرایب نشان

 کند. تحلیل کوانتایلی در درک بهتر رفتار بازار را تأکید می

ی بالا معنادار  هاکوانتایلدهد که در آن ضریب عرض از مبدأ در  نتایج رگرسیون کوانتایل را نشان می  5نمودارهای  

نیز   r2( است. ضریب  3/0معنادار و تقریباً ثابت )حدود    هاکوانتایلدر تمام    r1یابد. ضریب  افزایش می  τبوده و با افزایش  

ی پایین منفی و سپس افزایش  هاکوانتایلتغییر کرده و در    هاکوانتایلمعنادار است، اما اثر آن در طول    هاکوانتایلدر همه  

شود. ضریب حجم  تر میآن قوی   تأثیر  τ( معنادار بوده و با افزایش  < 75/0τی بالا )هاکوانتایلتنها در    r3یابد. ضریب  می

  ها کوانتایلدر همه    r2و    r1معناداری بر متغیر وابسته ندارد. به طور خلاصه،    تأثیرمعاملات در هیچ کوانتایلی معنادار نیست و  

 ی بالا نقش مهمی دارد و حجم معاملات اثر معناداری ندارد.هاکوانتایلتنها در  r3معنادار ولی با اثرات متغیر هستند، 
 



 ل ی کوانتا   ون ی در چارچوب رگرس   یون ی تهران با استفاده از مدل خودرگرس   ه ی بازار سرما   ی ها شاخص   یی ا ی پو   ی ا سه ی مقا   لی تحل   / ۱۴
 

 

 
 شاخص کل   ها کوانتایل نتایج تغییرات در سراسر   . ۴نمودار  

 

 OTCنتایج رگرسیون کوانتایل شاخص  .۵جدول  

Quantile (τ) Intercept θ1(𝜏) θ2(𝜏) θ3(𝜏) α AIC 

05/0   -0/04094*** 0/24783*** 05542/0 -  02976/0  0/00123*** 75/18315 -  

15/0   -0/02100*** 0/24533***  -0/05216* 04211/0  0/00064*** 82/20603 -  

25/0   -0/01300*** 0/26314***  -0/09584***  -0/06195** 0/00043*** 48/21634  

35/0   -0/00629*** 0/26573***  -0/10767***  -0/07867*** 0/00021** 01/22154 -  

45/0  0016/0 -  0/26779***  -0/09177***  -0/09869*** 00007/0  10/22360 -  

55/0  00036/0  0/29007***  -0/09266*** 0/12017*** 00006/0  34/22277 -  

65/0  0/00294* 0/29300***  -0/10036*** 0/13720*** 00004/0  11/21914 -  

75/0  0/00729** 0/31408***  -0/10002*** 0/11730*** 00004/0 -  70/21243 -  

85/0  0/01793*** 0/34493***  -0/07283* 0/11657***  -0/00034* 27/20101 -  

95/0  0/04067*** 0/27513*** 05853/0 -  0/15893**  -0/00100*** 78/17863 -  

 .درصد  10و * معناداری در سطح  درصد  5، ** معناداری در سطح  درصد 1معناداری در سطح   *** های پژوهش  : یافتهمأخذ

 
 OTCنتایج رگرسیون کوانتایل   . ۵نمودار  

پردازد. هدف، تحلیل  ( میهاکوانتایلبه بررسی تغییرات ضرایب متغیرهای مختلف در سطوح مختلف توزیع )  6نمودار  

ی پایین مثبت و  ها کوانتایلمتغیرهای مستقل بر متغیر وابسته در نقاط مختلف توزیع است. ضرایب عرض از مبدا در    تأثیر

ی بالا به  هاکوانتایلرسد. در  به مقدار منفی شدید می   τ= 5/0  به سمت منفی میل کرده و در حدود  τبالاست. با افزایش  
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به سمت منفی میل کرده    τهستند. با افزایش    دارمعنای پایین مثبت و  هاکوانتایلگردد. سایر متغیرها، در  سمت صفر بازمی

شوند. ضریب حجم معاملات در  ی بالا تقریباً صفر میهاکوانتایلرسند. در  به مقدار منفی شدید می   τ=5/0و در حدود  

شود. بطور  ی بالا تقریباً صفر میها کوانتایلکند و در  به سمت منفی میل می  τی پایین مثبت است، با افزایش  هاکوانتایل

متغیرها به سمت منفی میل    تأثیر  ، τدارند. با افزایش    دارمعنامثبت و    تأثیری پایین، تمامی متغیرها  هاکوانتایلخلاصه در  

بین متغیرهای مستقل و این نشان می  شود کهمتغیرها تقریباً صفر می  تأثیری بالا:  هاکوانتایلکند و در  می دهد که روابط 

 وابسته در نقاط مختلف توزیع متفاوت است.

