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 چکیده
اخیر  دهةطا یکی از مسائل بسیار مهم در بازارهای مالی است که مورد توجه پژوهشگران زیادی در چند بینی بازدهی با کمترین خ پیش

های قیمتی، عدم استخراج  های خطی در تلاطم عدم کارایی کافی مدلسنتی با توجه به  یرخطیغهای خطی و  قرار گرفته است. مدل

های محدود کننده خلاف  وجود فرض و های غیرخطی توزیع شرطی در مدلها به علت ضبط نشدن پویایی  صحیح شکل توزیع شرطی داده

های سنتی، در پژوهش حاضر با استفاده  در جهت رفع نقصان مدلبینی بازدهی در دنیای امروز ندارد.  ، توانایی مناسبی جهت پیشواقعیت

بینی توزیع بازدهی شاخص کل  در راستای پیش یزسا مدل (GAS) افتهی میتعم یونیخود رگرس ازیامت متغیر به نام-از روش نوین زمان

میلادی  انجام شده است. نتایج  4141تا  4102کوین طی بازه سال  و برای رمزارز بیت 0933الی  0931بورس اوراق بهادار طی بازه 

ها برای درون و برون مقایسه شده و عملکرد آن AR و GARCHهای  با نتایج مدل GASسازی شده برای دو دارایی توسط مدل نوین  مدل

بینی توزیع بازدهی روزانه شاخص  ای نشان دهنده این است که جهت پیش های درون و برون نمونه نمونه آزموده شده است. نتایج آزمون

 .تر بوده است ارجح GARCHکوین مدل  بینی توزیع بازدهی روزانه بیت عملکرد بهتری داشته و برای پیش GASکل مدل نوین 
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 مقدمه -1

نه تنها از  ی مالی در اقصی نقاط مختلف جهانبازارهاتمام 

 متأثر نیز دیگر عامل ها پارامترهای کلان، بلکه از ده

 و زیاد تعداد از این رو (.4141، 0)پدرو و همکاران شوند می

در بازار بورس، اوراق بهادار  مؤثر عوامل بودن اختهناشن

. است شده یگذار هیسرمااطمینان در زمینه  دمموجب ع

، یرپارامتریغ، ایپو تاًیماه مالی یبازارها متیقزمانی  یسر

شوند  یهستند و باعث م اختلالو پر آشوبی 

 باشند دارای ریسک می یها به طور ذات یگذار هیسرما

 9گام تصادفیمعروف  هیفرض .(4141، 4رانقرابی و همکا)ال

چندین در این مسیر ند نک یم انیکه ب 2کارابازار  هیو فرض

 اول گشتاوربینی  پیش خصوصدر  ات بسیاریدهه تحقیق

انجام شده است )آناتولیف و  ها داراییتوزیع بازده  و دوم

است که احتمال دارد این  یدر حالاین  (.4103، 5بارونیک

ی فرآیندی غیرخطی پویای معین یا به های زمان سری

توانند قابلیت  عبارت بهتر آشوبی بوده و در نتیجه می

(. 0933 ،بینی داشته باشند )عبدالملکی و همکاران پیش

های  عدم کارایی کافی مدل در این حوزه،چالش اصلی 

های قیمتی، عدم استخراج صحیح شکل  خطی در تلاطم

نشدن پویایی توزیع ها به علت ضبط  توزیع شرطی داده

های محدود  های غیرخطی، وجود فرض شرطی در مدل

کننده نظیر نرمال بودن توزیع متغیر تصادفی بازده یا 

گذاران که خلاف  درجه دوم بودن تابع مطلوبیت سرمایه

از (. 4103، 6باشند )باساک و همکاران واقعیت هستند، می

ای های موجود و در راست همین رو با عنایت به چالش

پوشش شکاف نظری، پژوهش حاضر به تبیین و طراحی 

ی بازده یایپو عیتوز ینبی شیپمدل نوین ریاضی جهت 

کوین با استفاده از  بازار سرمایه ایران، رمزارز بیت

گیری از روش نام  های آماری سری زمانی و بهره تکنیک

( پرداخته و ضمن GAS) 7امتیاز خودبرازشی تعمیم یافته

بینی توزیع پویای بازدهی  مدل نوین پیش مقایسه کارایی

های قیمتی روزانه در بازار سرمایه ایران  از داده استفادهبا 

 4102کوین از سال  و رمزارز بیت 0933الی  0931از سال 

های غیرخطی  ، دقت آن با مدل4141تا انتهای سال 

 مقایسه شده است.  GARCHو  ARسنتی همانند 

 

