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 چکیده
گروه صنعت طی دوره زمانی  15هاي روزانه شاخص قیمت  مقاله حاضر با استفاده از داده

درصدد الگوسازي تلاطم بازار سهام ایران است. مدل تلاطم  07/01/1400تا  09/08/1395
تفکیک تلاطم حالت غیرخطی، مبناي -متغیره عاملی در چارچوب رویکرد فضا تصادفی چند

برآورد و » تلاطم خاص هر صنعت«و » تلاطم منبعث از عوامل پنهان«بازار سهام به دو جزء 
ها حاکی از آن است که اولاً دو  پویاي تلاطم صنایع قرار گرفته است. یافتهماتریس همبستگی 

سازي، زراعت، محصولات  عامل پنهان وجود دارد که بخشی از تلاطم صنایع داخلی (انبوه
از عامل پنهان اول و بخشی از تلاطم صنایع  متأثرغذایی، قند و شکر، سیمان و ...) 

هاي نفتی، فلزات اساسی  محور صادراتی کشور (صنایع شیمیایی و پتروشیمی، فرآورده کامودیتی
هاي خاص هر صنعت در طی  عامل پنهان دوم است. ثانیاً تلاطم تأثیرتحت  ،و محصولات فلزي)

گذارد. ثالثاً  اي را از خود به نمایش می رد بررسی تشدید شده و رفتار خوشهدوره زمانی مو
از هر دو عامل پنهان بوده و تلاطم خاص مرتبط با صنعت  متأثرتلاطم بازده سهام صنعت بانکی 

زیرا پرتفوي  ،گیرد. این یافته، دور از انتظار نیست مذکور، تقریباً در میانه صنایع قرار می
لذا تلاطم این بخش و اثرپذیري باشد و  میها، متشکل از تمامی صنایع  ی بانکتسهیلات اعطای

آن از عوامل پنهان، میانگین وزنی از سایر صنایع خواهد بود. رابعاً بیشترین درجه همبستگی 
شود که در طول دوره مورد  محور مشاهده می صنعت کامودیتی 4تلاطم بازده سهام در میان 

 ته است.بررسی، سیر صعودي داش
 JEL: C11 ،C32 ،C58 ،G17بندي  طبقه
حالت، واریانس ناهمسانی، تلاطم تصادفی  - رویکرد بیزي، مدل فضا هاي کلیدي: واژه

 عاملی، همبستگی پویا
                                                           

 . نویسنده مسئول، شماره تماس: *
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 مقدمه -1
هاي زمانی اقتصادي و مالی  سري سازي مدل، جزء لاینفک 1واریانس وابسته به زمان

) 1982، انگل (یناهمسان انسیواردن حاظ کر) در ل1952هاي مارکوویتز ( است. تلاش
هاي  ) با تمرکز بر مدل1982هاي تلاطم متغیر در طول زمان و تیلور ( در معرفی مدل

که به  ههایی بود تلاش ینتر مهم حالت غیرخطی با لحاظ عامل پنهان از جمله-فضا
نیز با ي اخیر ها سال . طیه است) یاري رساندSVهاي تلاطم تصادفی ( گیري مدل شکل

) و حسیجنی و کاستنر 2017)، کاستنر و همکاران (2019و  2016مطالعات کاستنر (
راهم هاي تلاطم تصادفی عاملی ف هاي بیزي مدل کارگیري تخمین )، امکان به2021(

خارجی در  هاي پژوهش، محور اصلی بسیاري از SVهاي  کارگیري مدل و به شده
اما بررسی فضاي پژوهشی ایران، تصویر ؛ تموضوعات اقتصاد مالی را تشکیل داده اس

بازار سهام که طی چند سال  ویژه بهتلاطم در بازارهاي مالی،  سازي مدلمتفاوتی را در 
 حقیقت با وجود دهد. در  اي شده است، ارائه می گذشته دستخوش نوسانات قابل ملاحظه

طم بر مبناي تلا سازي مدلو فزاینده محققان خارجی و مزایاي  گوناگونهاي  تلاش
متغیره و یا  ارچ تکهاي گ کارگیري انواع مدل ، مطالعات داخلی حکایت از بهSVالگوهاي 

متغیره و چند متغیره یا عاملی) مورد  (تک SVو استفاده از الگوهاي  باشد چندمتغیره می
رو هدف اصلی مقاله حاضر، پر کردن این خلأ پژوهشی در  غفلت قرار گرفته است. از این

ت داخلی و تمرکز بر الگوسازي تلاطم تصادفی بازار سهام ایران است. شواهد بازار ادبیا
از تشدید تلاطم در صنایع مختلف حاضر  نشاناخیر  چند سالطی  ویژه بهسهام ایران 

: اولاً کند می مطرحذهن  درکه دو پرسش کلیدي را  دارددر بورس اوراق بهادار تهران 
از تلاطم بازدهی سهام انواع صنایع چقدر است و ثانیاً سهم عوامل پنهان و عوامل خاص 

 هاي زوجی تلاطم صنایع در طول زمان چگونه تغییر یافته است؟ همبستگی
بخش  5در راستاي واکاوي ابعاد مختلف موضوع، مطالب مقاله حاضر در 

دهد،  سازماندهی شده است. پس از مقدمه که بخش نخست از مقاله را تشکیل می
ي و تجربی، محور اصلی مطالب بخش دوم است. در بخش سوم از مقاله، ادبیات نظر

عاملی) تبیین (متغیره و چندمتغیره  تک SVهاي  روش تحقیق با تمرکز بر انواع مدل
شود و در  هاي تجربی ارائه می هاي آماري و یافته شود. در بخش چهارم مقاله، پایه می

 ادها اختصاص دارد.بندي و ارائه پیشنه نهایت، بخش پنجم به جمع

                                                           
1. Time Dependent Variance 
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 تجربیپیشینه مبانی نظري و  -2
 چارچوب نظري -2-1

موضوعات  ینتر مهم ها در مورد وقایع آتی و نتایج آن از بررسی تلاطم و نااطمینانی
یکی از عوامل  عنوان بهمورد علاقه پژوهشگران و فعالان حوزه مالی است زیرا تلاطم 

همی در کنترل ریسک و تصمیمات گذاري، نقش م مؤثر بر تعیین ریسک سرمایه
. برخی از اقتصاددانان بر این باورند که ورود اطلاعات جدید و کند میگذاري ایفا  سرمایه

شود و هرگونه تغییر و  ها می هاي انتظاري دارایی غیرمنتظره منجر به تلاطم بازدهی
ملی،  توان در تحولات و تلاطم محیط اقتصاد تحول در تلاطم بازارهاي مالی را می

در مقابل، طیفی از محققان  هستند ). 2002اي یا جهانی جستجو کرد (تساي،  منطقه
دهنده تلاطم در  گذاران، عامل اصلی توضیح تغییرات بنیادي در رفتار سرمایه که

آفرینی  )، حاکی از نقش1981بازارهاي مالی است. براي نمونه، نتایج مطالعات شیلر (
گران در تلاطم بازار  بینانه تحلیل هاي خوش بینی یر پیشعلل روانشناختی و رفتاري نظ

 سهام است.
نظر از دلایل نظري بروز تلاطم در بازارهاي مالی، ضرورت درك ماهیت تلاطم  صرف

تلاطم را سرلوحه مطالعات خود  سازي مدلی، گوناگونسبب شده است تا پژوهشگران 
هر نوع دارایی حقیقی و (اي سهام ه قرار دهند. به رغم آنکه تمرکز بر میانگین بازدهی

