

[bookmark: _GoBack]www.collegeprozheh.ir کالج پروژه                          

Vol. 9, 2015-35 | November 02, 2015 | http://dx.doi.org/10.5018/economics-ejournal.ja.2015-35
[image: ]Effects of the US Stock Market Return and
Volatility on the VKOSPI

تاثیر نوسانات و بازده سهام بازار بورس ایالت متحده بر روی VKOSPI(نوسانات شاخص سهام ترکیبی کره)
چکیده
KOSPI (شاخص مرکب قیمت گذاری سهام کشور کره) 200 اپشن، یکی از شاخص های فرعی فعال تجاری در جهان است. این مقاله، بطور تجربی، به بررسی ازمون: الف) خصوصیات اماری نوسانات شاخص سهام ضمنی بورس کشور کره (VKOSPI) ناشی از KOSPI 200 options ، ب) متغیرهای مالی و اقتصاد کلان می توانند پروسه نوسانات ضمنی شاخص را با استفاده از مدل های خودتوضیحی تقویت شده ناهمگون (HAR) پیش بینی نمایند. نتایج حاصل بیان کننده این است که چهارچوب HAR، توانایی توضیح پویایی VKOSPI را داردازاین رو برخی از متغیرهای وابسته اقتصاد کلان، VKOSPI را توصیف می کنند. بطور قابل توجهی، به این نتیجه رسیدیم که بازده بورس سهام و نوسانات شاخص بازار ایالات متحده (یعنی بازدهS&P 500 spot  و VIX از 500 options S&P) نقشی کلیدی در پیش بینی VKOSPI و بیان پویایی ان دارد. بعلاوه، در حالیکه بازده سهام بورس داخلی، VKOSPI را پیش بینی نمی کند، بازده سهام بورس ایالت متحده، نسبتا، عملکرد خوبی دارد. وقتی که دو عامل بازده سهام بورس و شاخص نوسانات ضمنی آمریکا در قالب مدل HAR ادغام می شوند، مدل نامبرده، بهترین کارایی را هم در نمونه و هم در پیش بینی خارج از نمونه، (جامعه مورد مطالعه )نشان می دهد. 
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1-مقدمه
تعیین پویایی و فرایند نوسانات بازارسهام، به دلیل سودمندی انها برای طراحی استراتژی های تجاری، تعیین کیفیت و مدیریت ریسک ها، و تشریح و پیش بینی شرایط اقتصادی، یکی از زمینه های مورد توجه اکادمی ها، در رشته اقصاد مالی بوده است. تعداد زیادی از الگوهای اقتصاد سنجی شامل مدل های خانواده  (GARCH)، و مدل های نوسانات احتمالی، برای اندازه گیری و پیش بینی نوسانات بازار بورس ، توسعه یافته اند. هر چند، مدل های اقتصاد سنجی پیچیده و پیشرفته با استفاده از داده های گذشته برای براورد و پیش بینی نوسانات، اطلاعات محدودی را می دهند و توان پیش بینی کمتری دارند. از اینرو، پروسه تغییر پذیری براساس اطلاعات گذشته ممکن است گرایش بازار و انتظارات سرمایه گذار را در مورد شرایط اقتصادی آینده  منعکس نماید، اما بطور عادی توانایی پیش بینی مفاهیم تجاری را محدود می کند. 
یک مدل جایگزین از پیش بینی نوسانات، براساس قیمت بازار دارایی های مالی تجاری است، بطوری که انها شامل اطلاعات مفیدی هستند (با فرض کارایی بازار)که کشش بازار و انتظارات شرکت کنندگان بازار را، منعکس می سازند. تغییرات شکل گرفته در این مسیر،نوسانات "ضمنی" نامیده می شود؛ انها تنها آینده نگر نیستند بلکه دارای مزایای زیادی در کمک به نوسانات گذشته و شرایط بازار و پیش بینی حالت های آینده دارند (Blair et al. 2001; Giot and Laurent, 2007; Poteshman, 2000; Ryu, 2012). 
نوسانات ضمنی، در حقیقت، از قیمت های اپشن، نشات می گیرند. بااستفاده از مدل های عمومی قیمت گذاری اپشن، مانند مدل قیمت گذاری اپشن Black–Scholes–Merton، بما اجازه می دهد تا نوسانات بازده را نتیجه گیری نماییم. از اینرو، روش های مبتنی بر مدل قیمت گذاری اپشن مشخص، سبب تاثیر منفی می شود، و عملکرد تجربی ان را در پیش بینی نوسانات اتی، تعیین کمیت و کیفیت ریسک بازار، و مدیریت ریسک، تحت تاثیر قرار می دهد. بنابراین، محققان سعی در توسعه روش های بی نیاز از مدل نموده اند تا بتوانند نوسانات ضمنی را در رابطه با از بین بردن تاثیرات (اریبی ها) و همچنین برای افزایش کارایی و دقت نوسانات ضمنی حاصل شده، نتیجه گیری نماید.             (Britten-Jones and Neuberger, 2000; Carr and Wu, 2006; Demeterfi et al. 1999; Jiang and Tian, 2007; Taylor et al. 2010). امروزه، نوسانات شاخصهای ضمنی اصلی جهان، با استفاده از روش های فاقد مدل، تشکیل می شوند. VIX، معروفترین شاخص نوسانات بازار ایالات متحده، نقش موفقی را بعنوان شاخص بازار و اندازه گیری درجه نگرانی، بازی می کند. مقالات بیشماری توانایی پیش بینی مناسب نوسانات شاخص ضمنی ایالات متحده را مورد بررسی قرار می دهندو برتری ان را بر نوسانات گذشته، ثابت می کنند (Banerjee et al., 2007; Becker et al., 2007;Carr and Wu, 2006; Corrado and Miller, 2005; Frijns et al., 2010; Jiang and Tian,2007; Konstantinidi et al., 2008; Simon, 2003). همچنین تعدادی از مطالعات، نوسانات شاخص ضمنی را برای تعیین کمیت ریسک بازار و مدیریت ریسک، بررسی می کنند (Giot, 2005; Kim and Ryu, 2015b). بهر حال، بررسی کامل سری های زمانی و خصوصیات اماری نوسانات شاخص ضمنی، براساس روشهای اقتصاد سنجی پیشرفته، نسبتا اندک است. در واقع ضعف قابل توجهی در ادبیات تحقیق است، زیرا چنین تحقیقی برای ازمون 
 آماری نوسانات شاخص ضمنی، درک ضرورت طراحی مشتقات جدید شاخص ها (برای مثال، قراردادهای آینده و آپشن های موجود در نوسانات شاخص ضمنی)، ایجاد مدل های مدیریت ریسک و ادغام نوسانات شاخص ضمنی ،اجرای استراتژی های سرمایه گذاری استفاده از پیش بینی میزان نگرانی،و تاییداستفاده از شاخص تغییرات بعنوان شاخص های تجاری و معیارهایی برای وضعیت های بازار، ضروری است.
با توجه به بررسی های بالا، مطالعه ما، الهام گرفته از دو مطالعه موثر اخیر است: Corsi (2009)  ,  Fernandes و همکاران (2014).  Corsi  راه جدیدی را برای انالیز نوسانات، براساس ماندگاری و ویژگی گذشته درازمدت انها، پیشنهاد می کند، در حالیکه Fernandes و همکاران  ویژگی سری های زمانی VIX را بااستفاده از پیشرفت های جدید در روش های اماری، بررسی می کند و نشان می دهد که مدل (HAR)، عملکرد بالایی نسبت به مدل های توسعه یافته HAR دارد، که بمنظور پیش بینی، متغیرهای مستقل کلان-مالی بویژه پیش بینی کوتاه مدت را با متغییر های وابسته  ترکیب می کند. با توجه به مطالعات انها، ما به تجزیه و تحلیل ویژگی های اماری VKOSPI می پردازیم که نوسانات شاخص ضمنی (فاقد مدل) بازار کره شمالی، تحت چارچوب مدل پیچیده HAR است. اگرچه تعدادی از مطالعات پیشین، اطلاعات مارا درباره VKOSPI افزایش می دهد،اما نوسانات شاخص ضمنی بازار کره شمالی، که بازار عمده در حال ظهور است، ویژگی های اماری VKOSPI (معرف نوسانات شاخص ضمنی) بی نیاز به مدل، مشتق شده از بازار اپشن های کشور کره،( یعنی بازار KOSPI 200 options)، تحت چارچوب های دقیق و روش های اماری پیشرفته، تجزیه و تحلیل نمی کنند. 
بر خلاف تحقیقات نسبتا وسیع در مورد نوسانات شاخص ضمنی بازارهای توسعه یافته، نتایج بررسی های ما نشان می دهد که تحقیقات کمی بر روی بازارهای عمده ، بویژه بازار کره ، وجود دارد. این در حقیقت، به دلیل  اهمیت بورس کره بعنوان بازار عمده در حال ظهور، و بازار KOSPI 200 options، بعنوان بازار اپشن های جهانی[footnoteRef:1]، است. همچنین واضح است که مورد دوم، یکی از بازرهای فرعی و قدرتمند در جهان است2008, 2010; Guo et al., 2013; Ryu et al., 2015)  (Ahn et al., .  [1:   تعدادی از تجزیه و تحلیل هاو مطالعات اولیه اخیر VKOSPI. Ryu (2012)، روشی را برای ایجاد VKOSPI و اندازه گیری عملکرد پیش بینی ان با استفاده از چارچوب ابتدایی رگرسیون، معرفی می کنند. Han Guo و همکاران (2012)، و Lee و Ryu (2013) پدیده تغییرات نامتقارن را با استفاده از پایگاه داده VKOSPI تحقیق می کنند. Lee و Ryu (2014a)، و Kim و Ryu (2015b)، بترتیب قابلیت اجرای VKOSPI نسبت به ایجاد استراتژی های سرمایه گذاری و در چهارچوب ارزش در معرض خطر، بررسی نمودند. Lee و Ryu (2014b)، رابطه lead–lag میان VKOSPI و شاخص بازار سهام داخلی (KOSPI 200) را با استفاده از دو روش مدل تصحیح خطا، ازمایش می کنند. اگرچه این مطالعات، سهم قابل توجهی در تجزیه و تحلیل شاخص تغییرات ضمنی بازار کشور کره ایجاد می کنند، انها ویژگی های اماری VKOSPI را تحت چارچوب های اقتصاد سنجی پیشرفته و دقیق ،مورد توجه قرار نمی دهند. و لذا، انها تنها به مطالعه یک بازار می پردازند و از تعاملات میان شاخص های بازار جهانی و داخلی صرفنظر می کنند.] 

