
 

 

 

  
  تلاطم و بازده 

  )هاي بين الملل شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران و بورس(
 

  1كامران پاكيزه
 

  4/4/1390:  تاريخ پذيرش                            4/5/1389  :تاريخ دريافت
  چكيده

ي ،  هـاي شـرطي طبقـه    حاصل از مـدل ي  ي بين بازده بازار و تلاطم پيش بيني شده و غيرمنتظره رابطه  در اين مقاله
در بـورس اوراق بهـادار تهـران، و     5و اي قارچ 4و دو مدل نامتقارن جي قارچ 3و قارچ2شامل دو مدل متقارن آرچ

شناسي خارج از نمونه اسـتفاده   جهت بررسي اين رابطه از روش .گيرد قرار مي هاي بين المللي مورد بررسي بورس
نتـايج  . شـود  ي خارج از نمونه به جاي درون نمونه به كار بـرده مـي   شود كه در اين راستا تلاطم پيش بيني شده مي

صادق نيست، نتايج   6ي پرتفليو در بورس تهران، بورس استانبول و بورس نزدك اين است كه نظريه تحقيق بيانگر
ي مثبتـي را بـين تلاطـم و بـازده تبيـين       هاسـت كـه رابطـه    گذاري دارايي هاي قيمت همچنين بيانگر رد شدن نظريه

علـي رغـم پـايين بـودن     . دهد نشان مي ها منفي بوده و ضريب تعيين پاييني را نمايند، اين رابطه در  غالب بورس مي
هاي پيشرفته، فرضيه عدم تقارن يا اثر اهرمي در غالب آنها تاييـد شـده اسـت، بـدين      ضريب تعيين در غالب بورس

ها را افزايش داده كه موجب  اهرم مالي شركت) بازده منفي( ها  هاي عضو بورس معني كه كاهش در سهام شركت
  .شود درنتيجه افزايش تلاطم مي ها و تر شدن سهام شركت ريسكي

 

JEL :C22,G12,G14, G15 
 شرطي آرچ ي ها بورس اوراق بهادار، تلاطم ، بازده  مدل:  واژگان كليدي

____________________________________________________________________  
 Email: k.pakizeh@ses.ac.ir     استاديار دانشگاه علوم اقتصادي   - 1

2  - ARCH  
3  - GARCH 

4  - GJR- GARCH 
5  - EGARCH 
6  - NASDAQ 
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  مقدمه -1
ي بين تلاطم و بازده مورد انتظـار بنـا شـده     بر رابطه 1)1952(ي مدرن پرتفليو هري ماركويتز  پايه نظريه

كنـد كـه بـر اسـاس آن،      مدل ماركويتز رهنمود و روش مناسبي را براي سرمايه گذار فـراهم مـي  . است
، بـازده مـورد انتظـار،    2)تلاطـم ( گذار، پرتفليوي بهينه اش را بـر مبنـاي قـدرت تحمـل ريسـك       سرمايه

اوراق بهادار و كواريانس يا همبستگي بـين بـازده اوراق بهـادار خلـق     بازده ) يا انحراف معيار( واريانس
 5، لينتـر 4)1964(،  نيـز كـه توسـط شـارپ    3(CAPM)اي هاي سرمايه مدل قيمت گذاري دارايي. كند مي

ــين) 1965( ــيه   ) 1966( 6و موس ــاي فرض ــر مبن ــده، ب ــعه داده ش ــه  توس ــا و يافت ــه  ه ــاي نظري ــدرن  ه ي م
ي  پـذيري بـر حـوزه   ناگذاري هري ماركويتز است كـه تـاثير انكار   سرمايهي سبد  گذاري و نظريه سرمايه

ــولز    ــد، بلــك و ش ــته ان ــذاري داش ــرمايه گ ــالي و س ــور م ــه و الگــويي را جهــت  ) 1973( 7ام ــز نظري ني
و ) ريسـك (ي بلـك وشـولز رابطـه بـين تلاطـم       گذاري اختيارات سهام ارائه دادند، مبناي نظريـه  قيمت

  . رات سهام استبازده مورد انتظار در اختيا
ثابـت اسـت و ايـن در حـالي       براي يك دوره) ريسك( ها بر اين اساس هستند كه تلاطم  اين نظريه

با استفاده از همـين ايـده، اسـتدلال    ) 2003( 8است كه تلاطم دائما در حال تغيير است، بدين سان، انگل
هـاي   بطه بين ريسك و بازده در مـدل مورد نياز است تا اينكه را 9هاي پويا اي از تلاطم كند كه نظريه مي

ي آرچ و  هاي شـرطي طبقـه   قيمت گذاري به درستي تبيين شود، و اين همان نقشي است كه توسط مدل
هاي مبتنـي بـر اقتصـاد سـنجي مـالي جـزء        تحليل. شود هاي اين طبقه انجام مي هاي مدل گارچ، و توسعه

ي، بهينـه سـازي سـبد سـرمايه گـذاري، قيمـت       هاي مالي و سرمايه ا گذاري دارايي ناپذير قيمت تفكيك
____________________________________________________________________  
1  - Markowitz 

