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Abstract 
Objectives: The stock market of each country, in addition to reflecting its economic structure, is considered as an 
important source of capital Circulation of that country. Therefore, recognizing the causes of instability in market is of 
great importance for economic planners. The purpose of this research is systematic risk modeling using GARCH, E-
GARCH, M-GARCH، ARFIMA-GARCH AND ARFIMA- FIGARCH models that is focuses on the residual review 
of the regression model , whose dependent variable is the market return and the independent variable, the natural 
logarithm of the change in the price index and cash return (TEDPIX) as a market portfolio.  
Method: Accordingly, the relevant data for 174 companies in Tehran stock exchange were extracted daily for the 
period 1385-1394.  
Results: After analyzing and checking the data in OXmetrics software and examining the models using three criteria, 
RMSE، MAE & TIC, the results showed that the ARFIMA-FIGARCH model had the least error in terms of all three 
criteria, which indicates the efficiency of the model in the systematic risk beta estimation. 
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 چکیده
 شناخت بنابراین، شود؛ می محسوب آن در هیسرما گردش مهم منبع ،کشور آن یاقتصاد ساختار کردن منعکس بر علاوه یکشور هر سهام بازار اهداف:
 رفتار بارۀدر مطالعه سهام، سبد مدیریت در شده شناخته عوامل از دارد. یاقتصاد زانیر  برنامه یبرا زیادی تیاهم سهام بازار در یثبات یب ۀکنندجادیا عوامل
 - آرفیما و 0گارچ - آرفیما ،9گارچ ام ،8ایگارچ ،9گارچ الگوهای از استفاده با سیستماتیک ریسک سازی الگو پژوهش این هدف است. سیستماتیک ریسک
 شاخص تغییرات طبیعی ریتملگا آن مستقل متغیر و بازار بازده آن وابستۀ متغیر و است متمرکز رگرسیونی الگوی ماندۀ باقی بررسی بر که است  5فیگارچ
 .است بازار سبد سودآوری منزلۀ به 1نقدی بازده و قیمت
  شد. استخراج 9925-9910 زمانی بازۀ برای روزانه صورت به و تهران بهادار اوراق بورس در شرکت   910  برای مرتبط های داده :روش

 مطلق قدر میانگین ،2خطا مربعات میانگین مجذور معیار سه از استفاده با الگوها بررسی و 1متریکس اُکس افزار نرم در ها  داده بررسی و تحلیل از پسنتایج: 
 ریسک بتای برآورد در الگو ادیز ییکارآ ۀدهند نشان که دارد را خطا نیکمتر معیار سه هر در گارچیف - مایآرف الگوی داد نشان نتایج ،91تایل ضریب و 1خطا

 است. سیستماتیک
 تهران بهادار اوراق بورس تایل، نابرابری شاخص گارچ، الگوهای سیتماتیک، یسکر :کلیدی های واژه

                                                           
1. GARCH 
2. E-GARCH 
3. M-GARCH 
4. ARFIMA-GARCH 
5. ARFIMA- FIGARCH 
6. TEDPIX 
7. OXmetrics 
8. RMSE 
9. MAE 
10. TIC 
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 .مقدمه

 سیسرتماتیک  ریسرک  اهمیرت  برر  اخیر مالی های بحران

 تأکیرد  مرالی  سیسرتم  برر  مرؤثر  و مهرم  بسیار عامل منزلۀ به

 بازار بتای نیتخم (.8195 ،9وو و )لوچنبرگا دارد ای ویژه

 وجرود  برا  8ای هیسررما  های ییدارا گذاری متیق الگوی با

 رییر گ انردازه  برای مطمئن یروش موجود، های تیمحدو

 کره  اسرت  نیا تیواقع نیا گواه .دیآ یم شمار به سکیر

 و میرزر  برلری،  ازجملره  شده انجام مطالعات از ارییبس در

 منزلرۀ  به روش نیا از (8191) 0داموداران و (8111) 9آلن

 منزلررۀ برره زیررن عمررل در و شررده رفتررهیپذ روش نیبهتررر

 حرداقل  روش .اسرت   شرده  اسرتفاده  روش نیترر  ای حرفه

 استفاده ای گسترده طور به نیز تاکنون که یمعمول مربعات

 اسرت  نداشرته  بترا  از کارآیی نیتخم عمل در ،است شده

 (.8190 ،5)علالایا

 هرای  الگرو  برر  مبتنری  هرایی  پژوهش اخیر های سال در

 یک هر دهد می نشان که است شده انجام گارچ مختلف

 ریسرک  خرود  خرا   مختلرف  هرای  فرضریه  از استفاده با

 انتخراب  میران  ایرن  در امرا  است؛ سنجیده را سیستماتیک

 ریسرک  ارزیرابی  کارآیی از تنهایی به گارچ الگوی یک

 از یکررری (.8115 ،1منصرررور و )الیاسررریانی کاهرررد مررری

 بررسری  زمینرۀ  در مطالعات محدودکنندۀ های فرض پیش

 الگروی  بررای  مقیرد  شکلی انتخاب سیستماتیک، ریسک

 از خرا   شرکل  انتخراب  مثال، برای است. بازار ریسک

 نرامطمئن  نترایج  آمردن  دسرت  به سبب است ممکن الگوها

 از بیش ترکیبی های روش از استفاده بنابراین، شود؛ الگو

 است. یافته ضرورت مالی مدیریت های پژوهش در پیش

 از اسررتفاده گذشررته سررال چنررد مختلررف مطالعررات در

 تحمیلرری مختلررف هررای فرررض ارزیررابی برررای یارهرراییمع

                                                           
1 Luchtenberga & Vu 

2. CAPM 

3. Brealey, Myers's & Allen 

4. Damodaran  

5. Alalaya 

6. Elyasiani & Mansur 

 شرده  بررسری  و شرناخته  گرارچ،  رگرسریون  شکل دربارۀ

 ایجراد  پرژوهش  نیا یاصل ۀزیانگ (.8190 )علالایا، است

 برا  برازار  سرک یر رییر گ اندازه یکنون روش دربارۀ بحثی

 از اسررتفاده و سرنجی اقتصاد دیررجد هرای  الگررو از اسرتفاده 

 بررای  ترکیبری  های الگو لهازجم است؛ ترکیبی های روش

 از طیفری  از اسرتفاده  مرالی،  مردیریت  در ریسک سنجش

 و بررسری  و فیگرارچ  - آرفیما و گارچ - آرفیما ۀخانواد

 بینری  پیش قدرت های شاخص براساس آن از گیری نتیجه

 در هرا  الگرو  نیر ا به ریاخ های سال در .است نهایی الگوی

 اما است؛ شده ادییز توجه ریسک ارزیابی و مالی علوم

 از کرره نشررد یافررت موضررو  ایررن بررا داخلرری ای مطالعرره

 کرررده اسررتفاده فیگررارچ - آرفیمررا ترکیبرری کاربردهررای

 هرای  روش بررسری  پرژوهش  نیا یژگیو نیتر مهم باشد.

 فیگارچ - آرفیما دیتای تابلوی فن ترکیب ازجمله دیجد

 در بنرابراین،  است؛ کیستماتیس سکیر نیتخم بحث در

 گرارچ،  هرای  روش برا  کیسرتمات یس سکیر پژوهش نیا

 و فیگرارچ  - آرفیمرا  و گارچ - آرفیما گارچ، ام ، ایگارچ

 ۀمنزلرر برره نقرردی بررازده و قیمررت شرراخص از اسررتفاده بررا

 برای ای مطالعه و است شده برآورد بازار سبد سودآوری

 اسررت. (8191) احمرردی و کیقبررادی هررای یافترره توسررعۀ

 روش زا اسرررتفاده برررا و ابتکررراری طرررور بررره درنهایرررت

 برا  فیگرارچ  - آرفیمرا  الگوی بهترین (8191) شمس فلاح

 اسرت  شرده  انتخاب و مقایسه دیتا( )تابلوی ترکیبی مبنای

 نرروآوری پیشررین مطالعررات برره نسرربت نظررر ایررن از کرره

 زمرانی  برازۀ  از اسرتفاده  ایرن،  برر  علاوه دارد؛ چشمگیری

 بررازده برره مربررو  روزانررۀ هررای داده و سرراله91 بلندمرردت

 بلندمردت،  برازۀ  این در بازار سبد سودآوری و ها  شرکت

 برازار  سبد سودآوری منزلۀ به شاخص تغییرات از استفاده

 سیسرتماتیک  ریسرک  ای مقایسره  محاسربۀ  و بازار بازده و

 هرای  پژوهش از را پژوهش این گارچ، های الگو بر مبتنی

 کرره کرررد تأکیررد بایررد ضررمن در کنررد. مرری متمررایز قبلرری



 

