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Extended Abstract 

Introduction 
The exchange-traded fund (ETF) has been an important innovation throughout the 

global financial markets since the first one was launched in the Canadian stock 

market in 1989. Then, in 1993, this type of fund was introduced in the American 

market. ETFs are generally linked to some specific index and trade close to the 

net asset value (NAV) of that trading day. In our country, the turning point in the 

history of investment funds is from 1992 onwards and they grew along with other 

pillars of the capital market. Also, on the other hand, the most important event in 

this field was the beginning of the ETF, which was welcomed by the capital 

market. Since an ETF is made up of a portfolio, it offers the diversification 

benefits of just one share. ETF stocks should perform similarly to their underlying 

stocks, which means the same level of risk. However, due to the secondary market, 

there is a possibility of their divergence. This fact causes ETF shares to 

significantly increase their volatility (Maluf and Medeiros, 2014). The term 

volatility in financial discussions refers to the price change in a certain period. 

With this definition, standard deviation is usually considered as volatility. 

However, volatility and standard deviation are not the same in general. In general, 

in financial matters, yield volatility is very important. The two main types of 

volatility are implied and realized volatility (historical volatility). Implied 

volatility is often used in options pricing and is considered the market's 
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expectation of the future volatility of the asset, while realized volatility measures 

what has happened in the past (Fallahpour and Motaharinia, 2016). 

Literature Review 

Since the significant impact of volatility risk has increased in modern risk 

management and pricing theories (Celik and Ergin, 2014), more and more 

extensive studies trying to understand the volatility of asset pricing, diversified 

investment and risk management (Byun and Kim, 2013). Many researchers have 

focused on performance evaluation among different volatility forecasting models. 

For example, Andersen and Bollerslev (1998), Barndorff-Nielsen and Shephard 

(2006) and Liu and Wan (2012) showed that the daily realized volatility (RV), as 

with the sum of squared returns over certain time intervals Calculated in one 

sampling period, it is less subject to measurement error. Many studies have 

researched range-based volatility (RRV) for forecasting oil price volatility (Tseng 

et al., 2009), currency markets (Wang and Yang, 2009), S&P depository receipts 

(Liu et al., 2012) and index they use S&P 500 (Chung et al., 2011). However, 

RRV, the modeling and forecasting of ETF price volatility, has received relatively 

little attention. Therefore, investigating the performance of different volatility 

forecasting models for single-country ETFs, which has been done relatively little, 

is very important and interesting for academics, investors and practitioners (Tseng 

et al., 2015). 

Research Methodology  

The method of this research is a descriptive correlation type and the data is 

analyzed using the econometric method. The data used in this research is minute-

by-minute (every 15 minutes), daily, weekly and monthly, from the logarithmic 

difference in the prices of selected ETFs in the period from 2019 to 2021, to show 

that These methods are accurate in predicting ETF market movements, even on a 

weekly frequency. Daily range-based volatility estimators, which are readily 

available from open, high, low and close prices, also provide a useful alternative 

(Liu et al., 2012). Ghysels et al. (2005) suggest that examining data with different 

frequencies can sharpen conditional volatility estimates. In this research, the price 

information of six ETF funds, namely three equity funds (Amin Tadbirgaran Farda 

(Almas), Asman Armani Saham (Asas) and Atlas Mofid Development (Atlas)) 

and three fixed income funds (Etimad Afarin Parsian (Etimad) and it has been 

used with the fixed income of Kayan (Kian) and Amin Ikem Farda (Amin Ikem)), 

which had the highest performance in recent years compared to other similar 

funds. The price data information of these funds has been extracted on the website 

of TSETMC after searching for the symbol of each fund in the price history 

section, as described in the image below, in a ten-minute format. In this study, the 

analyses for each of the HAR families were performed by R software. 

Results 



  3 ... یها( با استفاده از مدلETFدر بورس تهران )معامله قابل یهانوسانات در صندوق بینییشپ

The results showed that the HARQ-J model was the most effective HAR model 

for modeling and forecasting the realized volatility based on the mean square error 

(MSE) and quasi-likelihood (QLIKE) criteria. In addition, evidence strongly 

supports that models based on quadratic variations are superior to their 

counterparts in predicting RV, which promises more accurate forecasts and better 

volatility estimation than HARQ models. 

Discussion and Conclusion 

This research has investigated the realized fluctuations in tradable funds in the 

Tehran Stock Exchange. For this purpose, six equity and fixed-income funds have 

been used. In this research, the jump risk of the HAR-J and HARQ-J models 

developed by Barndorff-Nielsen and Shephard (2004, 2006) is examined based on 

the criteria of fluctuations and changes of the real square power has been taken. 

Since the jump has a random process and has discrete movements instead of 

continuous movement, this research showed that despite the low volatility in 

fixed-income funds, only some funds, including Amin Ikam Farda, saw the risk 

of jumping in the form we were insignificant in the model, which indicates that in 

these funds, the realized volatility is not entirely caused by jumps and the series 

of jumps cannot be used to predict the future, while in stock funds, jumps can be 

predicted. It has a nose and its coefficients are significant. 

Conflict of Interest 

The authors of this article declared no conflict of interest regarding the authorship 

or publication of this article. 

Keywords: Forecasting, Jump, Volatility. 
 

JEL Classification: G15, G17, G31. 



 1403 پاییز / 3شماره  دوره پنجم / ذاری /گسرمایه و مالی هایپیشرفت                                                     4

 

 گذاریمالی و سرمایه هایرفتپیش

 3شماره  - 1403 پاییز، پنجمسال 

 1-26صفحات 

 نوع مقاله: پژوهشی

( با ETFدر بورس تهران ) معاملهقابل یهانوسانات در صندوق بینییشپ

 (HAR, HAR-J, HARQ, HARQ-J) یافتهپرش نوسان تحقق یهااستفاده از مدل
 

 4فردیلیوک، حمیدرضا 3اوحدی یدونفر، 2زاج یمعدنچمهدی ، 1شیوا حلاجی
 

 25/06/1403تاریخ پذیرش:                            27/08/1402تاریخ دریافت: 
  

  چکیده

تهران پرداخته  در بورس معاملهقابل یهاپرش در صندوق یسکر یقنوسانات از طر بینییشپ یپژوهش به بررس ینا هدف:

 کند. یباز یمال هایییدارا گذارییمتق هایینهرا در گز ینوسانات، نقش مهم بینییشسازوکار پ یقاست تا از طر

 کردنلحاظنوسانات با  بینییشناهمگن جهت پ یونخودرگرس یپژوهش از سه خانواده اصل یندر ا شناسی پژوهش:روش

مختلف را  یهاچنانچه مدل ؛ستناهمگن پرداخته ا یونخودرگرس یهامدل ینبا تخم یمدل اقتصادسنج یکها در قالب پرش

با  یهابر اساس داده یافتهتحقق اناتها تحت مفهوم نوسمدل ینتخم یبرا مورداستفاده یهاداده ،قرار دهد یسهمورد مقا

 یقپژوهش از طر مورداستفاده یهادادهرو، یندهند. ازایرا ارائه م ترییقو دق یقدق یرشده است که مقاد یجادبالا ا یفراوان

 شدند. یآورجمع اییقهدقصورت روزانه و پانزدهبه 1401 یال 1399 یدوره مال یک یو درآمد ثابت برا یدوق سهامشش صن

است.  تریشب یسهام یهانوسانات در صندوق کنندگیبینییشها، قدرت پصندوق ینآن است که از ب یانگرب یجنتا ها:یافته

 یسازمدل یگن براناهم یونمدل خودرگرس ینمؤثرتر ،درجه دوم ناهمگن با پرش یوننشان داد که خودرگرس یجنتا ینهمچن

 یا  شواهد قو علاوهبهبوده است.  نماییدرستمربعات خطا و شبه  یانگینم هاییاربر اساس معیافته نوسان تحقق بینییشو پ

دارند که  یبرتریافته نوسان تحقق بینییشپ خود در یانتوان دوم نسبت به همتا ییراتبر تغ یمبتن یهاکه مدل کنندیم ییدتأ

 است. رجه دومناهمگن د یونخودرگرس یهانوسان بهتر از مدل ینو تخم تریقدق هایبینییشپ یدنو

 یونخودرگرسروه مدل گناهمگن و در  یونخودرگرس یهامدل ینبه تفاوت ب ینشیپژوهش ب ینا علمی: افزودهارزشاصالت / 

 .یردقرار گ گذارییهسرما یهاصندوق یرانو مد یلگرانتحل یتمام مورداستفادهآن بتواند  یجاست تا نتاارائه داده ناهمگن 
 

