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Abstract 

Purpose: To examine the relationship between firms’ efficiency and stock return volatility in the Tehran Stock Exchange 
using a hybrid Data Envelopment Analysis–Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (DEA–GARCH) 
model. 

Methodology: This is an applied study with a descriptive–analytical approach based on real market data. Firms’ efficiency 
was first measured dynamically using window DEA, and then incorporated as an exogenous variable into a GARCH model 
to analyze and forecast return volatility. 

Findings: The results indicate that more efficient firms experience lower volatility and more stable returns, while less 
efficient firms face higher fluctuations. A significant negative correlation was found between efficiency and return volatility 
(ρ = −0.63). The hybrid model also outperformed the standard GARCH model (RMSE = 0.009, MAPE = 6.7%). 

Originality/Value: By integrating DEA and GARCH, this study provides a novel framework for simultaneously analyzing 
efficiency and risk, improving volatility forecasting accuracy and offering practical insights for investors and policymakers.  

Keywords: Data envelopment analysis, Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity models, Stock returns, 

Dynamic efficiency, Tehran Stock Exchange, Hybrid model. 
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   مقدمه   - 1

اند. عنوان یکی از مباحث محوری در مهندسی مالی و مدیریت ریسک مطرح شدهها به بینی آنهای اخیر، نوسانات بازده سهام و دقت پیش در سال
گران بازار و طراحان ابزارهای مشتقه از اهمیت  گذاران، مدیریت پرتفوی، تنظیمگیری سرمایهشناخت دقیق الگوهای تلاطم در بازده سهام برای تصمیم 

ثیرات  اهای ساختاری بازار، تدر حال توسعه مانند بورس اوراق بهادار تهران، ترکیب ویژگی  . در بازارهای نوظهور و[2]،  [1]برخوردار است  ای  ویژه 
 . [4]، [3] نوسانات شده است بینیپیچیدگی بیشتر در مدلسازی و پیش های اطلاعاتی موجب کفایتمتغیرهای کلان اقتصادی و وجود عدم

 

1 Data Envelopment Analysis (DEA) 2 Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (GARCH) 
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   پژوهشی   نوع مقاله: 

– DEA  هیبریدی   مدل   بر   مبتنی   ایران   بورس   در   سهام   بازده   نوسانات   بینی پیش   و   زمانی   کارایی   ارزیابی 
GARCH  
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 ده یکچ

بین کارایی شرکت   :هدف  از مدل هیبریدیبررسی رابطه  با استفاده  تهران  بازده سهام در بورس  داده  ها و نوسانات  ناهمسانی -1ها تحلیل پوششی 
 . 2یافته واریانس شرطی خودرگرسیونی تعمیم 

ای  پنجره  DEA ها باهای واقعی بازار سرمایه؛ کارایی شرکتتحلیلی مبتنی بر داده – پژوهشی کاربردی با رویکرد توصیفی  :پژوهش  یاسشنروش 
 .بینی نوسانات وارد شدزا برای تحلیل و پیشعنوان متغیر برون به GARCH صورت پویا محاسبه و سپس در مدلبه

شرکت   :ها افتهی داد  نشان  درنتایج  هستند،  پایدارتر  بازده  و  کمتر  نوسانات  دارای  کاراتر  شرکت حالیهای  دارند. که  بیشتری  نوسانات  ناکارا  های 
مشاهده شد و عملکرد مدل پیشنهادی نسبت به مدل استاندارد بهبود  (ρ = −0.63) همچنین همبستگی منفی و معنادار بین کارایی و نوسانات بازده

 . ( (MAPE=6.7%, RMSE=0.009فتیا

دهد که ه مییزمان کارایی و ریسک ارا، چارچوبی نوین برای تحلیل همGARCH  و DEA این پژوهش با ترکیب  :ی اصالت/ارزش افزوده علم
 .گذاری مالی کاربرد داشته باشدگذاری و سیاست های سرمایه گیریتواند در تصمیمبینی نوسانات را افزایش داده و میدقت پیش 

، بازده سهام، کارایی زمانی، بورس اوراق بهادار  یافتهناهمسانی واریانس شرطی خودرگرسیونی تعمیم ها، مدلتحلیل پوششی داده :ها دواژه یکل
 . تهران، مدل هیبریدی
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ها و ساختار  گرفتن کارایی نسبی شرکتهای سری زمانی و نادیدهبینی تلاطم، تمرکز صرف بر ساختارهای متعارف پیش های روش یکی از آسیب
تواند در رفتار بازده و پراکندگی آن نقش ها میهای بنیادی و کارایی عملیاتی شرکتدهد که ویژگیهای اخیر نشان میها است. پژوهشعملیاتی آن

 . [6]، [5]دهد ها را افزایش تواند دقت تخمین بینی ریسک میهای پیشرو، ادغام اطلاعات کارایی در مدلداشته باشد؛ از این

