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 346-369،صص 1397(زمستان4شماره چهارم)پياپي ،اول شناسي سياسي ایران، سالپژوهشي( جامعه ـفصلنامه علمي )مقاله علمي

 خودرگرسيوني ناهمگن هایبيني نوسانات بازار سهام با استفاده از مدل سازی و پيشداران بر مبنای مدلموثر ماندگاری سهام    بررسي عوامل اجتماعي

(HAR ) در بورس اوراق بهادار تهران  

 1حمد حسن زادهم

 2 مسئول( سندهی)نو د ینوید یبابک جمش

 3یمهرداد قنبر

 دهیچک

  گذارانسرمايه  در   را  هايينگراني  ها، نوسان  اين  از   ناشي  اطمينان  عدم  و  شده   مواجه  زيادي  نوسانات   با  مالي  بازارهاي   اخير  هايدر سال

  گرفته   قرار  توجه  مورد  مالي،  عملي   و  تحقيقي  مختلف   مسائل   در  آن  بيني   پيش   و  نوسان   سازي  مدل  رو   اين  از .  است   نموده   ايجاد

  بازار   نوسانات   بينيپيش  و  سازيمدل  مبناي  بر   دارانسهام ماندگاري موثر   اجتماعي   عوامل   بررسيپژوهش،   ن ي.هدف از انجام ااست 

  سازي. در اين پژوهش، مدلباشديم   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در (  HAR)   ناهمگن  خودرگرسيوني  هايمدل  از  استفاده  با  سهام

، انجام شده و اثر اضافه نمودن جزء پرش در کارايي  HAR-RV  يخانواده  هايمدل  کمک  با  و  پرفراواني  هايداده  از  استفاده  با  نوسان

  هايشرکت   شامل  پژوهش  آماري  جامعه.  است   گرفته  قرار  بررسي  مورد  تهران  بهادار  اوراق  بورس  کل  شاخص  نوسان  بينيپيش

هدفمند    يريگ است. نمونه آماري با استفاده از روش نمونه  1398تا    1391 يدر بهابازار اوراق بهادار تهران در دوره زمان  شدهرفتهپذي

  ي ريگ جهت   ث ي . پژوهش حاضر از حديانتخاب گرد  يعنوان نمونه آمارشرکت به  162موجود، تعداد    ي هات يو با اعمال محدود

  گفت  تواناست. بر اساس نتايج به دست آمده مي  ي( و هدف پژوهش اکتشافيکم/يفي) ک ختهيپژوهش آم  کرديرو  ،کاربرديپژوهش  

بيني نبوده باشد، بدترين نيز نبوده است و از آنجايکه بر اساس سه معيار، عملکرد آن بهترين  بهترين مدل پيش   HAR  هايمدل  اگر  که

بر اساس گارچ   سازيمدل  چه  اينکه  ديگر  و  است؛  بوده  بينيسب براي پيشمنا   و  خوب  هايبوده  است لذا ميتوان گفت جزء مدل 

  خطا  جملات  براي   استيودنت   توزيع  فرض  به   نسبت   نرمال  توزيع  فرض  با   دو   هر  گارچ  اي  يعني  آن  رقيب  مدل  چه  و  يافته  تحقق

 .  اند داشته بهتري عملکرد

 ، ماندگاري سهامداران نوسانات ينيبشي، پHARمدل گارچ،  ،يمدلساز  افته،ي: نوسان تحققيديکل  کلمات
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 مقدمه  -1

 هيموردتوجه پژوهشگران بازار سرما   رياخ  ياست که در سال ها  يمال  زيبحث برانگ  ياز موضوع ها  يکيبازده سهام،    يريپذ  نوسان

  ر يو به تبع آن بازده سهام شرکت ها و تأث  مت يق  يرينوسان پذ  ني به ارتباط ب  ش،يگرا نيا  لينوظهور قرار گرفته است.دل  يدر بازارها

بازده سهام از    يريمطالعه نوسان پذ  يمند  دهيفا  گر،يگردد. از طرف د  يکل اقتصاد بر م  نيو همچن  هاشرکت    يآن بر عملکرد مال

  ي )قربان  رنديگ  يدر نظر م  سکياز ر  ياري بازده سهام را به عنوان مع  ي ريجهت است که آن ها نوسان پذ  نيگذاران از ا  ه يطرف سرما

 تواند ي تلاطم م  ليدل  نيو باهم در ارتباط هستند، به هم  ستنديجدا ن  گريکدي  ازبازارها    نيکه ا  دهدي(. شواهد نشان م1392  ،يريو خط

فاقد اعتبار    با  يبازارها تقر  گريد   طي بدون در نظر گرفتن شرا  يمال  ييبازار دارا  کي  ل يتحل  جه،يمنتقل شود. درنت  گريبه بازار د   ي از بازار

  وني نحسي  سادات)    مختلف انجام دهند  يمال  هايييبازار دارا  ني ب  بطخود را بر اساس روا   هاي  لي تحل  لگران،ياست تحل   ازيبوده و ن

 (. 1395و همکاران، 

که انتشار اخبار مهم در رابطه با يک دارايي،    دنديرس  جه ينت  نيمدل به ا  نيبهتر  افتن ي   ي(، در جستجو1997اندرسن و بولرسلف  )   

مانند اخبار اقتصاد کلان و يا گزارش سود و زيان، سبب ايجاد يک پرش   گسسته در قيمت به جهت بازنگري سريع در ارزش  

ها را جدا کرده و رشاصلاح کرد که بتوان با استفاده از آن، اثر اين پ  ينوعموجود را به  يهامدل   توانيم  ني. بنابرا گردديدارايي م

 بهتري را ايجاد کند.   ينيبشيها و اجزاي پرش آن، قابليت پمدلي را پيشنهاد نمود که بر طبق اجزاي پيوسته سري داده

»نوسان تحقق  «ي»نوسان ضمن   تار  افته«يو  نوع اصليخي)نوسان  قباشدياز نوسان م  ي(، دو  در بحث    ار،ي اخت  يگذارمت ي. اغلب 

عنوان  آمده و بهدست به  ارياخت  يگذارمت يو بر اساس مدل ق  ارياخت   يبازار  مت ياز ق  ضمني  نوسان    .شوديبکار گرفته م  ينوسان ضمن

 ي . در طرفشوديداده م  شينما  σمنابع با نماد  شتريدر ب  ي. نوسان ضمنگردديدر نظر گرفته م  ييدارا  ندهيآنظر بازار نسبت به نوسان  

  ي تميلگار  يهانوع نوسان از حاصل جمع توان دوم بازده  ني. ادينما يم  يريگ داده را اندازهآنچه درگذشته رخ  افتهيقنوسان تحق  گر،يد

  توان يم رد، يمورداستفاده قرار گ  ياگر فرکانس بالاتر ف،يتعر ني . با در نظر گرفتن اگردديفرکانس خاص محاسبه م ک يبا توجه به 

  ي هاروزانه و ورود به حوزه داده  انيم  يهااستفاده از داده  يبه معن  يريگ فرکانس نمونه  شيکرد. افزا  دايدست پ  يشتريبه اطلاعات ب

 (.2013)هانگ و همکاران ،   باشديم يپرفراوان

 يديجد  مياز جمله مفاه  هيفرض  نيشناخته است. ا  ت يگران در بازار را به رسممعامله  انيم  يبازار ناهمگن «، وجود ناهمگن  هي»فرض   

  اني م  ي. در مقابلِ وجود همگندينمايم  ي بازار بررس  يي کارا  اتيکنندگان ناهمگن در بازار را در چارچوب ادب که رفتار شرکت   باشديم

ن  را به طرق گوناگو   ياطلاعات مشابه  قت يفعالان در بازار، در حق  ياست که ناهمگون  يمدع  هيفرض  نيبازار، ا  درکنندگان  مشارکت 

  يهانوسان  اضافه در دوره  جاديباعث ا  ،يناهمگن  ت يخاص  ني. ادينمايم  حيها تشرآن   يمعاملات  يهاو فرصت   حاتيو با توجه به ترج

  ي فردمنحصربه  يژگيبروز و  سازنهيمختلف، خود زم  يزمان  يهاها در دورهگوناگون از آن  باتيکه ترک   گردديمختلف در بازار م  يزمان

