
 

 

  بيني نوسانات بازار سهام با استفاده از و پيشسازي  مدل
 گارچ ماركف مدل انتقالي 

  3سعيد صمدي                    2شهرام فتاحي                    1ناييني مينو نظيفي

  29/07/1391:  تاريخ پذيرش              04/09/1390:  تاريخ دريافت

  چكيده
-SWانتقـالي گـارچ مـاركف     يها مدلاي از  مجموعهبيني  قدرت پيشو قدرت برازش  ،در اين مطالعه

GARCH،  مقايسـه   1376-90هـاي   طـي سـال   ،بازار بورس اوراق بهـادار تهـران  داده هاي از با استفاده
بـازار بـورس اوراق   در نوسـانات   بينـي  يشپ ـانتقالي گارچ مـاركف بـراي   مدل از  ه،در اين مقال. شود يم

و دوره بلندمـدت   )اي هفتـه (روزه  پـنج  و روزه يككوتاه مدت شامل  بيني يشپ يها افقبهادار تهران در 
 ةهم ـبـراي  كـه   اسـت  آن هـا  مـدل ايـن   ه ازعلـت اسـتفاد  . اسـت  شـده  اسـتفاده روزه 22 روزه و دهشامل 

به همين دليل،  .وجود داردنوسان  بين دو رژيم پرنوسان و كميا انتقال  چرخش امكان ،مدلهاي  شاخص
در نظـر گرفتـه    خطاهابراي ) GEDاستيودنت و -t(پهن ة دنبالو هم دو توزيع ) نرمال(هم توزيع گوسي 

تعبيه شد تا چولگي احتمالي وابسـته بـه زمـان     پذيرآزادي نيز بين دو رژيم نوسان تغيير ةدرج .ه استشد
، عملكـرد  بيني نوسـانات بـازار سـهام ايـران     يشپبراي  دهد يمنتايج تجربي نشان . نيز در نظر گرفته شود

بسـيار بهتـر از     ،آزادي متغيـر بـين دو رژيـم    ةبـا درج ـ و  t بـا توزيـع خطـاي    SW-GARCH يها مدل
 يهـا  مـدل ايـن نـوع از   نيـز  اي  نمونهداخل  هاي يبررسحتي در برازش و  .ي استگارچ معمول يها مدل

  .نددادبرازش به خود اختصاص  زمينه قدرتاول را در  ةرتب ،انتقالي ماركف

مـدل  پهـن،   يها ، تابع زيان آماري، توزيع دنبالهيا نمونهارج از خ بيني يشپبوتسترپ،  :كليدي واژگان
  .انتقالي گارچ ماركف، نوسانات

JEL: C53, C22, C32, M52, E37. 

                                                                                                 
   Email: minoonazifi@gmail.com،ارشد اقتصاد كارشناس .1
   Email: sh_fatahi@yahoo.com،يگروه اقتصاد دانشگاه راز ياراستاد .2
   Email: samadi_sa@yahoo.com،گروه اقتصاد دانشگاه اصفهان ياراستاد. 3
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  مقدمه  .1
زيرا شواهد تجربي  ؛استشده اقتصاد بسيار توجه  سازي مدلانتقالي ماركف در  يها مدلبه امروزه 

 را زماني يها سريو ويژگي پويايي بسياري از  غيرخطيتغييرات ساختاري و دهد  نشان ميبسياري 
زماني اقتصاد خرد به  هاي سريرفتار پوياي  ،بين دراين. كردمشاهده توان  مي ها مدلازطريق اين 

در تثبيت و تشخيص رفتار  ،كاربرد آن بيشتريندارد و بستگي تجاري چرخة ن در مراحل بود غيرخطي
در ميانگين و موجود  متقارنتأثيرات وجود دليل  به .استدر ركود و رونق اقتصادي  ها رژيم انتقال

در . شود ميخطي ثبت صورت  بهسختي  زماني مالي به هاي سري ةپيچيدرفتار  ،تغييرات واريانس شرطي
 ،بازار مالي بررسي شده و بيشتر هاي دادهبراي  غيرخطي سازي مدلبا تكنيك  رفتارهااين  ،اخيرة دهدو 
غيرخطي مناسب  سازي مدلكه ة درخور توجه ايننكت. ه استبودمتمركز واريانس شرطي  سازي مدلبر 

 ةاستفاد ،در اين مطالعه .جلوگيري از تعيين اشتباه واريانس شرطي مهم استبراي براي ميانگين شرطي 
   .گرفته استقرار مدنظر تركيبي از مدل با ميانگين شرطي و واريانس شرطي 

آيا : داده شودمتعدد جديد و جالبي پاسخ هاي  پرسشبه  دهد ميتكنيك چرخشي ماركف اجازه  
؟ كند ميتغيير  ها رژيم؟ چگونه دادبازار سهام تشخيص  هاي بازدهيدر را متفاوت  هاي رژيم توان مي

؟ افتد مياتفاق چه زماني  انتقالو اين شوند  منتقل مييا كنند  ميچرخش  ها رژيم بار يكدفعه هرچند 
 ؟كرد بيني پيشرا  ها بازدهيتوان  مي، شدرخ داد و متغير حالت مشاهده  انتقالي اينكهپس از 
 1.)1990، گل و هميلتونمطالعات ان( شود مينمايي برآورد  مدل از روش حداكثر راست هاي شاخص

استنتاج نوعي درعوض بايد  .شود نميمستقيم مشاهده طور  به ها انتقالاين  كند ميفرض  اقتصادسنج
كي و كجا اتفاق بيفتد و اين استنتاج ممكن است  ،اين چرخش و تغييرات كهداشته باشد احتمالي 

 بيني يشپنوسانات، سازي  مدلهدف اصلي . شود ميسري ايجاد  شده از خود براساس رفتار مشاهده
بيني  در پيش SW-GARCH يها مدلكه آيا  شود يماين موضوع نيز بررسي  ينبنابرا 2.استنوسانات 

مختلف  هاي بيني يشپ عملكردبراي مقايسة  ينهمچن؟ دنكن يمدقت نوسانات بازار سهام ايران مشاركت 
 .شود مياستفاده از هفت تابع زيان آماري 

را از سازگاري زيادي  ةدرجمعمولاً  گارچمدل  يها شاخصبرآورد  دهد يممطالعات تجربي نشان 
مشكل  ،1994در  4هميلتون و ساسملة عقيدبه  3.كند ميمالي ارائه  هاي يبازدهدر نوسانات شرطي 

                                                                                                 
1. Engle & Hamilton, 1990. 

  .Poon & Granger ،2003 : بيني نوسانات نكپيش براي مرور كاملي بر پيشينة موضوع. 2
3. Engle & Bollerslev, 1993, Bing & Granger, 1996, Engle & Patton nv, 2000. 
4. Hamilton & Susmel, 1994. 
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 يها مدلرژيم انتقالي ماركف با  يها مدلتركيب  با تواند يم گارچ يها مدلزياد سازگاري جعلي 
آرچ رژيم انتقالي ماركف يا سوآرچ  يها مدلدر ابتدا  ،ترتيب اين به .آرچ حل شود ةخانواد

(SWARCH)  يها مدلاين روش را براي  ،1977در  2و داكر 1996در سال  1سپس گري. شدمعرفي 
وراي مدل ة يدا در. كردندمعرفي  (SW-GARCH)الب سوگارچ قگسترش دادند و در  گارچ
 فرايندبراي مثال  ؛كند يمنوسانات هم تغيير  در مؤثرعوامل  ،بازار تغيير كندوضعيت هرچه  ،انتقالي

  .كند يممتفاوتي رفتار  كاملاًصورت  بهعادي بازار وضعيت به  نسبت، نوسانات شرطي در بحران يا ركود
. كند يمتغيير  نوسان كمو رژيم  پرنوسانرژيم  حسطوح نوسان بين دو سط 3،سوگارچة در مجموع
دو رژيم فقط  شود يمبراي سادگي فرض  ؛ امااز دو رژيم هم وجود داشته باشد يشتربممكن است 
 ها مدلاين . گيرند ميمقادير متفاوتي را  ،در هر رژيم ،گارچمدل  يها شاخص ةهم .وجود دارد

