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نتايج آزمون حاكي از آن است كـه رابطـه معنـاداري بـين     .  استفاده شده است1نمايي در ميانگين   گارچ
  درحاليكـه بـين نوسـانات        ؛نوسانات بازدهي پيش بيني شده و بازده بـازار سـهام تهـران وجـود نـدارد                

  .بيني نشده و بازده بازار رابطه منفي معنادار وجود داشته است بازدهي پيش
  
  

  :ها كليد واژه
  بازار بورس تهران، سهام، بازخورد نوسانات، مدل گارچ، بازار سهام 

  

                                                 
1. Exponential GARCH in Mean 
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  مقدمه
گذاريها، عامل ايجـاد بازارهـاي مـالي بـه عنـوان              مين مالي سرمايه  أايجاد سهولت در ت   

يهاي مالي در آن مبادله     يبازار مالي، بازاري است كه دارا     . بخشي از بازار عوامل توليد بوده است      
هرچند وجود بازار مالي شرط ضروري براي ايجاد و مبادله دارايـي مـالي نيـست، در                 . شوند  مي

بـر اسـاس   . پذيرد مبادله داراييهاي مالي در نوعي بازار مالي صورت ميبيشتر اقتصادها ايجاد و     
جابجايي وجوه و انتقال خطر بـازده داراييهـاي         ) 1994 (1»فبوزي، موديگلياني و فري   «نظرات  

قيمت هر دارايي مالي با ارزش فعلي جريان        . مالي از مهمترين كاركردهاي بازارهاي مالي است      
خطرهاي موجـود   .  هرچند كه اين جريان نقدي كاملاً مشخص نباشد        ؛نقدي آتي آن برابر است    

ور ما از ارزش فعلي جريان نقدي آينده دارايي         در كسب بازده مطلوب از دارايي مالي كه در تص         
ريسك دارايـي مـالي بـر قيمـت آن و در     . كند ثرند، ريسك دارايي مالي را مشخص مي     ؤمالي م 

 بازده و ريسك داراييهاي مالي در بازارهـاي         ةاما چگونگي رابط  . گذار است تأثيرنتيجه بازده آن    
 بازده و ريسك داراييهـاي مـالي   ةبطمختلف يكسان نيست و به همين علّت بررسي چگونگي را       

از جملـه   . اسـت   به يكي از موضوعات اصلي پژوهشهاي مربوط به بازارهاي مـالي تبـديل شـده              
در ايـن  . مهمترين و پرطرفدارترين بازارهاي مالي در اغلب كـشورها، بازارهـاي سـهام هـستند          

ور كـه در مـورد همـه        همـانط . شود  بازارها، سهام شركتها به عنوان دارايي مالي داد و ستد مي          
 ولي چگـونگي و ميـزان       ،داراييهاي مالي گفته شد، بازده سهام و ريسك آن با هم ارتباط دارند            

ريسك سهام با نوسانات قيمت سهام يا نوسانات        . اين ارتباط در بازارهاي مختلف متفاوت است      
 عدم اطمينـان از  تواند معرّف ميزان كه ميزان تغييرات بازده مي    چرا ؛شود  بازده آن شناخته مي   

  : دو حالت كلـّي قابـل تـشخيص اسـت    ،در بررسي رابطه بازده و نوسانات آن   . كسب بازده باشد  
حالـت اول از    .   نوسانات سـهام بـر بـازده سـهام         تأثير .2 بازده سهام بر نوسانات سهام       تأثير. 1

در (تمني  ؤ قابل تحليل است كه پيش از اين در مطالعه ابونـوري و م ـ             2طريق تئوري اثر اهرمي   
 است كه بـازده بـازار        داده  نتايج اين تحقيق نشان     . مورد ارزيابي قرار گرفته است    ) جريان چاپ 

بررسي حالت دوم كـه موضـوع ايـن مقالـه           . داري دارد    معني تأثيرسهام تهران بر نوسانات آن،      

                                                 
1. Fabozzi, Modigliani and Ferri 
2. Leverage Effect 
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طبق تئـوري بـازخورد نوسـانات، افـزايش         . است به تئوري بازخورد نوسانات معروف شده است       
هدف اساسي در اين مقاله آزمون . نوسانات بازدهي سهام موجب كاهش بازده سهام خواهد شد    