بازار ناهمگن، جهت    هي(. در عمل با توجه به فرض2019)ژوگونگ ،    گردديم  اديکه تحت عنوان حافظه بلندمدت از آن    باشديم

ام  يتجرب  دشواه  توانينوسان و حضور در بازار، م  ريمتغ  ان يم  ي ارتباط مثبت قو  ارائه داد.  ناهمگن،    ي است که در بازارها  ديرا 

  يريگ ميگوناگون بازار تصم  يها ت ي مبادلات خود در موقع  ياجرا  برايو    دهيف به توافق رسمختل  ي هامت يق  يگوناگون برا  گرانيباز
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ازجمله تفاوت در سطح و   يمختلف  ليفعالان بازار به دلا  ناهمگني    . ممکن است گرددينوسان م  جاديمسئله سبب ا  نيکه هم  ندينما

  ره، يو غ   يسکي ر  يهايژگيو  ، ينهاد  ي هات يمحدود  ، ييايو جغراف  ي مکان  تيموقع  ،يزمان  ي هاافق  ن، يشيپ  ي درجه اطلاعات، باورها

آن و    يکه با افق زمان  دهديشده واکنش نشان م   افتي به اخبار در  ي کننده، در زمان متفاوتهر مشارکت   ب يترت  نيبد  د؛يبه وجود آ

 (. 2018)پتر ، ابدييارتباط م يمشخصه فراوان

 ني. سپس، اپردازديم  (ده سال  يماهانه، ط  ،يادهه   ،ي)روزانه، هفتگ  يمواز  رينوسانات بورس در چهار مس  يپژوهش به بررس  نيا

  ي ها)دهه  رها يمس  ن يدو مورد از ا  يهارمجموعهي. به علاوه، زکنديم  اس يق ،يزمان  يمدل سر  يهاافتهي را باهم به واسطه    ريچهار مس

به  اسال( ر  يهاهر ماه و ماه آن  کند؛يم  اسي ق  ،يآمار  ي هاآزمون  يريکارگ با  نوآور که هر دو  از  پژوهش محسوب    نيا  يهايها 

ناهنجارشونديم بعد،  مرحله  در  مناسبت  يميتقو   يهاي.  مآن   يرو  شيپ  يو  قرار  موردمطالعه  را  رمضان،    دي)ع  دهديها  ماه  فطر، 

دوره    کي و    نيدوره ح  کيدوره قبل،    کيبا مشخص کردن    ندي فرآ  نيامحرم(.    کيو دهه    ريغد  ديقربان تا ع  ديع  ا،ياح  يهاشب 

 که با مطالعات گذشته متفاوت است.  رفت يازآن صورت پذپس يزمان

  ، انجام خواهد HAR-RVو    HAR  يهاهاي پرفراواني و با کمک مدلنوسان با استفاده از داده  يساز در اين مطالعه حاضر، مدل    

.  رديگيقرار م  ينوسان شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران موردبررس  ينيبشپي  کارايي  در  پرش  جزء  نمودن  اضافه  اثر  و  گرفت 

شدت   يو برا  گردديگذشته و اندازه عنصر پرش استفاده م  ريساده مربوط به مقاد   يهانيانگيماز    يونيخودرگرس  يهامدل   نيدرا

ناهمگن    يوني خودرگرس  يهاصورت که شدت پرش برآورد شده درون چارچوب مدل  ن يبه ا  گردديبرآورد م  ييپرش، مدل مجزا

نوسانات بازار سهام    يسازمدل   ا يکه آ  پردازديمسئله م  نيشده است، و به انوسان و عنصر اندازه پرش بکار گرفته  ينيب شيپ  يو برا

 کنديم  دايها کاهش پبا اضافه کردن جزء پرش به مدل  ينيبشيخطاي پ   ايآ  که نيو ا  باشد؟يم  سري ، مHAR-RVو   HAR  يهابا مدل

  باشد يم  رگذاريتأث  ي نيبشيپ  يهادر بهبود کارايي مدل  افتهيمجزا نمودن اجزاي پرش و پيوسته در نوسان تحقق  ا يو همچنين آ  ر؟يخ   اي

  يهانوسانات بازار سهام با استفاده از مدل ي نيبشيو پ يسازمدل   يداران بر مبناسهام  يموثر ماندگار  يعوامل اجتماعو همچنين  ؟ 

 کدامند؟ در بورس اوراق بهادار تهران   HAR ناهمگن يونيخودرگرس

   ینظر یمبان -2

 نوسان  فی تعر- 2-1

  روال .  اندبر آن منتشرشده  يمعامله و سوآپ( مبتن  اري اخت  ،يآت  يمشتق )از جمله قراردادها   ياست که انواع ابزارها  يينوسان « دارا «  

  ايهمچون سهام    ييدارا  کياوراق بهادار مقدار نوسان    يهاصورت است که بورس  نيبر نوسان به ا  يمشتق مبتن  ابزارهاي  در  کار

بر نوسان،    ي معامله مبتن  اريو اخت  يآت  يمشتق همچون قراردادها  ي ابزارها  فيمحاسبه کرده و سپس با تعر  اسهام بورس ر  هايشاخص

ا  معامله  برا   نيامکان  را  م  گذارانهيسرما  ي ابزارها  بنابراکننديفراهم  نوسان    ني.  محاسبه  پارامترها  ييدارا  کينحوه  در   ياز  مهم 

 . شودي( که در ادامه مباحث به آن پرداخته م1397 ،يعيرشفيو م  يقرائ يبر نوسان است)سلمان  يمشتق مبتن يمعاملات ابزارها

 ی مفهوم نوسان در مباحث مال -2-2
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 اريمعمولا  انحراف مع  ف،يتعر  ني. با ادنماييمشخص اشاره م  يبازه زمان  کيدر    مت يق  رييبه تغ  يکلمه »نوسان« در مباحث مال  

. در مباحث  ستندين يکي يطورکلاستاندارد به اري. اگرچه درواقع نوسان و انحراف معشوديعنوان نوسان در نظر گرفته ماستاندارد، به

  ت يريو مد  و يمربوط به پرتفول  ماتيتصم  ها،ييدارا  گذاريمت ينوسان در ق  نيبرخوردار است. از ا  ي اديز  ت ياهم  ازنوسان بازده    ،يمال

به ارزش در معرض خطر  استفاده م  قياز طر  سکير نوع اصلشوديمحاسبات مربوط  و نوسان   ياز نوسان، نوسان ضمن  ي. دو 

از    ي. نوسان ضمنردگييمورداستفاده قرار م  اري اخت  گذاريمت ي اغلب در بحث ق  ي( است. نوسان ضمنيخي)نوسان تار  افتهيتحقق

در نظر    ييدارا  ندهيعنوان نظر بازار نسبت به نوسان آآمده و بهدست به  ارياخت   گذاريمت يو بر اساس مدل ق  ارياخت  يبازار  مت يق

آنچه را که درگذشته    افتهينوسان تحقق  گر،ي. در سمت دشودي، نشان داده م σمنابع با نماد    شتريدر ب   ي. نوسان ضمنشوديگرفته م

فرکانس خاص محاسبه    کيبا توجه به    يتميلگار  هاينوع نوسان از حاصل جمع توان دوم بازده  ني . اکنديم  يرگي اتفاق افتاده اندازه

 فرکانس نمونه   شي. افزا افت يدست   يشتريبه اطلاعات ب  توانياستفاده شود، م  ياگر فرکانس بالاتر  ف،يتعر  ني. با توجه به اشوديم

(. وجود  1395  ا،ني مطهري  و  پورفلاح)    است   ي پر فراوان  هايروزانه و ورود به حوزه داده  انيم  هاياستفاده از داده  ي به معنا  يرگي

  يي بزارهارا نگران کرده و موجب شده است که به دنبال ا يمال لگراني گذاران و تحلهياز سرما ياري بس ،ينانينوسان و تلاطم و نا اطم

 (. 2013و همکاران ،  منسي) باشد تشانيفعال ندهآي اندازچشم يابيو ارز سکيکاهش ر يبرا

 نوسانات بازار بورس -2-3

 فطرس،)  از مجموعه اقتصاد، تابع آن است   يعنوان بخشاست و به  هيبازار سرما  دهندهليبازار بورس اوراق بهادار از اجزاء تشک  

