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Highlights  

• Introducing the range-based volatility modelling approach for the Tehran Stock Exchange 
for the first time. 

• Demonstrating that CCARR (Component Conditional Autoregressive Range) outperforms 
conventional return-based GARCH and CGARCH models in an emerging market context. 

• Evidence of significant long-memory (persistent) volatility in the Tehran Stock Exchange 
index, justifying the use of two-component models. 

• Showing that range data (high-low price movements) provide superior information for 
volatility prediction compared to closing-price returns in this market. 

• Implications for portfolio management, derivative pricing and risk measurement in 
emerging markets through improved volatility forecasts. 

Abstract 
The purpose of this research is to develop an appropriate model for forecasting the 

volatility of a broad market index. In this study, the CCARR model is proposed for volatility 
forecasting, and its estimation results are compared with those of the popular GARCH, 
CGARCH, and CARR models. The model is intuitive and convenient to implement using 
the maximum likelihood estimation method.While the GARCH and CGARCH models use 
price returns, the CARR and CCARR models rely on price ranges to predict volatility. The 
CCARR and CGARCH models assume that the price range consists of both a long-run 
(trend) component and a short-run (transitory) component, which together capture the long-
memory property of volatility. Daily data from the Tehran Stock Exchange index, covering 
the period 2009–2022 and including high, low, and closing prices, are employed. The 
results indicate that range-based models, such as the CARR and CCARR, fit the data better 
than return-based models. Moreover, two-component models provide a superior fit 
compared with one-component models. Overall, the CCARR model generates more 
accurate out-of-sample volatility forecasts than the conventional GARCH, CGARCH, and 
CARR models. 
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Introduction  
Volatility forecasting is a central task in financial market analysis, 

critical for effective portfolio management, derivative pricing, and risk 
assessment. The Tehran Stock Exchange (TSE), as a pivotal institution for 
capital accumulation and economic development, demands robust models 
capable of accurately predicting asset return volatility to support 
investment decisions and financial stability. This research investigates the 
forecasting of TSE volatility using the Component Conditional 
Autoregressive Range (CCARR) model, a state-of-the-art approach that 
leverages high-frequency price range data instead of conventional closing 
prices, enabling more precise capture of market dynamics. 

Equity markets inherently encompass risk, primarily manifested 
through volatility or fluctuations in asset returns. Volatility serves as a 
fundamental variable influencing portfolio selection, risk management, 
derivative valuation, and regulatory capital determination. Conventional 
volatility forecasting models, largely based on closing price returns, often 
neglect the intraday price movement information contained in daily high 
and low prices. Such omission potentially leads to an underestimation of 
volatility and suboptimal management strategies. Recognizing this, recent 
advances include models utilizing price ranges to better reflect true 
variability. 

The CCARR model extends the seminal Conditional Autoregressive 
Range (CARR) model by incorporating two components reflecting long-
term persistent trends and short-term transient volatility dynamics. This 
dual-component structure enables the model to account for the empirically 
observed long memory property in financial markets, wherein shocks to 
volatility have prolonged effects and clustering. The CCARR model is 
estimated through maximum likelihood using daily TSE data from 2009 to 
2022, encompassing high, low, and closing prices, offering rich 
granularity. 

 
Methodology  

This empirical study employs four benchmark models: GARCH and 
CGARCH representing return-based volatility frameworks, and CARR 
and CCARR embodying range-based approaches. The GARCH model, 
established by Bollerslev (1986), captures time-varying volatility but lacks 
explicit long-memory consideration. CGARCH introduces components to 
model both short- and long-term volatilities, improving over GARCH in 
capturing persistence. Conversely, CARR models volatility through daily 
price ranges, as proposed by Chou (2005), which empirically better reflects 
realized volatility than return-based methods. The CCARR model 
innovates further by introducing a two-component structure, decomposing 
volatility into a long-run trend and a short transient component, facilitating 
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superior modeling of long memory effects, supported theoretically and 
validated empirically. 

Model parameters are estimated within a likelihood framework, 
adopting distributional assumptions aligned with empirical residual 
characteristics: inverse Gaussian for return-based models and t-distribution 
for range-based models. Evaluation metrics include in-sample fit criteria 
such as Akaike Information Criterion (AIC) and log-likelihood, alongside 
out-of-sample predictive performance assessed via Mean Squared Error 
(MSE), Mean Absolute Error (MAE), and Mean Absolute Percent Error 
(MAPE). 

 
Result 

Descriptive statistics confirm that both return and range variables 
exhibit significant skewness, kurtosis, and deviations from normality, 
validating the use of flexible distributions. Autocorrelation analysis reveals 
strong persistence and long memory in volatility measures, particularly 
pronounced in the price range data. 

Estimated parameters for all models indicate stability and meaningful 
contributions of both short and long memory components, especially in 
CGARCH and CCARR models. The CCARR routinely demonstrates 
lower AIC values and higher log-likelihood scores relative to its single-
component CARR counterpart and return-based models, indicating 
superior in-sample explanatory power. 

Out-of-sample forecasting results consistently rank the CCARR model 
as the most accurate across all error metrics, followed closely by CARR, 
CGARCH, and finally GARCH. The superior performance of range-based 
models highlights the value of incorporating intraday price fluctuation 
information, while two-component models validate the critical role of 
modeling long memory in volatility for enhanced predictive accuracy. 

 
Discussion  

The findings emphasize the importance of utilizing price range data and 
long memory modeling in financial volatility forecasting. The CCARR 
model’s dual component framework captures nuanced temporal 
dependencies, outperforming traditional GARCH-family models that rely 
solely on closing price returns. This improvement directly translates into 
better risk quantification and financial decision-making for investors and 
institutions. 

The study’s application to the emerging Tehran Stock Exchange market 
furthermore illustrates the model’s adaptability and relevance in diverse 
market contexts. Accurate volatility forecasts facilitate improved portfolio 
optimization, risk-adjusted return enhancement, and derivative pricing 



 188 Journal of Securities and Exchange, Fall 2025, V. 18, No.71 

frameworks, supporting the growing sophistication of Iran’s financial 
markets. 

 
Conclusions  

This comprehensive analysis demonstrates the CCARR model’s 
robustness and efficacy for volatility forecasting in the Tehran Stock 
Exchange, outperforming conventional models in both in-sample fit and 
out-of-sample forecast accuracy. By explicitly modeling long and short-
term volatility components and utilizing richer intraday pricing data, the 
CCARR provides a meaningful advancement in financial econometrics 
tailored for emerging markets. 

Practically, the model can enhance financial institutions’ ability to 
measure and manage risk, contributing to greater market stability and 
investor confidence. Moreover, the increased accuracy in pricing 
derivatives linked to equity volatility facilitates more efficient capital 
allocation. 

