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This study investigates the performance of five equity exchange-
traded funds (ETFs) listed on the Tehran Stock Exchange in 
forecasting daily volatility using various models based on the 
Heterogeneous Autoregressive (HAR) framework. The primary 
objective is to assess the impact of Long Memory (LM), Markov 
Switching (MS), and Jump (J) components on improving model 
accuracy. The findings reveal that the baseline HAR model alone 
has limited explanatory power for volatility, while incorporating 
advanced components—particularly LM and MS—significantly 
enhances model performance in most cases. Results indicate that 
long memory plays a pivotal role in most funds and is the most 
influential factor in improving forecasts for funds with more stable 
volatility patterns (e.g., “Asas”), whereas the combination of LM 
and MS yields superior performance for funds with more variable 
volatility structures (e.g., “Sarv” and “Atlas”). The jump 
component shows a limited and fund-specific effect, contributing 
to improvements only in certain cases—most notably when 
combined with LM and MS in funds such as “Aghas” and 
“Karadis.” These findings highlight the importance of selecting 
flexible, combined models tailored to the behavioral 
characteristics of each fund and suggest that fund managers should 
focus on identifying high-risk regimes and long-term volatility 
patterns for enhanced risk management. 
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و    یبا حافظه طولان  HAR  ی بینوسانات در چارچوب مدل ترک  ینیبش یپ

سوئ شواهدنگیچ یمارکوف  صندوق   ی:  در    یسهام  یهااز  معامله  قابل 
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( در بورس تهران  ETFقابل معامله )  ی پژوهش، عملکرد پنج صندوق سهام  نیا   در
بر ساختار    یمختلف مبتن   یهانوسانات روزانه با استفاده از مدل  ین یبشیاز منظر پ

HAR  بررس اصل  یمورد  هدف  گرفت.  حافظه    یهامؤلفه  ریتأث  یابیارز  ، یقرار 
( در بهبود دقت J) یاگهانن یها( و پرشMS) نگیچی(، مارکوف سوئLM) یطولان
در   یمحدود  ییتوانا  ییتنهابه   HAR  هینشان داد که مدل پا  هاافتهیها بود.  مدل
، در  MSو    LM  ژهیوبه  تر، شرفتهیپ  یها مؤلفه  یری کارگنوسانات دارد و به  ح یتوض

از آن است که    ی حاک  ج یها شد. نتامعنادار عملکرد مدل  یاغلب موارد موجب ارتقا
طولان ب  یحافظه  نقشصندوق  شتریدر  صندوق  یدیکل  یها  در  و  با   ییهاداشته 

که در    یعامل بهبود بوده است، در حال  نیساس( مؤثرترآ)مانند    دارترینوسانات پا
  MSو    LM  بی)مانند »سرو« و »اطلس«( ترک   ریمتغ  یبا ساختار نوسان  ییهاصندوق

شرا   ییکارا   نیبهتر به  وابسته  و  محدود  اثر  پرش،  مؤلفه  است.  کرده  ارائه   ط یرا 
برخ صندوق در  تنها  و  داشته  به  یها  ترک   ژهیوموارد،  در   MSو    LMبا    بیدر 
  ت یبر اهم  ج ینتا  نیشد. ا   ین یبشیباعث بهبود پ  ، کاریس  مانند آگاس و  ییهاصندوق

هر صندوق   یرفتار  یهایژگیمتناسب با و  ریپذو انعطاف  یبی ترک  یهاانتخاب مدل
پ  کندیم  دیتأک برا صندوق  رانیکه مد  دهدیشنهاد میو  به    سک، یر  تیریمد  یها 

 داشته باشند. ژهیبلندمدت نوسانات توجه و یو الگوها سکیپرر یهامیرژ ییشناسا

نوسانات در چارچوب    ینیبشیپ  (.1405حاج حیدری، سعید. )  ، ونیدفخرالدیس  ی،ن یفخرحسمیثم،   ، کاویانی  استناد به مقاله:
قابل معامله در بورس   یسهام  یهااز صندوق  ی: شواهدنگی چیو مارکوف سوئ  یبا حافظه طولان  HAR  کیبیمدل تر
 .271-  233(، 2)61تحقیقات اقتصادی، . تهران
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 مقدمه 
شود و معمولًا با انحراف معیار نوسان در مالی به تغییرات قیمت در بازه زمانی مشخص گفته می

شود، اما این دو مفهوم دقیقاً یکی نیستند. نوسان به دو نوع نوسان ضمنی که انتظار  سنجیده می
تحقق نوسان  و  آتی  نوسان  از  است بازار  تقسیم  قابل  دارد،  اشاره  گذشته  نوسانات  به  که  یافته 

 2یافته (، نوسان تحقق1۹۹8و همکاران )  1مطابق با مطالعه اندرسن  (.13۹6نیا،  پور و مطهری)فلاح
(RV )  عنوان یک  ای بهطور گسترده شود، بهمحاسبه می   3روزی های درونکه با استفاده از بازده

های اخیر، با در سالشود به طوری که  پذیری روزانه به کار گرفته میشاخص تقریبی برای نوسان
یافته به سازی نوسانات تحققهای بازارهای مالی با فرکانس بالا، مدلتر به داده دسترسی گسترده 

های زمانی  های نوآورانه و پرکاربرد در تحقیقات مالی تبدیل شده است. تولید سرییکی از حوزه
تحقق دادهنوسانات  از  تراکنشیافته  درونهای  بهره های  با  همراه  تکنیکروزی،  از  های گیری 

سازی و  ساز توسعه رویکردهای جدید و مؤثری برای مدل های زمانی، زمینهپیشرفته تحلیل سری 
توان  یافته میتحقق  با نوسان (.  2008و همکاران،    4بینی نوسانات روزانه شده است )کورسی پیش

پذیری آتی را پذیری ایجاد و سپس نوسانهای اقتصادسنجی را برای نوسانطور مستقیم مدل به
گذاری کمی و ارزیابی ریسک بسیار بینی نوسانات برای کاربردهای سرمایهبینی کرد. پیشپیش

ناهمگن  های(، چنانچه مدل2024و همکاران،    5مهم است )هوانگ با  (  HAR)  6خودرگرسیون 
نامتقارن نوسانات بین افق انتقال  بازار ناهمگن و نحوه  مدت و  های زمانی کوتاهالهام از فرضیه 

در مدل  توانسته  و  است  یافته  توسعه  پیشبلندمدت  و  واریانس تحققسازی  عملکرد    7یافته بینی 
 (. 2008،  8)مک الیر ومدیروس دنشان ده خودموفقی از 

است که به تغییرات    ۹«پرش»یکی از مفاهیم مورد استفاده در پیش بینی نوسانات، اصطلاح  
که معمولًا با فرآیند    شودها اشاره دارد و به زمان وقوع تصادفی گفته میناگهانی و گسسته قیمت

و همکاران،   11)برانگرزیادی در پرتفوی    تأثیرها  پرش   (.2003،  10)تانکف   شودمی  سازیپواسون مدل 
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تنوع(  2008 قابل  نیستند و ریسک آندارند و  باید در تحلیلسازی  ها لحاظ شود )حلاجی و  ها 
ها به سرعت اطلاعات جدید با ارزش را در بازده های پویایی بازده، پرش (. در مدل1403همکاران،  

اثر آن منعکس می اما  باقی میکنند،  پایدارتر  انتشار،  بر فرایند  تأثیر  دلیل  به  بر نوسانات  ماند ها 

خودرگرسیونمدلو   (2021،  1)اودوسامی  کوتاه (AR) های  حافظه  درک  به  در  قادر  مدت 

ها در مطالعات  پرش (. به طور کلی 2004)اندرسن و همکاران،  باشندپذیری میهای نوسانپویایی
شوند )اندرسن و همکاران، های روزانه استخراج میمالی سابقه طولانی داشته و معمولًا از داده 

های معاملاتی با فرکانس  با پیشرفت فناوری رایانه، اکنون این امکان وجود دارد که داده( و  2002
تواند ها میهای بسته شدن، به راحتی در دسترس قرار گیرند. این دسترسی به دادهبالا، مانند قیمت

تحلیل دقیقبه  پیشهای  زمینه  در  مدیریت ریسک کمک کندتری  و  نوسانات  و    بینی  )هوانگ 
پیش 2024همکاران، دقت  بهبود  برای  دیگر  طرفی  از  کرده(.  تلاش  اخیر  مطالعات  تا  بینی،  اند 

پذیری را پوشش  تر نوسانهای مهمای توسعه دهند که ویژگیگونههای خودرگرسیون را بهمدل
گیری از طریق انتگرال (LM) 2حافظه طولانیدهد. اولین توسعه در این زمینه، در نظر گرفتن  

که برای ثبت حافظه طولانی    ARFIMAهای خودرگرسیون است، مانند مدلدر مدل  3کسری
های اولیه نشان سازی(. نتایج شبیه1۹81،  4های زمانی مالی بسیار پرکاربرد است )هاسکینسری
بهتری بینی سریدر پیش ARFIMA اند که مدلداده  با حافظه طولانی عملکرد  زمانی  های 

(. با این حال، برخی نتایج تجربی 1۹۹۹،  5هارویچ دارد )براداسکای و ARMA هاینسبت به مدل 
می مدل نشان  که  خودرگرسیوندهند  فرآیندهای می های  به  نسبت  بهتری  عملکرد  تواند 

 (. 2013و همکاران، 6)وانگ  بینی داشته باشدگیری کسری در پیش انتگرال
تواند واقعاً حافظه طولانی باشد های زمانی میشده در سریرفتار حافظه طولانی مشاهده

شود(، یا ممکن است حافظه طولانی ظاهری گیری کسری توصیف می)که از طریق فرآیند انتگرال
شود. هنوز اجماع مشخصی درباره پذیری ناشی میهای تغییرپذیر در نوسانباشد که از ویژگی رژیم 

کند( و  سازی می)که حافظه طولانی را مدل ARFIMA طور مؤثر بین مدلتوان بهاینکه آیا می
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 کند( تمایز قائل شد، وجود نداردهای تغییر را مدل می)که رژیم (MS) مدل مارکوف سوئیچینگ
  (.2015، 1)شی 

)مدل خودرگرسیو با تغییرات  MS-AR ، مدلARFIMAبه عنوان جایگزینی برای مدل 
مارکوف( یک مدل توسعه ازرژیمی  نتایج   AR یافته  برخی  متغیر در زمان است.  پارامترهای  با 

های مبتنی بینی عملکرد بهتری نسبت به مدل در پیش MS-AR اند که مدلتجربی نشان داده 
 (. 2013، )وانگ و همکاران دارد ARFIMA بر

استاندارد انتگرال  HAR مدل  نظر  از  اقتصادی  بازدهدارای ساختاری ساده و  های گیری 
روزه(. توسعه    22و    5،  1های  تأخیر های روزانه، هفتگی و ماهانه است )مثلاً با  یافته در بازهتحقق
 پذیری بهبود بخشد.بینی نوسانتواند توانایی مدل را در پیشبه طور بالقوه می HAR به AR مدل

در ادبیات   (MS-HAR) های سوئیچینگبا رژیم HAR های نوعهای اخیر، توسعه مدلدر سال
همکاران،   و  )وانگ  است  گرفته  قرار  بررسی  همکاران،  2022مورد  و  علیزاده  لیو 2021؛  و   2؛ 

 HAR عملکرد بهتری نسبت به مدل MS-HAR اند مدل( که اغلب نشان داده2012همکاران،  

 دارد. 
نشان   یشواهد تجرب  ،یمال  ات ینوسان در ادب  ینیبشیپ  یهابا وجود توسعه گسترده مدل 

نوظهور،  یدر بازارها  ژهیونوسانات، به دهی چیرفتار پ حیمتداول اغلب در توض یها که مدل دهدیم
همچون حافظه طولانی،    ییهای ژگیو  یبازارها معمولًا دارا  نیاند. نوسانات در امواجه   تیبا محدود

مدل  یناگهان  یهاو وقوع شوک  یساختار  راتییتغ ا  یخط  یهاهستند که  پوشش    ستایو  توان 
نشان    نیشیپ  یها پژوهش  (.201۹و همکاران،    3ی لی؛ با200۹  ،یها را ندارند )کورسهمزمان آن

ها در منجر به تداوم اثر شوک   تواندیم  افتهیدر نوسانات تحقق  یاند که وجود حافظه طولانداده 
طور ها بهمدل  ینیبشیدقت پ  ،یژگیو  ن یا  گرفتندهیبلندمدت شود و در صورت ناد  یزمان  یها افق

 گر، ید  ی(. از سو2001  ،4دایبولد و اینویی ؛  2003)اندرسن و همکاران،    ابدییکاهش م  یمعنادار
تحولات ساختار   یناش   ینوسان  یها میرژ  رییتغ از    ،یاقتصاد  یها و شوک  یاز  استفاده  ضرورت 

 .سازدیرا برجسته م مارکوف سوئیچینگبر سازوکار  یمبتن ریپذانعطاف یهامدل
)  یگذارهیسرما  یها در حوزه صندوق  ژهیوبه   ران،یا  ه یبازار سرما  در معامله  (،  ETFقابل 