دهد، اما  ر تحقیقات سنتی در اقتصاد مالی را تشکیل میبیشتمالی)، محور اصلی 
 سازي مدلالمللی، علاقمندي پژوهشگران را به  هاي اخیر در بازارهاي مالی بین توسعه

-هاي مالی ها سوق داده است. البته تردیدي نیست که بروز بحران تلاطم بازدهی
هاي اقتصادسنجی  ها، پژوهشگران را در ارائه مدل ادي و دامنه وسیع اثرگذاري آناقتص

هاي دقیق از تلاطم بازده داشته  بینی روزآمدتر که توانمندي و کارایی بالاتري در پیش
 ده است.کرتر  باشد، مصمم
شود  معیار نمونه مورد بررسی در نظر گرفته می انحراف صورت بهطور عموم  تلاطم به

هاي  مدل«، »هاي سري زمانی مدل «با سه نوع مختلف از الگوها مشتمل بر  که
شود (کشاورز  می سازي مدل، »هاي ناپارامتریک هاي مبتنی بر روش مدل«و » اختیارات

بندي پون و گرنجر  زمانی نیز طبق طبقه  هاي سري ). مدل1388حداد و صمدي، 
هاي  مدل«و » انحراف معیار تاریخیبینی بر اساس  هاي پیش مدل«) به دو گروه 2003(

 شوند.  تقسیم می» ناهمسان شرطی
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هاي گام تصادفی، میانگین  زمانی که شامل مدل گروه نخست از الگوهاي سري
مجذور بازده، میانگین متحرك ساده و میانگین وزنی نمایی و نظایر آن است بر فرض 

که شواهد به  در حالی ،اجزاي اخلال مبتنی هستند» توزیع یکسان و عدم همبستگی«
دهد. نتایج مطالعات  معکوسی را به دست می کاملاًدست آمده از دنیاي واقعی، تصویر 

هاي  اي در داده کننده وجود تلاطم خوشه منعکس ،)1972) و فاما (1963مندلبورت (
، »اي بودن تلاطم خوشه«)، 1994مالی است و در مقاله ارزشمند بلرسلو و همکاران (

هاي  توزیع«و » هاي سریالی بین اجزاي اخلال همبستگی«، »ها در تلاطم حرکتی هم«
 مهم برشمرده تلاطم بازدهی سهام ذکر شده است. هاي ویژگیاز جمله » غیرنرمال

ها و غیرنرمال بودن توزیع،  هاي تلاطم ارائه شواهدي مبنی بر وجود همبستگی
ها نیز به  که این مدل کرده استهاي ناهمسان شرطی را فراهم  اي براي ارائه مدل زمینه

شوند. در  هاي تلاطم تصادفی تفکیک می هاي آرچ/گارچ و مدل نوبه خود به مدل
تابع دقیق یا «هاي کلاس آرچ و گارچ فرض بر آن است که تغییرات واریانس از یک  مدل
ي کار رفته برا هاي تلاطم تصادفی، معادله به که در مدل در حالی ،کند میپیروي  1»معین

 توصیف واریانس، تصادفی است.
هاي تلاطم تصادفی عاملی طی حدود دو دهه اخیر مرهون  معرفی و کاربست مدل

به که  باشد می) 2000) و آقیولار و وست (1994هاروي و همکاران (چون  هممطالعاتی 
)، لوپز 2006)، هان (2006)، چیب و همکاران (2009توسط فیلیپف و گلیکمن ( تازگی

) و اشیهارا و 2014)، ژویو و همکاران (2013)، ناکاجیما و وست (2007( و کاروالو
مسائل  ینتر مهم است. با توجه به اینکه کاهش ابعاد، از یافته توسعه) 2017امُوري (

اي ارزشمند به مصاف این  ) با انتشار مقاله2019روي پژوهشگران است، کاستنر ( پیش
عناصر غیرمهم در ماتریس بار عاملی را  رود و در چارچوب رویکرد بیزي، چالش می

 .کند میشناسایی و حذف 
 
 مروري بر ادبیات تجربی داخلی و خارجی -2-2

رویکردهاي مختلفی براي  ه است،که در قسمت مبانی نظري تبیین شدطور همان
هاي زمانی است.  سري سازي مدلها،  آن ینتر مهم الگوسازي تلاطم وجود دارد که از

هاي  بینی تلاطم مبتنی بر سري هاي پیش )، مدل2003ي پون و گرنجر (بند طبق تقسیم

                                                           
1. Exact Function 
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هاي  مدل«و » بینی بر اساس انحراف معیار تاریخی پیش«زمانی مشتمل بر دو گروه 
هاي ناهمسان شرطی نیز به نوبه خود به دو طبقه  هستند که مدل» ناهمسانی شرطی

بندي  تقسیم» ادفیهاي تلاطم تص مدل«و » هاي تلاطم شرطی کلاس آرچ مدل«
که طی حدود یک دهه اخیر منتشر شده،  1مطالعه داخلی 40شوند. مروري بر حدود  می

 .باشد میکننده دو مشاهده کلیدي  منعکس
هاي زمانی روي  تلاطم سري سازي مدلاولاً تمرکز تمامی مطالعات داخلی در  -

هاي تلاطم  مدل وهاي تلاطم شرطی کلاس آرچ و گارچ استوار است  مدل کارگیري به
ي اخیر مورد توجه و اقبال پژوهشگران خارجی بوده است، ها سال در ویژه تصادفی که به

 در مطالعات داخلی مغفول باقی مانده است.
توان  دسته می 4به  تلاطم را سازي مدلثانیاً مقالات داخلی منتشر شده در حوزه  -
 د:بندي کر طبقه
سرایت دهند به بررسی  را تشکیل می درصد مطالعات 30گروه نخست که حدود  

توان به مقالات  اند که براي نمونه می پرداخته تلاطم در بازارهاي دارایی داخلی
)، تیموري و همکاران 1399تبار و همکاران ( )، کاشانی1399رضازاده و فلاح (

)، 1397)، مقدسی و همکاران (1397نژاد ( )، کشاورز حداد و مفتخر دریائی1399(
)، حسینیون و همکاران 1396)، رعنایی و همکاران (1396ت و رنجبر (سفیدبخ

)، جهانگیري و 1393)،  فلاحی و همکاران (1395پور و همکاران ( )، مملی1395(
 ) اشاره کرد.1393) و علمی و همکاران (1393حکمتی فرید (

 ویژه به( سرایت تلاطم از بازارهاي جهانیدرصدي بر  22گروه دوم با فراوانی حدود  
اند که  دهکربازار سهام) تمرکز  ویژه بهنفت و بازار سهام خارجی) به بازار داخلی (

شکن و  )، بت1398)، کریمی و همکاران (1399مطالعات ابونوري و همکاران (
، 1392)، سیدحسینی و همکاران (1395)، توکلیان و همکاران (1397محسنی (

) در این طبقه 1391ي تهرانی () و زاهد1392)، سیدحسینی و ابراهیمی (1393
 گیرند. قرار می

پذیرفته  هاي مختلف صنایع هاي گروه تلاطم بین شاخص سازي مدلگروه سوم،  
اند که مقالات کشاورز حداد  شده در بورس اوراق بهادار را در دستور کار قرار داده

