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 چکیده
گدذاری  هدای مدالی، مددیریت ریسدق و طیمدت     در نظریده  کده اسدت   عددم طععیدت  گیری تلاطم معیار اندازه

بینی تلاطم که طادر به پیشهای اطتصادسنجی ی ارائه مدلها در زمینهپژوهش .اختیارات نقش اساسی را دارد

تخمدی  اید    با وجود اید  موفقیدت اولیده،    . به ثمر نشست( 9115)توسط انگل  ARCH باشند با معرفی مدل

در ای  . های اساسی استحاوی ضعف شودروش حداکثر راستنمایی انجام می با ها که به طور گستردهمدل

ای ریشده واحدد در حردور اثدرات     هخواص مجانبی آزمون بودن ناشناختهتوان به مواردی همچون می زمینه

ARCH،  نحدوه  ی مدالی و  هدا توزیدع داده  دم پهندی توزیع مجانبی برآوردگرها به دلیل ویژگدی  نرمال نبودن

اسداس   هدا و تنهدا بدر   طععیت مدلعدم اساس معیارهای اطلاعاتی بدون توجه به درجه  انتخاب مدل تلاطم بر

آزمدون   بیندی و ندامعتبر بدودن   د نتایج ندامعووب در زمینده پدیش   اشاره کرد. پیامد ای  موارد ایجا هاتنظیم وطفه

شدیوه  بینی تلاطم در بازارهای مدالی، در پدژوهش حاضدر از    سازی و پیش. نظر به اهمیت مدلاست هافرضیه

میدزان   ، محققی  را طادر به ارزیدابی یاد شدهعلاوه بر حل مشکلات  شیوه،شود. ای  بیزی استفاده می استنباط

در اید  پدژوهش    های مالی،ها با واطعیت دادهسازیمنظور انعباق بیشتر مدل به نماید.میت مدل صحاحتمال 

بدورس  دهدد کده در   پژوهش نشان می ای  نتایجای بازده استفاده شده است. عنوان توزیع حاشیهه ب tاز توزیع 

وجود اثر اهرمدی   %26با احتمال بیش از  همچنی روز است.  52نیمه عمر تلاطم حدود  %01به احتمال تهران 

 GJR-GARCHبیدزی الگدوی    یاطلاعاتانحراف با استفاده از معیار همچنی ، در ای  بازار تایید شده است. 

  شود.بینی تلاطم در بازار سهام انتخاب میمدل برای پیشبهتری  عنوان ه ب

 . ار سهام، استنباط بیزیهای متقارن و نامتقارن تلاطم، تلاطم بازمدل کلیدی: واژگان

Keywords: Symmetric and Asymmetric Volatility Models, Stock Return 

Volatility, Bayesian Inference 

JEL Classification: C58, G1, C11. 

                                                           
  mojtabarostami1364@yahoo.com     دکتری اطتصاد، دانشکده اطتصاد، مدیریت و حسابداری، دانشگاه یزد. 9
  nmakiyan@yazd.ac.ir )نویسنده مسئول(یزد  دانشیار گروه اطتصاد، دانشکده اطتصاد، مدیریت و حسابداری، دانشگاه. 5
  .ac.irrroozegar@yazd      ریاضی، بخش آمار، دانشگاه یزدعووم دانشیار آمار، دانشکده . 9

mailto:mojtabarostami1364@yahoo.com
mailto:mojtabarostami1364@yahoo.com
mailto:mojtabarostami1364@yahoo.com
mailto:rroozegar@yazd.


 

 9911 وز مستانپاییز  ،چهارمبیست و  شماره دوازدهم، سال گذاری اطتصادی،سیاست نشریه   925

 مقدمه -1

بیانگر دانش محدود انسان و عدم امکان توصیف دطیق شرایط موجود کنونی یا آینده  9عدم طععیت

های گیری و بیان عدم طععیت از توزیع احتمال نتایج یا حالتاست. در ای  شرایط، برای اندازه

های . اما ای  توصیف معمولا به عوت پیچیدگیودشممک  وطوعی وضعیت مورد نظر استفاده می

احتمال دشوار یا نشدنی است. به ای  دلیل، بجای توزیع احتمال وضعیت مورد نظر از تخمی  توزیع 

واریانس یکی از معیارهای مورد توافق در شود. تر استفاده میهای سادهمعیارها و تقریب

  شود.گیری عدم طععیت است که در عمل استفاده میاندازه

از (. با ای  حال، 9911رد )صادطی و همکاران، عدم طععیت در اطتصاد کلان پیامدهای نامعووبی دا

بینی میزان عدم طععیت در آن اهمیت دارد حوزه اطتصاد مالی گیری و پیشهایی که اندازهحوزه

در اطتصاد کلان عدم طععیت »دارد که: ( بیان می5660) 5که در ای  زمینه، انگل به طوری است

تواند واطعیت که چنی  اثری در اطتصاد کلان میآن تواند رفتار مردم را تغییر دهد. با وجودمی

داشته باشد اما در مقایسه با سایر اثرها بزرگ نیست. در ]اطتصاد[ مالی عدم طععیت و ریسق 

های مختوفی از اطتصاد . شاخه«کننددهد را تعیی  میچه که در آینده روی میهای اصوی آنویژگی

ها ارزیابی عدم طععیت اهمیت زیادی دارد که کرد که در آنعنوان نمونه ذکر ه توان بمالی را می

 توان به موارد زیر اشاره کرد:از جموه می

آیند، بدست می( CAPM) 9یاهای سرمایهگذاری داراییهای تعادلی که با مدل طیمتطیمت

اساس تئوری  گذاری در بازارهای مالی برطرار دارد. مدیریت سرمایه عدم طععیتتحت تاثیر 

 میزان عدم طععیتبینی اساس پیش مالی بر 1واریانس بنا شده است و ارزیابی مشتقات -میانگی 

های حاوی ریسق و صاحبان کنندگان پورتفوی. تنظیمگیردها صورت میهای آتی آنطیمت

احتمالی  کنند، زیرا تغییراتمی ها را دنبالمیزان عدم طععیت بازده آنهای بزرگ به دطت شرکت

گذاری و تصمیمات مربوط به تواند تاثیر زیادی بر سرمایههای اوراق مالی میر طیمتد آتی

  ریسق داشته باشد.

ی سهام مورد نظرشان در نتیجه ورود گذاران از آیندهدر بازارهای سهام، تغییر ارزیابی سرمایه

در  (.5669، 2)ژانگ و همکارانشود های دارایی میطیمت اطلاعات جدید منجر به تغییرات سریع

                                                           
1. Uncertainty 
2. Engel (2006) 
3. Capital Asset Price Modeling (CAPM) 
4. Option 
5. Zhong (2003) 
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برآوردی خود را در  9گذاران عدم طععیت و در نتیجه ریسقواطع با ورود اطلاعات جدید، سرمایه

گذاران علاوه بر میانگی  بازده تحت تاثیر جا که تصمیم سرمایهکنند. از آنطول زمان تعدیل می

سازی منجر به در مدل عدم طععیت بازده نیز طرار دارد نادیده انگاشت  ای  تغییر و تحولات سریع

ی بازارهای مالی نیز گذاری در حوزهتواند بر سیاستگردد که میهای غوط میگیرینتیجه

طابل  های غیرگیری عدم طععیت در بازارهای سهام با وجود پیچیدگیاثرگذار باشد. بنابرای ، اندازه

ز الگوهای مختوفی که ایجاد شده ای برخوردار است. در ای  زمینه جدا االعادهانکار از اهمیت فوق

که در نهایت ها نیز از اهمیت برخوردار است. به ویژه ای است نحوه تخمی  پارامترها و تفسیر آن

بینی است، ارزیابی نااطمینانی مدل در دست بینی و دطت پیشهایی پیشی چنی  مدلهدف از ارائه

های داخوی جای خواهد گذاشت. نظر به ای  وجه از اهمیت که در پژوهش بررسی اثر مهمی بر

ی مورد غفوت واطع شده است، در پژوهش حاضر بر شیوه استنباط بیزی تمرکز شده است. در شیوه

ای استنباط بیزی پارامترهای نامعووم مدل که پدیده مورد بررسی را مشروط به اطلاعات نمونه

ارزیابی نااطمینانی مدل در نتیجه برآورد  . بنابرای ،شوندمی کنند تصادفی فرضتوصیف می

شیوه ای   پذیر خواهد بود.ضرایب مدل به سادگی با استفاده از توزیع احتمال ضرایب امکان

گیرد. رویکرد اخیر طرار می استگیری نمونه شیوه کلاسیق که مبتنی بر نظریهدر مقابل  استنباطی

عنی احتمال بدست آوردن یق نمونه تصادفی مشروط به پارامترهای اساس مفهوم راستنمایی ی بر

سازد و پذیر میها را غنی و انععافاستفاده از شیوه استنباط بیزی، مدل است. اما ثابت منامعوو

های پیشی  است که به بخشد. مزیت اصوی ای  شیوه ایجاد توزیعبینی را بهبود میعموکرد پیش

بیزی، را از  که استنباطیکی از مفاهیم اساسی کند. مدل کمق میبینی بهتر عموکرد و پیش

)برناردو و است  5تفسیر احتمال به شکل ذهنیکند، گیری متمایز مینمونه رویکرد مبتنی بر

های تحت بررسی ماهیتا تکرار که نمونه ]و لذا اطتصاد[(. در عووم اجتماعی 6656، 9اسمیت

، 1)ویزرس بهتری از پدیده مورد بررسی را بدست خواهد دادچنی  شیوه استنباطی درک ناپذیرند 