  هايسرمايه  جذب  و  فزاينده  رشد  دليل  به   سو  يک   از   کشور  مالي  بازار   ترينعنوان مهمق بهادار تهران بهاورا  بورس  سهام  بازار(.  1396

  از   و(  است   داشته  را  رشد  بيشترين  اخير،  هايسال  در  جهان  هايبورس  بين  در  بازار  اين  معاملات  ارزش)  اخير  هايسال  در  فراوان

  وجود،   اين  با.  کندمي  ايفا   کشور  اقتصاد  در  مهمي  نقش  دولتي  هايسازي شرکت خصوصي  اصلي   ابزارهاي  از   يکي  عنوان به  ديگر  سوي

عنوان مثال کاهش شديد شاخص قيمت اين بازار  و شديدي روبرو بوده است ]به يادز نوسانات با  گذشته  هاي سال طي در  بازار اين

عنوان نمادي از ريسک و نوسانات اين بازار،  به  تواندمي  موضوع  اين  که[  1389  سال  اواخر  در  گونه و رشد حباب  1384در سال  

صحيح ريسک    ينيبشپي  و  سازيمدل  گيري،اندازه  جهيدرنت.  نمايد  پرهزينه  گرانو معامله  گذارانهي فعاليت در اين بازار را براي سرما

  گذارانسياست   و  گذارانمايهسر  براي  مهمي  راهنماي  تواندمي(  يافتهاين بازار نوپا )در مقايسه با بازارهاي سهام کشورهاي توسعه

براي    ينيبشپي  را  بازار  اين  نوسانات  ميزان  مناسب،  مدل  يک  از   استفاده  با  بتوانند  هاآن  تا  باشد بهينه  ترتيب تصميم  به  و  نموده 

 (. 1390 مروت،  و روستاتک)سهام يا سياست مناسب را اتخاذ نمايند  دوفروشيخر

مشخص    يزمان  هاييبه سر  ي کل  يمواجه بوده است. با نگاه  يفراوان  ينانيبا تلاطم و نا اطم  ،يمال  هاي ييبازار دارا  ر،اخي  هايدر سال

مانند    يجهان  ا ي  ي داخل  ي و اجتماع  ياقتصاد  ،ياسي س  يرخدادها  ر اثي  تحت   يمقاطع  ايدر مقطع    يزمان  هاييسر  نيکه اغلب ا  شوديم

ب  ،ينفت  هايتکانه  ،يمال  هايبحران تغ  ياسيس   ثباتييجنگ،  س  يناگهان  رييو  مبه  يارز  هاياست يدر  نوسان  دچار    شوند،يشدت 

بازارها از    نيکه ا  دهدي(. شواهد نشان م2014و همکاران،    فهي )خل  مانديم  باقي  بازار  در  هارخدادها تا مدت  نيکه آثار ا  يطوربه

  ک ي  ليتحل  جه،يمنتقل شود. درنت  گريبه بازار د  ياز بازار  توانديتلاطم م   ليدل  نيبه هم  تند،و باهم در ارتباط هس  ستنديجدا ن  گريکدي
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خود را بر    هاي¬ليتحل  لگران،ياست تحل  ازي فاقد اعتبار بوده و ن  با يبازارها تقر  گري د  طيبدون در نظر گرفتن شرا  يمال  ييبازار دارا

 (. 1395و همکاران،  وني نحسي سادات ) مختلف انجام دهند يمال هاي ييبازار دارا نياساس روابط ب

 ي مال يدر بازارها يري رپذيينوسان و تغ ينيبشيپ -2-4

مشتقات و... داراي کاربردهاي فراوان    يگذارمت يسبد سرمايه، ق  يگذارتغييرپذيري يا نوسان در مديريت ريسک، ارزش  ينيبشيپ

  مقابل  در  پرتفوي  هايدقيق آن و حفاظت از دارايي  ينيبشپي  پذيري، نوسان  درك   مشتقات،  بازار  گراناست. اما از ديدگاه معامله

  و   معاملات  که  واقعيت  اين  دانستن.  باشدبرخوردار مي  دوچنداني  اهميت   از  کندل تحميل ميبه ارزش ک   رمتغي  اين  که   هاييهزينه

کاربردي بيشتر در اين   پژوهش  اجراي  ضرورت  بر  است،  گرفته  خود   به  تکاملي  روندي  ايران  سرمايه  بازار  فضاي  در  مشتقه  ابزارهاي

 (.1390 ،يو محمد يدسعي)افزايدحوزه مي

 پژوهش  نهی شیپ -3

  ي زمان  يمختلف سر  هايدر مدل   Baiduمقاله شامل شاخص    ني . اافتنديدست   جي نتا  ني( در مقاله خود به ا 2021و همکاران)  ژانک

 SSEدر شاخص    افتهيکننده برتر نوسانات تحقق  ينبيش يپ  Baiduکه شاخص    دهدياز نوع خود متجاوز ناهمگن است و نشان م

  هايکه مولفه  ميافت يدر  ني. ما همچنابدي يم  شيافزا  دويبودن شاخص با  ينبيشيقابل پ  ي،نبي شيپافق    شيا با افز  ن،ياست. علاوه بر ا   50

 ريتأث  رازي  ،هستند  داريمدت پا  انيفقط در کوتاه مدت و م  هاشي افزا  نياما ا  دهند،يم  شافزاي  هارا در همه افق  ينبيش يمداوم قدرت پ

  ي تجار  هاي¬ياستراتژ  جاداي  به  مندانعلاقه   گذارانهيما بر سرما  هايافتهي  روديم  ار. انتظست ين  دارتر يمدت بر نوسانات پا  يطولان

 بگذارد. ر يتأث افتهي بر اساس نوسانات تحقق

بازده که به اثر    واکنش نامتقارن تلاطم نسبت به  يدر بررس  يسع  يي(؛ در پژوهش خود با استفاده از مدل گارچ عقلا2018)ي شيتاکا

و دو شاخص    2009دسامبر    30تا    2006جون   3  يدر بازه زمان  ويداشت. او از ده شاخص مستقل بورس توک   شوديشناخته م  ياهرم

  ريعملکرد مدل فوق با سا   سهي در پژوهش خود استفاده کرد. او اقدام به مقا  2015تا دسامبر    2004  هيژانو   5  يدر بازه زمان  ياصل

تواند   يبرخوردار بوده است و م  يها از عملکرد بهترمدل  رينشان دادند که مدل فوق نسبت به سا  ج يگارچ نامتقارن کرد. نتا  يهامدل 

 آن ها باشد. يبرا  يمناسب نيگزيجا

پژوهش به دنبال   نيسود و نوسانات بازده خاص شرکت انجام دادند. در ا ت يفيک  نيرابطه ب يبا عنوان بررس ايلعه(؛ مطا1399)يارب

متشکل از    ايپژوهش، نمونه  هي . جهت آزمون فرضميسود و نوسانات بازده سهام پرداخت  ي ارياخت  ت يفيک  نيارتباط موجود ب  يبررس

  هاي . دادهديانتخاب گرد  1397تا    1391  ي شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان  رفتهيپذ  ي اهشرکت   نيشرکت از ب  135

پژوهش انتظار    ه ياستخراج شده است. براساس فرض  ننوي  آوردره  يپژوهش، از بانک اطلاعات  يرها يجهت محاسبه متغ  ازيمورد ن

نشان   جير نوسانات بازده خاص شرکت داشته باشد. نتاب  يشتري ر بيتاث   ،ياريسود نسبت به بخش اخت  ت يفيک   يکه بخش ذات  روديم

 بر نوسانات بازده خاص شرکت دارد.  يشتري ب ريتاث  ،ياريسود نسبت به بخش اخت  ت يفيک  يکه بخش ذات دهديم
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سهام سازمان بورس و اوراق    مت يدر نوسانات ق  يجانيه  يبا عنوان نقش رفتارها  ي(؛ در مطالعه ا1399و همکاران )  ي دهقان بنارک 

سهام سازمان بورس و    مت يدر نوسانات ق  يجانيه  ينقش رفتارها  ينوشتار، بررس  ني. هدف اافتنديدست    جينتا  نيبهادار تهران به ا

گذار    هياحساسات سرما  يابيارز هايشده بر اساس شاخص  ليفاما و فرنچ تعد  يسه عامل  ين منظور، از الگو ياوراق بهادار است. بد

