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  چكيده
زمان اثر اهرمي و بازخورد نوسانات، با استفاده از الگـوي خـود توضـيح                در بررسي هم  

هاي شاخص كل بـازار سـهام تهـران، رد            اساس داده ، وجود اثر اهرمي بر    (VAR)برداري  
 نتايج بررسي .شده است ديگر، كاهش بازده موجب افزايش نوسانات عبارت به. ستنشده ا

 بـر بـازده سـهام       بيني نشده اثر منفـي     دهد كه نوسانات پيش     بازخورد نوسانات نشان مي   
بينـي شـده بـا بـازده       بازخورد نوسانات، نوسانات پـيش     ةكه برخلاف نظري   حاليداشته، در 

  . مستقيم نداشته استارتباطسهام 
   JEL:.G10, C32, C13بقه بنديط

  . بازده، نوسانات، اثر اهرمي، بازخورد نوسانات، بورس اوراق بهادار تهران:كليد واژه
  
   مقدمه -1

گـذاري     سرمايه  بازده سهام و ريسك آن، يكي از معيارهاي مهم براي          ارتباطچگونگي  
بـازده سـهام را     ريسك سهام، ميزان نااطميناني از كسب مقـدار         . در بازارهاي سهام است   

بنابراين، نوسانات بازده سهام شاخص مناسبي بـراي درك ريـسك سـهام             . دهد  نشان مي 
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 ،شـود و از سـوي ديگـر     تغييرات بازده سهام موجب تغيير نوسانات مـي       ،از يك سو  . است
كيفيت ارتباط بازده   . دگرگوني در نوسانات سهام، به معني تغييرات بازده سهام نيز است          

هـاي فراوانـي     پژوهش دليل،   به اين .   در بازارهاي مختلف يكسان نيست     و نوسانات سهام  
در . ثير متقابل بازده و نوسانات سهام بر يكديگر انجـام شـده اسـت             أ چگونگي ت  ةدر زمين 

ثير أت ـ. 1: بررسي ارتباط بازده و نوسانات سه حالت علّت و معلولي قابل تـشخيص اسـت              
حالـت  . زمـان بـازده و نوسـانات       ثير هـم  أت ـ. 3زده  ثير نوسانات بر با   أت. 2بازده بر نوسانات    
دهد كه بـازده سـهام     نشان مي،اين اثر. قابل بررسي است» 1اثر اهرمي«نخست از طريق    

 حالـت دوم،   ةهاي قابل استفاده براي مطالع ـ      يكي از تئوري  . بر نوسانات آن اثر منفي دارد     
كه نوسانات شرطي سهام دهد  اين تئوري نشان مي. معروف است » 2بازخورد نوسانات «به  

زمان اثر اهرمي و     توان با بررسي هم     حالت سوم را نيز مي    . اثر مستقيم بر بازده سهام دارد     
  .بازخورد نوسانات مورد مطالعه قرار داد

 در  ،هاي اثر اهرمي و بازخورد نوسـانات        هاي اول و دوم، به كمك تئوري       بررسي حالت 
انجـام شـده    ، هر يك بـه صـورت جداگانـه          )در دست چاپ  (مطالعات ابونوري و موتمني     

.  اسـت  هدف اساسي در ايـن مقالـه         ،زمان اثر اهرمي و بازخورد نوسانات      بررسي هم . است
اثـر اهرمـي و بـازخورد نوسـانات         «: سـت از    اصلي در اين مطالعه عبـارت      ةبنابراين، فرضي 

 از  ،يـن فرضـيه   بـراي آزمـون ا    . »زمان در بازار اوراق بهادار تهران وجود دارد        صورت هم  هب
 تا  1371 دي ماه    8 زماني   ة بازار سهام تهران در دور     ةاطلاعات سري زماني شاخص روزان    

  . استفاده شده است4 و گارچ نمايي3 و مدل خودتوضيح برداري1385 تير 10
پس از مقدمه، در بخش دوم اين مقاله، ضمن توضيح اثر اهرمي و بازخورد نوسـانات،                

در بخش سـوم،    . گيرد  ها صورت مي   زمان آن  ه درباره اثر هم   مروري بر تحقيقات انجام شد    
الگوي مورد استفاده در آزمون فرضيه، در بخش        . د شد نهاي تحقيق شرح داده خواه      داده

در . شـد   نتايج آزمون نيز در جداول همين بخش نشان داده خواهـد          . شود مي ارايهچهارم  
   .رسد نامه به پايان مي بمقاله با كتا.  شده استآورده نتايج تحقيق ،بخش پنجم

  

  
 

1- Leverage Effect. 
2- Volatility Feedback. 
3- Vector Autoregressive. 
4- EGARCH. 
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   مرور ادبيات-2
    اثر اهرمي-2-1

بنـابراين،  . ثير منفـي دارد   أ، تغييرات بازده سهام بر نوسانات ت ـ      طبق تئوري اثر اهرمي   
 ابتدا  ،اثر اهرمي . شود   موجب افزايش نوسانات در اين بازار مي       ،كاهش بازده در بازار سهام    

 ةدهـد كـه تغييـرات سـاختار سـرماي           شان مي اين اثر ن  .  مطرح شد  ،)1976 (1توسط بلك 
 در ميزان نوسـانات سـهام       ،)نسبت اهرم (ي تغيير نسبت بدهي به دارايي       عبارت بهبنگاه يا   

