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 چكیده

روز شاخص بورس اوراق    ینح  یهاداده   ینوسانات تصادف  یزینب  یل سازی نوسانات نهفته و تحلمطالعه، مدل   یندر ا

توسعه   یت )بحران نزول شاخص بورس(عدم قطع  یطدر شرا  کارلومارکوف مونت   یرهبهادار تهران مبتنی بر زنج

توزیع لگاریتم مربعات  باشد. بدین منظور در ابتدا  یمروش پژوهش حاضر توصیفی از نوع همبستگی    شده است.داده 

دست آوردن نوسانات نهفته جهت به   یبا استفاده از مدل نوسان تصادف  افتهیاز نوسانات تحقق  یاریعنوان معبازده به 

به   شدهسازی یهشب با  سپس  ترکیبی  یریکارگو  بر  یپارامترها   MCMC-Copula  مدل  تصادف   موثر  ی نوسانات 

ش،  آمده از فاز آموز دست یرفت. در نهایت با استفاده از نتایج بهپذ  ورتدر فاز آموزش ص  ینتخمشناسایی شده و  

جو  گامبل، فرانک،    یتون،کلا  یکاپولا  داد  نشانهای کاپولا و گارچ پرداخته شد. نتایج  به مقایسه مدل   در فاز آزمون

مدل    ینو بنابرا  کنندیگارچ را ارائه م  یه مشابه و کمتر از مدل پا  RMSEو    MSE  یهاشاخص   یدارا   و گالامبوس

  های یافته .کندینوسانات نهفته فراهم م یندرا در فرآ یالیسر یامکان وابستگ یسازمدل  ی گامبلبر کاپولا یمبتن

  یط در شرا  یپرتفو   یریتو مد  یجهت سبدگردان  یگذار   یهو سرما  یمال  یهاشرکت   یبرا   تواندی پژوهش حاضر م

 . باشد  یدارزش سبد مف  یشو افزا  گذاریهمختلف نوسانات بازار در جهت تحقق اهداف سرما

 . گارچ، نوسانات تصادفی، زنجیره مارکوف مونت کارلو  كلیدی:های واژه 
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 مقدمه   -1

است که همیشه جستجوی مداوم    روینشده است. ازاهای بازار سهام انجام بینی نوسان مطالعات زیادی در مورد پیش 

است که  یاسیشاخص بورس مق. های مقادیر آینده باشد وجود داردبینی نوسان برای یک فرضیه که قادر به پیش

های موجود در بازار در  سهم  ی. در واقع همه  شودیکل بازار سهام مشخص م  ی متیق  راتییبر اساس آن روند تغ

  رات ییدر تغ   زین  یشتریدارند نقش ب  یشتریکه ارزش بازار ب  ییهاشرکت  یشاخص بازار نقش دارند ول   راتییتغ

ای برخوردار است )مرادی و همکاران،  همیت ویژه بینی نوسانات این شاخص از الذا پیش شاخص خواهند داشت.  

1394). 

  ی ها مدل که عبارتند از    وجود دارد  ییبازده دارا  رینوسانات متغ  فیتوص  ینوع مدل متداول برا   دودر این راستا  

کنند تا ها تلاش میمدل   نیا  .2 ینوسانات تصادف  یهاو مدل 1  افتهیمیتعم  وی خودرگرس  یشرط  یناهمسان  انسیوار

   کنند.  فیتوص  یتصادف  ندیفرآ  کینوسانات را به عنوان  

انگل    .شودهای مهم محسوب میهای اخلال همواره یکی از فرض در اقتصاد سنجی ثابت بودن واریانس مولفه 
ناهمگن شرطی را  ( برای رهایی از این فرض محدود کننده مدل جدیدی موسوم به اتورگرسیو واریانس  1990)3

های اخلال مستقل از هم و دارای میانگین صفراند ولی در این مدل فرض بر این است که مولفه  .پیشنهاد کرد

های اتو رگرسیو  یکی از دلایل استفاده از مدل   .واریانس آنها با فرض وجود اطلاعات گذشته متغیری تصادفی است

زیرا   ،های اقتصادی مانند ارز تورم و سهام استگ در داده بینی کوچک و بزرناهمگن شرطی وجود خطاهای پیش 

ها  به عبارت دیگر در برخی سال   .دهندها در طول زمان رفتارهای متفاوتی را از خود نشان میاین گونه از داده

رود که واریانس  در چنین شرایطی انتظار می  .دیگر نوسان زیادی خواهند داشتهای  نوسان کم و در برخی از سال

اتورگرسیو ناهمگن  های  های اخلال باشد. در واقع با مدل در طول زمان روند تصادفی داشته و تابعی از رفتار مولفه

 (. 1390)سعیدی و همکاران،    توان روند واریانس شرطی را با توجه به اطلاعات گذشته توصیف کردشرطی می 

ربی که در تحقیقات آکادمیک )یافتن بهترین و  مدل اتو رگرسیو واریانس شرطی تعمیم یافته با وجود موفقیت تج

به دست آورد، استفاده از  ( بین نوسان در بازار سهام مناسب ترین مدل نوسانات بازده سهام در بین مدلهای پیش

اتو رگرسیو واریانس  های  بینی مدل باشد. مطالعات تجربی عملکرد پیشآن در جامعه ی سرمایه گذاری محدود می

میم یافته نشان دادند که علی رغم جذابیت، پیچیدگی و مرسوم بودن این نوع مدلها به هیچ ناهمگن شرطی تع

(  1997)4فایلوسکی   .کنندبرتری از نوسانات بازدهی فراهم میهای  بینیها پیش وجه توافق براین نیست که این مدل 

ها  بینیذشته اغلب بهترین پیش بینی نوسانات براساس میانگین متحرک نوسانات گپیش های  استدلال کرد که مدل

 دهند. انجام می  را

 
1 Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
2 Stochastic volatility (SV) 
3 Engle 
4 Figlewski 
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( به عنوان راهی مناسب در 1982)  2( و تیلور1999)1نوسان تصادفی توسط پیت  های  مدل از طرف دیگر  

در مدل نوسان تصادفی نوسان به واسطه فرآیند    .معرفی شدها  تحلیل نوسانات متغیر در زمان جهت تشخیص بازده

های اخلال )خطا( مدل در  توزیع مولفه . شودای که دارای تغییرات تصادفی است مدل بندی میغیر قابل مشاهده 

ها دم هایی کلفت  داده   است کهاما بررسی بر روی بازده مالی بازارها بیانگر این    ،ابتدا توزیع نرمال در نظر گرفته شد

نظر به اینکه فرض نرمال نسبت به نقاط دورافتاده غیر استوار است و اثر معناداری روی    .از توزیع نرمال دارندتر  

   .های دم کلفت تر از توزیع نرمال تعمیم یافته اندگذارد بنابراین مدل نوسان تصادفی به توزیعاستنباط مدل می

قرار گرفته   یبررس  مورد  نوسانات تصادفیکاپولا و    توابع  بیبا ترک  ی،ساختار  لحاظ وابستگی  ،پژوهش   نیدر ا

با استفاده از  مالی  یبازارها نیدر ب یو هم حرکت یروابط همبستگی ساختار   این است که موضوع نی. علت ااست

