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هاي زمانی یک هاي نفت در افقبینی نوسانات بازارهاي آتیپیش براساس توانایی آنها در )(MRS-GARCHگارچ 

اي که معمولاً در مدلهاي گذاشتن بر ثبات بیش از اندازهشود. به منظور صحه  روزه تا یک ماهه مقایسه می

GARCH باشد، پارامترهاي مدلهاي هاي نوسانات بسیار بالا وبسیار نامحسوس میبینیشود و بیانگر پیشیافت می
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 GARCH مدلهاي تر کوتاهتر دارند و در افق هاي زمانی طولانی هاي زمانیافق بینی نوسانات دراستاندارد در پیش

  شود. رد میMRS-GARCH-t ها وجود مدل بهتر از کنند. براساس این آزمون نامتقارن استاندارد بهتر عمل می
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  مقدمه -1

با توجه به نقش حیـاتی نوسـانات در بازارهـاي    

مالی، طی سالهاي اخیر توجه چشمگیري به تجزیه و 

مــدیران بینــی نوســانات شــده اســت.  تحلیــل پــیش

همگـی   ،هـا گران اختیار و بازارگردانپرتفوي، معامله

بینی نوسانات، با یک سطح مناسـب  علاقمند به پیش

از دقت و صحت، براي کسب سود بالاتر یا موقعیت 

  باشند. ریسکی کمتر می

تاکنون ، مدلهاي بسیاري مطرح شده اسـت، امـا   

کـه   1)1986بالرسـلو (  GARCHدر بین آنها مدلهاي 

 2)1982انگـل (  ARCHشکل تعمیم یافتـه مـدلهاي   

  است از شهرت بالاتري برخوردار هستند.

پذیر محبوبیت این مدلها از ساختار بسیار انعطاف

و کمک به درك برخی از ویژگیهاي خاص سریهاي 

-بندي نوسانات، ناشـی مـی  زمانی مالی مانند خوشه

تواننـد پدیـده   مـی  GARCHشود. معمـولاً مـدلهاي   

سانات متغیر در طول زمان طی یک دوره طـولانی  نو

، فرانسـس  1987را در نظر بگیرند(فرنچ و همکاران، 

اي و برآوردهـاي درون نمونـه   3)1996دجک،  و وان

  خیلی خوب ارائه دهند.

کـه اندرسـون و بالرسـلو    گذشته از ایـن، چنـان   

واقعـاً   GARCHکنند، مـدلهاي   استدلال می 4)1998(

دهند، هرچنـد  نات خوبی ارائه میهاي نوسابینیپیش

ممکن است حالتی پـیش آیـد کـه محققـان بتواننـد      

اي خــوبی بدســت آورنــد امــا بــرازش درون نمونــه

بینی خیلی ضعیف باشـد. ایـن قـدرت    عملکرد پیش

توانـد  بینی نوسـانات مـی  گویی ضعیف در پیشپیش

ناشی از دو عامـل اشـتباه در قضـاوت، ماننـد عمـل      

ي مدل با یک مقیـاس ضـعیف و   هابینیمقایسه پیش

نگر و انتخاب نادرست کوچک براي نوسانات گذشته

  توابع زیان آماري باشد.

یکی ازاهداف اصلی تحقیـق حاضـر نشـان دادن    

بینی مدلهاي هاي احتمالی درباره توانایی پیشنگرانی

GARCH باشدکه در نتیجـه تـداوم بـیش از حـد     می

ده، بـه  شوکهاي منفرد در نوسـانات تخمـین زده ش ـ  

  آیند. وجود می

-هاي ناگهانی را نمایش میهاي مالی جهشبازده

در  5هـاي سـاختاري  دهند که نه فقط بعلت شکسـت 

ــر در انتظــارات   ــین تغیی اقتصــاد اســت بلکــه همچن

توانـد از اطلاعـات   اپراتورها در مورد آینـده کـه مـی   

هــاي غیــر مشــابه مختلــف یــا ترجیحــات و الویــت

باشد. نوسانات واقعـی  می سرچشمه بگیرد، دلیل آنها

باشند که هیچ یـک از  تحت تأثیر شوکهاي زیادي می

آنهــا بــراي مــدت طــولانی تــداوم ندارنــد. مــدلهاي 

GARCH  معمولاً پایداري نوسانات بالایی را از خود

ایـن   6)1990دهند. لمورکس و لاسترپس  (نشان می

هـاي سـاختاري   احتمال وجود شکستپایداري را به

کننـد کـه   دهند. آنهـا بیـان مـی   سبت میدرواریانس ن

تغییرات در واریانس غیر شـرطی احتمـالاً منجـر بـه     

شود به می GARCHهاي اشتباه از پارامترهاي تخمین

که دلالت برپایداري دارد.  بنابراین یـک مـدل   نحوي

بایسـت   بینـی بهتـر مـی   نوسانی خوب به منظور پیش

  برخورد متفاوت با شوکها داشته باشد. 

بردلایل ذکر شده در تحقیـق حاضـر مـدلهاي     بنا

GARCH شوند با یک ساختار تغییر رژیم ترکیب می

با سطح متفاوتی   که وجود دو رژیم نوسانی مختلف  و

دهـد. در  شوند را نتیجه مـی می  نوسانات مشخص  از

گونـه دنبـال   GARCH هردو رژیم نوسانی یک الگو 

ریانس واقعی از وابسته بودن وا  شود، به طریقی کهمی

کنـد، طبـق نتـایج گـري     کل اطلاعات اجتناب مـی  به

  . 7)2002و کلاسن( )1996(

ــدلهاي     ــاوت م ــت تف ــه باع ــی ک -MRSویژگ

GARCH مدلهاي وGARCH  شـود بیـان کـاملاً     مـی
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باشـد.  متضاد مفهوم نوسـانات متغیـر بـه زمـان مـی     

نوســانات را  GARCHدرواقــع، هنگامیکــه مــدلهاي 

کننـد، در نتیجـه   یف مـی توص ARMAبعنوان فرآیند 

 MRS-GARCHترکیــب مســتقیم خطاهــا، مــدلهاي 

ساختار یکسان براي نوسـانات، بـه اضـافه احتمـال     

هاي ناگهانی از رژیم متلاطم به حالـت آرام و  جهش

  کنند. برعکس حفظ می

هـاي نفـت خـام    قیمت روزانه آتـی در این مقاله 

WTI     که در بـورس تجـاري نیویـوركNYMEX)  (

بکار برده شده اسـت. نتـایج نشـان    معامله می شود، 

اي از توابع زیان آمـاري   دهند، طبق طیف گسترده می

بینـی در   هاي برابري و برتري توانـایی پـیش   و آزمون

  MRS-GARCH-tهاي زمانی کوتاه مـدت مـدل    افق

بینـی نوسـانات دارد و در    عملکرد بـالاتري در پـیش  

نامتقارن  GARCH هايهاي زمانی بلند مدت مدل افق

کنند. نتایج بدست آمده در این تحقیق،  بهتر عمل می

،  8)2005مطالعات صورت گرفته توسط مـارکوچی ( 

ــند (  ــروکس و پرس ــو   9)2003ب ــتدلالهاي داک و اس

  کنند. را تأیید می 10)1999وساتچل (

 در هاي این مقالـه بـه شـرح زیـر اسـت:      بخش

ربـی  پایـه نظـري و نتـایج مطالعـات تج     دوم قسمت

 معرفـی  شـامل  مقاله است. قسمت سوم شده آورده 

هـا و روش شناسـی در    هاي تحقیق اسـت. داده  مدل

در حالیکه، در  اند. بخش چهار مورد بحث قرار گرفته

ــابی      ــراي ارزی ــف ب ــاي مختل ــنج آزمونه ــش پ بخ

هاي نوسانات یک روز، یک هفته، دو هفتـه   بینی پیش

نتایج تجربـی  و یک ماه جلوتر ارائه شده است. کلیه 

انـد و در پایـان،    آورده شـده  6هـا در بخـش    و بحث

مطرح گردیـده   7گیري و پیشنهادات در بخش  نتیجه

  است.

  

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

بعنوان معیار سنجش ریسک در مدیریت ریسک، 

نوسانات توجه زیادي را از سوي محققین در سالهاي 

اي در ادبیـات گسـترده   اند واخیر به خود جلب کرده

  مورد این مطلب شکل گرفته است. 

ــوع   ــدلهاي ن ــا اینکــه موفقیــت م در  GARCHب

توصیف بسیاري از ویژگیهاي نوسانات اثبـات شـده   

باشـند. در  است، اما این مدلها عاري از مشـکل نمـی  

شـود، پارامترهـاي   مطالعات تجربی عموماً فرض می

با ایـن   در طول زمان ثابت هستند. GARCHمدلهاي 

هـاي  هـاي مـالی بـین دوره   حال، توزیع شرطی بازده

کیـورس  -رکود اقتصادي و توسعه تفاوت دارند (پرز

 GARCH. علاوه براین، مدلهاي 11)2000و تیمرمن، 

غالباً بر تداوم بالاي نوسانات شوکهاي منفرد دلالـت  

اســتدلال  )1990دارنــد. لمــورکس و لاســترپس (  

نات ممکن است بعلـت  کنندکه تداوم بالا در نوسا می

تغییرات ساختاري در فرآیند واریانس باشد. پیرو این 

 12)1994) و همیلتون و ساسـمل ( 1994ایده، کاي (

 آرچبـه طــور جداگانــه مــدل تغییــر رژیــم مــارکوف 

)MRS-ARCH کـــه ترکیبـــی از مـــدل مـــارکوف (

-مـی  ARCHبا مشخصات  )1989-1990( همیلتون

جهت ثبـت   MRS-ARCH باشد را ارائه کردند. مدل

تغییرات رژیم در نوسانات با متغیر غیرقابل مشـاهده  

حالت که از فرآیند زنجیره مارکوف مرتبه اول تبعیت 

کند طراحی شد. بـه ایـن معنـا کـه، پارامترهـا در      می

هاي مختلـف  مجاز به تغییر در حالت ARCHفرآیند 

هستند. اگرچه نشان داده شده است کـه مشخصـات   

GARCH هـاي مـالی بهتـر اسـت،     رازش دادهبراي ب

) 1994) و همیلتـــون و ساســـمل ( 1994کـــاي (

را جهت غلبه بر مشکل وابستگی  ARCHمشخصات 

پدیـد   MRS-GARCHمسیر نامتنـاهی کـه در مـدل    
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آمده اسـت، بـه کـار بردنـد. از سـوي دیگـر، گـري        

