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  چکیده

نوسانات متغیرهاي مالی به عنوان یکی از مولفه هاي اصلی قیمت گذاري دارایی هاي مالی مورد توجه 

که مدل مرسومی در برآورد نوسانات است، مدل نوسان  GARCHبسیاري از مطالعات بوده است. علاوه بر مدل 

جه قرار گرفته است. در این ) به عنوان رهیافت دیگري در این زمینه است که کمتر مورد توSVپذیري تصادفی (

) دو SVو با بکارگیري مدل نوسان پذیري تصادفی( 1392تا  1381مطالعه بر پایه داده هاي روزانه از سال 

متغیره، نوسان پذیري نرخ ارز و شاخص بورس اوراق بهادار تهران برآورد می شود. سپس به منظور ارزیابی نتایج 

پذیري  (شامل  شود و نتایج مدل هاي نوسان ) تشکیل میVaRرض خطر(مدل، تابع زیانی بر پایه ارزش در مع

) با هم مقایسه می شوند. بر اساس ارزیابی GARCH) و مدل هاي چندمتغیره SVمدل نوسان پذیري تصادفی(

استیودنت در نظر می گیرد، برآورد دقیقتري از  tکه توزیع جملات اخلال را  BEKK-GARCHتوابع زیان مدل 

ري نرخ ارز و شاخص سهام ارائه می دهد. نتایج مدل بهینه نشان می دهد افزایش در رشد نرخ ارز نوسان پذی

باعث افزایش در رشد شاخص سهام می شود ولی تغییرات بازار سهام اثر معنی داري بر رشد نرخ ارز ندارد. 

  .همچنین افزایش نوسانات در یک بازار باعث افزایش در نوسانات بازار دیگر می شود

 

، شاخص سهام، نرخ GARCH)مدل VaR)، ارزش در معرض خطر(SVنوسان پذیري تصادفی( هاي کلیدي: واژه

  .ارز
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  مقدمه -1

بررسی رفتار متغیر هاي اقتصادي و مالی یکی از حوزه هاي مهم در مطالعات اقتصادي به حساب 

می آید. علاوه بر جهت تغییرات متغیرهاي اقتصادي و مالی میزان تغییرات و شدت نوسانات آنها نیز 

انات اطلاعات ارزشمندي از نوع رفتار متغیر و اثرگذاري آن دارد. نااطمینانی ناشی از شدت نوس

متغیرهاي اقتصادي باعث شده مدل هاي اقتصادي به مقوله تصمیم گیري در شرایط نااطمینانی توجه 

خاصی داشته باشند. از این رو بر اساس تئوري هاي اقتصادي نااطمینانی قیمت هاي مهم در اقتصاد(ارز 

بل ملاحظه بر شاخص خارجی، نفت، مواد اولیه و ...) و نااطمینانی سطح عمومی قیمت ها اثرگذاري قا

  هاي اقتصادي  می گذارد. 

نوسانات در بازارهاي مالی از اهمیت ویژه اي برخودار است. بطوري که بسیاري از مدل هاي 

هاي مالی و مدیریت ریسک، بر پایه میزان نوسانات و برآوردي که  تخصیص پورتفو، قیمت گذاري دارایی

از این رو چه از نظر اقتصادي و چه مالی برآورد  1شده اند.از نوسان پذیري هر متغیر بدست می آید برپا 

و تعیین مناسب متغیري که بتواند تغییرات سري هاي زمانی مالی و اقتصادي را نمایندگی کند از 

  نامیده می شود).  2اهمیت ویژه اي برخوردار است (این متغیر در ادبیات اقتصادي نوسان پذیري

هاي متفاوتی براي برآورد نوسان پذیري مورد استفاده  پذیري، روش نبا توجه به اهمیت برآورد نوسا

پذیري توسط مطالعات  هاي نوسان پذیري مورد توجه قرار گرفت. مدل قرار گرفت و مدلسازي نوسان

)، بلرسو، 1993) برا و هیگینز(1991)،نلسون(1992)، بلرسو چو و کرونر(1986مختلفی مانند بولرسو(

توسعه داده شد ، اما مطالعه ابتدایی در این زمینه  3)2002و پون و گرنجر() 1994انگل و نلسون(

) به مدل 1986را معرفی کرد که سپس توسط بولرسو( ARCH) بوده که مدل هاي 1982مطالعه انگل(

GARCH   ارتقا پیدا کرد. پس از آن طیف وسیعی از مدل هايGARCH  مورد استفاده قرار گرفت. اما

است که توسط  SV(4هاي نوسان پذیري مدل نوسان پذیري تصادفی( طیف دیگري از مدل

هاوري و همکاران )، 1990(5مطالعاتی مانند  میلینو و ترنبال ) معرفی شد و توسط1986و1982تیلور(

) توسعه و 2002( 8) و جکوار و همکاران1998(7) کیم و همکاران1998(6)، گویسل و همکاران1994(

گیرد و براي  بسط داده شد. مدل هاي نوسان پذیري تصادفی، نوسان پذیري را متغیر پنهان در نظر می

  نوسان پذیري جزء تصادفی نیز لحاظ می شود.  

علاوه بر اهمیت نوسان پذیري و برآورد آن بررسی رابطه متقابل نوسانات بین متغیرهاي مالی مانند 

ام از اهمیت خاص خود برخوردار است. شناسایی رابطه بین دو بازار سهام و بازار ارز نرخ ارز و بازار سه

چه در سطح متغیرها و چه بین نوسانات متغیرها و نحوه تاثیر پذیري این متغیرها از یکدیگر، براي 

 شکل گیري استراتژي هاي مطلوب سرمایه گذاري مفید است. از این رو در این مطالعه مدل هایی براي
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برآورد نوسان پذیري در نظر گرفته شده، مدل هاي دو متغیره است که علاوه بر در نظر گرفتن پویایی 

خود متغیر در برآورد نوسان پذیري متغیر، اثر متغیر دیگر را نیز مورد نظر قرار داده شود و رابطه بین 

  نوسانات متغیرها را نیز برآورد می کند. 

سوال اساسی که در این مقاله به آن جواب داده خواهد شد این است که کدام مدل نوسان پذیري 

چند متغیره می تواند برآورد بهتري از نوسان پذیري و رابطه بین متغیرها ارائه دهد. با توجه به اینکه  

ر تئوریک هر یک از مدل هاي نوسان پذیري داراي ویژگی هاي مختص به خود است و نمی توان بطو

بطور مطلق بر دیگري ترجیح دارد. از این رو باید  SVو  GARCHاثبات کرد که کدامیک از مدل هاي 

برآوردهاي نوسان پذیري هر یک از مدلها بطور تجربی مورد ازمون قرار گیرد. در این مطالعه با استفاده 

براي برآورد نوسان پذیري و هاي ارزیابی مدل هاي نوسان پذیري، بهترین مدل چندمتغیره را  از روش

   رابطه متغیرهاي نرخ ارز و بازار سهام انتخاب می شود.

