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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1931بهار /  بيست و ششمشماره 

 

 

 پیش بینی نوسانات بازده طلا با استفاده از مدل گارچ ناپارامتری و 

 های گارچ پارامتری مقایسه با مدل

 

 
 1سعید فلاح پور 

 2میرزاییامید هداوند 
 

 

 چكیده

های مورد  گذاری بدهد، از حوزه بینی بهتری از نوسانات قیمتی در زمینه سرمایه تعیین مدلی که پیش

ها به  هایی ارائه شده و هرکدام مزایا و معایبی دارد. این مدل بحث در ادبیات مالی است. در این زمینه مدل

های اخیر به دلیل  دهد. در سال به خود اختصاص میخصوص در زمینه قیمت نفت خام و نرخ ارز مقالاتی را 

هایی از قبیل طلا مورد استقبال  رکود در کشورهای غربی و به تبع آنها در دیگر کشورها دارایی

گذاران قرار گرفت. این افزایش تقاضا باعث افزایش قیمت طلا گردید. به دنبال آن خرید و فروش در  سرمایه

افزایش در معاملات باعث بروز نوسانات شدیدی در این بخش شد. از آنجا که  بازار طلا افزایش یافت. این

بینی  گذاری است، بدین منظور استفاده از مدلی برای پیش نوسان بازده یکی از عوامل اثرگذار در سرمایه
نوسانات ضروری به نظر می رسد. در این تحقیق ابتدا سری بازده قیمتی و نوسانات بازده طلا تحت 

شود. سپس یک رویکرد ناپارامتری بر اساس مدل ارائه شده توسط بولمن و  های مختلف بررسی می نآزمو

گردد و با استفاده از دو تابع خطای  برای پیش بینی نوسانات بازدهی استفاده می 2002در سال  3مکنیل

گیرد و  قرار میهای پارامتری هستند، مورد مقایسه  های دیگر که مدل با مدل QLIKEو   MSEبینی  پیش

برتری مدل گارچ   QLIKEگردد. در نهایت تابع خطای ماریانو ارزیابی می -نتایج توسط آزمون دایبولد

 .دهد های گارچ نشان می بینی نوسانات نسبت به بقیه مدل ناپارامتری را  در پیش
 

 .گارچ، روش ناپارامتری، بازده قیمتی طلا های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

سازی نسبت به بقیه توجه بیشتری را  گذاری، دو عامل ملموس و قابل کمی اثرگذار بر سرمایهاز عوامل 

توان  گیرند که چگونه می کنند: ریسک و بازده. اکثر تحقیقات مالی بر این اساس انجام می به خود جلب می

و بازده بسیار متنوع  های محاسبه ریسک بینی و کنترل نمود. شیوه گذاری را پیش گذار بر سرمایه عوامل اثر

رگرسیو و یا  ها، روش میانگین متحرک و اتو  شود. یکی از این روش بوده و روز به روز بر این تنوع افزوده می

 باشد.  می  (ARMA)مدل ترکیبی این دو
های معتبر و قابل قبول در اکثر     برای محاسبه ریسک نیز چندین روش و معیار وجود دارد. یکی از معیار

های زمانی عموما فرض بر این است  سازی سری باشد. در مدل یقات و محاسبات مالی واریانس بازدهی میتحق

که واریانس اجزای اخلال مدل، یک مقدار ثابت است. اما بعدها محققان پی به عدم ثبات در واریانس بردند. 

یعنی واریانس روزهای قبل کند.  به خصوص در بیشتر مواقع این عدم ثبات از یک روند شرطی تبعیت می

باشد.  لذا محققان بر آن شدند تا مدلی ابداع کنند که بتواند واریانس  روی واریانس روز بعد اثرگذار می

 .(Brooks,2008)بینی کند  اند، را پیش روزهای آتی که هنوز نرسیده

ای زمانی بازده ه های مدیریت پورتفولیو محاسبه واریانس و نوسانات مربوط به سری یکی از دغدغه

باشد. اطلاع از نرخ بازدهی و واریانس بازدهی طلا نه تنها در  ها، طلا می ها است. یکی از این دارایی دارایی

بینی نوسانات بازده طلا از  گذاری بلکه در متغیرهای کلان اقتصادی نیز اثرگذار است. برای پیش سرمایه

برای توصیف نوسانات به طور  9های گارچ پارامتری دلگردد. استفاده از م های متعددی استفاده می روش

 فراوان صورت پذیرفته است، اگرچه اکثر آنها در مواردی از قبیل نفت خام و یا نرخ ارز بوده است.
 (Cabedo and Moya,2003) (Sadeghi and shavalpour,2006) (Aloui and Mebrok,2010) 

دارای یک برتری جهان شمول نیستند، بلکه این برتری به  ها نسبت به بقیه، البته هیچ یک از این مدل

. در این تحقیق نه تنها یک مدل برای محاسبه نوسانات قیمتی (Patton,2011)نوع تابع ارزیابی بستگی دارد

 شود.  های دیگر ارزیابی می گردد، بلکه این مدل نسبت به مدل طلا ارائه می  بازده
قیمتی در جهت یافتن یک روش مناسب برای تعیین واریانس صورت اکثر مطالعات در زمینه نوسانات 

