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 :چکیده

تا  10/03/1390دارایی طی دوره زمانی  5های ماهانه بازده مقاله حاضر با استفاده از داده

درصدد الگوسازی تلاطم بازارهای دارایی ایران است. مدل تلاطم تصادفی  10/12/1399

ها حالت غیرخطی، مبنای تفکیک تلاطم بازده دارایی-چندمتغیره عاملی در چارچوب رویکرد فضا

و برآورد ماتریس « تلاطم خاص هر دارایی»و « لاطم منبع  از عوامل پنهانت»به دو جزء 

دهند که اولاً ها نشان میها قرار گرفته است. یافتههمبستگی و کوواریانس پویای تلاطم دارایی

دارایی مشتمل بر سهام، دلار و طلا از  3های خاص بازده دو عامل پنهان وجود دارد. ثانیاً تلاطم

تلاطمات نرخ  گذارد. ثالثاً عمدهای را از خود به نمایش میتشدید و رفتار خوشه 2017اواسط 

شود و تلاطم خاص تورم، روندی تقریباً هموار دارد. رابعاً تورم توسط عوامل پنهان توضیح داده می

تلاطم بازده سهام با تلاطم تورم و دلار همبستگی بالایی دارد. همبستگی بالایی میان تلاطم نرخ 

 شود. تورم با نرخ بازده دلار و نرخ بهره مشاهده می

 
 JEL: C11 ،C32 ،C58 ،G17بندی طبقه

حالت، واریانس -ها، تلاطم تصادفی عاملی، رویکرد بیزی، مدل فضابازار دارایی :هاواژهکلید

 ناهمسانی، همبستگی پویا
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 مقدمه. 1
های زمانی اقتصادی و مالی است. سریسازی ، جزء لاینفک مدل1واریانس وابسته به زمان

ای ناهمسانی به شیوه( روی روشی برای لحاظ نمودن واریانس1952) 2تر مارکوویتزپیش

ای ، دو رویکرد متفاوت پایه1982بهتر از تخمین پنجره غلتان تمرکز کرده بود و تا سال 

های وهی از مدل(، گر1982) 3برای پاسخ به این نیاز مطرح گردید. از سوی دیگر، انگل

های واریانس ناهمسانی شرطی تلاطم متغیر در طول زمان را پیشنهاد نمود که به مدل

(. مشخصه اصلی 1986، 5( شهرت یافتند )بلرسلوGARCH) 4یافتهخودرگرسیو تعمیم

( روی 1982)  6ها، تغییرات شرطی در واریانس بود. در سوی دیگر، مطالعه تیلوراین مدل

حالت غیرخطی با عامل پنهان سازماندهی شده بود که بعدها -های فضاکار مشابهی با مدل

ها، رفتاری ( منجر شد. فرآیند تلاطم در این مدلSV) 7های تلاطم تصادفیبه ایجاد مدل

نسبت به  SVهای تصادفی داشت. به رغم ارائه شواهد تجربی در خصوص برتری مدل

لاس گارچ )به ویژه در لحاظ نمودن عوامل مشترک پنهان اثرگذار در های رقیب کمدل

در الگوسازی ساختار  SVهای پذیری بسیار بالا مدلهای زمانی مالی و انعطافسری

ترین دلیل آن ها کمتر مورد توجه قرار گرفتند که مهمکوواریانس پویا(، این مدل-واریانس

های اخیر با افزاری استاندارد بود. طی سالنرم(، فقدان بستر 2012) 8به عقیده باس

( و حسیجنی و 2017(، کاستنر و همکاران )2019و  2016) 9های کاستنرکوشش

های تلاطم تصادفی عاملی های بیزی مدلکارگیری تخمین(، امکان به2021)10کاستنر

مالی  سازی طیفی از موضوعات اقتصاد، محور مدلSVهای کارگیری مدلفراهم شد و به

 قرار گرفته است.

سازی های متعدد و رو به رشد پژوهشگران خارجی از یک سو و مزایای مدلبه رغم تلاش

از سوی دیگر، بررسی فضای پژوهشی داخلی تصویر متفاوتی  SVتلاطم بر مبنای الگوهای 

سازی زمانی در پی مدلکند. تمرکز بر مطالعات داخلی که با الگوهای سریرا ارائه می

                                                           
1. Time Dependent Variance 
2. Markowitz 
3. Engle 
4. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Model 
5. Bollerslev 
6. Taylor 
7. Stochastic Volatility 
8. Boss 
9. Kastner 
10. Hosszenjini & Kastner 
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متغیره و های گارچ تککارگیری انواع مدلاند حاکی از آن بهلاطم در بازارهای مالی بودهت

متغیره و چند متغیره یا عاملی( )تک SVیا چندمتغیره است و استفاده از انواع الگوهای 

رو هدف اصلی مقاله حاضر، پر کردن این خلأ پژوهشی در مدنظر قرار نگرفته است. از این

های ایران است. شواهد ی و تمرکز بر الگوسازی تلاطم تصادفی بازار داراییادبیات داخل

ها های ایران به ویژه طی چندسال اخیر حاکی از تشدید تلاطم در برخی داراییبازار دارایی

کند: اولاً سهم عوامل پنهان و عوامل بوده است که دو پرسش کلیدی را به ذهن متبادر می

ها های زوجی تلاطم داراییها چقدر است و ثانیاً همبستگیراییخاص از تلاطم بازدهی دا

 در طول زمان چگونه تغییر یافته است؟

حالت غیرخطی و روش بیزین، -شود تا با استفاده از مدل فضادر مقاله حاضر تلاش می

خ تلاطم بازده پنج دارایی )مشتمل بر بازده بازار سهام، بازده طلا، بازده ارز، نرخ بهره و نر

مدلسازی شود. دو هدف اصلی نیز  10/12/1399تا  10/03/1390تورم( طی دوره زمانی 

شود: نخست، تجزیه لگاریتم واریانس متغیر در طول زمان بازده هر در این مقاله دنبال می

تلاطم خاص بازده »و « تلاطم منبع  از عامل یا عوامل پنهان»ها به دو جزء یک از دارایی

های متغیر در طول زمان مربوط به تلاطم و دوم، برآورد همبستگی« هاهر یک از دارایی

 ها.های جفت داراییبازده

بخش سازماندهی شده  5در راستای واکاوی ابعاد مختلف موضوع، مطالب مقاله حاضر در 

دهد، ادبیات نظری و تجربی، است. پس از مقدمه که بخش نخست از مقاله را تشکیل می

بخش دوم است. در بخش سوم از مقاله، روش تحقیق با تمرکز بر انواع محور اصلی مطالب 

شود. در بخش چهارم مقاله، متغیره و چندمتغیره )یا عاملی( تبیین میتک SVهای مدل

بندی و شود و در نهایت، بخش پنجم به جمعهای تجربی ارائه میهای آماری و یافتهپایه

 ارائه پیشنهادها اختصاص دارد.
 

 تجربیپیشینه انی نظری و مب -2

 . چارچوب نظری2-1
توان در ادبیات سرایت ها را میمبانی نظری دلیل وجود روابط بین بازارها و علت انتقال شوک

تعریف »بندی بانک جهانی، سه تعریف از سرایت مشتمل بر تلاطم جستجو کرد. طبق تقسیم

توان مطرح کرد. بر اساس تعریف می« تعریف بسیار محدود»و « تعریف محدود»، «گسترده

های ه منزله انتقال شوک بین بازارها )یا بین کشورها( است که هم در زمانگسترده، سرایت ب

ها تواند رخ دهد. با این حال پدیده سرایت در زمان بحرانهای بد مینخوب و هم در زما
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ها به کننده انتقال شوکگیرد. در تعریف محدود، سرایت منعکسعمدتاً مورد تأکید قرار می

ها وجود داشته باشد ها است فارغ از آنکه پیوندهای بنیادی بین آنسایر بازارها و یا کشور

ای که این تعریف، ناظر بر حرکات همزمان افراطی بازارها است که مؤید وجود رفتار گله

های دهد که همبستگی بازارها در دورهاست. در تعریف بسیار محدود، سرایت زمانی رخ می

 یابد.بحران نسبت به دوره عادی، افزایش می

 2و سرایت روانی 1های مرتبط با سرایت در ادبیات مالی به دو گروه سرایت مکانیکینظریه

های مالی و واقعی بین بازارها یا کشورها بندی است. در گروه نخست، وابستگیقابل طبقه

( و روی عوامل بنیادی نظیر 1996، 3شود )کالو و رینهارتمنجر به سرایت تلاطم می

شود. عمومی، روابط تجاری و روابط مالی برای توضیح سرایت تلاطم تمرکز میهای شوک

هاست گذاران و تصمیمات آندر مقابل، ریشه سرایت در نظریات گروه دوم، رفتار سرمایه

و همکاران،  4تواند به تلاطم همزمان افراطی در بازارها منجر گردد )دورنبوشکه می

، عدم تقارن 5عاتی نظیر نقدینگی و انگیزش(. در نظریات دسته دوم، موضو2000

به عنوان علل انتقال  8گذارو ارزیابی مجدد سرمایه 7، مسئله هماهنگی بازار6اطلاعات

(. برخی از اقتصاددانان نیز بر این 2004، 9شوند )کلیسنس و فوربیستلاطمات معرفی می

ها های انتظاری دارایییباورند که ورود اطلاعات جدید و غیرمنتظره منجر به تلاطم بازده

شود و هرگونه تغییر و تحول در تلاطم بازارهای مالی، ریشه در تحولات و تلاطم محیط می

 (.2002، 10ای یا جهانی دارد )تسایاقتصاد ملی، منطقه

م سبب نظر از دلایل نظری بروز تلاطم در بازارهای مالی، ضرورت درک ماهیت تلاطصرف

هند. دسازی تلاطم را سرلوحه مطالعات خود قرار ددی، مدلشده است تا پژوهشگران متع

اصلی اکثر  های انواع دارایی حقیقی و مالی، محوربه رغم آنکه تمرکز بر میانگین بازدهی

