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Predicting financial asset volatility is highly important because this 

information can help investors make more informed decisions regarding 

buying and selling. Accurate predictions can also reduce financial risks 

and identify profitable opportunities. Ultimately, the ability to forecast 

market changes improves portfolio management strategies and minimizes 

unexpected losses for investors. This study examines and predicts Bitcoin 

price volatility by using innovative data analysis models. The 

Heterogeneous Autoregressive (HAR) model and its variants were 

selected as the primary tools for modeling volatility because of their high 

capability to analyze volatility data across different time scales. Given the 

unique characteristics of cryptocurrency markets and rapid, unpredictable 

price fluctuations, the use of models that can simultaneously capture both 

short- and long-term volatility is of significant importance. In this study, 

high-frequency historical Bitcoin price data from 2018 to 2022, covering 

60-minute, daily, weekly, and monthly intervals, were analyzed using the 

HAR, HARJ, HARQ, and HARQJ models. The results indicate that 

heterogeneous models have strong predictive power for Bitcoin price 

volatility, and incorporating jump factors into these models further 

improves their forecasting accuracy. 
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 تال،یج ید   ی پرنوسان مانند ارزها  ی در بازارها  ژهی و به   ی مال  یهایی نوسانات دارا  ی نیبشیپ

چالش  ی کی تحل  یهااز  در  م  های ن یبشیپ  نیا  .است  ی مال  لیمهم  تنها  به   توانندی نه 

و فروش اتخاذ کنند،    دیخر  نهیدر زم  یبهتر  ماتیکمک کنند تا تصم  گذارانهیسرما

فراهم    زیرا ن  یسودآور  یهافرصت  یی و شناسا  هاسکیمؤثرتر ر   تیریبلکه امکان مد

نها  .آورندی م م  ی نیب شیپ  یی توانا  ت،یدر  بازار  بهبود   تواندی نوسانات  موجب 

ضررها  یپرتفو  تیریمد  یهایاستراتژ کاهش    گذارانه یسرما  یبرا  رمنتظرهیغ  ی و 

بررس  قیتحق  نیا  .شود پ  ی به  ق   ی ن یبشیو  از    ی کیعنوان  به  نیکوتیب  متینوسانات 

(  HARناهمگن )   ونیخودرگرس  یهامدل   .پرداخته است  تالیج ید  یارزها  نیترمهم

پژوهش   نینوسانات در ا  یسازمدل   یبرا  ی اصل  یعنوان ابزارهاآن به   یهاو خانواده

  ی هااسینوسانات در مق ل یخود در تحل یبالا تیقابل لیدلها به مدل  نیا .انتخاب شدند

توجه   با  .برخوردارند  یاژهیو   تیاز اهم  ی نوسان  یهامطالعه داده  یمختلف، برا  ی زمان

و  ارزها  یهای ژگیبه  بازار  تغ  تال،یج ید  یخاص  شامل  غ  عیسر  راتییکه    رقابلیو 

مدت و  نوسانات کوتاه  توانندی که م  یی هااست، استفاده از مدل   هامتیدر ق   ی نیبشیپ

  ی هامطالعه، داده  نیا  در   . رسدی به نظر م  یکنند، ضرور  ی سازبلندمدت را همزمان مدل 

 مت یو ماهانه از ق   ی روزانه، هفتگ  ،یاقه یدق   60  ی زمان  ی هابالا در بازه  ی با فراوان   ی خ یتار

حاصل از    جینتا  .قرار گرفتند  لیمورد تحل  2022تا    2018  ی در دوره زمان  نیکوتیب

م  هالیتحل مدل   دهدی نشان  )  ونیخودرگرس  یهاکه  نسخهHARناهمگن  و    ی ها( 

  ینیبشیدر پ   یی بالا  یی ، توانا HARQJو    HARJ  ،HARQآن، مانند    افتهیگسترش 
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ها مدل   نی وارد کردن عامل پرش به ا  ن،یعلاوه بر ا   .دارند  ن یکوتیب  متینوسانات ق 

استفاده  ت یبر اهم هاافتهی  نیا .شده است جیو بهبود نتا های نیب شیدقت پ شیباعث افزا

و    کندی م  د یتأک  ی مال  ینوسانات بازارها  ی نیبشیدر پ  ی بیو ترک  شرفتهیپ  ی هااز مدل

استراتژ  یراهگشا  تواندی م ارزها  گذارانه یسرما  یبرا  نه یبه  یهای توسعه  بازار    ی در 

 .باشد تالیج ید
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 مقدمه .1

ها و ساده تراکنش   عیبودن، انجام سر  رمتمرکزی همچون غ  ییهایژگیو  لی به دل  شدهیرمزنگار  یارزها 

طور  بالا، به  یامکان کسب سودها  ن یمبادلات و همچن  یها نهیکاهش هز  ،یسنت   یهانسبت به روش

م  یاندهیفزا قرار گرفته  گذاران،هیسرما  ان ی در  توجه  مورد  پژوهشگران  و   اساسبر    .اندمتخصصان 

متحده   الات یاکوچک و متوسط در    یوکارهااز کسب  سومکی،  2020در سال    HSB  ی نظرسنج

مانند   ی بزرگ  ی هافهرست با حضور شرکت  ن ی  .رندیپذیپرداخت م  وه ی عنوان شرا به  تالیجی د  یارزها 

دار بازار رمزارزها، عنوان پرچمبه  ن،یکوتی ب   .شودیم  زی تر نگسترده  کروسافتیو ما  پالیآمازون، پ

با ارزش    2020ژوئن    23در    کهیطور حفظ کرده است؛ به  ش یدای پ   یخود را از ابتدا  شتازی پ  گاهیجا

 .را به خود اختصاص داده بود  تالیجی د  ی از کل بازار ارزها  ددرص  64از    ش یدلار، ب  ارد ی ل ی م  1۷۷بازار  

کاپ  مارکت  نخست  ن ی کوتی ب  .(2020،  1)کوین  ناکاموتو   بارن یکه  معرف2008)  2توسط  شد،    ی( 

جلب   گذاران هیو سرما  گرمی تنظ   یها، نهادها ها، دولترسانه  یرا از سو  ی اسرعت توجه گستردهبه

  نی جذب ا  201۷در سال    نیکوتیب  متی ق  دیکه با پرش شد  یگذارانهیآن دسته از سرما  ژهیوکرد؛ به

آن   یمتی نوسانات ق   ینی ب ش یپ  ن،یکوتی توجه ب و ارزش بازار قابل  ت ی با توجه به محبوب   .بازار شدند

که    یرندگانی گ می تصم   یبرا  ن یدارند و همچن   یبزرگ  یمال  تی بازار موقع  ن ی که در ا  ییهاشرکت  یبرا

  ییبالا  تیاز اهم  رند،ی گیبهره م  یگذار هیسرما  ماتی و تصم  سکیر  تیریمد  یاز اطلاعات نوسان برا

  ن ی کوتی ب  زی ن   ینهاد  گذارانهیاز سرما  یاری خرد، بس  گذارانهیامروزه، علاوه بر سرما  .برخوردار است

دارا سبد  در  جا   یهاییرا  )بگوسداده  یخود  همکاران  یکاند  بازده  (2018،  3و  آن   ینوسانات 

 یهادر سال  ن ی کوتی ب  متی ق   .شودیدر نظر گرفته م  ییدارا  نیمهم ا  ی هایژگیاز و  یک یعنوان  به

درصد  400، حدود 2021تا ژوئن  2020ژوئن   ن یکه ب ی اگونهداشته است؛ به ی ری رشد چشمگ  ری اخ

  شیب  ن ی کوتیب  دهدینشان م  زی ن  یشواهد تجرب   .دی دلار رس  40,406دلار به    9,451و از    افت ی  ش یافزا

و   سکیر  تیریدر حوزه مد  تواندیم دارد و    یمال   یهاییمشابه دارا  یارز باشد، رفتار  کیاز آنکه  

 
1 CoinMarketCap 
2 Nakamoto 
3 Begusic et al 
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ر کند  یفایا  زی ن  سکیپوشش  همکاران   نقش  و  ا  .(2021،  1)کیم  شد  ن یبا  نوسانات  آن،   دیحال، 

  نیاز ا  .اندنوسانات اغلب با بازده بالاتر همراه  ن یگرچه ا  دهد؛یم  ش ی را افزا  یگذارهیسرما  سکیر

پ م  ترقیدق  ی ن یبش یرو،  ر  تواند ینوسانات  کاهش  افزا  سک یبه  سرما  ش یو  کمک   گذاران هیسود 

فزا  .کند  یانیشا بنشان داده   ی اندهیمطالعات  پرتفو  ن یکوتی اند که گنجاندن   گذاران،هیسرما  یدر 

امر موجب شده تا   ن ی و همو  (  2019،  2)کجتازی و مورو   آوردیرا فراهم م  ی توجهقابل  یبخش تنوع

  ی هابه داده  یامروزه دسترس  گر،ید  یاز سو   .ردی مورد توجه قرار گ  ش یازپش ینوسانات آن ب  ین یبش ی پ

از مطالعات    یاری بس  .از نوسانات را فراهم کرده است  یترقی دق  یها ینی ب ش ی بالا امکان پ  یبا فراوان

مدل  دی تأک  که  مHAR)  3ناهمگن  ونی خودرگرس  یهادارند  در  مدل  سهیقا(  مانند   یسنت   یهابا 

GARCH نوسانات دارند  ینی ب ش ی در پ  یعملکرد بهتر  کنند،یروزانه استفاده م یهاکه صرفاً از داده 

و همکاران ) و همکاران   ؛2200،    4اندرسن  دل   ن ی ا  .(2005 ،5کوپمن  در    HARمدل    یی توانا  لی به 

شده که   یطراح  یا گونهبه  HARمدل    .است  یروزدرون  یهااز اطلاعات نهفته در داده  یبرداربهره

به مدل   تی قابل  ن یا  .کند  ی ن یبش ی و ماهانه( پ  یمختلف )روزانه، هفتگ   یزمان  یهااسی نوسانات را در مق 

  ی سنت یهاکرده و نسبت به مدل ییبازنما یترنانهی بصورت واقعتا رفتار نوسانات را به دهدیامکان م

مدل   وی ساختار خودرگرس   ن یهمچن  .داشته باشد  تیمز  ارند،مدت تمرکز دکوتاه  یهاکه تنها بر داده

 یها ین یبش یداشته باشند، و پ ی وابستگ گریکدی مختلف با  یزمان یها نوسانات در بازه شودیباعث م

 های مدلیکی دیگر از نوآوری  .(2004،    6ی کورس)  ردی گ   نمودار  یخ یتار  ی هابر اساس داده  یآت

