
 

1 
 

  

 دانشگاه شیخ بهائی

  ریاضی و کامپیوترعلوم دانشکده 
  

  پایان نامه کارشناسی ارشد رشته ریاضی مالی

 گیري تلاطم در اندازهGARCH و ARCH     هاي مدل

  

 پژوهشگر

 آمنه واعظ

 

  استاد راهنما

 دکترعلی زینل همدانی

  

  1390 مهر



 

2 
 

  

  :تقدیم به 

  

  

  

  

  مادر عزیزم

  .کند دریغش که هرگز فروکش نمی هاي بی به پاس محبت

  

  

  ام پدر گرامی

  .ها را هموار نمود که در جاده زندگی سختی

  

  

  

  



 

3 
 

  

  سپاسگزاري

  

رهروان کران پروردگار یکتا را که هستی مان بخشید و به طریق علم و دانش رهنمایمان شد و به همنشینی  سپاس بی

  .علم و دانش مفتخرمان نمود و خوشه چینی از علم و معرفت را روزیمان ساخت

هاي  اکنون در آستانه راهی نو به پاس نعمات بی حد پروردگار بر خود لازم می دانم سپاسگزار زحمات و مساعدت

موضوع و انجام پژوهش استاد فرهیخته جناب آقاي دکتر علی زینل همدانی باشم که سهمی به سزا در روند انتخاب 

  .اند داشته

 .افزون و سربلندي در تمام مراحل زندگی را از خداوند متعال خواهانم براي ایشان آرزوي توفیق روز
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  چکیده

  

هاي زمـانی   هاي مربوط به سري تحلیل. گیري تلاطم متغیر را توضیح می دهد هاي مختلف اندازه نامه روش این پایان

از اینرو  .اهمگنی در واریانس مواجه می شویمثابت بودن واریانس صورت گرفته اند، اما در عمل با ناغلب با فرض 

  .هایی استفاده شود که مشروط به ناهمگنی واریانس باشند بایست از مدل می

ر توسط باشند که نخستین با هاي اتورگرسیو مشروط به ناهمگنی واریانس می ها، مدل یک دسته از این مدل          

ها  این مدل. هاي بیشمار دیگري از این مدل بدست آمده است اند و پس از آن مدل معرفی شده 1982انگل در سال 

اي، اثر اهرمی و پایداري تلاطـم   هاي سري زمانی مالی و اقتصادي از جمله تلاطم خوشه هاي داده بسیاري از ویژگی

  .شوند را شامل می

گیـري تلاطـم پرداختـه     هاي مالی و آمـاري انـدازه   ترین مدل ابتدا به تجزیه و تحلیل مهمدر این پایان نامه            

 2005هـاي   براي سال S&Pشاخص 500هاي هاي بیان شده داده شود سپس در بخش کاربردي با استفاده از مدل می

بینـی   گرفتـه و پـیش  صورت Eviews6 افزار  ها توسط نرم بینی داده سازي و پیش مدل .شوند سازي می مدل 2010تا 

     .یک پیش بینی بلند مدت است 2010تا  2005انجام شده براي سال هاي 

  .اي تلاطم خوشه ،GARCHمدل ،ARCHمدل تلاطم،: کلید واژه ها
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  کلیاتمفاهیم و : فصل اول

 مـالی  علـم  در. است خوردار بر کنند می شرکت مالی يها بازار در که کسانی براي بالایی تاهمی از 1تلاطم         

 بـه  و کنـد  می تغییر زمان درطول آماريي  اندازه این. است داراییي  بازده براي آماريي  اندازه یک نوسان یا تلاطم

  . شود می بیان زمانی سري یک صورت

ها   روش این. است رفته بکار عمل در و ارائه محققان توسط متعددي هاي روش، بازده تلاطم بینی پیش براي         

 يها مدل قبیل از تر پیچیده يها مدل تا)گشتاور تصادفی یندافر( ساده مفروضات با آسان يها مدل از وسیعیي  دامنه

 بـازده  تلاطـم  از بهتري بینی پیش به منجرها   مدل این از یک کدام اینکه مورد در. شوند می شامل را  ARCHگروه