  کل یما  یددهد )است، پاسخ مناسبی را ارائه می  رهایمتغ  نیوابستگی ب  انیب  ی ابزار سودمند برا   ککه یتابع کاپولا  
از ساختار    یاه یحاش  یهاع یتوزدر جداسازی  هستند که    یتوابع  از سوی دیگر، توابع کاپولا(.  2004،  همکاران و  3

  مسائل به افشا و درک    اولاکه    هستند  دیمف  لیدل  اینبه  و    قدرت دارند  نی مع  ره یچند متغ  عیتوز  کی  یوابستگ

  ی ار یدارند که به بس  یگذاری اوراق بهادارقیمتدر    ینقش مهمو دوما    کنندیکمک م   ی مختلف مرتبط با همبستگ

بینی نوسانات بازار  پیش شده در بررسی  با توجه به مسائل مطرح   ب،یترت  نیبد.  هستند  همبسته  دیگراز اوراق بهادار  

ر  در نظر نگرفتن ساختار وابستگی بازار، در نظر نگرفتن ساختا   است،  قرارگرفته  یکه تاکنون موردبررس  بورس تهران

موجود در تابع    رخطییغ  یدر نظر نگرفتن وابستگی ساختار   نیها و همچنآن  موجود در تابع بازدهی  یهافرکانس 

احساس    بینی نوسانات بازار بورسپیش مناسب در بررسی    کردیرو  کی  ها موجب شده است که فقدانبازدهی آن

 ی زمان   یهای در سر  یالیسر  یوابستگ  بررسی   یبرا  ترکیبی از توابع کاپولا  در پژوهش حاضر   ب،یترت  نیبد  .شود

بررسی    یبرادهد و در ادامه  را نشان  نوسان    یدار یپا  ی ازد یجد  هایویژگی  که  شوداستفاده می در    انسی وارناهم

و همکاران،  4خواهد شد )ویربیکیت    استفادهنوسان تصادفی  -کاپولا  یشنهاد یمدل پاز    نامتقارن  اتنوسان   یداریپا

2020  .) 

  های مدل نرمال و    GARCH  ،SVهای نوسان شرطی  استفاده از مدل   عمدتاًدهد که  میها نشان  پیشینه پژوهش 

ها و نرمال بودن  ها ساختار وابستگی خطی این مدل رایج بوده است که فرض اولیه آن   ی ناهمگنونیگرسر  خود

است.  حاشیه توزیع   وابستگحالین بااای  رفتار مشاهده   یهادر مدل   یخط  یانزم  ی، فرض  با  نوسان فوق    ها شده 

عدم    زین  انسیبلکه اغلب در وار  نیانگی تنها در منه   یمال  یزمان  هایی سر   از  یاریدر عمل بس  رایمطابقت ندارد، ز

بینی در تحقیقات پیشین، توانایی پیش   شدهارائه   هایمدل   است که  تأملقابل  دهند.را نشان می   و چولگی  تقارن

مطالعاتی   خلأندارند، لذا جهت پرداختن به این    شدهمطرح   مسئلهنوسانات نهفته بورس اوراق بهادار را به دلیل  

از    یکیعنوان  به   کارلومونت است و برای حل این موضوع از تکنیک زنجیره مارکوف    گرفتهشکل پژوهش حاضر  

 استفاده نموده است.    برآورد  یهای احتمالکیتکن

 
1 Pitt 
2 Taylor 
3 De Michele 
4 Virbickaite 
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 تم یالگور  کیانتقال حالت در    ندیفرآ  یاجرا  ای  دارند  بودن  حلیرقابل احتمال غهایی که  برای مدل   MCMCروش  

است و شامل حالات   یرخطیمقاله غ  نی در ا  یشنهادیازآنجاکه مدل پیز باشد مناسب است و  برانگچالش   قیدق

بدین منظور پژوهش حاضر به دنبال آن است که بررسی کند  رسد.  ی به نظر م  یانتخاب خوب  MCMCنهفته است،  

 یمدل واقع   یپارامترها   یابیباز( جهت  MCMC)کارلو  مارکوف مونت آیا شبیبه سازی با استفاده از روش زنجیره  

از    های مرسوم نظیر گارچ یشنهادی نسبت به مدل مدل پ  یاآپذیر است؟  امکان  ینوسان تصادف-کاپولا  مدل  یبرا 

 لازم برخوردار است؟    ییکارا
 

 پیشینه پژوهش 

v-و    vines-dبا استفاده از    ی کاپولازمان  یسر   هایمدل "(، در پژوهش خود تحت عنوان  2021و همکاران ) 1بلادت 

transforms"  مال  یسر  یسازمدل   یبرا   یکردیرو فرآ  داریناپا  یبازده  از  استفاده   d-vine  کاپولاثابت    یندها یبا 

 GARCHشده در گسترده  های شناختهبا مدل   توانندیها ممدل   نیا  دهدمیها نشان  نتایج آن.  نمودند  شنهادیپ

 داشته باشند.   یاوقات برتر   یرقابت کنند و گاه

  سکیر  یریگاندازه   یبرا  میرژ  چرخشهای  از مدل   کهی درحال(، در پژوهش خود ادعا نمود که  2020)2سوان 

گیری  اندازه   نیمحدود بوده و بنابرا ینوسانات تصادف ییای پو یبرا میرژ رییهای تغشده است مدل استفاده  نامطلوب

صورت واقع  به تواند یاست که م کردهارائه  میرژ چرخشمدل  کی وی در پژوهش خودکند. را محدود می  سکیر

ر  نانهیب راندازه   وی.  نمایدگیری  اندازه را    سکیتر  را  سکیگیری  مدل    نامطلوب  با  برا میرژ  چرخشهمراه    ی ، 

پیشنهادی    میرژ  چرخشکه مدل    نمود و ثابت نمود  ارائهسهام    متیجهش ق  سکیردر شرایط    سکیگیری راندازه 

  استوار   وی  سکیگیری راندازه روش    روینشود، ازاهمگرا می  وستهیزمان پ  یی مبتنی برگذاری داراقیمتبه مدل    وی

 .  است

  متیبینی نوسان قو پیش   یساز مدل   یرا برا   یشرط  رینوسانات متغ(، در پژوهش خود  2020و همکاران )3چن 

مشاهدات    نیچند  هاآن  یتجرب  جی. نتاگرفتندو الحاقات مختلف آن در نظر    HAR-RVنفت بر اساس مدل    یآت

اثر    ARCHاز نوع    HAR-RV  هایمدل   ماندهیدهد که باقمیدر نمونه نشان    جیدهد. اول، نتامیتوجه را نشان  قابل

،  HAR-RV  یهای خطبا مدل   سهیدهد که در مقامیخارج از نمونه نشان    جیدهند. دوم، نتا را نشان می   یتوجهقابل

بینی نوسانات  هنگام پیش   توانندیم  یطورکل، بهFIGARCH  های ساختار، ازجمله مدل HAR-RVهای نوع  مدل 

و بلندمدت، مدل    مدتیان بینی نوسانات مکنند. سوم، هنگام پیش   جادیا  یبینی بالاتر مدت، دقت پیش افق کوتاه 

