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סכמות  :1מאמר  – אמידת תנודתיות בשווקים פיננסיים
 ARCH(m)ול ומודל  שקל

  
.לחיזוי תנודתיות בשוקי ההון  ARCH(m)מציג את הבסיס התיאורטי של סכמות שקלול ומודל ועי פולניצרר האקטואר 

 

 

 :1-שווה ל  היותסכום המשקלים חייב ל
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    ARCH(m)דלמו
 של המשוואה הבאה: ניתן להרחיב את הרעיון  
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ושגם    טווחשונות ארוך  שיעור    םקיי כי  על ידי הנחה  
מסויםלקבל  מגיע    ול מבי  .משקל  לזה  מודל א 

 ה:מהצורה הבא

𝜎𝑛
2 = 𝛾𝑉𝐿 +∑𝛼𝑖𝑢𝑛−𝑖
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הטווחהוא   𝑉𝐿כאשר  ארוך  השונות  א וה 𝛾, שיעור 
להמשקל   הטווחהמוקצה  ארוך  השונות  . שיעור 

להיות   חייב  המשקלים  שסכום  אז 1ומאחר  או   ,
 : -מתקיים ש

𝛾 +∑𝛼𝑖 = 1

𝑚

𝑖=1

 

 
 

זה   כמודל  מודל  הוצע  ARCH(m)מוכר  הוא   .
ידי   על   .R  מאמר:  ראו)  אנגלרוברט  לראשונה 

Engle "Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity with Estimates of the 
Variance of UK Inflation," Econometrica, 50 

על   (.1008–987 :(1982) מבוסס  השונות    אומדן 
טווח ארוכת  ממוצעת  צפיות  ת 𝑚  -ו  שונות 

משקלה   ככל שהתצפית ישנה יותר, כך. היסטוריות
יותר במודל  .קטן  המרכזי  הוא  ARCH הרעיון 

מהתנודתיות  מושפעת  הנוכחית  שהתנודתיות 
שנצפתה לאחרונה בשוק. במילים אחרות, תקופות 
של תנודתיות גבוהה נוטות להיות מלוות בתקופות 
של   ותקופות  גבוהה,  תנודתיות  של  נוספות 
בתקופות  מלוות  להיות  נוטות  נמוכה  תנודתיות 
מוכרת  זו  תופעה  נמוכה.  תנודתיות  של  נוספות 

בשם  Volatility)  תנודתיותהאשכולות    בספרות 
Clustering  .)אם נגדיר  𝜔 = 𝛾𝑉𝐿יתן לכתוב  , אז נ

 את המודל באופן הבא:

𝜎𝑛
2 = 𝜔 +∑𝛼𝑖𝑢𝑛−𝑖

2

𝑚

𝑖=1

 

 יכום ס
משמעותית  ARCH(m) מודל דרך  פריצת  היווה 

הראשון   שהיה  משום  הפיננסי,  המידול  בתחום 
שהכיר בכך שהתנודתיות עצמה משתנה לאורך זמן. 
עם זאת, למודל זה קיימות מספר מגבלות, ובראשן  

כאשר פרמטרים  של  רב  מספר  לאמוד  𝑚 הצורך   
אשר ,   EWMAציג את מודלא  במאמר הבאגדול.  

 .מציע דרך פשוטה ואלגנטית להתמודד עם בעיה זו
 

  לאומי לניהול סיכוניםבינ מומחה  מאמר זה  כותב  
האיגוד העולמי  מוסמך על ידי    (FRMפיננסיים )

( סיכונים  מייעץ  ו  בארה"ב(  GARPלמומחי 
בניתוחים כמותיים מתקדמים בתחומים  ות  לחבר 

יישום   פיננסית,  הנדסה  -מונטה   סימולציותשל 
ותרינומיים,  קרלו,   בינומיים  תהליכים  עצים 

באמצעות   כמותיות  בעיות  ופתרון  סטוכסטיים 
מתקדמות נומריות  המכונה    שיטות  מהסוג 
Finite Difference Method  . 

