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Abstract 

In this study, the weekly realized volatility of Bitcoin is modeled and forecasted using the Multi-

Interval Data Approach (MIDAS) using 5-minute intraday data. To this end, first, the daily and 

weekly realized volatility are calculated from the radio data and then a basic MIDAS-RV model 

is developed to forecast the weekly volatility. Next, by adding leverage and the implied volatility 

indices of the stock market (VIX) and the oil market (OVX), several alternative models are 

designed and their performance is evaluated in the framework of out-of-sample forecasts.  The 

results of the error evaluation criteria show that the model that simultaneously uses daily realized 

volatility, leverage, and implied volatility indices produces a significant reduction in forecast 

error compared to the baseline model; so that the mean squared forecast error (MSE) is reduced 

by more than 55.4 percent compared to the baseline model. In addition, the results of the model 

confidence set (MCS) test based on different loss functions (MSE, QLIKE, and MAE) show that 

the aforementioned model is identified as the superior model in all scenarios. Extensive stability 

tests, including changes in the number of lags, evaluation methods, and alternative volatility 

estimators, indicate the robustness of the results obtained.  The findings of this study show that 

the systematic use of daily information extracted from 5-minute data in the MIDAS framework 

can significantly improve the accuracy of predicting weekly volatility in the cryptocurrency 

market. 
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و یینوسانات دارا ین یبش یو پ سازیمدل   کردیبا استفاده از ر
زها  ی(: مطالعه موردMIDASمتفاوت ) یبا تواتر زمان یهاداده  رمزار

زاده مقدم  دیسع  بر ک ز یکامب ، * صدر  **** ی مراد رضای عل***، کارجو یپ ز ی کامب، ** یانیهژ

 ۱-۴۲شماره صفحه:  ۱۴۰۵/ ۰۱/ ۲۵:  رش ی پذ   خ ی تار  ۱۶/۰۶/۱۴۰۴: افتیدر  خیتار  پژوهشی  نوع مقاله:

 چکیده
ا  تحقق   ن ی در  نوسان  ب   ی هفتگ   افته ی پژوهش،  بهره   ن ی کو ت ی رمزارز  رو   ی ر ی گ با  زمان   ی ها داده   کرد ی از  تواتر  متفاوت    یبا 

 (MIDAS م اطلاعات  از  استفاده  و  پ   ی ساز مدل   ی ا قه ی دق   ۵  روزانه ان ی (  بد شود ی م   ی ن ی ب ش ی و  نوسان    ن ی .  ابتدا  منظور، 
نوسان    ی ن ی ب ش ی پ   ی برا   MIDAS-RV  ه ی مدل پا   ک ی شده و سپس  پرتواتر محاسبه   ی هااز داده   ی روزانه و هفتگ   افته ی تحقق 
(، OVX( و بازار نفت ) VIXبازار سهام )   ی نوسان ضمن   ی ها . در ادامه، با افزودن اثر اهرم و شاخص شود ی توسعه داده م   ی هفتگ 
حاصل از   ج ی . نتا شود ی م   ی اب ی ارز   ی ا نمونه برون   ی ها ی ن ی ب ش ی ها در چارچوب پ و عملکرد آن   ی طراح   ن ی گز ی مدل جا   ن ی چند 

م   ی اب ی ارز   ی ارها ی مع  به   ی مدل   دهدی خطا نشان  نوسان تحقق صورت هم که  از  و شاخص   افته ی زمان  اهرم  اثر    ی ها روزانه، 
  که ی طور به   د؛ ی نما ی م   جاد ی ا   ی ن ی ب ش ی پ   ی در خطا   ی توجه کاهش قابل   ه، ی نسبت به مدل پا   کند، ی استفاده م   ی نوسان ضمن 

  ن، ی . افزون بر ا ابد ی ی درصد کاهش م   ۵۵.4از    ش ی ب   ه ی با مدل پا   سه ی ( در مقا MSE)   ی ن ی ب ش ی مربعات پ   ن ی انگ ی م   ی مقدار خطا 
مدل مذکور    دهد ی نشان م (  MAEو    MSE  ،QLIKEمختلف )   ان ی ( بر اساس توابع ز MCSمدل )   نان ی آزمون مجموعه اطم   ج ی نتا 

تمام  برتر شناسا به   وها ی سنار   ی در  آزمون شود ی م   یی عنوان مدل  تغ   ی دار ی پا   ی ها .  وقفه   ر یی گسترده، شامل  تعداد  ها،  در 
ک   ن ی گز ی جا  ی ها زن ن ی و تخم   ی اب ی ارز   ی ها روش  پژوهش   ن ی ا   ی ها افته ی آمده است.  دست به   ج ی از استحکام نتا   ینوسان، حا

  تواند ی م  MIDASدر چارچوب    ای قه ی دق   ۵پرتواتر    های مند از اطلاعات روزانه مستخرج از داده استفاده نظام   دهد ی نشان م 
 . بهبود بخشد   ی طور معنادار در بازار رمزارزها را به   ی نوسان هفتگ   ی ن ی ب ش ی پ   ت دق 

 افته ی تحقق نوسان    داس،ی مدل م ،  پرتواتر   یها داده ،  ن ی کو ت ی ب آزمون مجموعه اطمینان مدل،    : کلیدي های  ه واژ 

 . JEL: C22،C89،G17 یبندطبقه
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مقدمه  -۱  

کمک روشمی  تلاشهای اقتصادی  در مدلسازی  که با  موجود در   اطلاعاتهای اقتصادسنجی و با استفاده از  شود 
گیری  بینی آینده اقتصاد پرداخته شود تا از این راه به تصمیمهای زمانی اقتصادی، به تحلیل وضع موجود و پیشسری

های زمانی با دوره تناوبی متفاوت در دسترس  گذاری کمک شود. این در حالی است که سریعوامل اقتصادی و سیاست
هستند. در چنین شرایطی، برای بررسی یک پدیده اقتصادی، برداری از متغیرهایی با دوره تناوبی متفاوت وجود دارد. تا 

و تبدیل همه    بالاتر  های زمانی با دوره تناوبیچندی پیش، رویکرد رایج در مواجهه با این مسئله، تجمیع زمانی سری
  (1984) 3لوتکپول (، 1999) 2مارسلینو (، 1972)1تناوبی یکسان بود. آممیا و وو های موجود در بردار متغیر به یک دوره سری

که تجمیع زمانی متغیرهای دوره تناوبی بالا نشان می(  2002)  4و بریتونگ و سوانسون کمتر به از دهند  تر به دوره تناوبی 
های  مانند ریشه  مشکلاتی،  جهیشود و درنتمنجر می  بالاتر عات موجود در سری زمانی با دوره تناوبی  دست رفتن اطلا

گرفتن حرکات  یشده، تغییر مرتبه انباشتگی و هم انباشتگنادرست مشخص ، علیت آنی جعلی، تورش تخمین، نادیده 
کارایی را بروز می  ایچرخه کاهش  گسترشهای سریدهد؛ بنابراین، مدلو  یکسان  یافته با این فرض، یعنی  های زمانی 
  زمانی   با تواتر   ییرهایکه بتواند از متغ  ییالگو   افتن یها  تا سالپذیر هستند.  از این لحاظ آسیبدوره تناوبی متغیرها،  کردن  

تواتر به کم   ر یتغاز م  یمناسب  ینیبشیو پ  استفاده نماید  نییپا  زمانی  با تواتر   ییرهایمتغ  ینیبشیپ  سازی و برای مدلبالا  
  ی، یککلان ساختار   یاقتصادسنج  یالگوها  نیمنظور تدوبه  (1989)  5و سوجو   نیکلا  .بود  ی اساس  یچالشآورد    دست

در   کردند.  یگذارهی پا  رابطه رگرسیونی   ک یمتفاوت در  زمانی  با تواتر    یهاداده  بیترکسازی را با استفاده از  رویکرد مدل 
گ  های اخیر این رویکردسال کلارا  ،سلز یتوسط  ،و  (  2004)  6و والکانو   سانتا گسترش200۶)  7و والکانو   نکو یس  گیسلز  شد داده    ( 

  ب ی شده و ضراقرار داده یونیرگرسرابطه  کیمتفاوت در زمانی  یتواترها یدارا یزمان یسر  یرهایآن متغبا استفاده از که 
برآورد   به داده  نیا  گردد. می آن  متفاوت  یبیترک  یهاروش  تواتر  تحولگردید  معروف    (MIDAS) با  در    یو    حوزه شگفت 

عنوان برآورد کننده استفاده  به  دارای تواتر زمانی بالاتر   ر یاز متغ  کرد،یرو  نیدر اآورد.    دیپد   یاقتصاد  یرهایمتغ  ینیبشیپ
به  شودیم مع  یزمان عیتجم  یجاو  وزن  وزن   ،نیبا  برآورد  مبه  همکارانپردازدیها  و  گیسلز  نتایج  در مقایسه،   .  (2004  )

واسطه به یک رویکرد رایج( عنوانبهن )های معیشده با وزن یمتغیرهای تجمیع زمانبه نتایج رگرسیون مبتنی بر  نسبت
گیسلز و همکارانبینی دقیقکامل، پیش  از اطلاعاتاستفاده   مجذور   نیانگیبا استفاده از م(  200۶)  تری خواهد داشت. 

نشان  پیش 8یخطا رگرسیون  دادندبینی  است  MIDASکه  رگرسیون  ،کاراتر  گرچه  فزاینده    MIDAS  ا ازدیاد  مشکل  با 

 
1. Amemiya & Wu. 

2. Marcellino. 

3. Lütkepohl. 

4. Breitung & Swanson. 

5. Klein & Sojo. 

6. Ghysels, Santa-clara & Valkanov. 

7. Ghysels, Sinko & Valkanov. 

8. Mean Squared  Errors (MSE). 
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فزاینده  1ر پارامت ازدیاد  مسئله  رفع  برای  ادامه،  در  است.  همکارا  مواجه  و  آندرو  همکاران (2010) 2ن پارامترها،  و  گیسلز   ،  
  MIDAS، به تکامل رویکرد رگرسیون(2008)  4و کلمنت و گالوا   (2004)  گیسلز و همکاران (،  2009)  3، گیسلز و رایت (200۶،200۵)

دارایی  پرداختند. نوسان  نظری،  منظر  شوکاز  تجمیع  از  بازتابی  افقها  در  اطلاعاتی  است؛ های  متفاوت  زمانی  های 
 ، های هفتگی و ماهانهنوسان  کهیکنند، درحالمدت را ثبت می های کوتاههای با تواتر بالا اطلاعات ریزساختار و شوکداده

نا اطمبیشتر منعکس  با تواتر متفاوت امکان پیوند مستقیم این دو  هستند. رگرسیون  ینانیکننده اجزای پایدارتر  های 
را فراهم می  زمانی  و بهسطح  ریختن اطلاعات  کنند  را بهروزانهمیان جای دور  آن  بینی نوسان  دار در پیشصورت وزن، 

کار میافق ای(  دقیقه  ۵نوسانات یک دارایی با تواتر زمانی بالا )،  MIDASدر این مطالعه با رویکرد    د.گیرنهای بالاتر به 
و مدل بهینه    قرارگرفتهی  موردبررسگیری خطا و میزان دقت  اندازه  منظور بهای  های برون نمونهبینیسازی و پیشمدل
مدل    ازنظر  پارامترهای  و  نتایج    تیدرنهاو    شدهانتخابمتغیرها  مورد   آمدهدستبهپایداری  مختلف  شرایط  در 

را دنبال میاست.    قرارگرفته   لیوتحلهیتجز این پژوهش دو هدف اصلی  این اساس،  اینبر  ارزیابی  آیا  کند: نخست،  که 
تحققبهره  نوسان  از  مدل  روزانهمیانیافته  گیری  چارچوب  میدر  متفاوت  تواتر  با  پیشهای  دقت  نوسان  تواند  بینی 

کلاسیک تجمیع  کوین را نسبت به روشهفتگی بیت که آیا افزودن اثر اهرم ها بهبود دهد؛ و دوم، سنجش ایندادههای 
ها منجر بینی این مدلمند، به افزایش توان پیشصورت نظامهای نوسان ضمنی بازارهای سهام و نفت، بهو شاخص

 .کندیم  تیهدا  ر یز   یهابه پرسش  ییگومطالعه را به دنبال پاسخ  نیا  ات،یموجود در ادب  یشکاف پژوهش.  شود یا خیر می
آ  پرسش از دادهاستخراج  روزانه  افتهیاز نوسان تحقق  یریگبهره   ایاول:  در چارچوب    ، یا قهیدق  ۵پرتواتر    یهاشده 

را نسبت به مدل   ن یکوتیرمزارز ب  ینوسان هفتگ  ین یبشیدقت پ  تواندی م(،  MIDASت ) متفاو  یبا تواتر زمان  یهامدل
 بهبود دهد؟ یطور معناداربه MIDAS-RV هیپا

،  MIDAS( به مدل  OVX( و نفت )VIXسهام )  یبازارها   ینوسان ضمن  یهاافزودن اثر اهرم و شاخص  ایدوم: آ  پرسش
 شود؟ ی بازار رمزارزها م  ینوسان هفتگ  ینیبش یدر پ  ج ینتا  یداریو پا  ینیبش یمند، منجر به بهبود عملکرد پصورت نظامبه

 ینیبشیدر پ  یبازارنیب  یرهایپرتواتر و متغ  یهانقش داده  یابیارز   یبرا  یتجرب  ی ها، چارچوبپرسش  نیپاسخ به ا
 . کندینوسان رمزارزها فراهم م

 ادبیات تحقیق  -2

 ی نظر یمبان -۱-2
معمول رگرس  کی  یحالت  اطلاعات  ،یزمان   یهایسر  یهاداده  یبرا  ونیمدل  زمان  یشامل  تواتر  کل   کسانی  ی با  در 

  نیمحقق  یبرا  ز یبرانگاز موضوعات چالش  یکی مختلف همواره    یزمان  یبا تواترها  ییهااست. وجود داده  ونیمعادله رگرس
کار رو و    دیبالا همواره اطلاعات مف  یبا تواتر زمان  ییرهایمتغ  سمت  کیبوده است. از    یزمان  یسر  یها داده  یدر زمان 

 
1. Parameter Proliferation 

2. Andreou et al. 

3. Ghysels & Wright. 

4. Clements & Galvão. 
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،  یاقتصادسنج  یسنت   یهایسازدر مدل   یتواتر زمان  یهات یعلت وجود محدود  گر یرا در خوددارند. از سمت د  یباارزش
خود    یهادر مدل   کمتر   یبا تواتر زمان  یهابالا( در زمان وجود داده  یها )تواتر زمانداده  گونهنیازا  توانندینم  نیمحقق

هر دو    یهاداده  ینمودن تواتر زمان  کسانیپردازش و  شیها، پداده  گونهنی. روش مرسوم در مواجهه با اندیاستفاده نما
که ا   یها خواهد شد. حتاز اطلاعات موجود در داده  یباعث از دست رفتن بخش باارزش  ندها یفرآ  نیسمت مدل است 

کشف ارتباط درست م موجود در سری زمانی   اطلاعاتآشکارا در این رویکرد،    .سخت شود   ز ین  رهایمتغ  انیممکن است 
گرفته می ( در 2002)و همکاران   سلز یآورد. گوجود می را به  شود و به همین دلیل، تورش در تخمین و تحریف توزیعنادیده 

مدل  یامقاله عنوان  مختلط  یریگنمونه  یهاداده  :ونیرگرس  یها با  برا  یهاروش،  1شده  چن  یمختلف   ن یساخت 
برر  یونیرگرس معرف  یسرا  روش  آنها    شدهی کردند.  انعطاف  ونی رگرس  کیتوسط  خلاصه  ر یپذساده،  تعداد و  ازنظر  شده 

مختلف در دو سمت مدل را فراهم    یبا تواتر زمان  یرهایاستفاده از متغ  تیاست که قابل نیتخم  یبرا  از یموردن  یپارامترها
در یک تواتر زمانی ثابت مانند سالیانه، فصلی، ماهیانه     Y𝑡های شود که دادهفرض می   MIDASدر مدل رگرسیون    .کندیم

شود . در یک تواتر زمانی بالاتر مشاهده می  𝑋(𝑚)گیری شده باشد، در این راستا متغیر  آوری یا نمونهو یا روزانه جمع
گر   مثالعنوانبه های فصلی است  داده دهنده نشان 𝑋(4)باشد آنگاه   m=4تواتر زمانی سالیانه داشته باشد و مقدار  𝑌𝑡ا

در   تکرار    4  هرسالکه  می  2.شودی ممرتبه  نمادگذاری  این  گرفتن  نظر  در  برای با  خطی  ساده  رگرسیون  مدل  یک  توان 
MIDAS  نوشت.  (1)رابطه  صورتبه را 

(1) 
𝑦𝑡  =  𝛽0  +  𝛽1𝐵(𝐿

1
𝑚⁄ ; 𝜃) 𝑥 𝑡

(𝑚)
 +  𝜀 𝑡

(𝑚)  

𝐵(𝐿
1

𝑚⁄ ; 𝜃) = ∑ 𝐵(𝑘; 𝜃)

𝐾

𝑘=0

𝐿
𝑘

𝑚⁄  

𝐵(𝐿
1

𝑚⁄ ; 𝜃)  بردار پارامتر های عملگر وقفه و  تابعی از طول وقفهدهی است.  تابع وزن  𝜃   های  است که ضرایب وقفه
کم  دهندهنشان  𝑚شاخص زمان پایه مدل و    𝑡  کند.مدل را تولید می تواتر اختلاف تواتر زمانی میان دو متغیر پرتواتر و 

𝐿 است.
1

𝑚⁄   عملگر وقفه است که این عملگر روی متغیرx  کند. عمل می (2رابطه ) صورتبه 

(2) 𝐿
1

𝑚⁄  𝑥𝑡
(𝑚)

= 𝑥
𝑡−(1

𝑚⁄ )

(𝑚)  

;𝐵(𝑘دهی  تابع وزن 𝜃)  سازی با رویکرد  هسته مرکزی مدل   عنوانبهMIDAS  تابعی از بردار مشخص ،𝜃     که است 
𝑥𝑡های  وقفه  ر یتأثتمام    𝛽1گردد. پارامتر  مفیدی در برآورد ضرایب مدل می ی  سازخلاصهموجب  

(𝑚)     روی𝑦𝑡   را نشان
که تابع  دهد. بدین منظور شرط میمی 𝐵(𝐿ی  اچندجملهشود 

1
𝑚⁄ ; 𝜃)     کلی نرمالایز شده با جمع یک باشد. فرم 

 . است (۳)رابطه  صورتبهتوابع وزن دهی 
 

1. The MIDAS Touch: Mixed Data Sampling Regression Models. 

  MIDAS  ونیرگرس  دهی. ااست  یریگنمونهتواتر زمانی متفاوت در  البته با و   کسانیبا فاصله   یهامحدود به داده  بخش  نیدر ا  لیو تحل  هیتجز . 2
گیسلز و همکاران ) به  شتر یب  اتیجزئ  یداد، برا  میتعمنیز با فاصله نابرابر    یهاتوان به داده  یرا م کن  (Ghysels,2003مطالعه   .دیمراجعه 
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(۳ ) 𝐵(𝑘; 𝜃) =
𝜑(𝑘; 𝜃)

∑ 𝜑(𝑘; 𝜃)𝑘 𝑚𝑎𝑥
𝑘=1

 

;𝜑(𝑘بسته به نوع تابع   𝜃) کثر تعداد وقفه دهی از تواتری به تواتر دیگر و از  (، تابع وزن𝑘 𝑚𝑎𝑥ها ) و همچنین حدا
آلمون،    MIDASدهی رگرسیون  ( توابع وزن2014گیسلز )تواند متفاوت باشد.  متغیری به متغیر دیگر می را توابعی مانند 

توسط    شدهی معرفی آلمون  اچندجملهدهی آلمون، که بسیار شبیه  و ... معرفی کرد. شکل کلی تابع وزن  1آلمون نمایی، بتا 
 شود. تعریف می  (4) رابطه صورتبه( است 198۵) 2( و جاج و همکاران 19۶۵آلمون ) 

(4) 𝐵(𝑘; 𝜃) =
𝜃0 + 𝜃1𝑘 + 𝜃2𝑘2+. . . +𝜃𝑝𝑘𝑝

∑ (𝜃0 + 𝜃1𝑘 + 𝜃2𝑘2+. . . +𝜃𝑝𝑘𝑝)𝑘 𝑚𝑎𝑥
𝑘=1

 

کلارا و والکانو ) ، سانتا معرفی   (۵)  پذیری بالایی دارد مطابق رابطه  انعطافدهی آلمون نمایی را که  ( تابع وزن2004گیسلز
 نمودند. 