ريسك با نتايج نامطلوب مرتبط بوده . تلاطم با ريسك مرتبط است اما دقيقا خود ريسك نيست:  در اين خصوص اين توضيح لازم است - 2
كه تلاطم معياري براي عدم اطمينان است كه مي تواند با نتايج مثبت همراه باشد بدين ترتيب بايد مدنظر داشته باشيم كه تلاطم  در حالي

هاست كه در توزيع هاي نرمال و لوگ نرمال ،  معيار كاملي براي اندازه گيري ريسك نيست، با اين حال يكي از بهترين روش) انحراف معيار(
برند بر اين اساس، در اين مقاله  با توجه به اينكه در اغلب متون تخصصي مالي، ريسك را تقريبا هم ارز با تلاطم به كار مي.  قابل استفاده است

  .اي به واژه ريسك شده منظور همان تلاطم است و بالعكس هر جا اشاره
3  - Capital Asset Pricing Model 
4  - Sharp 
5  - Linter 
6  - Mossin 
7  - Black& Scholes 
8  - Engle 
9  - Theory of dynamic volatilities 
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  33  ))هاي بين المللهاي بين الملل  شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران و بورسشواهدي از بورس اوراق بهادار تهران و بورس((تلاطم و بازده تلاطم و بازده 

هـاي   پويـا و تحليـل مـدل   هـاي   ي تلاطم مالي است، نظريه گذاري اختيارات سهام و نيز مديريت ريسك
ي  هـا، گـام جديـدي در راسـتاي توسـعه      ي مبتني بـر ايـن مـدل    هاي توسعه يافته آرچ و گارچ و نيز مدل

  .اي است هاي سرمايه گذاري دارايي نظريه قيمت
هـا و   هاي تحقيق شامل بورس ، سپس دادهبررسي شدههاي بعدي به ترتيب، ادبيات تحقيق  ر بخشد

هـاي تحقيـق تبيـين     در ادامه روش شناسي به كار رفته و مـدل  ؛شود هاي مورد مطالعه مطرح مي شاخص
  .شود گيري در خصوص تحقيق تكميل مي شده و در نهايت شواهد تجربي با يك نتيجه

  
  يقادبيات تحق -2

اي مثبت بوده است، با  ي بين تلاطم و بازده بيشتر نظري بوده و بيانگر رابطه مطالعات اوليه در خصوص رابطه
ي بين تلاطم و بازده مثبت يا منفي است همواره مورد بحث قرار گرفتـه و   وجود اين ، اين موضوع كه رابطه

ــايج تحقيقــات متفــا   ــوده اســتهمچنــان تحقيقــات در ايــن حــوزه ادامــه دارد ونت ــه. وت ب ي  تحقيقــات اولي
  .ي مثبت است بيانگر يك رابطه 3)1964( لينتر و) 1966( 2، موسين)1973(1مرتون

 4)1992( بولرسـلو . اي منفي بوده است ي انجام شده  بيانگر رابطه از سوي ديگر بعضي از تحقيقات اوليه
آنهــا مناســب نيســت و در نتيجــه كنــد كــه مطالعــات قبلــي بــه علــت اينكــه مدلســازي تلاطــم   اســتدلال مــي

رو وي پيشنهاد مي كند كـه بـا    هاي انجام شده از تلاطم، صحيح نبوده پس قابل اتكاء نيست، از اين بيني پيش
ي آن را بـا بـازده مـورد     تـوان رابطـه   ي آرچ و مدلسازي مناسب تلاطم مي هاي شرطي طبقه كارگيري مدل به

 ي  سياري از مطالعات اين حوزه از متـدولوژي انگـل، كـه رابطـه    اخيرا ب .دانتظار به صورت صحيح تري آزمو
ي آرچ و  هـاي شـرطي طبقـه    بـه وسـيله مـدل    5و بازده را با مدنظر قراردادن رفتار متغير با زمان تلاطـم  تلاطم

  .گارچ مورد آزمون قرار داد، استفاده مي كنند
ازار سهام ايالات متحـده و بـورس اوراق   ي بين تلاطم و بازده را در ب رابطه) 1990( 7و دي گنارو 6بايليو

____________________________________________________________________  
1  - Linter 

2  - Mossin 

3  - Merton 
4  - Bollerslev et al 

5  - Time varying behavior of volatility  
6  - Bailie 
7  - De Gennarro  
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اي مثبـت   ي مطالعات آنها بيانگر رابطه نتيجه. بهادار نيويورك با متدولوژي انگل مورد آزمون و بررسي قرار دادند
ي مثبـت و معنـي دار را در    يك رابطه) 1992( 2و هنشل 1در مقابل كامپل. بود، با اين حال اين رابطه معني دار نبود

 و ي منفـي  يك رابطـه  )1993( .4و گلستن و ديگران 3در حالي كه نلسون. يالات متحده گزارش نمودندبازارهاي ا
رابطه بين بازده بـازار و تلاطـم را    )1996( ، و فريسر)1992( پون و تيلور. ي خود يافتند دار را در مطالعه معني

هـاي   هـر دو مطالعـه بـا اسـتفاده از مـدل     . در بازارسهام انگليس و بورس سهام لندن مورد بررسـي قراردادنـد  
اي مثبـت امـا بـي     ي گارچ اين رابطه را مورد آزمون قرار داده بودند، نتايج هر دو مطالعـه بيـانگر رابطـه    طبقه

