
 

111 

 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1931تابستان /  بيست و هفتمشماره 

 

 

 ها در برآورد ریسک سیستماتیککنترل اختلالات کوچک و حذف اثر جهش

 سری زمانی با فرکانس بالا 

 

 
 1الساداتی عزآبادی محمد رکن 

 2پریناز جلا
 

 

 چكیده

 زمانی هایسری نوع این هستند. اهمیت حائز زمانی هایاز سری دیگری نوع جهانی بازارهای در امروزه
 در را …وفروش، حجم معاملات، زمان انجام معاملات و های خریداطلاعات مربوط به قیمت از زیادی حجم

 که شناسند می بالا فرکانس با زمانی هایسری عنوان با را زمانی هایسری این شود،می شامل روز یک طول

 و کوچک اختلالات معاملات، انجام بودن ناهمزمان: نظیر مشکلاتی به زمانی هایسری این از استفاده هنگام

نمود که دارای تجزیه و تحلیل متفاوتی نسبت به سری های زمانی معمولی  توجه بایستی هاجهش وقوع

 به این مقاله در. باشدانی کوتاه مدت برای بررسی های خود میاست و محقق قادر به استفاده از افق زم

 گیری متوسط پیش از " رویکرد از استفاده با شرکت ملی صنایع مس ایران سیستماتیک ریسک برآورد

 تحقیق این نتایج. است شده پرداخته 3131های خرداد الی آبان سال ها در طی ماهو حذف جهش  "کردن

 ریسک برآورد نتیجه در یافته و تحقق نوسانات برآورد در کوچک اختلالات و هاجهش که دهد می نشان

 سیستماتیک ریسک برآورد تا داد قرار بررسی مورد را آنان بایستی حتماً و هستند تأثیرگذار سیستماتیک

 .داشت خواهد بهتری عملکرد نیز پرتفوی ریسک مدیریت نتیجه در و باشد تر اطمینان قابل
 

 کردن، جهش، گیری متوسط پیش از کوچک، اختلالات بالا، فرکانس با های زمانیسری کلیدی:های  واژه

 .سیستماتیک، نوسانات تحقق یافته ریسک
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 مقدمه -1

 های دارایی نوسانات چگونگی به بردن پی تجربی، زمینه در چه تئوری زمینه در چه مالی ادبیات در

 توسعه دلیل به امروزه. است مهم بسیار... و قرضه ریسکی اوراق ارز، نرخ سهام، قیمت: همانند ریسکی

 این که است پژوهشگران دسترس قابل مالی های از داده دیگری کامپیوتری، نوع ثبت های سیستم و ها برنامه

 هایسری نوع این به توسل با واقع در. شناسند می 3بالا فرکانس با های زمانیسری عنوان به را ها داده نوع

 که چرا شد، خواهند روزکاری یک برای هادارایی قیمت هایبازده نوسانات بردنپی به قادر محققان زمانی،
 این و است خریدوفروش پیشنهادی های قیمت و معاملات 2لحظهبهلحظه ثبت صورت به ها داده ثبت زمان

. شود تعیین محقق طرف از یکبار ساعتی یا یکبار ایدقیقه یکبار، ایثانیه چند صورت به تواندمی ثبت زمان

 ماهانه و روزانه صورت به که هایی داده با بالا فرکانس با های زمانیسری های مالی داده عمده تفاوت

 هایقیمت یا معاملات تعداد روزکاری یک در مثلأ. است سرمایه بالای مالی گردش در شوند، می آوری جمع

-سری اصطلاح عمدتأ و باشد بوده روز طول در بار 222 است ممکن دارایی یک یشده ثبت فروشخریدو

-می نقد پول به تبدیل قابل بازار در سرعت به شود کهمی استفاده هاییدارایی برای بالا فرکانس با زمانی

 بود خواهد روزانه صورت به ها بازده نوسانات برآورد به قادر ها داده نوع این به توسل محقق با واقع در .باشند

صورت قادر به در نظر گرفتن اثر گذر اخبار شبانه روز بر روی بازارها خواهد بود. به خصوص بازار و در این 

سری های زمانی با  پراکندگی درجه دوم برای ایران که تحت تآثیر اخبار و رویدادهای جهان است. محاسبه

است که  شده شناخته 1نوسانات تحقق یافته عنوان به مالی نیز و اقتصادسنجی ادبیات در فرکانس بالا

 نوسانات تحقق یافته گیری اصطلاح نوسانات تحقق یافته بیانگر نوسانات اتفاق افتاده در گذشته است. اندازه

 نظر در با ماه یک طی در را سهام بازار نوسانات تواند می فردی مثال عنوان به دارد خاص شرایط به بستگی

 در خاص ساعت یک نوسانات دیگر فرد و نظر بگیرد در ماه آن در روزانه های بازده معیار انحراف گرفتن
علاوه بر این سری های زمانی با  .بگیرد نظر مد را ای دقیقه یک بازده معیار انحراف توسط خاص تاریخ

 ماهه را برای تحلیلگران فراهم می کند. 9فرکانس بالا امکان استفاده از طول دوره ای زمانی کوتاه تر مثلآ 

 

 تحقیق و مبانی نظریپیشینه  -2

 در مناسب بکارگیری استراتژی و انتخاب است گردیده موجب مالی و پولی بازارهای در رقابت افزایش

 مشغول خود به را مالی مدیران که ذهن باشد مواردی ترین اساسی از یکی مطلوبیت، به رسیدن راستای

 و بوده بازده و ریسک میزان گرفتن نظر در مناسب مستلزم پرتفوی تشکیل و تعیین لذا. است داشته

 سرمایه تصمیمات ارکان از مورد دو این به همزمان توجه و کند؛ مشخص می را گذاری سرمایه مطلوبیت

 های روش از استفاده با 3331 سال در 9ژو بار اولین .(3132باشد)حاجی بزرگی و آخوندیان،  می گذار

 در پیشنهادهایی و نوسانات پرداخت روزانه تحلیلوتجزیه به ارز نرخ بالای فرکانس هایسری و ناپارامتری

و  1بایلی3331 سال (. در2229، 1و لود 9داد )هانسنِ ارائه بالا فرکانس با ها داده برای نوسانات برآورد زمینه

سری های زمانی  معرفی با را مارک دویچه به نسبت آمریکا دلار تبادل نرخ نوسانات سازی مدل 2داکوروگنا
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نمودند اما باید  خود استفاده های پیکربندی داده برای HARCH 3های  مدل و از دادند انجام فرکانس بالا با

( گسسته بودن 3به این نکته اشاره نمود که تجزیه و تحلیل خام این داده ها، خود دارای مشکلاتی نظیر: 

عدم توجه به آنان موجب به وجود ( نامتقارن بودن اطلاعات بازار است که 2ماهیت قیمت های مشاهده شده 

برای سری های زمانی با فرکانس بالا خواهد شد و این اختلالات کوچک همانند  32آمدن اختلالات کوچک