(۵) 𝐵(𝑘; 𝜃) =
𝑒𝑥𝑝(𝜃0 + 𝜃1𝑘 + 𝜃2𝑘2+. . . +𝜃𝑝𝑘𝑝)

∑ 𝑒𝑥𝑝(𝜃0 + 𝜃1𝑘 + 𝜃2𝑘2+. . . +𝜃𝑝𝑘𝑝)𝑘 𝑚𝑎𝑥
𝑘=1

 

وزن  تابع  به  نسبت  نمایی  تبدیل  این  از  استفاده  رگرسیون  منطق  در  آلمون  بودن   MIDASدهی  مثبت  تضمین 
گی مطلوب خطای تقریب صفر   آمده دستبههای  وزن تواند شکل  دهی آلمون نمایی میاین تابع است. تابع وزن  3و ویژ

گیسلز و همکاران )معکوس را برای وزن  U  صورتبهصعودی، نزولی و یا   ( از تابع آلمون  200۵های مختلف ایجاد نماید. 
𝜃  صورتبه  𝜃نمایی با دو پارامتر برای بردار   = [𝜃1, 𝜃2]    کردند. در هر دو پارامتر برابر با صفر باشد    که  یحالتاستفاده 

(𝜃1 = 𝜃2 = هایی ثابت و برابر برای گیری ساده تبدیل و وزنتابع میانگین  صورتبهنمایی  دهی آلمون( فرم تابع وزن 0
کرد. رابطه  با استفاده از تابع توزیع احتمال بتا ، تابع وزن گیسلز همچنین شود.  ها اعمال می تمام وقفه دهی بتا را معرفی 

 را دارد.   𝜃2و   𝜃1دهی بتا تنها دو پارامتر ن. تابع وز دهدیم شکل کلی این تابع را نشان  (۶)

(۶ ) 𝐵(𝑘; 𝜃1, 𝜃2) =
𝑓 (

𝑘
𝐾

, 𝜃1, 𝜃2)

∑ 𝑓 (
𝑘
𝐾

, 𝜃1, 𝜃2)𝐾
𝑘=1

 

 𝑓(𝑥, 𝑎, 𝑏) =
𝑥𝑎−1(1 − 𝑥)𝑏−1𝛤(𝑎 + 𝑏)

𝛤(𝑎)𝛤(𝑏)
 

 𝛤(𝑎) = ∫ 𝑒𝑥𝑎𝑥−1𝑑𝑥
∞

0

 

𝛤(𝑎)    ،𝛤(𝑏)    و𝛤(𝑎 + 𝑏)    گر 𝜃1توابع گاما بوده و ا = 𝜃2 = و   شدهلیتبدباشد، این تابع به میانگین ساده    1
  ( 1)های توزیعی، رابطه رگرسیونی  های مربوط به وقفهبا اعمال وزننماید.  میهای یکسان ایجاد  ها وزنبرای تمام وقفه

 
1. Almon, Ex-Almon & Beta Weight Function. 

2. Judge et al. 

3. Zero Approximation Errors. 
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از حالت خطی به غیرخطی تبدیل می( به دلیل تحمیل قیود تابع وزنMIDAS)رگرسیون پایه   برآورد دهی  شود. برای 
توان از روش حداقل مربعات معمولی استفاده نمود. اما پس از اعمال قیود بر این بدون اعمال هیچ قیدی می  (1)رابطه  

کلارا و والکانو ) ، سانتا (  2004رابطه یک برآوردگر حداقل مربعات معمولی قادر به برآورد رابطه با کارایی بالا نخواهد بود. گیسلز
رگرسیون   که در حالت عمومی یک  تقریب    1از طریق روش حداقل مربعات غیرخطی   توان ی مرا    MIDASنشان دادند   ،

کثر   4( ابتدا از یک روش برآورد طیفی2004برآورد نمود. گیسلز و همکاران ) 3و یا روش عمومی گشتاورها  2ییراست نما حدا
کردند اما این برآوردگر برای  a19۶۳  ،b19۶۳)  5که توسط هنان  گیسلز و  6های بسیاری داشتپیچیدگی  کار   نیا( استفاده   .

که روش حداقل مربعات غیرخطی یک برآوردگر پایدار برای برآورد رابطه200۶والکانو ) کردند  است. آنها نشان (  1)  ( اثبات 
که   از توان با  یرا م  𝜃و    𝛽  یبه دست آوردن پارامترها  یبرا  یعدد  ی سازنهیابعاد روش بهدادند  تابع حداقل    استفاده 

گر  کاهش داد  𝛽با توجه به  و    مربعات 𝑑باشد و     𝜃بردار مقادیر    𝛾. ا = 𝑑𝑖𝑚(𝛾)    آنگاه باید با توجه به عناصر ،𝜃 =

(𝛽0, 𝛽1, 𝛾′)′    تعداد𝑑 + رابطه    بر اساسپارامتر برآورد شود. این ضرایب از طریق روش حداقل مربعات غیرخطی    2
 شود. برآورد می  (7)

(7) 𝜃 ̂ = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛 ∑(𝑦𝑡  −  𝛽0  −  𝛽1𝐵(𝐿
1

𝑚⁄ ; 𝜃) 𝑥 𝑡
(𝑚)

 )
2

𝑡

 

شود. این الگوریتم با یک  استفاده می  ̂ 𝜃آوردن مقادیر    به دستسازی عددی برای  در اینجا از یک الگوریتم بهینه
، مقادیر بهینه برای بردار    باهدفچرخه تکرار   شده،  داده  𝜃  یبرا  نماید.را مشخص می  𝜃کمینه کردن عبارت داخل پرانتز

𝛽 خواهد بود.   (8) رابطه  صورتبهروش حداقل مربعات  از  آمدهدستبه 

(8) 𝛽 = (∑ 𝑥𝑡

𝑇

𝑡=ℎ

(𝜃)𝑥𝑡(𝜃)′)

−1

(∑ 𝑥𝑡

𝑇

𝑡=ℎ

(𝜃)𝑦𝑡) 

 𝑥𝑡(𝜃) = [1, 𝐵(𝐿
1

𝑚⁄ ; 𝜃)𝑥𝑡
(𝑚)

]
′

 

 𝛽 = (𝛽1, 𝛽2)′ 

کورتلوس  گیسلز و  کارایی و بدون تورش بودن دو برآوردگر حداقل مربعات معمولی و حداقل مربعات  2010)  7اندرو،   )
کمتری نسبت   MIDASغیرخطی را در رگرسیون   کارایی  کردند. نتایج آنها نشان برآوردگر حداقل مربعات همواره  مقایسه 

  MIDASبه برآوردگر حداقل مربعات غیرخطی دارد لذا برآوردگر حداقل مربعات غیرخطی انتخاب بهتری برای رگرسیون  
 

1. Non-Linear Least Squares (NLS). 

2. (Quasi-)Maximum-Likelihood (MLE). 

3. Generalized Method of Moments (GMM). 

4. Spectral Estimation Method 

5. Hannan, E. 

 ( نیز از این برآوردگر استفاده نمودند اما در دیگر مطالعات استفاده نشده است.  2006) گیسلز و والکانو  . 6
7. Andreou and Ghysels & Kourtellos. 
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های  آوری دادهتورش ناشی از تجمیع زمانی در صورت جمع نکهی باوجودا( نشان دادند که 2004همکاران )است. گیسلز و 
کاهش می زمانی مختلف  تواترهای  اما  بیشتر در  رگرسیون    صورتبهیابد  از  استفاده  های  همواره تخمین MIDASکلی 

 های زمانی به سمت کمترین تواتر زمانی دارد.  های معمول تجمیع زمانی تمام سریکاراتری را نسبت به روش
کرد.   حاصل  اطمینان  مدل  نتایج  اعتبار  و  دقت  میزان  از  باید  اقتصادسنجی،  مدل  هر  از  عملی  استفاده  از  پیش 

های متغیر یا متغیرهای داده  بر اساسبینی دقیقی را  پیش  تواندیمتا چه حد    شدهحیتصراینکه الگوی    گر یدعبارتبه
نماید.    ر یمتغبرای    دهندهحیتوض ارائه  پ  بررسی  منظور بهوابسته  از    شدهیطراحمدل    ینیبشیقدرت  پژوهش  این  در 

 .شودمی استفاده (11)ا ( ت9)در روابط  شدهیمعرف یارهایمع

(9 ) 𝑀𝑆𝐸 =
∑ (𝑦𝑡

𝑓
− 𝑦𝑡)

2
𝑇+𝑚
𝑡=𝑇+1

𝑚
 

(10 ) 
𝑀𝐴𝑃𝐸 =

100 ∑ |
𝑦𝑡

𝑓
− 𝑦𝑡

𝑦𝑡
|𝑇+𝑚

𝑡=𝑇+1

𝑚
 

(11 ) 𝑀𝐴𝑆𝐸 =  
1

𝑚
∑

|𝑦𝑡+𝑗  −  𝑦𝑡+𝑗
𝑓

|

1
𝑡 − 1

∑ |𝑦𝑖  −  𝑦𝑖−1|𝑡
𝑖=2

𝑚

𝑗=1

 

پ  𝑚مقدار   دوره  𝑦𝑡و    یواقع  ر یمقاد  𝑦𝑡  ،ینیبش یطول 
𝑓  دقیق  منظور به  است.  شدهینیبش یپ  ر یمقاد تر بررسی 

و همکاران هانسن  که توسط  (  MCSهای انجام شده در این بخش، از روش آزمون مجموعه اطمینان مدل )بینیپیش
گسترده به این روش   شود.میاستفاده    معرفی شد(  2011) مورداستفاده    بینیبررسی و ارزیابی پیش   اتیدر ادب  یاصورت 

کیس و فیلیس  مثال،عنوان)به .  ردیگی قرار م  4(، روسی و فانتازینی2018)  3(، ما و همکاران2017)  2(، گُنگ و لین2017)  1دیجیانا
که در ا یآمار  یهااز آزمون یادنبالهانجام هانسن درواقع  توسط شدهیمعرف(. رویکرد (2019) ی برآورد ها، مدل ها آنست 

دو مقایسه  بهدو   صورتبه(  EPAبینی )برابری توانایی پیش  یها و با استفاده از آزمون  یآمار  یداریبه لحاظ معن  شده
که در آن ای از مدلمجموعه   تیدرنهاشده و   رد نشده است،   𝛼در سطح اطمینان    EPAآزمون    ها فرضیه صفر های برتر 

 است.  اجراقابلهر تابع زیان اختیاری که شرط کلی مانایی ضعیف را برآورده نماید    بر اساسبندی  شود. این رتبهایجاد می
از متغیر جانشین   کهیدرصورتکنند،  بینی میهایی که نوسان متغیرها را پیشی مدلبندرتبهبرای    ( نشان داد2011)  5پاتون 

سازی  پیاده  منظور بهپایداری خوبی دارند. در این پژوهش    MSEو    QLIKE  برای برآور نوسان استفاده شود، معیارهای
 شود.استفاده می MAEو  MSEو  QLIKEزیان سه تابع آزمون مجموعه اطمینان مدل از  

 
1. Degiannakis & Filis. 

2. Gong & Lin. 

3. Ma et al. 

4. Rossi & Fantazzini. 

5. Patton (2011). 
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(12) 𝑄𝑙𝑖𝑘𝑒 =  
1

𝑞
∑ (𝑙𝑛(𝑦̂𝑡)  + 

𝑦𝑡

𝑦̂𝑡

)
𝑚+𝑞

𝑡 = 𝑚+1
 

(1۳ ) 𝑀𝐴𝐸 =  
1

𝑞
∑ |𝑦𝑡  −  𝑦̂𝑡|

𝑚+𝑞

𝑡 = 𝑚+1
 

زیان    (12)رابطه   تابع  اساسیک  شبه  بر  )ودربورنتابع  به    (1،1974درستنمایی  مربوط  مطالعات  اغلب  در  که  است 
که استفاده از  2009)  2است. پاتون و شفرد   قرارگرفته  مورداستفادههای نوسان  بینی مدل بررسی دقت پیش  (  نشان دادند 

پیش دقت  بررسی  برای  زیان  تابع  تنظیم این  تابع  این  اصلی  گی  ویژ دارد.  اندکی  خطای  و  بالا  دقت  نوسانات،  بینی 
 4شده ینیبشیپهای کمتر برای مقادیر بیشتر از حد  و جریمه   3شدهینیبشیپهای بالاتر برای مقادیر کمتر از حد  جریمه

که س کارآمد است چرا گی در حوزه مطالعات مدیریت ریسک بسیار  هایی  ینیبشیپ  نسبت بهگذاران  هیرمااست. این ویژ
  یها یگذارهیسرماکنند، لذا  کاذب می تیطور بالقوه احساس امن، به دارد یخطر واقعخطر کمتری از رسد یکه به نظر م

ک  ازحدشیب بالا(  خطرنا می  )ریسک  ب  نیهمچن.  دهندانجام  است    شدهینیبشیپ  ازحد شینوسانات  ممکن 
 .دهدیم شیمورد انتظار را افزا سکیر  حسط رایمحتاط کند، ز  ازحدشیرا ب گذارانهیسرما

 پیشینه تحقیق  .2-2

 ی مطالعات خارج -1-2-2
گ  MIDASروش    یاز معرفپس   والکانو   ،سلز یتوسط  و  کلارا  و توسعهو    (2004)  سانتا و آن توسط    بسط  والکانو   ، گیسلز
  رگرسیون   ک یبا تواتر متفاوت در    یها هاستفاده همزمان از داد  یقدرتمند برا  ی ابزار  عنوانبه  کردیرو  نیا   (200۶سینکو )

مطالعات آلپر   مانند  یدر  سللقفند  ،مطالعات  و  و    (،2008)  5لو تقو  س  ز سلیگ  انگل،  (،2009)  6گیسلز چن  (، 2008)  7ن وهو 
گ و  روب  و ین   ،لئون(،  200۶)  8سلز یفرسبرگ  ک  ،ستکلمن(،  2007)  9و یو  و   باعثو    قرارگرفته  مورداستفاده(  2008)  10م یگالوائو 

ا  از محققین  یاریبس  توجهجلب ا  است.   دیگرد  رویکرد  نیبه  بر  رایگ  ی،با  مانند  یاریمطالعات بس  نیعلاوه  و   11ت یسلز 
( در خصوص مزیت 2008)  14تانگ یبرو  شوماخر  (،  2009)  13گالوائو و  س  تکلمن(،  2009)  12شوماخر   و   نو یمارسل  کوزین، (،2009)

پیش و  رویکرد  دادهبینیاین  از  استفاده  با  فصلی  از های  استفاده  و  معرفی  است.  شده  انجام  ماهیانه   کرد یرو  های 
 

1. Wedderburn (1974). 

2. Patton and Sheppard. 

3. Under-Predicting 

4. Over-Predicting 

5. Alper, Fendoglu & saltoglu. 

6. Chen & Ghysels. 

7. Engle, Ghysels & sohn. 

8. Forsberg & Ghysels. 

9. Leon, Nave & Rubio. 

10. Clements, Galvao & Kim. 

11. Bai, Ghysels & Wright. 

12. Kuzin, Marcellino & Schumacher. 

13. Clement, Galvao. 

14. Schumacher & Breitung. 
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در ادامه به  ی گردید.  مال  یبازارهاهای دقیقی در  بینیهای مناسب و ارائه پیشموجب طراحی مدل  MIDAS  یسازمدل
 برخی مطالعات در این حوزه اشاره شده است:

های اقتصادی  بینی متغیرهای کلان اقتصادی جهت ارزیابی دقیق سیاستپیش  منظور به(  2021)  1نوفرستی و سزاوار 
کنش سریع به شوک  کلانهای وارده و برنامه و لزوم وا های ترکیبی با تواتر زمانی  سنجی دادهریزی متناسب، یک الگوی 

تقاضاي کل و متشکل از چهار بازار عمده بازار کالاها و خدمات، پول، ارز    -چارچوب الگوي عرضه کل  بر اساسمتفاوت را  
کار طراحی نمودند. نتایج مطالعه نشان داد که استفاده از مشاهدات جدید در متغیرهاي با تواتر بالا در الگو، منجر به   و 

 زاي الگو خواهد شد.بینی متغیرهاي درونبهبود دقت نتایج در پیش
جهت مارکوف در    متفاوت و استفاده از الگوهای تغییر زمانی  های با تواتر  داده   رویکرد( با  2020)  2فنگ ما و همکاران

ضرایب مدل   ،برآورد  آنها  به  پرداختند.  رمزارزها  نوسانات  داده  باسازی  از  دروناستفاده  تجزیه  های  و   واریانس روزانه 
کردن مرحله  (RV) افتهیتحقق های با تواتر ای متغیر و شرایط به مدل( برای دادهرمزارزها، چهار مدل ترتیبی )با اضافه 

و   معرفی  متفاوت  اساس زمانی  پیش   بر  در  خطا  برونبینیمیزان  پیشنمونههای  برای  بهینه  مدل  واریانس ای،  بینی 
بینی برای بازه زمانی دو هفته قدرت پیش  توجهقابلبهبود    دهندهنشانرا انتخاب نمودند. نتایج این مطالعه    یافتهتحقق

  در صورت استفاده از مدل تکمیلی بود. ماههکیو 
گراسی و راوازولو  بینی برخی رمزارزها مانند را برای پیش   ره یدومتغو    رهی تک متغ( توانایی چندین مدل  2019)  3کاتانیا، 

  ی توجهقابلبهبود  ،  رهیتک متغهای  کوین، ریپل و اتریوم مقایسه کردند. نتایج نشان داد که ترکیب مدلکوین، لایتبیت
 آورد.می  به وجودکوین و اتریوم ارز بیتای برای دو رمز های نقطهبینیدر پیش

