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 :چکیده
های تر از مدلهای محاسبه تلاطم با مولفه پرش موفقدهند که مدلهای جدید نشان مییافته

کنند. در این رش در مدلسازی حقایق تلطیف شده در مورد بازار سهام عمل میبدون مولفه پ

بازار بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای روز معاملاتی  کل در بازده شاخص پرشبر نقش  پژوهش

که برای این منظور استفاده  یتجرب کردیروشده است. تمرکز  1399تا آخرین روز معاملاتی  1396

متفاوت است. در این  تشخیصی یهاونپارامترها و انجام آزم نیل معمول تخمروا با شده است

از  ایپو یریتصو رویکرد نی. اگردندبرآورد می تلاطم به همراهاندازه پرش  ،پرش یهازمانرویکرد 

آزمون وجود  نتایج .است دیبازار مف فشار یهادوره لیتحل یو برا دهدارائه میعوامل  نینقش ا

های پرش و اثر اده از فاکتور بیزی نشان دهنده برتری مدل تلاطم تصادفی با مولفهپرش با استف

دهد که تنها دو پرش نشان می SVLJهاست. نتایج تخمین مدل ( بر سایر مدلSVLJاهرمی )

های این پژوهش روی در فاصله زمانی داده 02/0و  015/0در بازده شاخص کل با احتمالی بین 

در بازده روی داده است. با این وجود، مولفه 01/0با احتمال بیشتر از داده است و شش پرش 

گیرد که در نتیجه عدم لحاظ آن در مدلسازی به از تغییرات بازده را در بر می %75/15پرش تا 

گیری تلاطم و ریسک منجر خواهد شد. این موضوع از آن جهت با اهمیت نتایج نادرستی در اندازه

در بازده  پرش سکیر زیرا .مهم است اریبازار بس تنش یها در دوره هاشپرسهم  نییتعاست که 

صرف ها، سکیر نیحمل ات یگذاران ممکن است براهیتواند پوشش داده شود و سرماینم عمولاًم

 را مطالبه کنند. یادیز ریسک
 

 JEL: C58  ،G1 ،C11 بندیطبقه

 کل، اثر اهرمی های بیزی، شاخصتلاطم تصادفی، پرش، روش :هاکلیدواژه
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 مقدمه. 1

در تحقیقات تجربی  که است یگذارمتیق یهااز مدل یاریدر بس یمهم یورود تلاطم

شده این است که تلاطم با زمان متغیر است  1ترین حقایق تلطیفمالی، یکی از مهم

 تلاطم فیتوص یبرا تلاطم یهااز مدل یاریبس((. در دو دهه گذشته 2021) 2)بنتس

 یگذار متیق یبراها متیق تلاطمدرک رفتار  .اندشده جادیزمان ا در طول یمال

 ینظارت شنهاداتیپ یابیارز یو برا سکیپوشش ر یهایاستراتژ یاجرا ،یمال یهاییدارا

. ((2018) 3سیدیاوگن)مهم است.  یالملل نیب هیسرما یها انیمحدود کردن جر به منظور

 تلاطم یهاو مدل(( 1982) 4)انگل ARCHع نو یهاعبارتند از مدل تلاطم جیرا یهامدل

نوع  یهابا مدل سهیدر مقا SV یهامدل یبرتر ((.1986) 6)تایلر )SV( 5یتصادف

ARCHکینامیدر د راتییتغ یابیارز یبرا گرید دیسف نوفه ندیفرآ کیاست که  نی، در ا 

 ریماتوان به میدر این زمینه . شودیاضافه م پنهان )معادله حالت( تلاظم در معادله تلاطم

همچنین  .مراجعه کرد (2005) 9( و شفارد2004و همکاران ) 8(، برگ2000) 7ویو 

با اثرات اهرمی به مدلسازی و  SVو  SV( با استفاده از مدل 2020) 10رستمی و مکیان

طور به SV یهامدل ر،یاخ یهادر سالاند. بینی تلاطم در بازار بورس تهران پرداختهپیش

به هایی که از واقعیتاند. استفاده شده سکیر تیریمد یی ودارا یگذارمتیقگسترده در 

در  یناگهان یهاییمانند جابجا یخارج راتییاست که تغاین شناخته شده  یخوب

مورد  ییدارا تلاطم ایدر بازده  یمنجر به نوسانات ناگهان تواندیم هاییدارا یزمان یهایسر

در  11پرش هایمولفهاز  یبرخ ،یتجرب یهایژگیواز وع ن نیبه منظور ثبت ا شود. بررسی

 12تسیب اند تا امکان حرکات بزرگ و گذرا را فراهم کنند.گنجانده شده SV یهامدل

شده  شنهادیپ SVمدل  بازده )معادله سیگنال(مرتون را در معادله  یها( جهش1996)

                                                           
1. Stylized Fact 
2. Bentes 
3. Evgenidis 
4. Engle 
5. Stochastic Volatility (SV) 
6. Taylor 
7. Meyer & Yu 
8. Berg 
9. Shephard 
10. Rostami & Makiyan 
11. Jump 
12. Bates 
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مرتون مرتبط  یهاشپر( 2003و همکاران ) 2راکری( اضافه کرد. ا1993) 1توسط هستون

 اضافه کرد. SV یهادر مدل تلاطمرا هم در بازده و هم در 

دشوار  استنباط کلاسیکی یهاروش با استفاده ازبا پرش  SV یهامدلتخمین پارامترهای 

( محاسبه 1شمارند: )( دو دلیل عمده برای این موضوع برمی2014. یونگ و ژانگ )است

های های چندگانه بعد بالا با روشها به دلیل انتگرالتحلیلی تابع راستنمایی این مدل

های استنباط کلاسیک تقریبا همواره ( روش2حداکثر راستنمایی بسیار دشوار است و )

ها شناخته شده نیستند. به این دلیل قرار دارند که برای این مدل 3برمبنای نظریه مجانبی

های شبیه سازی مونت ( تکنیک2012و یو ) 4بسیاری از محققین در این حوزه همچون لی

( را که براساس شیوه بیزی مورد استفاده قرار MCMC) 5های مارکفیکارلویی زنجیره

کنند. روش بیزی براساس استنباط از توزیع پسین قرار دارد و گیرند را پیشنهاد میمی

ی برخلاف روش کلاسیک به منظور استنباط در مورد پارامترهای مدل نیازی به تئور

 مجانبی ندارد.

