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  هاي تركيبيبيني نوسانات بازده بازار با استفاده از مدلپيش

  شبكه عصبي ـ گارچ 
  

   2شاپور محمدي /   1حسين سعيدي
  

  چكيده
هاي ناهمساني واريانس شرطي بيني طيف وسيعي از مدلتوان پيش در اين پژوهش به مطالعه

(G)ARCH  س تهرانماهه بر روي بازده روزانه شاخص كل بور 126طي يك دوره )TEDPIX (
اي، عدم تقارن ها تأييد كننده وجود سه ويژگي نوسان خوشهنتايج بررسي اين مدل. پرداخته شده است

- بيني، اين مدلسپس با هدف افزايش قدرت پيش. باشدو نيز غير خطي بودن، در سري زماني بازده مي

ق گوناگوني مورد آزمون قرار اند و نتايج حاصل از طرهاي عصبي مصنوعي تركيب شدهها با شبكه
ميانگين و ـ  ميانگين، گارچ نماييگارچ توان ـ هاي تركيبي دهد مدلاين نتايج نشان مي. گرفته است

هاي دهد مدلبررسي تغييرات جهت نوسان نشان مي. اندبيني را داشته، كمترين خطاي پيشGJRمدل 
هاي همچنين مدل. اي گارچ دارنداي پايههتركيبي همسويي بيشتري با نوسان واقعي نسبت به مدل

داري خطاي ميانگين تواني بطور معني -و گارچميانگين نمايي  -تركيبي گارچ تواني نامتقارن، گارچ
 . انداي خود داشتههاي پايهبيني كمتري نسبت به مدلپيش

  
-مصنوعي، مدلهاي گارچ،  شبكه عصبي بيني نوسان، بازده شاخص كل، مدلپيش :كليديگان واژ
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  مقدمه
گذاري مشتقات گذاري سبد سرمايه، قيمتپذيري يا نوسان در مديريت ريسك، ارزشبيني تغييرپيش

پذيري، گران بازار مشتقات، درك نوساناما از ديدگاه معامله. راوان استداراي كاربردهاي ف... و 
هايي كه اين متغير به ارزش كل هاي پرتفوي در مقابل هزينهيني دقيق آن و حفاظت از داراييبپيش

دانستن اين واقعيت كه معاملات و ابزارهاي . باشدكند از اهميت دو چنداني برخوردار ميتحميل مي
حقيقات مشتقه در فضاي بازار سرمايه ايران روندي تكاملي به خود گرفته است، بر ضرورت  اجراي ت

  .افزايدكاربردي بيشتر در اين حوزه مي
هاي سنتي خطي بسياري از تحقيقات مالي در سالهاي اخير بر اين مسأله متمركز بوده است كه مدل

و در اين مسير  تر، به نحوي ارتقا دهندهاي دقيقبينييافتن به برآوردها و پيشخطي را براي دستو غير
بطور  براي مدلسازي نوسانات بازده. استبي متنوعي پيشنهاد شده هاي تركيهاي عصبي و مدلشبكه

ها شود كه اين مدلاستفاده مي) ARCH( 1هاي ناهمساني واريانس شرطي خودرگرسيومرسوم از مدل
ها به خصوص در ولي به هرحال اجراي اين مدل. هاي تئوريك مالي و اقتصادي برخوردارنداز پايه

عرب مازار يزدي (ت گرفته، در مواردي با كارايي كامل همراه نشده است مطالعاتي كه در ايران صور
ا مدلهاي ناپارامتري هاي نظري به همراه تلفيق آن بگيري از اين پايه، بهرهبنابراين). 1388، كارانمهو 

در اين پژوهش سعي شده با . بيني كننده بيافزايدتواند به دقت سيستم پيشهاي عصبي ميهمانند شبكه
سازي تري براي مدلهاي مناسبهاي تحليل سري زماني به مدلهاي شبكه عصبي و مدلركيب مدلت

بيني هاي تركيبي در پيشدست آمده حاكي از موفقيت نسبي مدلهبازدهي دست يابيم كه نتايج ب نوسان
 .باشدمي

  
  مباني نظري

اقتصادي و مالي است و از همين  پذيري، يكي از مفاهيم مهم در مباحثگونه كه ذكر شد تغييرهمان
بيني ها و پيشروي بسياري از تحقيقات در حوزه بازار سرمايه متمركز بر پژوهش در خصوص ويژگي

سازي متغيرهاي بازاري استفاده از شبكه عصبي هاي مناسب براي مدليكي از شيوه. اين متغير است
تواند خود را با نوسانات ، ميهاي معيناست كه بدون محدود بودن به مدل) ANN(2مصنوعي

- هاي عصبي در مقابل روشهاي متعدد انواع شبكهدر پژوهش. متغيرهاي بازار هماهنگ و تعديل نمايد

اند و در بيشتر موارد مورد آزمون قرار گرفته) اغلب خطي و در مواردي غير خطي(هاي سري زماني 
                                              

1. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Models. 
2. Artificial Neural Network   
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اتب بهتري را از لحاظ دقت عملكرد رقم هاي عصبي مصنوعي نتايج به مرمشاهده شده است كه شبكه
بيني سازي مستقيم شبكه عصبي مصنوعي در پيشاما به هر حال با وجود اين ويژگي مثبت، پياده. اندزده

متغيرهاي بازارهاي پيچيده امروزي، در رابطه با تعيين متغيرهاي ورودي داراي محدوديت است و 
ن اعمال برخي تعديلات، لزوما منجر به نتايج بهتري بدو ANNانعكاس مستقيم متغيرهاي بازاري در 

هاي سري زماني قابل هاي عادي رگرسيوني و مدلعلاوه بر اين، آزمون فرضيه كه در مدل. شودنمي
  .هاي شبكه عصبي آسان نبوده و در مواردي چندان دقيق نيستانجام است، در مدل

هاي اقتصادسنجي فراواني توسط مدل ،از سوي ديگر در پاسخ به اهميت موضوع تغيير پذيري
سازي شرايط عدم محققين اقتصاد مالي در اين خصوص ارائه شده است كه اين مهم از نياز به مدل

هاي مالي بازدهي دارايي. شودهاي مالي ناشي مياطمينان و لزوم مديريت ريسك نهفته در دارايي
. 3و غير خطي بودن )اهرم( 2بطه نامتقارن، را1اينوسان خوشه: معمولا داراي سه ويژگي مهم است

ها، در تحقيقات مالي كاربرد فراواني هاي ناهمساني واريانس شرطي به دليل انطباق با اين ويژگيمدل
  ). Bildirici, et al., 2009(اند پيدا كرده

 ,Engle)توسط انگل  ARCHهايي نظير مدل ناهمساني واريانس شرطي يا به اين ترتيب مدل

گسترش  (Bollersler, 1986)توسط بولرزلف  GARCHبه دنبال آن مدل تعميم يافته آرچ يا   (1982
هاي را معرفي نمود و در سال EGARCHمدل گارچ نمايي يا  (Nelson, 1991) نلسون. پيدا نمود

