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 مقدمه -1

مهمترین نکته ای که در دهه های گذشته توجه بسیاری از متخصصان و فعالان در بازارهای مالی را 

پیش بینی نوسان است. از آ نجا که نوسان در این بازار به عنوان یکی از متغیرهای  متوجه خود کرده است،

مهم در زمینه تصمیمات سرمایه گذاری، قیمت گذاری اوراق بهادار و مشتقه ها، مدیریت ریسک، تدوین 

مقررات سیاست گذاری پولی است،  پس اهمیت و ضرورت پرداختن به ان نیز امری ملموس  خواهد بود و 

تاثیری شگرف در اقتصاد کشورها، از طریق ایجاد یا کاهش اطمینان و اعتماد عمومی را خواهد داشت.نوسان، 
که آگاهی  .[٣]اندازه گیری محدوده قیمت دارایی از سطح متوسط، برای یک بازه ی زمانی ثابت می باشد

آنها را به سمت اتخاذ تصمیمات داشتن از آن، اطلاعات مفیدی از ارزش سهام به سرمایه گذاران خواهد داد و

درست سوق خواهد داد. با توجه به اینکه یکی از مواردی که بیانگر ناهمسانی واریانس در یک بازه زمانی 

است، تغییر نوسانات در بازارهای  مالی است و استفاده از مدلهای موجود در حیطه دانش مالی گامی برای 

نی است. تغییر نوسانات در بازارهای مالی، بیانگر ناهمسانی مقابله با مشکل ناهمسانی در سریهای زما

واریانس در یک دوره زمانی است که برا ی مرتفع کردن این نقیصه می توان از وجود مدلهای متفاوتی بهره 

برد. مدلهای  حرکت براونی، حرکت براونی کسری و مدل گارچ از این دست مدلها هستند  که قابلیت پیش 

زده سهام و حرکت قیمت سهام را داراهستند.مطالعات و بررسی هایی که درگستره منابع بینی نوسان با

داخلی  وخارجی صورت گرفته، حاکی از آن است که استفاده از مدلهای حرکت براونی، براونی کسری و مدل 

مایه گارچ در کشورهای مختلف و در موارد کاربردی متفاوت اعم از  تخمین نوسان، بهینه سازی سبد سر

گذاری ، قیمت گذاری اختیار معامله، بررسی سرایت نوسان از صنعتی به صنعت دیگر و... نتایج یکسانی را 

 در بر نداشته است.

بینی و نیز از آنجا که دستیابی به روشها و فنون جدید پیش سهام با توجه به اهمیت بالای نوسان بازده
های سرمایه گذاران و دست اندرکاران آن در سراسر دنیا ندقیق تر نوسان های قیمت در بورس از جمله آرما

مقایسه مدلهای حرکت براونی و براونی کسری وگارچ در تخمین  اصلی است، لذا در تحقیق حاضر، هدف

تهران است، در واقع در این تحقیق به مدلسازی قیمت و بازده سهام  بهادار اوراق بورس نوسان بازده سهام در

نوسان به سه روش حرکت براونی و براونی کسری وگارچ و سپس به مقایسه این سه روش و بررسی تخمین 

گیری نوسان بر اساس انحراف معیار واقعی پرداخته شده تا عملکرد هر یک از این سه مدل در با اندازه

را  تخمین نوسان در مقایسه با انحراف معیار واقعی بررسی گردد و دیده شود که کدامیک عملکرد بهتری

 دهد. ارائه می
 

 پژوهش پیشینهمروری بر نظری و  مبانی -2
. [٣]باشاد ی قیمت دارایی از سطح متوسط برای یک بازه زماانی ثابات مای   گیری محدودهنوسان، اندازه

متعاقباً نوسان بصورت مرتبط با تغییرات قیمت دارایی مای باشاد. اگار ساهامی باه عناوان ساهام پرنوساان         

باشد، یعنی اینکه قیمت آن خیلی زیاد در تمام اوقات تغییر خواهد کرد، بر عکس سهام گذاری شده برچسب

کند. از آنجایی که نوسان بصورت مارتبط باا ریساک    کم نوسان، قیمتی خواهد داشت که نسبتا کم تغییر می



نژاد  سيدعلي نبوی چاشمي و ماريه مختاری / و گارچ در برآورد نوسانات بازده سهام یکسر يو  براون يحرکت براون یمدلها سهيمقا   

 
52 

ساک تار   ترباشد، ریسک آن نیز بیشتر است و هر چاه ساهامی پرری  باشد، بنابراین هر چه سهامی پرنوسانمی

.اگر چه تقریبااً هار   [٣١]توان گفت که قیمت آینده آن چقدر خواهد بودباشد، دیگر به طور قطع و یقین نمی

گذاران به دنبال یا در جستجوی راههایی بارای باه   گذاری حداقل ریسکی را شامل می گردد، سرمایهسرمایه

برای دارایی، نرخ یاا شااخم معاین     ای از تغییرپذیری قیمتباشند. نوسان درجهحداقل رساندن ریسک می

باا انحاراف معیاار     و از زماان ماارکوویتس   شود.است که معمولا به صورت واریانس یا انحراف معیار بیان می

پذیری باازده داراییهاا وجاود    گیری نوسانهای متعددی برای اندازهشود. شیوههای ادواری سنجیده میبازده

هایی نیز دارد. باشد که این با وجود مفید بودن، محدودیتار بازده ها میترین آن، انحراف معیدارد که معمول

های روزانه بازار سهام از یک توزیع نرمال تبعیت نماید، به خاطر متقارن بودن ایان توزیاع، انحاراف     اگر بازده

دهد که توزیع ن میها اطلاع درستی را ارائه نماید. اما شواهد نشاتواند در مورد نوسان پذیری بازدهمعیار می

.انحراف معیار تفاوتی بین کاهش قیمت سهام و افازایش آن قائال   [٣]ها دارای چولگی و برآمدگی است بازده
هاا  گیرد. طبعاا هار قادر توزیاع احتماال باازده      شود و هر دو را به عنوان انحراف از میانگین در نظر مینمی

گیری ریسک خواهد داشت. در حالات خاصای کاه    اندازه تر باشد، انحراف معیار کارایی بیشتری برایمتقارن

-ها نرمال باشد، بازده مورد انتظار و انحراف معیار برای مشخم کردن توزیع کفایت مای توزیع احتمال بازده

ای برای نشان دادن رابطه مستقیم بین ریسک و باازده و تاوام   ی انحراف معیار نمونهنمایند، هر چند از آماره

ها . اما فقدان تقارن در توزیع بازده[٣]پذیری استفاده می شودمتوسط بازده با بیشترین نوسان بودن بالاترین

ها یاا  و عدم تبعیت آن از توزیع نرمال باعث می شود که نتوان با این آماره نگرش کاملی نسبت به رفتار بازده

 ریسک داشت.