 (MCMCمارکوف ) هریزنج یمونت کارلوسازی ی شبیههاکیتکن روش بیزی که از

 ریاخ یهااست و در سال کلاسیک هایروش ی برایخوب نیگزی، جاکنداستفاده می

و  6)چیب ها کسب کرده است.نوع مدل نیا لیو تحل هیتجز یبرا فراگیری عمومیت

 یهاتمیالگور شرفتیبا پ ((2003و همکاران ) راکری(، ا2012) ویو  ی(، ل2002) همکاران

MCMC ها مدل نیا لیو تحل هیبه سرعت در حال گسترش، تجز یو امکانات محاسبات

 نیپس عیبر توز یمبتن یزیکه استنتاج ب ییتر شده است. از آنجاآسان یاندهیبه طور فزا

اجرای  پژوهش نیا یف اصل. هدستین ازین یمجانب هیبه نظر یآمار استنباط یاست، برا

 7مرتون یهاشبا پر SVمدل ( در 2014آزمون بیزی معرفی شده توسط یونگ و ژانگ )

 .و تخمین اندازه و زمان پرش در بازده بورس اوراق بهادار ایران است

دهد. ابتدا عملکرد چند مدل این پژوهش تحقیقات پیشین را به دو طریق گسترش می

های بازار سهام تهران با تلاطم بازده شاخص کل قیمت تلاطم تصادفی در مدلسازی

ها این مدل 2( بخش 1دهد )در جدول )استفاده از فاکتور بیزی مورد بررسی قرار می

اند(. سپس مولفه پرش را در تابع تلاطم تصادفی )در معادله سیگنال( وارد معرفی شده

پردازد. نتایج این پژوهش ها میالتکند و به مقایسه این دو حالت با یکدیگر و با سایر حمی

                                                           
1. Heston 
2. Eraker 
3. Asymptotic Theory 
4. Li 
5. Markov Chain Monte Carlo (MCMC) 
6. Chib 
7. Merton 
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حاکی از این است که نادیده گرفتن مولفه پرش منجر به تخمین بیش از حد تلاطم و در 

 نتیجه ارزیابی نادقیق ریسک در بازار بورس اوراق بهادار تهران خواهد شد.

 در ادامه ساختار این پژوهش به صورت زیر خواهد بود:

شود، در بخش بخش سوم نحوه برآوردها را شامل میها در در بخش دوم تصریح مدل

گیری ارائه گیرد و در بخش پایانی نتیجههای تجربی مورد بحث قرار میچهارم یافته

 شود.می
 

 های تلاطم تصادفی استفاده شده در اين پژوهشتشريح مدل. 2
ــیف روش پژوهش، مدل  ــریح و توص ــی   پیش از تش ــادفی که برای بررس های تلاطم تص

(  1اند در جدول )های بازده شاخص کل بازار سهام تهران مورد استفاده قرار گرفته   گیویژ

اند. شــایان ذکر اســت که در ادامه این ســازی شــده معرفی شــدهبه همراه نماد خلاصــه

 ها استفاده خواهد شد.پژوهش تنها از فرم خلاصه نویسی شده برای اشاره به مدل

 تفاده شده در پژوهشهای تلاطم تصادفی اس: مدل1جدول 
 نام اختصاری توضیح کد مدل

1M 
 SV ایتلاطم تصادفی پایه

2M 
 SVJ تلاطم تصادفی با مولفه پرش

3M 
 SVL تلاطم تصادفی با اثر اهرمی

4M 
 SVLJ تلاطم تصادفی با مولفه پرش و اثر اهرمی

 ها توضیح داده خواهد شد.در ادامه ساختار اقتصادسنجی هرکدام از این مدل

 (SVای )مدل تلاطم تصادفی پايه .2-1

ــاخص با تعریف نرخ بازده ــهام قیمت ش ــورت  س به ص
1

log t
t

t

p
y

p 

   
 

طور که به 

سهام مشروط به        شرطی بازده  ست آنگاه توزیع  صفر ا تقریبی دارای میانگینی نزدیک به 

 توان به شکل زیر بیان کرد:واریانس نامشهود یا به بیانی دیگر تلاطم پنهان را می

(1) 0.5 ,t t t t ty V V   

~که  (0,1)t N رابطه فوق واریانس . درtV  ست. تکنیک ضا حالتی که   نامعلوم ا های ف

گیرد  ســازی تغییرات واریانس بســیار مورد اســتفاده قرار می برای مدل SVهای در مدل

ست )هاروی و دیگران،     ؛ جاکوایر و دیگران،  1994شامل یک معادله حالت مارکفی مانا ا
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با قرار دادن  2004  .)( )t th Log V      یه قدار اول یت م یک توزیع    1hو فرض تبع از 

AR(1) :مانا خواهیم داشت 
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1با محدودیت فنی در این رابطه ضـــریب   ( در معادلهii) ،یا معادله حالت تلاطم  

توانند مستقل   که در طول زمان می tو  tکند و میگیری پایداری در تلاطم را اندازه

ستقل  شند دو نوع  )حاوی اثرات اهرمی( یا غیر م ر دینامیک بازده  د شوک  از همدیگر با

ند     دارایی می ند. فرآی ــ باشـ 1 2, ,..., nh h h h   عادلات ) که در ظاهر  iii( و )iiم  )

رابطه در  1h یا مقدار اولیه لگاریتم تلاطم ،اســت. همچنین شــود غیر قابل مشــاهدهمی

ساس 2) ست    مانا AR(1)یک فرآیند  ( برا شده ا ست که در معادله     توزیع  شایان ذکر ا  .

 1t t th h          1( پارامتر 2ی )رابطه      میانگین لگاریتم واریاتس و

 دهند.انحراف استاندارد شوک وارد آمده بر لگاریتم تلاطم را نشان می 

 ( SVLمدل تلاطم تصادفی با اثر اهرمی ) .2-2

ــیار مهم در   از واقعیت  ــده بسـ ــاهده شـ ــهام عدم تقارن اثرگذاری  های مشـ بازارهای سـ

های منفی و مثبت بر تلاطم اســـت. این عدم تقارن برخی اوقات تحت عنوان اثر شـــوک

ــک  2اهرمی ــرف ریس ــیف می 3و برخی اوقات دیگر تحت عنوان ص ــون   توص ــود. نلس ش

ستن 1991) شواهدی از وجود اثر  1993) 5( و انگل و ان جی1993و همکاران ) 4(، گل  )

ــهام ارائه کردهاهرمی در با ــواهدی را ارائه کرده1987اند. هال و وایت )زده س اند که  ( ش

