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 مقدمه .1

، 3، ناهمسانی واریانس 2بندی نوسانات ، خوشه1های جالبی نظیر عدم تقارنسری زمانی متغیر بازده، دارای الگوها و ویژگی

استفاده  همین دلیل، به جای  به  دهند.  این متغیر را افزایش می  6و غیره بوده که قابلیت پیش بینی   5ی حافظه طولانیا    4پایداری 

 شود. قیمت، معمولًا از متغیر بازده یا نموِ قیمت استفاده می از

 شود:(، به صورت زیر محاسبه می𝑟𝑡را در نظر بگیرید. مقدار بازده یا تغییر قیمت ) 𝑡( در زمان  𝑃𝑡مقدار قیمت ) 

𝑟𝑡 = 𝑙𝑜𝑔 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) 

های زمانی در طول زمان، گرایش به یک جهت خاص دارند و ممکن است که میانگین، واریانس آنها از زمان  اغلب سری

گویند  می  7های زمانی ناپایا هایی، سریگردد و به چنین سریهای کاذب میتبعیت نماید. این امر موجب ایجاد رگرسیون

ها در طول زمان ثابت نیستند. برای بررسی پایایی،  و این بدان جهت است که میانگین، واریانس و خودکواریانس این سری

ری ناپایا است.  بایستی تعیین شود که آیا سری زمانی مورد نظر ریشه واحد دارد یا خیر. در صورت وجود ریشه واحد، س

 شود. استفاده می  8ADFبرای آزمون ریشه واحد از آزمون 

ای مانند خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس  های روزانه اغلب دارای الگوهای شناخته شده یبازدههمانطور که گفته شد 

است.   فاوتباشد، مت نمونه میهمان واریانس کل  که    ،غیرشرطی  انسیوارهستند. باید توجه داشت که واریانس شرطی با  

  یقابل توجه  یشواهد تجربکه واریانسِ متغیر طی زمان، شرطی است.   غیرشرطی است درحالی ،انسیوارمتوسط   نینابراب

سازی  های مدلیکی از روش کنند.  یم  ینیبشی په خوبی  ب  ی، ریسک رانوسانات شرط  یها مدل دهند  نشان میوجود دارد که  

ناهمسانی واری اتورگرسیو ویژگی  ناهمسانی واریانس شرطی  از مدل  تعمیم ARCH)  9انس، استفاده  ( است. گسترش و 

به صورت زیر تعریف   GARCH(1,1)شوند. مدل  شناخته می   GARCH10های  تحت عنوان مدل   ،ARCHهای  منطقی مدل

 می شود: 

 
1 Asymmetry 
2 Volatility clustering 
3 Heteroskedasticity 
4 Persistency 
5 Long memory 
6 Predictability 
7 Non-stationary 
8 Augmented Dickey-Fuller 
9 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
10 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic (GARCH) 
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𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝜖𝑡−1

2 + 𝛽1𝜎𝑡−1
2  

تر از تحلیل  سازد و تحلیل آن راحتهای زمانی را منعکس مینوسانات سریهای بسیاری از ویژگی GARCH(1,1)مدل 

های سری زمانی مالی را  بندی نوسانات موجود در دادهتواند الگوی خوشهمدل می . این  استهای مشابه مرتبه بالاتر  مدل 

,𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(𝑝به خوبی مدلسازی کند. مدل کلی  𝑞)  :به صورت زیر است 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1

𝜖𝑡−𝑖
2 + ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗

2

𝑞

𝑗=1

 

𝛼0در این مدل،  > 0  ،𝛼1, 𝛼2, … , 𝛼𝑝 ≥ ,𝛽1 و   0 𝛽2, … , 𝛽𝑞 ≥ ∑است. در صورتی که  0 𝛼𝑖
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑗

𝑞
𝑗=1 < باشد،    1

 این مدل در سطح کوواریانس مانا است. 

مدل   از حالت های خاص  ,GARCH(pیکی  q)    که افتد  اتفاق می  ∑موقعی  𝛼𝑖
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑗

𝑞
𝑗=1 = این حالت    1 باشد. 

