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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1931پائیز  /  دوم و سيشماره 

 

 

 یافته با در نظر گرفتن پرش  تحقق نوسان ینیب شیپمدلسازی و 

 بورس اوراق بهادار تهراندر 

 

 
 1پور فلاح دیسع 

 2این یمطهر دیوح
 

 
 چكیده

ها،  نوسان نیاز ا یناش نانیمواجه شده و عدم اطم یادیبا نوسانات ز یمال یبازارها ریاخ یها سال در

آن در مسائل  ینیب شینوسان و پ یساز رو مدل نینموده است. از ا جادیا گذاران هیرا در سرما ییها ینگران

 یها به داده یدسترس کانامراستا،  نیمورد توجه قرار گرفته است. در ا ،یمال یو عمل یقیمختلف تحق

 نموده است. جادیا یمال یها ییبازده دارا ینیب شینوسان و پ یساز مدل یبرا یدیجد ی عرصه ،یپرفراوان

-HAR ی خانواده یها و با کمک مدل یپرفراوان یها نوسان با استفاده از داده یساز پژوهش، مدل نیا در

RVنوسان شاخص کل بورس اوراق بهادار  ینیب شیپ ییکارادر  ، انجام شده و اثر اضافه نمودن جزء پرش

با  ینیب شیپ یکه خطا ستا نیاز ا یحاک ینیب شیو پ یساز مدل جیقرار گرفته است. نتا یتهران مورد بررس

نوسان  وستهیپرش و پ یمجزا نمودن اجزا نیو همچن افتهیاضافه نمودن جزء پرش به مدل کاهش 

 .است رگذاریتاث ینیب شیپ ییدر بهبود کارا زین افتهی تحقق
 

پرش، بورس اوراق بهادار  یی، شناساHAR-RVنوسان،  یمدلساز افته،ینوسان تحقق  های كلیدی: واژه

 .تهران
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 مقدمه -1

 ف،یتعر نی. با ادینما یمشخص اشاره م یبازه زمان کیدر  متیق رییبه تغ یدر مباحث مال "نوسان"کلمه 

. اگر چه در واقع نوسان و انحراف شود یاستاندارد، به عنوان نوسان در نظر گرفته م اریمعمولا انحراف مع

برخوردار است. از  یادیز تینوسان بازده از اهم ،ی. در مباحث مالستندین یکی یاستاندارد به طور کل اریمع

محاسبات  قیاز طر سکیر تیریو مد ویمربوط به پرتفول ماتیتصم ها، ییدارا یگذار متینوسان در ق نیا

و نوسان  یاز نوسان، نوسان ضمن یدو نوع اصل .شود یاستفاده م  1مربوط به ارزش در معرض خطر
مورد استفاده قرار  اریاخت یگذار متیاغلب در بحث ق ی( است. نوسان ضمنیخی)نوسان تار افتهی تحقق

به دست آمده و به  اریاخت یگذار متیو بر اساس مدل ق اریاخت یبازار متیاز ق ی. نوسان ضمنردیگ یم

 σمنابع با نماد  شتریدر ب ی. نوسان ضمنشود یدر نظر گرفته م ییدارا ندهیعنوان نظر بازار نسبت به نوسان آ

. کند یم یریگ آنچه را که در گذشته اتفاق افتاده اندازه افتهی نوسان تحقق گر،ی. در سمت دشود ینشان داده م

شود.  یفرکانس خاص محاسبه م کیبا توجه به  یتمیلگار یها بازده جمع توان دوم نوع نوسان از حاصل نیا

 شی. افزاافتیدست  یشتریبه اطلاعات ب توان یاستفاده شود، م یاگر فرکانس بالاتر ف،یتعر نیبا توجه به ا

 است. یپرفراوان یها و ورود به حوزه داده روزانه انیم یها استفاده از داده یبه معنا یریگ هفرکانس نمون

گذاری و مدیریت ریسک با استفاده از آن، بخش  های موجود در سرمایه ها و نااطمینانی بینی نوسان پیش

شود.  سازی ریاضی انجام می بینی نوسان، با استفاده از مدل گذاری است. پیش مهمی از فرایند سرمایه

 که است گردیده کمی هایی مدل ارایه به مالی، منجر اقتصادسنجی زمینه در گرفته صورت اخیر های پیشرفت

 و همچنین آنها انتظار مورد بازده و ریسک با ارتباط در را گذاران خط مشی سرمایه توان می آنها از استفاده با

اقتصادسنجی  زمانی سری های مدل از استفاده با مالی تحلیلگران امروزه نمود. تشریح در بازار، موجود نوسان

مالی،  زمانی های اساسی سری ویژگی پردازند. دو می سهام بازار در نوسان بازده رفتار تبیین و مدلسازی به
های  توان با استفاده از مدل آنها را می در ای خوشه نوسانات و ها داده توزیع پهن های دنباله وجود یعنی

اساس ( را ارائه نمود که بر ARCH( برای اولین بار مدلی )1992)2انگل .نمود سازی مدل GARCHخانواده 

( با بسط مدل انگل، مدل 1991)0آن توانست ناهمسانی واریانس شرطی را مدلسازی نماید. بولرسلو

های گوناگونی  ( را معرفی نمود. پس از آن مدلGARCHیافته ) ناهمسانی واریانس شرطی اتورگرسیو تعمیم

به دنبال رفع یکی از  ( توسط محققین مختلف ارائه گردیدند که هر کدامARCHبر پایه مدل اولیه انگل )

 اند. سازی بوده های مالی و رسیدن به کمترین خطا در مدل حقایق کلی داده

انتشار اخبار مهم ( دریافتند که 2332، 1991)2در جستجوی یافتن بهترین مدل، اندرسن و همکارانش

گسسته در  9د یک پرشدر رابطه با یک دارایی، مانند اخبار اقتصاد کلان و یا گزارش سود و زیان، باعث ایجا

ای  های موجود را به گونه توان مدل از این رو میشود.  قیمت به جهت بازنگری سریع در ارزش دارایی می