  . ندارد وجود نظرقاطعی شوند می

 دلایل است مهمي  مسئله یک خود براي تلاطم چرا اینکه. است مالی علم در مهم مفهوم یک اساسا تلاطم         

 بـازار  فعـالان  و دانشگاهی محققین توجه مورد نهاآ بینی پیش و تلاطم يها مدل اخیر سال بیست در .دارد متعددي

 شـده  اسـتفاده  ریسکي  محاسبه براي معیاري عنوان به تلاطم از که است این خاطر به توجه این .است گرفته قرار

 هر، آید حساب هب ورشکستگی احتمال بررسی در مهم عامل یک تواند می تلاطم، خصوصی شرکتهاي براي . است

 . است بیشتر بدهی نکردن پرداخت احتمال باشد، بیشتر بزرگ شرکت یک در تلاطم که چقدر

 تغییـر  بـا  ها یدارای قیمت وقتی. دارد بسزایی نقش بیمه جمله از ها دارایی از بسیاري گذاري قیمت در تلاطم         

 بـازار  به نسبت گذاران سرمایه اعتمادي بی از آن بینی پیش و تلاطم سازي مدل شوند، می تلاطم دچار شدت به زمان

 . کند می جلوگیري سرمایه

دو مـدل   تجزیـه و تحلیـل   بـه و  کنـیم   را تعریـف مـی   وابسـته بـه آن   تلاطم و مفـاهیم  ابتدا رساله این در          

که  مختلفی هاي سپس مدل ،پردازیم می می روند بکارتلاطم  تغییرات که در تشخیص GARCH و  ARCHاصلی

S&P5 يها کنیم و در پایان تلاطم داده اند را معرفی می از این دو مدل اصلی گرفته شده را با استفاده از این دو  

  . کنیم بینی می سازي و پیش مدل مدل،

                                                
1Volatility  
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ابتدا  ،داردآماري و اقتصادي  و مفاهیم ها روش نیاز به برخی ازسازي آن  از آنجایی که بررسی تلاطم و مدل          

اي بـر تحلیـل    مقدمهتعاریف و مفاهیم این قسمت با استفاده از کتاب . پردازیم ي مرتبط میها يبه تعریف مفاهیم پا

  . ]27[، آمده است1چتفیلد-سیي  نوشته ،ي زمانیها يسر

 ماريآتعاریف و مفاهیم     1-1

 برخیابتدا به تعریف لذا  شود، می زیادي هاستفادهاي آماري  مفاهیم و مدلبا توجه به اینکه در علم مالی از 

  . پردازیم می پژوهشاز مفاهیم آماري مورد نیاز در این 

  سري زمانی تعریف    1- 1-1

اي اسـت کـه در زمـان     مشـاهده  مجموعه اینهر عضو . است txاي از مشاهدات  هر سري زمانی مجموعه         

ݐمشخص ∈ این صـورت  اي گسسته باشد، سري زمانی را گسسته و در غیر  مجموعه ܶاگر. به ثبت رسیده است ܶ

  :عبارتند ازها   تعدادي از این مثال. بسیار فراوان و متنوع هستند ،ي زمانیها يي سرها مثال. نامند پیوسته می

 نتایج برد وباخت یک نوع بازي براي تیمی مشهور در طول یک دوره  -1

 تعداد تصادفات منجر به مرگ در یک کشور در طول یک دوره  -2

 ي مختلف ها جمعیت یک کشور در طول سال -3

 ارزش سهام در طول یک دوره  -4

 در طول یک دوره  ،مثلا برنج آمل ،تعداد فروش کالایی مشهور مربوط به یک کشور -5

 زدهی یک سرمایه گذاري در طول یک دوره میزان با -6

 تابع میانگین و تابع کوواریانس    2- 1-1

} اگر          : 0 , 1, 2 , ...}tX t     2که بـراي آن   باشدسري زمانی( )tE X    تـابع،

x با تعریف  

                                                
1 Chris Chatfield 
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( ) ( )x tt E X          {0}t  

}را تابع میانگین  }tX  و تابع
x

  با تعریف  

, {0}r s             ( , ) cov( , ) [( ( ))( ( ))]
x r s r x s xr s X X E X r X s       

} اریانسرا تابع کوو }tX نامند می .  