  .است در بازار سهام تهران بوده» بازخورد نوسانات« وجود
هـاي الگـو در       سـپس داده  . گيـرد    مروري بر تحقيقات انجام شده صورت مـي        ،در ادامه 

آزمـون فرضـيه اختـصاص يافتـه        بخش چهارم به برآورد الگوهـا و        . شود  بخش سوم معرفي مي   
  . تحقيق ارائه شده استدر بخش پنجم نتيجه. است

  

  مروري بر ادبيات موضوع
طبق بـازخورد نوسـانات،     . معرفي شد ) 1984 (1 ابتدا توسط پينديك   ،بازخورد نوسانات 

اگر نوسانات بازده سهام به عنوان شاخص ريسك سهام صاحب ارزش باشد؛ افـزايش نوسـانات                
افزايش بازده مورد انتظار سهام     . وجب افزايش بازده مورد انتظار سهام خواهد شد       بازده سهام م  

گذاران تنها در ازاي بازده بيشتر ريسك         به عبارتي سرمايه  . شود  موجب كاهش قيمت سهام مي    
پـذيرد بـه       مـي  تـأثير بدين ترتيب بازده سهام از تغييرات نوسانات آن         . كنند  بيشتر را قبول مي   
نوسانات بازده موجب كاهش قيمت سهام و در نتيجه كـاهش بـازده سـهام               شكلي كه افزايش    

  .خواهد شد
در بررسـي بـازخورد نوسـانات، نوسـانات قابـل           ) 1987 (2»شورت و استامباگ  فرنچ،  «

آنها نشان دادند كـه بـين بـازده         . بيني را از هم جدا كردند       بيني و نوسانات غيرقابل پيش      پيش
اين موضوع در صورتي امكـان      .  منفي وجود دارد   ةني آن رابط  بي  سهام و نوسانات غيرقابل پيش    

بيني رابطه مثبتي وجود داشته  پذير است كه بين بازده مورد انتظار سهام و نوسانات قابل پيش
بيني شده بازده سهام رابطه مستقيمي با بـازده سـهام در دوره جـاري          اگر نوسانات پيش  . باشد

وسانات سـهام، قيمـت سـهام دوره جـاري را بلافاصـله             بيني نشده ن    داشته باشد، افزايش پيش   
فرنچ، . دهد  افزايش مي نيز  هاي آتي را      بيني دوره   كاهش خواهد داد و ميزان نوسانات قابل پيش       

بيني و بازده مورد انتظار را مورد  شورت و استامباگ كوشش كردند تا رابطه نوسانات قابل پيش

                                                 
1. Pindyck 
2. French, Schwert and Stambaugh 
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   زمـاني  ةدير روزانـه شـاخص بـازار نيويـورك در دور          آنها بـا اسـتفاده از مقـا       . آزمون قرار دهند  
نتيجه اين تحقيق .  را آزمون كردندبيني شده و بازده سهام  نوسانات پيشة رابط1924 -1984

 بدين ترتيب، اسـتنباط شـده اسـت كـه افـزايش نوسـانات               .كرد  ييد  أآنها را ت  رابطه مثبت بين    
 در نتيجـه، انتـشار يـك خبـر بـد            .شـود   بيني شده سهام موجب افزايش بازده سهام مـي          پيش

مـورد انتظـار    بيني نـشده و افـزايش بـازده           ناگهاني در بازار سهام ضمن افزايش نوسانات پيش       
  .  سهام، قيمت آن را كاهش خواهد داد

نيز وجود بـازخورد نوسـانات را در بـازار سـهام نيويـورك              ) 1992 (1»كمپل و هنچل  «
 توجه كردند كه بازده سهام نسبت به افزايش و كاهش      آنها به اين نكته   .  دادند مورد آزمون قرار  

به همين علت آنها از مدل گارچ نمايي  كـه از            . دهد   واكنش يكساني نشان نمي    ،نوسانات سهام 
 تركيبي از   ،هاي اين آزمون    داده. جمله مدلهاي غير متقارن خانواده گارچ است، استفاده كردند        