معرفی شده و توسعه    GARCHهای زیادی از خانواده  شود. مدل نامیده می   IGARCH  انباشته یا  GARCH  خاص، مدل 

های سری زمانی، بهتر از  های معینی از دادهاند که هریک حالتی خاص از مدل کلی بوده و یا تحت فروض یا ویژگییافته 

انی را توصیف و مدلسازی کنند. به عنوان مثال، یکی از مفیدترین آنها مدلی است که  های سری زمتوانند دادهمدل کلی می 

تواند مشخصات  دهد که میکند. این مدل، ساختاری منعطف ارائه میتلفیق می  ARIMAرا با فرایند    GARCH  فرایند

 (. Sweeting, 2011)های سری زمانی را مدلسازی کند طیف وسیعی از داده

روند و لذا مدل واریانس اتورگرسیو شرطی آنها متقارن  های سری زمانی متقارن به کار میهمگی برای داده های فوق،  مدل 

های سری زمانی مالی، به علت  شوند. اما اغلب دادهها اثرات مثبت و منفی، یکسان در نظر گرفته میاست. در این مدل 

نامتقارن هستند. انتشار اخبار منفی که باعث کاهش قیمت سهام  های بلند به خصوص در سمت چپ توزیع،  وجود دنباله

شوند.  شوند اثر بیشتری در ریسک و نوسانات قیمت دارد تا اخبار مثبت که باعث افزایش قیمت سهام میدر بازار مالی می

سبت به رویدادهای  های بازار سهام، اثبات شده است که رویدادهای بد اثر بیشتری نبنابراین، به عنوان یکی از ویژگی

خوب بر نوسان قیمت سهام دارد. در مورد بسیاری از اوراق سهام، همبستگی منفی شدیدی میان بازده فعلی و نوسانات  

یابد، اصطلاحاً اثر  آتی وجود دارد. میل نوسانات بازده به کاهش )افزایش( را در شرایطی که بازده افزایش )کاهش( می

 (.3931گویند )شهریار،  می 11اهرمی 

 
11 Leverage effect 
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شده اند. از جمله    12های واریانس ناهمسانی اتورگرسیو شرطی نامتقارن معرفی هایی با عنوان مدل برای حل این مساله، مدل 

و واریانس ناهمسانی اتورگرسیو شرطی تعمیم یافته    13ها می توان واریانس ناهمسانی اتورگرسیو شرطی آستانه ای این مدل 

 (:1393به صورت زیر است )شهریار،  TARCHیانس شرطی در مدل را نام برد. معادله وار 14نمایی

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + 𝛾𝜀𝑡−1
2 𝑑𝑡−1 + 𝛽𝜎𝑡−1

2  

𝜀𝑡−1است که به ازای    15، یک متغیر مجازی 𝑑𝑡−1که در این معادله   < 𝜀𝑡−1و به ازای    1، برابر با  0 ≥ ، برابر با صفر  0

 برابر با صفر باشد. لذا اگر 𝑑𝑡−1، مقدار  𝜀𝑡−1این است که به ازای مقادیر مثبت  TARCH است. منطق نهفته در مدل  

𝜀𝑡−1 ≥ 𝜎𝑡 بر𝜀𝑡−1 باشد، تاثیر شوک    0
𝛼1𝜀𝑡−1برابر با  2

𝜀𝑡−1بوده و اگر    2 < 𝑑𝑡−1باشد، در این صورت  0 = است و   1

𝜎𝑡بر  𝜀𝑡−1لذا تاثیر شوک  
𝛼1)به اندازه   2 + 𝛾)𝜀𝑡−1

𝛾. با فرض اینکه خواهد بود 2 > های منفی در مقایسه  باشد، شوک 0

𝛾های مثبت، اثرات مثبت و نمایان تری بر نوسانات خواهد داشت. بنابراین اگر ضریب  با شوک < باشد، اثر اهرمی    0

𝛾 وجود دارد و اگر ≠ 𝛾باشد، اثر حالات متقارن وجود دارد و اگر    0 > باشد، انتشار خبر بد و منفی موجب افزایش    0