 پیشینه پژوهش ادبیات نظری و مروری بر -2

های گذشته، بخش عظیمی از مطالعات  در طول دهه

های  تئوریک و تجربی صرف فرموله کردن مدل

)رهنمای رودپشتی و  پذیری مناسب شده است نوسان

بیان  8ای طبق فرضیه خِرَد توده (.0939کلانتری دهقی، 

کند که افراد بسیاری که هرکدام اطلاعات محدودی  می

های بسیار دقیقی انجام دهند، اگر  رزیابیتوانند ا دارند می

اطلاعات آنها به شکلی مناسب استخراج شود و به نوعی در 

تقابل فرضیه بازار کارا و فرآیند گام تصادفی است )باساک 

توان الگو و  به وسیله نظریه آشوب می(. 4103و همکاران، 

را کشف و  ییرهایمتغنظم پیچیده حاکم بر رفتار چنین 

 و مدت استفاده کرد بینی روند آتی آنها در کوتاه برای پیش

 ارداز نظم وجود د ییو آشوب، الگو ینظم یاغلب درون ب

، 3باشند )ژانگ و لی که بازارهای مالی هم این چنین می

 انیو سازگارشونده که به ب دهیچیپ ستمیس هیفرض .(4108

و با کنار  نانهیپردازد و با مفروضات ساده واقع ب یم اتیواقع

تفکر  ینیگزیجا و ییگرا تیگذاشتن قطعیت و قطع

 جادیو ا ینگرش رابطه علت و معلول یجا به ،یرخطیغ

به  رنده،یادگی یها ستمیسو  یرخطیغ یها حل ها و راه مدل

)یائو و  داند یم ینیب شیآن را قابل پ یو حت نگرد یمبازار 

و  یرخطیغ طیمح نیدر ا یی. ابزارها(4108همکاران، 

 نیچن یوب، متناسب خواهند بود که براپرآش یایپو

 نیهمانند انسان در چن ایو  هشد یطراح ییها طیمح

)دهقانی و  ندیو عمل نما یریگ میتصم ییها طیمح

های مالی در تقابل با بازار لیدل نی. به ا(0938همکاران، 

مدل شدن و  تیقابلاطلاعاتی از نوع ضعیف کارایی فرضیه 

به عدم کارایی اطلاعاتی به . با توجه را دارد ینیب شیپ

شکل ضعیف در بازار سرمایه ایران )نادمی و همکاران، 

( و همچنین در بعد 0933و ارضاء و سیفی،  0935

بازارهای جهانی طبق مطالعه باساک و همکاران در سال 

توان برای بازارها  که اذعان داشتند به طور کلی نمی 4103

وماً عدم کارایی ویژگی کارا یا غیرکارا بیان کرد و عم

ها مشهود است،  ضعیف بازارهای مالی جهانی در همه برهه

های گذشته، قیمت را  توان بر اساس داده در نتیجه می

 بینی و سود نامتعارف کسب کرد که موید فرضیه  پیش
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بینی بازارهای مالی  در راستای پیش ای است. خرد توده

های ریاضی بهره  سازی های مختلفی از مدل پژوهش

( نشان دادند که قیمت 4107) 01امجد و شاه گرفتند.

های سری زمانی سنتی قابل  کوین توسط روش بیت

های  بینی نبوده و از این رو با به کارگیری الگوریتم پیش

بندی و یادگیری توزیع شرطی امپیریکال به  طبقه

 00کوین پرداختند. گبکا و وهر بینی قیمت بیت پیش

روزانه در  DJIAشاخص پذیری  بینی ( به پیش4103)

های توزیع آن پرداختند. نتایج آنها نشان داد که  کوانتیل

های بازده آتی به جز  برای اغلب کوانتیل 1775کوانتیل 

بینی دارد. ویربیکایت و  شاخص میانه، قدرت پیش

بینی چگالی بازده سهام با  ( به پیش4141) 04همکاران

لا پرداختند. استفاده از رویکرد غیرخطی مبتنی بر کاپیو

دارایی بورس نیویورک به  41آنها مدل پیشنهادی را برای 

های متقارن  کار برده و دریافتند که این رویکرد از مدل

( چارچوبی برای 4141) 09عملکرد بهتری دارد. لازار و ژو

پویا و ریزش انتظاری در  VaRبینی  تخمین و پیش

عه توس GASهای معاملات بین روز بر اساس مدل  داده

های  دادند. محققین با مقایسه نتایج این روش با روش

های  دریافتند که این مدل از مدل GARCHدیگر نظیر 

های بورس و سطوح احتمالات  دیگر در تمام شاخص

 02مختلف عملکرد بهتری دارد. چیووکولا و لکشمی

بینی  ( در یک رویکرد یادگیری ماشینی به پیش4141)

اختند. آنها با مقایسه چندین کوین پرد قیمت رمزارز بیت

الگوریتم مبتنی بر رگرسیون )از قبیل رگرسیون لاجیت، 

های عصبی، جنگل تصادفی و  خطی، بردار پشتیبان، شبکه

دار جهت  های غیرخطی حافظه ...( توصیه کردند که از مدل

در تحقیقات  کوین استفاده گردد. بینی قیمت بیت پیش

بینی توزیع متغیر  یشداخلی تا کنون تحقیق در مورد پ

های مالی انجام نشده است و عموماً  تصادفی بازدهی دارایی

بینی بازدهی  های خطی و غیرخطی جهت پیش از مدل

 ینیب شیمطالعه و پ( به 0937اربابی )استفاده شده است. 