 85/   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی های  دارایی سیستماتیک ریسک برآورد در گارچ های الگو کارآیی ارزیابی

 

 مبرانی  برا  ریسرک  بینری  پریش  یبررا  الگرو  بهترین انتخاب

 آیرا  کره  دهد می پاسخ مهم سؤال این به گارچ، های الگو

 الگرروی از سررهام بررازده زمررانی سررری در تلاطررم سرراختار

 در کره  خیرر  یرا  کنرد   مری  تبعیرت  شررطی  واریانس معادلۀ

 )ماننرد  ترر  سراده  های شکل با گارچ اثرات اثبات صورت

 شناسرایی  برا  انتو می دیگر(، متعدد های مقاله و مقاله این

 را سرهام  برازده  در نهفتره  ریسک بازده، واریانس ساختار

 کرد. بینی پیش

 

 .نظری مبانی

 ریسرک  مفهوم با افراد همۀ تقریباً امروزی جوامع در

 هرر  در آنهرا  زنردگی  کره  کننرد  مری  اذعران  و هستند آشنا

 ریسرک  سرنتی  طرور  بره  روسرت.  روبره  ریسرک  با ای جنبه

 است قرار که است یدادیرو از ناشی خطر احتمال شامل

 بخشری  ملشرا  سیستماتیک ریسک بیفتد. اتفاق آینده در

 عوامرل  ترأثیر  از کره  اسرت  مرالی  دارایری  کلی ریسک از

 اینگونره  آیرد.  مری  دسرت  بره  برازار  کلری  قیمرت  برر  مؤثر

 کلری  کرارآیی  برر  کره  اسرت  عرواملی  از ناشی ها ریسک

 نامیرده  هرم  ناپرذیر  کنتررل  ریسرک  و گرذارد  می اثر بازار

 کراهش  سرازی  متنرو   وسیلۀ به را آن توان نمی شودکه می

 و معیرار  منزلرۀ  بره  بترا  از (.8191 سیدی، و پور )حسین داد

 معیرار  ایرن  شود. می استفاده سیستماتیک ریسک شاخص

 بره  نسربت  مرالی  دارایری  یرک  بازده نوسانات دهندۀ نشان

 هرای  فررض  از یکری  .اسرت  بازار شاخص بازده نوسانات

 هررای دارایرری گررذاری قیمررت کلاسرریک الگرروی مهررم

 بررازدهی از گررذاران سرررمایه کرره اسررت ایررن ای سرررمایه

 در یکسران  اریانسوکو واریانس - ماتریس و موردانتظار

 نگهرداری  قابرل  هرای  دارایی از سبدی ۀبهین ریسک تعیین

 بترا  شاخص شود می فرض ،این وجود با کنند. می استفاده

 کره  کرد توجه باید (.8111 ،9وو و )چادوری است ثابت

                                                           
1. Choudhry & Wu 

 نقرر  را اقتصررادی هررای واقعیررت از بسرریاری فرررض ایررن

 کرردن  تجربره  حال در سرعت به که هایی واقعیت ؛کند می

 ۀپایرر بررر (.8199 ،8)نوسررلیت اسررت  سرراختاری تغییرررات

 هرای  بنگراه  نقردی  جریان ریسک تغییر ،گذشته مطالعات

 هرای  وضرعیت  تغییرر  و تجراری  هرای  چرخره  طی در مالی

 اطلاعررات ۀمجموعرر روزشرردن برره و اقتصررادی مختلررف

 نرد ک مری  نقر   را بترا  شاخص ثبات زمان طی در موجود

 (.8199 ،0رن و کرررای ؛9112 ،9فرانسررریس و )فرررابوزی

 الگروی  در را بتا شاخص ثبات فرض نیز تجربی مطالعات

 )فامرا  است کرده رد ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت

 از دهاسرتفا  بنابراین، (؛8199 رن، و کای ؛9115 ،5فرنچ و

 و سیسررتماتیک ریسررک سررازی الگررو برررای الگررو ایررن

 اسرت  ممکرن  مرالی،  های دارایی آتی های بازده بینی پیش

 رو، ایرن از ؛شرود  ای کننرده  گمرراه  نترایج  بره  رسیدن سبب

 در معمرولی  مربعرات  حرداقل  بررآورد  روش کارگیری هب

 زیرررا ؛نیسررت پررذیر امکرران عمررل در بتررا شرراخص تخمرین 

 هررای ضفررر برقررراری لزممسررت روش ایررن کررارگیری هبرر

 واریرانس  برودن  همسران  و پارامترها پایداری نظیر بسیاری

 ،1مکنررزی و فرراف ، )بروکررز الگوسررت اخررلال اجررزای

 و تغییرپرذیری  واریرانس،  ناهمسانی که حالی در (؛9112

 اسرت؛  مرالی  بازارهرای  ناپرذیر  جدایی های ویژگی نوسان

 گزینجای های روش اخیر تجربی های همطالع در بنابراین،

 .است شده پیشنهاد

 اقتصادسررنجی، کلاسرریک و اصررلی هررای فرررض از

 فرضری  کره  اسرت  اخرلال  جمرلات  واریرانس  برودن  ثابت

 ایرن  از رهایی برای 1انگل آید. می شمار به محدودکننده

 سرازی الگو بره  او کرد. گذاری پایه جدیدی روش فرض

 واریرانس  که ضفر این با البته پرداخت؛ ای خوشه تلاطم

                                                           
2. Noseleit 

3. Fabozzi & Francis 

4. Cai & Ren 

5. Fama & Ferench 

6. Brooks, Faff & Mckenzie 

7. Engel 
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 از کرره اسررت همبسررتهخود تررابعی ورتصرر برره شرررطی

 الگرو  ایرن  در ،درواقرع  گیررد؛  مری  تأثیر قبلی پسماندهای

 زمران  طرول  در شرو   یرک  اثرر  کره  شود می داده اجازه

 ۀدرجر  کره  زمرانی  داد شران ن انگرل  ود.شر ن محو سرعت به

 از اسرتفاده  ییآکرار  ،اسرت  قوی پسماندها در همبستگی

 عمرولی م مربعرات  حرداقل  روش با مقایسه در آرچ روش

 و آرچ از ام q مرتبرۀ  فراینرد  کلری  حالت در است. بالاتر

 ارائره  زیرر  معادلرۀ  توسرط  آن نمرایی  راسرت  حداکثر تابع

 پنراهی،  و شرمس  فرلاح  از نقرل  بره  9128 )انگل، شود می

8190:) 
  ‖                
      

         ∑   
 
       