 
 OTCشاخص   ها کوانتایل نتایج تغییرات در سراسر   . 6نمودار  

 شرکت بزرگ   30شاخص    - 4-3-4

برای شاخص    6جدول   نشان می  30نتایج تحلیل رگرسیون کوانتایل  بزرگ را  متغیرهای  شرکت  بین  دهد که رابطه 

( ابتدا کاهش  τکند. مقدار عرض از مبدأ با افزایش کوانتایل )مستقل و وابسته را در سطوح مختلف توزیع بازده بررسی می

ی میانی کمتر  هاکوانتایلای متغیر وابسته در  دهنده آن است که مقدار پایهیابد؛ این امر نشانیافته و سپس دوباره افزایش می

مثبت   تأثیرمثبت و معنادار بوده و بیانگر  هاکوانتایلدر تمامی   θ3(𝜏)  و θ1(𝜏)  ی بالا بیشتر است. ضرایبهاکوانتایلو در  

، منفی و معنادار  85تا  15از کوانتایل  بویژه، هاکوانتایلدر اکثر  θ2(𝜏)و معنادار این متغیرها بر متغیر وابسته هستند. ضریب

لگاریتم    تأثیرکه نمایانگر    α. ضریب  استمنفی این متغیر بر متغیر وابسته در بیشتر سطوح توزیع    تأثیردهنده  است که نشان

افزایش کوانتایل از مقادیر منفی به مثبت تغییر می دهنده رفتار متفاوت حجم  کند؛ این امر نشانحجم معاملات است، با 

ام( بهترین 45ی میانی )حدود  هاکوانتایلکند که مدل در  ی پایین و بالا است. معیار آکائیک بیان میها کوانتایلمعاملات در  

  تأثیردهد که  یابد. به طور کلی، نتایج نشان میی پایین و بالا کیفیت مدل کاهش میهاکوانتایلعملکرد را داشته و در  

 های مختلف توزیع بازده متفاوت و متغیر است. شرکت بزرگ در بخش   30متغیرهای مستقل بر شاخص 

دهند. ضریب عرض از مبدا در  ( نشان می τی متفاوت ) ها کوانتایل تغییرات ضرایب متغیرهای مختلف را در    7نمودارهای  

مقدار آن تقریباً صفر  0/ 5یابد؛ در کوانتایل  ابتدا افزایش یافته و سپس کاهش می  τی مختلف متغیر بوده و با افزایش ها کوانتایل 

ثابت و معنادار است و اثر آن در طول توزیع ثابت    ها کوانتایل در تمامی    r1. ضریب  است ی بالا معنادار  ها کوانتایل است و در  

ی بالا مثبت  ها کوانتایل ی پایین منفی و در  ها کوانتایل معنادار است، اما اثر آن در    ها کوانتایل نیز در همه    r2ماند. ضریب  باقی می 

تر معنادار  ی پایین ها کوانتایل شود؛ در  تقویت می   τمعنادار بوده و با افزایش    0/ 75ی بالاتر از  ها کوانتایل تنها در    r3است. ضریب  
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ی بالا معنادار  ها کوانتایل نیست. ضریب حجم معاملات در هیچ کوانتایلی اثر معناداری ندارد. به طور خلاصه، عرض از مبدا در  

  ها کوانتایل در بیشتر    r2و    r1کنند؛  های متفاوتی ایفا می کند و نقش ی مختلف تغییر می ها کوانتایل است، ضرایب متغیرها در  

 ی بالا معنادار است و حجم معاملات تأثیر معناداری ندارد. ها کوانتایل تنها در    r3معنادار بوده و تأثیرگذارند،  
 شرکت بزرگ   30نتایج رگرسیون کوانتایل شاخص   . 6جدول  

