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 چكيده
. موضوعات مورد مطالعه ريسك در بازارهاي مالي است ينتر مهمپيش بيني تلاطم يكي از 

 ةداد 1467تلاطم موجود با استفاده از  ،GARCHي ها شدر تحقيق حاضر ابتدا با استفاده از رو
بينـي   در تخمين و پـيش  ها مدلروزانه براي شاخص قيمت بورس تهران برآورد شده و بهترين 

با توجـه بـه وجـود علائـم     . نتيجه شده است استيودنت -تلاطم براي توزيع نرمال و توزيع تي
در  ،و بـراي واريـانس شـرطي    ARFIMAاز مدل  ،حافظه بلندمدت براي تبيين ميانگين شرطي

اسـتفاده شـده    FIGARCHاز مدل بـا حافظـه بلندمـدت      ،ي با حافظه كوتاه مدتها مدلكنار 
بـا   ARFIMA-FIGARCHنمونـه، مـدل    دورةخـارج از   دورة بينـي در  براي انجام پيش. است

ي مطـرح  در  ها شيكي از رو. دهد مي ين مدل بوده و نتايج بهتري را ارائهتر دقيق ،توزيع نرمال
 ةمقايس ـ. يا ارزش در معرض خطـر اسـت   VaRها و مديريت ريسك، تخمين  بررسي ريسك

دهد كه در سطوح اطمينـان متفـاوت بـراي تخمـين ارزش در معـرض خطـر،        مي نشان ها مدل
در سـطح   FIGARCHتـوان گفـت مـدل     ولـي مـي   ،ددهن ـ ميف نتايج متفاوتي ي مختلها مدل
 .دارد GARCHي ها مدلبهترين عملكرد را در ميان  ٪5/2داري  معني

 JEL : F45 , G32بندي  طبقه
، حافظه بلند مـدت، ارزش در معـرض خطـر،    GARCHي ها مدل،  ARFIMA:كليد واژه

 شاخص قيمت بورس تهران
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  مقدمه  -1
ترين موضوعات مورد مطالعه در بازارهـاي مـالي دنيـا     تلاطم يكي از مهمپيش بيني 

توانـد نقـش    مـي  ،گـذاري  تلاطم به عنوان يك عامل مؤثر در تعيين ريسك سرمايه. است
يـك تخمـين مناسـب از تلاطـم قيمـت      . دايفا كنگذاران  گيري سرمايه مهمي در تصميم
در  ياري نقطـة آغـازين بسـيار مهم ـ   گـذ  سرمايه ةهاي اختيار در يك دور سهام يا معامله

اهميت عامل تلاطـم در بازارهـاي مـالي مختلـف در     . گذاري است كنترل ريسك سرمايه
كننده بوده و در كشـورهائي بـا    ها تعيين هاي اختيار و سهام شركت تعيين قيمت معامله

ولـي  . هاي پولي مؤثر غيرقابـل انكـار اسـت    بازارهاي مالي گسترده، براي تعيين سياست
هـاي   كـه اسـتفاده از روش   ماهيت تلاطم در بازارهاي مختلف متفاوت بوده و با وجود آن

بازارهاي مالي كشورهاي پيشرفته بسيار مدنظر قـرار   تر بيشآماري در بررسي تلاطم در 
ست كه تاكنون هيچ روش قطعـي  ا اين ،كيد استتأچه بسيار مورد  گرفته است، ولي آن

سبد سهام به عنوان روشي با قابليت اطمينان بـالا مطـرح   براي پيش بيني تلاطم  بازده 
دهـد، در   نبوده است و اگر در يك بازار مشخص، روشي كارائي بالاتري از خود نشان مـي 

پـذيري   تأثيرماهيت متفاوت بازارها، . بازاري ديگر لزوماً از  كارائي بالائي برخوردار نيست
ي بازارهاي مالي، برهم كـنش بازارهـاي   از ساختار اقتصادي كشورها، درجة توسعه يافتگ

اي  براي پيش بينـي تلاطـم  در   مالي روي همديگر، زمينه ساز انجام  مطالعات گسترده
است، كه معمولا به نتـايج يكسـاني هـم منجـر      بازارهاي مالي در كشورهاي مختلف شده

اخيـر   هـاي  بـا ايـن وجـود در سـال    . انـد  هاي مختلفي را ارايه داده نشده و محققان روش
تحقيقاتي در بازارهاي مالي ايران براي پيش بيني تلاطم بـازار سـهام انجـام شـده، كـه      

ويـژه از خطـاي تصـريح مـدل      تعداد مطالعات و تحقيقات انجام شده  انـدك بـوده و بـه   
از  ،هـاي روزانـه   كارگيري داده به با وجودها،  آن تر بيشكه در  برخوردار هستند، به طوري

شـاهمرادي و زنگنـه   (هاي زماني سالانه استفاده شـده اسـت    ريروش شناسي تحليل س
بيني  بلندمدت پيش هاي با حافظة بنابراين جاي خالي مطالعات مربوط به مدل)). 1386(

 .شود تلاطم احساس مي

. شـود  مورد تحقيق در نظر گرفتـه مـي   ةتلاطم معمولاً به صورت انحراف معيار نمون 
بـه سـه گـروه    تلاطم  بازده وجود دارد كه  تخمين و پيش بيني   براي  مختلفي  هاي مدل

هـاي   بـر روش   مبتنـي   هـاي  اختيـارات و مـدل    هـاي  ، مـدل  زمـاني  سري  هاي  كلي، مدل
تلاطـم  بـازده    سـازي   مـدل  بـراي   زمـاني   سـري   هـاي  مدل. شوند تقسيم مي ناپارامتريك 

بينـي   پـيش " هـاي  كه شامل مدلشوند  مي بندي  تقسيم  ها هم در سه دستة اصلي دارايي
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از گـروه  . اسـت   " تصادفي هاي  و مدل GARCH هاي  گذشته، مدل  هاي براساس واريانس 
ميـانگين   ةهاي ساد يا مدل  گام تصادفي، ميانگين مجذور بازده  هاي توان به مدل اول مي
اده و ميانگين متحرك س ـ هاي  شامل مدل ،بر تلاطم  گذشته مبتني  هاي و مدل 1واريانس

ها بر مفروضات هـم توزيـع و نابسـته     اين مدل .، اشاره كردنمائي ميانگين متحرك وزني 
 هـاي  دسـت آمـده از تحليـل داده    اما شواهد بـه . بودن توزيع جزء اختلال مدل استوارند

. دشـون  برقرار نمي "ع و نابسته بودنهم توزي"هاي  فرض واقعي بيانگر آن است كه دنياي  
هـاي   داده زمـاني   هاي  سري  روي)  1972(و فاما ) 1963(مندلبورت  بر اساس تحقيقات

هـاي   مربوط بـه بـازده   هاي  وجود داشته و دوره مالي  هاي  در داده 2اي مالي، تلاطم خوشه 
چـه    شوند و لذا چنان با بازدة اندك ديده مي  هاي بزرگ به صورت متمركز و مجزا از دوره 

خواهـد   گاه اين تصور منطقي شود، آن گيري  آن، اندازه ةشيا ري تلاطم  بر حسب واريانس 
2آن است كه  اين به معناي. كند بود كه واريانس با زمان تغيير مي

tσ   بـا زمـان t    تغييـر
جـا   ، از آنGARCHهـاي   شرطي بازده يا مدل هاي  ها، توزيع گروه دوم اين مدل. كند مي

در رد فرض نابسته و هم توزيع بودن شرطي فراينـد وجـود    كه شواهدي ،گيرند ريشه مي
و تلاطم  احتمالي، با تلاطـم  بـه    GARCHموجود در اين گروه از قبيل  هاي  مدل. دارد

ها از آن جهـت   اين مدل. كنند برخورد مي ،كه دائماً به زمان وابسته است صورت فرايندي
كنند، بسيار مورد  اني، را لحاظ ميزم هاي متداول در ميان سري اي كه پديدة تلاطم خوشه

ــد  ــرار دارن ــه ق ــدل. توج ــام م ــاي  تم ــم از  GARCHه  EGARCH, PGARCH :اع

FIGARCH, GARCH   هـا  در دستة سوم ايـن مـدل  . گيرند در اين دسته قرار مي... و، 
مشاهدات گذشته نيست و  تلاطم  لزوماً بر مبناي  بيني  تصادفي نيز، پيش  هاي يعني مدل

  . بازده است پنهان در سري  تصادفي   ساختارهاي بر بعضي  مبتني 
و اسـتفاده از   3اختيـارات  ةمعامل ـ هـاي   بيني، بر اساس مدل پيش  هاي گروه دوم مدل

گـروه سـوم   . سـرمايه اسـت    هاي دارائي  در تعيين قيمت آتي) 1962(شولز  -فرمول بلك
  . است  فازي هاي  يا مدل  مثل شبكة عصبي ،ناپارامتريك  هاي بر روش ها هم مبتني  مدل

تلاطم موجود با اسـتفاده از   GARCHهاي  در تحقيق حاضر ابتدا با استفاده از روش
و  برآورد شـده ، )TEPIX(روزانه براي شاخص قيمت اصلي بازار سهام تهران   داده 1467

اسـتيودنت   -بيني تلاطم براي توزيع نرمال و توزيع تي ها در تخمين و پيش بهترين مدل
  
 

1- Naive Models. 
2- Volatility Clustering. 
3- Options. 
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 ،با توجه به وجود علائم حافظة بلندمدت براي تبيين ميانگين شـرطي . دشو مشخص مي
هاي با حافظـة كوتـاه مـدت از     در كنار مدل ،و براي واريانس شرطي ARFIMAاز مدل 

هـاي مختلـف    سازماندهي بخش. شود استفاده مي FIGARCHمدل با حافظة بلندمدت  
هـا و نتـايج حاصـل از     قسـمت بعـدي بـه توصـيف  داده    :  مقاله به شرح زير خواهد بـود 

هـاي   مـدل . پـردازد  هاي شاخص قيمت بـورس تهـران مـي    هاي مختلف روي داده آزمون
در بخـش سـوم توصـيف     FIGARCHو واريـانس شـرطي    ARFIMAميانگين شـرطي  

ها در تخمين و پيش بيني تلاطم در شـاخص   برآورد تجربي و آزمون اين مدل. ندشو مي
گيـرد، در بخـش پـنجم      قيمت بورس تهران در بخـش چهـارم مـورد بررسـي قـرار مـي      

صـرف   بخش پايـاني، . شود سازي در تعيين ارزش معرض خطر ارايه مي كاربردي از مدل
 . دشو معرفي خلاصه و نتايج حاصل از تحقيق مي

 
    ي در نوشتارهاي پيشينسير -2

و نلسـون  ) 1986(ابـداع و انگـل    ،)1986(توسـط بلرسـلوف     GARCHهـاي    مدل
بر تغيير واريانس در طـول    سازي مبتني يك مدل  اين روش. دندكررا تكميل  آن) 1991(

 ،2بـه مشـاهدات گذشـته و خـود همبسـتگي      بيانگر وابستگي  1كلمه شرطي. زمان است
است كه مشاهدات گذشته را در تعيين مقدار متغيـر وابسـته    دي بيانگر مكانيسم بازخور

گذشـته   هاي  است كه از واريانس مكانيسمي  ،GARCH. دهد در زمان حال مشاركت مي
ك ي ـ طـور مشـخص    يـا بـه   كنـد،  استفاده مي  توضيح واريانس فعلي  و جملات خطا براي

گذشـته و تخمـين    هـاي   اسـت كـه از واريـانس    زمـاني   هـاي   سـري   سـازي  تكنيك مدل
مطالعات زيادي . كند استفاده مي آتي  هاي  واريانس پيش بيني  گذشته براي   هاي واريانس

هـاي مختلـف در    عملكـرد مـدل   ةدر بازارهاي مختلف مالي و برخي كالاها براي مقايس ـ
گراني باشد  شايد از اولين پژوهش ،)1989(آكگيراي . گرفته است انجامبيني تلاطم  پيش
هـاي   اي حـاكي از برتـري مـدل    مطالعه  در مـورد بـازار سـهام امريكـا، بـه نتيجـه      كه با 

GARCH وي دريافت كه اسـتفاده از يـك مـدل    . ها دست يافت در مقايسه با ساير مدل
GARCH(1,1)        عملكرد بالاتري را نسـبت بـه اسـتفاده از روش تجزيـه و تحليـل فنـي

ولـي فيولسـكي   . اه خواهد داشتبه همر 3EWMA هاي گام تصادفي و سنتي، مانند مدل

  
 

1- Conditional. 
2- Autorégressive. 
3- Exponential Weighted Moving Average. 
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مـدت   فقط بـراي مقـاطع كوتـاه    GARCHهاي  اين نتيجه رسيد كه مدل هم به) 1997(
  .دهند نتايج بهتري مي

هـاي   در مـورد مقايسـه مـدل    ،)2002(  در تحقيقي كه توسط بالابـان، بـاير و فـاف   
مـدل   11پـذيرفت، از   انجـام كشور مختلف  14بيني تلاطم  در بازار سهام  مختلف پيش

هـاي مـورد    مدل. دشبيني تلاطم  و توابع زيان مختلف متقارن و نامتقارن استفاده  پيش
) 3مدل ميـانگين تـاريخي،   ) 2مدل گام تصادفي، ) 1: ن شاملاستفاده توسط اين محققا

) 6مـدل هموارسـازي نمـايي،    ) 5ميانگين متحـرك مـوزون،   ) 4مدل ميانگين متحرك، 
مـدل  ) ARCH ،9مـدل  ) 8مـدل رگرسـيون،   ) 7يي، مدل ميانگين متحرك موزون نمـا 

GARCH ،10 ( مــدلGJR-GARCH  مــدل ) 11وEGARCH تحقيــق  ةنتيجــ. اســت
دهد كه براساس توابع زيان متقارن، مدل هموارساز نمـايي   بالابان و همكارانش نشان مي

ا هـا ر  بينـي  رين پـيش بهت  GARCHهاي از نوع و با استفاده از توابع زيان نامتقارن، مدل
  .ندكن ارايه مي

، رونالد هيـين و هـري   )1991(، لي )1992(از سوي ديگر مطالعات  پاگان و شوارتز 
 EGARCHهاي  بازار سهام و نرخ ارز   نشانگر برتري  مـدل   بر روي تلاطم) 1997(كت

