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  چكيده 
گيري ريسك و عدم اطمينان در بازارهاي مـالي را بـيش   ، اهميت اندازهميلادي2007 سال ليوقوع بحران ما

تغييـر   -تلاطـم  ( 12نوسـانات گيري ريسـك مـالي،   ترين معيارهاي  اندازه يكي از مهم. از پيش نمايان ساخت
هـاي   هـاي مـالي بايـد ويژگـي     سـازي مناسـب نوسـانات شـاخص     به منظور مدل. است بازارهاي مالي )پذيري

  .آماري آنها تعيين شود
در بـورس اوراق   بـازده روزانـه سـهام   نوسـانات   هايويژگي شناساييتا بعد از  است در اين مقاله تلاش شده

ها برازش شود تا بتواند رفتـار ايـن شـاخص     بر داده مدل مناسبي ها، با در نظر گرفتن اين ويژگيتهران، بهادار
  . را توضيح دهد

تهـران داراي توزيـع بـا دنبالـه      بـورس اوراق بهـادار   روزانـه سـهام   يبازدهدادند كه  هاي آماري نشان آزمون
، TARCHهـاي   همچنـين اسـتفاده از مـدل    .كنـد  تبعيـت مـي  برگشـت بـه ميـانگين     بوده و از فرايند ضخيم

EGARCH  هـا  بنابراين با توجه به ايـن ويژگـي  . را تاييد نكردند اثرات اهرمي هاي آماري وجود و آزمون
 بـازده روزانـه سـهام    نوسـانات توضـيح رفتـار    بـراي به عنوان مدل مناسب  AR(2)- GARCH(1,1)ل مد

  . شد انتخاب تهران بورس اوراق بهادار
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Abstract 

 Importance of risk and uncertainty in financial markets became more 
apparent after financial crisis in 2007. Volatility is the most important 
measure of risk in financial markets. Thus, modeling volatility of financial 
markets is one of the important issues in finance and economics. In this 
paper first we tried to specify key features of volatility of daily returns of 
Tehran stock exchange price index (TEPIX) and then using these features, 
we modeled volatility of this index.  
We found that this index is fat-tailed distributed and mean- reverting. 
Furthermore, we showed that there is no leverage effect, so using of TARCH 
and EGARCH models are not convenient. Finally, we found that AR(2)-
GARCH(1,1) Model can capture features of data in the best way. 
 
Key words: Volatility, GARCH models, Stock return, Mean Reverting, 
Persistence, Leverage effect 
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  مقدمه. 1

، اهميت اندازه گيري ريسك و عدم اطمينان در بازارهاي مالي را بـيش  2007وقوع بحران مالي 
انـدازه گيـري    دربـاره حقيـق  ت و گران و محققان نمايان سـاخت گذارن، معامله از پيش براي سياست
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ترين معيارهاي  اندازه گيري ريسك داده  يكي از مهم. ي يافتبيشتر اهميتريسك بازارهاي مالي 
  . استبازارهاي مالي نوسانات هاي مالي، 
در كانون توجه موضوعات مالي قرار داشته و از اهميـت  ) واريانس شرطي( نوساناتسازي  مدل

 نوسانات،براي مناسب يك مدل خوب . ت آتي بازارها برخوردار استبيني  نوسانافراواني در پيش
بينـي در موضـوعاتي ماننـد  مـديريت ريسـك،       اين پـيش . بيني نمايدپيش نيز رانوسانات بايد بتواند 

و  گـذاري  سياسـت  ، بـازار سـازي،  1يسـازي پرتفـو   تنوعمقيمت گذاري مشتقات، پوشش ريسك، 
   .هاي ديگر مالي اهميت دارند فعاليت

در حـال توسـعه اهميـت زيـادي بـراي      نوظهور و به چند دليل امروزه بازارهاي مالي كشورهاي 
افـزون و همچنــين اســتفاده از   بــا رشــد روز اولاً: گـران پيــدا كــرده اسـت   گــذاران و معاملــه سـرمايه 
ي الملل ـ تري در معاملات بازارهاي مالي بـين  ش مهمقبازارها ن هاي مختلف معامله در آنها، اين روش

، اين بازارها كمتـر از بازارهـاي مـالي    2007 سال بعد از وقوع بحران مالي جهاني ثانياً. اند پيدا كرده
معمـولاً  ميـزان ريسـك    دهند مطالعات مختلف نشان مي ثالثاً. ندا هآسيب ديد يافته كشورهاي توسعه

بـورس  ). در نظـر گرفـت   البته بايد ميزان بازدهي در ايـن بازارهـا را نيـز   ( در اين بازارها كمتر است 
 گذشـته ي ها سال طيهاي بازارهاي مالي در حال توسعه است كه   تهران يكي از نمونه اوراق بهادار

 ،ين بـازار و نوسـانا  ريسـك  ازتوانـد بـه عنـوان نمـادي      مـي  روبرو بوده ونوسانات زياد و شديدي  با
در نتيجــه شــناخت  .نــه نمايــدگــران پرهزي گــذاران و معاملــه فعاليــت در ايــن بــازار را بــراي ســرمايه

در اين راستا ايـن مقالـه تـلاش    . سازي آن اهميت زيادي دارد هاي نوسانات اين بازار و مدل ويژگي
و با Engle and Patton(2 2001(نموده است تا با استفاده از رهيافت ارائه شده در مقاله انگل و پتن 

تـا   1389 (تهـران بـراي بـازه زمـاني      بهـادار بـورس اوراق   سهام روزانه استفاده از داده هاي بازدهي
  .تهران برآورد شود بورس اوراق بهادار بازار سهام نوساناتمدل مناسبي براي توضيح رفتار  )1377

سـازي   مـدل  در موردو نتايج آنها طور مختصر برخي از مطالعات صورت گرفته  هدر ادامه ابتدا ب
________________________________________________________________ 

1. Portfolio Diversification 

سپس مـدلي مناسـب   . شود هاي بازار سهام و نحوه شناسايي آنها ذكر مي ابتدا حقايق مسلم مربوط به شاخص  يافت،در اين ره -2
هاي كنتـرل تشخيصـي    كه توانايي توضيح اين حقايق و رفتار نوسانات شاخص را داشته باشد انتخاب شده و درستي آن با آزمون

