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   مقدمه.1
ي قابل ها هاي اخير بازارهاي مالي جهان همواره با نوسانات و نااطميناني در طول سال

هاي  ين موجود در ارتباط با بازده دارايطميناعدم اكه  به نحوي. توجهي مواجه بوده اند
 گران مالي را نگران ساخته است گذاران و تحليل گذاري شده، بسياري از سرمايه سرمايه

گران بازار  شي از نوسانات بازده براي معاملهبه اين ترتيب نياز به مديريت ريسك نا. ]2[
اقتصادسنجي مالي  ته در زمينهر صورت گرفي اخيها پيشرفت. رود  ميامري اساسي به شمار

مشي  توان خط  مييي كمي گرديده است كه با استفاده از آنهاها مدل منجر به ارايه
 نوسان موجود در چنين همان را در ارتباط با ريسك و بازده مورد انتظار آنها وگذار سرمايه

سنجي ني اقتصادي سري زماها مدلامروزه تحليلگران مالي با استفاده از . بازار تشريح نمود
دو ويژگي اساسي . پردازند  ميو تبيين رفتار بازده نوسان در بازار سهامسازي  به مدل
در آنها اي   و نوسانات خوشهها ي پهن توزيع دادهها ي زماني مالي يعني وجود دنبالهها سري

 براي) 1982(انگل . نمودسازي   مدلGARCH  ي خانوادهها مدلتوان با استفاده از   ميرا
-   نمود كه بر اساس آن توانست ناهمساني واريانس شرطي را مدلارايهاولين بار مدلي را 

با بسط مدل انگل، مدل ناهمساني واريانس شرطي ) 1986(بولرسلو . ]6[سازي نمايد
ي گوناگوني بر ها مدلپس از آن . ]4 [را معرفي كرد) GARCH(اتورگرسيو تعميم يافته 

 گرديدند كه به طور ارايهتوسط محققين مختلف ) ARCHمدل ( مدل اوليه انگل هپاي
  .ي زماني مالي مورد استفاده قرار گرفتندها  تحليل سريهدر زميناي  گسترده

 در پرتفويي متشكل از ها ت شركهي روزانها نوسان بازدهسازي  هدف از اين تحقيق مدل
 و نج ساله در يك مقطع زماني پي عضو بورس اوراق بهادار تهرانها تتمامي شرك

 چنين همو زماني ده ساله هدر يك دورپرتفويي متشكل از پنجاه شركت با نقد شوندگي بالا 
 مطالعات .باشد  ميي مورد بررسيها  ميان ريسك و بازده پرتفويهبررسي و تحليل رابط

و تشريح رفتار نوسان سازي   در مدلGARCHي ها مدلزيادي درخصوص ارزيابي عملكرد 
،  ]13 [)1994(، كيم و كن  ]18 [)1992(سنتانا و وادواني ((انجام شده است بازارهاي سهام 
ولي ). ]9 [)2007(، فلوروس و همكاران ]8 [)2007(، فلوروس ]12 [)1998(كارني و دالي 

با ) 1999(مكاگني و سوريال . باشد  ميتعداد كمي از آنها در ارتباط با بازارهاي خاورميانه
به بررسي رفتار بازده سهام، كارايي بازار و اثرات نوسان در GARCH ي ها مدلاستفاده از 

ره دارد در بازارها اشااي  نتايج اين تحقيق به وجود نوسان خوشه. بازار سهام مصر پرداختند
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  ميان ريسك و بازده وجود داردداري دهد همبستگي مثبت معني  مي نشانكه  آنضمن 
 - t و چهار توزيع متفاوت نرمال، GARCH مدل با استفاده از چندين) 2003( توما .]14[

 ها  استيودنت چوله، تاثير اعمال محدوديت قيمت- tتوزيع خطاي تعميم يافته و استيودنت، 
ايج نت.  بررسي كرد2001 تا 1993 هبر روي پويايي نوسان در بازار سهام مصر را در فاصل

آلبرگ و . ]20 [دهند  ميا نشاندار در فرايند نوسان شرطي ر اين تحقيق وجود تغييرات معني
هاي بازار سهام تل آويو   نامتقارن را در مورد شاخصGARCHي ها مدل) 2006(همكاران 
ي مورد ها مدلآنها نشان دادند كه از ميان .  تخمين زدند2005 تا 1992هاي  ل  ساهدر فاصل