 .نوسانات بینی،یشپ، پرش: هاکلیدواژه

 .G15, G17, G31 :موضوعی یبندطبقه

                                                                                                                                               
 . یرانتهران، ا ی،دانشگاه آزاد اسلام یقات،واحد علوم و تحق ی،مال یریتگروه مد. 1
 ma.madanchi@iau.ac.ir)نویسنده مسئول(.  .یرانتهران، ا ی،دانشگاه آزاد اسلام یکی،واحد الکترون ی،مال یریتگروه مد. 2
 .یرانکرج، ا ،یواحد کرج، دانشگاه آزاد اسلام یع،صنا یگروه مهندس. 3

 .یرانتهران، ا ی،دانشگاه آزاد اسلام یقات،واحد علوم و تحق ی،گروه حسابدار .4
 

( ETFمعامله در بورس تهران )قابل یهاندوقنوسانات در ص بینییشپ(. 1403. )یدرضاحم فرد،یلیوک یدون؛فر ی،اوحد ی؛زاج، مهد یمعدنچ یوا؛ش ی،حلاج استناد:

 .1-26 .(3)5 ی،گذاریهو سرما یمال یهایشرفتپ. (HAR, HAR-J, HARQ, HARQ-J) یافتهپرش نوسان تحقق یهابا استفاده از مدل
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 مقدمه -1

 یناست که اول یاز زمان یجهان یمال یمهم در سراسر بازارها ینوآور 1در بورس معاملهقابلصندوق 

نوع صندوق  ینا 1993پس از آن، در سال  شد. یاندازراه 1989مورد آن در بازار سهام کانادا در سال 

خاص  یهااز شاخص یبه برخ ی،طورکلمعامله در بورس بهقابل هایصندوق شد. یمعرف یکادر بازار آمر

. در کشور ما نقطه شوندیامله ممع یآن روز معاملات 2ییبه خالص ارزش دارا یکهستند و نزد بطمرت

بازار  یهارکن یگربه بعد است و در کنار د 1392از سال  گذارییهسرما یهاصندوق یخچهعطف تار

 هایوقحوزه، آغاز به کار صند یندر ا یدادرو ینترمهم یگراز طرف د ینرشد کردند. همچن یهسرما

در معامله قابل وقکه صندییازآنجا .3بود که با استقبال بازار سرمایه مواجه شد در بورسمعامله قابل

. دهدیسهم ارائه م یکرا فقط با  یبخشتنوع یایشده است، مزا یلتشک گذاریسبد سرمایه یکاز  بورس

ه به خود داشته باشند ک یهبا سهام پا یعملکرد مشابه یدبا در بورسمعامله قابل وقدر واقع، سهام صند

 یتواقع ینها وجود دارد. اآن ییامکان واگرا یهبازار ثانو یلاما به دل ؛است یسکهمان سطح ر یمعنا

 Maluf)دهد  یشنوسان خود را افزا یبه طور معنادار در بورسمعامله قابل وقسهام صند شودیباعث م

and Medeiros, 2014)مشخص  یبازه زمان یکدر  یمتق ییربه تغ یدر مباحث مال نوسان . اصطلاح

اگرچه در  ؛شودیعنوان نوسان در نظر گرفته مبه یار،انحراف مع لا معمو یف،تعر ین. با انمایدیاشاره م

 یتنوسان بازده از اهم ی،در مباحث مال یطورکل. بهیستندن یکی یطورکلبه یارواقع نوسان و انحراف مع

( است. یخی)نوسان تار 4یافتهو تحقق یاز نوسان، نوسان ضمن یبرخوردار است. دو نوع اصل یادیز

عنوان انتظار بازار و به گیردیمعامله مورداستفاده قرار م یاراخت گذارییمتدر بحث ق اغلب ینوسان ضمن

آنچه را که در گذشته  یافتهکه نوسان تحققیدرحال شودیگرفته م در نظر ییدارا ینسبت به نوسان آت

و  سازیل. مد(Fallahpour and Motaharinia, 2016) دهدیقرار ماتفاق افتاده را مورد سنجش 

 یسکر یریتو مد گذاریسبد سرمایه سازیینهبه یی،دارا گذارییمتدر ق یینوسانات بازده دارا بینییشپ

نوسانات  یسنجش اصل یرا برا یارچوبهبالا، چ یبا فراوان یهاو استفاده از داده یدارد. معرف یاسنقش اس

مجذور  یهاعنوان مجموع بازدههاست که ب یکناپارامتر یارمع یک، یافته. نوسانات تحققکندیفراهم م

 یکباشد،   5هاپرش یا هایوستگیشامل ناپ یمتق یندکه فرآ یو زمان شودیمحاسبه م یروزدرون

 .(Bu et al., 2023) دهدیارائه مدرجه دوم را  ییراتثابت از تغ گرینتخم

                                                                                                                                               
1. Exchange Traded Fund (ETF) 

2. Net Asset Value (NAV) 

3. www.sena.ir 
4. Realized Volatility (RV) 
5. Jump 

https://www.sena.ir/news
https://www.sena.ir/news
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نیز نوعی فرآیند تصادفی است که دارای حرکات گسسته به نام پرش، با زمان  پرش اصطلاح

یک فرآیند پواسون ساده یا مرکب  عنوانبهحرکت مستمر است که معمولا   یجابهرسیدن تصادفی، 

 یتوجهقابلدر پویایی بازده دارایی، پیامدهای  . پرش(Cont and Tankov, 2003)شود میسازی مدل

 (Branger et al., 2008) گذاریسبد سرمایهو مدیریت  (Merton, 1976)گذاری دارایی برای قیمت

 Barndorff-Nielsen and)نیلسن و شپارد  -باندوف  ارچوب تکنیک پرش که توسطهدارد. چ

2006, 2004, Shephard) واقعی  1ارهای نوسانات و تغییرات توان دومبر اساس معی است توسعه یافته

ها باید هم ها گسترده باشد، در این صورت صرف ریسک آنها در پویایی قیمت داراییاست. اگر پرش

ای مهم هستند ها به طور ویژهبگیرد. ریسک پرشو هم عامل ریسک پرش را در نظر  2عامل انتشار

های با گذاران ممکن است برای نگهداری داراییبنابراین، سرمایه ؛ها را متنوع کردتوان آنزیرا نمی

دهد تا ها اجازه میچنین ریسکی، صرف ریسک زیادی را مطالبه کنند. در پویایی بازده دارایی، پرش

ها بر نوسانات آنثیر أتاما  ؛در فرآیند بازده از بین برود سرعتبه توجهقابل ثیر اخبار با ارزش اطلاعاتیأت

ها سابقه طولانی در امور . پرش(Odusami, 2021)انتشار پایدارتر است ها بر فرآیند آنثیر أتبه دلیل 

 یاتادب و (Andersen et al., 2002) شوندهای روزانه تخمین زده میمالی دارند و به طور سنتی از داده

بر  یاتادب یناز ا یاری، بسحالینبااپردازد. نوسانات می ینیبیشها در پپرشنقش  یبه بررس زیادی

 Bu et) کندیجدا نم یتنهایب یهامحدود را از پرش یهادار متمرکز است و پرشعلامت یهاپرش

al., 2023).  یینقش بسزا آتی رویدادهای ینیبیشپ گیرییمکه در روند تصم ینکهبه جهت اهمچنین 

 ,.Bahreini et al) است موردتوجهها و نهادها از سازمان یاریبس یبرا بینییشپ روایناز ،کندیم یفاا

 یاریاست که در بس یو از عدم قطعیتلمم کندیم یکه بشر در آن زندگ یواقع یایدن. همچنین در (2023

بینی بنابراین، پیش؛ (Samavi et al., 2022) است یآت یرخدادها بینییشاز پ ع بشر عاجزاز مواق

قرار گیرد و این پژوهش توانایی  موردتوجهتواند بسیار می در بورس معاملهقابل هایوقصندنوسانات 

 3های ابتکاری خودرگرسیون ناهمگنآمده از ویژگیدستهای سری زمانی مختلف بهبینی مدلپیش

 های داخلی مورد بررسی قرار نگرفتهتر در پژوهشپیش که کندرا ارائه می (Corsi, 2009)کورسی 

خودرگرسیون  هایدهند که ساختارهای خودرگرسیون ناهمگن مانند مدل. اکثر مطالعات نشان میاست

یرهمسان غ یشرط یونخودرگرس های نوعبسیار بهتری نسبت به مدلبینی توانایی پیش ناهمگن

 and 2003., et alAndersen ; 2001., alet Andersen ) کنندارائه می  4یافتهیمتعم واریانس