ها را جدا نموده و مدلی پیشنهاد نمود که بر اساس  اصلاح نمود که بتوان با استفاده از آن، اثر این پرش

 بینی بهتری را ایجاد نماید. ت پیشها و اجزای پرش آن، قابلی اجزای پیوسته سری داده
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 نوسان انباشته و نوسان تحقق یافته -2-1
  ، )tبرای نشان دادن مفهوم نوسان انباشته برای روز 

( با فرض یک فرایند براونی هندسی برای قیمت، ( )

 شود. فرایند نوسان تصادفی زیر در نظر گرفته می

  ( )   ( )    ( )  ( )     (2-1)  

 

 با جمله رانش ( ) یک حرکت براونی استاندارد،  ( ) ای،  های لحظه لگاریتم قیمت ( ) در این رابطه 

معمولا نرخ بازده  ( ) است. به زبان دیگر،  ( )  یک فرایند تصادفی مستقل از  ( ) تغییرات محدود و 

یک  ( )  ( ) نوسان آنی )یا انحراف معیار استاندارد( است. به ترتیب قبل،  ( ) لگاریتم قیمت سهم و 

 (1993، 1پراترکند. ) از یک فرایند نیمه مارتینگلی خاص تبعیت می ( )  مارتینگل نسبی است و 

( t-1d,tای در بازه زمانی یک روز ) ام، برابر انتگرال نوسانات لحظه tبرای این فرایند، نوسان انباشته برای روز 

 در اینجا به معنی یک روز کامل است. 1dاست. نماد 

  
 
( )

 ∫   ( )  
 

    
     (2-2)  

 

توان با دقت خوبی از  ( نشان داد که نوسان انباشته یک فرایند حرکت براونی را می1993) 1مرتون

( با 2331) 9های بعد نیز اندرسن، بولرسلو و دیبولد های میان روزانه محاسبه نمود. در سال مجموع مربع بازده

ود( از فرایندهای نیمه استفاده از تئوری تغییرات درجه دوم، این موضوع را برای دسته خاصی )نوسان محد

روزانه به سمت نوسان  های میان مارتینگل اثبات نمودند. در واقع با وجود این شروط، مجموع مربع بازده

یافته نامیده شده است. تعریف  کند. این تخمین زننده ناپارامتریک، نوسان تحقق ها میل می انباشته قیمت

 دقیق این تخمین زننده به شکل زیر است:

    ∑      
  

         (2-0)  

 

(    )       برابر تواتر میان روزانه و        که در آن  بازده میان روزانه  ( (   )  )  

توجه شود که تعریف نوسان تحقق یافته )همانند سایر تعاریف موجود برای نوسان تاریخی( دارنده باشند.  می
محاسبه )روزانه، هفتگی و ماهانه(. برای محاسبه  زمانی افقدو پارامتر زمان است: تواتر میان روزانه بازده و 

 شود: می استفادهنوسان تحقق یافته هفتگی، به سادگی از روش زیر 

 

   
( )

 
 

 
(      

( )
       

( )
         

( )
)   (2-2)  

 

هفتگی و ماهانه  روزانه، زمانی های افقنشان دهنده بازه زمانی یک هفته است. در عمل از  1w=5dجایی که 

 .شود میاستفاده 
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 پیشینه تحقیق -2-2

معرفی شد. ایده اصلی  (2332)13اولین بار توسط کرسی 9یافته مدل اتورگرسیو ناهمگون نوسان تحقق

ارائه شده، گرفته شده است  1990در سال  11این مدل از تئوری ناهمگونی بازار که توسط مولر و همکارانش

کند تا وجود  دهد. تئوری ناهمگونی بازار تلاش می گران را تشخیص می و وجود ناهمگونی در معامله

بازار را توجیه نماید. در یک بازار همگون،  کنندگان در مشارکت  نوسان و میزان و نوعمقدار همبستگی زیاد 

کنندگان در آن یکسان باشد؛ هر چه تعداد اشخاص بیشتری وجود  تمامی مشارکتخصوصیات جایی که 
کند. بنابراین نوسان  ها سریعتر به ارزش بازار واقعی که تمامی افراد با آن موافقند، میل می شد، قیمتداشته با

باید همبستگی منفی با میزان حضور در بازار و میزان فعالیت در آن داشته باشد. در مقابل در یک بازار 

ده و تلاش دارند که معاملات خود های مختلف مد نظر خود اقدام نمو ناهمگون، بازیگران متفاوت برای قیمت

)کرسی،  آورند. این بازیگران نوسان را به وجود می ،تلف بازار به انجام رسانند. از این روخرا در شرایط م

2332) 

شود، تعریف نمود و مدلی  کرسی نوسان جزئی را به شکل نوسانی که از یک جزء مشخص بازار ناشی می

ی  های پرفراوانی مربوط به نرخ مبادله شود. او با استفاده از داده معرفی کرد که از مجموع این اجزا حاصل می

(، RMیک مورگان )، مدل ریسک مترGARCH(1,1)های  را با مدل HAR-RV، مدل USD/CHFجفت ارز 

AR(1) ،AR(3)  و مدلARFIMA(5,0.401,0)  مقایسه نمود. کرسی اثبات کرد که مدلHAR-RV  بر سایر

ی طولانی نوسان را با استفاده از روشی ساده و با صرفه، با  سازی رفتار حافظه ها غلبه نموده و مدل مدل

 (2332)کرسی،  رساند. موفقیت به انجام می

و استفاده از روش تست پرش  bi-power variationی  ، با استفاده از سنجه(2331) اندرسن و همکارانش

را  HAR-RV-CJبرای اولین بار مدل  کرسی، HAR-RVبا توسعه مدل  ،(2332)12بارنداف، نیلسن و شفرد
خبار انتشار اخبار مهم در رابطه با یک دارایی، مانند ادر این مدل، ایده اصلی این بود که  معرفی نمودند.