اند که در برخی مواقع به بهبود  های قبلی را ترکیب کرده و مدلی جدید یافته ها مدل اند. بعضی از آن گرفته

توان به تحقیق ارائه شده توسط  در زمینه گارچ ناپارامتری نیز می .(Tse,1998)  بینی منجر شده است پیش

و نیز تحقیق هو و سواردی در زمینه نوسانات بازده قیمتی   (Bulman and Mcneil,2002)من و مکنیلبول

پارامتری  . البته این روش ناپارامتری متفاوت از روش نیمه (Hou and Suardi,2011)نفت خام اشاره کرد 

بینی توزیع بازده  پیشبرای  (Morana,2001)باشد که توسط مورانا  می (Barone-Adesi,1998)آدسی بارون

نفت خام به منظور تخمین ارزش در معرض خطر استفاده شد. در روش نیمه پارامتری از پسماندهای 

بینی اجزای اخلال و  سازی پیش اند، برای شبیه استاندارد شده که از روش گارچ پارامتری استخراج شده

تحقیق از روش گارچ ناپارامتری به عنوان  . ما در این(Hou and Suardi,2011)گردد  ها استفاده می قیمت

های پارامتری گارچ  روشی برای محاسبه نوسانات بازده قیمتی طلا استفاده کردیم و نیز این روش را با روش

 مقایسه نمودیم.
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 ژوهشپپیشینه مبانی نظری و مروری بر  -2

بینی نوسانات،  های مختلف پیش های بازدهی طلا و نیز روش سازی نوسانات و ویژگی در زمینه مدل 

 ای انجام شده و برخی از موضوعات مورد بحث در این حوزه در جدول زیر ارائه شده است. تحقیقات گسترده

 

 تحقیقات خارجی -1جدول 

 نام محقق نتیجه تحقیق
سال 

 تحقیق

همبستگی کوتاه مدت قوی بین قیمت ها در طول سری قیمت های روزانه طلا مشاهده 
نسبت به توزیع نرمال داشتند. همبستگی بلند مدت شد. بازد های روزانه کشیدگی بیشتری 

 بین نوسانات مشاهده شد.

 میلز
Mills 

2003

 ARMAمدل های حافظه بلند مدت در میانگین شرطی، پیش بینی بهتری نسبت به مدل  

 و در نوسانات، پیش بینی بهتری نسبت به سایر مدل های گارچ انجام می دهند.

باردواج و 

 سوانسون

Bhardwaj, 

Swanson 

2002

برای نفت خام و سوخت بدون سرب و   GARCHدر پیش بینی نوسانات استفاده از مدل

TGARCH  برای نفت حرارتی و گاز طبیعی نتیجه بهتری دارد. و دیگر اینکه مدل های

 کنند. عمل نمی (1و1)فضای حالت و اتو رگرسیو برداری و گارچ دو متغیره به خوبی گارچ 

 سدورسکی

Sadorsky 
2002

به نتایج زیر دست یافت:  GARCH, CGARCH, Implied Volatilityاو در بررسی سه مدل 
اولا مدل های خانواده گارچ بهتر عمل کردند. ثانیا  توزیع اجزای اخلال در برتر بودن یک 

مدل نسبت به دیگری تاثیر گذار است. ثالثا برتر بودن مدل ها به معیار ارزیابی عملکرد مدل 

 ع خطا بستگی دارد.و تاب

 آگنولوچی

Agnolucci 
2004

به این نتیجه  GARCH, IGARCH ,FIGARCH, CGARCHآنها در مقایسه بین چهار روش 
بهتر از دو روش دیگر عمل می کنند. به  CGARCH, FIGARCHرسیدند که مدل های 

 خصوص وقتی که اثر ماندگاری شوک ها در طول زمان وجود دارد.

 کانگ و دیگران

Kang et all 
2004

را برای  GARCH , APARCH, FIGARCH ,FIAPARCHاو قدرت پیش بینی چهار مدل 

( در چندین افق زمانی مختلف بررسی کرد و WTI دو گروه از داده های نفت خام ) برنت و 
برای داده  FIAPARCHبرای داده های برنت و مدل  GARCHبه این نتیجه رسید که مدل 

مناسب تر عمل کرده است. در نتیجه بیان کرد که پیچیدگی مدل ها لزوما به  WTIهای 

 بهبود نتایج نمی انجامد.

 چیانگ

Cheong 
2004

نتیجه گرفتند که واریانس شرطی بازده  آنها در بررسی واریانس شرطی بازده های نفت خام

 دهد.  نفت خام نسبت به شوک های بازار پاسخی غیر متقارن نشان داد می
 محمدی و سو

Mohammadi,Su 
2010

مدل گارچ را مورد مقایسه قرار دادند و مشاهده کردند که بعضی از توابع ارزیابی  8آنها 

برخی از مدل های گارچ را بهتر از بقیه ارزیابی می کنند. در نهایت به این نتیجه رسیدند 

 که برتر بودن یک مدل بستگی به نوع تابع ارزیابی دارد.