                                                                                                                                               
1. Bipower Variation 

2. Diffusive 
3. Heterogenous Autoregression (HAR) 

4. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
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Koopman et al., 2005).  ،کورسی در کار جدیدتر(Corsi, 2009) ناهمگن  مدل خودرگرسیون

بهتر از مدل  یتوجهقابلدهد که این مدل به طور کند و نشان میرا پیشنهاد می 1یافتهنوسانات تحقق

شده با انتگرال مدل خودرگرسیون تعبیهو  یافتهیمتعم واریانس یرهمسانغ یشرط یونخودرگرس سنتی

 یبازان در تلاش خود براسفتهچنانچه  .بینی نوسانات استدر پیش  2کسری برای نوسانات واقعی

شوند و از ابزار تحلیل یرا متحمل م یبزرگ هاییسکر یع،با سود سر یآت یمتینوسانات ق بینییشپ

 یلبازار در تضاد با تحل ییکارا در یک بازار کارا، کهیدرحال ؛کنندتکنیکال بدین منظور استفاده می

در سابقه  ییالگو یچه یراز ؛است فایدهیب یلیتحل ینکه چن کندیم بینییشپ نظریه یناست. ا یکالتکن

معتقد  یلگرانتحل ایننشده است. برخلاف آنچه  حسابیسهام ب یفعل یمتسهام توسط ق یمتشته قگذ

 ینو بنابرا شودمی یلتعد سرعتبهسهام  یمتق اُفتد،یاتفاق م سرعتبهانتشار اطلاعات  یندهستند، فرآ

در  رو این پژوهشازاین حالینباا .(Laopodis, 2020) وجود ندارد ییشناسا یبرا یروند مداوم یچه

های صندوقبینی نوسانات قیمتی های خودرگرسیون ناهمگن به پیشنظر دارد با استفاده از مدل

تر هستند و در نقدشونده ها معمولا زیرا این صندوق ؛موجود در بازار سرمایه تهران بپردازد معاملهقابل

های تواند منجر به نقدشوندگی داراییزیرا نوسان می ؛تر هستندما مناسب پژوهشینتیجه برای سؤال 

و  (Brunnermeier, 2009)خود شود  گذاریسبد سرمایههای مالی از تر از سوی واسطهنقدی بیش

تر خریداری و به فروش گذاران با هزینه معاملاتی کمتوسط همه سرمایه یسادگبهتوان همچنین می

پاسخ سؤال این پژوهش در نظر دارد تا بدین  مذکور،به موارد باتوجه. (Marshall et al., 2013)رساند 

پرش  یهادر بورس تهران با استفاده از مدل معاملهقابل یهانوسانات در صندوق بینییشپ دهد که

 چگونه است؟ یافتهنوسان تحقق

که اکثر یناول ا ؛کندیپژوهش با دو جنبه مهم به مطالعات مرتبط موجود کمک م ینا ا یتنها

درآمد  یهاپرداختند و به نوسانات صندوق یسهام یهانوسانات صندوق به تریشب یقبل یهاپژوهش

ن گذارایاستس گذاران،یهدر بازار سهام، سرما یتبا وجود عدم قطع ،ینثابت نپرداختند و علاوه بر ا

 .یندماندارند بر نوسانات تمرکز  یلبازار تما هایکنندهیمو تنظ یاقتصاد
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

 یننو یسکر یریتو مد گذارییمتق هاینظریهنوسانات در  یسکر توجهقابل یرثأت کهییازآنجا

تا  کنندیتلاش م یترو گسترده تریش، مطالعات ب(Celik and Ergin, 2014)است  یافته یشافزا

 Byun)کنند  یرا بررس یسکر یریتو مد گذارییهسرما کردنمتنوع ها،ییدارا گذارییمتنوسان ق

                                                                                                                                               
1. Heterogenous Autoregression-Realized Volatility 
2. Autoregressive Fractionally Integrated Moving Average-Realized Volatility (ARFIMA-RV) 
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and Kim, 2013)بینییشمختلف پ یهامدل ینعملکرد در ب یابیاز پژوهشگران بر ارز یاری. بس 

 ،(Andersen and Bollerslev, 1998)ندرسن و بالرسلف ا، مثالعنوانبهاند. نوسانات تمرکز کرده

 Liu and)و وان  یوو ل (Barndorff-Nielsen and Shephard, 2006) و شپارد یلسنن -باندوف 

Wan, 2012) مجذور در  یهاطور که با مجموع بازدهروزانه، همان یافتهنشان دادند که نوسانات تحقق

 یریگاندازه یتر در معرض خطاکم شود،یمحاسبه م یریگدوره نمونه یک مشخص در یفواصل زمان

نوسانات  بینییشپ ایبر 1یافتهقبر دامنه تحق یوجود دارد که از نوسانات مبتن یادیاست. مطالعات ز

 یدهای، رس(Wang and Yang, 2009)ارز  ی، بازارها(Tseng et al., 2009)نفت  یمتق

 et Chung) کنندیاستفاده م 500 یاندپو شاخص اس ( et alLiu ,.2012) 2یاندپاس یگذارسپرده

al., 2011) .هاییمتنوسان ق بینییشو پ یساز، مدلیافتهقبر دامنه تحق ینوسانات مبتن، حالینباا 

عملکرد  یبررس ین،بنابرا ؛قرار گرفته است موردتوجهتر کم ا ، نسبتدر بورس معاملهقابلهای صندوق

 ا  کشور که کار نسبت یک در بورس معاملهقابلهای صندوق ینوسانات برا بینییشمختلف پ یهامدل

 Tseng)مهم و جذاب است  یارمتخصصان بسو  گذارانیهسرما یان،دانشگاه یانجام شده است، برا یکم

et al., 2015) بو و همکاران .(Bu et al., 2023) نوسانات  هایبینییشدادند که پ نشان شیدر پژوه

معمولا  از  (مدل ینانبا زمان از مجموعه اطم یرمتغ یهاها و مدلاستفاده از وزنبا ) متوسط مدل

 یی. کنندیبهتر عمل م یشرفتهپ خودرگرسیون ناهمگنمدل  ینو بهتر یارهر دو مدل مع هایبینییشپ

صندوق  50نشان دادند که هم اندازه پرش و هم شدت  یدر پژوهش (Ye et al., 2022)همکاران و 

را بهبود بخشد.  در بورس معاملهقابلصندوق  50نوسانات  بینییشدقت پ تواندیم در بورس معاملهقابل

زمان به پرش هم یهاآزمون و زمانهم یهااز پرش با استفاده (Peng and Yao, 2022) یائوو  گپن

که  یافتنددست  یجهنت ینبد یدر سطح بخش 500 یاندپاس معاملهقابلهای صندوق نوسانات بینییشپ

 یسکر دهدیخاص است که نشان م یهابالاتر از پرش زمانهم یهاپرش کنندهبینییشپ یمحتوا

 در (Odusami, 2021) یاودوسامخاص است.  یسکاز ر تریشنوسانات ب بینییشدر پ یستماتیکس

 یبازده نهادهادر  یجرا هاییدهپرش پد یبندها و خوشهکه پرش یدندرس یجهنت ینبد یپژوهش

 یتصادف یهاشکل توسط مدل ینها به بهترآن یاییهستند و پو 3در املاک و مستغلات گذارییهسرما

نشان داده است  یجنتا نیناست. همچ یپرش شرط یبو ضرا ینوسانات شرط یکه دارا شودیم یفتوص

به طور  شود،یم ینوسانات اساس یهاکه شامل پرش در مدل  4ارزش در معرض خطر یژگیکه و

                                                                                                                                               
1. Researched Range-based Volatility (RRV) 
2. S&P 
3. Real Estate Investment Trust (REIT) 
4. Value at Risk (VaR) 



  9 ... یهاستفاده از مدل( با اETFدر بورس تهران )معامله قابل یهانوسانات در صندوق بینییشپ

 Andrii et)و همکاران  یعمل کرده است. آندر یبدون شرطارزش در معرض خطر بهتر از  یمعنادار

al., 2020)  ییراتبه تغ یتدر بعد حساس یسکبه سطح رکه باتوجه یدندرس یجهنت ینبد یپژوهشدر 

با  گذاریسبدهای سرمایه توانیم یاقتصاد یاستس یتبازده سهام، اوراق قرضه و شاخص عدم قطع

است. تسنگ و همکاران  یگذاریهسرما یماتتصم یبرا یمتعمقابل یجو نتا کرد یجادا یسکحداقل ر

(Tseng et al., 2015) ورود اطلاعات  یهکشور با فرض معاملهقابلهای صندوق نوسانات بینییشدر پ