-GJRگروهي از محققان بطور مستقل مدل ارتقا يافته ديگري از اين خانواده با نام  1994تا  1993

GARCH زاكاين . را معرفي كردند(Zakain, 1994)  مدل حدي گارچ ياTGARCH و سنتانا 

(Sentana, 1995)  مدل گارج درجه دو ياQGARCH مدل ديگري از اين گروه . را معرفي نمود
ارائه شد و  PGARCHعنوان گارچ تواني يا  تحت (Ding, et al., 1993) و همكاران توسط دينگ

همكاران                توسط تس و دانست كه APGARCHتوان پايه و اساس ا ميمطالعه اين محققان ر
(Tes, et al., 2002)  معرفي گرديد)Roh, 2007 .(هاي فوق طوركه اشاره شد، نقطه قوت مدلهمان
اما به هرحال شرايط متغير بازار، همواره . هاي تئوريك مالي و اقتصادي قوي دارنددر اين است كه پايه

نمايد و لذا براي ارتقاي مدل بايد مدام بر تعداد متغيرهاي توضيح دهنده اء اخلال فراواني ايجاد مياجز
اي در رابطه با نوع توزيع سري از سوي ديگر مدلهاي سري زماني مقيد به فروض محدود كننده. افزود

                                              
1. Volatility Clustering  
2. Asymmetric Relation 
3. Nonlinearity Property 
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-ها، منطقي به نظر نميلهاي خام اين مدبنابراين در بسياري از موارد تكيه بر خروجي. باشندزماني مي

  . شودهايي به دور از واقع ميگيريرسد و منجر به نتيجه
فاده از شبكه هاي اقتصادسنجي ناهمساني واريانس شرطي و نيز استبه اين ترتيب استفاده از مدل

در اين پژوهش . پذيري، هر يك داراي نقاط ضعف و قوتي هستندبيني نوسانعصبي مصنوعي در پيش
شبكه  -تفع نمودن كمبودهاي هريك از روش هاي ياد شده، يك مدل دوگانه سري زماني براي مر

رود ضمن برطرف نمودن اشكالات شبكه عصبي در فرآيند يادگيري، عصبي پيشنهاد شده كه انتظار مي
  .در افزايش توان پيش بيني مدلهاي گروه ناهمساني واريانس شرطي موثر افتد

  
     مروري بر پيشينه پژوهش

- شود با بكارگيري ابزار ناپارامتريك شبكه عصبي مصنوعي و تكنيك دادهدر اين مقاله كوشش مي

كاربرد بسيار وسيعي به  ANNدر دو دهه اخير . افزوده شود بيني نوسان، بر ميزان دقت پيش1كاوي
 نخستين مطالعات صورت گرفته از اين. بيني مالي پيدا نموده استسازي و پيشخصوص در مدل

توان به مطالعه كيموتو، از آن جمله مي. دست، بر تخمين سطح بازدهي شاخص بازار سهام متمركز بود
هاي گران الگوريتماين پژوهش). Kimoto, et al, 1990(آساكو، يادا و تاكئوكا اشاره داشت 

لوب براي اي كارآمد و مطكننده بينيبيني فراواني را در جهت رسيدن به سيستم پيشيادگيري و پيش
حاصل اين پژوهش اين واقعيت را مورد تأييد . شاخص بازار بورس نيويورك، مورد آزمون قرار دادند

براي يادگيري، به مراتب  ANNداد كه ضريب همبستگي بين متغيرهاي مختلف با بكارگيري قرار مي
از جمله تريپي و  در همين رابطه برخي ديگر از پژوهشگران. باشدبهتر از روش رگرسيون چندگانه مي

                              پرداختند ANNگيري با بكار S&Pبيني جهت تغييرات در بازدهي روزانه دسينو به پيش
 )Trippi, et al., 1992 .(ها با استفاده از كار رفته توسط آنها تركيب خروجي شبكهروش به

بيني الگوهايي بهينه سازي شده براي پيش بود كه به تنظيم مجموعه) Boolean(عملگرهاي منطقي 
در مطالعات بعدي، رويكرد اصلي مبتني بر تكنيك هاي هوش  .هاي زماني مالي منجر گرديدسري

هاي نيكولوپلوس و فلراث سيستم هوشمند گر با نامبراي نمونه دو پژوهش. بوده است) AI(مصنوعي 
ژنتيك براي ايجاد معماري و آموزش شبكه عصبي  اي را معرفي نمودند كه در آن از الگوريتمدوگانه
همكاران               پرمينگر و ). Nikolopoulos, et al., 1994( شودگذاري تلفيقي استفاده ميسرمايه

)Preminger,  et al., 2007( بيني و نيز مدل شبكه عصبي براي بهبود در پيش 2از خودرگرسيو خطي
                                              

1. Data Mining Technique 
2 Linear Autoregressive 
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كرد ولي هنوز از گام پيشنهادي آنها از مدلهاي كلاسيك بهتر عمل ميمدل . نرخ ارز استفاده نمودند
   .بهتر نبود 1تصادفي

- معماري جديدي تحت عنوان شبكه عصبي فازي بازه ) (Zhang, et al., 2007همكارانژنگ و 

گر نامبرده از شبكه عصبي دو پژوهش. اي تصادفي ايجاد نمودند كه پايه آن شبكه عصبي فازي بود
اي اي، و نه در نقطهشبكه مذكور نرخ ارز را بصورت بازه. بيني نرخ ارز استفاده نمودندي پيشفوق برا

از مدلي چندگانه متشكل از  )Hassan, et al, 2007(حسن و همكاران  .  كندبيني مياز زمان،  پيش
ه بازار بيني بازداين مدل كه براي پيش. و الگوريتم ژنتيك استفاده نمودند ANNمدل ماركوف، 

. باشندسازي ميهاي شبيهگانه بهتر از مدلهاي چندبورس بكار بسته شده بود اثبات نمود كه مدل
هاي ، شبكه2هاي عصبي دوتاييشبكه ). Yu, et al., 2008( همكارانهاي يو و همچنين دو محقق با نام

هاي زماني فازي با ريو شبكه عصبي مصنوعي مبتني بر س 3عصبي دوتايي مبتني بر سري زماني فازي
را مورد استفاده قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه شبكه اخير داراي بهترين عملكرد  4جايگذاري

را  ANNو  ARIMAروش  )Hamzacebi, et al., 2009( از سوي ديگر همزاسبي و همكاران .است
 .ي انطباق بيشتري با واقع داردبيني مستقيم شبكه عصبمقايسه كردند و اين طور نتيجه گرفتند كه پيش

ولي در عين حال تصريح نمودند كه قبل از تعميم نتايج اين تحقيق، لازم است مطالعات تكميلي 
  .صورت پذيرد

هاي ياد شده و ديگر مطالعات مشابهي كه براي رعايت اختصار از ذكر آن لذا با توجه به پژوهش
هاي زماني، حوزه وسيعي بيني سريهاي پيشيكتوان گفت ايده تركيب تكنخودداري شده است، مي

