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 چكيده

های اخیر،  دلیل، در سالتشخیص چگونگی ایجاد تلاطم در بازده دارایی از اهمیت بالایی برخوردار است. به همین  

مطالعات شناخت تلاطم محقق شده و مقادیر فراوانی تلاطم روزانه توسعه یافته است. این پژوهش با استفاده از  

  1394تا    1390های  شرکت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران در طول سال  30های شاخص  قیمت سهام شرکت

ز نمونه( و محاسبه تلاطم محقق شده سهام در طول روزهای  )خارج ا1398تا    1395های  )نمونه آزمون( و سال

در پیش بینی تلاطم    ی قیمتی ها جهش بررسی تاثیر اندازه و شدت، به  HAR-RVمعاملاتی با استفاده از مدل  

با استفاده    HAR-RV-CJو     HAR- RVهای پرداخته است. نتایج به دست آمده، نشان داد که توسعه مدل  شاخص

ای در بهبود پیش بینی تلاطم شاخص نداشته بلکه، به مقدار ناچیزی،  جهش ، تاثیر قابل ملاحظه  از اندازه و شدت

نماید. همچنین، استفاده از جهش در طول روز به عملکرد پیش بینی مدل در رابطه با تلاطم شاخص را تعدیل می

 بخشد. جای جهش روزانه، عملکرد مدل پیش بینی را بهبود نمی

 . قیمتی، پیش بینی، تلاطم محقق شده، فرآیند هاکس جهش  هاي کليدي:واژه 

 1400/ 01/04تاریخ پذیرش:        1400/ 01/ 25تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

های  گذاری و تخصیص دارایی اهمیت دارد. با دسترسی به دادهبینی تلاطم بازار مالی، در قیمتگیری و پیشاندازه

ناپارامتریک جدید که به عنوان تلاطم  های  گیری بهتر مقادیر تلاطم و برآورد تخمین زنندهدارای فراوانی بالا، اندازه

که انواع  شود. در حال حاضر، ادبیات مالی گسترش یافته به طوریمحقق شده شناخته می شوند، امکان پذیر می

ثباتی پایدار و دنباله  ای از قبیل بیهای مناسب تلاطم محقق شده برای تدوین حقایق برجستهمختلفی از مدل

 اند. ها در بازار طراحی و ارائه شدهم جهش ها و هحجیم ناشی از جهش

مدل از  )یکی  ناهمگن  رگرسیون  مدل خود  محقق شده،  تلاطم  برآورد  برای  پراستفاده  است.    HAR)1های 

، پایداری نوسان را از طریق درک مستقیم و صرفه جویانه برآورد  HAR( به دلیل اینکه مدل  2009،    2)کرسی 

، از زمان معرفی،  HARباشد. مدل های پیش بینی خارج از نمونه میت ارزیابیکند، یک مدل مبنا برای پیشرفمی

های بسیاری گردیده است. به عنوان مثال،  به منظور دستیابی به حقایق برجسته بیشتر تلاطم، دستخوش پالایش

بوده با    اندرسون و همکاران مدلی را برای تلاطم محقق شده طرح کردند که چارچوب مبنایی آن طبق نظر کرسی

( پاتون و  2007، 3این تفاوت که بخش ها یا جهش های ممتد و منقطع را تفکیک می کند. )اندرسون و همکاران 

 (2015،    4شپرد نیز جهش ها را به مقادیر خوب و بد تلاطم تفکیک کردند. )پاتون و شپرد 

ها و تفکیک تلاطم آن، هم جهشها و به تبع  توان گفت که جهشبه عنوان یک نتیجه کلی از مطالعات فوق، می

 سازی و پیش بینی تلاطم محقق شده اهمیت دارند. به مقادیر خوب و بد برای مدل 

گیری و  توان با به کاربه طور کلی، سوال اصلی که این پژوهش در پی پاسخ به آن است این است که آیا می

شرکت بزرگ بورس اوراق    30بینی تلاطم شاخص  های قیمتی بازار به قابلیت پیش  برآورد اندازه و شدت جهش

 بهادار تهران کمک کرد؟ 

 

 پيشينه پژوهش  -2

سازی و پیش بینی تلاطم با توجه به تاثیر نوسات قیمت بر انتظارات بازدهی سرمایه گذاران و همچنین تاثیر مدل

خیر مطالعات متعددی در  های اقیمت سهام بر مدیریت ریسک و منابع ملی مشارکت کننندگان در بازار، در سال

های  بینی شرایط پیش روی بازار صورت گرفته است که بخشی از پژوهش ارتباط با تاثیر نوسانات قیمت در پیش

 گردد.خصوص، به شرح زیر بیان میداخلی و خارجی صورت گرفته در این

هادار تهران و بورس های  تلاطم و بازده )شواهدی از بورس اوراق ب"( در پژوهش خود با عنوان 1390پاکیزه )

های شرطی طبقه  به بررسی رابطه بین بازده بازار و تلاطم پیش بینی شده و غیرمنتظره حاصل از مدل  "بین الملل(

 
1 Heterogeneous Autoregressive (HAR) 
2 Corsi, F. 
3 Andersen, T. G., Bollerslev, T., Dobrev, D.   
4 Patton, A. 
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در بورس اوراق بهادار    4و ای گارچ   3و دو مدل نامتقارن گجر گارچ  2و گارچ 1آرچ ، شامل دو مدل متقارن آرچ  ی

فوریه    9)  1377بهمن    2المللی با استفاده از روش شناسی خارج از نمونه در دوره زمانی  های بین تهران و بورس

های تهران، استانبول  ( پرداخت و دریافت که نظریه پورتفوی در بورس2008فوریه    9)  1387بهمن    13( تا  1999

ها بود که رابطه مثبتی را بین  گذاری داراییهای قیمتانگر رد شدن نظریهو نیویورک صادق نیست که این امر، بی

دهد.  ها منفی بوده و ضریب تعیین پایینی را نشان مینماید. این رابطه، در اغلب بورستلاطم و بازده تبیین می

در بیشتر آنها    های پیشرفته، فرضیه عدم تقارن یا اثر اهرمیرغم پایین بودن ضریب تعیین در غالب بورسعلی

ها  ها )بازده منفی( اهرم مالی شرکت های عضو بورستایید شده است، به این معنی که کاهش قیمت سهام شرکت

 شود. ها و در نتیجه، افزایش تلاطم میتر شدن سهام شرکترا افزایش داده که این امر موجب ریسکی

پیش بینی شده در تلاطم، بازده مورد نظر سهامداران  گذاری شود، در نتیجه، افزایش  به عبارتی، اگر تلاطم ارزش

 شود. را افزایش داده و باعث کاهش سریع قیمت سهام شرکت ها )بازده منفی( می

مدل سازی تلاطم بازدهی سهام  پیش بینی و  "در پژوهش خود با عنوان    ( نیز1398)  قاضی فینی و پناهیان

نندگی کسنجش تفاوت قدرت پیش بینی  منظور  به    "5GARCHهای  مدلبا استفاده از    در بورس اوراق بهادار تهران

برای برآورد    29/12/1393تا    1/1/1388)از    30/12/1395  تا  1/1/1388در طول بازه زمانی    GARCHهای  دلم

از   ارزیابی مدل  30/12/1395تا    1/1/1394و  الگوهای  بینی(  های پیشجهت  انواع   ,GARCH  (EGARCHاز 

