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Abstract 

The long-term behavior of stock markets is of considerable importance to asset managers and financial experts due to its direct relationship 

with stock price valuation. Volatility persistence has a significant effect on stock price returns. Therefore, the relationship between heavy falls 
in the stock market can be related to the phenomenon of high volatility persistence. In the present study, using the Bayesian unit root test, the 

persistence of the Tehran stock Exchange volatility has been investigated in the framework of SV and SVJ. The results of this test using the 

Bayesian factor in different specifications of both SV and SVJ models show that although the unit root is rejected in the volatility of the Tehran 
stock Exchange prices in the period of 1398-1400 (2019-2021), the persistence of the volatility was very high. The increase of irrational traders 

in this period of time has been one of the reasons for increasing the persistence of market volatility. The findings show that the flow of 

information in the Tehran stock market and the absorption of information in its prices are slow. The characteristic of high volatility persistence 
in this market is the result of its closed structure and the concentration of market weight on a few main groups. As a result, regular release of 

financial statements, training of traders, and use of expert analysis along with diversification of investors and not focusing on specific pledges 

in portfolio formation will help to reduce volatility persistence. 
Keywords: Stock Prices, Volatility Persistence, Stochastic Volatility, Volatility Unit Root. 

 

Introduction 

In financial literature, stock market performance depends on the relationship between stock market price volatility and changes in 

stock price levels (Bekaert et al., 2009). Pindyck (1981) considers the poor performance of the New York stock market in 1970 to be 

due to the increase in the volatility of this market, which increased risk. Mandimika and Chinzara (2012) state that what matters in 

determining the relationship between volatility and stock prices is volatility persistence. Because only volatility persistence justifies 

changes in risk allocation. In the definition, volatility persistence refers to the resistance of volatility to return to its long-term average 

level and shows the duration of persistence of Volatility shocks (Wang & Yang, 2017). Therefore, investigating the question of whether 

stock market volatility shocks contain long-term or temporary effects is very important (Nilchi et al, 2022). In this regard, this study 

used two models of stochastic volatility (SV) and stochastic Volatility with the jump in return (SVJ). This study is important for 

investment practitioners and market participants because it examines the extent of volatility persistence in the current environment, 

which has important implications for risk management and portfolio management. 
 

Materials and Methods 

Using a mathematical model, Poterba and Summers (1984) investigated the relationship between changes in stock prices and 

changes in volatility persistence. This study investigates the model presented by Poterba and Summers (1984) regarding the type of 
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econometric methods, and unit root tests in volatility using SV and SVJ models. Due to the discrete form of the maximum likelihood 

function of these models, their parameters are estimated using the Bayesian method. Andersen et al. (1999) consider this method to be 

more efficient than other alternative methods and the reason for this is the use of the Monte Carlo simulation of Markov chains or 

MCMC . 
 

Research Findings 

Both SV and SVJ models indicated that volatility persistence is high in all three time frames of this research. This feature can 

happen due to the closed structure of the Tehran stock Exchange, as a result of which the flow of information in the market and the 

absorption of information in stock prices are slow. On the other hand, the concentration of the market weight on a few main groups 

can be another factor of high volatility persistence in the Tehran stock Exchange. However, from 2019 to 2021, the degree of volatility 

persistence was slightly higher than in other periods, and one of the most important reasons for this is the increase in the number of 

irrational traders in this period. Irrational traders have the potential to enhance volatility persistence. It is worth noting that the volatility 

persistence in the Tehran stock Exchange cannot be attributed to changes that are periodic (such as profit disclosure and seasonal 

changes in the supply and demand of certain market groups). On the other hand, the results of comparing the estimates of SV and SVJ 

models show that the existence of a jump component for modeling volatility in the daily return of the total stock index will have a 

strong impact on the calculation of volatility persistence in this market, and therefore, ignoring this component in the models can lead 

to inaccurate results.  
 

Discussion of Results and Conclusions 

Paying attention to this results is necessary for designing risk-hedging strategies and forecasting future market performance. In 

another part of this study, the unit root test in volatility showed that despite the high volatility persistence, the hypothesis of the existence 

of a unit root of volatility is rejected. Therefore, the hypothesis of long-term market collapse as a result of extreme volatility persistence 

(ϕ=1) is not confirmed using the SVJ model. The consequence of this issue is that the volatility waves caused by negative shocks on 

the capital market will not have an extreme volatility persistence and the long-term activity of investors in this market does not face a 

serious risk (heavy falls), and on the other hand, this means that the market immediately reacts to the information that the financial 

system does not react to it, but gradually reacts to it over time. 
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 دهیچک

 برخوردار درخورتوجهی اهمیت از مالی کارشناسان و دارایی مدیران برای بهادار اوراق قیمت گذاریارزش با مستقیم ارتباط دلیلبه سهام بازارهای بلندمدت رفتار: اهداف

 بازده و هاقیمت بر فعلی تلاطم از واقعی معنادار راث هیچ نباشد، پایدار تلاطم اگر حالایناب. دارد بهادار اوراق هایقیمت بازده بر توجهیدرخور تأثیر تلاطم پایداری. است

شت نخواهد وجود آتی بهادار اوراق ست؛ سهام هایقیمت در دشدی کاهش یابد،می افزایش سهام بازار در تلاطمی پایداری که هاییدوران آیندپی. دا  توانمی بنابراین ا

 . دانست مرتبط تلاطم زیاد پایداری پدیدۀ با را سهام بازار در سنگین هایسقوط بین ارتباط

لحاظ در روش دو نای. است شده بررسی  SVJ و SV چارچوب در تهران سهام بازار تلاطم پایداری بیزی، واحد ریشه آزمون از استفاده با حاضر پژوهش در: روش

  .است جهان مالی بازارهای در اساسی موضوع هک دارند تفاوت یکدیگر با دارایی قیمت در پرش کردن

ستفاده با تلاطم پایداری آزمون: هایافته شان SVJ و SV الگوی دو هر در بیزی فاکتور از ا ضیه 1400-1398 زمانی بازه در هرچند دهدمی ن شه ودوج فر  در واحد ری

 پایداری افزایش دلایل از زمانی بازه ینا در غیرمنطقی گرانمعامله افزایش. اسههت بوده زیاد بسههیار تلاطمی پایداری اما شههود،می رد تهران سهههام بازار هایقیمت تلاطم

 ویژگی .گیردمی صههورت کندیبه آن هایقیمت در اطلاعات جذب و تهران سهههام بازار در اطلاعات جریان که اسههت آن دهندۀنشههان هایافته. اسههت بوده بازار تلاطمی

 و گرانمعامله آموزش مالی، هایصورت منظم انتشار درنتیجه است؛ اصلی گروه چند روی بازار وزن تمرکز و آن بسته ساختار نتیجۀ بازار، این در زیاد تلاطمی پایداری

ستفاده سی هایتحلیل از ا شنا شیتنوع همراه کار شکیل در خاص هایگرو بر تمرکزنکردن و گذارانسرمایه بخ   .کرد هدخوا کمک تلاطمی یداریپا کاهش به سبد ت

سهام  بازار اینکه به جهتو با. است شده بررسی بازده تلاطم در واحد ریشه نبود یا وجود درنتیجه تهران بورس بازار کل شاخص در تحولات حاضر پژوهش در: نوآوری

سعه حال در بازاری تهران، صاد یک از تو صادی سنگین هایتحریم درمعرض اقت ست اقت سی شده، شناخته کمتر آن هایویژگی و ا ستفاده اب آن برر  هایروش از ا

 درنتیجۀ را هرانت بهادار اوراق بورس سهام شاخص سقوط فرضیه که است پژوهشی نخستین این دیگر، سوی از. است مالی علم پیشبرد در کمکی مالی، اقتصادسنجی

شه وجود ضور با بازده شرطی تلاطم در واحد ری سی بازده در پرش ح ست و م یجرا اییدهسهام پد هاییمتپرش در ق آنجاکهاز. کندمی برر  فرآیند تواندیدر بازار ا

 . است اهمیت شایان موضوع این ،بزند تخمین حد از بیش و کند تحریف را تلاطم پویایی

 تلاطم در واحد شهیر ،یتصادف تلاطم تلاطم، یداریپا سهام، یهامتیق :هاکلید واژه

https://portal.issn.org/resource/ISSN/2423-6950
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://doi.org/10.22108/amf.2024.139957.1841
mailto:moslem.nilchi@gmail.com
https://orcid.org/0000-0001-8946-4693


 

 1402زمستان ( 43شماره پیاپی )، چهارم، شماره یازدهم سالمالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                           124

 

 

 مقدمه

شش  یهاراهکار یاجرا ی،مال یهاییدارا گذاریقیمت مالی، بازارهای رفتار درک یبرا تلاطم هایپویایی و تلاطم سکپو  ری