هـاي   در بررسي خود، آزمـون ) 2002(تگليفچي . هاي ديگر است در مقايسه با ساير مدل
نتـايج ايـن   . دهـد  منظور انتخاب بهترين مدل تخمـين تلاطـم انجـام مـي    متفاوتي را به 

هـا و رفتـار    زماني مـالي در بـازار، ويژگـي    هاي  دهد كه هريك از  سري تحقيق نشان مي
هـا   بتواند تلاطمد كه بهتر كربنابراين بايد از مدلي استفاده . ستمخصوص به خود را دارا

و بازارهـايي كـه قويـا متـأثر از     كننـده  اي جـذب  او با شناسايي بازاره. دبيني كن را پيش
انتشار اخبـار در بـازار    تأثيربه اين موضوع پي برد كه چگونه بازده سهام تحت  ،اند بحران

 GARCHهـاي نامتقـارن    گيرد كـه مـدل   نتيجه مي  ،1چنين تگليفچي هم. گيرد قرار مي
ها  م دارند، بلكه  اين مدلعملكرد بهتري از خود نشان داده و نه تنها برآورد خوبي ازتلاط

نمـايي مـدل نيـازي بـه      به خوبي اثر اخبار منفي و مثبـت  را نشـان داده و در مشـخص   
  .تر وجود نيست چاقهاي با دمب  توزيع

هـاي بـا    اما عمر مطالعات مربوط به پيش بيني واريانس شرطي بـا اسـتفاده از مـدل   
نـرخ   5هاي مربوط بـه   از داده با استفاده ،)2002(ويلاسوسو . كم است ،حافظة بلندمدت

بـراي    GARCHهـاي   در مقايسه با ساير مـدل  FIGARCHهاي  ارز نشان داد، كه مدل

  
 

1-  Taglifichi. 
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ند، ولي مطالعـه زومبـاچ   بهتري دارتلاطم نرخ ارز عملكرد  ةبيني يك روزه و ده روز پيش
هاي بـا حافظـة بلندمـدت و كوتـاه مـدت       نشان از عدم وجود تفاوت بين مدل ،)2002(

.   دهنـد  مطالعات اخير در اين زمينه هم نتـايج كـم و بـيش متفـاوتي نشـان مـي      . داشت
شاخص اصلي بورس سهام شرق آسـيا   6از  ،)2004( 2فاني يوب و تي 1چن -دبليو -كتي

بــراي  ،S&P500و 3TAIEX،4KCPI، 5HIS، 6STIT، NIKKEI225 :و آمريكــا شــامل
هـاي گذشـته و رفتـار     ر شـوك دادن حافظة بلندمـدت ميـانگين و واريـانس شـرطي اث ـ    

تركيبـي   هـاي مختلـف   در اين تحقيـق  ازميـان مـدل   . دندكرغيرمتقارن تلاطم، استفاده 
ARMA-TGARCH  وARFIMA-GARCH   مدلARFIMA،    براي توصـيف حافظـة

سازي واريـانس   براي مدل ،TGARCHبلندمدت سري زماني بازده و از مدل غيرمتقارن 
. انـد  ، پارامترهـاي آن بـراورد شـده   7هاي بيـزي  ه از مدلشرطي  انتخاب شده و با استفاد
تري   بيني دقيق پيش ARFIMA-TGARCHشود كه مدل  سرانجام اين نتيجه گرفته مي

  . دهد تلاطم مي ةيك روز ةبراي  يك دور
و همكارانشـان   9و ابوحسـن شـاري   8توسـط چـين ون چونگـا   كه در مطالعة ديگري 

 15تـا   1991زمـاني ژانويـه    ةبر روي تلاطم شاخص سهام كوالالامپـور در بـاز  ) 2006(
انجام شد، اثرات بلندمدت شـوك قيمتـي شـديد سـهام در بحـران مـالي         2006ژانويه 
در اين تحقيق براي نشان دادن اثرات . جنوب شرق آسيا مورد بررسي قرار گرفت 1997

اسـتفاده شـده     GARCHهاي متقارن و غيرمتقارن بلندمدت  ها از مدل بلندمدت شوك
 10CGARCHاز مدل  ،براي نشان دادن اثرات غيرمتقارن ولي با حافظة  بلندمدت. است

سازي  چنين براي مدل هم. شود ، استفاده ميكار بردند به )1997(كه دينگ و همكارانش 
و مدل غيرمتقـارن و   FIGARCHكسري  ةمتقارن نيز از مدل متقارن و بلندمدت انباشت

و تسـي  ) 1997( ترتيـب توسـط بـايلي     كـه بـه   FIAPARCHبلندمدت انباشته كسري 

  
 

   كارهاي انجام شده و نتايج حاصل به مقالة ةتر در زمين براي مطالعة بيش ∗
 Forecasting Volatility in Financial Market: A Review  ، مراجعه شود 2003گرنجر و هاگان پون در سال.   

1- Cathy W.S. Chena. 
2- Tiffany H.K. Yub. 
 3-Taiwan Stock Exchange Weighted Stock Index. 
4- Korea Composite Price Index. 
5- Hang Seng Index of Hong Kong. 
6- Straits Times Industrial Index of Singapore. 
7- Beysian. 
8- Chin Wen Cheonga. 
9-   Abu Hassan Shaari. 
10- Component GARCH. 
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هاي با حافظة بلندمدت توضيح خيلي خـوبي از   هر دو مدل. ده استشاستفاده  ،)2001(
 1شيوويان پانـگ . دهند مي GARCHرفتار متلاطم شاخص سهام مالزي، نسبت به مدل 

تـا آخـر    1987هـاي داخـل نمونـه از اول جـولاي      ساس داده، بر ا)2004(و همكارانش 
 1998تـا دسـامبر    1994هاي خارج از نمونه ژانويـه   براي تخمين و داده 1993 دسامبر

، به ايـن نتيجـه   هاي ارز پوند، ين و مارك در مقابل دلار هاي نرخ بيني  تلاطم براي پيش
تـايج بسـيار بهتـري را در    ن ،ARFIMAبلندمدت ماننـد   هاي با حافظة  كه مدل رسيدند

 ،GARCHهاي با حافظة كوتاه مـدت مثـل    هاي نرخ ارز نسبت به مدل بيني تلاطم پيش
هـاي ميـانگين متحـرك، ميـانگين تـاريخي، گـام        از مدل 2)2006(ژانگ . ندكن ارائه مي

ــيش ،APARCHو  GARCH ،GJR ،EGARCHتصــادفي،  ــراي پ بينــي دو شــاخص  ب
با  3در اين تحقيق سه نوع تصريح. كند شانگهاي و شنزن در بازار سهام چين استفاده مي

در بورس سـهام شـنزن،   . اند چوله آزمون شده t-studentو   t-studentنرمال و   با توزيع
عملكـرد بهتـري در مقايسـه بـا سـاير       ،EGARCHو  GJRهاي نامتقارن از قبيـل   مدل
اسـتيودنت بـا تفـاوت     - tهايي با چولگي توزيـع   دارند، اما مدل GARCHنوع  هاي مدل

بـراي بـورس سـهام شـانگهاي،     . هـا، بهترنـد   هايي با ساير توزيع مدل در مقايسه باكمي 
اسـتيودنت عملكـرد    - tكه مدل نامتقارن يا مدلي با چولگي توزيـع   شواهدي دال بر اين

تـوان مـدلي را كـه     چنين دريافتند، اگر چـه نمـي   هم. است دست نيامده بهبهتري دارند، 
رسد كه مدل  براي تمامي شرايط بهترين عملكرد را داشته باشد پيدا كرد، اما به نظر مي

شوند و تابع زيان مورد اسـتفاده   هايي كه تخمين زده مي نظر از سري گام تصادفي، صرف
  . تري دارد بيني، عملكرد ضعيف در ارزيابي پيش
نقش اخبار خوب و بد را در نوسانات بازدهي سـهام ايـران     ،)1385( ليمهرآرا و عبد

مشاهده  1327هاي مورد بررسي اين مقاله شامل داده. اندمورد تجزيه و تحليل قرار داده
و  مربوط  1382تا شانزدهم ارديبهشت ماه  1378صورت روزانه از يازدهم فروردين  و به

هاي بازدهي يا رابطة تكانه ،در اين مقاله. تاس) TEPIX(4به شاخص قيمت بورس تهران
، GARCH ،TARCHو نوسانات شرطي بـا اسـتفاده از الگوهـاي    ) اخبار(يا قيمت سهام 

EGARCH  وCGARCH   بررسـي و   ،متقارن و غيرمتقارن در بازار اوراق بهـادار تهـران
گونـه شـواهدي   كه، هيچ دهد نتايج پژوهش نشان مي. شود آزمون مي ،فرضية عدم تقارن

  
 

1- Shiuyan Pong. 
2- Zhang (2006). 
3- Specification. 
4 -Tehran Exchange Price Index 
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دار وجود ندارد، به اين مفهوم كه اخبار خوب مبني بر وجود اثرات نامتقارن قوي و معني
تحقيـق  كشـاورز و   . مشابهي بر نوسانات شرطي بازدهي دارد تأثيريكسان،  ةو بد با انداز

براي پيشبيني تلاطم در بازده سـهام شـركت سـيمان تهـران نيـز      ) 1386(زاده  اسمعيل
  .كند يد ميأيها را ت آننتايج كار 

  
  ها  توصيف داده -2-1

كـار بـرده    ها در بورس سـهام بـه   سازي تلاطم هايي كه در اين تحقيق براي مدل داده
تا بيست  1379شده است، شاخص قيمت سهام بورس تهران براي دورة زماني يكم آبان 

ة بـازده در اين قسمت  براي محاسب. است) مشاهده 1467شامل ( 1385و چهارم بهمن 
tr، ــازده لگــاريتمي اســتفاده مــي ــه صــورت زيــر تعريــف مــي  trشــود و  از ب . شــود ب

1001 ×−= − )pp(r ttt، كه در آنtp ، برابر با)Pln( t  وtP     مقـدار شـاخص قيمـت
مقـدار شـاخص در دورة تحقيـق را نشـان      ،)الـف  1-2(نمـودار  . اسـت  tبورس در زمان 

  .دهد مي
آمارهاي توصيفي از ميانگين، واريانس و انحراف معيار قيمت سـهام و   ،)1-2(جدول 

هاي مربوط به شاخص اصلي قيمت بورس تهـران را ارايـه    هاي آماري داده ساير مشخصه
ميـانگين   . هاي آماري بازده لگاريتمي محاسبه شده اسـت  اين جدول ويژگيدر . دهد مي

 516641/0 ،معيــار آنو انحــراف 089417/0 ،بــازده لگــاريتمي در دورة بررســي نمونــه
دهـد كـه ايـن متغيـر در      مقدار انحراف معيار در مقايسه با ميانگين  نشان مـي . باشد مي

آزمون نرمـال بـودن توزيـع    . ردار بوده استمورد بررسي از تلاطم بالايي برخو ةطول دور
بـرا   -جارك ةآمار. يع آن نرمال نبوده و دمب آن پهن استدهد كه توز ها نشان ميبازده

. گيرد، نيز گوياي همين مطلـب اسـت   كه براي آزمون نرمال بودن مورد استفاده قرار مي
رد شدن  ةدهند شاناست، كه ن 35/14838برا  براي بازده لگاريتمي، برابر  -جارك ةآمار

 ةدهـد، مقـدار آمـار    طوركه جدول نشان مـي  همان. فرضية نرمال بودن توزيع بازده است
دوره  وقفه  از كوانتيل بحراني چي دو  در سطح اطمينان داده شده  10با  1يونگ-باكس
شود و اين به معناي رد فرضية صفر مبتنـي بـر نوفـه     تر بوده و  فرضية صفر رد مي بيش

آزمـون   ةدهد، مقدار آمار گونه كه جدول  نشان مي ي همانسوياز . است  trسفيد بودن 
Mcleod-Li  كنـد، از   كه براي آزمودن، از مجذور بازده به جاي خالص بازده استفاده مـي

  
 

1 -  Box-Ljung 
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توان نتيجـه گرفـت كـه فرضـية      تر بوده و لذا مي وقفه بيش 10مقدار مربع كاي به ازاي 
بـراي    GARCHهـاي   توان از مدل يد شده و لذا ميأيخودهمبستگي بين مجذور بازده ت

آزمون ديگري كه قبل از انجام هرتخميني در مورد . دكربرآورد واريانس شرطي استفاده 
مسـاني در  يـا همـان ناه   ARCHها انجام گرفته است، آزمـون مربـوط بـه ويژگـي      داده

درجـه آزادي    10ميزان آماره بـا  . واريانس شرطي معروف به آزمون ضرايب لاگرانژ است
لـذا فرضـية   . تر اسـت  اي كاي دو بيش بوده و از مقدار بحراني تابع نمونه 560/22برابر با 

يـا همـان ناهمسـاني در      ARCHصفر نبود ناهمساني شرطي در مقابـل وجـود ويژگـي    
  . شود واريانس شرطي، رد مي

دار  از مقادير بحراني مربوطه به سطح معنـي  ADF)( فولر  –ديكي τ ي آمارةسوياز 
در ايـن  . شـود واحـد رد مـي   ةدر نتيجه فرضية صفر مبني بر وجود ريش. تر است كوچك

واحد نـدارد و   ةرسد كه سري ريش چون به نظر مي. گيري نيستصورت نيازي به تفاضل
هاي مربوط به سري زمـاني   ه آزمون ديگري كه براي بررسي مانائي داد. مانائي برقراراست

سـت كـه   ا) 1988( 1يا آزمون فيليپس پـرون   PPمورد استفاده قرارگرفته است، آزمون 
هاي مربـوط بـه شـاخص     اين آماره براي داده. باشد ن ميمستلزم تخمين رگرسيون آزمو

يپس پرون از مقادير بحرانـي  فيل اي  زيرا تابع نمونه است، -52/25برابر  كل بازار  بورس
 ةدر نتيجه فرضية صفر مبني بـر وجـود ريش ـ  . استتر  كوچك ،دار به سطح معني مربوط

گيري نيست، چون قبلي تأييد شده  و نيازي به تفاضل ةبار ديگر نتيج. شودواحد رد مي
 .واحد ندارد و مانائي برقراراست ةسري ريش