GARCH, FIEGARCH, FIGARCH, GARCH-M, GJR-GARCH, PGARCH)  توزیع مجا ی نب تحت فرض 

برای پیش بینی تلاطم بازده سهام استفاده کردند و عملکرد پیش بینی این الگوها را براساس معیارهای  نرمال  

  ،8(MAE)  قدرمطلق خطای پیش بینی  نگیانمی  ،7( MedSE)  یارمعخطای  میانه    ،6( MSE)  میانگین خطای معیار

مورد ارزیابی قرار دادند و    10( TIC)  لبرابری تایناو ضریب    9( RMSE)  بینیمربعات خطاهای پیش   میانگینجذر  

زمانی  دردریافتند که   پیش  ،روش سری  مدلقدرت  کنندگی  یکدیگر  بینی  به  نسبت  است. های گارچ    متفاوت 

و اعداد سه    نبوده  ها یکساندر همه مدل  بینیهای قدرت پیشها نشان داد که شاخص نتایج برآورد مدل  ،همچنین

از  بودند. از طرفی، نتایج حاصل    کمتردیگر  از تمام اعداد    FIGARCHمدل  در    RMSEو  MSE، ، MAEشاخص

انتخاب یک    ،بررسی تلاطم بازدهو پیش بینی حاصل از مطالعه نتایج ود که در ارائه نم قبول فرضیه پژوهش تایید 

و    دست دارد   از اینات  ع ای را برای نتایج مطاله نندپیامد شدیدا محدود ک  ،GARCH  خانواده  خاص از الگوهای  نوع

  ، بنابراین هر چه به جای استفاده از یک فرم خاص   گر به مدل تحمیل شده است.آن قیدی است که از سوی پژوهش

 
1 ARCH(1.1) 
2 GARCH (1.1) 
3 GJR- GARCH(1.1) 
4 EGARCH(1.1) 
5 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)  
6 Mean Squared Error (MSE) 
7 Median Squared Error (MedSE) 
8 Mean Absolute Error Statistics (MAE) 
9 Root mean square error (RMSE) 
10 Theil Inequality Coefficient (TIC) 
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یل برآورد مقید معادله واریانس  ماز تح ،مطلوب بیشتر استفاده شود مدل انتخاب و ها ها و مقایسه آنانواع مدل از

 . افزایش خواهد یافت  عادله واریانسکاسته شده و کارایی برآوردگرهای م

بازار   صنایع مختلف  میان سرایت پذیری تلاطم بازده"در پژوهش خود با عنوان  (1399) ی و اشرفیبقوعپوری

صنایع فعال در  ایران،    صنایع مختلف بازار سرمایه  میانبررسی سرایت پذیری تلاطم بازده  برای    "سرمایه ایران

و  پنلی  های  داده  از روش در نظر گرفتند و    1395تا    1385های  سال   زمانیدر دوره    رابورس اوراق بهادار تهران  

شاخص قیمت شش گروه صنعت    ،در همین راستا   .کردند  ریسک استفادهپذیری    تمعیار وقوع همزمان برای سرای

سیمان  ی،  داروی، مواد و محصولات  خودرو و ساخت قطعاتهای  گروهشاخص    مشتمل بردر بورس اوراق بهادار تهران  

ها را مورد برآورد و آزمون  فلزات اساسی و سرمایه گذاری  ،کاشی و سرامیک  ،محصولات شیمیایی،  و آهک و گچ

های مختلف بازار سرمایه وجود داشته که این  ریافتند که سرایت پذیری ریسک مالی در بین بخش قرار دادند و د

انتقال اطلاعات   نتایج پژوهش نشان داد با توجه به کارایی   ،از طرفی  .باشدیان بازارها میمامر حاکی از فرایند 

 . وجود دارددر بازار  کسب بازده غیر عادی    ،اطلاعاتی ضعیف بازار

)  دوستیان عنوان    (1400و همکاران  با  پژوهش خود  بازده  "در  های  بانکدر  سرایت پذیری تلاطم شرطی 

های پذیرفته شده در  بانکدر  تلاطم شرطی بازده  به بررسی سرایت پذیری    "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

یک بازار با تغییرات بازده در بازار    )ارتباط تغییرات بازده در  طلا و نفت  ،بورس اوراق بهادار از بازارهای موازی ارز

همبستگی،  تحلیل  ، با استفاده از روش    1396  سال تا پایان شهریور  1391  سال   زمانی ابتدای تیردر دوره    دیگر(

ند متغیره پرداختند و با  چیافته    تعمیمواریانس    گرسیونی مشروط بر ناهمسانیخودر  و مدل  یگرسیونبردار خودر

بازده   ارزتحلیل  بازارهای  آزاد(،  روزانه  آزادی(  طلا  )نرخ دلار  بهار  تمام  باز  )سکه  روزانه شاخص  دو همچنین  ه 

بررسی سوابق  و  نوسان پذیری شرطی در بازار سرمایهسازی طراحی یک مدل گارچ برای مدل وهای بورسی بانک

  ،های روزانه و هفتگیکه نتایج دادهدریافتند  موازی  های بورسی براساس نوسانات بازارهای  بانک تلاطم قیمت سهام  

بازده و  کند و تلاطم  طلا و نفت را تایید می  ،بازارهای موازی ارزاز  های بورسی  سهام بانک  قیمت  پذیریاثر سرایت 

 . گذاردهای بورسی اثر میبر تلاطم قیمت سهام بانک  ،در بازارهای موازی بازار سرمایه  ریسک

شواهدی    :رگرسیون ناهمگن تلاطم محقق شده خود های  مدل  عملکرد"ان  در پژوهش خود با عنو   (2012)  سیدا

با هدف دستیابی به رفتار سه گروه  و  هفتگی و ماهانه    ،روزانه براساس داده معاملات    "از بازار سهام ایالات متحده

مجموعه داده  از سه  ،  محقق شده روزانهتلاطم  پیش بینی  در  و ارزیابی رفتار آنها    کنندگان در بازاراز مشارکت

دوره وقوع بحران    ، 2007و    2006های مربوط به دوره قبل از وقوع بحران مالی جهانی در سال های  داده مشتمل بر  

و    2010های  سال معاملاتی    هایداده  و   2009و    2008در بازار مالی جهانی در ایالات متحده در طول سالهای  

  های فرضیهپایه    برو همچنین  های زمانی سرمایه گذاری  تفاوت افقاز  ناشی  ی  ن گمبا تمرکز بر ناهپرداخت و    2011

که به  2( 2003اندرسون و همکاران ) 2و واریانس درجه   1( 1997) نظری نظریه های بازار ناهمگن مولر و همکاران

های خودرگرسیون ناهمگن تلاطم محقق شده  به بیان مدل منجر شد،    3(BV)ده  محقق شایجاد مفهوم تلاطم  

 
1  Muller et al, (1997)   
2 Anderson et al, (2003) 
3 Bi-power variation (BV) 
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(HAR-RVپرداخت و با )  بر شاخص   مذکورهای  مدل  تخمین S&P 500 هابه برآورد عملکرد مدل دوره پژوهش،  ر  د  

آنها ارزیابی  )  بینیهای کمی پیشبراساس مدل  و  ، میانگین قدر مطلق  RMSE)جذر میانگین مجذور خطاها   )

و دریافت که  ت  پرداخ ((  TICایل )، ضریب نابرابری ت1( MAPE( ، میانگین قدر مطلق درصد خطاها )MAEخطاها )