هدف و انگیزه دیگر این مطالعه، برخی از ضعف های مطالعات Corsi و Fernandes و همکاران است. برای رفع مسائل درونی و سنجش عملکرد و توانایی پیش بینی مدل ها، ما چهارچوب مدل HAR را که در مطالعات انها استفاده گردید، تصحیح و تنظیم می کینم. بعلاوه، با توجه به اینکه مطالعات قبلی تنها به بازارهای واحد اشاره دارند و اثرارتباطات بازار و سرریزهای میان کشورها را مورد تجزیه و تحلیل قرار نمی دهند، ما بررسی می کنیم کدام عوامل درونی در مقابل عوامل بین المللی، ممکن است در توصیف ویژگی های سری های زمانی و پیش بینی VKOSPI، بسیار مهم باشد. بویژه، بررسی می کنیم که ایا بازده بازار سهام ایالت متحده و نوسانات ضمنی (یعنی بازدهS&P 500 spot ، و VIX از S&P 500 options)، که می تواند بعنوان شاخص مهم بازار جهانی، مورد توجه باشد، پویایی VKOSPI را بیان می کند؟ و ایا انها می توانند به پیش بینی سطوح اتی VKOSPI پس از نظارت و کنترل  در خصوص حرکت در تغییرات کلان-مالی، کمک نمایند؟
نتایج تجربی ما نشان می دهد که پیش بینی VKOSPI، توسط چارچوب مدل تصحیح شده HAR ، بخوبی توصیف می شود. هرچند، مغایر با یافته های Fernandes و همکاران برای بازار ایالت متحده است ما به این نتیجه رسیدیم که ادغام متغیرهای درونی اقتصاد کلان در درون چارچوب مدل HAR، تناسب در نمونه ها و عملکرد پیش بینی خارج از نمونه را بهبود می بخشد. بطور قابل توجهی، ما نشان دادیم که S&P 500 spot return و VIX از بازار ایالت متحده، نقش بارزی در بیان پویایی VKOSPI و پیش بینی نوسانات اتی ان، بازی می کند. علاوه براین، در حالی که بازده بازار سهام ایالت متحده، بطور عمده ای پیش بینی ها در مورد VKOSPI را بهبود می بخشد، بازده بازار سهام کشور کره، قادر به انجام آن نیست. این یافته ها، نشان می دهند که اطلاعات مهمی از بازار ایالت متحده به سوی بازار کشور کره جریان دارد ویا میل به ریسک در سرمایه گذاران داخلی، بطور قابل توجهی توسط شاخص های بازار جهانی تحت تاثیر قرار می گیرد، (بوسیله بازده های S&P و VIX، ارائه گردید). بطور شگفت اوری، زیان های بازده های نقدی ایالت متحده و تغییرات ضمنی، قدرت تبیین متغیرهای کلان-مالی کشور کره را حذف می کند (بجز نرخ بهره). مقادیر R2 مربوطه، مقادیر خطا (از قبیل میانگین مربعات خطا (MSEs) و میانگین خطا (MAEs)) را پیش بینی می کند، و نتایج ازمایش Diebold MARIANO و West (DMW)، ازمایش توان پیش بینی عالی (SPA) Hansen (2005) نشان می دهند که مدل توسعه یافته HAR، بازده بورس ایالت متحده و VIX ایالت متحده را بعنوان متغیرهای وابسته ادغام می کند و بهترین عملکرد پیش بینی خارج از نمونه و تناسب در نمونه را در میان مدل های پیش نهاد شده در این مطالعه، ارائه می دهد. بطور کلی، نتایج ما، مشخصات بازار کشور کره را منعکس می سازد، بویژه بازارKOSPI 200 options ؛ که یک اقتصاد باز و در حال رشد با تعداد رو به افزایش سرمایه گذاران فعال خارجی می باشد، هر دوی انها، قابلیت اسیب پذیری به شوک های مالی و اقتصاد کلان بازارهای برون مرزی و نوسانات شاخص های بازار جهانی،را نشان می دهند. بنابراین، نتایج ما دارای دلایل قابل توجهی برای سیاست گذاران دولت و سرمایه گذاران در مورد تاثیر شوک های جهانی بر روی بازارهای مالی داخلی و پایداری و مقاومت بخش واقعی دارد. 
بقیه بخش های این مطالعه بصورت زیر تنظیم شده است .بخش 2 ، بازار KOSPI 200 options را معرفی می کند و اهمیت بازار اپشن های کشور کره و نوسانات شاخص ضمنی ان، KOSPI را ارزیابی می کند. خلاصه ای از داده ها در بخش 3 بیان شده. بخش 4 مدل های اقتصادسنجی و روش های براورد مورد استفاده در مطالعه را معرفی می کند. بخش 5 یافته های تجربی را ارائه داده و در مورد انها بحث می کند. بخش 6 به ارائه نتیجه گیری می پردازد.

 

2-بازارKOSPI 200 options  و VKOSPI
در سال 1997، KOSPI 200 options ، به شاخص معرف محصول فرعی مبادله کشور کره (KRX) تبدیل شد. بازار KOSPI 200 options ، که فعالیت و رفتار تجاری سطح VKOSPI را تعیین می کند، کلا بصورت بازار سفارش گرای طبقه بندی می شود که بدون مداخله سازندگان بازار نامبرده، عمل می کند. همه سفارشات پذیرفته شده توسط بازرگانان اپشن، از طریق (CLOB) براساس قیمت و قوانین الویت زمانی، معامله می شوند. CLOB واضح و شفاف است ازاین جهت که نقدینگی بازار حاضر را نشان می دهد (یعنی پیشنهاد خرید/افزایش تقاضای بازار) ولی گمنامی سرمایه گذاران و ارائه دهنده سفارشات را، تضمین می کند[footnoteRef:2].  [2:  ریز ساختار بازار KOSPI 200 options بخوبی توسط Ahn و همکاران (2008, 2010)، Chae و Lee (2011)، Eom و Hahn (2005)، Kim و Ryu (2012)، و Ryu (2011, 2015)، مستند شده است. ] 

با وجود تاریخ نسبتا کوتاه در مقایسه با دیگر بازارهای فرعی عمده در جهان، بازار KOSPI 200 options، بسیار سریع رشد نموده است و بازارها براساس حجم تجارت و نفوذ و تاثیر ان، مستقر شدند. تا این اواخر، حجم تجاری KOSPI 200 options، در میان بازارهای فرعی جهان دارای رتبه یک بود، که نشان دهنده نقدینگی بسیار بالا و اهمیت جهانی ان است. این معاملات فعال بازار اپشن ها، در نتیجه ناسازگای و اختلاف نظرهای کم در بازار، هزینه های تجاری کمتر، و عدم نقدینگی موقتی ، حاصل گردید، که همه این ها سبب نتایج قابل اعتماد براورد از نمونه اپشن ها می شود. 
ویژگی دیگر مورد توجه بازار KOSPI 200 options، مشارکت فعال سرمایه گذاران اختصاصی (انفرادی) است که با بازارهای فرعی توسعه یافته مقابله می کنند جاییکه اغلب سرمایه گذاران  بازار نهادها یا سازمانها هستند. اگرچه، بخشی از سرمایه گذاران اختصاصی با گذشت زمان بخاطر افزایش بخش سرمایه گذاران خارجی، کاهش یافته است، تجارت اختصاصی هنوز هم بخش قابل توجهی از کل تجارت را در بازار اپشن ها، برعهده دارد. جدول 1، حجم تجاری در بازار KOSPI 200 options را بوسیله سه نوع سرمایه گذار نشان می دهد: افراد داخلی، سازمان های داخلی، و خارجی ها. گرچه حجم تجاری توسط سرمایه گذاران اختصاصی داخلی با گذشت زمان کاهش یافته است، ولی هنوز هم بیش از یک سوم کل حجم تجاری را طی دوره نمونه مورد نظر مارا تشکیل می دهد. سهم مهم سرمایه گذاران اختصاصی در بازار KOSPI 200 options حاکی از این است که بازار کاملا آزاد (بی باک) است و به سمت توجه به سود کوتاه مدت کشش دارد، که ممکن است به دلیل جریان اطلاعات سریع ان (به دلیل رقابت شدید درمیان شرکای بازار) باشد. ضمنا، افزایش مداوم در نسبت شرکای خارجی در بازار KOSPI 200 options، ازادی و تکامل تدریجی بازار کره را نشان می دهد که باعث می شود بازار اپشن ها نسبت به شوک های بازار جهانی، بیشتر اسیب پذیر باشد. 










جدول 1- حجم تجاری توسط انواع سرمایه گذاران
	خارجی ها
	سازمان ها
	افراد
	

	درصد          تعداد قراردادها
	درصد          تعداد قراردادها
	درصد             تعداد قراردادها
	سال

		%11.9
%14.4
%15.8
%20.2
%27.5
%31.9
%32.5
%38.4
%43.2
%46.2
	601505735
729643101
764258410
1094979897
1524213507
1866431945
2289025116
2819153811
1361198397
536575821



		%38.1
%42.8
%46.8
%42.9
%36.5
%33.3
%35.1
%29.7
%28.9
%24.2
	1923553686
2168324054
2257968033
2326813984
2022267136
1943958904
2472791217
2179651714
910873669
281274986



		%49.9
%42.8
%37.4
%36.9
%35.9
%34.8
%32.5
%31.9
%27.9
%29.6
	2518055127
2172436231
1806619467
1997894273
1986468165
2031590461
2289980791
2344518997
878716432
343069921



	2004
2005
2006
2007
2088
2009
2010
2011
2012
2013

		%26.9
	13586985740



		%36.6
	18487477383



		%36.4
	18369349865



	


یادداشت: این جدول، روند حجم های تجاری options KOSPI 200 را با سه نوع سرمایه گذار، افراد بومی (افراد)، سازمان های داخلی (سازمان ها)، و افراد خارجی (خارجی ها)، طی دوره نمونه 2004–2013 نشان می دهد. حجم تجاری بصورت تعداد قراردادهای اپشن ها (تعداد قراردادها) ارائه می شود. ستون هایی که عنوان درصد را دارند، نسبت حجم تجاری هر نوع سرمایه گذار را در مقادیر درصد نشان می دهند. منبع: معاملات کشور کره (www.krx.co.kr). 