بخش دوم که مروري بر ادبیات و مطالعات موضوع اختصاص یافته در دو زیربخش ارائه می شود که 

ی در ابتدا به ادبیات رابطه نوسان پذیري نرخ ارز و بازده سهام پرداخته می شود و سپس مطالعات ارزیاب

و مدل چند   GARCHهاي چند متغیره  مدلهاي نوسان پذیري بررسی می شود. در بخش سوم مدل

معرفی می شود و نتایج برآورد از پارمتر هاي مدلهاي ارائه شده و برآورد از نوسان پذیري  SVمتغیره 

رور می متغیرها ارائهمی شود. در بخش چهارم روش هاي ارزیابی مدل هاي نوسان پذیري در ادبیات م

  شود.  اي به نتیجه گیري مطالعه می شود و نتایج آزمون ارزیابی ارائه می شود و در انتها نیز  اشاره

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

  رابطه نوسان پذیري نرخ ارز و شاخص قیمت سهام -2-1

بوش و رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام توسط مطالعات مختلف بررسی شده است. دورن

) بر اثرگذاري نرخ ارز بر قیمت سهام از طریق اثرگذاري نرخ ارز بر رقابت پذیري و تراز 1980(9فیشر

تجاري اشاره دارد. افزایش نرخ ارز (تقویت پول ملی داخلی) به معنی افزایش هزینه صادرات و کاهش 

د اولیه و یا صادارت هزینه واردات می شود و این تغییرات بر سودآوري شرکت هایی که واردات موا

محصول دارند، اثرگذار خواهد بود. بنابراین قیمت سهام که ارزش فعلی جریان نقدي آتی شرکت است 

) با توجه به 2001( 11) و بیلسون و همکاران1996(10نیز تحت تاثیر قرار می گیرد. پبلیس و ویلسون

بت ارزیابی کردند. این مدل به همین مکانیسم اثرگذاري، اثر تقویت نرخ ارز داخلی بر قیمت را مث

معروف است که عامل تعیین کننده نرخ ارز را حساب جاري دانسته و رابطه بین  12تئوري جریان گرا

  قیمت سهام و نرخ ارز را نیز بر این اساس مثبت ارزیابی می کنند.
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در قالب یکی دیگر از کانال هاي اثرگذاري نرخ ارز بر قیمت سهام از طریق حساب سرمایه است که 

بررسی می شود بر این اساس وجه سرمایه اي ارزهاي خارجی و دارایی هاي خارجی(و  13مدل سهام گرا

به عبارت دیگر ورود و خروج سرمایه) تعیین کننده نرخ ارز و رابطه بین قیمت ارز و قیمت سهام است. 

سرمایه گذاري و دو با در نظر گرفتن ارزهاي خارجی و سهام شرکت ها به عنوان بخشی از پورتفوي 

دارایی سرمایه اي جانشین همدیگر، افزایش تقاضا براي ارز به معنی کاهش تقاضا براي سهام خواهد 

بود. بنابراین بازار ارز و بازار سهام به عنوان دو بازار جانشین یکدیگر در جذب پس انداز هاي جامعه 

مت سهام خواهد بود.  بنابراین رابطه بین خواهد بود. از این رو رونق در بازار ارز به معنی کاهش قی

  نوسانات نرخ ارز و قیمت سهام بر اساس این تئوري معکوس است. 

) در کشورهاي آسیاي شرقی و آزمن  2007بر اساس مطالعات تجربی مختلف مانند پن و همکاران(

به این نتیجه ) در کشور هاي توسعه یافته 2010) در  مالزي، آلاجیدده و همکاران(2006و همکاران(

رسیدند که رابطه معنی داري بین نرخ ارز و قیمت سهام از طرف نرخ ارز به قیمت سهام وجود دارد. اما 

) رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام را مثبت برآورد کردند و 2009برخی از مطالعات  مانند مورلی(

  قیمت سهام را شناسایی کردند.) اثر منفی نرخ ارز بر 2008مطالعات دیگري مانند آجاسی و همکاران(

  مقایسه مدل هاي نوسان پذیري -2-2

از آنجا که نوسان پذیري یک متغیر غیر قابل مشاهده است از این رو در مطالعات مختلف مدل هاي 

متفاوتی براي برآورد این متغیر معرفی و مورد استفاده قرار گرفته است. با توجه به اینکه مهم ترین و 

هستند، بیشتر مطالعات این حوزه  SVو  GARCHهاي نوسان پذیري مدل هاي  لمتداول ترین مد

نوسان پذیري را با استفاده از مدل هاي مختلف این دو گروه مدل برآورد کرده اند. برخی از مطالعات 

براي اینکه مشخص شود کدام مدل براورد بهتري از نوسان پذیري می دهد، معیارهایی معرفی کرده و 

  با یکدیگر مقایسه کرده اند.    مدل ها را

را بر اساس معیار  ارزش در   SVپذیري تصادفی  و نوسان GARCH) دو مدل 2012( 14تساروا

و  S&Pمقایسه کرد بدین منظور این مدلها را براي پیش بینی پنج شاخص   VaRمعرض خطر 

NADAQ وCAC وDAX وFTSE پذیري تصادفی  دهد که روش نوسان بکار برد. نتایج مدلها نشان می

SV  حداقل به خوبی مدلGARCH .می باشد  

پذیري غیر متداخل تمرکز  ) بر روي انتخاب و مقایسه مدل هاي نوسان2010(15کاپورین و مکالیر

کردند. آنها مقایسه مدلها را از روش درون نمونه اي و روش خارج نمونه اي دنبال کردند. همچنین در 

در نظر گرفته می شود  VaRاي پیش بینی ارزش در معرض خطر هایی که بر این مقاله تابع زیان
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،  SV  ،GARCHپذیري تصادفی گسترش دادند و در نهایت هم کاربرد تجربی مدل هاي نوسان

EGARCH  ،GJR  .مقایسه شدند  

) SVپذیري تصادفی( و نوسان GARCH) نیز به مقایسه مدل 2010مپا، مرکادر و تولینتنو(

را برآورد می کنند. فرآیند برآورد  SVواریانس پنهان مدل  state spaceاز مدل  پرداختند. با استفاده

در  SVو  GARCHمتغیر وضعیت با استفاده از مدل کالمن فیلتر برآورد شد. عملکرد پیش بینی مدل 

دهد پیش بینی  دوره خارج از نمونه با استفاده از بازار بورس فیلیپین ارزیابی شده اند. نتایج نشان می

  دارد. GARCHبطور کلی خطاي پیش بیتی پایین تري نسبت به  SVپذیري بر اساس مدل  نوسان

ذیري تصادفی پ ) با استفاده از داده هاي روزانه بازار سهام لندن، دو مدل نوسان2006(16پدرزولی

SV  را با مدلGARCH   بطور تئوریکی و تجربی مقایسه کردند. در واقع مدلGARCH(1,1)  ،

EGARCH(1,1)  و مدلSV   در نظر گرفته شده اند. بدین منظور از شاخصFTSE100  براي برآورد

 VaRپارامترهاي مربوطه مدلها استفاده می شود. همچنین مدل ها با معیار ارزش در معرض خطر 

  مقایسه کردند. نتایج هیچ ترجیحی را بین مدلهاي مورد مقایسه نشان نمی دهد. 

