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 چكیده
دینامیت    نمتودن  جهتت متدل   Markov-switching (MS) هایدر طول سالیان گذشته استتفاده ا  رریینتد  

 بته  هتا داده بترای  مختلف ساختارهای لحاظ در ین پذیریانعطاف دلیل به مالی  مانی هایغیرخطی تلاطم سری

در حالی که تحقیقات نشتان   باشد-می نرمال با ده، تو یع متداول ررض. است یارته ارزایش ایملاحظه قابل طور

 بته  منجتر  توانتد متی  ین ا  پوشیچشم که باشندمی نیز معناداری چولگی دارای مالی  مانی هایداده است سری

 ایتن  اصتلی  انگیزه که ینچه بنابراین. گردد است  مانی سری ی  بررسی ا  هدف مهمترین که بینیپیش در خطا

 بتوانتد  متدل  که ایجهت مدل نمودن تلاطم با ده است به گونه MS GARCH معرری است داده شکل را تحقیق

را  MS GARCH نامتقتارن  و متقارن هایمدل عملکرد ترتیب بدین. نماید لحاظ نیز را مالی هایداده تقارن عدم

ع وتت ابی نتت ی،  ار قتت ن  تحقیتت یف ادترین هتمهمت. با یکدیگر مقایسه خواهیم نمود سکه طلا ییت متیبر روی ق

ای برر وتدین منظتست. بم اهی سها دبان کم نوسان و یم پرنوسادر با ار سکه قیمت یتی در دو رژیی راضعیف کا

 ، 7831ا  تتتت 7831مانی  ه  بادر سوئیچینگ ف کورمابتا ار قیمتتت ستتکه یتتتی ا  رو   یی ضعیف راکان موی 
 ست. ه اشدده ستفاا

 03/05/31تاریخ پذیر :        07/02/31تاریخ دریارت: 
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( گتارم نمتایی،    GARCHهتای گتارم متقتارن )    بینی چهار دسته متدل  ن تحقیق اقدام به بریورد و پیشدر ای

FIGARCH و گارم چند رژیمه با سه نوع تو یع نرمال، تو یعT  و تو یعGED   شتده استت. بتر استا       پرداختته

ف کورمال مدلا خطای مدل در پیش بینی نوسانات کاراترین مدل جهت پیش بینتی نوستانات در بتا ار یتتی طت     

 گزار  گردید. ( MS-E-GARCHرم )سوئیچینگ گا
ستکه یتتی   بتا ار  نوستانات  د تهد یتمن نشا(، MS-E-GARCHرم )سوئیچینگ گاف کورمال مدیورد نتایج بر

ن ا  کمنوسان و یم پرنوسادو رژهر  ار قیمتت ستکه یتتی در    اتت بقابلیت پیش بینی را دارد و در نتیجته نوستانات   

بتر استا  نتتایج    ست یارت. دسیستماتی  ی هاده سوتب ار اتن بتیان در امیتوو نیست ردار برخویی ضعیف راکا

 ها بالاتر است.  نسبت به سایر مدل GED( در حالت تو یع MS-E-GARCHتحقیق دقت مدل  )

 رم، کارایی ضعیفسوئیچینگ گاف کورمابا ار یتی، نوسان،  های كلیدی: واژه

 

 

 مقدمه -1

گذاری سبد سرمایه،  تلاطم یا نوسانات ی  دارایی مالی در مدیریت ریس ، ار   بینی اساساً پیش

گران با ار مشتقات، درك  گذاری مشتقات و... دارای کاربردهای رراوانی است؛ اما ا  دیدگاه معامله قیمت

متغیر به ار   هایی که این  های پرتفوی در مقابل هزینه بینی دقیق ین و حفاظت ا  دارایی پذیری، پیش   نوسان
باشد. دانستن این واقعیت که معاملات و ابزارهای مشتقه  کند ا  اهمیت دو چندانی برخوردار می¬کل تحمیل می

در رضای با ار سرمایه ایران روندی تکاملی به خود گررته است، بر ضرورت اجرای تحقیقات کاربردی بیشتر در 

 (.7830ارزاید )سعیدی و محمدی،  این حو ه می

باشد )کنراد و همکاران،  بیانی دیگر قیمت ی  دارایی تابعی ا  ریس  یا نوسانات شرطی ین دارایی میبه 

توانند میزان نرخ مناسب کارمزد را تعین  سا ی نوسانات قیمت ی  دارایی، اولاً کارگزاران می ؛ لذا با مدل (2077

پیشگیری ضرر و  یان ناشی ا  ایجاد نوسانات شدید توانند به  ها نیز می نمایند، ثانیاً بخش مدیریت دارایی بنگاه

دهد تا با بررسی چگونگی اثرگذاری  گذاران این امکان را می در با دهی بپردا ند و در نهایت، این عمل به سرمایه

 )مون   های یتی، ا  ضرر و  یان احتمالی ناشی ا  نوسانات یتی اجتناب نمایند  نوسانات دوره جاری بر نوسانات دوره

 (.2072و بروکس، 

کشد.  های مالی را به چالش می هایی است که اقتصاددان ترین پدیده کننده نوسانات قیمت دارایی یکی ا  گیج

گذاری به ین بستگی  های پوشش ریس  و قیمت مانده است. مدل های باقی هنو  رهم نوسانات یکی ا  چالش

 ی ین به دست نیامده است. نویسندگان  یادی سا حال هنو  اجماعی جهت رو  صحیح مدل دارد، با این 

های یتی را مورد  های مختلف برای قراردادهای یتی را مورد مطالعه قرار داده و خصوصیات تو یع قیمت گزینه
 اند.  تحقیق قرار داده
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گذاری دارایی،  گردد و برای قیمت تلقی می "پذیری با ارهای مالی و اقتصاد رشارسنج یسیب "نوسانات 

مند هستند این  گذاری مشتقه و مدیریت ریس  مهم هستند. یکی ا  دلایلی که محققین به این ابزار علاقه  ار 

 است که این با ار به قسمتی ا  با ارهای جهانی، با حجم معاملات عظیم تبدیل شده است. 

های سنتی خطی  مدلاند که  های اخیر بر این مسئله متمرکز بوده در این راستا بسیاری ا  تحقیقات در سال
طور سنتی ا   تر، به نحوی ارتقاء دهند. به  های دقیق بینی و غیرخطی را جهت دستیابی به بریوردها و پیش

شده  سا ی نوسانات با ده استفاده می منظور مدل  به ARCHهای خود رگرسیون ناهمسان واریانس شرطی   مدل

باشند. این در حالی است که  این  اقتصادی برخوردار می های تئوری  مالی و ها ا  پایه است چرا که این مدل

ویژه در مطالعاتی که در ایران صورت گررته است، در مواردی ا  کارایی کامل همراه نشده است   ها به مدل

 ( 7833)عربما ار و همکاران، 

که این امر  موج  ی  سری  مانی نامانا را به دو بخش روند و اجزاء تقسیم نموده، رو ا  سوی دیگر، 

های ی  سری  مانی )روند و اجزاء( را در قالب ی  مدل واحد رراهم  سا ی جداگانه هر ی  ا  بخش شرایط مدل

بینی متغیرهای مختلف  سا ی و نیز پیش (؛ که این امر سبب بهبود عملکرد، مدل2070یورد )لینش و جون،  می

بی و کسری گونه دارند، تبدیل موج  بسیار مؤثر و کارا هایی که ساختار پیچیده، یشو بینی سری ویژه در پیش  به

که روند این نویزها را  ها حذف کرده، در حالی  خواهد بود. چراکه تبدیل موج ، نویزهای با ررکانس بالا را ا  داده

ر ها و د سا ی ها، سبب بهبود مدل نماید و این امر طبیعتاً با کاهش مقادیر انحرارات در بریورد مدل حفظ می

 (.2077)همایونی و امیری،    ها خواهد شد  بینی نتیجه پیش

 

 مبانی نظری -2

را به خود  یشتریتوجه ب هینسبت به بق یسا  یدو عامل ملمو  و قابل کم ،یگذار هیاثرگذار بر سرما عوامل

عوامل اثرگذار  توان یکه چگونه م رندیگ یاسا  انجام م نیبر ا یمال قاتیو با ده. اکثر تحق س ی: رکنند یجلب م

رو  بر  متنوع بوده و رو به اریو با ده بس س یمحاسبه ر یها وهیو کنترل نمود. ش ینیب شیرا پ یگذار هیبر سرما

با ده  ی مان یها یمحاسبه نوسانات مربوط به سر ویپورتفول تیریمد یها ا  دغدغه یکی. شود یتنوع ارزوده م نیا

 .باشد یم ییت یقراردادها ها، ییدارا نیا  ا یکیاست.  ها ییدارا

. کشد یرا به چالش م یمال یها است که اقتصاددان ییها دهیپد نیتر کننده جیا  گ یکی ییدارا متیق نوسانات

به ین  یگذار متیو ق س یپوشش ر یها است. مدل مانده یباق یها چالش نیا  لجبا تر یکیهنو  رهم نوسانات 

 یادی  سندگانیاست. نو امدهین دستین به  یسا  مدل حیجهت رو  صح یهنو  اجماع حال نیدارد، باا یبستگ

را  ییت یها متیق عیتو  اتیرا موردمطالعه قرار داده و خصوص ییت یقراردادها یمختلف برا یها نهیگز

 دوارکنندهیام نیگزیجا نیمعمول جمع شده است و چند یمفروضات گاوس هیاند. شواهد عل قرار داده قیموردتحق

 اند.  ظهور نموده

ا   دیتا سررس ماندهی مان باق ا  مدت یعنوان تابع به ییت یقراردادها متینوسان ق یها ییایپو ییشناسا

 نییتع متینوسانات ق یرا بر مبنا نیتضام زانیم یاپایپا یها اتاق نکهیاست، نخست ا تیمنظر بااهم نیچند
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وجود داشته باشد،  دیتا سررس ماندهیاق مان ب و مدت متینوسانات ق نیب یا چنانچه رابطه رو نی. ا اندینما یم

صورت  به متیق راتییکه با تغ ینیتضام نییوجود خواهد داشت. سا وکار تع نیتضام تر قیدق نییامکان تع

 یصورت دائم ها به و اگرچه بور  باشد یکاریمد م نیاخذ تضام استیس  ی یشود، هدف اصل لیتعد وستهیپ

  یمختلف  یدهایسررس نیها معمولاً تفاوت ب اما ین ند؛ینما یم دمختلف را رص یها ییدارا متیق راتییتغ
کاریمد با توجه به ارتباط  س یپوشش ر یها یاتخاذ استراتژ ی. دوم ینکه برادهند یرا مدنظر قرار نم هیپا ییدارا

ا   دیبا یم مت،ینوسانات ق ریسا حداقل نمودن یبرا س ری دهنده¬قرارداد، ررد پوشش دینوسانات و سررس نیب