ویژگی منحصر بفرد بازار KOSPI 200 options، ما را به ازمون ویژگی های اماری VKOSPI، به سبب قیمت های اپشن، تحریک می کند. مشارکت فعال سرمایه گذاران اختصاصی نشان می دهد که پیش بینی قیمت های اپشن ونوسانات ضمنی حاصل، با احتمال بیشتری توسط کشش بازار و عوامل رفتاری، تحت تاثیر قرار می گیرند (با تاکید بر اهمیت VKOSPI بصورت سنجش درجه ترس). آزادی بازار مربوط به بازار KOSPI 200 options و علاقه شدید سرمایه گذاران خارجی در بازار اپشن ها، احتمال اینکه پیش بینی VKOSPI عمدتا به شوک های مالی جهانی و شاخص های بازار جهانی وابسته باشد راافزایش می دهد. با توجه به اینکه نهادهای مالی ایالت متحده، اکثریت سرمایه گذاران خارجی در بازار مالی کشور کره را تشکیل می دهند، بسیار مهم است که تاثیر بالقوه شوک های بازار ایالت متحده و/یا تغییر و نوسانات را برای درک بهتر پیش بینی VKOSPI، مورد بررسی قرار دهیم. 
با در نظر داشتن موفقیت شگرف بازار KOSPI 200 options، KRX تصمیم گرفت تا شاخص نوسانات ضمنی (بی نیاز از مدل ) کشور کره (VKOPI) را در اپریل 2009، تشکیل دهد. VKOSPI نوسانات یک ماه بعد شاخص KOSPI 200 را تحت شاخص مکانی، ارائه می دهد. سطح VKOSPI بوسیله انتظارات و گرایش های سرمایه گذاران در سهام و بازارهای اپشن، تعیین می شود، و منعکس کننده بیم ها و توقعات سهامداران (مشارکت کنندگان) بازار است. براساس روش نمایش واریانس معاملات آتی (Britten-Jones and Neuberger, 2000; Jiang and Tian, ارزش VKOSPI با استفاده از نزدیک ترین زمان اوج قیمت های بازار  دومین زمان نزدیک اوج [footnoteRef:3]KOSPI 200 options ، محاسبه می شود.  [3:  این روش بطور مشابه، برای محاسبه VIX بدون مدل بازار ایالت متحده، استفاده می شود. برای معادلات ریاضی مورد استفاده برای ایجاد VKOSPI و استنتاج جزئیات شاخص تغییرات ضمنی بدون مدل،  به Ryu (2012) مراجعه نمایید. حال، KRX مجموعه داده های تاریخی VKOSPI را قبل از تاریخ انتشار رسمی ان، منتشر می کند، و همچنین، پروسه پالایش و بررسی های دقیق سازگاری را، اجرا می کند. 
] 

ارزش VKOSPI مستقیما تحت تاثیر قیمت اپشن های KOSPI 200 قرار می گیرد که بازتابی از گرایش های بازار، نگرانی سرمایه گذار، و انگیزه های نظری تجاری رایج است. همانطور که بیان کردیم، محصول اپشن های KOSPI 200،معرف دارایی مشتقات شاخص است، و پیش بینی قیمت گذاری آن اساسا بستگی به شوک های اقتصاد کلان، معلومات و اگاهی از کل بازار، و اخبار بازارهای خارجی دارد. بنابراین، VKOSPI می تواند حساس به تغییراتی در توقعات و گرایش مشارکت کنندگان در بازار باشد و ممکن است بلافاصله اخبار عمومی و شوک های خارجی را منعکس نماید که بار دیگر، ضرورت توجه به شوک های بازار ایالات متحده را هنگام بررسی پیش بینی آن، ناگزیر می سازد. 

3-داده ها و دوره نمونه گیری
با اینکه VKOSPI از 13 اپریل 2009، منتشر شده است، سری تاریخی شاخص تغییرات ضمنی، می تواند به روش مشابهی مانند VKOSPI، تشکیل شود. سری تاریخی ایجاد شده با استفاده از قیمت گذاری اپشن قبل از انتشار VKOSPI همچنین می تواند بی نیاز از مدل بوده و نگرانی ها و گرایش های بازرگانان اپشن های KOSPI 200 را منعکس سازد. از انجاییکه به تعداد کافی از اپشن ها، برای محاسبه ارزش نوسانات شاخص نیاز است، ما تنها داده های پس از 2004 را بررسی می کنیم. به این دلیل که تعداد اپشن های طبقه بندی شده توسط قیمت های رکود برای نتیجه گیری VKOSPI، کافی نیست، و دومین اپشن نزدیک ترین زمان اوج، تا اواسط سال 2000 کمتر مورد معامله قرار گرفته است. نمونه داده های نهایی ما، همه مشاهدات روزمره VKOSPI، شاخص KOSPI 200 spot ، VIX، شاخص S&P 500 spot ، و متغیرهای اقتصاد کلان کشور کره (یعنی بازده های نرخ ارز USD/KRW، نرخ بهره، term spreads) را از 26 مارس 2004 تا 30 دسامبر 2013، شامل می شود. ضمنا، این چارچوب زمانی، شامل دوره[footnoteRef:4] اخیر بحران مالی جهانی است. شکل 1، شاخص های تغییرات ضمنی و نقد مورد استفاده در این مطالعه را به تصویر می کشد. نمودار A نشان دهنده حرکت هایی (نهضت هایی) از شاخصKOSPI 200 spot  و VKOSPI می باشد، در حالیکه نمودارB، حرکت هایی از شاخص S&P 500 spot  و VIX را ارائه می دهد.  [4:   علاوه بر استفاده  از داده های بازارهای نقدی ایالت متحده و کشور کره، مدل های خود را همچنین با استفاده از مجموعه داده های معاملات سهام اتی شاخص (یعنی قراردادهای اینده KOSPI 200 و S&P 500) تست می کنیم ،که دارایی های نقد و قابل تجارت هستند. ما از لحاظ کیفیت، نتایج مشابهی رابدست اوردیم که در صورت نیاز، قابل دسترس هستند. ] 



شکل 1- روندهای زمانی بازده های بازار سهام و شاخص های تغییرات ضمنی


پانل A: KOSPI 200 و VKOSPI از بازار کره ای.
[image: ]













پانل B: S&P 500 و VIX بازار ایالات متحده
[image: ]


یادداشت: هر دو پانل در این شکل، روندهای زمانی بازده بازار سهام و شاخص های تغییرات ضمنی را برای بازارهای کشور کره (پانل A) و ایالات متحده (پانل B) نشان می دهد. در هر پانل، محور عمودی سمت چپ نشان دهنده درصدتغییر مقدار هر شاخص ضمنی و محور عمودی سمت راست نشان دهنده سطح هر شاخص بازار سهام است. 

هر دو شاخص نوسانات ضمنی، رویدادهای عمده مالی و اقتصاد کلان را به جهت کاهش قابل توجه بازار سهام، به دست می اورند. بسیار قابل توجه است که در شروع بحران مالی جهانی اخیر، VIX و VKOSPI در طی دوره مورد نظر، در بالاترین سطح قرار دارند. 
جدول 2 –امارهای توصیفی همه متغیرهای دوره زمانی مورد استفاده در انالیز ما را ارائه می دهد. همچنین این جدول نتایج ازمون ریشه واحد و براوردهای لگاریتم دوره نگار (log–periodogram) پارامتر حافظه را، نشان می دهد. در میان متغیرها، ln(VKOSPIt) مشخص کننده تغییر شکل VKOSPI است، در جایی که توزیع نمونه، توزیع اریب و غیر نرمال است (در مقایسه با توزیع نرمال (شکل 2)). هر دو ازمون Augmented Dickey–Fuller (ADF) و Phillips–Perron (PP)، فرض صفر unit root در سطح معنی داری 5 درصد را رد می کنند، به این معنی که سری ln(VKOSPIt) پروسه ریشه واحد نیست. در ضمن، براورد log–periodogram از پارامتر حافظه d، 0.824 است، و خطای استاندارد سری ln(VKOSPIt) برابر با 0.019 است، که پیشنهاد می کند سری زمانی تاریخی ln(VKOSPIt) بوسیله پروسه حافظه طولانی، مشخص می شود. همچنین براوردهای پارامتر حافظه طولانی در جدول 2 نشان می دهد که سری بازده نرخ معاملات، شاخص بازار سهام کره ،و شاخص بازار سهام ایالت متحده، پایدار نیستند، در حالیکه VIX، نرخ بهره، افزایش اعتبار ( credit spread)، و متغیرهایافزایش مدت (term spread)، بسیار پایدار هستند. 
شکل 2- براورد تراکم هسته لگاریتم VKOSPI
[image: ]
یادداشت: این شکل براورد تراکم kernel لگاریتم VKOSPI (ln(VKOSPIt)) را ارائه می دهد. از تابع Gaussian kernel برای براورد تراکم kernel استفاده می شود. 





