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  چکیده 

بینی نوسان در بازارهاي مالی یک فعالیت بحرانی و کلیدي است و داراي حوزة پیش

ارزش گذاري اوراق بهادار، گذاري، باشد که شامل سرمایهاي میتأثیرگذاري گسترده

مدیریت ریسک و ایجاد سیاست پولی است. همانطور که مشخص است این موارد بوضوح 

از ارزش زیادي در تصمیم گیریهاي اقتصادي برخوردار است بنابراین، توجه به این مسائل 

توانیم بطور مؤثري نوسانات را شود که چطور میسبب ایجاد سؤالهایی از این قبیل می

؟ ک ترجیح داده شده را انتخاب کنیمبینی کنیم و آیا ممکن است که مشخصاً یک تکنییشپ

تواند بدست آید در ادبیات این هایی میبینیهاي مختلفی که بوسیلۀ آنها، چنین پیش روش

موضوع گسترش یافته و در عمل بکار برده شده است. چنین تکنیکهایی، دربرگیرندة 

کنند ( روش گام ستفاده مینسبتاً ساده که از مفروضات ساده ا هاي مدلمحدودة وسیعی از 

باشند. در نسبتاً پیچیدة واریانس ناهمسانی شرطی خانوادة گارچ می هاي مدل) تا تصادفی

مدل براي نوسانات روزانۀ شاخص قیمت و  6بینی خارج از نمونۀ این تحقیق عملکرد پیش

مشاهده)  2355(شامل  1387تا پایان  1378در دورة زمانی آغاز  TEDPIXبازده نقدي 

مشاهدة اول براي تخمین پارامترها استفاده شده و  2300مورد ارزیابی قرار گرفته است، که 

ی که در این تحقیق با هم مقایسه های مدلبینی بکار رفته است. ها براي پیشباقیماندة داده
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نوع گارچ، شامل مدل  يها مدلو تعدادي از  Riskmetricاند عبارتند از:مدل شده

GARCH , EGARCH , APARCH , TARCH وIGARCH                                                                                                   .

شدهخطااستفادهمورد مقایسه، از سه آمارة ارزیابی هاي مدلبینی براي ارزیابی عملکرد پیش

.                                                                                                        MAE,RMSE,Theilاست:

نتایج حاصله از این تحقیق بیانگر آن است که بر اساس هر سه معیار ارزیابی خطا، مدل 

Riskmetric مدل دیگر دارد. و  اي بهترین عملکرد را در مقایسه با پنجبطور قابل ملاحظه

  .دهدبینی را ارائه میبدترین عملکرد پیش EGARCHاز طرف دیگر، مدل 

  

متریک، گارچ، شاخص قیمـت و بـازده نقـدي،    بینی، نوسان، ریسکپیش کلیدي: هاي هواژ

  .بورس اوراق بهادار تهران

  

  مقدمه

گذاري اوراق متگذاري، قی هاي مهم براي سرمایه در بازار مالی یکی از ورودي 1نوسان

باشد. بطـور  ها)، مدیریت ریسک و تدوین مقررات و سیاستگذاري میاوراق بهادار (مشتقه

باشند گذاران، سطوح معینی از ریسک پذیري یا درجۀ تحمل ریسک را دارا میمثال سرمایه

-گذاري میبینی نوسانات در طی دورة سرمایهبت، ارائۀ مدل مناسبی براي پیشو از این با

گذاري باشد. علاوه بر این، در حال نقطۀ آغازین خوبی براي ارزیابی ریسک سرمایهتواند 

شود و لـذا  حاضر مدیریت ریسک مالی از نقشهاي ماهوي اکثر نهادهاي مالی محسوب می

هاي مالی، از ضرورتهاي عملیاتی چنین مؤسساتی خواهـد  بینی نوسان بازارشناخت و پیش

نوسانات بـه عنـوان یـک     گذاري دارایی،از تخمینقیمت يها مدلبود.همچنین، بسیاري از 

شـود کـه   کنند و توجه به محاسبۀ بهتر نوسـان باعـث مـی   سنجش ریسک ساده استفاده می

شولز که در آنها از  –گذاري بلک مالی همانند مدل قیمت هاي مدلقدرت تخمین در سایر 

مذکور افزایش  هاي مدلخمین در گردد، بیشتر شده و از این رو کارایی تنوسان استفاده می

  یابد.                                                                              
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به علاوه، نوسان پذیري بازارهاي مالی تأثیر مهمی در اقتصاد کشورها از طریق ایجاد یا 

ان توجه خاصی را به نماید. بدین دلیل، سیاستگذارکاهش اطمینان و اعتماد عمومی ایفامی

دهند. با توجه به مطالب فوق، شناسایی دینامیک نوسان در تمامی پدیدة نوسان نشان می

مناسب براي  هاي مدلبازارهاي مالی از اهمیت و جایگاه خاصی برخوردار بوده و ارائۀ 

 ها و اندرکاران اقتصادي و مالی کشورها، بورسبینی نوسانات از ابزارهاي اصلی دستپیش

  شود.                                     گذاري تلقی میها در اتخاذ تصمیمات سرمایه شرکت

با وجود  GARCHنوع  هاي مدلبینی نوسان در بازار سهام، پیش هاي مدلدر میان 

موفقیت تجربی که در تحقیقات آکادمیک (که بر یافتن بهترین و مناسبترین مدل براي 

گذاري اند،استفاده از آنها در جامعۀ سرمایهتمرکز دارند) بدست آوردهنوسانات بازده سهام 