) و کشاورز حداد و همکاران 1391)، حیدري و همکاران (1395و محمدي (
                                                           

هاي کلیدي این مقالات نزد نویسندگان مقاله وجود دارد که به دلیل  اخلی و یافتهتطبیقی از مقالات د  . خلاصه1
 مقاله حاضر، در متن مقاله گنجانده نشده است. اجتناب از تطویل
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درصد مطالعات را تشکیل  8 تنهاد که گیرن می گروه قرار، در این )1390(
 دهند.  می

تلاطم قیمت سهام شاخص کل بازار درصدي،  40گروه چهارم با فراوانی حدود  
فر  فر و همت اند که مقالات راستین هکرد سازي مدلرا  ها سهام و سایر دارایی

)، اربابی 1398ناهیان (فینی و پ )، قاضی1399)، خدایاري و همکاران (1399(
)، نبوي 1395)، فتاحی و همکاران (1397)، شیرازیان و همکاران (1397(

)، نظیفی و همکاران 1394)، نادمی و همکاران (1395چاشمی و مختاري نژاد (
)، 1389زاده ( )، کشاورز حداد و اسمعیل1390)، کشاورز حداد و حیدري (1391(

) و ابونوري و 1388پور ( و خانعلی )، راسخی1388کشاورز حداد و صمدي (
 د.نگیر ) در این طبقه جاي می1386موتمنی (

که  طوري به ،دهد متفاوتی را ارائه می کاملاًمروري بر ادبیات تجربی خارجی، تصویر 
بسیاري از  سازي مدلکارگیري الگوهاي تلاطم تصادفی چندمتغیره، شاکله اصلی  به

دهد. جدیدترین مطالعات منتشر شده  تشکیل می راهاي مختلف  مقالات جدید در حوزه
)، 2020)، کاستنر و هوبر (2021)، ژانگ و ژوآنگ (2021مشتمل بر مقالات اسپوستی (

)، 2020)، یامائوچی و امُوري (2020)، شی و همکاران (2020زاهاریوا و همکاران (
یب روي ) است که به ترت2017)، ژانگ و ژوآنگ (2019)، لیو و یو (2019کاستنر (

هاي اقتصاد  بازار مالی، داده 9نوسانات شاخص قیمت کالاهاي اساسی، تلاطم  سازي مدل
هاي آمریکایی، تلاطم  کلان آمریکا، بازارهاي مالی بزرگ جهان، رمزارزها، سهام شرکت

در نهایت ، بازار نفت و سهام و S&P 500شرکت حاضر در مجموعه  300بازدهی سهام 
 است.  دهکرشرقی و آمریکا تمرکز بازارهاي آسیاي جنوب 

آن  دهنده نشانبررسی فضاي پژوهشی داخلی و مقایسه آن با مطالعات خارجی 
روي بازار  هعمدطور  بههاي سرایت تلاطم در ایران  است که اولاً کاربردهاي تجربی مدل

ها تمرکز دارد و مقالات محدودي به تبیین همبستگی و سرایت تلاطم بین  دارایی
اند. ثانیاً  هاي مختلف صنایع پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداخته گروه  شاخص
هاي کلاس آرچ و گارچ یک یا  سرایت و همبستگی تلاطم بر مدل سازي مدلتمرکز 

بر مبناي الگوي تلاطم تصادفی عاملی چندمتغیره  سازي مدلچندمتغیره استوار بوده و 
العات داخلی مورد توجه نبوده خارجی، در مطمزایا و استقبال پژوهشگران  با  وجود

لذا نوآوري اصلی مقاله حاضر، پر کردن خلأهاي پژوهشی برشمرده در مطالعات  است،
 داخلی است.
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 تحقیق  روش -3
هاي تلاطم تصادفی براي الگوسازي تلاطم از معادله دیفرانسیلی تصادفی استفاده  مدل
شود. در این  دل واریانس شرطی وارد میبدین معنا که یک جزء تصادفی در م ،کنند می

هاي تلاطم تصادفی تک متغیره پرداخته شده  بخش از مقاله، در ابتدا به تبیین انواع مدل
 شود. هاي تلاطم تصادفی عاملی یا چندمتغیره تبیین می و پس از آن، مدل

 
 تک متغیره SVهاي  انواع مدل -3-1

ادفی و در طول زمان متغیر بودن تص«هاي تلاطم تصادفی،  مؤلفه مدل ترین مهم
شود که لگاریتم واریانس از یک فرآیند  خاص، فرض می طور بهاست. » واریانس

 . کند میتبعیت  AR(1)خودرگرسیو مرتبه اول 
کنید که   فرض: خطی الف) تلاطم تصادفی ساده با برآوردگرهاي

، ساختار زیر را براي SVهاي  مدل دهد. برداري از مشاهدات را نشان می ،
 گیرند: در نظر می 
 

)1                                                    ( 
 

دهد  را نشان می و واریانس  توزیع نرمال با میانگین  که 
نیز از طریق توزیع  مستقل هستند. روند لگاریتم واریانس  و  و 

 ماتریس  شود.  نمایش داده می 
دهد. ضرایب  را نشان می tزننده در زمان  تخمین امین ردیف آن، بردار  tاست که 

با  SVاند. پارامترهاي مدل  گردآوري شده در  رگرسیون 
انحراف معیار لگاریتم  ماندگاري و  سطح،  شوند که  نشان داده می 

 واریانس است.
اند  دهتعدادي از پژوهشگران پیشنهاد کراستیودنت:  tبا خطاي توزیع  SVب) مدل 
تلاطم تصادفی استفاده شود  سازي مدلهاي پسماند شرطی غیرنرمال براي  که از توزیع

استیودنت  tکارگیري توزیع  توان به توصیه برخی از آنان مبنی بر به که براي نمونه می
یافته گسترده (سیلوا و  )، گاوسی معکوس تعمیم1994(توسط هاروي و همکاران، 

و  2010)، پسماندهاي پارامتریک یا شبه پارامتریک (جنسن و ماهیو، 2006همکاران، 
یافته (ناکاجیما و  ه هذلولی تعمیماستیودنت چول t) یا توزیع 2011دیلاتولا و گریفین، 
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استیودنت براي معادله مشاهدات در تلاطم  tاشاره کرد. اگر خطاي  ،)2012اُموري، 
 تصادفی اعمال شود، خواهیم داشت:

 
)2                                                    ( 

 
، با درجه آزادي  استیودنت tتوزیع  مستقل هستند و  و  که 
)، 2) آن است که در معادله (2) و (1تنها تفاوت معادله ( است. و واریانس  میانگین 
زیرا  ،) است1اي از معادله ( یافته )، شکل تعمیم2( دارند، لذا معادله tتوزیع  ،مشاهدات
ارد به توزیع نرمال استاند tنهایت میل کند، توزیع  که درجه آزادي به سمت بی هنگامی

 تبدیل خواهد شد.
پیشنهادهایی در ارتباط با تغییرات نامتقارن مشتمل بر با اهرم:  SVج) مدل 

هاي چوله (ناکاجیما و اُموري،  )، توزیع2014هاي ناپارامتریک (جنسن و ماهئو،  توزیع
شود  با تغییر واریانس که به آن اثر اهرم نیز گفته می توأمهاي همبسته  ) و توزیع2012
اند. با اعمال اثر اهرم در  مطرح شده ،)2004، ژاکیه و همکاران 1996و شفارد،  (هاروي

 مدل تلاطم تصادفی داریم:
 

