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   ادفينوسان تص-نوسانات نهفته شاخص بورس اوراق بهادار با استفاده از الگوي كاپولا يسازمدل
  ١سعيد شهرياري
  ٢پيمان ايمان زاده
  ٣مهدي خوشنود

  چكيده

 يبرا، كارلومونتتركيبي كاپولا نوسانات تصادفي مبتني بر زنجيره ماركوف  روش يكمطالعه،  يندر ا

روش پژوهش حاضر توصيفي از نوع  است. شدهدادهتوسعه  بورس اوراق بهادارنوسانات نهفته شاخص  يابيارز
از  شاخص كل بورس تهران ريشامل مقاد هامدل نيتخم منظوربه مورداستفاده يهاداده. باشديمهمبستگي 

 منظوربه ني. همچنباشديم اييقهدق ٣٠در تواتر  روزانه صورتبه ١٤٠٠سال  ابتدايتا  ١٣٩٩سال  يابتدا
است.  شدهاستفاده اييقهدق ١٥) در تواتر ٣٠/٠٩/١٤٠٠( ي) ال٠٧/٠١/١٤٠٠( خيتار يهادادهاز خطا  نييتع

وسان با استفاده از مدل ن يافتهتحققمعياري از نوسانات  عنوانبهبازده  اتتوزيع لگاريتم مربع در مطالعه حاضر
هاي يعاز توز اييختهآم يريكارگبهپس با و س شدهسازييهشبآوردن نوسانات نهفته  دستبهت تصادفي جه

ر د يتدرنهاو  در فاز آموزش صورت پذيرفت و تخمين يسازمدل كارلومونتماركف  هو زنجير كاپولا خانواده
 گرديد. بررسي فاز آزمون مدل نوسانات تصادفي هاي برون نمونه جهت تخمينبا استفاده از داده فاز آزمون

كاپولاي  ٣ ،بين توابع كاپولاي گامبل، گالامبوس، جو، كلايتون و فرانك در فاز آزموناز كه  دهدينشان م يجنتا
ي بر گامبل كاپولا مبتن-مدل نوسان تصادفي بينينازاگامبل، گالامبوس، جو عملكرد قابل قبولي داشته و 

MCMC هاي برون نمونه عملكرد بهتري را ثبت كرده است. با كمترين ميزان خطا در بين داده  
  

  كلمات كليدي
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  مقدمه

 يي كه اينهاي پرتفوي در مقابل هزينههادقيق آن و حفاظت از دارايي بينيپيش ،يرينوسان پذك رد
براي  ).١٣٩٠سعيدي و همكاران، ( باشدميبرخوردار  يدوچندانكند از اهميت ميتحميل  متغير به ارزش كل

اطلاعات  هارائ. چنين سيستمي نياز به شودمياحساس  بينيپيشناسب اوراق بهادار نياز به يك ابزار انتخاب م
به همين دليل است كه مطالعات   ).٢٠٠٩ ،١(ليو و مرلي فتار بازار سهام در روز بعد دارددقيقي از چگونگي ر

و همكاران ٢ لئونگ. )١٣٩٤و همكاران، مرادي ( است شدهانجامبازار سهام  هاينوسان بينيپيشزيادي در مورد 
مالي همراه با رشد اقتصادي در چند  هايشاخص بينيپيشكه ابزارهاي گوناگون براي  كنندميبيان ) ٢٠٠٠(

ان گذارسرمايهي جهاني براي گذارسرمايه هاياست، كه اين باعث گسترش فرصت يافتهيشافزاسال گذشته 
، متحدهيالاتامانند  باثباتبازار سهام  هاينيز با استفاده از داده) ١٩٨٨(٣ فردي و نهادي شده است. لوو مكينلي

كه بازده سهام تا  دهندميوجود دارد و نشان  يتوجهقابلكه شواهد  كنندمياروپاي غربي، و ژاپن، ادعا 
تجاري  ايهسهام براي توسعه استراتژي هاينوسان شاخص بينيپيشهستند. بنابراين  بينيپيشحدودي قابل 

وضعيت آينده بازار سهام با استفاده از  بينيپيش). ١٣٩٤و همكاران،  يمراد(در بازار بسيار مهم است  مؤثر
  .)٢٠٠٩، ٤يو و همكاران(متعارف خطي نتايج مناسبي نخواهد داشت  هايمدل

 ويخودرگرس يشرط انسيوار يناهمسان هايمرسوم از مدل طوربهبازده  ناتنوسا يسازمدل يبرا
)ARCH هرحالبه يبرخوردارند. ول يو اقتصاد يمال كيتئور هايهياز پا هامدل نيكه ا شودمي) استفاده 

كامل همراه نشده  ييبا كارا يصورت گرفته، در موارد رانيكه در ا يدر مطالعات خصوصبه هامدل نيا ياجرا
به همراه تلفيق آن با  ينظر هايهيپا نيااز  يريگبهره ن،يبنابرا). ١٣٨٨و همكاران،  يزديعرب مازار (است 
  . يفزايدبكننده  بينيپيش ستميس دقتبه توانديم نوسانات تصادفي هايمدل

