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  چکیده

تلاطم در بازار کـالا و سـرمایه اسـتفاده     بینیهاي مختلف براي پیش محققان زیادي از مدل

هـاي خـود    بینیها در پیشهر چند تعداد اندکی از این تحقیقات به نقش فرکانس داده ،اندکرده

 بینی پیشبلند مدت در ۀ حافظاند. همچنین هیچکدام از این تحقیقات امکان وجود  نمودهتوجه 

بـه منظـور پرکـردن ایـن شـکاف در       قالـه،  در ایـن م انـد.  تلاطم قیمت نفت را در نظـر نگرفتـه  

بلند مدت و ۀ حافظ(الگوهایی با  ARFIMAو  GARCHاي از الگوهاي خانواده دسته ،ها پژوهش

ایـم. براسـاس معیـار ریشـه     اي تخمین زدههاي مختلف داده ت) را با استفاده از فرکانسمد کوتاه

با استفاده از داده بـا فرکـانس بـالاتر بـر     تخمینی  يمیانگین مربع خطا، فارغ از نوع الگو، الگوها

برتري داشتند. نتـایج همچنـین نشـان داد در یـک      تر کمهاي فرکانس  الگوهاي تخمینی با داده

 ARFIMAو مـدل   GARCHهـاي خـانواده    مـدل  بینـی  پـیش ها قـدرت   سطح از فرکانس داده

ر نفـت از الگوهـاي بـا    تلاطم بازا بینی پیشجهت  شود باشد. خلاصه آنکه پیشنهاد می می یکسان

رسـد الگـوي   اي استفاده شـود. از اینـرو بـه نظـر مـی     ت و بالاترین فرکانس دادهمد کوتاهۀ حافظ

GARCH  توانایی انجام این کار را داشـته و نیـازي بـه اسـتفاده از الگـوي       ،مناسبARFIMA 

  نیست.

   C58, C53, Q47: JELبندي  طبقه

ــد واژه ــا کلی ــانس داده :ه ــدلفرک ــا، م ــا  ه ــاي ب ــه ــاهۀ حافظ ــد کوت ــدت، م ــد م ت و بلن

ARFIMA,GARCHبینی تلاطم قیمت نفت، پیش  
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  مقدمه - 1

هاي ارز به طور خاص،  طور عام و قیمت کالاها و نرخ بینی تلاطم قیمت سهام به پیش

مورد توجه بسیاري از تحقیقات بوده است. از آنجا که تلاطم در قیمت انواع کالا و سهام، 

تلاطم به عنوان یـک   بینی پیشاران در این بازارها دارد، گذ سیاستبر رفتار بسزایی  تأثیر

ي بازار و کـل اقتصـاد اهمیـت فراوانـی دارد. بـرهمین      پذیر گیري براي آسیبمعیار اندازه

گیـري و   هاي مختلـف انـدازه   در زمینه روش ي زیاديها هاي اخیر پژوهشاساس در سال

هـا در   شـده ایـن روش   سـبب رفته است. همـین امـر   گ انجامبینی تلاطم در بازارها پیش

هاي گوناگون عملکرد آنهـا بـا    و بشکل ي مختلف مورد ارزیابی تجربی قرار گرفتهها بخش

(هگرتی یکدیگر مقایسه شود.
1
 2016  (  

و از  در این زمینه برروي بازدهی روزانه در بازارها تمرکز کرده اخیرتحقیقات  تر بیش

وان تلاطم واقعیعن توان دوم بازدهی به
2
مـورد توجـه    تـر  کماي که اند. اما نکتهبهره برده 

تحـول   ،تلاطـم  بینـی  پیشتواند در ها میقرار گرفته این است که آیا تغییر فرکانس داده

هـا اطلاعـاتی   داده تـر  کـم هـاي   اي ایجاد کند؟ زیرا ممکن است در فرکانسقابل ملاحظه

دچار تورش شود. همچنـین ایـن    بینی پیش ،اباشد که در صورت نادیده گرفته شدن آنه

اطلاعات در مرحله تخمین نیز بسیار کارگشا خواهند بود. بنابراین با در نظر گرفتن نقاط 

هـا بـا    بـا اسـتفاده از داده   شـود  مـی سـعی   مقالـه هـاي گذشـته، در ایـن     ضعف پـژوهش 

  ه شود.ارائتري هاي مختلف به سوال مطرح شده پاسخ دقیق فرکانس

کند، زیرا انرژي نه تنها به عنوان قش بسیار مهمی در اقتصاد جهانی بازي میانرژي ن

یک کالاي مصرفی، بلکه به عنوان نهاده در بخش تولید اقتصاد نیـز مـورد اسـتفاده قـرار     

هـاي  گذاري مستقیم برروي فعالیتتأثیرگیرد.  همچنین تغییر قیمت انرژي علاوه بر  می

کـرده و توزیـع منـابع در     متـأثر یر بازارهـا را نیـز   مسـتقیم سـا  صـورت غیر  اقتصادي، بـه 

 ـ دهـد  ي مختلف اقتصاد را تغییر مـی ها بخش وري(ب
3
 خـام  نفـت دیگـر   سـوي از  .)2015 

باشـد کـه نوسـانات    هاي انرژي در این بـازار مطـرح مـی    ین حاملتر مهمعنوان یکی از  به

لـذا بررسـی   دهـد،   قـرار مـی   تـأثیر رشد اقتصادي را به شدت تحت  ،شدید در قیمت آن

  

 

1- Hegerty 
2- True volatility 
3- Bouri 
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از اهمیـت   ،صـورت خـاص   بـه  خـام  نفـت صـورت عـام و در بـازار     تلاطم در بازار انرژي به

  باشد. دوچندانی برخوردار می

خاصی برخوردار   اي مختلف کالا و ارز از پیچیدگیپژوهش در زمینه تلاطم در بازاره

. دوم، دشـو  اسـتفاده مـی  تلاطـم   بینـی  پـیش انواع الگوهاي مختلف در از است. اول آنکه 

انـد. سـوم    ها مورد تجزیه و تحلیـل قـرار گرفتـه   متغیرهاي متفاوتی با استفاده از این الگو

ین تر بیش رسداي مختلف براي تخمین مورد استفاده بوده است. به نظر میفرکانس داده

کاستی در مورد سوم اتفاق افتاده باشد. به عبارت دیگر اکثر قریـب بـه اتفـاق تحقیقـات     

هـاي خـود را انجـام    بینـی  پیشها و   ها نکرده و تخمینجهی به فرکانس دادهذکر شده تو

هـا بـا    د بـا کمـک داده  شـو بر مورد آخر بـوده و سـعی مـی   تحقیق حاضر تمرکز اند. داده

  .اده شوداهمیت توجه به  این مسئله نشان د ،هاي مختلف فرکانس

 کـرد. اول آنکـه از  تـوان مطـرح   سـوالات زیـادي را مـی    ،با توجه به مـوارد یـاد شـده   

هاي روزانه، هفتگی و ماهانـه  بینی تلاطم، کدام مورد براي دادهگوهاي مختلف پیشال بین

هـاي مختلـف بـراي یـک فرکـانس      باشد؟ دوم؛ آیا عملکـرد الگـو  قیمت نفت مناسب می

ها تفاوت دارد؟ سوم؛ آیا عملکـرد یـک الگـو در یـک     اي ثابت قیمت نفت باسایر الگو داده

داري دارد؟ ایـن  اي با عملکرد همان الگو در یک فرکانس دیگر تفاوت معنیدهفرکانس دا

د گرفت. بـراي  نمورد بررسی قرار خواهحاضر سوالات و سوالاتی از این دست در پژوهش 

اسـتفاده   GARCH1بینـی تلاطـم؛ یعنـی خـانواده     انجام این کار از الگوهاي سنتی پیش