  .شود اقتصاد سنجي آزمون مي
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در . پرداختـه خواهـد شـد   استفاده در اين تحقيق سپس به معرفي مختصر مدل مورد  و بيان نوسانات
هـا  قيمت دارايي نوساناتهاي مشترك مربوط به فرايندهاي  برخي از ويژگي يافته هاي مسلمبخش 

بـه   چهـار در بخـش  . گردد مي بيانآنها  سازي مدلو نحوه كشف و ارائه و نحوه شناسايي آنها ذكر 
تهران پرداختـه و   بورس اوراق بهادار روزانه سهام بازدهمورد نوسانات موجود در يافته هاي بررسي 

  .شود پرداخته ميآن برازش نموده و در نهايت به نتيجه گيري  رويمدل مناسب را 
  

  پيشينه تحقيق. 2
اندازه گيري و پيش بيني صحيح ريسك بازارهـاي مـالي اهميـت زيـادي بـراي عوامـل بـازار و        

بايـد احتمـال كـاهش ارزش     بنگاهمدير عنوان مثال  به. گذاران اقتصادي و مالي داشته است سياست
مـورد انتظـار در مـورد     ريسـك   خواهـد  مـي  1گـر اختيـار   معاملـه . بداند سبد دارايي اش را در آينده

خواهـد بدانـد ميـزان     ايـن قـرارداد، همچنـين وي مـي     2براي پوشش ريسك. قرارداد اختيار را بداند
ارايي ممكن اسـت بخواهـد يـك سـهم را قبـل از      يك مدير سبد د. پيش بيني چقدر است نوسانات

وقتي معتقـد اسـت در آينـده بـا نوسـانات بيشـتري        يك بازار ساز. اينكه خيلي متلاطم شود بفروشد
خواهند با  گذاران نيز مي سياست .دهد را بيشتر قرار مي 3خريد و فروش روبروست اختلاف بين نرخ

دامنـه نوسـان شـاخص قيمـت در يـك روز،      استفاده از سياسـتهاي مختلـف ماننـد محـدود نمـودن      
سازي و پيش بيني صحيح  مدل  همه اين موارد منوط به اندازه گيري،. نوسانات بازار را كنترل نمايند

ترين معيار اندازه گيري ريسك بازارهاي مالي نوسـانات شـاخص    مهم. باشد ريسك اين بازارها مي
  .بازده قيمتي اين بازارها است

از يـك سـو بـه دليـل     ترين بازار مالي كشور  وراق بهادار تهران به عنوان مهمبازار سهام بورس ا
ارزش معـاملات ايـن بـازار در بـين     (هـاي اخيـر    رشد فزاينده و جذب سرمايه هاي فـراوان در سـال  

و از سوي ديگر به عنـوان يكـي از    )هاي اخير، بيشترين رشد را داشته است هاي جهان در سال بورس

________________________________________________________________ 

1. option 

2. hedge 

3. bid-ask spread 
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بـا  . كنـد  دولتي نقش مهمي در اقتصاد كشور ايفـا مـي   هاي شركتصي سازي اصلي خصو هايابزار
بـه  ( روبـرو بـوده اسـت    نوسـانات زيـاد و شـديدي     با گذشتهي ها سال طياين بازار در  ،اين وجود

و رشد حباب گونه در اواخر سـال   1384عنوان مثال كاهش شديد شاخص قيمت اين بازار در سال 
فعاليـت در ايـن    ،ايـن بـازار  و نوسـانات   ريسك ازبه عنوان نمادي  تواند مي كه اين موضوع) 1389

سـازي و پـيش    گيري، مدل در نتيجه اندازه. گران پرهزينه نمايد گذاران و معامله بازار را براي سرمايه
توانـد   مـي ) در مقايسه با بازارهاي سهام كشورهاي توسـعه يافتـه  ( بيني صحيح ريسك اين بازار نوپا 

بـا اسـتفاده از يـك مـدل      گذاران باشد تا آنها بتوانند راي سرمايه گذاران و سياستراهنماي مهمي ب
فـروش   و تصميم بهينه براي خريـد به ترتيب  بيني نموده واين بازار را پيش نوساناتميزان  ، مناسب
  .را اتخاذ نماينديا سياست مناسب  سهام

رهاي مختلـف بـا اسـتفاده از    كشـو  بـازار سـهام   نوسـانات سازي  مطالعات متعددي در مورد مدل
ــه اســت   شــاخص ــاگون صــورت گرفت ــد از. هــاي گون ــا بع ــدل ام ــي م توســط  ARCHهــاي  معرف

هاي سري )واريانس شرطي(سازي نوسانات  مربوط به مدل تحقيقات و مطالعاتاكثر ، )1982(انگل
( هـا   دلسـازي نوسـانات اسـتفاده نمـوده و موفقيـت ايـن م ـ       ها براي مدل از اين نوع مدل زماني مالي

مشـخص شـده   ) مطـرح شـد  ) Bollerslev 1989(كـه توسـط بلرسـلف     GARCHمخصوصاً مـدل  
  . 1است

هـاي   سـازي نوسـانات شـاخص    در ادامه برخي از مطالعات جديـد و نتـايج آنهـا در مـورد مـدل     
اكثر اين مطالعات . شود بازارهاي سهام بين المللي و بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران مطرح مي

. بيني نوسانات بازارهاي مالي را تائيـد كـرده انـد   در برآورد و پيش GARCHهاي نوع  نايي مدلتوا
  . باشدژي استفاده شده در آنها متفاوت مي اما متدولو

شـاخص روزانـه    نوسـانات  GARCH(1,1)با اسـتفاده از مـدل   ) Liu et al 2009(ليو و ديگران 
نها با فـروض مختلـف در مـورد توزيـع پسـماندهاي      آ. سازي نمودند سهام شانگهاي و شنژن را مدل

كـه مـدل    نـد هاي زماني مختلف آزمون نمـوده و نشـان داد  ها را در بازه اين شاخص نوساناتمدل، 
GARCH قدرت پيش بيني بيشـتري نسـبت بـه     ،با فرض پسماندهاي داراي توزيع چوله تعميم يافته