HAR این ویژگی    .کندسازی نوسانات استفاده میاین است که از رویکرد خودرگرسیو برای مدل

بینی نوسانات  های مختلف به یکدیگر وابسته باشند و پیش شود که نوسانات بازار در زمانباعث می

طور موثری تواند بهویژه در بازارهای مالی، این ویژگی میبه  .های تاریخی وابسته باشدآینده به داده

شبیه را  بازار  نوسانی  پیش روندهای  و  کرده  ارائه  بینیسازی  بازار  آینده  رفتار  از  دقیقی  های 

 
1 Kim et al 
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مانند   دهی چیپ  ی هااش نسبت به مدلساختار ساده  لی به دل   HARمدل  از طرفی    .(2009ی ،  کورس )دهد

GARCHیهامدل .است  تری، کاربرد GARCH  محاسبه نوسانات   یدارند و برا یشتری ب  یدگی چ ی پ

تر است و ساده  یطور قابل توجه به  HARکه مدل    یدارند، در حال  یتردهی چیپ  یهان یبه تخم  ازی ن

داده  تواندیم به  سرعت  ابه  مدل    یسادگ   ن یا  .شود  عمالها  که  شده  مقا  HARموجب  با   سه یدر 

در دسترس   یادیز  یهاکه داده  ییبازارها   یبرا  ژهیوباشد، به  یترانتخاب جذاب  تر،دهی چیپ  یهامدل 

بالرسلف،    است قابل  نیا  HARبرجسته مدل    ی هایژگیاز و  ی کی  .(1998)اندرسن و   تیاست که 

به مدل اجازه   یژگیو  ن یا  .اعمال شود  یمال  یاز بازارها  یبه انواع مختلف  تواندیدارد و م  ییبالا  می تعم

بازارها  دهدیم تنها در  نه  بازارها  یکه  بلکه در    یمال   یبازارها  گرید  یکالا و حت  ،یارز  یسهام، 

با   سهیدر مقا  ژهیوبازارها، به  ن یبه ا  HARمدل    می تعم   ییتوانا  .انجام دهد  ییهاینی بش یطور مؤثر پبه

این    (، که در2004،  1)کاراناسوس و پایا  مدل است  ن ی مهم ا  یهایخاص بازار، از نوآور   یهامدل 

پیش به  پژوهش   از ویژگی بینی مدلتوانایی  به دست آمده  ابتکاری های سری زمانی مختلف  های 

ناهمگن از  (  HAR) خودرگرسیون  است  HARQ-Jو     HAR-J ، HARQاعم  از    .پرداخته  یکی 

حال، در صورت    ن یبا ا .است 2ها گیرد، وجود پرشها مورد بررسی قرار میمواردی که در این مدل

ناقص هستند و تجزپرشوجود   اساساً  بازارها  انجام است  اری بس  لی و تحل   هی،  قابل  از   یجدا   .کمتر 

فن  زپرش  ،یمسائل  هستند  مهم  مهم  رایها  منبع  ر  یآنها  می  رقابلی غ  سکیاز  نشان  را  دهند  تنوع 

به طور مفصل در )همان منابع موجود در آن بحث شده 2008،  3و همکاران   بالرسلفطور که  ( و 

 یری گ می تصم   یدر زمان واقع  یمال  یآشفته بازارها  طیشرا  یهادر زمان  دیبا  گذاراناستی س  .است

شود  جادی ها اپرش  یزمان   یاز رفتار سر  یمهم است که درک آمار یاز نظر اقتصاد  جهی کنند و در نت

دهند که پرش به سمت نشان می(  2018)  5ی نیو لوار  می چا بدین منظور  .(2011،  4)تودوروفو تاچن

  کوین بهدهد که پویایی قیمت بیت( نشان می2019)  6گرونوالد   .است  کوین دائمینوسانات در بیت

 
1 Karanasos & Paya 
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دهند ( نشان می2020)  1اخیراً کالیواس و همکاران   و  ویژه تحت تأثیر تغییرات شدید قیمت است   طور

  و اینسیاست اقتصادی بالا باشد کمتر است    قطعیت کوین زمانی که عدم  که ریسک سقوط بیت

   .کوین در برابر عدم قطعیت سیاست اقتصادی استدهنده توانایی پوشش بیتنشان

  ی مال   یبازارها  یاصل  انیدر جر  جیبه تدر  رمز ارزهاکه بازار    یی از آنجابا توجه به موارد فوق  

پ  رفتهیپذ است،  تقاضا   آنهانوسانات    قی دق  ین یبش ی شده  مال  یمورد  موسسات  بازار،  و   ی فعالان 

رو    .است  یدولت  یهاسازمان این  ا  کردیرواز  در  استفاده   ی برا که  را    ییهامدل  پژوهش   ن ی مورد 

  . کندیروشن م  را  رندی گیقرار م   یشده مورد بررس   یرمزنگار  یارزهادر    اتنوسان  ترقی برآورد دق

و  HAR-J  ،HAR-Qهای پیشرفته آن شامل و نسخه  HARهای  کارگیری مدلاین پژوهش در بهلذا  

HARQ-J   ای( دقیقه  60های با فراوانی بالا )کوین با استفاده از دادهبینی نوسانات قیمت بیتبرای پیش

 GARCHهای سنتی مانند  های روزانه و مدلبرخلاف بیشتر مطالعات پیشین که عمدتاً از داده  .است

و ترکیب آن با   HARگیری از ساختار زمانی چندمقیاسی مدل  اند، این پژوهش با بهرهبهره گرفته

تحقق کوارتیسیتی  و  پرش  دقیقاجزای  مدلی  است  توانسته  واقعیافته،  و  تحلیل گرایانهتر  برای  تر 

کوین، ضمن  نوسان بیتاستفاده از این رویکرد ترکیبی در بازار پر  .نوسانات بازار رمزارزها ارائه دهد

پیش  دقت  میافزایش  تصمیمبینی،  برای  کاربردی  مبنایی  سرمایهتواند  مدیریت گیری  و  گذاران 

 .شده است  یسازمانده  ریبه شرح ز  پژوهش   ن ی انهایتا    .ریسک در بازارهای نوظهور دیجیتال باشد

شناسی پژوهش و سوم روشبخش    .دهدارائه میرا    پژوهش   نهی شی و پ  یاز مبان   یکل  ینما  دومبخش  

 .کندیدنبال م را یری گ جهیها و بحث و نت داده  لی و تحل هیتجز  بی به ترت  بخش چهارم و پنجم

 نظری و پیشینه پژوهش مبانی .2

حال، با   نیبا ا  .بوده است  آنها  یو حقوق  ی فن   یهاعمدتاً بر جنبه ارزهارمز   قاتیدر تحق  یتمرکز اصل

  دیتشد  زی ن  رمز ارزها   سکیر  ی هایژگیدر مورد و  ژهیبه و  یبحث مال  ،ارزها  رمز  تی محبوب   ش یافزا

   .شده است

 
1 Kalyvas et al 
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 . هستند  ینوسان  اری بس  یسنت  یبا ارزها   سهیدر مقا  ارزهارمز  که    افتندی( در201۷)  1چو و همکاران 

را مورد مطالعه قرار دادند   کوینبیت  ینوسانات برا  بینیدقت پیش (  2020)  2و همکاران   کوچلینگ

نامتقارن،   انیو توابع ز  یروز  در حین   یهانوسانات پرش بر اساس بازده  و بدین نتیجه دست یافتند که

  ن یب  ی راشتری ب زیکند، امکان تمامی مهیاز حد نوسانات را کمتر جر  ش یب ن یکه تخم یبه عنوان توابع 

نوسانات    بینیپیش ( در پژوهشی به  2019)  3یو   .کندفراهم می  کسانیخارج از عملکرد و    یهامدل 

گرفتن  کوین بیت نظر  در  اهرمی  با  اثر  قطع   نقش  عدم  که    تی و  داد  اهرمی نشان  پ   اثر    ی ن ی بش ی در 

استفاده از اطلاعات مشترک اثر   ن،یعلاوه بر ا  .پرش است  یهااز مولفه  تریقو  ن یکوتی نوسانات ب

خالدی و   .ها را بهبود بخشدمدل   ی ن یبش یپ  ییتوانا  تواندیم  عدم قطعیت سیاست اقتصادیو    اهرمی

 ی هامدل  ن یب  سهیمقابا رویکرد    کوین نوسانات بیت  بینیپیش   ( در پژوهشی با عنوان2019)  4همکاران 

 EGARCHو    APARCH  ،TGARCHهای  بدین نتیجه رسیدند که مدل  کیو ناپارامتر  یکپارامتر

 ع ی با توز  TGARCH  ی که اجرا  یحساس هستند، به طور   اری استاندارد شده بس  ماندهی باق   یهاعیبه توز

( در پژوهشی 2020)  5ما و همکاران   .دهدیرا نشان م  کوین بیتاست که نوسانات    یمدل  ن ینرمال بهتر

که   دادند  پنشان  آمار  MRS-MIDAS  دیجد  یشنهادی مدل  نظر   ی برا  یتوجه قابل  شرفتی پ  یاز 

یافته  ین یبش ی پ تحقیق  است  کوین بیت  نوسانات  آورده  فراهم  ا  . را  بر  به  ن یعلاوه  پرش  طور وقوع 

  .کندیم ریی با نوسان بالا و کم تغ یها میرژ  ن ی و ب  داده ش ی با نوسان بالا را افزا میتداوم رژ  داریمعنا

  الگوی   شناسایی   ( در پژوهشی به به منظور 1400راد و پناهی )از بین پژوهشگران داخلی نیز حبیبی

پرداختند و   حجم و  کارها  و  کسب مالی  مبادلات   در  آنها  رابطه بین  به تبیین   کوینبیت  رفتاری قیمت 

نتیجه رسیدند که   بس   ی وجود رابطه قوبدین   .وجود داردمورد مطالعه    یها شاخص  ن یب  ی قو  ار ی و 

( پاریاب  و  پیش 1399بشیری  عنوان  تحت  پژوهشی  در    از  استفاده   با  کوین بیت  قیمت  بینی( 

حل مسائل  یبرا یکاوداده یهاتمیالگور ماشین بدین نتیجه دست یافتند که یادگیری یهاالگوریتم

)ف یمحمدشر  .هستند  دی مف   اریبس  یواقع   یای دن و همکاران  عنوان  1400ی  با  پژوهشی  در    بینی پیش ( 

 
1 Chu et al 
2 Köchling et al 
3 Yu  
4 Khaldi et al 
5 Ma et al 
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دهد که مدل نشان می  جینتا  قی عم  یری ادگیو    ARIMAی  ب یکوین با استفاده از مدل ترکبیت  متی ق

