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 چكیده

 نوسان بینی پیش در رقیب های مدل عنوان به هندسی برآونی حرکت مدل و اول مرتبه گارچ های مدل عملکرد بررسی به حاضر، پژوهش

 تفاوت هندسی برآونی حرکت مدل در نوسان بینی پیش خطای آیا که است سوال این به پاسخ پژوهش، هدف است. پرداخته روزانه

 بورس مختلف صنعت هشت و سی شاخص لگاریتمی بازده روزانه اطلاعات ها، مدل مطالعه جهت دارد. گارچ مدل به نسبت داری معنی

 مذکور بازه است. شده گرفته نظر در 5933 شهریور تا 5931 فروردین زمانی دوره در پژوهش آماری جامعه عنوان به تهران بهادار اوراق

 صورت به شد. بندی تقسیم آخر( ماه شش با )برابر بینی پیش دوره و روزانه( داده ماه شش و سال چهار )معادل برآورد دوره بخش دو به

 روزانه های بینی پیش اساس این بر و شده برازش ساله چهار اطلاعات با نمایی درست حداکثر روش از مدل هر متغیرهای متحرک، پنجره

 و شده مقایسه یکدیگر با خطا مجذور میانگین ریشه معیار کمک به ها بینی پیش نتایج آید. می بدست آتی ماهه شش دوره برای نوسان

 مرتبه گارچ مدل پژوهش، نتایج مطابق دهد. می نشان خود از را بهتری عملکرد که معناست این به باشد کمتری آماره دارای که هرکدام

 هندسی برآونی حرکت مدل بررسی مورد های  شاخص سایر در و است بهتری عملکرد دارای مختلف صنعت سه شاخص در تنها اول

 .کند می ارائه را روزانه نوسان از بهتری بینی پیش
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 مقدمه -1

 است مالی مدل هر آغازین نقطه گذاران سرمایه نااطمینانی

 هر بازار، نهایتاً و گذاران سرمایه رفتار بر نااطمینانی اثر و

 (.5331 ،5همکاران و )کمپل دهد می تشکیل را مالی مدل

 عوامل است. مالی مدل هر ذاتی ویژگی نااطمینانی،

 روحیات شرکت، بنیادین عوامل تغییرات جمله از مختلفی

 امر این بر اقصادی آتی شرایط از بازار کلی انتظارات و افراد

 تخصیص ریسک، مدیریت عمده بخش هستند. دخیل

 زیان سازی کمی به مالی بازارهای در معاملات و ها دارایی

 تفکر چارچوب در امروزه، دارد. اختصاص ها دارایی احتمالی

 معیاری عنوان به )تلاطم( نوسان مارکویتز، بازده و ریسک

 قرار پذیرش مورد ریسک سنجش جهت کاربردی

  است. گرفته

 تمام برای فراوانی اهمیت از نوسان بینی پیش

 بازده بر شان فعالیت که است برخوردار گذارانی سرمایه

 قبیل از هایی استراتژی شامل ریسک بر شده تعدیل

 نوسان گذاری هدف و ریسک توازن ها، دارایی تخصیص

 ینهادها ،یخصوص گذاران هیسرما دارد. تأکید

 نوسان بینی پیش با بازار عرصه گرانیباز و یگذار هیسرما

 را بازار و اقتصادی توسعه مسیر تا یابند می را امکان این

 سبد مدیریت به نسبت طریق این از و دریافته

 نمایند. اقدام خویش گذاری سرمایه

 موجب نوسان بینی پیش مختلف رویکردهای شناخت

 گسترش همچنین، شود. می ریسک بررسی فرایند بهبود

 از که دینما یم مطرح را سوال نیا مختلف یکردهایرو

 یعملکرد از کی کدام ینیب شیپ گوناگون یها روش انیم

 یمختلف های پژوهش راستا، نیا در است؟ برخوردار بهتر

 یاثربخش و پرداخته مدل چند ای دو عملکرد سهیمقا به

 مثال طور به است. داده قرار یبررس مورد را ها آن از هرکدام

 دقت بررسی در (5331) 2بولرسلف و اندرسن مقاله

 و آرچ های مدل از استفاده با روزه یک نوسان بینی پیش

 پژوهش متداول، های مدل با مقایسه در تصادفی نوسان

 های مدل توانمندی ارزیابی در (2002) 9همکاران و پانگ

 تحقیق ارز، نرخ نوسان بینی پیش جهت آریما و گارچ

 مدل مقایسه در (2002 و 2001 ،2005 ) 2لوند و هنسن

 1لادوخین پژوهش نوسان، های مدل سایر و (5،5) گارچ

 جمله )از نوسان سنتی های مدل دقت مقایسه در (2003)

 واریانس های مدل با (2نمایی موزون متحرک میانگین

 گارچ(. خانواده جمله )از اتورگرسیو شرطی ناهمسانی

 یاریبس یها سکیر با کشورها تمام در هیسرما بازار

 با آن رابطه و سکیر ینیب شیپ جه،ینت در است. مواجه

 تیریمد ،یگذار هیسرما در مهم اریبس یامر بازار یآت بازده

 و ها یریگ میتصم ها، تیفعال ریسا و سکیر

 نوسان اریمع .شود یم یتلق یمال حوزه یها یگذار استیس

 یها وهیش از یکی (یمال ییدارا بازده اریمع )انحراف

 نوسان ینیب شیپ و یساز مدل و است سکیر نمودن یکم

 و مهم اریبس یمال یبازارها در منابع نهیبه صیتخص جهت

 است. یاساس

 ریتأث تحت که سهام بازار یرخطیغ تیماه لیدل به

 و ،یاقتصاد ،یاسیس طیشرا رینظ یمختلف عوامل

 یکردهایرو کاربرد رسد یم نظر به دارد، قرار یشناس روان

 در نباشد. کارآمد چندان هیسرما بازار فعالان توسط یسنت

 متیق رفتار ینیب شیپ در مناسب یها روش اتخاذ جهینت

 بازار فعالان یریگ میتصم در موثر ینقش ،یلما ییها ییدارا

 فایا گران لیتحل و گذاران هیسرما ران،یمد از اعم ه،یسرما

 به نااطمینانی کاهش با بینی پیش دقت افزایش .کند یم

 فرآیند بهبود با تا کند می کمک گیرندگان تصمیم

 دهند کاهش را نادرست های تصمیم خطر گیری، تصمیم

  (.5330 ،1همکاران و )مونتگومری

 ضمن که است نهفته امر این در حاضر پژوهش اهمیت

 جهت گارچ و برآونی حرکت های روش عملکرد بررسی

 ابزاری به یابی دست پی در نهایت در نوسان، سازی مدل

 گذاران سرمایه مدیران، ریسک مدیریت و بینی پیش جهت

 بیشترین دارای که هستیم سرمایه بازار فعالان سایر و

 بهادار اوراق بورس صنعت هر در نوسان بینی پیش در دقت

 تا یافته را امکان این بازار فعالان نتیجه، در است. تهران

 های ریسک و بخشیده ارتقا را خود های تصمیم دقت

  دهند. قرار کنترل تحت را موجود

 یاریبس یها سکیر با کشورها تمام در هیسرما بازار

 با آن رابطه و سکیر ینیب شیپ جه،ینت در است. مواجه

 تیریمد ،یگذار هیسرما در مهم اریبس یامر بازار یآت بازده

 و ها یریگ میتصم ها، تیفعال ریسا و سکیر
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 نوسان اریمع .شود یم یتلق یمال حوزه یها یگذار استیس

