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 چکیده

مطابق تئوري بازخورد نوسانات، بازده سهام و ریسک آن با هـم ارتبـاط دارنـد، امـا مطـابق نتـایج مطالعـات        
در این مقاله بـا اسـتفاده   . تجربی در کشورها و بازارهاي مختلف چگونگی و میزان این ارتباط متفاوت است

بـه بررسـی تـأثیر نوسـانات      15/04/1389تـا   15/01/1377بازه زمـانی  زانه و هفتگی ایران در هاي رواز داده
بـا روش   GARCH-Mهاي بینی شده بازده سهام صنعت خودرو بر بازده این صنعت با بکارگیري مدلپیش

ثیر ها، و تأو آزمون کرانه ARDLو روش مدلسازي ) FIML(تخمین حداکثر راستنمایی با اطلاعات کامل 
و  ARDLبینی نشده بازده سهام صنعت خـودرو بـر بـازده آن بـا اسـتفاده از روش مدلسـازي       نوسانات پیش
حاکی از تأثیر معنـادار   FIMLبه روش  GARCH-Mهاي نتایج تخمین. ها پرداخته شده استآزمون کرانه

اکی از آن است کـه در تمـام   ها حنتایج آزمون کرانه. باشدبینی شده بر بازده سهام میو مثبت نوسانات پیش
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 ARDLنتـایج تخمـین مـدل    . رابطه بلندمدت میان متغیرهاي هر دو مـدل وجـود دارد  % 1ها در سطح حالت
بینی شده بازده شاخص قیمت سـهام صـنعت خـودرو موجـب افـزایش      حاکی از آن است که نوسانات پیش

ده بازده شاخص قیمت سـهام صـنعت   بینی نششود؛ همچنین نوسانات پیشبازده این صنعت در بلندمدت می
بـر اسـاس نتـایج حاصـل از آزمـون علیـت       . شـود خودرو موجب کاهش بازده این صنعت در بلندمدت مـی 

بینی شده بازده شاخص قیمت توان گفت که در بلندمدت رابطه علیت یک طرفه از نوسانات پیشگرنجر می
  .سهام صنعت خودرو به بازده این صنعت وجود دارد
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Abstract 

According to volatility feedback theory there are relationships between stock 
return and the risk of stock. However, the results of empirical research, in 
several countries and markets, are different. This study investigates the 
effect of anticipated stock return volatility on stock return in Automobile 
industry using GARCH in Mean (GARCH-M) models, and ARDL modeling 
and Bounds test approach to level relationship. We also investigate the effect 
of unanticipated stock return volatility on stock return using ARDL model 
and Bounds test approach in the period of 06/04/1998 - 06/07/2010, applying 
daily and weekly Automobile industry index in Tehran Stock Exchange. 
Estimation of the GARCH-M model results by applying FIML method of 
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estimation show that anticipated stock return volatility affects the stock 
return positively. Moreover, Bounds test approach results from both models 
confirm existence of long-run relationship among variables under 
investigation at 1% significance level. The ARDL estimation results show 
that anticipated (unanticipated) volatility of Automobile industry stock 
return increases (decreases) the return in long-run. Results from Granger 
causality test confirms one-way long-run causation from anticipated 
volatility of Automobile industry stock return to the return.    
 
Keywords: Volatility Feedback Theory, Auto Industry, GARCH_M, ARDL 
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  مقدمه. 1

هاي مالی در بازارهاي مختلف یکسان نیست و به همـین  چگونگی رابطه بازده و ریسک دارایی
عات اصـلی  هـاي مـالی بـه یکـی از موضـو     علت بررسی چگـونگی رابطـه بـازده و ریسـک دارایـی     

از جملـه مهمتـرین و پـر طرفـدارترین     . هاي مربوط بـه بازارهـاي مـالی تبـدیل شـده اسـت      پژوهش
ها بـه عنـوان   در این بازارها، سهام شرکت. بازارهاي مالی در اغلب کشورها، بازارهاي سهام هستند

آن شـناخته  ریسک سهام با نوسانات قیمت سهام یا نوسانات بـازده  . شوددارایی مالی داد و ستد می
چـرا کـه میـزان تغییـرات بـازده      ).Abounoori&Moetameni,2006؛ Verchenco ,2002 (شودمی
طبق تئـوري بـازخورد نوسـانات، افـزایش     . تواند معرف میزان عدم اطمینان از کسب بازده باشدمی

تئوري مذکور ابتدا توسـط پینـدیک   . نوسانات بازدهی سهام موجب کاهش بازده سهام خواهد شد
)Pindyck , 1984 (مطـابق تئـوري بـازخورد نوسـانات، افـزایش نوسـانات بـازده سـهام         . معرفی شد

گـذاران تنهـا در ازاي بـازده    گـردد، بـه عبـارتی سـرمایه    موجب افزایش بازده مورد انتظار سهام می
 افزایش بازده مورد انتظار سهام منجر به افـزایش نـرخ تنزیـل   . کنندبیشتر، ریسک بیشتر را قبول می

  همچنـین افـزایش در نـرخ تنزیـل منجـر بـه کـاهش ارزش       . هـاي نقـدي آتـی خواهـد شـد     جریان
ــان  ــی جری ــی فعل ــی م ــدي آت ــاي نق ــت ه ــه قیم ــه در نتیج ــردد، ک ــاهش گ ــهام ک ــاري س   هــاي ج
ــهام مــــی  مــــی  ــازده ســ ــاهش بــ ــه کــ ــر بــ ــهام منجــ ــت ســ ــرددیابــــد و کــــاهش قیمــ   گــ
 )Yang,2010؛ Abounoori&Moetameni,2006.(  

هـاي  ارت صنایع و معادن کشور میانگین رشد تولیدات صنعت خودرو طی سـال مطابق آمار وز
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درصـد بـوده    97/8درصد و میانگین رشـد صـنعت در همـین دوره برابـر      3/24برابر  1388تا  1374
درصد  5/4درحالیکه مطابق آمار بانک مرکزي میانگین رشد اقتصادي در دوره مذکور برابر  1است
از . باشـد اهمیت جایگاه صنعت خودرو در صنعت و اقتصاد ایران مـی  ، که این مطلب گویاي2بوده

این رو یکی از مهمترین صنایع در بازار بـورس اوراق بهـادار تهـران صـنعت خـودرو اسـت کـه از        
ــژه  ــاه ویـ ــت     جایگـ ــوردار اسـ ــران برخـ ــاد ایـ ــی در اقتصـ ــین بخشـ ــدهاي بـ ــاظ پیونـ اي از لحـ

)Jahangard,2006(زدهی صنعت مذکور در مواجهـه بـا نوسـانات و    ، به این لحاظ شناخت رفتار با
گـذاران در ایـن   تواند موضوع مهمـی بـراي سـرمایه   نشده میبینیبینی شده و پیشهاي پیشریسک

نکته مهمی که در ارتباط با بازدهی سهام صنعت خودرو کشور وجود دارد این اسـت  .صنعت باشد
  .3یش داشته استکه در دو سال اخیر نوسانات آن به نحو قابل توجهی افزا