بینی نرخ تورم فصلی  را برای پیش  MIDASمدل  و    ARDL  مدلبینی  ای دقت پیش( در مطالعه201۶برکچیان، رضائی )
که    .قراردادندایران مورد مقایسه   استفاده از مشاهدات ماهیانه نرخ   با  MIDASمدل    ی ریکارگبه نتایج مطالعه نشان داد 

  ژهیوبهشوند. این بهبود  می  ARDLهای  تری نسبت به مدلبینی تورم فصلی، اغلب منجر به نتایج دقیقتورم برای پیش
گام به جلو خود را بهتر نشان میبینیدر پیش   دهد.های یک 

و   سالانههای و داده MIDAS-ADL رگرسیون  با استفاده از  سالانهبینی واقعی بودجه به پیش (201۵)4لز و اوزکانیسگ
زمانی  سه دوره  در  داده  19۵۶-2012ماهه  از  استفاده  داد،  نشان  نتایج  پرداختند.  آمریکا  کشور  تواتر  در  با  ترکیبی  های 

های  داده  سالیانهبینی  ، در پیشبالاتر در تواتر    کلاناقتصاد    ی هاشاخصو    ماههسههای مالی  متفاوت متشکل از سری
 کند.بودجه، حمایت می

 
1. Noferesti & Sezavar. 

2. Feng Ma et al. 

3. Catania, Grassi & Ravazzolo. 

4. Ghysels & Ozkan. 
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بوعبداله و  از 2012)  1بسک  دهندگی    (  توضیح  پرتواتر    ۵۶قدرت  زمانی  سری  زمانی    مانامتغیر  دوره    19۵9-2010برای 
کرده و با استفاده از یکی از بسط بینی نرخ رشد اقتصادی فصلی آمریکا پرداخته و دقت  پیش   به  ،MIDASهای  استفاده 

  را بسیار مناسب ارزیابی نمودند. تر کوتاه یهاافقبینی برای پیش
خالص محصولات   متیو ق  کنندهمصرف   یانرژ   متیق  ر ی متغبرای    یپرتواتر هفتگ  یها داده( با استفاده از  2011)  2مدوگنو 

کشور    هیمنطقه اتحاد  ، برای دو 2009تا دسامبر    199۶  ل یآپربینی تورم ماهیانه در بازه زمانی  ی، اقدام به پیشنفت اروپا و 
مطالعه  کایآمر وی  است.  م  نموده  روش  دو  اساس  بر  را  داده  یزمان  نیانگیخود  از  همچن  واتر پرت  یهاساده  روش    نیو 

MIDAS  کنندیمنقش مهمی ایفا  ینیبشیبالا بردن دقت پ در پرتواتر  یهادادهنشان داده است که انجام داده و.   
گالوائو    سکلمنت از با    یدر مطالعات  (200۶،2008،2009)و  زمانی ماهیانه،  و داده  MIDASرویکرد    استفاده  تواتر  با  های 
که استفاده  در مطالعات خود  و    در تواتر زمانی فصلی نموده  کایکشور آمر  ی رشد اقتصاد  ینیبشیاقدام به پ نشان دادند 

  افزایش دهد. یرشد اقتصاد  های مربوط بهینیبشیپ دقت تواندیماهانه مدر تواتر زمانی سهام  متیق یزمانیاز سر
در تواتر زمانی ماهیانه  تورم  متغیر    ی نیبشیپ  یبرا های پرتواتر  داده   MIDASنیز از رویکرد   (2009)  3ی و مورت  فورته هونتم

   کردند. یمناسب معرف ینیبشیبهبود دقت پ  یبرااستفاده نموده و این روش را 
گالوا  از  پیش  برای(  2008)4کلمنتس و  ایالت متحده  کل در  با تواتر زمانی متفاوت  داده  رویکردبینی رشد تولید  های 

(MIDAS  )کردند. آن که  استفاده  گرفتند  های با تواتر زمانی متفاوت نسبت  دادهسازی  مدل  استفاده از رویکردها نتیجه 
شود که  می  6خطای مجذور میانگین مربعاتبه کاهش  منجر    5های توزیعیبا وقفه  ونیخود رگرس   و   ون یخود رگرسبه مدل  

 کاربرد دارد. مدتکوتاه هایبینیبرای پیش ، این رویکردهای ماهیانهشاخص  گرفتن درنظر با 
که در   هاییدارا  یبرخ  ی قیمتهاداده   و  MIDASی، رویکرد  بینی نرخ تورم فصلپیش  سازی( برای مدل2007)  7ز کت 

از    بالاتر   از این طریق را  شدهانجام  ی هاینیبشیمناسب دانسته و دقت پ  ار یرا بسباشند    شده یآورجمعتواتر زمانی بالا  
   .کرده است یخود معرف نیشیپ  یهاینیبشیپ

 مطالعات داخلی  -2-2-2
را برای بازدهی دارایی در بازار  MIDAS و  ARIMA-GARCH هایمدلبینی ( قدرت پیش140۳صدرزاده و همکاران )

کردند. آنها با استفاده از داده را با دو رویکرد   کوینبازدهی روزانه و هفتگی بیت های با تواتر زمانی بالا،  رمزارزها مقایسه 
و قدرت پیشمذکور مدل کرده  کردند.  سازی  و هفتگی مقایسه  روزانه  بازدهی  برای  را  رویکرد    داد نتایج نشان  بینی هر 

 
1. Bessec & Bouabdallah. 

2. Modugno. 

3. Monteforte & Mortti. 

4. Clements & Galvao. 

5. Autoregressive Distributed Lag (ARDL). 

6. Root Mean Square Error (RMSE). 

7. Kotze. 
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با رویکرد  مدل بینی بازدهی هر دو سری زمانی بازدهی روزانه و هفتگی  نتایج بهتری در خصوص پیش  MIDASسازی 
 د.نمایکوین ارائه میبیت

بینی مقادیر آتی بخش کشاورزی، به پیش  افزودهارزش بر رشد    مؤثر ( ضمن بررسی عوامل  1۳98پیش بهار و همکاران )
مقایسه نمودند.    ARIMAبینی الگوی  از پیش  آمدهدستبهرا با نتایج    ه و برآوردهاپرداخت  MIDASاستفاده از مدل  با  

نتایج   کشاورز  افزودهارزشرشد    برای   آمدهدستبهمقایسه  با  یبخش  مقایسه  قدرت  داده  در  از  کی  حا واقعی،  های 
 بود.  ARIMAبا الگوی  یسازمدل نسبت به  MIDASی بینی دقیق الگو پیش

های ترکیبی با تواتر متفاوت  یک الگوی تلاطم تصادفی با اثرات اهرمی و داده  یریکارگبه( با  1۳98فاروجی و همکاران )
گردشگری در ایران پرداختند. نتایج نشان داد تلاطم نرخ ارز واقعی و تولید  به بررسی اثر نااطمینانی نرخ ارز بر جریان 

 منفی و مثبت داشته است. اثرات ناخالص داخلی بر ورود گردشگران خارجی به ایران،
بیات   و  به پیش (  1۳92) نوفرستی  الگوی  اقدام  کمک  به  ایران  اقتصادی  رشد  به   MIDASبینی  توجه  با  نمودند. 
کثر    بالای درجه اهمیت بسیار   که عموماً در تواتری پایین و حدا کشور  با وقفه   صورت به رشد اقتصادی  های  فصلی و 

خ رشد تولید  الگویی برای پیش ،  MIDASگیری از روش الگوسازی  ، با بهره یافت می انتشار    طولانیزمانی نسبتاً   بینی نر
که از متغیرهای توضیحی با ترکیبی از تواترهای فصلی بهره می  های ثابت سال گرفت، به قیمت ناخالص داخلی فصلی 

کردند   1۳8۳  .تصریح و برآورد 
انجام مدلمطالعات  حوزه  در  بهMIDAS  یسازشده  ادب  ژهیو،  داده  ، یداخل  اتیدر  از  استفاده  بر  با    یهاعمدتاً 

و    یناخالص داخل  دیمانند رشد تول  یکلان اقتصاد  یرهایمتغ  ی نیبشیپ  یماهانه برا  تاً یو نها  یفصل  انه،یسال  یتواترها
طور  به  ز یبا تواتر بالا ن  روزانه انیم  ی هابازار سهام و رمزارزها، داده  ژه یوبه  ،ی مال  یدر بازارها   آنکه حالاند.  تورم متمرکز بوده

  سازدیامکان را فراهم م  نیا  MIDASمدت هستند. چارچوب  اطلاعات ارزشمند کوتاه  یگسترده در دسترس است که حاو 
ا اثر  م  نیکه  پرتواتر  پ  روزانهانیاطلاعات  دقت  هفتگ  ینیبشیبر  و  روزانه  شود.   یبررس  میمستق  طور به  ی نوسانات 

کنون در ادبوجودنیباا ( در قالب  یاقهیدق  ۵  یهاداده  ر یپرتواتر )نظ  روزانهانیم  یهاکه از داده  یامطالعه  یداخل  اتی، تا
گرفته باشد، مشاهده نم  ژهیو به ،یمال ینوسانات بازارها ین یبشیپ یبرا MIDAS یهامدل . از  شودیبازار رمزارزها، بهره 

،  نیا به بهبود معنادار دقت    تواندیم  روزانهانیم  یهاداده  یاز تواتر بالا  یناش  یاطلاعات اضاف  ایآ  کهنیا  یبررس  منظر
مهم    یچالش و خلأ پژوهش  کیعنوان  منجر شود، به  یاقتصادسنج   یسازمدل  یسنت  یکردهاینسبت به رو  ینیبشیپ

 ژه یوبه  ،یشنهادیپ   یهامدل  جیاعتبار نتا  یابیارز   یبرا   تیاسو حس  یداریپا  یهاانجام آزمون  ن،یمطرح است. افزون بر ا
، از اهم  ی ساختار  راتییها و تغدر مواجهه با شوک طور  که پژوهش حاضر به  ی برخوردار است؛ موضوع  یا ژهیو  تیبازار

 . پردازدیمشخص به آن م
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 روش  قیتحق یشناسروش -3

 هاداده  فیتوص -1-۳
سری اطلاعات  شامل  پژوهش،  این  در  آماری  تحققجامعه  نوسان  زمانی  با  های  هفتگی یافته  و  روزانه  تواتر 

کوین با تواتر زمانی    شدهاستخراج) و   1ای(، سری زمانی نوسانات بازار سهامدقیقه  ۵از سری زمانی قیمت و بازدهی بیت 
تا    01-01-201۵با تواتر زمانی روزانه و سری زمانی اثر اهرم بدهی در تواتر زمانی روزانه برای بازه زمانی    2نوسانات بازار نفت 

  افته ی در محاسبه نوسان تحقق  یدیکل  ماتیاز تصم  یکی  روزانهانیم  یهاداده  یانتخاب تواتر زمان  3است.  2024-0۵-19
گرچه   ،یاقهیدقکی یهابالا، مانند داده ار یبا تواتر بس یهااند که استفاده از دادهنشان داده یاست. مطالعات متعدد ا

بر برآورد   تواندیکه م  رندیگیقرار م  4ر بازا  زساختار یر   ز ی نو  ر یثتحت تأ  یتوجهطور قابلهستند، اما به  یغن  یاز منظر اطلاعات
با تواتر   یهادر مقابل، استفاده از داده(  2004،  6؛ بارندوف و همکاران   200۳،  5.)اندرسن و همکاران بگذارد  یمنف  ر ینوسان تأث

  بر .   شودیمدت بازار مکوتاه  یهاییایاز پو  یدست رفتن بخش  از نوسان و    یسر  ازحدشیب  یمنجر به هموارساز  تر نییپا
 انیم  نهیبه  حالت  کیعنوان  را به  یاقهیدق  10  ای  ۵  یها استفاده از داده  افتهینوسان تحقق  یتجرب  اتیاساس، ادب  نیا

  ( 201۵،  7پاتن و شپرد ؛ لیو،    2007. )اندرسن و همکاران،  کندیم  شنهادیپ  یو حفظ اطلاعات نوسان  زساختار یر   ز یکاهش نو
ا ن  نیدر  ،یپژوهش  تحققبه  یاقهیدق  ۵  یهاداده   ز نوسان  استخراج  ضمن شدهانتخاب  روزانهانیم  افتهیمنظور  تا  اند 

،یکنترل اثر نو ( برآوردگر 1998)  8اندرسن و بولرسف   نوسان بازار رمزارزها حفظ شود.  ییایاطلاعات مرتبط با پو  نیشتریب  ز
یک برآوردگر    عنوانبهآید را  می  به دستهای میان روزانه  ی از جمع توان دوم بازدهیسادگبه( که  RVیافته )نوسان تحقق

که از رابطه  کردند،   آید. می به دست ۳-7با دقت بالا برای بررسی نوسانات معرفی 

(14) 𝑅𝑉𝑡  = ∑ 𝑟𝑡,𝑖
2

𝑀

𝑖=1

  

میانj  درواقع   𝑟𝑡,𝑗که   بازدهی  روز  امین  در  و tروزانه  مشاهدات     Mام  کل  نوسان    از یموردنتعداد  محاسبه  برای 
روزانه  تحقق بازدهی میان  از  به استفاده  با توجه  روزانه مقدار    افتهی تحققای، در محاسبه نوسان  دقیقه۵یافته است. 

𝑚 =   شده ف یتعر  2۳:۵9:۵9تا    00:00:00( از  UTC)  یبرحسب زمان هماهنگ جهان  یهر روز معاملاتخواهد بود.)   288
بیت رمزارز  به  مربوط  معاملات  اینکه  به  توجه  با  همچنین  میاست(  انجام  هفته  طول  در  برای  کوین  مقدار  این  شود، 

که   وجود  9اثر اهرمبنام    یادهیپد  بازارهای مالیدر  خواهد بود.    7*288هفتگی برابر با    افتهیتحققمحاسبه نوسان   دارد 
 

1. Volatility Index 

2. Oil Volatility Index (OVX). 

 باشد. میایدقیقهیکهای برای دانلود داده  API از طریق بکارگیری و   (CryptoDataDownload) سایت ها وبدادهمنبع  . 3
4. Microstructure Noise 

5. Andersen et al. (2003). 

6. Barndorff-Nielsen & Shephard (2004). 

7. Liu, Patton & Sheppard (2015). 

8. Andersen & Bollerslev. 

9. Leverage Effect 
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مفهوم ابتدا توسط انگل   نی. اشودیمنجر م  ندهینوسانات آ  شیبه افزا  یمنف  یهاشوک  ای  هاییدارا  متیآن، کاهش ق  یط
که وقت  نیا  یاصل  دهیشد. ا یمعرف،  GARCH  یهانوسانات، مانند مدل  یهامربوط به مدل   قاتیدر تحق ارزش   ی است 

کاهش م قرار    یشتریب  سکیو شرکت در معرض ر   افتهیشیبه حقوق صاحبان سهام افزا  ینسبت بده  ابد، ییبازار سهام 
اردیگیم م  سکیر   شیافزا  نی.  سرما  شودیباعث  ب  گذارانهیکه  نوسانات  برا  یشتریانتظار  باشند.   ندهیآ  یرا    داشته 

بازارها  ،یطورکلبه در  اهرم  ا  یمال  یاثر  بازده  نیبه  که  است  ق  ای)  یمنف  یهایصورت  بهامتیکاهش  اثر  بر    یشتری( 
آ گیو  نیمثبت با همان اندازه. ا  یهایدارند نسبت به بازده  ندهینوسانات  نوسانات، مانند    یهااز مدل   یاریدر بس  یژ

بهGJR-GARCHو    EGARCH)مانند    GARCHنامتقارن    یهامدل صر(  تأث  شودیم  یسازمدل   حیصورت   ر یتا 
آ  شیبرافزا  ی منف  یهایبازده شود  ندهینوسانات  گرفته  نظر  از  در  استفاده  با  نیز  پژوهش  این  در  بازدهی    288.  داده 
 . شودیممعرفی  (1۵)رابطه  صورتبه روزانه متغیر اثر اهرم میان

(1۵ ) 𝑟𝑡−1
− =  𝑚𝑖𝑛(𝑟𝑡−1 , 0) 

مع  OVXشاخص   ضمن  یریگاندازه  یبرا  یاری،  ا  متیق  ینوسانات  است.  خام  نوسانات    نینفت  شاخص، 
گو یدر بورس ش  ینفت  امکانات  متینفت خام را بر اساس ق  متیق   شدهینیبشیپ شاخص .  کندیم  ی ریگ( اندازهCBOE)  کا

VIX  که توسط بورس ش  یشاخص مال  کنیز ی گو یاست  (  شده ینیبشی)پ  ینوسانات ضمن  یریگو به اندازه  جادشده ی ا  کا
ا سهام  اپردازدیم  متحده الاتیبازار  ق  نی.  اساس  بر  م  S&P 500شاخص    امکانات   مت یشاخص  و    شودیمحاسبه 

 است.  آتیروز  ۳0نوسانات در  زانیبازار از م تظاراتدهنده اننشان
– یکیآزمون د  جیبر اساس نتا.  دهدیمدر پژوهش را نشان    شدهاستفادهخلاصه اطلاعات آماری متغیرهای    1 جدول  

ر   هیفرض  افته،یمیتعم  فولر  برا  شهی وجود  سر  یواحد  سر  یهایتمام  و  شده  رد  مانا   هایمورداستفاده  خود  سطح  در 
 .شوندیداده م صیتشخ

 خلاصه اطلاعات متغیرهای بکار رفته در مدل اصلی پژوهش  . 1 جدول  

برا -جارک
(Pvalue ) 

 فولر -دیکی 
(Pvalue ) 

 کمترین  بیشترین  چولگی  کشیدگی
انحراف 

 معیار 
 متغیر  تعداد  میانگین

0.00 0.01 10.0 2.20 0.44 0.02 0.0۶ 0.10 489 𝑅𝑉𝑊𝑒𝑒𝑘𝑙𝑦  
0.00 0.01 24.9 ۳.۳2 0.۳4 0.0024 0.02 0.04 ۳,42۳ 𝑅𝑉𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦  
0.00 0.01 2۵.۳ ۳.78- 0.00 -0.۳۳ 0.02 0.01 - ۳,42۳ 𝑟𝑡−1

−  
0.00 0.01 49.۶ ۵.44 ۳2۵.1۵ 17.8۶ 19.1 40.8 2,44۵ OVX 
0.00 0.01 2440 49.۳7 1489۵.00 9.14 ۳00.9 24.4 2,44۵ VIX 

 های پژوهش منبع: یافته

 اثر  ،  روزانه  افتهی نوسان تحققهفتگی،   افتهینوسان تحقق نیب یهفتگ یهمبستگ سیماتر یبررس 2جدول مطابق با 
و   روزانه    OVXو    VIX  متغیرهایاهرم  هفتگی(    شدهلیتعد)متغیرهای  مبه    ن یب  یهمبستگ  دهدینشان 
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𝑅𝑉𝑊𝑒𝑒𝑘𝑙𝑦    و𝑅𝑉𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 weekly adj  ( 0.۶77نسبتاً بالا  ) ی منف  ینوسان است. همبستگ  یقو  یدار پای  دهندهنشان  و  
 𝑟𝑡−1  weekly adjو     𝑅𝑉𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 weekly adj  نیب