   
 ایرن  در شرده  اسرتفاده  هرای  داده اینکره  دلیل هب بنابراین

 رود مری  انتظرار  دارد، برالایی  فرکانس و روزانه پژوهش،

 هرا آن وجرود  به آزمون با و باشد داشته وجود آرچ اثرات

 بررآورد  آرچ، اثررات  ۀمشراهد  برا  ازطرفی .شود هبرد پی

 سازی الگو به دلیل همین به ؛نیست کردنیاعتماد ضرایب

 شرود  مری  استفاده گارچ های الگو از و دارد نیاز ریانسوا

 هررایالگو اسررت. انگررل آرچ الگرروی هررای تعمرریم از کرره

 الگروی  و اسرت  ترر  کوچرک  بسریار  آرچ به نسبت گارچ

 از بسرریاری برررای سرراختار ترررین معمررول (9،9) گررارچ

 زیرر  شرکل  بره  آن معادلۀ که است مالی زمانی های سری

 (:8195 اورزحداد،کش ؛8119 ،9گرانجر و )پون است
     ́       
            

         
     ́                 

  
            ́       
            

          
 ۀمنزلر  بره  الگوسرت،  یشررط  نیگانیر م کره  اول ۀمعادل

 آنجرا  از .است   اخلال جزء با زا  برون یرهایمتغ از یتابع

 قبررل ۀدور انسیرروار ۀلیوسرر  برره دوره هررر انسیرروار کرره

 .نرد یگو یمر  یشررط  انسیر وار آن بره  شرود،  یم ینیب شیپ

 سه از شود یم مشخص دوم ۀمعادل با که یشرط انسیوار

                                                           
1. Poon & Granger 

 بره  راجرع  اخبرار  ،  میرانگین  :شرود  یمر  لیتشک ریز جزء

 یریترأخ  ریمتغ ۀلیوس به که گذشته ۀدور در یریپذ نوسان

 -   ) و دیآ یم دست به اول ۀمعادل از پسماند مربع
 کره  ( 

 ینرریب شی)پرر      .نامنررد یمرر آرچ جررزء را عبررارت نیررا

 .نامنررد یمرر گررارچ جررزء نیررز را (دوره نیآخررر انسیرروار

 گررارچ جررزء وجررود برره (9،9) ارچگرر در (9،9) عبررارت

 جرزء  و پرانترز(  در چر   سمت از اول )عبارت اول مرتبۀ

 پرانتررز( در چرر  سررمت از دوم )عبررارت اول مرتبررۀ آرچ

 گررارچ الگرروی از خاصرری شررکل معمررولی آرچ الگرروی

 همران  یعنی آن شرطی واریانس معادلۀ در که دارد اشاره

 (    ) تررأخیری واریررانس بینرری پرریش جررزء دوم معادلررۀ

 را گرارچ یا یالگرو  (9119) 8نلسن بار اولین ندارد. وجود

 بررر محرردودیت اعمررال ضرررورت الگررو نیررا کرررد؛ ارائرره

 تعریرف  برا  کره  بررد  یم نیب از را آرچ یالگو یپارامترها

 همرواره  واریرانس  ،یلگراریتم  شکل در یشرط واریانس

 ،9هادسررون و )بریمبررل مانررد یمرر یبرراق مثبررت صررورت برره

 که دهد یم حیتوض را تیواقع این الگو ،رو ازاین (؛8111

 یترر  برزر   یشررط  واریرانس  سربب  یمنفر  یهرا  شو 

 آن ۀمعادلر  و شرود  یمر  مثبرت  مشرابه  یها شو  به نسبت

 است: صورت بدین

        
               

     

    

√    
 

   [
|    |

√    
 

 √
 

 
] 

 متغیرهرای  هرای  ویژگری  دربرارۀ  اولیه های بررسی در

 بیشرتر  که دریافتند (9128) 0چارلز و نلسون زمانی، سری

 بررار یررک بررا و ناماناسررت سررطح در اقتصررادی متغیرهررای

 برا  متغیرهرا  نو  این حرکت که شود می مانا گیری تفاضل

 تحلیرل  در شرود.  می داده توضیح (p, d, q) 5آریما فرایند

                                                           
2. Nelson 

3. Brimble & Hodgson 

4. Charles 

5. ARIMA 
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  جنکینز و باکس
 و مانرا  یرا  متغیرهرا  زمانی، های سری از9

 میرانگین  بره  بازگشرت  ویژگری  و بلندمدت حافظۀ دارای

 برا  فصرلی  جزء نبود صورت در و ناماناست اینکه یا است

 متغیرهرا  انباشرتگی   هرم  درجۀ به که گیری تفاضل بار چند

(d) کره  برود  ایرن  غالب تصور شود. می مانا دارد، بستگی 

 گرنجرر  اما است؛ صحیح عدد همیشه گیانباشت هم درجۀ

 بسررط بررا (9129) 9هاسررکین  و (9121) 8جررویکس و

 ممکرن  انباشرتگی  هرم  درجرۀ  دادنرد  نشان آریما های الگو

 اسرت  کسرری  نیرز  مواردی در و نباشد صحیح عدد است

 بلندمردت  حافظرۀ  وجود بررسی (.8190 ،0ایلماز )تور 

 مختلرف  هرای  شراخص  در شرو   دفرع  یرا  جذب دربارۀ

 پژوهشری  جرذابیت  پرول  برازار  و ترورم  ویژه به صادی،اقت

 پژوهشرررگران توجررره کررره طررروری بررره دارد. زیرررادی

 هرای  زمینره  در را کرلان  اقتصاددانان حتی و اقتصادسنجی

 ،21 دهۀ اواسط از است. کرده جلب خود به زمانی سری

 از دیگررری انرروا  وجررود برره اقتصادسررنجی پژوهشررگران

 دارای متغیرهای از یاریبس در تقریبی پایداری و نامانایی

 بردنرد.  پری  اقتصرادی  و مالی های زمینه در تصادفی روند

 نمرودار  کره  اسرت  آن متغیرهرا  اینگونره  ویژگی ترین مهم

 ))هیپربولیک غیرنمایی اما نزولی (ACF) خودهمبستگی

 (.8191 تشکینی، و نژاد )عباسی دارد

 ،1کرونرر  و انگرل  از نقرل  )به (9111) 5چان  و بیلی

 باشرند  قرادر  ترا  کردنرد  ایجراد  را گارچ ام الگوی (،9115

 روابرط  کننرد.  بررسری  یکدیگر بر را متغیر چندین اثرات

 شرررطی واریررانس و میررانگین معررادلات کننرردۀ بیرران زیررر

 است: (p,q) گارچ ام الگوی
                             
      ∑       

 

   
      

                                                           
1. Box-Jenkins 

2. Joyeux 

3. Hosking 

4. Turkyilmaz 

5. Baillie & Chung 

6. Kroner 

  
           

           
 

       
           

  

 
    
∑       

  ∑       
  

   
 
                          

 و خررود هررای تررأخیر مقرردار تررابع شرررطی واریررانس

 کوواریانس ماتریس Ht و خود خطای پسماند های تأخیر

 تأخیرهرای  و کوواریرانس  تأخیرهرای  از ترابعی  کره  است

 میانگین مقدار این است. خود پسماندهای متقاطع ضرب

 دنبرال  بره  اسرت.  شرده  توزیرع  نرمرال  صرورت  و دارد صفر

 و واحررد ریشررۀ وجررود زمینررۀ در اولیرره هررای بررسرری

 فراینرردهای زمینررۀ در اولیرره مطالعررات نامانررا، فراینرردهای

 بیلی توسط 1کسری انباشتۀ متحر  میانگین خودهمبستۀ

 و ،گرنجرر  (9121 گرنجرر،  از نقرل  )بره  (9111) چان  و

 بررای  .شد انجام (9129) هاسکین  و (9121) جویکس

 زمران  بره  وابسرته  واریانس ناهمسانی مشکل که هایی داده

 نرو   از ویژگری  دارای واریانس ناهمسانی نو  این دارد،

 )الگروی  الگو این شود. می گرفته نظر در گارچ های الگو

 میانگین بین رابطۀ تحلیل برای جدیدی الگوی ،گارچ(  ام

 و بلندمرردت حافظررۀ بررا فراینررد یررک شرررطی واریررانس و

 حالی در این کند؛ می فراهم حسط در نزولی روند دارای

 و )بیلری  اسرت  متغیرر  زمران  طرول  در نوسرانات  کره  است

 را بلندمردت  حافظرۀ  (8119) 2رابینسرون  (.9111 چان ،

 معمول طور به بلندمدت حافظۀ است: کرده تعریف چنین

 را طیفرری چگررالی سرراختار یررا اتوکوواریررانس از جزیرری

 ریسر  مانای کوواریانس الگوی یک در کند. می تشریح

 اگرررر کررره کررررد فررررض چنرررین تررروان مررری زمرررانی

           
 در زمرانی  سرری  الگروی  نو  براساس  

 و         کررره شررود  تعریررف  صررورتی  برره  t دورۀ

 زمررران بررره وابسرررتگی هررریچ و                  

 صرورت  بره  چگالی توزیع تابع ساختار اگر و باشد نداشته

                                                           
7. ARFIMA 

8. Robinson 
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 زیرر  الگروی  براسراس  طیفری  چگالی شد،با داشته پیوسته

 (:8191 ،1کورتو و سرمینو ریبیرو،) دارد

      
 

  
 ∑           

              
 دورۀ و اسررت غیرمنفرری تررابعی      کرره طرروری برره

 فرایندی    بنابراین، دارد؛ ] -  ،   [ بازۀ در    تناوب

 اگر: است، بلندمدت حافظۀ با

      
 

  
 ∑       

 

    
            

 دارد. صرفر  نوسران  در قطب یک       که طوری به

 نوشت: چنین صفر وضعیت در توان می مقابل در

      
 

  
 ∑       

 

    
             