 به شکل معادله زیر است: EGARCHنمایی یا   GARCHمدل   (.1393نوسان خواهد شد )شهریار، 

𝐿𝑜𝑔(𝜎𝑡
2) = 𝛼1 + ∑ 𝛽𝑗

𝑞

𝑗=1

𝑙𝑜𝑔(𝜎𝑡−1
2 ) + ∑ 𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1

|
𝜀𝑡−𝑖

𝜎𝑡−𝑖
| + ∑ 𝛾𝑘

𝑟

𝑘=1

𝜀𝑡−𝑘

𝜎𝑡−𝑘
 

است. این بدان معناست که اثر اهرمی به صورت نمایی و درجه دوم  سمت چپ معادله فوق، لگاریتم واریانس شرطی  

𝛾𝑘شود. وجود اثر اهرمی را می توان با آزمون  بوده و پیش بینی واریانس شرطی، قطعاً به صورت غیرمنفی محاسبه می  <

𝛾𝑘مورد بررسی قرار داد. اگر   0 ≠  باشد، رابطه نامتقارن است.  0

 معیارهای نکویی برازش  .2

، 16AICرا می توان با استفاده از حداقل مقدار معیارهای   GARCHو    ARCHی، تعداد وقفه های معادلات  به طور کل
17SBC  ،18HQ    و یا سایر معیارهای مربوط به دست آورد. برای تشخیص وجود یا عدم وجود اثرARCH   وGARCH   و

 ( استفاده نمود.  ARCH-LMیا به عبارتی ناهمسانی واریانس نیز می توان از آزمون ضریب لاگرانژ )

 
12 Asymmetric Autoregressive Conditional Heteroskedastisity (AARCH) 

13 Threshold Autoregressive Conditional Heteroskedastisity (TARCH) 

14 Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity (EGARCH) 
15 Dummy variable 
16 Akaike Information Criterion (AIC) 

17 Schwartz Baysian Criterion (SBC) 

18 Hannan-Quinn (HQ) 
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های مدل بررسی کرد. این فرایند، مشابه فرایند مورد استفاده را می توان با بررسی باقیمانده  GARCHنکویی برازش مدل 

 ها حذف شود.  ماندهاثر ناهمسانی واریانس باید در باقیاست، با این تفاوت که  ARIMAهای سری زمانی، نظیر  در مدل 

   برآورد مدل  .3

ها را با همین روش برآورد  معمولًا پارامترهای این مدل تخمین زد. 19ها را می توان با روش حداکثر درست نمایی این مدل 

 ها، نقطه شروع، تابع درست نمایی شرطی است.  در مورد این مدل کنند. می

 پیش بینی  .4

توان برای پیش بینی نوسان استفاده کرد.  ها می برآورد شدند، از این مدل   GARCHیا    ARCHها با مدل  هنگامی که داده

( استفاده کرد. VaRتوان از معیار ارزش در معرض خطر )به عبارتی، مقدار ریسک را پیش بینی کرد. در این راستا می 

، ابتدا لازم است دو پارامتر کمّی یعنی سطح اطمینان و دوره زمانی تعریف شوند. هرچه  VaRگیری مقدار  جهت اندازه

  ع یرا در مورد توز  ید ی، اطلاعات مفنانیبودن سطح اطم  ریمتغ بزرگتر خواهد بود.  VaR سطح اطمینان بالاتر باشد، مقدار  

بزرگتر خواهد بود. برای  VaR همچنین هرچه دوره زمانی بلندتر باشد، مقدار  دهد.    یارائه م  بالقوه  دی شدهای  زیانبازده و  

مستقل از یکدیگر بوده تر، لازم است فرض شود که مقادیر بازده  های بلند مدت تبدیل معیار ریسک از دوره روزانه به دوره

ار ریسک روزانه در ریشه دوم مقدار زمان می  و دارای توزیع یکسان هستند. در این صورت، از طریق ضرب مقدار معی

توان نوسانات روزانه را به نوسانات چند روزه تبدیل کرد. علاوه بر این لازم است فرض شود که توزیع بازده روزانه برای  

 20باثبات های  ماند که در این صورت طبقه توزیع به خانواده به اصطلاح توزیعتر بدون تغییر باقی می های بلند مدتدوره