________________________________________________________________ 

  .طور مشترك يرنده جايزه نوبل اقتصاد شدند به  2003و گرنجر در سال  ARCHانگل  به خاطر ارائه مدل  -1
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  .ها دارد ساير مدل
هـاي نـوع    تـا بـا اسـتفاده از مـدل     دتلاش نمودن ـ) Carroll and Collins 2006(كارل و كولينز 

GARCH آنهـا بـا اسـتفاده از داده هـاي روزانـه      . سازي نمايند در بازار سهام ايرلند را مدل نوسانات
هـا بـرازش    را بـر داده  MA(2)-GARCH(1,1)سال مـدل   5مربوط به شاخص بازده اين بازار براي 

  .نمودند
شـركت   16در بـازده سـهام    نوسـانات به بررسـي وجـود   ) Mala and Reddy 2007(مالا و ردي 

و بـا اسـتفاده از    2005تـا   2001هاي سـال   آنها با استفاده از داده. موجود در بازار فيجي پرداخته اند
بسـيار زيـادي    نوسـانات شـركت   12شركت از  9اند كه بازده سهام  نشان داده GARCH(1,1)مدل 
  .دارد

سـال مربـوط بـه شـاخص صـنعتي داو       23هاي روزانه طـي   تفاده از دادهبا اس) 2001(انگل و پتن
آنها نشـان  . سازي نمودند مدل GARCH(1,1)در اين شاخص را با استفاده  از مدل  نوساناتجونز، 

اما در نهايت برگشت بـه   ،دهد دادند كه اين شاخص با اينكه پايداري بسيار زيادي از خود نشان مي
همچنين آنها نشان دادنـد كـه   . رود روز از بين مي 100شوك بعد از حدود ميانگين بوده و اثر يك 

نامتقــارن بــراي  GARCHهــاي  بنــابراين بايــد از مــدل ،ايــن شــاخص داراي اثــرات اهرمــي اســت 
  .سازي استفاده نمود مدل

ــوع  نشــان دادنــد كــه مــدل ) 1388(محمــدي و ديگــران  ــايي زيــادي در  GARCHهــاي ن توان
هاي نوسانات بـازار سـهام بـورس اوراق بهـادار تهـران ماننـد نوسـانات         گيسازي برخي از ويژ مدل

 GARCH(1,1)-Mآنهـا بـا اسـتفاده از مـدل     . اي، اثرات اهرمي و حافظه بلندمـدت را دارنـد  خوشه
هـاي موجـود در بـورس اوراق     وجود رابطه مثبت بين ريسك و بـازده در پرتفـوي تمـامي شـركت    

  . شركت با نقدينگي بالا را نشان دادند 50بهادار تهران و پرتفوي متشكل از 
داده روزانه شـاخص قيمـت سـهام بـورس      1476با استفاده از ) 1388(كشاورز حداد و صمدي 

آنها نشـان دادنـد كـه    . اوراق بهادار تهران وجود حافظه بلندمدت در اين شاخص را بررسي نمودند
يش بيني بيشتري برخوردار از توان پ GARCHهاي نوع  در بين مدل ARFIMA-FIGARCHمدل 
  . است
  

 روش تحقيق. 3
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 معرفي مدل . 3-1
آنگـاه   ،باشـد  tبسـته شـدن بـازار اوراق بهـادار در زمـان       زمـان قيمت اوراق بهادار در  tPاگر 

  :شود بازدهي روزانه آن از رابطه زير حاصل مي

 )1         (                                    )ln(lnln
1

1
−

− =−=
t

t
ttt P

P
PPr  

مركـب روزانـه را نشـان     ينـرخ بهـره    نرخ بازدهي پيوسـته روزانـه يـا    در اين رابطه trدر واقع 
  . ارزش دارد tPبعد از يك روز به اندازه  tP−1دهد كه بر اساس آن سرمايه گذاري به مقدار  مي

  :باهستندبرابر به ترتيب  ميانگين شرطي و واريانس شرطي بازدهي روزانه
 )2                      (                                                       [ ]ttt rE 1−=µ  
 )3              (                                      [ ]2

1 )( tttt rEh µ−= − 

tµ  مقدار پيش بييني شده برايtr  1در زمان−t باشد، و  ميth      انحـراف معيـار ايـن پـيش
  :خطاي پيش بيني يا جزء خطا برابر است با. بيني است

)4               (                                                        ttt Re µ−=  
  .است tدر زمان  trتحقق يافتهمقدار  tRكه در اين رابطه 

 سـازي  را بـراي مـدل  ) ARCH( 1توضـيحي مدل ناهمساني واريانس شرطي خود ) 1982(انگل  
(نس شرطي فرايند واريا

2
te (انگيزه وي براي ارائـه ايـن مـدل آن بـود     . ها ارائه نمود بازدهي دارائي

طور مستقل  هآنها به هم وابسته بوده و بنابراين نبايد آنها ب نوساناتها و  كه وي اعتقاد داشت بازدهي
اهدات قبلـي مربـوط بـه    اين ويژگي را دارند كه مش ARCHهاي  مدل. شوند سازي از يكديگر مدل

 نوسـانات بينـي  بيني مقادير آتي آن سري زماني، بلكه براي پـيش يك سري زماني نه تنها براي پيش
بيني واريانس پيش ARCHهاي اوليه نوع  در مدل. شوند آتي يا واريانس شرطي آنها نيز استفاده مي

 ARCHهـاي   كه در مـدل  اليدر ح. بازدهي آتي تنها بر اجزاء خطاي پيش بيني گذشته مبتني است
معرفي شد برآوردهاي قبلي از )  Bollerslev 1989(وسيله بلرسلف  هكه ب) GARCH( 2تعميم يافته

________________________________________________________________ 

1. Autoregressive 

2. Generalized ARCH (GARCH) 
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طـور   هب ـ GARCHهاي نوع  مدل. نيز ممكن است در برآورد واريانس آتي اثر داشته باشد نوسانات
 GARCHن مزيـت مـدل   تـري  مهـم . شوند هاي زماني مالي استفاده مي سري سازي وسيعي براي مدل