ها را استخراج کرده و تواند کارایی زمانی شرکتخروجی، می-ورودی و چند- عنوان ابزار سنجش کارایی با توانایی مقایسه چندبه  DEAرویکرد  
یافته و انواع توسعه   GARCH  هایاز سوی دیگر، خانواده مدل   .[7]،  [5]های نوسان مورد استفاده قرار گیرد  عنوان متغیری توضیحی یا ورودی در مدلبه 
ها هستند و در بینی واریانس شرطی بازدهسازی و پیشلابزار استانداردی برای مد(  نامتقارن  و دیگر ساختارهای  EGARCH  ،TGARCH  مانند)  آن

 . [9]، [8]اند گرفته شدهکار ها و قیمت سهام به المللی برای تحلیل نوسانات شاخص مطالعات مختلف داخلی و بین 

بینی در ها در پیش تواند به بهبود عملکرد این مدلهای کارایی می بنیادی و شاخص-با این حال، شواهدی وجود دارد که افزودن اطلاعات اقتصادی
های موجود و نیازهای عملی بازار سرمایه ایران، طراحی یک مدل هیبریدی که . با توجه به مرجع[10]،  [2]کند  های بحرانی و نامتقارن کمک  دوره 

استفاده   GARCH  بینی واریانس خانوادههای پیش عنوان ورودی یا متغیر کنترلی در مدلبه   DEA  های دینامیک صورت سیستماتیک از خروجی به 
می پیشنماید،  دقت  افزایش  آورد:  فراهم  عملی  و  نظری  مزیت  چندین  دوره تواند  در  فراهم بینی  بحران،  بینشهای  برای  سازی  مدیریتی  های 

ها از دیدگاه ارزش در معرض خطر و  گیران پرتفوی در مورد رابطه میان کارایی عملیاتی و نوسانات بازده و امکان سنجش عملکرد نسبی مدلتصمیم 
 شده ازهای کارایی زمانی استخراجشاخص  کردنتا چه حد وارد  آیا واست که: »اصلی این پژوهش این   لهامسلذا  .[7]، [5]معیارهای ریسک دیگر  

DEA  های خانوادهکننده در مدلعنوان متغیرهای توضیحی یا تنظیمبه  GARCH  بینی نوسانات بازده سهام در بورس  تواند دقت و قابلیت پیش می
 اوراق بهادار تهران را بهبود بخشد؟« 

 پژوهش   نه ی ش ی پ   - 2

ای را در  های وزنی، توجه گستردههای فازی، عوامل نامطلوب و محدودیتقطعیت، داده در مواجهه با عدم DEAهای های اخیر، توسعه مدلدر سال
فازی قابل تنظیم، گامی مهم در    DEAه یک مدل  یبا ارا  [11]و همکاران   پیکانی راستا، پژوهشادبیات تحقیق به خود جلب کرده است. در این  

تصمیم شخصی واحدهای  نگرش  خوش سازی  به  نسبت  اعتبار، گیرنده  و  ضرورت  امکان،  معیارهای  از  استفاده  با  و  برداشت  بدبینی  و  بینی 
بندی  سازی و رتبه له دفازی ابر مس  با تمرکز [12]و همکاران   رحمانیسوی دیگر،  پذیری بالایی در سنجش کارایی تحت ابهام فراهم کرد. از  انعطاف 

سازد و ه دادند که دقت و انسجام بیشتری در تبدیل اطلاعات فازی به مقادیر قطعی فراهم می یاعداد فازی، روشی نوین مبتنی بر توزیع آماری بتا ارا
با معرفی یک    [13]و همکاران   خدادادی پورپژوهشی،  فازی مورد استفاده قرار گیرد. در ادامه این جریان   DEA هایعنوان مکمل روش تواند به می

تصادفی در  DEA مدل  خروجی نظربا  رتبه گرفتن  امکان  متقاطع،  ارزیابی  و  نامطلوب  تصمیم دقیق  بندیهای  واحدهای  شرایط تر  در  را  گیرنده 
با پرداختن به   [14]و همکاران  پور  رازینمودند. همچنین،  صورت تجربی تحلیل  های حرارتی را به قطعیت آماری فراهم کردند و کارایی نیروگاه عدم
ه دادند که ضمن  یهای وزنی، مدلی کاربردی برای بهبود عملکرد واحدهای ناکارا اراترین هدف کارایی در حضور محدودیت له تعیین نزدیک امس

با رویکردهای  DEA دهد که تلفیقکند. مجموعه این مطالعات نشان میحفظ ملاحظات ترجیحی، مسیر بهینه دستیابی به مرز کارایی را مشخص می 
ل پیچیده مدیریتی و اقتصادی  یگرایی و کاربردپذیری ارزیابی کارایی در مسامحور، نقش اساسی در افزایش دقت، واقعفازی، تصادفی و محدودیت 

 .کندایفا می

دهد عوامل در ادبیات اخیر مربوط به بورس ایران، مطالعاتی با تمرکز بر مدلسازی دینامیک بازده و نقش متغیرهای کلان انجام شده است که نشان می 
هایی که به  همچنین پژوهش  .[10]،  [3]قرار دهند  ثیر  اطور معناداری نوسانات را تحت ت توانند به بنیادین، نرخ ارز، ریسک سیاسی و ساختار بازار می