Future research may build upon this foundation by integrating additional 
explanatory variables such as trading volume or seasonality effects to further 
refine predictions. Additionally, extending CCARR modeling to higher-
frequency intraday intervals could unlock further precision. 
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بینی نوسانات بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل پیش
 CCARR(1اي مبتنی بر دامنه(لفهخودرگرسیو شرطی مو
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 نکات برجسته
 سازي نوسان مبتنی بر دامنه براي اولین بار در بورس اوراق بهادار تهران معرفی رویکرد مدل •
 چون گارچ و گارچ ترکیبی در بازار نوظهور.هاي مرسوم مبتنی بر بازدهی همنسبت به مدلCCARR اثبات برتري مدل  •
 هاي دوارائه شواهد وجود حافظه بلندمدت در نوسانات شاخص بورس تهران، که ضرورت استفاده از مدل •

 .کنداي را توجیه میمؤلفه
به وسان نسبت بینی نتري براي پیشهاي بیشینه و کمینه) اطلاعات دقیقهاي دامنه قیمتی (اختلاف قیمتداده •

 .کنندهاي مبتنی بر قیمت پایانی فراهم میبازده
گیري ریسک در بازارهاي نوظهور از طریق گذاري ابزارهاي مشتقه و اندازهبهبود مدیریت پرتفوي، قیمت •

 تر نوسانات.هاي دقیقبینیپیش

 چکیده
هادار س اوراق ببینی نوسانات شاخص بورهدف از انجام این پژوهش دستیابی به یک مدل مطلوب جهت پیش

هاي است و نتایج تخمین آن با مدل بینی نوسانات پیشنهاد شدهبراي پیش CCARRدر این مقاله مدل  .تهران است
مورد مقایسه قرار گرفته است. براي اجراي این مدل از روش تخمین  CARRو GARCH ، CGARCHمعروف 

ت. تر اسکند و همچنین شهوديیار راحت مینمایی بهره گرفته شده است که اجراي مدل را بسحداکثردرست
 بینی نوساناتاز دامنه قیمتی براي پیش CCARRو  CARRاز بازدهی قیمتی و مدل CGARCHو  GARCHمدل

، هر دو مولفه بلندمدت (روند) و کوتاه مدت (گذرا) را در نظر CGARCHو  CCARRمدل  کنند.استفاده می
ل بورس کهاي روزانه شاخصنوسانات را دارند. براي تخمین مدل از داده گیرند و قابلیت ضبط حافظه بلندمدتمی

استفاده شده است.  1400تا  1388هاي قیمت و قیمت پایانی طی سالقیمت، بیشترین اوراق بهادار تهران شامل کمترین 
هاي مدل اي نسبت بهفههاي دومولهاي مبتنی بربازدهی، و مدلهاي مبتنی بر دامنه نسبت به مدلمطابق نتایج، مدل

نسبت به سایر  CCARRاند. به طورکلی مدل تري داشتهاي دقیقنمونهاي و بروننمونههاي درونبینیاي پیشمولفهتک
 هاي دقیق تري داشته است.بینیها پیشمدل

 نمایی.قیمتی، بازدهی قیمتی، حافظه بلندمدت، حداکثر درستبینی نوسان، دامنهپیش هاي کلیدي:واژه
  G17, C5, C32 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
امروزه یکی از مراکز مهم انباشت سرمایه، بورس اوراق بهادار است که با جذب منابع 

هاي بزرگ نقش مهمی در رشد و توسعه اقتصادي سرگردان و کمک به تأمین مالی بنگاه
دش پول و نقدشوندگی در ها به افزایش سرعت گرکشورها دارد. همچنین معامله سهام شرکت

کرد بازار اي با عملکند. در نتیجه اقتصاد یک کشور به صورت گستردهسطح جامعه کمک می
گذاران گذاران، آگاهی سرمایهسرمایه در ارتباط است. لازمه تقویت این بازار و تشویق سرمایه

 ). 1393ر، ها هستند(راعی و پویانفاز متغیرهاي اساسی تأثیرگذار بر بازدهی دارایی
شود. ترین متغیرهاي تأثیرگذار بر بازدهی شناخته میعنوان یکی از مهمبه )1ریسک (نوسان

ها، قهگذاري مشتنوسانات بازدهی نقش مهمی در تخصیص پرتفوي، مدیریت ریسک، قیمت
دارند. اهمیت این موضوع به این دلیل  3یا ریزش مورد انتظار 2محاسبه ارزش در معرض خطر

دنبال حداکثرکردن بازدهی و حداقل کردن ریسک پرتفوي هستند. گذاران بهسرمایه است که
شود یتر مگذاري پرریسکمعمولا هرچه نوسان اوراق یا شاخص مربوطه بیشتر باشد، سرمایه

ارد و گذاري ددرنتیجه تقابل میان ریسک (نوسان) و بازدهی نقش مهمی در تصمیمات سرمایه
بینی دقیق نوسانات، بازدهی تعدیل شده با ریسک را افزایش نند با پیشتواگذاران میسرمایه

توسعه است و ازآنجاکه نوسانات ها نیز با سرعت زیادي درحالدهند. همچنین بازار مشتقه
نه بینی دقیق نوسانات در این زمیها است، پیشگذاري مشتقهبازدهی، یک متغیر مهم در قیمت

ازپیش نشان بینی نوسانات را بیشمیت تمرکز بر پیشضرورت دارند و این موضوع اه
ترتیب دستیابی به یک مدل مطلوب این. به)1395نژاد، ابراهیمی و نژاد افراسیابی، دهد(هاشمیمی

گذاري گذار قبل از سرمایههاي مهمی است که هر سرمایهبینی ریسک از ضرورتدر جهت پیش
نی ریسک که بیهاي پیشآگاهی داشته باشد. بیشتر مدلدر بورس اوراق بهادار باید نسبت به آن 

ت پایانی گیرند، از بازدهی با قیماند و در بازارهاي مالی مورد استفاده قرار میتاکنون توسعه یافته
ات قیمت در پایانی تحرککنند. این در حالیست که  قیمتبینی ریسک استفاده میبراي پیش

ی از اطلاعات در دسترس، مورد استفاده قرار گیرد و بخشطول روز را نادیده می
هایی همچون بیشترین قیمت و که استفاده از سایر داده). درصورتی1980گیرد(پارکینسون، نمی

                                                                                                                                      
1. Volatility 
2. Value at risk 
3. Expected shortfall 
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گیري بهتري از نوسانات در ارتباط با محاسبات کمترین قیمت در قالب دامنه قیمتی روزانه، اندازه
لیزاده، دهند(عیافته در طی روز ارائه میسان تحققمبتنی بر بازدهی (مثل مجذور بازدهی) یا نو

 ).2002برانت و دایبولد، 
بینی نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار تهران از مطالعات پیشین انجام شده در زمینه پیش

هاي مبتنی بر بازدهی هستند که از متغیر بازدهی با قیمت پایانی و یا بازدهی با اولین، دسته مدل
بینی اي پیشاند و تاکنون متغیر دامنه قیمتی بررین و یا کمترین قیمت استفاده کردهآخرین، بیشت

نوسانات مورد بررسی قرار نگرفته است. پژوهش حاضر، نخستین پژوهشی است که براي 
ن را با کند و نتایج آبینی نوسانات بورس اوراق بهادار تهران از دامنه قیمتی استفاده میپیش
وجه به چنین باتکند. همر بازدهی از جمله گارچ و گارچ ترکیبی مقایسه میهاي مبتنی بمدل

بلندمدت بودن نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار، نیاز به استفاده از مدل دو ویژگی حافظه
مدت را درنظربگیرد، وجود دارد. در این اي که هم مولفه بلندمدت و هم مولفه کوتاهمولفه

 CGARCHهاي مبتنی بر بازدهی از مدل ن حافظه بلندمدت در مدلپژوهش براي درنظر گرفت
استفاده شده است که تاکنون در  CCARRهاي مبتنی بر دامنه قیمتی از مدل و براي مدل

هاي اخیر براي پیش بینی نوسانات بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار پژوهش
هاي مبتنی به عنوان نماینده مدل CGARCHو  GARCHاند. در این پژوهش دو مدل نگرفته

هاي مبتنی بر دامنه قیمتی عنوان نماینده مدلبه CCARRو  CARRبر بازدهی قیمتی و دو مدل 
پس روش شود. ساند. در ادامه به مبانی نظري و پیشینه پژوهش پرداخته میانتخاب و بررسی شده
هاي هشگیري و پیشنهاد براي پژوبا نتیجهها ارائه شده و در نهایت مقاله شناسی و تحلیل یافته

