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Abstract 

Objective: The present study aims at investigating the behavior of realized volatility for 
high-frequency data of Tehran Stock Index from April 28th, 2012 to August 8th, 2018.  

Methods: Three different types of HAR models including of HAR-RV-CJ, HAR-RV and 
HAR-RVJ were used to analyze the Realized Volatility. 

Results: The obtained results of three diverse models revealed that the estimated 
Realized Volatility in market was described appropriately by the traders who work daily 
and in the framework of HAR-RVJ model. Moreover, based on the Heterogeneous 
Market Hypothesis, we found out that in comparative performance for all of time 
horizons in this study, the results of four evaluative criteria (including of MSE, RMSE 
and etc.) in HAR-RVJ model is lower than HAR-RV-CJ and HAR-RV.  

Conclusion: The in-sample forecasting performance of HAR-RVJ, in relation to Future 
Volatility of Tehran Stock Exchange Index, was better than the results we obtained from 
the alternative models in the study (HAR-RV and HAR-RV-CJ) and the best scores were 
observed among all the criteria. In addition, for the out-of-sample analysis, the simple 
HAR-RV model had superiority over the other two models only in the Monthly time 
horizon.  
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 چکیده

شاخص سهام بورس اوراق بهادار  زیادهای با فراوانی یافته در ارتباط با دادهرفتار متغیر تلاطم تحققبررسی هدف این پژوهش،  هدف:

 است. 1991مرداد  11تا  1991اردیبهشت  9در فاصله زمانی  ،تهران

های خودرگرسیونی سه گونه مختلف مدلاز یافته، تحققبرای دستیابی به هدف پژوهش و تحلیل و بررسی رفتار متغیر تلاطم  :روش

 .استفاده شده است HAR-RVJ و HAR-RV-CJ ،HAR-RVشامل  ،ناهمگن

 از طریقبه نحو مطلوبی  ،تخمینی در بازار یافتهتحققدهد که تلاطم از سه مدل مختلف نشان می دست آمدهبهنتایج : هایافته

توضیح داده شده است. علاوه بر این، منبعث از  کنند،می فعالیت HAR-RVJر چارچوب مدل صورت روزانه و دگرانی که بهمعامله
های زمانی مطالعه، مقادیر مربوط به چهار معیار ارزیابی یابیم که در مقایسه عملکردی تمام افقدرمی ،فرضیه مشهور بازار ناهمگن

 کمتر است. HAR-RVو  HAR-RV-CJی هاو غیره( در مدل فوق از مدل RMSE، MAE)شامل 

در ارتباط با متغیر تلاطم آتی شاخص بورس اوراق بهادار  و HAR-RVJای در مدل بینی درون نمونهعملکرد پیش: گیرینتیجه

کسب امتیاز را  بیشترینتمام معیارها  بینو  بودهبهتر  ،است هآمد دستبه HAR-RV-CJو  HAR-RVهای تهران، از آنچه در مدل
نسبت به دو  HAR-RVمدل ساده  ،در افق زمانی ماهانه فقطکه  گفتای نیز باید نین در حالت بررسی برون نمونه. همچکرده است

 داشته است.مدل دیگر برتری 
 
 

 پرش. های با فراوانی بالا،ناهمگن، داده بازار فرضیه یافته،مدل خودرگرسیونی ناهمگن، تلاطم تحقق: هاکلیدواژه
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 مقدمه

تری هایی که سنجه دقیقفرایند یافتن منظوربهوجو جستمتغیر بازده در بازارهای مالی و  سازی رفتار تلاطمِادراک و مدل

مطرح در حوزه اقتصادسنجی مالی است. علاوه بر این،  موضوعاتاز کماکان یکی  ،دهندمی تلاطم نتیجه بینیپیشبرای 

 کماکان ،تخصیص پرتفوی و مدیریت ریسک مالی گذاری دارایی،بسیاری از تحقیقات تجربی در حوزه مالی همچون قیمت

 هستند.گیری چنین اطلاعاتی در تحلیل کاربهنیازمند 

از  که اغلب آنهاای توسعه پیدا کرده ادبیات گسترده ،تغیر تلاطمم بینیپیشگیری و اندازه برای ،های اخیرسال طی

( 1990) 9تیلور توسطکه  SVو مدل (1935) 0بولرسلف( و 1930) 1انگل توسطکه  GARCH ایی تک معادلههامدل

تلاطم در  یبینپیشمحاسبه و  برای هاتوجه این گونه مدل های شایانرغم مزیتاند. علیگرفته ریشه اند،شدهپیشنهاد 

این  زیادی دارد، یااهمیت  SV هایویژه در مدلبهتخمین  فرایند ،برای مثال .در آنها وجود داردنیز  هاییبازارها، ضعف

در  آنهاگیری کاربهدلیل هب هاهمچنین این قبیل مدل ،دکننی مالی را تکرار های تجربی دادههاویژگی توانندنمی هامدل

روز کاری بازارهای  در مربوط به تلاطم را طور مطلوبی اطلاعات ایجاد شدهبه توانندنمی ،راوانی کمی زمانی با فهاتوالی

طور به ی با فراوانی بالا برای تحلیل رفتار تلاطم در بازارهااهمیت استفاده از داده موقعیت،در این کنند. توصیف  ،مالی

ی نقدینگی و اطلاعات نامتقارن را که موجب هاهمچون نسبت ییاز اثرهابرخی  هااین دادهشود. درک میتوجهی  شایان

اغلب ضمن آنکه (. 9022 ،0، کورادی و دیستاسوآوارتانید )نگیرمی در نظر شوند،می تلاطم بینیپیشایجاد تورش در 

ی با فراوانی بالا هاکارگیری دادههب از طریق ی دقیقهابینیپیشکه  اندنشان داده ،مطالعات انجام گرفته در این زمینه

 ،5بولرسلف و دیبولد اندرسون؛ 1999 ،6دیبولد و لبیس ، بولرسلف،اندرسونتوان به مطالعه می آیند )در این زمینهمیدست هب

پاسخ  برای(. کرداشاره  0229 ،9، کومار و کومارباتاچاریاو  0226 ،3یونگبکر و هول ،کوپمن؛ 0225 ،1گیزلز و سینکو؛ 1022

 منظوربه، رویکرد بدیعی را زیادی با فراوانی های متعارف، اندرسون و بولرسلف با استفاده از دادههادر مدل هانقصبه برخی 

از طریق تجمیع مربع ) یافتهتحققتلاطم  ( نامیدند.RV) یافتهتحققآن را تلاطم  و کردندمحاسبه متغیر تلاطم پیشنهاد 

 شوند،می  که در فواصل زمانی بسیار کوتاه طی روز معاملاتی بازار مشاهدههای با فراوانی بالاهای مربوط به دادهبازده

 .استبرخوردار ی مشخصی هابرتریاز  SVو  GARCHیی از نوع هادر مقایسه با مدل آید(دست میبه

 زمانیهای سری کند که با استفاده از آن مدلیک متغیر جانشین )پراکسی( ایجاد می یافتهتحققبرای مثال، تلاطم 

 ،گیرنددر نظر می 12متغیر پنهانرا  که تلاطم GARCHهای در مقابل مدل یافتهتحققبینی تلاطم پیش برایتوانند می

برای محاسبه عنصر تلاطم در بازار  تریو دقیقتر ساده فرایند یافتهتحققعلاوه براین، متغیر تلاطم  .گرفته شوند کاربه

 آورد.می فراهم
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های مطالعه شناسی و مجموعه دادهروش ،نظام یافته است. در بخش دوماین صورت  بخش بهادامه مقاله در ساختار 

ی تخمینی اشاره هاعملکرد مدل در بخش چهارم به .دارداست. بخش سوم به تحلیل تجربی مطالعه اختصاص ده شارائه 

 .داخته شده استپرمقاله  گیریبندی و نتیجهجمعبه بیان نیز در بخش پنجم ه و در نهایت شد

 شناسی پژوهشروش

ده و در ادامه نیز شروش انجام مطالعه بیان  مربوط بهای های پایهدر این بخش از مقاله، ابتدا برخی از مفاهیم و نظریه

 شوند. معرفی و ارائه می یاد شده،های نظری مبتنی بر چارچوب استفاده شدهها و روابط ساختار و اجزای مدل

 1اهمگنفرضیه بازار ن

فرضیه از جمله مفاهیم جدیدی است این شناسد. می گران در بازار را به رسمیتوجود ناهمگنی معامله بازار ناهمگن، فرضیه

در مقابلِ وجود همگنی میان  پردازد.می کارایی بازار همگن در بازار در چارچوب ادبیاتناکنندگان که به بررسی رفتار شرکت

بازار، در واقع اطلاعات مشابهی را به طرق  که ناهمگونی فعالان درکند می، این فرضیه ادعا کنندگان در بازارمشارکت

در  ههمگنی، سبب تلاطم اضافنا. این خاصیت کندمی ی معاملاتی آنها تشریحهامختلف و با توجه به ترجیحات و فرصت

ساز بروز ویژگی های زمانی مختلف، خود زمینهدر دورهکه ترکیبات گوناگون از آنها  شودی زمانی مختلف در بازار میهادوره

توان می شود. در عمل با عنایت به فرضیه بازار ناهمگن،می عنوان حافظه بلندمدت یاد بافردی است که از آن همنحصرب

رود امید آن میدر بازارهای ناهمگن،  داد.ارائه شواهد تجربی  ،ارتباط مثبت قوی میان متغیر تلاطم و حضور در بازار برای