كه پارامترهاي كمتري دارد  GARCHتوان با استفاده از مدل   آنست كه مي ARCHنسبت به مدل 
كـه   GARCH(1,1)مي تـوان نشـان داد كـه  مـدل     (ها به دست آورد  دقت يكساني در برازش مدل

                              ).                    باشد مي (∞)ARCHباشد معادل مدل  تنها داراي سه پارامتر مي
  :عبارت است از GARCH(p,q)شكل كلي مدل  

)5(        [ ] [ ] 1,0 11 == −− tttt VE εε
∑∑
=

−
=

− +−+=

+=
q

j
jti

p

i
itit

tttt

hRh

hR

1

22

1
)( βµαω

εµ

  

همبسـتگي معنـي    ، خـود )شود از طريق معادله ميانگين انجام ميكه (ها با حذف همبستگي بازده
باشد كه همان  در مدل مي GARCHاثرات  هاي مشاهده شده اولين نشانه وجود دار در مربع پسماند

همبسـتگي هـاي    كـه بتوانـد ايـن خـود      GARCHمدل نوع . باشد مي) th(واريانس شرطي همبسته
  .ها است با واريانس شرطي بازدهي سازي نوسانات مدلمعني دار را رفع نمايد مدل مناسبي براي 

  
 قيمت دارائي نوساناتدر مورد 1هاي مسلميافته. 3-2

در بسـياري  هاي گذشـته   ها در طي سال قيمت دارايينوسانات در مورد  هاي مسلميافتهي از برخ
بايد قادر به توضـيح و تببـين    نوسانات مناسببنابراين، يك مدل . ندا شدهاز مطالعات مطرح و تائيد 

قيمـت   نوسـانات دهاي هاي مشترك مربوط به فراين در اين بخش برخي از ويژگي. باشد هايافتهاين 
  .شودارائه و نحوه شناسايي آنها ذكر ميها دارايي
  

  پايداري  .3-2-1
يكي از اولين  ،در فرايندهاي قيمت) در هر جهت(هاي كوچك و بزرگ  حركت 2خوشه بندي

________________________________________________________________ 

1. Stylized Facts 

2. Clustering 
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 و فامـا ) Mandelbrot 1963( مانـدلبروت . اسـت هـا   قيمت دارائـي  نوساناتهاي فرايندهاي ويژگي
)1965 Fama (تغييرات بزرگ در قيمت دارائي ها ،اند كه بر اساس آناهدي را گزارش كردهشو، 

اين رفتار . اغلب با تغييرات بزرگ ديگر و تغييرات كوچك با تغييرات كوچك ديگر همراه هستند
آنسـت كـه    نوسـانات دلالـت خوشـه بنـدي    . در تعداد زيادي از مطالعات ديگر گزارش شده اسـت 

هاي آتي را به مـدت طـولاني    در دوره نوساناتامروز، مقادير انتظاري  نوساناتهاي وارد بر  شوك
گيـري  معيارهاي مختلفـي بـراي انـدازه   . هستند 1يعني اثرات شوكها پايدار ،دهند تحت تاثير قرار مي

  .شود ترين آنها مطرح مي مطرح شده است كه در ادامه مهم نوساناتپايداري 
دوره بعـد   kهـاي   ، ارزش انتظـاري واريـانس بـازدهي   نوساناتبه منظور تعريف دقيق پايداري 

  .شود صورت زير تعريف مي هب

)6(                                                                 [ ]2)( ktktttkt rEh +++ −≡ µ  
. خواهد داشـت آتي به اطلاعات موجود مانند بازدهي امروز بستگي  نوساناتبيني بنابراين، پيش

، نوسـانات  .هاي آتي داشته باشد اگر بازدهي امروز اثر زيادي بر واريانس پيش بيني بسياري از دوره
برابـر   2گيري جزئي، پايداري پيش روبا مشتقبراي اندازه گيري مقدار اثرگذاري  پايدار خواهد بود

  :خواهد بود با

)7             (                                                         2
t

tkt
tkt r

h

∂

∂
= +

+θ  
 انـدازه  اما ،يابد اين پارامتر بصورت هندسي كاهش مينوسانات مقدار هاي  براي بسياري از مدل

  .داراي اهميت است برمقادير آتي آن گذارياثر
اسـت كـه عبـارت اسـت از اثـر يـك        3نزديك به معيار فوق پايداري تجمعـي  يك معيار كاملاً 

ktتا  tبازدهي دارائي در طي دوره  واريانس بازدهي بر متوسط شوك اين معيار از رابطه زيـر  . +
  : شود محاسبه مي

________________________________________________________________ 

1. Persistence 

2. Forward Persistence 

3. Cumulative Persistence 
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)8   (
)...(1))...(1(

112

11

tttkttkt
t

ttkttkt

tkt kr

hhh
k

+−++

+−++

+ +++=
∂

+++∂
= θθθϕ

  
طــول عبــارت اســت از نصــف  نوســاناتيــك معيــار ديگــر بــراي بررســي وجــود پايــداري در 

نصـف   نوسـانات، عبارت است از مدت زمـاني كـه لازم اسـت تـا     معيار قع اين در وا. 1عمرنوسانات
مسير لازم براي برگشت به واريانس غير شرطي كه به دليل شوك از آن منحرف شده است را طـي  

  .شود حاصل مي kاين معيار از رابطه زير و از طريق حل براي كوچكترين . نمايد
)9              (                                   2

1
2 2/1 σσ −=− ++ tttkt hh  

2σ شود در اين رابطه واريانس غير شرطي بوده كه از رابطه زير محاسبه مي:  
)10                (                                                 22 )( µσ −= trE  

  
  ميانگين برگشت به  .3-2-2

 ،بنـابراين . رود آيـد و مـي   مـي  نوسـانات كنـد كـه    طور ضـمني بيـان مـي    هب نوساناتخوشه بندي 
نرمال و معمولي همراه خواهد شد و به همـان ترتيـب    نوساناتا يك ب بالا نهايتاًنوسانات اي با  دوره
 نوساناتدر  2نبرگشت به ميانگي. دنبال خواهد شد نوساناتوسيله افزايش در  هپايين ب نوساناتيك 