وأم و توابع ت عيتوز يونددهندهپبوده و  رهايمتغ نيب يرخطيغ يبر ارتباط و وابستگ يكاپولا مبتن توابع
 ،)٢٠٠٠( گرانيو د نوتيكاست ازجمله يگريد اريبس مطالعات. )١٣٩٩حدادي و همكاران، ( است اييهحاش

 نيصورت گرفته است، موجب شده كه ا نهيزم نيدر ا كه ٥گرانيو د )٢٠٠٦(كانلا و كولازو  ،)٢٠٠٤(پاتون 
  ).٢٠٠٩ ،و همكاران يو( ندمالي برخوردار باش يبازارها ساختار وابستگي در ييدر شناسا ييبالا تيتوابع از اهم

 يزمان يهايدر سر ياليسر يوابستگ بررسي يبرا تركيبي از توابع كاپولا حاضردر پژوهش  ب،يترت نيبد
بررسي  يبراخواهد آمد. نوسان به دست  يداريپا ي ازديجد هايويژگيو  شودمي استفادهدر  انسيوارناهم
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، ريگدعبارتبهاست.  شدهاستفادهنوسان تصادفي -كاپولا يشنهاديمدل پاز  نامتقارن اتنوسان يداريپا
ت بازارها در حال كهيهنگامو  ابدي شينوسانات افزا يداريپا روديمانتظار  بازارها آشفته هستند، كهيهنگام

كلي، اهميت پژوهش  صورتبه). ٢٠٢٠و همكاران، ٦ويربيكيت ( ابدينوسانات كاهش  يداريآرام قرار دارند، پا
  است: يانبقابلحاضر در دو عامل زير 

 آن هاييهمبستگنوسان و  يسازمدلولا براي استفاده از توابع كاپ -

  رفتار مدل سازييهشببراي  MCMCاستفاده از  -

خواهد به كار شاخص بورس اوراق بهادار بازده روزانه  يبرا پژوهش حاضر يشنهاديمدل پبدين منظور 
يا لذا پرسش اصلي پژوهش حاضر اين است كه آ. خواهد شد سهيمقا GARCHمرسوم  نتايج مدلو با  رفت

 ناتنوسا بينيپيشدر  ينوسان تصادف-كاپولا يمدل كمك يبر مبنا٧كارلومونتماركوف  زنجيره نيروش تخم
 كارايي لازم را دارد؟بازار بورس تهران  نهفته

  مباني نظري و پيشينه پژوهش

در  اغلب ي) است. نوسان ضمنيخينوسان تار(٨ يافتهتحققو نوسان  ياز نوسان، نوسان ضمن يو نوع اصلد
 و بر اساس مدل ارياخت يبازار متياز ق ي. نوسان ضمنگيردميقرار  استفاده مورد ارياخت گذاريقيمت بحث

. در شودميدر نظر گرفته  ييدارا ندهينظر بازار نسبت به نوسان آ عنوانبهو  آمدهدستبه ارياخت گذاريقيمت
ز حاصل نوع نوسان ا ني. اكندمي يريگاندازهتفاق افتاده ا درگذشتهآنچه را كه  يافتهتحققنوسان  گر،يدسمت 

اگر  ف،يتعر ني. با توجه به اشودميفركانس خاص محاسبه  كيبا توجه به  يتميلگار هايجمع توان دوم بازده
 پورفلاح( يافتدست يشتريبه اطلاعات ب توانيم ،)٢٠٠٨، ٩ام سيالير و مديور( استفاده شود يفركانس بالاتر

  ). ١٣٩٦كاران، و هم

 يهاريبازارها و متغ يتلاطم از سو يزيسرر اي يمال تيسرا يبه بررس ) در پژوهشي١٤٠٠(بناكار و همكاران 
در بورس اوراق بهادار تهران  شدهيرفتهپذ يهاسهام شركت متيطلا، نفت و نرخ ارز بر شاخص ق رينظ يجهان

 رهايمتغ نيا زيكه اثرات سرر دهدينشان م جي.  نتاپرداختند خانواده كاپولا افتهيتوسعه يهابا استفاده از روش
 يهامختلف روش كاپولا نشان داد كه مدل يهامدل .باشدياما متفاوت م داريمنتخب معن عيبر شاخص صنا

 دارند.  نييبالا و پا يهادر دامنه زيتناسب را در انتقال اثرات سرر نيشتريو گامبل ب تونيكلا
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 ينيبشيپ يهااز آن بود كه در افق يحاك آمدهدستبه جينتادر پژوهش خود  )١٣٩٩(حدادي و همكاران 
 يمدل كاپولا بلندمدت ينيبشيو در افق پ GARCH-t ياهيحاش عينرمال با توز يمدت مدل كاپولاكوتاه

 يبيكبرخوردار بودند. مدل تر بيرق يهانسبت به مدل ياز عملكرد بهتر GARCH-t ياهيحاش عيبا توز يت
  .باشديم يجهان يطلا متيروند حركت ق ينيبشيدر جهت پ ييبالا ليپتانس يپژوهش دارا نيدر ا شدهيمعرف

d-با استفاده از  ي كاپولازمان يسر هايمدل")، در پژوهش خود تحت عنوان ٢٠٢١(و همكاران ١٠بلادت 

vines  وv-transforms " ابت ث يندهايبا استفاده از فرآ ارديناپا يبازده مال يسر يسازمدل يبرا يكرديرو
در  شدهشناخته هايبا مدل تواننديم هامدل نيا دهدمينشان  هانتايج آن. نمودند شنهاديپ d-vine كاپولا

