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 چكیده
شده از  های مالی کاربرد فراوان در علم مالی دارد. از آنجاکه واریانس شرطی برگرفته برآورد تلاطم دارایی

ها از اهمیت بالایی برخوردار هستند. از مدل گارچ میتواند سنجه مناسبی برای برآورد تلاطم باشد، این مدل

به ارزش گذاری اختیار معامله، انتخاب پورتفوی بهینه و مدیریت  توان یمکاربردهای برآورد واریانس شرطی 

باشد که در  یافته می های برآورد واریانس شرطی، روش گارچ تحقق ریسک اشاره نمود. یکی از جدیدترین روش

شود. در این مقاله واریانس  صورت همزمان مدلسازی می ای بهدوره یافته درون حققآن واریانس شرطی و تلاطم ت

با دو معیار مختلف از  RGARCHو همچنین مدل  GJR-GARCHو  GARCH ،EGARCHهای  با روش شرطی

 8831تا مهر  8811ای  شاخص کل بورس تهران در فاصله زمانی آبان سال تلاطم تحقق یافته درون دوره

نمایی استفاده شده است:  و در نهایت مقایسه شده است. برای ارزیابی خوبی برازش از مقدار تابع درستمحاسبه 

-های درون نمونه برخوردار بودهیافته از خوبی برازش بالاتری بر داده های گارچ تحقق با توجه به این معیار، مدل

 QLIKEو  MSEره غلتان با دو تابع زیان اند. برای ارزیابی دقت پیش بینی واریانس شرطی نیز از روش پنج

بینی  یافته چه در برازش داده و چه در پیش های گارچ تحقق استفاده شده است.  نتایج حاکی از آن است که مدل

. از این رو استفاده از مدل گارچ واریانس شرطی)تلاطم( شاخص بورس تهران از دقت بیشتری برخوردار هستند

 .شودتر شدن برآوردها منجر میگذاری و مدیریت ریسک، به دقیقی عملی نظیر ارزشتحقق یافته مدل در کارها
 

 .های گارچ ، بورس تهران، ارزیابی مدلافتهی تحققمدل گارچ  های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
باشدد. بدرای تمدایز تعریدف     ای پیچیدده مدی  مساله 4و تلاطم 8، ریسک0، نوسان پذیری8تمایز بین نااطمینانی

رجوع نمود. نااطمینانی زمانی است که چندین پیامد برای یک  1توان به تعریف کلاسیک و قدیمی فرانک نایتمی

شود اما نمیتوان احتمالی برای هر پیامد در نظر گرفت. از طرف دیگر، در تعریف ریسدک،  اتفاق در نظر گرفته می

گیری مسو با ریسک بوده که معیاری جهت اندازهمیزان احتمال هر پیامد مشخص میشود. با این تعاریف تلاطم ه

 آورد.  تغییرات محتمل یا تحرکات احتمالی فراهم می

بده   تدوان  یبرآورد تلاطدم مد   یاز کاربردها دارد. یدر علم مال ییکاربرد بسزا یمال یها ییتلاطم دارا محاسبه

واریانس، انحراف معیار، واریدانس  اشاره نمود.  سکیر تیریو مد نهیمعامله، انتخاب پورتفو به اریاخت یارزش گذار

باشدند.  هایی از این قبیل، در واقع جانشینی برای تلاطم و ابزاری برای بدرآورد آن مدی  شرطی و یا تمامی شاخص

هدای خدانواده گدارچ، بده     های علمی و عملی از واریانس شرطی برآورد شده از مدلامروزه در بسیاری از پژوهش

 نمایند.ز تلاطم استفاده میعنوان برآوردی ا

های روزانه بدازده سدهام   بینی واریانس شرطی روزانه، تنها از داده منظور پیش های گارچ استاندارد، به در مدل

های از بازده روزانه در مقایسه با معیارهای متفاوتی که از بازده آمده دست بهاطلاعات  که ییازآنجاشود.  استفاده می
عدلاوه   های استاندارد گارچ محدود اسدت. بده   باشد، مجموعه اطلاعاتی مدل آید کمتر مییدرون روزی به دست م

هدا بدرای واکدنش بده      های گارچ بر پایه میانگین متحرک با وزن کاهشی بناشده است، این مددل  که مدل ازآنجایی

ی وارد نمدودن  . بندابراین گرایشدی بدرا   9(0228اندرسدون و دیگدران   )نمایندد   میزان تلاطم، کمی کند عمل مدی 

( پیشدنهاد وارد نمدودن   0220های گارچ به وجود آمد. انگل ) یافته از واریانس در چارچوب مدل معیارهای تحقق

های گارچ داد. از معایب این تصریح این اسدت   زا درون مدل عنوان متغیر برون یافته را به معیارهای واریانس تحقق

گدارچ   مددلی بدا ندام    9روزه باشد. اخیراً هانسن و دیگدران  یک بینی واریانس شرطی شود دوره پیش که موجب می

یافته و واریانس شدرطی در   یافته ارائه دادند که چارچوبی واحد برای مدلسازی مشترک معیار تلاطم تحقق تحقق

 گیرد. نظر می

سداده  نمایی، بدرآورد آن   یافته چندین ویژگی مثبت دارد. با بکار گیری روش حداکثر راست مدل گارچ تحقق