)3                                                      ( 
 

 بدین صورت است: که ماتریس همبستگی 
)4(      

دهد. در مقایسه  را نشان می SVتمامی پارامترهاي  ،که بردار 
است که پسماندهاي مشاهدات را به   )، پارامتر جدید، عبارت همبستگی1با معادله (

) 3)، حالت خاصی از معادله (1د. بنابراین معادله (کن غییرات فرآیند واریانس مرتبط میت
 باشد. است مشروط به اینکه 

برخی پژوهشگران، ترکیب توزیع : استیودنت و اهرم tبا خطاي  SVد) مدل 
، امُوري و همکاران، 2004اند (ژاکیه و همکاران،  دهو اثر اهرمی را پیشنهاد کر tخطاي 
 ) خواهیم داشت:3) و (2). با تعمیم معادله (2009و ناکاجیما و اُموري،  2007
)5( 
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 باشد. ) می4ادله (در مع عبارت  ،که ماتریس همبستگی 
 
 چندمتغیره عاملی SVهاي  مدل -3-2

بالاي مجهولات در  نسبتترین دشواري تخمین کوواریانس پویا، تعداد  اصلی
ابعاد مقطع را نشان دهد، در آن صورت ماتریس  mمقایسه با تعداد مشاهدات است. اگر 

د بود. یک شیوه خواه ، درجه آزادي کوواریانس مرتبط با آن یعنی 
، استفاده از عوامل پنهان و دستیابی به »1نفرین یا مزاحمت ابعاد«براي از بین بردن 
هاي عامل نهفته بر این ایده استوارند که حتی  است. مدل تخمینی کارا از 

شوند. این چند منبع  هاي با ابعاد بالا نیز توسط چند منبع تصادفی هدایت می سیستم
 متأثرکنند که به نوبه خود تعاملات بین مشاهدات را  عامل را کنترل می تصادفی، چند

تریس هاي عامل پنهان، ابزاري کارآمد براي تخمین ما بر این، مدل افزونسازد.  می
دهند تا تعداد مجهولات کاهش یابد.  ها اجازه می د. این مدلکن کوواریانس پویا فراهم می

 شود: زیر تجزیه می صورت بهمل عا rیک مدل متداول عامل پنهان با 
)6  (                                                

ماتریس قطري است که شامل   چنین همباشد.  می r<mو  rبرابر با  که مرتبه 
ایجاد  سببمتقارن  باشد. فرض مرتبه روي  هاي خاص خطاها می واریانس

تعداد   شامل شود که  می ، »2سازي عاملی«
باقی خواهد  تعداد عنصر آزاد در  بنابراین  ،عنصر آزاد خواهد بود

توان  را به شیوه زیر می عاملی، مشاهدات  SVماند. در الگوهاي 
 د.کر ازيس مدل

)7    (  
  

میانگین خاص  بردار عوامل،  که 
هر  و  یانس هاي کووار ماتریس بار عاملی است. ماتریس مشاهدات و 

 دهند. دو قطري هستند که فرآیند تلاطم تصادفی ساده مستقل را نشان می
 
 

)8                      ( 
                                                           
1. Curse of Dimensionality 
2. Factorization 
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 بندي مجدد کرد: توان فرمول زیر می صورت به) را 6)، معادله (7بر اساس معادله (
)9                                              (                           

شناسایی شامل مرتبه، علامت و مقیاس عوامل وجود دارد که که چندین مسئله 
، با اندازه  یافته  خاص براي هر ماتریس جایگزینی تعمیم طور بهاند.  نامشخص

و  یافت که  توان تجزیه معتبر دیگري مانند  می
دن کراز طریق ثابت  توان می باشد. ابهام موجود در مقیاس عوامل را می 

برطرف کرد. شناسایی  براي  سطح لگاریتم واریانس با صفر یعنی 
انجام  ر عاملی هایی روي ماتریس با محدودیت توان از طریق علامت و مرتبه را نیز می
 ).2021داد (حسیجنی و کاستنر، 

تلاطم را به دو جزء  تجزیه توان  میشود،  ) مشاهده می9که در رابطه ( طور همان
عوامل) پنهان بر متغیر مورد بررسی است و جزء عامل ( تأثیرکرد، جزء اول مرتبط با 

) یعنی 9طه (دهد. در عبارت نخست از راب تلاطم خاص هر متغیر را نشان میدوم، 
میزان اثرپذیري هر  دهنده نشانشود که  نشان داده می ماتریس بار عاملی با  ،

نیز ماتریس تلاطم عامل  عوامل) پنهان است و ماتریس (یک از متغیرها از عامل 
 دهد. وامل) پنهان را نشان می((
 
 مدل و تحلیل نتایجبرآورد هاي آماري،  پایه -4
 هاي توصیفی آماره -4-1

گروه صنعت پذیرفته شده در  15الگوسازي تلاطم بازدهی شاخص قیمت  منظور به
 9(مصادف با  2016ام اکتبر   30 هاي روزانه در فاصله زمانی بورس اوراق بهادار، داده

آورد نوین  از سایت ره )1400فروردین  7 (مصادف با 2021مارس  17) تا 1395آبان 
داده روزانه  1000بناي انتخاب دوره زمانی مذکور، دسترسی به آخرین م شدهاستخراج 

م سال گذشته است که کفایت تعداد مشاهدات لازم براي انجا 5کاري طی بیش از 
گروه  15هاي زمانی بازده شاخص  آمار توصیفی سري د.کن برآوردهاي دقیق را فراهم می

 دهنده نشانکه  شده  ) منعکس1( صنعت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در جدول
خودرو و ساخت و  فلزات اساسیگروه فعالیت است که صنایع  15رشد مثبت تمامی 

اند. در مقابل،  دهکربه ترتیب بیشترین و کمترین رشد را در این دوره تجربه  قطعات
گروه صنعت به ترتیب به  15هاي  بیشترین و کمترین نوسانات بازده شاخص

هاي  هاي مرتبط با چولگی بازده شاخص اختصاص دارد. آماره سیمانو  یهاي نفت فرآورده
 هاي مختلف نیز حکایت از نامتقارن بودن توزیع بازده دارد که توزیع بازده شاخص

ها و مؤسسات اعتباري، چوله به چپ و  هاي غیرفلزي، بانک محصولات شیمیایی، کانی
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هاي کشیدگی نیز حکایت از  آمارهد. ها، چولگی به راست دارن شاخص مابقی توزیع بازده
هاي نفتی و بانک و مؤسسات اعتباري بیش  فرآوردههاي  آن دارد که توزیع بازده شاخص

 از نرمال است.از نرمال بوده و براي سایر صنایع، کمتر 
 

 

 07/01/1400تا  09/08/1395طی دوره  متغیرهاهاي توصیفی  آماره. 1ل جدو
اسامی  ها اسامی صنعت

 ياختصار
انحراف  میانگین

 معیار
 کشیدگی چولگی

 Shimi 28548/078865/107914/0-07190/2 محصولات شیمیایی
 Metal 33345/013019/240764/058908/1 ساخت محصولات فلزي

 Basemet 34776/001877/214799/079706/0 فلزات اساسی
Oilpro 29572/073617/1403715/067451/234 هاي نفتی فرآورده

 Nometor31200/064727/102654/0-61509/1 هاي غیرفلزي کانی
 Bank 23502/089015/112329/0-89472/3ها و مؤسسات اعتباري بانک

 Insurance25296/076078/132625/058493/0 بیمه
 Outomob24745/032810/236324/009481/1 خودرو و ساخت قطعات