  داشته باشند. ياوقات برتر يرقابت كنند و گاه GARCHگسترده 

با در نظر گرفتن بازده  aRVبينيپيش)، در پژوهش خود اظهار نمودند كه ٢٠٢٠(و همكاران ١١دا هاسي
ه تحت فرض نسبت به بازد يبالاتر بينيپيشدقت  يمختلف ، دارا هايبازده نيدر ب كاپولابر  يمبتن يوابستگ
  . دارد اريمع عنوانبه كامل يوابستگ

 يريگاندازه يبرا ميرژ چرخش هاياز مدل كهيدرحالادعا نمود كه  )، در پژوهش خود٢٠٢٠(١٢سوان 
 نيابرامحدود بوده و بن ينوسانات تصادف ييايپو يبرا ميرژ رييتغ هاياست مدل شدهاستفاده بنامطلو سكير

 توانديماست كه  كردهارائه  ميرژ چرخشمدل  كي وي در پژوهش خود. كندميرا محدود  سكير گيرياندازه
 خشچرهمراه با مدل  طلوب رانام سكير گيرياندازه وي. نمايد گيرياندازهرا  سكيتر ر نانهيواقع ب صورتبه
 چرخشكه مدل  نمود و ثابت نمود ارائهسهام  متيجهش ق سكيردر شرايط  سكير گيرياندازه ي، براميرژ
روش  روينازا، شودميهمگرا  وستهيزمان پ يي مبتني بردارا گذاريقيمتبه مدل  پيشنهادي وي ميرژ

  . است استوار وي سكير گيرياندازه

نوسان  بينيپيشو  يسازمدل يرا برا يشرط رينوسانات متغ )، در پژوهش خود٢٠٢٠( چن و همكاران
 نيچند هاآن يتجرب جي. نتاگرفتندو الحاقات مختلف آن در نظر  HAR-RVنفت بر اساس مدل  يآت متيق

 HAR-RV هايمدل ماندهيكه باق دهدميدر نمونه نشان  جي. اول ، نتادهدميرا نشان  توجهقابلمشاهدات 

با  سهيكه در مقا دهدميخارج از نمونه نشان  جي. دوم ، نتادهندميرا نشان  يتوجهقابلاثر  ARCHاز نوع 
 يطوركلبه،  FIGARCHساختار  هايمدل ازجمله،  HAR-RVنوع  هاي، مدل HAR-RV يخط هايمدل

ام كنند. سوم ، هنگ جاديا يربالات بينيپيش، دقت  مدتكوتاهنوسانات افق  بينيپيشهنگام  تواننديم
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 توانديم،  HAR-S-RV-J-FIGARCH يعني، يشنهادي، مدل پبلندمدتو  مدتيانمنوسانات  بينيپيش
  از خود نشان دهد. يبالاتر بينيپيش ييتوانا

مدل  يبرا كارلومونتماركوف  رهيزنج يقيروش تطب ك)، در پژوهش خود تحت عنوان ي٢٠٠٩(١٣تاكاشي 
GARCH تميالگور يشنهاديساخت تراكم پ يبرارا  يروش Metropolis-Hastings  هايسازييهشبدر 

كه روش  نتايج نشان مي دهد .نموده است شنهاديپ GARCH) مدل MCMC( كارلومونتماركوف اي رهيزنج
  .كندميكار  يخوببه GARCHمدل  MCMC سازييهشبكارآمد است و  اريبس شدهيمعرف

نرمال و  GARCH ،SVنوسان شرطي  هاياز مدلاستفاده  عمدتاً كه  دهدمينشان  هاپيشينه پژوهش
 و هاساختار وابستگي خطي اين مدل هاآنكه فرض اوليه  رايج بوده است ي ناهمگنونيگرسر خود هايمدل

فوق با رفتار  يهامدلدر  يخط يزمان ي، فرض وابستگ حالينباااست.  ايحاشيهنرمال بودن توزيع 
ه بلك نيانگيدر م تنهانه يمال يزمان هاييازسر ياريدر عمل بس رايمطابقت ندارد، ز هانوسان شدهمشاهده

ات در تحقيق شدهارائه هايمدل است كه تأملقابل .دهندميرا نشان  و چولگي عدم تقارن زين انسياغلب در وار
ذا جهت ندارند، ل شدهمطرح مسئلهيل نوسانات نهفته بورس اوراق بهادار را به دل بينيپيشپيشين، توانايي 

است و براي حل اين موضوع از تكنيك زنجيره  گرفتهشكلمطالعاتي پژوهش حاضر  خلأپرداختن به اين 
ادر به ق نكهيخصوصاً ا نماييميماستفاده  برآورد ياحتمال هايكياز تكن يكي عنوانبه كارلومونتماركوف 

انات نوسبررسي  در مورداستفاده. لذا اين پژوهش از جهت مدل ميهست ي نيزمدل با سهولت نسب سازييهشب
   با ساير مطالعات تفاوت دارد.نهفته شاخص بورس اوراق بهادار تهران 