 1926-1988دوره زمـاني   كوتـاه مـدت در   ارزش وزني شـاخص سـهام بـازار و اسـناد خزانـه          
 تـأثير  ولـي  ؛اسـت  ييـد نمـوده  أنتايج اين آزمون وجود بازخورد نوسانات را در بـازار ت    . است  بوده

آنها همچنين به اين نتيجه رسيدند كه در زمانهايي كه سطح  . است  نوسانات بر بازده زياد نبوده    
 تـأثير  ، بيـشتري دارد يـا بـه عبـارتي         يرتـأث نوسانات بازار سهام زياد است، بـازخورد نوسـانات          

  . بيشتر است،تغييرات نوسانات بر بازده
وجود بازخورد نوسانات را در بازارهاي سهام چين مورد مطالعـه           ) 1996 (2»چودهري«

بيني رابطه مثبت وجـود دارد،        طبق اين مطالعه بين بازده سهام و نوسانات قابل پيش         . قرار داد 
بـا  ) 2001 (3همچنـين لـي، چـن و روي       . دار نبـوده اسـت      ري معنـي  ولي اين رابطه از نظر آما     

معني بين بازده سهام و نوسانات   مثبت ولي بية تعدادي از بازارهاي سهام نوظهور، رابطمطالعه
در اين مطالعات نيز نوسانات شرطي سهام كه در الگوهاي گارچ بدست            . شرطي آن پيدا كردند   

  .سهام شده استبيني شده  آيد، جايگزين ريسك پيش مي

                                                 
1. Campbell and Hentschel, (1992). 
2. Choudhry, (1996). 
3. Lee, Chen and Rui, (2001). 
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در بررسي ناتقارني بازده و نوسانات بازده در بازار سهام توكيو،           ) 2000 (1»بكرت و وو  «
آنهـا معتقدنـد اثـر    . نداثر اهرمي و بازخورد نوسانات را به صورت همزمان مورد بررسي قرار داد            

ليكه بازخورد   عوامل درونزاي اثر گذار بر رابطه بازده و نوسانات است، در حا            ةدهند  اهرمي نشان 
گذار بر بـازار سـهام از       تأثيردهد كه اخبار       عوامل برونزا بر اين رابطه را نشان مي        تأثير ،نوسانات

در مدل همزمان آنها وجود بازخورد نوسانات در بـازار سـهام توكيـو              .  اين عوامل هستند   ةجمل
  . شده است  ولي وجود اثر اهرمي رد ،تاييد شد
هاي      سهام و نوسانات بازده سهام را با استفاده از داده           دهرابطه باز ) 2002 (2»ورچنكو«

او با توجه به حالتهاي غيرمتقارن نوسانات       . شاخص كل بازارهاي مختلف مورد بررسي قرار داد       
بيني، آزمونهاي خود را با اسـتفاده         بيني و غير قابل پيش      سهام و جداكردن نوسانات قابل پيش     

 شرطي سهام   ، در اين مطالعه ابتدا رابطه بازده سهام و نوسانات         .از الگوي گارچ نمايي انجام داد     
بينـي شـده و بـازده          پيش ،تنها در نيمي از آنها رابطه مثبت نوسانات       . مورد بررسي قرار گرفت   

بيني نشده سـهام       پيش ،در حاليكه در همه بازارهاي مورد آزمون، نوسانات       . گرديده است ييد  أت
  . است ن بازده سهام داشتهدار بر ميزا  منفي و معنيتأثير

وجود بازخورد نوسانات را در بازار سهام نيويورك با         ) 2004 (3»كيم، مورلي و نلسون   «
هاي شاخص قيمت بازار سهام نيويورك و سودهاي تقسيم شده در فاصله زمـاني                توجه به داده  

 كـشف   روش آنها در بررسـي وجـود بـازخورد نوسـانات،          . ييد قرار دادند  أ مورد ت  1926 -2000
آنهـا بـا اشـاره بـه اطلاعـات          . اسـت   رابطه مثبت بين نوسانات بازده و مازاد بازده انتظاري بوده         

متفاوت واحدهاي اقتصادي، كوشش كردند تا تفاوت اثرات اين اطلاعات را در بررسي بـازخورد              
  .نوسانات نشان دهند