هـا، حقـايق    هـاي داده  ويژگـي  ةتر دربـار  هاي بيش اما در سوي ديگر، با انجام بررسي
هـا بـراي شـناخت  دارا بـودن حافظـة       تـرين روش  يكـي از مهـم  . دشو ديگري آشكار مي

هاي مختلف، استفاده  هاي تصادفي يا حافظة كوتاه مدت در داده بلندمدت در مورد شوك
رابطـة   بـارة اي در اگـر مقايسـه  . اسـت  PACFيا  و) ACF(ز نمودارهاي خودهمبستگي ا

هـاي زمـاني داشـته باشـيم،      هـاي مربـوط بـه سـري     با مدل PACFو   ACFنمودارهاي 
برابر صـفر اسـت و رابطـه،     dكه در آن  ARMA(p,d,q)هاي  كه براي مدل خواهيم ديد

سرعت و به صورت لگـاريتمي نـزول    با ACFسفيد است، در اين حالت نمودار  ةيك نوف
 ACFفرآيند مـورد نظـر گـام تصـادفي اسـت و       ،باشد d=1اگر . رسد كرده و به صفر مي

  
 

1- Philips-Perron. 
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اما وضعيت تحقق يافته براي سري زمـاني مربـوط بـه    . كند ميل مي 1تقريباً  هميشه به 
  .يانگر عدم نزول سريع آن به صفر استشاخص كل بورس سهام تهران، ب

 
  24/11/1385الي  01/08/1379هاي سري زماني شاخص بورس سهام در دورة زماني  يويژگ - 1- 2جدول 

 آماره شاخص قيمت كل بورس
  تعداد مشاهدات 1247

 ميانگين 089417/0
 ماكزيمم 090990/0
 مينيمم -416649/4
  انحراف معيار 516641/0
 چولگي 703229/0

 كشيدگي 51687/18
 برا-جارك 35/14838

 ADFآمارة -30814/17

 PPآمارة -669/23

Q)(آمارة 469/734  Box-Ljungتست  -10

Q)(آمارة  486/423   Mcleod-Liتست  102
56022144610 /),(F     ARCH)10: (آزمون =

  
دهـد،   نشان مـي ) ب  1-2(همبستگي بازده  واقعي در شكل  طور كه تابع خود همان

براي سري زماني مذكور روند نزولي دارد، ولي اين روند نزولـي خيلـي    ACFاگرچه تابع 
به زبان رياضـي،  . رسد كه شوك وارد شده به سيستم ديرپا باشد تند نيست و به نظر مي

هـاي يـك تـابع     زيـادي از ويژگـي   حـد  نمـائي نبـوده و تـا   -توان گفت كه تابع نزولي مي
شود كه ناميرا بودن  ه ميديدالبته در نوشتارهاي سري زماني . هيپربوليك برخوردار است

 ةترسيم اين توابع  تـا  وقف ـ  سفيد نبودن است، ولي ةبه معناي نوف ،PACFو  ACFتوابع 
 ،ها، بنابر ادبيات نظـري و تجربـي موجـود    و وجود شكل نزولي هيپربوليك در داده 100

تحقيـق  از  اين حقيقت است كه در با توجه به اين . نشانگر وجود حافظة بلندمدت است
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براي تبيين رفتار ميانگين سري زماني و پـيش بينـي ميـانگين بـازده      ARFIMAمدل  
هاي با حافظة بلندمـدت   ، مدلACFرسد كه با توجه به تابع  به نظر مي. شود استفاده مي

لـذا بـا   . داشته باشند  ARMAمدت هاي با حافظة كوتاه بايد جواب بهتري در مقابل مدل
براي شناسـائي تـابع    ARFIMAمدت، از مدل به نمايش كامل ويژگي حافظة بلند توجه

  .شود ميانگين استفاده مي
  

  

  
  مقدار شاخص قيمت كل بورس در دورة زماني تحقيق. الف - 1- 2نمودار

  وقفه 100تا  (ACF)مقدار تابع خودهمبستگي. ب                        
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  هاي تخمين ميانگين و واريانس شرطي  انواع مدل  -3
 ARFIMAمدل  -3-1

ها بـه صـفر كـاهش     با افزايش وقفه  به صورت نمائي tx ،ACFمانا  زماني سري  براي
هـا   كه تعداد وقفه ، وقتيACFبا ريشة واحد نامانا، توابع   زماني هاي  سري يابد، اما براي مي

و تيـائو  ))  1988(  چـان و وي (اسـت   بـه يـك   گرا همها  تمام وقفه يابد، براي افزايش مي
و   هـا بـه آرامـي    آن ACFوجـود دارنـد، كـه      اي زمـاني   هاي اما سري. ))1983( سي وتي
. يابـد  ها، به سمت صفر كاهش مـي  با افزايش تعداد وقفه  اي يك تابع چند جمله صورت به

 1مثال اگر فرآيند كسري براي. با حافظة بلند مدت معروف است  زماني اين فرايند به سري
   به صورت زير تعريف شودك

  5050 /d/ <<−    tt
d ax)B( =−1    

مـدل بـه صـورت كامـل در       هـاي  ويژگي. باشدسفيد  ةنوف  يك سري  ،tαه در آنك
هـا در   ايـن سـري    هاي از  ويژگي بعضي ). 1981هاسكينگ  مثال براي.( وجود داردادبيات 

  :زير آمده است
d/50اگر ) 1 ضعيف است و با نمايش آن  مانائي داراي ،صورت فرايند ، درآنباشد >

  :داريم MAبه صورت 

)3 -1        (∑∞
= −ϕ== 1i ititt aax  

)!d(!k/)!dk(!k

/)dk(...)d(dk

11
11
−−+=

+−+=ϕ
  

d/50گر ا   < و توابـع    در كواريـانس اسـت    مانـائي   صـورت فراينـد    باشـد، در آن   
 .گيرد مي انجامها به كندي  خودهمبستگي مقدار مثبت داشته و نزول آن

d/,اگر ) 2  AR پذير بوده و با تابع نامتناهي معكوس txصورت  در آنباشد،  <−50
  .شود نشان داده مي

)3 -2  ( ∑
∞

=
−π=

1i
titit a,xx  

)!d(!k
)!dk(

!k
)dk)...(d(d

k 1
111

−
−−

=
−−−−

=π  

  و
5050 رايب /d/   :به صورت زير خواهد بود ACF ،txتابع −>>
)3 -3(  ,...,k,)]dk)...(d)(d/[()]dk()...d(d[k 212111 =−−−+−+=ρ  

  
 

1-  Fractionally Differenced Process. 
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ــ d/(d(: ه صــورت مشــخصب −=ρ 121 و 11 −−−≈ρ d
k k!)d(/!)d( ــي ــه  وقت ك

∞→k  
5050 براي) 3 /d/   :به صورت زير خواهد بود tx براي PACFو  −>>

)3 -4(  ,...,k)dk/(dk,k 21=−=ϕ  
d)/,( اما  براي o50−∈شود كه سري داراي حافظة ميان مدت است و در  ، گفته مي

ها به صـورت   مقادير منفي داشته و مقدار مطلق آن ACFاين حالت از نظر تئوري، توابع 
، سري داراي مانائي در كواريانس نيست <d/50براي . كند هيپربوليك به صفر نزول مي

  . 1و واريانس نامتناهي دارد
و  2براي توصـيف ميـانگين شـرطي اولـين بـار  توسـط گرنجـر        ARFIMAاما مدل 

حافظـة بلندمـدت    بـا  فرآيندهاي  براي توصيف ) 1981(4هاسكينگ  و) 1980(3جويكس
يـك مـدل   . ناميدنـد   5خودهمبسته كسري  ةرا ميانگين متحرك انباشت و آن معرفي  شد
ARFIMA يك فرآيند  برايtr صورت زير است به:   

)3 -5(  tt
d )L()r()L)(L( εθ=µ−−ϕ 1  

Pعملگر وقفه،  ،Lكسري،  انباشتگي ةدرج ،dه ك
pL...L)L( φ++φ+=φ يـك   ،11

. را در خــــود دارد خودهمبســــتگي  اســــت كــــه اجــــزاي   اي  چنــــد جملــــه 
q

qL...L)L( θ++θ+=θ ميـانگين   µميانگين متحرك و  براي  اي يك چند جمله ،11
tr  هاي ريشه. است)L(φ    و)L(θ واحد و  ةخارج از دايرtε سفيد با  ةيك فرآيند نوف

در ايـن حالـت   . نمايش داده شده اسـت  2ξةوسيل ميانگين صفر است كه واريانس آن به
نشانگر همان   dمقدار عدد صحيح براي پارامتر . عدد صحيح نيست d ةالزاما پارامتر وقف

دارا بودن حافظـة بلندمـدت در سـري زمـاني وابسـته بـه       . است ARIMAرابطة سنتي 
ــدار ــت  dمق ــد داراي . اس ــر فرآين ــاي    اگ ــد، پارامتره ــدت باش ــد م ــة بلن ــدل  حافظ م

ARFIMA(p,d,q) قابل بـراورد    حداكثر راستنمائي روش  ةوسيل به به طور بسيار مناسبي
بـا    هـاي  تخمـين و آزمـودن مـدل     براي  گوناگوني هاي  البته در حال حاضر روش. هستند

  
 

  .مراجعه شود Baillie (1996) ، به ARFIMA تر در مورد خواص مدل براي مطالعه جزئيات بيش - 1
2- Granger.  
3-  Joyeux. 
4- Hosking. 
5- Autoregressive fractionally integrated moving average. 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  88بهار /  86شمارة / تحقيقات اقتصادي  ةمجل   206
  

 

  1(RR)مدل  هاي زن توان به تخمين ها مي از جمله اين مدل ،حافظة بلندمدت وجود دارد
ــوو  ،)1951( 2كــه توســط هورســت ــدها توســط ل ــداع و بع تكميــل شــد،  ،)1991( 3اب

و ) 1983( 6هـوداك  -5و پـورتر  4كـه توسـط جوويـك    GPH رگرسـيون  هاي  زن تخمين
 ،ARFIMAدر اين تحقيق براي برآورد پارامترهـاي مـدل   . اشاره كرد 7تخمين زن وايتل

  .از تابع حداكثر راستنمائي استفاده شده است
  
  GARCHمدل   -3-2

 : به صورت زير است تابع واريانس شرطي داراي GARCH(p,q)فرآيند 

)3 -6( 222
1

2
1

2
ttiti

p
iiti

q
it )B()B( σβ+εα+α=σβ+εα+α=σ −=−= ∑∑ oo  

o≥αiكه در آن   oo >≥β p,i  وpi ≤≤1.  
تمـام ضـرايب   بايـد   ،GARCH(p,q)مدل   واريانس شرطي دنكر تعريف بهتر براي

)(ARCH 22مدل ∞
tt )B( εθ+θ=σ o و آن اين اسـت كـه    شرط ، ودنبايد مثبت باش

)B(α و)B(βضاعف م  هايريشه  داراي)( هـاي  نبـوده و ريشـه  ) تكراريB(β   خـارج از
فقط اگـر تمـام   گردد، اگر و  اين قيد مثبت بودن برقرار مي. دنواحد قرار داشته باش ةداير

)B(()B()B((ضرايب β−α=θ يـك فراينـد    بـراي . باشـند  )يـا مثبـت   صفر(نامنفي  1
GARCH(1,1) داريم :  

)3 -7(  2
11

2
11

2
−− σβ+εα+α=σ ttt o  

 هـاي  اگـر و فقـط ريشـه    ،باشد) ضعيف(كم توان  تواند مانايمي GARCH رايندف
)B()B( β+α B(α 1<+β(: يعني ،دنباش قرار داشته واحد ةدايرج از رخا   )B(.   

 
 IGARCHمدل  -3-3

  :تواند به صورت زير باشد مي GARCH ةواريانس معادل ةمعادل 
)3 -8(  ttttt v))B(())B()B(( β−ω=εβ−α−σ−ε=ν 11 222  

  
 

1- Rescaled Range. 
2-   Hurst. 
3-  Lo. 
4- Geweke. 
5- Porter. 
6- Hudak. 
7-  Whittle. 
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اي دهـد كـه تخمـين چندجملـه     نشان مي) 1986(انگل و بلرسلوف  طالعات تجربي م
))B()B(( β−α−1  از كاربردهـاي  داراي  ريشه واحد  در بعضـي GARCH   در  . اسـت

 ،B(β +)B(α(، مقدارGARCH(1,1) انجام شده روي مدل   از مطالعات تجربي بسياري
واحـد   ةيك ريش ـ داراي B(β +)B(α(گاه آنچنين باشد، اگر است،  1نزديك به  خيلي 

 .)1986(انگـل و بلرسـلو   ( نامند مي IGARCHا ي انباشتة GARCHرا است و اين مدل 
، مـالي   زمـاني   هـاي سـري   بـراي  1α)(+1β)(است كه در آن   در اغلب موارد اين حالتي

ديرپـا    شوك وارد شده به واريانس شرطي  رقرار باشد،اگر اين شرط ب. نزديك واحد است 
 .آينده با اهميت خواهد بود تمام  بينيپيش  ن مفهوم است كه اين شوك برايه آبوده و ب

اي نظـــــــر گـــــــرفتن چنـــــــد جملـــــــه بـــــــا در IGARCHدر مـــــــدل 
)B()B())B()B(( φ−=β−α− واحـد را   ةخارج از داير  هاي تمام ريشه B(φ(كه  11

  .را پيشنهاد دادند IGARCHمدل )  1986(گيرد، انگل و بلرسلوف  در بر مي
)3 -9(    222 11

ttttt v))B(()B()B( σ−ε=νβ−ω=εφ−  
qه در آنك

q )B(...)B()B( φ−−φ−=φ صورت  كه به IGARCHمدل . است 11
  :   زير نشان داده شده است

)3 -10(     12
112

1
2 1 −− εβ−+σβ+ω=σ ttt )()B(  ttr ε+µ=  

تـوان گفـت    مي به طور كلي. است  GARCH(1,1) جايگزين مناسب براي ك مدل ي
  IGARCHمـدل   از نظـر تئـوري  . واحد اسـت  ةبا ريش  GARCH، تابع IGARCHمدل 
  .ها صورت گيرد در تلاطم ناگهاني  1انتقال سطحي كه يكافتد  اتفاق مي وقتي

  
  FIGARCHمدل  -3-4

وجود  مالي   بلند مدت تلاطم در بازارهاي در مورد حافظة  بسيار زيادي  نتايج تجربي
نشان دادن  حافظة بلند مدت تلاطم  بازارهاي  براي ). 2000 و سوو 1993دينگ . (دارد