هاي خارج از نمونـه و   بینی پیشملکرد آنها را در هاي مقایسه ع ده و با استفاده از روشش

ARFIMAالگـوي د. در ادامـه  نمـو چند گام به جلو با یکدیگر مقایسه خـواهیم  
2

معرفـی   

هاي مختلف مقایسه خواهیم کـرد.   در فرکانس GARCHکرده و عملکرد آن را با خانواده 

هاي مورد استفاده در این بررسی قیمت نفت برنت داده
3
هـاي   ه در فرکانسخواهد بود ک 

هـا در  روزانه، هفتگی و ماهانه مورد استفاده قرار خواهد گرفت. شایان ذکر است کـه داده 

گیـرد.  قـرار نمـی   مورد بررسـی جویی باشد ولی براي صرفه فرکانس سالانه نیز موجود می

  

 

1- Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic 
2- Autoregressive Fractional Integration Moving Average 
3- Berent 
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هـاي سـالانه   از داده ،توان یافت که براي الگو کردن تلاطمتحقیقی را می تر کمهمچنین 

  تفاده کرده باشد.اس

شود. آزمـون  هاي گوناگونی استفاده می هاي مختلف از آمارهبراي مقایسه عملکرد الگو

و معیارهـایی ماننـد ریشـه     3گرنجر-،  آزمون نیوبولدF، آزمون2، دیبولد ماریانو1رگرسیون

 ها از جمله مواردي است که از آنها استفادهو مقایسه گرافیکی داده4میانگین مربع خطاها

  خواهد شد.

صورت زیر تنظیم شـده اسـت. قسـمت دوم بـه مـرور       به مقالهي مختلف این ها بخش

تلاطم اختصاص دارد. در ایـن   بینی پیشهاي مختلف  تحقیقات انجام شده در زمینه الگو

هاي مورد استفاده بینی قیمت نفت به الگوعلاوه بر الگوهاي مورد استفاده در پیش بخش

هاي مورد استفاده و الگوهـاي  داده ،توجه خواهد شد. در قسمت سومدر سایر بازارها نیز 

عملکـرد   ،هاي مختلـف  گردد. در قسمت چهارم با استفاده از روشبرآورد شده معرفی می

هـا و    گردد. قسمت پنجم به بررسی نتـایج تخمـین  بینی کننده مقایسه میهاي پیشالگو

  گردد.ي نهایی در قسمت پایانی ارائه میگیر  مقایسه آنها اختصاص دارد. خلاصه و نتیجه

  

 مروري بر تحقیقات پیشین -2

بینـی تلاطـم در بازارهـاي    سـازي و پـیش  تاکنون تحقیقات بسـیاري در زمینـه الگـو   

مختلف صورت گرفته است. بخش عظیمی از این تحقیقات در زمینه قیمت سـهام، نـرخ   

ختلف انرژي بوده است. بـه علـت   هاي م و ارتباطات بین این متغیرها و قیمت حامل زهاار

در ادامـه جدیـدترین و    .بینـی تلاطـم  همین سابقه طولانی در زمینه الگوسـازي و پـیش  

هـاي انجـام    د، گرچـه سـایر پـژوهش   نگیر ترین این مطالعات مورد بررسی قرار میمرتبط

 مطالعه، مکان پژوهش و یا روش مـورد بررسـی،  نتـایج   ة دورشده نیز با اندکی تغییر در 

) بـا اسـتفاده از   2014(5انـد. یفیمـووا و سـرلتیس   کم و بیش یکسـانی را گـزارش کـرده   

بینـی تلاطـم در   به پـیش  GARCHهاي تک متغیره و چند متغیره مختلف خانواده الگو

  

 

1- Regression test 
2- Diebold- Mariano 
3- Granger- Newbold 
4- Root Mean Squared Error(RMSE) 
5- Efimova & Serletis 
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، گاز طبیعی و نفت در بازار عمـده فروشـی آمریکـا پرداختـه و بـا اسـتفاده از       برققیمت 

انـد. ایـن پـژوهش کـه     را با یکدیگر مقایسـه کـرده   هامعیارهاي مختلف عملکرد این الگو

صورت گرفتـه، نشـان داد کـه     2013تا  2001هاي روزانه از سال صرفاً با استفاده از داده

بهتـر از  بینـی تلاطـم در ایـن بازارهـا     هاي تک متغیره این خانواده در پیشعملکرد الگو

هـاي  و داده GARCHز مـدل  ) با استفاده ا2014(1باشد. هریانهاي چند متغیره میالگو

هاي انگلـیس و آمریکـا بـه محاسـبه     در بازار دارایی 2014تا  1999هاي روزانه بین سال

 تـر  بـیش  بینی در این دو بازار و مقایسه آنها پرداخت. نتایج این پژوهش کـه خطاي پیش

ی بین ـ ، نشان داد که در هر دو بازار خطـاي پـیش  ی را مد نظر قرار دادهبحران مالی جهان

) در پـژوهش خـود   2014(2این الگو بعد از بحران مذکور افزایش یافته است.شرف الـدین 

هـاي  بلندمـدت در برخـی از سـري   ۀ حافظ ـبه دنبال مشخص کردن وجود یا عدم وجود 

انرژي بوده است. در این بررسی که از  هاي ي محصولات نفتی در بازار آتیها قیمتزمانی 

FIGARCH ماننـد  GARCHهاي مختلف خـانواده  الگو
ۀ حافظ ـاسـتفاده شـده وجـود     3

  و براي برخی رد شد.  تأییدهاي زمانی مورد اشاره بلندمدت براي برخی از سري

بینـی ارزش در معـرض خطـر   طیف وسیعی از مطالعات بـه منظـور پـیش   
4

)VaR از (

ها از سـبدهاي دارایـی    اند. این سري از پژوهشاستفاده کرده GARCHالگوهاي خانواده 

بینـی  ن الگوي مناسـب جهـت ایـن پـیش    یافتختلفی استفاده کرده و همواره به دنبال م

وسويلاند. به عنوان نمونه دمیرالاي و اوبوده
5

ارزش در معـرض   بینـی  پیش) براي 2014(

هـاي مختلـف خـانواده    خطر فلزات گرانبها مانند طـلا، نقـره، پلاتـین و پـالادیم از الگـو     

GARCH  ایط مختلف براي توزیع جمله اخلال مـدل مناسـب   و تحت شر هنموداستفاده

  .  اند را پیشنهاد داده

 GARCH) بـا کمـک گـرفتن از الگوهـاي مختلـف خـانواده       2015(6تیان و هاموري

را بـا   بینـی  پـیش هـا در  این الگو سازي و عملکردیورو را الگو-تلاطم نرخ بهره در بازار ین

  

 

1- Heryán 
2- Charfeddine 
3- Fractionally Integrated GARCH 
4- Value- at- Risk 
5- Demiralay &  Ulusoy 
6- Tian & Hamori 
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هـاي   هـا داده نشان داد گرچه بعضی از الگـو اند. نتایج این پژوهش دهنمویکدیگر مقایسه 

داري بـا یکـدیگر   آنها تفاوت معنی بینی پیشولی قدرت  ،کنندپژوهش را بهتر برازش می

ندارد. بنتز
1

بینی تلاطم در شاخص در پیش GARCHهاي خانواده ) عملکرد الگو2015(

الگوهـاي   سهام کشورهاي هند، هنگ کنگ، آمریکا و کره جنـوبی را بـا بعضـی دیگـر از    

هـاي  ده است. نتایج این بررسی نیز نشان داد قدرت الگـو نبوبرآورد کننده تلاطم مقایسه 