بینی های عصبی هیبریدی برای پیشو یادگیری عمیق یا استفاده از شبکه  DEA  ایمرحلههای دواند، مانند چارچوب های ترکیبی پرداختهکاربرد روش 
 .[15]، [6]منفرد بهبود دهند های بینی را نسبت به مدل توانند عملکرد پیشهای هیبریدی میاند که مدلها، نشان داده شاخص

بسیاری    -1بینی نوسانات بازده سهام در بورس ایران قابل شناسایی است:  پژوهشی کلیدی در زمینه پیش   های مرتبط، چند خلابا وجود رشد پژوهش 
صورت جداگانه؛ ادغام سیستماتیک  و مشتقات آن( و یا صرفا بر تحلیل کارایی به   GARCH)  اندزمانی تمرکز کردههای سریاز مطالعات یا بر مدل

،  [5]است  طور مستقیم وارد مدل نوسان کند، کمتر مورد بررسی قرار گرفته  ها را به این دو رویکرد در یک ساختار هیبریدی که کارایی زمانی شرکت
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اند، اما صورت تجربی بهره بردهای« یا افزایشی بهمرحلههای »دواند اغلب از روش مطالعات موجود که از رویکردهای ترکیبی استفاده کرده  -2  ،[7]
و    GARCH  هاییرگذار در مدلاث نمرات کارایی زمانی( به متغیرهای ت)  DEA  هاییک چارچوب نظری و تجربی منسجم برای نحوه تبدیل خروجی 

 های متقارن و نامتقارن ای دقیق میان مدلهای مقایسه کمبود بررسی   - 3،  [6]،  [2]شده است  ها بر ساختار واریانس شرطی کمتر تدوین  بررسی اثر آن 
GARCH  ویژه که نوسانات در بازارهای نوظهور  شود؛ بهویژه در زمینه بازار ایران، مشاهده میدر حضور متغیرهای توضیحی مبتنی بر کارایی، به

های سیاسی و ارزی بر  عوامل کلان و ریسک   ها، اثرهمچنین، در بسیاری از پژوهش  - 4  و   [10]،  [9]های بزرگ دارد  جهش تمایل به نامتقارنی و  
بینی در قالب یک مدل هیبریدی یکپارچه  ها و سنجش افزایشی دقت پیش ها با متغیرهای کارایی شرکتنوسانات مورد توجه قرار گرفته اما ترکیب آن

 .[3]نشده است طور کامل بررسی  هنوز به 

های یا شبکه  GARCH  هایهای کارایی و ادغام آن با مدلبرای استخراج شاخص  DEA  دهد که استفاده ازمطالعات مشابه در ایران و جهان نشان می
بر اهمیت تلفیق تحلیل کارایی و مدلسازی   . این مطالعات [16]،[15]  ،[4–8]،  [2]،  [1]شود  بینی میپیشعصبی هیبریدی باعث افزایش دقت  

تر عملکرد بازار و بازده  عنوان روشی نوین برای تحلیل دقیقهای ترکیبی هیبریدی را بهکید دارند و چارچوب ا ویژه در بازارهای نوظهور تنوسانات به 
 . اندسهام معرفی کرده

پذیری در بازار سهام ایران زمان کارایی و نوسانای به تحلیل همصورت مرحلهمبتنی بر یک رویکرد ترکیبی است که به   مطالعه حاضرمدل مفهومی  
ها استخراج  شوند تا شاخصی از کارایی زمانی شرکتمی   DEAعنوان ورودی وارد چارچوب  های واقعی بورس به پردازد. در گام نخست، داده می

بینی شود. شوند تا ساختار ناهمسانی و نوسانات بازده شناسایی و پیش می  GARCH  های خانواده ها در مسیر موازی وارد مدل گردد. سپس همان داده 
اینکه کارایی   -1گیرد:  های دو مدل در قالب یک ساختار هیبریدی ترکیب شده و دو مسیر تحلیلی مورد بررسی قرار می در مرحله ادغامی، خروجی

ثیر بگذارد. در  اها تتواند بر رفتار کارایی شرکتاینکه شدت نوسانات تا چه حد می   -2پذیری سهام اثرگذار باشد و  تواند بر نوسان زمانی چگونه می
پویایی بازار، رفتار شرکتپایان، تلفیق این دو مسیر، تصویری جامع از    تدوین   برای  را  زمینه  و  دهدمی  هیارا   نوسان–ها و رابطه متقابل کاراییهای 

 : صورت زیر استبه مدل مفهومی پژوهش حاضر  .سازد می فراهم مالی گذاریسیاست و گذاریسرمایه تردقیق راهبردهای

 . پژوهش   ی مدل مفهوم   - 1شکل 
Figure 1- Conceptual model of the research. 