 House 25386/093078/121928/063789/0 املاك و سازي انبوه
 Cement 27777/060341/132678/037997/0 سیمان، آهک و گچ
 Rubber 27677/011030/204814/041532/0 لاستیک و پلاستیک

 Agric 31971/064055/223849/046119/0 زراعت
 Food 27311/060791/134916/030124/2 محصولات غذایی

 Sugar 33624/075869/129542/058120/0 شکرقند و 
 Medicine25174/058988/131087/010436/1 مواد و محصولات دارویی

 پژوهشهاي  یافتهمنبع: 
 

 الگو و تحلیل نتایجبرآورد  -4-2
هاي تلاطم تصادفی عاملی، تجزیه تلاطم متغیرها به دو  کارگیري مدل هدف اصلی از به

ربوط به تلاطم خاص همان متغیر و جزء دوم، مرتبط با اثرگذاري جزء است: جزء اول م
الگوي برآورد  عامل یا عوامل پنهانی است که قابل مشاهده نیست. تفکیک تلاطم و

در بسته هاي بیزین  حالت و با روش-طریق الگوهاي فضاتلاطم تصادفی عاملی از 
م است تعداد عوامل پنهان که پذیر است. بدین ترتیب در گام اول لاز امکان R افزاري نرم

مثلثی بودن   د. پایینشوکنند، شناسایی  می متأثرگروه صنعت را  15هاي  بازده شاخص
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و در  1هاي تلاطم تصادفی است شیوه شناسایی الگو در مدل ترین رایجماتریس بارعاملی، 
و تواند راهنماي مناسبی براي تشخیص  می این راستا مقادیر مشخصه ماتریس 

)، دو عامل پنهان 1انتخاب تعداد عوامل پنهان یا نهفته محسوب شود. طبق نمودار (
 داري از صفر دارند. قابل تشخیص هستند که اختلاف معنی

 

 پژوهشهاي  منبع: یافته 
 . مقادیر مشخصه و شناسایی تعداد عوامل نهفته1نمودار 

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

 15انحراف معیار ترسیم شده است و به درك بهتر تلاطم بازده  2منفی  بازه مثبت/
یک یا هر دو عامل پنهان هستند، کمک خواهد  تأثیرگروه صنعت که تحت   شاخص

هستند  گوناگونیکه این عوامل پنهان، در برگیرنده حوادث و رویدادهاي  کرد. از آنجایی
پذیر نیست و  اي از متغیرها به راحتی امکان شان به مجموعه ها و انتساب آنلذا تفسیر 

آن با  فرودها و انطباق نقاط اوج و  با بررسی روند مرتبط با تلاطم هر یک از آن تنها
توان  می صرفاًسیاسی و اجتماعی (داخل کشور یا خارج کشور)،  - وقایع اقتصادي

رسد،  به نظر می ،دشو ی که در ادامه ارائه میوضیحاتهایی مطرح کرد. بر اساس ت حدس
در  ،هاي سیاسی خارج از کشور است انعکاسی از ریسک هعمدطور  بهعامل پنهان اول، 

هاي اقتصادي و تصمیمات  برخی ریسک تأثیرکه عامل پنهان دوم به نظر تحت  حالی
 داخلی است. 

 ،)2017ا سپتامبر (مقارن ب 1396)، عامل پنهان اول تا شهریور 2طبق نمودار (
، تلاطم 1396تري نسبت به عامل پنهان دوم داشته است. در شهریور  رفتار متلاطم

و با اندکی تأخیر، تلاطم عامل  هاي را تجربه کرد ملاحظه  عامل پنهان دوم رشد قابل
                                                           

 ) مراجعه نمایید.2014. براي اطلاعات بیشتر به مطالعه زو و همکاران (1
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سیر صعودي  ،شود که مشاهده می طور همان. بوده استپنهان اول نیز رو به افزایش 
، تقریباً یکسال به طول انجامیده است. ه استدبه تغییر سطح تلاطم بوطم که منجر تلا

رسد شدت گرفتن طرح خروج از برجام و قرار گرفتن آن دستورکار دولت  به نظر می
 18به خروج رسمی آمریکا در در نهایت که  1396آمریکا از اواخر شهریور و اوایل مهر 

حدوداً سه برابري در نرخ ارز طی این  سابقه و با افزایش بی هختم شد 1397اردیبهشت 
 ، از جمله دلایل بالا رفتن تلاطم در عوامل پنهان طی این دوره باشد. هدوره همراه بود

 هدکرکاهشی را تجربه  نسبتپس از آن تلاطم میانگین پسین عوامل پنهان روند 
لاطمات انجامیده است و شدت کاهش ت طول  به) 97ماه (مرداد تا بهمن  6که تقریباً 

باشد. از آن پس، روند تلاطمات هر دو  بیش از عامل پنهان دوم می ،عامل پنهان اول
(مقارن با اواخر ژوئیه  1398خفیفی افزایشی بوده است. اوایل مرداد  طور بهعامل 
شود که همزمان با تجربه  افزایش موقتی در تلاطم عامل پنهان دوم رؤیت می ،)2019

بوده است. پس از شیوع ویروس کرونا در اواخر  1398اد در سال کمترین نرخ ارز بازار آز
)، عامل پنهان دوم روند خفیف افزایشی را در تلاطم 2020(اوایل سال  1398سال 

بدون روند بوده است.  ،نسبتکه طی همین دوره، تلاطم عامل اول  ده، در حالیکرتجربه 
م عامل اول، میزان کاهش تلاطم فت قابل توجه تلاطاُ ا وجودنیز ب 2021در اوایل سال 

 باشد. کمتر می ،نسبتعامل دوم 
 

 
 پژوهشهاي  منبع: یافته

تا  09/08/1395هاي اول و دوم در دوره زمانی  . تلاطم میانگین پسین عامل2نمودار 
07/01/1400 
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شاخص صنعت از دو عامل  15گام سوم، شناسایی میزان اثرپذیري هر یک از 
) منعکس شده است. بر این 3یر کلی است که در نمودار (پنهان در قالب یک تصو
سازي، زراعت، محصولات غذایی، صنایع قند و شکر، سیمان،  اساس، صنایعی نظیر انبوه

 تأثیرتحت  طور عمده بهمحصولات دارویی، لاستیک و پلاستیک و خودرو و قطعات، 
یمی، فلزات که صنعت محصولات شیمیایی و پتروش در حالی ،باشند عامل اول می

از عامل پنهان دوم هستند و  متأثرهاي نفتی  اساسی، ساخت محصولات فلزي و فرآورده
هر دو عامل  تأثیرمتناسب تحت  طور بهگر مالی،  واسطه ترین بزرگ عنوان بهبخش بانکی 

محور بودن یا نبودن صنعت   کننده آن است که کامودیتی است. این مشاهدات منعکس
محور   که صنایع کامودیتی يطور به ،دکن می متأثرتوزیع بار عاملی را  مورد بررسی، نتایج

عامل  تأثیرصادراتی کشور متشکل از صنایع فلزي و شیمیایی و نفتی، عمدتاً تحت 
 تأثیرآنکه صنایع داخلی (زراعت، دارویی، غذایی و امثالهم)،  حال ،پنهان دوم هستند

ی از بزرگدار بخش  بانکی نیز که عهده پذیرند. بخش بیشتري از عامل پنهان اول می
باشد که این یافته،  از هر دو عامل پنهان می متأثر ،مالی صنایع مختلف استتأمین 

