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  12/03/1398تاریخ پذیرش:             02/02/1398تاریخ دریافت: 

 چکیده
ــرط  ــک و تلاطم در پژوهش های      برآورد واریانس شـ ی دارای کاربرد فراوان برای انعکاس ریسـ

اقتصــادی بویژه اقتصــادمالی، اقتصــاداجتماعی و اقتصــادســیاســی اســت. بنابراین، دســتیابی به  

ــرطی از اهمیت ویژه ــت.  اخیرابرآوردهای دقیق واریانس ش ــن واریانس   "ای برخوردار اس هانس

سازی نموده که به مدل گارچ تحقق یافته    صورت یافته را بهشرطی یا تلاطم تحقق  همزمان مدل

معروف شده است.  هدف اساسی در این مقاله معرفی مدل گارچ تحقق یافته نا متقارن با ضریب 

فازی اســت تا بتوان ســرانجام با انعطافپذیری بیشــتر واریانس شــرطی دقیقتری را برآورد نمود.   

از مدل گارچ تحقق یافته نامتقارن با ضریب فازی   برای این منظور، واریانس شرطی برآورد شده   

  RGARCHو همچنین مدل  GJR-GARCHو  GARCH ،EGARCHهای مرسوم  با مدل

ست.           شده ا سه  شاخص کل بورس تهران مقای سن با دو معیار مختلف از تلاطم تحقق یافته  هان

ست  ست. با    برای ارزیابی خوبی برازش از مقدار تابع در شده ا ستفاده  توجه به این معیار،   نمایی ا

های درون نمونه یافته با ضریب فازی از خوبی برازش بالاتری بر دادهپیشنهادی گارچ تحقق مدل

سایر مدل    سه با  شرطی   ها برخوردار بودهای در مقای اند.  برای ارزیابی دقت پیش بینی واریانس 

شد    QLIKEو  MSEنیز از روش پنجره غلتان با دو تابع زیان  ستفاده  ست. نتایج حاکی از  ا ه ا

ساس هردو تابع زیان بهترین عملکرد را       ضریب فازی برا ست که مدل گارچ تحقق یافته با  آن ا

 داشته است.
 

   JEL:  G10, G15, G17بندی طبقه

یافته فازی، بورس اوراق بهادار تهران، ایرانهای گارچ، مدل گارچ تحقق: مدلکلیدی گانواژ

                                                           
 های گارچ با معرفی گارچ تحقق یافته نامتقارن ارزیابی عملکرد مدل»با عنوان  دکتری محمد امین زابل سالهاین مقاله از ر

 دانشگاه سمنان استخراج شده است. تحت راهنمایی دکتر اسمعیل ابونوری در، «فازی
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 .  مقدمه1

ــل از مدل   برآورد واریانس   ــرطی حاصـ های آرچ و گارچ به عنوان معیاری از تلاطم      شـ

اقتصاد بویژه اقتصاد مالی یافته است.  این معیار     شناخته شده است و کاربرد وسیعی در     

ــک بویژه برای ارزش گذاری اختیار معامله، انتخاب پورتفوی بهینه و             در مدیریت ریسـ

رنتیجه، افزایش دقت برآورد ریسک  پوشش ریسک از اهمیت زیاد برخوردار شده است.  د 

پرتقاضـــا بوده و به چالشـــی همیشـــگی در مقابل پژوهشـــگران علوم اقتصـــادی بویژه 

اقتصادسنجی و اقتصادمالی تبدیل شده است.  موضوع مدلسازی واریانس شرطی از زمان    

های برآورد اهمیت ویژه ای یافته اســت. یکی از جدیدترین روش 1982در ســال   1انگل

    2بوســیله هانســنیافته به شــمار میرود که به تازگی س شــرطی، روش گارچ تحققواریان

 ( معرفی شده است.  2012)

بینی واریانس شــرطی روزانه ســهام، تنها از  منظور پیشهای گارچ اســتاندارد، بهدر مدل

ستفاده می   داده سهام ا ست که اطلاعات بهشود. ازآنجایی های روزانه بازده  آمده از بازده  د

آید کمتر  های درون روزی به دست میروزانه در مقایسه با معیارهای متفاوتی که از بازده

شد، مجموعه اطلاعاتی مدل می ست. به   با ستاندارد گارچ محدود ا که  علاوه ازآنجاییهای ا

ها برای های گارچ بر پایه میانگین متحرک با وزن کاهشـی بناشـده اسـت، این مدل   مدل

. بنابراین (2003و دیگران  3نمایند )اندرسون طم، کمی کند عمل میواکنش به میزان تلا

های گارچ  یافته از واریانس در چارچوب مدلگرایشــی برای وارد نمودن معیارهای تحقق 

گل )     مد. ان یانس تحقق     2002به وجود آ های وار یار هاد وارد نمودن مع ــن ته را    ( پیشـ یاف

ــت که      های گارچ دا  زا درون مدل عنوان متغیر برونبه  ــریح این اسـ د. از معایب این تصـ

شرطی یک شود دوره پیش موجب می شد.  بینی واریانس  سن  روزه با   و دیگراناخیراً هان

ــازی            مدلی با نام گارچ تحقق     (2012) یافته ارائه دادند که چارچوبی واحد برای مدلسـ

 گیرد.یافته و واریانس شرطی در نظر میمشترک معیار تلاطم تحقق

گارچ تحق    حداکثر               قمدل  کار گیری روش  با ب بت دارد.  ندین ویژگی مث ته چ یاف

ست  ست. می  را ساده ا ساختار  نمایی، برآورد آن  هم برای  ARMAتواند دربرگیرنده یک 

ها، مشـخص   یافته باشـد. جدای از این ویژگی واریانس شـرطی و هم برای واریانس تحقق 

بینی خارج از نمونه باشد.  پیش یافته باید دارای برتری درنیست که چرا مدل گارچ تحقق

                                                           
1. Engle 
2. Hansen 
3. Andersen 
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بینی بهتری با فرض یکســانی  تر معمولاً پیشهای ســاده، مدل1بر اســاس اصــل امســاک