 آويوي بازار سهام تل ها  شاخصهبيني كنند پيشمدل  بهترين EGARCHبررسي، مدل 
هم حركتي نوسان در بازارهاي سهام آمريكا، ) 2007(مريك و همكاران . ]1 [باشد مي

 2006 تا 1996هاي   زماني سالهرا در فاصل) مصر، اسرائيل و تركيه(انگليس و خاورميانه 
بررسي نمودند و نشان دادند كه همبستگي بسيار ضعيفي ميان اين بازارها با يكديگر وجود 

، GARCH(1,1) ،PGARCH(1,1)ي ها مدلبا استفاده از ) 2008(روس  فلو.]15 [دارد
EGARCH(1,1) ،AGARCH(1,1) ،CGARCH(1,1) و GARCH(1,1)-M واريانس بازده 

باشند   ميرا كه به ترتيب متعلق به مصر و اسرائيل TASE-100 و CMAي ها  شاخصهروزان
ي ها مدلي ها گيين بازارها با ويژنتايج اين تحقيق نشان داد كه نوسان در ا. نمودسازي  مدل

 ميان ريسك و بازده در اين داري  معنيه رابطكه  آنضمن . مورد بررسي مطابقت دارد
  . ]10 [بازارها مشاهده نگرديد

در بخش . پردازد  ميطيي ناهمساني واريانس شرها مدلدر ادامه، بخش دوم به معرفي 
 و تحليل ارايهبخش چهارم به . گردد  ميهاراي و تحليل آماري مقدماتي آنها ها سوم، داده
  .گردد  ميارايهگيري در بخش پنجم  پردازد و نهايتاً نتيجه  مينتايج عملي

  
  ي ناهمساني واريانس شرطيها مدل .2
  )GARCH(  مدل ناهمساني واريانس شرطي تعميم يافته.2- 1

س شرطي نه تنها با يانكند كه وار  مي گرديد بيانارايه) 1986(اين مدل كه توسط بولرسلو 
 ي خود نيز همبستگي نشانها هاي گذشته بلكه با وقفه بيني يا مقادير شوك خطاهاي پيش

  :]4 [باشد  مي به شكل زيرGARCH(p,q)ساختار يك مدل . دهد مي
ttr εµ +=  
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p و qي فرايندهاي ها  به ترتيب مرتبهGARCH و ARCHباشند  مي .tr  بازده دارايي

در اين مدل فرض بر اين است كه اجزاي اخلال از توزيع نرمال . باشد  مي جزء اخلالtεو
2با ميانگين صفر و واريانس
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  )EGARCH( مدل نا همساني واريانس شرطي نمايي .2- 2
مفهوم اثرات اهرمي كه . كردسازي  توان اثرات اهرمي را مدل  ميبا استفاده از اين مدل

كند كه تغييرات   ميمطرح گرديد بيان) 1987(و فرنچ و همكاران ) 1976(توسط بلك 
. ]7 [ و]3 [دهد  مي دارايي با تغييرات نوسان آن دارايي همبستگي منفي نشانقيمت يك

  :]16 [باشد  ميبه صورت زير) 1991( شده توسط نلسون ارايه EGARCH(1,1)ساختار مدل 
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  .ها بر واريانس شرطي به صورت نامتقارن خواهد بود شوك

  )TGARCH(اي   مدل ناهمساني واريانس شرطي آستانه.2- 3
كند مدل   ميها بر واريانس شرطي را بررسي مدل ديگري كه اثرات نامتقارن شوك

TGARCH 1993(وستن، جاگاناتان و رانكل و گل) 1994( شده توسط زاكوئيان ارايه( 
توان به صورت زير نشان   مي راTGARCH(1,1)ساختار يك مدل . ]11 [ و]21[باشد مي
  :داد
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1−td 0به ازاء مقادير<tεمقدار يك و به ازاء ساير مقادير tεمقدار صفر را اختيار ، 
γα و تأثير اخبار بد به ميزان 1αدر اين مدل تأثير اخبار خوب به ميزان. كند مي . باشد  مي1+

  . توان گفت كه اثر اهرمي وجود دارد  مي باشد در اين صورتγ<0اگر 

  )PGARCH( واريانس شرطي تواني مدل ناهمساني. 2- 4
 نمودند كه در آن، ارايه انحراف معيار را GARCHمدل ) 1989(و شوارت ) 1986(تيلور

