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 چکیده

گیاای،ن  ییمماسه  دی تعییی  کننیه  یسکی ن ش یش ایاییی     بینی تلاطم به عنوان عامل تعییی  پیش

بینیی حیحی    ا، پییش داید. اشتخاب الگو، منایی  بیم   ها، مالیدی بازای یسز،گاای، و بمشامه ییایت

)اخبیای   هیا هماشگوشه که وجود اثیما  شامت یاین شیو     باشه.تلاطم دی اس  بازایها بکیای حائز اهمیت می

افیزاسش و  شامت یاین   اثیما  ن وجیود  شیوشه میی تاسیه  ، مالیبم تلاطم دی بمخی بازایها خوب و اخبای به(

دی لیاا  باشه. قابل بمییی و آزمون می لیدی بازایها، ما بم تلاطم دوی  جای، کاهش تلاطم دوی  گاشته

وایساشس شمطی )تلاطیم( شامت یاین    بخشجهت آزمون اثم شامت این تلاطمن  جهسهاس  تح یق با شگمشی 

( اضافه گمدسه یپس اس  مهل با اییتااد  از اطلاعیا  شیاخ     1986بلمیلو ) GARCH(1,1)به مهل 

مجیزا  بصیوی    2017آویسیل   10تیا   2008دیامبم  15هاتگی بازای یهام اسمان و امایا  دی باز  زماشی 

دوی   بیم تلاطیم   افزاسش و کیاهش تلاطیم دوی  قبیل   ن وجود اثما  شامت این بمآوید شهشه. بمایاس شتاسج

امایا  تاسیه گمدسه و دی م ابل اس  اثیما  شامت یاین دی بیازای ییهام      یهام بازدهی یهامن دی بازای جای،

مهل گیایچ  م اسکه با مهل گایچ شامت این دی  تلاطم دی بینیبی دقت پیشاسمان پاسمفته ششه. بما، ایزسا

بیما، اسی     "ضمس  شابمابم، تاسل"و  "شاخ  جای میاشگی  مجاوی خطا"مت این دی بازای یهام امایا ن 

دو مهل دی اس  دوی  محایبه شهشه که هم دو شاخ  بمتم، شکبی مهل گایچ شامت این بم مهل مت این 

بینی تلاطم دی بازای یهام امایا ن میهل  شماسه بنابماس  الگو، منای  جهت پیشیا تاسیه میی دی اس  بازا

   باشه.شامت این می
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  مقدمه

یود. بینی تلاطم متغیمها، اقتصاد، و مالی از موضوعا  مهم دی بازایها، جهیاشی بشیمای میی   پیش

گیاای،ن تعییی    گیم، بیما، ییمماسه  مدی تصمی مهمیکننه  یسک ن ش ش تلاطم به عنوان عامل تعیی 

بینیی تلاطیمن   گییم، و پییش  . بما، اشهاز باشهدایا میگاای، یسز، و ییایتهان بمشامهیبه بهینه دایاسی

( بم یو، بمخی 1963) 1گیمشه. تح ی ا  منهلبمو ها، یم، زماشی مختلای موید ایتااد  قمای میمهل

ها، ممبوط به م ادسم بزیگ شکبت به م ادسم کوچی   ا دی دوی هها، زماشی ششان داد توزسع داد از یم،

ها، مبتنیی بیم تغیییم تلاطیم     باشنهن لاا مهلا، میها دایا، تلاطم خوشهمتااو  بود  و اس  شوع یم،

 ها معمفی شهشه.  طی زمان بما، اس  شوع یم،

( اثیم  2011) 3شی  ( اثم شامت این ییاییت پیولی بیم تولییها ن لیی و چا     2004) 2ها، فلایسوبمییی

( اثیم شامت یاین شااطمینیاشی بیم یو،     2015) 4شامت این اخبای بم شاخ  یهام حنعت و جیوشز و اشیهیس  

 ها، اقتصاد کلان یا تاسیه شمود.فعالیت

(ن  1388تباین همچنی  دی اسمانن وجود اثم شامت این ییایت پولی بم یط  تولیه و شمخ تویم )حلو، 

گیاای،  (ن تویم بیم ییمماسه  1391کلان اقتصاد، )التجائی و ایباب افضلین  دیآمهها، شاتی بم متغیمها،

بخیش و یوییتاسین   (ن تویم بم شاخ  قیمیت ییهام )پیهیامن شییمس     1391زاد ن واقعی )آیم  و میمائی

 ( تاسیه شهشه.1396( و همچنی  اثم شامت این قیمت شات بم بازای مکک  )زیوکی و موتمنین 1393