 یها وهیش از یکی (یمال ییدارا بازده اریمع )انحراف

 نوسان ینیب شیپ و یساز مدل و است سکیر نمودن یکم

 و مهم اریبس یمال یبازارها در منابع نهیبه صیتخص جهت

 است. یاساس

 ریتأث تحت که سهام بازار یرخطیغ تیماه لیدل به

 و ،یاقتصاد ،یاسیس طیشرا رینظ یمختلف عوامل

 یکردهایرو کاربرد رسد یم نظر به دارد، قرار یشناس روان

 در نباشد. کارآمد چندان هیسرما بازار فعالان توسط یسنت

 متیق رفتار ینیب شیپ در مناسب یها روش اتخاذ جهینت

 بازار فعالان یریگ میتصم در موثر ینقش ،یلما ییها ییدارا

 فایا گران لیتحل و گذاران هیسرما ران،یمد از اعم ه،یسرما

 به نااطمینانی کاهش با بینی پیش دقت افزایش .کند یم

 فرآیند بهبود با تا کند می کمک گیرندگان تصمیم

 دهند. کاهش را نادرست های تصمیم خطر گیری، تصمیم

 ضمن که است نهفته امر این در حاضر پژوهش اهمیت

 جهت گارچ و برآونی حرکت های روش عملکرد بررسی

 ابزاری به یابی دست پی در نهایت در نوسان، سازی مدل

 گذاران سرمایه مدیران، ریسک مدیریت و بینی پیش جهت

 بیشترین دارای که هستیم سرمایه بازار فعالان سایر و

 بهادار اوراق بورس صنعت هر در نوسان بینی پیش در دقت

 تا یافته را امکان این بازار فعالان نتیجه، در است. تهران

 های ریسک و بخشیده ارتقا را خود های تصمیم دقت

 به پژوهش نیا تاًینها دهند. قرار کنترل تحت را موجود

 در را عملکرد نیبهتر مدل کدام که است مطلب نیا دنبال

 طور به دارد؟ صنعت های شاخص نوسانات ینیب شیپ

 صنعت، های شاخص های نوسان سازی مدل در ایآ مشخص،

 نشان خود از یبهتر عملکرد گارچ به نسبت برآونی مدل

 دهند؟ یم

 

 پژوهش پیشینه بر مروری و نظری ادبیات -2

 نظری ادبیات 2-1

 هندسی براونی فرآیند

 مسیرهای که است تصادفی فرآیند یک براونی، حرکت

 در ندارد. وجود ای نقطه هیچ در آن مشتق و داشته پیوسته

 تصادفی متغیرهای شود می فرض معمولاً نیز مالی علوم

 تابع که کنند می تبعیت مسیری از سهام، قیمت مانند

 (.5932 طلب، فلاح و )راعی است براونی حرکت

 تصادفی متغیرهای از ای مجموعه به تصادفی فرآیندهای

 دیگر، عبارت به است. وابسته زمان به که شود می اطلاق

 فرآیند یک است، تصادفی متغیرهای شامل که مجموعه

 زمان که است پارامتری متغیر کند. می تعریف را تصادفی

 تصادفی، متغیر همچنین (.2052 ،8)راس شود می نامیده

 و عددی مقادیر با ω  از x مانند تابعی عنوان به توان می را

 کرد. تعریف تصادفی متغیر یک Ω تعریف حوزه
             

 

 برای فقط تصادفی، صفت که است ذکر به لازم

 نمونه فضای یک با که است موضوع این یادآوری

 پیشامدهای معمولاً که شود توصیف معینی های پدیده

 عنصر شوند. می نامیده احتمالی های پدیده یا تصادفی

 که است ω ای نمونه ی نقطه      در موجود تصادفی

 در (.5930 همکاران، و )طیبی شود می برگزیده تصادف به

 متغیر یک پیوسته تغییرات نمایش هنگام ریاضیات، علوم

 شود. می استفاده دیفرانسیل معادلات از زمان طول در

 این است. تصادفی اجزای شامل تصادفی دیفرانسیل معادله

 )متغیرهای تصادفی ثابت مقادیر است ممکن اجزا

 شود می فرض که باشد تصادفی فرآیندهای یا و تصادفی(

 این به توجه با است. مشخص و معلوم ها آن آماری خواص

 خواهد تصادفی فرآیند یک درنهایت معادله جواب موضوع،

 توزیع های ویژگی کردن پیدا اصلی، مشکل بنابراین و بود

 معادلات حل (.2059 ،3)سبشیک است آن احتمال

 خاصیت با عنصری وجود دلیل به تصادفی دیفرانسیل

 بنابراین و نیست پذیر امکان معمول های روش با تصادفی،

 از استفاده به نیاز معادله جواب آوردن دست به برای

 از یکی است. معادلاتی چنین حل نوین های روش

 است. ایتو لم ها روش این ترین شده شناخته و ترین مهم

 استاندارد براونی فرآیند یا وینر فرآیند دیگر، سوی از

 و )طیبی است پیوسته زمان مارکوفی تصادفی فرآیند یک

 اطلاق فرآیندی به مارکوف فرآیند (.5930 همکاران،

 مقدار به فقط متغیر یک آتی مقادیر آن در که شود می

 تا گذشته در آن حرکت سیر و دارد بستگی آن کنونی

 ندارد. متغیر آتی مقادیر در تاثیری فعلی، مقدار به رسیدن
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 ای نقطه هیچ در که است آن وینر فرآیند خواص از یکی

 شود می باعث که است خاصیت همین و نیست پذیر مشتق

 نباشد پذیر امکان معمول صورت به آن از گیری انتگرال

 گیری انتگرال جهت و (5982 صدیق، خاکی و )خالوزاده

 گردد. احساس ایتو لم مانند نوینی های روش به نیاز آن

 دیفرانسیل معادلات و وینر فرآیند تعریف به توجه با اینک

 هندسی براونی حرکت توضیح به توان می تصادفی،

 در که است دیفرانسیلی معادله اخیر مدل پرداخت.