ها متشکل از انواع صنایع  زیرا سبد تسهیلات بانک ،چندان دور از انتظار هم نیست
آن صنایع،  رود که میانگین موزونی از عوامل پنهان اثرگذار بر مختلف است و انتظار می

 قرار دهد. تأثیرصنعت بانکداري را نیز تحت 
 

 
 
 
 
 
 

 پژوهشهاي  منبع: یافته
 هاي اول و دوم . توزیع بار عاملی پسین عامل3نمودار 

 
)، توزیع بار عاملی براي هر صنعت به تفکیک دو عامل پنهان ترسیم شده 4در نمودار (

را  2و  1ملی مربوط به عوامل که ستون سمت چپ و راست به ترتیب توزیع بار عا است
بخش  شود، مشاهده میکه  طور هماند. ده گروه صنعت نشان می 15وي شاخص ر
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پذیرد و بخش زراعت نیز در  را از عامل پنهان دوم می تأثیرهاي نفتی بیشترین  فرآورده
 هاي دیگر، بالاترین اثرپذیري را از عامل پنهان اول دارد. مقایسه با بخش

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 پژوهشهاي  منبع: یافته
 . توزیع بار عاملی پسین عامل اول و دوم به تفکیک هر صنعت4نمودار 
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هاي پسین  مربوط به تلاطم خاص هر صنعت است که تلاطم میانگین ،)5نمودار (
این نمودار،  حقیقتبرابر انحراف معیار را به تصویر کشیده است. در  2به اضافه/منهاي 

 دهد.  ) را نشان می8در معادله ( پسین مارژینال عناصر قطري ماتریس  هاي توزیع
هاست و ثانیاً حاکی از تشدید  اي بودن تلاطم کننده خوشه ها اولاً منعکس یافته

با  حقیقت. در باشد می) 2018(اوایل  1397هاي خاص هر صنعت از اواخر سال  تلاطم
هاي  کانی ویژه بهص هر صنعت در برخی صنایع (هاي خا ، تلاطم2018آنکه قبل از  وجود

سازي، لاستیک و پلاستیک،  غیرفلزي، بیمه، اتومبیل و ساخت قطعات خودرو، انبوه
اما پس از آن تلاطم در تمامی صنایع،  ،صنایع غذایی، قند و شکر) بسیار محدود بوده

بار عاملی راستا با مشاهدات مرتبط با  تشدید شده است. مشاهده جالب دیگر که هم
 است، در میانه قرار گرفتن رفتار تلاطم خاصِ صنعت بانکی است.
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 پژوهشهاي  منبع: یافته

 07/01/1400تا  09/08/1395. تلاطم خاص هر صنعت طی دوره 5نمودار 

 
بینی ماتریس   هاي تلاطم تصادفی عاملی، پیش موارد استفاده از مدل از ینتر مهم یکی از

بینانه پسینی  هاي زمانی است که از طریق توزیع پیش سري و انحراف معیار بستگیهم
 ده است.آم) 3) و (2آید که در جداول ( دست می به
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گانه صنعت مورد بررسی در این مطالعه را به دو 15هاي  شدت همبستگی شاخص
مبستگی پسینی د. شیوه نخست، ارائه نمودارهاي هکرتوان ترسیم و بررسی  صورت می

در مقاطع مختلف زمانی و شیوه دوم، ترسیم نمودارهاي همبستگی پسینی هر صنعت با 
راي جلوگیري از طولانی نشدن هاي سایر صنایع طی دوره مورد بررسی است. ب شاخص
رخی مشاهدات کلیدي را امکان ارائه ب ؛ کهروي شیوه نخست تمرکز شده استمقاله 

مقطع زمانی مختلف با  8ماتریس همبستگی پسینی در  د. بر این اساس،کن میسر می
+ به رنگ قرمز تیره و 1که همبستگی  ) ترسیم شده است6استفاده از دوایر در نمودار (

 ها حاکی از آن است که: با رنگ آبی تیره به نمایش درآمده است. یافته -1همبستگی 
مقطع زمانی،  صنعت در آخرین 4اولاً به استثناي همبستگی منفی بانک با  -

 مثبت است.  ،هاي مختلف صنعت ها در مقاطع مختلف زمانی و بین گروه همبستگی
که همبستگی بین  طوري ثانیاً درجه همبستگی در مقاطع مختلف تغییر یافته، به -
) بسیار ضعیف و محدود به همبستگی بین 2017و  2016هاي مختلف در ابتدا ( شاخص
 شدت که طی یک روند صعودي، به الیدر ح ،وده استبانکی با صنایع دیگر ب ،صنعت

هاي  ) بالاترین همبستگی بین شاخص1399(تیرماه  2020افزایش یافته و در نیمه 
 رو به افول گذارده است.  دوبارهصنایع مختلف مشاهده شده، اما پس از آن، 

محور  صنعت کامودیتی 4اي بین  خوشه ثالثاً بالاترین درجه همبستگی بین -
و » محصولات فلزي«، »فلزات اساسی«، »محصولات شیمیایی و پتروشیمی«تمل بر مش
ها به مرور  اي بین آن شود که درجه همبستگی خوشه مشاهده می» هاي نفتی فرآورده«

کاهش  باوجودزمان افزایش یافته است و حتی در آخرین مقطع زمانی مورد بررسی و 
 ها بیشتر شده است.  اي بین آن ههاي خوش همبستگی بین صنایع، درجه همبستگی

زراعت، محصولات  ویژه بهاي نیز میان صنایع داخلی ( خوشه رابعاً همبستگی بین -
شود که به مرور زمان  سازي) مشاهده می غذایی، محصولات دارویی، سیمان و انبوه

 ده است.روند کاهشی را تجربه کر 2020اسط افزایش یافته و در ادامه از او
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 گیري و پیشنهادها نتیجه -5
جویی براي  کارگیري روش کارآمد و مبتنی بر اصل صرفه هدف مقاله حاضر به

هاي تلاطم تصادفی  ماتریس کوواریانس متغیر در طول زمان با استفاده از مدلبرآورد 
جویی عجین  کارگیري رویکرد بیزي که با اصل صرفه عاملی است. در این مقاله با به
گروه صنعت با استفاده از عوامل پنهان (که  15هاي  است، ساختار کوواریانس شاخص

 چنین همشده و  سازي مدلکنند)،  نوبه خود از یک فرآیند تلاطم تصادفی پیروي می به
ماتریس بار عاملی برآورد طم هر یک از صنایع از عوامل پنهان با استفاده از اثرپذیري تلا

 هاي مقاله حاکی از آن است که: شناسایی شده است. یافته
اي را از خود به  گروه صنعت، رفتار خوشه 15هاي زمانی شاخص  تلاطم سري -

طم ریشه گذارد که در مقاطعی از زمان تشدید شده است. بخشی از این تلا نمایش می
 عوامل پنهان است. تأثیردر نوسانات خاص آن صنعت داشته و بخشی نیز تحت 

شناسایی ماتریس بار عاملی، حاکی از وجود دو عامل پنهان است. صنایعی نظیر  -
سازي، زراعت، محصولات غذایی، صنایع قند و شکر، سیمان، محصولات دارویی،  انبوه

در  ،باشند عامل اول می تأثیرتحت  هعمدطور  بهلاستیک و پلاستیک و خودرو و قطعات، 
که صنعت محصولات شیمیایی و پتروشیمی، فلزات اساسی، ساخت محصولات  حالی

