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 چكيده 
و    ARIMA ، GARCH ، ARIMA-GARCHچهار مدل  ينيب شيدقت پ سهيدر مقاله حاضر مقا يهدف اصل 

State Space  منظور،  نيا ي( است. براکسيبورس اوراق بهادار تهران )تپ متيشاخص ق ينيب شيو پ نيدر تخم

 بهشتيارد 30تا  1392اسفند  1به عنوان درون داده و  1392بهمن سال  30تا  1389بهمن سال  1روزانه  يهاداده

 يمدل ها ينيب شيدقت پ شيو افزا شتريب يبررس يبرا گر،يد يبه عنوان برون داده، استفاده شده اند. از طرف 1393

مدت و کوتاه  انيم يدو دوره زمان يبا روش مونت کارلو برا يساز هيدر بلند مدت،  شب کسيشاخص تپ يمذکور برا

ها با  ينيب شي. سپس دقت پرفته؛يبا درون داده، صورت پذ يکل سهيمقا کي يبرا زيمدت با استفاده از برون داده و ن

)بلند  يدر سه دوره زمان GARCHکه مدل  دهنديبه دست آمده نشان م جيشده است. نتا يابيارز RMSE اريمع

مدل  رينسبت به سا يشتريب ينيب شياز دقت پ ،با برون داده سهيمدت و کوتاه مدت(، و با استفاده از مقا انيمدت، م

 است. يمدل مناسب تر ARIMAمدل  ،با درون داده سهيباشد و در هنگام مقا-يها برخوردار م

 JEL :C01، C22، C52، C53، E37طبقه بندي 

 ينيب شيدقت پ ،مونت کارلو ،ARIMA، ARCH، State Space واژگان كليدي:
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 مقدمه -1
بازده  ،مت هايرات قيياز تغ يقيافتن درک عمي يبرا

عت و نحوه يلازم است که طب ،سکيت ريريها و مد ييدارا
 ين موضوع برايدانستن ا .ميرا بشناس ينانيرفتار عنصر نااطم

 يمخصوصا در بازار ها ،مت هايق ينيش بيکه قصد پ يافراد
 يسودمند يشاخص ها ابزارها .است يالزام ،را دارند يمال
 بازار سهام يشاخص ها .بازار هستند يروند ها يابيرد يبرا

ا رکود اقتصاد يمهم رونق  يار هاياز مع يکيمعمولا به عنوان 
-يرات آن مييدرک شاخص و تغ .روند يز به کار مين يداخل

مناسب  يه گذاريمات سرمايه گذاران در تصميتواند به سرما
 يياز کارا يبخش ،شاخص يين رو کارايرساند. از ا ياري ،تر

اوراق بهادار شاخص کل بورس  .شود يم يسهام تلق بازار
از  يفرض ييشامل پرتفو ،نديگو يمکس يتهران که به آن تپ

 يروش هااست.  بازار سهامرفته شده در يه سهام پذيکل
 يمال يدر بازار ها ينيش بيپ يبرا ياديز ياقتصاد سنج

 ياز به بررسينکه کدام مناسب تر است نيوجود دارد اما ا
 يچند روش متفاوت برا ين پژوهش به بررسيدر ا .دارد

م کدام يشود تا بدان يکس پرداخته ميشاخص تپ ينيش بيپ
کارآ تر ، ن پژوهش يشده در ا يبررس ين روش هايک از بي
  .باشند يم

م يکوتاه بر سوابق پژوهش خواه يمرور ،2در بخش 
ل مدل و يه و تحليتجز ،به شرح داده ها ،3در بخش  .داشت

به  ،4در بخش  .م پرداختيمقاله خواه يج اصليارائه نتا
در  ينيش بيمختلف پ يهامدل ياسهيعملکرد مقا يبررس

با درون  يسه کليک مقايمتفاوت با برون داده و  يافق زمان
 ييج نهاينتا ،6و  5ت در بخش يم و در نهايپردازيداده م

ن يعلاقه مندان به ا يبرا يشنهاداتيسه و پيحاصل از مقا
  .موضوع ارائه شده است

 

 ات موضوعي. ادب2

شتر به يتوجه محققان روز به روز ب ،ريدر سه دهه اخ
با استفاده از  ير ماليو غ يمال يدر انواع بازار ها ينيش بيپ

 يجلب شده است اما برا يقدرتمند اقتصادسنج يمدل ها
 ينيش بيپ يد مدل مناسب را برايبا ،هر بازار به خصوص

ن راستا اقتصاد يات آن بازار انتخاب کرد، در ينده وضعيآ
مناسب  يسه مدل هايدست به مقا ياديدانان و محققان ز

 يمختلف زدند که در ادامه به مرور کوتاه يبازار ها يتر برا
تا  1989)ش از دو دهه يآن ها در ب ياز دست آورد ها

و پاگان ، ]2[(1989)يرايآکگ .ميپرداز ير مي( اخ2014
استفاده از با  ]4[(1998)بروکسو ]14[(1990)شوارت

 GARCH 4 يهاکا نشان دادند که مدلياطلاعات سهام آمر

ب، از خود يرق يهار مدليرا نسبت به سا يعملکرد بهتر

 يمبن يشواهد ]14[(1990) شوارتو  پاگاندهند. ينشان م
از خود نسبت  ي، عملکرد بهترARIMA يهانکه مدليبر ا