، 32و جاکود 33ساهالیا-تصاویر تاری است که به دلیل نامناسب بودن شرایط جوی گرفته شده است )اتِ

نیستند و به زمان وقوع بستگی دارند به عبارت  (.  این نوع خطا از قیمت های مشاهده شده مستقل2223

( و در نتیجه عدم 2233و همکاران  31نلسن-دیگر ویژگی خطاها با گذر زمان تغییر پیدا می کند )بارندورف

توجه به اختلالات کوچک تآثیر بسیار زیادی بر روی برآورد نوسانات تحقق یافته می گذارد. برای حل این 

"کردن گیری متوسط پیش از " رامتریناپا روش بار اولین مشکل
 ارائه( 2221)همکارانش  و جاکود توسط 39

شدکه اساسآ فقط برای برآورد نوسانات تحقق یافته یک دارایی مطرح شده بود. آنان مدعی به دست  گردیده
و  آوردن یک برآورد با میزان اریبی کمتر بودند و بعدها این رویکرد برای چندین دارایی گسترش پیدا کرد

یا BID-ASK های اولین قدم هماهنگ سازی زمان معاملات بود و به منظور همزمان سازی معاملات و قیمت

"تازه کردن زمان"فروش روش های متفاوتی وجود دارد که عمده ترین آن ها روش وخرید
)هرَیس  39

"هایاشی یوشیدا "( یا 3339
هایی را مدنظر قرار  تنها زمان "تازه کردن زمان"است که در روش  ( 2229) 31

می گیرد که تمام دارایی ها حداقل یک بار در آن زمان مورد معامله قرار گرفته باشند و در روش دوم زمان 

 برآورد به( 2221) 32لوند و 31هایی را که با هم، هم پوشانی داشته باشند را مورد نظر خواهد داشت. وُاوِ

 و داد بودن همزمان غیر و کوچک اختلالات اثر ظر گرفتنن در با 33کوواریانس نوسانات تجمیع شده ماتریس

 .بهتر بودند برآوردگر یک آوردن دست به مدعی  و پرداختند یوشیدا هایاشی رویکرد به توسل با 22هاستد

را نباید فراموش  23علاوه بر موارد و مشکلات ذکر شده در برآورد نوسانات تحقق یافته، وجود و اثر جهش ها

 .نامتناهیهایجهش متناهی و هایجهش :هستند دسته دو هاجهش بالا فرکانس با زمانی سری یک کرد. در

های نامتناهی، آزمونی های متناهی از جهش( به منظور تشخیص جهش2221نلسن و همکارانش )-بارندورف

گسترش  "از پیش متوسط گیری کردن "ارائه دادند. همچنین رویکرد  22BNSرا تحت عنوان خلاصه آزمون 
 برای توآم صورت به کوچک اختلالات و ها جهش اثر( 2231) 29پودولسکیج و 21یافت و محققانی چون هتُچ

 انحراف میزان دارای 29تحقق یافته کِرنل برآوردگر با مقایسه در و گرفتند نظر نوسانات تحقق یافته در برآورد

 نوسانات کوواریانس ماتریس برآورد به (2232همکارانش) و 21کریستنسن آن از پس. بود کمتری اریبی یا

 کوچک اختلالات گرفتن نظر در و یوشیدا هایاشی تکنیک کارگیری به با تجمیع شده برای چندین دارایی

( 2232) ساهالیا -اتِ و جاکود مجددآ. بود نشده گرفته نظر در ها جهش اثر پژوهش این در که پرداختند

قیمت  لگاریتم بازده به مربوط نموهای روند روی بر مرزبندی تعیین با ها جهش وجود بردن پی برای آزمونی

دادند که تکنیک مرزبندی آن بسیار  ارائه گیری نمونه متفاوت های فرکانس سازی شبیه بر تکیه با دارایی

 به توجه با( 2231) همکارانش و 21وانگ نیز خیرآا مورد توجه در سایر پژوهش ها قرار گرفته شده است.

و  معاملات بودن همزمان غیر کوچک، اختلالات اثر؛ سه هر کنترل به شده معرفی های رویکرد و ها روش



 1931تابستان / بيست و هفتمشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
111 

 پرداختند تجمیع شده نوسانات کوواریانس ماتریس برآورد به چین بازار در موجود سهام چند برای ها؛جهش

  .بود اریبی حداقل با برآوردگر یک آوردن دست به آن، نتیجه که

 

 اختلالات کوچک -2-1

 اختیار در را بازار از کافی و درست اطلاعات که گرانیمعامله دارد، وجود گرمعامله دسته دو بازار یک در

 به اطلاعات بازار جای همه در کلی طور به و ندارند کافی اطلاعات که هستند گرانیمعامله دوم دسته و دارند

 جمله از) معامله مورد متفاوت هایقیمت با یکسان هایویژگی و خواص با دارایی یک و نیست یکسان صورت

 و دانست واقعی قیمت تواننمی را شده ثبت هایقیمت بنابراین. گیرد قرار( وفروشخرید هایقیمت

کنند می تعریف خطا با همراه واقعی قیمت را شده مشاهده یا شده ثبت هایقیمت جاکود نظیر محققانی

 .(2222، 23و بونزونی 22)اندرسن

 و ثبات حفظ برای که است این دلیل و هستند گسسته معاملات قیمت در تغییر مالی، بازارهای در

 برای فعال، بازارهای در دیگر، سوی از و باشدمی شده محدود مختلف مبادلات قیمتی تغییرات بازار، قابلیت

 در شدید تغییرات وقتی نتیجه، یک عنوان به. نیست منطقی هاقیمت در شدید تغییرات  عقلایی گرانمعامله

-نا و شودمی( معاملات قیمت تغییرات روند) هاداده ماهیت شدن گسسته باعث دهدمی رخ معاملات قیمت

 معمولی زمانی سری در پرت داده اثر همانند و دهندمی رخ ندرت به شدید تغییرات این که نماند گفته
 ساختار ریز اختلالات را بالا فرکانس با زمانی سری در موجود خطاهای این کل در. (2229، 12هستند)تسای

 مشاهده هایقیمت از مستقل و کندمی پیدا تغییر زمان گذر با هاآن ویژگی که نامندمی کوچک اختلالات یا

 فرکانس با زمانی سری از که زمانی محققان بنابراین.  (12،2232و کیلیبر 13ساجکا-)بدوسکا باشندنمی شده

  .نمایند توجه کوچک اختلالات وجود به بایستی حتمأ کنندمی استفاده خود وتحلیلتجزیه در بالا

 

 نوسانات تجمیع شده  -2-2
 خطا بروز موجب …و ها قیمت روند بودن گسسته فروش، و خرید های قیمت اختلاف نظیر دلایلیبربنا

 ها قیمت در واقعی غیر پراکندگی آمدن وجود به عوامل ها این که باشد می شده مشاهده های قیمت در