) در این مطالعه از تکنیک هاي تک متغیره و چند متغیره براي مقایسه مدلهاي 2001(17بلوم و یو

پذیري استفاده شده است. بر اساس نتایج مشکل می توان مدلی را ارجح بر سایر مدلها دانست.  نوسان

بهتر جواب می دهد اما زمانی که معیار  SVکه معیار قیمت گذاري اختیار معامله باشد مدل  زمانی

VaR  باشد، مدل هايGARCH .بهتر جواب می دهد  

در مجموع مطالعات مختلف نتایج متفاوتی را از مقایسه مدل ها بدست آوردند و با مرور مطالعات 

از نوسان پذیري می دهد و باید براي هر سري  نمی توان نتیجه گرفت که کدام مدل برآورد بهتري

زمانی بطور تجربی مدل هاي مختلف را استفاده و نتیجه بهتر را مورد استفاده قرار گرفت. مطالعات 

صورت گرفته در حوزه مقایسه مدل هاي نوسان پذیري یک متغیره را پوشش می دهد. در این مطالعه 

سه مدل هاي نوسان پذیري، مدل هاي دو متغیره نوسان پذیري با استفاده از معیار هاي رایج براي مقای

GARCH  و مدل دو متغیره نوسان پذیري تصادفیSV   .با همدیگر مقایسه شده اند  

  

  معرفی و برآورد مدل هاي نوسان پذیري  -3

پذیري در طول  نوسان پذیري در سري هاي زمانی مالی دو ویژگی اصلی دارند اول اینکه نوسان

هاي  وجود دارد. مدل 18اي پذیري متغیرهاي مالی پدیده خوشه غیر هستند و همچنین در نوسانزمان مت

پذیري تصادفی براي درنظر گرفتن همین ویژگی ها در مالی مورد استفاده قرار گرفت. در این  نوسان

پذیري نرخ ارز به عنوان متغیر کلان منتخب و بازار سهام مورد بررسی قرار می  قسمت اثر متقابل نوسان
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تداول ترین مدلها براي برآورد نوسان از م GARCHمدل هاي نوسان پذیري تصادفی و مدل هاي گیرد. 

پذیري است که رهیافت هاي متفاوتی را براي برآورد نوسان پذیري در نظر می گیرد. در این بخش 

-BEKKبا دو رویکرد  GARCHمدلهاي چند متغیره نوسان پذیري تصادفی و مدل هاي چند متغیره  

GARCH  وDCC-GARCH مترهاي آن آورده شده است.توضیح داده شده و نتایج برآورد پارا 

براي برآوردهاي مدلهاي زیر از داده هاي روزانه نرخ ارز اسمی بازار و شاخص بورس اوراق بهادار 

استفاده شده است. با توجه به ازمون ریشه  1392مهر  30تا   1381دي ماه  10) از TEPIXتهران(

) exشه واحد، نرخ رشد روزانه نرخ ارز(واحد انجام شده بر روي سطح این متغیرها و رد نشدن داشتن ری

) به عنوان متغیرهاي ورودي مدل ها در نظر tepixو نرخ رشد روزانه شاخص بورس اوراق بهادار تهران(

   19گرفته شده اند.

  SV(20پذیري  تصادفی چند متغیره( مدل نوسان -3-1

پذیري در طول  نوساننوسان پذیري در سري هاي زمانی مالی دو ویژگی اصلی دارند اول اینکه 

هاي  وجود دارد. مدل 21اي پذیري متغیرهاي مالی پدیده خوشه زمان متغیر هستند و همچنین در نوسان

مدل پذیري تصادفی براي درنظر گرفتن همین ویژگی ها در مالی مورد استفاده قرار گرفت.  نوسان

ه مدلهاي  پیوسته زمانی ) معرفی شد نسخه گسست1986(22) که توسط تیلورSVپذیري تصادفی( نوسان

). در واقع این 24)1987است(هول و وایت( 23تئوري مالی در خصوص مدل قیمت گذاري اختیار معامله

پذیري  تصادفی  ملاحظه کرد. مدل نوسان 26یک انتشار 25تبدیل را می توان به عنوان گسسته سازي اولر

صوصیات تئوریکی است می باشد که داراي خ ARCHتصادفی آلترناتیو خوبی براي مجموعه مدل هاي 

  که با ویژگی هاي مشاهدات بازارهاي مالی تطابق بیشتري دارد.  

 بلکه شود؛ نمی محسوب  متغیر یک فقط شرطی دوم گشتاور که شود می ایجاد زمانی SVمدل 

 معادله توضیح براي نوفه اضافی یک که هنگامی به رویکرد، این با باشد. می نیز درونی پویایی یک داراي

 بنابراین مدل  27آورد. می ارمغان به مهمی مزایاي اقتصادسنجی شود، می اضافه مدل به شرطی واریانس

 SV شامل دو فرآیند تصادفی جداگانه است: یکی مربوط به مبانگین شرطی که بر بازده اثر می گذارد و

مدل نوسان ) 1994بر اساس مدل هاوري و همکاران (پذیري است.  دومی مربوط به فرایند نوسان

  پذیري تصادفی چند متغیره به این صورت است:

)1(  �� − �� = �� 

  �� = �
��
��
�+ �

�� ��
�� ��

�  �
���
���

� 

) ابتدا میانگین و 1رشد نرخ ارز و رشد شاخص بازار بورس است. در واقع با استفاده از معادله( ��

روندي که در متغیرهاي رشد نرخ ارز و رشد شاخص سهام است وجود دارد از دل متغیر بیرون کشیده 
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ادیی و میانگین که جز اخلال معادله اول است. در واقع از این معادله متغیر  روند ز ��می شود و سري 

نیز با توجه به داده  ��زدایی شده است حاصل می شود تا در معادله بعدي مورد استفاده قرار گیرد. 

در نظر گرفته شده است. به عبارت دیگر  با توجه به  AR(1)هاي نرخ ارز و شاخص سهام، یک فرآیند 

  لف داریم: بدست می آید. حال بر اساس مطالعات مخت ��) 1برآورد معادله (

)2(  
�� = H�

�
���		, �� ∼ ���	��(0�, ��) 

  عبارت است از: �H	که 

H� = �
���{ℎ��} 0

0 ���{ℎ��}
� 

  

را بطور  ��اگر هر یک از معادله  است. tدر دوره  iمتغیر مربوط به نوسان پذیري متغیر  ���در که 

  می شود.لگاریتم گرفته شود به این صورت تبدیل جداگانه نوشته و 

)3(  log(���) = 0.5ℎ�� + ���	   �� ∼ ���	��(0�, ��)  
  

)4(  
�
ℎ����
ℎ����

� = �
��
��
� + �

��� 0
0 ���

��
ℎ��
ℎ��

� + �
���
���

�,			�� ∼ ���	�� �0�, �
���
� ����

�

����
� ���

�
�� 

   

و   28متغیر غیر قابل مشاهده است. از این رو این متغیر را به عنوان یک متغیر حالت ��ℎمتغیر 

 29ها براي برآورد معادله ها در فضاي حالت ) را معادله حالت در نظر می گیریم. یکی از روش4معادله (