 دیگرانوی و 

Wei et all 
2010 
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 نام محقق نتیجه تحقیق
سال 

 تحقیق

تابع ارزیابی و با در نظر گرفتن سه عامل برای تعریف واریانس به نتایج زیر  4او در بررسی 

دست یافت: اولا نوع عامل انتخاب شده برای تعریف نوسانات در ارزیابی روش های مختلف 

نوع تابع ارزیابی در انتخاب یک روش برتر اثر دارد. ثالثا پیش بینی نوسانات موثر است. ثانیا 

 بهتر از بقیه عمل می کنند. QLIKEو  MSEدو تابع ارزیابی 

 پاتن

Patton 
2011 

آنها در بررسی بازده روزانه طلا  به نتایج زیر دست یافتند. بازده روزانه طلا چولگی اندکی به 
وقفه واریانس همسانی  2آزمون آرچ با  است.کشیدگی آن بیشتر از توزیع نرمال . چپ دارد

وقفه نشان می دهد که فرض  با  2باکس-کند. تست ال جانگ رد می %1را در سطح خطای 

توان رد کرد، اما این فرض در سری  را نمی  (  )عدم وجود خود همبستگی در سری بازده

   مربع بازده ها
رد می شود. در آخر مدل های مختلف گارچ برای  %1با سطح خطای    

پیش بینی نوسان با هم مقایسه شدند که برای بازده طلا مدل های 

EGARCH,HYGARCH .بهتر از بقیه عمل کردند 

 آروری و دیگران

Arouri 
2012 

 

. تحقیقات داخلی2جدول 

 نام محقق نتیجه تحقیق
سال 

 تحقیق

را  (d)سری قیمت نفت خام، پارامتر تفاضل کسریدر بررسی وجود حافظه بلند مدت در 

های مختلف به دست آورد و به این نتیجه رسید که حافظه بلند مدت در این  بااستفاده از روش
گر نامانایی در  اما میانگین پارامتر حافظه بلند مدت تخمین زده شده بیان سری وجود ندارد،

 باشد. ها می سری قیمت

 چیت سازان

استیودنت و  -آنها در بررسی ارزش در معرض ریسک با استفاده از دو نوع توزیع نرمال و تی

مقایسه بین مدل های گارچ با حافظه کوتاه مدت و بلند مدت  به این نتیجه رسیدند که مدل 
FIGARCH .بهترین عملکرد را در بین مدل های خانواده گارچ دارد 

1388 صمدی و حداد

نتایج تحقیقات آنها وجود حافظه بلند مدت را در بازده و واریانس شاخص بورس تهران تایید 

می کند. در مقایسه بین مدل های کسری  و غیر کسری آنها به این نتیجه رسیدند که مدل 

ARMA  از مدلARFIMA   و مدلFIGARCH  از مدلGARCH کند. بهتر عمل می 

شعرایی و ثنایی 

 اعلم
1384

های گارچ، گارچ نمایی و  مدل ترکیبی ماشین بردار پشتیبان و گارچ با مدلدر مقایسه بین 
مدل ترکیبی از سه  ریسک متریکس در برآورد ارزش در معرض ریسک به این نتیجه رسید که

استیودنت  -کند و تمامی سه مدل دیگر با انواع توزیع های نرمال و تی مدل دیگر بهتر عمل می

 تری از مدل ترکیبی قرار دارند. ییندر مرتبه پا

1341 طبسی
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 پژوهشروش شناسی  -3

های بشر و بهبود و  تحقیق حاضر از جنبه هدف کاربردی است. تحقیقات کاربردی برای رفع نیازمندی

نیا،  رضا حافظ )محمد گیرند ها در جهت ارتقای سطح زندگی مورد استفاده قرار می سازی ابزارها و روش بهینه

های تحقیق است. در  های تحقیقات تجربی کنترل بر داده باشد. از ویژگی می (. از جنبه ماهیت تجربی1389

گذاری  ها در زمینه سرمایه شرکت  ریزی ها و برنامه گیری بعد کاربردی از نتایج این تحقیقات در تصمیم

 توان استفاده کرد. می
 باشد. اونس بر دلار میهای جهانی روزانه طلا بر حسب  جامعه آماری قیمت

 2012تا روز پنجم ماه دهم سال  1442های روزانه طلا از ابتدای سال  برای نمونه آماری از قیمت

ها و بر اساس تغییر قیمت هر روز نسبت به روز قبل بازده لگاریتمی  استفاده شده است. از روی این قیمت

های  داده و داده 9939ای  های درون نمونه اد دادهداده است. تعد 9239ها  گردد. تعداد کل داده محاسبه می

باشد. لازم به ذکر است که این روش محاسبه  داده می 200بینی و مقایسه  ای برای انجام پیش برون نمونه

ای در ادبیات مالی رواج دارد. از آنجا  های برون نمونه ای و داده های درون نمونه ها به داده بازده و تقسیم داده

های زیادی برای تخمین پارامترها نیاز  شوند، به داده محسوب می 2های پراکنده های مالی از نوع داده که داده

ای از آن در تحقیقی توسط هو و سواردی  است تا انحراف معیار در تخمین پارامترها به حداقل برسد. نمونه

 (.Hou and Suardi,2011استفاده شده است) 2011در سال 

 

 پژوهشفرضیات 
های گارچ پارامتری نیاز است که قدرت  برای مقایسه مدل گارچ ناپارامتری بولمن و مکنیل با مدل

بینی شده با مقدار  ها با یکدیگر مقایسه گردد. هر مدلی که در مقایسه بین مقدار پیش بینی این مدل پیش