ARIMA-GRU  یارهای مع  یبرا   یبهتر  جینتا  RMSE    وMAPE  یهامدل  .ها داردمدل   رینسبت به سا 

پ  ARIMA  ینسبت به مدل سنت   یعملکرد بهتر  زی ن  یب یترک ( با 1401)  پور  میقد  .دارند  ینی ب ش ی در 

ها قدرت  نشان دادند که این مدلکوین بیت متی ق ینی بش یپدر  قی عم یری ادگی یهااستفاده از شبکه

   .دارندکوین بیت یمت یاز روند حرکت ق  ق ی دق ین یبش ی پ

به    شتری ب  یمطالعات خارج   توان مشاهده نمودمی  یو خارج   یمطالعات داخل  سهیو مقا  لیدر تحل

  ی می نوسانات با استفاده از مفاه   ینی ب ش یجهت پ  شرفتهی پ  یو اقتصادسنج  یآمار  یهامنظور توسعه مدل

 انیاستفاده از توابع ز   ن یو همچن  یاقتصاد   است ی س   ت ی عدم قطع  ،یمتی ق   ی هاپرش  ، یچون اثر اهرم

مدل و  رژ  یهانامتقارن  داده  ن یا  .اندپرداخته  یم یچند  از  استفاده  با  اغلب  و   یهامطالعات  فراوان 

مدل  ،یطولان  یزمان  یهادوره اعتبار  و  دقت  پبه  در  م  ینیبش یها  مقابل،   در  .پردازندینوسانات 

  . اندقرار داده  نیماش  ی ری ادگیو    یهوش مصنوع  ی هاتمرکز خود را بر روش  شتر ی ب  ی مطالعات داخل

  ی نیبش یبه پ  قی عم  یعصب   یهاو شبکه  ARIMA  ،GRUمانند    ییهامطالعات با استفاده از مدل  ن یا

نسبت به    یعملکرد بهتر  توانندیم  یبی ترک   یهااند که مدلاند و نشان دادهپرداخته  ن ی کوتیب  متی ق

   .داشته باشند یسنت یهامدل 

 پژوهشروش  .3

)استفاده   ی است و با هدف کاربرد  یدادیروو از نوع پس   یهمبستگ - یفی روش پژوهش حاضر توص 

بازار رمزارزها و  ،یجامعه آمار .بازار رمزارزها( انجام شده است گذارانهیو سرما لگرانی توسط تحل

آمار مهمبه  ن ی کوتیب  ،ینمونه  تأث  ن ی ترعنوان  است  ن یرگذارتری و  زمان  .رمزارز    ش، پژوه  یقلمرو 

مشاهده( از    33,258)  ن ی کوتیب  یساعت  متی ق   یهاداده  .باشدیسال( م  5)  2022تا    2018  یهاسال

 شتری دقت ب   لی بالا به دل   یپرحجم و با فراوان  ی هااستفاده از داده  .اند استخراج شده  Kaggle  1پلتفرم

است که در مطالعات    یمثبت و منف ازدهب  کی و تفک   یمت ی ق  یهاپرش  صینوسانات، تشخ  ییدر شناسا

افزار  ناهمگن در نرم  یهاونی ها با استفاده از رگرسداده  لی تحل   .روزانه انجام شده بود  ی هابا داده  ی قبل

R انجام شده است . 

 
1 https://www.kaggle.com 
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آمده از سایت دستهای خام بهابتدا تمامی داده،  هاسازی دادهپاکلازم به ذکر است به منظور  

ها بدون تداخل یا خطای فنی  مذکور مورد بررسی اولیه قرار گرفتند تا اطمینان حاصل شود که داده

شده شامل  .اندثبت  فرآیند  داده  این  تکراری حذف  است    های  وجود  بطوریکه بوده  صورت  در 

بقیه حذف شدندهای مشابه، تنها یکی از آنرکوردهای تکراری در زمان تشخیص و    .ها حفظ و 

توانست تحت های غیرطبیعی که میهای آماری، دادها استفاده از شاخصکه ب های پرتحذف داده

های بیرونی )مانند خطاهای ثبت معاملات( قرار گرفته باشند، شناسایی و حذف تأثیر خطا یا شوک

زمانی   .یا جایگزین شدند واحد  یکنواختی  دادهوریکه  بط  بررسی  با تمامی  و  به صورت ساعتی  ها 

های مربوطه جایگزین یا در صورت وجود فواصل زمانی نامنظم، داده  .فواصل منظم ثبت شده بودند

شده آوریهای جمعها، یک نمونه تصادفی از دادهبه منظور تأیید صحت دادهدر نهایت    .حذف شدند

 .های معاملاتی رمزارزها( مقایسه شدبا سایر منابع معتبر )مانند وبسایت

پاک فرآیند  دادهاین  دادهسازی  از  استفاده  زیرا  بود  ضروری  خطا  ها  دارای  یا  ناخالص  های 

 . کننده شودهای نادرست نوسانات و در نتیجه نتایج گمراهتواند منجر به تخمین می

  ی و اقتصادسنج   یآمار  شرفته ی پ یهااز مدل ن ی کوتینوسانات ب  ی نی ب ش یمنظور پبه  ق،ی تحق ن ی در ا

، مولفه پرش، و وستهی چون مولفه پ   یمختلف   یهااستفاده شده است که قادرند نوسانات را به مولفه

بود: ابتدا   ریمراحل ز  لگام شامبهها به صورت گاممدل  ی اجرا  ندیفرآ  .کنند  م ی اثرات نامتقارن تقس 

  نییتع   روزانه  یهابا محاسبه جمع مجذور بازده  یساعت  یها( بر اساس دادهRV)  1افته ینوسانات تحقق  

(، مولفه پرش از نوسانات جدا شد؛  𝑍𝐽𝐵𝑃𝑉)  2شده لیسپس با استفاده از آماره نسبت پرش تعد  .شد

دار پرش معنا  کیباشد، وجود    شتری نرمال ب  عیزتو   ی آماره از مقدار بحران  نیکه مقدار ا  یدر صورت

ن  .گرددیم  دیی تأ به  نوسانات  ادامه،  منف  یهاانس یوارمی در  اثرات    هیتجز  یمثبت و  تفاوت  تا  شدند 

 3دار علامت  هایپرشتفاضل به عنوان    ن ی بر نوسانات مشخص شود، که ا  یمثبت و منف   یهاشوک

(∆𝐽در نظر گرفته شد ).  یهاپس از آن، از مدل  HAR    وHAR-J  نوسانات بر   ی ن یبش یپ  یبرا  ب ی ترتبه

  ن، یهمچن   .پرش استفاده شد  ری با درنظرگرفتن متغ   نی و ماهانه، و همچن  ی روزانه، هفتگ  یهااساس مؤلفه

 
1 Realized Volatility 
2 Adjusted Jump Ratio Statistic 
3 Signed Jumps 
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توسعه    ینی ب ش ی ( به منظور بهبود دقت پ RQ)  یت یسی کوارت   ری با افزودن متغ  HARQ-Jو    HARQ  یهامدل 

شد که    یابیارز  QLIKEو    MSE  یارها ی ها با استفاده از معمدل  یعملکرد تمام  ت،یدر نها  .شدندداده  

 .مختلف کمک کردند یهامدل ین یبش یدقت پ ن یاعتماد ب قابل  سهیبه مقا

 نوسان  نیتخم

هر روز    ی برایا قهیدق  60  یها( از دادهRV)  افتهیمحاسبه نوسانات تحقق    یبرادر این پژوهش  

 j𝑡𝑟,  ی روزانه ا قهیدق  60  یهابه عنوان مجذور بازده  افتهیو نوسانات تحقق    شده است   فیتعر  t  نی مع

 :شده استمحاسبه  M /1 ن یمع یری گ در فراوانی نمونه

 (1             )                                                                                         𝑅𝑉𝑡,𝑀 = ∑ 𝑟𝑡,𝑗
2𝑀

𝑗=1 

  یستی باو    می دار  افتهیاکنون نوسانات تحقق    .است  یتعداد فواصل در روز معاملات  Mکه در آن  

 اری ( مع2004) 1و شفارد  لسنی ن-بارندورف .شودجدا   افتهینوسانات تحقق  وسته ی ها را از مولفه پ پرش

شده حاصل ضرب بازده مطلق  اسی کنند که به عنوان جمع مقمی شنهادی ( را پBPV) 2ی دو توان  ریی تغ

 شود: مجاور محاسبه می

(2                          )                                              𝐵𝑃𝑉𝑡,𝑀 = 𝛿1 ∑ |𝑟𝑡,𝑗|𝑀−1
𝑗=1 |𝑟𝑡,𝑗+1| 

𝛿1 ≡ 2
𝑝
2𝛤 (

1
2(𝑝 + 1)

𝛤(
1
2

)
= 𝐸(|𝑍|𝑝)) 

 . است Zاستاندارد   یتصادف ری قدر مطلق متغ نی انگ ی دهنده منشان

  پرش ییشناسا

پژوهش   این  تعددر  پرش  نسبت  استاستفاده    3شدهلیاز  چند  ، شده  انتشار   برابر  نیکه  مدل 

بهترتوان دارد    یواقع   یتجرب  شدهبرهیکال   ی نوسانات تصادف  یهاپرش در   یتجرب  ی هایژگیو  ن ی و 

 است:  ریزآزمون به شرح   هآمار . استها در مطالعه پرش صیتشخ ی( برا2005) 4هوانگ و تاوچن

 
1 Barndorff-Nielsen and Shephard 
2 bi-power variation 
3 Adjusted Jump Ratio Statistic 
4 Huang and Tauchen 
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(3                    )𝑍𝐽𝐵𝑃𝑉(𝑡, 𝑀) = √𝑀
(𝑅𝑉𝑡,𝑀−𝐵𝑃𝑉𝑡,𝑀)𝑅𝑉𝑡,𝑀

−1

((𝜁1
−4+2𝜁1

−4−5)𝑀𝑎𝑥{1,𝑇𝑄𝑡,𝑀𝐵𝑃𝑉𝑡,𝑀
−2})1/2

 

 به شرح زیر است:  افتهیتحقق  ی سه توان   یت یسی کوارت  𝑇𝑄𝑡,𝑀که در آن  

𝑇𝑄𝑡,𝑀 = 𝑀𝜁4/3
3 ∑ |𝑟𝑡,𝑗+1|

4/3
|𝑟𝑡,𝑗+2|

4/3
𝑀−2

𝑗=1
 

کوارت  به  احتمال  نظر  از  می  کپارچهی  یتیسی و  نرمال    عیتوز  کیاز    𝐵𝑃𝑉𝑍𝐽آمار    .شودهمگرا 

