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  چكيده

هـاي بـانكي و اوراق مشـاركت از ريسـك و     گذاري در سپردهسرمايهدر مقايسه با  ،بازار سرمايه
گـذاري از حـداقل   رود سود حاصـل از سـرمايه  بنابراين انتظار مي ،بالايي برخوردار است ياطميناننا

هـاي   ها و تحليلكارگيري تكنيك ههمين دليل ب به. تر باشدبازدهي مورد انتظار بدون ريسك افزون
گذاري در بازار مـالي،  سرمايهبراي بهينه سازي  ليبيني تلاطم بازار ماتخمين و پيش برايتخصصي 
هـا   هاي مختلف پيش بيني تلاطـم در بـازدهي دارايـي    در اين تحقيق روش. رسدنظر ميهضروري ب

اين ويژگي  يهابينيپيش ، برآورد والگوسازي. گيرد يابي قرار مي ها مورد ارزش سازي و دقت آن مدل
 و ريسك متريك ARMA-XRL ،GARCH ،GARCH-C، ARIMA–SCRL٢يها روش با استفاده از

قيمـت سـهام    ي يافتـه اين تحقيق تلاطـم تحقـق   .شودانجام مي» هاي هفتگيداده« با استفاده ازو 
كه  غيرخطيهاي  روش انواع با استفاده از ،26/07/1385تا  03/01/1370ي  سيمان تهران را از دوره

چنين  و هم شودگنجانده مي "شكست ساختاري« »رمياثرات اه«، »ايوقفههاي اثرات بازده" در آن
ها را با يكديگر مقايسه و ادبيات مربوط به اين موضوع را در حد وسيعي معرفي  سازي و دقت آن مدل
در رفتار بازدهي سهام سيمان تهران،  ARCHها با وجود اثرات بينيها و پيش نتايج تخمين. دكنمي

در ايـن تحقيـق   چنين  هم. استهاي ديگر  نسبت به مدل ARIMA–SCRLحاكي از برتري الگوي 
مجموع و  دنكه اخبار خوب و بد اثرات متقارني بر قيمت سهام سيمان تهران دار شودداده مينشان 

  .دكنيافته ميسر ميهاي هفتگي، سنجشي بدون تورش را براي تلاطم تحققتوان دوم بازده
  JEL : C22, C53, G15بندي طبقه

بينـي تلاطـم، مـدل    ، پـيش ٥، اثـر اهرمـي  ٤پر فراوانـي هاي ، داده٣يافتهتلاطم تحقق: هواژكليد 
ARMAقيمت سهام سيمان تهران ،. 

  

 

  . اندي نوسان نيز استفاده كرده از مقالات از واژه ايكار گرفته شده است،  در پاره به  volatilityي تلاطم به معني واژه - 1
2-Autoregressive Moving Average Structural Change Absolute Return Leverage Effects 
3 -Realized Volatility 
4 -High-frequency Data 
5 -Leverage Effect 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  مقدمه  - 1
بينـي  پـيش  به همين دليل ،تابعي از ريسك يا تلاطم شرطي استقيمت يك دارايي 

مـديريت  ، )سـبد دارايـي  ( بازدهي سهام اهميت زيادي در انتخاب پرتفوي شرطي تلاطم
. دارد، شوندوارد بورس مي به تازگي هايي كه گذاري سهام شركتها و حتي قيمتدارايي

هـاي تلاطـم   دوره و يا در هاي تلاطم بالاها در دورهتوان نشان داد كه شوكچنين مي هم
تـوان  مـي ، تلاطم بازار مـالي زي سا مدلو با بررسي  .دارند بازار سهام ري بتأثيرچه  پايين

 واثرات اهرمي، ي طولاني حافظه و وجودار بر تلاطم بازار مالي را شناسايي گذتأثيرعوامل 
اثـرات  وجود  هايي براي تبيين هدف اين مقاله يافتن پاسخ. آزمون كردتلاطم را  ديرپايي
ARCH  متقارن اخبار خوب و  تأثيرو بررسي  رفتار بازدهي قيمت سهام سيمان تهراندر

 اخبـار بـد  تـأثير  ، ما در اين بررسي اين اسـت كـه   ي فرضيه. اين سهم استبد بر قيمت 
ماننـد نتـايج   ، دشوبازار سهام  سقوط شديداي كه سبب يا هرگونه واقعه) منفي ي تكانه(

 ي تكانـه ( اخبار خوبتأثير از  متفاوت، تهديدهاي كشورهاي بيگانه، هغيرمنتظر انتخاباتي
  . است) مثبت

-١ARIMA ،ARMA-XRL ،GARCH ،GARCHغيرخطي يها مدل در اين تحقيق

C بـازدهي سـهام سـيمان تهـران     گيري تلاطـم  بيني و اندازهبراي پيش متريكو ريسك
. شـود مـي  انتخـاب ، بينـي ترين مدل براساس معيارهـاي دقـت پـيش    شده و دقيق برآورد

. انـد  دست آمـده  بههفتگي از بورس اوراق بهادار تهران  ي بازده به صورت ريماآهاي  داده
در بخش دوم بـه ادبيـات   ، پس از اين بخش ،تدوين شده است بخش پنجاين تحقيق در 

هاي مختلف در خصوص تلاطـم بـازدهي   الگوي سوم بخشدر . شودموضوع پرداخته مي
آزمـون  ، نتايج تخمـين  ي ارايه، هابخش چهار به معرفي ساختار داده. شود سهام مرور مي

. پـردازد بيني تلاطـم مـي  پيش ي مختلف درها دلم دقت ي و مقايسه هاي تحقيقفرضيه
  .دشوارائه مي در بخش پنج هابينيگيري حاصل از محاسبات و پيشسرانجام نتيجه

   
  سيري در نوشتارهاي پيشين -2

نقش اخبار خوب و بد در نوسانات بـازدهي سـهام ايـران را     ،)1385( مهرآرا و عبدلي
در ايـن  . انـد تجزيه و تحليـل قـرار داده   مورد) TEPIX( ٢شاخص قيمت بورس تهران در

و نوسانات شـرطي بـا اسـتفاده از    ) اخبار( هاي بازدهي يا قيمت سهامتكانه ي مقاله رابطه
  

 

1 -Autoregressive Integrated Moving Average  Nonlinear Models 
2 -Tehran Exchange Price Index 
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صورت و به متقارن و غيرمتقارن CARCHو  GARCH ،TARCH ،EGARCHالگوهاي 
طـور   اينو ، شده آزمون» فرضية عدم تقارن«بررسي و  ،در بازار اوراق بهادار تهران روزانه

ي مبني بـر  دليلگونه هيچ، شود كه الگوهاي متقارن و غيرمتقارن مذكورنتيجه گرفته مي
به اين مفهوم كه اخبار خوب ، دهندنشان نمي ي راداروجود اثرات نامتقارن قوي و معني

 ابونوري و ايـزدي  .دنمشابهي بر نوسانات شرطي بازدهي دارتأثير ، يكسان ي و بد با اندازه
. انـد به ارزيابي اثرهاي روزهاي هفتـه در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختـه      ،)1385(

هـاي  روزانه مربوط به شاخص كـل و شـاخص   ي آخرين قيمت معامله شدهشامل  ها داده
ابونـوري و  . باشـد مـي  1382نهـم اسـفندماه   وتا بيسـت  1371تيرماه  و در خلال صنايع
ي هـا  مـدل  از، سـهام تهـران  بـازده   شـرطي  واريـانس در علت وجود ناهمساني  هب ،ايزدي

ARCH  وGARCH    در ايـن مقالـه   . انـد و به صورت متقارن و نامتقـارن اسـتفاده كـرده
اي كـه  به گونه ،رونق و پررونق تفكيك شده است ي كمبررسي نمونه به دو دوره ي دوره

يكشـنبه و  ، بهدوم اثـر شـن   ي ولـي در زيـر دوره   ،منفـي  ،شـنبه در زير دوره اول اثر سـه 
 را اثرات روزهـاي هفتـه  نيز  )2006( شبابي وفر زادهيحيي، ابونوري. دوشنبه منفي است

هاي مورد بررسي در ايـن مقالـه از   داده. انددر بازدهي اوراق بهادار تهران را بررسي كرده
بـه شـاخص   مربـوط  و ) 1383اسـفند  ( 2005تا مارس ) 1377فروردين ( 1998مارس 

ناهمسـاني   يهـا  مـدل  در ايـن مقالـه از  . باشـد مربوط مي) TEPIX( هرانقيمت بورس ت
 بـا اسـتفاده از  هـا   آن .اسـتفاده شـده اسـت    CLRو  ARCH ،GARCH شرطي واريانس

آوريـل   ي كه ناهمساني واريانس فقـط در دوره  دريافتند ١آزمون ناهمساني واريانس وايت
و  ARCHبنابراين تنها براي ايـن دوره از مـدل    ،شودمشاهده مي 2001تا مارس  2000

GARCH ها از مدل و براي ساير دورهCLR  نتيجه گرفتنـد   سرانجام. است دهشاستفاده
و بـراي  اسـت،  دار منفـي معنـي   ،مثبت و اثر يكشنبه براي بازده ، كه اثر شنبه براي بازده

  .داري وجود نداردديگر روزهاي هفته هيچ اثر معني
 ،بيني تلاطم بـازار مـالي  عنوان پيش بااي در مقاله ،)1999( لرسلو و لانگبو، اندرسن

كار رفتـه در ايـن    ههاي بداده. اندگيري ريسك بازارهاي مالي پرداختهبه مديريت و اندازه
در  .اسـت  1996تـا نـوامبر    1986دسامبر  يدوره از) $/DM( مارك -مقاله نرخ ارز دلار
بيني تلاطم بهره گيري و پيشبراي اندازه VARو از فرآيند  هاي زمانياين مقاله از سري

 و GARCH (1,1)از نـوع  ، هرفت ـگرفته شـده اسـت و مـدلي كـه در ايـن تحقيـق بكـار        
دهد روش معتبـري بـراي انتخـاب    اين مقاله نشان مي .استصورت پيوسته و گسسته  به
  

 

1 -White 
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شـاخص   از ،)2004( كلاسـن و ميتينـك  . وجود نـدارد  ؛مدل كه در كل قابل قبول باشد
نهـم دسـامبر    و تا بيسـت  1992سال  ي ريهوسوم ف يطي دوره DAXو  VDAX   سهام
اي رب ـهـا   آن .انـد اسـتفاده كـرده  تلاطم بازارهاي مالي آلمـان   يبراي مطالعه 1995سال 
قيمـت   ي مشـاهده  يها مدل رب، ١ضمنياطلاعات تلاطم  با تحليلبيني تلاطم بازده پيش