  تحقيق يشناسروش

در بورس  شدهمحاسبه هاياز جامعه شاخص ق،يتحق هايهيو آزمون فرض مدنظر هايمدل يبررس منظورهب
 راتييتغ نيانگيم دهندهنشان اساس كه نيو بر ا يقضاوت صورتبه TEPIX نمونه شاخص عنوانبهتهران، 

كه  يپراكس بهترين، شودمينوسان مشاهده ن بازده، هايداده در ازآنجاكه .است شدهانتخاب، باشدميبازار 
 منظوربه ادهمورداستف هايداده. لذا )٢٠٠٦، ١٤چن و فان ( باشدمي هابازده مربع شودمينوسانات استفاده  يبرا

تا  ١٣٩٩سال  ياز ابتدا( اخير سال ١ طي (TEPIX) شاخص كل بورس تهران ريشامل مقاد هامدل نيتخم
 منظوربه ني. همچنباشدمي ١٢:٣٠ يال ٩از ساعت اي قهيدق ٣٠در تواتر  روزانه صورتبه )١٤٠٠سال  ابتداي

ماه  پنج) به مدت ٣٠/٠٩/١٤٠٠( ي) ال٠٧/٠١/١٤٠٠( خياز تار هايداده هامدل ييكارا يخطا و بررس نييتع
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اوليه  هايداده .)٢٠٠٨، ١٥ام سيالير و مديور(است.  شدهاستفاده ١٢:٣٠ يال ٩از ساعت اي قهيدق ١٥در تواتر 
 يتوندر پا يسيكد نو مدل پژوهش يسازادهيپجهت پردازش گرديد و در ادامه  يآورجمعاكسل  افزارنرمدر 

  :دهدميحين روز را نشان  هايداده يبندميتقس ،١ جدوليرفت. صورت پذ

  هاتقسيم بندي داده-١جدول 

  فاصله زماني  تعداد  زمان پايان  زمان شروع  نوع داده
  دقيقه اي ٣٠  ١٩٣٦  ٢٧/١٢/١٣٩٩  ٠٥/٠١/١٣٩٩  داده هاي آموزش (درون نمونه)
  اي دقيقه ١٥  ١٢٦٤  ٢٨/٠٤/١٤٠٠  ٠٧/٠١/١٤٠٠  داده هاي آزمايش (برون نمونه)

  )پژوهش هاييافتهمنبع: (

  معرفي توابع كاپولا

ك ت اييهاز توابع احتمال حاش يااست كه مجموعه يرپذانعطاف ياضير كيتكن كيكاپولا  يطوركلبه
بر  ينكند. درواقع كاپولا مبتمي ديرا تول رهيچند متغ ياحتمال تجمع ك تابعيمتصل و  گريكديرا به  رهيمتغ

ولاها اصولاً كاپ .است اييهتوأم و توابع حاش عيتوز يونددهندهبوده و پ رهايمتغ نيب يرخطيغ يارتباط و وابستگ
درجه  راتييتغ حي. كاپولا قادر به تشرباشنديم اييهحاشي از توابع احتمال تجمع يهر شكل ليقادر به تشك

هاي روش ريدر سا تيخصوص نيكه ا ،باشدياحتمال توأم م عيتوز هاي مختلفدر بخش رهايمتغ يهمبستگ
 يمعرف جهت شودميپيشنهاد  ).١٣٩٩(حدادي و همكاران،  شودنمي مشاهدهي هاي تصادفريمتغ سازييهشب
 يكاربردها ي) برا٢٠١٥(١٧) و جو ٢٠٠٦(١٦نلسن  يهاپولا، خواننده به كتاباك توابع در مورد ياتجزئدريافت و 
  . نمايدمراجعه  ي،مال يزمان هاييسر ينهدرزمپولا اك

  ينوسان تصادف-مدل كاپولا

tr روز  براي لگاريتميبازده  عنوانبهt شودميزير تعريف  صورتبه:  

𝑟 = 100 × log ,   𝑡 = 1, … . . , 𝑇             ١رابطه  

هستند. سپس مدل  مدنظر شروع و پايان در دوره مالي هايبه ترتيب قيمت 𝑝و  𝑝كه در رابطه فوق 
از  توانديم 𝑥استاندارد  ١٨نوسانات لگاريتمي  ييايدر آن پوكه  باشدميكلي براي لگاريتم بازده به شكل زير 

  :مدل شود كاپولا هايويژگي قيطر

𝑟 = ℎ 𝜀 ,   𝜀 ~𝐹⋀ 
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log ℎ = 𝜇 + 𝜏𝑥 ,   𝑥  ~𝑁(0,1) 

𝑓(𝑥 |𝑥 ) = 𝑐 (Φ(𝑥 ), Φ(𝑥 ). 𝜙(𝑥        ٢رابطه  ((

يا ١٩ كندال يارتبه يهمبستگ بيضركه به آن ( 𝜏و  𝜇. باشدمي شدهمشاهدهتنها پارامتر  𝑟در رابطه فوق 
پارامترهاي  𝜓 كهيدرحال، هستند لگاريتمينوسانات  ينرمال برا هيحاش يپارامترها) گوينديميا تاي كندال ١٩