 آن نکته همین که است وینر عنصر دارای خود متغیرهای

 تبدیل تصادفی دیفرانسیل معادلات انواع از یکی به را

 تصادفی فرآیندهای از یکی هندسی براونی حرکت کند. می

 دیفرانسیل معادله یک در که است مالی کاربردی و مهم

 براونی حرکت اساس، این بر کند. می صدق تصادفی

 )راعی است مارکوف فرآیند یک فنی لحاظ از نیز هندسی

 از یکی هندسی براونی حرکت (.5932 طلب، فلاح و

 و رانش جمله دارای که است تصادفی های مدل ترین ساده

 که است فرآیندی همان و است ثابت تصادفی نوسانات

 دیفرانسیل معادله عنوان به را آن (5312) 50شولز و بلک

 سازی مدل در پایه دارایی قیمت رفتار بر حاکم تصادفی

 پیمانی، و )نیسی اند گرفته نظر در مشتقه اوراق قیمت

 براونی حرکت مدل از شد گفته آنچه به توجه با (.5939

 استفاده متغیرها رفتار سازی شبیه در توان می هندسی

 فرم است. ادعا این گواه متعددی تجربی شواهد کرد.

 صورت به هندسی براونی حرکت تصادفی دیفرانسیل معادله

 شود: می تعریف زیر
                   

 

 بازده معیار انحراف   و بازده میانگین ،  آن، در که

 به    همچنین، است. مشخص زمانی دوره یک طی

 هندسی براونی حرکت دارد. اشاره )براونی( وینر فرآیند

 است: ویژگی سه دارای

 معنا این به است: مارکوف فرآیند یک فرایند، این (5

 تنها آن آتی مقادیر کلیه احتمال توزیع که

 است؛ آن فعلی مقدار به وابسته

 زمانی فواصل طول در مستقل نموهای دارای (2

 برای ها    توزیع اساس، این بر است. متفاوت

 مستقل هم از متفاوت زمانی فاصله دو هر

 هستند؛

   واریانس و صفر میانگین با نرمال توزیع دارای (9

 است.

 را دارایی قیمت لگاریتمی فرم ایتو، لم با مطابق

 داد: نمایش زیر شکل به توان می

      
(   

 
 
  )       

 

 حرکت در دارایی قیمت که است آن بیانگر معادله این

 بازده و کند می پیروی نرمال لاگ توزیع از هندسی براونی

 که هنگامی است. نرمال توزیع دارای ارزها لگاریتمی

 مدل زمان طول در را بهادار ورق یک قیمت بخواهیم

 عیوب از کدام هیچ هندسی براونی حرکت فرایند کنیم،

 سهم قیمت لگاریتم در زیرا ندارد، را براونی حرکت فرآیند

 امکان است، شده فرض نرمال تصادفی، متغیر اساس بر که

 در علاوه، به ندارد. وجود سهم برای منفی قیمت ایجاد

 تغییر نسبت از استفاده دلیل به هندسی براونی حرکت

 قیمت، تغییرات بین مطلق فاصله از استفاده جای به قیمت

 توجه با بنابراین نیست. وابسته اولیه قیمت به تغییرات این

 روزه t بازده توزیع که است واضح ،          اینکه به

 کند: می تبعیت زیر رابطه از ارزها

  (
  

  

)  ((  
 

 
  )      ) 

 

 پژوهش پیشینه بر مروری 2-2

 خارجی برپیشینه مروری (2-2-1

 برآورد» عنوان با یا مقاله در (2052) 55همکاران و توبار

 یپارامترها با یمدل از استفاده با یمال یها شاخص نوسان

 یطیمح در نوسان، نیلا آن محاسبه یبرا «زمان با ریمتغ

 نزدک یها شاخص یبرا 2050 تا 2002 یها سال یط ایپو

 گارچ و یتمیلگار یتصادف لیفرانسید یها مدل از 52ایپگا و

 ریمتغ یها مدل که داد نشان یساز هیشب اند. کرده استفاده

 .باشند یم مناسب نوسان نیلا آن برآورد یبرا زمان با

 عنوان با یا مقاله در (2052) 59همکاران و ینیسا

 از استفاده با «سهام بازار شاخص در نوسان ینیب شیپ»

 روزانه یانیپا عدد به توجه با حالت، یفضا یها مدل
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 و برآورد به 2059 تا 2002 یزمان دوره در 52سنسکس

 در یتصادف نوسان و آرما مدل ینیب شیپ ییتوانا سهیمقا

 پرداختند. مدل برآورد عنوان به لتریف کالمن و حالت یفضا

 را مدل دو هر در نوسان ینیب شیپ تیقابل یبررس جینتا

 کی یبرا ینیب شیپ یخطا انیپا در و کند یم قیتصد

 بدست یتصادف نوسان مدل نفع به روزه سی ینیب شیپ

 لتریف کالمن که دهد یم نشان جینتا نیا ن،یهمچن .دیآ یم

 یها مدل در نوسان بهتر ینیب شیپ و برآورد یبرا تواند یم

 باشد. حالت یفضا

 عنوان با یا مقاله در (2051) 51همکاران و سیدندرام

 بازار بزرگ یها شوک از استفاده با نوسان، محور انتقال»