  افتند.ينگ دارند، يچييو مارکوف سو يرخطيغ يهابه مدل
 يو سنگاپور يژاپن يبازارها يهابا استفاده از مجموعه داده

 ]20[(1992) تونگو  تسهو  ]19[(1991) تسهب، يبه ترت
ش يپ ،يوزن يين متحرک نمايانگيم يهامدل افتند کهيدر

-يفراهم م GARCHرا نسبت به مدل  يق تريدق يهاينيب
مورد جه در ين نتيز به همين ]10[(1995ون )يجور .کند

ن مطالعات نشان يکه ا يد ؛ در حاليرس يبازار ارز خارج
ن ييپا GARCH يهامدل ينيش بيپ ييدادند که توانا

 ييتواناافتند که ي ]3[(1997)بولراسلو  آندرسون و  .است
 ،روزانه يهاش فرکانس نمونه، مثل دادهيبا افزا ينيش بيپ

از  يعملکرد بهتر GARCH خانواده يهاو مدل بالاتر رفته
 ]21[(1995)وست و کو  .د دادنخودشان نشان خواه

 شتريب يبرا يارز خارج يدر بازارها ينانيکه نااطم افتنديدر
ج بدست آمده از ينتا .است ينيش بير قابل پيغ ،روز5از 
آندرسون و قات يج بدست آمده از تحقيق آنها با نتايتحق

 ]5[(1997) يلو  بروکس سازگار بود. ]3[(1997)بولراسلو 
 يبه منظور بررس ARCH/GARCH يهااز انواع مدل

جه ينتا استفاده کردند. ياسترال يمال يهالياطلاعات و تحل
 يبرازش خوب ARCH(1)مثل ياساده ياهمدلن بود که يا

ک ي ]6[( 2004) .ين جيدورب .کرديها ارائه مداده يرا برا
 کرديل رويه و تحليتجز يبر رو راگسترده  يعموم يبررس

State Space يمدل گاوس يتوسط معرف يزمان يسر يبرا 
ها ل کنندهيلتر کالمن داشت و تعديو ف State Space يخط

 ياوو ر فر آذرين يداله رفعتي، ف شدند. محسنيز توصين

 مناسب الگوي به منظور انتخاب ]1[( 2010محمدزاده )

 چغندرقند قيمت و توليد ،كشت  زير سطح پيش بيني براي

 نمايي تعديل ،ARCH يهامدل ينيش بيدقت پ ،ايران در

 و عصبي شبكه هارمونيك، دوگانه، نمايي تعديل ،يگانه
ARIMA  1362-78زماني  دوره اطلاعات از استفاده بارا 
 عنوان مدل به ARIMA  مدل  .سه قرار دادنديمورد مقا

 منظور به اما  .شد شناخته هامدل ساير با مقايسه در برتر

 شبكه از استفاده ،چغندرقند كشت زير سطح بيني پيش

ل ييماژ ،س س. ماپايدن .شد داده تشخيص ترمناسب عصبي
از  ]11[(2010)نو يپ. تولنت ين جويستيکر وه. مرکادر 

انس نهفته مدل يمشخص کردن وار يبرا State Space مدل
SV مدل  ينيش بيسپس عملکرد پ .استفاده کردند

GARCH  و مدلSV  با استفاده از داده )توسط برون داده
 يابيمورد ارز (( PSEI)نيپيليسهام ف يبيروزانه شاخص ترک

با  ينيش بيپ ن بودکهيج نشان دهنده اينتا .قرار گرفت
 ينيش بيپ يخطا يدارا يبه طور کل SV استفاده از مدل
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محمد  باشد.يم GARCH سه با مدليدر مقا يکمتر
ن يگزيمدل جا 3عملکرد  يبه بررس ]13[( 2011) فيکاش
ه يدلار به روپ ين بانکينرخ ارز ب روزانه ينيش بيپ يبرا

 يهاو مدل ARIMAساده  يهاپردازد. مدليم پاکستان
 Stateو مدل GARCH خانواده  يهامثلا مدل يتردهيچيپ

Space سه قرار گرفتند. مدل يمورد مقاState Space 
مورد بحث از  يهار مدلين عملکرد را نسبت به سايبهتر

ز و همکاران يازيندار يرزل يتيس خود نشان داد.
انه يمت نفت خام غرب مياز اطلاعات روزانه ق ]18[(2011)

سپتامبر  30تا  1989ه يژانو 2دوره ي( براWTI )تگزاس 
را  GARCHو  ARIMAمدل  دواستفاده کردند و  2009

 مدل .دندرسه کيهم مقابا ينيش بياز نظر دقت پ
ش يپ از نظر دقت يبه عنوان مدل بهتر ،GARCH(1و1)
 ARIMA(1و2و1) نفت خام نسبت به مدل يهامتيق ينيب

دن ير کشيدر به تصو ن مدليا ييرا توانايز .شد يمعرف
ر ثابت به يغ يانس شرطيوار به علت وجودکه  ينانينااطم
و سکو يا سير گارسييخاو .شتر استيار بيبس ،ديآيم وجود

مت مس در يق ينيش بيپ يرو ]8[(2011) روروکه مونته
مربوط به  ،مورد استفاده يهاق کردند دادهيبازار لندن تحق

 و AR(2) يهامدل .باشديم 2010ه يتا ژانو 1975ه يژانو
مناسب انتخاب شدند و  يهابه عنوان مدل GARCH(1و1)