 :اگر دارد، مدت کوتاه حافظۀ    بنابراین،
                                     

 یکرری :دارد مزیرت  دو (p,q) گررارچ ترکیبری  الگروی 

 حجررم تررا باشررد طررولانی زمررانی ۀدور نیسررت لازم اینکرره

 امکرران رو، ازایررن ؛باشررد بررزر  کررافی انرردازۀ برره نمونرره

 اطلاعرات  از ترا  شرود  مری  فراهم زمانی دورۀ کردن کوتاه

 درنتیجررره شرررود؛ اسرررتفاده سرررازی الگرررو بررررای جدیرررد

 را الگو توانمندی است مکنم یراخ های داده نکرد لحاظ

 از متنررو  ای نمونرره ترروان مرری اینکرره دوم دهررد. افررزایش

 درنتیجره  ؛کررد  انتخاب را بورس در مختلف یها شرکت

 سرربب کرره شررود مرری برررآورد اطلاعرراتی براسرراس الگررو

 الگروی  رو، این از ؛شود می مالی متغیر رفتار بهتر شناسایی

 اسرت  زیرر  شررح  بره  پرژوهش  پایرۀ  (p,q) گارچ ترکیبی

 (:8119 ،8یر گری و سرمینو)
               

 ثابت اثرات نمایندۀ m مذکور، میانگین معادلۀ در که

 مجرازی  متغیرهای از برداری x است. i صنایع تصادفی یا

 زمرانی،  سرری  بررای  اسرت.  صرنایع  برازدهی  کنندۀ بیان و

 ریرف تع زیرر  صرورت  بره  هرا  برازده  زمرانی  تلاطرم  الگوی

 شود: می

                                                           
1. Ribeiro, Cermeno & Curto 

2. Grier 

         
  |             

      ∑       
 

 

   

 ∑       

 

   

                 
      شررکت،  برازدهی  معادل و وابسته متغیر    که

    ثابررت، عرردد    ،t-1 تررا گذشررته زمرران اطلاعررات

     شرطی، واریانس
 برازده  تلاطرم  برا  ارتبا  در اخبار  

 همران  یرا  ARCH جملرۀ       (،گرارچ  )جملرۀ  شرکت

 است. تأخیر دوره n با شرطی واریانس

 همرۀ  بره  عمرومی  الگروی  یک ها، سری از تابلویی در

 اجررازه       و       ،   ،   ازقبیررل پارامترهررا

 کننرد  تغییرر  پانل در موجود های  سری تمام روی دهد می

 (.8119 یر، گری و )سرمینو

 دقرت  بررسری  پرژوهش  ایرن  هردف  اینکره  به توجه با

 سیسرتماتیک  ریسرک  بترای  بررآورد  در گرارچ  های الگو

 تهرران  بهرادار  اوراق برورس  در شده پذیرفته های شرکت

 شود: می رحمط زیر شرح به پژوهش فرضیۀ است،

 الگروی  از برآوردشرده  سیستماتیک ریسک شاخص

 گرارچ،  ام گرارچ،  الگوهرای  بره  نسربت  فیگارچ - آرفیما

 دارد. بیشتری دقت گارچ - آرفیما و ایگارچ

 

 .پژوهش روش

 یهرا  شررکت  همرۀ  شرامل  پژوهش نیا یآمار ۀجامع

 )برردون تهررران بهررادار اوراق بررورس در شررده پذیرفترره

 9910 ترا  9925 سرال  از س(فرابرور  های شرکت احتساب

 20 سرال  پایان تا باشد: داشته را زیر های ویژگی که است

 سرال  باشرد،  شرده  پذیرفتره  تهران بهادار اوراق بورس در

 زمرانی  ۀدور در باشرد،  اسفندماه پایان به منتهی آنها مالی

 ءجررز باشررد، نشررده ایجرراد هرراآن در تغییررری شررده بررسرری

 و بانرررک و ای بیمررره و گرررذاری سررررمایه هرررای شررررکت

 ایرن  موردنیراز  مرالی  اطلاعرات  و نباشد مالی گری واسطه

 ارائره  کامرل  طرور  بره  10 تا 25 زمانی ۀدور در را پژوهش
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 جامعررۀ تعررداد شرررایط ایررن احتسرراب بررا باشررد. کرررده

 فرمرول  از اسرتفاده  با سپس شد؛ شرکت 995 دردسترس،

 از شرکت 910 تعداد درصد 5 یخطا سطح در وکرانک

 انتخراب  هرا  آزمرون  انجرام  برای سترسدرد یآمار ۀجامع

 بره  پرژوهش  ایرن  در شرده  مطرح فرضیۀ آزمون برای .شد

 برررای (،8190) عزیررزی و پیکررارجو رحمررانی، از پیررروی

 زیرر  ترکیبری  الگوی از سیستماتیک ریسک بتای برآورد

 است: شده استفاده
                  

i تررا 9) نمونرره در شررده ادهاسررتف هررای شرررکت تعررداد 

910،) t یرک  در سرهام  برازار  در عملیاتی روزهای تعداد 

 هرا  داده کره  هرایی  سرال  تعداد S (،911 تا 9) سالانه دورۀ

 ،t زمران  در i سهام بازده کنندۀ بیان     است، دردسترس

 از )عررض  عمرودی  محرور  برا  رگرسیون تقاطع محل   

 و s دورۀ در i سرهام  بترای  ضرریب  بره  مربو      مبدأ(،

 کره  است t زمان در بازار سبد سودآوری کنندۀ بیان    

 شود: می محاسبه زیر نسبت از

      
  

    
 

 برازار  سربد  منزلۀ به شده انتخاب سهام بازار شاخص   

 پایرران در ((TEDPIX) قیمررت و نقرردی بررازده )شرراخص

 منزلرۀ  بره  شرده  انتخراب  سهام بازار شاخص      و t دورۀ

 ((TEDPIX) قیمرت  و نقردی  برازده  )شراخص  بازار سبد

 منزلررۀ برره الگررو بتررای ادامرره در اسررت. t-1 دورۀ پایرران در

 تخمرین  زیرر  هرای  روش از سیسرتماتیک  ریسک شاخص

 شود: می زده

β) گارچ بتای
     
) 

 معررادلات از ،آرچ الگرروی کاربردهررای یبرخرر در

 کره  شود می استفاده طولانی های وقفه با شرطی یانسوار

 مشررکل از جلرروگیری برررای هررا وقفرره سرراختار تعیررین

 با یندیافر کند می ایجاب واریانس، در منفی پارامترهای

 ۀرد از پرذیرتر  انعطراف  ۀوقفر  سراختار  و تر طولانی ۀحافظ

 یرپرذی  انعطراف  بره  یابیر  دسرت  یبرا شود. انتخاب آرچ

 افتره ی میتعمر  آرچ نرد ایفر صرورت  به یگرید میتعم ،رشتیب

 ترابع  (p,q) گارچ ندایفر نیا است. شده شنهادیپ (گارچ)

 دارد: زیر رابطۀ شکل به یشرط انسیوار
  

      ∑       
  

    ∑       
  

     

  
      ∑       

  
    ∑       

  
        

      
        

    
 اسررت.         و           آن در هکرر

 (،8191) شررمس فررلاح از پیررروی برره پررژوهش ایررن در

 9ارگرررون و جیرررراردی و (8115) منصرررور و الیاسررریانی

 شود. می استفاده گارچ روش از بتا تخمین برای (8199)

β) گارچ ام بتای
       
) 

 8برولا  و مرگنرر  از گرارچ  ام روش از بترا  تخمین برای

 9هیلرر  و هیلر فاف، ،(8111) هادسون و بریمبل (،8112)

 در شرد.  پیرروی  (8190) همکراران  و رحمانی و (8111)

 انسیر وار دوم ۀشر یر توسرط  کره  تلاطم ،گارچ ام الگوی

 یشررط  نیانگیر م ۀمعادلر  در اسرت،  شرده  محاسربه  یشرط

 شرده  مشراهده  تلاطرم  میمستق ریثأت سبب که شود می وارد

 شود. می بازده بر یشرط انسیوار توسط

β) ایگارچ بتای
      
) 

 برالقوه  اهرمری  اثرر  بره  رسیدن برای ایگارچ الگوی از

 و (8111) 0پدرزولی از روش این در که شود می استفاده

 نلسرون  اسرت.  شرده  پیروی (8190) همکاران و رحمانی

 هردف  برا  را ریر ز (ایگرارچ ) ینمائ گارچ الگوی (9119)

 واکرنش  آن در کره  کرد فیتعر یاهرم اثر درنظرگرفتن

 گرفتره  نظرر  در رزیر  رابطۀ صورت به ها شو  به نامتقارن

 :شود می

      
          (

    
    

⁄ )

            
   

 آن: در که

                                                           
1. Girardi & Ergün  

2. Mergner & Bulla 

3. Faff & Hillier 

4. Pederzoli 
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 (

    
    

⁄ )      
    

    
⁄

  (|
    

    
⁄ |)

  (|
    

    
⁄ |)  