 از خود نشان دهد.   یبینی بالاترپیش   ییتوانا  تواندی، مHAR-S-RV-J-FIGARCH  یعنی،  یشنهاد یپ

عنوان ی2009)4تاکاشی   پژوهش خود تحت  مونت   رهیزنج  یقیروش تطب  ک(، در  برامارکوف  مدل    یکارلو 

GARCH  تمیالگور  یشنهادیساخت تراکم پ  یرا برا  یروش  Metropolis-Hastings  ای  ره یزنج  هایسازی یهدر شب

 
1 Bladt 
2Swan 
3 Chen 
4 Takaishi 
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مونت  )مارکوف  مدل  MCMCکارلو   )GARCH  است  شنهادیپ چگالنموده  داده   یشنهادیپ  ی.  از  استفاده  های  با 

  ن یب  یخودهمبستگ  که  رسدی شود. به نظر مساخته می   یقیصورت تطببه  MCMCشده توسط روش    یریگنمونه 

شود که روش  گرفته می جهینت نی. بنابرایابدی کاهش م یادیتا حد ز های آنشنهاد یبا تراکم پ یدشدههای تولداده 

 .کندکار می  یخوببه  GARCHمدل    MCMC  سازییهکارآمد است و شب  اری بس  شدهیمعرف

الگو   ی تلاطم  زیسرر"(، در پژوهشی تحت عنوان  1401و همکاران )  انیفرهاد   ی بازار نفت در بازار سهام با 

تصادف متغ  ینوسانات  پژوهش    "ی زیب  رهیچند  الگو   خوددر  تصادف  یاز  متغ  یز یب  یساختار  یتلاطم    ره یچند 

(BMSVمعرف )یقدرتمند الگوها  نیگزی( که جا1994)  گرانیو د  یشده توسط هارو  ی  GARCH  است به    یبردار

نشان دهنده آن    جی. نتاکردنداستفاده    رانی)بازده نفت اپک( در بازار سهام ا  یتلاطم بازار انرژ   زیسرر  یمنظور بررس

.  دینما ی م  دییدو بازار را تا  نیمثبت ا  یتلاطم   زی بازده سهام و بازده نفت وجود سرر  نیب  BMSVاست که مدل  

مشخص  همچنین نفت منجر به رشد در شاخص سهام خواهد شد.  یهامتی مثبت در ق یهاوقوع شوک  ن،یبنابرا

 دارد.    ییبالا  یبازده نفت همبستگ  یتلاطم  زیسرر  بیشد بازده سهام با ضر

  ی رهایبازارها و متغ  یتلاطم از سو  ی ز یسرر  ای  یمال  تیسرا  یبه بررس( در پژوهشی  1400بناکار و همکاران )

در بورس اوراق بهادار تهران با   شدهیرفتهپذ  یهاسهام شرکت   متیطلا، نفت و نرخ ارز بر شاخص ق  رینظ  یجهان

اثرات سرر  دهدینشان م  جینتا  .پرداختندخانواده کاپولا    افتهیتوسعه  یهااستفاده از روش  بر   رها یمتغ  نیا  زیکه 

  تون یکلا  یهامختلف روش کاپولا نشان داد که مدل   یهامدل   .باشدیاما متفاوت م  داریمنتخب معن  عیشاخص صنا

 دارند.    نییبالا و پا  یهادر دامنه  زیتناسب را در انتقال اثرات سرر  نیشتریو گامبل ب

  دن یرس  یبرا   یو نقد  یآت  یبازارها   یساختار وابستگ در پژوهش خود تحت عنوان   (1399فراهانی و همکاران )

به ر  نهیبه نسبت  نمودند  سکیپوشش  بررسی  موجک، مدل    هیمدل تجز  یِزمان  ریمتغ  ییکارا  یِبررس  جنتای.  را 

GARCH-Copula  بر    یمبتن  یهابهتر مدل   ییدهنده کاراموجک نشان   هیو تجز  یزوج  یکاپولا  یبیو مدل ترک

 و بلندمدت است.   مدتان یم  یموجک در افق زمان  هیو تجز  یزوج  یکاپولا   عوابت

با سایر مطالعات  نوسانات نهفته شاخص بورس اوراق بهادار تهران  در بررسی    مورداستفادهپژوهش از جهت مدل  

  تفاوت دارد.

 

 ی تحقیق شناسروش

بازار بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شده  های پژوهش، یک مورد واقعی از  به منظور تحلیل کارایی مدل 

است،    بازار  تغییرات  میانگین  دهندهنشان   که  اساس  این  بر  و  قضاوتی  صورتبه  TEPIX  ها مقادیر شاخصداده  است. 

زمان شروع معاملات تا ای از  قهیدق  30در تواتر    روزانه  صورتبه  1400سال    ابتدایتا    1399سال    یابتدا طی دوره  

آن است  پایان  شده  همچنانتخاب  تعبه  نی.  بررس  نییمنظور  و  تارداده   ،هامدل  ییکارا  یخطا  از   خ یهای 

ها با استفاده از نرم  جمع آوری داده استفاده شده است.  ای  قهیدق  15( در تواتر  30/09/1400)  ی( ال07/01/1400)

ر است که که نوسانات متغیری است که مستقیماً  و پلتفرم نوآوران امین صورت گرفت. لازم به ذک  TSE clientافزار  

)کیم استفاده شده است    به عنوان لگاریتم نوسان  هامربع بازده از  نوسانات    یبرا  بنابراین، در بازار مشاهده نمی شود.
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ی  آور جمع اکسل    افزارنرم های اولیه در  داده  (. 2018و همکاران،  3؛ گاترال  2016،  2؛ چان و گرانت 1998و همکاران،  1

(  r)  قیمت  بازدهیرفت.  صورت پذ  یتوندر پا  یسیکد نو  ی مدل پژوهشساز ادهیجهت پو پردازش گردید و در ادامه  

 : باشدمی  زیر  شرح  به  بدست آمده است که فرمول آن  دیروز  قیمت  لگاریتم  و  امروز  قیمت   بین  تفاوت  شده از  استفاده

 

𝑟𝑡 = 100 × (log
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
) ,   𝑡 = 1, … . . , 𝑇                                                                                                    1رابطه    

 

هستند. در پژوهش حاضر سه    مدنظرهای شروع و پایان در دوره مالی  به ترتیب قیمت  𝑝𝑡−1و    𝑝𝑡که در رابطه فوق  

مورد استفاده قرار گرفته است که به شرح    نوسانات تصادفی  و  گارچ  سنتی  های مدل   اساس  بر  پایه نوسانات  مدل

 باشد:  زیر می

 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1): ℎ𝑅2
𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝛼𝑅2

𝑡−1 + 𝛽1ℎ𝑅2
𝑡−1

                                                               2ابطه  ر 

 

 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(2,1): ℎ𝑅2
𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝛼𝑅2

𝑡−1 + 𝛽1ℎ𝑅2
𝑡−1

 
+ 𝛽2ℎ𝑅2

𝑡−2
                                                     3رابطه   

 

𝑆𝑉1: ℎ𝑅𝑡
2 = 𝜇 + ∅ℎ𝑅𝑡−1                                                                                                4رابطه    