بینی شده بازده سهام صنعت خـودرو بـر بـازده    در این مقاله به منظور بررسی تأثیر نوسانات پیش
جهت محاسبه معیـار نوسـانات از    (Heidari & Bashiri,2010)  آن، به تبعیت از حیدري و بشیري

تخمـین   )FIML( 4حداکثرنمایی با اطلاعـات کامـل   که با استفاده از روش GARCH-M مدلهاي
اي این است دو مرحله نسبت به روش FIML مزیت روش تخمین. است زده شده اند، استفاده شده

شـوند و از  که در این روش معادلات مورد نظر بطور همزمان و به صورت سیستمی تخمین زده مـی 
ست اي به منظور به ددو مرحلهیابد، چرا که در روش این رو خطاي تصریح در  تخمین کاهش می

اي که در ارتباط با این روش وجود مسئله. شودآوردن نوسانات ابتدا معادله میانگین تخمین زده می
دارد این است که خطاي احتمالی در تصریح مـدل در مرحلـه اول منجـر بـه خطـاي بزرگتـري در       

در این تحقیق بـراي تحلیـل تجربـی روابـط بلندمـدت و اثـرات متقابـل میـان         . گرددمرحله بعد می
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 Pesaran & et.al(که توسط پسران و همکاران  1هامتغیرهاي مدل مورد نظر از روش آزمون کرانه

این تکنیک تخمین رابطه همجمعی به وسیله روش . ارائه گردیده است، استفاده شده است) 2001 ,
ایـن  . سـازد هاي مدل معین شده باشـد را ممکـن مـی   حداقل مربعات معمولی، زمانی که تعداد وقفه

هاي آزمون هاست؛ اول اینکه نسبت به سایر روشوش داراي سه مزیت عمده نسبت به سایر روشر
هـا  ها بر خـلاف سـایر روش  باشد، دوم، روش آزمون کرانههمجمعی مانند روش یوهانسن ساده می

-باشد و صـرف مانند یوهانسن نیازمند آزمون ریشه واحد براي متغیرهاي مورد استفاده در مدل نمی
باشند، قابل استفاده  I(1)و  I(0) یا جمعی از درجات متفاوت I(1)یا  I(0) از اینکه همه متغیرهانظر 
 هرچنـد .  هاي محدود و کوچک کارایی نسبتاً بـالایی دارد سوم، آزمون مذکور در نمونه. باشدمی

برقـرار نخواهـد بـود، امـا مزیـت مهـم        FIML هنگام به کارگیري این روش مزیـت روش تخمـین  
مـدت و بلندمـدت را بـا اسـتفاده از ایـن      توان روابط کوتاهنیز این است که می ARDL هايینتخم

کارگیري هر دو این روشها در این تحقیق منجر به فراهم شـدن فضـاي   مسلماً به. روش تحلیل نمود
مناسبی جهت بررسی دقیقتر ارتباط نوسانات بازده شاخص قیمت سهام صـنعت خـودرو و بـازدهی    

  . شد آن خواهد
در ادامه  ساختار مقاله به این صورت تنظیم شده است که در بخش دوم نتایج مطالعات تجربـی  

در بخـش سـوم، مـدل، روش تحقیـق و     . صورت گرفته در ارتباط با موضوع مقاله ارائه شده اسـت 
در بخش چهارم نیز تحلیل داده و نتایج تخمـین مـدل   . هاي مورد استفاده بیان گردیده استآزمون

  .گیري داردبخش پنجم اختصاص به بحث و نتیجه. ورده شده استآ
  

  نتایج مطالعات تجربی. 2
  مطالعات تجربی خارجی. 2-1

هـیچ خبـري یـک    "در مقاله خود با عنـوان  ) Campbell & Hentschel,1992(کمپل و هنچل 
انات را وجود بـازخورد نوس ـ  "یک مدل نامتقارن تغییر نوسانات در بازدهی سهام: خبر خوب نیست

نتایج این آزمون . مورد آزمون قرار دادند GARCHهاي از مدل در بازار سهام نیویورك با استفاده

________________________________________________________________ 

1- Bounds test 
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وجود بازخورد نوسانات در بازار سهام را تائید نموده است، اما تأثیر نوسانات بر بازده شـدید نبـوده   
  .است

هـاي سـهام چـین مـورد     نیز وجود بازخورد نوسـانات را در بازار ) Choudhry, 1996(چودهري 
بینی رابطـه مثبـت وجـود دارد،    طبق این مطالعه بین بازده سهام و نوسانات قابل پیش. مطالعه قرارداد

  .اما این رابطه از نظر آماري معنادار نبوده است
-رابطه بازده سهام و نوسانات بـازده سـهام را بـا اسـتفاده از داده    ) Verchenco ,2002(ورچنکو 

. مـورد بررسـی قـرار داد    GARCHهـاي  ارهاي مختلف و با بکـارگیري مـدل  هاي شاخص کل باز
بینی شـده را  نتایج حاصله تنها در نیمی از بازارها وجود رابطه مثبت بین بازده سهام و نوسانات پیش

بینی نشده تأثیر منفی و تائید نموده است، در حالی که در همه بازارهاي مورد آزمون نوسانات پیش
  .بازده سهام داشته است معنی داري بر

آیـا ارتبـاط مثبـت معنـاداري میـان      "اي بـا عنـوان   در مقاله) Kim et.al,2004(کیم و همکاران 
وجود بازخورد نوسانات را در بازار سهام نیویـورك  "نوسانات بازار سهام و سود سهام وجود دارد؟

  .مورد تائید قرار دادند
لعه خود رابطه بـازده انتظـاري و نوسـانات آن را در    نیز در مطا) Li et.al, 2005(لی و همکاران 

آزمـون آنهـا بـا اسـتفاده از الگـوي      . دوازده بازار بزرگ سهام بین المللی مورد بررسی قـرار دادنـد  
GARCH   انجـام گرفتـه    1980-2002نمایی در میانگین و با توجه به شاخص بازار در دوره زمـانی

  .معنی در بیشتر این بازارها بوده استه مثبت ولی بینتایج این آزمون حاکی از وجود رابط. است
نیز با استفاده از داده هاي ماهانه ) Thomakos & Koubouros, 2006(توماکوس و کوبوروس 

نتـایج بـه دسـت آمـده اثـر      . وجود بازخورد نوسانات را در بازار سهام آتن مورد آزمون قرار دادنـد 
آنهـا در ایـن مطالعـه بـراي آزمـون      . ر بازده سهام تأییـد نمـود  دار و نامتقارن نوسانات بازار را بمعنی

 . رابطه نوسانات و بازده از نوسانات واقعی هر ماه استفاده نمودند
هـاي  در تحقیق خود به بررسی تأثیر شـوك ) Ederington & Guan,2009( ادرینگتون و گوان

: اي سـري زمـانی نامتقـارن، ب   ه ـهاي نوسـانات بـا اسـتفاده از مـدل    بینیپیش: مثبت و منفی بر الف
انـد کـه در   آنها ابراز نمـوده  .انددر بازار سهام آمریکا پرداخته نوسانات واقعی: ج و نوسانات ضمنی