 . کندها را فراهم میحضور پرش  یبرا رسمی آزمونکند و امکان می یروی استاندارد پ

دار به  امعن   یهاپرش  است،  999/0که    𝛼داری  ( و سطح معنا3استفاده از آماره آزمون رابطه )  با

 :  شوداستخراج می ریصورت ز

(4)                    𝐽𝑡,𝛼(𝑀) = [𝑅𝑉𝑡,𝑀 − 𝐵𝑃𝑉𝑡,𝑀] × 𝐼[𝑍𝐽𝐵𝑃𝑉(𝑡, 𝑀) > Φ𝛼] 

,𝑍𝐽𝐵𝑃𝑉(𝑡آماره    تی است که اهم   یتابع نشانگر  𝐼[0]که در آن   𝑀)  ی از مقدار بحران   ش ی را ب  

توان به صورت  را می  افتهیتحقق  انسیوار  وسته ی پ  ر ی مس  .کندمشخص می  Φ𝛼  یگوس  عیداده شده توز

 کرد:  ییشناسا ریز

(5 ) 
                 𝐶𝑡,𝛼(𝑀) = 𝐵𝑃𝑉𝑡,𝑀 × 𝐼[𝑍𝐽𝐵𝑃𝑉(𝑡, 𝑀) > Φ𝛼] + 𝑅𝑉𝑡,𝑀 ×

𝐼[𝑍𝐽𝐵𝑃𝑉(𝑡, 𝑀) > Φ𝛼] 
بوده و    BPVو    RV  نیوجود داشته باشد، جزء پرش برابر با مجذور تفاضل ب  یاگر پرش  ن،یبنابرا

وجود نداشته باشد، جزء پرش  یدر مقابل، اگر پرش .شودیداده م ش ینما BPVتوسط   وستهپی مولفه 

 .برابر است RVبا  وستهیصفر بوده و جزء پ یعی طور طببه

 دارعلامت  یهاو پرش  هاانسیوارمین

پ  ی واقع  ی هاانس یوارمی ن بازار اهم  ینی ب ش ی در  )بارندورف  یاد یز  ت ی نوسانات  و    لسون ی ن-دارند 

 یها شوک  ژه،یوبه   .بر نوسان دارند  ینامتقارن  راتی تأث   یمثبت و منف   یهابازده   رای( ز2010  ،1همکاران 

ب  ی منف  نوسانات  به شوک  یشتری اغلب  ا  ی هانسبت  ا  .کنندیم   جادی مثبت  برآوردگر   نیدر  راستا، 

   :شودیم فیتعر ریروزانه به صورت ز ی منف  یافتهیتحقق انس یوارمی ن

(6                         )                                                     𝑅𝑆𝑉𝑡,𝑀
− = ∑ 𝑟𝑡,𝑗

2𝑀
𝑗=1 × 𝐼|𝑟𝑡,𝑗<0|     

 
1 Barndorff- Nielson et al 
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 مثبت است:  افتهیتحقق  یهاانس یوارمهی ن گرن یو تخم

(۷          )                                                                  𝑅𝑆𝑉𝑡,𝑀
+ = ∑ 𝑟𝑡,𝑗

2𝑀
𝑗=1 × 𝐼|𝑟𝑡,𝑗>0| 

دار را به عنوان  علامت  های پرشو    کردیم( را دنبال  2011ما پاتون و شپرد )  نها، ی ا  یاز هر دو

 : شودمی فیتعر  یمثبت و منف  افتهیتحقق   یهاس انیوارمین ن یتفاوت ب 

(8         )                                                                           ∆𝐽𝑡,𝑗 = 𝑅𝑆𝑉𝑡,𝑀
+ − 𝑅𝑆𝑉𝑡,𝑀

− 

و    BPVو    RV  ن یبرابر با اختلاف ب  یپرش وجود داشته باشد، جزء پرش مربع  کیاگر    ن یبنابرا 

صفر و جزء    یعی اگر پرش وجود نداشته باشد، جزء پرش به طور طب  .است  BPVبرابر با    وستهی مولفه پ

 . است RVبرابر با  وستهی پ

نوسانات ناهمگن    رگرسیونی  از مدل  کوین بینی نوسانات در بیتپیش جهت  نهایتا در این پژوهش  

با   کردیرو  کیشود که  استفاده می(  2009)ی  ( کورس HAR)  یافتهتحقق  ونی خودرگرس  کارآمد، 

در    .ردی را در نظر بگ  افتهینمونه نوسانات تحقق    ری ها در مسپرش است تا اثر    افتهی  تحققپرش    ری متغ

، هفتگی و ماهانه  از نوسانات روزانه  OLSتابع    کیبه عنوان    افتهی، نوسانات تحقق  HARچارچوب  

 ر ی است به صورت ز یپرش اضاف ر ی افزوده شده که اکنون شامل متغ HARمدل  .مشخص شده است

 : ودشمشخص می

(9 ) 𝑅𝑉𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽𝐷𝑅𝑉𝑡 + 𝛽𝑊𝑅𝑉𝑊𝑡,𝑡−5 + 𝛽𝑊𝑅𝑉𝑀𝑡,𝑡−22 + 𝜀𝑡+1 
به صورت ذیل نیز مورد استفاده    HARJمدل فوق در وارد شدن عامل پرش تحت عنوان مدل  

 قرار گرفته است: 

(10)                      𝑅𝑉𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽𝐷𝑅𝑉𝑡 + 𝛽𝑊𝑅𝑉𝑊𝑡,𝑡−5 +

𝛽𝑊𝑅𝑉𝑀𝑡,𝑡−22 + 𝛽𝑗𝑅𝐽𝑡 + 𝜀𝑡+1    
لرسلف  اباست که توسط  HARبسط مدل های مورد استفاده در این پژوهش همچنین سایر مدل

 HARQمدل    که تحت عنوان  شودتخمین زده می  OLSو توسط    شدهسازی  ( پیاده2016و همکاران )

کوارت   HARمدل  ) میی(  ت یسی با  تخمین  نامیده  خطای  که  از    RVشود،  استفاده  با  نشان   RQرا 

   .است  یواقع ی ت ی سیو کوارت یاز نوسانات واقع یعبارت تعامل کیدهدکه شامل می

 :توان به صورت نوشتاری نوشترا می HARQمدل کامل 
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(11 ) 
𝑅𝑉𝑡 = 𝛽0 + (𝛽1 + 𝛽1𝑄√𝑅𝑄𝑡−1

𝑑 )𝑅𝑉𝑡−1
𝑑 + (𝛽2

+ 𝛽2𝑄√𝑅𝑄𝑡−1
𝑤 )𝑅𝑉𝑡−1

𝑤 + (𝛽3

+ 𝛽3𝑄√𝑅𝑄𝑡−1
𝑚 )𝑅𝑉𝑡−1

𝑚 + 𝑢𝑡  
 . است کپارچهی ی ت یسی از کوارت  ین یتخم RQτکه در آن 

(  𝑅𝑉)روزانه    افتهیتحقق  انس ی( مشاهده کردند که در برآورد وار2016بالرسلف و همکاران )

  یهفتگ   یزمان  یهااسی در مق  یری سوگ  ن یاست که ا  ی در حال  ن یا  .وجود دارد  یقابل توجه   یری سوگ

( 11ها معادله )مدل، آن  یسازخطا و ساده  ن یکاهش ا  یبرا  ن،یبنابرا  .است  ترفی ضع  اری و ماهانه بس

  کردند: لیتابع روزانه ساده تبد  کیبه  ریز نموداررا به 

(12 ) 

𝑅𝑉𝑡+𝐻
𝑑 = 𝛽0 + (𝛽1 + 𝛽𝑅𝑄1√𝑅𝑄𝑡

𝑑)𝑅𝑉𝑡
𝑑 + 𝛽7𝑅𝑉𝑡

𝑤 +  𝛽30𝑅𝑉𝑡
𝑤 + 𝜀𝑡+𝐻  

را    HARQ-Jنسخه ساده شده خود را دارد، مشخصات جدید مدل    HARQاز آنجایی که مدل  

-HARQتوان تنها با تمرکز بر کوارتیسیت و مولفه پرش روزانه که دومین مشخصات جدید است،  می

J نامید. 

(13 ) 

          𝑅𝑉𝑡+𝐻
𝑑 = 𝛽0 + (𝛽1 + 𝛽𝑅𝑄1√𝑅𝑄𝑡

𝑑)𝑅𝑉𝑡
𝑑 + 𝛽7𝑅𝑉𝑡

𝑤 +  𝛽30𝑅𝑉𝑡
𝑤 +

 𝛽𝑆𝑄𝐽1𝐽𝑡
𝑑 + 𝜀𝑡+𝐻 

این  مدلنهایتا  به  توجه  با  پیش که  ارزیابی  جهت  فوق  از  های  عادی  نوسانات  روزهای  بینی، 

  ی نی ب ش یبرای سنجش عملکرد پ  QLIKEو    MSE  1شوند و از توابع زیان روزهای با نوسان بالا جدا می

RV  ( نشان داد که برخی از توابع زیان شناخته شده 2011)  3پاتون .(2000،  2شود )وایت استفاده می

متناسب و لگاریتم میانگین مربعات    MAEلگاریتمی،    MAE(،  MAE)  4مانند میانگین خطای مطلق 

 
1 Loss Functions 
2 White 
3 Patton 
4 Mean Absolute Error 
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نمیMSE)  1خطا  به خوبی کار  )  .کنند(  مربعات خطا  میانگین  معیار  پژوهش  این  و شبه  MSEدر   )

شدهQLIKE)  2درستنمایی  تعریف  زیر  در  که  که  (،  هستند  توانمند  زیان  توابع  کلاس  تنها  و  اند 

همچنین توابع زیان نسبت   .بندی کنندبینی نوسانات رقابتی را به درستی رتبههای پیش مدل  توانندمی

 . کنندگیری تغییر نمیبه انتخاب واحدهای اندازه

(14                     )                                                         𝑀𝑆𝐸(𝑅𝑉𝑡 , 𝑅𝑉𝑡̂) ≡ (𝑅𝑉𝑡, 𝑅𝑉𝑡̂)2, 

(15                   )                                          𝑄𝐿𝐼𝐾𝐸(𝑅𝑉𝑡, 𝑅𝑉𝑡̂) ≡
𝑅𝑉𝑡

𝑅𝑉𝑡̂
− 𝑙𝑜𝑔(

𝑅𝑉𝑡

𝑅𝑉𝑡̂
) − 1 

  .است  tبینی شده در زمان  پیش   𝑅𝑉در آن    𝑅𝑉𝑡̂است، و  tدر زمان    𝑅𝑉بیانگر    𝑅𝑉𝑡که در آن  

 log  ،QLIKEممکن است منفی شود و به دلیل عملگر   𝑅𝑉𝑡̂توجه داشته باشید که در برخی موارد،  