است.  آمده وجود به خطای بعلاوه واقعی قیمت واقع شود در می مشاهده که قیمتی دیگر عبارت به هستند

 های قیمت لگاریتم فرآیند روی بر (     (  )    ) شده فیلتر احتمال فضای کنید فرض

 تعریف زیر صورت به شده مشاهده های قیمت و شده تعریف است؛ زمانی نقطه n شامل که ؛Y شده مشاهده

 :شوند 

 

(2)  (  | )                                  
 

(3)                       
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(1)   
   (  

 | ) 

 

قیمت واقعی غیر قابل مشاهده می باشد    همان جمله خطاها یا اختلالات کوچک هستند و    که 

 به طوری که میانگین و واریانس شرطی خطاها به صورت زیر فرض شده اند:

مستقل از هم هستند و هر یک به زمان و پیشامد رخ داد بستگی    و فرض دیگر بر این است که 

 خطاها این اثر شدن تر کم باعث شهودی طور ( در واقع چنین مفروضاتی به2231دارند)هتچ و پودولسکیج، 

 و اختلالات اثر حذف برای دلیل همین شد به خواهد Y ها قیمت فرآیند روی بر کوچک اختلالات یا

 (2223شده است )جاکود و همکارانش،  پیشنهاد کردن گیری متوسط پیش از روش کار، در بیشتر شفافیت

اند و هدف  داده قرار کنترل مورد را ها جهش اینکه جمله از است یافته زیادی گسترش تاکنون روش این و
اصلی این روش برآورد نوسانات تجمیع شده می باشد در واقع اگر فرض بر پیوستگی مسیر لگاریتم قیمت ها 

(ln  :باشد، فرآیند انتشار برای آن به صورت زیر قابل تعریف است ) 

(9)    (  )    ( )    ( )  ( )             

 

فرآیند  ( ) بازده تنزیل شده،  (  )   قیمت فعلی دارایی،    ، tقیمت دارایی در زمان    که در آن 

(  )  است. نموهای این فرآیند  19ضریب انتشار ( )σ، 11تابع جهت ( )μاستاندارد حرکت براونی،   

نرمال هستند یعنی دارای میانگین و واریانس زیر ، از یکدیگر مستقل و دارای توزیع    ، برای هر (  )   

 (:2229، 19خواهند بود )گلسرمن

(9) 
 [  (  )     (  )]  ∫  ( )  

 

 

 

(1) var[  (  )     (  )]     [∫  ( )  ( )
 

 
]  ∫    

 
( )   

 

،  باشند. حال فرض کنیم فواصل زمانی بسیار کوچک، ها میاین نموها در واقع همان بازده لگاریتم قیمت

ها برای این فواصل بسیار کوچک به صورت زیر تعریف باشد و بازده لگاریتم قیمت [T,0]در طی بازه زمانی 

 شود:می

 (1)  (   )     ( )     (   )   (   )   (   )  ( )    [   ]    

 

 ام t بازده توان می پس است.  دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و انحراف استاندارد  ( )  که در آن 

 :نمود تعریف زیر صورت به را زمانی روز یک

(2) 

 
    ( )   (   )  ∫  ( )   ∫  (

 

   

 

   

 )  ( )       
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(3) 

 
     (∫  ( )    ∫   ( )  

  

    

  

    

)                

 

 قابل زیر صورت به( 1) و( 9) معادله به توجه با شرطی نوسانات و میانگین و نرمال هابازده توزیع بنابراین 

 :است تعریف

∫ که در واقع جمله    ( )  
 

   
گویند و در عمل  11را نوسانات تجمیع شده یا واریانس تجمیع شده

باشد و نوسانات تحقق یافته یک برآوردگر ناپارامتری سازگار از نوسانات تجمیع شده قابل مشاهده نمی

( و چنانچه صحبت از چند دارایی با یکدیگر باشد، 2232ساجکا و کلیبر،-نوسانات تجمیع شده است )بدوسکا

∫تعریف بالا به صورت برداری و ماتریسی خواهد بود یعنی نوسانات تجمیع شده به صورت      
 

 
تعریف  

 است و به عنوان ماتریس کوواریانس نوسانات تجمیع شده شناخته می شود.        که می گردد 

 

 هااثر جهش -2-3
 نظیر عواملی تأثیر تحت دارایی آن که است دارایی قیمت در ناگهانی تغییر معنی به واقع در جهش

 در جهش وجود تشخیص تجربی، لحاظ از هم و نظری لحاظ از هم بنابراین. است گرفته قرار بازار اخبار

 به هاآزمون این دارد، وجود متعددی ناپارامتری هایآزمون حاضر حال در. است مهم بررسی مورد هایداده

 شامل فقط زمانی بازه آن اینکه یا دارد؟ وجود جهش مطالعه مورد زمانی بازه در آیا اینکه تشخیص منظور

 که حالتی در دیگر عبارت به. اندشده پیشنهاد مختلف محققان توسط است؟ دارایی هایقیمت جنبش

 دارایی یک وجود و ندارد وجود جهش که است حالتی با متفاوت پرتفوی ریسک مدیریت دارد وجود جهش

 .شد خواهد پرتفوی شدن ترریسکی موجب بزرگ هایجهش با

 ها دو دسته هستند:در یک سری زمانی با فرکانس بالا جهش

 های متناهیجهش (3

 های نامتناهیجهش (2

های متناهی در واقع همان تغییرات قابل ملاحضه قیمت دارایی است که قابل شمارش و منظور از جهش

اند و ممکن است برای یکک  مشاهده هستند و در واقع به علت اثر اخبار مربوطه بر روی دارایی به وجود آمده
های نامتناهی جنبش قیمکت  ور از جهشای دیگر خیر. همچنین منظلحظه وجود داشته باشند و برای لحظه

های کوچک در واقع حرکت قیمت دارایکی بکر   گویند. جهشیک دارایی است که به آن جهش کوچک نیز می

باشد که در طی یک روز قابل توجه نیست و ممکن است بر اثر توانکایی محکدود بکازار    روی مقیاس زمان می

وجود آمده باشند. هر چقدر حجم معکاملات یکک دارایکی    برای جذب معاملات بزرگ مربوط به آن دارایی به 

گکذاران دارای  تری برای آن دارایی است و در نتیجه سکرمایه گذاران بزرگبزرگتر باشد اشاره به وجود سرمایه

های بسیار نزدیک به یکدیگر اطلاعات نزدیک به یکدیگر نسبت به آن دارایی هستند، پس آن دارایی با قیمت

 گیرد و احتمال وقوع جهش در این مورد به دلیل تقارن در اطلاعات کمتر خواهد بود.ار میمورد معامله قر
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های متناهی از این نظر حائز اهمیت هستند که در برآورد پراکندگی درجه دوم وزن بیشتری را به جهش

-واقعی میهای دهند و این امر موجب برآورد غیر واقعی پراکندگی درجه دوم برای قیمتخود اختصاص می

های مشاهده شده یک دارایی به شود. به عنوان مثال ممکن است یک اخبار اقتصادی بد موجب ریزش قیمت

؛ 2239سکاهالیا و جکاکود،  -توان به افت ارزش آن دارایی نظر داد)اتطور ناگهانی شود در طول یک روز نمی

هکای متنکاهی   جهش، همکان جهکش   (.  در این مقاله منظور از11،2232؛ رگنلی2232ساهالیا و جاکود، -ات

 است.