 (Poon and Taylor, 1992; Fraser, 1996) معني بود

اي منفي بين بازده بازار و واريانس شرطي  نيز رابطه  6و لي وهمكاران 5)1995( در ادامه تئودوسيو و لي 
از جملـه  . با اين حال اين روابط نيز معني دار نبودند. شرطي را در بسياري از بازارهاي سهام بين المللي يافتند

  .مطالعات زير مي توان اشاره نمودهاي اخير انجام شده به  تحقيقاتي كه در سال
بين بازده و تلاطم را در بازار سهام انگليس و بورس سهام لندن مورد مطالعه  ي رابطه )2003( 8و هوي 7زينك

مطالعه قرار دادند با استفاده از متدولوژي انگل و نيز مدنظر قراردادن و كنترل اثر كواريـانس بـين بـازده بازارهـاي     
  . اي مثبت و معني دار بود   رابطه مورد آزمون قرار گرفت و نتايج بيانگر رابطه جهاني و بازار انگليس، اين

ي بين بازده بازار بورس سهام و پيش بيني تلاطم آنهـا را   در تحقيقي رابطه) 2005( 10و بايار 9بالابن
و بـازار بـين المللـي سـهام مـورد بررسـي        13هاي متقارن و نامتقارن آرچ و گـارچ در   را با استفاده مدل

، گـارچ   (ARCH(1,1))تلاطـم مـورد پـيش بينـي بـا اسـتفاده از مـدل هـاي آرچ         . آزمون قرار دادنـد 
(GARCH(1,1))   اي گـارچ ،(EGARCH(1,1))    گجـر گـارچ،(GJR-GARCH(1,1))  بـرآورد 

تلاطم غير منتظره اثـر  . نادر بود ينتايج تجزيه و تحليل نشانگر يك اثر مثبت  يا منفي در موارد. گرديد

____________________________________________________________________  
1  - Camphell 
2  - Hentschel 
3  - Nelson  
4  - Golesten et al 

5  - Theodossiou & lee 

6 - lee et al, 2001 

7  - Xing 

8  - Howe 
9  - Balaban 

10  - Bayar 
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  55  ))هاي بين المللهاي بين الملل  شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران و بورسشواهدي از بورس اوراق بهادار تهران و بورس((تلاطم و بازده تلاطم و بازده 

با وجود اين، يك اثر مثبت بين بازده ماهانـه يـا   . بر بازده هفتگي سهام شش يا هفت كشور داشت منفي
گيـري كردنـد كـه واريـانس بـازده، معيـار        محققان نتيجه. هفتگي در هيچ يك از كشورها مشاهده نشد

  .مناسبي براي ريسك نيست
ن پرتفليويي منتخب از سـهام بـورس اوراق   ي بين تلاطم و بازده مورد انتظار را در بي رابطه) 2008( 1 بالي

را ) ريسـك (ي گارچ واريانس شرطي  هاي طبقه او با استفاده از مدل. بهادار نيويورك مورد بررسي قرار داد
نموده، سپس اين قضيه را مورد آزمون قرار داد كه تا چه اندازه كواريانس شرطي، بازده مورد انتظار  برآورد

شـده   بـرآورد ي مطالعه بيـانگر ايـن موضـوع بـود كـه كواريـانس شـرطي         نتيجه. سبد را پيش بيني مي نمايد
   .خوبي پيش بيني مي كند هاي گارچ بازده مورد انتظار سبد را به وسيله مدل به

بازار بزرگ بين المللي سـهام   12ي بين تلاطم و بازده بازار را در  رابطه (Li et al, 2005)لي و ديگران
جهـت بررسـي ايـن      3و اي گارچ نا پارامتريك 2د از دو رويكرد اي گارچ پارامتريكمورد مطالعه قرار دادن

اي مثبـت و معنـي دار در اكثـر     نتايج رويكرد اول، اي گارچ پارامتريـك بيـانگر ي رابطـه   . رابطه استفاده شد
  .اي منفي مشاهده شد بازار رابطه 6بازارها بود اما در رويكرد دوم به طرز جالبي در 

سپتامبر در آمريكا را  11 ي تلاطم و بازده سهام  بعد از حمله (Nikinen et al, 2008)ديگرانو 4نيكنن
ي آنهـا بيـانگر    المللي و منطقه اي مورد آزمون قرار دادند، يافته هاي تجربـي مطالعـه   بازار سهام بين 53را در 

بـازده  . افـزايش يافتـه اسـت   اين نكته بود كه تلاطم بازار هاي سهام بعد از اين حمله به صـورت معنـي داري   
در كـل،  . سهام بازارها در كوتاه مدت به صورت معني داري منفي بوده اما بعد از مدتي بازيافت شـده اسـت  

نتايج بيانگر اين موضوع  .تأثير اين رويداد بر بازارهاي مالي در كشورها و مناطق مختلف، متفاوت بوده است
اي با بازارهاي بين المللي پيوستگي بيشتري داشته باشند به همان اندازه  بود كه هرچه بازارهاي محلي و منطقه
اين مطالعه مبتني بود بر متدولوژي انگـل و بـا اسـتفاده از    . تر خواهند بود از شوك هاي بين المللي تاثير پذير

  .   هاي گارچ صورت گرفت مدل
ي بين ريسك و بـازده را   ر خصوص بورس اوراق بهادار تهران ، غالب تحقيقات انجام شده رابطهد