 

 گارچ مدل 

های گذشته اخیر، اطلاعاتی را در مورد واریانس  یک مدل نوسان است که در آن داده (  1986،  4گارچ )بولرسف مدل  

های  در زمینه  گارچ هایمدل  .بینی فعلی بر اساس اطلاعات گذشته استبنابراین، ارزش پیش  .دهدیک دوره ارائه می 

(،  2017و همکاران،  6؛ یاو  2016و همکاران،  5های قیمت )کیم  بینی قیمت نوسانات، مانند شاخص مختلف پیش 

(  2016و همکاران،  9های ارز )تروکیوس  ( و نرخ 2016،  8؛ کریستجانپولر و مینوتولو 2016،  7قیمت نفت )کلین و والتر 

 های لگاریتم بازده، به صورت:  های گارچ برای سری . مدل استفاده شده استهای ارز  و قیمت

 

𝑟𝑡 = 100 × (log
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
)                                                                                                                                   5رابطه    

 

 
1 Kim 
2 Chan and Grant 
3 Gatheral 
4 Bollersalev   
5 Kim 
6 Yao 
7 Klein and Walther 
8 Kristjanpoller and Minutolo 
9 Trucios 
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𝑎𝑡و  = 𝑟𝑡 − 𝐸𝑡−1[𝑟𝑡]    استکه𝑎𝑡  در زمان  ینوآورt دهد. در ادامه را نشان می𝑎𝑡  از مدلGARCH (p,q)    پیروی

𝑎𝑡کند اگر  می = 𝜎𝑡𝜖𝑡    که{𝜖𝑡}  است،    1  انسیو وار  0  نی انگیبرابر، م  عیمستقل با توز  یتصادف  ی رها یای از متغدنباله

 : شودداده می   شینما  ریسپس مدل نوسانات به صورت ز

 

 ℎ2
𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝛼2

𝑡−1 + 𝛽1ℎ2
𝑡−1

 
+ 𝛽2ℎ2

𝑡−2
                                                                                            6رابطه   

 

𝛼1که در رابطه فوق   + 𝛽1 < 1  . 

اخبار  کند که تغییرات خطای مثبت و منفی تأثیر متقارن بر نوسان دارند، به این معنی که  فرض می GARCH مدل

دهند که نوسانات آتی به شدت به نوسان  ( نشان می2015)1پاتون و شپرد   خوب و بد تأثیر یکسانی بر نوسان دارند.

های منفی گذشته نسبت به بازده مثبت مرتبط است و تأثیر یک جهش قیمت بر نوسانات به علامت جهش  بازده 

 .شودتر( میبالاتر )کمهای منفی )مثبت( منجر به نوسانات آتی  بستگی دارد، جهش 

نما  کی می 1991،  2)نلسون   GARCH  ،EGARCH  ییمدل  توز( فرض  اگر  که  تغ  عیکند  باشد،  در    رییمتقارن 

را   GARCHمدل    کیعدم تقارن در    ن،یندارد. بنابرا  یبه طور مشروط با مازاد بازده امروز همبستگ  فردا  انسیوار

 : محاسبه کرد  ریتوان به صورت زمی

 ℎ2
𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1ℎ2

𝑡−1
 
+ 𝛾

𝜖𝑡−1

√ℎ2
𝑡−1

 + 𝜔 [
|𝜖𝑡−1|

√ℎ2
𝑡−1

 − √
2

𝜋
]                                                7ابطه  ر

 

های بازده  است، شوک   یمعمولاً منف  بیکه ضر  ییاز آنجا  .ثابت هستند  یپارامترها  𝛼0  ،𝛽1  ،𝛾 که در روابط فوق

  ی جالب برا   اریمع  کی ،  EGARCH(1,1).کنندمی   جادیا  یهای بازده منفنسبت به شوک  یمثبت نوسانات کمتر 

ناهمسان  ریتأث  ل یو تحل  هیتجز بر  ا  علاوه  .کندمی   شنهادیمشروط پ  یاخبار  در نوسانات    یگر ید  یهامدل   ن،یبر 

شد، و   ی( معرف1995)3سنتانا  ( و 1990)انگل درجه دوم که توسط  QGARCHاند، مانند شده  شنهادینامتقارن پ

 (. 1993و همکاران )4گلستنشده توسط    شنهادیپ  GJRمدل  

 

 های نوسانات تصادفی مدل

های  داده که در آن واریانس شرطی تابعی قطعی از پارامترها و   گارچ  های برخلاف مدل   5 های نوسانات تصادفیمدل 

در متغیرهای    تصادفی  نوسانات  هایهای مالی، مدل گیرند. در حوزه گذشته است، یک متغیر تصادفی را در نظر می 

 
1 Patton and Sheppard 
2 Nelson 
3 Sentana 
4 Glosten 
5 Stochastic Volatility 
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؛ پینو  2016و همکاران، 3های قیمت )پینو  شاخص  (، 2017و همکاران، 2؛ دیبولد  2015، 1زیادی مانند تورم )چان 

( استفاده شده است. مدل تصادفی پایه که به عنوان یک  2014و همکاران،  5( و نرخ ارز )کاستنر  2017،  4و کوتو 

توان نوسانات آن را به عنوان  شود، می مدل وضعیت فضایی خطی با نوسانات لگاریتمی و کای دو نشان داده می

است و به صورت زیر   SV (1) استاندارد نوسانات تصادفیاولین مدل، مدل  اتورگرسیو نشان داد. AR (1) یک مدل 

 شود:  نمایش داده می 

𝑦𝑡 = exp {
ℎ𝑡

2
} 𝜎𝜖𝜀𝑡              𝜀𝑡~𝑁(0,1)                                                                                             8رابطه  

ℎ𝑡
2 = 𝜇 + ∅ℎ𝑡−1 + 𝜏𝜂𝑡           𝜂𝑡 ~𝑁(0,1)                                                               9رابطه  

 

 فرآیند  یک  از  بیش  از  است. استفاده  𝑦𝑡نشده    لگاریتم نوسانات مشاهده  ℎ𝑡متغیر وابسته،    𝑦𝑡که در رابطه فوق  

  ℎ𝑡نوسانات لگاریتمی      SV(2)  یک  گرفتن  نظر  در  با  .شودمی  تصادفی  مدل  های توسعه   برخی  به  منجر  اتورگرسیو

 : یعنی  کند،می   پیروی  AR(2)  ثابت  فرآیند  یک  از

ℎ𝑡
2 = 𝜇 + ∅ℎ𝑡−1 + ∅ℎ𝑡−2 + 𝜏𝜂𝑡           𝜂𝑡 ~𝑁(0,1)                                                                              10رابطه  

 

بنابراین، یک تابع   توجه داشته باشید که فرآیند تخمین نوسانات تصادفی به طور مستقیم قابل مشاهده نیست.