اندک  پ  یمطالعات  بهره   ینیبشیبه  با  اغلب پرداخته  یبیترک  یهااز چارچوب  یریگنوسانات  اند و 
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و همکاران،    یاند )حلاج بسنده کرده  HARمحدودشده    یهانسخه  ایساده    یهاها به مدل پژوهش
را آشکار   ییکردهایرو  یریکارگضرورت به   ،یخلأ پژوهش  نی(. ا13۹5  ا،ینیپور و مطهر؛ فلاح1403

به   سازدیم بتوانند  ناهمگنکه  تغ  ،ی زمان  یهاافق  یطور همزمان   یها میرژ  رییحافظه طولانی و 
با توجه به عدم  ، چنانچه  رندی قابل معامله در نظر گ  یها نوسانات صندوق  یسازرا در مدل  ینوسان

بکارگیری   از جهت  ایران  سرمایه  بازار  در  مشابه  مطالعات  حافظه   HARمدل  وجود  با  ترکیبی 
، این پژوهش قصد  ETFسهامی هایرشد صندوقبهو اهمیت رو و مارکوف سوئیچینگ طولانی

پیش آیا  که  دهد  پاسخ  سوال  بدین  ترکیب  دارد  با  با  نوسانات  طولانیبینی  مارکوف  حافظه  و 
 گذار باشد؟تأثیرتواند تا چه حدی می HARسوئیچینگ در مدل 

ساختار مقاله به این صورت تنظیم شده است که در بخش دوم، مبانی نظری و پیشینه  
شناسی  شود. در بخش سوم، روش بینی نوسانات مالی مرور میسازی و پیشپژوهش مرتبط با مدل 

سازی ارائه یافته و چارچوب کلی مدلها، نحوه محاسبه نوسان تحققپژوهش شامل معرفی داده
های مورد استفاده در پژوهش اختصاص ها و تشریح مدلگردد. بخش چهارم به تصریح مدلمی

یافته پنجم،  بخش  در  مدلدارد.  برآورد  از  حاصل  تجربی  پیشهای  نتایج  و  نوسانات ها  بینی 
بندی نتایج، شود. در نهایت، بخش ششم به جمعهای قابل معامله تحلیل و مقایسه می صندوق

 های آتی اختصاص دارد.یی برای پژوهشگیری و پیشنهادهاارائه نتیجه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 ژهیوبه  ،ی مال  یکه رفتار نوسانات در بازارها  دهدینشان م  ینوسانات مال  ینیبشیپ  ینظر  اتیادب
بازارها  الگوها  یدر  از  ا  ی نوظهور،  تأث  کندینم   تی تبع  ستایساده و  اغلب تحت    ییهایژگیو  ریو 

 یهال قرار دارد. هرچند مد  یمتفاوت نوسان  یها میو رژ  یساختار  راتییهمچون حافظه طولانی، تغ
توسعه    یسازمدل   یبرا  یمتعدد تجرب  اند،افته ینوسانات  بخش    یحاک  یشواهد  که  است  آن  از 
زمان  هم  نییو قادر به تب  دهندیرا پوشش م  هایژگیو  نیاز ا  یها تنها بخشمدل   نیاز ا  یتوجهقابل

 (. 200۹ ،ی؛ کورس 2003)اندرسن و همکاران،  ستندینوسانات ن یتمام ابعاد رفتار 
مبتن  کی  از مطالعات  حافظه طولان  یسو،  اثر شوک  یبر  تداوم  افقبر  در   ی زمان  یهاها 

به کاهش معنادار دقت   تواندیم  یژگیو  ن یا  گرفتنده یکه ناد  دهندی دارند و نشان م  دیبلندمدت تأک
مرتبط با   یها پژوهش  گر،ید   ی(. از سو201۹و همکاران،    یلینوسانات منجر شود )با  ینیبشیپ

از خود بروز    یناهمسان  یمختلف، رفتارها  یها اند که نوسانات بازار در دورهآن  انگریب  میرژ  رییتغ
  نی(. با ا2001  ،یینویو ا  بولدی)دا  ستندین  یناهمگن  نیا  ییقادر به بازنما  ستایا  یهاو مدل  دهندیم

بس در  ا  یاریحال،  مطالعات،  و  نیاز  بررسبه   یژگیدو  جداگانه  بهشده  یصورت  و  ندرت اند 
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را    ینوسان   یهامیرژ  رییزمان حافظه طولانی و تغطور هماند که بتوانند بهارائه شده  ییهاچارچوب
  ی گذارهیسرما  یها در مطالعات مرتبط با صندوق  ژهیوخلأ به  نینوسانات لحاظ کنند. ا   یسازدر مدل

 یب یترک  یهامدل  یریکارگمشهودتر است و ضرورت توسعه و به  ران یا  هیقابل معامله در بازار سرما
 . سازدیو جامع را برجسته م

های اخیر مطالعات داخلی متعددی به بررسی نوسانات بازار سرمایه ایران با تمرکز  در سال
پرداخته کلان  اقتصاد  متغیرهای  از  اثرپذیری  و  رژیم  تغییر  طولانی،  حافظه  مثال،  بر  برای  اند. 

( و همکاران  دارای  1400محمدی  تهران  بورس  در  قیمت سهام  دادند که شاخص کل  نشان   )
های  های وارد شده بر بازار در بازه حافظه طولانی بوده و این ویژگی منجر به ماندگاری اثر شوک

طولانی میزمانی  یافتهمدت  همچنین،  رفتار شود.  در  فرکتالی  ساختار  وجود  بیانگر  آنان  های 
 هاست که نشان از وجود خودمتشابهی و پیچیدگی در روند حرکت شاخص دارد. قیمت

( با استفاده از مدل برداری خودتوضیح  1401ای دیگر، هوشمندی و همکاران )در مطالعه
( به بررسی مکانیزم انتقال اثر بحران ارزی بر شاخص بورس MS-VARمارکوف سوئیچینگ )

پرداختند. نتایج آنان نشان داد که در رژیم نوسانی اول )با نوسانات بالا(، نرخ ارز اثر علی مثبت بر  
شرکت سهام  فرآوردهشاخص  حوزه  است. های  نشده  مشاهده  معکوس  اثر  اما  دارد؛  نفتی  های 

همچنین، احتمال پایداری در رژیم دوم )رژیم با نوسانات پایین( بیشتر گزارش شد که به ثبات  
( دارد. سروستانی  اشاره  عادی  شرایط  در  بازار  در شاخص 1400نسبی ساختار  ( حافظه طولانی 

 ARFIMAتأیید کرده و عملکرد مدل    48/0ی  صنعت بانکی بورس تهران را با درجه انتگرال کسر
خوبی بیانگر  بینی بهتر معرفی کرده است. این مطالعه بهدر پیش  ARIMAرا نسبت به مدل سنتی  

های زمانی مالی است. محمودی و همکاران  تر سریهای حافظه طولانی در تحلیل دقیقتوان مدل 
مدت، حافظه طولانی، مارکوف سوئیچینگ و  های حافظه کوتاه( در بررسی تطبیقی مدل13۹7)

تعمیمگارچ پیشهای  برای  مدل  یافته  که  دریافتند  اوپک،  خام  نفت  قیمت  نوسانات  -MSبینی 

GARCH روزه( دارد، در حالی   10و  5مدت ) های زمانی کوتاهبا دو رژیم عملکرد بهتری در افق
روزه( برتری نسبی   20و    10تر )های بلندمدتبا حافظه طولانی در افق  FIEGARCHکه مدل  

های پرش مدل، سنجیهای مختلف نوسان( به بررسی دقت مدل 1403دارد. حلاجی و همکاران )
 ها نشان داد مدلپرداختند. یافته،  (HAR  ،HAR-J  ،HARQ  ،HARQ-J) یافتهنوسان تحقق

HARQ-J پیش در  را  عملکرد  بهترین  وزنی،  تابع  و  پرش  مولفه  از  استفاده  نوسانات با  بینی 
مدل صندوق همچنین  داشت.  سهامی  مدل های  به  نسبت  پرش،  جزء  دارای  سادههای  تر، های 

دهد افزودن اطلاعات پرش بینی نوسانات ارائه دادند. این مطالعه نشان می عملکرد بهتری در پیش 
 بینی را در بازار سرمایه ایران افزایش دهد.تواند دقت پیشزمانی میهای سریبه مدل 
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طور گسترده به بررسی نقش حافظه طولانی، تغییر المللی، پژوهشگران نیز به در سطح بین
( با 2024اند. هوانگ و همکاران ) بینی نوسانات پرداختههای ترکیبی در بهبود پیشرژیم و مدل

که حافظه طولانی و فرآیند مارکوف سوئیچینگ را    MS-LM-HARتوسعه مدلی تحت عنوان  
یافته بینی نوسانات تحققتوجهی در پیشکند، به بهبود قابل ترکیب می  HARدر چارچوب مدل  

ها با استفاده از تابع زیان و آزمون مجموعه اطمینان مدل  بازار سهام دست یافتند. ارزیابی مدل
(MCSپانزده مدل دیگر تأیید کرد. جیاو و همکاران    1( نیز برتری واضح این مدل را نسبت به 
پژوهشی مرتبط، مدلی تحت عنوان  2024) نیز در   )HAR-DJI-GARCH  برای پیش بینی را 

آن  کردند.  معرفی  چین  خام  نفت  آتی  بازار  چارچوب  نوسانات  از  استفاده  با    MS-GARCHها 

سازی کنند. نتایج نشان دادند دقت مدلهای ناگهانی نوسانات و تغییرات رژیمی را بهتوانستند پرش 
بینی ( همراه با سازوکار مارکوف، دقت پیش VOVهای پرشی نوسانات )که درنظر گرفتن مؤلفه 

( در پژوهشی با عنوان رویکردهای 2025) 2طور معناداری افزایش داده است. پاتلاسوفمدل را به
پیش برای  تحققترکیبی  نوسان  مدل ETFیافته  بینی  از  بازیابی،  قضیه  و  عمیق  های  یادگیری 

بینی  برای پیش N-BEATS و LSTM  ،GRU  ،BiLSTM، BiGRU  شاملیادگیری عمیق  
تحقق صندوقنوسان  متغیرهای  QQQ و SPY هاییافته  از  همچنین  است.  کرده  استفاده 

های ترکیبی  زا بهره برد. نتایج نشان داد مدل های برونعنوان داده شده از قضیه بازیابیبهاستخراج
عملکردی برتر نسبت به مدل   log-cosh مبتنی بر یادگیری عمیق همراه با تابع زیان کوانتایلی

تر بینی دقیقهای عمیق در پیشدارند. این پژوهش بیانگر توان بالای مدل  HAR-RV کلاسیک
 ETF های پرتناوب مربوط بهبا استفاده از داده   ای( در مطالعه2025)  3نوسانات بازار است. وانگ 

ابتدا شاخص SPYنماد) S&P 500 شاخص نقطه(،  نوسان  برای  تعریف شد و سپس  هایی  ای 
روزی مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج  های دقیق درونبینی با استفاده از داده های مختلف پیش مدل

بینی نوسانات های فرکانس بالا قابلیت مناسبی برای پیش های مبتنی بر داده دهد مدل نشان می
 ای دارند. لحظه

های ترکیبی گیری از مدل دهد که بهره بررسی پیشینه پژوهش داخلی و خارجی نشان می
ابزاری مؤثر برای مدلکه حافظه طولانی و تغییر رژیم را در نظر می بینی  سازی و پیشگیرند، 

های سنتی، دقت  اند نسبت به مدل ها توانسته نوسانات مالی هستند. در بسیاری از موارد، این مدل 
 بینی بالاتری داشته و رفتارهای پیچیده، غیرخطی و متغیر بازار را بهتر شناسایی کنند. پیش

 
1. Qiao  
2. Patlasov 
3. Wang 
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در بازار سرمایه ایران و ساختار پویای  ها(ETF) های قابل معاملهبا توجه به اهمیت صندوق
ابزاری  با حافظه طولانی و مارکوف سوئیچینگ می HAR ها، استفاده از مدل ترکیبیآن تواند 

ها باشد. پژوهش حاضر نیز در همین راستا، به دنبال  قدرتمند در تحلیل رفتار نوسانی این صندوق
 بینی نوسانات این ابزارهای مالی در بورس تهران است. توسعه مدل مناسب برای پیش 

 

 مدل پژوهشو شناسی روش
های قابل معامله در بورس تهران  یافته صندوقبینی نوسانات تحققهدف اصلی این پژوهش، پیش

هوانگ    که دارای حافظه طولانی و مارکوف سوئیچینگ است HAR گیری از مدل ترکیبیبا بهره 
پذیری بازارهای مالی، مدلی ترکیبی با  بینی نوسان( با هدف بهبود دقت پیش2024و همکاران ) 

مدت، حافظه طولانی،  های حافظه کوتاهارائه دادند که همزمان ویژگی   MS-LM-HARعنوان  
رژیم و  مارکوفناهمگنی  مدل    سوئیچینگ  های  چارچوب  در  می  HARرا  آنلحاظ  با کند.  ها 

و مقایسه این مدل با  S&P 500یافته روزانه شاخص  پذیری تحققهای نوسانگیری از داده بهره 
نمونه عملکرد بهتری  بینی برونپانزده مدل دیگر، نشان دادند که مدل پیشنهادی از نظر دقت پیش 