به اریبی در تخمین               عا وجود دارد منجر  که واق مانی  ــتن اثر اهرمی ز گاشـ یده ان ناد

( توصیفی از مدل   1996شود. برهمین اساس هاروی و شفارد )   گذاری اختیارات میقیمت

                                                           
1. Hyper Parameter 
2. Leverage Effect 
3. Risk Premium Effect 
4. Glosten  
5. Engle & Ng 
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SV  ئه کرده که اثر اهرمی را  فوق ارا ند  یان توزیع       ا ــتگی م یب همبسـ ــر با معرفی ضـ

صورت    اخلال سهام و لگاریتم تلاطم به  های بازده  1,t tcorr     گیرد.  در بر می

 ( به صورت زیر بازنویسی خواهد شد:2در این شرایط رابطه )
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شابه رابطه )  ست. رابطه فوق بیان  2تمام اجزاء رابطه فوق م شرطی   می( ا دارد که توزیع 

ty  1وt   مال دو متغیره می نابراین می    نر به فرم توزیعی زیر  باشـــد. ب توان آن را 

 (:2005بازنویسی کرد )یو، 
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جاکوایر و دیگران )  مدل  ( از اثر ا2004علاوه بر این، برخلاف تعریف  ، SVهرمی در 

ستمی و مکیان          ست )ر سازگار ا ضیه بازارهای کارا  صورت فوق با فر تعریف اثر اهرمی به 

(1399.)) 

 (SVJمدل تلاطم تصادفی با پرش در معادله بازده يا سیگنال ) .2-3
است با این تفاوت که شامل   SVمدل تلاطم تصادفی با مولفه پرش در بازده مشابه مدل   

ــت که اجازه می     مولفه پرش در معا   دهد تا حرکات گذرا و موقت با اندازه         دله بازده اسـ

( SVJ( به همراه پرش )SVبزرگ مدلســازی شــود. در رابطه زیر مدل تلاطم تصــادفی )

 معرفی شده است:
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(5) 
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در این رابطه،  0,1tq   متغیر پرش با احتمال موفقیت 1tp q   باشد. می

1tqبنابراین، اگر    پرش در زمانt دهد و اندازه آن برابر با روی میtk شود تعیین می

که به صورت    2 2log 1 ~ 0.5 ,t tk N     و  1شود )اندرسنمدلسازی می

را با افزودن اثر  SVLJتوان مدل ((. شایان ذکر است که به راحتی می2001همکاران )

 به دست آورد. SVJاهرمی به مدل 

و  (2بط )اوبردار پارامترهای ربه منظور سادگی در نوشتار روابط، در ادامه این پژوهش 

که باید برآورد شوند به صورت  (3) 2, , , , , ,k k p       بردار متغیرهای  و

های مختلف به صورت پنهان مدل , ,LC h q k شوند.ن داده مینشا 

 

 روش تخمین. 3

های به منظور استخراج توزيع پسین پارامترهای مدل استنباط بیزی. 3-1

 مختلف تلاطم تصادفی استفاده شده

ورد بردار مبه طور کلی استنباط در اقتصادسنجی پارامتری به معنای استخراج اطلاعات در 

ها نباطه بدست آمده از جامعه است. در رویکرد بیزی، استبا استفاده از نمون پارامتر 

گیرد که با استفاده از قضیه بیز بدست صورت می براساس توزیع پسین بردار پارامتر 

یشین آید. براساس این قضیه، توزیع پسین یک پیشامد متناسب با حاصلضرب توزیع پمی

 صورت زیر است:یاضی قضیه بیز بهکند. به بیان ردر تابع لگاریتم راستنمایی تغییر می

                                                           
1. Andersen 
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(6) 
     

1

,
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y C y y      


    

ای یک متغیر تصادفی پیوسته و فض y( فرض شده است که متغیر تصادفی 9در رابطه )

است. اجزا تشکیل دهنده این قضیه که در  mمجموعه  پارامتر بردار پارامترهای 

 انجام استنباط بیزی و تفسیر آن بسیار اهمیت دارند عبارتند از:

    ایی یهاحتمال حاش 1است که احتمال پیشین  شود و نامیده می

ها را بیان پیش از مشاهده داده نااطمینانی محقق را درباره مقادیر پارامتر 

 کند.می

  y   احتمال شرطی  به شرط مصادیق نمونه تصادفی

 1 2, ,..., ny y y y 2است که احتمال پسین  شود و نااطمینانی نامیده می

کند. کلمه پسین ها بیان میس از مشاهده دادهپ محقق را درباره مقادیر پارامتر 

 است. yاطلاعات  در این عبارت نشان دهنده احتمال بعد از مشاهده از

  
1

n

i

i

y 


های احتمال شرطی داده 1 2, ,..., ny y y y  به شرط بردار

ها را با شود و نحوه ارتباط دادهنامیده می 3است که تابع راستنمایی پارامتر 

 دهد.پارامتر نشان می

 C ی ایاحتمال حاشیهy دهد و بعنوان یک ثابت نرمال ساز عمل را نشان می

کند تا از اینکه می iy  .یک مقدار احتمالی باشد مطمئن شویم 

راستنمایی  ها( باید فرم تابعبه منظور استنباط آماری )تخمین پارامترها و آزمون فرضیه

تمال اح نمایی تابع راستنمایی بستگی به توزیعو تابع توزیع پیشین مشخص شود. مشخص

یل نمایی توزیع پیشین و تبدها دارد. با این حال روشی که بهترین روش مشخصداده

وجود  اطلاعات ذهنی محقق یا محققین به مقادیر پیشین برای توزیع پارامترها باشد،

 ندارد.