بر  ینوسانات مبتن - خودرگرسیون ناهمگن مدل بینییشکه عملکرد پ یافتنددست  یجهنت ینبد یمتوال

 یگرد یهابهتر از مدل 2یمدل نوسانات تجمع - 1دوگانه ییراتبر تغ ینوسانات مبتن - یافتهقدامنه تحق

 ینبد یپژوهش در (Mirzaee, 2018) یرزاییمدرون نمونه و خارج از نمونه است.  هایبینییشپ یبرا

صورت به که یگرانمعامله یقاز طر یدر بازار، به نحو مطلوب ینیتخم یافتهکه تلاطم تحقق یدرس یجهنت

 یحتوض کنند،یم یتفعال 3یافته با پرشخودرگرسیون ناهمگن نوسانات تحقق ارچوب مدلهروزانه و در چ

 یعملکرد یسهکه در مقا یابیمیمشهور بازار ناهمگن، درم یهمنبعث از فرض ین،داده شده است. علاوه بر ا

خطای مربعات میانگین  )شامل یابیارز یارمربوط به چهار مع یرمطالعه، مقاد یزمان یهاتمام افق

یافته خودرگرسیونی نوسانات تحقق یهااز مدل مذکور( در مدل ...و 5خطای مطلق میانگین، 4ایریشه

 ین. همچنتتر اسکم  7ناهمگن یونیخودرگرس یافتهنوسانات تحقق و  6های پیوستهناهمگن با پرش

و در ارتباط  یافته با پرشنوسانات تحقق خودرگرسیون ناهمگن مدل در یانمونهدرون بینییشعملکرد پ

 یافتهنوسانات تحقق یهاشاخص بورس اوراق بهادار تهران، از آنچه در مدل یتلاطم آت یربا متغ

دست آمده  به های پیوستهیافته خودرگرسیونی ناهمگن با پرشنوسانات تحققو  ناهمگن یونیخودرگرس

 یدر حالت بررس ینرا کسب کرده است. همچن یازامت ترینیشب یارهاتمام مع یناست، بهتر بوده و ب

 یونیخودرگرس یافتهنوسانات تحقق ماهانه، مدل ساده یگفت که فقط در افق زمان یدبا یزن اینمونهبرون 

 Fallahpour and) یانیپور و مطهرداشته است. فلاح یبرتر یگرنسبت به دو مدل د ناهمگن

Motaharinia, 2016) با اضافه نمودن جزء  بینییشپ یکه خطا یدنده رسیجنت ینبد یدر پژوهش

 یزن یافتهنوسان تحقق یوستهپرش و پ یمجزا نمودن اجزا یناست و همچن یافتهپرش به مدل کاهش 

 در (Zomorodian et al., 2019)و همکاران  یاناست. زمرد یرگذارتأث بینییشپ ییدر بهبود کارا

 یکردبر اساس رو یسکارزش در معرض ر یهامناسب مدل ییکه توانا یدندرس یجهنت ینبد یپژوهش

                                                                                                                                               
1. Realized Bipower Variation (RBV) 
2. Cumulative Volatility Model 
3. Heterogeneous Autoregressive-Realized Volatility with Jump (HAR-RVJ) 
4. Root Mean Square Error (RMSE) 
5. Mean Absolute Error (MAE) 
6. Heterogeneous Autoregressive-Realized Volatility with Continuous Jumps (HAR-RV-CJ) 
7. Heterogeneous Autoregressive of Realized Volatility (HAR-RV) 
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 یانبر اساس تابع ز یبندرتبه یناست. همچن یافتهیمتعم واریانس یرهمسانغ یشرط یونخودرگرس

 ی،بررس یننخست در ا ایهالماس، اطلس و آسام رتبه معاملهقابل یهاکه صندوق دهدینشان م

 یدر پژوهش (Kaviani et al., 2024)همکاران و  یانی. کاوباشندیممکن را دارا م یسکر ینترکم

 یاز طرف شاخص الگو به بازده یبازده یزسرر یمعامله داراقابل یهاصندوق ینشان دادند که تمام

 یمعامله و شاخص الگو داراقابل یهاصندوق یبازده ین،معامله هستند. علاوه بر اقابل یهاصندوق

خبر  یکبا  یسهدر مقا یکه در خبر منف دهدیدر نوسان هستند و وجود نوسان نامتقارن نشان م یداریپا

 بر نوسان دارد. ترییشب یرمثبت تأث
 

 شناسی پژوهشروش -3

 یها با استفاده از روش اقتصادسنجاست که داده یاز نوع همبستگ یفیپژوهش توص ینروش ا

 15)هر  اییقهدق صورتبهپژوهش  یندر ا مورداستفاده یها. دادهگیردیقرار م یلوتحلیهمورد تجز

در بورس معامله قابلهای صندوق هاییمتدر ق یتمیماهانه از اختلاف لگار و یروزانه، هفتگ ،(یقهدق

ها، روش ینکه ا یمتا نشان ده رسدیم یانبه پا 1401 یال 1399 ابتدای سال انیمنتخب در دوره زم

هستند.  یقدقدر بورس معامله قابلهای صندوقحرکات بازار  بینییشدر پ ی،فرکانس هفتگ یکدر  یحت

 یراحتو بسته به یینباز، بالا، پا هاییمتاز ق یراحتبر محدوده روزانه که به ینوسانات مبتن یگرهاتخمین

و همکاران  یسلز. گ(Liu et al., 2012) دهندیرا ارائه م یدیمف یگزینجا نیزدر دسترس هستند 

(Ghysels et al., 2005) تواندیمختلف م یهاها با فرکانسداده یکه بررس کندیم یشنهادپ 

 معاملهقابل شش صندوق یمتیپژوهش از اطلاعات ق ینکند. در ا یدرا تشد ینوسان شرط هایینتخم

امین تدبیرگران فردا )الماس(، آسمان آرمانی سهام )آساس( و توسعه  یسه صندوق سهام یعنیدر بورس 

 یاناعتماد آفرین پارسیان )اعتماد( و با درآمد ثابت کاطلس مفید )اطلس( و سه صندوق با درآمد ثابت 

عملکرد را در  ینمشابه خود بالاتر یهاصندوق یر)کیان( و امین یکم فردا )امین یکم( که نسبت به سا

مدیریت  یتها در ساصندوق ینا یمتیق یهاداشتند استفاده شده است. اطلاعات داده یراخ ایهسال

 (1شکل )به شرح  یمتیسابقه قنماد هر صندوق در بخش  یاز جستجوو بعد  1فناوری بورس تهران

 یهااز خانواده یکهر  یبرا هایلپژوهش تحل یناستخراج شده است. در ا اییقهدقپانزدهصورت به

  انجام شده است. Rافزار توسط نرم خودرگرسیون ناهمگن

                                                                                                                                               
1. www.tsetmc.com 

http://old.tsetmc.com/Loader.aspx?ParTree=15
http://old.tsetmc.com/Loader.aspx?ParTree=15


  11 ... یها( با استفاده از مدلETFدر بورس تهران )معامله قابل یهانوسانات در صندوق بینییشپ

 ای پژوهش در تابلوی بورسدقیقههای ( نحوه استخراج داده1شکل )
Figure (1) How to extract the minute data of the research in the Bourse 

 

 هاداده وتحلیلتجزیه -4

که  کندیرا خلاصه م ینمع یهااست که مجموعه داده یمختصر یاطلاعات یبضرا یفیآمار توص

و  یمرکز یهابه شاخص یفیجامعه باشد. آمار توص یکاز  یانمونه یااز کل جامعه  یشینما تواندیم

 کهیدرحال ؛و مد است یانهم یانگین،شامل م یمرکز یها. شاخصشودیم یمتقس ییرپذیریتغ یارهایمع

است. در  یحداقل و حداکثر، کشش و چولگ یرهایمتغ یانس،وار یار،شامل انحراف مع یرمتغ یارهایمع

 .شش صندوق نشان داده شده است یفیآمار توص، (1جدول )به شرح پژوهش  ینا
 

 یفیآمار توص (1)جدول 
Table (1) Descriptive statistics 

 کشیدگی چولگی حداکثر حداقل انحراف میعار میانگین  هاصندوق

 19/1 438/0 0029/0 0004/0 00004/0 00086/0  کیان

 -48/3 07/14 01/0 -02/0 0003/0 -00003/0  امین یکم فردا

 -35/3 39/13 003/0 -0007/0 00037/0 000032/0  اعتماد آفرین پارسیان

 28/1 21/6 1/0 -05/0 003/0 0022/0  توسعه اطلس مفید

 534/0 35/3 074/0 -077/0 004/0 0023/0  امین تدبیرگران

 648/0 80/1 064/0 -04/0 014/0 002/0  آسمان آرمانی
 

 یهااز صندوق تریشب یسهام یهاروزانه صندوق یو بازده یسکر رودیکه انتظار م یطورهمان

 یکم ینو صندوق ام یآسمان آرمان یمربوط به صندوق سهام یسکر ینبا درآمد ثابت است که بالاتر

 امنهبه دباتوجه ینرا به خود اختصاص داده است. همچن یبازده ترینیینپا یمنف یبازده یانگینبا م

درصد  10توانسته  یدروز فقط صندوق توسعه اطلس مف یک یها در طصندوق ینا یدرصد 10 ینوسان
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درصد  -7/7که  یرگرانتدب ینمتعلق به صندوق ام یبازده ترینیینو پا یدنما یجادروز ا یکدر  یبازده

 است.