دينگ و همكاران . ]17 [ و]19 [گرديد ميسازي  انحراف معيار به جاي واريانس مدل
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فاده در اين مدل به جاي است.  نمودندارايه تواني را GARCHبا بسط اين مدل، مدل ) 1993(
به منظور . شود  مياز مقداري ثابت براي پارامتر توان انحراف معيار، مقدار آن تخمين زده

 به صورت γ، از پارامترr هها بر روي واريانس شرطي تا مرتب بررسي اثرات نامتقارن شوك
 زير به صورت PGARCH(1,1)ساختار يك مدل . اختياري در مدل استفاده شده است

  :]5 [باشد مي

)4(                        ( ) ∑∑
=

−
=

−− +−+=
p

j
jtj

q

i
itiitit

11

δδδ σβεγεαωσ  
ri مقادير، به ازايδ<0كه در آن  ,,1…= ،1≤iγبه ازاء تمامي مقادير ،ri >،0=iγ 

prو   . باشد  مي برابر با صفرi،iγتمامي مقادير در مدل متقارن به ازاء . باشد  مي≥

  )GARCH-M( ميانگين ه مدل اثر ناهمساني واريانس شرطي در معادل.2- 5
ي مطرح در مباحث مالي را ها وجود همبستگي مثبت ميان ريسك و بازده يكي از تئوري

را به همراه خواهد بر اين اساس صرف ريسك بيشتر، بازدهي بيشتري . دهد  ميتشكيل
. ]13 [)1994كيم و كن، (كند  ميسازي   اين ويژگي را مدلGARCH-Mمدل . داشت
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  )CGARCH( مدل ناهمساني واريانس شرطي تركيبي .2- 6
ساختار يك مدل . كند ميسازي  را مدل بازگشت به ميانگين هاين مدل پديد
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) طول زمان  به ميانگين به يك مقدار ثابت دربازگشتدر اين مدل،  )ϖ و همچنين
و ) 7( در روابط tqو  tσ.  نشان داده شده استtq بازگشت به ميانگين به يك سطح متغير
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به ) 8(و ) 7(روابط . باشند  ميمدترطي بلندبه ترتيب بيانگر نوسان شرطي و نوسان ش) 8(
ttترتيب جزء ناپايدار  q−2σ و جزء بلند مدت ( )tqدهند  مي را نشان.  

  
   و تحليل آماري مقدماتيها  داده.3

ي بورس ها ت دو پرتفوي متشكل از شركهي روزانها ي اين تحقيق مشتمل بر بازدهها داده
يي كه ها ت سهام تمامي شركهي روزانها تي، قيميك پرتفو. باشد  مياوراق بهادار تهران

سهام آنها بدون توجه به ميزان نقدشوندگي و تعداد معاملات انجام شده بر روي آنها در 
 زماني مورد بررسي در هباز. شود  مي ساله مورد معامله قرار گرفته اند را شامل10يك دوره 

 تا 1/1/1376شود از تاريخ   مياميده ن"پرتفوي بازار"رابطه با اين پرتفوي كه از اين پس 
ي روزانه با استفاده از ها بازده.  مشاهده را در بر دارد2142باشد كه تعداد   مي30/12/1385
) هرابط )1ln −= ttt ppr اند كه  محاسبه گرديدهtr و tp  به ترتيب در آن معرف بازده و

پس از محاسبه مقادير بازده، شركتي كه از بيشترين تعداد بازده  .باشند  ميt روز قيمت در
 با آن منطبق ها ي ساير شركتها برخوردار بود به عنوان شركت مبنا انتخاب گرديد و بازده

 زماني مورد هي مربوط به شاخص بازده نقدي و قيمت در بازها  بعد، دادههدر مرحل. گرديد
با برازش .  با بازده اين شاخص منطبق گرديدها ازده تك تك شركتبررسي استخراج و ب

 مربوط βي مربوط به هر سهم بر روي بازده شاخص بازده نقدي و قيمت، مقادير ها بازده
رت يك  كه به صوβنهايتاً، با ضرب مقادير .  محاسبه گرديدندها تي سهام شركها به بازده

در مقادير بازده روزانه كه به ) ها ت برابر است با تعداد شركm(باشد   ميm×1ماتريس 
 برابر است با تعداد بازده روزانه مربوط به شركتي n(باشد   مي×nmصورت يك ماتريس 