 های باثبات است. در این صورت داریم:های نرمال یکی از اعضای خانواده توزیعشود. طبقه توزیعمحدود می

𝑉𝑎𝑅(𝑇 𝑑𝑎𝑦𝑠) = 𝑉𝑎𝑅(1 𝑑𝑎𝑦) × √𝑇 

 مارکوف  تغییر یهامدل .5

  ی سر  ی هادلم .  دهندیارائه م  ی زمان  ی سر  یها داده  ی رفتار واقع  بررسی  یبرا  یابزار قدرتمند  21مارکوف  تغییر  ی هامدل

ها  ها در تمام زمانرفتار داده  فیتوص   یمدل برا  ی مجموعه از پارامترها  کی از    توانیکه م   کنندیفرض م  کلاسیک  ی زمان

 .ستیمعتبر ن می شو یبا آن مواجه م  ی واقع یا یدن ی آنچه در داده ها یبرا  شهی فرض هم  نیاستفاده کرد. ا

  انس یو وار  نیانگیمانند م   یمتفاوت   یهایژگ یمختلف و  یزمان  یهاممکن است در دوره  یواقع  یایدندر    یزمان   یسر  یهاداده

باشند. مدل ها   متفاوت فراهم می  م یرژ  رییتغ  یداشته  امکان را  بتوان  این  متفاوت و    « یهامی »رژ  در را    ها دادهکنند که 

 
19 Maximum Likelihood 
20 Stable 
21 Markov-switching models 
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  ر ییها تغ  میتا در رژ   دهدمیمدل اجازه    ی و پارامترها  یزمان  ی سر  یهاداده  انسیوار  و  نی انگیم   بهقرار داد و  تکرارشونده  

 .کنند

  گر ید  می به رژممکن است  باشد و  ها  می رژ  ی ازکی در    سریاحتمال وجود دارد که    نیا  ،نیمع   ی در هر بازه زمان  دیکن   فرض

استاندارد    یهامدل  را بهتر از   ها داده  یرفتار واقع   بتوانند   می رژ  رییتغ  ی هامدلشوند که  ها باعث میویژگی  نیا.منتقل شود

 ثبت کنند. 

تکرارشونده نوسان    « یها»حالت  ن یکه ب  شوندیاستفاده م  یزمان  یسر  ی هاداده  ی سازمدل  یمعمولاً برا  م یرژ  رییتغ   یهامدل

دکنندیم عبارت  به  م  کنیماستفاده می   ییهادادهاز  اگر    گر،ی.  نظر  به    شچرخ  ی مختلف رفتار  یها دوره  ن یب  رسدیکه 

 . استفاده کنیم م یرژ رییمدل تغ ک ی  بهتر است از  کنند، یم

از    غیرقابل مشاهده  یهاکه حالت  کندیاست که فرض م   م ی رژ  ر ییتغ  های مدل  یکی از پرکاربردترینمارکوف    تغییرمدل  

 .شوندیم  نییمارکوف تع  رهیبه نام زنج ی تصادف  ند یفرآ  ک ی طریق

 باشند:تغییر مارکف به شرح زیر میاجزای یک مدل 

 ها می رژ ی فرض  تعداد •

 وابسته  ریمتغ •

 مستقل  یرهایمتغ •

 م یهر رژ یمستقل برا یرهایبه متغ نسبت وابسته  ریمربوط به متغ ی پارامترها •

 انتقال  احتمالات •

 شده  نییتع ی هامدل و حالت یدر مورد پارامترها ی آمار ی ها استنباط •

 و غیر سیستماتیک   های سیستماتیک ریسک .6

رخدادهای از  هستند  ی اقتصاد  ای  ی اسی س  بسیاری  اثرگذار  مالی  بازارهای  ریسک  .  بر  رخدادها،  این  از  ناشی  ریسک 

  سکی که به »ر  سک ینوع ر  نی حاکم بر اقتصاد کلان بازار است. ا  ک ی ستماتی س  سکیرشود. بنابراین  نامیده می  سیستماتیک