Quantile (τ) Intercept θ1(𝜏) θ2(𝜏) θ3(𝜏) α AIC 

05/0  0074/0 -  0/39326*** 04828/0  0/10620**  -0/00057* 48/17367  

15/0  0/01454* 0/39219***  -0/09341*** 0/08307***  -0/00118*** 01/19657 -  

25/0  0/00895* 0/33514***  -0/09902*** 0/08986***  -0/00071*** 76/20639 -  

35/0  00121/0  0/31035***  -0/11187*** 0/10577*** 00018/0 -  76/21136 -  

45/0  00107/0 -   -0/31159***  -0/11738*** 0/13293*** 00003/0  46/21328  

55/0   -0/749** 0/33661***  -0/11864*** 0/16232*** 0/00044*** 34/21249  

65/0   -0/01822*** 0/34962***  -0/12144*** 0/17946*** 0/00110*** 42/20913 -  

75/0   -0/02956*** 0/36583***  -0/11754*** 0/19170*** 0/00183*** 04/20327 -  

85/0   -0/04018*** 0/38383***  -0/10704*** 0/17932*** 0/00259*** 55/19306 -  

95/0  02286/0  0/34692*** 05447/0 -  0/16085*** 0/00221*** 49/17087 -  

 .درصد  10و * معناداری در سطح  درصد  5، ** معناداری در سطح  درصد 1معناداری در سطح   *** های پژوهش  : یافتهمأخذ

( است. هر خط رنگی مربوط τی مختلف )هاکوانتایلدهنده تغییرات ضرایب متغیرهای مختلف در طول نشان   8نمودار  

طول   در  آن  تغییرات  و  است  خاص  متغیر  یک  میها کوانتایلبه  نشان  را  مختلف  طول  ی  در  متغیرها  ضرایب  دهد. 

( به نزدیک صفر   < 75/0τ( و بالا )> 25/0τی پایین )هاکوانتایلی مختلف بسیار متغیر هستند. اثر متغیرها در  هاکوانتایل

دهد (، اثرات معناداری دارند. این نمودار نشان می≈ τ  75/0  تا   ≈ 0τ/ 25  ی متوسط )هاکوانتایلکه در  رسند، در حالیمی

دهد که اثر متغیرها در  می  اثر متغیرها بر متغیر وابسته به نحو معناداری به کوانتایل وابسته است. رگرسیون کوانتایل نشان

 توزیع کامل متغیر وابسته متفاوت است و نه تنها در میانگین آن.

 
 شرکت بزرگ   30نتایج رگرسیون کوانتایل شاخص   . 7نمودار  



 ۱۷  /   ۱۴۰۳*،  ش   / ** دوره    / توسعه و سرمایه مجله  

 

 

 
 شرکت بزرگ   30شاخص    ها کوانتایل نتایج تغییرات در سراسر   . 8نمودار  

 شرکت فعال   ۵۰شاخص    - 5-3-4

دهد که ارتباط متغیرهای مستقل و  شرکت فعال را نمایش می   50نتایج تحلیل رگرسیون کوانتایل برای شاخص    7جدول  

طور کلی کاهش  به   95به    5( از  τکند. مقدار عرض از مبدأ با افزایش کوانتایل ) وابسته را در سطوح مختلف توزیع بررسی می 

مثبت    ها کوانتایل در تمامی    θ1(𝜏)  ی بالاتر است. ضریب ها کوانتایل ای متغیر وابسته در  دهنده کاهش مقدار پایه یابد، که نشان می 

منفی و معنادار    ها کوانتایل در اکثر    θ2(𝜏)مثبت و معنادار این متغیر بر متغیر وابسته است. ضریب   تأثیر و معنادار بوده و بیانگر  

مثبت و معنادار    ها کوانتایل نیز در همه    θ3(𝜏). ضریب است های مختلف توزیع  منفی این متغیر در بخش   تأثیر دهنده  است، که نشان 

لگاریتم حجم معاملات    تأثیر دهنده  که نشان   αکند. ضریب  است، که نقش مثبت و معنادار آن را در توضیح متغیر وابسته تأیید می 

های پایین و بالا  دهنده رفتار متفاوت این متغیر در بخش کند؛ این نشان است، با افزایش کوانتایل از مقادیر منفی به مثبت تغییر می 

ی  ها کوانتایل ام( بهترین عملکرد را دارد و در  45ی میانی )حدود  ها کوانتایل دهد که مدل در  توزیع است. معیار آکائیک نشان می 

  شرکت فعال   50متغیرهای مستقل بر شاخص    تأثیر یابد. به طور کلی، نتایج بیانگر آن است که  پایین و بالا کیفیت مدل کاهش می 

 در سطوح مختلف توزیع متفاوت بوده و مدل در بخش میانی توزیع بیشترین دقت را دارد. 