 يرهايمتغ ها يمرژ ينجااشده دارند، در  با متغير دامي كه تغييرات زماني ازپيش تعيين ييها مدلبرخلاف 
با استفاده  يرهامتغاين متغير حالت در حين اينكه ديگر . شود يمو متغير حالت ناميده  اند ناشدني مشاهده

   .برآورد شود تواند يم ،شوند يمبرآورد نمايي  درستاز روش حداكثر 
مناسب براي تحليل و  يعنوان ابزار ماركف به GARCHرژيم چرخشي  هاي مدل ،در اين مطالعه

براساس ميانگين و واريانس شرطي  دهد مياجازه اين مدل  .شود نوسانات بازار سهام ارائه مي بيني پيش
سهام نقش  هاي بازدهي سازي مدل. كند و انتقال اول بين دو حالت چرخشة مرتبماركف  ةيك زنجير

اساسي در مديريت ريسك و  ياين مدل عامل بيني پيشنتايج . كند ميايفا ها  پژوهشبسيار مهمي در 
كه  ه استشدامروزه اين واقعيت كاملاَ نهادينه . استمالي  گذاران سياستبراي  همچنينبحران و 

 .مشخص از پايداري در نوسانات بازدهي سهام است اي يند تصادفي با درجهافرنوعي نوسانات مالي، 
و  ها چرخش توان مي في مدلهدف استفاده از مدل چرخشي ماركف اين است كه ازطريق جزء تصاد

از اطلاعات شرطي  بيني پيشفرايند در  دهد ميو اجازه كرد  سازي مدلتغييرات ناپيوسته تصادفي را 
اين جزء تصادقي متغير تصادفي حالت همان رژيم است و از فرايند  شايان ذكر است كه. كرداستفاده 

، متغير حالت بيني پيشبهتر است از  بيني پيشهدف كاربردي ديگر اينكه براي . كند ماركف پيروي مي
  .استفاده شود  )شرطي(با توزيع وابسته به زمان 

                                                                                                 
1. Gray 
2. Duaker 
3. SW-GARCH 
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),0(~ 2
stt Nu σ

  ة مطالعاتيپيشين .2
گارچ  ةولي در زميناست؛ گارچ در بازار سهام انجام شده  يها مدلفراواني دربارة مطالعات در ايران 

رويكرد انتقالي ماركف ساده انجام  ةزميندو مطالعه در فقط  و اي وجود ندارد انتقالي ماركف مطالعه
 ةبه بررسي رابط ،بازدهي سهام و تورم در ايرانة نام در پايان) 1388(وش و شكوري  فرزين .شده است

ماركف  يوبردارياتورگرسميان نرخ تورم و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از مدل 
بيني  الگوي چرخشي ماركف و پيش«ة در مقالنيز ) 1387(عرفاني ابونوري و  .اند سوئيچينك پرداخته

نوعي با استفاده از الگوي چرخشي ماركف، ، »احتمال وقوع بحران نقدينگي در كشورهاي عضو اوپك
اميد است اين مطالعه اساسي براي  .كردندبرآورد ها  پيش از وقوع براي آن ةالگوي هشداردهند

فراواني دربارة مطالعات خارجي  ،اخيرة در ده .در ايران باشدگارچ انتقالي ماركف سازي  مدل
با زير موضوع فقط دو  اما از ميان مطالعات خارجي نيز ؛شده است ماركف سوئيچينگ انجام يها مدل
   :استمرتبط گارچ انتقالي ماركف  يها مدل
رژيمه و گارچ چرخشي ماركف را براي بازار سهام  هر دو مدل گارچ تك ،2008در سال  ،كاراداژـ 

و پرداخت بيني نوسانات از اين دو روش  سپس با توابع زيان مختلف به پيش. كردتركيه بررسي 
   .كردخارج از نمونه را بررسي  بيني پيش
گارچ و گروهي از  ـGJRگارچ و  ـE و گارچ يها مدلاز  اي مجموعه ،2005در سال  ،ماركوزيـ 
 يها در دورهامريكا  يها بيني نوسانات براي داده در پيش ها را در توانايي آن SW-GARCH يها مدل
   .ماركوزي انجام شده است ةحاضر براساس مطالع ةمطالع. كردبيني  ماهه پيش روزه و يك يك

  مباني نظري . 3
  انتقاليهاي  مدل .1.3

بازار سهام و نوسانات . ارائه مي شود ها آزمون فرضيه ةنحو بارةاين بخش توضيح مختصري در در
 rtاگر . براي رژيم دوم St=2 ؛براي رژيم اول St=1: به دو رژيم تقسيم كردتوان  يمبازدهي سهام را 

  :ساختاري پيروي كند يهاو از مدلي با شكست باشد مالي  يها سري بازدهي
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يك متغير  x واست   كه : خلاصهصورت به ,ststststt uxCr ++= α

if st=1 

if st=2 
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 st=2 ،باشد 2در رژيم  فراينداگر . است st=1باشد،  1در رژيم  فرايندست و اگر از برون يهايا متغير
زير ساخته صورت  به ها رژيم ناشدني همشاهدو متغير  rt يها م بازدهيأابتدا تابع چگالي احتمال تو .است

  : شود يم
)(),(),( 111 −−− = tttttttt sfsrfsrf ψψψ              )1(  

),(و  گردد يبرم t-1اطلاعات موجود تا زمان ة همبه  tψ−1كه  1−ttt srf ψ 2ة معادلة يلوس به 
  : شود يمصورت زير ساخته  به)  rt(اي  تابع چگالي احتمال حاشيه ،دوم ةدر مرحل .داده شده است

  

)2(                 

 
       :شود يمزير نوشته صورت  بهنمايي  تابع لگاريتم درست بنابراين

.)Pr(),(ln
1

2

1
11∑ ∑

= =
−− ⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛
=

T

t St
ttttt ssrfL ψψ     )3(  

  

)Pr(عبارت  1−= tt is ψ  برايi=1,2 شود و  ، احتمالات رژيم ناميده مي3-1-5 ةدر معادل
متغير  .قرار داردi  در رژيم tدر زمان فرايند  .t-1اطلاعات موجود تا زمان ة همساس ابراست احتمالاتي 

فرايند . است ناپذير و متغيري تصادفي و مشاهده كند ميماركف پيروي فرايند از يك  St حالت يا رژيم
چون متغير  ؛اتورگرسيو بيان شدهصورت  بهاين معادله . استزير صورت  بهماركف دو رژيمه  انتقالي

 يها مقادير دوره تأثير تحتحتماً به خصوص كه بازدهي سهام  ،خير وارد مدل شده استأوابسته با ت
  : گيرد قرار مي قبل

[ ] ittittitit SRSSR εσαα ++−= −∑ )()1(0  

itε استمستقل و با توزيع يكسان گوسي  متغيرهاي. St  ماركف ة زنجيرمتغير حالت است كه از
در رژيم، چرخش در ميانگين و چرخش در واريانس و چرخش  انتقال. كند مياول پيروي  ةمرتب

∑
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 معادلات زير بيانگر اين است كه متغير تصادفي و. داند ميهمزمان در ميانگين و واريانس را مجاز 
  . كند مياول پيروي  ةماركف مرتبة زنجيراز  St ها رژيم ناشدني همشاهد

Pr (St=1| St-1 =1) = q            Pr (St=2| St-1 =1) =1- q  
Pr (St=2| St-1 =2) = p            Pr (St=1| St-1 =2) = 1-p  

  
p,q  اين . شود مينمايي انجام  از روش حداكثر درست ها شاخصبرآورد . استاحتمالات انتقال

  : زير استصورت  به p,qبراي احتمالات  برآوردها

                   
  

)1(1ميانگين طول هر رژيم نيز از فرمول  −−= iii pd از مدل  ،حاضر ةدر مطالع .آيد ميدست  به
تصريح كلاسن براي واريانس  .استكرده ارائه كلاسن استفاده شده كه گارچ رژيم چرخشي ماركف 

  : زير نشان داده شودصورت  به تواند يمشرطي 

1,1
2

1,1,0, −=−=== ++= tiSttiStiStiStt huh βαα  
)( 1,1

2
1,1,0 ishEu ttiSttiStiSt =++= −=−== βαα     )4(  

  