جدول 2-آمار توصیفی
	ReturnKOR
	ReturnUS
	ln(VIX)
	Term
	Credit
	Rf
	Ex
	ln(VKOSPI)
	

	0.000
0.001
0.115
0.109-
0.015
0.434-
8.896

0.000
0.000
0.000
0.009
	0.000
0.001
0.110
0.095-
0.013
0.258-
14.126

0.000
0.000
0.000
0.074-
	2.919
2.842
4.393
2.292
0.396
0.951
3.712

0.000
0.012
0.013
0.744
	0.619
0.400
2.590
1.480-
0.769
0.719
2.975

0.000
0.236
0.218
1.003
	4.630
5.320
2.240
1.353
0.352-
1.504
0.000

0.000
0.809
0.880
0.960
	3.718
3.540
6.180
2.410
1.006
0.606
2.229

0.000
0.383
0.690
1.012
	0.004-
0.027-
10.229
13.243-
0.796
0.749-
52.035

0.000
0.000
0.000
0.015
	3.107
3.039
2.534
4.492
0.323
1.140
4.579

0.000
0.044
0.013
0.824
	میانگین
میانه
حداکثر
حداقل
انحراف استاندارد
چولگی
کشیدگی

Jarque–Bera
ADF
PP
براوردهای d



یادداشت: این جدول، امار توصیفی همه متغیرهای سری های زمانی مورد استفاده در این مطالعه را نشان می دهد. مدت های معین دوره نمونه از 26 مارس 2004 تا 30دسامبر 2013، که شامل 2430 مشاهده روزانه است. این جدول، میانگین نمونه، میانه، حداکثر، حداقل، انحراف استاندارد، مقادیر چولگی، و کشیدگی متغیرها، همچنین p-valueهای ازمون Jarque–Bera را برای نرمالیته و ازمون های Augmented Dickey–Fuller (ADF) و Phillips–Perron (PP) برای ریشه های واحد (جذر) را ارائه می دهد. علاوه براین، براوردهای log–periodogram برای پارامتر حافظه d (براوردهای d)  گزارش می شود. ln(VKOSPI) لگاریتم VKOSPI است. Ex بازده لگاریتم USD/KRW (دلار ایالت متحده/ون کشور کره) نرخ مبادله ارز (مقدار مثبت Ex به این معنی است که ون کشور کره (KRW) افزایش می یابد). Rf نشان دهنده تائید سه ماهه نرخ سپرده (CD) است که نماینده ای برای نرخ بدون ریسک است. Credit تفاوت بازده اوراق قرضه شرکتی BBB و AA است. Term بصورت تفاوت میان بازده اوراق قرضه دولتی 5-ساله و نرخ های CD سه ماه، محاسبه می شود. ln(VIX) لگاریتم VIX است. ReturnUS بازده لگاریتم شاخص S&P 500، و ReturnKOR
بازده لگاریتم شاخص KOSPI 200 است. 

4-بررسی روش های تحقیق
4-1- مدل های براورد شده
همانطور که نتایج جدول 2 نشان می دهد که مقدار لگاریتم سری های زمانی ln(VKOSPIt)، پروسه طولانی حافظه است (و نه پروسه ریشه واحد)، ما مدل های اصلاح شده چارچوب HAR را که توسط Corsi (2009) و Fernandes و همکاران (2014) مورد استفاده قرار گرفت را انتخاب نمودیم. برای RVt، سنجش نوسانات واقعی در زمان t، مدل اصلی HAR بصورت زیر تعریف می شود: 


که در اینجا:
(1/5)

(1/22)                        (1)                              

در معادله (1)، ، و ، بترتیب، نوسانات دوره هفتگی (w) و نوسانات طولانی مدت ماهیانه (m) را در زمان t، نشان می دهند. هدف اصلی در وارد کردن این مولفه های ناهمگن این است که نمایندگانی با درک متفاوت افق های زمانی، به ان واکنش نشان دهند و انواع مختلفی از مولفه های تغییرات را سبب شوند. Corsi (2009) نشان داد که مولفه های ناهمگن دارای اثرات مهمی در بازتولید ویژگی حافظه درازمدت دارند و از اینرو، عملکرد تجربی مدل HAR، قابل مقایسه با مدل متوسط حرکت یکپارچه autoregressive fractionally (ARFIMA) است، که نوعا در مدل استفاده شده و سری های زمانی حافظه درازمدت را پیش بینی می کند. 
برای yt= ln(VKOSPIt) ، مدل نظری HAR می تواند بصورت زیر نوشته شود:


که 


                                                                            (2)
همچنین، در حالیکه Fernandes و همکاران (2014)، مولفه سه ماهه y66,t را برای مدل سازی پیش بینیVIX، وارد می کنند، ما در اینجا از این مولفه صرفنظر می کنیم به این دلیل که این مولفه برای مدل سازی پیش بینی شاخص VKOSPI، بلحاظ اماری غیر معنی دار بود. این نتیجه نشان دهنده تسلط تجارت کنندگان کوتاه مدت، و سرمایه گذاران اختصاصی اندیشمند در بازار KOSPI 200 options است. با ادغام متغیرهای مالی و اقتصاد کلان در داخل چارچوب HAR، مدل تعمیم یافته HAR-X می تواند بصورت زیر نوشته شود.


	در اینجا، Zt = [z1t z2t … zkt] بردار k متغیر توضیحی است. با وارد کردن متغیرهای مالی-اقتصادی مربوطه، Zt، انتظار می رود  مدل HAR-X عملکرد در نمونه و خارج از نمونه مدل را بهبود بخشد، با این فرض که متغیرهای اضافی دیگر در معادله (3) بعدا در پیش بینی VKOSPI اضافه می شوند. 
در ادامه، متغیرهای کلان مالی بازار کشور کره را بصورت متغیرهای خارجی بررسی می کنیم: الف) log return نرخ ارز USD/KRW، ب) تایید 91روز/سه ماهه نرخ سپرده (CD91)، که نماینده ای برای نرخ بهره بدون ریسک کشور کره است، ج) تفاوت بازده میان اسناد قرضه شرکتی BBB و AA در کشور کره، که افزایش اعتبار را اندازه گیری می کند، د) تفاوت میان بازده اسناد قرضه دولتی 5 ساله و نرخ های CD سه ماهه در کشور کره، که افزایش دوره را اندازه گیری می کند، و ه) log return شاخص KOSPI 200، که شوک های بازار نقدی اصلی را دربرمی گیرد. همچنین، تعدادی از متغیرهای مالی بازار ایالت متحده را بررسی می کنیم (که از عمده ترین شاخص های تاثیر گذار بازار جهانی هستند) تا اثرات شوک بازار ایالت متحده و اخبار و اطلاعات را بر پیش بینیVKOSPI،  تحقیق و بررسی نماییم. شوک های بازار بوسیله بازده بازار (یعنی شاخص S&P 500) و ریسک (یعنی VIX) اندازه گیری می شوند. برخلاف چارچوب Fernandes و همکاران (2014)، ما به منظور دوری از مسائل داخلی ، از رگرسیونهای lagged ،(Zt-1) بجای رگرسیونهای همزمان (Zt) در مدل HAR-X استفاده نمودیم. علاوه براین، وارد کردن ساختار lag در مدل بسیار مناسب است به این دلیل که یکی از اهداف اصلی این مقاله، اندازه گیری عملکرد پیش بینی خارج از نمونه مدل های ماست[footnoteRef:5].  [5:  برای تناسب بیشتر مدل، ممکن است کسی بخواهد متغیرهای داخلی اضافی دیگری مانند نوسانات واقعی را، وارد مدل نماید. اگرچه، افزودن نوسانات واقعی موجب موضوعات چند خطی مهم می شود به این دلیل که مدل های ما اخیرا تاخیر              VKOSPI را در خود جای داده اند ،که عمدتا مربوط به نوسانات واقعی است. همبستگی میان VKOSPI (تغییرات ضمنی فاقد مدل) و تغییرات ضمنی، زیاد است، و همچنین هر دو نوع از تغییرات پایدار هستند. ] 


4-2- ارزیابی بحران و رویه پیش بینی
برای ارزیابی توان پیش بینی، از توابع وقفه MES و MAE استفاده می کنیم[footnoteRef:6]. ما، تفاوت در وقفه های MSE یا MAE را در میان دو مدل، بصورت زیر محاسبه می کنیم:  [6:  Patton (2006) نشان می دهد که تابع MSE برای ارائه سروصدا در نمایندگی تغییرات، بسیار قوی است در حالیکه تابع MAE اینگونه نیست. اگرچه نتایج مبتنی بر تابع MSE می تواند بسیار مهم باشد، ما هر دو اندازه گیری را برای ثابت کردن توان نتایجمان، بررسی می کنیم. ] 

dt = L(yt,i, yt) – L(yt,0, yt)                       (4)
در اینجا، yt,i به معنی پیش بینی در نمونه یا خارج از نمونه مدل رقابتی را نشان می دهد، yt,0 به معنی پیش بینی در نمونه و خارج از نمونه، مدل اصلی است، و L(yt,i, yt) و L(yt,0, yt) بترتیب، پیش بینی وقفه های اندازه گیری شده براساس MSE و MAE هستند. اگر فاصله، dt، مثبت باشد ،می توان محاسبه نمود که مدل اصلی عملکرد بهتری از مدل رقابتی داردبطوری که ان دارای وقفه کمتری است. 
اهمیت هرگونه تفاوت در وقفه، با استفاده از ازمون Diebold- Mariano و West (از این پس با DMW مشخص می شود) (Diebold-Mariano (1995)؛ West (1996)). اماره های DMW با استفاده از تفاوت در وقفه های دو مدل، بصورت زیر محاسبه می شود. 

در اینجا، Dt، به معنی میانگین نمونه dt است، همچنین TF تعداد پیش بینی است. اپراتور avar) واریانس مجانب را محاسبه نمود. واریانس مجانب میانگین، با استفاده از براورد کننده واریانس Newey–West، با وقفه های برابر با ، محاسبه می شود. توزیع مجانب اماره ازمون، نرمال متعارف است. 
برای حصول پیش بینی های خارج از نمونه برای ln(VKOSPIt) بعدی، ما از روش پیش بینی پنجره گردنده با حرکت پنجره از هر چهار سال (1008 روز تجاری)، استفاده می کنیم. ما برای همه مدل ها، پیش بینی های خارج از نمونه یک مرحله به جلو (h=1)، و پیش بینی های خارج از نمونه چند مرحله جلوتر (h=5, 10 و 22) را بدست می اوریم. شماره پیش بینی ها به ترتیب 1400، 1396، و 1379، برای h=1, 5, 10, 22 هستند. دوره پیش بینی برای پیش بینی خارج از نمونه یک مرحله به جلو، 23 ماه مه 2008 تا 30 دسامبر 2013 است. برای پیش بینی چند مرحله جلوتر، از رویه مستقیم پیش بینی استفاده می کنیم: برای محاسبه پیش بینی های h-روز جلوتر، در مدل ها، yt را با yt+h-1 جایگزین می کنیم. این کار بما اجازه می دهد تا پیش بینی های چند مرحله جلوتر را بدون تحمیل هر گونه فرضی درباره تحقق بعدی متغیرهای توصیفی، ارائه نماییم. برای ارزیابی عملکرد پیش بینی نمونه خارجی، همچنین از ازمون SPA که توسط Hansen (2005) پیشنهاد گردید، استفاده نمودیم. ازمون SPA می تواند برای مقایسه عملکرد دو یا تعداد بیشتری از مدل های پیش بینی، استفاده شود. فرض صفر ازمون SPA این است که هیچ یک از دیگر مدل ها، بطور معنی داری، عملکرد بهتری از مدل اصلی ندارند. توابع اتلاف MSE و MAE همچنین برای ازمون SPA نیز استفاده می شوند. پیرو Hansen (2005)، برای محاسبه p-values، تعداد تکرار راه انداز را در 10000 تنظیم می کنیم.  