 یشررط  تلاطرم  در یبازنگر ،     اخبار ریتأث یمنحن

       ۀلیوس به نجایا در که را
 بره  ،شرود  می داده نشان   

 نمررایی، مشررخص نیررا .کنررد مرری مرررتبط      اخبررار

      راتییر تغ بره  نسربت  نامتقارن واکنش نندۀک منعکس

        میر دار        یبرا زیرا ؛است
  

     
 

    

    
   آنگرررراه ،       اگررررر و 

     
 

    

    
 در و 

 در متلاطرر       یعنرری نباشررد، یخبررر کرره یصررورت

 طرور  هبر  تقرارن  عدم نیا .ردگی یم قرار خود ارمقد حداقل

 کنرد  مری  فرراهم  را امکران  نیا رایز ؛است سودمند بالقوه

 بره  نسربت  برازار  بد طیشرا به یشتریب سرعت با تلاطم که

 نیر ا و دهرد  نشران  واکرنش  خرود  از برازار  خروب  طیشرا

 است. یمال یبازارها از یاریبس در افتهی تحقق تیواقع

          
                

  

     

 
    

    
      

  

     

 
    

    
       

β) گارچ-مایآرف بتای
            
) 

 9آرما الگوی شکل به توان یم را (1,1) گارچ الگوی

 طرور  بره  .نوشرت  ها پسماند کردن مربع از استفاده با (1,1)

 :است برقرار زیر رابطۀ (p,q) گارچ الگوی یبرا کلی

  
      ∑       

 
 

   
 ∑       

 
 

   
 

 ۀرابطر  شرکل  بره  سادگی به توان می را عبارت این که

 نوشت: زیر
      

            

 :آن در که
     

    
  

              
         

              
       

  

                                                           
1. ARMA 

 اسررت.          و m=max(p, q) نیهمچنرر

 نرد ایفر ۀدهنرد  نشران  ذکرشرده  عبرارت  کره  اسرت  روشن

 و اسرت  شرده  مربع آن های ماندپس که است (p,q) گارچ

 اسررت. نگررلیمارت یتفاضرل  ۀدنبالرر یرک  اخررتلال جرزء    

 ایررن دهنرردۀ نشرران گررارچ الگوهررای در ادیررز مانرردگاری

 واحرد  ۀشر یر ای، چندجملره  معادلرۀ  این که است موضو 

 گررارچ الگرروی برره گررارچ الگرروی حالررت نیررا در .دارد

 الگوسرازی  امکران  جراد یا بررای  .شرود  مری  لیتبد 8انباشته

 و یشررط  انسیر وار در تبلندمد ۀحافظ و بالا یماندگار

 زیررن انباشررته گررارچ یهررا الگررو یدگیررچیپ از اینکرره یبرررا

 لیتبد مشابه را شده ئهارا عبارت توان یم شود، یجلوگیر

 صورت به ،(m, d, q) آرفیما ندایفر به (m,q) آرما ندایفر

 داد: بسط ریز
            

                   
     

              

        و        هرای  شهیر همۀ که یهنگام

 عبرارت  است، d=0 و گیرد می قرار واحد ۀریدا از خارج

 نیرز  و شرود  مری  لیتبرد  یمعمرول  گارچ الگوی به مذکور

 یجزی یتفاضل های ماندپس مربع ،      که زمانی

        
 کنرد.  می تیتبع مانا (m,q) آرما ندایفر از ، 

   یبرررا را مررذکور آرفیمررا نرردایفر
 براسرراس ترروان یمرر  

   یشرط انسیوار
 کرد: یسیبازنو زیر ۀرابط صورت به  

      
    [               ]   

  

β) گارچیف - مایآرف بتای
              
) 

 دوم ترروان ایشنمرر مسررتقیم طررور برره فیگررارچ الگرروی

 بسرط  کسرری  ۀانباشت الگوی به را آرما ۀوسیل هب هادپسمان

 عمرومی  الگروی  اینکره  از اطمینران  بررای  ولری  ؛دهرد  می

   شرطی واریانس نیز و ماناست فیگارچ
 مثبرت  همیشره   

 ضررایب  بره  ای پیچیرده  های محدودیت است لازم است،

 آنکره  بره  توجره  برا  (.8190 )علالایرا،  شرود  تحمیرل  الگو

 بررا آرمرا  ینرد افر صرورت  بره  تروان  مری  را ایگرارچ  الگروی 

                                                           
2. IGARCH 
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 الگروی  داد، نشران  شررطی  واریرانس  لگراریتم  از استفاده

 زیرر  ۀرابطر  صرورت  بره  )فیگرارچ(،  ایگارچ جزئی ۀانباشت

 شود: می پیشنهاد
              

    ∑    
 
   |    |  

          

 بررای  پیشرین  تعریرف  مطابق      تعریف که ییجا

 اثررر کرره دهررد مرری اجررازه        اسررت، فیگررارچ الگرروی

 پسررماندهای    و شررود گرفترره نظررر در الگررو در اهرمرری

 است: استانداردشده

   
  
  

 

 دادنررد نشرران (9111) 9میکلسررون و بولرسررلف بیلرری،

 .ماناست ،      که ورتیص در فیگارچ الگوی

 بلندمردت،  حافظرۀ  فراینرد  از اسرتفاده  با روش این در

 بررررای سیسرررتماتیک ریسرررک بترررای شررراخص رونرررد

 بررسری  تهران بهادار اوراق بورس در حاضر های شرکت

 تررابع تخمررین برررای جدیررد روش یررک از کرره شررود مرری

 فادهاسرت  فیگرارچ  - آرفیما فرایند با نمایی درست حداکثر

 جرزء  یرک  برا  I(d) کسرری  انباشرتگی  دارای که شود می

 حافظرۀ  فراینرد  ایرن  اسرت.  شرطی میانگین در آرما مانای

 نو  از کسری انباشتۀ شرطی ناهمسان واریانس بلندمدت

 پرژوهش  زمرانی  دورۀ همچنرین  کند.  می ایجاد را فیگارچ

 کره  اسرت  ترری  بلندمردت  دورۀ قبلری  مطالعرات  به نسبت

 کند. می توجیه را روش این از استفاده

 را مرذکور  های الگو که است ضروری نکته این ذکر

 مترریکس  اُکرس  افزار نرم ششم نسخۀ با توان می راحتی به

 ای دوره و مقطعی اثرات تعریف با و دیتا تابلوی شکل به

 انتقرال  افرزار  نررم  بره  ها سال - واحد از وسیعی دامنۀ برای

 روی را فیگرارچ  - مرا آرفی چون ای پیشرفته های  فن و داد

 بینری  پریش  قدرت مقایسۀ برای درنهایت کرد. آزمون آن

 شود: می استفاده زیر معیار سه از الگوها

                                                           
1. Bollerslev & Mikkelsen 

 بینرررری: پرررریش خطررررای مطلررررق قرررردر میررررانگین -9
    ∑ | ̂    |

      
      

 آیرد:  مری  دسرت  بره  زیرر  صرورت  به RMSE شاخص -8

     √
 

 
∑   ̂ 

   
         

  

 و واقعررری مقرررادیر ترتیرررب بررره  ̂  و    آن در کررره

 پرانترز  داخرل  ترتیب، بدین است. نوسانات شدۀ بینی پیش

 فاصرلۀ  همچنرین  دهد. می نشان را بینی پیش خطای مقدار

,, ,t=T+1, T+2 زمرانی   T+h  دوم دورۀ دهنردۀ  نشران 

 است. نگر( گذشته بینی پیش )دورۀ

 محاسبه زیر رابطۀ با نیز (TIC) تایل نابرابری ضریب -9

 شود: می

     
√ 

 

 
 ∑   ̂    

   
       

√∑   ̂ 
       

      ∑    
       

     

 

 کمترر  بینری  پیش خطای قدر هر معیارها، این براساس

 بنرابراین،  اسرت؛  بیشتر یبین پیش برای الگو توانایی باشد،

 دارد، را معیارهررا ایررن از کمتررری مقررادیر کرره الگررویی

 داشرت  خواهرد  هرا  تلاطرم  بینری  پریش  در بهترری  عملکرد

 (.8115 منصور، و )الیاسیانی

 