یافتده باشدد.    هم برای واریانس شرطی و هم برای واریانس تحقدق  ARMAتواند دربرگیرنده یک ساختار  است. می

بیندی خدارج از    یافته باید دارای برتدری در پدیش   ها، مشخص نیست که چرا مدل گارچ تحقق جدای از این ویژگی

بینی بهتری با فرض یکسانی اطلاعدات نسدبت    تر معمولاً پیش های ساده ، مدل1نمونه باشد. بر اساس اصل امساک

 AR(1)-Realizedبایست گفت کده یدک مددل     یافته می دهند. در مورد گارچ تحقق های پیچیده ارائه می به مدل

GARCH(1,1) عمولی با تر از مدل گارچ م دارای نه پارامتر بوده که باید برآورد شود. درهرصورت این مدل پیچیده

 پارامتر است. 1

یافته، این  روزی شاخص بورس تهران، ضمن برآورد مدل گارچ تحقق های درون در این مقاله با استفاده از داده

نماییم. مقایسه  مقایسه می GARCH ،EGARCH ،GJR-GARCHهای مرسوم گارچ از قبیل  مدل را با دیگر مدل

بیندی   . سدسس دقدت پدیش   میرید گ یمنمونه را در نظر  های درون داده برآزشبه دو صورت خواهد بود. ابتدا میزان 
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ای را با استفاده از رویکرد پنجره غلطان و استفاده از یدک تدابع زیدان بدرای     کنندگی واریانس شرطی برون نمونه

 باشد. در بخدش دوم پیشدنیه نظدری    صورت ذیل می نماییم. ادامه این مقاله به ترین مدل بررسی می انتخاب دقیق

نماییم و سسس مدروری بدر مطالعدات تجربدی کده بدر مددل گدارچ          ها را بیان می شده و سیر پیشرفت مدل بررسی

ها در  کنیم. روش پژوهش و چگونگی مقایسه بین مدل یافته صورت پذیرفته است را همراه با نتایج بازگو می تحقق
ایدت در فصدل پدنج نتدایج آن تشدریح      شود. در بخش چهارم نیز مدل بدرآورد گشدته و در نه   بخش سوم ارائه می

 گردد. می
 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

های گارچ کاربرد وسیعی در علم مالی دارد. به عنوان مثال در مورد ارزش گذاری اختیار معامله، امروزه مدل

( اشاره 0289)82( و هوانگ و دیگران 0281)3توان به کارهای بدسکو و دیگران از آخرین مطالعات انجام شده می
 S&Pشد که مدل گارچ تحقق برای قیمت گذاری اختیدار معاملده شداخص    نمود که در مطالعه دومی نشان داده 

رنکدوی  و  هدای  عملکرد مناسبتری از سایر مدلهای ارزشگذاری دارد. در بحث بهینه سازی پورتفدو نیدز پدژوهش   

هایی هستند که مدل گارچ در آن بدرای  ای از پژوهش( نمونه0281دیگران) و 80( و ساهامخدام0289) 88دیگران

 بهینه سازی پورتفو استفاده شده است.

بایست فرض ناهمسانی واریانس در رگرسدیون خطدی را نقد     های گارچ میبرای توضیح نحوه پیدایش مدل

یگدر دارای حدداقل واریدانس    تدورش بدوده امدا د    بددون نمود. چنانچه این فرض نق  شود برآوردگرها همچندان  

نمایدد کده در آن واریدانس جدزلا اخدلال       ( نوع خاصی از واریانس ناهمسانی را معرفی می8310باشند. انگل ) نمی

باشدد. معرفدی ایدن ندوع واریدانس ناهمسدانی، ابدزار بسدیار مهمدی در اختیدار            تابعی از توان دوم جزلا اخلال می

تصادسنجی مالی برای سنجش و برآورد واریانس شرطی یدک سدری   خصوص محققان در حوزه اق اقتصاددانان و به

 ( برای بازده دارایی در نظرگیرید.8را همانند رابطه ) AR(1)به روش پارامتریک گذاشت. برای توضیح، یک مدل 

           (8                                                  )        
0 1 1t t tr r     

 

 واریدانس  اسدت  ممکدن  صدورت  ایدن  در. باشدمی صفر میانگین دارای و نابسته توزیعهم متغیر یک    آن در که

 88(8310) انگدل  توسد   ابتدا مدل این. باشد قبل دوره هایشوک از تابعی و بوده در طول زمان متغیر    شرطی

 دوم تدوان  امدا  باشندمی مستقل هم از ها   شودمی مشاهده بااینکه که بود این مدلی چنین ارائه دلیل. شد ارائه

 زیدر  مددل  وقفده  p بدرای  که داد پیشنهاد    شرطی واریانس برای را زیر رابطه انگل. دارند رابطه یکدیگر با هاآن

ARCH(p) شودمی شناخته. 