  باشد.   محدود می

در  GARCHنوع  هاي مدلدراین مورد،این فرض وجود دارد که علت ترجیح 

که در  GARCHی از نوع های مدلباشد. بویژه تحقیقات آکادمیک، طبیعت پیچیدة مدل می

شود و داراي ها بررسی میو یا سایر نکات مهم در داده آنها عدم تقارن یا حافظۀ بلند مدت

دهد که از مدلی گذاري ترجیح میباشند. در عوض، جامعۀ سرمایهتنوعی از پارامترها می

که داراي مزیت ساده بودن هم بر  Riskmetricمانند تکنیک هموار سازي نمایی ساده 

  تخمین میباشد، استفاده کند.  حسب تعداد پارامترها و هم میزان دادة مورد نیاز در 

بینی نوسان شود این است که آیا قدرت پیشبراین اساس،سؤال طبیعی که مطرح می

است؟ GARCHنوع  هاي مدلدر بورس اوراق بهادار تهران بالاتر از  Riskmetricمدل 

بینی کنندگی مدل شود این است که قدرت پیشاي که در این تحقیق بیان میفرضیه

Riskmetric  نوع  هاي مدلدر بورس تهران بالاتر ازGARCH  است .  لذا، در این تحقیق

نوع  هاي مدلبینی نوسانات مدل ریسک متریک را با تعدادي از به دنبال این هستیم که پیش

گارچ در بورس اوراق بهادار تهران مقایسه کرده و تفاوتهاي محسوسی را که در عملکرد 

ختلف ارزیابی وجود دارد، مورد تأکید قرار دهیم تا از این هاي م هر مدل بر طبق تکنیک



  سمیه نصیري 

  
 شماره ششم  مجله مطالعات مالی /    98

-طریق بتوانیم به درك درستی از رفتار نوسان در بازار سهام تهران رسیده و اطلاعات جامع

  تري براي متخصصین و کارشناسان بازار سرمایۀ کشور فراهم نماییم.

  

  مروري بر پیشینه و مبانی علمی تحقیق

ی های مدلرا در مقابل  GARCH هاي مدلبینی ه عملکرد پیشک  مطالعات تجربی اولیه

ساده نامیده شدند، مورد مقایسه قرار دادند بر این باور بودند که که علی رغم  هاي مدلکه 

به هیچ وجه توافق بر این  GARCHنوع  هاي مدلجذابیت پیچیدگی و مرسوم بودن 

کنند. اگرچه بازدهی فراهم میهاي برتري از نوسانات بینیپیش ها مدلنیست که این 

) Figlewski , 1997( ست. فایلوسکیها مدلمجموعۀ کل مدارك نشانگر ترکیبی از این 

بینی نوسانات بر اساس میانگین متحرك نوسانات تاریخی، پیش هاي مدلاستدلال کرد که 

  دهند.ها راانجام میبینیاغلب بهترین پیش

) هم یک نمونۀ قابل توجه هستند که Dimson & Marsh , 1990دایمسون و مارش (

پیچیده غالب شدند.آنها چند نوع مختلف از  هاي مدلساده بر  هاي مدلدر مقالۀ آنها 

هاي بازار سرمایۀ انگلستان به کار بردند و به این بینی رابراي گروهی از دادهپیش هاي مدل

هاي بهتري ارائه بینییشنتیجه رسیدند که مدل هموار سازي نمایی و مدل رگرسیون ساده پ

  دهند.می

-هاي تاریخی ساده را بکار بردهبینی که دادهپیش هاي مدلمدارك بیشتر در حمایت از 

 Figlewski,Cumby )1993( هستند بوسیلۀ GARCH هاي مدلاند و بر خلاف روش 

,Hasbrouck  ) 1995 , 1996و (Jorion است.  ارائه شده  

کند. را تأیید می GARCHي نیز وجود دارد که روش با این وجود، تحقیقات دیگر

نسبت به  GARCH هاي مدل) دریافت که Akgiray , 1989براي مثال، اکگیري (

بینی میانگین تاریخی در پیش هاي مدل، میانگین متحرك موزون نمایی و ARCH هاي مدل

  نوسان ماهانۀ شاخص سهام آمریکا عملکرد بهتري داشته است.  
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 , GARCH هاي مدل) توانایی Pagan & Schwert , 1990ورت (پاگان و شو

EGARCH , بینی نوسان و سه مدل ناپارامتریک را در پیش 2مدل انتقال رژیم مارکوف

 هاي مدلماهانۀ بازده سهام آمریکا با هم مقایسه نمودند و به این نتیجه رسیدند که 

EGARCH  وGARCH ها مدلدهند و دیگر هاي خوبی ارائه میبینیبه ترتیب پیش 

  دهند.  هاي خیلی ضعیفی از خود نشان میبینیپیش

بینی خارج از نمونۀ ) به بررسی عملکرد پیشDay & Lewis , 1992دي و لوییس (

-اند.و پیشبینی نوسان شاخص سهام پرداختهدر پیش EGARCHو  GARCH هاي مدل

اند. نتایج اصلی مطالعۀ آنها قرار دادهرا با مدل نوسان ضمنی مورد مقایسه  ها مدلبینی این 

حکایت از آن دارد که در داخل نمونه، مدل نوسان ضمنی حاوي اطلاعاتی اضافی است که 

وجود ندارد. اما در خارج از نمونه نتایج حاکی از  GARCHو  EGARCH هاي مدلدر 

در این  اي کلیتوان به نتیجهاي نیست و نمیبینی نوسان کار سادهآن است که پیش

  خصوص رسید.   