GARCH است. تر بیش بینی خارج از نمونه از الگوهاي رقیبدر پیش  

هـاي   تلاطـم در  شـاخص   GARCH) بـا اسـتفاده از الگـوي    2016(2فیشدر و پرژاك

انـد. در ایـن    بینی کرده) را پیشFTSE 100) و S&P(3مختلف بازار سهام (مانند شاخص

هاي بسته شدن سـهام  این الگو با استفاده از داده بینی پیشپژوهش هدف بررسی قدرت 

بینـی  ها بود. نتایج نشان داد پیشهاي قیمت حداکثر و حداقل روزانه این شاخصو داده

  آید. دست می هاي نوع دوم بهتر در استفاده از دادهدقیق

جهـت   GARCHهـاي  هاي مختلفی در اسـتفاده از الگـو   ر نیز پژوهشدر داخل کشو

بینی تلاطـم و نااطمینـانی متغیرهـاي گونـاگون صـورت گرفتـه اسـت. خسـروي و         پیش

نااطمینانی نـرخ ارز بـر تـراز تجـاري بخـش       تأثیر) که به دنبال بررسی 1393محسنی (

این نااطمینانی را  GARCH هاي مختلف خانوادهبا استفاده از الگو .کشاورزي ایران بودند

هاي اقتصاد سنجی) مـورد اسـتفاده   برآورد کرده و در پژوهش خود (جهت کاربرد در الگو

) اثـر  1393( قرار دادند. همچنـین در راسـتاي همـین پـژوهش زمانیـان و بهـراد امـین       

نااطمینانی نرخ ارز بر تقاضاي واردات را مـورد بررسـی قـرار داده و جهـت تولیـد سـري       

EGARCHمربوط به شاخص نااطمینانی نرخ ارز از الگوي زمانی 
استفاده کردند. فـلاح   4

گیري ریسک نقدشوندگی بورس اوراق بهادار تهـران  ) براي اندازه1393( شمس و پناهی

را با یکدیگر مقایسه کردنـد. حیـدري، شـیرکوند و     GARCHکارایی پنج الگو از خانواده 

همزمـان نااطمینـانی قیمـت نفـت و طـلا بـر        اتتـأثیر جهت بررسی  )1393( ابوالفضلی

اسـتفاده   GARCHشاخص قیمت بـورس اوراق بهـادار تهـران از الگوهـاي سـه متغیـره       

  

 

1- Bentes 
2- Fiszeder & Perczak 
3- Standard and Poor's index 
4- Exponential GARCH 
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انجام شده نشـان داد   1392تا  1378 هاي هاي سالکردند. این پژوهش که براساس داده

و  رابطـه معنـادار   ،بین نااطمینانی قیمت طلا و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهـران 

ي معنـاداري  منفی مشاهده گردید ولی بین نااطمینانی قیمت نفت و این شاخص رابطـه 

بـازار بـورس    تـأثیر ) در بررسـی  1393کـرم اغلـی(  وجود نداشت. فلیحی، محمدي و شاه

کـار   را بـه  GARCHهـاي  المللی بر بازار بورس ایران، جهت برآورد نااطمینانی، الگـو  بین

گرفته اسـت بـه    انجام 2010تا  1991هاي ا استفاده از دادهگرفتند. این مطالعه نیز که ب

یکــی از  منفــی نااطمینــانی بــر روي ارزش معاملــه شــده اشــاره کــرده اســت. در  تــأثیر

هـاي  ) عملکـرد الگـو  1393( هـا راسـخی، خـانعلی پـور و خسـروانی      ترین پژوهش مرتبط

دار تهـران را  بینـی نوسـانات بـازار بـورس اوراق بهـا     در پـیش  GARCHمختلف خانواده 

 1392تـا   1370هـاي  هاي ماهانه سالبایکدیگر مقایسه کردند. در این بررسی که از داده

EGARCH ،1 ، الگوهـاي استفاده شـده 
TARCH ،GARCH  وAPARCH

بـا یکـدیگر    2

بینـی نوسـانات بـازار متعلـق بـه      مقایسه شدند. نتایج نشان داد بهترین عملکرد در پیش

ــاي  ــاي     و GARCHو  PGARCHالگوه ــه الگوه ــوط ب ــدترین آن مرب و  EGARCHب

TGARCH .است  

اي روزانـه،  در پژوهش حاضر برخلاف اکثر تحقیقات مشابه، از هر سـه فرکـانس داده  

هاي  استفاده خواهد شد. همچنین در هر فرکانس از الگو خام نفتهفتگی و ماهانه قیمت 

در  ARFIMAبـار الگـوي    ت و بلند مدت استفاده شده و بـراي اولـین  مد کوتاهۀ حافظبا 

هـاي   مورد آزمون قرار خواهد گرفت. نکته دیگر توجه بـه آزمـون   خام نفتهاي  مورد داده

مختلف در مقایسه عملکرد الگوهاي گوناگون است کـه بـا کمـک آنهـا در هـر فرکـانس       

کننده استخراج  خواهـد شـد. نکتـه متمـایز      بینی پیشصورت جداگانه بهترین الگوي  به

اسـت کـه در    GARCHهاي خـانواده   تحقیق توجه به بخش وسیعی از الگو دیگر در این

اي مـورد اسـتفاده قـرار    صـورت نـاقص و فقـط در یـک فرکـانس داده      ها به اکثر پژوهش

  اند. گرفته

  

 

1- Threshold GARCH 
2- Asymmetric Power ARCH 
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 ها و روش تخمینداده -3

بازار انرژي  هاي آتیهاي مورد استفاده در این بررسی قیمت نفت در قراردادهاي داده

ها که از وب سایت اداره انرژي این کشور جمع آوري شده است. این داده اشدب میآمریکا 

د. علت اسـتفاده از قیمـت   نشواي روزانه، هفتگی و ماهانه تقسیم میبه سه فرکانس داده

در ایـن نـوع معـاملات و همچنـین ریسـک بـالقوه        تـر  بیش وجود تلاطم ها تیمعاملات آ

  باشد.نسبت به معاملات تک محموله می

  

 هاي متفاوتها با فرکانس خلاصه آمار توصیفی مربوط به داده - 1جدول 

  
  تحقیق هاي  یافتهمنبع: 

  

از  در ایـن تحقیـق  شـوند کـه   روز در هفتـه جمـع آوري مـی    5ها به صورت این داده

د. در ایـن  شـو  مـی اسـتفاده   2014تا دوازدهـم اوت   1983هاي تاریخ چهارم آوریل  داده

خـارج از   بینـی  پیشا را از سري اولیه کنار گذاشته و از آنها براي هبررسی بخشی از داده

د. هـدف اساسـی در ایـن    الگوهاي مختلف استفاده خـواهیم نمـو   نمونه و بررسی عملکرد

بینی و نوع الگوي انتخابی بـراي  اي برروي دقت پیشفرکانس داده تأثیرپژوهش، بررسی 

طالعات انجام شده در زمینه تلاطم از م تر بیشبینی تلاطم در قیمت نفت است. در پیش

daily weekly monthly

Mean 0.000152 0.000723 0.003229

Standard Deviation 0.0236 0.040292 0.08197

Sample Variance 0.000557 0.001623 0.006719

Kurtosis 16.20314 3.959238 3.385259

Skewness -0.83188 -0.29332 -0.4081

Range 0.564575 0.445722 0.77354

Minimum -0.40048 -0.19041 -0.39637

Maximum 0.164097 0.25531 0.377172

Sum 1.196164 1.18153 1.211062

Count 7871 1635 375
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سري بازدهی به جاي قیمت اصلی کالا استفاده شده است. سري بازدهی به صـورت زیـر   