به روش  رانیسکه طلا در ا ینقد متیق یتلاطم در بازده

ANN-GARCH  دهد لحاظ  ینشان موی  جینتاپرداخته و

 ریینوسانات نرخ ارز، تغ لیازقب گرید یمال یتلاطم بازارها

سهام در بورس باعث  متیشاخص ق ریینفت و تغ متیق

نجارزاده و . شود یم یمدل برآورد ینیب شیپ ییبهبود توانا

بینی شاخص کل بورس از  ( جهت پیش0933همکاران )

های ترکیبی خانواده گارچ و شبکه عصبی استفاده  مدل

 یبیترک  نشان داد که مدل قیتحق یها افتهکردند. ی

FIEGARCH- در  ودنتیاست -یت عیبا توز یشبکه عصب

بوده است و  بازده شاخص کل سهام کارآمدتر ینیب شیپ

بینی  های خانواده گارچ از پتانسیل خوبی برای پیش مدل

بینی  ( به پیش0210زاج و همکاران ) معدنچی برخوردارند.

های  کوین بر اساس مدل و روزانه بیت بازدهی ماهانه

  غیرخطی پرداختند و به این نتیجه رسیدند که مدل

غیرخطی شبکه عصبی ماشین پشتیبان بردار جهت برآورد 

خاکستری -بازدهی ماهانه و مدل تلفیقی شبکه عصبی

 کوین کمترین خطا را دارد. جهت برآورد قیمت ماهانه بیت

 

 شناسی پژوهش روش -3

سازی معیاری نوین جهت  ا هدف مدلاین پژوهش ب

های مالی نگاشته  بینی توزیع بازدهی دارایی مدلسازی پیش

  با استفاده از روش باشد. شده، در نتیجه از نوع کاربردی می

ای مبانی نظری و همچنین پیشینه پژوهش  کتابخانه

رویکرد این پژوهش به دلیل استفاده از  نگاشته شده است.

کوین و شاخص کل بورس به  بیت بازده قیمتی روزانه

های مورد  رویدادی است. قلمروی زمانی داده  صورت پس

کوین  های قیمتی روزانه بیت استفاده در این پژوهش داده

مورد  4،717میلادی شامل  4141الی  4102از سال 

های قیمتی روزانه شاخص کل  و همچنین دادهنمونه 

ه ساله( )د 0933تا سال  0931بورس از ابتدای سال 

ابتدا  قیمتی است. در این راستا نمونه مورد 4،759شامل 

های مالی منتخب از منابع اطلاعاتی معتبر،  قیمت دارایی

 افزار رهاورد از نرم شاخص کل بورسبرای داده قیمتی 

 05سایت یاهوفایننس از کوین نوین نسخه سه و بیت

های مذکور به روش  استخراج شده، سپس بازده دارایی

با توجه به هدف شود.  محاسبه می                   

است،   بینی پویای توزیع شرطی بازدهی پژوهش که پیش

ها به شکل چگالی شرطی خواهند بود، یعنی  بینی پیش

تعداد مشاهدات  Tکه در آن     به ازای           

ر ها د برای مقایسه توانایی مدلای است.  درون نمونه
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کوین و  بینی یک گام به جلوی توزیع بازده بیت پیش

استفاده شده است. این  06شاخص کل، از قواعد امتیازدهی

بینی شده را با مقدار  روش اینگونه است که چگالی پیش

کند و امتیازی  تحقق یافته بازده مقایسه می 07وقوع پس

بندی میان  کند که در هر نقطه زمانی رتبه تولید می

، 08کند )گنیتینگ و همکاران ایگزین تعریف میهای ج مدل

یکی از قواعد امتیازدهی متداول، معیار لگاریتم (. 4117

تر باشد،  است. یعنی هرچه لگاریتم امتیاز بزرگ 03امتیاز

بینی بهتر است. به دلیل اینکه لگاریتم امتیاز برای هر  پیش

شود و قابلیت مقایسه بین  بینی محاسبه می دوره پیش

به این منظور از آزمون دیبولد و  مختلف را دارد. های مدل

برای آموزن معناداری تفاوت آنها استفاده شده  41ماریانو

در ادامه مراحل اجرایی پژوهش و تصریح مدل نوین  است.

 ارائه شده است.