.  گذاردیم ریصنعت خاص تأث  ا یشرکت  ک ی شناخته شده، بر کل بازار و نه فقط سهام  زیبازار« ن سکی »ر ا ی حذف« رقابلیغ

 این موضوع در شکل زیر نشان داده شده است.   .شودیحذف نم  یسازمتنوع قیاز طر ک ی ستماتی س سک یر
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  ییدارا  صیتخص  یبا استفاده از استراتژ  ا ی  سک ی پوشش ر  یها یاستراتژ  ی ریکارگبه  قیاز طر  این ریسکتنها راه کاهش  

  یناش   کیستمات یس   سک ی ر  تواندیدر املاک م ی گذارهیسرما ا یدر اوراق مشارکت   گذاریسرمایه  یمثال استراتژ  یبرا  .است

 .گذاردیاثر م  زین ی بر عملکرد بازده پرتفو گرید  یدر بورس را کاهش دهد؛ اما از سو  یگذارهیاز سرما

 شوند:موارد زیر می شامل سیستماتیک ریسک 

 شود.های اقتصادی می تغییر در دولت که منجر به تغییر در سیاست •

های اقتصادی نظیر ورشکستگی، تغییر نرخ بهره، نرخ تورم، تغییر در کنترل سرمایه، استرداد  تغییر در سیاست •

 ها، تغییر در قوانین مالیاتی، سلب مالکیت، و غیرهدارایی

 ی اس یس ی ثبات یب  یهانشانه ریسا  ای ، تهاجم یکودتا، جنگ داخل  •

 اقتصادی  - های سیاسیتحریم •

 .بازار همراه است یرهای متغ  د یشد رات ییتغ ر یبا سا مولاًارز که مع پول و کاهش ارزش •

حفاظت در   یبرا. ندیآیوجود م ه آنها ب ی اسی ثبات سفقدان نسبی   ل یبه دل و اغلب نوظهور   یاغلب در بازارها ها ریسک  نیا

  ل یتحل پرتفوی خود    آنها را بر ارزش  تجسم کرده و پیامدها و آثاررا  تی  آ  رخدادهای   د یبا  سکیر  ران ی، مدسک ی راین    قبال

  ریغافلگمرتب  رسد بازارها  ینشان داده است که به نظر م  ریاخرویدادهای  .  ستیآسان ن  تجسم و تحلیل رخدادها امریکنند.  

 شوند. یم

منحصر بفرد    سک ی از ر  یبوده و ناش  یگذار هیسرما  یهاسک یاز انواع ر  یک ی  سک یر  کیستماتیسریغ  سکیردر مقابل  

 یابد.سازی پرتفو کاهش میاین ریسک با متنوع .شده است ی گذارهیخاص است که در آن سرما ی صنعت ا یشرکت 
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 MSGARCHبرازش مدل   .7

ها  بر داده  GARCHهای مختلف  گرفته شده است و مدلدر این بررسی دو رژیم برای سری زمانی شاخص کل در نظر  

ها،  چوله برای باقیمانده  22GEDبا در نظر گرفتن توزیع    EGARCHهای موجود مدل  اند. از میان مدلبرازش داده شده

 است. ها داشته های شاخص کل نسبت به سایر مدلبرازش بهتری بر بازدهی

شود که  ا فرض دو رژیم در جدول زیر ارائه شده است. مشاهده میبرای بازده شاخص کل ب  MSGARCHخروجی مدل  

توان نتیجه گرفت که مدل برازش مطلوبی  باشند. بر اساس معیارهای نکویی برازش نیز میدار میتمام ضرایب مدل معنی

 ها داشته است. بر داده

 1رژیم  2رژیم 

Pr(>|t|) t value Std.Error Estimate Parameter Pr(>|t|) t value Std.Error Estimate Parameter 