مـدل ميـانگين   ، مـدل گـام تصـادفي    ماننـد  هـاي زمـاني  ي سريها مدل نيزو  ٢اختيارات
GARCH),(متحرك و مدل نتـايج  ، با تركيب هر دو منبع اطلاعـاتي . اند متمركز شده 11

اطلاعـاتي   نبود ي تري براي فرضيه حمايت قوي، بيني خارج از نمونه و داخل نمونهپيش
، DAXهـاي اختيـارات   هاي گذشته در شاخص قيمـت  فراتر از انتظارات تلاطم بازار بازده

زن بدون تورش براي يك تخمين، ضمنياي كه تلاطم  فرضيه، به هر حال .دهندارائه مي
بـا گنجانـدن   . شـود رد مـي ، دو و يا چهار هفتـه آينـده اسـت   ، يك ي يافته تلاطم تحقق

بـا   ضـمني بيني تلاطم يا با تركيب پيشو  GARCH ي در معادله ضمنياطلاعات تلاطم 
تورش ميانگين ) 1984( ٤و راماناتان ٣به پيروي از گرانجرتواند محقق مي، يك جزء ثابت

اگر چه يـك   ضمنيد كه تلاطم نگيرنتيجه مي گانخلاصه نويسند طور به .دكنرا اصلاح 
ولـي ايـن معيـار بسـيار     باشـد،   مـي دار براي تلاطم آينده تورش ي بيني كننده معيار پيش

از نظـر اطلاعـاتي نسـبت بـه منـابع       ضـمني تلاطـم  ، علاوه بـر ايـن  . هي بخش استآگا
  .ديگر كارآتر و مؤثرتر است ي اطلاعاتي تلاطم گذشته

 ٥آتـي  هاييافته از قيمتعنوان تلاطم تحقق بااي  در مطالعه ،)2000( نلسون و تيلور
 )LIFFE( ٧لنـدن  آتـي  ارزهاينرخبه بررسي بازارهاي بين المللي ، FTSE 100 ٦شاخص
نهـم  وتا بيست 1986 ي را كه از دوم ژانويه اين مطالعه تمام قراردادهاي آتي. اندپرداخته
نلسون و همكارش نشان دادند كه نه . كندرا بررسي مي، بسته شده است 1998دسامبر 

هـيچ  ، يافتـه هاي استاندارد شده از تلاطم تحقـق توزيع لگاريتمي تلاطم و نه توزيع بازده
نرمال براي متغير تلاطم توسـط   توزيع لگاريتم اگر چه  ،كدام داراي توزيع نرمال نيستند

كـه توزيـع متغيـر     جالب توجه است، با وجود اين، شودمطرح نمي ها كدام از تئوريهيچ
با توجـه بـه ايـن نكتـه كـه      . باشد ميتلاطم خيلي نزديك به قانون توزيع لگاريتم نرمال 

هـاي  رفتـار سـري   اسـت، اريتم نرمال در مقادير بسيار بالاي تلاطـم  تمايز آن با توزيع لگ
  

 

1 -Implied Volatility 
2 -Observed Option Prices Models 
3 -Granger  
4 -Ramanathan 
5 -Futures Prices 
6- Financial Time Stock Exchange 100 Index 
7- London International Financial Futures Exchange 
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 صـورت بـه بهتـرين   ، ي بلند مدت با فرآيند حافظه، FTSE 100يافته زماني تلاطم تحقق
گيـري را نشـان    هـاي چشـم  خودهمبسـتگي ، هاي تلاطم روزانهلگاريتم. شودتوصيف مي

مقادير ضرايب خودهمبستگي به سـختي بـه صـفر     ،زماني ي د كه با افزايش وقفهنده مي
) ARMAي هـا  مـدل  ماننـد ( اين در حالي اسـت كـه در فرآينـد كوتـاه مـدت     . گرايد مي

هـاي كوچـك از    در عوض اخـتلاف ، ابندي مي سرعت به صفر كاهشه ها بخودهمبستگي
 يتزبركـو . د كه اغلب همبسته نيستندندههاي اصلاح شده را ارائه ميسري، تلاطم روزانه

و اسـتفاده   VARفرآيند  ازو مديريت ريسك  ١اختيارات بيني قيمتپيشبراي  ،)2000(
ده كـر  مقايسـه  ٢نـي وكارلو و فرآيند حركتـي برا سازي مونتفرآيند شيبهبا  را اين فرآيند

در . باشـد  جالب اين مقالـه در تعـداد مشـاهدات مـورد اسـتفاده درآن مـي       ي نكته. است
تعداد زيـادي از  ، بيني تلاطم بازارهاي ماليپيش ي اهميت نحوهي اخير با افزايش ها سال

معتقدند كه فقط با داشتن هـزاران  ها  آن پردازند و بسياري ازمي موضوعن به اين امحقق
در كـه   ايـن اين مقالـه در مـورد   . دكراي را ارزيابي هاي فاصلهبينيتوان پيش مشاهده مي

، بينـي نامناسـبي خـواهيم داشـت    پـيش ، كم ايهاي با داشتن داده هاي فاصله بيني پيش
اقتصادي با تعـداد   يهاهاي آماري و تجزيه و تحليلدر اين مقاله آزمون. اغراق شده است

 ينتايج هر بررسـي در انـدازه  . گرفته است انجاممشاهده  500و  250، 150، 100، 50
 . يكديگر ندارند باهاي مختلف نشان داده شده است كه اين نتايج تفاوت چنداني نمونه

هـاي سـاختاري در    كارآيي چندين آزمون براي شكست، )2002( ٣سلسو قي زاندرو
،  FTSE 100هـاي هـاي شـاخص  دادهبراي هاي دارايي را  پويايي واريانس شرطي از بازده

FX ،٤
HSI ،٥

NIKKEI ٦وS&P 500 تا نوزدهم اكتبر  1989 ي چهارم ژانويه يطي دوره
) ¥/$( ين -ها از نرخ ارز دلارچنين در تجزيه و تحليل هم. اندبررسي كرده ،2001اكتبر 

تـا ششـم    1986اي از اول دسـامبر   هاي پـنج دقيقـه  بازده صورت بهنيز استفاده شده كه 
 ي نظريـه  ي هـاي اخيـر در حيطـه   بررسي پيشـرفت ، هدف اين مقاله. است 1996نوامبر 

 يبـه روش نقطـه   CUSUMد ي متعدها زنبا استفاده از تخمين، ٧تغيير يتخمين نقطه
ايـن  . باشد مي، هاي تلاطم مدل ي در زمينه هاي مربوط به چندين شكست تغيير و آزمون

 شـدت  بـه وسـيعي از فرآينـدهاي    ي ها مبتني بر مـدل خاصـي نبـوده و بـراي رده    آزمون
  

 

1- Option Prices 
2- Brownian Motion 
3 -Eric Ghysels 
4 -The Hang-Seng Index 
5 -The Nikkei 500 Index 
6 -The Standard And Poor’s 500 Index 
7 -Change-Point 
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 ـ )SV( ١و تلاطم تصادفي ARCHهمبسته نظير فرآيندهاي  تحقيقـات  . رونـد  كـار مـي   هب
، )2000( ٢هـاي كوكوسـزكا و ليپـوس   آزمـون سازي مربوط به عملكـرد   شبيه ي گسترده

ها داراي خواص خوبي در تعيين و تشخيص تغييـرات  كه آزمون مبني بر اين را شواهدي
اي متحمـل  امـا تـا انـدازه   ، دهد ارائه مي دهستن GARCHپارامترهاي  ي كوچك در همه

هـاي سـاختاري   شكسـت  يبراي فرضـيه . شود مي GARCHمدل  ديرپاييانحرافاتي در 
كه هر دو آزمون داراي ويژگي توان بالا به ويژه براي معيـار   يابد يماين تحقيق ، چندگانه

BIC  درRSS هـاي تغييـر   كاربرد آزمـون ، چنين هم .دهستن) 2000( لاويل و مولينس- 
هاي با تناوب بالا ارائه مثل فرآيندهاي با داده، تر تلاطمهاي دقيق براي سنجش ٣اينقطه

در ، )2000(سـلس  ، انـدرو قـي  )2001(توسـط اندرسـن و همكـارانش    شود كه  ارائه مي
و بـازدهي   ارز نـرخ مثـل   گونـاگون  مـالي زماني  هاي هاي كاربردي، سريتجزيه و تحليل

. اسـت شـده   گرفتهكار  هبكنگ، ژاپن، انگليس و آمريكا هنگ سهامبراي بازاراوراق بهادار 
هـاي لاويـل و   خـوبي آزمـون  بـه  ،)2000(هـاي كوكوسـزكا و ليپـوس     زمونكاربردهاي آ

هـاي  كه به بحـران  ،دهدنقاط تغيير را در پويايي تلاطم تشخيص مي )2000( ٤مولينس
  . است مالي آسيا و روسيه مرتبط

هـاي   هاي نظري آزمون و آناليز سريپايه ،)2000( لابيس و ديبولد، بلرسلو، اندرسن
 ي بـراي يـك دوره   با تناوب بـالا اي طول روز فاصلههاي بازده از يافته تحقق زماني تلاطم

را  ))($/¥( يـن  -و دلار ($/DM( مـارك  -ارز دلار نـرخ اي  ههاي پنج دقيقاز بازده هده سال
انحـراف  ، روزانـه  ي يافتـه تحقق دريافتند كه توزيع واريانسها  آن .تجزيه و تحليل كردند

ي لگـاريتمي  ها ولي توزيع ،دهستنها چولگي به طرف راست و كشيده معيار و كوواريانس
چنين نتيجه گرفتنـد   هم. ندا ها تا حدودي شبيه توزيع گاوسيانحراف معيار و همبستگي

هـاي روزانـه تأييـد    بنـدي تلاطـم را در بـازده   اثرات قوي خوشـه ، كه ارزش شواهد فعلي
د ن ـدهاين موارد اغلب نشان مـي ، شدهبرخلاف كارهاي قبلي انجام ، هر چند كه. كند مي

كـه   دياب ـمـي اين مقالـه در  ، يابد به سرعت در طول زمان كاهش مي ٥كه ديرپايي تلاطم
هـاي   تلاطـم ، بـا وجـود ايـن   . شدت ديرپا هسـتند ه يافته ماهانه بهاي تحققحتي تلاطم

دهـد   مـي  ها نشان يافته .ددارن ٦كسريانباشتگي  بوده وواحد ن ي يافته داراي ريشهتحقق
  

 