ی باوده و بیاانگر رابطاه ای م بات باوده      مطالعات اولیه در خصوص رابطه بین نوسان و بازده بیشتر نظر

است. با این وجود این موضوع یعنی رابطه بین نوسان وباازده هماواره ماورد بحاث قارار گرفتاه و هم ناان        

مرتاون  تحقیقات در این حوزه ادامه دارد و نتایج تحقیقات متفاوت بوده است. تحقیقات اولیه شامل کارهای 

با توجه به ویژگیهای موجود است که بیانگر یک رابطه م بت است. (٣٣۱٠ولینتر ) (٣٣۱۱موسین ) (،٣٣٧١)

در سری های زمانی مالی، که مهمترین آنها پایداری موقت نوسان )خوشه بندی نوسان( و کشایدگی اسات،   
مدل های مختلفی پیشنهاد گردیده اند. وجود دو ویژگی مذکور در سری هاای زماانی ماالی تردیادی را در     

مدلسازی استاندارد که فرایند تولید بازده را در حالتی با فرض واریانس همسانی توصیف  مورد صحت و اعتبار

مدل براونی که یکی از مدلهای توسعه داده شده برای آناالیز   .[2٣] ،[2٣] ،[2۸]می نماید ، ایجاد کرده است

برای اولین باار  ( ٣٣٥٥)لوئیس باچلیرنوسان موجود وبررسی وجود گشت تصادفی می باشد. که طبق ادعای 

قضیه پیروی کردن قیمت سهام از یک فرایند تصادفی را عنوان نموده و استفاده از  حرکت براونی به عناوان  

فرآیندهای گام تصادفی اساسا یک حرکات براونای مای باشاند کاه       مدلی کاربردی در بازار سهام رایج کرد.

حرکت براونی دارای ویژگی های .شته می باشدتغییرات گذشته مستقل از تغییرات مقدارمتغیر درآینده و گذ

احتماالات   وهم نین برآورد بالا با دقت را می توان یک الگو در آن است، به گونه ای که ریاضی خوش رفتار

 )وقتی با تجزیه و تحلیل یک فرایند چند بعدی با منشا ناشاناخته  از این رو تحلیلگران اغلب .را محاسبه کرد
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تئاوری حرکات    مانند حرکت براونی روی مای آورناد   مستقل های به روند هستند،  جهموا (بازار سهام مانند

 .مورد استفاده قرار گرفته اسات  تصادفی به طور گسترده در مدل سازی بازارهای مالی گام براونی والگوهای

استفاده از باچلیر  بسط داده شده توان از احتمالات سازی می شود، می مدل حدس و گمان ها بینشی که در

(حرکات براونای را باه    2٥٥٢مندلبرات و ون ناس ) .تا به امروزکاربردهای این الگو ادامه داشته است کرد، که

عنوان یک انتگرال تصادفی نسبت به حرکت براونی استاندارد تعریف کرده و کاربرد ان را در ریاضیات ماالی،  

از مدلهای توسعه داده شده برای آنالیز . مدل براونی که یکی [2١]برای توصیف حرکت قیمت مناسب دانست

نوسان موجود وبررسی وجود گشت تصادفی می باشد. که طبق ادعای لوییس ب لایربارای اولاین باار قضایه     

پیروی کردن قیمت سهام از یک فرایند تصادفی را عنوان نموده و  استفاده از  حرکت براونی به عنوان مدلی 

باه توزیاع غیرنرماال باازده هاای ساهام        ٣٣۱٧و تیلاور   ٣٣۱١نادلبرات کاربردی در بازار سهام رایج کرد. م

ورفتارهای کسری در قیمتهای سهام پرداختند واز مدل براونی کسری که نوع گسترش یافته حرکت براونای  
است ، استفاده نمودند.و با توجه به توزیع غیر نرمال بازده های سهام ، رفتار کسری قیمتهای سهام را تاییاد  

 . [2٠]نمودند

(  در تحقیقاتش با عناوان قیمات گاذاری اختیارمعاملاه درآسایا باا اساتفاده از        2٥٣٠هیدوهاو فاناشی)

و همبستگی بین قیمت دارایی اصلی و نوساان آنارا انجاام داد و     Hمدلهای نوسان کسری اثرم یت  شاخم

اثیربزرگی روی اثبات کرد که شاخم هارست و همبستگی زمانی که ویژگی حافظه بلندمدت غالب اسات تا  

 .[٣٠]انحنای جولگی نوسان دارد

( باپژوهشی با عنوان انتخاب روش قیمت گذاری اروپایی با استفاده از حرکات  2٥٣٠تاکایوکی موریموتو)

براونی کسری و با اپلیکشن نوسان واقعی توانست خصوصیات وابستگی مرتبه بالایی را در سری زمانی نشاان  

جه رسید که معادله تفاضلی بلک شاولز دارایای اصالی پیارو حرکات براونای       دهد که بطور تجربی به این نتی

به خوبی تعریف نمی شود به این علت که حرکت براونی کسری یک نیمه مارتینگال   H½≠کسری با هارست

 .[١2]نیست و پیشنهاد داد که تخمین قیمت گذاری مانند سابق با روش فرمول بلک شولز انجام گردد

( در یک تحقیق با بکاارگیری داده هاای قیمات ساهام ، ابتادا درساتی مادل        2٥٥٣لادی و لینگ وو )
هندسی حرکت براونی را براساس تست های آماری استاندارد بررسی کرده و سپس مدل خطی  تعدیل شده 

ای رابیان نمودند و مقایسه تجربی بین مدل ساختاری تعدیل شده و مدل هندسی حرکت براونی با استفتده 

 .[٣۸]ت کارلو صورت گرفتاز روش مون

( ، به بررسی مدل حرکت براونی و حرکت براونای فاوق کساری و مادل گاارچ      2٥٥٣ماسیمیلیانو فرزا )

شاخم بازار بین المللی نشان داده شاد کاه    ۱پرداخته شده است. در این تحقیق با تجزیه و تحلیل عملکرد 

 .[2٧]وثرتر استروش حرکت براونی کسری بخصوص در بازارهای با نوسان زیاد م

( چگونگی بازده انتظاری و قیمت بازار در معرض ریسک در دو بازار در چاین را بررسای   2٥٥۸جی زو )

کرد که  بیانگر این است که حرکت براونی هندسی مانند مدل گارچ قادر باه توصایف پویاایی قیمات ساهام      

 .[٣٧]است
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پیوسته برای بررسی پویایی بازار سهام استفاده  ٣(از معادله حرکت  تصادفی براونی نا وردا ی2٥٥۸لین )

کرده است. و نیز به بررسی رابطه بین حرکت براونی ناورداو گشت تصادفی کسری پرداخته است که کاربردی 

 .[2٥]بودن مدل حرکت براونی ناوردا را نتیجه داد

نای کساری را بارای    (، نشان دادند که چگونه می توانناد حرکات براو  2٥٥٠کجوییرو)فجاردو، دانیلجوز

گاذاری اختیاار معاملاه باا بکاارگیری فرماول       مدلسازی بازده سهام برزیل، تخمین نوسان و هم نین قیمت

 .[٣۱]شولز بکار گیرند-بلاک

(، مدل گشت تصادفی را برای قیمت های سهام در هشت کشور آسایایی  2٥٥٠اسمیت)هویی وراسللین

ت های سهام در هر هشات کشاور آسایایی بار اسااس گشات       بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که قیم

 .[٣٣]تصادفی است

( با بررسی هایی که برای رسیدن به مدلی برتر بارای تخماین نوساان انجاام شاد،      2٥٥١مگدان و آتیا )
 .[22]عملکرد موثرتر مدل حرکت براونی  به اثبات رسید

های واقعی به مقایسه حرکت براونی و دادهسازی شده های شبیه(، با استفاده از داده2٥٥2کریس کیندر)

دو روش تخمین نوسان پیوسته و ناپیوسته پرداخته است. نتایج تحقیق نشان داد کاه هار دو روش تخماین    

های واقعی، نتایج تقریبا نزدیک به هام و یکساانی   های شبیه سازی شده و هم دادهنوسان، با استفاده از داده

 .[٣١]می دهند

نیز به بررسی مدل های واریانس ناهمسان شرطی در سری های زمانی بازدهی ساهام  ( ٣٣۸٣آکگیرای )

 [.٣٥پرداخت]