شنهادپ یابیارز یو برا ست ) یجهان یهسرما یهایانمحدودکردن جر منظوربه ینظارت هایی از  برخی(. Evgenidis, 2018مهم ا

 زیاد 2پایداری با و یرزمان متغ با تصههادفی شههکلبهاسههت که  این ییدارا یک بازدهطم درباره تلا شههده1یفتلط یقحقا ینترمهم

 سطح در تغییرات و سهام بازار هایقیمت تلاطم میان ارتباط به سهام بازار عملکرد ی،مال تعاریف در(. Bentes, 2021) ستا

 یرا ناش 1970در سال  یویورکبازار سهام ن یفعملکرد ضع مثال برای ؛(Bekaert et al ,.2009) دارد بستگی سهام هایقیمت

 بیانبرخی صاحبنظران  .(Pindyck, 1981) داشت دنبالرا به یامدپ این یسکر افزایشکه با  دندانیبازار م ینتلاطم ا افزایشاز 

 پایدار، هایتلاطم فقط اسهههت؛ زیرا تلاطم پایداری دارد، اهمیت آنچه سههههام هایقیمت و تلاطم بین رابطه تعیین در کنندمی

سک صرف در تغییرات  تلاطم مقاومت به تلاطم پایداری تعریف، در. (Mandimika & Chinzara ,2012کند )می توجیه را 3ری

 دهدیرا نشههان م یتلاطم یهابلندمدت آن اشههاره دارد و مدت زمان تداوم شههوک 4یانگینم به سههطح پذیریبازگشههت برای

(Wang & Yang, 2017 .)رسیدخواهد  نتیجۀ زیر دو به تعریف این : 

 . دهدیم نشان بازده یندهآ یشرط تلاطمبر  راامروز  تلاطم یرتأث تلاطم، پایداری )1

 .باشد زیادتر یزبازار ن یسکر ،باشد زیادتلاطم  پایداری اگر که بود هدخوا این بر انتظار )2

ستفاده با سامرز و پوتربا شته ادامه طولانی زمانی برای تلاطمی هایشوک اگر اندداده نشان ریاضی رابطه یک از ا  باشد، دا

 چنانچه و داشهههت خواهد زمان ولط در سههههام هایقیمت بر توجهیدرخور تأثیر تلاطم آنگاه ،(تلاطمی زیادی پایداری)

شند، گذرا تلاطمی هایشوک  درتأثیر سهام مطلوب بازده و بنابراین شد نخواهد انجام بازار آتی تنزیل نرخ در تعدیلی هیچ با

 از ناشهههی را مالی هایبازار در بازده کاهش همکاران و تالوار. (Poterba & Summers ,1986گیرد )نمی قرار تلاطم حرکت

ناب یه اجت ند )می بازارها آن زیادی تلاطم از گذارانسهههرما  و موگوتو همچون برخی حال،اینبا. (Talwar et al., 2021دان

 خواهند مسهاوی رتغیی ایجاد باعث منفی و مثبت اخبار زیرا باشهد؛ پایدار نباید مالی بازارهای در تلاطم معتقدند موزیندوتسهی

در  یمال هایییدارا یمت( قFama, 1970فاما ) یبازار کارآ یهفرض مطابق این، بر علاوه. (Muguto & Muzindutsi, 2022شد )

برابر  هاییبازار دارا هاییمتق ینبنابرا ؛منعکس کند شود،یکه وارد بازار م یتا هر اطلاعات شودمی تعدیل فوریکارآ  زاربا یک

شته و حال، عموم -طور کامل همه اطلاعات موجود آنها به یراز ؛ستهاییآن دارا یذات یهابا ارزش ص یگذ صو را  -ی و خ

در بازار اسههت و  یها به اطلاعات جاریمتواکنش کند ق ۀدهندنشههان تلاطم پایداری نظریه، یناسههاس ابر. کنندیمنعکس م

شواهدیدار)ناپا موقتی و گذرا یدبا تلاطم یجهنتدر شد. هرگونه   اکار یبازارها یهبرخلاف نظر یشاهد تلاطم، پایداریاز  ی( با

ست )  منهدا و شدت نظراز هاقیمت واکنش بر تلاطم پایداری که تأثیری به توجه با ؛ بنابراین(Mukhodobwane et al., 2020ا

بازار سهام  یهفتگ یهاداده یبررس باو همکاران  کوتموس. است ضروری سهام بازار تلاطم ویژگی این درک گذارد،می زمانی

 یادیز تلاطم یهادر دوره یتریادز مندنظام یسکر یدارا تلاطم یادیز پایداریبا  یکه بازارها دهندینشان م یده کشور صنعت

کردند.  یداتلاطم پ در یاز حافظه طولان یو همکاران شههواهد کونادو ین. همچن(Koutmos et al., 1994) هسههتند یبازار جهان

 .(Cunado et al., 2009) است صعودیاز بازار  یدارترپا یدر بازار نزول تلاطمآن است که  ۀدهندآنها نشان یجنتا

                                                           
1. Stylized Fact 
2. Persistence 
3 . Risk Premium 
4. Mean Revertion 
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ساس یکی ینه،زم ینا در است.  1پنهان یریاصطلاح متغبه یرمتغ ینکه اچرا ؛تلاطم است یریگاندازه روش یاز موضوعات ا

 یبازارها یگر،د یهادر زمان اما ،نسههبت سههاده اسههتآن به هاییاییو درک پو تلاطمی یریگبازار، اندازه آرامش هایدر زمان

 یابازار  هایمانند سقوط خاص یدادهایرو یجۀنتدر یادیست تا حد زکه ممکن ا گیرندیقرار م یدشد هایلاخلا یرثأتدر یمال

 زمانی سههری یهااز الگو یاریباشههد. در دو دهه گذشههته بسهه یاعتبار هایبحران یا نکول نمانند بحرا یدادهااز رو یامجموعه

& ARCH ( Engleنوع  یهاالگو :ازعبارتند  تلاطم یجرا یهااند. الگوشههده یجاددر طول زمان ا یمال تلاطم گیریاندازه یبرا

1986 ,Bollerslevصادف تلاطم یها( و الگو شان خواه SVشکل مخفف )که به 2یت سالکه ( ,Taylor 1994داد( ) یمن  یهادر 

 هایالگو، ARCHنوع  یهابا الگو یسه. در مقااندشدهاستفاده  یسکر یریتمد و ییدارا گذارییمتگسترده در ق شکلبه یر،اخ

SV ضافی یدسف نوفه یندفرآ یک از ستفاده( حالت)معادله  پنهان تلاظم معادله در تلاطم ینامیکدر د ییراتتغ یابیارز یبرا ا  ا

در  یناگهان هایییجاهمانند جاب یخارج ییراتغت که اسههت آن هاالگو ینا یگربرجسههته د یژگی(. وShephard, 2005) کنندمی

 یخوبمنجر شههود( به شههدهبررسههی ییدارا تلاطم یادر بازده  یناگهان هایتکانهبه  مکن اسههت)که م ها راییدارا یزمان یسههر

,Bates ) داضههافه کر SV ی( الگوسههیگنال)معادله  بازدهمعادله  بهرا  3پرش هایشههناسههه یتسب مثال، برای کنند؛می الگوسههازی

Eraker et ) ددناضهههافه کر SV یهادر الگو تلاطممرتون مرتبط را هم در بازده و هم در  یهاپرش و همکاران یراکرا 4.(1996

al., 2003) سه. با توجه به آنکه ستند یتماه یلدلپرش به هایشنا صل تلاطم یییاو پو یمتق ،خود گذرا ه سته به ا ،حا  ینکهب

  .استمتفاوت  یاربس یر،خ یاها را شامل شود پرش

سهام در  تلاطم، پژوهش این در سی زمانیدوره  سهبازار  شد شود:یم برر سقوط  صعود و   یبازه زمان با کهبازار  یددوره 

مهر  یتا ابتدا 1398 ینفرورد یبازه زمانبازار که شامل  یتحولات نزول اتمام دوره شود؛یمشخص م 1400تا  1398روزانه از 

ست و دوره زمان 1402 صله  درشامل کل نمونه.  یا ستمر ق یشافزا 1399تا مردادماه  1398فا  یجادسهام باعث ا هاییمتم

شاط غ از بازار  یقیحق سرمایه یدارپا یشکلبهشروع کرد و  را نزول مداوم ،بازار آن از پس. شد بازار در یرمنطقیشور و ن

سهام  ارزش 1400 خرداد ابتدای تا 1399 مردادماه در تهران سهم بازار اوج نقطه از کهیطور به شد؛ارج خ صد  43بازار  در

 Rostamiاست ) یدارپا یاربس معمولطور به سهام هایقیمت بازده در تلاطم گرفتهانجام هایپژوهش مطابقکرد.  یداکاهش پ

& Makiyan, 2020) موقت یااثرات بلندمدت است  یبازار سهام حاو یتلاطم یهاشوک یاال که آؤس ینا یبررس ینبنابرا؛، 