نشود از    .تعریف  پیروی  )  بالرسلفبا  همکاران  این  2016و  با  مقابله  برای  معقول  رویکرد  (، یک 

که کمتر از حداقل یا بالاتر از    صورتیشده در  بینیپیش   RVs  ،RVموضوع، جایگزینی با میانگین  

   .در دوره برآورد باشد، است RVحداکثر 

 هاتجزیه و تحلیل داده  .4

 آمار توصیفی

کند، که  های معین را خلاصه میآمار توصیفی ضرایب اطلاعاتی مختصری است که مجموعه داده

های مرکزی آمار توصیفی به شاخص .ای از یک جامعه باشدتواند نمایشی از کل جامعه یا نمونهمی

تغییرپذیری تقسیم می معیارهای  میانه و مد است، در شاخص  .شودو  میانگین،  های مرکزی شامل 

و   کشش  حداکثر،  و  حداقل  متغیرهای  واریانس،  معیار،  انحراف  شامل  متغیر  معیارهای  که  حالی 

نشان داده شده   کوین توصیفی قیمت بیتآمار    ذیل  نموداردر این پژوهش به شرح    .چولگی است

 است:
 کوین آمار توصیفی قیمت بیت .( 1جدول )

 مشاهدات  کشیدگی  چولگی  انحراف معیار حداقل  حداکثر  میانه میانگین

99/20,119 18/9700 01/68,627 76/3,139 5/18,537 01/1 45/2 33258 

 پژوهشهای ماخذ: یافته       

 
1 Mean Squared Error 
2 Quasi-Likelihood 
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کوین  ( مشخص است تعداد مشاهدات معاملاتی ساعتی قیمت بیت1طوری که در جدول )همان

بیت  .بوده است  33258 قیمت  و کمترین ارزش آن    20122کوین  میانگین  و    3139بوده که  دلار 

همچنین نوسانات قیمتی آن از توزیع نرمال برخوردار نبوده   .دهددلار نشان می  6862۷بیشترین را  

توان به بالا بودن نوسان آن در دوره مورد بررسی  است و با در نظر گرفتن حداقل و حداکثر قیمت می

 مت ی ق نمودار .دهدنشان می 2020بیشترین قیمت را در سال  نموداردر قالب   1 نمودارپی برد که در 

همراه با نوسانات قابل   یصعود  یروند کل  کیدهنده  نشان   2022تا    2018  یهاسال  ن یب  ن ی کوتی ب

 کینوسان داشت و پس از    یدر محدوده نسبتاً ثابت   متی ، ق2020تا    2018  یهادر سال  .توجه است

بود و رشد   تی بعمدتاً در حال تث  ن یکو تیدوره، ب  ن ی در ا  .افتی، مجدداً کاهش  2019رشد موقت در  

 مت ی که ق  ییبود، جا  نیکوتی ب  یبرا  ینقطه عطف  2021  لیو اوا  2020سال    اواخر  .نداشت  یری چشمگ

 شتری ب  رشیاز پذ  یناش   یمت ی پرش ق  ن یا  .دی دلار رس  60,000از    ش ی دلار به ب  20,000آن از کمتر از  

افزا (DeFi) یفاید  ی رشد فضا  ،ینهاد  گذارانهیها و سرماتوسط شرکت   ی عموم   یتقاضا  ش یو 

  نیشد و چند  ی مت ی وارد فاز اصلاح ق   ن ی کوتی ب  ،یخ یبه اوج تار  دنی از رس  پس   .رمزارزها بود  یبرا

شد کرد  دیکاهش  تجربه  مافت  ن ی ا  .را  مختلف   تواندیها  عوامل  س   یبه  جمله    یپول  ی هااستی از 

 .نسبت داده شود  گذارانهیدر مورد رمزارزها و برداشت سود توسط سرما  دیجد  ن یقوان   رانه،ی گ سخت

 2021همچنان بالاتر از سطوح قبل از    ن ی کوتیب  متی اصلاحات، ق   ن ی وجود ا  اب  یحال، حت  ن یبا ا

اما با نوسانات    یصعود  یروند  یدارا  ن یکوتی که ب  دهدینشان م  نمودار  ن یمجموع، ا  در  .ماند  یباق

  .است دیشد

 
 (2018 -2022) کوینبیت متیق .( 1) نمودار

 «/https://www.kaggle.com»به آدرس  های اطلاعاتیاز بانكماخذ: مستخرج از 
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، دوتوانی و چهار توانی  (RV)  افتهینوسانات تحقق    نمودار  به ترتیب  4الی    2های    نمودارهمچنین  

م  را کهن ده ینشان  است  د  آن  ن  ترثباتیب  مثبت  یهاانس یوارمهی ن  بیانگر    منفی   یهاانس یوارمهی از 

سازگار است )گلوستن   د،بر نوسان دارن یآشکار ری تأث  مثبت یهاکه بازده دگاهید ن یهستند، که با ا

   .(2012، 2و رنو یکورس ؛1993 ،1و همکاران 

تحقق  نمودار بیت  یافتهنوسانات  سالقیمت  بین  تغییرات  نشان  2022تا    2018های  کوین  دهنده 

ها، نوسانات در سطحی نسبتاً  در بیشتر بازه  . شدیدی در نوسانات بازار در برخی مقاطع زمانی است

یک پرش بسیار شدید در حدود   .های ناگهانی هستیمپایدار باقی مانده، اما در چند نقطه شاهد افزایش 

کوین  شود که احتمالاً به دلیل سقوط و سپس بازیابی سریع قیمت بیتمشاهده می  2020اواسط سال  

این دوره با عدم اطمینان اقتصادی شدید و    . رخ داده است  19-گیری کوویددر دوران آغازین همه

افزایش دیگر   .کوین نیز تأثیر گذاشتواکنش بازارهای مالی جهانی همراه بود که بر نوسانات بیت

های صعودی و نزولی  تواند با چرخهشود، که میمشاهده می   2021یافته در سال  در نوسانات تحقق

دهد که نوسانات  نشان می  نموداردر مجموع، این    .کوین در این سال مرتبط باشدشدید قیمت بیت

های تواند پرششده است، اما در شرایط خاص بازار میها کنترلطور کلی در بیشتر دورهکوین بهبیت

کوین را نشان گذاری در بیتاین موضوع اهمیت مدیریت ریسک در سرمایه  .شدیدی را تجربه کند

بهمی دورهدهد،  در  شوکویژه  یا  اقتصادی  کلان  عوامل  که  تأثیر هایی  قیمت  رفتار  بر  بازار  های 

 .گذارندمی

 
 (2018 -2022) کوینبیت متیق( RV) افته ینوسانات تحقق  .( 2) نمودار

 
1 Glosten et al 
2 Corsi and Reno 
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 پژوهشهای ماخذ: یافته

 
 ( 2018 -2022)  کوینبیت  متیق( RQ)1افتهیتحقق  دو توانی  انسیکووار .( 3) نمودار

 پژوهشهای ماخذ: یافته

تحقق(  3)  نمودار توانی  دو  بیت  یافتهکوواریانس  سالقیمت  بین    2022تا    2018های  کوین 

 های زمانی، مقدار در بیشتر بازه  .دهنده تغییرات شدیدی در همبستگی و نوسانات بازار است نشان

RQ اما در چند نقطه، پرش مانده است،  باقی  پایدار  نسبتاً  پایین و  های بزرگی مشاهده در سطحی 

رخ داده که احتمالاً مربوط به سقوط ناگهانی    2020ترین پرش در حوالی اواسط سال  بزرگ  .شودمی

این دوره با افزایش    .است  19-گیری کوویدکوین در دوران شروع همهو سپس بازیابی قیمت بیت

قابل تأثیر  که  بود  همراه  مالی  بازارهای  رفتار  در  ناگهانی  تغییرات  و  نوسانات  بر شدید  توجهی 

تواند ناشی از نوسانات  شود که میدیده می  2021ال  یک افزایش دیگر در س  .کوین نیز گذاشتبیت

کوین به اوج تاریخی خود رسید هایی که قیمت بیتویژه در زمانتوجه بازار در آن سال باشد، بهقابل

گذاران نهادی و  گذاران، ورود سرمایهتغییرات شدید در تقاضای سرمایه  .و سپس دچار اصلاح شد

طور کلی  به .در این دوره شده است RQ اخبار مهم پیرامون بازار رمزارزها، احتمالاً موجب افزایش

یافته در سطوح پایین قرار دهد که در شرایط عادی، کوواریانس دو توانی تحققنشان می(  3)  نمودار

دوره اما در  بحرانی، شوکدارد،  تجربه میهای  را  مدیریت   .کندهای شدیدی  اهمیت  بر  امر  این 

 .های پرتنش تأکید داردبازار در زمانریسک و پایش نوسانات 

 
1 Realized Bipower Covariance 
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 ( 2018 -2022) کوینبیت  متیق( rQPVar) 1یدرون روز یهابازده تحقق یافته چهارتوانی نوسانات .(4) نمودار

 پژوهشهای ماخذ: یافته

کوین  قیمت بیت (rQPVar) روزیهای درونیافته بازدهنوسانات چهارتوانی تحقق(  4)  نمودار

  نمودار این    .دهنده تغییرات شدید در شدت نوسانات بازار استنشان  2022تا    2018در بازه زمانی  

طور ناگهانی افزایش یافته که احتمالاً ناشی از حاکی از آن است که در برخی مقاطع، نوسانات به

 .گذاران بوده استهای مالی یا تغییرات ناگهانی در رفتار سرمایهرویدادهای کلان اقتصادی، سیاست

های شود که بیانگر ثبات نسبی بازار در برخی بازههایی از نوسانات پایین مشاهده میهمچنین، دوره

   .زمانی است

 ها تجزیه و تحلیل داده

های انتخاب شده در این  و سایر نسخه  (2009)   کورسی  HARدر این بخش با استفاده از مدل  

الی    1های لگاریتمی پرداخته شده است که نتایج در جداول  های با دادهپژوهش به سطح انطباق مدل

 . مشهود است 4
 ( 2009کورسی ) HARرگرسیون مدل  .( 2جدول )

 آماره تی 
خطای  

 استاندارد 
  ضرایب مدل 

 ضریب ثابت  0005922/0* 0001/0 615/4

64/11 031/0 *361/0 RV 

386/3 0525/0 *177/0 RVW 

078/1 068/0 074/0 RVM 

 Fآماره  3/122

26/21 𝑹𝟐 )%( 

82/3 MSE 

654/0 QLIKE 

 
1 Realized Quad-Power Variation of Intraday Returns   
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نوسانات   . کندی گزارش م را    HARو ماهانه    ینوسانات روزانه و هفتگ   ینیبش ی پ  یها ونیرگرس  OLSی مدل  جدول برآوردها  نیا