 و نوسـانات آن  نيز در مطالعه خود رابطه بازده انتظاري) 2005 (4»لي، يانگ و هسايو  «
آزمـون آنهـا بـا اسـتفاده از         . المللي مورد بررسي قرار دادنـد        بازار بزرگ سهام بين    دوازدهرا در   

 انجـام   1980 -2002 زماني   ةالگوي گارچ نمايي در ميانگين و با توجه به شاخص بازار در دور            

                                                 
1. Bekaert and Wu, (2000). 
2. Verchenco, (2002). 
3. Kim, Morley and Nelson, (2004). 
4. Li, Yang and Hsiao, (2005). 
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 ايـن بازارهـا     ربيشتمعني در     نتايج اين آزمون حاكي از وجود رابطه مثبت ولي بي         . گرفته است 
براي تعيين همبستگي بازده و نوسانات     ديگران   اين در حالي است كه كوشش لي و       . بوده است 

  .ييد نموده استأدار را ت بازدهي سهام، وجود همبستگي منفي و معني
اشـاره  ) 2006 (1»توماكوس و كوبـوروس «توان به مطالعه  در ميان تحقيقات جديد مي    

هاي ماهانه وجود اثر اهرمي و بـازخورد نوسـانات را در بـازار سـهام             هآنها با استفاده از داد    . كرد
. دار هـستند  طبق نتايج اين مطالعه هر دو اثر در ايـن بـازار معنـي       . آتن مورد آزمون قرار دادند    

در اين مطالعه   . آنها همچنين  نشان دادند كه نوسانات بازار آتن نسبت به بازده، نامتقارن است             
  . ازده و نوسانات، از نوسانات واقعي هر ماه استفاده شده استبراي آزمون رابطه ب

  
  ها شرح داده

.  بازده و نوسانات ماهانه بـازار تهـران بـوده اسـت            ،متغيرهاي مورد نياز در اين پژوهش     
 دي  هـشتم ها از شاخص روزانه بازار سهام تهـران در دوره زمـاني               براي بدست آوردن اين داده    

  : اده شده است استف1385 تير دهم تا 1371
  

)1(             100)ln(
1
×=

−j

j
j TI

TIY  

  
بـازده  .   اسـت   j شاخص كل بازار سهام تهران در روز         jTI  و  j بازده روز    jYكه در آن  

  :هاي روزانه يك ماه بدست آمده است ماهانه از جمع بازده
  

)2(             ∑
=

=
jN

j
tjt yY

1
,  

  

                                                 
1. Thomakos and Koubouros 
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 نمايانگر تعداد روزهاي كاري بازار      jN نشان داده شده و      tYكه در آن بازده ماهانه با       
با توجه به تعطيل بودن بازار سهام ايران در روزهاي پنجـشنبه و             . سهام در طول يك ماه است     

بدين ترتيب، در ازاي هـر      . شده است   ته   روز درنظر گرف   22جمعه، تعداد روزهاي كاري هر ماه       
 از  ،بـراي بدسـت آوردن نوسـانات بـازده        .  بازده روزانه، يك بازده ماهانه بدست آمده اسـت         22

  : در هر ماه استفاده شده است،واريانس بازده
  

)3(                   ∑
=

−=
22

1

2
,

2 )((
20
1

j

m
ttjM YYσ 

  
tjyكه در آن     m. است t  و ماه     j ، مقدار بازده در روز    ,

tY  هاي روزانـه در       ميانگين بازده
2در نهايت .  است tطول ماه   

tσ هـاي روزانـه در مـاه      مقدار واريانس بـازدهt    اسـت كـه مقـدار 
  .گردد نوسانات واقعي در اين ماه تلقي مي

  

  معرفي الگو
وعي نـشان دهنـده ناهمـساني واريـانس در يـك      تغيير نوسانات در بازارهاي مالي، به ن      

براي رفع مشكل ناهمساني واريانس در سري زماني كه از خصوصيات ذاتـي             . دوره زماني است  
در اين ميـان گـارچ  بيـشترين         . باشد، از مدلهاي مختلف استفاده شده است        بازارهاي مالي مي  

) 1986 (1ا توسـط بلرسـلو  مدل گارچ  كه تعميم مـدل آرچ اسـت، ابتـد       . كاربرد را داشته است   
تواند مشكل ناهمساني واريانس را رفـع         مدل گارچ با تخمين نوسانهاي شرطي، مي      . معرفي شد 