های با تمرکز به واطعیتآوردن ادبیاتی که طبلا وجود داشته است در ای  پژوهش با فراهم  .(5665

استیودنت در تابع راستنمایی استفاده شده است که با -tتجربی در زمینه بازارهای مالی از توزیع 

                                                           
 نامند.می شوند. هر پیامد منفی احتمالی در آینده را ریسق. در اطتصاد میان ریسق و عدم طععیت تفاوت طائل می9

2. Subjective Probability 
3. Bernardo and Smith (2000) 
4. Withers (2002) 
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تری حاصل محاسبات )نسبت به استفاده از توزیع نرمال( نتایج دطیقتر کردن وجود پیچیده

  آورد.می

مورد بررسی طرار نگرفته  سهامموضوع تلاطم در بازار  دیدگاه از ای مالی ایران  در ادبیات اطتصاد

معرفی  مبانی نظریدر بخش دوم  باشد:های زیر میدر ادامه ساختار ای  پژوهش شامل بخش .است

های شود، در بخش چهارم یافتهها و نحوه برآوردها را شامل میشود، بخش سوم تصریح مدلمی

  شود.گیری ارائه میگیرد و در بخش پایانی نتیجهتجربی مورد بحث طرار می
 

 مبانی نظری -2

دطیق چه در مقدمه ارائه شد، عدم طععیت بیانی از محدودیت دانش ما در مورد توصیف معابق آن

یق وضعیت خاص است. در طول زمان بسته به میزان اطلاعات دریافتی، میزان دانش تغییر 

گیری عدم طععیت باید ای  ویژگی تغییر در طول زمان را لحاظ کند. لذا، هر معیار مناسب اندازهمی

( با عنوان تقریب مناسبی از میزان عدم طععیت یق متغیر تصادفیه کند. در صورتی که واریانس )ب

شود. به بیان فنی تلاطم یق متغیر تصادفی نامیده می 9سازی شود تلاطمویژگی تغییر در زمان مدل

دوره آتی باشد( به صورت زیر تعریف  hتواند بازده یق دارایی در )که برای مثال می trمانند 

  شود:می
 

 2 .t h tt h t
Var r 
   

 

tمجموعه اطلاعات در دسترس در مورد متغیر تصادفی  tدر ای  رابعه،  hr   تا زمانt باشد.می 

tکه متغیر به دلیل آن hr   در زمانt  نامشخص است گشتاورهای شرطی و غیر شرطی آن همچون

واریانس نیز نامعووم است که باید برآورد گردد. بنابرای ، مانند بسیاری دیگر از مفاهیم اطتصادی 

 (.5692، 5همچون عرضه و تقاضا، انتظارات و ... تلاطم نیز طابل مشاهده نیست )پسران

ها در طول زمان با استفاده از اندارد تغییرات طیمت داراییدر ابتدا، تلاطم با استفاده از انحراف است

شد. اما، به تدریج مشخص گردید که ای  روش تخمی  در حالت محاسبه می 9روش پنجره غوتان

زند و تنها مناسب شرایعی است که ها، تلاطم را کمتر از حد تخمی  میتغییرات ناگهانی در طیمت

سازی مناسب تلاطم از دیدگاه اطتصادسنجی، اهمیت مدلگیرد. تغییرات به آرامی صورت می

                                                           
1. Volatility 
2. Pessaran (2015) 
3. Rolling Window 

(9)  
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تر از تر است. بازتاب ای  موضوع در اطتصاد مالی به معنای ارزیابی دطیقدطیق 9بینیداشت  بازه پیش

گذاران در گیری سرمایههای بالقوه آینده یا ریسق است. در نتیجه، میزان خعای تصمیمزیان

سازی مناسب تلاطم منظور مدل هایی کاهش خواهد یافت. البته، بهبازارهای مالی با چنی  ارزیابی

 5پذیری زمانی واریانسینی آن به بیشتر از واطعیت تغییربی الگوهای مناسب جهت پیشو ارائه

های دوره واریانسهای امروز بر شوکاحتیاج است. در واطع اگر بتوان شواهدی از اثرگذاری 

سازی توان برای مدلهای تلاطمی( از ای  ارتباط میمیان شوک یافت )وجود خودهمبستگیآینده 

در بازارهای مالی شواهدی از  (9102) 1( و فاما9109) 9مندلبراتخوشبختانه،  تلاطم استفاده کرد.

پذیری واریانس در طول زمان و ها از دو ویژگی تغییراند. آنای  موضوع را ارائه کرده

با ای  ویژگی جدید، تلاطم  .کنندیاد می 2اینوان تلاطم خوشهها، تحت عخودهمبستگی واریانس

ها در طول زمان طابل ارزیابی و های آنواریانس سوابق تاریخیبا استفاده از  های مالیدارایی

( که در ARCH( الگوی ناهمسان واریانس شرطی خودهمبسته )9115انگل ) .خواهد بودبینی پیش

ای اساس مفهوم تلاطم خوشه وارد آمده بر طیمت ارتباط دارد را برهای آن تلاطم به مربع شوک

معرفی کرد. در رویکرد انگل تابع واریانس، به شکل تابعی از مقادیر گذشته فرآیند متغیر تحت 

  شود. به زبان ریاضی یعنی:سازی میمدل trبررسی 
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 trهای توان به حالتی تعمیم داد که علاوه بر وابستگی به مربع وطفهرا می ARCHبا ای  حال مدل 

های تلاطمی شامل وطفهاند ( تعریف کرده9111) 2سکیرادس( و 9110) 0فچه بالرسویحسب آن بر

صورت بهشود شناخته می GARCHکه با عنوان کوی  ARCHفرم عمومی یق مدل طبل باشد. 

 :شودمعرفی میزیر 

2 2 2

0

1 1

p q

t i t i j t j

i j

      
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1. Interval Prediction 
2. Time Varying 
3. Mandelbrot (1963) 
4. Fama (1965) 
5. Volatility Clustering 
6. Bollerslev (1986) 
7. Sadorsky (1999) 

(5)  

(9)  
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در نمودار زیر  GARCH(1,1)با  ARCH(1)های ای  دو الگو، مقایسه مدل به منظور بیان تفاوت

  ه شده است:دنشان دا
 

 

 های تحقیقیافته ماخذ:                  

 ARCH(1)متفاوت در مقایسه با مدل  با پارامترهای  GARCH(1,1): مقایسه مدل 1 نمودار

 

ها و محور عمودی میزان خودهمبستگی شوک اولیه با هر در ای  نمودار محور افقی طول وطفه

سبب  GARCHدر الگوی  های ای  نمودار ضریب اساس یافته دهد. بروطفه را نشان می

بیشتر باشد تابع  شود و در نتیجه هرچه می ARCHپایداری بالاتر تلاطم نسبت به الگوی 

توان تشدید می GARCHخودهمبستگی به کندی میرا خواهد بود. بنابرای ، با استفاده از الگوی 

های بیشتر همانند بدون نیاز به افزودن وطفه پایداری تلاطم در طول زمان را با استفاده از پارامتر 

  تنظیم کرد. ARCHالگوی 

گذاران رسد که اثرگذاری عدم طععیت بر تصمیمات سرمایهعلاوه بر معالب فوق، به نظر می

گذاران بازارهای مالی در هنگام حاضر در بازارهای مالی متقارن نباشد. بدی  معنی که سرمایه

ی های مالی وزن بیشتری به وطوع یق زیان بالقوههای خود در خرید و فروش داراییگیریتصمیم

مشاهده  هایواطعیتآینده خواهند داد.  ی یکسان و هم احتمال درآتی نسبت به یق سود بالقوه
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اثر یکسانی بر  بازده های منفی و مثبتکه شوک دهنده آن استنشانشده در بازارهای سهام 

. ای  گذاران استکه به معنای وجود اثر نامتقارن عدم طععیت بر تصمیمات سرمایه تلاطم ندارند

 5و برخی اوطات دیگر تحت عنوان صرف ریسق 9عدم تقارن برخی اوطات تحت عنوان اثر اهرمی

دهی به نسبت بافزایش  ناشی ازهای متاخر نظریهدر عوت چنی  عدم تقارنی شود. توصیف می

تلاطم بازده را برای نگهدارنده سهام  ذکر شده است کهطیمت سهام  کاهش در زمان ارزش سهم

افزایش دانسته شده است که منجر به اخبار  منشا آن انتشار جدیدتر هاینظریهدهد. در افزایش می

 1. نوسونشودمیم اسهی تقاضاسبب کاهش افراد  9گریزیبه دلیل ریسقشود و میتلاطم 

( شواهدی از وجود اثر اهرمی در 9119) 0( و انگل و ان جی9119) 2و همکاران (، گوست 9119)

گیری و ارزیابی تلاطم در به منظور انتخاب یق مدل مناسب برای اندازه اند.بازده سهام ارائه کرده

بازار  رمی دربازار سهام نیاز است که وجود اثر اهرمی نیز بررسی گردد. زیرا نادیده انگاشت  اثر اه

شود )هال و های آتی سهام میبینی طیمتسهام )در صورت وجود( منجر به اریب اساسی در پیش

توسط نوسون  EGARCHهایی همچون مدل توان از تعمیمدر ای  رابعه می(. 9112وایت، 

(9119 ،)GARCH-GJR  ( یا مدل 9119) همکارانتوسط گوست  وTGARCH  توسط

 کنند، نام برد.( که رابعه نامتقارن بازده سهام و تغییرات در واریانس را لحاظ می9111) 2زاکوئ 

 EGARCHو  GJR-GARCHدر ای  پژوهش به منظور بررسی وجود اثر اهرمی از دو الگوی 

  اند:استفاده شده است که در زیر توضیح داده شده

(9) GJR-GARCH( معرفی9119: ای  مدل توسط گوست  و دیگران )  شد. فرم عمومی آن

 به صورت زیر است:
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1tIرابعه ای  در   های وارد )در رابعه با علامت شوک صورت زیر به کهاست گر نشان متغیر

 شود:تعریف می آمده بر بازده(

                                                           
1. Leverage Effect 
2. Risk Premium Effect 
3. Risk Aversion 
4. Nelson (1991) 
5. Glosten (1993) 
6. Engle and Ng (1993) 
7. Zakoian (1994) 

(1)  
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ˆاگر  0   آنگاه اخبار منفی نسبت به اخبار مثبت اثر بزرگتری بر واریانس شرطی دارد. اثرات

ˆاهرمی در بازار سهام دال بر آن است که در ای  بازار باید انتظار داشته باشیم که  0   باشد که

  به معنای تفوق اثر اخبار منفی نسبت به اخبار مثبت بر واریانس شرطی است.