حقیق انجام شده توسط ها بهتر عمل کرده است. در ت واقعی، خطای کمتری نشان بدهد، نسبت به بقیه مدل

از بقیه عملکرد بهتری داشته و قابل اتکا  QLIKEو  MSEبینی  پاتن، دو تابع خطای پیش

 ̂   هرگاه واریانس تخمینی بیشتر شود، جمله اول ) QLIKE(. در تابع Patton,2011اند) بوده
( بیشتر شده  

  و جمله دوم )
 

 ̂ 
زمانی  QLIKEو  MSEاست. هر دو تابع خطای  یابد. عکس این حالت نیز صادق ( کاهش می 

یک تابع  QLIKEرسند که واریانس تخمینی برابر واریانس واقعی باشد. از آنجا که تابع  به حداقل می

 اند، منفی شدن مقدار این تابع امکان پذیر است.  ها اعدادی بسیار کوچک لگاریتمی است و واریانس

بینی شده با واریانس واقعی، مدل گارچ ناپارامتری از نظر خطای  در مقایسه بین واریانس پیش فرضیه اول:

 -های گارچ پارامتری، خطای کمتری دارد. اگر این اختلاف بر مبنای آزمون دایبولد از مدل  MSE بینی پیش
طا بهتر از بقیه عمل کرده دار باشد به معنای این است که مدل ناپارامتری از نظر این تابع خ ماریانو معنی

 است.

بینی شده با واریانس واقعی، مدل گارچ ناپارامتری از نظر خطای  در مقایسه بین واریانس پیش فرضیه دوم:

های گارچ پارامتری، خطای کمتری دارد. . اگر این اختلاف بر مبنای آزمون  از مدل QLIKEبینی  پیش
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این است که مدل ناپارامتری از نظر این تابع خطا بهتر از بقیه عمل دار باشد به معنای  ماریانو معنی -دایبولد

 کرده است.

    
 

   
∑    

   ̂ 
      

                                                                     1 
 

      
 

   
∑     ̂ 

    
    

  
 

 ̂ 
                                                               2 

 
  که منظور از 

 ̂ واریانس واقعی است و منظور از   
 .واریانس تخمینی است  

 
 مدل گارچ ناپارامتری

بینی نوسانات ارائه دادند که از الگوی خاصی پیروی  بولمن و مکنیل مدلی را برای پیش 2002در سال 
کند، بلکه دارای یک توزیع تاریخی از اطلاعات گذشته است. این روش نیازی به دانستن شکل تابع  نمی

در   7همچنین مواردی مانند عدم تقارن . (Buhlmann and Mcneil,2002)نوسان و توزیع اجزای اخلال ندارد

روش ناپارامتری با گردد. تفاوت  نوسان که امکان نادیده گرفته شدن دارند، در این روش مشاهده نمی

های پارامتری شکل تابعی که واریانس بر اساس آن تعیین  های پارامتری در اینجاست که در روش روش

کنیم تا شدت تأثیر هرکدام از  شود، تقریبا مشخص است و ما با رگرسیون تنها پارامترها را تعیین می می

های  ست. بلکه با استفاده از روشعوامل مشخص شود. اما در روش ناپارامتری شکل تابع مشخص نی

یابد تا در نهایت بتواند  شود و با چندین تکرار این تابع بهبود می هموارسازی شکل تابع مشخص می

 ای از واریانس ارائه دهد. بینی بهینه پیش

 گردد:  مدل گارچ ناپارامتری به صورت زیر تعریف می

 زیر را داراست: گیریم که شکل  را در نظر می    جزء اخلال مانای

                                                                                   (3) 

 
  

                  
   

 

             ,           
 

با میانگین صفر و واریانس  (iid)یک فرایند تصادفی با توزیع مستقل و یکسان   و         که در آن 

 باشد. یک می

یک جزء اخلال با توزیع مستقل و یکسان دو ویژگی دارد. اولا اجزای اخلال همبستگی ندارند و از یکدیگر 

مستقل هستند. ثانیا شکل توزیع آن در طول زمان یکسان است. بنابر قضیه حد مرکزی یک توزیع مستقل و 

دارای میانگین صفر و واریانس یک باشد،    کند. حال اگر  یکسان با واریانس متناهی به توزیع نرمال میل می
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  دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس     مستقل است، لذا واژه پسماند یا همان    از    چون 
  

 خواهد بود.

                                                                                                     (9)  

 
            

   (     )
 
     

   
   (        )

 
   

      
   (     )

 
(     )

 
   

      
   

(     )
 
     

      
                                                                                                               (2)  

 

 و از آنجایی که داریم: 

             
   (     )

 
     

         
                                                  (2)  

 پس:

          
      

     
      

                                                                                 (7)  

 

که همان روش مرسوم در معادلات   8نمایی ابتدا با استفاده از روش حداکثر درست    پس از تعریف متغیر  

  گارچ است،  
 آید: به صورت زیر به دست می   

                                                                                                                         (8)      
 

                               
 

  
         

       
  

 

  باشد. از این قسمت به بعد از خروجی معادله بالا یعنی  تا اینجا همانند روش پارامتری می
استفاده   