گیری کردن و در نظر گرفتن اثرات نام برده شده ؛که به کارگیری رویکرد از پیش متوسط در نتیجه با

توان یک برآورد همواره مثبت با حداقل اریبی از کنند؛ میها ایجاد خطا در برآورد میعدم توجه به آن

( و با توسل 2232و پودولسکیج،  12)کیریستنسن، کین بروکماتریس کوواریانس نوسانات تجمیع شده داشت

همانند تعریف  بتاها تربرآورد دقیق به توان می ماتریس برآورد کوواریانس نوسانات تجمیع شده اطلاعات به
، اقدام نمود و با محاسبه بتاها برای یک (CAPM)ای قیمتسرمایه های قیمت گذاری دارایی بتا در مدل

چند ماهه می توان آن را به عنوان یک سری زمانی از بتاها در نظر گرفت که قابل مدلسازی  دوره زمانی مثلآ

؛ /GARCH ARMAبرای پیش بینی و مدیریت ریسک در زمان های آتی باشد و در این مقاله از مدل های 

بیانگر  که رفتارهای گسترده ای از نوسانات را در خود جای می دهند؛ استفاده شده است که این مدل ها

ARMAدر خطاهای مدلسازی  13GARCHوجود مدل 
 می باشد. 92

و در نظر  "از پیش متوسط گیری کردن "در پژوهش پیش رو تلاش شده است تا با استفاده از رویکرد 

 93گرفتن اثر اختلالات کوچک و حذف اثر ناهمزمان بودن معاملات و جهش ها مقدار ریسک سیستماتیک

شرکت ملی صنایع مس ایران )یک مطالعه موردی بورس اوراق بهادار تهران است( با میزان اریبی کمتر در 

 روزکاری برآورد شود. 322طی 

 

 شناسی پژوهش شرو -3
های ثبت شده در بورس اوراق بهادار تهران باشد. های سهام شرکتتواند شامل قیمتجامعه آماری می

ها به طور باشدکه فرکانس نمونه برداری دادهاین مقاله یک تحقیق موردی می اما با توجه به محاسبات زیاد،

دقیقه یکبار تنظیم گردید و داده های شرکت ملی صنایع مس ایران )به اختصار فملی( و  9متوسط در هر 

به طور  32:12تا 2:99در ساعات کاری  3131شاخص کل در طی سوم خرداد الی چهارم آبان ماه سال 

جمع آوری شده است. کل داده های شاخص کل و فملی به ترتیب   Mofid Traderوسط نرم افزار متوسط ت

روز کاری شرکت فملی است. قابل ذکر است که برای شرکت  322بود و شامل بررسی  3311، 9922برابر با 

مخالف صفر برای تجزیه و تحلیل در نظر گرفته شده است. در  BID priceهای پیشنهاد خرید یا فملی قیمت

در هر روز برای تجزیه و تحلیل استفاده شده است و بازده قیمت ها با  92سراسر این تحقیق از داده های مانا

 معادله زیر محاسبه شده است:
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(32)      (  )    (    )      

 

 استفاده شد: CAPMهمچنین برای برآورد بتاها از معادله زیر همانند معادله بتا در مدل 

(33)    
   (     )

   (  )
            

 

ام نسبت به بازار می  j: ضریب حساسیت سهم    ام و j: بازده دارایی  : بازده شاخص کل،   که در آن، 

های بر اساس روش  2.3.1نسخه  Rدر این پژوهش تمامی تحلیل ها و محاسبات توسط نرم افزار  باشد.

 ناپارامتری صورت گرفته است.

 

 معیار ارزیابی -3-1
معیارهای ارزیابی متفاوتی برای پی بردن به میزان اریبی یک برآوردگر وجود دارد که در این مقاله از 

 تفاوت میزان مقایسه شامل واقع در معیار یکبار استفاده شده است. اینمعیار جذر میانگین مربعات خطا 

 تفاوت مقدار این که است واقعی مقادیر با شده داده برازش مدل توسط شده بینی پیش مقادیر میان

 :شود می تعریف زیر صورت به که گویند مدل مانده باقی را آمده دست به

(32)      √
 

 
∑(    ̂ ) 
 

   

 

 

که هر چقدر این مقدار کمتر باشد و به صفر نزدیکتر، نشان دهنده خوبی آن برآوردگر و مدل مورد نظر 

 خواهد بود.

 

 متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری -4

 رویكرد از پیش متوسط گیری کردن به منظور کنترل اختلالات کوچک -4-1

   در این رویکرد فرض شده است که لگاریتم قیمت های واقعی )
های مشاهده ( است و لگاریتم قیمت

   شده )
به ثبت رسیده اند و از این به بعد در سراسر این مقاله        ( در زمان های معامله یعنی، 

فاصله نمونه گیری بین قیمت های مشاهده شده است. سپس جاکود و همکارانش ادعا نمودند    منظور از 

   ایی از ت kتهیه یک میانگین  که با
 kمی توان به روند مربوط به قیمت های واقعی نزدیکتر شد در واقع  

است به طوری که                های مشاهده شده تعداد افرازهای مناسب برای دنباله زمان

  ̌ در واقع  .           ،    برای زمانی که 
     را به عنوان میانگینی از  

؛            ؛  
  ̌ ،  ̌ تعریف کردند که برآورد نوسانات تحقق یافته بر اساس 

، ̌  
باعث نزدیکتر شدن به روند قیمت های    

خواهد شد در نتیجه میزان اثر اختلالات کوچک را کاهش خواهد داد ولی از طرف دیگر در این  (  )واقعی 
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رویکرد، خطای انباشته شده حاصل از استفاده میانگین وارد فرآیند خواهد شد پس برای رفع اریبی ناشی از 

آن، جاکود اصلاح مجددی را بر روی نوسانات تحقق یافته روش از پیش متوسط گیری کردن انجام داد و آن 

∑را به صورت  ( ̌ (    ) 
  ̌    

)
 

  (.2223تعریف نمود )جاکود و همکارانش،   

، همچنان دارای یک (  )های این برآوردگر این است که با تغییر پنجره متوسط گیریاز دیگر ویژگی

برآوردگر سازگارخواهد بود. در واقع به زبان ساده تر این رویکرد به دنبال تقریبی برای نوسانات تجمیع شده 

است  t؛در اطراف و همسایگی زمان  Y؛ شده( توسط یک میانگین از قیمت های مشاهده t)تابعی از زمان    

 که با این کار اختلالات به طور متوسط از برآورد مورد نظر دور می شود.