 رسد.آتی به پایان می
 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش 
یات خوبی در ادببینی است و امروزه این موضوع بهنوسان هم متغیر با زمان و هم قابل پیش

 ازي وساي در زمینه مدلوجودآمدن ادبیات گستردهمالی شناخته شده است. این امر منجر به به
و مدل نوسانات تصادفی  )1986(1بینی نوسانات شده است. مدل گارچ بولرسلوپیش
سازي نوسانات متغیر با زمان هستند. اساسا دو مدل معروف و کاربردي براي مدل )1986(2تیلور

                                                                                                                                      
1. Bollerslev 
2. Taylor 
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ایانی هاي پدست آمده از قیمتهاي مبتنی بر بازدهی بهمدل گارچ و مدل نوسانات تصادفی مدل
از این رو نه تنها بخشی از  .گیرندقیمت دارایی در طول روز را نادیده می هستند و تحرکات

)، 1980(1هاي پارکینسوناند، بلکه پژوهشاطلاعات در دسترس مورد استفاده قرار نگرفته
دهد که استفاده از سایر )  نشان می2013(3)، دجیاناکیس و لیوادا2002(2علیزاده، برانت و دایبولد

گیري بیشترین قیمت و کمترین قیمت در قالب دامنه قیمتی روزانه، اندازه هایی همچونداده
بهتري از نوسانات در ارتباط با محاسبات مبتنی بر بازدهی (مثل مجذور بازدهی) یا نوسان 

دهند. همچنین، یک برتري دیگر استفاده از دامنه قیمتی براي یافته در طی روز ارائه میتحقق
اي در ترین قیمت در طی روز به طور گستردهست که بالاترین و پایینمحاسبه نوسانات این ا

راحتی تر بههاي زمانی کوچککه بازدهی در بازههاي مالی در دسترس است درحالیدادهپایگاه
) مدل 2005(4بینی دامنه قیمتی پویا، چاوسازي و پیشدر دسترس نیست. در راستاي مدل
را پیشنهاد کرد که بسیار شبیه مدل گارچ  5CARRخودرگرسیو شرطی مبتنی بردامنه 

) 2010(8) و چاو و لیو2005) است. چاو(1988(7انگل و راسل 6ACD) و مدل 1986بولرسلو(
، نوسانات را به صورت  )CARRمدل خودرگرسیو شرطی مبتنی بردامنه( نشان دادند که

انات مبتنی بر بینی نوسپیشهاي کند. در نتیجه مدلبینی میتري نسبت به مدل گارچ پیشدقیق
بینی ) یک مدل پیش2011(9سوي خود جلب کردند. لی و هانگاي را بهدامنه، توجهات گسترده

نوسانات خودرگرسیو مبتنی بر دامنه پیشنهاد دادند و نشان دادند این مدل عملکرد بهتري نسبت 
بر دامنه که بیان شدند همگی  هاي مبتنیحال تمام مدلاین به مدل گارچ مبتنی بر بازده دارد. با

که توانایی درنظرگرفتن حافظه بلندمدت یا  اي هستندهاي تک مولفهمتعلق به خانواده مدل
وابستگی با دامنه بلندمدت نوسانات مالی(دامنه قیمتی) را ندارند. براي پرداختن به ویژگی حافظه 

را پیشنهاد دادند که  11CHFIGAR) مدل 1996(10بلندمدت نوسانات، بیلی، بولرسلو و میکلسن

                                                                                                                                      
1. Parkinson 
2. Alizadeh & Brandt & Diebold 
3. Degiannakis & Livada 
4. Chou 
5. Conditional autoregressive range model 
6. Autoregressive conditional duration 
7. Engle & Russel 
8. Chou & Liu 
9. Li  & Hong 
10. Baillie & Bollerslev & Mikkelsen 
11. Fractionally integrated GARCH 
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اي به چنین مشکلاتی، مدل دومولفهاز نظر محاسباتی پیچیده و اجراي آن دشوار است. باتوجه
) معرفی شد، به دلیل راحت بودن 1999(2) و انگل و لی1996(1گارچ که توسط دینگ و گرنجر

هاي اخیر ازجمله تر از آن، مقالهبرآورد و اجرا، به یک انتخاب ارجح تبدیل شده است. مهم
تواند به صورت اي گارچ میدهند که مدل دومولفه) نشان می2016(4) و دینگ2005(3ماهو

ا بهتر ها راي دادهکارا حافظه بلندمدت نوسانات را درنظر بگیرد و نسبت به مدل تک مولفه
) و 6199اي دینگ و گرنجر(گیري از مدل دومولفه)، با بهره2019(5وو و هو کند.برازش می

) را براي CCARRاي مبتنی بر دامنه()، مدل خودرگرسیو شرطی مولفه1999انگل و لی(
رسیو بینی نوسانات پیشنهاد دادند. مدل خودرگتوصیف پویایی دامنه قیمت و پیرو آن براي پیش

یافته مدل خودرگرسیو شرطی مبتنی ) در واقع توسعهCCARRاي مبتنی بر دامنه(شرطی مولفه
بلندمدت نوسانات با واردکردن ) براي محاسبه حافظه2005) پیشنهادي چاو(CARRبردامنه(

) از CCARRاي مبتنی بر دامنه(به طور خاص مدل خودرگرسیو شرطی مولفه مولفه دوم است.
تشکیل شده است. مدل خودرگرسیو  7مدت(گذرا)و مولفه کوتاه 6دو مولفه بلندمدت(روند)

اي هریس، استوجا، اي مولفهبسیار شبیه به مدل دامنه )CARRCاي مبتنی بر دامنه(شرطی مولفه
شود است که در آن پویایی مولفه بلندمدت با نوعی از مدل گارچ شناسایی می )2011(8ایلماز

کنند و از برخی فیلترهاي غیرپارامتریک براي تجزیه مولفه ولی پویایی دقیق را مشخص نمی
تر است و در قدم براي اجرا بسیار راحت CCARR. مدل کنندبلندمدت دامنه قیمتی استفاده می

) 2011کند ولی مدل هریس و همکاران(استفاده می 9نماییاول از روش تخمین حداکثر درست
د بلندمدت که رونکند درحالیکند مولفه بلندمدت از یک فرایند تصادفی پیروي میفرض می

 به میانگین پیروي کند.تواند پایدار و ثابت باشد و از خاصیت بازگشت می
) از 1395بینی نوسان بورس اوراق بهادار تهران، امامی پري و عباسی(درخصوص پیش

هاي میانگین متحرك موزون نمایی، مدل گارچ، گارچ نمایی و گارچ تحقق یافته براي مدل

                                                                                                                                      
1. Ding and Granger 
2. Engle and Lee 
3. Maheu 
4. Ding 
5. Xinyu Wu & Xinmeng Hou 
6. long-run (trend) component 
7. short-run (transitory) component 
8. Harris & Stoja & Yilmaz 
9. Maximum likelihood 
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حاصل  جبینی نوسانات روزانه و طی روز شاخص بورس اوراق بهادار تهران استفاده کردند. نتایپیش
تر با پارامتر کمتر چون گارچ و میانگین موزون هاي سادهها گویاي برتري مدلبینی آناز پیش

انات روزانه و بینی نوسها شامل گارچ نمایی و گارچ تحقق یافته در پیشنمایی نسبت به سایر مدل
ن شده که به موجب آ) یک مدل گارچ تعدیل1395طی روز شاخص است. اثباتی و اصلانی(

ترین، نخستین و بیشترین قیمت و همچنین قیمت پایانی روزانه شاخص پارامترها بر اساس پایین
بورس اوراق بهادار تهران برآورده شده است، پیشنهاد دادند. آنها نتیجه گرفتند که استفاده از 