و  EGARCHهـاي  مدل(هاي سري زمانی نامتقارن هاي بازدهی منفی بزرگ هر دو مدلشوك اثر
GJR (ند که سازگار بـا نوسـانات واقعـی    نمایبینی میضمنی افزایش در نوسانات را پیش اتو نوسان
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هاي سري زمانی نامتقـارن افـزایش در نوسـانات را    هاي مثبت و بزرگ، مدلشوك در اثر. باشدمی
با این وجود در اثر شوك منفی با همان بزرگی افزایش بسیار کوچکتري اتفاق (نمایند بینی میپیش

  .یابندیکباره کاهش می ولاً، اما هم نوسانات ضمنی و هم نوسانات واقعی معم)افتدمی
بررسـی اثـرات نامتقــارن   "در مطالعـه خـود بــا عنـوان    ) Helena et.al,2010(هلنـا و همکـاران   

وجوه فدرال بر روي بازدهی، نوسانات و همبستگی بازدهی و نوسـانات، بـراي    نوسانات نرخ هدف
ش بازار سهام نسبت به این نتیجه رسیدند که براي هر سه مورد ذکر شده، واکن S&P100"شاخص 
  .هاي مثبت و منفی متفاوت استبه شوك

  
 مطالعات تجربی انجام شده در ایران. 2-2

بینـی  پـیش "در تحقیق خـود بـا عنـوان    ) Abbaspoor&Naseri,2005(پور و امیر ناصري عباس
بینی به وسیله دهند که پیشنشان می "هاي عصبیقیمت سهام شرکت ایران خودرو به کمک شبکه

  . کندهاي خطی عمل میه عصبی به مراتب بهتر از روششبک
بــا اســتفاده از اطلاعــات ســري زمــانی ) Abounoori&Moetameni,2006(ابونــوري و مــوتمنی

نظریـه بـازخورد نوسـانات را     1371-1385روزانه شاخص کل بورس اوراق بهـادار تهـران در دوره   
-د رابطه معنادار بین نوسانات بـازده پـیش  نتایج حاصله حاکی از عدم وجو. مورد آزمون قرار دادند

این در حالی است که  بین نوسـانات پـیش بینـی نشـده     . باشدبینی شده و بازده سهام بازار تهران می
  . بازده و بازده بازار رابطه منفی و معنادار وجود دارد

تــأثیر ریســک نیــز بــه بررســی ) Hosseini-Nasab&Ayzanlo,2008( ایزانلــوو  حســینی نســب
حاکی از آن اسـت کـه ضـمن آنکـه      آنها نتایج.اندن پرداختهاسی بر نوسان بازدهی سهام در ایراسی

 تـأثیر کـاملاً   1379-1384ریسک سیاسی بر نوسان بازدهی کل قیمت سـهام ایـران در بـازه زمـانی     
معنی داري داشته است، واکنش نوسـان بـازدهی سـهام بـه اخبـار و وقـایع سیاسـی مثبـت و منفـی،          

  .بوده است نامتقارن
آزمون مدل قیمت گذاري دارایی سـرمایه اي  به ) Yousefi & et.al,2009(یوسفی و همکاران 

 1380-85سـالهاي   هـاي دادهمقایسه ریسک و بازده با استفاده از  جهت  D-CAPMبا ریسک منفی
چنـد   دهـد کـه در مـدل   نتایج این تحقیق نشـان مـی  . اندپرداختهاوراق بهادار تهران بورس در بازار 

انـدازه شـرکت و نسـبت دریـافتی بـه      ، ، بین متغیرهاي ریسک سیستماتیک منفیD-CAPMعاملی 



   )سابق دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   170

 

با بازده سهام شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت وجـود دارد و   قیمت
 بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت و نسبت اهرم با بازده سهام شرکتهاي پذیرفتـه شـده  

در مقایسـه بـا    D-CAPMهمچنین مدل . در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود ندارد
دهـد و سـبد حاصـل از    تري نشـان مـی  ، ارتباط میان ریسک و بازده را به نحو مناسبCAPMمدل 

  . کاراتر است CAPMمدل مذکور در مقایسه با سبد حاصل از مدل 
ثر بر بازده سهام ؤبررسی عاملهاي ریسکی منیز به ) Khedri & et.al,2009(خدري و همکاران 

 1382-1386ماهانـه در دوره زمـانی   هـاي  بـا اسـتفاده از داده  پتروشـیمی   شرکتهاي فعال در صنعت
متغیرهاي مازاد بازده بازار، درصـد تغییـرات    و گذاري آربیتراژمدل قیمتدر این مقاله . اندپرداخته

نرخ تورم و درصد تغییرات قیمـت نفـت خـام مـورد اسـتفاده قـرار       نرخ تسعیر ارز، درصد تغییرات 
این صنعت داراي ریسک سیستماتیک کمتري نسبت  که آن استنتایج حاکی از . شده استه گرفت

ضریب درصد تغییرات قیمت نفت خـام نیـز داراي رابطـه مسـتقیم بـا مـازاد بـازده        . باشدبه بازار می
  .متغیرها از لحاظ آماري معنی دار تشخیص داده نشدند ضرایب سایر. صنعت پتروشیمی می باشد

بررسی رابطه بین خطاي پیش بینی سـود  به ) Kurdistani&Ashtab,2010(آشتاب و کردستانی 
و بازده غیرعادي سهام شرکت هاي جدید الورود به بورس اوراق بهادار تهران بر اساس داده هـاي  

نتایج پـژوهش بـا اسـتفاده از تحلیـل رگرسـیون      . پرداخته اند 1384تا  1378شرکت طی دوره  104
بینی سود و بازده غیرعادي سـهام شـرکت هـاي    بین خطاي پیش که دهدخطی چند متغیره نشان می

  .جدید الورود رابطه مثبت معناداري وجود دارد
تـأثیر جریـان نقـد عملیـاتی و     به بررسی ) Ahmadi & Aghalatifi, 2010(آقالطیفی و  احمدي

پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا     خودروسازي شرکت  27ر بازده سهام سودخالص ب
 نتایج پژوهش. اندپرداخته 1381-1386تلفیقی در فاصله زمانی سالهاي  استفاده از الگوي داده هاي

  .  باشدحاکی از وجود رابطه مستقیم بین بازده سهام و سود خالص می آنها
گذاران نهـادي و نوسـان پـذیري بـازده سـهام      ررسی رابطه سرمایهببه ) 1389(فخاري و طاهري 
 اتایـن تحقیـق، از نـوع مطالع ـ   . اندپرداخته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت هاي پذیرفته

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  121توصیفی همبستگی مبتنی بر داده هاي مقطعی است، که 
براي آزمون این ارتباط، از مدل رگرسیون خطی . شودا شامل میر 1387بهادار تهران در سال مالی 

گـذاران نهـادي موجـب    حضور سرمایهکه دهد نشان می ي آنهاهایافته. چندگانه استفاده شده است
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با افزایش درصـد   کاهد و نهایتاًافزایش نظارت بر عملکرد مدیران شده، از عدم تقارن اطلاعاتی می
  . شودپذیري بازده سهام کاسته میاران، از نوسانمالکیت این گروه از سهامد

کـه آیـا    انـد به بررسی ایـن موضـوع پرداختـه   ) Zanjirdar& et.al,2009(زنجیردار و همکاران 
متغیرهاي ریسک سیستماتیک، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، اندازه شرکت، نسبت قیمت بـه  