 

مراحل اجرایی پژوهش و تصریح مدل نوین  1-3
GAS 

در گام اول خواص سری زمانی بازده دو دارایی مذکور 

سازی جدید در  جهت مدل شوند. بررسی و ارزیابی می

در گام   های سنتی، راستای برطرف نمودن ضعف مدل

بعدی تحقیق با تقسیم نمونه به دو گروه آموزش و آزمون، 

ها  ، توزیع شرطی بازده داراییGASبا استفاده از روش 

 شود.  سازی می برای گروه آموزش برآورد و مدل

( بر اساس 4141مکاران )مطابق نتایج پدور و ه

است  گونه نیا GAS(، 4109مطالعات کریل و همکاران )

 Nبه صورت یک بردار تصادفی       که با تعریف 

 با توزیع شرطی ذیل تصریح می شود: tبعدی در زمان 

(0)                    

 

          که در آن 
 ، ،   

   مقادیر قبلی      

بردار پارامترهای       نگه داشته و  t-1را تا زمان 

کند و  را نمونه سازی می     زمان متغیر است که کاملا 

ویژگی    است. زمان متغیر بودن بردار        مشروط بر 

، مبتنی بر امتیاز توزیع شرطی فوق بوده GASاصلی مدل 

 ه خودرگرسیو ذیل است:و شامل مولف

(4)                

های ضرایب که تحولات  ماتریس  و   ،  که در آن 

ها با روش حداکثر  را کنترل نموده و لازم است از داده   

راستنمایی برآورد شود. برداری که متناسب است با امتیاز 

صورت شود و به  نشان داده می   توزیع شرطی توسط 

 ذیل است:

(9)               ،    

 

 یک ماتریس مقیاس دهی       که در آن 

معلوم است و  tمثبت معین است که در زمان  

     ،    
       ،   

   
امتیاز توزیع شرطی است که در  

به خاطر مکانیسم زمان متغیری که   به شده است.محاس   

برای پارامترهای توزیع در نظر گرفته شده، توزیع شرطی 

قابلیت این را دارد که به طور پیوسته بر  GASیک مدل 

های منظور شده تغییر یابد و یک مدل پویا  حسب داده

با حداکثر راستنمایی به   باشد. بردار ابرپارامترهای  می

 است. فرمت زیر

(2)   ̂          ∑       ،   

 

   

 

 

نمایی مدل  راست قابل تخمین و ارزیابی تابع لگاریتم

GAS  ،ساده است. با توجه اینکه مدل فرم بسته است

نگاه کرد. با   برای هر مقدار     ،      کافی است به 

دست آوردن  ای بههای تحلیلی بر اینحال ارزیابی حل

حداکثر راستنمایی کاری دشوار و بعضاً ناممکن است. در 

های  های عددی با استفاده از روش نتیجه عموماً از حل

شود. جهت  استفاده می L-BFGSبهینه سازی فراگیر نظیر 

فرآیند   سازی سناریوهای آتی، جزئیات بینی و شبیه پیش

رای پارامترهای بینی و فاصله اطمینان بیرون نمونه ب پیش

زمان متغیر بحث شده است، که فرآیند آن به صورت ذیل 

 است:

مقدار  S، ̂    و حالت فیلتر شده  ̂  با توجه به  .0

    
 ، ،    

از چگالی شرطی برآورد شده در   

t+1  :به   ̂                تولید می شود

 .s=1،…،Sازای 
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    استفاده از  با .4
 ، ،    

و مولفه   

مقادیر فیلتر شده                

    
 ̂ ، ،    

 بدست می آید. ̂ 

 Hمرتبه برای  Hبه تعداد  4و  0با تکرار مراحل  .9

به ازای هر   و Yگام به جلو، مقادیر جدیدی از 

 شود. تولید می sسناریوی 

سناریو برای مشاهدات  Sقتی فرآیند به اتمام رسید، و

    بینی، درون افق پیش
  s=1،…،Sو  k=1،…،Hبه ازای    

به خاطر شوند.  سازی می شبیه Rافزار  در محیط نرم

مکانیسم زمان متغیری که برای پارامترهای توزیع در نظر 

قابلیت این را  GASگرفته شده، توزیع شرطی یک مدل 

های منظور شده  رد که به طور پیوسته بر حسب دادهدا

باشد. برای مثال، اگر سری  تغییر یابد و یک مدل پویا می

زمانی جهش های تلاطمی چشمگیری داشته باشد، مدل 

تواند این رفتار را از طریق ماهیت زمان متغیر پارامترها  می

 نمایش داده شده است. 0ضبط کند. این ویژگی در نمودار 

نوآوری اصلی در این روش استفاده از امتیاز 

بندی شده برای پیش بردن تغییرات زمانی در  مقیاس

است. این کار شکل توزیع شرطی را مستقیم به    پارامتر 

  کند. برای مثال اگر  متصل می   های خود  پویایی

واریانس آن باشد، آنگاه با یک انتخاب    الی نرمال و چگ

توان  ساده مقیاس دهی به یک مدل گارچ متداول می

 استیودنت باشد، اما به مدل tچگالی  pرسید. اگر 

t-GARCH توان رسید. در عوض، امتیار توزیع  نمیt  باعث

     شود پویایی های تلاطم به شدت به مقادیر بزرگ  می

کنش ندهد. منطق این است: چنین مقادیر بزرگی ممکن وا

ها باشد و نباید آن  است به خاطر ماهیت دنباله پهنی داده

 را به افزایش واریانس منتسب کرد.