  )12015شود: (بیرآوو و تریورديتعریف می

)1(  Rt=ln(Pt)-ln(Pt-1) 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  اوتاي متفهاي دادهدر فرکانس ها بازدهی قرادادهاي آتی -1نمودار 
  تحقیق هاي  یافتهمنبع: 

  

  

 

1- Birău & Trivedi 
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است. خلاصه آمار توصـیفی   tبازدهی قرارداد در دوره Rtقیمت و  Ptکه در این رابطه 

) آورده شده است. همچنـین نمودارهـاي مربـوط بـه ایـن      1ها در جدول (مربوط به داده

). 2و  1(بـه ترتیـب نمودارهـاي     ها و نمودار خودهمبسـتگی نیـز رسـم شـده اسـت      داده

درمـورد   1هـاي مشـخص   هاي مورد مطالعه با ویژگـی د دادهشو مشاهده میور که ط همان

هـاي  هـا بـا فرکـانس   هاي مالی، کاملا مطابقت دارد. به عنوان مثال میـانگین سـري  داده

ین خصوصـیات  تـر  مهـم متفاوت اختلاف چندانی بـا صـفر نـدارد کـه حـاکی از یکـی از       

اي روزانه آن است کـه شـکل توزیـع آن    ههاي زمانی مالی است. نکته دیگر در داده سري

هـا را  اختلاف بسیاري با توزیع نرمال دارد. این امر یکی دیگر از خصوصیات اینگونه سري

هاي زمانی با نام توزیع داراي دنباله پهندارد. این خصوصیت در سريبیان می
2
توصـیف   

وسـانات ایـن   شود آن است کـه ن اي که از نمودار سري بازدهی مشخص میشود. نکتهمی

قرار دارند. این نیز یکـی دیگـر از خصوصـیات     3ايصورت خوشه سري در کنار یکدیگر به

شـود. بـه   هاي زمانی با فرکانس بالا به آن اشـاره مـی  آشکار شده است که در مورد سري

بیان دیگر نوسانات بزرگ در داخل یک سري بـاهم، در کنـار یکـدیگر و در یـک مقطـع      

هاي بزرگ به دنبـال یکـدیگر   دهد معمولاً تلاطم این امر نشان میدهند که  زمانی رخ می

  )42015آیند. (کینگ و بوتها وجود می به

  

  

 

1- Stylized Properties 
2- Fat Tailed 
3- Cluster 
4- King &  Botha 
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  اي متفاوتهاي دادهدر فرکانس ها نمودار خودهمبستگی  سري بازدهی قرادادهاي آتی - 2نمودار 

  تحقیقهاي  یافتهمنبع: 

                                       

هـاي ماهانـه و   شـود. در فرکـانس  رابطه با خودهمبستگی پدیـدار مـی   نکته دیگر در

 ،خودهمبستگی قوي مثبت و در فرکانس روزانـه در ایـن وقفـه    ،هاي اولهفتگی در وقفه

 ARMA(1,1)خودهمبستگی قوي منفی وجود دارد. بنـابراین حـداکثر بـا یـک فرآینـد      

ل ما در الگوسازي خود خودهمبستگی در سري مربوطه برطرف خواهد شد. به همین دلی
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میانگینۀ معادلبراي تصریح 
1
هاي و سپس با استفاده از الگو نمودهاز این فرآیند استفاده  

خواهیم پرداخـت. نکتـه دیگـر در ایـن      2واریانسۀ معادلبه الگوسازي  GARCHخانواده 

سـت. بـه طـور مشـخص در نمـودار مربـوط بـه        هاگونه نمودارها رفتار تناوبی این سـري 

شـود. خصوصـیات یـاد شـده را     ها رفتار سینوسی مشخصی دیده میدهمبستگی دادهخو

هـا داراي توزیـع داراي دنبالـه پهـن بـوده،      صورت زیر خلاصه کـرد: ایـن داده   توان بهمی

ها بـا کشـیدگی آنهـا رابطـه     تاحدودي چوله و داراي میانگین صفر هستند. فرکانس داده

  شود.ها دیده میادهمستقیم داشته و نوعی تناوب در این د

شـود   مـی همـواره فـرض    )هاي سـري زمـانی  ازجمله الگو( سنجیهاي اقتصاددر الگو

 GARCHهـاي خـانواده   الگـو  ،است. براي رهایی از این فرض نسبتاً قـوي  ثابتواریانس 

شود واریانس ثابت نبوده و تابع رفتـار  ها فرض میاند. در این الگوتوسعه و گسترش یافته

کنـیم.   ها را مرور مـی  طور خلاصه مبانی نظري این روش ل است. در اینجا بهجملات اخلا

ــاي خــانواده  ــی  GARCHالگوه ــاره م ــا اش ــه آنه ــر ب ــه در زی ــان و  ، ک شــود، توســط چ

   4اند.) بیان شده2016(3گرنت

در  t-1اطلاعاتی باشد که تـا زمـان    t1 سري بازدهی اولیه باشد، اگر rtفرض کنید 

  توان به صورت زیر نوشت:میانگین آن را میۀ معادلدسترس است، 

)2(  r� = E(r�|Ω���)+ ε�                       

بینـی بـه عنـوان    باشد. تغییـرات غیرقابـل پـیش   عملگر امید ریاضی می Eکه در آن 

�ε�)σ	شوند و معیار اصلی تلاطم واریـانس  شناخته می rtتلاطم در 
اسـت. اگـر عوامـل    ) �

وسـیله   انـد، ثابـت نباشـند بایـد بـه     آمـده  ��دارند و در تأثیر rtبینی که بر ر قابل پیشغی

صـورت زیـر    بـه و بـوده   ARCHترین الگو اي آن را مدل کنیم. به این منظور سادهمعادله

  پیشنهاد شده است: 

)3(  	ε� = z�σ�    

  Z�~iid.D(0,1)  
  σ�

� = w + ∑ α�ε���
��

��� 
  

 

1- Mean Equation 
2- Variance Equation 
3- Chan & Grant 

  اند.ها را مرور کرده ) نیز این روش1393( ) و زمامیان و بهراد امین1393( همچنین خسروي و محسنی -4
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تابع چگالی احتمال با میانگین صفر و واریانس واحد اسـت. سـایر    D)0و1(که در آن 

باشـند کـه مجموعـاً بـه خـانواده      هاي ارائه شده به این منظور براساس این الگو مـی الگو

GARCH صـورت زیـر    توان بـه را می مقالههاي مورد استفاده در این اند. الگومشهور شده

پارامترهایی هستند که باید بـا اسـتفاده از    wو  α ،β ،γها گوخلاصه کرد. در همه این ال

  هاي واقعی تخمین زده شوند. داده

بوده و براي حـل مشـکلات آن    ARCH: شکل تعمیم یافته GARCH(p,q)الف) الگو 

  به شکل زیر بیان شده است:

)4(  σ�
� = w + ∑ α�ε���

��
��� + ∑ β�σ���

��
���        

هـاي نامتقـارن و پرهیـز از    : براي در نظر گـرفتن شـوك  EGARCH(p,o,q)ب) الگو 

  ها برروي پارامترها، الگوي زیر را معرفی شده است:اعمال بعضی محدودیت

)5(  ln(σ�
�)= w + ∑ α�(�

����

����
�

�
��� − �

�

�
)+ ∑ γ�

����

����

�
��� + ∑ β� lnσ���

��
�� � 

نیـز گفتـه شـده     ZARCH: این الگو که گاهی اوقات به آن TARCH(p,o,q)لگوج) ا

است به دنبال تبیین اثرات وقایعی است که در گذشته اتفاق افتاده ولی اثر آن در زمـان  

  شود:دهد. این الگو نیز نامتقارن بوده بشکل زیر تصریح می حال خود را نشان می

)6(  σ�
� = w + ∑ α�ε���

��
��� + ∑ γ�ε���

� I���
�
��� + ∑ β�σ���

��
���      

  باشد.صورت صفر میبرابر یک بوده و در غیر این It-kمنفی باشد آنگاه  εt-kاگر 

ي در تغییرات توان و عـدم تقـارن در   پذیر : این الگو انعطافAPARCH (p,q)د) الگو 

  گردد:به صورت زیر تصریح میطور همزمان درنظر گرفته است. این الگو  ضرایب را به

)7(  σ�
� = w + ∑ α�(|ε���| − γ�ε���)