سبت به مدل  ست   یافته میدهند. در مورد گارچ تحققهای پیچیده ارائه میاطلاعات ن بای

دارای نه پارامتر بوده که باید        AR(1)-Realized GARCH(1,1)گفت که یک مدل     

 پارامتر است. 5تر از مدل گارچ معمولی با رد شود. درهرصورت این مدل پیچیدهبرآو

ستفاده از داده  ضمن برآور   های دروندر این مقاله با ا شاخص بورس تهران،  د مدل  روزی 

ــریب فازی، این مدل را با مدل گارچ تحقق یافته و دیگر گارچ تحقق های  دلمیافته با ض

ــوم گارچ از قبیل  ــه می GARCH ،EGARCH ،GJR-GARCHمرس نماییم.  مقایس

ــورت خواهد بود. ابتدا میزان برآزش داده      ــه به دو صـ نمونه را در نظر  های درون مقایسـ

ده از  ای را با استفا بینی کنندگی واریانس شرطی برون نمونه گیریم. سپس دقت پیش می

ــتفاده از یک تابع زیان برای انتخاب دقیق ــی   ترینرویکرد پنجره غلطان و اس مدل بررس

به      می له  مه این مقا ماییم. ادا ــورت ذیل می ن ــنیه نظری     صـ ــد. در بخش دوم پیشـ باشـ

ربی  نماییم و سپس مروری بر مطالعات تج ها را بیان میشده و سیر پیشرفت مدل   بررسی 

ست را همراه با نتایج بازگو می   که بر مدل گارچ تحقق صورت پذیرفته ا کنیم. روش  یافته 

یز  شود. در بخش چهارم ن ها در بخش سوم ارائه می ایسه بین مدل پژوهش و چگونگی مق

 گردد.مدل برآورد گشته و در نهایت در فصل پنج نتایج آن تشریح می
 

 . مبانی نظری و پیشینه تجربی2
ــیعی در علم مالی دارد. به عنوان مثال در مورد ارزش        امروزه مدل  های گارچ کاربرد وسـ

ــده می   گذاری اختیار معامله، از آخری     ــکو     ن مطالعات انجام شـ و  2توان به کارهای بدسـ

( اشاره نمود که در مطالعه دومی نشان داده    2017)و دیگران  3( و هوانگ2015)دیگران 

شاخص     عملکرد   S&Pشد که مدل گارچ تحقق یافته برای قیمت گذاری اختیار معامله 

های  پورتفو نیز پژوهش مناسبتری از سایر مدلهای ارزشگذاری دارد. در بحث بهینه سازی

ــاهامخدام  2016) 4رنکویچ و دیگران هایی   ای از پژوهش( نمونه 2018) و دیگران 5( و سـ

 هستند که مدل گارچ در آن برای بهینه سازی پورتفو استفاده شده است.

                                                           
1. Principle of parsimony 
2 .Badescu 
3. Huang 
4. Ranković 
5. Sahamkhadam 
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ــیح نحوه پیدایش مدل   ــانی واریانس در     های گارچ می  برای توضـ ــت فرض ناهمسـ بایسـ

  چنانچه این فرض نقض شــود برآوردگرها همچنان بدون رگرســیون خطی را نقض نمود.

ــند. انگل )   تورش بوده اما دیگر دارای حداقل واریانس نمی     ــی  1982باشـ ز  ا( نوع خاصـ

وان دوم  تنماید که در آن واریانس جزء اخلال تابعی از واریانس ناهمســـانی را معرفی می

ــانی، ابزا جزء اخلال می ــد. معرفی این نوع واریانس ناهمس ــیار مهمی در باش ختیار  ار بس

صاددانان و به  سنجش و برآورد       اقت سنجی مالی برای  صاد صوص محققان در حوزه اقت  خ

شت. برای توضیح، یک مدل       سری به روش پارامتریک گذا شرطی یک    AR(1)واریانس 

 ( برای بازده دارایی در نظرگیرید.1را همانند رابطه )

(1                                      )                                     0 1 1t t tr r     

صفر می   یک متغیر هم εtکه در آن  سته و دارای میانگین  صورت     توزیع ناب شد. در این  با

ل  های دوره قبدر طول زمان متغیر بوده و تابعی از شوک εtممکن است واریانس شرطی 

سط انگل    شد. این مدل ابتدا تو شد. دلیل ارائه چنین مدلی این بود که   ( 1982) با ارائه 

ها با یکدیگر رابطه  باشند اما توان دوم آن ها از هم مستقل می εtشود  بااینکه مشاهده می 

شرطی   شنهاد داد که برای   εtدارند. انگل رابطه زیر را برای واریانس  وقفه مدل زیر   pپی

ARCH(p) شود.شناخته می 

 (2                  )                                                               2 2 2

t 0 1 t 1 p t pσ a a ε a ε    

باشـد که منجر به  بزرگ می ARCHشـده اسـت که مرتبه   در مطالعات تجربی مشـاهده 

برای رفع این مشکل  ( 1986) 1شود درنتیجه بولرسلوازدیاد تعداد پارامترهای تخمین می

 مدل زیر را پیشنهاد داد.

(3) 
p q

2 2 2

t 0 i t i j t j

i 1 j 1

σ a a ε b σ 

 

    

شد، مثبت فرض می    bjو  aiکه در آن  صول اطمینان از اینکه واریانس مثبت با برای ح

شناخته می  GARCH(p, q)یافته یعنی تعمیم ARCHعنوان مدل شوند. این مدل به 

خواهد شد. بر اساس مدل     ARCH(p)برابر با صفر باشد، این مدل همان    qشود که اگر  

                                                           
1. Bollerslev 
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GARCH(1,1)   ــرطی σt یعنی εtواریانس شـ
با توان دوم جزء اخلال در دوره قبل و    2

 واریانس دوره قبل رابطه دارد.