 شرکت فعال   ۵۰نتایج رگرسیون کوانتایل شاخص   . 7جدول  

Quantile (τ) Intercept θ1(𝜏) θ2(𝜏) θ3(𝜏) α AIC 

05/0  00249/0  0 /42150*** 04285/0 -  0/04763*  -0 /00087*** 2/29300 -  

15/0  0 /00848*** 0 /38374***  -0/05123**  -0/04613**  -0 /00078*** 3/33467 -  

25/0  0 /00502*** 0 /36502***  -0 /08339*** 0 /07772***  -0 /00044*** 5/35241 -  

35/0  0/00193* 0 /35900***  -0 /07575*** 0 /08890***  -0 /00019*** 5/36157 -  

45/0  00025/0  0 /36962***  -0 /08456*** 0 /10252*** 00003/0 -  1/36505 -  

55/0   -0 /00274*** 0 /37412***  -0 /06769*** 0 /12132*** 0 /00019*** 6/36352 -  

65/0   -0 /00572*** 0 /39402***  -0 /06182*** 0 /14581*** 0 /00042*** 2/35738  

75/0   -0 /01024*** 0 /40460***  -0 /05919*** 0 /16866*** 0 /00077*** 9/34620 -  

85/0   -0 /01564*** 0 /41123***  -0/05181** 0 /17210*** 0 /00124*** 2/32716 -  

95/0   -0/00937* 0 /35313*** 01572/0 -  0 /15361*** 0 /00136*** 8/28886 -  

 .درصد  10و * معناداری در سطح  درصد  5معناداری در سطح  ، ** درصد 1معناداری در سطح   ***های پژوهش .  : یافتهمأخذ
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دهند. اثر عرض از مبدا در  ( نشان میτی مختلف )هاکوانتایلتغییرات ضرایب متغیرهای مختلف را در    9نمودارهای  

ثابت و معنادار است.   هاکوانتایلدر تمامی    r1ی بالا معنادار است. ضریب  هاکوانتایلی مختلف متغیر بوده و در  هاکوانتایل

ی  هاکوانتایلتنها در    r3کند. ضریب  تغییر می  هاکوانتایلآن در طول    تأثیرمعنادار است، اما    هاکوانتایلنیز در همه    r2ضریب  

تر اثر معناداری ندارد. ضریب حجم معاملات در هیچ  ی پایین هاکوانتایلشود؛ در  تقویت می  τبالا معنادار بوده و با افزایش  

ی  ها کوانتایلندارد. به طور خلاصه، ضرایب متغیرها در  دهد و نقش معناداری در مدل  معناداری نشان نمی  تأثیر کوانتایلی  

تنها در   r3گذار هستند، تأثیرمعنادار و  هاکوانتایلدر بیشتر  r2و  r1کنند؛ های متنوعی ایفا میمختلف متفاوت بوده و نقش 

 معناداری ندارد.  تأثیری بالا معنادار است و حجم معاملات در هیچ کوانتایلی هاکوانتایل

 
 شرکت فعال   ۵۰نتایج رگرسیون کوانتایل شاخص   . 9نمودار  

دهد و هدف آن بررسی تغییرات  ی مختلف توزیع نشان میهاکوانتایلرفتار ضرایب متغیرهای مختلف را در    10نمودار  

(، ضریب عرض از مبدأ مثبت  > 25/0τی پایین )هاکوانتایلمتغیرهای مستقل بر متغیر وابسته در طول توزیع است. در  تأثیر

افزایش   با  اما  است،  بالا  حوالی  τو  در  و  کرده  پیدا  گرایش  منفی  مقادیر  سمت  در  میمعناداری  به     = 5/0τ  به  رسد. 