 نوسان سطح انتقال یبرا را یتصادف نوسان مدل «سهام

 ساختار صورت به که متحده، الاتیا سهام بازار بازده

 بکار 2059 تا 2009 یها سال یط شده، شناخته شکسته

 یبررس به است قادر مدل که است آن گر انیب جینتا .برد یم

 اخبار از استفاده با بازار نوسان انتقال محور متفاوت منابع

 نیا ن،یهمچن .بپردازد یرونیب اطلاعات به اتکا بدون و بازار

 در بازده بزرگ یها شوک اثرات یبررس ییتوانا از مدل

 .است برخوردار بازار یآت نوسان یها سطح

 عنوان تحت یپژوهش در (2058) 52نتونیکل و یرد

 حرکت مدل از استفاده با سهام یها متیق یساز هیشب

 یساز هیشب به ییایاسترال های شرکت در یهندس یبراون

 یبراون حرکت مدل از استفاده با سهام متیق ریمس

 یبررس به پژوهش نیا در ها آن پرداختند. یهندس

 و یپ اند اس در شده پذیرفته ییایاسترال های شرکت

 نخست، ها آن پرداختند. کسیا اس یا شرکت پنجاه شاخص

 به ای سرمایه دارایی گذاری قیمت مدل از استفاده با

 سهام از یک هر سالانه انتظار مورد بازده بینی پیش

 دو در هندسی براونی حرکت آن، از پس و شد پرداخته

 برای دیگر بار و انفرادی سهام برای بار یک حالت،

 شد. گرفته کار به مختلف، حالات در متشکله های پرتفوی

 ضریب روش سه از بینی پیش صحت بررسی جهت

 درصد و خطا مجذور نیانگیم شهیر اریمع همبستگی،

 حاصل جینتا شد. استفاده حیصح جهت در های بینی پیش

 خطا مجذور نیانگیم شهیر اریمع طبق اگرچه داد نشان

 و ماه دو ماه، یک هفته، دو هفته، یک های دوره بینی پیش

 ،پذیرد می انجام یقبول قابل و مطلوب صورت به سال یک

 دو هفته، یک های دوره در بینی پیش یخطا نیکمتر اما

 یزمان افق هرچه آن، از پس و شده حاصل ماه یک و هفته

 شیافزا به رو خطا ریمقاد ،یابد می شیافزا بینی پیش

 گذارد. می

 تحت یپژوهش در (2053) 51همکاران و ینیآگست

 یبراون حرکت از استفاده با سهام متیق بینی پیش عنوان

 از استفاده با ندهیآ در سهام متیق بینی پیش به یهندس

 مدل یمبنا بر ها آن پرداختند. یهندس یبراون حرکت

 سهام متیق بینی پیش به اقدام یهندس یبراون حرکت

 جاکارتا بورس یبیترک شاخص در موجود شرکت هفت

 مجذور نیانگیم شهیر اریمع از استفاده با ها آن .اند کرده

 نشان شده، بینی پیش ریمقاد صحت یبررس یبرا خطا

 در ییبالا رتبه یهندس یبراون حرکت مدل دادند

 اریمع مقدار که ای گونه به دارد بالا صحت با بینی پیش

 شده بینی پیش ریمقاد یبرا خطا مجذور نیانگیم شهیر

 است. بوده درصد بیست یمساو تر کوچک

 حرکت مدل از استفاده با (2020) 58همکاران و هیبدر

 هدف .اند پرداخته سهام متیق بینی پیش به یهندس یبراون

 جهت یخیتار یها داده یزمان دوره نیبهتر ییشناسا ها آن

 بینی پیش افق نیبهتر و GBM مدل یپارامترها نیتخم

 در شده پذیرفته بزرگ شرکت چهل بر تمرکز با ها آن بود.

 پنج صنعت هر از و صنعت هشت از که یمالز بورس

 پنج و شصت از استفاده افتندیدر بود، شده انتخاب شرکت

 و بیست یبرا را سهام متیق تواند می یخیتار روزانه مشاهده

 جینتا حالت نیا در که دینما بینی پیش بالا صحت با روز یک

 نسبت یبالاتر صحت از GBM مدل از استفاده با بینی پیش

 یبررس منظور به ها آن است. برخوردار گرید های حالت به

 یواقع های قیمت به نسبت شده بینی پیش های قیمت صحت

 جدول از حاصل، جینتا ریتفس یبرا و MAPE اریمع از

 .اند کرده استفاده (2003) همکاران و لورنس یشنهادیپ
 

 داخلی پیشینه بر مروری (2-2-2

 شاخص بینی پیش به تحقیقی در (5933) ورزیده و دولو

 حرکت مدل از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس کل

 کل شاخص منظور، نیا یبرا اند. پرداخته یهندس یبراون
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 تا 5980 یابتدا یزمان بازه در تهران بهادار اوراق بورس

 پژوهش جینتا گرفت. قرار یبررس مورد 5931 سال انیپا

 تا است قادر یهندس یبراون حرکت مدل که داد نشان

 یک یزمان افق در را تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص

 پژوهش جینتا گرید از کند. بینی پیش بالا صحت با روزه

 صحت ،بینی پیش یزمان افق شیافزا با که است نیا حاضر

 ییتوانا و شده کاسته مدل توسط شده بینی پیش ریمقاد

 تا حال بااین ،یابد می کاهش شاخص سازی شبیه در مدل

 از شده بینی پیش ریمقاد کماکان روزه نود بینی پیش افق

 است. برخوردار ییبالا صحت

 با متیق بینی پیش به پژوهشی در (5938) عمرانی

 یزمان های سری و یتصادف لیفرانسید معادلات از استفاده

 با ابتدا را متیق بینی پیش پژوهش نیا در است. پرداخته

 انجام یتصادف لیفرانسید معادلات های مدل از استفاده

 لیفرانسید معادلات هیپا بر که یهای مدل دهیم. می

 قرار استفاده مورد پژوهش نیا در و هستند یتصادف

 پرش - انتشار مدل و یهندس یبراون حرکت مدل اند گرفته

 یبرا یهندس یبراون کتحر مدل از باشند. می مرتون

 و ستندین پرش یدارا که ییها داده بینی پیش و سازی مدل

 پرش یدارا که ییها داده یبرا مرتون پرش-انتشار مدل از

 حداکثر روش از استفاده با کنیم. می استفاده هستند،

 یپارامترها و کنیم می برهیکال را ها مدل نیا یینما درست

 یبرا درنهایت .کرد میخواه محاسبه را ها مدل مجهول

 از استفاده با را بینی پیش مذکور، های مدل کارایی یبررس

 هم با را ها آن جینتا و داده انجام زین یزمان یسر یهل مدل

 کنیم. می سهیمقا

 ینیب شیپ» عنوان با یپژوهش در همکاران و یفتاح

 استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده تلاطم

 با «نگیهست سیمتروپل تمیالگور و MCMC روش از

 در تهران بهادار اوراق بورس شاخص یها داده از استفاده

 جهینت نیا به 5939 نیفرورد تا 5981 نیفرورد بازه

 حداکثر روش کوچک، یها نمونه در که دندیرس

 اما دارد یزیب روش به نسبت یکمتر ییکارا یینما درست

 دو هر در ینیب شیپ دقت و ییکارا نمونه، حجم شیافزا با

 در پارامترها عیتوز تابع که یطور به شود، یم همگرا روش

 با و است نامتقارن یمجانب صورت به کوچک یها نمونه

 لیم متقارن یمجانب عیتوز سمت به ها داده تعداد شیافزا

  .کند یم

 

 پژوهش شناسی روش -3
 آماری نمونه و جامعه 3-1

 عنوان به بازار تهران بهادار اوراق بورس پژوهش، این در

 شاخص گیرد. می قرار مطالعه مورد پژوهش یآمار جامعه

 بزرگ، شرکت سی شاخص ،53بازده و قیمت شاخص کل،

 جمله از صنعت شاخص و فعالتر شرکت پنجاه شاخص

 که هستند تهران بهادار اوراق بورس اصلی های شاخص

 هر همچنین، کنند. می ارائه را بازار عملکرد از کلی نمایی

 به مختص شاخصی دارای بورسی صنایع از کدام

 از بیشتری جزییات که است خود گروه زیر های شرکت

 یها داده کند. می تببین بازار فعالان برای را ها گروه رفتار

 به تهران بهادار اوراق بورس عِیصنا  شاخص به مربوط

 مورد روزانه یزمان بازه صورت به بازار نیا ندهینما عنوان

 و سی شاخص نوسان اساس، این بر .رندیگ یم قرار استفاده

 شرح به فعالیت، حجم بیشترین دارایی صنعت هشت

 گرفت. خواهد قرار مطالعه مورد (5–9) جدول

 

 پژوهش  فرضیه 3-2

مبتنی بر مدل ی نوسان با استفاده از نیب شیپخطای 

تفاوت معناداری از  نسبت به مدل گارچ یحرکت برآون

 برخوردار است.