ــوند، علامت این   ها با توان دوم در معادله ظاهر می     GARCH ،εtازآنجاکه در مدل     شـ

شاهده    شوک  ست که م شرطی ندارد. این در حالی ا شوک   ها تأثیری روی واریانس  شده 

های خوب یا اخبار خوب افزایش میواریانس را بیشتر از شوک   نفی و یا اخبار بد،های م

را معرفی نمود  EGARH مدل گارچ نمایی یا همان( 1991) 1دهد. بدین منظور نلسون 

 باشد.صورت رابطه زیر میکه به

(4) 

p q
t i i t i

0 i j t j

i 1 j 1t i

ε γ ε
a a b h

σ
th

 



 


    

2

th lnσt  

ــوک به  εtدر این مدل وقتی  ــت اثر کل ش 1)اندازه مثبت اس + γt)εt ــد و اگر می باش

1)اندازه قدر مطلق اخبار بد وجود داشــته باشــد اثر کل شــوک به − γt)εt  .خواهد بود

عدد منفی باشد. این   γاگر قرار باشد اخبار بد دارای واریانس بالاتری باشند انتظار داریم   

گیرد، این  خوب و بد را در واریانس متفاوت در نظر می    مدل جدای از اینکه اثرات اخبار    

باشــد که بدون هیچ قیدی برای ضــرایب،   دارا می GARCHمزیت را نســبت به مدل 

 واریانس همواره مثبت خواهد بود.

فاده از        ــت یانس اسـ بد روی وار بار خوب و  تغیر  مراه دیگری برای در نظر گرفتن اثر اخ

 .باشدمجازی به شکل رابطه زیر می

(5) 
p p q

2 2 2 2

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

i 1 i 1 j 1

σ a a ε γ S ε b σ   

  

      

ــفر و اگر    εt−iیک متغیر مجازی بوده که اگر  St−i( 5در رابطه ) ــد برابر با ص مثبت باش

aiεt−iمنفی باشد برابر با یک خواهد بود. در این صورت اثر یک شوک مثبت برابر    
و اثر  2

εt−i(ai+γi)یک شـــوک منفی برابر 
ض تأثیر بیشـــتر اخبار بد روی واریانس، که با فر 2

ستن، جگاناتان و رانکل     γiرود انتظار می سط گلو شد. این مدل که تو   (1993) 2مثبت با

 شود.شناخته می GJRارائه شد به مدل 

                                                           
1. Nelson 
2. Jagannathan & Runkle 
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ــریحهای اولیه، مدلازاین مدلپس ــرطی   ها و تص ــان ش ــازی نوس های زیادی برای مدلس

غیراز توان ی درآوردن متغیر توضـیحی دیگر به معرفی شـدند. برخی از پژوهشـگران سـع   

ــوک ــال    GARCH-Xها به ها در مدل بودند که این مدلدوم ش ــدند. در س معروف ش

ضیح واریان انگل برای اولین بار از معیارهای تلاطم تحقق 2003 شرطی   یافته برای تو س 

ضیح دهندگی مدل   ستفاده نمود. این تلاش باآنکه یک بهبود در تو   بود، GARCHهای ا

یافته  اما در تصــریح مدل عملاً الگوی خاصــی اضــافه نشــده بود. درواقع تلاطم تحقق   

 شده بود.اضافه GARCHزا به مدل صورت یک متغیر برونبه

جهت اولین مدل کامل در این مورد را معرفی نمود. واژه کامل ازاین 1(2006انگل و گالو )

ــعی نمود با در نظر گرفتن تلاطم   عنوان یک متغیر پنهان،    یافته به   تحققهای  که وی سـ

زا وارد مدلســازی نماید. این مدل به مدل خطای ضــربی  صــورت دروناین متغیرها را به

MEM2 .معروف شد 

شفارد       ارائه HEAVYمدل دیگر در همین رابطه مدل  شپارد و  سط  ( 2010) 3شده تو

ــی حالتی برگرفته از مدل           عد معادلات ریاضـ ــد. برخلاف با می MEMبوده که از ب شـ

ها بر مبنای فرآیندهای تلاطم پنهان چند متغیره  ســـنتی این مدل GARCHهای مدل

ــتفاده       MEMنمایند. برای مثال در یک مدل      عمل می  ــه فرآیند تلاطم پنهان اسـ از سـ

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

سن و دیگران ) گدریکی از جدیدترین کارهای انجام با وارد   (2012رفته در این زمینه هان

سوم به یک مدل   سازی تلاطم      GARCHنمودن معادله  سعی در مدل که در آن معادله 

به    تحقق ته  مان و درون یاف ــورت همز تابعی از تلاطم     صـ ــرطی را  یانس شـ زا دارد، وار

صورت رابطه   شده توسط ایشان به فرم خطی به   گیرد. مدل معرفییافته در نظر میتحقق

 باشد.زیر می

(6    ) 
t t tr h ε 

(7) 
t t 1 t 1h ω βh γx    

(8)  t t t tx ξ φh τ ε u    

                                                           
1. Engle and Gallo 
2. Multiplicative Error Model 
3. Shephard and Sheppard 
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ــرطی،  htیافته،  تلاطم تحقق xtبازده دارایی،  rtکه در آن  ،   εt~iid(0.1)واریانس شـ

ut~iid(0. σt
.)τو  (2 تابع اهرم  ( ــوک      1نیز  تأثیرپذیری تلاطم را از شـ بوده که نحوه 

کند. وجه تمایز مدل گارچ تحقق یافته و مدل گارچ در معادله سـوم یعنی رابطه   بیان می

نیز معروف است چرا که سنجه تحقق یافته    2سنجش   باشد. این معادله به معادله ( می8)

شده را به تلاطم پنهان مرتبط می    شاهده  سوم در این   سازد. در واقع با وج م ود معادله 

ــتری برای پیش          یانس درون روزی اطلاعات بیشـ به اینکه وار با توجه  بینی  چارچوب و 