 هاصندوقیافته قنوسانات تحق (2)شکل 
Figure (2) Realized Volatility of funds 

 

روزانه در  ییراتتغ یف،که طبق تعر دهدیصندوق را نشان م 6بازده  یافتهقنوسانات تحق (2)شکل 

با درآمد ثابت  یهااست که نوسانات در صندوق مشخص (2شکل )اوراق بهادار هستند. از  یمتق

(RVP1 یال RVP2بس )که یها است. درحالصندوق ینا یینپا یسکر یلاست که آن هم به دل یزناچ یار

آن مربوط  ینمشهود است که بالاتر تریشنوسانات ب ین( اRVP6 یال RVP4) یسهام یهادر صندوق

 بوده است. یبه آسمان آرمان

و  یلسنن -باندوف  یشنهادیپژوهش بر اساس روش پ یندر ا مورداستفادهپرش  یصروش تشخ

 هاییمتق یتم، لگاراین مدل. در است (Barndorff-Nielsen and Shephard, 2004, 2006) شپارد

آن را  توانیکه م یابدیتکامل م یوستهزمان پ یندفرآ یکدر بورس در  معاملهقابل یهاروزانه صندوق

 .کرد یفنشان داده شده است توص (1رابطه )که در انتشار استاندارد  - پرش یندفرآ با

𝑑𝑝𝑡 (1) رابطه = 𝜇𝑡 + 𝜎𝑡𝑑𝐵𝑡 + 𝐽𝑡𝑑𝑞𝑡 

dqt  یک فرآیند پرش پواسون با شدت پرشλj لگاریتم اندازه پرش  وJt است که از توزیع نرمال 

Jt˜NID (μj, σj) شود و گرفته میdBt  توان می را (1رابطه )حرکت استاندارد براونی است. ویژگی

μ، میانگین پرش شرطی λt تعمیم داد تا شدت پرش شرطی
t

را زمانی که  σt و واریانس پرش شرطی 

0/00018

0/00023

0/00028

0/00033

0/00038

RVP1 RVP2 RVP3 RVP4 RVP5 RVP6



  13 ... یهاستفاده از مدل( با اETFدر بورس تهران )معامله قابل یهانوسانات در صندوق بینییشپ

گیری در واحدهای زمانی روزانه اندازه tشوند، مجاز کند. ها فیلتر میرویدادهای پرش واقعی از داده

رابطه صورت به در بورسمعامله قابلهای صندوق ، بازده روزانه تجمعیمذکوربه موارد باتوجهشود. می

 .دشوتعریف می (2)

𝑟𝑡 (2) رابطه =∑𝑟𝑡,𝑗.∆

𝑀

𝑗=1

 

گیری در بسامد نمونه Δ=  (M/1) اشاره دارد و tدر روز  1روزیاُمین بازده حینjبه  rt,jجایی که 

نوسانات  توان بارا می (1) رابطهداده شده در بازده شرح  تغییرات درجه دوم فرآیند ،هر روز است

به مقادیر مختلف فرآیند تصادفی  M ∞ → یا Δ   →0عنوانیافته تغییر توان دوم تخمین زد که بهتحقق

 شود.پایه همگرا می

𝑅𝑉𝑡 (3) رابطه =∑𝑟𝑡,𝑗
2 → ∫ 𝜎𝑠

2𝑑𝑠 + ∑ 𝐽𝑠
2

𝑡−1<𝑠<𝑡

𝑡

𝑡−1

𝑀

𝑗=1

 

 

𝐵𝑉𝑡 (4) رابطه =
𝜋

2

𝑀

𝑀 − 1
∑|𝑟𝑡,𝑗||𝑟𝑡,𝑗−1| → ∫ 𝜎𝑠

2𝑑𝑠
𝑡

𝑡−1

𝑀

𝑗=1

 

توان دوم  ییراتو تغ یافتهنوسان تحقق ینتخم ینتفاوت ب یها با بررساز داده توانیها را مپرش

 هایژگیواین استفاده از  با یارهامع ینتفاوت ب دهد،یپرش رخ م یک که ی، هنگامحالینباااستنباط کرد. 

 :شودیم یابیارز

 (5) رابطه
𝑅𝑉𝑡 − 𝐵𝑉𝑡
𝑅𝑉𝑡

𝑀→∞
→   𝑅𝑉𝐽𝑡 

 

 𝑅𝑉𝐽𝑡𝑍𝑡 (6) رابطه
 

 (7) رابطه
𝑍𝑡 =

𝑅𝑉𝐽𝑡

(
𝜋2

4
+ 𝜋 − 5)

1
𝑀
(1,

𝑇𝑃𝑡
𝐵𝑉𝑡

2)

𝑑
→𝑁𝐼𝐷(0,1) 

TPt زده  تخمین (8رابطه )و به شرح است  3ها استواراست که برای پرش 2کوارتیسیتی توان سوم

 .شودمی

                                                                                                                                               
1. Jthintra-Day 
2. Tri-Power Quarticity 

3. Robust 
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 (8) رابطه
𝑇𝑃𝑡 =

𝑀

𝑀 − 2
.

𝑀

[2
2
3. 𝛤(

7
6)/𝛤(

1
2)]

3 ∗∑|𝑟𝑡,𝑗|
4
3|𝑟𝑡,𝑗−1|

4
3|𝑟𝑡,𝑗−2|

4
3

𝑀

𝑗=3

 

از مقدار بحرانی از پیش تعریف  Ztشوند که مقادیر شناسایی میها در فرآیند تولید داده زمانی پرش

های نوسانات پرش بنابراین، ؛تر شودکه تابع توزیع تجمعی توزیع نرمال استاندارد است بیش Φa شده

RJt های بازده و پرشJt مشخصات وجود دارد:این شوند که با تخمین زده می 

𝑅𝐽𝑡 (9) رابطه = 𝐼(𝑍𝑡 ≥ 𝛷𝑎
−1). [𝑅𝑉𝑡 − 𝐵𝑉𝑡] 

 

𝐽𝑡 (10) رابطه = 𝑠𝑖𝑔𝑛(𝑟𝑡).√𝑅𝐽𝑡 

 ,Corsi)یافته کورسی تحققمدل خودرگرسیون ناهمگن نوسانات یک رویکرد کارآمد، تقویت 

یافته را در نظر ت تحققها در مسیر نمونه نوسانایافته است تا اثر پرشبا متغیر پرش تحقق (2009

 یونعنوان یک تابع رگرسیافته به، نوسانات تحققخودرگرسیون ناهمگنمدل ارچوب هبگیرد. در چ

خودرگرسیون از نوسانات روزانه، هفتگی و ماهانه مشخص شده است. مدل  1یحداقل مربعات معمول

 .شودمی مشخص (11رابطه )صورت بهافزوده شده که اکنون شامل متغیر پرش اضافی است  ناهمگن

𝑅𝑉𝑡+1 (11) رابطه = 𝛽0 + 𝛽𝐷𝑅𝑉𝑡 + 𝛽𝑊𝑅𝑉𝑊𝑡,𝑡−5 + 𝛽𝑊𝑅𝑉𝑀𝑡,𝑡−22 + 𝛽𝑗𝑅𝐽𝑡 + 𝜀𝑡+1 

های نوسانات در بلندمدت ویژگی کنندهمنعکس، ناهمگن یونیخودرگرس یافتهنوسانات تحققمدل 

گران خاص را معامله ، ضریب رگرسیون جزئی تأثیر روی کل نوسانات بازار توسطحالینباااست. 