( ، مدل انگل را تعمیم داد و گروهی از مدل ها را که باه مادل هاای تعمایم یافتاه خاود       ٣٣۸۱بلرسف)

چ ایان اسات   یکی از دلایل استفاده از مدل گار ( شهرت یافتند، ارایه کرد.گارچرگرسیون واریانس ناهمسان )

که توانایی تشریح بسیاری از مشخصات واقعی سری های زمانی مالی ، از جمله کشیدگی بیشتر از حد نرمال 

 .[٣٣] را دارا می باشد

 سابد  خطار  معارض  در ارزش محاسابه  "( در تحقیقی تحت عنوان٣١٣٢خواجه حق وردی وهمکاران)

جهت برآورد ارزش  "متغیره چندGARCHو  GARCH روش دو بورس؛مقایسه شاخم و سکه گذاری سرمایه

 GARCH و GARCH در معرض خطر سبد سرمایه گذاری شامل سکه وشاخم بورس با استفاده از مدلهای

 نتایج متغیره چند GARCHمتغیره استفاده شده است و نتایج حاصله بیانگر این موضوع است که مدل  چند

 سرمایه گاذاری  سبد خطر معرض در ارزش محاسبه یبرا GARCH مدلهای با مقایسه در را بهتری و دقیقتر

 .[٢]میدهد نشان

( در پژوهشی که با عنوان پایش بینای بازارهاای آتای هاای نفات باا         ٣١٣١خواجوند و بکی حسکویی)

گارچ، تحلیل و بررسی  های تجربی انجام دادناد کاه    مارکوف رژیم تغییر مدلهای و گارچ مدلهایاستفاده از 

-MRSمادلهای   آمااری  زیاان  تواباع  از گساتردهای  مجموعاه نتیجاه عملکردشاان نشاان داده کاه طباق      
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GARCH عملکرد بهتری نسبت بهGARCH    استاندارد در پیش بینی نوسانات در افق زماانی کوتااهتر دارناد

 .[١]متقارن استانداردبهترعمل می کنندناGARCHودر افق های زمانی طولانی تر مدلهای 

(، با استفاده از مدلهای حرکت براونی و براونی کسری نوسان بازده سهام در باورس اوراق  ٣١۸٣پاشاهی)

( اساتفاده شاد   MSEبهادار تهران تخمین زده شد. در این تحقیق تنها از معیار اصلی و رایج میانگین خطاا ) 

انحراف معیار انجام شد که برتری حرکت براونی نسبت به حرکت براونی وسپس مقایسه این دو مدل  بهمراه 

 .[2]کسری در بازه زمانی معینی به اثبات رسید

( ضمن مدلساز ی به تحلیل رابطه میان ریسک و بازده با استفاده از مدلهای خانواده  ٣١۸٧فیض آباد ) 

کاربردی می باشد نشان می دهند که اولاً، ازنوع پیمایشی و گارچ پرداخت. نتایج این تحقیق که یک پژوهش 

مدلهای ناهمسانی واریانس شرطی به خوبی می توانند ویژگیهای داده های مالی از قبیل نوسانات خوشه ای، 

ثانیاً، در هر دو پرتفاوی ماورد بررسای یعنای پرتفاوی       .حافظه بلند مدت و اثرات اهرمی را مدلسازی نمایند
فوی متشکل از پنجاه شرکت با نقد شوندگی باالا، همبساتگی م بتای میاان     متشکل از تمامی شرکتها و پرت

 .[۸] ریسک و بازده وجود دارد

به بررسای میازان اثرپاذیری     گارچ (با استفاده از مدلهای تخمین آرچ و ٣١۸٠شیرانی فخر و داورزاده ) 

وامل زیاادی در شاکل   شاخم قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران از قیمت جهانی طلا ونفت پرداختند. ع

گیری اطلاعات و دیدگاههای طرفین بازار و قیمت سهام شرکتها موثر است. که قیمت جهانی نفت به عنوان 

یک متغیر برونزای قدرتمند ، بسیاری از متغیرهای اقتصاد کلان، از جمله شاخم قیمت سهام را مای تواناد   

یری با اهمیت در بسیاری از تحولات پاولی و ماالی   تحت تاثیر قرار دهد. قیمت جهانی طلا نیز به عنوان متغ

تخمینای انجاام شاده اسات.  و پاس از       ٠Eviewsبین المللی است. در این تحقیق با استفاده از نارم افازار   

شناسایی و انتخاب روند مناسب برای پیش بینی متغیر وابسته با استفاده از مدل فروشیلر اثرپذیری شااخم  

تاثیر بیشتر شاخم طالا برشااخم قیمات ساهام     بررسی شده است که نهایتا کل قیمت سهام بورس تهران 

 .[۱]بورس تهران مشخم شد

گذار باا  بینی واریانس سهام در گروه شرکتهای سرمایهپیش»نامه خود با عنوان (، در پایان٣١۸١خلیلی)
گذاری و سپس سرمایهبینی قیمت سهام گروه شرکتهای به ارائه مدل جهت پیش« GARCHاستفاده از مدل 

پرداختاه   GARCHبینی با استفاده از مادل  بینی واریانس قیمت سهام، پیشارائه مدل جهت توضیح و پیش

ها در مقاطع هفتگی مورد استفاده قرار گرفته بوده و داده ) ٣١٧٧-٣١۸٣)است. دوره زمانی پژوهش سالهای

هاای  با سریهای زمانی مالی و به ویاژه داده  ARCHاست. نتایج حکایت از سازگاری مناسب مدلهای خانواده 

 . [٠]سری زمانی قیمت سهام دارد

« بررسی کارایی و نوسانات در بورس اوراق بهادار تهران»نامه خود تحت عنوان (، در پایان٣١۸١فعالیت)

دار باودن تايثیر نوساانات    به تحلیل کارایی اطلاعاتی بورس اوراق بهادار در سطح ضعیف و هم ناین معنای  

)گارچ میانگین( پرداخته است. نتایج نشاانگر آن اسات کاه    GARCH-Mبازدهی اوراق بهادار بوسیله مدلهای 

های آینده را دارند، بنابراین فرضیه کارایی اطلاعاتی بازاری در بینی بازدهیبازدهی های تاریخی قدرت پیش
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داری بین ریسک و بازدهی در بورس اوراق بهادار تهاران  یگردد. هم نین رابطه معنسطح ضعیف اثبات نمی

گردناد،  ای که متحمال ریساک مای   وجود نداشته که این مطلب بیانگر این است که سرمایه گذاران به اندازه

 . [٧]کنندپاداش دریافت نمی

جاه قارار داده   تهران مورد توبهادار اوراق  (، ارتباط بین ریشه و نرخ بازده را در بورس٣١۸٥مرشدخانی)

نموده است. در این تحقیق ابتدا ساعی   GARCHاست و سعی در مدلسازی این ارتباط با استفاده از مدلهای 

گردیده است تا در چارچوب بررسی ارتباط ریشه و بازده سهام، کارایی این مدل در توضیح عملکارد باورس   

اناد،  ی کاه در ساالهای اخیار معرفای شاده     تهران مورد بررسی قرار گیرد و در نهایت از میان مدلهای متنوع

سازگارترین آنها معرفی گردد. این مطالعه علاوه بر تيیید ارتباطی که میان بازده و ریسک سهام وجاود دارد،  

اثر نامتقارن اطلاعات بر قیمت سهام را نیز مورد تيیید قرار می دهد. در ادامه تلاش شده است که با استفاده 

گریزی در بورس تهران مورد بررسی قرار گیرد. بدین منظور ضاریب  یرات ریسک، تغیTVP-GARCHاز مدل 
انحراف معیار در مدل اول مزبور، بصورت گام تصادفی در نظر گرفته شده است و با استفاده از فیلتار کاالمن   