ها، مثبت و منای بم وایساشس شیمطی سککیان و بصیوی     ( اثم شو 1986) 6وبلمیل 5دی مهل گایچ

شود. بما، بمییی تااو  اثم شو  مثبت )خبم خوب( و منایی )خبیم بیه( بیم     مت این دی شظم گمفته می

و گیایچ شمیاسی    GJR 7هیا، شامت یاین بیم مبنیا، شیو      تلاطم س  متغیمن مهل گایچ مت این به میهل 

  فتنه.( تویعه سا1991) 8شلکون

بم تلاطمن وجود اثما  شامت این وایساشس شمطی  و منای مثبتعلاو  بم وجود اثما  شامت این شو  

باشه بطویسکه اثم بم تلاطم دی زمان افزاسش و کاهش وایساشس شمطی دی بمخی بازایها قابل بمییی می

ی م اسکه با زمان وایساشس شمطی دوی  قبل بم تلاطم دوی  جای، دی زمان افزاسش وایساشس شمطی د

کاهش آن متااو  باشه. دی اس  پژوهش جهت آزمون اثم شامت این وایساشس بم تلاطمن با شگمشی جهسه 

( با اضافه شمودن جمله وایساشس دوی  قبل بصوی  شامت اینن GARCH(1,1)مهل گایچ مت این بلمیلو )

ز شاخ  هاتگی بازای یهام اسمان و به مهل گایچ شامت این تغییم داد  شه و یپس اس  مهل با ایتااد  ا

ها، جای میاشگی  مجاوی بینی اس  دو مهل با ایتااد  از شاخ امایا  بمآوید گمدسه و دقت پیش

موید ایزسابی قمای گمفتنه. اس  پژوهش دی پنج بخش تهیه گمدسه؛ دی  10و ضمس  شابمابم، تاسل 9خطا
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آیچ و گایچ و مهل گایچ شامت این و  ها،گیم، و تویعه مهلبخش بعه، به پیشینه شظم، شکل

ها پمداخته شه. یوش تح یق دی بخش یوم و بمآوید مهل و تحلیل همچنی  پیشینه تجمبی اس  مهل

 گمدسه.دی بخش چهایم حوی  پاسمفت. دی بخش پاساشی شیز  شتاسج تح یق ایائه 

 مبانی نظری

هیا و  د بطویسکه افزاسش فعالیت وایطهگمدتویعه بازایها، مالی منجم به یشه و تویعه اقتصاد، می

(. 1911ن 11شماسیه )شیومپیتم  شهادها، مالی کایا یابطه میان بخش مالی و واقعیی اقتصیاد یا ت وسیت میی    

(. 1973ن 12تمن همما  با یشه اقتصاد، بالاتم، خواهنه بود )مکینیون ها، مالی با عملکمد منای ییکتم

کنه. از الزاما  ایاییی  تویعه مالی و یشه اقتصاد، یا تاسیه میها شیز وجود یابطه بی  همچنی  بمییی

تویعه بازایها، مالین حاظ ثبا  شکبی اس  بازایها دی م ابل تغیییما  شاگهیاشی شاشیی از بیموز همگوشیه      

باشه. از معیایها، ینجش میزان ثبا  دی سی  بیازای میالین اشیهاز      شو  و تلاطم داخلی و خایجی می

گیاای، و کیاهش جیاابیت    و توییعه یسکی  ییمماسه    یشیه ایت که افزاسش اس  معیاین تلاطم آن بازای 

-بینی یسک  )تلاطیم( متغیمهیا، میالی بیما، ییمماسه     دهه. پیشفعالیت دی آن بازای مالی یا ششان می

بینیی حیحی    یسز، دی بازایها، مالی بکیای حیائز اهمییت اییت. پییش    گاای، و بمشامهگاای،ن ییایت

 باشه.  اس  بازایها شیازمنه اشتخاب الگو و مهل منای  تلاطم )وایساشس شمطی( میتلاطم دی 

باشیه. کلمیه شیمطی بیه معنیا،      ها، وایساشس شمطی مبتنی بم تغییم وایساشس طی زمیان میی  مهل

-وابکتگی مشاهها  به گاشته ایت بطویسکه م ادسم جای، متغیم بم ایاس م ادسم گاشته آن شکل می

، وایساشس شمطین از م ادسم گاشته وایساشس شیمطی و جمیلا  خطیا بیما، محاییبه      هاگیمد. دی مهل

 شود.تلاطم دوی  جای، ایتااد  می

( بما، اولی  بای طب ه جهسیه، از فمآسنیهها، تصیادفی بیا عنیوان وایسیاشس شیمطی        1982) 13اشگل