 .دیرا انتخاب نما یکیمختلف  یدهایبا سررس ییت یقراردادها انیم

وجود دارد ا  سال  یعیطب یها دهیا  پد یاریدر بس مدت یشده است که حارظه طولان موضوع شناخته نیا

محصول اثر  یبا ده یحارظه بلندمدت دارد که بر رو لیدر رودخانه ن لیس یهورست نشان داد که الگوها 7357

به  ینقد متیا  ق ییت متیدارند و چون ق یبه عوامل بستگ یادی  زانیسکه به م ینقد یها متی. قگذارد یم

 خواهند داشت.  مدت یحارظه طولان زین ییت متیکه نوسانات ق میاست که ررض کن یعیطب د،یی یدست م

را در  ینوسانات مشابه توانند یهستند، م مدت یحارظه طولان یها دارا ا  ین یکه برخ یاقتصاد یها چرخه

معمولاً  یپول یها یگذار استیس نی. علاوه بر اندینما جادیا یو یت ینقد یها متیق نیکالاها و بنابرا یتقاضا

 کند.  جادیا ییت اردر با  یهستند و ممکن است حارظه طولان یا چرخه یرمنظمیطور غ به

 یرهایرا در تأخ ی مان یسر  ی یاست که ساختار همبستگ یرخطیغ ییایا  پو شکل  یبلندمدت  حارظه

اما بدون تناوب نشان  زیمتما یا چرخه یالگوها یبا حارظه طولان ندیرری  ی که در ین دهد، یشرح م یطولان

کالا  ییت یقراردادها اتنوسانحارظه بلندمدت به طر  مناسب، در  یها ییایکردن پو دایو پ یسا  . مدلدهد یم
عملکرد( و  س ینوسانات و پوشش ر ینیب شیپ یها )مانند رو     بخشد یرا بهبود م س یر تیریمد یها رو 

 . دهد یم حیرا بهتر توض یروابط تعادل

 نیب یینگاه روابط هم جمع دهند، یداشتن را نشان م یحارظه طولان ییت یها متیمثال اگر ق یبرا

 کننده انیب حاًیداشتن را نشان دهند که تلو یممکن است حارظه طولان زین ییت یها متیو ق ینقد یها متیق

 یدرست به که یدرصورت یسما متینوسانات ق نیمجدد تعادل است. علاوه بر ا یبرقرار ینسبتاً کند برا حیتصح

 اثر نامطلوب داشته باشد.  یبر اقتصاد واقع تواند یشده باشند م یسا  مدل

 یها متیاگر ق د،یبه وجود ی ینقد یها متیدر ق یممکن است به علت وابستگ ییت یها متیدر ق یوابستگ

ممکن است به علت عوامل مرتبط با  ینقد یها متیدر ق ی. وابستگندیی یبه دست م ینقد یها متیا  ق ییت

. دهند ینشان م یطولان رظهحا لیدر رود ن لیس یمثال الگوها یوهوا باشد. برا و یب یاقتصاد ،یستیمسائل  

و  یعیطب یها دهیپد ریطور مشابه سا . بهدهد یقرار م ری(، که با ده محصولات را تحت تأث7357)هورست، 

منبع  تواند یم زیگران ن  معامله نیب ی(. ناهمگن7337 بولد،ینشان دهند )د یممکن است وابستگ یاقتصاد

 ی( که ممکن است ماندگار7311)کوپلند،     دینما جادیا دیجدبه اطلاعات  یمتوال یها باشد و واکنش یوابستگ
 (.7331)کان،    نشان دهد 
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سنتی خطی  یها اند که مدل اخیر بر این مسئله متمرکز بوده یها ا  تحقیقات در سال یاریراستا بس نیا در

طور سنتی ا   به نحوی ارتقاء دهند. به تر، قیدق یها ینیب شیو غیرخطی را جهت دستیابی به بریوردها و پ

 شده ینوسانات با ده استفاده م یسا  منظور مدل به ARCHخود رگرسیون ناهمسان واریانس شرطی   یها مدل

است که این  که ی. این درحالباشند یتئوری  مالی و اقتصادی برخوردار م یها هیها ا  پا است چراکه این مدل
که در ایران صورت گررته است، در مواردی ا  کارایی کامل همراه نشده است  در مطالعاتی ژهیو ها به مدل

 (. 7833)عربما ار و همکاران، 

بلندمدت پاسخی  یا ناهمسانی واریانس شرطی مبتنی بر حارظه یها مدل یریکارگ اخیر به یها در سال لذا،

ربردهای رراوانی یارته است شده بوده که به همین دلیل کا مناسب، جهت برطرف نمودن محدودیت اشاره

 (. 2072 همکاران، تان و 2077، کنراد و همکاران 2070و همکاران  ی، یرور2003)کاسمن وهمکاران 

سوی دیگر، تکنی  موج  ی  سری  مانی نامانا را به دو بخش روند و اجزاء تقسیم نموده، که این امر  ا 

مانی )روند و اجزاء( را در قالب ی  مدل واحد رراهم ی  سری   یها جداگانه هر ی  ا  بخش یسا  شرایط مدل

متغیرهای مختلف  ینیب شیو نیز پ یسا  ( که این امر سبب بهبود عملکرد، مدل2070)لینش و جون،   یورد یم

که ساختار پیچیده، یشوبی و کسری گونه دارند، تبدیل موج  بسیار مؤثر و کارا  ییها یسر ینیب شیدر پ ژهیو به

روند این نویزها را  که یها حذف کرده، درحال خواهد بود. چراکه تبدیل موج ، نویزهای با ررکانس بالا را ا  داده

 جهیو درنت ها یسا  هبود مدلها، سبب ب با کاهش مقادیر انحرارات در بریورد مدل عتاًیطب امرو این  دینما یحفظ م

 (.2077 ،یریو ام یونی)هما   خواهد شد  ها ینیب شیپ

 شیارزا لیتحو خیشدن به تار  یبا نزد ییت یها متیکه نوسانات ق کند یم دی(، تائ7315) سامئلسون
و با ررض کردن  ینقد متیق یبرا یتصادر ندیرری  یتوسط  تی. در مدل سامئلسون، ساختار قطعابدی یم

 . استشده  خلاصه ندهیدر ی ینقد یها متیق بیناار کننده ینیب شیعنوان پ به ییت یها متیق

مورد انتظار به  ندهیی ینقد متیمربوط به ق یها است، ینگاه اثر اختلال یطولان دی مان مانده به سررس اگر

شدن  نیانگیاثر م نیا شود یم  ینزد دیکه سررس شوند. ینگاه نیانگیم ییت یها متیدارند که در ق شیگرا نیا

بر  یتر میتر و مستق انتظار اثر بزرگ ردمو ندهیی ینقد متیمربوط به ق یها اختلال نیبنابرا شود یکاسته م

 ایبا ار خاص   یکه با  یجیساموئلسون مختلف است. با نتا هیدر مورد ررض یدارند. شواهد تجرب ییت یها متیق

 (.7335ندرسون، )ا ندینما یم رییخاص تغ نیرو  تخم  ی

ا  ررع عدم  ییت یها متیکه نوسانات در ق دینما یادعا م ایتعادل پو  ی(؛ در چارچوب 7338) اندرسون

 دیسررس یکیدر نزد تیمورد خاص است که در ین عدم قطع  یسامئلسون  جی. و نتادیی یبه وجود م تیقطع

 یها شوك انسیبه وار ییت یها متیکه نوسانات ق دینما یم دی(، تائ7338طور خاص اندرسون ) . بهشود یررع م

اگر  نیدارد. بنابرا یبستگ ندیرری یعرضه در ط یها شوك یبه همبستگ نیدارد و همچن یعرضه و تقاضا بستگ

عرضه  یها شوك شوند، یررع م دیسررس  یداشته باشند که در نزد شیگرا نیتقاضا ممکن است به ا یها شوك
 نیهمبسته است. ا ندیرری یصورت مثبت در ط که به زرگشوك عرضه ب  یمثال  یرا ندارند. برا یژگیو نیا

 ی(، بررس7337) امزیلی( و و7335توسط اندرسون ) تیحما یو با داشتن مقدار یصورت تجرب به تر یکل هیررض
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 دیسررس  ینوسانات را نزد نیشتریب ییت یها متیکه ق دهد یاست. اگرچه هنو  شواهد نشان م دهیگرد

 دارند.خود

 

 رویكردهای مدل سازی نوسان -2-1
سا ی نوسان  با ده در با ار سرمایه، ا  منظر پژوهشگران دانشگاهی و نیز کارپردا ان علم مالی، به لحاظ  مدل

ها در مواردی چون  بینی رسد. این پیش بینی با ده ، موضوع با اهمیتی به نظر می موارد استفاده ین در پیش

ها، با ارسا ی، انتخاب سبدهای مالی و  گذاری مشتقات مالی و پوشش ریس  ناشی ا  ین قیمتمدیریت ریس  

تواند مورد استفاده قرار گیرد. ا  این جهات تخمین نوسان در با ارهای مالی،  های مالی دیگر می خیلی ا  رعالیت

 (.7837یابد )سید حسینی، باباخانی، ابراهیمی،  اهمیت می

بینی  های پیش های منتشره در  مینه نوسان با ده و قابلیت ا نگاهی به مقالات و کتاباهمیت این موضوع ب

گذاری اوراق بهادار و  گذاری، ار   گردد و اهمیت نوسان را در سرمایه های نوسان متعدد بیشتر نمایان می مدل

 (.2008گرداند )پون و گرنجر،  مدیریت ریس  منعکس می

اند.  های متعددی برای نمایاندن نوسان ساخته شده های  مانی مالی مدل و سریدر ارتباط با مسائل اقتصادی 
بینی و غیر قابل  توان نوسان را به دو بخش قابل پیش سا ی نوسان این است که می ی  ررض اولیه به هنگام مدل

بعی ا  نوسان های  مانی مالی، ار   اضاره ریس  تا بینی تقسیم کرد. با توجه به این حقیقت که در سری پیش

باشد؛ بنابراین واقعیت، هر چند نوسان همان  بینی نوسان می باشد، تمرکز تحقیقات علمی بر جزء قابل پیش می

 شود ولی دانستن مقادیر نوسان بخاطر ارتباط ین با ریس  مهم است. ریس  محسوب نمی

وامل مهم تأثیرگذار برای  مانی که نوسان را به معنای عدم اطمینان تفسیر کنیم، به عنوان یکی ا  ع

گذاری  ترین متغیر در قیمت گردد. در واقع، نوسان مهم گذاری و ایجاد سبد دارایی مطرح می تصمیمات سرمایه

گذاری این  گیزی دقیق و صحیح نوسان به منظور قیمت شود. ا  این حیث اندا ه مشتقات مالی محسوب می

اهمیت و نگرانی در نوسان با ارهای مالی، این باور است که نوسان باشد. دلیل اصلی  ابزارهای مالی مورد نیا  می

تری  گیری و درك گسترده های اقتصادی تأثیری در جهت عکس داشته باشد. بنابراین با اندا ه تواند بر رعالیت می

ی وجود گذاران مال هایی به منظور کاهش نوسان با ارهای مالی برای سیاست حل ا  نوسان، امکان پیدا کردن راه

 خواهد داشت.