که توسط هاروي،  31رهیافت برآورد شبه حداکثر راستنمایی گاوسیو   30استفاده از روش کالمن فیلتر

  ) براي برآورد این مدل(نوسان پذیري تصادفی) معرفی شد.1994رویز و شفارد(

  

  نتایج برآورد مدل نوسان پذیري تصادفی دو متغیره -1جدول 

    معادله واریانس  معادله میانگین  

  a1  b1  b2  λ� ϕ�� σ��
�  σ���

	  

  شاخص بورس
0,006  

)0,01(  

0,04  

)0,01(  

0,017  

)0,009(  
0,34  0,006-  1,22  0,08  

  a2  b3  b4  λ� ϕ�� σ��
�    

  نرخ ارز
0,072  

)0,03(  

0,036-  

)0,04(  

0,12-  

)0,02(  
3,6-  0,11  17,5    

  اعداد داخل پرانتز انحراف معیار است.
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دو متغیره نوسان پذیري برآورد شده براي دو متغیر نرخ ارز و  SVبر اساس نتایج برآورد مدل 

شاخص بورس به صورت زیر برآورد می شود. همچنین با توجه به برآورد کواواریانس بین جز اخلال می 

توان گفت که رابطه بین نوسان پذیري نرخ ارز و بازار سرمایه مثبت اما ضعیف است. بدین معنی که 

  ي در هر یک از بازارها باعث افزایش تلاطم در بازار دیگر می شود. افزایش در نوسان پذیر

  

 
 SVنوسان پذیري برآورد شده نرخ ارز توسط مدل دو متغیره  -1نمودار

  

  
 SVنوسان پذیري برآورد شده شاخص بورس توسط مدل دو متغیره  -2نمودار

  

بر اساس نتایج برآورد نوسان پذیري تصادفی ، رشد در نرخ ارز باعث افزایش در نرخ رشد شاخص 

بورس می شود اما تغییر در رشد شاخص بورس اثري بر رشد نرخ ارز ندارد. کوواریانس نوسانات نرخ ارز 
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یش در نوسانات و نوسانات شاخص سهام مثبت بوده و افزایش نوسانات در هر یک از این بازار ها با افزا

 در بازار دیگر همراه خواهد بود.   

 

 چند متغیره GARCHبرآورد نوسان پذیري با مدل هاي  -3-2

  GARCHیکی از مدلهایی که براي بررسی رابطه نوسان پذیري بین متغیرها مدل چند متغیره 

 VECو  CCC،DCC ،BEKKچند متغیره در قالب هاي مدلهاي مختلفی GARCHاست. مدل هاي 

  استفاده شده است. BEKKو  DCCارائه شده است.در اینجا از مدل هاي 

  BEKK-GARCHمدل هاي  -3-2-1

  پارامترهاي معادله میانگین براي متغیرهاي نرخ ارز و شاخص بورس به این صورت است:

)5(  �
�����
ex

�= �
��
��
�+ �

φ� φ�

φ� φ�
��
��������
ex���

� + �
���
���

� 

  

  به صورت زیر است: BEKK-GARCH(1,1)همچنین معادله واریانس براي مدل 

�
ℎ��� ℎ���
ℎ��� ℎ���

� = �
��� 0
��� ���

� �
��� ���
0 ���

�+ �
��� ���
��� ���

�����
� ���� �

��� ���
��� ���

�

+ �
��� ���
��� ���

��
ℎ����� ℎ�����
ℎ����� ℎ�����

��
��� ���
��� ���

� 

)6 (  

) برآورد a12, a21, b12, b21(صفر بودن  bو aي بودن ماتریس ضرایب ) با لحاظ قطر6در اینجا معادله ( 

شده است. روش برآوردي براي این مدل روش حداکثر راستنمایی است. براي این منظور تابع 

 tراستنمایی با یک توزیع مشخص باید تصریح شود. در اینجا براي دو توزیع نرمال(گاوسی) و توزیع 

-BEKKارامتر ها و نوسان پذیري ارائه می شود که به ترتیب به عنوان مدل استیودنت برآورد هایی از پ

GARCH  و مدلBEKK-t-GARCH  ارائه شده  2معرفی شده است. نتایج برآورد این مدلها در جدول

  است.

 
 BEKK-t-GARCHو مدل  BEKK-GARCHنتایج برآورد مدل  -2جدول 

  
BEKK-GARCH BEKK-t-GARCH  

 tآماره   ضریب tآماره   ضریب

  معادله میانگین

μ� 0.06  5.1  0.06  5.1  
μ� 0.07  2.7  0.07  2.7  
φ� 0.4  21.6  0.4  21.6  
φ� 0.017  1.85  0.017  1.85  
φ� -0.036  -0.9  -0.036  -0.9  
φ� -0.11  -5.9  -0.11  -5.9  



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی نامـه فصل

210   
 

 1393 پاییز/ یازدهمشماره  / سومسال 

  
BEKK-GARCH BEKK-t-GARCH  

 tآماره   ضریب tآماره   ضریب

  معادله واریانس

c�� 0.52  4.9  0.049  3.4  
c�� 0.0001  0.02  0.067  7.1  
c�� 0.05  0.44  0.00000  1.7  
a�� 0.53  1.5  0.23  7.2  
a�� 0.39  0.62  0.52  7.9  
b�� 0.000  0  0.97  130.5  
b�� -0.92  -3.4  -0.85  -22.6  

  

مشخص است بر اساس معادله میانگین افزایش رشد در نرخ ارز باعث  2همانطور که در جدول 

بورس اثر معنی داري بر رشد افزایش معنی دار در رشد شاخص می شود اما افزایش در رشد شاخص 

نرخ ارز ندارد با استفاده از پارامتر هاي معادله واریانس کوواریانس شرطی رشد نرخ ارز و شاخص سهام 

   نشان داده شده است. 4و نمودار   3بدست می آید که در نمودار 

  

 DCC- GARCHمدل  -3-2-2

که اولین بار در مطالعات انگل و  DCC-GARCH یا  GARCH 32مدل همبستگی شرطی پویا

) مطرح شد همبستگی بین نوسان پذیري متغیرها را در قالب پویا و 2002(34) و انگل2001( 33شپارد

چند متغیره در حالت کلی بصورت  GARCHکند. معادله واریانس یک مدل  متغیر در زمان بررسی می

  زیر است:

z� = H�
�/�

ε�                    )7(  

  

دوره سري زمانی متغیرها را نشان  Tتعداد متغیرهاي مدل و  nاست که  T×nماتریس  �zکه در آن 

جزء خطاي باقیمانده از معادله میانگین متغیرهاي مدل است (در این پژوهش جملات  	�zمی دهد. 

  Htطی آن ) است) که میانگین آن صفر و ماتریس واریانس و کواریانس شر5باقیمانده از برآورد معادله (

است.   Htچند متغیره در واقع در نحوه تصریح  GARCHاست. مدلهاي  iid هم بردار خطاي  �εاست.  