ی گوناگون بازار هااجرای مبادلات خود در موقعیت برایی مختلف به توافق برسند و هاکه بازیگران گوناگون برای قیمت

همچون  ییل مختلفدلا ههمگنی فعالان بازار ممکن است بنا شود.می ایجاد تلاطمسبب  مسئلهتصمیم بگیرند که همین 

های نهادی، موقعیت مکانی و جغرافیایی، محدودیت ی زمانی،هاافق باورهای پیشین،تفاوت در سطح و درجه اطلاعات، 

واکنش نشان  شده متفاوتی به اخبار دریافت زمانه، در کنندهر مشارکت از این رو شود؛ایجاد ، های ریسکی و غیرهویژگی

 کند.می که با افق زمانی آن و مشخصه فراوانی ارتباط پیدادهد می

 گیرد. بازار مالیت میئنش گذاریی زمانی سرمایههاکه از اختلاف در افقمد نظر است  ایهمگنینااله در این مق

به این . ایده اصلی فرضیه بازار کارا ای دارندگسترده که فراوانی معاملاتیتشکیل شده کنندگانی طور معمول از مشارکتبه

انواع گوناگون  گیریمانی مختلف، موجب درک، واکنش و شکلی زهاکنندگان بازاری با افقست که حضور مشارکتمعنا

 کنند.می های مختلفی از تلاطم را ایجادگونه ی دارند، بنابراینفعالان بازار مسیر واکنشی مختلف شود.میاجزای تلاطم 

دوره  ؛انه یا بالاترروزمدت با فراوانی معاملاتی : دوره کوتاهعبارت است ازساده  شکلبه ای تلاطم سه عنصر پایهتعریف 

 طور هفتگی متعادلبه گذاری که موقعیت معاملاتی خودشان راتوسط مدیران پرتفوی سرمایهبه نوعی مدت که میان

 .شودی با فراوانی معاملاتی بالا تحلیل میهایک یا چند ماه از داده کردندوره بلندمدت که با لحاظ  ؛دهشایجاد  کنند،می

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Heterogeneous Market Hypothesis (HMH) 
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 1اهمگنی خودرگرسیونی نهامدل

ه همگنی در بازارهای مالی بناکه ویژگی  گفتتوان می با بررسی مطالعات صورت گرفته در خصوص فرضیه بازار ناهمگن

های کارگزاران اقتصادی، محدودیت تفاوت در میزان تخصیص توان بهکه از آن جمله میکند میدلایل متعددی بروز 

گیری و مبنای شکل تواندیی که میهایکی از چارچوب ،بر این اساسکرد.  اشاره ی زمانی و غیرههانهادی، تفاوت در افق

های زمانی فعالان بازار است. همانا توجه و تمرکز بر ویژگی تفاوت در افق ،همگنی در بازارهای مالی قرار گیردناتحلیل 

در مطالعه خود رویکرد جدیدی را  و گرفت کاربهکه این قاعده را در تحلیل خود است نی ااز جمله محقق( 0022) 0کورسی

( 1991) 9شاز فرضیه بازار ناهمگن مولر و همکارانبرگرفته . مطالعه وی داد تلاطم پیشنهاد بینیپیشسازی و برای مدل

این رویکرد همچنین  کنند.می شخصی خودشان پیروی گذاریاز استراتژی سرمایه ،فعالان بازار گروهی از که در آن هر بود

 (1991) 5اندرسون و بولرسلفمنطبق است. در این زمینه  6( در ارتباط با عامل تعاملی1999) 0اه لوکس و مارچزیبا دیدگ

غیر تشریح علیت مثبت قوی میان مت ،هدف اصلی فرضیه بازار ناهمگن بررسی کردند.نیز ایده عناصر مختلف تلاطم را 

ده است. به هر حال، اگر چارچوب همگن بودن شی نیز اثبات ی تجربهابررسی در تلاطم و سطح مشارکت در بازار است که

زار . در این صورت فعالان بیشتری در بااستتمام فعالان بازار  شود، به معنای یکسان بودنیک بازار مفروض نگه داشته 

 رود.می نبیتلاطم از  و در نهایتشود می همگرا خودمقدار واقعی  او قیمت نیز با سرعت بیشتری ب کنندمی مشارکت

وجود داشته باشد که با نتایج تجربی در تضاد همبستگی منفی کنندگان در بازار میان تلاطم و میزان مشارکت باید بنابراین،

 ـ کندمی گر از استراتژی معاملاتی خودش تبعیتکه در آن هر معاملهـ همگنی بازار ناچارچوب  دراست. از سوی دیگر، 

 دهند.می کنندگان به اخبار بازار واکنش متفاوتی نشانچرا که مشارکت ؛یابدمی میزان تلاطم افزایش

های مختلفی همچون حجم منابع مالی، اطلاعات در دسترس، باورهای پیشین، قیود همگنی از ویژگیناطور معمول به

 های زمانی تمرکزافق بر تفاوت در ،ده استشگیرد. در تحلیلی که در ادامه مطرح می نشئتی نهادی و غیره هاو محدودیت

 در مقابل بازانسفته ی دارند.ی معاملاتی مختلفهافراوانی کند کهایجاد می ایکنندگان بازاریمشارکت از این رو شود،می

 ،ی بازنشستگیهاصندوقارشد دهند، در حالی که مدیران می تر واکنش نشانصورت روزانه یا حتی سریعبهاطلاعات جدید 

توانند در یک موقعیت معاملاتی می ی مرکزی نیزهاو بانککنند بازدید می صورت هفتگیبه ریت راپرتفوی تحت مدی

ی مختلفی از هاگونه گیریتمام این کارگزاران اقتصادی مسیرهای واکنش مختلفی دارند و سبب شکل کنند.ماهانه اقدام 

  شوند.می تلاطم

. از میان اندکردهرویکرد سری زمانی مختلف استفاده چند از  ،کل هیافتتحققتلاطم  بینیپیش محققان برای کنون تا

(، اندرسون و همکاران 0221) 3(، اومن0225) 1سانتاکلارا و والکانوف قیزلز،توان به مواردی همچون می این مطالعات

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Heterogeneous Autoregressive Models(HAR) 

2. Corsi 

3. Müller et al. 

4. Lux, & Marchesi 

5. Interacting Agent 

6. Andersen, Bollerslev 

7. Ghysels, Santa-Clara and Valkanov 

8. Oomen 



 6، شماره 02، دوره 7633فصلنامه تحقیقات مالی،  633

 

 ( و اندرسون،0225) 1نیلسن و شفارد ـ مطالعات بارندورف ،در این میان کرد.( اشاره 0226) و همکاران ( و کوپمن0229)

. اندهکل از هر دو منبع توسعه داد 0سهم و اندازه نوسان درجه دوم گیرییی را برای اندازهها( روش0221بولرسلف و دیبولد )

در چه  9عنصر پرششایان توجه تحولات  مقدارشناسایی اینکه  ی برای( آزمون استاندارد0221) شاندرسون و همکاران

همکاران ارائه شده توسط مولر و  ی کهی خودرگرسیونی ناهمگنها. آنها در مطالعه خود از مدلکردند ائهار ،دهدمی رخزمانی 

نتایج  کردند.استفاده  ،0تلاطم با استفاده از عناصر تفکیک شده پرش و انتشار بینیپیش برای( 0229( و کورسی )1991)

ئت نش ،ستصورت مانابه ر تلاطم از عنصر انتشارپذیری کهپذیری عنصبینیپیشکه اغلب، ویژگی  داد مطالعه آنها نشان

 .گیردمی

ی ساده مربوط به مقادیر گذشته هااز میانگین ،(0221) شاندرسون و همکارانهای خودرگرسیونی مطالعه در مدل

 وردرآبشدت پرش  ؛ به این صورت کهشده است برآوردبرای شدت پرش  ییمدل مجزا شده واندازه عنصر پرش استفاده 

گرفته شده است.  کاربهتلاطم و عنصر اندازه پرش  بینیپیشی خودرگرسیونی ناهمگن و برای هاشده درون چارچوب مدل

وارد از  با این حال، پسشایان توجهی دارد. نقش  ،پذیری تلاطمبینیپیشدر  شدت پرش داد که نتایج مطالعه آنها نشان

بهبود  چشمگیریتلاطم به نحو  بینیپیشونی ناهمگن، عملکرد مربوط به های خودرگرسیشدت پرش در مدل کردن متغیر

دهند یا هنگامی که بازارها دچار نوسان می رخ هاطور خاص در روزهایی که پرشبه بینیپیش. این بهبود عملکرد یافت

 قابل مشاهده است.  ،شوندمی شدید

فعالان  ؛اندگران روزانهمعامله مدتی کهالان کوتاه، سه گونه از فعالان بازار حضور دارند: فعHAR-RVدر مدل 

 دهند.انجام میفعالان بلندمدت که معاملات ماهانه  هستند؛گران هفتگی مدتی که معاملهمیان

در  شرح داده شود.های خودرگرسیونی ناهمگن ارتباط میان نظریه نوسان درجه دوم و مدل کهلازم است در ادامه، 

 برآورد شده باشند یهای زمانی مختلفبرای بازهممکن است یافته تحققتلاطم . 1که م آمده است نوسان درجه دونظریه 

تحت شرط وجود  .9 ؛عامل اصلی در تعیین کوواریانس بازده شرطی است یاد شدهمتغیر  .0 ؛کنندمی که به سمت صفر میل