) رویکرد جدیدي را پیشنهاد داد کـه تخمـین   1996(

-را ممکـن مـی   MRS-GARCHقابل کنترل از مدل 

سازد و مشکل وابسـتگی مسـیر نامتنـاهی را از بـین      

) رویکرد مشابهی ماننـد  1997برد. همچنین، داکر(می

) براي غلبه بر مسـئله وابسـتگی مسـیر    1996گري (

 MRS-GARCHنامتناهی اتخاذ کرد و چندین مـدل  

-MRSمـدل   )1998مختلف معرفی نمود. کلاسـن ( 

GARCH ن کــرد کــه گــري را اصــلاح نمــود و بیــا

بینــی مــدلهاي مشخصـات مــدل وي عملکــرد پـیش  

MRS-GARCH  بخشــد.       در دهــه را بهبـود مــی

روش  13)2004اخیــر، هــاس، میتنیــک و پاوللــا (   

) پیشـنهاد  1996جدیدي متفاوت از رویکرد گـري ( 

هاي تحلیلـی از مـدل   کردند و ادعا نمودند که کنترل

ا در جدید آنها اصل شرایط مانایی و خـواص پویـا ر  

  گیرد.نظر می

هـاي هفتگـی   ) بـازده 1994همیلتون و ساسمل (

تـا   1962شاخص بورس سهام نیویـورك طـی دوره   

خود بـا   MRS-GARCHرا براي آزمون مدل  1987

دو تا چهار رژیم بکار بردند. آنهـا نشـان دادنـد کـه     

هــا، بــراي بــرازش داده MRS-GARCHمشخصــات 

نات از بینی نوسـانات و کـاهش پایـداري نوسـا    پیش

  تک رژیمی بهتر است. GARCHمدلهاي نوع 

ــارکوچی ( ــه2005مـ ــدلهاي ) مجموعـ اي از مـ

GARCH ،EGARCH  وGJR  ــی ــا گروهـــ را بـــ

از لحاظ توانـایی آنهـا در    MRS-GARCHازمدلهاي 

تــا  1988طـی دوره   S&P500بینـی نوســانات  پـیش 

از یک روز تا یک ماه مقایسه نمود. همچنـین،    2003

اسـتیودنت و توزیـع خطـا     tال، هـاي نرم ـ وي توزیع

یافته را براي جملات خطا در نظر گرفت. یافته تعمیم

-) این است که عملکرد پیش2005اصلی مارکوچی (

بطور معناداري بهتر از  MRS-GARCHبینی مدلهاي 

هـاي  تـک رژیمـی در   افـق    GARCHمدلهاي نوع 

  GARCHباشـد، در حالیکـه مـدل    مدت مـی  کوتاه

  تر بهتر است.    استاندارد نامتقارن در افق طولانی

تــک  GARCHمــدلهاي  14)2008مهمــت علــی(

تجزیـه و تحلیـل    برايرا  MRS-GARCHرژیمی و 

) در دوره ISEبهادار استانبول( نوسانات بورس اوراق

مورد بررسی قرار داده است. استفاده  2007تا  1997

نی وجود دو رژیم نوسـا  MRS-GARCHاز مدلهاي 

دهــد. مختلــف در بــازار ســهام ترکیــه را نشــان مــی

 GARCHهمچنین این مدلها تداوم بالا را در مدلهاي 

دهنــد. سلســو برونتــی و تــک رژیمــی کــاهش مــی

ــارانش ( ــراي 15)2008همکـ ــل  بـ ــه و تحلیـ تجزیـ

بحران/آشفتگی نرخ ارز در کشورهاي فیلیپین، تایلند، 

 انتخـاب را  MRS-GARCHمالزي و سنگاپور مـدل  

انـد. ایـن رویکـرد شـامل مدلسـازي میـانگین       ودهنم

شرطی و واریانس شـرطی تغییـرات نـرخ ارز بطـور     

دهد که بازار سهام و  باشد. نتایج نشان میمشترك می

هاي بخش بانکداري، همراه با نرخ ارز مؤثر شاخص

هـاي نـرخ ارز   واقعی، نقش مهمی در درك آشـفتگی 

م و آرام هاي پر تلاط ـدارند و قادر به تشخیص رژیم

  باشند.می

عملکــرد مــدلهاي  16)2010نیکـوس و پــانوس ( 

بینی نوسانات و ارزش در معرض تغییر رژیم در پیش

) در بازارهاي انرژي را مـورد بررسـی   VaRریسک (

قرار دادند. با توجه به اینکه کشیدگی مازاد، چـولگی  

هــاي برجســته بنــدي نوســانات از ویژگــی وخوشــه

آنها دریافتند که هردو  ،ندباشتغییرات قیمت نفت می

ــدلهاي   MIX-GARCHو  MRS-GARCHمـــــــ

بینی ریسک مدلسازي و پیش برايهاي مناسبی  گزینه

باشند. نتایج آنها نشان داد که مـدلهاي مـذکور در   می

ــدلهاي   ــانات از م ــداوم نوس ــت ت ــر  GARCHثب بهت

  هستند. 
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  مدل هاي پژوهش و متغیرهاي آن -3

  GARCHمدلهاي  -3-1

هاي محصول نفتـی   قیمت آتی  ��کنیم  فرض می

نرخ بازده متنـاظر بـا آن،     �� تحت مطالعه می باشد و

بصورت (درصد) نرخ بازده مرکب پیوسـته تعریـف   

  :می شود

)1            (r� = 100[log(��) − log(����)]     

  

مشاهدات روزانه اسـت. دوره   t= -R+1,…,nکه 

نمونه متشکل از یک دوره بـرآورد (یـا درون نمونـه    

)  ویــک دوره t= -R+1 ,…,0مشـاهده ( R اي) بـا  

)  t=1,…,nمشاهده ( nارزیابی (یا برون نمونه اي) با 

هـاي   را بـراي سـري   GARCH(1,1)باشد.  مدل می

  : توان نوشتبصورت زیر می  ��ها بازده

)2 (                   r� = δ+ �� = � + ���ℎ�    

)3                 (ℎ� = α� + α�ε���
� + β�h���  

  

�αکــه  > 0  ،		α� ≥ �β و0 ≥ مثبــت بــودن  0

 فرآینـد خطـا  کننـد، و  واریانس شرطی را تضمین می

ــد  ــک فراین ــانگین صــفر و   .i.i.dبصــورت ی ــا می ب

) در جذر واریانس شرطی نشـان   ��واریانس واحد(

  داده می شود. 

فائق آمدن بر چولگی که اغلب در بازده به منظور 

 17)1991هاي مالی با آن مواجه می شـوند، نلسـون (  

) را معرفـی نمودکـه   EGARCHمدل گارچ نمـایی ( 

لگاریتم واریانس شرطی بدون هیچ محدودیتی بـراي  

  پارامترها بصورت زیر مدلسازي می شود:

)4                                                                     (

Ln(ℎ�) = �� + �� �
����

�����
� + ξ

����

�����
+ ����(ℎ���)  

   

ــزان  ــتن، جگن ــل ( گلاس ــدل  18)1993و رانک م

GARCH  ــا ــراي توضــیح  GJRتعــدیل شــده ی را ب

 GARCHپیشنهاد کردند. این یک مدل  19»اثراهرمی«

به واریانس شرطی امکـان واکـنش    نامتقارن است که

به شوکهاي مثبت ومنفی را می دهد و بصورت زیـر  

  شود:تعریف می

)5                                                         (

h� = α� + α�ε���
� [1− I{������}]+ ξε���

� I{������}+

��h���  
  

�}Iکه  درسـت   ωتابع مشخصه بوده، هنگامیکه  {

  باشد برابر یک و در غیر اینصورت برابر صفر است.  

« خصوصـیت   GARCHیکی دیگر از یافته هـاي 

توزیع تجربی بازده هاي مالی اسـت.   20»لپتوکرتوسی

به منظور ایجاد توزیع هاي دنباله دار محققان توزیـع  

را  اسـتیودنت  t) یا توزیـع GEDخطاي تعمیم یافته (

برگزیدند. بنابراین علاوه بـر فـرض گوسـی سـنتی،     

 اسـتیودنت  t یـا  GEDبراساس توزیـع    �εخطاهاي 

درجـه   υبـا   اسـتیودنت  tتوزیع می شود. اگر توزیع 

 ��) pdf ( 21احتمـال آزادي فرض شود، تابع چگالی 

  بصورت زیر است : 

)6                                                                     (

�(��) =
Г(

���

�
)

√�Г(
�

�
)
(� − 2)�

�

�(ℎ�)
�
�

�[1 +
��
�

��(���)
]�

(���)

�  

   

پـارامتر درجـه    υتابع گاما و    Г)0(در حالیکه 

است، کـه بایـد بزرگتـر از دو     22آزادي (یا وضعیت)

باشد تا گشتاور مرتبـه دوم وجـود داشـته باشـد. بـا      

تابع چگالی فرآیند خطا بصـورت زیـر    GEDتوزیع 

  می شود:

)7                     (�(��) =

�	���	[��
�

�
��

��

���

�
��
�

�

]

��

�
�� ��

(��
�
�
)
Г(

�

�
)
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ــا  λب ≡ [
�
��

�
�
Г��

�
� �

Г��
�
� �

]
�
ــه �� ــابع   Г)0(، درحالیک ت

0اسـت،   23پارامترضخامت دنباله υگاما،  < � ≤ ∞ 

و ضخامت دنباله توزیع را در مقایسه با حالت نرمال 

است،  υ=2نشان می دهد. هنگامیکه پارامتر وضعیت 

GED   2توزیع نرمال استاندارد می شود، اگر< υ   و

2> υ   توزیع به ترتیب دنباله ضخیم تر و نازك تر از

                 توزیع نرمال دارد.

   24گارچ مدلهاي تغییر رژیم مارکوف 3-2

ترین ویژگی مدلهاي تغییر رژیم این اسـت  اصلی

که کل یا برخی از پارامترهـاي مـدل امکـان جـا بـه      

هـاي مختلـف را براسـاس فرآینـد     جایی بـین رژیـم  

-کنترل مـی  �� حالت مارکوف دارند که توسط متغیر

شوند. متغیر حالت مشاهده نشده طبق فرآینـد مرتبـه   

  : اول مارکوف با احتمال انتقال زیر استنتاج  می شود

)8   (           Pr = (s� = j|s��� = i) = p��  

  

 t-1در زمان  iکه احتمال جابه جایی از وضعیت 

را نشان می دهد. معمولاً این  tدر زمان  jبه وضعیت 

دسته بندي مـی   25احتمالات بصورت ماتریس انتقال

  :شوند

)9 (        � = �
��� ���
��� ���

� = �
� (1− �)

(1 − �) �
�    

  

براي سادگی تنها دو رژیـم در نظـر گرفتـه مـی     

(احتمال غیـر شـرطی) در    26شود. احتمال ارگودیک

����حالت 
�πبه صورت  27 = (1− �)/(2− � − �) 

  محاسبه می شود.

بصــورت زیــر  MRS-GARCH در فــرم کلــی مــدل

  :نوشته می شود

)10                                                                             (

r�|ζ���~�
� ���

(�)
� 																W. P.��,� 													

� ���
(�)
� 																W. P. (1 − ��,�)

  

یکی از توزیع هاي شرطی نرمال   (.) fدر حالیکه 

)N ،(t    اسـتودنت یـاGED      ،فـرض مـی شـود��
(�)  

امین رژیم نشان می دهد کـه   iبردار پارامترها را در  

  توزیع را توصیف می کند.