های مالی های اخیر در بازاردهد، اما توسعهتحقیقات سنتی در اقتصاد مالی را تشکیل می

ها توسط سازی تلاطم بازدهی داراییمدل المللی، حاکی از مورد توجه قرار گرفتنبین

 باشد. پژوهشگران می
                                                           
1. Mechanical Contagion 
2. Psychological Contagion 
3. Calvo & Reinhart, 
4. Dornbusch, et.al. 
5. Liquidity and Incentive Problems 
6. Asymmetric Information 
7. Market Coordination Problem 
8. Investor Reassessment 
9. Classeness & Forbes 
10. Tsay 
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شود که با سه معیار نمونه مورد بررسی در نظر گرفته میتلاطم عموماً به صورت انحراف

و « های اختیاراتمدل»، «های سری زمانیمدل»نوع مختلف از الگوها مشتمل بر 

شود )کشاورز حداد و ی میساز، مدل«های ناپارامتریکهای مبتنی بر روشمدل»

( به 2003) 2بندی پون و گرنجرزمانی نیز طبق طبقه های سری(. مدل1388، 1صمدی

های ناهمسان مدل»و « بینی بر اساس انحراف معیار تاریخیهای پیشمدل»دو گروه 

های گام زمانی که شامل مدلشوند. گروه نخست از الگوهای سریتقسیم می« شرطی

گین مجذور بازده، میانگین متحرک ساده و میانگین وزنی نمایی و نظایر آن تصادفی، میان

که استوارند در حالی« توزیع یکسان و عدم همبستگی اجزای اخلال»هستند بر فرض 

دهد. در مقاله شواهد به دست آمده از دنیای واقعی، تصویر کاملاً متفاوتی را ارائه می

، «هاحرکتی در تلاطمهم»، «ای بودن تلاطمخوشه»(، 1994ارزشمند بلرسلو و همکاران )

های از جمله ویژگی« های غیرنرمالتوزیع»و « های سریالی بین اجزای اخلالهمبستگی»

 مهم برشمرده تلاطم بازدهی سهام ذکر شده است.

ای ها و غیرنرمال بودن توزیع، زمینههای تلاطمارائه شواهدی مبنی بر وجود همبستگی

ها نیز به نوبه خود به های ناهمسان شرطی را فراهم نمود که این مدلمدلبرای ارائه 

های کلاس آرچ شوند. در مدلهای تلاطم تصادفی تفکیک میهای آرچ/گارچ و مدلمدل

کند پیروی می 3«تابع دقیق یا معین»و گارچ فرض بر آن است که تغییرات واریانس از یک 

کار رفته برای توصیف واریانس، تصادفی ی، معادله بههای تلاطم تصادفکه در مدلدر حالی

های تلاطم تصادفی عاملی طی حدود دو دهه اخیر مرهون است. معرفی و کاربست مدل

( است که اخیراً 2000) 5( و آقیولار و وست1994و همکاران ) 4مطالعاتی همچون هاروی

، لوپز و  (2006) 8ن، ها (2006و همکاران ) 7، چیب (2009) 6توسط فیلیپف و گلیکمن

( توسعه یافته 2014و همکاران )11( و ژویو2013) 10، ناکاجیما و وست (2007) 9کاروالو

روی پژوهشگران است، ترین مسائل پیشاست. با توجه به اینکه کاهش ابعاد، از مهم

                                                           
1. Keshavarz Hadad & Samadi 
2. Poon & Granger 
3. Exact Function 
4. Harvey et.al. 
5. Aguilar & West 
6. Philipov & Glickman 
7. Chib 
8. Han 
9. Lopes & Carvalho 
10. Nakajima & West 
11. Zhou 
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رود و در چارچوب ای ارزشمند به مصاف این چالش می( با انتشار مقاله2019کاستنر )

 کند.بیزی، عناصر غیرمهم در ماتریس بار عاملی را شناسایی و حذف میرویکرد 

 . مروری بر ادبیات تجربی داخلی و خارجی2-2
ترین رویکردهای الگوسازی تلاطم بازارهای مالی های زمانی، یکی از متداولهای سریمدل

مل دو گروه ( شا2003بندی پون و گرنجر )رود که بر اساس تقسیمها به شمار میو دارایی

شود. بر می« های ناهمسانی شرطیمدل»و « بینی بر اساس انحراف معیار تاریخیپیش»

های ناهمسان شرطی نیز به نوبه خود مشتمل بر گرفته مدلبندی صورتاساس تقسیم

 40هستند. مروری بر « های تلاطم تصادفیمدل»و « های تلاطم شرطی کلاس آرچمدل»

دهه اخیر منتشر شده است، چند مشاهده کلیدی را به دست مطالعه داخلی که طی یک 

 شوند.دهد که در ادامه تبیین میمی

 سازی پذيری طبقه بندی مطالعات داخلی در حوزه مدلامکان -مشاهده اول

تبار (، کاشانی1399گروه نخست با مطالعاتی نظیر رضازاده و فلاح ) :تلاطم به سه گروه

نژاد (، کشاورز حداد و مفتخر دریائی1399(، تیموری و همکاران )1399و همکاران )

(، رعنایی و همکاران 1396(، سفیدبخت و رنجبر )1397(، مقدسی و همکاران )1397)

(، فلاحی و همکاران 1395فعلی )پور و (، مملی1395(، حسینیون و همکاران )1396)

( به بررسی 1393( و علمی و همکاران )1393(، جهانگیری و حکمتی فرید )1393)

درصدی در ادبیات داخلی  30پرداخته و سهم  «سرایت تلاطم در بازارهای دارایی داخلی»

گیرد. تمرکز دسته مرتبط با مدلسازی تلاطم دارند و مقاله حاضر در این طیف جای می

درصدی،  22با فراوانی « سرایت تلاطم از بازارهای جهانی»م از مطالعات با محوریت دو

شکن (، بت1398( ، کریمی و همکاران )1399موضوع مطالعاتی چون ابونوری و همکاران )

، 1392(، سیدحسینی و همکاران )1395(، توکلیان و همکاران )1397و محسنی )

( بوده است. دسته 1391زاهدی تهرانی ) ( و1392(، سیدحسینی و ابراهیمی )1393

های صنایع و سایر تلاطم قیمت شاخص کل بازار سهام، برخی گروه»سازی سوم، به مدل

(، خدایاری و همکاران 1399فر )فر و همتاند که مقالات راستینپرداخته« هادارایی

(، 1397ران )(، شیرازیان و همکا1397(، اربابی )1398فینی و پناهیان )(، قاضی1399)

(، کشاورز حداد و 1395(، نبوی چاشمی و مختاری نژاد )1395فتاحی و همکاران )

(، حیدری و 1391(، نظیفی و همکاران )1394(، نادمی و همکاران )1395محمدی )

(، 1390(، کشاورز حداد و حیدری )1390( و کشاورز حداد و همکاران )1391همکاران )

(، راسخی و 1388(، کشاورز حداد و صمدی )1389زاده )کشاورز حداد و اسمعیل
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گیرند و بیش از ( در این حوزه جای می1386( و ابونوری و موتمنی )1388پور )خانعلی

 دهد. سازی تلاطم به خود اختصاص میدرصد فضای پژوهشی داخلی را در حوزه مدل 48

 این مروری بر های تلاطم تصادفی: کارگیری مدلغفلت از به -مشاهده دوم

لی طی کلاس آرچ و گارچ، رویکرد اصهای تلاطم شرها حاکی از آن است که مدلپژوهش

ی های تلاطم تصادفهای زمانی در این مقالات بوده است و مدلسازی تلاطم سریمدل

ر های اخیر مورد توجه و اقبال پژوهشگران خارجی بوده است، دکه خصوصاً در سال

های کارگیری مدلهای بهترین مزیته است. یکی از مهممطالعات داخلی مغفول باقی ماند

رفته گتلاطم نشأت »های زمانی به دو جزء تلاطم تصادفی، تفکیک تلاطم هر یک از سری

آرچ و  های تلاطم شرطیاست که مدل« تلاطم خاص هر بازار دارایی»و « از عوامل پنهان

 گیرند.گارچ، آن را در نظر نمی

 و انتقال تلاطمات در بازارهای  ی متضاد همبستگیهايافته -مشاهده سوم

یا وجود  دهنده انتقال دوطرفه تلاطم وبه رغم آنکه نتایج برخی مقالات نشان ها:دارايی

یدبخت ، سف1399همبستگی تلاطم بازارهای طلا و سهام است )مانند تیموری و همکاران، 

ی و ، جهانگیر1395کاران، ، حسینیون و هم1396، رعنایی و همکاران، 1396و رنجبر، 

ای را تأیید ( نتایج سایر مقالات، چنین یافته1393، علمی و همکاران، 1393همکاران، 

ه انتقال ب(. همچنین به رغم آنکه برخی مطالعات 1393کنند )مانند فلاحی و همکاران، نمی

، 1396ن، اند )رعنایی و همکاراطرفه شوک از بازار سهام به بازار ارز اشاره نمودهیک

بخت و فید،(، نتایج سایر مطالعات بر وجود ارتباط دو طرفه )س1395حسینیون و همکاران، 

أکید ت( 1393های ضعیف و نبود رابطه )فلاحی و همکاران، ( و یا همبستگی1396رنجیر، 

ز تلاطم بازده ادارند. گزارش نتایج متضاد در مقالات مختلف، دور از انتظار نیست زیرا بخشی 

ها را راییها، نشأت گرفته از تلاطم تصادفی عوامل پنهانی است که تلاطم بازده داراییدا

ثر عوامل های تلاطم شرطی آرچ و گارچ، توانایی شناسایی و تفکیک اسازد که مدلمتأثر می

امل پنهان در های تلاطم عوکه پویاییها را ندارند. از آنجاییپنهان بر تلاطم بازده دارایی

ای از همبستگی کنندهتواند نتایج گمراهمختلف زمانی متفاوت است، غفلت از آن میمقاطع 

 ها به دست دهد.و ارتباط بین بازده دارایی

که طوریدهد بهمروری بر ادبیات تجربی خارجی، تصویر کاملاً متفاوتی را ارائه می

سازی بسیاری از مقالات کارگیری الگوهای تلاطم تصادفی چندمتغیره، محور اصلی مدلبه

دهد. بررسی تلاطم بازارهای مالی چین، آمریکا و های مختلف تشکیل میجدید در حوزه
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، سنجش همبستگی  (2017)1شرقی در مقاله ژانگ و ژوآنگ جنوببرخی کشورهای آسیای