-HARهای خانواده  های زمانی مختلف جمع شده اند، مدلبا طرح یک فرآیند پویا بر روی مقادیر گذشته که در افق

RV    یک رویکرد کلی و انعطاف پذیر برای متناسب سازی عملکرد خودهمبستگی هر فرآیند پایدار به روش ساده

برای تخمین و پیش بینی   HARهای کلاسِ  اهیت، ساختار و خواص مدلمی باشد. در این پژوهش، بررسی م

، هدف از مدل سازی و حافظه طولانی رفتار تلاطم را به     HAR-RVهای نوعِ  نوسانات واقعی نشان داد که، مدل

کنند و علیرغم سادگی ساختار و تخمین، عملکرد پیش بینی روشی بسیار ساده و تجربی و با موفقیت بیان می

 دهند.ابل توجه و خوبی را از خود نشان میق

ها در بازارهای مالی  جهشها و همجهش  ،ورود اطلاعات"با عنوان    در پژوهش خود  2( 2013)و حسین    دلیز

های لحظه به لحظه  شش سال از داده  بیش ازاز    با استفاده  "های لحظه به لحظهشواهدی با استفاده از داده  :اروپایی

  گیری جدید جهش براساس روش پیشنهادی اندرسون و همکاران بازارهای آتی ارز و نرخ بهره و اندازه ها و  شاخص

(c2007)  شناسایی جهش های در طول روز برای بررسی نقش اعلامیه های برنامه  به    (2008)  و لی و میکلند

 . ریزی شده اقتصاد کلان در ایجاد جهش پرداختند

ر برای بررسی مسائل چند متغیره و اینکه آیا  مااز این آ  (،2011)  ی و همکارانیهالادنبال مطالعه  به  آنها همچنین  

 . استفاده نمودند  یا خیر،  شودباعث ایجاد جهش در بازار های مالی مختلف می  ،اطلاعیه های کلان

 Euroیعنی  ،  های لحظه به لحظه معاملات آتی سه شاخص اصلی سهام اروپااز داده  آنها  ،در طول فرایند پژوهش 

stoxx50(FESX), CAC40 (French), DAX30 (German)   و همچنین معاملات آتی سه ماهه  Euribor   های  و آتی

براساس نتایج تجربی به دست آمده  نمودند و استفاده  2010ژانویه  31تا  2003می   26یورو در طول دوره  /دلار

،  های مرتبط با آن در بازارهای اروپاییکلان امریکا و جهشاعلام اخبار اقتصاد  ،  های آمارهای توصیفی جهشاز حوزه

هم های کلان ایالات متحده و  اعلامیه،  صاد کلان ایالات متحدهاقتهای  های مرتبط با اطلاعیهجهش  اثراندازه و  

-برنامههای  طلاعیه نشان دادند که اها  جهشها و همهای زمانی جهشو الگوی سری  ها در بازارهای اروپاییجهش

  . با این وجود، شودریزی شده اقتصاد کلان ایالات متحده باعث جهش قابل توجهی در تمام طبقات دارایی می 

های ایالات  ادیبنیحساسیت بیشتری نسبت به    ها،مشخص شد که بازارهای سهام اروپا نسبت به سایر طبقه دارایی

 . متحده دارند

بود. علاوه بر این، از زمان شروع  ها  گیری جهشع اخبار و جهتارتباط قوی بین نو  نتایج پژوهش نشان دهنده

یافته   افزایش  به طور قابل توجهی در بازارهای اروپاییها،  ، فراوانی و شدت جهش2007بحران جهانی در سال  

لات آتی شاخص  معامایالات متحده در    3های کلانهای ناشی از شگفتیجهشهمچنین شواهد قوی از هم  .است

 
1 Mean absolute percentage error (MAPE) 
2 Deleze, F, Hussain, S.M, (2013), 
3 Macro Suprises 
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افزایش    2007روپا نشان داد که وابستگی متقابل در بازارهای سهام اروپا از زمان رکود اقتصاد جهانی در سال  سهام ا

 یافته است

بینی تلاطم بازارهای سهام  ها و اهرم در پیشنقش جهش"در پژوهش خود با عنوان    1( 2017بانکیک و گیسلر )

بازار    18های تلاطم محقق شده در  بینیاثر اهرمی در پیشها و  ، به تجزیه و تحلیل اهمیت جهش"بین المللی

و دو    2من   -های مقادیر تحقق یافته روزانه مندرج در پایگاه داده های آکسفوردسهام بین المللی با استفاده از داده

و مدل    3( 701-720،  2007اندرسون و همکاران )  )CJ-HAR (CJمدل شهودی دیگر )مدل خود رگرسیون ناهمگن  

( برای تلاطم تحقق یافته که جهش و اهرم در  4( 368-380،  2012کرسی و رنو )  CJLد رگرسیون ناهمگون  خو

پرداختند و دریافتند که جهش در پیش بینی شاخص   بود،  بهادار    S&P5  500آنها بررسی گردیده  اوراق  بازار 

بازار سهام اثر مثبت در پیش بینی داشته    6نیویورک اهمیت داشته و برای سایر بازارها اثر کمتری دارد و تنها برای  

بازار اثر داشته و نتایج بررسی اثر اهرم نه تنها اهمیت داشته بلکه قابل اندازه گیری    18است. اثر اهرمی نیز در هر  

 نیز بوده است. 

با تغییر   "پوشیبینی همها و اهرم در پیشجهشتاثیر هم"در پژوهش خود با عنوان    6( 2019آلر )و مک آسای  

  ،استفاده از اختلاف بین برآوردگرهای متغیر درجه دوم و تغییر پذیری یکپارچه   و  7( 2013)  برآوردگر بودت و ژانگ

ها و اهرم را در پیش بینی نوسانات مشترک  تاثیر جهش  ،اساس این    بر و  برآوردگر تغییر جهش را بدست آوردند

ای از ساعت  در فواصل معاملاتی یک دقیقه ت سهام نیویورکدر بازار معاملا  8( BAC, AXP, AAبرای سه سهم )

و استفاده از سه نوع   (مشاهده  1500معادل  )  2012اکتبر    26تا    2006آگوست    31در دوره معاملاتی    16تا    9:30

تاثیر قابل    ،دریافتند که هم جهش هر دو دارایی  سهام مذکوربینی نمودند و براساس نتایج تجربی  پیش  HARمدل  

دارد آتی  بر همپوشی  پیش  ،توجهی  تاثیر آن در  افقاما  استبینی  ماهانه جزئی  و  پژوهش    .های هفتگی  نتایج 

دارایی قابل توجه است اما این    2های منفی  ناشی از بازده  )هم اهرمی(  همچنین نشان داد که اثرات اهرم مشترک

 . تر کاهش می یابدهای طولانیبینی افقبرای پیش    ،اثر

اقتصاد کلان ایالات  نقدینگی و اخبار    ،روز  در طول  هایجهش"در پژوهش خود با عنوان    9( 2020جوردی )

و قابل معامله،    S&P500های  صندوقهای  دادهاستفاده از    با  "(ETFs)  های قابل معاملهشواهدی از صندوق   :متحده

  برای   های در طول روزارزیابی تاثیر نقدینگی و شگفتی ناشی از اخبار اقتصاد کلان بر دفعات مشاهده جهش  به