اقتصاد کلان و یا گزارش سود و زیان، باعث ایجاد یک پرش گسسته در قیمت به جهت بازنگری سریع در 

توان مدل  از این رو می (2332؛ اندرسن و همکارانش، 1991اندرسن و بولرسلو، شود. ) ارزش دارایی می

ها را جدا نموده و مدلی پیشنهاد نمود که بر  ای گسترش داده تا بتوان اثر این پرش معرفی شده را به گونه

آنها با در نظر  بینی بهتری را ایجاد نماید.  ها و اجزای پرش آن، قابلیت پیش اساس اجزای پیوسته سری داده

، $/DMی  های نرخ مبادله یافته، مدل خود را روی داده حققگرفتن جزء پرش و جزء پیوستگی نوسان ت

ساله آمریکا به کار گرفتند. نویسندگان به این نتیجه رسیدند  03و نرخ بازده اوراق خزانه  S&P 500شاخص 

ی  یافته بینی نوسان تحقق دهد، هیچ کمکی به پیش یافته که نویز را تشکیل می که جزء پرش واریانس تحقق

بینی است. آنها همچنین به این نتیجه رسیدند که  ی آن دارای قدرت پیش کند و تنها جزء پیوسته آینده نمی

 های قابل توجه در ارتباط با انتشار اخبار مربوط به اقتصاد کلان هستند. بیشتر پرش

را گسترش دادند. آنها مدلی جدید معرفی نمودند که  HAR-RVمدل نیز  (2339)10مکلیر و مدیراس

ی جدید به نام مدل اتورگرسیو  کند. این دسته ی طولانی را با هم ترکیب می بودن و حافظه غیر خطی
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تواند به  این است که می HARSTشود. برتری اصلی مدل  شناخته می 12ناهمگون انتقال هموار چند رژیمه

ید. آنها با موفقیت ها را مدل نما مدت به یکدیگر و همچنین تغییر رژیم ها در بلند روشی آسان، وابستگی داده

یابد و  بینی افزایش می با یکدیگر ترکیب شوند، کارایی پیش HARSTو  HAR-RVنشان دادند زمانی که 

شود، کارایی هر  ( مقایسه میGARCH ،EGARCH ،GJR-GARCHهای دیگر ) زمانی که این مدل با مدل

 بسیار بهتر است. HARSTو  HARدو مدل 

را به کار گرفتند و  HAR-RVبرای تحقق روی حجم معاملات، مدل ، (2339)19چانگ، هوانگ و تسنگ

زیر  11ها ایجاد نمودند. بحث اختلاط تنوری توزیع HAR-RV-cum-Volumeبینی به نام  یک مدل جدید پیش

های پرفراوانی سهام  آنها با استفاده از داده نماید. بنای تنوری تحلیل ارتباط بین حجم و نوسان را ارائه می

یافته آینده را  بینی نوسان تحقق ، نتیجه گرفتند که با رگرسیون یکسان، مدل جدید، کارایی پیشIBMعادی 

  بخشد. بهبود می
در بورس مشتقات  ISE-30 یشاخص آت یپر فراوان یها با استفاده از داده( 2312) 11سلیک و ارگن

با را  RGARCHو  GARCH ،HAR-RV ،HAR-RV-J ،HAR-RV-CJ ،MIDAS یها عملکرد مدل ه،یترک

 GARCHنسبت به مدل  یپرفراوان ینیب شیپ یها بر عملکرد بهتر مدل ق،یتحق یها افتهنمودند. ی سهیهم مقا

ها به  مدل ریبهتر از سا MIDASو  HAR-RV-CJدو مدل  زین یپرفراوان یها مدل انی. در مکند یم دیتاک

 .پردازند ینوسان م ینیب شیپ

ها، تاکنون پژوهشی در منابع فارسی انجام  و در نظر گرفتن پرش در داده HAR-RVهای  در رابطه با مدل

 نشده است.

 

 18 (QVتغییرات درجه دوم ) -2-3
شود. این نوع تغییر برای  در ریاضیات، از تغییرات درجه دوم برای تحلیل یک فرایند تصادفی استفاده می

 ای از تغییر یک فرایند واقع تغییرات درجه دوم گونهها کاربرد بیشتری دارد. در  ها و نیمه مارتینگل مارتینگل

یک فرایند تصادفی روی دامنه اعداد حقیقی است که روی فضای احتمال    است. اگر فرض شود که 

کند، تغییرات مرتبه دوم این فرایند،  در اعداد حقیقی مثبت تغییر می tتعریف شده و شمارنده  (     )

  شود: به می، از طریق رابطه زیر محاس    

           ∑ (   
      

)  
      (2-9)  

 

 .              به طوری که 

 

 فرایند وینر همراه با پرش -2-4
در حال حاضر هیچ تئوری اقتصادی وجود ندارد که تاکید نماید قیمت از یک فرایند پیوسته کامل 

نماید. در مشاهدات کاربردی نیز تغییرات سریع در قیمت )پرش( وجود دارد. بارندورف، نیلسون و  تبعیت می
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ده زمانی ثابت، ( برای در نظر گرفتن پرش در قیمت، یک فرایند پرش محدود )در یک محدو2339شفرد )

  تعداد محدودی پرش وجود داشته باشد( به مدل حرکت براونی نیمه مارتینگل اضافه نمودند.

 

 ( )  ∫  ( )  
 

 
 ∫  ( )  ( )

 

 
 ∑  (  )

 ( )
       (2-1)  

 

و سایز  ( ) ها با شدت  تعداد پرش N(t)پیوسته و دارای نوسان محدود بوده و  ( ) فرایند میانگین 

( ) است به طوریکه  (  )    ( ) دهنده سایز پرش مربوطه در فرایند لگاریتمی قیمت  نشان (   )  

 باشد. می

به شکل یک فرایند لگاریتم قیمت تک متغیره روی  S(t)( ابتدا 2332با پیروی از اندرسن و همکارانش )

نمو  [T,0]به شکل پیوسته در بازه زمانی  S(t)ند قیمت ی. فراشود میتعریف  (     )فضای احتمال کامل 

 در هر لحظه با  نیز یک عدد طبیعی محدود است. مجموعه اطلاعات در دسترس T و کند می
 

نشان داده  

 )شود. داریم:  می
 
. این مجموعه اطلاعات در هر لحظه شامل تاریخچه کامل قیمت دارایی و          (
از یک  S(t)شود  ( فرض می2339به پیروی از بارندورف، نیلسون و شفرد ) سایر متغیرهای مرتبط است.