)B(گذاري عملگر متغيـر  را با جاي FIGARCHمدل  ،)1996(مالي، بايلي   يـك    بـا  1−
)d)Bمتغير عملگر كسري  ـ . دسـت آورد  بهاست،  do≥≥1 كه  1− مـدل   ةيعنـي معادل
FIGARCH(p,d,q)  آيد دست مي به صورت زير به: 

  
 

1-  Level shift. 
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)3 -11(  tt
d ))B(())(B( νβ−ω=εβ−φ 11 2      22

ttt σ−ε=ν  
 d=1و  o=dرا بـا   GARCH  ،IGARCH هـاي  زيـر مـدل   ،مـدل   ه طور واضـحي ب

ل فـوق را بـه صـورت زيـر     مدل، واريـانس مـد   هاي  درك بهتر ويژگي براي . گيرد دربرمي
  :نويسيم مي

)3 -12(  t
d

t ))B))(B(())B(())B(( 2112 1111 ε−φ−β−+β−ω=σ −−  
d)B(   :كه در آن. مك لورن گسترش داد  توان  به سري را مي 1−
  )3-13(  ...B

!
)d)(d)(d(B)d)(d(dB +

−−−
+

−−
+−= 32

3
12

2
11  

  k

ok

d B
)d()k(

)dk()B( ∑
∞

= −Γ+Γ
−Γ

=− 11  

  بزرگ باشد، خيلي kاگر . است
)3 -14(  11 −≈+Γ−Γ dk)k(/)dk(  
بنـابراين در مـدل   . يابـد  صورت هيپربوليك كـاهش مـي   به اي  رايب اين چند جملهض

FIGARCH(p,q,d) ،)d( 1≤≤o،  يك   فعلي، با واريانس شرطي  اثر نوسانات گذشته روي
هـاي   تمـايز آشـكار بـا مـدل     يـك   يابـد و ايـن   نرخ هيپربوليك در طول وقفه كاهش مي

 GARCH   وIGARCH )1=d (   واريـانس   است كه اثر مربعات نوسـانات  گذشـته روي
تمـام   روي   به صورت بارزي IGARCHو در  يابد كاهش مي صورت نمائي به  فعلي  شرطي
بـه   سيار خـوبي توانند به صورت ب مي FIGARCH  هاي اين مدل بنابر. ماند مي ها باقي وقفه

  تار دينـاميكي در نشان دادن ساخ ،IGARCHو  GARCH هاي  صورت حد وسط مدل
  . كنندنقش  تلاطم ايفاي 

  
 EGARCHمدل  -3-5

) 1991( نلسـون   نمـايي  GARCHدر مـدل   ،هـا بـه شـوك   1يك واكـنش نامتقـارن  
)EGARCH (آمده است.  

)3 -15(    )(log)/(f)(log tttt
2

11111
2

−−− σβ+σεα+α=σ o  
 

  
 

1 -Non-symmetric 
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  :در آن
)3 -16(|))/(|E|)/((|/)/(f tttttttt 111111111 −−−−−−−− σε−σε+σεθ=σε  
f)(اخبار  تأثير نحنيم o ةوسـيل  جـا بـه   را كـه در ايـن    در تلاطـم شـرطي   ، بـازنگري 

)log( t
2σ 1شود، به اخبـار  نشان داده مي−εt   ايـن مشـخص نمـايي   . دكن ـمـرتبط مـي  

o>ε زيـرا بـراي   ،اسـت  εt−1تغييـرات منعكس كنندة واكنش نامتقارن نسبت بـه   −1t 
111 :داريم 1 −− σ+θ=ε∂∂ ttf  و اگرo<ε −1t 111گاه آن 1 −− σ−θ=ε∂∂ ttf  و

o=ε  يعني  .نباشد  اگر خبري −1t، اين عـدم   .گيردتلاطم در حداقل مقدار خود قرار مي
  د كه تلاطم بـا سـرعت  كنزيرا اين امكان را فراهم مي ،طور بالقوه سودمند است تقارن به

  ايـن . به شرايط بد بازار نسبت به شرايط خوب بازار از خود واكنش نشان دهد  تري بيش
اهرمـي  است كـه بـه عنـوان اثـرات       مالي  از بازارهاي  يافته در بسياري يك واقعيت تحقق

  GARCH(p,q)حل محدوديت   براي ،)1990( ين مدل  توسط نلسونا .شودشناخته مي 
  :به صورت زير است EGARCH(1,1)نمايش مدل . ارايه شد

)3 -17(  1111
2

1
2

−−−−− σεγ+σεα+σβ+ω=σ tttttt /||/||)(ln)(ln  
ست كـه اثـر   ا و نشانگر آن است واريانس شرطي  براي  lnوجود ر طرف چپ معادله د

اسـت و وجـود ايـن     نمائي  ي دوم باشد، به صورت تابع ةدرج  كه تابعي اين به جاي  اهرمي 
از  وجود اثر اهرمي . دتضمين شو بودن واريانس شرطي   فيشود كه غيرمن مي شرط سبب

1θ  اگـر    ،اين اثر غيرمتقارن است. گيرد نشات ميo≠θ1  ةيافت ـ  حالـت تعمـيم  . باشـد 
   :شود ته مينوشمدل به صورت زير 

)3 -18(  
)]|/|E|/(|

]/[)(ln

ititititi

it
p
i itijtj

q
j

−−−−

−= −−=

σε−σεγ

+σεθ+σβ ∑∑ 1
2

1  

ln)(  نمائي  GARCHر د t
2σ است و مانا در كوواريـانس بـودن را     يك فرآيند خطي

  . دكن نمايان مي  راحتي  به
g)(فرض كنيم كه  ،به صورت كلي اگر tε متوسط وزني tε ،داريم باشد:  

)3 -19(  ],|)|E|[|)(g tttt ε−εγ=εθ=ε  
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θ  وγ،  هـردو مقـدار    . نـد ا مقادير ثابـتtε  و)(E( tt ε−ε ـ  داراي  بـا   iid ةدنبال
o=εلذا . ندهستميانگين صفر وتوزيع پيوسته  )g(E t حالت نامتقـارن  . است)(g tε، 

  .تواند به صورت زير نمايش داده شود مي

)3 -20(  
⎪⎩

⎪
⎨
⎧

<εεγ−εγ−θ

≥εεγ−εγ+θ
=ε

,if|)(|E)(

,if|)(|E)(
)(g

ttt

ttt
t

o

o
  

ــ ــرايك ــر  ه در آن، ب ــي،  tεمتغي ــتاندارد گاوس ــع اس ــا توزي π=ε ب /)|(|E t و   2
  :داريم t-studentتوزيع استاندارد  براي
)3 -21(  ])/()[(/])/)(([)|(| t πνΓ−ν+νΓ−ν=ε 222122  
  :شود به صورت زيرنوشته مي  EGARCH(m,s)ك مدل ي

)3 -22(
ttt

t
m

m
s

st

a,

)(g)B...B(/)B...B()(ln

εσ=

εα−−α−β++β++α=σ −111
2 11o  

oα  ،  ــت و ــر ثابـ ــك متغيـ ــت  Bيـ ــه اسـ ــر وقفـ Bg)(g)( .عملگـ tt 1−ε=ε   و
s

sB...B β++β+ mو  11
mB...B α−−α− كـه  اين مدل . ندهستاي  چند جمله ، 11

هــا و  شــباهت  راحتــي اســت، بــه  EGARCHاز مــدل  ،ARMA مــدل پــارامتري  يــك
  .دهد نشان مي را EGARCHبا  GARCHمدل   هاي تفاوت

  
  GARCH هاي تخمين مدل  -3-6

اگـر   . شـود  مي استفاده  از روش حداكثر راستنمائي ،GARCH  هاي تخمين مدل براي
ttt .z σ=ε به صورت زير خواهد بود راستنمائيصورت تابع حداكثر  باشد، در آن:  

)3 -23(  ]z)(ln)([ln)/(L tt
T
tnorm

22
1 221 +σ+π−= ∑ =  

 نمـائي  اسـتودنت تـابع راسـت   -توزيـع تـي   بـراي  . تعداد مشاهدات است ،Tه در آن ك
  : صورت زير خواهد بود به 

)3 -24(   
]))(/ˆ(ln)([ln)/(

))/(()(/)/)((lnTL

ttt

stud

222 21121

2221

σ−νε++ν+σ−

νΓπ−ν+νΓ=
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ــ ــ ،vه در آن ك ــابع و  آزادي ةدرج ــا اســت  ،oΓ)(و  ν<2≥∞ت ــابع گام ــام .ت تم
با  توزيع نرمال   با جملات خطاي IGARCHو  GARCH هاي مربوط به مدل پارامترهاي 

  .دشونبرآورد  استاندارد آماري  م افزارهايند با استفاده از نرنتوا مي ،استودنت-و تي
  

  GARCH هاي مدل بيني پيش - 3-7
 كنـيم كـه مـدل     فـرض مـي  . است ARMA بيني پيش هاي ده از روشااز طريق استف

GARCH(1,1)  بيني و افق پيش h داريم. باشد:  
)3 -25(  2

1
2

10
2

1 hhh a σβ+α+α=σ +  
2و haكه  ر حاليد

hσ  مربوط بهt=h بينـي   يـك پـيش   صـورت بـراي   در آن. ندهست
  :روزه داريم يك 

)3 -26(  2
1

2
10

2
hhh a σβ+α+α=σ  

222بعدي، از رابطة  هاي بيني پيش رايب
ttta εσ=    استفاده كرده و مدل را بـه صـورت

  :نويسيم زير مي
)3 -27(  )()( tttt 122

1
2

11
2

1 −εσα+σβ+α+α=σ + o  
  : صورت معادله به صورت زير است باشد، در آن t=h+1گر ا
)3 -28(  )()( hhhh 12

1
2

11
2

111
2

2 −εσα+σβ+α+α=σ ++++ o  
o=−εكه  ا زمانيت + )F)(E hh 12

تلاطم بـه صـورت    بيني شصورت پي باشد، در آن 1
)()()(: زير است hh 12 2

110
2 σβ+α+α=σ در حالت كلي، داريم:  

)3 -29(   112
11

2 >−σβ+α+α=σ l)l()()l( hh o  
ــدل     ــا  م ــم ارز ب ــاً ه ــت دقيق ــن حال ــا  ،ARMA(1,1)اي ــه ARب    اي چندجمل

B)( 111 β+α− l  لذا پيش بيني. است      :استدورة بعد به صورت زير  

  )l()()][/])([)l(l h
ll

h
21

1111
1

11
2 111 σβ+α+β+α−β+α−α=σ> −−

o  
)3-30(   

    : ذا خواهيم داشتو ل 
)3 -31(  )/)l(l h 11

2 1 β−α−α→σ∞→ o  
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  بيني تلاطم تحليل تجربي، پيش – 4
داخـل نمونـه و    ةتا بـراي دور  1247موجود، ةمشاهد 1467براي پيش بيني مدل از 

با توجه به  ،علاوه بر اين. بيني نمونه در نظر گرفته شده است پيش ةداده براي دور  220
لازم اسـت ايـن    ،GARCHهـاي   بينـي مـدل   نياز مدل به تلاطم تحقق يافته  براي پيش

هاي مورد استفاده در تحقيق به شكل قابل قبـولي تعريـف   معيار با توجه به ماهيت داده
توانسـتيم از  تي در طـول روز، مـي  هـاي سـاع  يـابي بـه داده   در صورت امكان دست. دشو

روز براي محاسبة واريانس تحقق يافته استفاده كنيم، هاي يكواريانس تحقق يافته داده
سـبب شـد كـه بـا توجـه بـه ماهيـت عـدم          ،هاي درون روز ليكن نبود دسترسي به داده

 ةاستقلال توان دوم بازدهي و نوفه سفيد نبودن آن، به رغم وجود اسـتقلال و حتـي نوف ـ  
2(ها، از توان دوم بازده لگاريتمي سفيد بودن خود بازدهي

tr(عنـوان تلاطـم تحقـق     ، به
با . استها براي ميانگين شرطي و واريانس شرطي  بيني پيش. 1شود روزانه استفاده  ةيافت

ن ميـانگي بازده، براي برآورد پارامترهـاي   توجه به وجود حافظة بلندمدت در سري زماني
اولـين گـام در بـرآورد پارامترهـاي مـدل      . شـود  اسـتفاده مـي   ARFIMAاز مدل  ،بازده

ARFIMA تعيين بهترين مرتبه براي ،p   وq  وجود عوامل گونـاگوني ماننـد   . استمدل
هـاي   ئي در جواب، منفي شدن پارامترهاي برآورد شـده و وجـود محـدوديت   گرا همعدم 

ارايه برآورد بهينـه، از عوامـل محـدود كننـده      هاي متفاوت براي مانائي و ساختاري مدل
با اين حال  براي يـافتن مرتبـه مناسـب و    . متفاوت براي برآورد بوده است ةتعيين مرتب

و   p>5هاي مختلـف  بـراي    در حالت برآورد هاي ياد شده، براي لحاظ كردن محدوديت
5<q هـا و   هاي سـاختاري مـدل   انجام شده و سپس بر اساس اولويت اعمال محدوديت

   qو pبهترين مرتبه براي تعيين  ،SBCو   AICترين مقدار معيارهاي  نتايج حاصل از كم
هـاي گونـاگون بـراي     چه در اين بـين مطـرح اسـت، وجـود مرتبـه      آن. دشو استخراج مي

و  p=2(هاي مدل در فرآيند ميانگين از رتبهم ةبه طوري كه دامن. هاي متفاوت است مدل
3=q (    ــدل ــه م ــوط ب ــانگين مرب ــد مي ــا  IGARCHدر فرآين ــدل ) q=1و  p=2(ت در م

FIGARCH،  1،1( ةهـاي تلاطـم يـا واريـانس شـرطي از مرتب ـ      براي مدل. استمتغير (
  . استفاده خواهد شد

-نرمال و توزيع تيهاي مختلف با توزيع  هاي يك روز بعد، براي مدلبينينتايج پيش
 ،هاي واريانس شرطي متقـارن شـامل   و مدل ARFIMAهاي  تركيب مدل استودنت، براي

  
 