(5) EGARCH: های مدل ( به منظور اصلاح برخی از ضعف9119) ای  مدل توسط نوسون

GARCH :ارائه گردیده است. فرم کوی ای  مدل به صورت زیر است 
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باید منفی باشد. در ای  صورت  i گاه در عبارت فوق ضریباثرات اهرمی آندر صورت وجود 

1)وطوع یق شوک منفی به اندازه یق واحد اثری برابر با  )i i  تلاطم خواهد داشت و  بر

1) در صورتی که شوک مثبت باشد میزان ای  اثر برابر با )i i  واهد بود.خ  

ای بازده سهام به منظور تحویل آماری معتبر در زمینه توابع راستنمایی لازم است توزیع حاشیه

هایی است که باید طبل از ارائه هرگونه تحویل آماری ای  موضوع دارای پیچیدگی .9انتخاب شود

ای بازده دارایی واریانس در طول زمان، توزیع حاشیهی تغییر در در واطع، در نتیجهبررسی شود. 

یابد. ای  موضوع به معنای افزایش احتمال رخدادهای نسبت به توزیع نرمال کشیدگی بیشتری می

های دارایی توجه به سازی طیمت)یا سودهای( بالقوه بزرگ است. در مدل یهانادر همچون زیان

ای را نادیده گرفت. ارزش ای  توان چنی  پدیدهای  واطعیت دارای نقش اساسی است و نمی

شود که بدانیم برای مثال معیاری همچون معیار ارزش در معرض موضوع زمانی مشخص می

پردازد های دارایی میهای توزیع مقادیر آتی طیمت( که به بررسی ریسق در دنبالهVaR) 5ریسق

خعای سیستماتیق مواجه خواهد بود.  گیری ریسق بادر صورت عدم لحاظ ای  واطعیت در اندازه

)متقارن و نامتقارن( منجر به  GARCHهای بنابرای ، استفاده از توزیع نرمال در برآورد مدل

های توزیعشود. بدی  عوت، لازم بر الگو و عدم کارایی نتایج نهایی می های غیرتحمیل محدودیت

                                                           
 ای آن بررسی شده است.های واطعی بازده توزیع حاشیهدر پژوهش حاضر با رسم کرنل داده. 9

2. Value at Risk (VaR) 

(2)  
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های پارامتری که توزیع تند. در حالیهای مرسوم در ای  زمینه هساستیودنت انتخاب-tگوسی و 

سازی چولگی و منظور مدل نیز به 9های مختوط گوسیاستیودنت چوله یا توزیع-tپیچیده همچون 

در پژوهش  (.5662، 9گیرند )اوس  و گالیانوتوزیع شرطی بازده مورد استفاده طرار می 5پهنیدم 

های تلاطم مختوف استفاده شده تخمی  مدلای بازده در عنوان توزیع حاشیهه ب tحاضر از توزیع 

  است.
 

 ها و نحوه برآوردتصریح مدل -3

 در برآورد تلاطمبیزی  استنباط شیوه تشریح -3-1

های برآورد پارامترهای مدلی مهم دیگر در ارائه یق تحویل مناسب آماری از عدم طععیت، مسئوه

 1طور عمده از تکنیق حداکثر راستنمایی بهتلاطم )از نوع سری زمانی( است. در ای  زمینه، 

عنوان جایگزی  ه های بیزی بروشاستفاده از در سالیان اخیر . کلاسیق استفاده شده است

شان برخی از ( در مقاله5696) 2هوگرهید. آردیا و است های کلاسیق گسترش وسیعی یافتهروش

کلاسیق حداکثر راستنمایی  شیوهرا در مقابل  GARCHهای بیزی تخمی  مدل شیوههای برتری

 ها عبارت است از:برشمردند. مزایای روش بیزی در مقابل روش کلاسیق در نظر آن

 هایمحدودیت مثبت بودن پارامترها که به منظور مثبت بودن واریانس بر مدل (9)

GARCH خعی(، عنوان یق محدودیت غیره و مانای کواریانس بودن مدل )ب شودوضع می 

کلاسیق  شیوهسازی مورد استفاده برای تخمی  پارامترها را در ی بهینههاممک  است روش

گشا تواند راههای عددی برای حل تابع راستنمایی نیز چندان نمیاستفاده از روش مختل سازد.

های بیزی محدودیت شیوهدر  تواند بر نتایج اثر بگذارد.باشد زیرا حساسیت به مقادیر اولیه می

اخلال  بروزشود و اساسا امکان ا از طریق تابع توزیع پیشی  پارامترها وضع میمرتبط با پارامتره

  وجود ندارد.

به طور مستقیم مورد توجه نیستند بوکه  GARCHدر اکثر موارد پارامترهای خود مدل  (5)

خعی از ای  پارامترها مورد توجه است. روش حداکثر راستنمایی برای انجام استنباط  توابع غیر

                                                           
1. Mixture of Gaussian Distributions 
2. Fat Tail 
3. Ausin and Galeano (2007) 
4. Maximum Likelihood Technique 
5. Ardia & Hoogerheide (2010) 
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نی  مقادیری بشدت پیچیده است در حالی که در روش بیزی بدست آوردن هر نوع در مورد چ

 خعی از پارامترها نسبتا ساده است. توزیع پسی  توابع غیر

اند که حداکثر راستنمایی زمانی که توزیع جملات خعا از ( نشان داده5669) 9هال و یائو (9)

دهد. همچنی  در چنی  حالتی نرخ همگرایی می نشانها را است، برخی ضعف 5نوع دم سنگی 

 یابی آهسته بوده و ممک  است توزیع برآوردگر مجانبا نرمال نباشد.الگوریتم عددی بهینه

های بدست آمده از روش حداکثر راستنمایی خلاف تخمی  های بیزی برنتایج تخمی  (1)

  های کوچق هم طابل اعتماد است.برای نمونه

اساس ای   . برشودانجام می( 9209) 9اس روش ارائه شده در مقاله معروف بیزاس استنباط بیزی بر

دانش اولیه محقق در مورد پدیده تحت بررسی به دانش با  در ترکیبای اطلاعات نمونه ،شیوه

. دانش پیشی  بازتاب دهنده حدس یا اعتقادات ذهنی و طبل از مشاهده شودتبدیل میپسی  استفاده 

دانش پسی  تصحیح انجام گرفته در حدس پیشی  محقق با  کهحالیدر  قق است.ها توسط محداده

  شود:صورت زیر بیان میطریه پیشنهادی بیز به طور معمول به هاست.دادهاز استفاده 
 

 
   

   
,

p r p
p r

p r p d

 


  





 

 

  باشند:صورت زیر میآن بهتشکیل دهنده  ءاجزاکه 

  p   1احتمال پیشی .است 

  p r  2احتمال پسی .است  

  p r  های احتمال شرطی دادهr هایبه شرط داده   است که با عنوان تابع

 دهد.ها را با پارامتر نشان میشود و نحوه ارتباط دادهنامیده می 0راستنمایی

                                                           
1. Hall & Yao (2003) 
2. Heavy Tailed 
3. Bayes (1763) 
4. Prior Probability 
5. Posterior Probability 
6. Likelihood Function 

(0)  
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    p r p d  


 ایی احتمال حاشیهr عنوان یق ثابت ه دهد و برا نشان می

 کهای  از کند تاساز عمل مینرمال p r باشد معمئ   را دارا یق مقدار احتمالی

  شویم.

 اهمیت انتخاب توزیع احتمال پیشی  بیزی یکی از موضوعات بسیار با شیوهدر  p   است که

دهد. در صورتی که محقق دانش یا عدم دانش محقق را نسبت به پدیده مورد معالعه بازتاب می

 5سط جفریزکه تو 9بخشآگاهی های نااز توزیع دتواناطلاعات متقنی از موضوع نداشته باشد می

های بخش به طراوت( معرفی شده است استفاده نماید. انتخاب یق توزیع پیشی  آگاهی9191)

های آتی در زمینه توزیع پیشی  منتخب در حوزه پژوهش حاضر در بخشتخصصی مربوط است. 

 برای پارامترها توضیحات لازم ارائه شده است.