��
��� + ∑ β�σ���

��
���       

  مثبت خواهد بود. δبین مثبت یک و منفی یک و  γدر این رابطه 

اند کـه بعضـی از متغیرهـا    : بسیاري از تحقیقات نشان دادهARFIMA(p,q)) الگو هـ

دهنـد. بـه   هاي با فاصله طولانی از یکدیگر نشـان مـی  یی را بین وقفهخودهمبستگی بالا

ي نیـز  گیر  عبارت دیگر این متغیرها در سطح ایستا نیستند و از طرف دیگر یکبار تفاضل

صورت یک در میان همبسـتگی   هاي طولانی نیز بهبراي آنها زیاد است زیرا حتی در وقفه
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ۀ حافظ ـنظر داراي توان گفت سـري مـورد  میدراین حالت دهند. مثبت و منفی نشان می

اسـت، ایـن نـوع     GARCHکه خارج از خـانواده   ARFIMAبلندمدت است. فرآیندهاي 

کنند. این فرآیند در منابع مختلف به شکل زیر تصریح ها را به بهترین وجه الگو میسري

  ):2015 1شده است (بلبیوت و پریرا

)8(  ϕ(L�)(1 − L�)
�(y� − μ)= θ(L�)ε�        

درجــه هــم  d، بینــی پــیشســري زمــانی مــورد Yt، عملگــر وقفــه  L2در ایــن رابطــه

اي با وقفه هسـتند کـه   جمله چند Ө ,Фباشند. ، میانگین سري مورد نظر میµانباشتگی

  اند.در زیر تعریف شده

  ϕ(L�)= 1 + ϕ�L� + ⋯ + ϕ�L�
�  

)9(  θ(L�)= 1 + θ�L� + ⋯ + θ�L�
�

                     

�rاز سـري   Ytگیري شود لذا به جاي چون لازم است از اعداد سري مربوطه لگاریتم
� 

  شود.(توان دوم بازدهی) استفاده می

  

 هاي مقایسه عملکرد الگوهاي مختلف روش -4

�σیعنی  �εزیرا واریانس  ،مقدار تلاطم واقعی مشخص نیست
م که ملاك اصلی تلاط ـ �

در سري مورد نظر است، قابل مشاهده نیست، بنابراین صرف نظر از مقدار میـانگین و بـا   

شود  از توان دوم سري زمانی بازدهی به عنوان تلاطم استفاده می �zتوجه به خصوصیات 

بینـی خـارج از   این سري با پـیش  هاي زیر براي مقایسه ). روش2015(بیرآوو و همکاران 

  هاي مختلف پیشنهاد شده است:ونمونه حاصل از الگ

بینی شده خارج از نمونه را بـرروي  الف) آزمون رگرسیون: در این آزمون مقادیر پیش

را داشته باشد انتخاب خواهـد شـد    R2ین تر بیش مقادیر واقعی رگرس کرده و الگوي که

  ):2014 2(آراي

)10(  r�
� = α + βh�� + ε�      

بـا الگـو مـورد نظـر،      tة دوربینی شده آن در مقدار پیش ĥtبازدهی و  rtدر این رابطه 

	αو	β پارامترهاي تخمینی وε� .باقیمانده این رگرسیون است 
  

 

1- Belbute &  Pereira 
2- Arai 
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صـورت جداگانـه بـا یکـدیگر      بینی شده دو الگو را بـه هایی که مقادیر پیش ب) آزمون

از  بینـی حاصـل  کنند: با توجه به فروضی که در مورد توزیـع خطاهـاي پـیش   مقایسه می

شـود، سـه آزمـون زیـر بـراي مقایسـه       هاي مختلف و همبستگی بین آنها مطرح مـی الگو

ها پیشنهاد شده است (مارتینسنعملکرد الگو
1
، ورون2014 

2
فررا و 2015 

3
و همکـاران   

 �MSEو  �MSEهـا   در ایـن آزمـون   ،انـد) ها را مورد اسـتفاده قـرار داده   این روش 2015

ترتیـب خطـاي الگـو اول و     نیز به e2و  e1خطا از الگو اول و دوم،  ترتیب میانگین مربع به

  باشند.دوم می

تحت فرضیه صفر،  یعنی برابري هر دو مقدار مجـذور خطـاي    11ۀ : رابطFآزمون -1

هـاي پـیش بینـی    تعـداد دوره  H) درجه آزادي است.H,H(با  Fپیش بینی، داراي توزیع 

  است.

)11(  F =
��� �

��� �
=

∑ ���
��

���

∑ ���
��

���

			  

�x : مقــادیر4نیوبلــد -آزمــون گرنجــر -2 = e�� + e��  وz� = e�� − e��  را تعریــف

 )zt )rxz و xtاول و دوم یکی باشد، ضریب همبسـتگی بـین    يکنیم. اگر خطاهاي الگو می

 رمقـدا  )برابـري خطاهـاي پـیش بینـی    صفر خواهـد بـود. لـذا تحـت فـرض صـفر (       برابر

GN =
���

� (�����
� )

� � �

ــع   ــا  tداراي توزی ــریب    H-1ب ــن ض ــر ای ــود. اگ ــد ب ــه آزادي خواه درج

همبستگی مثبت باشد، الگو اول داراي خطـاي بیشـتر و در غیـر ایـن صـورت الگـو دوم       

  خطاي بیشتري خواهد داشت.

ماننـد   پیش بینیتوان از هر معیار دیگر : در این روش می5ماریانو -آزمون دیبولد -3

د. مقـدار  نمـو استفاده ) g(ei)قدر مطلق درصد خطاي پیش بینی (هر تابع دیگري مانند 

d� =
�

�
∑ [g(e��)− g(e��)]
�
�� بینـی در   کنیم. فرض صفر برابري قدرت پیش را تعریف می �

  هر دو الگو است. لذا دو حالت قابل تفکیک است:

  

 

1- Martinsen 
2- Weron 
3- Ferrara 
4- Granger- Newbold 
5- Diebold- Mariano 
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�d(diالف) جملات  = [g(e��)− g(e��)](     فاقد همبستگی باشـند: در ایـن صـورت

DMعبارت  =
��

�
��

(� ��)

واریـانس   γ0درجـه آزادي اسـت. کـه در آن     H-1با tداراي توزیع  

  است. diاي سري  نمونه

ــلات  ــفر      diب) جم ــیه ص ــت فرض ــورت تح ــن ص ــند: در ای ــتگی باش داراي همبس

DM	آماره =
��

�
(�������⋯ � ���)

(� ��)

درجه آزادي خواهد بود: که در ایـن   H-1با  tداراي توزیع 

 γiنیـز مقـدار اولیـه     Qاسـت.   dtامین مقـدار خـود همبسـتگی دنبالـه     iبرابر با  γiرابطه 

  باشد. می

صـورت   : یکی از معتبرترین معیارهایی است که در تحقیقات گوناگون بـه RMSEج) 

ی که ی. هر الگوباشد یانگین مربع خطا میرفته است، ریشه مگسترده مورد استفاده قرار گ

RMSE تـوان  د. ایـن آمـاره را مـی   رداارجحیـت  هـا  دست دهد بر سایر الگو ي را بهتر کم

  صورت زیر بیان کرد: به

)12(  	RMSE = �
�

�
∑ (h���� − r�

�)��
��� 

قـادیر  بینی شـده: در ایـن روش م  هاي واقعی با مقادیر پیشد) مقایسه گرافیکی داده

هـا در یـک نمـودار رسـم     شده حاصل از الگوهاي مختلف با مقادیر واقعی داده بینی پیش

گیرند که نقـاط بازگشـتی   قرار می تأییدشود. الگوهایی مورد می
1
هـاي واقعـی را    در داده 

هستند کـه   تأییدهایی مورد خوبی نشان دهند. به عبارت دیگر براساس این معیار الگو به

حاصل از آنها نیز تغییر جهـت   بینی پیشهاي واقعی مقادیر  جهت در داده همراه تغییر به

  دهند.