1 -  Tsay, R. S.(2002), Analysis Financial Time Series, JOHN WILEY & SONS, INC, P.81. 
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GARCH(1,1)  وIGARCH(1,1) وFIGARCH(1,1)  ــارن ــدل غيرمتقــــــ  و مــــــ
EGARCH(1,1) 2-4(هاي بـا توزيـع نرمـال و در جـدول      براي مدل) 1-4( در جدول (

 .آورده شده است استودنت-هاي با توزيع چگالي تي براي مدل
  

 هاي با توزيع نرمال پيش بيني پارامترهاي مربوط به مدل - 1- 4جدول 

  
 

  ،EGARCH، به جز مدل %95هاي با توزيع نرمال در سطح اطمينان  مدل همةبراي 
مجموع ضرايب مثبـت  ، GARCH ،FIGARCH هاي در مورد مدل. نددار پارامترها معني

. ئي در كوواريـانس فرآينـد واريـانس شـرطي اسـت     مانـا  ةكه نشان ،است 1تر از  مدل كم
چنـين   تلاطـم و هـم   ها نشانگر وجـود پايـداري   در اين مدل 1مجموع ضرايب نزديك به 

چنين ضرايب مدل واريانس شرطي  هم. بلندمدت در فرايند واريانس شرطي است  حافظة
يـع  توز كه لازمه مثبت بودن واريانس شـرطي اسـت و بـا فـرض     است،مثبت  ها در مدل

 ARFIMA(3,d,1) انواع مدلها
GARCH(1,1)

ARFIMA(2,d,3)  
IGARCH(1,1)

ARFIMA(2,d,1) 
FIGARCH(1,1)

ARFIMA(2,d,1)-
EGARCH(1,1)

d-Arfima 0/555119 0/497335 0/41921 0/423241
0

AR(1) 0/813602
(0/0565)

AR(2) -0/239293
(0/3292)

AR(3)

MA(1) 0/646699
(0/0031)

MA(2)

MA(3)

d-FIGARCH

ARCH (Alpha1) -0/505263
(0/1551)

GARCH(Beta1) 0/57576 0/571652 0/460263 0/950865
0

EGARCH(Theta1) 0/007421
0

EGARCH(Theta2) 0/720283
0
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در مـورد  . هسـتند ) واريـانس شـرطي  (هاي  سازي  تلاطم ها قادر به مدل نرمال، اين مدل
دار  معنـي   %95در سـطح اطمينـان    ARCH(alpha)و  EGARCH ،AR(2)هـاي   مـدل 
 .نيست

بـه   007/0به عنوان  اثرعلامت بـا مقـدار    )  38-3(معادله  Theta1چنين وجود  هم
بينـي اسـت و    پـيش  ةنشانگر وجود اثر اهرمـي مثبـت در دور   ،عنوان يك پارامتر مثبت

نشـانگر بـالابودن اثـر     ،(Theta2)چنين مقدار كم آن در مقابـل اثـر حجمـي شـوك      هم
هـاي   استيودنت بـر اسـاس داده   -و نيز با توزيع تي. استحجمي و پايداري شوك مثبت 

انگين ، در قسـمت مي ـ EGARCHهاي فوق بـه جـز مـدل    در تمامي مدل) 2-4(جدول 
در سـاير مـوارد تمـامي پارامترهـا، در سـطح      . يستدار ن معني  MA(1)ها،  شرطي مدل

هاي مختلف با فرض  براورد شده براي تمام مدل dمقدار . دار هستند معني% 95اطمينان 
تـر   استيودنت  براي بازده، عددي مثبت و بين صفر و يك و در عين حال كم -توزيع تي

  ٪5داري  آمـاري در سـطح معنـي    رظ ـنبـرآورد شـده از     dدن دار بو معني. است 5/0از 
. تمي شـاخص اصـلي بـورس تهـران اسـت     نشانگر وجود مانائي در فرآيند ميانگين لگاري

حاكي از تبيـين متفـاوت    ،هاي مختلف برآورد شده براي مدل dچنين تفاوت مقادير  هم
ريتمي سـري  ميـانگين لگـا  هاي مختلف بـر فرآينـد    شوك تأثيرها از ميزان ديرپائي  مدل
بـالاترين   ،37/0بـا    ARFIMA-EGARCHتركيبي  مدل ،)2-4(بر اساس جدول . است

ترين ميـزان ديرپـائي را  در فرآينـد ميـانگين      كم ،23/0با  FIGARCHديرپائي و مدل 
حـاكي از   ،دست آمده با توزيع نرمال به  d ةچنين مقايس هم. دهد سري از خود نشان مي

  .استيودنت است -اي توزيع تيبر  dمقدار كم بودن شديد 

 GARCH ،IGARCHهـاي   هـاي بـا توزيـع نرمـال، در مـورد مـدل       به مانند مـدل 
 ةكه نشـان  ،است 1تر از مقدار  كم GARCHمجموع ضرايب مثبت  مدل  ، FIGARCHو

در ايـن   1مجموع ضرايب نزديك بـه  . مانائي در كوواريانس فرآيند واريانس شرطي است
بلندمـدت در فراينـد واريـانس      چنـين حافظـة   تلاطم و هم انگر وجود پايداريها نش مدل

كـه   اسـت هاي فوق مثبت  چنين ضرايب مدل واريانس شرطي در مدل هم. شرطي است
ها قادر  توزيع تي استيودنت، اين مدل مثبت بودن واريانس شرطي است و با فرض  ةلازم

  .هستند) واريانس شرطي(هاي  تلاطم سازي به مدل
 ةدور منفي است و نشانگر اثر اهرمي منفي در Theta1، مقدار EGARCHدرمدل  

بينـي   آماري در دوره پيش نظرولي بايد توجه داشت  اين متغير از . استبيني مدل  پيش

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  215   ...ها  بيني تلاطم بازدهي در بازار سهام تهران و مقايسه دقت روشبرآورد و پيش  
  

 

ولـي  . شـود  ، عدم تقارن در شـاخص قيمـت رد مـي   tلذا با فرض توزيع . دار نيست معني
بـا اسـتفاده از نتـايج     . اسـت و اثـر گـذاري آن     گر وجود اثر اهرمـي  نشان Theta2مقدار 

هـا   مانائي مدل ،GARCHو محدوديت مجموع ضرائب  ARFIMAهاي  مدل  dمربوط به
  .شود تضمين مي

 
  t-studentهاي با توزيع  پيش بيني پارامترهاي مربوط به مدل  -2- 4جدول 

  
 

  هاي مختلف كارآيي مدل ةمقايس -4-1
، هـا  كارائي مدل ةي نظري بحث شده است، براي مقايسها گونه كه دربخش پايه همان
ها كه براي سـنجش كـارائي    آزمون. شود هاي مختلفي استفاده مي بيني از روش در پيش

 ARFIMA(2,d,2) انواع مدلها
GARCH(1,1)

ARFIMA(2,d,2)  
IGARCH(1,1)

ARFIMA(1,d,0)F
IGARCH(1,1)

ARFIMA(1,d,2)-
EGARCH(1,1)

d-Arfima 0/308163 0/308134 0/231675 0/368697
0 0 0 0

AR(1) 0/500592 0/498224 0/232324 0/819967
0/0051 0/0047 0/0465 0

AR(2) -0/406924 -0/406815
0 0

MA(1) -0/236771 -0/233576 0/095599 -0/22494
(0/2393) 0/2396 0/3292 0

MA(2) 0/301632 0/302211 -0/606944
(0/0013) 0/0012 0/0021

MA(3)

d-FIGARCH 0/441565
0

ARCH (Alpha1) 0/476345 0/551186 0/119429 -0/621186
0 0 0/0155 0

GARCH(Beta1) 0/451888 0/448814 0/945096
0 0 0

EGARCH(Theta1) -0/071536
0/1924

EGARCH(Theta2) 0/807041
0

DF t-student 3/557742 3/348865 3/750351 3/387177
0 0 0/0012 0
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هـاي   د، استفاده از مـدل نگير بيني واريانس شرطي مورد استفاده قرار مي ها در پيش مدل
  بيني مجذور ميانگينبسيار رايج و مشهور خطاي پيش

  ( )2111 t|htt|ht
R
i ŜS)R/(MSPE +++= −= ∑  

  خطاي ميانگين مطلق و
  t|htt|ht

R
i ŜS)R/(MAE +++= −= ∑ 111  

هاي مختلـف مـورد اسـتفاده قـرار      بيني مدل اين توابع براي مقايسه توان پيش. باشد مي
تـرين ميـزان ايـن توابـع را خواهـد       كم ،بيني گيرند و بهترين مدل با توان بالاي پيش مي

نشان داده شده  ،)3-4(در جدول  TICو  MEA ،MSE ،RMSEنتايج معيارهاي . داشت
مدت در هر دو توزيع نرمال و  هاي با حافظة بلند نتايج جدول، حاكي از برتري مدل. است

  . است  t-studentتوزيع 
 

  بيني بررسي كارائي مدل در پيش ةنتايج معيارهاي چهارگان -3- 4جدول 

  
  

-ARFIMA(2,d,1)تركيب  مدلبر اساس نتايج تحقيق درفرض  توزيع  بازده نرمال، 

FIGARCH(1,1)  تــرين ميــزان در بــين  داراي كــم ،معيــار موجــود 4در ســه معيــار از
قابل ذكر است كه مقدار اين تابع هميشـه  ( TICبر اساس معيار  .هاي مختلف است مدل

Model MSE MAE ME RMSE TIC Model MSE MAE ME RMSE TIC

ARFIMA(3,d,1) ARFIMA(2,d,2)

GARCH(1,1)
-0/03464

GARCH(1,1)
-0/05094

Normal t-student

ARFIMA(2,d,3) ARFIMA(2,d,2)

IGARCH(1,1)
-0/03814

IGARCH(1,1)
-0/06143

Normal t-student

ARFIMA(2,d,1) ARFIMA(1,d,1)

FIGARCH(1,1)
-0/01986

FIGARCH(0,1)
-0/03266

Normal t-student

ARFIMA(2,d,1) ARFIMA(1,d,2)

EGARCH(1,1)
-0/06604

EGARCH(1,1)
-0/1122

Normal t-student

0/3354 0/1544 0/5791 0/718 0/3454 0/1665 0/5877 0/6977

0/3476 0/1579 0/5895 0/7073 0/3657 0/1759 0/6047 0/6846

0/3234* 0/1401 0/5687* 0/7197 0/3305* 0/1495* 0/5748* 0/6996

0/3912 0/1344* 0/6255 0/4859* 1/249 0/1726 1/117 0/6378*
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مـدل   ،)بين صفر و يـك بـوده و بهتـرين حالـت ممكـن مربـوط بـه مقـدار صـفر اسـت          
ARFIMA(2,d,1)-EGARCH(1,1) بهترين مدل است. 

-ARFIMA(1,d,1)مـدل   ،t-studentچنين در فـرض توزيـع بـازده بـه صـورت       هم

FIGARCH(0,1)  بهترين پيش بيني ممكن را بر اساس معيارهاي زير انجام داده اسـت .
 ،نتايج بهتري داده اسـت  EGARCHبراي مدل  TICهر چند كه در مدل زير هم معيار 

هـاي بـا حافظـة     عملكـرد بهتـر مـدل    ،طمينان و دقـت گفـت  توان با ا ميكه چه  ولي آن
هـاي متقـارن و حافظـة كوتـاه مـدت مثـل        بلندمدت و مدل غيرمتقارن در مقابل مـدل 

GARCH  وIGARCH هاي  مدل ياد شده با توزيع 8در ميان  بر اساس اين معيار. است
-ARFIMAخـارج از نمونـه، مـدل     ةبينـي در دور  ، براي انجام پـيش t-studentنرمال و 

FIGARCH    تـري را   با توزيع نرمال براي جزء اخلال، بهترين مدل بـوده و نتـايج دقيـق
 .دهد ارائه مي

   
  كاربرد در تخمين ارزش در معرض خطر - 5

 هـا و  هاي مطرح براي بنگـاه  ترين ريسك تغييرات قيمت سهام به عنوان يكي از مهم

هاي مطرح  در بررسـي   ي از روشيك. افرادي است كه در سطح بازار سهام  فعاليت دارند
كه در  ،يا ارزش در معرض خطر است VaRها و مديريت ريسك، تخمين  اين نوع ريسك

گيري ريسـك،   هاي اخير در بسياري از مؤسسات و بازارهاي مالي معتبر براي  اندازه سال
ترين مقـدار ضـرر بـالقوه در     بيش ،ارزش در معرض ريسك. مورد توجه قرار گرفته است

دريك احتمال داده شـده و در يـك افـق زمـاني      ،ش يك سبد سهام از ابزارهاي ماليارز
هاي آمـاري در بررسـي مـديريت ريسـك در      كه استفاده از روش با وجود آن. معين است

چـه   ر بازارهاي مالي كشورهاي پيشرفته بسيار مدنظر قرار گرفته اسـت، ولـي آن  ت بيش
سـت كـه   ا دارد، اين خود را به آن معطوف مي است و اين تحقيق توجه تأكيدبسيار مورد 

عنوان روشي  تاكنون هيچ روش قطعي براي تخمين ارزش در معرض خطر بازده سهام به
روشـي كـارائي بـالاتري از     ،بـازار يك مطرح نبوده است و اگر در  ،با قابليت اطمينان بالا

  .دار نخواهد بوددهد، در بازاري ديگر لزوماً از  كارائي بالائي برخور خود نشان مي
بسيار چالش بـر انگيـز در    امايك مفهوم ساده و شناخته شده است،    VaRهر چند 

  محاسبة ارزش در معرض خطـر معرفـي    براي بسيار زيادي  هاي  و تاكنون مدل استآمار 
مسـتلزم تخمـين كوانتيـل     ارزش در معـرض ريسـك  نيز تخمـين   از بعد آماري . اند شده
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تـوان ارزش در   مـي  ، ان رياضـي ببه ز .است  فعلي  مجموعه اطلاعاتيتوزيع بازده به شرط 
  :درا به صورت زير نشان دا VaRيا   معرض ريسك

}فرض كنيد كه   } 1=tT
tr و    ك سبد دارائييمربوط به بازدة  زماني سريT   حجـم

  :شود به صورت زير تعريف مي  VaRصورت  در آن نمونه باشد،
)5 -1   (  θ=−< − ]IVaRrPr[ ttt 1  