در اين ميان از جمله مطالعاتي كه . گذاري را به خود اختصاص داده استاز تحقيقات مالي و سرمايه
، مدل ANNوي مدل كلاسيك ). Roh, 2007(باشد نزديكي بيشتري با اين تحقيق دارد مطالعه رو مي

. بكار برد ANNرا به همراه  EGARCHو  EWMA( ،GARCH(ميانگين موزون متحرك نمايي 
طوري كه ضريب روزه بهترين عملكرد را نشان داد به 10در بازه هاي زماني  NN-EGARCHمدل 

بيلديريكي و . رسيدمي% 100روزه به  10برخورد براي اين مدل تركيبي براي دوره هاي كوتاه مدت 
هاي ناهمساني واريانس شرطي ا با مدلهاي عصبي رشبكه )Bildirici, et al., 2009(همكاران 

)GARCH ،EGARCH ،TGARCH ،PGARCH ،APGARCH تركيب نمودند و به اين ) ... و

                                              
1. Random Walk (RW) 
2. Bivariate Neural Networks 
3. Bivariate Neural Network-based Fuzzy Time Series 
4. Bivariate Neural Network-based Fuzzy Time Series Model With Substitute 
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همچنين . ها به تنهايي داردتك مدلبيني بهتري نسبت به تكنتيجه رسيدند كه مدل تركيبي، پيش
صنوعي پرسترون چند هاي شبكه عصبي مكارايي مدل )Guresen, et al, 2011(گورسن و همكاران 

هاي تركيبي گارچ با شبكه عصبي را از نقطه نظر دو معيار لايه، شبكه عصبي مصنوعي پويا و مدل
MSE وMAD هپژوهش اين محققين، نتايج ب. بر روي شاخص بورس نزدك مورد مطالعه قرار دادند-

استفاده رو از متغيرهاي  هاداد و توجيه آنرا مورد تأييد قرار نمي )Roh, 2007(دست آمده توسط رو 
در كنار متغيرهاي خروجي مدل ...) بازده تا سررسيد اوراق قرضه، قيمت اوراق قرضه و (بنيادي بازار 
هاي تركيبي را نتيجه استفاده از اين متغيرهاي بنيادي تعبير بيني مدلها بهبود پيشدر واقع آن. گارچ بود
  .نمودند

باشد كه پردازش بيشتر بر روي تحقيقات بيانگر اين واقعيت مياما در مجموع، نتايج حاصل از اين 
هاي ناهمساني واريانس شرطي، توسط ساير ابزارها بيني كننده مثل مدلهاي يك سيستم پيشخروجي

ها و بالاتر رفتن درجه انطباق آن با تواند در شرايطي منجر به بهبود خروجيهمانند شبكه عصبي، مي
سازي نوسانات بازار، از جمله مطالعات صورت گرفته در ايران مي توان با مدل در رابطه. واقعيت شود

در اين مطالعه عملكرد مدلهاي شرطي و غير  .اشاره داشت 1389و همكاران در سال  به تحقيق تهراني
هاي بررسي شده عملكرد مدل شرطي مورد مقايسه قرار گرفته و نتايج حاكي از آنست كه در ميان مدل

ضمن آنكه . ها بهتر استاز ديگر مدل CGARCHروزه، هموارسازي نمايي و  250ن متحرك ميانگي
هاي غير شرطي عملكرد بهتري نسبت به مدلهاي شرطي داشته بر مبناي نتايج اين پژوهش، در كل، مدل

ابونوري و مؤتمني در تحقيقي بازخور نوسانات را با استفاده از اطلاعات سري زماني روزانه . اند
به اين  1ميانگين -آنها با استفاده از مدل گارچ نمايي . اخص بورس تهران مورد آزمون قرار دادندش

در  .بيني نشده و بازده بازار رابطه معنا دار وجود داشته استبين نوسانات بازدهي پيش نتيجه رسيدند
وناگوني در ايران رابطه با پيش بيني متغيرهاي گوناگون با استفاده از شبكه عصبي نيز مطالعات گ

ها به آن. شوداشاره مي 1388صورت پذيرفته كه از آن جمله به مطالعه عرب مازار و قاسمي در سال 
هاي عصبي با الگوريتم ژنتيك به منظور انتخاب متغيرهاي بهينه، اين نتيجه رسيدند كه تركيب شبكه

  .دهدطور محسوسي افزايش ميهبيني را بتوانايي پيش
  

  
  

                                              
1. Exponential GARCH in Mean 
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159  هاي تركيبي گارچ ـ شبكه عصبينات بازده بازار با استفاده از مدلبيني نوساپيش  

  پژوهش هايمدل
در ) است 3ايكه نوعي تابع فعال سازي آستانه( 2سازي پرسپترونبا تابع فعال 1خورشبكه عصبي پيش

ترين معرفي شد و همچنان جزء كاراترين و رايج )Rosenblatt, 1962(توسط روزنبلات  1962سال 
از  MPLا پرسترون چند لايه ي. باشدهاي شبكه عصبي به خصوص در حوزه مطالعات مالي ميمدل

                        :شودحاصل مي ه شكل زيرمتغير ورودي ب dتركيب وزني خطي 

      )1 (                                                                  



d

i
ijij xwa

0

)1(  

سازي باشد تابع فعال gاگر . باشنداوزان شبكه مي jiwام و   iمتغير ورودي كه 
)(و jj agz  براي . شودهاي پنهان به لايه دوم، ايجاد مي، شبكه با تخصيص توابع فعال سازي لايه

  :داريم kهر واحد خروجي 
                                          )2              (  

)(( kyكار بستن تابع فعال ساز هبا ب kk agy  (هاي و تركيب عبارت
 :داريم) 2(و ) 1(

  
  

باشد  و مي 4پس انتشار ترين آن الگوريتمچندين روش براي آموزش شبكه وجود دارد كه معروف
 ,Rumelhart( دانست 5توان تعميمي از الگوريتم حداقل ميانگين مربعات خطااين الگوريتم را مي

هاي گروه ناهمساني واريانس شرطي مورد بررسي قرار در اين پژوهش طيف وسيعي از مدل ).1995
هاي تركيبي مدل. ها توسط شبكه عصبي با ساختار مذكور بازآموزي شده استاند و خروجي آنگرفته

 sبا يك لايه پنهان و  6در واقع مدل تقويت شده گارچو  ANN-GARCHشبكه عصبي يا  –گارچ 
  :شوندل ذيل تعريف مينرون، بشك

1

1
,,,,

1

2 exp1)()( ,
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w
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1. Feed forward 
2. Perceptron 
3. Threshold Activation Function 
4. Backpropagation 
5. Least mean square error 
6. Augmented GARCH(p,q) Model 
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   1,1~)(/)( ,,
2 ,   uniformEEz wdhdtdt   

هاي ناهمساني واريانس شرطي است كه در معرف مجموعه مدل GARCHكه در اين عبارات 
)(. ادامه به آنها اشاره خواهد شد htz   تابع فعال ساز و  بردار اوزان وhtz   متغيرهاي ورودي

لذا . سازي مي شوندمدل GARCH(1,1)هاي زماني مالي به سادگي توسط بسياري از سري .باشندمي
، كه بصورت زير GARCH(1,1)اي يرهاي ورودي به شبكه از مدل پايهدر اولين قدم به استخراج متغ