هیا و دی   یا معمفی شمود. اسه  احلی میهل آیچن عیهم وابکیتگی ییمسالی شیو      14(ARCHاتویگمییو  )

 باشه.ها، قبل میها، دوی ها به شو م ابل وابکتگی مجاوی شو 

(ن وایساشس س  یم، زماشی وابکیته  1978)  15بم ایاس مهل معمفی شه  از یو، گمشجم و اشهییون

 باشه.به م ادسم گاشته یم، می
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(ن  2ایت. جهت دوی، از مکاله شامشخ  بودن وایساشس شاشیمطی )  

1/2مهل 

t t ty h  2و

0 1 1t th y    معمفی گمدسه که توزسع و وایساشس شمطیty   مطابق 
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 اشه:ب( می3( و )2یوابط )
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 شود:بصوی  یابطه ذسل ششان داد  می ARCH(1,1)طوی مشخ  مهل ب
2 2

1, (9)t t t t tu u         

}t{     دشباله متغیمها، تصادفی دایا، توزسع مکت ل و سککان با میاشگی  حیام و وایسیاشس ثابیت و

0   0و   2ت اطمینییان از بمقیمای، شییمط )جهی 0t باشیه.  ( میییt  دایا، توزسییع شممییال

هیا،  ها، بیشیتم و شیو   ها، بزیگ منجم به شو ایتیودشت ایت. دی اس  مهل شو  tایتاشهاید و سا 

 گمدد.ها، کوچکتم منتهی میکوچ  شیز به شو 

tl 16معادل لگایستم حهاکثم دییتنماسی  t باشه:امی  مشاهه  می 
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1 1

log (10)
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
    

( بیما، کلییه مشیاهها ن پایامتمهیا، معادلیه مییاشگی        10از طمسق حهاکثم شمودن مجموع یابطه )

 گمدد.( بصوی  همزمان بمآوید می9( و معادله وایساشس شمطی )یابطه 8)یابطه 

اسنکه دی مهل اشگلن وایساشس شمطی ف ط به جمله اختلال دوی  قبیل وابکیته بیود میهل      با توجه به

( معمفیی شیه. دی اسی  میهلن     1986( توییط بلمییلو )  GARCHآیچ تعمیم سافته به شام میهل گیایچ )  
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باشیهن تیابعی از   لال دوی  قبیل میی  توایساشس شمطی علاو  بم آشکه هماشنه مهل اشگل وابکته به جمله اخ

2ها، قبل )معادل وزشی جملا  اختلال دوی  میاشگی 

1t باشه.  ( شیز می 
2 2 2

1 1, (11)t t t t t tu u           

t   0دایا، توزسع مکت ل با میاشگی  حام و وایساشس ثابیت و  0ن   0و   باشیه.  میی
2

1tu   2شو  دی دوی  قبل و

t و
2

1t   .بتمتی  وایساشس شمطی دوی  جای، و دوی  قبل ایت 

 17ی( از مهل گایچ شماس1991جهت ینجش اثما  شامت این شو  منای و مثبت بم تلاطمن شلکون )

( اییتااد   13)یابطیه   18GJR( از مهل گایچ شامت این 1993( و گلکتانن جاگاشاتان و یاشکل )12)یابطه 

 شمودشه:
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بهلیل لگایستمی بودن متغیم وابکته شییاز، بیه اعمیال     -1هاسی ایت: مهل گایچ شماسی دایا، مزست

2 باشه زسما هموای شمط مثبت بودن ضماس  شمی

t
  .ها شامت این دی شظم اثم شو  -2مثبت خواهه بود

ها، مثبت بمابم شود بطویسکه اثم شو گمفته می    ها، منای بمابمو اثم شو   ایت؛

ن که وجود اثم اهممیی تاسییه   باشهها، مثبت میها، منای بیشتم از شو منای باشهن اثم شو  اگم 

0اگم  گمدد. می :ن اثم شو  منای و مثبت سککان خواهه بود 
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1ن اثم شو  منای معادل GJRدی مهل    1و اثم شو  مثبت بمابم .ایت 

ن مثبت و منای )اخبای خوب و اخبیای بیه(   شو  بما، بمییی اثما  GJRمشابه مهل گایچ شامت این 

مت این بلمیلو به مهل گایچ شامت یاین دی وایسیاشس )یابطیه     GARCH(1,1)مهل  شیز دی مطالعه حاضم

 :تبهسل گمدسهطم جای، وایساشس دوی  قبل بم تلا افزاسش و کاهش( بما، تاکی  اثم 14
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معادل حام خواهه بیود. اثیم افیزاسش وایسیاشس شیمطی       دی حویتیکه مهل مت این ححی  باشهن 

(2 2

1 2 )t t  بم تلاطم متغیم وابکته معادله میاشگی  بمابم )  کاهش وایساشس شمطی بیم   و اثم
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ن اثیم افیزاسش وایسیاشس شیمطی بیم      و  باشه. دی حوی  هم علامت بودن می تلاطم شیز معادل 

 تلاطم از اثم کاهش آن بم تلاطم بیشتم خواهه بود.