نگونه يجه ايسه شدند ؛ نتينگ مقايچييبا مدل مارکوف سو
نگ در يچييمدل مارکوف سو ،سه با برون دادهيبود که در مقا

 ،گريد ياز سو .بهتر است AR نسبت به مدل ،هاتمام افق
هم کاملا  GARCH توان به وضوح گفت که از مدلينم

مدل تک  سه ]7[(2013) کيوا اسکاربوويلارس ف .بهتر است
ETS وAR،  ARIMA يزمان يره سريمتغ

به منظور  را 
مت خانه در نروژ يق ينيش بيپ ين مدل برايق تريافتن دقي

 2014تا مارچ  2013ل يدوره آور يهابا استفاده از داده
به   ETSمدل  ،ليه و تحليپس از تجز .سه قرار داديمورد مقا
 يمعرف ،انتخاب شده يهان مدلين مدل بيق تريعنوان دق

 ييتوانا ]15[( 2013) تاليل کومار ميآنو  ينينها سا .شد
( SV) يتصادف ينانينااطمو  ARMA يهامدل ينيش بيپ
مورد لتر کالمن يو ف State Space با استفاده از فرم را

بازار سهام هند به کار گرفته  يها برامدل .قرار دادند يابيارز
 يبرا BSE-Sensex روزانه شاخص يهااز داده .اندشده

 .استاستفاده شده  2013اوت  22تا  2006ه يژانو 1دوره 
در فرم  ARMA نسبت به مدل يمدل بهتر ،SV مدل

State Space ها از سهين مقايا يشده است که برا يمعرف
  .ديروزه استفاده گرد 30 ينيش بيپ

 ARIMA ن است که مدليانگر ايات موضوع بيمرور ادب
مختلف  يزمان يهايسر ينيش بيپ يبرا  ARCHهو خانواد

قرار گرفته است سه يمورد استفاده و مقا ،يابه طور گسترده
به استفاده  ينيش بير محققان در بحث پياخ يهاو در سال

اند تر  شدهعلاقه مند زين State Space يهااز انواع مدل
ر ين مدل با سايا يسه و بررسينه مقايهرچند که در زم

ران که مرور سوابق يمخصوصا در ا ،اد فعال نبودنديها زمدل
 State بودن استفاده از مدلتر رنگپژوهش نشان دهنده کم

Space  گر يکديها با سه آنيدتر و مقايجد يهاا مدليو
در  ،ن امر است کهيانگر ايات موضوع بيادب ،نيهمچن .است

وجود دارد که  ينانياثر نااطم ،يمال يبازارها يزمان يهايسر
 ينيش بيپ يبرا ARCH نشان دهنده کارآ بودن خانواده

ل کم بودن يبا توجه به سوابق پژوهش و به دل ،ما .باشديم
 يهامدل يبرا يدر افق مختلف زمان ياسهيمقا يهاپژوهش

م و بر اساس ينه گرفتين زميم به پژوهش در ايمختلف تصم
 مدل ،ARIMAمدل محبوب و پرکاربرد  ،سوابق پژوهش

ARCH/GARCH مدل ،ييل کارآيبه دل ARIMA-

GARCH  و مدل يبيک مدل ترکيبه عنوان State Space 
 يين مدل در شناسايمنحصر به فرد ا يها يژگيل ويبه دل

 يه سازيناشناخته را با استفاده از روش شب يپارامترها
به منظور  ينيش بيبالاتر بردن دقت پ يمونت کارلو در راستا

کس يشاخص تپ ينيش بيپ ين مدل برايق تريدق ييشناسا
و  يورد بررسن شاخص ميا يت رفتارييماه ييو شناسا

 .ميآزمون قرار داد
 

 :ل مدل هايه و تحلي. شرح داده ها و تجز3
ن يمنتخب در ا يهابه ساختن مدل ،ن بخشيدر ا

ها و با استفاده توسط آن يه سازيو شب ينيش بيپژوهش و پ
لازم به ذکر است که  .شودياز روش مونت کارلو پرداخته م

سه يبلند مدت و مقا ينيش بياز پ ،نشان دادن نحوه کار يبرا
 يز برايو ن ير افق زمانيسا يبرا ،با برون داده استفاده شده

شود که  يم ين مراحل طيز هميبا درون داده ن يسه کليمقا
ر افق ير سايبودن مراحل از آوردن تصاو يل تکراريبه دل

سه بر اساس درون داده صرف نظر شده و ير مقايو تصو يزمان
 .ه استگزارش شد ييج نهايفقط نتا

 

 :به کار گرفته شده يمدل ها يمعرف -1. 3
به کار  يبر فرمول ها ين قسمت مرور مختصريدر ا

م داشت و به طور خلاصه ين مقاله خواهيگرفته شده در ا
 .ميکنيان ميمحاسبه آنها را ب ياساس يفرمول ها

توان به ين مدل را ميا ARMA (p,q:)مدل   -1. 1. 3

 :ر نشان داديتوسط دو معادله ز ،صورت ساده

Yt =  Xtγ + et(1-معادله ) 
et =  ∑ ϕiYt−i  +

p
i=1  ∑ θjεt−j + 𝑢t

q
j=1 (2 معادله)  
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 ut ،جمله خطا et ،يحيتوض يهاريمتغ ،در آن Xtکه 
مرتبه جمله  qو  ARمرتبه جمله  p ،ديدر نوفه سف ينوآور
MA .ها اگر ما دادههستند(Y) ها را با تفاضل داده