  .تعريف شده است، خواهيم پرداخت
1

2
11

2
10

2 ˆˆˆˆ   ttttty 
 شوند، متغيرهاي زير به عنوان ورودي شبكه عصبي تعريف مي1و  1پس از تخمين ضرايب                               

)Roh, 2007:(  
  

 
به . رد بررسي قرار گرفته استهاي خانواده گارچ، مدل ميانگين نيز موعلاوه بر اين براي مدل

، و به منظور تعيين رابطه ريسك و بازده، عبارت انحراف معيار 1987در سال  1پيشنهاد انگل و همكاران
: شرطي در معادله اصلي وارد گرديد

     
1

2
11

2
21

2
10

ˆˆˆˆˆ   tttttty 
توان نتيجه گرفت افزايش ميزان ريسك با دار باشد، ميمثبت و از لحاظ آماري معني 0چنانچه                               

توان صرف ريسك تعبير نمود را مي 0 باشد و در اين شرايط افزايش در ميانگين بازدهي همراه مي
)Brooks, 2008 .(  

، IGARCH ،CGARCH ،GJR-GARCH ،EGARCHها عبارتند از ساير مدل
APGARCH ،NPGARCH  وPGARCH  16كه با احتساب مدل ميانگين در هر مورد، در كل 

ها صرف براي جلوگيري از طولاني شدن بحث از تشريح مدل. مدل مورد بررسي قرار خواهند گرفت
هاي ورودي به شبكه از انواع گردد كه براي استخراج دادهميشود و به بيان اين نكته اكتفا نظر مي

در واقع هريك از اجزاي  .عمل خواهد شد GARCH(1,1)ها، مشابه روش ذكر شده براي مدل
- نمايند و انتظار ميهاي گارچ، يك گروه از متغيرهاي ورودي شبكه را فراهم ميتشكيل دهنده مدل

  .شودها يش قدرت توضيح دهندگي مدلرود فرآيند آموزش شبكه منجر به افزا

                                              
1. Engle, Lilien and Robins 

1
2

11
2

1
2

11
2 ˆˆ  





tttt 
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161  هاي تركيبي گارچ ـ شبكه عصبينات بازده بازار با استفاده از مدلبيني نوساپيش  

براي انتخاب اين متغير ناظر جهت استفاده در آموزش . است 1نكته ديگر گزينش متغير هدف
هرچند به خاطر ماهيت شرطي بودن . شبكه، واريانس متحرك بازدهي مورد توجه قرار گرفته است

اين متغير را محاسبه نمود اما  ) هامستقل از مدل(توان بطور مستقيم هاي گارچ نميواريانس در مدل
و برخي ديگر از مطالعات مشابه، از واريانس ) Roh, 2007(مطابق روش استفاده شده توسط رو 

هاي زماني گوناگون، مشاهده گرديد واريانس متحرك با آزمون افق. متحرك بهره برده شده است
  . اردهاي گارچ همخواني بالايي دبا خروجي مدل) پنج روزه(هفتگي 

  
      هابينيروش ارزيابي پيش

مناسب از نكات حائز اهميت  2يا تابع زيان بيني، و در واقع گزينش معيار ارزيابي وارزيابي نتايج پيش
ريشه ميانگين مجذور  -در ادبيات پژوهشي اين حوزه عمدتا از سه معيار الف. بيني استدر مسأله پيش

 5ميانگين قدرمطلق درصد خطاها -و ج) MAE( 4خطاهاميانگين قدر مطلق  -، ب)RMSE( 3خطاها
)MAPE (استفاده شده است:  

  2)ˆ(
1

YY
N

RMSE
  

  YY
N

MAE ˆ1

          
 


Y

YY

N
MAPE

ˆ1

  
معيار نخست از . بيني دارنددو معيار نخست كاربرد بيشتري در زمينه سنجش ميزان دقت پيش

معيار سوم . خطاي استاندارد و معيار دوم و سوم در مورد خطاي مطلق استخانواده محاسبات ميانگين 
كاربرد  بيش ها كماساير پژوهش در) ها الزاما بايد غير صفر باشندYمثلا ( ها با وجود برخي ضعف

بيني وجود دارد هاي مختلف پيشگيري ميزان دقت روشبراي اندازه هاي متعدديآزمون. داشته است
اشاره  7روگوف -و يا آزمون ميس 6نيوبولد -گرنجر-توان به آزمون مورگانه ميكه از آن جمل

است كه در اين مطالعه  8ماريانو –هاي مطرح در اين زمينه آزمون ديبولد اما يكي از آزمون. داشت
 –هاي تلفيقي گارچ هاي گارچ و مدلهاي مدلبينيبراي تشخيص معني داري آماري تفاوت در پيش

بيني رقيب براي اجراي اين آزمون، بطور خلاصه دو مقدار پيش. ازآن استفاده شده است شبكه عصبي

                                              
1.Target Variable 
2. Loss Function 
3. Root Mean Square Deviation 
4. Mean Absolute Error 
5. Mean Absolute Percentage Error 
6. Morgan – Granger - Newbold Test (1999) 

7. Meese - Rogoff Test (1988) 

8. Diebold   - Mariano Test (1995) 
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1يعني 
HTY   2و

HTY  بيني تابع زيان سپس با استفاده خطاي پيش. گيريمرا در نظر ميL  را بشكل زير
  :نماييممحاسبه مي
11

HTHTHT YY   22     و   
HTHTHT YY           2و)()( i

HT
i

HTL             
- شود را از لحاظ همبستگي مورد آزمون قرار ميكه بشكل ذيل تعريف مي tdدر ادامه، دنباله 

  :دهيم

)()( 21
HTHTt LLd                            

اندازه نمونه،  Hدر نظر بگيريم و  tdاي دنباله را به ترتيب ميانگين و واريانس نمونه iو  dاگر 
و اگر دنباله مذكور همبسته باشد با اين  1DMماريانو  –و اگر اين دنباله همبسته نباشد، آماره ديبولد 

  :تعريف خواهد شد 2DMغير صفر باشد،آماره بشكل ) كوواريانس( iمقدار  qفرض كه 
  
  
 
 

بيني دو روش ، و فرض صفر برابري قدرت پيشH-1با درجه آزادي  tاين آماره داراي  توزيع 
براي ) HR( 1همچنين براي بررسي بيشتر موضوع نسبت برخورد ).Mariano, 2002( رقيب خواهد بود

اين نسبت در واقع فراواني نسبي است . هاي تركيبي محاسبه شده استهاي گارچ و مدلبيني مدلپيش
نسبت برخورد . هاي نوسان در مقايسه با واقعيتها يا كاهشبراي سنجش ميزان صحت جهت افزايش

  :صورت زير محاسبه نمودبهتوان را مي







 







elseN
HR

tttt

t

N

t
t

:0

0))(ˆ(:1
,

1
22

1
22

1

1


  