وجود دارد.  نمایی برای توزیع پیشین بردار پارامتر طور کلی سه دسته مشخصبه

ی توان از دستهی مناسب و مفید در مورد پارامتر در دسترس است میکه اطلاعاتزمانی

شوند استفاده کرد. نامیده می 4خاصی از توابع پیشین که اصطلاحا پیشین آگاهی بخش

اما در موارد بسیاری، باورهای پیشین مبهم هستند و بنابراین تبدیل آنها به یک پیشین 

                                                           
1. Prior Probability 
2. Posterior Probability 
3. Likelihood Function 
4. Informative Prior 
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اهیم بدون آنکه بر استنباط پارامترهای خوآگاهی بخش دشوار است. در این حالت می

های پسین تاثیر بگذاریم نااطمینانی خودمان را درباره پارامترها بیان کنیم. پیشین

نیز نامیده  2های پخشیهای مبهم یا پیشینبرخی اوقات پیشین 1اصطلاحا ناآگاهی بخش

قابلیت محاسبه  شوند. همچنین در بسیاری از شرایط، انتخاب توزیع پیشین تحت تاثیرمی

تضمین کننده  3های مزدوجهای تحلیلی است. استفاده از پیشینتوزیع پسین به روش

خانواده بودن توزیع پسین با توزیع پیشین است. بنابراین، در این حالت محاسبه توزیع هم

سازی های شبیههای تحلیلی و بدون نیاز به روشبا استفاده از روش پسین بردار پارامتر 

های پیشین و پسین فرم یکسانی دارند اما کن خواهد بود. اگرچه در این حالت توزیعمم

پارامترهای آنها متفاوت خواهد بود. زیرا توزیع پسین تحت تاثیر مبادله درستنمایی و 

 ((.2019پیشین با یکدیگر است )رستمی و مکیان )

 ا توزیعی(،نحوه بیان اطلاعات پیشین درباره پارامترها در فرم تحلیلی )ی   و تحلیل ،

حساسیت استنباط پسین به فرم توزیع پیشین منتخب از مسائل قابل ملاحظه ادبیات 

 ((.2006) 4باشد )برگربیزی می

که  5نتایج تخمین بیزی در قالب میانگین پسین، انحراف استاندارد پسین و فاصله اعتبار

باشد بیان وت از آن میمشابه مفهوم فاصله اطمینان در روش کلاسیک است اما متفا

 (.1397)مکیان و رستمی،  شودمی

طه )         فاده از راب ــت هان همچون تلاطم و پرش، اسـ های پن یل وجود متغیر ( برای 9به دل

سبه توزیع پسین و گشتاورهای بردار پارامتر      صادفی   در مدل محا های مختلف تلاطم ت

سبه ت        شد، محا ست. زیرا همانگونه که در مقدمه گفته  سب نی ستنمایی که در   منا ابع را

( با عبارت 9رابطه ) iy            .ست شوار ا سیار د ست ب شده ا شان داده  کاهش   یبران

سبات    نیا شکل محا ستراتژ  ،یم شد    یا ( را 1987) 6وانگ و تنرداده  شیافزا یهشناخته 

در این صــورت   .اعمال کرد LCبردار  یهاپارامتر با مولفه یفضــا شیافزا یتوان برایم

 گردد:( به صورت زیر بازنویسی می6)توزیع پسین رابطه 

(7) 
   
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h q k J y C y LC     
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 
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1. Non Informative Prior 
2. Vague or Diffuse Priors 
3. Conjugate Prior  
4. Berger 
5. Credible Interval 
6. Wong & Tanner 
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های پارامترهای مدل متغیرهای پنهان با استفاده از تکنیکپسین  برای استنباط

 شود. گیری میاز توزیع پسین هدف نمونه MCMCسازی شبیه

-( متروپولیس1گیری از توزیع هدف عبارتند از )برای نمونه MCMCدو تکنیک معروف 

( 1997و همکاران ) 3)برای آشنایی بیشتر به گلمن 2برداری گیبسونه( نم2و ) 1هستینگ

گیری از توزیع برداری گیبس به منظور نمونهمراجعه کنید(. در این مطالعه از روش نمونه

 پسین چندبعدی پارامترها استفاده شده است.

ها این روش. زنندهای پسین را با استفاده از این روش تقریب میتقریبا تمامی انواع توزیع

گیری از توزیع هدف برای نمونه ,LC y  های زنجیره مارکفی استفاده از تکنیک

کنند که هر نمونه تنها به نمونه ماقبل آخر بستگی دارد. با تقریبی از توزیع هدف آغاز می

بخشند. شان را بهبود میبرند تقریبای که بکار میکنند و در هر گام از روش دنبالهمی

ی بودن، توزیع مانا 4ته در مورد این روش آن است که در صورت ارگودیکترین نکمهم

، خواص بدین معنا که با ادامه تکرارها .دست خواهد داده ب همگرا به توزیع هدف

سازی و تمام سطح زیر یک توزیع را شبیه شودتغییر نمی و دچار جهش های مارکفزنجیره

 گیرد.مقادیر اولیه قرار نمی توزیع تحت تاثیر سازیشبیه . همچنینکندمی

کند. در نام دارد، تکیه می 5برداری بر مفهومی که توزیع تمام شرطیالگوریتم نمونهاین 

که بر  یا متغیر پنهانی به جز پارامترو متغیرهای پنهان تمام پارامترها  ،توزیع تمام شرطی

ین توزیع پسین بدین ترتیب به منظور تخمداریم. آن تمرکز داریم را ثابت نگه می

با  اند( ارائه شده1های تلاطم تصادفی که در جدول )های مختلف مدلای مولفهحاشیه

 گیبس به صورت زیر عمل خواهیم کرد: برداریاستفاده از نمونه
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کار      مه دادن این  با ادا های دلخواه،     و  عداد تکرار نه برای تخمین    حجم مطلوببه ت نمو

سین   شتا  و  LCتوزیع پ سین نمونه و گ ست می ه ب ای متناظر آنهاورهای پ )   آیدد

                                                           
1. Metropolis–Hasting 
2. Gibbs sampling 
3. Gelman 
4. Ergodic 
5. Full Conditional Distribution 
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ها شامل متغیرهای پنهان   شایان ذکر است که برخی مدل   .((2009ناکاجیما و عاموری )

شده تفاوتی ایجاد      ستند که با حذف پارامترهای نامربوط در کلیت روش گقته  کمتری ه

 کنند.نمی

 ها با استفاده از فاکتور بیزیمقايسه مدل -3-2
، انتخاب مدل مناسب برای  های نفت خامقیمت ی از موضوعات مهم در بررسی تلاطم  یک

شناسی بیزی این امکان    (( است. روش 8) تا( 4)انتخاب از میان رابطه )قیمت است  بازده 

های مختلف،  های پســین مدلکند تا با اســتفاده از مقایســه نســبت احتمالرا فراهم می

شروط به داده  شد    را که حداکثر احتمال تطابق با داده های معلوم، مدلیم شته با ها را دا

ــه مدل بیزی از طریق فاکتور بیز ارائه  1انتخاب کنیم. در این بخش ، نمای کلی از مقایس

 دهیم.می

با فرض آنکه تعداد  
1

k

j j
M


مدل در دسـترس باشـد، با اسـتفاده از محاسـبه احتمال       

 پذیرد:می صورت زیر صورتها بهامین مدل به شرط داده jپسین 

(9) 
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سبت     ستفاده از تعریف ن شده مدل        jiRبا ا سبه  سین محا سبت احتمالات پ های  که ن