Ωمربوط به كاپولا هستند. لذا مجموعه كامل پارامترهاي مدل  = (𝜇 , 𝜏 , 𝜓)  .كه چن و فان  طورهمانهستند
 يرباشد ، مدل س ريمتغ يگاوس كاپولا از نوعو  داشته باشندنرمال  حاشيه، اگر هر دو  اندداده) نشان ٢٠٠٦(٢٠

) ٢(رابطه . مدل موجود در يابديمكاهش  SVمدل استاندارد  يعني،  AR(1)معروف  نديبه فرآ كاپولا يزمان
  است. يرخطيغي مدل حالت كي

  كارلومونتماركوف  رهيزنج يسازهيشب

MCMC به  ازيكه ن ينيپس هايعيامكان استنباط از توز راياست ز يزيمهم در آمار ب اريبس افتيره كي
كرار ت قيماركف از طر ريزنج كي ديروش تول نيا ياساس دهي. اسازديم دارند را فراهم دهيچيپ هايحل انتگرال

 بزيگ يرگنمونهو  نگزيهست سيوپلمتر يرگنمونه MCMC هايروش ينترمعروفاست.  كارلومونت سازييهشب
 كيدنباله  نيباشد، آنگاه ا يتصادف يرهاياز متغاي لهدنبا T =t,...,1 يبه ازا 𝜃ماركوف اگر  ريهستند. در زنج

 :)٢٠١٠دن، (كانگ ماركف است هرگاه نديفرآ

𝑃 (𝜃 |𝜃 , … , 𝜃 ) = 𝑃(𝜃 |𝜃 )             ٣رابطه  

 يريگانتگرالدر  .نديماركف گو ريماركف زنج ندياز فرآ يدشدهتول يتصادف يرهاياز متغاي به دنباله

∫  انتگرال هدف محاسبه ديفرض كن كارلومونت ℎ (𝜃)𝑑𝜃 .براي حل اين انتگرال اگر بتوان  استℎ (𝜃)  را به
,𝑎)بر  شدهيفتعر π (θ)و يك تابع چگالي  𝑓 (𝜃)يك تابع  𝑏)  ،نوشت: توانيم آنگاهتجزيه گرد   

∫ ℎ (𝜃)𝑑𝜃 = ∫ 𝑓 (𝜃) π (θ) 𝑑𝜃 = 𝐸π ( )(𝑓 (𝜃))  ٤رابطه          

بنابراين  ؛π (θ) تحت توزيع𝑓 (𝜃) از ياضير ديكه حاصل انتگرال معادل است با محاسبه ام يمعن نيبه ا

   از اين توزيع توليد شود آنگاه: 𝜃تا  𝜃اگر نمونه 

∫ ℎ (𝜃)𝑑𝜃 ≈  ∑ 𝑓(𝜃 )
𝒃

𝒂
           ٥رابطه 
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شود حاصل انتگرال به مقدار اميد رياضي  تربزرگ Tخواهد بود و هر چه  محاسبهبلقاانتگرال  ترتيبينابه
  . )٢٠٠٦كانگدن، ( شودمي تريكنزد

  پرسش پژوهش

مدل  يبر مبنا كارلومونتماركوف  زنجيره نيروش تخمرسش اصلي پژوهش حاضر اين است كه آيا پ
  كارايي لازم را دارد؟زار بورس تهران با نهفته بيني نوساناتدر پيش ينوسان تصادف-كاپولا يكمك

  پژوهش هاييافته

  آمار توصيفي 

 ي،لگچو يار،انحراف معميانه، بيشينه، كمينه،  يانگين،مآمار توصيفي متغيرهاي پژوهش شامل  ٢جدول 
 يجادرا ا ٣بالاتر از  يدگيدوره، كشاين بازده در مشخص است  ١، چنانچه از جدول دهدميرا نشان يدگي كش

   .دهديم يشرا نما يعاد يعاز توز تريينسنگ نسبتاًدنباله  يسر ينا دهدينموده است كه نشان م

  آموزش) هايداده(آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش  -٢جدول 

 
  پژوهش) هاييافتهمنبع: (

 هو توان دوم بازدبازده ، تغييرات شاخص ،هادادهاز  يبصر يشينما در ادامه جهت به تصوير كشيدن
تغييرات شاخص كل اوراق  ١شكل . اندشدهيمترس ٥الي  ٣ هايدر شكل ٢٧/١٢/١٣٩٩ يال ٠٥/٠١/١٣٩٩

  :دهدميرا نشان  ٢٧/١٢/١٣٩٩الي  ٠٥/٠١/١٣٩٩بهادار تهران در بازه زماني 

مقـادير شـاخص بــورس اـزده لگــاريتمي ب نوسـانات لگــاريتمي
١٣٢٥٥٨٧ ٠.٠٢٠٧٠٩ ٠.٠٩٨٣٢٩ ميـانگين
١٣٠٥٨٩٩ ٠ ٠ ميانه
٢٠٧٨٥٤٧ ٢.٥٢٦٣٧ ٦.٣٨٢٥٤٤ بيشـينه
٥٠٨٥٣٣ -١.٥٥٠٢٣٣ ٠ كمينـه

٣٤٩١٢٨.٢ ٠.٣١٢٩٧ ٠.٣٨٨٧٦٩ انحـراف اســتاندارد
-٠.٢٧٧١٢٧ ١.٨٣٢٨١٤ ٦.٤٦٢٦٩٨ چولگي
٢.٨٩٥٦٨٣ ١٦.٢٥٨٧ ٦٢.٠٠٣٧١ كشـيدگي