،  (2019)2تلاطم قیمت نفت، نرخ حمل و نقل و شاخص قیمت سهام در مقاله لیو و یو

در مقاله  S&P 500شرکت در مجموعه  300سازی تلاطم تصادفی بازدهی سهام مدل

 3اله یامائوچی و امُوریسهام آمریکایی در مق 9یافته (، الگوسازی تلاطم تحقق2019کاستنر )

حرکتی بازار سهام ، هم (2020و همکاران )4(، تلاطم قیمت رمزارزها در مطالعه شی2020)

های (، تلاطم داده2020و همکاران ) 5در بین بزرگترین بازارهای مالی جهان در مقاله زاهاریوا

بازار  9طم بین (، اثرات سرریز تلا2020) 6کلان اقتصاد آمریکا در پژوهش کاستنر و هوبر

خام، مس، گندم، سازی تلاطم قیمت نفت( و مدل2021مالی در مقاله ژانگ و ژوآنگ )

( از جمله مطالعات تجربی اخیری 2021) 7گوشت، آلومینیوم و ذرت در مقاله اسپوستی

حالت را برای -است که روش تلاطم تصادفی چندمتغیره در قالب رویکرد الگوهای فضا

 اند.های زمانی استفاده نمودهیسازی تلاطم سرمدل

ه کدهنده آن است بررسی فضای پژوهشی داخلی و مقایسه آن با مطالعات خارجی نشان

های کلاس آرچ و گارچ یک یا سازی سرایت و همبستگی تلاطم بر مدلتمرکز مدل

تغیره به سازی بر مبنای الگوی تلاطم تصادفی عاملی چندمچندمتغیره استوار بوده و مدل

ست. لذا اغم مزایا و استقبال پژوهشگران خارجی، در مطالعات داخلی مورد توجه نبوده ر

 نوآوری اصلی مقاله حاضر، پر کردن خلأ پژوهشی مذکور در مطالعات داخلی است.

 

 تحقیق روش .3
تفاده های تلاطم تصادفی برای الگوسازی تلاطم از معادله دیفرانسیلی تصادفی اسمدل

شود. شکل معنا که یک جزء تصادفی در مدل واریانس شرطی وارد میکنند بدین می

 ش است:( قابل نمای1ها از طریق رابطه )عمومی مدل تلاطم تصادفی برای بازده دارایی

(1          )𝑦𝑡 = 𝜎𝑡𝜀𝑡              (1 − 𝛼1𝛽 − ⋯ − 𝛼𝑚𝛽𝑚) ln(𝜎𝑡
2) = 𝛼0 + 𝜗𝑡 

 

                                                           
1. Zhang & Zhuang 
2. Liu & Yu 
3. Yamauchi & Omori 
4. Shi 
5 .Zaharieva 
6. Kastner  Huber 
7. Esposti 
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و  𝒩(0,1)ها مستقل و به ترتیب دارای توزیع یکسان  {ϑt}و  {εt}که در آن، 

𝒩(0, σϑ
نیز مقداری ثابت است. به منظور حصول اطمینان از غیرمنفی  𝛼0باشند و می (2

ln(σtاز  EGARCHهای نیز همانند مدل SVهای بودن واریانس شرطی، در مدل
به  (2

σtجای 
دفی، اضافه شدن جزء (. در یک مدل تلاطم تصا2001شود )تیلور، استفاده می 2

شود اما در مقابل، برآورد پارامترها را پذیری مدل میموجب افزایش انعطاف 𝜗𝑡تصادفی 

پذیر نیست. سازد زیرا برآورد این الگوها به روش حداکثر راستنمایی، امکاندشوارتر می

شود بندی میهای تلاطم تصادفی به دو صورت تک متغیره و چندمتغیره عاملی طبقهمدل

 شود.رداخته میکه در ادامه به توضیح آنها پ

 تک متغیره SVهای . مدل3-1
« تصادفی و در طول زمان متغیر بودن واریانس»های تلاطم تصادفی، ترین مؤلفه مدلمهم

شود که لگاریتم واریانس از یک فرآیند خودرگرسیو مرتبه است. به طور خاص، فرض می

 ه است:رآمددهای زیر به نمایش کند. چنین ویژگی در مدلتبعیت می AR(1)اول 

 کنید که فرض :. تلاطم تصادفی ساده با برآوردگرهای خطی3-1-1

 𝑦 = (𝑦1, … , 𝑦𝑛) 𝘛های دهد. مدل، برداری از مشاهدات را نشان میSV ساختار زیر ،

 گیرند:در نظر می 𝑦را برای 
 

(2                                                    ) 
 

 

,𝒩(bکه  B)  توزیع نرمال با میانگینb ∈ ℝ  و واریانسB ∈ ℝ+ دهد و را نشان می𝜀𝑡 

ℎ مستقل هستند. روند لگاریتم واریانس 𝜂𝑡و  = (ℎ1, … , hn) 𝘛  نیز از طریق توزیع

h0~𝒩(𝜇, 𝜎 (1 − 𝜑2)⁄ 𝑋شود. نمایش داده می ( = (x1
𝖳 , … , 𝑥𝑛

𝘛) 𝘛  ماتریس𝑛 × 𝐾 

دهد. ضرایب را نشان می tزننده در زمان تخمین 𝐾امین ردیف آن، بردار  tاست که 

𝛽در  𝐾رگرسیون  = (β1, … , βK) 𝖳 اند. پارامترهای مدل گردآوری شدهSV  با𝜗 =

(𝜇, 𝜑, 𝜎) شوند کهنشان داده می μ  ،سطحφ  ماندگاری وσ  واریانس انحراف معیار لگاریتم

 است.

اند تعدادی از پژوهشگران پیشنهاد نموده استیودنت: tبا خطای توزيع  SV. مدل 3-1-2

های پسماند شرطی غیرنرمال برای مدلسازی تلاطم تصادفی استفاده شود که که از توزیع

استیودنت )توسط  tکارگیری توزیع توان به توصیه برخی از آنان مبنی بر بهبرای نمونه می

𝑦𝑡 = 𝑥𝑡𝛽 + exp(ℎ𝑡 2⁄ ) 𝜀𝑡 
ℎ𝑡+1 = 𝜇 + 𝜑(ℎ𝑡 − 𝜇) + 𝜎𝜂𝑡 
𝜀𝑡~𝒩(0,1) 
𝜂𝑡~𝒩(0,1) 
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و همکاران،  1یافته گسترده )سیلوا(، گاوسی معکوس تعمیم1994ی و همکاران، هارو

و دیلاتولا و  2010، 2(، پسماندهای پارامتریک یا شبه پارامتریک )جنسن و ماهیو2006

یافته )ناکاجیما و اُموری، استیودنت چوله هذلولی تعمیم t( یا توزیع 2011، 3گریفین

استیودنت برای معادله مشاهدات در تلاطم تصادفی اعمال  t( اشاره کرد. اگر خطای 2012

 شود، خواهیم داشت:

 

(3                                                    ) 

 
,𝑡𝑣(𝑎مستقل هستند و  𝜂𝑡و  𝜀𝑡که  𝑏)  توزیعt  استیودنت با درجه آزادی𝑣 میانگین ،a 

(، مشاهدات 3( آن است که در معادله )3( و )2تنها تفاوت معادله ) است. 𝑏و واریانس 

که ( است زیرا هنگامی2ای از معادله )یافته(، شکل تعمیم3دارند، لذا معادله ) tتوزیع 

نرمال استاندارد تبدیل خواهد به توزیع  tنهایت میل کند، توزیع درجه آزادی به سمت بی

 شد.

در ارتباط با تغییرات نامتقارن مشتمل بر پیشنهادهایی با اهرم:  SV. مدل 3-1-3

های چوله )ناکاجیما و اُموری، (، توزیع2014های ناپارامتریک )جنسن و ماهئو، توزیع

شود ته میهای همبسته توأم با تغییر واریانس که به آن اثر اهرم نیز گف( و توزیع2012

اند. با اعمال اثر اهرم در ( مطرح شده20045، ژاکیه و همکاران 19964)هاروی و شفارد، 

 مدل تلاطم تصادفی داریم:

 
(4                                                      ) 
 

𝜀𝑡 )که ماتریس همبستگی  , 𝜂𝑡) :بدین صورت است 

(5                                                                                 )∑ρ = (
1 ρ
ρ 1

) 

                                                           
1. Silva 
2. Jensen & Maheu 
3. Delatola & Griffin 
4. Harvey & Shephard 
5. Jacquier 

𝑦𝑡 = 𝑥𝑡𝛽 + exp(ℎ𝑡 2⁄ ) 𝜀𝑡 
ℎ𝑡+1 = 𝜇 + 𝜑(ℎ𝑡 − 𝜇) + 𝜎𝜂𝑡 
𝜀𝑡~𝑡𝑣(0,1) 
𝜂𝑡~𝒩(0,1) 
 

𝑦𝑡 = 𝑥𝑡𝛽 + exp(ℎ𝑡 2⁄ ) 𝜀𝑡 
ℎ𝑡+1 = 𝜇 + 𝜑(ℎ𝑡 − 𝜇) + 𝜎𝜂𝑡 
𝜀𝑡~𝒩(0,1) 
𝜂𝑡~𝒩(0,1) 
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𝜍که بردار  = (𝜇, 𝜑, 𝜎, 𝜌) 𝘛 تمامی پارامترهای ،SV دهد. در مقایسه با را نشان می

است که پسماندهای مشاهدات را به  𝜌(، پارامتر جدید، عبارت همبستگی 2معادله )

( 4(، حالت خاصی از معادله )2سازد. بنابراین معادله )تغییرات فرآیند واریانس مرتبط می

𝜌است مشروط به اینکه  =  باشد. 0

و  tبرخی پژوهشگران، ترکیب توزیع خطای  استیودنت و اهرم: tبا خطای  SV. مدل 3-1-4

و  2007، اُموری و همکاران، 2004اند )ژاکیه و همکاران، اثر اهرمی را پیشنهاد نموده

 ( خواهیم داشت:4( و )3(. با تعمیم معادله )2009ناکاجیما و اُموری، 

 

(6                                                  ) 

 

,εt )که ماتریس همبستگی  ηt) عبارت ،∑ρ ( می5در معادله ).باشد 

 چندمتغیره يا عاملی SVهای . مدل3-2
برای دستیابی به هدف تحقیق، در این مقاله از چارچوب چندمتغیره مبتنی بر اصل 