 
 ها و مقایسه نتایجتخمین الگو -5

اي متفاوت و بـا اسـتفاده از   هاي ذکر شده در قسمت قبل براي سه فرکانس دادهالگو

سـه   ها به بـیش از  ه با افزایش وقفهبراي اینکهتخمین زده شده است.  Stata12نرم افزار 

جویی نتایج تا سـه وقفـه    وقفه تغییر محسوسی در نتایج الگوها ایجاد نگردید، براي صرفه

هـا   از سه در اغلب مدل تر بیش هايبراي هر الگو در زیر آورده شده است (همچنین وقفه
  

 

1- Turning Point 



    17  ...  ي الگوهاي با حافظه بینی پیشها بر قدرت  بررسی تأثیر فرکانس داده
  

 

اکثـر  ، آیـد هاي انتخابی در جداول بر می طورکه از الگو همان .از نظر آماري معنادار نشد)

  اند. تري ارائه کرده هاي مناسب جواب ،ترهاي پایین فاق آنها با وقفهقریب به ات

 2اي متفاوت در جـداول  هاي دادههاي مختلف و فرکانسها براي الگو مقدار این آماره

(از میـانگین دو   ترین معیـار اطلاعـات باشـد    آورده شده است. هر الگو که داراي کم 4تا 

بینی حاصل از آن در  نمونه انتخاب شده و نتایج پیشآماره استفاده شده است) به عنوان 

هـا و بـراي   گـو ال بـین  ها استفاده شده است. سپس به منظـور پـالایش اولیـه   مقایسه الگو

دلیل محاسبات و گزارش آنها، با استفاده از معیارهـاي اطلاعـات   جلوگیري از افزایش بی

آکائیک
1
بیزین -و شوارتز 

2
  بهترین الگو انتخاب شده است. 

  

 هاي روزانههاي مختلف با دادهمقادیر معیارهاي اطلاعات براي الگو -2جدول 

 
  انتخابی با استفاده از رنگ خاکستري مشخص شده است) يتحقیق (الگوهاي  یافتهمنبع: 

  

 

1- Akaike Information Criteria (AIC) 
2- The Schwartz- Bayesian Information Criteria (BIC) 

GARC13 GARCH23 GARCH20 GARCH30

AIC -37960.81 -37996.35 -36574.9 -36995.45

BIC -37905.36 -37933.96 -36533.3 -36946.93

EGARCH332 EGARCH223 EGARCH220 EGARCH330

AIC -38037.32 -38029.62 -36062.46 -36578.31

BIC -37961.07 -37960.3 -36013.94 -36515.92

TARCH121 TARCH322 TARCH220 TARCH330

AIC -38003.89 -38060.36 -36607.64 -37031.29

BIC -37962.29 -37991.04 -36559.12 -36968.91

APGARCH32 APGARCH33 APGARCH20 APGARCH30

AIC -38034.35 -38044.98 -36607.51 -37039.34

BIC -37951.16 -37968.73 -36552.06 -36970.02

ARFIMA22 ARFIMA23 ARFIMA31 ARFIMA32

AIC -70268.69 -70270.84 -70270.07 -70269.04

BIC -70220.17 -70215.38 -70221.55 -70213.58

AIC BIC AIC BIC AIC BIC AIC BIC
منبع: نتایج تحقیق حاضر  

-70273.26 -70210.87 -70210.75 -70183.03 -70255.1 -70220.44 -70272.07 -70230.48

-70221.16 -70225.63

ARFIMA33 ARFIMA10 ARFIMA20 ARFIMA30

-70154.74 -70193.5 -70201.7 -70229.24 -70192.88 -70215.23

ARFIMA13 ARFIMA21

-70175.54 -70221.23 -70236.36 -70270.83 -70227.54 -70256.82 -70269.69 -70267.22

ARFIMA00 ARFIMA01 ARFIMA02 ARFIMA03 ARFIMA11 ARFIMA12

-38057.55 -38042.06

-37955.15 -37955.15 -37969.67 -37963.13 -37976.2 -37990.16 -37981.3 -37965.81

-38003.67 -38003.67 -38025.13 -38025.52 -38038.59 -38059.48

-37966.4 -38013.5

APGARCH10 APGARCH11 APGARCH12 APGARCH13 APGARCH21 APGARCH22 APGARCH23 APGARCH31

-36012.19 -37960.35 -37975.3 -37986.96 -37982.4 -37999.86

TARCH122 TARCH212

-36046.85 -38001.94 -38023.83 -38035.48 -38037.85 -38062.25 -38021.86 -38062.03

TGARCH110 TARCH111 TARCH112 TARCH211 TARCH221 TARCH222

-38043.59 -38031.38

-35819.8 -37965.83 -37985.18 -38007.64 -37984.04 -37988.51 -37974.26 -37975.92

-35847.53 -38007.42 -38040.64 -38070.03 -38032.56 -38071.69

-36026.46 -37921.2

EGARCH110 EGARCH111 EGARCH221 EGARCH222 EGARCH112 EGARCH333 EGARCH331 EGARCH113

-37904.11 -37924.73 -37942.33 -37912.85 -37907.2 -37926.74

GARCH10 GARCH31

-37945.7 -37973.26 -37997.79 -37961.38 -37969.59 -37996.06 -36061.12 -37976.66

GARCH11 GARCH21 GARCH22 GARCH12 GARCH32 GARCH33
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GARC13 GARCH23 GARCH20 GARCH30

AIC -5543.031 -5539.358 -5385.554 -5403.294

BIC -5511.212 -5502.236 -5364.341 -5376.778

EGARCH332 EGARCH223 EGARCH220 EGARCH330

AIC -5580.999 -5581.499 -5335.203 -5354.5

BIC -5527.967 -5533.77 -5303.384 -5312.075

TARCH121 TARCH322 TARCH220 TARCH330

AIC -5559.123 -5553.517 -5370.375 -5399.919

BIC -5527.304 -5505.789 -5338.556 -5357.493

APGARCH32 APGARCH33 APGARCH20 APGARCH30

AIC ** * -5384.676 -5403.777

BIC ** * -5347.554 -5356.049

ARFIMA22 ARFIMA23 ARFIMA31 ARFIMA32

AIC -12240.52 -12246.8 -12241.48 -12240.65

BIC -12198.1 -12199.07 -12199.05 -12192.93

***cannot compute an improvement -- flat region encountered; the fractional difference parameter is  approaching the  limit of -1-12246.02 -12192.99 -12231.36 -12204.85 -12230.38 -12198.56 -12242.8 -12205.7