 کند. فرایند وینر نیمه مارتینگل به همراه پرش تبعیت می

دهد که نوسان  ( بیان نمودند که تئوری تغییرات کوادراتیک این اجازه را می2332ولرسلو و همکارانش )ب

نیمه  برای یک فرایند وینر. همچنین اثبات نمودند که قیمت به دو جزء پیوسته و جزء پرش تجزیه شود

  آید: همراه با پرش، تغییرات کوادراتیک به شکل زیر بدست  می S(t)مارتینگلی 

 

     ∫   ( ) ( )
 

 
 ∑   (  )

 ( )
       (2-1)  

 

∫که در آن    ( ) ( )
 

 
∑نوسان انباشته و     (  )

 ( )
را مقدار    مجموع مربعات پرش است. در واقع اگر     

( ) تعریف نماییم:  tکمتر و بسیار نزدیک به         
 است. tبرابر سایز پرش در مقدار فرایند در زمان  

 

 جداسازی جزء پرش -2-5
( و باردورف، نیلسون و شفرد 2331) ABDL(، 1999(، اندرسن و بولرسلو )1999) 19کامت و رینالت

کند.  تبعیت می درجه دومیافته مستقیما از تئوری تغییرات  اند که واریانس تحقق ( بیان نموده2332)

 کند. میل می QVنهایت، به  به بی Mیافته با احتمال یکنواخت در صورت میل نمودن  واریانس تحقق
 

       
  ∫   ( )  

   

 
 ∑   

       ( )    (2-9)  

های  یافته به نام ( دو فرایند کاربردی مربوط به واریانس تحقق2332سپس باردورف، نیلسون و شفرد )

RPV23  21و
BPV .را معرفی نمودند 
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  ∑ |    

 | 
        (2-9)  

 

        
    

  ∑ |    
 ||      

 | 
       (2-13)  

 

    (| | )    (   )      (| |)  √      (2-11)  

 

RPV که ارزش تحقق ( بافته مطلقRAVنیز نامیده می )  شود از مجموع قدرمطلق بازده تمامیM  بازده

روزانه در بازده قبلی آن و به شکلی  مجموع ضرب هر بازده میاننیز از  BPVآید.  روزانه به دست می میان

 آید.  تعدیل شده به دست می

 نهایت داریم: به بی M( اثبات نمودند که با میل 2332باردورف، نیلسون و شفرد ) 
 

              
  ∫  ( )  

   

 
          (2-12)  

 

              
  ∫   ( )  

   

 
   

        (2-10)  
 

 حال با ادغام معادلات قبل، داریم:تخمینی نااریب از واریانس انباشته است.  BPVبنابراین 

 

       
  ∫   ( )  

   

 
 ∑   

       ( )   (2-12)  

 
ها است که  ای از کل واریانس محقق شده در قیمت یافته سنجه دهد که واریانس تحقق این معادله نشان می

( 10-2(، )12-2) با توجه به معادلات ،   با فرض  شود. ها در قیمت نیز می شامل بخش ناپیوسته پرش

  آید: رابطه زیر به دست می (12-2و )

       
          

  ∑   
       ( )    (2-19)  

 

محاسبه نمود. با تبعیت از پیشنهاد باردورف، نیلسون و  BPVو  RVتوان جزء پرش را از تفاضل  پس می

 زیر تخمین زد:توان به شکل  جزء پرش را می( 2332شفرد )

 

      
              

          
        (2-11)  

 

 گیرد. روزانه مورد استفاده قرار می های میان این رابطه برای اطمینان از نامنفی بودن تمامی پرش
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اقتباس بارندورف  BPV(، معادله زیر نیز که از تست پرش 2332به پیروی از باردورف، نیلسون و شفرد )

  شود: یتعریف م ،شده

   
       

  ∑ (|    
 ||      

 ||      
 |)    

      (2-11)  

 

 شناخته شده و در آن داریم: TQاین معادله به نام 

  (| |   )   
 

  (
 

 
) (

 

 
)     (2-19)  

 

  به  TQنهایت میل کند  به بی Mهمچنین باردورف، نیلسون و شفرد اثبات نمودند که اگر 
میل       

 نماید. می

             
  ∫   ( )  

   

 
   

        (2-19)  

 

( و اندرسن و همکاران 2332گیری باردورف، نیلسون و شفرد ) با توضیحات گفته شده و بر اساس نتیجه
  شوند: های زیر تشخیص داده می های با اهمیت با استفاده از رابطه (، اجزای پیوسته و پرش2331)

 

      
   (         )(                )   (2-23)  

 

      
   (         )         (         )          (2-21)  

 

       √ 
(                )        

√(  
      

    )    (  
       

        
 )

    (2-22)  

 

 است: روبرویک تابع صفر و یک با حالات  ( )  

   ( )  {
     
     

      (2-20)  

 

( یافت شد. این تابع، بسیار به توزیع گوسی استاندارد نزدیک 2339) 22توسط هوانگ و تاچن       

سطح اطمینان و   شود. در این رابطه  به منظور تشخیص پرش استفاده می       است. در اکثر مقالات از 

شود. در سطح اطمینان  محاسبه می N(0,1)که براساس توزیع گوسی استاندارد مقدار بحرانی است     

باشد، یک پرش اتفاق افتاده و از این             شود. بنابراین اگر  می 0039برابر    مقدار         