بدون ریسک و صرف ریسک بازار توانایی تبیین درآمد، نسبت درآمد به قیمت، بازده بازار، بازده 
دهد که اسـتفاده  بینی بازده واقعی سهام را در بازار سرمایه ایران دارند یا خیر؟ نتایج نشان میو پیش

بهتـر از مـدل تـک     1380-1386از مدل چند عاملی در تبیین بازده واقعی سهام در محدوده زمـانی  
  .است CAPMعاملی

عوامـل تعیـین کننـده    نیـز سـعی در شناسـایی    ) Saeeidi & Ramsheh,2010(رامشه و سعیدي 
شـرکت   80در راستاي این هدف. اندنموده ریسک سیستماتیک سهام در بورس اوراق بهادارتهران

هـاي  سـال  طـی ند و از اطلاعات آن ها در اههاي پذیرفته شده در بورس انتخاب شداز میان شرکت
پژوهش بـا اسـتفاده از روش هـاي رگرسـیون چنـد متغیـره        هايفرضیه ه واستفاده شد 1387-1376

میان بتـا و   که دهدنشان می این دوهاي یافته. براي داده هاي ترکیبی مورد آزمون قرار گرفته است
متغیرهاي رشد سود عملیاتی، تغییرپذیري سود عملیاتی، همبستگی سود عملیاتی با شاخص پرتفوي 

  .دار وجود داردبازار و اختیار رشد ارتباطی معنا 
   

  روش تحقیق. 3
نشـده بـازده   بینیبینی شده و پیشپیشنوسانات متغیرهاي مورد استفاده در این پژوهش، بازده و 

به منظـور بـه دسـت آوردن ایـن متغیرهـا از      . باشدشاخص صنعت خودرو در بازار بورس تهران می
. 1استفاده شده اسـت  15/04/1390تا  15/01/1377شاخص روزانه بازار سهام تهران در دوره زمانی 

 Thomakos(و توماکوس، کوبـوروس  ) Verchenco,2002(در این مقاله نیز به تبعیت از ورچنکو 

& Koubouros,2006 ( و ابونــوري و مــؤتمنی)Abounoori&Moetameni,2006 ( ــر از رابطــه زی

________________________________________________________________ 

گردد، در این تحقیق به منظور دسـتیابی بـه   ها میها منجر به کاهش تورش نتایج تخمینبا توجه به اینکه افزایش تعداد داده -1
 .هاي روزانه و هفتگی استفاده گردیده استنتایج قابل اتکا از داده
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  :جهت به دست آوردن بازده روزانه بازار سهام استفاده می گردد
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  :آیدهمچنین بازده هفتگی از رابطه زیر  به دست می. است
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شاخص کل صنعت خودرو بازار بورس تهران در روز آخر  1tTIبازده هفتگی،  tYکه در آن 
  .شاخص کل صنعت خودرو بازار بورس تهران در روز اول هفته است 0tTI هفته و

، )1987(آوردن نوسانات واقعی بازده در هر هفته به تبعیـت از فـرنچ و همکـاران    براي به دست 
بـه  ) Thomakos & Koubouros,2006(و توماکوس و کوبـوروس   )Verchenco,2002(ورچنکو 

  :دصورت زیر عمل می شو
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tjyکه در آن  m. است tو هفته   j، بازده در روز ,

ty هاي روزانه در طـول هفتـه   میانگین بازدهt 
  .نمایانگر تعداد روزهاي کاري بازار سهام در طول یک هفته استjN .است

بینـی نشـده بـر بـازده نیـز بـه تبعیـت از فـرنچ و همکـاران          به منظور بررسی تأثیر نوسانات پـیش 
 & Thomakos(، تومـــــاکوس و کوبـــــوروس )Verchenco,2002(، ورچنکـــــو )1987(

Koubouros,2006(   و ابونــوري و مــؤتمنی)Abounoori&Moetameni,2006  (  از معادلــه زیــر
  :گردداستفاده می

)4(  )( 222
tmu    

2که در رابطه فوق 
t 2بینـی شـده و   ، نوسانات پیش

u   در . ه اسـت بینـی نشـد  نوسـانات پـیش
  :آیدبینی نشده بر بازده با استفاده از تخمین رابطه زیر به دست مینهایت  تأثیر نوسانات پیش

)5(  )( 2
ut fY   

توان از روش حداقل مربعـات  در صورتی که فروض رگرسیون کلاسیک خطی برقرار باشد می
اثـر  (مسـئله ناهمسـانی واریـانس     در صورت وجـود . معمولی جهت تخمین رابطه فوق استفاده نمود

(ARCH توان از مدل هاي  میGARCH علاوه بـر ایـن در   . به منظور رفع این مشکل استفاده نمود
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بینـی شـده و   این تحقیق به منظور بررسی رابطه بلندمدت و مشاهده تأثیر بلندمـدت نوسـانات پـیش   
 ARDLکرانـه هـا و الگـوي     بینی نشده بازده بر بازده سهام صنعت خـودرو کشـور از آزمـون   پیش

  .استفاده شده است
  

 GARCH-Mمدلهاي  تخمین. 3-1

بـا   GARCH-Mهاي بینی شده بازده سهام بر بازده، از مدلبه منظور بررسی تأثیر نوسانات پیش
 :استفاده می گردد)  FIML(استفاده از روش تخمین حداکثر درستنمایی با اطلاعات کامل 
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بـه   EGARCH-Mمـدل  . گـردد استفاده مـی  EGARCHو  TGARCHهاي نوسانات بازده از مدل

 :صورت زیر تصریح می گردد
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باشـد،   0jهنگـامی کـه   ) 9(در رابطـه  . باشدماتریس اطلاعات می tهاي فوق در مدل
  . نمایدایجاد می) خبر بد(هاي منفی نوسانات کمتر نسبت به شوك) خبر خوب(هاي مثبت شوك
  

  هاآزمون کرانه. 3-2
ها به همجمعی میان متغیرهاي تحقیق، از روش آزمون کرانهبراي بررسی وجود رابطه بلند مدت 

این امـر  . ارائه گردیده، استفاده شده است) Pesaran & et.al ,2001(که توسط پسران و همکاران 
هـاي مـدل   تخمین رابطه همجمعی به وسیله روش حداقل مربعات معمولی، زمـانی کـه تعـداد وقفـه    

تکنیـک در برخـی مطالعـات بـا داده هـاي ایـران از جملـه        ایـن  . سازدمعین شده باشد را ممکن می
، حیـدري و سـعیدپور   )Heidari & Hashemi Pourvaladi , 2011(حیدري و هاشمی پورولدانی 

)Heidari & Saeedpour , 2011 (   و حیـدري و همکـاران)Heidari & et.al , 2011 (  در بررسـی
  .قرار گرفته استرابطه بلندمدت بین متغیرهاي اقتصادي مورد استفاده 

ها با مدلسازي ما روش آزمون کرانه) Pesaran & et.al ,2001(به تبعیت از پسران و همکاران  
به کار گرفتـه   tzدر  از رتبه ) VAR(رابطه بلندمدت به عنوان یک مدل خودبازگشتی برداري 

 :می شود
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 1از ضـرائب رونـد  ) k+1(یـک بـردار    از عرض از مبـدأها، و  ) k+1(یک بردار  0cکه در آن 