( یک  1994و همکاران )6کویر  های جمع آوری شده را شامل شود. جاحتمال اضافی باید ساخته شود تا رفتار داده 

کنند که در آن توزیع پسین پارامترها  پیشنهاد می رویکرد بیزی را با استفاده از تکنیک زنجیره مارکوف مونت کارلو

 شود. مشخص می

MCMC  طریق  از   آن  ثابت  انتقال  توزیع  که   کندمی  ایجاد  مارکوف  فرآیند  یک  𝑃(𝜃|𝑌)  سپس   شود،می  مشخص  

  نزدیک   ثابت  انتقال  توزیع  به  امکان  حد  تا  جاری  فرآیند  توزیع  آن   در   که  کندمی  اجرا  را  سازیشبیه  کافی  تعداد

 (.  2015و همکاران،  8؛ سالیمانس  2018و همکاران،  7 کند )راونزوایج می  ایجاد   پسین  توزیع  یک  بنابراین  است،

  تصادفی   عملگر  یک  و سپس  𝑃(𝑥|𝑧)شود از توزیع اولیه  می   شروع  𝑧0  تصادفی  کشی  قرعه  سازی با باشبیه  فرآیند  

 :سپس .  شودمی   اعمال  𝑧𝑡  تصادفی  انتقال

𝑧𝑡~𝑞 (
𝑧𝑡

𝑧𝑡−1
) , 𝑥                                                                                                                                        11رابطه    

 

  همگرا   بهینه  نتیجه  با  پسین 𝑃(𝑥|𝑧) توزیع  به  که  داریمای  نتیجه  آن،  مکرر  اعمال  و  انتقال  عملگر  عاقلانه  انتخاب  با

  مدت  در  را  تکرار  زیادی  تعداد  که  دهندمی   انجام  را MCMC روش  اصلی  ایده  هاییالگوریتم از  سری شود. یکمی

 
1 Chan 
2 Diebold 
3 Pinho 
4 Pinho and Couto 
5Kastner 
6 Jaquier 
7 Ravenzwaaij 
8 Salimans 
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  اشاره 1هستینگ  -متروپلیس الگوریتم  به  توانمی   هاالگوریتم  پرکاربردترین  جمله  از.  کنندمی   ایجاد  کوتاهی  زمان

و  4؛ بیلیو  2009، 3( و نمونه گیری گیبز )رابرت و روزنتال 2015و همکاران،   2؛ داست 2000کرد )لین و همکاران، 

خوبی همراه بوده است )کیم   عملکرد  با  قیمت  نوسانات  برای  تصادفیهای  مدل   در  MCMC  (. روش2016همکاران،  
 (.  2018و همکاران،  6؛ بریکس  2017و همکاران،  5

 

 معرفی توابع كاپول 

با توابع توزیع    𝑋2و    𝑋1؛ دو متغیر تصادفی 7کرد  فیتعر  صورتین اسکلار بد  هیتابع کاپولا را با توجه به قض  توانیم

𝐹𝑋1 = 𝑃(𝑋1 ≤ 𝑥1)    و𝐹𝑋2 = 𝑃(𝑋2 ≤ 𝑥2)   را در نظر بگیرید. برای هر دو مقدار حقیقی𝑥1    و𝑥2  توان سه یم

,𝐹𝑋1]مقدار   𝐹𝑋2, 𝐹(𝑥1, 𝑥2) ]    نظر گرفت که نقطه    هرکدام را در  ,𝐹𝑋1(𝑥1)]به یک  𝐹𝑋2(𝑥2) ]    واحد مربع  در 
[0,1]  × ,𝐹(𝑥1 شود و این زوج با مقدار منجر می   [0,1] 𝑥2)  مقدار مربوط  مطابقت دارد. این رابطه که    [0,1]در بازه

  کننده ل یتکم  2و    1های  شود. شکل دهد، تابع کاپولا نامیده می میرا به توابع تک متغیره اختصاص    توأمبه تابع توزیع  

 باشد:  توضیحات فوق می

𝐹(𝑥1, 𝑥2) = 𝐶(𝐹1(𝑥1), 𝐹2(𝑥2))                                                                                                12رابطه  

    

  
 رهیدومتغای نرمال تک متغیره به تابع احتمال تجمعی حاشیهتبدیل توزیع  -1شكل 

 های پژوهش( یافتهمنبع: )

 
1 Metropolis-Hasting 
2 Doucet 
3 Roberts and Rosenthal 
4 Billio et al 
5 Kim 
6 Brix 

  یکاربردها ی( برا 2015( و جو  )2006نلسن  ) یهادر مورد توابع کاپولا، خواننده به کتاب اتیجزئ افت یو در یجهت معرف شود یم شنهادیپ 7

 .دیمراجعه نما ،یمال یزمان یهای سر نهیکاپولا در زم
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 ( و ایجاد توزیع یكنواخت CDFبه تابع احتمال تجمعی ) غیر نرمالای حاشیه عیتوزتبدیل  -2شكل 

 های پژوهش(یافته منبع: )

 

 نوسان تصادفی -كاپول

از   تواندیم 𝑥𝑡استاندارد  1نوسانات لگاریتمی   ییایدر آن پوباشد که مدل کلی برای لگاریتم بازده به شکل زیر می

 : مدل شود  کاپولا  هایویژگی   قیطر

𝑟𝑡 = ℎ𝑡𝜀𝑡,   𝜀𝑡~𝐹⋀                                                                                                                      13رابطه    

log ℎ2
𝑡 = 𝜇 + 𝜏𝑥𝑡,   𝑥𝑡 ~𝑁(0,1)                                                                                                                 14رابطه    

𝑓(𝑥𝑡|𝑥𝑡−1) = 𝑐𝜓(Φ(𝑥𝑡), Φ(𝑥𝑡−1). 𝜙(𝑥𝑡))   15رابطه                                                                                 

     

یا تای  2  کندال  یارتبه  ی همبستگ  ب یضر)که به آن    𝜏و    𝜇باشد.  می   شدهمشاهده تنها پارامتر    𝑟𝑡در رابطه فوق  

پارامترهای مربوط به    𝜓که  ی درحال،  هستند  لگاریتمینوسانات    ینرمال برا  ه یحاش  ی پارامترهاگویند(  ی مکندال  

Ωکاپولا هستند. لذا مجموعه کامل پارامترهای مدل   = (𝜇 , 𝜏 , 𝜓)  .هستند 

 

 های پژوهش یافته 

 آزمون ریشه واحد

می  که در همه موارد مشاهده  همانطور خلاصه شده است.  1در جدول  3فولر -یکیواحد د یشهرآزمون های  یجنتا

 یمعن   ین دهد، که به امی  را ارائه  ٪1در سطح    یهر دو سر  یواحد برا   یشهصفر ر  یه رد فرض  یج حاصله، نتاشود

 دهند.نشان می  ی رازمان   یسر   یستاییا  یاست هر دو سر 

 

 

 

 
 .توزیع شده است   کند قیمت سهام به طور عادی و مداومنوسانات تاریخی که فرض مییک روش محاسبه    1

2 Kendalls' tau   
3 Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
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 : نتایج آزمون ریشه واحد 1جدول شماره 