��,� = ��[�� = 1|ζ���] است  28نگراحتمال آینده

-را نشان مـی  t-1مجموعه اطلاعات در زمان  ���ζو 

براساس متغیرهاي مشاهده شده در زمان  σ دهد، که

t-1 دقیق تر، بردار پارامترهاي  آید. به بیان بدست می

  :متغیر به زمان به سه جزء تجزیه      می شود

)11  (                 θ�
(�)

= �μ�
(�)
, h�

(�)
, υ�

(�)
�    

  

�μکه 
(�)

≡ میانگین شرطی (یا پـارامتر   (����|��)�

�ℎموقعیت)، 
(�)

≡ واریانس شرطی (یـا   (����|��)���

�υپارامتر مقیاس)، 
پارامتر وضعیت توزیـع شـرطی    (�)

در شکل کلی  �rبنابراین، گروه توابع چگالی  29است.

مقیاس با پارامترهاي وضـعیت متغیـر   -گروه موقعیت

  به زمان می باشد.

از چهـــار عنصـــر  MRS-GARCHاز ایــن رو،  

تشکیل می شود: میانگین شرطی، واریـانس شـرطی،   

 فرآیند رژیم و توزیع شرطی. معادله میانگین شرطی،

که براساس گام تصـادفی همـراه یـا بـدون  جـا بـه       

شکل گرفته است،  به صورت زیـر نمـایش    30جایی

  :داده می شود

)12                 (r� = μ�
(�)
+ ε� = δ(�) + ε�      

  

�εو  i=1,2که  = η�� h� وη�    فرآیند بـا میـانگین

بینـی  صفر و واریانس واحد. تمرکز ما بـرروي پـیش  

  است. نوسانات، دلیل اصلی این انتخاب

-، مسیر کلی رژیم را نشان می�rواریانس شرطی 

دهد (توسط اقتصادسنج هـا مشـاهده نشـده اسـت)     

�̃� = (��, ����,… )،ℎ�
(�)

= �[��|�̃� , براي این  31.	[����
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گونه فـرض  GARCH(1,1) واریانس شرطی عبارت 

  می شود:

)13            (h�
(�)

= ��
(�)
+ α�

(�)
ε���
� + β�

(�)
h���  

  

میانگین مستقل از حالت واریانس هـاي   ���hکه 

باشد. در واقـع، در یـک موقعیـت     شرطی گذشته می

بـا واریـانس شـرطی      GARCHتغییر رژیـم،  مـدل  

  .گذشته وابسته به حالت غیر قابل قبول می باشد

,  ����واریانس شرطی به اطلاعات قابل مشاهده

کنـد و  که همه پارامترها راتعیین مـی  ��رژیم جاري 

باشـد. ایـن   وابسـته مـی   ���̃�تمام حالتهـاي گذشـته  

نیازمند تلفیق بسیاري از مسیرهاي رژیم (غیـر قابـل   

باشد که بصورت نمایی با سـایز نمونـه   مشاهده) می

کند ومدلی را ارائه می دهـد کـه غیـر قابـل     رشد می

اجتنـاب از   بـراي باشد. بنابراین، کنترل و تخمین می

هـاي   ز کلیـه حالـت  اینکه واریـانس شـرطی تـابعی ا   

  گذشته باشد نیاز به یک ساده سازي است. 

ــاي ( ــمل ( 1994ک ــون و ساس ) 1994) و همیلت

اولین افرادي هستند کـه بـراي متـذکر سـاختن ایـن      

 ARCHاشکال رویکرد  تغییر رژیم را تنها با مدلهاي 

را  GARCH ترکیب کردند، بدین معنـی کـه عبـارت   

ود کـاي  ) حـذف کردنـد. بـا ایـن وج ـ    13ازمعادله (

) دریافتنـد کـه   1994) و همیلتون و ساسمل(1994(

وقفــه هــاي زیــادي لازم اســت تــا چنــین فرآینــدي 

محسوس و قابل پیش بینی شـود. بـراي اجتنـاب از    

) پیشنهاد کرد 1996مشکلات وابسته به مسیر، گري (

ــده    ــاهده نش ــم مش ــیر رژی ــارت  ���̃�مس را در عب

GARCH ) شــرطی ) بــا اســتفاده از امیــد 13معادلــه

) اطلاعـات  1996واریانس گذشته بگنجانند. گـري ( 

را بکار بـرد کـه بصـورت     t-2قابل مشاهده در زمان 

  شود:زیر نشان داده می

 	h��� = E��� �h���
(�)

� = p�,��� ��μ���
(�)

�
�
+ h���

(�)
� +

�1 − p�,���� ��μ���
(�)

�
�
+ h���

(�)
�	 

  

)14(         – �p�,���μ���
(�)

+ (1 − p�,���)μ���
(�)

�
�
				  

  

. اشکال اصلی توضـیحات ذکـر شـده     j=1,2که 

سختی پیش بینی نوسانات است، چرا که پیش بینـی  

بسـیار پیچیـده    32رو بـه جلـو  نوسانات چند مرحلـه  

) از یک رویه نزولـی در الگـوریتم   1997است. داکر(

براي غلبه بـر مشـکل وابسـتگی مسـیر      )1994کیم (

) اتخاذ 1996استفاده کرد، اما چارچوبی مشابه گري (

  کرد.

)  یکپارچـه  1998توسـط لـین (   لیه این مـدلها ک

ــراي انحــراف   ــیش رو را ب ــات پ شــدند، او مشخص

  ارائه کرده است: ��استاندارد شرطی 

    
��
���

�
= ω���

+ α���(�)������
� |�(����)|

� −

���������
� |�(����)|

� ����

|����|
+  

 

����(�)� �
�����
� ��

�
�																							(15)   

  

,�tکه  ��, �� ≤ ،  ��بیـانگر امیـد شـرطی     ���،  �

α���(�)�  در  ايدهنده چند جملـه نشان �(�)����و

باشـند و   به ترتیب، مـی  qو  pبا رتبه  Lعملگر وقفه 

�(��) = �� − ــین  ( � ــاب از 1998. ل ــراي اجتن ) ب

  ) را دنبال کرد.1996وابستگی مسیر رویکرد گري (

اسـتفاده از امیـد شـرطی    ) 2002کلاسن درسال (

اي واریانس شرطی وقفـه دار را همـراه بـا مجموعـه    

) پیشـنهاد نمـود.   1996وسیع تر از اطلاعات گـري ( 

هاي گذشته، عبارت زیـر را  وي به منظور ادغام رژیم

  براي واریانس شرطی اتخاذ کرد:

)16                                                                   (

h�
(�)

= ��
(�)
+ α�

(�)
ε���
� + β�

(�)
E��� �h���

(�)
|s��  
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  :که امید ریاضی بدین صورت محاسبه می شود

E��� �h���
(�)

�s�� = p���,��� �(μ���
(�)

)� + h���
(�)

� +

p���,��� �(μ���
(�)

)� + h���
(�)

� −  

 

 �p���,���μ���
(�)

+ 	p���,���μ���
(�)

�
�
					            )17         (

                                                        

  احتمالات بصورت زیر محاسبه می شود:

)18                                                           (

����,� = Pr(s� = j|s��� = i, ζ���) =
�����(����|����)

��(������|����)
=

�����,�

��,���
  

  .   i, j=1, 2که 

) دو برتـري  2002کلاسن ( GARCHتغییر رژیم 

ــه ســایر مــدلها دارد. مــدل او در محاســبه   نســبت ب

پایداري شوکهاي نوسانات انعطاف پـذیري بـالاتري   

علاوه بر آن، این مـدل عبـارت هـاي آسـانی      33دارد.

رو به جلـو دارد  براي پیش بینی نوسانات چند مرحله

د بـه  اسـتاندار  GARCHتواند بعنوان مـدلهاي  که می

  حساب آید.

بنابراین همبسـتگی متـوالی در بـازده هـا وجـود      

مرحله رو به جلـو در   hندارد و پیش بینی نوسانات 

  بصورت زیر بدست می آید:     t-1زمان 

)19     (

ℎ��,��� = ∑ ℎ��,���
�
��� =

∑ ∑ Pr(s� = i|ζ���)
�
���

�
��� h��,���

(�)  

    

 را بـراي  Tبینی نوسانات پیوسته پیش ���,��hکه 

h دهد، و مرحله بعدي نشان میh��,���
بینـی  پـیش   (�)

که در زمان   iرو به جلو در رژیممرحله   τنوسانات 

T دهد و بصورت زیـر  بدست آمده است را نشان می

  شود :  محاسبه می

)20                                                                     (

h��,���
(�)

= α�
(�)

+ (��
(�)

+ ��
(�)
)�� �ℎ�,�����

(�)
������  

رو بـه   هاي نوسان چند مرحلهبینیبنابراین، پیش

هـاي نوسـان   بینـی جلو به عنوان میانگین وزنی پـیش 

شود، رو به جلو در هر رژیم محاسبه میچند مرحله 

بینی بینی شده هستند. پیشکه وزن ها احتمالات پیش

ونـه  گ  GARCH نوسان هر رژیـم  توسـط فرمـولی   

آید که امید نوسـان دوره گذشـته بـا وزن    بدست می

) 18دادن به نوسانات رژیم قبلی همراه با احتمالات (

بینی شود. در حالت کلی، براي محاسبه پیشمعین می

دوره جلــوتر                    τهــاي نوســان فیلتــر احتمــال در    

Pr(s��� = i|ζ�) = ��,��� = P���,� .نیاز است  

مطالعات تغییر رژیم مـارکوف بـراي   معمولاً، در 

تخمین پارامترهاي متعدد برآورد حداکثر درسـتنمایی  

نگـر  استفاده می شود. جزء ضروري، احتمـال آینـده  

��,� = Pr	[S� = است کـه بـه عنـوان مثـال      [����|1

بـا توجـه بـه     tاحتمال بودن در رژیـم اول در زمـان   

مــی باشـد و بصـورت زیــر    t-1اطلاعـات در زمـان   

  می شود: مشخص 

)21(  

��,� = Pr[S� = 1|����]=

(1 − �) �
�(����|������)(����,���)

�(����|������)��,�����(����|������)(����,���)
�+ 

    

  � �
�(����|������)��,���

�(����|������)��,�����(����|������)�����,����
�                                    

         

  

ــه    (.) f) و 9احتمــالات انتقــال در (  qو   pک

  ) می باشد.10درستنمایی آمده در (

بنابراین تابع راستنمایی لگاریتمی به صورت زیر 

  است:  

)22(  

ℓ = � 		log[��,��(��|�� = 1)

���

��������

+ �1 − ��,���(��|�� = 2)] 
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�که  = 0,1,… , .	)�و  � |�� = توزیـع شـرطی    (�

  می باشد. tدر زمان  iوقوع رژیم 

  