براي  یمتغیرهاي کمترین، بیشترین، اولین و مقدار پایانی نسبت به مدلی که فقط از مقدار پایان
کند، عملکرد بهتري داشته است. چهارلنگی سردارآبادي و بینی شاخص استفاده میپیش

انات بینی نوسهاي گارچ و گارچ بوت استرپ اقدام به پیشگیري از روش)، با بهره1398قاسمیه(
کردند. آنها نتیجه گرفتند که روش آرما بوت استرپ از روش شبیه سازي فرآیند براونی بازده 

تر است. تر است زیرا فاصله اطمینان ایجادشده توسط روش آرما بوت استرپ کوتاهم دقیقسها
افزون بر این، آنها نتیجه گرفتند بازه اطمینان تولیدشده توسط روش گارچ بوت استرپ، از روش 

 .تر استاي مناسبنمونهبینی برونتر است درنتیجه این روش براي پیشگارچ کوتاه
) در پژوهش خود وجود حافظه بلندمدت را با 1387بلندمدت، عرفانی(در خصوص حافظه 

استفاده از سه روش در شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ارزیابی کرد که نتایج هر سه 
)، به ارزیابی 1389کرد. شعرایی و ثنائی اعلم(آزمون، وجود حافظه بلندمدت را تایید می

ستند پرداختند و وجود یا عدم وجود حافظه بلندمدت در هایی که بر پایه حافظه بلندمدت همدل
ها نتیجه گرفتند که وجود حافظه بلندمدت در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند. آن

شود. هاي شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با سطح اطمینان بالایی تایید میبازده و نوسان
هایی که بر پایه حافظه بلندمدت نیستند (مثل: مدل بینیها به مقایسه دقت پیشچنین آنهم

GARCH  وARMAهاي مشابهی که برپایه حافظه بلندمدت هستند (مثل: )، با مدل
FIGARCH  وARFIM به روش پنجره غلتان پرداختند. آنها نتیجه گرفتند مدل ،(ARMA 

ست ولی برخوردار اها از برتري بینی بازده یک روز بعد شاخص نسبت به سایر مدلبراي پیش
ماهه مدل تر مثل هفتگی، ماهانه، فصلی و ششهاي بلندمدتبینی بازده براي دورهبراي پیش

FIGARCH کند.تري ارایه میهاي دقیقبینیپیش 
بینی نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار تهران، مطالعات پیشین انجام شده در زمینه پیش

هستند که از متغیر بازدهی با قیمت پایانی و یا بازدهی با هاي مبتنی بر بازدهی از دسته مدل
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نه قیمتی براي اند و تاکنون متغیر دامنخستین، آخرین، بیشترین و یا کمترین قیمت استفاده کرده
بینی نوسانات بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار نگرفته است. پژوهش حاضر، پیش

اده نی نوسانات بورس اوراق بهادار تهران از دامنه قیمتی استفبیاولین پژوهشی است که براي پیش
کند. هاي مبتنی بر بازدهی از جمله گارچ و گارچ ترکیبی مقایسه میکند و نتایج آن را با مدلمی

هم چنین با توجه به ویژگی حافظه بلندمدت بودن نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار، نیاز به 
ود مدت را درنظربگیرد، وجاي که هم مولفه بلندمدت و هم مولفه کوتاهاستفاده از مدل دو مولفه

هاي مبتنی بر بازدهی از مدل دارد. در این پژوهش براي درنظر گرفتن حافظه بلندمدت در مدل
CGARCH هاي مبتنی بر دامنه قیمتی از مدل و براي مدلCCARR  استفاده شده است که تا

ي پیش بینی نوسانات بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار هاي اخیر براکنون در پژوهش
 اند. نگرفته

 هاي این پژوهش عبارتند از:پرسش
مدت یا بلندمدت کل بورس اوراق بهادار تهران از نظر کوتاهماهیت نوسانات شاخص -1

 بودن حافظه چگونه است؟
مبتنی  هاينسبت به مدل امنه قیمتیهاي مبتنی بر داي مدلاي و برون نمونهبرازش نمونه -2

  بر بازدهی چگونه است؟
 ايمولفههاي تکاي نسبت به مدلهاي دومولفهاي مدلاي و برون نمونهبرازش نمونه -3

 چگونه است؟
 

  شناسی پژوهشروش
بینی نوسانات بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل تمرکز اصلی این پژوهش پیش

) است. به طورکلی در این پژوهش CCARRاي مبتنی بر دامنه(یو شرطی مولفهخودرگرس
اي با هاي دومولفههاي مبتنی بر بازدهی و عملکرد مدلهاي مبتنی بر دامنه با مدلعملکرد مدل

و  GARCHاي مورد مقایسه قرار خواهند گرفت. به این منظور چهار مدل مولفههاي تکمدل
CGARCH  وCARR  وCCARR .این پژوهش با  اجرا و عملکرد آنها مقایسه خواهد شد

پذیرد و در نتیجه از نوع ها انجام میهاي مشاهده شده و تجزیه و تحلیل آناستفاده از داده
اي و خانهرویدادي و کاربردي است. روش گردآوري اطلاعات، از نوع کتابهاي پسپژوهش

ت و ترین قیمتهران با بالاترین قیمت، پایین هاي روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادارداده
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 بازه زمانی مورد استفاده از استخراج شده است. TseClient2افزار هاي پایانی از نرمقیمت
که از  ردیف است 3132است و تعداد مشاهدات  1400اسفند سال  28تا  1388فروردین سال  5

بینی داده انتهایی براي پیش 1044ز اي و انمونهبینی درونداده ابتدایی براي پیش 2088
هاي ابتدا بازدهی روزانه و دامنه قیمتی طی روز مطابق فرمول اي استفاده شده است.نمونهبرون

 شود:زیر محاسبه می
 بازدهی قیمتی:

𝑟𝑟𝑡𝑡 = ln (
𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑡𝑡−1

) 

 ام است. tقیمت پایانی در روز  tpبازده قیمتی روزانه و  trکه در آن 
 نه قیمتی:دام

𝑅𝑅𝑡𝑡 =
1

√4𝑙𝑙𝑙𝑙2
(max{𝑃𝑃𝜏𝜏} − min{𝑃𝑃𝜏𝜏}), 𝜏𝜏 ∈ [𝑡𝑡 − 1 , 𝑡𝑡]    

است.  tقیمت لگاریتمی یک دارایی خاص در لحظه  tPدامنه قیمتی طی روز و  tRکه در آن 
گر نااریب از نوسان بازدهی دارایی ) دامنه قیمتی یک تخمین1980(1مطابق پژوهش پارکینسون

 ).2019هو، است(وو و 
 هاي بیان شده و در نرم افزار اکسل محاسبهمتغیرهاي بازدهی و دامنه قیمتی مطابق با فرمول

هاي متغیرها مانند میانگین مشاهدات، اند. در گام بعد آمار توصیفی و برخی از ویژگیشده
ره ابرا وآمحداقل مشاهده، حداکثر مشاهده، انحراف معیار، چولگی، کشیدگی و آماره جارك

Q برا براي آزمون نرمال -اند. از آزمون جاركباکس مورد بررسی قرار گرفته-آزمون لیونگ
اي باکس بر-ها و از آزمون لیونگها، از آزمون دیکی فولر براي بررسی مانایی دادهبودن داده

آزمون سطح معناداري خودهمبستگی استفاده شده است. تابع خودهمبستگی براي بررسی وجود 
چنین وجود یا عدم وجود حافظه بلندمدت مورد بررسی قرار گرفته است. ستگی و همخودهمب

اند. تعداد کل اي تقسیم شدهاي و برون نمونهنمونهها به دو قسمت دروندر این پژوهش داده
داده  1044اي و از نمونهبینی درونداده ابتدایی براي پیش 2088ردیف است که از  3132ها داده