 (.Nilchi, 2022) یت دارداهم یاربس

ستفاده با پژوهش این یجنتا  صادف تلاطم یاز دو الگو ا صادف تلاطم( و SV) یت  آمده ستد به( SVJ) بازدهدر  پرش با یت

ست سرما یمطالعه برا ین. اا ست اندرکاران  شرکت یگذاریهد  در یثبات یتداوم ب یزانم یراز دارد؛ یتکنندگان در بازار اهمو 

 یدبا یسکر یزانم یینچرا که تع ؛دارد سبد یریتو مد یسکر یریتمد یبرا یمهم یامدهاید که پکنیم یبررس ی رافعل یطمح

طور خاص، مطابق آنچه (. به & BollerslevEngle ,1986باشههد ) یمال یدر بازارها تلاطم ریپایدا یزاناز م یبراسههاس آگاه

با سطح  یمطور مستقبه مالی یها ییارزش دارا یراز ؛مهم است تلاطم پایداریاز  یآگاه کنند،یم یانب و همکاران یستیانسنکر

ست تلاطم ست عبارت پژوهش این ساختار ادامه در. (Christiansen et al., 2012) حاکم در بازار مرتبط ا  : در بخش دوماز ا

صول شینۀو پ ا سوم  شود؛یم ارائهپژوهش  ی سیروشبخش  شامل م فرضیه آزمون و برآورد شیوۀو  شنا در بخش شود؛ یرا 

 .شودیارائه م گیرییجهنت نییاو در بخش پا شودیبحث م یتجرب هاییافتهچهارم 

                                                           
1. Latent Variable 
2. Stochastic Volatility (SV) 
3. Jump 

 بود. شده شنهادی( پ1993توسط هستون )این شناسه   .4
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 نظری مبانی

ستفاده از  سامرز و پوتربا ضی،ر الگوی یکبا ا سی راتلاطم  یداریپا در تغییرات و سهام قیمت در تغییرات میان رابطه یا  برر

 .(Poterba & Summers, 1986کردند )

 یابیسهههام با رابطه ارز یمتاسههت که ق ینفرض بر ا( Poterba & Summers, 1986سههامرز ) و پوترباروش  براسههاس

 :سازدمی برآورده را زیر استاندارد ملزومات سهام هایقیمت نتیجهدر ؛مطابقت دارد یسکیر ییاستاندارد دارا
(1) 𝑑𝑡

𝑃𝑡
+
𝐸𝑡(𝑃𝑡+1) − 𝑃𝑡

𝑃𝑡
= 𝑟𝑡 + 𝛼𝑡 , 

سهام.  یسکو صرف ر ریسکسهام، نرخ بهره بدون  هاییمتق ،سود سهام :عبارتند از یبترتبه 𝛼 وd، p  ، rرابطه  ینا در

 :شودمی بازنویسی زیر صورتبه( 1) رابطه

(2) 𝑃𝑡+1 = (1 + 𝑟𝑡 + 𝛼𝑡)𝑃𝑡 − 𝑑𝑡 + 𝜀𝑡𝑃𝑡 , 

𝜀𝑡( عبارت 2) رابطه در =
(𝑃𝑡+1−𝐸𝑡(𝑃𝑡+1))

𝑃𝑡
داران تا زمان سهام یبا مجموعه اطلاعات شودیاست و فرض م یاخلال تصادف 

t یآت یربه مقادعبارت اصلاح در انتظارات مربوط ینندارد. ا یارتباط 𝛼 ، d و r یفاصله زمان را در t  وt+1 دهدمی نشان. 

 ( خواهد بود:3صورت )حل آن بهراه هک است 𝑃𝑡 برای تفاضلیمعادله  یک( 2) رابطه
(3) 

𝑃𝑡 =∑
𝐸𝑡(𝑑𝑡+𝑖)

(1 + 𝑟𝑡+𝑖 + 𝛼𝑡+𝑖)
𝑖+1

∞

𝑖=1

, 

ست  سهام یادیبن یابی( رابطه ارز3) رابطه سهام آ یهایانجر مطلوب یسهام، ارزش فعل یمتق کندمی بیان وا  یندهسود 

ست. در ا ست ق ینا ضح ا سهام آت با سهام یمتمعادله وا سود  سکنرخ بدون ر ییراتتغ بامثبت و  رابطه ی،پرداخت  بهره و  ی

 یانگینحول مقدار ممذکور عبارت  یسههک،بودن نرخ بهره بدون ردهد. با فرض ثابتیم نشههان یمنف واکنش یسههکر صههرف

 :شودمی سازیخطی زیر صورتبه ،داده شده است نشان �̄� با که یسکصرف ر
(4) 

𝑃𝑡 =∑
𝐸𝑡(𝑑𝑡+𝑖)

(1 + 𝑟 + �̄�)𝑖+1

∞

𝑖=1

+∑
𝜕𝑃𝑡
𝜕𝛼𝑡+𝑖

(𝐸𝑡(𝛼𝑡+𝑖) − �̄�)

∞

𝑖=1

, 

 این رابطه:در 
(5) 𝜕𝑃𝑡

𝜕𝛼𝑡+𝑖
= −(1 + 𝑟 + �̄�)−𝑖−2 ×∑

𝐸𝑡(𝑑𝑡+𝑖+𝑘)

(1 + 𝑟 + �̄�)𝑘

∞

𝑘=0

, 

سک صرفاز  یخط یتابع صورتهسهام را ب یفعل یهایمت( ق4رابطه ) سود یم یانب یآت مطلوب ری شد  کند. اگر نرخ ر

س 𝐸𝑡(𝑑𝑡+𝑖)که  یاگونهبه شود، گرفتهدر نظر  gصورت مقدار ثابت به یمیتق = (1 + 𝑔)
𝑖𝑑𝑡 ،( به5آنگاه رابطه )یرصورت ز 

 :شودمی یسیبازنو
(6) 𝜕𝑃𝑡

𝜕𝛼𝑡+𝑖
=

−𝑑𝑡(1 + 𝑔)
𝑖

(1 + 𝑟 + �̄�)𝑖+1
×∑

(1 + 𝑔)𝑘

(1 + 𝑟 + �̄�)𝑘
=

−𝑑𝑡(1 + 𝑔)
𝑖

(1 + 𝑟 + �̄�)𝑖+1(𝑟 + �̄� − 𝑔)

∞

𝑘=0

, 

 یرابطه خط یک (Merton ,1980 ;1973) . مرتونکرد مشخصسهام را  یسکر صرفبازده و  تلاطم ینب رابطه بایداکنون 

 :است کرده استخراج زیر صورتبهبازده حقوق صاحبان سهام  یانسو وار ،𝛼𝑡حقوق صاحبان سهام،  یسکر صرف ینب
(7) 𝛼𝑡 = 𝛾𝑉𝑡 , 

سب یزیگریسکر یباز ضرا یتابع 𝛾ثابت  شاخص ست. برایهسرما ین  یدبا 𝑃𝑡بر  تلاطم ییراتتغ یرتأث بررسی یگذاران ا

 استفاده خواهد شد: یرصورت زبه SVJ-ARMA(2,2) یندفرآ یکپژوهش از  ینا در. کردمشخص  را 𝑉𝑡 دینامیک
(8) 𝑉𝑡 = 𝜙𝑉𝑡−1 + 𝜇𝑡 , 

 د:نکنیم پیروی AR(1) یندفرآ یکاز  یزن 𝛼𝑡 یرمقاد درنتیجه
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(9) 𝛼𝑡 = 𝛾𝜙0 + 𝜙𝛼𝑡−1 + 𝜂𝑡 , 

𝜂𝑡 بطهدر این را = 𝛾𝜇𝑡 یانگینمقدار م ین،بنابرا ؛اسههت 𝛼𝑡 با  برابر�̄� =
𝛾𝜙0

(1−𝜙)
𝛼𝑡اسههت و   − �̄� ییرتغ یرمطابق با رابطه ز 

 :کندیم

(10) 𝛼𝑡 − �̄� = 𝜙(𝛼𝑡−1 − �̄�) + 𝜂𝑡 , 

𝐸𝑡(𝛼𝑡 گیریمنتیجه می( 10از رابطه ) − �̄�)𝜙
𝑖(𝛼𝑡 − �̄�) ستفاده 4کردن )ساده ی( برا6همراه با معادله ) نتیجه ینا؛ ( ا

 :شودمی
(11) 

𝑃𝑡 =∑
𝐸𝑡(𝑑𝑡+𝑖)

(1 + 𝑟 + �̄�)𝑖+1
−

∞

𝑖=0

∑
𝑑𝑟(1 + 𝑔)

𝑖𝜙1(𝛼𝑡 − �̄�)

(1 + 𝑟 + �̄�)𝑖+1(𝑟 + �̄� − 𝑔)