0.004 -2.674 0.076 -0.204 𝛼0 <1e-16 33.214 0.043 -1.418 𝛼0 

0.000 5.124 0.038 0.195 𝛼1 0.000 5.323 0.111 0.588 𝛼1 

0.005 2.570 0.011 0.028 𝛼2 0.000 4.175 0.036 0.152 𝛼2 

<1e-16 30.497 0.008 0.980 𝛽1 <1e-16 76.090 0.003 0.884 𝛽1 

<1e-16 11.809 0.170 2.003 𝜈1 0.000 6.112 0.119 0.727 𝜈1 

<1e-16 19.947 0.042 0.830 𝜉1 <1e-16 2.979 0.009 0.942 𝜉1 

1.148e-01 1.202 0.002    0.0031 P <1e-16 484.167 0.002 0.996 P 

 ماتریس انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر

t+1|k=2 t+1|k=1  

0.0039 0.9961 t|k=1 

0.9969 0.0031 t|k=2 

 ها احتمالات پایداری رژیم

Stable probabilities: 

State 1  State 2 

0.437  0.563 

 معیارهای نکویی برازش

Goodness of fit 

LL 11082.444 

AIC -22136.888 

BIC -22054.954 

 

 
22 Generalized error distributions (Generalized normal distributions) 
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ها دارای نوسان بازدهی  1در رژیم در شکل زیر نمایش داده شده است. باید توجه شود که احتمال قرار گرفتن در هر یک از دو رژیم 

قرار گرفته است که انعکاس    1بازدهی شاخص کل در رژیم    1398شود که از سال  مشاهده می  هستند.   2بالاتری نسبت به رژیم  

 دهنده شرایط پرنوسان بازار بورس بوده است.  

 

 در بازه ده روزه در جدول زیر ارائه شده است.   احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر

 t+1|k=1 t+1|k=2 t+2|k=1 t+2|k=2 t+3|k=1 t+3|k=2 t+4|k=1 t+4|k=2 t+5|k=1 t+5|k=2 

t|k=1 0.996 0.004 0.992 0.008 0.988 0.012 0.984 0.0164 0.980 0.020 

t|k=2 0.003 0.997 0.006 0.994 0.009 0.991 0.0126 0.987 0.0157 0.984 

 t+6|k=1 t+6|k=2 t+7|k=1 t+7|k=2 t+8|k=1 t+8|k=2 t+9|k=1 t+9|k=2 t+10|k=1 t+10|k=2 

t|k=1  0.976  0.024 0.972 0.028 0.968 0.032 0.964 0.036 0.960 0.040 

t|k=2 0.019  0.981 0.022 0.978 0.025 0.975 0.028 0.972 0.031 0.969 
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  های روزانه شاخص کل( بازدهی 𝜎𝑡انحراف معیار شرطی ) 

 

 روز آتی   10برآورد واریانس شرطی برای 

 

 روز آتی  10های منفی( در سطح برای )بازدهیزیان  ( روزانه برای VaRبرآورد ارزش در معرض خطر ) 
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 BACK TESTآزمون   .8

  100مشاهده و    1500گرفتن چارچوب متحرک با  های روزانه، با در نظر  های منفی )زیان( در مقابل بازدهی( برای ارزش در معرض خطر بازدهیBack test)آزمون  

های منفی،  بوده است. باید توجه شود که به دلیل نوسانان بالاتر موجود در بازدهی  %4.6برابر با    % 5مشاهده خارج از نمونه به عنوان تست. درصد خطای مدل در سطح  

 دهد.  تری ارائه میمدل برآورد بالاتر و در واقع محتاطانه
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مشاهده خارج    100مشاهده و    1500های روزانه، با در نظر گرفتن چاچوب متحرک با  های مثبت در مقابل بازدهی( برای ارزش در معرض خطر بازدهیBack test)آزمون  

  بوده است. %8برابر با  %5از نمونه به عنوان تست. درصد خطای مدل در سطح 
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 ARIMA-GARCHبرازش مدل  .9

ها،  چوله برای باقیمانده GEDبا در نظر گرفتن توزیع  EGARCH(1,1) (2،0،1)Arima-های موجود مدل  از میان مدل

اند. خروجی مدل در جدول زیر ارائه شده است.  ها داشتههای شاخص کل نسبت به سایر مدلبرازش بهتری بر بازدهی