در روزهای    16تا    8:01از ساعت    2010تا دسامبر    2007و اول جولای    2010تا دسامبر    2005دوره اول فوریه  

سبات صورت گرفته توسط اندرسون و به کمک محاو    (شوندبسته میدر روزهایی که معاملات زودتر    13)عادی  

 
1 Buncic, D; I.M.Gisler, K (2017), 
2 Oxford-Man Realized Library 
3 Anderson et al. (2007) 
4 Corsi and Reno` (2012) 
5 Standard and Poors 500 
6 Asai, M, McAleer, M (2019),  
7 Boudt, K. and J. Zhang  (2013) 
8 Alcoa Inc (AA), AE (AXP), Bank of America (BAC) 
9 J.Jurdi, Doureige, (2020),  
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  2006)پرد  ارندورف، نیلسن و شهای در طول روز و بدر محاسبه لگاریتم قیمت دارایی و بازده  (b2007)  همکاران

برآورد تعداد مطلوب مشاهدات و دیگر    ،های در طول روزشناسایی جهش  اب  ، پاور  یدر تخمین واریانس با (  2004،

 . پرداخت  ز ساختارصداهای ریبه کاهش    ،برآوردهای مربوطه

  ، نشان های در طول روز های اخبار اقتصاد کلان بر جهشکوارزیابی اثر نقدینگی در طول روز و ش با  در نهایت  

روزانه هستند.    های جهش  احتمال  در مورد  حاوی اطلاعات مفید  معاملاتی  فعالیت   و  نقدینگی  متغیرهای  که  داد

از  .  شود می   SPDR Gold و SPDR Spiders در   جهش  باعث  کلان،  اقتصاد  اخبارشده    ریزی  برنامه  انتشار  همچنین،

  از  قبل  پذیری  انعطاف  وخامت  و  گرانمعامله  میان  در  اطلاعاتی  تقارن  نشان دهنده افزایش سطح عدم  طرفی، نتایج

.  است  مرتبط  هاجهش  با  کلان،  اقتصاد  اعلام اخبار   مهم ناشی  هایشگفتی  که  داد  نشان  نتایج  .اندبوده  ،  هاجهش

  مشاهده   تعداد  بر  و  بوده  توجه  قابل  بسیار(  کارخانه  سفارشات)  غیرکشاورزی  دستمزد  و  حقوق  ناشی از اعلام  شگفتی

  مصرف   اعتماد  تعجب  همچنین  .گذاردمی  تأثیر   SPDR Gold و    SPDR Spidersهای صورت گرفته روی  جهش

 .  گذاردمی  تأثیر  ETF دو  هر  در  شده  تایید  هایجهش  و  جهش  بر  کننده
 

 فرضيه پژوهش  

  بین  رابطه  و  چگونگی  ماهیت،  درباره  خبری  جمله  یک  صورتبه  که  است  ای  هوشمندانه  گمان  یا  حدس  فرضیه

  رابطه  وجود  از  فرضیه  همبستگی،  و  علیّ  تحقیقات  در.  شودمی   بیان  پدیده  یک  با  مرتبط  متغیرها  و  اشیاء   ها،  پدیده

  این   در.  است  معلولی  و  علت  رابطه  مبین  که   علیّ   های  رابطه  چه  و  همبستگی  هایرابطه  چه   کند،می  صحبت

  را  فرضیه  چند  یا  یک  توان  می  آن،  اهمیت  و مقیاس  نیز  و مستقل  متغیرهای  و  ابعاد  و موضوع  به  بسته  تحقیقات،

  .کرد  بندی  صورت

 باشد: می   زیر  شرح  به  پژوهش  موضوع  براساس  نیز  پژوهش  این  فرضیه

 کند.می  تبیین  را  شاخص  شده  محقق  تلاطم  ،  ی قیمتیجهش ها  شدت  و  اندازه  :پژوهش فرضيه 

 

 مدل آماري پژوهش   -3

 براي شدت جهش   1مدل هاکس   -3- 1

با    مواجه در    یکردیرو  ینچنها، وقوع آنها به عنوان یک نقطه فرآیند دیده می شود.  برای مدل سازی شدت جهش

بازارها  معاملات    یرنظ  ی،مال  یحوادث  قول   یاورود  قبیل   برا .  است  یجرا  2نقل  از  مفاهیمی  تبیین  مدل،  بیان  ی 

𝑙𝑒𝑡  {𝑡𝑖}  𝑖∈1,000,𝑛     0یداد   زمان رو  یشافزا  یتصادف  یتوالبه عنوان ≥ 𝑡1 > ⋯ > 𝑡𝑛    که یک نقطه فرآیند ساده را

𝑁(𝑡)تشریح می کند مورد نیاز است. با داشتن   ≔ ∑ 1𝑡𝑖≥𝑡𝑖≥1    به عنوان تابع شمارش، شدت شرطیλ(𝑡)   به

، قابل مشاهده  کوتاه  یافق زمانیداد( در یک  به عنوان بازتاب احتمال وقوع رو)  𝑁(𝑡)عنوان تغییر پیش بینی شده در  

 خواهد بود. 

 1 Hawkes 
2 Quotes  
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λ(𝑡) =  lim
𝑠𝐼𝑡

1

𝑠 − 𝑡
Ε[𝑁(𝑠) − 𝑁(𝑡)] 

 

 ( خواهیم داشت: 1971فرآیند هاکس است. با توجه به مدل هاکس )  1، خود شیفتگیλ(𝑡)خصوصیت رایج  

λ(𝑡) = μ + ∫ 𝑤(𝑡 − 𝑢)𝑑𝑁(𝑢) =  𝜇 + ∑ 𝑤(𝑡 − 𝑡𝑖)

𝑡𝑖<𝑡

𝑡

0

 

𝜇    مقدارثابت : 

𝑤    عملکرد وزنی غیر منفی : 

,𝑐𝑜𝑣 [𝑁(𝑎فرآیند خود شیفته به این مفهوم است که  𝑏), 𝑁(𝑏, 𝑐)] > 0جایی که    0 > 𝑎 ≥ 𝑏 < 𝑐 

 است. به این معنی که بعد از مدتی ، شدت، کاهش می یابد.   t-uیک عملکرد کاهشی     wعملکرد وزنی  

گذشته جایگزین شود.  بایست انتگرال با جمع گسسته وقایع  به منظور اجرای مدل هاکس در معادله فوق، می

 گردد. شدت از طریق زیر برآورد می

λ(𝑡) =  μ + ∑ 𝛼𝑒−𝛽(𝑡−𝑡𝑖)

𝑡𝑖<𝑡

 

𝛼  کند.: اثر آنی شدت را بعد از وقوع اتفاق بیان می 

𝛽    نرخ ریزش در مولفه وزنی را با توجه به رشد :𝑡 − 𝑡𝑖  کند.کنترل می 

 نموده است:   یفتعر  به شکل زیر  ی رابه صورت بازگشتمولفه  تابع احتمال ورود  (  1981اگُاتا )

𝑙𝑛ℒ({𝑡𝑖} 𝑖=1,…,𝑛) =  −𝜇𝑡𝑛 −
𝛼

𝛽
∑ 1 − 𝑒−𝛽(𝑡𝑛−𝑡𝑖) + ∑ 𝑙𝑛[𝜇 + 𝛼𝑅(𝑖)]

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

 

 و     R(0)=0جایی که  
𝑅(𝑖) =  𝑒−𝛽(𝑡𝑖−𝑡𝑖−1)(1 + 𝑅(𝑖 − 1)) 

