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  مقدمه
كـه توجـه بسـياري از     اسـت ل بسيار مهم در بازارهـاي مـالي   ييكي از مسا 1بيني نوسانپيش

گذشـته بـه خـود جلـب      ي هدانشگاهي و كارشناسان اين حوزه را در چنـد ده ـ  پژوهشگران
شود كـه نوسـان در بـازار مـالي يكـي از      جا ناشي مي اهميت اين موضوع از آن. ده استكر

ها، گذاري اوراق بهادار و مشتقه گذاري، قيمتتصميمات سرمايه ي همتغييرهاي مهم در زمين
پـذيري   بر اين نوسـان  علاوه. استگذاري پولي تمديريت ريسك، تدوين مقررات و سياس

بازارهاي مالي تأثير مهمي در اقتصاد كشورها از طريق ايجـاد يـا كـاهش اطمينـان و اعتمـاد      
 . نمايدعمومي ايفا مي

سازي نوسان بازده  جامعي در خصوص مدل پژوهشبا عنايت به اينكه تاكنون در كشور 
ي الگـوي نوسـانات بـازده در    يشناسـا  ؛ بنـابراين، ستجام نگرفته ا در بورس اوراق بهادار آن

گذاري گذاري و سياستتواند گام مناسبي جهت اتخاذ تصميمات سرمايهبورس تهران، مي
 . باشد
هاي  اما مدل ؛انده شدهيسازي نوسان اراهاي مختلفي براي مدل ها و تكنيك كنون مدلتا

معرفـي و بعـد   ) 1982(توسط انگل  در ابتداكه  است) ARCH(نوسان شرطي خودرگرسيو 
هـاي  ترين مدل براي تجزيه و تحيل داده را تعميم داد كه اين مدل هم اكنون مهمبولرسلوآن

آن  بينـي  پـيش در زمينه نوسان نـرخ ارز و  . ]5[شود سري زماني مالي با تواتر بالا شناخته مي
طـور مثـال    بـه . ه اسـت شـد  مانجـا هـا   اي متعددي با اسـتفاده از ايـن مـدل   ه هنيز تاكنون مطالع

ايي م ـميـانگين متحـرك ن   ،ARCHهـاي   از مـدل  GARCH هـاي  دريافت كه مدل گيريكاَ
بيني نوسان شاخص سهام ماهيانه آمريكا عملكرد هاي ميانگين تاريخي در پيش و مدل يوزن

، مـدل  GARCH ،EGARCHهـاي   پاگان و شـورت توانـايي مـدل   . ]4[ بهتري داشته است
بينـي نوسـان ماهيانـه بـازده سـهام      ماركوف و سه مدل ناپارامتريـك را در پـيش  انتقال رژيم 

اند هاي شرطي عملكرد بهتري داشته مدل ؛دهدنتايج نشان مي. اندآمريكا با هم مقايسه نموده
 عملكـرد بهتـري در   GARCHهـاي   و مـدل  GJRدريافتند كه مدل  ففورد و فاسبرلي. ]11[

لـين و  . ]6[ انـد بيني نوسان ماهيانه شاخص سهام استراليا داشتهها در پيش ساير مدل مقايسه با
به بررسي ماهيت واريانس ناهمسان شرطي و نوع توزيـع در بـازده سـهام در بـازار سـهام       يهِ

با توزيع نرمال تركيبي مـدلي    GARCH)1 , 1(مدل  ؛دهدنتايج نشان مي. اندتايوان پرداخته

                                                 
1. volatility 



 25 بهادار تهران  بيني نوسانات بازده در بورس اوراق و پيشسازي  مدل

 
هـاي خطـي و    بـا اسـتفاده از مـدل    پـان و ژانـگ  . ]9[ اسـت مناسب براي بازده سهام تـايوان  

GARCH ؛دهدنتايج نشان مي. اندبيني دو شاخص سهام در بازار سهام چين پرداختهبه پيش 
هـا بـا هـم متفـاوت اسـت امـا در كـل         بينـي مـدل   كه بسته به نوع معيار ارزيابي، قدرت پيش
  .]10[ استهاي ديگر بدتر  عملكرد مدل گام تصادفي از كليه مدل