اند بـا ايـن حـال تحقيقـات     ، آزمون نموده (CAPM)اي هاي سرمايه گذاري دارايي از طريق مدل قيمت

____________________________________________________________________  
1  - Bali 
2  - Parametric EGARCH  
3  - Non-parametric EGARCH  
4  - Nikinen 
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  ي آرچ  مورد آزمون قرار داده انـد؛  هاي شرطي طبقه معدودي مشخصات بورس تهران را از طريق مدل
كه عدم تقارن در تلاطم بـورس اوراق بهـادار تهـران را مـورد     ) 1385( از جمله تحقيق مهرآرا و عبدلي

تأثير روزهاي هفته را با استفاده از مـدل هـاي   ) 1385(بررسي و آزمون قرار داده اند، ابو نوري و ايزدي
نيـز مشخصـات     (Pakizeh et al 2009)در تحقيق پـاكيزه و همكـاران   . آرچ و گارچ بررسي نمودند

هـاي شـرطي    ي بورس تهران مورد بررسي واقـع شـده و  تلاطـم بـورس تهـران بـا اسـتفاده از مـدل         ويژه
  .سازي شده است ي آرچ مدل طبقه

ذكر اين نكته بسيار حائز اهميت است كه در غالب تحقيقاتي كه در گذشته انجام شده، معيـاري از  
ي، به دست آمده و به عبارت ديگـر معيـار تلاطـم آنهـا     تلاطم منظور شده كه بر اساس اطلاعات تاريخ

است واين در حالي است كه جهت تبيين بهتـر ايـن رابطـه، معيـار      2يا درون نمونه اي 1مربوط به گذشته
بينـي شـده    توان گفت كه تلاطم پـيش  همچنين مي. باشد 4يا خارج از نمونه 3تلاطم بايد مربوط به آينده

گيـري در خصـوص مـديريت ريسـك،      بي ايـن رابطـه بـه منظـور تصـميم     تري بـراي ارزيـا   معيار مناسب
  .گذاري وغيره است سرمايه

،  بود كه با اسـتفاده از  (Goleston et al, 1987)ي گلستن و همكاران  از مطالعات گذشته تنها مطالعه 
دو روش نبـوده  اي انجام شد و نتايج آنهـا نيـز نشـانگر تفـاوتي بـين       اي و برون نمونه نمونه هر دو روش درون

ي  انـد از جملـه   اي اين رابطه را مورد آزمون قرار داده با اين حال، مطالعات جديد از روش برون نمونه. است
ي منفـي را  در   باشـد كـه رابطـه    مـي  (Balaban and Bayer, 2005)ي بالابـان، بـاير    اين مطالعات، مطالعه

  .هاي توسعه يافته گزارش نموده اند غالب بورس
هـاي   حقيق براي اولين بار اين رابطه در بورس تهران با استفاده از روش خارج از نمونـه و مـدل  در اين ت
هاي بين المللـي هـم    شود و در اين راستا  نتايج  با  بورس ي آرچ مورد بررسي و آزمون واقع مي شرطي طبقه

  .گيرد مورد  مقايسه قرار مي
  

____________________________________________________________________  
1  - Ex- Post  
2  - In- Sample  
3  - Ex- Ante  
4  - Out- of- Sample  
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  ها و روش شناسي تحقيق داده -3
  ها و بازارهاي مورد مطالعه شاخصها ،  داده - 3-1

فوريـه   9(خورشيدي  1387ماه بهمن 13تا ) 1999فوريه  9(  1377بهمن ماه  20قلمرو زماني اين تحقيق اول 
  .است) 2008

و نيـز   (TEPIX)، تلاطـم شـاخص قيمـت، تپـيكس     (TSE)  1در اين تحقيق بورس اوراق بهادار تهران
  .  مي گيرداين بازار مورد مطالعه قرار  (TEDPIX)شاخص قيمت و بازده نقدي، تدپيكس 

  :ي تجارت بين الملل شامل بازارها و شاخص هاي منتخب از كشورهاي مختلف و فعال در عرصه
ي  ـ بـه عنـوان بزرگتـرين بـورس اوراق بهـادار سـازمان يافتـه         2(NYSE)بورس اوراق بهادار نيويورك 

  . مورد مطالعه قرار مي گيرد S&P500شاخصايالات متحده و دنيا ـ در اين بازار تلاطم 
ي  ، به عنوان بزرگترين بورس اوراق بهـادار سـازمان نيافتـه    3(NASDAQ)بورس اوراق بهادار نزدك  

  . مورد مطالعه قرار مي گيرد NASDAQ Compايالات متحده و دنيا ، در اين بازار تلاطم شاخص 
  . مورد مطالعه قرار مي گيرد  FTSE 100شاخص در اين بازار  ، 4(LSE)بورس اوراق بهادار لندن 
مورد مطالعـه   Nikkei 225، در اين بورس تلاطم شاخص معروف 5(TSE) بورس اوراق بهادار توكيو

  .واقع مي شود
مـورد مطالعـه قـرار     DAX 100 در ايـن بـازار تلاطـم شـاخص     ، (FWB)6بورس اوراق بهادار فرانكفورت 
  . گيرد مي