   هستند.دار شود تمام ضرایب مدل معنیمشاهده می

 Pr(>|t|) t value Std.Error Estimate 

𝜇 0.000 0.000 3.319 0.001 

𝐴𝑅(1) 0.343 0.023 14.862 0.000 

𝐴𝑅(2) 0.151 0.019 7.860 0.000 

𝑀𝐴(1) 0.717 0.021 34.082 0.000 

𝜔 0.234 0.019 12.112 0.000 

𝛼0 0.052 0.014 3.777 0.000 

𝛽1 0.980 0.002 53.484 0.000 

𝛾1 0.317 0.017 18.253 0.000 

skew 0.964 0.020 49.398 0.000 

shape 1.144 0.040 28.938 0.000 

 

 ها داشته است.دهند که مدل برازش مطلوبی بر دادهنشان می های نکویی برازشآماره

Goodness of fit statistics 

LogLikelihood   11199.76 

Akaike  -8.6978 

Bayes -8.6751 

Shibata -8.6979 

Hannan-Quinn  -8.6896 

 

 است.های زیر ارائه ها در شکلشرطی در مقابل بازدهیدو برابر انحراف معیار مقادیر نمودار 
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  Q-Qهای استاندارد شده برازش داده شده است. نمودار  به خوبی بر باقیماندهچوله    GEDشود که توزیع  در شکل زیر مشاهده می

 کند. نیز این موضوع را تأیید می

 

 

 

 است.  بدبر بازدهی شاخص کل بازار بیشتر اثر اخبار  خوبشود اثر اخبار در شکل زیر مشاهده می
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بنابراین خود همبستگی  دار هستند. غیرمعنیها شود که خودهمبستگی جزئی میان مجذور باقیمانده پس از برازش مدل ملاحظه می

 ها به خوبی توسط مدل در نظر گرفته شده است.  میان بازدهی

 

 

 هاسازی بازدهی شبیه  .10

  01/01/1393 در بازه زمانی  های شاخص کل بازدهی های تغییر مارکف انجام شده بر اساس نوساناتتحلیل مدل بر اساس

ها به صورت  سازی از برای هر یک از رژیمشبیه  ARIMA-GARCHهای سری زمانی  ، با استفاده از مدل1/10/1400تا  

توجه شود که رژیم   باید  انجام شده است.  احتمال    نوسان  کمبیانگر رژیم    2و رژیم    پرنوسانبیانگر رژیم    1مجزا  است. 

 زیر نشان داده شده است:قرارگرفتن در هر یک از دو رژیم در شکل 
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 داده شده است.  در شکل زیر نمایش تکرار  5مشاهده و  2500برای )رژیم پرنوسان(   1سازی برای رژیم نتایج شبیه
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تابع توزیع  شود که  اند. مشاهده میهای زیر نمایش داده شدهدر شکل  1  میرژ  ها در انجام شده برای توزیع احتمال بازدهی   سازیهیشب

 های واقعی بسیار نزدیک است.   سازی شده به تابع توزیع دادههای شبیهداده
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شود که تابع توزیع  اند. مشاهده میهای زیر نمایش داده شدهدر شکل  1رژیم    درانحراف معیار شرطی  انجام شده برای    سازیهیشب

 های واقعی بسیار نزدیک است.   توزیع احتمال انحراف معیار شرطی داده سازی شده به تابع های شبیهاحتمال انحراف معیار داده 
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 داده شده است.  در شکل زیر نمایش تکرار   5مشاهده و  2500برای نوسان( کم)رژیم   2سازی برای رژیم نتایج شبیه
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شود که  اند. مشاهده می زیر نمایش داده شدههای در شکل 2 م یرژ  ها درسازی انجام شده برای توزیع احتمال بازدهیهیشب

 های واقعی بسیار نزدیک است.   سازی شده به تابع توزیع دادههای شبیهتابع توزیع داده
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شود که تابع  اند. مشاهده میهای زیر نمایش داده شده در شکل  2انحراف معیار شرطی در رژیم  سازی انجام شده برای  هیشب

های واقعی بسیار  سازی شده به تابع توزیع احتمال انحراف معیار شرطی دادههای شبیهانحراف معیار دادهتوزیع احتمال  

 نزدیک است.   

 