 𝑟𝑡−1  weekly adj  نبی  و   (-0.۶91)   −
با نقش    ز (نی-0.۳11)  𝑅𝑉𝑊𝑒𝑒𝑘𝑙𝑦و    −

  ی های . در مقابل، همبستگکندیم  دییاثر اهرم را تأ  تیسازگار بوده و اهم  ینوسان آت  دیگذشته در تشد  یمنف  یهابازده
 رغمیعل  ،یضمن  ساننو  یهاشاخص  نیکه ا   دهدینشان م  رهایمتغ  ر یبا سا    weekly adjOVXو    weekly adj VIX  نییپا  ار یبس

تکم متغبه  یلینقش  هم  ،ی بازارنیب  یرهایعنوان  متغ  دی شد  یخطدچار  ن  یاصل  ی رهایبا  ا  ستندیمدل  از  ،    ن یو  منظر
 . ردیگی مخرب قرار نم یخطهم ر یتحت تأث MIDASمدل  یبرآوردها

 مدل یاصل یرهایمتغ نیب   ی همبستگ  سیماتر . 2جدول  
 𝑹𝑽𝑾𝒆𝒆𝒌𝒍𝒚  𝑹𝑽𝑫𝒂𝒊𝒍𝒚weekly adj  𝒓𝒕−𝟏

−weekly adj  weekly adj VIX weekly adjOVX  
𝑅𝑉𝑊𝑒𝑒𝑘𝑙𝑦  1.0 0.۶77 0.۳11 - 0.040 - 0.08۳ 

𝑅𝑉𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦weekly adj  0.۶77 1.0 0.۶91 - 0.02۳ - 0.0۵۳ 
𝑟𝑡−1

−weekly adj  0.۳11 - 0.۶91 - 1.0 0.041 0.009 - 
weekly adj VIX 0.040 - 0.02۳ - 0.041 1.0 0.01۵ 
weekly adjOVX  0.08۳ 0.0۵۳ 0.009 - 0.01۵ 1.0 

 های پژوهش منبع: یافته                    

 تصریح مدل  -2-۳
  ی نیبش یو پ  یسازمدل  یبراکه  (  200۶و همکاران )  سلز یتوسط گ  شدهی معرف  MIDASاز مدل    بخش از پژوهش   نیا  در 

های  )در این پژوهش داده   میان روزانه یهارمز ارز منتخب( با استفاده از داده  کی  قی تحق   نی)در ا  ییدارا  کینوسانات  
مدل    ،بنابراین مدل پایه این پژوهش در این بخش.  شودی استفاده میک مدل پایه    عنوانبه  ،شدهیطراحای(  دقیقه  ۵

MIDAS   افتهی تحقق  نوسانات  با متغیر   (RV)    کردن شاخص  پایه با. این مدل  رمز ارز منتخب استبرای یک   یهااضافه 
با  ر ی مس نیشود. در ای نفت و بازار سهام(، توسعه داده ماهرم بدهی، ) ییدارا یها بازار  گر یمورداستفاده در د ینانینااطم

انجام    ی انمونهدرون و برون  ی هاینیبشیاقدام و پ  نانیمجموعه مدل اطم  نییمختلف، نسبت به تع  یهامدل   یمعرف
ز شودیم توابع  اساس  بر  پشدهی معرف  انی.  ارز   یانمونهبرون  یهاینیبشی،  به  ی ابیمورد  مدل  و    یبرا  نهیقرارگرفته 
در تمام ابعاد مدل   ر ییمدل با تغ یدار یپا یهاخواهد شد. آزمون یرمز ارز منتخب، معرفیافته تحققنوسانات  ینیبشیپ

،  شدهیمعرفگیرد. مدل استاندارد  قرار می  لیوتحلهیتجزو نتایج آن مورد    شدهیطراح (  2007و والکانو )  نکو یس  توسط گیسلز
که به نام مدل  (1۶)رابطه  صورتبه  شود. گذاری می( نام 1)مدل MIDAS-RVاست 

(1۶ ) 𝑅𝑉𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑅𝑉)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑅𝑉𝑡−𝑘  +  𝜀𝑡        

𝑅𝑉𝑡−𝑘−1  وقفه    دهندهنشان𝑡 − 𝑘 − متغیر   1 تحقق از  ) نوسان  است.  𝑅𝑉یافته  گر    مثالعنوانبه (  𝑘ا = 0  
( به این موضوع اشاره  2007خواهد بود. گیسلز و همکاران ) افتهی تحققاولین وقفه از متغیر نوسان  𝑅𝑉𝑡−𝑘−1باشد آنگاه  
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برازش شود.    شیمانند ب  یمنجر به مشکلات  تواندیم  حتی  و   نبودهمعمولاً سودآور    وقفه  ی ادیاستفاده از تعداد ز که    کندیم
کثر  کی  میتنظ  ،لذا   یی خطر شود و کارا  ن یباعث کاهش ا  تواندیموقفه(    ۵0مانند  )  هاوقفهتعداد    یبرا  یمنطق  یمقدار حدا

با احتمال بالا  ،  هاوقفهتعداد    شیبا افزا  یکه حت   کندیمهمچنین در همان مطالعه گیسلز بیان    خواهد بود.  تر نهیمدل به
  یسازنهیبه  یبرا  تواند یم  یبه مقدار مشخص  هاوقفهو محدود کردن    ایجاد نخواهد شددقت مدل  ی در  ریبهبود چشمگ

کفا   بر اساس است.    شدهگرفتهوقفه در نظر    ۵0( برابر با  𝑘𝑚𝑎𝑥ها ) لذا در این بخش از پژوهش تعداد وقفه  کند.  تیمدل 
مرتبط   والکانو)  شده انجاممطالعات  کلارا،  ،سانتا گیسلز (200۶( همکاران  و  گیسلز  والکانو)2007(،  و  گیسلز  تابع  2012(،   ))

گیسلز و والکانو)  بر اساس.  استسازی نوسانات  دهی بتا، تابع مناسبی برای مدلوزن ( با توجه به غیرمنفی 2012مطالعه 
)با مقادیر مثبت(  بودن نوسان تحقق تابع  این  از  زمانی مشخص( استفاده  بازه  بازدهی در یک  توان دوم  یافته )جمع 

، والکانون و سران  )  بر اساساست.    شنهادشدهیپ گیسلز کائو 2009مطالعات  (  2014)  2(، سانتوس و ایگلمن 2019)  1(، ژانگ و 
وزن  𝜃1پارامتر   ,𝑏(𝑘دهی  در فرم  𝜃𝑅𝑉)    با این حالت مقادیر وزنقرار داده می  1برابر  لذا در  برای وقفهشود،  های  ها 
پارامتر    افتهی تحققنوسان   مقدار  به  وزن  𝜃2تنها  ایجاد  موجب  وضعیت  این  داشت.  خواهد  برای  بستگی  بالاتر  های 

شد. خواهد  اخیر  مدل    3مشاهدات  رابطه    شدهی معرفلذا  کثر  1)مدل    (1۶)در  حدا با  وزن  ۵0(  تابع  و  )با  وقفه  بتا  دهی 
𝜃1پارامتر  = گرفته می   عنوانبه(    1 کرسی و رنئو مدل پایه )مرجع( در نظر   5( مطالعه اندرسون و همکاران 2012)4شود. 

که    با  افتهیتحققبینی نوسانات  ( در خصوص پیش2007) کردن اثر اهرم بدهی توسعه دادند  کردن    مشخصاً اضافه  اضافه 
کردن    افتهیتحققبینی نوسان  های پیشاین متغیر باعث بهبود دقت مدل گردید. مدل بعدی در این بخش با اضافه 

 شود. طراحی می (17)رابطه  صورتبه( و 2)مدل   MIDAS-RV-Lناممتغیر اهرم بدهی به

(17 ) 𝑅𝑉𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑅𝑉)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑅𝑉𝑡−𝑘  + 𝛽2 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑟−
)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑟𝑡−𝑘
−  +  𝜀𝑡  

رابطه  صورتبه MIDAS-RV-VIXمدل  یشاخص مال کیعنوان به  VIXشاخص در مرحله بعدی با اضافه نمودن 
 .شودی م( تعریف ۳)مدل  (18)

(18 ) 𝑅𝑉𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑅𝑉)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑅𝑉𝑡−𝑘  + 𝛽3 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑣𝑖𝑥)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑉𝐼𝑋𝑡−𝑘  +  𝜀𝑡 

شاخص   بعد  مرحله  می  عنوانبه  OVXدر  اضافه  پایه  مدل  به  نفت  قیمت  نوسانات  مدل  شاخص  بنابراین  شود. 
MIDAS-RV-OVX  شود. ( تعریف می4)مدل  (19)رابطه  صورتبه 

 
1. Zhang & Cao. 

2. Santos & Ziegelmann. 

 را مشاهده نمایید. 2شکل . 3
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لس                                        ݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ مج  ݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ   و ݩݩݩ  ق  ݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤݣݣ ا  ݧ ݧ ݧ ݤݤݤݤݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ صا ٮݧ ۱، شماره چهارم/ سال    ݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤد   

 

 

17 

(19 ) 𝑅𝑉𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑅𝑉)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑅𝑉𝑡−𝑘  + 𝛽4 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑜𝑣𝑥)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑂𝑉𝑋𝑡−𝑘  +  𝜀𝑡 

توجه   پایه    ۳نمودن    اضافهبهبا  مدل  به  سهام  بازار  نوسانات  و  نفت  نوسانات  بدهی،  اهرم    MIDAS-RVمتغیر 
گانه،به   صورت بهمدل دیگر نیز از ترکیب این سه متغیر با مدل پایه    4بررسی تمام ابعاد موضوع،     منظور بهصورت جدا

 شود.  ( طراحی می8تا  ۵)مدل  (2۳)( تا 20)روابط 

(20 ) 𝑹𝑽𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 ∑ 𝒃(𝒌, 𝜽𝑹𝑽)

𝒌𝒎𝒂𝒙

𝒌=𝟏

 𝑹𝑽𝒕−𝒌  + 𝜷𝟐 ∑ 𝒃(𝒌, 𝜽𝒓−
)

𝒌𝒎𝒂𝒙

𝒌=𝟏

 𝒓𝒕−𝒌
−  + 𝜷𝟑 ∑ 𝒃(𝒌, 𝜽𝒗𝒊𝒙)

𝒌𝒎𝒂𝒙

𝒌=𝟏

 𝑽𝑰𝑿𝒕−𝒌  +  𝜺𝒕 

(21) 
𝑅𝑉𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑅𝑉)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑅𝑉𝑡−𝑘  + 𝛽3 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑣𝑖𝑥)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑉𝐼𝑋𝑡−𝑘  

+ 𝛽4 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑜𝑣𝑥)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑂𝑉𝑋𝑡−𝑘   +  𝜀𝑡  

(21) 
𝑅𝑉𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑅𝑉)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑅𝑉𝑡−𝑘  + 𝛽2 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑟−
)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑟𝑡−𝑘
−  

+ 𝛽3 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑜𝑣𝑥)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑂𝑉𝑋𝑡−𝑘  +  𝜀𝑡  

(22) 
𝑅𝑉𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑅𝑉)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑅𝑉𝑡−𝑘  +  𝛽2 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑟−
)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑟𝑡−𝑘
−

+ 𝛽3 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑣𝑖𝑥)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑉𝐼𝑋𝑡−𝑘  + 𝛽4 ∑ 𝑏(𝑘, 𝜃𝑜𝑣𝑥)

𝑘𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 𝑂𝑉𝑋𝑡−𝑘   +  𝜀𝑡  

𝑅𝑉𝑡هفتگی )   افتهیتحققمتغیر وابسته  نوسان    ( 22)تا    (1۶)در روابط    شدهفیتعرهای  در تمام مدل
(𝑤)  و متغیرهای )

𝑅𝑉𝑡−𝑘مدل )   دهندهحیتوض
(𝑑)

, 𝑟𝑡−𝑘
−,(𝑑)

, 𝑉𝐼𝑋𝑡−𝑘
(𝑑)

, 𝑂𝑉𝑋𝑡−𝑘
(𝑑)نام    3جدول  ۳جدول  شوند.  ( با تواتر زمانی روزانه تعریف می

 دهد. در این پژوهش را نشان می  شدهاستفادههای  اختصاری مدل
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 های اصلی پژوهش . شماره و نام اختصاری مدل 3جدول  

 متغیرها رابطه  نام اختصاری مدل شماره مدل
1 MIDAS-RV (1۶) مدل پایه 
2 MIDAS-RV-L (17)  مدل پایه،اهرم بدهی 
۳ MIDAS-RV-VIX (18) مدل پایه،نوسان بازار سهام 
4 MIDAS-RV-OVX (19)  مدل پایه،نوسان بازار نفت 
۵ MIDAS-RV-L-VIX (20)  مدل پایه،اهرم بدهی، نوسان بازار سهام 
۶ MIDAS-RV-VIX-OVX (21)  سهام، نوسان بازار نفتمدل پایه،نوسان بازار 
7 MIDAS-RV-L-OVX (22 )  مدل پایه،اهرم بدهی، نوسان بازار نفت 
8 MIDAS-RV-L-VIX-OVX (2۳) مدل پایه،اهرم بدهی، نوسان بازار سهام، نوسان بازار نفت 
 های پژوهش منبع: یافته

 ق یتحق  یهاافته ی لیو تحل  جینتا -4

 مدل هی برآورد اول -1-4
هر   مرحله  این  پایه    شدهیطراح مدل    8در  )مدل  مرجع  مدل  شامل  پژوهش  اصلی  بخش  و  MIDAS-RVدر   )

ی با  هادادهبر مبنای مدل پایه و متغیرهای اضافی( با استفاده از رویکرد  شدهیطراحهای )مدل 7تا  2های شماره مدل
 دهد. مدل را نشان می  8نتایج ابتدایی برآورد هر  4جدول  4جدول  1تواتر زمانی متفاوت برآورد شده است. 

 مدل برآورد شده  8. خلاصه نتایج )ضرایب و سطوح معناداری( 4جدول  

  𝜷𝟎  𝜷𝟏  𝜷𝟐  𝜷𝟑  𝜷𝟒  
 --- --- --- 2.18 0.022 ضریب 1مدل 

t( 1۶.2۳ )***( 4.72 آماره***( --- --- --- 
 --- --- 1.۵9 2.74 0.021 ضریب 2مدل 

t( ۳.2 )***( 12.9 )***( 4.4 آماره**( --- --- 
 --- - e4-  2 --- 2.19 0.02۳ ضریب ۳مدل 

t(2.4۶ --- )***( 1۶.01 )***( 4.7 آماره*( --- 
 - e4-2.۵ --- --- 2.2۵ 0.0۳ ضریب 4مدل 

t( -2.21 --- --- )***( 1۶.9 )***( 4.4 آماره*( 
 --- - e4-  2 1.۵ 2.7 0.021 ضریب ۵مدل 

t( -2.27 )***( ۳.1۶ )***( 12.۳ )***(4.2 آماره*( --- 
 - e۵ - 2.2-e4-2.۶  2.20 0.0۳2 ضریب ۶مدل 

t( -۳.1 - 1.۵8  )***(1۶.81 )***( ۵.8۶ آماره**( 
 -e4-۳.08  1.۵2 2.7 0.0۳۳ ضریب 7مدل 

t( -۳.۳۵  )***( ۳.40 )***( 14.4 )***( ۵.9 آماره***( 
 - e۵ - 2.0۳-e4-2.9 1.۶ 2.7 0.029 ضریب 8مدل 

t(-1.94 )**( -2.78 )***( ۳.21 )***(1۳.2۳ )***( 4.۶2 آماره.( 
 های پژوهش منبع: یافته                    

 

کتابخانه(  ن یبد. 1   استفاده شده است. R ی سیدر زبان برنامه نو midasrمنظور از بسته  )
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اند. برآورد شده midasr و بسته R غیرخطی در محیطاین پژوهش با استفاده از روش حداقل مربعات   هایمام مدل ت
بهینه الگوریتم  همگرایی  وضعیت  تابع،  این  خروجی  عنواندر  تحت  عددی  شاخص  یک  قالب  در  عددی   سازی 

Convergence  دهنده همگرایی موفق الگوریتم و رسیدن به حداقل  نشان 0شود که مطابق مستندات، مقدار گزارش می
شده است؛  گزارش  0برابر با   مذکور  های برآورد شده در این مطالعه، مقدار محلی پایدار تابع هدف است. برای همه مدل

که فرآیند بهینهبنابراین، می ها درستی همگرا شده و برآورد ضرایب مدل سازی در تمامی موارد بهتوان اطمینان داشت 
درصد معنادار است.  99در سطح  مبدأمدل عرض از   8م این نتایج در تما بر اساس. اتکا استازنظر عددی پایدار و قابل

ی  ریرپذیتأث  دهندهنشانروزانه مثبت و معنادار است که    افته ی تحققهای برآورد شده متغیر نوسان  همچنین در تمام مدل
ی برآورد شده با حضور متغیر اثر هامدل. در تمام  استیافته روزانه  هفتگی از نوسان تحقق  افته ی تحققمستقیم نوسان  

هر    گر یدعبارتبه.  است   1.۵درصد معنادار بوده و مقدار این ضریب حدود    99اهرم بدهی، این متغیر در سطح حداقل  
افزایش ریسک در   دهدیم. این نتیجه نشان دهدیم شیدرصد افزا 1.۵را  ینوسان هفتگ، درصد کاهش بازده روزانه کی

اثر اهرم بدهی و مقدار   ( در تواتر زمانی روزانه موجب افزایش در نوسان  بازار رمزارزها )وجود  بازار بازدهی منفی در این 
)  افتهیتحقق سهام  بازار  روزانه  نوسان  متغیرهای  خصوص  در  شد.  خواهد  بازار  VIXهفتگی  روزانه  نوسان  و   )
اثر کم و معکوس این دو متغیر روی نوسان    دهندهنشان(،هر دو متغیر مقادیر ضرایب کوچک و منفی دارند که  OVXنفت)

اندک   ر یتأثایجاد نوسان روزانه در بازارهای سهام و نفت موجب  گر یدعبارتبه. استهفتگی در بازار رمزارزها  افتهیتحقق
ارز بازار    افته یتحققروی نوسان   در   گذاران هیسرمادهد  و البته در جهت عکس خواهد شد. این موضوع نشان می  رمز 

صورت ایجاد تلاطم در بازارهای موازی نسبت به تغییر در سبد دارایی خود در بازار رمزارزها ملاحظه بیشتری را خواهند  
ه به نتایج  . با توجستینضریب متغیر نوسان روزانه بازار سهام معنادار    MIDAS-RV-VIX-OVXداشت. البته در مدل  

نظر   متغیرهای    رسدی مبه  دیگر  سطح معناداری  در  افزایش  باعث  مدل  در  بدهی  اهرم  اثر  متغیر    مورداستفاده حضور 
شماره    تیدرنهاشود.  می مدل  پژوهش    8در  این  متغیرهای  تمام  از  تمام شده استفادهکه  برای  شده  برآورد  ضرایب   ،

،  .  استمتغیرها معنادار    MIDASهای  های موجود در برآورد مدل( با توجه به پیچیدگی201۶)  سیزملو    کوئداراسگیسلز
بر    شدهاعمالسازی نمودند. گیسلز در این بسته آزمونی برای بررسی قیود  پیاده  Rی  سی نوبرنامهرا در زبان    midas_rبسته  