مورد مطالعـه   KLSE Comp، در اين بازار تلاطم شاخص  7(KLSE)بورس اوراق بهاداركوالالامپور 
  . قرار مي گيرد

مورد مطالعـه   Hang Seng، در اين بازار، تلاطم شاخص  8(HKSE)  كنگ بورس اوراق بهادار هنگ
  . واقع مي شود

____________________________________________________________________  
1  - Tehran Stock Exchange  
2  - New York Stock Exchange  
3  - National Association of Security Dealers Automated  Quotations   
4  - London Stock Exchange  
5  - Tokyo Stock Exchange   
6  - FWB® Frankfurter Wertpapierbörse  
7  - Kuala Lumpur Stock Exchange  
8  - Hong Kong Stock Exchange  
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مـورد    ISE National-100 ، در ايـن بـورس تلاطـم شـاخص     (ISE)1بورس اوراق بهـادار اسـتانبول   
  .مطالعه واقع مي شود

لاطـم واقعـي ماهانـه و بـازده     تو بـازده، ابتـدا   ) هاي شـرطي  حاصل از مدل( در بررسي رابطه بين تلاطم 
واريـانس و  ) 7و  6، 5، 4(ي آرچ  هـاي طبقـه   بـر مبنـاي مـدل    ؛، دوم)1،2،3ي رابطـه (شـود   ماهانه محاسبه مي

هـاي ماهانـه را    زنـيم و سـپس پـيش بينـي     ، تخمين مي2غلتان برآوردس فرآيند انحراف معيار شرطي را بر اسا
ي روزانـه،   مشـاهده  1260ماه گذشـته، بـه صـورت ميـانگين، روي      60ي پارامترها در  برمبناي تخمين روزانه

هاي تلاطم شرطي است كه توسط ايـن   مدل برآوردكل فرآيند ملزم به . نماييم مي برآوردماه آتي،  60براي 
روز را در هر ماه باهم جمع  nهاي واريانس پيش بيني. پذيرد روز آتي صورت مي nبيني تلاطم  ها، پيش مدل

هـاي   وسپس رقم ميانگين ماهانه را با تقسيم نمودن بر روزهاي هر ماه محاسبه نموده و بدين ترتيب واريـانس 
ي  بينـي شـده   پـيش ) انحـراف معيـار  ( شود و سـپس بـا جزرگيـري، تلاطـم     ه ميي ماهانه محاسب بيني شده پيش

ي با تلاطم واقعي محاسبه شده هر مـاه ،   بيني شده ي رقم تلاطم پيش با مقايسه ؛سوم .شود  ماهانه، محاسبه مي
با استفاده از چنـدين رگرسـيون تـك     ؛چهارم. شود تلاطم غيرمنتظره از تفاوت دو رقم پيش گفته حاصل مي

ي بـازده و تلاطـم پـيش بينـي شـده و تلاطـم غيـر منتظـره را تجزيـه و تحليـل            متغيري و چنـدمتغيري، رابطـه  
  .نماييم مي

%100)I
I(LNR

1t,m
t,m

t,m ×=
−

,                                                               )1(  

t,mI1وt,mI −  t   وt-1  صها در ماهسطوح شاخ  

  
2N

1t
mt,mt,r )RR(

1N
1 ∑

=

−
−

=σ  )2(                                                                             

    ∑
=

=
N

1t
t,mm R)

N
1(R  )3    (                                                                                            

 شود؛ ي آرچ پيش بيني مي هاي طبقه ي تلاطم واقعي، تلاطم با استفاده از مدل محاسبهپس از 

  ي اول مدل آرچ مرتبه
t1tt RR εΦμ ++= − tt1tt h:, ηΦε =−   )4                                                                 (  

 2
1tth −+= αεϖ  

____________________________________________________________________  
1  - Istanbul Stock Exchange  
2  - Rolling estimation 
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  اولي  مدل گارچ مرتبه
1t

2
1tt hh −− ++= βαεϖ )5                                                                                            (  

0,0,0 ≥≥> βαϖ  
  ي اول گارچ مرتبه -مدل گجر

1t1t
2

1t
2

1tt hDh −
−
−−− +++= βγεαεϖ )6                                                          (  

,0,0,0 ≥≥> βαϖ  

1D 1t =−
− if 0t pεدر غير اينصورت 0 و  

  ي اول اي گارچ مرتبه مدل
1t

1t

1t

1t

1t
t Lnh

hh
Lnh −

−

−

−

− +++= βεγεαϖ )7                                        (  

,0,0,0 ≥≥> βαϖ  
اوراق بهادار تهران و ساير بورس هـاي  ي آخر جهت بررسي ارتباط بين تلاطم و بازده بورس  در مرحله

و همكـاران   1و فـرنچ  (Balaban and Bayer, 2005)بين المللي همزمـان از دو متـدولوژي بالابـان و بـاير    
(French et al, 1987) ي آرچ به بررسي  هاي شرطي طبقه مي شود؛ بالابان و باير با استفاده از مدل هاستفاد

هايي كه بر اساس تلاطم شرطي اين رابطه را مـورد آزمـون قـرار     دند، مدلسازي اين رابطه پرداخته بو و مدل
ي بـين   اند كه در ايـن راسـتا رابطـه    معروف شده (ARCH-M) 2ميانگين -ي آرچ هاي طبقه دهند به مدل مي