1 -Stochastic Volatility 
2 -Kokoszka and Leipus Tests 
3 -Change-Point Tests 
4 -Lavielle and Moulines Tests 
5 -Volatility Persistence 
6 -Fractional Integration 
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بستگي و انحراف  ي بلند مدت گاوسي براي خود هم ي حافظهكه مدل خطي چند متغيره
هـاي  تواند به پيشرفت چنين مدلي مي. مناسب است، روزانه ي يافتهمعيار لگاريتمي تحقق

هاي همبستگي و محاسـبات از نـوع ارزش در معـرض    بينيمهمي در دقت تلاطم و پيش
  .منجر شود ١ريسك

ها همبستگي پيـاپي  وقتي كه بازده، يافتهزي واريانس تحققسا مدلبه ، )2004( اومن
 FTSE هـاي شـاخص  و از داده ARIMAدر اين مطالعه از فرآينـد  . پرداخته است، دارند

. استفاده شده اسـت ) 2000تا يازدهم ژانويه  1990از اول ماه مه ( به مدت ده سال 100
داراي خـود همبسـتگي پيـاپي     ٢اضـافي هـاي   كـه بـازده   دهد هنگامياين مقاله نشان مي

 بـوده و  هـا  دار از واريـانس بـازده  زن تـورش يـك تخمـين   ٣يافتـه  واريانس تحقق، هستند
تـر   بـا جزئيـات بـيش   ، هاگيري و وجود همبستگي پياپي بازده بين فراواني نمونهي  رابطه

زماني  فزوني همشرايط  ها تحت دهد كه همبستگي پياپي در بازدهو نشان مي آناليز شده
يـك روش  . اسـت  ARMAفرآينـد  يـك  طبق بـا  نكه م، يابدبا يك نرخ نزولي كاهش مي

در . شـود  گيري بهينه پيشنهاد ميمبتني بر تابع خودكواريانس براي انتخاب تناوب نمونه
 ي اسـتفاده از همـه   ،رويكـرد اول . توان مورد بررسي قرار داداين زمينه سه رويكرد را مي

كـه،   ايـن دوم . اسـت  ٤زي صريح اثرات زير سـاختاري بـازار  سا مدلهاي موجود براي داده
دار بر يـك بـرآورد ثابـت     يافته تورشاصلاح براي تورش با تقسيم تخمين واريانس تحقق

، و رويكرد سـوم  )آوردمي دست بهدار را  تورش زن غير يا هر نوع تابعي كه تخمين( مناسب
٥ي كواريانس از نوع ها زن استفاده از تخمين

Newey-West      بـراي در نظـر گـرفتن خـود
مزيت رويكـرد سـوم ايـن اسـت كـه كـارآتر از رويكـرد         .هاستهمبستگي پياپي در داده

مـن نتيجـه    او ،FTSE-100هـاي  ي دادهبا توجه بـه مجموعـه  . باشد ميفزوني زماني  هم
 ـن ـتوانيافته ميهاي واريانس تحقق گرفت كه سري  ARFIMAفرآينـد  عنـوان يـك   ه د ب

  . دنزي شوسا مدل

  

 

1 -Value-at- Risk 
ازده  سـتند، گـذاري دارايـي ه  هاي قيمـت  هاي در نظر گرفته شده براي مدلتر از بازده هايي را كه بيشبازده - 2 هـاي اضـافي   بـ

  .نامند مي
3 -Realized Variance 
4- Explicitly Modeling The Market Microstructure Effects. 

، يعنـي وجـود ناهمسـاني    )CLR( از اين روش در صورت نقض فـروض كلاسـيك  . يك روشي براي تخمين واريانس است - 5
  .شودواريانس يا خود همبستگي،  استفاده مي
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 GARCH، تلاطـم تصـادفي  با استفاده از فرآينـدهاي   ،)2002( ١كوردي و محومك

(1,1) ،ARMAX ٢قابـل مشـاهده  يافته را با تلاطـم غير هاي ماركف، تلاطم تحققو مدل 
اي از  هاي پنج دقيقه صورت بازده ، به1996تا اول دسامبر  1986اول دسامبر ي طي دوره

يافته، سنجشي  كه تلاطم تحقق دهندميها نشان  آن .اند، بررسي كردهFXسهام شاخص 
٣گذشته نگر ي غيرقابل مشاهدهبدون خطا از تلاطم 

ي تابعي  بيان يك رابطه. نخواهد بود 
هاي غير قابـل مشـاهده بـراي تلاطـم     آيند توليد دادهبين تخمين مستقيم از تلاطم و فر

برحسب  ،هاي تلاطم روزانهد كه براي فرآيند توليد دادهكنوزانه، اين امكان را فراهم مير
-موجود در مجموعه اطلاعات و جزء خطا، پارامتري يافته و ديگر متغيرهايتحققتلاطم 

اسـتاندارد، جـايگزين    ي شـاهده هاي تلاطم غير قابل مدر اين چارچوب مدل .سازي شود
چنين نشان دادند كه مدل غيرخطي ايـن   هم .شوندمي ARMAXهاي زماني مدل سري

وابسـته   يبراي مثال، شواهدي از ديرپاي .نداردرا  FXبررسي، چندين ويژگي مهم تلاطم 
به زمان وابسـته   ،چنين واريانس شرطي تلاطم شود و همدر تلاطم مشاهده مي ٤به زمان

هـاي  هاي نرمال داراي تلاطم پايين و نسبتاً ثابت و سـاير دوره ، دورهFXهاي  بازده .است
ولي ممكن است  ،افتدويژگي دوم معمولاً اتفاق نمي. دهند تلاطم بالا را نوساني نشان مي

-در تلاطم تحقق شواهد غيرخطي بودن. زماني بلند مدت ادامه داشته باشد ي براي دوره
پوشـش ريسـك و   ، هـا دقت در پيش بيني، اي سياستي مهمي نظيرهيافته داراي توصيه

. اين موضوع از دو جهت اهميـت دارد . تجربي است ي براي ماليه ٥گذاري مشتقاتقيمت
دوم ،  FX بررسي تغييرات شديد ناگهاني در سطح تلاطم شاخص اختيـارات ، كه اول اين

مشتقات كـه بـراي آن موضـوع    گذاري براي بررسي اثر تغييرات زماني واريانس در قيمت
  .قابل اهميت يك معيار نظير شاخص تلاطم است

تلاطـم را از   ي گانـه هـاي شـش   بينـي مـدل  ي پيشها توانائي ،)2002( كوپمنو  هال
هـاي پـنج   و به صـورت بـازده   2000نهم دسامبر وتا بيست 1997 ي ششم ژانويه ي دوره

بيني خارج از نمونـه  تجربي كارآيي پيش رطو ها به آن .اندتجزيه و تحليل كرده، اي دقيقه
سـيزدهم مـارس تـا     يدر طي دوره S&P 100ي متعدد با شاخص سهام ها روشرا براي 

بينـي كردنـد و   افق يك روز تا يـك هفتـه پـيش    ي و با دامنه 2000نهم دسامبر وبيست
نـي بـر   مبتتنهـا  هاي بهتر از مدل ،روز دروناطلاعات  ي شاملهامدلكه  نتيجه گرفتند

  

 

1- John M. Maheu. 
2- Latent Volatility. 
3- Ex-post Latent Volatility. 
4- Time-Varying  Persistence. 
5 -Heding and Pricing of Derivatives 
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هـا بـا مـدل     بينـي تـرين پـيش  دقيـق  .كننـد بينـي مـي  تلاطـم را پـيش  ، هاي روزانهبازده
ARFIMA-RV تلاطـم تصـادفي   آيد كه با مـدل  مي دست به SVX ١ وUC-RV   همـراه

وقتـي   امـا ، درو بسته مـي  كار به روزانه درونبا تلاطم  GARCH (1,1)اگرچه مدل . شود 
 ،بينـي براي انجام پيش، شود رگرسيوني ارزيابي ميي ها روشهاي آن براساس  بينيپيش

تلاطـم را  ، روشن اي ـد كـه  نده ساير معيارهاي ارزيابي نشان مي .رسد نظر ميه مطلوب ب
مشـكل روبـرو   ايـن   بـا  GARCH (1,1)ي كه مـدل  طور همان ،زنددست بالا تخمين مي

بهتـرين  تلاطـم تصـادفي   مـدل  ، روزدرونر نبود اطلاعات تلاطم دكه  اينسرانجام  .است
 . شود مي تشخيص دادهبيني تلاطم مدل براي پيش

در شـاخص سـهام    ضـمني يافتـه و تلاطـم   ارتباط بين تلاطم تحقق ،)1999( هانسن
بررسـي كـرده    1998تـا آوريـل    1995در خلال سپتامبر  را )KFX( اختيارات دانمارك

ايـن  . كند مي خود استفاده هايبراي تجزيه و تحليل 2SLSو  OLS يها روشاز  او. است
هـاي اختيـارات خريـد و    قيمـت ضمني را با اسـتفاده از   گيري تلاطماندازه يمقاله نحوه

 عـلاوه بـرآن چگـونگي    دهـد و مورد مطالعه قـرار مـي   دانمارك KFXشاخص در فروش 
و نتيجـه   مـد نظـر قـرار داده اسـت     هـا را آتييافته بيني تلاطم بازده شاخص تحققپيش

، دهـد  نمـي  دسـت  بهضمني را فراتر از تلاطم  ياطلاعات، كه تلاطم بازده گذشتهگيرد  مي
يافتـه بـا   تلاطم تحقـق تاريخي در مقايسه با تلاطم معيار در  يتر اطلاعات بيش اگر حتي
ي كـارآيي را در تلاطـم ضـمني يـك     توان فرضـيه رو نمي از اين. ساده آورده شود ي وقفه
شاخص قيمـت اختيـارات   ، دار از تلاطم ضمنيتورش زن اندكيولي با يك تخمين، ماهه

 KFXختيـارات  ادهد كه بازار ها نشان ميتجزيه و تحليل .رد كرد ،KFXخريد يا فروش 
 S&Pدر شـاخص   OEXترين بازار اختيارات ماننـد   ممكن است كارايي يكساني با بزرگ

 شـاخص  يـارات اخت خريـد و فـروش   كـاهش  علت بهها  در برخي از ماه. داشته باشد، 100
KFX، توسـط   خريـد يـا فـروش    اختيـارات هـاي  گـذاري يـا تعيـين قيمـت    امكان قيمت

كنـد كـه   را معرفي ميتعارف م ضمنيبنابراين يك تلاطم  ،شته استآربيتراژها وجود ندا
اي كـه هـيچ   بـه گونـه   ،اسـت  اختيارات خريد و فروش هايآن شامل اطلاعاتي از قيمت