 پیشینه تحقیق

دی وایساشس اشجام گایچ شامت این  دی خصوص مهل مطالعا  داخلی و خایجیتاکنون هیچگوشه 

 شود.شو  پمداخته می دیها، گایچ شامت این مهل زمینهبه بمخی مطالعا  دی شپاسمفت لاا دی ادامه 

ها، یوزاشیه  و داد  20TGARCH( با ایتااد  از مهل گایچن گایچ شماسی و 2009) 19بامول و وسموس

SP500  و منحنی اثم خبمن اثم اهممی خبم خوب و خبم بیه یا   2009آگویت  31تا  2004، جولا 1دی

هیا،  دهه بهلیل منایی بیودن بمخیی ضیماس  میهل     یو، تلاطم بازدهی بمییی شمودشه. شتاسج ششان می

سابه. همچنیی  دی هیم دو   ها، مثبت دوی  قبل کاهش میبمآوید،ن م های تلاطم با افزاسش م ادسم شو 

 باشه.  ها، منای میها، مثبت کمتم از شو مت اینن م ادسم تلاطم بما، شو مهل گایچ شا

هیا، یسکی    بینیی تلاطیم قیمیت شایت خیامن میهل      ( جهیت پییش  2018) 21همیان هیو و پاییتوی 

هیا، یوزاشیه   یا بیا اییتااد  از داد    24و مهل مایکو یوئیچین  گایچ 23ن گایچن گایچ شامت این22متمسکس

بیمآوید شمودشیه. شتیاسج     2015آویسیل   2تیا   2003جولا،  1دی باز  زماشی  بازدهی قیمت آشی شات خام

هیا، یسکی    دهیه میهل  ها، تلاطم تح ق سافته ششان میی بینی بم ایاس معیایها، ایزسابی و داد پیش

میایکو   میه  و میهل  بینیی مییان  گیایچ شامت یاین پییش    میه ن میهل  بینی کوتا متمسکس و گایچ پیش

 دهنه.     مه  بهتم، ایائه مینی بلنهبییوئیچین  گایچ پیش

( یاختای وابکتگی میان قیمیت شایتن شیمخ ایز و شیمخ بهیم  آممسکیا یا بیا        2018) 25کیم و هاجی  

دهیه یابطیه   و مهل گایچ شامت این بمییی شمودشیه. شتیاسج ششیان میی     2017-1998ها، ایتااد  از داد 

باشیه.  ت شات خام علیت گمشجم شیمخ ایز میی  معکوس بی  شمخ بهم  و قیمت شات خام وجود داید و قیم

همچنی  یمیسز سکطمفه تلاطم قیمت شات خام به بازای شمخ ایز بما، کشویها، حادی کننه  شایت و بیه   

 شمخ بهم  آممسکا وجود داید.

( اثم شامت این شمخ ایز و شویان آن بم حیادیا  ییمشاتیی یا بیا    1391یایخین شهماز،ن و عبهاللهی )

بمییی شمودشه. شتیاسج حاحیل از بیمآوید     1386-1338ها، یالاشه شمخ ایز و حادیا  دی د ایتااد  از دا

ها، با وقاه شیمخ  دهه دی اس  دوی  اثمگاای، شامت این شو مهل گایچ شماسی و معادله حادیا  ششان می

 ایز بم تلاطم آن و همچنی  اثم مثبت و شامت این شمخ ایز بم حادیا  وجود داشته ایت. 
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( دی بمییی یابطه بی  شااطمیناشی شمخ واقعی ایز و شاخ  قیمت یهام دی 1391، و بشیم، )حیهی

ها، ماهیاشه شیمخ ایز  با ایتااد  از داد  26GARCH-VARبویس اویاق بهادای تهمان: مشاههاتی بم پاسه 

ییوسه از  و شاخ  قیمت یهام و میهل وایسیاشس شاهمکیاشی شیمطی دیسافتنیه کیه یابطیه منایی سی          