اي گارچ و گجر گارچ مورد آزمون و بررسـي   بازده و تلاطم شرطي پيش بيني شده حاصل از آرچ، گارچ ،
  :ميانگين خواهيم داشت  -بر اساس مدل آرچ. دشو واقع مي

tf,tft hR ελω ++=  )8                                                                             (  
ي تلاطم و بازده، هم واريانس و هم انحراف معيار شرطي را به عنوان تلاطم در  در ادبيات بررسي رابطه

، انحـراف معيـار شـرطي مـدنظر واقـع شـد،       8كننـد، در مـدل    ي آن را با بازده بررسي مي هنظر گرفته و رابط
  .گيرد ترتيب در مدل بعدي رابطه بين واريانس شرطي و بازده مورد بررسي قرار مي بدين

tf,tft hR ελω ++= )9                                                                                  (  

ي تلاطـم   رابطـه  3، از روش رگرسـيون تـك متغيـري   همكـاران در ادامه با استفاده از متدولوژي فـرنچ و  

____________________________________________________________________  
1  - French 
2  - ARCH-Mean   
3  - Bivariate  
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  :گيرد سازي شده و مورد بررسي قرار مي منتظره و بازده بدين ترتيب مدل غير
tuutR εσλω ++= )10                                                                                    (  

تلاطـم  ( در ادامه فرنچ و همكاران استدلال مي كنند كه با مدنظر قرار دادن همزمان تلاطم غيـر منتظـره   
ي ارتباط بين تلاطـم و   مدل در زمينهكنندگي  بيني شده در مدل ، قدرت تبيين و تلاطم پيش) پيش بيني نشده

  :بازده افزايش پيدا مي كند،  براين اساس خواهيم داشت
tuuf,tft hR εσλλω +++=  )11                                              (  
 1، ناهمبستهf,th، اساسا با جزء پيش بيني شده،uσي تلاطم، با توجه به اينكه جزء پيش بيني نشده

افزون بـر ايـن، وارد   . تاثيري نخواهد داشتfλبرآورداست، پس وارد نمودن آن به مدل رگرسيون  روي  
چون بازده  ؛ي تلاطم ، مدل رگرسيون قبلي را در دو جهت بهبود مي بخشد؛ اول بيني نشده نمودن جزء پيش

صورت بهتر تبيين شده، خطاي استاندارد ضـرايب رگرسـيون كـاهش پيـدا مـي كنـد ، و       مورد انتظار در اين 
، شواهد غير مستقيمي از اثر تلاطم قابل پيش بيني آتي را بـازده  uλي تلاطم، ضريب جزء غير منتظره ؛دوم

  .(French et al, 1987) تدارك مي بيند
  

  شواهد تجربي -4
نتايج جـالبي را نشـان   ) 1(باشد، اما شكل هاي نوظهور مي يكي از خصوصيات اصلي بورستلاطم زياد و بالا 

رفت تلاطم بورس استانبول به عنوان يك بورس نوظهور بالاست و در دامنه  طور كه انتظار مي همان .دهد مي
در  باشـد و ايـن   مـي  -%500و %+ 500ي  در تلاطم است، تلاطم بورس نزدك در دامنـه  -%1000و %+ 1000

است كه بـه عنـوان بورسـي نوظهـور      -%200و %+ 200ي تلاطم بورس تهران تقريبا بين  حالي است كه دامنه
دهد، بدين سان ايـن پرسـش پـيش     ي تلاطم پاييني را نشان مي كه اصولا بايد تلاطم بالايي داشته باشد، دامنه

هـاي بـورس تهـران ايـن      در مشخصـه آيد كه چرا تلاطم بورس تهران بدين اندازه پايين است؟ با جستجو  مي
ي پايين نوسان قيمتي در سهام عضـو بـورس    شود كه وجود قواعدي از قبيل وجود محدوده نتيجه حاصل مي

ي حجم مبنا كه تنها مختص بـورس تهـران اسـت و نيـز پـايين بـودن حجـم         ـ  قاعده  -%3و %+ 3تهران ـ  بين 
وجـود ايـن   . بسيار پـايين ايـن بـورس شـده اسـت     هاي عضو بورس تهران، باعث تلاطم  شناور اغلب شركت

ي  قواعد همچنين در اكثر اوقات باعث پديـد آمـدن صـف بزرگـي از خريـداران و فروشـندگان و نيـز گـره        

____________________________________________________________________  
1  - Uncorrolated  
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  . شود معاملاتي در سهام بعضي از شركت ها، در نتيجه عدم كارايي عملياتي بورس تهران مي
  

  ي تلاطم بورس نزدك و بورس استانبول در مقابل بورس تهران  دامنه) 1( شكل
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بـا   4و 2،3در خصوص بورس تهران بر اساس توابع خودهمبستگي نمـايش داده شـده در اشـكال   
ي آرچ بايـد   هاي طبقه براي تابع ميانگين مدل ها مشاهده شد، توجه به اينكه خود همبستگي در بازده

مـدل   1شد كه بتواند اين فرآيند را تبيين نمايد، با استفاده از معيار اطلاعاتي شـوارز  مدلي انتخاب مي
بـا  . نمايـد  مدلي است كه اين فرآيند را بـه طـرز مناسـبي تبيـين مـي      ARMA(1,1)ي اول آرما مرتبه