 های آموزش داده

زمانیسری   طول وقفه بهینه  t P-Valueآماره  

 14 ( 0.0000) ***  6.051965- بازده لگاریتمی 

 10 ( 0.000) - 6.854632 *** نوسانات لگاریتمی

 های آزمایش داده
 15 ( 0.0001) *** 4.788020- بازده لگاریتمی 

 0 ( 0.000) –  34.80623 *** نوسانات لگاریتمی

  یشه فرض صفر وجود ر می دهد  ( است. ***، ** و * نشان 1991)1  ینونبر اساس مک یبحران   یرمقاد  ، ADFتست  یبرا

 داد. یمخواه یزمان یسر یستاییبه ا  ی و را شود رد می % 10و  %5، %1در سطوح  یبواحد به ترت

 های پژوهش( )منبع: یافته

 

  01/1399/ 05  و توان دوم بازدهبازده  ،  تغییرات شاخص  ها،داده از    یبصر  یشینما  در ادامه جهت به تصویر کشیدن

تغییرات شاخص کل اوراق بهادار تهران در بازه    3شکل  اند.  شده یمترس  5الی    3  هایدر شکل  27/12/1399  یال

 دهد: میرا نشان    27/12/1399الی    05/01/1399زمانی  

 

 
 ( =n 1936) ایدقیقه 30زمانی تغییرات شاخص كل اوراق بهادار تهران در بازه  -3شكل 

 ( های پژوهش منبع: یافته)

 

است.    یافتهشدت کاهش به  اسفندماهالی پایان    1399مرداد    19دوره    در  یمتقکه    توجه استقابل   در این مشاهده

  یک شده  اشاره   یها در بازه زمانیمتق  یحرکت نزول .  کندماه را تجربه می   ده  یباً تقر  ی، بحرانروند نزول  یندر طول ا

بهالعاده محسوب می فوق   یدادرو ادامه    شود.می  یعنوان دوره بحران تلقشود و  بازده برحسب   4شکلدر    نمودار 

 دهد: میرا نشان    27/12/1399  یال  05/01/1399ای  یقهدق  30یدر بازه زمانیتمی و به درصد  لگار

 
1 Mackinnon 
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 (=n 1936ای )دقیقه 30یدر بازه زمان( %)لگاریتمی   نمودار بازده -4 شكل

 ( های پژوهش منبع: یافته)

 

  27/12/1399  یال  05/01/1399ای  یقهدق  30ی)توان دوم بازده( در بازه زمان  یتمینمودار نوسانات لگارنیز    5شکل  

 دهد:  میرا نشان  

 

 
 ( n =1936ای )قهیدق 30ی)توان دوم بازده( در بازه زمان یتمینمودار نوسانات لگار -5 شكل

 های پژوهش( یافتهمنبع: )

 

 سازی مدل پیاده

  کهی دهد، درحالمی نشان  را   یرخطیغتصادفی  با استفاده از مدل نوسانات    شدهسازی یه مجموعه داده شب  6شکل  

  SV-Copulaبر    یمبتن MCMC  شود،مشاهده میطور که  دهد. همانمی را ارائه    تخمین  یجنتا  9الی    7  هایشکل 

نهفته را  پارامترها است و قادر است حالت   تقریبی  ینقادر به تخم   تخمین   برای  .بینی نمایدپیش های نوسانات 

(  1970هستینگ،  ؛  1953متروپلیس و همکاران،  )  هاستینگ  متروپلیس  الگوریتم  از  ،SVهای  مدل   پارامترهای

 . شده است  استفاده
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 (=n 1936) ایقهیدق 30در بازه زمانی  یرخطیغتصادفی مدل نوسانات -نوسانات یمو ترس سازییهشب -6 شكل

 های پژوهش( یافتهمنبع: )

 

فرانک،    یتون،ازجمله کلا  یج،را  پولااتابع ک  پنج و    کنیم ی برازش م  N (0,1≡  λF)با    را(  15)  رابطهمدل  در ادامه  

𝑥𝑡  یرهاحتمال دومتغ  هاییع توز  یسازمدل   یو گالامبوس، برا  گامبل، جو   ینه . پارامتر بهگیریمی در نظر مرا    𝑥𝑡−1و     

  ی در مورد پارامترها   یاطلاعات کمّ  2شود. جدول  می  یینتع  NSEو حداکثر مقدار    RMSEبه حداقل مقدار    توجهبا  

 داده است.  برآورد شده را ارائه  

 
 یآمار یجپول و نتااك های مختلف مدل یپارامترها - 2جدول 

 آزمون  
 پول اكهای مختلف مدل

 گالمبوس جو گامبل  فرانک كلایتون 

ش
فاز آموز

 1
 

Par-MCMC 35.00 35.00 7.76 10.08 6.99 

RMSE-MCMC 0.042 0.041 0.04 0.04 0.04 

RMSE-Local 0.104 0.04 0.06 0.08 0.076 

NSE 0.958 0.95 0.95 0.96 0.96 

M-Likelihood 135.61 135.68 135.82 136.15 135.82 

AIC 269.22- 269.35- 269.64- 270.31- 269.64- 

BIC 267.35- 267.48- 267.77- 268.44- 267.77- 

ش 
فاز آموز

2 

Par-MCMC 19.89 33.99 10.53 15.11 9.70 

RMSE-MCMC 0.01 0.01 0.01 0.01 0.12 

RMSE-Local 0.17 0.13 0.14 0.17 0.16 

NSE 0.58 0.58 0.58 0.58 0.58 

M-Likelihood 76.30 76.31 76.32 76.32 76.32 

AIC 150.60- 150.62- 150.64- 150.63- 150.64- 

BIC 148.79- 148.81- 148.83- 148.83- 148.84- 

فاز  

آموز

 3ش 

Par-MCMC 7.59 16.18 5.17 12.29 4.46 
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 آزمون  
 پول اكهای مختلف مدل

 گالمبوس جو گامبل  فرانک كلایتون 

RMSE-MCMC 0.04 0.04 0.04 0.05 0.04 

RMSE-Local 0.09 0.04 0.06 0.05 0.06 

NSE 0.93 0.93 0.93 0.92 0.93 

M-Likelihood 91.52 91.03 90.91 90.15 90.91 

AIC 181.03- 180.05- 179.81- 178.31- 179.81- 

BIC 179.48- 178.50- 178.25- 176.75- 178.26- 

 های پژوهش( یافتهمنبع: )

 

دهد.  را نشان می  کاپولا  - یمدل نوسان تصادف  ینوسانات نهفته بر مبنانتایج تخمین    12و    10،  8های  در ادامه شکل 

سازی  شبیه  های  ترسیم از    یسیماتر  یابردار    یس،متروپل  یتماز الگور  ساده  یرهزنج  یک  یخروجلازم به ذکر است  

  ید است، ابتدا با1  پسین  یعبه توز  یکنزد  یبیسازی شده تقرشبیه   های  یمکه ترس  ادعا شود  ینکهشده است. قبل از ا

که   Traceنمودار  یک یجادااست.  Traceیکی از این موارد نمودار  خاص انجام شود. یصیهای تشخاز روش  یبرخ

  ی به تعداد تکرارها دارد، ضرور   یپارامتر مورد نظر است و بستگ  شدهسازی یهشب  هاییماز ترس  ینمودار خط  یک

شده مربوط   سازییهشب هاییم از ترس Traceنمودار  یک 11و  9، 7های . شکل(2020و همکاران، 2)کویک  است