کلیه قیود    تواندیممدل و معناداری این قیود معرفی نمود. نتیجه این آزمون     بر اساس بر مدل را    شده اعمالمعناداری 
است.   شده دادهبرای هر مدل نشان    ۵جدول  بررسی و نمایش دهد. نتایج آزمون مذکور در    شدهمحاسبهسطوح بحرانی  

به لحاظ آماری معنادار و ضرایب برآورد   شدهلیتحممدل برآورد شده از منظر قیدهای    8که هر  دهدیماین نتایج نشان 
کس نشان-های دوربین واتسون و لیونگشده از کفایت لازم برخوردار است. همچنین نتایج آزمون دهنده عدم وجود  با

 . استمدل برآورد شده  8های هر خودهمبستگی در باقیمانده
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 های برآورد شده )معناداری مدل( بر مدل   شدهلیتحم. بررسی معناداری قیود 5جدول  

علامت اختصاری  
 مدل

دوربین  آزمون  آزمون معناداری قیود مدل
 واتسون

کس -آزمون لیونگ  با
 P-valueمقدار  مقدار آماره P-valueمقدار  مقدار آماره

 )*(  0.۶08 0.2۶208 1.9۵2 )*( 0.۵7۶8 ۳2.7۵9 1مدل 
 )*( 0.49۵ 0.4۶4 1.9۳۶ )*(  0.9212 ۵۳.1۳ 2مدل 
 )*(  0.۵0 0.4۵4 1.9۳7 )*(  0.۵۶27 ۶۶.۵08 ۳مدل 
 )*(  0.4۶4 0.۵۳4 1.9۳1 )*(  0.784 ۵9.۵۶2 4مدل 
 )*(  0.294 1.097 1.90۳ )*( 0.78۶4 91.۳9۵ ۵مدل 
 )*(  0.۳91 0.7۳4 1.920 )*(  0.9۶77 78.1۳۳ ۶مدل 
 )*( 0.894 0.017 1.98۶ )*(  0.9۶۳4 78.814 7مدل 
 )*(  0.۵87 0.294 1.949 )*( 0.9871 10۳.۶۳ 8مدل 

 های پژوهش منبع: یافته                            

 ای  بینی برون نمونه پیش  -2-۴
پیش  دقت  مقایسه  و  بررسی  پژوهش  این  در  اصلی  برون بینی هدف  مدل نمونه های  و  ای  شده  برآورده  های 

مدل برآورد شده    8است. بدین منظور برای هر    مورداستفاده انتخاب مدل بهینه از نظر فرم، ساختار و متغیرهای  
ها(  درصد داده 10ها( و آزمون ) درصد داده 90به دو بخش آموزش )   مورداستفاده های  ، ابتدا داده برآورد مدل در بخش  

انجام    موردنظر مدل    بر اساس ها  بینی های بخش آموزش پیش تقسیم و هر مدل در بخش آموزش برآورد و برای داده 
و معیارهای    قرارگرفته های واقعی مورد مقایسه  ای، نتایج با داده نمونه های برون بینی شود. پس از انجام پیش می 

هر    بر اساس دهد  آورده شده است. این نتایج نشان می   ۶جدول  است. نتایج این معیارها در    شده محاسبه خطا  
معیار   متغیرهای    8  مدل   MASE  و   MSE ،  MAPEسه  تمام  از  می   شده ی معرف که  در  استفاده  بالاتری  دقت  کند، 

 نماید.  ی ارائه می ا نمونه بینی برون  پیش 

 مدل برآورد شده  8ای برای های برون نمونهبینی . معیارهای ارزیابی دقت پیش6جدول  

 MSE MAPE MASE 
 1.۶40 4۶.4۶4 0.000980 1مدل 
 1.۵40 42.81۶ 0.0008۳4 2مدل 
 1.۵۳1 4۵.227 0.0007۵۳ ۳مدل 
 1.۶9۶ ۵1.0۶4 0.0009۳۶ 4مدل 
 1.۵۵9 47.0۵۳ 0.000804 ۵مدل 
 1.۶84 ۵0.24۵ 0.00092۵ ۶مدل 
 1.۵0۵ 42.287 0.0007۳4 7مدل 
 0.9۳2 22.۵80 0.0004۳7 8مدل 

 های پژوهشمنبع: یافته                                 
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 دهد. ای نمایش مینمونهمدل برآورد شده برای بخش برون 8ای برای هر های برون نمونهبینیپیش ۳شکل 

 
 مدل برآورد شده 8 ی ابرون نمونه  یهای نیب شیآزمون و پ  ی ها. داده۳شکل  

 های پژوهش منبع: یافته

عنوان  به  0.2۵مقدار   ( 2012)  2(، لورنت و همکاران 2012)  1مطالعه مارتنز و همکاران   بر اساس  MCSاجرای آزمون    منظور به
 حذف  0.2۵کمتر از    P-valueبا مقدار    ییهامدل ،  MCSشود در آزمون  این انتخاب باعث می  که  شدهانتخاب  یمقدار بحران
لذا   قابلبه  باقیمانده   ی هامدلشوند،  پ  یتوجهطور  مدل  افتهیتحققنوسان    ی نیبشیدر  عملکرد حذف  یها از  شده 

در    1۵گیری برابر با  و طول بلوک بازنمونه   2۵000 برابر با Bootstrap . در این پژوهش تعداد تکرارهای خواهند داشت  یبهتر
، 4کمترین مقدار   tرا برای سه تابع زیان و در سه حالت آزمون    MCSآزمون    value-Pنتایج  ،  7جدول    3ست.شده انظر گرفته 

مقدار   tآزمون   آزمون    5بیشترین  می  6ای فاصله  tو  آزمون  نشان  حالت  در  ،    tدهد.  مقدار اختلاف    نیترکوچککمترین 
مدل بین  آزمون  هاعملکرد  حالت  در   ،t  بیشترین   نیتربزرگ  ، مدل  مقدار بین  عملکرد  آزمون  ها  اختلاف  حالت  در    tو 

تفاوت  ایفاصله محدوده  ب  یها کل  ارز مدل   نیعملکرد  را  هر می  ی ابیها  در  بودن   شود.  معنادار  آزمون   محدودهسه 
 . شودارزیابی می  یموردبررس

 
1. Martens et al. 

2. Laurent et al. 

 .باشندمی p>0.9999 و  p<0.0001 دهندهترتیب نشانها به چهار رقم اعشار هستند و بهp-value کردن  گرد از   ناشی  1 و   0مقادیر   .3
4. t.min Test. 

5. t.max Test. 

6. t.rang Test. 
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 MCSآزمون   بر اساس برآورد شده   مدل 8های  بینی پیش . نتایج ارزیابی7جدول  
 

MSE QLIKE MAE  
t.min t.max t.range t.min t.max t.range t.min t.max t.range 

 0 0.0311 0 0.159 0.172 0.639 0 0.2468 0 1مدل 
 0 0.1259 0 0.781 0.647 0.639 0.0014 0.5133 0.00052 2مدل 
 0 0.0861 0 0.781 0.635 0.639 0.0208 0.5133 0.00648 ۳مدل 
 0 0.0311 0 0.021 0.172 0.48 0.0001 0.2468 0.00052 4مدل 
 0 0.1259 0 0.781 0.647 0.639 0.0444 0.5133 0.00648 ۵مدل 
 0 0.0311 0 0.144 0.172 0.306 0.0078 0.2468 0 ۶مدل 
 0 0.1259 0 0.781 0.647 0.639 0.0078 0.5133 0.00648 7مدل 
 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8مدل 

 های پژوهش منبع: یافته             

  tهر سه تابع زیان و در هر سه حالت آزمون    بر اساسدهد  نشان می  ۶جدول  در    شده داده نمایش    P-valueمقادیر  
،    نیترکوچک استفاده نموده، عملکرد    شدهی معرفکه از تمام متغیرهای    8ای، مدل  فاصله  tمقدار و    نیتربزرگ  tمقدار

  ۵جدول  در این بخش، نتایج  آمدهدستبه ای دارد. نتایج بینی برون نمونهمدل دیگر در حوزه پیش 7بهتری نسبت به 
 کند.  می دی تائبینی را معیارهای ارزیابی خطای پیش بر اساسدر خصوص انتخاب بهترین مدل 

 ی نیبش یپ جینتا شتر ی ب لی و تحل یداریپا یررسب -۳-۴
به محققان و   یبررس  نیا  رایدارد، ز  یو مال یاقتصاد  یهادر پژوهش یادیز  تیاهم  ینیبشیپ 1جینتا  ی داریپا یبررس

کنند. درواقع، پا  نان یاطم  ی نیبشیپ  یهامدل  دقتتا از    کند یکمک م  گذارانهیسرما که    نیبه ا   یدار یحاصل  معناست 
گر نتا   یابیارز   یهامدل، و روش  یپارامترها  ،یورود  یهادر داده  راتییآمده به تغدستبه  جینتا   جیحساس نباشند. ا

  ی نیبشیپ یاعتماد براقابل یعنوان ابزاربه آن مدل به توان یبماند، م یباق  کسانیو  دار یمختلف پا طیمدل در شرا کی
کرد.  یریگم یو تصم  یهاروش  ایها  خاص داده  طیشرا  لیمدل ممکن است به دل  کی  جیاز مواقع، نتا  یاری در بس اعتماد 

و   یدار یپا  یها آزمون  بانداشته باشد.    یکاف  ییکارا  ،متفاوت   طیشرا  ای  دیجد  یهاآمده باشد، اما در دادهدستبه  یآمار
استفاده  قابل  تر یو کاربرد  تر یکل  یحاصل کرد که مدل موردنظر به شکل  نانیاطم  توان یمختلف، م  طیدر شرا  جینتا  یبررس

  یهاینیبشیدر پ  ژهیو به  جینتا  یداریپا  ت،یدرنها  .ستین  نیزمان مع  ا یخاص    یهاآن تنها محدود به داده  جیاست و نتا
ا  کند،یم  دایپ  یشتریب  تیبلندمدت اهم که در  ب  راتییحالت تغ  نیچرا بازارها و متغ  یشتریو نوسانات  ممکن    رهای در 

بنابرا دهد.  رخ  تصم  ی داریپا  یابیارز   ن،یاست  م  رانیگمیبه  د  کندیکمک  اطم  تر قیدق  یدگاهیکه  در   یشتریب  نانیو 
مدل  ستفادها سرما  یزیر برنامه  یبرا  ینیبشیپ  یهااز  باشند.  یگذارهیو  بخش    داشته  این  اطمبهدر  از    نانیمنظور 

کاهش نگران  یا نمونهبرون  یهاینیبشیپ  جینتا  نانیاطم  تیو قابل  یداریپا  ج،یدر نتا  یکاوداده  یاحتمال  ر یاز تأث  های و 

 
1. Robustness Check. 
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مختلف    مات ی در تنظ   رات یی شامل تغ   ها ی بررس   ن ی . ا است   شده انجام   ی اضاف   ی ها ل ی و تحل   ی دار ی پا   ی ها از آزمون   ی ا مجموعه 
ازجمله  مدل  روش   𝑘𝑚𝑎𝑥برای    ن ی گز ی جا   ی پارامترها ها،  نمونه   ی اب ی ارز   ی ها ،  فواصل  از    ن ی گز ی جا   ی ر ی گ مختلف،  استفاده  و 
  ی ها و استحکام مدل  ج ی نتا  ی تا از سازگار  کنند ی کمک م   ی دار ی پا  ی ها ل ی تحل  ن ی است. ا   متفاوت برای نوسان  ی ها زن ن ی تخم 

   ایجاد شود.   آمده دست به   ج ی به اعتبار نتا   ی شتر ی و اعتماد ب   شود حاصل    نان ی مختلف اطم   رات یی در برابر تغ   ی ن ی ب ش ی پ 

کثر وقفه -۴-۴  (𝒌𝒎𝒂𝒙ها ) تغییر در حدا
دهنده در طراحی مدل استفاده  های متغیرهای توضیح اولین آزمون برای بررسی پایداری نتایج از تغییر در تعداد وقفه   عنوان به 

کثر وقفه 0که در بخش تصریح مدل )   گونه همان شود.  می  𝑘𝑚𝑎𝑥وقفه )   ۵0ها برابر با  ( بیان شد، تعداد حدا = ( در نظر گرفته  50
که   منجر به    تواند ی م   حتی   و   نبوده معمولاً سودآور    وقفه   ی اد ی استفاده از تعداد ز   ( 2007مطالعه گیسلز و همکاران )   بر اساس شد چرا

ب   ی مشکلات  برابر    شود   برازش ش ی مانند  گیسلز  این بخش تعداد وقفه   ۵0و تعداد وقفه پیشنهادی توسط  لذا در  ها  وقفه است. 
کمتر از    ۶۶و    22صورت ه ب  . نتایج  شود ی م ها انجام  بینی مدل پژوهش برآورد و پیش   8وقفه( تغییر و هر    ۵0وقفه و بیشتر از    ۵0وقفه )

  8جدول  در    ۶۶های  و تعداد وقفه   22های  های با تعداد وقفه ای برای هر دو بخش مدل بینی برون نمونه معیارهای خطا در پیش 
و    22برای هر دو حالت تعداد وقفه   8هر سه معیار ارزیابی خطا مدل   بر اساس دهد آورده شده است. نتایج این بخش نشان می 

 کند.  مدل دیگر ایجاد می   7ای، با دقت بالاتری را نسبت به  نمونه های برون بینی روزه، پیش   ۶۶
 هاشرایط تغییر در تعداد وقفه. معیارهای ارزیابی خطا برای آزمون پایداری نتایج در 8جدول 

 MSE MAPE MASE 
𝑘𝑚𝑎𝑥  =  22 

 1.۶4۳۵ 4۶.۵89۳ 0.00098۳129 1مدل 
 1.۶1۵294 4۵.۵۵948 0.0009۳۶147 2مدل 
 1.8۵1749 ۵4.8۶۵99 0.001287108 ۳مدل 
 1.۵۵۶411 4۳.79998 0.0008947۶8 4مدل 
 2.28۳۶01 70.۳0987 0.0018۳49۶1 ۵مدل 
 2.497۳74 ۶1.9۶۶28 0.002۳72797 ۶مدل 
 2.09۶8۳1 ۶4.98874 0.00149۵۳79 7مدل 
 1.1۶۳094 28.۳49۳2 0.000814124 8مدل 

𝑘𝑚𝑎𝑥  =  66 
 2.290414 70.۳۳929 0.001۶8414 1مدل 
 1.۶48۳1 48.87911 0.0010028۶ 2مدل 
 2.۵8287۵ 79.4۵4۶9 0.0021۳987 ۳مدل 
 2.۳1۶07۳ 70.97802 0.00171۳۵2 4مدل 
 1.911971 ۵8.10402 0.00118۳۵۶ ۵مدل 
 2.4۶7017 7۵.9۳۵27 0.0019۵۶72 ۶مدل 
 ۳.۵0۵192 107.782۵4 0.00411202 7مدل 
 1.۶0۵۶14 47.4۶1۵8 0.00097۳۵9 8مدل 

 های پژوهش منبع: یافته                                                       
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نتایج  بررسی دقیق   منظور به    ت ی درنها  آزمون    آمده دست به تر  بهترین مدل    MCSاز  توابع    بر اساس استفاده و 
دقت در پیش  نظر  از  و  آزمون  انتخاب می   شده ارائه های  بینی زیان  نتایج  تعداد    MCSشود.  تغییر در  هر دو  برای 

در هر سه معیار    P-valueمقادیر    بر اساس دهد که آورده شده است. نتایج این آزمون نشان می  9  جدول ها در  وقفه 
MSE  ،QLIKE    وMAE   بوده و  مدل دیگر بهینه   7نسبت به    8مدل    ۶۶و    22های  و برای هر دو حالت تعداد وقفه

پیش  )   بینی دقت  نتایج  این  دارد.  نتایج  9    جدول و    8جدول  بالاتری  پایداری  و    آمده دست به (  برآورد  بخش  در 
 . د ی نما ی م بینی مدل در این پژوهش را اثبات  پیش 

 هاتغییر در تعداد وقفه  -بررسی پایداری نتایج  - MCSآزمون  . 9   جدول 
 MSE QLIKE MAE 
 t.min t.max t.range t.min t.max t.range t.min t.max t.range 

𝑘𝑚𝑎𝑥  =  22 
 0.0003 0.113 0.0074 0.038 0.460 0.0727 0.0048 0.465 0.6019 1مدل 
 0.0244 0.113 0.0097 0.364 0.460 0.236 0.580 0.465 0.6461 2مدل 
 0.0003 0.113 0.0011 0.143 0.460 0.035 0.568 0.465 0.156 ۳مدل 
 0.0244 0.113 0.0097 0.364 0.460 0.035 0.631 0.622 0.6461 4مدل 
 0.0003 0.0209 0.0001 0.0 0.460 0.035 0.0 0.039 0.0314 ۵مدل 
 0.0 0.0209 0.0 0.235 0.0389 0.035 0.0 0.039 0.0 ۶مدل 
 0.0244 0.113 0.0003 0.0979 0.460 0.035 0.424 0.317 0.103 7مدل 
 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 8مدل 

𝑘𝑚𝑎𝑥  =  66 
 0.00 0.0 0.0001 0.0002 0.0 0.0 0.0019 0.0014 0.0030 1مدل 
 0.6496 0.6447 0.6432 0.9480 0.9469 0.9458 0.7767 0.7743 0.7716 2مدل 
 0.0 0.0 0.0 0.0000 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ۳مدل 
 0.0000 0.0 0.0015 0.0002 0.0 0.0 0.0019 0.0006 0.0024 4مدل 
 0.0120 0.0015 0.0939 0.0008 0.0001 0.0254 0.1719 0.1094 0.4086 ۵مدل 
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ۶مدل 
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7مدل 
 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 8مدل 

 های پژوهش منبع: یافته           
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 ( خارج از نمونه   R²تغییر در نحوه ارزیابی ) -۵-۴
²R   که برا  ی ونیرگرس  یهامدل  ی ابیارز   یارها یاز مع  یکی  1خارج از نمونه ک  یاست  ها  مدل  ینیبشیپ  تیف یسنجش 

که عملکرد مدل را بر اساس داده  ²R. برخلاف  ردیگیمورداستفاده قرار م   یابیارز   )آموزش(  2ایدرون نمونه  یهامعمول 
𝑅𝑜𝑜𝑠  کند،یم

ج از نمونه برا  دیجد  یهااز داده   2 در    ژهیوبه   کردیرو  نی. اردیگی مدل بهره م  ینیبش یدقت پ  یابیارز   یو خار
(، راپاچ و  2008) 3کمپل و تامسون  مطالعات مختلفی مانند  دارد. تینوسانات بازار سهام اهم ینیبشیمانند پ ییها حوزه

𝑅𝑜𝑜𝑠  از (  2018)  5( و وانگ و ئیین 2010)  4ژو 
𝑅𝑜𝑜𝑠. اندبینی نوسانات بازار سهام استفاده کردهبرای ارزیابی کیفیت پیش 2

به   2
کاهش خطا بر  که    اشاره دارد.  7ار یمدل مع  MSFEنسبت به    ین یبشی( پMSFE)  6ی نیبشیمربعات پ  نیانگیم  ی درصد 

 شود. محاسبه می (2۳) رابطه اساس

(2۳) 𝑅𝑜𝑜𝑠
2 = 1 −

∑ (𝑅𝑉𝑚+𝑘 − 𝑅𝑉̂𝑚+𝑘)
2𝑞

𝑘=1

∑ (𝑅𝑉𝑚+𝑘 − 𝑅𝑉̂𝑚+𝑘,𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ)
2𝑞

𝑘=1

 

𝑅𝑉𝑚+𝑘  مقدار واقعی،    𝑅𝑉̂𝑚+𝑘    و     یموردبررسمدل    بینیپیشمقدار𝑅𝑉̂𝑚+𝑘,𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ  بینی مدل معیار مقدار پیش
زمان 𝑚  در  + 𝑘    و دوره  𝑞است  پیشتعداد  مثبت  موردنظر بینی  های  مقادیر  𝑅𝑜𝑜𝑠  است. 