   ̂   کرده و آن را
 

  نامیم. پس از آن  می  
     ̂ و             روی    

با استفاده از روش الگوریتم برازش     

که دو تابع هستند، اما مانند      ̂ و        ̂ شود و   رگرس می 10و فرایند هموارسازی ناپارامتریک 4گرد عقب

   ̂ و با استفاده از این دو تابع،  11آیند باشند، برای تکرار اول بدست می های پارامتری می پارامترها در مدل
  

 آید: به صورت زیر بدست می

 ̂   
   ̂           ̂   ( ̂     

 )                                                                               (4)  

 

  کنیم.  یعنی  در قسمت بعد دوباره رگرسیون قبلی را تکرار می
     ̂    و       را روی    

کنیم  رگرس می  

   ̂ بدست آیند و      ̂ و     ̂ تا 
 آید: از طریق زیر بدست می  

 

 ̂   
   ̂           ̂   ( ̂     

 )                                                                               (10)  

 

 باشد: ام به صورت زیر می mشود. واریانس تکرار  مرتبه تکرار می mاین فرایند تا 
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 ̂   
   ̂           ̂   ( ̂       

 )                                 (11)  

 

 کند: گیری از چند واریانس آخر بهبود پیدا می این الگوریتم با میانگین

 ̂   
  

 

 
∑  ̂   

  
                                                                                                     (12)  

 

  در هموارسازی نهایی ما  
     ̂     و          را روی   

نهایی بدست آیند.    ̂ و      ̂ کنیم تا  می رگرس    

 گردد: در نتیجه واریانس تخمینی نهایی به صورت زیر حاصل می

 ̂ 
   ̂         ̂ ( ̂     

 )                             (13)  

 

 (8تعداد تکرارهای انجام شده )در این تحقیق برابر  m=  تعداد کل مشاهدات، t=1….n   ،=nدر این مدل 
 =k (    9های آخر در تکرارها )در این تحقیق برابر  تعداد واریانس (Bulman and Mcneil,2002). 

   ̂ شود که آن را  های برازش شده میانگین گرفته می تکرار آخر واریانس 9گفتیم که در نهایت از 
می    

  ) (نامیم. سپس رگرسیون 
 

     ̂ و   ) (    روی   
نهایی حاصل آید و از       و   انجام می گیرد تا  ) ( 

روز بعد انجام شود. لازم به ذکر است که بولمن و مکنیل در مقاله  200بینی واریانس برای  طریق آنها پیش

وجود دارد، برای هموارسازی استفاده کردند،  splusافزار  فرض در نرم که به طور پیش 12خود از روش لوئس

شد که چندین واریانس منفی تخمین  های متعدد از روش لوئس سبب می های ما استفاده اما در مورد داده

با درجه آزادی چهار استفاده کردیم. درجه آزادی چهار با  13زده شود. لذا ما از روش هموارسازی اسپلاین

 شود. های تخمینی منفی می آزمون و خطا به دست آمده است. این امر سبب از بین رفتن واریانس

 های گارچ پارامتری مدل

شود و در زیر هر کدام شخص ارائه  مدل برای مقایسه با مدل گارچ ناپارامتری بیان می 4در این بخش 

 ه هر مدل ذکر شده است.دهند
 GARCHمدل گارچ  (1

  
          

        
                                                         (19)  

(Taylor,1986)(Bollerslev,1986) 

  
 t: واریانس در دوره   

   
  tمجذور پسماند در دوره:   
  ω,α,β زده شوند و  تخمین : پارامتر های مدل هستند که بایدL :عملگر وقفه می باشد. برای مثال 

      
      

      
    

 
 

 IGARCHمدل گارچ انباشته  (2

  
          

        
                                                           (12)  

 .(Engle and Bollerslev,1986)برقرار است        که در آن شرط 
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   RiskMetricsمدل ریسک متریكس  (3

 را دارد α=0.06 , β=0.94ω , 0=شرط  فقط و می باشد انباشتهاین مدل نیز مانند گارچ 

(J.P.Morgan,1989). 
 

 GJRمدل  (4

  
          

        
       

                                                      (12)  
 

{
                        
                     

}                       (Glosten et all,1993)                  

 

شود جزء اخلال منفی  گیرد. یعنی بازده کمتر از میانگین که باعث می این مدل اثر عدم تقارن را در بر می

 فرمول به همین منظور اضافه شده است.گیرد. قسمت آخر در  گردد دوبار در فرمول قرار می
 
   EGARCHمدل گارچ نمایی   (5

     
              

   [      ]                                         (17)  
 
             [|  |   |  |]                                  (Nelson,1991) 

 

مثبت    بدین معناست که اگر         گیرد. چرا که عبارت  نظر میاین مدل نیز اثر عدم تقارن را در 

منفی است تفاوت دارد. از طرف    باشد یعنی بازده بیش از میانگین داشته باشیم، شیب تابع با زمانی که 

شود که حتی در صورت عدم همگرایی تابع در زمان تخمین زدن  دیگر حالت لگاریتمی تابع باعث می

 منفی نداشته باشیم.واریانس 

 
 APARCHدار نامتقارن  مدل ناهمسانی توان (6

  
            

       |    |        
                                      (18)  

(Ding et all,1993) 

 

مشخص  در این مدل نیز وابستگی فرمول به توان دو از بین رفته است و این مقدار توان در زمان تخمین

 مدل ،باشد 0γ= و 2δ= کند و اگر عمل می GJRمانند مدل  APARCH باشد مدل 2δ=زمانی که گردد.  می

APARCH  مانندGARCH کند عمل می . 
 

