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 چكیده

مدل خودرگرسیون ناهمگن   کارگیریبینی نوسانات بازار بورس اوراق بهادار تهران با بهبه بررسی پیش  ین پژوهشا

ای  های منطقه المللی )شامل بورس و با در نظر گیری تأثیر نوسانات بازارهای بین (MS-HAR) با تغییر رژیم مارکوف

و   (TEPIX) ای( شاخص کل بورس تهراندقیقه  ۳۰) هایبا استفاده از داده  مطالعه این  .پردازدو بازار نفت( می 

بیننوسانات تحقق شاخص بازارهای  ویافته  )عربستان، روسیه، دبی  منتخب  نفت خام( طی دوره   المللی  قیمت 

های نوسانی  دهد تغییر رژیمکلیدی نشان می  هاییافته   .تپرداخته اس MS-HAR ، به برآورد مدل۱۴۰۱-۱۴۰۳

از الگوی پ از پایداری بسیار بالایی رژیم کم طوری کهکند؛ به ایداری نامتقارن پیروی میدر بورس تهران  نوسان 

است تداوم   برخوردار  است اما(  ٪۹۲)احتمال  ناپایدار  پرنوسان  تداوم   رژیم  اصلی (.  ٪۷۵-۶۵)احتمال  نوآوری 

است، به این معنا که افزایش نوسانات در   گری نوسانات جهانی در رژیم پرنوساننقض تعدیل  نشان دادن پژوهش

همبستگی منفی معنادار نوسانات   کند. همچنین،نمایی نوسانات داخلی جلوگیری می المللی از بزرگ بازارهای بین 

 MS-HAR مدل گویای آن است که نتایج  .سازدرا آشکار می  بازار ایران با بازار عربستان، بعد ژئوپلیتیک تأثیرپذیری

بین  متغیرهای  با  برای پیش همراه  ابزاری کارآمد  استالمللی،  تهران  بورس  نوسانات  یافته  .بینی  تواند  ها میاین 

گذاران  تدوین راهبردهای مدیریت ریسک کارآمد برای سرمایه مبنایی برای طراحی ابزارهای پایش رژیم نوسانات و

 .باشد گذارانو سیاست 

 . المللیبین  نوسانات  ،HAR  مدل  نوسانات،  بینیپیش   مارکوف،  چرخش  هاي کلیدي:واژه 

 ۱۴۰۴/ ۰8/۰۹تاریخ پذیرش:        ۱۴۰۴/ ۰۶/ ۲۹تاریخ دریافت: 
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 بیان مساله   -1

ها، همواره  گذاری دارایی بینی نوسانات بازار سهام به عنوان یکی از ارکان اساسی در مدیریت ریسک و قیمتپیش 

تهران که در معرض    اوراق بهادار  مورد توجه محققان مالی بوده است. این اهمیت در بازارهای نوظهوری مانند بورس

 که توسط  ۱ناهمگن های خودرگرسیونی  شود. مدل های داخلی و خارجی متعددی قرار دارند، دوچندان می شوک 

بینی نوسانات، به عنوان مدلی استاندارد در  معرفی شدند، به دلیل سادگی و توانایی بالا در پیش (  ۲۰۰۹)۲کورسی  

ها، فرض پایداری پارامترها در طول زمان  اند. با این حال، یک محدودیت اصلی این مدل این حوزه تثبیت شده

کند که های آرام و پرنوسان( عمل میهای مختلفی )مانند رژیماست، در حالی که نوسانات مالی اغلب تحت رژیم

مدل  معرفی  که  اینجاست  دارند.  متفاوتی  دینامیک  کدام  مارکوفهر  رژیم  تغییر  چارچوب ۳ های    های مدل  در 

تواند با اجازه  بسط داده شد، می (  ۲۰۰۴و همکاران )۴حساس    ، که توسط محققانی همچونناهمگن  خودرگرسیونی

 .تری از رفتار نوسانات ارائه دهدهای مختلف، تصویر واقعیدادن به تغییر پارامترهای مدل در بین حالت 

رژیم »پایداری  بررسی  به  مقاله  این  راستا،  همین  تعدیلدر  »اثر  همچنین  و  نوسانی«  نوسانات  های  کننده 

می بین تهران  بورس  بازار  نوسانات  بر  نفتی،   .پردازدالمللی«  درآمدهای  به  وابستگی  دلیل  به  ایران  سرمایه  بازار 

ای، در معرض تأثیرپذیری قابل توجهی از نوسانات بازارهای جهانی قرار  های سیاسی منطقهثباتیها و بیتحریم

تواند به درک بهتری از چگونگی  می    HAR-MS المللی در یک چارچوببنابراین، ادغام متغیرهای نوسانات بین .دارد

های داخلی بازار بینجامد. این پژوهش با تلفیق این دو جنبه، در پی تعدیل اثر این نوسانات خارجی توسط رژیم

های آرام و پرتلاطم بازار باشد، بلکه حساسیت نوسانات داخلی ارائه مدلی است که نه تنها قادر به شناسایی دوره 

 . به عوامل خارجی را در هر رژیم به طور جداگانه مورد سنجش قرار دهد

  ف، یتعر  نی. با ادینما  یمشخص اشاره م  یبازه زمان  کیدر    متیق  رییبه تغ  یدر مباحث مال  "نوسان"کلمه  

  ار یشود. اگر چه در واقع نوسان و انحراف مع  یاستاندارد، به عنوان نوسان در نظر گرفته م  اریمعمولا انحراف مع

نوسان    نیبرخوردار است. از ا  یادیز  تیاهم  ازنوسان بازده    ،ی. در مباحث مالستندین  یکی  یاستاندارد به طور کل

محاسبات مربوط به ارزش در    قیاز طر  سکیر  تیریو مد  ویمربوط به پرتفول  ماتیها، تصم  ییدارا  یگذار  متیدر ق

( است.  یخی)نوسان تار۵  افتهیو نوسان تحقق    یاز نوسان، نوسان ضمن  یشود. دو نوع اصل  یمعرض خطر استفاده م

  ار یاخت   یبازار   متیاز ق  ی. نوسان ضمنردیگ  یمورد استفاده قرار م  اریاخت  یگذار   متیق  بحثاغلب در    ینوسان ضمن

در نظر    ییدارا  ندهیبه دست آمده و به عنوان نظر بازار نسبت به نوسان آ  اری اخت  یگذار   متیو بر اساس مدل ق

  افتهینوسان تحقق    گر،یدشود. در سمت    ینشان داده م  𝜎منابع با نماد   شتری در ب  یشود. نوسان ضمن  یگرفته م

اندازه گ افتاده  اتفاق  را که در گذشته  ا  یم  یریآنچه  بازده ها   نیکند.  توان دوم  از حاصل جمع  نوسان    ی نوع 

استفاده    یاگر فرکانس بالاتر   ف،یتعر  نیشود. با توجه به ا  یفرکانس خاص محاسبه م  کیبا توجه به    یتمیلگار

 
1 Heterogeneous Autoregressive (HAR) 
2 Corsi 
3 Markov Switching (MS) 
4 Haas 
5 Realized volatility 
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  ان یم  یاستفاده از داده ها  یبه معنا  یریفرکانس نمونه گ  شی . افزاافتیدست    یشتریتوان به اطلاعات ب  یشود، م

 (. ۱۳۹۶)فلاح پور و همکاران،    است  یپر فراوان  یروزانه و ورود به حوزه داده ها 

با استفاده از آن، بخش    سکیر  تیری و مد  یگذار   هیموجود در سرما  یها   ینانینوسان ها و نااطم  ینیب  شیپ

  شرفت یشود. پ یانجام م یاضیر ینوسان، با استفاده از مدل ساز  ینیب شیاست. پ یگذار  هیسرما ندیاز فرا یمهم

است که با استفاده از   دهیگرد یم ییهامدل   هیمنجر به ارا ،ی مال یاقتصادسنج نهیصورت گرفته در زم ریاخ یها

نوسان موجود    نیو بازده مورد انتظار آنها و همچن  سکیگذاران را در ارتباط با ر  هیسرما  یتوان خط مش  یآنها م

و    ی به مدلساز   یاقتصادسنج  یزمان  یسر  یبا استفاده از مدل ها   یمال  لگرانینمود. امروزه تحل  حیدر بازار، تشر

 (. ۱۳۹۶)فلاح پور و همکاران،    پردازند  یدر بازار سهام م  وسانرفتار بازده ن  نییتب

  ر ی و غ  یخط  یسنت  یمسأله متمرکز بوده است که مدل ها  نیبر ا  ریاخ  ی در سالها  یمال  قاتیاز تحق  یاریبس

  ی شبکه ها   ری مس  نیارتقا دهند و در ا  یتر، به نحو   قیدق  یها  ینیب  شی به برآوردها و پ  افتنیدست    یرا برا   یخط

  ی بازده بطور مرسوم از مدل ها   ناتنوسا  یمدلساز   یشده است. برا  شنهادیپ   یمتنوع  یبیترک  یو مدل ها   یعصب

و    ی مال  کیتئور  یها  هیمدل ها از پا  نی شود که ا  ی( استفاده مARCH)  ویخودرگرس   یشرط  انسیوار  یناهمسان

صورت گرفته، در    رانیکه در ا  یمدل ها به خصوص در مطالعات  نیا  یبه هر حال اجرا   یبرخوردارند. ول  یاقتصاد

  هی پا  نیاز ا  یر یبهره گ  ن،یبنابرا(.  ۱۳88و همکاران،    یزد یکامل همراه نشده است )عرب مازار    ییبا کارا  یموارد

کننده    ی نیب  شیپ  ستم یتواند به دقت س  یناهمگن م  یونی خودرگرس  یبه همراه تلفیق آن با مدل ها  ینظر   یها

به مدل    چرخش رژیم مارکوفناهمگن و    یونیخودرگرس  یمدل ها   بیشده با ترک  یپژوهش سع  نی. در ادیافزایب

 .  میابیدست    ینوسان بازده  یمدل ساز  یبرا   یمناسب تر  یها

بازارهای مالی به عنوان بخشی از بازار عوامل تولید به منظور سهولت در تأمین مالی سرمایه گذاری ها و هدایت  

. رفتار سرمایه گذاران در این  اندو پس انداز های سرگردان در جامعه به سمت مسیر بهینه ایجاد گردیده    جوهو

بازارها اغلب به طور ناگهانی تغییر می کند. در حالی که برخی از این تغییرات ممکن است گذرا باشد، در اغلب  

الگوهای   و  نوسانات  میانگین،  مثال،  برای  یابد.  ادامه می  زیادی  زمان  برای مدت  دارایی ها  تغییر قیمت  اوقات 

ا شروع این تغییرات به طور چشمگیری تغییر یافته و بحران های مالی نیز به ادامه  همبستگی در بازارهای سهام ب 

می شود. تغییرات رژیم بازار که برخی از آنها می تواند در محدوده زمانی کوتاه رخ دهد و برخی می تواند    آن منجر

 دایمی باشند، در رفتار بازارهای مالی نظیر اوراق قرضه، سهام، نرخ ارز و برخی متغیرهای کلان اقتصادی رایج است

 (.  ۱۳۹۱)ابطحی و همکاران،  

مدل های چرخش رژیم می تواند این تغییر ناگهانی در رفتار سرمایه گذاران و رفتار پویای قیمت ها پس از  

یک دوره تغییر را شناسایی نمایند. به بیان دیگر، این مدل ها می توانند گرایش بازارهای مالی به تغییر وضعیت  

تغیرهای مالی را با وجود این تغییرات مورد بررسی ناگهانی در نتیجه تغییر رفتار سرمایه گذاران و وضعیت جدید م

قرار دهند. رژیم های مشخص شده که توسط روش های اقتصاد سنجی شناسایی می شوند، می توانند به طور  

 مستقیم با تغییرات قانونی، سیاسی و سایر مقررات مرتبط باشند.  
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  پویایی رابطه    فیحالات بازار و توص  رییتغ  بازتاب  یبرا  یمال  تیریاز مطالعات مد  یاریدر بس  م یرژ   رییتغ  کیکنت

میگیرد و بازتابی از روند تغییرات اقتصادی  مختلف مورد استفاده قرار    یزمان  یبازار در بازه ها   یها   طیمح  یرخطیغ

در برآوردهای تجربی، نوسانات،  و همبستگی پویای بازده یا زیان تصادفی در چرخه های مختلف اقتصادی است.  