می  2 مدل نشان  که  دهد 
کاهش خطای پیش 𝑅𝑜𝑜𝑠و مقادیر منفی    بینی مؤثرتر استپیشنهادی عملکرد بهتری نسبت به مدل معیار دارد و در 

2 
کمتری نسبت به مدل معیار دارد  دهدیمنشان   آماری .  که مدل پیشنهادی عملکرد  ارزیابی  𝑅𝑜𝑜𝑠  برای 

های  آزمون   2
آزمون    نی( در ا𝐻0فرض صفر ) .  شده استارائه (2007)  8کلارک و وست  ها توسط. یکی از این آزموناندشنهادشدهیخاصی پ

  MSFEآن است که    یبه معنا  هیفرض  نیا.  ستین  ار یاز مدل مع  تر قیدق  ینیبش یاز نظر پ  یشنهادیکه مدل پ  کندیم  انیب
مع پ  MSFE  یمساو  ایکمتر    ار یمدل  ب  یشنهادیمدل   چ یه  یشنهادیکه مدل پ  کندی م  انیاست. درواقع، فرض صفر 

گر بنابراین    .کندینم  جادیا  ینیبش یپ  یدر کاهش خطا  ار ینسبت به مدل مع  یبهبود  مدل معیار کمتر یا مساوی MSFE ا
MSFE شودمحاسبه می (24)رابطه صورت آزمون به هشود. آمارمدل پیشنهادی باشد، فرض صفر پذیرفته می. 

(24) 𝑓𝑡  =  (𝑅𝑉𝑡 − 𝑅𝑉̂𝑡,𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ)
2

 −  (𝑅𝑉𝑡 − 𝑅𝑉̂𝑡,𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙)
2

 +  (𝑅𝑉𝑡,𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ − 𝑅𝑉̂𝑡,𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙)
2 

𝑅𝑉̂𝑡,𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ  و𝑅𝑉̂𝑡,𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙  برای رد فرض . توسط مدل معیار و مدل پیشنهادی هستند بینیپیش مقادیر به ترتیب
کمتر از سطح معناداری انتخاب، این مقدار   P-value مقدار     بر اساسکلارک و وست   صفر در آزمون شده )معمولاً  باید 

امر نشان می0.01یا    0.0۵ این  باشد.  به(  که مدل پیشنهادی  کرده است و  دهد  از مدل معیار عمل  بهتر  طور معناداری 

 
1. Out-of-Sample R² (𝑅𝑜𝑜𝑠

2 ) 

2. In-sample Data 

3. Campbell & Thompson. 

4. Rapach & Zhou. 

5. Wang & Yin. 

6. Mean Squared Forecast Error (MSFE). 

7. Benchmark. 

8. Clark & West. 
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کردبینی دقیقتوان از آن برای پیشمی مدل مرجع در نظر    عنوانبه (  MIDAS-RV.در این بخش مدل پایه )تر استفاده 
𝑅𝑜𝑜𝑠نتایج محاسبه    شدهگرفته

کلارک  2 آورده شده    10جدول  وست هفت مدل دیگر نسبت به مدل مرجع در  -و آزمون 
که این نتایج پایداری دقت پیش   بر اساسکند.  را اثبات می  0در بخش  شدهانتخابو مدل    شدهانجامهای  بینیاست 

𝑅𝑜𝑜𝑠،  شدهانتخابمدل    7در میان    10جدول  نتایج  
کمترین   MSFEبیشترین مقدار و    8  برای مدل  2 برای همین مدل 

بینی برون  دهد این مدل در میان هفت مدل دیگر بهترین دقت در پیشمدل دیگر را دارد که نشان می  7مقدار در میان  
فرض   8آمده تنها مدل  دست در نتایج به  P-valueمقادیر    بر اساسی را به خود اختصاص داده است. همچنین  انمونه

کرده و نشان می   ار ینسبت به مدل مع  یشنهادیمدل پصفر یعنی عدم ایجاد بهبود توسط   ، نسبت به   8دهد مدل  را رد 
( پایه  مدل MIDAS-RVمدل  دیگر  به  نسبت  همچنین  و  پیش  شدهی معرفهای  (  دقت  در  بهتری  های  بینیعملکرد 

 دارد.   شدهارائه
𝑅𝑜𝑜𝑠  بر اساس ها بینی مدل . ارزیابی دقت پیش10جدول  

 وست -کلارکآزمون و  2

 𝑹𝒐𝒐𝒔
𝟐  MSFE P-value 

 0.4447 0.8۵0۵ 0.149۵ 2مدل 
 0.۵992 0.7۶8۵ 0.2۳1۵ ۳مدل 
 0.4۶09 0.9۵49 0.04۵1 4مدل 
 0.98۳2 0.8199 0.1801 ۵مدل 
 0.۵4۶4 0.94۳7 0.0۵۶۳ ۶مدل 
 0.۳14۳ 0.748۵ 0.2۵1۵ 7مدل 
 0.0000 0.44۶4 0.۵۵۳۶ 8مدل 

 های پژوهش منبع: یافته                                                  

 تغییر در برآوردگر نوسان  -۵-۴
از    نیر اد (  2008)  1بارندوف و همکاران   که توسط  Realized Kernel (RK)به نام    شرو یپ  انسیبرآوردگر وار   کیبخش 
م  شدهی معرف استفاده  برآوردگرها  یکی  RK.  شودیاست،  اقتصادسنج  انسیوار   شرفتهیپ  یاز  حوزه  که    یمال  یدر  است 

 یمبتن  یها لیدر تحل  ژهیوروش به   نی. ارودیبه کار م  هاییدارا  ینوسانات واقع  نیبازار در تخم  ز ینو  ر یمنظور کاهش تأثبه
کاربرد فراوان  تواتر زمانیبا    یهابر داده از نوسانات    یترقی دق  یها نیتا تخم  دهد یدارد و به پژوهشگران امکان م  یبالا 

کرنل به RK به دست آورند. فرمول عمومی یواقع  . است (2۵)رابطه صورت با استفاده از تابع 

(2۵) 𝑅𝐾𝑡 = ∑ 𝑘(𝑗)𝛾𝑗

𝐻

𝑗=−𝐻

 

 
1. Barndorff et al. 
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𝛾𝑗    و فاصله    𝑘(𝑗)خودکواریانس  در  کرنل  تابع  باند  H است.  𝑗مقدار  پهنای  تعیین 1پارامتر  که  تعداد است  کننده 
در  ها  خودکواریانس  بیترک  یاست که برا  یتابع وزن کیتابع کرنل  .  است که در ترکیب دخیل هستند  2هایی خودکواریانس

 ز یدورتر و کنترل نوهای  خودکواریانس  ر ی. هدف از استفاده از تابع کرنل، کاهش تأثشودیاستفاده م  انسیوار   یبرآوردگرها
داده بارتلتدر  کرنل  تابع  است.  تأثیر    3ها  کاهش  در  کارایی  و  سادگی  دلیل  به  که  است  پرکاربرد  کرنل  توابع  از  یکی 

از    هایخودکواریانس بسیاری  در   ، می  الگوهادور بهاستفاده  تابع  این  وزنشود.  خطی  میصورت  برای  دهی  و  کند 
کرنل بارتلت به. دهدها را کاهش می، وزندورتر های فاصله  .شودتعریف می (2۶)رابطه صورت تابع 

(2۶ ) 𝑘(𝑗)  =  { 1 −
|𝑗|

𝐻 + 1
      𝑓𝑜𝑟 |𝑗| < 𝐻

0                                     

 

𝑗   وقفه( و     فاصله زمانی( 𝐻های زمانی  است که برای فاصله  شدهیطراح  یا گونهبهاین تابع  .  ارامتر پهنای باند استپ
به نزدیک و  دارد  بیشتری  وزن  می   جیتدر تر  کاهش  وزن  فاصله،  افزایش  تابا  می   رسیده  𝐻  به  یابد  صفر  سپس  ود. شو 
گی شامل  ویژ بارتلت  کرنل  تابع  مهم  آسان  سازادهیپهای  درک  و  دلی  ساده  لیبه  و  خطی  تابع،    ساختار  کاهش این 

کها گونهبه   دور   هایخودکاریانس افزایش    ی  تأثیر  هاوقفهبا  به   هایخودکواریانس،  می دور  کاهش  مؤثری  . یابدطور 
کاهش وزن   همچنین   ، تخمین واریانس دقیق  های وقفهبا  که مقاومت مدل در برابر نویز بازار را  تری حاصل میدور شود 

تواند از اطلاعات بیشتری که این  های با فرکانس بالا سازگار است و میبا داده  یخوببهاین تابع    تیدرنها.  دهدافزایش می
کرنل بارتلت در فرمول.  مند شوددهند بهرهها ارائه میداده کافی است تابع  RK برای استفاده از تابع   ،𝑘(𝑗)   در فرمول

کرنل بارتلت به RK . بنابراین، فرمولشوداصلی جایگزین   .خواهد بود(27)رابطه صورت با تابع 

(27) 𝑅𝐾𝑡 = ∑ (1 −
|𝑗|

𝐻 + 1
) 𝛾𝑗

𝐻

𝑗=−𝐻

 

برآوردگر   مقدار  ابتدا  بخش  این  و    RKدر  روزانه  زمانی  تواتر  اساسبا  )داده  بر  روزانه  میان  قیمت دقیقه۵های  ای( 
کرنل از نوع   ، یسازادهیپ  نی در ا  4شود.کوین محاسبه میبیت کرنل برابر با    بارتلت  تابع    ی هاهیمطابق توص،    2با پارامتر 

ادب در  انتخاب  یهاداده   یبرا  کرنل  یبرآوردگرها  اتیمتداول  بالا  فرکانس  تعادلبا  تا  است  نو  نیب  یشده   ز یکاهش 
  یتمیلگار   یهابازده  یمحاسبات بر مبنا  . همچنیننوسان برقرار شود  یواقع  راتییبازار و حفظ اطلاعات تغ  زساختار یر 

با تنظ  ی اگونهشده است، بهانجام  یا قهیدق  ۵  یهاداده پرتواتر سازگار    یهاداده  یبرا  شده هیاستاندارد توص  ماتیکه 
مدل   8زن نوسان روزانه در هر  تخمین  عنوانبه  RK، برآوردگر  شدهانتخابسنجش پایداری مدل    منظور به. سپس  باشد

)نوسان   وابسته  متغیر  برآورد  می  مورداستفادههفتگی(    افتهیتحققبرای  سپس  قرار  آزمون  گیرد.  از  استفاده  ،  MCSبا 

 
1. Bandwidth 

2. Autocovariances 

3. Bartlett Kernel 

کتابخانه   .4  شود.انجام می  Rنویسی  در زبان برنامه highfrequencyمحاسبات با استفاده از 
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شود. نتایج آزمون مجموعه مدل  انتخاب می  شدهارائههای  بینیتوابع زیان و از نظر دقت در پیش   بر اساسبهترین مدل  
-Pمقادیر   بر اساسدهد که  آورده شده است. نتایج این آزمون نشان می  11جدول  اطمینان با تغییر در برآوردگر نوسان در  

value  در هر سه معیارMSE ،QLIKE  وMAE  بینی برتری دارد.  نسبت به هفت مدل دیگر از منظر دقت در پیش 8مدل
 .دینمایمبینی مدل در این پژوهش را اثبات در بخش برآورد و پیش  آمدهدستبهاین نتایج پایداری نتایج 

 تغییر در برآوردگر نوسان  -بررسی پایداری نتایج   - MCS. آزمون  11جدول  

 MSE QLIKE MAE 
 t.min t.max t.range t.min t.max t.range t.min t.max t.range 
 0.00 0.18 0.23 0.00 0.31 0.33 0.00 0.34 0.38 1مدل 
 0.30 0.18 0.24 0.41 0.31 0.33 0.47 0.34 0.38 2مدل 
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ۳مدل 
 0.00 0.00 0.008 0.008 0.002 0.036 0.0006 0.015 0.15 4مدل 
 0.00 0.00 0.01 0.00 0.002 0.060 0.00 0.015 0.014 ۵مدل 
 0.00 0.00 0.006 0.01 0.002 0.029 0.008 0.015 0.011 ۶مدل 
 0.30716 0.24 0.24 0.41 0.31 0.33 0.47 0.35 0.38 7مدل 
 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.0 8مدل 

 های پژوهش منبع: یافته                  

جدید    11جدول  مدل    8 برآوردگر  از  استفاده  دقیق  منظور به است.    آمدهدستبه با  ارزیابی  و  نتایج بررسی  تر 
ارزیابی    آمدهدستبه معیار  از  جدید،  برآوردگر  از  استفاده  𝑅𝑜𝑜𝑠با 

استفاده    2 نتایجشودیمنیز  نظر    .  در  مدلبا   گرفتن 
MIDAS-RV  آورده شده است. 12جدول مدل مرجع و مقایسه هفت مدل دیگر با مدل مرجع  در  عنوانبه   

𝑅𝑜𝑜𝑠  بر اساس  RKهای برآورد شده با برآوردگر  بینی مدل ارزیابی دقت پیش .12جدول  
 وست-آزمون کلارکو  2

 𝑹𝒐𝒐𝒔
𝟐  MSFE P-value 

 0.997 0.999 0.0004 2مدل 
 0.0 9.۶12 -8.۶1 ۳مدل 
 0.00190 1.۳4۳ - 0.۳4۳ 4مدل 
 0.00 1.۶80 - 0.۶808 ۵مدل 
 0.001۶۳ 1.۳۵4 - 0.۳۵4۳ ۶مدل 
 0.۳7۶ 0.9۶1 0.0۳89 7مدل 
 0.00۳۳۳ 0.7۳9 0.2۶0۳ 8مدل 

 های پژوهش منبع: یافته                                                            
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𝑅𝑜𝑜𝑠 آورده شده مقادیر مثبت  که در بخش  گونه همان
دهد که مدل پیشنهادی عملکرد بهتری نسبت به نشان می  2

کاهش خطای پیش 𝑅𝑜𝑜𝑠و مقادیر منفی    بینی مؤثرتر استمدل معیار دارد و در 
که مدل پیشنهادی   دهدیمنشان    2

کمتری نسبت به مدل معیار دارد -Pدارای مقدار    8و   ۵-4-۳-2های  مدل   10جدول  نتایج   بر اساس. مطابق با  عملکرد 
value     از میان این    0.0۵کمتر از که  𝑅𝑜𝑜𝑠دارای    8مدل تنها مدل    ۵هستند 

مدل    7همچنین  در میان  .  مثبت است  2
𝑅𝑜𝑜𝑠،  شدهانتخاب

مدل دیگر را دارد  7برای همین مدل کمترین مقدار در میان  MSFEبیشترین مقدار و  8 برای مدل 2
ای را به خود اختصاص داده  بینی برون نمونهدهد این مدل در میان هفت مدل دیگر بهترین دقت در پیشکه نشان می

 یشنهادیمدل پفرض صفر یعنی عدم ایجاد بهبود توسط    8، مدل  آمدهدستبهدر نتایج    P-valueمقدار    بر اساسو  
کرده و نشان می  ار ینسبت به مدل مع در پژوهش در طراحی    شدهی معرفکه از تمام متغیرهای     8دهد مدل شماره  را رد 

مدل   شدهاستفادهآن   دیگر  به  نسبت  همچنین  و  پایه  مدل  به  نسبت  دقت    شدهی معرفهای  است  بهتری در  عملکرد 
 دارد.  شدهارائههای  بینیپیش

 بینی تغییر در افق زمانی و الگوی پیش -۶-۴
بینی )دو هفته، یک  تغییر افق زمانی پیش  صورت به بررسی پایداری نتایج اصلی دو تغییر   منظور به در این بخش 

به بررسی قدرت    3و روش بازگشتی   2، روش پنجره غلتان 1ی شامل روش ثابت ن ی ب ش ی پ ماه ، دو ماه( و تغییر در الگوی  
برای هر    ها ی ن ی ب ش ی پ شود.  در اولین قدم  می   ها پرداخته بینی مدل پیشنهادی پژوهش نسبت به دیگر مدل پیش 

  مدت ان ی م ای(،  )دوهفته   مدت کوتاه رویکردهای ثابت، پنجره غلتان و بازگشتی و در سه افق زمانی    بر اساس مدل    8
بینی مورد  ای( انجام و  معیارهای خطای پیش هفته   8)دوماهه معادل    بلندمدت ای( و  هفته   4معادل    ماهه ک )ی 

مقادیر معیارهای ارزیابی خطا    بر اساس آورده شده است.  12جدول ها در  بینی گیرد. نتایج این پیش ارزیابی قرار می 
کوتاه   8مدل  ،  12ول  جد در   بینی  هر سه رویکرد پیش   بر اساس مدت و بلندمدت( و  مدت، میان در هر سه افق زمانی )

 کند.  مدل دیگر ایجاد می   7ی، با دقت بالاتری را نسبت به  ا برون نمونه های  بینی )ثابت، غلتان و بازگشتی(، پیش 

 

 

 

 

 