های  دلتوانیم معیاری احتمالی برای مقایسه می فوق است، میبراساس رابطه jو  iرقیب 

 رقیب به صورت زیر فراهم آوریم:

(10)  
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 که در آن 

(11)      ,k k k k k kp y M p y M p M d    

توان  یرا مای راستنمایی حاشیه  نیااست.   kM (,jk=i)ای مدل تابع راستنمایی حاشیه  

ــحت ها تحت داده یچگال ینیب شیبه عنوان پ ــتفاده ازکه  kMمدل ص   یهاداده با اس

شده واقع   شاهده  س   یم یابیارز y یم شاهده  یهااگر داده ن،یکرد. بنابرا ریشود تف شده   م

                                                           
1. Bayesian Factor 
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سط احتمالاً  شده  kM مدل تو شند،   ایجاد  ستنمایی با ش  را با آن مدل  مرتبط  یاهیحا

  یچگال ینیبشیپ یابیارز کی ساساًاای راستنمایی حاشیهکه  ییبزرگ خواهد بود. از آنجا

1jiBFکه زمانیهمچنین  دارد. یداخل مهیجر کیمدل  یدگیچیپ یاست، برا      نشان

هایو پیشین yهای معلوم ازای دادهدهنده آن است که به jp M و  ip M   مدل

j ی پدیده تحت بررســی را نســبت به مدل ترطور دقیقتری بهبا احتمال بیشi  بررســی

ــاوی  کند می ــورت تسـ )در صـ   j ip M p M)    بنابراین، این روش معیاری از .

  فاکتوردر مورد  شــتریب اطلاعات یبرا. دهدهم به دســت میها را نســبت بهعملکرد مدل

 .مراجعه کرد( 2003) 2کوپ( و 1995) 1کاس و رفتریبه توان ی میزیب

ست     سادگ  زیب فاکتورکه  ییاز آنجاشایان ذکر ا سبت دو   یبه  ستنمایی ن ش  را   3یاهیحا

ــت، محققان تنها    ــتنمایی اسـ ــیه   راسـ را گزارش   بی رق یها مجموعه مدل   ایهای حاشـ

 دهند.یم

 

 تخمین و تحلیل نتايج. 4

 تحلیل توصیفی  .4-1
ه از تاریخ های بورس اوراق بهادار تهران با تناوب روزاندر این پژوهش از شاخص کل قیمت

 استفاده شده است. 06/12/1399تا  05/01/1396

ز ابتدای ( ا1دهد. نمودار )های شاخص قیمت سی شرکت برتر را نشان می( داده2نمودار ) 

دهد. پس ها را نشان میروند صعودی در شاخص کل قیمت 1399مرداد  20نمونه تا روز 

سی شرکت به  شاخص قیمت 1399دی ماه  29کند. در تاریخ از آن شاخص سقوط می

ها ( تحولات شاخص کل قیمت1رسد. در نمودار )می 1399کمترین مقدارش در سال 

های هاست که امواج تلاطمی با دامنهنشان دهنده نوسانات متغیر در دینامیک قیمت

 کند.مختلف تولید می
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1. Kass & Raftery 
2. Koop 
3. Marginal Likelihoods 



 
 
 

 83                 1401 بهار ،(25 پیاپی) اول شماره هفتم، سال، )نشریه علمی( فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی

 

 
 

 های بورس اوراق بهادار : شاخص کل قیمت1نمودار 

 
 های پژوهشماخذ: یافته

های مورد ی دادههای توصیفی خلاصه ساز اطلاعات حاصل از نمونه( شاخص1دول )ج

های دهد. براساس یافتهو بازده آن را نشان می مطالعه را برای متغیر شاخص کل قیمت

( نشان دهنده چولگی منفی و کشیدگی بیشتر از عدد معیار برای 2ارائه شده در جدول )

باشد که به ترتیب بیانگر است( می 3یع نرمال برابر با توزیع نرمال )ضریب کشیدگی توز

های حدی بیشتر از آنچه توزیع نرمال احتمال بالای ضرر نسبت به سود و رخداد اتفاق

 کند در این بازار است. بینی میپیش

 بازده و کل شاخص توصیفی آمار: 2 جدول

 کشیدگی چولگی انحراف استاندارد کمترین بیشترین میانگین 

 853317/3 534264/1 41/27122 3/3042 104172 09/21870 اخص کلش

 836187/6 -04415/0 017923/0 -05279/0 050372/0 003147/0 بازده

 های پژوهشماخذ: یافته

ــان می  ( بازده قیمت2نمودار ) ــهام را نش ــانس های متفاوت  های بازده و دامنهدهد. نوس

شه تغییرات آن  سانات در  ای بودن تلاطمویژگی خو شاخص کل   بازده  و تغییر پذیری نو

وابســتگی در  وجود نوعی  ای بودن تلاطم دال برهد. خوشــهدمی را نشــانســهام  قیمت

شــود که با وجود تغییرات  طور، مشــاهده میهمین .اســتواریانس شــرطی بازده ســهام 

ــادفی زیاد در بازده ــری زمانیهای بزرگتلاطمو وجود  تص ــر  به میانگین ، س ــراس ی  س
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شان می  گردد )خاصیت مانایی تلاطم(. باز می )غیرشرطی(  دهد در این خط نزولی روند ن

 دو سال بازار به طور کلی در وضعیت مناسبی نبوده است.

 شرکت برتر بورس اوراق بهادار 30: بازده شاخص کل قیمت سهام (2نمودار )

 

 های پژوهشماخذ: یافته

ــان داده    tل کوانتیل توزیع  ( کوانتیل بازده در مقاب    3در نمودار ) و توزیع نرمال نشـ

باشد که  مقعر می –شده است. شکل این نمودار برای توزیع نرمال به صورت محدب  

ــرکت   در داده یا کاهش کلی ذخایر      1های کوتاه مدت   ها بخاطر فروش  های بازده شـ

ه  های بازددهد. این موضوع منجر به کشیدگی بالای داده  ها روی میشرکت  سرمایه 

سبت به توزیع نرمال می  تر از  های مثبت بزرگ یا منفی بزرگ بیششود زیرا بازده ن

سبت به توزیع  حالت نرمال روی می محدب  -شکل نمودار مقعر  tدهند. با این حال ن

 tهای بازده با توزیع شــود و بیانگر آن اســت که توصــیف توزیع غیرشــرطی دادهمی

 در مدلسازی تلاطم لازم نیست. tتوزیع سبک است و بنابراین،  استفاده از دم

 