  شناسی پژوهش روش -4

هایی که در این تحقیق مورد تجزیه مجموعه داده

هاي نفـت  گیرند، قیمت روزانه آتیو تحلیل قرار می

اسـت کـه در بـورس تجـاري نیویـورك       WTIخام 

)NYMEX(34    14معامله شده اسـت. دوره نمونـه از 

ــا  1996فوریــه،  ــل،  17ت  4032(شــامل  2012آوری

شود. به دو بخش تقسیم میباشد. نمونه مشاهده) می

 15تــا  1996فوریــه،  14مشــاهده اولیــه ( از  3528

)بعنــوان درون نمونــه بــراي اهــداف  2010آوریــل، 

ــرآورد و  ــده (از   504ب ــاهده باقیمان ــل،  16مش آوری

) بعنــوان بــرون نمونــه  2012آوریــل،  17تــا  2010

بینی مـورد اسـتفاده قـرار    جهت اهداف ارزیابی پیش

  گیرند.می

) برخـی از آمارهـاي توصـیفی بـازده     1( جدول

را  WTIهـاي نفـت خـام    هاي آتـی لگاریتمی قیمت

دهـد. میـانگین بـازده لگـاریتمی در دوره     نشان  مـی 

 2,5035و انحراف معیار آن،  0,0423بررسی نمونه، 

باشد. کشیدگی بطور معنـاداري بزرگتـر از ارزش   می

دهـد کـه بـراي توصـیف     بوده و نشـان مـی   3نرمال 

هاي دنبالـه پهـن لازم   توزیع ��درست توزیع شرطی 

-هستند. چولگی معنادار، کوچک و منفی نشان  مـی 

تر از ها طویلدهدکه دنباله پایینی توزیع تجربی بازده

هـاي منفـی نسـبت بـه            دنباله بـالایی اسـت و بـازده   

. در تر از میانگین هستندبازده هاي مثبت بسیار پایین

چولگی و کشیدگی هردو  معنادار  5سطح اطمینان %

باشند، زیرا خطاهاي استاندارد تحت فرض صـفر  می

T/�6نرمال بـودن بـه ترتیـب     = T/�24و 0.039 =

  هستند.  0.077

بـراي آزمـون نرمـال بـودن مـورد      آماره جـارك  

بوده درنتیجـه   2466,51گیرد و برابر استفاده قرار می

دهد شود و نشان میمی فرضیه نرمال بودن توزیع رد

 Probabilityباشـد.  که توزیع خطاها دنباله پهن مـی 

 JBبراي آماره  ��بیانگر حداقل احتمال تأیید فرضیه 

اسـت، فرضـیه    5باشد و از آنجا که کوچکتر از %می

  شود. صفر رد می

  

  ��هاي توصیفی از نرخ بازده  : آماره 1جدول 

  میانگین  0,0423

  معیارانحراف   2,5035

  مینیمم  -16,5445

  ماکزیمم  16,4097

  چولگی  -0,1179

  کشیدگی  6,8249

  آزمون نرمالیتی  2466,51

  (مدل با عرض از مبدأ) ADFآماره   -37,456

  (مدل با عرض از مبدأ و روند) ADFآماره   -37,453

  ARCHآزمون  - LM(10)آماره   408,18

 Ljung-Boxتست  - Q(10)آماره   32,4046

  Mcleod-Liتست  - Q�(10)آماره   956,72

  می باشد. 2012آوریل،  17تا  1996فوریه،  14تذکر: دوره نمونه از 

  

اظهــار کــرده  35)2001طورکــه الکســاندر(همــان

ــراي    ــا ب ــه تنه ــومی اســت ک ــانات مفه اســت، نوس

فرآیندهاي مانا صادق است. بنابراین، لازم است مانـا  

بودن یـا نبـودن سـري بـازده را پـیش از مدلسـازي       

به منظور آزمون مانایی، آزمون  نوسانات بررسی کنیم.

شـود.  اسـتفاده مـی   ADF(36دیکی فولر تعمیم یافته (

ــون  ــه آزم ــه بهین ــار ADF طــول وقف توســط دو معی

و معیار اطلاعاتی شـوارز   AIC(37اطلاعاتی آکائیک (

SBIC)بیزین (
شـود. هـردو آزمـون بـا     تعیین مـی  38

ازمبدأ و عـرض ازمبـدأ و رونـد انجـام     فرض عرض
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شود. طبق نتایج بدست آمده، از آنجاکه قدرمطلق  می

در هر دو مدل از مقدار بحرانی در سطح  ADFآماره 

نتیجه فرضیه صفر مبنی بر وجود  بزرگتر است در %5

شود. در ایـن صـورت نیـازي بـه     ریشه واحد رد می

گیري نیست زیرا سري ریشه واحـد نـدارد و   تفاضل

  ماناست.

ــژ ــه ویژگــی  39آزمــون ضــریب لاگران مربــوط ب

ARCH  یا همان ناهمسانی در واریانس شرطی مـی-

باشد که فرضیه صفر نبود ناهمسانی شرطی (اثـرات  

ARCHقابل وجود ویژگی ) را در م ARCH  بررسـی

توزیـع   LMکند. تحت فرض صفر، توزیع آمـاره  می

�(�)
ها است. میزان بیانگر تعداد وقفه qباشد، که می �

و از  408,18درجه آزادي برابـر بـا    10با  LMآماره 

��.�,���مقدار بحرانی 
بیشتر است، لذا فرضیه صفر،  �

ابســته و ARCHشــود. پســماندها در فرآینــد رد مــی

 ARCHباشند. بنابراین تست هستند، اما همبسته نمی

ــدون     ــانس بـ ــراي ناهمســـانی واریـ ــونی بـ آزمـ

خودهمبستگی است. براي آزمون خـود همبسـتگی،   

شود. این آزمـون  بکار برده می 40تست لجانگ باکس

فرضیه صفر نبود خودهمبسـتگی بـراي یـک تعـداد     

وقفه را در مقابل اینکه برخـی از ضـرایب    qثابت از 

، غیر صفر هستند،  k=1, …, q،  (�)�خودهمبستگی

، Qکند. تحت فرض صـفر توزیـع آمـاره    بررسی می

�(�)
دوره  10باشد. مقدار آماره لجانگ باکس بـا  می �

باشد و از کوانتیل خی دو در می 32,4046وقفه برابر 

و فرضیه صفر رد  سطح اطمینان داده شده بیشتر بوده

شود، و این به معناي رد فرضیه صـفر مبتنـی بـر    می

                 است. ��نوفه سفید بودن 

ــاظر تســت   (10)�� ــاره متن ــر  Mcleod-Liآم ب

روي مجذور پسماندها از رگرسیون میانگین شـرطی  

باشــد. تحــت فــرض صــفر نبــود مــی 10تــا مرتبــه 

(�)�همبستگی، این تست نیز توزیع 
تعداد  qدارد، که �

 956,72باشد. مقدار آمـاره آزمـون برابـر    ها میوقفه

تـوان نتیجـه گرفـت کـه فرضـیه وجـود       بوده و مـی 

خودهمبستگی بین مجذور بازده تأیید شـده ولـذا از   

بـراي بـرآورد واریـانس شـرطی      GARCHهاي مدل

و LM )10هـاي( توان استفاده نمـود. هـردو آمـاره   می

در  ARCHلایی وجود اثرات با معناداري با (10)��

-را نشـان مـی  10تا مرتبه  WTIهاي نفت خام بازده

  دهند.  

  

  متغیرهاي پژوهش  -5

  توابع زیان آماري استاندارد  5-1

بینـی  بینی یک گام مهم در هر پـیش پیش ارزیابی

باشد. معیار متداول ارزیـابی مـدلهاي   اعمال شده می

زیـان آمـاري   بینی متفاوت با کمینه کردن توابـع  پیش

خاص بدست می آید. با این وجود، ارزیابی کیفیـت  

تواند خیلی سـخت باشـد   هاي نوسانی رقیب میمدل

زیرا، یک معیار منحصر به فرد که قـادر بـه انتخـاب    

-بهترین مدل باشد وجود ندارد. در تحقیق حاضر، به

جاي انتخاب یک تابع زیـان آمـاري خـاص بعنـوان     

-بع زیان متفـاوت را برمـی  تا 7بهترین و تنها معیار، 

توانند تفسیرهاي متفاوت داشـته و بـه   گزینیم که می

هـاي رقیـب منجـر    تر از مدلبینی کاملارزیابی پیش

   شوند. این توابع زیان آماري عبارتند از: 

)23                                                                                          (

���� = ��� ∑ (����� − ℎ����|�
�/�

)��
���  

)24                                                                                          (

MSE� = ���∑ (�����
� − ℎ����|�)

��
���  

)25                                                                          (

QLIKE= ���∑ (logℎ����|�
�
��� + �����

� ℎ����|�
�� )  

)26                                                                                  (

	R2LOG = ���∑ [log(�����
� ℎ����|�

���
��� )]�  
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)27                                                                                         (  

MAD� = ���∑ ������ − ℎ����|�
�/�

��
���  

)28                                                                                            (

MAD� = ���∑ ������
� − ℎ����|��

�
���  

)29                                                                                       (

HMSE = ��� ∑ (�����
� ℎ����|�

�� − 1)��
���  

  

) متریــک هــاي میــانگین 24) و (23معیارهــاي (

) کاملاً 26) و (25هستند. معیارهاي ( 41مربعات خطا

ــک  ــتفاده از متری ــادل اس ــیون ��مع ــاي در رگرس ه

Mincer-Zarnowitz ،�����
روي یک مقدار ثابـت و   �

ℎ����|� و ,log( �����
� ــک مقـــدار ثابـــت    ( روي یـ

)logو ℎ����|�)بینی، به ترتیب، به شرط نااریبی پیش-

ویژگـی  R2LOG	براین، تابع زیان باشند. علاوهها می

هاي نوسانات نامتقارن بینیخاص جریمه نمودن پیش

هاي با نوسان پایین و نوسان بـالا را دارد و  در  دوره

شود. معیارهاي میانگین تابع زیان لگاریتمی نامیده می

) 28) و (27در MAD(42 )ر(مطلــق انحــراف معیـــا  

-باشند زیرا عموماً در احتمال وجود دادهسودمند می

قـویتر هسـتند، امـا جریمـه     MSE هاي پرت از معیار

تـر از حـد   هاي بالاتر و پایینبینییکسانی روي پیش

کنند و نسبت به تغییر مقیاس ثابت نیستند. اعمال می

ــزلس (  ــلو و گی ــا    MSE )1996بالرس ــازگار ب س

ــان ) را ارائــه 29در HMSE(43 )ی واریــانس(ناهمس

  کردند.  