 

 (2HARپيش بينی تلاطم ) - 2- 3

( به  RVبالا، مطالعه حاضر بر به کارگیری تلاطم محقق شده )  فراوانیهای مالی دارای  با دسترسی گسترده به داده

های  های پیش بینی برای تلاطم مالی متغییر در طول زمان تمرکز کرده است. از میان این مدلمنظور ارائه مدل

مطرح شد، به دلیل سادگی،    2009که توسط کرسی در سال    (HARپیش بینی، مدل خودرگرسیون ناهمگن )

 می باشد.  4و یا هارچ  3مبتنی بر بازپرداخت مستقیم آرچ ناهمگن،  HARبیت را داشته. فرمول بندی  بیشترین محبو

 
1 Self-exciting 
2 Heterogeneous autoregressive model 
3 Heterogeneous ARCH 
4 HARCH 
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های معوق در  های انتخابی گسسته به عنوان یک تابع خطی از مربع بازدهها، واریانس شرطی بازدهدر این مدل

تاه مدت تر پارامتربندی شده اند. کرسی های دوره بازدهی بلند یا کوطول افق بازده یکسان، به همراه مربع بازده

 را بسازد.   HAR-RV-CJرا توسعه دهد و مدل    HAR-RVبه کار برد تا مدل    RV(، این مدل را برای  2009)

را به عنوان مولفه تلاطم محقق شده روزانه، هفتگی و ماهانه مشخص می نماید که از    HAR-RV  ،RVمدل اصلی  

 طریق زیر بیان می گردد:
𝑅𝑉𝑡

𝑑 =  𝛼0 + 𝛼1𝑅𝑉𝑡−1
𝑑 + 𝛼2𝑅𝑉𝑡−1

𝑤 + 𝛼3𝑅𝑉𝑡−1
𝑚 + 𝜀𝑡 

  𝑅𝑉𝑡
𝑑   تلاطم محقق شده روزانه : 

  𝑅𝑉𝑡−1
𝑤 =

1

5
∑ 𝑅𝑉𝑖−1

5
𝑖=1  تلاطم محقق شده هفتگی : 

  𝑅𝑉𝑡−1
𝑚 =  

1

22
∑ 𝑅𝑉𝑖−1

22
𝑖=1   تلاطم محقق شده ماهانه : 

 

( این مدل را، از طریق تجزیه تلاطم تحقق یافته به تغییر مسیر ممتد نمونه و تنوع a2007اندرسون و همکاران )

به شرح زیر     HAR-RV-CJگیری ناپارامتریک مبتنی بر آزمون آماری جهش، به مدل  جهش و با استفاده از اندازه

 . گسترش دادند
𝑅𝑉𝑡

𝑑 =  𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑡−1
𝑑 + 𝛼2𝐶𝑡−1

𝑤 + 𝛼3𝐶𝑡−1
𝑚 + 𝛼4𝐽𝑡−1

𝑑 + 𝛼5𝐽𝑡−1
𝑤 + 𝛼6𝐽𝑡−1

𝑚 + 𝜀𝑡 
 اجزای مدل:   

𝐶𝑡
 : تغییر مسیر ممتد نمونه به صورت روزانه، هفتگی و ماهانه    

𝐽𝑡
 تغییر جهش در مقاطع روزانه، هفتگی و ماهانه   :   

𝐶𝑡−1
𝑤 =

1

5
∑ 𝐶𝑖−1

5
𝑖=1    تغییر هفتگی مسیر ممتد نمونه : 

𝐶𝑡−1
𝑚 =  

1

22
∑ 𝐶𝑖−1

22
𝑖=1    تغییر ماهانه مسیر ممتد نمونه : 

𝐽𝑡−1
𝑤 =

1

5
∑ 𝐽𝑖−1

5
𝑖=1تغییر جهش هفتگی : 

𝐽𝑡−1
𝑚 =  

1

22
∑ 𝐽𝑖−1

22
𝑖=1   تغییر جهش ماهانه : 

 

 اندرسون و همکاران را از سه بعد توسعه می دهد.  HAR-RVاین گسترش، مدل  

ها، در میان تمام سهام تشکیل دهنده پیش جهشهای شاخص، محتوای اطلاعاتی هماول اینکه غیر از جهش

الگوی متفاوتی از اجزای جهش  ها  گیرد. با توجه به اینکه هم جهشبینی تلاطم سطح شاخص مورد بررسی قرار می

کند. بنابراین، اینکه دو نوع جهش، نقش مجزایی را در پیش بینی نوسان بازده های شاخص  شاخص را دنبال می

سیستماتیک طبقه  ها به دو صورت سیستماتیک و غیرجهشبازی کنند، محتمل خواهد بود. به علاوه اینکه، هم

 بر تلاطم آتی شاخص بررسی شود.   بندی می شوند تا به صورت مجزا، اثرشان

( در نظر گرفته شده  a2007های شاخص که توسط اندرسون و همکاران )دوم اینکه به غیر از اندازه جهش

است، بعُد دومی هم در ارتباط با جهش وجود دارد، که آن شدت جهش است که قبلا در نظر گرفته نشده است.  

گذشته نزدیک، بر تلاطم آینده اثر می گذارد، شدت برآوردی جهش  به منظور تعیین اینکه آیا وقوع جهش ها در 

 آمیخته می شود.  HAR)ارائه شده در مدل هاکس(، با چارچوب  
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در نهایت، اطلاعات روزانه جهش ها و هم جهش ها، با استفاده از تکنیک های روزانه و در طول روز به دست آمده  

وقایع، به روشی که اطلاعات شناسایی می شوند حساس هستند  و معلوم می شود که آیا اطلاعات مستتر در این  

 یا خیر. 

 مدل مورد استفاده عبارت است از: 

 HAR-CJمدل 

این مدل یک تشخیص جدید است که در آن، اندازه و شدت جهش شاخص مطرح می شود. جهش شاخص  

 و شدت جهش ها از طریق مدل هاکس تخمین زده می شوند.   BNSبوسیله آزمون  
𝑅𝑉𝑡

𝑑 =  𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑡−1
𝑑 + 𝛼2𝐶𝑡−1

𝑤 + 𝛼3𝐶𝑡−1
𝑚 + 𝛼4𝐽𝑡−1

𝑑 + 𝛼5𝐽𝑡−1
𝑤 + 𝛼6𝐽𝑡−1

𝑚 + 𝛼7𝜆𝐽,𝑡 + 𝜀𝑡. 
 