خواهـد  بـه آن بـاز    باشـد نهايتـاً   داراي يك سـطح نرمـال مـي    نوساناتبه اين معني است كه  معمولاً
 در حالي. به اين سطح نرمال ميل نمايند بايد نهايتاً نوساناتهاي بسيار بلندمدت از  پيش بيني. گشت

شـان از سـطح نرمـال    هايدامـا در برآور پذيرنـد   نوسـانات را مـي  كه بسياري از محققان اين ويژگـي  
خواهـد  يـا تغييـرات نهـادي     بـاقي خواهـد مانـد و   در طي زمان ثابت  سطح نيو اينكه آيا ا نوسانات

  .دارندنظر با هم اختلاف داشت 
طـور ضـمني بـه ايـن مفهـوم اسـت كـه         هب ـ نوسـانات به عبارت دقيق تر، برگشت به ميـانگين در  

  :بنابراين. دارنداطلاعات جاري هيچ اثري در پيش بيني بلندمدت ن

________________________________________________________________ 

1. Half-live of Volatility 

2. Mean-reverting 
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)11               (                                                    0lim =+
∞→

tkt
k

p θ  
  :است متداولبه شكل زير  معمولاًكه اين عبارت 

)12          (                                       ∞<=+
∞→

2lim ttkt
k

hp σ
  

  
  شوك هااثرات نا متقارن .  3-2-3

طـور متقـارن از    هب ـ ،هـا  دارائـي  نوسـانات كردنـد كـه    فـرض مـي   نوسـانات، هاي  بسياري از مدل
اين امكـان را فـراهم    GARCH(1,1)به عنوان مثال، مدل . پذيرند هاي منفي و مثبت تاثير مي شوك

 بـدون آنكـه   ،هـاي وقفـه دار تحـت تـاثير قـرار گيـرد       وسيله مربع شوك هكند كه واريانس تنها ب مي
  . ها بدهد اهميتي به علامت شوك

هـاي بـازار سـهام داشـته      بازدهي نوساناتهاي منفي و مثبت اثر يكساني بر  احتمال آنكه شوك 
. شـود  ناميـده مـي   2و گاهي اثـر صـرف ريسـك    1گاهي اثر اهرمي ،اين عدم تقارن. باشند بعيد است
  . شود ها مي قيمتهاي چوله پيش بيني  باعث ايجاد توزيع نوساناتساختار نامتقارن 

  
  ها احتمالات مربوط به دنباله توزيع .3-2-4

برآوردهاي . هستند 3ضخيم ،ها هاي دارائي به خوبي مشخص شده است كه دنباله توزيع بازدهي
غيرنرمـال   هـا شـديداً   دهنـد توزيـع   كند كه نشان مي تغيير مي 50تا  4ها از  مربوط به كشيدگي توزيع

ارتبـاط بـين چگـالي شـرطي     . شـود  مشـاهده مـي   نوسـانات هـاي   مـدل اين ويژگـي در تمـام   . هستند
اگر چگالي شرطي . كند ها را مشخص مي مرجع اين ويژگي توزيع ،شرطي ها و چگالي غير بازدهي

مختلـف،    نوسـانات خـاطر تركيـب چگـالي گوسـي بـا       هشرطي ب ـ گوسي باشد، بنابراين چگالي غير
اگر چه هيچ دليلي وجود ندارد فرض كـه چگـالي شـرطي خـودش     . كشيدگي مازاد خواهد داشت

كنند كه خـود واريـانس شـرطي داراي دنبالـه      فرض مي نوساناتهاي  بسياري از مدل .گوسي است
________________________________________________________________ 

1. Leverage Effect 

2. Risk Premium Effect 

3.  Fat-tailed 
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 . شود باعث ايجاد كشيدگي بيشتر در واريانس غير شرطي مي وضخيم است 
  

  بورس اوراق بهادار تهرانازدهي بنوسانات  مطالعه تجربي .4
  داده ها.  4-1

در بـازه  ) TEPIX(براي انجام مطالعه از شاخص روزانه قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهـران   
نمـودار   )1(شـكل  . استفاده شـده اسـت   باشد داده مي 2763كه  1389تا تيرماه  1377زماني دي ماه 

دهد با اينكه ايـن شـاخص در    ين نمودار نشان ميطور كه ا همان. دهد را نشان ميشاخص خطي اين 
. دوره زماني مورد بررسي داراي روند صعودي بوده است اما داراي نوسانات شديدي نيز بوده است

تهران كه از طريق تفاضل گيـري   بورس اوراق بهادار درصد بازدهي شاخص قيمت سهام )2(شكل
ــت     ــده اســــــــــ ــل شــــــــــ ــاخص حاصــــــــــ ــن شــــــــــ ــاريتمي از ايــــــــــ لگــــــــــ

)100)()(( 1 ×−= −ttt TEPIXLOGTEPIXLOGr (كــــه بيــــانگر دهــــد  را  نشــــان مــــي
  . باشد ها در طي زمان مي بازدهي تغييرنوسانات

  
  )TEPIX(نمودار شاخص كل قيمت سهام تهران  ):1(شكل
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   يافته هاي تحقيق: مأخذ

  
  خلاصه آماري داده ها .4-2
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. دهــد را نشــان مــي )TEPIX( اطلاعــات آمــاري درصــد بــازدهي روزانــه شــاخص )1(جــدول 
. بازدهي مثبـت دارد %  03/0طور متوسط روزانه تقريبا  هشود اين شاخص ب طور كه مشاهده مي همان

باشد كـه   مي% 048/0واريانس روزانه آن برابر . باشد مي%  5/4دامنه تغييرات بازده روزانه در حدود 
 سـانات نوبـراي محاسـبه   ( باشـد   مـي % 98/3سالانه برابر  نوساناتكند متوسط  طور ضمني بيان مي هب

كه بيـانگر تعـداد روزهـاي فعـال در سـال       252مقدار انحراف معيار روزانه بازدهي در جذر  ،سالانه
  ).شود باشد ضرب مي مي

  
  

  تهران بورس اوراق بهادار نمودار درصد بازدهي روزانه شاخص قيمت سهام: )2(شكل

  
  يافته هاي تحقيق: مأخذ

  