١٩٣٦ ١٩٣٦ ١٩٣٦ مجمـوع مشـاـهدات
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٢٧/١٢/١٣٩٩الي  ٠٥/٠١/١٣٩٩اي دقيقه ٣٠تغييرات شاخص كل اوراق بهادار تهران در بازه زماني  -١شكل 

 )١٩٣٦ n=( )پژوهش هايمنبع: يافته(  

 يافتهكاهش شدتبه اسفندماهالي پايان  ١٣٩٩مرداد  ١٩دوره  در يمتقكه  است توجهقابل در اين مشاهده
 هاينمودار، ٣و  ٢هاي  شكلدر ادامه . كندميماه را تجربه  ده يباًتقر ي، بحرانروند نزول يناست. در طول ا

 :دهدميرا نشان  ٢٧/١٢/١٣٩٩ يال ٠٥/٠١/١٣٩٩اي يقهدق ٣٠ير بازه زماند ، نوسانات لگاريتميبازده

  
   ٢٧/١٢/١٣٩٩ يال ٠٥/٠١/١٣٩٩اي دقيقه ٣٠يدر بازه زمان) %لگاريتمي ( نمودار بازده -٢ شكل

)١٩٣٦ n=( )پژوهش هايمنبع: يافته( 
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 )n =١٩٣٦( ٢٧/١٢/١٣٩٩ يال ٠٥/٠١/١٣٩٩اي قهيدق ٣٠يدر بازه زمان يتمينمودار نوسانات لگار -٣ شكل

  پژوهش) هاييافتهمنبع: (

  سازي مدلپياده

، دهدمينشان را  يرخطيغتصادفي با استفاده از مدل نوسانات  شدهسازييهشبمجموعه داده  ٤شكل 
 يمبتن MCMC ،شودميمشاهده كه  طورهمان. دهدميرا ارائه  تخمين يجنتا ٧الي  ٥ هايشكل كهيدرحال

 نيبيپيشنوسانات نهفته را  هايپارامترها است و قادر است حالت تقريبي ينقادر به تخم SV-Copulaبر 
  .نمايد

  
در بازه زماني  يرخطيغتصادفي نوسانات با استفاده از مدل نوسانات  يمو ترس سازييهشب -٤ شكل

  پژوهش) هاييافتهمنبع: ( )=n ١٩٣٦( ٢٧/١٢/١٣٩٩ يال ٠٥/٠١/١٣٩٩

 يتون،كلا ازجمله يج،را پولااتابع ك پنجو  كنيميمبرازش  N  λF ≡)0,1(با  را) ٢( رابطهمدل مه در ادا

𝑥 يرهدومتغاحتمال  هاييعتوز يسازمدل يو گالامبوس، برا فرانك، گامبل، جو . گيريميمدر نظر را  𝑥و  
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 ياطلاعات كمّ ٣جدول  .شودمي يينتع NSE و حداكثر مقدار RMSEبه حداقل مقدار  توجهبا  ينهپارامتر به
  داده است. برآورد شده را ارائه  يدر مورد پارامترها

  يآمار يجپولا و نتااكمختلف  هايمدل يپارامترها - ٣جدول 

  
  آزمون

  پولااكمدل هاي مختلف 
  گالامبوس  جو  گامبل  فرانك  كلايتون

ش
فاز آموز

 ١
 

Par-MCMC ٦,٩٩  ١٠,٠٨  ٧,٧٦  ٣٥,٠٠  ٣٥,٠٠  
RMSE-MCMC ٠,٠٤  ٠,٠٤  ٠,٠٤  ٠,٠٤١  ٠,٠٤٢  
RMSE-Local  ٠,٠٧٦  ٠,٠٨  ٠,٠٦  ٠,٠٤  ٠,١٠٤  

NSE  ٠,٩٦  ٠,٩٦  ٠,٩٥  ٠,٩٥  ٠,٩٥٨  
M-Likelihood  ١٣٥,٨٢  ١٣٦,١٥  ١٣٥,٨٢  ١٣٥,٦٨  ١٣٥,٦١  

AIC  ٢٦٩,٦٤  -٢٧٠,٣١  -٢٦٩,٦٤  -٢٦٩,٣٥  -٢٦٩,٢٢-  
BIC  ٢٦٧,٧٧  -٢٦٨,٤٤  -٢٦٧,٧٧  -٢٦٧,٤٨  -٢٦٧,٣٥-  

ف
ش 

از آموز
٢ 

Par-MCMC ٩,٧٠  ١٥,١١  ١٠,٥٣  ٣٣,٩٩  ١٩,٨٩  
RMSE-MCMC ٠,١٢  ٠,٠١  ٠,٠١  ٠,٠١  ٠,٠١  
RMSE-Local ٠,١٦  ٠,١٧  ٠,١٤  ٠,١٣  ٠,١٧  

NSE ٠,٥٨  ٠,٥٨  ٠,٥٨  ٠,٥٨  ٠,٥٨  
M-Likelihood ٧٦,٣٢  ٧٦,٣٢  ٧٦,٣٢  ٧٦,٣١  ٧٦,٣٠  