که تلاطم تجمع یافته دارای  فرضبا این  ،اندهشد صورت نرمال توزیعبه طور تقریبیبه هاهای پیوسته محض، بازدهفرایند

 . است اثر بر شکل توزیع بیشترین

ی هادر تحلیل رفتار تلاطم در بازارهای مالی با سایر روش HAR-RVمزیت مدل  محققان به مقایسه، رابطهدر همین 

 شود.میترین آنها اشاره مهم به در ادامه که انداقدام کردهمتعارف 

وسیله عنصر مشخصی از بازار ایجاد شده و در این هکه ب کندتعریف می تلاطمی ( تلاطم جزئی را0220) کورسی

های با فراوانی بالا در خصوص نرخ گیری دادهکاربه. با است ی جزئی گوناگونهاآبشار تجمعی از تلاطمنوعی مدل  ،حالت

 .سسه جیؤمربوط به م Risk Metrics های، مدلGARCHرا در مقابل مدل  HAR-RVوی مدل ، USD/CHFمبادله 

که  کرد اثبات و داد قرار ARIMAهای ی مختلف و در نهایت مدلهاهای خودرگرسیونی با طول وقفهمورگان، مدل .پی

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Barndorf-Nielsen, and Shephard 

2. Quadratic Variation 

3. Jump 

4. Diffusion 
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سازی رفتار به هدف مدلآمیزی توانست ساده و موفقیتبا روش برتری دارد و  هادر مقابل سایر مدل HAR-RVمدل 

مرتبط و  1ی توان دومهابا استفاده از سنجه ، نخستاین مطالعه در پیدا کند.تِ متغیر تلاطم دست حافظه تاریخی بلندمد

ی ها(، مدل0221) شو اندرسون و همکاران الف و ب( 0220) نیلسن و شفارد، بارندورف شده پذیرش آزمون پرش پیشنهاد

HAR-RV-CJ  و نرخ  622 .اند پی .بازار ارز، شاخص سهام اسدر ارتباط با  هااین مدلدر ادامه کاربست شده و ارائه

عناصر پرش و عناصر پیوسته از متغیر تلاطم  کورسی شامل شده مدل پیشنهاد بیان شده است.اوراق قرضه آمریکا 

 ؛شودمی« نویز»ایجاد سبب  ،یافتهتحققکه عناصر پرش مربوط به متغیر تلاطم  وی به این نتیجه رسید است. یافتهتحقق

بخش  فقطبلکه  ،کندنمیهیچ کمکی  یاد شدهآتی متغیر  بینیپیش، به کندباشد و هر مقداری را اخذ هر چه که معنا  به این

ی هابخش زیادی از پرش نشان دادند کهآنها همچنین،  دارد. بینیپیشکه قدرت  شودمحسوب می در مدل ایپیوسته

  د.انشدهبا اعلام اخبار اقتصاد کلان همراه  شایان توجه

عناصر مربوط به حافظه  دربردارنده و مدل جدیدی را که نددادرا بسط  RV-HAR( مدل 0223) 0آلیر و مدیروسمک

مدل خودرگرسیونی ناهمگن با لحاظ تغییر ملایم رژیم  ،. تصریح جدیدکردند ارائه بود،ی غیرخطی هابلندمدت و ویژگی

تواند هم وابستگی بلندمدت و هم تغییرات رژیمی می این است که هیاد شدگذاری شده است. مزیت اصلی مدل نام 9چندگانه

 هایهنگامی که مدلنشان دادند ای درون خود جای دهد. آنها در مطالعه خود نامتقارن( را به شکل ساده اثرهای )و در نتیجه

HAR-RV بهبود بینیپیشملکرد ، عشوندهای خودرگرسیونی ناهمگن با لحاظ تغییر ملایم رژیم چندگانه ترکیب و مدل 

-GJRو  GARCH، EGARCHهای )نظیر مدلشوند ی تلاطم متعارف مقایسه هایابد و هنگامی که با سایر مدلمی

GARCHِعملکرد هر دو مدل ) HAR-RV های خودرگرسیونی ناهمگن با لحاظ تغییر ملایم رژیم چندگانه، برتری مدل و

 د.نمحسوسی دار

از لحاظ کرده و  RV-HARدر مدل  را ی مربوط به متغیر حجم معاملاتیهاوقفه ،(2302) 0هوآنگ و سنگ چانگ،

. یدندنام HAR-RV-cum-Volumeجدید را مدل  بینیپیشمدل  بهره بردند وبررسی نقش حجم معاملاتی برای  آن

 ،6آورد )لو و مارتینزمی اهمفر ،تحلیل ارتباط میان تغییر حجم و تلاطم برای را مبنای نظری لازم« هاترکیب فرضیه توزیع»

(. 5022 ،9، رایم و سوکاراتباونزو  0220 ،3، لیو و فمکالو؛ 0220 ،1هولمز و تامست ؛0229 ،5، رحمان و ژانگدارات؛ 0229

که با رگرسورهای مشابه، مدل جدید  نتیجه گرفتند .ام .بی .ی با فراوانی بالا روی سهام شرکت آیهابا استفاده از داده

 بخشد.می آتی را بهبود یافتهتحققمتغیر تلاطم  بینیپیشعملکرد 

ی با فراوانی بالا که از بازار هاآنها از داده دست زدند.ابتکار عمل جالبی  به ( در مطالعه خود0229) 12شوالیه و سوی

مدل  دو محقق اینآزمون مدل استفاده کردند.  برای ،شده بودآوری اکسیدکربن در اتحادیه اروپا جمعآتی انتشار دی

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bi-Power 

2. McAleer, and Medeiros 

3. Heterogeneous Agent Regime Smooth Transition 

(HARST) 

4. Chung, Huang, and Tseng 

5. Luu, and Martens 

6. Darrat, Rahman, Zhong 

7. Holmes, and Tomsett 

8. Kalev, Liu, and Pham 

9. Bauwens, Rime, and Sucarrat 

10. Chevallier, and Sévi 
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AR(1)-GARCH(1,1)  را با مدلHAR-RV با استفاده از مدل  .1 گرفتند که و نتیجه کرده مقایسهHAR-RV و 

نسبت به تصریح  که شودمیاحصا به نحو مطلوبی  یافتهتحققی متغیر تلاطم هاپویایی ،لحاظ عناصر روزانه و هفتگی

GARCH مدل  بینیپیشدقت . 0؛ دارد شایان توجهی برتریHAR-RV ی تلاطم شرطی مبتنی هانسبت به سایر مدل

 دارد. انکارناپذیری ی روزانه برتریهابر داده

مدل  ، یعنییافتهتحققتلاطم  بینیپیشی مربوط به تخمین و هامدل گونه مختلفِ ( از دو0211) 1وینک و پریرا

RV-HAR داد . نتایج مطالعه آنها نشانکردنداستفاده  0یافتهتحققبرداری داده ترکیبی در ارتباط با تلاطم و روش نمونه 

 دهد. می برداری داده ترکیبی نتایج بهتری ارائهای، روش نمونهدرون نمونه بینیپیشکه برای 

و  RV-HAR)شامل مدل پایه  RV-HARی هاگونه متفاوت از مدل در مطالعه خود با تمرکز بر دو (0210) 9سیدا

ی های با فراوانی بالا، به بررسی رفتار تلاطم در شاخصها( و با استفاده از دادهGARCHر با لحاظ عناص HAR-RVمدل 

زمانی پیش از بحران مالی جهانی که در  هدور .1: برای آن در نظر گرفتسه دوره زمانی مجزا پرداخت و  سهام آمریکا

طور کامل بازار سهام آمریکا را لی جهانی بهکه بحران ما 0229 تا 0223زمانی  هدور. 0 ؛رخ داد 0221 تا 0225 هایسال

لاطم بینی تترین مدل برای پیشمناسب این مطالعه نشان داد کهنتایج . 0211تا  0212زمانی  هدور .9تحت تأثیر قرار داد و 

زمانی  همتغیرهای با دور مشخص شد کهدر این مطالعه  همچنین،است.  HAR-RV-GARCHمدل  ،یافته آتیتحقیق

 دارند.تری نقش پررنگدر رفتار تلاطم آتی روزانه  ،ترکوتاه

بینی تلاطم، بیشترین اطلاعات پیشتوان برای میچگونه  بررسی کردند کهخود  هدر مطالع (0219) 0کلمنتس و لیائو

-HAR-RVو  HAR-RV-CJIهای )شامل مدل HAR-RVهای سه گونه از مدل آنها از دست آورد.بهرا از عنصر پرش 

CI و HAR-RV-CJ ).برای تحلیل خود استفاده کردند 

در آن از اثر گشتاور بر متغیر  که M-CJ-HAR ی با ناممدل بدیعپس از توسعه ( 0219) 6،گونگ،چن و ونهوآنگ

 دارد.بینی مطلوبی قدرت پیش HAR-RVکه مدل اصلاح شده است، نشان دادند  دهشتلاطم در بازار سهام چین استفاده 

به وضوح  HAR-ARVو  HAR-CJدو مدل  مدل ارائه شده در مقایسه با بهتربینی عملکرد پیشالعه، در این مطهمچنین 

 نشان داده شده است.