ناپیوسته را به  تنوع پرش (Andersen et al., 2007)همکاران بنابراین، اندرسن و  ؛گیری کرداندازه

خودرگرسیون ناهمگن نوسانات مدل معرفی کرد و  ناهمگن یونیخودرگرس یافتهنوسانات تحققمدل 

 به واریانس پرش اشاره دارد. J اخت کهرا س یافته با پرشتحقق

RVWt,t−5یافته است، نشان دهنده نوسان روزانه تحقق  RVtآن  در، (11رابطه )به باتوجه =

1

5
∑ RVt−i
5
i=1  نوسانات هفتگی است وRVWt,t−22 =

1

22
∑ RVt−i
22
i=1   .نوسانات ماهانه است

یافته تقریبا  به طور معمول توزیع شده است، لگاریتم نوسانات تحققکه نشان داده شده است که ازآنجایی

با استفاده از  2ناهمگن با جهش نیوخودرگرس یافته نیز از مدل لگاریتمیهای نوسانات تحققبینیپیش

 :مشخصات مشتق شده استاین 

 (12) رابطه
𝑙𝑜𝑔 (𝑅𝑉𝑡+1) = 𝛽0 + 𝛽𝐷𝑙𝑜𝑔 (𝑅𝑉𝑡) + 𝛽𝑊𝑙𝑜𝑔 (𝑅𝑉𝑊𝑡,𝑡−5)

+ 𝛽𝑊𝑙𝑜𝑔 (𝑅𝑉𝑀𝑡,𝑡−22) + 𝛽𝑗𝑙𝑜𝑔 (1 + 𝑅𝐽𝑡) + 𝜀𝑡+1 

                                                                                                                                               
1. Ordinary Least Squares (OLS) 
2. Heterogeneous Autoregressive with Jumps (HAR-J) 



  15 ... یهاستفاده از مدل( با اETFدر بورس تهران )معامله قابل یهانوسانات در صندوق بینییشپ

.εt+11̅با  i. d. N(0, σε
 رابطهاست تبدیل در ، لازم یافتهتحقق اتنوسان بینیبرای تولید پیش (2

 .خنثی شود (13رابطه )با استفاده از  (12)

𝑅𝑉𝑡+1 (13) رابطه = 𝑒𝑥𝑝 (𝑙𝑜𝑔(𝑅𝑉𝑡+1) +
𝜎𝜀
2

2
 

که  خودرگرسیون ناهمگنیک بسط مدل  اخیرا  (Bollerslev et al., 2016)همکاران بالرسلف و 

 نخودرگرسیوشود، مدل تخمین زده می یحداقل مربعات معمولشود و توسط سازی میپیاده یراحتبه

 RQرا با استفاده از  یافتهنوسانات تحققشود که خطای تخمین نامیده می 1ناهمگن با خطای شرطی

شامل یک عبارت تعاملی از نوسانات واقعی و کوارتیسیتی واقعی است. دلیل این  که دهدیمنشان 

اریانس یافته معیاری برای خطای تخمین در پراکسی واصطلاح تعاملی این است که کوارتیسیتی تحقق

نوسانات کننده مشاهدات بینییافته در یک روز خاص است. اصطلاح تعامل منفی معمولا  وزن پیشتحقق

 نخودرگرسیودهد. مدل کامل گیری بزرگی هستند کاهش میرا که دارای خطای اندازه یافتهتحقق

 .نوشت (14)رابطه  صورتبهتوان را می ناهمگن با خطای شرطی

 (14) رابطه
𝑅𝑉𝑡 = 𝛽0 + (𝛽1 + 𝛽1𝑄√𝑅𝑄𝑡−1

𝑑 )𝑅𝑉𝑡−1
𝑑 + (𝛽2 + 𝛽2𝑄√𝑅𝑄𝑡−1

𝑤 )𝑅𝑉𝑡−1
𝑤 + (𝛽3

+ 𝛽3𝑄√𝑅𝑄𝑡−1
𝑚 )𝑅𝑉𝑡−1

𝑚 + 𝑢𝑡 

تخمینی از کوارتیسیتی یکپارچه است که در آن )شبیه به مدل اصلی   RQt، (14رابطه )در 

RQt−1( خودرگرسیون ناهمگن
d،RQt−1

w RQt−1و   
m دهنده میزان وقفه روزانه، هفتگی به ترتیب نشان

بینی که حداقل برای پیش دریافتند (Bollerslev et al., 2016)همکاران و ماهانه است. بالرسلف و 

 :شده مفید استمدت، یک نسخه سادهکوتاه

𝑅𝑉𝑡 (15) رابطه = 𝛽0 + (𝛽1 + 𝛽1𝑄√𝑅𝑄𝑡−1
𝑑 )𝑅𝑉𝑡−1

𝑑 + 𝛽2𝑅𝑉𝑡−1
𝑤 + 𝛽3𝑅𝑉𝑡−1

𝑚 + 𝑢𝑡 

 متغیر کمکیتر از کم یافتهنوسانات تحققها )به دلیل پایداری بینیتر تورش در پیشزیرا بیش

RVt−1مشاهده نشده( به دلیل خطای تخمین در 
d دهد تا وزن ارچوب اجازه میهطورکلی، این چاست. به

گیری زمانی که خطای اندازه ؛گذاشته شود یافتهنوسانات تحققتری روی مشاهدات تاریخی کم

 تر باشد.بیش ناهمگن با خطای شرطی نخودرگرسیومدل شده توسط گرفته

کنند. اگرچه به تلاش می خودرگرسیون ناهمگنمدل  دادنشکستهای معیار برای تمامی مدل

تر موارد از همه در بیش ناهمگن با خطای شرطی نخودرگرسیومدل رسد نسخه استاندارد نظر می

، حالینباادهند. اما مشخصات جایگزین مزایایی را در این سناریو ارائه می ؛کندمعیارها بهتر عمل می

                                                                                                                                               
1. Heterogeneous Autoregressive with Quadratic (HARQ) 
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ناهمگن با خطای  نخودرگرسیومدل از بقیه بهتر باشد. در کل  ییتنهابههیچ مشخصاتی وجود ندارد که 

های استاندارد پیشرفت خودرگرسیون ناهمگنمدل قیاس با  رد خوبی دارد و درکماکان عملک شرطی

 .(Bollerslev et al., 2015)دهد میواضحی ارائه 

های معیار و همچنین به همان اندازه برای سایر مدل ناهمگن با خطای شرطی نخودرگرسیومدل 

گیریم. های الگو خود را در نظر میمدل Qهای است. در این بخش، نسخه استفادهقابلبسیاری دیگر 

است  ناهمگن با خطای شرطی نخودرگرسیومدل مشابه  ناهمگن با جهش نیوخودرگرسمدل اصلاح 

 .شودمی تعریف (16رابطه ) صورتبه 1ناهمگن با درجه دوم و جهش نمدل خودرگرسیوو 

𝑅𝑉𝑡 (16) رابطه = 𝛽0 + (𝛽1 + 𝛽1𝑄√𝑅𝑄𝑡−1
𝑑 )𝑅𝑉𝑡−1

𝑑 + 𝛽2𝑅𝑉𝑡−1
𝑤 + 𝛽3𝑅𝑉𝑡−1

𝑚 + 𝛽𝐽𝐽𝑡−1
0 + 𝑢𝑡 

بینی، روزهای نوسانات عادی از روزهای جهت ارزیابی پیش مذکورهای به مدلاینکه باتوجه یتا نها

برای سنجش  4یینمادرستو شبه  3میانگین مربعات خطا 2شوند و از توابع زیانبا نوسان بالا جدا می

 نشان (Patton, 2011)پاتون  .(White, 2000)شود میاستفاده  یافتهنوسانات تحققبینی عملکرد پیش

لگاریتمی،  میانگینخطای مطلق ، خطای مطلق میانگینشده مانند داد که برخی از توابع زیان شناخته

کنند. در این پژوهش کار نمی یخوببهمتناسب و لگاریتم میانگین مربعات خطا  خطای مطلق میانگین

اند و تنها شده تعریف (18رابطه )و  (17رابطه )که در  یینمادرستمعیار میانگین مربعات خطا و شبه 

بندی بینی نوسانات رقابتی را به درستی رتبههای پیشتوانند مدلتوابع زیان توانمند هستند که می کلاس

 کنند.گیری تغییر نمیکنند. همچنین توابع زیان نسبت به انتخاب واحدهای اندازه

,𝑀𝑆𝐸(𝑅𝑉𝑡 (17) رابطه 𝑅𝑉𝑡̂) ≡ (𝑅𝑉𝑡, 𝑅𝑉𝑡̂)
2 

 