 اجزا مدل: 

𝐶𝑡
 : تغییر مسیر ممتد نمونه به صورت روزانه، هفتگی و ماهانه    

𝐽𝑡
 : تغییر جهش در مقاطع روزانه، هفتگی و ماهانه    

𝜆𝑗,𝑡    شدت جهش : 

 

 ارزیابی پيش بينی 

های مطرح شده در این پژوهش باید با آنها مقایسه شوند. برای  دو معیار مشخص پیش بینی وجود دارد که مدل

 HARیافته های گسترش ها برای پیش بینی تلاطم شاخص، عملکرد پیش بینی مدلمشخص کردن نقش جهش

 شوند. ( مقایسه میa2007اندرسون و همکاران )  HAR-RVبا مدل  

پیشنهادی پاتون    QLIKE( و  1997پیشنهادی بولرسلو و گیسل )  1HRMSEبینی با استفاده از  عملکرد پیش

 گردند. ( مقایسه می2011)

HRMSE𝒊 =  √
1

T
∑ (

𝑅𝑉𝑡 − 𝑓𝑡
𝑖

𝑅𝑉𝑡
)  2

𝑻

𝒕=𝟏
 

 

 اجزا مدل:  

  𝑻  تعداد کل دوره های مورد پیش بینی : 

  𝑓𝑡
𝑖    پیش بینی حاصل از :i   امین مدل 

  𝑅𝑉𝑡  ( هدف :target) 

𝑄𝐿𝐼𝐾𝐸𝑖 =
1

T
∑ (𝑙𝑜𝑔𝑅𝑉𝒕 +

𝑓𝒕
𝒊

RV𝒕
)

𝑻

𝒕=𝟏
 

 
1 heteroskedasticity adjusted root mean square error 
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خطا، با استفاده از آزمون زوجی  توابع ،     HAR-RVهای مهم در عملکرد پیش بینی در ارتباط با مدلبه دلیل تفاوت

 گردد.ارزیابی می  2( DMW( )1996(و وست )   1995( دی بولد و ماریانو )1EPAپیش بینی دقیق )برای صحت  

𝐷𝑀𝑊 =  
�̅�𝑡

√𝑣𝑎𝑟̅̅ ̅̅ ̅[�̅�𝑡]

 

�̅�𝑡 =  
1

𝑇
∑ 𝑑𝑡

𝑇
𝑡=1    افت از دست رفته : 

  𝑑𝑡 = 𝐿 (𝑓𝑡
𝑎) − 𝐿(𝑓𝑡

𝑏)  اختلاف پیش بینی تلاطم دو سهم : 

  𝑣𝑎𝑟̅̅ ̅̅ ̅[�̅�𝑡]̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  : تخمین تقریبی واریانس متوسط افت از دست رفته  ̅̅

  𝑓𝑡
𝑎 , 𝑓𝑡

𝑏 , 𝑓𝒕
𝒊     پیش بینی تلاطم سهام در زمان :t 

 

 روش پژوهش 

تصمیم گیرنده به حساب    ،در انتخاب نوع روش تحقیق حتماً باید در نظر داشت که چه کسانی در ارتباط با تحقیق 

هایی است، تا تحقیق با مشکل عدم کارآمدی  آیند و اینکه کاربردهای تحقیق برای چه افرادی و با چه دیدگاهمی

های این تحقیق به طور  ویژگی.  کند  شناسی آن مهیا میمواجه نشود. نوع شناسی تحقیق، روش را برای روش

 خلاصه به شرح زیر است: 

همچنین در بین انواع  است.    یفی، پژوهش توصماهیتنظر    و ازی  ع هدف، پژوهش کاربرد حاضر از نو  پژوهش

باشد، چرا که از یک طرف، به دنبال شناسایی جهش در سهام  های توصیفی ، این تحقیق از نوع همبستگی میروش

بینی تلاطم شاخص    شرکت بزرگ بازار سرمایه بوده و از طرف دیگر، رابطه این عامل و تاثیر آنها را بر پیش  30

 نماید. شرکت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از نرم افزار متلب  برآورد می  30

 

 هاروش و ابزار گردآوري اطلاعات و داده

برای   پژوهش  این  منابع  آورجمع در  از  تحقیق  حوزه  نظری  مبانی  بررسی  و  مقالات  اکتابخانه ی  همچنین  و  ی 

مع  منتشرشده سایتهای  برایدر  همچنین  است.  گردیده  استفاده  علمی  از    ، قیتحق  نیا  یهاداده   یگردآور  تبر 

و شرکت مدیریت فن آوری بورس اوراق بهادار تهران    های اطلاع رسانی بازار سرمایهاطلاعات عرضه شده در سایت

   شده است.استفاده 

 

 گيري جامعه، نمونه آماري و روش نمونه 

ها  گروهی از افراد دارد که از یک خصوصیت مشترک برخوردارند که آنها را از دیگر گروه جامعه آماری اشاره به  

های پذیرفته شده در بورس  ( در پژوهش حاضر، جامعه آماری شامل تمامی شرکت2005متمایز می کند )کرسول،  

 اوراق بهادار تهران می باشد. 

 
1  Equal Predivtive Accuracy 
2 Diebold and Mariano (1995) and West (1996) 
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-نده برخی از اعضا منتخب جامعه است. نمونهنمونه آماری زیرمجموعه ای از جامعه آماری است و دربرگیر

برداری نیز فرآیند گزینش و انتخاب تعدادی از اعضای جامعه است. طوری که پژوهشگر با بررسی نمونه و درک  

ها به عناصر جامعه خواهد بود.  های نمونه، قادر به تعمیم خصوصیات یا ویژگیهای آزمودنیخصوصیات یا ویژگی

ستفاده از روش نمونه گیری  در دسترس که متضمن گردآوری اطلاعات از اعضایی از جامعه  در پژوهش حاضر، با ا

شرکت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران و موثر    30است که برای ارائه اطلاعات، به راحتی در دسترس قرار دارند،  

 در شاخص مربوطه انتخاب گردیده اند. 

 

 

 

 
 هاي تشخيص روزانه شاخص بر مبناي روشتلاطم محقق شده و جهش هاي  -1شكل 
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پاور )1شکل   بای  واریانس  بر مبنای روش( جهشBV، نمای تلاطم محقق شده و  بازده شاخص  های  ها را در 

دهد. تلاطم محقق شده و واریانس بای پاور کاملا مشخص هستند. مقادیر تلاطم محقق  تشخیص روزانه نشان می

هستند که این امر، از    5+1وقایع بازار در ارتباط با مذاکرات هسته ای ایران و گروه  شده عمدتا تحت تاثیر اخبار و  

تحرکات قیمتی بازار در طول دوره کاملا مشخص است. به طور کلی، یک رابطه مثبت بین سطح تلاطم و وقوع 

 جهش وجود دارد. 
 

 هاي موجود در شاخص جهش شرکتاي از مجموعه تلاطم محقق شده، واریانس باي پاور و آمار خلاصه -1جدول 
 RV t BV t J t 

Mean 0.0001087 0.0000841 0.0000206 

St. dev. 0.0000483 0.0000383 0.0000147 

Skewness 1.8281432 1.7574317 1.9745810 

Kurtosis 9.5135670 8.6016674 9.3977185 

Min 0.0000014 0.0000008 0.0000000 

Max 0.0004703 0.0003415 0.0001220 

 

از قرینگی(، کشیدگی، کمینه،  1ردیف های جدول   )انحراف  انحراف معیار، چولگی  بیانگر میانگین،  ، به ترتیب 

ای در طول  های ده دقیقههای روزانه برای شاخص، از بازدهبیشینه را نشان می دهند. نوسانات روزمره و جهش

شرکت بزرگ بورس اوراق بهادار    30سهام موجود در شاخص    1394اسفند    26تا    1390فروردین    6دوره معاملاتی  

 مشاهده روزانه.     1207شود. در مجموع،  تهران ساخته می

 

 هاروش تجزیه و تحليل داده 

   1تشخيص جهش

( مورد  volatilityبه عنوان تخمین توزیع جهش در کل تلاطم )  BVو    RVتفاوت بین    تشخیص جهش )روزانه(: 