ها استوار است در قالب مدل جویی که بر تغییرپذیری در طول زمان بازده داراییصرفه

های محتمل این مدل قادر است مؤلفهتلاطم تصادفی استفاده شده است. علاوه بر اینکه، 

را به خوبی در بر « حرکتی تلاطمهم»و « ایتلاطم خوشه»ها از قبیل در بازده دارایی

های مختص به آن که به طور همزمان، مدل باید در مقابل شوکگیرد. همچنین از آنجایی

ها و ادهتواند تمامی موضوعات مرتبط با دبه خوبی می MFSVMدارایی مقاوم باشد، 

استحکام را تأمین سازد زیرا این مدل از فضای عامل پنهان متعامد با ابعاد کمتر بهره 

های متلاطم در طول زمان متغیر را در برگیرند. حرکتیتوانند همگیرد. این عوامل میمی

کند که آن را در مقابل ای را نیز منظور میعلاوه بر این، این رویکرد، تلاطم خوشه

 سازد.مختص مرتبط با ماهیت فرآیندهای تلاطم تصادفی، مقاوم و مستحکم می هایشوک

ترین دشواری تخمین کوواریانس پویا، تعداد نسبتاً بالای مجهولات در مقایسه با اصلی

ابعاد مقطع را نشان دهد، در آن صورت ماتریس کوواریانس  mتعداد مشاهدات است. اگر 

m(m، درجه آزادی Σ𝑡مرتبط با آن یعنی  + 1) خواهد بود. یک شیوه برای از بین  ⁄2

، استفاده از عوامل پنهان و دستیابی به تخمینی کارا از «1نفرین یا مزاحمت ابعاد»بردن 

Σ𝑡 های با ابعاد بالا نیز های عامل نهفته بر این ایده استوارند که حتی سیستماست. مدل

                                                           
1. Curse of Dimensionality 

𝑦𝑡 = 𝑥𝑡𝛽 + exp(ℎ𝑡 2⁄ ) 𝜀𝑡 
ℎ𝑡+1 = 𝜇 + 𝜑(ℎ𝑡 − 𝜇) + 𝜎𝜂𝑡 
𝜀𝑡~𝑡𝑣(0,1) 
𝜂𝑡~𝒩(0,1) 
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ن چند منبع تصادفی، چند عامل را کنترل شوند. ایتوسط چند منبع تصادفی هدایت می

های سازد. علاوه بر این، مدلکنند که به نوبه خود تعاملات بین مشاهدات را متأثر میمی

سازد. این عامل پنهان، ابزاری کارآمد برای تخمین ماتریس کوواریانس پویا فراهم می

 rداول عامل پنهان با دهند تا تعداد مجهولات کاهش یابد. یک مدل متها اجازه میمدل

 شود:عامل به صورت زیر تجزیه می

(7                                                                                   )Σ𝑡 = Σ̌𝑡 + Σ̅𝑡 

ماتریس قطری است که شامل  Σ̅𝑡باشد. همچنین می r<mاست و  rبرابر با  Σ̌𝑡که مرتبه 

متقارن باع  ایجاد  Σ̌𝑡باشد. فرض مرتبه روی های خاص خطاها میواریانس

Σ̌𝑡، «1سازیعاملی» = ΨΨ𝘛 شود که میΨ ∈ ℝm×r  شاملmr − r(r − 1) 2⁄ 

mrتعداد عنصر آزاد خواهد بود. بنابراین  − r(r − 1) باقی  Σ𝑡تعداد عنصر آزاد در  ⁄2

𝑦عاملی، مشاهدات  SVخواهد ماند. در الگوهای  = (𝑦𝑡1, … , 𝑦𝑡𝑚) 𝘛  را به شیوه زیر

 سازی نمود.توان مدلمی

(8) 

 

𝑓𝑡که  = (𝑓𝑡1, … , 𝑓𝑡𝑟) 𝘛  ،بردار عوامل𝛽 = (𝛽1, … , 𝛽𝑚) 𝘛  میانگین خاص مشاهدات و

Λ ∈ ℝ𝑚×𝑟 های کوواریانس ماتریس بار عاملی است. ماتریسΣ̅𝑡  وΣ̃𝑡  هر دو قطری هستند

 دهند.که فرآیند تلاطم تصادفی ساده مستقل را نشان می

 

(9         ) 

 

 بندی مجدد کرد:توان فرمول( را به صورت زیر می7(، معادله )8بر اساس معادله )

(10                                                                           )Σ𝑡 = ΛΣ̃𝑡Λ𝘛 + Σ̅𝑡 

که چندین مسئله شناسایی شامل مرتبه، علامت و مقیاس عوامل وجود دارد که 

𝑟با اندازه  Ρیافته اند. به طور خاص برای هر ماتریس جایگزینی تعمیمنامشخص × 𝑟 ،

Σ𝑡توان تجزیه معتبر دیگری مانند می = Λ′Σ̃𝑡
′(Λ′)𝘛 + Σ̅𝑡  یافت کهΛ′ = ΛΡ−1  و

                                                           
1. Factorization 

𝑦𝑡|𝛽 , Λ, 𝑓𝑡 , Σ̅𝑡~𝒩𝑚(𝛽 + Λ𝑓𝑡, Σ̅𝑡) 

𝑓𝑡|Σ̃𝑡~𝒩𝑟(0, Σ̃𝑡) 

Σ̅𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(exp(ℎ̅𝑡1) , … , exp(ℎ̅𝑡𝑚)), 

Σ̃𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(exp(ℎ̃𝑡1) , … , exp(ℎ̃𝑡𝑟)), 

ℎ̅𝑡𝑖~𝒩(�̅�𝑖 + �̅�𝑖(ℎ̅𝑡−1,𝑖 − �̅�𝑖), 𝜎𝑖
2),   𝑖 = 1, … , 𝑚 

ℎ̃𝑡𝑗~𝒩(𝜇𝑗 + �̃�𝑗(ℎ̃𝑡−1,𝑗 − 𝜇𝑗), �̃�𝑗
2),   𝑗 = 1, … , 𝑟 
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Σ̃t
′ = ΡΣ̃tΡ𝖳 باشد. ابهام موجود در مقیاس عوامل را از طریق ثابت نمودن سطح می

μ̃jلگاریتم واریانس با صفر یعنی  = 𝑗برای  0 = 1, … , 𝑟 توان برطرف کرد. می

هایی روی ماتریس بار عاملی توان از طریق محدودیتشناسایی علامت و مرتبه را نیز می

Λ  ،(، تلاطم )لگاریتم واریانس( 10ابطه )بر اساس ر (.2021انجام داد )حسیجنی و کاستنر

توان تجزیه کرد، جزء اول مرتبط با تأثیر عامل )یا عوامل( پنهان بر متغیر را به دو جزء می

دهد. در عبارت نخست مورد بررسی است و جزء دوم، تلاطم خاص هر متغیر را نشان می

دهنده شود که نشانینشان داده م Λ، ماتریس بار عاملی با ΛΣ̃tΛ𝖳( یعنی 10از رابطه )

نیز  Σ̃𝑡میزان اثرپذیری هر یک از متغیرها از عامل )یا عوامل( پنهان است و ماتریس 

 دهد. ماتریس تلاطم عامل )یا عوامل( پنهان را نشان می

های مربوطه تر نیز توضیح داده شد برآورد سازگار از واریانسالبته همانطور که پیش

مطلق روی پارامترها در نظر گرفته شود. تحت چنین های غیرممکن است اگر محدودیت

پذیری برآوردها را فراهم سازد. تواند انعطافپسین می شرایطی، استنباط بیزی برای توزیع

( استفاده MCMCکارلو )بدین ترتیب ممکن است از فرآیند برآورد زنجیره مارکف مونت

عمدتاً با فقدان همگرایی روبروست و (. هر چد این الگوریتم 2020شود )شی و همکاران، 

داری از پارامترهای مرتبط ارائه کند. فرآیند برآورد معرفی شده امکان دارد که نتایج اریب

(، راهکارهای مختلفی را برای غلبه بر این مشکلات بالقوه 2017توسط کاستنر و همکاران )

 کند.ارائه می

معرفی شده توسط کاستنر و  MFSVMبه طور خلاصه، در این مقاله به سه دلیل از 

های مالی های داراییست ویژگیشود. اولاً این رویکرد قادر ا( استفاده می2017همکاران )

را در نظر بگیرد. « حرکتی تلاطمات در طول زمان متغیرهم»و « ایتلاطم خوشه»خصوصاً 

ست. ثالیاً از استنباط های خاص دارایی مقاوم اها و شوکثانیاً این رویکرد نسبت به واریانس

ای در پذیری برآوردها، مسئلهشود که ضمن انعطافبیزی برای توزیع پسینی استفاده می

 ندارد.« فقدان همگرایی»ارتباط با 
 

 های آماری، برآورد مدل و تحلیل نتايجپايه .4
 های توصیفیآماره .4-1

تصادفی چند متغیره که انعطاف بسیار بیشتری نسبت به الگوهای به منظور الگوسازی تلاطم 

حالت غیرخطی، سرایت تلاطم بازارهای دارایی در -رقیب دارند و در چارچوب رویکرد فضا

بازار دارایی عبارتند از:  5شود. این دارایی پرداخته می 5های ماهانه ایران با استفاده از داده
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بانکی و کالاهای بادوام که آمارهای مرتبط با نرخ ارز )دلار(، ینبازار ارز، طلا، سهام، بازار ب

آورد نوین، نرخ بهره وزن بورس( از سایت رهقیمت طلا، بازده سهام )مبتنی بر شاخص هم

بین بانکی از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و نرخ تورم کالاها از سایت مرکز آمار 

)مقارن  1399اسفند  10تا  1390خرداد  10وره زمانی ایران به صورت ماهانه و برای برای د

مشاهده برای  118( استخراج شده است که در مجموع 2021فوریه  28تا  2011مه  31با 

توان روی چند حقیقت (، می1هر یک از متغیرهای برشمرده وجود دارد. بر اساس نمودار )

ها در طول زمان لاطم بازده داراییمشاهده شده در بازارهای مالی اشاره کرد. اولاً فرآیند ت

شود تلاطمات مربوط به نرخ بهره ثابت نبوده و در حال تغییر است. همانطور که مشاهده می

است که بر تلاطم در نیمه اول دوره مورد بررسی بالاتر از نیمه دوم بوده است. این در حالی

زوده شده است. ثانیاً رفتار سوم پایانی دوره بررسی افدلار، سهام و تورم به ویژه در یک

شود بدین معنا که نوسانات شدید به دنبال خود های مالی مشاهده میای در داراییخوشه

های کنند و معمولاً نوسانات اندک با تلاطمات اندک در دورهتلاطمات بالایی را ایجاد می

سوم انتهایی یکسوم ابتدایی و شوند. برای نمونه، تشدید تلاطمات در یکبعدی همراه می

سوم میانی، تلاطمات بسیار که در یکدوره در نمودار دلار به خوبی قابل رؤیت است در حالی

ها در طول زمان ثابت های بین بازارهای داراییحرکتیشود. ثالثاً هماندکی مشاهده می

رد بررسی با حرکتی بازده بازار سهام با بازار دلار و تورم در ابتدای دوره مونیست. مثلاً هم

حرکتی در انتهای دوره افزوده شده که بر شدت این همطوریانتهای دوره متفاوت است به

 است.
 