بینی نوسانات ) دریافتند که براي پیشBrailsford & Faff , 1996بریلسفورد و فف ( 

به مقدار ناچیزي نسبت به  GARCHو  GJR هاي مدلماهانۀ شاخص سهام استرالیا، 

  تر مختلف، برتري دارند.  ساده هاي مدل

  

  بینی نوساناتپیش هاي مدلبررسی  

   Riskmetricمدل  -1

بینی نوسانات از مدل هموار سازي نمایی ساده استفاده روش ریسک متریک براي پیش

بینی نوسانات امروز برابر است با متوسط وزن داده شدة کند، که به موجب آن، پیشمی

  بینی نوسانات دیروز و نوسان تحقق یافتۀ دیروز :پیش

  

)1(= �  + (1-�)  = (1-�)                                       

  :که در اینجا 
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    بینی نوسانات است .: پیش 

  کند . ل میم: مربع بازدهی است که به عنوان نماینده براي نوسان واقعی ع

رسیم که به ن عبارت میتوجه کنید که از طریق جایگذاري در معادلۀ بالا به دومی

بینی نوسانات عبارت است از میانگین متحرك وزن داده شدة نمایی موجب آن، پیش

تواند تخمین زده شود اما می λهاي گذشته. اگرچه در اصل، پارامتر هموار مربعات بازدهی

هاي روزانه در نظر گرفته بینیبراي پیش 94/0روش ریسک متریک، ارزش آن را مقدار 

   است.

  روش ریسک متریک داراي چند مزیت واضح و روشن است:

کند که به موجب آن، اي، تغییرات نوسان روز به روز را مسیریابی میبه طور گسترده )1

هاي زمانهاي دورتر از اهمیت بیشتري براي هاي اخیر نسبت به بازدهی بازدهی

 کوچکتر از یک است. λنوسانات فردا برخوردارند، بدلیل اینکه 

هاي کمی براي ذخیره کردن لازم است. به محض اینکه اولین مقدار براي تا ًدادهنسب )2

نوسان پیدا شود، تنها متغیرهایی که براي محاسبۀ نوسان فردا لازم است، نوسان امروز 

-باشد که هر دوي اینها در پایان معاملۀ امروز مشخص میو مربع بازدهی امروز می

 شود.

-)، که همانطور که بیان شد براي دادهλامشخص است (مدل فقط شامل یک پارامتر ن )3

شود. بنابراین هیچ تخمینی لازم نیست، که در نظر گرفته می λ=  94/0هاي روزانه 

 بزرگ است. اي در پرتفولیوهاياین مزیت قابل ملاحظه

  بااین وجود، روش ریسک متریک دو نقص عمده نیز دارد :

شود و بیانگر هاي مالی ملاحظه میلب در دادهقادر به گرفتن اثرات نامتقارنی که اغ )1

 باشد.ها و نوسانات است، نمیهمبستگی منفی بین بازدهی

 باشد.هاي با افق زمانی بلند مدت نمیبینیمدل قادر به پیش )2

)، شاید به multi-stepبینی نوسانات با افق زمانی چند گام (بدست آوردن پیش )3

                                                     یان سازد :بهترین نحو بتواند این نکته را نما
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      )2    (= = k              var = 

  

  

باشد. هاي گام به جلو میبینیتعداد پیش kاست. و  3گروه شرطی که در اینجا 

بینی یکجا، صرفا ً در زمان، یکسان است. در حالیکه پیش بینی براي هر نقطهبنابراین پیش

شود. لذا، مدل ریسک متریک دلالت بر هیچ بازگشت به بوسیلۀ آخرین عبارت داده می

میانگینی در نوسانات ندارد، بنابراین آن نوسان ضرورتا ً از یک فرآیند گام تصادفی پیروي 

  کند. می

، بدست آوردن تحرکات کوتاه مدت باشد بینی نوساناتدر نتیجه، وقتی هدف پیش

  )    McMillan & Kambouroudis , 2009باشد.  (مدل ریسک متریک مطلوب می

  

2- GARCH  و مقایسۀ آن باRiskmetric  

تراست و واریانس پیچیده Riskmetricبینی نوسانات از مدل براي پیش GARCHروش 

  کند:هااستخراج میشرطی را از سري بازدهی

  

)3(             )1 , 0(N    zt ~ iid         with               rt = εt = σt zt 

  

  شود:              به این صورت نوشته می GARCH)1 , 1سپس با مدل (

  

)4    (                                             +   +  =    

  شامل سه جزء است : GARCHبنابراین، مدل 

 عدد ثابت که نمایانگر متوسط نوسانات است. )1

گیري اندازهاطلاعات دربارة نوسانات دورة قبل، که بوسیلۀ مربع بازدهی با تأخیرزمانی )2

  .شودمی
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 بینی آخرین دوره.واریانس پیش )3