ی پایین مثبت  هاکوانتایلدر  r3و  r1 ،r2های کند. ضریب(، این ضریب به سمت صفر میل می< 75/0τی بالا )هاکوانتایل

رسد. همچنین ضریب حجم  ی بالا تقریباً به صفر میهاکوانتایلاثر آنها کاهش یافته و در    τو معنادار بوده ولی با افزایش  

پاهاکوانتایلمعاملات در   افزایش  ی  با  اما  معنادار است،  مثبت و  یافته و در    τیین  تغییر  منفی  بالا  هاکوانتایلبه سمت  ی 

های مختلف  کننده حجم معاملات در بخش متغیرهای مستقل و ضریب تعدیل  تأثیرشود. خلاصه اینکه  نزدیک صفر می 

های  مثبت دارند، ولی با افزایش کوانتایل به سمت منفی میل کرده و در بخش   تأثیرهای پایین  توزیع متفاوت است؛ در بخش 

 دهنده تفاوت ماهوی در روابط بین متغیرها در نقاط مختلف توزیع است. شوند. این رفتار نشانمی تأثیربالا تقریباً بی

 
 شرکت فعال   ۵۰شاخص    ها کوانتایل نتایج تغییرات در سراسر  .  10نمودار  
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 و پیشنهادها گیری  نتیجه   - 5

ی مختلف بازار سهام تهران شامل  هاشاخصای پویایی خودرگرسیونی بازده در  این پژوهش به بررسی و تحلیل مقایسه

هم شاخص  کل،  شاخص  شاخص  فعال  50وزن،  کوانتایل  شرکت  رگرسیون  مدل  از  استفاده  با  فرابورس  شاخص  و  تر 

در شرایط افراطی بازار،    بویژهدر سطوح مختلف توزیع بازده،    ها شاخصاین    یها نشان داد که رفتار بازده پرداخت. یافته

 ناهمگن و وابسته به وضعیت بازار است. 

های منفی گذشته بر بازده جاری بیشتر بود که نشانگر واکنش هیجانی یا ضعف  ، شدت اثر بازدههاشاخصدر همه  

  ی تر بود و پویایی بازده وزن برجستهکارایی اطلاعات در شرایط نزولی بازار است. این رفتار به ویژه در شاخص کل و هم

شرکت    50شرکت بزرگ و    30ی  ها شاخص  ها نامتقارن است.ی پایین تقویت شده و واکنش بازار به شوکهاکوانتایلدر  

های مثبت بالا، الگوهای مومنتومی معناداری نشان دادند که نمایانگر تداوم روند صعودی بازار است.  تر نیز در بازدهفعال

بازتابی مختلف داشتند ک هاکوانتایلحجم معاملات در    تأثیرهای معناداری در  همچنین تفاوت  هاشاخصاین   دهنده  ه 

 های بازار است. حساسیت به نقدشوندگی و ریسک

  شیافزا  ن،یی پا  یهاکوانتایل. در  دهدینامتقارن و وابسته به سطوح مختلف بازده را نشان م  یشاخص فرابورس رفتارها

معاملات   اهم   ی مثبت   تأثیرحجم  که  دارد  شرا  ینقدشوندگ  ت ی بر شاخص  در  نما  ی رکود  ط یرا  در  کندیم  انیبازار  اما   .

  ج، ینتا  نیفشار فروش باشد. ا  ای  ی جانیه  ی دهنده رفتارهااست نشان  ممکن داشته و    یمنف  یاثر  ری متغ  ن یبالا، هم  یهاکوانتایل

 .کندیم دی درک بهتر رفتار بازار را تأک یبرا یلیکوانتا لی لزوم تحل

پذیر و چندبعدی مانند رگرسیون کوانتایل در تحلیل  های انعطافدر نهایت، نتایج این پژوهش بر اهمیت استفاده از مدل

توانند رفتار پیچیده و ناهمگن بازار سهام ایران را  محور نمیهای میانگین دهد که مدلبازارهای مالی تاکید دارد و نشان می

های  گذاران در جهت بهبود مدلگذاران، مدیران بازار و سرمایه توانند برای سیاستها میاین یافته  به درستی توصیف کنند.