؛ ملاحظه 7سا ی نوسان بررسی شده است. همانگونه که در نمودار شماره  در ادامه رویکردهای مختلف مدل

ها به  سا ی نوسان استفاده ا  اختیار معاملات است. استفاده ا  این دسته رو  های مدل شود یکی ا  رو  می
های عصبی هم  های ناپارامتری  و شبکه پذیر نیست. رو  امکاندلیل عدم وجود با ارهای اختیار معامله در ایران 

 اند. سا ی نوسان ا  خود نشان داده سا ی نوسان پیشنهاد شده است، لیکن معمولاً توانایی کمی در مدل در مدل
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 بندی رویكردهای مدلسازی نوسان : دسته1شكل 
 (7833)شعرایی و همکاران، 

 

سا ی نوسان  های  مانی بیشترین کاربرد را در مدل های مدلسا ی سری در میان رویکردهای ارائه شده، رو 
ها  ای بودن نوسان را دارند. ضمن اینکه برخی ا  این مدل ویژگی خوشه ها امکان توضیح دارند. تمامی این مدل

های دینامی  نوسان با ده توانایی بالایی  گیرند، بنابراین جهت کشف ویژگی عدم تقارن نوسان را نیز در نظر می

 (.2008سا ی نوسان به کار روند )گرنجر، پون،  توانند جهت مدل دارند و لذا می

 

 ان در بازارهای آتینظریات نوس -2-2

گذاری سبد سرمایه،  بینی تلاطم یا نوسانات ی  دارایی مالی در مدیریت ریس ، ار   اساساً پیش

گران با ار مشتقات، درك  گذاری مشتقات و... دارای کاربردهای رراوانی است؛ اما ا  دیدگاه معامله قیمت

هایی که این متغیر به ار    پرتفوی در مقابل هزینههای  بینی دقیق ین و حفاظت ا  دارایی پذیری، پیش   نوسان

باشد. دانستن این واقعیت که معاملات و ابزارهای مشتقه  کند ا  اهمیت دو چندانی برخوردار می¬کل تحمیل می
در رضای با ار سرمایه ایران روندی تکاملی به خود گررته است، بر ضرورت اجرای تحقیقات کاربردی بیشتر در 

 (.7830ارزاید )سعیدی و محمدی،  این حو ه می

باشد )کنراد و همکاران،  به بیانی دیگر قیمت ی  دارایی تابعی ا  ریس  یا نوسانات شرطی ین دارایی می

توانند میزان نرخ مناسب کارمزد را تعین  سا ی نوسانات قیمت ی  دارایی، الا کارگزاران می ؛ لذا با مدل (2077

توانند به پیشگیری ضرر و  یان ناشی ا  ایجاد نوسانات شدید  ها نیز می ارایی بنگاهنمایند، ثانیاً بخش مدیریت د

دهد تا با بررسی چگونگی  گذاران این امکان را می ها بپردا ند و در نهایت، این عمل به سرمایه در با دهی دارایی

 سازی تلاطم رویكردهای مدل

 مدلسازی بر پایه اختیار معاملات

 
 های سری زمانیمدل

 
 های عصبی های ناپارامتریک و شبكه روش

 

 انحراف معیار تاریخی

 های نوسان تصادفی مدل
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ناشی ا  نوسانات یتی اجتناب  های یتی، ا  ضرر و  یان احتمالی اثرگذاری نوسانات دوره جاری بر نوسانات دوره

 ( 2072)مون و بروکس،    نمایند 

گذاری، دو عامل ملمو  و قابل کمی سا ی نسبت به بقیه توجه بیشتری را به خود  عوامل اثرگذار بر سرمایه

ر توان عوامل اثرگذا گیرند که چگونه می کنند: ریس  و با ده. اکثر تحقیقات مالی بر این اسا  انجام می جلب می
رو  بر  های محاسبه ریس  و با ده بسیار متنوع بوده و رو به بینی و کنترل نمود. شیوه گذاری را پیش بر سرمایه

های  مانی با ده  های مدیریت پورتفولیو محاسبه نوسانات مربوط به سری شود. یکی ا  دغدغه این تنوع ارزوده می

 باشد. تی میها، قراردادهای ی ها است. یکی ا  این دارایی دارایی

کشد.  های مالی را به چالش می هایی است که اقتصاددان ترین پدیده کننده نوسانات قیمت دارایی یکی ا  گیج

حال هنو  اجماعی جهت رو  صحیح  گذاری به ین بستگی دارد، بااین های پوشش ریس  و قیمت مدل

برای قراردادهای یتی را موردمطالعه  های مختلف سا ی ین به دست نیامده است. نویسندگان  یادی گزینه مدل

اند. شواهد علیه مفروضات گاوسی معمول  های یتی را مورد تحقیق قرار داده قرار داده و خصوصیات تو یع قیمت

 اند.  جمع شده است و چندین جایگزین امیدوارکننده ظهور نموده

گذاری دارایی،  د و برای قیمتگرد تلقی می "پذیری با ارهای مالی و اقتصاد رشارسنج یسیب "نوسانات 

گذاری مشتقه، پیدا پرتفوی و مدیریت ریس  مهم هستند. یکی ا  دلایلی که محققین به این ابزار  ار  

 شده است.   مند هستند این است که این با ار به قسمتی ا  با ارهای جهانی، با حجم معاملات عظیم تبدیل علاقه

 مان باقیمانده تا سررسید ا   عنوان تابعی ا  مدت  دادهای یتی بههای نوسان قیمت قرار شناسایی پویایی

های پایاپای میزان تضامین را بر مبنای نوسانات قیمت تعیین  چندین منظر با اهمیت است، نخست اینکه اتاق
اشد،  مان باقیمانده تا سررسید وجود داشته ب ای بین نوسانات قیمت و مدت رو چنانچه رابطه نمایند. ا  این می

صورت  تر تضامین وجود خواهد داشت. سا وکار تعیین تضامینی که با تغییرات قیمت به امکان تعیین دقیق

صورت دائمی  ها به باشد و اگرچه بور  پیوسته تعدیل شود، هدف اصلی ی  سیاست اخذ تضامین کاریمد می

تفاوت بین سررسیدهای مختلف ی  ها معمولاً  نمایند؛ اما ین های مختلف را رصد می تغییرات قیمت دارایی

های پوشش ریس  کاریمد با توجه به ارتباط  دهند. دوم ینکه برای اتخاذ استراتژی دارایی پایه را مدنظر قرار نمی

باید ا   بین نوسانات و سررسید قرارداد، ررد پو  شدهنده ریس  برای حداقل نمودن سایر نوسانات قیمت، می

 سیدهای مختلف یکی را انتخاب نماید.میان قراردادهای یتی با سرر

های طبیعی وجود دارد ا  سال  مدت در بسیاری ا  پدیده شده است که حارظه طولانی  این موضوع شناخته

هورست نشان داد که الگوهای سیل در رودخانه نیل حارظه بلندمدت دارد که بر روی با دهی محصول اثر  7357

ان  یادی به عوامل بستگی دارند و چون قیمت یتی ا  قیمت نقدی به های نقدی سکه به میز گذارد. قیمت می

 مدت خواهند داشت.  یید، طبیعی است که ررض کنیم که نوسانات قیمت یتی نیز حارظه طولانی دست می

توانند نوسانات مشابهی را در  مدت هستند، می ها دارای حارظه طولانی های اقتصادی که برخی ا  ین چرخه
های پولی معمولاً  گذاری های نقدی و یتی ایجاد نمایند. علاوه بر این سیاست ها و بنابراین قیمتتقاضای کالا

 ای هستند و ممکن است حارظه طولانی در با ار یتی ایجاد کند.  طور غیرمنظمی چرخه به
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 شکل ا  پویایی غیرخطی است که ساختار همبستگی ی  سری  مانی را در تأخیرهای حارظه بلندمدت ی 

ای متمایز اما بدون تناوب نشان  ی  ررییند با حارظه طولانی الگوهای چرخه دهد، که در ین طولانی شرح می

های حارظه بلندمدت به طر  مناسب، در نوسانات قراردادهای یتی کالا  سا ی و پیدا کردن پویایی دهد. مدل می

بینی نوسانات و پوشش ریس  عملکرد( و  های پیش )مانند رو    بخشد  های مدیریت ریس  را بهبود می رو 
 دهد.  روابط تعادلی را بهتر توضیح می

دهند، ینگاه روابط هم جمعی بین  های یتی حارظه طولانی داشتن را نشان می برای مثال اگر قیمت

کننده  های یتی نیز ممکن است حارظه طولانی داشتن را نشان دهند که تلویحاً بیان های نقدی و قیمت قیمت

درستی   که به سمی در صورتی تصحیح نسبتاً کند برای برقراری مجدد تعادل است. علاوه بر این نوسانات قیمت ا

(، بیان 2002گونه که توسط الور ) تواند بر اقتصاد واقعی اثر نامطلوب داشته باشد همان سا ی شده باشند می مدل

 شد. 

های  های نقدی به وجود یید، اگر قیمت های یتی ممکن است به علت وابستگی در قیمت وابستگی در قیمت

های نقدی ممکن است به علت عوامل مرتبط با  ییند. وابستگی در قیمت های نقدی به دست می یتی ا  قیمت

دهند.  وهوا باشد. برای مثال الگوهای سیل در رود نیل حارظه طولانی نشان می مسائل  یستی، اقتصادی و یب

های طبیعی و  طور مشابه سایر پدیده  دهد. به (، که با ده محصولات را تحت تأثیر قرار می7357)هورست، 

تواند منبع  گران نیز می  (. ناهمگنی بین معامله7337قتصادی ممکن است وابستگی نشان دهند )دیبولد، ا

( که ممکن است ماندگاری 7311)کوپرند،    های متوالی به اطلاعات جدید ایجاد نماید  وابستگی باشد و واکنش

 (.7331)کان،    نشان دهد 

های سنتی خطی  اند که مدل ای اخیر بر این مسئله متمرکز بودهه در این راستا بسیاری ا  تحقیقات در سال

طور سنتی ا    تر، به نحوی ارتقاء دهند. به های دقیق بینی و غیرخطی را جهت دستیابی به بریوردها و پیش

شده  سا ی نوسانات با ده استفاده می منظور مدل به  ARCHهای خود رگرسیون ناهمسان واریانس شرطی   مدل

که است که این  باشند. این درحالی های تئوری  مالی و اقتصادی برخوردار می ها ا  پایه که این مدل است چرا

ویژه در مطالعاتی که در ایران صورت گررته است، در مواردی ا  کارایی کامل همراه نشده است   ها به مدل

 (. 7833)عربما ار و همکاران، 

ای بلندمدت پاسخی  های ناهمسانی واریانس شرطی مبتنی بر حارظه کارگیری مدل های اخیر به لذا، در سال