احساسات    هايسهام با افزودن شاخص  مت يق  ي الگو   يدهندگ   حي توض  شياز افزا  يحاک   ها هيآزمون فرض  جياست. نتا  دهياستفاده گرد

اثر برگشت بلندمدت بر نوسانات    ،ايلحظه   ميپژوهش، شامل تصم  نيامورد استفاده در    گذارهياحساسات سرما  هاياست. شاخص

است. شاخص اول و دوم احساسات    يزيگر  انيبه سود هر سهم، اثر اندازه، اثر ز  مت ينسبت ق  دگاهيف ارزش از دسهام وصر  مت يق

ضمن آنکه،  د؛يمشاهده گرد  يودر الگ  يسهام داشته، در خصوص شاخص سوم رابطه معنادار  مت يبر ق يمعنادار  ر يتاث  گذار،هيسرما

 سهام داشت.  مت ي در ق يمثبت ريتاث يزي گر انياثر ز

ارز انجام دادند.   يبازارها  نبي  بازده  نرخ  نوسانات  و   هاشوك   زي سرر   يبا عنوان بررس  ي(؛ مطالعه ا1399زاده و همکاران)  نيحس  

منظور   ني. بدباشديسه بازار ارز، سهام بخش مسکن و سهام بخش صنعت م  نبي نوسانات و هاشوك  زيسرر يهدف پژوهش بررس

استفاده    1395مهر    28تا    1390  نيفرورد  ياز ابتدا  ران،يا  يبازار مال  يبررس  يبرا   VAR-MGARCHو    MGARCH  ياز دو الگو 

صنعت و بخش مسکن بورس  و شاخص سهام بخش    کايدلار آمر  يروزانه نرخ ارز رسم  مت يق  ، يمورد بررس  هايشده است. داده

طرفه از بازار ارز به بازار سهام    کي  شوك   زيوجود اثر سرر  يدهندهنشان  MGARCH  يدر الگو   جياوراق بهادار تهران هستند. نتا

  کطرفهيشوك از بازار سهام بخش مسکن به بازار ارز و بازار سهام بخش صنعت و بصورت    زياثر سرر   ن يبخش صنعت و همچن

نتا  زياثر سرر  ياست. در بررس اثر    جينوسانات،  تا  طرفهکيوجود  بازار سهام بخش صنعت را  به  ارز  بازار  امکنندي م  ديياز  در    ا. 

  ز يبازار سهام مسکن به بازار ارز وجود دارد و اثر سررنوسانات از بازار سهام بخش صنعت و    زي، تنها سررVAR-MGARCHيالگو 

 نيب   زيوجود اثر نوسانات سرر   نيوجود دارد. همچن  ز يسهام بخش مسکن و سهام بخش صنعت ن  ي بازارها  نيدوطرفه نوسانات ب

 .ردگييمدل قرار م دييتوامان و دوطرفه مورد تا بصورتبازار ارز و بازار سهام بخش صنعت 

  

 پژوهشروش  -5

 روش مطالعه  -1-5

است. که    ي( و هدف پژوهش اکتشافيکم/ يفي) ک ختهيپژوهش آم  کرديرو  ،کاربردي    پژوهش  ير ي گ جهت   ث يحاضر از ح  پژوهش

  ي استفاده از معادلات ساختار   ،ي بخش کم  يو استراتژ  باشديم  نيشيپ  يهااز استفاده از پژوهش  يفيبخش ک   يپژوهش استراتژ  نيدر ا

نوسانات بازار سهام با استفاده از    ينيب شيو پ  يسازبه مدل   يابيپژوهشگر، دست  هدفو    يفيمدل ک   يهاهيآزمون فرض  نييتع  يبرا

استو    يبورس يهاها استفاده از دادهداده  يدر بورس اوراق بهادار تهران و  روش جمع آور HAR   ناهمگن    يوني خودرگرس  يهامدل 

 .  باشديم 8دوره  کي يها طداده  ينوع پژوهش از نظر زمان بررس

  یو نمونه آمار یجامعه آمار -2-5
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است. نمونه آماري   1398تا    1391  يدر بهابازار اوراق بهادار تهران در دوره زمان  شدهرفتهپذي  هايآماري پژوهش شامل شرکت   جامعه

  يها. پژوهش موردنظر از آن ديدگاه که به بررسي دادهگردديهدفمند و با اعمال شرايط زير انتخاب  م  يريگفاده از روش نمونهبا است

واقعي صورت    ياو از آن لحاظ که بر پايه داده  شوديسري زماني محسوب م  يهاداده  پردازد،ي( از زمان ميا)نمونه  ي امرتبط با دوره

 پژوهش تجربي است.  رد،يگ يم

 :گردنديانتخاب م يعنوان نمونه آمارزير باشند، به طشراي داراي که  هاييکه شرکت  يمعن نيبد

 ماه اسفند باشند.  اني به پا يها منتهشرکت  يسال مال -

و کشاورزي(    مانکارييو پ  خـدماتي  هاي شرکت   و  هـا گريواسطه  ها،مهبي  ها،بانک  ،يگذارهي)سرما     هايهاي فعال در بخششرکت   - 

 حذف خواهند شد. 

 طور مرتب در تالار بهابازار معامله گردد.  ها بهسهام آن -

 از سه ماه نباشند.  شيب يوقفه معاملات يدارا-

 نداده باشند.   رييخود را تغ يحذف نشده و سال مال شدهرفتهيهاي پذاز فهرست شرکت  پژوهش يبازه زمان يط-

 در دسترس باشد.   پژوهش يرهايمحاسبه متغ يبرا ازي موردن  يهاهداد  هيکل-

 های موردمطالعه پژوهش چگونگی انتخاب شرکت. 1جدول 

 تعداد  شرح 

 526 1398اعضاي جامعه آماري در پايان سال  جمع کل 

 46 هاي مالي آن در دسترس نبوده است. اطلاعات و صورت 1محدوديت 

 86 منتهي به پايان اسفندماه هرسال نبوده است.  کت سال مالي شر 2محدوديت 

گذاري، هلدينگ، ليزينگ و  مالي )سرمايه يگر هاي واسطهشرکت  3محدوديت 

 اند.ها و بيمه( بودهبانک

119 

( از بازار  1398-1391که در دوره پژوهش ) ييهاتعداد شرکت  4محدوديت 

 اندشدهخارج

32 

 81 معاملاتي بيش از شش ماه داشته است. شرکت وقفه  5محدوديت 

کل  

 هات يمحدود

 364 شده از جامعه آماريهاي حذفجمع شرکت 

 162 هاي انتخابي جمع شرکت 
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 .ديانتخاب گرد يعنوان نمونه آمارشرکت به 162تعداد  ن،يآورد نو افزار رهفوق در نرم يارهايلحاظ کردن مع با

 پژوهش   یهامدل -6

 ( پویایی و ایستایی ) مانایی و نامانایی -6-1

و بر اين اساس،    باشديزماني بازده، م  يهايزماني مالي، مانا هستند. در ادبيات امورمالي، عموما  فرض بر مانايي سر   يها يسر  عموما  

ديگر، براي آنکه شده است. از سوي  بازده، انجام  يهايبازده، با فرض مانايي سر  يهايشده در خصوص سراکثر پژوهش انجام

سري زماني تصادفي ازلحاظ آماري قابل استنتاج باشد بايد آن سري مانا باشد. يک فرايند تصادفي مانند    لديک فرايند مو   ينيبشيپ

yt اگر داراي سه شرط زير باشد:  شوديماناي ضعيف ناميده م 

 آن ثابت و مستقل از زمان باشد.  ميانگين

(1            )=)( tyE 

 آن ثابت و مستقل از زمان باشد.  واريانس

 (2      )==− 22 )()(  tt yVaryE                                          

باشد و به زمان واقعي محاسبه کوواريانس وابسته    فرايند در دوره زماني تنها به فاصله يا وقفه بين دو دوره بستگي داشته  کوواريانس

 داشته باشيم:  s,tبراي هر  اينباشد  t اي sاز  ياتابعه Cov(yt , ys) گر يدعبارتنباشد به

(3        )   
tsstst yyEyyCov −=−−=  ))((),(         

 نوسانات بازار سهام  یمدل خودهمبستگ -6-2

صورت  است که به  افتهينوسان تحقق   ريمتغ  نيشود. ا  انيب (RVلازم است نحوه محاسبه نوسان )  HAR-RVاز پرداختن به مدل    قبل