سر می   شرطی می رود عملکرد این مدل از مدلهای گارچ معمول  نماید، انتظار میواریانس 

و در نظر داشــتن    u=0 بالاتر باشــد. همچنین در این تصــریح خطی با لحاط شــرط  

τ(. ) = 𝜀𝑡
ــه )   2 ــه )    8در معــادل ــه    7( و جــایگــذاری در معــادل ــه معــادل (، مــدل ب

ــود. بنابراین میتبدیل می GARCH(1,1)مدل ــریح از مدل گارچ  ش توان گفت این تص

های  تواند به مدلهای گارچ بوده و با لحاط قیدهایی همچنان مینوع عمومی تری از مدل

 مرسوم تبدیل شود.  گارچ

چار    تلاطم تحقق ته در این  به دســـت می        یاف بالاتر  کانس  با فر عاملات  ید.   چوب از م آ

یافته  نماییم، تلاطم تحققصورت روزانه برآورد می مثال زمانی که مدل گارچ را بهعنوانبه

ساده های معاملات روزانه به دست می از داده یافته، واریانس  ترین معیار تلاطم تحققآید. 

های درون روزی با فرکانس زمانی یکسان   دهباشد که از مجموع مجذور باز یافته میتحقق

ست می  5مثال عنوان)به و مدت   ∆ها را با آید؛ بنابراین اگر فرکانس زمانی دادهدقیقه( بد

با       بازار را  باز بودن  مان  ندازه       Iز به ا گاه  مایش دهیم، آن Mن = I/∆    یک روز داده در 

 ت ذیل محاسبه میشود:به صور tخواهیم داشت. معیار واریانس تحقق یافته برای روز 

(9    ) 2

,
1

M

t i t
i

RV r


 

ــتفاده از       tامین بازده در طول روز   𝑟𝑖.𝑡 iکه در آن   را نمایش میدهد. یکی از ایرادات اسـ

ست که اگر در یک فرکانس، بازده به  شدت افزایش یابد و دیگر حتی در   روش فوق این ا

اصطلاح  کند؛ بنابراین این مدل بهفزایش پیدا میشدت اتمام مدت ثابت باشد، واریانس به

ست.    در برابر جهش ستوار نی سن -برناردوفها ا حل دیگری را راه (2004و دیگران ) 3نیل

                                                           
1. Leverage Function 
2.  Measurement Equation 
3.  Barndorff-Nielsen 
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ها تا حدودی اســتوار اســت. این معیار به شــرح ذیل  پیشــنهاد دادند که در مقابل جهش

 باشد:می

(10   )  2

, , 1

2

( )
( 1)

M

t t i t i

i

M
BV r r

M






 

  

μ 79788/0که در آن  = √2/π Mو  ≅ = I/∆  فاصله بین هر بازده درون روزی    ∆و

دهد. در این مقاله  ها در یک روز را نشــان میتعداد داده Mای و دقیقه 5به عنوان مثال 

 نماییم.مییافته استفاده از این دو معیار برای برآورد واریانس تحقق

ه است، مورد استقبال    معروف شد  RGARCH( که به مدل 8( تا )6تصریح مدل رابطه ) 

های اخیر بر این مبنا مطالعاتی صورت گرفته است. تیان  پژوهشگران قرارگرفته و در سال

ستفاده از این روش و روش ( 2015) 1و هاموری سانات نرخ     GARCHهای با ا سنتی نو

تایج پژوهش آنان حاکی از آن بود که          -بهره در بازار یورو  ین را موردمطالعه قراردادند. ن

ــبت به مدل    در پیش RGARCHل مد  ــرطی عملکرد بهتری نسـ های   بینی واریانس شـ

 گارچ سنتی دارد.

سهام    16را برای  RGARCHبینی مدل توانایی پیش( 2016) 2شارما و ویپول  شاخص 

صمیم         14ای طی دوره ست که انتخاب معیار ت سی نمودند. نتایج حاکی از آن ا ساله برر

ــت به  ها، در نتایج ت   برای عملکرد مدل  که با هر معیار، مدل متفاوتی       نحویأثیرگذار اسـ

 شود.عنوان مدل برتر انتخاب میبه

ضریب فازی را در پ    صد داریم عملکرد مدل گارچ تحقق یافته با  بینی  یشدر این مقاله ق

بررسی   های خانواده گارچواریانس شرطی شاخص بورس تهران را در مقایسه با سایر مدل

 ست.ی و چگونگی انجام این مقایسه در بخش بعد تشریح گشته انماییم. نحوه مدلساز

 

 . روش تحقیق3
 . تصریح مدل3-1

ــریح می  ود  های گارچ یک معادله میانگین وج      نماییم. در مدل  در این بخش مدل را تصـ

 شود.  دارد که این معادله در این مقاله به صورت معادله زیر در نظر گرفته می

                                                           
1. Tian and Hamori 
2. Sharma and Vipul 
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(11) 0t tr    

شــود که فرض  بازده روزانه دارایی مالی اســت. این تصــریح مدل موجب می 𝑟𝑡 که در آن

باشـــد. همچنین برای نماییم بازده مقداری ثابت، به همراه شـــوک مربوط به آن روز می

ــنتی معادلات )   برآورد مدل  ــوک و واریانس      5( تا ) 3های گارچ سـ ( را با یک وقفه در شـ

 نماییم.ای زیر برآورد میشرطی به صورت مدله

GARCH(1,1) 
1

2 2 2

t 0 t 1 t1 1σ a a ε b σ    

EGARCH(1,1) 
t 1 t 1

0 t 1

t

2

1 1

1

ε γε
a a b h , ln

σ
t t th h  






   

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

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

ــتفاده میبرای برآورد مدل گارچ تحقق نماییم که معادلات واریانس  یافته از فرم لگاریتمی آن اس