های های تغییرپذیر در مدل کند که ترکیب حافظه طولانی و رژیمها تأکید میدارد. نتایج تجربی آن 
پیشبه   HARنوع   بهبود  موجب  معناداری  نوسانطور  میبینی  حالیپذیری  در  افزودن  شود،  که 

معنا  تأثیر  پرش  پیش مؤلفه  افزایش دقت  بر  مهم در جهت داری  گامی  پژوهش  این  ندارد.  بینی 
بازارهای مالی محسوب میبینی نوسانهای پیشتوسعه مدل  هرچند مدل نوع  شود.پذیری در 

HAR  گیرد، اما برای پوشش کامل حافظه طولانی کافی تا حدی حافظه طولانی را در نظر می
مدل بر  علاوه  طولانی  حافظه  پارامتر  یک  )بایلی  HAR نیست. حضور  دارد  اهمیت  و   1اغلب 

گیرد تحلیلی قرار می-بدین منظور، پژوهش حاضر در زمره مطالعات کاربردی  (.201۹همکاران،  
 محور اجرا شده است.کمی و داده رویکردکه با 

گذاری قابل معامله سهامی فعال  های سرمایهجامعه آماری این تحقیق شامل کلیه صندوق
پنج  داده، تداوم فعالیت، و حجم معاملات،  به معیارهای کفایت  با توجه  بورس تهران است.  در 

های  عنوان نمونه انتخاب شدند. داده صندوق با نمادهای آگاس، کاریس، اطلس، سرو و آساس به
 1404سال  ای از اولین روز معاملات هر نماد تا پایان  دقیقه 15صورت  ها بهقیمتی این صندوق

ای دقیقه  15های  یافته، از مجموع مربعات بازدهمنظور محاسبه نوسانات تحققآوری گردید. به جمع
 شود:با استفاده از تعریف بازده لگاریتمی به صورت زیر محاسبه می
𝑟𝑡 = log(𝑃𝑡/𝑃𝑡−1)  

 
1. Baillie  
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.)logاست و    tقیمت پایانی در روز    𝑃𝑡که در این فرمول،   یافته  تابع لگاریتم است. نوسان تحقق  (

هش استفاده شده، به عنوان شاخص نوسان روزانه به صورت زیر  >که در این پژ هاروزانه صندوق
 شود:می محاسبه

𝑅𝑉𝑡 ∑ 𝑟𝑡,𝑗
2

𝑀

𝑗=1
 

ای در روز  دقیقه 15دهنده تعداد بازده پایانی نشان Mامین بازده پایانی است و  𝑟𝑡,𝑗  ،jکه در آن  
t  .است 

که   است  ذکر  به  دادهبه لازم  کیفیت  تضمین  این  منظور  در  استفاده  مورد  پرتکرار  های 
ای اعمال  دقیقه  15های  پردازش و کنترل کیفیت بر روی داده ای از مراحل پیشپژوهش، مجموعه

ای محاسبه شدند؛ بدین معنا  دقیقه  15روزی بر اساس قیمت پایانی هر بازه  های درونشد. بازده
گونه  عنوان قیمت نماینده آن بازه در نظر گرفته شد، همانشده در هر بازه به که آخرین قیمت معامله

های زمانی فاقد معامله که عمدتاً ناشی از وقفه  تر نیز در مقاله به آن اشاره شده است. بازه که پیش
ها صفر  های زمانی، بازده آن یا توقف معاملاتی بودند شناسایی شده و برای حفظ پیوستگی سری

طور ها بههای فعال آن . همچنین، روزهایی که به دلیل توقف طولانی نماد، تعداد بازه لحاظ گردید
یافته دچار اریب  معناداری کمتر از حد معمول بود از نمونه حذف شدند تا محاسبه نوسان تحقق

توانستند ناشی از خطای روزی بسیار بزرگ و غیرعادی که میهای دروننشود. افزون بر این، بازده 
ها به شبکه زمانی  ثبت داده یا معاملات پرت باشند شناسایی و حذف شدند. در نهایت، کلیه داده 

ای نگاشت شدند تا یکنواختی فرکانس و قابلیت مقایسه نوسانات روزانه حفظ دقیقه  15یکنواخت  
 شود.

سازی نوسانات در نظر گرفته شده و جهت عنوان چارچوب پایه مدل به HAR سپس، مدل
به  های نوسان کم و زیادو سوئیچینگ بین رژیم بینی، اجزای حافظه طولانیافزایش دقت پیش

و با  R افزارها و تحلیل نتایج در محیط نرم آن افزوده شد. کلیه مراحل پردازش داده، برازش مدل 
سازی مالی انجام شده است. این ترکیب  های زمانی و مدلهای تخصصی سریاستفاده از بسته

بازارمدلی، امکان شناسایی پویایی های ETF  های پیچیده نوسانات و درک بهتر ساختار درونی 
 سازد. سهامی را فراهم می

های قابل یافته صندوقبینی نوسانات تحققکه هدف اصلی این پژوهش پیشبا توجه به آن 
نمونه انجام شده است. بدین منظور،  ها بر مبنای شواهد برون معامله است، ارزیابی عملکرد مدل 

نمونه برای نمونه تقسیم شدند. بخش دروننمونه و برونهای هر صندوق به دو بخش درونداده 
-HAR  ،LM-HAR  ،MS  شامل  HAR های مختلف مبتنی بر ساختاربرآورد پارامترهای مدل
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HAR   و MS-LM-HAR های دارای مؤلفه پرش( مورد استفاده قرار گرفت و بخش  )و نسخه
ارزیابی دقت پیشبرون ها در چارچوب یک رویه بینیپیش  بینی اختصاص یافت.نمونه صرفاً به 

ای که در هر گام زمانی، مدل با استفاده از تمامی گونهبازگشتی با پنجره گسترشی انجام شد؛ به
بینی های پیشیافته برای افقبرآورد شده و سپس نوسانات تحقق tاطلاعات در دسترس تا زمان 

و    5  ،روزانه محاسبه  22روزه  افق  روزه  این  بهگردید.  پیش ها  نمایانگر  کوتاهترتیب  مدت،  بینی 
های  و انتقال ناهمگن نوسانات بین بازه HAR مدت و بلندمدت بوده و با ساختار ذاتی مدلمیان

سازگار هستند. مختلف  پیش به   زمانی  عملکرد  مقایسه  مدلمنظور  معیارهای خطای  نیز    هابینی 
برونپیش مربعات خطابینی  میانگین  قدرمطلق خطا (MSE)  نمونه شامل  میانگین   (MAE) و 

 محاسبه و گزارش شد.  

)نوسان پایین    سوئیچینگ با دو رژیم نوسانیهای مارکوف  در این پژوهش، مدلهمچنین  
اند. انتخاب دو رژیم، بر مبنای ملاحظات تجربی و اقتصادی انجام شده و نوسان بالا( برآورد شده

دهد که تفکیک بازارهای مالی به دو وضعیت  سو، نتایج مطالعات پیشین نشان می است. از یک
می فراهم  نوسانات  رفتار  از  مناسبی  توصیف  پرتنش،  و  آرام  افزودن  کلی  موارد  اغلب  در  و  کند 

های با شود. از سوی دیگر، برآورد مدل بینی نمیهای بیشتر منجر به بهبود معنادار دقت پیشرژیم
های محدود، با مشکلات همگرایی و ناپایداری پارامترها همراه  ویژه در نمونه بیش از دو رژیم، به 

بینی در  ازگار با هدف پیشعنوان انتخابی پارسیمون و ساست. بر این اساس، ساختار دو رژیمی به
 نظر گرفته شد. 

 

 HARمدل اصلی 
روزی در دسترس قرار های با فرکانس بالای درونتوسعه سریع فناوری کامپیوتر، داده   بهبا توجه  

نوسان تحققگرفته از چندین شاخص  استفاده  با  را  نوسان روزانه  امکان سنجش  را  اند که  یافته 
)باندروف   1یافته یافته، انحراف توان دویی تحققاند از واریانس تحققها عبارت. این شاخصدهدمی
اندرسن و  )  3یافته، نوسان مبتنی بر میانه (، نوسان مبتنی بر دامنه تحقق2004،  2شپارد   و  نیلسن  –

واریانس تحقق(1۹۹8همکاران،   را می.  اندازهیافته  برای  نوسان در یک دوره زمانی  توان  گیری 
طور خاص، برای محاسبه های معاملاتی با فرکانس بالا به کار برد. بهمشخص با استفاده از داده 

 شوند. رسند و سپس با هم جمع میمی 2روزی به توان های درونیافته، بازدهنوسان روزانه تحقق

 
1. realized bi-power variation 
2. Barndorff-Nielsen and Shephard 
3. median-based volatility 
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𝑅𝑉𝑡 = ∑ 𝑟𝑡,𝑗
2

𝑀

𝑗=1
 (1 ) 

𝑟𝑡,𝑗است؛    𝑡یافته در روز  بیانگر واریانس تحقق  𝑅𝑉𝑡که در این فرمول    = 𝑝𝑡,𝑗 − 𝑝𝑡,𝑗−1 

های لگاریتمی )یا مقیاس لگاریتمی قیمت( در روز  اُم براساس قیمت 𝑗روزی  درون به معنای بازده

𝑡  اُم است؛𝑀 = [
1

∆
صحیح  در واقع جزء [

1

∆
 دهد.  گیری را نشان میفرکانس نمونه ∆است،  

(، مدل خودرگرسیون ناهمگن را HMH)  2( براساس فرضیه بازار ناهمگن 200۹)  1کورسی 
معروف است. مشخصات مدل   HARیافته معرفی کرد که به مدل  سازی نوسان تحققبرای مدل 

HAR   :عبارتند از 

𝑅𝑉𝑡+ℎ = 𝜙0 + 𝜙𝐷𝑅𝑉𝑡 + 𝜙𝑊𝑅𝑡
𝑊̅̅ ̅̅ + 𝜙𝑀𝑅𝑉𝑡

𝑀̅̅ ̅̅ ̅̅ + 𝜀𝑡+ℎ (2 ) 

دهنده نشان   𝑅𝑉𝑡است.    t+hدر روز    RVدهنده سری زمانی  نشان   𝑅𝑉𝑡+ℎکه در این فرمول، 

تاریخی   روز    RVمقدار  در  گذشته  𝑅𝑉𝑡است.    tروزانه 
𝑀̅̅ ̅̅ ̅̅ =

1

5 
∑ 𝑅𝑉𝑡−𝑖

4
𝑖=0  دهنده نشان

سری روز    RVهای  میانگین  بین  گذشته  𝑡هفتگی  − 𝑅𝑉𝑡است.    tو     4
𝑀̅̅ ̅̅ ̅̅ =

1

22 
∑ 𝑅𝑉𝑡−𝑖

21 
𝑖=0     میانگین سرینشان روز    RVهای  دهنده  بین  گذشته  𝑡ماهانه  −  tتا  21

روز،  1به ترتیب مربوط به نوسانات تجمعی  22و  h=1,5، یک جمله اخلال است. 𝜀𝑡+ℎاست. 
و    5 وقتی جمله    22روز  هستند.  و جمله  RVروز  مدل    RV  هفتگی  از  حذف    HARماهانه 

 شود، به این صورت که: ساده می  hبا مرتبه وقفه  ARبه مدل  HARشوند، مدل می

𝑅𝑉𝑡+ℎ = μ + 𝜙𝐷𝑅𝑉𝑡 + 𝜀𝑡+ℎ (3 ) 

 :  آیدبدست می 4رابطه  HARبا اضافه شدن مؤلفه پرش به مدل  

𝑅𝑉𝑡+ℎ = μ + 𝜙𝐷𝑅𝑉𝑡 + 𝜙𝐽𝐽𝐷,𝑡 + 𝜀𝑡+ℎ (4 ) 

است. این مؤلفه به این صورت   tیافته در روز  ی نوسان تحققمؤلفه پرش روزانه  𝐽𝐷,𝑡که در آن  
 شود: محاسبه می

𝐽𝐷,𝑡 = 𝑅𝑉𝑡 − 𝐵𝑃𝑉𝑡 (5 ) 

با    𝐵𝑃𝑉𝑡است.    tانحراف توان دویی در روز    𝐵𝑃𝑉𝑡و    tیافته در روز  واریانس تحقق  𝑅𝑉𝑡که  
 (: 2004 شپارد، و نیلسن –)باندروف  شودیافته زیر برآورد میاستفاده از شاخص تحقق

𝐵𝑃𝑉𝑡 = ∑ |𝑟𝑡,𝑗||𝑟𝑡,𝑗+1|
𝑀−1

𝑗=1
 (6 ) 

شود عنوان تغییرات ناگهانی و گسسته در فرایند قیمت تعریف میبه  در این پژوهش، پرش 
نوسان    پرش پذیری قابل تفکیک است. برای جداسازی جزء پیوسته و  که از جزء پیوسته نوسان 

 
1. Corsi 
2. heterogeneous market hypothesis 
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مطابق با   1یافته دویی تحققو انحراف توان یافتهیافته، از رویکرد مبتنی بر واریانس تحققتحقق
در این چارچوب، انحراف   استفاده شده است. (2004)و شپارد  لسن نی –روش پیشنهادی باندروف 