هاي استاندارد در مدل برازش شـده، خـود همبسـتگي و واريـانس شـرطي مشـاهده        مانده بررسي باقي
بـود كـه نشـانگر عـدم وجـود خـود        012/18ي بيستم برابر با  در مرتبه 2باكس - ي لجينگ آماره.نشد

هـاي بـين المللـي     اين در حالي است كه در بورس. ها بود مانده اقيهمبستگي و واريانس شرطي بين ب
هاي  شود ، عملا تنها  تخمين واريانس ها مشاهده نمي اساسا با توجه به اينكه خود همبستگي در بازده

  .شرطي مورد نياز است
 

  NASDAQبراي شاخص   PACFو   ACFنمودارهاي ) 2( شكل
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                           محاسبات تحقيق: منبع
  

  

____________________________________________________________________  
1  - Schwarz Information Criterion     
2  - Ljung- Box 
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  TEDPIXبراي شاخص  PACFو   ACFنمودارهاي ) 3(شكل 
  
  
  
  
  
  
  
  

  محاسبات تحقيق: منبع                          
  

  ISEبراي شاخص   PACFو   ACFنمودارهاي ) 4( شكل
  
  
  
  
  

                      
  
  
   محاسبات تحقيق: منبع                                 

بنـدي شـد كـه اثـرات جـزء مـورد انتظـار و         ي بازده و تلاطم به طـوري طبقـه   نتايج آزمون تجربي رابطه
) 1(جـدول  . ي آرچ نمـايش داده شـود   هاي ماهانه از طريق چهـار مـدل طبقـه    ي تلاطم روي بازده غيرمنتظره

ي بـين بـازده و    خصوص رابطهنتايج تجربي در . دهد ي بين تلاطم مورد انتظار و بازده سهام را نشان مي رابطه
، شـاخص هنـگ كنـگ در سـطح معنـي داري      شده بدين صـورت اسـت؛ در مـدل گـارچ     تلاطم پيش بيني

در مـدل گجـر گـارچ، تنهـا     . ي مثبت دارنـد  درصد، رابطه10درصد و شاخص كلسي در سطح معني داري  1
ي گارچ تنهـا  آ در مدلدهد و  اي مثبت را نشان مي درصد رابطه 5 كنگ در سطح معني داري شاخص هنگ

  .دهد اي مثبت را نشان مي درصد رابطه 10شاخص كلسي در سطح معني داري 
  .دهد ي مثبت را نشان مي درصد رابطه 5كنگ در سطح معني داري  در مدل گجر گارچ، شاخص هنگ
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ي  دارد؛ نتايج، نشانگر رابطهنتايج جالبي را دربر ) 2( منتظره در جدول ي بازده و تلاطم غير بررسي رابطه
سان كه اگر تلاطـم غيرمنتظـره را در مـدل آرچ مـدنظرقرار      هاست، بدين منفي و معني دار در غالب شاخص

درصـد،و شـاخص    5كنـگ در سـطح معنـي داري     دهيم ، براي شاخص اس اند پي، فوتسي، داكس و هنگ
در مدل گارچ . منتظره و بازده وجود داردي منفي بين تلاطم غير درصد، رابطه10نيكي در سطح معني داري 

پـي،   انـد  هـاي اس  درصـد معنـي داري و بـراي شـاخص    1كنـگ در سـطح   و گجر گارچ، براي شاخص هنگ
ي منفـي بـين تلاطـم غيرمنتظـره و      درصد، رابطـه  5داري  كنگ و نيكي در سطح معني فوتسي، داكس، هنگ

پي، فوتسي، داكس، هنـگ كنـگ ونيكـي در     اند هاي اس اي گاچ،  براي شاخص  در مدل. بازده وجود دارد
ي منفـي بـين    داري ، رابطـه  درصـد معنـي   10پـي در سـطح   اند درصد،و براي شاخص اس 5سطح معني داري 

هـاي تپـيكس و تـدپيكس     كـدام از شـاخص   در بورس تهران نيـز هـيچ  . تلاطم غيرمنتطره و بازده وجود دارد
  .ي معني داري را نشان نمي دهند رابطه

ي  ي تلاطـم، رابطـه   ديگر در مدل رگرسيون چند متغير شامل اجـزاء مـورد انتظـار و غيرمنتظـره    از سوي 
هاي قبلـي نشـان نمـي دهـد      ، نتايج متفاوت تري را از مدل) 3(تلاطم و بازده بررسي شد كه نتايج در جدول 

انتظـار تلاطـم   ي منفي و معني دار، و جزء مـورد   ها رابطه بدين صورت كه جزء غيرمنتظره در غالب شاخص
  .ي معني داري را نشان نداده است رابطه
 

  خلاصه و نتيجه گيري -5
ي بين تلاطم و بازده بازار با استفاده از روش خارج از نمونه مورد آزمـون و بررسـي    ي حاضر رابطه در مقاله

اسـتفاده   ي آرچ، هـاي شـرطي طبقـه    هاي تلاطم حاصل از مـدل  قرار گرفت كه در اين راستا نيز از پيش بيني
گـذاري اسـت كـه     هـاي قيمـت   ي پرتفليو در برخـي از بازارهـا و نظريـه    نتايج، بيانگر رد شدن نظريه. گرديد
براين اساس اين پرسش ممكن است پـيش بيايـد كـه چطـور ممكـن اسـت       . نمايند ي مثبتي را تبيين مي رابطه