گيرد كه اين معيـار  هانسن نتيجه مي. نخواهيم داشت) مفقوده( از دست رفته ي مشاهده
يافته آينده در مقايسه بـا  بيني مناسبي از تلاطم بازدهي تحققاز تلاطم ضمني يك پيش

حتـي در   آايـن معيـار كـار   . جداگانـه اسـت   اختيارات خريد و فـروش هاي ضمني  تلاطم
متغيـر توضـيحي آورده    ي مركب كه در آن تلاطـم تـاريخي نيـز بـه عنـوان     ها رگرسيون

  

 

1 -Unobserved Components 
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يافتـه در  بيني تلاطـم بـازدهي تحقـق   بنابراين روشي براي پيش ،دار استمعني، شود مي
  .شوداختيارات غير متناوب ايجاد مي ي يك بازار با مبادله
و بـا  پـر فراوانـي   هـاي  بـا داده  زي تلاطمسا مدلي ها پويائي ،)2001( بلرسلو و رايت

هـا و قـدر مطلـق     مجذور بـازده ، ها لگاريتم مجذور بازده (.) ARMA يها مدل استفاده از
 مـارك  -و نـرخ ارز دلار  1996تا اول دسـامبر   1986اول دسامبر  يرا طي دروهها بازده

و مــدل  ARMA (1,1)فرآينــد از هــا  آن تجزيــه و تحليــل در. تحليــل كردنــد) آلمــان(
GARCH  وEGARCH نتيجـه   وده شـده  اسـتفا ، ي ناپـارامتري هـا  روشچنـين از   و هم

 يهـا  مـدل  ،شـود گرفتـه مـي  كـار   هب ـ پرفراوانـي روز  درونهـاي   گيرند كه وقتـي داده  مي
ARMA(.)  هـاي  بيني تلاطم آينده نسـبت بـه مـدل   كاركرد بهتري در پيشداراي ساده
GARCH  وEGARCH دارند، روزدرونهاي روزانه و با داده متناسب.   

را بـا اسـتفاده از    )¥/DM(مارك  -ين تلاطم نرخ ارزبيني پيش ،)2001(نيلي و  ويلر
تـا   1975ژوئن  يمتريك، طي دورهريسكو  GARCH (1,1)ي ژنتيك،  برنامه هاي مدل

بيني تلاطـم  پيشبه تجزيه و تحليل اين مقاله  .اند ررسي قرار دادهمورد ب 1999سپتامبر 
. پـردازد مـي  ١ژنتيـك  ريـزي شرطي در بازار ارز براي توصيف نقاط قوت و ضـعف برنامـه  

ريـزي ژنتيـك در مقايسـه بـا مـدل      دهد كـه مـدل برنامـه   هاي اين مقاله نشان مييافته
GARCH (1,1)  ريـزي برنامـه مـدل  . ي برخوردار اسـت تر بيشاز دقت  ،متريكريسكو 

 ي وسـيله  هكه اين مقايسه ب، بيني قابل قبولي از تلاطم خارج از نمونه را داردپيشژنتيك 
چنين نشـان داده شـده    هم. گيردمي انجامرگرسيون مدل  2Rچنين و هم MSEمعيار 

هـا براسـاس مـدل     بينـي دقت پيش ،است كه اگر فراواني مشاهدات بين روز افزايش يابد
GARCH (1,1) يابد بهبود مي.  

  
  هاي تلاطمزيسا مدل -3

در تشـخيص الگوهـاي    هـا  روشتواني اين  نا، بيني دراز مدتي خطي در پيشها روش
ي خطـي در برابـر   هـا  روشزماني غيرخطي و عدم پايداري هاي يك سريموجود در داده

ي غيرخطـي  هـا  روش در جستجويسبب شده است كه اقتصاددانان ، موجود يها اختلال
 ARIMA–SCRL٢ و ARCH ،GARCH سه مـدل  اين از نيز تحقيقكه در اين ، اشندب

اسـتفاده  ده سـهام  بـاز  هفتگـي  بيني تلاطـم براي پيش، ي ديگرها خطي در كنار مدلغير
  .شودمي

  

 

1- Genetic Programming. 
2- Autoregressive Moving Average Structural Change Absolute Return Leverage Effects. 
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لگـاريتم قيمـت سـهام شـركت      i,tpدهيم كـه فرض را بر اين قرار مي براي سادگي
زيـر  ي  رابطـه بنـابراين بـازده بـين دو روز از    ، باشـد ام tهفته  در امi از روزسيمان تهران 

  :آيد مي دست به
)1(  1−−= i,ti,tj,t ppr                                                   

  ، بنابراين
)2(  25

1
2

j,tjt rs ∑ ==  
2كه در آن 

ts هفته  ي يافتهتحقق تلاطمt دوام ش،   
در نظـر  ، زمـاني گـردد   تواند وارد سريخطي بودن مييك روش ساده كه در آن غير

ي خاص ناپيوسته يا در تمـام  ها فرايند در يك زمان) يا واريانس شرطي( واريانسگرفتن 
 ،كـه واريـانس   كنـد مـي يجـاب  اگر چه فرض مانايي ا. باشدمي، صورت پيوستههب ها نزما

زيـرا   ،بودن واريانس شـرطي نيسـت  ولي اين به معني ثابت ، فرايند مستقل از زمان باشد
اين مدل اولين بـار توسـط انگـل     .كه هر نوع گشتاور شرطي تابعي از مقادير شرط است

 ي كـه بـه عنـوان يـك رده    ، شـد  معـروف  ARCH ١، معرفي و به نام فرآيندهاي)1982(
 اي ازپـاره  در .اسـت هـاي زمـاني مـالي    خطي بـراي سـري  ي غيرها شناخته شده از مدل

هاي نسبتاً طـولاني مـورد اسـتفاده    شرطي با وقفهمعادلات واريانس , ARCHكاربردهاي 
ها براي جلوگيري از مشـكل پارامترهـاي منفـي در    گيرند كه تعيين ساختار وقفهقرار مي
تـر و سـاختار    ي طـولاني  تا بتوان فرآينـدي بـا حافظـه    رسد ضروري به نظر مي، واريانس

پـذيري   يابي به انعطاف براي دست. دكرانتخاب  ARCH ٢ي از رده، پذيرتر انعطاف ي وقفه
پيشـنهاد   )GARCH( تعمـيم يافتـه   ARCHصورت فرآينـد  هيك تعميم ديگر ب، تر بيش

  . شده است
بـراي توصـيف   نيـز  ) ARIMA( ٣همبسته خود ي انباشته هاي ميانگين متحركمدل

  :كه يطور ، بهشودگرفته مي كار به يافتهخواص ديناميك لگاريتم تلاطم تحقق
)3(  ttt

d )s()L)(L( ε=µ−−φ 21                              
)4(  p

PL....L)L( φ−−φ−=φ 11     

  

 

1- First Order Autoregressive Conditional Heteroskedastic. 
2- Class. 
3- Autoregressive Fractionally Integrated Moving Average Process. 
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باشد كه مي Pي  مرتبهاي از يك چند جمله L(φ(و انباشتگيي  مرتبه dكه در آن 
آوردن  دست بهبراي . فرايند نويز سفيد است tεواحد و  ي هاي خارج از دايرهداراي ريشه

، مدلي را براي تغيير تدريجي سـطح  توان ، ميبازار مالي ي يافته هاي تلاطم تحققويژگي
  :بست كار بههاي تأخيري اثرات غيرخطي بازده

)5(   [ ] [ ]oo
o

<Ιβ+<Ιβ+β++α=µ −−−− 1131211 ttttt r|r|r|r|)t(p   
)6( 55

4
4

3
3

2
21 ttttt)t(p α+α+α+α+α= 

 )t(p عبارت .است 5 ي درجهاز اي  هيك چند جمل )دهـد تـا   به مدل اجـازه مـي  ، )6
 ١بـالا بـا تغييـر سـاختاري     ARMAمـدل   .محاسبه كنـد  در تلاطم را شكست ساختاري

)SC( ،مطلق ي بازده )R ( اهرميو اثرات )L(  كـه آن را بـا  دهـد  نتيجه مـي را ،–SCRL 

ARMA دهندنشان مي.  
ي هـا  ي مربوط به بازدهيها لفهؤمدر آن كنيم كه را برآورد مي ديگريچنين مدل  هم

عنـوان متغيرهـاي   امـا بـه   ، دنشـو گنجانده نمي tµميانگين شرطي خير در قسمت أبا ت
ــرون ــيحي ب )زاي توض )X ــده د ــدل آورده ش ــار م ــان داده  SCXRL  ARMA-و ب نش

  :شوند مي
)7(  [ ]

[ ] ttt

tttt
d

r|r|
~

r
~

|r|
~

)s()L)(L(

ε+<Ιβ+
<Ιβ+β=µ−−Φ

−−

−−

o

o

113

1211
21

 

  :در آن به طوري كه
)8(  )t(pt +α=µ

o
     

يي هستند كه در تحليل سـاختار  ها روشين تر مهمدر اين مقاله سه تكنيك ياد شده 
ن از تكنيـك  آولـي عـلاوه بـر    ، شـوند كار بسته ميتلاطم بازدهي سهام سيمان تهران به

  .شودريسك متريك نيز استفاده و نتايج آن مقايسه مي
   

  

 

1 -Structural Change. 
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  هاساختار داده -4
قيمت سهام شـركت سـيمان تهـران و بـه     مشاهدات مربوط به اين تحقيق  يهاداده

باشـد كـه در خـلال سـوم فـروردين مـاه سـال        مي )بازده( صورت نرخ رشد قيمت سهام
انجـام  پـنج   و هشـتاد  و سيصـد  و وششم مهرماه يكهزارو هفتاد تا بيست يكهزار و سيصد

براي سازگاري با مـدل تحقيـق   ) پنج روز در هفته( روزانه هاياين داده. گرفته شده است
سـازمان بـورس و اوراق     هـا آوري دادهمنـابع جمـع   .شوندهاي هفتگي تبديل ميبه داده

ميانگين هفتگي لگاريتم قيمـت سـهام شـركت سـيمان       ،)1( نمودار .بهادار تهران است
  .دهدنشان مي 26/07/1385الي  03/01/1380تهران را از 

  لگاريتم قيمت سهام شركت سيمان تهران -1 نمودار  
  

سهام شـركت سـيمان   قيمت ) الف( يافتهتحقق واريانسهاي زماني سري ،)2( نمودار
نمونـه از   ي بـراي دوره ) ب( يافتـه زمـاني انحـراف معيـار تحقـق    چنين سـري  هم وتهران 