 رطی به نحو ذیل تصریح میگردد.درون روزی و واریانس ش

 
t t 1 t 1 t

2h ω βh x h, ln t    

R-GARCH  t t t tx ξ φh τ ε u    

   2

t 1 t 2τ ε ε (ε 1)t    

شرطی    ℎ𝑡لگاریتم واریانس تحقق یافته و همچنین  𝑥𝑡که در آن  فرم لگاریتمی وارانس 

 باشد.می tدوره 

ضریب فازی به    در این مقاله، منظور از مدل گارچ  ست که یک  تحقق یافته فازی مدلی ا

شوک، برای اندازه            ضمن برآورد اثرات نامتقارن  ست تا  شده ا ضافه  مدل معادله گارچ ا

تواند برای هر تابع  شوک نیز وزن متفاوتی در نظر گرفته شود. مدلسازی ضریب فازی می    

شده  شود.  ب    تعریف  سته به نوع کاربرد تعریف  صفر و یک ب ه عنوان مثال ابونوری ای بین 

شهریار )  صفر و یک(     1392و  سیک )دو دوای با دامنه  ( بجای کاربرد متغیر مجازی کلا

پیشـــنهاد کاربرد متغیر مجازی به صـــورت فازی را با معرفی یک تابع عضـــویت معرفی  

سیک      شان دادند که کاربرد متغیر مجازی فازی بجای متغیر مجازی کلا نمودند.  آن ها ن

به دقت بیشتر در پیشبینی خواهد شد.  معرفی متغیر فازی بعنوان ضریب        همواره منجر
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سیله       شده بو شوک یکنوا بوده و برخلاف متغیر فازی معرفی  سبت به میزان  متغیر باید ن

 ( تابعی از زمان نباشد.  1392ابونوری و شهریار)

ــرطی در م     ــریب فازی به جای معادله واریانس شـ دل  برای مدل گارچ تحقق یافته با ضـ

RGARCH نماییم.معادله ذیل را معرفی می 

FAGARCH 

t t 1

2 2 2

0 1 1 1 1

1 1

1

t 1 t) ln( ) ( ) ln( ) , ln

2
( ) ( 0)( 1)

1 exp( )

h ω ln(x βh ht t t t

t t

t

F

F I

     

 





  

 



      

  


 

عدد صــفر و به  𝜀𝑡−1 در رابطه فوق تابعی اســت که به ازای مقادی مثبت F(εt−1)تابع 

ــکل )  𝜀𝑡−1ازای مقادی منفی  ــاص میدهد. در ش ــفر و یک اختص ( تابع  1عددی بین ص

F(εt−1) شده      برای مقادی سازی  شبیه  صریح اندازه         𝜀𝑡−1ر  ست. با این ت شده ا سم  ر

شــوک نیز در تاثیر نامتقارن آن بر واریانس تاثیر دارد به نحوی که هرچه شــوک منفی   

 نماید.بزرگتر باشد، واریانس شرطی بیشتر افزایش پیدا می

 𝜺𝒕−𝟏برای مقادیر مختلف  𝑭(𝜺𝒕−𝟏). تابع 1شکل 

 
 اساس نتایج حاصل از برآورد رسم شده است.بر  منبع:

ست  مدل سنتی را به روش حداکثر را نماییم. برای مدل گارچ  نمایی برآزش میهای گارچ 

ــتقلال   ــت   𝜀𝑡 و  𝑢𝑡تحقق یافته با فرض اسـ معادلات فوق را تواما با روش حداکثر راسـ

 نمایی به صورت معادلات ذیل برآزش مینماییم.  

0
.2

.4
.6

.8
1

F
(ε

)

-4 -2 0 2
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(12) 
1 1

1

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

n

t t t t t t

t

L r x f r x 



  

(13) 
1 1 1( , | ) ( | ) ( | )t t t t t t tf r x f r f x      

معرفی شده    BVو  RVاز دو معیار  xنکته حایز اهمیت در این مقاله آن است که بجای  

نماییم. در این صورت مدل گارچ تحقق یافته و مدل   ( استفاده می 10( و )9در معادلات )

اده از دو معیار تلاطم تحقق یافته  گارچ تحقق یافته با ضــریب فازی در این مدل با اســتف

سبه می  سی نیز در ادامه برای زمانی که از تلاطم تحقق   گردد. در نامدرون روزی محا نوی

نوشــته و   RV، حرف Rنماییم اول اســم این دو مدل به جای اســتفاده می RVیافته 

ستفاده می  BVچنانچه از تلاطم تحقق یافته  سم این دو مدل به جا ا ،  Rی نماییم اول ا

 نوشته  شده است. BVحرف 

 .  ارزیابی مدل3-1-1

ــود، باید از دقت      خوبی بر دادهیک مدل قابل اعتماد علاوه بر اینکه باید به          ها برآزش شـ

بینی کنندگی مناســـبی نیز برخوردار باشـــد. به همین جهت در این پژوهش با دو  پیش

 نماییم:ها را ارزیابی میمعیار مدل

    ــت     ارزیابی درون نمونه ــتفاده از مقدار تابع درسـ نمایی برای معیار خوبی    با اسـ

 برازش

         ارزیابی برون نمونه با معیارهایی مانندMSE  وQLIKE  بینی  برای دقت پیش

 واریانس شرطی

 های درون نمونه.  ارزیابی برآزش مدل داده3-1-2

ــت ــتفاده میازآنجاکه برای برآورد مدل مورد از روش حداکثر راس ــود، نمایی اس برای ش

ــت      ــی معیار خوبی برازش میتوان از مقدار تابع حداکثر راسـ نمایی در نقطه بهینه     بررسـ

نمایی بیشتر باشد، آن مدل نسبت به    استفاده نمود. چنانچه در مدلی تابع حداکثر راست  

شید در مدل       مدل پایه داده شته با ست. در نظر دا های درون نمونه را بهتر برازش داده ا

ست یافته اگارچ تحقق ضافه را در برمی زآنجاکه تابع حداکثر را گیرد، با  نمایی یک معادله ا