مورد  GARCHعنوان یک مورد ویژه از مدل  تواند بهحالا مدل ریسک متریک می

(از این رو توجه   �= λو   λ-1  =1αتوجه قرار گیرد، بطوریکه در مدل ریسک متریک  

. واضح است که در مدل ریسک متریک، واریانس بلند مدت 0α=  0) وα+  �= 1کنید که 

حدود که نامحدوداست یا به خوبی تعریف نشده است (براي یک واریانس غیر شرطی م

1< �  +α ) باشد، دراینصورت�-α-1 /(0α  =2σ،(  بنابراین یک ویژگی مهم مدل ریسک

متریک این است که این حقیقت را که متوسط واریانس بلند مدت، تمایل دارد که در طول 

تکیه   2σبطور ضمنی بر GARCHگیرد. در عوض، مدل زمان نسبتا ً ثابت باشد نادیده می

   کند.   می

بینی نوسانات نسبت به مدل ریسک متریک، براي پیش GARCHت دیگر روش مزی

باشد که شامل ها وجود دارد میانعطاف پذیري آن براي گرفتن نکات جزئی که در داده

عدم تقارن بین شوکهاي مثبت و منفی و تأثیرات حافظۀ بلند مدت است . در این تحقیق 

 GARCH)1,1ها وجود دارد، علاوه بر مدل (هاي مختلفی که در داده براي بررسی ویژگی

 EGARCH , APARCHبیشتري از نوع گارچ شامل  هاي مدلکه توصیف شد، همچنین 

, , TARCH IGARCH دهیم.را مورد بررسی قرار می  

                  

  ها تجزیه و تحلیل داده

اق بهادار تهران هاي مورد استفاده در این تحقیق، نرخ بازدهی روزانه در بورس اورداده

تا  7/1/1378آوري شده است ودورة زمانی باشد که به صورت روزانه جمعمی

 3/10/1387تا  7/1/1378ها از تاریخ دهد. این دادهرا تحت پوشش قرار می 28/12/1387

شود از این سري استفاده  می ها مدلدهند که براي تخمین دوران درون نمونه را تشکیل می

دهند که براي بازده روزانه) دوران برون نمونه را تشکیل می 55اقیمانده (شامل هاي بو داده

ها از شاخص قیمت و بازده شود. براي محاسبۀ این دادهها استفاده میبینی از این دادهپیش

-نقدي مربوط به تمامی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده می
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ص قیمت و بازده نقدي بازار سهام تهران، از سایت اینترنتی گردد. سري زمانی شاخ

سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج شده است. لازم بذکر است نرخ بازده مورد استفاده 

مورد بررسی باید یک سري مانا باشد. در غیر اینصورت در حالتی که نرخ  هاي مدلدر 

د قبول باید به نحوي مانا گردد. در این بازدهی مورد بررسی نامانا باشد، نرخ بازده مور

) TEDPIXپژوهش براي مانا نمودن سري زمانی مورد بررسی از لگاریتم طبیعی شاخص (

  گردد : استفاده می

)5                           (rt = ln   

 2354داده)، سري جدید با  2355هاي اولیه (با استفاده از لگاریتم طبیعی سري داده

آید.همچنین، براي تشخیص صحیح الگوي تغییرات و داده بازدهی روزانه بدست می

براي سري مانا  ARCHتخمین سري مورد بررسی از آزمونهاي خودهمبستگی و اثرات 

کنیم.  به منظور ایجاد یک سري نوسانات حقیقی رویداده، که بر اساس آن، شده استفاده می

که درآنها  شود هاي آماري استفاده می د ایجاد شود، از روشتوانهاي نوسانات میبینیپیش

 Pagan & Schwert) 1990به منظور تهیۀ نوسانات گذشتۀ دقیق و صحیح از روش (

کنیم. در این روش، مربعات خطاي تخمین زده شده از یک معادلۀ میانگین پیروي می

نوسانات حقیقی جانشین آید. که شرطی براي بازدهیها در کل دورة درون نمونه بدست می

  شوند.این مربعات خطا می

  

  ها و نتایج یافته

  هاي مرتبط با سریهاي زمانیخلاصۀ تجزیه و تحلیل -1

به محاسبۀ سري  TEDPIXتوان گفت که با توجه به نامانایی سري به طور خلاصه می

دم وجود پرداختیم و نتایج آزمونهاي مختلف بر روي این سري بیانگر ع rبازده روزانۀ 

باشد. این نکات را در مدلسازي در می ARCHریشۀ واحد، وجود خودهمبستگی و اثرات 

  شوند .مورد نظر با توجه به این نتایج تخمین زده می هاي مدلنظر گرفته و 
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                                                     مورد بررسی    هاي مدلتجزیه و تحلیل خروجی اطلاعات مربوط به  -2

                                                                                                        Riskmetricنتایج مدل  2-1

با توجه به توضیحات ارائه شده در خصوص چگونگی محاسبات مربوط به مدل 

Riskmetricسبات در نظر گرفته شده انجام محا ، معادلۀ این مدل به صورت زیر براي

  است :

)6  (    2355, ..., 2301  =t                 = �   

در نظر گرفته شده است که یکی از  94/0در این مدل  �لازم به ذکر است که پارامتر 

ز یک مزایاي این مدل است که نیازي به محاسبۀ پارامتر نیست.(گروه ریسک متریک تنها ا

 94/0هاي روزانه کند که براي دادهعامل تنزل براي تمام سریهاي مالی خود استفاده می

  است). 