نوسانبرآوردکننده  ییدوتوان پیوسته  جزء  برای  سازگار  پرش ای  حضور  در  محسوب پذیری  ها 
بینمی اختلاف  در حالی که  مؤلفه  به BV و RV شود،  تفسیر نوسان تحقق  پرش عنوان  یافته 
منظور کاهش اثر نویز ریزساختار بازار و جلوگیری از بروز مقادیر منفی ناشی از خطای گردد. به می

صورت مقادیر غیرمنفی تعریف شده و در صورت منفی بودن، برابر صفر گیری، مؤلفه پرش بهاندازه
 .در نظر گرفته شده است

 

 (  LM-HARبا حافظه طولانی ) HARمدل 
توان آن را با استفاده از روش حداقل است و می  ARFIMAتر از مدل مدلی ساده  HARمدل  

در دوره    HAR( برآورد کرد. نتایج مطالعات حاکی از آن است که مدل  OLSمربعات معمولی )
پیش نمونه  از  دقیقخارج  مدلبینی  به  نسبت  می  ARFIMAو    ARMAهای  تری  دهد ارائه 

های توجهی در سری(. براساس نتایج برخی مطالعات تجربی، حافظه طولانی قابل200۹)کورسی،  
 ای برای توصیف حافظهبه طور گسترده  ARFIMAیافته وجود دارد. بنابراین، مدل نوسان تحقق

شود. ویژگی مدل  یافته با استفاده از عملگر انتگرال کسری استفاده میطولانی در نوسان تحقق
LM-AR(p) یافته به شرح زیر است:برای نوسان تحقق 

Φ(𝐿)(1 − 𝐿)𝑑𝑅𝑉𝑡 = μ + 𝜀𝑡+ℎ (7 ) 

𝑡یافته روزانه است،  دهنده نوسان تحققنشان   𝑅𝑉𝑡که در این فرمول   = 1, . . . , 𝑇  𝑑𝜖(0,1)  

Φ(𝐿)دهد.  پارامتر انتگرال کسری را نشان می = 1 − Φ1𝐿 − ⋯ − Φp𝐿𝑝   در واقع

مرتبه  چندجمله از  خودرگرسیون  وقفه  عملگر  است.   μاست.    pای  ثابت  یک 

𝜀𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. (0, 𝜎𝜀
2), 𝜎𝜀

2 < ∞, (1 − 𝐿)𝑑   یک عملگر انتگرال کسری را برای هر عدد
ای توسعه توان آن را براساس تابع گاما و با استفاده از بسط دوجملهدهد که مینشان می  dحقیقی  

 داد:

(1 − 𝐿)𝑑 = 1 − 𝑑𝐿 +
𝑑(𝑑 − 1)

2!
𝐿2 −

𝑑(𝑑 − 1)(𝑑 − 2)

3!
𝐿3 − ⋯ 

∑ (
𝑑

𝑘
)

∞

𝑘=0
(−1)𝑘𝐿𝑘 = ∑

Γ(𝑘 − 𝑑)

Γ(𝑘 + 1)Γ(−𝑑)

∞

𝑘=0
𝐿𝑘 

(8 ) 

 
1. Bipower Variation 
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.)Γکه در این فرمول،   Γ(𝑘+𝑎)  تابع گاما است،  (

Γ(𝑘+𝑏)
→ 𝑘𝑎−𝑏  ،Γ(𝛼) = ∫ 𝑡𝛼−1𝑒−𝑡𝑑𝑡

∞

0
  ،𝜆𝑘 =

(𝑑
𝑘

)(−1)𝑘 . 
 شود:یافته به صورت زیر بیان میبرای نوسان تحقق LM-HARمشخصات مدل 

Φ(𝐿)(1 − 𝐿)𝑑𝑅𝑉𝑡+ℎ = μ + Φ𝑤𝑅𝑉𝑡
𝑊̅̅ ̅̅ ̅̅ + Φ𝑀𝑅𝑉𝑡

𝑀̅̅ ̅̅ ̅̅ + 𝜀𝑡 (۹ ) 

𝑡یافته روزانه است،  دهنده نوسان تحققنشان   𝑅𝑉𝑡که در این فرمول   = 1, . . . , 𝑇  𝑑𝜖(0,1)  

Φ(𝐿)دهد.  پارامتر انتگرال کسری را نشان می = 1 − Φ1𝐿 − ⋯ − Φp𝐿𝑝   در واقع

است،   1نویز سفید  𝜀𝑡یک ثابت است.   μاست.    pای عملگر وقفه خودرگرسیون از مرتبه  چندجمله

𝜀𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. (0, 𝜎𝜀
2), 𝜎𝜀

2 < است، ( ارائه شده۹که در رابطه )  LM-HAR. مدل ترکیبی   ∞

اضافه انتگرال کسری  با  عملگر  با  )که  حافظه طولانی  ویژگی  1)کردن  − 𝐿)𝑑    داده نمایش 

Φ(𝐿)( ساخته شده است. هنگامی که  2شود( به رابطه )می = (1 − Φ𝐷)𝐿ℎ    و𝑑 = 0 
)  HARبه مدل    LM-HARباشد، مدل   رابطه  داده شده است، ساده می 2که در  شود. ( نشان 

حذف شوند، این مدل    LM-HARهفتگی و ماهانه از مدل    RVهنگامی که جملات مربوط به  
 شود. ( نمایش داده شده، تبدیل می7که در فرمول ) LM-ARتر به نام به یک مدل ساده 

 

 HAR (MS-HAR)مدل مارکوف سوئیچینگ 
شود( باید رفتاری شبیه  نامیده می   MS)که از این پس    مارکوف سوئیچینگاز دیدگاه برآورد، مدل  

رسد  به فرایند با حافظه کوتاه داشته باشد. با این حال، براساس نتایج مطالعات قبلی، به نظر می
سازی شود، مدلها مشاهده میتواند حافظه طولانی را که در بسیاری از زمینه نیز می  MSمدل  

  MSمحلی، معمولًا فرایند    Whittleکند یا توضیح دهد. برآوردگرهای طیفی مانند برآوردگر نوع 
(. پویایی مارکوف  2001کنند )دایبولد و اینویی،  را به عنوان یک فرایند با حافظه طولانی تفسیر می

شود. این متغیر حالت بر اساس این توسط یک متغیر حالت تعیین می  MSسوئیچینگ در مدل  
کند که یک زنجیره مارکوف ایستا است و دارای یک ماتریس احتمال انتقال است. فرض کار می

مدل   است  و  برخی ویژگی  MSبنابراین، ممکن  باشد  داشته  را  مانند حافظه طولانی  مهم  های 
 توان به صورت زیر مشخص کرد:می

𝑦𝑡 = 𝜇𝑆𝑡+ ∑ 𝜑𝑘,𝑠𝑡𝑦𝑡−𝑘
+ 𝜎𝑠𝑡

𝜀𝑡

𝑝

𝑘=1
 (10 ) 

 
1. White noise 

گویند؛ زیرا  سبب به آن »سفید« میهمیناست. بهشود که توان آن در همه بسامدها، یکنواخت توزیع شدهگفته می سیگنالی به نویز سفید
 .است تابع دلتای دیراک نویز سفید، خودهمبستگی آن در همه بسامدها مقداری تقریباً ثابت دارد. تابع تابع چگالی طیف توان  مانند نور سفید،

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%DB%8C%DA%AF%D9%86%D8%A7%D9%84_(%D9%85%D9%87%D9%86%D8%AF%D8%B3%DB%8C_%D8%A8%D8%B1%D9%82)
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B9_%DA%86%DA%AF%D8%A7%D9%84%DB%8C_%D8%AA%D9%88%D8%A7%D9%86&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D9%88%D8%AF%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B9_%D8%AF%D9%84%D8%AA%D8%A7%DB%8C_%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D8%A7%DA%A9
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را نشان   tدر زمان   𝑦𝑡متغیر حالت برای   𝑆𝑡است.  tسری اصلی در زمان  𝑦𝑡که در این فرمول،  

t  ،𝜇𝑆𝑡و در زمان    𝑆𝑡دهد. در رژیم  می
𝜑𝑘,𝑠𝑡عرض از مبدأ است.    

ضریب خودرگرسیون است.   

𝜎𝑠𝑡
 است.  𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷𝑁(1,0)سری باقیمانده با   𝜀𝑡انحراف معیار است.  

یافته به صورت زیر تعریف  برای نوسان تحقق  MS-HARدر این پژوهش، مشخصات مدل  
 شود: می

𝑅𝑉𝑡+ℎ = Φ0 + Φ𝐷,𝑆𝑡
𝑅𝑉𝑡 + Φ𝑊𝑅𝑉𝑡

𝑊̅̅ ̅̅ ̅̅ + Φ𝑀𝑅𝑉𝑡
𝑀̅̅ ̅̅ ̅̅ + 𝜀𝑡+ℎ (11 ) 

که جملات  دهد. هنگامیرا نشان می  tدر زمان    𝑅𝑉𝑡متغیر حالت برای    𝑆𝑡که در این فرمول،  
RV    هفتگی وRV    ماهانه از مدلMS-HAR   تر به نام  حذف شوند، مدل به یک مدل ساده

MS-AR شود.با مشخصات زیر تبدیل می 

𝑅𝑉𝑡+ℎ = Φ0 + Φ𝐷,𝑆𝑡
𝑅𝑉𝑡 + 𝜀𝑡+ℎ (12 ) 

 

 ( MS-LM-HARبا حافظه طولانی ) HARمدل مارکوف سوئیچینگ  
زمان حافظه سازی همرا با هدف مدل  MS-LM-HARهای موجود، ما مدل  با الهام از پژوهش

کنیم. برای گنجاندن ویژگی حافظه طولانی  یافته پیشنهاد میطولانی و تغییر رژیم در نوسان تحقق

1)یافته، ما یک عملگر انتگرال کسری در نوسان تحقق − 𝐿)𝑑    را در مدلMS-HAR   که در
را   MS-LM-HARکنیم. مشخصات مربوط به مدل ( نشان داده شده است، ادغام می11رابطه )

 توان به صورت زیر بیان کرد:می

(1 − 𝜑𝐷,𝑆𝑡
𝐿ℎ)(1 − 𝐿)𝑑𝑅𝑉𝑡+ℎ = 𝜇 + Φ𝑊𝑅𝑉𝑡

𝑊̅̅ ̅̅ ̅̅ + Φ𝑀𝑅𝑉𝑡
𝑀̅̅ ̅̅ ̅̅ + 𝜀𝑡+ℎ (13 ) 

𝜑𝐷,𝑆𝑡که در این فرمول  
که بر اساس دو حالت    دهد کهرا نشان می  𝑅𝑉𝑡ضریب خودرگرسیو    

ماهانه از مدل   RVهفتگی و    RVکند. هنگامی که جملات  ، تغییر میمارکوف سوئیچینگ)رژیم(  
MS-LM-HAR   حذف شوند، مدل به مدلMS-LM-AR شود:با مشخصات زیر ساده می 

(1 − 𝜑𝐷,𝑆𝑡
𝐿ℎ)(1 − 𝐿)𝑑𝑅𝑉𝑡+ℎ = 𝜇 + 𝜀𝑡+ℎ (14 ) 

ترکیبی   مدل  )   MS-LM-HARبه طور خلاصه،  رابطه  در  که  داده شده،  14را  نشان   )
( برای RVیافته )توان بر اساس مراحل زیر ایجاد نمود. مرحله اول، استفاده از واریانس تحققمی

کردن  است. مرحله دوم، اضافه( نشان داده شده2است که در رابطه )  HARساخت مدل استاندارد  

1)یک عملگر انتگرال کسری   − 𝐿)𝑑  به مدلHAR  برای تدوین مدلLM-HAR   است که
  ن است. و در نهایت، مرحله سوم، این است که ضریب خودرگرسیو( نشان داده شده۹در رابطه )

𝑅𝑉𝑡    )تغییر کند تا مدل ترکیبی  مارکوف سوئیچینگبراساس دو حالت )رژیم ،MS-LM-HAR  
 ( نشان داده شده است، تدوین شود. 13که در رابطه )
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ها، ماتریس احتمال  ها و تفسیر اقتصادی آنبرای مستندسازی پایداری رژیمدر این پژوهش  
احتمال مارکوف،  ماندگاری هر رژیم محاسبه و گزارش شده  انتقال  میانگین مدت  پایدار و  های 

ماندن در هر رژیم )عناصر قطری ماتریس انتقال( بالا دهد که احتمال باقیاست. نتایج نشان می
بیانگر پایداری قابل توجه رژیم پایین  ها در طول زمان است. به بوده و  طور خاص، رژیم نوسان 

تر است، در حالی که دارای احتمال ماندگاری بیشتری بوده و میانگین مدت حضور در آن طولانی
تر است، اما با شدت نوسانات بالاتر و رفتار متفاوت ضرایب مدل  مدترژیم نوسان بالا اگرچه کوتاه 

 همراه است. 