لگاریتم    کنند. بنابراین اگر  های خود استفاده می ها در تحلیل های مالی از بازده دارایی در اکثر حوزه

 شود: صورت زیر تعریف می شده هستند و به های مشاهده نیز نموها یا بازده    شده باشد،  های مشاهده قیمت

 
  )از این رو دنباله ای از 

       
که    وجود دارد که آن ها را با یک مقدار صحیح بهینه مثل  (  

که یک عدد صحیح است معمولآ آن را تابعی    (. 2231باید افراز کرد)وانگ و همکارانش،        

θکه در آن  θ از و یک مقدار دلخواه و قابل انتخاب توسط کاربر است، باید گفت برآوردگر از پیش    

کوچکتر باشد در نتیجه تعداد  θمی باشد به طوری که هر چه مقادیر  θمتوسط گیری کردن وابسته به 

افرازها برای داده ها بیشتر خواهد شد که برآوردگری سازگار با اریبی بیشتری را خواهیم داشت و بالعکس 

بزرگ باشد برآوردگر پایدارتر با سازگاری کمتر خواهد بود. باید به این نکته اشاره نمود که هر  θاگر مقادیر 

بیشتر  θ یمت ها ناهموارتر باشد، حساسیت این برآوردگر نسبت به انتخابچقدر مسیر نمونه ای بازده های ق

به صورت روزانه و با توجه به نوسانات دارایی ها در هر روز تعیین  θخواهد بود بنابراین بهتر است مقادیر 

چه نیز مهم تلقی می شود چنان    (. علاوه بر این فرکانس نمونه برداری2231گردد )هتچ و پودولسکیج، 

به صورت زیر    کوچک استفاده کنیم و سرانجام مقدار  θکوچک باشد بهتر است از مقادیر    مقادیر 

 تعریف می شود:

(39)     

 
     (  

 
 )   

 

امین بلوک آن برابر است با )وانگ و   بندی شده است که  زمان معادله هایی هم پوشا یا هم بنابراین بلوک

 (:2231همکارانش، 
(39)    (  

            
  )                             

 

قطعه قطعه پیوسته است به  [   ]که بر روی   سپس یک تابع  به منظور هموارسازی بازده ها همانند 

 طوری که:
1)  ( )   ( )    

(31)   
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2) ∫   ( )           (   )
 

 
 

 

 : (2223همکارانش، )جاکود و معمولآ آن را به صورت زیر تعریف می کنندو 

 

(31)  ( )                        [   ] 

 

بنابراین می توان در ( به منظور تابع هموارسازی بازده ها استفاده شده است. 31در این مقاله از معادله )

امین بلوک، میانگین وزنی نموها را که متغیرهای تصادفی هستند، به صورت زیر تعریف   مدت زمان 

 :(2231و همکارانش، )وانگ نمود

 

(31)   
       

  (   )                       

(32  )  ̅ 
       

  ( )  ∑  (
 

  
)    

 

    

   

                            

 

در این قسمت تنها اختلالات کوچک مورد کنترل قرار گرفت اما کماکان اثر جهش ها بر روی داده ها 

( پی بردن به وجود جهش های گسسته 3مانده است و برای حذف اثر جهش ها دو مرحله لازم است: باقی 

 .( تعیین مرز برای حذف جهش های گسسته2

 

 پی بردن به وجود جهش های گسسته -4-2

برای پی بردن به وجود جهش های گسسته در مسیر فرآیند بازده ها، آزمون ها و روش های مختلف 
نلسنِ و  -معرفی شده توسط بارندورفBNS ود دارد و در این مقاله از آزمون ناپارامتری آماری زیادی وج

( بیان BV)به اختصار  "Bipower variation"( استفاده شده است. آنها با توجه به مفهوم 2229) 91شپِارد

کند واریانس تحقق یافته نیز به واریانس داشتند، همان طور که تعداد نمونه ها به سمت بینهایت میل می

تنها  BVتجمیع شده همراه با جز متناهی جهش که ناپیوسته است همگرا می شود و این در حالی است که 

 به واریانس تجمیع شده همگرا می شود به عبارت دیگر:

 

(33)    ∑  
 

 

   

  ∫   ( )    
 

 

 

  

(22)      
  (

   

   
)∑|  ||    |    ∫   ( )  
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RVکه در آن 
(  )    واریانس تحقق یافته،   99 واضح  .؛ است(   )   ؛  ( | |)    و  (    )  

 جز متناهی جهش را می توان به دست آورد.   BVبا  RVاست از تفاوت 

 صورت زیر تعریف شد:نلسن و شپِارد معرفی شد، به  -بنابراین آماره آزمون مناسبی که توسط بارندورف
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که تحت فرض صفر عدم وجود جهش در آن دوره زمانی، دارای توزیع نرمال استاندار می باشد. این آزمون را 

 (.2232دهند)رگُنلی،  نشان می BNSبا نماد 

 
 تعیین مرز برای حذف جهش های گسسته -4-3

( برای مرز بندی جهش ها استفاده 2222شده توسط جاکود و همکارانش) در این مقاله از روش معرفی

های کوچک یا ها را به دو دسته تقسیم نمودند: دسته اول جهشها جهششده است که تحقیقات آن

های بزرگ یا متناهی می باشند که باعث گسسته شدن روند تغییر نامتناهی هستند و دسته دوم جهش

ها، یک مقدار را به عنوان آستانه یا مرز داده ها تعریف ص تفاوت نوع جهشها است. برای تشخیقیمت

نمودند در واقع با تعیین یک مرز مناسب می توان آن دسته از جهش هایی که موجب گسسته شدن مسیر 
(. به طور معمول از دیدگاه تئوری، هر 2223ساهالیا و جاکود، –ها می شوند را حذف نمود )ات تغییر قیمت

نیز به سمت صفر میل می کند به عبارت دیگر هر چه فاصله فرکانس نمونه    سطح برش       گاه

ها کمتر دیده خواهند شد. بنابراین یک های بزرگ در مسیر قیمتبرداری و تعداد داده ها بیشتر شود جهش

 به صورت زیر باشد:   تعریف مناسب از سطح برش می تواند تابعی از 

 

(22)       
          (  

 

 
)                            

 

ϖباید متذکر شد زمانی که    
 

 
به طور دلخواه انتخاب می شود در واقع کاربر اجازه وجود عمدتآ  

را بر اساس  α( و مقدار 2232ساهالیا و جاکود –ها داده است)ات های کوچک در مسیر تغییر قیمتجهش

پراکندگی درجه دوم داده ها مثلآ مقدار واریانس داده ها می توان انتخاب نمود که در این مقاله برای تعیین 

α  .از برآورد واریانس تحقق یافته به دست آمده در روش تازه کردن زمان  استفاده شده است 