  .دهدارائه مي را 26/07/1385تا  03/01/1370

3.2

3.6

4.0

4.4

4.8

70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID  سهام ي يافتهتحقق واريانس: الف - 2 نمودار  

  سهام ي يافتهتحقق واريانسانحراف معيار : ب - 2 نمودار  
  

واريـانس و انحـراف معيـار قيمـت سـهام      ، هاي توصيفي از ميـانگين هآمار ،)1( جدولدر 
كـه در آن  ، trهـاي هفتگـي   گيـري تلاطـم بـراي بـازده    چنين انـدازه  هم. شود مي آورده

5

,1t t jj
r r

=
، هفتگـي  ي يافتـه و انحـراف معيـار تحقـق    واريانسي آماري ها ويژگي، ∑=

ميانگين قيمـت در  . خواص آماري قيمت سهام و لگاريتم قيمت سهام محاسبه شده است
و به صورت لگاريتمي  19/10910 ،معيار آنو انحراف  19/11651 ي دوره بررسي نمونه

دهد كه اين متغير در مقادير انحراف معيار نشان مي. باشدمي 354/0و  912/3به ترتيب 
ايـن شـدت تلاطـم را    . مورد بررسي از تلاطم بالايي برخـوردار بـوده اسـت    ي طول دوره

اي قيمـت  واريانس و انحراف معيار هفته، در مورد ميانگين. دهدنيز نشان مي) 2( نمودار

.00

.01

.02

.03

.04

70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85

.00

.04

.08

.12

.16

.20
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 ي جـالبي از جـدول  هـا  ويژگي .ده كردتوان اين تلاطم را مشاه و لگاريتم قيمت سهام مي
توزيعي براي تلاطـم نـرخ ارز ارائـه شـده در      يها همانند ويژگيكه ، آيدمي دست به) 1(

هاي هفتگي با واريانس تحقـق يافتـه  مجذور بازده ي اولاً مقايسه .استتحقيقات اندرسن  ( )2ts و 00042/0 بـه ترتيـب  ( دهـد كـه هـر دو تقريبـاً داراي يـك ميـانگين      نشان مي 
از تلاطم تحقـق   يبدون تورش يامعيارهها  آن هر دو انتظار داريم كه هستند و) 0006/0

 تـر  بزرگ بوده و 0032/0ا برابر ب واريانس تحقق يافته، انحراف معيار اگر چه. دنيافته باش
  .باشد مي 0023/0كه در حدود ست هااز انحراف معيار مجذور بازده
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  هاتوصيف آماري داده - 1جدول

 ضريب كشيدگي

1.91063  
2.44630  
324.032  
31.3675 

  
0.6512 -  
0.5883 -  
63.4620  
25.2194  
  

29.490  
114.454  
36.718  
69.417  
30.983 

تـا   03/01/1370ي نمونـه از  دوره. يافتـه لاطـم تحقـق  ، تيافتـه واريانس تحقـق ، هاي هفتگي قيمت سهام سيمان تهران براي توصيف بازدهجدول داده: منبع 
  )ي هفتگيمشاهده 812شامل ( 26/07/1385

 ضريب چولگي

1.66210  
1.78483  
15.7171  
4.35391  
  

0.42839  
0.51482  
7.62965  
4.56745  
  
2.285  
10.175  
5.240  
7.983  
5.158 

 انحراف معيار

10910.194  
10580.675  
491228.30  
272.58196 

  
0.35433  
0.35741  
0.00073  
0.01096  
  

0.02038  
0.00237  
0.01831  
0.00325  
0.02229 

Max 

50900  
49896  

11130594  
3336.2546 

  
4.70671  
4.69810  
0.00800  
0.08947  
  

0.17925  
0.03213  
0.17925  
0.03831  
0.19575 

Min 

1661  
1661  
0  
0 

  
3.22036  
3.22036  

0  
0  
  

0.16336 -  
0  
0  
0 

0 

 ميانه

7062  
6710  
1734.8  
41.421 

  
3.848927  
3.826580  

6.745E6 -  
0.002596  

  
0 

0.00001  
0.00369  
0.00001  
0.00437 

 ميانگين

11651.190  
10861.235  
95787.452  
145.68504 

  
3.91280  
3.87588  
0.00015 

0.00567  
  

0.00317  
0.00042  
0.00950  
0.00060  
0.01019 

 

  قيمت سهام 
  ميانگين هفتگي قيمت سهام 
  سهامقيمت  هفتگيواريانس  
  سهامقيمت  هفتگيانحراف معيار  
  
  لگاريتم قيمت سهام 
  لگاريتم قيمت  هفتگيميانگين  
  لگاريتم قيمت  هفتگيواريانس  
ــار    ــراف معي ــيانح ــاريتم  هفتگ لگ

  قيمت
  
  ها بازده 
  ها مجذور بازده 
  ها قدر مطلق بازده 
   يافتهوارايانس تحقق 

  يافتهتحقق تلاطم
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. عيـار آن چـولگي بـه راسـت دارنـد     يافته و انحراف متحققمتغير واريانس كه  ايندوم 
دهنـد كـه ايـن     هاي آماري نشان ميآزمون است وباريك و كشيده ها  آن ن دمبچني هم

 ي توزيع نرمالگكشيدرا نيز بيش از  ١اين نمودارها ضريب كشيدگي. فرايند نرمال نيست
 .استنشان داده شده ) 3( نموداردر ها  آن توزيع .دندهنشان مي

  
  هفتگي ي يافتهتوزيع تلاطم تحقق -الف -3نمودار

  
  هفتگي قيمت سهام ي يافتهتوزيع انحراف معيار تحقق -ب -3 نمودار

  
 ولـي آزمـون نرمـال   اسـت،  هاي هفتگي سهام تقريباً متقـارن  بازدهتوزيع كه  اينسوم 

و دمـب آن باريـك    يستنرمال ن ها نيزبازدهكه توزيع  دهد مينشان  هاتوزيع بازده بودن
بلند و دمـب   يگكشيدهاي هفتگي داراي دهد كه توزيع بازدهنشان مي) 4( نمودار. است

      .استآن مسطح 
  

 

1- Kurtosis Coefficient. 
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  برآوردها و تحليل نتايج -4-1

تخمـين  سپس بـه  و يافته اشاره كرده تحقق در اين بخش ابتدا به بررسي كلي تلاطم
واحـد در   ي واحـد حـاكي از نبـود ريشـه     ي آزمون ريشه .پردازيممي ARIMA هايمدل

با توجه به  .باشدمي ARMAصورت و در نتيجه مدل به o=dبنابراين است،سري بازده 
رسد كه تلاطم در اوايـل  نظر ميه ب، دهديافته را نشان ميتحقق واريانسكه ) 2( نمودار

. باشـد  نمونه مي يمتوسط بالاتر از تلاطم موجود در طي پايان دوره طور بهنمونه  يهدور
بـدين   .افزايش تدريجي تلاطم مشخص است 1375الي سال  1370كلي از سال  طور به

 1375اما از سال . مفهوم كه چندين شكست ساختاري در طي اين دوره روي داده است
افتـه و در ايـن دوره شكسـت سـاختاري مشـاهده      نزولي كاهش ي صورت بهبه بعد تلاطم 

  .شودنمي

)9(  
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)L)Lاگر  11 φ−=φ گذاري جايبا  ،باشد tµ  و بعد از اعمـال عمليـات   ) 7(ي  رابطهدر
  :ودش خلاصه مي )10(معادله صورت بهفوق ي  ، رابطهرياضي
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)10(  [ ]
[ ] ttt

tttt

r|r|

r|r|s)t(ps

ε+<Ιβ+
<Ιβ+β+φ++α=

−−

−−−

o

o
o

113

1211
2
11

2
       

متفـاوتي   هـاي در ايـن قسـمت مـدل   . مشهور است ARMA-SCXRLاين مدل به 
را بـه   (SC) و شكسـت سـاختاري   )(R ايوقفـه ي هـا  بازده، (L) مدل اثرات اهرمي نظير

 چنـين بـا توجـه بـه نمـودار      هم .دهيم مي قراربحث ده و مورد كربرآورد صورت جداگانه 
 روزهـاي هفتـه   ١از پنج متغير مجازي، بيني بهتر تلاطمتخمين و پيشبراي ، )الف( -)2(

  :شوددر نهايت به صورت زير بيان مي) 10(ي  رابطهبنابراين . شوداستفاده مي

)11(  
[ ]

[ ]
tttt

tttt

tttt

dumdumdum

dumdumr|r|

r|r|s)t(ps

ε+δ+δ+δ+
δ+δ+<Ιβ+

<Ιβ+β+φ++α=
−−

−−−

543
21

543

21113

1211
2
11

2

o

o
o

نتـايج  . كه در آن متغيرهاي مجازي روزهاي كاري هفته از شـنبه تـا چهـار شـنبه اسـت     
  ي  رابطـه هـاي تـأخيري   هـاي مربـوط بـه بـازده    مـدل  در كـه كنـد  اشاره مي) 2( جدول
يعني افزايش يـا كـاهش بـازده دوره گذشـته بـا       ،وجود دارد 2tSو tr−1 بين داري معني

. كندرا رد مي اهرمياثر  ،چنين شواهد موجود هم. مستقيمي داردي  رابطهافزايش تلاطم 
تقـارن   بر بازار سهام شركت سيمان تهران از و اخبار بد اخبار خوبتأثير بدين معني كه 

هـاي مثبـت و منفـي در بـازار سـهام      تكانه ي اندازهتأثير به عبارت ديگر . ستابرخوردار 
زيـرا   اسـت، بورس كشورهاي توسعه يافته  ه متفاوت از ماهيتاين نتيج. باشديكسان مي

ايـن   دارد،خوب و بد بر بازار بورس از عدم تقـارن   اخبارتأثير در كشورهاي توسعه يافته 
  :باشد زير يلدلاد به توانغيرمتعارف مي ي نتيجه

ي در تلاطـم بـازار سـيمان    يسـزا  هنقش ب ،سيمان دخالت دولت در تعيين قيمت) اول
  دارد

توانـد از  تلاطم قيمت در بورس تهران با توجه تنظيم و مـداخلات دولتـي نمـي   ) دوم
  .رود ترمشخصي بالا ي يك دامنه

  
  

  
  

چنـد تلاطـم شـديد اتفـاق افتـاده       1375تـا   1370 ي در طي دورهكه شود مشاهده مي ،)الف(قسمت  2نمودار با توجه به  - 1 
علت خاصي رخ داده اسـت كـه متأسـفانه     ها اين نوسانات بهاين است كه ظاهراً در آن سال ي اين موضوع نشان دهنده. است