کنند که مدل  را در قالب واریانس شرطی و همبستگی شرطی مدلسازي می Htیک گروه از این مدلها، 

DCC- GARCH :از جمله آن است. بر طبق این مدل داریم  

)8(  �� = ������ 
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��که در آن  = ����(ℎ��

�

� , ℎ��

�

� ,… , ℎ��

�

� انحراف معیار شرطی جملات اخلال معادلات میانگین یا  (

ماتریس همبستگی بین نوسان پذیري متغیرهاي مختلف است. زمانی که  ��همان نوسان پذیري است، 

  خواهد بود.   DCC-GARCHماتریس همبستگی وابسته به زمان باشد، مدل 

  مدل داریم :در این 

)9(  
ℎ�� = α�� + �α��ε�,���

�

�

���

+ �β��h�,���

�

���

 

  

  توان آن را به صورت ماتریس متقارن زیر نشان داد: ماتریس همبستگی است می ��از آنجایی که 

)10(  

�� =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡

1 ���,�
���,� 1

… ���,�
… ���,�

���,�
⋮

���,�
⋮

���,� ���,�

⋱
⋱

⋮
����,�,�

����,�,� 1 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

 

 
  که در بالا تعریف شد خواهیم داشت که : ��با توجه به 

)11(  [H�]�� = �h��h��ρ�� 

  

هم مثبت  Rtماتریس کواریانس است، باید مثبت معین باشد. بدین منظور باید  Htبا توجه به اینکه 

باید کوچکتر و مساوي یک باشد. براي برقراري این شرط ها  Rtمعین باشد. همچنین تمام درایه هاي 

  شود: به شکل زیر تجزیه می Rtماتریس  DCC-GARCHدر مدل 

)12(  �� = Q�
∗��Q�Q�

∗�� 

)13(  �� = (1 − � − �)�� + ���������
� + ����� 

  که در آن داریم 

)14(  �� = ��
����~�(0,��) 

  

 ماتریس کوواریانس غیر شرطی از خطاي ��جمله اخلال استاندارد شده است. همچنین  ��که 

  است.   ��استاندارد شده 

�� = ���[����
�] =

�

�
∑ ����

��
���                                     )15                                 (  

  

�Qاسکالر هستند و  bو aبعلاوه پارامتر هاي 
  است: Qtماتریس قطري با جذر درایه هاي قطر اصلی  ∗
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Q�
∗ =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡�q��� 0 ⋯ 0

0 �q��� ⋱ ⋮

⋮
0

⋱
⋯

⋱
0

0

�q���⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

  )16(  

  

مثبت باشد و جمع آنها کوچکتر از یک  bو  aمثبت معین باشد باید پارامتر هاي  Htبراي اینکه 

ور تابع کنیم. بدین منظ باشد. براي تخمین پارامترهاي این مدل از روش حداکتر راستنمایی استفاده می

دهیم براي اینکه تخمین پارامترها امکان پذیر باشد. برآورد در دو  را تشکیل می 35لگاریتم راستنمایی

قرار  Inماتریس واحد  ��شود. در مرحله اول در تابع لگاریتم راستنمایی بجاي ماتریس  مرحله انجام می

کنیم. در مرحله بعدي با قرار دادن برآوردهاي پارمترها در  داده و سایر پارامترهاي مدل را برآورد می

 DCCکنیم و پارامترهاي  را وارد تابع راستنمایی می ��تابع راستنمایی، در تابع راستنمایی ماتریس 

از  شود. نیز برآورد می ��و  ��ها، کنیم که با برآورد این متغیر را در این مرحله برآوردمی bو  aیعنی 

) براي نرخ ارز و 9این رو براي برآورد این مدل لازم است که برآوردي از پارامتر هاي معادله هاي (

نتایج برآورد این مدل را نشان می  3) داشته باشیم. جدول 13شاخص بورس و پارامتر هاي معادله (

  دهد.  

     

 DCC-GARCHنتایج برآورد مدل  -3جدول

  
DCC-GARCH 

 tآماره   ضریب

  معادله میانگین

μ� 0.06  5.1  
μ� 0.07  2.7  
φ� 0.4  21.6  
φ� 0.017  1.85  
φ� -0.036  -0.9  
φ� -0.11  -5.9  

) واریانس نرخ 9معادله(

  ارز

α�� 0.003  1.7  
α�� 0.29 4.5 
β�� 0.76 17.9  

) واریانس 9معادله (

  شاخص بورس

α�� 0.05 3.1  
α�� 0.31 3.9 
β�� 0.58  6.8  

 DCCپارامترهاي   

 )13معادله (

a 0.009  0.5  

b 0.82  7.3  

  

می توان از هر یک از این مدل ها علاوه بر  GARCHبر اساس برآوردهاي مدل مختلف چند متغیره 

پذیري متغیرها گرفت، کوواریانس شرطی متغیرهاي نرخ ارز و شاخص بازار  اینکه برآوردي از نوسان



نژاد، شاپور محمدي و سجاد ابراهیمی حسین عباسی... /   پذیري چندمتغیره در برآورد هاي نوسان مقایسه مدل  

213 

 

  1393 پاییز/ یازدهمشماره  / سومسال 

سهام را نیز مشخص کرد. نمودارهاي زیر برآورد ها را از این مدل ها نشان می دهد. متوسط کوواریانس 

  آید. مثبت بدست می BEKKدر روش منفی بوده ولی کوواریانس  DCCدر روش 

  