را بـراي رابطـه فـوق بـه      VECM2مـدل   ) Pesaran & et.al ,2001(پسـران و همکـاران   . باشـد  می
  :صورت زیر به دست آورده اند
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________________________________________________________________ 

1- Trend  
2- Vector error correction model 
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ــه فــوق   در رابط

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i
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1
1   2,1,...,1و,

1

 
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ii     بــه ترتیــب حــاوي

بـردار   ty .باشـد می txو  ty برداري از متغیرهاي tz. باشندمدت میاطلاعات بلندمدت و کوتاه

][بوده و  I(1)متغیرهاي وابسته،  2
ttx   یک ماتریس برداري از رگرسورهايI(0)  وI(1)  ،است

),(که 21  ttt    ،بردار خطاهاي داراي میانگین صـفر)i,i,d(1     و واریـانس همسـان فـرض شـده
با توجه به وجود یا عدم وجود و مقید یـا غیـر   ) Pesaran & et.al ,2001(پسران و همکاران . است

  .اندمقید بودن عرض مبدأ و روند پنج حالت براي مدل تصحیح خطا معرفی نموده
  :به صورت زیر است ECMبنابراین . و بدون روندبدون عرض از مبدأ : حالت اول
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  :به صورت زیر است ECMبنابراین . با عرض از مبدأ مقید و بدون روند: حالت دوم
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  :به صورت زیر است ECMبنابراین . ن روندبا عرض از مبدأ نامقید و بدو: حالت سوم 
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  :به صورت زیر است ECMبنابراین . با عرض از مبدأ نامقید و روند مقید: حالت چهارم 
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  :به صورت زیر است ECMبنابراین . د نامقیدبا عرض از مبدأ نامقید و رون: حالت پنجم

________________________________________________________________ 

1- Identically and independently distributed 



   )سابق دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   176

 

)18(   
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بـا توجـه بـه    . گیـرد هاي سوم، چهارم و پنجم مورد بررسی قـرار مـی  در مطالعات تجربی حالت

  :باشدشرطی مربوط به این تحقیق در سه حالت مذکور به صورت زیر می ECMروابط فوق 
  :حالت سوم
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  :حالت چهارم
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  :حالت پنجم
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-مـی  1جمله خطاهاي نوفه سـفید  tعرض از مبدأ و  0cها ضرائب بلندمدت،  tکه در آنها 

شـرطی بـه وسـیله روش حـداقل مربعـات       ECMهـا تخمـین رابطـه    گام اول در آزمون کرانه. باشد
جهـت معنـاداري    Fبلندمدت میـان متغیرهـا توسـط آزمـون     معمولی به منظور آزمون وجود ارتباط 

:0ارتباط ضرائب سطوح تأخیري متغیرها، یعنی  21 NH   0در مقابـل: 21  AH 
ها توسـط  دو دسته از مقادیر بحرانی جهت انجام آزمون کرانه، I(d)براي متغیرهاي مستقل . باشدمی

کرانه پـائین بـراي متغیـر هـاي     : فراهم گردیده است) Pesaran & et.al ,2001(پسران و همکاران 
 ـ  I(1)و کرانه بالا براي متغیر هـاي توضـیحی    I(0)توضیحی  Fاگـر آمـاره   . انـد ه شـده در نظـر گرفت

توان بدون توجه به درجه همجمعی متغیرها فـرض صـفر   بزرگتر از مقدار بحرانی کرانه بالا باشد می
________________________________________________________________ 

1- White noise errors 
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تر از مقدار بحرانی برعکس اگر آماره آزمون پائین. مبنی بر عدم وجود ارتباط بلندمدت را رد نمود
هاي بالا و ایتاً اگر آماره آزمون بین کرانهنه. توان رد نمودکرانه پائین قرار گیرد، فرض صفر را نمی

  .باشدپائین قرار گیرد نتیجه آزمون نامشخص می
تــوان مـــدل بلندمـــدت  در گــام دوم بعـــد از اینکــه آزمـــون همجمعــی انجـــام شــد، مـــی     

),( 11 qpARDL شرطی برايty را به صورت زیر تخمین زد:  
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),(هاي مدل اکنون باید تعداد وقفه 11 qpARDL  تعیـین نمـود   1را با استفاده از معیـار شـوارتز .
زیـر مـی تـوان بـه      ECMمدت و بلندمدت را به وسیله تخمـین  درگام بعد پارامترهاي پویاي کوتاه

  : دست آورد
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سـرعت   ها به سمت تعـادل و  مدت پویاي همجمعی مدلضرائب کوتاه ودر رابطه فوق 
  .باشدتعدیل می

  
 

  آزمون علیت گرنجر. 3-3
ها جهت بررسی وجود رابطه بلنـد مـدت، آزمـون علیـت     ري آزمون کرانهدر صورت به کارگی

در این صورت انحراف کوتاه مـدت متغیرهـا از مسـیر    . شودانجام می VECMگرنجر با استفاده از 
 VECMبنـابراین  . گیـرد تعادل بلند مدت آنها نیز توسط جمله تصحیح خطا مورد بررسی قـرار مـی  

  :جر در این تحقیق به صورت زیر استشرطی جهت انجام آزمون علیت گرن
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________________________________________________________________ 

1- Schwarz Criterion 
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  :که در آن
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111اسـت، کـه    1عملگر تأخیر عملگر تفاضل مرتبه اول، و و  .)(   ttt ECTLnyLLny 

... و  tu1  ،tu2. جمله تصحیح خطاي با وقفه اس که از مدل همجمعی بلند مدت گرفته شده است
دار معنـی  tجهت آزمـون علیـت، آمـاره     VECMنهایتاً بر اساس . باشنداجزاء اخلال نوفه سفید می

دار تصـدیق کننـده   معنی Fنشان دهنده علیت بلندمدت است، در حالیکه آماره  1tECTمربوط به 
  .)Narayan & Smyth ,2004(باشد مدت میعلیت کوتاه

  
  تحلیل داده و نتایج تخمین مدل . 4

همانگونه که پیشتر گفته شد در این تحقیق با استفاده از شاخص قیمت سهام صنعت خودرو بـا  
شود و در مرحله بعد بازده روزانه و هفتگی این شاخص محاسبه می) 2(و ) 1(هاي بکارگیري رابطه

بینـی  پـیش نوسـانات  . ینی نشده بازده پرداخته شده اسـت ببینی شده و پیشبه محاسبه نوسانات پیش
بینی نشده بـا اسـتفاده از رابطـه    محاسبه شده و نوسانات پیش GARCH(1,1)شده با استفاده از مدل 

بـه ترتیـب نمـودار بـازده روزانـه، بـازده       ) 4(تـا  ) 1(در نمودارهـاي شـماره   . حاصل شده اسـت ) 4(
بینـی نشـده بـا    هـاي روزانـه و نوسـانات پـیش    گیري دادهبینـی شـده بـا بکـار    هفتگی، نوسانات پیش

  .هاي هفتگی آورده شده استبکارگیري داده
) PP(پرون -و فیلیپس) ADF(فولر تعمیم یافته -آزمون ریشه واحد دیکی) 1(در جدول شماره 