 1ایستایی    3- 1-1

:௧ܺ}سري زمانی           ݐ =∘, ±1, ±2, …  kهرگاه خواص آماري آن براي هرعدد صحیح  ،را ایستا می نامند {

:௧ାܺ}مشابه با خواص آماري سري  ݐ =∘, ±1, ±2, …   . باشد {

  2ایستایی اکید    4- 1-1

kXXفرآیندي اکیداً ایستا است که توزیع توأم         1همان توزیع توأم 1,..., , ...,t t kX X   مجموعـه   يبـر رو

1نقاط , ..., kx x باشد یعنی :  

  

  3ایستایی ضعیف    5- 1-1

  ي ایستاي ضعیف است که فرایند         

2

( )
,

var( )

t

t

E X M
k t

X 






  

  باشند و  t مستقل از

                                                
Stationary 1  

2 Strict stationary  
3 Weak stationary  

1 1,..., 1 1( ,..., ) ,... ( ,..., ) ,
k t t kX X k X X kF x x F x x k t
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1 1 2 2cov( , ) cov( , ) cov( , )t t k t t k t t k kX X X X X X y          

  . نداردبستگی  t اختلاف زمانییعنی به 

 (ACF)1تابع خودهمبستگی    6- 1-1

ایـن  متـوالی مسـتقل نیسـتند و دقیقـا     ي زمانی یک ویژگی مهم این است که معمـولا مشـاهدات   ها يدر سر

استفاده مـی  همبستگی  ن وابستگی از تابع خودبراي بررسی ایکه  ي زمانی استها سازي سري هدف مدل وابستگی

 واحد زمانی بـا یکـدیگر   kعبارت است از همبستگی بین مشاهداتی که  ،kتاخیر  باتعریف خود همبستگی .شود

  :به شکل زیر تعریف می شود داده ونشان  k با را تابع خود همبستگی. دارند فاصله

 
 
t t k

k
t

cov ,
var

XX
X

 
 

  2)سفید  نوفه(اغتشاش خالص     7- 1-1

}{ي از متغیرهاي تصادفیا دنباله         tX ینـد اغتشـاش خـالص   اتوزیع هستند، یـک فر  بدو مستقل و هم که دو 

  . باشد 2شود هرگاه میانگین آن صفر و واریانس آن مقدار ثابت نامیده می

  هاي استاندارد سري زمانی مدل   1-1-8

میانگین  هاي اتورگرسیو، مدل:روند ها بکار می سه مدل اساسی سري زمانی براي توصیف داده ،کلیطور   به          

  . متحرك، میانگین متحرك اتورگرسیو

  3کلیاتورگرسیو  هاي مدل   9- 1-1

) زمانی اتورگرسیودر مدل سري          )AR مشاهده tX مستقیماً به P بستگی  صورت زیر مشاهده گذشته به

  : دارد

                                                
1 Autocorrelation function 
2 White noise  
3 General Autoregressive Models  
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)١-١                                                    (tptpttt XXXX    2211  

) و به صورت نامیده p سري اتورگرسیو مرتبه را  آن که )AR p در این مدل،. شود نشان داده می t ي مدل خطا

  : شود به صورت زیر نیز بیان می) 1-1(مدل . نامند مینوفه سفید  و آنرا، است

tptpttt XXXX    2211  

ttp XB  )(  

2                              که در آن
1 2( ) 1 p

p pB B B B         

  طور مثال، به. باشد عملگر پسرو می Bو

qtt
q

tttt XXBXXBXBX   ,, 2
2

1  

) براي اینکه فرآیند )AR p )1-1 (هاي معادله ایستا باشد ریشه ( )B  بـراي  . باید خارج دایره واحـد باشـند   0

  : شود به صورت زیر تعریف می AR(1) توضیح بیشتر، فرآیند

)1-2                                                                                   (1 1t t tX X    