∞

𝑖=0

=
𝑑𝑡

𝑟 + �̄� − 𝑔
− [

1

1 + 𝑟 + �̄� − 𝜙(1 + 𝑔)
] × [

𝑑𝑡
𝑟 + �̄� − 𝑔

] (𝛼𝑡 − �̄�)

= �̄�𝑡 +
𝜕𝑃𝑡
𝜕𝛼𝑡

(𝛼𝑡 − �̄�), 

ستفاده از ایسهام نشان م یمترا بر ق یسکر صرف یهاشوک یر( تأث11عبارت در رابطه ) ینآخر که  یتواقع یندهد. با ا
𝜕𝑃𝑡

𝜕𝑉𝑡
= (

𝜕𝑃𝑡

𝜕𝛼𝑡
) (

𝜕𝛼𝑡

𝜕𝑉𝑡
 :شودمی بازنویسی( 12) رابطه صورتبه( 11) رابطه (

(12) 𝜕𝑃𝑡
𝜕𝑉𝑡

=
−𝛾

[1 + 𝑟 + �̄� − 𝜌1(1 + 𝑔)]
× [

𝑑𝑡
(𝑟 + �̄� − 𝑔)

], 

𝑉𝑡 ( در12ضرب هر دو طرف رابطه ) با

𝑃𝑡
 :آمد خواهد دستبه( 13) رابطه 

(13) 𝜕 𝑙𝑜𝑔 𝑃𝑡
𝜕 𝑙𝑜𝑔 𝑉𝑡

=
−𝛾𝑉𝑡𝜆𝑡(𝑟 + �̄� − 𝑔)

−1

[1 + 𝑟 + �̄� − 𝜙(1 + 𝑔)]
, 

سهام،  𝜆𝑡 در این رابطه سود  𝑑𝑡بازده 

𝑃𝑡
ست. از  𝛼𝑡آنجاکه ا = 𝛾𝑉𝑡  و𝜆𝑡 = (𝑟 + �̄� − 𝑔)  شتق  زیر صورتبه( 13) رابطهم

 :شودنوشته می
(14)  𝜕 𝑙𝑜𝑔 𝑃𝑡

𝜕 𝑙𝑜𝑔 𝑉𝑡
=

−�̄�

[1 + 𝑟 + �̄� − 𝜙(1 + 𝑔)]
, 

شته باشد، تأث تلاطم یش. اگر انتظار رود افزایابدیم یشافزا 𝜙مشتق با  ینمقدار مطلق ا  یلبر عوامل تنز یشتریب یرادامه دا

 سهام خواهد داشت. یفعل هاییمتبر ق بنابراینو  یآت ینقد یهایانشده بر جراعمال

 

 پژوهش روش

 نتیجه وی. کنندمی بررسههی 1شههدهجمعی یافتهتعمیم شههرطی واریانس ناهمسههانی الگوی از اسههتفاده با را تلاطمی یپایدار چو

 که هرزمان را هادارایی وزن دائمی طوربه باید منطقی گذارسرمایه نتیجهاست؛ در واحد ریشه حاوی سهام بازار تلاطم گیردمی

 یدار رالاطم پات IGARCHبا اسههتفاده از روش  اسههتوربل و جاین. (Chou, 1988دهد ) تغییر شههود،می وارد تلاطمی شههوک

دارند. آنها  2بازده مازاد یحدر توضهه یمهم تأثیر یتلاطم و تلاطم ناگهان یداریپا دهدیآنها نشههان م هاییافته. کنندیاسههتخراج م

 .(Jain & Strobl ,2017دهند )ینسبت م یشترب یقارن اطلاعاتت نبودکمتر و  یتلاطم را در نقدشوندگ یداریپا یشهر

 و( SV) تصادفی تلاطم هایالگوواحد در تلاطم با استفاده از  یشهآزمون ر یاقتصادسنج یهاروش نوع از پژوهش این روش

 روش از استفاده با آنها هایشاخص ها،الگو ینا یینماراست بیشینۀفرم نابسته تابع  یلدلبه. است( SVJ) بازده در تصادفی تلاطم

آن را استفاده از  دلیلو  دانندیم یگزینجا یهاروش یرروش را کاراتر از سا ینا یگرانو د اندرسن .شوندمی برآورد یزیب ینتخم

 .(.Andersen et al ,1999دانند )می( MCMC :اختصار)به 3یمارکف هاییرهمونت کارلو زنج سازییهروش شب

                                                           
1. IGARCH 
2. Excess Stock Returns 
3. Markov Chain Monte Carlo  
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و  𝑆𝑡که شامل حرکات شاخص سهام  است شده داده نشان یردر دو معادله ز ییدارا یمتق ینامیکد برای یجرا الگوی یک

 :است 𝑉𝑡آن  یتلاطم تصادف
(15) 𝑑𝑆𝑡

𝑆𝑡
= 𝜇 + √𝑉𝑡𝑑𝐵𝑡

℘ 

(16) 𝑑 log 𝑉𝑡 = 𝜅𝑣(𝜃𝑣 − log𝑉𝑡) + 𝜎𝑣𝑑𝐵𝑡
𝑉  

ست یانتظار بازدهنرخ  𝜇رابطه  ینا در Θ تلاطم عبارتند از: کینامید بر حاکم یهاشاخص و ا = (𝜅𝑣, 𝜃𝑣 , 𝜎𝑣) .سته  ب

𝐵𝑡) 1یبراون حرکات آنکه به
℘
, 𝐵𝑡
𝑉) ستههم شند  ب  تلاطم یالگو کی نی. انامندیممتقارن  ای نامتقارنرا  الگو بیرتتبه ر،یخ ایبا

 را ندیفرآ یکیزیف کینامید ℘ کینامید ی. سههاختار احتمالشههودیم داده نشههان SVنوشههت کوتهخالص اسههت که با   یتصههادف

ص ستفاده م یگذارمتیق یکه برا ℚ یخنث سکیر کینامیمقابل ددر و کندیم فیتو الگو  نیا لیو تحل هیتجز یشود. برا یا

 معمول است. وستهیمرکب پ یبازده ها یبرا مذکور یالگو لریاو یاستفاده از گسسته ساز ،یتوالصورت مبه

بازده  یفبا تعر متنرخ  𝑌𝑡+1صهههورت به دارایی هایقی = log(𝑆𝑡+1 𝑆𝑡⁄ یل و ( بد گاریتم ت به ل صهههورت تلاطم 

𝑋𝑡+1 = 𝐿𝑛𝑉𝑡+1 خواهد بود: یرصورت زبه 2اویلر سازیگسسته آنگاه 
(17) 𝑌𝑡+1 = 𝑒

𝑋𝑡+1
2 𝜀𝑡+1 

(18) 𝑋𝑡+1 = 𝛼𝑣 + 𝛽𝑣𝑋𝑡 + 𝜎𝑣𝜂𝑡+1 

صادف جملات 𝜂𝑡+1و  𝜀𝑡+1 روابط ینا در ستند یت  زمانهم و یالیسر صورتبه و اندشده عیتوز نرمال صورتبه که ه

ستقلند شان متلاط ییایکه پو ییهاشاخص. م 𝛼صورت به ،دهندیم را در طول زمان ن = 𝜅𝑣 , 𝜃𝑣  و𝛽𝑣 = 1 − 𝜅𝑣 فیباز تعر 

 اند.شده

 کی( شامل است. اکنون SVJبا پرش ) یتصادف تلاطم ی. الگوردیگیم دهیناد را ییدارا متیق در پرشامکان  مذکور روش

 :شودیم فیتعر ریصورت زبه که است 𝑉𝑡آن  یتصادف انسیو وار 𝑆𝑡سهام  ،شاخص

(19) 
𝑑𝑆𝑡
𝑆𝑡
= 𝜇 +√𝑉𝑡𝑑𝐵𝑡

𝑃 + 𝑑 (∑ 𝑍𝑠

𝑁𝑡+1

𝑠=𝑁𝑡

) 

(20) 𝑑 log 𝑉𝑡 = 𝜅𝑣(𝜃𝑣 − log𝑉𝑡) + 𝜎𝑣𝑑𝐵𝑡
𝑉  

گسسته  هاینمازها در آنجاکه دادهکند. ازیم یفرا توص پرش یندسهام، فرآ یمتق دینامیکدر  یعبارت اضاف در این رابطه

شاهده م سته دوبارهشوند، یم س ستفاده از گ ستهزمان پ یندفرآ ینا یلراو یسازا ست. به یجرا یو شخص ا  و( 19) روابططور م

 :شوندمی بیان( 24)تا ( 21) روابط صورتبه( 20)
(21) 𝑌𝑡+1 = 𝑒

𝑋𝑡+1
2 𝜀𝑡+1 + 𝐽𝑡+1𝑍𝑡+1 

(22) 𝑋𝑡+1 = 𝛼𝑣 + 𝛽𝑣𝑋𝑡 + 𝜎𝑣𝜂𝑡+1 

(23) 𝐽𝑡+1~𝐵𝑒𝑟(𝜆) 

(24) 𝑍𝑡+1~𝑁(𝜇𝑧, 𝜎𝑧
2) 

𝑌𝑡+1 روابط این در = log(𝑆𝑡+1 𝑆𝑡⁄ )، 𝑋𝑡+1 = 𝐿𝑛𝑉𝑡+1 مذکورها در معادلات شاخصاست. بردار  یتلاطم لگاریتم تبدیل 

Θ صورتبه = (𝜆, 𝜇𝑧, 𝜎𝑧 , 𝛼𝑣 , 𝛽𝑣 , 𝜎𝑣) شودمی داده نشان. 