 نشان داد كه تغيير ارزش ناشـي از كـاهش قيمـت سـهام بنگـاه،                 ،بلك.  است مؤثربنگاه  
هاي بنگـاه     شود، اثر چنداني بر ارزش بدهي       ها مي   كه موجب كاهش ارزش دارايي     درحالي
 ،)قيمت يا بازده  (ها    در مقايسه با تغييرات دارايي     ،هاي بنگاه    ديگر، بدهي  عبارت به.  ندارد

در نتيجه، تغيير ارزش بنگاه، موجب تغييـر ارزش   . ي دارند تر كمبسيار  ) ريسك(نوسانات  
هـد  بنابراين، نسبت اهرم و نوسانات بازده بنگـاه تغييـر خوا   . شود  دارايي و سهام بنگاه مي    

  .كرد
 اثر اهرمي را در بـازار سـهام نيويـورك مـورد             ، براي نخستين بار   ،)1982(2 كريستي

 جـاري را    ة قبل و تغييرات لگـاريتمي نوسـانات دور        ة بازده دور  ارتباطاو  . آزمون قرار داد  
ييـد  أ منفي بين بازده و نوسـانات را ت        ارتباط وجود   ،نتايج اين آزمون  . مورد توجه قرار داد   

  .كرد 
 موسوم  ،3 ناهمسان واريانس شرطي تعميم يافته      رگرسيون  معرفي الگوي خود   پس از 

اي در بررسي بازده و نوسـانات         ، پيشرفت قابل ملاحظه   )1986( 5 بلرسلو  توسط ،4به گارچ 
هـاي    مـدل كـه از ، 6اي  نمايي و آرچ آسـتانه   الگوهاي گارچ ازاز آن پس،  . سهام ايجاد شد  

در اين  . دة بيشتري در آزمون وجود اثر اهرمي شده است        استفا،  اند نامتقارن خانواده گارچ  
 بازده سهام و نوسانات سـهام مـورد توجـه قـرار             ة احتمال وجود ناتقارني در رابط     ،ها مدل

  
 

1- Black. 
2- Christie. 

  .مراجعه شود) 1380( به ابونوري -3
4- Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic (GARCH). 
5- Bollerslev. 
6-Threshold ARCH. 
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.  شـد ارايـه ) 1991(1 بـراي نخـستين بـار توسـط نلـسون      ،مدل گارچ نمايي  . گرفته است 
راني بودنـد كـه از مـدل        گ  نيز از نخستين پژوهش    ،)1993 (2گلوستن، جاگاناتان و رانكل   

 ابونوري ةدر مطالع.  بازده و نوسانات سهام استفاده كردندارتباطاي در بررسي  آرچ آستانه
 بـا اسـتفاده از مـدل        ، وجود اثر اهرمي در بازار سهام تهران       ،)در جريان چاپ  (و موتمني   

 سـهام   شاخص كل  ة از اطلاعات روزان   ،در اين آزمون  . گارچ نمايي مورد آزمون قرار گرفت     
 وجود اثر اهرمـي را      ، اين مطالعه  ةنتيج.  استفاده شده است   1385-1371 زماني   ةدر دور 

  .كند در بازار سهام تهران تاييد مي
  

    بازخورد نوسانات-2-2
طبق بازخورد نوسـانات،    . معرفي شد ) 1984(3 ابتدا توسط پينديك   ،بازخورد نوسانات 

فـرنچ، شـورت و     . شـود   ظـاري سـهام مـي      موجب افزايش بازده انت    ،افزايش نوسانات بازده  
بينـي و نوسـانات        در بررسي بازخورد نوسانات، نوسانات قابـل پـيش         ،)1987(4استامباگ

ها نشان دادند كه بين بازده سهام و نوسـانات           آن. بيني را از هم جدا كردند       غيرقابل پيش 
صـورتي  ولـي ايـن موضـوع تنهـا در          .  منفي وجود دارد   ، ارتباط بيني سهام   غيرقابل پيش 

 ارتبـاط  ،بينـي    كه بين بازده مورد انتظار سهام و نوسـانات قابـل پـيش             ،امكان پذير است  
 ، ارتبـاط   سـهام  ةبينـي شـد     بدين ترتيب، اگـر نوسـانات پـيش       . مثبت وجود داشته باشد   

 ةبينـي نـشد      جاري داشته باشد، افزايش نوسانات پـيش       ةمستقيمي با بازده سهام در دور     
 جاري  ةهاي آتي را افزايش و قيمت سهام دور         بيني دوره    پيش سهام، ميزان نوسانات قابل   

 از الگـوي گـارچ      ،)1992(5 كمپـل و هنچـل     ة در مطالع ـ  . كاهش خواهد داد   به سرعت را  
 نـشان داده شـد      ةدر اين مطالع ـ   .ه است نمايي براي آزمون بازخورد نوسانات استفاده شد      

ثير خبرهاي أكنند، ولي ت  مي هر دو نوسانات بازار سهام را تشديد،كه خبرهاي خوب و بد
 ـ   آن. بد بر نوسانات بيشتر اسـت       آزمـون خـود را بـه كمـك الگـوي            دليـل، همـين    ههـا ب

 گـارچ بـراي     ةهايي كـه از الگوهـاي خـانواد        در آزمون . انجام دادند ) گارچ نمايي (نامتقارن
 نوسانات شرطي بـا بـازده سـهام مـورد           ارتباطشود،    تعيين بازخورد نوسانات استفاده مي    

  
 