  :داریم) 2-1(جایگذاري رابطه با 

1(1 ) t tB X    

1)1 بنابراین، )B    : شود که نتیجه می 0

1

1B


  

|1 اگر | 1  1 آنگاه ریشه معادله( )B     ینـد ابنـابراین فر . باشد میبزرگتر از یک است یا خارج از دایره واحد  0

(1)AR  2-1(از توجه کنید که . ایستاست) 2-1(از رابطه( ،tX شود  می بطور بازگشتی از مشاهدات قبلی تعریف

  :زیر بیان کرد توان آن را به صورت و می
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1 1

1 1 1 2

2
1 1 1 2 1 3

2 3
1 1 1 2 1 3

1
1 1 1

( )
( )

t t t

t t t

t t t t

t t t t
k

j k
t j t k

j

X X
X

X

X

X

 
   

     

     

  



 

  

  


  



 

  

   

   

 
0

  

1 که در آن | 1 | و اگر k نهایت میل کند، داریم به سمت بی :  







0j
jt

j
tX 1

  

} توان نشان داد که اگر فرآیند می }tX از طریق این فرمول بیان شود آنگاه tX   کنـد،   صـدق مـی  ) 2-1(در رابطـه

|1 مشروط بر اینکه | 1  ،که در این صورت { }tX واریانس. ایستاست tX توان نوشت را بصورت زیر می:  

2
1

2 2
1

2

2
1

( ) ( )

1

j
t t j

j

j

j

V X V





 

 
























0

0
  

|1که متناهی و مثبت است اگر | 1  .   

2 و 1 کنیم که چطور پارامترهاي حال بررسی می
  (1) براي مـدلAR   تـابع چگـالی تـوأم   . شـوند  بـرآورد مـی 

1مشاهدات  , ..., TX X ها نوشت هاي شرطی آن توان به صورت حاصلضرب چگالی را می :  

1 1 1 1 1 2

2 1 1

,..., 1 | ,..., 1 1 | ,..., 1 1 2

| 2 1 1

( ,..., ) ( | ,..., ) ( | ,..., )

( | ) ( )
T T T T TX X T X X X T T X X X T T

X X X

f x x f x x x f x x x

f x x f x
     

  
  

,2 براي هر ,k T  ،چگالی شرطیkX 1 به شرط 1, ..., kX X باشد ، به صورت زیر می :  

1 1

2
1 1

| ,..., 1 1 2

( )1( | ,..., ) exp
22k k

k k
X X X k k

x xf x x x
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  :  به صورت زیر است 1Xاي و چگالی حاشیه

1

2
1
2

1
2

12
1

1 2( ) exp
2 1

1

X

x
f x 




 



  
 
    

  

زیرا زمانی که تعداد مشاهدات زیاد باشد، . شود از تابع درستنمایی کنار گذاشته می ،اي چگالی حاشیهبراي سادگی 

  . پوشی است آن بر روي تابع درستنمایی قابل چشم اثر

)(
),(

)|(|
11

21
1212 xf

xxf
X

xxXXf 
  

2 1 11 2 | 2 1 1( , ) ( | ) ( )X X Xf x x f x x f x   

2 2
2 1 1 1

22

22
11

2 2
1 2 1 1 2

2 2

2
1

2 2

1 2 1 1 2
2

2
1

( )1 1exp exp
222 2

11

( 2 )1 exp
22

1

1 1exp 21 22 2
1

x x x

x x x x

x x x x

 

 

  
 


 




 



   



 
         

   
  

   
  

 


               
       



0 0

  

2 2
1 2, ~ ( , , , , )X X N    0 0    

 
2 2

1
1 2 2 2 2

1

( , ) ~ ,X X N  

 

 
 
 

   
 

0
0  
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1 2

2 2
1 1 1 2 1

2 2
2 1 2 2 1

21 2
1 2

var( ) cov( , )
var

cov( , ) var( )

cov( , ) cov( , )
.X X

X X X X
X X X X

X X X X

 

 



 
 

 
 

     
        
      
 
    
 

  