که مشابه مفهوم  9انحراف استاندارد پسی  و فاصوه اعتبارنتایج استنباط بیزی در طالب میانگی  پسی ، 

صورت تحویوی با استفاده از  فاصوه اعتبار یا به شود.فاصوه اطمینان اما متفاوت از آن است بیان می

ها شناخته شده است( یا با استفاده از روش عددی که فرم آنتوزیع پسی  )زمانی نظریهای چندک

شوند، بدست پسی  محاسبه میسازی چگالی های شبیهتجربی که با روش هایچندکبا استفاده از 

سازی زمینه مدل در در ادبیات پژوهشی ایران (.512: ، فصل هشتم9912، و رستمی د )مکیانآیمی

 ( مراجعه کرد. 9911( و مهرآرا و همکاران )9912توان به مکیان و همکاران )بیزی می
 

 فاکتور بیزی و انتخاب مدل -3-2

نشان داده شده است ابتدا باید معادله  trبینی تلاطم بازده سهام که با تخمی  و پیش به منظور

گیرد که بازده طبل از محاسبه ای  موضوع بخاطر ای  صورت می .میانگی  بازده را برآورد کرد

تلاطم باید از هرگونه خودهمبستگی سیستماتیق زدوده شود و سپس تلاطم برآورد گردد. شیوه 

های های پسی  مدلکند تا با استفاده از مقایسه نسبت احتمالبیزی ای  امکان را فراهم می استنباط

 ها را داشته باشداحتمال تعابق با دادهمعووم، مدلی که حداکثر های مختوف، مشروط به داده

 .شودانتخاب 

                                                           
1. Non-Informative 
2. Jeffreys (1939) 
3. Credible Interval 
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با استفاده از طریه بیز ، های در دسترس باشدمجموعه مدل 

  د:شخواهد محاسبه صورت زیر ها بهامی  مدل به شرط دادهjاحتمال پسی  
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توان مورد ی زیر میاساس رابعه را برای مقایسه مستقیم بر jو  iهای رطیب احتمالات پسی  مدل

  استفاده طرار داد:
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1jiRکه زمانی  های معووم ازای دادهدهنده آن است که بهنشانr  هایپیشی و  jp M و 

 ip M  مدلj پدیده تحت بررسی را نسبت به مدل  ترطور دطیقبا احتمال بیشتری بهi  بررسی

دهد )اوسی هم بدست می ها را نسبت بهکند. بنابرای ، ای  روش معیاری از عموکرد مدلمی

احتمالات پسی  به انتخاب توابع پیشی  حساس است و ای  (. نسبت 56-51 :5669، 9ولسکی

تواند بر نتایج تاثیر بگذارد. به ای  خاطر اغوب برای اجتناب از چنی  حالتی فرض انتخاب می

نسبت به  . بررسی معادله میانگی  به ای  شیوهها یکسان استشود که توزیع پیشی  همه مدلمی

ها توجه نها به تعداد وطفه)که ت BICو  AICهای اطلاعاتی شیوه کلاسیق که با استفاده از معیار

دارای چند مزیت  پذیردانگارد( صورت میها را نادیده مید و میزان نااطمینانی تخمی کنمی

  برجسته به شرح زیر است:

توان به طور مستقیم در رویکرد بیزی نیازی به انجام آزمون ریشه واحد نیست و می (9)

ها دارد از طریق محاسبه احتمال پسی  آن با سایر تعابق با داده مدلی را که بیشتری 

هات ها نیست و در صورت اشتبال دادهها برگزید. بنابرای ، نیازی به تبدیمدل

، 5های نامناسب برگزیده نخواهند شد )سیمزآماری انجام آزمون ریشه واحد مدل

9111.) 

                                                           
1. Osiewalski (2001) 
2. Sims (1988) 

(2)  

(1)  
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ها بررسی کرد ا با توجه به دادهتوان میزان احتمال صحت هر مدل رمی شیوهدر ای   (5)

ها را محاسبه توان نااطمینانی ناشی از انتخاب مدلکلاسیق می شیوهو لذا برخلاف 

  (.5660، 9کرد )برگر

 

 ی میانگینتوزیع پیشین معادله -3-3

معمولا در معالعات مورد استفاده طرار که فرم مختوف زیر  0 بازدهبرآورد طسمت میانگی  برای 

  شود.با استفاده از روش فاکتور بیزی مقایسه و سپس الگوی منتخب برآورد می استگرفته 
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 .دهندهای منتخب را تشکیل میها مجموعه مدلای  فرم

های ارائه شده که توابع پیشی  پارامترهای مدل شده استبه منظور سادگی انجام محاسبات، فرض 

 صورتبه 5بخشآگاهی از نوع نرمال نا ic هایأیکسانند. تابع پیشی  تمام عرض از مبد 1در رابعه 
2(0,100 )N  است. در مورد پارامتر اتورگرسیوi ه فرض شده است که توزیع پیشی  آن ب

خاطر آن است که محققی  اعتقاد ه است. ای  فرض ب N(0.5,1)بخش صورت نرمال آگاهی

 iماناست. همچنی  برای پارامترهای میانگی  متحرک ،خلاف متغیر طیمت دارند متغیر بازده بر

قی  را درباره بخش هموار مفروض گرفته شده است که نااطمینانی محق N(0.5,1)توزیع پیشی  

 دهد. در نهایت، توزیع پیشی  پارامتر واریانسهای فوق بازتاب میفرآیند میانگی  متحرک مدل
2 توزیع جملات اخلال ,i t (0.5,0.5)صورت از نوع تابع توزیع گاما بهG  فرض شده

                                                           
1. Berger (2006) 

گیرند که محقق اطلاعات اولیه مناسبى در زمینه پارامتر مورد یهاى ناآگاهى بخش زمانى مورد استفاده طرار مزیع. تو5

فرم ناآگاهى بخش داراى  شودفرض مینرمال  زمانى که توزیع پیشی  ای  پارامتر در اختیار نداشته باشد. در نظر

خواهد بود. هرچه ای  واریانس بیشتر ذکر شود به معنای نااطمینانی بیشتر  966میانگی  صفر و واریانسى حداطل برابر با 

 محقق در مورد پارامتر خواهد بود.

(1)  
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2صورت است. واریانس ای  تابع گاما به
0.5 2

0.5
دهنده مقداری شود که نشانمحاسبه می

همچنی   .9به نااطمینانی نسبت به ضرایب استنسبت بالاست و بازتاب دهنده بینش محققی  راجع 

احتمال پیشی  صحت هر مدل به صورت برابر )  1
6ip M  که به  شده است گرفته( در نظر

  ها اتخاذ شده است.منظور پرهیز از حساسیت نتایج به تابع توزیع پیشی  مدل
 

 GARCHتوزیع پیشین الگوی  -3-4

های مورد نیاز تخمی  الگوی میانگی ، باید توزیع پیشی  پارامترهای پس از تصریح پیشی 

GARCH ای که برای متقارن و نامتقارن مشروط به توزیع حاشیهtr شودبیان  ،گزینیمبر می .

 مبنای بر ،تلاطم بکار گرفته شده استسازی مدل که در ای  پژوهش برایبیزی  شیوه استنباط

 بازده سهام ی معادله میانگی هااخلالاستیودنت - tتوزیع فرض  tr ای  اساس مجموعه  است. بر

  صورت زیر خواهد بود: ( به9119) 5اساس مقاله گوویق معادلات لازم برای استخراج تلاطم بر
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0در روابط فوق  10, , 0    2 و�  دهنده پارامترهای نشان باشند که به ترتیبمی

همچنی  است.  tو درجه آزادی توزیع  GARCHالگوی  0,1 دهنده توزیع نرمال نشان

 IG استاندارد و

های وضع شده بر اجزاء دهنده توزیع گامای معکوس است. ای  محدودیتنشان 9

                                                           
نامند و در توزیع مورد یضریب دطت م ،دهندنشان می که با علامت  را زى معکوس واریانسدر رویکرد بی. 9

که باورهای محققی  راجع به مدلی خاص از میان مجموعه در پژوهش حاضر به منظور آندهند. یاستفاده طرار م

 ایم.ها را همانند مفروض گرفتهی مدلواریانس همههای معرفی شده جانبداری نکرده باشد توزیع پیشی  مدل
2. Geweke (1993) 
3. Invers Gamma (IG) 

(96)  
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 9های مارکف با مونت کارلوسازی زنجیرهیهبکه الگوریتم شمنظور آن است  سازنده مدل فوق به

(MCMC.به توزیع مانا پسی  برای پارامترها همگرا شود )  

فرم برداری نوشت  تابع راستنمایی،  سادگی منظور به   1 1,..., , ,...,T Tr r r       و

 0 1,    پارامترهای مدل با بردار شودگرفته می بکار . , ,     نشان داده شده

 کنیم: صورت زیر تعریف می را به T*Tکواریانس طعری -ماتریس واریانسهمچنی  است. 
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2در ای  رابعه  2

1 1 1 1t t t ty       ای  اساس تابع راستنمایی باشد، برمی  ,  با 

 ,L r    شودمیصورت زیر تعریف  بهنمایش و:  
 

   
0.5 11

, det exp( )
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L r r r 
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 رویکرد بیزی بردار پارامترهای ,  صورت متغیرهای تصادفی با تابع چگالی احتمال  هرا ب

پیشی   ,p   تابع راستنمایی و پارامترهای مدل، با استفاده از ترکیببا  .کندتوصیف می 

  صورت زیر بدست آورد: هتوان تابع چگالی پسی  را بمی 0رابعه 
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)ای  فرم طعع شدگی همچنی  نیم نرمال  5تابع چگالی پیشی  پارامترها از نوع توابع نرمال طعع شده

ضرایب مدل  مثبت بودن جهت محدودیت . ای  توابع بهشودمیشود( انتخاب نیز نامیده می

GARCH ها به صورت زیر استاند و فرم آنانتخاب شده:  
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1. Monte Carlo Markov Chain Simulation (MCMC) 
2. Truncated Normal Priors 

(99)  

(95)  

(99)  

(91)  
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در ای  رابعه  21 R   و 21 R   د مقادیر مثبت دهباشد که نشان میمیتوابع مشخصه

مشروط   تابع توزیع پیشی  بردار. د بودپذیرش خواهطابل  و  توزیع نرمال برای پارامترهای 

به صورت مستقل و یکسان در طالب یق تابع  ء بردار اجزا کهفرض ای  با استفاده از   بر

  بنابرای ، خواهیم داشت:آید. ، بدست میاستتوزیع گامای معکوس توزیع شده 
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 9دشدام توزیدع پیشدی  معرفدی شدده توسدط      برای انتخاب تابع توزیع پیشی  پارامتر درجده آزادی از  

0. وی برای ای  منظور از توزیع نمایی با پارامترهدای  استفاده شده است( 5660)   2و  

  کند:به صورت زیر استفاده می
 

   ( ) exp ( ) 1p            
 

 

کند: الف( سادگی محاسبات ب( تقریب توزیع جملات وی به دو دلیل مهم از ای  تابع استفاده می

 خعا با توزیع نرمال.