(yt = ∆Yt =  Yt −  Yt−1ن صورت يدر ا ،مي( عوض کن
يل ميتبد ARIMA (p,d,q)به مدل   ARMA (p,q)مدل

به صورت  ،xر يمتغ يبرا ARIMA (p,d,q)مدل شود  که 
 :ر استيز

yt = f (t) + Φ1 yt-1 + Φ2 yt-2 +... + Φp yt-p + εt + θ1εt-

1 +... + θqεt-q  (3-معادله) 
 

ن مدل با استفاده از يا :GARCH(p,q)مدل  -2. 1. 3

 د:يآير به دست ميز يهافرمول
Yt =  Xtγ +  εt   (4-معادله)  

εt =  Vt √σt

2
(5-معادله)  

σt

2
=  δ + ∑ αiεt−i

2
+ ∑ βjσt−j

2p

j=1
q

i=1
  (6-معادله)

مرتبه  qاست و  GARCHدر آن، مرتبه جمله  pکه 
 .است σ2و  ARCHجمله 

 
ک يز که ين مدل نيا :ARIMA-GARCHمدل  -4. 1. 3

باشد يم GARCHو  ARIMA ياز مدل ها يبيمدل ترک
 :شودير فرموله ميبه صورت ز

(∆ Yt)d =  ∑ ϕi (∆ Yt−i)
d +  εt +

p
i=1

 ∑ θjεt−j
q
j=1  εt~ WN (0, σt

2) (7-)معادله  
   σt

2 =  δ +  ∑ βjεt−j
2 +  ∑ αiσt−i

2p
i=1

q
j=1 -معادله)

8)   

 

که بر  State Spaceک مدل ي يفرم عموم -4. 1. 3
ن مدل را يا :نوشته شده است ARMAاساس فرم 

 :ر فرموله کرديتوان به فرم زيم
 :معادلات حالت

𝑥1(t)
= (𝑐1) 𝑥1(𝑡−1)

+ (𝑐2) 𝑥2(𝑡−2)
+ ⋯ +

(𝑐3) 𝑢1(t)
(9-معادله)    

𝑥2(t)
= 𝑥1(𝑡−1)

  (10-معادله)

. 

. 

. 
:معادله مشاهدات  

𝑦1(𝑡)
= 𝑥1(𝑡)

+ (𝑐4) e1(t)
  (11-معادله)

𝑥1(𝑡)که در آن
𝑥2(𝑡)و 

حالت هستند  يرهاي.. متغ.و 

𝑢1𝑡و
𝑦1(𝑡)نيهمچن .باشديستم ميس يخطا 

 ير خروجيمتغ 

𝑒1(𝑡)و
 باشد.يمشاهده شده م يخطا 

 

ه يدر آمار، از شب :مونت کارلو يه سازيروش شب -1. 1. 3

 يآمار ات مختلفيفهم بهتر خصوص يمونت کارلو برا يساز
م يشود. کاربرد مستقيک نمونه، استفاده ميمحاسبه شده از 

انتگرال  يک سريروش مونت کارلو، با استفاده از محاسبه 
ر را در نظر يز يک بعديرد، به طور مثال انتگرال يگيشکل م

 :ديريبگ

E =  ∫ f(x)dx
b

a
    (12-معادله)

ن محاسبات، انتگرال ذکر شده يانگيبا استفاده از ارزش م
 :ب زدير تقريتوان به صورت زيرا م

EN =  
(b−a)

N
 ∑ f(xi)

N

i=1
(13-معادله)  

به طور کامل توسط محدوده انتگرال xi که در آن، نقاط 
که نقاط به سمت  يگرفته شده، پوشش داده شده است. وقت

ل يم Eهم به سمت EN ل کند، يم Nمثل ياديتعداد ز
 خواهد کرد.

 

 :ها ل دادهيتحل -2. 3
بورس  ياصل شاخص بازده برروي حاضر پژوهش تمرکز

 1 يزمان دوره رندهيدربرگ و ودهب (کسيتپ)تهران  اوراق بهادار
 739باشد که شامل يم 1392بهمن  30تا  1389بهمن 

ک برون ين يهمچن .است (به عنوان درون داده)مشاهده 
 يبرا 1393بهشت يارد 31تا  1392اسفند  1داده از 

 3مشاهده معادل  59با  ،تيبا واقع ينيش بيجه پيسه نتيمقا
و  (ان مدتيم)ماه   1مشاهده معادل  20 ،(بلند مدت)ماه  

مشاهده در نظر  (کوتاه مدت)ک هفته يمشاهده معادل  5
انگر يب و بوده روزانه صورت به هاداده  .گرفته شده است

 (1-)نمودار .است کاري روز انيپا در شاخص ارزش
 

 (:ADF)شه واحد يآزمون ر يبررس -3. 3

افته و ي ميفولر تعم-يکيد هاي ن بخش از آزمونيدر ا  
ک و ييار شوارتز، آکاينون و سه معيمک ک ير بحرانيمقاد

 ،مورد نظر يزمان يسر ييايپا يبررس ين براييهانان کو
 آن انگريب ييايپا هايآزمون يتمام جينتا کمک گرفته شد.