  . مسئولان شركت سيمان تهران از علت اين نوسانات اطلاعي نداشتند
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  11ي  معادله -هاي آزموني تلاطم تحقق يافته و آمارهها برآورد مدل - 2 جدول
 ARMA-X ARMA -

XR 
ARMA-

XRL 
ARMA-

SCX 
ARMA-
SCXR 

ARMA-
SCXRL 

o
α 

1β  

2β 

3β 

1φ̂ 

εσ̂  

2R 
1dum 

2dum  

3dum 

4dum 

5dum 
)(MA 1 

)(MA 4 

)(MA 6 

)(MA 9 

)(MA 12 

)(MA 31 

)(MA 36  

AIC 
)(SCLM 3 

)(SCLM 1  

)(SCLM 5  

)(SCLM 10
  

LMARCH 

 

0.0262  
)0.000( 

-  
  
-  

  
-  

  
0.0337  

)0.000( 
0.0032  
0.0985  
0.0107-   

)0.000( 
0.0068  

)0.000( 
0.0082-  

)0.000( 
0.0039-  

)0.000(  
0.0031-  

)0.000( 
-  

  
0.0580  

)0.105( 
0.1219 

)0.000( 
0.0601  

)0.080( 
0.0892 

)0.011( 
-  
 

0.0785-  
)0.025( 

12.811-  
12.741-  
0.1893  

)0.663(  
0.3646  

)0.873( 
1.78 

)0.059( 
20.420  

)0.000(  

0.0259 
)0.000(  

0.0062  
)0.000( 

-  
  
-  

  
0.0147 

)0.007( 
0.0032 
0.986 
0.0102-  

)0.000( 
0.0067 

)0.000( 
0.0085-  

)0.000( 
0.0041-  

)0.000( 
0.0029-  

)0.000( 
0.0875 

)0.019( 
-  
 

0.1050  
)0.002( 

-  
  

0.1010 
)0.003( 

0.0704- 
)0.044( 

0.0876 
)0.012( 

12.855-  
12.776-  
0.7244  

)0.394( 
0.7054  

)0.619( 
0.964  

)0.473( 
11.003  

)0.000( 

0.0262  
)0.000( 

0.0061  
)0.000(  

2.1E5-  
)0.520(  

0.0048-  
)0.018(  

0.0143  
)0.010( 

0.0033  
0.987  
0.0105-  

)0.000(  
0.0064  

)0.000(  
0.0085-  

)0.000(  
0.0041-  

)0.000(  
0.0030-  

)0.000(  
0.1200- 

)0.001( 
-  
 

0.1144 
)0.001( 

-  
 

0.1203  
)0.000( 

-  
 

0.0662- 
)0.067( 

12.879-  
12.793-  
0.393  

)0.530(  
0.7280  

)0.602(  
0.6181  

)0.799( 
7.116  

)0.007(  

0.0265  
)0.000(  

-  
  
-  

  
-  

  
0.0317  

)0.000(  
0.0032  
0.985  
0.0109-  

)0.000(  
0.0065  

)0.000(  
0.0081-  

)0.000(  
0.0040-  

)0.000(  
0.0032-  

)0.000(  
-  

  
-  

  
-  
 
-  

  
-  

  
-  

  
-  

  
12.797-  
12.727-  
1.09  

)0.294( 
0.8685  

)0.501( 
1.73  

)0.069( 
18.354 

)0.000( 

0.0262  
)0.000(  

0.0050  
)0.000(  

-  
  
-  

  
0.0179  

)0.001(  
0.0032  
0.985  
0.0104-  

)0.000(  
0.0066  

)0.000(  
0.0083- 

)0.000(  
0.0041-  

)0.000(  
0.0030- 

)0.000(  
-  

  
-  

  
-  
 
-  

  
-  

  
-  

  
-  

  
12.829-  
12.754-  
9.74  

)0.001(  
2.68  

)0.020(  
2.03  

)0.027(  
14.410  

)0.000(  

0.0265  
)0.000(  

0.0062  
)0.000(  

1.93E5- 
)0.580(  

0.0051  
)0.013(  

0.0163  
)0.004(  

0.0032  
0.985  
0.0107-  

)0.000(  
0.0062  

)0.000(  
0.0084-  

)0.000(  
0.0041-  

)0.000(  
0.0030-  

)0.000(  
-  

  
-  

  
-  
 
-  

  
-  

  
-  

  
-  

  
12.832-  
12.745- 
10.90  

)0.001(  
2.99  

)0.011( 
2.34  

)0.009( 
13.003  

)0.000(  
هفتگي قيمت سهام سيمان تهران براي  ي يافته براي تلاطم تحقق ARMAي ها تخمين پارامتري مدل: منبع
  .26/07/1385الي  03/01/1370 ي دوره
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 ARMA-XRLشـود كـه مـدل    با توجه به شش مدل تخمين زده شده مشاهده مـي 
بسـيار   2Rچنين مـدل از   هم. ين مقدار را براي معيارهاي آكايك و شوارتز داراستتر كم

)با توجه به مقدار . باشدبرخوردار مي%  98.7يعني ، مناسب )1SCLM  ،( )5SCLM  و
( )10SCLM مقدار  وP- در ستون ARMA-XRL، شود كه مدل با مشـكل ميده مشاه 

نشان داد كـه   ARCHاثراتآزمون وجود كه  اينسرانجام . مواجه نيست خودهمبستگي
  .است ARCHرفتار بازدهي قيمت سهام سيمان تهران داراي اثرات

  
  ي غيرخطي ها برآورد تلاطم با استفاده از مدل -4-2

ــن  ــشدر اي ــدل  بخ ــدا م ــاي ابت ــدل و  GARCH (1,1) ،GARCH (1,1)-Cه م
 ـ    كه ، متريك ريسك بـرآورد  ، ردگي ـكـار مـي   هتلاطم گذشته را بـا كـاهش نمـايي وزنـي ب

ي ها دقت پيش بينيبا  ها، اين مدلاز  آمده دست بههاي بينيپيشدقت  سپس، شوند مي
 .شـود مـي مقايسـه   زي واريـانس تحقـق يافتـه   سا مدلمربوط به  ARMAمدل حاصل از 

ــيش ي دوره ــه از  پ ــي نمون ــي 03/01/1370بين ــداف . اســت 26/07/1385 ال ــراي اه ب
در  هـاي هفتگـي  شـود كـه داده  چند مدل انجام مـي  ي وسيله هها ب بيني پيش، اي مقايسه
تعريـف   يافتـه  تحقـق عنـوان متغيـر    هتلاطـم را ب ـ  چنـين  روند، هم ميكار  هبها  آن برآورد

  . يمكن مي
)12(  2

1
2
1

2 1 −− λ−+λσ=σ ttt r)(                            

، ARCH)1995( و سـنتانا  ARCH (AARCH) )1990( هـاي نامتقـارن انگـل   مدل

تواننـد بـه صـورت    هايي هستند كه مياز چنين مدل نمونهدو ، ١(QARCH( دو ي درجه
  :دنساده و به صورت زير نوشته شو

)13( ttr ε+µ=
    

)14(  1−ψε tt ~ ( )2t,N σo     
)15(  2

111
2
11

2
−−−

σβ+δε+εα+α=σ tttt o   

  

 

1- Sentana’s Quadratic ARCH. 
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روز است و  tبيش از  ي مجموعه اطلاعات حاوي اطلاعات روزانه، ψt−1كه  طوري به
tu 2توزيع نرمال شرطي با ميانگين صفر و واريانس  يجزء خطا

tσ مقـدار منفـي  . است
δ بـه  و ايـن   دهدافزايش مي، از اخبار بد تر كمتلاطم را ، بدين معناست كه اخبار خوب

  .است εt−1علت وجود شكل توان دوم 
 متريك ريسكمدل برآورد  -4-2-1

بـراي افـزايش دقـت    ( ي ميانگين متحركها لفهؤتعميم يافته با م متريك ريسك مدل
  : شود مي زده تخمين ذيل صورت به) پيش بيني

)/()/()/(

...

)/()/()/()/()/(

.....

)/()/()/()/()/(

...r..

ttt

ttttt

tttttt

000000000000
278001167012770

00000010000000700110
1557010690200100940008230
04700000003000000000

0631038090136201826036920

353433

299876

521
2
1

2
1

2

−−−

−−−−−

−−−−−

ε+ε+ε+

ε−ε−ε+ε+ε−

ε+ε+ε−+σ=σ

  

ــود ي مــدل نشــان دهنــده ١نگــارتمــام ضــرايب معنــي دار و همبســتگي    مشــكل ننب
  .دهدمدل را نشان مياين بيني حاصل از پيش ،)6( نمودارسرانجام . همبستگي استخود

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  متريك مدل ريسكبيني پيش -6 نمودار 
  

 

  .آن امكان پذير نبود،  در صورت نياز قابل ارايه است ي به دليل محدوديت تعداد صفحات، ارايه - 1
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   GARCH (1,1) مدل - 4-2-2
GARCH),(ي برآورد شده مدل براي   :داريم 11

)17(  
)/()/()/(

..E. ttt

000000000000
75460112505514 2

1
2
1

2
−−

σ+ε+−=σ    

مـدل   پسماندهاي آن نيز نشـانگر نبـود   نگارتمام ضرايب معني دار و همبستگي كه
    :دهدارائه ميزش شده را ابيني مقادير برپيش ،)7( نمودار. استمشكل خود همبستگي 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  GARCH (1,1) مدلبيني پيش - 7 نمودار
  
  GARCH (1,1)-C مدل - 4-2-3

C),(GARCH ي نتايج مدل برآورد شده   :است) 18( شكله ب 11−
)18(  

)/()/(

)q(/)q(/q tttttt

00000060
8294023720 1

2
11

2
1

2
−−−− −σ+−ε−=σ

             

سـفيد   ي ي مشخص نمـايي نيـز نشـانگر نوفـه    ها بوده و آزموندار تمام ضرايب معني
  .دهدحاصل از اين برازش را نشان مي بينيپيش ،)8( نمودار. پسماند است يبودن اجزا
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  GARCH (1,1)-C مدلبيني پيش -8 نمودار
  
 ARMA-XRL بيني مدلدقت پيش - 4-2-4

تمـام  كـه در آن  ، دهـد را نشـان مـي  ARMA-XRL مـدل برآوردهـاي   ،)2( جدول
]جز ضريب ه ضرايب ب ]o<Ι

−1tr ،پسماندهاي مدل نوفـه سـفيد اسـت   ده و وبدار معني .
  .دهدرا نشان مي ARMA-XRLبيني مدل پيش ،)9( نمودار
  