و  GJR-GARCHهای نامتقارن پارامترهای مدل طابل ذکر است که در پژوهش حاضر در مورد

EGARCH لازم به توضیح است که علاوه بر روش  .شودنیز از ای  توابع پیشی  استفاده می

MCMC های دیگری برای تخم  توزیع که در ای  پژوهش مورد استفاده طرار گرفته است روش

( روش 5690) 5وجود دارد. برای مثال، آری و پاپادوپولوس GARCHهای پسی  پارامترهای مدل

اند که ارائه کرده 9ب لیندلیبا استفاده از تقری GARCHجدیدی را برای تخمی  پارامترهای مدل 

  کند.تر میمحاسبات تخمی  توزیع پسی  پارامترها را راحت
 

 
 

                                                           
1. Deschamps (2006) 
2. Ari and Papadopoulos (2016) 
3. Lindley’s Approximation 

(92)  

(90)  
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انحزرا   معیزار  ) بیززی  استنباط شیوه دربینی مناسب برای پیشگزینش مدل  -3-5

   (1بیزی یاطلاعات

برای بینی تلاطم است. در ادبیات بیزی، یکی از اهداف ای  پژوهش انتخاب مدل مناسب برای پیش

 طور خلاصه به که به یاطلاعات انحراف شان از معیاربینیحسب طدرت پیش ها برمقایسه مدل

. ای  معیار به تعداد پارامترها حساس است و شودمی شود، استفادهنشان داده می DICصورت 

برای هر مدل نشان دهنده توانایی  DICکند. مقادیر کمتر می 5های با پارامتر زیاد را جریمهمدل

است که به راحتی با  مقادیریبینی آن مدل است. محاسبه ای  معیار نیازمند داشت  بالاتر پیش

 برناردو و اسمیت از . در ای  زمینه اطلاعات مفیدیآیندبدست می MCMCگیری استفاده از نمونه

 . 9توان یافتمی( 5666)

توان به بیزی است. برای مثال می شیوه استنباطیدر  استفاده فراوان از آن، معیاردلیل استفاده از ای  

  ( اشاره کرد.5661) 0جاکوایر و همکاران و (5665) 2چیب و همکاران ،(5696) 1آردیا
 

 هایافته -4

 بررسی توصیفی -4-1

شرکت فعال در بورس تهران را در بازه زمانی سال  26بازده سهام طیمت و نرخ انتشار  5نمودار 

 دهد. در طول زمان نوسانات در انتشار بازده سهام متغیر است.نشان می 9912/ 51/99تا  2/9/9911

شود، زیرا مشاهده ایی بودن تلاطم در بازده سهام دیده میدر ای  نمودار به وضوح ویژگی خوشه

دهند. ای  موضوع روی می به همراه همدیگرا تلاطم بالا، و با تلاطم پایی ، هایی بشود که دورهمی

 .2رطی بازده روزانه سهام وجود داردکه نوعی وابستگی در واریانس ش استشاهدی بر آن 

                                                           
1. Deviance Information Criterion (DIC) 
2. Penalize 

ی به نتیجه (MSEباید توجه داشت که در شیوه استنباط بیزی استفاده از معیاری همچون معیار میانگی  مربعات خعا ). 9

انجامد زیرا در شیوه بیزی علاوه بر مقدار آتی متغیر، پارامترها نیز تصادفی هستند و ای  معیار از محاسبه معووب نمی

 گیرد.( ای  موضوع را نیز در بر میDICکه معیار انحراف اطلاعاتی ) ها ناتوان است در حالیعدم طععیت آن
4. Ardia (2010) 
5. Chib (2002) 
6. Jacquier (2004) 

چرا که ای  آزمون در مورد  استفاده نشده است ARCHبرای تشخیص اثرات  LM. در پژوهش حاضر از آزمون 2

 ( رجوع کرد. 9119) توان به لی و همکارانبیشتر میخعی معتبر نیست. برای اطلاعات  وجود اثرات غیر
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گردد )خاصیت شود که بازده به میانگی  باز میهای بزرگ مشاهده میهمچنی  عویرغم تلاطم

  مانایی تلاطم(.

 
 تحقیق هاییافته ماخذ:                            

 بازده سهام حول میانگین در طول زمان قیمت و های: نرخ انتشار داده2 نمودار
 

، متوسط بازده 5 اساس جدول دهد. برهای توصیفی بازده روزانه سهام را نشان میویژگی 5جدول 

ها در مقایسه با توزیع نرمال داده 9شرطی است. ضریب کشیدگی توزیع غیر %6.9روزانه سهام 

را که در بخش  ARCHای  موضوع فرضیه وجود اثرات  .(1.95)کشیدگی=  بسیار بزرگتر است

گر کند. توزیع روزانه بازده چوله به سمت راست است و بیانبعد بررسی خواهد شد، تقویت می

های منفی و بزرگ از وطوع بازدهآن است که احتمال رخداد مقادیر بازده مثبت و بزرگ بیشتر 

 است.
 

 های توصیفی نرخ بازده روزانه سهامآماره :2 جدول

 کشیدگی چولگی انحراف استاندارد مینیمم ماکزيمم میانه میانگین

6696626/6 666912/6 610521/6 610901/6- 66191/6 199922/6 950129/1 

 های تحقیقیافته ماخذ:

                                                           
1. Unconditional Distribution 
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شود های با کشیدگی بالا میمنجر به ایجاد توزیع GARCHترکیب توزیع نرمال شرطی با اثرات 

های بازده بسیار بالا باشد ممک  است استفاده از توزیع نرمال اگر میزان کشیدگی توزیع دادهاما 

. ای  دهدتقارن و کشیدگی بالای توزیع بازده روزانه سهام را نشان می 9. نمودار نامناسب باشد

تواند انتخاب نامناسبی دهد که در ای  شرایط استفاده از توزیع نرمال مینمودار به خوبی نشان می

 عنوان توزیع شرطی بازده استفاده شده است.استیودنت به-tباشد. بنابرای ، در ای  پژوهش از توزیع 

 

 
 تحقیق هاییافته ماخذ: 

 : توزیع تجربی بازده روزانه سهام3 نمودار
 

 تحلیل استنباطی -4-2

های سهام با معادله میانگی  حرکت طیمت بخشبرای  1معرح شده در رابعه  هایمدل برآورد نتایج

هزار تکرار  96به تعداد  MCMCبا استفاده از الگوریتم  9-9در بخش  توابع پیشی  گفته شده

بیشتری  احتمال تناسب ارائه شده است،  1در نمودار  کهنتایج  ای  اساس بربدست آمده است. 

با میزان احتمال پسی  صحت  3Mها با مدل داده 3 tp M y  6.59به طور تقریبی برابر با 

در نظر گرفته شده است، لذا  6.900مقدار با که احتمال پیشی  صحت هر مدل برابر  جا. از آناست

 گیرد.ر پیشی  یاد شده طرار نمیاب مدل تحت تاثیخنتایج انت
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 تحقیق هاییافته ماخذ:                             

 (9های مختلف در رابطه )ها با مدلاحتمال پسین تطابق داده :4 نمودار
 

بنابرای ، معادله میانگی  لگاریتم  ( است.9119ای  نتایج در مورد معادله میانگی  مشابه نتایج نوسون )

های توزیع پسی  مشخصهکند. تبعیت می AR(1)بازده روزانه سهام به احتمال زیاد از یق فرآیند 

 از جموه میانگی  پسی ، 1های معرح شده در رابعه پارامترهای مدل ˆ
pE  انحراف استاندارد ،

پسی ،  0.5ˆ
pV سازی مونت کارلو،، خعای شبیه MCER9  9در جدول  %12و فاصوه اعتبار 

  نشان داده شده است.