 .ها یافته

 بسریار  پایرایی  شرر   گارچ خانوادۀ جزء های الگو در

 رو، ازایررن (؛8190 ،8زاراگررا و اربرره )نررایتو، اسررت مهررم

 سرهام  برازدهی  یعنری  الگرو  متغیرر  دو برای یاییپا آزمون

 روش بره  پرژوهش  نمونرۀ  بررای  برازار  شاخص و شرکت

 فولر دیکی آزمون آمارۀ شد. انجام 9فولر - دیکی آزمون

 عرردد (،Ri) شرررکت بررازده متغیررر برررای یافترره تعمرریم

 برازده  بررای  و 1119/1 داری معنری  سرطح  در -9981/11

 سررطح در -9298/09 عرردد (،Rm) بررازار بررازده متغیررر

 بررای  بحرانری  مقرادیر  آمد. دست به 1111/1 داری معنی

 کره  شرد  اسرتخراج  %91 و %5 %،9 سرطح  در متغیر دو هر

                                                           
2. Nieto, Orbe & Zarraga 

3. Dicky Fuller 
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 ، -09199/9 ترتیرب  بره  برازار  بازده متغیر برای آن مقدار

 ترتیررب برره بررازار بررازده برررای و -51110/8 ،-21909/8

 متغیرهررا تمررام شررد. -51110/8 ،-21909/8 ،-09199/9

 گرارچ  هرای   الگرو  انجرام  جنبره  این از و پایاست حسط در

 واحد ریشه، وجودنداشتن دلیل به رو، ازاین است؛ بلامانع

 اسرت  معنری  بردان  این و شود می رد زمانی سری نامانایی

 بررای  دارد. وجرود  هرا  برازده  بررای  ثابتی گشتاورهای که

 اولیره  الگروی  ابتردا  زمرانی  سری در گارچ اثرات برآورد

 آرچ اثرر  لاگرانرژ  ضرریب  آزمون سپس ؛شد زده تخمین

 و )ریبیرررو شررد بررسرری هررا واریررانس ناهمسررانی برررای

 آمررده (9) جرردول در آن نتررایج کرره (8191 همکرراران،

 است:

 

 وابسته متغیر - لاگرانژ( )ضریب آرچ اثرات آزمون و الگو برآورد نتایج (1) جدول

 داری معنی سطح t آمارۀ معیار انحراف ضریب متغیر

 1111/1 91/99 191892/1 899181/1 مبدأ از عرض
 911051/1 159591/1 122/9 1012/1 (Rm) بازار بازده

 آرچ اثرات آزمون
ARCH(p,q) آمارۀ F نتیجه داری معنی سطح 

ARCH(1,3) 1905/8 1081/1 دارد آرچ اثر 
 

 و مربعرات  حداقل الگوی برآورد نتایج جدول، این در

 طرور  همران  اسرت.  هشرد  مشرخص  لاگرانژ ضریب آزمون

 فرضریۀ  رد احتمرال  اینکره  بره  توجه با شود، می ملاحظه که

 لاگرانررژ ضررریب آزمررون در سرروم مرتبررۀ از آرچ اثرررات

 دارد. آرچ اثرات الگو، است، 15/1 از کمتر و است 108/1

 است: آمده گارچ الگوی برآورد نتایج (8) جدول در

 

 ترکیبی گارچ الگوی (2) جدول

 داری معنی سطح t مارۀآ ضرایب پارامترها
 1108/1 -1821/1 -10111/1 مبدأ از عرض
 91111/1 521/8 1111/1 (Rm) بازار بازده

ARCH(Alpha1) 051190/1 911/8 1899/1 

ARCH(Alpha2) 99111/1- 951/9- 1111/1 

ARCH(Alpha3) 98188/1- 1181/1- 1115/1 

GARCH(Beta1) 120191/1 5/888 1111/1 

 نتیجه =tse 959219/1RBD(2) شرطی انیناهمس آزمون

 واریانس همسانی 1851500/1 معناداری سطح

 

 برره مربررو  هررای پررارامتر و ضرررایب جرردول ایررن در

 سیسرتماتیک  ریسرک  الگروی  بررای  (9،9) گارچ الگوی

 اسرت.  شرده  داده نشران  شرده  بررسری  هرای   شررکت  سهام

 1α هرای  پرارامتر  ضریب شود، می ملاحظه که گونه همان

 اسرت  آمرده  دسرت  بره  دار معنی گارچ، الگوی به و مرب

 نشران  را گرارچ  الگروی  P=1 ترکیرب  خروب  برازش که
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 دار معنری  پارامترهرای  با شرطی واریانس الگوی دهد. می

1β مرتبررۀ انتخرراب دهررد مرری نشرران q=1 معادلررۀ برررای 

 کامرل  طرور  به الگو و است مناسب الگو شرطی واریانس

 نشران  واریرانس  سرانی ناهم آزمرون  نتایج دارد. همگرایی

 ندارد. واریانس ناهمسانی مشکل الگو دهد می

 های الگو دقت بررسی پژوهش این هدف که آنجا از

 سیسرتماتیک  ریسک بتای شاخص بهتر تخمین در گارچ

 گررارچ نمررایی الگرروی یعنرری دیگررر الگرروی دو از اسررت،

 هرای  کوواریرانس  برا  ترکیبری  گرارچ  الگوی و )ایگارچ(

 شد استفاده مقایسه برای نیز گارچ( )ام شده افزوده شرطی

 آمرده  (0) و (9) جرداول  در الگوها این تخمین نتایج که

 است.

 

 (3،1) ایگارچ ترکیبی الگوی نتایج (3) جدول

 داری  معنی سطح t آمارۀ ضرایب پارامترها
 1192/1 -210/8 -90195/1 مبدأ از عرض
 911/1- 915/9- 110/1 (Rm) بازار بازده

ARCH(Alpha1) 011811/9 09/9 1085/1 

GARCH(Beta1) 105215/1 550/1 1111/1 

GARCH(Beta2) 55982/1 810/0- 1111/1 

GARCH(Beta3) 291115/1 51/2 1111/1 

EGARCH(Theta1) 121191/1 125/8 1150/1 

EGARCH(Theta2) 125919/1 981/9 1959/1 

 نتیجه Q 1210289/1=Q(5) آمارۀ

Prob 1121121/1 سریالی همبستگی دنداشتنوجو 

 نتیجه =tse 1991512/1RBD(2) شرطی ناهمسانی آزمون

 واریانس همسانی 1199100/1 معناداری سطح

 

 گارچ ام الگوی تخمین نتایج (4) جدول

 داری معنی سطح t آمارۀ robust-SE ضرایب پارامترها
 1111/1 -90/1 111018/1 -11102/1 مبدأ از عرض
 111892/1 115911/1 101/1 1185/1 (Rm) بازار بازده

alpha_0 191218/1 19519/1 05/8 190/1 

alpha_1 1110/8 5992/1 0/5 1111/1 

beta_1 08298/1 19988/1 1/99 1111/1 

beta_2 189515/1 10110/1 01/1 1150/1 

beta_3 151191/1 19591/1 09/9 1180/1 

student-t 80181/8 15111/1 9/00 1111/1 

h_t 111019/1 111911/1 09/0 1111/1 
 نتیجه ^Portmanteau 09/955(=811)8 Chiآمارۀ
 سریالی همبستگی وجودنداشتن 1115/1 معناداری سطح
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 مربرو   هرای  پارامتر و ضرایب ترکیبی الگوی این در