1- Nelson. 
2- Glosten, Jagannathan and  Runkle. 
3- Pindyck. 
4- French, Schwert and Stambaugh.  
5- Campbell and Hentschel. 
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بينـي، بـا بـازده         به عنوان نوسانات قابل پيش     ،اگر نوسانات شرطي  . گيرد  نجش قرار مي  س
ابونـوري و   . گيـرد    مثبت داشته باشند، بازخورد نوسانات مورد تاييد قرار مي         ارتباطسهام  

 بازخورد نوسانات را در بازار سهام تهران مـورد مطالعـه قـرار              ،)در جريان چاپ  (موتمني  
هـاي مـورد      داده:  را تأييـد كردنـد     د نوسانات در بازار سـهام تهـران        وجود بازخور  ودادند  

 و الگوي  1384-1371هاي   سال بازار سهام در ة شاخص ماهان  ،استفاده در تحقيق مذكور   
  . بوده است1استفاده شده در آزمون، گارچ نمايي در ميانگين

  
    تركيب اثر اهرمي و بازخورد نوسانات-2-3

 كه بازخورد نوسانات و اثر اهرمي را به         ندستين افرادي بود   از نخ  ،)2000(2بكرت و وو  
 اثر اهرمـي و بـازخورد   ةها تفاوت عمد به باور آن. زمان مورد مطالعه قرار دادند     صورت هم 
در اثر اهرمي، بازده، دليـل تغييـرات نوسـانات و در            : ها است   درجهت علّيت آن   ،نوسانات

هـا، بـازخورد     طبـق اسـتدلال آن    . زده اسـت  بازخورد نوسانات، نوسانات علّت تغييرات بـا      
زا بر ارتباط بازده و ريسك است، به اين صـورت            نوسانات، نشان دهندة تأثير عوامل برون     

ايـن درحـالي    . كننـد   كه خبرهاي مؤثر بر بازار سهام، از طريق بازخورد نوسانات عمل مي           
اط بازده و ريـسك     ها نسبت به ارتب    است كه اثر اهرمي، نشان دهندة واكنش دروني بنگاه        

 ،ايـن تعامـل   .  زمان هر دو اثر را در بازار مـورد توجـه قـرار دادنـد               ها تعامل هم   آن .است
اخبار خوب و بد بر     .  نشان داده شده است    ،1ثير اخبار بر بازار سهام در شكل        أصورت ت  هب

م  موجب افـزايش نوسـانات بـازار سـها         ،انتشار يك خبر بد   .  دارند يبازار سهام آثار متفاوت   
 موجـب افـزايش نوسـانات شـرطي بـازار           ،افزايش نوسانات جاري در بازار سهام     . شود  مي
افـزايش نوسـانات   ، 3(CAPM)اي هـاي سـرمايه    گذاري دارايـي    طبق مدل قيمت  . شود  مي

  
 

1- Exponential GARCH in Mean. 
2- Bekeart and Wu. 

، زماني كـه ريـسك وجـود نداشـته باشـد،      )Capital Assets Pricing Model(اي  هاي سرمايه گذاري دارايي در مدل قيمت -3
هـا را     آربيتـراژ، بـازده آن     ،صـورت  زيرا، در غير اين   . هاي مختلف يكسان باشد     كند كه بازده دارايي     تعادل بازار سهام ايجاب مي    

  :دست خواهد آمد ه به شكل زير ب،هاي ريسك دار ولي بازده دارايي. كرديكسان خواهد 
premiumRRE fi +=)( 

 ـ     با اضافه شدن مازاد ريسك،    :  نرخ بازده بدون ريسك است     ،fRكه در آن    بـا  . دسـت خواهـد آمـد      ه نرخ انتظاري بازده سهام ب
  : از است عبارت، بازده مورد انتظار از يك دارايي يا سهام،CAPMاستفاده از همين استدلال، در روش 
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 افزايش نوسانات

شـود و در      هـا مـي     موجب افزايش بازده انتظـاري در سـطح بنگـاه          ،شرطي در سطح بازار   
ها و در نتيجه كاهش بـازده،        كاهش قيمت . دياب   كاهش مي  به سرعت نتيجه، ارزش سهام    

د نياب  بنابراين، باز هم نوسانات شرطي افزايش مي      . شود خود يك خبر بد در بازار تلقي مي       
جا خبر بد وارد شده در بازار، تحت تاثير  تا اين. ها ادامه خواهد يافت و روند كاهش قيمت

توانـد بـه      ر، خبـر بـد مـي      از سوي ديگ ـ  . شود  ها مي  بازخورد نوسانات سبب كاهش قيمت    
  .شودها  صورت مستقيم موجب كاهش قيمت برخي از بنگاه

  

  )2000(بكرت و وو : منبع
  

  ثير اخبار بر بازار سهامأ  ساختار ت-1شكل 
  

tM (،در اين شكل   ,ε (نات ثير اخبار بر بازار سـهام اسـت كـه بـر نوسـا             أ ت ةدهند  نشان
,1(شرطي بازار  +tMσ ( گذارد  اثر مي .)( 1, +tMt rE      ،بازده انتظـاري بـازارtMP tMr و   ,  بـه   ،,

  .دهند ترتيب قيمت و بازده جاري بازار را نشان مي
ات بـازار سـهام      موجـب افـزايش مجـدد نوسـان        ،ها طبق اثر اهرمي    كاهش بازده بنگاه  

با افزايش مجدد نوسانات سهام، روند افزايش نوسـانات شـرطي، افـزايش بـازده               . شود  مي
 در حالتي كه خبـر بـدي در بـازار           ،بنابراين. ها تكرار خواهد شد    انتظاري و كاهش قيمت   