   :كه در آن
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1
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2
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,1و احتمالات 
~

−tjip شود يمصورت زير محاسبه  به 5 ةدر معادل:  
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به شرط اطلاعات موجود در  جلوتر ةمرحل kبيني نوسانات براي  ر مدل سوگارچ با دو رژيم، پيشد
   1:)2005: ماركوزي( زير استصورت  به T-1زمان 

ikStkTT
i

TkTkTT hish =++
=

−++ ∑ == ,,

2

1
1,

ˆ)Pr(ˆ ψ     )7(  

ikStkTTh كه =++ ,,
است و  Tكه در زمان بوده  iجلوتر از نوسانات در رژيم  ةمرحل kبيني  پيش ˆ

  :شود يمزير محاسبه صورت  به
).ˆ()(ˆ

1,1,1,1,0,, ishEh kTkTTTikSTikSTikSTikStkTT =++= +−+−=+=+=+=++ βαα )8(  
 

∑ عبارتهمچنين 
=

−+ =
2

1
1)(Pr

i
TkT is ψ  شود يمزير محاسبه صورت  بهنيز  8ة معادلدر : 
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)ˆ.(قسمت انتظارية محاسببراي  نهايتدر 1,1 ishE kTkTTT نياز  ة محاسببه  8ة معادلدر  −+−+=
 :بنابرايناست، 
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)Pr(با احتمال 1 jsisp ttji ===   j,i=1,2براي  −

كرد كه شواهد محكمي  تأييداين نتايج نيز . شده استاستفاده  2انگل ARCHاين از آزمون  بر علاوه
براي واريانس  GARCH ةخانواد يها مدلبنابراين استفاده از . ناهمساني واريانس وجود دارد بر دال

 ال جانگ و باكس Qبراي آزمون سطح معناداري خودهمبستگي، از آزمون . شرطي صادق است
(LBQ)3 )1987 ( براساس نتايج آزمون  .شده استاستفادهQ اين است كه هيچ بيانگر ، فرض صفر

واريانس  دهد يمنشان  ها يبازدههمبستگي سريالي در مربعات . همبستگي سريالي وجود ندارد
شده با  تعديل هاي يبازدهاهميت خودهمبستگي در سري  ،بنابراين. ناهمساني شرطي وجود دارد

                                                                                                 
1. Marcucci. 
2. Engle's ARCH test, 1982. 
3. LJung & Box Q Test, LBOQ. 
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 LBQبه وسيلة آزمون  2(rt-µ) ةمقدار آمار عبارت ديگر،به .گيردقرار ميتحليل مورد ميانگين 
 . شودارزيابي مي

 ابتدا با. شود ميتعيين و تخمين زده  GARCHو  ARCHهاي  مدل ،اوليه يها آزموناجراي بعد از 
و  ARCهاي  مناسب مدل ة، رتب)1982(طبق پيشنهاد انگل  ،LMآزمون ناهمساني واريانس اجراي 

GARCH ار آكائيك شوارتز كه كمترين ياين آزمون و با توجه به معاجراي با  .شود تعيين مي
  .انتخاب شد  GARCH(1,1)مدل، استتر  و مناسبدارد را آكاييك 
هر وسيعي براي بررسي تغييرات طور  به كهاست تصادفي فرايند ماركف نوع خاصي از  هاي زنجيره

نتايج و  ،Stاول براي متغير حالت  ةماركف مرتب ةبا استفاده از زنجير. رود ميسيستم طي زمان به كار 
 بين اين دو حالت را با انتقالتبديلات و  .شود ميتقسيم  نوسان كمو  پرنوسان ةمشاهدات به دو دست

غيرخطي  .كنيم ميتمركز بودن  غيرخطيدر اين مدل روي . دهند ميماتريس احتمالات انتقال نشان 
رژيم باشد كه  هاي بخشدر رابطه با يك انتقال گسترده در طول فرايند كه  شود ميوقتي ايجاد بودن 

  .داراي تفاوت است وضوح به رفتار پوياي سري
  

 ماركفانتقالي گارچ هاي  مدل تصريح .2.3
 خطاهابراي  GED و استيودنت t توزيع و (N) نرمال يها توزيعوسيلة  به SW-GARCH يها مدل

مدل  واريانس شرطي براي .است  rt=µ+utميانگين شرطي در اينجا نيز به صورت .شود مي رآوردب
كه با بوده بيانگر واريانس غيرشرطي در هر رژيم  σ 2 .است زير صورت بهماركف انتقالي گارچ 

 .واريانس شرطي برابر است

  
  

α(i)مقدار  ،براي هر رژيم
  :شود يماري ذجايگ و زير محاسبه ةبا معادل  0

 
  

π  شود ميزير نشان داده صورت  بهو است احتمال غيرشرطي بودن در رژيم اول و دوم : 
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  1عملگر ماناي بوتسترپ. 3.3
كه فرضي  در زمانياست يا آماره  رجايگزين براي توزيع برآورد يك برآوردگ يتكنيك رپبوتس

 كار بهاين روش وقتي  ).1982و1979 2،افرون(وجود داشته باشد داده  ةدقيقي دربار توزيعي خاص و
بوتسترپ توليد ة ديا. نمونه كوچك باشد ةمرسوم معتبر نباشد يا انداز يها روشكه  شود يم گرفته
به  نمونهة انداز. قبلي است يها دادهمكرر با جايگزيني  يريگ نمونهوسيلة  بهتكراري بسياري  يها نمونه

  .استاصلي  يها دادهنمونه از  ةهمان انداز

  نتايج تجربي. 4
  ها معرفي داده. 1.4

روز پنج ، يعني باز بازار سهام يروزهارفته در اين مطالعه، قيمت سهام در كار  به يها داده ةمجموع
براي  (TEPIX)از شاخص قيمت كل همچنين . است 1390/1/14تا  1376/6/7 ةدر طول دور، در هفته

 تخمين از ةبه دور مربوط يها داده :شود مي دوره تقسيم به دو ها داده. ه استشدقيمت سهام استفاده 
 حدود يك سال وبيني  پيش ةبه دور مربوط يها داده و مشاهده 793هزار و 2با  1388/5/18تا  1376/6/7

داخل  بندي يمتقسهدف از . مشاهده تقسيم شده استچهارصد با  1390/1/14تا  1388/1/19نيم از 
بندي خارج از  مياز تقسنيز بيني  پيشبراي . است اي داخل نمونه يها تخمين و برآورد مدل ،اي نمونه
روزانه تبديل  هاي يبازدهروزانه با روش استاندارد زير به  قيمت يها داده .اي استفاده شده است نمونه
  : است شده

 

 هاي تحقيق فرضيه .2.4
به  نوسانات بازار سهام ايران را نسبت ،پهن ةدنبال با توزيع خطاي باماركف،  انتقاليهاي گارچ  مدلـ 

  .كنند سازي مي بهتر مدلگارچ انتقالي هاي  مدلساير 

گارچ هاي  ساير مدلبا  درمقايسهبا توزيع خطاي پهن ماركف  انتقاليهاي گارچ  بيني مدل دقت پيشـ 
  .بيشتر استانتقالي ماركف 

 .استكمتر  tطاي خگارچ انتقالي ماركف با توزيع هاي  مدل) پايداري( پذيري نوسان ةدرجـ 

                                                                                                 
1. Bootstrap. 
2. Efron. 
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براي بررسي  ة دومفرضيدر  ،BICو  AICاطلاعات شامل  يارهايمعاول از  ةفرضيسنجش براي 
سوم از  ةدر فرضي و RMSEو  MAE يارهايمعقبيل  بيني، از هفت تابع زيان آماري از دقت پيش

 .شده استسنجش پايداري استفاده  يارهايمع

  آرچتأثيرات خودهمبستگي و  .3.4
و مربعات  ها يبازدهبراي  2(PACF)جزئي  يخودهمبستگو تابع  1 (ACF)تابع خودهمبستگي

 مقادير كمِ. بسيار كوچك هستند PACFو  ACFمقادير تمام. آمده است 1در جدول  ها يبازده
 داري يمعنهمبستگي همچنين . ناهمبسته است تقريباً ها يبازدهسري  بيانگر اين است كه يخودهمبستگ