 

(0)                                                           2 2 2

t 0 1 t 1 p t pσ a a ε a ε    
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 پارامترهدای  تعدداد  ازدیداد  بده  منجدر  که باشدمی بزرگ ARCH مرتبه که است شده مشاهده تجربیمطالعات  در

 .داد پیشنهاد را زیر مدل مشکل این رفع برای (Bollerslev, 1986) 84(8319) بولرسلو درنتیجه شودمی تخمین

(8) 
p q

2 2 2

t 0 i t i j t j

i 1 j 1

σ a a ε b σ 

 

    

 

 عندوان  بده  مددل  این. شوندمی فرض مثبت باشد، مثبت واریانس اینکه از اطمینان حصول برای    و    آن در که

 همدان  مددل  ایدن  باشدد،  صدفر  با برابر q اگر که شودمی شناخته GARCH(p,q) یعنی یافته تعمیم ARCH مدل

ARCH(p) مدل اساس بر. شد خواهد GARCH(1,1) یعنی    شرطی واریانس   
 در اخدلال  جدزلا  دوم تدوان  بدا   

 .دارد رابطه قبل دوره واریانس و قبل دوره
 واریانس روی یریتأث هاشوک این علامت شوند،می ظاهر معادله در دوم توان با ها   ،GARCH مدل در ازآنجاکه

 هدای شدوک  از بیشتر را واریانس بد، اخبار یا و منفی هایشوک شده مشاهده که است یدر حال این. ندارد شرطی

 را  EGARH همدان  یدا  نمدایی  گدارچ  مددل  81(8338) نلسون منظور بدین. دهدمی افزایش خوب اخبار یا خوب

 .باشدمی زیر رابطه صورت به که نمود معرفی

(4) 

p q
t i i t i

0 i j t j

i 1 j 1t i

ε γ ε
a a b h

σ
th

 



 


    

2

th lnσt  

 

باشد و اگر اخبار بد وجود داشته باشد اثر  می          اندازه بهمثبت است اثر کل شوک    در این مدل وقتی 

خواهد بود. اگر قرار باشد اخبار بد دارای واریانس بالاتری باشند انتظدار           قدر مطلق  اندازه بهکل شوک 

گیرد،  عدد منفی باشد. این مدل جدای از اینکه اثرات اخبار خوب و بد را در واریانس متفاوت در نظر می γداریم 

باشد که بدون هی  قیدی برای ضدرایب، واریدانس همدواره مثبدت      دارا می GARCHزیت را نسبت به مدل این م

 خواهد بود.

راه دیگری برای در نظر گرفتن اثر اخبار خوب و بد روی واریانس استفاده از متغیر مجازی بده شدکل رابطده زیدر     

 باشد. می

(1) 
p p q

2 2 2 2

t 0 i t i i t i t i j t j

i 1 i 1 j 1

σ a a ε γ S ε b σ   

  

      

 

مثبت باشد برابر با صفر و اگر منفدی باشدد برابدر بدا یدک           یک متغیر مجازی بوده که اگر      ( 1در رابطه )

      خواهد بود. در این صورت اثر یک شوک مثبت برابر 
           و اثر یک شوک منفی برابر   

که بدا فدرض     

مثبت باشد. این مدل که توس  گلوستن، جگاناتان و رانکدل     رود  تأثیر بیشتر اخبار بد روی واریانس، انتظار می

(8338)89 (Glosten, Jagannathan, & Runkle, 1993)  ارائه شد به مدلGJR شود. شناخته می 
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 ی زیادی برای مدلسازی نوسان شرطی معرفی شددند. برخدی از  ها حیتصرها و  های اولیه، مدل مدل نیازا پس

هدا بده    ها در مدل بودندد کده ایدن مددل     توان دوم شوک رازیغ بهمتغیر توضیحی دیگر  درآوردنپژوهشگران سعی 

GARCH-X  یافتده بدرای توضدیح     انگل برای اولین بار از معیارهدای تلاطدم تحقدق    0228معروف شدند. در سال

بدود، امدا در    GARCHهدای   واریانس شرطی استفاده نمود. این تلاش باآنکه یک بهبود در توضیح دهندگی مدل
زا بده مددل    متغیر بدرون  صورت یک یافته به تصریح مدل عملاً الگوی خاصی اضافه نشده بود. درواقع تلاطم تحقق

GARCH شده بود. اضافه 

جهت که وی سعی نمود  اولین مدل کامل در این مورد را معرفی نمود. واژه کامل ازاین 89(0229انگل و گالو )

زا وارد مدلسازی  صورت درون عنوان یک متغیر پنهان، این متغیرها را به یافته به های تحقق با در نظر گرفتن تلاطم

MEMمدل به مدل خطای ضربی  نماید. این
81
 معروف شد. 