5-یافته های تجربی
ما مدل نظری HAR و ورژن های مختلف مدل HAR-X را با متغیرهای بیرونی مختلفی، براورد می کنیم. برای احتناب از مسائل چند خطی ممکن، ما رویه زیر را طراحی می کنیم و هفت مدل متناوب را (مدل های M1–M7) براساس اهمیت ضرایب براورد شده، انتخاب می کنیم. در مرحله اول، مدل نظری HAR را با تعیین معادله (1) براورد می کنیم و متغیرهایی با ضرایب غیر معنی دار که مدل 1 (M1) را سبب می شوند، کنار گذاشته می شوند. نتایج براورد مدل نظری HAR مشخص می کند که تنها مولفه دو هفته یکبار، y10,t، بلحاظ اماری معنی دار است.  بنابراین، تنها این مولفه را به مدل M1 اضافه می کنیم. در مرحله دوم، مدل HAR-X را با استفاده از چهار متغیر اقتصاد کلان داخلی، بازده نرخ ارز USD/KRW (Ex)، نرخ بهره (Rf)، بازده افزایش اعتبار (Credit)، و افزایش دوره (Term)، براورد می کنیم، و مدل 2 (M2) را با کنار گذاشتن متغیرهایی با ضرایب غیر معنی دار، ایجاد می کنیم. درمرحله سوم، هر متغیر مالی مربوط به بورس ایالت متحده یا کشور کره را ترکیب می کنیم، یعنی، لگاریتم شاخص نوسانات ضمنی ایالت متحده، که بوسیله VIX (ln(VIX))، سنجیده شد، بازده بازار سهام ایالت متحده که بوسیله S&P 500 spot return (ReturnUS) سنجیده شد، یا بازده بازار سهام کشور کره که بوسیله KOSPI 200 spot return (ReturnKOR) سنجیده شد، و این متغیرها در مرحله دوم به مدل اضافه می شوند. با کنار گذاشتن متغیرهایی که دارای ضرایب غیر معنی دار هستند، مدل 3 (M3)، مدل 4 (M4)، و مدل 5 (M5) را بدست می اوریم. در این مرحله، تنها عباراتی که بلحاظ اماری معنی دار هستند، یعنی y1,t، y5,t، y10,t، y22,t ،که متغیرهای اقتصاد کلان کشور کره را شامل می شوند. در مرحله چهارم، هر دوی ln(VIX) و ReturnUS  را از مرحله دوم، به مدل اضافه می کنیم، که در این صورت مدل 6 (M6) را بما می دهد. در مرحله پنجم، هر دوی ln(VIX) و ReturnKOR  از مرحله دوم، به مدل اضافه می کنیم که در اینصورت مدل 7 (M7) را بما می دهد. وجود هم زمان خود همبستگی باقیمانده و متغیر وابسته وقفه در میان رگرسیونها، موجب براورد ضریب ناسازگاری می شود. از اینرو، در هر حالت، ما تضمین می کنیم که ، با افزودن متغیرهای وابسته وقفه به مدل، تا حد lag k (k=1, 5, 10)، بطور دنباله دار، همبسته نیست. متعاقبا، هفت مدل متناوب زیر (M1–M7)، برای بررسی توان نتایج ما، براورد می شوند.














جدول 3، براوردهای حداقل مربعات ضرایب مدل و اماره های-t انها را براساس خطاهای استاندارد ثابت-heteroskedasticity، نشان می دهد. همچنین برای هر مدل، مقدار R2 مربوطه برای اندازه گیری عملکرد مناسب در نمونه، گزارش شده. برای مدل نظری HAR، ضرایب مولفه های روزانه و دو هفته یک بار، y1,t-1 و y10,t-1 بطور معنی داری در سطح معنی داری 1 درصد براورد شدند، در حالیکه مولفه های هفتگی و ماهانه انها، y5,t-1 و y22,t-1، غیر معنی دار هستند. زمانی که ما ازمون Wald را اجرا می کنیم، 


جدول3- نتایج براورد مدل های نظری HAR و HAR-X. مناسب مدل نمونه داخلی. 
	
	M6
	M5
	M4
	M3
	M2
	M1
	HAR
	

	0.882
(24.22)
	0.867
(41.74)
	0.893
(36.44)
	0.887
(41.90)
	0.863
(27.01)
	0.885
(38.14)
	0.900
(37.95)
	0.916
(27.65)
	

	0.082
(2.23)
	
	
	
	0.101
(3.09)
	
	
	0.067-
(1.14-)
	

	
	0.094
(4.48)
	0.091
(3.71)
	0.099
(4.71)
	
	0.099
(4.28)
	0.092
(3.94)
	0.188
(3.23)
	

	
	
	
	
	
	
	
	0.047-
(1.62-)
	

	0.005
(2.49)
	
	0.005
(2.46)
	
	0.004
(2.18)
	0.004
(2.27)
	
	
	

	
	0.005
(4.01)
	0.011
(3.63)
	0.007
(2.53)
	
	0.011
(3.63)
	
	
	

	
	
	0.005
(2.30)
	0.004
(1.81)
	
	0.005
(2.29)
	
	
	

	
	
	0.003
(1.91)
	
	
	0.003
(1.94)
	
	
	

	0.027
(5.71)
	0.025
(4.74)
	
	
	0.027
(5.66)
	
	
	
	

	
	1.430-
(8.71-)
	
	1.507-
(9.02-)
	
	
	
	
	

	0.163
(1.27)
	
	0.135
(1.13)
	
	
	
	
	
	

	0.975
	0.978
	0.974
	0.978
	0.975
	0.974
	0.974
	0.974
	


یادداشت: این جدول مدل مناسب نظری HAR (HAR) در نمونه و مدل تعمیم یافته HAR ان (HAR-X) با متغیرهای بیرونی (مدل های M1–M7) را نشان می دهد.  نشان دهنده مقدار متوسط لگاریتم VKOSPI بر اخرین روزهای h است. Ext-1 بازده لگاریتم USD/KRW (ون کره/دلار امریکا)  نرخ ارز در زمان t–1 است (مقدار Ex مثبت به این معنی است که ون کره (KRW) بالا می رود). Rf نشان دهنده تائید 3 ماهه نرخ سپرده (CD) است که نماینده نرخ عاری از ریسک است. Credit، تفاوت بازده میان تعهدات شرکتی BBB و AA است. Term بصورت تفاوت میان بازده ها ی تعهدات دولتی 5 ساله و 3ساله تائیدیه نرخ های سپرده (CD) است. ln(VIX) لگاریتم VIX است. ReturnUS  بازده log شاخص S&P 500 است و ReturnKOR بازده log شاخص KOSPI 200 است. همچنین جدول فوق، براوردهای حداقل مربعات ضرایب، و اماره های t انها (در پرانتز) براساس خطاهای استاندارد heteroskedasticity-ثابت (سازگار)، را گزارش می کند. اخرین ردیف جدول، R² مربوطه  را برای هر مدل نشان می دهد. 

همچنین y5,t-1 و y22,t-1 ، هر دو غیر معنی دار هستند. اگر مولفه هر سه ماه یکبار، y66,t-1 بعنوان یک متغیر توضیحی وارد شود، همانند Fernandes و همکاران (2014)، y5,t-1 ، y22,t-1 و y66,t-1 در سطح معنی داری 5 درصد، معنی دار هستند و همچنین مطابق با ازمون Wald، مشترکا غیرمعنی دار هستند.  از اینرو، با کنار گذاشتن روابط غیر معنی دار، تنها y1,t-1 و y10,t-1 را در مدل مشخص شده در M1، قرار دادیم. این نتایج متفاوت از نتایجی هستند که توسط Fernandes و همکاران (2014) ارائه گردید. نتایج ما نشان می دهد که ضریب براورد شده برای y66,t-1 ، برای شاخص VIX، معنی دار است. در حقیقت این بازتابی از مشارکت بیشتر سرمایه گذاران اختصاصی داخلی است، کسانی که در مدت زمان کوتاهی، با انگیزه های اندیشمند گرایش می یابند، در مقایسه با همکاران نهادی و سازمانی انها در بازار KOSPI 200 options، قابلیت پیش بینی متوسط یا دراز مدت VKOSPI را کاهش می دهد. 
زمانی که چهار متغیر اقتصاد کلان داخلی به مدل اضافه می شوند، y5,t-1 و y22,t-1 هنوز غیر معنی دار هستند در حالیکه متغیرهای اقتصاد کلان معنی دار هستند. براورد نتیجه M2 نشان می دهد که با افزایش بهای پول رایج کشور کره (KRW) و افزایش نرخ بهره، افزایش اعتبار، و افزایش دوره، همبسته با سطح بالاتر VKOSPI هستند. در M3، زمانی که شاخص تغییرات ضمنی ایالت متحده (VIX)، در میان متغیرهای اقتصاد کلان ، تنها بازده نرخ ارز، معنی دار باقی می ماند. مقدار وقفه VIX، بطور مثبتی مربوط به مقدار حاضر VKOSPI است که در واقع، قابل پذیرش است؛ نظر به اینکه VIX، تغییرات وسیع بازار را شامل می شود. نتایج ما نشان داد که بازده سهام بازار ایالت متحده (S&P 500 spot return) بطور معنی داری دارای ارتباط با VKOSPI است (نتایج M4 را ببینید)، حال انکه، بازده بازار سهام کشور کره بطور معنی داری در ارتباط با VKOSPI یک مرحله جلوتر، پس از کنترل متغیرهای اقتصاد کلان نیست (M5 را ببینید). نتایج حاکی از ان است که بازده بازار سهام KOSPI 200 برای توصیف پیش بینی VKOSPI مناسب نیست، زمانی که عوامل اقتصاد کلان درونی و/یا بازده های بازار خارجی، مورد توجه هستند. 
یافته ها توسط پیش بینی بازده بازار سهام  اصلی کره بیان نمی شوند بلکه توسط بازده بازار ایالت متحده بیان می شوند، از این جهت که نشانه تردید از گزارشات  قبلی، ارائه می دهد، که تجزیه و تحلیل یک بازار را برای بررسی رابطه نوسانات بازده ، انجام می دهد. یافته های ما در مورد رابطه میان بورس کره و بازده lagged S&P 500، مغایر با پاسخ تغییرات بی تناسب است، که نشان می دهد بازده بورس، بطور منفی بر سطح تغییرات اثر می گذارد (Bekaert and Wu, 2000; Wu, 2001; Han, Guo, Ryu and Webb, 2012; Lee and Ryu, 2013). براساس مقادیر R2 مربوطه و اهمیت ضرایب براورد شده، می توان نتیجه گرفت که مدل HAR-X با ترکیب بازده بورس ایالت متحده و تغییرات ضمنی، بهترین عملکرد مناسب در نمونه را نشان می دهد و دارای بیشترین توان توضیحی همه متغیرهای دیگر اقتصاد کلان در توصیف پیش بینی VKOSPI است (M6 را ببینید). بعبارتی دیگر، بازده های بورس، زمانیکه با بازده بورس کره جایگزین می شود، توان توضیحی را از دست می دهد ،و مقادیر   مربوطه مدل، شامل بازده بورس کشور کره، کاهش می یابد (M7 را ببینید). دلیل عمده برای این نتیجه، می تواند به ساعت های کاری بورس ایالت متحده و کشور کره، ارتباط داده شود؛ اطلاعاتی از بورس کشور کره در روز t، بر همان اطلاعات از بورس ایالت متحده در روز t–1[footnoteRef:7]، تسلط دارد و توفیق می یابد. دلیل دیگر، می تواند براساس تعریف  “ریسک پذیری” باشد. با توجه به اینکه VKOSPI، اندازه fear gauge measure است و اقتصاد کشور کره یک اقتصاد باز است که حساس به شوک های بازار خارجی می باشد، ریسک پذیری سرمایه گذاران ممکن است نتواند بطور کامل توسط متغیرهای بازار داخلی بیان شود ولی می تواند توسط شاخص های بازار جهانی مانند S&P 500 spot return و VIX تشریح شود (Pan and Singleton, 2008; Longstaff et al., 2011).  [7:   بازار ایالت متحده به وقت کشور کره، در مدت شب باز است. ما بر بازار عمده در حال ظهوری تمرکز می کنیم که بازار ایالت متحده نقش بارزی در کشف قیمت ان و پروسه سرریز اطلاعات در طی دوره شبانه، بازی می کند. انالیز ما براساس پایگاه داده های بازارهای بین قاره ای است که ساعت های کاری رویهم نمی افتند. ما روز t نمونه بازار کشور کره و روز t – 1 نمونه بازار ایالت متحده را تطبیق می دهیم. هچنین روزهای تعطیل در نظر گرفته نمی شوند، و از روش درون یابی برای پردازش پایگاه داده استفاده می کنیم. برای اطلاعات بیشتر درمورد زمان های باز و بسته بودن بازارهای ایالت متحده و کشور کره، و بحث در خصوص اثرات این تفاوت ها در ساعت های تجاری، به منابع Kim و Ryu (2015a)، Kim و همکاران (2015)، و Han و همکاران (2015)، مراجعه شود. ] 