 اوراق بهادار تهران بورسآمارهاي  توصيفي درصد بازدهي : )1(جدول 
 

0.036279  ميانگين
2.284757  حداكثر
2.3682- حداقل

0.219462 انحراف معيار
0.48508 چولگي
21.84184  كشيدگي

  يافته هاي تحقيق: مأخذ
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داراي چولگي مثبـت اسـت كـه يـك      ها شديداً دهد كه توزيع بازدهي ضريب چولگي نشان مي
سرانجام ضريب كشيدگي كه معياري براي ضخامت . باشد مي هاي سهام ويژگي متداول در بازدهي

بنـابراين  . اسـت   3توزيع گوسي داراي ضريب كشـيدگي  . باشد، بسيار بالاست هاي توزيع مي دنباله
  . 1ها گوسي نيست كند كه توزيع بازدهي طور ضمني بيان مي هاين موضوع ب

بـورس اوراق   روزانـه سـهام   بـراي بـرازش بـازدهي    GARCHبه منظور تعيين بهترين مدل نـوع  
 )3(شـكل . شـود  همبستگي ايـن سـري زمـاني بررسـي و ارزيـابي مـي       تهران نمودارهاي خود بهادار

نمودار خـود همبسـتگي   ) 4(تهران و شكل بورس اوراق بهادار بازدهي سهامهمبستگي  نمودار خود
هـر دو نمـودار نشـان     طور كـه  همان.  دهد تهران را نشان مي بورس اوراق بهادار مربع بازدهي سهام

ميـزان خـود همبسـتگي هـاي بـالا و      ( باشـد  همبستگي در هر دو نمودار معني دار مـي  دهند خود مي
، ايـن  سـازي نوسـانات   بنابراين براي مـدل . )ها مبين اين موضوع هستند شكل و روند خود همبستگي

دهي هـاي روزانـه تـا    همبستگي مربع بـاز  كه خود از آنجائي. ها بايد مورد توجه قرار گيرند ويژگي
ايـن   نوسـانات سـازي   مـدل مناسـبي بـراي مـدل      GARCHوقفه هاي بالا، زياد است بنابراين مـدل  

همبستگي زيادي در بازدهي هـاي روزانـه وجـود دارد     دليل آنكه خود ههمچنين ب. باشد شاخص مي
ايـن  . فـع نمـود  همبسـتگي را ر  تا حد ممكـن ايـن خـود    ،بايد با استفاده از يك معادله ميانگين ساده

، پيش بيني آن نيز باشـد اهميـت بيشـتري پيـدا     نوساناتسازي  اگر هدف از مدل موضوع مخصوصاً
  . كند مي

  
  بورس اوراق بهادار تهرانهمبستگي بازدهي روزانه  نمودار خود: )3(شكل

________________________________________________________________ 

باشد كه بسيار بيشتر از مقادير بحرانـي سـطوح اعتمـاد     مي 54821ها برابر  آماره آزمون جكبرا براي نرمال بودن توزيع بازدهي -1
  . شود ر نرمال بودن توزيع رد ميبنابراين فرض صفر مبني ب. باشد معمول مي
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  مأخذ يافته هاي تحقيق

  
  ر تهرانبورس اوراق بهاداهمبستگي مربع بازدهي روزانه  نمودار خود: )4(شكل
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  مأخذ يافته هاي تحقيق

  
  نوساناتسازي  مدل .4-3

شرطي سري هاي زماني مـالي   سازي نوسانات ترين مدل براي مدل مهم GARCHهاي نوع  مدل
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معادلـه ميـانگين و معادلـه مربـوط بـه      : باشـد  داراي دو معادلـه مـي   GARCHهر مدل نوع . باشند مي
تهـران   بورس اوراق بهادار كه سري زماني بازدهي روزانه شاخص سهام آنجائي از. واريانس شرطي

در  AR(2)و  AR(1)باشـد بـراي در نظـر گـرفتن ايـن موضـوع از رابطـه         داراي خود همبستگي مي
ها، معادله ميانگين را بسيار ساده در  در اكثر مدل. شود ميمعادله ميانگين به همراه عدد ثابت استفاده 

بعد از برازش معادلـه ميـانگين، وجـود ناهمسـاني واريـانس در پسـماندهاي مـدل بـا          .ندگير نظر مي
اين آزمون فرض صفر مبني بر عـدم وجـود ناهمسـاني    . بررسي شد ARCH LMاستفاده از آزمون 

  . 1رد نمود% 1واريانس در پسماندها را در سطح معني داري 
انتخاب شـد؛   GARCH(1,1)، مدل GARCH (p,q)هاي نوع  از مدل سازي نوسانات براي مدل

در  نوسـانات بـراي توضـيح رفتـار     GARCH(1,1)انـد كـه مـدل     زيرا بسياري از محققان نشان داده
نتيجه  در. بنابراين اكثر مطالعات از آن استفاده نموده اند .)2001شكل ، ( بازارهاي مالي كافي است

  :تهران عبارت است از ق بهاداربورس اورا بازدهي سهام نوساناتسازي  براي مدل تحقيقمدل 
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تهـران كـه بـا     بـورس اوراق بهـادار   شاخص بازدهي روزانـه سـهام   روينتايج مدل برازش شده 
  :ارائه شده است )2(حاصل شده است در جدول  2نمايي استفاده از روش حداكثر راست

  
 بورس اوراق بهادار بازدهي روزانه سهام رويبرازش شده  AR(2)-GARCH(1,1)نتايج مدل : )2(جدول

  تهران

________________________________________________________________ 

 .است  152.4153برابر با  Fآماره  -1

2. Maximum likelihood 
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  مأخذ يافته هاي تحقيق

  
-هاي واريانس شرطي بازدهيهمبستگي براي آزمون اينكه آيا اين مدل توانسته است همه خود

 .همبستگي مربع پسماندهاي استاندارد مدل بررسي شـد  نمودار خود رفع نمايد،ها را به اندازه كافي 
اي اين پسماندها داراي خـود همبسـتگي نمـي باشـندكه     پيرز در هيچ وقفه -با توجه به آماره باكس
  .باشدمناسب بودن مدل مي هاين مساله نشان دهند