شده بوده که به همین دلیل کاربردهای رراوانی یارته است   مناسب، جهت برطرف نمودن محدودیت اشاره

 (. 2072همکاران  ، تان و2077، کنراد و همکاران 2070، یروری و همکاران 2003)کاسمن وهمکاران 

موج  ی  سری  مانی نامانا را به دو بخش روند و اجزاء تقسیم نموده، که این امر  رو ا  سوی دیگر، 

های ی  سری  مانی )روند و اجزاء( را در قالب ی  مدل واحد رراهم  سا ی جداگانه هر ی  ا  بخش شرایط مدل

بینی متغیرهای مختلف  سا ی و نیز پیش ملکرد، مدل( که این امر سبب بهبود ع2070یورد )لینش و جون،   می
هایی که ساختار پیچیده، یشوبی و کسری گونه دارند، تبدیل موج  بسیار مؤثر و کارا  بینی سری ویژه در پیش به 

که روند این نویزها را  ها حذف کرده، در حالی  خواهد بود. چراکه تبدیل موج ، نویزهای با ررکانس بالا را ا  داده
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ها و در  سا ی ها، سبب بهبود مدل نماید و این امر طبیعتاً با کاهش مقادیر انحرارات در بریورد مدل فظ میح

 (.2077)همایونی و امیری،    ها خواهد شد  بینی نتیجه پیش

های یتی با نزدی  شدن به تاریخ تحویل ارزایش  کند که نوسانات قیمت (، تائید می7315سامئلسون )

دل سامئلسون، ساختار قطعیت توسط ی  ررییند تصادری برای قیمت نقدی و با ررض کردن یابد. در م می
 شده است.   های نقدی در یینده خلاصه کننده نااریب قیمت بینی عنوان پیش های یتی به قیمت

به های مربوط به قیمت نقدی یینده مورد انتظار  اگر  مان مانده به سررسید طولانی است، ینگاه اثر اختلال

شود این اثر میانگین شدن  که سررسید نزدی  می های یتی میانگین شوند. ینگاه  این گرایش دارند که در قیمت

تری بر  تر و مستقیم های مربوط به قیمت نقدی یینده مورد انتظار اثر بزرگ شود بنابراین اختلال کاسته می

مختلف است. با نتایجی که با ی  با ار خاص یا های یتی دارند. شواهد تجربی در مورد ررضیه ساموئلسون  قیمت

 (.7335نمایند )اندرسون،  ی  رو  تخمین خاص تغییر می

های یتی ا  ررع عدم  نماید که نوسانات در قیمت (؛ در چارچوب ی  تعادل پویا ادعا می7338اندرسون )

یت در نزدیکی سررسید یید. و نتایج سامئلسون ی  مورد خاص است که در ین عدم قطع قطعیت به وجود می

های  های یتی به واریانس شوك نماید که نوسانات قیمت (، تائید می7338طور خاص اندرسون ) شود. به ررع می

های عرضه در طی ررییند بستگی دارد. بنابراین اگر  عرضه و تقاضا بستگی دارد و همچنین به همبستگی شوك

های عرضه  شوند، شوك شند که در نزدی  سررسید ررع میهای تقاضا ممکن است به این گرایش داشته با شوك

صورت مثبت در طی ررییند همبسته است. این   این ویژگی را ندارند. برای مثال ی  شوك عرضه بزرگ که به

( و ژن 7337( و ویلیامز )7335صورت تجربی و با داشتن مقداری حمایت توسط اندرسون ) تر به ررضیه کلی
های یتی بیشترین نوسانات را نزدی   دهد که قیمت است. اگرچه هنو  شواهد نشان می (، بررسی گردیده7333)

 سررسید خود دارند. 

 

 پیشینه تحقیق -3

ها با استفاده ا   بینی نمود. ین های یتی چین را پیش  شده در با ار  کالای معامله 3(؛ نوسانات 2071یانگ )

گیری نقد شوندگی معمول که  گیری طولانی، سه معیار اندا ه ونههای نم ای در طی دوره دقیقه 5های با ده  داده

وسیله  بینی نوسانات را به ها تصمیم گررتند پیش اند. ین کنند محاسبه نموده های مختلف ین را ضبط می جنبه

 وسیله ای اجرا نمایند و با دهی رو انه را به دقیقه 10، 80، 75های  ای به با دهی دقیقه 5های  تجمیع داده

شده تا   های ارائه های مختلف با داده های رو انه محاسبه کنند تا بتوانند مقایسه و مشاهده کنند که مدل قیمت
کنند. انتخاب نماینده  نوسانات به همین میزان در مقایسه  چه میزان در ضبط پویایی نوسانات خوب عمل می

توان ین را مشاهده  نهانی است که در با ار نمیکه نوسانات ی  متغیر  بینی نوسانات اهمیت دارد. درحالی پیش

 بینی نوسانات دارای اهمیت  یادی است. جهت ار یابی پیش کرد. ی  ارائه دقیق و کارا ا ین
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( و تان و همکاران  2078(، هریس و نگویان )2078(، بیلدریچی وارسین )2072چکیلی و همکاران )

رژی و مالی، به ی مون وجود ویژگی حارظه بلندمدت و نیز (؛ اشاره نمود، که در با ارهای مختلف ان2072)

 ، پرداختند.GARCHهای  های این با ارها به کم  انواع مختلف مدل بینی نوسان سا ی و پیش مدل

ای تأثیر حارظة بلندمدت را بر وابستگی ساختاری بین ی  جفت  (؛ در مقاله2078بوباکر هنی و نادیا اسقیر )
وابستگی    جفت با ده نرخ مبادله بررسی کردند و نتیجه گررتند، وجود حارظة بلندمدت همبا ده با ار سهام و ی

 دهد. مر  کارا را تحت تأثیر قرار می های مالی و هم ساختاری بین با ده

ای تأثیر حارظة بلندمدت را بر وابستگی ساختاری بین ی  جفت  (؛ در مقاله2078بوباکر هنی و نادیا اسقیر )

وابستگی  ر سهام و ی  جفت با ده نرخ مبادله بررسی کردند و نتیجه گررتند، وجود حارظة بلندمدت همبا ده با ا

 دهد. مر  کارا را تحت تأثیر قرار می های مالی و هم ساختاری بین با ده

(؛ به پژوهشی مبتنی بر موج  ا  حارظة بلندمدت در با ده سهام پرداختند. نتایج وی 2072تان و همکاران )

های حارظة  های کوچ  بیشتر احتمال دارد ویژگی های بزرگ در مقایسه با شرکت ان داد، با ده شرکتنش

 بلندمدت داشته باشند.

(؛ در پژوهشی ررتار با ده را در با ارهای سهام در حال ظهور یرریقا بررسی کرد. وی ا  2077الاگید )

دهد، تمام با ارهای یرریقایی شواهدی ا   نشان می های حارظة بلندمدت استفاده کرد. نتایج های با ویژگی مدل

 حارظة بلندمدت دارند.

(؛ حارظة بلندمدت را در با ار سهام چین بررسی کردند. این پژوهش بر روی چهار 2070کان گو همکاران )

های حارظة بلندمدت را  شاخص با ار سهام چین انجام گررت. نتایج پژوهش نوسانات با ار سهام چین ویژگی
سا ی نوسانات  شده، سعی در مدل  های بررسی دهد، پس ا  تأیید وجود تأثیر حارظة بلندمدت در سری شان مین

 ین به کم  معادلات واریانس شرطی مختلف کردند.

( و نیز در 2003( کاسمن )2070(، دکو و همکاران )2077(، ژو و همکاران )2070کانگ و همکاران )

تخمین  ده و پس ا  تأیید وجود اثرات حارظه  ARFIMAانگینی با ساختار های خود ابتدا معادله می پژوهش

های ین به کم معادلات واریانس شرطی مختلف  سا ی نوسان بلندمدت در سری موردبررسی، سعی در مدل

 نمودند.

(؛ حارظة بلندمدت را در با ار سهام چین بررسی کردند. این پژوهش بر روی چهار 2070کان گو همکاران )

های حارظة بلندمدت را  خص با ار سهام چین انجام گررت. نتایج پژوهش نوسانات با ار سهام چین ویژگیشا

سا ی نوسانات  شده، سعی در مدل  های بررسی دهد، پس ا  تأیید وجود تأثیر حارظة بلندمدت در سری نشان می

 ین به کم  معادلات واریانس شرطی مختلف کردند.

های بین رو   قیمت قراردادهای یتی مختلف دریارتند که اثر  استفاده ا  داده(؛ با 2003دونگ و کالو )

ها  گیری ین توجهی در مورد قراردادهای یتی محصولات کشاور ی وجود دارد، اما نتیجه صورت قابل سررسید به
ه نمود که نشان این بود که این اثر در مورد سایر انواع قراردادهای یتی وجود ندارد؛ همچنین ینان شواهدی ارائ

 باشد. داد ررضیه کوواریانس منفی عامل کلیدی در برقرار بودن ررضیه ساموئلسون می می
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. ینان در پژوهش خود در  (؛ تأثیر حارظة بلندمدت را بر کارایی با ار بررسی کردند2002لیلو و دوینا رارمر )

های یینده کاملاً قابل  مشابه دارند که نرخ های ها حارظة بلندمدتی در صنعت با ار لندن اثبات کردند که مشخصه

 دهد. بینی است و ناکاریمدی با ار را نشان می پیش

المللی بررسی کرده  (؛ در پژوهشی وجود حارظة بلندمدت را در با ده نُه شاخص سهام بین2002اولان )
وجود حارظة بلندمدت  دهد، در با ارهای یلمان، ژاپن، کرة جنوبی و تایوان است؛ نتایج پژوهش وی نشان می

هایی ا  حارظة بلندمدت  شود؛ اما در با ارهای یمریکا، انگلستان، هنگ کنگ، سنگاپور و استرالیا نشانه تأیید می

 یارتن شده است.