  :معادلات عمومي و ساده گارچ عبارتند از. نمايد
  

)4(             
2

1
2

1
2

−− ++=

+=

ttt

ttt xy

βσαεωσ
ελ

  

  

                                                 
1. Bollerslev, (1986). 
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گين اي براي تعيين ميـان   معادله نخست ضابطه؛اين مدل داراي دو معادله اساسي است    
در ايـن معادلـه     . باشـد     نيـز مـي     txشرطي و تعيين ميزان خطا است كه شامل متغير برونزا،           

خطـاي  . آيـد  بينـي نـشده بدسـت مـي     هاي پيش ميانگين واقعي از جمع ميانگين بازده و بازده       
شـود؛ خبـر       نـشان داده مـي     εمعادله نخست يا مازاد بازده انتظاري اين معادله كه با علامت            

 خبر بد   ؛ منفي باشد  ε خبر خوب اتفاق افتاده است و اگر         ، مثبت باشد  εاگر  . شود  ناميده مي 
  .اتفاق افتاده است

وسـانات  در بررسـي رابطـه بـازده و ن      . كنـد    واريانس شرطي را تعريف مـي      ، معادله دوم 
. اسـت  بـازده سـهام و معادلـه دوم بيـانگر نوسـانات سـهام                ةدهنـد    نخست نشان  ةسهام، معادل 

  : دوم از سه جزء تشكيل شده استةنوسانات در معادل
  )ω(ميانگين نوسانات . 1
2(شاخص خبرهاي دوره قبل . 2

1−tε(  
2(بازدهي پيش بيني دوره قبل نوسانات . 3

1−tσ(  
 بازده سهام را بـر نوسـانات سـهام، از           تأثيرتوان    مي) 4(بنابراين با استفاده از معادلات      

2 تأثيرطريق  
1−tε  بيني شده بر بـازده سـهام     نوسانات پيش تأثيراما اين معادلات    .  مشاهده كرد
در ايـن   . شـود   از مدل گارچ در ميانگين اسـتفاده مـي        براي رفع اين مشكل     . دهند  را نشان نمي  

مدل از نوسانات شرطي حاصل به عنوان متغيـر برونـزا در معادلـه ميـانگين شـرطي اسـتفاده                    
  :كند بدين ترتيب معادله نخست به اين شكل تغيير مي. شود مي

  
)5(                 ttty εδσ += 2  
  

 شدت و جهت اثر نوسانات شرطي سـهام بـر بـازده سـهام را                δ، ضريب )5(در معادله   
در صورتي كه ضـريب     . استتعيين علامت اين ضريب يكي از اهداف اين مقاله          . دهد  نشان مي 

δ   ييـد  أدار باشد، وجود رابطـه مثبـت بـين نوسـانات شـرطي و بـازده سـهام ت                مثبت و معني
  . توان رد كرد ود بازخورد نوسانات را نميگردد؛  بدين ترتيب وج مي
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يكي ديگر از مشكلاتي كه اين آزمون با آن مواجه است، نامتقارن بودن نوسانات سهام               
اند، نوسانات سهام نسبت به خبرهـاي         نشان داده ) 1993 (1»جي  انگل و ان  «همانطور كه   . است

دهنـد در      بشدت تغيير مي    خبرهاي بد نوسانات را    ؛دهند  خوب و بد واكنش يكساني نشان نمي      
بدين ترتيب، براي تحليـل رفتـار       . دهند   نوسانات را به كندي تغيير مي      ؛حاليكه خبرهاي خوب  

.  متقارن است،مدل ساده گارچ. نوسانات سهام لازم است تا از يك مدل نامتقارن استفاده گردد
مثبـت يـا    و  ،  هاي شرطي با مربع خطاي ميانگين شرطي ارتبـاط داشـته            در اين مدل واريانس   

براي رفع ايـن مـشكل از مـدلهاي نامتقـارن           . ي در اندازه آن ندارد    تأثيرمنفي بودن اين متغير     
 3»زاكوييـان « است كـه ابتـدا توسـط         2اي  يكي از اين مدلها آرچ آستانه     . شود  گارچ استفاده مي  