 

 ی شناس روش   - 3

ها در بورس ایران طراحی شده است. ترکیب این پژوهش از نوع کاربردی و کمی است و با هدف توسعه یک مدل هیبریدی برای تحلیل رفتار شرکت
به   GARCHو    DEAهای  روش  ابزارها  این  از  یک  هر  زیرا  است؛  شده  دارندانتخاب  را  بازار  از  بخشی  تحلیل  قابلیت  ابزار    DEA.  تنهایی  یک 

کارایی شرکت برای سنجش  نسبی شرکتغیرپارامتریک  امکان تحلیل عملکرد  که  فراهم میها است  بدون فرضیات ساختاری خاص  را  و    کندها 
GARCH   به این ترتیب، تلفیق این دو رویکرد امکان بررسی رابطه میان کارایی    .بینی کند قادر است نوسانات و ریسک بازده سهام را با دقت بالا پیش

شود و با  بینی را شامل می شناسی هم تحلیل تاریخی و هم پیش کند. این روش صورت یکپارچه فراهم می تار نوسانی بازده سهام را به ها و رف شرکت
گذاران را نیز گیری سرمایهبر سنجش کارایی و نوسانات، قابلیت کاربرد عملی در تحلیل بازار و تصمیم های واقعی بورس تهران، علاوه استفاده از داده

 .سازد فراهم می
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ها و وجود صنایع  های فعال در بورس اوراق بهادار تهران است. انتخاب این بازار به دلیل گستردگی، شفافیت داده جامعه آماری شامل کلیه شرکت
متنوع صورت گرفته است؛ زیرا تنوع صنعتی و ساختار معاملاتی بورس، امکان تحلیل کارایی و نوسانات در سطوح مختلف و با شرایط اقتصادی 

 . کندمتفاوت را فراهم می

 :هایی وارد نمونه شدند کهگری انجام شد؛ به این ترتیب تنها شرکتگیری به روش غربالنمونه 

 . های مالی و قیمتی کامل و مستمر در طول دوره پژوهش داشته باشندداده  .1

 . توقف طولانی نماد نداشته باشند .2

 . ها از نظر کیفیت و صحت معتبر باشد های مالی آن صورت  .3

های رسمی بازار سرمایه پس از های مالی و گزارش شده از صورتهای مالی استخراج، دادهDEAها با استفاده از مدل  برای تحلیل کارایی شرکت
مند در قالب متغیرهای ورودی و خروجی تعریف و به مدل وارد شدند. انتخاب متغیرها بر صورت نظام یند پاکسازی، تعدیل و استانداردسازی، بهافر

یند واقعی تبدیل منابع به نتایج اقتصادی در سطح شرکت ادهنده فرمبنای ادبیات نظری کارایی بنگاه و مطالعات تجربی پیشین انجام شد تا بازتاب
 .باشد

 موارد زیر است. اقتصادی تعریف شدند و شاملیند تولید ارزش اها در فرشده توسط شرکتعنوان نمایانگر منابع مصرف به  هاورودی

 های عملیاتی هزینه  .1

 های ثابت دارایی  .2

 گذاری میزان سرمایه  .3

 موارد زیر است.  منابع بوده و شامل کارگیری این دهنده نتایج و دستاوردهای اقتصادی حاصل از بهبازتاب  هادر مقابل، خروجی

 سود عملیاتی  .1

 ارزش بازار شرکت  .2

 .در بورس انجام شد DEAاین انتخاب بر اساس مطالعات پیشین و الگوی استاندارد 

کند و های متوالی زمانی را فراهم می ها در پنجره ای استفاده شد که امکان ارزیابی شرکتپنجره   DEAها، از  منظور تحلیل پویای کارایی شرکتبه 
 : شود تعریف میصورت زیر به  DEA محورکند. مدل ورودیتغییرات کارایی در طول زمان را ردیابی می

 :که در آن

1. 𝑥𝑖𝑗: ورودی  𝑖   برای شرکت𝑗 

 

𝑚𝑖𝑛 𝜃 ,
𝜃,𝜆

 

s.t. 

∑ 𝜆𝑗
𝑛

𝑗=1
𝑥𝑖𝑗 ≤ 𝜃𝑥𝑖𝑜, ∀𝑖, 

∑ 𝜆𝑗
𝑛

𝑗=1
𝑦𝑟𝑗 ≥ 𝑦𝑟𝑜, ∀𝑟, 

∑ 𝜆𝑗
𝑛

𝑗=1
= 1, 𝜆𝑗 ≥ 0, 
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2. 𝑦𝑟𝑗: خروجی  𝑟   برای شرکت𝑗 

3. 𝜃:  ضریب کارایی 

4. 𝜆𝑗:  های همگروه وزن نسبی شرکت 

ها به تغییرات اقتصادی را فراهم  ها و حساسیت آنهای متوالی امکان شناسایی روند تغییر کارایی، نقاط ضعف و قوت شرکتاجرای مدل در پنجره 
 . کند می

شوند )برای افزایش سرمایه ها تنظیم و تعدیل میهای روزانه یا هفتگی شرکتقیمت GARCH   های خانوادهمدلسازی نوسانات بازده سهام با مدلدر  
 : گرددو سود نقدی(. سپس بازده لگاریتمی مطابق فرمول زیر محاسبه می