 آمده در هر رديف دست بهو جمع تك تك مقادير ) كه حداكثر بازده روزانه را دارد
  . آمددست به، سري بازده مربوط به پرتفوي بازار ))9 (هرابط(

)9(                                         ( )∑= iiP rr β 
ي ها شود مشتمل بر قيمت  مي ناميده" شركت50پرتفوي "پس  پرتفوي ديگر كه از اين

 از روزهاي 75%ه در  سال5يي است كه سهام آنها در يك دوره ها ت سهام شركهروزان
 تا 1/1/1381 زماني هي اين پرتفوي، بازها داده.  اند تي سال، مورد معامله قرار گرفتهمعاملا

مراحل تشكيل بازده . دنباش  مي مشاهده1073شود و مشتمل بر   مي را شامل30/12/1385
 از βدير باشد با اين تفاوت كه در اين حالت به جاي مقا  ميپرتفوي همانند پرتفوي بازار
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)وزنهاي مساوي  )iwبه اين . ي مورد بررسي استفاده شده استها تي شركها  براي بازده
  :  آمددست بهترتيب، سري بازده پرتفوي از رابطه زير 

)10(                                    ( )∑= iiP rwr 
ي مورد بررسي ها  پرتفويهي روزانها اري بازدهي آمها گياز ويژاي  خلاصه) 1 (نگاره
 در ها ي توزيع بازدهها ، كوانتيلها نمودارهاي توزيع احتمال، نوسان بازده. دهد  ميرا نشان

 مربوط به پر تفوي بازار و هي روزانها ي توزيع نرمال و چگالي بازدهها مقايسه با كوانتيل
براساس . اند نشان داده شده) 2( و )1 (جاه شركت به ترتيب در نمودارهايپرتفوي پن
ي مورد بررسي ها دهد كه توزيع بازده  مي نشانها ، چولگي منفي بازده)1 (نگارهاطلاعات 

 كه -احتمالمقادير . باشد  ميي سمت چپ آنها پهنها به صورت ليپتوكورتيك و دنباله
 ليليفورز  برا و-هاي جارك  مربوط به آزمون-باشند  ميداري معرف حداكثر سطح معني
 نرمال نمي ها دهند كه توزيع بازده  ميكنند نشان  مي را آزمونها كه نرمال بودن توزيع داده

  . باشد
   شركت50ي بازار و ها  پرتفويهي روزانها ي آماري بازدهها گيويژ. 1 نگاره

  شركت50پرتفوي   پرتفوي بازار

Mean -0.0034  Mean -4.13E-09 

Median 0.0008  Median -1.34E-09 

Maximum 8.2334  Maximum 2.01E-07 

Minimum -8.2867  Minimum -3.57E-07 

Std. Dev. 0.4649  Std. Dev. 5.12E-08 

Skewness -1.313  Skewness -1.414 

Kurtosis 155.328  Kurtosis 10.5261 

20715**  2889.99** 
J-B 

(0.0000)  
J-B 

(0.0000) 

0.3606**  0.1229** 
Lilliefors 

(0.0000)  
Lilliefors 

(0.0000) 

-45.319**  -13.3935** 
ADF 

(0.0001)  
ADF 

(0.0000) 

0.0032  10.726** 
LM 

(0.9548)  
LM 

(0.0010) 

6.3662  248.18** 
Q(8) 

(0.6060)  
Q(7) 

(0.0000) 

0.3857  54.962** 
Q2(8) 

(1.0000)  
Q2(7) 

(0.0000) 
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 (J-B) بـرا    - جـارك  ه آمار -2. دهند  مي هاي مربوطه را نشان     اعداد داخل پرانتزها مقادير احتمال آزمون      -1 :توضيحات
هـاي    مربـوط بـه آزمـون   LM و ADFي هـا   آمـاره -3. باشـند   مـي  آزادي برخـوردار ه اسكوئر با دو درج -از توزيع كاي  

   را مورد آزمون قـرار ARCH، مانايي سري زماني و اثرات باشند كه به ترتيب  مي فولر افزوده و ضريب لاگرانژ  -ديكي
 و ها باشند كه به ترتيب وجود همبستگي پياپي در بازده  مي باكس-ي آزمون ليونگها  آماره( )Q2 و ( )Q -4. دهند مي