ARFIMA20 BIC AIC ARFIMA30 BIC
*could not calculate numerical derivatives

**flat log likelihood encountered, cannot find uphill dire ction

-12200.35 -12198.36

AIC ARFIMA33 BIC AIC ARFIMA10 BIC AIC

-12177.2 -12209.66 -12202.89 -12200.64 -12203.18 -12196.67

ARFIMA13 ARFIMA21

-12193.11 -12236.17 -12234.71 -12237.76 -12235 -12233.79 -12242.78 -12235.48

ARFIMA00 ARFIMA01 ARFIMA02 ARFIMA03 ARFIMA11 ARFIMA12

-5553.474 -5560.512

-5261.757 -5521.251 -5514.444 -5520.839 * ** -5500.442 -5507.481

-5288.273 -5553.07 -5551.566 -5563.264 * **

** -5514.907

APGARCH10 APGARCH11 APGARCH12 APGARCH13 APGARCH21 APGARCH22 APGARCH23 APGARCH31

-5268.939 -5527.22 -5520.698 -5520.415 -5521.404 -5510.709

TARCH122 TARCH212

-5290.152 -5553.736 -5552.517 -5552.234 -5558.526 -5553.134 ** -5552.029

TGARCH110 TARCH111 TARCH112 TARCH211 TARCH221 TARCH222

-5335.733 **

-5250.642 -5533.982 -5528.962 -5540.308 -5542.374 -5524.683 -5288.005 **

-5271.854 -5560.497 -5566.084 -5582.733 -5574.193 -5583.018

-5270.568 -5506.242

EGARCH110 EGARCH111 EGARCH221 EGARCH222 EGARCH112 EGARCH333 EGARCH331 EGARCH113

-5520.006 -5512.705 -5509.159 -5527.65 -5501.932 -5517.841

GARCH10 GARCH31

-5541.219 -5539.221 -5540.978 -5554.166 -5539.055 -5560.267 -5286.477 -5538.061

GARCH11 GARCH21 GARCH22 GARCH12 GARCH32 GARCH33

  هاي هفتگیهاي مختلف با دادهمقادیر معیارهاي اطلاعات براي الگو - 3جدول 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 
  

  

  

  انتخابی با استفاده از رنگ خاکستري  مشخص شده است) يیق (الگوتحقهاي  یافتهمنبع: 

  
  هاي ماهانههاي مختلف با دادهمقادیر معیارهاي اطلاعات براي الگو -4جدول

  

 
  )انتخابی با استفاده از رنگ خاکستري مشخص شده است ي(الگوتحقیق هاي  یافتهمنبع: 

  

GARCH13 GARCH23 GARCH20 GARCH30

AIC -733.6321 -744.3623 -728.1862 -730.3224

BIC -707.1453 -714.0916 -709.2671 -707.6194

EGARCH332 EGARCH223 EGARCH220 EGARCH330

AIC -732.9979 -742.1861 -723.9122 -722.8487

BIC -695.1596 -708.1317 -701.2093 -692.5781

TARCH121 TARCH322 TARCH220 TARCH330

AIC -737.2693 -732.1029 -729.0779 -728.4217

BIC -714.5663 -698.0485 -706.375 -698.1511

APGARCH32 APGARCH33 APGARCH20 APGARCH30

AIC ** ** -729.0181 -730.8273

BIC ** ** -702.5313 -700.5567

ARFIMA22 ARFIMA23 ARFIMA31 ARFIMA32

AIC *** -1786.879 -1789.171 -1784.987

BIC *** -1752.825 -1762.684 -1750.932

***cannot compute an improve ment -- flat region encountere d; the  fractional difference parameter is  approaching the  limit of -1*** *** -1788.74 -1773.61 -1786.77 -1767.85 *** ***

ARFIMA20 BIC AIC ARFIMA30 BIC
*could not calculate numerical derivatives

**flat log likelihood encountere d, cannot find uphill dire ction

*** -1762.5

AIC ARFIMA33 BIC AIC ARFIMA10 BIC AIC

-1774.329 -1773.738 -1770.831 -1768.565 -1767.974 -1762.313

ARFIMA13 ARFIMA21

-1785.68 -1788.873 -1785.966 -1783.7 -1786.894 -1785.016 *** -1785.203

ARFIMA00 ARFIMA01 ARFIMA02 ARFIMA03 ARFIMA11 ARFIMA12

-738.2379 *

-709.9945 -714.5714 -709.0053 -706.4818 * * -700.3997 *

-728.9136 -737.2743 -735.4921 -736.7524 * *

-709.2473 -708.7486

APGARCH10 APGARCH11 APGARCH12 APGARCH13 APGARCH21 APGARCH22 APGARCH23 APGARCH31

-710.3913 -719.4047 -713.7501 -713.6438 -709.1609 -703.476

TARCH122 TARCH212

-725.5266 -738.3239 -736.4531 -736.3468 -735.6476 -733.7466 -735.7341 -735.2354

TGARCH110 TARCH111 TARCH112 TARCH211 TARCH221 TARCH222

-734.3145 -742.2939

-697.6006 -721.9298 -710.9786 -705.6081 -716.1829 -771.2639 -700.26 -715.8072

-712.7359 -740.8489 -737.4654 -735.8787 -738.8859 -782.6154

-710.5547 -705.9378

EGARCH110 EGARCH111 EGARCH221 EGARCH222 EGARCH112 EGARCH333 EGARCH331 EGARCH113

-717.1537 -711.6675 -706.543 -712.2448 -700.8296 **

GARCH10 GARCH31

-736.0728 -734.3705 -733.0298 -734.9478 -731.1002 ** -725.69 -732.4246

GARCH11 GARCH21 GARCH22 GARCH12 GARCH32 GARCH33
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هـاي  بـراي داده  EGARCH يطورکه از نتایج مشخص اسـت، بـه غیـر از الگـو     همان

الگوهـاي انتخـابی بـراي    اي دیگري وجود ندارد که ماهانه و روزانه، هیچ دو فرکانس داده

هـا رتبـه الگـو    تبه یکسان باشند. اولین نتیجه اینکه بـا تغییـر فرکـانس داده   آنها داراي ر

خـاص). بـراي    يشود (حتـی در یـک الگـو   دچار تغییر می GARCHانتخابی از خانواده 

ایـم.  آنها را با یکدیگر مقایسـه کـرده   RMSEهاي مختلف  یین بهترین الگو در فرکانستع

  آمده است. 5هاي مذکور در جدول نتایج حاصل براي الگو

  

  اي مختلفهاي دادههاي انتخابی در فرکانسبراي الگو RMSEمقادیر  - 5جدول 

 

  تحقیق هاي  یافتهمنبع: 

  

ها و بـه رغـم افـزایش تعـداد مشـاهدات      س دادهشود که با افزایش فرکانمشاهده می

حاصله به مقدار قابل توجهی کاهش یافته اسـت. ایـن    RMSEبینی خارج از نمونه، پیش

توانـد  هاي با فرکانس بالاتر اطلاعاتی وجود دارد کـه مـی  نکته بیانگر آن است که در داده

نیز توانـایی مقایسـه    بینی کننده را بهبود بخشد. آزمون رگرسیونهاي پیشعملکرد الگو

آمده اسـت.   6هاي مختلف را دارد. نتایج حاصله از این آزمون در جدول با فرکانس ها  الگو

اي خاص وجـود نـدارد کـه در آن همـه الگوهـا عملکـرد       یک فرکانس داده ،براین اساس

هـاي مطلـوب   بینی از خود نشان دهند و بسته به مـورد فرکـانس داده  بهتري را در پیش

رسـد آزمـون رگرسـیون رابطـه مشخصـی بـین قـدرت        خواهد بود. لذا به نظر می متغیر

  دهد.ها ارائه نمیبینی و فرکانس داده پیش

  

  

  