 : شوديمحاسبه م ريز

(4          ) = −=
M

j jtt rRV
1

2                                                                                                                        

rt-j   : روزانه  است و مدل  انيبازده مHAR-RV شوديم ان يب ريبه شکل ز : 

(5        )1,22,5,101, +−−−+ ++++= tttMttWttDtt RVRVRVRV  

 صورت محاسبه کرد:  نيبد توانيرا  م t+hروز   ينوسان برا  ب يترت نيبد

(6      ))...( ,12,11,

1

, hthttttthtt RVRVRVhRV +−++++

−

+ +++=                       

   RVt,t+h     :روز نينوسان بt   وt+h   دهديرا نشان م . 
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ها نوسان  اند که از مجموع آنشده  در نظر گرفته  يقبل   يو ماهانه  ينوسان به شکل نوسانات روزانه، هفتگ  جاديا  يمدل اجزا  نيا  در

 .شوديزده م نيروز بعد تخم

  يهاشدت پرش در مدل  ريپس از واردکردن متغ  حال،نيدارد. باا  ي توجه  انشاي  نقش  ،¬نوسان  ير يپذ  ينيب شيدر پ  زيپرش ن  شدت

طور به  ينيبشيبهبود عملکرد پ  ني. اابدييمبهبود    يرينوسان به نحو چشمگ  يني بشيناهمگن، عملکرد مربوط به پ  يونيخودرگرس

سه   HARقابل مشاهده است .در مدل    شوند،يم  ديبازارها دچار نوسان شد  کهيهنگام  ايدهند  يها رخ مکه پرش  ييخاص در روزها

هستند؛    يکه معامله گران هفتگ  يمدتانياند؛ فعالان مکه معامله گران روزانه  يمدتگونه از فعالان بازار حضور دارند: فعالان کوتاه

 . دهنديفعالان بلندمدت که معاملات ماهانه انجام م

، انجام خواهد شد و اثر HAR-RVو   HAR يهاپرفراواني و با کمک مدل يهانوسان با استفاده از داده يسازاين پژوهش، مدل  در

  يهامدل   ني. درارديگ يقرار م  ي نوسان شاخص کل بهابازار اوراق بهادار تهران موردبررس  ينيبش ياضافه نمودن جزء پرش در کارايي پ

شدت پرش   يبرا ييو مدل مجزا شوديگذشته و اندازه عنصر پرش استفاده م ر يساده مربوط به مقاد يهانيانگ ياز م  يونيخودرگرس

نوسان    ينيبشيپ  يناهمگن و برا  يونيخودرگرس   يهاصورت که شدت پرش برآورد شده درون چارچوب مدل  نيبه ا  شوديبرآورد م

گرفته کار  به  پرش  اندازه  او عنصر  م  نيشده است، وبه  آيمسئله  که  با مدلن  يسازمدل   ايپردازد  بازار سهام    HAR  يهاوسانات 

مجزا    اينه؟ و همچنين آ  اي  ابدي يها کاهش مبا اضافه نمودن جزء پرش به مدل  ينيبشيخطاي پ  ايآ  که نياست؟ و ا  سري، مHAR-RVو

 است.  رگذاريتأث ينيبشيپ يهادر بهبود کارايي مدل  افتهينمودن اجزاي پرش و پيوسته در نوسان تحقق

  (HARناهمگن ) یخودهمبستگمدل  -6-3

  گرفته  صورت اخير هاي. پيشرفت شوديرياضي گوناگون انجام م هاييسازها  با استفاده از مدلنوسان يني بشيو پ يسازمدل    

 نيپژوهش مانند پژوهش ژانگ و ل نيها شده است. در امدل   نياز ا شتري ب يرگيبهره امکان موجب  مالي سنجي اقتصاد زمينه در

 . شودينوسانات بازار سهام استفاده م  ييشناسا يبرا يزمان  يهايدر سر( HARناهمگن ) يگ خودهمبست  هايمدل از( 2019)

  ستاي ا يزمان يسر کي ي. مدل خودهمبسته برا کنديکمک م اي   ARخودهمبسته يزمان يپارامتر مدل سر صيتابع به تشخ نيا

 . شودينوشته م ريصورت زبه

(7        ))()()2(2)1(101 ... tptptt ZXaXaXaaX +++++= −−−                

 نوسان  -4-6

  هاي ييدارا  يهابه معناي توزيع همه نتايج محتمل از يک متغير نامطمئن  است. با توجه به اينکه ما در بازار اوراق بهادار با بازده  نوسان

آن   توانيميمالي مواجه هستيم، م اندازهنوسان  اندازهنماييم. به  يريگ ها  انحراف معيار  آماري، نوسان اغلب در قالب    يريگ صورت 

 (. 2003گرانر ،و   ون)پشوديم
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از   ياندهيعنوان نماکه در آن ميانگين بازده در ارتباط با نوسان، به باشديم يگذارهيعملکرد سرما يريگشارپ جهت اندازه معيار

 .  شوديريسک و نه خود ريسک، سنجيده م

     صورت زير است: شارپ برحسب تعريف به معيار

(9      )/
__

fp RR −                                 

 . باشديبازده م اريانحراف مع σ سک،ينرخ بازده بدون ر R_ƒ ،يگذارهيبازده سرما نيانگيم

 

 

 محاسبه شاخص کل بها بازار اوراق بهادار  -6-5

  شوديدر نظر گرفته م  100طورمعمول  مقايسه مقررات شاخص در هر زمان نسبت به تاريخ مبدأ، عدد مبنا است. عدد مبنا به  معيار

رشد پارامتر موردنظر در ميان گروه متغيرهاي موردبررسي    توانيبر عدد مزبور م در اين صورت از تقسيم ميزان شاخص در هر زمان

قيمتي سهام با وزني برابر ارزش سهام در زمان پايه که با توجه   ي هاهام ميانگين وزني نسبت س يمت را به دست آورد. شاخص کل ق

 : ديآيصورت زير به دست مبه شاخص قيمتي لاسپيرز به

(10      )100/
1 1









=  

= =
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i

n

i

iOiOitit QPQPTEPLX 

نماد شرکتي بسته باشد يا    کهيو درصورت   رديگيدر بهابازار را در برم  شدهرفتهيهاي پذشاخص قيمت بهابازار تهران تمامي شرکت  

گونه که از فرمول بالا مشخص است، تعداد سهام  . همانگردديبراي مدتي معامله نشود، قيمت آخرين معامله آن در شاخص لحاظ م 

 . شوديهاي بزرگ در شاخص مر شرکت ها معيار وزن دهي در شاخص مزبور است که اين امر منجر به تأثير بيشتمنتشره شرکت 

از اهميت بسيار    گذارانهيها است و نوسان آن براي سرماشاخص کل قيمت سهام نمادي از قيمت سهام کليه شرکت   کهييازآنجا

 صورت روزانه در اين پژوهش مورداستفاده قرارگرفته است. بالايي برخوردار است، اين شاخص به

 محاسبه نوسان -6-6

سبه نوسان ابتدا بايد نرخ بازده سهام، سبدي از سهام و يا شاخص بازار سهام را محاسبه نماييم و سپس با محاسبه  جهت محا   

بازده بازار را محاسبه   توانيم  ،. با استفاده از اطلاعات شاخص سهام در پايان هر دورهشوديانحراف معيار، نوسان واقعي محاسبه م

 . شودمي گفته   بسته –که به آن روش بسته  ميکن يل زير استفاده ماز فرمو  زدهنمود. براي محاسبه با
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 ام(   tبازده مرکب مداوم )لگاريتم بازده براي روز  مدل

(11     )
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 در برابر انحراف معیار افتهی نوسان تحقق -6-7

در نوسان  کهدرحالي است عدد يک ̅ rدر اين است که در انحراف معيار  افتهيتفاوت بين انحراف معيار و نوسان تحقق    

دهنده نوسان نشان کهي. انحراف معيار نشان دهند تغييرات حول ميانگين است درحالشوديصفر در نظر گرفته م افتهيتحقق

در هر بازه زماني روزانه، هفتگي، ماهانه و  تواندي. نوسان مباشديم شودينظر گرفته م رتغييرات حول يک مبنا که معمولا  صفر د