و (  PP  و  ADF)   های ایستاییهای بازده سپس با آزموندهد. سریاین محاسبه توزیع بازده را متقارن کرده و نوسانات را با دقت بیشتری نشان می
 .های نوسان شرطی مناسب هستند ها برای مدلشوند تا اطمینان حاصل شود که داده بررسی می ARCH-LM آزمون

 : شود زیر تعریف می صورتبه GARCH(1,1 )مدل عمومی 

 :که در آن

1. ℎ𝑡:  واریانس شرطی 

2. 𝛼:  شدت شوک 

3. 𝛽 : پایداری نوسان 

4. 𝜔: جزء ثابت 

5. 𝑧𝑡:  شوک نرمال استاندارد 

و    AIC  ،BIC  ،LLشوند. انتخاب مدل بهینه بر اساس معیارهای  نیز تخمین زده می  TGARCHو    EGARCHهای برای بررسی اثرات نامتقارن، مدل
 . شودمانده انجام میهای مانایی باقی آزمون

 DEA–GARCH یدیبریهتوسعه مدل 

 : شوندعنوان متغیر توضیحی وارد مدل واریانس شرطی میبه ( DEA Scores) در مرحله نهایی، امتیازهای کارایی زمانی

 :که در آن

1. 𝐷𝐸𝐴𝑡 :  امتیاز کارایی در زمان𝑡 

2. 𝛾 : میزان اثرگذاری کارایی بر نوسان شرطی 

 . کنددهد که سطح کارایی شرکت در تعیین تلاطم بازده سهام نقش ایفا مینشان می 𝛾وجود رابطه معنادار  

 ید یبریعملکرد مدل ه یاب یارز

 𝑅𝑡 = 𝑙 𝑛(𝑃𝑡) − 𝑙 𝑛(𝑃𝑡−1). 

 𝑅𝑡 = 𝜇 + 𝜖𝑡 , 𝜖𝑡 = 𝑧𝑡√ℎ𝑡, ℎ𝑡 = 𝜔 + 𝛼𝜖𝑡−1
2 + 𝛽ℎ𝑡−1, 

 ℎ𝑡 = 𝜔 + 𝛼𝜖𝑡−1
2 + 𝛽ℎ𝑡−1 + 𝛾DEA𝑡 , 
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 موارد زیر است. معیارهای ارزیابی شاملشود. مقایسه می GARCH های استاندارد عملکرد مدل هیبریدی با مدل

های واریانس ناهمسانی اجرا شد. های تشخیصی، سنجش پایداری، بررسی خودهمبستگی و آزمونبرای اطمینان از صحت و پایایی نتایج، آزمون
شود نتایج پژوهش  ها ارزیابی گردد. این روند سبب میبینی مدلها برای آزمون خارج از نمونه کنار گذاشته شدند تا قدرت واقعی پیشبخشی از داده 

 .از نظر تجربی معتبر بوده و مدل هیبریدی قابلیت تکرار و استفاده در مطالعات مشابه را داشته باشد

 ها یافته   - 4

ای نشان داد  پنجره   DEA  محاسبه شد. نتایج(  1399–14۰3شرکت فعال در بورس تهران در بازه زمانی پنج ساله )  12۰در این پژوهش، امتیاز کارایی  
دهنده عملکرد بهینه در استفاده  رسیده است که نشان  1.۰۰های بزرگ صنعتی، مانند پتروشیمی و فولاد، به میزان  که حداکثر کارایی در برخی شرکت

های بهبود بود که بیانگر فرصت  ۰/ 65های کوچک و با نقدشوندگی پایین حدود  از منابع و بازده اقتصادی است. حداقل کارایی در برخی شرکت
ها شرکت  وریبود که تفاوت معنادار در بهره   1۰/۰با انحراف معیار   82/۰سازی منابع است. میانگین کارایی کل نمونه در طول دوره  عملکرد و بهینه

 . دهدها را نشان می ثیر تغییرات اقتصادی بر عملکرد آناو ت

 . ای( پنجره   DEAها )خلاصه آماری کارایی شرکت   - 1جدول 
Table 1- Summary of company efficiency statistics (windowed DEA). 

 

 

 

 . ( 1399- 1403ها ) شرکت   روند میانگین کارایی   - 2 شکل 
Figure 2- Trend in average corporate efficiency   (2020-2024). 

 

 .های رونق بازار استهای اخیر و همبستگی مثبت با دوره ی کارایی در سالی دهنده افزایش جزنشان  2شکل 

 GARCH با سهام  بازده نوسانات یمدلساز

 𝑅𝑀𝑆𝐸 = √
1

𝑛
∑(ℎ𝑡 − ℎ̂𝑡)

2, 𝑀𝐴𝑃𝐸 =
100

𝑛
∑ ∣

ℎ𝑡 − ℎ̂𝑡

ℎ𝑡
∣. 