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

قيمت هفتگي سهام سيمان تهران را  ي يافته هاي واريانس تحققبينيپيش ،)9( و) 8(، )7(، )6( نمودارهاي: منبع
ي طي دوره ARMA-XRLو  GARCH (1,1) ،GARCH (1,1)-C، متريكريسكي ها با استفاده از مدل

  ندهست كه از نتايج محاسبات تحقيق، دهدنشان مي 26/07/1385تا  03/01/1370
  ARMA-XRLبيني مدل پيش - 9 نمودار
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نتوانسته است نوسانات را بـا دقـت    متريك ريسكدهد كه مدل نشان مي ،)6( نمودار
2مجمـوع ضـرايب  ، چنين طبق تعريف مـدل  هم، كند ١بينيبالا پيش

1−σ t  2و
1−tr   بايـد

2يك بودن مجموع ضرايب ي فرضيه ،٢والدآزمون . عدد صحيح يك باشد
1−σ t  2و

1−tr  را
P-  حاكي از نامناسب بودن ) 3( و جدول) 6( نتايج نمودار. كندرد ميمقدار برابر با صفر

  .است تلاطم بينيبراي پيش متريك ريسكمدل 
GARCH),(هايبيني مدلكه پيش) 8( و) 7( هايچنين با توجه به نمودار هم   و 11

C),(GARCH هـا فقـط يـك    لشود كـه ايـن مـد   د، ملاحظه ميندهرا نشان مي 11−
، بينـي پـيش  ي كرده و سرانجام تا آخـر دوره  بينينوسان كوچك را در ابتداي دوره پيش

دهـد  نشـان مـي   ،)9( نمودار. كنندبيني ميهاي متوالي پيشيك عدد ثابت را براي دوره
بينـي  طـور مناسـب پـيش    بهبيني را پيش يتمام نوسانات دوره ARMA-XRL كه مدل

ترين مدل مناسب ARMA-XRLمدل چنان كه قبلاً اشاره شده،  همبنابراين  ،كرده است
هـا در  ايـن مـدل  . بيني تلاطم در بازدهي سهام شركت سيمان استبراي تخمين و پيش

  .دنشومشروح با يكديگر مقايسه مي صورت بهبخش بعدي 
  

  پيش بيني با استفاده از انحراف معيار - 4-3
عـلاوه   هواريانس لگاريتمي از نظـر كيفـي مشـابه هسـتند ب ـ     براي ها بينينتايج پيش

  :يعني، شوند مي محاسبهبعد  ي هفته h رايها ببيني پيش
)19(  ∑ = ++ =

h
j t|jtt|hi ŜŜ 1
2  

براي ارزيابي و ، نمونه ي هاي دورهبينيعملكرد پيش گيرياندازهمعيارهاي تعدادي از 
بـا  هـا   آن تـك تـك ، بينـي پـيش  دقـت . شـوند  مي بستهكار  ههاي متعدد بمدل ي مقايسه

                 . شودبيني ارزيابي ميهفته براي پيش hرگرسيون انحراف معيار معين 
 )20 (  tt|hi

h
j jtt|hi ŜbbŜŜ ν++== += +++ ∑ 11
2

1 o
  

  

 

ششـم مهرمـاه   و  بيست  هفتاد تاودر خلال سوم فروردين ماه هزاروسيصدها بيني، پيش)9(و ) 8(،  )7(،  )6(نمودارهاي در  - 1
بينـي  پـيش ) رنـگ  قرمـز (تلاطم تحقق يافته و خطوط نقطه چين ،)آبي رنگ( خطوط پر رنگ. باشدپنج مي و هشتاد و هزار
   .دهند را نشان ميها  مدل

2 -Wald 
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 كهجايي
o

b  1وb دنشـو بيني كارا و بدون تـورش در نظـر گرفتـه مـي    براي پيش، 
  . شودبا مفاهيمي از رگرسيون مقايسه مي مستقيمطور  بهها از دو مدل مختلف ينيب پيش
)21(  t)(,t|hi)(,t|hi

h
j jtt|hi ŜbŜbbSS ν+++== ++= +++ ∑ 22111
2

1 o
  

i(,thtŝ(كه  طوري به i,21بيني مدل پيش + ht بـه  t+1بـراي تلاطـم از    = + 
  طـور كلـي معـين كـردن يـك معيـار       هب. آيدمي دست بهام  tباشد كه در پايان هفتهمي

  ايـن   و غيـر ممكـن اسـت   ، بيني كـه در كـل قابـل قبـول باشـد     براي بررسي دقت پيش
  بنــابراين عــلاوه بــر خطاهــاي  ،دشــومــيله در مفهــوم تلاطــم غيرخطــي حــادتر أمســ

ــده   ــبه شـ ــده و محاسـ ــاهده شـ ــيش ، مشـ ــاي پـ ــانگين  خطـ ــذور ميـ ــي مجـ    بينـ
)2

11
ˆ(1 ) ( )

R

t h t t h ti
M SPE R s s+ + +=

= هــا بينــيتعــداد پــيش Rكــه  طــوري بـه  ∑−
ــي ــد م ــق  ) باش ــانگين مطل ــاي مي و خط

11
ˆ( (1 ) | |)

R

t h t t h ti
M A E R s s+ + +=

= −∑ ،
كنيمسرانجام خطاي ميانگين را گزارش مي

11
ˆ(1 ) ( )

R

t h t t h ti
M E R s s+ + +=

= −∑.  
GARCH),(، متريـك  ريسـك هـاي  از مـدل ، هاي يك هفته بعـد بينينتايج پيش 11 ،

C),(GARCH ) 3( در جـدول  ،)35( و) 34(ي  رابطـه با اسـتفاده از   ARMA و 11−
  . نشان داده شده است
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بيني يك هفته به جلوها براي پيش نتايج برآورد انواع مدل -3جدول   

 0b 1b 2b 2R ME MSPE MAE 

 
sRiskmetric 

),(GARCH 11 

C),(GARCH −11 

XARMA − 

XRARMA −  

XRLARMA − 

SCXARMA − 

SCXRARMA − 

SCXRLARMA − 

+− XRLARMA  

sRiskmetric 

),(GARCH 11 

C),(GARCH −11 

 
0.1248  

 )0.000(  
0.1108  

 )0.000(  
0.1067  

 )0.000(  
0.1246  

 )0.000(  
0.1246  

 )0.000(  
0.1246  

 )0.000(  
0.1246  

 )0.000(  
0.1247  

 )0.000(  
0.1211  

 )0.000(  
0.1240  

 )0.000(  
0.1099  

 )0.000(  
0.1057  

 )0.000(  

 
0.0083 -  

 )0.625(  
0.7787  

 )0.148(  
1.0507  

 )0.132(  
0.0100  

 )0.193(  
0.0096 

 )0.200(  
0.0099  

 )0.190(  
0.0105  

 )0.163(  
0.0102  

 )0.174(  
0.0103  

 )0.201(  
0.0173  

 )0.027(  
0.0151  

 )0.038(  
0.0148  

 )0.042(  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

0.0223  
 )0.216(  

0.7784  
 )0.000(  

1.0521  
 )0.000( 

 
0.976 

 
0.976  
 

0.976  
 

0.976  
 

0.976  
 

0.976  
 

0.977  
  

0.977  
  

0.971  
  

0.976  
  

0.977  
  

0.977  
  

 
0.0036  

  
0.0084 -  

  
0.0075 -  

  
0.0040 -  

  
0.0037 -  

  
0.0040 -  

  
0.0039 -  

  
0.0036 -  

  
0.0036 -  

 
0.0004  

  
0.0005  

  
0.0005  

  
0.0004  

  
0.0004  

  
0.0004  

  
0.0004  

  
0.0004  

  
0.0004  

  
  

 
0.0091  

  
0.0161  

  
0.0155  

  
0.0110  

  
0.0107  

  
0.0107  

  
0.0109  

  
0.0107  

  
0.0107  

 
، متريـك  ريسـك هـاي  در مدل. دهد مي نشانهاي تحقيق را نتايج يافته ،)3( جدول

),(GARCH 11 ،C),(GARCH  ،باشـد  مي% 97.6رگرسيون برابر  ARMA ،2Rو  11−
هـاي غيرخطـي   حـاكي از برتـري مـدل    MEو  MAE ،MSPEولي نتايج معيارهـاي  

ARMA هاي به مدل),(GARCH 11 ،C),(GARCH  د،باشمي متريك ريسكو  11−
GARCH),(در مدل كه  طوري به 11 ،MSPE وMAE ،0.0005  0.0004 به 0.0161و 
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افزايش  -0.0040به  -0.0084از  MEاين در حالي است كه  وكاهش يافته  0.0107و 
XRLARMAبينـي را مـدل  بهتـرين عملكـرد پـيش   . يافته است هـاي   در بـين مـدل   −
ARMA 2زيرا با وجود برابر بودن  ،انجام داده استR   رگرسيون و معيارهـايMSPE 

هـــاي در مـــدل MAEمقـــدار معيـــار ، )-0.0040و  0.0004بـــه ترتيـــب ( MEو 
XARMA XRLARMAدر مدل  0.0107به  0.0110از  − فتـه  كـاهش جزئـي يا   −

  . شودبيني ميبهبود مدل در پيش سببخيري و اهرمي هاي تأيعني اثر بازده ،است
XRLARMAهاي عملكرد مدل) 3( در جدول كه منجر به شكسـت سـاختاري   −

ولـي  ، افزايش يافتـه اسـت  % 97.7رگرسيون به  2Rكه  حاليدر  ،شود نيز آورده شدهمي
اين است كه شكست ساختاري منجر بـه   ي نشان دهنده MEو  MAEنتايج معيارهاي 

  .شودنمي بيني تلاطم يك هفته بعد در بازار سهامشبهبود پي
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  بيني دو هفته به جلوبراي پيش ها نتايج برآورد انواع مدل -4 جدول
 

o
b 

1b 2b 2R ME MSPE MAE 

 

sRiskmetric 

),(GARCH 11 

C),(GARCH −11  

XARMA −  

XRARMA − 

XRLARMA − 

sRiskmetric 

),(GARCH 11 

C),(GARCH −11 

 

0.1311  
)0.000( 

0.1566  
)0.000(  

0.1624  
)0.000(  

0.1143  
)0.000(  

0.1139  
 0.000(  

0.1148  
)0.000(  

0.1150  
)0.000(  

0.1347  
)0.000(  

0.1380  
)0.000(  

 

0.1283  
 )0.003(  

0.6190-  
 )0.340(  

0.8108-  
)0.336(

0.2950  
 )0.000(  

0.2885  
 )0.000(  

0.2919  
 )0.000(  

0.2956  
 )0.000(  

0.3010  
 )0.000(  

0.3006  
 )0.000(  

 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
  
  
  