 .شوديسالانه محاسبه شود که معمولا  به شکل روزانه در نظر گرفته م

 دوم مجموع مجذور لگاريتم بازده  شهياستاندارد برابر است بار يافتهيتحقق نوسان

(12        )
=

=
n

i

irrRVol
1

2

, )( 

 

 ها برابر است با مجموع مجذور لگاريتم بازده افتهيواريانس تحقق کهيدرحال

(13         )
=

=
n

i

itrRVar
1

2

, )(                                     

 حساب کرد.   زيرا ن اريانحراف مع شوديم ميرا صفر فرض کن E(r)اگر بر اساس فرضيه بازارهاي کارا يا بازگشت به ميانگين و

(14     )
=

=
n

i

ir
n

SD
1

1
   

 .  باشديم n/ 1در  افتهيکه تنها تفاوت انحراف معيار و نوسان تحقق مينيبيم حال

  افتهيمحاسبه نوسان تحقق يبرا  ري( از فرمول زWilmott،2007)يمال اتياض يدر کتاب ر لماتي و يپژوهش براساس ادعا نيا در

 .  شوديروزانه استفاده م

(15 )              
=

=
n

i

rt R
n

RVol
1

2252
100 

. شوديدر نظر گرفته م  E(r) =0  0که بحث آن گذشت و بدون توجه به جهت حرکت،    باشديبازده م  تميهمان لگار  rفرمول    نيا  در

در   يول  رد،يگيسالانه کردن نوسان مورداستفاده قرار م  يکه برا  باشديم  کايدر کشور آمر  يکار  يتعداد روزها   252فرمول    نيدر ا
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  ي که بهابازار اوراق بهاردار تهران در ط   باشدي م  ييشده است که متوسط تعداد روزهااستفاده  242آن از عدد    يجاپژوهش به   نيا

بر    242  ميشده است. هرچند که حاصل تقسدر نظر گرفته  21فرمول    ن يدر ا  Nصورت سالانه فعال بوده است.  دوره موردپژوهش به

  شوديدر نظر گرفته م  21مشابه همان    يهاپژوهش  ريبا سا  جينتا  سهيمقا  ت ي پژوهش به جهت قابل  نياما در ا  شوديم  17,20برابر    12

. بر اين اساس، با استفاده از فرمول بازده مرکب مداوم، ابتدا بازده بهابازار اوراق  باشديماه م  کيدر    يکار  يکه معادل تعداد روزها

 . شوديم يريگ شده و سپس نوسان واقعي بهابازار محاسبه و اندازهبهادار تهران محاسبه

 ها  داده  لیو تحل هی تجز  -7

  یف یآمار توص -7-1

  ي هايبازار از بانک اطلاعات سر  نيا  ت ي عنوان نماگر وضعبخش شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، به  نيا  ازيموردن  يهاداده

لازم   يهايبورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است. سپس بازده  تيو سا  رانيا  ياسلام  يجمهور  يبانک مرکز  ياقتصاد  يزمان

روزانه را با    يبخش شاخص کل روزانه بورس است؛ که بازده  ن يا  هياول  ياست. داده  آمدهدست ها بهشاخص  نيبرحسب مورد از ا

ها شامل  مدل   نيمنظور تخمرداستفاده بهمو   يهامربوط  به داده  يزمان  يهايمطالعه از سر  نيبخش از ا  نيآن محاسبه شده است. در ا

  1397سال    ماهدي  لغايت   ،1391براي دوره زماني مهرماه سال    شآماري پژوه   يهاداده(  TEPIX)شاخص کل بورس تهران    ريمقاد

فوق معادل يک واحد آن زمان محاسبه بازده شاخص    يها. از مجموعه کل دادهباشديم  2502ها برابر  که تعداد کل اين داده  باشديم

واحد آن   2420آن باقي ماند که از  دواح 2481واحد آن نيز زمان محاسبه نوسان روزانه کاهش يافت و مجموعا   20کاهش يافت و 

ها مدل  ينيبش يتوان پ  صورت روش خارج از نمونه براي مقايسهآن به  يماندهباقي  ي¬داده  61ها استفاده شد و از  براي برآورد مدل 

 استفاده گرديد.

 یادهه  یهاداده یف ی. آمار توص2جدول

 حداکثر  حداقل  دامنه ميانگين  
انحراف 

 معيار
 واريانس

ضريب  

 چولگي 

ضريب  

 کشيدگي 

تعداد  

 مشاهدات

 506 0/ 321 0/ 435 0/ 79 0/ 28034 0/ 70 0/ 60 1/ 30 0/ 700 ايدهه

 دهه

 يک
2199 /0 81 /1 84 /10 97 /6 80791 /1 247 /3 759 /1 521 /9 759 

 دهه

 دو
2160 /0 36 /24 72 /14 64 /9 87858 /1 529 /3 488 /2 745 /17 770 
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 دهه

 سه
2055 /0 74 /23 96 /13 78 /9 86057 /1 462 /3 436 /2 492 /15 816 

 

به سمت دهه سه   ليآن متما  ي که قله نمودار  دهنديمثبت نشان م  يچولگ  نيشتريواسطه داشتن ب( ، دهه دو به2توجه به جدول )  با

در بروز حباب    نهيگز  نيمستعدتر  ز،ين  يدگ يو کش  يانحراف چولگ  نيشتريرا داشته است. دهه دو با ب   يچولگ  نيکمتر   زين  کيو دهه  

نوسان    نيبالاترنسبتا  کوچک هستند.    ارهايبا انحراف مع  سهيدر مقا  يزمان  يها يسر  نيانگيکه م  دهدي. جدول فوق نشان مباشديم

بوده    يمنف  يمربوط به بازده  ن يانگيبه تعلق دارد. م  يرينوسان پذ  نيترنييو پا  نيمتعلق به است. بالاتر  يبازده  ن يترنييو پا  يريپذ

 .باشديبا بالا م سهيآن در مقا اريو انحراف مع

  

 پژوهش   یهاهیآزمون فرض - 8

از اعتبار و توان    HAR-RVشاخص بورس اوراق بهادار با استفاده از مدل  يزمان ينوسانات سر يبرا يسازاول: مدل هيفرض

 برخوردار است.  يمناسب يکنندگ  ينيبشيپ

 

 TEPIX ايدقيقه RV 15هاي فرضيه دوم براي مدل داده آماري تحليل .5جدول

 RV 2/1RV Log معيار

(RV) 
 5/ 74 0/ 003 0/ 000 ميانگين 

 0/ 7214 0/ 004 0/ 000 معيار انحراف

 0/ 420 9/ 70 28/ 2 چولگي 

 6/ 12 159 860 کشيدگي 

 10/ 17 0/ 000 0/ 000 کمينه 

 3/ 69 0/ 055 0/ 004 بيشينه 

 1 1/ 140 36/ 701 ( × 103برا ) جارك 

 480 120 11/ 40 باکس ليونگ

  ي وجود ندارد. در سه ستون اول مشخصات آمار  HAR  با مدل  يرگي  چشم  تفاوت  است   مشخص  هاداده  حيکه از توض    همانطور

در تواتر    RV  عيتوز  ،يو چولگ  يدگ يآن. مقدار کش  تميجذر نوسان و لگار  باشد،ياول نشان دهنده نوسانات م  هيهمچون جدول فرض

تفاوت   HARرا با مدل    حي توض  نينرمال است که ا  عيتوز  کياز    شتر يب  اريبس  يدگ يچوله سمت راست با کش  عي توز  کي  ،ايقهيدق  15
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مقدار آماره    ني. همچنکنديم  د ينرمال را تائ  عيبر توز  نديفرا  قي عدم تطب  HARهمانند مدل    زيندارد. آماره جارك برا ن  يرگيچشم

 ها است.  در داده ياپي پ يدهنده عدم وجود همبستگباکس نشان ونگيل

  يني بشيدقت پ شيباعث افزا  HAR-RVو  HAR يهامدل  افته،ينوسان تحقق يسازدوم: با در نظر گرفتن پرش در مدل  هيفرض