2(بینی شده ، نوسانات پیش)tY(ازده هفتگی ، ب)ty(براي متغیرهاي تحقیق شامل بازده روزانه 
t (

________________________________________________________________ 

1- Lag operator 
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2(بینی نشده و پیش
u (شـود تمـام متغیرهـاي تحقیـق     همانگونه کـه مشـاهده مـی   . ارائه شده است

 .دهستن) ایستا(جمعی از درجه صفر 
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  بازده روزانه شاخص قیمت سهام صنعت خودرو: )1(نمودار 

  محاسبات محقق: منبع
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  بازده هفتگی شاخص قیمت سهام صنعت خودرو: )2(نمودار 

  محاسبات محقق: منبع
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  بینی شده بازده شاخص قیمت سهام صنعت خودرونوسانات پیش: 3نمودار 

 محاسبات محقق: منبع
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  بینی نشده بازده شاخص قیمت سهام صنعت خودرویشنوسانات پ: )4( نمودار

  محاسبات محقق: منبع
  

 پرون-فولر تعمیم یافته و فیلیپس- آزمون ریشه واحد دیکی: )1(جدول 
2
u  2

t  tY  ty آماره  
***6.790310-  ***15.32579-  ***11.54851- ***14.72916-  )(ADF  
***7.015184-  ***15.46688-  ***11.54386-  ***14.73018-  )(ADFT  
***5.050335-  ***11.78456-  ***11.35349-  ***14.54253-  )(ADF  
***8.158444-  ***15.07493-  ***20.51751-  ***47.72050-  )(PP  
***8.494058-  ***15.20866-  ***20.50948-  ***47.71292-  )(PPT  
***5.798978-  ***11.47599-  ***20.62663-  ***48.23408-  )(PP  

  محاسبات محقق: منبع                
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  ،آماره آزمون ریشه واحد براي مدل با عرض از مبدأ و بدون رونـدT زمـون ریشـه   آمـاره آ
آماره آزمون ریشه واحد براي مدل بدون عرض از مبدأ  واحد براي مدل با عرض از مبدأ و روند و

فولر تعمـیم یافتـه و   -، آزمون ریشه واحد دیکیADF. تفاضل مرتبه اول است و بدون روند است 
PPاعداد داخل پرانتز در آزمون . باشدپرون می-آزمون ریشه واحد فیلیپسADF  هـا  تعداد وقفـه
. است باشد که توسط معیار شوارتز براي رفع خودهمبستگی سریالی در اجزاء اخلال تعیین شدهمی

باشــد کـه توســط  مـی  Newey-West Bandwithپــرون اعـداد داخـل پرانتــز   -در آزمـون فیلیـپس  
% 5، %1به مفهوم رد فرض صفر به ترتیب در سطح * و ** ، . ***تعیین شده است 1کرنل-بارتلت

 .باشدمی% 10و 
2(شده بازده بینیبه منظور بررسی تأثیر نوسانات پیش

t (      سهام صـنعت خـودرو بـر بـازده ایـن
بـر   FIMLبا اسـتفاده از روش   GARCH-Mنتایج تخمین مدل ) 2(در جدول شماره ) ty(صنعت 

مثبـت اسـت و    همانگونـه کـه مشـاهده میشـود علامـت      . آورده شده است) 7(و ) 6(اساس روابط 
-باشد، بنابراین نتایج این جدول مؤید تأثیر معنادار و مثبت نوسانات پیشاحتمال آماره آن صفر می

  .باشدبینی شده بازده سهام صنعت خودرو بر بازده این صنعت می
  

  GARCH-Mنتایج تخمین مدل : )2(جدول 
 احتمال آماره-z انحراف معیار  ضریب 

 044/0- 021/0 036/2- ( 041/0 ) 

1 
310/0 010/0 375/28 ( 000/0 ) 

2 
090/0 010/0 603/8 ( 000/0 ) 

 
097/0 007/0 267/13 ( 000/0 ) 

0 
101/0 001/0 861/76 ( 000/0 ) 

1 
130/0 000/2  892/4987 ( 000/0 ) 

1 
768/0 000/0 275/4596 ( 000/0 ) 

     
  محاسبات محقق: منبع                           

  
________________________________________________________________ 

1- Bartlett-Kernel 
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بینـی شـده بـازده    هاي مؤثر بـر نوسـانات پـیش   به منظور بررسی تقارن یا عدم تقارن تأثیر شوك
آورده ) 9و  8مـدل هـاي   ( EGARCH-Mتخمین مدل ) 3(سهام صنعت خودرو در جدول شماره 

هـاي  توان گفـت کـه شـوك   می1با توجه به علامت مثبت و معنادار مربوط به ضریب . شده است
 باشـند بینی شـده بـازده سـهام صـنعت خـودرو مـی      پیشمثبت و منفی داراي اثر متقارن بر نوسانات 

)Asteriou ,2006(. 
  

 EGARCH-Mنتایج تخمین مدل : )3(جدول 
 احتمال آماره-z انحراف معیار  ضریب 

 050/0- 022/0 216/2- ( 026/0 ) 

1 
307/0 010/0 346/28 ( 000/0 ) 

2 
086/0 010/0 260/8 ( 000/0 ) 

 104/0 008/0 363/12 ( 000/0 ) 

0 
169/0- 001/0 642/132 - ( 000/0 ) 

1 
249/0 000/0 637/560 ( 000/0 ) 

1 
001/0 000/0 232/3 ( 012/0 ) 

1 
879/0  001/0  603/698  ( 000/0 ) 

  محاسبات محقق: منبع                            
 

بینـی شـده بـازده    هاي مؤثر بـر نوسـانات پـیش   به منظور بررسی تقارن یا عدم تقارن تأثیر شوك
) 11و  10مـدل هـاي   ( TGARCH-Mتخمـین مـدل   ) 4(سهام صنعت خـودرو در جـدول شـماره    

توان گفت کـه تـأثیر   می 1معنادار مربوط به ضریب  با توجه به علامت مثبت و. آورده شده است
هـاي مثبـت داراي تـأثیر بزرگتـر بـر      هاي منفی نسبت به شـوك باشد و شوكها نامتقارن میشوك

  .باشندبینی شده مینوسانات پیش
  

  ARDLمدل  نتایج تخمین
 Pesaran & et.al(هـاي پسـران و همکـاران    مقادیر بحرانی آزمون کرانه) 5(در جدول شماره 

. هـا ارائـه شـده اسـت    نتایج آزمون کرانـه ) 6(همچنین در جدول شماره . آورده شده است) 2001,
اگـر  . شـود مقایسـه مـی  ) 5(هاي به دست آمده از این آزمون با مقادیر بحرانی جـدول شـماره   آماره
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بـه درجـه همجمعـی     توان بدون توجـه آماره محاسباتی بزرگتر از مقدار بحرانی کرانه بالا باشد، می
بـرعکس اگـر آمـاره آزمـون     . متغیرها فرض صفر مبنی بر عدم وجود ارتباط بلندمدت را رد نمـود 

نهایتـاً اگـر آمـاره    . توان رد نمودتر از مقدار بحرانی کرانه پائین قرار گیرد، فرض صفر را نمیپائین
شـود در  مشـاهده مـی  . باشـد یهاي بالا و پائین قرار گیرد نتیجه آزمون نامشخص مآزمون بین کرانه