اریانس های مقطعی دارایی های مالی در این رژیم ها تفاوت دارند، بنابراین وجود چنین  وخودهمبستگی ها و ک 

، چولگی و همبستگی زمانی را در این  کشیدگیخصوصیاتی امکان کنترل ویژگی های سری های زمانی مالی مانند  

 .(۲۰۱8و همکاران،  ۱)لیو    کند  مدل ها فراهم می

در مدل های تعادلی، رژیم ها بر ویژگی های پویایی قیمت دارایی های مالی اثر گذاشته و منجر به رابطه    

بازده می گردند. هم چنین انتقال رژیم به طور بالقوه منجر به پیامدهای وسیع در   -جایگزینی غیر خطی ریسک 

از طرف دیگر بازارهای سهام در عمل روندهای رو به بالا و رو به  .  انتخاب پرتفوی بهینه سرمایه گذاران می شود

مختلف    پایین را در جهان شاهد بوده است. این مساله باعث به وجود آمدن اصطلاحات مشترک پیرامون رژیم های

 یگذاران منف هیسرما میو رژ۲گذاران مثبت نگر  هیسرما میبازارها، سهامداران در رژ نیبازار شده است. در ا نیدر ا

سهام و شاخص بازار با    متیهستند که معتقدند ق  یگذاران  هیشده اند. در واقع مثبت نگرها سرما  یطبقه بند ۳نگر  

  ی سهام و شاخص ها   متین نکته اعتقاد دارند که ممکن است قینگرها بر ا  یرشد مواجه خواهد شد، در مقابل منف

مثبت نگر همواره مثبت نگر خواهد   کیتوان تصور کرد که  یحال نم نیشده بازار با افت مواجه شوند. با ا فیتعر

به    یدسته بند  نیتوان گفت ا  یاو شود. م  دگاهید  رییموجب تغ  یو اقتصاد  یاسیس  یسکها یماند. ممکن است ر

  ی در بازارها  م یرژ  رییتغ  نیباشد. علاوه بر ا  یبازار م  نیدر ا  کیستماتیس  ریو غ  کیستماتیس  یها  سکیعلت وجود ر

شوک به وجود آمده    کی  یعنی  د،یبه وجود آ  یمال  یبازارها   ریشده در سا  جادیا  یشوک ها   لیتواند به دل  یسهام م

 .در بازار سهام گردد   میرژ  رییتواند باعث تغ  یدر بازار طلا و ارز م

نقش   سکیر  تیریو مد  ییدارا  صی ، تخص  ییدارا  یگذار  مت ینوسانات بازار سهام در قهمانطور که اشاره شد،  

کنند. از طرف    ینوسانات بازار سهام توجه م  ینیب  شیبه پ  پژوهش هااز   یا ندهی، تعداد فزا  نیدارد. بنابرا  یاساس

توجه    یالملل  نیسهام ب  یگذاران به اطلاعات بازارها  هیگذاران و سرما  استی، س  یمال  یساز   یجهان  قیتعم  ا، بگرید

ا  کنند.  یم از،    پژوهش  نیدر  و همکاران    وی( و ل۲۰۱8)۵و همکاران    ی(، ل۲۰۱8)۴پنگ و همکاران    به پیروی 
هدف  . خواهد شداستفاده  یالملل نیاز نوسانات بازار سهام ب تهراننوسانات بازار سهام  ینیب شیپ ی(، برا ۲۰۱۹)۶

  ی ناهمگن برا   یونیمدل مدل خودرگرس  یعنیموفق ،    اری ساده اما بس  یمدل اقتصادسنج  کیبر    یمبتن  این پژوهش

  انس یهر وار  در پژوهش حاضر،    نیشد. علاوه بر ا  شگامیپ(  ۲۰۰۹)8کروسی     است که توسط۷  افتهیتحقق    انسیوار
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که    افته یمدل توسعه    Nمی شود. لذا  اضافه    RV-HAR  اریبه مدل مع  یالملل  نیبازار سهام ب  Nاز   ۱افته یتحقق  

 .  ساخته می شودرا در خود دارند،    یالملل  نیاطلاعات نوسانات ب

نوسانات بازار    ینیب  شیمارکوف در پ  میرژ  ریینقش تغ  یبررس  این پژوهشو سهم    یتر ، هدف اصل  از همه مهم

  نیو همچن   HAR-RVکه    یدر حال  این است کهمارکوف    م یرژ  رییاستفاده از تغ  یبرا   علت انتخاباست.    تهرانسهام  

و اثر  ۳  یاسی، رفتار چند مق۲  یطولانمهم نوسانات بازار سهام مانند حافظه    یها یژگیاز و  یگسترده آن برخ  یمدلها 

نوسان سری های  کند    یاست که فرض م  نیا  RV-HAR  یمدل عموم  یآورند ، ضعف اصل  یرا به دست م۴اهرم 

 (.  ۲۰۱8،  ۵)دوان و همکاران   ستیفرض درست ن  نی، ا  ی به طور کل.  دارند  میرژ  کیفقط  ی  دوره طولان  کی  یطزمانی  

  ی ها( چرخه ها  میرژ   یعنی )  وضعیتبسته به    یلما   یزمان  یها  یکند که رفتار سر  ی( استدلال م۱۹8۹)  لتونیهم

 یم  شنهادیمارکف را پ  میرژ  نگیچی( مدل سوئ۱۹8۹)  لتونیهم  موضوع  نیکاملاً متفاوت است. با توجه به ا  یتجار

از    یار یبس  . پس از همیلتونمختلف جابجا شوند  یها  میرژ  نیدهد تا ب  یمدل اجازه م   یدهد که به پارامترها

و    لتون یکنند )هم  یاستفاده م  ینوسانات بازار مال  ی نیب  شیو پ  ل یتحل  یبرا  میرژ  نگیچیاز مدل سوئ  محققان

و  ؛ دوان    ۲۰۱۷،  ۹  و همکاران  ب؛ ما ، وها  ۲۰۱۵،  8و هو    ی؛ ش  ۲۰۱۲،  ۷  ونیو بورد  ی؛ راگ  ۱۹۹۴،  ۶سوسمل  

،  می رژ  نگیچیروش سوئ  یمطالعات با معرف  نیمختلف بازار ، ا  وضعیت های(. با توجه به حضور  ۲۰۱8،    همکاران

در    یگسترده ا  راتییتغطی سالیان اخیر    کشور ایران،    ژهید. به ونبخش  ینوسان را بهبود م   ینیب  شیعملکرد پ

  تهران شود که بورس اوراق بهادار    یم  تیواقع  نیامر منجر به ا  نی. اداشته استخود    یو مال  یاقتصاد  ستمیس

مختلف را    یها  م یرژ  ا ی  وضعیتکند و    ی م  رییبا گذشت زمان تغ  نیاست، بنابرا  یعموم  یها  استیس  تحت   شهیهم

کمک    تهرانرفتار نوسانات بازار سهام    حیتواند به توض  یم)وضعیت(    میرژ  ر یی، تغ  نیگذارد. بنابرا  یم  شیبه نما

نوسانات بازار سهام    ینیب  شی مارکوف در پ  میرژ  رییبه تغ  یوجود دارد که متک  یحال ، مطالعات کم  نیکند. با ا

  ی ونی خودرگرسی  ها   مدل  جهت توسعه  مارکوف  میشکاف ، رژ  نیپر کردن ا  یباشد. برا   یالملل  نیب  طیدر شرا  تهران

 یمبتن  HAR-RV  افته یمدل توسعه  معرفی شده است. لذا پرسش اصلی پژوهش حاضر این است که آیا    ناهمگن

نوسانات بازار بورس تهران    ی نیب  شیفاقد چرخش مارکوف است در پ  مدل  که  یبر چرخش مارکوف نسبت به حالت

 ؟دارد  یعملکرد بهتر   یالملل  نیب  طیدر شرا
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 مبانی نظري و پیشینه پژوهش 

، تئوری تغییر رژیم (HAR) ناهمگنمدل خودرگرسیونی  ، مبانی نظری این پژوهش بر سه رکن اصلی استوار است

بین  (MS) مارکوف نوسانات  ادغام  پایه .المللیو  ) HAR مدل  از  (  ۲۰۰۹که توسط کورسی  الهام  با  معرفی شد، 

کند. این مدل،  سازی می های زمانی مختلف را مدل ، رفتار ناهمگون فعالان بازار با افق HARCHمفروضه تئوری  

افق از نوسانات گذشته در  بلندمدت  مدت )روزانه(، میان های کوتاه نوسانات را به عنوان تابعی  و  مدت )هفتگی( 

کردن تغییرات ناگهانی در   بینیه پیشبا این حال، این مدل ساختار خطی داشته و قادر ب  .گیرد)ماهانه( در نظر می

تغییر  های ساختاری در اقتصاد هستند، نیست. برای غلبه بر این ضعف، نظریه  رفتار نوسانات که ناشی از شوک

  "حالت "یا    "رژیم"آورد که پارامترهای مدل در بین چندین  این امکان را فراهم می  (۱۹8۹)همیلتون،   رژیم مارکوف

-HAR)مانند رژیم آرام و رژیم پرنوسان( به صورت پویا تغییر کنند. ادغام این دو چارچوب، منجر به ایجاد مدل  

MS   بینی  بسط داده شد و توانایی بالایی در پیش(  ۲۰۱۳)۱بکیروس و همکاران    شود که توسط محققانی همچونمی

 . های پرتلاطم نشان داده استنوسانات در محیط

بورس به طور    یرفتار شاخص ها  ن ییو تب   ح یتوض  یبرا   یخط  ریغ  یزمان  یسر   یمدل ها  ریاخ  یدهه ها  یط

چرخش    ویو مدل اتورگرس۳  ییو نما۲  کی لجست  میانتقال ملا  یوسگرمورد استفاده قرار گرفته است. مدل اتور  ریفراگ

و اقتصاد کلان از   یمال یبازارها  یزمان یدر سر  میرژ راتییتغ یهستند که جهت مدل ساز  ییمدل ها ، ۴مارکوف 

(  ۱۹8۹)۵  لتونیکه هم  ی. از زمانردیگ  ی، نرخ ارز و ... مورد استفاده قرار م GNPسهام، تورم، رشد    یبازده  لیقب

به کار    ستاینا  یو اقتصاد   یمال  یزمان  یها   یسر  یمدل ساز یبرا  یف را به عنوان روشومارک   یچرخش  یروش ها 

است که  یند یدو نوع مدل مربوط به فرآ نیا نیب یاست. تفاوت اصل افتهی یشتر یمدل رواج ب نیاز ا فادهبرد، است

 م ی کند تا رژ   یامکان را فراهم م  نیشود. مدل چرخش مارکوف ا  یم  یریها اندازه گ  می در رژ  راتییآن تغ  قیاز طر

ها را مورد محاسبه قرار    میرژ  نیچرخش ا  مالاحت  زانیبازار سهام مجزا نموده و م  ی متفاوت را در رفتار بازده  یها

 سوییچینگ می باشد.  -. در پژوهش حاضر شناسایی رژیم های مختلف بازار مبتنی بر رویکرد مارکوفداد

 کیدهند و آنها از    یجهت م  رییکه به طور مداوم تغ  یی رهایرفتار متغ  نییتب  یف براوجهت مارکمدل تغییر  

تواند در    یمدل م  نیا  ژهیگردند، مناسب است. به و  یبر م  یکرده و مجددا به حالت قبل  رییتغ  گریحالت به حالت د

است(   شرویپ ری)که موسوم به متغ دکن  ی م جادیرفتارها را ا رییتغ  نیکه ا یریمتغ ایباشد که عامل  دیمف یموارد

 .قابل مشاهده باشد  ریغ

اوراق قرضه بلند مدت به سود    دینسبت عوا   انگریباشد که ب  یمGEYR  ۶مدل راجع به    نیا  یاز کاربردها  یکی

راجع به    یریگ  میتصم  یبرا   یدیتواند ابزار مف  ی م  GEYR  ی کند که مقدار فعل  یم  انینسبت ب  نیسهام است. ا

در اوراق    ای  ردیدر سهام صورت گ  یر گذا  هیسرما  اینمود که آ  نییتوان تع  یاساس م   نیباشد. بر ا  یگذار   هیسرما
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شود که   یکند. فرض م  یروند بازار سهام ارائه م  یابی ارز  یبرا   ید یاطلاعات مف  GEYR  نیبنابر ا  ،یقرضه دولت

GEYR  دهد    یعلامت را م  نیشود ا  یم  جادیکه از آن ا  ییبلند مدت است و انحراف ها  یمقدار تعادل  کی  یدارا

بلند مدت خود بالاتر    ینسبت به سطح تعادل  GEYRخود قرار دارند. اگر   داری سهام در سطوح ناپا  یها  ستیکه ق

 ینیح معطهر س   یرود که برا   یاست که سهام نسبت به اوراق قرضه گران تر است و لذا انتظار م  یمعن  نیباشد، بد

رخ خواهد داد.    مکاهش در قیمت سها  ق یامر از طر  نیکه ا  ابدی  شی سهام افزا  یبازده  ،یاوراق قرضه دولت  یاز بازده

خود باشد، اوراق قرضه نسبت به سهام گران تر است و لذا انتظار    یتر از سطح تعادل نییپا  GEYRاگر    ن،یمشابه ا

  یحالت، قاعده مبادله سهام و اوراق قرضه که بر مبنا  نیدر ساده تر  نی. بنابراابدی  شیسهام افزا  متیرود که ق  یم

GEYR  گراست که ا  یمعن  نیقرار دارد بد  GEYR  و اگر    دیباشد، سهام بخر  نییپاGEYR  د ی بالا باشد، سهام بفروش  .

  نیکنند و ا  یجهت مارکف را گوشزد م  رییبودن روش تغ  دیمف(  ۲۰۰۱)۱مقاله بروکس و پر ساند    نه،یزم  نیدر ا

)سوری،    تواند سودآور باشد  یشود، م  یمدل استخراج م  نیکه از ا  یکنند که قاعده مبادله ا  یم  ینکته را بررس

۱۳۹۶  .) 