بوده که از بعد معادلات  83(0282) شده توس  شسارد و شفارد ارائه HEAVYمدل دیگر در همین رابطه مدل 

هدا بدر مبندای     سدنتی ایدن مددل    GARCHهدای   باشد. بدرخلاف مددل   می MEMریاضی حالتی برگرفته از مدل 

از سه فرآیند تلاطم پنهدان   MEMنمایند. برای مثال در یک مدل  فرآیندهای تلاطم پنهان چند متغیره عمل می

 شود. حداقل از دو فرآیند تلاطم پنهان استفاده می HEAVYشود و در مدل  استفاده می

بدا وارد نمدودن معادلده     02(0280در این زمینه هانسن و دیگدران )  گرفته انجامی از جدیدترین کارهای کیدر

زا  صدورت همزمدان و درون   یافته بده  که در آن معادله سعی در مدلسازی تلاطم تحقق GARCHسوم به یک مدل 

توس  ایشان به فرم خطدی   شده یمعرفگیرد. مدل  یافته در نظر می دارد، واریانس شرطی را تابعی از تلاطم تحقق

 باشد. صورت رابطه زیر می به

(9) 
t t tr h ε 

(9) 
t t 1 t 1h ω βh γx    

(1)  t t t tx ξ φh τ ε u    

 

           ،             واریانس شدرطی،     یافته،  تلاطم تحقق   بازده دارایی،    که در آن 
    τو    

کند. وجه تمایز مددل گدارچ تحقدق یافتده و      بوده که نحوه تأثیرپذیری تلاطم را از شوک بیان می 08نیز تابع اهرم
نیز معدروف اسدت چدرا کده      00سنجش  باشد. این معادله به معادله( می1مدل گارچ در معادله سوم یعنی رابطه )

د معادلده سدوم در ایدن    سدازد. در واقدع بدا وجدو    سنجه تحقق یافته مشاهده شده را به تلاطم پنهان مدرتب  مدی  

-بینی واریانس شرطی میسدر مدی  چارچوب و با توجه به اینکه واریانس درون روزی اطلاعات بیشتری برای پیش

رود عملکرد این مدل از مدلهای گارچ معمول بالاتر باشد. همچنین در این تصریح خطی با لحاظ نماید، انتظار می

      τو در نظر داشدتن    u=0 شرط
 (، مددل بده معادلده مددل    9( و جایگدذاری در معادلده )  1در معادلده )   

GARCH(1,1) های گارچ توان گفت این تصریح از مدل گارچ نوع عمومی تری از مدلشود. بنابراین میتبدیل می

 مرسوم تبدیل شود.  های گارچتواند به مدلبوده و با لحاظ قیدهایی همچنان می
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مثال زمانی که مدل  عنوان آید. به ارچوب از معاملات با فرکانس بالاتر به دست مییافته در این چ تلاطم تحقق

آیدد.   هدای معداملات روزانده بده دسدت مدی       یافتده از داده  نماییم، تلاطم تحقق صورت روزانه برآورد می را به گارچ

هدای درون روزی بدا    بدازده باشد که از مجموع مجذور یافته می یافته، واریانس تحقق ترین معیار تلاطم تحقق ساده

و مددت    ها را بدا   بنابراین اگر فرکانس زمانی داده؛ آید دقیقه( بدست می 1مثال  عنوان فرکانس زمانی یکسان )به
داده در یک روز خواهیم داشت. معیار واریدانس        نمایش دهیم، آنگاه به اندازه  Iزمان باز بودن بازار را با 

 ه صورت ذیل محاسبه میشود:ب tتحقق یافته برای روز 

(3) 2

,
1

M

t i t
i

RV r


 

را نمایش میدهد. یکی از ایرادات استفاده از روش فوق این است که  tامین بازده در طول روز  i     که در آن 

شددت افدزایش    افزایش یابد و دیگر حتی در تمام مدت ثابت باشد، واریانس به شدت بهاگر در یک فرکانس، بازده 

 حدل  راه 08(0224برناردوف و دیگدران )  ست.ینها استوار  اصطلاح در برابر جهش بنابراین این مدل به؛ کند پیدا می

 باشد: میی استوار است. این معیار به شرح ذیل تا حدودها  دیگری را پیشنهاد دادند که در مقابل جهش
 

(82   ) 2

, , 1

2

( )
( 1)

M

t t i t i

i

M
BV r r

M






 

 

 

. در ایدن مقالده از   دهدد  میها در یک روز را نشان  که تعداد داده      و             √  که در آن 

 نماییم. یافته استفاده می این دو معیار برای برآورد واریانس تحقق

معدروف شدده اسدت، مدورد اسدتقبال پژوهشدگران        RGARCH( کده بده مددل    1( تا )9تصریح مدل رابطه )

بدا اسدتفاده از    04(0281ی اخیر بر این مبنا مطالعاتی صورت گرفته است. تیان و هاموری )ها سالو در  قرارگرفته
. نتدایج  قراردادندد  موردمطالعده یدن را  -یدورو  بدازار سنتی نوسانات ندر  بهدره در    GARCHهای  این روش و روش

بیندی واریدانس شدرطی عملکدرد بهتدری نسدبت بده         در پیش RGARCHبود که مدل پژوهش آنان حاکی از آن 

 های گارچ سنتی دارد. مدل

: RGarchبینی تلاطم بازار سهام با استفاده از مددل   پیش»ای تحت عنوان  در مقاله 01(0289شارما و ویسول )

 84ای  شاخص سهام بررسی نمدوده طدی دوره   89را برای  RGARCHبینی مدل  توانایی پیش «المللی شواهد بین

ها، در نتدایج تأثیرگدذار    ساله بررسی نمودند. نتایج حاکی از آن است که انتخاب معیار تصمیم برای عملکرد مدل