از عامل پنهان دوم هستند و بخش بانکی که نمادي از  متأثرهاي نفتی  فلزي و فرآورده
پذیرد. به  می تأثیریکسان  نسبت طور بهگري مالی در اقتصاد است، از هر دو عامل  واسطه

محور بودن یا نبودن صنعت مورد بررسی، نتایج توزیع بار عاملی را  بیان دیگر کامودیتی
مالی صنایع مختلف تأمین اي از  دار بخش عمده د و بخش بانکی نیز که عهدهکن می متأثر
باشد که با شواهد آماري مرتبط با ارائه تسهیلات،  از هر دو عامل پنهان می متأثراست 
 گاري و هماهنگی دارد.ساز

هاي خاص هر  )، تلاطم1397(مقارن با زمستان  2018آنکه قبل از  ا وجودب -
هاي غیرفلزي، بیمه، اتومبیل و ساخت قطعات  کانی ویژه بهصنعت در برخی صنایع (

 ،سازي، لاستیک و پلاستیک، صنایع غذایی، قند و شکر) بسیار محدود بوده خودرو، انبوه
شدت تلاطم در تمامی صنایع، افزوده شده است. رفتار تلاطم خاص  اما پس از آن بر

راستا با  هاي صنایع دیگر است که هم صنعت بانکی نیز تقریباً متوسطی از تلاطم
 مشاهدات مرتبط با بار عاملی است.
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هاي مختلف صنعت در مقاطع مختلف تغییر  درجه همبستگی تلاطم بین گروه -
) بسیار ضعیف و محدود به همبستگی تلاطم 2017و  2016( که در ابتدا طوري یافته، به

 تشد بهکه طی یک روند صعودي،  در حالی ،بین صنعت بانکی با صنایع دیگر بوده است
اما پس از  ،) به بالاترین حد خود رسیده1399(تیرماه  2020افزایش یافته و در نیمه 

 آن، سقوط کرده است. 
محور مشتمل   صنعت کامودیتی 4متعلق به اي  بالاترین درجه همبستگی خوشه -

و » محصولات فلزي«، »فلزات اساسی«، »محصولات شیمیایی و پتروشیمی«بر 
است. همبستگی تلاطم میان صنایع مذکور به مرور زمان تشدید » هاي نفتی فرآورده«

) و 1399شده و حتی در آخرین مقطع زمانی (آخرین روز کاري بازار سهام در اسفند 
اي میان  هاي خوشه کاهش همبستگی تلاطم بین سایر صنایع، درجه همبستگی اوجودب

 ها افزایش یافته است. آن
بخشی کاراي سبد سهام بدون آگاهی از رفتار و  به اینکه تنوع توجهبا 

تواند  پذیر نیست، نتایج مطالعه حاضر می هاي مورد نظر امکان هاي بین دارایی همبستگی
مورد تحلیل تلاطم بازدهی بازار سهام ایران و اتخاذ استراتژي  در ارائه بینشی روشن در

بر این، محاسبه ارزش در معرض ریسک،  افزونگذاري یاري رساند.  مناسب سرمایه
هاي تلاطم  سازي سبد سهام با استفاده از مدل گذاري اختیارات معاملات و بهینه قیمت

از نظر در فضاي پژوهشی داخلی که  تواند موضوع تحقیقات آتی باشد تصادفی عاملی می
 مانده است. دور

 
 منابع

). بررسی اثرات نامتقارن 1399ابونوري، اسمعیل، نوفرستی، محمد و تور، منصور ( .1
 فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار،تلاطم در بازار سهام ایران و امارات. 

 .57-75، 43شماره 
. تجزیه و تحلیل بازخورد نوسانات در )1386ابونوري، اسمعیل و مؤتمنی، مانی ( .2

 .247-261، 27، شماره 7، دوره پژوهشنامه اقتصاديبازار سهام تهران. 
زمان اثر اهرمی و بازخورد  ). بررسی هم1386ابونوري، اسمعیل و موتمنی، مانی ( .3

-117، صص 76، شماره مجله تحقیقات اقتصادينوسانات در بازار سهام تهران. 
101. 



 1399 زمستان ،  4ي  ،  شماره55ي  تحقیقات اقتصادي / دوره   984

هاي مالی  بینی تلاطم بازدهی سکه طلا در بازار دارایی ). پیش1397ین (اربابی، فرز .4
، 43، سال دوازدهم، شماره فصلنامه اقتصاد مالی). ANN-GARCH(رهیافت 

192-179. 
). بررسی سرریز نوسانات قیمت 1397شکن، محمدهاشم و محسنی، حسین ( بت .5

-284، 25، شماره ، سال هفتمگذاري دانش سرمایهنفت بر بازدهی بازار سهام. 
267. 

). بررسی سرریز تلاطم بازده 1395توکلیان، حسین، اعتمادي، سیدامیر و تهرانی، رضا ( .6
هاي کل و صنایع مرتبط با قیمت نفت در  شاخص قیمت نفت برنت بر بازده شاخص

پژوهشنامه اقتصاد انرژي . MGARCHبازارهاي مالی ایران و آمریکا با استفاده از مدل 
 .33-61، 21ششم، شماره  ، سالایران

اصغر، نصابیان،  نیا کتابی، علی اله، اسماعیل وردي، قدرت تیموري، بشري، امام .7
هاي غیرمنتظره در بازارهاي مالی ایران با  ). بررسی سرایت شوك1399شهریار (
-56، 43، شماره فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار. DFGMرویکرد 

30. 
). مطالعه آثار سرریز تلاطم 1393حکمتی فرید، صمد ( جهانگیري، خلیل و .8

، 55، سال پانزدهم، شماره پژوهشنامه اقتصاديبازارهاي سهام، طلا، نفت و ارز. 
192-159. 

بررسی  .)1395حسینیون، نیلوفر سادات، بهنامه، مهدي و ابراهیمی سالاري، تقی ( .9
 هاي پژوهش .در ایرانانتقال تلاطم نرخ بازده بین بازارهاي سهام، طلا و ارز 

 .123-150، 66، سال بیست و یکم، شماره اقتصادي ایران
). تعیین اثرات 1390حسینی نسب، سیدابراهیم، خضري، محسن و رسولی، احمد ( .10

نوسانات قیمت نفت بر روي بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران: آنالیز موجک و 
 .31-60، 29، سال هشتم، شماره يفصلنامه مطالعات اقتصاد انرژگزینی مارکف.  راه

). 1391آبادي، بهرام، الماسی، سامان و نصیرزاده، فرزانه ( حیدري، حسن، سنگین .11
بینی نشده بازده سهام صنعت خودرو بر بازده  بینی شده و پیش نوسانات پیش تأثیر

، سال نوزدهم، مالی-دو فصلنامه اقتصاد پولیآن در بازار بورس اوراق بهادار تهران. 
 .163-190، 4ماره ش
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). مقایسه 1399نژاد، احمد و خلیلی عراقی، مریم ( خدایاري، محمدعظیم، یعقوب .12
تلاطم بازارهاي مالی با استفاده از مدل رگرسیون و مدل شبکه عصبی. برآورد 

 .223-240، 52، سال چهاردهم، شماره فصلنامه اقتصاد مالی
بینی نوسانات بازار  و پیش زيسا مدل). 1399فر، محمود ( فر، علی و همت راستین .13

فصلنامه هاي عصبی و الگوهاي واریانس شرطی.  سهام با استفاده از ترکیب شبکه
 .451-473، 43، شماره مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