 

 پژوهش  گیری متغیرهای مدل و روش اندازه 3-3

در بورس  عیپژوهش، بازده روزانه شاخص صنا نیا ریمتغ

 ،(5-9)باشد که با استفاده از رابطه  یاوراق بهادار تهران م

تا محاسبه نوسان بازده  شود یمحاسبه م وستهیبه صورت پ

 .انجام شود

(9–5)          
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 ( صنایع مورد پژوهش1-3)جدول 

 صنعت ردیف صنعت ردیف صنعت ردیف صنعت ردیف

 ها گذاری سرمایه 95 قند و شکر 25 کانی غیر فلزی 55 زراعت 5

  ها بانک 92 ای صنعتی چند رشته 22 فلرات اساسی 52 ذغال سنگ 2

 رادیویی 99 مواد دارویی 29 محصولات فلزی 59 کانه فلزی 9

 رایانه 92  مالی 22 ماشین آلات  52 منسوجات 2

 انبوه سازی 91 شیمیایی 21 های برقی دستگاه 51 محصولات چرمی 1

 اطلاعات و ارتباطات 92 دارویی 22 وسایل ارتباطی 52 محصولات چوبی 2

 فنی و مهندسی 91 پیمانکاری 21 ابزار پزشکی 51 محصولات کاغذ 1

 بیمه و بازنشسته 98 کاشی و سرامیک 28 خودرو 58 انتشار و چاپ 8

   سیمان 23 حمل و نقل 53 ف. نفتی 3

   غذایی به جز قند 90 مبلمان 20 لاستیک 50

 

شد، واریانس نیز معیاری  طور که قبلاً توضیح داده همان

شود. واریانس به صورت ساده،  از نوسان در نظر گرفته می

مجذور انحراف معیار است. با این وجود، واریانس به عنوان 

تر  بینی نوسان، کم ثبات تابعی جهت برآورد و ارزیابی پیش

معنی که اگر  باشد. به این تر از انحراف معیار می و نامطلوب

میانگین به صورت ریالی بیان شود، انحراف معیار نیز در 

که واریانس به صورت  آید، درحالی واحد ریال بدست می

مجذور ریال خواهد بود. به این دلیل، انحراف معیار، سنجه 

گیری و شناسایی نوسان است. در  تری جهت اندازه مناسب

ی محاسبه نتیجه در این پژوهش از انحراف معیار برا

نوسان  نیتخم به منظور ،از این روشود.  نوسان استفاده می

افزار  از نرم یحرکات برآوننیز مدل مدل گارچ و از طریق 

قدرت  سهیمقابه  ،در آخر بهره خواهیم برد و پایتون

 شهیر اریبا استفاده از مع های مزبور لعملکرد مد ینیب شیپ

 .خواهیم پرداختمجذور خطا  نیانگیم

 

22بینی معیارهای ارزیابی پیش
 

بینی، بر مبنای مقایسه مقادیر  معیارهای ارزیابی پیش

tYبینی ) مقادیر پیش و (tYواقعی )


( قرار دارند. اولین 

 25بینی، میانگین مجذور خطا معیار برای ارزیابی دقت پیش

بینی است که از  دوره پیش، طول mباشد که در آن  می

T+1  تاT+m .است 
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از آن جا که در محاسبه میانگین مجذور خطا از 

شود. لذا ریشه دوم  بینی استفاده می مجذور خطاهای پیش

و به نام ریشه میانگین مجذور   کنند آن را حساب می

 معرفی می کنند. 22خطا
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 های پژوهش ها و یافته آزمون فرضیه -4

 آمار توصیفی 4-1

های مورد  اطلاعات مربوط به آمار توصیفی شاخص

است. لازم به توضیح است،  5-2پژوهش، به شرح جدول 

های منسوجات، محصولات  اطلاعات مربوط به شاخص

چرمی، مبلمان، وسایل ارتباطی، ابزار پزشکی و اطلاعات و 

 دهنده  ارتباطات که عمدتا به دلیل توقف نماد تشکیل
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 های توصیفی شاخص صنایع مورد بررسی ( آماره1-4جدول )