 GARCHبندي اولیه، مدل اي استفاده شده است. پس از جمعنمونهبینی برونبراي پیشانتهایی 
 CCARRو  CARRهایی که از بازده قیمتی روزانه و مدل عنوان مدلبه CGARCHو 

                                                                                                                                      
1. Parkinson 
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کنند، با بکارگیري روش حداکثر هایی که از دامنه قیمتی طی روز استفاده میعنوان مدلبه
شوند. باتوجه به اینکه تابع چگالی تجربی مقادیر باقیمانده اجرا می Rافزار نمایی در نرمدرست

ی منطبق با توزیع قیمتبراي متغیر بازدهی منطبق با توزیع نرمال معکوس گاوسی و براي متغیر دامنه
t چوله هستند، براي تخمین مدلGARCH  وCGARCH  از توزیع نرمال معکوس گاوسی و

چوله استفاده شده است. براي بررسی نیکویی برازش  tیع از توز CCARRو  CARRبراي مدل 
) استفاده شده است. در مرحله بعدي AICنمایی و معیار اطلاعات آکائیک(از مقادیر درست

هاي برازش شده با روش اي مدلنمونهشود و عملکرد بروناي انجام مینمونهبینی برونپیش
مشاهده ابتدایی تخمین زده شده  2088ابتدا مدل با گونه که شوند. بدینپنجره غلتان مقایسه می

شود. سپس نوسانات با اولین روز پیش رو استفاده می بینیو از مدل تخمینی براي اولین پیش
ود. این شبینی جدید نوسانات انجام میشود و پیشدوره تخمین به صورت روزانه جلو برده می

ها، بینی مدلشود. براي مقایسه عملکرد پیشتکرار میفرایند تا جایی که به انتهاي نمونه برسیم 
. میانگین خطاي 2  (MSE).میانگین مجذور خطا1هاي سه معیار ارزیابی رایج به نام

) در نظر گرفته شده است و با استفاده MAPE. میانگین خطاي درصدي مطلق(3  (MAE)مطلق
 1جدول تغیرهاي پژوهش به شرح ها و مشود. هریک از مدلها بهترین مدل انتخاب میاز آن

 اند.ارائه شده
 

ل  دو ل1ج د هش. تعریف م ي پژو ها  ها و متغیر
 متغیرها GARCHمدل 

rt = σtzt         zt~i. i. d.   N(0,1) 
σt2 = ω + αrt−12 + βσt−12  

t r  :دهنده بازدهی با قیمت پایانی که از معادلهننشا𝑟𝑟𝑡𝑡 = 

ln ( 𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑡𝑡−1

 آید.به دست می  (
𝜎𝜎𝑡𝑡2    دهنده واریانس شرطی در زمان : نشانt  ام که بر

ام و واریانس شرطی  t-1اساس ضرایبی از بازدهی زمان 
 آید.ام به دست می t-1زمان 

 متغیرها CGARCHمدل 

rt = σtzt         zt~i. i. d.   N(0,1) 
σt2 = qt2 +  α1(rt−12 − qt−12 ) + β1(σt−12 − qt−12 ) 

qt2 =  ω +  α2(rt−12 − qt−12 ) + β2qt−12  

t r  :یانی که از معادلهدهنده بازدهی با قیمت پانشان𝑟𝑟𝑡𝑡 = 

ln ( 𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑡𝑡−1

 آید.به دست می  (
𝜎𝜎𝑡𝑡2   دهنده واریانس شرطی در زمان : نشانt  ام که بر

به  مدتاساس ضرایبی از مولفه بلندمدت و مولفه کوتاه
 آید.دست می

𝑞𝑞𝑡𝑡2دهنده مولفه بلندمدت واریانس شرطی: نشان 
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 متغیرها CARRمدل 

𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝜆𝜆t𝜀𝜀𝑡𝑡 
𝜆𝜆𝑡𝑡 = 𝜔𝜔 +  𝛼𝛼𝑅𝑅𝑡𝑡−1 +  𝛽𝛽𝜆𝜆𝑡𝑡−1 
𝜀𝜀𝑡𝑡|ℱ𝑡𝑡−1~ 𝑖𝑖. 𝑖𝑖.𝑑𝑑. 𝑓𝑓(0) 

tR :دهنده دامنه قیمتی است که از معادلهنشان 
𝑅𝑅𝑡𝑡 ≡

1
√4𝑙𝑙𝑙𝑙2

(max{𝑃𝑃𝜏𝜏} − min{𝑃𝑃𝜏𝜏}), 𝜏𝜏 ∈ [𝑡𝑡 − 1 , 𝑡𝑡]  به
 زننده نااریب از نوسان بازدهی دارایی است.آید و تخمیندست می

t𝜆𝜆  میانگین شرطی دامنه قیمتی :tR  باتوجه به سیگمامیدان
ℱ𝑡𝑡−1 لحظه   تا𝑡𝑡 −  است.  1

 متغیرها CCARRمدل 

𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝜆𝜆t𝜀𝜀𝑡𝑡 
𝜆𝜆𝑡𝑡 = 𝑞𝑞𝑡𝑡 + 𝛼𝛼1(𝑅𝑅𝑡𝑡−1 − 𝑞𝑞𝑡𝑡−1) +  𝛽𝛽1(𝜆𝜆𝑡𝑡−1 − 𝑞𝑞𝑡𝑡−1) 

𝑞𝑞𝑡𝑡 =  𝜔𝜔 + 𝛼𝛼2𝑅𝑅𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2𝑞𝑞𝑡𝑡−1 
𝜀𝜀𝑡𝑡|ℱ𝑡𝑡−1~ 𝑖𝑖. 𝑖𝑖.𝑑𝑑. 𝑓𝑓(0) 

tR  :دهنده دامنه قیمتی که از معادلهنشان 
𝑅𝑅𝑡𝑡 ≡

1
√4𝑙𝑙𝑙𝑙2

(max{𝑃𝑃𝜏𝜏} − min{𝑃𝑃𝜏𝜏}), 𝜏𝜏 ∈ [𝑡𝑡 − 1 , 𝑡𝑡]     به
 آید.دست می

t𝜆𝜆  میانگین شرطی دامنه قیمتی :tR  باتوجه به سیگمامیدان
ℱ𝑡𝑡−1   تا لحظه𝑡𝑡 − 𝜆𝜆𝑡𝑡  یا 1 = 𝐸𝐸[𝑅𝑅𝑡𝑡|ℱ𝑡𝑡−1] .است  
بندي نوسانات (سري زمانی بازده پدیده خوشه t𝜆𝜆 ساختار 

 کند.هاي مالی) را ثبت میدارایی

𝑞𝑞𝑡𝑡   مولفه بلندمدت با :𝐸𝐸[𝑞𝑞𝑡𝑡] = 𝜔𝜔
1−𝛼𝛼2−𝛽𝛽2

 است.   