,𝑄𝐿𝐼𝐾𝐸(𝑅𝑉𝑡 (18) رابطه 𝑅𝑉𝑡̂) ≡
𝑅𝑉𝑡

𝑅𝑉𝑡̂
− 𝑙𝑜𝑔(

𝑅𝑉𝑡

𝑅𝑉𝑡̂
) − 1 

بینی شده در پیش RVدر آن  RVt̂ است و tدر زمان  RVبیانگر  RVt (18رابطه )و  (17رابطه )در 

گر ممکن است منفی شود و به دلیل عمل RVt̂است. توجه داشته باشید که در برخی موارد،  tزمان 

، (Bollerslev et al., 2016)بالرسلف و همکاران تعریف نشود. با پیروی از  نماییشبه درست لگاریتم و

 یافتهتحقق )نوسانات( نوسان یک رویکرد معقول برای مقابله با این موضوع، جایگزینی با میانگین

                                                                                                                                               
1. Heterogeneous Autoregressive with Quadratic and Jumps (HARQ-J) 
2. Loss Functions 
3. Mean Squared Error (MSE) 

4. Quasi-Likelihood (QLIKE) 



  17 ... یهاستفاده از مدل( با اETFدر بورس تهران )معامله قابل یهانوسانات در صندوق بینییشپ

باشد،  تخمیندر دوره  یافتهنوسان تحققتر از حداقل یا بالاتر از حداکثر شده در صورتی که کمبینیپیش

 است. 

های و سایر نسخه (Corsi, 2009)کورسی  خودرگرسیون ناهمگندر این بخش با استفاده از مدل 

های لگاریتمی پرداخته شده است که نتایج های با دادهمدلشده در این پژوهش به سطح انطباق انتخاب

برای شش صندوق سهامی و درآمد ثابت مشهود  (5جدول )و  (4جدول )، (3جدول )، (2جدول )در 

 است.
 (Corsi, 2009)کورسی  ناهمگن یونخودرگرس یون مدلرگرس( 2)جدول 

Table (2) Corsi (2009) Heterogenous Autoregression model regression 

 
 های با درآمد ثابتصندوق

 اعتماد آفرین پارسیان امین یکم فردا کیان

 00000092/0*** 000012/0*** 0000008/0*** ضریب ثابت

RV *1928/0 0026/0- 1269/0 

RVW 0845/0 0041/0- 03915/0 

RVM **552/0- 0887/0- 5069/0- 
 F 1/4 242 /0 006/3آماره 

R2 )%( 3/25 2/24 2/23 
R2 6/22 8/22 7/24 شده )%(تعدیل 

MSE 254/2 988/9 84/5 

QLIKE 795/2 499/3 48/2 

 
 های سهامیصندوق

 آسمان آرمانی امین تدبیرگران توسعه اطلس مفید

 00074/0*** 00026/0*** 00074/0 ضریب ثابت

RV ***5266/0 03986/0 ***363/0 

RVW ***7278/0 2129/0- 2933/0- 

RVM ***7954/0 **5012/0 2739/0 
 F 06/30 65/4 8/9آماره 

R2 )%( 9/44 8/28 7/29 
R2 1/28 9/27 1/44 شده )%(تعدیل 

MSE 006/0 0001/0 0005/0 

QLIKE 0012/0 0012/0 0004/0 

 ها:یادداشت
 یونخودرگرس بینی نوسانات روزانه و هفتگی و ماهانههای پیشرگرسیونی حداقل مربعات معمول های مدلتخمین
 شده است.صورت مشاهده روزانه ایجاد به 1401 الی 1399سال کند که از را گزارش می ناهمگن

 ( گزارش شده است.9/99)% ***( و 99)% **(، 95)% *مقادیر سطح معناداری 
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 ناهمگن با جهش یونخودرگرس رگرسیون مدل( 3)جدول 
Table (3) Heterogeneous Autoregressive with Jumps model regression 

 
 های با درآمد ثابتصندوق

 پارسیاناعتماد آفرین  امین یکم فردا کیان

 00000092/0*** 000012/0*** 0000008/0*** ضریب ثابت

RV *1928/0 52370 1269/0 

RVW 0845/0 0024/0- 03915/0 

RVM **552/0- 0914/0- *5069/0- 

RJ - 52370- - 

 F 1/4 389/0 006/3آماره 

R2 )%( 1/29 3/25 2/26 

R2 9/25 6/24 7/27 شده )%(تعدیل 

MSE 254/2 251/5 48/2 

QLIKE 795/2 81/1 - 

 
 های سهامیصندوق

 آسمان آرمانی امین تدبیرگران توسعه اطلس مفید

 7000000/0*** 0002/0*** 00077/0* ضریب ثابت

RV 3474- ***1543 1/687 

RVW ***7557/0- 146/0- 290/0- 

RVM ***8109/0 **478/0 273/0 

RJ 3474 ***1543- 7/677- 

 F 83/22 67/9 47/7آماره 

R2 )%( 21/55 9/38 3/29 

R2 7/28 7/37 9/54 شده )%(تعدیل 

MSE 308/3 251/5 03/1 

QLIKE 005/0 81/1 0067/0 

 ها:یادداشت

 یونخودرگرسمدل  بینی نوسانات روزانه و هفتگی و ماهانههای پیشرگرسیونی های مدل حداقل مربعات معمولتخمین

 1401 الی 1399 ای ازدقیقههای پانزدهیافته از دادههای تحققکند. نوسانات و پرشرا گزارش می ناهمگن با جهش

 صورت مشاهده روزانه ایجاد شده است.به

 ( گزارش شده است.9/99)% ***( و 99)% **(، 95)% *مقادیر سطح معناداری 
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و با  (Corsi, 2009)مدل را بر اساس مدل کورسی  به ترتیب برازش (3)جدول و  (2) جدولدر 

کردن جزء پرش به مدل، شود اضافهطوری که ملاحظه میدهد. هماندرنظرگرفتن پرش را نشان می

R2 های سهامی افزایش داده است که طبق پژوهش اندرسن و همکاران را در صندوق(Andersen 

et al., 2007)، ها است گیر سطح انطباق تخمین بر دادهاضافه نمودن جزء پرش بیانگر افزایش چشم

منفی هستند. این  RJو فقط صندوق درآمد ثابت صندوق امین یکم و سهامی امین تدبیرگران ضرایب 

در  ،(Andersen et al., 2007)گیری اندرسن و همکاران دهد که همانند نتیجهموضوع نشان می

ها قابلیت استفاده برای ناشی از پرش باشد، سری پرش ا یافته تمامصورتی که فرض شود نوسان تحقق

نیستند که این بینی آینده را ندارد. همچنین پارامترهای مربوط به پرش در این دو صندوق معنادار پیش

 باشد.گفته میید نتیجه پیشؤموضوع نیز م

بسط داده شده توسط بالرسلف و همکاران  ناهمگن یونخودرگرس نتایج مدل (5جدول )و  (4) جدول

(Bollerslev et al., 2016) را تخمین زده است. یحداقل مربعات معمول مدل با 
 

 یشرط یناهمگن با خطا یونرگرسیون مدل خودرگرس( 4)جدول 
Table (4) Regression of Heterogeneous Autoregressive with Quadratic model 

 
 های با درآمد ثابتصندوق

 اعتماد آفرین پارسیان امین یکم فردا کیان

 000009/0*** 00012/0*** 0000009/0*** ضریب ثابت

RV 0783/0 0008/0 0644/0 

RVW 0481/0 0097/0- 0352/0- 

RVM ***5722/0 1661/0- **4182/0- 

RQ1 2/106 436/1- 558/0 

RQ2 9/838 92/15- 4/239 

RQ3 1/880 60/43 23/81- 

 F 168/4 209/0 41/3آماره 

R2 )%( 4/26 5/27 1/24 

R2 7/23 8/26 8/25 )%(شده تعدیل 

MSE 89/3 500/9 41/3 

QLIKE 006/0 331/3 007/0 

 
 های سهامیصندوق

 آسمان آرمانی امین تدبیرگران توسعه اطلس مفید
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 0006/0*** 0017/0** 00048/0 ضریب ثابت

RV **9192/0- 0637/0- 2153/0 

RVW ***548/1 0306/0 3481/0 

RVM ***578/1 **8583/0 0180/0- 

RQ1 ***48/49 5539/0 97/2- 

RQ2 ***42/62- 3338/0 72/26- 

RQ3 ***80/119- *90/21- 977/8 

 F 3/20 88/5 33/4آماره 

R2 )%( 2/45 4/30 8/32 

R2 7/32 9/29 1/43 شده )%(تعدیل 

MSE 045/0 001/0 027/0 

QLIKE 017/0 019/0 034/0 

 ها:یادداشت

 یونخودرگرسمدل  بینی نوسانات روزانه و هفتگی و ماهانههای پیشرگرسیونی معمولهای مدل حداقل مربعات تخمین

صورت مشاهده روزانه به 1401 الی 1399از  اییقهدقپانزدههای کند که از دادهرا گزارش میی شرط یناهمگن با خطا

 ایجاد شده است.