ستفاده هایالگو یاز معرف پس شه، روش آزمون رشدها ستفاده از  ی س یدبا SVJ و SV هایالگوواحد در تلاطم با ا  یبرر

ض تریقمنظور آزمون دق( به2010) یو و لی .شود 𝜙 یهفر = شینی یرا با معرف BFو  𝑃𝑂𝑅𝑗𝑖عبارات 1  زیر صورتبه مختلط پی

 :کنندمی اصلاح

                                                           
1. Brownian Motions 
2 .Euler Discretization 
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(25) 𝑓(𝜙) = 𝜋𝐼(𝜙 = 1) + (1 − 𝜋)𝑓𝐶(𝜙)𝐼(−1 < 𝜙 < 1), 

𝜙جرم مثبت بر مقدار  یفتعر ،شده است یمعرفاز آن  که قبل هاییپیشین به نسبت پیشین تابع این ویژگی = ست 1 . ا

𝜙 یهصحت فرض ینپس احتمال 𝜋 یبضر = PORاقع واست و در 1
ji

𝜋 با ضرب 

1−𝜋
 .آیدیدست مبه BF در 

 یبرق یهاوالگ یوندپ یبرا یایژهاست که ساختار و یژهو هایالگو یسهمقا مسئله یکواحد  یشهآزمون ر یو و لیروش  در

پنهان مشترک هستند که ممکن است  یرمتغ یدارا یایهحاش نماییراستاست که دو تابع  ین. ساختار ا(Li & Yu, 2010) دارد

سه یبرا سبه  یلت ستفاده  BFمحا سبه دو تابع  یجا. بهشوندا ستمحا ش نماییرا شنهادپ چیبدر طورکه همان یایهحا  شد ی

(Chib, 1995) ستق آنها، روش سبه م ستفاده یگرانو د جاکوایر نظریۀاز  منظور، آنهایندارد. بد یازن BF یمفقط به محا کنند می ا

سبه  یبرا که سهمقا در BFمحا صادف یالگو ی صادفی تلاطم یبا الگو یتلاطم ت ست ) شده ارائه 1سنگیندم ت ,.Jacquier et al ا

شان آنها. (2004 شهر آزمون یبرا BF دهندمی ن ساده از مقاد کی صورتبه توانیم یزن را واحد ی س یرتابع   یک یبا معرف ینپ

تحت الگو  پسینبا توجه به  نشدهنرمال پسیننسبت  ریاضی صورت امیدهرا ب BF بنابراین، ؛کرد یسیمناسب بازنو موزونتابع 

SV یمنظور با معرف ینا یآنها برا نظریه. نویسندمی سنگیندم BF شودیم یانب یرصورت زبه: 
(26) 

𝐵𝐹 = ∫
𝜉(𝜓0|𝑀0)𝜉(𝑦, ℎ|𝜓0,𝑀0)

𝜉(𝑦|𝑀1)
𝑑

𝛺0∪𝛺ℎ

𝜓0𝑑ℎ 

= ∫
𝜉(𝜓0|𝑀0)𝜉(𝑦, ℎ|𝜓0,𝑀0)𝜔(𝜙|𝜓0)

𝜉(𝑦|𝑀1)
𝑑𝜙𝑑

𝛺1∪𝛺ℎ

𝜓0𝑑ℎ 

= ∫ 𝜉(𝜓0|𝑀0)𝜉(𝑦, ℎ|𝜓0,𝑀0)𝜔(𝜙|𝜓0)
𝛺1∪𝛺ℎ

 

×
𝜉(ℎ, 𝜓1|𝑦,𝑀1)

𝜉(𝑦, ℎ, 𝜓1|𝑀1)
𝑑𝜙𝑑𝜓1𝑑ℎ 

= ∫
𝜉(𝜓0|𝑀0)𝜔(𝜙|𝜓0)𝜉(𝑦, ℎ|𝜓0,𝑀0)

𝜉(𝜓1|𝑀1)𝜉(𝑦, ℎ|𝜓1,𝑀1)𝛺1∪𝛺ℎ

 

× 𝜉(ℎ, 𝜓1|𝑦,𝑀1)𝑑𝜓1𝑑ℎ, 𝑑𝜙 
  :کهیصورتبه ؛است 𝜓0 شاخصبه بردار  مشروط 𝜙تابع موزون دلخواه از  یک 𝜔(𝜙|𝜓0)عبارت  مذکوررابطه  در
(27) 

∫𝜔(𝜙|𝜓0)𝑑𝜙 = 1, 

 یعنی شهههود؛یمشهههخص م یکسهههانصهههورت در دو الگو به 𝜓0مشهههترک  هایبردار شهههاخص پیشهههین یعدرعمل، توز

𝜉(𝜓0|𝑀1) = 𝜉(𝜓0|𝑀0)س یلو تحل یهتجز یبرا ین،لاوه بر ا. ع ,𝜉(𝜙|𝜓0 ین،شانس پ 𝑀1)  ست که شین یعتوز یکلازم ا  پی

 :روینااز شود؛ه میتابع وزن در نظر گرفت صورتبه یعتوز ینمناسب باشد. ا یشرط
(28) 

𝐵𝐹 = ∫

𝜉(𝜓0|𝑀0)𝜉(𝜙|𝜓0, 𝑀1)𝜉(𝑦, ℎ|𝜓0,𝑀0)

𝜉(𝜓1|𝑀1)𝜉(𝑦, ℎ|𝜓1,𝑀1)

× 𝜉(ℎ, 𝜓1|𝑦,𝑀1)𝑑𝜙𝑑𝜓1𝑑ℎ
𝛺1∪𝛺ℎ

 

∫

𝜉(𝜓0|𝑀0)𝜉(𝜙|𝜓0, 𝑀1)𝜉(𝑦, ℎ|𝜓0,𝑀0)

𝜉(𝜓1|𝑀1)𝜉(𝑦, ℎ|𝜓1,𝑀1)

× 𝜉(ℎ, 𝜓1|𝑦,𝑀1)𝑑𝜙𝑑𝜓1𝑑ℎ
𝛺1∪𝛺ℎ

 

∫

𝜉(𝑦, ℎ|𝜓0,𝑀0)

𝜉(𝑦, ℎ|𝜓1,𝑀1)
𝜉(ℎ, 𝜓1|𝑦,𝑀1)𝑑𝜙𝑑𝜓1𝑑ℎ

= 𝐸 {
𝜉(𝑦, ℎ|𝜓0,𝑀0)

𝜉(𝑦, ℎ|𝜓1,𝑀1)
} ,𝛺1∪𝛺ℎ

 

ضی امید یک مذکور رابطه نتیجه ست ریا سبت که ا سین توزیع بهن ,𝜉(ℎ پ 𝜓1|𝑦,𝑀1) سبه ست شده محا  این رابطه. از ا

𝜙  یهدر فرضهه تصههادفی تلاطم یالگو یزیب یناز تخم یجانب نتیجه یکتنها  BF شههوداهده میمشهه < که یاسههت. هنگام1

                                                           
1. Heavy tail 
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 هاینمونه از یریگیانگینکارآمد با م یشههکلبهو  یراحتبه یزیب فاکتوردسههترس اسههت، مارکف در یهایرهاز زنج گیرینمونه

MCMC شود.ه میزد یبتقر 

 دهندینشان م یو و لید. یآمیدست  هواحد ب یشهآزمون ر یبرا 𝑃𝑂𝑅𝑗𝑖شناخته شده است،  نپیشیکه نسبت شانس یهنگام

BF می( محاسبه 29) رابطه از استفاده با( شودLi & Yu, 2010:) 
(29) 𝐵𝐹

≈
1

𝑆
∑𝑒𝑥𝑝 {−

∑ (1 − 𝜙(𝑠))(𝜇(𝑠) − ℎ𝑡−1
(𝑠) ) (2ℎ𝑡

(𝑠) − ℎ𝑡−1
(𝑠) (1 + 𝜙(𝑠)) − 𝜇(𝑠)(1 − 𝜙(𝑠)))𝑛

𝑡=2

2(𝜏(𝑠))2
}

𝑠

𝑠=1

, 

 یهاروش با SVJ و SV هایالگو یهاشههاخص تخمین. دارد اهمیت های مذکورالگو هایشههاخص تخمین نهایی گام در