  :توان به صورت زير نوشت يا  مي
)5 -2(  [ ] θ−=−>∆∆∆ 1VaR)x~,t(P~(obPr  

x~∆: مـورد نظـر   افق زمـاني در  تغيير ارزش بازار پرتفوي )t∆ بـردار متغيرهـاي  در 
 .است سطح اطمينان: θ−1و) ∆xمورد نظر 

 ةانتخـاب آن بـه درج ـ   شـود و  درصـد انتخـاب مـي    10تـا   1معمولاً بـين   θپارامتر
 ∆t   افـق زمـاني   .دارد گذار بستگي يا سرمايه و مازاد سرمايه مؤسسة مالي   پذيري ريسك
طـور كـه    همان. دشو ميين يك روز تا دو روز تعي  بين تعيين ميزان ارزش در خطر،  براي

دهـد، محاسـبة ارزش در معـرض خطـر شـامل       فرمول ارزش در معرض خطر نشان مـي 
جــز اصــلي تلاطــم  بــازده، توزيــع احتمــالات بــازده و احتمــال تعيــين شــده  3تعيــين 

هاي  و با در نظرگرفتن تئوري  اما به طور كلي. حداكثر ضرر مورد پذيرش خواهد بود براي
سـه راه مختلـف  پارامتريـك،     VaR  گيـري  انـدازه   هـا، بـراي   دارائـي بازده  متفاوت براي  
  . پارامتريك و نيمه پارامتريك وجود داردنا

متريـك و   -ريسـك   هـاي  تـوان در دو گـروه عمـده مـدل     پارامتريك را مي هاي  مدل
پارامتريـك    هـاي  در تمـام روش . گانه قـرارداد  تلاطم چند  هاي و مدل GARCH هاي مدل

تفـاوت در ميـزان ارزش در    ةدهنـد  فقط انحراف معيار اسـت كـه نشـان    ،VARمحاسبة 
  . معرض خطر است

ترين ايـن   ند و از مهما مبتني بر فرض عدم وجود توزيع معين ،هاي ناپارامتريك روش
. سازي مونت كارلو را نام برد سازي تاريخي، روش هيبريدي و شبيه توان شبيه ها مي روش

 هـاي  تلاطم و انحراف معيار از روش بيني پيش  متريك برايهاي نيمه پارا دستة سوم مدل
نشـان دادن   كـه بـراي   درحـالي  ،كننـد  استفاده مي EWMAو  GARCHپارامتريك مثل  

. كنند غير پارامتريك عمل مي هاي استفاده نكرده و مثل روش توزيع بازده از توزيع خاصي
شبه مـاكزيمم   GARCHاي ه توان به تئوري ارزش حدي و مدل ها مي اين مدل ةجمل از

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  219   ...ها  بيني تلاطم بازدهي در بازار سهام تهران و مقايسه دقت روشبرآورد و پيش  
  

 

ي سـنجش  اه ـ براي دريافت اطلاعات تكميلي در مورد انواع مدل. نمائي اشاره كرد راست
VaR ، مراجعه كرد) 2001( و مانگاليني و انجل) 2003(توان به  وانگ و سو  مي .  

يـك توزيـع     از مـالي   هاي  كند كه، بازده دارائي متريك فرض مي -ريسك  مدل اصلي
نمائي   صورت ميانگين متحرك وزني با ميانگين صفر و واريانس متغير كه بهنرمال  شرطي

  . است، برخوردار است قبلي  هاي  از مربع بازده
تلاطـم  در حـال تغييـر،     براي در نظر گـرفتن ويژگـي    GARCHهاي  مدل سويياز 

مدت تلاطم   حافظة بلند  ويژگي براي  بسيار زيادي  هاي در كنار اين، مدل. اند وجود آمده هب
و بلرسـلوف و  ) 1986(و همكـاران    مثـال بـايلي    بـراي . ايجـاد شـد   زمـاني   هاي در سري
با  زيادي   هاي مدل. به توصيف اين پديده پرداختند هائي  مدل يةبا ارا ،)1996( ميكلسون

تخمـين ارزش در معـرض خطـر در     بـراي    ،مالي هاي  داده  در نظر گرفتن اين دو ويژگي
مطالعات بسـيار زيـادي در بازارهـاي    . اند توسعه داده شده  GARCHختلف با م بازارهاي

هاي مختلف در تخمين ارزش در معـرض خطـر     عملكرد مدل ةمختلف مالي براي مقايس
  .بسيار زياد است ها تنوع نتايج آن  كه انجام گرفته،
هـاي مختلـف    بررسـي عملكـرد مـدل   ، با )2006( 2و فيليپ يوبا )2006( 1مايك سو

GARCH شاخص  12هاي مربوط به  در تخمين ارزش در معرض خطر با استفاده از داده
اصلي سهام در اروپا و آمريكاي شمالي و جنوب شرقي آسيا و چهار ارز اصـلي دريافتنـد   

شود، در حالي كه  هاي  مربوط به بازارهاي مالي مشاهده مي كه رفتار غيرمتقارن در داده
چنـين  در تخمـين ارزش    هم. شود رفتار متقارن مشاهده مي ،در بازده مربوط به نرخ ارز

خصـوص بـراي    بـه هاي با توزيع نرمال  ، بهتر از مدلtهاي با توزيع  مدل ،در معرض خطر
%1=α 3هـاي   ها به اين نكته اشاره دارند كه مدل آن .ندهستFIGARCH   در تخمـين

VaR 1%با=α   توزيـع بـا    داراي هـاي زمـاني   تـر سـري   نـد و بـيش  دارعملكرد بهتـري
دهنـد و دريافتنـد    خود نشان مي در عين حال حافظة بلندمدتي را از كشيدگي زيادند و

براي شاخص سهام، به توزيع مـدل   VaRتر از تخمين  براي نرخ ارز كم VaRكه تخمين 
/%براي . تلاطم وابسته است 52=α ،هاي   مدلIGARCH  نتايج بهتري از خود نشان

بـا   ،)2002(برنـز  . نـد دارمتريك كارائي بالاتري -هاي ريسك مدل ،٪5دهند و براي  مي
سـال   70براي  ،S&P 500 شاخص  ةهاي روزان براي داده GARCHهاي  استفاده از مدل

  
 

1- Mike K.P. So. 
2- Philip L.H. Yu. 
3- Fractionally Integrated GARCH. 
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در  GARCHهاي  دهد كه تخمين زن نتايج تحقيق  نشان مي. پرداخت VaRبه تخمين 
. دقت و سازگاري سطح احتمال، عملكـرد بهتـري دارنـد    دليلها به  مقايسه با ساير مدل
امـا كيفيـت    ،آزمايش شده نسبتاً خوب عمل كردنـد  GARCHهاي  اگر چه تمامي مدل

مـورد اسـتفاده   GARCH به اين بستگي دارد كه چه نوع خاصي از مـدل  VaR تخمين 
تـر بـه    ح گرديـده اسـت كـه وزن دادن بـيش    در اين تحقيق اين توصيه مطـر . قرار گيرد

از  ،)1999(كريستيانسـن  . اسـت مفيد  GARCHمشاهدات اخير به هنگام برازش مدل 
هـاي متشـكل از    براي تعدادي از پرتفـوي  VaRبه منظور تخمين ميزان  GARCHمدل 

دهـد كـه مقـدار     نتايج اين تحقيق نشان مـي . دكراوراق قرضه با نرخ بهرة صفر استفاده 
VaR  هـاي   چرا كه كسري از بازده ،به شكلي ضعيف تخمين زده شده است% 1در سطح

در مقابل، . دار بود هاي مورد بررسي معني براي اكثريت پرتفوي VaRتر از مقادير  كوچك
هاي كراني تنها  رسند و كسري از بازده منطقي به نظر مي% 5 در سطح VaRهاي  تخمين
در نهايت . ندا متفاوت% 5داري از سطح  به طور معني) ها نمونه(تر از نيمي از موارد  در كم

ريسك متريـك محاسـبه     ها با استفاده از روش براي برخي از پرتفوي VaRكه ميزان  اين
با استفاده  ،%1دست آمده در سطح  به VaRنتايج حاصل از اين روش، مشابه مقادير . دش

، %5ه شـده در سـطح   محاسـب  VaRكـه بـراي مقـادير     حال آن است، GARCHاز مدل 
محاسـبه   ARCHهايي كـه بـا اسـتفاده از مـدل      ها در مقايسه با پرتفوي كسري از بازده

دسـت   بههايي كه با استفاده از روش ريسك متريك  تري از پرتفوي براي تعداد كم ،ندشد
ده است كه به منظور ارتقاء بررسي توصيه ش در اين. دهستن% 5متفاوت از سطح  آمدند،

استيودنت را جـايگزين   - tتوان توزيع  مي ،ARCHهاي  با استفاده از مدل VaRتخمين 
  .توزيع نرمال كرده و درجة آزادي را تخمين زد

مورد بررسـي بـراي    ةدر داخل نمون VaRنشان داد كه تخمين بهتر  ،)2002( 1گرائو
اين او به . يستبيني خارج از مدل ن معناي عملكرد بهتر همان مدل در پيش به ،يك مدل

در داخل نمونه، نتايج  VaRبراي تخمين  t-stuedentهاي با توزيع  نتيجه رسيد كه مدل
دهند، در حالي كه توزيع نرمال در خارج از نمونه  بهتري را در مقايسه با توزيع نرمال مي

چنـين    هـم . دهـد  بيني از خود نشـان مـي   براي پيش عملكرد بسيار بهتري ،مورد بررسي
دنـد و  سـازي كر  ها مـدل  هاي روزانه دارائي را براي بازده VaR ،)2003( 3و لارنت 2گيوت

  
 

1- Grau. 
2- Giot. 
3- Laurent. 
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عملكرد بهتري  t-studentها نشان داد كه در بسياري از موارد هرچند كه توزيع  نتايج آن
t-student  ،)(tولي مقدار بحراني توزيـع   ،سازي تلاطم دارد را در مدل να و)(t να−1  

شـوند و در نتيجـه    تـري مـي   بزرگ VaRدير خيلي بزرگي هستند كه منجر به اعلام مقا
  . رود ال ميؤالعاده زير س كاري فوق  محافظة دليل ها به معمولاً  عملكرد مدل

بـا اسـتفاده از    روي شـاخص سـهام و   ،)2004( 1هانگ و لـين  در تحقيقي كه توسط 
شده است، توزيع نرمال نتـايج   سازي واريانس شرطي، انجام براي مدل APARCHمدل 

در ) تر بزرگ α(تر  بهتري را در تخمين ارزش در معرض خطر در سطوح اطمينان پايين
عملكـرد   t-studentدهد، در حالي كه در مـورد توزيـع    بيني خارج از نمونه ارائه مي پيش

تـري را  ارائـه    بهتر بوده و نتايج قابل دفاع) تر كوچكα(تر  آن در سطوح اطمينان بيش
 . كند مي

با بررسـي ارزش   ،)2007(   3جين شيه -و شو 2سونگ وو-پينگ ،بر خلاف نتايج بالا
در معرض خطر براي ويژگي تلاطم با حافظة بلندمدت از سه نوع توزيع متفاوت نرمـال،  

t-student   وt-student  مربوط به نرخ بهرة هاي روزانه  براي داده  چولهT-bond  استفاده
كار  را به GARCH ،FIGARCHدو مدل  ،سازي واريانس شرطي ها براي مدل آن. كردند
بـازده نـرخ بهـرة اوراق قرضـه داراي حافظـة       دهد كـه  نتايج اين تحقيق نشان مي. بردند

در  .دهنـد  هاي با حافظة بلندمدت نتايج بهتري را نشان مـي  بلندمدت تلاطم بوده، ومدل
هـاي   هردو حالت تخمين در داخل نمونه مورد بررسي و پيش بيني خارج از نمونه، مدل

FIGARCH هـاي   عملكرد بسيار بهتري نسبت به مـدل  ،در هر سه نوع توزيعGARCH 
  . ددارعملكرد بهتري  ،دار چوله  t-studentبا توزيع  FIGARCHدارند و مدل 

جولاي  يكم 1هاي داخل نمونه ساس داده، بر ا)2004( و همكارانش  4شيوويان پانگ
تـا   1994 ةهـاي خـارج از نمونـه ژانوي ـ    براي تخمين و داده 1993تا آخر دسامبر 1987

بيني  تلاطمات نرخ ارز پوند، ين و مـارك در مقابـل دلار بـه     براي پيش ،1998دسامبر 
نتـايج   ،ARFIMAبلندمدت مانند   هاي با استفاده از حافظة اين نتيجه رسيدند، كه مدل

هاي با حافظة كوتاه مدت  بسيار بهتري را در پيش بيني تلاطمات نرخ ارز نسبت به مدل
هـاي   را بـراي بـازده   VaR ،)2002(پولاسـك و پوجـارليو   . نـد ك ارائه مي GARCHمثل 

  
 

1- Haung & Lin. 
2- Ping-Tsung Wu. 
3- Shwu-Jane Shieh . 
4- Shiuyan Pong. 
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NASDAQ 100  توانـد دقـت    محاسبه كردند و نشان دادند كه انتخاب مدل نوساني مـي
  . را به ميزان قابل توجهي افزايش دهد VaRتخمين 

تخمـين  دارا بودن حافظة بلند مدت در مدل، سبب بسيار جالب است  كه ببينيم آيا 
در ايـن قسـمت از برآوردهـاي انجـام شـده بـراي       . شـود  بهتر ارزش در معرض خطر مي

هـاي مختلـف    عملكرد مدل ةهاي مختلف به عنوان ورودي براي مقايس پارامترها در مدل
. شـود  ر تعيين ارزش در معرض خطر براي شاخص بـورس سـهام تهـران اسـتفاده مـي     د

هاي مختلف در تعيين ارزش در معرض خطر براي شاخص اصـلي   چنين كاركرد مدل هم
مورد مقايسه قرار گرفته و  ،ها عملكرد مدل ةهاي مختلف مقايس بازار با استفاده از تكنيك

هـاي شـاخص اصـلي     طـر بـر اسـاس داده   بهترين مدل براي تعيين ارزش در معـرض خ 
چـه   ها، آن سازي تلاطم ترين مدل براي مدل لذا علاوه بر تعيين مناسب. شود مشخص مي

ترين مدل براي تعيـين ارزش در معـرض    شود، تعيين مناسب در اين نوشتار مشخص مي
  . هاي مربوط به شاخص اصلي بورس سهام تهران خواهد بود خطر با استفاده از داده