دهنده آن براي اين نسبت نشان 0.5نسبت برخورد عددي بين صفر و يك است به نحوي كه مقدار 
لازم به ). Schittenkopf, et al., 1999(بيني تصادفي نيست خواهد بودكه نتيجه، چيزي بهتر از پيش

روند كه از نظر معيارهاي مذكور، بيني موفق به شمار مييشهايي در اين پژوهش در پذكر است مدل
  .توان توضيح دهندگي نوسان بازدهي را بهبود بخشند

 

                                              
1. Hit Ratio 

1

)2...2(

1
10

2

0

1
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d
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163  هاي تركيبي گارچ ـ شبكه عصبينات بازده بازار با استفاده از مدلبيني نوساپيش  

  هاي اوليه آنها وآزمونساختار داده
هاي بازدهي اي براي پژوهش در خصوص ويژگييا نمايده 1بازده شاخص بازار يا بازده كل،  پراكسي

در اين مطالعه نيز . تحقيقات مشابه نيز از آن استفاده شده استهاي مالي است كه در سايردارايي
مورد توجه قرار گرفته كه  1390تا پايان  1380شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران در بين سالهاي 

از طريق گرفتن لوگاريتم طبيعي از حاصل  tبازده شاخص در تاريخ . مشاهده است 2567مشتمل بر 
در نمونه ذكر شده تعداد . دست آمده استبه t-1بر اين عدد در تاريخ  t تقسيم عدد شاخص در تاريخ

 100ها و تعداد ها و آموزش شبكهبراي ايجاد مدل) 30/6/1390تا  21/1/1380از (مشاهده  2462
بيني برون ها به عنوان پيشبراي سنجش ميزان دقت پيش بيني) 2/12/1390تا  3/7/1390از ( مشاهده 
روزه به پنج بازه  100بيني، افق زماني تر در پيشبراي تعيين مدل موفق. اده شده استاي استفنمونه

ها آمار توصيفي داده)1(جدول . شودها بررسي ميدر اين بازه بينيمساوي تقسيم و تغييرات دقت پيش
  .  دهدرا نمايش مي

  هاآمار توصيفي داده): 1(جدول 
 احتمال برا -آماره جاراك  كشيدگي چولگي معيارانحراف  كمينه بيشينه ميانه ميانگين

0.09% 0.06% 5.26% 5.45-% 0.0059 0.3408 16.5465 18872.6 0.000 

 

پيش از هر چيز بايد از ثابت و يا متغير ) گارچ(هاي ناهمساني واريانس شرطي در استفاده از مدل
بر روي پسماندها براي  2لاگرانژبه اين منظور آزمون ضريب .  بودن واريانس جمله خطا آگاهي يافت

-مشاهده مي) 2(سري زماني بازده روزانه شاخص با اعمال پنج وقفه انجام شد كه نتايج آن در جدول 

  . شود
  آزمون ضريب لاگرانژ آرچ): 2(جدول 

F-statistic 5/011083 Prob. F(5,2451) 0/0001 
Obs*R-squared 24/86259 Prob. Chi-Square(5) 0/0001 

  

شود و لذا بازده شاخص نابراين فرض صفر مبني بر ثابت بودن واريانس در طول نمونه رد ميب
، كه نمايش دهنده نوسان بازدهي شاخص در بازه زماني مورد )1(در نمودار . داراي اثرات آرچ است

هر چند در اين . اي را ملاحظه كردتوان آثاري از آرچ، به خصوص نوسان خوشهمطالعه است، مي
نمايند، اما هاي منفي ايجاد ميهاي مثبت نوسان بيشتري را نسبت به شوكرسد شوكنمودار به نظر مي

  .ترمورد مطالعه قرار دادبه هرحال اين ويژگي بازده شاخص را بايد دقيق

                                              
1. Proxy 
2. LM ARCH Test, Angle (1982) 
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  نوسان بازده در شاخص كل بورس تهران ): 1( نمودار

  
  

ريشه واحد موجب نامانايي . بايد از لحاظ وجود يا نبود ريشه واحد آزمون شوندها همچنين داده
در . ها وجود نداردشود و اين بدان معني خواهد بود كه گشتاورهاي ثابتي براي بازدهسري زماني مي

  .هاي انجام شده خدشه دار خواهد شداين شرايط اعتبار آزمون
  وقفه 9آزمون ريشه واحد با ): 3(جدول 

 بازده داراي ريشه واحد است: فرض صفر tآماره  حتمالا

 افزودهآماره آزمون ديكي فولر  -9.8214 0.000

- 3.4328- 1%
%5 -2.8625 - :مقادير بحراني آزمون در سطح

- 2.5673- 10%
  

فولر افزوده و فيليپس  ـ در اين پژوهش دو آزمون مرسوم براي تشخيص نامايي يعني آزمون ديكي
نتايج آزمون . رون انجام شد كه هردوآزمون فرض صفر مبني بر وجود ريشه واحد را رد نمودندپـ 

  .منعكس گرديده است) 3(فولر در جدول  ـديكي 
هاي اين پژوهش، تغيير شاخص قيمت به شاخص قيمت و بازده يكي از نكات مهم در ساختار داده

اين مسأله . يمت محاسبه و منتشر نشده استاست كه از اين تاريخ، شاخص ق 1387نقدي در آذر ماه 
با . هاي پژوهش دانستتوان از محدوديترا ميكند و آن دار ميها را تا حدودي خدشهپيوستگي داده

دست آمده هها و نتايج بدهنده اعتبار آزمونتواند نشاناين وجود مانا بودن سري زماني مورد مطالعه مي
  .باشد
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  هاي عصبيزش شبكهها و آموتخمين مدل
ها و نيز ها نمايش داده شده و پارامترهاي هريك از مدلنتايج حاصل از تخمين مدل) 4(در جدول  

ها يك در نظر گرفته شده مرتبه مدل. درج شده است) در ذيل آن(هر يك از پارامترها  zمقدار آماره 
  )p=q=1(است 

 هاي گارچتخمين مدل): 4(جدول 

هاي گارچمدل  ترهاپارام 

GARCH 

Arch Garch c     

0.4971 0.3824 6.72E-06   

22.8635 32.3533 32.5693     

GARCH-M 

Arch Garch c     

0.4974 0.3914 6.48E-06   

21.8851 27.4395 26.3042     

IGARCH 

Arch Garch       

0.0577 0.9423   

43.4004 708.8598       

IGARCH-M 

Arch Garch       

0.0674 0.9326   

38.7004 535.8222       

GJR-GARCH 

Arch Tarch Garch c   

0.5236 -0.0703 0.3873 6.66E-06   

21.3538 -1.9345 24.8283 29.0165   

GJR-GARCH-M  

Arch Tarch Garch c   

0.6845 -0.4145 0.4435 5.64E-06   

17.4339 -10.8112 26.2094 19.4125   

EGARCH  

Earch Earch-a Egarch c   

0.6926 0.0429 0.6523 -4.1632   

29.6543 3.6513 45.6358 -25.1686   

EGARCH-M   

Earch Earch-a Egarch c   

0.6524 0.1708 0.7604 -3.0158   

33.9543 13.1635 53.1733 -18.8540   

APGARCH  

Aparch Aparch-e Pgarch Power c 

0.5822 -0.0423 0.2785 2.8983 5.41E-08 

15.9421 -2.2069 11.1827 15.6841 0.9966 

APGARCH-M  

Aparch Aparch-e Pgarch Power c 

0.4470 -0.2328 0.4527 1.9337 7.97E-06 

21.2873 -12.9922 19.4047 14.9514 1.4837 

NPGARCH  

Nparch Pgarch Power c   

0.5957 0.2768 2.8611 6.73E-08   

17.0269 11.1873 16.8456 1.0894   

NPGARCH-M  

Nparch Pgarch Power c   

0.5805 0.2933 2.7623 1.13E-07   

17.5236 11.5043 16.1407 1.0868   
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هاي گارچمدل  ترهاپارام 