هایی  (؛ به بررسی وجود حارظة بلندمدت در بور  اوراق بهادار تهران و ار یابی مدل7833شعرایی و ثنایی )

های یماری، وجود حارظة بلندمدت را در با ده و  . نتایج ی مون گیرند ندمدت را در نظر میپرداختند که حارظة بل

 کند. های شاخص کل بور  اوراق بهادار تهران تا سطح اطمینان بالایی تأیید می نوسان

منظور بهبود  کارگیری تجزیه موج  به (، به بررسی حارظة بلندمدت و به7837شیرین بخش و همکاران )

بینی نوسانات با ار سهام پرداختند. نتایج پژوهش وجود ویژگی حارظة بلندمدت در این سری را  د پیشعملکر

منظور تبیین ررتار نوسانات سری مذکور، مدل غیرخطی  کند و بر اسا  این، بهترین مدل به تأیید می

ARFIMA-FIGARCH  .است 

 

 روش تحقیق و براورد مدل -4

 های تحقیق داده

گیرد. برای  در این تحقیق کارایی پیش بینی نوسانات  بر روی قرارداد سکه یتی طلا مورد بررسی قرار می

شده است.   های نقد استفاده همین منظور ا  اطلاعات ارشا شده ا  سوی اتحادیه صنف طلا و جواهرات برای داده
( ، تا یذر ماه 7831اندا ی با ار )سال،  ای راههای رو انه مورد معامله ا  ابتد برای با ار یتی طلا نیز ا  داده

 استفاده خواهد شد. 7831

های یتی بایستی به ین توجه نمود این است که در هر  مانی  موضوعی که همواره در استفاده ا  قیمت

سید با باشد که این قراردادها ا نظر تاریخ سرر چندین قرارداد برای دارایی مورد نظر در با ار در حال معامله می

های نقدی که همواره ی  قیمت برای دارایی وجود دارد، به  باشند. بنابراین برخلاف قیمت یکدیگر متفاوت می

های یتی دارایی پایه موجود است که در این شرایط بایستی یکی ا   ا ای هر قرارداد رعال ی  قیمت برای قیمت

طور  دهد که در به  شده نشان می  وری بر مطالعات انجامهای یتی مدنظر قرار گیرد. مر عنوان قیمت  قراردادها به

عنوان قیمت قرارداد یتی مدنظر قرار گررته و با اتمام دوره قرارداد و  متعارف اولین قیمت قرارداد سررسید به 

ی ها عنوان قیمت یارته و قیمت قرارداد با سررسید بعدی به رسیدن به سررسید قرارداد، به قرارداد بعدی انتقال 

 شود. یتی منظور می

باشند که مطابق مقررات در پایان ایام  های تسویه رو انه  قراردادها می های یتی در واقع قیمت قیمت

های یتی این  گردند. پیچیدگی موجود در استفاده ا  قیمت شده و گزار  می  معاملاتی توسط بور  محاسبه
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تاریخ سررسید، بایستی ا  اطلاعات مربوط به قرارداد با سررسید است که با پایان رسیدن ماه قرارداد و ررارسیدن 

ها وجود دارد. برای مقابله با این  بعدی استفاده نمود که معمولاً در این ررایند ی  جهش غیرمتعارف قیمت

شود؛ روشی که در این تحقیق مورد استفاده قرار خواهد  های متعددی در مقالات استفاده می حل مشکل ا  راه

باشد. در این رو  در رو  یغا ین قرارداد جدید و برای محاسبه با دهی  رت، رو  غلطاندن قراردادها  میگر
التفاوت اولین رو   جای استفاده ا  قیمت یخرین رو  قرارداد قبلی و اولین رو  قرارداد جدید، مابه قیمت یتی به 

حاسبه با دهی قیمت یتی مورد استفاده قرار عنوان مبنای م قرارداد جدید و ی  رو  قبل همان قرارداد به 

قبل ا  ورود به مباحث استنباط یماری لا م است مانایی نوساتات سری قیمت یتی سکه مورد بررسی  .گیرد می

جهت بدست یوردن نوسانات  (،7)قرار گیرد تا ا  جعلی بودن رگرسیون بریوردی اطمینان حاصل گردد. ا  رابطه 

 بهره گررته شده است. سری  مانی قیمت یتی سکه

     
  ∑     

  
       (7)  

 

    
 .توان دوم با دهی رو انه سری قیمت یتی سکه است  

 

 های نوسانات قیمت آتی سكه بررسی مانایی داده

قرار  یمورد بررس ی مان ی( سریی)مانایی ستایا حتماً دیمدل با نیقبل ا  تخم ی مان یسر های در داده

 داری یهر چند که رابطه معن شود یمشاهده م ییبالا  ی مان یبر سر یمبتن های ونیغالباً در رگرس رای  رد،یگ

 یرهایا  ین است که متغ یناش طیشرا نیا. نامند یمی ساختگ ونیرا رگرس طیشرا نیوجود ندارد ا رهایمتغ نیب

( یو نزول یصعود های نسبت به  مان )حرکت یدیشد لی( تمایحیتوض یرهایوابسته و متغ ری)متغی  مان یسر

نه به واسطه ارتباط  باشد ی مان م ریا  وجود متغ یناش شود یکه مشاهده م ییبالا  نیو بنابرا دهند ینشان م

 .دهد ، وضعیت مانایی نوسانات قیمت یتی سکه را نمایش می7. جدول شماره رهایمتغ نیب یقیحق
 

 نتایج آزمون مانایی بر روی سطح متغیرهای مدل: 1جدول 

 نتیجه

 دیكی فولر دیكی فولر تعمیم یافته فیلیپس پرون

كمیت بحرانی  متغیر نماد

(5)%  
 آماره

كمیت بحرانی 

(5)%  
 آماره

كمیت بحرانی 

(5)%  
 آماره

I(0) 27/8-  12/707-  33/2-  12/707-  27/8-  12/707-  VPC 
نوسانات قیمت یتی 

 سکه

 

بیانگر این واقعیت است که، قیمت یتی سکه در طی  مان خاصیت با گشت به سکه  ییت متیمانایی نوسانات ق

 توان به سود دست یارت. میانگین داشته و با پیش بینی این نوسانات در یینده می
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 GARCHهای  برآورد مدل خانواده

بینی چهار  در ادامه اقدام به بریورد و پیشهای تحقیق پرداخته و  در داده ARCHدر این بخش به بررسی اثر 

و گارم چند رژیمه با سه نوع تو یع نرمال، FIGARCH( گارم نمایی،  GARCHهای گارم متقارن ) دسته مدل

شده و در نهایت بر اسا  خطای هر مدل در پیش بینی نوسانات کاراترین مدل  پرداخته  GEDو تو یع  Tتو یع 

 ا ار یتی طلا مورد  گزار  قرار خواهد گررت.جهت پیش بینی نوسانات در ب

ای مورد مقایسه قرار گررته است.  ی تخمین پارامترها با محاسبات درون نمونه ها در دوره ابتدا عملکرد مدل

ارائه شده است که ا   2استفاده شده است. نتایج در جدول  MAEو  MSEبرای این منظور ا  معیارهای ار یابی 

 بهترین عملکرد را داشته است. GEDهای استفاده شده، مدل تغییر رژیم مارکف با تو یع  میان مدل

 
 ای : عملكرد درون نمونه2جدول 

rank MSE   

3 747728 NORMAL (7،7) GARCH 

3 740328 t_student (7،7) GARCH 

1 740382 GED (7،7) GARCH 

1 740322 NORMAL (7،7) EGARCH 

8 043782 t_student (7،7) EGARCH 

2 043251 GED (7،7) EGARCH 

77 748285 NORMAL FIGARCH 

2 0411231 t_student FIGARCH 

7 0412321 GED FIGARCH 

5 740725 NORMAL (7،7) EGARCH MRS_ 

2 045381 t_student (7،7) EGARCH MRS_ 
7 045181 GED (7،7) EGARCH MRS_ 

 

 اند.  ها بهتر عمل کرده ا  سایر مدل GEDو  tبا تابع تو یع  _EGARCH MRS، مدل MSEطبق معیار ار یابی 
 

 : عملكرد برون نمونه ای3جدول 

Rank MSE نوع توزیع  

72 04172583 NORMAL EGARCH 

70 04531580 t_student EGARCH 

3 04538151 GED EGARCH 

77 04102132 NORMAL GARCH 
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Rank MSE نوع توزیع  

1 04551318 t_student GARCH 

1 04553337 GED GARCH 

3 04510721 NORMAL FIGARCH 

5 04525217 t_student FIGARCH 

8 04582825 GED FIGARCH 

2 0458511 NORMAL (7،7)GARCHE _(7،7)MRS_ARMA 

2 0452855 t_student (7،7)GARCHE _(7،7)MRS_ARMA 

7 0457232 GED (7،7)GARCHE _(7،7)MRS_ARMA 

 

در  MSEگردد که رو  ریگارم و مارکوف سویچینگ بر اسا  شاخص  با توجه به جدول روق مشاهده می

این امر بیانگر این واقعیت است که نماید.  بینی مدل می اقدام به پیشt بهتر ا  تو یع نرمال و  GEDحالت تو یع 

های تفکی  رژیم در پیش بینی  با توجه به کارایی بالاتر مدلکشیدگی متغیر در طی  مان در حال تغییر است. 

بر این اسا  می توان بیان داشت که  نوسانات با ده سهام در ادامه خلاصه ای ا  نتایج این مدل ارائه شده است.

برتریهایی که بر مدلهای ت  رژیم دارند ا  قدرت بالاتری برخوردارند. برتریهای این مدلهای سویچینگ به دلیل 

مدل ها نسبت به مدلهای ت  رژیمه، انعطاف پذیری بالا، امکان لحاظ نمودن ررتارهای متفاوت مدل گارم در هر 

 باشد. رژیم و پیش بینی دقیق تر می

 

 نوسانات قیمت آتی سكه در فرآیند دو رژیمه

غییر رژیم مارکف به دو صورت قابل استفاده است. در ی  حالت، تمامی پارامترها اجا ه تغییر در دو مدل ت

کنند. یعنی هم پارامترهای میانگین و هم پارامترهای واریانس اجا ه تغییر جهت پیدا  رژیم بیان شده را پیدا می

رتاده است. در حالتی دیگر که به تغییر رژیم اتفاق ا 7گویند که تغییر رژیم به طور کامل کنند و اصطلاحاً می می

بایست  شود. در این تحقیق می ی تغییر کردن داده می معروف است تنها به پارامترهای واریانس، اجا ه 2جزیی

تر است. برای این  ها نوسانات قیمت یتی سکه مناسب بررسی شود که کدام حالت برای توضیح دهندگی داده

، ارائه 2ایج ین در جدول محاسبه شده و نت ARMA(7،7ده با در نظر گررتن ررییند )منظور هر دو حالت بیان ش

 .شده است

ی تغییر جهتت دادن در بتین دو    ، اگر به پارامترهای میانگین اجا ه2با توجه به نتایج بدست یمده در جدول 

رژیم تعیین شده داده شود، نتایج بهتری در بر خواهد داشت بنابراین در این تحقیتق ا  تغییتر رژیتم بته صتورت      

ه سری قیمت نوسانات یتی سکه هم در جز نتایج این جدول بیانگر این واقعیت است ککامل استفاده خواهد شد. 