 10/12/1399الی  10/03/1390طی دوره ها لگاريتم بازدهی دارايی :(1نمودار )

 
 های پژوهشمنبع: یافته
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 10/12/1399 تا 10/03/1390دوره  در هاماهانه دارايیهای توصیفی بازده آماره :(1جدول )

 های مختلفبازده دارایی
اسامی 

 اختصاری
 میانگین

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 Intratemo 73763/1 28922/0 69341/0 14797/0 نرخ بهره

 Stockret 68653/3 27715/9 77637/1 18107/5 نرخ بازده سهام

 Goldret 19008/1 17459/4 52531/0 82839/1 نرخ بازده طلا

 Dollaret 12763/1 18968/3 92927/0 47814/2 نرخ بازده دلار

 Inflation 74585/1 48221/1 51846/1 34513/2 نرخ تورم

 های پژوهشمنبع: یافته

شده است که  ( منعکس1) در جدول دارایی 5بازده های زمانی توصیفی سری هایهآمار

م و بازده هاست که بازده سهابودن میانگین ماهانه بازده تمامی داراییدهنده مثبت نشان

اند. ربه نمودهرا در این دوره تج بازدهیبه ترتیب بیشترین و کمترین دلار طی دوره بررسی، 

اختصاص رخ بهره نیز به ترتیب به سهام و ن هابازار داراییبیشترین و کمترین نوسانات بازده 

ن بودن های مختلف نیز حکایت از نامتقاربط با چولگی بازده شاخصهای مرتدارد. آماره

ط با و در ارتبادارد ها های داراییو چولگی به سمت راست تمامی بازدهتوزیع بازده 

از ها کمتر به استثنای بازار سهام، کشیدگی بازدهی سایر داراییهای کشیدگی نیز آماره

 نرمال است.

 تايجبرآورد الگو و تحلیل ن .4-2
های تلاطم تصادفی عاملی، تجزیه تلاطم متغیرها به دو کارگیری مدلهدف اصلی از به

جزء است: جزء اول مربوط به تلاطم خاص همان متغیر و جزء دوم، مرتبط با اثرگذاری 

برآورد الگوی تلاطم  عامل یا عوامل پنهانی است که قابل مشاهده نیست. تفکیک تلاطم و

 Rافزاری در بسته نرمهای بیزین حالت و با روش-ق الگوهای فضاطریتصادفی عاملی از 

بدین ترتیب در گام اول لازم است تعداد عوامل پنهان که بازده  1پذیر است.امکان

مثلثی بودن ماتریس بارعاملی، کنند، شناسایی کرد. پایینهای مختلف را متأثر میدارایی

و در این راستا مقادیر  2های تلاطم تصادفی استترین شیوه شناسایی الگو در مدلرایج

قیقی برای تشخیص و انتخاب تعداد عوامل تواند راهنمای دمی Λ𝑇Λمشخصه ماتریس 

عامل  5(، میانگین و انحراف معیار مربوط به 2پنهان یا نهفته محسوب شود. طبق نمودار )

                                                           
استفاده  fGarchو  stochvol ،factorstochvol ،Zoo ،corrplot ،mvtnormهای . در برآوردها از بسته1

 شده است.
 ( مراجعه نمایید.2014. برای اطلاعات بیشتر به مطالعه زو و همکاران )2
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پنهان گزارش شده است و همانطور که مشخص است صرفاً دو عامل پنهان قابل تشخیص 

ها نیز اختلاف آن ها مثبت بوده و ثانیاً بازه انحراف معیارهستند که اولاً میانگین آن

 داری از صفر دارند.معنی
 

 مقادير مشخصه و شناسايی تعداد عوامل نهفته :(2نمودار )

 
 های پژوهشمنبع: یافته

گام دوم، بررسی تلاطم )لگاریتم واریانس( میانگین پسین عوامل پنهان است که در بازه 

های انحراف معیار ترسیم شده است و به درک بهتر تلاطم بازده دارایی 2مثبت/منفی 

مختلف که تحت تأثیر یک یا هر دو عامل پنهان هستند، کمک خواهد کرد. همانطور که 

طم عامل پنهان اول طی دوره زمانی مورد بررسی، بیشتر ( مشخص است، تلا3در نمودار )

اش، تقریباً چهار محدوده اوج یا از عامل پنهان دوم بوده است و طی این فرآیند نوسانی

گردد که با تشدید باز می 2012پیک را داشته است. محدوده اوج اول، به فصل سوم 

ی همراه بود. اوج دوم در فصل ها به ویژه توقف خرید نفت توسط کشورهای اروپایتحریم

های های انتخاباتی در آمریکا بود. تلاطمو به موازات با برگزاری کمپین 2016نخست 

ثابت باقی ماند اما پس از آن با شیب نسبتاً تندی  2018عامل پنهان اول تقریباً تا شروع 

د. در حد فاصل رو به افزایش گذاشت که تقریباً مقارن با خروج رسمی آمریکا از برجام بو

نیز سطوح بالایی از نوسانات در تلاطم عامل پنهان اول  2020تا اواخر  2018های سال

و به موازات با استقرار دولت جدید در آمریکا، کاهش  2020شود که از اواخر مشاهده می

 محسوسی داشته است. 
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 تا 10/03/1390 های اول و دوم در دوره زمانیتلاطم میانگین پسین عامل :(3نمودار )

10/12/1399 

 
 های پژوهشمنبع: یافته

تلاطم میانگین پسین عامل دوم در مقایسه با عامل، رفتار نسبتاً هموارتری داشته و چهار 

را تجربه نموده  2020و اوایل  2017، اواخر 2013، اوایل 2012پیک محسوسی در اوایل 

های مرکزی و همچنین بانک تقریباً مقارن با تمایل 2013و  2012است. نقاط اوج 

گذاری و تبدیل بخشی سازی پرتفو و ارتقای امنیت سرمایهگذاران انفرادی به متنوعسرمایه

های شروع شد و به دلیل اتخاذ سیاست 2011های دلاری به طلا بود که در سال از دارایی

 ادامه یافت. 2012های مرکزی بزرگ جهان در سال محرک اقتصادی از سوی بانک

المللی علیه ایران نیز رخ داد. پس از آن های بینهمچنین طی این دوره، تشدید تحریم

ای از شود که با دورهنیز روند نزولی با شیب اندک در تلاطم عامل پنهان دوم مشاهده می

های معدنی، تقویت های جهانی در خصوص احتمال توقف پروژهکاهش نگرانی

در آمریکا و تقویت دلار در مقابل سایر ارزهای مهم و اندازهای افزایش نرخ بهره چشم

و  2017های اواخر المللی ایران مصادف بود. پیکها در روابط بینهمچنین کاهش تنش

نیز به ترتیب مقارن با خروج آمریکا از برجام و شیوع ویروس کرونا  2020های اوایل شوک

 بود.

ها از دو عامل پنهان در های داراییزدهگام سوم، شناسایی میزان اثرپذیری هر یک از با

( منعکس شده است. شناسایی جهت و میزان 4قالب یک تصویر کلی است که در نمودار )

کند که قرار گرفتن روی محور عمودی یا اثرپذیری در این نمودار از این قاعده تبعیت می

ای یی در محدودهافقی به مفهوم اثرپذیری از یک عامل پنهان است و اگر اثرپذیری دارا
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مابین این محورها قرار گرفته باشد به مفهوم اثرپذیری از هر دو عامل است. مثلاً نرخ بهره 

ای بالای صفر و و بازده طلا تقریباً روی محور عمودی قرار گرفته است و اولی در محدوده

دوم  منفی است. این بدین معناست که نرخ بهره متأثر ار عامل پنهان دومی در محدوده

که بازده طلا به طور منفی از عامل پنهان دوم تأثیر به صورت مثبت است در حالی

پذیرد. توزیع بار عاملی دلار در ناحیه جنوب شرقی است که تأثیرپذیری مثبت از عامل می

است که دهد. این در حالیپنهان اول و تأثیرپذیری منفی از عامل پنهان دوم را نشان می

دار از ل شرقی با دوایر به رنگ بنفش است که ثأثیرپذیری مثبت و معنینرخ تورم در شما

دهد. بازده سهام به شدت تحت تأثیر عامل پنهان دوم است هر دو عامل پنهان را نشان می

)چون روی منفی افقی است که فاصله زیادی با مبدأ دارد( و تقریباً تأثیری از عامل پنهان 

 پذیرد.دوم نمی
 

 های اول و دومتوزيع بار عاملی پسین عامل :(4نمودار )

 

 

 های پژوهشمنبع: یافته

تر، تابع چگالی احتمال توزیع بار عاملی برای هر دارایی به (، به طور دقیق5در نمودار )

تفکیک دو عامل پنهان ترسیم شده است که ستون سمت چپ و راست به ترتیب توزیع 

دهند. مثلاً دو ها نشان میرا روی شاخص بازده دارایی 2و  1بار عاملی مربوط به عوامل 

دهد. نمودار سمت چپ نشان ع بار عاملی نرخ بهره را نشان مینمودار سطر اول، توزی

دهد که میانگین اثرپذیری نرخ بهره از عامل پنهان اول تقریباً صفر است بدین معنا که می