 
  ها در تعيين ارزش در معرض خطر دقت مدل ةمعيارهاي مقايس -1- 5

ها در  هاي متفاوتي براي سنجش عملكرد مدل از روش ،ترين مدل براي تعيين مناسب
معيار اساسي و بسيار مهـم آزمـون بـازخور و آزمـون      2تعيين ارزش در معرض خطر از 

Kupiec كه  بـه تفصـيل توضـيح    ،استفاده شده است 1و آزمون كوانتيل رگرسيون پويا، 
  .شوند داده مي

  هاي دقت محاسبة ارزش در معرض خطر  آزمون -1-1- 5
توان بـا اسـتفاده از يـك     كار برده شود، را مي به VaRهر تكنيكي كه براي محاسبة 

اين آزمون شـامل  . كنترل كرد ،2يا نرخ خطا »رآزمون بازخو«نام  هكم و بيش مهم ب ابزار
روزانـه را بـا    VaRفرض كنيد مـا  . استدرگذشته  VaRدهاي رسنجش عملكرد برآو

چه كـه در عمـل    اينجا به بررسي آن رد» آزمون بازخور«. محاسبه كرديم% 99اطمينان 
ده بـود،  كـر محاسـبه  % 99يك روزه بـا اطمينـان    VaRچه كه  اتفاق افتاده است و آن

توانيم بـه    روزها اتفاق افتاده باشد، مي% 1اگر اين مبلغ برآورد شده تقريباً در . پردازد  مي
امـا اگـر ايـن مبلـغ     . را معتبـر بـدانيم   VaRطور منطقي متد مورد نظر براي محاسبة 

  
 

1- Dynamic Quantile Test. 
2-  Failure Rate. 
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لوژي مورد وافتاده باشد، مناسب بودن متد قروزها اتفا% 10مثلاً در  ،قبلي ةمحاسبه شد
  .استترديد   نظر مورد شك و

هـا در   كه  براي محاسبة دقت مـدل يآزمون ديگر ،علاوه بر آزمون بازخور يا نرخ خطا
) 1995( 1تعيين ارزش در معرض خطر مورد استفاده قـرار مـي گيـرد، آزمـون كوپيـك     

هاي  نمائي براي تعيين دقت مدل اكسيم راستاين آزمون بر اساس آزمون نسبت م. است
ابداع شد، كه با روشي بسـيار سـاده ميـزان خطـاي      ،اطمينان داده شده ةمختلف در باز

به عنوان مثال اگر روش . سنجد هاي گذشته مي روش ارزش در معرض خطر را براي داده
 ةبـراي بـاز   ،مـوارد خطـا داشـته باشـد     ٪10هـاي گذشـته در    براي داده VaRمحاسبة 
 ةدر اين روش فـرض صـحت بـاز    ،به عبارت ديگر. اين روش كارايي ندارد ٪95اطمينان 

اين آزمون معادل با تسـت   .گيرد مورد آزمون قرار مي VaRاطمينان براي روش محاسبة 
α=f:Hفرضية  o  در مقابل فرضيةα≠f:H1 در حالي كه . استf و  نرخ خطا است

  :شود به صورت زير است برآورد مي f̂ةوسيل احتمال خطا كه به
صورت نرخ خطا بايد  و متناسب برآورد شده باشد، در آن طور دقيق به VaRاگر مدل  
  :محاسبة نرخ خطاي تجربي به صورت زير است. يا همان سطح اطمينان باشد  αبرابر 

 N/xf̂ =  
بينـي   از ميزان پيش) مقدار قدر مطلق آن(تعداد دفعاتي است كه بازده  ،xكه در آن 

 :         يا به عبارت ديگر داريم است،تعداد نمونه  Nتر است،  بيش VaRشده در 

 ))(VaR.r(I)T/( tt
T
t α∑ =11  

 ـ اسـت  tمقدار تعيين شده در زمان  VaRتابع نشانگر و  ،Iكه در آن   ة، كـه در معادل
 ـ . فوق به صورت نسبت تعداد انحراف بـه كـل مشـاهدات اسـت     كوپيـك     ةمطـابق معادل

)f,N(alminBiono~x ةو احتمال مشاهد x  انحراف در تعداد نمونهN   برابر است با
xxNN

x f)f(C)N,f,x(P −−= Nو در حالتي كه  1
xC تركيب  اي ضريب دوجملهx  از

N  رود ميكار  بهصورت زير  آزمون نسبت ماكسيمم راستنمائي كوپيك به. است .  
 

  )(~])f̂()f̂[ln])(lnLR xxNxxN 11212 2χ−+αα−−= −−  
 

  .آزادي دارد ةدرج 1دو با  توزيع چي ،كوپيك LR ةفرضية صفر، آمار با در نظر

  
 

1-Kupiec. 
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ها در تخمين ارزش در معرض خطـر مـورد    آزمون ديگر كه براي شناسائي دقت مدل
 1999اين آزمـون در سـال   . است 1پوياگيرد، آزمون كوانتيل رگرسيون  استفاده قرار مي

مـورد اسـتفاده    VaRها در تخمـين   براي ارزيابي عملكرد مدل ،توسط انجل و مانگاليني
آزمـون  : تر مدل كريستوفرسـن اسـت   تر و جامع اين آزمون حالت دقيق. قرار گرفته است

ديگـري را نيـز كنتـرل     ةاما اين آزمون آمـار . استكوپيك  كريستوفرسون آزموني مشابه
مقـدار يـك و در غيـراين صـورت      ،VaRيك متغير كه در صورت خطاي روش  ،كند مي

مـورد   ةدر تمـام دور  VaRدر صـورت كـارايي    VaRتوزيع خطـاي   ،گيرد مقدار صفر مي
آزمون بر اساس آزمون توزيع بـاينري طراحـي   اين . بررسي بايد يك توزيع مستقل باشد

انجل و مانگـاليني معتقدنـد كـه يـك     . برد هاي اين توزيع بهره مي شده است و از آزمون
را نشـان   VaRاي از انحرافـات   طور مشخص، دنبالـه  بايد به  VaRمدل متناسب و دقيق 

تعريـف  تغير جديـدي بـه صـورت زيـر     لذا م. دهد كه به صورت سريالي همبسته نباشند
 :دندكر

 ))(VaRr(I)(Hit ttt α−α>=α  
  : انجام شود  VaRها پيشنهاد دادند كه آزمون زير براي ارزيابي عملكرد  آن

 o=α)(Hit(E:A t1  
  اطلاعاتي خود دارد، همبسته نيست  ةبا متغيرهائي كه در مجموع

 )(Hit(E:A t α2  
به صورت زير  ساختگيتواند به صورت يك رگرسيون  مي A1-A2 ،ها بر طبق نظر آن

  :باشد
 tt XHit ε+λ=     

ستون ديگـر    qو 1كه درآن ستون اول برابر  ،است×kT يك ماتريس  Xكه در آن 
Hitt)(براي  α−1  و)(Hitt α−2 و ...)(Hit qt α−  وk-q-1 هاي باقي مانده براي  ستون

 .استچنين آماره تست به  صورت زير  هم. متغيرهاي مستقل هستند

 )k(~)(/ˆX'X'ˆD
a

Q
21 χα−αλλ= 

 Fتر ايـن آزمـون، تسـت     نمونه كوچك. است λاز   OLSتخمين زن  ،λ̂كه در آن 
نتـايج   F، اين دو تفاوت زيادي داشـته وتسـت   1000، ولي براي مشاهدات بالاتر از است

   . دهد خوبي مي
  
 

1- Dynamic Quintile Test. 
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  ها  نتايج آزمون 1-2- 5
ها در تخمين ارزش در معرض  طور كه در بالا اشاره شد، براي تعيين دقت مدل همان

ن بـازخور  از دو روش آزمو) نمونه روزانه 1467(هاي داخل نمونه  خطر با استفاده از داده
و آزمون كوانتيل رگرسـيون پويـا    VaRداري نرخ خطاي محاسبة  مربوط به تعيين معني

هاي انجام شده در اين حوزه بـراي دقـت تخمـين از     تر تحقيق در بيش. شود استفاده مي
جـين  -سـونگ وو و شـو   - به عنوان مثال پينـگ . شود هاي زير استفاده مي يكي از روش

تنها با استفاده از آزمون بازخور   2006و فيليپ يوبا در سال 1و  مايك سو) 2007( شيه 
از آزمون كوانتيل رگرسـيون پويـا بـراي مقايسـه دقـت       ،)2003( و كاستر و همكارانش 

  . اند دهكرهاي مختلف در تعيين ارزش در معرض خطر استفاده  مدل
  ها با فرض توزيع نرمال  نتايج آزمون -1-3- 5

دقيقـاً و متناسـب بـرآورد شـده باشـد، در       VaRمـدل   اگر ،بر اساس آزمون كوپيك
لذا آزمون صفر مبني بـر  . يا همان سطح اطمينان باشد  αصورت نرخ خطا بايد برابر  آن

و بـا   ٪5داري  در سـطح معنـي  . استداري  برابري مقدار تخمين زده شده با سطح معني
مقدار محاسبه شده حـاكي  P زمون كوپيك  و فرض توزيع بازده به صورت نرمال، نتايج آ

ــا   ــرآورد شــده ب ــودن خطــاي ب ، EGARCHهــاي  در مــدل αاز رد فرضــيه يكســان ب
FIGARCH ،GARCH  وIGARCH تـوان گفـت    لذا با استفاده از اين آزمون مي. است

رد  αبرابـري  نـرخ خطـا و     متريك فرضـية صـفر رد نشـده و   -كه تنها در مدل ريسك
توان گفت  ها فرضية صفر رد نشده و مي مدل تمامدر   ٪2داري  در سطح معني. شود نمي

توجـه بـه   . شـود   رد نمي ٪5/2هاي مختلف برابري درصد انحرافات  با مقدار  كه در مدل
P_در  2مقدارFIGARCH داري  متريك بيانگر اين است كـه در سـطح معنـي   -و ريسك
موفـق   ،هـا در تخمـين ارزش در معـرض خطـر     صفر رد شـده و ايـن مـدل    فرضية  1٪

هـا رد   درصد، فرضـية صـفر در تمـام مـدل     5/0داري  چنين در سطح معني هم. اند نبوده
پـارامتر   ةها بر اساس اين معيار و قـدر مطلـق فاصـل    تمام مدل ةي مقايسسوي از. شود مي

نتايج حاصل   ،)1-5(جدول . دهد مدل را نشان مي 5، دقت اين αبرآورد شده با مقدار 
  . دهد را نشان مي α−α̂از آزمون كوپيك و تفاوت 

  
 

  
 

1- Mike K.P. So. 
2  -  P-value. 
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  ها با فرض توزيع نرمال نتايج آزمون كوپيك براي شناسائي دقت مدل -1- 5جدول 

  
  

مـدل   تنهـا  ،٪5داري دهـد، در سـطح معنـي    نشان مي) 1-5(گونه كه جدول  همان
. را دارد αترين تفاوت از مقدار  ريسك متريك برآورد مناسبي داشته و در عين حال كم

،  -Pكـه بـا توجـه بـه      ،است IGARCHمدل  ،αترين تفاوت با  دومين مدل از نظر كم
بهتـرين نتيجـه را    FIGARCHمدل  ،٪5/2داري  در سطح معني. دار نيست مقدار معني
، برابـر بـا   αتـرين تفـاوت از مقـدار     در ضـمن ايـن مـدل بـا كـم     . دارد VaRدر برآورد 
هـا بـا توزيـع نرمـال و بـا سـطوح        ، بهترين عملكرد را در ميـان تمـام مـدل   000222/0

نتـايج   FIGARCHدر اين سطح مدل ريسك متريـك بعـد از   . داري متفاوت دارد معني
  .دهد كردي بهتري از خود نشان ميعمل

عملكـرد بهتـري در    EGARCHو IGARCHهـاي   مـدل   ٪1چنـين در سـطح    هـم 
 IGARCHو  GARCHهـاي   درصد هم هرچند مدل 5/0در سطح . دارند VaRتخمين 

عملكرد مناسبي دارند، ولي ميزان اين تفاوت نسـبت   αاز نظر مينيمم تفاوت نسبت به 
بـا   α̂فرضية صفر مبني بـر يكسـان بـودن مقـدار      چنين همير سطوح زياد بوده و به سا

هاي اشاره شـده در   توان گفت كه هيچ يك از مدل لذا مي ،واقعي رد شده است αمقدار 
) 1998( ي انجل و مانگالينيسوياز . ندنيست VaRدرصد قادر به برآورد  5/0سطح دقت 

از  VaR، انحرافـات موجـود در بـراورد     VaRمدل متناسب و دقيق  كه در يك ،معتقدند
اي از انحرافات عددي باشد كه به صـورت سـريالي همبسـته     مقدار واقعي آن بايد دنباله

نباشند، لذا در آزمون كوانتيل رگرسيون پويا، وجود همبستگي سريالي مورد آزمون قرار 

کوانتيل مدل  Kupiec LR   P-value
0/05 Risk Metrics 1/9468 0/16293 0/007737

IGARCH 5/8915* 0/015214 0/01319

0/025 FIGARCH 0/0029454 0/95672 0/000222
Risk Metrics 0/004656 0/93542 0/000295

0/01 IGARCH 3/2075 0/0733 0/004997
EGARCH 4/0736 0/043559 0/005678

0/005 IGARCH* 9/313* 0/0022753 0/006588
GARCH* 9/313* 0/0022753 0/006588

αα −ˆ

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  227   ...ها  بيني تلاطم بازدهي در بازار سهام تهران و مقايسه دقت روشبرآورد و پيش  
  

 

نتايج حاصل  ،)2-5(جدول . مبتني بر فرض عدم همبستگي است گيرد و آزمون صفر مي
بر اساس نتـايج  . دهد هاي مختلف در توزيع نرمال نشان مي از اين آزمون را بر روي مدل

  اسـت    متريك-تنها مدل ريسك ٪ 5/2و  ٪5برابر  αدر سطح ) 2-5(حاصل از جدول 
  

با توزيع  VaRها در تخمين  نتايج آزمون كوانتيل رگرسيون پويا در ارزيابي دقت مدل - 2- 5جدول 
 نرمال

  
  

تـوان   لـذا مـي  . شود انحرافات همبسته است و فرضية صفر در آن رد مي ةكه داراي دنبال
 FIGARCH، و با توزيع نرمال كاركرد بهتـر مـدل   ٪ 5/2داري  گفت كه در سطح معني

ايـن   ةييـد كننـد  أت، P مقـدار . به خوبي مشخص است ،در تخمين ارزش در معرض خطر
تنها در مـدل    ٪1داري  در سطح معني ،رود طور كه انتظار مي ي همانسوي از. دعا استا

IGARCH  انحرافات مدل همبسـته   ةتوان گفت كه دنبال فرضية صفر رد نمي شود و مي

Dynamic Quantile Test of Engle and Manganelli (1999)

5% 2/5% 1% 0/5 %
GARCH

Stat. 8/8046 3/6034 20/691* 56/431*
P-value 0/26699 0/82416 0/0042552 0/00000000077564

IGARCH

Stat. 0/77778 3/5661 6/128 2/7844
P-value 0/99766 0/83081 0/52489 0/9042

FIGARCH

Stat. 8/8024 2/3448 23/105∗ 25/362∗
P-value 0/26716 0/93832 0/0016341 0/00065434

EGARCH

Stat. 10/375 6/6824 21/973* 19/774
P-value 0/16831 0/46267 0/0025676 0/0060803

Risk Metrics

Stat. 22/625* 39/198* 45/299* 96/828*
P-value 0/0019804 0/0000017917 0/00000011963 0

α
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رگرسـيون پويـا در سـطح     ،سـاس آزمـون كوانتيـل   ها بر ا در مورد عملكرد مدل. نيستند
 EGARCHو  IGARCHهـاي   درصـد و توزيـع نرمـال، فقـط در مـدل      5/0داري  معني

عملكـرد بسـيار قـوي مـدل      ،چه از جـدول پيـدا اسـت    شود ولي آن فرضية صفر رد نمي
IGARCH ها در اين سطح اطمينان است در مقابل ساير مدل . 