تابع  یلی( محاسبه تحل1: )شمارندیوع برمموض ینا یعمده برا یلدو دل ژانگ و یونگدشوار است.  یاربس یککلاس یاستنباط

ستنما ستنما یهابا روش زیادچندگانه بعد  یهاانتگرال یلبه دل هاالگو ینا ییرا س ییحداکثر را ست یارب شوار ا  یها( روش2) ؛د

س ستنباط کلا شده ن هاالگو ینا برایقرار دارند که  1یمجانب یهنظر یهمواره برمبنا یباًتقر یکا ستند شناخته  ,Yong & Zhang )ی

 کارلوی مونت سازییهشب های( روشLi & Yu ,2010) یو و لیحوزه همچون  یندر ا پژوهشگراناز  یاریبس یلدل ین. به ا(2014

شنهاد( را پMCMC) 2مارکفی هایزنجیره ش کنندیم ی ساس  ستفاده م یزیب یوهکه برا ستنباط از  یزیش ب. روشوندیا ساس ا برا

 ندارد. یمجانب نظریهبه  یازین الگو یهاشاخص بارۀمنظور استنباط دربه یکقرار دارد و برخلاف روش کلاس ینپس یعتوز

 به نمونه از استفاده با 𝜓 شاخص دربارۀ بردار اطلاعات استخراج معنایبه شاخصی اقتصادسنجی در استنباط کلی طور به

 بیز قضیه از استفاده با که گیردمی صورت 𝜓 شاخص بردار پسین توزیع براساس بیزی هایاستنباط. معه استجا از آمده دست

 لگاریتم تابع در پیشههین توزیع ضههربحاصههل با متناسههب پیشههامد یک پسههین توزیع قضههیه، این براسههاس. آیدمی به دسههت

 :است( 30) طهراب صورتبه بیز قضیه ریاضی بیان به. کندمی تغییر نماییراست
(30) 

𝜉(𝜓|𝑦) = 𝐶∏𝜉(𝑦𝑖|𝜓)𝜉(𝜓)

𝑛

𝑖=1

, 𝑦𝑖 ∈ ℝ ∧ 𝜓 ∈ 𝛺 ∈ ℝ
𝑚 

ست شده فرض( 30) رابطه در صادفی متغیر ا صادفی متغیر یک y ت سته ت ضای و پیو  𝜓 هایشاخص بردار شاخص ف

𝛺 مجموعه ∈ ℝ𝑚 از عبارتند دارند، اهمیت بسیار آن تفسیر و بیزی استنباط انجام در که قضیه این دهندهتشکیل اجزای. است :

(1 )𝜉(𝜓) شیه احتمال ست 𝜓 ایحا شین احتمال که ا  𝜓 شاخص مقادیر درباره را پژوهشگر نااطمینانی و شودمی نامیده 𝜓 3پی

شاهده از پیش صادیق شرطبه 𝜓 شرطی احتمال 𝜉(𝜓|𝑦)( 2) کند؛می بیان را هاداده م صادفی نمونه م 𝑦 ت = (𝑦1 , 𝑦2, . . . , 𝑦𝑛) 

 بیان هاداده مشههاهده از پس 𝜓 شههاخص مقادیر درباره را پژوهشههگر نااطمینانی و شههودمی نامیده 𝜓 4پسههین احتمال که اسههت

سین کلمه. کندمی شان عبارت این در پ شاهده اطلاعات از بعد احتمال دهندهن ست؛ y م ∏( 3) ا 𝜉(𝑦𝑖|𝜓)
𝑛
𝑖=1 شرطی احتمال 

𝑦 هایدهدا = (𝑦1 , 𝑦2, . . . , 𝑦𝑛) شاخص بردار شرط به 𝜓 با را هاداده ارتباط شیوۀ و شودمی نامیده 5نماییراست تابع که است 

شان شاخص شیه احتمال C عبارت( 4) دهد؛می ن شان را y ایحا  تا کندمی عمل سازنرمال ثابت یک صورتبه و دهدمی ن

 .است احتمالی مقدار یک 𝜉(𝜓|𝑦𝑖) عبارت که شود حاصل اطمینان

ستنباط منظوربه ضیه آزمون و هاشاخص تخمین) آماری ا ست تابع فرم باید( هافر شین توزیع تابع و نماییرا شخص پی  م

شخص. شود ست تابع نماییم ستگی دارد هاداده احتمال توزیع به نماییرا شی حالبااین. ب شخص روش بهترین که رو  نماییم

                                                           
1. Asymptotic Theory 
2. Markov Chain Monte Carlo (MCMC) 
3. Prior Probability 
4. Posterior Probability 
5. Likelihood Function 
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شین توزیع شگر ذهنی اطلاعات تبدیل و پی شگران یا پژوه شین مقادیر به پژوه شد، هاشاخص توزیع برای پی . ندارد وجود با

شین اطلاعات بیان شیوۀ سیت تحلیل و 𝜉(𝜓) ،(توزیعی یا) تحلیلی فرم در هاشاخص درباره پی سا ستنباط ح سین ا  فرم به پ

 (.Berger, 2013) است بیزی اصول شایان ملاحظه مسائل از منتخب پیشین توزیع

س نیانگیم قالب در یزیب نیتخم جینتا ستاندارد انحراف ن،یپ س ا صله و نیپ شابه که 1اعتبار فا صله مفهوم م  در نانیاطم فا

 (..Gelman et al ,2004) شودیم انیب ،است آن از متفاوت اما کیکلاس روش

ستفاده پرش و تلاطم همچون پنهان متغیرهای وجود دلیلبه سبه ی( برا9) رابطه از ا سین توزیع محا شتاورهای و پ  بردار گ

 نماییراست تابع محاسبه شد، گفته مقدمه در کهگونههمان زیرا نیست؛ مناسب تصادفی تلاطم مختلف هایالگو در 𝜓 شاخص

 شدۀراهکار شناخته محاسباتی، مشکل این کاهش برای. است دشوار بسیار شده، داده نشان 𝜉(𝑦𝑖|𝜓) عبارت با( 9) رابطه در که

ضای افزایش برای توانمی را تنر و وانگ داده افزایش سه با شاخص ف  ,Tanner & Wongکرد ) اعمال LC بردار هایشنا

 :شودمی بازنویسی( 31) رابطه رتصوبه( 30) رابطه پسین توزیع صورت این در. (1987

(31) 
𝜉 (𝜓, ℎ, 𝑞, 𝑘, 𝐽⏟    

𝐿𝐶

|𝑦) = 𝐶∏𝜉(𝑦𝑖|𝜓, 𝐿𝐶)𝜉(𝜓)

𝑛

𝑖=1

, 
 

 هایافته

 06/06/1402 تا 05/01/1398 تاریخ از روزانه تناوب با تهران بهادار اوراق بورس هایقیمت کل شاخص از حاضر پژوهش در

ستفاده ست شده ا ست.  OpenBUGSو  Eviews13ها از دو نرم افزار داده ینا یآمار لیمنظور تحل به.ا شده ا ستفاده   نمودارا

 دهنده نشان نمودار نیا واضح طور به. دهدیم نشان 1402 وریشهر تا 1391 سال از را TEDPIX روزانه بازده در تحولات( 1)

 نیا یزمان بازه در. ردیگیم شدت یاسیس تنش یهادوره در و دارد زمان با ریمتغ و یاخوشه تیخاص بازده تلاطم که است آن

 بازار و بازده در تلاطم نیکمتر برجام به موسهههوم 1+5 یکشهههورها و رانیا انیم یاهسهههته توافقنامه انعقاد دوره در پژوهش،

 یاز برجام شدت گرفته است که شاخص یکاآمر یکجانبههمزمان با خروج  1397سال  یبازده از ابتدا ییرات. تغشودیم مشاهده

 کشور است. یمال یدر بازارها ینانینااطم یشاز افزا

 
 تهران بهادار اوراق بورس هایقیمت کل شاخص بازده. 1 نمودار

Figure 1. Return of total index of Tehran Stock Exchange 

                                                           
1. Credible Interval 
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صه با و نرمال کوانتیل مقابل در بازده کوانتیل( 2) نمودار در شخ سان هایم شان نمونه واریانس و میانگین یک  شده داده ن

ست ست مقعر – محدب صورتبه نرمال توزیع برای نمودار این شکل. ا  هایفروش دلیل به هاشرکت بازده هایداده در که ا

 به نسبت بازده هایداده زیادی شیدگیک به منجر موضوع این. دهدمی روی هاشرکت سرمایه ذخایر کلی کاهش یا 1مدتکوتاه