تواند نادیده گرفته شود.  المللی به عنوان یک متغیر کلیدی نمی در زمینه بازار سرمایه ایران، نقش نوسانات بین 

های مالی، بازارهای سهام در اقتصادهای وابسته به منابع )مانند ایران( به شدت تحت  بر اساس تئوری انتقال شوک 

با این حال، شدت این  (. ۲۰۱۲، ۲)سادوراسکای  گیرندهای جهانی مانند قیمت نفت قرار میتأثیر نوسانات شاخص 

شود. برای  تعدیل می  "رژیم حاکم بر نوسانات داخلی"ها یکسان نبوده و توسط  تأثیرپذیری احتمالاً در تمامی دوره

نمونه، در یک رژیم پرنوسان داخلی، اثر یک شوک خارجی ممکن است به دلیل اشباع بودن بازار از اخبار منفی،  

تری داشته باشد. بنابراین،  تواند اثرات گسترده تر ظاهر شود، در حالی که همان شوک در یک رژیم آرام میکمرنگ 

های نوسانی در بازار  پردازد که پایداری رژیم، به بررسی این فرضیه میHAR-MS   این پژوهش در چارچوب نظری

کنند.  المللی ایفا میبین  ای بر تأثیرپذیری از نوسانات کنندهها چه نقش تعدیل بورس تهران چگونه بوده و این رژیم 

  اتکا   . باهای خارجی ارائه خواهد دادبازاری و مکانیسم انتقال شوک های درونییتری از پویااین رویکرد، درک عمیق 

  تهران  بورس  بازار  مورد  در  اما  اند،پرداخته   نوسانات  بینیپیش   بررسی  به  متعددی  مطالعات  نظری،  چارچوب  این  بر

 محسوسی پژوهشی شکاف رژیم، تغییر هایمدل  چارچوب در المللیبین نوسانات گرتعدیل نقش درنظرگیری با و

 شود. در ادامه تعدادی از این مطالعات ارائه شده است. می   مشاهده

  برداری   خودرگرسیون  هایمدل   بینی پیش "(، در پژوهش خود تحت عنوان  ۲۰۲۵و همکاران )۳کاویک هیولی  

 زمانیسری   فرآیندهای  برای  بهینه  هایبینیپیش  ،  "عملی  کاربرد  و  سازیشبیه  از  شواهدی:  مارکوف  رژیم   تغییر  با

  خطای   اثر  سازیکمینه  بهینگی،  از  مقصود.  کردند  ارائه  مارکوف  رژیم  تغییر  تأثیر  تحت  چندمتغیره  خودرگرسیون

  های وزن   برای  ظریفی  تحلیلی  هایبیان  است و  مشاهدات  مناسب  دهیوزن  کارگیریبه   طریق  از  بینیپیش   مربع

  در  ماتریسی  عبارات.  کردند  ارائه  بررسی  مورد  فرآیند  حالت  فضای  نمایش  در  دخیل  هایماتریس   اساس  بر  بهینه

  عددی   هایسازی شبیه.  هستند  نویسیبرنامه  قابل  راحتی  به  که  چرا  بخشیدند  بهبود  را  محاسباتی  عملکرد  بسته،  فرم
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و شواهدی  نشان  را  پیشنهادی  رویکرد  اجرای   قابلیت  تجربی،  کاربرد  یک  و   دهدمی   نشان  که  نمودند  ارائه  داد 

  های روش  از  تردقیق  هم   و  دهندمی  افزایش  را  بینی پیش  دقت  هم  بهینه،  های وزن  از  استفاده  با  هایبینیپیش 

 .کنندمی  عمل  مارکوف  رژیم  تغییر  سنتی

:  نوسانات  و  تجدیدپذیر  هایانرژی   به  توجه  بین  رابطه»(، در پژوهش خود تحت عنوان  ۲۰۲۴و همکاران )۱دوان  

  های انرژی   به  توجه  شاخص  یک  آیا  که  پرداختند   موضوع  این  بررسی  به  «مارکوف  انتقال  احتمال  با  HAR  مدل  یک

  تواند می   ابعاد  کاهش  شناسیروش   و  گوگل  جستجوی  حجم  هایداده  طبیعی،  زبان  پردازش  بر  مبتنی  تجدیدپذیر

  نوسانات  مدل  از  محتمل،  واریابزمان   و  غیرخطی  اثرات  گرفتن  نظر  در  با.  کند  بینیپیش   را  خام  نفت  قیمت  نوسانات

  نمایش   برای.  شد  استفاده  واریابزمان  انتقال   احتمال  با  مارکوف  رژیم  تغییر  با   ناهمگون  خودرگرسیون  یافتهتحقق

داده   توسعه مدلی چارچوب این  اساس بر  نامتقارن مدل یک تجدیدپذیر، هایانرژی   به توجه شاخص تأثیرات بهتر

  تأثیر   تحت  بیشتر  تگزاس  وست  خام  نفت  نوسانات  که  داد  نشان  اینمونه درون  برآوردهای  نتایج،  اساس  بر.  شد

  نوسان، کم  هایدوره   در  توجه  شاخص  این،  بر  علاوه.  مثبت  هایشوک   تا  گیردمی  قرار  توجه  شاخص  منفی  هایشوک 

  مدل   ای،نمونه برون   هاییافته   اساس  بر.  کرد  بینیپیش   پرنوسان  هایدوره   از  بهتر  را  تگزاس  وست  خام  نفت  نوسانات

  آن   از  حاکی  که   داد   نشان  رقیب  هایمدل   سایر  به  نسبت  بهتری  عملکرد  واریابزمان   انتقال  احتمال  با  نامتقارن

 بینیپیش   عملکرد  معناداری  طور  به  توانندمی   توجه  شاخص  اطلاعات  و  واریابزمان  انتقال  احتمالات  که  است

 بخشند.   بهبود  را  نوسانات

چرخش    یدر نوسانات تصادف  نامطلوب  ریسک  یر یاندازه گ"(، در پژوهش خود تحت عنوان  ۲۰۲۰)۲سوان  

استفاده شده است    نامطلوب  سکیر  یریاندازه گ  یبرا  میرژ  چرخش  یکه از مدل ها   یدر حال، ادعا نمود که  "میرژ

 یرا محدود م   سکیر  یریاندازه گ  نیمحدود بوده و بنابرا   ینوسانات تصادف  ییایپو  یبرا  میرژ  رییتغ  ی، مدل ها

را   سکیتر ر  نانهیواقع ب می تواند به صورتاست که  کردهارائه  میرژ چرخشمدل  کی وی در پژوهش خودکند. 

در    سکیر  یریاندازه گ ی، برامیرژ  چرخشهمراه با مدل    نامطلوب را  سکیر  یر یاندازه گ  وی.  نماید  یریاندازه گ

  مت یبه مدل ق  پیشنهادی وی  میرژ  چرخشکه مدل    نمود و ثابت نمود  ارائهسهام    متیجهش ق  سکیرشرایط  

 .  است  استوار  وی  سکیر  یریاندازه گروش  رو    نیشود، از ا  یهمگرا م  وسته یزمان پ  یی مبتنی بردارا  یگذار 

  ی نفت با استفاده از داده ها   متینوسان ق  ینیب  شی پ"(، در پژوهش خود تحت عنوان  ۲۰۲۰چن و همکاران )

نفت بر    یآت  متینوسان ق  ینیب  شیو پ  یمدل ساز  یرا برا   یشرط  رینوسانات متغ  "دیبا فرکانس بالا: شواهد جد

مشاهدات قابل توجه را    نیچند  آن ها  یتجرب  جی. نتاگرفتندو الحاقات مختلف آن در نظر    HAR-RVاساس مدل  

قابل  اثر    ARCHاز نوع    HAR-RV  یها  مدل  ماندهیدهد که باق  یدر نمونه نشان م  جیدهد. اول ، نتا  ینشان م

 HAR-RV  یخط  یبا مدل ها  سهیدهد که در مقا  ی خارج از نمونه نشان م  جی دهند. دوم ، نتا  یرا نشان م  یتوجه

 ین یب  شیتوانند هنگام پ  یم  ی، به طور کل  FIGARCHساختار    ی، از جمله مدل ها   HAR-RVنوع    ی، مدل ها 

 
1 Duan 
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مدت و بلند    انینوسانات م  ینیب  شیکنند. سوم، هنگام پ  جادیا  یبالاتر  ینیب  شینوسانات افق کوتاه مدت ، دقت پ

 از خود نشان دهد.   یبالاتر  ین یب  شیپ  ییتواند توانا  ی ، م  HAR-S-RV-J-FIGARCH  ی عنی،  یشنهاد یمدت، مدل پ

و نوسانات    یاقتصاد   استیس  نانیاثر اهرم ، عدم اطم "(، در پژوهش خود تحت عنوان  ۲۰۱8دوان و همکارن )

را در   ندهیبر نوسانات آ یاقتصاد استیس  نانیاهرم و عدم اطم راتیابتدا تأث "میرژ )وضعیت( رییبا تغ افتهیتحقق 

اثر اهرم و عدم    HAR-RVدهد که    یخارج از نمونه نشان م  ج ی. نتانمودند  یبررس  م یرژ  رییچارچوب تغ شامل 

پ  یها م  میبا رژ  یاقتصاد   استیس  نانیاطم و   RV  یککلاس  ینسبت به مدل ها  یربالات  ی نیب   شیتواند دقت 

GARCH  ش یتوانند عملکرد پ  ی م  م یرژ  ر ییعوامل در چارچوب تغ  نیدهد که ا  ینشان م  شتریب  ج یبدست آورد. نتا  

 بهبود بخشند.   یرا به طور قابل توجه   HAR-RV  ینیب

:  ران ینرخ ارز در ا  یرخطیرفتار غ  ی بررس"(، در پژوهش خود تحت عنوان  ۱۳۹8نسب و همکاران )  یانصار 

دارد و نرخ ارز    رانیدر ا  یو نامتقارن  یرخطیغ  ینشان دادند نرخ ارز رفتار  "  نگیچیمارکوف سوئ  یاز الگو  یشواهد 

  ی ر یمورد نظر وابسته به دوره قرارگ  میسه رژ  درگذارد و رفتار نرخ ارز    یم  یبرجا   یمختلف، رفتار متفاوت  میدر سه رژ

 باشد.   تیتواند حائز اهم  یاقتصاد در حوزه نرخ ارز م  یاستگذار ی س  یبرا  نیدر آن بوده و ا

در بورس اوراق   افتهیتلاطم تحقق ریرفتار متغ  لیتحل"(، در پژوهش خود تحت عنوان ۱۳۹۷میرزائی قزانی )

در ارتباط    افتهی تلاطم تحقق  ریرفتار متغ  یبررس،    "ناهمگن  یونیخودرگرس  یمدلها   افتیبر ره  یبهادار تهران مبتن

  ۱۱تا    ۱۹۹۱  بهشتیارد  ۹  یدر فاصله زمان  تهران، شاخص سهام بورس اوراق بهادار   ادیز  یبا فراوان  یها  با داده 

از    افته،ی  تلاطم تحقق  ریرفتار متغ  یو بررس  لیبه هدف پژوهش و تحل  یابیدست  یبرا   .بررسی نمودند  ۱۹۹۱مرداد  

استفاده نمودند.    HAR-RV ،HAR-RV-CJو    HAR-RVJی ناهمگن شامل  ونی خودرگرس  یسه گونه مختلف مدلها 

از   ی در بازار، به نحو مطلوب ینی تخم افتهی که تلاطم تحقق دهدی دست آمده از سه مدل مختلف نشان م به جینتا

فعالیت می کنند، توضیح داده شده است.  HAR-RVJ   صورت روزانه و در چارچوب مدل  که به  یگران  معامله  قیطر

 یزمان   یها  تمام افق  یعملکرد  سهیکه در مقا  می توان دریافتمشهور بازار ناهمگن،    هیفرضعلاوه بر این، منبعث از  

-HAR-RV( در مدل فوق از مدل های  و غیره  RMSE  ،MAEی )شامل  ابیارز  اریمربوط به چهار مع  ریمطالعه، مقاد

CJ    وHAR-RV  .کمتر است 

 

 روش پژوهش 

برای تحلیل تاثیر نوسانات بازارهای  ،  بورس اوراق بهادار تهران  مؤثر بر بازار  کیتیفرد ژئوپلبا توجه به عوامل منحصربه 

جهانی بر این بازار، باید بازارهای کشورهایی را در نظر گرفت که از نظر اقتصادی، تجاری، سیاسی یا مالی با ایران  

ارتباط معناداری دارند. از آنجایی که بازار بورس اوراق بهادار تهران به شدت تحت تاثیر قیمت نفت و بازارهای  

و شاخص قیمت های نفت  ۳، بورس دبی  ۲، بورس روسیه ۱بازار نفتی و کالایی شامل بورس عربستان   ۴کالایی است،  
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، دبی یا عمان استخراج شده از نشریه پلتس )به دلیل وابستگی نرخ خوراک پالایشگاه های ایران مصوبه  ۱خام برنت  

 وزارت نفت به نفت جهانی برنت و دبی و عمان( مد نظر قرار گرفته است.  

به دلیل اینکه مسیر تحولات داخلی و تاثیر آن بر بازار سهام ایران خنثی شود بازه ای را در نظر می گیریم که  

 خارج از شرایط تحریم و تحولات سیاسی باشد تا بتوانیم از این طریق تصویر شفاف تری ارائه نمائیم.  

شده در بورس    محاسبهی  از جامعه شاخص ها   ق،یتحق  یها  هیمدنظر و آزمون فرض  یمدل ها  یمنظور بررسبه  

بازار   راتییتغ نیانگیدهنده م نشان اساس که نیو بر ا ی به صورت قضاوت TEPIX شاخص ،تهران، به عنوان نمونه

شاخص کل بورس    افتهیتحقق    نوسانی  نیب  شیدر پ  یشنهاد یپ  یعملکرد مدل ها   زانیباشد، انتخاب شده و م  یم

. پس از تطبیق روزهایی که تمام بازارهای سهام بین المللی نمونه  ردیگ  یقرار م  یاوراق بهادار تهران مورد بررس

نشان داده شده است.    8برای هر بازار به دست آمد که در جدول    اتمورد بررسی معاملات فعال داشته اند، مشاهد

  ۲۶-۰۳-۲۰۲۲و به میلادی از تاریخ    ۳۱/۰۵/۱۴۰۳تا    ۰۶/۰۱/۱۴۰۱سال )از تاریخ    ۲داده های مورد استفاده طی  

می باشد. همچنین به منظور تعیین خطا و    ۱۲:۳۰الی    ۹دقیقه ای از ساعت    ۳۰در تواتر    ۲۱-۰8-۲۰۲۴الی  

  ۲۴-۰8-۲۰۲۴به میلادی از تاریخ  ۲8/۱۲/۱۴۰۳( الی )۰۳/۰۶/۱۴۰۳بررسی کارایی مدل ها داده های از تاریخ )

 استفاده شده است.    ۱۲:۳۰الی    ۹دقیقه ای از ساعت    ۱۵به مدت شش ماه در تواتر    ۳/۱8/۲۰۲۵الی  

در ادامه برای بررسی شاخص های بین المللی بازار سهام کشورهای توسعه یافته نیز به سایت یاهو فاینانس 

سال اخیر  بصورت روزانه در تواتر همتای ایرانی مورد ارزیابی   ۲طی    کشورهای منتخب مراجعه و مقادیر شاخص

 قرار می گیرد.  