 در سـطح     آزمونهـا  داري   معني ∗∗ علامت   -5. كنند  مي  وقفه آزمون  8 و   7 ميانگين شرطي را تا      هي معادل ها  مجذور بازده 
) ه بـاكس از رابط ـ - در آزمون ليونگها  به منظور تعيين تعداد وقفه     -6 .دهد  مي را نشان %  1احتمال   )Tm ln=  اسـتفاده 

  .باشند  مي و تعداد مشاهداتها  در آن به ترتيب بيانگر تعداد وقفهT و mشده است كه 

ي جهت تشخيص مانايي يك  فولر افزوده كه معيار- واحد ديكيهنتايج آزمون ريش
  پرتفوي مورد بررسي را به اثباتهي روزانها رود، مانايي بازده  ميسري زماني به شمار

 باكس كه به ترتيب وجود -در آزمون ليونگQ2 )8( و Q)8(ي ها آماره. رساند مي
  وقفه آزمون8 ميانگين شرطي را تا هي معادلها  و مجذور بازدهها همبستگي پياپي در بازده

.  وجود نداردها  و مجذور بازدهها دهند كه هيچ همبستگي پياپي در بازده  ميكنند نشان مي
به عبارتي، .  وجود نداردARCHدهد كه اثرات   مينيز نشان) LM(آزمون ضريب لاگرانژ 

.  ميانگين شرطي وجود نداردههيچ نوع همبستگي پياپي ميان مجذور پسماندهاي معادل
 وقفه و 7 تا ها  و مجذور بازدهها  باكس براي بازده-ي آزمون ليونگاه بالعكس، نتايج آماره

 شركت، 50 براي مجذور پسماندها در مورد پرتفوي LM حاصل از آزمون ههمچنين نتيج
 در ARCH و مجذور آنها و همچنين اثرات شديد ها وجود همبستگي پياپي ميان بازده

  .دهد مي  ميانگين شرطي را نشانهمجذور پسماندهاي معادل

  
هيستوگرام توزيع احتمال، نوسان (هاي روزانه پرتفوي بازار  نمودارهاي توصيف آماري بازده. 1 نمودار

  هاي توزيع نرمال و  ها در مقايسه با كوانتيل هاي توزيع بازده هاي روزانه، كوانتيل بازده
  )هاي روزانه چگالي بازده
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هيستوگرام توزيع احتمال، نوسان ( شركت 50روزانه پرتفوي هاي  نمودارهاي توصيف آماري بازده. 2 نمودار

  هاي توزيع نرمال و  ها در مقايسه با كوانتيل هاي توزيع بازده هاي روزانه، كوانتيل بازده
  )هاي روزانه چگالي بازده

 
 در مقايسه با ها ي توزيع بازدهها نمودارهاي هيستوگرام توزيع احتمال و كوانتيل

ي پهن نامتقارن ها  از دنبالهها دهند كه توزيع بازده  مينرمال نشاني توزيع ها كوانتيل
 به وضوح در ها در بازدهاي   نوسانات خوشههبه علاوه، وجود پديد. باشند  ميبرخوردار

  .نمودارهاي نوسان آنها قابل مشاهده است
  

   و تحليل نتايج تحقيقارايه .4
 نشان داده )3( و )2 (هاي نگاره در سيمورد برري ها مدلنتايج تخمين حداكثر درستنمايي 

ي ها مرتبه) SBC(و شوارتز ) AIC(با استفاده از معيارهاي اطلاعاتي آكائيك . اند شده
بر اين اساس از مدل .  تا پنج وقفه مورد بررسي قرار گرفتندMA(q)و  AR(P)ي ها مدل

ARMA(1,1)ترين مقادير   كه از پايينAIC و SBCميانگين شرطي هل برخوردار بود در معاد 
 باكس -هاي ليونگ  شركت استفاده گرديد و نتايج آزمون50ي روزانه پرتفوي ها بازده

 و ها  نشان داد كه هيچ همبستگي پياپي ميان بازدهها مدلوضريب لاگرانژ پس از تخمين 
 - tي ها به طور كلي پارامترهاي شكل توزيع.  ميانگين شرطي وجود نداردهپسماندهاي معادل