 

 
0.0169-  

)0.721(  
0.5078-  

 0.047(  
0.6211-  

)0.049(  

 

0.888  
  

0.887  
  

0.887  
  

0.900  
  

0.900  
  

0.900  
  

0.900  
  

0.901  
  

0.901  

  
0.0073  

  
0.0171-  

  
0.0152-  

  
0.0082-  

  
0.0075-  

  
0.0077-  

 

0.0012  
  

0.0017  
  

0.0017  
  

0.0007  
  

0.0006  
  

0.0006  

 

0.0157  
  

0.0303  
  

0.0289  
  

0.0171  
  

0.0162  
  

0.0162  
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  بيني سه هفته به جلوبراي پيش ها نتايج برآورد انواع مدل - 5 جدول
 

o
b 1b 2b 2R ME MSPE MAE 

 

sRiskmetric 

),(GARCH 11 

C),(GARCH −11
XARMA − 

XRARMA − 

XRLARMA − 

+− XRLARMA
  

sRiskmetric 
),(GARCH 11 

C),(GARCH −11 

 
0.4379  

 )0.000( 
0.4621  

 )0.000(  
0.4626  

 )0.000(  
0.3920  

 )0.000(  
0.3911  

 )0.000(  
0.3906  

 )0.000(  
0.3919  

 )0.000(  
0.4054  

 )0.000(  
0.4078  

 )0.000(  

 
0.1495 

 )0.000(  
0.3171-  

 )0.104(  
0.3421-  

 )0.235(  
0.1940  

 )0.000(  
0.1968  

 )0.000(  
0.1971  

 )0.000(  
0.2109  

 )0.000(  
0.1930  

 )0.000(  
0.1932  

 )0.000(  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

0.0589-  
 )0.014(  

0.2433-  
 )0.087(  

0.3016-  
 )0.142(  

  
0.967  
  

0.965  
  

0.965  
  

0.973  
  

0.973  
  

0.973  
  

0.973  
  

0.973  
  

0.973  

  
0.0110  

  
0.0256-  

  
0.0228-  

  
0.0123-  

  
0.0112-  

  
0.0115-  

 
0.0022  

  
0.0035  

  
0.0034  

  
0.0011  

  
0.0009  

  
0.0009  

  
0.0208  

  
0.0438  

  
0.416  

  
0.0230  

  
0.0211  

  
0.0211  

  يافتههاي از انحراف معيار تحقق تخمين) 5(و ) 4(، )3(جداول : منبع
   )2 1 2

11 1
ˆ( )

h

t j tt h t t h tj
s s b b s ν++ + +=

= = + +∑ o

 

2 1 2
1 21 ,(1) ,(2)1
ˆ ˆ( )

h

t j tt h t t h t t h tj
s s b b s b s ν++ + + +=

= = + + +∑ o
 (  

هفتگي از قيمت  26/07/1385تا  03/01/1370ي بررسي از  ي آينده با دوره بيني يك، دو و سه هفتهبراي پيش
  .سيمان تهران است

  
ــيون  ــايج رگرس ــا نت ــره ــدهگير ي در ب ــدل  ي ن XRLARMAم ــدل  − ــا م ــاي ب ه

GARCH),(، متريــك ريســك C),(GARCHو  11 نتــايج جــالبي را  ،)3( در جــدول 11−
ــي ــه، دهــدنشــان م ــي ك دار بــودن تمــام ضــرايب در مــدل تركيــب شــده  ضــمن معن

XRLARMA GARCH),(هاي  با مدل − C),(GARCHو  11 −11 ،2R  رگرسيون بـه 
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دهـد كـه مـدل تركيبـي     چنـين ايـن نتـايج نشـان مـي      هـم . افزايش يافته اسـت % 97.7
XRLARMA   .شود بيني تلاطم نميبهبود پيش سبب متريك ريسكبا مدل  −

، دن ـدههفته بعـد را انجـام مـي    و سه دو هايبينيكه پيش) 5( و) 4( جداول نتايج
دار نبودن ضـريب  ضمن معني) 4( در جدول. دنكنتر نتايج قبلي را تأييد ميواضح طور به
1b  ــدل GARCH),(در مــ 11 ،2R  ــيون از ــه  ،%88.7رگرســ ــدل % 90بــ در مــ

XRLARMA از  MSPEو  MAEدهـد كـه   آمارها نشـان مـي  . افزايش يافته است −
 MEميزان معيـار  كه  حاليكاهش يافته در  0.0006و  0.0162به  0.0017و  0.0303

  .است رسيدهافزايش  -0.0077به  -0.0171از 
GARCH),(، متريك ريسكنتايج تركيب مدل  11 ،C),(GARCH هاي  يافته 11−
بـدين معنـي كـه ضـمن نامناسـب بـودن تركيـب مـدل بـا           ،كنـد قبلي را نيز تأييد مـي 

XRLARMA GARCH),(، تركيـب ايـن مـدل بـا مـدل      متريك ريسكمدل  و − و  11
C),(GARCH كـه   طـوري  بـه  ،شـود بيني تلاطم بازار سهام مـي بهبود پيش سبب 11−
2R  در مـــدل % 90رگرســـيون ازXRLARMA در مـــدل تركيبـــي % 90.1بـــه −

XRLARMA GARCH),(با  −    .يابد افزايش مي 11
اين . دهددو و سه هفته بعد را نشان مي، انحراف معيار يكبيني پيش ،)10( نمودار

XRLARMAها از مدل بينيپيش نيـز نتـايج   ) 10( نمـودار . تخمين زده شده اسـت  −
XRLARMAيعني ايـن كـه مـدل     ،كندتحقيق را تأييد ميهاييافته تـرين  مناسـب  −

  .استبيني مدل براي پيش
  

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  يك هفته بعد: الف
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  سه هفته بعد: ج  
XRLARMAمدل  ي يافته هاي تلاطم تحققبينيپيش -10 نمودار −  

  

 
  يك هفته بعد: الف
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  دو هفته بعد: ب 
  

  
  سه هفته بعد :ج

-ARMAي ها مدل يجلودو و سه هفته به ، يافته يكبيني تلاطم تحققپيش ،)11( و) 10( نمودارهاي :منبع

XRL  وGARCH (1,1) اي سهام سيمان تهران  از قيمت هفته 26/07/1385الي  03/01/1370ي را طي دوره
  .دهدنشان مي

GARCH),(مدل  ي يافتههاي تلاطم تحققبينيپيش -11 نمودار 11  
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را بـا اسـتفاده از   آينـده   ي دو و سه هفته، بيني انحراف معيار يكپيش ،١)11( نمودار
GARCH),(مدل  ايـن مـدل   ، اشـاره شـد   نيـز كـه قـبلاً    گونـه  همـان . دهـد نشان مي 11
. مشاهده كـرد ) 11( توان در نموداراين امر را مي. دهدنمي رااز تلاطم  دقيقيبيني  پيش
 تخمـين حـاكي از عملكـرد    يبيني مقادير منفي براي انحراف معيار در ابتداي دورهپيش

  . استسهام سيمان تلاطم ضعيف مدل فوق در 
 

  گيرينتيجه -5
بيني تلاطم بـازدهي  هاي مختلف براي تخمين و پيشدر اين پژوهش به ارزيابي مدل

سرانجام نشان داده شد كه ايـن تحقيـق مـدل    . در قيمت سهام سيمان تهران پرداختيم
. كنـد يافته پيشنهاد ميهاي تحققتلاطمبيني را براي تخمين و پيش ARMAغيرخطي 

چنـين شكسـت    و هماثرات اهرمي ، ايوقفههاي بازدهتأثير توان با استفاده از اين الگو مي
اخبـار  تـأثير  دهنـد كـه   ها نشان ميتخمين .ها تبيين كردساختاري را بهتر از ساير مدل

هـاي مثبـت    منفي و تكانه هايتكانهتأثير ، به عبارت ديگر. استخوب و اخبار بد متقارن 
اين نتيجه در تعارض بـا رفتـار سـاير    . باشدبر تلاطم بازار سهام سيمان تهران يكسان مي
كـه شكسـت    ه شـد چنين نشان داد هم. استبازارهاي بورس در كشورهاي توسعه يافته 

 ،ي در بهبود تخمين تلاطم در بازدهي قيمت سهام سيمان تهـران نـدارد  تأثيرساختاري 
بيني تلاطم را بهبـود  مفهوم كه شكست ساختاري علاوه بر اين كه تخمين و پيشبه اين 
  .شودمينيز بيني تلاطم منجر به كاهش دقت تخمين و پيش ،بخشدنمي

دهـد كـه از ميـان الگوهـاي     دو و سه هفته بعد نشـان مـي  ، هاي يكبينينتايج پيش
),(GARCH 11 ،C),(GARCH ــكو  11− ــك  ريســ ــدل، متريــ XRLARMAمــ − 

 نيـز ايـن   MAEو MSPE ،MEهـاي  معيار .باشدبيني ميترين الگو براي پيش مناسب
GARCH),(مـدل  ، بـه عبـارت ديگـر   . كنندمهم را تأئيد مينتيجه   هـا و ديگـر مـدل   11
 تهران بازدهي سهام سيمانبعدي تلاطم هاي بيني دقيقي از تلاطم هفتهند پيشنتوا نمي

  . داشته باشد
د كه تلاطم در بازدهي بـازار سـهام سـيمان    دهها نشان ميبينيتخمين و پيش نتايج

زماني كوتاه مدت از بـين   ي ها در فاصلهبدين مفهوم كه اثرات شوك ،تهران ديرپا نيست
  

 

 و هفتاد تا بيست و ششم مهرماه هـزار  و سيصد و ها در خلال سوم فروردين ماه هزاربينيپيش) 11(و ) 10(نمودارهاي در  - 1
بينـي  پـيش   )قرمـز رنـگ  ( يافته و خطوط نقطه چينانحراف معيار تحقق) آبي رنگ( خطوط پر رنگ. باشد پنج مي و هشتاد
  .باشدها مي مدل
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نشـان  ) ، دو و سه هفته آينـده يك( ي اخيرهاهاي دورهبينييج پيشچنين نتا هم. رودمي
 1370-1375ي د كه تلاطم در بـازدهي سـهام سـيمان تهـران نسـبت بـه دوره      دهمي
بـازار سـهام   ، تواند با قبول ريسـك نـاچيز  گذار ميلذا سرمايه، شدت كاهش يافته است هب

  .سيمان تهران را در سبد دارايي خود قرار دهد
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