 

 

 

                                                           
1. Selling Short 
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 tهای بازده در مقايسه با توزيع نرمال و توزيع کوانتیل داده(: 3نمودار )

 

 های پژوهشماخذ: یافته

 نتايج تخمین الگوها .4-2

شود. های تلاطم تصادفی ارائه میهای پسین پارامترهای مدلدر این بخش نتایج تخمین

هزار  30بدست آمده است که  MCMCسازی هزار شبیه 100از  این نتایج با استفاده

سازی هزار شبیه 70تر سوخت شده است و از سازی ابتدایی به منظور استنباط دقیقشبیه

انتهایی استفاده شده است. نتایج  براساس میانگین پسین و انحراف استاندارد )در پرانتز( 

 ست.های مختلف گزارش شده ابرای هر ضریب در مدل

 مختلف هایمدل در پارامترها( پرانتز در) استاندارد انحراف و پسین میانگین (:3) جدول

 تصادفی تلاطم

 SV SVL SVJ SVLJ 

2




 

3/133 

(45/59) 

4/684 

(1/395) 

33/12 

(676/5) 

3/853 

(8/572) 

h 

485/9- 

(7335/0) 

11/10 

(1154/0) 

184/9- 

(6489/0) 

548/5- 

(3332/0) 
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های گزارش شده است. یافته SV( نتایج تخمین پارامترهای مدل 3ر ستون دوم جدول )د

( سازگار است. 2بدست آمده در این جدول با آمارهای توصیفی ارائه شده در جدول )

2میانگین بلندمدت تلاطم در این مدل با استفاده از 
h

e
 
 
  آید که برابر با بدست می

است که با استفاده از رابطه  0.0087
2

240

100

h

e
 
 
   متوسط سالیانه تلاطم برابر

که تقریبا نزدیک انحراف استاندارد بازده است. همچنین ضرایب  0.01446خواهد بود با 
2


  و  به ترتیب ضریب دقت توزیع خطای معادله مربوط به تلاطم و پایداری تلاطم

در طول زمان است. همانگونه که از نتایج تخمین این دو پارامتر پیداست ضریب دقت 

های با وجود اثر اهرمی پایین است. همچنین بالا و نسبت به مدل SVJبت به مدل نس

است که بسیار نزدیک به یک است و نشان دهنده پایداری بالای  0.88پایداری تلاطم 

( 3اثر اهرمی اضافه شده است که در جدول ) SVLتلاطم در طول زمان است. در مدل 

است که تشان  -0.02746ار این پارامتر برابر نشان داده شده است. مقد با پارامتر 

های مثبت بر تلاطم است. با ها یا اخبار منفی به نسبت شوکدهنده تاثیر بزرگتر شوک

نسبتا کوچک است و انحراف استاندارد پسین بزرگتر  SVLاین حال اندازه این اثر در مدل 

2حال، پارامتر آن )در پرانتز( نشان دهنده غیرمعنادار شدن آن است. با این 


  در این

( که نشان دهنده ضرورت 684.4بسیار بزرگتر است )برابر با  SVمدل نسبت به مدل 

برای تخمین معادله تلاطم است. این موضوع به این دلیل است که تنها  وجود پارامتر 

 تنها همین پارامتر است. (SVو  SVLعامل اختلاف این دو مدل )

و  SVJهای مربوط به دو مدل با مولفه پرش تخمین( 3ستون سوم و چهارم جدول )

SVLJ 2دهد. ضریب را نشان می


  ها کنترل تخمین معادله تلاطم را در مدلکه دقت

 8881/0 

(0573/0) 

9726/0 

(01084/0) 

9786/0 

(01043/0) 

8475/0 

(09572/0) 


 - 

- 
02746/0- 

(5753/0) 

- 

- 
04215/0- 

(2988/0) 

2

k


 

- 

- 

- 

- 
5139/0 

(148/2) 

4801/0 

(223/1) 

k 

- 

- 

- 

- 
1445/0 

(7/65) 

3587/0 

(893/2) 

p
 - 

- 

- 004064/0 

(003246/0) 

008804/0 

(001234/0) 

 های پژوهشماخذ: یافته
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ها بالاتر است. این موضوع اهمیت مولفه پرش به نسبت همه مدل SVLJکند در مدل می

را برابر با دهد. این مدل متوسط احتمال رخداد پرش را در تخمین تلاطم نشان می

کند که به معنای رخ دادن دو پرش به طور متوسط در هرسال است. ارزیابی می 0.0088

ارزیابی شده  0.3587شود برابر با گیری میاندازه kمتوسط اندازه هر پرش با ضریب 

2است. با این حال ضریب دقت تخمین پارامترهای مربوط به مولفه پرش که با

k
  نشان

هاست. با توجه به آنکه است که نشان دهنده واریانس بالای تخمین داده شده است پایین

معمولا در هر سال به طور متوسط انتظار بیش از یک یا دو پرش بیشتر نمی رود این 

نسبت به  SVLJدر مدل  کند. ضریب تخمین کمبود اطلاعات در این زمینه را بیان می

پرش در تخمین تلاطم بازده قابل انتظار ها کوچکتر است که به دلیل ورود مولفه همه مدل

 است زیرا، پرش به تغییرات کوتاه و سریع در بازده اشاره دارد. 

لمی، ها، باید براساس معیارهای پذیرفته شده عپس از تفسیر پارامترهای مختلف مدل

فاکتور  مدل مناسب را برای مدلسازی تلاطم انتخاب کرد. بدین منظور در این پژوهش از

 استفاده شده است که در بخش بعدی نتایج آن گزارش شده است.بیزی 

 ها با استفاده از فاکتور بیزیمقايسه مدل. 4-3
اند با استفاده از روش بیزی برآورد هایی که در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفتهمدل

 1ها از رویکردی که لنک و دسربواند.برای محاسبه راستنمایی شرطی این مدلشده

ای ( معرفی کردند، استفاده شده است. در مورد محاسبه راستنمایی حاشیه2000)

کنند، تابع راستنمایی ( بیان می2016های تلاطم تصادفی همانگونه که چان و گرنت )مدل

گیری الزامی است. های نمونهو بنابراین؛ استفاده از روش به صورت تحلیلی در دست نیست

 ( قابل بیان است:12های تلاطم تصادفی به صورت )ی مدلبه طور کلی تابع راستنمای

(12)      ,p y p y h p h dh    

که  ,p y h  به شرط متغیر پنهان تلاطم( تابع راستنمایی شرطیh و ) p h  

است. اگر  hتابع توزیع پیشین لگاریتم تلاطم    1
,...,

R
h hای تصادفی و مستقل نمونه

از چگالی  .g توان تابع راستنمایی باشد، آنگاه می p y   را باستفاده از برآوردگر

 ( بدست آورد:13گیر ارائه شده در رابطه )نمونه

(13) 
 