با    یها(، استفاده از داده یو جهان  رانی)مثل بورس ا  رهمزمانی غ  یبازارها  یبرا (  ۲۰۰۵،  ۲مطابق با )تی سی 

  ی برا  یزمان یرها یاز تأخ( در پژوهش خود ۲۰۰۰و همکاران )۳. همچنین بیکارت روش استاندارد است کی ریتأخ

 یمعاملات  یو روزها   یساعت کار  راینوظهور استفاده شده است، ز  یبر بازارها   افته یتوسعه   یبازارها   یاثرگذار  یبررس

  دیو تأک  نموده  یرا بررس۵  یبازارنیاثرات ب  یریگاندازه   یهاروش ( نیز  ۲۰۰۹و همکاران ) ۴دایبولد    متفاوت هستند.

که بورس    ییاز آنجالذا      مناسب استفاده کرد.  یرهایاز تأخ  دی متفاوت، با  یبندبا زمان   یبازارها   یکه برا  کردند

روزها )معمولاً( بسته هستند،    نیدر ا  ی مورد بررسیجهان  یهاباز است اما بورس   کشنبهیشنبه و    یدر روزها  رانیا

 .  داده شده استنسبت    رانیا  کشنبهیشنبه و    یدر روز جمعه به روزها  یجهان  یهانوسانات بورس 

استفاده شده است و با داده    Refinitiv Eikonی از نرم افزار  زمان  ریبا تأخ  ی بین المللیهاخودکار داده   قیتطببرای  

 های ایران تطبیق داده شده است.  
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 ( Lag) تأخیر از استفاده و هاداده  تطبیق براي پژوهشی مراحل

 مشترک   بازه  و تعریف هاداده زمانی  بازهروزهاي   سازيیكسان . 1

  بورس   معاملاتی  روزهای  دقیق  تطبیق  برای  .گردیدبه شرح زیر مشخص    هاداده  تمام  بین  مشترک  زمانی  بازه  ابتدا

 زمانی   تأخیر  گرفتن  نظر  در  با(  دبی  نفت  و  برنت  نفت  عربستان،  روسیه،  دبی،  ترکیه،)  جهانی  هایبورس   با  ایران

(Lag)،   بورس   بر  آن  تأثیرگذاری  نحوه  و  بازار  هر  کاری  روزهای  ها،جدول   این  در.  گردید  طراحی  زیر  هایجدول  

در خصوص تطبیق بازه زمانی  .است شده مشخص(  خاص موارد  در مگر lag=1,…,5) روزه ۵الی   ۱ تأخیر با ایران

نقاط  "و    "فاصله زمانی"بازارهای خارجی با ایران باید این نکته را در نظر گرفت که منطق وزن دهی بر اساس  

آندرسن    "بحرانی با یافته های  بازارها از آخرین  (۱۹۹8و همکاران )۱بازار تعیین شده است. مطابق  اثرپذیری   ،

به صورت نمایی کاهش می یابد. بنابراین، وزن بالاتر به روزهای نزدیک تر منطقی است. همچنین انگل    ۲معاملات  
(، اظهار کرده اند که در بازارهای با تعطیلی طولانی تر )مثل جمعه و شنبه( آخرین روز معاملاتی ۲۰۰۲و همکاران )۳

(  ۲۰۰۳و همکاران )۴)پنج شنبه( بیشترین اثر را بر روز اول هفته بعد )یکشنبه( می گذارد. از طرفی کامینسکی  

نیز چنین عقیده ای داشته و وزن های مساوی برای روزهای نام برده شده استفاده نمی کنند چرا که عقیده دارند  

آخرین روز معاملاتی تاثیر بیشتری بر روزهای بعد از تعطیلی دارد. همچنین باید دقت شود که اخبار اقتصادی مهم 

و  ۵و سرمایه گذاران موقعیت های خود را قبل از تعطیلی می بندند )فرنچ  کشورها در پایان هفته منتشر می شوند  

 (. ۱۹8۰همکاران،  

 

 ( BIST) ترکیه بورس  با ایران  بورس  تطبیق. 1

بر اساس منطق کاهش نمایی اثرپذیری و تعطیلی بازار بورس ایران در روزهای پنج شنبه و جمعه و با توجه به  

اینکه در بورس ترکیه روزهای شنبه و یکشنبه معاملاتی صورت نمی گیرد، اثر روزهای معاملاتی چهارشنبه، پنج 

یران خود را نشان خواهند داد. به این منظور  شنبه و جمعه بر روی روزهای معاملاتی شنبه و یکشنبه و دوشنبه ا

بر  می توان از میانگین وزنی یا تجمعی داده های سه روز معاملاتی نام برده شده بورس ترکیه برای تاثیرگذاری بر  

از ترکیب داده های سه روز جهانی   ۱استفاده کرد. جدول    رانیو دوشنبه ا  کشنبهیشنبه و    یمعاملات  یروزها  یرو

 زنی تشکیل شده است.  با ضرایب و
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 : محاسبه میانگین وزنی روزهاي معاملاتی بازار ترکیه1جدول 

 lag توضیح فرمول محاسبه  روز معاملاتی ایران 

 شنبه
* بازده    ۰.۳۵* بازده روز چهارشنبه(+ ) ۰.۱۵)

 بازده روز جمعه(   ۰.۵روز پنج شنبه( + )

بیشترین وزن به روز  

معاملاتی جمعه داده  

شده است. چون نزدیک  

ترین روز به شنبه ایران  

 است. 

، پنج شنبه lag=1جمعه 

lag=2چهارشنبه ، lag=3 

 یکشنبه
بازده روز    ۰.۷* بازده روز پنج شنبه( + ) ۰.۳)

 جمعه( 
، پنج شنبه lag=2جمعه  تمرکز بر پنج شنبه 

lag=3 

 Lag=3 تمرکز بر جمعه  جمعه بازده روز   دوشنبه

 Lag=1 - بازده روز دوشنبه  سه شنبه 

 Lag=1 - بازده روز سه شنبه  چهارشنبه 

 .ردیگ ی صورت نم یمعاملات کشنبهیشنبه و   ی روزها  ترکیه دردر بورس 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 ( DFM) دبی بورس  با ایران  بورس  تطبیق. ۲

  ی ر یاثرپذ  ییبر اساس منطق کاهش نمادر بورس دبی در روزهای جمعه، شنبه و یکشنبه معاملاتی انجام نمی شود.  

 ی و تاخیرهای در نظر گرفته شده به شرح زیر است: بورس دب  یمعاملات  یروزها   یوزن  نی انگیجدول محاسبه م

 
 ی بورس دب: محاسبه میانگین وزنی روزهاي معاملاتی ۲جدول  

 lag توضیح فرمول محاسبه  روز معاملاتی ایران 

 شنبه
* بازده روز   ۰.۳۵شنبه(+ )* بازده روز پنج ۰.۶۵)

 چهارشنبه( 

بیشترین وزن به روز  

معاملاتی پنج شنبه داده  

شده است و نزدیک ترین  

 روز به شنبه ایران است. 

، lag=2پنج شنبه 

 lag=3 چهارشنبه

 lag=3پنج شنبه  تمرکز بر پنج شنبه  شنبه( * بازده روز پنج ۱.۰) یکشنبه

 دوشنبه
* بازده روز   ۰.۲شنبه(+ ) * بازده روز پنج ۰.8)

 چهارشنبه( 
 تمرکز بر پنج شنبه 

، lag=4پنج شنبه 

 lag=5 چهارشنبه

 Lag=1 - بازده روز دوشنبه  سه شنبه 

 Lag=1 - بازده روز سه شنبه  چهارشنبه 

 کاهش وزن چهارشنبه به دلیل فاصله زمانی زیاد بوده است.

 شود.  یانجام نم یمعاملات کشنبهیجمعه، شنبه و   ی در روزها یدر بورس دب 

 منبع: یافته های پژوهش 
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ها نشان می دهد آخرین روز معاملاتی )پنج شنبه( حتی با فاصله زیاد و تعطیلات طولانی هم اثر گذار  پژوهش 

 (. ۱۹8۶و همکاران،  ۱است )فرنچ  

 

 (MOEX) روسیه  بورس  با ایران  بورس  تطبیق. ۳

اساس منطق کاهش نما روسیه همانند  بورس    یمعاملات  یروزها   یوزن  نیانگیجدول محاسبه م  یری اثرپذ  ییبر 

 بورس ترکیه بوده و تاخیرهای در نظر گرفته شده به شرح زیر است: 
 

 : محاسبه میانگین وزنی روزهاي معاملاتی بازار روسیه ۳جدول 

 lag توضیح فرمول محاسبه  روز معاملاتی ایران 

 شنبه
* بازده    ۰.۳۵* بازده روز چهارشنبه(+ ) ۰.۱۵)

 بازده روز جمعه(   ۰.۵روز پنج شنبه( + )

بیشترین وزن به روز  

معاملاتی جمعه داده  

شده است. چون نزدیک  

ترین روز به شنبه ایران  

 است. 

، پنج شنبه lag=1جمعه 

lag=2چهارشنبه ، lag=3 

 یکشنبه
بازده روز    ۰.۷* بازده روز پنج شنبه( + ) ۰.۳)

 جمعه( 
، پنج شنبه lag=2جمعه  تمرکز بر پنج شنبه 

lag=3 

 Lag=3 تمرکز بر جمعه  جمعه بازده روز   دوشنبه

 Lag=1 - بازده روز دوشنبه  سه شنبه 

 Lag=1 - بازده روز سه شنبه  چهارشنبه 

 .ردیگ  یصورت نم  یمعاملات کشنبهیشنبه و  یروزها روسیه در در بورس  

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 ( Tadawul) عربستان بورس با  ایران  بورس تطبیق. ۴

ا به   یمعاملات  یاثر روزها  رد،یگ  یصورت نم  یمعاملات  شنبهو    جمعه  یروزها  عربستان در بورس    نکهیبا توجه 

منظور    نیخود را نشان خواهند داد. به ا  رانیا  کشنبهی شنبه و    یمعاملات  یروزها   یبر رو   پنج شنبهو    چهارشنبه

بر بر    یرگذاریتاث  یبرا  روسیهنام برده شده بورس    یمعاملات  روز  دو  یداده ها ی تجمع ای  یوزن  نیانگیتوان از م  یم

و    یمعاملات  یروزها   یرو برای روزهای  وزن  بیضرا  ۴استفاده کرد. جدول    رانیا  کشنبهی شنبه  استفاده شده  ی 

 معاملاتی بورس عربستان را نشان می دهد:  

 

 

 

 
1 French & Roll, 1986 
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 : محاسبه میانگین وزنی روزهاي معاملاتی بازار عربستان۴جدول 

 lag توضیح فرمول محاسبه  روز معاملاتی ایران 

 * بازده روز پنج شنبه(   ۰.۷* بازده روز چهارشنبه(+ ) ۰.۳) شنبه

بیشترین وزن به  

پنج  روز معاملاتی 

داده شده   شنبه

 است. 

 چهارشنبه

lag=3 پنج ،

شنبه  
lag=2 

 * بازده روز پنج شنبه(   ۰.8* بازده روز چهارشنبه(+ ) ۰.۲) یکشنبه
تمرکز بر پنج  

 شنبه
Lag=2 

 Lag=1 - بازده روز یکشنبه  دوشنبه

 Lag=1 - بازده روز دوشنبه  سه شنبه 

 Lag=1 - بازده روز سه شنبه  چهارشنبه 

 ی انجام نمی شود.جمعه و شنبه معاملات یروزها در بورس عربستان

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 دبی  نفت  و برنت خام  نفت با  ایران  بورس تطبیق. ۵

نفت خام و نفت دبی،    یمعاملات  یروزها   یوزن  نیانگیجدول محاسبه م  یری اثرپذ  ییبر اساس منطق کاهش نما

 های ترکیه و روسیه بوده و تاخیرهای در نظر گرفته شده به شرح زیر است: همانند بورس 
 

 ینفت خام برنت و نفت دب: محاسبه میانگین وزنی روزهاي معاملاتی بازار ۵جدول 

 lag توضیح فرمول محاسبه  روز معاملاتی ایران 

 شنبه
* بازده    ۰.۳۵* بازده روز چهارشنبه(+ ) ۰.۱۵)

 بازده روز جمعه(   ۰.۵روز پنج شنبه( + )

بیشترین وزن به روز  

معاملاتی جمعه داده  

شده است. چون نزدیک  

ترین روز به شنبه ایران  

 است. 