 FIGARCHمدل گارچ انباشته كسری  (7

  
    [      ]      [      ]               

                               (14)  

(Baillie et all,1996) 
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 شود. به صورت زیر محاسبه می       و  عملگر وقفه است Lاست.  d≤1  ,    ω>0 ,  Φ,β<1≥0که در آن 
 

       ∑
        

              

 
         

 

 
         

 

 
                          (20)  

 
های اجزای اخلال به  این مدل اثر بلند مدت را در نظر میگیرد. اثر بلند مدت یعنی همبستگی بین وقفه

در اینجا همان درجه فرکشنال یا کسری بودن   dیابد.  رود و به طور کسری کاهش می سرعت از بین نمی

شود، یعنی همبستگی هیچگاه از بین  تبدیل می IGARCHباشد که اگر برابر یک باشد این مدل به مدل  می

، یعنی همبستگی بین اجزای اخلال به سرعت شود تبدیل می GARCHرود و اگر برابر صفر باشد به مدل  نمی

 رود. از بین می

 
 HYGARCHمدل گارچ هیپربولیک  (8

  
   [      ]      [      ]      [             ]   

                          (21)  

(Davidson,2004) 

 

 ناماناست. سری واریانس  ،باشد k>1ماناست . اگر  مدلاین  ،باشد k<1باشند. البته اگر  می k,d≥0که در آن 

 .کند باشد، مانند گارچ عمل می k=0کند و اگر  عمل می FIGARCHمدل مانند مدل   k=1اگر 

 
  FIAPARCHمدل ناهمسانی تواندار نامتقارن انباشته كسری (9

  
    [      ]      [      ]              |  |      

                              (22)  

(Tse,1998) 

 

  FIAPARCHنوع خاصی از مدل  FIGARCHاست. مدل  φ,β<1  ,   -1<γ<1    0≤d≤1  ,   ω,δ>0   ,که در آن

  است γ=0, δ=2است که در آن 

 

 گردد:   های قیمتی به صورت زیر محاسبه می برای شروع ابتدا بازده

                                                                                                                    (23)  

 

هایی  پرون که آزمون -فولر و فیلیپس -های تشخیصی اعم از دیکی ها آزمون سپس بر روی سری بازده

باکس برای تشخیص  -آزمون الجانگبرای تشخیص مانایی هستند و آزمون ناهمسانی واریانس)اثر آرچ( و 

شوند و  ها تخمین زده می سپس پارامترهای مدل شود. وجود خود همبستگی بین اجزای اخلال انجام می

پیرس برای تشخیص عدم وجود خود همبستگی و آزمون آرچ برای تعیین عدم وجود  -آزمون باکس

ها در برازش  شود تا کفایت مدل انجام میناهمسانی واریانس بر روی سری پسماندهای استاندارد شده 

بینی با استفاده از  بینی انجام شده و خطای پیش ای سنجیده شود. در قسمت بعد پیش های درون نمونه داده

www.SID.ir

Archive of SID

www.sid.ir


پور و اميد هداوند ميرزائي سعيد فلاح /...  پيش بيني نوسانات بازده طلا با استفاده از مدل گارچ ناپارامتری و مقايسه با   

 
111 

های  شود. اگر عدد محاسبه شده برای  هر کدام از مدل ها محاسبه می های ارائه شده در بخش فرضیه فرمول

بینی واریانس از بقیه بهتر عمل کرده است.  ه کوچکتر بود، آن مدل در پیشگارچ توسط این دو روش از بقی

های گارچ نسبت به  بینی یکی از مدل شود تا برتر بودن قدرت پیش ماریانو انجام می -در آخر آزمون دایبولد

شود که نشان دهد برتری یک مدل نسبت به  دیگری سنجیده شود. این آزمون به منظور این انجام می

 و Eviewsها  ها و آزمون فرضیه های مورد استفاده برای تخمین مدل افزار ری اتفاقی نیست. نرمدیگ

MATLAB   وOXmetrics  وSplus باشد. می 

 

 های پژوهش  یافته -4

در این قسمت ابتدا اطلاعاتی از سری بازدهی به صورت جدولی ارائه می شود. پس از آن نتایج آزمون 

شود. در آخر نتایج توابع خطای  روی سری پسماندهای استاندارد شده بیان میخود همبستگی و آرچ بر 

گردد. سری بازدهی و پسماند به صورت زیر  ماریانو برای هر تابع خطا ارائه می -بینی و آزمون دایبولد  پیش

 شوند: محاسبه می

 

 . ویژگی های سری زمانی 3جدول 

 احتمال آماره آزمون

 030000 70233722 برا –جارک 

 .030001 -22323 فولر افزوده -دیکی

 030001 -22329 پرون –فیلیپس 

(Q*-test) 03001 923991 (20باکس ) –الجانگ 

(Arch-test)( 2آرچ) 030000 384322 

(Arch-test)( 10آرچ) 030000 927329 
                     

 
پرون  -فولر و فیلیپس -% رد می کند. آزمون دیکی1در سطح خطای  برا نرمال بودن را -آزمون جارک