  
  پايداري و برگشت به ميانگين  .4-4

بـودن  ژگي برگشـت بـه ميـانگين     ويانات و هاي وارد شده بر نوس قسمت پايداري شوك اين در
آزمون آماري مجمـوع ضـرائب معادلـه      هاي آزمون پايداري، يكي از راه. شود نوسانات بررسي مي

هـا و   αشـود اگـر مجمـوع     طور كه مشاهده مـي  همان. باشد مي GARCHيانس شرطي در مدل روا
βنزديـك اسـت    1ضـرايب بـه   كـه مجمـوع    نجـائي آاز  .خواهد بـود  8476/0با  برابر شودجمع  ها

طرفه بـراي اينكـه    حال اگر آزمون آماري يك. ها تا حدودي پايدار است بازدهي نوساناتبنابراين 
، فـرض صـفر رد   شودآيا مجموع ضرايب معادله واريانس بزرگتر از يك يا مساوي آن است انجام 



  79  در بورس اوراق بهادار تهرانروزانه سهام  يبازدهانات نوس سازي مدل

بوده كـه   1ي كوچكتر از است اما از نظر آمار 1با اينكه مجموع ضرايب نزديك  ،بنابراين. شود مي
ميـانگين  . داردتهران برگشت به ميانگين  بورس اوراق بهادار نشان دهنده آن است كه بازدهي سهام

  :شود از رابطه زير محاسبه مي GARCHشرطي مدل  واريانس غير

)13       (                                               ∑ ∑−−
=

ji

wu
βα1

var  

ميـانگين سـالانه   . باشـد  مـي  0476/0ر قدار واريانس غير شرطي بـراي مـدل فـوق براب ـ   بنابراين م
بسـيار  ) 1در جـدول  ( واهد بود كه اين مقدار به مقدار واريـانس نمونـه   خ% 47/3نيز  برابر  نوسانات

شرطي سـالانه را    نوساناتنيز نمودار  )5(شكل . باشد نشان دهنده خوبي برازش مي ونزديك است 
  . دهد نشان مي
هـاي انـدازه گيـري پايـداري نوسـانات       طور كه در بخش چهـارم مطـرح شـد يكـي از راه     همان

بــراي مــدل . باشــد اســتفاده از مقــدار نصــف طــول عمــر يــك شــوك وارد شــده بــر نوســانات مــي
GARCH(p,q) به ميـانگين   ،آن نوساناتكشد تا بعد از يك شوك بر  نصف دوره اي كه طول مي

  :  دشو الا محاسبه شد باز گردد از رابطه زيرمحاسبه ميشرطي خود كه در ب غير

)14                   (2.4
)8476.0ln(

)5.0ln()ln(/)5.0ln( ≅=+= ∑ ∑ ji βατ 

  
  نوسانات سالانه شاخص بازده بورس اوراق بهادار تهران):  5(شكل 
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1 216 431 646 861 1076 1291 1506 1721 1936 2151 2366 2581  
  هاي تحقيق يافته: مأخذ
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تهـران   بـورس اوراق بهـادار   در بـازار سـهام   نوسـانات بنابراين نصف دوره پايداري يك شوك 
  .روز است 2/4 تقريباً

  :شود از رابطه زير محاسبه مي GARCH(1,1)پايداري پيش رو  براي مدل 
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  .شود محاسبه مي )8(طور كه ذكر شد پايداري تجميعي از رابطه  نهما
طـور كـه    همـان . دهـد  نشان مي kرا به ازاي مقادير مختلف   tkt+ϕو  tkt+θنمودار   )6(شكل 
 روز اثـر آن كـاملاً   25بعـد از   رود و تقريبـاً  صورت هندسي از بين مي هشود اثر شوك ب مشاهده مي

كند كه برگشت به ميانگين بودن اين سري را  بنابراين حد اين سري به صفر ميل مي. شود مي حذف
سـرعت از بـين رفـتن    ) روز 5( 5شود كه در ابتدا تا وقفه  مشاهده مي tkt+ϕدر مورد . ندك تائيد مي

اما با افزايش وقفه سرعت از بين رفـتن شـوك بسـيار بيشـتر      ،پايين است tkt+θاثر شوك نسبت به  
  .رود روز از بين مي 17بعد از  شده و در نتيجه تقريباً

  
  نامتقارن و اثرات اهرمي نوسانات .4-5

 .اسـت  هاي زماني مربوط به بازارهاي مالي هاي اصلي سري وجود اثرات اهرمي يكي از ويژگي
بلكـه بايـد از    ،متقارن استفاده نمود GARCHبنابراين در صورت وجود اثرات اهرمي نبايد از مدل 

هاي  گيرند و  در ادبيات مدل نظر ميها در  سري نوساناتها را در  هايي كه متقارن نبودن شوك مدل
 بـورس اوراق بهـادار   حال بايد ديد كه آيا بازدهي سهام. هاي زماني وجود دارند استفاده نمود سري

بـورس   اينكـه بـازدهي سـهام   بررسـي  باشد يا نه؟ يك راه ساده بـراي   تهران داراي اثرات اهرمي مي
همبسـتگي مرتبـه اول بـين مربـع      ه خـود آنسـت ك ـ  ،تهران داراي اثرات اهرمـي اسـت   اوراق بهادار

  . شودبررسي  ،آيد ها و بازدهي كه از رابطه زير به دست مي بازدهي
  

  نمودار پايداري پيشرو و تجميعي): 6(شكل
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  يافته هاي تحقيق: مأخذ

  

 )16                        (                                     
آنگـاه   ،پيرز مخالف صـفر باشـد   -ري با توجه به آزمون باكساگر اين آماره منفي و از نظر آما
تهـران   بـورس اوراق بهـادار   اين آمـاره بـراي بـازدهي سـهام    . سري داراي اثرات اهرمي خواهد بود

اثـرات اهرمـي در ايـن سـري وجـود       ،دهـد  باشد كه نشان مي و معني دار نيز نمي) 19/0(مثبت بوده 
  . ندارد

 GARCHد اثـرات اهرمـي در سـري زمـاني اسـتفاده از مـدل       يك راه ديگر براي بررسي وجـو 
و )  Glosten et al 1993(ايـن مـدل توسـط گلسـتن و ديگـران      . باشـد  مي) TGARCH(يا  1حدي