یناشی شمخ واقعی ایز به یمت شاخ  قیمت یهام وجود داید و بما، یشه پاسهای بازای یهام باسیه از  شاطم

 ها، تشهسهکننه  شااطمیناشی شمخ ایز اجتناب شمود.اتخاذ ییایت

-DCC( بما، بمییی تعامل پوسا، بازای یهام و شات خامن میهل  1394حادقی شاههاشی و محکنی )

27GARCH  وGJR  از مشاهها  ماهاشه قیمت شات خام و شاخ  یهام )اسمانن عمبکتانن  یا با ایتااد

بمآوید شمودشیه و شتیجیه    2009تا دیامبم  1987داوجوشز آممسکان داکس آلمان و شیکی ژاپ ( طی ژاشوسه 

 گمفتنه همبکتگی میان دو بازای یهام و قیمت شات دی اس  کشویها دی اس  دوی  وجود شهاشته ایت. 

 تحقیقهای داده

    دی اس  پژوهش به منظوی بمییی اثما  شامت یاین وایسیاشس شیمطی دوی  قبیل بیم تلاطیم جیای، از        

 2017آویسیل   10تیا   2008دیامبم  15( از Dubai) 29و امایا  28ها، هاتگی شاخ  یهام اسمانداد 

 ایتااد  شه.

 اشه.  ب( می1م اسمان و امایا  دی اس  دوی  مطابق شمودای )یهاهاتگی شاخ  تغییما  
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 30م ایران و اماراتسهاهفتگی شاخص تغییرات  : 1 دارنمو

شاخ  یهام اس  دو کشوی دی اس  دوی  تاحهود، مشابه  تغییما دهه که می ششانشمودای فوق  

هان یوشه، افزاسشی یا طی شمود  و زماندی ابتها، دوی  بجزء دی بمخی  هاشاخ باشه بطویسکه اس  می

ن با یوشه، 2015یییه  و بعه از آنن پس از طی یوشه، کاهشی تا یال  2014به حهاکثم خود دی یال 

 ییه.میاشگی  ثابت به پاسان دوی  می با شویاشی و

 یهام بصوی  زسم محایبه گمدسه: شاخ  بازدهی هاتگی

1
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tR وtp   یهام دی هاته  شاخ بازدهی و  معادلبتمتیt  تغیییما  بیازدهی هاتگیی     باشیه. میی

 باشه.( می2بم ایاس شمودای ) ماکویدی دوی   یهامشاخ  
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 31سهام ایران و امارات بازدهی هفتگی شاخص: 2نمودار 

 منبع: محایبا  بم ایاس شاخ  یهام هاتگی

 

 بازدهی هفتگی )اسمی( شاخص سهام ایران و امارات های آماری سریشاخص :  1 جدول 

 امایا  اسمان شاخ  آمای،

 میاشگی 
 0013/0 0050/0 ایمی

 0015/0 0018/0 واقعی

 0021/0 0019/0 میاشه

 1357/0 0658/0 ماگزسمم

 -1849/0 -0429/0 مینیمم

 0377/0 0188/0 اشحماف معیای

6198/0 چولگی  5470/0-  

 772/5 689/3 کشیهگی

بما-جای   (000/0) 459/36 (000/0 )995/160 

ی(دسکی فولم تعمیم سافته )ماشاس  (000/0 )12- (000/0 )20- 

15/9( 000/0) اثما  آیچ  (000/0 )78/37  

 باشه.  اهمیت آمای  می*اعهاد داخل پماشتز معادل یط

هیا، هاتگیی شیاخ  ییهام کشیویها، میوید       منبع: محایبا  اشجام شه  بم ایاس اطلاعا  داد 

 مطالعه
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میاشگی  بازدهی اییمی  باشه: ( می1یهام ابمان و امایا  مطابق جهول ) بازدهیها، آمای، شاح 

و  0018/0قعیی شییز بتمتیی     و مییاشگی  وا  0013/0و  0050/0شاخ  یهام ابمان و امیایا  بتمتیی    

باشه؛ شکاف فاحش میان بازدهی ایمی و واقعی یهام اسمان دی اس  دوی  شاشیی از حاکمییت   / می0015

تویم شکبتاً بالا دی اسمان ایت. چولگی منای توزسع بازدهی دی بازای امایا ن بیاشگم آن اییت کیه فماواشیی    

ها، کمتم از میاشگی  دی اس  بازای شکبتاً بیشتم اییت.  یها، بالاتم از میاشگی  دی م اسکه با بازدهبازدهی

    بما م های کشیهگی توزسع ییم، بیازدهی دی اسی  دو بیازای بیشیتم از توزسیع شممیال       -مطابق آمای  جای 