باشند زیرا فاصوه دار میاند از لحاظ آماری معنیضرایبی که در داخل پرانتز طرار گرفته 9 جدول در

کمتر از واحد  iها شامل صفر نیست. تخمی  پسی  تمامی پارامترهای اتورگرسیو اعتبار نظیر آن

در  ،i، جز میانگی  متحرک های بازده است.داده دهنده احتمال بالای ماناییباشد که نشانمی

صورت عکس واریانس  هکه ب iدر همه موارد ضریب دطت . دار نیستها معنیهیچ یق از مدل

2) شودتعریف می
1

i
i




 )تر از مقدار واریانس پیشی  برابر بزرگ 96حدود  هادر تمام مدل

اند دطت های مورد استفاده به خوبی توانستهداده بنابرای ،است.  9-9 توزیع گامای تصریح شده در

بعنوان مدل پایه معادله میانگی  پذیرفته  2Mاساس ای  نتایج مدل  ها را افزایش دهند. برتخمی 

 بازده شاخص تحولات شود زیرا بیشتری  احتمال پسی  صحت را دارد. ای  مدل فرضیه تبعیتمی

                                                           
سازی شده پارامتر حول مقدار میانگی  انحراف استاندارد مقادیر شبیه MCERسازی مونت کارلو یا خعای شبیه. 9

چه ای  مقدار کمتر باشد به معنای پایداری بیشتر نتایج حاصل از  باشد. هرسازی میتکرار شبیه Tتخمینی آن در طول 

  هاست.سازیرای پایداری بیشتر شبیهب Tسازی است و به معنای عدم نیاز به افزایش حجم شبیه
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هندسی را تایید  گام تصادفیبورس تهران از یق فرآیند  ترشرکت فعال 26های روزانه طیمت

 کند.می
 

 MCMC( با استفاده از 9های ارائه شده در رابطه ): تخمین پارامترهای مجموعه مدل3جدول

 تحقیق هاییافته ماخذ:

 

 ضرايب ˆ
pE   0.5ˆ

pV  MCER 
 % 59فاصله اعتبار 

5.9% 95% 5..9% 

 1c 66995/6 62521/6 669201/6 669612/6 665259/6 6961/6 

 2c 6661/6 62250/6 669510/6 6669992/6 669220/6 69611/6 

 3c 66592/6 60612/6 661199/6 6661291/6 661151/6 9165/6 

 4c 661991/6 62269/6 669611/6 669901/6 66995/6 69551/6 

 5c 66919/6 60060/6 661161/6 669261/6 669501/6 69512/6 

6c 10/9 2/969 225/9 1/911- 961/5 2/569 

 3 1111/6 1259/6 65912/6 912/6 1161/6 615/9 

5 2991/6 691/9 65915/6 109/6- 2619/6 109/9 

6 1222/6 1122/6 69119/6 262/6- 1269/6 912/9 

 1 90/55 52/96 121/6 252/1 22/91 19/10 

 2 15/59 212/1 9559/6 262/1 9/91 22/12 

 3 92/56 150/1 9210/6 10/1 19/91 21/19 

 4 92/55 99/96 1619/6 011/1 21/91 11/10 

 5 91/59 221/1 1691/6 511/1 21/91 92/12 

 6 611/9 122/9 61011/6 6969/6 2190/6 151/2 

4 62292/6- 1291/6 69259/6 11/6- 62065/6- 1921/6 

5 9121/6- 1991/6 69220/6 1555/6- 9211/6- 2620/6 

6 1222/6 651/9 65562/6 291/9- 1295/6 211/5 

7 1152/6 1229/6 69111/6 912/9- 121/6 291/5 
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 %12وطفه را در سعح اطمینان  90های بازده روزانه سهام در آزمون وجود خودهمبستگی 2نمودار 

ارائه شده در ای   هایاساس یافته دهد. برنشان می 3Mهای بدست آمده از مدل برای باطیمانده

ترسیم شده طرار  واربیری %12فاصوه اطمینان  ها خارج ازکدام از ای  خودهمبستگیهیچ ارنمود

های بازده دار آماری در دادهگیرند. ای  موضوع به معنای عدم وجود خودهمبستگی معنینمی

 است.  3M اساس مدل روزانه سهام بر

 
 تحقیق هاییافته ماخذ:                          

 %95متغیر بازده روزانه سهام در سطح اطمینان های مختلف : بررسی وجود خودهمبستگی در وقفه5 نمودار
 

بینی تلاطم باید برآورد منظور پیشمعادله واریانس شرطی بهمیانگی  مناسب،  انتخاب مدلپس 

با  EGARCHو  GARCH ،GJR-GARCHهای مربوط به سه مدل تخمی  1جدول شود. 

 96666 به تعداد MCMCبا الگوریتم ای  نتایج دهد. را نشان می استفاده از شیوه استنباط بیزی

استفاده  GARCHاست. زمانی که از مدل  داده تکرار توزیع پسی  پارامترهای هر سه مدل بدست

 کهباشد به دلیل آنبالا میشود، پایداری تلاطم می   به یق بسیار نزدیق  1در جدول

 GARCH. در مدل میراستتلاطم در نتیجه  ای  نسبت از یق کوچکتر است و حالبا ای   .است

از آغاز یق موج تلاطمی است. بدی  معنی که پس روز  52 برابرمعیار نیمه عمر تلاطم تقریبا 

نشان  1در جدول که گونه . همانمقدار بوندمدت خواهد رسید به نصفروز بعد  52حدودا اثراتش 
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تمال پسی  مانایایی تلاطم که با داده شده است در سعر اح p    ،مشخص شده است

  متقارن است. GARCHمربوط به مدل  )میرا شدن تلاطم( ماناییاحتمال کمتری  میزان 

بسیار شرکت فعال بورس را  26روزانه  بازدهاحتمال مانایی تلاطم  خعی غیرهای ، مدلدر عی  حال

احتمال پسی  مانایی تلاطم را تقریبا  GJR-GARCHکنند. مدل برآورد می خعیبالاتر از مدل 

ای  موضوع است.  6.020برابر با  EGARCHکند و ای  احتمال برای درصد برآورد می 11برابر با 

گذاران بازار سهام بسیار بااهمیت است، زیرا با دانست  ای  موضوع که یق موج برای سرمایه

 توانند تصمیم به خرید و فروش سهام بگیرند.کشد تا میرا شود، بهتر میمیتلاطمی چه مدت طول 
 

 

 بیزی GARCHهای تلاطم خطی و غیرخطی : تخمین مدل4 جدول

EGARCH GJR-GARCH GARCH 

MCER
  0.5ˆ

pV 
 

 ˆ
pE 

 

MCER
  0.5ˆ

pV 
 

 ˆ
pE  MCER

 
 0.5ˆ

pV 
 

 ˆ
pE 

 

 

6969/6 2100/6 2211/6 6091/6 66192/6 6116/6 6619/6 2951/6  2921/6   

6961/6 0655/6 2169/6 9961/6 69101/6 9192/6 6910/6 9292/6  5599/6   

625/5 29/11 69/11 6611/6 66650/6 6692/6 66650/6 6696/6  6659/6   

6910/6 1121/6 651/6- 9590/6 69020/6 6191/6 - - -  

9200/6 91/5 12/99 221/5 921/6 11/92 9122/6  219/5 29/90   

- - - 9155/6 65915/6 9610/6 6221/6  2911/6 1519/6    

6611/6 1111/6 295/6 6091/6 1119/6 061/6 - - -  p  

6192/6 9111/6 020/6 66665/6 6665/6 11265/6 6221/6 1102/6 1219/6  p  
 

 های تحقیقیافته ماخذ:

 

 شرکت فعال بازار بورس 26سهام  بازدهبنابرای ، وجود اثرات نامتقارن بر روی پایداری تلاطم 

دهنده مقدار ، نشان GARCHشرطی فرآیند  طور که گفته شد میانگی  غیرهمان تاثیرگذار است.

h،کندنهایت میل میبینی به سمت بیزمانی که افق پیشبوندمدت تلاطم )  با که ( است

استفاده از رابعه 
1


  

معوق آن بعنوان انحراف استاندارد  شود و طدرمحاسبه می 

 9که بسیار به انحراف استاندارد بازده روزانه سهام جدول  آیدبدست می 6.921بوندمدت برابر با 

وزیع ت 0. نمودار 9درصد است %1 دگر آن است که متوسط سالانه تلاطم حدونزدیق است و بیان

                                                           
 متوسط سالانه تلاطم با استفاده از میانگی  حسابی ساده تلاطم روزانه بدست آمده است. .9
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سازی شده است نشان شبیه MCMCالگوریتم  بارا که   GARCHاحتمال پسی  پارامترهای مدل

  دهد.می

 

 
 تحقیق هاییافته ماخذ:

 بیزی GARCH(1,1)ایی پارامترهای مدل : توزیع پسین حاشیه6 نمودار
 

باشند و نشان دهنده رعایت محدودیت مثبت بودن نمودارهای ضرایب همگی چوله به راست می

درجه آزادی برای ها است. ذکر شد، در تمام طول توزیع پسی  آن 5-9ای  ضرایب که در بخش 

4استیودنت باید شرط  -tهای مالی در صورت استفاده از توزیع داده  زیرا  ،را برآورده سازد

نهایت میل خواهد کرد )انگل و در غیر ای  صورت، میزان کشیدگی توزیع شرطی به سمت بی

آزادی توزیع ی دهد که درجهنشان می 2ها و همچنی  نمودار (. نتایج تخمی 9110، فبالرسوی

 GJR-GARCHنمودار توزیع پسی  مدل  ها ای  محدودیت را برآورده ساخته است.شرطی داده

اند و به عوت طولانی شدن مت  ها را رعایت کردهنیز مانند نمودار فوق محدودیت EGARCHو 

 گزارش نشده است.