     
  1

,1
i i

R

i
i

p y h p h
p y

R g h

 




  

                                                           
1. Lenk & Deserbo 
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در این پژوهش،  .g ای انتخاب شده است که بیشترین نزدیکی را با تابع به گونه

 ,p h y   توزیع پسین متغیر تصادفی(h .داشته باشد ) 

های مختلف ( برای مدل4براساس این توضیحات لگاریتم راستنمایی محاسبه و در جدول )

استفاده شده گزارش گردید. نتایج نشان دهنده آن است که بهترین مدل  تلاطم تصادفی

قرار  SVLاست. در رده دوم مدل  SVLJبه منظور مدلسازی تلاطم بازده سهام مدل 

ها با استفاده از فاکتور بیزی . برای مقایسه دو به دو مدلSVJگیرد و پس از آن مدل می

 را برهم نقسیم کرد. ای هر دو مدلکافی است که لگاریتم حاشیه

 متناظر استاندارد انحراف و تصادفی تلاطم هایمدل ایحاشیه راستنمايی لگاريتم: 4 جدول

 (پرانتز در)
رتبه مدل در 

مقایسه با سایر 

 هامدل

لگاریتم راستنمایی 

 ایحاشیه

رتبه مدل در  مدل

مقایسه با سایر 

 هامدل

لگاریتم راستنمایی 

 ایحاشیه

 مدل

1 1/153- 

(157/0) 

SVLJ* 4 9063- 

(53/6) 

SV 

- 2 1579- 

(842/0) 

SVL 

- 3 5558- 

(148/0) 

SVJ 

 های پژوهشماخذ: یافته

باشد. ( ارائه شده است نیز سازگار می3ها که در جدول )این نتایج با نتایج تخمین مدل

رم های بازده، افزودن مولفه اهبنابراین، به منظور مدلسازی مناسب تلاطم شاخص قیمت

 و پرش به معادلات تلاطم تصادفی الزامی است.

پس از آنکه با استفاده از معیار لگاریتم راستنمایی شرطی مدل مناسب انتخاب شد، 

های سهام را با استفاده از مدل ها و زمان وقوع اتفاق افتادن در بازده شاخص قیمتپرش

SVLJ کنیم ( عمل می14ه )کنیم. برای محاسبه این مقادیر براساس رابطبرآورد می

 ((2014)یونگ و ژانگ )

(14)  

   

1

1 1

1
_ :

1 1
_ :

M j

t tj

M Mj j

t t t tj j

Jump times q q
M

Jump sizes q k q k
M M



 







 
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و  tqها برای سازیهای استخراج شده از شبیهنشان دهنده تعداد نمونه Mدر این روابط 

tk ، j

tq  و j

tk  نشان دهندهj امین نمونهtq  وtk  است. در این پژوهش برای

ه نتایج آنها سازی تولید گردید کهزار شبیه 60نمونه به حجم  950ها محاسبه این آماره

 ( ارائه شده است.4در نمودار )

 1398آبان  26که متناظر با تاریخ  673دهد در مشاهده ( نشان می4همانگونه که نمودار )

های شاخص باشد یک پرش منفی در بازده شاخص کل اتفاق افتاده است. طبق دادهمی

سقوط کرد که یک  -0.03به  -0.002ها از ها، در این روز بازده شاخص قیمتکل قیمت

آذر  14ثبت کرده است. همچنین بزرگترین پرش منفی دیگر مربوط به  -%15پرش 

( رسیده -0.04بوده است که در این تاریخ بازده به کمترین مقدارش در نمونه ) 1398

بوده است. با توجه به آنکه بازده  -%0.09است. میزان پرش در بازده در این تاریخ برابر با 

بوده است این عدد منطقی است. علاوه بر این، نمودار  -0.01ملاتی پیش از آن در روز معا

های منفی در تعداد پرش 1399تا انتهای سال  1398دهد که از اواخر سال ( نشان می4)

های مثبت احتمالی بوده است هرچند که عمده بازده شاخص کل بسیار بیشتر از پرش

باشند. بنابراین، عمده تغییرات در شاخص ک میها از نظر اندازه بسیار کوچاین پرش

 ها ناشی از پرش در قیمت بوده است.قیمت

 SVLJندازه پرش در بازده سهام محاسبه شده با مدل (: ا4)نمودار 

 

 های پژوهشماخذ: یافته

های ارائه دهد. براساس یافتهای نشان می( احتمال پرش در نقاط مختلف نمونه5نمودار )

 1398عمدتا در انتهای سال  %1هایی با احتمال وقوع بیشتر از (، پرش5دار )شده در نمو
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 %1.5قرار دارند. با این حال تنها سه پرش با احتمال بالاتر از  1399و ابتدا و اواسط سال 

 .در بازده روی داده است 0.01و شش پرش با احتمال بیشتر از 

  SVLJده با مدل احتمال وقوع پرش در بازده محاسبه ش (:5) نمودار

 

 های پژوهشماخذ: یافته

exp( تلاطم شرطی یا 6نمودار )
2

t
t

h
    

 
دهد که به صورت را نشان می 

 

1

1 M j

t tjM
 


  شود و در آن محاسبه می j

t j امین نمونه ازt  .است 

(، شروع 6های نمودار )دهد. براساس یافتهای بودن تلاطم را نشان میاین نمودار خوشه

های واریانس شرطی نشان داده بوده است که با موج 1397های بازار از اواسط سال تلاطم

گردد. همچنین روند واریانس شرطی محاسبه شده در نمودار ( بیان می6شده در نمودار )

است و این روند  1398های بازار مربوط به سال ( بیانگر آن است که بیشترین تلاطم6)

 ی کاهش یافته است.به دنبال کاهش حجم معاملات در بازار به آرام 1399در سال 

  SVLJاريانس شرطی محاسبه شده با مدل (: و6)نمودار 

 

 های پژوهشماخذ: یافته
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 ( انجام شده است.7در نمودار ) SVو  SVLJمقایسه تلاطم برآوردی دو مدل 
 SV و SVLJ مدل دو برآوردی تلاطم مقايسه: (7)نمودار 

 
 های پژوهشماخذ: یافته

( تلاطم برآوردی بازده شاخص کل در مدل 7ده در نمودار )های ارائه شبراساس یافته

SVLJ  نسبت به مدلSV    تقریبا کمتر است. این موضوع بخاط آن است که بخشی از

های روی داده در بازده است و با افزودن این در نتیجه پرش SVتلاطم برآوردی در مدل 

نتایج محاسبه تلاطم و ارزیابی  رود تلاطم کاهش یابد. بنابراین،مولفه به مدل انتظار می

 ریسک بدون لحاظ کردن مولفه پرش گمراه کننده خواهد بود.