کس يشاخص تپ يسر يد به جايبا هاسازي مدل در که است
تفاضل اول  سري از ،کسيشاخص تپ يتم سريا لگاريو 

 .شود استفادهکس يشاخص تپ تميلگار
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 کسيتم شاخص تپيکس و تفاضل اول لگاريتم شاخص تپيلگار ،کسيشاخص تپ: 1نمودار 

 
  :يساختار يشکست ها يبررس -4. 3

 يک سريجاد يو ا ييايبعد از انجام مراحل آزمون پا
وجود نقاط  ،1و پرون يبا استفاده از آزمون با ،ايپا يزمان

 يشد که البته سر يبررس يمشکوک به شکست ساختار
فاقد نقطه  ،منتخب يبا توجه به بازه زمان ،مورد نظر  يزمان

 .بود يشکست ساختار
 

 :ARIMAح مدل يبرآورد و تصر -5. 3

𝑦 = 001/0 − 029/1 𝑦
𝑡−1 − 402/0 𝑦

𝑡−2 +

362/0 𝑦
𝑡−3 + 092/0 𝑦

𝑡−4 + 111/0 𝑦
𝑡−5 +

390/1 𝜀
𝑡−1 + 864/0 𝜀

𝑡−2 + 𝑒𝑡 ح يجهت برآورد  تصر

 يها از نمودار همبستگد دادهيند توليفرآ ييمدل و شناسا
  يار هاياستفاده شده است که با استفاده از مع 2نگار
ارها از ير معين و با توجه به ساييو هانان کو شوارتز ،کييآکا

𝑅جمله 
𝑅و 2

ز  با يو ن ،ار خطاهايل شده و انحراف معيتعد 2
ت مدل يب در مدل در نهايضرا  tتوجه به اماره 

ن مدل انتخاب يبه عنوان مناسب تر ARIMA(5و1و2)
 :باشدير ميبه صورت ز ييمدل نها ،ديگرد

 
(14-)معادله  

𝑦 = 001/0 − 029/1 𝑦𝑡−1 − 402/0 𝑦𝑡−2 + 362/0 𝑦𝑡−3 + 092/0 𝑦𝑡−4

+ 111/0 𝑦𝑡−5 + 390/1 𝜀𝑡−1 + 864/0 𝜀𝑡−2 + 𝑒𝑡  

 
 :ARIMAبا مونت کارلو مدل  يه سازيشب -1. 5. 3

نان ياز اطم RMSEنکه در هنگام محاسبه يا يبرا
لازم  ،مينسبت به عدد بدست آمده برخوردار باش يشتريب

ها  ينيش بيم و پياست که از روش مونت کارلو استفاده کن
که در نمودار  ،مياوريبار تکرار بدست ب 10000را بر اساس 

بر اساس مونت کارلو انجام شده که نشان  ينيش بيپ ،2
 ين مدل ميکننده در ا ينيش بيپ يدهنده ثبات پارامتر ها

ن قابل يانگيگنال حول نقطه ميباشد و نوسانات هر س
  .مشاهده است

 
 داده( برون با سهي)مقا ARIMA مدل يبرا کارلو مونت روش از استفاده با يساز هيشب :2نمودار
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انس مشروط به يوار يآزمون ناهمسان -3.6
 :GARCHح مدل يو تصر يخودهمبستگ

شنهاد کرده يز پي( ن1982) 1طور که انگل همان   
 ARCHا عدم وجود مدل يص وجود يتشخ ياست، برا

انس يوار يناهمسانص ياز آزمون تشخ GARCHا يو 
ب لاگرانژ استفاده يضر يمشروط به خودهمبستگ

 .ميکن يم
 

انس مشروط به يوار ياثر ناهمسان :1 جدول
 ARCHمدل  يبرا يخودهمبستگ

F 448/12آماره   Prob.F ( 5و728 ) 0000/0  

R 2مشاهدات   812/57  Prob.Chi-Square (5) 0000/0  

 
 H0فرض ،شوديمشاهده م 1 طور که در جدولهمان

انس مشروط به يوار يبر عدم وجود اثر ناهمسان يمبن
شود و ما ي% رد م99نان يدر سطح اطم يخودهمبستگ

 ،مياستفاده کن ARCHخانواده  يهام از مدليتوان يم
از  GARCHح مدل ين در ادامه به منظور تصريبنابرا

ن استفاده کرده و ييکوک و شوارتز و هانانييآکا يارهايمع
ا به ي ARCH(1همان )  ARCHمدل از خانوادهن يبهتر
 .باشديم GARCH(0و1گر )يد يعبارت

% 99ن زده شده در مدل، در سطح يب تخميضرا يتمام
 و نيانگيم لهتوان معاد يت ميدر نها .دار هستند يمعن
 :ر نوشتيرا به صورت ز GARCH (0و1مدل) انسيوار

GARCH = 5770/4 e -05 + 3903/0  𝜀
𝑡−1

2
( 15-)معادله   

 
 

 :ARCH با مونت کارلو مدل يه سازيشب -1. 6. 3

برر اسراس مردل     ينر يش بيبررون داده و پر   3در نمودار
ARCH ش گذاشته يو با استفاده از روش مونت کارلو به نما

توان مشاهده کررد کره همرواره بررون داده از     يم .شده است
-يخرود مر   ،ن امرر يشود که ايها خارج نمينيش بيه  پيناح

مردل   ،ARCH(1جه برساند که مردل ) ين نتيتواند ما را به ا
کننرده از ثبرات    ينر يش بيپر  يهرا بروده و پرارامتر   يمناسب

 .برخوردار بودند
 

 :ARIMA-GARCHآزمون  -7. 3
م و اثر يکنيم استفاده ميکه داشت يا ARIMAاز مدل 

ز يآن ن يرا رو يانس مشروط به خودهمبستگيوار يناهمسان
 يج نشان دهنده اثر ناهمسانيکه نتا ،ميکن يم يبررس

 .باشدين مدل ميدر ا يانس مشروط به خودهمبستگيوار
هستند  يبيترک يهااز مدل ARIMA-GARCH يهامدل

را از خود نشان  يخوب ينيش بيپ ييموارد توانا يکه در بعض
م و ين زديز تخمين مدل را نين جهت ايبه هم ،دهنديم

RMSE ميکرد يآن را بررس. 
 