وجود همبستگي  دهندة نشان ها يبازدهوجود اين همبستگي بين مربعات و  مربعات وجود دارد ةدر بازد
. شود استفاده ميمختلف  يها وقفهدر  ARCHبراي آزمون اثر  LM آمارة. استسريالي در نوسانات 

در اين  .است F داراي توزيعوجود ندارد و اين آماره  ARCH فرض صفر اين است كه هيچ اثري از
 ها يبازدهكردن سري  رگرس OLSحاصل از  يپسماندهادر  ARCHتأثيرات براي  LM(q) جدول،

  .استروي يك ثابت 
  و همبستگي سريالي ها يبازدهنتايج همبستگي سري . 1جدول 

  ها سري مربعات بازدهي  ها سري بازدهي  
 LQB p-valueآماره  LQB p-value ACF PACFآماره  ACF PACF ها وقفه

1  413/0 413/0 21/544 00/0 197/0 197/0 84/123 00/0  
5  143/0 031/0 1028/1 00/0 055/0 022/0 65/254 00/0  

10  193/0 061/0 6/1495 00/0 064/0 031/0 21/305 00/0  
15  109/0 041/0 6/1759 00/0 050/0 008/0 71/388 00/0  
20  102/0 002/0- 5/1964 00/0 071/0 033/0 76/455 00/0  
25  065/0 007/0 6/2046 00/0 034/0 002/0- 99/490 00/0 

  محاسبات تحقيق :منبع
. ناهمساني واريانس وجود دارد بر دالكرد كه شواهد محكمي  تأييدنيز  3انگل ARCHآزمون نتايج 

براي آزمون سطح . براي واريانس شرطي صادق است GARCH ةخانواد يها مدلبنابراين استفاده از 
 .شده استاستفاده ) LBQ(4 )1987( ال جانگ و باكس Qمعناداري خودهمبستگي، از آزمون 

                                                                                                 
1. Auto Correlation Function. 
2. Partial Auto Correlation Function. 
3. Engle's ARCH Test.  
4. LJung & Box Q Test, LBOQ. 
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، فرض صفر اين است كه هيچ همبستگي سريالي وجود ندارد و براساس نتايج، Qبراساس نتايج آزمون 
همبستگي سريالي در مربعات . شود نميدرصد، فرض صفر رد 95پنجاهم با سطح اطمينان  ةتا وقف
اهميت خودهمبستگي در بايد  بنابراين. واريانس ناهمساني شرطي وجود دارد دهد يمنشان  ها يبازده

محاسبه و بررسي  2(rt-µ) ةيعني مقدار آمار شود؛شده با ميانگين تحليل  تعديل هاي يبازدهسري 
 ها آزمون همبستگي باقيمانده ،در اين قسمت 1.شود يمانجام  LBQآزمون وسيلة  بهاين محاسبه . شود مي

  .آمده است 2در جدول و  بوده Fداراي توزيع اين آزمون . آمده استتوسط بريوش گادفري 

  ها نتايج حاصل از آزمون واريانس ناهمساني بازدهي .2جدول
 آزمونةآمار  ها وقفه

LM ARCH 
p-value  آزمونةآمار 

Bruesch-Godfrey 
p-value  

1 84/106 00/0 93/654 00/0  
5 44/34 00/0 76/148 00/0  

10 50/18 00/0 81/84 00/0  
15 68/13 00/0 52/57 00/0  
20 92/10 00/0 35/43 00/0  
25  79/8  00/0  72/34  00/0 

  محاسبات تحقيق :منبع

در  ARCHتأثيرات آمده است كه  2ال جانگ باكس ةمتناظر با آمار LBQمقدار  فوق، در جدول
 يها شاخصهم با  ،گارچ رقيب يها مدل ةمجموع. در ايران وجود دارد TEPIXسري  هاي يبازده

بااستفاده از روش شبه حداكثر  ،ها شاخصو هم بدون اين  3وابسته به حالت يا رژيم
با  ،مأتوصورت  به ، هر دوواريانس شرطي و ميانگين شرطي. شوند يمبرآورد  ،4 (QML)نمايي درست

عنوان لگاريتم خروجي تابع چگالي احتمال  كه بهشده برآورد نمايي  درستحداكثركردن تابع لگاريتم 
حداكثركردن لگاريتم وسيلة  به ML يبرآوردها. شوند يممحاسبه  بيني يشپ يخطاهاشرطي 
شبه سازي  از الگوريتم بهينه 5 (BFGS)فلچر، گلدفارب و شانو شده توسط برايدن، ارائهنمايي  درست

بعضي از مراحل در  .ست آمده استد هب MATLABافزار  عددي در نرمسازي  د بهينهعنيوتون در قوا

                                                                                                 
  .دگرد باز مي Bruesch-Godfreyآزمون ضريب لاگرانژ  اين به.  1

2. Ljung –Box 
3. State-dependent 
4. Quasi-Maximum Liklihood 
5. Broydenn, Fletcher, Goldfarb&Shanno 
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و  يافتهسرعت افزايش  ،در اين برنامه .نوشته شده است ++Cنويسي  اين مطالعه به زبان برنامه
  . ايجاد مي شود ،نيست MATLAB افزار نرممستقيم در طور  بهكه  هايي ييتوانا

  گارچ انتقاليهاي  نتايج برآورد مدل .4.4
 ةهم تقريباً. استآمده  3در جدول  SW-GARCH يها مدلاز  آمارها ةنتايج برآورد و خلاص

 در سطح اطمينان. طور معناداري با صفر فاصله دارند هب ،درصد95در سطح اطمينان  ،ها شاخص
  نرمال، هاي يعتوزبا  SW-GARCHميانگين شرطي در رژيم پرنوسان  يبرآوردهادرصد، 90

t- استيودنت وGED يها شاخصولي  .ندهست دار معني وضوح به ARCH و(α1) ،  در هر دو رژيم
-SWهاي  دقت مدلبررسي براي . هستنددار  نوسانات مدل گارچ انتقالي ماركف، با خطاي نرمال معني

GARCH ،استانداردشده بررسي  يپسماندهاو مربعات  استانداردشده يهاخودهمبستگي در پسماند
 SW-GARCHاستانداردشده در مدل  يخطاهابودن براي  فرض نرمال دهد نشان مينتايج . مي شود

بنابراين . شود يمبراي به تصويركشيدن و ثبت ناهمساني واريانس در بازار بورس اوراق بهادار تهران رد 
 .استفاده مي شود GEDاستيودنت و -tبا توزيع  SW-GARCHمدل از  ،در اين مرحله

براساس . مي شودواريانس شرطي براي هر نوسان محاسبه ، متفاوت هاي يمرژوجود  ةبراي مشاهد
 تر بزرگين برابر دواريانس شرطي رژيم پرنوسان چن ،SW-GARCHهاي  براي مدل ،3نتايج جدول 

 ،tبا توزيع خطاي   SW-GARCHواريانس شرطي مدلمقدار براي مثال  ؛نوسان است كم يها از رژيم
نوسان  كم هاي يمرژبرابر  16و حدود  75/6 پرنوسان حدود هاي يمرژدر  395/0نوسان حدود  در كم
دو رژيم متفاوت توصيف با نوسانات در بازار سهام ايران  فرايندكنند كه  مي تأييد ها اين يافته. است
 انتقال، نوسانات يها مدلدر  گوياي اين است كههمچنين تفاوت زياد بين واريانس هر رژيم . شود مي
 بستگي دارد α0ثابت   شاخص يبرآوردهاسطح نوسانات بلندمدت به . ضروري است ها يمرژ

 1).2001 ،الكساندر(

 α0ي برآوردهابا اين موضوع مطابقت دارد و بيانگر اين است كه تفاوت بسياري بين  3نتايج جدول 

طور تقريبي، چهار  در هر رژيم پرنوسان، به α0  ي شاخصبرآوردها. در نوسانات هر رژيم وجود دارد
، مقدار اين آماره tاست؛ مثلاً در مدل گارچ انتقالي با توزيع  نوسان كمدر رژيم  α0برابر بيشتر از مقدار 