  
  GARCHنوسان پذیري برآورد شده شاخص بورس توسط مدل  -3نمودار

  
 GARCHنوسان پذیري برآورد شده نرخ ارز توسط مدل  -4نمودار

  
  کواریانس شرطی نوسان پذیري نرخ ارز و شاخص بورس اوراق بهادار -5نمودار

0
50

100
150
200
250
300
350

١
٣
٩
٠
/٠

۶
/٠

٧
١
٣
٩
٠
/٠

۶
/٢

٨
١
٣
٩
٠
/٠

٧
/١

٨
١
٣
٩
٠
/٠

٨
/٠

٨
١
٣
٩
٠
/٠

٨
/٣

٠
١
٣
٩
٠
/٠

٩
/٢

٢
١
٣
٩
٠
/١

٠
/١

۴
١
٣
٩
٠
/١

١
/٠

٩
١
٣
٩
٠
/١

١
/٣

٠
١
٣
٩
٠
/١

٢
/٢

٠
١
٣
٩
١
/٠

١
/١

٩
١
٣
٩
١
/٠

٢
/٠

٩
١
٣
٩
١
/٠

٢
/٢

٧
١
٣
٩
١
/٠

٣
/٢

٠
١
٣
٩
١
/٠

۴
/١

٠
١
٣
٩
١
/٠

۴
/٢

٨
١
٣
٩
١
/٠

۵
/١

٧
١
٣
٩
١
/٠

۶
/١

٣
١
٣
٩
١
/٠

٧
/٠

٣
١
٣
٩
١
/٠

٧
/٢

٣
١
٣
٩
١
/٠

٨
/١

۴
١
٣
٩
١
/٠

٩
/٠

۶
١
٣
٩
١
/٠

٩
/٢

۶
١
٣
٩
١
/١

٠
/١

٩
١
٣
٩
١
/١

١
/١

١
١
٣
٩
١
/١

٢
/٠

٢
١
٣
٩
١
/١

٢
/٢

٢
١
٣
٩
٢
/٠

١
/٢

١
١
٣
٩
٢
/٠

٢
/١

١
١
٣
٩
٢
/٠

٢
/٣

١
١
٣
٩
٢
/٠

٣
/٢

٢
١
٣
٩
٢
/٠

۴
/١

٢
١
٣
٩
٢
/٠

۵
/٠

١
١
٣
٩
٢
/٠

۵
/٢

٣
١
٣
٩
٢
/٠

۶
/١

٣
١
٣
٩
٢
/٠

٧
/٠

٣
١
٣
٩
٢
/٠

٧
/٢

٣

BEKK-GARCH BEKK-t-GARCH DCC-GARCH

0
1
2
3
4
5
6

١
٣
٩
٠
/٠

۶
/٠

٧
١
٣
٩
٠
/٠

۶
/٢

٨
١
٣
٩
٠
/٠

٧
/١

٨
١
٣
٩
٠
/٠

٨
/٠

٨
١
٣
٩
٠
/٠

٨
/٣

٠
١
٣
٩
٠
/٠

٩
/٢

٢
١
٣
٩
٠
/١

٠
/١

۴
١
٣
٩
٠
/١

١
/٠

٩
١
٣
٩
٠
/١

١
/٣

٠
١
٣
٩
٠
/١

٢
/٢

٠
١
٣
٩
١
/٠

١
/١

٩
١
٣
٩
١
/٠

٢
/٠

٩
١
٣
٩
١
/٠

٢
/٢

٧
١
٣
٩
١
/٠

٣
/٢

٠
١
٣
٩
١
/٠

۴
/١

٠
١
٣
٩
١
/٠

۴
/٢

٨
١
٣
٩
١
/٠

۵
/١

٧
١
٣
٩
١
/٠

۶
/١

٣
١
٣
٩
١
/٠

٧
/٠

٣
١
٣
٩
١
/٠

٧
/٢

٣
١
٣
٩
١
/٠

٨
/١

۴
١
٣
٩
١
/٠

٩
/٠

۶
١
٣
٩
١
/٠

٩
/٢

۶
١
٣
٩
١
/١

٠
/١

٩
١
٣
٩
١
/١

١
/١

١
١
٣
٩
١
/١

٢
/٠

٢
١
٣
٩
١
/١

٢
/٢

٢
١
٣
٩
٢
/٠

١
/٢

١
١
٣
٩
٢
/٠

٢
/١

١
١
٣
٩
٢
/٠

٢
/٣

١
١
٣
٩
٢
/٠

٣
/٢

٢
١
٣
٩
٢
/٠

۴
/١

٢
١
٣
٩
٢
/٠

۵
/٠

١
١
٣
٩
٢
/٠

۵
/٢

٣
١
٣
٩
٢
/٠

۶
/١

٣
١
٣
٩
٢
/٠

٧
/٠

٣
١
٣
٩
٢
/٠

٧
/٢

٣

DCC-GARCH BEKK-GARCH BEKK-t-GARCH

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

-4

-2

0

2

4

6

BEKK-GARCH BEKK-t-GARCH DCC-GARCH



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی نامـه فصل

214   
 

 1393 پاییز/ یازدهمشماره  / سومسال 

  پذیرينتایج روش هاي ارزیابی مدل هاي نوسان -4

) از نوسان پذیري نرخ ارز و شاخص GARCHو  SVبا توجه به اینکه برآورد مدل هاي مختلف(

سهام و کوواریانس بین آنها متفاوت بدست آمده است، ضروریست که بهترین مدل براي برآورد نوسان 

براي برآورد پذیري این متغیرها انتخاب و نتایج آن مورد تحلیل قرار گیرد. براي انتخاب مدل بهینه 

پذیري روش هاي مختلفی وجود دارد که در مطالعات مختلف استفاده می شود. در مجموع روش  نوسان

و معیارهاي خارج  36پذیري به روش هاي بر پایه معیارهاي درون نمونه اي هاي مقایسه مدلهاي نوسان

د توجه کرد (کاپورین و تقسیم می شود. براي بدست آوردن مدل بهینه به هر دو روش بای 37اي از نمونه

)). در این بخش ابتدا این روش هاي ارزیابی معرفی شده و سپس با توجه به نتایج 2012(38مکالیر

  برآورد مدل هاي مختلف، ارزیابی از عملکرد این مدل ها ارائه می شود.

  مقایسه هاي درون نمونه اي 

شناخته می شود(مانند نرمال اگر مدلهایی که مقایسه می کنیم با ویژگی هاي مجانبی و خاصی 

بودن مجانبی برآورد گر یا مانایی  متغیر) در این روش ما می توانیم شرایط این مدل را با این خواص 

بررسی کنیم که داشتن این ویژگی ها را بررسی کنیم. طبیعی است که اگر این شرایط وجود نداشت، 

ین روش به این صورت است که ما مدل ها را بر ان مدل باید کنار گذاشته شود. یکی دیگر از  مصادیق ا

پذیري با عدم  حسب خصوصیاتی که مدلها بوجود می آورند. براي مثال ممکن است مدل هاي نوسان

تقارن را ترجیح دهیم. به علاوه براي تمام مدل ها یک مجموعه اي آزمون هاي تشخیصی انجام می 

نتایج  4دل متخب باید مورد تایید باشد. جدول شود که طبیعی است که نتایج آزمون هاي تشخیصی م

آزمون هاي مختلف براي مدل هاي نوسان پذیري را نشان می دهد بر اساس معیارهاي اطلاعات 

در  BEKK-t-GARCH) مدل Log-Likelihood(آکائیک و شوارتز) و مقدار حداکثر لگاریتم راستنمایی(

ج آزمون نرمال بودن و خود همبستگی تفاوتی مدل بهینه است. همچنین نتای  GARCHبین مدل هاي 

  بین مدل ها شناسایی نمی کند.    

   

 مقایسه درون نمونه اي مدل هاي دو متغیره نوسان پذیري با استفاده از آزمون هاي مختلف -4جدول 

DCC-GARCH BEKK-t-GARCH BEKK-GARCH MSV 
 

ex bi Ex bi ex bi ex bi 

6.7 16.2 10.2 19.2 6.03 18.27 2498 2499  Excess 
kurtosis 

4693 
(0.0) 

27340 
(0.00) 

10856 
(0.00) 

38655 
(0.001) 

3795.1 
(0.001) 

34872 
(0.001) 

652282 
(0.00) 

6522 
(0.00) Jarque–Bera 

253.4 
(0.0) 

101.7 
(0.00) 

202.6 
(0.00) 

94.1 
(0.00) 

200 
(0.00) 

90.5 
(0.000) 

0.007 
(0.00) 

0.00007 
(0.00) Ljung–Box 

30.9 
(0.06) 

7.44 
(0.99) 

45 
(0.001) 

4.3 
(0.99) 

29.6 
(0.08) 

10.5 
(0.96) 

0.0004 
(0.00) 

0.0004 
(0.00) 

Ljung–Box 
(y2) 
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DCC-GARCH BEKK-t-GARCH BEKK-GARCH MSV 
 

ex bi Ex bi ex bi ex bi 

-3385 -2743.4 -3440.16 -0.0195 Log-
Likelihood 

6832 558 6966.4 109.6 BIC 
6785 510 6902.31 28  AIC 

  