AIC ١٥٠,٦٤  -١٥٠,٦٣  -١٥٠,٦٤  -١٥٠,٦٢  -١٥٠,٦٠-  
BIC ١٤٨,٨٤  -١٤٨,٨٣  -١٤٨,٨٣  -١٤٨,٨١  -١٤٨,٧٩-  

ش 
فاز آموز

٣ 

Par-MCMC ٤,٤٦  ١٢,٢٩  ٥,١٧  ١٦,١٨  ٧,٥٩  
RMSE-MCMC ٠,٠٤  ٠,٠٥  ٠,٠٤  ٠,٠٤  ٠,٠٤  
RMSE-Local ٠,٠٦  ٠,٠٥  ٠,٠٦  ٠,٠٤  ٠,٠٩  

NSE ٠,٩٣  ٠,٩٢  ٠,٩٣  ٠,٩٣  ٠,٩٣  
M-Likelihood ٩٠,٩١  ٩٠,١٥  ٩٠,٩١  ٩١,٠٣  ٩١,٥٢  

AIC ١٧٩,٨١  -١٧٨,٣١  -١٧٩,٨١  -١٨٠,٠٥  -١٨١,٠٣-  
BIC ١٧٨,٢٦  -١٧٦,٧٥  -١٧٨,٢٥  -١٧٨,٥٠  -١٧٩,٤٨-  

  پژوهش) هاييافتهمنبع: ( 
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گامبل و ، گالامبوس يهاپولااك BICو  AIC يردرصد، مقاد ٩٥ يناندر فاصله اطم، ٣با توجه به جدول 
، گالامبوس ،يطوركلبه. ددهياحتمال مشترك نشان م هاييعتوز يسازرا در مدل هاآنجو مناسب بودن 
در  نوع مختلف كاپولا ٥ ينمناسب در ب يپولااعنوان توابع ك، بهبهينه يآمار هاييژگيو يلگامبل و جو به دل

و  يتونكلا يپولاا. كيستندمناسب ن بهينه يجپارامتر و نتا ينتخم ازنظر كاپولاها يرسا. شوندينظر گرفته م
 يآمار هاييژگيو يراهستند، ز يدارناپا 𝑥 آن يعني  وقفهو  𝑥سته واب يردو متغ يسازفرانك هنگام مدل

نتايج تخمين  ٧الي  ٥ هايشكلمتفاوت است. آموزش مختلف  فازهاي در يتوجهقابل طوربهدر برازش  هاآن
 .دهدميرا نشان  گامبل كاپولا-يمدل نوسان تصادف ينوسانات نهفته بر مبنا

  
 ٠٥/٠١/١٣٩٩ يدر بازه زمانگامبل كاپولا -وسانات نهفته بر مبناي مدل نوسان تصادفيتخمين ن -٥شكل 

 پژوهش) هاييافتهمنبع: ( ٢٧/١٢/١٣٩٩ يال

  
 يال ٠٥/٠١/١٣٩٩ يدر بازه زمانجو كاپولا -تخمين نوسانات نهفته بر مبناي مدل نوسان تصادفي -٦شكل 

  پژوهش) هاييافتهمنبع: (٢٧/١٢/١٣٩٩
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 يدر بازه زمان كاپولا گالامبوس-يمدل نوسان تصادف ينوسانات نهفته بر مبنا ينتخم -٧شكل 

  پژوهش) يهاافتهي(منبع:  ٢٧/١٢/١٣٩٩ يال ٠٥/٠١/١٣٩٩

مشخصات مدل، برازش خارج از نمونه  ينترمناسب جهت يافتن يشترب ياتجزئ يبررس منظوربهدر ادامه 
برون نمونه با استفاده از مدل نوسانات  يهاسانات دادهنو يمو ترس سازييهشب ٨ شكلاست.  شدهيابيارز

 يال ٠٧/٠١/١٤٠٠ يدر بازه زمان اييقهدق ١٥ يزمانبراي فواصل  %٩٥ يناندر فاصله اطم يرخطيغ يتصادف
  :دهدميرا نشان  ٢٨/٠٤/١٤٠٠

  
 طييرخغ يادفبا استفاده از مدل نوسانات تص ي برون نمونههاداده نوسانات يمو ترس سازييهشب -٨ شكل

 ٢٨/٠٤/١٤٠٠ يال ٠٧/٠١/١٤٠٠ يدر بازه زمانياه به رنگ س اييقهدق ١٥ ، دوره زماني %٩٥فاصله اطمينان  در

)١٢٦٤n=(  :منبع)پژوهش) يهاافتهي  
  

اي يقهدق ١٥ دوره زمانيكاپولا در -يمدل نوسان تصادف ينوسانات نهفته بر مبنا ينتخم ٩شكل 
 . دهدميرا نشان  ١٢٦٤با تعداد مشاهدات  ٢٨/٠٤/١٤٠٠ يال ٠٧/٠١/١٤٠٠
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اي يقهدق ١٥ يكاپولا در بازه زمان-يمدل نوسان تصادف ينوسانات نهفته بر مبنا ينتخم -٩شكل 