 

 ادغام رویكرد از پیش متوسط گیری با روش مرزبندی جهش ها -4-4
های واقعی، اثر اختلالات در واقع رویکرد از پیش متوسط گیری کردن با ایجاد توازن بین خطاها و قیمت

ها بر روی برآوردگر باقی است. بنابراین به منظور حذف اثر کوچک را کاهش می دهد اما کماکان اثر جهش
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در آن مرزی برای داده های  ها می توان استفاده کرد که( در زمینه جهش2222ها از رویکرد جاکود )جهش

شود و اگر این رویکرد با برآوردگر از پیش متوسط گیری کردن ادغام شود، به صورت زیر در نظر گرفته می

 (:2231خواهد بود )وانگ و همکارانش، 

(21)  (   ) 
  ∑ (     

  )(     

  )
 

      

   

 {|     
  |   }     

 

    وقتی    ، همواره نموهای بزرگتر از   تابع نشانگر است و بر اساس سطح آستانه  Iکه در آن 

 شود. به تدریج از داده ها حذف می

 

 فرضیه و پرسش های پژوهش -5

: برآوردگر ریسک سیستماتیک پیشنهاد شده در این رویکرد نسبت به سایر برآوردگر های کلاسیک فرضیه

 است.از اریبی کمتری برخوردار 

 شده تجمیع نوسانات کوواریانس ماتریس برآورد از بعد دارایی سبد قیمتی بازده : نوساناتپرسش اول

 بود؟ خواهد چگونه

 شده برآورد سیستماتیک ریسک شده، تجمیع نوسانات کوواریانس ماتریس برآوردگر : تحتپرسش دوم

 بود؟ خواهد مقدار چه پیشنهادی سهام

 است؟ چقدر دارایی سبد قیمتی بازده نوسانات برآورد در کوچک اختلالات و ها جهش : سهمپرسش سوم

 بود؟ خواهد چگونه ماه چند طی در شده برآورد سیستماتیک ریسک برای مناسب مدل پرسش چهارم:

 کوواریانس ماتریس برآورد در شیوه دو فرضیه، حکم به رسیدن و شده ذکر سوالات به دهیپاسخ منظور به

 : است شده گرفته نظر در زیر صورت به شده تجمیع نوسانات

 اختلالات و هاجهش اثر گرفتن نظر در بدون شده تجمیع نوسانات کوواریانس ماتریس برآورد (3

 کوچک

 و کوچک اختلالات اثر کردن کنترل با شده تجمیع نوسانات کوواریانس ماتریس ماتریس برآورد (2

 هاجهش اثر حذف

 معرفی  "کردن گیریمتوسط پیش از" رویکرد از کوچک اختلالات اثر کنترل منظور به دوم روش در

 نیز حذف هاجهش اثر رویکرد این و در است شده استفاده 2221 سال در همکارانش و جاکود توسط شده

 شامل ماتریس اصلی قطر که شد خواهد برآورد شیوه دو به ماتریس این کاریروز هر برای بنابراین. شودمی

دارایی  قیمت بازده نوسانات بین کوواریانس آن فرعی قطر و شرکت فملی و شاخص کل قیمت بازده نوسانات

 مطالعه مورد هایدارایی سیستماتیک ریسک تخمین به شده برآورد ماتریس کمک با و با شاخص کل است

 تخمین سیستماتیک ریسک است کافی ها و اختلالات کوچکجهش سهم به بردنپی برای توان پرداخت.می
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 روش دو در سیستماتیک ریسک مقادیر التفاوتبهما یعنی شود مقایسه یکدیگر با فوق روش دو در شده زده

 .است کوچک اختلالات و هاجهش سهم معادل

 در مطالعه مورد کاری روزهای تمام برای  شده برآورد سیستماتیک ریسک از زمانی سری یک نهایت در

 دو هر برای زمانی سری مناسب مدل که وقتی و است بینی پیش و سازیمدل قابل که بود خواهد دسترس

 ریسک برآوردگر اعتبارسنجی منظور به هامدل باقیمانده سراغ به بایستی شود داده برازش روش

 دو در مدل دو هر  99ماندهباقی خطای مربع میانگین جذر به مربوط نمودار و رفت هاروش در سیستماتیک

 باشد، خطا مربع میانگین جذر از کوچکتری مقادیر دارای که روشی آن اساسأ و نمود رسم را شده ذکر روش

 .بود خواهد دارایی سیستماتیک ریسک برآورد در بیشتر دقت و کمتر اریبی دارای

 

 نتایج پژوهش -6
که  این قسمت به بیان نتایج تجربی حاصل از رویکردها و روش های فوق پرداخته شده است. همان طور

ها در هر روز ( که تمامآ مانایی آن32ها به صورت معادله )در بخش قبل گفته شد، از لگاریتم بازده دارایی

فولر بررسی شده و مورد استفاده قرار گرفته شده است. در ابتدا برآوردگر ماتریس  -توسط آزمون دیکی

کوچک و جهش ها؛ تنها با همزمان کردن کوواریانس نوسانات تحقق یافته؛ بدون در نظر گرفتن اثر اختلالات 

های ( با توجه به مقادیر واریانس22در معادله ) αزمان معاملات محاسبه شد سپس به منظور تعیین مقدار 
به وجود جهش های  BNSبرآورد شده در ماتریس کوواریانس تحقق یافته فوق، برای هر روزی که آزمون 

مرز هر روز جداگانه تعیین شد و به این منظور مقدار ثابت  % تاکید داشت،33متناهی در سطح اطمینان 

2492 ϖ ]   و    
 

 
های ثبت شده در آن روز تعداد داده nتعداد کل ثانیه ها در هر روز و   Tاست که [

مورد بررسی قرار گرفته شد تا به یک مقدار تقریبی ثابت    و  ϴمی باشد. علاوه بر این چندین مقدار برای 

برآورد ماتریس کواریانس تجمیع شده برسیم، به طور شهودی نمودار مربوط به لگاریتم بازده ها برای هر روز 

مورد بررسی قرار گرفته شد تا از همسو بودن یا نبودن روند تغییرات شرکت فملی با شاخص کل به طور 

ها در هر روز استفاده های زیر با توجه به تعداد نمونهاز معادله   م و در تعریف تابع دقیق مطمئن شوی

 (:2223؛ جاکود و همکارانش، 2232گردید)کیریستنسن، کین بروک و پودولسکیج، 

 [     √  ]    و⌈  √  ⌉    (29)

 

محاسبه گردید که لزومآ برای         انتخاب گردیده شد و در نتیجه  (   )در بازه  ϴمقادیر 

 شود.شاخص و شرکت فملی یکسان تعیین نمی

به منظور به دست آوردن مقدار بتاها و میزان پراکندگی لگاریتم بازده دارایی برای ماه های خرداد الی 

 249آبان همان طور که در بخش قبل ذکر شد از میانگین هموارسازی نمایی با ضریب ثابت هموارسازی 