میانگین و هم در جز واریانس دارای تغییرات ررتار است به گونه ای که در طتی  متان تو یتع میتانگین ستری و      

، نتتایج بدستت یمتده ا  قترار دادن     5در جتدول  واریانس نوسانات قیمت یت سکه در حتال تغییتر خواهتد بتود.     
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بهتتر ا    ARMA(7،7ها نیز ) دهد که در این مدل ارائه شده است و نتایج نشان می qو pهای متفاوت  مرتبه

 ای استفاده خواهد شد. ها بوده و ا  ین برای محاسبات برون نمونه سایر مدل

 
 : نتایج محاسبات برای انتخاب تغییر رژیم كامل یا جزیی4جدول 

AIC   

041211  (7،7)EGARCH _MRS_(7،7)ARMA 
NORMAL 

041811 (7،7)GARCHE _(7،7)MRS_ARMA 

042127  (7،7)EGARCH _MRS_(7،7)ARMA 
t_student 

042103 (7،7)GARCHE _(7،7)MRS_ARMA 

042857  (7،7)EGARCH _MRS_(7،7)ARMA 
GED 

042233 (7،7)GARCHE _(7،7)MRS_ARMA 

 
 EGARCH  MRS_ARMA-ای برای مدل درون نمونه: نتایج محاسبات 5جدول 

AIC   

04182121 (7،7) EGARCH _(0،0)MRS_ARMA 

NORMAL 
04172031 (7،7) EGARCH _(7،0)MRS_ARMA 

04122582 (7،7) EGARCH _(0،7)MRS_ARMA 

04170315 (7،7) EGARCH _(7،7)MRS_ARMA 

04233382 (7،7) EGARCH _(0،0)MRS_ARMA 

t_student 
04218032 (7،7) EGARCH _(7،0)MRS_ARMA 

04215332 (7،7) EGARCH _(0،7)MRS_ARMA 

04215110 (7،7) EGARCH _(7،7)MRS_ARMA 

04215301 (7،7) EGARCH _(0،0)MRS_ARMA 

GED 
04211352 (7،7) EGARCH _(7،0)MRS_ARMA 
04213352 (7،7) EGARCH _(0،7)MRS_ARMA 

04258211 (7،7) EGARCH _(7،7)MRS_ARMA 

 

های چوله در پیش بینی نوسانات با ار یتی طلا در ادامه بریورد چند رژیمه این نوسات  با توجه به دقت بالاتر مدل

دهد که لا م است به این های چوله این یگاهی را به سرمایه گذاران می تو یع ارائه شده است. GEDو  tدر تو یع 

 زان کاهش قیمت و ارزایش قیمت سکه در واکنش به اخبار خوب و بد متفاوت است.نکته توجه نمایند که می
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 تشخیص تغییرات رژیم
امکان  2یا تست والد 8های مارکوف ا  طریق ی مون نرخ راست نمایی عمومی های مدل تشخیص تعداد رژیم

غیر استاندارد است که با ارزایش حجم نمونه  5پذیر نیست. علت این امر ین است که، ی مون این تو یع مجانب

 1ی گارسیا و پرون گردد. برای حل این مشکل ا  تست نرخ راست نمایی معرری شده به وسیله استاندارد نمی

ثباتی پارامترها و تغییر ساختاری در مدل  ی مونی برای بی گارسیا و پرونتست ( استفاده شده است. 7331)

های تغییر رژیم به کار  بینی در حالت (، که جهت پیش7310ی مون به تحقیق چو ) رگرسیون است تاریخچه این

 گردد. گررته شده، بر می

)ی   EGARCH(1,1)ررض صفر در این تست عدم تغییر در نوسانات قیمت یتی سکه به وسیله ی  ررییند 

یانگر این امر است که، )دو رژیمه( است. به عبارتی ررض صفر ب MRS-EGARCHرژیمه( در مقابل ی  ساختار 

ییا تخمین مدل به صورت خطی )ی  رژیمه( توانایی توضیح دهندگی بیشتر نویانات سری  مانی را دارد یا 

تخمین مدل به صورت غیر خطی )دو رژیمه( توانایی توضیح دهندگی بالاتری ا  نوسانات را داراست؟ قابل ذکر 

 1ین  ده شده است. با استفاده ا  مقادیر بحرانی یکائی است که میانگین و واریانس به صورت جداگانه تخم

( رتبه خود رگرسیون در تابع میانگین، صفر تعیین شده و برای تابع واریانس 7313) 3(، حنان کوئین7312)
ها بهتر  را نسبت به سایر مرتبهقیمت یتی سکه  سری نوسانات  EGARCH(1,1)مدل؛ این نتیجه حاصل شده که 

تعیین شده است. این  |LR=2|ln LMRS-EGARCH−ln LEGARCHی  به وسیله رابطه LRیماره تست کند.  توصیف می

( بزرگتر ا  ln LMRS-EGARCHدارد که اگر تفاوت میزان یماره حداکثر راستنمایی در مدل دو رژیمه ) یماره بیان می

گردد؛ که این امر به این معنا است که تفاوت  ( باشد عدد داخل قدرمطلق بزرگتر میln LEGARCHت  رژیمه )

داری مابین ضرایب تخمینی در حال ت  رژیمه نسبت به دو رژیمه وجود دارد و در نتیجه تخمین ضرایب  معنی

 3داویس P  مبتنی بر ار  LRدر حالت دو رژیمه کاراتر ا  حالت ت  رژیمه خواهد بود. ار   بحرانی یماره 

ی مابین مدل دو رژیمه و  باشد. کاربرد این یماره مقایسه که به وسیله گارسیا و پرون پیشنهاد شده می ،(7331)

ت  رژیمه است که ا  میانگین واریانس خطا در مدل دو رژیمه تقسیم بر میانگین واریانس خطا در مدل ی  

تست نرخ  ،(1ابل مشاهده است. بر اسا  نتایج جدول )ق ،(1شود. نتایج این ی مون در جدول ) رژیمه حاصل می

)ی  رژیمه( برای نوسانات قیمت یتی با ار  EGARCH(1,1))دو رژیمه(، بالاتر ا  مدل  MRSراست نمایی مدل 

گردد؛ در  درصد رد می 7داری  باشد. بنابراین ررض صفر مبنی بر عدم تغییر در رژیم، با سطح معنی سکه می

دو رژیمه بهتر ا  ت  رژیمه توصیف  MRS-EGARCHمت یتی با ار سکه به وسیله مدل نتیجه نوسانات قی

 گردد. می
 بررسی حالت خطی یا غیر خطی بودن سری نوسانات قیمت آتی سكه LR:تست 6جدول 

LR lnL  

            
31/223  EGARCH(1,1) خطی   

71/210  MRS-EGARCH(1,1) غیر خطی   

 باشد.دار می% معنی7***: در سطح 
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کند، در  تابع دو رژیم بودن نوسانات قیمت سکه یتی به صورت خطی نبوده و ا  ی  ررم غیرخطی تبعیت می

گذاران باید به این نکته توجه داشته باشند که صرراً بر اسا  ی  دیدگاه خطی درباره پیش بینی نتیجه سرمایه

رتار داینامی  نوسانات قیمت یتی سکه را در قیمت یتی سکه اظهار نظر نمود، در نتیجه لا م است پویایی ر

 تصمیمات خود لحاظ نمایند. 

 

 با احتمالات انتقال ثابت شده MRS-EGARCHمدل 

با احتمالات انتقال ثابت شتده، بترای    70ت  متغیره MRS-EGARCH(1,1)در این بخش نتایج تخمین مدل 

نوسانات قیمت یتی سکه ارائه شده است. همه پارامترهای در توابع میانگین و واریانس وابسته به رژیم بوده )اجا ه 

های تغییر رژیم ارائه شتده، تغییتر رژیتم     های مدل های مختلف تغییر کنند(. یکی ا  ویژگی داده شده که در رژیم
قابتل    هتای تغییتر رژیتم ایتن استت کته رژیتم        باشد. ویژگی دیگر مدل می ARCHو  77م تقارنهمزمان اثرات عد

تواند در ررییند تخمین تشخیص داده شوند. پس ا  تخمتین متدل، ضتریب اثترات عتدم       مشاهده نیستند، اما می

امتقتارن در  تشخیص داده شدند؛ بر این اسا  نتایج حاصل ا  تخمین با حذف ضرایب اثترات ن  معنیبی δ1تقارن 

 .( قابل مشاهده است1جدول )

 
 tنوسانات قیمت آتی سكه در حالت توزیع  MRS-EGARCH(1,1): نتایج تخمین مدل 7جدول 

                                 

  (    )       [|
    

√      

|  √   ]      (      )    

    

√      

 

00275/0- 
112/0- 

μ0 

0823/0 
***82/3 

μ1 

231/1 
***13/2 

ω0 

31/3 
***02/73 

ω1 

3213/0 
***37/73 

φ0 

3022/0 
***23/72 

φ1 

311/0 
**53/70 

β0 

802/7 β1 
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***13/5 

23/8- 
***03/8 

θ0 

13/8 
***23/8 

∂0 

3183/0 p00 

3111/0 p11 

71/210 Log-likelihood 

 دار است% معنی70** : در سطح  دار است؛ % معنی5سطح دار است؛   ** : در % معنی7*** : در سطح 

 

 نتقالیا رمگاهای  لمد اریپاید با توجه به معنادار بخش شرطی و غیرشرطی واریانس میتوان بیان داشت

 دجوو رمگاهای  لمددر  که کنند می رعرا ر نوساناتیدر  دیا  اریپاید ،نتقالیا رمگاهای  لمد. ستا بیشتر کفرما

-SWهای  لمددر  GARCHو  ARCHهای  شاخص ضریب عمجمو. هندد می یشارزرا ا اریپاید ینا دارد و

GARCH به کفرما نتقالیا رمگاهای  لمد ایبر اریپاید ارمقد ینو ا کنند می ئهرا ارا تنوسانا اریپاید جةدر 

 ن،نوساکمهای  یمرژ با مقایسهدر ننوسا پرهای  یمرژ نمیادر  اریپاید جةدر ،ینا بر وهعلا .ستا بیشتر ضحوا رطو

 سطحدر  ریمای رطو به p00 ،p11 لنتقاا تحتمالاهای ا شاخص یهایوردبردارد.  یتر کم اریپایدو  ستا بیشتر

. ستا گانهاجد رتصو به یمرژ هر خلدر دا تنوسانا دیااری  پاید بیانگر که دهبو 7 به ی دنزو  دارمعنا صددر 35
هر ی  ا  دو رژیم تشخیص داده شده برای نوسانات قیمت یتی سکه  به ستا ممکن تنوسانادر  یمرژ اتتغییر

 ( ارائه شده، به شرح  یر است1تفسیر مشخصی دارند، بر این اسا  شرح نتایج تخمین که در جدول )

، تخمین در مدل دو رژیمه کاراتر ا  ت  رژیمه است. دو نوع ا  رژیم 1بر اسا  نتایج حاصل ا  جدول  (7

 شرح  یر است:تفکی  شده به 

 :با میانگین انتظاری پایین و نوسان  72ررتار نوسانات قیمت یتی سکه در وضعیت رکود رژیم صفر

 دهد. پایین  را نشان می

 :با میانگین انتظاری بالا و نوسان بالا  78ررتار نوسانات قیمت یتی سکه را در وضعیت رونق رژیم یک

 دهد.  نشان می

( بالاتر ا  رژیم جمله ثابت 31/3( و واریانس شرطی رژیم ی  )0823/0بر اسا  نتایج جمله ثابت میانگین )

( صفر است. میانگین نوسانات قیمت یتی سکه در طول 231/1( و واریانس شرطی رژیم )-00275/0میانگین )