  . رابطه همجمعی میان متغیرهاي هر دو مدل وجود دارد% 1ها در سطح تمام حالت
 

 TGARCH-Mنتایج تخمین مدل : )4(جدول 
 احتمال آماره-z انحراف معیار  ضریب 

 044/0- 021/0 056/2- ( 039/0 ) 

1 
304/0 009/0 946/30 ( 000/0 ) 

2 
091/0 010/0 776/8 ( 000/0 ) 

 
098/0 007/0 757/13 ( 000/0 ) 

0 
101/0- 001/0 037/91 ( 000/0 ) 

1 
124/0 000/4 303/3080 ( 000/0 ) 

1 
007/0 000/8 521/88 ( 000/0 ) 

 770/0  001/0  831/5119  ( 000/0 ) 

  محاسبات محقق: منبع                            
  

 ARDLمقایر بحرانی مدل : )5(جدول 

)1(_______)0(
01.0

II
  

)1(_______)0(
05.0

II  )1(_______)0(
1.0

II  
K=2  

39/6  15/5  85/4  79/3  14/4  17/3  
IIIF 

85/5  99/4  61/4  88/3  02/4  38/3  
IVF  

52/7  34/6  85/5  87/4  06/5  19/4  
VF

 
  محاسبات محقق: منبع

  
تعـداد   K. تعیین شده است) Pesaran & et.al ,2001(مقادیر بحرانی توسط پسران و همکاران 

مربوط به مدل با عـرض از مبـدأ غیرمقیـد و     Fنمایانگر آماره  IIIF .است ARDLمتغیرها در مدل 
باشـد و رونـد مقیـد    مربوط به عرض از مبدأ غیرمقید می Fنمایانگر آماره IVFباشد، وند میبدون ر
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 . باشدمربوط به مدل با عرض از مبدأ و روند غیرمقید می Fنمایانگر آماره VF است و
  

 ها جهت بررسی مجدد رابطه بلند مدتج آزمون کرانهنتای: )6(جدول 
    با روند قطعی            بدون روند قطعی

 IIIF   VF
 IVF

 
Lag  

  ***419.407      ***419.882  ***279.921 1  )( 2
utY yF 

  
  ***79.8779      ***81.1031  ***54.0710  1  )( 2

utY YF 
  

  محاسبات محقق: منبع
 

تخمین ضرائب بلندمدت آورده شده است کـه ایـن تخمـین هـا     ) 7(همچنین در جدول شماره 
2شود کـه ضـریب   مشاهده می. بینی شده و بازده روزانه می باشدیشمربوط به نوسانات پ

t   مثبـت
تـوان گفـت کـه در    بنـابراین مـی  . باشـد معنادار می% 1است و احتمال مربوط به آماره آن در سطح 

مت سهام صنعت خودرو بینی شده بازده شاخص قیتأثیر بلندمدت نوسانات پیش% 1سطح معناداري 
بینی شـده بـازده شـاخص قیمـت     باشد، به طوري که نوسانات پیشبر بازده این صنعت قابل رد نمی

تـر در  به صورت دقیـق . شودسهام صنعت خودرو موجب افزایش بازده این صنعت در بلندمدت می
خـودرو بـه    بینی شده بازده شاخص قیمت سهام صـنعت با افزایش نوسانات پیش% 1سطح معناداري 

  .یابددرصد افزایش می 141/0درصد بازده روزانه این صنعت به مقدار  1مقدار 
  

  ARDLتخمین ضرائب بلند مدت با استفاده از مدل : )7(جدول 
ARDL(4,5) متغیر وابسته . بر اساس معیار شوارتز انتخاب شده استty باشدمی. 

    ضریب  ارانحراف معی tآماره  tاحتمال 
)000/0( 4.666  0.030  0.141  2

t 
)226/0(  1.209-  0.042  0.051-  C 

  محاسبات محقق: منبع         
  
بینـی نشـده و بـازده    تخمین ضرائب بلندمدت مربـوط بـه نوسـانات پـیش    ) 8(در جدول شماره  

2شود که ضـریب  هده میمشا. هفتگی صنعت خودرو آورده شده است
u     منفـی اسـت و احتمـال

% 1توان گفت که در سـطح معنـاداري   بنابراین می. باشدمعنادار می% 1مربوط به آماره آن در سطح 
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بینی نشده بازده شاخص قیمـت سـهام صـنعت خـودرو بـر بـازده ایـن        تأثیر بلندمدت نوسانات پیش
بینی نشده بازده شاخص قیمت سـهام صـنعت   باشد، به طوري که نوسانات پیشابل رد نمیصنعت ق

تـر در سـطح   بـه صـورت دقیـق   . شـود خودرو موجب کاهش بـازده ایـن صـنعت در بلندمـدت مـی     
بینی نشده بازده شاخص قیمت سهام صنعت خودرو به مقـدار  با افزایش نوسانات پیش% 1معناداري 

  .یابددرصد کاهش می 095/0صنعت به مقدار  درصد بازده هفتگی این 1
  

 ARDLتخمین ضرائب بلند مدت با استفاده از مدل : 8جدول 

ARDL(2,0) متغیر وابسته. بر اساس معیار شوارتز انتخاب شده استtY باشدمی. 

    ضریب  انحراف معیار tآماره  tاحتمال 
)000/0( 5.536-  0.017  0.095-  2

u 
)130/0(  1.512-  0.233  0.352-  C 

  محاسبات محقق: منبع          
  

بینـی شـده و   نتایج تخمین مدل تصحیح خطاي مربوط بـه نوسـانات پـیش   ) 9(در جدول شماره 
ح خطا در این مدل ضریب جمله تصحی. آورده شده است ARDLبازده روزانه، با استفاده از روش 

توان گفت کـه  بنابراین می. باشدتخمین زده شده است، که کاملاً معنادار و مطابق انتظار می -54/0
هـاي قبـل، در هـر دوره بـه سـمت      هـاي دوره از عدم تعادل به علت شوك% 54در این مدل تقریباً 

  .تعادل همگراست
بینـی نشـده و   ت پـیش نتایج تخمین مدل تصحیح خطاي مربوط به نوسانا) 10(در جدول شماره 

مـدت  شود که تأثیر کوتـاه مشاهده می. آورده شده است ARDLبازده هفتگی، با استفاده از روش 
همچنـین  . تـوان رد نمـود  نمـی % 1بینی نشده بر بـازده هفتگـی را در سـطح معنـاداري     نوسانات پیش

-ق انتظـار مـی  تخمین زده شده است، که کاملاً معنادار و مطـاب  -631/0ضریب جمله تصحیح خطا 
هاي هاي دورهاز عدم تعادل به علت شوك% 63توان گفت که در این مدل تقریباً بنابراین می. باشد

 .قبل، در هر دوره به سمت تعادل همگراست
-مربوط بـه نوسـانات پـیش   VECMنتایج آزمون علیت گرنجر بر اساس ) 11(در جدول شماره 