ها   و كاهش شديد قيمت    كردهوارد شود، اثر اهرمي و بازخورد نوسانات يكديگر را تشديد           
در زماني كه خبر خـوبي در بـازار منتـشر شـود، اثـر اهرمـي و بـازخورد                    .  افتد اتفاق مي 

                                                                                                                                        
2 و   i كواريانس بازده سهام     ،iMσكه در آن   

Mσ،واريانس بازده كل در بازار است  .[ ]0)( RRE M  مـازاد بـازده   ةدهند  نشان،−
سهام و مازاد بازده مورد ) بدون ريسك( تابعي از بازده حتمي   ،راين، بازده مورد انتظار از سهام يك بنگاه       بناب. مورد انتظار است  
  :صورت زير نشان داد هرا به ب توان آن  كه مياستانتظار آن سهام 

[ ]00 )()( RRERRE Mi −+= β  

tMtMtM اخبار rP ,,, ,, ε 
1, +tMσ 

 اثر اهرمي

 بازخورد نوسانات

)( 1, +tMt rE 
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انتشار خبر خوب، مانند خبـر بـد موجـب افـزايش            . كنند  مي نوسانات يكديگر را تضعيف   
افزايش نوسانات، طبق بازخورد نوسانات، رونـد افـزايش نوسـانات           . شود  نوسانات بازار مي  

بنابراين، انتـشار   . ها را درپي خواهد داشت     يمتشرطي، افزايش بازده انتظاري و كاهش ق      
اما يـك  . ها را به دنبال دارد  كاهش قيمت ،، در اثر بازخورد نوسانات    )خوب يا بد  (يك خبر 

هـا و سـهام      تواند به صورت مستقيم موجب افزايش ارزش برخي از بنگـاه             مي ،خبر خوب 
هش نوسـانات سـهام      موجب افزايش بـازده سـهام و كـا         ،افزايش قيمت سهام  . ها شود  آن
 تغييرات نوسانات سهام باشـد، طبـق اثـر اهرمـي،        دليل در زماني كه بازده      زيرا،. شود  مي

بنابراين، در صورت انتشار خبر خـوب، اثـر اهرمـي و            .  منفي دارند  ةبازده و نوسانات رابط   
، تلاش كردنـد تـا بـه ايـن          بكرت و وو  . كنند  بازخورد نوسانات در مقابل يكديگر عمل مي      

ثير خبرهاي خوب و بد تـشريح       أنامتقارن بازده و نوسانات سهام را تحت ت       ه، ارتباط   وسيل
 نوسانات و بـازده سـهام در بـازار سـهام توكيـو،              ارتباطها براي آزمون ناتقارني      آن. كنند

ايـن  . زمان مورد بررسي قـرار دادنـد       وجود بازخورد نوسانات و اثر اهرمي را به صورت هم         
 را  رد و وجود بازخورد نوسانات را در سطح بـازار سـهام توكيـو                  وجود اثر اهرمي   ،آزمون

  .كرد ييد أت
 ميانگين و نوسانات شـرطي بـازده سـهام،          ارتباط با بررسي    ،)2004(1برندت و كانگ  

 ،در اين مطالعه. زمان مورد مطالعه قرار دادند ثير متقابل بازده و ريسك را به صورت هم     أت
 ايـن آثـار آزمـون    زمـان  هم نيز توجه شده است و وجود     به اثر اهرمي و بازخورد نوسانات     

.  بـرداري اسـت    ة مدل خود توضيح دهند    ،الگوي استفاده شده در اين پژوهش     . است  شده
 بين ميانگين شرطي و نوسانات شرطي بازده سـهام       بستگي هم ضريب   ،ها در اين مدل    آن

 شرطي ايجاد شـده      نوسانات ايجاد شده و نوسانات     بستگي هماگر ضريب   . را تخمين زدند  
اگر اين ضريب منفي و . شود صفر باشد، وجود هر دو اثر اهرمي و بازخورد نوسانات رد مي

تواند حـضور      مي ، منفي بستگي همضريب  . شود  ييد مي أدار باشد، وجود اثر اهرمي ت       معني
زمـان نوسـانات      هـم  بستگي هم، اما تنها در صورتي كه       را نيز تأييد كند   بازخورد نوسانات   

 ة اين متغيرها با وقف ـبستگي همدار باشد و    منفي و معني   ،طي و ميانگين شرطي بازده    شر
اوراق بهادار  هاي     قيمت هاي مركز تحقيقات در     ها با استفاده از داده     آن. زماني مثبت باشد  

  
 

1- Brandt and Kang. 
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 وجـود اثـر     ،نتايج اين آزمون  .   الگوي خود را آزمون كردند      ،1998-1946 زماني   ةدر دور 
  . ورد نوسانات به صورت كامل تاييد نشد ولي بازخ،ردك ييد أاهرمي را ت

  
  ها  شرح داده-3

 بازده و نوسانات ماهانه در بـازار اوراق بهـادار           ،هاي مورد استفاده در اين پژوهش       داده
 (TEPIX) بازار سهام تهـران      ة از شاخص روزان   ،ها  دست آوردن اين داده    هبراي ب . اند تهران

 ـ   .  استفاده شده است   1385 تير   10تا   1371 دي ماه    8 زماني   ةدر دور   ةاز شـاخص روزان
و انـد      بازده عملكرد  .  بازار استفاده شده است    ةدست آوردن بازده روزان    ه براي ب  ،بازار سهام 