است که طبق داری بر تلاطم نرخ بهره ندارد. این در حالیعامل پنهان اول، تأثیر معنی

داری بهره از عامل پنهان دوم، اختلاف معنی نمودار سمت راست، میانگین اثرپذیری نرخ

پذیرد. تابع توزیع داری از عامل پنهان دوم تأثیر میاز صفر دارد و به طور مثبت و معنی
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های تشریح شده ( دقیقاً منطبق بر یافته5احتمال اثرپذیری سهام )سطر دوم( در نمودار )

داری از عامل پنهان ت و معنی( است و بدین معناست که سهام، تأثیر مثب4در نمودار )

گذارد. که عامل پنهان دوم، هیچ اثری بر تلاطمات بازده سهام نمیپذیرد در حالیاول می

دار عامل پنهان دوم معنا بودن تأثیر عامل پنهان اول و تأثیر منفی و معنیسطر سوم بی

ل و تأثیر منفی و دار عامل پنهان اودهد. تأثیر مثبت و معنیرا بر بازدهی طلا نشان می

دار عامل پنهان دوم بر بازدهی دلار در سطر چهارم قابل تشخیص است. توابع توزیع معنی

دار عوامل پنهان اول و دوم را بر نرخ تورم احتمال در سطر پنجم نیز تأثیر مثبت و معنی

 سازد.منعکس می
 

 ارايیدتوزيع بار عاملی پسین عامل اول و دوم به تفکیک هر  :(5نمودار )

 
 های پژوهشمنبع: یافته

 

Σ𝑡( یعنی 10تر توضیح داده شد طبق معادله )همانطور که پیش = ΛΣ̃𝑡Λ𝘛 + Σ̅𝑡 تلاطم ،

تلاطم متأثر »به دو جزء قابل تفکیک است،  MFSVهای بازده هر دارایی از طریق مدل

و  ΛΣ̃𝑡Λ𝘛های که به ترتیب با عبارت« تلاطم خاص بازده هر دارایی»و « از عوامل پنهان
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Σ̅𝑡 ( نمایش داده شده10در معادله ) اند. تا به اینجا تلاش گردید تأثیر عوامل پنهان بر

ها مورد بح  قرار گیرد و تمرکز مباح  بعدی، روی تلاطم خاص های داراییتلاطم بازده

( و 6( است که به ترتیب در در نمودارهای )Σ𝑡( و مجموع تلاطم )Σ̅𝑡بازده هر صنعت )

( مربوط به تلاطم خاص بازده هر دارایی است که تلاطم 6م شده است. نمودار )( ترسی7)

برابر انحراف معیار )با دو خط  2تر( به اضافه/منهای های پسین )با خط پررنگمیانگین

دارایی  5تر در اطراف میانگین( را به تصویر کشیده و به طور جداگانه برای هر کمرنگ

( که روند متلاطمی از بازده هر دارایی را منعکس 1ار )ارائه شده است. بر خلاف نمود

هر دارایی مشاهده  تلاطمات خاص بازده(، روند نسبتاً هموارتری برای 6کرد، در نمودار )می

توان تشخیص داد که تلاطمات خاص هر دارایی شود. علاوه بر این، در این نمودار میمی

است. برای نمونه، تلاطم خاص نرخ بهره  ای به طور متوسط در نوسان بودهدر چه محدوده

های مختلف به طور متوسط منفی است و دو برابر انحراف معیار نیز در بازه صفر در زمان

ها نیز قابل قرار گرفته است. به همین ترتیب تلاطمات خاص بازده سایر دارایی -10تا 

 تفسیر است.
 

دوره ها طی بازده هر يک از دارايیتلاطم خاص میانگین و انحراف معیار  :(6نمودار )
 10/12/1399 تا 10/03/1390

 
 های پژوهشمنبع: یافته
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در معادله  Σ𝑡دارایی )یعنی عبارت  5چنانچه تحولات میانگین پسین تلاطمات بازده هر 

شود. همانطور که ( حاصل می7( به صورت یکپارچه و همزمان ترسیم گردد، نمودار )10

، «تلاطمات متغیر در طول زمان»قبلاً درباره حقایق آماری بازارهای مالی توضیح داده شد 

، سه واقعیت انکارناپذیر «های متغیر در طول زمانحرکتیهم»و « ایرفتار خوشه»

( به خوبی قابل رویت است. اولاً به استثنای 7ی مالی است که در نمودار )های زمانسری

ای به ویژه در حرکتی و رفتار خوشهبهره که روند نسبتاً همواری را طی کرده است، همنرخ

دارایی دیگر  4تری در میان بازده ( به طور شدید2017ثل  سوم دوره مورد بررسی )اواخر 

ه بر این، تلاطم بازده سهام، در مقایسه با سایر بازارها به مراتب رخ داده است. ثانیاً علاو

نیز تلاطماتی به مراتب فراتر از روند تاریخی خود و  2020بالاتر است که در اواسط 

 ها را تجربه نموده است.همچنین سایر دارایی

 10/12/1399 تا 10/03/1390ها طی دوره (: تلاطم میانگین پسین هر يک از دارايی7نمودار )

 
 های پژوهشمنبع: یافته

بینی علاوه بر تجزیه تلاطم بازده هر دارایی به دو جز که محور مباح  قبلی بود، پیش

های های استفاده از مدلترین مزیتهای زمانی، از جمله مهمماتریس همبستگی سری

بینانه پسینی به دست شوند که از طریق توزیع پیشتلاطم تصادفی عاملی محسوب می

ها حکایت از آن دارد که اولاً ( درج شده است. یافته2دول )ها در جآید که میانگین آنمی

تلاطم بازده بازار سهام بیشترین همبستگی را به ترتیب با تلاطمات نرخ تورم و نرخ بازده 

دلار دارد. ثانیاً تلاطم نرخ بازده دلار با اختلاف زیادی با تلاطم نرخ تورم همبسته است. 
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تورم با تلاطم نرخ بازده دلار و پس از آن با نرخ بازده  ثالثاً بیشترین همبستگی تلاطم نرخ

شود. رابعاً تلاطم نرخ بهره عمدتاً با تلاطم نرخ تورم همبستگی دارد. در سهام مشاهده می

نهایت، تلاطم نرخ بازده طلا با تلاطم نرخ بهره بیشترین همبستگی منفی را به نمایش 

 گذارد.می

 هاگی بازده دارايی(: ماتريس میانگین همبست2جدول )

نرخ بازده  نرخ بهره 

 سهام

نرخ بازده 

 دلار

نرخ بازده  نرخ تورم

 طلا

 -08/0 21/0 03/0 05/0 1 نرخ بهره

 01/0 18/0 12/0 1 05/0 نرخ بازده سهام

 02/0 31/0 1 12/0 03/0 نرخ بازده دلار

 -01/0 1 31/0 18/0 21/0 نرخ تورم

 1 -01/0 01/0 01/0 -08/0 نرخ بازده طلا

 های پژوهشمنبع: یافته

های مختلف را ( که میانگینی از شدت همبستگی تلاطم بازده دارایی2علاوه بر جدول )

دهد، شدت همبستگی را به دو صورت دیگر نیز در طول دوره مورد بررسی نشان می

 توان ترسیم و بررسی نمود. شیوه نخست، ارائه نمودارهای همبستگی پسینی در مقاطعمی

مختلف زمانی و شیوه دوم، ترسیم نمودارهای همبستگی پسینی تلاطم بازده هر دارایی 

بر این اساس، ماتریس همبستگی پسینی  1ها طی دوره مورد بررسی است.با سایر دارایی

( ترسیم شده است که همبستگی 8مقطع زمانی مختلف با استفاده از دوایر در نمودار ) 6در 

ه است. علاوه بر درآمدبا رنگ آبی تیره به نمایش  -1همبستگی  + به رنگ قرمز تیره و1

 4ها با های پویای بین تلاطم بازده هر یک از دارایی( نیز همبستگی9این، در نمودار )

 ها حاکی از آن است که:دارایی دیگر به تفکیک هر دارایی ترسیم شده است. یافته

 رتیب با تاش به طور همزمان و به بازده است که تلاطم نرخ اولاً سهام، تنها دارایی

نتظاری اتلاطم تورم، نرخ بازده دلار و نرخ بهره همبستگی دارد که مشاهده دور از 

ات و نیست. بازار سهام متشکل از صنایع صادراتی کالامحور )نظیر پتروشیمی، فلز

خودرو  سازی،های نفتی( و صنایع داخلی )مانند صنایع غذایی، زراعت، انبوهفرآورده

های و قطعات و امثالهم( است که قیمت سهام گروه نخست عمدتاً تحت تأثیر شوک

 کند.ها تغییر مینرخ ارز و قیمت سهام گروه دوم تحت تأثیر شاخص عمومی قیمت

                                                           
 با سایر صنایع در پیوست الف ارائه شده است.های درجه همبستگی هر صنعت . نمودارهای مربوط به پویایی1
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  ثانیاً همبستگی بین تلاطم نرخ تورم و نرخ بهره همواره مثبت بوده است که

طم نرخ تورم و نرخ بازده دلار نیز به کننده اثر فیشر است. همبستگی تلاتداعی

المللی و های بین)که همزمان با کاهش تنش 2013های سال استثنای برخی از ماه

بود(، در مابقی دوره مورد بررسی عمدتاً  1392استقرار دولت جدید ایران در سال 

نسبی  بری بالای تولید در ایران و برقرار بودنمثبت بوده است که با توجه به واردات

 نظریه برابری قدرت خرید، قابل توضیح است.

 که ثالثاً همبستگی تلاطم بین نرخ بازده طلا و نرخ بازده دلار مثبت است در حالی

 تلاطم نرخ بهره و نرخ تورم، همبستگی منفی با نرخ بازده طلا دارند.