نشان    یشینپ  یعتوز  یبر مبنا  رانشاخص بورس اوراق بهادار ته  ینواسانات تصادف  یرا برا   یسمتروپل  یتمبه الگور

و به طور موثر از    کندی استفاده م  یشده از مقدار ثابت  یکه مدل معرف  دهندینشان م  Trace  های. نموداردهدیم

پارامترها   یبرا   پسینهای  یانگینو م  پسینهای  چگالی   ی،به طور کلکند.  ی م  یبردار نمونه   ینپس  یعتوز   یهمه 

 هستند.   یکدیگرمشابه    یباًپولا تقراک

گامبل و جو  ،  گالامبوس  یها پولااک  BICو    AIC  یردرصد، مقاد  95  یناندر فاصله اطم،  2با توجه به جدول

گامبل و جو  ،  گالامبوس  ی،طورکل. بهدهدیاحتمال مشترک نشان م  هاییع توز  یساز ها را در مدلمناسب بودن آن 

دل به بهینه  یآمار   هاییژگیو  یلبه  ک،  توابع  ب  یپولا ا عنوان  در  کاپولا  5  ینمناسب  مختلف  گرفته    نوع  نظر  در 

ساشوندیم ازنظر  یر.  نتا  ینتخم  کاپولاها  و  ن  بهینه  یجپارامتر  هنگام    یتونکلا  یپولاا. کیستندمناسب  فرانک  و 

طور  ها در برازش به آن   یآمار   هاییژگیو  یراهستند، ز  یدارناپا  𝑥𝑡−1 آن یعنی    وقفهو    𝑥𝑡وابسته    یردو متغ  یسازمدل 

  ی نوسانات نهفته بر مبنا نتایج تخمین    12الی    8های  شکل متفاوت است.  آموزش  مختلف    فازهای  در  یتوجهقابل

 دهد.می را نشان    گامبل کاپولا-یمدل نوسان تصادف

 
1 posterior distribution 
2 Koike 
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 گامبل  یكاپول یبر مبنا ینهای پارامتر پسیچگال: 7شكل 

 

 
 گامبل كاپول - تخمین نوسانات نهفته بر مبنای مدل نوسان تصادفی -8شكل 

 های پژوهش( یافتهمنبع: )

 

 
 جو  یكاپول یبر مبنا ینهای پارامتر پسیچگال: 9شكل 

 

 
 جو كاپول -تخمین نوسانات نهفته بر مبنای مدل نوسان تصادفی -10شكل 

 های پژوهش( یافتهمنبع: )
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 گالمبوس  یكاپول یبر مبنا ینهای پارامتر پسی چگال: 11شكل 

 

 
 كاپول  گالمبوس-یمدل نوسان تصادف ینوسانات نهفته بر مبنا ینتخم -12شكل 

 پژوهش(  یهاافتهی)منبع:  

 

 ینمودار خودهمبستگ 

نمونه    در  یاحتمال  یقو  یکند، نگران همبستگسازی می شبیه  را    یپارامتر   یرای وابسته از مقاددنباله  هر محققی که

های  شکل . قابل مشاهده است  وقفهاز مقدار    یبه عنوان تابع  "وقفه  یهمبستگ"  یمترساین موضوع با  است.    یریگ

الی   13های  همانطور که در شکل .  دهدمی   را نشان  مدل پژوهشسازی شده از  شبیه  های  یم ترس  یخودهمبستگ  ....

 ی و خودهمبستگ   خصوص نمونه یافت نشده استدر مورد    یخودهمبستگ  یدنشان داده شده است، موارد شد  15

بالا مشکل ساز است    یخودهمبستگلازم به ذکر است که  .  شودنوسانات بر مبنای مدل پیشنهادی تایید می  یفخف

  نیز   خود  یبه خود   یخود همبستگالبته  .  یابدکاهش می   یر قابل توجهبه طو  یدهر نمونه جد  رابطهمعنا که    ینبه ا

  های نمودار. لذا  هستند  یمارکوف متک  یره های زنجنمونه  ینب  یبه وابستگ  MCMCهای  روش   یرا، زرفتانتظار می 

ارائه    ینپستوزیع  بردار کارآمد از  نمونه  یک  یسمتروپل  یتمالگور  ینکه بر ا  یاست مبن  یگرینشانه د  یخودهمبستگ

 .کندیم
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 جو(  یكاپول یبر مبنا ینمونه )مدل نوسانات تصادف یداده ها  ینب ی: خودهمبستگ14شكل 

 

 
 خودهمبستگی بین داده های نمونه )مدل نوسانات تصادفی بر مبنای كاپولی گامبل( : 13شكل 

 

 
 گالمبوس(  یكاپول یبر مبنا ینمونه )مدل نوسانات تصادف یداده ها   ینب ی: خودهمبستگ15شكل 
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 نوسان تصادفی  - مقایسه مدل گارچ و مدل كاپول

شده  یابی مشخصات مدل، برازش خارج از نمونه ارز  ینترمناسب   جهت یافتن  یشترب  یاتجزئ  یمنظور بررسبهدر ادامه  

نوسانات تصادف  یهاداده نهفته  نوسانات    یمو ترس  سازییهشب  16  شکلاست.   از مدل  استفاده  با  نمونه   یبرون 

  28/04/1400  یال  07/01/1400  یدر بازه زمان  اییقهدق  15  یزمانبرای فواصل    % 95  یناندر فاصله اطم  یرخطیغ

  28و همچنین در بازه    1400در اواسط اردیبهشت ماه تا اواسط خرداد ماه    که  است  مشاهده   دهد. قابلمیرا نشان  

شدت زیادی    ها نوسانسایر دوره   که  حالی  در  شود،تلقی می  زیاد  نوسان  باای  دوره   د ماه الی دهه اول تیر ماه،خردا

 است.    نداشته

 

 
  یرخطیغ یبا استفاده از مدل نوسانات تصادف ی برون نمونههاداده نوسانات یمو ترس سازییهشب -16شكل

(1264n= ) 

 پژوهش(  یهاافتهی)منبع: 

 

  ار یآنها انتخاب شود. مع  نیبهتر  ارهایمع  یتا با در نظر گرفتن برخ  پیاده سازی شدند  GARCH  هایمدل   سپس

  ینیبش یپ یمدل برا  کیاحتمال  نیتخم یبرازش نمونه برا  کیبر  یمبتن  کیتکن ک( ی1954، 2)آکایک 1 کیآکا

  ار یباشد. مع  گریهای دتمام مدل   نیدر ب  AICحداقل    یاست که دارا  یلمدل خوب مد  کیاست.    ندهیآ  ریمقاد

استفاده شده توسط مدل را در نظر    ی برازش نقاط به مدل و تعداد پارامترها   یکی ، نزد(1978،  4)شوارتز 3  شوارتز

   را داشته باشد. SC  نیاست که کمتر  یمدل مدل  نیبهتر   ار،یمع  نی. با استفاده از اردیگمی

 

 

 

 

 
1 AIC 
2 Akaike 
3 SC 
4 Schwarz 
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 های گارچ مدلتعیین پارامترهای -3جدول 