در گام چهارم با بررسی برآوردها خواص پارامترهای 

هایی نظیر زمان متغیر بودن احتمالی آنها  گیتوزیع و ویژ

قابل آزمون خواهد بود. سپس در گام پنجم بر اساس 

های برآورد شده توزیع شرطی یک گام به جلوی بازده  مدل

بینی شده و برای ارزیابی صحت و دقت  ها پیش دارایی

های گروه  های آماری متناسب و داده ها از آزمون بینی پیش

توانایی  شود. همچنین برای مقایسه می آموزش بهره برده

، در گام پنجم نتایج روش پیشنهادی را با بینی پیش

مقایسه  ARو  GARCHهای  های سنتی نظیر مدل روش

شده و سرانجام مدل نهایی با بیشترین دقت جهت برآورد 

کوین  توزیع بازدهی روزانه برای شاخص کل بورس و بیت

به ذکر است که هم برای لازم  مورد بحث قرار گرفته است.

ای مورد  ای و هم برون نمونه های درون نمونه داده

 قرار گرفته شده است. لیوتحل هیتجز

 

 های پژوهش ها و یافته آزمون فرضیه -4
 آمار توصیفی -1-4

کوین و  در نمودارهای زیر روند لگاریتم قیمت بیت

شاخص کل و همچنین بازده لگاریتمی آنها در دوره نمونه 

های  ش داده شده است. برای آشنایی بهتر با سرینمای

آمار  0های تحت بررسی، در جدول  زمانی بازده دارایی

 ها گزارش شده است.  توصیفی داده

 

 
 دارای قابلیت توزیع شرطی سری زمانی GAS: نمودار چارچوب 1ل شک
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 GASبینی توزیع بازدهی با روش  یشسازی ریاضی پ : فلوچارت مدل2شکل 

 

 
 آن یو بازده نکوی تیرمزارز ب متیق تمیلگار: 1نمودار 
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 : لگاریتم مقدار شاخص کل بورس ایران و بازدهی آن2نمودار 

 

است که پراکندگی بازدهی  از دو نمودار بالا مشخص

کوین بیشتر از شاخص بازار سرمایه ایران  روزانه رمزارز بیت

باشد.  است که به دلیل نوظهوری این دارایی نوین می

های توصیفی بازدهی روزانه رمزارز  همچنین جهت آماره

کوین و شاخص کل بورس، شامل میانگین، میانه،  بیت

ی، کشیدگی و تعداد بیشینه، کمینه، انحراف معیار، چولگ

برا جهت  - مشاهدات به همراه نتیجه آزمون جارک

ها به شرح جدول  تشخیص وجود نرمالی توزیع بازده دارایی

 زیر است.

ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان  اصلی

رکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی جهت دهنده م

ها است. مقدار میانگین بازدهی  نمایش مرکزیت داده

کوین است که  برابر بازدهی بیت 0740شاخص کل بیش از 

نشان از برتری آن در زمینه بازدهی دارد. از طرفی انحراف 

شاخص پراکندگی در آمار  نیتر مهممعیار، به عنوان 

ود چهار برابر انحراف معیار کوین حد توصیفی برای بیت

بازدهی شاخص کل است که نشان از ریسک بالای این 

دارایی رمزنگاری شده دارد. همچنین با توجه به اینکه 

برا برای بازدهی -سطح معناداری متغیرهای آزمون جارک

درصد  5کوین و شاخص کل کمتر از  روزانه رمزارز بیت

زدهی این دو دارایی باشد، نشان از این دارد که توزیع با می

 9نرمال نیست. از این رو جهت بررسی بهتر در نمودارهای 

چندک بازده دو دارایی -توزیع چگالی و نمودار چندک 2و 

 ترسیم شده است. 

که از نمودارهای مذکور نیز ملاحظه  طور همان

ها  شود، مطلقاً توزیع نرمال در مورد بازده این دارایی می

 tهای دارای توزیع شرطی  برقرار نیست. از این رو مدل

بازده دو دارایی جهت  یساز مدلگزینه بهتری برای 

 نها هستند.بینی بازدهی آ پیش

 

 ها : آمار توصیفی داده1جدول شماره 

 شاخص کلبازده  نیکو تیببازده  آماره

 1107/1 1102/1 میانگین

 1116/1 1109/1 میانه

 1298/1 4025/1 بیشینه

 -1567/1 -9053/1 کمینه

 1016/1 1938/1 انحراف معیار

 0833/1 -9346/1 چولگی

 9408/9 4547/5 کشیدگی

 برا - آزمون جارک

 )ارزش احتمال آزمون(

9080 

(17111) 

0484 

(17111) 

 4،759 4،717 تعداد مشاهدات

 های پژوهش منبع: یافته
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 کوین و شاخص کل بازار سرمایه ایران : توزیع چگالی بازده رمزارز بیت3نمودار 

 

   
 کوین و شاخص کل بازار سرمایه ایران رمزارز بیت چندک بازده-: نمودار چندک4نمودار 

 