 

 مختلف مقطع زمانی 6در دارايی  5تلاطم بازده ماتريس همبستگی پسین  :(8نمودار )

 
 

 

   
 های پژوهشمنبع: یافته
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 10/12/1399 تا 10/03/1390دارايی طی دوره  5تلاطم بازده ماتريس همبستگی پسین (: 9نمودار )

 
 های پژوهشمنبع: یافته
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دارایی صرفاً  5ای، همبستگی تلاطمات بازده (، با استفاده از نمودارهای دایره8در نمودار )

های مبستگیتصویر جداگانه، ه 5(، در 9مقطع زمانی ارائه گردید اما در نمودار ) 6در 

ه است. در تصویر درآمددارایی دیگر به نمایش  4ها با پویای تلاطم بازده هر یک از دارایی

ها منعکس شده است. های همبستگی تلاطمات نرخ بهره با سایر بازدهنخست، پویایی

شود نمودار قرمزرنگ )بازده طلا( در ناحیه منفی در حال تغییر همانطور که مشاهده می

دهد که بازده طلا، به طور متوسط همبستگی منفی با نرخ بهره دارد. نشان میاست و 

است که به خوبی با دایره آبی تیره تقاطع  2013بیشترین همبستگی منفی مربوط به سال 

( مطابقت دارد. به نحو مشابه، بیشترین همبستگی تلاطمات نرخ 8طلا در نمودار )-بهره

( ترسیم شده 9که با خط آبی در قسمت اول نمودار )بهره، با تلاطمات نرخ تورم است 

ها ها بالاتر از سایر خطوط همبستگی نرخ بهره با سایر بازدهاست و این خط در تمامی زمان

درصد است( مربوط  50بیش از  9ترین همبستگی )که طبق نمودار قرار گرفته است. قوی

دهد. بر اساس نمودار به دست می ( را8ای مشابه با نمودار )است که یافته 2013به سال 

  1نرخ تورم قابل رؤیت است.-(، دایره به رنگ قرمز تیره در تقاطع نرخ بهره8)

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه .5
د جویی برای برآورکارگیری روش کارآمد و مبتنی بر اصل صرفههدف مقاله حاضر به

املی های تلاطم تصادفی عمدلماتریس کوواریانس متغیر در طول زمان با استفاده از 

، ساختار جویی عجین استکارگیری رویکرد بیزی که با اصل صرفهاست. در این مقاله با به

خود از یک  دارایی با استفاده از عوامل پنهان )که به نوبه 5کوواریانس بازده -واریانس

ر هتلاطم سازی شده و همچنین اثرپذیری کنند(، مدلفرآیند تلاطم تصادفی پیروی می

اسایی شده است. ها از عوامل پنهان با استفاده از برآورد ماتریس بار عاملی شنیک از دارایی

 های مقاله حاکی از آن است که:یافته

 های زمانی مالی وجود دارد که عبارتند از سه حقیقت مشاهده شده در سری

« های وابسته به زمانحرکتیهم»و « ایرفتار خوشه»، «تلاطمات متغیر در طول زمان»

های مختلف در ایران نیز صادق است. مورد در خصوص تلاطمات بازده دارایی 3که هر 

های مختلفی از ابعاد این موضوع را آشکار ( بخش9( و )8(، )7(، )6(، )1نمودارهای )

زیردوره تقسیم نماییم  3ساله تحقیق حاضر را به  10سازد. چنانچه بازه زمانی حدوداً می
                                                           

های تلاطمات های همبستگی( در خصوص پویایی9( و نمودار )8. تفسیرهای مشابهی با تلفیق نمودار )1

 دارایی قابل ارائه است که برای اجتناب از تطول مقاله، مطرح نشده است. 5بازده 
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تشدید نوسانات در ثل  اول و سوم به ویژه در بازده چهار دارایی )مشتمل بر طلا، دلار، 

تاکنون(، تلاطمات همزمان  2017شود که در ثل  سوم )اواخر سهام و کالا( مشاهده می

حرکتی هم»ها شدت بیشتری داشته که همزمان بودن آن، انعکاسی از بازده دارایی

ای بودن رفتار نوسانات بازده هر یک از خوشه»است و تشدید تلاطمات نیز از « تلاطمات

 دارد.پرده بر می« هادارایی

 های کارگیری مدلیکی از مزایای بهMSVM ای کلاس هدر مقابل مدل

GARCHها در تجزیه تلاطمات بازده هر دارایی پذیری بالای این مدل، توانمندی و انعطاف

است. بر « تلاطمات خاص هر دارایی»و « تلاطمات منبع  از عوامل پنهان»به دو جزء 

توان شناسایی کرد که بر تلاطمات (، دو عامل پنهان را می5( و )4(، )2اساس نمودارهای )

ها اثرگذارند. نرخ بهره و نرخ بازده طلا صرفاً تحت تأثیر عامل پنهان ک از داراییبازده هر ی

دار است. در مقابل بازده سهام آنکه اثرگذاری عامل پنهان اول، غیرمعنیدوم هستند حال

داری بر تلاطمات پذیرد و عامل پنهان دوم، اثر معنیعمدتاً از عامل پنهان اول تأثیر می

که اثر عامل شوند به طوریبازده دلار و نرخ تورم از هر دو عامل متأثر میآن ندارد. نرخ 

دار است اما عامل پنهان دوم، اثر منفی ها مثبت و معنیپنهان اول بر تلاطم هر دوی آن

 بر نرخ بازده دلار و اثر مثبت بر نرخ بازده طلا دارد.

 است « خاص بازده هر داراییتلاطمات »ها مربوط به جزء دوم از تلاطمات بازده دارایی

( ارائه شده است. طبق این نمودار، تلاطمات خاص بازده دلار، طلا و سهام 6که در نمودار )

به طور همزمان تشدید شده و به مرور زمان افزایش یافته است که  2017از اواسط 

است. همچنین « ایرفتار خوشه»و « حرکت بودن تلاطمات در بازارهاهم»انعکاسی از 

دهنده تلاطم خاص بازده کالاهای بادوام )تورم کالاهای بادوام( تقریباً هموار است که نشان

فینی های قاضیباشد. یافتهآن است که عمده تلاطمات تورم، تحت تأثیر عوامل پنهان می

( در 1397ای در بازار سهام و شیرازیان و همکاران )( مؤید رفتار خوشه1398و پناهیان )

 الی است.بازارهای م

 ( منعکس 9( و )8ها در نمودارهای )های پویای تلاطم بازده دارایینتایج همبستگی

ها ( ارائه شده است. یافته2ساله در جدول ) 10ها طی دوره شده و میانگین همبستگی

حاکی از آن است که تلاطم بازده سهام با تلاطم تورم و بازده دلار بیشترین همبستگی را 

های بالایی آن با طلا چندان قابل ملاحظه نیست. همچنین همبستگی دارد و همبستگی

بین نرخ تورم و دلار از یک سو و نرخ تورم و نرخ بهره از سوی دیگر وجود دارد که به 

ترتیب با نظریه برابری قدرت خرید و اثر فیشر، سازگاری و هماهنگی دارد. علاوه بر این 
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ثبت طلا با دلار و همبستگی منفی طلا با نرخ کننده وجود همبستگی مها منعکسیافته

( نیز حاکی از وجود 1393بهره و نرخ تورم است. نتایج مطالعه فلاحی و همکاران )

همبستگی مثبت بین بازده نرخ ارز و طلا و همبستگی ضعیف طلا با بازار سهام است که 

( نیز 1396ر )کند. همچنین مشاهدات سفیدبخت و رنجبنتایج مقاله حاضر را تأیید می

دهنده رابطه میان تغییرات نرخ ارز با قیمت طلا و شاخص سهام است که با نتایج نشان

راستا است لکن وجود همبستگی بین طلا و شاخص سهام نیز در مقاله مقاله حاضر هم

دار شود. اثرپذیری مثبت و معنیمذکور گزارش شده است که در مقاله حاضر تأیید نمی

خص های مختلف صنایع بورس اوراق بهادار تهران از نوسانات نرخ ارز ریسک بازدهی شا

های مقاله حاضر ( است که یافته1395های مطالعه ذوالفقاری و سحابی )نیز از جمله یافته

 کند.را تأیید می

های ها بدون آگاهی از رفتار و همبستگیبخشی کارای سبد داراییبا عنایت به اینکه تنوع

تواند در ارائه بینشی پذیر نیست، نتایج مطالعه حاضر میی مورد نظر امکانهابین دارایی

های ایران و اتخاذ استراتژی مناسب برای روشن در مورد تحلیل تلاطم بازدهی بازار دارایی

ها، چنانچه سازی سبد داراییگذاری یاری رساند. در متنوعگذاری و سرمایهسیاست

ها منفی باشد، از آن دارایی ی با یک یا برخی داراییهمبستگی تلاطم بازده یک دارای

های مقاله حاضر نشان بخشی و مدیریت ریسک سبد استفاده کرد. یافتهتوان برای تنوعمی

دارایی مختلف، طلا از چنین ویژگی برخوردار است لذا نگهداری این  5دهد که از می

ها در نظر ت ریسک سبد داراییهای مدیریتواند به عنوان یکی از استراتژیدارایی می

های مثبت و نسبتاً قابل ملاحظه میان بازده سه دارایی سهام، گرفته شود. وجود همبستگی

دلار و کالای بادوام نیز حکایت از آن دارد که نگهداری همزمان هر سه نوع دارایی، کمک 

ن بازده سهام کند و با توجه به اینکه میانگیچندانی به مدیریت ریسک سبد دارایی نمی

رسد نگهداری آن، مرجح بر دو بالنسبه بالاتر از بازده دو دارایی دیگر است، به نظر می

در  MFSVهای دارایی دیگر باشد. از آنجایی که از یک سو طی دهه اخیر، کاربست مدل

های خارجی را تجربه های مطالعات اقتصادسنجی مالی، روند رو به رشدی در پژوهشحوزه

در تبیین حقایق  GARCHهای پذیری بالاتر این مدل نسبت به مدلت و انعطافنموده اس

بازارهای مالی هم از منظر نظری و هم از زاویه مطالعات تجربی مورد تأیید است و از سوی 

ها در فضای پژوهشی داخلی مورد توجه قرار نگرفته است لذا کارگیری این مدلدیگر، به

گذاری اختیارات محاسبه ارزش در معرض ریسک، قیمت ها برایتوان از این مدلمی

 ها استفاده نمود.سازی سبد داراییمعاملات و بهینه
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 منابع
(، بررسی اثرات نامتقارن تلاطم در بازار سهام 1399ابونوری، اسمعیل، نوفرستی، محمد و تور، منصور )

 .57-75: 43ایران و امارات، فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، 

(، تجزیه و تحلیل بازخورد نوسانات در بازار سهام تهران، 1386ابونوری، اسمعیل و مؤتمنی، مانی )

 .247-261(: 27) 7پژوهشنامه اقتصادی، 

زمان اثر اهرمی و بازخورد نوسانات در بازار سهام (، بررسی هم1386ابونوری، اسمعیل و موتمنی، مانی )

 .101-117: 76ادی، تهران، مجله تحقیقات اقتص

-ANNهای مالی )رهیافت بینی تلاطم بازدهی سکه طلا در بازار دارایی(، پیش1397اربابی، فرزین )

GARCH ،179-192( 43) 12(، فصلنامه اقتصاد مالی. 