يكـي  : سازد كه ناشي از دو عامل اصـلي اسـت          گذاران را منعكس مي     تغيير ثروت سرمايه  
هـاي    گذاري  رايط سياسي، سرمايه  تحت تاثير عواملي مانند تورم، ش     (افزايش قيمت سهام    

ناشي از مديريت شـركت، تقاضـاي بـازار و    (و ديگري سود سهام ) جديد و مديريت بنگاه   
 صـورت  بهتوان    درنتيجه، بازده يك سهم طي يك دوره مالي را مي         . 1)جو اقتصادي كشور  
  :زير محاسبه كرد

1

ln( ) 100i i
i

i

P DR
P −

+
= ×  

 قيمـت سـهم در پايـان دوره و          iP−1 و iPتم بازدهي سـهم اسـت،       لگاريiRكه در آن  
دهنده سود نقدي پرداخت شده براي سهم طي          نيز نشان iD:دهد  شروع دوره را نشان مي    

  . آن دوره است
در نظـر نگـرفتن     ) 1993 (3و فيشه، گسنل و لاسر    ) 1992 (2طبق اسچاتزبرگ و داتا   

بنـابراين،  .  داري بـر بـازده نـدارد        سود نقدي پرداخت شده سهام، در بلند مدت اثر معنـا          
  : آورددست به زير نيز صورت بهتوان  بازده را مي

1

ln( ) 100i
i

i

PR
P −

= × 

بر اين اساس، بازده روزانـه بـازار سـهام تهـران بـا اسـتفاده از شـاخص كـل روزانـه                       
(TEPIX)است محاسبه شده :  

  
 

در اين صورت، سود سهام توزيع شده       .  اندوخته نگهدارد  صورت بهمجمع صاحبان سهام بخشي از سود حاصله را          ممكن است    -1
   . خواهد بود، ولي افزايش ارزش سهام ناشي از نگهداري اندوخته، جبران كاهش سود توزيع شده را خواهد نمودتر كم

2- Schatzberg and Datta. 
3- Fishe, Gosnell and Lasser . 
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1

ln( ) 100d
d

d

TIr
TI −

= ×  

 شاخص كل بازار سهام تهران    ،dTI است و  d بازده روز    ةدهند   نشان drمعادلة فوق در  
 ـ   بازده ماهانه نيز از جمع بازده     . دهد   نشان مي  dرا در روز      يـك مـاه محاسـبه       ةهاي روزان
  . شده است

         ∑
=

=
dN

d
tdt rR

1
,  

گر تعداد روزهـاي كـاري بـازار      نمايان،dN. نشان داده شده است    tR با   ،بازده ماهانه 
 بـازار سـهام     ة هفت ـ  در كه معمولاَ با توجه به تعطيلي دو روز       . ماه است  سهام در طول يك   

. شـده اسـت      روز در نظـر گرفتـه        22 ، تعداد روزهاي كاري   )پنجشنبه و جمعه در ايران    (
نوسـانات  . دست آمده است   ه بازده روزانه، يك بازده ماهانه ب      22 در ازاي هر     ،بدين ترتيب 

  :شود ماه محاسبه مي  از طريق واريانس بازده سهام در طول يك،واقعي بازده سهام نيز
22

2 2
, ,

1

1 ( ( )
20t d t m t

j
r rσ

=

= −∑ 

tdr ،در اين فرمول   m,. اسـت  tو ماه     d بازده در روز  ، مقدار   , tr،    هـاي     ميـانگين بـازده
2 ،در نهايت.  استtروزانه در طول ماه 

tσ،هاي روزانه در ماه   مقدار واريانس بازدهtاست ، 
  . مقدار نوسانات واقعي در اين ماه استةدهند كه نشان

  ورد الگو و آزمون فرضيها بر-4
زمان اهرمي و     براي آزمون اثرات هم    ،)2004( از الگوي براندت و كانگ       ،ر اين مقاله  د

بر اساس مدل خود توضيح  شكل نخستين اين الگو،. شده است ده بازخورد نوسانات استفا
  : به صورت زير است،(Latent VAR)رداري بالقوه ب

)1(         
ln
ln

ln
ln

1

1
t

t

t

t

t

tttt

Ad

R

η
σ
µ

σ
µ

εσµ

+⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

⊥+=

−

−  

 بـازده حقيقـي، ميـانگين       ة به ترتيـب نـشان دهنـد       ،tσ و   tR  ،tµ،در اين معادلات  
 ميـانگين دراز مـدت معـادلات        ،dبـردار .  است t زماني ةشرطي و نوسانات بازده در دور     

  : پسماند معادلات است،tη ماتريس ضرايب و  Aشرطي، 
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  :از است كواريانس پسماندها عبارت-ماتريس واريانس

22111221
2221

1211 bbbb
bb
bb

⋅==→⎥
⎦

⎤
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⎣

⎡
=∑ ρ  

 صورت دستگاه معـادلات كـاهش يافتـه        هتوان ب   را مي ) 1(دستگاه معادلات ساختاري    
 واريانس بر حسب متغيرهـاي از       ، دوم ة ميانگين و درمعادل   ، نخست ةدر معادل . نوشت) 3(

  .دست آمده است هپيش معلوم ب

)3 (  [ ]
[ ]

1 11 1 12 1 1 1 11

2 21 1 22 1 2 2 22

ln ln ln , ~ 0,

ln ln ln , ~ 0,
t t t t t

t t t t t

d N b

d N b

µ α µ α σ η η

σ α σ α µ η η
− −

− −

= + + +

= + + +
  

 زيـر را بـين پـسماند         رابطه  براي برقراري ارتباط بين اين دو معادله،       ،براندت و كانگ  
  :دان كردهمعادلات تعريف 