باشند كه   ميدار  معنيها مدلدر تمامي ) υ وν ( خطاي تعميم يافتهودنت واستي
نتايچ . دهند  مي در هر دو پرتفوي مورد بررسي را نشانها لپتوكورتيك بودن توزيع بازده

  :باشند  ميي پرتفوي بازار به شرح زيرها  در مورد دادهها مدلتخمين 
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در هر مدل بيانگر آن است  2β و1α،1β،2αدار بودن مقادير  به طور كلي مثبت و معني
ها و واريانس يك و دو  ترتيب با مقادير شوككه مقدار واريانس شرطي در آن مدل به 

، GARCH(1,1)-Nي ها مدل در 1β  و1α  مقادير.دهد  مينشان گذشته همبستگي هدور
GARCH(2,2)-N ،PGARCH(1,1)-N،PGARCH(1,1)-T ،PGARCH(1,1)-G  ،

EGARCH(1,1)-N، EGARCH(1,1)-G ،TGARCH(1,1)-N ،TGARCH(1,1)-T، 
GARCH(1,1)-M-N، GARCH(1,1)-M-Tو   GARCH(1,1)-M-Gدار مثبت و معني 

 و GARCH(1,1)-T ،GARCH(2,2)-T ،GARCH(2,2)-Gي ها مدلدر . باشند مي
TGARCH(1,1)-G 1 پارامترα  ي ها مدلو درGARCH(1,1)-G ،EGARCH(1,1)-T و 
CGARCH(1,1)-G1  پارامترβ2 يمقدار منف. باشند  ميدار  مثبت و معنيα در مدل 

GARCH(2,2)-N دهد كه واريانس شرطي   ميباشد نشان  ميدار آماري نيز معني كه به لحاظ
كه در  1β مقادير بالاي . گذشته همبستگي منفي داردهبا مقادير شوكهاي دو دور

 و GARCH(1,1)-G ،PGARCH(1,1)-T  ،PGARCH(1,1)-G، EGARCH(1,1)-Tيها مدل
EGARCH(1,1)-Gها بر روي واريانس  شوكمدت باشند تاثير بلند  مي نزديك به يك

ي بازار اشاره ها مدت در بازده بلندهدهند كه اين پديده به وجود حافظ  ميشرطي را نشان
ي مورد ها دهند كه در تمامي توزيع  مينشان GARCH(1,1)-M نتايج تخمين مدل .دارد

 باشند كه وجود همبستگي مثبت ميان ريسك و بازده را به اثبات ميدار  ها معنيθبررسي، 
وجود  PGARCH(1,1)-T وPGARCH(1,1)-Nي ها مدل در γ پارامتر داري  معني.رساند مي

كه تأثير دهد و مقدار مثبت آن بيانگر آن است   مي را نشانها اثرات اهرمي در بازده
 داري معني. باشد  ميشوكهاي منفي بر روي واريانس شرطي بيشتر از تأثير شوكهاي مثبت

 با هيچ δدهد كه بر اساس فرض صفر، مقدار  مينشان PGARCH(1,1)-Nدر مدل  δپارامتر
 حراف معيار و وارياس شرطيي انها مدليك از مقادير يك و دو كه به ترتيب بيانگر 

شود و مدل مناسب مدلي است كه   ميبنابراين فرض صفر رد. باشند برابر نمي باشد مي
 در γدار بودن پارامتر   مثبت و معني. در آن تخمين زده شودδ مقدار
  TGARCH(1,1)-G  وEGARCH(1,1)-N  ،TGARCH(1,1)-N ،TGARCH(1,1)-Tيها مدل

 نتايج تخمين .ها بر واريانس شرطي اشاره دارد به همين مفهوم يعني تاثير نامتقارن شوك
، خطاي تعميم يافتهاستيودنت و  -tي ها دهند كه در توزيع  مي نشانCGARCH(1,1)مدل 
ρه واريانس شرطي به معنا كبه اين . باشند  ميو مقادير آنها نزديك به يكدار  ها معني
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 در توزيع ϕداري  به علاوه، معني. ر ميل خواهد كردمدت به سطحي پايداآرامي در بلند
 هاي كوتاه مدت بر واريانس شرطي بلند مدت را نشان  تأثير شوكخطاي تعميم يافته

 جاه شركت به شرح زير پرتفوي پنيها  بازده سري در موردها مدل نتايج تخمين .دهد مي
  :باشند مي