 . دهندمی روی نرمال حالت از تربیش بزرگ منفی یا بزرگ مثبت هایبازده زیرا شودمی نرمال توزیع

 
 نرمال توزیع با مقایسه در TEDPIX بازده کوانتیل. 2 نمودار

Figure 2. TEDPIX return quantile compared to normal distribution 

 

 بیانگر و بوده بمحد-مقعر t توزیع به نسبت بازده هایداده توزیع نمودار شکل که است آن دهنده نشان بیشتر هایبررسی

ست آن ستفاده بنابراین،. بود خواهد سبکدم t توزیع با بازده هایداده توزیع که ا سازی در t توزیع از ا  لازم تلاطم هایالگو

 .نیست

 نتایج. دهدمی نشان را TEDPIX بازده هایداده ینمونه از حاصل اطلاعات سازخلاصه توصیفی هایشاخص (1) جدول

شان( 1) جدول در شده ارائه شیدگی و مثبت چولگی دهنده ن شتر ک ست نرمال توزیع از بی شتر احتمال بیانگر ترتیب به و ا  بی

سبت مثبت کوچک هایبازده ( سنگین سودهای و هازیان) حدی هایاتفاق دادن روی احتمال و مثبت بزرگ هایبازده به به ن

 .است بازار این در کندمی بینیپیش نرمال توزیع آنچه از بیشتر
 سهام بازده یفیتوص آمار. 1 جدول

Table 1. Descriptive statistics of stock returns 

 برا-ویآماره جارک یدگیکش یچولگ نحراف استانداردا مقدار نیکمتر مقدار نیشتریب نیانگیمغط

0016/0 0497/0 0596/0- 1160/0 2441/0 5449/5 4820/769 

 

س هایینتخم نتایج صها ینپ صادفی تلاطم هایالگو یشاخ صادف ت سهبا  یو تلاطم ت با  یجنتا ین. اشودیپرش ارائه م شنا

ستفاده از  شب 15ا ست ک بدست MCMC سازییههزار  شب 10ه آمده ا ستنباط دق ییابتدا سازییههزار  سوخت  تریقبه منظور ا

                                                           
1. Selling Short 
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ست و از  شب 5شده ا ست. نتا انتهایی سازییههزار  شده ا ستفاده  ساس م  یجا س یانگینبرا ستاندارد )در پرانتز(  ینپ و انحراف ا

 .است شده گزارش مختلف هایالگودر  یبهر ضر یبرا
 تصادفی تلاطمالگو)در پرانتز( شاخصها در  و انحراف استاندارد ینپس میانگین. 2 جدول

Table 2. Posterior mean and standard deviation (in parentheses) of parameters in  Stochastic 

Volatility Model 

 

 نشان جدول این در آمده بدست هاییافته. است شده گزارش SV الگو شاخصهای تخمین نتایج( 2) جدول دوم ستون در

)𝑒 از اسههتفاده با که بررسههی مورد زمانی دوره کل در تلاطم میانگین که اسههت آن دهنده
𝜇ℎ
2
 0770/0برابر با  دیآیم دسههت به (

بوده است که  043/0تلاطم برابر با  نیانگیمداد(  یبازه رو نیبازار در ا بیسقوط عج که) 1400 تا 1398 ی. در بازه زماناست

 . استتلاطم کل  %55از  شیب

𝜎𝜔 بیضرا
تلاطم در طول زمان است.  یداریپا زانیم و تلاطم به مربوط معادله یخطا عیتوز دقت بیضر بیترت به 𝜙و  2−

 تا 1398 یزمان بازه دردقت  بیضههر داسههت؛یپ شههاخص دو نیا نیتخم ی( برا2) جدول در شههده ارائه جیهمانگونه که از نتا

ستهدور ریسا از شتریب 1400 بوده و برابر با  1400تا  1398 یمربوط به بازه زمان تلاطم یداریپا نیشتریب ن،یا بر علاوه. ها

س 947/0 ست که ب ست. بنابرا کیبه  کینزد اریا سهبا  الگومربوط به  یهانی( تخم3) جدول ن،یا  یهابازه در SVJپرش  شنا

𝜎𝜔 بی. ضردهدیم نشان را فوق یزمان
. کندیم کنترل را تلاطم معادله نیتخم( دقت 2ارائه شده در جدول ) جیکه مشابه نتا 2−

شده در ا جیکه نتا همانگونه شان م نیارائه  سبت به  SVJ الگو در دهد،یجدول ن  یهاتلاطم در همه دوره یداریپا SV الگون

س یخیتار ست. ا افتهیکاهش  یمورد برر شان دهنده اثرگذار نیا ضوع ن سه یمو ضر شنا ست.  یداریپا بیپرش بر  تلاطم ا

 نیاداده است. در مجموع  یرو خیتار نیبازار در ا دیشد زشیاست که ر 1400-1398تلاطم مربوط به بازه  یداریپا نیشتریب

احتمال وقوع پرش را  p شاخص. دهدیم نشانرا  بورس اوراق بهادر تهرانتلاطم  نیپرش را در تخم شناسه تیموضوع اهم

شان م ساس نتا دهدکهین شده در بازه زمان جیبرا ست  خود مقدار نیشتریب به 1400-1398 یگزارش  ست. در افتهید نتیجه ا

صها از یکی را بازده در پرش وقوع یادیزاحتمال  توانیم ست بازار ندهیآ مورد در کننده نگران یشاخ  آنکه به توجه با و دان

 𝛿 بی. متوسههط اندازه هر پرش با ضههراسههت یمنطق یاجهینت نیچن اسههت ارتباط در کیسههتماتیسهه کسههیر با شههاخص نیا

 .است شده یابیارزکل نمونه  یبرا 073/1با  برابر و شودیم یریگاندازه

  

 1402-1400 زمانی دوره 1400-1398 زمانی دوره 1402-1398 زمانی دوره 

𝜎𝜔
−2 0/1717 

(0/538) 

5/482 

(4/305) 

2/278 

(9/131) 

𝜇ℎ 117/5- 

(1097/0) 

31/6- 

(5991/0) 

957/6- 

(2797/0) 

𝜙 9237/0 

(0395/0) 

947/0 

(0408/0) 

9087/0 

(064/0) 
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 پرش با تصادفی تلاطم الگوو انحراف استاندارد )در پرانتز( شاخصها در  ینپس میانگین. 3 جدول
Table 2. Posterior mean and standard deviation (in parentheses) of parameters in  Stochastic 

Volatility Model with Jump 

 
ست که الگوها یافته این شان دهنده آن ا سی فاوتت پژوهش این زمانی هایبازه در بازده تلاطم ین سا ، دارند یکدیگر با ا

صل زمان ینا دراگر  یحت شوک یفوا سانی یهابازار در معرض  شد گرفتهقرار  یک ست که واکنش  ین. علت ابا ضوع آن ا مو

سعه بازار مال یبه عوامل هاشوک به سهام هاییمتق سطح تو سته  ینگیسطح نقد ،در بازار گذارانیهسرما یبترک ی،مانند  واب
 .کنندیم ییرزمان تغکه در طول  است

نمودار نشههان  این. دهدیم نشههان 1400-1398 یبازه زمان در را SVJ و SV الگو( تلاطم اسههتخراج شههده از دو 3) نمودار

 به SV الگوذکر است که هموار بودن تلاطم در  یانبازار است. شا ینتلاط در ا یآت یرپرش در بازده بر مس یدشد یردهنده تاث

 به تلاطم 1399 اردیبهشههت در که دهدمی نشههان SVJ الگواسههت. نمودار تلاطم در  الگو ینتلاطم در ا زیادی یداریپا یلدل

ست یافته افزایش آرامی سیده خود اوج به ماه مرداد در و ا ست ر ستفاده از کادر  یدهپد ین. اا ستریبا ا رنگ در نمودار  خاک
از  یاریمع هایمت)تلاطم ق اخبار به هاقیمت واکنش اندازهکه  دهدی( نشههان م3) ودارنمحال،  یننشههان داده شههده اسههت. با ا

س الگو موافق یافته ین. ایستن یاز دوران صعود یدتراست( در دوران نزول بازار لزوما شد یواکنش ینچن  ,Veronsi) یورون

 ودهند یواکنش نشهان م تریعنسهبت به اخبار سهر یشهترب ینانیاطمنادر مواقع  یگذاران منطقیهسهرما هددمی نشهانکه ( 1999
 . یابدمی یشسهام افزا یمتق تلاطم نتیجهدر

 
 SVJ و SV الگو دو از آمده بدست تلاطم مقایسه. 3 نمودار

Figure 3. Comparison of Volatility obtained from SV and SVJ models 

 1402-1400 زمانی دوره 1400-1398 زمانی دوره 1402-1398 زمانی دوره 

𝜎𝜔
−2 8/322 

(6/140) 

0/1187 

(1/725) 

0/2132 

(9/729) 