-ARIMAمدل  يبرا GARCHح مدل يتصر -1. 7. 3

GARCH: 
 H0فرض ،شوديمشاهده م ،2طور که در جدولهمان

انس مشروط به يوار يبر عدم وجود اثر ناهمسان يمبن
سپس  ،شودي% رد م99نان يدر سطح اطم يخودهمبستگ

ن مدل ييکوک و شوارتز و هاننييآکا يارهايبا استفاده از مع
(1)ARCH (0و1گر )يد يعبارتا به يGARCH  به عنوان

 .شوديانتخاب م ، ARCHن مدل از خانوادهيبهتر

 
 داده( برون با سهي)مقا ARCH مدل يبرا کارلو مونت روش از استفاده با يساز هيشب :3 نمودار
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انس مشروط به يوار يناهمسانج آزمون اثر ينتا :2جدول

 (ARIMA-GARCH) يخودهمبستگ
F 270/37آماره   Prob.F( 1و731 ) 0000/0  

R 2مشاهدات   559/35  Prob.Chi-

Square(1) 

0000/0  

  

𝑦 =   001/0 − 090/1 𝑦
𝑡−1 − 479/0 𝑦

𝑡−2 + 377/0 𝑦
𝑡−3 +

083/0 𝑦
𝑡−4 + 098/0 𝑦

𝑡−5  + 478/1 𝜀
𝑡−1 + 993/0 𝜀

𝑡−2 + 𝑒𝑡 با قرار

 :ر خواهد بوديمدل به صورت ز ،بيدادن ضرا

GARCH = 45/4 e -06+ 284/0 𝜀
𝑡−1

2
   (16-معادله) 

-ARIMAبا مونت کارلو مدل  يه سازيشب -2. 7. 3

GARCH: 
ش ين پيانگيتوان حرکت متراکم حول ميم ،4در نمودار

گرفتن برون بار تکرار و همزمان در بر 10000ها در ينيب
-نيمشاهده کرد که تمام اها را ينيش بيه پيداده توسط ناح

کننده مدل  ينيش بيپ يهاثبات پارامتر يايها گو
ARIMA-GARCH باشنديم ،منتخب. 

 
 يبرا کارلو مونت روش از استفاده با يساز هيشب :4 نمودار

 داده( برون با سهيمقا) ARIMA-GARCH مدل
 

 :ح آنيو تصر State Spaceن مدل يتخم -8. 3
ن شوارتز و يزيک و بييآکا يبا توجه به مقداراماره ها

ص و يتشخ يهاارها و آزمونير معين با استفاده از سايهمچن
عبارت است   State Spaceمدل  ين مرتبه برايبهتر ،حيتصر
 ،ن زده شده در آنيب تخميکه با قرار دادن ضرا AR( 2از )

 :نديآير بدست ميمعادلات به صورت ز

 :معادله حالت   (17-معادله)

x1(t) = -( 71/1 )x1(t-1) - ( 96/0 )x2(t-1) + ( 33/3 e-07)u1(t) 

x2(t) = x1(t-1) 

:(   معادله مشاهدات18-معادله)  

Y1(t) = x1(t) + ( 87/9 e-03)e1(t) 

 

 State Spaceبا مونت کارلو مدل  يه سازيشب -1. 8. 3
 :بلند مدت يبرا

ش يپ يساز هيحال با استفاده از روش مونت کارلو به شب
 5م که در نموداريپردازيبار تکرار م 10000ها با ينيب

ها به طور متراکم ينيش بيپ يشود که تماميمشاهده م
نوسانند و همواره برون داده  ن دريانگيک نقطه ميحول 

شده در بر گرفته شده است که  ينيش بيتوسط محدوده پ
 Stateکننده مدل  ينيش بيپ يهااز ثبات پارامتر ين حاکيا

Space باشد. يمنتخب م 

 
 يبرا کارلو مونت روش از استفاده با يساز هيشب :5 نمودار

 داده( برون با سهيمقا) State Space مدل
 

 :ها ينيش بيسه پي. مقا4
 ينيش بيحاضرقدرت پ پژوهش در که است ذکر به لازم

 برون داده وها با درونينيش بيج پينتا سهيمقا ها بامدل
 ين برايهمچن .اندحاصل شده RMSEار يها توسط معداده
علاوه بر  ،هامدل ينيش بيقدرت پ ،تر موضوعقيدق يبررس

کوتاه مدت و  ،ان مدتيم يبازه بلند مدت در دو بازه زمان
 طور به .شده است يز بررسيداده نبا درون يسه کليک مقاي

 ،باشند کمتر خطا ارهاييمع شده برآورد ريمقاد هرچه ،يکل
 يمناسبتر ينيب شيپ قدرت و ترمناسب مدل نشان دهنده