 آمار استنباطی -2-4

، در ابتدا باید یساز مدلها جهت  داده لیوتحل هیتجزقبل از 

های ریشه واحد درجه مانایی متغیرها را بررسی  با آزمون

شود که  های سری زمانی باعث می نمود زیرا نامانایی داده

های آماری بر مبنای نظریه مجانبی  تمامی استنباط

 یها آزموننتایج  4جدول   بار شوند. دراعت بی 40استاندارد

 برای دو متغیر بازده گزارش شده است.  ADFریشه واحد 

 
 : آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته2جدول شماره 

 شاخص کلبازده  کوین بازده بیت آزمون ریشه واحد

 02 09 وقفه بهینه )معیار آکائیک(

 -1/01 -4/09 آماره آزمون

 111/1 111/1 ارزش احتمال

 های پژوهش منبع: یافته

 

فرض صفر آزمون  ADFبا توجه به اینکه در آزمون 

توان اذعان داشت که هر دو  ریشه واحد داشتن است، می

درصدی فاقد ریشه  35متغیر بازده در سطح اطمینان 

مانا هستند و  یندیفراواحد بوده و در نتیجه دارای 

را انجام داد. در ادامه برای  یساز مدلتوان مراحل  می

های سری زمانی بازده را به دو  ها، ابتدا داده برآورد مدل

 شود. از  تقسیم می 49و برون نمونه 44قسمت درون نمونه

های  ها و از داده های درون نمونه برای برآورد مدل داده

ها  های مدل بینی و آزمون قابلیت برون نمونه برای پیش

 استفاده خواهد شد.

 

 ای آزمون درون نمونه -4-2-1

داده  511 جز بهها  ای شامل تمام داده های درون نمونه داده

های درون  داده یساز مدلآخر هر نمونه است. در راستای 

کوین و  بینی توزیع بازدهی بیت ای جهت پیش نمونه

ای انجام  های درون نمونه شاخص کل بورس ایران آزمون

 ARهای سنتی  مدل در مقابل GASشده و عملکرد مدل 

 tv-t-GASدر خصوص مدل  قیاس شده است. GARCHو 
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نیز ذکر مجدد این نکته لازم است که هر سه پارامتر مکان 

)درجه آزادی( توزیع، زمان متغیر   و شکل   ، مقیاس  

های منحصر بفرد این مدل نوین  هستند که یکی از ویژگی

برآورد  نتایج برآوردها برای 9است. در جدول شماره 

ای گزارش شده  های درون نمونه کوین با داده بازدهی بیت

است. در جدول نامبرده علاوه بر نتایج برآورد پارامترهای 

نیز  t-ARو  t-GARCHهای  ، برآورد مدلtv-t-GASمدل 

 ارائه شده است. 
 

 کوین ای بازده بیت های درون نمونه ها در داده . نتایج برآورد مدل3جدول شماره 

 امترپار
 مدل

tv-t-GAS t-GARCH t-AR 

   
 1107/1 110/1 11114/1 ضریب

 t 894/1 62/4 22/9آماره 

   
  11114/1 -95/1 ضریب

  t 87/01- 61/4آماره 

   
   -12/1 ضریب

   -t 61/01آماره 

   
 -17/1  111110/1 ضریب

 -t 794/8124  29/2آماره 

   
  07/1 56/1 ضریب

  t 61/05 75/7آماره 

   
   08/1 ضریب

   t 22/561آماره 

   
   38/1 ضریب

   t 755702آماره 

   
  84/1 32/1 ضریب

  t 59/417 43/99آماره 

   
   38/1 ضریب

   t 984/0647آماره 

  
 01/4 20/9  ضریب

 t  34/06 75/242آماره 

log-likelihood 2255 2508 2919 

 های پژوهش منبع: یافته
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، با توجه به معناداری ضرایب در 9در جدول شماره 