 
 هاي پژوهشیافته

دامنه قیمتی روزانه شاخص بورس اوراق بهادار تهران را خلاصه اطلاعات آماري بازدهی و  2جدول 
شود بازدهی و دامنه قیمتی هر دو چوله به راست هستند و چولگی همانطور که مشاهده می دهد.نمایش می

یع چنین کشیدگی بازدهی و دامنه قیمتی بیشتر از کشیدگی توزدامنه قیمتی شدیدتر از بازدهی است. هم
د فرضیه صفر دهبرا نشان میامنه قیمتی نیز بیشتر از بازدهی است. آزمون جاركنرمال است و کشیدگی د

یالی، آزمون بستگی سرشود. براي بررسی خودهممبنی بر نرمال بودن توزیع بازدهی و دامنه قیمتی رد می
دهد هر سري دامنه داراي وقفه نشان می 10تا  Qوقفه اجرا شده است. آماره  10باکس را با -لیونگ

 دهد.همبستگی بااهمیت و چشمگیري با هم هستند که وجود حافظه بلندمدت نوسانات را به خوبی نشان می

 
ل  دو ن 2ج دار تهرا ق بها اورا س  ص بور خ ه شا ی روزان قیمت ه  دامن ی و  قیمت ه  د ی باز  . آمارتوصیف

 داده
تعداد 

 مشاهدات
 ماکسیمم مینیمم میانگین

انحراف 
 معیار

 Q(10) جارك برا کشیدگی گیچول

 3,3595 0,1785 0,0105 0,0526 )0,0567( 0,0016 3132 بازدهی 
1489 

)0,000( 
824 

)0,000( 
دامنه 
 قیمتی

3132 0,0041 0,000 0,0378 0,0039 1,9853 5,7273 
6338 

)0,000( 
6063 

)0,000( 
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جدول رح و نتایج به شدر این پژوهش براي بررسی مانایی از آزمون دیکی فولر استفاده شده 
ارائه شده است. همانطور که مشخص است هم بازدهی و هم دامنه قیمتی روزانه شاخص  3

 بورس اوراق بهادار تهران مانا هستند.
 

ل  دو فولر3ج ی  دیک ن  ج آزمو تای  . ن
 قیمتی روزانهدامنه  بازدهی روزانه داده ها

 e2 16-e2-16 آماره آزمون دیکی فولر

 
ترین گام آزمون وجود این ویژگی در براي برآورد مدلی با ویژگی حافظه بلندمدت، مهم

هاي ترین آزمونیکی از متداول ACFهاي ذکر شده است. آزمونناپایداري سري رابطه با
). تابع 1395و نژاد افراسیابی،  نژاد، ابراهیمیتشخیص ویژگی حافظه بلندمدت است(هاشمی

مایه نبستگی دامنه قیمتی و بازدهی روزانه شاخص بورس اوراق بهادار تهران به ترتیب در خودهم
ودهمبستگی دامنه قیمتی و بازده نشان داده شده است. همانطور که نمایان است خ 2نمایه و  1

چنین اند. همبه صفر میل نکرده ACFهاي طولانی، مقادیر بسیارپایدار است و حتی با وقفه
 خودهمبستگی دامنه قیمتی به مراتب بیشتر از خودهمبستگی بازدهی است.

 

  
ه  هم1نمای د خو ع  ی . تاب قیمت ه  دامن ی  بستگ
نروزان دار تهرا ق بها اورا س  ص بور خ  ه شا

ه  هم2نمای د خو ع  ه . تاب ی روزان ه د ی باز بستگ
ن دار تهرا ق بها س اورا ص بور خ  شا

 
هاي بازدهی استفاده شده است. ابتدا با استفاده از داده Rها از نرم افزار براي تخمین مدل

و  CARRهاي دامنه قیمتی مدل از دادهو با استفاده  CGARCHو  GARCHقیمتی مدل 
CCARR شوند. باتوجه به اینکه تابع چگالی تجربی مقادیر باقیمانده براي متغیر تخمین زده می
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چوله tزیع قیمتی منطبق با توبازدهی منطبق با توزیع نرمال معکوس گاوسی و براي متغیر دامنه
ال معکوس گاوسی و براي از توزیع نرم CGARCHو  GARCHهستند، براي تخمین مدل 

براي هر مدل چهار درجه  چوله استفاده شده است وtاز توزیع  CCARRو  CARRمدل  
ه ها ب) درنظر گرفته شده است. در ادامه نتایج تخمین مدل2و2) و (1و2)، (2و1)، (1و1مختلف (

هنده پایداري دبه ترتیب نشان eta11،eta21و  alpha،betaگردد که در آن تفکیک ارائه می
 ولیو است.هاي دامنه و مقادیر داخل پرانتز مقادیر پیمدت و بلندمدت شوكکوتاه

 
ل  دو ن 4ج درو ن  ج تخمی تای ه. ن ل نمون د ي م  CGARCHو  GARCHا

 GARCH 
(1,1) 

GARCH 
(1,2) 

GARCH 
(2,1) 

GARCH 
(2,2) 

CGARCH 
(1,1) 

CGARCH 
(1,2) 

CGARCH 
(2,1) 

CGARCH 
(2,2) 

omega 
0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  

)0,5798( )0,8456( )0,3754( )0,3590( )0,0000( )0,4839( )0,4430( )0,5916( 

alpha1 
0,1550  0,2224  0,1551  0,2212  0,1464  0,1708  0,1451  0,1690  

)0,0000( )0,1667( )0,0000( )0,0000( )0,0000( )0,0000( )0,0000( )0,0000( 

alpha2 
- - 0,0000  0,0034  - - 0,0001  0,0372  

- - )1,0000( )0,7921( - - )0,9974( )0,4617( 

beta1 
0,8440  0,1960  0,8439  0,1859  0,6397  0,0903  0,6455  0,0000  

)0,0000( )0,1027( )0,0000( )0,0005( )0,0000( )0,3889( )0,0000( )1,0000( 

beta2 
- 0,5806  - 0,5885  - 0,5024  - 0,5205  

- )0,0000( - )0,0000( - )0,0000( - )0,0000( 

eta11 
- - - - 0,9962  0,9965  0,9965  0,9969  

- - - - )0,0000( )0,0000( )0,0000( )0,0000( 

eta21 
- - - - 0,0732  0,0741  0,0734  0,0715  

- - - - )0,0000( )0,0000( )0,0000( )0,0000( 

LLF 7،934  7،939  7،934  7،939  7،942  7،944  7،942  7،944  

AIC )7,5900( )7,5931( )7,5890( )7,5921( )7,5952( )7,5961( )7,5954( )7,5967( 

 
نمایش داده شده  CGARCHو  GARCHاي مدل نمونهنتایج تخمین درون 4 جدولدر 

اده هاي پایانی استفاست. همانطور که بیان شد، هر دو مدل یاد شده از بازدهی قیمتی با قیمت
اي است که توانایی درنظرگرفتن حافظه بلندمدت مولفهیک مدل تک GARCHکنند. مدل می
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ازدهی قیمتی شاخص بورس اوراق بهادار تهران داراي حافظه را ندارد. با توجه به اینکه ب
که داراي مولفه دوم است و توانایی درنظرگرفتن حافظه  CGARCHبلندمدت است، از مدل 

دهنده بلندمدت نوسانات را دارد نیز استفاده شده است. در جدول بالا ضرایب آلفا و بتا نشان
ده مولفه بلندمدت هستند. ضریب پایداري مولفه دهننشان 11eta،21etaمولفه کوتاه مدت و 

دهد روند و جمع آلفا و بتا بسیار نزدیک به یک است که نشان می 11eta بلندمدت یعنی
مقادیر  CGARCHهاي مدل صورت کلی تمامی درجهبلندمدت در دامنه بسیار پایدار است. به

 GARCHهاي مدل هدرستنمایی بیشتر ومعیار اطلاعات آکائیک کمتري نسبت به درج
 GARCHاي بهتري نسبت به مدل نمونهبرازش درون CGARCHاند، درنتیجه مدل داشته

هاي گارچ ترکیبی و در بین مدل GARCH)1،2هاي گارچ، مدل (داشته است. در دسته مدل
 شوند.اند و انتخاب میها برتري داشتهنسبت به سایر درجه CGARCH)2،2مدل (
 

ل  دو ن5ج درو ن  ج تخمی تای ه. ن لنمون د ي م  CCARRو  CARRا
 CARR 

(1,1) 
CARR 
(1,2) 

CARR 
(2,1) 

CARR 
(2,2) 

CCARR 
(1,1) 

CCARR 
(1,2) 