% اطمینان می توان گفت سری بازدهی 44% رد می کند، یعنی با 1فرض نامانایی را در سطح خطای 
دهد خود همبستگی در سری پسماندها با بیست وقفه وجود  می( نشان20باکس ) -ماناست. آزمون الجانگ

 10و  2دهد که اثر آرچ با  ( نشان می10( و آرچ )2تگی رد شده است(. آرچ )دارد)فرض نبود خود همبس

نمودار هیستوگرام توزیع بازدهی در برابر  1وقفه وجود دارد)فرض نبود اثر آرچ رد شده است(. در شکل 

-tها به توزیع  دهد که پراکندگی داده و به خوبی نشان می رسم شده است t-studentتوزیع نرمال و توزیع 

student های خود همبستگی بر روی سری پسماندها و سری  نشان دهنده آزمون 9جدول  تر است. نزدیک

های گارچ پارامتری بر اساس نداشتن اثر آرچ به ازای هر  باشد. در این جدول درجه مدل مربع پسماندها می
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معیار آکائیک در آنها کمتر بود هایی که اثر آرچ نداشتند، آنهایی که  انتخاب شده است. از مدل q و  pدرجه 

 انتخاب شدند.

 

 
 در برابر توزیع نرمال

 

 
 t-studentدر برابر توزیع 

 t-student. نمودار هیستوگرام سری بازدهی در مقابل توزیع نرمال و توزیع 1شكل 
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 نتایج آزمون ها بر روی پسماندهای استاندارد شده. 4جدول 

 Q() Q
۲

() ARCH() ARCH() 
H۰ =  همبستگی وجود نداردخود  

 ** =% 1 رد فرض صفر در سطح خطای
 * = % 2 رد فرض صفر در سطح خطای

اعداد بیرون کروشه نشان دهنده مقدار 

پارامتر و اعداد داخل کروشه نشان دهنده 

 احتمال مرتبط با آن است.

GARCH() 


[] 


[] 


[] 


[] 

IGARCH() 


[] 


[]* 


[] 


[] 

RISKMETRIKS 


[] 


[]** 


[]** 


[]** 

GJR() 


[] 


[] 


[] 


[] 

EGARCH() 


[] 


[] 


[] 


[] 

APARCH() 
24٫82 
[] 



[]** 


[]** 


[]** 

FIGARCH(d) 


[] 


[]* 


[]* 


[] 

HYGARCH(d) 


[] 


[] 


[] 


[] 

FIAPARCH(d) 


[] 


[]* 


[]** 


[] 

 
ها در برابر معیار واریانس واقعی به تصویر  بینی شده توسط هر کدام از مدل واریانس پیش 2در شکل

بینی شده توسط  کشیده شده است. خط نقطه چین بیانگر واریانس واقعی و خط ممتد بیانگر واریانس پیش
بینی کند، اما همانطور که  نتوانسته به طور دقیق واریانس را پیشها  هر مدل است. اگرچه هیچ کدام از مدل

ینی کنند، مانند ب اند به خوبی روند افزایشی یا کاهشی میزان واریانس را پیش ا توانستهه پیداست برخی مدل

سه اند. البته برای مقای بینی هموارتری ارائه داده های دیگر پیش ، اما مدل EGARCHمدل ناپارامتری و مدل 

بینی را نشان  نتایج خطای پیش 2بینی را بررسی کرد. جدول  ها باید نتایج توابع خطای پیش دقیق بین مدل

 دهد. می
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 بینی شده هر مدل . نمودار معیار واریانس واقعی در مقابل واریانس پیش2شكل
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 بینی نتایج خطای پیش. 5جدول 
 MSE QLIKE 

GARCH E- 

IGARCH E- 

RiskMetrics E- 

GJR E- 

EGARCH E- 

APARCH E- 

FIGARCH E- 

HYGARCH  E- 

FIAPARCH  E- 

NonParametric   E- 

 

 
یعنی  MSEدهد. ردیف اول، تابع  بینی را برای مدل های مختلف نشان می خطای پیش 2جدول 

  (r2) بینی با معیار واریانس واقعی میانگین مربع خطا است که برابر میانگین مربع اختلاف واریانس پیش

محاسبه شده که برای مدل ناپارامتری از همه کمتر است. علت استفاده  QLIKEباشد. در ردیف آخر تابع  می

ها به عنوان  باشد که نشان داد وقتی که از مربع بازده بینی ، تحقیق پاتن می از این دو تابع خطای پیش

بینی  بینی منجر به پیش طای پیششود تنها دو تا از انواع توابع خ معیاری برای نوسانات واقعی استفاده می

 .(Patton,2011)هستند  QLIKEو  MSEشود و آن دو همان  بهینه می
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MSE  . نتایج آزمون دایبولد ماریانو برای تابع خطای6جدول 

 
IGARCH RiskMetrics GJR EGARCH APARCH FIGARCH HYGARCH FIAPARCH NP 

GARCH 

IGARCH 

RiskMetrics 

GJR 

EGARCH 

APARCH  

FIGARCH 

HYGARCH 

FIAPARCH 

 
بدین صورت قابل تفسیر است که اگر قدر مطلق عدد داخل هر سلول بزرگتر از  7و  2نتایج دو جدول 