 میانگین حداقل حداکثر تعداد شاخص
انحراف 

 معیار
 چولگی کشیدگی میانه

سطح معناداری 

 برا-جارک

 000/0 91/0 33/0 (0002/0) 0291/0 0025/0 (0829/0) 5211/0 5210 زراعت

 0005/0 21/0 22/2 (0055/0) 0283/0 0053/0 (0159/0) 5352/0 5528 سنگ ذغال

 000/0 02/5 11/9 (0008/0) 0521/0 0055/0 (0212/0) 0111/0 5921 کانه فلزی

 0009/0 28/5 91/3 0005/0 0281/0 0029/0 (0152/0) 2212/0 5089 محصولات چوبی

 000/0 01/0 28/0 (0000/0) 0299/0 0052/0 (0325/0) 0895/0 5282 محصولات کاغذ

 000/0 52/5 19/50 0005/0 0282/0 0090/0 (5293/0) 2819/0 5208 انتشار و چاپ

 000/0 (58/52) 58/918 (0005/0) 0291/0 0050/0 (2222/0) 02132/0 5921 فرآورده نفتی

 0002/0 22/0 22/8 (0001/0) 0518/0 0052/0 (5551/0) 5251/0 5922 لاستیک

 000/0 12/0 31/9 (0002/0) 0523/0 0059/0 (0852/0) 0228/0 5922 اساسیفلزات 

 000/0 (20/0) 19/2 (0002/0) 0521/0 0050/0 (5919/0) 0112/0 5922 محصولات فلزی

 000/0 91/0 21/5 0002/0 0592/0 0051/0 (0212/0) 0230/0 5921 آلات ماشین

 0005/0 12/0 52/9 (0009/0) 0591/0 0059/0 (0222/0) 0392/0 5921 های برقی دستگاه

 000/0 28/0 52/5 0005/0 0200/0 0050/0 (0259/0) 5915/0 5921 خودرو

 000/0 21/0 03/5 (0002/0) 0511/0 0051/0 (0208/0) 0828/0 5929 قند و شکر

ای  چند رشته

 صنعتی
5929 0153/0 (0218/0) 0055/0 0552/0 (0002/0) 21/2 19/0 000/0 

 0002/0 12/0 32/2 (0005/0) 0503/0 0052/0 (0212/0) 0212/0 5922 به جز قندغذایی 

 000/0 12/5 88/2 000/0 0081/0 0052/0 (0912/0) 0112/0 5920 مواد دارویی

 0002/0 85/0 99/2 (0002/0) 0502/0 0003/0 (0182/0) 0232/0 5929 شیمیایی

 000/0 12/0 09/2 (0002/0) 0528/0 0050/0 (0222/0) 0182/0 5958 کاشی و سرامیک

 000/0 30/0 23/2 (0055/0) 0502/0 0008/0 (0912/0) 0221/0 5902 سیمان

 0001/0 22/0 22/52 0005/0 0522/0 0051/0 (5212/0) 5209/0 5958 کانی غیرفلزی

 000/0 21/0 21/2 0002/0 0508/0 0050/0 (0982/0) 0122/0 5922 ها گذاری سرمایه

 0009/0 12/0 02/59 (0002/0) 0529/0 0001/0 (5202/0) 0225/0 5282 ها بانک

 000/0 51/5 23/1 (0002/0) 0505/0 0052/0 (0211/0) 0188/0 5233 رادیویی

 000/0 21/0 51/1 (0002/0) 0501/0 0002/0 (0821/0) 0238/0 5921 مالی

 0002/0 29/0 19/5 (0008/0) 0553/0 0050/0 (0292/0) 0112/0 5925 بیمه و بازنشسته

 000/0 22/0 58/5 (0050/0) 0523/0 0001/0 (0210/0) 0295/0 5953 انبوه سازی

 0005/0 22/5 28/52 0002/0 0031/0 0052/0 (0222/0) 0318/0 5922 رایانه

 000/0 58/0 52/2 (0002/0) 0538/0 0052/0 (5223/0) 0213/0 5222 فنی و مهندسی

 

های کافی روزانه بودند  های مزبور فاقد داده شاخص

)کمتر از هزار داده روزانه طی پنج سال و نیم اخیر( از 

مهمترین شاخص های مورد بررسی حذف شده است.  نمونه

مرکز دل و تعاۀ نقطۀ ست که نشاندهندامیانگین ی، مرکز

دادن  ننشاای بی برشاخص مناسو ست ایع زثقل تو

های مورد پژوهش به  شاخص صنعتست. اها  دادهمرکزیت 

داده روزانه است. شاخص  59232طور میانگین دارای 

داده  59089صنعت محصولات چوبی دارای کمترین داده )

های نفتی،  فرآورده های کانه فلزی، روزانه( و شاخص

 59921های برقی، خودرو و مالی با  آلات، دستگاه ماشین

روز معاملاتی، دارای بیشترین داده در بازه پنج و نیم ساله 

ها  پژوهش هستند. میانگین بازده روزانه لگاریتمی شاخص
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طی دوره پنج و نیم ساله مورد بررسی، به طور میانگین 

درصد است. در این دوره، شاخص صنعت چاپ  0959برابر 

روزانه  درصد، از بیشترین میانگین بازدهی 0990و انتشار با 

 0901ها با  برخوردار بوده است. از طرفی، صنعت بانک

درصد، کمترین متوسط بازدهی روزانه را کسب کرده است. 

درصدی،  52909شاخص کانی غیرفلزی با حداکثر بازده 

بالاترین بازدهی مثبت روزانه را به ثبت رسانده است. در 

درصد،  22922طرف مقابل، شاخص فرآورده نفتی با منفی 

رکورد دار بیشترین زیان روزانه است. بازگشایی شش 

منجر به  5939اسفند  22شرکت پالایشگاهی در تاریخ 

شاخص کل شد و شدیدترین سقوط تاریخ  192کاهش 

بازار بورس و اوراق بهادار تهران را رقم زد. اثرات این 

رویداد در چولگی و کشیدگی غیرعادی صنعت 

رن تقام عد انمیزاست. های نفتی قابل مشاهده  فرآورده

گر ضریب چولگی صفر انامند.   چولگی میرا نی اوامنحنی فر

، گر ضریب مثبت باشدو است رن اجامعه کاملا متقا، باشد

د جووچولگی به چپ ، گر منفی باشدو است راچولگی به 

 .شتداهد اخو

های مورد بررسی این  طور که عنوان شد، داده همان

های صنایع بورس اوراق بهادار تهران  پژوهش، شاخص

های میانگین، میانه،  است. در ابتدا با استفاده از آماره

ها از  واریانس، چولگی و کشیدگی توزیع آماری شاخص

 گیرد.  منظر آمار توصیفی مورد بررسی قرار می

ی توصیفی مرتبط با بازده لگاریتمی ها آماره 2-2در جدول 

تا  05/05/5931شاخص صنعت شیمیایی طی دوره 

 ارائه شده است. 95/02/5933
 

 های توصیفی بازده شاخص صنعت شیمیایی ( آماره2-4)جدول 
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میانگین لگاریتمی بازده روزانه طی دوره مورد بررسی 

درصد است. همچنین، توزیع بازده  0905تقریبا برابر با 

شاخص دارای چولگی مثبت )به سمت راست( است و 

باشد.  کشیدگی آن بیشتر از کشیدگی توزیع نرمال می

بودن نمونه از آزمون  علاوه بر این، برای بررسی نرمال

برا استفاده شده است. فرض صفر این آزمون،  - جارک

بودن نمونه است. با توجه به آماره و سطح معناداری  نرمال

شود. در  بودن نمونه رد می آزمون مذکور، فرض نرمال

ها نامانا باشد، منجر به تولید رگرسیون  که داده صورتی

کاذب شده و نتایج از لحاظ آماری قابل استنتاج نخواهد 

یافته  فولر تعمیم –همین منظور از آزمون دیکی بود. به 

برای بررسی وجود ریشه واحد استفاده شده است. فرض 

های  صفر این آزمون، وجود ریشه واحد و نامانا بودن داده

ارائه  9-2مورد بررسی است. نتایج آزمون مزبور در جدول 

 شده است.

 

 شاخص صنعت شیمیایی -( آزمون دیكی فولر 3-4) جدول

 کمیت بحرانی
 آماره

12% 5% 5% 

11/2-% 82/2-% 22/9-% 93/8-% 

 

همانطور که از نتایج آزمون قابل مشاهده است، در 

داری فرض صفر رد شده است و در  تمامی سطوح معنی

ها دارای ریشه واحد نیست و در نتیجه برآورد  نتیجه داده

 شود.  ها منجر به تخمین رگرسیون کاذب نمی مدل

 

 آمار استنباطی 4-2

 برآورد مدل گارچ 2-1- 4

به عنوان یکی از دو مدل مورد بررسی، در ابتدا به تخمین 

شود. به دلیل آنکه  متغیرهای مدل گارچ پرداخته می

های آرچ و گارچ خطی نیست، روش حداکثر  مدل

نمایی نسبت به روش حداقل مربعات معمولی ارجح  درست

از روش حداکثر است. در نتیجه، برای برآورد مدل 

نمایی استفاده شده است. لازم به توضیح است که  درست

متغیرها براساس توزیع نرمال خطاها برآورد شده است. 

همچنین، به منظور حفظ قابلیت مقایسه میان 
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بینی نوسان این  های صنایع مختلف و قدرت پیش شاخص

مدل، این پژوهش بر مبنای مدل گارچ مرتبه اول است. 