𝜇ℎ 932/7- 

(2058/0) 

046/8- 

(179/0) 

352/7- 

(0261/0) 

𝜙 8115/0 

(0791/0) 

8674/0 

(0966/0) 

8001/0 

(0911/0) 

𝛿 073/1 

(151/0) 

063/1 

(1519/0) 

069/1 

(1503/0) 

𝑝 0017/0 

(0012/0) 

0034/0 

(0024/0) 

0029/0 

(0021/0) 
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 (:Yong & Zhang, 2014) شودمی استفاده( 32رابطه ) از ،زمان وقوع و اندازه پرش یمنظور بررس به
(32) 
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شان Mروابط  ینا در شب یهادهنده تعداد نمونه ن شده از  ستخراج  𝑞𝑡و  𝑘𝑡و  𝑞𝑡 یبرا هاسازییها
(𝑗)  و𝑘𝑡

(𝑗)  شان دهنده ن

jنمونه  امین𝑞𝑡  و𝑘𝑡 سبه ا یپژوهش برا یناست. در ا  است شده یدتول سازییههزار شب 170نمونه به حجم  یکآماره  ینمحا

 .است شده ارائه( 4) نمودار در نتایج. شودمیاستفاده  یماندههزار باق 50و تنها از  یدهاول آن سوخت گرد یهزارتا 120که 

 
 1400-1398 زمانی بازه SVJ الگو براساس بازده در داده روی پرش میزان و زمان. 4 نمودار

Figure 4. The time and amount of data jump in return based on the SVJ model for the period 2019-2022 

 

شان م4) نمودار که همانگونه ستان و)بهار  بازار ریزش زمانی بازه در پرش دهدی( ن  دینامیک در ضعیفی عامل( 1399 تاب

بازار  یدر ادامه روند نزول یعامل مهم توانیرا م ینسههنگ یهادر اداه وقوع پرشبازار و  یزش. البته پس از راسههت بوده بازده

 دانست.

 بهادار اوراق بورس بازار در یتلاطم یداریپا تلاطم در واحد شهیر آزمون از استفاده با یینها گام در هاالگو نیتخم از پس

 هایبازه تمام در 𝜙 ضریب. دهدمی نشان نمونه کل در را تلاطم در واحد ریشه نآزمو نتایج( 4) جدول .شودیم یبررس تهران

ست تاریخی سین احتمال حال، این با. زیاد ضیه صحت پ 𝜙 فر = شان( 4) جدول در 𝜋 با که 1 ست شده داده ن  تمام در ا

Log10(BF) از استفاده با که Log10(POR) بنابراین،. است 5/0 از کمتر هاتاریخ ×
π

1−π
 Log10(BF) از متفاوت آیدمی بدست 

𝜙 فرضیه اما؛ زیادست، بازار تلاطمی پایداری هرچند نتایج، این براساس. بود خواهد =  Log10(POR) معیار دو هر براساس 1

 . شودنمی تایید Log10(BF) و
 هاداده نمونه کل سهام بازار تلاطم در واحد ریشه آزمون. 4 جدول

Table 4. Unit root test on stock market volatility of the entire data sample 

𝑳𝒐𝒈𝟏𝟎(𝑷𝑶𝑹) 𝑳𝒐𝒈𝟏𝟎(𝑩𝑭) 𝝅 𝝓 هاداده 

4.67- 3.54- 0.3529 8115/0 1398-1402 

9.9082- 8.6144- 0454 8674/0 1398-1400 

3.16- 2.68- 0.334 8001/0 1400-1402 



 

 1402زمستان ( 43شماره پیاپی )، چهارم، شماره یازدهم سالمالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                           136

 

 

 گیرینتیجه

سی شنق سا ست این کندمی ایفا مالی بازارهای در تلاطم که ا سک با که ا  سرمایه در کلیدی هایویژگی که نااطمینانی و ری

سک مدیریت گذاری، صیص و ری ستند دارایی تخ ست مرتبط ه  اجتناب دارند ییزیاد تلاطم که بازارهایی از گذارانسرمایه. ا

 به منجر بازار یک در تلاطم زیادی پایداری که اسهههت آن بر انتظار نتیجه،در. دهندمی ترجیح را ترثبات با بازارهای و کنندمی

صلی منبع دو. شود بازار آن در بازده کاهش  نااطمینانی و بازار در جدید اطلاعات میزان از؛ عبارتند سهام بازارهای در تلاطم ا

صادی کلان شم مورد در جدید هاینگرانی و مهم اطلاعات. اقت صادی لانک انداز چ  قیمت بر توجهی قابل طور به تواندمی اقت

 و آنها انتظارات توانندمی زیرا،. دارند زیادی توجه عوامل این به گذارانسرمایه. کند کمک بازار تلاطم به و بگذارد تأثیر سهام

 . دهند قرار تاثیر تحت را هادارایی گذاریقیمت

 و SV) تصادفی تلاطم مختلف الگو دو از استفاده بااوراق بهادر تهران  بورس در تلاطم پایداری میزان حاضر، پژوهش در

SVJ )الگو از اسههتفاده با اسههت تلاطم در واحد ریشههه وجود معادل که تلاطم حدی پایداری و شههد گیریاندازه SVJ مورد 

. زیادست تلاطم پایداری هشپژو این زمانی بازه سه هر در که بود آن دهنده نشان SVJ و SV الگو دو هر. گرفت قرار بررسی

 و بازار در اطلاعات جریان آن نتیجهدر که دهد رویبورس اوراق بهادر تهران  ساختار بودن بسته علت به تواندمی ویژگی این

صلی گروه چند روی بر بازار وزن تمرکز دیگر، سویی از. گیردمی صورت کندی به سهام هایقیمت در اطلاعات جذب  نیز ا

 1400-1398 زمانی دوره در حال، این. باشدبورس اوراق بهادر تهران  در تلاطم زیادی پایداری عوامل از دیگر ییک تواندمی

 گرانمعامله تعداد افزایش به توانمی آن دلایل مهمترین از که اسههت بوده زیادتر هادوره سههایر از اندکی تلاطم پایداری درجه

شاره زمانی بازه این در غیرمنطقی سیل این غیرمنطقی گرانعاملهم. کرد ا  شایان. کنند تقویت را تلاطم پایداری که دارند را پتان

 افشههای همچون) دارند ایدوره ماهیت که تغییراتی به تواننمی را بورس اوراق بهادر تهران در تلاطم پایداری که اسههت ذکر

 مقایسه از حاصل نتایج دیگر، سویی از. داد نسبت( بازار خاص هایگروه برخی تقاضای و عرضه در فصلی تغییرات و سود

 شاخص روزانه بازده در تلاطم الگوسازی برای پرش یشناسه وجود که است آن دهنده نشان SVJ و SV الگو دو هایتخمین

 تواندیم هاالگو در شناسه این گرفتن نادیده بنابراین، و گذاشت خواهد بازار این در تلاطم محاسبه بر شدیدی تاثیر سهام کل

 ضروری بازار آتی عملکرد بینیپیش و ریسک پوشش هایاستراتژی طراحی برای نتیجه، این به توجه. بیانجامد اشتباه نتایج به

 زیاد، تلاطمی پایداری وجود با که بود آن دهنده نشههان تلاطم در واحد ریشههه آزمون پژوهش، این از دیگر بخشههی در. اسههت

𝜙) تلاطمی حدی پایداری نتیجهدر بازار بلندمدت سقوط فرضیه بنابراین،. شودمی رد تلاطمی واحد ریشه وجود فرضیه = 1 )

ستفاده با  سرمایه بازار بر منفی هایشوک از ناشی تلاطمی امواج که است آن موضوع این پیامد. شودنمی تایید SVJ الگو از ا

 مواجه( سنگین هایسقوط) جدی خطر با بازار این در گذارانسرمایه بلندمدت فعالیت و داشت نخواهد حدی زمانی پایداری

ست ست بدان این دیگر طرفی از و نی صله بازار که معنا ستم به که اطلاعاتی به بلافا سدمی مالی سی شان واکنش ر  دهد،نمی ن

 برای جدیدی دیدگاهی با منفی شهههواهد کل در نتایج این بنابراین،. دهدمی نشهههان واکنش آن به زمان طول در تدریج به بلکه

ضیه ضوع این. کنندمی ارائه  کارآ بازار فر  فراوانی اهمیت ارز، بازار جمله از بازارها سایر تلاطمی زیادی پایداری کنار در مو

شان و کندمی پیدا ست سهام بازار در گذاریسرمایه بلندمدت مزایای دهنده ن شنهاد نهایت در.ا  و گذارانسرمایه تا شودمی پی

 بزرگی گروه یا بخش هیچ روی ها ریسهههک تا کنند تمرکز بازار این در متنوع گذاریسهههرمایه رویکرد روی بر بازار فعالان

 .نشود متمرکز
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