  براي این مدل در جدول زیر آورده شده است : MAE , RMSE , Theilهاي مقدار آماره

  

  Riskmetricهاي ارزیابی خطا در مدل : مقادیر آماره1جدول 

Theil RMSE MAE 
RM  5879/0  000216/0  002138/0  

  

و  RMSEگردد ، در این مدل کمترین میزان خطا مربوط به معیار همانگونه که ملاحظه می

  باشد.می Theilبیشترین میزان خطا مربوط به معیار 

  

          GARCHمدل  2-2

هاي گذشته و توان دوم در این مدل ، واریانس جملات خطا تابعی از واریانس دوره

باشد و لذا تخمین مورد نظر بر اساس این موارد انجام اي گذشته میهجملات خطاي دوره

آورده شده است). معادلۀ میانگین و واریانس  2-7گردد(معادلۀ مورد نظر در قسمت می

                             براي این مدل به ترتیب به صورت زیر تخمین زده شده است :                                                                
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)7        (+  - 0.25  + 0.29  = 0.0009 + 0.46   

  

)8          (          + 0.46  + 0.35   = 5.37   

  

گردد که باشد و مشاهده میبراي ضرایب مربوطه می zاعداد داخل پرانتز، مقادیر آمارة 

دار هستند و ضرایب معادلۀ واریانس نیز نامنفی % معنی95تمامی ضرایب در سطح اطمینان 

-باشند. بنابراین، شرط منفی نبودن ضرایب رعایت شده است. معیارهاي ارزیابی پیشمی

در جدول زیرنشان داده شده است :                                                          GARCH)1,1ریانس (بینی براي معادلۀ وا

  

  GARCH)1,1هاي ارزیابی براي مدل (: مقادیر آماره 2جدول 

Theil RMSE MAE                   
  G    831605/0  007309/0  004258/0  

  

  

  EGARCHمدل  2-3

-به صورت زیر می EGARCHن معادلات میانگین و واریانس براي مدل نتایج تخمی

  باشد:  

 )9(          log  +   +    = � +  log 

  

  

)10  (                      +  - 0.15  + 0.15  = 0.0001 + 0.47   

  

)11    (+ 0.72 ln   + 0.04  = - 3.23 + 0.46  ln  

  

(3.59 (21.41) 

(25.76) 

(8.01) 
 

(23.29(19.13

(19.11 (3.52) (41.57)   

(19.73) 
 

(3.88)   
  

     
  

(9.50) 
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دانیم در این مدل هیچگونه محدودیتی روي علامت ضرایب وجود همانطور که می

رسد. علاوه بر این تمامی ضرایب این ارد، از اینرو این مدل، مدل مناسبی به نظر میند

  دار هستند و معنا داري ضرایب این معادله بسیار بالاست.مدل، معنی

دار بودن ضریب اول عبارت سمت راست معادلۀ واریانس، دلالت بر وجود اثرات معنی

راست معادلۀ واریانس، اثرات نامتقارن اي نوسانات دارد. ضریب دوم عبارت سمت خوشه

بر وجود  پسگیرد، چون در اینجا این ضریب مخالف صفر است، شوکها را اندازه می

بینیم که این ضریب مثبت و همچنین می دلالت دارداثرات نامتقارن شوکها بر نوسانات 

یکسان،  شوکهاي مثبت نسبت به شوکهاي منفی با اندازة دهنده این است که نشاناست که

بینی نوسان در جدول زیر تأثیر بیشتري بر نوسانات شرطی دارند. نتایج حاصل از پیش

  نشان داده شده است :

  

  EGARCH)1,1,1هاي ارزیابی براي مدل (: مقادیر آماره 3جدول 

Theil RMSE MAE                         
  EG       870078/0  007826/0  005128/0  

  

  

  APARCHمدل  2-4

قبلی ، در معادلۀ واریانس به جاي ثابت در نظر گرفتن  هاي مدلدراین مدل بر خلاف 

-پارامتر توان جزء واریانس ، این پارامتر به صورت بهینه توسط خود مدل تخمین زده می

هایی نیز براي در نظر گرفتن تأثیر اخبار خوب و بد در نظر شود . علاوه بر این ، تعدیل

جنکینز، معادلات  –براي این مدل نیز با توجه به روش مدلسازي باکس شود . گرفته می

  زیر براي میانگین و واریانس، تخمین زده شده است :

)12   (�  )δ +                            - | (| = � +    

)13 ( +                       - 0.25  + 0.27  = 0.001 + 0.48   

(3.48 (7.49(20.73)  
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)14  (+ 0.41  + 0.37   = 2.41  

  

  

باشد که حاکی از معناداري آن است . می 08/12براي پارامتر توان برابر  zمقدار آمارة 

) مخالف صفر است که بر اثر عدم �بینیم ضریب دوم معادلۀ واریانس (همانطور که می

بینی براي این . مقادیر معیارهاي ارزیابی عملکرد پیشدلالت داردتقارن شوکها بر نوسانات 

  مدل در جدول زیر نشان داده شده است :

  

  APARCH)1,1,1هاي ارزیابی براي مدل (ره: مقادیر آما 4جدول 

Theil RMSE MAE                   

AP           838920/0  007348/0  004332/0  

  

  

  TARCHمدل  2-5

به ترتیب به صورت زیر تخمین زده  TARCHمعادلۀ میانگین و واریانس براي مدل 

  شده است :

)15        (  +   +   = � +    

  

)16     (          +  - 0.24  + 0.27  = 0.001 + 0.48    

  

 
)71   ( 

  