های مدل جایی ازجابهنوعی که در حال حاضر توان این گونه استدلال کرد اشاره شده، میبا توجه به مطالعات تجربی 

، GARCHهای )مشتمل بر مدل ARCH هایمدل ( و...و ARIMA، ARFIMA )شامل ARMA استاندارد

EGARCH های خانواده( به سمت مدل...و HAR-RV (هایمثال مدل برای HAR-RV-CJ، HARST در جریان ...و )

 کماکان ادامه دارد. ،بینی در این حوزههای تخمین و پیشاست و تحقیقات در خصوص بهبود روش

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Wink, & Pereira 

2. Mixed Data Sampling of Realized Volatility 

(MIDAS-RV) 

3. Seďa 

4. Clements and  Liao 

5. Huang, Gong, Chen and Wen 
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معطوف به روش  ،و تلاطم بازار سهام در داخل کشور هابه بررسی نوسانکه عمده مطالعات مربوط  شایان ذکر است

GARCH  کرد.توان به موارد زیر اشاره می آن جملهو ترکیبات مختلف آن بوده که از 

سازی تلاطم بازده نقدی در به مدل GARCHی پانل و مدل ها( با استفاده از داده1992کشاورز حداد و بابایی )

توان به لحاظ ساختاری، تلاطم نمی داد که نتیجه بررسی آنها نشان .پرداختند 1931تا  1930ی هالسا طیبورس تهران 

با  ای( در مقاله1991) یکسانی را برای سهام موجود در یک گروه صنعت در بورس در نظر گرفت. ابونوری و عبداللهی

. آنها کردندسازی مدلرا بازار سهام ایران  از گوناگون بخشچند  هاینوسان ،چند متغیره GARCHاستفاده از یک مدل 

ی گوناگون بازار سهام در ایران های روزانه در بخشهازمان میانگین و واریانس شرطی بازدهدر مطالعه خود به برآورد هم

طم شوک و تلاصورت معناداری به ی مختلف بازارهابخش بینکه  و نتیجه گرفتند ندپرداخت 1991تا  1935ی هاسال طی

گرفتن اثر حافظه بلندمدت بر شاخص قیمت سه گروه صنعت در  نظر ( با در1990. سید حسینی و ابراهیمی )شودمنتقل می

آلات و ی مالی و شاخص ماشینهاشامل شاخص صنعت خودرو و ساخت قطعات، شاخص واسطه گری ،بورس تهران

چند  GARCHهای . آنها با استفاده از مدلندپرداخت 1931تا  1939سازی سرایت تلاطم در بازه زمانی به مدل ،تجهیزات

تصریح  FBEKK(1,1) که مدل گرفتند نتیجه FBEKK (1,1) و مدل توسعه یافته BEKK (1,1) متغیره شامل مدل

ر بازده سهام در بورس اوراق بهاداهای نوسان ای( در مطالعه1996دهد. نبوی و مختاری نژاد )می تری از تلاطم ارائهدقیق

ی حرکت هادر مقایسه میان مدل برآورد کردند و به این نتیجه دست یافتند که 1991تا  1931در فاصله زمانی را  تهران

 دهد.می نتایج بهتری ارائه GARCH مدل ،GARCHبراونی و 
 

 HAR-RVمدل 

 گیرد:ر نظر میتلاطم تصادفی زیر را د فرایندده، ش( پیشنهاد 0220استاندارد که توسط کورسی ) HAR-RVمدل 

𝑑𝑝(𝑡) = 𝜇(𝑡) + 𝜎(𝑡)𝑑𝑊(𝑡)  1رابطه) 

 𝑑𝑊(𝑡)صورت محدود، تغییر پیوسته به فرایند 𝜇(𝑡)مربوط به لگاریتم قیمت،  فرایند 𝑝(𝑡) ،که در این رابطه

مع یافته مرتبط هزینه متغیر تلاطم تج است. 𝑑𝑊(𝑡)تصادفی مستقل از  فرایندیک  𝜎(𝑡)یک حرکت براونی و دهندهنشان

 است. 1dتلاطم تصادفی روی کل روز  فرایندیک مقدار انتگرال از  tبا روز 

𝜎𝑡
(𝑑)

= √(∫ 𝜎2(𝜔)𝑑𝜔
𝑡

𝑡−1𝑑

 (0رابطه  (

ای از شبه و در ادامه برای دسته یافت( توسعه 1991) 1نخست توسط بک دارد،ای که مبنای این ارتباط قرار نظریه

بر  داده شد.تعمیم  شد، ( که در زیر بخش قبلی شرح و ارائه0229حدود در مطالعه اندرسون و همکاران )م 0هایمارتینگل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Back 2. Semi martingale 
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 دست آمده ازبه وسیله جمع مربعاتبه توانرا میتلاطم تجمع یافته در خصوص یک حرکت براونی  ،این نظریهاساس 

از تلاطم واقعی  ییتخمین بدون خطا که دهدما اجازه میبه  بنابراین .تقریب زد ،1های داخل روزهای مربوط به دادهبازده

 شود.می صورت زیر تعریفبه یافتهتحقق. در این صورت تلاطم کنیم ایجاد

𝑅𝑉𝑡
(𝑑)

= √( ∑ 𝑟𝑡−𝑗𝛿
2

𝑀−1

𝑗=0

 (9رابطه  (

δ ،که در این رابطه = 1𝑑/𝑀 مشاهدات یک روز و  معرف𝑟𝑡−𝑗𝛿 = 𝑝(𝑡 − 𝑗𝛿) − 𝑝(𝑡 − (𝑗 + 1)𝛿)  گویای

زن بدون تورش یک تخمین یافتهتحققاین شرایط، تلاطم  در است. 𝛿قیمت، برای فراوانی نمونه  فرایندبازده داخل روز 

که  𝛿ی نمونه فراوانیکی  ؛دو پارامتر تصریح شده باشدباید تنها  ،کنیمزن را ایجاد میکه تخمینبرای تلاطم است. هنگامی

عنوان متغیر ورودی در که بهده ش. در معادله یک متغیر تلاطم روزانه تعریف 1dدوره تجمع  دیگری، وابسته به داده است و

  های تلاطم هفتگی و ماهانه استفاده شده است.زنتخمین

𝑅𝑉𝑡
(𝜔)

=
1

5
(𝑅𝑉𝑡−1𝑑

(𝑑)
+ 𝑅𝑉𝑡−2𝑑

(𝑑)
+ 𝑅𝑉𝑡−3𝑑

(𝑑)
+ 𝑅𝑉𝑡−4𝑑

(𝑑)
+ 𝑅𝑉𝑡−5𝑑

(𝑑)
 (0رابطه  (

زن تلاطم ماهانه نشان داده شده است. تخمین 0 هگیرد که در رابطروز کاری آخر مبنا قرار می 6برای تلاطم هفتگی، 

ده است. به هر شی معرفی ئعبارت تلاطم جز ،. در مرحله بعدشودمیآخر تعریف  همشاهد 00به همین شکل و با استفاده از 

اهده کند. در واقع متغیر غیرقابل مشر تلاطم نسبت داده شده که وی به تنهایی خلق میکننده در بازار یک عنصمشارکت

�̃�𝑡صورت ی مرتبط با یک روز، بهئتلاطم جز
(𝑑) هوسیلکه تلاطم بازار به شودمیفرض  ،تبیین شده است. علاوه بر این 

�̃�𝑡 بنابراین ،ده استشز( ارائه دهد )منظور یک روعنصری که بالاترین فراوانی معاملاتی را نشان می
(𝑑)

= 𝜎𝑡
(𝑑)  در مدل .

و میزان انتظاری  (RVt)ی به مقدار تلاطم قابل مشاهده گذشته آن ئاست که متغیر غیرقابل مشاهده تلاطم جزده شفرض 

مقادیر تاریخی  هوسیلنه تنها بهی ماهائمرتبط است. با این حال، تلاطم جز ،ترتلاطم جزئی آتی نسبت به بازه زمانی طولانی

های با فعالان بازار که روی داده و بر اساس آن، است ت گرفتهئتجربی نش همشاهد یکاز بالا فرض است. ده شآن تعیین 

تر ایینهای با فراوانی پکه با داده فعالانیدر خصوص تلاطم ) که انتظاری فرایندوسیله به، کنندفراوانی بالا معامله می

 کنند. می عملشده، ( ایجاد کنندیمله معام

 به شکل زیر است: مطرح کرد،توان ای که در این زمینه میسه معادله

�̃�𝑡+1𝑚
(𝑚)

= 𝑐(𝑚) + 𝜙(𝑚)𝑅𝑉𝑡
(𝑚)

+ �̃�𝑡+1𝑚
(𝑚)

 (6رابطه  

�̃�𝑡+1𝜔
(𝜔)

= 𝑐(𝜔) + 𝜙(𝜔)𝑅𝑉𝑡
(𝜔)

+ 𝛾(𝜔)𝐸𝑡 [�̃�𝑡+1𝑚
(𝑚)

] + �̃�𝑡+1𝜔
(𝜔)

 (5رابطه  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Intraday 
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�̃�𝑡+1𝑑
(𝑑)

= 𝑐(𝑑) + 𝜙(𝑑)𝑅𝑉𝑡
(𝑑)

+ 𝛾(𝑑)𝐸𝑡 [�̃�𝑡+1𝜔
(𝜔)

] + �̃�𝑡+1𝑑
(𝑑)

 (1رابطه  

 جزئیکه تلاطمِ کارگیری این واقعیت و به 1و در ادامه با جایگذاری در معادله  5 هدر معادل 6 هبا جایگزینی معادل