. براي خطاي نرمال است 23/0و براي رژيم پرنوسان حدود  0422/0نوسان حدود  در رژيم كم
در مدل  β1  و شاخص ARCHدر مدل  α1  وسيلة شاخص مدت نوسانات به براين، پويايي كوتاه علاوه

                                                                                                 
1. Alexnder. 
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GARCH  ي بزرگ برآوردهابراساس . شود يمتعيينβ1 ، در نوسانات در بلندمدت تحليل  ها شوكاثر
دهد  يمر تغييرات قيمت اخير را نشان واكنش د α1مقادير بزرگ . رود، بنابراين نوسانات پايدار است يم
  ).73، 2001: الكساندر(

  گارچ انتقالي ماركفهاي  نتايج برآورد مدل. 3جدول 
(SW-GARCH)هاي گارچ انتقالي ماركفمدل

 
Normal t-2(استويدنت( t-استيودنت GED 

يم
رژ

  
 كم

ان
وس

ن
  

يم
رژ

ان  
وس

پرن
  

يم
رژ

  
 كم

ان
وس

ن
  

يم
رژ

ان  
وس

پرن
  

يم
رژ

  
 كم

ان
وس

ن
  

يم
رژ

ان  
وس

پرن
  

يم
رژ

  
 كم

ان
وس

ن
  

يم
رژ

ان  
وس

پرن
  

µ 0688/0  0091/0- 2291/0 0409/0- 2304/0 0422/0- 0612/0 0.00-
-t 72/11 136/0 ة آمار 06/26 175/6- 43/26 26/6- 506/143 119/0- 
α0 0126/0 7365/0 0023/0 0475/0 0027/0 0449/0 2339/0 0001/0
t 20/5 14/8 ة آمار 63/1 46/8 77/1 93/8 66/2 53/0 
α1 4778/0 6017/0 1311/0 8243/0 1276/0 8027/0 0208/0 0001/0
t 89/9 65/4 ة آمار 31/5 60/6 138/5 136/7 96/0 26/0 
β1 2554/0 3759/0 8685/0 0806/0 8720/0 0839/0 9691/0 0001/0
t 86/9 51/2 ة آمار 74/36 13/2 274/35 214/2 53/60 83/0 
P 8840/0 9692/0 9681/0 3104/0
t 76/61 ة آمار 55/159 01/155 28/39 

Q 0071/0 9729/0 9728/0 9691/0 
t 118/0 ة آمار 02/158 23/160 58/3 
 2505/0 7039/3 47/3 98/3 -  آزاديدرجة

t - 59/12 ة آمار 42/11 53/17 24/14 
Log(L) 6/1384 73/1167 36/1168 15/1996

2σ 879/32 047/0 75/5 499/0 75/6 395/0 168/22 0001/0
π 8953/0  1046/0 4680/0 5319/0 4602/0 5397/0 042/0 9571/0

  محاسبات تحقيق :منبع

منظور از . كند يمرا گزارش  SW-GARCHهاي  احتمالات غيرشرطي هريك از مدل 3جدول 
 براي رژيم پرنوسان همين صورت و بهاست تمالات انتقال كمتر حبا ا يها رژيم، نوسان كم يها رژيم
-SWهاي  مدلتمام نوسان و پرنوسان در  كم يها رژيم ةمقايس .است ي با احتمالات انتقال بيشترها رژيم

GARCH يبرآوردها ،نوسانات اوليه هاي يمرژ بيانگر اين است كه α1 اما  ،يكمترβ1 يشتريب 
 پركارتر ،نوسان كم هاي يمرژدر  GARCH فرايندبنابراين . نوسانات بعدي دارند هاي يمرژ با درمقايسه

 علاوه به. دهد يماز خود نشان  و پايداري كمتري از آنچه در رژيم پرنوسان استبوده با نوسان بيشتر  و
 ترتيب بهt  الي با توزيع خطايقنوسان در مدل گارچ انت بودن در رژيم پرنوسان و كم احتمالات شرطي
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-SW يها مدل ةبراي هم رفت يمكه انتظار طور همان.1 است  محاسبه شده 45/0و  55/0برابر با 

GARCH  ينانينااطم ينبنابرا. از پرنوسان استبيشتر  نوسان كم هاي يمرژدر  ها يبازدهميانگين شرطي 
موضوع اين . سود بيشتري ببرند 2كه عاملان متخصصان دهد يماين شانس را  ،كمتر شاخص قيمت كل

  .دهد يمنوسانات نشان سازي  مدلرژيم چرخشي را براي  يها مدلاهميت 
به رژيم دومي  كه نسبت شود يمتعريف گونه  اينست و ا 1π بودن در رژيم اول احتمال غيرشرطي

در توزيع با خطاي نرمال تغيير  8/0و  GEDدر توزيع  0/ 04بين حدود همچنين  .دارد ينوسان كمتر
در مدل با خطاي  1/0بين حدود  2π )دومرژيم (بودن در رژيم پرنوسان  احتمالات غيرشرطي. كند يم

  مدل گارچ انتقالي با توزيع خطاي ةبراي نسخ .كند يمتغيير  GEDدر مدل با خطاي  9/0نرمال و 
t- استيودنت براي مدلSW-GARCH شكل  ،ها يمرژآزادي ثابت و بدون تغيير در بين  ةبا درج

بيانگر اين است كه و است به مدل  آزادي مربوط ةاين درج .است 4مدل كمتر از  آزادي ةدرج  شاخص
 يها شاخصبا مجاز دانستن ؛ يعني )2008 3،كاراداژ( شرطي تا سومين گشتاور وجود دارد يگشتاورها

 ،GEDدر حالت  .سازي كرد مدل ها دادهرا در در  ها پرشو  ها انواع شكست توان يم 4به حالت وابسته
اين ميزان  .است 2با مقدار اي  هاز حد آستان بيشتر ،آزادي مدل است ةدرجاز آن منظور  كه ν  شاخص

پهن همخواني  يها اين يافته با مفهوم دنباله .از نرمال استتر  پهن يها دنبالهتوزيع داراي  دهد يمنشان 
با خطاي  SW-GARCHمدل  5.است 134/5برابر با  GEDكشيدگي شرطي توزيع در حالت . دارد

tنيز ارائه  كند يمتغيير  ها و بين رژيم ثابت نيست ها آزادي بين رژيم ةاي كه درج نسخهاستيودنت در  ـ
 8و داكر) 1994( 7است كه در مطالعات هانسن 6بيانگر كشيدگي متغير با زماناين موضوع  .شده است

  .مطرح شده است) 1997(
2σ  با و واريانس شرطي برابر استبوده بيانگر واريانس غيرشرطي در هر رژيم:  
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α(i)مقدار  ،براي هر رژيم
. بودن در رژيم ديگر است احتمال غيرشرطي π .شود ميجايگزين  با 0

  : شود ميزير محاسبه  هاي امين رژيم نيز نشان داده شده است و از فرمول iدر  ها شوكپايداري 

qp
qsp t −−

−
==

2
1)2( 

qp
psp t −−

−
==

2
1)1( 

 )پذيري نوسان(پايداري  .5.4
گارچ  هاي مدلاز  كمتري ماركف انتقالگارچ  هاي مدلپايداري  ةدرج ،سوم ةفرضيبراساس 

، 4نتايج جدول براساس . ماركف بيشتر استانتقالي گارچ  يها پايداري مدلاست؛ يعني رژيمه  تك
گارچ وجود دارد و  يها مدلكه در د نكن رفع ميرا  يدر نوساناتزياد پايداري  ،ي گارچ انتقاليها مدل

 يها مدلدر  GARCHو  ARCH يها شاخصمجموع ضريب . دنده يماين پايداري را افزايش 
SW-GARCH گارچ  يها مدلو اين مقدار پايداري براي ند نك ميپايداري نوسانات را ارائه  ةدرج
 يها در ميان رژيم )β1  +α1 (پايداري  ةدرج ،اين بر علاوه. استواضح بيشتر طور  به انتقالي ماركف

 يها شاخص يبرآوردها .و پايداري كمتري دارد 1بيشتر است، پرنوسان يها با رژيم نوسان درمقايسه كم
كه بيانگر پايداري بوده  1و نزديك به  درصد معنادار 95آماري در سطح طور  به p,qاحتمالات انتقال 