اری متفاوت ا  صفر است، به تخمین  ده شده که به صورت معنی د -00275/0برای هر رو   (μ0)وضعیت رکود 

ارزایش یارته است. در نتیجه تغییر در  0823/0به  (μ1)علاوه در رژیم ی  که بیانگر حالت رونق است، مقدار ین 
که موجب کاهش  است،هایی  گردند شدیدتر ا  شوك هایی که موجب ارزایش نوسانات قیمت یتی سکه می شوك

 گردند.  ین می
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( 1باشد. بر اسا  نتایج جدول ) ب، نیا  به تفسیر احتمالات هر رژیم میبه منظور تعیین رژیم غال (2

در حدود  p00، معنادار هستند. بر اسا  نتایج، احتمال ماندن در رژیم صفر )p11و  p00احتمالات انتقال 

( است. نزدی  بودن 3111/0در حدود  p11تر ا  احتمال ماندن در رژیم ی  ) است( کوچ  3183/0

تواند روند نوسانات  میزان این احتمالات به عدد ی  نشان دهنده ین است که، تنها ی  شوك بزرگ می
تواند مویدی بر وجود  قیمت یتی سکه را ا  رژیم ی  به رژیم صفر و یا برعکس انتقال دهد. این نتایج می

. همچنین با توجه به اینکه احتمال ماندن در رژیم ی  خاصیت حارظه بلند مدت در سری مذکور باشد

بزرگتر ا  احتمال ماندن در رژیم صفر است در نتیجه رژیم ی  رژیم غالب معرری شده و انتظار بر ین 

است که در دوره یینده نوسانات قیمت یتی سکه در حالت میانگین و واریانس بالا قرار بگیرد. این نتیجه 

ای که عموماً  تغییرات نوسانات قیمت یتی سکه در کشور صادق است؛ به گونه با واقعیت رخ داده در

 نوسانات قیمت یتی سکه رو به بالا و مثبت است.

دار  کنند، معنی ، که پایداری در واریانس شرطی را تفسیر میEGARCHمدل  β1و  β0پارامترهای  (8

مدت سری وجود دارد. همانطور که  اند. در نتیجه چه در رژیم ی  و چه در رژیم دو حارظه بلند شده

معنی بوده و در نتیجه ا  مدل حذف  نوسانات قیمت یتی سکه بی δ1ذکر شد ضریب اثرات نامتقارن 

دهد که نوسانات قیمت یتی سکه به صورت متقارن به  معنی بودن ضرایب روق نشان می اند، بی شده

 دهند.  العمل نشان می تغییرات مثبت و منفی نوسانات عکس
است.  tهای شرطی در رژیم صفر و ی  در  مان  های مارکوف محاسبه احتمالات رژیم مزیت دیگر مدل (2

گیرند و احتمالات صاف  بینی مورد استفاده قرار می که بیشتر در  مان پیش 72احتمالات ریلتر شده
قرار  دهد مورد استفاده گیری در  مانی که تغییرات رژیم رخ می که بیشتر به منظور تصمیم 75شده

باشند  می tگیرند؛ به طوری که احتمالات ریلتر شده مبتنی بر اطلاعات موجود در  مان  می

(Pr[St=1/Φt−1]) باشند  و احتمالات صاف شده که مبتنی بر نمونه کامل می(Pr[St=1/Φt]) به طوری که ،

مترهای تخمین به منظور درك بیشتر در تفسیر اقتصادی که با استفاده ا  پارا 71احتمالات صاف شده

 (. 2003باشد )یلوی و جما ی،   ده شده سودمند می
ها استفاده شده( برای مدل  (، احتمالات صاف شده )ا  کل داده2به منظور تفسیر بهتر دو رژیم، در نمودار )

MRS-EGARCH(1,1)  با دو رژیم، ارائه شده است. رژیم صفر در  مانt  رژیمی است که، احتمال شرطی ین  یر

 % باشد.50% و رژیم ی  رژیمی است که احتمال شرطی ین بالای 50

 که  اقتصاد در رژیم صفر خواهد بود )را  رکود( هنگامیPi(st=0)>0. 5 . 
 که  اقتصاد در رژیم ی  خواهد بود )را  رونق( هنگامیPi(st=1)<0. 5 . 
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 (tنوسانات قیمت آتی سكه )توزیع  MRS-EGARCH(1,1)شده مدل  : احتمالات صاف شده و فیلتر2شكل 

 

تر باشد، احتمال بر اسا  شکل بالا، هرچه احتمال شرطی رژیم مورد نظر در ی  دوره  مانی به ی  نزدی 

 MRS-EGARCHدهد که مدل  ها نشان می قرار گررتن نوسانات قیمت یتی سکه در ین رژیم بیشتر است. یارته

 کند.  در تفسیر مسیر تغییرات سری نوسانات قیمت یتی سکه در هر دو حالت رژیم صفر و ی  خوب عمل می

 

 (GEDهای ركود و رونق ) های نوسانات قیمت آتی سكه در رژیم اثر شوک

با ررض  MRS-EGARCHدر این بخش متغیر نوسانات قیمت یتی سکه را در تابع میانگین و واریانس مدل 

GED هدف اصلی در این مرحله ین است که، بررسی گردد ییا نوسانات اییم و یع مورد بررسی قرار دادهبودن ت .

رای این منظور مدل نرمال بودن است یا خیر؟ بقیمت یتی سکه در حالت غیر نرمال بودن بهتر ا  حالت تو یع 

MRS-EGARCH بسط داده شده است.  71با احتمالات انتقال ثابت شده 

 
 (GEDبررسی نوسانات قیمت آتی سكه )توزیع  LR: تست 8جدول 

LR lnL  

            
71/210  MRS-EGARCH(1,1)تو یع نرمال 

717/212  MRS-EGARCH(1,1) تو یع   t  چوله  

 باشد.دار می% معنی7***: در سطح 
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، نرخ راست نمایی بالاتری در GEDدر حالت تو یع  MRS-EGARCH(1,1)کند که مدل  نتایج تست یشکار می

تو یع نرمال  MRS-EGARCH(1,1)در حالت تو یع نرمال دارد و مدل  MRS-EGARCH(1,1)مقایسه به مدل 

بهتر ا    GED ها بیانگر ین است که تخمین مدل در حالت شود. این یارته درصد رد می 7داری  در سطح معنی

با احتمالات  MRS-EGARCH(1,1)(، نتایج تخمین مدل 3). در جدول تخمین مدل در حالت تو یع نرمال است
 انتقال ثابت شده محاسبه شده است. 

 (GED)توزیع  MRS-EGARCH(1,1): نتایج تخمین مدل 9جدول 
                                 

  (    )       [|
    

√      

|  √   ]      (      )    

    

√      

 

0071/0 
77/0 

μ0 

0231/0 
**581/2 

μ1 

0027/0- 
***23/5- 

    

0022/0 
*35/7 

    

03/1 
***27/75 

ω0 

1/3 
***31/72 

ω1 

015/7- 
***22/1- 

φ0 

32/0 
***11/85 

φ1 

82/7- 
***02/1- 

β0 

22/7 
***73/72 

β1 

012/0- 
***72/2 

θ0 

702/7- 
***525/8- 

∂0 

232/0 p00 
15/0 p11 
71/212 Log-likelihood 
 دار است% معنی70** : در سطح .   دار است% معنی5** : در سطح .  دار است% معنی7*** : در سطح 



يحسن طاعت و يريوز يمحمد نق ،ياسد نیغلامحس ،يصالح آباد يعل ،نژاد ييفدا لیاسماع محمد... /  سکه يآت متینوسانات ق ينیب شیپ   

111 

 
 5911تابستان / وچهارم سيشماره  / نهمسال 

رژیم صفر دارای واریانس پایین و میانگین پایین و رژیم ی  دارای واریانس بالا و  3بر اسا  نتایج جدول 

های نوسانات یانگین و واریانس پایین )رژیم رکود(، شوكباشد. بر اسا  نتایج تخمین در رژیم م میانگین بالا می

، اما در رژیم میانگین (           )گذارد قیمت یتی سکه اثر منفی بر میانگین نوسانات قیمت یتی سکه می

داری بر تابع میانگین دارد  و واریانس بالا )رژیم رونق(، نوسانات قیمت یتی سکه اثر مثبت و معنی
ی اثرات نامتقارن نوسانات قیمت یتی سکه بر روی نوسانات قیمت یتی  دهنده . نتایج روق نشان          ))

با  MRS-EGARCH(1,1)باشد. در شکل  یر، احتمالات صاف شده برای مدل  سکه در دو رژیم رکود و رونق می

  دو رژیم ارائه شده است.

 

 
 (GED)توزیع  MRS-EGARCH(1,1): احتمالات صاف شده و فیلتر شده مدل 3شكل 

 

تر باشد، احتمال قرار گررتن تغییترات  بر اسا  شکل هر چه احتمال رژیم در ی  دوره  مانی به ی  نزدی 

-MRSدهتد کته متدل     ها نشتان متی   نوسانات قیمت یتی سکه در ین رژیم، در ین دوره  مانی بیشتر است. یارته

EGARCH  در حالتGED  نسبت به مدل ،MRS-EGARCH .در حالت تو یع نرمال دارد 

 یا پذیرتر یس ر ادررا نوعاً که نپرنوسا یمدر رژ که ستا  ین ا حاکی قرو هتتای یسا لمد نتایج عمجمودر 

 ینابنابر ،نمایند کسب منفعت دموجو اجموا  ا تا کنند می یبیشتر و ررو  خرید به امقدا  با سفته حصطلاا به

 به دیبنیا ناارگذ سرمایه نوعاً ن،نوسا کم یمدر رژ ماا ؛.دبو هداخو اههمر ادررا ینا  دهبا یشارزا با یس ر یشارزا

 منجاا و ررو  خرید بلوکی رتصو به حصطلاا به یا رگبزهتتتتای  ا هندا باو  دهنمو امقدا تمعاملاا   یبالاتر حجم

 شود. می تلقی منفی عامل ی  یس ر ن،اارگذ سرمایها   ستهد ینا ایبر. هندد می
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 بندی و پیشنهادات سیاستی جمع -5
( گتارم نمتایی،    GARCHهتای گتارم متقتارن )    بینی چهتار دستته متدل    در این تحقیق اقدام به بریورد و پیش

FIGARCH و گارم چند رژیمه با سه نوع تو یع نرمال، تو یعT  و تو یعGED  شده است. بر اسا  خطای  پرداخته

سوئیچینگ ف کورمال مدش بینی نوسانات در بتا ار یتتی طتلا    مدل در پیش بینی نوسانات کاراترین مدل جهت پی

 ( گزار  گردید. MS-E-GARCHرم )گا

نوستانات بتا ار ستکه یتتی     د تهد یتمن نشا(، MS-E-GARCHرم )سوئیچینگ گاف کورمال مدیورد نتایج بر

ن ا  کمنوساو  نیم پرنوسادو رژهر  ار قیمتت ستکه یتتی در    اتت بقابلیت پیش بینی را دارد و در نتیجته نوستانات   

بتر استا  نتتایج    ست یارت. دسیستماتی  ی هاده سوتب ار اتن بتیان در امیتوو نیست ردار یی ضعیف برخوراکا

 جیها بالاتر است. با توجه به نتتا  نسبت به سایر مدل GED( در حالت تو یع MS-E-GARCHتحقیق دقت مدل  )

ضرورت  د،یجد گذاران هیسرما نیو همچن سکه یتی  رعال در بور گذاران هیسرما شود یم شنهادیبه دست یمده پ

پذیری نوسان قیمت سکه ا  میانگین و واریانسش توجه داشتته باشتند و صترراً بتر استا  ارتزایش        ریدارد به تأث

 میانگین با ده قیمت سکه یتی اقدام به خرید ین ننمایند.