ای از زمان در رژیم نوسان  دهد که بازار در بخش عمدههای پایدار نیز نشان میاحتمال
 و  قیمتی  هایشوک  با  معمولًا  که   – های ناگهانی به رژیم نوسان بالا  پایین قرار دارد، اما انتقال 

 .کنندمی ایفا نوسانات هایپرش  توضیح در مهمی نقش – هستند همراه اطمینانعدم افزایش
 

 

 

 های پژوهشیافته

 ها آمارتوصیفی داده 

های توصیفی تلاش بر آن است تا با ارائه جدول و استفاده از ابزارهای آمار توصیفی نظیر روش  در
های تحقیق پرداخته شود، تا این امر به شفافیت های مرکزی و پراکندگی، به توصیف داده شاخص

در   ایدقیقه  15های درون روزی  موضوع کمک کند. آمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای داده
 ( آمده است. 1جدول )

 

 

 های قابل معامله منتخب آمار توصیفی نرخ بازده صندوق  . 1جدول  
 آساس  سرو  اطلس  کاریس  آگاس  صندوق 

 6/10E-05 6/31E-05 5/55E-05 5/63E-05 6/40E-05 میانگین

 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 میانه

 0/058 0/038 0/047 0/030 0/047 بیشترین

 0/050- 0/041- 0/050- 0/030- 0/034- کمترین

 0/003 0/003 0/003 0/003 0/003 انحراف معیار 

 0/601 0/383 0/251 0/366 0/658 چولگی 

 32/558 24/۹72 32/۹25 17/485 27/074 کشیدگی 

 26830 23201 33328 27404 28081 تعداد 

 .های پژوهشیافته منبع: 
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ای پنج صندوق بسیار ناچیز و  دقیقه   15دهد که میانگین بازدهی  آمار توصیفی نشان می
دهنده های پرتکرار هماهنگ است. میانه صفر نیز نشان نزدیک به صفر است که با ماهیت داده 

  3/0درصد تا    04/0های زمانی است. بیشترین بازده مثبت بین  ها در بیشتر بازهثبات نسبی قیمت
صدم درصد است که حاکی از نوسانات    -121صدم درصد تا    -53درصد و بیشترین بازده منفی بین  

 های قیمتی در برخی مقاطع است. ای و وجود شوکشدید لحظه
دهنده پراکندگی محدود در درصد( که نشان  01/0ها کم است )حدود  انحراف معیار بازده

هایی بیشتر مقاطع زمانی است. با این حال، چولگی منفی بسیار بالا و کشیدگی شدید، بیانگر توزیع
به سقوط  این ویژگیبا دم سنگین و گرایش  ناگهانی قیمتی هستند.  دهند که ها نشان میهای 

ها دارای نوسانات بالا، ها نرمال نیستند و ساختاری پیچیده و نامتقارن دارند. در مجموع، داده بازده
های پیشرفته  خوبی ضرورت استفاده از مدل ای هستند که به رفتار نامتعارف و ریسک منفی لحظه

 کند. بینی نوسانات تأیید میبا حافظه طولانی و مارکوف سوئیچینگ را برای پیش HARمانند 
 

 

 آزمون ریشه واحد  
( مانایی متغیرهای  ADFیافته )فولر تعمیم  -با استفاده از آزمون ریشه واحد شامل آزمون دیکی

یافته برای سایر متغیرها در  فولر تعمیم -شود از اینجا نتیجه آزمون دیکیمورد استفاده بررسی می
 هاصندوق  تمامی(، متغیرهای نرخ بازده برای  2( آورده شده است. بر اساس نتایج جدول )2جدول )

گیری مانا شده  باشد. اما نرخ بازده صندوق قابل معامله سرو با یک بار تفاضلدر سطح، مانا می
 است. 

 

 های قابل معامله منتخب آزمون ریشه واحد نرخ بازده صندوق  . 2جدول  
 سطح مانایی نتیجه داریسطح معنی ADFآماره  

 I(0) مانا (00/0) -5/130 آگاس
 I(0) مانا (00/0) -8/168 کاریس 
 I(0) مانا (00/0) -7/187 اطلس 
 I(1) مانا (00/0) -1/153 سرو

 I(0) مانا (00/0) -2/16۹ آساس

 .های پژوهشیافته منبع: 
 

 

  یتمام  یاقهیدق  15  یهاکه بازده   دهدینشان م  1شده در جدول  ارائه   یفیآمار توص  جینتا

بیانگر توزیع دم33تا    17)بین   بالا اریبس  یدگیکش  یها دارا صندوق سنگین و وجود ( هستند که 
نشانه نوسانات شدید و خوشه از  به عنوان یکی  مالی  ادبیات  این ویژگی در  اولیه ای است.  های 
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؛ 2003شود )اندرسن و همکاران،  های زمانی نوسانات شناخته میدر سری حافظه طولانی وجود
یافته )جدول فولر تعمیم-(. از سوی دیگر، نتایج آزمون ریشه واحد دیکی201۹بایلی و همکاران،  

و صندوق سرو   های بازده برای چهار صندوق در سطح مانا هستند( حاکی از آن است که سری2
های خودرگرسیونی  این مانایی شرط لازم برای برآورد مدل . شودگیری مانا مینیز با یک بار تفاضل

 .است ARFIMA از جمله

 ، هامانایی همراه با کشیدگی شدید و تداوم شوک یعنی ی تجربی  با توجه به این دو یافته
به عنوان زیربنای نظری مناسبی برای لحاظ کردن مؤلفه حافظه طولانی در  ARFIMA مدل

انتخاب شده است. به عبارت دیگر، حضور حافظه طولانی در ساختار نوسانات   HAR چارچوب

کسریتحقق انتگرال  عملگر  از  استفاده  مدل  یافته،  در  میرا  توجیه  با  سازی  رویکرد  این  کند. 
( همخوانی داشته و امکان ترکیب 200۹؛ کورسی،  2024مطالعات پیشین )هوانگ و همکاران،  

از طریق  (  با حافظه طولانی  HAR) های روزانه، هفتگی و ماهانهاز طریق مؤلفه مدتحافظه کوتاه
-MS-LM و LM-HAR های سازد. بدین ترتیب، منطق حاکم بر مدل را فراهم می d پارامتر

HAR     ،بر شواهد تجربی حاصل از آمار توصیفی و آزمون ریشه   به طور مستقیمدر این پژوهش
 .واحد استوار است

 

 

 هابررسی رگرسیون برای صندوق
سازی  های مدلهای تجربی، تمرکز اصلی این پژوهش بر ارزیابی عملکرد چارچوبدر تفسیر یافته 
عنوان بستری برای  گذاری صرفاً به های سرمایهشناسی قرار دارد و مقایسه صندوقاز منظر روش 

عبارت دیگر، هدف اصلی بررسی این موضوع گیرد. بهآزمون پایداری نتایج مورد استفاده قرار می
فارغ   ،های نوسانیهای ترکیبی مبتنی بر حافظه طولانی و تغییر رژیمکارگیری مدلاست که آیا به

های بینی نوسانات را نسبت به مدل مند دقت پیشطور نظامتواند به از عملکرد خاص هر صندوق می
بینی نوسانات در چارچوب در این بخش به تفکیک هر صندوق جهت پیشلذا    مرسوم بهبود بخشد.

با حافظه طولانی و مارکوف سوئیچینگ مورد تحلیل قرار گرفته است که که    HARمدل ترکیبی  
بینی نوسانات روزانه صندوق  یافته آن در پیشهای توسعهو نسخه  HARهای مختلف  بررسی مدل

تری تر عملکرد ضعیفهای پیشرفتهدر مقایسه با مدل   HARدهد که مدل پایه  آگاس نشان می 
تغییر محسوسی در بهبود دقت   HAR( به مدل  LMدارد. اضافه کردن مؤلفه حافظه طولانی )

نکرد. در مقابل، ترکیب مدل   موارد باعث  MSبا مارکوف سوئیچینگ )  HARایجاد  اغلب  ( در 
بهبود شاخص و  بهکاهش خطا  ارزیابی شد.  )های  پرش  مؤلفه  افزودن  به مدل  Jویژه،   )HAR  

های دارای پرش ضریب منفی و معناداری  توجهی کارایی مدل را افزایش داد؛ تمام مدلطور قابلبه
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برای این مؤلفه نشان دادند، که بیانگر تأثیر کاهنده پرش روز قبل بر نوسانات روز جاری است. با 
 این  از  و  کرده  ثبت  راMSE  (000004/0  )کمترین مقدار    MS−HAR−Jتوجه به نتایج، مدل  

 بالاترین  8802/0برابر با    R²با    MS−LM−HAR  مدل  همچنین.  دارد  را   عملکرد  بهترین   نظر
  و   سوئیچینگ  مارکوف  مؤلفه  ترکیب  مجموع،  در.  دهدمی   نشان  را  تغییرات  دهندگیتوضیح   میزان
بینی به همراه داشته است، در حالی که استفاده از بیشترین بهبود را در پیش  HAR  مدل  با  پرش 

 تنهایی اثر معناداری در بهبود مدل نداشت.حافظه طولانی به



 

 یافته روزانه صندوق آگاسها برای نوسانات تحققHARنتایج رگرسیون   . 3جدول  

MS−LM−HAR−J MS−HAR−J LM−HAR−J HAR−J MS−LM−HAR MS−HAR LM−HAR HAR  پارامتر 

0002 /0 

(00/0 ) 

0014 /0 

 (08/0 ) 

06-E -4.42 

(۹5/0 ) 

0001 /0   

(03/0 ) 

0003 /0 

(80/0 ) 

0001 /0 

(00/0 ) 

06-E -3.۹ 

(۹6/0 ) 

0001 /0 

(03/0 ) 
μ 

0061 /0 

(00/0 ) 

82۹8 /0 

 (00/0 ) 

01۹5 /0 

 (52/0 ) 

8341 /0 

 (00/0 ) 

012۹ /0 - 

(00/0 ) 

228۹ /0 

(00/0 ) 

01۹4 /0 - 

 (52/0 ) 

5505 /0  

(00/0 ) 
𝜙𝐷  

0561 /0 

(00/0 ) 

3285 /0 - 

 (00/0 ) 

2۹56 /0 - 

(00/0 ) 

3034 /0 - 

(00/0 ) 

2861 /0 - 

(00/0 ) 

0028 /0 - 

 (10/0 ) 

2۹03 /0 - 

 (00/0 ) 

1861 /0 - 

(00/0 ) 
𝜙𝑊 

151۹ /0 - 

(00/0 ) 

0244 /0 - 

 (10/0 ) 

180/2 

 (00/0 ) 

0538 /0 

(44/0 ) 

1173 /2 

(00/0 ) 

0278 /0 

 (00/0 ) 

158/2 

 (00/0 ) 

04۹8 /0 

(51/0 ) 
𝜙𝑀 

0008 /0 

(۹6/0 ) 

5013 /0-   

(01/0 ) 

0670 /0-   

(03/0 ) 

5030 /0-   

(00/0 ) 
— — — — 𝐽𝐷  

0۹34 /0 3785 /0 22۹5 /0 383۹ /0 8802 /0 2454 /0 227/0 256/0 R² 

35/46 

(00/0 ) 

۹0/280 

 (00/0 ) 

۹0/126 

 (00/0 ) 

۹0/280 

 (00/0 ) 

10/167 

(00/0 ) 

60/204 

 (00/0 ) 

50/16۹ 

 (00/0 ) 

207 

 (00/0 ) 
F 

0.۹872  /0.۹088 0.3408  /0.۹535 — — 0.۹783  /0.6772 0.3165 /0.۹508 — — P11/P22 

000013/0 000004/0 00000۹/0 000005/0 00000۹/0 000006/0 00000۹/0 000006/0 MSE 

36/35 82/55741 4/58 53/37523 ۹5/58 86/2۹314 0003 /0 0002 /0 MAE 

 های پژوهش.یافته  منبع:
 



 

 یافته روزانه صندوق کاریس ها برای نوسانات تحققHARنتایج رگرسیون  . 4  جدول 

MS−LM−HAR−J MS−HAR−J LM−HAR−J HAR−J MS-LM-HAR MS-HAR LM-HAR HAR  پارامتر 

000۹ /0  

( 00/0 ) 

0002 /0  

 ( 00/0 ) 

000004/0 -  

( 65/0 ) 

0000424 /0  

( 00/0 ) 

0001 /0  

( 00/0 ) 

0001 /0  

 ( 00/0 ) 

000004/0 -

( 65/0 ) 

00004/0  

( 00/0 ) 
μ 

1563 /0  

( 2۹/0 ) 

0812 /0  

( 00/0 ) 

05636/0 -  

( 03/0 ) 

018۹ /0  

( 43/0 ) 

0542 /0 -  

 ( 00/0 ) 

228۹ /0  

 ( 00/0 ) 

05647/0-  

( 03/0 ) 

01۹2 /0  

( 43/0 ) 
𝜙𝐷 

0504 /0  

( 03/0 ) 

2۹0۹ /0  

( 00/0 ) 

04103/0  

( 4۹/0 ) 

1800 /0  

( 00/0 ) 

0536 /0  

 ( 16/0 ) 

0028 /0 -  

 ( 10/0 ) 

04037/0  

( 4۹/0 ) 

1824 /0  

( 00/0 ) 
𝜙𝑊 

2361 /0  

( 00/0 ) 