های بیشتری  شود. به راحتی مشخص است که با کاهش سطح اطمینان، تعداد پرش طریق تشخیص داده می
 شود. تشخیص داده می
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 بینی ارزیابی پیش -2-6

20بینی انجام شده، از معیار   به منظور ارزیابی پیش
MAPE شود. این معیار به شکل زیر مورد  استفاده می

 گیرد. محاسبه قرار می

 

        ∑ |
 ̂    

  
|      

         (2-22)  

 

 Hباشند.  مقدار واقعی مشاهده شده می   بینی شده نوسان تحقق یافته و  مقدار پیش  ̂ توجه شود که 

به دلیل بدون مقیاس بودن و ماهیت درصدی آن  MAPEاز معیار  بینی شده است. نیز تعداد نمونه پیش

ها و بازه تغییرات آنها، استفاده از  ها، تفاوت در نوع داده استفاده شده است. در محاسبات مربوط به مدل

 سازد. را با مشکل مواجه می MSEمعیارهایی نظیر 

 

 شناسی پژوهش روش -3
های کاربردی قرار  دف، این پژوهش در دسته پژوهشبندی تحقیقات بر اساس ه از دیدگاه طبقه

ها، پژوهش حاضر از نوع تحقیقات تاریخی و کمی  همچنین با توجه به روش پژوهش و نوع داده گیرد. می

های  های تحقیق، از جامعه شاخص های مدنظر و آزمون فرضیه شود. به منظور بررسی مدل محسوب می

به صورت قضاوتی و بر این اساس که  TEPIXنمونه شاخص  محاسبه شده در بورس تهران، به عنوان

بینی  های پیشنهادی در پیش باشد، انتخاب شده و میزان عملکرد مدل دهنده میانگین تغییرات بازار می نشان

 گیرد.  یافته شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار می نوسان تحقق

بینی نوسان وجود دارد. بدین  یاز به مقایسه دو مدل پیشهای تحقیق، ن جهت آزمون نمودن فرضیه

ها و وجود  های زوجی توسعه داده شده استفاده نمود. با نرمال نبودن زوج بایست از آزمون منظور می

 استفاده شده است. 22همبستگی در آنها، در این تحقیق از آزمون غیرپارامتری ویلکاکسون

به  (TEPIX) شامل مقادیر شاخص کل بورس تهرانها  به منظور تخمین مدلهای مورد استفاده  داده

داده(  19921) ای دقیقه 19تواتردر  روز 1231یا ( 1092تا انتهای سال  1099سال )از ابتدای سال  9مدت 

 است. ها برای سایر داده 12:03تا  9و از ساعت  29/39/1092های تا تاریخ  برای داده 12تا  9از ساعت 
شاخص کل  ریها شامل مقاد مدل ییکارا یخطا و بررس نییمورد استفاده به منظور تع یها دادهنین همچ

روز  121 ایسال(  نیماه اتا انتهای شهریور  1090سال  ی( به مدت شش ماه )از ابتداTEPIXبورس تهران )

 نیآورد نو افزار ره ک نرمها با کم داده کلیهاست.  12:03تا  9از ساعت  داده( 1113ی )ا قهیدق 19در تواتر 

  استخراج شده است.
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 های پژوهش فرضیه -4

 های زیر برای تحقیق مطرح شده است: گفته فرضیه بر اساس مسائل پیش

یافته را ممکن  بینی دقیقتر نوسان تحقق یافته، پیش در نظر گرفتن پرش در مدلسازی نوسان تحقق (1

 سازد. می

یافته را ممکن  بینی دقیقتر نوسان تحقق پرش و پیوستگی، پیشیافته به دو جزء  تجزیه نوسان تحقق (2

 سازد. می

 

 های پژوهش مدل -5

 HAR-RVمدل  -5-1

ی اصلی مدل از این مطلب ناشی شده که یک  ( معرفی شد. ایده2332توسط کرسی ) HAR-RVمدل 

ندمدت است که در مدت و بل مدت، میان های زمانی متفاوت، مانند کوتاه شرکت دارای سهامداران با افق

دهند و باعث ایجاد اجزاء مختلف نوسان  مواجهه با شرایط یکسان، به طرق متفاوت واکنش نشان می

توسط مولر و همکارانش ارائه  1990شوند. این مساله مرتبط با تئوری ناهمگونی بازار است که در سال  می

شود، تعریف نمود و  ص بازار ناشی میشده است. کرسی نوسان جزئی را به شکل نوسانی که از یک جزء مشخ

شود. نام این مدل به تناسب نام تئوری استفاده شده،  مدلی معرفی کرد که از مجموع این اجزا حاصل می

 است. 29مدل اتورگرسیو ناهمگون

  شود: به شکل زیر بیان می HAR-RVمدل 

 

                                                (9-1)  

 

ی روزانه، هفتگی و  ی نوسان تحقق یافته  به ترتیب نشان دهنده         و         ،                .
  است و داریم: t+hو  tی نوسان بین  نشان دهنده        ماهانه هستند. 

 

           (                               )   (9-2)  

 

اند که  ی قبلی در نظر گرفته شده در این مدل اجزای ایجاد نوسان به شکل نوسانات روزانه، هفتگی و ماهانه

 شود. از مجموع آنها نوسان روز بعد تخمین زده می
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 HAR-RV-Jمدل  -5-2

ایجاد شده است.  HAR-RV( با وارد نمودن جزء پرش به مدل 2330این مدل توسط اندرسون و همکارانش )

 HAR-RV-Jدر واقع در این مدل، یک متغیر توضیحی به مدل قبل اضافه شده که آن جزء پرش است. مدل 

 شود: به شکل زیر نوشته می

 

                                                        (9-0)  
 

 

بینی انحراف معیار وجود  س، نیاز به پیشبینی نوسان، اغلب به جای واریان های پیش در استفاده عملی از مدل

 شود: در فرم انحراف استاندارد به شکل زیر نوشته می HAR-RV-Jدارد. مدل 

 