متفاوت مقایسه نوسانات  هايبینیهنگامیکه پیش

گیري تعـداد دفعـاتی کـه یـک مـدل      شوند اندازهمی

بینـی  پیشدرستی ه جهات تغییرنوسانات حقیقی را ب

تواند مفید باشد. بدین منظور، در تحقیـق  کند، میمی

و آزمـون   44)��حاضر از اصـطلاح نـرخ موفقیـت (   

پسـران و تیمـرمن    45)��دار (دقت و صحت جهت

شـاخص نوسـانات    �����کنـیم.  ) استفاده مـی 1992(

ــی ــفر آن و   حقیق ــر ص ــانگین غی ــر می ــس از کس  پ

ℎ����|�����  هــاي نوسـانات پــس از کســر  بینــیپـیش

      باشد.میانگین غیر صفر آن می

 SRبینی نوسانات بدرسـتی  که پیش تعداد دفعاتی

 انـد، کرده گوییفرآیند نوسانات واقعی را پیش جهت

  باشد :  اندازه می گیرد  و بصورت زیرمی

)30                                                                                              (

SR = m�� ∑ I{���� ����� �|�� ���}��
�
���  

  

مثبـت   g باشـد، اگـر  تابع مشخصه مـی  ��{�}Iو 

��{�}Iباشد  = اسـت و در غیـر اینصـورت صـفر      1

  است. 

  شود :   بدین صورت ارائه می DAآزمون 

)31             (DA =
(������)

����(��)����(���)
  

  

=SRIکــه  PP� + (1 − P)(1− P�)  وP  کســري از

�����تعداد دفعاتی که  > دهد، در است را نشان می 0

هاي نوسانات پس از کسر بینینسبت پیش �Pحالیکه 

و  Var(SR)میانگین کـه مثبـت هسـتند، مـی باشـد.      

Var(SRI)   .آمـاره  واریانس هاي متناظر هسـتندDA 

  مجانباً توزیع نرمال استاندارد دارد.

  

  بینی آزمونهاي برابري و برتري توانایی پیش 5-2

آزمون برابـري   DM) (1995(46دیبلد و ماریانو (

مدل رقیب را پیشـنهاد   دو EPA(47بینی (توانایی پیش

دادند. این تست برمبناي فرضیه صفر نبود تفاوت در 

  باشد.بینی رقیب میدقت دو پیش

شود پارامترهـاي سیسـتم از مجموعـه    فرض می

 قبلی بوده و نیازي به تخمـین ندارنـد، آمـاره تسـت    

DM   ̂��بدین شرح طراحی شـده اسـت: کـه�,�����
�

و  

��̂�,�����
�

ــیش  ــه از پ ــیدو دنبال ــاي هــاي ســريبین ه

{��}���
 jو  iباشـند کـه توسـط دو مـدل رقیـب      می �
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�����,���اند و تولید شده
�

�����,���و  
�

-خطاهاي پیش 

 شود تـابع زیـان  بینی متناظر با آنها هستند. فرض می

g(.)   می تواند تنها بعنوان تابعی از خطاهـاي پـیش-

بینـی  نوشته شود، دیفرانسیل زیان بـین دو پـیش  بینی

��ی بصـورت  رقابت ≡ [g�e�,�� − g�e�,��]   تعریـف

���{��}سپس با فرض اینکه دنباله  .شودمی
مانـایی   �

ــاه مــدت دارد،   ــانس و حافظــه کوت ــد و کوواری دیبل

) نشان دادند که توزیع حدي میـانگین  1995(ماریانو 

̅�دیفرانسیل زیان نمونـه   =
�

�
∑ ��
�
بـه صـورت    ���

√���̅ − ��
�
→ �(0,   .باشدمی (�̅���

ــورت     ــدي بص ــانس ح ــرآورد واری �̅����ب =

���(��� + 2∑ �����)
�
ــه   ��� ــوده، کـ ، q=h-1 بـ

�� = 1 − �/(� + ــأخیرو  (1 ــره ت ــرآورد  ���پنج ب

���{��}هاي ام سري iکواریانس مرتبه 
توانـد  که می �

ــورت  ���بص =
�

�
∑ ��� − �̅�(���� − �̅)�
ــراي  ����� ب

k=1,…,q .48برآورد شود   

برابـري  صـفر فرضـیه  آزمـون  براي  DM تستآماره 

��	بینی بصـورت  دقت پیش = �̅/�����̅�~�(0,1) 

-برابري دقت پیشصفر  باشد، یعنی تحت فرضیهمی

مجانباً توزیع نرمـال اسـتاندارد   DM بینی آماره تست 

بـراین    49)1997بـورن و نیوبلـد (  دارد. هاروي، لـی 

 50از اندازهتواند نسبتاً بیش می DM باورند که تست 

هاي کوچک باشد و این مسئله با افزایش افق درنمونه

 شود. بنـابراین آنهـا تسـت    بینی چشمگیرتر میپیش

DM    تعدیل شده را پیشـنهاد دادنـد، کـه در آن DM 

n]����  درعبارت + 1 − 2h + n��h(h− ضرب  [(1

طـول دوره بـرآورد   n بینی و افق پیش  hشود، که می

   51باشد.می

، همچون دیبلد و ماریـانو  EPAدرمقابل آزمون   

 52)2000) وایــت (RC، بررســی واقعیــت ( )1995(

-مـی  SPA(53بینـی ( یک آزمون برتري توانایی پیش

  54باشد.

- بینی را مقایسه میمدل پیش l +1)، 2000وایت(

شاخص بوده و فرضیه صفر این اسـت   )0کند. مدل(

عملکرد بـالاتر از   =l 1k,…,که هیچ یک از مدلهاي 

لب تابع زیان خـاص منتخـب ندارنـد.    شاخص در قا

بینی آن است که کمترین زیان مورد بهترین مدل پیش

  کند.  انتظار را تولید می

 ��,� ≡ �(σ��
�, h��,�)   ،55نشان دهنده زیـان اسـت 

h��,� بینی توسط پیش k   و نوسـانات امین مـدل بـوده 

��σتحقق یافته با 
 kشوند.  عملکرد مـدل  معلوم می  �

تـوان ایـن   ) را مـی tنسبت به مدل شاخص (درزمان 

  گونه تعریف نمود:    

)32(  

��,� = ��,� − ��,�											k = 1,… , �						� = 1,… , � 
  

توان عملکرد نسبی مورد می �,��با فرض مانایی 

را نسبت بـه مـدل شـاخص بصـورت      kانتظار مدل 

�� = تعریـف کـرد. اگـر     =l 1k,…,بـراي    [�,��]�

عملکرد بالاتر از شاخص داشته باشد، ارزش  wمدل 

مثبت خواهد شد. بنابراین، اینکه آیا هـر یـک از    ��

مـدلهاي رقیـب بطورمعنــاداري عملکـردي بــالاتر از    

تـوان تجزیـه و تحلیـل نمـود و     شاخص دارند را می

��فرضیه صفر ≤ آزمـون کـرد.    =l 1k,…,را براي 0

در نتیجه فرضیه صفرمبنی براینکه هیچ یک از مـدلها  

بینی بر شاخص بهتر از شاخص نیستند ( برتري پیش

  توان بصورت زیر فرموله نمود : ندارند) را می

)33                                                                                              (

	H� ∶ μ��� ≡ max���,…,� μ� ≤ 0  
  

در مقابل این فرض که بهترین مدل برتر از شـاخص  

  باشد.  می
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را بـا   �μتوان همواره طبق قانون اعداد بزرگ می

�,̅��میانگین نمونه  = ��� ∑ ��,�
�
برآورد نمـود و   ���

  سپس آماره تست را بدست آورد:    

)34                                                  (                                                  

��
�� ≡ max	���,…,� �

�/���̅,�  
  

ایم کـه در  اگر فرضیه صفر رد شود، اثبات نموده

ــاداراي   ــدلهاي رقیــب، حــداقل یکــی از آنه ــان م می

باشـد. سـخت تـرین    معناداري بهتر از  شاخص مـی 

تحـت فـرض      ��مسئله بدست آوردن توزیع آماره  

H� باشد. است، چراکه توزیع منحصر به فرد نمی  

کند که تست بررسی تأکید می 56) 2001هانسن (

تـرین را روي عملکـرد غیـر اسـتاندارد     واقعیت عالی

��
کنـد و، بطورخطرنـاکی ، توزیـع    درخواست می ��

بســیار حســاس بــه ورود  RCحــدي محافظــه کــار 

کنـد  کند. وي استدلال مـی مدلهاي ضعیف ایجاد می

-نجا که توزیع آماره تحت فرض صفر منحصر به ازآ

 -pباشد، بدست آوردن یک برآورد ثابت از فرد نمی

، بعلاوة یک کران پایین وکران بالا ضـروري  57مقدار

تـرین را روي عملکـرد   ) عـالی 2001است. هانسن (

استاندارد درخواست نمـوده وفرضـیه صـفر زیـر را     

  کند:     آزمون می

)35                (                                                              

H� ∶ 	 μ���
��� ≡ max���,…,�

��

����(��/���̅,�)
≤ 0  

  با استفاده از آماره

)36                                                                                                     (

��
��� = max�

��/���̅,�

����� (��/���̅,�)
  

  

����که   �,̅���/��بـرآورد واریـانس     (�,̅���/��)

باشد. بنابراین، می 58بدست آمده توسط خودپردازش

) پیشنهاد یکسري اصلاحات در آزمون 2001هانسن (

RC   دهـد کـه   و برخی تغییرات توزیع حـدي را مـی

نتیجه آن حسا سیت کمتر نسـبت بـه ورود مـدلهاي    

شـود. وي اسـتدلال   یف و قدرت بهتر آزمون میضع

معمولاً غیرثابت (بـیش   RCمقدارهاي  -p کند کهمی

تواند مجانبـاً اریـب   از حد بزرگ) هستند و تست می

) 2001باشد. براي غلبه بـراین اشـکالات، هانسـن (   

مقدار همـراه  -p امکان بدست آوردن برآورد ثابت از

دهد. این تست برتري با کران بالا و پایین را نشان می

 RCشود و شامل نامیده می  )SPAبینی (توانایی پیش

 ����باشد. کران بـالا ( بعنوان یک حالت خاص می

 ،(p-  که، توزیع) مقدار از تست محافظه کارانه است

دارد) درحالیکه بطـور ضـمنی    RCحدي مانند تست 

) از =l 1k,…,فرض شده است تمام مدلهاي رقیب (

شـاخص   هسـتند.   خـوبی   مورد انتظار بهنظر زیان 

مقدار  -pبالا منطبق است با  مقدارکران  -pازاین رو، 

مقــدار تســت  -p)،  ����. کــران پــایین(RCتســت

دارد که است، درحالیکه فرضیه صفر بیان می 59لیبرال

مدلها با عملکرد بدتر از شاخص مدلهاي ضعیف در 

ارزیـابی اینکـه کـدام     SPAمحدوده هستند. با تست 

مدلها بدتر از شاخص هستند و بطـور حـدي بتـوان    

مانع آنها از تحت تأثیر قراردادن توزیـع تسـت شـد،    

گردد. تسـت محافظـه کارانـه (و بنـابراین     ممکن می

تست بررسی واقعیت) کاملاً به ورود مدلهاي ضعیف 

باشـد، در حالیکـه   و نا مربوط در مقایسه حساس می

  اینگونه نیستند. ) و تست لیبرال  ����تست ثبات (

  

  نتایج پژوهش -6

  تک رژیمی  GARCHهايمدل  6-1

ــدل  ــاي م ــرآورد پارامتره ــاي ب  GARCH(1,1)ه

) ارائـه شـده   2مستقل از حالت مختلـف در جـدول(  

توزیع متفـاوت بـراي فرآینـد     3است. براي هرمدل 
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اسـتیودنت و   tخطا در نظر گرفته شده است: نرمال، 

GED   با توجه به میانگین شرطی، تمـام پارامترهـاي .