به ممكن است تغييرات رژيم در نوسانات  .استجداگانه صورت  بهنوسانات در داخل هر رژيم زياد 
نوسانات جداگانه در هر رژيم  ،رژيمي انتقاليري مدل كارگ به ولي با؛ شودمنجر نوسانات زياد پايداري 

 .كاهد يم )پذيري نوسان( و از افزايش پايداري كند يمعمل 

  گارچ انتقالي ماركف يها مدلپايداري در . 4جدول 
  پايداري كلي پايداري  SW-GARCH يها مدل

Normal  
 97/0  7332/0  نوسان رژيم كم

9776/0  رژيم پرنوسان

t- 2(استويدنت(  
9996/0  نوسان رژيم كم

95/0 
9049/0  رژيم پرنوسان

t-استويدنت  
9996/0  نوسان رژيم كم

97/0 
8866/0  رژيم پرنوسان

GED  
9899/0  نوسان رژيم كم

95/0 
0002/0  رژيم پرنوسان

  محاسبات تحقيق: منبع

                                                                                                 
ii ةوسيلة رابط رژيم را به پايداري در هر.  1

11 βα +  .كنندمحاسبه مي i=1,2براي هر  
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آزادي متغير بين دو  ةبا درج يها مدلآزادي ثابت و در  ةبا درج يها مدلدر  دهد يمنتايج نشان 
دار  ميانگين شرطي همگي معني يبرآوردها. استداري  بسيار معنياي  داخل نمونه يبرآوردها، رژيم
0ثابت  مخصوصاً، واريانس ثابت يهاتاآنجاكه براي نيمي از برآورد ،است

iα، فرض صفر را توان  نمي
به  ها يبازدهانحراف استاندارد ، 3در جدول  مخصوصاً. كردرد   شاخصبر صفربودن مقدار اين  مبني

كه بوده                                              يعني؛ داده شده استرژيم گزارش  شرط نوسانات هر
 بارژيم اول . دو رژيم نوسان وجود دارد كند يم تأييد برآوردها. استتر  براي تفسير سادهگونه  اين

بيان           صورت  به ها پايداري كمتري از شوكبا  ،مواقعو در بيشتر شده توصيف كم نوسانات 
. داردبيشتري هميشه پايداري  و تقريباً كند يمپرنوسان بروز  يرژيمصورت  بهنيز دوم رژيم . شود يم

 1حدود  و تقريباً شدت معنادار نشده است و احتمالات انتقال به 9/8گاه كمتر از  پايداري كلي هيچ
  . پايدارند عموماً ها يمرژ ،از مقدار واحد بيشتر است تقريباًها  از حالت نرمال كه يكي از آن غير، است

  اي  بررسي داخل نمونه. 6.4
ممكن است كه  آيد وجود مي هب ن مشكل بزرگاي SW-GARCHهاي  بين مدل ةدر مقايس

تحت  ها شاخصزيرا بعضي ؛ ديگر مناسب نباشد، براي تصريح مدل اقتصادسنجي استاندارد يها آزمون
 ةآمارتوان  ديگر نمي، SW-GARCHهاي  بين مدل ةمقايسدر زمان  1.است فرض صفر تعريف نشده

، ازآنجاكه احتمالات انتقال ماركف .گرفت كار بهرا نمايي استاندارد  يا همان نسبت درست LRآزمون 
دو پيروي  ديگر از توزيع خي ،LRآزمون  ةآمار، شده نيست تحت فرض صفر مشخص و تعريف

يكويي برازش بسياري ن يها از آماره ،در اين پژوهش بنابراين). 1994، هميلتون و ساسمل(كند  نمي
 2شامل معيار اطلاعات آكائيك ها اين آماره. شوندنوسانات مقايسه هاي  تا مدل شده استاستفاده 
(AIC)، 3و شوارتز معيار اطلاعات بيزي (SBIC)، 4كويين ـ معيار اطلاعات هنان (HQIC)  و مقادير

تعداد چگونه  اين معيارهاكند كه  تغيير مياساس اين  اطلاعات بر يهامعيار. استنمايي  درستلگاريتم 
 AICاضافي را بيشتر از  يها شاخص SBIC .كنند مي 5)يا جبران(برآوردشده را جريمه يها شاخص

نيز  SBIC، نيستسازگار  AICكه  درحالي، استسازگار  HQICو  SBICمعيار . كنند جبران مي

                                                                                                 
  Hannssen, 1996, 1192.: نك. سازي استفاده كرد توان از فرايند شبيه حل اين مشكل ميبراي .  1

2. Akaike, 1974. 
3. Schwaz, 1978. 
4. Hannan & Quinn, 1979. 
5. Penalize. 
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ذكرشده  يهامعيار 1.داراي ترجيح بيشتري است، تر از اطلاعات مدلي با مقادير كوچك. ناسازگار است
 : شود زير محاسبه ميصورت  به

T
K

T
LAIC 22
+

−
=       

T
TK

T
LBIC ln2
+

−
=         

T
TK

T
LHQIC )ln(ln22
+

−
=  

L  و نمايي درستمقدار تابع لگاريتم T  تعداد مشاهدات وK  استبرآوردشده  يها شاخصتعداد .
مقادير بزرگ . نوسانات ارائه شده استهاي  نيكويي برازش براي مدل يها نتايج آماره ،5در جدول 

 .آمده استدست  به 2 استيودنت-tبا توزيع  SW_GARCH هاي ي در بين مدلينما لگاريتم درست
هر دو بيانگر اين  SBIC و AIC يهامعيار. كند تغيير مي ها درجة آزادي بين رژيم نكته قابل توجه آنكه

  با توزيع SW-GARCHمدل  ،SW-GARCHهاي  كه بهترين مدل انتخابي در بين مدلاست 
t-ستهاآزادي متغير در بين رژيم  ةاستيودنت با درج .  

 اي براي برآورد و برازش مدل ي داخل نمونهها نتايج بررسي. 5جدول 
SWGARCH-NSWGARCH-T2 SWGARCH-TSWGARCH-GEDمدل

 10121111 تعدادشاخص

AIC 59/043/036/0-3/0 
BIC 61/046/034/0-45/0 

Log(L) 5/853-0/897-9/867-7/895- 
MSE1 16/004/170/210/1 
MSE2 40/119288/222220 

QLIKE 88/0-58/0-96/056/0- 
R2LOG 26/994/753/2798/7 
MAD2 28/017/145/323/1 
MAD1 27/026/047/126/0 
HMSE 23/1632/14569/154/163 

  محاسبات تحقيق :منبع     

بهترين  2استيودنت - tاستيودنت و - tبا توزيع  SW-GARCH، مدل HQICو  AICي هاطبق معيار
هاي  نمايي مقايسه شود، مدل اگر مقادير تابع لگاريتم درست. مدل براي نوسانات بازار سهام ايران است

SW-GARCH  به هر دو نوع توزيعt شوند و مقادير بيشتري  صورت واضحي بهتر از ساير اجرا مي به
توابع زيان آماري بسياري  و يكويي برازشي نها براين، آماره علاوه. نمايي دارند از تابع لگاريتم درست

                                                                                                 
 . MCkenzie & Mitchell , 2003مقالات : نك GARCHبيشتر دربارة معيارهاي انتخاب مدل  براي اطلاعات.  1
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فراهم هاي نوسانات  اي مدل برآورد داخل نمونهاند تا امكان تحليل عملكرد گرفته مورد استفاده قرار
  1.شود

ديده  5طوركه در جدول  همان .شود گرفته ميعنوان نوسانات واقعي در نظر  مربعات بازده روزانه به
همچنين . كنند توابع زيان ديگر كسب مي ةبه هم بالاتري نسبت ةرتب tخطاي  با توزيع هاي مدل، شود مي

از  بنابراين .كنند مياستيودنت كسب -tبا توزيع  SW-GARCHهاي  مدلمعمولاً را اول  ةسه رتب
توان نتيجه  نيكويي برازش، مي يهااي براساس توابع زيان با معيار بررسي نتايج برآورد داخل نمونه