       

 

              

 

           

 

            

 

      
            (9-2)  

 

ABDL (2330برای مدل نمودن واریانس از لگاریتم نوسان تحقق )  یافته استفاده نموده است. دلیل استفاده

بینی انجام شده است. به پیروی از  تر بودن آنها به توزیع نرمال و دقیقتر بودن پیش ها نزدیک از این داده

ABDL فرم لگاریتمی مدل ،HAR-RV-J شود: به شکل زیر نوشته می  

(9-9) 
    (       )           (       )        (       )        (        )        (    )

        
 

 HAR-RV-CJمدل  5-3

را با وارد نمودن جزء پیوستگی توسعه دادندد و مددل    HAR-RV-J( مدل 2331اندرسون و همکارانش )

HAR-RV-CJ یافتده را کده در سدمت راسدت      توان نوسدان تحقدق   را ایجاد کردند. اندرسون بیان کرد که می

ی نمونه، تجزیه نمود. طبق این فرض هر  ی رگرسیون وجود دارد، به دو جزء پرش و جزء مسیر پیوسته رابطه

در صدورت وجدود    ای کده  شوند. به گونه ( تجزیه میC( و پیوستگی )Jی پرش ) ، به دو مولفه       ی  مولفه

طی آن دوره خواهد بود.  RVو در غیر این صورت برابر  BPVبرابر  Cی مورد محاسبه، مقدار  پرش طی دوره

 این مدل به شکل زیر است:

(9-1) 
                                                                                

 

 شود: به شکل زیر نوشته می HAR-RV-CJفرم انحراف استاندارد و لگاریتمی مدل 
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(9-1) 
       

                
             

              
             

             
   

           
           

 

(9-9) 
    (       )            (      )         (      )         (       )         (        )

        (        )         (         )         
 

 

  نتایج پژوهش -6

و به منظور   های خام حاصل شده که با پردازش داده Jو  RV ،Cهای آماری فرایندهای  در جدول زیر ویژگی

 اند، آورده شده است. سازی مورد استفاده قرار گرفته مدل

 

 TEPIX یا قهیدق 15 یها داده یآمار لیتحل -1-6 جدول

RV RV معیار
1/2 

Log(RV) C C
1/2 

Log(C) J J
1/2 

Log(J) 

  30333  30333  30333 -9021  30332  30333 -9022  30332  30333 میانگین

  30333  30332  30333  30191  30332  30333  30122  30330  30333 انحراف معیار

  2902  1202  2902  1091  2029  1001 -30231  9012  2109 چولگی

  911  292  911  1901  1202  9201  1091  192  929 کشیدگی

  30333  30333  30333 -1012  30333  30333 -1309  30333  30333 کمینه

  30331  30391  30330  30333  30319  30333 -2099  30390  30330 بیشینه

 01،999 0،903  01،901  12  9 021  1  1،101  09،190 (    جارک برا )

  30121  20130  30121  029  011  231  210  119  1101 لیونگ باکس
 

یافته  (، جزء پیوسته نوسان تحققRVیافته ) های آماری سه فرایند نوسان تحقق این جدول ویژگی (1

(Cو جزء پرش نوسان تحقق ) ( یافتهJ را در سه حالت عادی، جذر گرفته شده و لگاریتمی نشان )

 دهد. می

( از توزیع مربع کای با دو درجه آزادی برخوردار بوده و به منظور بررسی این J-Bبرا )  آماره جارک (2

ها از توزیعی نرمال با میانگین و انحراف معیار نامعلوم برخوردار هستند یا خیر، به  موضوع که داده

ها  دادهنشان از نرمال بودن  90991%، مقدار آماره کمتر از 9کار گرفته شده است. در سطح اطمینان 

 دارد.
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کند. این آماره دارای  وقفه آزمون می 13ها را تا  آماره لیونگ باکس وجود همبستگی پیاپی در داده (0

%، 9در سطح اطمینان  190031درجه آزادی است و مقدار آماره کمتر از   13توزیع مربع کای با 

 ها است. نشان از عدم وجود همبستگی پیاپی در داده

 

یافته و لگارتیم آن  یافته، جذر نوسان تحقق در سه ستون اول مشخصات آماری فرایندهای نوسان تحقق

ای، یک توزیع چوله  دقیقه 19در تواتر  RVآورده شده است. با مشاهده مقدیر کشیدگی و چولگی، توزیع 

دم تطبیق فرایند بر سمت راست با کشیدگی بسیار بیشتر از یک توزیع نرمال است. آماره جارک برا نیز ع

کند. همچنین مقدار آماره لیونگ باکس نشان دهنده عدم وجود همبستگی پیاپی در  توزیع نرمال را تایید می

های  های جذری و لگاریتمی مشخص کننده این نکته است که داده ها است. مقادیر موجود در ستون داده

 های جذری به توزیع نرمال نزدیکترند. به داده های لگاریتمی نسبت های اصلی و داده جذری نسبت به داده
( مشخص Cیافته ) در سه ستون دوم جدول فوق، با مشاهده مشخصات آماری جزء پیوسته نوسان تحقق

های اصلی، جذری و لگاریتمی، توزیع فرایند در مقایسه با مقدایر متناظر در  شود که برای هر کدام از داده می

یافته، جزء  های زیر چگالی توزیع نوسان تحقق تر است. در نمودار ل نزدیکسه ستون اول، به توزیع نرما

گفته در  های توزیع لگاریتم فرایندهای پیش پیوسته نوسان و جزء پرش و همچنین نمودارهای کوانتایل

 باشد. های قبل می های توزیع نرمال آورده شده که موید گفته مقایسه با کوانتایل

 

 
 

 با ها تمیلگار عیتوز یها لیكوانتا سهیمقا و چپ سمت در J و RV، C عیتوز یچگال -1-6نمودار 

 راست سمت در نرمال عیتوز یها لیكوانتا
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% اطمینان 9909ها در سطح  (، شناساگر اعلام وجود پرش در دادهRVیافته ) نمودارهای زیر، نوسان تحقق