 . ایجاد شده استمشاهده روزانه  به صورت 3/2022/ 1تا  15/5/2018از  ساعتی هایدادهاز 

 .گزارش شده است( %9/99)  *( و %99(،  )%95) *داری سطح معنا  ریمقاد 

 پژوهشهای ماخذ: یافته 

  افته ینوسانات تحقق  ینی ب ش ی در پ  یتوجه قابل  ییتوانا  HARکه مدل    دهدینشان م  2جدول    جینتا

با   64/11برابر    tاست و مقدار آماره  361/0( برابر با  RVنوسانات روزانه )  بیضر  .دارد  ن ی کوتی ب

 .دارد   ندهینوسانات آ  ی ن یبش ی بر پ  ییبسزا  ری تأث   ری متغ  ن ی که ا  دهدینشان م  %99/99  یداریسطح معن 

ن RVW)  ینوسانات هفتگ  آماره    0.1۷۷  بیبا ضر  زی (  مقدار  معن به  3/ 386برابر    tو  بر   یداریطور 

 گر،ید  ی از سو  .آن نسبت به نوسانات روزانه کمتر است  ر ی است، اما تأث  رگذاری نوسانات تأث  ی ن یبش ی پ

  یو از نظر آمار  اشتهد  یاثر کمتر  1/ 0۷8برابر    tو مقدار    0/ 0۷4  بی ( با ضرRVMنوسانات ماهانه )

ن معنادار  ضر  .ستی چندان  )  ن یی تع  بیمقدار  برابر  R²مدل  م  26/21%(  نشان  که  مدل   دهدیاست 

 دهدیمقدار نشان م  ن ی حال، ا  ن یبا ا  .دهد  ح ی را توض  ن ی کوتی نوسانات ب  رات یی از تغ  یتوانسته بخش

نشان   جیمجموع، نتا  در   .باشند  رگذاری تأث   نی کوتی بر نوسانات ب   زی ن  ی گریکه ممکن است عوامل د

نوسانات   ینی بش یدر پ یمدت، عملکرد مناسبکوتاه  یزمان یهادر افق ژهیوبه HARکه مدل  دهدیم

 .دارد ن ی کوتی ب

تحقق  نمودار  5  نمودار بیتنوسانات  نشان مییافته  را  از مدل  کوین  استفاده  با     HARدهد که 

بیانگر تغییرات نوسانات در طول   نمودار این    .تخمین زده شده و با مقادیر واقعی مقایسه شده است

نوسانات در طول دوره   .کوین استبینی نوسانات بازار بیتدر پیش  HAR زمان و میزان دقت مدل

قادر بوده است الگوهای کلی نوسانات   HAR دهد و مدلمورد بررسی، رفتار پرنوسانی را نشان می

شبیه مناسبی  دقت  با  کندرا  تفاوت  .سازی  مقاطع،  برخی  در  حال،  این  نوسانات  با  بین  هایی 

های قیمتی یا  تواند به دلیل عدم لحاظ کردن پرششود که مییافته مشاهده میشده و تحققبینیپیش 

این  یکی از ویژگی  .باشد HAR سایر عوامل تأثیرگذار در مدل اولیه بارز  های ، پرشنمودارهای 

است که احتمالاً   2021و    2020های  سالویژه در  ناگهانی در نوسانات در برخی مقاطع زمانی، به

بازارهای مالی و تغییرات شدید در  نهادی، نوسانات  ناشی از رویدادهای کلان اقتصادی، پذیرش 

 .گذاران بوده استتقاضای سرمایه



220  232- 200، صفحه 1403، 55، شماره 15دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

 
 ( 2018 -2022) کوینبیت  متیقبینی شده مشاهده شده و پیش HARمدل   افتهیتحقق نوسانات  .(5) نمودار

 پژوهشهای ماخذ: یافته

خوبی دنبال کرده است اما در برخی نقاط،  روندهای کلی نوسانات را به HAR طور کلی، مدلبه

دهد این موضوع نشان می  .های ناگهانی، از دقت آن کاسته شده استویژه در زمان وقوع شوکبه

 . بینی شودتواند باعث بهبود عملکرد مدل و دقت پیش می های قیمتیکه افزودن متغیرهایی مانند پرش

محسوب   HAR مدل  ی افتهیبهبود  یاست که نسخه HAR-J مدل  ن یتخم  ج یدهنده نتانشان  3جدول  

پرش  شودیم جزء  آن  در  است  زی ن (RJ) یمت ی ق  یها و  شده  برا  ن یا  .لحاظ   ری تأث   یبررس  یمدل 

ب  یناگهان   یهاپرش نوسانات  مقا  ی طراح  ن ی کوتی در  به  و  استاندارد  سهی شده  مدل  با   HAR آن 

 .پردازدیم

  -45/1۷برابر   t بوده و مقدار  -5/ 82برابر   (RV) نوسانات روزانه  بیکه ضر  دهدینشان م  جینتا

ها به مدل، که ورود پرش  دهدینشان م  بیضر  ن ی ا  یمقدار منف   .است   درصد   99/99اطمینان    با سطح

از   یا اثر متفاوتی  یرخطی ارتباط غ   ی دهندهنوسانات روزانه را کاهش داده و ممکن است نشان  ری تأث

برابر  t و مقدار  0/ 446  بیبا ضر (RVW) ینوسانات هفتگ   .ها باشدنوسانات روزانه در حضور پرش

تأث 9۷/4 پ  یمثبت  ری ، همچنان  آمار  ی ن یبش یدر  نظر  از  و  دارد  مقابل،   .است  داریمعن   ینوسانات  در 

  ینیبش یدر پ  یتوجهقابل  ری تأث  -1/ 28برابر   t و مقدار  -0/ 098  بی با ضر (RVM) نوسانات ماهانه

 . دهدینوسانات نشان نم

  18/ ۷0برابر   t و مقدار  6/ 44آن برابر    بیاست که ضر پرش  ری مدل، اثر متغ  ن ی در ا  افتهی  ن یترمهم

آمار نظر  از  م  ن یا  . است  دارمعنی  درصد  99.99در سطح    یاست که  نشان  مثبت  که    دهدیمقدار 



  221  ... یهامدل با استفاده از  نیکوبیت  متینوسانات ق ینیب شیپ     

  

 دل،به م  ری متغ  ن یدارند و اضافه کردن ا  ن ی کوتینوسانات ب  حی در توضمهمی  ری تأث   یمتی ق  یهاپرش

 .داده است شیرا افزا ینی بش یدقت پ

 HAR-Jرگرسیون مدل  .(3جدول )

 آماره تی 
خطای  

 استاندارد 
  ضرایب مدل 

 ضریب ثابت  00014/0 00009/0 53/1

45/17 - 333/0 *82/5 - RV 

97/4 089/0 *446/0 RVW 

28/1 - 076/0 098/0 - RVM 

70/18 344/0 *44/6 RJ 

 Fآماره  211

98/37 𝑹𝟐 )%( 

71/1 MSE 

313/0 QLIKE 

 . کندی گزارش مرا  HAR-Jو ماهانه  ینوسانات روزانه و هفتگ  ینیبش یپ یها ونیرگرس OLSی مدل جدول برآوردها  نیا

 . ایجاد شده استمشاهده روزانه  به صورت 1/3/2022تا  5/2018/ 15از  ساعتی های دادهاز  افتهی تحقق  یها پرش نوسانات و 

 .گزارش شده است( %9/99)  *( و %99(،  )%95) *داری سطح معنا  ریمقاد 

 پژوهشهای ماخذ: یافته
  سهمقای  در  که  است  درصد  3۷/ 98برابر   HAR-J مدل (R²) ن ییتع  بیمقدار ضر  ن، یبر ا  علاوه

مدل مقدار  2جدول  ) HAR با  بهبود چشمگ بود(   درصد  26/21آن   R² که  م  یری ،   .دهدینشان 

مدلQLIKE   (313/0  ) وMSE (۷1/1  ) ینی ب ش یپ  یخطا  یارهای مع   ن،یهمچن به   HAR نسبت 

  طوربه  .نوسانات دارد  ینی ب ش ی در پ  یعملکرد بهتر   HAR-J لمد  دهد یکه نشان م  اندافتهیکاهش  

و   ی ح ی ، قدرت توض HAR به مدل  یمتی ق  یهاکه افزودن پرش  کندیم  دیی تأ  3جدول    جینتا  ،یکل

پ افزا  ی ن یبش یدقت  را  پژوهش   ها افتهی  ن ی ا  .دهدیم  شیآن  با  م  یی هاهمسو  نشان  که   دهندیاست 

مهمی  یناگهان  یهاپرش ب نقش  نوسانات  مدل  نیکوتی در  از  استفاده  و   ندمان   یبی ترک   ی هادارند 

HAR-J شود ترقی دق یهاینی بش یمنجر به پ تواندیم . 

  HAR-Jمدلبر اساس  2022تا  2018کوین را در دوره یافته بیتروند نوسانات تحقق 6 نمودار

 های قیمتیاست که با اضافه کردن جزء پرش HAR یی بهبودیافتهاین مدل نسخه  .دهدنمایش می

  نموداردر   HARمدل  نمودار با    نمودارمقایسه این    .بینی نوسانات را افزایش دهدتلاش دارد دقت پیش 

های شدید نوسانات را بهتر توانسته است تغییرات ناگهانی و پرش HAR-J دهد که مدلنشان می  5
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ویژه در  شود، بههایی از افزایش ناگهانی نوسانات مشاهده می، دورهنموداردر این    .سازی کندشبیه

بحران  2021و    2020های  سال اقتصادی،  کلان  رویدادهای  با  مرتبط  احتمالاً  و که  مالی  های 

بینی نوسانات  در این مقاطع دقت بالاتری در پیش  HAR-J مدل  .های بازار رمزارزها بوده استشوک

  . سازی شوندهای قیمتی در مدل باعث شده که نوسانات غیرمنتظره بهتر شبیهداشته، زیرا وجود پرش

تفاوت نقاط،  برخی  در  همچنان  حال،  این  تحققبا  نوسانات  بین  پیش هایی  و  دیده بینییافته  شده 

کوین  بینی در بازار بیتشود که ممکن است به عوامل خارجی یا نوسانات ساختاری غیرقابل پیش می

 . مرتبط باشد

 

 ( 2018 -2022) کوینبیت  متی قبینی شده مشاهده شده و پیش  HARJمدل   افتهیتحقق نوسانات  .(6) نمودار 

 پژوهشهای ماخذ: یافته

ها  بینی، تطابق پیش HARهای قیمتی به مدلدهد که افزودن پرشنشان می  6  نمودار طور کلی،  به