، Fهاي مربوط بـه آمـاره   توجه به معنادار بودن احتمال با. بینی شده و بازده روزانه آورده شده است
بینی شده بازده و بـازده صـنعت خـودرو    مدت دو طرفه میان نوسانات پیشوجود رابطه علیت کوتاه
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وجـود رابطـه علیـت     tبر اساس احتمال مربـوط بـه آمـاره    . باشدقابل رد نمی% 1در سطح معناداري 
باشـد امـا حالـت عکـس     ده به بازده این صنعت قابل رد نمیبینی شده بازبلندمدت از نوسانات پیش

تـوان گفـت   از این رو بر اساس نتایج حاصل از آزمون علیت گرنجـر مـی  . این مطلب صادق نیست
بینی شده بازده شاخص قیمت سهام صنعت که در بلندمدت رابطه علیت یک طرفه از نوسانات پیش

 .خودرو به بازده این صنعت وجود دارد
  

 انتخابی ARDLمدل تصحیح خطا بر اساس مدل : )9(جدول 

ARDL(4,5) متغیر وابسته . بر اساس معیار شوارتز انتخاب شده استtdLny باشدمی.  
    ضریب  انحراف معیار tآماره  tاحتمال 

)000/0(  122/5-  023/0  121/0-  )1( ty
 

)115/0(  573/1-  021/0  033/0-  )2( ty 
)000/0(  218/5-  017/0  093/0-  )3( ty 
)000/0(  703/8  027/0 240/0  2

t 
)006/0(  727/2  027/0 070/0  )1(2  t 
)000/0(  136/4-  027/0  115/0-  )2(2  t 
)001/0(  168/3  027/0  088/0 )3(2  t 
)000/0(  255/4-  026/0  114/0-  )4(2  t 
)999/0(  001/0-  016/0  001/0-  C 

)000/0(  051/22-  024/0  540/0-  
1tECT  

  محاسبات محقق: منبع         
 

  انتخابی ARDLمدل تصحیح خطا بر اساس مدل : )10(جدول 
ARDL(2,0) دباشمی متغیر وابسته . بر اساس معیار شوارتز انتخاب شده است.  

    ضریب  انحراف معیار tآماره  tاحتمال 
)000/0(  911/4-  039/0  194/0-  )1( tY 
)000/0(  135/4-  017/0  071/0-  2

u  
)999/0(  014/0-  113/0  001/0-  c 

)000/0(  693/12-  049/0  631/0-  
1tECT  

 محاسبات محقق: منبع                
 بینی شده و بازدهنتایج آزمون علیت گرنجر میان نوسانات پیش: )11(جدول 
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    Fآماره   tآماره 
ECM(t-1) -- t-stat  ty  

2
t    

750/3-  
)086/0(  

685/39  
)000/0(   ---  2

t  
324/10-  

)000/0(  
 ---  341/12  

)000/0(  ty  
  محاسبات محقق: منبع                                    

 

-مربوط بـه نوسـانات پـیش   VECMلیت گرنجر بر اساس نتایج آزمون ع) 12(در جدول شماره 
 Fهاي مربوط به آماره با توجه به معنادار نبودن احتمال. بینی نشده و بازده هفتگی آورده شده است

بینی نشده بازده و بازده صـنعت خـودرو پذیرفتـه    مدت میان نوسانات پیشوجود رابطه علیت کوتاه
وجود رابطه علیت بلندمـدت دو طرفـه میـان نوسـانات      tاره بر اساس احتمال مربوط به آم. شودنمی

  .باشدبینی نشده بازده و بازده این صنعت قابل رد نمیپیش
 

  بینی نشده و بازدهنتایج آزمون علیت گرنجر میان نوسانات پیش: )12(جدول 
    Fآماره   tآماره 

ECM(t-1) -- t-stat  tY  
2
u    

750/3-  
)001/0(  

081/1  
)339/0(   ---  2

u  
324/10-  

)000/0(   ---  683/0  
)505/0(  tY 

  محاسبات محقق: منبع                              
 

توان گفت که در بلندمدت رابطه علیت یـک  اساس نتایج حاصل از آزمون علیت گرنجر می بر
بینی شده بازده شاخص قیمت سـهام صـنعت خـودرو بـه بـازده ایـن صـنعت        طرفه از نوسانات پیش

بینـی نشـده بـازده و    همچنین وجود رابطه علیت بلندمدت دو طرفه میان نوسـانات پـیش  .وجود دارد
  .باشدابل رد نمیبازده این صنعت ق

 

  گیريبحث و نتیجه
تــا  15/01/1377هــاي روزانــه و فصــلی ایــران در بــازه زمــانی در ایــن مقالــه بــا اســتفاده از داده

بینی شده بازده سهام صنعت خودرو بر بازده این صنعت به بررسی تأثیر نوسانات پیش 15/04/1389
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و  ARDLو روش مدلسازي ) FIML(مل هاي حداکثر راستنمایی با اطلاعات کابا بکارگیري مدل
بینی نشده بازده سهام صنعت خودرو بر بازده آن با اسـتفاده از  ها و تأثیر نوسانات پیشآزمون کرانه

-هاي ریشه واحد دیکینتایج آزمون. ها پرداخته شده استو آزمون کرانه ARDLروش مدلسازي 
. دهنـد ا را جمعی از درجه صـفر نشـان مـی   متغیره) PP(پرون -و فیلیپس) ADF(فولر تعمیم یافته -

-GARCHهاي نتایج تخمین. باشدمی FIMLایستا بودن متغیرها شرط لازم براي استفاده از تخمین 

M  به روشFIML باشـد بینی شده بر بازده سـهام مـی  حاکی از تأثیر معنادار و مثبت نوسانات پیش .
هـاي مثبـت و   آن اسـت کـه شـوك   حاکی از  FIMLبه روش  EGARCHنتایج حاصل از تخمین 

از سـوي  . باشـند بینی شده بازده سـهام صـنعت خـودرو مـی    پیشمنفی داراي اثر متقارن بر نوسانات 
هـا  حاکی از آن است کـه تـأثیر شـوك    FIMLبه روش  TGARCHدیگر نتایج حاصل از تخمین 

ر بـر نوسـانات   هـاي مثبـت داراي تـأثیر بزرگت ـ   هاي منفی نسبت به شـوك باشد و شوكنامتقارن می
 .باشندبینی شده میپیش

رابطه بلند مدت میان % 1ها در سطح ها حاکی از آن است که در تمام حالتنتایج آزمون کرانه
-حاکی از آن است که نوسانات پیش ARDLنتایج تخمین مدل . متغیرهاي هر دو مدل وجود دارد

ازده این صـنعت در بلندمـدت   بینی شده بازده شاخص قیمت سهام صنعت خودرو موجب افزایش ب
بینی نشده بازده شاخص قیمت سهام صنعت خودرو موجب کاهش شود؛ همچنین نوسانات پیشمی

تـوان  بر اساس نتـایج حاصـل از آزمـون علیـت گرنجـر مـی      . شودبازده این صنعت در بلندمدت می
قیمت سـهام   بینی شده بازده شاخصگفت که در بلندمدت رابطه علیت یک طرفه از نوسانات پیش

همچنین وجود رابطه علیت بلندمدت دو طرفه میان . صنعت خودرو به بازده این صنعت وجود دارد
  . باشدبینی نشده بازده و بازده این صنعت قابل رد نمینوسانات پیش
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