  مقایسه خارج نمونه اي

در محدوده خارج از نمونه دو رهیافت مختلف پیش گرفته  SVو  GARCHبراي مقایسه مدل هاي  

می شود. این دو رهیافت، مقایسه مستقیم واریانس و مقایسه غیر مستقیم واریانس هستند. در روش 

مستقیم، پیش بینی از نوسان پذیري انجام شود و سپس یک متغیر به عنوان متغیر جایگزین براي 

و  MSEماره هاي متعارف براي خطاي پیش بینی مانندنوسان پذیري انتخاب می شود و سپس آ

RMSFE و... محاسبه می شود. مدلی که کمترین خطاي پیش بینی را دارد، به عنوان مدل بهینه

انتخاب می شود. اما مشکلی که این روش ارزیابی دارد، این است که نوسان پذیري یک متغیر غیر قابل 

یر جایگزین مناسب براي نوسان پذیري ارائه کرد. اما در مشاهده است و نمی توان به راحتی یک متغ

) پیش بینی نوسان پذیري با استفاده از VaRروش غیر مستقیم با استفاده از ارزش در معرض خطر (

یک متغیر قابل مشاهده (بازده دارایی) ارزیابی می شود. بنابراین روش غیر مستقیم از اطمینان بیشتري 

  د توجه قرار می گیرد و در این قسمت بر آن تاکید می شود. براي ارزیابی مدل ها مور

  روش غیرمستقیم

پذیري استفاده از مفهوم ارزش در  یکی از متداول ترین روش هاي مقایسه بین مدل هاي نوسان

تعریف توزیع یک گام جلوي بازده پورتفو  VaR) است. موضوع اصلی در تخمین VaR(39معرض خطر

درصد  αیک بازده اي را تعریف می کند که متغیر(بازده) باسطح اطمینان  VaRاست. به عبارت دیگر 

  در این بازه قرار می گیرد. 

)17(  Pr(∆���� ≤ −������|��) = �% 

است که در خصوص متغیرهاي قیمتی  t+1تغییرات در ارزش پورتفو در زمان  ����∆که در آن 

پذیري که مدلها تخمین  را می توان با استفاده از نوسان VaRباشد.  می rtهمان رشد قیمت یا بازده 

  اند محاسبه کنیم:  زده

)18(  ������ ≅ −Φ��(α) × σ��� 

Φ��(α)درصد اطمینان  90که در سطح  = پذیري برآورد شده  نوسان 	���σمی باشد و  1.65−

براي دوره خارج از نمونه  VaRاست. پس از برآورد  SVو  GARCHپذیري مانند  هاي نوسان توسط مدل

را از یک مدل   VaRآوریم که در هر بار که  کنیم و بدست می آن را با بازده تحقق یافته مقایسه می
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تعیین شده  VaRبدست آوردیم چند درصد از بازده هاي تحقق یافته از فاصله اطمینانی که توسط 

درصد را با  95با سطح اطمینان   VaRاست خارج شده است. مدلی مدل منتخب خواهد بود که وقتی 

  40درصد از بازده ها خارج از فاصله اطمینان قرار داشته باشند.  5کنیم،  آن محاسبه می

براي  VaRیکی از رهیافت هایی که در این راستا مورد استفاده قرار می گیرد این است که از 

پذیري استفاده می شود، اما در قالب توابع زیانی که تعریف می شود. توابع زیان  مقایسه مدلهاي نوسان

) و 1999(41ارائه شده اند. براي مثال بر اساس مطالعات لوپز VaRمختلفی بر پایه پیش بینی 

  ) توابع زیان زیر را تصریح کردند:2012(43) و کاپورین و مکالیر 2008(42کاپورین

  

)19(  �� = ���� < ���(��;�)�; 

)20(  ���� = ���� < ���(��;�)�(1 + (�� − ���(��; �)
�) 

  

درواقع یک تابع  IFمدلی مدل بهینه خواهد بود که تابع زیان فوق را حداقل کرده باشد.تابع زیان 

است که داراي دو دامنه است. در دامنه اي که بازده محقق شده پورتفو (نرخ رشد متغیر)  از  44نشانگر

مقدار ارزش در معرض خطر( که در دوره قبل با پیش بینی نوسان پذیري محاسبه شده) بیشتر باشد 

 PIFن عدد صفر و براي دامنه اي که کمتر از ارزش در معرض خطر بوده عدد یک می گیرد. اما تابع زیا

علاوه بر اینکه این تابع نشان گر را در نظر می گیرد، به اختلاف بین بازده و ارزش در معرض خطر نیز 

کند. به عبارت دیگر در این تابع زیان براي مشاهداتی که کمتر از ارزش در معرض خطر  توجه می

له بین بازده محقق هستند، فاصله تا ارزش در معرض خطر نیز مورد توجه قرار می گیرد و هرچه فاص

  شده و ارزش در معرض خطر بیشتر باشد زیان بیشتر خواهد بود.

در واقع براي ارزیابی عملکرد مدل هاي نوسان پذیري، پیش بینی یک گام به جلو از نوسان پذیري 

)  را محاسبه می VaR) ارزش در معرض خطر(18متغیرها صورت می گیرد. سپس با استفاده از معادله (

شود. در ادامه بازده محقق  میوارد معادله  ���σوریکه نوسان پذیري پیش بینی شده به عنوان کنیم بط

بینی شده مقایسه کرده و توابع زیان را محاسبه  ) پیشVaRبا ارزش در معرض خطر ( t+1شده در دوره 

  می کنیم. مدلی که در آن تابع زیان حداقل باشد، مدل بهینه براي برآورد نوسان پذیري خواهد بود.   

 SV ،(BEKK-GARCHبراي محاسبه توابع زیان براي هر یک از مدل هاي نوسان پذیري تصادفی(

 ،BEKK-t-GARCH  وDCC-GARCHبار در بازه هاي زمانی متفاوت تخمین  200دل ها را ، این م

پذیري بدست می آید. توابع زیان  بینی یک گام به جلو از نوسان و در هربار برآورد یک پیش 45زده

  آورده شده است. 5محاسبه شده بر اساس این پیش بینی ها در جدول 
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بر پایه محاسبه ارزش در  مقایسه برون نمونه اي غیر مستقیم  مدل هاي نوسان پذیري -5جدول 

 معرض خطر

DCC-GARCH BEKK-t-GARCH BEKK-GARCH MSV 
 

ex tepix Ex tepix ex tepix ex tepix  
17,7 3,0 *13,6 *1,0 13,6 1,0 35,4 12,1 IF  5 درصد  

27,3 5,1 *20,2 *3,5 23,2 3,5 39,9 17,7 IF 10 درصد  

173,2 39,2 *168,2 *32,2 186,6 48,4 2867,6 60,9 PIF 5 درصد  

239,1 *46,8 *207,8 74,4 222 74,6 316,3 74 PIF10 درصد 

  

درصد براي مدل هاي  10درصد و  VaR (5براي ارزش در معرض خطر ( PIFو  IFتوابع زیان 

مختلف و براي متغیرهاي مدل یعنی نرخ ارز و شاخص سهام محاسبه شده است. تقریبا در هر دو تابع 