 . [٣٥]دار بودن آن رد شده استاین ضریب تخمین زده شده است ولی به لحاظ آماری معنی

 

 ی پژوهشروش شناس -٣

متغیرهای مورداستفاده در این تحقیق قیمت روزانه سهام و بازده روزانه می باشد که برای جامعه آماری 

شرکت برتر برگرفته از آماار منتشرشاده مرباوط باه شارکتهای       ٠٥مورد نظر گردآوری شده است. شناسایی 

فعال و برتر بورس اوراق بهادار تهران است که معمولا هرسه ماه منتشر میگردد. داده اصلی در ایان تحقیاق   

ازاسات کاه بارای     ٣١٣٣ تا٣١۸٧ سال از ساله ٠ دوره یک شرکت برتر در ٠٥قیمت روزانه سهام مربوط به 

اده قرار می گیرد. در تحقیق حاضر برای بدست اوردن داده های اصالی ماورد نیااز یاا     محاسبات مورد استف
استفاده شده است که البته بازده روزاناه باا اساتفاده از      TseClient2.0 Betaهمان قیمت روزانه از نرم افزار 

ان با استفاده از قیمات  . بازده روزانه مورد استفاده در تحقیق را می تو قابل محاسبه خواهد بود Excelبرنامه 

ام مطابق فرمول ذیل محاسبه نمود. از آنجا که بازده روزانه یکایک شارکتها   κ+٣ام و   κتعدیل شده در روز 

ون شااخم کال   چا مورد نیاز است تا محاسبه نوسان بازده انجام شود، سایر رابطه ها که براساس متغیرهایی 

 شند.قیمت محاسبه می گردند مناسب این تحقیق نمی با

  RK= (Pk+1- pk) / PK (٣)  
 

 مراحل اجرایی پژوهش -1-٣
 این تحقیق طی پنج مرحله زیر قابل انجام است:

دستیابی به داده های  مورد نیاز یعنی قیمت روزانه  پنجاه شرکت برتر بورس که از طریق سایت مرحله اول: 

 در طول پنج سال انجام گرفته است. TseClient2.0 Betaبورس وبا استفاده از نرم افزار 

، تخمین نوسان بوسیله حرکات   Eviewsمرحله دوم: تخمین نوسان بوسیله مدل گارچ با استفاده از نرم افزار 

 . matlab،  وتخمین نوسان بوسیله حرکت براونی کسری با استفاده از برنامه  Excelبراونی با استفاده از برنامه
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 MSEسه مدل با استفاده از معیار سنجش خطای  مرحله سوم: مقایسه عملکرد

 RMSEمرحله چهارم:مقایسه عملکرد سه مدل با استفاده از معیار سنجش خطای

 MAEمرحله پنجم:مقایسه عملکرد سه مدل با استفاده از معیار سنجش خطای

 

 های پژوهش مدل -2-٣

 پیشینه حرکت براونی در بازارهای مالی
های بزرگی با پژوهش های مربوط به حرکت براونی گره خورده اسات؛ ناام   در تاریخ علم قرن بیستم نام 

هایی چون اینشتین ، وینر، کولموگروف، لوی، ایتو،... مندلبرات و فاما نیز طی بررسای هاای انجاام شاده در     

زمینه گشت تصادفی در زمینه نوسان بازار سهام و با استفاده از مدلهای اقتصاد سنجی  به نتاایج ماوازی باا    

 بقیه تحقیقات رسیدند.

 حرکت براونی سنگ بنای نظریه  مدرن احتمال ، آنالیز تصادفی و معادلات دیفرانسیل تصاادفی اسات.   

حرکت براونی)فرآیند وینر یا گشت تصادفی(، بیان ریاضی حرکت تصادفی ذرات معلق در مایعاات یاا گازهاا    

فوق به تایید وجود اتم و مولکولهاا پرداخات. از    آلبرت انیشتین با استفاده از مفهوم ٣٣٥٠باشد. در سال می

باشد. حرکت براونی ساده تارین  کاربردهای بسیار مهم حرکت براونی در دنیای واقعی بیان نوسانات سهام می

 لایر در رساله دکتری خود با بلوئیس  ٣٣٣٥باشد. در سال دسته از مجموعه متغیرهای تصادفی پیوسته می
 ی به تحلیل فرایند تصادفی قیمت سهام پرداخت. استفاده از حرکت براون

 

 تخمین نوسان با مدل حرکت براونی 

همانطور که قبلا گفته شد، فرض خواهد شد که قیمتهای سهام تصادفی اند. رفتار تصادفی در پارش یاا   

حرکت  قیمت سهام، مفهوم حرکت براونی را برای ما یاادآوری مای کناد. تخماین نوساان از مادل ریاضای        

فرض زیر در مورد قیمتهای ساهام و حرکات هاای قیمات      ٢تهای سهام می آید. مدل ریاضی بر اساس قیم
 .[٣١]سهام می باشد

..قیمت های سهام نمی تواند منفی گردد)قیمت سهام به صفر می تواند برسد، ولی 2.نوسان ثابت است.٣

جاری سهام ، ویژگی مارکف را .قیمت ٢.قیمت سهام یک متغیر تصادفی نرمال است.١کمتر ازآن نمی گردد(.

 دارد چرا که قیمت جاری آن بصورت مستقل از تمام قیمتهای گذشته است.
     

  
  =   .dt +  . dx                                                                   (2) 

 

Si + 1 = Si + Si .   .dt + Si .  . dx                                                    (١)   

 

  (٢)                            ٣-is (/٣-is -is=)iR             
 

Rt = ∑      
  

                                                                                  (٠) 
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  = 

 

iN
 ∑      

  

                           

 

  
  = 

 

            
 ∑            

   

   )2                                        (۱) 

 

 m = √  
                                                                                         (٧) 

iRبازده روزانه:  

iNتعداد روزهای کاری در ماه:  

tR :بازده ماهانه  
m

tR میانگین بازده روزانه در طول ماه :t  

σ²M t: مقدار واریانس بازده های روزانه در ماه   

Mσانحراف معیار یا نوسان :  

 

 و کاربردش در مالی 2حرکت براونی کسری

های سهام نرمال بازدهتوزیع غیر (، از اولین کسانی بودند که٣٣۱٧( و مندلبرات و تیلور)٣٣۱١مندلبرات)

های سهام وجود دارد. تئوری را مورد توجه قرار دادند. در واقع آنها مشاهده کردند که رفتار کسری در قیمت

، ٢که توسط مندلبرات معرفی شد، برای توصیف چیزها یا جزءهایی که ساختاری مشاابه کال دارناد    ١کسری

نشاان داده شاد. باا متمرکاز شادن بار        ٠بکارگیری شرایط خودماناییبکار گرفته شد. ساختار کسری بازار با 

پی و بطور مشابه، سااختار  درتغییرات قیمت ماهانه پیاپی، ما می توانیم به ساختار تغییرات قیمت هفتگی پی

توانیم تغییارات قیمات را   تغییرات قیمت روزانه پیاپی نیز پی ببریم. مزیت چنین نگرشی این است که ما می

 سپس بر  شوند، تحلیل کنیم. نتایج مقایسه میوگیری، تجزیهقیاسهای مختلف و درجات مختلف نتیجهدر م
تحلیل حرکت محلی بازار مای تاوان تغییارات حرکات جهاانی را باا مقیااس یاا پاارامتر          واساس تجزیه

 تحلیل کرد. وخودمانایی تجزیه

 