 شود. عنوان مدل برتر انتخاب می که با هر معیار، مدل متفاوتی به نحوی است به

بینی واریانس شرطی شاخص بدورس تهدران را   را در پیش RGARCHدر این مقاله قصد داریم عملکرد مدل 

های خانواده گارچ بررسی نماییم. نحوه مدلسازی و چگونگی انجام این مقایسده در بخدش   در مقایسه با سایر مدل

 بعد تشریح گشته است.
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 شناسی پژوهشروش  -3

 تصریح مدل -3-1

های گارچ یک معادله میانگین وجود دارد که این معادله در ایدن   نماییم. در مدلدر این بخش مدل را تصریح می

 شود.  مقاله به صورت یک مدل خودرگرسیون با یک وقفه به صورت معادله زیر در نظر گرفته می

(88) 
0 1 1t t tr r     

شود که فرض نماییم بازده مقداری ثابت، بازده روزانه دارایی مالی است. این تصریح مدل موجب می   که در آن 

هدای   باشد. همچنین برای بدرآورد مددل  به همراه ضریبی از بازده روز معاملاتی قبل و شوک مربوط به آن روز می

-( را با یک وقفه در شوک و واریانس شرطی به صورت مددلهای زیدر بدرآورد مدی    1( تا )8گارچ سنتی معادلات )

 نماییم.

 
GARCH(1,1) 

1

2 2 2

t 0 t 1 t1 1σ a a ε b σ    

EGARCH(1,1) 
t 1 t 1

0 t 1

t

2

1 1

1

ε γε
a a b h , ln

σ
t t th h  






   

GJR-GARCH(1,1) 2 2 2 2

t 0 t1 11 t 1 t 1 t 1σ a a ε γS ε b σ       

 

نمداییم کده معدادلات واریدانس درون روزی و     یافته از فرم لگاریتمی آن استفاده می برای برآورد مدل گارچ تحقق

 واریانس شرطی به نحو ذیل تصریح میگردد.

 
t t 1 t 1 t

2h ω βh x h, ln t    

RGARCH  t t t tx ξ φh τ ε u    

   2

t 1 t 2τ ε ε (ε 1)t    

 

 باشد. می tفرم لگاریتمی وارانس شرطی دوره    لگاریتم واریانس تحقق یافته و همچنین    که در آن 

نماییم. برای مدل گارچ تحقدق یافتده بدا فدرض     نمایی برآزش می های گارچ سنتی را به روش حداکثر راست مدل

 معادلات فوق را تواما با روش حداکثر راست نمایی به صورت معادلات ذیل برآزش مینماییم.     و    استقلال 

(80) 1 1

1

log ({ , } ; ) log ( , | )
n

n

t t t t t t

t

L r x f r x 



  

(88) 
1 1 1( , | ) ( | ) ( | )t t t t t t tf r x f r f x      
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( 82( و )3معرفی شده در معادلات ) BVو  RVاز دو معیار   xنکته حایز اهمیت در این مقاله آن است که بجای 

نماییم. در این صورت مدل گارچ تحقق یافته در این مدل با استفاده از دو معیار تلاطم تحقدق یافتده   استفاده می

 گردد.درون روزی محاسبه می

 

 ارزیابی مدل -3-2

بینی کنندگی مناسبی  ا برآزش شود، باید از دقت پیشه خوبی بر داده یک مدل قابل اعتماد علاوه بر اینکه باید به

 نماییم: ها را ارزیابی می نیز برخوردار باشد. به همین جهت در این پژوهش با دو معیار مدل

 نمایی برای معیار خوبی برازش ارزیابی درون نمونه با استفاده از مقدار تابع درست 

  ارزیابی برون نمونه با معیارهایی مانندMSE  وQLIKE بینی واریانس شرطی برای دقت پیش 

 

 های درون نمونه ارزیابی برآزش مدل داده -3-2-1

شدود، بدرای بررسدی معیدار خدوبی       نمایی استفاده می روش حداکثر راست ازازآنجاکه برای برآورد مدل مورد 

در مددلی تدابع حدداکثر    نمایی در نقطه بهینه استفاده نمدود. چنانچده    برازش میتوان از مقدار تابع حداکثر راست

های درون نمونده را بهتدر بدرازش داده اسدت. در نظدر       نمایی بیشتر باشد، آن مدل نسبت به مدل پایه داده راست

گیدرد، بدا    نمایی یک معادله اضافه را در برمدی  یافته ازآنجاکه تابع حداکثر راست داشته باشید در مدل گارچ تحقق

نمایی جزئی را برای مقایسده بدا    ( تابع حداکثر راست0280اشد. هانسن )ب مقایسه نمی های سنتی گارچ قابل مدل

 شود. صورت رابطه زیر نوشته می ( به88( و )80های گارچ پیشنهاد داد. این تابع با استفاده از رواب  ) سایر مدل
 

(84) 2 2 2 2

1 1

( ) ( | )

1 1
( , ) [log(2 ) log( ) / ] [log(2 ) log( ) / ]

2 2

n n

t t t u t u

t t

l r l x r

l r x h r h u   
 

 

        
 

 
باشدد.    های گارچ سدنتی مدی   قابل مقایسه با سایر مدل نمایی موردنظر بوده کهتابع لگاریتم راست     که در آن 