0287 /0  

 (0.04) 

563/2  

 ( 00/0 ) 

3۹۹8 /0  

( 00/0 ) 

2366 /2  

 ( 00/0 ) 

0278 /0  

 ( 00/0 ) 

5660 /2  

 ( 00/0 ) 

4005 /0  

( 00/0 ) 
𝜙𝑀 

0656 /0  

( 11/0 ) 

02۹۹ /0 -  

 ( 20/0 ) 

01366/0  

 ( 86/0 ) 

0213 /0  

( 77/0 ) 
- - - - 𝐽𝐷 

8۹7/0  413/0  443/0  0521 /0  8457 /0  41۹1 /0  443/0  5203 /0  R² 

44/45  

( 00/0 ) 

8571 /31  

 ( 00/0 ) 

5/441  

 ( 00/0 ) 

86/31  

( 00/0 ) 

1/167   

( 00/0 ) 

02/42   

( 00/0 ) 

58۹ 

 ( 00/0 ) 

46/42   

( 00/0 ) 
F 

0.۹8۹7 /0.۹661 0.6806 / 0.8883 - - 0.۹642/0.842 0.۹521/0.316 - - P11/P22 

1.86E-06 4.15 E-06 1.10E-07 ۹.00E-06 1.10E-07 ۹.41 E-08 0001 /0  ۹.00E-08 MSE 

12/7  82/55741  ۹2/3۹  1/11708  ۹۹/3۹  14/11853  1.10 E-07 8.41 E-05 MAE 

 های پژوهش.یافته  منبع:
 



 
 

 یافته روزانه صندوق اطلس ها برای نوسانات تحققHARنتایج رگرسیون  . 5جدول  

MS−LM−HAR−J MS−HAR−J LM−HAR−J HAR−J MS-LM-HAR MS-HAR LM-HAR HAR  پارامتر 

0001 /0   

(00/0 )  

0003 /0   

(00/0 )  

000005/0 -  

(44/0 )  

000004/0 -  

(64/0 )  

520000/0  

 (75/0 )  

0003 /0   

(00/0 )  

0007 /0 -  

 (32/0 )  

00003/0   

(00/0 )  
μ 

0051 /0 -  

(76/0 )  

1071 /0   

(00/0 )  

0403۹/0 -  

(11/0 )  

05636/0 -  

(03/0 )  

0638 /0 -  

(00/0 )  

1365 /0   

(00/0 )  

0415۹/0  

(10/0 )  

08700/0   

(00/0 )  
𝜙𝐷 

1063 /0 -  

 (17/0 )  

045۹ /0  

 (0۹/0 )  

0286 /0  

 (57/0 )  

04103/0   

(4۹/0 )  

0428 /0  

 (22/0 )  

2638 /0  

(00/0 )  

04223/0  

(40/0 )  

0.35640   

(00/0 )  
𝜙𝑊  

72۹2 /0  

 (00/0 )  

2133 /0  

 (00/0 )  

3۹3/2  

(00/0 )  

563/2  

 (00/0 )  

2753 /2  

 (00/0 )  

0707 /0  

(00/0 )  

350/2  

 (00/0 )  

2342 /0   

(00/0 )  
𝜙𝑀 

0555 /0  

 (01/0 )  

0566 /0  

 (00/0 )  

2173 /0 -  

 (00/0 )  

01366/00  

(86/0 )  
- - - - 𝐽𝐷 

3583 /0  4562 /0  4۹8۹ /0  443/0  53۹8 /0  531/0  4۹52 /0  1271 /0  R² 

۹1/114  

 (00/0 )  

3465 /۹6  

(00/0 )  

7/624  

(00/0 )  

5/441  

 (00/0 )  

1/167  

 (00/0 )  

6/125   

(00/0 )  

2/821  

(00/0 )  

6/126   

(00/0 )  
F 

0.۹87۹  /0.۹7۹۹  0.۹185 /0.71۹3  - - 0.۹262  /0.۹671  0.۹217  /0.7384  - - P11/P22 

2.۹8E-06 4.15E-06 7.00E-08 1.10E-07 7.00E-08 5.۹3E-08 ۹.۹2E-05 6.00E-08 MSE 

84/2۹4  82/55741  33/46  ۹2/3۹  43/44  57/24427  7.00E-8 8.03E-05 MAE 

 های پژوهش.یافته  منبع:

 



 

 یافته روزانه متغیر نرخ بازده صندوق سرو ها برای نوسانات تحققHARنتایج رگرسیون   . 6جدول  

MS−LM−HAR−J MS−HAR−J LM−HAR−J HAR−J MS-LM-HAR MS-HAR LM-HAR HAR  پارامتر 

0000 /0  
 (00/0 )  

0003 /0   
(00/0 )  

0.00002 –  
(07/0 )  

0.00002  
(00/0 )  

0003 /0  
 (00/0 )  

40.0000   
(00/0 )  

00002/0-  
(07/0 )  

00003/0  
(00/0 )  

μ 

1557 /0 -  
(00/0 )  

1523 /0  
 (00/0 )  

01076/0  
 (76/0 )  

052۹1/0  
(11/0 )  

14۹3 /0  
 (00/0 )  

0638 /0-   
(00/0 )  

01058/0  
(77/0 )  

05181/0  
(11/0 )  

𝜙𝐷 

2374 /0   
(00/0 )  

2047 /0  
(00/0 )  

2417 /0  
 (00/0 )  

5615 /0  
(00/0 )  

2168 /0  
 (00/0 )  

0428 /0  
 (22/0 )  

2412 /0  
(00/0 )  

5687 /0  
(00/0 )  

𝜙𝑊 

8821 /1  
(00/0 )  

0401 /0  
 (06/0 )  

۹34/1  
(00/0 )  

20۹1 /0  
(00/0 )  

034۹ /0  
 (10/0 )  

2753 /2  
 (00/0 )  

۹370 /1  
 (00/0 )  

2070 /0  
(00/0 )  

𝜙𝑀 

0245 /0  
05۹2 /0  

(04/0 )  

02700/0  
 (63/0 )  

03544/0  
(52/0 )  

- - - - 𝐽𝐷 

6۹71 /0  4۹38 /0  724/0  3165 /0  5057 /0  26۹8 /0  724/0  3163 /0  R² 

36/843  
 (00/0 )  

35۹/160  
 (00/0 )  

4/843  
 (00/0 )  

4/160   
(00/0 )  

1/167  
 (00/0 )  

8/210  
(00/0 )  

1125 
 (00/0 )  

8/213  
(00/0 )  

F 

0.۹264  /0.۹6۹1  0.7044 /0.۹128  - - 0.6۹52  /0.۹0۹8  0.3165/0.۹50  - - P11/P22 

2.23E-06 4.15E-06 5.00E-08 5.00E-08 4.63E-08 7.00E-08 5.00E-08 5.00E-08 MSE 

64/177  82/55741  73/1۹  2/224  07/225  428/44  000112/0  000101/0  MAE 

 های پژوهش.یافته  منبع:

 

 

 



 
 

 یافته روزانه متغیر نرخ بازده صندوق اساس ها برای نوسانات تحققHARنتایج رگرسیون   . 7جدول  

MS−LM−HAR−J MS−HAR−J LM−HAR−J HAR−J MS-LM-HAR MS-HAR LM-HAR HAR  پارامتر 

0001 /0  

(00/0 )  

0003 /0  

(00/0 )  

00022/0  

(00/0 )  

0015 /0-   

(07/0 )  

0002 /0  

(00/0 )  

0003 /0  

 (00/0 )  

000004/0 -  

(50/0 )  

0002 /0  

(00/0 )  
μ 

03۹/0 -  

(52/0 )  

108/0  

(00/0 )  

1386 /0  

(00/0 )  

01076/0  

(76/0 )  

0۹36 /0  

(04/0 )  

14۹3 /0   

(00/0 )  

04527/0 -  

(07/0 )  

1416 /0   

(00/0 )  
𝜙𝐷 

0737 /0  

(14/0 )  

1123 /0  

 (00/0 )  

1784 /0  

 (00/0 )  

2417 /0  

 (00/0 )  

0126 /0 -  

 (84/0 )  

2168 /0   

(00/0 )  

03343/0   

(53/0 )  

1827 /0   

(00/0 )  
𝜙𝑊 

۹51۹ /1  

 (00/0 )  

1353 /0  

 (00/0 )  

4526 /0  

 (00/0 )  

۹34/1  

(00/0 )  

4027 /0  

 (01/0 )  

034۹ /0   

(10/0 )  

306/2  

(00/0 )  

4514 /0  

(00/0 )  
𝜙𝑀 

0856 /0 -  

 (00/0 )  

004۹ /0  

 (86/0 )  

03387/0   

(36/0 )  

02700/0   

(63/0 )  
- - - - 𝐽𝐷 

2782 /0  3373 /0  1611 /0  724/0  032۹ /0  5057 /0  5447 /0  1608 /0  R² 

7/702  

(00/0 )  

24/117  

 (00/0 )  

2/117  

 (00/0 )  

4/843  

 (00/0 )  

1/167  

 (00/0 )  

۹/152  

 (00/0 )  

7/۹34  

 (00/0 )  

1/156  

(00/0 )  
F 

0.8725  /0.۹655  0.6154  /0.۹174  - - 0.۹647 /0.8650  0.۹146 /0.6103  - - P11/P22 

1.62E-06 4.15E-06 4.00E-08 5.00E-08 4.46E-08 4.63E-08 ۹.64E-05 4.00E-08 MSE 

68/327  82/55741  34/18360  73/1۹  76/185۹7  07/225  5.00E-08 8.22E-05 MAE 

 های پژوهش.یافته منبع:  

 



 
 HAR  ... 258  ی ب ی نوسانات در چارچوب مدل ترک   ی ن ی ب ش ی پ 
 

زمانی را های مختلف مدتبینی( پنج سری زمانی نوسانات تحقق یافته و پیش1)  شکل
دهد. نوسانات تحقق یافته با خط آبی، تغییرات واقعی روزانه را به  برای صندوق آگاس نشان می

می بوده تصویر  بالا  بسیار  روزها  برخی  در  که  پیشکشد  مرحلهاند.  یک  نارنجی(  بینی  )خط  ای 
کند اما در نقاط پرنوسان دچار نوسانات شدید تر دنبال میتر و حساس نوسانات را به شکل دقیق

ای )سبز( نوسانات را به  مرحله  22ای )بنفش( و  مرحله  10تر مانند  های بلندمدتبینیشود. پیشمی
نرم پیشتر و هموارتر تخمین میصورت  مرحلهزنند.  پنج  پیشبینی  بین  )زرد(  و  ای  کوتاه  بینی 

دهد که مدل در  دهد. این الگو نشان می ت قرار دارد و تعادلی از دقت و همواری ارائه میبلندمد
های بلندتر گرایش ای بازار است، اما در افقتر به تغییرات لحظهمدت حساس های کوتاهبینیپیش

های بینی بر دقت و نوسان تخمینبه هموارسازی نوسانات دارد. بنابراین، انتخاب افق زمانی پیش
 گذار است.تأثیر نوسان 

 
 قابل معامله آگاس  بینی نوسانات تحقق یافته صندوقپیش . 1  شکل 

 های پژوهش.یافته  منبع:
 

مدل پیشنتایج  پایههای  مدل  داد  نشان  کاریس  روزانه صندوق  نوسانات   HAR بینی 

معناضریب و  مثبت  پیشهای  قدرت  اما  داشت  پایینیدار  افزودن R² (052/0 بینی  ارائه کرد.   )
باعث بهبود چشمگیر دقت   HAR به مدل (MS) و مارکوف سوئیچینگ (LM) حافظه طولانی 

و کمترین خطا.   R² (846/0 ) با بالاترین MS-LM-HAR ویژه مدل ترکیبیبینی شد، بهپیش
دار نبود.  نیز عملکرد بهتری داشتند، اگرچه ضریب پرش در بیشتر موارد معنا های دارای پرش مدل

 MSE و کمترین R² (8۹7/0) بهترین عملکرد را با بیشترین  MS-LM-HAR-J مدل کامل
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مؤلفه ترکیب  در مجموع،  داد.  به طور نشان  پرش  و  سوئیچینگ  مارکوف  های حافظه طولانی، 
 بینی نوسانات صندوق کاریس کمک کرده است. های پیشمعناداری به بهبود دقت مدل 

  یهانسبت به نسخه   یطور معنادار به  یبیترک  یهاکه مدل  دهدی( نشان م4جدول )  جینتا
  شود یها مشاهده مدر اغلب صندوق  یبرتر  ن یدارند. ا  یبهتر  کنندگیبینیقدرت پیش  HARساده  
  ینیبش یدر بهبود دقت پ  میرژ   رییزمان حافظه طولانی و تغلحاظ هم  کنندهن یینقش تع  انگریکه ب

اما جهت   دهد،یم  رییبهبود را تغ  نیها، شدت اصندوق  بینشده  مشاهده  یهانوسانات است. تفاوت
 .ماندیم یباق داریموارد پا یدر تمام جینتا یکل