 .کنیمبه رابطه زیر دست پیدا می ،روزانه برابر با تلاطم روزانه است

𝜎𝑡+1𝜔𝑑
(𝑑)

= 𝑐 + 𝛽(𝑑)𝑅𝑉𝑡
(𝑑)

+ 𝛽(𝜔)𝑅𝑉𝑡
(𝜔)

+ 𝛽(𝑚)𝑅𝑉𝑡
(𝑚)

+ �̃�𝑡+1𝑑
(𝑑)

 (3رابطه  

یک عنصر نوآوری )به تعبیر دیگر  هعلاوبه یافتهتحقق این فرض که تلاطم روزانه برابر با تلاطم روزانه ،همچنین

  شود.میبه معادله اضافه  ،جزء اخلال( است

𝜎𝑡+1𝜔𝑑
(𝑑)

= 𝑅𝑉𝑡+1𝑑
(𝑑)

+ 𝜔𝑡+1𝑑
(𝑑)

 (9رابطه  

ωt+1dعبارت نوآوری 
(d) گیری و خطای اندازهه شدنفروض تأمین  رابطه بالا شده است که تمامدلیل وارد  به این

، به 9و  3های ه( رخ دهد. با ترکیب رابط1های داده )خصوصاً اثرات مربوط به ریزساختار بازاردلیل ویژگیتواند عمدتاً بهمی

 .کنیمدست پیدا می 12رابطه 

𝑅𝑉𝑡+1𝑑
(𝑑)

= 𝑐 + 𝛽(𝑑)𝑅𝑉𝑡
(𝑑)

+ 𝛽(𝜔)𝑅𝑉𝑡
(𝜔)

+ 𝛽(𝑚)𝑅𝑉𝑡
(𝑚)

+ 𝜔𝑡+1𝑑
(𝑑)

 (12رابطه  

𝜔𝑡+1𝑑که در آن عبارت  = �̃�𝑡+1𝑑
(𝑑)

− 𝜔𝑡+1𝑑
(𝑑) عنوان عبارت اختلال در مدل رگرسیونی لحاظ شده است. در به

ورودی  کند که عناصرمعرفی می یافتهتحققدر ارتباط با تلاطم  ARیک مدل از نوع  12که معادله  گفتتوان مجموع می

 بادل تخمین زده شود. این م ،تواند با استفاده از مشاهدات تاریخیکنندگان مختلف بازار است و میارکتمش کنندهآن بیان

 است.ده شتخمین استفاده  از آن برایدر این مطالعه و شود شناخته می HAR-RVمدل عنوان 

 HAR-RV-GARCHمدل 

.𝑖صورت نرمال و به خود عناصر پسماندها را ه( در مطالع0220کورسی ) 𝑖. 𝑑  با این حال، تحلیل مربوط به  گرفت.در نظر

رفتار آنها  دهدمینشان  ،کار گرفته شده استهای مختلف مالی بهکه در خصوص داده HAR-RVهای پسماندهای مدل

.𝑖. نتایج تجربی به نقض فرض نرمال و نیست ییابتدافرض مطابق با  𝑖. 𝑑 ای بودن و همچنین تأیید ویژگی تلاطم خوشه

هایی را تا این ویژگی کردند( در مطالعه خود تلاش 0223)کورسی، میتنیک،پیگورشها اشاره دارد. در این شرایط، در داده

. دنکن در مدل خود وارد ،کاهدبینی میاز دقت و پیش کند و همیمدار را تورش HAR-RVنتایج تخمین مدل هم که 

به  0پذیر نرمال معکوستوزیع انعطافکردن که از طریق لحاظ  بود RV-HARجدیدی از مدل  هنسخ ، ارائهکار آنهانتیجه 

تا ویژگی  کردندرا تصریح  GARCH فرایند. همچنین آنها یک شودبیشتر میپذیری عناصر اختلال مدل، امکان انعطاف

 کند.ای را در مربعات خطاها لحاظ تلاطم خوشه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Market Microstructure 2. Inverse Gaussian 
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عنصر  هوسیلبه HAR-RVصدیق بسط مدل ت برایرا  GARCH-LMاجرای آزمون  آنها در مطالعه خود

GARCH(p,q)  دادند.پیشنهاد 

𝑅𝑉𝑡+1𝑑
(𝑑)

= 𝛽0 + 𝛽(𝑑)𝑅𝑉𝑡
(𝑑)

+ 𝛽(𝜔)𝑅𝑉𝑡
(𝜔)

+ 𝛽(𝑚)𝑅𝑉𝑡
(𝑚)

+ ℎ𝑡𝑢𝑡 

ℎ𝑡
2 = 𝜔 + ∑ 𝛼𝑗𝑢𝑡−𝑗

2 + ∑ 𝛽𝑖ℎ𝑡−𝑖
2

𝑝

𝑖=1

𝑞

𝑗=1

 

𝑢𝑡|Ω𝑡−1(0,1) 

 (11رابطه 

  کند.میزمان تبعیت های وابسته به ، از یک چگالی شرطی با واریانسℎ𝑡𝑢𝑡 یدر این نسخه، عبارت خطا

 HAR-RV-Jهای مدل

دهد. را نشان می 1ای پیوستهقیمت تنها یک مسیر نمونه فرایندکه ده بود گذاری شپایه نظر بر این فرض کنون رویکرد مد تا

ر وجود اغلب ب ،های با فراوانی بالاهای تجربی دادهده، ویژگیشمطالعات پارامتریک پیشنهاد  درگونه که این حال، همانبا 

 کند.کنند که فرض اولیه را نقض میپرش در متغیر تلاطم تأکید می

ای مسیر نمونه فرایند وسیله ترکیب یکبه نحو مطلوبی های قیمتی بهفراینددهد بسیاری از نتایج مطالعات نشان می

. مطالعات صورت اندشدهتشریح  ،و آهسته و یک عنصر پرش با ماندگاری کمتر 0پیوسته با ویژگی بازگشت به میانگین هموار

، بخشدیبینی را بهبود مپیش ،های پارامتریک عملکردعنصر پرش در مدل کردناند که لحاظ گرفته در این زمینه نشان داده

 لحاظ شود. عناصر پرش  ،نیز یافتهتحققمدل ناپارامتریک تلاطم که در  وجود آمدبه ایزهانگی از این رو

اجزای پیوسته و غیرپیوسته و استفاده از  ای بهتفکیک مسیر نمونهبه HAR-RV-Jهایی به شکل ایده اصلی مدل

نیلسن ـ  مطالعات بارندورف دست آمده ازبهنتایج نظری  گردد. این موضوع باهای مدل باز میعنوان ورودیعناصر پرش به

 ،توجهی دارد. روش جدید شایانانطباق  کردند،صورت توان دو را معرفی به ( که عنصر نوسان0225و  0220و شفارد )

در همین  کار گرفته شده است.( به0229) کورسی، پیرینو و رنو( و در ادامه توسط 0221نخست توسط اندرسون و همکاران )

پی مدل ارائه شده  است. در تشریح شده HAR-RVهایسازی آن در مدلجداسازی و پیاده فراینددر بخش بعدی  ،ارتباط

 شود. به شکل زیر تبدیل می رابطه( 0221توسط اندرسون و همکاران )

𝑑𝑝(𝑡) = 𝜇(𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎(𝑡)𝑑𝑊(𝑡) + 𝜅(𝑡)𝑑𝑞(𝑡)  0 ≤ 𝑡 ≤ 𝑇  10رابطه) 

 فرایندیک  𝜎(𝑡)است.  9دار موضعیصورت کرانتغییر پیوسته و محدود شده به یندفرایک  𝜇(𝑡)که در این رابطه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Continuous Sampling Path 

سیر نمونه ستهم ست که در آن نمونه کنندهبیاندر واقع  ،ای پیو صادفی ا سته تبعیت مییک فرایند ت توان به کنند. از جمله این موارد میها از توابع پیو

 کرد.ز یک نمونه پیوسته اشاره عنوان مصداقی ایند واینر( بها)یا فر حرکت براونی

2. Smooth Mean Reverting 

3. Locally bounded 
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شمارش با عنصر شدت  فرایندیک  𝑞(𝑡)یک حرکت براونی استاندارد است و  𝑊(𝑡)تلاطم تصادفی اکیداً مثبت است، 

ه دهد. بنابراین، نظریقیمت ارجاع می دفراینهای متناظر گسسته در نیز به اندازه پرش 𝑘(𝑡)است و  𝜆(𝑡)وابسته به زمان 

 است. 19رابطه صورت ده است بهشبازده همراه  فرایندکه با این شکل از  دوم هنوسان درج

[𝑟, 𝑟]𝑡 = ∫ 𝜎2(𝑠)𝑑𝑠 + ∑ 𝜅2(𝑠)

0<𝑠≤𝑡

𝑡

0

 (19رابطه  

𝑟𝑡,Δ صورتبه بازده برای دوره  فرایندو با تعریف   با در اختیار داشتن فراوانی نمونه = 𝑝(𝑡) − 𝑝(𝑡 − Δ)  متغیر

 شود.محاسبه  10رابطه تواند به شکل می یافتهتحققتلاطم 

𝑅𝑉𝑡+1(Δ) = ∑ 𝑟𝑡+𝑗Δ,Δ
2

1 Δ⁄

𝑗=1

 (10رابطه  

در مقدار احتمال به مقدار  یافتهتحققشود که واریانس گونه استدلال می این ،نوسان درجه دوم همنبعث از نظری