 انحراف معیار  میانگین حداکثر  حداقل  شاخص

 0.10 0.82 1.00 0.65 ها کل شرکت

 0.06 0.88 1.00 0.80 پتروشیمی 

 0.07 0.85 1.00 0.78 فولاد 

 0.08 0.74 0.88 0.65 وساز ساخت

 0.07 0.73 0.87 0.66 فروشی خرده
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برای تحلیل نوسانات شرطی تخمین زده شدند. پارامترهای GARCH(1,1  )  هایهای لگاریتمی روزانه برای هر شرکت استخراج و مدلسری بازده
  . های گذشته است دهنده پایداری بالای نوسانات و اثر اهرمی شوکبود که نشان ω  =0.0001 و  α  =0.15 ،β  =0.78 شامل GARCH میانگین مدل

ماناییآزمون باقی (  ARCH-LM  و   Ljung–Box)  های  که  دادند  مدلماندهنشان  همچنین،  هستند.  خودهمبستگی  بدون  و  سفید  مدل   های های 
EGARCH  و  TGARCH  های مثبت بر نوسانات دارند،  های منفی اثر بیشتری نسبت به شوکیید کردند که نوسانات نامتقارن وجود دارد و شوکات

 .ویژه در صنایع با ریسک بالا مانند فلزات و پتروشیمیبه 

 . GARCH (1,1 )پارامترهای میانگین مدل   - 2جدول 
Table 2- Mean parameters of the GARCH (1,1) model. 

 

 

 . (GARCHنوسانات شرطی بازده سهام )  - 3شکل 
Figure 3- Conditional volatility of stock returns (GARCH). 

 . های بحران و اثرات اهرمی در صنایع با ریسک بالا استدهنده افزایش نوسانات در دوره نمودار نشان 

 DEA–GARCH یدیبریه مدل لیتحل

 : وارد شدند GARCH به عنوان متغیر توضیحی در مدل DEA ها بر نوسانات بازده، امتیازهایبرای بررسی اثر کارایی شرکت

ها با کاهش نوسانات بازده سهام همراه است. به عبارت  است، به این معنی که افزایش کارایی شرکت  p=0.002-value  با   γ   0.12 =نتایج نشان داد که
 . های کاراتر بازدهی پایدارتر و با ریسک کمتر دارنددیگر، شرکت

 . (DEA –GARCHاثر کارایی بر نوسانات )  - 3جدول 
Table 3- The effect of efficiency on volatility (DEA–GARCH). 

 

 

 . ها های ارزیابی عملکرد مدل شاخص   - 4جدول 
Table 4- Performance evaluation indicators of models. 

 

 

 مقدار  پارامتر

α 0.15 
β 0.78 

ω 0.0001 

 ℎ𝑡 = 𝜔 + 𝛼𝜖𝑡−1
2 + 𝛽ℎ𝑡−1 + 𝛾𝐷𝐸𝐴𝑡 . 

 γ Std .Error T-Statistic P-Value متغیر توضیحی 

DEA_t -0.12 0.038 -3.16 0.002 

 DEA–GARCH استاندارد  GARCH شاخص

RMSE 0.012 0.009 
MAPE  )%( 8.5 6.7 
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 :طور معناداری افزایش دادبینی نوسانات را به توان پیش  GARCH افزودن متغیر کارایی به مدل

 .DEA–GARCHو  GARCHبین    بینی نوسانات مقایسه پیش   - 4 شکل 
Figure 4- Comparison of volatility forecasting between GARCH and DEA–GARCH . 

 یبندگروه و صنعت لیتحل

تری نسبت به صنایع با کارایی تحلیل جداگانه صنایع نشان داد که صنایع با میانگین کارایی بالا مانند پتروشیمی و فلزات اساسی، نوسانات پایین
 .بود ρ=-0.63 بازدهفروشی دارند. همبستگی بین میانگین کارایی صنعت و میانگین نوسانات وساز و خرده پایین مانند ساخت 

 . میانگین کارایی و نوسانات صنایع منتخب   - 5جدول 
Table 5- Average efficiency and volatility of selected industries. 

 

 

 

 

 : کند ها را فراهم می مراتب ریسک و بازده شرکتامکان تعیین سلسله  DEA–GARCH استفاده از مدلتوان گفت های پژوهش میبر اساس یافته

 . ریسک و مناسب برای پرتفو شناسایی شدندهای کم عنوان گزینهبه  DEA Score  >0.9 هایی باشرکت  .1

 . نیاز به بهبود عملکرد عملیاتی دارند و مستعد نوسانات شدید هستند  DEA Score  <0.7 هایی باشرکت  .2

آورد. از های عملی برای تخصیص سرمایه و مدیریت ریسک را فراهم می ه توصیه یهای بحران و ارابینی نوسانات در دوره این چارچوب امکان پیش 
که نهادهای حالیگذاری را کاهش دهند، درتوانند با توجه به شاخص کارایی، پرتفو را بهینه کرده و ریسک سرمایهگذاران میمنظر کاربردی، سرمایه