               هر دو مدلوجود اثر اهرمی در بازار سهام در  1ه شده در جدول ئاساس نتایج ارا بر

GARCH-GJR  وEGARCH شود. ضریبپذیرفته می  مدل نامتقارن علامت  در هر دو

وطوع  GJR-GARCHاساس ای  نتایج در مدل  مورد انتظار را برای وجود اثر اهرمی دارا است. بر
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در بازار سهام تاثیرش بر تلاطم دوره بعد به  به اندازه یق واحد یق شوک مثبت در دوره جاری

)که از جمع  6.9151تلاطم دوره بعد  و اگر شوک منفی باشد اثرش بر 6.611میزان   

در ای  حالت علاوه بر اندازه شوک، علامت شوک اثرات  ،( خواهد بود. بنابرای آیدبدست می

            احتمال پسی  وطوع اثرات اهرمی در مدلجای خواهد گذاشت.  تلاطم بر متفاوتی بر

GJR-GARCH  طور طوی تایید  ، در ای  مدل اثرات اهرمی بهلذادرصد است و  06برابر با

وطوع یق شوک مثبت در دوره کنونی به اندازه یق واحد بر  EGARCHشود. اما در مدل می

اثر خواهد  6.1025صورتی که شوک منفی باشد به میزان و در 6.21تلاطم دوره بعد به میزان 

1)اساس رابعه  ای  مقادیر بر .گذاشت )i i   دست آمده استبذکر شد  5-9که در بخش .

و لذا نسبت به  است درصد 29.5برابر با  EGARCHمیزان احتمال پسی  وطوع اثر اهرمی در مدل 

 شود.ثرات اهرمی تایید میطور ضعیف وجود ا مدل دیگر به

              های نامتقارن( مدلتوزیع پیشی  و پسی  اثرات اهرمی )پارامتر  1و  2نمودارهای 

GJR-GARCH  وEGARCH توان مشاهده کرد که در مدل د. میدهرا نشان میGJR-

GARCH  نسبت به مدلEGARCH، اطلاعاتهای استفاده شده اثرگذاری بیشتری بر داده 

 .دارند پیشی  پارامتر نامتقارنی 

بینی پیشمنجر به تبعات جدی در  دتوانفوق استفاده اشتباه از هر مدل می توضیحاتتوجه به  با

شود. بنابرای ، بیشتر یا کمتر از مقدار واطعی  وضعیت آتی تلاطم و در نتیجه برآورد میزان ریسق

( مدل مناسب انتخاب خواهد DICبیزی ) یاطلاعاتانحراف در ادامه پژوهش با استفاده از معیار 

  شود.بینی تلاطم ارائه میاساس آن پیش شد و بر

 
 تحقیق هاییافته ماخذ:                   

 GJR-GARCH: مقایسه توزیع پیشین و توزیع پسین ضریب اثرات اهرمی در مدل 7 نمودار
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 تحقیق هاییافته ماخذ:                 

 EGARCH: مقایسه توزیع پیشین و توزیع پسین ضریب اثرات اهرمی در مدل 8 نمودار
 

 معیزار اساس  های روزانه بازار سهام ایران برانتخاب مدل تلاطم مناسب با داده -4-3

 بیزی یاطلاعات انحرا 

گذاری در بازارهای بینی تلاطم در بازارهای مالی بسیار مهم است. بعنوان مثال در امر سرمایهپیش

شود. علاوه بر گیری صرف ریسق استفاده میمالی، از تلاطم انتظاری بعنوان معیاری برای اندازه

 شود.بینی تلاطم استفاده میاز پیش 9ای  در محاسبه ارزش در معرض ریسق و کسری مورد انتظار
 

 بیزی یاطلاعاتانحرا  بینی با استفاده از معیار : انتخاب مدل تلاطم مناسب برای پیش5 جدول

 Bayesian GARCH Bayesian EGARCH Bayesian GJR-GARCH مدل

DIC 1/119 5/150 9/192 

 های تحقیقیافتهمأخذ:             

 

 نشان داده شده است. بر 2برای سه مدل مورد استفاده در ای  پژوهش در جدول  DICنتایج معیار 

است. ای  به معنی آن  بیزی GJR-GARCHمربوط به مدل  DICاساس ای  نتایج، کمتری  میزان 

ها بهتر های بازده روزانه سهام از سایر مدلبینی تلاطم دادهاست که عموکرد ای  مدل در پیش

ها بالاتر بود نیز که احتمال مانایی تلاطم در ای  مدل نسبت به بقیه مدلدلیل آناست. ای  نتیجه به 

  پذیری تلاطم است. بینیمورد انتظار بود. زیرا مانایی تلاطم یکی از عناصر پیش

 
 

                                                           
1. Expected Shortfall )ES( 
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 GJR-GARCHبینی تلاطم با استفاده از مدل پیش -4-4

بینی استفاده از تابعی همچون جا که پیشاز آن t̂r h  برای تخمی  مقدارt hr   بازده سهام در(

h لذا؛ دوره آتی( است که هنوز روی نداده ، t̂r h  .یق متغیر تصادفی و حاوی نااطمینانی است

اطمینانی خلاف شیوه کلاسیق، شیوه استنباط بیزی توانایی بررسی میزان ای  نا بر t̂r h ا با ر

در مقایسه های بیزی طابل انکار روش استفاده از تخمی  توزیع پسی  آن دارد که یکی از مزایای غیر

تلاطم را با  5بینی یق گام به پیشپیش توزیع احتمال 1نمودار  .9های کلاسیق استبا روش

تلاطم شروع اسفند سال  ،1 اساس نمودار بر دهد.نشان می GJR-GARCHاستفاده از الگوی 

تری  مقدار به دلیل چولگی درصد است. محتمل % 6.11جاری مقداری تصادفی در بازه صفر تا 

  است. %6.9دهد و برابر با بینی شده در میانه توزیع رخ میتوزیع مقادیر پیش

در  GJR-GARCHز الگوی جا توزیع احتمال مقادیر آتی تلاطم بازده سهام با استفاده ااز آن

 %12توان فاصوه احتمال دست است به راحتی می ˆ 1tr  نشان  0را محاسبه کرد. نتایج جدول

  است. %12برابر با  %9.2تا  %6.69ی دهد که احتمال طرارگیری تلاطم در فاصوهمی

 
 های تحقیقیافتهمأخذ:                     

 (1397)روز معاملاتی اول اسفند  th(1)بینی : توزیع پیش9نمودار 

 

 بیزی یاطلاعاتانحرا  بینی با استفاده از معیار انتخاب مدل تلاطم مناسب برای پیش :6 جدول

 بینیپیش ˆ
pE   0.5ˆ

pV  MCER 
 %59اعتبار  فاصله

2/5% 26% 2/12% 

 69229/6 669620/6 666901/6 666510/6 661022/6 661261/6 9912تلاطم اول اسفند سال 

 های تحقیقیافتهمنبع: 

                                                           
اساس شیوه  ها برهای اطتصاد مالی ماهیتا تکرارناپذیرند تفسیر نتایج آننمونه دادهکه  جاای ، از آن علاوه بر. 9

 کلاسیق مناسب نیست.

2. One Step Ahead 
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بینی دهد، پیشبیزی را نشان می GJR-GARCHکه واریانس شرطی مدل  96با توجه به نمودار 

  بینی است.پیشفوق به معنای افزایش تلاطم در زمان وطوع 
 

 
 های پژوهشیافتهمنبع:                  

 بیزی GJR-GARCHبینی شده با مدل : تلاطم پیش11نمودار 
 

نشان  GJR-GARCHالگوی ای تلاطم بازده سهام را با استفاده از نمونهبینی برونپیش 96نمودار 

 بینی محاسبه شدهاحتمال نقاط پیشتوزیع با استفاده از میانگی  پسی   96 دهد. مقادیر نمودارمی

تلاطم در نیمه دوم سال به طور متوسط بیشتر از نیمه اول سال  ،96 های نموداراساس یافته . براست

( کاهش 9912بینی مورد نظر )اول اسفند در مورد زمان پیش 96ودار من بینیبوده است و پیش

  تلاطم نسبت به روزهای پیشی  است.
 

 گیرینتیجهبندی و جمع -5

گیری عبارت است از تخصیص اعداد به یق یا چند ویژگی اشیاء، رویدادها و در اطتصاد اندازه

اساس یق طاعده با هدف تولید اطلاعات موثق در مورد ای  اشیاء، رویدادها یا  ها بروضعیت

باشند: بدی  معنا که گیری و درک واطعیت اطتصادی دو روی یق سکه می. اندازههاوضعیت

گیری نیز دهد و درک بدون اندازهمعنایی را تخصیص میگیری به تنهایی عدد تصادفی بیاندازه

در  عدم طععیتی نزدیق به ویژه هنگام تحویل ماند. ای  رابعهصرفا یق عمل فوسفی باطی می

گیری مناسب عدم طععیت بازار سهام اولی  گام در زمینه اندازه مشهود است.بازارهای مختوف 

گیری کمیت ریسق بازار سهام ارائه هر مدلی که برای اندازه. گذاری در ای  بازار استسیاست

د. و ریاضی و آماری را برآورده ساز باید معیارهای ضمنی کفایت همچون الزامات نظری شودمی
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که مدل کفایت لازم را گذاری در ای  بازار مفید باشد. بنابرای ، به منظور آنهمچنی  برای سیاست

های سیاستی، مفاهیم سازی باید موارد اساسی همچون مفاهیم نظری، دیدگاهداشته باشد؛ شیوه مدل

علاوه بر ای ، برای رسیدن به . کند ها را ترکیبهای ریاضی، حقایق تجربی و دادهو تکنیق

خاصی را رعایت کنند. ماهیت ای  های طابل اعتماد ریسق بازار سهام طواعد باید الزامات اندازه

ها )شی یا رویداد تحت گیریو شرایعی دارد که در آن اندازه سهامالزامات بستگی به ماهیت بازار 

 عدم طععیتگیری ای  موضوع که اندازهد. شوگیری و محیط( انجام میگیری، سیستم اندازهاندازه