، 29های مختلف )بروکس و همکاران یجه پژوهشهرچند، نت

( حاکی از آن است که 2001، 21؛ و هنسن2009

بینی  های بیشتر مدل گارچ، فاقد قدرت بیشتر پیش مرتبه

نسبت به مرتبه اول آن مدل است و در نتیجه استفاده از 

ها  زمانی شاخص سازی ویژگی سری مرتبه اول برای مدل

ها از روش پنجره متحرک کافی است. برای تخمین متغیر

شود که در آن داده مربوط به دوره برآورد  استفاده می

ساله( برای برازش مدل بکار رفته است. در این  )دوره پنج

فرآیند، اندازه پنجره دوره برآورد ثابت مانده و به تعداد 

ماهه(  بینی )دوره شش روزهای موجود در دوره پیش

 متغیرها تخمین زده شده است. 
 

 برآورد متغیرهای مدل حرکت برآونی هندسی 4-2-2

همانند برآورد متغیرهای مدل گارچ مرتبه اول، متغیرهای 

نمایی و  مدل حرکت برآونی هندسی از روش حداکثر راست

بودن توزیع پسماندها تخمین زده شده است.  با فرض نرمال

در این روش، مقادیر میانگین و انحراف معیار داده برازش 

همچنین، رویکرد تعیین دوره برازش مدل بر شود.  می

باشد. خلاصه آماری نتیاج  مبنای پنجره متحرک می

 تخمین در جدول ذیل ارائه شده است.
 

( خلاصه آماری پارامترهای مدل حرکت برآونی 5 – 4جدول 

 هندسی

 ơ µ معیار

 111 111 تعداد مشاهدات

 77700/7 77901/7 کمترین

 77170/7 71710/7 بیشترین

 77710/7 71711/7 میانه

 77711/7 71779/7 میانگین

 77711/7 77710/7 انحراف معیار

 

، که معادل جمله رانش  شده متغیر  مقدار برازش

مدل حرکت برآونی هندسی است، به طور میانگین برابر 

باشد. علامت مثبت جمله رانش با توجه  درصد می 09089

 تایید است.به مشاهده روند صعودی شاخص قابل 

های پژوهش و  بینی نوسان توسط مدل پیش 2-4- 4

 ها بینی آن آزمون قدرت پیش

های  در ارتباط با شیوه سنجش نوسان، مطالعات مختلف سنجه

گیری نوسان پیشنهاد داده است. محاسبه  مختلفی برای اندازه

وارینانس و انحراف معیار بازده روزانه از جمله این معیارها 

چند، با توجه به این مطلب که در صورت تکیه بر باشد. هر می

ای از اطلاعات مربوط به تحرکات  های پایانی، بخش عمده داده

شود، روشی جایگزین با استفاده از  پوشی می شاخص چشم

محاسبه دامنه روزانه )فاصله لگاریتمی بیشترین و کمترین 

قیمت روز( پیشنهاد شده است. این روش، برآورد بهتری از 

دهد. در میان  روز را در اختیار قرار می رکات میانتح

توان به پارکینسون  گرفته در این زمینه می های صورت پژوهش

(، مارتنز 2009(، اندرسن و همکاران )2002(، علیزاده )5380)

( اشاره نمود. 2052( و همچنین گوستاوسن )2001و وندیک )

ز آتی شده در هر مدل، نوسان رو با کمک متغیرهای برازش

بینی شده است. نتیاج  شاخص به صورت پنجره متحرک پیش

بینی نوسان شاخص صنعت شیمیایی توسط مدل  حاصل از پیش

-2گارچ و مدل حرکت برآونی هندسی به ترتیب در نمودارهای 

 نمایش داده شده است. 9-2و  2

در این پژوهش، معیار ریشه میانگین مجذور خطا برای 

ها انتخاب شده است. بر این  دلبینی م ارزیابی صحت پیش

بینی هر مدل و نوسان  اساس، با مقایسه نتایج حاصل از پیش

بینی را  واقعی شاخص در آن روز، مدلی که کمترین خطای پیش

شود. نتایج  داشته باشد، به عنوان بهترین مدل انتخاب می

بینی شاخص صنعت شیمیایی با استفاده از  مقایسه خطای پیش

قابل  2-2کت برآونی هندسی در جدول مدل گارچ و حر

مشاهده است. با توجه به این مطلب که مقدار ریشه میانگین 

مجذور خطا در مدل حرکت برآونی هندسی کمتر از مدل گارچ 

بینی بهتری از نوسان  مرتبه اول است، مدل حرکت برآونی پیش

 کند. شاخص صنعت شیمیایی ارائه می

های مورد  بینی سایر شاخص نتایج حاصل از پیش

های  است. در میان شاخص 1- 2پژوهش به شرح جدول 

مورد بررسی، با توجه به آماره ریشه میانگین مجذور خطا، 

های چاپ و  مدل گارچ مرتبه اول صرفا برای شاخص

های برقی عملکرد  های نفتی و دستگاه انتشار، فراورده

سایر موارد، مدل حرکت برآونی دهد. در  بهتری نشان می

کند. نتایج  بینی بهتری از نوسان ارائه می هندسی پیش

( نیز همراستا 2009آمده با پژوهش پون و گرنجر ) بدست
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است. در این مطالعه تطبیقی، نتیجه نود و سه پژوهش 

بینی چهار دسته  مختلف با رویکرد مقاسیه قدرت پیش

ریخی، گارچ، های ساده تا رویکرد مختلف شامل مدل

بررسی شده است. در این   نوسان تصادفی و نوسان ضمنی

های  پژوهش، مدل گارچ بدترین عملکرد را در میان مدل

رقیب از خود نشان داده است. نتایج تحقیق ادرینگتون و 

(، که شاخص آتی اس اند پی را مورد بررسی 2002گوان )

ای ه (، که در آن شاخص2005قرار داده است، و تیلور )

 مختلفی مطالعه شده است، به نتایج مشابهی دست یافتند.