( استفاده 15به منظور محاسبه درصد تغییرات در تلاطم در نتیجه پرش در بازده از رابطه )

 ((:2003کنیم )ایراکر و همکاران )می

(15) 
 

 

1

1 1

1

1 1

T

t t

T T

t t t

k Var q
T

h k Var q
T T

 
 
 

   
   

   



 

 

 ( گزارش شده است:5ول )سازی در جدهزار شبیه 50نتایج تخمین این رابطه با 

 محاسبه نسبت پرش در بازده به واريانس کل (:5جدول )

 نسبت پرش در بازده به واریانس کل ضریب

 1938/0 میانگین پسین

 1472/0 انحراف استاندراد پسین

 004316/0 سازی مونت کارلوخطای شبیه

 1575/0 میانه پسین

 های پژوهشماخذ: یافته
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از تغییرات واریانس کل به طور متوسط بخاطر پرش در بازده  %15.75براساس این نتایج 

است )براساس میانه پسین زیرا توزیع پسین نسبت پرش نامتقارن است(. بنابراین، در 

بیشتر برآورد  %15.75صورت نادیده گرفتن پرش در بازده به طور متوسط واریانس 

 گردد.می

(  16را که با اســتفاده از رابطه ) SVLJی مدل ها( کوانتیل باقیمانده8همچنین، نمودار )

ست )     شده ا سبه  tمحا tq k  وth  شیوه سبه می  به  شد محا در  ( شود ای که در بالا گفته 

 دهد.مقابل کوانتیل نرمال را نشان می

(16) 
   

1
2ˆ exp 1

2

t
t t t t

h
e y q k 

 
    

 
 

ساس یافته  شده در نمودار ) برا صورت نرمال   SVLJهای مدل ( باقیمانده8های ارائه  به 

ــده ــازی تلاطم داده SVLJن، مدل اند. بنابرایتوزیع ش های بازده  کفایت لازم برای مدلس

سه با نمودار )    شان     های بازده قیم( که کوانتیل داده3سهام را دارد. در مقای سهام را ن ت 

های بازده  ( نشــان دهنده آن اســت که کشــیدگی بالای توزیع داده  8دهد، نمودار )می

 کنترل شده است.  SVLJشاخص کل توسط مدل 

  در مقابل کوانتیل نرمال SVLJهای مدل کوانتیل باقیمانده(: 8ر )نمودا

 
 های پژوهشماخذ: یافته

 



 
 
 

 93                 1401 بهار ،(25 پیاپی) اول شماره هفتم، سال، )نشریه علمی( فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی

 

 
 

 گیرینتیجه. 6

 نانیو عدم اطم سکیاست که با ر نیکند ایم فایا یمال یدر بازارها تلاطمکه  اساسینقش 

مرتبط  یی استدارا صیو تخص سکیر تیریمد ،یگذار هیدر سرما یدیکل یهایژگیو که

در آن  بلکه در عوض ستیسهام ثابت نقیمت بازده  انسی. واضح است که وارباشدیم

 نیانگیاگرچه م کرد. سازیبازده را مدل هایتلاطم توانمی جه،یوجود دارد. در نت یمسانناه

نگاه  کیاست.  ینیبشیقابل پ یتا حدود تلاطماست، اما  ینیبشیپ رقابلیغ باًیبازده تقر

از  رتریپذسکیوجود دارند که ر ییهاکه دوره دهدینشان م یمال یهابه داده یمعمول

خود و  شوندیپراکنده نم یطور تصادفپرخطر به یهادوره نیا .هستند گرید یهادوره

نوسانات مقدار مورد انتظار  جه،ی. در نتدهندیرا نشان م ایخوشهخاصیت و  یبستگهم

، که مخفف SVنوع  یهااست. مدل گرید یهااز دوره شتریها باز دوره یدر برخ در بازده

 اند.شده یمسائل طراح نیا بررسی یهستند، برا تلاطم تصادفی

در این مقاله چهار مدل مختلف تلاطم تصادفی بررسی گردید. نتایج آزمون فاکتور بیزی 

های اثر اهرمی و پرش برای مدلسازی تلاطم در نشان دهنده آن است که وجود مولفه

های بازار سهام را به انجامد و ویژگیتری مینه شاخص کل سهام به نتایج دقیقبازده روزا

کند.. نتایج نشان دهنده اهمیت این مولفه تری و با اطلاعات بیشتری بیان میشکل مناسب

انجامد. ها به نتایج اشتباه میدر ارزیابی تلاطم بازده سهام است. حذف این مولفه از مدل

 بازده را که به سرعت در حال حرکت است شرطی هایتلاطمندارند که  یاآنها مؤلفه رایز

در مشاهده به طور دقیقتر، نتایج نشان داد که  .در بر گیرند، )به بیانی دیگر مولفه پرش(

باشد یک پرش منفی در بازده شاخص کل می 1398آبان  26که متناظر با تاریخ  673

های بنزین در ایران روی ت ناشی از افزایش قیمتاتفاق افتاده است. در این تاریخ اعتراضا

در بازده سهام را ثبت کرده است بدون لحاظ کردن مولفه  -%15داده است که میزان پرش 

پرش قادر به مدلسازی رویدادهای مشابه این حالت نخواهیم بود و در نتیجه ریسک بازار 

نشان دهنده  SVLJا مدل را بیش از اندازه تخمین خواهیم زد. همچنین نتایج پژوهش ب

از تغییرات واریانس کل به طور متوسط بخاطر پرش در بازده است  %15.75آن است که 

گذاران بازارهای مالی در ایران باید این موضوع را که مقداری نسبتا بزرگ است و سیاست

د و تواند بر مشارکت مردم در بازار سهام تهران تاثیر منفی بگذارجدی بگیرند. زیرا، می

بینی و برآورد ناصحیح بیش از حد تلاطم مسیر توسعه کشور را مختل کند )به دلیل پیش

 ی نادیده گرفتن پرش در بازده(.در نتیجه
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