3 1 2 2 1 11 2 3 | , | 1( , , ) ( )X X X X X Xf x x x f f f x   

3 2 1

2 1 2 1 1

1 2 3
| , 3 2 1

| ( | ) 1

( , , )( | , )
( )X X X

X X x x X

f x x xf x x x
f f x

  

2 2
3 1 2 2 1 1

1 2 3 2 2

2
1

22
1 2

1

1 2 3

2 2 2 2 2 2 2
1 2 3 1 1 1 2 1 2 3 1 1 2

3 22
2

2
1

( ) ( )1 1( , , ) exp exp
2 22 2

1
2 exp

21
1

( , , )

( 2 2 )1 exp
2

2
1

x x x xf x x x

x

f x x x

x x x x x x x x x

  







 
  






   









      
    

   

 
  
 

  
  



       
  

 


  







 

 
 2

2
11

1111 22
1

 



)(exp),...,|(,,|

kk
kkkXXkX

xxxxxf 

  

  : باشد بصورت زیر می 1X شرطی با شرط رويتابع درستنمایی 

1 1

2
1 | ,..., 1 1

2

2
1 1
2

2

( , ) ( | ,..., )

( )1 exp
22

j j

T

X X X j j
j

T
j j

j

L f x x x

x x





 




 








  
   

 




  

  : صورت زیر است و لگاریتم تابع درستنمایی بدون در نظر گرفتن جمله ثابت به

2 2
1 1 12

2

1( , ) ( 1) log ( )
2

T

j j
j

l T x x 
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  : با حل معادلات زیر بکار برد ˆ2 و 1̂توان این لگاریتم تابع درستنمایی ماکزیمم را براي محاسبه برآوردهاي می

1 1 1
2

2
1

2 ( )

2

T

j j j
j

x x x
l





 

 


 


 



0  

1
1 2

1

ˆ j j

j

x x
x

 







  

2
1 1

2 2 3

2 2
1 1

3

( )( 1)
2 2

( 1) ( )
2

j j

j j

x xl T

T x x
  






  

 






  
 



   
 



 0
  

2
1 12 ( )

ˆ
1

j jx x
T


 




  

  :تابع خود همبستگی به صورت زیر تعریف می شود

k
k









  

  : عبارتست ازتابع خودهمبستگی نمونه نیز 

  

  

x اگر  0  

1

2

1

ˆ

n k

k t k
t

k n

t
t

x x

x













  

  

1

2

1

( )( )
ˆ

( )

n k

t t k
t

k k n

t
t

x x x x
r

x x









 
 









 

20 
 

   1هاي میانگین متحرك کلی مدل   1-1-10

)شود و با نماد صورت زیر تعریف می باشد که به می q مدل معمول دیگر، میانگین متحرك مرتبه            )MA q 

  . شود نشان داده می

)1-3                                                                  (1 1t t t q t qX           

  : صورت زیر بیان کرد توان به را می) 3-1(، مدل Bبا بکارگیري عملگر پسرو. نوفه سفید هستندها   tدر آن که

tqt BX  )(  

  که در آن 

                                      1( ) 1 q
q qB B B       

 پـذیر  وارون qMA)(خارج دایره واحد باشـند، آنگـاه فرآینـد    Bq)(0هاي معادله ریشهقدر مطلق اگر 

نوشـت کـه   jبـا مرتبـه نامتنـاهی برحسـب     ARصـورت فرآینـد   را بـه  tXتـوان  باشد به این معنی کـه مـی   می

1,...,j q (1)براي حالتMA داریم:  

)1-4                                                                                      (11  tttX   

|1که | 1  نوشتصورت زیر  توان به را می) 3-1(ول با جایگذاري، فرم. باشد پذیري می شرط کافی براي وارون :  

1 1

1 1 1 2
2

1 1 1 2

1
1 1 1

1

( )
t t t

t t t

t t t

k
j k

t t j t k
j

X
X X

X X

X X

  
  

  

  



 

 


  



 

  

  

  


  

|1از آنجا که | 1 اگر ،k نهایت میل دهیم، داریم را به سمت بی :  

                                                
General Moving Average Models 1 