نظر به اینکه بحران های مالی جهانی اخیر، رویداد مالی عمده جهانی است که احتمالا پویایی VKOSPI و رابطه ان با دیگر متغیرهای مالی-اقتصادی را تحت تاثیر قرار داده است، ما تجزیه و تحلیل نمونه دیگری را انجام می دهیم[footnoteRef:8]. ما دوره نمونه به سه دوره زیرنمونه، شامل دوره قبل از بحران (2004–2006)، دوره بحران (2007–2009)، و دوره بعد از بحران، تقسیم می کنیم. جدول 4 مدل مناسب نمونه را برای هر زیر نمونه نشان می دهد. در مدل 6، ضریب بازده بورس ایالت متحده، براورد می شود که برای هر سه دوره زیر نمونه معنی دار باشد، و براوردهای ان بترتیب برای دوره قبل از بحران، بحران، و پس از بحران، –1.522، –0.906، و –2.162 است. مقدار قدر مطلق ان برای دوره پس از بحران بیشترین است، در حالیکه برای دوره بحران، کمترین است.  [8:  چندین مطالعه اخیر، تاثیر منفی بحران مالی اخیر جهانی را  بر روی بازارهای اسیایی و بازارهای در حال ظهور، نشان می دهند، در این خصوص، منابع Dungey و Gajurel (2014)، Gorea و Radev (2014)، و Wan و Jin (2014)، را مطالعه نمایید.

 ] 

بطور قابل توجهی، مدل 6 بهترین کارایی و توان توصیفی را برای همه زیرنمونه ها نشان می دهد، و یافته های ما پویایی VKOSPI را که بطور معنی داری توسط شوک های بازار جهانی بیان می شوند، دست نخورده باقی می ماند. 
برای انجام بررسی دقیق نتایج مدل مناسب نمونه داخلی، MSEs  و MAEs را برای همه هفت ورژن مدل HAR-X (M1-M7)، و اماره های ازمون DMW، براورد می کنیم. پانل A از جدول 5، MSE و MAE را برای هر مدل نشان می دهد، و پانل B جدول 5، نتایج ازمون DMW را برای دو به دوی همه مدل ها (جفت مدل) ارائه می دهد. جدول 5 نشان می دهد که مدل 6 کمترین انحراف را نشان می دهد، و نتایج ازمون DMW نشان می دهد که مدل 6، در کل،  بطور قابل توجهی عملکرد بهتری نسبت به بقیه مدل ها دارد. یعنی، زمانی که عملکرد در نمونه مدل ها را با استفاده از MSEs، MAEs، و اماره های ازمون DMW، می سنجیم، نتایج یکسان است، که توان بالای یافته های ما را نشان می دهد. بنابراین، از مدل 6 بعنوان مدل اصلی و برتر، استفاده می کنیم. 










جدول 4- نتایج تجزیه و تحلیل زیرنمونه برای مدل مناسب نمونه داخلی
پانل A: دوره قبل از بحران (2004–2006)

	
	M6
	M5
	M4
	M3
	M2
	M1
	HAR
	

	0.881
(19.85)
	0.845
(27.40)
	0.904
(27.15)
	0.880
(29.08)
	0.850
(21.11)
	0.889
(28.91)
	0.904
(28.72)
	0.911
(21.18)
	

	0.052
(1.17)
	
	
	
	0.082
(2.00)
	
	
	0.043-
(0.49-)
	

	
	0.102
(3.34)
	0.062
(1.74)
	0.086
(2.68)
	
	0.076
(2.28)
	0.076
(2.49)
	0.162
(1.71)
	

	
	
	
	
	
	
	
	0.051-
(1.15-)
	

	0.004
(1.08)
	
	0.007
(1.55)
	
	0.003
(0.82)
	0.006
(1.31)
	
	
	

	
	0.001-
(0.41-)
	0.020
(1.68)
	0.017
(1.56)
	
	0.019
(1.65)
	
	
	

	
	
	0.018
(1.90)
	0.017
(1.87)
	
	0.018
(1.88)
	
	
	

	
	
	0.006
(1.43)
	
	
	0.006
(1.52)
	
	
	

	0.084
(4.62)
	0.065
(3.60)
	
	
	0.083
(4.59)
	
	
	
	

	
	1.522-
(4.92-)
	
	1.782-
(5.86-)
	
	
	
	
	

	0.219
(1.26)
	
	0.169
(0.97)
	
	
	
	
	
	

	0.949
	0.952
	0.948
	0.951
	0.949
	0.948
	0.948
	0.948
	













پانل B: دوره بحران (2007–2009)

	
	M6
	M5
	M4
	M3
	M2
	M1
	HAR
	

	0.763
(12.71)
	0.788
(21.66)
	0.862
(21.87)
	0.863
(24.21)
	0.747
(14.11)
	0.851
(23.26)
	0.876
(22.73)
	0.813
(14.38)
	

	0.148
(2.42)
	
	
	
	0.166
(3.09)
	
	
	0.106
(0.98)
	

	
	0.106
(3.04)
	0.122
(3.12)
	0.122
(3.50)
	
	0.133
(3.63)
	0.113
(3.04)
	.144
(1.523)
	

	
	
	
	
	
	
	
	0.076-
(1.57-)
	

	0.005
(1.82)
	
	0.005
(1.67)
	
	0.004
(1.78)
	0.004
(1.59)
	
	
	

	
	0.009
(3.98)
	0.012
(1.75)
	0.012
(1.67)
	
	0.012
(1.74)
	
	
	

	
	
	0.009
(1.28)
	0.008
(1.39)
	
	0.009
(1.29)
	
	
	

	
	
	-0.003
(0.36-)
	
	
	0.003-
(0.41-)
	
	
	

	0.067
(5.01)
	0.082
(4.58)
	
	
	0.066
(1.98)
	
	
	
	

	
	0.906-
(4.34-)
	
	1.093-
(5.03-)
	
	
	
	
	

	0.134
(0.66)
	
	0.149
(0.77)
	
	
	
	
	
	

	0.975
	0.979
	0.974
	0.978
	0.975
	0.974
	0.974
	0.974
	















پانل C: دوره پس از بحران (2010–2013)

	
	M6
	M5
	M4
	M3
	M2
	M1
	HAR
	

	0.887
(15.41)
	0.853
(25.24)
	0.897
(21.64)
	0.893
(25.28)
	0.895
(16.94)
	0.895
(21.81)
	0.913
(21.71)
	0.979
(17.47)
	

	0.015
(0.25)
	
	
	
	0.028
(0.52)
	
	
	0.187-
(2.06-)
	

	
	0.064
(1.79)
	0.071
(1.65)
	0.079
(2.23)
	
	0.073
(1.73)
	0.072
(1.74)
	0.222
(2.28)
	

	
	
	
	
	
	
	
	0.029-
(0.57-)
	

	0.004
(1.00)
	
	0.006
(1.41)
	
	0.003
(0.83)
	0.005
(1.73)
	
	
	

	
	0.019
(3.26)
	0.013
(1.56)
	0.010
(1.94)
	
	0.012
(1.57)
	
	
	

	
	
	0.016
(1.07)
	0.013
(2.15)
	
	0.016
(1.11)
	
	
	

	
	
	0.000
(0.09)
	
	
	0.000
(0.08)
	
	
	

	0.080
(6.46)
	0.051
(4.55)
	
	
	0.080
(6.47)
	
	
	
	

	
	2.162-
(9.96-)
	
	2.385-
(10.49-)
	
	
	