استفاده شده است و نتایج آن یکبار برای روش تازه کردن زمان و بار دیگر برای رویکرد از پیش متوسط 
 نشان داده شده است: 2و  3گیری کردن همراه با در نظر گرفتن اثر جهش ها در جداول 
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: برآورد ماتریس کوواریانس نوسانات تجمیع شده بین شرکت فملی و شاخص کل خرداد 1جدول 

 33ان ماه الی آب

 ماتریس کوواریانس نوسانات تحقق یافته 

 فملی شاخص معاملات کردن همزمان روش

 -242222293 24222222 شاخص

 242222912 * فملی

β 
 2 2222293

2 222222
  2 2329223   2 23 

 

 الی خرداد شاخص و فملی شرکت بین شده تجمیع نوسانات کوواریانس ماتریس برآورد:  2 جدول

 33 آبان

 ماتریس کوواریانس نوسانات تحقق یافته 

 فملی شاخص روش: کنترل اختلالات کوچک و حذف جهش ها

 -2422222213 2422222292 شاخص

 2422222311 * فملی

β 
 2 22222213

2 22222292
  2 193222213   2 19 

 

ناهمسو بودن تغییرات در میابیم که بتای برآورد شده هر دو روش تاکیدی بر  2و  3با مقایسه جداول 

است در حالی  2419شرکت فملی نسبت به بازار دارد که در روش دوم این میزان حساسیت به طور تقریبی 

است که می توان گفت اثر  2499والتفاوت بتاهای دو روش برابر با می باشد و مقدار ما 2423که در روش اول 

% که مقدار فوق العاده قابل 99ور تقریبی برابر با جهش ها و اختلالات کوچک در این مورد مطالعه، به ط
اهمیت در برآورد می باشد. شکل زیر نیز نمودار مقادیر بتاها برآورد شده توسط دو روش ذکر شده را نشان 

 .دهدمی

روزکاری شرکت فملی اقدام به مدلسازی سری زمانی  322علاوه بر این برای بتاهای برآورد شده در طی 

% بود 33فولر در سطح اطمینان  -ولین گام بررسی مانایی این بتاها با استفاده از آزمون دیکیگردیده شد و ا

مانا شد و در دومین  3که در روش دوم سری زمانی بتاها خود مانا بود ولی روش اول با تفاضل گیری مرتبه 

زیی برای بتاها رسم گام بررسی آزمون اثر آرچ و نمودار مربوط به تابع خود همبستگی و خود همبستگی ج

 .زیر بیان شده است 9 % در جدول39در سطح اطمینان  ARCH-LM TESTگردید. نتیجه آزمون 
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 روزکاری شرکت فملی در دو روش فوق الذکر 111: سری زمانی بتاهای برآورد شده در طی  1شكل 

 

ناهمسانی % به منظور بررسی وجود ویژگی 35: آزمون اثر آرچ در سطح اطمینان  4جدول 

 واریانس شرطی در سری زمانی بتاهای دو روش

 
 مقادیر بحرانی ARCH-LM TESTآماره

 روش

 24223993 1341122 همزمان کردن معاملات

 2421139 224119 کنترل اختلالات کوچک وحذف جهش ها

 

دستور تابع   Rاقدام به مدلسازی بتاها شد که ما از نرم افزار  9حال با توجه به نتایج جدول 

auto.arima()   واقع استفاده کردیم. همچنین باید متذکر شد در تمام مراحل از معیار ضریبAIC 91 در

 انتخاب مناسب مدل استفاده شده است. نرم افزار انتخاب مدل های زیر را پیشنهاد داد:

 

برای بتاهای برآورد شده دو روش همزمان کردن  R: مدل های پیشنهاد شده نرم افزار 5جدول 

 هامعاملات و کنترل اختلالات کوچک و حذف جهش

 AICضریب  مدل روش

 AR(3) 132412 همزمان کردن معاملات

 MA(1) 999419 کنترل اختلالات کوچک وحذف جهش ها
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اطلاعات  AICهای پیشنهادی به دلیل مقادیر بالا ضریب مشخص است، مدل 9همان طور که در جدول 

دهند و در توصیف روند بتاها ضعیف هستند به همین دلیل پس از بررسی طیف زیادی را از دست می

توسط نرم افزار  ARMA(m,n)/GARCH(p,q)های زمانی، مدل مناسب های مختلف سریوسیعی از مدل

 تاهای دو روش به صورت زیر بود:تشخیص داده شد و نتیجه مدلسازی برای ب

 

: مدل های برازش داده شده مناسب بتاهای برآورد شده دو روش همزمان کردن معاملات 6جدول 

 هاو کنترل اختلالات کوچک و حذف جهش

 AIC مدل روش
ضرایب معنادار مدل در 

 %31سطح اطمینان 

                ARMA(3,0)/GARCH(1,1) 14223911 روش همزمان کردن معاملات
      ARMA(0,1)/GARCH(1,2) 94122332 ϴ روش کنترل اختلالات کوچک  و حذف  جهش

 
 

 

 صورت زیر تعیین شد: ها مدل به ، برای هر یک از روش1بنابراین بر اساس پارامترهای برآورد شده در جدول 

 

 روش همزمان کردن معاملات (3

(29)                                           

  |   
                      

            |   
  

 روش حذف جهش ها و کنترل اختلالات کوچک (2

(21)                       

  |   
                  

            |   
  

 

بیانگر سری زمانی برازش داده شده برای بتاهای ریسک سیستماتیک است. مرحله آخر برای    علامت 

به دست آمده از مدل های    تایید این دو مدل شامل بررسی روی باقیمانده های مدل ها؛ اختلاف مقادیر 

قق یافته در دو ( نسبت به مقادیر واقعی یعنی بتاهای حاصل شده از ماتریس های کوواریانس تح21( و )29)

مانده مدل از هم مستقل و دارای  شده است که باقی  درستی برازش داده روش؛ است. چرا که زمانی  مدل به

استفاده گردید و نتیجه شد   LM Arch Testو LjungBoxتوزیع تصادفی باشند و برای این منظور از آزمون 

ستقل از هم هستند. نتایج به صورت جدول در که باقی مانده این دو مدل برازش داده شده ، تصادفی و م

 پیوست آمده است.