  پژوهش) يهاافتهي(منبع:  )=١٢٦٤n( ٢٨/٠٤/١٤٠٠ يال ٠٧/٠١/١٤٠٠

 شدهاستفاده ٢٢ MSEو ٢١ RMSEدو معيار خطاي  2Rهاي پيشنهادي از معيار جهت بررسي عملكرد مدل
مدل  ينبهتر 2Rبا كمترين ميزان خطا و بهترين مقدار  ي گامبلپولااكدهد مينشان  ٥چنانچه جدول . است

نوسانات  يندنامتقارن را در فرآ يالسر يگامبل امكان وابستگ-پولاابر ك يمدل مبتنكند و يمناسب را ارائه م
 هاييژگيه وشباهت را ب يشترينكه ب كاپولاييدار، واضح است كه فقط با نگاه كردن به نمو كند.ينهفته فراهم م

  . باشدمي كاپولاي گامبلمربع دارند،  يهاشده بازدهمشاهده يواقع

  خارج از نمونه هايبر مبناي دادهعملكرد مدل بررسي  -٥ جدول

𝑅𝑀𝑆𝐸  نوع كاپولا  𝑀𝑆𝐸  𝑅  

Gumble  ٠,٩٨٠١  ٠,٠٠٨٩  ٠,٠٩٤٣  
Galambos  ٠,٩١٧٠  ٠,٠١٩٧  ٠,١٤٠٣  

Joe  ٠,٨٦١١  ٠,٠٦٤١  ٠,٢٥٣٢  

 پژوهش) يهاافتهي(منبع:  

   گيرييجهنت

 يبرا، كارلومونتتركيبي كاپولا نوسانات تصادفي مبتني بر زنجيره ماركوف  روش يكمطالعه،  ينر اد
سعه تو حران نزول شاخص بورس)ب(يت عدم قطع يطنوسانات نهفته شاخص بورس اوراق بهادار در شرا يابيارز

ر ابتدا د يافتهتحققمعياري از نوسانات  عنوانبهبازده  اتدر پژوهش حاضر توزيع لگاريتم مربع است. شدهداده
 يريكارگبهو سپس با  شدهسازييهشبآوردن نوسانات نهفته  به دستبا استفاده از مدل نوسان تصادفي جهت 
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ز در فا و تخمين يسازمدل كارلومونتماركف  هو با استفاده از زنجيركاپولا  هخانوادي هااز توزيع اييختهآم
مدل نوسانات  برون نمونه جهت تخمين هايبا استفاده از داده در فاز آزمون يتدرنهاو  آموزش صورت پذيرفت

و، كلايتون س، جاز بين توابع كاپولاي گامبل، گالامبوكه  دهدينشان م يجنتا گرديد. بررسي فاز آزمون تصادفي
ن مدل نوسا بينينازاكاپولاي گامبل، گالامبوس، جو عملكرد قابل قبولي داشته و  ٣و فرانك در فاز آزمون، 

برون نمونه عملكرد بهتري  هايبا كمترين ميزان خطا در بين داده MCMCگامبل كاپولا مبتني بر -تصادفي
مرتبط  يموجود در اقتصاد انرژ يزمان يرنوسانات متغ ياتدبموجود در ا يجبا نتا هايافته ينارا ثبت كرده است. 

 يسازنوسان با جهش با مدل يها. مدلگرفته شود نوسان در نظر يندبودن فرآ يرخطيكه غ يزمان يژهواست، به
 نندكيم يرپذرا امكان يخط وساناتن يندپواسون گسسته، انحراف از فرآ يرمتغ عنوانبه ييهاجهش ينچن

)، بروكس و پروكوپچوك ٢٠١١(٢٤توسط لارسون و نوسمن يهايمدل چنين). ٢٠٠٠ همكاران،و ٢٣ يدوف(
جهش هنگام  مؤلفهكه  يافتنددر نظر گرفته شدند، كه در يگران،د يان)، در م٢٠١٦()، چان و گرانت ٢٠١٣(

را  ييهاجهش ينكه چن ييهامدل ين،همچناست.  نادارمع يآمار ازنظر يشهنفت خام هم يمتق يسازمدل
. دارند يدر داخل و خارج از نمونه عملكرد بهتر هاكنند در مقايسه با ساير مدليم يجادنوسانات ا ينددر فرآ

ز ا رمختلف بازا يطدر تداوم نوسانات در شرا ييراتتا تغ دهدمياجازه  يمرژ چرخشمشابه، مشخصات  طوربه
 ين) چن٢٠٠٩(٢٦)، وو ٢٠٠٢(٢٥ يفونگ و س مثال، يشود. برا يجادماركوف مجزا ا چرخش يندفرآ يك يقطر

 يا SVچه در چارچوب (نفت  يمتدر نوسانات ق يمرژ ييراز تغ يرا در نظر گرفتند، كه شواهد روشن ييهامدل
GARCH (واندتيمپژوهش حاضر  هاييافته. شوديم يو خارج يداخل يتكه منجر به بهتر شدن وضع يافتند 

در شرايط مختلف نوسانات بازار  يپرتفو تيريو مد يسبد گرداني جهت گذارسرمايهو  يمال هايشركتبراي 
   مفيد باشد. ارزش سبد شيو افزا گذارسرمايهبه اهداف  دنيلازم در جهت رس ماتياخذ تصم جهت
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