(Z( و مقدار پرش )Jرا برای شاخص کل بورس تهران نشان ) دهد. می 

 

 

 
% 9999 سطح در ها داده در پرش وجود اعلام شناساگر و (RV) افتهی تحقق نوسان -2-6نمودار 

 به ترتیب در نمودارهای اول و دوم( Z) نانیاطم
 

 
 (J) آن مقدارشناسایی وقوع پرش و  -3-6نمودار 
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است که در سه سری بررسی با مقایسه مقادیر خودهمبستگی که در نمودار زیر نشان داده شده، مشخص 

 ( بیشترین خودهمبستگی را داراست.Cیافته ) شده، سری جزء پیوسته نوسان تحقق

 

 
 وقفه 222تا  Jو  RV ،Cهای  خودهمبستگی سری -4-6نمودار 

 

در جدول  OLSگفته، نتایج مدلسازی و تخمین ضرایب با استفاده از روش  با در نظر داشتن توضیحات پیش

 ( آورده شده است.1-2)

 

  ها ضرایب مدل نیتخم -2-6جدول 

 افق زمانی

 رگرسیون
 پارامتر

HAR RV HAR RV J HAR RV CJ 

1 2 3 1 2 3 1 2 3 

 روزانه

cons 3033331 3033390 103101- 3033331- 3033310 103192- 3033333 3033399 3099919- 

b1 3039911 3022392 3019921 003012 3093992 3019923 002220 3021901 3011199 

b2 3032219- 3031999- 3013929 3012091- 3011129- 3013939 3090210- 3033293- 3039921 

b3 3013110 3092211 3090112 3033120- 3021131 3090919 101912- 3009121 3091191 

b4    002309- 3009011- 219091 3019901- 3033302 992093 

b5       3031919- 3019019- 1،91909- 

b6       3021903 3003109 1،31909 

R square 3033999 3039311 3011290 3023219 3010091 3011299 3023119 3010011 3019299 

 هفتگی

cons 3033331 3033130 102191- 3033331 3033399 102139- 3033331 3033391 102290- 

b1 3032321 3039939 3039391 3019200 3011103 3039929 3019932 3019019 3013299 

b2 3032113- 3039093- 3032299 3031013- 3013191- 3032039 3010119- 3032920- 3039311- 

b3 3011121 3012093 3010902 3039211 3091913 3010121 3011111- 3099999 3012231 

b4    3019219- 3019201- 022029- 3032019- 3031112- 109013 

b5       3039129- 3010119- 092099- 

b6       3019193 3023319 121013 

R square 3033099 3010999 3001929 3032039 3019919 3001939 3032212 3019911 3002310 
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 افق زمانی

 رگرسیون
 پارامتر

HAR RV HAR RV J HAR RV CJ 

1 2 3 1 2 3 1 2 3 

 ماهانه

cons 3033331 3033111 101999- 3033331 3033139 101901- 3033331 3033132 102119- 

b1 3033212 3031129 3030239 3012292 3039191 3030019 3011099 3032119 3032913 

b2 3033291- 3033911- 3039299 3033190- 3031311- 3039011 3019111- 3031212- 3031192 

b3 3039992 3092919 3099923 3039019 3090211 3099230 3020229 3099221 3019103 

b4    3019091- 3032911- 110090- 3031311- 3033919- 210022 

b5       3032129 3033011- 119000 

b6       3031319 3029112 1،31109- 

R square 3033902 3001219 3029119 3031192 3001999 3029101 3032321 3001911 3091229 

  
و  HAR-RV ،HAR-RV-Jبینی نوسان با استفاده از سه مدل  را برای پیش OLSاین جدول تخمین  (1

HAR-RV-CJ بینی روزانه، هفتگی و ماهانه و سه نوع داده عادی، جذرگرفته شده و  های پیش برای افق

 دهد. ای نشان می دقیقه19روزانه  لگاریتمی در تواتر میان

های جذرگرفته  به معنی استفاده از داده 2دی، عدد های عا به معنی استفاده از داده 1برای هر مدل عدد  (2

 های لگاریتمی است. به معنی استفاده از داده 0شده و عدد 

 دهد. % نشان می13% و 9%، 1داری پارامترهای تخمینی را در سطوح  های سبز، آبی و نارنجی معنی رنگ (0

 برای هر مدل با رنگ خاکستری مشخص شده است. R2مقادیر  (2

 

 شود که: دقیقه، مشاهده می 19های محاسبه شده با تواتر  ایج مدلسازی با استفاده از سریبا دقت در نت

  ،( با اضافه 2331یابد. اندرسن و همکاران ) مدل اندکی افزایش می   با اضافه کردن جزء پرش به مدل

 اند. ها بوده نمودن جزء پرش شاهد افزایش چشمگیر سطح انطباق تخمین بر داده

 شود. ها می های لگاریتمی باعث کسب سطح انطباق بیشتر مدل با داده داده استفاده از 

 ها به صفر نزدیک است. مقادیر ثابت در تمامی مدل 

  ضرایبJ گیری اندرسن، در  دهد که همانند نتیجه در اکثر موارد منفی هستند. این موضوع نشان می

ها قابلیت استفاده برای  ت، سری پرشیافته تماما ناشی از پرش اس صورتی که فرض شود نوسان تحقق

دار نیستند که این  بینی آینده را ندارد. همچنین پارامترهای مربوط به پرش در بیشتر موارد معنی پیش

 باشد. گفته می موضوع نیز موید نتیجه پیش

  ای، مدل  دقیقه 19مدل تخمین زده شده در تواتر  21در بین تمامیHAR-RV-CJ بینی  با افق پیش

دهد که مدل خطی در افق ماهانه،  را داراست. این نشان می   های لگاریتمی، بیشترین  انه و با دادهماه

 ها است. دارای بهترین تطابق با داده

 های جذر گرفته شده بیشتر از  داری پارامترهای تخمین زده شده برای داده ها سطح معنی در تمامی مدل