 تخمین نوسان بامدل حرکت براونی کسری

باه   H=½معرفی شد ، با تغییر تاوان از   ٣٣۱۸حرکت براونی کسری که توسط مندلبرات و وان نس در سال 

 تعمیم حرکت براونی است و بوسیله رابطه زیر نشان داده می شود. ٥<H<٣هر عدد حقیقی در محدوده 
 

(۸                        ) 

Г   
 

 
 
∫             
 

  
(+٥) HB=(t)HB 

 

مطابقت می کند. حرکت براونای کساری ، فرآیناد خودماناایی مای       B(tبا حرکت براونی )H  ،(t)HB=½اگر

 باشد چون

  > 0                                         (٣) 



 5932 زمستان/ نهمو  بيستشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
93 

کوواریانس /. باشد، ٠بزرگتر از  H، علامت تغییرات افزایش و آینده را تعیین می کند. زمانی که  Hثابت 

به این معناست که  فرآیند پیوسته می باشد و حرکت براونی کسری ، وابستگی بلندمدت  است که  م بت

/. باشد، کوواریانس منفی ٠کوچکتر از H/. باشد، کوواریانس صفر است و زمانی که ٠برابر Hدارد. زمانی که 

ژگیها ،خصوصیات جالب توجه ای برای است که به این معناست که فرآیند ناپیوسته است. در واقع این وی

حرکت براونی کسری می باشد. زمانی که روند افزایشی گذشته دلالت بر روند افزایش آینده باشد، فرآیند 

 پیوسته است و زمانی که روند کاهشی گذشته دلالت بر روند افزایشی در آینده باشد ، فرآیند ناپیوسته است.

HB یی حرکت براونی کسری با تابع نماH  می باشد کهH  می باشد  ½مخالف( 
 

 
H ) 

 مدل براونی کسری بصورت رابطه زیر است :
     

    
=            (t)                                                                                                   (٣٥) 

 

dS(t) =                     (t)               S(0) =                                                       (٣٣)            

 

S(t) =    e p (   ( t) +   (t) - 
 

 
     )                                                                       (٣2) 

 

X(t) = I n (
    

  
)                                                                                                                 (٣١) 

 

X(t) =    ( t)+ +   (t) - 
 

 
      , t  0               = 

  

 
      , K = 0     , 1 , .... , n            (٣٢) 

 

 آن که در

:S(t)قیمت شبیه سازی شده سهام در زمانt 

 نرخ رشد متوسط قیمت دارایی

:dt)تغییر در زمان )بازه زمانی 

 نوسان بازدهی کل قیمت تعدیل شده

BH(t):dتغیر تصادفی با میانگین صفر و انحراف معیارdtH 

 

 پیشینه گارچ در بازارهای مالی

مقطعی، ثابت بودن واریانس جملات اختلال همواره یکی ازفروض کلاسیک به درمدلهای اقتصاد سنجی 

انگل برای رهایی از این فرض محدود کننده مدل جدیادی موساوم باه آرچ را پیشانهاد       .حساب آمده است

در این مدل فرض بر این است که جمله ها ی اختلال مستقل از هام باا میاانگین صافر هساتند، ولای        کرد.

با فرض وجود اطلاعات گذشته خود متغیر شکل می گیرد. یکی از دلایل استفاده از مدل هاای   واریانس آنها

آرچ وجود خطاها یپیش بینی کوچک و بزرگ در خوشه ها یا قتصاد )مانند نرخ ارز، تورم و سهام( اسات؛ باه   
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نماایش  طوری که ممکن است هر سری گفته شده طی سالهای مختلف رفتار هاای متفااوتی را از خاود باه     

 .بگذارد. در واقع با مدلهای آرچ می توان روند واریانس شرطی را با توجه به اطلاعات گذشته توضیح داد

 به صورت زیر می باشد: GARCH(p,q)تصریح فرآیند 

  
    ∑       

  
    ∑       

  
                 (٣٠                                      )                                              

 

E(        )= 0                                                                          (٣۱)   

 

 پارامترهای هستند که بایستی برآورد شوند.                  که 

q .تعداد وقفه واریانس شرطی است.  تعداد وقفه های جملات اخلال است 

( برآورد می شود. برای بررسی اینکه چرا گارچ به آرچ ترجیح داده می شاود،  ٣و٣گارچ) لگویااغلب در عمل 

 ( را در نظر گرفته شده است.٣و٣گارچ) لگویا

 
    

          
          

        (٣٧)                                                       

 

    با جایگذاری
 داریم   

    (٣۸                               )  
          

               
          

   

 

 با ادامه روند فوق معادله زیر بدست می آید: 

   
    ∑   

   
      ∑   

       
  

                                           (٣٣) 

      

 لگاوی اگارچ در مقایسه با  لگویا( است. بنابراین می توان نتیجه گرفت آرچ) لگویاکه رابطه اخیر معادله 
 آرچ بهتر است.

 

 تخمین نوسان با مدل گارچ

یله مدل به وس یناست. ا یرصورت روابط ز GARCH(p,q)ه ب مدلیا یم یافته ی آرچاستفاده از مدل تعم
 مطرح شده است. ٣٣۸۱بولرسلو  در سال  ی

                                                                                    (2٥) 

 

                                                                                                        (2٣) 
 

 ی زیراستهای شرطی و به صورت رابطه،نشانگرتابع واریانس htدر رابطه ی فوق 
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      ∑      
 

 

   

 ∑  

 

   

     

=         
        

                                            (22) 

 

       در رابطه ی فوق
 است. qیبا مرتبه Archعبارت  و pبا مرتبه GARCHعبارت   

                    i=1,……,p 

               j=1,…….,q                                                    (2١) 

 

توضاایح دهنااده ی خااوبی از انااواع نوسااانات اساات    GARCH(1,1)دراغلااب مااوارد، ماادل ساااده ی  

ایان مادل رایاج تارین      [٣2].استفاده شده است  GARCH(1,1)( در این مطالعه از مدلسازی 2٥٥٢کایادو،)

 های زمانی مالی با تناوب بالا است.مدلها در مدلسازی سری

های تغییر زمانی به واریانس وقفه دار داراییها وابسته اسات.   پیش بینی واریانس GARCH(1,1)درمدل 
هر افزایش یا کاهش غیرمنتظره ی بازده، در زمان باعث افزایش تغییرپذیری مورد انتظاار در دوره ی آیناده   

 .شودمیبه صورت رابطه ی زیر نشان داده  htمقدار GARCH(1,1)( در مدل22شود. مطابق با رابطه ی ) می

 
                  

                 
                        (2٢)                                                                

 
     که درآن 

 است. Garchی عبارت نشان دهنده     و  ARCHی نشان دهنده  

 .به صورت زیر قابل محاسبه است واریانس غیرشرطی         درحالت
(2٠)                                                                  

  

       
                           

 

اثر اتفاقا تجاری بر واریانس شارطی   با تخمین .دراین حالت، ضرایب مدل به آسانی قابل تفسیر است

دائمی بودن نوسانات درشوک یا اثار اتفاقاات قبال بار نوساانات قابال        تخمین درنظر گرفته می شود و با 

 نرخ پاسخ به نوسانات است. هرچه این نرخ به عدد یک نزدیکتر باشاد،  محاسبه است. حاصل جمع 
 . ی رودم یناز ب یرترو نوسانات د اثر پاسخ به شوکها

 

 روشها ی تجزیه و تحلیل اطلاعات -٣-٣

 داده ها فرآیندی چند مرحله ای است که طی آن داده هایی که از طریق بکارگیریتجزیه و تحلیل 

ابزارهای جمع آوری در نمونه آماری فراهم آمده اند دسته بندی و پردازش می شوند تا زمینه برقراری انواع 
براونی و براونی مقایسه مدل های  تحلیلها و ارتباط ها بین این داده ها به منظور آزمون فرضیه ها فراهم آید.
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می   MSE,RMSE,MAEکسری و مدل گارچ و بر اساس توضیحاتی که آورده شد ، با استفاده از معیارهای

 شود.