)4(   2
1 1 2 1 1 11~ 0, (1 )t t t t N bη βη ξ ξ ρ⎡ ⎤= + → −⎣ ⎦  

  :توان به شكل زير تعريف كرد  را مي1β، ضريب t2η و t1ξبا فرض غير همبسته بودن 

)5 (  [ ]
[ ]
1 2 11

1
2 22

,t t

t

C ov b
V ar b

η η
β ρ

η
= = 

 
)6 (  2 2 21 1 22 1lnt t t tdη α µ α σ− −= − − −  

  :  توان نوشت  مي،)3( نخست مدل ة، در معادل)6 (ةعادلبا قرار دادن م
)7(  

1 1 2 11 1 21 1 12 1 22 1 1 1ln ( ) ( ) ln ( ) ln lnt t t t td dµ β α β α µ α β α σ β σ ξ− −= − + − + − + به +
و ) 8(هاي    توان به كمك معادله     را مي ) 3( دوم مدل    ة با فرض تقارن، معادل    ،همين ترتيب 

  :نوشت) 10 (ة، به صورت معادل)9(

)8 (  [ ]
[ ]
1 2 222

2 2 22
1 11

,
0, (1 )t t

t
t

Cov b
N b

Var b
η η

β ρ ξ ρ
η
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)9(    2 2 1 2t t tη β η ξ= +  
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)10(    
2

2 2 1 22 2 12 1

21 2 11 1 2

ln ( ) ( ) ln
( ) ln ln

t t

t t t

d dσ β α β α σ
α β α µ β µ ξ

−

−

= − + −
+ − + +

 

ثير ميـانگين و    أ ت ـ ،)10(و  ) 7(شـود، دسـتگاه معـادلات         طور كه مـشاهده مـي      همان
تـوان بـراي      مـي  ،از ايـن مـدل    . كنـد   ورد مي ازمان بر  نوسانات بازده سهام را به صورت هم      

 معادلات تنها براي    اگر از اين  . زمان اثر اهرمي و بازخورد نوسانات استفاده كرد        آزمون هم 
بررسي وجود اين آثار استفاده شود، طبق تعريف اثر اهرمي و بـازخورد نوسـانات، ديگـر                  

 ،)2002(طور كه ورچنكو   نيازي به استفاده از ميانگين شرطي در معادلات نيست و همان          
.  به جاي ميانگين شرطي آن استفاده كـرد       ،توان از مقدار واقعي بازده      است، مي   نشان داده 

كه در بررسي بازخورد نوسانات بايد به آن توجه كرد، حضور نوسانات قابـل               ديگري   ةتنك
طبق تئوري بازخورد نوسـانات، بـازده       . بيني در معادلات است     بيني و غيرقابل پيش     پيش
كه نوسانات قابـل     يابد، درحالي   بيني كاهش مي     در اثر ايجاد نوسانات غيرقابل پيش      ،سهام
در مـدل   .  مـستقيم دارنـد    ارتبـاط  با بازده سـهام      ،سانات شرطي بيني يا به نوعي نو      پيش

 ،براي رفع اين مشكل   . شوند   تنها مقادير نوسانات واقعي در مدل ثبت مي        ،برندت و كانگ  
  :شود  به معادلات اضافه مي،بيني متغير نوسانات قابل پيش

)11(  ln
lnln 2

1

2

1

1

1

2221

1211

2

1

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
+⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

−

−

t

t
t

t

t

t

t R
aa
aa

d
dR

η
η

ψ
γ
γ

σσ
  

مـدل  .  اسـت  tدر زمـان    ) سيـستماتيك (بيني    نوسانات قابل پيش   tψ ،در اين مدل  
  :به يكديگر مربوط كرد) 3(توان مانند معادلات  را مي) 11(

)12(  2 1 1 2t t tη β η ξ= +  
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V ar

η η
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= 

 :توان نوشت  مي،)11( نخست دستگاه ةبا توجه به معادل
  1 1 11 1 12 1 1ln lnt t t t tR d Rη α α σ γ ψ− −= − − − −  

توان   مي،)11( دوم دستگاه ة در معادلt2ηگذاري  و سپس جاي) 12 (ةبا اعمال معادل
  :را نوشت) 13 (ةمعادل

2 1 1 21 1 11 1 22 1 12 1
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d d R
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چـه ايـن      چنـان  .شـود  مشاهده مي 1β ةوسيل ه اثر بازده بر نوسانات ب     ،)13 (ةدر معادل 
در غير اين صورت، وجود     . شود  يضريب منفي و معني دار باشد، وجود اثر اهرمي تاييد م          

 ـ   أتوان ت  مي،با روش مشابه  . شود  ييد نمي أاثر اهرمي ت    ةثير نوسـانات بـر بـازده را در معادل
  :دست آورد هب) 15(

)14(1221 ttt ξηβη +=  
  

[ ]
[ ]
1 2

2
1

,t t

t

C o v
V ar

η η
β

η
=  

  :توان نوشت  مي،)11( دوم در دستگاه ة به معادلبا توجه
2 2 21 1 22 1 2ln ln lnt t t t td Rη σ α α σ γ ψ− −= − − − −  

 ـ  t1ηو سپس قـرار دادن      ) 14 (ةگذاري در معادل   با جاي   نخـست دسـتگاه     ة در معادل
 : خواهيم داشت،و فاكتورگيري) 11(