  شود.میزمان با افزایش در فراوانی نمونه همگرا دوم هم هنوسان درج فرایندعی تجم

𝑅𝑉𝑡+1(Δ) → ∫ 𝜎2(𝑠)𝑑𝑠 + ∑ 𝜅2(𝑠) 

𝑡<𝑠≤𝑡+1

𝑡+1

𝑡

  (16رابطه    

ر احتمال، به نوسان درجه دوم د یافتهتحققکه در غیاب عناصر پرش، تلاطم  کندمیپیشنهاد  رابطهاین اساس،  بر

را که به شکل استاندارد تبدیل  یافتهتحقق( یک عنصر نوسانی درجه دوم 0220نیلسن و شفارد ) ـ شود. بارندورفهمگرا می

 کردند.به شکل زیر تعریف و ارائه  ،دهش

𝐵𝑉𝑡+1(∆) = 𝜇1
−2 ∑|𝑟𝑡+𝑗∆,∆||𝑟𝑡+(𝑗−1)∆,∆| 

1 ∆⁄

𝑗=2

 (15رابطه  

صورت نرمال استاندارد توزیع است که به zمطلق متغیر تصادفی  میانگین مقدار قدر دهندهنشان μ1که در این معادله 

کند یا به نهایت میل میای به سمت بیزمان با افزایش فراوانی نمونهتوان نشان داد که همده است. در این صورت، میش

 شوند.می فواصل به سمت صفر همگرا ،دیگر بیان

𝐵𝑉𝑡+1(∆) → ∫ 𝜎2(𝑠)𝑑𝑠 
𝑡+1

𝑡

 (11رابطه  

صورت سازگار، عناصر پرش دهد بهیابیم که به ما امکان میعبارتی دست می به 16 رابطهاز  1 رابطه کردنبا تفریق 

 کند.میل می قیمت تخمین بزنیم، به لحاظ این نکته که  فرایندرا در 
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𝑅𝑉𝑡+1(∆) − 𝐵𝑉𝑡+1(∆) = ∫ 𝜎2(𝑠)𝑑𝑠 + ∑ 𝜅2(𝑠) −

𝑡<𝑠≤𝑡+1

𝑡+1

𝑡

∫ 𝜎2(𝑠)𝑑𝑠
𝑡+1

𝑡

= ∑ 𝜅2(𝑠)

𝑡<𝑠≤𝑡+1

 

 (13رابطه 

منفی شدن مقادیر تجربی عناصر پرش شود. بر همین اساس تعریف  تواند مانعِبا این حال، این رویکرد نظری نمی

 .کندها را تضمین میپرش مثبت بودن زیر،

𝐽𝑡+1(∆) = 𝑚𝑎𝑥[𝑅𝑉𝑡+1(∆) − 𝐵𝑉𝑡+1(∆),  (19رابطه  [0

آن را  ،zاز آماره ضمن استفاده ( 0221) شبه دو بخش پیوسته و غیرپیوسته، اندرسون و همکاران فرایندتفکیک برای 

 .است هتعریف شد 02رابطه صورت به z هآمار کردند.با مقدار بحرانی مقایسه 

𝑍𝑡+1(∆) =
1

√∆

[𝑅𝑉𝑡+1(∆) − 𝐵𝑉𝑡+1(∆)] 𝑅𝑉𝑡+1(∆)⁄

√(
1

𝜇1
4 + 2

1

𝜇1
2 − 5) 𝑚𝑎𝑥[1, 𝑇𝑄𝑡+1(∆) 𝐵𝑉𝑡+1(∆)2⁄ ]

 (02رابطه  

، حتی در حضور صورت سازگارتواند بهاستاندارد شده است که می 1درجه چهارم هسنجمعرف  𝑇𝑄که در این رابطه 

 .تخمین زده شود ،عناصر پرش

𝑇𝑄𝑡+1(∆) =
1

∆

1

𝜇4 3⁄
3 ∑|𝑟𝑡+𝑗∆,∆|

4 3⁄
|𝑟𝑡+(𝑗−1)∆,∆|

4 3⁄
|𝑟𝑡+(𝑗−2)∆,∆|

4 3⁄

1 ∆⁄

𝑗=3

 (01رابطه  

ده شاستفاده  Iبع نماگر از تا ،است یا خیر یک عنصر پرش به لحاظ آماری معنادار برای مشخص شدن این مسئله که

نتیجه  I(، تابع طور مثال وابسته به سطح معناداری انتخاب شده است )به ،فراتر رود از مقدار بحرانی z هاست. اگر آمار

 د:انشدهصورت زیر شناسایی را درپی دارد و در غیر این صورت برابر صفر است. بنابراین، عناصر پرش به 1

𝐽𝑡+1,𝛼(∆) = 𝐼[𝑍𝑡+1(∆) > Φ𝛼][𝑅𝑉𝑡+1(∆) − 𝐵𝑉𝑡+1(∆)]+  00رابطه) 

زیر تخمین های رابطهصورت را به HAR-RVJ( مدل 0221) شپس از تصریح عنصر پرش، اندرسون و همکاران

 زدند.

𝑅𝑉𝑡+1𝑑
(𝑑)

= 𝛽0 + 𝛽(𝑑)𝑅𝑉𝑡
(𝑑)

+ 𝛽(𝜔)𝑅𝑉𝑡
(𝜔)

+ 𝛽(𝑚)𝑅𝑉𝑡
(𝑚)

+ 𝛽(𝑗)𝐽𝑡 + 𝜀𝑡  09رابطه) 

 و

𝑅𝑉𝑡+1𝑑
(𝑑)

= 𝛽0 + 𝛽(𝑐𝑑)𝐶𝑡
(𝑑)

+ 𝛽(𝑐𝜔)𝐶𝑡
(𝜔)

+ 𝛽(𝑐𝑚)𝐶𝑡
(𝑚)

+ 𝛽(𝑗𝑑)𝐽𝑡
(𝑑)

+ 𝛽(𝑗𝜔)𝐽𝑡
(𝜔)

+ 𝛽(𝑗𝑚)𝐽𝑡
(𝑚)

+ 𝜀𝑡 
 (00رابطه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Quarticity 
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 ده است:شصورت زیر تعریف به 𝐶𝑡ه در این رابطه ک

𝐶𝑡+1,𝛼(∆) = 𝐼[𝑍𝑡+1(∆) ≤ Φ𝛼]𝑅𝑉𝑡+1(∆) +  𝐼[𝑍𝑡+1(∆) > Φ𝛼] 𝐵𝑉𝑡+1(∆)  06رابطه) 

 و

𝐽𝑡
𝜔 =

1

5
[𝐽𝑡−1

𝑑 + 𝐽𝑡−2
𝑑 + 𝐽𝑡−3

𝑑 + 𝐽𝑡−4
𝑑 + 𝐽𝑡−5

𝑑  (05رابطه  [

𝐽𝑡 طور مشابه عنصرانیم بهتومی
𝜔 با لحاظ عنصرِ  09 رابطهمدلی که در  کنیم.ماهانه محاسبه  هرا برای دورJ  رابطهدر 

اند شدهبیان  00 رابطهوسیله های نوعی که بهو مدل کردهگذاری نام HAR-RVJعنوان مدل را به است دهشتصریح  19

 کنیم.می بندیطبقه HAR-RVCJی هاعنوان مدلرا به

 HAR-RVJو دو مدل  HAR-RVشامل مدل پایه  ،های خودرگرسیونی ناهمگنگونه از مدلحاضر سه هدر مطالع

 ده است.شکه در آنها عناصر پرش لحاظ  شده گرفتهکار به HAR-RVCJو 

 های مطالعهتحلیل داده

مربوط به شاخص اصلی سهام  گیرد کهدربرمیرا  ایدقیقه 6 داده 02099 ،مطالعه استفاده شده در اینهای مجموعه داده

. مقادیر مربوط به بازده شاخص سهام است 1991مرداد  11تا  1991اردیبهشت  9زمانی  هدور درتهران  بورس اوراق بهادار

 ده است.شها طی دوره محاسبه تفریق مقادیر لگاریتمی قیمت از ،بورس اوراق بهادار تهران

𝑟𝑡 = ln (
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
) = ln 𝑝𝑡 − ln 𝑝𝑡−1  01رابطه) 

 است.ده شبیان  1های عایدی روزانه شاخص قیمت سهام در جدول آمار توصیفی مربوط به داده
 

 آمار توصیفی عایدی شاخص قیمت سهام )به درصد( . 7 جدول

 0/0039 میانگین

 0/0011- میانه

 3/9479 مقدار حداکثر

 6/7448- مقدار حداقل

 0/1070 انحراف معیار

 4/5438- چولگی

 740/8060 کشیدگی

 9/17E+08 *برا ـ جارک

 0/0000 احتمال

 دهد.می نشاندرصد  1داری ای بازده در سطح معنهابرا عدم وجود توزیع نرمال را برای سریـ  * آماره جارک
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 ،(ADF) دیکی فولر تعمیم یافته هاینشامل آزمومختلف، سه آزمون ریشه واحد نتایج  0در جدول  ،علاوه بر این

KPSS و فیلیپس پرون (PP)، آزمون  ه. آماردرج شده است هابررسی مانایی داده برایKPSS  نسبت به دو آزمون دیگر