 

 MSE,RMSE,MAEمعیارهایبررسی 

میاانگین قادرمطلق    ( وMSEبه منظور مقایسه قدرت پیش بینی مدل ها ازمعیارهای میاانگین مرباع خطاا)   

 ( استفاده شده است. RMSEمربع خطا)، وریشه میانگین  (MAE)انحراف

    
∑        

  
   

 
                                                                         (2۱ )  

 (2٧                                                         )     √
∑        

  
   

 
 

 

    
∑ |     |

 
   

 
 (2۸                                                                  )  

 
 نیز تعداد دوره های پیش بینی است. Hمقدارپیش بینی شده است.  iŷمقدار واقعی  iyدر روابط فوق 

 

 پژوهشیافته های  -٥

، پس از انجام تخمین با استفاده از مدل حرکت براونی، براونی تجزیه و تحلیل داده های پژوهش حاضر

کسری و مدل گارچ مرحله نهایی و انجام آزمون های مقایسه ای نتایج لازم برای انتخاب مدل برتر درجدول 

شرکت برتر بورسی ومحاسبات  انجام شده توسط آزمون های  ٠٥زیر ارایه شده است.که درجدول  اسامی 

RMSE ،MSE، MAE حرکت براونی، براونی کسری و مدل گارچ به تفکیک ونهایتا معرفی مدل  برای مدل

برای مقایسه نتایج دیدگاههای مختلف در  ندر انتخاب این سه آزمو .است  امدهبرتر توسط آزمون مربوطه 

ر دی در یکی از مشاهدات وحت ،برآوردهایی با فاصله و کمی دورتر RMSEنظر گرفته شده است. در معیار

. وهر قدر خواهد بودبرآورد اصلی ملاک تاثیرگذاری قرارگرفته و بزرگنمایی این انحراف مورد توجه  مقایسه با

 نظر از .است بیشتر روش صحت باشد کمترمقدار این معیار و همجنین ریشه دوم میانگین مربعات خطا  

 برابر دقیقا کمیت یک زده شده تخمین مقدار که است این نمایانگر شود برابرصفر معیار این هرگاه تئوری

 تعدیل واقع نشده استمورد  RMSEانحراف موجود مانند  MSEدر و واضح است که است آن واقعی مقدار

ودیدگاه بعدی که میتواند مبنای انتخاب معیار باشد، انحراف محدود کلیه مشاهدات است که در معیار 

MAE  .جود  برای بالا بردن ضریب اطمینان در انتخاب که در حقیقت در پژوهش موفرموله شده است
 برترین تخمین نوسان بازده، از هرسه معیار و باتوجه به  طیف وسیع از ویژگی داده ها  استفاده شده است. 

بر اساس مطالب ذکر شده،  می توان با شمارش اعداد و بدست آوردن بیشترین تعدادی که یک مدل به 

طه را به عنوان مدل کاراتر معرفی کرد. که در ساطر انتهاایی هار جادول     خود اختصاص می دهد، مدل مربو

تعداد تکرار و مدل کاراتر آورده شده است. لازم به ذکر است در هر سطر که مربوط باه شارکتی خااص مای     
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باشد، عدد مربوط به مدلی که کمترین مقداربرآورد رادارد به عنوان مدل شایساته در ساتون مربوطاه آورده     

 . یعنی مدلی که کوچکترین مقدار را دارد کمترین خطا را داراست و مدل مناسبتری است.شده است

بر این اساس،  شمارش اعداد کوجکترحاصل از آزمونهای مربوطه  بارای مادل گاار ،  براونای و براونای      

ر هرباار  کسری انجام شد که به وضوح بیانگر نتایج مقایسه ای  آزمون برای مدلهای مذبور است.  بدین منظو

در هر آزمون دوبه دو مدلها مورد بررسی قرار گرفته و کارایی مدل تآیید شد. در روند اجرای ایان  پاژوهش   

عملکارد دو مادل متفااوت اسات و مادل براونای کساری در        -٣سه فرض اصلی عنوان شده که  عبارتند از: 

براونی در تخمین نوسان از  عملکرد دو مدل یکسان نیست و مدل-2تخمین نوسان از مدل گارچ بهتر است. 

عملکرد دو مدل متفاوت است و مدل براونی کسری در تخمین از مدل براونی بهتار  -١مدل گارچ بهتر است. 

 است.

فرضیه اول و دوم را رد و فقط فرضیه سوم ماورد تاییاد قارار     RMSEبا توجه به پژوهش حاضر، آزمون  
ساه مادل ماورد بررسای قارار       MAEگرفته و نتیجه برتری براونی کسری حاصل شد. و همجنین با  آزمون 

با بررسی مدلهای تخمین پژوهش  MSEگرفته که صحت هرسه فرضیه پژوهش را نتیجه داده است. و آزمون 

 وم را مورد تایید قرار داده و دوفرضیه اول را رد کرده است. در عملیات مقایسه ای فرض س

 

 جدول :اطلاعات حاصل از آزمونها

 RMSEمعیار  MAEمعیار  MSEمعیار 

 مدل

 برتر
 براونی. 2 گارچ. 1

 براونی. ٣

 کسری

 مدل

 برتر
 براونی. 2 گارچ. 1

 براونی. ٣

 کسری

 مدل

 برتر
 براونی. 2 گارچ. 1

 براونی. ٣

 کسری

 شرکت

 ها

 اخابر 114.2128 77.51341 13.77101 1 789.8994 484.7896 394.0629 1 13044.57 6008.328 189.6406 1

 بترانس 997.5439 274.4053 292.9918 2 7044.131 1630.573 44722.39 2 995093.9 75298.28 85844.18 2

 پاسا 1381.248 1218.93 201.2033 1 9751.497 7051.601 59446.43 2 1907845 1485789 40482.77 1

 پردیس 16.29691 43.82314 34.79776 3 107.3508 223.1005 3319.484 3 265.5893 1920.467 1210.884 3

 ثاباد 81.90303 150.5623 8.082061 1 579.1365 971.2426 97.46792 1 6708.107 22669.02 65.31971 1

 ثشاهد 125.1889 133.3472 26.81397 1 879.6876 913.8364 4710.589 2 15672.25 17781.48 718.9888 1

 ثمسکن 172.1478 398.0404 102.1428 1 1215.049 2557.703 13310.3 3 29634.86 158436.2 10433.16 1

 ثنوسا 39.06511 110.4451 10.28377 1 259.8063 641.214 220.2854 1 1526.083 12198.13 105.7559 1

 حفاری 136.418 574.8978 367.5385 3 964.315 4060.939 272717 3 18609.88 330507.5 135084.5 3

 خاذین 354.1069 268.083 67.45852 1 1950.764 1801.457 6272.842 2 125391.7 71868.51 4550.652 1

 خپارس 274.7506 296.035 75.48102 1 1910.003 1731.187 12595.57 2 75487.87 87636.75 5697.385 1

 خساپا 70.12921 231.817 170.8439 3 488.2866 1473.997 23323.65 3 4918.106 53739.14 29187.64 3

3 1.86E+15 2935.263 634.5934 3 5.86E+15 340.5636 143.8233 3 4312665 54.17806 25.19114 خودرو 

 دجابر 164.0499 253.2132 1278.431 3 1123.885 1495.383 999872.8 3 26912.35 64116.9 1634386 3
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 RMSEمعیار  MAEمعیار  MSEمعیار 