(، بررسی سرریز نوسانات قیمت نفت بر بازدهی بازار 1397شکن، محمدهاشم و محسنی، حسین )بت

 .267-284(: 25) 7ذاری، گسهام، دانش سرمایه

(، بررسی سرریز تلاطم بازده شاخص قیمت 1395توکلیان، حسین، اعتمادی، سیدامیر و تهرانی، رضا )

های کل و صنایع مرتبط با قیمت نفت در بازارهای مالی ایران و آمریکا با نفت برنت بر بازده شاخص

 .33-61(: 21) 6، پژوهشنامه اقتصاد انرژی ایران، MGARCHاستفاده از مدل 

(، بررسی 1399اصغر، نصابیان، شهریار )نیا کتابی، علیاله، اسماعیلوردی، قدرتتیموری، بشری، امام

، فصلنامه مهندسی مالی و DFGMهای غیرمنتظره در بازارهای مالی ایران با رویکرد سرایت شوک

 .30-56: 43مدیریت اوراق بهادار، 

(، مطالعه آثار سرریز تلاطم بازارهای سهام، طلا، نفت و 1393د )جهانگیری، خلیل و حکمتی فرید، صم

 .159-192(: 55) 15ارز، پژوهشنامه اقتصادی، 

بررسی انتقال تلاطم نرخ بازده  ،(1395حسینیون، نیلوفر سادات، بهنامه، مهدی و ابراهیمی سالاری، تقی )

 .123-150 (:66) 21یران، های اقتصادی اپژوهش ،بین بازارهای سهام، طلا و ارز در ایران

(، تعیین اثرات نوسانات قیمت نفت 1390حسینی نسب، سیدابراهیم، خضری، محسن و رسولی، احمد )

گزینی مارکف، فصلنامه مطالعات اقتصاد بر روی بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران: آنالیز موجک و راه

 .31-60(: 29) 8انرژی، 

بینی (، تأثیر نوسانات پیش1391ام، الماسی، سامان و نصیرزاده، فرزانه )آبادی، بهرحیدری، حسن، سنگین

بینی نشده بازده سهام صنعت خودرو بر بازده آن در بازار بورس اوراق بهادار تهران، دو فصلنامه شده و پیش

 .163-190(: 4) 19مالی، -اقتصاد پولی

(، مقایسه برآورد تلاطم بازارهای 1399م )نژاد، احمد و خلیلی عراقی، مریخدایاری، محمدعظیم، یعقوب

 .223-240(:52) 14مالی با استفاده از مدل رگرسیون و مدل شبکه عصبی، فصلنامه اقتصاد مالی، 
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بررسی تأثیر نوسانات نرخ ارز بر ریسک بازدهی سهام صنایع »(، 1395ذوالفقاری، مهدی و سحابی، بهرام )

، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، «رژیمی مارکوفخودرو، معدن و سیمان بر پایه انتقالات 

29 :106-85. 

بینی نوسانات بازار سهام با استفاده از سازی و پیش(، مدل1399فر، محمود )فر، علی و همتراستین

: 43های عصبی و الگوهای واریانس شرطی، فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، ترکیب شبکه

473-451. 

(، تحلیل تجربی نوسانات و کارایی اطلاعاتی بازار سهام )مطالعه 1388پور، امیر )راسخی، سعید و خانعلی

 .29-57(: 40) 13های اقتصادی ایران، موردی: بورس اوراق بهادار تهران(، پژوهش

، نرخ بهره، (، بررسی سرریز نوسانات شاخص استرس مالی بر تورم1399اله و فلاح، میرفیض )رضازاده، روح

و علیت گرانجر، فصلنامه  GARCH-BEKK ،VARهای نقدینگی و شاخص صنعت با تأکید بر مدل

 .272-301: 42مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، 

سازی الگوی تأثیرات (، شبیه1396زاده، هومن )اله، عباسی، عباس و پشوتنیرعنایی کردشولی، حبیب

م بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و قیمت مسکن با رویکرد های رقیب سهانوسانات دارایی

 .25-50: 33شناسی سیستمی، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، پویایی

المللی بر بورس اوراق (، تبیین راهبرد سرایت نوسانات بازارهای سرمایه بین1391زاهدی تهرانی، پریوش )

 .43-65: 11راهبردی، بهادار تهران، مطالعات مدیریت 

(، سرریز نوسانات بین قیمت نفت، نرخ ارز، قیمت طلا و 1396سفیدبخت، الهه و رنجبر، محمدحسین )

، ICSS( و الگوریتم BEKKبازار سهام تحت فواصل زمانی و شکست ساختاری: استفاده از مدل گارچ )

 .51-87: 33مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، 

(، مدل سرایت تلاطم همبستگی 1393سیدمحمد، ابراهیمی، سیدبابک و باباخانی، مسعود )سیدحسینی، 

-45(: 11) 3گذاری، شرطی ثابت با حافظه بلندمدت شواهدی از بازار سهام تهران و دبی، دانش سرمایه

25. 

گی (، مدل سرایت تلاطم همبست1392سیدحسینی، سیدمحمد، ابراهیمی، سیدبابک و باباخانی، مسعود )

شرطی ثابت با حافظه بلندمدت شواهدی از بازار سهام تهران و دبی، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق 

 .125-145: 15بهادار، 

سهام؛  (، بررسی سرایت تلاطم بین بازارهای1392سید حسینی، سید محمد و ابراهیمی، سید بابک )

ه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، مطالعه موردی بازار سهام ایران، ترکیه و امارات، فصلنام

6 (19 :)97-81. 

بندی نوسانات (، خوشه1397شیرازیان، زهرا، نیکومرام، هاشم، رهنمای رودپشتی، فریدون و ترابی، تقی )

-224: 36سازی عامل بنیان، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، در بازارهای مالی با مدل شبیه

201. 
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های ساختاری (، اثر شکست1393، زهرا، ابونوری، اسمعیل، راسخی، سعید، شهرازی، محمدمهدی )علمی

در نوسانات بر انتقال تکانه و سرریز نوسان میان بازارهای طلا و سهام ایران، فصلنامه مدلسازی اقتصادی، 

8 (2 :)73-57. 

چیرانی، ابراهیم و زمردیان، علیرضا تبار، شهرزاد، رهنمای رودپشتی، فریدون، فلاح، میرفیض، کاشانی

بینی ترکیدن حباب های بازاری در پیش(، بررسی تأثیر سرریز نوسانات در بازارهای مالی و ویژگی1399)

 .328-350: 44قیمت در بورس با رویکرد تلاطم شرطی، فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، 

(، همبستگی شرطی پویای 1398اله و باغانی، علی )قدرت وردی،کریمی، مجتبی، صراف، فاطمه، امام

فارس با تأکید بر سرایت بحران مالی، فصلنامه نوسانات قیمت نفت و بازار سهام کشورهای حوزه خلیج

 .101-130(: 49) 13اقتصاد مالی، 

برآورد ارزش  (، تأثیر سرایت بازده و تلاطم در1397کشاورز حداد، غلامرضا و مفتخر دریائی نژاد، کبری )

 .117-152(: 1) 53در معرض ریسک سبد دارایی، متشکل از طلا، ارز و سهام، تحقیقات اقتصادی، 

سازی های شدید بازار سهام تهران، متنوع(، آیا در تلاطم1395کشاورز حداد، غلامرضا و محمدی، الهام )

 .493-515(: 2) 51دهد؟، تحقیقات اقتصادی، ریسک را کاهش می

(، بررسی سرایت تلاطم میان 1390حداد، غلامرضا، ابراهیمی، سیدبابک و جعفر عبدی، اکبر )کشاورز 

-162(: 47) 16های اقتصادی ایران، بازدهی سهام صنعت سیمان و صنایع مرتبط با آن در ایران، پژوهش

129. 

زار سهام ایران (، بررسی تأثیر اخبار سیاسی بر تلاطم با1390کشاورز حداد، غلامرضا و حیدری، هادی )

 .111-135(: 1) 46(، تحقیقات اقتصادی، MSMو  FAGARCHهای )مقایسه مدل

بینی تلاطم در سازی سری زمانی برای پیش(، مدل1389زاده، موسی )کشاورز حداد، غلامرضا و اسمعیل

 .219-255: 91بازدهی سهام شرکت سیمان، تحقیقات اقتصادی، 

بینی تلاطم بازدهی در بازار سهام تهران و (، برآورد و پیش1388اقر )کشاورز حداد، غلامرضا و صمدی، ب

، FIGARCHهای خانواده ها در تخمین ارزش در معرض خطر: کاربردی از مدلمقایسه دقت روش

 .193-235: 86تحقیقات اقتصادی، 

م در بورس اوراق بینی تلاطم بازده سها(، پیش1395فتاحی، شهرام، خانزادی، آزاده و نفیسی مقدم، مریم )

و الگوریتم متروپلیس هستینگ، دانش مالی تحلیل  MCMCسازی بهادار تهران با استفاده از روش شبیه

 .79-94(: 32) 9اوراق بهادار، 

(، بررسی همبستگی بین تلاطم 1393فلاحی، فیروز، حقیقت، جعفر، صنوبر، ناصر و جهانگیری، خلیل )

( 52) 14، پژوهشنامه اقتصادی، DCC-GARCHاستفاده از مدل  بازار سهام، ارز و سکه در ایران با

147-123. 

سازی تلاطم بازدهی سهام در بورس بینی و مدل(، پیش1398قاضی فینی، سیدرضا و پناهیان، حسین )

 .55-70: 43، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، GARCHهای اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل
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24 (14 :)234-206. 
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