توان گفت كه با فرض توزيع نرمال  مي ،دو آزمون سرانجام بر اساس نتايج حاصل از
هاي مختلـف عملكردهـاي متفـاوتي     داري متفاوت، مدل براي بازده، بسته به سطح معني

ها را در هرسطح اطمينان به صورت جدول زيـر   توان بهترين مدل ولي مي. دهند بروز مي
 ٪5را در سـطح   )2006(هاي مايك سو و فيليـپ يوبـا    نتايج تحقيق يافته. توصيف كرد

  . كند تائيد مي
  

  ها از نظرتخمين ارزش در معرض خطر با فرض توزيع نرمال  بهترين مدل - 3- 5جدول 
  )دار سطح معني(سطح اطمينان  مدل

Risk Metrics ياIGARCH %/05=α  
FIGARCH %/ 52=α  

IGARCH 
EGARCH %/01=α  

/% نيستندVaRها قادر به برآورد مدل 50=α  
  
  استيودنت  - ها با فرض توزيع تي نتايج آزمون -1-4- 5

هاي مختلف در تخمين ارزش در معـرض خطـر، اكنـون بـا      بعد از بررسي دقت مدل
اسـتيودنت   -هـا بـا فـرض توزيـع تـي      بـه ارزيـابي دقـت مـدل     ،استفاده از توزيع نرمـال 

همانند توزيع نرمـال، از   ،استيودنت -ها در توزيع تي براي ارزيابي دقت مدل. پردازيم مي
ها  عملكرد بهتر مدل. شود دو آزمون كوپيك و آزمون كوانتيل رگرسيون پويا استفاده مي

استيودنت در تخمين ارزش در معرض خطر در مقايسه با توزيع نرمال بـه   -در توزيع تي
تنها  ،هاي مختلف و در سطوح اطمينان متفاوت لاز ميان تمامي مد. شدت مشهود است

آزمـون صـفر مبنـي بـر برابـري درصـد       ، ٪5داري  در سطح معنـي  EGARCHدر مدل 
ها و در سطوح مختلف آزمـون صـفر رد    در ساير مدل. رد شده است αانحراف از مقدار 

نتـايج حاصـل از توزيـع     ةيس ـمقا. ها در برآورد مناسب است نشده و نشانگر توانائي مدل
ها حكايت از برتـري ايـن توزيـع نسـبت بـه       استيودنت در تمام مدل -نرمال و توزيع تي
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امـا در  ). بالا اسـت  ،هاي نرمال گيري نسبت به مدل به طور چشم _P  مقدار( نرمال دارد
از نتـايج  دو   ،VaRتـر   تخمـين دقيـق   زمينـة  هـا در  عملكرد مدلدر مورد مقام مقايسه 

 ةها بر اساس معيار كوپيك و قدر مطلق فاصل مقايسه تمام مدل. كنيم آزمون استفاده مي
نتـايج  )  4-5(جدول . دهد ها را نشان مي ، دقت اين مدلαپارامتر برآورد شده با مقدار 

) 4-5(گونه كه جـدول   همان. دهد را نشان مي α−α̂حاصل از آزمون كوپيك و تفاوت 
مدل ريسك متريك برآورد مناسبي داشـته و در   ٪5داري دهد، در سطح معني نشان مي

 ،αترين تفاوت بـا   دومين مدل از نظر كم. را دارد αترين تفاوت از مقدار  عين حال كم
بهتـرين نتيجـه را    FIGARCHمدل  ٪5/2داري  در سطح معني. است IGARCHمدل 

نتـايج   FIGARCHمـدل ريسـك متريـك بعـد از      ،در اين سـطح . دارد VaRدر برآورد 
  . دهد عملكردي بهتري از خود نشان مي

  
  استيودنت - ها با فرض توزيع تي نتايج آزمون كوپيك براي شناسائي دقت مدل -4- 5جدول 

  
 

عملكـرد   FIGARCHو EGARCHهـاي   درصد مدل 5/0و    ٪1چنين در سطح  هم
مانند توزيع نرمال، دومين آزمـوني كـه بـر روي عملكـرد     . دارند VaRبهتري در تخمين 

. استيودنت انجام شده است، آزمون كوانتيل رگرسيون پويـا اسـت   -ها در توزيع تي مدل
اس نتـايج حاصـل از   بر اس. آورده شده است) 5-5(نتايج حاصل از اين آزمون در جدول 

داراي  EGARCHو مدل   دو مدل ريسك متريك ،٪5برابر  αدر سطح  ،)5-5(جدول 
در ســطح . شــود هــا رد مــي انحرافــات همبســته هســتند  و فرضــية صــفر در آن ةدنبالــ

کوانتيل مدل   P-value
0/05 RiskMetrics 0/96653 0/000239

IGARCH 0/68602 0/002284

0/025 FIGARCH 0/90986 0/00046
RiskMetrics 0/82564 0/000902

0/01 EGARCH 0/85938 0/0006567
FIGARCH 0/55094 0/001588

0/005 EGARCH 0/5518 0/001135
FIGARCH 0/5518 0/001135

αα −ˆ

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  88بهار /  86شمارة / تحقيقات اقتصادي  ةمجل   230
  

 

در تخمين ارزش در معرض خطر بـه   FIGARCH، كاركرد بهتر مدل ٪ 5/2داري  معني
ذكر است كه بر اساس اين آزمون در تمام سطوح اطمينان،  هلازم ب. خوبي مشخص است

اي از انحرافات همبسـته را   درمدل ريسك متريك فرضية صفر رد شده و اين مدل دنباله
  . دهد ارائه مي
  
 - با توزيع تي VaRها در تخمين  لنتايج آزمون كوانتيل رگرسيون پويا در ارزيابي دقت مد -5- 5جدول 

  استيودنت

  
  
درصد هـم بـه    5/0و   ٪1داري  رود در سطح معني طور كه انتظار مي ي همانسوي از

سـرانجام  . فرضـية صـفر رد نمـي شـود      ها جز مدل ريسك متريك، در هيچ يك از مدل
بـراي  استيودنت  -توان گفت كه با فرض توزيع تي براساس نتايج حاصل از دو آزمون مي

Dynamic Quantile Test of Engle and Manganelli (1999)

5% 2/5% 1% 0/5 %

GARCH

Stat. 0/77778 3/5661 6/128 2/0257
P-value 0/99766 0/83081 0/52489 0/9042

IGARCH

Stat. 0/77778 3/5661 6/128 2/7844

FIGARCH

Stat. 12/349 2/5111 6/0634 1/989
P-value 0/089663 0/92626 0/53237 0/96045

EGARCH

Stat. 14/402* 1921998 1/0384 2029320
P-value 0/044473 0/69455 0/99418 0/9075

Risk Metrics

Stat. 22/53* 33/126* 22/322* 29/083*
P-value 0/0020573 0/0000251 0/0022347 0/00013972

α
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هاي مختلف عملكردهاي متفاوتي نتيجـه   داري متفاوت، مدل بازده، بسته به سطح معني
) 6-5( ها را در هرسطح اطمينان بـه صـورت جـدول    توان بهترين مدل ولي مي. دهند مي

و ] 40[گرائـو , جـين شـيه  -سونگ وو و شو-هاي پينگ نتايج تحقيق، يافته. توصيف كرد
استيودنت  -هاي با توزيع تي مبني بر عملكرد بهتر مدلرا ) ؟؟؟(و لارنت  1)2003(گيوت

چنـين در   هـم . كنـد  تائيـد مـي   ها در سطوح اطمينـان مختلـف را   و تفاوت عملكرد مدل
توان گفت كه توزيع نرمال نتايج بهتـري را در تخمـين ارزش    مقايسه با توزيع نرمال مي

داخـل    VaRبينـي   در پـيش ) تـر  بزرگ α(تر  در معرض خطر در سطوح اطمينان پايين
 دهـد، در حـالي كـه در    ارائه مـي ) تر كوچك α(تر  نمونه نسبت به سطوح اطمينان بيش

بهتر بوده و ) تر كوچك α(تر  عملكرد آن در سطوح اطمينان بيش t-studentمورد توزيع 
هاي قابل پذيرش در هرسطح  اطمينـان   تعداد مدل( .كند ئه ميتري را ارا نتايج قابل دفاع

بـه طـوري كـه در    . بر اساس آزمون كوانتيل رگرسيون پويا مبناي اظهار نظر بوده اسـت 
 -شـود و در تـي   هـاي مـورد پـذيرش كـم مـي      از تعـداد مـدل   αتوزيع نرمال با كاهش 

  .)استيودنت اين نتيجه برعكس است
    

  ها از نظرتخمين ارزش در معرض خطر با فرض توزيع نرمال  بهترين مدل - 6- 5جدول 
  )دار سطح معني(سطح اطمينان مدل

IGARCH 955%درصد يا=α  
FIGARCH 5/97درصد يا%/ 52=α  
EGARCH 991%درصد يا=α  
EGARCH 

FIGARCH 
/%درصد يا  5/99 50=α  

 
  گيري  نتيجه -6

تلاطـم موجـود بـراي     ،هـاي نـوين آمـاري    ابتدا با استفاده از روش ،در تحقيق حاضر
هـا در   هاي اسـتاندارد دقـت مـدل    شاخص اصلي بورس برآورد شده و با استفاده از روش

هـا بـراي توزيـع نرمـال و      برآورد تلاطم مناسب مورد ارزيابي قرار گرفته و بهترين مـدل 
استفاده از  ،براي تخمين  تلاطم. اند در برآورد تلاطم مشخص شده استيودنت -توزيع تي
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، MSEهـاي   بيني با استفاده از مدل ها در پيش شده و دقت آن ستفادههاي مختلف ا مدل
MAE  وTIC بر اساس نتـايج  . هاي مناسب استخراج شد مورد آزمون قرار گرفته و مدل
هاي با حافظة بلندمدت و مـدل غيرمتقـارن در    هاي مختلف، مدل مدل ةاز مقايس حاصل

بـر اسـاس   . دنبال دارنـد  ههاي متقارن و باحافظة كوتاه مدت نتايج بهتري را ب مقابل مدل
، بـراي انجـام   t-studentهـاي نرمـال و    مـدل بـا توزيـع    8 ةمعيارهاي  لازم براي مقايس ـ

 ARFIMA-FIGARCHمــدل  ،، در توزيــع نرمــالخــارج از نمونــه هبينــي در دور پــيش
اسـتيودنت هـم مـدل     -در توزيـع تـي  . دهد بهترين مدل بوده و نتايج بهتري را ارائه مي

ARFIMA-FIGARCH       بهترين پيش بيني ممكـن را بـر اسـاس معيارهـاي اسـتاندارد
، نشـان  VaRهاي مختلـف در تخمـين    چنين انجام مقايسه روي مدل هم. دهد نشان مي

هـاي مختلـف    متفـاوت، مـدل  ) ناحيـه بحرانـي  (داري  ، با توجه بـه سـطح معنـي   دهد مي
نتايج حاصـل از توزيـع نرمـال و     ةچنين مقايس دهند و هم عملكردهاي متفاوتي بروز مي

اسـتيودنت  نسـبت بـه     -تينشانگر برتري  توزيع  ،ها استيودنت در تمام مدل -توزيع تي
هاي با حافظة كوتاه مدت مانند  مدل ،)تر بزرگ α(تر در سطوح اطمينان كم. نرمال است
IGARCH تر و در سطوح اطمينان بيش)α ظةهاي عيرمتقارن و با حاف مدل ،)تر كوچك 

اخبـار   تـأثير دهند كه  ها نشان ميتخمين. دارند VaRبلندمدت نتايج بهتري در تخمين 
  . استن خوب و اخبار بد متقار

  
  فهرست منابع 

، محاسـبة ارزش در معـرض خطـر بـراي     )1386(شاهمرادي اصغر، زنگنـه محمـد      -1
هـاي عمـده بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا اسـتفاده از روش پارامتريـك،          شاخص

  .149-121ص، ص86تحقيقات اقتصادي، شمارة 
ــادار،  50فهرســــت رســــمي    -2  شــــركت فعــــال ســــازمان بــــورس اوراق بهــ

WWW.IRBOURSE.COM.  
طراحــي مــدلي بــراي "، 1386زاده،  اســمعيل كشــاورز حــداد غلامرضــا و موســي   -3

، "بيني تلاطم در بازدهي سهام شركت سيمان تهران در بورس سـهام تهـران   پيش
  .مجلة تحقيقات اقتصادي، در شرف انتشار
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