 
1. Fixed Method 

2. Rolling Window Method 

3. Recursive Method 
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 بینیتغییر افق زمانی و رویکرد پیش -پایداری نتایج   -. معیارهای ارزیابی خطا 13جدول  

 fixed rolling recursive 
 MSE MAPE MASE MSE MAPE MASE MSE MAPE MASE 
 h = 2 week 
 1.98 50.77 0.00054 1.98 50.79 0.00054 1.99 50.86 0.00054 1مدل 
 0.85 22.70 0.00013 0.43 11.16 0.00003 0.84 22.34 0.00013 2مدل 
 3.03 77.76 0.00128 4.45 116.97 0.00322 2.58 65.26 0.00087 ۳مدل 
 3.67 93.91 0.00184 3.25 82.14 0.00138 3.13 78.78 0.00126 4مدل 
 2.91 74.13 0.00113 2.66 67.00 0.00091 2.64 66.70 0.00091 ۵مدل 
 2.32 57.06 0.00067 2.51 62.30 0.00079 2.99 75.45 0.00116 ۶مدل 
 2.39 61.18 0.00079 2.28 58.19 0.00070 2.24 57.01 0.00067 7مدل 
 0.73 19.87 0.00012 0.06 1.31 0.0000006 0.47 12.69 0.00004 8مدل 
 h =4 week 
 2.81 67.27 0.00086 2.80 67.06 0.00085 3.28 80.92 0.00121 1مدل 
 1.58 40.01 0.00032 1.34 34.59 0.00027 1.68 43.00 0.00038 2مدل 
 4.51 107.32 0.00228 4.21 102.84 0.00221 3.22 78.82 0.00109 ۳مدل 
 4.21 102.22 0.00185 3.92 94.96 0.00158 3.82 92.81 0.00150 4مدل 
 3.36 82.29 0.00120 3.44 83.29 0.00122 3.35 81.92 0.00117 ۵مدل 
 6.28 144.64 0.00642 3.12 75.68 0.00100 3.66 88.89 0.00138 ۶مدل 
 3.27 79.60 0.00113 3.21 78.12 0.00109 3.13 76.49 0.00104 7مدل 
 0.96 22.92 0.00013 0.93 23.14 0.00016 1.48 38.61 0.00035 8مدل 
 h = 8 week 
 1.68 47.11 0.00064 1.68 47.05 0.00064 1.87 58.36 0.00082 1مدل 
 1.22 33.45 0.00036 1.13 30.77 0.00033 1.24 35.87 0.00036 2مدل 
 2.34 72.90 0.00139 2.75 79.77 0.00175 1.90 59.29 0.00080 ۳مدل 
 2.38 75.59 0.00136 3.97 127.09 0.00736 2.10 67.69 0.00109 4مدل 
 2.15 66.07 0.00101 2.06 64.61 0.00101 1.93 62.20 0.00093 ۵مدل 
 3.34 101.17 0.00378 1.81 57.28 0.00078 2.07 65.73 0.00101 ۶مدل 
 1.95 57.93 0.00079 1.87 55.99 0.00075 1.83 54.97 0.00071 7مدل 
 0.94 28.82 0.00034 0.84 24.51 0.00020 1.20 34.97 0.00036 8مدل 

 های پژوهش منبع: یافته                        

 بر اساسمدل استفاده و    MCS، مانند مراحل قبلی از آزمون  آمدهدستبهتر نتایج  بررسی دقیق   منظور بهدر ادامه  
بهترین مدل   اطمینان،  از نظر دقت در پیش  بر اساسآزمون مجموعه مدل  و  زیان  انتخاب    شده ارائههای  بینیتوابع 
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آورده      1۵تا    1۳جدول  بینی در  شود. نتایج آزمون مجموعه مدل اطمینان برای هر دو تغییر افق زمانی و روش پیشمی
که  شده است. نتایج این آزمون نشان می در هر   MAEو    MSE  ،QLIKEدر هر سه معیار    P-valueمقادیر    بر اساسدهد 

نسبت   8بینی ثابت، غلتان و بازگشتی مدل  مدت و بلندمدت و برای هر سه رویکرد پیشمدت، میانسه افق زمانی کوتاه
بهینه   7به   دیگر  پیشمدل  دقت  و  و    بینیبوده  برآورد  بخش  در  شده  برآورد  مدل  پایداری  نتایج  این  دارد.  بالاتری 

 . دینمایمبینی مدل در این پژوهش را اثبات پیش

 رویکرد ثابت-تغییر در افق زمانی   -بررسی پایداری نتایج  - MCSآزمون  .14دول  ج

 MSE QLIKE MAE 
 t.min t.max t.range t.min t.max t.range t.min t.max t.range 

h = 2 week 
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ۳مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ۵مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ۶مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7مدل
 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 8مدل

h =4 week 
 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1مدل
 0.13 0.13 0.12 0.38 0.38 0.37 0.49 0.49 0.49 2مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ۳مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ۵مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ۶مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7مدل
 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 8مدل

h = 8 week 
 0.058 0.19 0.046 0.044 0.078 0.01 0.026 0.080 0.014 1مدل
 0.61 0.61 0.61 0.58 0.59 0.59 0.87 0.863 0.86 2مدل
 0.068 0.19 0.046 0.044 0.07 0.014 0.021 0.08 0.005 ۳مدل
 0.028 0.19 0.046 0.001 0.01 0.013 0.001 0.006 0.004 4مدل
 0.15 0.19 0.081 0.038 0.07 0.014 0.018 0.057 0.005 ۵مدل
 0.059 0.11 0.046 0.001 0.02 0.014 0.00 0.01 0.005 ۶مدل
 0.01 0.19 0.046 0.03 0.07 0.014 0.021 0.08 0.008 7مدل
 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 8مدل

 های پژوهشمنبع: یافته                                 
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گشتیرویکرد  -تغییر در افق زمانی   -بررسی پایداری نتایج  - MCS. آزمون 15جدول    باز

 MSE QLIKE MAE 
 t.min t.max t.range t.min t.max t.range t.min t.max t.range 

h = 2 week 
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ۳مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ۵مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ۶مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7مدل
 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 8مدل

h =4 week 
 0 0.1۳ 0 0 0.189 0.007 0 0.۳2 0.007 1مدل
 0.07 0.1۳ 0.04 0.0۵1 0.189 0.0۵1 0.10 0.۳2 0.0۵ 2مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.007 0.0 0.007 ۳مدل
 0.0 0.1۳ 0.0 0.0 0.077۶ 0.0 0.0 0.۳2 0.007 4مدل
 0.0 0.1۳ 0.0 0.0 0.189 0.0 0.0 0.۳2 0.007 ۵مدل
 0.07 0.1۳ 0.0 0.00۶ 0.189 0.0 0.10 0.۳2 0.007 ۶مدل
 0.0 0.1۳ 0.0 0.0 0.189 0.0 0.0 0.۳2 0.007 7مدل
 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 8مدل

h = 8 week 
 0.0۵8 0.27 0.28 0.077 0.2۳ 0.۳۳ 0.1۳ 0.42 0.4۵ 1مدل
 0.4۶ 0.4۶ 0.47 0.۵۳ 0.۵2 0.۵2 0.94 0.94 0.94 2مدل
 0.0۳4 0.27 0.0۵۳ 0.077 0.2۳ 0.0۶ 0.1۳ 0.42 0.092 ۳مدل
 0.008 0.27 0.00۶ 0.029 0.2۳ 0.0۳ 0.02 0.42 0.092 4مدل
 0.00۳ 0.27 0.01۳ 0.0۳1 0.2۳ 0.1 0.0۳ 0.42 0.092 ۵مدل
 0.0۵8 0.27 0.00۳ 0.077 0.2۳ 0.01 0.2 0.42 0.092 ۶مدل
 0.01۵ 0.27 0.01۳ 0.077 0.2۳ 0.2۳ 0.04 0.42 0.09۵ 7مدل
 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 8مدل

 های پژوهشمنبع: یافته                                 
 
 



 

لس                                        ݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ مج  ݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ   و ݩݩݩ  ق  ݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤݣݣ ا  ݧ ݧ ݧ ݤݤݤݤݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ صا ٮݧ ۱، شماره چهارم/ سال    ݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤد   

 

 

33 

 رویکرد غلتان -تغییر در افق زمانی   -بررسی پایداری نتایج   - MCS. آزمون 16جدول  

 MSE QLIKE MAE 
 t.min t.max t.range t.min t.max t.range t.min t.max t.range 

h = 2 week 
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ۳مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ۵مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ۶مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7مدل
 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 8مدل

h =4 week 
 0 0.0۶ 0.00۳ 0 0.12 0.004 0 0.24 0 1مدل
 0.11 0.11 0.11 0.29 0.28 0.29 0.47 0.47 0.47 2مدل
 0.012 0.0۶ 0.00۳ 0.02۳ 0.12 0.004 0.10 0.24 0.0 ۳مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 ۵مدل
 0.0 0.0۶ 0.0 0.0 0.12 0.0 0.0 0.24 0.0 ۶مدل
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.008 0.0 0.0 0.24 0.0 7مدل
 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 8مدل

h = 8 week 
 0.07۶ 0.۳4 0.08 0.029 0.۳4 0.0۳۳8 0.0۵7 0.41 0.0۶ 1مدل
 0.۳۳2 0.۳4 0.۳۳ 0.21 0.۳4 0.2124 0.۳0 0.41 0.۳0 2مدل
 0.01 0.۳4 0.000۶ 0.029 0.۳4 0.0002 0.0۵7 0.41 0.0۶ ۳مدل
 0.12 0.۳4 0.002 0.0۳ 0.۳4 0.0 0.28 0.41 0.0۶ 4مدل
 0.00۳ 0.۳4 0.002 0.002 0.۳4 0.0002 0.00۳ 0.41 0.0۶ ۵مدل
 0.02 0.۳4 0.004 0.008 0.۳4 0.0007 0.00۵ 0.41 0.0۶ ۶مدل
 0.011 0.۳4 0.002 0.02 0.۳4 0.0007 0.0۳ 0.41 0.0۶ 7مدل
 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 8مدل

 های پژوهشمنبع: یافته                                
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 گیری تغییر در بازه زمانی نمونه  -۷-۴
تغییراتی در   وین،  کبیت  افته ی بینی نوسان تحققهای پیشنهادی در پیشپایداری مدلبرای ارزیابی  ر این بخش  د

گذاشته شدصورت خاص، یک سال از انتهای دادهگیری اعمال شد. بهبازه نمونه کنار  از      هاداده . بازه زمانی اصلی در  ها 
 یبازه زمانی موردبررس  ها، از انتهای داده  سال  کاست لذا در این بخش با حذف ی  2024-0۵-19تا تاریخ    201۵ابتدای سال

دومرتبه    این پژوهش ، هشت مدل  گیریپس از تغییر در بازه نمونه.  شودمی محدود    202۳-0۵-14تا    201۵ابتدای سال  از  
برای ده   درصد،  90ها به دو بخش آموزش و آزمون با نسبت  و با تقسیم داده ورد  آبر  ،شدهلیبر روی این مجموعه داده تعد

بازه   انتهایی  ارزیابی دقت پیش  ی جدیدریگنمونهدرصد  برای  در  بینیانجام شد. معیارهای خطا  نتایج  و  ها محاسبه 
گردید. این تحلیل امکان بررسی سازگاری و ثبات عملکرد مدل   17جدول   گیری فراهم  ها را در شرایط مختلف نمونهارائه 

 است.در مواجهه با تغییرات بازه زمانی  های پیشنهادیمدلبینی دهنده توانایی حفظ دقت پیشو نشان آورده

 گیری تغییر بازه نمونهآزمون پایداری نتایج در شرایط  -.معیارهای ارزیابی خطا 17جدول  

 Fixed Rolling Recursive 
 MSE MAPE MASE MSE MAPE MASE MSE MAPE MASE 
 1.9 8۳.1 0.002 2.0۳ 8۵ 0.0021 2.07 8۶.۳ 0.0021 1مدل
 0.88 ۳1.۵ 0.000۵ 0.88 .۳1 0.000۵ 0.9 ۳2.4 0.000۵ 2مدل
 1.8 78.7 0.001 1.7 ۶۶.8 0.001۵ 1.۶۳ ۶۶.9 0.0014 ۳مدل
 1.8 77.4 0.001 2.1 92 0.002۵ 2.42 100.7 0.0029 4مدل
 2.2 87.۵ 0.002 2.9 11۵.۶ 0.0042 ۳.28 129.0 0.0048 ۵مدل
 1.8 74.2 0.001 1.۳ ۵1.4 0.0011 1.48 ۶0.0۶ 0.0012 ۶مدل
 1.۳ ۵0.9 0.001 1.7 70 0.001۶ 1.07 ۳9.۳ 0.0007 7مدل
 0.84 29.۶ 0.000۵ 0.8۵ 29.8 0.000۵ 0.8۶ ۳0.4 0.000۵ 8مدل

 های پژوهش منبع: یافته                             

که در آن از    MIDAS-RV-L-VIX-OVXگیری، مدل  دهد با وجود تغییر در بازه نمونه نشان می   17نتایج جدول  
از نظر دقت نسبت به    عنوانبهاست، بازهم    شدهاستفادهدر پژوهش    شدهیمعرفتمام متغیرهای   مدل    7مدل بهینه 
در این بخش از آزمون مجموعه اطمینان مدل و   شدهکسب نتایج  تر قیدقبررسی  منظور به بازهمشود. دیگر انتخاب می

گرفتن سه   نشان   17. نتایج جدول  شودی مبینی ثابت، پنجره غلتان و بازگشتی استفاده  پیش   کردیروهمچنین در نظر 
بینی  مدل دیگر قادر به ارائه نتایج پیش  7نسبت به    8بینی، مدل  ی و در هر روش پیش ریگنمونهبا تغییر در بازه    دهدیم

 . استتری دقیق
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گشتیی با سه رویکرد پیشریگ نمونهتغییر بازه    -بررسی پایداری نتایج   - MCSآزمون   .18جدول    بینی ثابت، غلتان و باز

 MSE QLIKE MAE 
 t.min t.max t.range t.min t.max t.range t.min t.max t.range 

fixed 
 0.0 0.0 0.0 0.0022 0.0011 0.021۵ 0.0002 0.0011 0.0011 1مدل 
 0.0117 0.110۳ 0.072۶ 0.90۳۳ 0.900۶ 0.9007 0.0018 0.08۳۵ 0.08۳۵ 2مدل 
 0.0002 0.0009 0.00۶2 0.02۳۶ 0.0174 0.0۳99 0.0018 0.0180 0.0180 ۳مدل 
 0.0 0.0 0.0 0.000۵ 0.0002 0.0090 0.0001 0.0 0.0 4مدل 
 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0007 0.0 0.0 0.0 ۵مدل 
 0.0 0.0009 0.0014 0.02۳۶ 0.0174 0.0۳7۳ 0.0002 0.01۵۵ 0.01۵۵ ۶مدل 
 0.1 0.110۳ 0.072۶ 0.2۳80 0.192۶ 0.11۳0 0.10۵۳ 0.08۳۵ 0.08۳۵ 7مدل 
 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 8مدل 

rolling 
 0.00 0.0002 0.00 0.00۵۳۶ 0.0107 0.002۶ 0.00128 0.02۶۳ 0.00 1مدل 
 0.0۶8۵2 0.0۶98 0.0۶82 0.78۳7۶ 0.78۳8 0.78۳8 0.028۶ 0.028۶ 0.0291 2مدل 
 0.00 0.0002 0.00 0.000۳۶ 0.0107 0.002۳ 0.00 0.0278 0.00 ۳مدل 
 0.00 0.0002 0.00 0.00۵۳۶ 0.0107 0.002۳ 0.00408 0.0278 0.00 4مدل 
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0002 0.00 0 0.00 ۵مدل 
 0.00284 0.0022 0.001۳ 0.0278 0.0274 0.0092 0.00124 0.0278 0.00 ۶مدل 
 0.00 0.0002 0.00 0.002۳۶ 0.0107 0.002۶ 0.0011۶ 0.0278 0 7مدل 
 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 8مدل 

recursive 
 0.0 0.00004 0.0 0.00084 0.000۶4 0.01204 0.0008 0.00۶92 0.0007۶ 1مدل 
 0.0۵۵88 0.0419۶ 0.0۳944 0.8807۶ 0.88012 0.8819۶ 0.04۳۵2 0.072۳2 0.0۶۶04 2مدل 
 0.0 0.00004 0.0001۶ 0.0۳024 0.0044 0.022۶8 0.00۶۳۶ 0.00۶92 0.007۵۶ ۳مدل 
 0.00008 0.00004 0.0029۶ 0.0۳08 0.0044 0.01۵ 0.00244 0.00۶92 0.00۵9۶ 4مدل 
 0.0 0.00004 0.0 0.0004 0.00024 0.00۵04 0.0 0.00004 0.00004 ۵مدل 
 0.0 0.00004 0.0 0.0017۶ 0.00024 0.010۳2 0.0002 0.00۶92 0.0007۶ ۶مدل 
 0.0۵۵88 0.0419۶ 0.0۳944 0.24488 0.1۶4۶ 0.10۶4 0.0۶۶۳۶ 0.072۳2 0.0۶۶04 7مدل 
 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 8مدل 

 های پژوهش منبع: یافته      
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 د یکوهبررسی بازه زمانی مربوط به  -8-۴
کوو   ر ی تأث   ی بررس   ی برا  پ   ی شنهادی پ   ی ها بر عملکرد مدل   19- د یدوره  ابتدا ،  ن یکو ت یب   افته ینوسان تحقق   ی ن یب ش ی در 

تار داده  اساس  بر  پاندم   خ ی ها  دسامبر    19-د ی کوو   ی شروع  از  کوو   2019که  از  بعد  و  قبل  بخش  دو  به  است،   د ی آغازشده 
را ایجاد   یشنهاد ی پ   یها را بر عملکرد مدل   19- د یکوو   ی بحران  طی شرا   ر ی تأث  امکان بررسی  ل یتحل   ن ای   . شده است   ی بند م ی تقس 

در مواجهه با  ی ن ی ب ش یدقت پ در حفظ ها مدل های لازم در خصوص توانمندی ی اب یارز  توان ی م نتایج آن  بر اساس نموده و 
 یی ای در پو   1یشکست ساختار  یررسم ی غ   یعنوان بررس به   توان ی را م   لی بخش از تحل   ن یا  را ارائه نمود. بازار    د یشد   رات یی تغ 

گرفت، به  عمده در دوره نمونه   یساختار   رات یی نسبت به تغ   MIDASمدل    جی نتا   دهد ی که نشان م   یا گونه نوسان در نظر 
کوو  بر اساس   هفتگی   افته یتحقق ی نوسان  ها داده   ی بند م ی دهنده تقس نشان   18جدول    است.   دار ی( پا 19  د ی)ازجمله شوک 

 شود.  ی می بند م ی تقس های هفتگی  داده   تناسب به های مربوط به متغیرهای روزانه . داده است   ی بازه زمان ن ی ا 

 19-به قبل و بعد کووید هادادهبندی .تقسیم 19دول  ج

 تاریخ پایان  تاریخ شروع  تعداد مشاهدات دوره زمانی
 2019-12-29 11-01-201۵ 2۶0 19-قبل از کووید
 19-0۵-2024 0۵-01-2020 229 19-پس از کووید

 19-0۵-2024 11-01-201۵ 489 ها کل داده
 های پژوهش منبع: یافته                                           

کوو  یهاداده   یدر مرحله اول، برا  2019تا دسامبر    201۵سال    یاز ابتدا   یمشاهده هفتگ  2۶0که شامل    19-دیقبل از 
محاسبه   منظور آزمون به  برای  درصد  10آموزش و    برای  درصد  90با استفاده از نسبت  برآورد و    یشنهادیهشت مدل پ  ،است
،یدعبارت. بهشده است  یبندمیتقسای  های برون نمونهبینیپیش   2۶و    یآموزش  یهاعنوان دادهمشاهده به  2۳4  گر

  انجام  هادرصد انتهایی داده  10ی  برا  یانمونهبرون  یهاینیبشی. پافتندیآزمون اختصاص    یهاعنوان دادهمشاهده به
برا  یارهامعی  و  پ  یابیارز   یخطا  گرد  هاینیبشیدقت  برا  در   .دیمحاسبه  کوو  یهاداده  یمرحله دوم،  از  که    19-دی بعد 

با نسبت  برآورد و  یشنهاد یمشابه بخش قبل، هشت مدل پ  ،است 2024مه  ۵تا  2020 هیاز ژانو یمشاهده هفتگ 20۶شامل 
  شده انجامنیز    19- ای برای بازه زمانی بعد از کوویدهای برون نمونهبینیپیشآزمون    برای  درصد  10آموزش و    درصد برای   90

ااست.   به  20۶  نجا،یدر  دادهمشاهده  به  2۳و    یآموزش  یهاعنوان  دادهمشاهده  اختصاص    یهاعنوان  . افتندیآزمون 
گرد  یارهامعی  و   شد  انجام  هاداده  آخر درصد    10  یبرا   یانمونهخارج  یهاینیبشیپ نتایج معیارهای    .دیخطا محاسبه 

کوویدخطای پیش این نتایج    بر اساساست.    شدهداده نشان     19    جدولدر    19-بینی برای دو بازه زمانی قبل و بعد از 
مدل  7بینی نسبت به مدل با کمترین میزان خطا در دقت پیش عنوانبه MIDAS-RV-L-VIX-OVXهمچنان مدل 

 . شودی مدر این پژوهش معرفی  شدهی معرفدیگر 

 
1. Structure Break 
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 19-معیارهای ارزیابی خطا برای آزمون پایداری نتایج برای بازه زمانی قبل و بعد از پاندمی کووید. 2۰جدول 

 Befor Coveed After Coveed 
 MSE MAPE MASE MSE MAPE MASE 
 1.0۶9 ۳0.۳2 0.000۵97 0.8۵20 28.4۳ 0.00109 1مدل 
 1.144 ۳2.20 0.000770 0.841 28.۵ 0.00108 2مدل 
 1.14 ۳۳.40 0.00074 0.90۶ ۳1.74 0.00109 ۳مدل 
 1.۶7 42.۵۳ 0.001۶1 0.812 27.19 0.0010۵ 4مدل 
 1.08 ۳1.۵4 0.000۶42 0.849 28.81 0.00108 ۵مدل 
 1.1۳ ۳۳.07 0.000۶4۳ 0.942 ۳۳.97 0.0011۵ ۶مدل 
 1.۳۳ ۳9.41 0.000981 0.84۵ 27.۵7 0.00110 7مدل 
 1.00۳ 28.94 0.000479 0.802 2۶.۳۵ 0.0010۳ 8مدل 

 های پژوهش منبع: یافته                                                           

 یاستیس یشنهادهایو ارائه پ یریگجه ینت -۵

آزمونخلاصه   20جدول   از این  کلی آنای  ارائه میها و نتایج  را  که نشانها   دهنده ثبات عملکرد مدل جامعدهد، 
MIDAS-RV-L-VIX-OVX  در تمامی سناریوها است. 