PGARCH  

Parch Aparch-e Pgarch c   

0.3203 -0.0362 0.5238 0.0013   

26.0767 -1.6168 33.3474 25.3680   

PGARCH-M  

Parch Aparch-e Pgarch c   

0.3285 -0.3015 0.5689 0.0010   

26.7218 -15.4405 30.4389 14.2390   

CGARCH  

Carch-Q1 Carch-Q2 Carch Cgarch c 

0.9991 0.0270 0.5033 0.3395 2.23E-04 

3172.2490 3.7075 33.8263 40.3239 2.3081 

CGARCH-M 

Carch-Q1 Carch-Q2 Carch Cgarch c 

8.85E-01 0.4580 0.1072 -0.4522 5.38E-05 

60.1702 17.5136 11.6120 -12.30132 7.8695 

تمام ضرايب بـه جـز   . مربوطه درج شده است zدر اين جدول، ضرايب تخمين زده شده مربوط به هر پارامتر، و در ذيل آن آماره : توضيح
  .باشنددار ميند معنياخص شدهضرايبي كه با رنگ كدر مش

     
 95درصد و  99ها در سطح اطمينان پيداست، پارامترها در اغلب مدل zهاي همانطور كه از آماره  

. انددار نيستند و با رنگ كدر متمايز شدهدرصد معني دارند، به جز پنج پارامتر كه در اين سطح معني
رطي، در راستاي انعكاس بهتر اثر اهرم يا همان اثر هاي گروه ناهمساني واريانس شي مدلعمده

تري رود شوك منفي، صاحب اثر قوياز لحاظ نظري انتظار مي. اندها ارتقاء پيدا نمودهنامتقارن شوك
و  Tarchپارامترهاي . شوداما با نگاه به جدول ، نتيجه ديگري حاصل مي. بر روي نوسان بازدهي باشد

Aparch-e هرچند اثر اهرم در مدل . اندنمايند از لحاظ علامت منفيمنعكس مي كه اثر اهرم را
EGARCH در مرتبه اول مثبت است ولي با تخمين مرتبه دوم EGARCH(1,1) مشاهده گرديد ،

توان گفت پس از بروز بنابراين به عنوان يك نتيجه كلي مي. ضريب اهرم در وقفه دوم منفي است
بر بازده اين شاخص تحميل  ، نوسان كمتري در روزهاي آتيانمنفي در شاخص كل بورس تهر شوك

  .شود و بالعكسمي
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167  هاي تركيبي گارچ ـ شبكه عصبينات بازده بازار با استفاده از مدلبيني نوساپيش  

  ضريب انحراف معيار شرطي در معادله اصلي ):5(جدول 

  ميانگين  -معادلات گارچ  


  احتمال zآماره  ضريب
GARCH-M 0.316 5.474 0.000 
IGARCH-M 0.219-  6.684-  0.000 
CGARCH-M 0.272 5.026 0.000 
GJR-GARCH-M 0.679 10.628 0.000 
EGARCH-M 0.776 14.446 0.000 
APGARCH-M 0.692 10.630 0.000 
NPGARCH-M 0.241 3.651 0.000 
PGARCH-M 0.913 15.939 0.000 

  

ضريب  )5(جدول . باشندميانگين مي -هاي گارچ دست آمده، مدلهاز نكات قابل توجه در نتايج ب
ضرايب در بيشتر موارد . دهدها را نمايش مياين مدل) ميانگين(انحراف معيار بازدهي در معادله اصلي 

 .دارند و لذا رابطه مستقيم ريسك و بازده قابل مشاهده استمثبت و معني

هاي ورودي يك به يك و براي هر هاي تخمين زده شده، دادهدر مرحله بعد با استفاده از پارامتر
ها از تابع يادگيري براي آموزش شبكه. اندها آموزش داده شدهدل محاسبه و سپس شبكهم

TRAINLM1 براي . استفاده شده است 2و دو لايه پنهان با تابع انتقال سيگمويد تانژانت هايپربوليك
فته شده كار گرنرون در نظر گرفته شده و مطابق روش به 25تا  5ها بسته به هر مدل، تعيين تعداد نرون

، شبكه عصبي داراي كمترين خطا در نتيجه ده )Bildirici, et al., 2009( همكارانتوسط بيلديريكي و 
 .  اجراي شبكه، انتخاب گرديده است

  
  عملكرد آموزش و آزمون شبكه عصبي مصنوعي): 6(جدول 

 هاي تركيبيمدل
 شبكهعملكرد آزمون  عملكرد آموزش شبكه

RMSE MAE MAPE RMSE MAE MAPE 

APGARCH 1.3E-04 5.1E-05 0.795 3.7E-05 2.7E-05 0.719 

APGARCH-M 7.9E-05 4.3E-05 1.098 4.2E-05 3.0E-05 0.544 

CGARCH 2.7E-05 2.9E-05 1.423 1.6E-07 2.7E-05 0.675 

CGARCH-M 8.6E-05 6.0E-05 0.997 1.2E-05 3.1E-05 0.763 

EGARCH 5.1E-05 3.9E-05 0.951 3.8E-05 2.8E-05 0.637 

EGARCH-M 6.3E-05 4.5E-05 0.755 3.5E-05 2.5E-05 0.466 

GARCH 1.3E-04 4.8E-05 0.639 3.7E-05 2.6E-05 0.611 

GARCH-M 1.4E-04 4.7E-05 0.633 3.7E-05 2.7E-05 0.541 

GJR-GARCH 7.6E-05 6.7E-05 0.897 3.6E-05 2.6E-05 0.586 

GJR-GARCH-M 9.6E-05 9.8E-05 1.598 6.6E-05 3.8E-05 0.924 

                                              
1. Levenberg-Marquardt Backpropagation 
2. Hyperbolic Tangent Sigmoid Transfer Function 
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 هاي تركيبيمدل
 شبكهعملكرد آزمون  عملكرد آموزش شبكه