 . شوديها ممدل 

 TEPIX ايدقيقه 15 هاي فرضيه سومداده آماري .تحليل6جدول  

 RV RV1/2 Log معيار

(RV) 
C C1/2 Log(c) J J1/2 Log 

(j) 
 0/ 000 0/ 000 0/ 000 5/ 47 0/ 002 0/ 000 5/ 44 0/ 002 0/ 000 ميانگين 

 انحراف

 معيار
000 /0 003 /0 624 /0 000 /0 002 /0  000 /0 002 /0 000 /0 

 28/ 2 14/ 4 28/ 2 1/ 86 2/ 28 7/ 37 0/ 407 9/ 12 27/ 5 چولگي 

 871 282 871 18/ 1 12/ 4 84/ 7 7/ 56 152 845 کشيدگي 

 0/ 000 0/ 000 0/ 000 7/ 64 0/ 000 0/ 000 10/ 8 0/ 000 0/ 000 کمينه 

 0/ 001 0/ 051 0/ 003 0/ 000 0/ 015 0/ 000 2/ 55 0/ 053 0/ 003 بيشينه 

  جارك 

 برا 

(103 ×) 

653 /35 136 /1 1 346 5 12 937 /37 930 /3 895 /37 

  ليونگ

 باکس 
1 /11 119 473 371 371 328 126 /0 103 /2 127 /0 

 

 

هرکدام از   يکه برا  شوديمشخص م  C  افتهينوسان تحقق  وستهيجزء پ  يدر سه ستون دوم جدول فوق، با مشاهده مشخصات آمار

 است.   ترکينرمال نزد عيمتناظر در سه ستون اول، به توز ريبا مقاد   سهيدر مقا نديفرا عيتوز ،يتم يو لگار يجذر  ،ياصل يهاداده

 . شوديها ممدل ينيبشيدقت پ  شيباعث افزا ،يوستگي به دو جزء پرش و پ افتهينوسان تحقق هيسوم: تجز هيفرض
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 Jو   C،RV عي توز ي.  چگال1نمودار

نرمال در سمت   عيتوز يها  لي با  کوانتا هاتميلگار عيتوز يها  ليکوانتا  سهيدر سمت چپ و مقا  Jو  C،RV عي توز ي.چگال1نمودار

و مقدار پرش  ( Z) نانياطم %99,9ها در سطح شناساگر اعلام وجود پرش در داده ( RV)  افتهينوسان تحقق ر،يز  يراست نمودارها

(J ) دهدينشان م انشاخص کل بورس تهر يرا برا. 

 

اول   يدر نمودارها ب يبه ترت Z  نانياطم 99,9ها در سطح %و شناساگر اعلام وجود پرش در داده RV  افتهي: نوسان تحقق2 نمودار

 و دوم
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 ( Jوقوع پرش و مقدار آن ) يي. شناسا3 نمودار

  وستهيجزء پ يشده، سر يبررس ينشان داده شده، مشخص است که در سه سر ريکه در نمودار ز يخودهمبستگ  ريمقاد سهيمقا با

 را داراست.  يخودهمبستگ نيشتري ب ( C)  افتهينوسان تحقق

 

 وقفه  200تا  Jو  C،RV يها يسر ي. خودهمبستگ4 نمودار

 ( آورده شده است. 7در جدول ) OLSبا استفاده از روش  ب يضرا نيو تخم يسازمدل جينتا گفته،شيپ حاتيدر نظر داشتن توض با

 

 ( یها )روزانه و هفتگمدل بی ضرا نی. تخم 7جدول

افق 

زمانی 

رگرسی

 ون

 پارامتر 

HAR RV HAR RV J HAR RV CJ 

1 2 3 1 2 3 1 2 3 

 روزانه 

cons 
00001 /

0 

00083 /

0 

0637/

1 -  

00001 /

0 -  

00063 /

0 

0692/

1 -  
0000/0  

00059 /

0 

95875 /

0 -  

b1 
09967 /

0 

22082 /

0 

15841

/0  314/30  

50894 /

0 

1552/

0 443/32  

47937 /

0 

16155 /

0 

b2 
04269 /

0 -  

07998 /

0 -  

10845

/0  

14397 /

0 -  

11629 /

0 -  

10809

/0  

53263 /

0 -  

00450 /

0 -  

08527 /

0 

b3 
10113 /

0 5246/0  

53714

/0  

00623 /

0 

41107 /

0 

53978

/0  

1872/1

- 

35141 /

0 

57181 /

0 
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b4    
2038/3

- 393/0 -  

91/21

9 

19537 /

0 -  

00032 /

0 5/882  

b5    
   

07919 /

0 -  

18378 /

0 

9650/1

- 

b6    
   2693/0  

30738 /

0 

80/015/

1 

R 

squa

re 

00958 /

0 

09076 /

0 

17483

/0  

20269 /

0 

13381 /

0 

17499

/0  

20778 /

0 

13316 /

0 

18455 /

0 

 هفتگی 

cons 
00001 /

0 

00103 /

0 

4186/

1 -  

00001 /

0 

00095 /

0 

4105/

1 -  

00001 /

0 

00091 /

0 

2453/1

- 

b1 
02046 /

0 

05809 /

0 

08057

/0  

65433 /

0 

10781 /

0 -  

08528

/0  

69902 /

0 

15368 /

0 

10255 /

0 

b2 
04170 /

0 -  

09350 /

0 -  

2255/

0 

0636/0

- 

10781 /

0 -  

02308

/0  

13719 /

0 -  

04523 /

0 -  

08071 /

0 -  

b3 
11747 /

0 6238/0  

63534

/0  

09417 /

0 5791/0  

63146

/0  

17661 /

0 -  5589/0  

74406 /

0 

b4    
69268 /

0 -  

15431 /

0 -  

49/32

2 -  

04318 /

0 -  

01712 /

0 -  370/15  

b5    
 

  

05148 /

0 -  

13168 /

0 -  

55/394

- 

b6    
 

  1569/0  

40078 /

0 6/126  

R 

squa

re 

00388 /

0 

13895 /

0 

31829

/0 

 15965 /

0 

31909

/0 

04414 /

0 

15877 /

0 

34013 /

0 

 

 

 ها )ماهانه( مدل ب يضرا ني. تخم8 جدول

HAR RV HAR RV J HAR RV CJ 
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 که:   شوديمشاهده م قه،يدق 15شده با تواتر محاسبه  يهايبا استفاده ازسر يسازمدل جيدقت در نتا با

( با اضافه نمودن جزء  2007. اندرسن و همکاران )ابدييم شيافزا يمدل اندک  R2با اضافه کردن جزء پرش به مدل،  

 اند.ها بودهبر داده نيسطح انطباق تخم ريچشمگ شيپرش شاهد افزا

 . شوديها ممدل با داده شتري باعث کسب سطح انطباق ب يتميلگار يها استفاده از داده 

افق 

زمانی 

رگرسی

 ون

 3 2 1 3 2 1 3 2 1 پارامتر 

 ماهانه 

cons 
00001 /

0 0011/0  

17859 /

0 -  

00001 /

0 0011/0  

7831/

1 -  

00001 /

0 

00102 /

0 

4769/1

- 

b1 
00412 /

0 0165/0  0321/0  

14494 /

0 0519/0  

0338/

0 

16359 /

0 

47937 /

0 0296/0  

b2 
00297 /

0 -  

00567 /

0 -  

05298 /

0 

00783 /

0 -  

01017 /

0 -  

0532/

0 

19777 /

0 -  

00450 /

0 -  

01192 /

0 

b3 
08884 /

0 5482/0  5854/0  

08365 /

0 5342/0  584/0  

43245 /

0 

35141 /

0 6813/0  

b4 
   

15387 /

0 -  

04817 /

0 -  

53/11

3 -  

1061/0

- 

00032 /

0 344/46  

b5 
      

02648 /

0 

18378 /

0 33/118  

b6 
      

01065 /

0 

30738 /

0 

5/016 /

1 -  

R 

squa

re 

00832 /

0 3147/0  4572/0  

01682 /

0 32/0  

4574/

0 

02027 /

0 

13316 /

0 

51428 /

0 
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 است.  کيها به صفر نزدمدل يثابت در تمام ريمقاد  

فرض شود   کهياندرسن، درصورت يريگ جهيکه همانند نت دهديموضوع نشان م نيهستند. ا يدر اکثر موارد منف J ب يضرا  