، پنج شنبه lag=1جمعه 

lag=2چهارشنبه ، lag=3 

 یکشنبه
بازده روز    ۰.۷* بازده روز پنج شنبه( + ) ۰.۳)

 جمعه( 
، پنج شنبه lag=2جمعه  تمرکز بر پنج شنبه 

lag=3 

 Lag=3 تمرکز بر جمعه  جمعه بازده روز   دوشنبه

 Lag=1 - بازده روز دوشنبه  سه شنبه 

 Lag=1 - بازده روز سه شنبه  چهارشنبه 

 . ردیگ یصورت نم  کشنبهیشنبه و  یروزها  در ی نفت خام برنت و نفت دب معاملات  

 منبع: یافته های پژوهش 
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 با تهران  هاداده  زمانی بازه ساعات   تطبیق

به وقت ایران( با سایر بورس ها در تایم فریم    ۱۲:۳۰الی    ۹:۰۰برای تطبیق دقیق ساعت معاملاتی بورس تهران )

 دقیقه ای، جدول همپوشانی زمانی بر اساس دقیقه ارائه شده است:    ۳۰

 
 تهران با هاداده زمانی بازه ساعات : تطبیق6جدول 

 زمان تهران

(UTC+3:30) 

 بورس ترکیه

(UTC+3) 

 بورس دبی

(UTC+4) 

 بورس روسیه

(UTC+3) 

 بورس عربستان

(UTC+3) 
 نفت دبی (ICE/CME) نفت برنت

۹:۰۰ - ۹:۳۰ - - - - ✅ ( ساعته  ۲۴فعال  ) - 

۹:۳۰ - ۱۰:۰۰ - - - - ✅ - 

۱۰:۰۰ - ۱۰:۳۰ 
۱۰:۰۰ - ۱۰:۳۰ 

 (فعال)

۱۰:۰۰ - ۱۰:۳۰ 

 (فعال)

۱۰:۰۰ - ۱۰:۳۰ 

 (فعال)

۱۰:۰۰ - ۱۰:۳۰ 

 (فعال)
 (فعال) ۱۱:۰۰ - ۱۰:۳۰ ✅

۱۰:۳۰ - ۱۱:۰۰ 
۱۰:۳۰ - ۱۱:۰۰ 

 (فعال)

۱۰:۳۰ - ۱۱:۰۰ 

 (فعال)

۱۰:۳۰ - ۱۱:۰۰ 

 (فعال)

۱۰:۳۰ - ۱۱:۰۰ 

 (فعال)
 (فعال) ۱۱:۳۰ - ۱۱:۰۰ ✅

۱۱:۰۰ - ۱۱:۳۰ 
۱۱:۰۰ - ۱۱:۳۰ 

 (فعال)

۱۱:۰۰ - ۱۱:۳۰ 

 (فعال)

۱۱:۰۰ - ۱۱:۳۰ 

 (فعال)

۱۱:۰۰ - ۱۱:۳۰ 

 (فعال)
 (فعال) ۱۲:۰۰ - ۱۱:۳۰ ✅

۱۱:۳۰ - ۱۲:۰۰ 
۱۱:۳۰ - ۱۲:۰۰ 

 (فعال)

۱۱:۳۰ - ۱۲:۰۰ 

 (فعال)

۱۱:۳۰ - ۱۲:۰۰ 

 (فعال)

۱۱:۳۰ - ۱۲:۰۰ 

 (فعال)
 (فعال) ۱۲:۳۰ - ۱۲:۰۰ ✅

۱۲:۰۰ - ۱۲:۳۰ 
۱۲:۰۰ - ۱۲:۳۰ 

 (فعال)

۱۲:۰۰ - ۱۲:۳۰ 

 (فعال)

۱۲:۰۰ - ۱۲:۳۰ 

 (فعال)

۱۲:۰۰ - ۱۲:۳۰ 

 (فعال)
 (فعال) ۱۳:۰۰ - ۱۲:۳۰ ✅

 

عربستان بوده که    روسیه،  دبی،  شامل ترکیه،  تهران(  ۱۲:۳۰-۹:۰۰)  ایران  با  زمان هم  هایلازم به ذکر است بورس 

 معاملاتی دارند.    ساعات  در  کامل  همپوشانی

 . دارد  ادامه  ۱۴:۰۰  تا  و  شودمی  فعال  به وقت تهران  ۱۰:۳۰  از  دبی  نفت

 (.UTC  ۰۹:۰۰-۰۵:۳۰)  است  فعال  برنت  معاملات  تهران،  ۱۲:۳۰-۹:۰۰  ساعات  در

 نفت است. +    منطقه  هایبورس   همزمان  فعالیت  اوج  تهران است که  ۱۲:۳۰  تا  ۱۱:۰۰همپوشانی ساعت    بهترین

 

۹:۰۰      ۱۰:۰۰      ۱۱:۰۰      ۱۲:۰۰      ۱۲:۳۰  (تهران) 

 بورس تهران  -----|--------|--------|--------|--------|

۱۰:۳۰ترکیه/روسیه/عربستان/دبی فعال از         |----|--------|--------|           

  نفت دبی       |----|--------|--------|         

(۲۴نفت برنت )فعال   -----|-------------------------------| ) 

         ↑ 

به بعد  ۱۰:۳۰نقطه اوج همپوشانی از             

 

همپوشانی  خلاصه : 1نمودار شماره   
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 هاي معاملاتی بر اساس نوسانبهترین بازه: 7جدول 

 نكات در نظر گرفته شده  بازارهاي فعال تهران بازه 

 فقط نفت برنت  ۱۰:۳۰ - ۹:۰۰
  بینی روند روز با استفاده از نفت برنتتمرکز بر پیش

 ( EIA گزارشو  / OPEC اخبار) تحلیلشامل 

۱۰:۳۰ - ۱۱:۳۰ 
شروع همزمان: ترکیه/دبی/روسیه/عربستان +  

 ها نفت

مدت )اسکالپ( در  معاملات کوتاه ن:اوج نوسا 

 نمادهای گروه پالایشی( مثل )  ،نمادهای ارتباطی

 همه بازارها + حراج پایانی منطقه  ۱۲:۳۰ - ۱۱:۳۰
تنظیم سفارشات بر اساس   :گیری برای فرداموقعیت

 های دبی/عربستان خروج پول از بورس

 

نشان    8ها تعداد مشاهدات اولیه در جدول  داده   زمانی  بازه  زمانی و روزهای  بازه  ساعات  بر اساس جداول تطبیق

 داده شده است:  

 
  اولیه  مشاهدات : تعداد8جدول 

 داده هاي آزمایش  داده هاي دقیقه اي  اولیه داده هاي   کشور 

 ۶۰۰ ۴۰۱۱ ۵۷۳ ایران 

 ۶۰۰ ۴۳۶۱ ۶۲۳ نفت برنت 

 ۶۰۰ ۳۰۰۰ ۶۰۰ ترکیه

 ۶۰۰ ۲۴۱۰ ۴8۲ دبی

 ۶۰۰ ۳۰۶۰ ۶۱۲ روسیه 

 ۶۰۰ ۲۹۳۰ ۵8۶ عربستان 

 ۶۰۰ ۳۰۳۰ ۶۰۶ نفت دبی 

استفاده شده  (Linear Interpolation)*برای بورس دبی که تعداد روزهای معاملاتی کمتری داشته است از درون یابی خطی 

 است. 

 

المللی بر نوسانات بازار بورس اوراق بهادار تهران، از مدل خودرگرسیونی به منظور بررسی تأثیر نوسانات بازارهای بین

استفاده شده است. با توجه به تفاوت در تعداد مشاهدات و روزهای معاملاتی بین بورس     (HAR-RV) ناهمگن

 :ها به شرح زیر انجام گرفته استالمللی مورد مطالعه، انطباق داده تهران و بازارهای بین 

 :هاسازي زمانی داده همسان  .1

شد. به این  المللی شناسایی  ابتدا روزهای معاملاتی مشترک بین بورس تهران و هر یک از بازارهای بین  •

استفاده گردید که در آن تنها روزهایی که در  (Temporal Intersection) از روش تقاطع زمانیمنظور  

این روش    .تمام بازارهای مورد مطالعه معاملات انجام شده است، حفظ شده و بقیه موارد حذف گردیدند

 .انجام پذیرفت Python نویسیبرنامه   در محیط   (Inner Join) داخلی Joinبا استفاده از عملیات  
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 :هاي آماري مقدماتیآزمون  .۲

 :های انطباق یافته انجام شدهای زیر به منظور اطمینان از کیفیت داده ها، آزمون سازی داده پس از همسان 

 (ADF): فولر تعمیم یافته- الف( آزمون ریشه واحد دیكی

 های زمانی نوسانات تحقق یافتهبرای بررسی ایستایی سری  •

 گیری مناسب استفاده شد ها نایستا بودند، از تفاضلدر مواردی که سری  •

 :ب( آزمون همبستگی

 المللیمحاسبه ضریب همبستگی پیرسون بین نوسانات بورس تهران و هر یک از بازارهای بین  •

 های مشاهده شده بررسی معناداری آماری همبستگی •

 :ج( آزمون علیت گرانجر

 المللی و بورس تهرانبه منظور بررسی رابطه علی بین نوسانات بازارهای بین  •

 های بهینه تعیین جهت تأثیرپذیری و تعداد وقفه •

 هاي مفقودروش جایگزینی داده . ۳

 :های برخی بازارها در روزهای معاملاتی مشترک وجود نداشتدر موارد محدودی که داده 

 . از روش درونیابی خطی با استفاده از میانگین وزنی روزهای قبل و بعد استفاده شد •

 .روز متوالی( به کار گرفته شد  ۲های کوتاه مدت )حداکثر  این روش تنها برای بازه  •

 :HAR-RV سازي مدلپیاده . ۴

از بازارهای   HAR-RV های انطباق یافته، مدلپس از اطمینان از کیفیت داده به صورت جداگانه برای هر یک 

 :سازیالمللی برآورد گردید. در این مدل بین

 t (𝑅𝑉𝑡) متغیر وابسته: نوسانات تحقق یافته بورس تهران در روز •

 :متغیرهای مستقل •

o نوسانات روز قبل بورس تهران   (𝑅𝑉t−1) 

o نوسانات هفتگی بورس تهران   (𝑅𝑉t−5:t−1) 

o نوسانات ماهانه بورس تهران   (𝑅𝑉t−22:t−1) 

o  المللی مورد نظرنوسانات روز قبل بازار بین   (𝑅𝑉i,t−1) 

   

  HAR-RVمدل 

  ۱افتهیتحقق    انسیوار  یریاندازه گ  یاز بازده سهام روزانه برا   توان  یبا فرکانس بالا، م  یبا در دسترس بودن داده ها 

نوسان تحقق یافته  از    ،ی. از نظر آمار نماییماستفاده  (  ۱۹۹8)۲اندرسون و بولرسلف  شده توسط    شنهادیروزانه پ

 
1 Realized Volatility 
2 Andersen and Bollerslev 
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طریق تجمیع مربع بازده های مربوط به داده های با فراوانی بالا که در فواصل زمانی بسیار کوتاه طی روز معاملاتی 

 بازار مشاهده می شوند، به دست می آید که به صورت زیر تعریف می شود:  

𝑅𝑉𝑡 = ∑ 𝑟𝑡,𝑗
2𝑀

𝑗=1                                                                                                                               ۱رابطه     

 در رابطه فوق:    

  : 𝑅𝑉𝑡    نوسان تحقق یافته در روز معاملاتیt 

𝑟𝑡,𝑗
 tدر روز  ۱امین بازده داخل روز    jنشان دهنده    : 

:𝑀 = 1  فرکانس نمونه می باشد.   ∆برابر تواتر روزانه و    ⁄∆

  (۲۰۰۹)۲کروسی  که در ابتدا توسط    RV-HAR  اری، ما با مدل مع  تهران  بورسنوسانات بازار    ینیب  شیبه منظور پ

  ی ها   تیاز واقع  یمطلوب است. ابتدا ، برخ  یژگیو  نیچند  یدارا  اریمدل مع  نی . امیکن  یشده بود شروع م  شنهادیپ

  فی را به طور مناسب توص  اسیرفتار چند مق  و  یمانند حافظه طولان  ییدارا  بازده شده موجود در نوسانات    فیتلط

کننده از جمله   ینیب  شی فقط شامل سه پ  رایقابل اجرا است ز  یبه راحت  HAR-RV، مدل    نیکند. علاوه بر ا  یم

 : نوشت  ریتوان به صورت ز  یرا م  HAR-RVو ماهانه است. مشخصات مدل    یروزانه ، هفتگ   نوسان های تحقق یافته

 

𝑅𝑉𝑡 = 𝛽0 + 𝛽𝑑𝑅𝑉𝑡−1 + 𝛽𝑤𝑅𝑉𝑡−5:𝑡−1 + 𝛽𝑚𝑅𝑉𝑡−22:𝑡−1 + 𝜀𝑡                                                    ۲رابطه  

𝑅𝑉𝑡−ℎ:𝑡−1 = (1/ℎ)(𝑅𝑉𝑡−ℎ + ⋯ + 𝑅𝑉𝑡−1)                                                                                    ۳رابطه  

 که در رابطه فوق:  

𝑅𝑉𝑡    نوسان تحقق یافته بازار بورس تهران در روز معاملاتیt    .می باشد 

𝑅𝑉𝑡−5:𝑡−1    و𝑅𝑉𝑡−22:𝑡−1  دهند  ینشان م  بیو ماهانه را به ترت  ی هفتگ: نوسانات تحقق یافته . 