RMSE MAE MAPE RMSE MAE MAPE 

IGARCH 3.4E-05 4.2E-05 0.942 4.7E-05 3.4E-05 0.888 

IGARCH-M 5.9E-05 5.9E-05 1.618 3.8E-05 2.9E-05 0.906 

NPGARCH 1.5E-05 3.3E-05 1.236 3.8E-05 2.7E-05 0.653 

NPGARCH-M 2.3E-05 3.5E-05 2.646 4.2E-05 3.0E-05 0.647 

PGARCH 9.5E-05 4.3E-05 0.986 4.1E-05 2.7E-05 0.735 

PGARCH-M 1.9E-04 7.8E-05 0.63 3.0E-05 2.2E-05 0.634 

  
سازي ها نرمالها به شبكه عصبي، براي كاهش نوسان نتايج، دادهاز سوي ديگر عموما در ورود داده

شود ولي در تر ميبيني بهسازي مذكور در افق زماني بلند مدت معمولا موجب پيشنرمال. شوندمي
لذا در اين . گرددتر منجر ميهاي ضعيفبينيبرد و در برخي موارد به پيشكوتاه مدت خطا را بالا مي

)  6(در جدول . هاي غير نرمال طي شدهاي نرمال و هم با دادهپژوهش، فرآيند آموزش شبكه هم با داده
عايت اختصار تنها به ذكر نتايج براي ر( آموزش و آزمون شبكه درج شده است نتايج حاصل از

  .)هاي غير نرمال بسنده شده استآموزش و آزمون شبكه با داده
هاي تركيبي در مقايسه بيني مدلهرچند هدف اصلي از اجراي اين پژوهش بررسي دقت پيش

ت طبيعي اس. تر را به طور مطلق نيز تعيين كردهاي دقيقتوان مدلهاي خانواده گارچ است اما ميمدل
هاي گوناگوني منتهي شود و از طرفي دو گروه نتيجه گيريكه سه معيار مختلف ارزيابي، به نتيجه

و نيز بررسي نتايج   )6(ولي با توجه به جدول .  نرمال شده و غير نرمال نيز به پيچيدگي كار بيافزايد
) 7(جدول . ه كردگانه را مشاهدتوان نزديكي تقريبي نتايج از لحاظ معيارهاي سهكلي پژوهش مي

هاي تركيبي از نظر هر يك از معيارها و به ترتيب كمترين خطا را منعكس كرده است كه بهترين مدل
  .شودهاي مشترك زيادي در صدر اين جدول مشاهده ميمدل

  گانهبيني از نظر معيارهاي سههاي تركيبي در پيشهترين مدلب): 7(جدول 
 RMSE MAE MAPE 

1 CGARCH PGARCH-M EGARCH-M 
2 CGARCH-M EGARCH-M GARCH-M 
3 PGARCH-M GJR-GARCH APGARCH-M 
4 EGARCH-M GARCH GJR-GARCH 
5 GJR-GARCH APGARCH GARCH 
6 APGARCH GARCH-M PGARCH-M 
7 GARCH-M PGARCH EGARCH 
8 GARCH NPGARCH NPGARCH-M 

وزه سوم موجب افزايش شديد خطاي ر 20همچنين افزايش ناگهاني در سطح بازدهي شاخص در 
پس از . مشاهده نمود 8توان در جدول اين امر را مي). ايبه جز مدل گارچ مولفه(بيني شده است پيش
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هاي بنابراين يكي ديگر از محدوديت. اين دوره زماني، سطح خطا دوباره رو به كاهش گذارده است
 ن تغيير غير منتظره در سطح بازدهتوان هميمي اين مطالعه كه موجب انحراف نسبي نتايج شده است را

  .دانست
  هاي زمانيدر افق) RMSE(بيني درصد افزايش و كاهش خطاي پيش): 8(جدول 

هاي تركيبيمدل  %Δ(T+40) % Δ(T+60) % Δ(T+80) % Δ(T+100) 

APGARCH -16.6% 30.4% -1.3% -3.2% 
APGARCH-M -9.7% 13.8% -0.6% -2.7% 
CGARCH -41.5% -63.9% -74.2% -68.9% 
CGARCH-M -45.4% 14.6% 44.7% -8.4% 
EGARCH -16.2% 27.9% 0.1% 0.0% 
EGARCH-M -9.4% 18.3% -0.2% -1.9% 
GARCH -17.0% 37.5% -3.6% -2.9% 
GARCH-M -16.4% 35.4% -2.4% -3.5% 
GJR-GARCH -17.1% 34.1% -3.2% -2.9% 
GJR-GARCH-M -7.8% 68.8% -11.5% -5.1% 
IGARCH -14.0% 31.0% 0.7% -2.4% 
IGARCH-M -7.2% 26.0% 5.1% -4.9% 
NPGARCH -15.7% 30.2% -0.5% -2.8% 
NPGARCH-M -13.0% 25.3% 2.6% -3.4% 
PGARCH -14.3% 46.2% 0.0% -5.9% 
PGARCH-M -8.8% 11.6% 2.8% -3.4% 

  

بيني رقيب گارچ و ماريانو براي دو پيش –ها، آماره ديبولد داري تفاوتمنظور بررسي معنيبه
در جدول . درج شده است) 10(ها محاسبه و در جدول شبكه عصبي، براي هر كدام از مدل ـگارچ 

اي گارچ مورد مقايسه قرار گرفته و اولين نتيجه اين هاي پايههاي تركيبي با مدلنسبت برخورد مدل) 9(
قبل از ورود به شبكه موجب كاهش ميزان همسويي نتايج ها مقايسه اين  است كه نرمال كردن داده

. توان در كاهش نسبت در ستون آخر اين جدول مشاهده نمودشود و اين موضوع را ميبيني ميپيش
  .   كندبيني را مخدوش ميلذا نرمال سازي از اين نظر، نتيجه پيش
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  )Hit Ratio(هاي برخورد مقايسه نسبت ):9( جدول
هامدل هاي گارچمدل  )غير نرمال(هاي تركيبيمدل  )نرمال شده(هاي تركيبيمدل   

APGARCH 0.72 0.62 ↓ 0.56 ↓ 
APGARCH-M 0.66 0.63 ↓ 0.60 ↓ 
CGARCH 0.65 0.65 - 0.63 ↓ 
CGARCH-M 0.63 0.67 ↑ 0.62 ↓ 
EGARCH 0.62 0.67 ↑ 0.60 ↓ 
EGARCH-M 0.68 0.71↑ 0.62 ↓ 
GARCH 0.70 0.69 ↓ 0.59 ↓ 
GARCH-M 0.69 0.59 ↓ 0.61 ↓ 
GJR-GARCH 0.68 0.68  − 0.63 ↓ 
GJR-GARCH-M 0.70 0.71 ↑ 0.48 ↓ 
IGARCH 0.55 0.62 ↑ 0.59 ↑ 
IGARCH-M 0.55 0.60 ↑ 0.63 ↑ 
NPGARCH 0.71 0.62 ↓ 0.63 ↓ 
NPGARCH-M 0.70 0.60 ↓ 0.57 ↓ 
PGARCH 0.59 0.62 ↑ 0.63 ↑ 
PGARCH-M 0.65 0.66 ↑ 0.62 ↓ 

  
هاي ورودي خام يا غير نرمال مورد استفاده قرار گيرند، همسويي تغييرات اما در صورتي كه داده