نمایی جزئی در مدل ( یعنی مقدار تابع حداکثر راست84ها چنانچه قسمت اول رابطه )بنابراین بعد از برآورد مدل

توان نتیجه گرفت کده  نمایی در سایر مدلهای گارچ باشد میگارچ تحقق یافته بیشتر از مقدار تابع حداکثر راست

های نمونه مورد بررسی برآزش یافته است و این مدل عملکدرد  گارچ تحقق یافته به نحو بهتری بر روی داده مدل

 ای دارد.بهتری در برآزش درون نمونه

 

 بینی ارزیابی دقت پیش -3-2-2
ای احتیاج داریدم. اسدتفاده از تکنیدک     های برون نمونه بینی کنندگی مدل ما به داده برای بررسی دقت پیش

دهد. در این روش از تکنیدک پنجدره غلتدان بدرای انتخداب نمونده        نجره غلتان این ابزار را در اختیار ما قرار میپ

شود. پنجره غلتان به ایدن صدورت اسدت کده تعددادی ثابدت از مشداهدات را بدرای نمونده           بینی استفاده می پیش
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هده به تعداد طول پنجره مشاهده مددل  مدلسازی انتخاب نموده که به آن طول پنجره گویند. سسس از اولین مشا

نماییم. سسس  برآورد گشته و واریانس را برای روز بعد خارج از پنجره محاسبه نموده و با مقدار واقعی مقایسه می

نماییم. با استفاده از توابع زیدانی نظیدر    مشاهدات را یکی به جلو برده و تا آخر مشاهدات همین عمل را تکرار می

MSE و  QLIKE شود. ازآنجاکه متغیر تلاطم  واقعی پنهان است، از معیارهای تلاطم  ها مقایسه می عملکرد مدل
و  MSE( نشان داد که تنها دو تدابع زیدان   0288) 09شود. پاتون عنوان پروکسی استفاده می روزانه درون روزی به

QLIKE  ود خطدای انتخداب پروکسدی    شود، در صورت وجد  صورت گسترده استفاده می تابع زیانی که به 3در بین

ایدن دو تدابع زیدان     بنابراین در این پژوهش میتوان از یکی از این دو تدابع زیدان اسدتفاده نمدود.    ؛ استوار هستند

 شود. صورت رابطه زیر تعریف می به

(81)   2 2 2

1,k,t 1,k,t t tMSE E l       ,     l (σ σ̂ )  
 

(89) 
   

2
2 t

2,k,t 2,k,t t 2

t

σ
QLIKE E l      ,      l log  σ̂

σ̂
  

 
 

  برای برآوردی از
اما ازآنجاکه معاملات در تمامی طدول  ؛ یافته استفاده نمود میتوان از معیارهای واریانس تحقق  

شود.  یافته با واریانس شرطی روزانه، بخشی از آن دیده نمی تحقق انسیوارشود، در صورت مقایسه  روز انجام نمی

  یعنی ؛ باشد معاملات می روزی در زمان یافته درون درواقع واریانس روزانه ضریبی از واریانس تحقق
       

 (.0221گردد )هانسن و لاند  صورت زیر برآورد می به cکه در آن 

(89) 
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روز میباشد. هر مدلی که در آن مقدار زیان توس   nمیانگین بازده روزانه در  ̂ تعداد روزها و  nکه در رابطه بالا 

ای نسدبت بده    کمتر باشد، دقت بالاتری در پیشبینی واریانس شرطی بدرون نمونده   QLIKEو  MSEدو تابع زیان 

 های مورد بررسی دارد. سایر مدل

 

 های پژوهشیافته  -4

تدا مهدر    8811های درون روزی شاخص بورس تهران در فاصله زمدانی آبدان سدال     برای برآورد مدل، از داده

های روزانه فاصله  با استفاده از داده GJR-GARCHو  GARCH ،EGARCHهای  استفاده شد. سسس مدل 8831

( و 3شده رابطده )  با استفاده از دو معیار معرفی RGARCHروزه بسته شدن قیمت برآورد شد. همچنین مدل  یک

های فوق یک مدل خودرگرسدیون مرتبده    یافته برآورد گشت. معادله میانگین برای مدل (  برای تلاطم تحقق82)

 ( آمار توصیفی شاخص بورس تهران به تصویر کشیده شده است. 8ر گرفته شد. در جدول )اول در نظ
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 ( آمار توصیفی شاخص بورس تهران1جدول )

 آماره كمینه میانه میانگین بیشینه چولگی كشیدگی انحراف معیار

 شاخص 1710- 2721 2788 1742 9790 2788 2791

 

قابدل    همراه ارزش احتمال آن )داخل پرانتز( به نمایش درآمده است ( مقدار برآورد برای ضرایب به0در جدول )
% 1های گارچ سنتی به غیر از عدرض از مبددا کمتدر از    مشاهده است که ارزش احتمال برای تمامی ضرایب مدل

 % این ضرایب معنادار هستند. 1میباشد، بنابراین در سطح معناداری 

 

 مشاهدات ها با تمام(: نتایج برآورد مدل2جدول )
 GARCH EGARCH GJR-GARCH RV_GARCH BV_GARCH ضریب

   
272220 272220 272228 272229 272229 

(27839) (27293) (27028) (27224) (27221) 