مختلف معنـادار هسـتند. بـرآورد     GARCHمدلهاي 

دهد تقریباً تمـام پارامترهـا   واریانس شرطی نشان می

 GARCHمعناداري بالایی دارنـد. بنـابراین مـدلهاي    

کننـد.  حداقل در درون نمونه، نسبتاً خوب عمـل مـی  

جــه آزادي اســتیودنت، درt عــلاوه، بــراي توزیــعبــه

باشـد، کــه بیــانگر وجــود  مــی 8همـواره بزرگتــر از  

گشتاورهاي شرطی تا مرتبه نهم است. به طور خاص 

اســتیودنت بــه صــورت t کشــیدگی شــرطی توزیــع

3(� − 2)/(� − شود و رفتار معمول  محاسبه می (4

  کند.هاي مالی را تأیید  میپهن بودن بازدهدنباله 

 GED ها با خطاي  این، براي مدل برعلاوه 

دهند که توزیع شرطی  وضوح نشان می برآوردها به

تر از توزیع گوسی دارد از آنجاکه تمام اي پهندنباله

قرار  2و1پارامترهاي وضعیت بطور معناداري بین 

آید با کشیدگی دارند. نتیجه مشابهی بدست می

�Г)شرطی که بصورت 
�

�
�Г�

�

�
�)/(Г�

�

�
�
�
محاسبه  (

ما می باشد، و تأیید می کند که تابع گا Гشود، (.)می

برآوردهاي توزیع شرطی بازده هاي نفت خام در 

  واقع دنباله پهن هستند.

  MRS-GARCHمدلهاي  6-2

 MRS-GARCHپارامترهاي برآورد شده مدلهاي 

اند. هم در مدلها با شده) نشان داده 3در جدول (

درجه آزادي ثابت و هم مدلی که پارامترهاي درجه 

جایی بین دو رژیم هستند، مجاز به جابهآزادي 

برآوردهاي درون نمونه اي معناداري بالایی را نشان 

دهند. تخمین هاي میانگین شرطی همه معنادار می

هستند، پارامترهاي واریانس شرطی تقریباً همه 

�αمعنادار بوده به جز ثابت 
-MRSدر مدل  (�)

GARCH-N معنادارنبوده، معهذا این جزء را  که

ذف نمی کنیم زیرا اگر جزء ثابت این مدل صفر ح

  باشد؛ مقدار واریانس در بلند مدت صفر خواهد بود.

  

  هاي شرطی متفاوت. استاندارد با توزیع GARCH: برآوردهاي حداکثر درستنمایی مدلهاي  2جدول

 
 

GARCH-N 
 

GARCH-t GARCH-GED EGARCH-N EGARCH-t EGARCH-GED GJR-N GJR-t GJR-GED 

δ 

0,1004 

)0,0371(  

0,1194 

)0,0361(  

0,1230 

)0,0363(  

0,0534 

)0,0351(  

0,0853 

(0,0368) 

0,0880 

(0,0347) 

0,0683 

(0,0366) 

0,1011 

(0,0367) 

0,1012 

)0,0362(  

α� 

0,1511 

)0,0312(  

0,1417 

)0,0317(  

0,1505 

)0,0345(  

-0,0518 

(0,0105) 

-0,0450 

(0,0010) 

-0,0486 

(0,0110) 

0,1430 

(0,0287) 

0,1366 

(0,0297) 

0,1422 

)0,0236(  

α� 

0,0618 

)0,0094(  

0,0507 

)0,0087(  

0,0560 

)0,0097(  

0,0978 

)0,0159(  

0,0812 

(0,0136) 

0,0887 

(0,0157) 

0,0823 

(0,0124) 

0,0704 

(0,0115) 

0,0754 

)0,0103(  

β� 
0,912 

)0,0123(  

0,9233 

)0,0119(  

0,9170 

)0,0133(  

-0,0575 

(0,0087) 

-0,0491 

(0,0092) 

-0,0524 

(0,0093) 

0,9196 

(0,0117) 

0,9291 

(0,0113) 

0,9238 

)0,0085(  

ξ 
 
- 
 

 
- 

 
- 

0,9858 

(0,0038) 

0,9888 

(0,0033) 

0,9874 

(0,0037) 

0,0266 

(0,0093) 

0,0183 

)0,0096(  

0,0228 

)0,0080(  

υ 
 
- 

8,8617 

(1,0770) 

1,5278 

(0,0489) 

 
- 

8,9138 

)1,1246(  

1,5367 

)0,0437(  

 
- 
 

8,9982 

(1,0249) 

1,5399 

)0,0403(  

Log(L) -8010,2998 -7957,7034 -7971,9855 -7994,9514 -7940,9290 -7957,7540 -8000,3449 -7950,2482 -7964,6762 

برآورد شده است.داده هاي درون نمونه اي عبارتند از بازده هاي  GEDاستیودنت و  N( ،t(با توزیع نرمال  GARCHتذکر: هر مدل 

  .. مقادیرداخل پرانتز نشان دهنده خطاهاي استاندارد حدي هستند15/4/2010 تا 14/2/1996از  WTIنفت خام 
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�αهمچنــین پارامترهــاي
�αو  (�)

ترتیــب در بــه (�)

معنـاداري پـایینی    وگوسـی  GEDمدلها با خطاهـاي  

  MRS-GARCH-GEDجـز    دارند. در تمام مدلها به

ــم     ــوکها در رژی ــه ش ــبت ب ــیت نس ــارامتر حساس پ

�αاول(
�αتـر اسـت از (  ) بزرگ(�)

)، کـه در نتیجـه   (�)

�ℎعکس العمل 
نسبت به یک شوك جدید بیشـتر   (�)

�βخواهد بـود، همچنـین پـارامتر    
در ایـن مـدلها     (�)

�β تر از پارامتربزرگ
دهـد  می باشد که نشان مـی   (�)

ــداري   ــرطی در رژیـــم دو داراي پایـ واریـــانس شـ

-MRS-GARCHاتورگرسیو بـالاتر اسـت؛ در مـدل    

GED    عکس این حالات رخ داده اسـت. احتمـالات

انتقال به جز در حالت نرمال همگی معنـادار بـوده و   

بیانگر این هستند که رژیم ها بسیار پایدار می باشند. 

مال معناداري این احتمالات پایین بوده و در حالت نر

  دلالت بر پایین بودن ثبات وضعیت دارند.

  

  هاي شرطی متفاوت. با توزیعMRS-GARCH : برآوردهاي حداکثر درستنمایی مدلهاي  3جدول

 MRS-GARCH-N MRS-GARCH-t2 MRS-GARCH-t MRS-GARCH-GED 

δ� 
0,1635 

)0,0690(  

-0,8544 

(0,3372) 

-0,5211 

(0,2844) 

-1,1749 

(0,3067) 

δ� 
0,0539 

)0,0716(  

0,1952 

(0,0533) 

0,1585 

)0,0406(  

0,1658 

(0,0376) 

α�
� 

0,4534 

)0,2370(  

0,5724 

(0,3409) 

1,8258 

)0,9437(  

0,8193 

(0,2082) 

α�
� 

09 E-5,17 

)0,2671(  

0,1021 

(0,0487) 

0,0916 

)0,0286(  

0,1475 

(0,0358) 

α�
� 

0,1578 

)0,0167(  

0,1172 

(0,0456) 

0,2485 

)0,0966(  

09 E-5,39 

(0,0167) 

α�
� 

09 E-2,46 

)0,0105(  

0,0036 

(0,0094) 

0,0193 

)0,0091(  

0,0054 

(0,0093) 

β�
� 

0,8405 

)0,0181(  

0,8792 

0,0636( ) 

0,6120 

)0,1315(  

0,9994 

(0,0172) 

β�
� 

0,9289 

)0,0257(  

0,9514 

(0,0130) 

0,9557 

)0,0113(  

0,9450 

)0,0111(  

P 
0,0404 

)0,0425(  

0,8225 

(0,0665) 

0,9617 

)0,0198(  

0,8893 

)0,0276(  

q 
07 E-1,94 

)0,0462(  

0,9757 

(0,0125) 

0,9950 

)0,0026(  

0,9893 

)0,0036(  

υ� - 
27,2143 

(29,4448) 

9,9040 

)1,4259(  

1,6174 

)0,0554(  

υ� - 
9,3136 

(1,4074) 
-  

Log(L) -7984,1572 -7941,5511 -7945,0669 -7949,6242 

N.of par 10 12 11 11 

π� 0,490 0,880 0,883 0,912 

π� 0,510 0,120 0,117 0,088 

. 15/4/2010تا  14/2/1996از  WTIهاي نفت خام اي عبارتند از بازدهبا توزیع هاي شرطی متفاوت برآورد شده است. داده هاي درون نمونه MRS-GARCHتذکر: هرمدل

  .واقع باشد. مقادیر داخل پرانتز نشان دهنده خطاهاي استاندارد حدي هستند jاحتمال غیرشرطی اینکه سیستم در رژیم  �πباشد. دهنده رژیم میاندیس بالا نشان
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)  همچنین احتمالات غیر شـرطی هـر   3جدول (

 tدهد. براي مـدل   را نشان می MRS-GARCHمدل 

استیودنت با درجه ثابت آزادي روي رژیم ها، پارامتر 

وضعیت کمتراز ده است که وجود گشـتاور شـرطی   

دهد. این بدین معنی است که تا مرتبه نه را نشان می

ــت،   ــه حال ــا مجــاز دانســتن پارامترهــاي وابســته ب ب

ممکـن  مدلسازي خصوصیت لپتوکرتوسی در داده ها 

کمتـر از ارزش   υپـارامتر  GEDمی شود. در حالـت  

اي دهد که توزیع دنبالهمی باشد و نشان می 2آستانه 

  تر از نرمال دارد. ضخیم

اسـتیودنت در  t بـا خطـا    MRS-GARCH مـدل 

جـایی روي  که درجـه آزادي مجـاز بـه جابـه     حالتی

ها همراه با دیگر پارامترها می باشد، اشـاره بـر   رژیم

که در مقالات  متغیر به زمان دارد، همانطور کشیدگی

) آمده است. از آنجاکـه  1997) و داکر(1994هانسن(

 9هردو رژیم مقدار برآورد درجه آزادي را بزرگتر از 

نشان می دهند، می توانیم استدلال کنیم که در هر دو 

  رژیم دنباله اي پهن تر از نرمال داریم.