با  ينيش بيسه مدل ها از لحاظ قدرت پيمقا .بود خواهند
قابل  3در جدول   در بلند مدت RMSEار ياستفاده از مع

هر مدل  يبرا RMSEن يانگينه مين زميمشاهده است در ا
ش يمشاهده پ 5مشاهده و  20 ،مشاهده 59ب در يبه ترت

ها ن مدليز تخميبرون داده و نسه با يشده و در مقا ينيب
با درون داده نشان داده  يسه کليک مقايروز در   739 يبرا

د يجه رسين نتيتوان به ايبا توجه به جدول م  .شده است
 ييک تک برآورد به تنهاي يها از روسه دقت مدليکه مقا

ن يانگيباشد و استفاده از روش مونت کارلو و مينم يکاف
 يترقيدق RMSEبه  ،ر تکراربا 10000ن يگرفتن ب

به وضوح قابل مشاهده   3ن موضوع در جدول يا) .انجامد يم
 است.(
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 مختلف يهر مدل در افق زمان ين برايانگيم RMSEو  يبرآورد تک RMSEن يشترين و بيکمتر :3 جدول
 ممينيم نيانگيم مميماکز بلند مدت

ARIMA 01652/0 01123/0 00721/0 

GARCH 02430/0 01092/0 00735/0 

ARIMA-GARCH 01986/0 01115/0 00733/0 

State Space 01574/0 01201/0 00816/0 

 
 ممينيم نيانگيم مميماکز ان مدتيم

ARIMA 01964/0 01111/0 00485/0 

GARCH 04054/0 01055/0 00473/0 

ARIMA-GARCH 02272/0 01096/0 00435/0 

State Space 01877/0 01175/0 00548/0 

 

 ممينيم نيانگيم مميماکز مدت کوتاه

ARIMA 03035/0 01082/0 00048/0 

GARCH 03077/0 00920/0 00047/0 

ARIMA-GARCH 04394/0 01060/0 00121/0 

State Space 02600/0 01075/0 00096/0 

 

 ممينيم نيانگيم مميماکز نمونه درونبا  يسه کليمقا

ARIMA 01315/0 01198/0 01072/0 

GARCH 01527/0 01220/0 01074/0 

ARIMA-GARCH 01371/0 01202/0 01068/0 

State Space 01427/0 01314/0 01200/0 

 

 مختلف يزمان يهر مدل در افق ها يبرا  RMSE نيانگين مقدار مين و کمتريشتريب :4 جدول
  RMSEارين معيانگيمم مقدار مينيم RMSEارين معيانگيمم مقدار ميماکز

01201/0State Space = GARCH  =01092/0 بلند مدت 

01175/0State Space = GARCH = 01055/0 ان مدتيم 

ARIMA   = 01082/0 GARCH = 00920/0 کوتاه مدت 

State Space =01314/0 01198/0ARIMA = درون داده 

 
در هر  ،(4-جدول)ج به دست آمده يت بنا بر نتايدر نها

مدل  (ان مدت و کوتاه مدتيم ،بلند مدت) يافق زمان 3
GARCH ن يکمتر يداراRMSE  ن يبهتر يا به عبارتيو

نقش ل ين احتمالا به دليبوده است که ا ينيش بيدقت پ
 يباشد ول يران ميدر بازار سهام ا ينانيپررنگ عنصر نااطم

 يم يتر مدل مناسب ARIMA ،سه با درون دادهيدر مقا
را  ينيش بيل باشد که ما پين دليتواند به ا ين ميباشد  و ا

م که از اطلاعاتشان در مدل يدهيانجام م  ييهاداده يبرا
ر ينسبت به سا ARIMAها استفاده شده و چون مدل يساز

در  ،دهديش فرض قرار ميرا پ يط با ثبات تريشرا ،هامدل
جاد يپررنگ در ا يکه نقش ييهنگام برآورد درون داده ها

ها از ر مدليرا نسبت به سا يعملکرد بهتر ،ها داشتندمدل
ش يپ ين مدل برايدهد و در مورد ناکارآتر يخود نشان م

در افق  State Spaceتوان به مدل يکس ميشاخص تپ ينيب
ن در يان مدت اشاره کرد و همچنيبلندمدت و م يزمان

 ،هاها هنگام استفاده از درون دادهن مدليسه دقت تخميمقا
ق بازار يک و دقيستماتيد به خاطر عدم رفتار سين شايکه ا

که در بازار  يديشد يهاينانياطمل نايران به دليسهام ا
ن يز از بير کوتاه مدت نن ديهمچن .سهام وجود دارد باشد

ن مدل يبه عنوان ناکارآتر ARIMAمدل  ،منتخب يهامدل
ز ين نين شده که اييکس تعيشاخص تپ ينيش بيپ يبرا
ران يها در بازار سهام اينانيبر حضور پررنگ نااطم يدييتا

 .باشد
 

 :يريجه گي.  نت5
و با توجه به  5ج به دست آمده در جدول يبا توجه به نتا

ران وجود دارد همواره يکه در بازار سهام ا ياديز ينانياطمنا
ن مدل يبهتر GARCH(0و1مدل ) يزمان يدر تمام افق ها
 است؛ ينيش بياز لحاظ دقت  پ
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ها بر مدل يريب قرارگيترت (از چپ به راست) :5 جدول