  تأثیر با توجه به  همچنین    گذاری هوشمندانه مورد استفاده قرار گیرند.بینی، مدیریت ریسک و اتخاذ تصمیمات سرمایهپیش 

های  گذاران فرابورس، در دورهسرمایه و سیاست  شود مدیران بازارمثبت حجم معاملات در سطوح پایین بازده، پیشنهاد می

های نقدشوندگی )مانند تقویت بازارگردانی و توسعه دسترسی  های معاملاتی و بهبود زیرساخترکودی با افزایش مشوق

معاملات   سرمایهبرخطبه  مشارکت  انگیزه  زمینه  (،  و  شود  جلوگیری  شاخص  بیشتر  افت  از  تا  دهند  افزایش  را  گذاران 

 .بازگشت ثبات به بازار فراهم آید

عوامل کلان اقتصادی و    تأثیری دیگر بازار و تحلیل  ها شاخصشود به بررسی  پیشنهاد می  های آتی نیزبرای پژوهش 

منتخب بازار    یهاشاخصپژوهش محدود به    ن ی اهمچنین از آنجایی که    های کوانتایلی پرداخته شود.رفتاری در قالب مدل

  ی هادادهبا وجود استفاده از    ، لذاانددر مدل لحاظ نشده   یو رفتار  یسهام تهران و فرابورس بوده و عوامل کلان اقتصاد

باشد.    هنشد  دهیطور کامل در مدل دبازار به  یناگهان  اتتأثیرمدت و  از نوسانات کوتاه  یبلندمدت روزانه، ممکن است برخ

  ی رهای خاص، و گنجاندن متغ  عیاز جمله صنا  ه، یبازار سرما  یهاشاخص  ریسا  ی به بررس  توانندیم  ندهیآ  مطالعات از اینرو  

  ن، ی بپردازند. علاوه بر ا  ل یکوانتا  ونی رگرس   یهادر چارچوب مدل  گذارانهیسرما  یرفتار  یهاشاخصو    یکلان اقتصاد

  لی تحل  یموجک برا  یهاآزمون  ای  یساختار  ریی تغ   یهاآزمون  ک،یناپارامتر  یهامانند آزمون  یمکمل  یهااز آزمون  توانیم

 .ابندی ب یشتری ب باراعت   ها افتهیاستفاده کرد تا  عیها در سطوح مختلف توزبازده ییایپو



 ل ی کوانتا   ون ی در چارچوب رگرس   یون ی تهران با استفاده از مدل خودرگرس   ه ی بازار سرما   ی ها شاخص   یی ا ی پو   ی ا سه ی مقا   لی تحل   / 2۰
 

 

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست. نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این 

 مشارکت نویسندگان 

 .نداداشته کسانی نقش و سهم مقاله در سندگانینو همه

 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 حامی مالی 

 اند.نکرده افتیمقاله در ن یو انتشار ا ف ی تأل  ق،ی تحق یبرا یمال  تیحما  چگونهیه نویسندگان

 و تشکر   ر یتقد 

پژوهش   یاجرا ی درمعنو  تیحما ی ومال تیبه خاطر حما گنبد کاووس دانشگاه یاز معاونت محترم پژوهش لهی نوسیبد

 .دیآیبه عمل م  ریحاضر تقد

 منابع 
الملل بر شاخص بورس    نیو ب  یاسیس  یاقتصاد ،یمال یها سکیر  تأثیر ی(. بررس1401) ای، روی، قدرت اله و دارابی؛ امام وردیمقدم، عل  یپهلوان، ساره؛ نجف

 .http://www.jik-ifea.ir/article_19094.html  .332-303(،  41)11، یگذارهیدانش سرما. ARDLر تهران با استفاده از روش  ااوراق بهاد

ان  یمانیپ لم؛ امیفروشـ لط تصـادف 1400؛ فاطمه )یرازیو ش ـ  ثمی، میری، مسـ   ییکارا  ،یتراژیآرب  یهافرصـت  لیچندک در تحل  ونیبر رگرس ـ  یمبتن  ی(. کاربرد تسـ

 .DOI: 10.22059/frj.2021.301157.1007014.  195-172(،  2)23، یمال  قاتیتحق. گذارانهیسرما  حاتیبازار و ترج

(. مدلسـازی پویای غیرخطی عوامل موثر بر بازار سـهام: رویکرد رگرسـیون کوانتایل  1399)  دیوح  ،ونیعباس ـ و  دیسـع  ،محمد؛ باجلان،  انی، رضـا؛ اصـولیتهران

زی یـ بـ س  ــانـ واری ی  مســــانـ ــاهـ ن رات  اثـ ــا  ب ــه  ــان ــت هــادار(.  BQTR-GARCH)  آســ بـ اوراق  ریــت  مــدیـ و  ی  ــالـ م ــدســــی  هـن   . 372-343،  (45)11،  مـ

https://journals.iau.ir/article_679095.html. 