  

  ايآمار درون نمونه  6-3

هاي تک رژیمی  ه تلاش می شود مدلک هنگامی

GARCH هاي تغییر رژیـم   با مدلGARCH   مقایسـه

شـود. آزمونهـاي   شوند، مشـکل بزرگـی ایجـاد مـی    

ممکن است براي تعیین مدل  سنجی استاندارداقتصاد

مناسب نباشند زیرا تعدادي از پارامترها تحت فـرض  

که تمرکـز اصـلی    صفر نامشخص هستند. از آنجایی

باشد، تنها تعدادي آمار  نایی پیش بینی میبر روي توا

) ارائه شـده  4بدون انجام آزمون تفصیلی در جدول (

  است. 

  

  اينمونه : آماره هاي خوبی برازش درون  4جدول

  
معیار اطلاعاتی آکائیک است و بصورت  AICبالاترین پایداري گزارش شده است). MRS-GARCH هاي نوسانات است ( تنها براي پایداري شوك Persتذکر: 

−2 log (L) T⁄ + 2K T⁄ شود که محاسبه میk  تعداد پارامترها وT  .تعداد مشاهدات استBIC  2−معیار اطلاعاتی شوارز است و بصورت log (L) T⁄ + (K T)⁄ log	(T) 

  )  هستند.1-5توابع زیان آماري معرفی شده در قسمت(  HMSEو  MSE1  ,MSE2  ,QLIKE ,R2LOG ,MAD2  ,MAD1شود. محاسبه می
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برخی آمـار خـوبی بـرازش درون     )4(جدول در

آمارهــا بعنــوان اي گــزارش شــده اســت. ایــننمونــه

معیارهاي انتخاب مدل استفاده می شوند. بزرگتـرین  

ــدلهاي   ــان م ــاریتمی در می ــتنمایی لگ  GARCHراس

-مـی  tبا خطـا   GJRمستقل ازحالت مربوط به مدل 

و در MRS-GARCH باشد، درحالیکه براي مـدلهاي  

کل، دقیـق تـرین توصـیف از داده هـا توسـط مـدل       

MRS-GARCH    با توزیـعt     اسـتیودنت کـه درجـه

جایی مـی باشـد و سـپس مـدل     آزادي مجاز به جابه

MRS-GARCH-GED    ارائه شده اسـت. معیارهـاي

هردو نشان  BIC)) و شوارز (AICی آکائیک (اطلاعات

با GARCH می دهندکه بهترین مدل در میان مدلهاي 

-MRS و درمیـان مـدلهاي  GJR-t پارامتر ثابت مـدل  

GARCH  ،MRS-GARCH-GED  بهترین برازش را

  دارد. 

شـود  ) پدیـدار مـی  4ویژگی دیگرکه از جدول (

ین باشد. اپایداري بالا شوکها در واریانس شرطی می

فردي  بهجدول همچنین نشان  می دهد مدل منحصر

طور متوالی مطابق توابع زیـان آمـاري در نظـر     که به

  HMSEجز گرفته شده بهترین باشد، وجود ندارد. به

 خطـا  با MRS-GARCH بهترین مدل درون نمونه، 

GED باشد، در حالیکه در میان مدلهاي میGARCH 

-می GEDخطا  اب EGARCHاستاندارد بهترین مدل 

  باشد.

  

  ايبینی برون نمونه  ارزیابی پیش -6-4

یک راه ممکن براي غلبه بر مشکل بـارز بخـش   

قبلی مقایسه مدلها از طریق عملکرد پیش بینی برون 

اي توانـایی  باشد. آزمون برون نمونـه اي آنها مینمونه

هاي بیش برازش یـا بیشـین پـارامتري    کنترل مشکل

ساختار قوي بـراي ارزیـابی عملکـرد    رادارد، و یک 

  دهد.مدلهاي رقیب ارائه می

ازآنجاکه اکثر مدلها تنها تقریبی سـاده از فرآینـد   

دهنـد، غالبـاً داشـتن    هاي واقعی نشان مـی تولید داده

اي خوب شرط لازم وکافی براي برازش درون نمونه

هاي دقیق و قابل اطمینان نمی باشد.گذشـته  بینیپیش

منـد بـه داشـتن    ن و متخصصـان علاقـه  ازاین، محققا

جـاي بـرازش درون   هاي نوسانات خوب بهبینیپیش

) ارزیـابی بـرون   5اي خوب هسـتند. جـدول (  نمونه

جلو را برحسب توابع بهرواي یک و پنج مرحلهنمونه

) 6دهـد. جـدول (  گـزارش مـی   )1-5زیان بخـش ( 

هـاي نوسـانات ده و   بینیاي پیشارزیابی برون نمونه

جلو را نمایش می دهـد. بـراي   بهروودو مرحلهبیست

-هردو جدول شاخص نوسان مجموع مجذور بـازده 

  هاي روزانه می باشد.

و میـانگین   60% بیشـتر از  بـالا (  SRتمام مدلها 

-با معناداري بالارا در تمـام افـق   DA) و تست  %75

رو بـه   دهند. در یک مرحلههاي پیش بینی ارائه   می

ــدل   ــرین م ــو، بهت ــین  MRS-GARCH-tجل و در ب

بـا   GJR-tاستاندارد بهترین مـدل   GARCHمدلهاي 

 مرحله رو بـه  5باشد. در مدلها می رتبه چهار در کل

و دومین  MRS-GARCH-tجلو، بهترین مدل مجدداً 

اي، باشـد. در افـق دو هفتـه   مـی  GJR-tمدل خوب  

 بهترین مدلMRS-GARCH-t و  GJR-tبهترین مدل 

باشـد. در افـق   می MRS-GARCHتنها بین مدلهاي  

-MRS-GARCHو  GJR-Nیک ماهه، بهترین مـدل  

N بـین مـدلهاي    تنهـا   مدل بهترینMRS-GARCH 

باشد. ازنتایج قبلی کاملاً مشهود است که عملکرد می

بینــی هــاي پــیشدر افــق MRS-GARCH مــدلهاي 

تر از تر (بیشکوتاهتر بهتر است، درحالیکه در طولانی

  بهترین هستند. GJR-Nو  GJR-tیک هفته) مدلهاي 
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 هاي نوسانات یک و پنج مرحله رو به جلوبینی اي پیش : ارزیابی برون نمونه  5جدول 

  مرحله رو به جلو -1هاي نوسانات بینیپیش

  
  مرحله رو به جلو -5هاي نوسانات بینیپیش

  
  

 هاي نوسانات ده و بیست و دو مرحله رو به جلوبینیاي پیشارزیابی برون نمونه  :6 جدول

  مرحله رو به جلو -10هاي نوساناتبینیپیش
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  مرحله رو به جلو -22هاي نوسانات بینییش

  
  

MDMو  DMهــاي ) نتــایج آزمــون7جـدول( 
را  

هنگامیکه شاخص بهترین مدل در افـق یـک روزه ،   

MRS-GARCH-t      بوده و بـا هـر یـک از مـدلهاي ،

دهد. از جدول پیدا دیگر مقایسه شده است نشان می

(شـاخص) بطـور قابـل     MRS-GARCH-tاست که 

توجهی عملکرد بهتري از هر یک از مدلها در سـطح  

اطمینان معمول دارد و فرضـیه صـفر برابـري دقـت     

هـاي  شود. بعلاوه علامت آمـاره بینی قویاً رد میپیش

DM  وMDM  همواره منفی است که بر کمتر بودن ،

  زیان شاخص از زیان دیگر مدلها دلالت دارد. 

  

 مرحله رو به جلو )-MRS-GARCH-t  ،1.(شاخص:  Diebold-Marianoهاي  : آزمون 7جدول

  
دهد فرضیه صفر به نشان می ††و †می باشد.  1و % 5نشان دهنده رد فرضیه صفر برابري دقت پیش بینی به ترتیب در سطوح % **و  *تذکر: 

  شود، اما علامت آماره مثبت بوده و دلالت بر این دارد که زیان شاخص بزرگتر است.رد می 1و % 5ترتیب در سطوح %
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اي را درنظـر  بینـی دو هفتـه  ) افق پیش8جدول (

 GJR-tجلو بهترین مدل رو به  مرحله10گیرد. در می

ــی ــدلهاي   مـ ــر مـ ــرد آن از اکثـ ــد. عملکـ  باشـ

GARCH استاندارد بالاتر بوده و شاخص تنها مغلوب

ــی GJR-Nو  GARCH-tمــدلهاي  ــان . شــودم در می

 بـراي مـدل   EPAفرضـیه   MRS-GARCHمدلهاي 

MRS-GARCH-t2   و مــدلMRS-GARCH-GED 

شـود، امـا در مقایسـه بـا     در کلیه توابع زیان رد مـی 

MRS-GARCH  با خطا گوسی وMRS-GARCH-t 

بینی فرضیه صفر برابري دقت پیش HMSEبه جز در 

  شود. رد نمی

) آزمون بررسـی واقعیـت مربـوط بـه     9جدول (

بینی براي هر مدل در برابر دیگر برتري توانایی پیش

-بینی یک روزه گزارش میهاي پیشا در افقمدلها ر

  دهد. 

  

 مرحله رو به جلو )  -GJR-t  ،10.(شاخص:  Diebold-Marianoهاي :آزمون 8جدول

  
دهد فرضیه صفر به ترتیب نشان می ††و †می باشد.  1و % 5نشان دهنده رد فرضیه صفر برابري دقت پیش بینی به ترتیب در سطوح % **و  *تذکر: 

  .شود، اما علامت آماره مثبت بوده و دلالت بر این دارد که زیان شاخص بزرگتر استرد می 1و % 5در سطوح %

  

  

  

  

  

  



  هاي گارچ و ... هاي نفت با استفاده از مدلبینی نوسانات بازارهاي آتیپیش 

  
 شماره بیست و سوم فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    105

  روزه ) 1بینی (تمام مدلها ، افق برتري توانایی پیش:آزمون هاي بررسی واقعیت و  9جدول 

Benchmark  MSE1 MSE2 QLIKE R2LOG MAD1 MAD2 HMSE 

GARCH-N 
SPA�

� 
SPA�

� 
RC 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0          
0                 
0 

0 
0 
0 

GARCH-t 
SPA�

� 
SPA�

� 
RC 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

GARCH-GED 
SPA�

� 
SPA�

� 
RC 

0                
0                 
0 

0 
0 

0.003 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

EGARCH-N 
SPA�

� 
SPA�

� 
RC 

0                
0                 
0 

0 
0 

0.0023 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

EGARCH-t 
SPA�

� 
SPA�

� 
RC 

0                
0                 
0 

0 
0 

0.0033 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

EGARCH-GED 
SPA�

� 
SPA�

� 
RC 

0                
0                 
0 

0 
0 

0.0033 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

GJR-N 
SPA�

� 
SPA�

� 
RC 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

GJR-t 
SPA�

� 
SPA�

� 
RC 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

GJR-GED 
SPA�

� 
SPA�

� 
RC 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

MRS-GARCH-N 
SPA�

� 
SPA�

� 
RC 

0                
0                 
0 

0.0030 
0.0030 
0.0030 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

 
MRS-GARCH-t2 

SPA�
� 

SPA�
� 

RC 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

MRS-GARCH- t 
SPA�

� 
SPA�

� 
RC 

0.5920 
0.5920 

1 

0.6520 
0.6520 

1 

0.5423 
0.5423 

1 

0.5423 
0.5423 

1 

0.5517 
0.5517 

1 

0.6383 
0.6383 

1 

0.5383 
0.5383 

1 

 
MRS-GARCH-GED 

SPA�
� 

SPA�
� 

RC 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

0                
0                 
0 

0                
0                 
0 

0 
0 
0 

�SPAمقدارهاي سازگار ( -p ) و2000) وایت (RCمقدارهاي تست بررسی واقعیت (-pتذکر: این جدول 
�SPA) و کران پایین (�

 SPA ) آزمون �

عنوان شاخص در برابر سایرمدلهاي رقیب می باشد. دهد. هر مدل در ردیف  بههاي افق یک مرحله رو به جلو را نشان میبینی) از پیش2001هانسن (

  می باشد 0,33و طول بلوك3000مقدارهاتعداد تکرار خودپرداز -pه هیچ یک از مدلها بهتر از شاخص نیستند. براي محاسبه فرضیه صفر این است ک

  

p- گزارش شده در این جـدول بـراي    مقدارهاي

دهنـد  بطور مجزا نشـان مـی   SPAو  RCهاي آزمون

را هنگامیکه  SPAها، فرضیه صفر چطور تمام آزمون

اسـتاندارد اسـت   GARCH شاخص یکی از مدلهاي 

کنند. این بدین معنی است که، یک مدل رقیب  رد می

انـد وجـود دارد   در میان آنهایی که در نظرگرفته شده

باشد. ایـن  که بطور قابل توجهی از شاخص بهتر می

تک رژیمی و هر  GARCH اتفاق براي تمام مدلهاي 

مقدارهاي  -pاین جدول همچنین  افتد.تابع زیان می

را هنگامیکــه شــاخص یکــی از  SPAو  RCتســت 

و مقایسـه بـازهم در    بـوده  MRS-GARCH مدلهاي 

-مقابل دیگر مدلها صورت گرفته است، نشـان  مـی  

ــد. ــدل   ده ــه م ــهود اســت ک  MRS-GARCH-tمش

بطورقابل توجهی عملکرد بـالاتري از همـه مـدلهاي    

دارد، در واقـع   5دیگر در سطح معنـاداري معمـول %  
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براي تمام توابع زیان فرضیه صفر نبود مدل برتـر از  

  شود. شاخص رد نمی

  

  نتیجه گیري و بحث -7

-هاي آتـی نتایج تجربی اصلی، با استفاده از  داده

هـاي  دهنـد کـه مـدل   نشان مـی  WTIخام هاي نفت

MRS-GARCH  به طور قابل توجهی عملکرد بالاتر

بینی نوسانات در پیش معمولی GARCHهاي از مدل

اي از هاي زمانی کوتاهتر مطابق طیف گستردهدر افق

هاي توابع زیان آماري دارند. بررسی معناداري تفاوت

هاي رقابتی از طریق آزمـون هـاي   عملکرد میان مدل

هـاي  بینی و تستبراي برابري توانایی پیش DMنوع 

بینی مانند آزمون بررسی واقعیت برتري توانایی پیش

ــت ( ــورت 2001) و تســت هانســن (2000وای ) ص

  گرفت.

-MRSدهند که مـدل  ها نشان میکلیه این تست

GARCH   ــا ــا خط ــالاتر    tب ــرد ب ــتیودنت عملک اس

بینی نوسانات در پیش GARCHهاي استاندارد  ازمدل

تـر،  هـاي طـولانی  هاي کوتـاهتر دارد. در افـق  در افق

-عملکرد بالاتر ازمـدل  استاندارد GARCHهاي مدل

  دارند.  MRS-GARCHهاي 

تحقیقات صـورت گرفتـه در گذشـته بـه نتـایج      

مشابهی دست یافته اند که به چند نمونه از آنها اشاره 

اي از مـدلهاي  ) مجموعه2005می گردد. مارکوچی (

GARCH ،EGARCH  وGJR  ــی ــا گروهـــ را بـــ

از لحاظ توانـایی آنهـا در    MRS-GARCHازمدلهاي 

تــا  1988طـی دوره   S&P500بینـی نوســانات  پـیش 

از یک روز تا یـک مـاه مقایسـه نمـود. یافتـه       2003

-) این است که عملکرد پیش2005اصلی مارکوچی (

بطور معناداري بهتر از  MRS-GARCHبینی مدلهاي 

هـاي  تـک رژیمـی در   افـق    GARCHمدلهاي نوع 

  GARCHباشـد، در حالیکـه مـدل    مدت مـی  کوتاه

  تر بهتر است.    نیاستاندارد نامتقارن در افق طولا

ــی(  ــت عل ــدلهاي 2008مهم ــک  GARCH) م ت

را جهت تجزیه و تحلیـل   MRS-GARCHرژیمی و 

) در دوره ISEبهادار استانبول( نوسانات بورس اوراق

مورد بررسی قرار داده است. استفاده  2007تا  1997

وجود دو رژیم نوسـانی   MRS-GARCHاز مدلهاي 

دهــد. نشــان مــیمختلــف در بــازار ســهام ترکیــه را 

 GARCHهمچنین این مدلها تداوم بالا را در مدلهاي 

دهنـد. نیکـوس و پـانوس    تک رژیمـی کـاهش مـی   

بینـی  ) عملکرد مدلهاي تغییر رژیـم در پـیش  2010(

ــک (   ــرض ریس ــانات و ارزش در مع ) در VaRنوس

بازارهاي انرژي را مورد بررسی قرار دادند. با توجـه  

بنـدي   وخوشـه به اینکـه کشـیدگی مـازاد، چـولگی     

هـاي برجسـته تغییـرات قیمـت     نوسانات از  ویژگی

-MRSباشند آنها دریافتند که هردو مـدلهاي  نفت می

GARCH  وMIX-GARCH ــه ــبی   گزین ــاي مناس ه

باشند. نتـایج  بینی ریسک میجهت مدلسازي و پیش

آنها نشـان داد کـه مـدلهاي مـذکور در ثبـت تـداوم       

  . بهتر هستند GARCHنوسانات از مدلهاي 

-تحقیقات بعدي، نیازمند ارزیابی این مدلهاي به 

شدت غیر خطی مطابق توابع زیانی است،که باید بـه  

بیان آنچه واقعاً مناسب است براي اسـتفاده نهـایی از   

-بینی نوسانات بپردازند. در زمان تخمـین مـدل  پیش

تعمـیم یافتــه   tتــوان از توزیـع  مـی GARCH هـاي  

استفاده نمود که ابـزاري انعطـاف    SGT(60نامتقارن (

هاي مـالی بـا   توزیع تجربی داده براي مدلسازي پذیر

پهـن، لپتوکرتوسـی و چـولگی    -هاي دنبالـه مشخصه

تـوان توزیـع دنبالـه    سـازد. همچنـین مـی   فراهم مـی 

  ) را نیز بکار برد. Heavy-Tailedسنگین(

ازآنجاکه، نوسان واقعـی بـراي ارزیـابی کـارایی     

رقـابتی هـم در درون    GARCH هـاي  بینی مدلپیش



  هاي گارچ و ... هاي نفت با استفاده از مدلبینی نوسانات بازارهاي آتیپیش 
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تـوان از  باشد، مـی نمونه و هم خارج از نمونه نیازمی

هـاي  تر نوسـانات، کـه توسـط داده   گیري دقیقاندازه

روزي روي فواصل زمانی مختلف، اعم از چند درون 

آید، استفاده نمود. در دقیقه یا چند ساعت بدست می

را به  مطالعات آتی، سه یا چها رژیم نوسانی مشخص

تـوان در نظـر گرفـت.    جـاي دو رژیـم نوسـانی مـی    

تواند از می MRS-GARCHهاي بعلاوه, کارایی مدل

بینـی ارزش در معـرض   لحاظ توانایی آنها در  پـیش 

ــد و  VaRریســک ( ــراي مواضــع معــاملاتی خری ) ب

  فروش مقایسه شود. 

انـدازي بـورس نفـت در    در آخر، در صورت راه

توانند از مـدلهاي  س میایران متخصصین مالی و بور

  بینی نوسانات استفاده نمایند.پیش برايترکیبی 
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 t) بیانگر رژیمی است که فرآیند در زمان iدر همه فرمولها اندیس بالا (-  ٢٩
  درآن قرار دارد.

30  - Drift 
  استفاده شده است. Klaassen(2002)در اینجا از مدل ساده شده - ٣١
٣٢ - Multi-Step-Ahead  
و جابه جایی به رژیم واریانس   GARCHیک شوک بدلیل اثرات -  ٣٣

بالاتر توسط دوره نوسانی بوجود می آید. داشتن پارامترهای مختلف در 
  رژیم ها اثر شوک های بزرگ را کاهش می دهد.

34  - New York Mercantile Exchange 
35-Alexander (2001)    
36  - Augmented Dicky Fuller 
37 -Akaike Information Criterion 
38  - Schwarz Bayesian Information Criterion 
39  - Lagrange Multiplier (LM) Test 
40  - Ljung-Box Test 
41  - Mean Squared Error  
42  - Mean Absolute Deviation 
43 -Heteroscedasticity-Adjusted MSE 
44  - Success Ratio 
45  - Directional Accuracy 
46  - Diebold-Mariano  
47  - Equal Predictive Ability  Test  

بینی از مرحله رو به جلو دنباله خطاهای پیش hهای بینیزیرا برای پیش- ٤٨
MA  با مرتبهh-1 کند. تبعیت میq  بصورت� = [4 ∗ (� 100� )�/�] 

  شود.   انتخاب می
49  - Harvey, Leybourne and Newbold (1997) 
50  - Over-Sized 

پیشنهاد مقایسه آماره با مقادیر  )١٩٩٧بورن و نیوبلد (هاروی، لی-  ٥١
درجه آزادی را بجای توزیع نرمال برای  n-1استیودنت با t بحرانی توزیع 

  دادند. DMتست 
52  - Reality Check of  White (2000) 
53  - Superior Predictive Ability  Test 

می باشد،  EPAتراز آزمون قطعاً مناسب SPAدر علم اقتصاد، آزمون  - ٥٤
بینی در کل تا احتمال وجود مدل زیرا به احتمال وجود بهترین مدل پیش

  بهتر بین دو جفت مدل علاقمند هستیم.      
�,��به عنوان مثال می تواند بصورت (.)Lتابع -  ٥٥ = (���

� − ℎ��,�)
� 

  ) را در نظر بگیریم.   ٢٤باشد اگر تابع زیان (
56  - Hansen (2001) 
57  - p-value 
58  - Bootstrap 
59  - Liberal test   
60  - Skewed Generalized t Distribution 