 ن دقتيشترين دقت به بياساس کمتر
State Space –GARCH – ARIMA 

GARCH – ARIMA 
 با درون داده يکلسه يمقا

State Space – ARIMA  – ARIMA 

GARCH– GARCH بلند مدت يافق زمان 

State Space – ARIMA – ARIMA 

GARCH – GARCH ان مدتيم يافق زمان 

ARIMA – State Space – ARIMA 

GARCH – GARCH کوتاه مدت يافق زمان 

 
ن با ين دقت تخمييدر تع ARIMAهرچند که مدل  

را به دست آورد اما با توجه به  RMSEن  يداده کمتردرون 
ما قبلا از همان  ،هادرون داده ينيش بينکه در هنگام پيا

ن در مورد يبنابرا ،ميساختن مدل استفاده کرد يها براداده
بهتر است به  RMSEج حاصل از يو نتا ينيش بيدقت پ

 ياثر چيها که هسه با برون دادهيکه با مقا يافق زمان 3ج ينتا
از   يکيم ؛ يه کنيها در ساخت مدل نبوده است تکاز آن

رنگ توان ملاحظه کرد حضور پريکه م يگريج مهم دينتا
 را امر نيا ليران است دليها در بازار سهام اينانينااطم

 و عدم برقراري بودن توسعه حال در بودن، جوان در توان يم

ت هاي يحما اي و ها عدم دخالت معناي به) کامل رقابت
 تهران سهام بازار ياطلاعات ييعدم کارا نيهمچن ( ويدولت

باشد که از حضور  يتواند از عواملين امر ميکرد و ا جستجو
از مردم در  ياريز از حضور بسيه گذاران و نياز سرما يبعض

ل است که ين دليد به هميکند و شا يرين  بازار جلوگيا
 ،State Space يهاهمچون مدل يکيستماتيس يهامدل

زان دقت را از خود ين ميو کمتر RMSEزان ين ميشتريب
به دست آمده  RMSE جياز نتا ،نيعلاوه بر ا .نشان دادند

در  ينيش بيم که پيشويدوره کوتاه مدت متوجه م يبرا
ار يبس ير افق زمانيدر سا ينيش بيکوتاه مدت نسبت به پ

 يسه کليمقاج حاصله از ينسبت به نتا يق تر است و حتيدق
بازار سهام  يبرا يعنين يباشد و ايز کمتر ميبا درون داده ن

-در بازه ،هامدل ،باشديم ييبالا ينانياطمنا يران که دارايا

 يهاار بهتر از دورهيار کوتاه مدت چند روزه بسيبس يها
است  که  يعيطب .باشنديم ينيش بيقادر به پ ،تريطولان

-بازار يبلند مدت را برا يزمان ق افقيم به طور دقيتوان ينم

م اما يکن ينيش بيک تک برآورد پيبه صورت  يمال يها
بار  10000مونت کارلو با  يه سازيکه از روش شب يزمان

ک فاصله يتوان يم ،شود محتمل استفاده يهانديتکرار فرآ
م و از ثبات يکن ييعملکرد خود را شناسا ينان براياطم

 ،ک بازار مشخصي يبه کار گرفته شده برا  يهاپارامتر
ت و يکتر به واقعينزد يهاينيش بيهرچه پ  .ميمطمئن شو
م يم تصميتوانيم ،ميداشته باش يترقيدق ،گريبه عبارت د

 .ميداشته باش يمناسب تر يهاياست گذاريبهتر و س يها
-مات مناسبيتوان تصميز مين ينانيط نااطميدر شرا يحت

ها و وجود مدل ،ميابياتخاذ کرد اگر که مدل مناسب را ب يتر
 يو آمار ياضير ،يکيزيف ،ياد و متفاوت اقتصاديز يهاروش

ط يشرا يها را بران  مدليم بهتريسازد تا بتوانيما را قادر م
لازم است  .ميجاد کنيا ايم و يمتفاوت انتخاب کن يطيمح
ها و در افق کشورها در انواع شناخت بهتر انواع بازار يبرا
 ينيش بيپ يها بران مدليمناسب تر   ،متفاوت يزمان يها
ها و مين تصميترم تا مناسبيابيک را بيا نزدينده دور يآ

 ها اتخاذ شوند.استيس
 

 :شنهادهايپ .6
 که گردديم شنهاديپ حاضر پژوهش هايافتهي اساس بر

 يمال لگرانيتحل و گذارانهيسرما  ،بازار سهام کارگزاران اولًا
 نينو متدهاي و ترشرفتهيپ هايمدل بازار از نيفعال در ا

 بهره خود يهاليه و تحليدرتجز زين يمال -يسنج اقتصاد

 از استفاده ،کاليتکن هايليتحل حوزه در اًيثان و ندينما رييگ

 منعکس و ييشناسا تيقابل که ياقتصاد سنج هايمدل

 هيتوص دارند سازي مدل در را يمال يزمان سري رفتار  کردن
گوناگون  يهاپس لازم است ابتدا نسبت به مدل .گردديم

ها و ن مدليا يسه و بررسيدا کرده و سپس به مقايشناخت پ
ها ينيش بين دقت پيمتعدد تخم يهابه کار بستن روش

 .ن مدل را به کار بندندين و کارآتريبپردازند و مناسب تر
گر و در يد يهاها را در بازارن مدليتوانند ايمندان معلاقه

سه با يمختلف و با مقا يزمان يهامتفاوت و بازه يافق زمان
 .قرار دهند يابيو ارز يدتر مورد بررسيجد يهامدل
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