 های جذر گرفته شده است. می بیشتر از دادههای لگاریت های عادی و برای داده داده
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های روزانه،  های تخمینی، نوسان تحقق یافته برای شش ماهه آینده با افق در ادامه تحقیق با استفاده از مدل

( 0-1محاسبه شده است. جدول ) MAPEبینی شده و خطای آن با استفاده از معیار  هفتگی و ماهانه پیش

های تخمین زده شده در افق زمانی روزانه،  گیری خطا برای تمامی مدل به منظور اندازه MAPEمعیار 

 دهد. هفتگی و ماهانه را نشان می

 

 بینی محاسبه شده برای سه مدل پیش MAPE اریمع -3-6جدول 

 HAR-RV HAR-RV-J HAR-RV-CJ ردیف

1 120119 90903 10392 

2 103219 201192 9023392 

0 001939 009333 000922 

2 3091220 3092129 3091923 

9 3013933 3099103 3099211 

1 3021090 3021212 3029291 

1 3031939 3031913 3031911 

9 3032929 3032929 3032911 

9 3032391 3032399 3032312 

 

-HAR-RV ،HARبینی با استفاده از سه مدل  گیری خطای پیش برای اندازه MAPEاین جدول معیار  (1

RV-J  وHAR-RV-CJ دهد. را نشان می 

 باشند. در هر سطر را دارا می MAPEهای مشخص شده با خط زیر، کمترین مقدار  داده (2

 

-HARو  HAR-RV-Jبینی، کارایی مدلهای  های پیش سد که برای تمامی نمونه با دقت در نتایج به نظر می

RV-CJ  بهتر از مدلHAR-RV اهده شده در نتایج سه مدل، بار باشد. برای آزمون معناداری تفاوت مش می

 ( نشان داده شده است.2-1شود. نتایج آزمون در جدول ) دیگر آزمون ویلکاکسون به کار گرفته می

 

 بینی كمتر نتایج آزمون ویلكاكسون برای تعیین مدل با خطای پیش -4-6جدول 
 P-Value مقدار آماره مدل دوم مدل اول ردیف

1 HAR-RV HAR-RV-J 20013- 30321 

2 HAR-RV HAR-RV-CJ 20310- 30309 

0 HAR-RV-J HAR-RV-CJ 10129- 3021 
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دهد  %، نشان می9محاسبه شده از سطح اطمینان  P-Valueهای اول و دوم، کمتر بودن مقادیر  در آزمون

بینی  به شکل معناداری با خطای پیش HAR-RV-CJو  HAR-RV-J( دو مدل MAPEبینی ) که خطای پیش

های اول و دوم تحقیق بوده که  اختلاف دارد. در واقع دو آزمون اول، به ترتیب موید فرضیه HAR-RVمدل 

یافته به دو جزء پیوسته و پرش، باعث  کند اضافه نمودن جزء پرش به مدل و تجزیه نوسان تحقق بیان می

کند که تجزیه نوسان  شود. آزمون سوم نیز بیان می یافته می بینی دقیقتر نوسان تحقق کاهش خطا و پیش

از لحاظ آماری  HAR-RV-J(، نسبت به مدل HAR-RV-CJیافته به دو جزء پیوسته و پرش )مدل  تحقق

 بینی ندارد. داری در عملکرد پیش تاثیر معنی
 

 گیری و بحث نتیجه -7

های مدلسازی نوسان تحقق یافته پرداخته شد. در این روش با در  در این پژوهش به معرفی یکی از روش

(، 2332نظر گرفتن یک فرایند وینر همراه با پرش برای نوسان و استفاده از نتایج تحقیقات کرسی)

و  HAR-RV  ،HAR-RV-Jهای  (، مدل2331( و اندرسن و همکارانش )2332بارندورف، نیلسون، شفرد )

HAR-RV-CJ یافته معرفی شدند. سپس با به کارگیری  بینی نوسان تحقق سازی و پیش به منظور مدل

ها با  ای، پارامترهای مدل دقیقه 19های میان روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در تواتر  داده

ای شش  تحقق یافته برای دوره تخمین زده شد و با استفاده از مدل تخمینی، نوسان OLSاستفاده از روش 

 MAPEبینی قرار گرفت. در ادامه با استفاده از معیار  های روزانه، هفتگی و ماهانه مورد پیش ماهه و در افق
های تحقیق  بینی محاسبه شده و با دقت در نتایج و انجام آزمون ویلکاکسون، درستی فرضیه خطای پیش

 بررسی شد.

 HAR-RV-CJو  HAR-RV-Jای، هر دو مدل  دقیقه 19ف( در تواتر نتایج تحقیق عبارت است از )ال

بینی کمتری داشته و دارای کارایی بهتری هستند. در واقع اضافه  خطای پیش HAR-RVنسبت به مدل 

شود. این نتایج  یافته، باعث افزایش کارایی نسبت به مدل اولیه می نمودن جزء پرش و یا تجزیه نوسان تحقق

هایی که با  ( منطبق است. )ب( مدل2331و  2330ه توسط اندرسن و همکارانش )با نتایج کسب شد

های لگاریتمی  هایی که با سری های عادی و مدل اند، نسبت به مدل های جذری تخمین زده شده سری

( بیشتری برخوردار هستند. )ج( در   های جذری از سطح انطباق ) اند نسبت به مدل تخمین زده شده

های جذر گرفته شده بیشتر از  داری پارامترهای تخمین زده شده برای داده ا سطح معنیه تمامی مدل

با اضافه کردن جزء های جذر گرفته شده است. )د(  های لگاریتمی بیشتر از داده های عادی و برای داده داده

نمودن جزء پرش شاهد ( با اضافه 2330. اندرسن و همکاران )ابدی یم شیافزا یمدل اندک    ، پرش به مدل

 اند. ها بوده بر داده نیسطح انطباق تخم ریچشمگ شیافزا
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