 باشه که اس  موضوع مطابق با شواهه تجمبی ایت.می

    کشیوی دی اسی  دوی    بیازدهی ییهام دی هیم دو     فولم موسیه ماشیاسی ییم،    -آزمون یسشه واحه دسکی

   باشه. همچنی  یط  اهمیت آزمون آیچ بازدهی ییهامن وجیود اثیما  آیچ دی اسی  بازایهیا یا تاسییه       می

 شماسه.می

 برآورد مدلروش تحقیق و 

باشه؛ قبل از بمآوید معادلا  معادلا  میاشگی  شمطی بازدهی یهام بصوی  مهل خودیگمییون می

ه متغیمها دی اس  معادلا  تعیی  گمدد. شتاسج بمییی تعییی  وقایه بهینیه    باسکت وقاه بهینمیاشگی  می

باشیه  میی  1و  3دهه تعهاد وقاه بهینه یم، بازدهی یهام اسمان و امایا  دی اس  دوی  بتمتی  ششان می

 ( خواهه بود.16( و )15لاا معادلا  میاشگی  شمطی بازدهی یهام اسمان و امایا  بتمتی  مطابق یابطه )

1 1 11 1 1 12 1 2 13 1 3 1 (15)t t t t tR a b R b R b R u        

2 2 21 2 1 2 (16)t t tR a b R u    

( 1,2)itR i   بیاشگم بازدهی یهام بازای اسمان و امایا  دی زمانt باشه.  می 

 ( ایت.17معادله وایساشس شمطی مت این دی اس  بازایها مطابق یابطه )

2 2 2

0 1 1 1 (17)it i i t i itu         

1i  ضمس  آیچ وi باشه.ضمس  گایچ دی دو بازای می 

شتاسج بمآوید پایامتمها، معادلا  میاشگی  و وایساشس شمطی مت این بازای ییهام اسیمان و امیایا  دی    

 ( ایت.2اس  دوی  مطابق جهول )
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 ماراتدر بازار سهام ایران و ا نتایج برآورد مدل گارچ متقارن : 2جدول 

 کشوی

 

 معادله میاشگی 
 کشوی

 معادله وایساتس

 P-Value م های ضمس  ضمس  P-Value م های ضمس  ضمس 

 اسمان

1a 0017/0 024/0 

 اسمان
10 

 )تاجیز( 0
 

042/0 

 11b 5270/0 000/0 

12b 0811/0- 190/0 
11 1228/0 000/0 

13b 1377/0 0091/0 
1 8324/0 000/0 

 امایا 
2a 0011/0 506/0 

 امایا 
20 0 )003/0 )شاچیز 

21b 1208/0 001/0 
21 1251/0 000/0 

2 8298/0 000/0 

 دای هکتنه.ف ط مواید بوله شه  از شظم آمای، معنی

 Ratsافزای منبع: بمآوید مهل گایچ مت این با ایتااد  از شمم

م شامت این وایساشس شمطی دی زمان افزاسش و کاهش بم تلاطم بازدهی دی بازای یهام جهت بمییی اث

 گمدسه:  اسمان و امایا ن از مهل ذسل ایتااد  

2 2
1 2

2 2
1 2

2 2 2 2

0 1 1 1 1 1

1 ( )

1 0 ( )

(18)

{ it it

it it

it i i it i it i it it

ر اگ

it ر اگ

u I

I
 

 

      

 

 

   



 

   


 

  دهه.اشهاز  و جهت عهم ت این وایساشس دی معادله تلاطم دو بازای یا ششان می 

 باشه.( می3آوید پایامتمها، مهل شامت این مطابق جهول )شتاسج بم

 نتایج برآورد مدل گارچ نامتقارن در واریانس در بازار سهام ایران و امارات: 3جدول 

 کشوی

 

 معادله میاشگی 

 کشوی

 معادله وایساتس

 ضمس 
م های 

 ضمس 
P-

Value 
 ضمس 

م های 

 ضمس 
P-Value 

 اسمان

1a 0015/0 035/0 

 اسمان

10 000014/0  018/0  

11b 5274/0  000/0  

12b 0705/0-  252/0  
11 1180/0 002/0 

13b 1353/0  010/0  
1 8326/0  000/0  

1 005/0 953/0 
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 امایا 

2a 0015/0  37/0  

 امایا 

20 00009/0  016/0  

21b 0996/0  05/0  

21 1853/0  002/0  

2 7988/0  000/0  

2 1631/0-  078/0  

 دای هکتنه.ف ط مواید بوله شه  از شظم آمای، معنی

-منبع: بمآوید مهل گایچ شامت این دی وایساشس با ایتااد  از تویعه کهها، مهل گایچ مت این دی شمم