خليلـي بـه ارايـه مـدلي     . توان به كارهاي زيـر اشـاره كـرد   داخلي نيز مي هاي پژوهشاز 
گـذاري بـا اسـتفاده از مـدل     هـاي سـرمايه   بيني قيمت سهام گروه شركتمناسب جهت پيش

GARCH هـاي   سازگاري مناسب مدل بيانگرنتايج . پرداخته استGARCH   هـاي   بـا سـري
فعاليت بـه تحليـل كـارايي     .]1[ سري زماني قيمت سهام دارد هايويژه داده زماني مالي و به

دار بودن تأثير نوسانات  اضعيف و همچنين معن اطلاعاتي بورس اوراق بهادار تهران در سطح
 نتـايج نشـانگر آن اسـت   . پرداخته است GARCHهاي  مدل ي وسيله هبازدهي اوراق بهادار ب

. ]2[س اوراق بهـادار تهـران وجـود نـدارد     هي در بورداري بين ريسك و بازدارابطه معن كه
به بررسي تأثير اخبار خوب و  GARCHهاي  مهرآرا و عبدلي در پژوهشي با استفاده از مدل

بيانگر  پژوهشنتايج . اند بد بر روي نوسان بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
   .]3[گذارند  آن است كه اخبار خوب و بد تأثير يكساني بر نوسانات بازده مي

هـا بـا همـديگر     طيف وسيعي از مـدل  انجام شدهدر اين مطالعه بر خلاف بيشتر مطالعات 
هـاي   بيني مـدل  گيري بهتر در خصوص توانايي پيش هد و در نهايت براي نتيجشونمقايسه مي

گيـري بهتـري در خصـوص     است تا از اين طريق بـه نتيجـه   شدهزمون مورد استفاده، نتايج آ
طور خلاصه مقاله حاضر به ارزيـابي   به. هاي مورد استفاده دست يافت بيني مدل توانايي پيش
نوسان شاخص  بيني پيشهاي رقيب در  هاي نوسان شرطي خودرگرسيو و مدل عملكرد مدل

  .پردازدر تهران ميبورس اوارق بهادا (TEDPIX)بازده نقدي و قيمت 

  پژوهشها و متغيرهاي داده
زماني شـاخص بـازده نقـدي و قيمـت      سري هاي ههاي مورد استفاده جهت آزمون فرضيداده

(TEDPIX)     مـاه   100يعنـي   29/12/85الـي   1/9/77بورس اوارق بهـادار تهـران طـي دوره
هــاي اوليــه هــا، از نســبت داده قبــل از انجــام تجزيــه و تحليــل. بــوده اســت) مشــاهده 1985(

صـورت زيـر    عبارت بهتر سري زماني اصلي اين مقاله به به. آمده است عمل بهگيري  لگاريتم
  : است
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هاي روزانه آيد و از توان دوم بازدهيمي دست به rداده بازدهي روزانه  1984اين كار  با
  . كنيمعنوان معياري براي نوسان روزانه استفاده مي به

همانطور كه مشـاهده  . دهدها را نشان ميبرخي از خصوصيات آماري اين داده 1جدول 
رسد كه خـود همسـبته   نظر مي و به داشتهشاخص ميانگين غير شرطي مخالف صفر  ؛دشومي

عبـارتي احتمـال    و بـه  نـدارد شاخص هسيتوگرامي با دنباله پهن ). 6و  5، 1هاي رديف(باشد 
نشان داده شـده اسـت    1 نموداراين موضوع در. پايين است  وقوع انحراف از ميانگين در آن

تحليل بهتـر ايـن    .است، هيستوگرام اين سري و نمودار توزيع نرمال rكه شامل سري زماني 
رديـف  ( اسـت  004/0انحراف معيار شاخص تقريباً . آورده شده است 1موضوع در جدول 