های نظارتی و راهبردهای مدیریت نوسانات بازار را با دقت بیشتری  گذار و سازمان بورس قادر خواهند بود با استفاده از این مدل، سیاستسیاست
ها دهد. یافتهه می یها و نوسانات بازده سهام ارازمان کارایی شرکتیک چارچوب جامع برای تحلیل هم   DEA –GARCH  مدل هیبریدی  .طراحی کنند

بینی  عنوان یک متغیر کلیدی در پیشتوان از آن به ها نقش مهمی در کاهش نوسانات و بهبود ثبات بازده دارد و میدهد که کارایی شرکتنشان می 
های نوسان شدید بازار ریسک بازار استفاده کرد. این مدل، هم به لحاظ تئوری و هم به لحاظ کاربرد عملی، قابلیت تعمیم به صنایع مختلف و دوره 

 . شودگذاری محسوب می گیری سرمایهرا دارد و ابزاری قدرتمند برای تحلیل ریسک و تصمیم 

 h _tمیانگین  DEAمیانگین  صنعت 

 0.007 0.88 پتروشیمی 

 0.008 0.85 فلزات اساسی 

 0.009 0.83 فولاد 

 0.012 0.74 وساز ساخت

 0.013 0.73 فروشی خرده
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 یریگ جهیو نت بحث   - 5

تواند می  DEA–GARCH  ها و نوسانات بازده سهام با استفاده از مدل هیبریدیزمان کارایی شرکتدهند که تحلیل همهای این پژوهش نشان مییافته
نهادهای سیاستاطلاعات ارزشمندی برای سرمایه نتایجگذاران، مدیران پرتفو و  های بزرگ  ای نشان داد که شرکتپنجره   DEA  گذار فراهم کند. 

تری هستند.  نقدشونده دارای کارایی پایین های کوچک و کم که شرکتحالیصنعتی مانند پتروشیمی و فولاد دارای بالاترین میزان کارایی هستند، در
  DEA  غیر کاراییورود مت  .کند ای در پایداری بازده و کاهش نوسانات ایفا میکنندهها نقش تعیینکند که عملکرد داخلی شرکتکید میاها تاین تفاوت

که بیانگر رابطه منفی معنادار بین کارایی    (γ  ،= 0.002  p-value   = 0.12- )  بینی شده شدمنجر به کاهش قابل توجه نوسانات پیش   GARCH  به مدل
استاندارد نشان داد که افزودن کارایی موجب   GARCH  های ارزیابی عملکرد مدل هیبریدی با مدلگذاری است. مقایسه شاخصو ریسک سرمایه
ها اهمیت تلفیق تحلیل این یافته(.  7/6  %   به  5/8  %  از  MAPE  و  ۰۰9/۰به    ۰12/۰از    RMSE  کاهش)  بینی نوسانات بازده شدبهبود دقت پیش

بندی نشان داد که صنایع با میانگین کارایی تحلیل صنعت و گروه   .کند بینی نوسانات را در تحلیل بازارهای نوظهور برجسته میهای پیش کارایی و مدل 
فروشی، مستعد نوسانات شدید ساز و خردهو تر هستند و صنایع با کارایی پایین مانند ساختبالا، مانند فلزات و پتروشیمی، دارای نوسانات پایین 

های هیبریدی برای  بر ضرورت استفاده از چارچوب (  ρ=-0.63)  هستند. همبستگی منفی میان میانگین کارایی صنعت و میانگین نوسانات بازده
 . کندکید میاریسک و پرریسک تها و صنایع کمشناسایی شرکت

تواند می  DEA–GARCH  ها و نوسانات بازده سهام با استفاده از مدل هیبریدیزمان کارایی شرکتدهند که تحلیل همهای این پژوهش نشان مییافته
که طوریها بود؛ بهوری شرکتای بیانگر تفاوت معنادار در بهره پنجره   DEA  ه دهد. نتایجیگذاری اراتری از رفتار بازار و ریسک سرمایهدرک عمیق

تر بودند. این نقدشونده دارای کارایی پایین تر و کمهای کوچک های بزرگ صنعتی همچون پتروشیمی و فولاد دارای حداکثر کارایی و شرکتشرکت
ها  یاتی شرکتها در طول زمان است، بلکه نقش تغییرات اقتصادی و محیط بازار را در عملکرد عملتنها بیانگر پویایی عملکرد شرکتها نه تفاوت 

دهنده پراکندگی نسبی کارایی و ضرورت توجه به عوامل داخلی و  نشان  1۰/۰و انحراف معیار    82/۰سازد. میانگین کارایی کل نمونه  برجسته می
 .ها استثر بر عملکرد شرکتوخارجی م

بینی کنند و وجود اثرات  توانستند نوسانات بازده سهام را با دقت مناسبی پیش( TGARCH و EGARCH) یافته آنو انواع توسعه  GARCH هایمدل
ثیر بیشتری اهای مثبت تهای منفی بازده نسبت به شوک یید شد. نتایج نشان دادند که شوک انامتقارن در صنایع پرریسک نظیر فلزات و پتروشیمی ت