دهد.  های صندوق کاریس ارائه می( تصویر متفاوتی از نحوه پاسخ مدل به داده 2)  شکل
پیش صندوق،  این  در  انتظار،  طولبینیبرخلاف  با  کوتاه های  از  نه   زمان  بیشتری  جزئیات  تنها 

اند. یافته نیز عبور کردهدهند، بلکه در برخی موارد از نوسانات تحققنوسانات روزانه را بازتاب می
تر  ماندهتر و تا حدی عقبروزه، نوسانات را با شیب ملایم22های بلندمدت مانند  در مقابل، افق
توان نتیجه گرفت که در شرایط خاص صندوق  اند. بنابراین میهای واقعی دنبال کردهنسبت به داده 

 ست.برآورد انجام داده اهای بلند کمبرآورد و در افقهای کوتاه بیشکاریس، مدل در افق

 
 س کاری   معامله قابل صندوق  افته ینوسانات تحقق  ینیبش ی پ . 2  شکل 

 های پژوهش.یافته  منبع:
 

پایه نوسانات صندوق اطلس ضریببرای پیش  HAR مدل  معنابینی  اما های  دار داشت 
پیش پایینقدرت  طولانیR² (1271/0 بینی  حافظه  افزودن  داد.  نشان   ) (LM)  مارکوف یا 
مدل (MS) سوئیچینگ بهبود چشمگیر HAR به  به R² باعث  کاهش خطا شد،  مدل  و  ویژه 

 (J)هایی که پرش مدل .MSE ( و کمترین53۹8 /0)  R² با بالاترین MS-LM-HAR ترکیبی
معنا متفاوت داشتند؛ پرش ضریب منفی و  تأثیر  بارا لحاظ کردند  آن  اما ترکیب    LMدار داشت 

بینی  بهترین عملکرد را از نظر دقت پیش  MS-LM-HAR هبود چشمگیر نداشت. مدلب    MSو



 
 HAR  ... 260  ی ب ی نوسانات در چارچوب مدل ترک   ی ن ی ب ش ی پ 

 

هم عملکرد قابل قبولی  MS-LM-HAR-J ترها ارائه کرد، در حالی که مدل کامل و تطابق با داده 
های  داشت. در کل، ترکیب حافظه طولانی و مارکوف سوئیچینگ موثرترین عامل در بهبود مدل 

 بینی نوسانات صندوق اطلس بود.پیش
ها تر از سایر صندوقبینی برای صندوق اطلس عملکردی متعادل(، مدل پیش 3)  شکلدر  

کنند، اما در مواجهه با  وضوح نوسانات جزئی روزانه را منعکس میهای کوتاهمدت بهدارد. تخمین
میپرش  منحرف  مسیر  از  گاه  ناگهانی  افقهای  مانند  شوند.  بلندتر  گرچه   22یا    10های  روزه 

های آرام بازار، دقت مناسبی را از خود  کنند، اما در بازه ی محدودتری برآورد مینوسانات را با دامنه 
تاریخی مدل و    سازی، حاکی از تطابق مناسب بین حافظهاند. این تعادل نسبی در مدلنشان داده 

 واقعیت رفتاری نوسانات در این دارایی مالی است. 

 
 قابل معامله اطلس  بینی نوسانات تحقق یافته صندوقپیش  . 3  شکل 

 های پژوهش.یافته  منبع:
 

مدل مختلفبررسی  نسخه HAR های  توسعهو  پیشهای  برای  آن  نوسانات  یافته  بینی 
می نشان  پایهروزانه صندوق سرو  مدل  مقدار     HAR دهد که  نسبتاً R² =0/ 3163با  عملکرد 

باعث افزایش قابل توجه دقت  (LM-HAR)  به (LM) ضعیفی دارد. افزودن مؤلفه حافظه طولانی 
 نیز کاهش یافت. MAE و  MSE رساند، در حالی که خطای 724/0را به   R² بینی شد وپیش

ها ثبت دهندگی را در بین مدل بالاترین مقدار توضیح R² = 87۹8/0با   MS-HAR مدل
تر بوده و همچنان دقت  ساده LM-HAR بینی برتر بود، هرچند مدلکرد و از نظر قدرت پیش

نسبت به هر کدام  ( MS-LM-HAR)مدل MS و  LM قابل توجهی دارد. ترکیب هر دو مؤلفه
ها به مدل شود. افزودن مؤلفه پرش تنهایی عملکرد میانی داشته و بهترین مدل محسوب نمیبه

بهبود پیش  بر  اثر کم بودند. در  تأثیر معناداری  با  یا  اغلب غیرمعنادار  نداشت و ضرایب آن  بینی 
 های بدون پرش عملکرد بهتری داشتند.بعضی موارد حتی مدل
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معیارهای به  توجه  بهترین     MS-HARو    LM-HARهایمدل،  MAEو  MSE با 
بینی نوسانات صندوق سرو هستند؛ اولی به دلیل سادگی و دقت مناسب، و  ها برای پیشانتخاب

دهندگی بالا. در مجموع، استفاده از حافظه طولانی و و توان توضیح  2Rدومی به دلیل بالاترین  
بینی ایفا کند، در حالی که مؤلفه تواند نقش مهمی در بهبود دقت پیشمارکوف سوئیچینگ می

 ها مزیت معناداری ایجاد نکرده است.پرش در این داده 
پراکنده میان  دهنده اختلافبینی مدل در صندوق سرو نشان (، عملکرد پیش 4)  شکلمطابق  
های روزانه رفتار پرنوسان بینیای است. مدل در پیشهای چندمرحلهیافته و تخمیننوسانات تحقق

ای، روند  مرحله  22و    10تر مانند  های بلندمدتبینیها دارد، اما در پیشروی نزدیکی با دادهو دنباله
تر ها در کاهش نویز موفق بینیدهد. گرچه این پیش شده ارائه میگیریصورت میانگیننوسانات را به 

ی تمایل دهندهاند. چنین الگویی نشاناند، اما از شدت و گستره واقعی نوسانات فاصله گرفته بوده 
 ست. های کوتاه اهای بلند و نمایش پویایی واقعی در افقسازی در افقمدل به تعادل 

 

 
 قابل معامله سرو  بینی نوسانات تحقق یافته صندوقپیش . 4  شکل 

 های پژوهش.یافته  منبع:
 

 =1608/0 بینی نوسانات صندوق اساس عملکرد نسبتاً ضعیفی بادر پیش HAR مدل پایه
R²   باعث افزایش قابل توجه داشت. افزودن حافظه طولانی R²   و کاهش نسبی خطا   0/ 5447تا

ارتقا داد.    0/ 5057را به   R² نیز (MS) با مارکوف سوئیچینگ HAR شد، در حالی که ترکیب
کاهش  HAR آن نسبت به R² تری داشت و حتیعملکرد ضعیف MS-LM-HAR مدل ترکیبی

پرش  افزودن  معنا (J) یافت.  غیرمعناتأثیر  معمولًا  آن  ضرایب  و  نداشت  مدل داری  بودند.   دار 
 LM-HARبهترین ترکیب بود که بالاترین R²   و کمترین خطاها را داشت. در کل، حافظه طولانی



 
 HAR  ... 262  ی ب ی نوسانات در چارچوب مدل ترک   ی ن ی ب ش ی پ 

 

بینی نوسانات این صندوق ایفا  نقش موثرتری نسبت به مارکوف سوئیچینگ و پرش در بهبود پیش 
 کرده است.

های چندگانه مربوط به صندوق اساس را در کنار یکدیگر  ( نوسانات واقعی و تخمین5)  شکل
ها، بینی ارزیابی کند. برخلاف برخی صندوققرار داده تا عملکرد مدل را در سطوح مختلف پیش 

یافته  راستا با نوسانات تحققتنها همروزه نههای یکبینیشود که پیشدر این نمونه مشاهده می 
دهند. در مقابل، مدل در  های پرتلاطم نیز واکنش سریعی از خود نشان میهستند، بلکه در بازه 

دهی شده و در تشخیص نقاط چرخش نوسانات ضعف نسبی های بلندتر دچار کندی در پاسخافق
می نشان  رفتاری  تفاوت  این  پیشدارد.  در  مناسب  زمانی  افق  انتخاب  که  بستگی  دهد  بینی، 

 یی خاص هر دارایی دارد.مستقیمی به پویا
 

 
 قابل معامله اساس  بینی نوسانات تحقق یافته صندوقپیش . 5  شکل 

 های پژوهش.یافته  منبع:
 

دهد که افزودن مؤلفه حافظه طولانی و سازوکار تغییر نشان می  فوقهای  بندی یافتهجمع
نتیجه  بینی نوسانات میمند دقت پیش، منجر به بهبود نظام HAR  رژیم به چارچوب شود. این 

های مورد بررسی مشاهده صرفاً به عملکرد یک صندوق خاص محدود نیست و در اغلب صندوق
آنکه می از  بیش  پژوهش  نتایج  این منظر،  از  پیشنهادی است.  پایداری روش  از  شود که حاکی 

با ویژگیشناختی مدلمحور باشد، بر کارایی روش صندوق های پیچیده های ترکیبی در مواجهه 
 مالی تأکید دارد.  نوسانات

مختلف   یهامدل  یبررس ،  نوسانات  حیها در توضعملکرد شاخصبندی  جهت جمع  نهایتاً
م پا  دهدینشان  مدل  تنها  HAR  هیکه  کاف  ییبه  پ  نییتب   یبرا  یتوان  نوسانات   دهیچیرفتار 
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طولانصندوق حافظه  مؤلفه  افزودن  ندارد.  را  صندوقLM)  یها  در  پا  ییها(  نوسانات  و   داریبا 
داده    شیافزا  دترا به ش  یدهندگحیمثبت را داشته و توان توض ریتأث  نیشتریبلندمدت، ب  یروندها 

  یساختار  راتییبا تغ  ییهادر صندوق  ژهیوبه   (MS)  نگیچیاست. در مقابل، مؤلفه مارکوف سوئ
عملکرد را ثبت نموده    نیبهتر  یکرده و در موارد  فایا  یاکنندهنیینقش تع  ر،یو نوسانات متغ  یناگهان

 یداشته؛ در برخ  قخاص هر صندو  یهایژگیمحدودتر و وابسته به و  یاثر  ( J)است. مؤلفه پرش 
طور   به   نشان نداده است.  یمعنادار  ر یتأث  گر ید  یها بهبود دقت را به همراه داشته و در برخصندوق

ها نسبت به مدل در اغلب صندوق  نگیچیو مارکوف سوئ  یهمزمان حافظه طولان  بیترک  ،یکل
اما بهتر  هیپا آن   یهر صندوق متفاوت است و به ساختار رفتار   یبرا  ییمدل نها  نیبرتر است، 

ا  یبستگ برا  کندیم  دیتأک  افتهی  نیدارد.  با  قیدق   ینیبشیپ  یکه   بامتناسب    یمدل  دینوسانات، 
 هر صندوق انتخاب شود. یهایژگیو
 

 یمدت ماندگار نیانگیو م هام یرژ یداریپا لیتحل
پو رفتار  بهتر  درک  منظور  صندوق  یایبه  در  ماتر  یها نوسانات  انتقال،   سیمختلف،  احتمال 

  نگ یچیمارکوف سوئ  یبرتر حاو  یهامدل  یبرا  میهر رژ  یمدت ماندگار  نیانگیو م  داریاحتمالات پا
جدول   است  8در  شده  مدل  یبراکه    گزارش  سوئ  یحاو   یها همه    نگیچیمارکوف 

(MS-HAR, MS-LM-HAR  م  یدارا  یهاو نسخه ،)با   میهر رژ  یمدت ماندگار  نیانگیپرش
 ذیل مورد محاسبه قرار گرفته است. استفاده از فرمول استاندارد

مدت =
1

1 − 𝑃𝑖𝑖

 



 
 

 

 

 های برتر هر صندوق ها برای مدل ماتریس احتمال انتقال، احتمالات پایدار و میانگین مدت ماندگاری رژیم  . 8جدول  

 P₁₁ P₁₂ P₂₁ P₂₂ مدل برتر  صندوق 

احتمال پایدار  

 1رژیم  

احتمال پایدار  

 2رژیم  

میانگین مدت ماندگاری  

 )روز(   1رژیم  

میانگین مدت ماندگاری  

 )روز(   2رژیم  

MS-LM-HAR ۹872 /0 آگاس   0128 /0  0۹12 /0  ۹088 /0  877/0  123/0  1/78  11 

MS-LM-HAR-J ۹8۹7 /0 کاریس  0103 /0  033۹ /0  ۹661 /0  767/0  233/0  1/۹7  5/2۹  

MS-LM-HAR ۹262 /0 اطلس   0738 /0  032۹ /0  ۹671 /0  308/0  6۹2/0  6/13  4/30  

MS-HAR 7044 /0 سرو   2۹56 /0  0872 /0  ۹128 /0  228/0  772/0  4/3  5/11  

MS-LM-HAR ۹647 /0 آساس   0353 /0  1350 /0  8650 /0  7۹3/0  207/0  3/28  4/7  

 های پژوهش.یافته  منبع:
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( به طور قابل P₂₂و    P₁₁)  سیماتر  یقطر  ریها، مقادصندوق  یکه در تمام   دهدینشان م  جینتا
مقاد  شتریب  یتوجه ب  یرقطریغ  ریاز  تغ  هامیرژ  ی بالا  یدار یپا  انگریهستند که  مکرر    رییو عدم 
 در بازار است.  ینوسان تی وضع