. دشـون   در اين مدل خبرهاي خوب و بد با متغير مجازي از هم جدا مـي              . پيشنهاد شد ) 1994(
 4»نلـسون  «.مدل ديگري كه در حالت ناتقارني نوسانات كاربرد دارد مدل گـارچ نمـايي اسـت               

محاسـبه  . كنـد   در اين مدل واريانسهاي شرطي را به صورت لگـاريتمي محاسـبه مـي             ) 1991(
مربـع جمـلات خطـا     شود تا ديگر نيازي به استفاده از لگاريتمي واريانسهاي شرطي موجب مي  

جملـه واريانـسهاي شـرطي مـدل گـارچ          . شود  دل از حالت تقارن خارج مي     نباشد و بنابراين م   
  : شود محاسبه مي) 6(نمايي به صورت معادله 

  

)6(           
1

1

1

12
1

2 )log()log(
−

−

−

−
− +++=

t

t

t

t
tt σ

ετ
σ
εασβωσ  

  
Nt)1,0((براي سهولت در محاسبات، توزيع خطاي معادلـه ميـانگين شـرطي              ≈ε (

  :توان به صورت زير نوشت را مي) 6(له شود، كه در اين صورت معاد نرمال فرض مي
  

                                                 
1. Engle and Ng, (1993). 
2. Threshold ARCH 
3. Zakoian, (1994). 
4. Nelson, (1991). 
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)7(       
1

1

1

12
1

2 2)log()log(
−

−

−

−
− +⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−++=

t

t

t

t
tt σ

ετ
πσ

εασβωσ  

  
تـوان مقـدار واريـانس شـرطي را در معادلـه              با رفع مشكل عدم تقـارن نوسـانات، مـي         

وجود واريانس شرطي در معادله ميـانگين شـرطي         . ميانگين شرطي مدل گارچ نمايي قرار داد      
كند كه در اين مقاله از آن براي تعيين           نگين تبديل مي  اين مدل را به مدل گارچ نمايي در ميا        
  :است شده رابطه بازده و نوسانات شرطي استفاده 

  

)8   (             

1

1

1

12
1

2

2

2)log()log(
−

−

−

−
− +⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−++=

++=

t

t

t

t
tt

ttt cY

σ
ετ

πσ
εασβωσ

εδσ
  

  
دار باشـد، وجـود بـازخورد نوسـانات قابـل رد               مثبت و معني   δدر صورتي كه ضريب     

  . گردد ورت، بازخورد نوسانات رد ميغير اين صدر . كردن نيست
بينـي    همانطور كه پيشتر گفته شد، طبق تئوري بازخورد نوسانات، وقوع نوسانات پيش           

بيني شده بـا بـازده        دهند، در حالي كه نوسانات پيش       نشده، بازده سهام را بلافاصله كاهش مي      
بينـي نـشده    نات پـيش براي آزمون اين فرضيه، لازم است تـا نوسـا   . سهام رابطه مستقيم دارند   

بـه جـاي نوسـانات      ) 8(مقـدار واريـانس شـرطي بـرآورد شـده درمعادلـه             . بدست آورده شـود   
از سوي ديگر، با وجود مقدار نوسانات واقعي در هـر           . رود  بيني شده در بازار سهام بكار مي        پيش

 در بـازار    بيني نشده را    توان مقدار نوسانات پيش     آيد، مي   بدست مي ) 4(ماه كه از طريق معادله      
بينـي نـشده از اخـتلاف نوسـانات           به صورت منطقي مقدار نوسانات پـيش      . سهام محاسبه كرد  

  : بيني شده بدست خواهد آمد واقعي و نوسانات پيش
  
)9(             )( 222

tMu σσσ −=  
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2، )9(در معادله  
uσ،قعـي  نوسـانات وا . كنـد  بيني نشده را مـشخص مـي    نوسانات پيش

2ماهانه 
Mσ بدست ) 8(بيني شده نيز از معادله  شود و نوسانات پيش محاسبه مي) 3( از معادله

  .آيد مي
بيني نـشده بـر بـازده سـهام را            بيني شده و نوسانات پيش       همزمان نوسانات پيش   تأثير

  :شود برآورد مي  مربعات داقلح اين معادله با روش. كرد مشاهده) 10(توان از طريق رگرسيون  مي
  