شود و هاي تركيبي در مقايسه با نوسانات واقعي، در مجموع بيشتر مينوسانات برآورد شده توسط مدل
  .مطابقت دارد )Roh, 2007(هاي رو گيري با يافتهاين نتيجه

. نمايداي گارچ را ارائه ميهاي پايههاي تركيبي و مدلاي از نتايج نهايي مدلمقايسه) 10(جدول 
 –بيني به همراه مقدار آماره آزمون ديبولد در اين جدول، درصد كاهش يا افزايش در خطاي پيش

  .ذكر شده استماريانو متناظر با هر مدل 
ب سه مدل گارچ تواني نامتقارن دهد، در نتيجه تركيگونه كه نتايج نشان ميهمان

)APGARCH(ميانگين  ـ ، گارچ نمايي)EGARCH-M ( ميانگين ـ و گارچ تواني)PGARCH-

M (اما در برخي . آميزي كاهش يافته استشكل موفقيتهبيني ببا شبكه عصبي مصنوعي، خطاي پيش
ر نتيجه نهايي تأثيراتي داشته هاي ورودي به شبكه، دسازي دادهنرمال سازي و يا عدمها نرمالاز مدل
از . كنندهاي غير نرمال كار ميبا داده IGARCH-Mبه خصوص مدل  و GARCH-Mمدل . است

هاي غير نرمال، با استفاده از كارگيري دادههبا وجود نتيجه ضعيف با ب EGARCHطرف ديگر مدل 
هاي نرمال شده از لحاظ با داده PGARCHهمچنين مدل . دهدنشان ميهاي نرمال كارآمدي داده

ها عمدتا در دهد اين مدلنشان مي 9جدول . بيني، موفق عمل كرده استمعيارهاي خطاي مطلق پيش
 .انداصلاح جهت تغييرات نوسان نيز موفق عمل كرده

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID
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  ماريانو -بيني و آماره آزمون ديبولد تغييرات در خطاي پيش): 10( جدول

هاي تركيبيمدل )غير نرمالهاي داده(تغييرات   ماريانو -آماره ديبولد  )شده هاي نرمالداده(تغييرات  ماريانو -آماره ديبولد   
RMSE MAE MAPE RMSE MAE MAPE

APGARCH * -14.5% -42.3% -8.9% 2.8030*** -17.9% -42.8% -32.7% 2.2264** 

APGARCH-M 2.8% -31.2% -26.5% -0.8605 -7.8% -40.0% -32.1% 1.5853 

CGARCH -98.8% -6.2% -9.0% 0.3217 75.7% -4.5% -32.0% 0.3159 

CGARCH-M 61.8% -6.4% -11.6% 1.4463 343.1% 5.6% -29.4% 0.0846 

EGARCH * -7.3% -3.7% 2.1% 1.2488 -9.7% -3.9% -7.3% -4.4013*** 

EGARCH-M * -13.6% -11.8% -14.1% 2.3395** -11.8% -6.1% -8.4% 2.2145** 

GARCH -9.0% -11.6% -0.6% -0.9506 5.4% 7.3% -5.4% 1.5114 

GARCH-M * -10.5% -8.1% -10.3% -2.1847** -1.8% 3.0% -11.8% -0.2687 

GJRGARCH -12.2% -11.4% -3.4% 1.7576* -5.7% -5.7% -12.0% -1.0978 

GJRGARCH-M -4.2% 3.4% 9.5% 0.2817 447.7% 534.4% 672.1% 0.2897 

IGARCH 12.4% 4.3% -9.5% -1.2251 10.7% 6.5% -33.3% 2.5546 

IGARCH-M * -10.0% -10.1% -2.2% 2.6919*** 19.2% 15.6% -28.0% -3.9009*** 

NPGARCH -13.8% -41.2% -17.3% 2.3597 -2.0% -32.3% -29.6% 0.4175 

NPGARCH-M -5.8% -33.3% -16.0% 0.6916 -4.9% -31.4% -26.8% 0.6164 

PGARCH * 6.3% -41.6% -8.2% -0.4556 15.7% -29.3% -26.6% -3.1736*** 

PGARCH-M * -26.1% -49.8% -13.1% 2.9822*** -14.7% -41.1% -31.3% 2.0053** 

اي ماريانو بر ـ هاي گارچ با شبكه عصبي و نيز آماره ديبولد بيني در نتيجه تركيب مدلدر اين جدول درصد تغييرات خطاي پيش: توضيح
 . درصد است 90و  95، 99داري آماره مذكور با درجه اطمينان سه، دو و يك ستاره معرف معني. دو روش رقيب درج شده است

  
- توان چارچوباند را ميبا ستاره مشخص شده 10به اين ترتيب هفت مدل تركيبي، كه در جدول 

ها در مدل يقات آتي توانايي اينتوان در تحقدانست كه مي مناسب براي پيش بيني نوسان بازدههايي 
بيني نوسان بازدهي شاخص ، پيش2در نمودار. سهام را نيز مورد بررسي قرار داد بيني نوسان بازدهپيش

در مقايسه با نوسان بازدهي واقعي  ANN-EGARCH-Mو نيز مدل  EGARCH-Mتوسط مدل 
تر شدن تواند نزديكه شده است، ميمقايسه اين دو نمودار، كه به عنوان نمونه ارائ. ترسيم شده است

  .تر، به نمايش بگذاردصورت شهوديهبيني به واقع را بپيش
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  ميانگين  و مدل تركيبي آن  با نوسان واقعي  -بيني مدل گاچ نماييمقايسه پيش): 2(نمودار 

  
  

  گيري   بحث و نتيجه
هاي قبل اشاره شد، در اين آن در قسمت اي ازبا توجه به اهميت موضوع نوسان بازدهي كه به گوشه

كارگيري انعطاف و قدرت هبيني و با بهاي پيشگيري ايده تركيب روشمطالعه سعي گرديد با پي
هاي گروه ناهمساني واريانس شرطي بيني مدلهاي عصبي در اين مورد، بر دقت پيششبكه

دهد تركيب مزبور موجب كاهش دست آمده نشان ميهنتايج ب. افزوده شود) گارچ(خودرگرسيو 
هاي گارچ از ميان طيف وسيعي از مدل. شودبيني و افزايش همسويي آن با نتايج واقعي ميخطاي پيش

 ANN-APGARCH ،ANN-EGARCH-Mهاي تركيبي كه مورد مطالعه قرار گرفته است، مدل
-ANNا، هعلاوه بر اين مدل. دهندبيني را انجام ميبهترين پيش -PGARCH-M ANNو 

GARCH-M ،ANN-IGARCH-M ، ANN-EGARCH وANN-PGARCH  هاي نيز مدل
بيني شده بنابراين بر اساس نتايج كلي حاصل از اين پژوهش، نوسان پيش. اندمناسبي تشخيص داده شده

اي گارچ، از دقت بالاتري برخوردار است هاي پايههاي تركيبي  نسبت به خروجي خام مدلتوسط مدل
گذاري مشتقات، محاسبه ارزش ين نوسان يا تغييرپذيري، در قيمتن از اين تركيب براي تخمتواو مي

  .استفاده نمود... در معرض ريسك و 
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