 خواهیم نمود:اقدام به ارائه پیشنهادات سیاستی ناشی ا  نتایج تحقیق  ادامهدر 
گتردد ا   گذاران پیشنهاد متی  ، به سیاستقیمت یتی سکه مانی  با توجه به وجود مشاهده نااطمینانی در سری

های قاعده بهره گیرنتد. اجترای   های این با ار نسبت به سیاستهایی مبتنی بر صلاحدید در اجرای سیاستسیاست

با ارهای متالی را ارتزایش و ستطح نااطمینتانی در ایتن متغیرهتا را       تواند میزان ثبات متغیرهای ها میاین سیاست

 کاهش دهد.

ی  مانی؛ میانگین سود و ریس  با ار های مارکوف سویچینگ مشاهده گردید، در هر با هبر اسا  نتایج مدل

کته بتا    قیمت سکه یتی متفاوت است، در نتیجه، لا م است رعالین با ار سرمایه به این بینش درست، دست یابند

هتای متناستب بتا ین شترایط را اجترا      توجه به منشأ و عامل به وجود یورنده تغییرات با دهی و ریس ، سیاستت 

 های عمومی و کلی خودداری ور ند.  نمایند و ا  اجرای سیاست

د گرد های با دهی با ار می تواند موجب شکست ساختاری در پویایی ها می با توجه به اینکه هر تغییر در رژیم

گذاری و انحراف نتایج متورد نظتر    گذاران در امر سیاست ها موجب گمراهی سیاست و در نظر نگررتن این شکست

هایی نماینتد   گردد، رعالین با ار سرمایه در شرایط مختلف اقدام به اجرای سیاستشود، در نتیجه پیشنهاد می  می

 اسب را داشته باشد.های ین رژیم، بالاترین هماهنگی و تن که با توجه به ویژگی

گردند، شناسایی عوامتل کته موجتب ایتن تغییتر       های  مانی می چون تغییرات رژیم موجب تغییر ررتار سری
گتذاران کمت  نمایتد تتا بتواننتد وضتعیت یتتی         تواند به عنوان ی  شاخص پیشرو به سیاست شوند، می ررتار می

 با ارهای مالی را پیش بینی نمایند.
 

 

 



يحسن طاعت و يريوز يمحمد نق ،ياسد نیغلامحس ،يصالح آباد يعل ،نژاد ييفدا لیاسماع محمد... /  سکه يآت متینوسانات ق ينیب شیپ   

111 

 
 5911تابستان / وچهارم سيشماره  / نهمسال 

 منابعفهرست 
 ( بررسی وجود حارظه بلند مدت در بور  اوراق بهادار تهران ، مجله حسابداری مالی، 7833شعرایی، سعید )

 718، ص 1شماره 

 ( ،پیش بینی نوسان با ده با ار با استفاده ا  مدل های ترکیبی، 7830سعیدی، حسین؛ محمدی، شاپور ، )

 71رصلنامه بور  اوراق بهادار، سال چهارم، 

 حالت با رو  حداقل  یعملکرد رو  رضا سهیمقا( 7832، )چهره نگار، اشکان؛  گل ارضی، غلامحسین

با ده، در بور  اوراق بهادار  ینیب شیپ یراما و ررنچ برا یدر برا   مدل سه عامل OLS یمربعات معمول

 3ی، شماره مال نیو تام ییدارا تیریمد، تهران
 Anderson(1985), Determinates of the volatility of future price, journal of future matket, vio5,  

 Anderson and Danthin  (1983), The time pattern of hedging and the volatility futures price, 
Review of Economic studies, vol 50 

 Baillie, R. T., & Myers, R. J. (1991). Bivariate GARCH estimation of the optimal 
1998commodity futures hedge. Journal Applied Econometrics, 6, 109–124. 

 Bildirici, M., Ersin, O.O., (2013). Forecasting Oil Prices: Smooth Transition and Neural Network 
Augmented GARCH Family Models. Journal of Petroleum  cience and Engineering,. 109,. 230-
240 

 Bryant, H. L., Bessler, D. A. & Haigh, M. S. (2006). Causality in futures markets. The Journal of 
Futures Markets, 26, 1039–1057. 

 Bollerslev, T., and Mikkelsen, H. O. (1996): “Fractionally integrated generalized autoregressive 
conditional heteroskedasticity,” Journal of Econometrics, 74,3–30. 

 Chkili, W., Hammoudeh, Sh., Nguyen, D., (2014). Volatility Forecasting and Risk Management 

for Commodity Markets in the Presence of Asymmetry and Long Memory. Energy Economics,. 
41,. 1-18. 

  Chang, E., Chou, R. Y., & Nelling, E. F. (2000). Market volatility and the demand for hedging in 
stock index futures. The Journal of Futures Markets, 20, 105–125. 

 Chang, E. R., Pinegar, M., & Schachter, B. (1997). Interday variations in volume, variance and 

participation of large speculators. Journal of Banking & Finance, 21, 797–810. 

 Crato, N., & Ray, B. K. (2000). Memory in returns and volatilities of futures contracts. The 

Journal of Futures Markets, 20(6), 525–543. 

 Crato, N. (1994): “Some international evidence regarding the stochastic memory of stock 

returns,” Applied Financial Economics 4, 1, 33-39. 

 De Lima, P. and Crato, N. (1993): “Long-memory in stock returns and volatilities,” American 

Statistical Association, Proceedings of the Business and Economic Statistics Section 

 Jin, H. J., & Frechette, D. L. (2004). Fractional integration in agricultural futures price volatilities. 

American Journal of Agricultural Economics, 86(2), 432–443. 

 Harris, R.D.F., Nguyen, A., (2013). Long Memory Conditional Volatility and Asset Allocation. 

International Journal of Forecasting,. 29(2),. 258-273. 

 Hurst, H.E. “The Long-Term Dependence in Stock Returns.” Transactions of the American 

Society of Civil Engineers 116(1951):770–99. 

 Kang, S.H., Cheong, C., Yoon, S.M., (2010. Long Memory Volatility in Chinese Stock Markets. 

Physica A: Statistical Mechanics and its Applications,. 389, Issue. 7,. 1425-1433 

 Kasman, A., Kasman, S., Torun, E., (2009). Dual Long Memory Property in Returns and 

Volatility: Evidence From The CEE Countries' Stock Markets. Emerging Markets Review,. 10,. 
2,. 122-139. 

https://www.noormags.ir/view/fa/creator/227541/%d8%ba%d9%84%d8%a7%d9%85%d8%ad%d8%b3%db%8c%d9%86_%da%af%d9%84_%d8%a7%d8%b1%d8%b6%db%8c
https://www.noormags.ir/view/fa/creator/227541/%d8%ba%d9%84%d8%a7%d9%85%d8%ad%d8%b3%db%8c%d9%86_%da%af%d9%84_%d8%a7%d8%b1%d8%b6%db%8c
https://www.noormags.ir/view/fa/creator/302630/%d8%a7%d8%b4%da%a9%d8%a7%d9%86_%da%86%d9%87%d8%b1%d9%87_%d9%86%da%af%d8%a7%d8%b1


 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

151  

 
 5911تابستان / وچهارم سيشماره  / نهمسال 

 Mun, M., Brooks, R., (2012). The Roles of News and Volatility in Stock Market Correlations 

during the Global Financial Crisis. Emerging Markets Review,. 13, Issue. 1,. 1-7. 

 Poon S-H, Granger CW (2003) Forecasting financial market volatility: a review. J Econ Lit 
41:478–539 

 Samuelson, P. (1965). Proof that properly anticipated prices fluctuate randomly. Industrial 
Management Review, 6, 41–49. 

 Tan, P.P., Galagedera, D. U. & Maharaj, E.A. (2012). A wavelet based investigation of long 
memory in stock returns. Physica A, 391, 2330–2341. 

 Tornell, A., & Yuan, C. (2012). Speculation and hedging in the currency futures markets: Are 

they informative to the spot exchange rates. The Journal of Futures Markets, 32, 122–151 

 Ying, Jiang and Shamin, Ahmed and Xiaoquan, Liu(2016) Volatility forecasting in the Chinese 

commodity futures market with intraday data. Review of Quantitative Finance and Accounting 

 Wang, C. (2002a). The effect of net positions by type of trader on volatility in foreign currency 

futures markets. The Journal of Futures Markets, 22, 427–450. 

 Williams, J., & Wright, B. (1991). Storage and commodity markets. Cambridge, UK: Cambridge 

University Press. 

 Zhou, Jian & Kang, Zhixin. (2011). A Comparison of Alternative Forecast Models of REIT 

Volatility. Journal of Real Estate Finance Economics,. 275-294. 

 

 
 ها یادداشت

                                                
1
 Full Regime Switching 

2
 Partial Regime Switching 

3
 Usual Likelihood Ratio 

4
 Wald Tests 

5
 Asymptotic Distributions 

6
 Garcia and Perron 

7
 Akaike 

8
 Hannan and Quinn 

9
 Davies 

10
 Univariate 

11
 Asymmetry Effects 

12
 Recession  

13
 Expansion 

14
 Filter probability 

15
 Smoothed probability 

16
هتا  اند )کت  داده ای است که جهتت یتیب بی تز از متدل ک تار ه اشتته شتده های باقیمانده احتمالات فیلتر شده میزان احتمال وقوع هر رژیم از تخمین داده 

هتای حت ف شتده بته  احتمالات صاف شده میزان احتمالات وقوع هتر رژیتم استت کته از ا تافه نمتوده دادههای ح ف شده جهت ییب بی ز( و  م های داده

هتا را جهتت محاستبه دقتت متدل  تتا از داده 177داده جهتت تخمتین متدل موجتود باشتد و  077هردند. به ع توان ماتال اهتر  ها( محاسبه مز ها )ک  داده داده

 077داده اول را احتمتالات فیلتتر شتده و میتزان محاستبه شتده احتمتال وقتوع هتر رژیتم از  077ستبه شتده از ک ار بگ اریم میزان احتمتال هتر رژیتم محا

 نام د. داده را احتمالات صاف شده مز
17

 fixed transition probabilities 

 