	
	

	0.152
(0.60)
	
	0.037
(0.16)
	
	
	
	
	
	

	0.958
	0.967
	0.956
	0.967
	0.958
	0.956
	0.956
	0.956
	



یادداشت: با توجه به اثرات بحران مالی جهانی، ما دوره زمانی نمونه خود را به سه زیرنمونه تقسیم کردیم، یعنی دوره قبل از بحران، (2004–2006)، دوره بحران (2007–2009)، و دوره پس از بحران (2010–2013). این جدول تناسب در نمونه مدل نظری HAR (HAR) و مدل تمدید شده HAR (HAR-X) با متغیرهای بیرونی (مدل های M1–M7) برای هر دوره زمانی زیرنمونه، نشان می دهد. پانل های A، B، و C، بترتیب، نتایج این سه زیر دوره را ارائه می دهند.  به معنی مقدار متوسط لگاریتم VKOSPI بر فراز اخرین روزهای h است.بازده LOG نرخ از USD/KRW (US Dollar/Korean Won) در زمان t–1 (مقدار مثبت Ex به این معنی است که ارزش ون کشور کره (KRW)، بالا می رود). Rf نشان دهنده گواهی نرخ سپرده (CD) سه ماهه که نماینده نرخ عاری از ریسک است. Credit بازده تفاوت میان اسناد قرضه شرکتی BBB و AA است. Term بصورت تفاوت میان بازده های اسناد قرضه شرکتی 5- ساله و نرخ های سپرده CD 3 ماه را نشان می دهد. ln(VIX) لگاریتم VIX است. ReturnUS  بازده log شاخص S&P 500 است، و ReturnKOR  بازده log شاخص KOSPI 200 م یباشد. جدول فوق، براوردهای حداقل مربعات ضرایب، و اماره های-t (در داخل پرانتز) براساس خطاهای استاندارد ثبات (سازگار)-heteroskedasticity را گزارش می کند. ردیف اخر، R² مربوطه (تصحیح شده) (Adj. R2) هر مدل را نشان می دهد. 















جدول 6-نتایج پیش بینی خارج از نمونه را ارائه می دهد. ما MSEs و MAEs هفت ورژن مدل HAR-X (M1–M7) را برای پیش بینی های خارج از نمونه های  مرحله بعدی و چند مرحله بعدی، (h=1, 5, 10, 22) گزارش می کنیم. مشاهده می شود که M6 (مدل اصلی ارجح) دارد تقریبا با نشان دادن کمترین اتلاف های MSE و MAE در همه حالت ها، عملکرد بهتری نسبت به بقیه مدل ها دارد. پیشنهاد می شود  که مدل 3، در حقیقت بهترین مدل مناسب برای پیش بینی خارج از نمونه و همچنین در نمونه است. برای پیش بینی مرحله بعدی (یک مرحله به جلو)، ازمون DMW میان مدل M6 و هر مدل دیگر (به جز مدل 4)، فرض صفر پیش بینی پذیری یکسان را رد می کند. این یافته ها نشان می دهد که مدل 6، بطور معنی داری پیش بینی های مرحله بعدی خارج از نمونه را، بهتر انجام می دهد. بطور قابل توجهی، مدل 4 دارای کمترین MAE است در حالیکه ازمون های DMW میان مدل 6 و مدل 4، برای هر دوی MSE و MAE، غیرمعنی دار هستند. 

جدول 5- ارزیابی های برازش در نمونه مدل های HAR-X (M1–M7)
پانل A- MSEs و MAEs مدل های HAR-X
	MAE
	MSE
	

	0.0365
0.0365
0.0368
0.0342
0.0365
0.0341
0.0367
	0.00271
0.00268
0.00267
0.00231
0.00268
0.00229
0.00267
	M1
M2
M3
M4
M5
M6
M7






پانل B- مقایسه های دو به دوی ازمون های Diebold-Mariano و West (DMW).
	M7
	M6
	M5
	M4
	M3
	M2
	
	

	
1.33
0.60
0.77
***4.29-
0.48
***4.49-
	
***4.05
***4.23
***4.52
**2.22
***4.20
	
1.61
0.68
0.29-
4.07-
	
***3.95
***4.09
***4.31
	
1.21
0.42
	
1.23
	
M1
M2
M3
M4
M5
M6
	MSE


	
0.96-
1.03-
1.44
***6.27-
1.41-
***6.65-
	
***5.86
***6.25
***6.83
0.72
***6.04
	
0.65
**2.02
*1.67
***5.95-
	
***5.82
***6.16
***6.42
	
1.28-
1.34-
	
0.14
	
M1
M2
M3
M4
M5
M6
	MAE



یادداشت: این جدول عملکرد پیش بینی در نمونه مدل HAR-X با متغیرهای بیرونی را نشان می دهد (مدل های M1–M7).  توابع اتلاف مورد استفاده شامل خطاهای میانگین مربعات (MSE) و خطای میانگین (MAE) هستند. پانل A، MSEs و MAEs هر مدل را گزارش می کند. پانل B مقایسه دو به دوی ازمون های Diebold-Mariano و West (DMW) را نشان می دهد. *، **، و *** به معنی رد فرض صفر پیش بینی پذیری یکسان، بترتیب در سطح 10%، 5% و 1%، است. اماره ازمون DMW با استفاده از فاصله میان M6 (مدل اصلی) و دیگر مدل ها، محاسبه می شود. 













جدول 6- ارزیابی های پیش بینی در نمونه مدل های HAR-X (M1–M7)

	DMW
	MAE
	DMW
	MSE
	
	

	
***3.34
***3.62
***7.21
0.74-
***3.59

***7.16
	
0.0368
0.0370
0.0384
0.0343
0.0370
0.0346
0.0384
	
***2.91
***3.008
***3.51
1.49
***3.12

***3.59
	
0.00285
0.00284
0.00281
0.00240
0.00284
0.00234
0.00281
	
M1
M2
M3
M4
M5
M6
M7
	1-step

	
***2.72
1.16
***4.63
1.38
1.28

***4.92
	
0.0749
0.0731
0.0761
0.0735
0.0733
0.0718
00.0764
	
**2.40
1.55
***4.05
1.26
1.62

***4.26
	
0.01108
0.01064
0.01108
0.01049
0.01067
0.01017
0.01112
	
M1
M2
M3
M4
M5
M6
M7
	5-step

	
**2.17
1.40
***4.24
**2.09
1.34

***4.17
	
0.0939
0.0932
0.0975
0.0948
0.0930
0.0904
0.0975
	
**2.21
0.74
***3.63
1.01
0.71

***3.62
	
0.01749
0.01625
0.01753
0.01642
0.01623
0.01580
0.01755
	
M1
M2
M3
M4
M5
M6
M7
	10-step

	
***3.17
*1.66
***5.03
***2.76
1.64

***5.10
	
0.1351
0.1339
0.1438
0.1396
0.1338
0.1258
0.1442
	
***2.71
0.07
***4.83
0.53
0.07

***4.83
	
0.03646
0.03129
0.03664
0.03252
0.03130
0.03113
0.03671
	
M1
M2
M3
M4
M5
M6
M7
	22-step


یادداشت: این جدول عملکرد پیش بینی های خارج از نمونه مدل های HAR با متغیرهای بیرونی (مدل های HAR-X، M1–M7) را نشان می دهد. MSE و MAE بترتیب مشخص کننده خطاهای میانگین مربعات و خطاهای میانگین هستند. DMW اماره های ازمون Diebold-Mariano و West را نشان می دهد که با استفاده از فاصله میان M6 (مدل اصلی) و دیگر مدل ها، محاسبه می شود. *، **، و *** به معنی رد فرض صفر پیش بینی پذیری یکسان، بترتیب در سطح 10%، 5% و 1%، است. 

با در نظر نگرفتن مدل 6، مدل 4 دارای کمترین مقدار MSE است. این نشان می دهد که بازده سهام بازار ایالت متحده، نقش مهمی در پیش بینی خارج از نمونه یک روز بعد VKOSPI، بازی می کند. با وجود پیش بینی چند مرحله دورتر، مدل 6 دارای کمترین اتلاف MSE و MAE رادر همه حالت ها دارد، و ازمون DMW، فرض صفر پیش بینی پذیری یکسان را در بعضی حالت ها، رد می کند. برای نتایج پیش بینی 10 مرحله بعدی و 22 مرحله بعدی، اماره های ازمون DMW میان M6 و M4، برحسب MAEs، در هر دو سطح خطای 5% و 1% معنی دار هستند، که نشان می دهد مدل 6 بطور معنی داری، پیش بینی های بهتری نسبت به مدل 4، انجام می دهد. این نشان می دهد که وارد کردن VIX، پیش بینی دراز مدت VKOSPI را بهبود می بخشد. 
زمانی که M6 و M1 را مقایسه می کنیم، مدل 6 پیش بینی های بهتری خارج از نمونه را برحسب هر دو اتلاف های MSE و MAE برای همه افق های پیش بینی، ارائه می دهد. ازمون DMW میان این دو مدل، فرض صفر پیش بینی پذیری یکسان برای همه حالت ها را در سطح معنی داری 5% یا 1%، رد می کند. این نتیجه قابل توجه بوده و متفاوت از یافته های گزارش شده توسط Fernandes و همکاران (2014) است. نتایج انها پیشنهاد می کند که مدل نظری HAR، بخوبی اجرا می شود، و بسیار سخت است که مدل نظری HAR در پیش بینی VIX، پیشی بگیرد. در مطالعه انها، برای مثال، مدل نظری HAR، بهترین نتایج پیش بینی یک مرحله بعد را برحسب اتلاف های MSE و MAE نشان می دهد. مغایر با نتایج انها، برای انالیز بر روی VKOSPI، مدل انتخابی ما (مدل 6)، بطور واضحی، بر مدل نظری HAR، در نمونه ما برای پیش بینی همه حوزه ها، تسلط دارد. 
برای نتایج براورد داخل-نمونه، تائید می کنیم که بازده بازار سهام کشور کره، در پیش بینی سطح اتی VKOSPI، (زمانی که دیگر متغیرهای همبسته مربوطه (عوامل اقتصاد کلان یا VIX) وارد می شوند) مازاد بر احتیاج است. خطاهای پیش بینی (MSEs یا MAEs) مدل های 5 و 6، مشابه است. به این دلیل که انها برای همه حوزه ها، پیش بینی های خارج از نمونه مشابهی را ارائه می دهند، که نشان می دهد بازده بازار سهام کشور کره، زمانی که همه عوامل اقتصاد کلان وارد می شوند، توان پیش بینی برای VKOSPI را از دست می دهد. همچنین خطاهای پیش بینی M3 و M7 مشابه هستند به این دلیل که هر مدل پیش بینی های مشابهی برای همه حوزه ها ارائه می دهند. بازده بازار سهام کشور کره، هیچ گونه سهم معنی داری برای پیش بینی VKOSPI، ندارد. 
برای بررسی دقیق نتایج خارج نمونه مقایسه دو به دو را براساس ازمون های DMW برای مقادیر MSE/MAE (جدول 7) و ازمون های SPA (جدول 8) اجرا می کنیم. پیرو Muzzioli (2013)، مقایسه دو به دو را در میان مدل ها (M1–M7)، بعهده می گیریم. اماره ازمون DMW برای همه حالت های ممکن دو به دوی مدل ها، محاسبه می شود. پانل های A و B جدول 7، نتایج ازمون DMW را بترتیب براساس MSE و MAE نشان می دهد. برای پیش بینی مرحله بعدی( یک مرحله به جلو) نمونه خارجی، M4 عملکرد بهتری از M1–M3 دارد، همچنین M5 و M7 همانند M6 عمل می کنند. این می تواند به این علت باشد که M4 و M6 شامل بازده های بازار سهام ایالت متحده هستند. هرچند، برای پیش بینی چند مرحله بعد نمونه خارجی، بطور معنی داری بهتر از دیگر مدل ها، عمل نمی کند، و M6 هنوز هم در بسیاری از حالت ها، عملکرد بهتری نسبت به دیگر مدل ها دارد (به دلیل وارد کردن متغیر شاخص VIX (ثابت) در M6). 