)15(  122212121211221 1)()()( −− −+−+−= ttt nRddR σαβααβαβ  
ttt nn 12212 1)(1 ξψγβγσβ +−++  

توان بـه شـكل       را مي ) 15 (ةبيني، معادل   دست آوردن نوسانات غير قابل پيش      هبراي ب 
  :زير نوشت

)16 (  12221212121121 1)()()( −− −+−+−= ttt nRddR σαβααβαβ  
tttt nnn 122122 1)()11( ξψγβγβψσβ +−++−+  

و ) سيـستماتيك (بينـي شـده        واريانس پيش  ،tψ واريانس واقعي،    tσ،در اين معادله  
ln lnt tσ ψ−،  ـ.  جـاري اسـت    ةبيني نـشد     نوسانات پيش  ة نشان دهند   بـا   ،)16 (ةمعادل

بيني نـشده بـر بـازده سـهام، بـراي             بيني شده و پيش     ايجاد امكان بررسي نوسانات پيش    
 نوسـانات، نوسـانات     بـازخورد  ةطبق فرضـي   .رود  آزمون وجود بازخورد نوسانات به كار مي      

.  بايد منفي و معني دار باشـد  2βبنابراين،  . دن دار  بر بازده   منفي ير تاثي ،بيني نشده   پيش
 ، يعنـي .، ارتباط مستقيمي بـا بـازده دارنـد   )tψ(بيني شده   نوسانات پيش،از سوي ديگر 

2 1 2 2β γ β γ+  وجـود   ،قـراري ايـن شـرايط     در صورت بر  .  بايد مثبت و معني دار باشد      −
  .شود ييد ميأبازخورد نوسانات ت
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 )tR(هاي سري زماني بازده سـهام        از داده  ،ورد اثر اهرمي و بازخورد نوسانات     ابراي بر 
بينـي   هاي نوسانات پـيش  براي حصول به داده.  استفاده شده است  )tσ( و نوسانات سهام  

  :شده، از الگوي گارچ استفاده شده است

)17(  
2

1
2

1
2

−− ++=

+=

ttt

ttR

τψδεωψ

ελ  

 ،)ω(ميـانگين نوسـانات      شامل   ، واريانس شرطي  ة، معادل )17( گارچ   ةدر الگوي ساد  
2( قبل ةشاخص خبرهاي دور 

1−tε (نوسـانات  بيني   پيشو)2
1−tψ ( براين، بـا در  بنـا . اسـت

بيني شده را از  توان سري زماني نوسانات پيش اختيار داشتن سري زماني بازده سهام، مي
 بـازده و    ةبا توجه به احتمـال وجـود ناتقـارني در رابط ـ          . دست آورد  هطريق الگوي گارچ ب   

بيني شده از طريـق الگـوي گـارچ           ، مقدار نوسانات پيش   )1993(1نوسانات، براساس انگل  
 معرفـي شـده     ،)1991(الگوي گارچ نمايي كه توسـط نلـسون         . ست آورده شد  د ه ب نمايي

 ،از ايـن طريـق    . دهـد   ارايه مـي   نوسانات شرطي گارچ را به شكل لگاريتمي         ةاست، معادل 
كـه در مـدل      درحـالي .  بازده و نوسانات ندارند    ةثير يكساني بر رابط   أخبرهاي خوب و بد ت    

ثيري در  أرسد و مثبـت يـا منفـي بـودن آن، ت ـ              به توان دوم مي    ،tε−1 گارچ، متغير    ةساد
  :الگوي گارچ نمايي به شكل زير است. بزرگي آن نخواهد داشت

)18(  2)log()log(
1

1

1

12
1
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شـده و بـدين        با روش گـارچ نمـايي محاسـبه          ،بيني شده   سري زماني نوسانات پيش   
  .آمده است دست  ه ب،)16(و ) 13(در معادلات  tψ مقادير متغير ،ترتيب

 نخـست، احتمـال وجـود اثـر اهرمـي مطـرح             ةدر فرضي . ندا  دو فرضيه آزمون شده    ،در اين مقاله  
اگـر ايـن    .  شـود    نـشان داده مـي     1βبا ضريب   ) 13 (ةدر معادل  ،ثير بازده بر نوسانات   أت. شود  مي

تر يـا     بزگ 1βچه   چنان. شود  ميييد  أ اهرمي در بازار سهام تهران ت      ضريب منفي باشد، وجود اثر    
  .شود مساوي صفر باشد، فرض وجود اثر اهرمي در بازار سهام تهران رد مي

2اگـــر : شـــود آزمـــون مـــي دوم، وجـــود بـــازخورد نوســـانات ةدر فرضـــي 0β < 
2و 1 2 2 0β γ β γ+ − در . تـوان رد كـرد       باشد، احتمال وجود بازخورد نوسانات را نمـي        <

  
 

1- Engle. 