سنتی گارچ قابل مدل سه نمی های  سن )   مقای شد. هان ست 2012با نمایی  ( تابع حداکثر را

سایر مدل    سه با  ستفاده از روابط     جزئی را برای مقای شنهاد داد. این تابع با ا های گارچ پی

 شود.نوشته میصورت رابطه زیر ( به13( و )12)
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             )14( 

های  نمایی موردنظر بوده که قابل مقایسه با سایر مدل  تابع لگاریتم راست  𝑙(𝑟)که در آن 

ــنتی می ــد.  بنابراین بعد از برآورد مدلگارچ س ــمت اول رابطه )باش (  14ها چنانچه قس

ــت ــتر از مقدار  نمایی جزئی در میعنی مقدار تابع حداکثر راس دل گارچ تحقق یافته بیش

توان نتیجه گرفت که مدل گارچ  نمایی در سایر مدلهای گارچ باشد میتابع حداکثر راست

ست و این     تحقق یافته به نحو بهتری بر روی داده سی برآزش یافته ا های نمونه مورد برر

 ای دارد.مدل عملکرد بهتری در برآزش درون نمونه

 ت پیش بینی.  ارزیابی دق3-1-3

ــی دقت پیش ای احتیاج داریم.  های برون نمونهبینی کنندگی مدل ما به دادهبرای بررسـ

ــتفاده از تکنیک پنجره غلتان این ابزار را در اختیار ما قرار می       دهد. در این روش از   اسـ

ستفاده می تکنیک پنجره غلتان برای انتخاب نمونه پیش شود. پنجره غلتان به این   بینی ا

سازی انتخاب نموده که به     صورت   شاهدات را برای نمونه مدل ست که تعدادی ثابت از م ا

آن طول پنجره گویند. سپس از اولین مشاهده به تعداد طول پنجره مشاهده مدل برآورد 

گشته و واریانس را برای روز بعد خارج از پنجره محاسبه نموده و با مقدار واقعی مقایسه     

شاهدات را   می سپس م شاهدات همین عمل را تکرار   نماییم.  یکی به جلو برده و تا آخر م

ــتفاده از توابع زیانی نظیر   می ــه   عملکرد مدل QLIKEو  MSEنماییم. با اسـ ها مقایسـ

ــت، از معیارهای تلاطم روزانه درون         می ــود. ازآنجاکه متغیر تلاطم  واقعی پنهان اسـ شـ

ان داد که تنها دو تابع زیان  ( نش 2011) 1شود. پاتون عنوان پروکسی استفاده می  روزی به

MSE  وQLIKE  شود، در صورت  صورت گسترده استفاده میتابع زیانی که به 9در بین

ستند؛ بنابراین در این پژوهش میتوان از یکی از       ستوار ه سی ا وجود خطای انتخاب پروک

 د.شوصورت رابطه زیر تعریف میاین دو تابع زیان استفاده نمود. این دو تابع زیان به

(15)   2 2 2

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

(16) 
   

2
2 t

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

t

σ
QLIKE E l      ,      l log  σ̂

σ̂
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σtبرای برآوردی از
یافته اســتفاده نمود؛ اما ازآنجاکه  میتوان از معیارهای واریانس تحقق 2

یافته با  شــود، در صــورت مقایســه واریانس تحققمعاملات در تمامی طول روز انجام نمی

شــود. درواقع واریانس روزانه ضــریبی از  خشــی از آن دیده نمیواریانس شــرطی روزانه، ب

σtباشد؛ یعنی  روزی در زمان معاملات مییافته درونواریانس تحقق
2 = 𝑐 × 𝑅𝑉   که در

 (.2005گردد )هانسن و لاند صورت زیر برآورد میبه cآن 

(17) 
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روز میباشد. هر مدلی که  nمیانگین بازده روزانه در  �̂� تعداد روزها و nکه در رابطه بالا 

کمتر باشد، دقت بالاتری در  QLIKEو  MSEدر آن مقدار زیان توسط دو تابع زیان 

 های مورد بررسی دارد.ای نسبت به سایر مدلپیشبینی واریانس شرطی برون نمونه
 

 ها. برآورد و مقایسه مدل4
سال      های درودر این پژوهش، از داده صله زمانی آبان  شاخص بورس تهران در فا ن روزی 

سپس مدل      1395تا مهر  1388 شد.   ستفاده  -GJRو  GARCH ،EGARCHهای ا

GARCH  ستفاده از داده صله یک با ا شد.       های روزانه فا شدن قیمت برآورد  سته  روزه ب

شــده  با اســتفاده از دو معیار معرفی R-FAGARCHو  R- GARCHهمچنین مدل 

ــت. معادله میانگین برای مدل(  برای تلاطم تحقق10( و )9رابطه ) های  یافته برآورد گش

شد. در جدول )  شاخص     1فوق یک مدل با میانگین ثابت در نظر گرفته  صیفی  ( آمار تو

 بورس تهران به همراه بازده روزانه آن به تصویر کشیده شده است. 

 ه آن. آمار توصیفی شاخص بورس تهران و بازده روزان1جدول 

 کمینه متغیر
صدک 

 پنجم
 میانگین میانه

صدک نود 

 و پنجم
 بیشینه

انحراف 

 معیار
 چولگی کشیدگی

شاخص 

 بورس تهران
7956 8959 26967 40578 78888 89500 25472 5170/1  3185/0  

بازده 

 شاخص
055/0-  01/0-  0005/0  0013/0  0142/0  0540/0  0075/0  1380/4  3681/0  
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رد برای ضــرایب به نمایش درآمده اســت. ضــرایبی که با فونت   ( مقدار برآو2در جدول )

قابل مشــاهده اســت که    باشــند.معنادار می %5اند، در ســطح شــدهپررنگ نمایش داده

ــرایب به غیر از عرض از مبدا مدل      ــطح   تمامی ضـ ــنتی در سـ معنادار    %5های گارچ سـ

ــرایب فازی در مدل گارچ تحقق می ــد. همچنین باتوجه به اینکه ض ــریب   باش یافته با ض

مثبت و معنادار میباشد، دلالت بر این دارد که هرچه شوک منفی بیشتر     α2فازی یعنی 

شتر می      شوک منفی بر واریانس بی شد، تاثیر  ضریب تفاوت بین مدل گارچ     با شود. این 

باشــد که در بورس تهران معنادار  تحقق یافته هانســن و مدل گارچ تحقق یافته فازی می

ست. ا    شوک های     شده ا ضریب بر این دلالت دارد که در زمان ریزش بازار، در دامنه  ین 

کوچک اثر یک واحد افزایش در شوک بر واریانس کمتر است از هنگامیکه بازار در دامنه    

 شوکهای بزرگ قرار دارد.