(0.84) (14.53) (15.72) 
  

 

(3.99) 
 

(24.01) 
 

(7.55) 
  

  

(24.56) 
 

(17.93) (21.11
) 
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) مخالف �کلیۀ ضرایب معنی دار هستند. ضریب دوم معادلۀ واریانس (در این مدل، 

بینیم که این ضریب باشد و در اینجا میصفر است که مبنی بر وجود اثر اخبار نامتقارن می

تري بر کوچکتر از صفر است؛ بنابراین شوکهاي مثبت نسبت به شوکهاي منفی تأثیر نمایان

دارد و اخبار بد، یک  ین مدل اخبار خوب یک اثر نوسانات دارند. همچنین در مورد ا

است در حالیکه اثر  46/0بینیم که اثر اخبار خوب . بنابراین، در اینجا  می اثر 

  باشد، بنابراین اثر اخبار خوب بیشتر است .  می 25/0اخبار بد 

 ه شده است :بینی نوسان در جدول زیر نشان دادنتایج حاصل از پیش

  

  TARCH)1,1,1هاي ارزیابی براي مدل (: مقادیر آماره 5جدول 

Theil RMSE MAE 
TG 822746/0  007408/0  004426/0  

  

  

  IGARCHمدل  2-6

به ترتیب به صورت زیر تخمین زده شده  IGARCHمعادلۀ میانگین و واریانس براي مدل 

  است :

)18              (+  =    

  

    +  1 =چنانکه ؛              

  

)19     (   

          

 
)20                      ( 

(10.69

(1628.15
)  

(37.25) 

(14.39
)   

(25.28) 
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معادلۀ جمع ضرایب  دار هستند و حاصلشود که ضرایب مدل کاملاً معنیمشاهده می

باشد که دلالت بر پایداري اثر شوکها بر نوسانات دارد. مقادیر می 1واریانس نزدیک 

  بینی براي این مدل در جدول زیر  نشان داده شده است : معیارهاي ارزیابی عملکرد پیش

  

  IGARCH)1,1هاي ارزیابی براي مدل (: مقادیر آماره 6جدول 

Theil RMSE MAE 
IG 817890/0  007539/0  004668/0  

  

  

  تجزیه و تحلیل آزمون فرضیه -3

در بورس اوراق بهادار  Riskmetricبینی مدل شود که قدرت پیشدر فرضیه ادعا می

است. براي بررسی این فرضیه، از معیارهاي  GARCHنوع  هاي مدلتهران بیشتر از 

) و MAE)، متوسط قدر مطلق خطا (RMSEارزیابی خطاي ریشۀ میانگین مربعات خطا (

 Theilو یا  MAEیا  RMSEشود. هر کدام از روشها که معیار ) استفاده میTheilتایل (

  بینی نوسانات خواهد بود. تري براي پیشکوچکتري داشته باشد، روش مناسب

مورد  هاي مدلهمانگونه که بیان گردید، متدولوژي اصلی شامل تخمین پارامترهاي 

(شامل  3/10/1387تا  7/1/1378هاي اولیه از تاریخ هاستفاده با استفاده از یکسري داد

2300 , ... ,  1  =T تا  4/10/1387بینی خارج از نمونه از تاریخ مشاهده) و سپس پیش

باشد. لازم بذکر است که مشاهده می 55) با  T=  2301 ,...  , 2355(براي  28/12/1387

بینی مورد نظر به ه است و پیشمشاهدة مذکور براي روزهاي کاري در نظر گرفته شد 55

ریسک متریک و گارچ با توجه به  هاي مدلبینی باشد. مقایسۀ خطاي پیششکل پویا می

  نشان داده شده است : 7معیارهاي ارزیابی خطا در جدول 
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  مختلف هاي مدلبینی : مقایسۀ توان پیش 7جدول 

Theil RMSE MAE مدل  

5879/0  000216/0  002138/0  RM 

831605/0  007309/0  004258/0  G 

870078/0  007826/0  005128/0  EG 

838920/0  007348/0  004332/0  AP 

822746/0  007408/0  004426/0  TG 

817890/0  007539/0  004668/0  IG 

                                                                                 

بینی بهتري نسبت به پیش Riskmetricوع مدل با توجه به این جدول، در مجم

  انجام داده است. GARCHنوع  هاي مدل

تشخیص بهترین مدل  براي Theil , RMSE , MAEبا توجه به معیارهاي سه گانۀ 

را به شکل مجزا براي هر یک از  7توان نتایج مجموعه اطلاعات جدول بینی، میبراي پیش

  بندي کرد :معیارهاي مورد نظررتبه

  

  Theilبندي بر اساس معیار : رتبه8جدول 

  مدل  رتبه

1  RM 

4  G 

6  EG 

5  AP 

3  TG 

2  IG 
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  RMSEبندي بر اساس معیار : رتبه9جدول 

  مدل  رتبه

1  RM 

2  G 

6  EG 

3  AP 

4  TG 

5  IG 

  

  MAEبندي بر اساس معیار : رتبه10جدول

  مدل  رتبه

1  RM 

2  G 

6  EG 

3  AP 

4  TG 

5  IG 

                           

شود که بر اساس هر سه معیار، مدل با مقایسۀ معیارهاي ارزیابی خطا ملاحظه می

Riskmetric اي بهترین عملکرد را در مقایسه با پنج مدل دیگر دارد. به طور قابل ملاحظه