استفاده قرار می گیرد. به هر حال توجیه نظری معادلات واریانس محقق شده و واریانس همبستگی فرآیند معادله  

𝑀، بر پایه مفهوم افزایش بازده های رقیق تر نمونه است) tلگاریتم قیمت دارایی در زمان   → ام  ( البته هر اقد  ∞

𝑀عملی محدود به فراوانی مدل ثابت یا    < باشد. از این رو، برخورد  گیری می، موضوع ثابتی در خطای اندازه  ∞

های بزرگ مطلوب خواهد بود. بارندروف،  گرفتن جهشگیری و در نظرهای کوچک به عنوان خطای اندازهبا جهش

به دنبال تقویت عملکرد نمونه محدود هانگ و تاچن  ( که  2BNS( آزمونی را توسعه دادند )2006نیلسون و شپرد )

ساختار را به حساب آورده و عملکرد نمونه را از طریق فرمول هانگ و تاچن به شکل  است و صداهای ریز  3( 2005)

 کند:زیر تقویت می

 
1 Jump 
2 Barndorff-Nielsen and Shephard (2006) 
3 Huang and Tauchen (2005) 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1403 پائیز / 51پیاپي   / 13دوره  150

𝑍𝑡 =  ∆−0.5 ∗
[𝑅𝑉𝑡 − 𝐵𝑉𝑡]𝑅𝑉𝑡

−1

[(𝜇1
−4 + 2𝜇1

−2 − 5) max{1, 𝑇𝑄𝑡𝐵𝑉𝑡
−2}] 2

 
 

∆= 1/𝑀 
 

𝑇𝑄𝑡 =  ∆−1𝜇4/3
−3 ∑ |𝑟𝑡𝑗|

𝑀

𝑗=3
 4/3|𝑟𝑡𝑗−1| 4/3|𝑟𝑡𝑗−2| 4/3 

 

   M   در طول روز معاملاتی    1: تعداد بازده های فواصل مساویt 

 

 یافته هاي پژوهش 

 تحليل نمونه 

  به   مربوط   نتایج   اول،   ردیف   . است   شده   گزارش   2  جدول   در   شاخص،   های   جهش   روی   هاکس   مدل   پارامترهای   برآورد 

  که   کننده آن است   تایید   که    است   مثبت   توجهی   قابل   طور   مدل، به   در   آلفا و بتا   برآورد .  دهد   می   نشان   را   شاخص   جهش 

  در   هاکس،  مدل  از  شده  زده  جهش تخمین  شدت . دهد  می  نشان  را  مداوم  شدت  روند  یک   و  شیفته است  خود  جهش 

که    ،   باشد می   0.0075  حدود   در   شاخص   های جهش   اثر آنی شدت   که   دهد می   مقدار آلفا نشان .  است   شده   رسم   2  شکل 

رسد و پس از امضای برنامه  ( به اوج خود می 2015)  1394با نزدیک شدن به جمع بندی مذاکرات هسته ای در سال 

 شود. ها کاسته می ( به تدریج از شدت جهش 2015جولای    14)   1394تیرماه    23جامع اقدام مشترک )برجام( در  

 
 هاي روزانه شاخص نتایج تخمين مدل هاکس براي جهش  -2جدول  

𝛌(𝒕) =  𝛍 + ∑ 𝜶𝒆−𝜷(𝒕−𝒕𝒊)

𝒕𝒊<𝒕

 

 μ α β loglike 

λ J,t 0.251 0.0075 0.0144 1652.6191 

 

 شدت تخمين زده شده جهش هاي شاخص براساس مدل هاکس  -2شكل 

 

 
1 Intraday equally spaced returns 
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 بر ميناي تشخيص جهش روزانه  HARهاي خطی  نتایج تخمين مدل - 3جدول 
 Base Model Extended Base Model Model 1 
 HAR-RV HAR-RV-CJ  HAR-CJ 
con 0.000014 0.000015 0.000023 
 (2.0908) (2.3046) (1.7928) 

RV 𝑑 0.068489   

 (1.5921)   

RV 𝑤 0.35738   

 (4.2058)   

RV 𝑚 0.44437   

 (4.8972)   

C 𝑑  0.083138 0.083232 
  (1.5245) (1.5257) 

C 𝑤  0.29265 0.28962 
  (2.3217) (2.2954) 

C 𝑚  0.58204 0.59896 
  (3.9047) (3.9605) 

J𝑑  0.0106 0.010601 
  (0.080086) (0.080065) 

J𝑤  0.58136 0.58325 
  (1.6904) (1.6952) 

J𝑚  -0.1805 -0.25727 
  (-0.35666) (-0.49568) 

λ J   -0.000015 
   (-0.6714) 

adjusted  
R2 

0.2656 0.2645 0.264 

 

  HAR و  HAR-RV-CJ و HAR-RV معیار هایمدل جمله  از ، خطی HAR  هایمدل کلیه برآورد نتایج 3 جدول

 6های ده دقیقه ای از روز  بازدهها در  جهش    .کند  می  گزارش  روزانه  جهش  تشخیص  براساس  را   یافته  توسعه

  tاند. مقادیر داخل پرانتز، مقادیر روز معاملاتی ساخته شده   1207شامل  1394اسفند  26تا  1390فروردین ماه 

 دهد.  آماری هستند و سطر آخر ضریب تعیین تعدیل شده رگرسیون را نشان می

 

 پيش بينی خارج از مدل  -2-11

 بینی  پیش  خطاهای  از  QLIKE  و  HRMSE  از  استفاده  با  ابتدا  HAR  هایمدل  همه  نوسانات  بینی  پیش  عملکرد

  این   اما  ،  دهد  می  نشان  را  بینی  پیش  نسبی  دقت  کار  این  انجام  که  حالی  در.  شود  می  مقایسه  جلوتر  مرحله  یک

  پیش   دقت  آزمون  از  هدف،  این  به  دستیابی  برای.  دهد  نمی  نشان  عملکرد را  در   توجه  قابل  تفاوت  از  ای  نشانه  هیچ

  جداگانه   صورت  به  هامدل  همه.  شد  خواهد  ( استفادهDMW)  (1996وست )  و  (1995دی بولد و ماریانو )  برابر  بینی



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1403 پائیز / 51پیاپي   / 13دوره  152

  روزانه  هایآزمون از شده  تولید اطلاعات با را مدل عملکرد ما ادامه در. شوند  می مقایسه HAR-RV معیار مدل با

چه    روز، داخل هایآزمون بر مبتنی مدل که شودمی گزارش DMW آزمون نتایج  و کنیممی مقایسه روز داخل یا

  خارج   کامل  دوره  شامل  دو حالت  در  هامدل  این  بینی  پیش  عملکرد.  دارد  روزانه  آزمایش  عملکردی نسبت به نمونه

  قابل   بسیار  حالتدو    این  در  بینی  پیش  عملکرد.  شد  خواهد  گرفته  نظر  در  جهش  وقوع  از  بعد  روزهای  و  نمونه  از

  متغیر  شرایط با سریعاً باید گیری تصمیم و است تغییر حال در سرعت به نوسانات مواقع، این در زیرا است، توجه

 . شود  سازگار

 
 با معيارهاي پيش بينی براي سنجش صحت پيش بينی   HARمقایسه عملكرد مدل هاي  -4جدول 

 Base Model Extended Base Model Model 1 
 HAR-RV HAR-RV-CJ  HAR-CJ 

Qlike -8.2354 -8.2145 -8.2092 
HRMSE 0.3358 0.3467 0.3505 

 

که برای     QLIKEو    HRMSEبا دو معیار پیش بینی     HAR-RV-CJو    HAR-RVهای  ، عملکرد مدل4در جدول  

 گردد، مقایسه می شوند. گیری میزان خطای مدل استفاده میاندازه

شود و  که برای مقایسه خطای دو مدل مختلف استفاده می DWMنتایج حاصل از معیارهای پیش بینی و آزمون 

آید. حاکی از آن است  ها به دست مینس اختلافها بر واریادر پژوهش حاضر، با محاسبه نسبت میانگین اختلاف

در پیش بینی تلاطم شاخص    HAR-RV-CJو    HAR-RVهای  که مدل پژوهش عملکرد قابل توجه بهتری از مدل

در پیش بینی   HARهای پایه و توسعه یافته  تری نسبت به  مدلنداشته لیکن به مقدار ناچیزی عملکرد ضعیف

 تلاطم شاخص دارد. 