 ها با تمام مشاهدات. نتایج برآورد مدل2جدول 

 GARCH EGARCH  ضریب
GJR-

GARCH 

RV-

GARCH 

BV-

GARCH 

RV-

FAGARCH 

BV-

FAGARCH 

𝜇0 006/0- 015/0 003/0 049/0 049/0 104/0 104/0 

𝑎0 053/0 511/0- 052/0     

𝑎1 367/0 537/0 413/0     

𝑏1 610/0 848/0 620/0     

𝛾  098/0 147/0-     

𝜔    039/1 473/1 899/0 235/1 

𝜂    151/0 200/0 128/0 167/0 

𝛽    731/0 660/0 724/0 676/0 

𝛼1      016/0 009/0 

𝛼2      317/0 243/0 

𝜉    119/7- 597/7- 091/7- 561/7- 

𝜑    218/1 117/1 212/1 154/1 

𝜆1    298/0 172/0 341/0 216/0 

𝜆2    398/0 406/0 390/0 403/0 

 افزار ایویوز انجام شده است.منبع: برآورد مدل ها با نوشتن برنامه در نرم 

ست نمایی و رتبه مدل ( مقدار لگاریتم3در جدول ) ها با توجه به برازش درون نمونه به را

های گارچ تحقق یافته، مقدار تابع حداکثر  تصــویر کشــیده شــده اســت که برای مدل   

ــت ــتفده از این معیار مدل        راسـ ــت. با اسـ ــده اسـ -RVنمایی جزئی در نظر گرفته شـ

FAGARCH  وBV-FAGARCH         حاط برآزش کاه اول و دوم را از ل جای یب  به ترت
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های   های بعد و بالاتر از مدل    ای دارند و مدلهای گارچ تحقق یافته در رتبه        درون نمونه 

مدل        نابراین  ند.. ب جای دار ــنتی  گارچ تحقق  گارچ سـ فازی برای      های  با عملکرد  ته  یاف

 های درون نمونه عملکرد بهتری داشته است.داده

 ها با توجه به برازش درون نمونه. مقدار لگاریتم راست نمایی و رتبه مدل3جدول 

 مدل ردیف
مقدار لگاریتم تابع 

 راست نمایی
 رتبه

1 GARCH 68/1658-  7 

2 EGARCH 72/1637-  5 

3 GJR-GARCH 19/1654-  6 

4 RV-GARCH 59/1636-  3 

5 BV-GARCH 79/1636-  4 

6 RV-FAGARCH 57/1635-  1 

7 BV-FAGARCH 57/1635-  2 

 منبع: برآورد مدل ها با نوشتن برنامه در نرم افزار ایویوز انجام شده است.

ــی عملکرد مدل برای پیش  بینی واریانس برون نمونه از تکنیک پنجره غلتان      برای بررسـ

روز اخیر واریانس دوره بعد   500های اســتفاده نمودیم. به این نحو که با اســتفاده از داده

دهیم. ســپس  یافته روز بعد مورد مقایســه قرار میبینی نموده و با واریانس تحققرا پیش

( تا  2نماییم. در نمودارهای )پنجره را یک مشاهده به جلو برده و همین عمل را تکرار می 

( در  17یافته از رابطه )های گارچ و واریانس تحققشده از مدل( واریانس شرطی برآورد8)

مشــاهده اســت. چون در تصــاویر مقدار واریانس شــرطی و واریانس تحقق   کنار هم قابل

های گارچ  لیافته به طور نســبی همجهت با هم حرکت میکنند میتوان انتظار داشــت مد

قت            ندازه گیری د حال برای ا با این  ند.  ــبینی تلاطم دار ــبی برای پیشـ ناسـ عملکرد م

مدل   پیش گدام از  خاب بهترین    بینی هر  گارچ و انت بینی تلاطم  مدل برای پیش  های 

ستفاده نماییم. این معیارها در واقع       می شده در بخش قبل ا ست از معیارهای معرفی  بای

ــرطی پیش  ــده از مدل میزان انحراف واریانس شـ های گارچ را با واریانس تحقق      بینی شـ

یافته به عنوان مرجعی برای تلاطم اندازه گیری نموده و هرچه این انحراف کمتر باشـــد،  

 بینی واریانس برون نمونه برخوردار است. مدل مورد نظر از دقت بالاتری در پیش
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 یافته. سری زمانی واریانس برآورد شده از روش گارچ در مقایسه با واریانس تحقق2نمودار 

 
 منبع: برآورد مدل ها با نوشتن برنامه در نرم افزار ایویوز انجام شده است.

برآورد شده از روش گارچ نمایی در مقایسه با واریانس  . سری زمانی واریانس3نمودار

 یافتهتحقق

 
منبع: برآورد مدل ها با نوشتن برنامه در نرم افزار ایویوز انجام شده است.
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 آر در مقایسهجیسری زمانی واریانس برآورد شده از روش گارچ جی .4نمودار 

 یافته با واریانس تحقق 

 
 شتن برنامه در نرم افزار ایویوز انجام شده است.منبع: برآورد مدل ها با نو

 در مقایسه RVیافته با واریانس . واریانس برآورد شده از گارچ تحقق5نمودار 

 یافتهبا واریانس تحقق 

 
 منبع: برآورد مدل ها با نوشتن برنامه در نرم افزار ایویوز انجام شده است.
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 در مقایسه  BVیافته با واریانس . واریانس برآورد شده از گارچ تحقق6نمودار 

 یافتهبا واریانس تحقق

 
 منبع: برآورد مدل ها با نوشتن برنامه در نرم افزار ایویوز انجام شده است.