انحـراف معيـار از    6يـا   5عمـوم بـين   بـه طـور   ؛ حداكثر و حداقل تغييرات در اين نمونه، )2
تـر از توزيـع    بـزرگ  ؛ كشـيدگي ايـن نمونـه   )9و  8هاي رديف(ميانگين هر نمونه قرار دارد 

 3هاي  رديف(د شو مشاهده مي سمت راست ست و شواهدي دال بر وجود چولگي بهنرمال ا
و بنابراين در  است -01/8برابر   r بر روي بازده ADFمقدار آماره آزمون ريشه واحد ). 4و 

دهنـد سـري   گونه كه نتايج نشان مي همان. شودفرضيه ريشه واحد رد مي% 99سطح اطمينان 
ايـن   بيـانگر آمـاره جـارك بـرا نيـز      ي توزيع نرمـال بـوده و نتيجـه   داراي كشيدگي بيشتر از 

  .شودواقعيت است كه فرضيه نرمال بودن سري رد مي
  هااي توصيفي دادهه هآمار .1جدول 

 te  2
te    

te 2
te  

 ميانگين  -1
0013/0

 - 001/0 ميانه -7 - )000/0( 
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 -  700/2 مجموع -10 - 33/7 كشيدگي -4

 Q) 5(آماره  -5
7/952 

)000/0( 

07/952 

 )000/0( 
 - 033/0  هامجموع انحراف مجذور -11

 Q)15(آماره  -6
6/1703
 )000/0( 

2/1563
 )000/0( 

  برا ـ  آماره جارگ -12
387/1647 

 )000/0(  - 

  .دهداعداد داخل پرانتز احتمال مربوط به فرض صفر بودن ميانگين سري را نشان مي 1در رديف ) 1
  . دهدخود همبستگي را نشان مي نبوداعداد داخل پرانتز احتمال مربوط به فرض  6و  5هاي در رديف) 2
 .دهداعداد داخل پرانتز احتمال مربوط به فرض نرمال بودن سري را نشان مي 12در رديف ) 3
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  ها همراه با هيستوگرام و توزيع نرمالنمودار داده. 1نمودار 

. دشــوشــواهدي در خصــوص مربعــات شــاخص مشــاهد مــي 1ســتون ســوم جــدول  در
همانند سطوح سـري، مربعـات سـري كـاملاً خـود همبسـته        ،دهدمي نشان 6و  5هاي  رديف
  .پيشين سازگار است هاي ههاي مطالعاين موضوع نيز با بسياري از يافته. هستند

  تجزيه و تحليل نتايج هبيني و شيومعيار ارزيابي پيش
 RMSE هـا كـه معيـار    هركـدام از روش ) RMSE( در اين قسمت از ميانگين مربعـات خطـا  

. بينـي نوسـانات تلقـي خواهنـد شـد     تري براي پيشروش مناسب ؛ري داشته باشندت كوچك
سـري   هاي مورد استفاده با استفاده از يـك  اصلي شامل تخمين پارامترهاي مدل شناسي روش
سـپس  ) مشـاهده  T=  1,... ,1920 شـامل ( 19/9/1385تا  2/9/1377هاي اوليه از تاريخ داده
و  T=  1921,...,1984 براي( 28/12/1385تا  20/9/1385تاريخ بيني خارج از نمونه از پيش

  .صورت پويا بوده است به) مشاهده 64يا 
  :شودبه صورت زير تعريف مي RMSE بينيمعيار پيش

 ( )∑ σ−σ=
222

,
1

tftN
RMSE   

2بيني،تعداد پيش nدر آماره بالا
, ftσ    2بينـي و  نوسان يك قدم بـه جلـو پـيش

tσ   نوسـان
 خواه از آماره آزمون دايبولـد  بيني دو مدل دل براي آزمون آماري قدرت پيش. واقعي است