سازی عملکرد بهتری در شبیه HAR نسبت به مدل HAR-J با واقعیت را بهبود بخشیده است و مدل

 (R²) داد ضریب تعیین همخوانی دارد که نشان می  3ها با نتایج جدول  این یافته  .رفتار نوسانات دارد

 HAR-J بنابراین، مدل .توجهی افزایش یافته استبه میزان قابل HAR نسبت به HAR-J در مدل

ویژه در شرایطی است که بازار دچار تغییرات ناگهانی  کوین بهابزار مناسبی برای تحلیل نوسانات بیت

بالرسلف و   داده شده  بسط   HARQمدل  نتایج    5و    4همچنین جداول   .شودهای قیمتی میو شوک

 . استزده تخمین را   OLS با( 2016همکاران )

 یمت ی ق  یهاو پرش  (RQ) افتهیتحقق  یت یسی که افزودن کوارت   دهدی نشان م  5و    4  یهاجدول  جینتا

(RJ) به مدل HAR  در مدل  .داشته است  ن یکوتی نوسانات ب  ینی بش یدر بهبود پ  یتوجه قابل  ری تأث 



  223  ... یهامدل با استفاده از  نیکوبیت  متینوسانات ق ینیب شیپ     

  

HARQ   ی نیبش یبر نوسانات دارد، اما دقت پ  یو معنادار  ی اثر منف  افتهیتحقق  ی ت یسی (، کوارت 4)جدول  

(، اضافه  5)جدول   HARQ-J در مقابل، در مدل  .است  افتهیبهبود    ی تنها اندک  HAR مدل نسبت به

را از   (R²) ن ییتع  بیبر دقت مدل داشته و مقدار ضر  یمحسوس  ریتأث   یمت ی ق   یهاپرش  ری شدن متغ

کاهش    ن،ی همچن  .داده است  ش یافزا  HARQ-J در  درصد  6۷/3۷به   HARQ در  درصد  9۷/22

خطا م QLIKE و MSE ین یبش یپ  یمقدار  مدل  دهدینشان  بهتر HARQ-J که  در    یعملکرد 

ب  حی توض پرش  کنندیم  دیی تأ  هاافتهی  ن یا  .دارد  ن یکوتی نوسانات  گرفتن  نظر  در    یناگهان   یهاکه 

  یآمار  یهاکرده و قدرت مدل   ترقینوسانات را دق   ینی ب ش ی پ  تواندیم  افتهیتحقق  یت یسی و کوارت   متی ق

   .دهد شیافزا نیکوتیمانند ب رنوسانپ یرا در بازارها 
 HARQرگرسیون مدل  .( 4جدول )

 آماره تی 
خطای  

 استاندارد 
  ضرایب مدل 

 ضریب ثابت  0000009/0 0001/0 0002/0

0783/0 053/0 43/4 RV 

0481/0 124/0 *507/0 RVW 

00004/0 185/0 5722/0 RVM 

2/106 224/0 *04/1 - 𝐑𝐐𝟏 

9/838 833/0 *47/2 - 𝐑𝐐𝟐 

1/880 60/2 *830/0-  𝐑𝐐𝟑 

 Fآماره  4/67

97/22 𝑹𝟐 )%( 

38/2 MSE 

351/0 QLIKE 

نوسانات    . کندی گزارش مرا    HARQو ماهانه    ینوسانات روزانه و هفتگ  ینیبش یپ  یها ونیرگرس  OLSی مدل  جدول برآوردها   نیا

 . ایجاد شده استمشاهده روزانه  به صورت 3/2022/ 1تا  15/5/2018از  ساعتی هایدادهاز 

 .گزارش شده است( %9/99)  *( و %99(،  )%95) *داری سطح معنا  ریمقاد 

 پژوهشهای ماخذ: یافته

   HARQبر اساس مدل    2022تا   2018کوین را در بازه  یافته بیتروند نوسانات تحقق  ۷  نمودار

 (RQ) یافتهاست که در آن کوارتیسیتی تحقق HAR تری ازاین مدل نسخه پیشرفته  .دهدنمایش می

است  شده  گرفته  نظر  در  نوسانات  بر  تأثیرگذار  عاملی  عنوان  این    .به   5  نموداربا    نمودارمقایسه 

سازی کند، تر شبیهتوانسته است برخی نوسانات را دقیق HARQ دهد که مدلنشان می (HARمدل)

شده های شوک قیمتی، اختلافاتی بین نوسانات مشاهدهویژه در دورهاما همچنان در برخی نقاط، به
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هایی از نوسانات شدید را مشاهده کرد، توان دوره، مینموداردر این    .شده وجود داردبینیو پیش 

سالبه در  بیت2021و    2020های  ویژه  قیمت  شدید  افزایش  با  همزمان  که  ورود ،  و  کوین 

یافته تأثیر مهمی  دهد که کوارتیسیتی تحققنشان می HARQ مدل . گذاران نهادی بوده استسرمایه

های ناگهانی بازار، دقت کافی  های پرشبینی نوسانات دارد، اما این مدل همچنان در دورهبر پیش 

  .ندارد

 نسبت به مدل (R²) نیز منعکس شده است، جایی که ضریب تعیین  5این مسئله در نتایج جدول 

HAR دهد که مدلنشان می ۷ نمودارطور کلی، به .تنها اندکی افزایش یافته بود HARQ نسبت به 

HAR بینی  تواند نوسانات را بهتر توضیح دهد، اما همچنان برای افزایش دقت پیش بهبود یافته و می

وجود   های قیمتیهای نوسانات شدید، نیاز به در نظر گرفتن متغیرهای اضافی مانند پرشدر دوره

 . ( مورد بررسی قرار گرفته است8 نمودار) HARQ-J دارد، که در مدل

 
 ( 2018 -2022) کوینبیت متیقبینی شده مشاهده شده و پیش HARQمدل   افتهیتحقق نوسانات  .(7) نمودار

 پژوهشهای ماخذ: یافته

-HARQ بر اساس مدل  2022تا    2018را در بازه    ن یکوتی ب   افتهیروند نوسانات تحقق  8  نمودار

J یافتهیمدل، نسخه بهبود  ن یا  .دهدیم  ش ینما HARQ  افته یتحقق  ی ت یسی است که علاوه بر کوارت 

(RQ)پرش ن (RJ) یمتی ق  یها،  است  زی را  گرفته  نظر   ۷  نموداربا    نمودار  ن یا  سهیمقا  .در 

متغ   دهدیم  اننش (HARQمدل) شدن  اضافه  در   یمت ی ق   یهاپرش  ری که  مدل  دقت  بهبود  باعث 

بهتر  ی ن یبش ی پ تطابق  پ   ن یب  ینوسانات شده است و  کرده   جاد یا  افته یو تحقق  شدهینی ب ش ی نوسانات 

و  یکی  .است ا  یها یژگیاز  شب نمودار  ن یبارز  در  مدل  بالاتر  دقت  در   ینوسان  یهاپرش  یساز هی، 



  225  ... یهامدل با استفاده از  نیکوبیت  متینوسانات ق ینیب شیپ     

  

سال  ،یبحران  یهادوره است2021و    2020  یها مانند  شددوره  ن یا  .،  نوسانات  با  بازار    دیها  در 

  گذارانهیو ورود سرما  یمال  یهااستی س   ،یاز عوامل کلان اقتصاد  یهمراه بودند که ناش   ن ی کوتی ب

 . به بازار بوده است یادنه

م HARQ-J مدل ترک  دهدینشان  پرش  یت یسی کوارت   ب ی که  افزا  یمتی ق   یهاو  توان    ش یبه 

 .شد  دیی تأ  زی ن  5که در جدول    یکمک کرده است، موضوع  ین یبش یپ  یمدل و کاهش خطا  یحیتوض

  ی مورد بررس  ی هامدل  ریبا سا  سه ی، در مقاHARQ-Jکه مدل    دهدینشان م  8  نمودار مجموع،    در

(HAR    وHARQبهتر پ  ی(، عملکرد  ب  ی ن یبش یدر  بازار  نشان   ها افتهی  ن ی ا  .دارد  نیکوتی نوسانات 

پرش  دهدیم کردن  لحاظ  کوارت  یمتی ق  یهاکه  کنار  مهمی  افته،یتحقق  ی تی س ی در  بهبود نقش  در 

 .دارد ن ی کوتی مانند ب سکیپرر یهایینوسانات دارا ین یبش ی پ
 HARQ-Jرگرسیون مدل  .( 5) جدول

 آماره تی 
خطای  

 استاندارد 
  ضرایب مدل 

 ضریب ثابت  0005/0* 0001/0 54/3

96/9 - 33/1 *27/13 - RV 

49/1 - 21/1 81/1 - RVW 

476/0 - 98/1 943/0 - RVM 

43/6 874/0 *63/5 𝐑𝐐𝟏 

72/10 26/1 *57/13 𝐑𝐉𝟏 

56/1 30/1 03/2 𝐑𝐉𝟐 

494/0 07/2 02/1 𝐑𝐉𝟑 

 Fآماره  1/117

67/37 𝑹𝟐 )%( 

90/1 MSE 

324/0 QLIKE 

نوسانات   . کندی گزارش مرا    HARQ-Jو ماهانه    ینوسانات روزانه و هفتگ  ینیبش یپ  یها ونیرگرس  OLSی مدل  جدول برآوردها  نیا

 . ایجاد شده استمشاهده روزانه  به صورت 1/3/2022تا  15/5/2018از  ساعتی هایدادهاز  افتهی تحقق  یهاپرش و 

 .گزارش شده است( %9/99)  *( و %99(،  )%95) *داری سطح معنا  ریمقاد 

 پژوهشهای ماخذ: یافته 
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 ( 2018 -2022) کوینبیت  متیقبینی شده مشاهده شده و پیش  HARQJمدل   افتهیتحقق نوسانات  .(8) نمودار

 پژوهشهای ماخذ: یافته

را در بازه    HARخانواده    یهامدل  یهاین یبش یبا پ  یواقع   افته ی نوسانات تحقق  سه یمقا  9  نمودار

 ی ها مدل  یشامل خطوط مختلف برا  نمودار  ن یا  .دهدینشان م  28-02-2022تا    01-01-2022  یزمان

HAR ،HAR-J ،HARQ  وHARQ-J  کنندیاست که هرکدام به صورت متفاوت عملکرد م. 