 در مقایسه RVیافته ضریب فازی با واریانس . واریانس گارچ تحقق7نمودار 

 یافتهبا واریانس تحقق 

 
 در نرم افزار ایویوز انجام شده است.منبع: برآورد مدل ها با نوشتن برنامه 

0
.0

0
0
5

.0
0

1
.0

0
1
5

.0
0

2

2012-0
1-0

1

2013-0
1-0

1

2014-0
1-0

1

2015-0
1-0

1

2016-0
1-0

1

BV-GARCH REALIZED

0
 

. 0
 0 0

 5 
. 0

 0 1
 

. 0
 0 1

 5 
. 0

 0 2
 

RV-FAGARCH REALIZED 



 
 

 
 55 ..........1397 پاییز ،(11 پیاپی) چهارم شماره سوم، سال - اقتصادسنجی مدلسازی نامهفصل

 

 

 در مقایسه BVیافته ضریب فازی با واریانس . واریانس گارچ تحقق8نمودار 

 یافتهبا واریانس تحقق 

 
 منبع: برآورد مدل ها با نوشتن برنامه در نرم افزار ایویوز انجام شده است.

ــت( نتایج به4در جدول ) ( به نمایش در آمده  16و ) (15آمده از دو تابع زیان رابطه )دس

ــت. از آنجا که این مقادیر میزان انحراف پیش نماید،  گیری میبینی از واقعیت را اندازهاس

بالاتری در              باشـــد، عملکرد  قدار  یان برای آن کمترین م قادیر توابع ز که م مدلی  هر 

  شــود در هر دو این توابع زیان مدل گارچبینی واقعیت داشــته اســت. مشــاهده میپیش

شود که با استفاده از دو تابع زیان  یافته بهترین عملکرد را داشته است. مشاهده میتحقق

QLIKE  وMSE   مدلRV-FAGARCH   مدل یب     BV-FAGARCHو  به ترت

توان گفت مدل گارچ تحقق یافته با ضریب  های اول و دوم را دارند. بدین تریتیب میرتبه

ارچ تحقق یافته هانسن برای مدلسازی شاخص  فازی از عملکرد بهتر در مقایسه با مدل گ

 باشد.بورس تهران برخوردار می

 ایها با استفاده از برآورد برون نمونه. عملکرد مدل4جدول 

MODEL  معیارQlike  رتبهQlike 
 MSEمعیار  

(*1000) 
 MSEرتبه 

GARCH 791/3304- 6 01651/0 7 

EGARCH 479/3319- 5 01568/0 5 

GJR-GARCH 494/3266- 7 01643/0 6 
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RV-GARCH 309/3477- 4 01556/0 3 

BV-GARCH 746/3498- 3 01561/0 4 

RV-FAGARCH 069/3537- 1 01004/0 1 

BV-FAGARCH 400/3523- 2 01065/0 2 

 منبع: برآورد مدل ها با نوشتن برنامه در نرم افزار ایویوز انجام شده است.

شاهده نمودیم که مدل  ضریب فازی هم در برآزش درون نمونه گارچ تحقق یا م ای فته با 

ای واریانس شـــرطی)تلاطم( از بالاترین عملکرد برخوردار بینی برون نمونهو هم در پیش

ست. از آنجا که پیش  سک دارایی  بوده ا ست از ری های مالی، چه در بیش برآورد بینی نادر

بر دارد، استفاده از گارچ   ریسک و چه در کم برآورد ریسک، برای سرمایه گذار هزینه در    

 تواند این هزینه را به حداقل رساند.تحقق یافته می

 

 گیری و بحث.  نتیجه5
های درون روزانه ای شاخص بورس تهران در این مقاله واریانس شرطی با استفاده از داده 

ــال        بان سـ مانی آ له ز ــ فاصـ له روش  1395تا مهر   1388در  ــی ،  GARCHهای  بوسـ

EGARCH  وGJR-GARCH  و همچنین مدلR-GARCH   ــتفاده از دو معیار با اس

RV  وBV        برآورد شده است. نتایج نشان داده است که مدل گارچ تحقق یافته با ضریب

سه با         R-FAGARCHفازی  شتر در مقای شده در این مقاله از خوبی برازش بی معرفی 

ع راستنمایی و برای  سایر مدل ها برخوردار است.  برای ارزیابی خوبی برازش از مقدار تاب  

ــتفاده از دو تابع    ــرطی از روش پنجره غلتان و اس توان پیش بینی مدل برای واریانس ش

ــت.  با توجه به نتایج میتوان دریافت که            QLIKEو  MSEزیان   ــده اسـ ــتفاده شـ اسـ

 یافته با ضریب فازی از عملکرد بهتری برخوردارند.های گارچ تحققمدل

ــاس داده های ب ــاهده نمودیم که مدلدرنتیجه، بر اسـ های  ورس اوراق بهادار تهران مشـ

ــریب فازی در برآزش درون نمونه ــته و  گارچ تحقق یافته با ض ای بهترین عملکرد را داش

ــرطی  ای نیز از دقت بالاتری در پیشبینی برون نمونههمچنین در پیش بینی واریانس ش

ان پیشنهاد نمود تا برای برآورد  به عنوان معیاری از تلاطم برخوردار است.  بنابراین، میتو 

واریانس شــرطی به عنوان جانشــینی از تلاطم در بازارهای مالی در مدیریت ریســک، از   

 های گارچ مرسوم استفاده گردد.های گارچ تحقق یافته با ضریب فازی به جای مدلمدل
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