بيني وجود داشته باشـد  فرض كنيم كه دو مدل رقيب براي پيش. ماريانو استفاده شده استـ 
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زيـان   ؛كنـيم بـراين فـرض مـي    عـلاوه . بيني اين دو مدل باشدمقدار خطاي پيش eଶ୧و  eଵ୧و 
ــيش  ــدازه  iبينــي دوره ناشــي از خطــاي پ ــه ان ــان ناشــي از  . باشــد gሺe୧ሻب ــان زي تفاضــل مي

d୧شـكل   كارگيري اين دو مدل را بـه  هب ൌ gሺeଵ୧ሻ െ gሺeଶ୧ሻ   اگـر  . دهـيم نشـان مـيdത  وγ୧ 
كـه اجـزاي دنبالـه     باشد، آنگاه با فرض آن ሼd୧ሽاي دنباله واريانس نمونه ترتيب ميانگين و به

  :]7[د شوصورت زير تعريف مي به دايبولد ـ ماريانونباشد آماره  ሼd୧ሽهمبسته 

DM ൌ dതට ಋబሺౄషభሻ 
بـا   tي توزيـع  اايـن آمـاره دار  . شده استبيني هاي پيشبرابر تعداد دوره Hدر آماره بالا 

آنگـاه بـا فـرض     ،همبستگي باشـد  ሼd୧ሽاما اگر ميان اجزاي دنباله . است H -1 درجه آزادي
صورت زير تعديل  بهياد شده مخالف صفر باشد آماره ) اريانسكوو( γ୧مقدار اوليه  qآنكه 
  :دشومي

DM ൌ dതට൫ಋబశమಋభశ⋯శమಋ౧൯ሺౄషభሻ
 

در ادامــه بــه معرفــي . اســت H-1بــا درجــه آزادي  tدر اينجــا نيــز آمــاره داراي توزيــع 
  .شودمطالعه پرداخته مياين ها در  هاي مختلف و دلايل و چگونگي استفاده از آن مدل

  گيري واريانسهاي اندازه انواع مدل
اند كه از اطلاعات تاريخي هايي بوده بيني مورد استفاده در اين مقاله تنها مدلهاي پيش مدل

، 1هـاي ميـانگين متحـرك، هموارسـازي نمـايي      بدين منظور از مدل. نمايندبازده استفاده مي
ARMA هـاي   و مدل) هاي غير شرطي عنوان مدل به( و مدل شبكه عصبيGARCH   شـامل

EGARCH, TGARCH, GARCH  وPGARCH ) جهـت  ) هـاي شـرطي   عنـوان مـدل   بـه
ها در  جا كه مجال كافي براي تصريح كل اين مدل از آن. ايماستفاده نموده ها هآزمون فرضي

ي كـه  يهـا  هاي شرطي و غيرشرطي فقط مـدل  رو از بين مدل از اين ؛اين قسمت وجود ندارد
هـاي غيرشـرطي مـدل ميـانگين      بـين مـدل   از. دهيماند توضيح ميرا داشته RMSEكمترين 

                                                 
1. exponential smoothing 
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   هـــاي شـــرطي مـــدل روزه و مـــدل هموارســـازي نمـــايي و از بـــين مـــدل 120متحـــرك 

)1 , 1( CGARCH  و)1 , 1(GARCH  ترتيب كمتـرين مقـدار    بهRMSE  از . انـد را داشـته
هـاي انتخـاب شـده شـرطي و غيرشـرطي از       كلي بين مدل ي ا طرف ديگر براي انجام مقايسه

تصـريح ايـن   . شـود بيني استفاده خواهيم كرد كـه در ادامـه بررسـي مـي    روش تركيب پيش
  :استها به صورت زير  مدل

بينـي  هاي گذشته براي پيشدر اين مدل ميانگين حسابي داده: مدل ميانگين متحرك -1
ورد اسـتفاده جهـت   ، دوره زمـاني م ـ گفتـه شـده  مـدل  پـارامتر در   ترين مهم. شودستفاده ميا

هاي دوره اغلب پژوهشگرانتكنيكي هاي  ههاي مطالعبا توجه به يافته. محاسبه ميانگين است
  :برند كار مي هرا ب) از يك ماه تا يك سال(روزه  250و  120، 60، 20زماني 