 مدل

 برتر
 براونی. 2 گارچ. 1

 براونی. ٣

 کسری

 مدل

 برتر
 براونی. 2 گارچ. 1

 براونی. ٣

 کسری

 مدل

 برتر
 براونی. 2 گارچ. 1

 براونی. ٣

 کسری

 شرکت

 ها

 درازک 964.3217 172.9486 134.4938 1 6800.121 1117.618 851.1023 1 929916.4 29911.22 18088.58 1

 رانفور 644.0836 1898.271 1728.16 3 3669.847 9082.61 9607575 3 414843.7 3603432 2986536 3

 رتکو 620.1222 2186.924 495.0637 1 4037.108 13036.83 404734.9 3 384551.6 4782635 245088.1 1

 سدور 1132.549 1867.806 229.5385 1 7971.163 11234.03 45666.77 2 1282667 3488698 52687.91 1

 سفارس 63.89557 804.3945 461.7403 3 292.6213 5239.084 449568.1 3 4082.644 647050.5 213204.1 3

2 3.43E+23 9229.146 20816.6 2 1.44E+24 584.4348 913.4886 3 5.86E+11 96.06845 144.2796 غاذر 

3 3.43E+23 17641.16 2606.962 3 1.44E+24 845.5396 300.7774 2 5.86E+11 132.82 51.05842 فاذر 

 فاسمین 371.7821 168.2164 1047.617 2 2560.762 992.8821 2208456 3 138221.9 28296.77 1097501 2

 فباهنر 534.7503 47.87198 49.21622 2 3780.965 285.6347 7361.212 2 285957.8 2291.727 2422.236 2

 فولاد 52.9856 16.83535 1364.952 2 330.6729 101.4842 4011079 2 2807.474 283.4289 1863095 2

 کپشیر 430.5895 104.2131 120.4208 2 3040.653 679.0474 17384.98 2 185407.4 10860.37 14501.17 2

 کپ ینی 391.0875 166.4015 135.3824 1 2461.547 1088.422 44188.31 2 152949.4 27689.46 18328.4 1

2 5.92E+11 9006.326 72665.12 2 1.57E+12 547.604 1744.477 2 769645.3 94.90166 269.5647 کساوه 

 کسرا 1005.176 274.0781 470.3691 2 6774.153 1393.134 513129 2 1010378 75118.79 221247.1 2

 کسعدی 219.417 211.312 86.33897 1 1332.53 1421.12 15900.96 3 48143.84 44652.76 7454.418 1

 کفرا 154.4259 423.7015 126.4091 1 1089.999 2819.525 24125.66 3 23847.37 179523 15979.25 1

 کهرام 131.6634 40.08126 50.05373 1 909.2118 224.7675 3514.382 2 17335.25 1606.508 2505.376 1

 وبشهر 115.8173 169.4625 27.1981 1 735.0575 1186.084 5441.604 3 13413.64 28717.55 739.7369 1

 وبهمن 36.90822 15.40182 1.475708 1 259.9016 89.04866 36.58692 1 1362.217 237.216 2.177715 1

 وپارس 158.63 148.6818 71.53365 1 1119.175 1021.521 20641.86 2 25163.48 22106.29 5117.063 1

 وپاسار 171.0821 342.4511 185.4619 1 1204.611 2401.867 70077.44 3 29269.07 117272.8 34396.13 3

 وپترو 124.0919 153.8981 242.4716 3 872.5265 1042.748 18458.73 3 15398.8 23684.64 58792.47 3

 وتجارت 141.9373 222.0865 198.7758 3 1003.023 1567.552 80401.06 3 20146.19 49322.42 39511.81 3

 وتوشه 75.24202 349.6309 46.34599 1 478.2674 2286.098 6264.983 3 5661.362 122241.8 2147.951 1

 وتوسا 13.45475 60.35511 30.48688 3 93.99955 332.2039 892.4999 1 181.0302 3642.739 929.45 3

 وساخت 105.6197 55.88459 13.16033 1 670.2618 339.2438 844.8114 2 11155.52 3123.088 173.1942 1

3 2.99E+14 5378.07 221.0165 3 9.82E+14 479.5827 98.35555 1 1729715 73.33533 14.86662 وسپه 

 وسینا 188.7193 38.84852 117.2946 2 1333.508 231.4714 24111.53 2 35614.99 1509.207 13758.02 2

 وصنعت 35.48395 152.4477 193.3568 3 215.9534 1044.245 33100.49 3 1259.111 23240.3 37386.86 3

 و غدیر 360.4728 209.1221 172.2766 1 2468.52 1192.447 59883.6 2 129940.6 43732.07 29679.22 1



 5932 زمستان/ نهمو  بيستشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
33 

 RMSEمعیار  MAEمعیار  MSEمعیار 

 مدل

 برتر
 براونی. 2 گارچ. 1

 براونی. ٣

 کسری

 مدل

 برتر
 براونی. 2 گارچ. 1

 براونی. ٣

 کسری

 مدل

 برتر
 براونی. 2 گارچ. 1

 براونی. ٣

 کسری

 شرکت

 ها

 ولساپا 226.6647 373.0356 319.5661 3 1531.06 2583.48 514650.2 3 51376.91 139155.6 102122.5 3

 ولغدر 89.33968 37.87131 41.55281 2 630.1148 242.717 2287.679 2 7981.579 1434.236 1726.636 2

 وملت 30.29311 19.26364 8.809627 1 213.6632 117.7963 359.4573 2 917.6726 371.0879 77.60952 1

3 3.34E+22 45933.57 4228.063 3 1.46E+23 1457.596 459.7229 3 1.83E+11 214.3212 65.02356 ونفت 

 ونوین 206.8605 318.8097 4775.81 3 1458.031 2062.623 50091953 3 42791.27 101639.6 22808361 3

3 1.77E+09 6345.863 3375.089 3 4.48E+09 548.9755 408.7123 3 42029.46 79.66092 58.09551 ونیکی 

است بنابراین مدل  ٣بیشترین تکرار عدد
 است برتر گارچ

مدل  بنابراین است 2عدد تکرار بیشترین
 براونی برتر است

 برتر گارچ مدل بنابراین است ٣عدد تکرار بیشترین
 است

 

 بحث نتیجه گیری و -٦

با توجه به نبود مطالعات تجربی انجام شده در ایران در خصوص برآورد نوسان بازده سهام توسط مدلهای 

بررسی مقایسه ای مدلهای براونی و براونی کسری براونی و براونی کسری و توانایی تخمین آنها، در این مقاله 

مدل گارچ از رگرسیون کردن داده ها  لازم به ذکراست که و مدل گارچ در بازار بورس تهران صورت گرفت.