ي بازار كارا، آزمون يك  كه آزمون فرضيهبازارها داراي كارايي اطلاعاتي باشند، با اين حال و با توجه به اين
اي بين ريسـك و بـازده وجـود نداشـته      شود، رابطه گذاري محسوب مي هاي قيمت با مدل 1ي مشترك فرضيه

گفته به همراه مطالعه حاضـر، يـك چـالش بـراي      باشد؟ در پاسخ به اين پرسش بايد گفت كه مطالعات پيش
ي  كـه رابطـه   هـايي  علي رغم كـارا بـودن بازارهـا، نظريـه     شوند و هاي نظري قيمت گذاري محسوب مي مدل

____________________________________________________________________  
1  - Joint Hypothesis  
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كنـد كـه بـراي     اسـتدلال مـي   1لوفتهـوس . شـوند  مثبتي را براي ريسك و بازده در بازار سهام متصورند رد مي
، و مـدل قيمـت گـذاري    (CAPM)گذاري دارايي سرمايه اي هاي قيمت گذاري شبيه مدل قيمت اينكه مدل
هــاي  ربرد يابنــد، بايــد بازارهــا لزومــا كــارا باشــند، بــه عبــارت ديگــر مــدلدر بازارهــا كــا (APM)آربيتــراژ
با وجود ايـن، كـارا بـودن اطلاعـاتي بازارهـا، از صـادق بـودن        . گذاري به كارا بودن بازارها نياز دارند قيمت
هـاي   گـذاران سـهام هـايي بـا ريسـك      اگـر سـرمايه  . گذاري دارايي، لزوماً تأثيرپـذير نيسـت   هاي قيمت نظريه

ها سريعا و با دقـت مـنعكس شـده     ي اطلاعات در قيمت سيستماتيك بالا را ترجيح بدهند مادامي كه همه يرغ
يكي از  3و مك كينالي 2لو. (Lofthouse, 2001, p.91)ي بازارهاي كارا، صادق خواهد بود  باشد، فرضيه

ازارهاي كارا، آزمـوني از چنـدين   ي ب نمايند كه غالباً آزمون فرضيه دلايل اين قضيه را بدين ترتيب تبيين مي
ي  ي مشترك به ما نمي گويد كـه كـدام جنبـه از فرضـيه     شود براين اساس رد يك فرضيه فرضيه را شامل مي

آيا تلاطم زياد قيمت سهام باعث ناكـارايي اسـت؟ آيـا علـت آن، ريسـك      . ها سازگار نيست مشترك با داده
  .(Lo and MacKinlay, 1999, p.7)يمي است؟ گريزي سرمايه گذاران، يا هموارسازي سودهاي تقس

 Beakart and ) 6و وو 5بيكارت (Whitelaw, 1994,2000 ) 4هاي وايت لو نتايج تحقيق حاضر از مطالعه

Wu, 2000)  لي و همكاران(Li et al, 2005)  )اي بـين تلاطـم و بـازده بـوده      ي منفي قوي ي رابطه نشان دهنده
ي منفـي ضـعيف را گـزارش نمـوده      كه رابطه(، (Balaban et al, 2005 )و همكاران  7ي بالابان و مطالعه) است
گذاري شود در نتيجه افزايش پيش بيني شـده در تلاطـم، بـازده مـورد نظـر       براين اساس، اگر تلاطم  قيمت) است

از سـوي  . شـود  مـي ) بازده منفـي (ها  سهامداران را افزايش داده و درنتيجه باعث كاهش سريع قيمت سهام شركت
تواند باشد كه چنانچه انحراف معيار يا واريانس شرطي كه  ديگر، يك تبيين ديگر براي اين نتيجه بدين صورت مي

گيـري ريسـك نباشـد، شـايد      گفته برآن اساس انجـام شـده ـ معيـار مناسـبي جهـت انـدازه         ـ غالب تحقيقات پيش
ي مناسـبي بـراي تحقيقـات آتـي      تبيين نماينـد كـه زمينـه   معيارهاي ديگري از قبيل نيمه واريانس اين رابطه را بهتر 

ي نتايج اين مطالعه در بورس اوراق بهادار تهران با مطالعات داخلي اين توضيح  در خصوص مقايسه. تواند باشد مي

____________________________________________________________________  
1  - Lofthouse  

2  - Lo 
3  - MacKinlay 
4  - Whitelaw 
5  - Beakart 
6  - Wu 
7  - Balaban 
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  1919  ))هاي بين المللهاي بين الملل  شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران و بورسشواهدي از بورس اوراق بهادار تهران و بورس((تلاطم و بازده تلاطم و بازده 

ي  مهـرآرا و عبـدلي فرضـيه   . سازگار اسـت ) 1385(ي مهرآرا و عبدلي لازم است كه نتايج تحقيق حاضر با مطالعه
ي آنهـا هماننـد    تپيكس مورد آزمون قرار دادند كه نتايج مطالعـه  - ن را براي شاخص قيمت بورس تهرانعدم تقار

  . باشد ي ياد شده مي تحقيق حاضر بيانگر تاييد نشدن فرضيه
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