بهتر از ساير  ،tبا توزيع خطاي  SW-GARCHهاي  مدل ،توضيح نوسانات بازار سهام ايراندر گرفت 
اين است كه پايداري  SW-GARCHهاي  ديگر مدلويژگي . دنكن گارچ انتقالي عمل ميهاي  مدل

كه انتظار  طور آن، است طوركه در جدول نيز آمده و همان نددر واريانس شرطي را دار ها بالاي شوك
سومين ستون جدول براساس ازنظر پايداري  SW-GARCHهاي  مدلمقايسة  .كوچك نيست رفت مي

اين  2.ابدي بعدي كاهش ميهاي  مدلوسيلة  بهكه پايداري بالاتر در تصريح اوليه  بيانگر اين است، 5
 SW-GARCHمدل  ،ها مدل ةدر ميان هم .سازگاري دارد )1990(لمورو و لاستراپ  يها نتايج با يافته

 .دهد بيشترين كاهش را در نوسانات نشان مي 2استيودنت -tبا توزيع 

 )بيني پيش(بررسي خارج از نمونه . 7.4
بود كه  اينسوم  ةفرضي. اي كمك گرفت خارج از نمونه يها از بررسيبايد سوم  ةبراي بررسي فرضي

براي بررسي . بيشتر است ،هاي رقيب به ساير مدل ي ماركف نسبتانتقالهاي گارچ  مدلبيني  پيشدقت 
حدود يك بيني  پيش ةبه دور مربوط يها داده. كرداستفاده اي  نمونهبايد از برآورد خارج از بيني  پيش
 ،در اين بخش .است مشاهدهبا چهارصد  14/01/1390تا  19/01/1388از  )باز بازار يروزها( نيم سال و

 )خارج از نمونه يها تعداد داده(چهارصد پايلوت  ةنمونبا گيري  نمونههزار 3 ةبا اعمال بوتسترپ به انداز
    .يمخارج از نمونه پرداختبيني  پيشبه  q=p/1و با طول بلوك 

 روش بوت استرپينگ  دموارد كاربر. 1.7.4

 : زير توصيه كردندمواقع در استفاده  روش بوت استرپ را براي 3)2008(همكاران و  آدر

 ؛ناشناخته يا پيچيده است ة مدنظروقتي توزيع آمار .1

                                                                                                 
  .بيني مطرح خواهد شد بيشتر دربارة توابع زيان آماري و نوسانات دقيق در بخش پيش اطلاعات.  1
عنوان مقدار پايداري مدل گزارش شده  مقدار پايداري بيشتري به Marcucci, 2005، براساس مطالعات GARCHهاي  مدل براي. 2

  .است
3. Adèr. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
91

.3
.9

.3
.7

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-1
2-

06
 ]

 

                            18 / 25

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1391.3.9.3.7
https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-344-fa.html


 135 ...                                                                       بيني نوسانات بازار سهام با استفاده از سازي و پيش مدل

 

 ؛آماري ناكافي است ينمونه براي استنباطة وقتي انداز. 2
 .استپايلوت كوچكي در اختيار ة اما نمون ؛وقتي محاسبات تواني لازم است انجام شود. 3

 ك متحرك وبوت استرپ بل. 5

همبستگي سريالي  هاخطا ،و در اين مطالعه استمستقل  هاي گيري ازآنجاكه روش بوتسترپ براي نمونه
بوتسترپ با بلوك رو  ازاين. روش بوتسترپ معمول كاربرد ندارد ،و وابستگي وجود داردداشته 

نشان  اما ؛توان ايستا كرد مشاهدات را نمي ،در اين حالت .مفيد باشد تواند ميوابسته  هاي با داده متحرك
مانا از  ،سترپا در بوت .شود ميك از اين مشكل جلوگيري ومتغيربودن طول بلبا داده شده است كه 

، مستقل از يكديگرطور  به ها طول بلوك كند و طول بلوك تصادفي به جاي طول بلوك مانا استفاده مي
ل ئاايدطور  به بنابراين طول تصادفي .شوند انتخاب مي qهندسي با ميانگين طول بلوك  ياز توزيع

بزرگ ، اصلي هاي تصويركشيدن همبستگي سريالي در دادهكافي براي به ة انداز اما به ؛شود ميكوچك 
  .است

تعداد (چهارصد پايلوت ة با نمونگيري  نمونههزار  3اندازة  بهبا اعمال بوتسترپ  ،بعدي در بخش
  .پرداخته مي شودخارج از نمونه بيني  پيشبه  q=p/1و با طول بلوك  )خارج از نمونه هاي داده

  خارج از نمونه روزه يكبيني  پيش نتايج .6جدول
 SWGARCH-N SWGARCH-T2 SWGARCH-T SWGARCH-GED مدل

MSE1 376/1400/1340/1400/1 
MAPE 687/2613/2804/2613/2 
QLIKE 047/7821/6319/7621/6 
R2LOG 373/3178/2683/4175/2 
MAD2 606/1583/1624/1583/1 
MAD1 91/3330/3086/3830/30 
HMSE 000/1001/1000/1001/1 

  محاسبات تحقيق: منبع          
داراي و دومين مدل است  Tبا خطاي  SW-GARCH-tبهترين مدل  ،روزه يك بيني يشپدر افق 

ة طبق آمار ،روزه يكدر افق  ،ديگر عبارت به .است گارچ معمول يها مدلبيني،  پيشبهترين رتبه در 
حدود بيني  پيشاول را با كمترين خطاي  ةرتبt  ماركف با توزيعگارچ انتقالي ابتدا مدل  MSEخطاي 

  .دهند يمرا انجام بيني  پيشبهترين  گارچ معمولاً يها دارد و سپس مدل 1/ 34
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  خارج از نمونه روزه جپنبيني  پيش نتايج .7جدول
 SWGARCH-N SWGARCH-T2 SWGARCH-T SWGARCH-GED مدل

MSE1 374/7398/7338/7398/7 
MAPE 050/6015/6105/6015/6 
QLIKE 045/7816/6318/7819/6 
R2LOG 425/7348/9238/5348/9 
MAD2 604/7581/7640/7581/7 
MAD1 94/3333/3088/3833/30 
HMSE 003/1004/1002/1004/1 

  محاسبات تحقيق :منبع          
مدل بيني،  پيشخطاي  ةكمترين آمارداراي بيني  پيشيني نيز بهترين مدل براي ب در اين افق پيش

و در است  338/7آن  MSEمقدار . استآزادي ثابت  ةبا درج tماركف با توزيع انتقالي گارچ
  .خطاي كمتري دارد ها از ساير مدلبيني  پيش

 خارج از نمونه روزه دهبيني  پيش نتايج .8جدول
 SWGARCH-N SWGARCH-T2 SWGARCH-T SWGARCH-GED مدل

MSE1 494/1496/1490/1496/1 
MAPE 409/2402/2420/2402/2 
QLIKE 044/7819/6317/7816/6 
R2LOG 712/13938/1511/43938/15 
MAD2 517/1514/1520/1514/1 
MAD1 96/3337/3090/3837/30 
HMSE 006/1008/1005/1008/1 

  محاسبات تحقيق :منبع          

 يها بيني پيش ،بلكه در بازار بورسكرد؛ مدت بسنده  كوتاه يها نبايد به افقفقط بيني  پيشبراي 
بيني  پيشطبق اين جدول، بهترين مدل براي . گذاران بسيار جالب توجه است اي نيز براي سرمايه دوهفته
، 9 طبق جدول. است tمدل انتقالي گارچ ماركف با توزيع  ،بيني پيشخطاي  ةكمترين آمارداراي 

 tبيني، مدل انتقالي گارچ ماركف با توزيع  بيني داراي كمترين آمارة خطاي پيش بهترين مدل براي پيش
دهد  ماهه در اين جدول نشان مي2روزه يا 22بيني  بيني خارج از نمونه براي افق پيش نتايج پيش. است

آزادي ثابت در زمان  ةبا درج tي گارچ انتقالي ماركف با توزيع ها به مدل متعلق بيني يشپرتبة اول در 
ي گارچ انتقالي ماركف ها از بين ده مدل، مدل كه است شايان ذكر. را دارد MSE كه كمتريناست 
  . اند آوردهدست  به MAD1و  QLIKEو   MAPE،R2LOGي اول را طبق توابع زيان ها رتبه
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 خارج از نمونه روزه22بيني  پيشنتايج  .9جدول 
 SWGARCH-N SWGARCH-T2 SWGARCH-T SWGARCH-GEDمدل