ها با  های بحرانی هستند. این یافتههای نامتقارن ابزار بهتری برای تحلیل نوسانات در بازارهای نوظهور با ویژگیبر نوسانات دارند؛ بنابراین، مدل
بازارهای نوظهور هم  و سایر  ایران  بورس  پیشین در  تمطالعات  و  که مدلکید میاراستا است  اثرات  کند  توانایی شناسایی  باید  نوسان شرطی  های 

 .[10]، [9]داشته باشند ها را نامتقارن شوک 

ها با نشان داد که افزایش کارایی شرکت(  γ=-0.12  ،=0.002  p-value)  عنوان متغیر توضیحیبه  GARCH  به مدل  DEA  ورود امتیازهای کارایی
ای در کاهش ریسک کنندهها نقش تعیینوری منابع شرکتکند که عملکرد عملیاتی و بهره کید میاکاهش نوسانات بازده همراه است. این یافته ت

 MAPE  و   ۰۰9/۰به   ۰12/۰از    RMSE  کهطوریهای ارزیابی عملکرد مدل هیبریدی نیز بهبود معنادار نشان دادند؛ به گذاری دارد. شاخصسرمایه
  متغیرهای  ترکیب که است پیشین ادبیات با همسو نتایج این. است نوسانات بینیپیش دقت افزایش دهندهنشان  که یافت کاهش 7/6 % به 5/8 % از

 . [6]، [5] شودمی  خطا  کاهش و  بازده بینیپیش دقت افزایش  موجب زمانیسری هایمدل  با بنیادی

تر هستند و ها نشان داد که صنایع با میانگین کارایی بالا، مانند پتروشیمی و فلزات اساسی، دارای نوسانات پایین بندی شرکتتحلیل صنعت و گروه 
-=ρ) فروشی مستعد نوسانات شدید هستند. همبستگی منفی میان میانگین کارایی و نوسانات بازدهساز و خرده وصنایع با کارایی پایین مانند ساخت 

قادر است  DEA–GARCH ها بیانگر این است که مدل هیبریدیدهد. این یافتهبینی نوسانات را نشان می اهمیت تلفیق تحلیل کارایی و پیش( 0.63
 .ه دهدیریسک را شناسایی کرده و اطلاعات ارزشمندی برای تخصیص بهینه سرمایه اراهای کمصنایع و شرکت

هایی که شرکتحالیریسک و مناسب برای پرتفو هستند درهای کمگزینه  DEA  Score   >0.9  هایی بامراتب ریسک مشخص شد که شرکتسلسله
این چارچوب می  DEA  Score    <0.7  با نوسانات شدید هستند.  و مستعد  دارند  بهبود عملکرد عملیاتی  به  به نیاز  بحران  ویژه در دورهتواند  های 

 .های عملی برای مدیریت پرتفو و تخصیص سرمایه مفید باشده توصیه یبینی نوسانات و ارااقتصادی برای پیش
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را  ( DEA Score   >0.9) ریسک های کمشرکت DEA گیری از امتیازهایتوانند با بهره گذاران و مدیران پرتفو می های پژوهش، سرمایه با توجه به یافته 
نیازمند بهبود عملکرد   DEA  Score    <0.7  هایی باکه شرکتحالی ها را برای تخصیص بهینه سرمایه در پرتفو انتخاب کنند، درشناسایی کرده و آن 

توانند گذار و سازمان بورس میبر این، نهادهای سیاستعملیاتی و مدیریت کارایی منابع هستند تا ریسک نوسانات شدید بازده کاهش یابد. علاوه 
برداری کنند و های مالی بهره های نظارتی، مدیریت نوسانات بازار و طراحی ابزارهای کنترل بحرانبرای بهبود سیاست DEA–GARCH از چارچوب 

 . دهدری استراتژیک را در بازارهای مالی افزایش می گیبینی ریسک و بازده و تصمیم های بحرانی، قابلیت پیش توسعه مدل هیبریدی در صنایع و دوره 

های بورس تهران در بازه  های مورد استفاده مربوط به شرکتهایی دارد که باید در تفسیر نتایج مدنظر قرار گیرد؛ دادهبا این حال، پژوهش محدودیت
ها است و مستلزم صحت داده DEA های دیگر قابل تعمیم نباشد. تحلیل کارایی بااست در بازارها یا دوره  بوده و نتایج ممکن 1399-14۰3زمانی 

تنها بخشی از عوامل بنیادی و    DEA–GARCH  ثیر قرار دهد. همچنین مدل هیبریدیا تواند نتایج را تحت تهای مالی می گونه خطا در گزارش   هر
ها، دیت گذاران پوشش داده نشده است. با وجود این محدوگیرد و عوامل کلان اقتصادی یا رفتارهای هیجانی سرمایه ها را در نظر می عملکرد شرکت

های آینده در ای برای پژوهشتوانند پایهکنند و میها فراهم میها چارچوب علمی و عملی ارزشمندی برای تحلیل عملکرد و ریسک شرکتیافته
 .زمینه تحلیل هیبریدی کارایی و نوسانات مالی باشند
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