 M=20, 60, 120, 250    و     T=1920,…,1984    و   ∑
=

−=
M

i
iTFT M 1

22
,

1 σσ  
ي س ـدادن وزن هند بـا  ييمـدل هموارسـازي نمـا   در  :ESمدل هموارسـازي نمـايي    -2
وزن بيشتري به اطلاعات جديدتر و وزن كمتري به  ،يك سري فهشي به مشاهدات با وقهكا

2و  T=1920,…,1984 :شوداطلاعات قديمي داده مي
,1

2
1

2
, )1( FTTFT −− +−= λσσλσ 

شود كه بهتـرين بـرازش   به نحوي انتخاب مي) ثابت هموار سازي( λ <0 >1كه در آن 
در اين مقالـه مقـدار    .را در حداقل كردن خطاي مجموع مجذورات داخل نمونه داشته باشد

λ  تخمين زده شده است 14/0برابر.  
. دانـد وابسـته مـي   نيز هاي خودواريانس شرطي را به وقفهاين مدل : GARCHمدل  -3

 :دشواين مدل بدين صورت تعريف مي
2

11
2

11
2

−− ++= ttt σβεαωσ
 

 55/0و  32/0ترتيـب   در اينجـا بـه   1βو  1αمقـدار . ندهسـت  1βو 0fw ،1αكه در آن
  . تخمين زده شده است

يكـي بـراي نوسـانات    : لفـه اسـت  ؤمشامل دو اين مدل نوسانات : CGARCHمدل  -4
   :دمدتنمدت و ديگري براي نوسانات بل كوتاه

)()( 2
1

2
1

2 ϖσβϖεαϖσ −+−+=− −− tttt m  
)()( 2

1
2

11 −−− −+−+= tttt mm σεφωρω  
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بـه   α + β تـوان كنـد كـه بـا    عنصر موقت را توصيف مي گفته شدهمعادله اول در رابطه 
ميـل   ωبـه  ρدهد كه با تـوان معادله دوم نيز عنصر بلندمدت را نشان مي. كندصفر ميل مي

  .اندتخمين زده شده 9/0و  4/0، 3/0ترتيب  به ρو  βو  α مقادير. كند مي
هـاي مختلـف بـه     هـا يـا روش   مـدل در مواقعي كه با اسـتفاده از   :ها بيني تركيب پيش -5
هـايي ماننـد روش رگرسـيون بـراي      تـوان از روش  مـي  ؛هاي متفاوتي رسيده باشـيم  بيني پيش

در روش رگرسـيون بايـد متغيـر وابسـته بـراي      . هـا اسـتفاده نمـود    كلـي ايـن روش   ي مقايسه
شـده و  بينـي   ، مقـادير پـيش   هاي زماني معيني مشخص باشد و با استفاده از ايـن مقـادير   دوره

  .دقت آن را بررسي نمود

jTjTjTjT PPA ++++ ε+β−+β= ,2,1 )1(  

jTA گفته شدهكه در عبارت  jTPمقادير واقعي در زمان  + jT ++ بينـي   مقدار پـيش 1,,
jTPشــده از روش اول و بــراي .  بينــي شــده بــا اســتفاده از روش دوم اســت مقــدار پــيش 2,+

  : صورت ذيل عمل كرد توان به يم β تخمين

jTcjTjTjTjT pPpA +++++ +−= ,,2,1,2 )(_ εβ  
علت اين .  بيني رسيد به تركيب بهينه پيش )β(توان با تخمين يك پارامتر  مي واقعكه در 

: باشـد  1بينـي تركيبـي بايـد     بينـي در پـيش   سازي اين است كه مجمـوع ضـرايب پـيش    ساده
1,1 =β+αβ−=α    هـا يـا    بينـي كـه بـر اسـاس روش     براي تعميم روش بـراي چنـد پـيش