  م یدر رژ یمدت ماندگار ن یانگیم نیبالاتر یدارا MS-LM-HARآگاس با مدل   صندوق
بازار به    ن،ییبا نوسانات پا  میبدان معناست که پس از ورود به رژ  نیروز( است. ا  78/ 1نوسان )کم

صندوق   ن یپرنوسان در ا  می. در مقابل، رژماندیم  یباق  تیوضع  نیاز دو ماه در هم  شیطور متوسط ب
-MSبا مدل    سیکار  ندوق  است.   ینوسان  یهاشوک  یدهنده گذراروز دوام دارد که نشان   11تنها  

LM-HAR-J  روز در   ۹7)  دهدینشان م  می را در هر دو رژ  یمدت ماندگار  نی انگیم  نیتریطولان
 یهامیو رژ  داریپا  اریاز ساختار بس  یحاک  یژگیو  ن یپرنوسان(. ا  میروز در رژ  5/2۹نوسان و  کم  میرژ

ا در  ترک  نیماندگار  به  احتمالًا  که  است  اس  هاییدارا  بیصندوق  مرتبط   یمعاملات   یتراتژو  آن 
را    یمدت ماندگار  ن یانگیم  نیترکوتاه  MS-HARنقطه مقابل، صندوق سرو با مدل    در  .شودیم

دارد که نشان    یهمخوان  6جدول    یقبل  یهاافته یبا    جهینت  نیروز( دارد. ا  4/3نوسان )کم  میدر رژ
 ی ها تیوضع  نیدارد و به سرعت ب  ینوسان  یهامیرژ  رییرا به تغ  تیحساس  نیشتریداد صندوق سرو ب

پرنوسان   میرژ  داریاحتمال پا  نکهیاطلس با وجود ا  صندوق  .شودیجا مو پرنوسان جابه  ننوساکم
روز(   6/13نوسان )کم  میدر رژ  یمدت ماندگار  نیانگینوسان است، اما مکم  میاز رژ  شتری( ب6۹2/0)

که در    دهدی نشان م  رمعمولیغ  یالگو  نیتر است. اروز( کوتاه  4/30پرنوسان )  م یبا رژ  سه یدر مقا
  یکمتر(، اما زمان  داریدارد )احتمال پا  یوقوع کمتر  یفراوان  رچهپرنوسان اگ  تی صندوق، وضع  نیا

را نشان    یترمتعادل   یآساس الگو  صندوقنهایتا اینکه    .ماندیم  یباق  یشتریمدت ب  دهد،یکه رخ م
  ن یانگیپرنوسان است و م میاز رژ شتری( به مراتب ب7۹3/0نوسان )کم میرژ  داری: احتمال پادهدیم

 4/7پرنوسان ) میبالاتر از رژ یبه طور محسوس زیروز( ن 3/28نوسان )کم میدر رژ یمدت ماندگار
ا است.  با    نیروز(  روندها  7جدول    یهاافته یساختار  به  عمدتاً  اساس  صندوق  داد  نشان   ی که 

 کامل دارد. یهمخوان دهد،یبلندمدت واکنش نشان م
  سیکار  یها که صندوق  دهدی نشان م  هامیرژ  یمدت ماندگار  نیانگیم  لیتحل  ،یطور کل  به

دارا آگاس  رژ  نیدارتریپا  یو  حال   یمیساختار  در  ناپا  یهستند،  سرو  صندوق  و   نیدارتریکه 
 یها در انتخاب افق زمانصندوق  رانیبه مد  تواندی م  جینتا  نیرا دارد. ا  یرفتار نوسان  نیرترییتغعیسر
 کمک کند.  ایپو یهایاستراتژ نییو تع سکیپوشش ر یبرا سبمنا
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 ات و پیشنهاد گیرینتیجه
پیش  بر  تمرکز  با  ایران،  پژوهش حاضر  بازار سرمایه  در  قابل معامله  پنج صندوق  نوسانات  بینی 

با توسعه چارچوب مؤلفه HAR تلاش کرد  با  آن  های حافظه طولانی، تغییر رژیم و  و ترکیب 
های بازار سرمایه  سازی کند. با توجه به ویژگیپرش، رفتار پیچیده نوسانات را با دقت بیشتری مدل 

های پرتکرار، در این  ایران، از جمله نقدشوندگی محدود و احتمال وجود نویز ریزساختار در داده 
ها پژوهش حساسیت نتایج نسبت به روش تشخیص مؤلفه پرش نیز مورد توجه قرار گرفت. بررسی

ها با تغییر تعریف یا آستانه نشان داد که اگرچه اندازه و معناداری ضرایب پرش در برخی صندوق
ها بر اساس بندی آنها و رتبهشود، اما الگوی کلی عملکرد مدل تشخیص دچار نوسانات جزئی می

تغییر معناداری ندارد. این نتیجه حاکی از آن است  MSE و MAE بینی نظیرمعیارهای دقت پیش
یافته مناسبی  که  پایداری  از  انتخاب خاص روش تشخیص پرش  به  پژوهش نسبت  های اصلی 

 برخوردارند. 

تنهایی توان محدودی در تبیین نوسانات به HAR های پایهنتایج تجربی نشان داد که مدل
تر در اغلب موارد منجر به بهبود دقت های پیشرفتهها با مؤلفهها دارند و ترکیب آنروزانه صندوق

ها نقش کلیدی  شده، حافظه طولانی در بیشتر صندوقهای بررسیشود. در میان مؤلفهبینی میپیش
در افزایش توان توضیحی مدل ایفا کرد و بیانگر وجود الگوهای پایدار و بلندمدت در رفتار نوسانات 

ها یکسان نبود. مؤلفه مارکوف سوئیچینگ بود، هرچند شدت و معناداری این اثر در همه صندوق
هایی با تغییرات ساختاری شدید، مانند »سرو« و »اطلس«، به بهبود چشمگیر ویژه در صندوقبه

انجامید، در حالی که  عملکرد مدل  نظیر »اساس« نقش در صندوقها  پایدارتر  نوسانات  با  هایی 
ها نشان نداد و تنها صورت مستقل اثر غالبی بر عملکرد مدل محدودتری داشت. مؤلفه پرش نیز به

بینی منجر ها، به بهبود پیش در ترکیب با حافظه طولانی و تغییر رژیم، آن هم در برخی صندوق
 شد؛ امری که بیانگر وابستگی اثر پرش به ماهیت نوسانات هر صندوق است. 

توان از منظر تفاوت های مختلف را میها به مؤلفهشده در واکنش صندوقناهمگنی مشاهده
با نقدشوندگی و عمق بازار  ها تبیین کرد. صندوقهای ساختاری و معاملاتی آندر ویژگی هایی 

ها  کنند و در نتیجه، نقش پرش تر جذب میهای قیمتی را سریعهای اطلاعاتی و پرش بالاتر، شوک
یابند. در  های نوسانی اهمیت بیشتری میتر است و الگوهای بلندمدت یا رژیممدتها کوتاهدر آن 

های ناگهانی هایی با نقدشوندگی محدودتر یا تمرکز بالاتر معاملات، نسبت به شوکمقابل، صندوق
زون بر ها ایجاد کند. افتواند پایدارتری بیشتری در نوسانات آنها میتر بوده و اثر پرش حساس 

های پایه و قیود معاملاتی و مقرراتی حاکم بر بازار سرمایه ایران این، اندازه صندوق، ترکیب دارایی
ها توضیح ها منجر شود. این تفاوتها به نوسانات صندوقتواند به انتقال ناهمگون شوکنیز می
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ها بهینه نیست و انتخاب مدل باید متناسب با  دهد که چرا یک مدل واحد برای همه صندوقمی
 های اقتصادی و معاملاتی هر صندوق انجام شود.ویژگی

تحلیل تفصیلی هر صندوق نیز این نتیجه را تأیید کرد. برای مثال، در صندوق »آگاس«  
ترکیب پرش و مارکوف سوئیچینگ بهترین عملکرد را داشت، در حالی که در »کاریس« حضور  

بیشترین هم »سرو«  صندوق  کرد.  ایجاد  را  بهبود  بیشترین  رژیم  تغییر  و  طولانی  حافظه  زمان 
ها نشان داد، »اطلس« بیش از همه از ترکیب حافظه طولانی و مارکوف حساسیت را به تغییر رژیم 

سوئیچینگ بهره برد و در نهایت، صندوق »اساس« عمدتاً به روندهای بلندمدت واکنش نشان داد  
دقیق  شناخت  اهمیت  بر  نتایج  این  نشد.  منجر  آن  عملکرد  بهبود  به  مدل  پیچیدگی  افزایش  و 

 بینی تأکید دارد. انتخاب مدل پیش  های هر صندوق پیش ازویژگی

می نشان  پژوهش  نتایج  کاربردی،  منظر  صندوقاز  مدیران  که  بهدهد  در  ها،  ویژه 
های ترکیبی شامل حافظه  گیری از مدلتوانند با بهرههایی با نوسانات متغیر و پیچیده، میصندوق

بینی نوسان و مدیریت ریسک را بهبود بخشند. همچنین، های مارکوفی، دقت پیشطولانی و رژیم
های ناگهانی  عنوان یک شاخص هشدار اولیه برای شناسایی شوکتواند به پایش مؤلفه پرش می

های کارگیری مدلهایی با نوسانات پایدارتر، بهبازار مورد استفاده قرار گیرد. در مقابل، برای صندوق
 برازش جلوگیری کند. تواند از پیچیدگی غیرضروری و بیشتر میساده

کند. از جمله، در پایان، این پژوهش مسیرهای متعددی را برای تحقیقات آتی پیشنهاد می
فرکانس انتخاب  اثر  تحققبررسی  نوسان  محاسبه  برای  متفاوت  زمانی  از  های  استفاده  یافته، 

آزمونداده  انجام  بالاتر،  فرکانس  با  توسعه  های  نیز  و  ریزساختار،  نویز  به  نسبت  های حساسیت 
داری تفاوت  های معنیکارگیری آزمونبینی فراتر از معیارهای توصیفی خطا. بهارزیابی دقت پیش

و رویکردهای مبتنی بر مجموعه اطمینان مدل،   1مارینو   -دایبولد    بینی، مانند آزموندقت پیش
ها منجر شود. مجموع این  تر عملکرد مدلهای آماری و مقایسه دقیقتواند به تقویت استنباط می

های هر صندوق، بهترین پذیر و متناسب با ویژگیدهد که رویکردی جامع، انعطافموارد نشان می 
 کند. بینی نوسانات در بازارهای مالی فراهم میچارچوب برای تحلیل و پیش
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در روزی  درون  معاملات  بر  مدلETFمبتنی  رویکرد  تهران:  بورس  رگرسیون های  خود  های 
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عملیاتصمیم ناهمگن. در  تحقیق  و  از  .  832  –   816(،  3)۹ت،  گیری  دسترسی  قابل 
https://10.22105/dmor.2024.489195.1889 . 

 ی هاصندوق   یبند(. رتبه 13۹8. ) میمری،  فراهان   یو برزآباد  ، دونیفری،  رودپشت  یرهنما  ، غلامرضا  ،انیزمرد
 ،یگذاره یدانش سرما.  کیمتراارزش در معرض خطر پار  کرد ی( بر اساس روETFقابل معامله )  یگذارهیسرما

8(31)، 1۹3-208. 

یافته با در نظر گرفتن  بینی نوسان تحقق (. مدلسازی و پیش13۹5. ) حیدنیا، ومطهریو    ،عیدپور، سفلاح
 .1۹0-171(، 32)8مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، پرش در بورس اوراق بهادار تهران. 

الموتی، نادمی،    ،محمدرضاحدادی،    ،محمود  محمدی  )یونسو  پیش 13۹7.  ارزیابی  و  مدلسازی  بینی  (. 
بینی هایپربولیک گارچ در پیشمارکوف سوئیچینگ و  ،حافظه طولانی  ،مدتهای مختلف حافظه کوتاهمدل

-24۹(،  34)۹مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار )مدیریت پرتفوی(،  نوسانات قیمت نفت خام اوپک.  
 https://sid.ir/paper/197568/fa.قابل دسترسی از  .272

چی زاج،  و معدن   ،میدرضاکردلویی، ح  ،ادیشاهوردیانی، ش ،ردیون، رهنمای رودپشتی، فعقوبمحمودی، ی
(. آزمون فرضیه بازار فرکتال با مدل تغییر رژیم مارکوف در بازار بورس تهران)یک ترکیب  1400. )مهدی

امکانپذیر(.   همگرایی  توسعه(،  و  و  مالی  )اقتصاد  مالی  از    .21-1(،  54)15اقتصاد  دسترسی  قابل 

https://sid.ir/paper/413804/fa . 

(. اثر نوسانات  1400. )رهادغفاری، فو    ،باسمعمارنژاد، ع  ،ید شمس الدینحسینی، س  ،منهوشمندی، س
 .MS-VAR های نفتی در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدلارزی بر شاخص قیمتی فرآورده

 .177–153 (،22)11، مالی اقتصاد پولی
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