،  MAEو  RMSEبینیم که بر اساس معیار ارزیابی می GARCHنوع  هاي مدلو در میان 

دارد و بر اساس  Riskmetricاستاندارد بهترین عملکرد را بعد از مدل  GARCHمدل 

شود که باشد. ملاحظه میداراي دومین بهترین عملکرد می IGARCHمدل  Theilمعیار 

به دلیل ویژگیهاي مشابه این دو معیار، نتایج  RMSEو  MAEبراساس معیارهاي ارزیابی 

نتایج متفاوت است.  Theilآید اما براساس معیار ت میبدس ها مدلیکسانی براي عملکرد 

-براساس هر سه معیار ارزیابی، داراي بدترین عملکرد پیش EGARCHبه جز اینکه مدل 
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بینی بر اساس هر سه معیار، داراي بهترین عملکرد پیش Riskmetricبینی نوسانات و مدل 

  باشد.ار تهران مینوسانات براي شاخص قیمت و بازده نقدي بورس اوراق بهاد

  

  و بحث و پیشنهادات نتیجه گیري

-با توجه به کمبود مطالعات کاربردي در ایران در خصوص رفتار نوسان و توانایی پیش

این است که این موضوع را مورد ارزیابی مقاله مختلف، هدف این  هاي مدلبینی آن توسط 

یی از قبیل واریانس غیر شرطی ها با توجه به نقص Riskmetricقرار دهد که آیا مدل سادة 

بینی هاي با افق زمانی بلند مدت، از کفایت لازم براي پیشبینیو یا ناتوانی در ایجاد پیش

نوسانات در بورس اوراق بهادار تهران برخوردار است. به این منظور در این تحقیق، 

رد مو GARCHبا پنج مدل  Riskmetricبینی روش هموارسازي نمایی عملکرد پیش

  مقایسه قرار گرفت .    

براي نشان دادن عدم  TARCHو  EGARCH , APARCH هاي مدلدر این میان، 

براي نشان دادن تداوم حافظۀ بلند  IGARCHتقارن بین شوکهاي مثبت و منفی؛ و مدل 

اند. منظور از تداوم حافظۀ بلند مدت این است که شوکها در طول افق مدت ارائه شده

، یک تأثیر شرطی روي نوسانات دارند، اما چنانکه اثرات شوکها از بین زمانی بلند مدت

شود. همانگونه که ملاحظه گردید، در کل عملکرد برود، آن نوسانات سرانجام مانا می

  بود.  GARCHنوع  هاي مدلبهتر از  Riskmetricبینی مدل پیش

وجود  MAEو  RMSEبندي معیارهاي شود، تفاوتی در رتبههمانگونه که ملاحظه می

به دلیل ویژگیهاي متفاوت آن نسبت به دوآمارة  Theilندارد. امانتایج بدست آمده از معیار 

در هر سه معیار داراي رتبۀ  Riskmetricباشد.طبق این جدول، مدل دیگر، متفاوت می

دهد که با استفاده از مشاهدات نزدیک و دور، با دادن وزن به یک است. که این نشان می

توان فرایند آتی سري زمانی بازده را به کدام از مشاهدات، به صورت نمایی کاهنده میهر

-بینی کرد. به عبارت دیگر، در این مدل به هر کدام از مشاهدات وزن داده میخوبی پیش
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-گیرند که این میشود و مشاهدات نزدیکتر نسبت به مشاهدات دورتر وزن بیشتري می

  از نوسانات گردد. بینی بهتريتواند سبب پیش

هایی که با توجه به معیارهاي مختلف ارزیابی خطا براساس رتبه ها مدلدرجدول زیر

  اند : شدهاند نمایش داده بدست آورده

  

  بینیبا توجه به معیارهاي پیش ها مدل: انتخاب  11جدول

Theil RMSE MAE رتبه  

Riskmetric Riskmetric Riskmetric 1  

IGARCH GARCH GARCH 2  

TARCH APARCH APARCH 3  

GARCH TARCH TARCH 4  

APARCH IGARCH IGARCH 5  

EGARCH EGARCH EGARCH 6  

                                                

واریانس شرطی به استثناي مدل  هاي مدل MAEو  RMSEبر اساس معیارهاي 

APARCH  و خود مدلGARCH اند و بر اساس معیار ، عملکرد مناسبی نداشتهTheil 

دانیم بینیم که نتایج متفاوت است. در مورد مدل گارچ توانی نامتقارن ، همانطور که میمی

رسد باشد. به نظر میتمرکز اصلی بر عدم تقارن شوکهاي مثبت و منفی بر نوسانات می

ر شوکهاي هاي مورد استفاده، اثعملکرد خوب این مدل نشان دهندة این است که در داده

باشد. و توجه بیشتر به این موضوع و در نظر گرفتن مثبت و منفی بر نوسانات متفاوت می

ما براي نشان دادن . اتواند منجر به نتایج بهتري شودشرطی می هاي مدلآن در مدلسازي 

 هاي مدلاینکه اثر شوکهاي مثبت بر نوسانات بیشتر است یا شوکهاي منفی، از 

EGARCH  وTARCH چندان مناسب  ها مدلبینی این تفاده کردیم که عملکرد پیشاس

هاي مورد بررسی، باشد. و نتایج بدست آمده از آنها حاکی از آن است که در دورة دادهنمی