Monthly (50 obs.) GARCH23 EGARCH333 TGRCH111 APGARCH23 ARFIMA01

RMSE 0.0000348 0.0002078 0.00002745 0.00003033 0.00002911

Weekly(150.obs) GARCH12 EGARCH112 TGRCH121 APGARCH13 ARFIMA23

RMSE 0.00000091 0.00000091 0.00000084 0.00000099 0.00000087

Daily(300.obs) GARCH22 EGARCH333 TGARCH222 APGARCH22 ARFIMA30

RMSE 0.0000000311 0.0000000332 0.0000000294 0.0000000273 0.0000000467
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  اي مختلفهاي دادههاي انتخابی در فرکانسبراي الگو R2مقادیر  - 6جدول 

 

  هاي تحقیق یافتهمنبع:  

  

ماریانو و  -، دیبولدFهاي  ناي از آزموبراي انتخاب بهترین الگو در یک فرکانس داده 

صـورت   هاي مختلف را بـه  بینی پیشها نتایج  کنیم. این آزمون نیوبلد استفاده می -گرنجر

توان به صورت زیـر  ها را می کنند. نتایج حاصل از این آزمونمقایسه می رآماري با یکدیگ

  خلاصه کرد:

رسـی نسـبت بـه سـایر     ماریانو هیچ یک از الگوهاي مورد بر -براساس معیار دیبولد -

  الگوها برتري ندارد.

اي هــاي داده در فرکــانس TARCHنیوبلــد الگوهـاي  -و گرنجـر  Fبراسـاس معیــار   -

  باشند.مختلف نسبت به سایر الگوها برتر می

هاي مختلف نتیجه مشخصی ارائـه نشـده اسـت     در مقایسه سایر الگوها در فرکانس -

آن هم فقط ( عضی دیگر در فرکانس دیگريکه بعضی الگوها در یک فرکانس و ب طوري به

  دهند.برتري خفیفی نشان می )Fبراساس معیار 

هاي مختلف با استفاده از رسم نمودار گرافیکی با یکدیگر مقایسه شدند. در ادامه الگو

ها در نشان دادن نقاط بازگشـتی داراي کیفیـت یکسـان    نتایج نشان داد تقریباً همه الگو

  هستند.

  

 يگیر  نتیجهخلاصه و  - 6

بسیاري از تحقیقات در زمینه تلاطم در بازارهاي مختلف کالا و سرمایه بر ایـن نکتـه   

هـا را  بینـی الگـو  قـدرت پـیش   تـر  بیش ها با فرکانساند که به کارگیري دادهکرده تأکید

Monthly GARCH23 EGARCH333 TGRCH111 APGARCH23 ARFIMA01

R
2 0.001686 0.036517 0.012017 0.027683 0.000114

Weekly GARCH12 EGARCH112 TGRCH121 APGARCH13 ARFIMA23

R
2 0.000199 0.000984 0.006627 0.015392 0.000555

Daily GARCH22 EGARCH333 TGARCH222 APGARCH22 ARFIMA30

R
2 0.00409 0.003397 0.003333 0.000743 0.004384
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مـدت در بازارهـا اذعـان    بلندۀ حافظ ـها به وجود دهد. همچنین بعضی از الگو افزایش می

 و الگـو  GARCHهاي خـانواده  بینی الگودر این پژوهش به بررسی قدرت پیش اند.کرده

ARFIMA شود. همچنین در ایـن بررسـی از   بینی تلاطم بازار نفت پرداخته میدر پیش

هـاي   اي ماهانه، هفتگی و روزانـه اسـتفاده شـده و بـا اسـتفاده از روش     سه فرکانس داده

بیـزین   -ا استفاده از معیارهاي اطلاعات شوارتزمختلف عملکرد الگوها را مقایسه کردیم. ب

دهد که  اي انتخاب شده است. نتایج نشان میبهترین الگو در هر فرکانس داده ،و آکائیک

الگوهاي انتخابی در هر فرکانس و هر خانواده از الگوها بـا یکـدیگر متفـاوت هسـتند. در     

. نتـایج بیـانگر آن   شدندیسه با یکدیگر مقا RMSEادامه این الگوها براساس معیار مطلق 

دهنـد. در گـام   ها را افزایش میبینی الگوهاي با فرکانس بالاتر قدرت پیشاست که داده

گرنجر عملکرد الگوهاي مختلـف   -ماریانو و نیوبولد - ، دیبولدFبعدي با استفاده از آزمون

شـد، بـه   ها مشخص   . در این آزمونشدنددر درون یک فرکانس خاص با یکدیگر مقایسه 

داري با یکـدیگر ندارنـد. عـدم    ، عملکرد سایر الگوها تفاوت معنیTARCHغیر از الگوي 

ۀ حافظ ـهـا نیـز حـاکی از آن اسـت کـه در ایـن بـازار        با سایر الگو ARFIMAتفاوت الگو

هـاي   مناسب در بازار نفت سیاست بینی پیشبراي  ،بلندمدتی وجود ندارد. بنابراین نتایج

  ردد:گزیر پیشنهاد می

روزانه، هفتگی و یـا ماهانـه بایـد از الگـوي مناسـب آن فرکـانس        بینی پیشبراي  -1

 د.ها جواب بهینه را ارائه نخواهد دا  د. لزوماً یک الگو در همه فرکانسنمواستفاده 

هاي با فرکانس بـالاتر اسـتفاده شـود،    بازار نفت از داده بینی پیشبهتر است براي  -2

تـر خواهنـد کـرد. بـه نظـر      هـا را دقیـق  بینی پیشهاي بالاتر  کانسفر ،زیرا براساس نتایج

بینـی در ایـن بـازار    هاي زیاد در بازار نفت و سختی پیشرسد علت این مسئله تلاطم می

بودن این بازار از عوامل مختلـف سیاسـی و    تأثیرباشد که این خود نیز ناشی از تحت  می

 اقتصادي است. 

در  TARCHنیوبلـد الگوهـاي    -و گرنجـر  Fس معیار رسد براساگرچه به نظر می -3

هـاي   باشند ولـی بـین مرتبـه   اي مختلف نسبت به سایر الگوها برتر میهاي داده فرکانس

مختلف ایـن الگـو و یـا سـایر الگوهـاي مـورد بررسـی در یـک فرکـانس خـاص تفـاوت            

 ي وجود ندارد.دار یمعن
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بـراي   GARCHخـانواده  هـاي  نسـبت بـه الگـو    ARFIMAدر نهایت اینکه الگـو   -4

رسـد در مجمـوع و بـا در    بررسی نوسان بازار نفت برتري محسوسی ندارد ولی به نظر می

 بهترین عملکـرد را در  TARCHها، الگوي بینینظر گرفتن همه معیارهاي مقایسه پیش

  کند.ارائه می GARCHگوهاي ال بین
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Abstract 

Many researchers have used different methods to forecast the volatility of goods 
and capital markets. However, only few have taken into account the importance of 
data frequency on their predictions. In addition, none of these have considered the 
possible role of long run memory in predicting volatility of the oil market. In order 
to fill this gap in the literature, we have estimated a class of ARFIMA and GARCH 
models (long- and short-run memory models) with different data frequency to 
predict oil market volatility. Based on the Root Mean Square Error (RMSE) 
criterion, irrespective of the type of model used, all models with high frequency data 
outperform the low frequency data models. The results also show that at each 
frequency level, the predictive powers of ARFIMA and GARCH models are the 
same. To sum up, we suggest the use of short-run memory model with high 
frequency data to forecast volatility of oil markets.  It seems that a proper GARCH 
model can do the job and there is no need to use the ARFIMA model for this 
purpose.  

JEL Classification: C58, C53, Q47 
Keywords: Data frequency, long vs short memory models, GARCH, ARFIMA, 

Prediction of Oil Price Volatility. 
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