شود  کوین ملاحظه می % برای بازده بیت35سطح اطمینان 

از نظر آماری  GASکه اگرچه پارامترهای زمان متغیر مدل 

 یینما راستلگاریتم  GARCHمعنادار هستند اما مدل 

تر  نسبت به دو مدل دیگر دارد و مدل ارجح یتر بزرگ

مدل ضرایب است. همچنین با توجه به سطح معناداری 

ARهای  ، این مدل برخلاف مدلGAS  وGARCH 

در جدول کوین را ندارد.  بینی بازدهی بیت توانایی پیش

یج برآوردها برای برآورد بازدهی روزانه شاخص نتا 2شماره 

ای گزارش شده و  های درون نمونه کل بورس ایران با داده

، برآورد tv-t-GASعلاوه بر نتایج برآورد پارامترهای مدل 

 نیز آمده است.  t-ARو  t-GARCHهای  مدل
 

های  ها در داده : نتایج برآورد مدل4جدول شماره 

 ص کل بورسای بازده شاخ درون نمونه

 مدل پارامتر
tv-t-GAS t-GARCH t-AR 

   
 1116/1 1119/1 11112/1 ضریب

 t 16/4 99/99 04/2آماره 

   
  11110/1 -68/1 ضریب

  t 92/02- 69/1آماره 

   
   -12/1 ضریب

   -t 24/3آماره 

   
 99/1  111110/1 ضریب

 t 577/071  50/06آماره 

   
  41/1 75/1 ضریب

  t 03/02 55/2آماره 

   
   08/1 ضریب

   t 50/682آماره 

   
   36/1 ضریب

   t 01051آماره 

   
  78/1 39/1 ضریب

  t 26/410 09/08آماره 

   
   38/1 ضریب

   t 0806آماره 

  
 94/4 64/2  ضریب

 t  01/00 54/02آماره 

log-likelihood 8463 8425 8157 

 های پژوهش منبع: یافته

، برای بازده شاخص کل برخلاف 2در جدول شماره 

مدل  یینما راستشود که لگاریتم  کوین، ملاحظه می بیت

GAS از دو مدل دیگر است، در نتیجه مدل  تر بزرگ

مدل در   و   تر این مدل است. تمامی ضرایب  ارجح

دار هستند که تایید  د معنیدرص 35سطح اطمینان 

کند پارامترهای توزیع شرطی بازده شاخص کل به  می

شوند و کوچکتر بودن  صورت زمان متغیر بهتر تصریح می

کند.  آنها از مقدار یک شرط مانایی فرآیند را نیز تامین می

است که   نکته دیگر نزدیک به یک بودن مقادیر ضرایب 

اریانس شرطی و درجه پایداری بالای میانگین شرطی، و

کند. بعلاوه  آزادی توزیع بازده شاخص کل را منعکس می

متفاوت بودن ضرایب پارامترهای برآوردی توزیع نشان 

دهد که پارامترهای مکان، مقیاس و شکل توزیع  می

شرطی بازده هر کدام رفتار نسبتا مختص خود و متفاوت از 

 یکدیگر در طول زمان دارند.

پارامترهای زمان متغیر توزیع شرطی  6در نمودار 

اند. چنانچه مشهود  بازده شاخص کل نمایش داده شده

است در طول دوره نمونه میانگین شرطی و واریانس 

های مختلف متفاوت بوده  شرطی بازده شاخص کل در دوره

 مستقلی از یکدیگر نیز دارند. نسبتاً و رفتار

  

 ای ها برون نمونه مقایسه عملکرد مدل -4-2-2

ای،  های درون نمونه ها با استفاده از داده بعد از برآورد مدل

ای نیز  های برون نمونه ها در داده نیاز است عملکرد مدل

 511ای مشتمل بر  های برون نمونه داده. ارزیابی شود

مانی هر دو دارایی در دوره نمونه مشاهده آخر سری ز

این آزمون برابری لگاریتم امتیاز محاسبه شده هستند. 

کند و فرض صفر  ها را از نظر آماری آزمون می برای مدل

 آن یکسان بودن عملکرد دو مدل رقیب است. در جدول

دیبولد و ماریانو برای آزمون لگاریتم آزمون  (5) شماره

 دوها در  وزیع بازده داراییبینی ت پیش جهت نمایی بزرگ

مدل تحت بررسی ارائه شده است. آماره آزمون اگر منفی 

باشد نشان دهنده برتری مدل اول نسبت به مدل دوم 

 5شدن ارزش احتمال آزمون از مقدار  تر کوچکاست و 

 پذیرد.  درصد این برتری را می
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 بازده شاخص کل بورس GASمتغیر توزیع شرطی مدل -رد پارامترهای زمان. برآو6نمودار 

 

 ای نمونه بینی برون ها در پیش آزمون مقایسه عملکرد مدل :5 شماره جدول

 ارزش احتمال آماره آزمون فرض صفر دارایی
 نتیجه

 )مدل با عملکرد بهتر طبق آزمون(

 نیکو تیب

 t-GARCH 66/4 11/1 t-GARCHو  tv-t-GASیکسان بودن عملکرد مدل 

 عدم معناداری آماری t-AR 00/1 25/1و  tv-t-GASیکسان بودن عملکرد مدل 

 t-AR 81/0- 19/1 t-GARCHو  t-GARCHیکسان بودن عملکرد مدل 

شاخص 

 کل

 t-GARCH 51/9- 11/1 tv-t-GASو  tv-t-GASیکسان بودن عملکرد مدل 

 t-AR 02/01- 11/1 tv-t-GASو  tv-t-GASیکسان بودن عملکرد مدل 

 t-AR 27/3- 11/1 t-GARCHو  t-GARCHیکسان بودن عملکرد مدل 

 های پژوهش منبع: یافته

 

شود برای  که ملاحظه می طور انهمطبق جداول بالا، 

برتری  GARCHکوین، مدل  بینی توزیع بازده بیت پیش

مدل  GASبینی توزیع بازده شاخص کل،  اما در پیش دارد.