 ( گزارش شده است.9/99)% ***( و 99)% **(، 95)% *مقادیر سطح معناداری 
 

 ناهمگن با درجه دوم و جهش یونخودرگرسل رگرسیون مد( 5)جدول 
Table (5) Regression of Heterogeneous Autoregressive with Quadratic and Jumps model 

 
 های با درآمد ثابتصندوق

 اعتماد آفرین پارسیان امین یکم فردا کیان

 000009/0*** 000012/0*** 0000008/0*** ضریب ثابت
RV 1752/0 47990 1201/0 

RVW 821/0 2/567 0503/0 
RVM **555/0- 6679 **5223/0- 
RQ1 1/220 424/2 *2123 
RJ1 - 47990- - 
RJ2 - 567- - 
RJ3 - 6679- - 

 F 16/3 224/0 72/3آماره 

R2 )%( 4/29 1/27 5/26 
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R2 1/24 3/25 7/28 شده )%(تعدیل 
MSE 34/4 107/9 317/1 

QLIKE 006/0 191/3 007/0 

 
 های سهامیصندوق

 آسمان آرمانی امین تدبیرگران توسعه اطلس مفید

 -344/1** 0002/0** 000044/0 ضریب ثابت
RV ***21500- ***2574 2/707 

RVW 15930 21/11- *6171- 
RVM **26450 591 ***11120 
RQ1 444/6 ***26/10- 713/9- 
RJ1 ***21500 ***2574- 7/706- 
RJ2 15930- 1121 *6171 
RJ3 **26450- 591- ***11120- 

 F 76/20 31/8 83/6آماره 

R2 )%( 1/56 8/41 14/38 

R2 8/37 4/40 2/55 شده )%(تعدیل 
MSE 026/0 003/0 024/0 

QLIKE 010/0 004/0 029/0 

 ها:یادداشت

 یونبینی نوسانات روزانه و هفتگی و ماهانه خودرگرسهای پیشرگرسیونی مربعات معمولهای مدل حداقل تخمین

 1399از  اییقهدقپانزدههای یافته از دادههای تحققکند. نوسانات و پرشرا گزارش می ناهمگن با درجه دوم و جهش

 صورت مشاهده روزانه ایجاد شده است.به 1401 الی

 ( گزارش شده است.9/99)% ***( و 99)% **(، 95)% *مقادیر سطح معناداری 
 

ناهمگن با خطای  نخودرگرسیوشود اضافه نمودن جزء پرش به مدل طوری که ملاحظه میهمان

گیر سطح را افزایش داده است که بیانگر افزایش چشم R2 های سهامیدر صندوق ا ، مجددشرطی

 دریافتند (Bollerslev et al., 2016) بالرسلف و همکارانکه ها است. ازآنجاییانطباق تخمین بر داده

شده مفید مدت، یک نسخه سادهبینی کوتاهبرای پیش ناهمگن با خطای شرطی نخودرگرسیوکه مدل 

RVt−1ها به دلیل خطای تخمین در بینیتر تورش در پیشاست چرا که بیش
d  مقایسه این است و با

ملاحظه  ناهمگن با جهش نیوخودرگرسو  خودرگرسیون ناهمگنهای مدل و مدل پرشی آن با مدل

ها قدرت شود که این مدلپس نتیجه می ؛شود که ضریب تعیین افزایش خوبی داشته باشدمی

 مدت را دارند. کنندگی در کوتاهبینیپیش
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 گیرینتیجه و بحث -5

در بورس تهران پرداخته  معاملهقابل یهادر صندوق یافتهانات تحققنوس یپژوهش به بررس ینا

 یسکپژوهش ر ینو درآمد ثابت استفاده شده است. در ا یمنظور از شش صندوق سهام یناست. بد

که  ناهمگن با درجه دوم و جهش نخودرگرسیوو  ناهمگن با جهش نیوخودرگرسپرش از دو مدل 

 یافته توسعه (Barndorff-Nielsen and Shephard, 2004, 2006)و شپارد  یلسنن -باندوف توسط 

قرار گرفته است.  یمورد بررس باشدیم یتوان دوم واقع ییراتنوسانات و تغ یارهایبر اساس مع

 ینحرکت مستمر است، ا یجابهحرکات گسسته  یو دارا یتصادف یندفرآ یک یپرش دارا کهییازآنجا

 یهااز صندوق یثابت فقط در برخ درآمدبا  یهادر صندوق یینپژوهش نشان داد که با وجود نوسانات پا

 ینآن است در ا یانگرکه ب یمدر مدل بود یرمعنادارغ صورتبهپرش  یسکفردا شاهد ر یکم ینازجمله ام

 بینییشپ یاستفاده برا یتها قابلپرش یو سر یستاز پرش ن یناش ا تمام یافتهها نوسان تحققصندوق

آن معنادار  یبرا داشته و ضرا بینییشپ یتها قابلپرش یسهام یهادر صندوق کهیدرحال ؛را ندارند یندهآ

 ,Bekaert and Hoerova)رت و هورووا پژوهش بکا یجنتا ییدأبا ت یخوببهپژوهش  ینبوده است. ا

مختلف  یهاکه چگونه استفاده از مدل نشان داد (Conrad and Loch, 2015)و کنراد و لوچ  (2014

 ،ناهمگن با جهش نیوخودرگرس یهامدل یهااز جمله نسخه یافتهتحقق تبر نوسانا یمبتن بینییشپ

 ینکه در ا ناهمگن با درجه دوم و جهش نخودرگرسیوو  ناهمگن با خطای شرطی نخودرگرسیو

 یجنتا ینبگذارد. همچن یرتأث هاینبر تخم یبه طور معنادار تواندیاند، مشده وتحلیلیهتجزپژوهش 

مدل با  ینبهتر ناهمگن با درجه دوم و جهش نخودرگرسیوکه  دهدینشان م یابرون نمونه ینتخم

شبه و  میانگین مربعات خطا یارهایمع یانو توابع ز یانگینم ینترکوچکبالا و  یینتع یبضر ینبالاتر

درصد بوده است  30 یتوسعه اطلس مفید بالا یصندوق سهام یحالت برا ینکه در بهتر یینمادرست

بازان در بازار و سفته یلگرانتحل یمدت از سوکوتاه هایبینییشپ یتبه موفق توانینظر م ینو از ا

 یهانوسانات صندوق یها را برامدل ینا یگکنندبینییشقدرت پ یجنتا یطورکلبهبود.  یدوارام

 یبرا یعواقب نامناسب تواندیم روینزده است و ازا ینتخم ییندر بورس تهران را پا معاملهقابل

 Ye)و همکاران  یی هاییافتهمشابه  یجنتا ینبازان در بازار به وجود آورد. او سفته یکالتکن یلگرانتحل

et al., 2022) یو اودوسام (Odusami, 2021) ینآمده در ادستهب یجبه نتاباتوجه ا یت. نهابوده است 

 بینییشکه نوسانات با پ یندتوجه نما یمال یو فعالان بازارها یلگرانکه تحل شودیم یشنهادپژوهش پ

 از یشب بینییشپ کهیدرحال ؛از حد داشته باشد یشب بینییشنسبت به پ یعواقب بدتر تواندیم یینپا

بالقوه در بازار  یسودها دادنازدستو  گذارانیهاز حد سرما یشحد ممکن است باعث محتاط بودن ب
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، اگر نوسانات حالینباااست.  یستدور از انتظار ن یتوجهقابل هاییانز یحت یتوضع ینشود و در ا

لازم به ذکر است که  ا یترا به همراه داشته باشد. نها یدتریعواقب شد تواندینشده باشد، م بینییشپ

در  یپژوهش عدم دسترس یاصل هاییتاز محدود یکینبوده است و  یتپژوهش به دور از محدود ینا

 تریشب یلقبل است که مانع از تحل یهاسال یبرا یقیدقا یهابه داده یمراکز پردازش اطلاعات مال

 یهامدل یرسا درنظرگرفتن اب شودیم یشنهادپ یزن یآت یهاپژوهش یها شده است. براصندوق یرسا

 استفاده شود. یبورس یهاو سهام شرکت یهاصندوق یننوسانات ا بینییشپ یناهمگن برا یونرگرس
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