 ریسرک  الگروی  بررای  (9،9) ایگرارچ  ترکیبری  الگوی به

 دهدا نشران  شرده  بررسری  هرای  شررکت  سهام سیستماتیک

 ضرریب  شرود،  مری  ملاحظره  کره  گونره  همان است. شده

 نمررایی شرررطی واریررانس الگرروی برره مربررو  1Ө پررارامتر

 خروب  بررازش  کره  است آمده دست به دار معنی ایگارچ

 نشرران را دیتررا تررابلوی روش و ایگررارچ الگرروی ترکیررب

 هرای  پرارامتر  با شرطی واریانس الگوی همچنین دهد. می

 بررای  q=3 مرتبۀ انتخاب هدد می نشان 3β تا 1β دار معنی

 است. بوده شایسته و بجا الگو شرطی واریانس معادلۀ

 اسرت،  شرده  داده نشران  (0) جدول در که گونه همان

 از یکری  منزلرۀ  بره  شررطی  واریرانس  ،گرارچ  ام الگوی در

 شررررطی میرررانگین ۀمعادلررر وارد توضررریحی متغیرهرررای

 میرانگین  ۀمعادلر  کره  آنجرا  از شود. می ترکیبی های واحد

 اسرت،  برازار  کل بازده کنندۀ بیان پژوهش این در رطیش

 ریسرک  ،اصرلی  ۀمعادلر  در شررطی  واریرانس  کردنوارد

 و کنرد  مری  الگرو  وارد توضریحی  متغیر منزلۀ به نیز را بازار

 را دیترا  ترابلوی  الگروی  توضریحی  قردرت  افزایش امکان

 بررآورد  نترایج  (.8190 ایلمراز،  )ترور   کنرد  مری  بررسی

 همرۀ  دهد می نشان (9و9) گارچ رجۀد با گارچ ام الگوی

 دار معنری  شررطی  واریرانس  الگروی  به مربو  پارامترهای

 برازار  شراخص  ضرریب  داربرودن  معنی به توجه با و است

(Rm) هرای  واریرانس  ورود برا  کره  گرفت نتیجه توان می 

 اسرت.  یافته افزایش الگو دهندگی توضیح قدرت شرطی،

 فیگرارچ  - مرا آرفی و گرارچ  - آرفیمرا  الگوی انجام برای

 انجرام  آرفیمرا  روش بره  صرحیح  تخمرین  اسرت  لازم ابتدا

 آرفیمرا  الگروی  اولیۀ برآورد از حاصل نتایج سپس شود؛

 و میررانگین و اتورگرسرریو فراینررد بهینررۀ وقفررۀ آن در کرره

 آزمرون  توسرط  اسرت،  شرده  مشخص انباشتگی هم درجۀ

 شرررود. بررسررری آرچ اثررررات ازنظرررر لاگرانرررژ ضرررریب

 و آرفیمرا  الگروی  هرای  وقفره  دنشر  مشرخص  با درنهایت،

- آرفیمرا  ترکیبری  هرای  الگرو  آرچ اثرات مراتب مشاهدۀ

 بررود خواهررد تخمررین قابررل فیگررارچ - آرفیمررا و گررارچ

 آرفیمرا  الگوی ابتدا اساس این بر (.8190 ایلماز، )تور 

(1,d,1) همراه به (5) جدول در آن نتایج که شد برآورد 

 است: شده داده نشان آرچ اثرات آزمون

 

 لاگرانژ( )ضریب آرچ اثرات آزمون و آرفیما الگوی برآورد نتایج (5) جدول

 داری معنی سطح t آمارۀ معیار انحراف ضریب متغیر

 1111/1 99/5 101819/1 899251/1 مبدأ از عرض
 115558/1 101551/1 111/8 1005/1 (Rm) بازار بازده

D-ARFIMA 121121/1 192190/1 151/0 1111/1 

AR(1) 81511/1- 181025/1 1981/1- 1901/1 

MA(1) 991218/1 81518/1 885/9 1111/1 

 آرچ اثرات آزمون
ARCH(P,Q) آمارۀ F نتیجه داری معنی سطح 

ARCH(1,1) 211/85 1111/1 دارد آرچ اثر 

 

 شررود، مرری مشرراهده جرردول ایررن در کرره گونرره همرران

 ازشبر که کند می بیان و است دار معنی آرفیما D پارامتر

 کمرک  الگرو  دهنردگی  توضریح  قردرت  به آرفیما الگوی

 اثررات  فرضریۀ  رد احتمرال  اینکره  بره  توجه با است. کرده

 اسرت  صرفر  لاگرانژ ضریب آزمون در اول مرتبۀ از آرچ

 در دارد. آرچ اثررررات الگرررو اسرررت، 15/1 از کمترررر و
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 است: آمده فیگارچ - آرفیما و گارچ - آرفیما ترکیبری  الگوهرای  بررآورد  نترایج  (1) و (1) هرای  جدول

 

 (1,1) گارچ (D,1,1,0) آرفیما الگوی تخمین نتایج (6) جدول

 داری معنی سطح t آمارۀ معیار انحراف ضرایب پارامترها
 1189/1 911/9 119819/1 119299/1 مبدأ از عرض
 11155/1- 51112/1 118/9- 1021/1 (Rm) بازار بازده

D-ARFIMA 91119/1- 12590/1 118/9- 1021/1 

AR(1) 805118/1 92292/1 910/9 1899/1 

MA(1) 982291/1 90050/1 2198/1 1981/1 

CST(V) 811858/1 81029/1 950/9 1951/1 

ARCH(alpha1) 821955/1 91915/1 19/9 1019/1 

GARCH(beta1) 295509/1 12921/1 118/1 11111/1 

 نتیجه =tse 1518501/1RBD(2) شرطی ناهمسانی آزمون

 واریانس همسانی 1188101/1 معناداری سطح

 

 صرورت  بره  گرارچ  - آرفیمرا  بررآورد  الگروی  بهترین

(1,0,D,1) - (1,1) دیگرر  های وقفه افزودن با زیرا است؛ 

  نتررایج برره توجرره بررا .تنداشرر را همگرایرری تقابلیرر الگررو

 β و آرفیمرا  D ضررایب  که شود می مشاهده ،(1) جدول

 از کمتر فوق ضرایب مو مج که آنجا از و است معنادار

 ینرردافر کوواریررانس مانررایی موضررو  ایررن ،تاسرر یررک

 آزمررون همچنررین .دهررد مرری نشرران را شرررطی واریررانس

 مشرکل  الگرو  دهرد  مری  نشران  شررطی  واریانس ناهمسانی

 داربررودن معنرری برره توجرره بررا نرردارد. واریررانس ناهمسررانی

 ضرریب  داری معنری  و (Rm) بازار شاخص بازده ضریب

D  ،بره  آرفیمرا  روش بره  بررازش  گفرت  وانتر  مری  آرفیمرا 

 است. افزوده الگو برازش قدرت

 

 (D,1,1) فیگارچ - (D,1,1,0) آرفیما الگوی تخمین نتایج (7) جدول

 داری معنی سطح t آمارۀ معیار انحراف ضرایب پارامترها
 1985/1 811/9 101282/1 111129/1 مبدأ از عرض
 991111/1 119189/1 905/8 198/1 (Rm) بازار بازده

D-ARFIMA 12229/1- 109519/1 190/8- 1915/1 

AR(1) 15519/1- 18892/1 0215/8- 1805/1 

MA(1) 918958/1 111981/1 101/9 1118/1 

Cst(V) 91199/15 259/19 892/9 1011/1 

D-FIGARCH 018011/1 129921/1 105/0 1111/1 

ARCH(Phi1) 111102/1 81111/1 511/8 1988/1 

GARCH(Beta1) 290112/1 91119/1 900/0 1111/1 

 نتیجه =tse 1991059/1RBD(2) شرطی ناهمسانی آزمون

 واریانس همسانی 1101058/1 معناداری سطح
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 فیگرارچ  – (D,1,1,0) آرفیمرا  الگوی برآورد بهترین

(1,D,1)  الگررو دیگرر  هرای  وقفره  افرزودن  برا  زیررا  اسرت؛ 

 ،(1) جدول نتایج به توجه با .تنداش را همگرایی تقابلی

 و اسرت  دار یمعن فیگارچ D ضرایب که شود می مشاهده

 موضو  این ،تاس یک از کمتر فوق ضریب که آنجا از

 نشرران را شرررطی واریررانس ینرردافر کوواریررانس مانررایی

 نشان شرطی ناهمسانی واریانس آزمون همچنین .دهد می

 توجره  برا  نردارد.  واریانس ناهمسانی مشکل الگو دهد می

 و (Rm) برررازار شررراخص ضرررریب داربرررودن نررریمع بررره

 بره  بررازش  گفت توان می فیگارچ، D ضریب داری معنی

 افرزوده  الگرو  بررازش  قردرت  بره  فیگارچ - آرفیما روش

 و بینری  پریش  مقرادیر  از اسرتفاده  برا  (2) جردول  در است.