  اثر شوکهاي مثبت بر نوسانات بیشتر است.
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توضیحی که براي این نتیجه وجود دارد این است که در دورة مورد بررسی غالباً وجود 

ر منفی، مورد انتظار سرمایه گذاران بوده و بنابراین اخبار مثبت تأثیر بیشتري بر اخبا

هاي مثبت اثر بیشتري بر نوسانات داشته است.  هاي آنها داشته است، لذا شوك گیريتصمیم

  دهد که : بطور کلی نتیجۀ مطالعۀ مورد بررسی نشان می

باشد، همانطور که انتظار نوظهور میبا توجه به اینکه بازار سهام ایران جزء بازارهاي 

رود یک مدل ساده که در آن از مفروضات ساده استفاده شده و نیاز به تخمین می

بینی نوسان در این پارامترهاي مختلف در آن وجود ندارد، از قابلیت بیشتري براي پیش

  باشد. بازار برخوردار می

  

پیشنهاد  بکارگرفته شده، هاي مدلبا توجه به نتایج پژوهش بر اساس معیارهاي سنجش 

  گردد:  می

و   Riskmetricبرتر شامل  هاي مدلهاي مرتبط با نوسان از تخمین دادهبراي  -1

GARCH . استاندارد استفاده نمود  

اند، واریانس شرطی براي بررسی موضوع خاصی طراحی شده هاي مدلهر کدام از  -2

نها بهره جست. به طور مثال اگر تمرکز اصلی بر از اینرو بسته به هدف مورد نظر باید از آ

استفاده کرد  TARCHو یا  EGARCHتوان از مدل روي تأثیر اخبار خوب و بد باشد می

 IGARCHو یا اینکه اگر هدف، بررسی حافظۀ بلند مدت در نوسانات است از مدل 

هم در عملکرد  دارند، تفاوتهایی ها مدلاستفاده نمود. بر طبق ویژگیهاي مختلفی که این 

  شود .بینی آنها مشاهده میپیش

  

به منظور اینکه حساسیت نتایجمان به انتخاب مطالعه و  ههمچنین با توجه به نتیج

  :شود کهفرکانس نمونه مورد سنجش قرار گیرد، پیشنهاد می

هاي ماهانه، هفتگی و بینی براي فرکانس دادههاي پیش در مطالعات آتی همۀ ارزیابی -1

-نه انجام شوند. انگیزة کاربردي این بررسی آن است که هنگامی که تصمیمات سرمایهروزا
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هاي کوتاه بینیگذاري کوتاه مدت تاکتیکی و ارزیابی مشتقات بی دوام، مکرراً روي پیش

هاي با دوام نیاز به کنند، تصمیمات استراتژیک و ارزیابی سرمایهمدت نوسانات تمرکز می

بینی نوسانات در سرتاسر دت نوسانات دارد. ملاحظۀ عملکرد پیشهاي بلند مبینیپیش

هاي مختلف و به موجب آن، افقهاي زمانی مختلف، ابزار مناسب چنین ملاحظاتی فرکانس

کند و موضوعی است که به احتمال زیاد مورد علاقۀ چنین شرکت کنندگان را فراهم می

کنند و نیاز دارند که از یگیري میبازار است به عنوان مدیران شاخص که سرمایه را پ

  هاي مختلف آگاه باشند . نوسانات این شاخصها در فرکانس

مختلف  هاي مدلبینی سه آمارة خطا که در این تحقیق براي ارزیابی عملکرد پیش -2

بینی کمتر داراي تابع نقصان متقارن هستند یعنی در آنها به پیش ،مورد استفاده قرار گرفت

شود، که براي مواردي که ات و یا بیشتر از حد نوسانات وزن یکسانی داده میاز حد نوسان

بینی از اهمیت یکسانی برخوردار است (مثل انتخاب پرتفولیو) خطاي پیشبراي در آنها 

گذاران، کاربردي هستند. اما از نظر عملی، قابل تصور است که از دید بسیاري از سرمایه

تر از حد نوسانات با اندازة یکسان از اهمیت یکسانی هاي بیش از حد و کمبینیپیش

برخوردار نخواهد بود. خصوصاً با توجه به اینکه هم اکنون سازمان بورس و اوراق بهادار 

باشد، توجه به این نکته در این زمینه از می 4کشور در صدد ایجاد قراردادهاي اختیار معامله

                                                          اي برخوردار است.      اهمیت قابل ملاحظه

براي مثال، رابطۀ مثبت بین نوسانات قیمتهاي سهام اصلی و قیمتهاي آپشن را در نظر 

بینی کمتر از حد نوسانات قیمت سهام، منجر به یک تخمین تورش دار به بگیرید. یک پیش

کمتر از حد قیمت آپشن، مسلماً براي ها خواهد شد. این تخمین سمت پایین قیمت آپشن

بینی بیش از فروشنده موضوع مهمتري است نسبت به خریدار و برعکس آن در مورد پیش

گردد که در مطالعات آتی حد نوسانات قیمت سهام صادق است. بر این اساس توصیه می

هاي خطا رههاي خطاي متقارن از آمااین نکته مورد توجه قرار داده شود و علاوه بر آماره

بینی بیشتر از حد را بشدت بینی کمتر از حد و یا پیشبا توابع نقصان نامتقارن که پیش
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اندرکاران تواند نتایج کاربردي زیادي براي دستکنند استفاده گردد که این میمؤاخذه می

  بازار سرمایه داشته باشد . 
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