درصد است.  33بینی در سطح اطمینان  برای پیش یارجح

کوین و شاخص کل نتایج مانند قبل است و به  برای بیت

ی بهتری در ها مدل GASو  GARCHهای  ترتیب مدل

 و شاخص کل هستند. نیکو تیببینی توزیع بازده  پیش

 

 گیری و پیشنهاد نتیجه -5

 ، طبق ادبیاتبینی بازدهی با کمترین خطا پیشدر راستای 

 ییتوانا کیکلاس های بر خلاف مدل GAS نوین روش

 یناش یمتیق های و تلاطم یاقتصاد های شوک یپاسخگو

 یواقعریکننده غ محدود ودیق یدارد، دارا را از آن

 یریمتغ مانز یژگیو یو علاوه بر آن دارا باشد ینم

سازی  هدف اصلی پژوهش حاضر مدلاز این رو  .باشد یم

بینی توزیع بازدهی روزانه شاخص کل بورس ایران و  پیش

های  برای داده. است GASکوین از مدل نوین  رمزارز بیت

برای  GASدهنده برتری مدل  ای نتایج نشان درون نمونه

بینی بازدهی شاخص کل بورس ایران بوده است که  پیش

قرابی و همکاران  ال، (4141پدرو و همکاران )با نتایج 

برای ( همخوانی دارد. 4109و کریل و همکاران ) (4141)

با وجود  کوین ای بازدهی بیت سازی درون نمونه مدل

 یینما راستلگاریتم  GARCHمدل  ،GASمعناداری مدل 

تر  نسبت به دو مدل دیگر دارد و مدل ارجح یتر بزرگ

های غیرخطی قابلیت  است و با توجه به اینکه مدل

چیووکولا و بینی داشتند از این رو با نتایج مطالعات  پیش

( و چیووکولا و لکشمی 4108یائو و ژو )، (4141لکشمی )

ای که  های برون نمونه در مورد آزمون ( تطابق دارد.4141)

های آتی  سازی نتایج به دوره بلیت تعمیمدهنده قا نشان

بینی بازدهی روزانه  ، نتایج نشان داد که برای پیشباشد می

بینی بازدهی  برای پیشو  GASمدل شاخص کل 

نسبت به دو مدل دیگر  GARCHکوین فقط مدل  بیت

توان بیان کرد مدلی  در تحلیل نتایج می. ارجحیت داشت

و همچنین به جای که ویژگی زمان متغیر داشته باشد 
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توزیعی بهره ببرد، کارایی بیشتری  برآوردای از  برآورد نقطه

بینی شاخص کل دارد. همچنین نتایج مبین  برای پیش

بینی با  عدم وجود کارایی ضعیف به دلیل قابلیت پیش

با  توان های گذشته است از این رو می استفاده از داده

 غیرنرمال رسید.سازی، به بازدهی  بینی مبتنی بر مدل پیش

که نشان از برتری مدل با توجه به نتایج حاصله پژوهش 

GAS ،در بازار سرمایه ایران از مدل  گردد پیشنهاد می دارد

کل  بینی توزیع بازدهی شاخص جهت پیش GASنوین 

گذاران و نهادهای ناظر به  جهت استفاده سیاست بورس

ن هایی با دقت بالا و همچنی بینی منظور اعمال پیش

گذاران حقیقی و حقوقی در راستای کسب منافع  سرمایه

همچنین  .گرددبینی با حداقل خطا استفاده  حاصل از پیش

بینی شاخص  برای پیش GASبا توجه به عملکرد مطلوب 

 ای و هم درون نمونه های برای داده کل بورس ایران هم

گردد این مدل جهت  ای، پیشنهاد می برون نمونه های داده

، وزن همها همانند شاخص  نی بازدهی سایر شاخصبی پیش

 های مختلف به تفکیک فروش ریالی و شاخص صنعت

های سپرده،  دلاری و همچنین سایر ابزارها هماند گواهی

گذاری مختلط و  های سرمایه ابزارهای مشتقه، صندوق

با توجه به اینکه مدل  سهامی مورد آزمون قرار گیرد.

GAS توان  ع بازدهی را دارد فلذا میبینی توزی قابلیت پیش

های مالی  از آن برای برآورد ارزش در معرض ریسک دارایی

نمود و در نهایت در راستای طراحی  سازی مدل

 مورد پژوهش قرار گیرد.های معاملاتی  سیستم
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Abstract 

Predicting returns with the least error is one of the most important issues in financial markets that has 

been considered by many researchers in recent decades .‏ Traditional linear and nonlinear models due 

to the inefficiency of linear models in market turbulence, the lack of correct extraction of the 

conditional distribution form of data due to the failure to record the conditional distribution dynamics 

in nonlinear models and the existence of limiting assumptions, it lacks the ability to predict returns in 

different market conditions. In order to eliminate the disadvantages of traditional models, in the 

present study using a new time-variable method called generalized autoregressive score (GAS) in 

order to predict the distribution of return of the total index of the stock exchange during the period 

2010 to 2020 and for Bitcoin during the period 2014 to 2020. The results of modeling for the two 

assets by the new GAS model are compared with the results of the GARCH and AR models and their 

performance is tested for inside and outside the sample. The results show that in order to predict the 

daily return, the overall index of the new GAS model has a better performance and in order to predict 

the daily return of bitcoin, the GARCH model has been preferred.  
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