𝑢𝑖 = 𝑙𝑛
𝑆𝑖
𝑆𝑖−1

 
 
 

 :אומד חסר הטיה לשונות היומית
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 ם.י-𝑢𝑖  -חלת של ההתווא ה 𝑢̅ר  כאש
 

𝑢̅ =
1

𝑚
∑𝑢𝑛−𝑖
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אחר   מעקב  לבצע  לצורך  נהוג  יומית,  תנודתיות 
 : מספר שינויים בנוסחה

את .1 השינוי 𝑢𝑖  מגדירים  במשתנה   כשיעור 
𝑖 השוק בין סוף יום − )ככה  𝑖 סוף יוםין  לב 1

  התנודתיות לצורכי חישוב   אתמחשבים  משל  ל
 : (Value-at-Riskערך הנתון בסיכון, מדד ה

𝑢𝑖 =
𝑆𝑖 − 𝑆𝑖−1
𝑆𝑖−1

 

 

𝑢̅  -שמניחים   .2 = כלל  ) 0 בדרך  זו  להנחה 
השפעה זניחה בלבד על אומדני השונות, משום  
שהשינוי הצפוי במשתנה במהלך יום אחד קטן  

 (.מאוד בהשוואה לסטיית התקן של השינויים
את .3 −𝑚  מחליפים  −𝑚  החלפת) 𝑚  -ב 1 1 

מאומד 𝑚- ב אותנו  הטייה  חסר    מעבירה 
מ נראות  של   Maximum  –ית  ירבלאומד 

Likelihood Estimator.) 
 

שלושת השינויים הללו כמעט שאינם משפיעים על  
התוצאות המחושבות, אך הם מאפשרים לפשט את 

 : -נוסחת השונות ל

𝜎𝑛
2 =

1

𝑚
∑𝑢𝑛−𝑖

2

𝑚
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אף שנוסחה זו פשוטה ונוחה לחישוב, היא מניחה 
שכל התצפיות ההיסטוריות חשובות באותה מידה,  

-ה סדרת מאמרים זוב .ללא קשר למידת עדכניותן
𝑢-  במשתני שוק.  יומיים    שיעורי שינוימייצגים  ים

ה של  -במקרה  𝑢 התחתונים - האינדקסים    ים, 
(subscripts  )  מונים תצפיות שנערכו בימים שונים

שוק.   משתנה  אותו  באינדקסים  על  השימוש 
  .לימים מתייחס 𝑖  התחתונים

 

 סכמות שקלול 
להקודמת  משוואה  ה זהה  משקל  - מעניקה 

𝑢𝑛−1
2 , 𝑢𝑛−2

2 , … , 𝑢𝑛−𝑚
את   .2 לאמוד  היא  מטרתנו 

כן הגיוני לתת   לע  .𝜎𝑛  ,רמת התנודתיות הנוכחית
עדכניים לנתונים  יותר  גבוה  מודל שעושה    .משקל 

 :זאת הוא

𝜎𝑛
2 =∑𝛼𝑖𝑢𝑛−𝑖

2

𝑚

𝑖=1

 

 

מלפניה 𝛼𝑖  כאשר לתצפית  שניתן  המשקל   𝑖  וא 
אם נבחר    הם חיוביים.  ות(-𝛼-)ה  יםשקלהמ  .מיםי

𝛼𝑗 𝛼𝑖-  -כך ש   את סכמת המשקלים 𝑖  כאשר  ,> >

𝑗,  משקל נמוך יותריקבלו יותר אז תצפיות ישנות. 
 

  אפשר סביר כיצד  נסה להם זו את מאמריסדרב
היסטוריים   בנתונים  יצירתלהשתמש   לטובת 

של   והעתידיות  הנוכחיות  לרמות  אומדנים 
)תנודתיו סטיVolatilityת  תקן,  סדרת    .( ות 

שווי   למעריכי  במיוחד  רלוונטית  זו  מאמרים 
ולמהנדסים   פיננסיים  לאקטוארים  אופציות, 
נדרשים   הם  עבודתם  לצורך  שכן  פיננסיים, 