.  126-113(،  2)12، یمال  تأمینو    ییدارا تیریمد.  رانیا هیبر شــاخص بازار ســرما  می(. اثر شــوک تحر1403، رضــا؛ مختاربند، محمود و العبوده؛ منال )یتهران

DOI: 10.22108/amf.2024.141380.1880. 

ــور  یالیدان  ــیده حوض، محمود و منصـ  ــ1391) نی، حسـ ــع  ییکارا  ی(. بررسـ ــطح ضـ عوامل مؤثر بر آن.   یبندتیو اولو   فیبورس اوراق بهادار تهران در سـ

 .https://joer.atu.ac.ir/article_931.html  .96-71(،  47)12،  یپژوهشنامه اقتصاد

،  ی گذارهیدانش سـرمادر بورس اوراق بهادار تهران.    یمتیحباب ق   جادیدر ا  P/E  ی(. اثر حجم معاملات و نسـبت بالا1392، روزبه )یو قوچان ی، مصـطفهیزند

2(8 ،)71-88.  http://www.jik-ifea.ir/article_7533.html. 

 ونیرگرس ـ  افتیقانون و عملکرد بازار سـهام: ره تیفیدولت، ک  ی(. اثربخش ـ1402، جعفر )یو جمال  ضیف  ری، محمدرضـا؛ فلاح شـمس، می؛ رسـتمی، ضـحیسـوار

 .DOI: 10.22051/jfm.2023.40276.2683.  182-161(، 2)11، یمال تیریراهبرد مد.  لیکوانتا

توسـعه و مجله  .  لیکوانتا  ونیرگرس ـ  افتی: رهرانیدر ا یمال  ی(. اثرات فسـاد بر شـکنندگ1400) یرعلی، اصـغر و فرهنگ، امی؛ ابوالحسـنامکیفرد، س ـ  یشـکوه

 .DOI: 10.22103/jdc.2021.18460.1169.  110-93 ،(2)6 ،هیسرما

هاب الد مس، شـ ل نیشـ رف   یمانیو سـ انات ق   نیرابطه ب  ی(. بررس ـ1392) هی، ماریاشـ رکت  یو عدم تقارن اطلاعات  متیحد نوسـ ده در بورس    رفتهیپذ  یهادر شـ شـ

 .DOI: 10.22051/jera.2013.569.  82-69(،  1)3، یحسابدار  یتجرب  یهاپژوهشاوراق بهادار تهران.  

 یمواز  یبازارها  یاز اثرات بازده جهان  لیکوانتا  ونیرگرس ـ  لی(. تحل1405)  موریت  ی،و محمد  نیالدشـمس  دیس ـ  ی،نیمحمد رضـا؛ حس ـ ،نیفرز  ؛مسـعود  ی،محمد

 .DOI: 10.22103/jdc.2025.24424.1516.  120-97  ،(1)11 ،هیتوسعه و سرمامجله  . نیکو   تیب ی: مطالعه موردتال یجید  یبر بازده ارزها

http://www.jik-ifea.ir/article_19094.html
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  ون یو رگرس ـ  داسیم  -گارچ کردیبورس تهران در رونوسـانات شـاخص سـهام    ینیبشیپ سـهی(. مقا1402)  نیاس ـی،  یو قاسـم  ماه ی، فریمنجذب، محمدرضـا؛ جعفر

 .DOI: 10.22075/jem.2023.30386.1830.  194-163(،  2)8،  یاقتصادسنج  یمدلساز.  لیکوانتا

ای، پریمهاجر ا )  سـ  ریمتغ یبا پارامترها یبردار  ونیاتصـالات خودرگرس ـ کردیها با روبازده بخش  نیتلاطمات ب زیسـرر یهاییایپو  ی(. بررس ـ1401و طالبلو، رضـ

 . DOI: 10.22059/jte.2023.349895.1008727.  356-321(، 2)57،  یاقتصاد  قاتیتحق.  رانیاز بازار سهام ا  ی(؛ شواهدTVP-VARدر طول زمان )

  .299-273(، 3)41، یاقتصاد قاتیتحقحجم معاملات و نوسانات بازده ، در بورس اوراق بهادار تهران.  نیب یارتباط تجرب ی(. بررس1385نجارزاده، رضا )

https://jte.ut.ac.ir/article_18239.html. 
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