 Ratsافزای 

وایسیاشس بیم تلاطیم    افیزاسش و کیاهش   ج بمآوید مهل شامت اینن وجود اثما  شامت یاین  ایاس شتاس بم

شود و دی م ابلن اثما  شامت این وایساشس دی بازای یهام امیایا  دی  بازدهی یهام دی بازای اسمان تاسیه شمی

هام امیایا   گمدد. دی اس  دوی  اثم شو  دوی  قبل بم تلاطم دوی  جیای، دی بیازای یی   اس  دوی  تاسیه می

 باشه و اثم تلاطم دوی  قبل بم تلاطم دوی  جای، دی زمان کیاهش وایسیاشس شیمطی   می 1853/0معادل 

2معادل  )تلاطم( 0.7988         1و دی زمیان افیزاسش وایسیاشس شیمطی معیادل 0.6356   

و دی زمیان   9841/0زمان کاهش تلاطم معادل  ایت. مجموع اثما  آیچ و گایچ دی بازای یهام امایا  دی

بمآوید گمدسه؛ لاا اس  موضوع بییاشگم آن اییت افیزاسش تلاطیم دی دوی       8209/0افزاسش تلاطم معادل 

قبل دی م اسکه با کاهش تلاطم دی دوی  قبل بم تلاطم دوی  جیای، اثیم شکیبی کمتیم، داید بطویسکیه      

ها، آتی( دی واکنش به افیزاسش تلاطیم دوی  قبیل دی    ی میزان و شه  افزاسش تلاطم دوی  جای، )و دو

ها، آتی( دی واکینش بیه کیاهش دی تلاطیم     م اسکه با میزان و شه  کاهش تلاطم دوی  جای، )و دوی 

1(ن افزاسش تلاطم بیازدهی ) 3باشه؛ لاا مطابق شمودای )دوی  قبل کمتم می 2t t    دی م اسکیه )

1زدهی دی دوی  قبل )با کاهش تلاطم با 2t t         )( بیا ییمعت کمتیم )شیی  کنیهتم دی شمیودای

2تلاطم دوی  جای، )

t
 که اس  موضوع موسه وجود ثبا  شکبی بیشتم دی اسی  بیازای    یازدمی متاثم( یا

ثیما  شامت یاین دی وایسیاشس دی    دی زمان افزاسش تلاطم دی م اسکه با کیاهش تلاطیم دی حالیت وجیود ا    

 باشه.  م اسکه با شبود اس  اثما  دی اس  بازای می
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 سهام امارات تلاطم در بازاراثرات نامتقارن افزایش و کاهش  : 3نمودار 

 ها، تح یقبم ایاس سافته Rمنبع: با ایتااد  از شمم افزای 

بینی تلاطم دی مهل گایچ مت یاین و شامت یاینن   شدی اس  مطالعه جهت ایزسابی و م اسکه عملکمد پی

 15بینی شویاشا  قیمت یهام بازای امایا  )گایچ مت این و شامت یاین دی وایسیاشس( از   ابتها الگوها، پیش

 30ها، هاتگی بیمآوید شیهشه و ییپس تلاطیم بیما،      بمایاس داد  2017آویسل  10تا  2008دیامبم 

بینیی گمدسیه. پیس از محاییبه     ت این و شامت این دی وایساشس پییش هاته آتی با ایتااد  از مهل گایچ م

و   33(11و ) 32(10دوی  )هاته( آتی به یه یوش: با ایتااد  از یابطه ) 30تلاطم تح ق سافته هاتگی دی 

بینیی گیایچ   ن عملکیمد الگوهیا، پییش   34ا،یوش بمآوید مهل با تجمیع مشاهها  دیون و بیمون شموشیه  

ضیمس   "و  "جیای مییاشگی  مجیاوی خطیا     "بینی با اییتااد  از معییای   وی  پیشمت این و شامت این دی د

گیم، بینی به یم، واقعی اشهاز و میزان شزدسکی متغیم پیش 35موید ایزسابی قمای گمفتنه  "شابمابم، تاسل

 شه.  
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tR  2بازدهی یهامن

t  2وˆ
t    بینیی شیه ن   بتمتی  تلاطم تح ق سافتیه )واقعیی( و پییشRMSE 

 باشنه.می  "شابمابم، تاسل شاخ "و  "جای میاشگی  مجاوی خطا "معیای 

( 4نی تلاطم گایچ مت این و شامت این دی بیازای ییهام امیایا  مطیابق جیهول )     بیشتاسج عملکمد پیش