سهام نیازمند ارائه یق مدل است به معنای آن است که صرفا با محاسبه توزیع  شاخص طیمت

را اندازه گرفت. با ای  حال،  عدم طععیتتوان های شاخص طیمت )یا بازده( سهام نمیاحتمال داده

توان به طور مستقیم را نمی عدم طععیتی که بازده سهام با ای  واطعیت عموم عدم طععیتبینی پیش

شود. تر میهای مشاهده شده در بازار استنباط شود پیچیدهگیری کرد و باید از رفتار طیمتاندازه

شود طابل گیری میبه همان روشی که دما با دماسنج اندازه عدم طععیتای  بدان معناست که 

ت. به عنوان مثال، بازده روز در پایان روز معاملاتی اس 9گیری نیست: زیرا یق متغیر پنهاناندازه

توان گفت همان روز ناشناخته است. تنها چیزی که می عدم طععیتکه شود در حالیمشخص می

بالا است.  عدم طععیتها در طول روز نوسانات شدید داشته باشد احتمالاً ای  است که اگر طیمت

سازی آماری است که مستوزم اتخاذ برخی فروض د مدلنیازمن عدم طععیتگیری در نتیجه، اندازه

  .فصل چهارم(: 5699، 5)دنیوسون است

های اعتباری بسیار مهم است. بینی مقادیر آتی آن برای موسسهتخمی  معتبر عدم طععیت و پیش

اند. گیران علاوه بر متوسط بازده به عدم طععیت بازده و ریسق متعاطب آن نیز حساسزیرا تصمیم

است  یجدیدموضوع بیزی  هایروشاز با استفاده  GARCHهای مدلتوسط  عدم طععیت معالعه

اهمیت است.  باکلاسیق طابل توجه و  شیوهبیزی نسبت به  هایشیوههای ی مزیتو در نتیجه

های احتمالی های کوچق، بیان گزارهطور خاص، چارچوب بیزی ما را طادر به استفاده از نمونهبه

. علاوه بر ای  رویکرد دنمایمیبا دطت بیشتر ها پارامترهای مدل و گزینش احتمالی مدلدرباره 

های ریشه واحد ندارد و برای بررسی تلاطم ای  موضوع یق نقعه بیزی نیازی به انجام آزمون

های ریشه واحد در باشد. زیرا خواص مجانبی آزمونطوت در مقایسه با رویکرد کلاسیق می

(. بنابرای ، نتایج 9119یا عدم حرور ای  اثرات شناخته شده نیست )نوسون،  ARCHحرور اثرات 

ها حتی در صورت رد شدن فرضیه وجود ریشه واحد در سعوح اطمینان بالا نیز چندان ای  آزمون
                                                           
1. Latent Variable  
2. Danielsson (2011) 
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هزار تکرار بدست آمده  96 با MCMCمعتبر نیست. نتایج ای  پژوهش با استفاده از الگوریتم 

 است.

بورس تهران، تلاطم بازده  شرکت فعال 26های روزانه شاخص هش با استفاده از دادهدر ای  پژو

             هایخعی، مدل بیزی GARCHبیزی )مدل  GARCHهای سهام با استفاده از مدل

GJR-GARCH و  بیزیEGARCH نتایج تجربی با استفاده از  خعی( برآورد گردید. غیر بیزی

های سهام مدلی تری  مدل برای معادله میانگی  طیمتداد که مناسببیزی نشان  گزینش مدلروش 

های های تصادفی حول یق مقدار ثابت است. ای  موضوع به معنای آن است که طیمتبا حرکت

 یهاکنند. همچنی  بررسیهندسی تبعیت می گام تصادفیسهام با تناوب روزانه از یق فرآیند 

بیزی  GARCHاساس مدل  ن داد که نیمه عمر تلاطم برتجربی در مورد معادله واریانس نشا

تلاطم بیشتر  میراییها احتمال روز است. با ای  وجود نتایج نشان داد که برای تمام مدل 52حدود 

 یراییخعی به دلیل وجود اثرات اهرمی احتمال م های غیرتلاطم است. در مدل یراییاز احتمال نام

ها نسبت به مدل بینی پذیر بودن ای  مدلایی از پیشموضوع نشانهر از مدل خعی بود و ای  بیشت

های روزانه سهام حاوی که تلاطم طیمت دلالت بر ای  داردای ، نتایج  باشد. علاوه برخعی می

وجود ای  اثرات را بیزی  EGARCHو بیزی  GJR-GARCHاثرات اهرمی است. هر دو مدل 

بیزی نشان داد که بهتری   یاطلاعات انحراف اساس معیار م برتایید کردند. نتایج انتخاب مدل تلاط

 است.بیزی  GJR-GARCHبینی تلاطم مدل مدل برای پیش
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Introduction: In economics, measurement is the assignment of numbers to 

one or more properties of objects, events, and situations based on a rule in 

order to generate reliable information about those objects, events, or 

situations. Measurement and understanding of economic reality are two sides 

of the same coin. Indeed, measurement alone assigns a meaningless random 

number, and understanding without measurement remains merely a 

philosophical act. Uncertainty indicates limited knowledge and the 

impossibility of the accurate description of current or future conditions. The 

valid measurement of uncertainty and forecasting its future values are very 

important for credit institutions. This is because, in addition to average 

returns, decision makers are also sensitive to return uncertainties and the 

consequent risk. To measure and express uncertainty, we can use the 

probability distribution of the results or the possible occurrences of the 

desired situation. But this description is usually difficult or impossible due to 

the complexity of estimating the probability distribution. For this reason, 

simpler criteria and approximations are used instead of distributing the 

probability of the situation. Thus, the relatively simple concept of volatility 

is used to measure uncertainty that plays a central role in the financial 

theory, risk management and pricing. Any model proposed to measure 

volatility must meet the implicit adequacy criteria and be useful for policy-

making in this market.  

Methodology: An important issue in providing a proper statistical analysis 

of uncertainty is the estimation of the parameters of volatility models (time 

series type). Research for the presentation of econometric models that can 

predict volatility has paid off with the introduction of the ARCH model by 
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Engel (1982), which uses the classical maximum likelihood technique. 

Despite this initial success, the estimation of these models, which is widely 

performed by the maximum likelihood method, has major weaknesses. In 

this regard, it is possible to know the asymptotic properties of unit root tests 

in the presence of ARCH effects, abnormal asymptotic distribution of 

estimators due to the wide tail feature of financial data distribution and how 

to choose volatility model based on information criteria regardless of the 

degree of uncertainty of models; only the interrupts that are set are noted. 

The consequence of these cases is the creation of unfavorable results in the 

field of prediction and the invalidity of testing hypotheses. Due to the 

importance of modeling and predicting volatility in financial markets, the 

present study uses the Bayesian inference method. This method, in addition 

to solving these problems, enables researchers to assess the probability of the 

model being accurate. In order to make the modeling more consistent with 

the reality of financial data, in this study, the t-distribution is used as the 

marginal distribution of returns in Bayesian GARCH models (linear 

Bayesian GARCH model, Bayesian GJR-GARCH models and nonlinear 

Bayesian EGARCH).  

Results and Discussion: The results of this study obtained by the use of the 

Bayesian factor show that the most suitable model for the equation of 

average stock prices is a model with random movements around a fixed 

value. This means that stock prices follow a random geometric step process 

on a daily basis. According to Bayesian GARCH model in Tehran Stock 

Exchange, with a probability of 68%, the volatility half-life is about 27 days, 

and with a probability of more than 50%, there is a leverage effect in this 

market. However, the results showed that, for all models, the probability of 

volatility damping is higher than the probability of the immortality of 

volatility. In nonlinear models, due to the effects of leverage, the probability 

of damping was higher than the linear model, and this is an indication for the 

predictability of these models compared to the linear model. In addition, the 

results indicate that the daily volatility of stock prices has leverage effects. 

Both Bayesian GJR-GARCH and Bayesian EGARCH confirmed these 

effects. Also, using the Bayesian information deviation criterion, GJR-

GARCH model is selected as the best model to predict the stock market 

volatility. 

Conclusion: In order for the volatility model to be sufficient, it should 

combine basic items such as theoretical concepts, policy perspectives, 

mathematical concepts and techniques, empirical facts and data. In addition, 

rules must meet certain requirements to perform reliable stock market 

volatility measurements. These requirements depend on the nature of the 

stock market and the circumstances in which the measurements are made. 

The fact that measuring the stock price index uncertainty requires a model 

means that uncertainty cannot be measured by simply calculating the 
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probability distribution of stock price index (or return) data. However, 

predicting the stock return uncertainty is further complicated by the general 

fact that uncertainty cannot be measured directly and must be inferred from 

market price behavior. This means that uncertainty cannot be measured in 

the same way that temperature is measured with a thermometer: because it is 

a hidden variable. The only thing is that, if prices fluctuate sharply during 

the day, there is probably a high uncertainty. As a result, measuring 

uncertainty requires statistical modeling, which requires some assumptions. 

In this paper, Bayesian method was used to have valid estimates for 

volatility. This method is philosophically distinct from other methods of 

statistical inference. In this method, all unknowns, even parameters, are 

assumed to be random variables whose probabilistic distributions are 

determined by the researcher's beliefs about their possible values. 

Because Bayesian inference approaches start from previous beliefs about 

parameters, it seems very subjective, and this is a challenging issue. 

However, most Bayesian and non-Bayesian inference results are very 

similar, especially when using obscure backgrounds, but this similarity does 

not mean the same thing because the main difference between Bayesian and 

non-Bayesian approaches is in interpreting the results. 

Bayesian method is very important in the analysis of financial markets 

because, in this field, the volume of the background information of 

researchers is relatively high and failure to use such a volume of information 

seems illogical. 
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