که در ایویوز محاسبه میشود و برای پیش  بدست می آید Yt=c+ayt-1روی مرتبه اصلی خودشان یعنی معادله 

بینی به وسیله روش براونی کسری باید شاخم هورست تک تک متغیرها )قیمت سهام هر شرکت( جداگانه 

ورد شاخم هورست باید یک سری براونی کسری شبیه سازی شود برای این کاراز کد برآورد شود. بعد از برآ

های نوشته شده یا از نرم افزار متلب استفاده نمود. حرکت براونی از دو قسمت تصادفی شامل واریانس روزانه 

تایج بدست و قطعی شامل میانگین بازده روزانه تشکیل شده که با نرم افزاراکسل وایویوز محاسبه گردید. ن

نشان دهنده برتری مدل گارچ نسبت به  RMS ،MSE، MAEمقایسه قدرت پیش  بینی معیارهای: امده از

به عنوان مدلی کاراتر برای تخمین نوسان بازده سهام و بر اساس شرایط و مدلهای براونی و براونی کسری 

 قیقات پیشین ازجمله مطالعهدوره زمانی انتخاب شده، معرفی کرده است.این درحالی است که نتایج تح

( در بررسی مدل حرکت براونی و حرکت براونی فوق کسری و مدل گارچ نشان داده 2٥٥٣ماسیمیلیانو فرزا )
شد که روش حرکت براونی کسری بخصوص در بازارهای با نوسان زیاد موثرتر است. و هیدوهاو 

استفاده از مدلهای نوسان کسری انجام گردید ( با عنوان قیمت گذاری اختیارمعامله درآسیا با 2٥٣٠فاناشی)

و همبستگی بین قیمت دارایی اصلی و نوسان آن رویت گردید. و اثبات شد که شاخم  Hاثرم یت  شاخم

هارست و همبستگی زمانی که ویژگی حافظه بلندمدت غالب است تاثیربزرگی روی انحنای جولگی نوسان 

با عنوان انتخاب روش قیمت گذاری اروپایی با استفاده از  ( باپژوهشی2٥٣٠) دارد وتاکایوکی موریموتو

حرکت براونی کسری و با اپلیکشن نوسان واقعی توانست خصوصیات وابستگی مرتبه بالایی را در سری زمانی 

نشان دهد که بطور تجربی به این نتیجه رسید که معادله تفاضلی بلک شولز دارایی اصلی پیرو حرکت براونی 
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به خوبی تعریف نمی شود به این علت که حرکت براونی کسری یک نیمه مارتینگل  H½≠تکسری با هارس

نیست و پیشنهاد داد که تخمین قیمت گذاری مانند سابق با روش فرمول بلک شولز انجام گردد.هم نین 

نشان کسری  براونی و براونی مدلهای ای مقایسه ( در بررسی٣١۸٣پاشایی و همکاران)درمطالعه دیگری نظیر

( در ٣١٣١خواجوند و بکی حسکویی )و.است بوده بهتر کسری براونی مدل از براونی مدل می دهد عملکرد

 رژیم تغییر مدلهای و گارچ مدلهایپژوهشی با عنوان پیش بینی بازارهای آتی های نفت با استفاده از 

عملیات مقایسه ای را انجام  گارچ پرداختند و با پیگیری هایی در افق زمانی یک روزه تا یک ماهه مارکوف

 آماری زیان توابع از گستردهای مجموعهدادند ونتیجه تحلیل و بررسی  های تجربی شان نشان داده که طبق 

استاندارد در پیش بینی نوسانات در افق زمانی GARCHعملکرد بهتری نسبت به MRS-GARCHمدلهای 

 نامتقارن استانداردبهترعمل می کنند.GARCHکوتاهتر دارند ودر افق های زمانی طولانی تر مدلهای 

جهت برآورد ارزش در معرض خطر سبد سرمایه گذاری  ( در پژوهشی٣١٣٢وخواجه حق وردی وهمکاران)
متغیره استفاده شده است و  چند GARCH و GARCH شامل سکه وشاخم بورس با استفاده از مدلهای

 با مقایسه در را بهتری و دقیقتر نتایج متغیره ندچ GARCHنتایج حاصله بیانگر این موضوع است که مدل 

 .میدهد نشان سرمایه گذاری سبد خطر معرض در ارزش محاسبه برای GARCH مدلهای

 نوساان  بینای  پایش  و مناسب در تخماین  روش یک عنوان به را  گارچ مدل از استفاده میتوان پایان در

 باه  بازارسارمایه  وتصامیم گیرناده گاان    سیاستگذاران استفاده تهران جهت بهادار اوراق دربورس سهام بازده

 از حاصال  مناافع  کساب  جهات  گذاران سرمایه بکارگیری نیز و دقیقتر هرچه پیش بینی های اعمال منظور

ونهایتاا باه پژوهشاگران     .نماود  معرفی کاراتر، پیشبینی های کمک به مناسب گذاری سرمایه اتخاذتصیمات

 پیشنهادنمود:را آینده می توان عناوین زیر

از آنجا که بازار سهام ماهیتی متغیر دارد و در هر کشور و هر بازه زماانی رفتااری متفااوت از خاود      (٣

نشان می دهد، اولین پیشنهاد می تواند انجام تحقیقی مشابه در دوزه زمانی متفاوت ویا در باازاری  

 غیر از بازار بورس اوراق بهادار تهران باشد.

مدت متفاوت بوده، بنابراین ممکان  مدت و بلندروزانه و ماهیانه و نیز در کوتاهرفتار نوسان به صورت  (2
است که عملکرد مدلهای براونی و براونی کسری در خصوص تخمین نوسان تحت تااثیر ایان عامال    

گردد که در مطالعات بعدی این موضوع بیشتر مورد کنکااش قارار   قرار گیرد. از این رو پیشنهاد می

 گیرد. 

یا  (extreme value) یداکردن سهام زیر قیمت می توان از نظریهء ارزش انتهایی یا ارزش فرینبرای پ (١

 استفاده کرد. های کهکشانی درخشان و بازار سرمایه خوشه

اختیارها قراردادهای خاصی هستند که به دارنده آن حق خرید یا فروش دارایی را به قیمت تاوافقی   (٢

در باازار هاای ساازمان    ٣٣٧١تاریخ اعطا می کند. اختیارها از ساال  در تاریخ مشخم یا قبل از آن 

در بازار های مالی و سرمایه ای باا  قیمت گذاری اختیار خرید و فروش سهام  یافته معامله می شوند.

 قابل انجام است. حرکت براونیاستفاده از
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حل مسایل اقتصادی آغاز های فیزیک آماری را در در سالهای اخیر فیزیکدانها کاربرد مفاهیم و شیوه (٠

شاود.  نامی است که برای این حاوزه اساتعمال مای    Econophysics) )فیزیک-نموده اند. واژه اقتصاد

های زمانی مالی متمرکز بوده است. دلیل ایان  بیشتر کارهای انجام شده بر فهم خواص آماری سری

هاای ماوثر در رفتاار آن    دهتوجه پی یدگی تعاملات در بازارهای مالی و وجوه گساتره وسایعی از دا  

است. در کارهای انجام شده در این رشته شباهتهایی بین نوسانات قیمت سهام و زلزله یافته اسات.  

ها و نوسانات بزرگ همانند ساقوط و  های کوچک به لرزشهمانند زلزله در نوسانات بازار سهام، لرزه

فیزیک برای فهم نظم نوسانات بازار -قتصادشود. استفاده از مدلهای موجود در اویرانی بازار منجر می

 ای باشد.تواند موضوع تحقیق جداگانهایران می

و نیز تحقیق انجام شده کاربرد فیزیاک  گیردیکم شتاب مرابطه متقابل فیزیک و مالی کمآنجا که  از (۱

در باازار   کمباحاث فیزیا   هایکاربردگردد به سایر باشد،پیشنهاد میدر امور مالی)فیزیک مالی( می
 یگیار انادازه  یهاا   نظریه ،(percolation theoryش)، نظریه نشت یا تراویآمارک مکانی مانندسهام 

gaugeیگرمایمعادلات تعادل، (یکوانتوم ک)مکانی(heat diffusion equation)   در ترمودینامیاک کاه

 path integral)رمسای  یگیر انتگرال فنون، رودی به کار م ارزش اختیار معامله سهام محاسبه یبرا

technique) در باازار اوراق  ساایر ماوارد    رود ویبه کاار ما   یمال یهامحاسبه ارزش مشتقه یبرا که

 تهران در قالب تحقیق پرداخته شود بهادار
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