  : توان نوشت هاي متفاوت به دست آمده است مي مدل

jTCjTkkjTjTjT PPPA +++++ ε+β++β+β= ,,22,11 ....,  

  :توان با تحميل قيد نوشت مي ،باشد 1با توجه به اينكه مجموع ضرايب بايد مساوي 

121 =β++β+β kL  
L+β−β−=β 211k  

jTcjTkjTkk

jTkjTjTkjTjTkjT

PP

PPPPpA

+++−−

++++++

ε+β+

+β+−β=

,,,11

,,22,,11,

)_(

)_()(_ L
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  تر صورت فشرده هيا ب

jTcjTKkjTJTjT PPPA ++−
∗

−+
∗

+
∗

+
∗ ε+β++β+β= ,,112211 L  

jTAهـا و مقـدار واقعـي     بينـي   تمامي پـيش  گفته شدهكه در مدل  صـورت انحـراف    هب ـ +
روزه و  120هــاي ميــانگين متحــرك  ا كــه از مــدلاز آنجــ. ام بيــان شــده اســت kبينــي  پــيش

از  GARCHو  CGARCHهـاي   هـاي غيرشـرطي و مـدل    از ميان مـدل  1هموارسازي نمايي
بــراي دســته اول  ،بنــابراين ؛انــدرا داشــته RMSEهــاي شــرطي، كمتــرين مقــدار  ميــان مــدل

هـاي   ها و براي مـدل  بيني اين مدلبيني كلي با تركيب پيشيك پيش) هاي غير شرطي مدل(
هاي برتر گفتـه   بيني مدلتركيب پيشبيني كلي با  يك پيش) هاي شرطي مدل(دسته دوم نيز 

آوريـم و قـدرت ايـن دو مـدل تركيبـي را بـا       مـي  دست بهشده مطابق روش شرح داده شده 
  .نمايمهمديگر با استفاده از معيار ارزيابي گفته شده مقايسه مي

  نتايج تجربي و تفسير آن 
همـراه بـا    2ول جـد  هاي برتر واريانس شرطي و واريانس غيرشرطي در بيني مدلنتايج پيش

با توجه بـه ايـن جـدول، در    . ها طبق معيار ارزيابي نشان داده شده است رتبه هر يك از مدل
بينـي بهتـري    هـاي شـرطي پـيش    از مدل) ARMAبه استثناي مدل (هاي غير شرطي  كل مدل
هـاي خـوبي انجـام    بينـي عموم پيشطور بهطبق اين جدول مدل ميانگين وزني . اندانجام داده

عملكـرد مناسـبي داشـته اسـت      RMSEمدل هموارسازي نمايي نيـز طبـق معيـار    . ستداده ا
هـاي گذشـته بـا دادن وزن مناسـب     تـوان گفـت اسـتفاده بيشـتر از داده    بنابراين در كـل مـي  

هاي واريانس شرطي به اسـتثناي مـدل    مدل. بيني بازده باشد تواند مدل مناسبي براي پيش مي
مـدل گـارچ   . انـد عملكـرد مناسـبي نداشـته    GARCHو مدل ) CGARCH(اي گارچ مؤلفه

نظـر   بـه . كنـد مدت و بلندمدت را فراهم مـي اي امكان تمركز جداگانه بر نوسان كوتاهمؤلفه
هـاي مـورد اسـتفاده    آن اسـت كـه در داده   ي رسد عملكرد خوب اين مدل نشـان دهنـده  مي

  .استمدت و بلندمدت متفاوت  ماهيت نوسان در كوتاه
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 هاي مختلف بيني مدل نتايج عملكرد پيش. 2جدول 
CN CNHO GARCH CGARCH ES MA250 

1.00E-03 3.9944E-05 4.025E-05 4.005E-05 4.004E-05 3.9945E-05 RMSE 

0.523 (1.67)a ماريانوـآماره دايبولد 
a :عدد داخل پرانتز، مقدار بحراني آمارهtاست 63درصد و درجه آزادي 95براي سطح اطمينان.  