 

 گيري و بحث نتيجه 

تلاطم شاخص، با مقایسه    بینی  پیش  در  هاو نقش جهش  جهش  تغییر  ،  سهام  بازده  محاسبه  طریق  از  حاضر  پژوهش

  تلاطم  بینی  پیش  در  شده  محقق  تلاطم  از   ناشی  جهش  شدت  و  اندازه  بررسی تاثیر  ، بهHARهای پیش بینی  مدل

  ( در2ها )شکل  جهش  شدت  روند  پژوهش،  های  یافته  پرداخته است. براساس  بورس اوراق بهادار تهران  شاخص

  چشمگیر   تغییرات  با  پژوهش  دوره  زمانیهم  به  توجه  با  است. از طرفی، داشته  یک روند پایدار  پژوهش  دوره  طول

سرمایه    بازار  ارز، رفتار معاملاتی فعالان  نرخ  تغییرات  گفت  توانمی  ای،هسته  دور جدید مذاکرات  همچنین  و  ارز  نرخ

  ایران   مذاکرات  آغاز  با  و  یافته  افزایش  1391و  1390های  جهش در سال  شدت  آن،  تبع  به  و  داده   قرار  تاثیر  تحت  را

  پیشرفت  همچنین، با  است.  یافته  کاهش  بازار  در  جهش  شیب شدت  1394  تا  1392  هایسال  طول  در  5+1  گروه  با

 نزولی  جهش  شدت  شیب  ،1394  سال  اوایل  در  )برجام(اقدام مشترک    جامع  برنامه  نامهامضای توافق  و  مذاکرات

با آزادسازی    به بعد(  1394طرفین )سال    برجام توسط  اجرای  دوره  طول  در  است. این روند،  یافته  و کاهش  شده

عمومی نسبت    کشور و اقبال  به  خارجی  حقوقی  گذاران  سرمایه  همچنین ورود  های خارجی وفروش نفت به شرکت

های  گیریادامه داشته و پس از آن، به واسطه موضع  1395زمان پیروزی آقای ترامپ در بهمن ماه سال  به بازار، تا  
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های قیمتی و  خصمانه ترامپ علیه ایران و برجام و به موازات آن، پیشبرد تعهدات طرفین برجامی، شیب جهش

  ضریب   کاهش  کننده  بیان  ،3  جدول  در  HAR  هایمدل  تخمین  نتایج  همچنین،  شاخص بازار افزایش داشته است.

  تاثیر   کاهش  که این، به معنی  بوده  یافته  توسعه  و  پایه  هایمدل  به  نسبت  پژوهش  مدل  در  شده  تعدیل  تعیین

  توسعه  با  عبارتی،  به  باشد.ها می در مدل پژوهش نسبت به سایر مدل  وابسته  متغیر  بر  مستقل  متغیرهای  واقعی

  پیش   بهبود  در  ایملاحظه   قابل  تاثیر  جهش،  شدت  و  اندازه  از  با استفاده  شاخص  تلاطم   بینی  پیش  موجود  هایمدل

  تعدیل  ناچیزی  مقدار  به  شاخص  تلاطم  با  رابطه  در  مدل  بینیپیش  بلکه، عملکرد  نداده  رخ  شاخص  تلاطم  بینی

  (، 1399اشرفی )  و   یعقوبی  (،1398پناهیان )  و   فینی  قاضی  هایپژوهش  از  حاصل  این یافته ها، نتایج   گردیده است.

 کنند. می  تایید  را  (2019آلر )مک  و  ( و آسای2017بانکیک و گیسلر )  (،2014حسین )  و  (، دلیز2012)  سیدا

  کند که مدل میبیان  بینی نیز  پیش  معیارهای  با  HAR  هایمدل  عملکرد  مقایسه  درخصوص  4  جدول  نتایج  

  ناچیزی،   مقدار  بلکه به  نبخشیده،  بهبود  را  (HAR-RV-CJو    HAR-RVپایه )  های مدل  بینی  پیش  عملکرد  پژوهش،

 دارد.   شاخص  تلاطم  بینی  پیش  اشاره شده در  هایمدل  به  نسبت  تریضعیف  عملکرد

های موجود پیش بینی تلاطم شاخص با استفاده  توان گفت، با توسعه مدلبه عنوان یک نتیجه گیری کلی می

بینی تلاطم شاخص رخ نداده و به مقدار ناچیزی،  ای در بهبود پیش ملاحظهاز اندازه و شدت جهش، تاثیر قابل  

های در  گرفتن جهش عملکرد پیش بینی مدل در رابطه با تلاطم شاخص تعدیل گردیده است. از طرفی، در نظر

 طول روز به جای جهش روزانه، عملکرد مدل پیش بینی را بهبود نبخشیده است. 

گیری تصمیمات خاص  آنجاییکه وجود احساسات خاص در بازار سهام منجر به شکلبا توجه به مراتب فوق و از  

می گذاری  میسرمایه  پیشنهاد  سرمایه  بازار  فعالان  و  پژوهشگران  به   ، واکنشگردد  تاثیر  رفتاری  گردد  های 

 )احساسی( را در پیش بینی تلاطم شاخص مورد بررسی قرار دهند. 

شاخص )به عنوان   در پیش بینی تلاطم (RVکارگیری تلاطم محقق شده )همچنین نتایج این پژوهش از نظر به

 تواند به صورت کاربردی مورد استفاده فعالان بازار سرمایه و تحلیلگران بازار قرار گیرد. یک رویکرد جدید(  می
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Abstract 

It is very important to distinguish how the volatility in the return of assets occur. For this 

reason, in recent years, realized volatility and frequencies of daily volatility recognition 

studies have been developed. This study uses stock prices of 30 big companies of Tehran 

Stock Exchange during the years 1390(2011) To1394 (2015) (test sample) and the years 

1395(2015-16) to 1398(2017-18) (out of sample)  and calculates the realized stock volatility 

during trading days using the HAR-CJ model to examine the effect of size and intensity of 

price jumps in predicting index volatility. The results showed that the development of HAR-

CJ and HAR-RV-CJ models using the size and intensity of jump did not have a significant 

effect on improving the index volatility prediction but, to a small extent, the model prediction 

performance Adjusts for index volatility. Also, using intraday jumps instead of daily jumps, 

does not improve the performance of the prediction model. 

Keywords: Price Jump, forecasting, realized volatility, Hawkes process  
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