 
 بینی نوسان با مدل گارچ ( پیش4-2نمودار 

 

 بینی نوسان با مدل حرکت برآونی هندسی ( پیش3-4نمودار 

 

 ( مقایسه عملكرد مدل گارچ و حرکت برآونی هندسی6-4جدول 

 حرکت براونی هندسی اولگارچ مرتبه  معیار

 0013/0 0529/0 ریشه میانگین مجذور خطا
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 صنایع مختلف ( مقایسه عملكرد مدل گارچ و حرکت برآونی هندسی7-4جدول 

 حرکت براونی هندسی گارچ مرتبه اول شاخص حرکت براونی هندسی گارچ مرتبه اول شاخص

 0551/0 5835/2 مواد دارویی 0520/0 0201/0 زراعت

 0013/0 0529/0 شیمیایی 0521/0 0212/0 سنگذغال 

 0521/0 0259/0 کاشی و سرامیک 0032/0 0525/0 کانه فلزی

 0032/0 0229/0 سیمان 0598/0 0222/0 محصولات چوبی

 0032/0 0521/0 کانی غیرفلزی 0515/0 0222/0 محصولات کاغذ

 0022/0 0592/0 ها گذاری سرمایه 9022/0 9091/0 چاپ و انتشار

 0082/0 0599/0 ها بانک 1251/0 1120/0 های نفتی فرآورده

 0211/0 0955/0 رادیویی 0502/0 0531/0 لاستیک

 0012/0 0553/0 مالی 0011/0 0590/0 فلزات اساسی

 0505/0 0585/0 بیمه و بازنشسته 0013/0 0521/0 محصولات فلزی

 0031/0 0582/0 سازی انبوه 0082/0 0510/0 آلات ماشین

 0013/0 0590/0 رایانه 9212/0 9292/0 های برقی دستگاه

 0522/0 0222/0 فنی و مهندسی 0082/0 0512/0 خودرو

 0081/0 0512/0 غذایی 0032/0 0582/0 قند و شکر

 

 گیری و پیشنهادات نتیجه -5

های گارچ مرتبه  هدف این پژوهش، مقایسه عملکرد مدل

بینی نوسان روزانه  حرکت برآونی هندسی در پیش اول و

های مختلف بورس اوراق بهادار تهران است.  شاخص صنعت

های مورد  های آماری شاخص در ابتدا، توضیحی از ویژگی

بررسی قرار گرفت و نتایج آن حاکی از کشیدگی بیشتر 

باشد. علاوه بر این،  ها نسبت به توزیع نرمال می شاخص

دارای چولگی مثبت است. در ادامه، با ها  بیشتر شاخص

یافته نشان داده شد که در تمامی  آزمون دیکی فولر تعمیم

های  سطوح معناداری، فرض ریشه واحد رد شده و داده

پژوهش مانا است. سپس، متغیرهای مدل گارچ مرتبه اول 

و حرکت برآونی هندسی در حالت توزیع نرمال برآورد 

روزه  برای افق زمانی یکبینی نوسان  شده است و پیش

آمده از مقایسه شاخص  انجام پذیرفت. بنا به نتیجه بدست

صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران، فرضیه پژوهش را 

 کند. % اطمینان تایید می30در سطح 

تر مدل گارچ مرتبه اول در مقایسه با  عملکرد ضعیف

بینی نوسان اکثر  مدل حرکت برآونی هندسی در پیش

های چاپ و  های مورد بررسی )به جز، شاخص شاخص

های برقی( با نتایج  های نفتی و دستگاه انتشار، فراورده

(، که با بررسی 2009آمده از پژوهش پون و گرنجر ) بدست

بینی چهار رویکرد مختلف  درت پیشتحقیق مختلف، ق 39

های ساده تاریخی، گارچ، نوسان تصادفی و  شامل مدل

همراستا است. در   نوسان ضمنی را مقایسه نموده است،

این پژوهش، مدل گارچ بدترین عملکرد را در میان 

های رقیب از خود نشان داده است. نتایج تحقیق  مدل

اس اند پی را (، که شاخص آتی 2002ادرینگتون و گوان )

(، که در آن 2005مورد بررسی قرار داده است، و تیلور )

های مختلفی مطالعه شده است، به نتایج مشابهی  شاخص

( مشکل مدل گارچ 2002اند. منگ و رفیکوا ) دست یافته

بودن توزیع خطا و نیز اثرات  مرتبه اول را نقض فرض نرمال

 داد. یها در محاسبه نوسان م عدم تقارن توزیع داده

با توجه به مطالعات مختلف در رابطه با تاثیرگذاری 

شود  ها، پیشنهاد می بینی مدل دوره برآیند بر قدرت پیش

ماهه، یکساله،  که تاثیر انتخاب طول بازه برازش )مثلا شش

دو ساله و ...( مورد پژوهش قرار گیرد. در این پژوهش، 

برای تخمین متغیرها که با کمک روش حداکثر 

نمایی انجام شده است از فرض توزیع خطا دارای  درست

توزیع نرمال استفاده شده است. به دلیل توزیع غیرنرمال 

شود تاثیر انتخاب  های مورد بررسی، پیشنهاد می شاخص
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ها مورد مطالعه واقع شود.  نوع توزیع خطا بر عملکرد مدل

بینی نوسان روزانه مبنای  همچنین، در پژوهش فعلی، پیش

شود به مطالعه  رار گرفته است که پیشنهاد میتحقیق ق

های  بینی نوسان برای دوره ها در پیش عملکرد مدل

روزی، هفتگی و یا ماهیانه،  متفاوت، مثلا نوسان میان

توانایی  داد، نشان پژوهش نتایج پرداخته شود. هرچند

 بوده صنعت شاخص بینی پیش در براونی هندسی مدل

 تصادفی دیفرانسیل دیگر های مدل است اما ممکن است،

لذا  نمایند. ارائه بالاتر دقت با هایی بینی پیش نیز بتوانند

 بررسی به آتی مطالعات در پژوهشگران شود، پیشنهاد می

بینی  پیش جهت تصادفی دیفرانسیل های مدل توانایی سایر

 پژوهش حاضر روش با متناسب بورس کل شاخص

 نمایند.  مقایسه هندسیبراونی  مدل با را نتایج و بپردازند

همانطور که در نتیجه پژوهش عنوان شد، مدل گارچ 

مرتبه اول نتایج قابل قبولی را ارائه نکرده است. به دلیل 

و همچنین اثر  تاثیرگذاری زیاد اخبار در بازار مالی ایران

های دیگری از خانواده گارچ، از  ها، مدل نامتقارن شوک

های گذشته، از نظر  با تفکیک شوک 21گارچ جمله تی

آورد  تئوریک توانایی اعمال تعدیلات بیشتری را فرآهم می

ها را به صورت تجربی مورد  توان عملکرد این مدل و می

 پژوهش قرار داد.
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Abstract 

Current study compares forecasting capability of GARCH (1,1) against Geometric Brownian Motion, 

GBM, model for daily volatility of indices. The question is to study whether accuracy of GBM 

forecast differ significantly from its comparing model. Our data consists of 5.5 years (2015 – 2019) of 

daily logarithmic returns from 38 sector indices within Tehran Stock Exchange. The data was split into 

estimation period (5 years of daily data) and forecast period (daily data of the remaining 6 months). 

The competing models were estimated using maximum likelihood method and based on moving 

window approach, in which the length of estimating period was kept fixed, and projections were 

conducted on a daily basis. Root Mean Square Error, RMSE, approach was employed to measure 

forecasting error of each model. The one with less error will express more capability in forecasting 

daily volatility. With only three instances of a precise forecast, GARCH showed a relatively worse 

performance, in comparison to GBM.. 
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