  
يـك از دو دسـته    توان با اطمينان كامل مشخص كرد كه عملكرد كـدام ا كه نمياز آنج

مقـدار  . انـد هاي تركيبي مقايسه شـده  مدل شرطي و غير شرطي بهتر بوده است در ادامه مدل
ترتيـــب  بـــه CHOو شـــرطي  CNHOبـــراي مـــدل تركيبـــي غيرشـــرطي  RMSEآمـــاره 

رسـد كـه عملكـرد مـدل تركيبـي      نظـر مـي   رو به از اين. بوده است 001/0و  000039944/0
هاي شرطي به نتيجه  بيني مدلهاي ديگر بهتر است اما تركيب پيش غيرشرطي از تمامي مدل
  .بهتري منجر نشده است

ايـن  ، در مرحله بعد به آزمون مشابه بودن  RMSEبراي بررسي بهتر مشابه بودن مقادير 
 دايبولد ـ ماريـانو  ، مقدار آماره 2جدول  3رديف . ايمهاي مختلف پرداخته مقادير ميان مدل

صـد را بـراي فرضـيه زيـر را نشـان      در 95در سـطح اطمينـان    tهمراه با مقدار بحراني آمـاره  
  :دهد مي

H :بيني بهترين مدل واريانس شرطي  تساوي قدرت پيش)CGARCH(    و بهتـرين مـدل
  )ها آن RMSEمساوي بودن مقادير ) (MA250( شرطي واريانس غير

هـاي   تأكيد زيادي بر تفاوت مـدل  اغلبانجام شده است كه  ي آنارآزمون فرضيه بالا ب
بدين سـان در ايـن   . است انجام شدهبيني نوسان  سان در پيش واريانس شرطي و واريانس هم

. ايـن دو مـدل پرداختـه شـده اسـت      RMSEدار بودن يا نبودن تفاوت  افرضيه به آزمون معن
دهد كه خـود همبسـتگي در آن   آمده نشان مي دست به ሼd୧ሽهاي اين بررسي دنباله بر علاوه

بينـي مـدل ميـانگين    با توجه به اين جدول مشخص است كه ميان قدرت پـيش . وجود ندارد
از آنجـا كـه   . داري وجـود نـدارد  ااي، تفـاوت معن ـ روزه و مدل گـارچ مؤلفـه   250متحرك 

 ،اينبنـابر  ؛اين دو مـدل وجـود نـدارد    RMSEميان اعداد متناظر با مقادير  محسوسيفاوت ت
 ي  رو نتيجـه از ايـن . رسدنظر نمي چندان غير واقعي به گفته شدهپذيرش فرضيه صفر آزمون 

كننـده   چنـدان گمـراه   RMSE ايهـاي نقطـه   آمده بيانگر آن است كه تشابه تخمين دست به
  . نيست
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  گيري نتيجه

مـدلي   ه اسـت، دش ـنوسـان در بـورس اوراق بهـادار، در ايـن مقالـه سـعي        توجه به اهميت با
نتـايج نشـان   . دشـو ه يبورس اوراق بهادار تهران ارا ها در بيني نوسان قيمتمناسب براي پيش

روزه و هموارسـازي نمـايي    250هـاي غيرشـرطي ميـانگين متحـرك      دهد عملكرد مـدل مي
هـاي غيرشـرطي عملكـرد     هـاي تركيبـي، مـدل    نتيجه مدل و در كل با توجه به استمناسب 

رسـد كـه اسـتفاده بيشـتر از     مـي نظـر   بـه  ،بنـابراين . اندهاي شرطي داشته بهتري نسبت به مدل
 ،طور كه مشاهده شـد  از طرف ديگر همان. استبيني، بهتر هاي گذشته براي انجام پيش داده

هاي ميانگين  بيني مدلي ميان قدرت پيشداراتفاوت معن دايبولد ـ ماريانو طبق آماره آزمون 
زيرا در واقع تفاوت مقدار ريشه ميانگين  ؛اي وجود نداردروزه و گارچ مؤلفه 250متحرك 

هاي انجام  هبرخلاف بسياري از مطالع ،بنابراين. مربعات خطاي اين دو مدل آنچنان زياد نبود
ا نـدارد و حتـي تخمـين    ه ـ داري بـا ديگـر مـدل   اهاي شرطي تفاوت معن ـ بيني مدل، پيششده
  .استهاي نوسان غيرشرطي نيز بدتر  ها از برخي از مدل اي آن نقطه
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