  :شكل كلي اين مدل به شكل زير است. مطرح شد)  Zakoian 1994(زاكوئيان 

________________________________________________________________ 

1. Threshold  GARCH 
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ktاگر پسماند در زمان  .باشد متغير شاخص مي kt−δكه در اين رابطه  منفي باشد مقدار آن  −

  . ، در غير اين صورت برابر صفر خواهد شد1برابر 
 αبـه انـدازه    t+1، در زمـان  tهاي مثبـت در زمـان    كند كه شوك بيان مي TGARCHمدل 
γαدر مربع پسماند و شوك منفي به اندازه  ضرب . اثر دارد نوساناتدر مربع پسماند بر  ضرب +

نسـت كـه   آايـن بـه مفهـوم     ومثبـت اسـت    γبنابراين وجود اثر اهرمي به معني آنست كـه ضـريب   
  . هاي مثبت دارند هاي منفي اثر بيشتري از شوك شوك

ش شـد كـه نتيجـه    زتهران بـرا  بورس اوراق بهادار بر روي بازدهي سهام TGARCH(1,1)مدل 
  :نشان داده شده است )3(آن در جدول 

طور كـه   اما همان ؛مثبت بوده و معني دار باشد γبراي اينكه سري داراي اثرات اهرمي باشد بايد 
اثرات اهرمي در اين سـري   ،بنابراين. باشد نفي ميم) c(6)(اين ضريب  ،از جدول بالا مشخص است

 .باشد متقارن نمي ان GARCHهاي  نيازي به استفاده از مدل لذاوجود ندارد و 
تــوان از مــدل  مــي ،بــراي اطمينــان بيشــتر از اينكــه اثــرات اهرمــي در ســري وجــود دارد يــا نــه 

EGARCH باشد نيز استفاده نمود كه داراي شكل كلي زير مي:  

)18 (          
)log()log(

111
jt

q

j
j

it

it
r

k
k

p

i it

it
it h

h
R

h
R

h −
=−

−

== −

− ∑∑∑ +
−

+
−

+= β
µ

γ
µ

αω
  

 كند كه اثرات اهرمي به جاي اينكه مربع باشند، نمايي بوده و پيش بيني هاي واريانس اين مدل بيان مي
  .آزمون شودkγ>0مون وجود اثرات اهرمي بايد فرضيه زجهت آ. شرطي منفي نخواهد بود

  برازش شده بر بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران AR(2)-TGARCH(1,1)نتايج مدل   ):3(جدول 
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  يافته هاي تحقيق: مأخذ

  
 : ارائه شده است )4(جدول نتايج مدل در . ها برازش شد داده روي EGARCH(1,1)بنابراين مدل 

. باشد ميمنفي نبوده و معني دار نيز ن) γ )c(6)طور كه از شكل بالا مشخص است ضريب  همان
 GARCHهاي  نيازي به استفاده از مدل در نتيجهاثرات اهرمي در اين سري وجود ندارد و  ،بنابراين

  .يستغيرمتقارن ن
  

  جمع بندي و نتيجه گيري .5
بـورس اوراق   بازده روزانه سهام نوساناتسازي  در اين مقاله سعي شد تا بهترين مدل براي مدل

) TEPIX(روزانه قيمت سـهام تهـران    بازدهي منظور از داده هايبدين . تهران  برازش گردد بهادار
رهيافـت مقالـه انگـل و    از بـراي بـرازش مـدل مناسـب     . اسـتفاه شـد   1389تا  تيرماه  1377طي سال 

  . استفاده شد  )2001(پتن
  برازش شده روي بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران AR(2)-EGARCH(1,1)نتايج مدل ): 4(جدول 
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 يافته هاي تحقيق: مأخذ

  
هاي مـالي بازارهـاي سـهام جهـان در مـورد شـاخص        صحت حقايق مسلم در مورد شاخصابتدا

بـورس  ازدهي سـهام  ها نشان داد كه شاخص ب ـ اين بررسي. مورد ارزيابي قرار گرفت TEPIXبازده 
شـيدگي  باشد و ضريب ك دنباله ضخيم مي هاي بين المللي داراي همانند شاخص تهراناوراق بهادار 

ايـن مطالعـه همچنـين نشـان داد      .باشد مي توزيعبودن  نرمال غير باشد كه نشان دهنده مي 82/21آن 
هاي مالي بين المللي از ويژگي برگشت به ميانگين تبعيـت نمـوده و    كه اين شاخص همانند شاخص

. رود از بين مـي  روز كاملاً 25كه اثر يك شوك بر نوسانات تقريباً بعد از  تقريباً پايدار است بطوري
ــر خــلاف شــاخص  ــا ب ــي و   ام ــين الملل ــالي ب ــاي م ــدل ه ــتفاده از م ــا اس ــاي  ب  و  TGARCH ه

EGARCH تهـران داراي   بـورس اوراق بهـادار   بازده روزانـه بـازار سـهام    نوساناتكه مشخص شد
هاي منفي و مثبت تقريباً اثر يكساني بـر نوسـانات    و بيانگر آنست كه شوك اثرات اهرمي نمي باشد

هـاي دولـت در كنتـرل نوسـانات بـازار بـورس        تواند دخالـت  علت اين موضوع مي. ين بازار دارندا
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كـه   هنگـامي  1384بـه عنـوان مثـال در سـال     . (باشد) مخصوصاً نوسانات منفي( اوراق بهادار تهران 
شاخص قيمت به شدت در حال كاهش بود براي مدتي فعاليت بازار متوقف شـد و همچنـين دامنـه    

هـاي نامتقـارن بـراي     از مـدل  بنـابراين . كـاهش يافـت  %  3در روز به %  5قيمت از حداكثر تغييرات 
بـه عنـوان    AR(2)-GARCH(1,1)مـدل  هـاي مـذكور،    با توجه به ويژگي. سازي استفاده نشد مدل

 بورس اوراق بهادار سهامقيمت  بازده روزانه ترين مدل براي توضيح رفتار نوسانات شاخص مناسب
  . شد انتخابتهران 
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