علاوه بر این برای دانستن این موضوع که آیا باقی مانده های ما دارای توزیع نرمال هستند یا خیر؟ از 
برای باقی مانده های مدل های برازش داده شده در هر دو روش  Shapiro-Wilkو Jarque-Beraآزمون های 

( برای روش 29ست و با توجه به نتایج این دو آزمون، باید گفت باقی مانده های مدل )استفاده شده ا

( در روش دوم در سطح 21همزمان کردن داده ها از توزیع نرمال پیروی نمی کنند ولی باقی مانده مدل)
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باقی مانده نشان دهنده توزیع نرمال qqplot % دارای توزیع نرمال می باشند. همچنین نمودار 39اطمینان 

 ( است )برای مشاهده به پیوست مراجعه نمایید(.21های مدل )

در این مقاله برای تاکید بیشتر بر روی برتری این روش نسبت به روش های معمول، به رسم نمودارهای 

RMSE ( پرداخته شد و بیانگر این 21( و )29مربوط به باقی مانده مدل های برازش داده شده به ترتیب در )

ها وکنترل اختلالات ( در روش حذف جهش21مربوط به باقیمانده مدل ) RMSE باشد که مقادیر می مهم

( روش دیگراست یعنی تقریبا 29کوچک بسیار کمتر از مدل )
 

 
کمتر از روش همزمان کردن داده ها است و  

یسک سیستماتیک تر از روش اول در برآورد ردعا کرد این روش مناسبابا توجه به این قسمت می توان 

برای سری زمانی با فرکانس بالا است. به عبارت دیگر میزان اریبی کمتری نیز دارد. برای مشاهده نمودار 

RMSE .دو مدل به پیوست مراجعه نمایید 

 

 نتیجه گیری و بحث -7

تر از ماتریس کوواریانس تحقق یافته بین دارایی ها با شاخص کل به هدف این تحقیق برآورد دقیق

منظور برآورد دقیق تر از ریسک سیستماتیک مربوطه بود. اگر چه روش فوق تنها برای سری های زمانی با 

های ابتدایی و فرکانس بالا قابل استفاده است اما باید گفت هنگامی که از داده های روزانه شامل قیمت

نظر گرفتن نوسانات در طول روز شود، محقق قادر به در برای تجزیه و تحلیل استفاده می انتهایی معاملات 

نیست و در نتیجه ممکن است قیمت روز بعد به شدت تحت تآثیر گذر شبانه روز بازار قرارگرفته باشد. علاوه 

بر این بتاهای محاسبه شده در یک بازه زمانی را می توان به صورت یکسری زمانی مدلسازی کرد که این 

زمانی با فرکانس بالا کوتاه مدت است یعنی داده های مشاهده شده بازه زمانی به دلیل استفاده از سری های 

 در مدت زمان کوتاهی جمع آوری شده است )مثلآ در دوره یک ماه(. 

نتایج به دست آمده از این روش و آزمون ها نشان دهنده رابطه معکوس شرکت ملی صنایع مس ایران با 

همزمان کردن داده ها میزان پراکندگی و نوسان  شاخص در طی ماه های خرداد الی آبان است و در روش

 اول روش در شاخص و فملی دوم درجه پراکندگی دارایی و شاخص بیشتر از روش انتخابی بود یعنی میزان

و  شد برآورد 2422222311 و 2422222292: دوم روش در و 242222912 ،24222222: با برابر ترتیب به

را با هم مقایسه کنیم در می یابیم که اختلالات  2ت آمده در جدولچنانکه مقدار بتاهای دو روش به دس

% سهم در محاسبه بتا داشته اند که این مقدار حائز اهمیت است و عدم توجه 99کوچک و جهش ها حدود 
به آنان نوسانات غیر واقعی از دارایی را نشان می دهد که بخشی از آن متآثر از شوک هایی است که مدت ها 

 ق افتاده است.قبل اتفا

( قرار گرفت و برای 2231نتایج حاصل این مقاله در راستای تحقیقات گذشته نظیر تحقیقات وانگ، لو )

ها و اختلالات ریز ساختار امری غیر قابل اجتناب است و های زمانی با فرکانس بالا اثر جهشتحلیل سری

های مربوط به آن استفاده نمود ها و رویکردوشهای زمانی با فرکانس بالا از ربایستی برای استفاده از سری

هایی که تنها یک اثر را در نظر گرفته اند همانند روش کیریستنسن، کین بروک و پودولسکیج بنابراین روش
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( قطعا کامل نخواهند بود و واجب است برای به دست آوردن نتایج قابل اطمینان رویکرد از پیش 2232)

 ( ادغام نمود.2232ساهالیا )_های روش جاکود و اتبندی جهشمتوسط گیری کردن را با مرز

برتری این روش نسبت به سایر روش ها به مفهوم برخورداری از درک بهتر نسبت به نوسان دارایی ها و 

رابطه دارایی با بازار است در نتیجه پیش بینی نوسانات دارایی ها بهتر صورت می گیرد و تخصیص دارایی ها 

با اطمینان بیشتری انجام می شود چرا که در روش های معمول ممکن است بتاهایی را برآورد  در یک پرتفو

شود که مقبولیتی برای آنان وجود نداشته باشد.  همچنین استفاده از سری های زمانی با فرکانس بالا به ما 

ارهای رقابتی بین امکان پیش بینی و مدلسازی در کوتاه مدت را فراهم کرده است که این موضوع در باز

 شرکت ها می تواند برای مدیران و تصمیم گیرندگان مهم باشد.
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 ها پیوست

 
 (22باقی مانده های مدل ) QQplot: نمودار 3شكل 

 
 

 

 (26( و )25های مدل ) باقیمانده RMSE: نمودار 4شكل 
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( در روش 25برای باقیمانده های مدل )LM Arch و Ljung-Box: نتایج آزمون های 7جدول 

 همزمان کردن معاملات
  روش همزمان کردن معاملات

 p-value آماره درجه آزادی آزمون

Ljung-Box Test 32 24113931 24911123 

Ljung-Box Test 39 31492111 249131129 

Ljung-Box Test 22 31433113 249211912 

LM Arch Test - 94323193 243339231 

 
( در روش حذف  26برای باقیمانده های مدل )LM Arch و Ljung-Box: نتایج آزمون های  2جدول 

 جهش ها و کنترل کردن 
  کردن اختلالات کوچک روش حذف جهش و کنترل

 p-value آماره درجه آزادی آزمون

Ljung-Box Test 32 24113931 24911123 

Ljung-Box Test 39 31492111 249131129 

Ljung-Box Test 22 31433113 249211912 

LM Arch Test - 94323193 243339231 
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 Hayashi-yoshida 
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 voev 
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 lunde 

19
 Integrated co-volatility  

20
 Non-synchronous trading 

21
 jump 

22
 Barndorff-Nielsen and Shephard test 

23
 Hautsch 

24
 Podolskij 
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25

 Realized kernel 
26

 Christensen 
27

 Wang 
28

 Andersen 
29

 Benzoni 
30

 Tsay 
31

 Będowska-Sójka 
32

 Kliber 
33

 Drift 
34

 Diffusion coefficient 
35

 Glasserman 
36

  Integrated variance 
37

 Rognlie 
38

 Kinnebrock 
39

 Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity 
40

 Autoregressive moving average model 
41

 Systematic risk 
42

 Stationary 
43

 Shephard 
44

 Realized volatility 
45

 Root-mean-square error 
46

 Akaike Information Criteria 

 

 

 

 

 

 