 باشه.می

 بینی تلاطم گارچ متقارن و نامتقارنارزیابی عملکرد پیش :  4جدول 

 معیای محایبه گایچ تح ق سافته
 Theil-ICمعیای  RMSEمعیای 

 مهل شامت این مهل مت این مهل شامت این مهل مت این

 ا  بازدهی یوزاشه دی هاتهمجموع ممبع
52 2

,1t t jj
s R


 

000643/0 000428/0 884610/0 834137/0 

 توان دوم بازدهی هاتگی
2 2

t ts R 
000541/0 000342/0 561904/0 457217/0 

بمآوید مهل با تجمیع مشاهها  دیون 

 ا،و بمون شموشه
000359/0 000138/0 337075/0 159415/0 

 منبع: محایبا  مح ق

و همچنی  ضمس  شابمابم، تاسیل بییاشگم بمتیم، شکیبی میهل       RMSEشتاسج حاحل بم ایاس معیای 

بینی تلاطم دی بازای ییهام امیایا    گایچ شامت این دی وایساشس دی م اسکه با مهل گایچ مت این بما، پیش

 باشه.می

 گیری نتیجه

طی بم تلاطم دی بیازای ییهام اسیمان و امیایا ن میهل گیایچ       بما، بمییی اثما  شامت این وایساشس شم

دیامبم  15شامت این دی وایساشس دی اس  دو بازای با ایتااد  از شاخ  قیمت هاتگی یهام دی باز  زماشی 

افیزاسش و   اثم شامت یاین وجود ن هابمآوید مهل بمآوید گمدسهشه. بمایاس شتاسج 2017آویسل  10تا  2008

اثما  شامت این دی بیازای ییهام    اس  بم تلاطم دی بازای یهام امایا  تاسیه شه ولی وایساشس شمطی کاهش
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اسمان پاسمفته ششه. دی اس  دوی  مجموع اثما  آیچ و گایچ دی بازای یهام امایا  دی زمان کیاهش تلاطیم   

ا  غیییم ؛ بنیابماس  ت بیمآوید گمدسیه   8209/0 معادل( و دی زمان افزاسش تلاطم 9841/0شزدس  به س  )

یمت بالا دی واکنش به افزاسش تلاطم دی م اسکه با تغییما  تلاطم بازدهی بیه ییمت    تلاطم بازدهی به

افته که اس  موضوع موسیه وجیود   پاسی  دی واکنش به کاهش تلاطمن با یمعت و شه  کمتم، اتااق می

ین دی م اسکه با شبیود  ثبا  شکبی بیشتم دی اس  بازای دی زمان افزاسش تلاطم دی حالت وجود اثما  شامت ا

بنابماس  تاسیه وجود اثیما  اهممیی بیم تلاطیم دی بیازای ییهام        باشه.اس  اثما  شامت این دی اس  بازای می

هیا،  ها، قبل دی م اسکه با اثیم کیاهش تلاطیم دی دوی    دهه اثم افزاسش تلاطم دی دوی امایا  ششان می

 باشنه.ازای یهام امایا  متااو  میقبل بم تلاطم جای، و همچنی  بم میزان ثبا  شکبی ب

بینی تلاطم دی مهل گایچ مت این و شامت اینن تلاطم خیای  از شموشیه بیا    عملکمد پیش بمیییجهت 

دی محایبه تلاطم تح یق سافتیه    یپس بعه ازبینی گمدسه ایتااد  از مهل گایچ مت این و شامت این پیش

)تاسل(ن  TIC معیای و RMSEبینی با ایتااد  از معیای دی دوی  پیش اس  دو الگون عملکمد خای  از شموشه

گییم،  اشیهاز   ) تح ق سافته( واقعی تلاطم ازبینی پیش تلاطم اشحمافو میزان  موید ایزسابی قمای گمفتنه

مهل  دی م اسکه با یا مهل گایچ شامت این تویط بینی تلاطمهم دو معیای دقت پیش . بم ایاس شتاسجنشه

دهه که اس  موضوع بیاشگم بمتم، شکبی مهل گایچ شامت این شکیبت  اً بیشتم ششان میگایچ مت این شکبت

ایت؛ لاا دی دوی  موید مطالعه الگو، منای   یهام امایا  بازایدی به مهل مت این دی پیش بینی تلاطم 

   باشه.بینی ححی  تلاطم دی بازای یهام امایا ن مهل گایچ شامت این میجهت پیش
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