مربوط   يپارامترها نيرا ندارد. همچن ندهيآ يني بشيپ ياستفاده برا ت ي ها قابلپرش ياز پرش است، سر  يتماما  ناش افتهينوسان تحقق

 .باشديم گفتهشيپ جهينت ديمؤ  زيموضوع ن نيکه ا ستندي ن داريموارد معن شتريبه پرش در ب

  يها ماهانه و با داده يني بشيبا افق پ HAR-RV-CJمدل  ،ياقهيدق 15شده در تواتر زده نيمدل تخم 27 يتمام نيدر ب 

 ها است. تطابق با داده نيبهتر يدر افق ماهانه، دارا  يکه مدل خط دهدينشان م نيرا داراست. ا R2 نيشتريب ،يتميلگار

و    يعاد يهااز داده شتري شده بجذر گرفته يهاداده يشده برازده نيتخم يپارامترها  يداريها سطح معنمدل  يدر تمام 

 شده است. جذر گرفته يهااز داده شتري ب يتمي لگار يهاداده يبرا

  gharch يقبل يهامدل جيرو با نتا har_rvو  harناهمگن  يهامدل  جينتا سهيمقا

 

 کمتر  بينيپيش خطاي با مدل تعيين براي ويلکاکسون  آزمون نتايج .9جدول

 HAR HAR-RV Gharch رديف

1 678 /14 930 /9 052 /7 

2 026 /6 679 /4 200 /5 

3 680 /3 500 /3 384 /3 

4 9724 /0 926 /0 919 /0 

5 605 /0 597 /0 592 /0 

6 4639 /0 462 /0 45481 /0 

7 7809 /0 078 /0 078 /0 

8 0493 /0 0492 /0 0496 /0 

9 0409 /0 0408 /0 04064 /0 

 

و ماهانه  يروزانه، هفتگ يهابا افق ندهيماهه آشش يبرا افتهينوسان تحقق ،ينيتخم يهاادامه پژوهش با استفاده از مدل در

 شده است.  محاسبه MAPE اريآن با استفاده از مع يو خطا شدهينيبشيپ

  HARبهتر از مدل  HAR-RVو   HAR-RVو  يهامدل ييکارا ، ينيب شيپ يهانمونه يتمام يکه برا رسديبه نظر م جيدقت در نتا با

 .  شوديبه کار گرفته م لکاکسونيآزمون و گريسه مدل، بار د جي شده در نتاتفاوت مشاهده يآزمون معنادار ي. براباشديم
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 بینیپیش مدل سه  برای شدهمحاسبه MAPE معیار . 10 جدول

 P-value مقدر آماره مدل دوم  مدل اول  رديف

1 HAR HAR-RV 310 /2 - 021 /0 

2 HAR-RV Gharch 073 /2 - 038 /0 

3 Gharch Gharch 125 /1 - 26 /0 

 

مقاد  يهاآزمون   در بودن  کمتر  دوم،  و  اطممحاسبه  P-Value  رياول  سطح  از  م%9  نانيشده  نشان  خطا  دهدي،   ينيبش يپ  يکه 

(MAPE  )   دو مدلHAR-RVJ    وGharch  مدل    ينيبشيپ  يبا خطا يبه شکل معنادارHAR   ،اختلاف دارد. درواقع دو آزمون اول

به دو   افتهينوسان تحقق هياضافه نمودن جزء پرش به مدل و تجز کنديم اني سوم و چهارم پژوهش بوده که ب هيفرض  ديمؤ  ب يبه ترت

نوسان   ه يکه تجز  کنديم  اني ب  زي. آزمون سوم نشوديم  افتهينوسان تحقق  تر قيدق  ينيبشيو پرش، باعث کاهش خطا و پ   وسته ي جزء پ

پ  افتهيتحقق پرش مدل    وستهي به دو جزء  به مدل  (Gharch)و  نسبت   ،HAR-RV  آمار لحاظ  در عملکرد    يداريمعن  ريتأث  ياز 

 ندارد. ينيبشيپ

  استفاده   با  سهام  بازار  نوسانات  بينيپيش  و  سازيمدل  مبناي  بر  داران سهام  ماندگاري  موثر   اجتماعي  عوامل  در نهايت جهت بررسي

بيني نوسان بازار اين  را مورد بررسي قرار داديم لذا پيش   تهران بهادار  اوراق بورس در (HAR) ناهمگن خودرگرسيوني هايمدل  از

گذاري  تر و بهتر استراتژي مناسب براي سرمايهبيني دقيقکند تا بتواند پيش اي فراهم ميتوانايي را براي يک سهامدار و کاربر حرفه

گرديد و   خبره ارسال  گروه  اعضاي  بهمؤلفه اجتماعي شناسايي گرديد    13ورس اوراق بهادار إتخاذ نمايد در همين راستا تعداد  در ب

 است.  ارائه شده 11شماره  جدول  دري دوم  سه مرحله نظرسنجي انجام گرفت که نظرسنجي مرحله
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  یریگجه یبحث و نت -9

  يکنندگ   ينيبشياز اعتبار و توان پ   HAR-RVشاخص بورس اوراق بهادار با استفاده از مدل    يزمان  ي نوسانات سر  يبرا  يسازمدل   در

دارد. اما    ي نيبشيپ  ي برا  ي بهتر  يي توانا  HARمدل از مدل    نيتوان گفت ا  ي برخوردار است. باتوجه به مطالب فصل چهارم م  ي مناسب

 ييتوانا  يمدل دارا  نيگفت ا  دياست. که با   يتفاوت ها  يدارا  گريد  يهات به مدلنسب  رهايمتغ  يتوان در بعض  نمناسب بود  نيا

و بلندمدت است که در    مدتانيمتفاوت، مانند کوتاه مدت، م  ي زمان  يهاسهامداران با افق  يها که  دارااست. لذا شرکت   ينيبشيپ

با توجه به    نيشوند.همچن  ياجزاء مختلف نوسان م  جاديو باعث ا  دهندينشان م  نشبه طرق متفاوت واک   کسان،ي  طي مواجهه با شرا

گذشته اندازه عنصر    ر يساده مربوط به مقاد يهانيانگي (؛ از م2007مطالعه اندرسون و همکارانش ) يوني خودرگرس  يهادر مدل  جينتا

برآورد شده درون چارچوب  که شدت پرش  ورتص  نيشدت پرش برآورد شده است؛ به ا يبرا يي پرش استفاده شده و مدل مجزا

مطالعه آنها نشان داد که    جيکار گرفته شده است. نتاتلاطم و عنصر اندازه پرش به  ينيبشيپ  يناهمگن و برا  يوني خودرگرس  يهامدل 

پ ا  يتوجه  انيتلاطم، نقش شا  يريپذينيشبيشدت پرش در  با  از وارد کردن متغ  ن يدارد.   يهامدلشدت پرش در    ريحال، پس 

طور خاص به  ينيبشيبهبود عملکرد پ  ني. اافت يبهبود    يريگ تلاطم به نحو چشم  ينيبشيناهمگن، عملکرد مربوط به پ  يونيخودرگرس

 قابل مشاهده است.  شوند،يم ديکه بازارها دچار نوسان شد يهنگام اي دهنديها رخ مکه پرش ييدر روزها

  با   سهام  بازار  نوسانات  بينيپيش  و  سازيمدل  مبناي  بر  دارانسهام  ماندگاري  موثر   اجتماعي  که در اين پژوهش عواملد رنهايت اين

هاي اعتماد  مؤلفهو  را مورد بررسي قرار داديم     تهران  بهادار   اوراق  بورس  در  HAR  ناهمگن  خودرگرسيوني  هايمدل  از   استفاده

گذاري، افزايش مسئوليت  اجتماعي و تمايل به سرمايهگذاري، کاهش ترس  اجتماعي، مشارکت اجتماعي، احساس امنيت سرمايه

گذاري، افزايش توجه اجتماعي به سمت بازارهاي سرمايه، انسجام اجتماعي و  اجتماعي، پاسخگويي اجتماعي، بهبود آرامش سرمايه

مي جامعه  رواني  امنيت  نتيجه بهبود  جامعهتواند  مدلي  پيششناختي  و  بسازي  سهام  بازار  نوسانات  مدلبيني  از  استفاده  هاي ا 

 باشد. ( در بورس اوراق بهادار تهران HARخودرگرسيوني ناهمگن ) 
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