MSE1 340/3342/3336/3342/3 
MAPE 185/1184/1182/1184/1 
QLIKE 04/7618/6321/7618/6 
R2LOG 017/22648/24040/19648/24 
MAD2 363/3361/3367/3361/3 
MAD1 17/3451/30939/051/30 
HMSE 01/1017/1010/1017/1 

  محاسبات تحقيق :منبع       
هم  ،استيودنت-tگارچ انتقالي ماركف با توزيع  يها واضح است كه مدل كاملاً ،نتايج بالابراساس 

د و نكن مي ديگر عمل يها بهتر از مدل ،بلندمدتبيني  پيشمدت و هم در افق  كوتاهبيني  پيشدر افق 
در هر  شود كه تقريباً مي استنباطگونه  اين ،كليطور  به .دنداربيني  پيشاول را در كمترين خطاي  ةرتب
 يها مدل ،تابع زيان چهار حداقل ،تابع زيانهفت از ، روزه22يا  ماههدوو  روزه يكبيني  پيشافق  دو

  .دانند مي را كمترآن بيني  پيشو خطاي تر  مناسببيني  پيشماركف را براي انتقالي گارچ 

  
  SWGARCH-Nنمودار انتقال رژيمي براي مدل . 1شكل 

  محاسبات تحقيق :منبع      

بورس  يها دادهمدل گارچ انتقالي ماركف با توزيع خطاي نرمال براي  شود يممشخص  1طبق شكل 
 ةاحتمالات هموارشدهمچنين  .رژيم را ندارد يا انتقال تشخيص چرخش ،توانايياوراق بهادار تهران 

رخ داده  انتقالند و كمتر بين اين دو رژيم ا نوسان و پرنوسان از هم جدا مانده نوسانات دو رژيم كم
رخ نداده اما انتقالي  ؛رژيم پرنوسان راه يافته است ةنوسان به محدود رژيم كم ،در نقاطي معدود. است
 ،هفتهيك در طول  و نهايتاًاست مدت  و كوتاه بسيار كم ها انتقالاين  .كرديت ؤرآن را  كه بتوان است
  . دهد يمبين دو رژيم رخ هاي جزئي  انتقال اين
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 SWGARCH-N رژيمي براي مدل انتقالنمودار  .2شكل 

  محاسبات تحقيق  :منبع    
 GEDمدل گارچ انتقالي ماركف ازطريق توزيع خطاي  ةاحتمالات هموارشد ةدهند نشان 2نمودار 

داد، تشخيص توان  را نمي ها انتقالدهد با اينكه  مي نشان ،1 نمودار شكلبرخلاف  ،نموداراين  .است
يا سه روز دو در حد  را بين دو رژيم ييها انتقالنوسان وارد شده و  رژيم كم ةرژيم پرنوسان به محدود

  .تايجاد كرده اس

  
  SWGARCH-t رژيمي براي مدل انتقالنمودار  . 3شكل 

  محاسبات تحقيق  :منبع      

 tبيانگر احتمالات هموارشده براي نوسانات در مدل انتقالي گارچ ماركف با توزيع خطاي  3نمودار 
مشهود  نوسان و پرنوسان كاملاً بين دو رژيم كمانتقالي . استآزادي ثابت بين دو رژيم  ةدرج  شاخصبا 

رژيمي را در نوسانات بازار بورس اوراق بهادار تهران به انتقال است توانسته  خوبي به اين مدل. است
كه است بر بورس  مؤثرعوامل  دليل نقاط تقاطع بين دو رژيم و تعويض رژيم نوسانات به. تصوير كشد

  .دهد ميقرار  تأثير بازار بورس را تحت
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  SWGARCH-t2نمودار انتقال رژيمي براي مدل . 4شكل 
  محاسبات تحقيق :منبع

با  tبا توزيع خطاي را نيز احتمالات هموارشده براي مدل گارچ انتقالي ماركف  4نمودار شكل 
 يخوب بهاين نمودار نيز تغيير رژيم را  .كشد مي آزادي متغير بين دو رژيم به تصوير ةدرج  شاخص

 . استكرده تقكيك 

  گيري  نتيجه. 6
 يخطاهامختلف با هاي  براي مدل ،گارچ انتقالي ماركفهاي  اي مدل در ابتدا عملكرد داخل نمونه

. شودتعيين  1390تا1376 ةمدل نوسانات در طول دورشكل بهترين تا  شدمتفاوت بررسي و تحليل 
تحت توزيع با   SW-GARCHهاي آمده براي بورس اوراق بهادار تهران، مدلدست  به نتايجاساس بر

ذكر شايان  ةنكت .اند بهترين برازش آماري را از خود نشان داده) توزيع خطاي غيرنرمال(پهن  يها دنباله
 رااي  نمونهعملكرد داخل  استانداردشده، يخطاهابراي  استيودنت-tانتخاب فرض توزيع خطاي اينكه 

 ةبراي دور خارج از نمونهبيني  پيشعملكرد  ،نهايت در .بخشد نوسانات بهبود ميهاي  در مدل
  SW-GARCHيها نتايج عملكرد مدل و شدهبررسي مشاهده  با چهارصد 1390/1/14تا  1388/1/19
 روزه و مدت، يك كوتاهبيني  پيشبراي افق  ،اول: استاين شرح  نتايج بهساير . گزارش شد

 به خود اختصاصتر  دقيقبيني  پيشدر را بالاتري  يها رتبه SW-GARCH يها مدلاي،  هفته يك
استيودنت انجام  ـt با توزيع خطاي SW-GARCGمدل را بيني  پيشترين  همچنين دقيق. دهند مي
 پذيري اين است كه نوسانها  ساير مدلبا  درمقايسه SW-GARCHهاي  ديگر مدلپيشرفت . دهد مي

 .دهد كند و اين پايداري را كاهش مي رفع ميرا گارچ هاي  در مدلموجود بالا در نوسانات  )پايداري(
-SW يها مدلدر  GARCHو  ARCH يها شاخصپايداري ازطريق مجموع ضريب  ةدرج
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GARCH انتقالي گارچ هاي  و اين مقدار پايداري براي مدلكند  ميپايداري نوسانات را ارائه  ةدرج
   .واضح كمتر استطور  به ماركف

  منابع و مĤخذ
، اقتصادي يها در تحليلها  و كاربرد آن ARCH ,GARCH هاي مدل ،)1385(ابراهيمي، عليرضا

 .علوم ةدانشكد، دانشگاه اصفهان ،ارشد كارشناسي ةنام پايان
هفته در بورس اوراق بهادار تهران با  يروزهاارزيابي اثر «، )1385(ايزديرضا  و اسمعيل، ابونوري
 . 190تا163دانشگاه تهران، ص، 72ش، تحقيقات اقتصادي، »ARCH GARCH, يالگوهااستفاده از 
احتمال وقوع بيني  پيشالگوي چرخشي ماركف و «، )1387(عرفاني عليرضا و اسماعيل، ابونوري

، )30پياپي(3، شماره8 ، سالاقتصادي ةنام پژوهش، »عضو اوپك يكشورهابحران نقدينگي در 
 .153-174صص

بررسي بازدهي سهام و تورم ، )1388(عسگر قاضي محمدرضاشكوري و  حامد و اسداالله، وش ورزين
 .دانشگاه تهران ،ارشد كارشناسي ةنام پايان، رويكرد ماركف سوئيچينگ، در ايران

در بورس تهران بااستفاده  بررسي تلاطم بازده سهام، )1387(بابايي آرشو  غلامرضا، كشاورزحداد
  .مديريت و اقتصاد ةدانشكد، شريفدانشگاه  ،ارشد كارشناسي ةنام پايان، گارچ مدل پانل و يها از داده

  .دانشگاه تهران: تهران ،2ج حميد ابريشمي، ةترجم، مباني اقتصادسنجي، )1385(دامودار گجراتي،
Akaike, H.(1974), “A New look at the Statistical Model Identification. 
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