   
27832 27842 27893 27018 27099 

(2722) (2722) (2722) (2722) (2722) 

   
272228 -878209 272228 

  
(2722) (2722) (2722) 

  

   
27891 27298 27088 

  
(2722) (272220) (2722) 

  

   
27914 27111 27999 

  
(2722) (2722) (2722) 

  

𝜸  
2789 -2723 

  

 
(2722) (27223) 

  

𝝎    
-27393 -87813 

   
(2722) (2722) 

𝜼    
27088 27040 

   
(2722) (2722) 

𝜷    
27988 27191 

   
(2722) (2722) 

      
27010 27024 

   
(2722) (2722) 

      
27040 27818 

   
(2722) (2722) 

𝝋    
87099 87880 

   
(2722) (2722) 

𝝃    
27238 27282 

   
(27938) (27301) 

 منبع: نتایج تحقیق
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برازش درون نمونه به تصویر کشیده شده است ها با توجه به راست نمایی و رتبه مدل( مقدار لگاریتم8در جدول )

نمایی جزئی در نظر گرفته شده است. با استفده از های گارچ تحقق یافته، مقدار تابع حداکثر راستکه برای مدل

ای به ترتیب جایکداه اول و دوم را از لحداظ بدرآزش درون نمونده     BV-GARCHو  RV-GARCHاین معیار مدل 

 داشته است. یدرون نمونه عملکرد بهتر یها داده یبرا افتهی گارچ تحقق یها مدل نیبنابرادارند. 
 

 ها با توجه به برازش درون نمونه(: مقدار لگاریتم راست نمایی و رتبه مدل3جدول )

 رتبه نمایی مقدار لگاریتم حداكثر راست مدل

GARCH 113473-  8 

EGARCH 192071-  1 

GJR-GARCH 113170-  4 

RV-GARCH ..5455-  1 

BV-GARCH 1113781-  0 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

بینی واریانس برون نمونه از تکنیک پنجره غلتان اسدتفاده نمدودیم. بده     برای بررسی عملکرد مدل برای پیش

یافتده   بینی نموده و با واریانس تحقدق  روز اخیر واریانس دوره بعد را پیش 122های  این نحو که با استفاده از داده

نمداییم.   دهیم. سسس پنجره را یک مشاهده به جلو برده و همین عمل را تکرار مدی  روز بعد مورد مقایسه قرار می

( در کنار هدم  89یافته از رابطه ) های گارچ و واریانس تحققشده از مدل در نمودارهای زیر واریانس شرطی برآورد

اریانس تحقق یافته به طور نسبی همجهت بدا هدم   قابل مشاهده است. چون در تصاویر مقدار واریانس شرطی و و

های گارچ عملکرد مناسبی برای پیشبینی تلاطم دارند. با این حال برای لحرکت میکنند میتوان انتظار داشت مد

بایست از بینی تلاطم میهای گارچ و انتخاب بهترین مدل برای پیشبینی هر گدام از مدلاندازه گیری دقت پیش

-فی شده در بخش قبل استفاده نماییم. این معیارها در واقع میزان انحراف واریانس شدرطی پدیش  معیارهای معر

های گارچ را با واریانس تحقق یافته به عنوان مرجعی برای تلاطم اندازه گیری نمدوده و هرچده   بینی شده از مدل

 رون نمونه برخوردار است.  بینی واریانس باین انحراف کمتر باشد، مدل مورد نظر از دقت بالاتری در پیش
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 یافته (: سری زمانی واریانس برآورد شده از روش گارچ در مقایسه با واریانس تحقق1نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

 

 
 یافته (: سری زمانی واریانس برآورد شده از روش گارچ نمایی در مقایسه با واریانس تحقق2نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته
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 یافته آر در مقایسه با واریانس تحققجی(: سری زمانی واریانس برآورد شده از روش گارچ جی3نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

 

 
 یافته در مقایسه با واریانس تحقق RVیافته با واریانس  (: واریانس برآورد شده از گارچ تحقق4نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

 

0

.0
0

0
5

.0
0

1
.0

0
1

5
.0

0
2

2011-1
0

2011-1
2

2012-0
2

2012-0
4

2012-0
6

2012-0
8

2012-1
0

2012-1
2

2013-0
2

2013-0
4

2013-0
6

2013-0
8

2013-1
0

2013-1
2

2014-0
2

2014-0
4

2014-0
6

2014-0
8

2014-1
0

2014-1
2

2015-0
2

2015-0
4

2015-0
6

2015-0
8

2015-1
0

2015-1
2

2016-0
2

2016-0
4

2016-0
6

REALIZED GJR-GARCH

0

.0
0

0
5

.0
0

1
.0

0
1

5
.0

0
2

2011-1
0

2011-1
2

2012-0
2

2012-0
4

2012-0
6

2012-0
8

2012-1
0

2012-1
2

2013-0
2

2013-0
4

2013-0
6

2013-0
8

2013-1
0

2013-1
2

2014-0
2

2014-0
4

2014-0
6

2014-0
8

2014-1
0

2014-1
2

2015-0
2

2015-0
4

2015-0
6

2015-0
8

2015-1
0

2015-1
2

2016-0
2

2016-0
4

2016-0
6

REALIZED RV-GARCH



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

912  

 
 9911بهار / وسوم سيشماره  / نهمسال 

 
 یافته در مقایسه با واریانس تحقق BVیافته با واریانس  (: واریانس برآورد شده از گارچ تحقق6نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