 پژوهش  هایهای پایداری و حساسیت مدل آزمونخلاصه . 20جدول 

 نوع چک پایداری  توضیح مختصر  نتیجه کلی
( در تمام موارد کمترین خطا را دارد و تنها مدل  8مدل )

کثر وقفه وقفه  ۶۶و  ۵0، 22آزمون با  .ماندباقی می MCS در   ها تغییر تعداد حدا

𝑅𝑜𝑜𝑠 بیشترین  (8)مدل 
2 - کلارک آزمونرا دارد و  (0.۵۵≈) 

 .کندبرتری آماری آن را تأیید می ستو
𝑅𝑜𝑜𝑠 استفاده از 

2  نمونه و آزمون برون 
 وست -کلارک

 تغییر معیار ارزیابی

برتر در تمام    8شود؛ مدل ها حفظ میبندی مدلرتبه
 برتری دارد.   MCS   معیارهای خطا و 

   RV با Realized Kernel جایگزینی
 استاندارد 

 جایگزینی برآوردگر نوسان
(RK  یجا به RV) 

دهد و  ها بهترین عملکرد را نشان میدر تمام افق 8مدل 
 .شودانتخاب می   MCS در 

 بینی تغییر افق پیش هفته  8و  4، 2های  بینی در افقپیش

؛ مدل   ها کمترین در همه طرح 8نتایج پایدار
MSE/MAPE/MASE   را دارد و MCS داندآن را برتر می  . 

های ثابت، غلتان و  تحت طرحاجرا 
 بازگشتی 

ح پیش بینی  تغییر طر
 )ثابت، غلتان، بازگشتی( 

؛ مدل  و   MCS همچنان برتر در  8نتایج بدون تغییر
 .  معیارهای خطا

 های سال آخر و ارزیابی مجددحذف داده
گیری  تغییر بازه نمونه

 )  )حذف سال آخر

 .برتر استو  در هر دو دوره کمترین خطا را دارد 8مدل 
( و بعد  2019- 201۵ها به قبل )تقسیم داده
 19-تفکیک قبل و بعد کووید ( کووید 2020-2024)

 های پژوهش منبع: یافته
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که مدل    نیا   یاصل  یهاافتهی از    یکی • آن است  دل  MIDASپژوهش  از داده  لیبه  به  یهااستفاده  بالا،  تواتر    ژهیوبا 
گی و  نیاز خود نشان داد. ا  نیکوتی نوسانات رمزارز ب  ینیبشیدر پ  یی دقت بالا  روزانه،انیم  یهاداده در   ژهیوبه  یژ
گهان ییهازمان   ی هاآزمون قی کرونا از طر ی مانند پاندم یاقتصاد هایو شوک افتد یمدر بازار اتفاق  ی که نوسانات نا

 نشان داده شد.   ،ی داریپا
راستا است که نشان سهام هم یدر بازارها  (201۵) 1لیو و همکاران  و  (2007همکاران )ی اندرسن و هاافتهیبا  جهینت نیا •

تحقق  دهندیم نوسان  از  داده  یمبتن  افتهیاستفاده  به  یهابر   ، معنادارپرتواتر پ  یطور  افزا  ینیبش یدقت   شیرا 
است   شتر یب  نیشیاز مطالعات پ  یارینسبت به بس  وهشپژ   نیشده در ا ، شدت بهبود مشاهدهحالنی. باادهدیم

کوتاهتر بازار رمزارزها و نقش پررنگپرنوسان تیاز ماه  ی ناش تواند یکه م از منظر  بازار باشد. نیمدت در ا تر اطلاعات 
یافته این  چارچوبنظری،  از  میها  حمایت  شکلهایی  در  پرتواتر  اطلاعات  غالب  نقش  بر  که  انتظارات  کند  دهی 

ک گنجاندن اطلاعات میانو نشان می  ددارندی نوسانی تأ که  تنها یک بهبود ، نهMIDAS   روزانه در قالب ساختار دهد 
که  شود؛ بههای دیجیتال محسوب میسازی نوسان داراییفنی، بلکه یک بسط مفهومی در مدل ویژه در بازارهایی 

گهانی و تغییرات رژیمی مکرر مواجهبا شوک  . اندهای نا
در دقت    یریگ فرکانس بالا، بهبود چشم   یها، به کمک دادهMIDASتابع بتا در مدل    ر ینظ  یدهتوابع وزناستفاده از   •

کرده و از دست    یروزانه و روزانه را بادقت بالاتر  انیم  یهاداده  ،یدهکرد. تابع وزن  جادی ا  هاینیبشیپ در مدل وارد 
رمزارزها   متیق   رات ییباعث شد که تغ  کردیرو  نیکاهش داد. ا   مدتتاهکو  ی هاینیبشیحساس را در پ  ی هارفتن داده

کوتاه گ  تر قیدق هاینیبشیمنعکس شوند و پ یخوبمدت بهدر   .رندیانجام 
  ی در خصوص نحوه اثرگذار   یاطلاعات مهم  ،یده تابع وزن  ب یضرا  ژهیو، به MIDAS برآوردشده در چارچوب  بیضرا •

و   ی صورت کاهشبه  روزانهانیم  یها وزن وقفه  دهدینشان م  جی. نتادهندیارائه م یپرتواتر بر نوسان هفتگ یهاداده
الگو با شهود    نی است. ا  ینوسان هفتگ  ینیبشیدر پ  دتر ی تر اطلاعات جدنقش پررنگ  انگر ی که ب  ابدیی منظم کاهش م

تجرب  یاقتصاد شواهد  ادب  یو  در  تحقق  اتیموجود  است  افتهی نوسان  ا  افزون.   سازگار    ی هاآزمون  جی نتا  ن،یبر 
برآوردشده از   ب یکه علامت و شکل ضرا  دهدینشان م  ،یابیارز   یارهایها و معدر تعداد وقفه  ر ییاستحکام، شامل تغ

 نیندارد. ا  ییبالا  تیها نسبت به فروض مختلف مدل حساسآن  یاقتصاد  ر یبرخوردار بوده و تفس  یمناسب   یداریپا
ک  است.  MIDASدر چارچوب  یو نوسان هفتگ روزانهانیم افتهینوسان تحقق  انیاز ثبات رابطه م یموضوع حا

  ی هاداده  قیاز طر  یمال  یدر بازارها  افتهینوسان تحقق  ینیبشیو پ  یسازمدل   یبر بررس   ژهیطور وپژوهش حاضر به •
روزانه( پرداخته است و در   انی بالا )اطلاعات م  یبا تواتر زمان  یهامختلف و بخصوص استفاده از داده  یبا تواتر زمان

نشان دادند   یدار یپا  یهامختلف بازار تمرکز داشت. آزمون  طیشرا  ر برآورد شده د  یهامدل  یداریپا  یادامه بر بررس
  ، ینیبشیروش پ  ،یها، افق زماندر تعداد وقفه  رات ییمانند تغ  د، یشد  راتییدر زمان وقوع تغ  یحت  MIDASکه مدل  
زمان و    ی هابه علت شوک  تواندیم  کی که هر    یریگنمونه  ی بازه    همچنانشود    جاد یا  یاقتصاد  ی هابحران  ایبازار 

 
1. Liu et al. (2015). 
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کما ادیمعتبر ارائه نما  یجیو نتا  دار یپا  یعملکرد صورت خاص  کرونا به  یمانند پاندم  یاصل  یهااز شوک  یکی  نکهی. 
گرفت. ا  یموردبررس گیو  نیقرار  نوسانات    دار یو پا   قیدق  ینیبشیکه به پ  یگرانلی و تحل  گذارانهیسرما  یبرا  ژهیوبه  یژ

 برخوردار است. یاریبس تیدارند، از اهم از ین
بر نوسانات بازار    دهدیرا نشان م  ندهیبر نوسانات آ  یمنف  یهایبازده  ر یکه تأث  یاثر اهرم بده  دهدینشان م  جینتا •

  ی بر بازده  یطور معناداربه  توانندینفت و سهام م  ینوسانات بازارها   نیو محسوس است. همچن  تیبااهم  ار یبس
تأث ا  رگذار یرمزارزها  به  ن یباشند.  دو  ژهیوارتباط  زمان  یبحران  یزمان  ی هارهدر  شاخص  یو  دچار    یبازار  نیب  ی هاکه 

 یتواتر زمان  یها و لزوم استفاده از مدل   یبازارنیب  یهاداده  تیاهم  انگر یموضوع ب  نینوسان هستند، مشهود است. ا
 نوسانات است. تر قیدق ینیبشیجامع و پ لیتحل یبرا MIDASمتفاوت مانند 

ها  مدل ( در اغلب  OVX( و بازار نفت )VIXبازار سهام )  ینوسان ضمن  یهاشاخص  بیضرا  دهدیبرآورد نشان م  جینتا •
 ی اهرم بده ر یگذشته و متغ افتهیمعنادارند، هرچند از نظر قدرمطلق نسبت به اثر نوسان تحقق یو از نظر آمار یمنف

همبسته با  کم  ای   نیگزیجا  ییدارا   ک یعنوان  به  ن یکوتیبدر چارچوب نقش    توان یرا م  افته ی   نیتر هستند. ا کوچک
ا   ر یتفس  ی سنت  یبازارها  به  دوره  نی کرد؛  در  که  بخش  نان یاطمعدم  شیافزا  یها معنا  نفت،  و  سهام  بازار  از    یدر 

کوتاه  د یتشد  یجا به  گذاران هیسرما گزبه  ن یکوتیب  یمدت در بازار رمزارزها، به سمت نگهدارمعاملات    ی انهیعنوان 
در   نیکوتیب  افتهینوسان تحقق  ش یلزوماً به افزا  یپورتفو  ییجاجابه  نیو ا  کنندیحرکت م   یسنت  یخارج از نظام مال

باشد    یاگونهبازارها به  نینوسان ب  تیسرا  یو زمان  یمیعلاوه، ممکن است ساختار رژ . بهشودیمنجر نم  یافق هفتگ
همراه   پتو یبازانه در بازار کرسفته  تیفعال  یبا کاهش موقت  یسنت  یارهانوسان در باز  یریگاوج  ،یکه در دوره موردبررس

ظاهرشده است. درمجموع،    OVXو    VIX  یمنف  بیصورت ضربه  نیکو تیب  افتهیشده و اثر خالص آن بر نوسان تحقق
ک  جینتا   نیا اطلاعات    که  دهدینوسان و اهرم( نشان م  خچهی )مانند تار   یبازاربر نقش غالب عوامل درون  دیضمن تأ
اثر در دوره  نیمؤثر است، هرچند جهت ا نیکوتی رفتار نوسان ب یدهدر شکل ز ین OVXو  VIXحاصل از  یبازارنیب

ممطالعه و  بوده  معکوس  مدل   شتر یب  یهایبررس  یبرا  یموضوع  تواندی شده  چارچوب  و   تیسرا   یهادر  نوسان 
 باشد. یزمان یهامیرژ 

گرچه اثر نسبتاً کوچکOVXو    VIXبازار سهام و نفت )  ینوسان ضمن  یهاشاخص  دهدینشان م  یتجرب  یها افتهی •   ی ( ا
 یرهایعنوان متغدر اغلب مشخصات مدل معنادارند و به  ی لحاظ آماردارند، اما به  نیکوتیب  افتهیبر نوسان تحقق

انتقال    یدر چارچوب سازوکارها  توانیرا م  جهی نت  نی. اکنندیکمک م  ینیبشیبه بهبود قدرت پ  یبازار نیب  یکنترل
ک نانیاطمدر عدم  رات ییمعنا که تغ  نیکرد؛ به ا   ر ینوسان تفس  تیو سرا  سکیر    ق یاز طر  ،یسنت یشده در بازارهاادرا

کنش مشترک سرما  ییجاجابه هرچند    گذارد،یاثر م   ز یچندبازاره، برشدت نوسان در بازار رمزارزها ن  گذاران هیپورتفو و وا
به عوامل درون  نیا تار   یبازاراثر نسبت  اهرم بده  خچهیمانند  و  ا  تر ف یضع  ینوسان  در  چارچوب، مدل   نیاست. 

MIDAS  م  یشنهادیپ پ  کیعنوان  به  توانی را  ترک  یمبتن  ینیبشیچارچوب  ر   بیبر  و   یبازاردرون  سکیاطلاعات 
گرفت و بررس  یبازارنیب در   یآت  یهاشده را به پژوهشپشت روابط مشاهده  یتار رف  یسازوکارها  تر قیعم  یدر نظر 
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کرد.  نگیچیسوئم یو رژ   رهیچندمتغ  یهاقالب مدل گذار  اثر   یسنت  یدر بازارها  نیشیمطالعات پ  یبرخ  کهی درحال  وا
شاخص ضمن   یهامثبت  دارا  ینوسان  نوسان  کرده   هاییبر  گزارش  نت را  م  جهیاند،  نشان  بازار    دهدیحاضر  در  که 

ر  انتقال  سازوکار  رژ   یتیماه   تواندیم  سکیرمزارزها،  به  وابسته  و  موضوع  میمتفاوت  باشد؛  ضرورت    یداشته  بر  که 
ک تالیجید یهایینوسان خاص دارا تیسرا یهامدلتوسعه   .کندیم  دیتأ

، سنجش پیوندهای  تواند در رصد ریسکبینی نوسان رمزارزها میگذاری، بهبود پیشاز منظر سیاست  • های نوظهور
های تنش و سناریوهای سیاستی برای نهادهای ناظر پولی و مالی  طراحی آزمونبازار رمزارز با بازارهای مالی سنتی و 

 .مورداستفاده قرار گیرد
  ش یپا یهاچارچوب یناظر در طراح یبه نهادها تواندیپژوهش م نیا جینتا  ،یو نظارت مال یگذاراست یاز منظر س •

شناسا  سکیر  رمزارزها،  آزمون  یداریناپا  شیافزا  یهادوره  ییبازار  انجام  مبتن  یهاو  کند.    یتنش  کمک  نوسان  بر 
هشدار زودهنگام نوسان    یهاتواند در بهبود سامانه یپرتواتر م  یهابر داده   یمبتن  یهااستفاده از مدل  نیهمچن

گ تالیجید ییدارا یبازارها  یبرا  . ردیموردتوجه قرار 
که  ب • ساز مطالعات آتی است. نخست، تمرکز  زمینها وجود نتایج مثبت، این پژوهش با چند محدودیت همراه است 

کامل نتایج به سایر داراییعنوان مهمکوین بهمطالعه بر بیت های دیجیتال نیازمند  ترین رمزارز بازار است و تعمیم 
گانه است. دوم، داده کوویدبررسی جدا که شامل دوره  ( زمانی مشخص  بازه  و در یک  از یک منبع خاص  و   19-ها 

استخراج است(  رمزارزها  بازار  ساختاری  دورهشدهتحولات  سایر  در  نتایج  پایداری  ارزیابی  بنابراین  برای اند؛  و  ها 
بینی نوسان بوده و به  تواند افق تحقیقاتی مهمی باشد. سوم، در این مقاله تمرکز بر پیش بازارهای نوظهور دیگر می 

( پرداخته طراحی و آزمون مستقیم راهبردهای معاملاتی یا معیارهای مدیری ت ریسک )مانند ارزش در معرض خطر
کاربردی بعدی باشدتواند موضوع پژوهشها میبه این حوزه MIDASهای نشده است؛ توسعه مدل  . های 

وابسته    ی موردبررس   ی و دوره زمان   ن ی کو ت ی پژوهش ممکن است به ساختار خاص بازار ب   ن ی ا   ج ی نتا   ن، ی افزون بر ا  •
تغ  و  رژ   ر یی باشد  را    ی الگو   تواند ی م   گذاران ه ی سرما   ی رفتار   ا ی   ی مقررات   ، ی معاملات   ی ها م ی در  برآوردشده  روابط 

 کند.   ر یی دستخوش تغ 
خطا    یارهایدر مع  یاز بهبود تجرب  یصرفاً ناش  MIDASمدل    یکه برتر  دهدیپژوهش نشان م  نیا  جیدرمجموع، نتا •

، شوک  یادیبن  یاز سازوکارها   یبلکه بازتاب  ست،ین که در آن، اطلاعات پرتواتر و    یبازاردرون  یها بازار رمزارزها است 
،    ن ی. از اکنندیم  فاینوسان نقش ا  ییای پو  نییزمان در تعصورت همبه  ی بازارنیب  یوندهایپ حاضر   یهاافتهیمنظر

تأ دارا   اتیادب  دییضمن  حوزه  به  را  آن  شواهد  تال یج ید  یهاییموجود،  و  داده  حما  دیجد  یبسط  از    تیدر 
 . دهدیمتفاوت ارائه م یبر تواتر زمان یمبتن یسازمدل یکردهایرو

 
 
 



 

لس                                        ݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ مج  ݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ   و ݩݩݩ  ق  ݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤݣݣ ا  ݧ ݧ ݧ ݤݤݤݤݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ صا ٮݧ ۱، شماره چهارم/ سال    ݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤد   
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