، GARCH(1,1)-N، GARCH(1,1)-Tي ها مدلدر  1β و1αبودن مقاديردار  مثبت و معني
GARCH(1,1)-G ،GARCH(2,2)-T ،PGARCH(1,1)-N،PGARCH(1,1)-G  ،

EGARCH(1,1)-N ،EGARCH(1,1)-G ،TGARCH(1,1)-N، TGARCH(1,1)-T، 

CGARCH(1,1)-N ،GARCH(1,1)-M-N ،GARCH(1,1)-M-T و  GARCH(1,1)-M-G 
ها و واريانس   مقادير واريانس شرطي با مقادير شوكها مدلبيانگر آن است كه در اين 

-GARCH(2,2) و GARCH(2,2)-Nي ها مدل در . گذشته همبستگي مثبت دارندهيك دور

G1 مقاديرαي ها مدل  و درTGARCH(1,1)-G ،PGARCH(1,1)-T ،EGARCH(1,1)-T و  

CGARCH(1,1)-G 1مقاديرβدار بودن پارامترهاي   منفي و معني.باشند  ميدار  مثبت و معني
2α2 وβ در مدلGARCH(2,2)-Tها و  ا مقادير شوكدهند كه واريانس شرطي ب  مي نشان

 در مدل 1β براي 0/ 76 مقدار.  گذشته همبستگي منفي داردهواريانس دو دور
EGARCH(1,1)-Nمدت ها بر روي واريانس شرطي در بلند  اثر شوك  به ماندگاري نسبي

 يها دهند كه در تمامي توزيع  مي نشانGARCH(1,1)-Mنتايج تخمين مدل . اشاره دارد
باشند كه وجود همبستگي مثبت ميان ريسك و بازده را به   ميدار ها معنيθمورد بررسي، 

 PGARCH(1,1)  در مدل ها  در مورد تمامي توزيعδداري پارامتر معني. رساند  مياثبات
مثبت و .  در آن تخمين زده شودδدهد كه مدل مناسب مدلي است كه مقدار  مينشان
 وجود اثرات  EGARCH(1,1)-N وPGARCH(1,1)-Nي ها مدل در γبودن دار  معني

به اين معني كه . دهد  ميواريانس شرطي را نشانها بر روي  اهرمي و تاثير نامتقارن شوك
نتايج . باشد  ميهاي مثبت اثير شوكهاي منفي بر واريانس شرطي بيشتر از ت تاثير شوك

، خطاي تعميم يافتهي نرمال و ها دهند كه در توزيع مي نشان CGARCH(1,1)تخمين مدل 
ρبه به اين معنا كه واريانس شرطي. باشند  ميدار و مقادير آنها نزديك به يك ها معني 

 توزيع  درϕ داري به علاوه، معني. دمدت به سطحي پايدار ميل خواهد كربلندآرامي در 
  .دهد  ميمدت را نشانمدت بر واريانس شرطي بلند هاي كوتاه نرمال تأثير شوك
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  گيري  نتيجه.5
تواننـد    مـي  ي ناهمـساني واريـانس شـرطي بـه خـوبي          هـا   مدلدر پاسخ به اين پرسش كه آيا        

ي مورد بررسـي در ايـن       ها  مدل، نتايج تخمين    كنندسازي    ي مالي را مدل   ها  ي داده ها  گيويژ
اي،   از قبيل نوسـانات خوشـه      ها  گيبرخي ويژ سازي     در مدل  ها  مدل بالاي اين    تحقيق قابليت 

داري پارامترهاي شكل     معني كه    آنضمن  . دهند  مي  نشان مدت و اثرات اهرمي را     بلند هحافظ
بـودن توزيـع    ، لپتوكورتيـك    ها مدل استيودنت و خطاي تعميم يافته در تمامي         -tي  ها  توزيع
دار بـودن    مثبـت و معنـي  كـه   ايـن نهايتـاً   . سـاند ر  مـي  ي مالي مورد استفاده را به اثبـات       ها  داده

 مثبـت ميـان ريـسك و بـازده در هـر دو              هوجـود رابط ـ   GARCH(1,1)-M در مـدل     θپارامتر
 بـازدهي بيـشتري را بـه همـراه          كند صرف ريسك بيشتر     مي دهد كه بيان    مي پرتفوي را نشان  
  .خواهد داشت
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