 

( به نمایش در آمدده اسدت. از آنجدا کده ایدن      89( و )81آمده از دو تابع زیان رابطه ) دست ( نتایج به4در جدول )

نماید، هدر مددلی کده مقدادیر توابدع زیدان بدرای آن        گیری میواقعیت را اندازهبینی از مقادیر میزان انحراف پیش

شود در هر دو این توابع زیان  بینی واقعیت داشته است. مشاهده میکمترین مقدار باشد، عملکرد بالاتری در پیش

مدل در پیشدبینی  بهترین   QLIKEیافته بهترین عملکرد را داشته است. با استفاده از تابع زیان مدل گارچ تحقق

نیز بده ترتیدب دو    MSEباشد. در معیار می RV-GARCHو پس از آن مدل  BV-GARCHواریانس شرطی مدل 

 باشد. نیز مدلها با بهترین عملکرد می BV-GARCHو  RV-GARCHمدل 

 
 ایها با استفاده از برآورد برون نمونه(: عملكرد مدل4جدول)

 رتبه Qlike رتبه MSE (*1111) مدل

GARCH 2728918 1 272281 1 

EGARCH 2728191 8 2722883 4 

GJR-GARCH 2728948 4 2722019 8 

RV-GARCH 2728119 8 -272281 0 

BV-GARCH 2728198 0 -272218 8 

 منبع: نتایج تحقیق
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بدرون  بیندی  ای و هم در پدیش گارچ تحقق یافته هم در برآزش درون نمونه بنابراین مشاهده نمودیم که مدل

بینی نادرست از ریسک ای واریانس شرطی)تلاطم( از بالاترین عملکرد برخوردار بوده است. از آنجا که پیشنمونه

های مالی، چه در بیش برآورد ریسک و چه در کم برآورد ریسک، برای سدرمایه گدذار هزینده در بدر دارد،     دارایی

 حداقل رساند. تواند این هزینه را بهاستفاده از گارچ تحقق یافته می

 

 نتیجه گیری و بحث -.

تا مهر  8811های درون روزی شاخص بورس تهران در فاصله زمانی آبان سال در این مقاله با استفاده از داده

و همچنددین مدددل  GJR-GARCHو  GARCH ،EGARCHهددای  از روش بدده بددرآورد واریددانس شددرطی  8831

RGARCH  با استفاده از دو معیارRV و BV    برای تلاطم درون روزی پرداختیم. یک مدل قابل اعتماد عدلاوه بدر

بینی کنندگی مناسبی نیز برخوردار باشد. بده همدین    ها برآزش شود، باید از دقت پیش خوبی بر داده اینکه باید به

یدار خدوبی   ها را ارزیابی نمودیم. معیار اول مقدار تابع راستنمایی بدرای مع  جهت در این پژوهش با دو معیار مدل

هدای درون نمونده   یافته عملکرد بهتدری بدرای بدرآزش داده    های گارچ تحقق برازش بود که با توجه به نتایج مدل

و  MSEداشتند. در مورد دقت برآورد برون نمونه نیز با استفاده از روش پنجره غلتان و استفاده از دو تدابع زیدان   
QLIKE بیندی   یافته در پیش های گارچ تحقق تیجه رسیدیم که مدلبینی واریانس شرطی به این ن برای دقت پیش

 واریانس شرطی عملکرد بهتری دارند.

ای بهترین عملکرد را داشته و های گارچ تحقق یافته هم در برآزش درون نمونهبنابراین مشاهده نمودیم مدل

اریانس شرطی به عنوان بینی وها  دقت بالاتری در پیشای نیز این مدلبینی برون نمونههمچنین در پیش

منظور برآورد بهتری از واریانس شرطی به عنوان جانشینی از  شود به معیاری از تلاطم دارند. بنابراین پیشنهاد می

های گارچ مرسوم استفاده گردد. ازآنجاکه برآورد واریانس در های گارچ تحقق یافته به جای مدل مدل ازتلاطم، 

این ابزار به بهبود  تر قیدقآید، لذا برآورد می حساب بهپورتفو عامل کلیدی  بسیاری از مباحث مدیریت ریسک و

انجامد. به عنوان مثال در بحث ارزشگذاری اختیار معامله، برآورد نادرست از واریانس ها می نتایج استفاده از مدل

د، قیمت اختیار بیش برآورد شوشود. چنانچه واریانس شرطی بیششرطی، موجب قیمت گذاری اشتباه اختیار می

گذاری خواهد برآوردی واریانس شرطی، قیمت اختیار کمتر از ارزش واقعی ارزشاز مقدار واقعی و در صورت کم

بینی شده از مدلهای گارچ در بهینه سازی پورتو استفاده نماییم، شد. همچنین چنانچه از واریانس شرطی پیش

 .شودش کارایی پورتفو در بلند مدت میتر واریانس شرطی منجر به افزایبرآورد دقیق
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