جدول 7- ازمون های Diebold-Mariano و West (DMW): مقایسه های دو به دو
پانل A: مقایسه های دو به دو: MSEs
	M7
	M6
	M5
	M4
	M3
	M2
	
	

	
0.51
0.48
0.29-
***3.03-
0.53
***3.59-
	
***2.90
***3.08
***3.51
1.49
***3.12
	
0.18
0.41-
0.56-
***2.92-
	
***2.69
***2.87
***2.95
	
0.53
0.52
	
0.26
	
M1
M2
M3
M4
M5
M6
	1-step

	
0.08-
1.52-
1.14-
**1.99-
1.43-
***4.25-
	
**2.40
1.55
***4.05
1.26
1.62
	
1.36
1.04-
1.30
1.03-
	
1.52
0.90
*1.88
	
0.01
1.41-
	
1.45
	
M1
M2
M3
M4
M5
M6
	5-step

	
0.07-
*1.87-
0.43-
1.47-
*1.93-
***3.62
	
**2.21
0.74
***3.63
1.01
0.71
	
1.41
0.40-
*1.92
0.58
	
1.05
0.54-
1.46
	
0.05-
*1.87-
	
1.39
	
M1
M2
M3
M4
M5
M6
	10-step

	
0.11-
**2.06-
0.32-
1.52-
**2.01-
***4.83-
	
***2.71
0.07
***4.83
0.53
0.07
	
1.24
0.04-
*1.90
1.52
	
0.94
1.53-
1.44
	
0.8-
**1.96-
	
1.27
	
M1
M2
M3
M4
M5
M6
	22-step







پانل B: مقایسه های دو به دو: MAEs



	M7
	M6
	M5
	M4
	M3
	M2
	
	

	***2.5-
***2.71-
0.46-
***6.37-
***2.73-
***7.16-
	
***3.34
***3.62
***7.21
0.74-
***.56
	
0.84-
0.23
***2.67
***4.96-
	
***4.47
***4.99
***6.35
	
***2.89-
***2.67-
	
0.89-
	
M1
M2
M3
M4
M5
M6
	1-step

	1.11-
**2.46-
***1.91-
**2.34-
***4.92-
	
***2.72
1.16
***4.63
1.38
1.28
	
1.55
1.38-
**2.10
0.39
	
1.12
0.64-
*1.71
	
0.88-
**2.23-
	
*1.69
	
M1
M2
M3
M4
M5
M6
	5-step

	*1.76-
*1.93-
0.26
1.07-
**1.99-
***4.17-
	
**2.17
1.40
***4.24
**2.09
1.34
	
0.42
0.74
**2.03
1.59
	
0.38-
1.52-
1.10
	
*1.80-
**1.97-
	
0.37
	
M1
M2
M3
M4
M5
M6
	10-step

	
***2.66-
**2.02-
1.10-
0.85-
**2.02-
***5.10-
	
***3.17
*1.66
***5.03
***2.76
1.64
	
0.22
0.24
*1.93
**2.38
	
0.74-
**2.34-
0.78
	
***2.60-
*1.93-
	0.21
	
M1
M2
M3
M4
M5
M6
	22-step


یادداشت: برای انجام مقایسه های دو به دو در میان مدل های HAR-X (M1–M7)، این جدول اماره های ازمون DMW را برای هر جفت از پیش بینی ها، گزارش می کند. اماره ازمون DMW با استفاده از فاصله میان M6 (مدل اصلی) و مدل های دیگر (M1 تا M5، و M7) محاسبه می شود. توابع اتلاف مورد استفاده، خطاهای میانگین مربعات (MSEs) و (MAEs) هستند. پانل های A و B، نتایج مقایسه دو به دو را، بترتیب براساس MSEs و MAEs، نشان می دهد. *، **، و ***، بترتیب، رد فرض صفر پیش بینی پذیری برابر را در سطح 10%، 5%، و 1%، مشخص می سازند. 

جدول 8، p-valueهای SPA را برای پیش بینی های مورد مقایسه با پیش بینی حاصل بوسیله مدل 6، گزارش می کند. فرض صفر این است که هیچ یک از مدل های دیگر (M1-M5 و M7) بهتر از مدل اصلی (M6) نیست. p-value ازمون SPA (ثابت)، SPAc، به شکل پررنگ، ارائه می شود. همچنین  p-valueهای کران پایین (SPAl) و کران بالا (SPAu)، گزارش می شوند. این p-valueها، (که در جدول 8 گزارش شده) نشان می دهند که نمی توانیم فرض صفر SPA را صرفنظر از نوع تابع اتلاف، رد نماییم. این نتیجه نشان می دهد که هیچ مدل رقابت، در میان مدل هایی که مورد بررسی قرار گرفت، بطور معنی داری بهتر از مدل اصلی (M6) نیست. در نهایت، جدول 7 و 8، همچنین یافته های ما را برای نتایج out-of-sample، تائید می کند. 

جدول 8- ازمون هایی برای توانایی پیش بینی فوق العاده (SPA)
	نتایج ارزیابی شده با استفاده از MAE
	نتایج ارزیابی شده با استفاده از MSE
	
	

		
	
	



		
	
	



	
	

		0.448
0.996
0.998
1.000
	0.218
0.943
0.949
0.520
	0.218
0.548
0.553
0.520



		0.998
0.996
0.987
0.948
	0.955
0.960
0.868
0.576
	0.540
0.572
0.545
0.494



	SPA p-values
SPA p-values
SPA p-values
SPA p-values
	1-step
5-step
10-step
22-step


یادداشت: جدول فوق p-valueهای ازمون های SPA را برای پیش بینی های مورد مقایسه با پیش بینی بوسیله M6 را گزارش می کند. فرض صفر این است که هیچ یک از دیگر مدل ها (M1 تا M5، و M7) بهتر از مدل اصلی (M6) نیستند. p-value ازمون SPA (ثابت)، SPAc، بصورت پررنگ است. همچنین p-valueهای کران پایین (SPAl) و کران بالا (SPAu)، گزارش شده اند. برای محاسبه p-valueها، 10000 تکرار خود راه انداز، اجرا می شود. پارامتر وابسته (q) برابر با 0.25 است.






6-نتیجه گیری
با استفاده از چارچوب تصحیح شده HAR، خصوصیات اماری شاخص در حال تکوین تغییرات بازار یعنی VKOSPI را تجزیه و تحلیل می کنیم. مطالعات قبلی با تمرکز بر بازارهای پیشرفته، به بررسی تاثیر عوامل جهانی بازار در پیش بینی شاخص های تغییرات ضمنی بازار در بازارهای در حال ظهور، نپرداخته اند. نتایچ تجربی ما نشان می دهند که خصوصیات اماری VKOSPI، با استفاده از چارچوب HAR، بهتر بیان می شوند و متغیرهای اقتصاد کلان کشور کره می توانند پیش بینی VKOSPI را توصیف نمایند. بویژه، به این نتیجه رسیدیم که بازده بازار سهام ایالت متحده و شاخص تغییرات ضمنی بازار ایالت متحده، نقش اصلی را در تشریح پیش بینی VKOSPI و پیش بینی سطح اتی ان، بازی می کند، و توان توصیفی ان ها، متغیرهای مالی-اقتصادی داخلی را تعیین می کند. این حالت، اهمیت توجه به لینکاژ (پیوستگی) اطلاعات جهانی را هنگام تجزیه و تحلیل و مدل سازی پویایی شناسی تغییرات ضمنی متغیرهای مالی، بویژه در بازارهای در حال ظهور، که مورد هدف شوک های مهم جهانی است، تاکید می کند. 
با توجه به اینکه VKOSPI گرایش بازار و چشم انداز ریسک مشارکت کنندگان در بازار را منعکس می کند، مطالعه ما، که مشخصات سری های زمانی VKOSPI نمایان می سازد و پویایی شناسی ان را بیان می کند، اطلاعات تجاری سودمندی برای شاغلان بازار، ارائه می دهد. براساس شاخص تغییرات ضمنی پیش بینی شده در این مطالعه، ممکن است سرمایه گذاران، استراتژی های سرمایه گذاری را در خصوص خرید و فروش تامینی، تجارت کوتاه مدت تفکری و اندیشمندانه، و مدیریت کلی سهام، اجرا نمایند. مطالعه ما، که مبتنی بر بازار کشور کره و KOSPI است، می تواند به بازارهای در حال ظهور دیگر نیز تعمیم داده شود. یافته های ما می تواند معیار سودمندی برای محققان اتی باشد تا یافته های خود در مورد بازارها را با نتایجی که در اینجا برای بازار کشور کره گزارش گردید، مقایسه نمایند. 
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