و ماهانه عمل   یتنها بر اساس نوسانات روزانه، هفتگ  ه،یبه عنوان مدل پا (:اهی )خط س  HARمدل 

  یاما در مواقع   کند،یم  ین یبش ی را پ  دارینوسانات پا  یخوببه  HARمدل    ،ینقاط زمان  شتری در ب  .کندیم

مدل   .دارد  یترفی (، عملکرد ضع هیژانو  20–14  ی اند )مانند فواصل زمانرخ داده  دیشد  یهاکه پرش

HAR  مؤلفه پرش  وستهی رپی غ   یهابدون لحاظ کردن  پ)مثل  به  قادر  بالا   ق ی دق  ی ن یبش یها(  نوسانات 

 .ستی ن

آب   HAR-Jمدل   متغی)خط  شدن  اضافه  با  )  ری (:  مدل  RJپرش  به   )HARتوانا در    یبهتر  یی، 

پ   صیتشخ مواقع   .دارد  دیشد  ی هاپرش  ینی ب ش ی و  داشته  یدر  وجود  بالا  نوسانات  )مانند که  است 

طور مدل به  ن یا  .کندیم  ین یبش ی نوسانات را پ  یخوب به  HAR-J(، مدل  هیژانو  20–14  یفواصل زمان

)خط    HARQمدل    .نوسان بالا  طی در شرا  ژهیودارد، به  ی، عملکرد بهترHARبا مدل    سهیدر مقا  یکل

  دارینوسانات پا ین یبش یدر پ یبهتر  یی، تواناHAR( به مدل RQ) یتیسی کوارت  ری با افزودن متغ قرمز(:

اما   .کندیم  ی ن یبش ینوسانات را پ  یخوب به  HARQکه نوسانات ثابت هستند، مدل    ی در مواقع  .دارد

-HARنسبت به مدل    یترفی عملکرد ضع  HARQاند، مدل  رخ داده  دیشد  یهاکه پرش  یدر مواقع

J دارد. 
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 HARخانواده  یهاخارج از نمونه مدل یهاینیبشی پمقایسه  .(9) نمودار

 پژوهشهای ماخذ: یافته

  یتیسی کوارت   ری ( و متغRJپرش )  ری تر، همزمان از متغ)خط سبز(: به عنوان مدل کامل   HARQ-Jمدل  

(RQاستفاده م )نوسان بالا و  طیدر شرا ژهیوعملکرد را دارد، به ن یبهتر یطور کل مدل به ن یا  .کندی

مواقع   .داریپا پرش  یدر  داده  دیشد  یها که  زمانرخ  فواصل  )مانند  مدل هیژانو  20–14  ی اند   ،)

HARQ-J  پ  یخوببه را  مواقع   .کندیم  ین یبش ی نوسانات  پا  یدر  نوسانات  مدل   داریکه  هستند، 

HARQ-J   مدل  (9)  نمودارتوجه به    بابطور خلاصه    .دارد  یهمچنان عملکرد مناسب ،HARQ-J    به

مدل پکامل  یعنوان  و  مقا  ن یبهتر  تر،شرفتهی تر  در  را  مدل   سه یعملکرد  مدل   ن ی ا  .دارد  گری د  یهابا 

و بالا( دارد و به عنوان مدل منتخب  دارینوسانات مختلف )پا  ین یبش یدر پ  یبهتر  ییتوانا یطور کلبه

 . شودیم یمختلف معرف طیشرا  رد ن یکوتی نوسانات ب  ین یبش ی پ یبرا

 گیریبحث و نتیجه .5 

فرد این دارایی دیجیتال، همواره  های منحصربهدلیل ویژگیکوین بهبینی نوسانات در بازار بیتپیش 

گذاران اقتصادی بوده گذاران و سیاستگران مالی، سرمایههای مهم پیش روی تحلیلیکی از چالش 

و بیت  .است اقتصادی  اخبار  به  بالا  حساسیت  غیرخطی،  رفتاری  ساختار  شدید،  نوسانات  با  کوین 

هایی است که ریسک ها(، از جمله داراییتأثیرپذیری مستقیم از رفتار بازیگران بزرگ بازار )نهنگ
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تنها از  سازی دقیق نوسانات نهدر چنین فضایی، مدل   .طور مداوم در حال تغییر استو بازده آن به

گذاری، مدیریت ریسک، های سرمایهجنبه آکادمیک، بلکه از منظر عملیاتی برای تدوین استراتژی

 .گذاری مالی، اهمیتی حیاتی داردپوشش نوسانات و حتی سیاست

ای( و  دقیقه  60های با فراوانی بالا )گیری از دادهپژوهش حاضر با هدف پاسخ به این نیاز، با بهره

، HARQ-Jو  HAR-J  ،HARQیافته آن یعنیهای توسعهو نسخه HAR های پیشرفته  استفاده از مدل

برخلاف   .کوین ارائه دهدبینی نوسانات بیتتر برای تحلیل و پیش گرایانهتلاش کرد تا ساختاری واقع

های مورد استفاده در  های سنتی که عمدتاً بر اطلاعات تاریخی روزانه تکیه دارند، چارچوبمدل 

بهره امکان  مطالعه،  ویژگیاین  و  چندمقیاسی  اطلاعات  از  دادهبرداری  در  پنهان  آماری  های های 

 . کنندروزی را فراهم میدرون

، اگرچه توانایی درک ساختار  HARپایهها نشان داد که مدل  نتایج حاصل از تخمین و مقایسه مدل

افزودن مؤلفه    .های شدید قیمتی محدود استبینی پرشکلی نوسانات را دارد، اما در تشخیص و پیش 

مدل دورهHAR-Jپرش در  بازار در  واقعی  رفتار  با  مدل  انطباق  و  تبیین  توان  تا  های ، موجب شد 

یافته، کردن کوارتیسیتی تحققبا لحاظ HARQ در مقابل، مدل .طور محسوسی ارتقا یابدپرنوسان به

 HARQ-J با این حال، مدل ترکیبی  .بینی را در شرایط باثبات کاهش دهدتوانست خطاهای پیش 

ترین و لعنوان کامکند، بههای آماری نوسانات استفاده میهای قیمتی و ویژگیزمان از پرشکه هم

تر تر و منسجمپایدارترین مدل معرفی شد که در هر دو وضعیت آرام و پرتلاطم بازار عملکردی دقیق

 . ارائه داد

پیش  خصوص  نمونه، در  از  خارج  مدل  HARQ-Jمدل    بینی  عنوان  پکامل  یبه  و    تر، شرفتهی تر 

  ی نی ب ش ی در پ   یبهتر  ییتوانا  یطور کلمدل به  ن یا  .دارد  گرید  یهابا مدل  سهیعملکرد را در مقا  ن یبهتر

  ر د  ن یکوتی نوسانات ب  ین یبش ی پ  یو بالا( دارد و به عنوان مدل منتخب برا  دارینوسانات مختلف )پا

 . شودیم یمختلف معرف طیشرا

( 2019ویژه با مطالعاتی چون شن و همکاران )ها با ادبیات پیشین نیز همخوانی دارد؛ بهاین یافته

( همکاران  و  کیم  پرش2021و  و  بزرگ  نهادهای  نقش  بر  که  در  (  ساختاری  گیری نمودارهای 

نهنگ  .اندنوسانات رمزارزها تأکید کرده آنجا که حضور  معاملات سنگین آناز  و  تواند ها میها 
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کوین  های قیمتی ناگهانی شود، نتایج این تحقیق موید آن است که نوسانات بیتباعث بروز پرش

 . ی ترکیب عوامل داخلی و بیرونی بازار استها، بلکه نتیجهفقط ناشی از تغییرات تدریجی بازدهنه

مدل نتیجه،  اجتنابدر  ضرورتی  عوامل،  این  دقیق  تحلیلسازی  برای  بازار ناپذیر  فعالان  و  گران 

 . شودمحسوب می

توجهیافته قابل  نیز  کاربردی  منظر  از  مطالعه  این  تحلیل  .اندهای  از  برای  استفاده  مالی،  گران 

مدت و بلندمدت  بینی نوسانات کوتاهتواند ابزاری قدرتمند برای پیش یافته میتوسعه HAR هایمدل 

همچنین، مدیران   .های خرید، نگهداری یا خروج ایفا کنددر تدوین استراتژیباشد و نقش مهمی

کوین را با ها، رفتار پرریسک بیتتوانند با استفاده از این مدلگذاران نهادی میپرتفوی و سرمایه

با توجه به همبستگی بالای   .تری اتخاذ کنندهای هوشمندانهگیریدقت بیشتری رصد کرده و تصمیم

بینی  ای برای پیش ان نمایندهعنو تواند بهکوین، تحلیل نوسانات این دارایی میسایر رمزارزها با بیت

 .کار رودرفتار کلی بازار رمزارزها به

طراحی ابزارهای هشدار    .توانند نقش مؤثری ایفا کنندها میگذاری نیز این مدلاز منظر سیاست

بحران برابر  در  چارچوبزودهنگام  تدوین  شدید،  نوسانات  از  ناشی  مالی  برای های  نظارتی  های 

بازارهای نوظهور دیجیتال، و تحلیل ریسک سیستماتیک در حوزه رمزارزها، از جمله کاربردهای 

های های آماری یادشده با الگوریتمعلاوه بر این، با ترکیب مدل  .های این پژوهش استبالقوه یافته

ابزارهایی هوشمند و تطبیقی برای پیش یادگیری ماشین و هوش مصنوعی، می بینی  توان در آینده 

 .نوسان در بازارهای دیجیتال طراحی کرد

کوین تنها در  نوسانات بیت  پویاییکند که درک صحیح از  در نهایت، این پژوهش تأکید می

به مدلگرو  استکارگیری  رفتاری  و  چندمقیاسی  ترکیبی،  می  .های  نگاهی  زمینهچنین  ساز  تواند 

های پایدارتر در حوزه گذاری و تدوین سیاستتر، کاهش ریسک سرمایههای آگاهانهگیریتصمیم

های از این رو، ادامه این خط پژوهشی با گسترش به سایر رمزارزها، دوره  .های دیجیتال باشددارایی

روی محققان ای را پیش های پژوهشی تازهتواند افقزمانی مختلف، و شرایط اقتصادی گوناگون، می

 .و فعالان مالی قرار دهد
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توان به عدم در نظر گرفتن تأثیر رویدادهای ژئوپلیتیک  های این پژوهش میاز جمله محدودیت

توانند بدون هشدار قبلی  این عوامل می  .های احتمالی قیمت در بازار رمزارزها اشاره کردو دستکاری

توانند های تاریخی نمیهای پایه مبتنی بر دادهنوسانات قابل توجهی را در بازار ایجاد کنند که مدل

پیش آن خوبی  به  را  کنندها  پژوهش   .بینی  در  میبنابراین،  پیشنهاد  آینده  متغیرهای های  این  شود 

 .بینی لحاظ شوندهای پیش خارجی نیز در الگوریتم
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