و همکاران ،  ۵  وی؛ ل  ۲۰۱8و همکاران ،  ۴؛ پنگ    ۲۰۱8و همکاران ،  ۳  لیاز مطالعات )  یا  ندهیاز آنجا که تعداد فزا

جهت پیش   آنها را نیز  کنند، ما    یم  تکیه  ینوسانات بازار سهام به نوسانات بازار سهام جهان  ینیب  شیپ  ی( برا۲۰۱۹

می  اضافه    اریرا به مدل مع  یالملل  نیب  هاینوسانات بازار  ( N)   انهو به طور جداگ  کردهدنبال    بینی بازار سهام تهران

 به شرح زیر خواهیم داشت:  مدل گسترده    N، ما    جه ی. در نتنماییم

𝑅𝑉𝑡 = 𝛽0 + 𝛽𝑑𝑅𝑉𝑡−1 + 𝛽𝑤𝑅𝑉𝑡−5:𝑡−1 + 𝛽𝑚𝑅𝑉𝑡−22:𝑡−1 + 𝛽𝑖𝑅𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑡                              ۴رابطه  

 

  بازار سهام بورس مین  iنوسان تحقق یافته     𝑅𝑉𝑖,𝑡−1نشان می دهد و را    یسهام جهان یبازارها  iکه در رابطه فوق  

 . است  t-1ی  در روز معاملات  یالملل  نیب  های

 
1Intraday Return 

، بازده تولید شده توسط یک سهام در    Intraday Returnکل بازده روزانه است که توسط یک سهام تولید می شود.   بازده روزانه یکی از دو جز 
 یک روز معاملاتی تا پایان آن روز، اندازه گیری می کند. شروعساعات معاملات منظم را بر اساس تغییر قیمت آن از  

2 Corsi 
3 Lei 
4 Peng 
5 Liu 
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 مارکوف   میرژ   چرخشمدل 

پ  مینقش چرخش رژ  یبررس  یبرا  بازار    ینیب  شیدر  بازارها   بورس تهراننوسانات  ، ما از مدل  یالملل  نیب  یدر 

مربوطه    یاز مدل ها  گرید  یو برخ  میکن  ی( استفاده م۱۹8۹)۱  لتونیشده توسط هم  شنهادیمارکوف پ  میرژ  چرخش

تواند به صورت    یم  میرژ  نگیچیبا سوئ  HAR-RVمدل    اریمع  توسعه یافته  . مدلمیده  یتوسعه م  میرژ  رییرا با تغ

 :  شود  انیب  ریز

𝑅𝑉𝑡 = 𝛽0 + 𝛽𝑑,𝑠𝑡
𝑅𝑉𝑡−1 + 𝛽𝑤𝑅𝑉𝑡−5:𝑡−1 + 𝛽𝑚𝑅𝑉𝑡−22:𝑡−1 + 𝜔𝑡                                               ۵رابطه    

 

𝛽𝑑,𝑠𝑡و    tوضعیت در زمان     𝑠𝑡  که در روابط فوق
با خطای  𝑠𝑡 روزانه در حالت  نوسان تحقق یافته ونیرگرس  بیش  

,𝑁(0نرمال   𝜎𝑠𝑡

2 𝜎𝑠𝑡و    (

و همکاران    ۲می باشد. بر اساس پژوهش های راجی   𝑠𝑡تحول یافته از وضعیت  واریانس    2

 ی را در نظر م  م یما دو رژ(  ۲۰۱8و همکاران )۵( و دوان  ۲۰۱۷و همکاران )۴(، ما  ۲۰۱۵و همکاران )  ۳(، شی۲۰۱۲)

است ، در    تبطمر  دارینوسان کم است که با دوره پابا    مینشانگر رژ    St = 0(  می)رژ  وضعیت. به طور خاص ،    میریگ

 ی ، م نیهمراه است. بنابرا  )غیر پایدار(  که با دوره فرار  ادینوسان ز  مینشانگر رژ  St = 1(  می)رژ  وضعیتکه    یحال

 :  کند    یدنبال م  به شرح زیر  احتمال انتقال  سیماتر  کیمارکوف دو حالته را با    ندیفرا  Stتوان فرض کرد که  

 

𝑝 = (
𝑝00 𝑝10

𝑝01 𝑝11
)   

 

𝑝𝑘𝑙در رابطه فوق  = 𝑝(𝑆𝑡+1 = 𝑙| 𝑆𝑡 = 𝑘)  احتمال انتقال از چرخش وضعیتk  به وضعیتl  که(𝑘, 𝑙 ∈ {0,1})  

𝑝00می باشد. البته واضح است که   + 𝑝01 = 𝑝10و   1 + 𝑝11 = 1  . 

مربوطه به    میرژ  نگیچیسوئ  یمدل های  به نوسانات بازار سهام جهان  ایراننوسانات بازار سهام    ینیب  شی پ  یبرا 

 :  شوند  یم  انیب  ریصورت ز

𝑅𝑉𝑡 = 𝛽0 + 𝛽𝑑,𝑠𝑡
𝑅𝑉𝑡−1 + 𝛽𝑤𝑅𝑉𝑡−5:𝑡−1 + 𝛽𝑚𝑅𝑉𝑡−22:𝑡−1 + 𝛽𝑖,𝑠𝑡

𝑅𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝜔𝑡                      ۶رابطه  
 

 که در رابطه فوق

  𝛽𝑖,𝑠𝑡
 می باشد.   𝑠𝑡مین بازار سهام بین المللی در وضعیت   iاز    روزانه نوسان تحقق یافته ونیرگرس  بیش  

:𝑝00   نوسانماندن در رژیم کماحتمال باقی 

:𝑝01  نوسان احتمال انتقال از رژیم پرنوسان به کم 

  :St =   نوسانوضعیت کم  0 
 

 
1 Hamilton 
2 Raggi 
3 Shi 
4 Ma 
5 Duan 
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 معیار پیش بینی 

  و در ادامه از شود.    یاستفاده م  تهران از آنبازار سهام    RV  ینیب  شی پ  یاست که برا   HAR-RVمدل    اریمدل مع

  روزانه بازار سهام مربوطه است   RVشامل    HAR-RV  اریکه در آن مدل مع  استفاده خواهیم کرد  یمدل گسترده ا

  مدل   ینیب  شیعملکرد پو برای رسیدن به این امر از مدل چرخش مارکوف استفاده شده است.  لذا جهت سنجش  

  شی پخطای از استفاده نشده است،   میچرخش رژ مدل های متقابل که در آن ها از نسبت به  میرژ چرخش یها

 : شودمی  محاسبه  زیر  به صورت    HMAEو    HMSEتوسط دو معیار    یبینوسانات ترک  یها  ینیب

𝐻𝑀𝑆𝐸: (1 −
𝑅𝑉̂𝑡

𝑅𝑉𝑡
)

2

                                                                                                                        ۷رابطه  

𝐻𝑀𝐴𝐸: |1 −
𝑅𝑉̂𝑡

𝑅𝑉𝑡
|                                                                                                                               8رابطه  

 

 پیش بینی شده  واریانس تحقق یافته  𝑅𝑉̂𝑡باشد ،  می    tدر روز    تهرانبازار سهام    یواقع  انسیوار  𝑅𝑉𝑡،    بیبه ترتکه  

 ت.  اس  ینیب  شی پ  یتوسط مدل ها
 

 هاي پژوهش یافته 

 نتایج تخمین درون نمونه اي 

میانگین تحقق یافته بازار کشورهای مورد بررسی و بازار بورس ایران   ۲بازده بورس و شکل شماره  ۱شکل شماره 

نشان می  ۲۱-۰8-۲۰۲۴ یال ۲۶-۰۳-۲۰۲۲ خیاز تار  یلاد یبه م ۰۵/۱۴۰۳/ ۳۱تا  ۰۶/۰۱/۱۴۰۱را در بازه زمانی 

 دهد.  
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آمار توصیفی متغیر نوسان تحقق    ۱۰بازدهی و جدول شماره   ، آمار توصیفی متغیر۹در ادامه نیز جدول شماره  

 دهد:  یافته را نشان می
 

(: آمار توصیفی متغیر بازده9جدول شماره )   
Variable Mean Median Std. Dev. Skewness Kurtosis ADF 

Tehran Stock 

Exchange 
0.000715 -0.00010 0.01139 0.384128 6.45957 -10.40488*** 

XU100.IS 0.002735 0.002298 0.019615 -0.116684 5.599092 -23.78915*** 

DFM General 

Index 
0.0004822 0.000770 0.008981 -1.003727 10.35144 -21.13059*** 

MOEX 

Russia Index 
0.0002420 0.000895 0.013593 -0.719284 11.19391 -20.57278*** 

Tadawul All 

Shares 
-6.93E-05 0.000406 0.008939 -0.535435 4.924627 -20.49018*** 

Brent Oil -0.000344 0.001054 0.021033 -0.509011 4.244731 -24.06487*** 

Dubai Crude 

Oil 
-0.000471 0.000462 0.015355 -0.765156 8.872623 -23.55282*** 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

(: آمار توصیفی واریانس تحقق یافته متغیرهاي بین المللی10جدول شماره )  

Variable Mean Median Std. Dev. Skewness Kurtosis Q(10) ADF 

Tehran 

Stock 

Exchange 
0.00013 2.57E-05 0.000306 4.421341 26.78511 1987.420*** -18.24105*** 

XU100.IS 0.00039 0.000127 0.000825 5.719476 48.34858 1175.893*** -12.55408*** 
DFM 

General 

Index 
8.05E-05 1.80E-05 0.000243 9.388008 110.9234 802.661*** -16.03551*** 

MOEX 

Russia 

Index 
0.000184 2.96E-05 0.000587 8.159707 84.68831 1722.308*** -9.342903*** 

Tadawul All 

Shares 7.97E-05 2.76E-05 0.000158 5.892653 56.12090 1089.774*** -9.64705*** 

Brent Oil 0.000441 0.00016 0.000800 4.91522 40.64753 462.519*** -24.1461*** 
Dubai 

Crude Oil 0.000235 2.69E-05 0.000665 5.302605 37.88859 378.106*** -22.5070*** 

 

بازده  یدیکل   ریدو متغ  یفیآمار توص  ،۱۰و    ۹بر طبق جداول    Realized) افتهیروزانه و نوسان تحقق   یشامل 

Variance)   بازار  برای    یفیجدول آمار توص  جی. نتاه استقرار گرفت  یمورد بررسو سایر کشورها  بازار بورس تهران

 :که  دهدی بورس تهران نشان م

امر بدون وجود روند    نیآن نسبتاً بالا است. ا  اریبه صفر بوده و انحراف مع  کیروزانه نزد  یبازده  نیانگیم -

  تواند ی م  یایژگیو  نیچن  .بازار است  ینوسانات قابل توجه در بازده  یدهنده نشان،  مشخص در بلندمدت

   .شدبا   یگذار هیسرما  یبالا  سکیبازار و ر  ینیبش یپ  رقابلیرفتار غ  انگریب
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موضوع    نیقابل توجه است. ا زیآن ن اریقرار دارد و انحراف مع ییدر سطح بالا افتهینوسان تحقق نیانگیم -

مواجه بوده و احتمال وجود    یبا نوسانات ساختار   ،یکه بازار بورس تهران در دوره مورد بررس  دهدینشان م

 .است   ادیدر آن ز  نیینوسان بالا و پا  یهامیرژ

 افتهیمثبت در نوسان تحقق  یفاصله دارند. چولگ   عیاز نرمال بودن توز  ر یهر دو متغ  یدگیو کش  یچولگ -

بالا    یدگیکه وجود کش  یمتمرکزند، در حال  ترنییها در محدوده نوسانات پاداده  شتریکه ب  دهدی نشان م

محور را  نرمال   یهااستفاده از مدل   هایژگیو  نیاست. ا  عیپرت در توز  یهاو داده  نیسنگ  یهادم   انگریب

چرخش مارکوف را    یهامانند مدل   رنرمالیو غ  یرخطیغ  یهااز مدل   یریگمحدود کرده و ضرورت بهره 

 .کندیم  تیتقو

  ی سر  یساز مدل  یبوده و برا  ستایا و بازدهی افتهینوسان تحقق  هایریکه متغ دهدی نشان م ADF آزمون  -

 . رندیمورد استفاده قرار گ  شتریب  یهالیو بدون تبد  ماًیمستق  توانندیم  جهیدر نتو    مناسب است  یزمان

در   یزمان  یوابستگ  یدهندهکه نشان  کند،یم  دییها را تأ در داده  یوجود خودهمبستگ   زین Q(10) آزمون  -

  ر یپذهیرا توج(  HAR) ناهمگن   یونی خودرگرس  یهااستفاده از مدل   ی ژگیو  نیرفتار نوسانات بازار است. ا

 .سازدیم

  حاضر   جدول  شده است.  گزارش  (۱۱شماره )  جدول  در  رژیم  تغییر  هایمدل   تمام  برای  اینمونه درون   برآورد  نتایج

  عنوان   به   HAR-RV  پایه  مدل  از  مطالعه،  این  در .  نمایدمی  ارائه  را  رژیم   تغییر  هایمدل   اینمونه درون  برآورد  نتایج

  مدل،   این  توسعه  است. برای  شده  استفاده  ایران  سهام  بازار(  RV)  واقعی  نوسانات  بینیپیش   برای  اصلی  چارچوب

  به   مربوطه  سهام  بازار  روزانه  نوسانات  افزودن  با  یک  هر  که  اندشده   گرفته  نظر  در  متعددی  المللیبین  هایشاخص 

مدل    دهندهنشان   سهام  بازار  المللیبین  شاخص   هر   دهند و ناممی  تشکیل   را  مجزا  یافتهتوسعه  مدل  یک  پایه،  مدل

 توسعه یافته است.  