  85 /آذر و دي  / 76شماره / مجله تحقيقات اقتصادي   114  
 

بينـي    ثير منفـي و نوسـانات پـيش       أبيني نشده بر بازده سهام ت       اين صورت، نوسانات پيش   
دسـت آوردن مقـدارهاي ضـرايب        هبراي ب . ثير مثبت خواهند داشت   أشده بر بازده سهام ت    

1β ،2β 2 و 1 2 2β γ β γ+   . اند ورد شدهابر) 11(، ابتدا معادلات −
)براي براورد پارامترهاي مدل، ابتدا نوسانات سيستماتيك       )ψ    بيني   ، پيش )18( با معادلة

  .خلاصه شده است) 1(نتايج حاصل از براورد اين معادله، در جدول . شده است
  .ψ t دست آوردن سري زماني ه براي ب، با استفاده از روش گارچ نمايي،)18(ورد مدل ا بر -1جدول

 ضرايب مقدار ضرايبخطاي معيار Zآماره سطح معنا
0.000 7.086 0.237 1.683 c  
0.000 40.988 0.162 6.666 ω  
0.000 -6.002 0.116 -0.701 δ  
0.000 -3.812 0.097 -0.371 τ  
0.000 -42.116 0.024 -1.016 ν  

  . براورد شده استEviewsبا استفاده از بستة نرم افزاري : منبع
  

هـا بـه      پارامترهـاي مـدل   ،tψ و   tR  ،tσهاي سري زماني     با استفاده از داده    سپس،
نـشان  ) 2( در جـدول     ،ورد ايـن مـدل    انتايج حاصل از بر   . ورد شده اند  ازمان بر  صورت هم 

  .داده شده است
  

  VARبا استفاده از روش ) 11(ورد ضرايب معادلات ا بر-2جدول 
 ضرايب

1d  2d  11α  12α  21α  22α  1γ  2γ  

مقدار 
 ضرايب

1.125 -1.850 0.051 0.146 0.039 0.695 -0.036 0.478 

خطاي 
 0.077 0.452 0.064 0.014 0.372 0085 0.250 1.456 معيار

 t  0.772 -7.396 0.606 0.394 2.671 10.851 -0.080 6.154آماره 

  .ورد شده استا برEviews نرم افزاري ةبا استفاده از بست: منبع
  

ها و كواريانس پسماند معادلات را       توان ميزان واريانس     مي ،)11(پس از برازش الگوي     
 ،)14(و  ) 12(هـاي     با در اختيار داشتن اين مقادير، و با اسـتفاده از معادلـه            .  تخمين زد 
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، 3ر جـدول نتـايج ايـن محاسـبات د   .  اند شده  قابل محاسبه 2β و  1βمقدارهاي ضرايب   
  :آمده است

  

  2β و 1β ضرايب ةو محاسب) 11(هاي معادلات  ها و كواريانس پسماند ورد واريانسابر -3جدول
2 1 2 2β γ β γ+ −  2β  1β  1 2( , )t tCov η η  2( )tVar η  1( )tVar η  

-0.046 -0.020 -0.695 -0.892 1.283 43.439 

  . براورد شده استEviewsبا استفاده از بستة نرم افزاري : منبع
هـاي تحقيـق         امكان آزمـون فرضـيه     ،3 و   2هاي   جدولبا در اختيار داشتن اطلاعات      

  .شده است فراهم 
.   منفـي شـود    2βو  1βهاي   شود تا علامت ضريب      موجب مي  ،لامت منفي كواريانس  ع

تاثير منفي دارد   ) 1β( تغييرات بازده سهام بر نوسانات سهام        ،)13 (ةبنابراين، طبق معادل  
2مقـدار . شـود   سهام تهران رد نمي   و فرض وجود اثر اهرمي در بازار         1 2 2β γ β γ+  كـه   ،−

 ـ تاثير نوسانات شرطي بـر بـازده سـهام اسـت، منفـي               ةدهند نشان  ،اسـت   سـت آمـده   د هب
چون اين ضـريب    :  اين ضريب بايد مثبت باشد     ،كه طبق تئوري بازخورد نوسانات     درحالي
. كنـد   يري در نتـايج ايجـاد نمـي       دار بودن يا نبودن آن تغي      ورد شده است، معني   امنفي بر 

از سـوي  . شـود   در بـازار سـهام تهـران رد مـي    ،»بازخورد نوسانات«بنابراين، فرض وجود   
بينـي نـشده بـر بـازده      دهد كه نوسانات پـيش   نشان مي،)2β(ديگر، منفي بودن ضريب     

  .ثير منفي داردأسهام ت
  

  اتگيري و پيشنهاد  نتيجه-5
سري زماني   زمان اثر اهرمي و بازخورد نوسانات در بازار سهام تهران،          بررسي هم براي  

 تيـر   10 تـا    1371 دي مـاه     8 زمـاني    ةدور با استفاده از شاخص كـل روزانـه در           ،ماهانه
بر اساس اين مشاهدات، وجـود اثـر اهرمـي در بـازار سـهام               . استخراج شده است  ،  1385

.  كاهش بازده موجب افزايش نوسانات شده اسـت         ديگر، عبارت به.  است شدهتهران تاييد   
دهد كه نوسانات پـيش بينـي نـشده بـر بـازده                نشان مي  ،نتايج بررسي بازخورد نوسانات   

در . انـد  يعني، نوسانات غير منتظره موجب كاهش قيمت شـده        . اند سهام اثر منفي داشته   
 ارتباط بازده سهام     با ،بيني شده    بازخورد نوسانات، نوسانات پيش    ةكه، برخلاف نظري   حالي

  .  اند مستقيم نداشته
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طور معنـادار حـساس      هبيني نشده ب    هاي پيش  چون بازار سهام تهران نسبت به شوك      
زاي تاثيرگذار بـر     كنترل عوامل درون  . هاي ناگهاني اجتناب شود    است، بايد از بروز شوك    

ك بـازار سـهام     تواند به عنوان يك اقدام راهبـردي در كنتـرل ريـس              مي ،بازدهي بازار نيز  
  .شودتهران تلقي 
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