 BEKK-t-GARCHزیان و در هر دو فاصله اطمینان و هر دو متغیر(نرخ ارز و شاخص سهام) مدل 

-BEKK-tتوان گفت که مدل  رو می کند. از این ها حداقل می توابع زیان را نسبت به سایر مدل

GARCH  با توجه به اینکه توابع زیان را حداقل می کند عملکرد بهتري در برآورد نوسان پذیري

متغیرهاي نرخ ارز و شاخص سهام دارد. با توجه به اینکه این مدل توزیع تابع راستنمایی را گاوسی 

توان اینگونه نتیجه گرفت که در  ی گیرد. میاستیودنت در نظر م t(نرمال) در نظر نمی گیرد و توزیع 

  توانسته برآوردهاي کاراتري از نوسان پذیري ارائه کند. tنظر گرفتن توزیع 

از این رو با توجه به بررسی هاي صورت گرفته مدل بهینه براي برآورد روابط بین نرخ ارز و شاخص  

بدست آمد. بر اساس نتایج این مدل، تغییر در شاخص بازار سهام  BEKK-t-GARCHبازار سهام، مدل  

نمی تواند بر نرخ ارز بازار اثر معنی داري بگذارد اما تغییر در نرخ رشد روزانه بازار ارز باعث تغییر در 

شاخص سهام می شود و این رابطه مثبت برآورد شده است. همچنین افزایش نوسانات و نااطمیانی در 

و سهام اثر مثبت و متقابلی بر نوسانات و نااطمینانی در بازار دیگر دارد. به عبارت دیگر اگر  بازار ارز 

شاهد افزایش ریسک در یک بازار ناشی از افزایش نوسانات و تلاطم در آن بازار باشیم، این ریسک به 

  بازار دیگر نیز خواهد شد و نوسانات آن بازار را نیز افزایش خواهد داد.

  

  ه گیري و بحثنتیج -5

میزان نوسانات متغیرها به عنوان متغیر ریسک دارایی ها به حساب می آید و در نتیجه عامل مهم 

در قیمت گذاري دارایی هاي مالی  بحساب می آید. نوسان پذیري به عنوان یک متغیر جایگزین براي 

ي نوسان پذیري مشخص کردن میزان نوسانات متغیرها، یک متغیر غیرقابل مشاهده است. مدل ها
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متفاوت با توجه به ویژگی هاي مختلفی که در تصریح مدل در نظر می گیرند، برآورد متفاوتی از نوسان 

  پذیري ارائه می دهند. 

از جمله مهمترین  SVو مدل هاي نوسان پذیري تصادفی GARCHمدل هاي نوسان پذیري 

متفاوت برآورد می کند. در این مطالعه  مدلهاي نوسان پذیري هستند که نوسان پذیري را از دو رهیافت

به منظور برآورد نوسان پذیري نرخ ارز و شاخص بازار سهام و رابطه نوسانات بین این دو متغیر از مدل 

و مدل دومتغیره نوسان  GARCH BEKK-  ،BEKK-t-GARCH  ،DCC- GARCHهاي دو متغیره 

مدل ها برآوردي از نوسان پذیري نرخ ارز و  ) استفاده شده است. از هر یک از اینSVپذیري تصادفی (

شاخص سهام و رابطه بین نوسانات این دو متغیر بدست می آید. براي اینکه مشخص شود کدام برآورد 

نوسان پذیري، بهتر است، با استفاده از آزمون هاي تشخیصی و روش مقایسه اي خارج نمونه اي غیر 

  مستقیم بهترین مدل انتخاب می شود. 

) را با استفاده نوسان VaRش مقایسه اي خارج نمونه اي غیر مستقیم، ارزش در معرض خطر (در رو

پذیري پیش بینی شده از مدل ها براي دوره بعد محاسبه کرده و بازده محقق شده (در قالب یک تابع 

بینی شده حاصل از برآورد مدلی بهتر عمل  زیان) مقایسه می کنیم. هرچه ارزش در معرض خطر پیش

کند، آن مدل به عنوان مدل بهینه برآورد نوسان پذیري انتخاب می شود. این ارزیابی در قالب توابع 

  زیان انجام می شود.

 GARCHبر اساس ارزیابی هاي انجام شده مدل نوسان پذیري تصادفی برآورد بهتري از تمام انواع 

) در  tزیع غیر گاوسی(توزیع که جملات اخلال را با تو BEKK-t-GARCHارائه نمی کند، بلکه مدل 

نظر می گیرد، برآورد بهتري از نوسان پذیري نرخ ارز و شاخص سهام ارائه می دهد. همچنین بر اساس 

مقایسه درون نمونه اي(آزمون هاي تشخیصی) نیز این مدل به عنوان مدل بهینه بین مدل هاي 

GARCH ل انتخاب می شود. با توجه به اینکه در مقایسه بین دو مدGAECH  وSV  نتایج مختلفی

در مدل هاي چند متغیره  SVبر  GARCHبدست آمده است، نتیجه این پژوهش مبنی بر ترجیح مدل 

) و ...) و برخلاف نتیجه 2001مطابق با نتیجه برخی مطالعات انجام شده در این زمینه(بلوم و یو (

  بدست آمده در برخی دیگر از مطالعات است. 

) افزایش در نرخ رشد ارز بازار غیر BEKK-t-GARCHبهینه نوسان پذیري( بر اساس نتایج مدل

رسمی اثر مثبتی بر بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران دارد ولی افزایش در بازده بورس اثر معنی 

داري بر بازده نرخ ارز ندارد. همچنین بر اساس این مدل کوواریانس نوسانات نرخ ارز و بازار سهام مثبت 

یک به صفر است. به این معنی که افزایش در نوسانات در یکی از بازارها اثر مثبتی در افزایش در نزد

  تلاطم بازار دیگر دارد.
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نتیجه بدست آمده از رابطه بین نرخ ارز و شاخص بازار سهام، تایید کننده تئوري جریان گرا در این 

ثبت ارزیابی کرده است. همچنین رابطه زمینه است که رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام را رابطه م

مثبت بدست آمده یک طرفه از بازار نرخ ارز به بازار سهام با مطالعات انجام شده در این 

)) تطابق دارد.از طرف دیگر رابطه بین نوسانات و نااطمینانی نرخ ارز 2010زمینه(آلاجیدده و همکاران(

  برآورد شده است. و بازار سهام مطابق با مطالعات انجام شده مثبت 
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تعداد مشاهداتی در آن بازده کمتر از ارزش در معرض خطر بیشتر شود نشان می دهد که نوسان پذیري براورد شده  ارزش در معرض خطر است. هر چه

  خطاي زیادي دارد.
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مشاهده) حذف می کنیم و در هر بار برآورد یک مشاهده به داده  2504وع مشاهده را از انتهاي داده ها(از مجم 200براي این مرحله   45

  هاي برآورد اضافه کرده و دوره برآورد را به این صورت تغییر داده و در هر بار برآورد یک پیش بینی یگ گام به جلو بدست می آوریم.  

  