CCARR 
(2,1) 

CCARR 
(2,2) 

omega 
0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  

)0,2966( )0,0000( )0,0319( )0,0000( )0,0003( )0,0004( )0,0000( )0,0000( 

alpha1 
0,0294  0,0559  0,0299  0,0443  0,0554  0,0579  0,0366  0,0489  

)0,0000( )0,0000( )0,1267( )0,0404( )0,0121( )0,0000( )0,0735( )0,0000( 

alpha2 
- - 0,0000  0,0000  - - 0,0209  0,0385  

- - )1,0000( )0,9988( - - )0,7809( )0,0529( 

beta1 
0,9606  0,6589  0,9588  0,7894  0,5770  0,5539  0,4751  0,2092  

)0,0000( )0,0000( )0,0000( )0,0000( )0,0003( )0,0000( )0,0000( )0,1089( 

beta2 
- 0,2511  - 0,1461  - 0,0001  - 0,0686  

- )0,0054( - )0,0001( - )0,7274( - )0,5899( 

eta11 
- - - - 0,9930  0,9936  0,9914  0,9914  

- - - - )0,0000( )0,0000( )0,0000( )0,0000( 

eta21 
- - - - 0,0217  0,0189  0,0192  0,0231  

- - - - )0,0000( )0,0000( )0,0000( )0,0000( 

LLF 5،481  5،479  5،480  5،476  5،475  5،487  5،491  5،485  

AIC )5,2266( )5,2234( )5,2238( )5,2188( )5,2271( )5,2274( )5,2299( )5,2275( 
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نمایش داده شده  CCARRو  CARRاي مدل نمونهنتایج تخمین درون 5جدول در 
ت استفاده ابینی نوسانجاي بازدهی قیمتی از دامنه قیمتی براي پیشاست. دو مدل یادشده به

لاعات گیرد و بخشی از اطپایانی تحرکات قیمت در طول روز را نادیده میکنند، زیرا قیمتمی
اي است که مولفهیک مدل تک CARRگیرد. مدل در دسترس، مورد استفاده قرار نمی

توانایی درنظرگرفتن حافظه بلندمدت را ندارد. با توجه به اینکه دامنه قیمتی شاخص بورس 
که داراي مولفه دوم است  CCARRبهادار تهران داراي حافظه بلندمدت است، از مدل  اوراق

و توانایی درنظرگرفتن حافظه بلندمدت نوسانات را دارد نیز استفاده شده است. در مدل 
CCARR دامنه قیمتی شامل دو مولفه است: یک مولفه بلندمدت 𝑞𝑞𝑡𝑡  یک مولفه کوتاه و

𝜆𝜆𝑡𝑡 مدت − 𝑞𝑞𝑡𝑡. دهنده مولفه کوتاه مدت و جدول فوق ضرایب آلفا و بتا نشان در
11eta،21eta دهنده مولفه بلندمدت هستند. ضریب پایداري مولفه بلندمدت یعنینشان 

11eta  بسیار نزدیک به یک است که مقدارش هم از جمع ضرایب آلفا و بتا در مدلCARR 
د بلندمدت دهد رونبه یک است که نشان می بزرگتر است.  جمع آلفا و بتا نیز بسیار نزدیک

صورت کلی تمامی نمایان است به 2در دامنه بسیار پایدار است.  همانطور که در نمایه 
مقادیر درستنمایی بیشتر ومعیار اطلاعات آکائیک کمتري نسبت  CCARRهاي مدل درجه

اي بهتري ونهنمبرازش درون CCARRاند، درنتیجه مدل داشته CARRهاي مدل به درجه
و در بین  CARR)1،1، مدل (CARRهاي داشته است. در دسته مدل CARRنسبت به مدل 

اند و انتخاب ها برتري داشتهنسبت به سایر درجه CCARR)2،1مدل ( CCARRهاي مدل
 شوند.می

. میانگین مجذور 1هاي ها، سه معیار ارزیابی رایج به نامبینی مدلبراي مقایسه عملکرد پیش
در  (MAPE).میانگین خطاي درصدي مطلق3 (MAE).میانگین خطاي مطلق2 (MSE)خطا

 اند. مورد مقایسه قرار گرفته 6جدول نظر گرفته شده است که در 

 
ل  دو ي پیش6ج طا خ ج  تای ل. مقایسه ن د ی م هبین د انتخاب ش ي   ها

Model MSE MAE MAPE 

GARCH(1,2) 0002373/0 011274/0 250915/1 

CGARCH(2,2) 0002368/0 011260/0 246218/1 

CARR(1,1) 000047/0 005035/0 672678/0 

CCARR(2,1) 000041/0 004589/0 658592/0 
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و  MSE ،MAEا از نظر سه معیار هاي انتخاب شده ربینی مدلخطاي پیش 6جدول 
MAPE کند. همانطور که نمایان است در هر سه معیار یاد شده به ترتیب مدل مقایسه می

CCARR ،CARR ،CGARCH  وGARCH ا بینی رکمترین خطا و بیشترین دقت پیش
 CARRهاي مبتنی بر دامنه قیمتی(دهند، مدلآمده نشان میدستاند. همانطور که نتایج بهداشته

و  GARCHهاي مبتنی بر بازدهی قیمتی() دقت بیشتري نسبت به مدلCCARRو 
CGARCHهایی که داراي دو مولفه حافظه کوتاه مدت و بلندمدت چنین مدلاند. هم) داشته

) و توانایی درنظرگرفتن حافظه بلندمدت را دارند، نسبت به CGARCHو  CCARRهستند(
بینی بینی کمتر و دقت پیش) از خطاي پیشGARCHو  CARRاي(هاي تک مولفهمدل

دهنده وجود پارامتري قابل اند. از آنجاییکه حافظه بلندمدت نشانبالاتري برخوردار بوده
هاي قبلی بینی در دینامیک سري زمانی است و موجب وابستگی بازده آینده دارایی با بازدهپیش

یف فرضیه کارایی بازار است. وجود شود؛ وجود این ویژگی، دلیلی بر رد شکل ضعآن می
خودهمبستگی میان مشاهدات با فاصله زمانی زیاد، بیانگر وجود حافظه بلندمدت در بازده 

بینی توان براي پیشها، میها است. بنابراین، باتوجه به وجود حافظه بلندمدت در دادهدارایی
 یر است:هاي پژوهش به شرح زایج سوالهاي گذشته استفاده نمود. بنابراین نتبازده آینده از بازده

لانی، مقادیر هاي طوخودهمبستگی دامنه قیمتی و بازدهی بسیارپایدار است و حتی با وقفه -1
ACF  به صفر میل نکرده اند. درنتیجه وجود حافظه بلندمدت در شاخص کل بورس

 شود.اوراق بهادار تهران تایید می
تري قاي دقینمونهاي و بروننمونههاي درونبینیشهاي مبتنی بر دامنه قیمتی، پیمدل -2

 اند.هاي مبتنی بر بازدهی قیمتی داشتهنسبت به مدل

ه تري نسبت باي دقیقنمونهاي و بروننمونههاي درونبینیاي، پیشهاي دو مولفهمدل -3
 اند.اي داشتهمولفههاي تکمدل

  
 گیريبحث و نتیجه

بینی نوسانات پیشنهاد شد و عملکرد آن بررسی براي پیش CCARRدر این پژوهش مدل 
ها مقایسه گردید. این مدل یک مدل شهودي است و توانایی درنظرگرفتن حافظه و با سایر مدل

راي گیرد و بنمایی بهره میچنین این مدل از روش حداکثر درستبلندمدت نوسانات را دارد. هم
ل از این پژوهش، اهمیت در نظرگرفتن مولفه دوم در اجرا بسیار راحت است. نتایج تجربی حاص
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ز دست آمده ادهد. به صورت کلی، مطابق نتایج بهمدلسازي نوسانات را به خوبی نشان می
نسبت  CCARRاي مبتنی بر دامنه قیمتی اي، مدل دومولفهنمونهاي و بروننمونهبینی درونپیش