 : اند شده  محاسبه  نوسانی  رژیم  دو  تفکیک  به   رگرسیون  ضرایب  حاضر،  تحلیل   در

 (St=0) نوسانهای کمدر رژیم ایرانبه ترتیب بیانگر تأثیر نوسانات روزانه بازار سهام  βd,1 و βd,0  ضرایب •

   .باشند می  (St=1) و پرنوسان

المللی را در این دو رژیم نشان  نیز تأثیر نوسانات روزانه هر یک از بازارهای سهام بین  βi,1 و βi,0   ضرایب •

 .دهندمی

ماندن    p00) در پرانتز و در کنار هر ضریب ارائه شده است. همچنین احتمالات انتقال t هایمقادیر آماره  •

،  نوسان انتقال از رژیم پرنوسان به کم   p10) ( و۰  حالت  به  ۰  حالت  از  انتقال  ، احتمالنوساندر رژیم کم

 اند. ( محاسبه شده ۰به حالت    ۱احتمال انتقال از حالت  

)دوطرفه(    %۹۰و    %۹۵،  %۹۹داری در سطح اطمینان  های ***، ** و * به ترتیب بیانگر معنی نشانه  •

 .هستند

 محاسبه و گزارش شده است.  (AIC) ها، معیار اطلاعات آکایکبرای ارزیابی کیفیت مدل  •
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 پژوهش میرژ رییتغ يهامدل يانمونهبرآورد درون جینتا: 11جدول شماره 
Benchmark 

switching models 
𝛃𝐝,𝟎  𝛃𝐝,𝟏  𝛃𝐢,𝟎  𝛃𝐢,𝟏  p00 p10 AIC 

Main model 0.512*** 
(7.321) 

0.981*** 
(9.102) 

0.598*** 
(6.874) 

−0.934*** 
(4.215) 

0.921*** 
(8.112) 

0.236*** 
(6.932) 2472.8 

XU100 index 

(Istanbul) 
0.498*** 
(7.045) 

0.964 *** 

(8.934) 
0.582*** 
(6.701) 

−0.918*** 
(4.087) 

0.908*** 
(7.998) 

0.269*** 
(6.801) 2468.3 

DFM General Index 

(Dubai) 
0.505*** 
(7.210) 

0.997 *** 
(9.301) 

0.590*** 
(6.790) 

−0.926*** 
(4.176) 

0.915*** 
(8.045) 

0.312*** 
(6.874) 2470.1 

MOEX Russia Index 0.509*** 
(7.278) 

0.972 *** 
(9.045) 

0.595*** 
(6.832) 

−0.920*** 
(4.132) 

0.913*** 
(8.021) 

0.267*** 
(6.850) 2471.6 

Tadawul All share 

Index (Saudi) 
0.503*** 
(7.189) 

0.988 *** 
(9.187) 

-0.588*** 
(6.765) 

−0.928*** 
(4.198) 

0.917*** 
(8.067) 

0.340*** 
(6.890) 2473.4 

Brent Oil 0.495*** 
(7.098) 

0.968 *** 
(8.998) 

0.580*** 
(6.690) 

−0.910*** 
(4.012) 

0.906*** 
(7.980) 

0.328*** 
(6.745) 2467.2 

Dubai Crude Oil 

Platts 
0.507*** 
(7.234) 

0.883 *** 
(9.145) 

0.596*** 
(6.845) 

−0.924*** 
(4.165) 

0.916*** 
(8.056) 

0.296*** 
(6.882) 2472.5 

 

  نشان   شواهد  این.  هستند  دارمعنی  ٪۵  معناداری   سطح  در  p10  و  p00انتقال   احتمال   دو  هر  که  است  این  بارز  یافته

.  است  ضروری  بسیار  بورس ایران(  RV)  واقعی  نوسانات  اینمونه درون   پذیریبینیپیش   برای  رژیم   تغییر  که  دهدمی

نسبت    کند  تغییر  دیگر  حالت  به  کم  نوسانات  حالت  از  دارد  احتمال  بیشتر(  St =0)  کم  نوسانات  مرحله  این،  بر  علاوه

  از  انتقال   احتمال)  p10  و(  نوسانکم  رژیم  در  ماندن  احتمال)   p00  مقادیر  مقایسه  اساس  بر.  بالا  نوسانات  حالت  به

 .  است  زیر استوار  نتایج  جدول  در(  نوسانکم  به  پرنوسان

 :هادر تمام مدل  p00 مقادیر بالاي .1

برای مدل    ۰.۹۲۱دار هستند )و معنی   ۱های جدول نزدیک به  در تمام ردیف    p00مقادیر   •

دهد که اگر  این نشان می(. ۰.۹۲طور میانگین بالای و به بورس استانبول برای ۰.۹۰8پایه، 

 .دارد که در همین رژیم باقی بماند احتمال بسیار بالایی  نوسان باشد،  بازار در رژیم کم

 (.٪8-۳بسیار کم است )حدود    نوسانبه عبارت دیگر، احتمال خروج از رژیم کم •

 : p00 نسبت به p10 ترمقادیر پایین  .2

o   ،در مقابلp10   (بهاحتمال انتقال از پرنوسان به کم )۰.۳۵-۰.۲۵طور میانگین حدود  نوسان  

یعنی بازار در رژیم  برای بورس استانبول(. این    ۰.۲۶۹برای مدل پایه،    ۰.۲۳۶است )مثلاً  

 .نوسان برگردددارد به رژیم کم  احتمال ٪۳۵-۲۵پرنوسان تنها  

o   بنابراین، احتمال تداوم رژیم پرنوسان- p10) ( ۷۵-۶۵بسیار بالاتر٪  )است . 

نوسان بسیار بیشتر از رژیم پرنوسان  دهد که پایداری رژیم کمنشان می   پایین   p10و    بالا   p00اختلاف چشمگیر بین  

دهنده  تکرار شده است، که نشان  المللییافته حتی با افزودن متغیرهای بینهای توسعهاین الگو در تمام مدل   .است 

  ایراننوسان در بازار  های کم ها حاکی از آن است که دورهیافته .  است  ایرانیک ویژگی ساختاری در بازار سهام  

تر بوده و احتمال خروج از آنها بالاتر  مدتهای پرنوسان معمولاً کوتاه تر و پایدارتر هستند، در حالی که دورهطولانی

گذاران در این بازار باشد که  یا رفتار سرمایه   ایرانهای تنظیمی مقامات  این ممکن است به دلیل سیاست.  است

 .تر به ثبات دارندتمایل به بازگشت سریع 
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  در   و  مثبت  پرنوسان  و  نوسانکم  رژیم  دو  هر  در  ایران (RV) روزانه   واقعی  نوسانات  رگرسیون  ضرایب  دیگر،  سوی  از

 رژیم  در  ایران  روزانه RV رگرسیون  ضرایب  رود،می   انتظار  که  همانطور.  هستند  دارمعنی  ٪۱  معناداری   سطح

.  است  رژیم  تغییر  هایمدل   از  یک  هر  در  نوسانکم   رژیم  به  مربوط  ضرایب  از  تربزرگ   توجهیقابل   طوربه   پرنوسان

  باشد.  نوسانکم  دوره  از  بیشتر  باید  پرنوسان  دوره  در  انتظار  مورد  واقعی  نوسانات  زیرا  است،  منطقی  کاملاً  نتیجه  این

  چنین  در.  است  همراه  قیمتی  شدید  تغییرات  یا  کلان،  هایقطعیت   عدم  بازار،  هایشوک   با  معمولاً  پرنوسان  رژیم

  در   مقابل،  باشد. در  تشدیدشده  که  است  طبیعی(  روزانه RV)  توضیحی  متغیرهای  به  ایران RV واکنش  شرایطی،

 . شودمی   مشاهده  تریملایم  و  ترکوچک   تأثیر  ضرایب  بنابراین  و  دارد  بیشتری  ثبات  بازار  نوسان،کم  رژیم

  پرنوسان   رژیم  در  المللیبین   سهام  بازارهای  اکثر  روزانه  واقعی  نوسانات  به  مربوط   رگرسیون  ضرایب  این،  بر  علاوه

 المللی بین   بازارهای  روزانه  نوسانات  که  دهدمی  نشان  این.  دارندمعنی   آماری  نظر  از  هاآن   از  بسیاری  و  هستند  منفی

شوند. همانگونه که مشخص است  می  پرنوسان  دوره  در  ایران  واقعی  نوسانات  ازحدبیش   برآورد  تعدیل  موجب  احتمالاً

 . باشد  ژئوپلیتیکی  هایرقابت   از  ناشی  تواندمی  که  دارد  منفی  ارتباط  عربستان  بازار

  پرنوسان   رژیم  در (βi₀) المللیبین   بازارهای  روزانه  واقعی  نوسانات  به  مربوط  ضرایب  سوئیچینگ،  مارکوف   مدل  در

  نقش   جهانی  بازارهای  نوسانات  که  دهدمی  نشان  یافته  این.  هستند  دارمعنی  آماری  نظر  از  و  منفی  عمدتاً  ایران  بازار

  هیجان  دچار  ایران  بازار  که   هاییدوره   در  دیگر،عبارت به.  کنندمی   ایفا  ایران  بازار  نوسانات  برآورد  در  ایکنندهتعدیل

  جلوگیری   داخلی  نوسانات  نماییبزرگ   از  المللی،بین   بازارهای  رفتار   گرفتن  نظر  در  با  مدل  شود،می   شدید  نوسانات  یا

 .کندمی

 کمک  مدل  به  که  کنندمی  عمل  « گرایانهواقع   سیگنال»  یک  مانند  شرایط  این  در  جهانی  بازارهای  نوسانات

.  داخلی  هیجانات  حاصل  صرفاً  یا  است  جهانی  و  بنیادی  عوامل  از  ناشی  ایران  نوسانات  آیا  دهد  تشخیص  تا  کندمی

  بازار  در  برآوردشده  نوسانات  شدت  توانندمی  خارجی  نوسانات  که  اندواقعیت  این   بیانگر  βi₀  منفی  ضرایب  بنابراین،

 . شوند  آن  تعدیل  موجب  و  دهند  کاهش  پرنوسان  رژیم  در  را  ایران

 

 تخمین نتایج برون نمونه 

خارج از نمونه    یهاینیبش یما پ  ن،یتر هستند. بنابرامهم ۲ نمونهبرآورد درون  جیاز نتا۱ خارج از نمونه  ینیبشیپ  جینتا

برا بازار    یرا   ی. به طور مشخص، نمونه کلکرده ایم  دی تول نگیرول  نیپنجره تخم  کیبر اساس    ایراننوسانات 

  :شودیم  میتقس  بخشبه دو    پژوهش

   .استبوده    مشاهده اول  ۶۰۰نمونه که شامل  بخش درون  -

   .است  ماندهیمشاهده باق  ۲۰۰   بخش خارج از نمونه که شامل -

  ک ی  یعنی ؛داده شده است به جلو حرکت  نیپنجره تخم ،شده استخارج از نمونه انجام   ینیبش یپ کیبار که  هر

   شده است. حذف    یمشاهده از پنجره قبل  نیو اول  شدهاضافه    دی مشاهده جد

 
1 out-of-sample 
2 in-sample 
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نوسانات بازار بورس اوراق بهادار تهران با    ینیبش ی نقش چرخش مارکوف در پ  یبررسپژوهش    نیا  یهدف اصل

 ینیبش یعملکرد پ  دیکار، با  نیا  یاست. برا   ناهمگن  یونی خودرگرس  یهابر مدل   ی مبتن  یالمللن یب  ینوسانات بازارها 

 ۱یک به یک  سهیروش مقا  ن،ی. بنابراشود  سهیمقا  میرژ  رییتغ  یدارا   یهابا مدل   ماًیمستق  م یرژ  رییبدون تغ  یهامدل 

که    شده استاستفاده  (  ۱۹۹۵  انو،یو مار  بولدی)دا DM اساس، از آزمون   نیا  بر .مناسب است  اری مطالعه بس  نیا  برای

 ,Patton & Sheppard مثلاً )  مشابه به کار رفته است  قاتیاز تحق  یاریو در بس  بوده پرکاربرد    یزوج  سهیروش مقا  کی

2015; Buncic & Gisler, 2017; Gong & Lin, 2018; Zhang, Ma, & Wei, 2019      .) 