 ،کنندمانا تبعیت می یفرایندها از این است که داده دهندهاست. در این آزمون فرضیه صفر نشاندارای فرضیه صفر متفاوتی 

تمام این  دهد.را نشان می هاوجود ریشه واحد در سری داده ،PPو  ADFهای که فرضیه صفر آماره آزمون لیحا در

 گفت توانبنابراین می کنند.میها را رد فرضیه وجود ریشه واحد در سری داده ،درصد 1داری اهای آزمون در سطح معنآماره

 کنند.میمانا تبعیت  فرایندها از یک که داده

 ی ریشه واحدهانتایج آزمون. 0 جدول  

ADF* -64/6924 

KPSS** 0/4393 

PP* -206/4857 

 درصد 1 ی بازده در سطح معناداریهاسریمانایی **   درصد  1رد وجود ریشه واحد در سطح معناداری  *
 

 
 (7633تا 7637ی شاخص بورس اوراق بهادار تهران )هاسری زمانی داده. 7 شکل

پشت را  ایرشد متوالی ،مشخص است، شاخص قیمت سهام طی دو سال نخست بررسی 1در شکل  گونه کههمان

 شاخص قیمت روند کاهش ،است. از این تاریخ به بعدده ش نزدیکواحد  92222، به سطح 1990در اواخر سال  سر گذاشته و

 هایهدلیل مذاکرعمدتاً بهشود، می که مشاهده هاییدر پیش گرفته است. با این حال در این دوره نوسان ای راآهسته

شاخص قیمت  شوند.میبه خوبی مشاهده  هااین نوسان 1990های برگزار شده است که در سال ای و نتایج نشستهسته

با دقت در  ،به حرکت خود ادامه داده است. در نهایتاندکی  با روند رشد نسبتاً 1995تا اواخر  1996ی هاسهام طی سال

را شاخص  شایان توجهتوان رشد می ،(1991ی اخیر )به ویژه طی دوره خرداد تا مرداد هااخص طی ماهروند حرکت ش

خروج  دلیلبه ،ارزها با ریال در داخل کشور به تحولات بازار ارز و افزایش شدید نرخ مبادله که این اتفاق عمدتاً مشاهده کرد

محور با صنایع صادرات ویژه، بهآوری در برخی صنایعانداز سودشمچ شده استگردد که سبب مریکا از توافق برجام بازمیآ

 متبلور شود؛رشد شاخص سهام در آن  دنبالهای مربوطه و بهدر رشد سهام شرکت رخداداین  و شودافزایش شدیدی مواجه 
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که رشد است ده واحد در اواسط مرداد رسی 191222به  1991در اوایل خرداد  95222طوری که شاخص قیمت سهام از به

 دهد.را نشان میدرصدی طی این مدت  91قریب به 

توان می شود،مشاهده می 1های شاخص سهام که در جدول های مربوط به بازدههای آماری دادهویژگی با دقت در

مربوط به بازده  که توزیع مقادیر دهدنشان میو  بوده در توزیع 1هوجود کشیدگی اضاف کنندهبیان هابازده مقداردریافت که 

های بازده کند که سریبرا تصدیق میـ  آزمون جارک هآمار دست آمده ازبه مقدار است. همچنین، 0های انباشتهدارای دنباله

های زمانی مشخص اندک دهد که مقدار متغیر تلاطم برای دورهمی ها نشانعلاوه بر این، داده نیستند.دارای توزیع نرمال 

  ست.ها بالادوره و برای سایربوده 

 

 

  (7633تا  7637) ی بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهرانهاسری زمانی داده .0 شکل 

  

، در شودمشاهده میگونه که در تصویر دهد. همانبرای شاخص سهام را نشان می یافتهتحققمقدار تلاطم  9شکل 

ی مربوط به متغیر تلاطم هاکنند. با دقت در دادهمینوسان  6/0 عدد های زمانی حولزمانی بلندمدت، سری هیک دور

تا  1991که از اوایل سال  نخستدوره در . بندی کرددستهتوان روند حرکت را به دو دوره مجزا می ،(RV) یافتهتحقق

شاهده طوری که بالاترین مقدار مبهیاد شده هستیم؛ در متغیر شایان توجهی شاهد نوسان  شود،میرا شامل  1996اواسط 

مشاهده است. در دوره دوم که اواخر سال  013 یافتهتحققبرای متغیر تلاطم  1990شده طی همین دوره و در اوایل بهمن 

وضوح در به که شوددیده میها در دادهی اندک هایبا نوسانهمراه  ثابتروند  ،گیردرا دربرمی 1991تا اوایل خرداد  1996

در متغیر  ها( نوسان1991طی دو ماهه اخیر )نیمه دوم خرداد تا نیمه اول مرداد  نهایت،در  .است نیز قابل مشاهده 9شکل 

 رسیده است.1991در اواسط مرداد  59که به سطح ای گونهبه ؛به نحو محسوسی افزایش پیدا کرده یافتهتحققتلاطم 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Excess Kurtosis 2. Heavy-tailed 
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 ان( شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهرRV) یافتهتحققسری زمانی تلاطم  .6 شکل

 

ارائه  9در جدول  ،برای شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهران یافتهتحققتحلیل آمار توصیفی متغیر تلاطم نتایج 

آزمون جارک  هآمار دست آمده ازبهبا توجه به مقادیر  RV های مربوط به متغیردهد سریاست. نتایج تحلیل نشان میشده 

 از توزیع نرمال دارد. فاصله چشمگیری ،برا
 

 ( شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهرانRV) یافتهتحققآمار توصیفی مربوط به تلاطم . 6 جدول

 1/1099 چولگی 0/9939 میانگین

 121/1010 کشیدگی 1/0115 میانه

  51/135 *برا ـ جارک 013/3590 حداکثر مقدار

 0/00000 احتمال 2/222 حداقل مقدار

   9/1215 معیار انحراف

 کند.می بیاندرصد 1برا عدم نرمال بودن سری بازده را در سطح معناداری  ـ جارک* آماره 

 ی پژوهشهایافته

که تمام ضرایب، حداقل در سطح  مشخص است HAR-RVنشان داده شده است. در مدل ساده  0نتایج مطالعه در جدول 

روزانه  هدر سه افق زمانی مد نظر، در دور است، هشدعدیل شده بیان ت R2درصد معنادارند. سطح برازش که از طریق 12

تواند در افق زمانی ، بهترین عملکرد میHAR-RVکه در مدل  ؛ به این معنا( رسیده است511/2به بالاترین سطح خود )

ذکر است  شایانابد. یافزایش می طور شایان توجهیبهمدل ساده، سطح برازش  بهعنصر پرش  با ورود. شود روزانه مشاهده

 HAR-RVعنصر پرش در مدل استاندارد  چنانچهکه  نتیجه گرفتند( نیز در مطالعه خود 0221) شکه اندرسون و همکاران

دهد، بالاترین میزانگونه که نتایج مطالعه نیز نشان میکند. همانپیدا می شایان توجهیمیزان برازش بهبود  شود،لحاظ 

R2در مدل J-RV-HAR است. سطح برازش در این دوره  شده سه دوره زمانی مختلف در دوره زمانی روزانه مشاهده بین
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ی های مختلفمیان مدل ،تعدیل شده R2بالاترین عدد مشاهده شده برایدهنده نشان. این نتیجه (0)جدول  است 135/2

 اند. دهاست که در این مطالعه بررسی ش

یابیم درمی کند، تمرکز کنیم؛میای پیوسته را لحاظ که عناصر مسیر نمونه HAR-RV-CJبر مدل اگر  ،در نهایت

است.  HAR-RV-Jسطح برازش در این مدل کمتر از مدل  ،با این حال هستند.معنادار  درصد 6که اغلب ضرایب در سطح 

( 0221) شاندرسون و همکاران هکه با نتیجه مطالع نیستندنادار اغلب ضرایب مربوط به عناصر پرش مع است که گفتنی

های پذیری در مدلبینیدیگر، پیش ندارند و به بیانبینی کند که عناصر پرش قدرت پیشاین نکته بیان می همخوانی دارد.

 ،اییر نمونهدلیل وجود عناصر مسبه طور انحصاری()و در حالت حدی به به شکل شایان توجهی HAR-RVرگرسیونی 

 پیوسته است.