התנודתיות   את  נכס  הצפויה  להעריך  בסיס של 
סדרת מאמרים    .וי חי  משךי  על פנ מסוים  פיננסי  
תבח כגון  ןזו  מרשימים  שמות  בעלי    :מודלים 

, (EWMA)  ממוצע נע משוקלל אקספוננציאלית
אוטורגרסיביתהטרוסקדסטיות    מותנית 

(ARCHו מותנית  (  הטרוסקדסטיות 
מוכללת המאפיין    .(GARCH)  אוטורגרסיבית 

המשותף של מודלים אלה הוא שהם מכירים בכך  
תקופות   .הקבוע  ה אינתנודתיות  הש במהלך 

נמוכ  העשויתנודתיות  המסוימות     ה להיות 
עשויה  יחסית,   היא  אחרות  שבתקופות  בעוד 

יחסית גבוהה  לעקוב    .להיות  מנסים  המודלים 
 .זמן על פניאחר השינויים בתנודתיות 

 

 המניהואות תשמדידת התנודתיות של 
תמחור   על  המשפיעים  הפרמטרים  כלל  מבין 
התנודתיות  מניות,  מחירי  מידול  ועל  אופציות 

. לכן  היא בדרך כלל הפרמטר המשמעותי ביותר
זה נתון  של  נכונה  לא  לעיוות   מדידה  תביא 

שווי   למניאופ בהערכת  אציה  במידול  ה  ו 
תחילה  . התפתחות מחיריה העתידיים של המניה

למדידת  המסורתית  הדרך  את  בקצרה  נסקור 
דרך ונציע  לאמידת   התנודתיות,  אלטרנטיבית 

באמצעות   .התנודתיות התקן  סטיית  אמידת 
ש  לפי  ההיסטורית:  התקן  זו סטיית  פתרון    יטת 

של  תימדד   ההיסטורית  התקן  סטיית  תחילה 
ובאמצעותה    תשואות  את  םמודדי המניה, 

בגישה  המניה.    תשואותשל    העתידית  התנודתיות
המסורתית למדידת סיכון של מניה נערך שימוש  

סדרת נתונים  ך  תושנמדדו מ  בנתונים היסטוריים
המניה. ההנחה בבסיס שיטה   תותשואעתית של  

ניסיון כי  היא  עצמו  זו  על  יחזור  וכי העבר   ,                     
ex-post    טוב מדד  היא  התקן  לסטיית סטיית 

העתידית  .(Brenner and Galai  ,1984)  התקן 
לעיתים זו מכונה  ,  Historical Volatilityגישה 

הנפוצות  השיטות  אחת  את  מהווה  עדיין  והיא 
מחד גיסא, ככל שנבחר יותר    .ביותר בשוק ההון

סטיית התקן, נשיג דיוק   תצפיות לצורך אמידת
רב יותר, אך כנגד זאת תצפיות כה רבות יכולות 

לשקף העתידיים  שלא  הכלכליים  התנאים  . את 
Tompkins  (1994  )ב להשתמש  תשואות ממליץ 

הסגירה שנמדדו בתשעים ימי המסחר   מחירישל 
אמידת  .האחרונים לצורך  בשנה  הימים   מספר 

, קירוב למספר  252, אלא    365התנודתיות אינו  
 .ימי המסחר בשנה

 

 תנודתיות אמידת 
שוק   𝜎𝑛  נגדיר משתנה  של  )כגון:  כתנודתיות 

נמ מדד חיר  חליפין,  שער  ריבית,  שער  י"ע, 
 ,𝑛 ביום, מחיר מטבע וכו'(  מחירים, מחיר סחורה

𝑛 בסוף יום  הכפי שנאמד −  ריבוע התנודתיות  .1
𝜎𝑛
ניח  נ  (.Variance Rate)  השונותר  שיעו  נקרא 2

משתנה   .𝑆𝑖 ואה 𝑖  שערך משתנה השוק בסוף יום
הרציפה כתשואה  מוגדר   Continuous)  זה 

Compounded Return  )יום סוף ) 𝑖 במהלך  בין 
𝑖  יום −  (: 𝑖  סוף יוםן ביל 1
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