کنندگی دو مدل رد  بینی ماریانو مبنی بر یکسان بودن قدرت پیش -باشد فرض صفر آزمون دایبولد  1342

است، فرض صفر مبنی بر  QLIKEطور که پیداست در جدول دوم که مربوط به تابع خطای  می شود. همان

 2شود. این نتیجه به همراه نتایج جدول  ها رد می بینی مدل ناپارامتری با دیگر مدل یکسان بودن قدرت پیش

 بینی بهتر عمل کرده است. ها در پیش از سایر مدل QLIKEدهد که مدل ناپارامتری از نظر معیار  نشان می

 

 

 QLIKEی تابع خطای نتایج آزمون دایبولد ماریانو برا .7 جدول
  IGARCH RiskMetrics GJR EGARCH APARCH FIGARCH HYGARCH FIAPARCH NP 

GARCH 

IGARCH 

RiskMetrics 

GJR 

EGARCH 

APARCH 

FIGARCH 

HYGARCH 

FIAPARCH 
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 حثبنتیجه گیری و  -5

بهتر از بقیه   MSEفرضیه اول تحقیق مبنی بر این است که مدل گارچ ناپارامتری از نظر تابع خطای 

های گارچ  به بقیه مدلبینی عدد کوچکتری را نسبت  کند، یعنی تابع خطای پیش های گارچ عمل می مدل

تواند این فرضیه را تایید کند.  فرضیه دوم تحقیق مبنی بر این است  نمی MSEدهد؛ تابع خطای  نشان می

کند، یعنی تابع  های گارچ عمل می بهتر از بقیه مدل QLIKEکه مدل گارچ ناپارامتری از نظر تابع خطای 

این  QLIKEدهد؛ تابع خطای  ای گارچ نشان میخطای پیش بینی عدد کوچکتری را نسبت به بقیه مدل ه
دهد که قدرت  نشان می MSEماریانو در مورد تابع خطای  -کند. نتایج آزمون دایبولد فرضیه را تایید می

توان از نظر این  های دیگر یکسان است. در نتیجه نمی کنندگی مدل ناپارامتری با برخی از مدل بینی پیش

 QLIKEماریانو بر روی تابع خطای  -گیری کرد. نتایج آزمون دایبولد ها تصمیم تابع خطا در مورد برتری مدل

ها  بینی کنندگی مدل دهد که تایید فرض دوم تحقیق اتفاقی نبوده است. این آزمون که قدرت پیش نشان می

ابع های گارچ پارامتری از نظر ت کند که برتری مدل گارچ ناپارامتری نسبت به مدل سنجد بیان می را می

هایی که  ها این نتیجه نیز بدست آمد که در همه مدل معنادار است. پس از تخمین مدل QLIKEخطای 

شوند، این اثر به طور معکوس وجود دارد. یعنی  ها می شامل اثر اهرمی یا اثر عدم تقارن در تاثیر شوک

دارند.  همچنین در مورد  های مثبت تاثیر بیشتری های منفی تاثیر کمتری در افزایش واریانس و شوک شوک

گیرند، همگی تاییدکننده وجود این اثر در سری واریانس  را در نظر می 19هایی که اثر بلندمدت مدل

 باشند. می

باشد. این امر موجب   از مشکلات این تحقیق نداشتن یک معیار مناسب برای تبیین نوسانات واقعی می

شود در این حوزه از معیارهای دیگری ارائه دهند. پیشنهاد میشود برخی از توابع خطا نتایجی متناقض  می

عنوان کرده نیز  (Brooks,2008)که بروکس  12و یا میانگین متحرک نمایی وزن دار 12مثل نوسان ضمنی
توان به عنوان تحقیقات آتی، عملکرد این مدل برای تبیین نوسانات واقعی استفاده گردد. دوم اینکه می

های دیگری مثل توزیع خطای  توان از توزیع ا عملکرد شبکه عصبی مقایسه کرد. سوم اینکه میناپارامتری را ب

مورد استفاده قرار گرفت، برای تخمین  EGARCHدر مدل  (Nelson,1991)که توسط نلسون 17تعمیم یافته

ه کرد.  همچنین از استیودنت و توزیع نرمال مقایس -های گارچ استفاده کرد و نتایج را با نتایج توزیع تی مدل

بینی واریانس  بینی واریانس بازده قیمتی بورس اوراق بهادار و نیز پیش توان در پیش مدل ناپارامتری می

 دهد. تری ارائه می بینی های قابل اتکا جهت برآورد ارزش در معرض خطر استفاده کرد، چرا که پیش

 
 فهرست منابع 
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 ها یادداشت

1. Buhlmann and Mcneil 
2. Parametric GARCH 
3. Ljung-Box 
4. Wild data 
5. Asymmetry 
6. maximum likelihood 
7. Backfitting 
8. Nonparametric smoorhing [spline smoothing] 

  (Hastie and Tibshirani,1990)گرد مراجعه شود به برای اطلاع بیشتر از روش هموارسازی ناپارامتریک و برازش عقب .9
10. loess 
11. spline 
12. Long-memory 
13. Implied volatility 
14. Exponentially weighted moving average model 
15. Generilised Error Distribution (GED) 
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