 در ارتباط با شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهران HAR-RVی هانتایج تخمین مدل. 3 جدول

 HAR-RV HAR-RV-J HAR-RV-CJ 

 ماهانه هفتگی روزانه ماهانه هفتگی روزانه ماهانه هفتگی روزانه 

𝛽0 
0/1096*** 0/0001*** 0/9213** 0/1123*** 0/2906*** 0/2399** 0/0126** 0/9916** 0/9211** 

(0/2110) (0/2195) (0/2901) (0/2129) (0/2109) (0/2066) (0/2019) (0/2993) (0/2951) 

𝛽𝑑 
0/0956* 0/9515* 0/9210** 0/1990*** 0/2311** 0/2559** − − − 

(0/2593) (0/2310) (0/2051) (0/2010) (0/2091) (0/2956) − − − 

𝛽𝜔 
0/0319* 0/0939* 0/0911* 0/6160*** 0/0125** 0/9125** − − − 

(0/2611) (0/2121) (0/2525) (0/2009) (0/2990) (0/2235) − − − 

𝛽𝑚 
0/0213** 0/9161** 0/9910** 0/1715*** 0/0235* 0/1919** − − − 

(0/2931) (0/2011) (0/2600) (0/2051) (0/2615) (0/2341) − − − 

𝛽𝑗  
− − − 0/2517** 0/0305** 0/9005** − − − 

− − − (0/2111) (0/2093) (0/1023) − − − 

𝛽𝑗𝑑 
− − − − − − 0/0290 0/0639 0/0621* 

− − − − − − (0/0645) (0/1133) (0/0781) 

𝛽𝑗𝜔 
− − − − − − 0/9255 0/0931 0/0959 

− − − − − − (0/0723) (0/08791) (0/5563) 

𝛽𝑗𝑚 
− − − − − − 0/9200* 0/0000* 0/6110 

− − − − − − (0/0316) (0/0465) (0/0307) 

𝛽𝑐𝑑 
− − − − − − 0/9955** 0/0123*** 0/0101** 

− − − − − − (0/0279) (0/0068) (0/0311) 

𝛽𝑐𝜔 
− − − − − − 0/0553** 0/1109*** 0/095* 

− − − − − − (0/0513) (0/0109) (0/3052) 

𝛽𝑐𝑚 
− − − − − − 0/0616** 0/9911** 0/0206** 

− − − − − − (0/0388) (0/0446) (0/0229) 

Adj-R2 0/5119 0/5639 0/5001 0/1350 0/1559 0/1010 0/5100 0/5013 0/5263 

 درصد 1*** معناداری در سطح  درصد 6** معناداری در سطح   درصد 12* معناداری در سطح 
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 های تخمین زده شدهملکرد مدلع

است. این توابع ده شبیان  اند،تشریح شدهوسیله توابع زیان که در ادامه های تخمین زده شده در این مطالعه بهعملکرد مدل

 ، میانگین قدر مطلق درصد خطا(RMSE) ، ریشه میانگین مجذور خطا(MAE) میانگین قدر مطلق خطا :ند ازاعبارت

(MAPE) ابرابری تایلو ضریب ن (U)تر روش عملکرد مطلوب دهندنشان ،. هر چه مقادیر این توابع زیان کمتر باشد

 .اندشدهبینی متغیر تلاطم تعریف کرد پیشلبرای ارزیابی عم یاد شدهمعیارهای  ،در ادامهبینی است. پیش

𝑀𝐴𝐸 =
1

𝑇
∑|RV𝑡:𝑡+ℎ − 𝑅𝑉:𝑡+ℎ

̂ |

𝑇

𝑡=1

 (03رابطه  

𝑀𝐴𝑃𝐸 =
1

𝑇
∑

|RV𝑡:𝑡+ℎ − 𝑅𝑉:𝑡+ℎ
̂ |

RV𝑡:𝑡+ℎ

𝑇

𝑡=1

 (09رابطه  

𝑅𝑀𝑆𝐸 = √
1

𝑇
∑[RV𝑡:𝑡+ℎ − 𝑅𝑉:𝑡+ℎ

̂ ]
2

𝑇

𝑡=1

 (92رابطه  

𝑇ℎ𝑒𝑖𝑙′𝑈 =
√

1

𝑇
∑ [RV𝑡:𝑡+ℎ − 𝑅𝑉:𝑡+ℎ

̂ ]
2𝑇

𝑡=1

√
1

𝑇
∑ [𝑅𝑉:𝑡+ℎ

̂ ]
2𝑇

𝑡=1 + √
1

𝑇
∑ [RV𝑡:𝑡+ℎ]2𝑇

𝑡=1

 (91رابطه  

یابیم که در درمی ،نشان داده شده 6که در جدول  RV-HARهای میان مدل 1ایدر مقایسه عملکرد درون نمونه

 کمتر HAR-RVو HAR-RV-CJ هاینسبت به مدل HAR-RV-J چهار معیار در مدلهر  مقدارهای زمانی، تمام افق

-HARدر بیشتر معیارهای ارزیابی شده، مدل ، HAR-RVو مدل  HAR-RV-CJن در مقایسه بین مدل است. همچنی

RV دل ای، مبینی در حالت درون نمونهکه در عملکرد پیش گفت تواندهد. بنابراین، میعملکرد بهتری را نشان می

HAR-RV-J های هران نسبت به مدلبینی تلاطم آتی شاخص سهام بورس اوراق بهادار تدر ارتباط با پیشHAR-RV 

 .کسب کرده است ،معیارهای معرفی شده بین تمامو بهترین امتیاز و رتبه را  بودهتر مطلوب HAR-RV-CJو 

های زمانی روزانه و که در افق شودمشاهده مینیز  RV-HARهای مختلف مدل 0ایدر مقایسه عملکرد برون نمونه

فقط کمتر است و  HAR-RVو  HAR-RV-CJ هاینسبت به مدل HAR-RV-J هار معیار در مدلچمقدار هر هفتگی، 

-HAR هایهمچنین در مقایسه بین مدل (.5دارد )جدول  نسبت به دو مدل دیگر برتری HAR-RV مدل ،در افق ماهانه

RV-CJ  وHAR-RV، ای در اغلب معیارهای ارزیابی شده، مدلحالت درون نمونه همانند HAR-RV  نتیجه بهتری را

در ارتباط با  HAR-RV-Jای، مدل بینی در حالت برون نمونهدر عملکرد پیش توان گفتمیدهد. بنابراین نشان می

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. In-Sample 2. Out-of-sample 
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های نسبت به مدل ،ی زمانی روزانه و هفتگیهابینی تلاطم آتی شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهران در بازهپیش

HAR-RV  وHAR-RV-CJ است و مدل تر مطلوبHAR-RV هر چند  دارد،تری در بازه ماهانه عملکرد مطلوب فقط

 نیست.این تفاوت در اغلب موارد محسوس 

 در ارتباط با شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهران HAR-RV یهاای مدلمقایسه عملکرد درون نمونه. 3 جدول

 HAR-RV HAR-RV-J HAR-RV-CJ معیار بازه زمانی

H=1 
 )روزانه(

RMSE 0/9370 0/9561 0/9733 

MAPE 1/0960 1/1909 1/1650 

MAE 0/0013 0/0135 0/0100 

Theil’ U 0/0900 0/0199 0/9101 

H=5 
 )هفتگی(

RMSE 0/0519 0/0016 0/0366 

MAPE 9/0111 9/0099 9/5339 

MAE 0/6109 0/0315 0/6919 

Theil’ U 0/1951 0/1139 0/0266 

H=22 
 )ماهانه(

RMSE 0/0911 0/0199 0/6010 

MAPE 0/1190 1/3951 0/1319 

MAE 0/9101 0/0133 0/9901 

Theil’ U 0/0931 0/0111 0/9190 

 

 در ارتباط با شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهران HAR-RVیهاای مدلمقایسه عملکرد برون نمونه. 3 جدول

 HAR-RV HAR-RV-J HAR-RV-CJ معیار بازه زمانی

H=1 
 ()روزانه

RMSE 0/9566 0/9019 0/9300 

MAPE 1/9900 1/0113 1/6590 

MAE 0/0319 0/0616 0/6211 

Theil’ U 0/9103 0/0950 0/3365 

H=5 
 )هفتگی(

RMSE 0/0919 0/0120 0/6110 

MAPE 9/1319 9/2309 9/9910 

MAE 0/5921 0/5603 0/1296 

Theil’ U 0/0550 0/0613 0/0309 

H=22 
 )ماهانه(

RMSE 0/6111 0/6029 0/6506 

MAPE 0/0911 2/0019 0/9109 

MAE 0/9519 0/9126 0/0210 

Theil’ U 0/9391 0/9911 0/0100 
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 هاو پیشنهاد گیرینتیجه

شده ی با فراوانی بالا شاخص بورس اوراق بهادار تهران پرداخته هاروی داده یافتهتحققمطالعه حاضر به بررسی تلاطم در 

 یافتهقتحقگیری متغیر تلاطم اندازه ،و در ادامه تعریف شدنخست فرضیه بازار ناهمگن  هدر مرحل ،همین ارتباط در .است

  شدند.معرفی روند، شمار میبه HAR-RVهای که سنگ بنای مدل

 یافتهحققتبینی روند آتی متغیر تلاطم ترین مدل برای پیشترین و دقیقکه در مجموع، مناسبداد نتایج تحلیل نشان 

مدل  ،در افق زمانی ماهانهفقط است و  HAR-RVJمدل  ،ای(ای و چه برون نمونه)چه در مقایسه عملکرد درون نمونه

عنصر پرش در این مدل  ،. همچنینداشته استای نسبت به دو مدل دیگر برتری در بررسی برون نمونه HAR-RVساده 

ن توجه است. علاوه بر این، نتایج تخمی شایانرمنتظره برای تعیین تلاطم دهد که نقش عوامل غیدار بوده و نشان میامعن

که مقدار متغیر تلاطم روزانه نسبت به سایر عناصر مدل از سطح معناداری بیشتری برخوردار است. این موضوع داد  نشان

 است.تر کوتاههای زمانی کنندگان در بازار به انجام معامله در افقتمایل مشارکتبه طور واضح، گویای 

برای های خودرگرسیونی ناهمگن وابسته به زمان از رویکرد تکاملی در مدلشود می برای مطالعات بعدی پیشنهاد

وزه با های سنتی در این حبینی روشو عملکرد پیش شده تحلیل بهتر پویایی متغیر تلاطم در بازارهای مالی استفاده

  شود.های پیشنهادی بررسی و ارزیابی مدل
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