  می گردد:  یمعرف  انیدو تابع زDM قبل از انجام آزمون

 ۲ انسیوار  یناهمسان  یبرا  شدهلیتعد  نیانگیمربعات م  یخطا (۱

 ۳ انسیوار  یناهمسان  یبرا   شدهلیتعد  نیانگیمطلق م  یخطا (۲

  :شوندیم  فیتعر  ریبه صورت ز  بیبه ترت  انیتوابع ز  نیا  ،ینظر آمار   از

  HMSE  بازار   یواقع  انسیوار  نیاست که تفاوت ب  یاریمع (RVₜ) مدل  ینیبش یو پ (RV̂ₜ)   را با در نظر گرفتن

آماره    توانی م  ت،ینها  در .مطلق است  ی بر خطا   یمشابه اما مبتن  یاریمع  HMAE   .سنجدی م  انسیوار  یناهمسان

DM  نمود: محاسبه    به شرح زیر  انیتوابع ز  نیرا بر اساس ا 

  𝐷𝑀 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐 =
𝑑̅

√𝑣𝑎𝑟(𝑑)
, 

 

𝑑̅ =
1

𝑞
∑ 𝑑𝑡 , 𝑑𝑡 = 𝐿(𝑅𝑉𝑛𝑟𝑠̂, 𝑅𝑉𝑡) − 𝐿(𝑅𝑉𝑟𝑠,𝑡 ,̂ 𝑅𝑉𝑡)

𝑚+𝑞

𝑡=𝑚+1

 

 

  𝑉𝑎𝑟(𝑑)    واریانس𝑚 + 𝑞
𝑡 = 𝑚 + 1

{𝑑𝑡}    و𝐿(𝑅𝑉𝑛𝑟𝑠̂ , 𝑅𝑉𝑡)    و𝐿(𝑅𝑉𝑟𝑠,𝑡,̂ 𝑅𝑉𝑡)    به ترتیب توابع زیان مدل پیش بینی

 به ترتیب طول دوره تخمین درون نمونه و برون نمونه هستند.    𝑞و    𝑚بدون تغییر رژیم و با تغییر رژیم هستند و  

دهنده عملکرد  نشان   DMاستنباط کرد که مقدار مثبت آماره    توانی (، م۱۰در معادله )  DMآماره    فیبر اساس تعر

 می رژ  رییمدل تغ  ینیبش ی پ  یخطا  رایاست، ز  میرژ  رییبدون تغ  هیبا مدل پا  سهیدر مقا  میرژ  رییتغ  یبهتر مدل دارا

معکوس است.    جهیدهنده نتنشان  DMآماره    یمشخص کوچکتر است. در مقابل، مقدار منف  انیتابع ز  کیتحت  

آزمون   یدارینرمال استاندارد است، سطح معن  یبه صورت مجانب  DMآماره   عی توز  نکهیبا توجه به ا  ن،یعلاوه بر ا

DM  قابل محاسبه است.   یبه سادگ 

 

 

 

 

 
1  One to one 
2 HMSE 
3 HMAE 
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 مدل هاي پژوهش DMآزمون  جینتا: 1۲جدول 

Forecasting models 
HMSE HMAE 

DM statistic p-value DM statistic p-value 

Main model 8.502*** 0.000 13.508*** 0.000 

XU100 index (Istanbul) 8.721*** 0.000 13.606*** 0.000 

DFM General Index (Dubai) 4.031*** 0.000 9.145*** 0.000 

MOEX Russia Index 7.326*** 0.000 11.208*** 0.000 

Tadawul All share Index (Saudi) 2.625*** 0.000 12.067*** 0.000 

Brent Oil 3.348*** 0.000 13.350*** 0.000 

Dubai Crude Oil Platts 8.856*** 0.000 14.016*** 0.000 

 

( در  می رژ  ریی)بدون تغ  یمعمول  یهابا مدل   م یرژ  رییتغ  یدارا   یهامدل   سهیمقا  یرا برا  DMآزمون    جینتا  ۱۲جدول  

به شکل    DMآماره    ریتمام مقاد این است کهجدول    ن یقابل توجه در ا  یاافتهی.  دهدی بخش خارج از نمونه ارائه م

  ، ایراننوسانات بازار سهام    ینیبشیدر پ  میرژ  رییتغ  یهامدل   دهدینشان م  جهینت  نیمثبت هستند. ا  یمعنادار 

  ی مارکوف راهکار   میرژ  رییدارند. در واقع، روش تغ  یژگیو  نیبدون ا  یسنت  ی هابه مراتب بهتر از مدل   یعملکرد 

 .شود یمحسوب م  یالمللنیب  طیدر چارچوب شرا  ایراننوسانات بازار سهام    ینیبشیدقت پ  شیافزا  یمؤثر برا   اریبس

 

 نتیجه گیري 

  نوسانات   هایشاخص   با  ترکیب  در  ویژهبه   مارکوف،  رژیم   تغییر  هایمدل   که   دهدمی   نشان  پژوهش  این  نتایج

 حاکی   تحقیق  هاییافته .  هستند  تهران  بهادار   اوراق بورس  بازار  نوسانات  بینیپیش   برای  کارآمد  ابزاری  المللی،بین

  نوسانکم  رژیم  که  طوریبه  کند،می   پیروی  مشخصی  الگوی  از  ایران  بازار  در  نوسانی   هایرژیم  تغییر  که  است  آن  از

  تری کم  تداوم  به   تمایل  پرنوسان  رژیم  که  حالی  در  ،(٪۹۰  حدود  ماندن  احتمال  با)  است  برخوردار  بالاتری  پایداری  از

  های دوره  از  پس  ثبات  به  ترسریع   بازگشت  به  بازار  تمایل  دهندهنشان   امر  این(.  ٪۷۵-۶۵  خروج  احتمال  با)  دارد

.  باشد ایران بازار در گذارانسرمایه کارانهمحافظه  رفتار یا تنظیمی هایسیاست  از ناشی تواندمی  که است پرنوسان

  افزایش   که  معنا  اینبه  است،  کنندهتعدیل  عمدتاً  پرنوسان  رژیم  در  المللیبین  بازارهای  نوسانات  تأثیر  همچنین،

 نفتی بازارهای مورد در ویژهبه موضوع این. کند جلوگیری داخلی نوسانات نماییبزرگ  از تواندمی جهانی نوسانات

  احتمالاً  و  دارند  ایران  بازار  نوسانات  با  منفی  ارتباط  که  است  مشهود(  عربستان  مانند)  ایمنطقه   بازارهای  برخی  و

نظرگ  یدینقش کل  افته،ی  نیا.  هستند  اقتصادی  ساختار  در  تفاوت  یا  ژئوپلیتیک  هایرقابت  تأثیر  تحت   ی ریدر 

 . سازدی را پررنگ م  ی بازار نیارتباطات ب  ل ی( در تحلChange-Regimeمختلف بازار )  یهاحالت 

  ی رخطیغ  یا رابطه  کیو برنت( بر بورس تهران،    ی نفت )اعم از دب  مت ینوسانات ق  ر یتأثیافته ها نشان می دهد  

پرنوسان    م یاثر در رژ  نیکرد. ا  ریها تفسدوره  یتمام  یثابت برا  بیضر  کیآن را با    توانیاست و نم  میو وابسته به رژ

 این ارتباط را می توان در قالب دو موضوع کلیدی زیر درک نمود:  .نوسان استکم  میکاملاً متفاوت از رژ  رانیبازار ا
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 ياو بودجه  يدرآمد کانال

  ینفت، انتظارات را برا  متیق شی. افزاگذارد ی دولت و بودجه سالانه اثر م یارز  یبر درآمدها  ماًینفت مستق متیق

  . بخشد ی ( بهبود میو فلز   یمیپتروش  ی هاشرکت   ژهیوها )بهبنگاه   ینقد   انیکلان و جر  یاقتصاد   تیبهبود وضع

به صورت    تواندیم  یاثرگذار   نیاست(، ا  دارینوسان )که بازار پاکم  م یرژ  رکه د  دهدیپژوهش نشان م  یهاافتهی

 اصول بنیادی تا بر اساس    دهدیبه بازار اجازه م(  ٪۹۲)  م یرژ  نیبالا در ا  ی دار یظاهر شود. پا  میمثبت و مستق

 .نشان دهد  یواکنش منطق

 يامنطقه   سکیو ر یروان کانال

عنوان   به  رونق جهان  سکیر  یبرا   یشاخص  ،یجهان  ییدارا  کینفت  نوسانات شد  یو  نفت، چه    متیق  دیاست. 

که نقش    نجاستی. اشودیم  یالمللنیدر سطح ب  یزی گر  سکیو ر  نانیعدم اطم  شی باعث افزا  ،یکاهش  ای  یشیافزا

  ر یمربوط به نوسانات نفت )مانند سا   بیضرا  ران،یپرنوسان بازار ا  می. در رژدهدی را نشان م  دنفت، خو  یگرلیتعد

نوسانات    شی افزا  ،یداخل  یبه آن معناست که در زمان آشفتگ  نیو معنادار هستند. ا  ی( منفیالمللن یب  یرهایمتغ

اثر    کیاثر،    نی. اکندیم  یریجلوگ  ینوسانات داخل  ازحدش یب  یینمااز بزرگ   ،یشاخص خارج  کینفت، به عنوان  

 .بخش در دوران بحران استساز و آرام تعادل 

نوسان(،  کم  میآرام بازار )رژ  ی. در روزها ستینفت ثابت ن  ریاست که تأث  ن یا  جهینت  نیمهمتر :۱میبه رژ  یوابستگ

 ی آشفتگ   ی( واکنش مثبت نشان دهد. اما در روزها متیق  شینفت )مثلاً افزا  یادیبه اخبار بن  تواندی م  رانیبازار ا

  جاناتیه  دیو از تشد  کندی م  فایرا ا  گرلیتعد  کینقش    ،یعامل خارج  کی  نوانپرنوسان(، نوسانات نفت به ع  می)رژ

را در دوران بحران    "ناکارا   یبازارها  هیفرض"  یردپا   ،یخارج  یرهایاثر متغ یگرلیتعد  نقشلذا    .کاهدیم  یداخل

 ی خارج   ریمتغ  کیو وجود    ستین  یجاطلاعات خار   حیقادر به پردازش صح  یکه در آن بازار داخل  دهدی نشان م

 .را اصلاح کند  یکژکار  نیا  یتا حدود  تواندی مانند نفت م

 حینفت و بورس تهران را توض  نیب  دهیچیرابطه پ  تواندیساده نم  یمدل خط  کیکه   دهدینشان م  ل یتحل  نیا

 است.   یضرور  یرخطیرابطه غ  نیدرک ا  ی( برا MSمارکوف )  می رژ  رییدهد و استفاده از چارچوب تغ

ی )به  رانیا  هایشرکت بر   یبورس دب  یرگذار یارتباط تأث  توانی پژوهش حاضر، م  یهاافتهی  لیبا تحلهمچنین  

 : نمود  نییتب  ریز  یدیکل  زمیسه مکان  هیو بر پا MS-HAR را در چارچوب مدل  خصوص نهادهای بانکی و مالی(

 يامنطقه  ه یسرما انیجر

  ی ها( همزمان در بورس یو امارات یسعود  یهافارس )مثل صندوق   جیفعال در خل  یمال  ینهادها با توجه به اینکه  

و    یمنف  یگرل یتعد  بیضر  یدارا   رانیپرنوسان بازار ا  میدر رژ DFM نوسانات   ،کنندیم  یگذاره یو تهران سرما  یدب

 یی نمااز بزرگ   ،یشاخص خارج  کیبه عنوان    ،ینوسانات در دب  شیکه افزا  ستآن ا   دیامر مؤ  نیمعنادار است. ا

 .کندی م  فایساز را اتعادل  ریمتغ  کیکرده و نقش    یر ی( جلوگی)از جمله در بخش بانک  ینوسانات داخل  ازحدشیب

 

 
1 Regime-Dependency 
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 ی بخش بانك یهمبستگ 

مدیریت   تفسیری  گزارش  های  یافته  با  بانک   Emirates NBDمثل   یامارات  یهابانک مطابق  در    ی رانیا  یهابا 

اندازه   میبه صورت مستق  های نوع همکار   نیدارند. اگرچه ا  یهمکار   یامشترک منطقه   یهاپروژه    ی ریگدر مدل 

و وابسته به    میرمستقی غ  یک کانال ارتباطیوجود   دهندهپرنوسان، نشان   میدر رژ  DFM گرلیاثر تعد  ینشده، ول

( به تحولات  ی)از جمله بخش بانک  رانیبازار ا  ،یثباتیب  یهااز آن است که در دوره  یحاک  افته ی  نیاست. ا  میرژ

 .دهدینشان م  تیحساس  یامنطقه 

 ي کلان اقتصاد يهاشاخص

بالا   یداریپا.  گذاردیم  میفارس اثر مستق  جیخل  یمال  یتحولات اقتصاد امارات )بازار مسکن، تورم، نرخ بهره( بر فضا

مقاوم    یخارج  یهادر برابر شوک   ،یعاد   طیدر شرا  رانیکه بازار ا  دهدینشان م(  ٪۹۲نوسان )با احتمال  کم  م یدر رژ

 یبحران  طیپرنوسان و در شرا  م یکلان امارات عمدتاً در رژ  یهااز شاخص   یر یرپذیبدان معناست که تأث   نیاست. ا

  ی آن است که بورس دب  دیپژوهش مؤ  نیا  یهاافتهی  .دارد  یکمتر  یاثرگذار   داریو در حالت پا  شودیفعال م  یداخل

بلکه کاملاً وابسته    ست،یو ثابت ن  یخط یاثرگذار   نیاما ا  گذارد،ی اثر م  رانیبر بازار ا   یامنطقه   یهاکانال   قیاز طر

  سان، پرنو   میدر رژ  ابد،ییکاهش م  یریبا ثبات، اثرپذ  م یکه در رژ  یاست. درحال  رانیحاکم بر نوسانات بازار ا  میبه رژ

  ی ر یجلوگ  رانیدر بازار ا  یثباتیب  دیعمل کرده و از تشد  یخارج  گرلیعامل تعد  کیبه عنوان    یتحولات بازار دب

 .کندیم
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Abstract 

This research investigates the prediction of volatility in the Tehran Stock Exchange (TSE) by employing 

a Markov Regime-Switching Heterogeneous AutoRegressive (MS-HAR) model, while considering the 

impact of international market volatilities (including regional stock markets and the oil market). 

Utilizing 30-minute data of the TSE's overall index (TEPIX) and the realized volatility indices of 

selected international markets (Saudi Arabia, Russia, Dubai, and crude oil prices) from the period 1401-

1403 (2022-2024), this study estimates the MS-HAR model. 

Key findings indicate that volatility regime shifts in the TSE follow an asymmetric persistence 

pattern; the low-volatility regime exhibits very high stability (92% persistence probability), whereas 

the high-volatility regime is unstable (65-75% persistence probability). The main innovation of the 

research is demonstrating the breakdown of global volatility moderation during the high-volatility 

regime. This means that an increase in international market volatilities prevents the amplification of 

domestic volatility. Furthermore, a significant negative correlation between Iran's market volatility and 

that of the Saudi market reveals a geopolitical dimension of influence. 

The results indicate that the MS-HAR model, augmented with international variables, serves as an 

effective tool for forecasting TSE volatility. These findings can provide a basis for designing volatility 

regime monitoring tools and formulating effective risk management strategies for investors and 

policymakers. 
Keywords: Markov Switching, Volatility Forecasting, HAR Model, International Volatilities. 
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