 پارامترهای مدل  دلم
معنی داری 

 پارامترها
AIC SC 

GARCH (1,1) 

𝛼0 = 0.031297 0.000 

6.5000849- 6.395960- 𝛼1 = 0.000639 0.000 

𝛽1 = 0.000996 0.000 

GARCH (2,1) 

𝛼0 = 0.032000 0.000 

6.6500921- 6.750045- 
𝛼1 = 0.000788 0.000 

𝛽1 = 0.018915 0.000 

𝛽2 = 0.050196 0.000 

 

  ین تخم  17شکل  مورد تایید است.    SCو    AICبا کمترین مقدار     GARCH (2,1)دهد مدل  چنانچه نتایج نشان می

  07/01/1400ای  یقهدق  15  دوره زمانیدر    ی گامبل و گارچکاپولا-یمدل نوسان تصادف  ینوسانات نهفته بر مبنا 

 دهد.  می را نشان    1264با تعداد مشاهدات    28/04/1400  یال

 

 
ای   یقهدق 15 یدر بازه زمان و گارچ كاپول-یمدل نوسان تصادف ینوسانات نهفته بر مبنا ینتخم -17شكل 

(1264n= ) 

 پژوهش(  یهاافتهی)منبع: 

 

 MSE  2و  RMSE  1دو معیار خطای    2Rاز معیار    بینی،پیش   در  خطای هر یک از دو مدل  تحلیل  و  محاسبه  برای

- Gumble مدل که دهدمی  نشان  خطاهای  شاخص  .است  نشان داده شده 4جدول  در است که نتایج شدهاستفاده 

 
1 Root Mean Squared Error 
2 Mean Squared Error 
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SV  که   است  مشاهده  قابل.  رساندمی  حداقل  به (  کم  یا  زیاد  نوسانات)  ثباتی   بیهای  دوره  در   بینیپیش  برای  را  خطا

 رسیده است.   حداقل  بهها  دوره   تمام  در  هر دو معیار خطا  Gumble -SV  در مدل

 
 خارج از نمونه های  بر مبنای دادهعملكرد مدل بررسی  -4جدول 

 𝑹𝑴𝑺𝑬𝑹𝑽𝟏𝟓 𝑴𝑺𝑬𝑹𝑽𝟏𝟓 𝑹𝟐 مدل

Gumble-SV 0.0943 0.0089 0.9801 

GARCH 1.2581 1.583 0.8312 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 گیری  یجهنت

  فا یا  یو اعتماد عموم  نانیکاهش اطم  ای  جادیا  قیدر اقتصاد کشورها از طر  یمهم   ریتاث  یمال  یپذیری بازارهانوسان 

 ییدهند. با توجه به مطالب فوق شناسانوسان نشان می   ی  دهیرا به پد  ین توجه خاصاگذار   استی. لذا سکندمی

  ی های مناسب برا برخوردار بوده و ارائه مدل   یاصخ  گاهیو جا  تیاز اهم  یمال  یبازارها   ینوسان در تمام  کینامید

ابزارهاپیش  از  نوسانات  اقتصاد   یاصل  یبینی  اندرکاران  مال  یدست  بورس   یو  اتخاذ  ها  و شرکت ها  کشورها،  در 

  یزین ب  یلسازی نوسانات نهفته و تحلمطالعه، مدل   یندر ااز این رو    شود.می  یتلق   یگذار  هیدرست سرما  ماتیتصم

در    کارلومارکوف مونت   یرهروز شاخص بورس اوراق بهادار تهران مبتنی بر زنج  ینح  یهاداده   ینوسانات تصادف

توزیع لگاریتم مربعات بازده  بدین منظور در ابتدا    شد.توسعه داده   یت )بحران نزول شاخص بورس(عدم قطع  یطشرا

استفاده از مدل نوسان تصادف  یافتهاز نوسانات تحقق   یاریعنوان معبه دست آوردن نوسانات نهفته جهت به   یبا 

ی شناسایی نوسانات تصادف  موثر بر  یپارامترها   MCMC-Copula  مدل ترکیبی  یریکارگو سپس با به  شدسازی یهشب

  در فاز آزمونآمده از فاز آموزش،  دست یرفت. در نهایت با استفاده از نتایج بهپذ  ورتدر فاز آموزش ص  ینتخمشده و  

  جو و گالامبوسگامبل، فرانک،    یتون،کلا  یکاپولا  داد  نشانهای کاپولا و گارچ پرداخته شد. نتایج  به مقایسه مدل 

بر    یمدل مبتن  ینبراو بنا  کنندیگارچ را ارائه م  یهمشابه و کمتر از مدل پا  RMSEو    MSE  یهاشاخص   یدارا 

های پژوهش  یافته .کندینوسانات نهفته فراهم م  یندرا در فرآ  یالیسر  یامکان وابستگ  یسازمدل   ی گامبلکاپولا 

در شرایط مختلف    یپرتفو  تیریو مد  ی سبد گردانی جهت  گذارو سرمایه   ی های مالشرکت تواند برای  ی محاضر  

  مفید باشد.   ارزش سبد  شی گذار و افزابه اهداف سرمایه  دنیلازم در جهت رس  ماتیاخذ تصم نوسانات بازار جهت

  ی ها لیو تحل  هیاخبار بازار سرما  ،یمال  یهاگزارش   یشده با بررسگرفته  ماتیکه تمام تصم  گرددی مسئله باعث م  نیا

 یطراح   یبرا  یتیریمد  قاتیتحق در  بهبود  همچنین جهت  برسد.  یسهام به سطح قابل قبول  یادیو بن  کالیتکن

 ی به مدل   دستیابی  منظور  شود. بهنیز مفید تلقی می ها های سازمانی ژگیهای متناسب با اهداف و وی گذار سرمایه

مورد    یهاکه علاوه بر مدل   شودی م  یشنهادبورس اوراق بهادار تهران، به پژوهشگران پ  یطتر و سازگارتر با شراجامع 

 استفاده شود.   یک ناپارامتر  یکردبر رو  یمبتن  یهاو مدل   یشبکه عصب  یهااز مدل   ی،بررس
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Abstract 

In this study, latent volatility modeling and Bayesian analysis of stochastic Volatility of 

intraday data of Tehran Stock Exchange index based on Markov Monte Carlo chain in 

uncertainty conditions (downward crisis of stock market index) have been developed. The 

method of the current research is a correlational description. For this purpose, at first, the 

distribution of the logarithm of the squared return as a measure of the realized volatilities was 

simulated using the stochastic Volatility model to obtain the latent volatilities, and then by 

using the hybrid MCMC-Copula model, the parameters affecting the stochastic Volatilities 

were identified and estimated in the training phase. Finally, using the results obtained from 

the training phase, in the test phase, the comparison of Copula and GARCH models was 

done. The results showed that the Copula Gumble, Galambos, Joe, Clayton and Frank provide 

similar and lower MSE and RMSE indices than the GARCH base model, and therefore the 

model based on Gumble's copula provides the possibility of serial dependence in the latent 

volatility process. The findings of the current research can be useful for financial and 

investment companies for portfolio management and portfolio management in different 

conditions of market volatilities in order to achieve the investor's goals and increase the value 

of the portfolio.  
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