)10(               tutt cy ξσϕσψ +++= )log()log()log( 22  
  

 اثر منفي بر بازده     ،بيني نشده    منفي باشد، نوسانات پيش    ϕاگر ضريب ) 10(در معادله   
در صـورتي كـه ايـن ضـريب         . سهام داشته كه اين موضوع با بازخورد نوسانات همخـواني دارد          

شود كه اين موضوع      بيني موجب كاهش بازده نمي      شد، افزايش نوسانات غيرقابل پيش    منفي نبا 
  ،ψاز ســوي ديگــر، طبــق بــازخورد نوســانات ضــريب. بــا بــازخورد نوســانات ســازگار نيــست

بيني شـده بـر بـازده سـهام اسـت كـه طبـق بـازخورد                    نوسانات پيش  تأثير ميزان   ةدهند  نشان
مثبـت بـازده بـه نوسـانات      دار باشد؛ چراكه تنها در صورت واكنش    د مثبت و معني   نوسانات باي 

نتايج حاصل از بـرآورد     . تواند باعث افت بازده شود      بيني مي   قابل انتظار، نوسانات غيرقابل پيش    
  افـزاري ايويـوز دز جـدولهاي        نـرم هاي بازار سهام تهران و كاربرد بسته          مدلها با استفاده از داده    

  :خلاصه شده است )2 و 1(
  

  با استفاده از روش گارچ نمايي در ميانگين) 8(برآورد معادلات . 1جدول
  ضرايب  مقدار ضرايب  خطاي معيار zآماره  سطح معنا

0.000 3.799 0.081 0.307 c  
0.841 0.199 0.008 0.001 δ  
0.000 15.496 0.391 6.066 ω  
0.000 -5.058 0.120 -0.609 β  
0.000 -7.430 0.161 -1.202 α  
0.779 0.280 0.180 0.050 τ  

  .بااستفاده ازنرم افزار ايويوز برآورد شده است: منبع  
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  يق روش حداقل مربعاتاز طر) 10(برآورد معادله . 2جدول
  ضرايب  مقدار ضرايب  خطاي معيار tآماره  سطح معنا

0.034 2.174 4.049 8.807 c  

0.370 .0904 0.089 0.894 ψ  

0.014 _2.541 0.707 _1.798 ϕ  

  .رد شده استبااستفاده ازنرم افزار ايويوز برآو: منبع 

  

  گيري نتيجه
گـارچ    مـدل ،در اين مقاله براي بررسي وجود بازخورد نوسـانات در بـازار سـهام تهـران     

نتايج آن در جـدولهاي    . برآورد شده است  ) 10(و الگوي حداقل مربعات     ) 8(نمايي در ميانگين    
معني   مثبت و از نظر آماري بي     ) 8( در معادلات    δطبق اين نتايج ضريب     .  آمده است  )2 و   1(

بدين ترتيب نوسانات بازدهي مورد انتظار بازار سهام تهـران بـر بـازده بـازار                . برآورد شده است  
ييـد  أبنابراين وجود بازخورد نوسانات در بورس اوراق بهادار تهران قابل ت.  معناداري ندارند  تأثير

دار برآورد شـده اسـت         درصد، معني  5 منفي و در سطح      ϕاز سوي ديگر مقدار ضريب    . نيست
. بيني نشده نوسانات بازدهي بـازار تهـران اسـت            كاهش بازده در اثر وقوع پيش      ةدهند  كه نشان 

گـذار بـر بـازار      تأثيربيني كه حاصل خبرهاي ناگهاني        ، نوسانات غيرقابل پيش   )2(طبق جدول   
ايـن در حـالي     .  گذارند   منفي مي  تأثيرسهام  بر بازده    798/1سهام هستند؛ به صورت ميانگين      

  . بيني بازدهي در اين معادله نيز اثر معناداري بر بازده ندارند است كه نوسانات قابل پيش
 حاكي از آن است كه نوسانات مورد انتظار بازدهي بازار سهام تهـران اثـر         ،نتايج حاصل 

بـه  ) ناگهـاني (بينـي   دهي غيرقابل پـيش    در حالي كه نوسانات باز     ؛معناداري بر بازده بازار ندارد    
  .شوند شكل معناداري موجب كاهش بازده در اين بازار مي
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