 ارزیررابی معیارهررای شرررطی، واریررانس واقعرری مقررادیر

 خطررا اتمربعرر میرانگین  مجررذور شرامل  الگوهررا عملکررد 

(RMSE،) خطرا  مطلرق  قدر میانگین (MAE) ضرریب  و 

 شد. محاسبه الگو چهار برای (TIC) تایل

 

 دیگر الگوهای با فیگارچ - آرفیما الگوی کارآیی مقایسۀ (8) جدول

 گارچیف - مایآرف گارچ - مایآرف گارچ ام گارچیا گارچ برازش یخطا یارهایمع

RMSE 599158/9 009119/9 015591/9 081599/9 091191/9 

MAE 289111/9 111591/9 151118/9 15091/9 109029/9 

TIC 112925/1 101958/1 251210/1 115111/1 111299/1 
 

 خطرای  کمتررین  کره  الگرویی  (2) جردول  به توجه با

 .شرود  مری  شرناخته  الگو بهترین منزلۀ به دارد، را بینی پیش

 ارچگر یف - مایآرف الگوی شود می ملاحظه که طور همان

 دهد می نشان که دارد را خطا کمترین معیار سه هر ازنظر

 ایگررارچ، گررارچ، هررای الگررو تمررام از الگررو ایررن برررازش

 است. بهتر گارچ - آرفیما و گارچ  ام

 

 .پیشنهادها و نتایج

 از الگررو 5 ییآکررار ۀمقایسرر مقالرره ایررن از هرردف

 و سرررازیالگو در ترکیبررری گرررارچ ۀخرررانواد هرررایالگو

 بورس در سیستماتیک ریسک بتای شاخص گیری اندازه

 ایرن  از حاصل های یافته براساس بود. تهران بهادار اوراق

- آرفیما الگوی ،گارچ ۀخانواد الگوی 5 بین از پژوهش

 مربعرات  میرانگین  مجرذور  معیرار  سه هر براساس فیگارچ

 و (MAE) خطررا مطلررق قرردر میررانگین (،RMSE) خطررا

 شراخص  نری بی پیش عملکرد بهترین (،TIC) تایل ضریب

 بهرادار  اوراق و برورس  برازار  سیسرتماتیک  ریسرک  بتای

 نشران  فرضریه  ایرن  قبرول  از حاصرل  نترایج  .رددا را تهران

 برا  سهام بازده تلاطم بینی پیش دربارۀ گیری نتیجه دهد می

 قضراوت  سربب  تنهرایی  بره  زمانی سری الگوی از استفاده

 آرچ اثررات  شرود.  مری  منرد  نظرام  الگروی  دربارۀ نادرست

 در دیگرر  دار معنری  اثررات  یرا  آنهرا  چینش نو  و وگارچ

 ایگارچ جملۀ معکوس اثرنمایی همچون واریانس معادلۀ

 دیگرر  و فیگرارچ  انباشتۀ کسری الگوی برازش نکویی یا

 معیارهرای  شود، بررسی تنهایی به اگر که است الگوهایی

 از حاصرل  نترایج  امرا  آورد؛ می دست به را برازش نکویی

 بینی پیش نتایج ارائۀ در که کند می یدتأی فرضیه این قبول

 انتخراب  برازده،  تلاطرم  بررسری  و مطالعه از آمده دست به

 پیامرررد گرررارچ خرررانوادۀ الگوهرررای از خرررا  نرررو 

 دسرت  ایرن  از هرای  مطالعه نتایج برای را ای محدودکننده

 تحمیررل الگرو  برره پژوهشرگر  کرره اسرت  قیردی  آن و دارد

 رایبر  خرا   شرکل  یرک  انتخراب  قیرد  ایرن  است. کرده
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 وارد آن به زیادی انتقاد که است شرطی واریانس معادلۀ

 هرچره  کره  کنرد  مری  تأییرد  پرژوهش  ایرن  بنابراین، است؛

 مقایسرۀ  و الگرو  انروا   از خرا ،  شکل از استفاده جای به

 از شرود،  اسرتفاده  بیشرتر  مطلروب  الگروی  انتخراب  و آنها

 و شرود  مری  کاسرته  واریرانس  معادلۀ مقید برآورد تحمیل

 افرزایش  شررطی  واریانس معادلۀ های آوردگربر کارآیی

 برا  پرژوهش  ایرن  متمرایز  نترایج  از یکری  نکته این یابد. می

 مبنررای بررر گیررری نتیجرره در و اسررت قبلرری هررای پررژوهش

 مرؤثر  سرهام  قیمرت  گرذاری  ارزش کلاسریک  هرای  نظریه

 و کرنری  پژوهش نتایج با فرضیه این نتایج همچنین است.

 چگونره  دادنرد  نشران  آنها زیرا همسوست؛ (8111) 9پاتن

 تررأثیر شرررطی واریررانس بررر منفرری و مثبررت هررای بررازده

 زمران  طول در است ممکن اثرات این چگونه گذارد،  می

 بررا بررازده شرررطی هررای  توزیررع سرربب و باشررد مانرردگار

 معتقدند (9111) همکاران و بیلی شود. سنگین های  دنباله

 هرای   ویژگی است ممکن واریانس در واحد ریشۀ وجود

 گررزارش همچنررین آنهررا کنررد. مررنعکس را ودکننرردهمحد

 یرک  برا  آمریکرا  سرهام  بازار تلاطم است بهتر که کردند

 شرود.  الگوسرازی  فیگرارچ  میرانگین  بره  بازگشرت  فرایند

 برر  مبنری  قروی  شرواهدی  حاضرر  پرژوهش  نتایج همچنین

 ؛کنرد  می ئهارا سیستماتیک ریسک نوسانات بودن متقارن

 اخبرار  و منفری(  هرای  ه)تکانر  برد  اخبرار  کره  مفهوم این به

 ایرن  در شرد.  خواهرد  مشرابهی  آتی نوسانات سبب خوب

 منزلرۀ  بره  فیگارچ - آرفیما الگوی بار اولین برای پژوهش

 سیسرتماتیک  ریسرک  سرازی الگو بررای  مناسرب  الگویی

 برره توجرره بررا و شررد مطرررح تهررران بهررادار اوراق بررورس

 تهررران، بهررادار اوراق بررورس بررازار روزافررزون گسررترش

 برورس  برازار  برازدهی  شردید  نوسرانات  و بیشرتر  یثبات بی

 هرا آن کمرک  به بتوان که هاییسازوکار از استفاده ،تهران

 ضرروری  امرری  ،داد پوشرش  آینرده  در را برازار  ریسک

                                                           
1. Kearney & Patton 

 گرارچ  های الگو ۀخانواد پژوهش، این نتایج مطابق است.

 کمرک  اسرت  ممکرن  فیگرارچ -آرفیمرا  الگوی ازجمله و

 و یسرررتماتیکس ریسرررک بررررآورد زمینرررۀ در بزرگررری

 کند. سهام قیمت گذاری ارزش

 از سیسررتماتیک ریسررک پررذیری ثیرأترر برره توجرره بررا

 گرذاران  هیسرما و لگرانیتحل به بلندمدت در بازار شرایط

 خرود  یهرا  لیر تحل در شرود  یمر  شنهادیپ اعتباردهندگان و

 برره توجرره بررا و کیسررتماتیس سررکیر یابیررارز برررای

 وهررایالگ از یسررنت الگوهررای یاساسرر یهررا تیمحرردود

 اسرتفاده  فیگرارچ  - آرفیمرا  الگوی ویژه به گارچ ۀخانواد

 و پررژوهش نیررا جینتررا کرره طررور همرران زیرررا کننررد؛

 اریبسر  الگوهرا  نیا دقت دهد می نشان مشابه یها پژوهش

 فیگرارچ  - آرفیما الگوی و است یسنت الگوهای از بیشتر

 .دارد را نوسانات بلندمدت ثیرأت بررسی توانایی

 

 منابع فارسی

 اقتصادسنجي(. 1389. )ا، تشكيني و .ح نژاد، اسيعب

 علوم انتشارات دانشكده :تهران ،پيشرفته کاربردي

 .علم نور و اقتصادي

 کارايي اي مقايسه بررسي. (9831) م. ،فلاح شمس

 GARCHاقتصادسنجي  مدل و سنجي ريسك مدل

 بهادار اوراق بورس در بازار ريسك بيني پيشدر  

-951: 5، مديريت پرتفوي مهندسي مالي و. تهران

981  

مقايسه کارايي  (.9818. )پناهي، ي . وفلاح شمس، م

سازي و  در مدل GARCHهاي خانواده  مدل

گيري ريسك نقد شوندگي بورس اوراق  اندازه

 .  19 – 19 :1، گذاري دانش سرمايهبهادار تهران، 

. رابطه بين (9815) پ. ،سعيدي . وع ،پور حسين

ريسك سيستماتيك در صنعت هاي مالي و  نسبت
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مطالعات سيمان در بورس اوراق بهادار تهران. 

  . 38-31:  1، هاي مديريت بررسي

مقايسه کارايي (. 9815) .و احمدي، م .کيقبادي، ا

در پيش بيني  ARCH و GARCHهاي  روش

ارزش در معرض ريسك جهت انتخاب پرتفوليوي 

، هاي حسابداري مالي و حسابرسي پژوهشبهينه، 

81: 38-31 . 

هاي  اقتصاد سنجي داده (.9815) .کشاورز حداد، غ

  .نشر ني :خرد و ارزيابي سياست، تهران

 (.9818. )عزيزي، مو  .پيكارجو، ک .؛رحماني، ع

رابطه بتاي بازار سهام با متغير هاي کلان اقتصادي 

 :98 ،سرمايه گذاريو اطلاعات حسابداري، دانش 

11 -33. 
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