ینی نوسانات باي توانایی بیشتري براي پیشمولفههاي تکهاي مبتنی بر بازدهی و مدلبه مدل
کند. کاربردهاي این مطالعه از چند جهت داراي اهمیت تري تولید میهاي دقیقبینیدارد و پیش

ه گذاران و مؤسسات مالی براي محاسبهاي دقیق نوسانات براي سرمایهبینیاست. نخست، پیش
گیري ریسک مهم است. دوم، تقابل اندازه ارزش در معرض خطر یا ریزش مورد انتظار براي

ان گذارگذاري دارد و سرمایهمیان ریسک (نوسان) و بازدهی نقش مهمی در تصمیمات سرمایه
بینی دقیق نوسانات، بازدهی تعدیل شده با ریسک را افزایش دهند. سوم، بازار توانند با پیشمی

نوسانات بازدهی، یک متغیر مهم در  توسعه است و ازآنجاکهها با سرعت زیادي درحالمشتقه
بینی دقیق نوسانات در این زمینه ضرورت دارند و این موضوع ها است، پیشگذاري مشتقهقیمت

 دهد. ازپیش نشان میبینی نوسانات را بیشاهمیت تمرکز بر پیش
ید. آدست میهاي مشابه نتایج یکسانی بهبا مقایسه نتایج پژوهش انجام شده با سایر پژوهش

بینی نوسانات با مدل اي تحت عنوان پیش) در مقاله2019(2منگ هوو شین 1یو ووشین

، GARCHبه بررسی و مقایسه چهار مدل  3اي مبتنی بر دامنهخودرگرسیو شرطی مولفه
CGARCH ،CARR  وCCARR )در بورس کشورهایی از جمله چینSSEC ،(

) و CAC40)، فرانسه(S&P500)، آمریکا(Nikkei225)، ژاپن(Hang Sengکنگ(هنگ
از نظر تمامی  CCARRهاي بالا مدل ) پرداختند و نتیجه گرفتند در همه شاخصDAXآلمان(

ها از عملکرد بهتري برخوردار بوده است. آنها به طور کلی معیارهاي مقایسه نسبت به سایر مدل
ه قیمتی هاي مبتنی بر دامنلاي و مدهاي تک مولفهاي بهتر از مدلهاي دو مولفهنتیجه گرفتند مدل

 CCARR) با استفاده از مدل 2020(4هاي مبتنی بر بازدهی قیمتی هستند. وو و شیبهتر از مدل
و CARR ، GARCHهاي کوین پرداختند و نتایج آن را با مدلبینی نوسانات بیتبه پیش

CGARCH  مقایسه کردند. آنها نتیجه گرفتند مدلCCARR ي تراي دقیقنمونهبینی برونپیش
ها دارد. نتایج مطالعه آنها اهمیت استفاده از دامنه قیمتی و درنظر گرفتن حافظه نسبت به سایر مدل

                                                                                                                                      
1. Xinyu Wu 
2. Xinmeng Hou 
3. Forecasting volatility with component conditional autoregressive range model 
4. Xinyu Wu & Haibin Xie 
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ژوهش نیز دهد. نتایج این پکوین را به خوبی نمایش میبینی نوسانات بیتبلندمدت براي پیش
اي محاسبه بر CCARRمشابه بوده است. مطابق نتایج به دست آمده در این پژوهش، مدل 

و  CARRهاي نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار تهران از عملکرد بهتري نسبت به مدل
GARCH  وCGARCH  برخوردار بوده است. بنابراین براي محاسبه نوسانات شاخص بورس

اي که توانایی در نظر گرفتن هاي دومولفهاوراق بهادار تهران، استفاده از دامنه قیمتی و مدل
 دمدت را دارند از اهمیت بالایی برخوردار است. حافظه بلن

بینی نوسانات از چند جهت قابل بررسی هاي پیشنسبت به سایر مدل CCARRبرتري مدل 
ه کند، برتري این مدل نسبت بجاي بازدهی استفاده میاز دامنه قیمتی به CCARRاست. مدل 

موزون نمایی، آرما، گارچ، گارچ  هاي میانگین متحركهاي مبتنی بر بازدهی از جمله مدلمدل
اي به این دلیل است که استفاده از بازدهی با قیمت نمایی، گارچ تحقق یافته و گارچ دومولفه

گیرند و بخشی از اطلاعات در دسترس پایانی تحرکات قیمت دارایی در طول روز را نادیده می
 اطلاعات نیز مورد استفاده قرار گیرند در حالیکه در دامنه قیمتی اینمورد استفاده قرار نمی

یک مدل دومولفه اي است و توانایی درنظر گرفتن حافظه  CCARRچنین مدل گیرند. هممی
که  GARCHو  CARRاي ازجمله هاي تک مولفهبلندمدت را دارد. در نتیجه نسبت به مدل

ودن راحت ب گیرند داراي برتري است. برتري دیگر این مدلحافظه بلندمدت را درنظر نمی
توانایی درنظر گرفتن حافظه بلندمدت را دارد  FIGARCHبرآورد و اجراي آن است. مدل 

براي اجرا  CCARRولی از نظر محاسباتی پیچیده و اجراي آن دشوار است در حالیکه مدل 
مدل  چنینکند. همنمایی استفاده میتر است و از روش تخمین حداکثر درستبسیار راحت

CCARR است که در آن 2011اي هریس، استوجا، ایلماز(اي مولفهشبیه به مدل دامنه بسیار (
 شود ولی پویایی دقیق را مشخصپویایی مولفه بلندمدت با نوعی از مدل گارچ شناسایی می

کنند و از برخی فیلترهاي غیرپارامتریک براي تجزیه مولفه بلندمدت دامنه قیمتی استفاده نمی
کند مولفه بلندمدت از یک فرایند تصادفی ) فرض می2011همکاران( کنند. مدل هریس ومی

ه تواند پایدار و ثابت باشد و از خاصیت بازگشت بکه روند بلندمدت میکند درحالیپیروي می
 میانگین پیروي کند.

هاي موجود در این پژوهش، در دسترس نبودن دامنه قیمتی در فواصل یکی از محدودیت
اي بوده است و به همین علت از دامنه قیمتی طی یک روز براي عتی و دقیقهاز جمله سا کوتاه

استفاده شده است. در این پژوهش از توزیع نمایی ساده براي  CCARRو  CARRاجراي مدل 
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جز اخلال استفاده شده است زیرا توجه این پژوهش بر پیش بینی نوسانات بوده است و نه تعیین 
گزین براي هاي جایهاي آینده در نظر گرفتن توزیعد براي پژوهشتوزیع. بنابراین یک پیشنها

) 2017(1) و توزیع گاما پیشنهاد شی و وو2005پیشنهاد چاو( Weibullجز اخلال مانند توزیع 
بردهاي تواند شامل بررسی کارهاي بیشتر در این زمینه میاست. پیشنهادهاي دیگر براي پژوهش

اي ارزیابی ها برگذاري آپشنتخصیص پورتفولیو و قیمت گیري ریسک،مختلف مانند اندازه
را با اضافه کردن سایر متغیرهاي  CCARRتوان مدل باشد. همچنین، می CCARRبیشتر مدل 

 زا از جمله حجم معاملات، نوسانات فصلی و ... توسعه داد.برون
 

 ملاحظات اخلاقی
 پیروي از اصول اخلاق پژوهش
انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت کرده است و این  نویسنده اصول اخلاقی را در
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 مشارکت نویسندگان
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