). تحلیل تجربی نوسانات و کارایی اطلاعاتی بازار 1388پور، امیر ( راسخی، سعید و خانعلی .14
، سال اقتصادي ایران هاي پژوهشبورس اوراق بهادار تهران). سهام (مطالعه موردي: 

 .29-57، 40سیزدهم، شماره 
). بررسی سرریز نوسانات شاخص استرس 1399اله و فلاح، میرفیض ( رضازاده، روح .15

-GARCHهاي  بر مدل تأکیدمالی بر تورم، نرخ بهره، نقدینگی و شاخص صنعت با 
BEKK ،VAR  .ندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارفصلنامه مهو علیت گرانجر ،
 .272-301، 42شماره 

سازي  ). شبیه1396زاده، هومن ( اله، عباسی، عباس و پشوتنی رعنایی کردشولی، حبیب .16
هاي رقیب سهام بر شاخص کل بورس اوراق بهادار  الگوي تأثیرات نوسانات دارایی

ندسی مالی و مجله مهشناسی سیستمی.  تهران و قیمت مسکن با رویکرد پویایی
 .25-50، 33، شماره مدیریت اوراق بهادار

). تبیین راهبرد سرایت نوسانات بازارهاي سرمایه 1391زاهدي تهرانی، پریوش ( .17
، 11، شماره مطالعات مدیریت راهبرديالمللی بر بورس اوراق بهادار تهران.  بین
65-43. 

ین قیمت نفت، ). سرریز نوسانات ب1396سفیدبخت، الهه و رنجبر، محمدحسین ( .18
نرخ ارز، قیمت طلا و بازار سهام تحت فواصل زمانی و شکست ساختاري: استفاده 

مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق . ICSS) و الگوریتم BEKKاز مدل گارچ (
 .51-87، 33، شماره بهادار

). مدل 1393سیدحسینی، سیدمحمد، ابراهیمی، سیدبابک و باباخانی، مسعود ( .19
همبستگی شرطی ثابت با حافظه بلندمدت شواهدي از بازار سهام سرایت تلاطم 
 .25-45، 11، سال سوم، شماره گذاري دانش سرمایهتهران و دبی. 
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). بررسی سرایت تلاطم 1392سید حسینی، سید محمد و ابراهیمی، سید بابک ( .20
فصلنامه بین بازارهاي سهام؛ مطالعه موردي بازار سهام ایران، ترکیه و امارات. 

 .81-97، 19، سال ششم، شماره لمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادارع
شیرازیان، زهرا، نیکومرام، هاشم، رهنماي رودپشتی، فریدون و ترابی، تقی  .21

سازي عامل بنیان.  بندي نوسانات در بازارهاي مالی با مدل شبیه ). خوشه1397(
 .201-224 ،36، شماره مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

). اثر 1393علمی، زهرا، ابونوري، اسمعیل، راسخی، سعید، شهرازي، محمدمهدي ( .22
هاي ساختاري در نوسانات بر انتقال تکانه و سرریز نوسان میان بازارهاي  شکست

 .57-73، 2، سال هشتم، شماره اقتصادي سازي مدلفصلنامه طلا و سهام ایران. 
تی، فریدون، فلاح، میرفیض، چیرانی، ابراهیم تبار، شهرزاد، رهنماي رودپش کاشانی .23

سرریز نوسانات در بازارهاي مالی و  تأثیر). بررسی 1399و زمردیان، علیرضا (
بینی ترکیدن حباب قیمت در بورس با رویکرد تلاطم  بازاري در پیش هاي ویژگی

 .328-350، 44، شماره فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارشرطی. 
). 1398اله و باغانی، علی ( وردي، قدرت ، مجتبی، صراف، فاطمه، امامکریمی .24

همبستگی شرطی پویاي نوسانات قیمت نفت و بازار سهام کشورهاي حوزه 
، سال سیزدهم، فصلنامه اقتصاد مالیبر سرایت بحران مالی.  تأکیدفارس با  خلیج

 .101-130، 49شماره 
سرایت بازده و  تأثیر). 1397اد، کبري (کشاورز حداد، غلامرضا و مفتخر دریائی نژ .25

ارزش در معرض ریسک سبد دارایی، متشکل از طلا، ارز و سهام. برآورد تلاطم در 
 .117-152، 1، شماره 53، دوره تحقیقات اقتصادي

هاي شدید بازار  ). آیا در تلاطم1395کشاورز حداد، غلامرضا و محمدي، الهام ( .26
، 51، دوره تحقیقات اقتصاديدهد؟.  کاهش میسازي ریسک را  سهام تهران، متنوع

 .493-515، 2شماره 
). بررسی 1390کشاورز حداد، غلامرضا، ابراهیمی، سیدبابک و جعفر عبدي، اکبر ( .27

سرایت تلاطم میان بازدهی سهام صنعت سیمان و صنایع مرتبط با آن در ایران. 
 .129-162، 47، سال شانزدهم، شماره اقتصادي ایران هاي پژوهش

اخبار سیاسی بر  تأثیر). بررسی 1390کشاورز حداد، غلامرضا و حیدري، هادي ( .28
تحقیقات ). MSMو  FAGARCHهاي  تلاطم بازار سهام ایران (مقایسه مدل

 .111-135، 1، شماره 46، دوره اقتصادي



   987 ... حالت غیرخطی-؛ رویکرد فضاسهام ایران در بازارلگوسازي سرایت تلاطم ا 

 

سري زمانی  سازي مدل). 1389زاده، موسی ( کشاورز حداد، غلامرضا و اسمعیل .29
، شماره تحقیقات اقتصاديم در بازدهی سهام شرکت سیمان. بینی تلاط براي پیش

91 ،255-219. 
بینی تلاطم بازدهی  و پیشبرآورد ). 1388کشاورز حداد، غلامرضا و صمدي، باقر ( .30

ها در تخمین ارزش در معرض خطر:  در بازار سهام تهران و مقایسه دقت روش
-235، 86، شماره تحقیقات اقتصادي. FIGARCHهاي خانواده  کاربردي از مدل

193. 
بینی تلاطم  ). پیش1395فتاحی، شهرام، خانزادي، آزاده و نفیسی مقدم، مریم ( .31

و  MCMCسازي  بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش شبیه
، سال نهم، شماره دانش مالی تحلیل اوراق بهادارالگوریتم متروپلیس هستینگ. 

32 ،94-79. 
). بررسی 1393روز، حقیقت، جعفر، صنوبر، ناصر و جهانگیري، خلیل (فلاحی، فی .32

-DCCهمبستگی بین تلاطم بازار سهام، ارز و سکه در ایران با استفاده از مدل 
GARCH .123-147، 52، سال چهاردهم، شماره پژوهشنامه اقتصادي. 

م تلاط سازي مدلبینی و  ). پیش1398قاضی فینی، سیدرضا و پناهیان، حسین ( .33
. GARCHهاي  بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل

 .55-70، 43، شماره تحقیقات حسابداري و حسابرسی
). تحلیل 1397مقدس بیات، مریم، شیرین بخش، شمس اله و محمدي، تیمور ( .34

فصلنامه . MSBVAR-DCCنوسانات بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل 
 .97-112، 22، سال هشتم، شماره مدیریت مالی دازان چشم

). بررسی سرریز تلاطم قیمت نفت بر 1395پور، سیاب و فعلی، عاطفه ( مملی .35
بازدهی صنایع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران: رویکرد تغییر رژیم مارکوف و 

 .206-234، 14، شماره 24، سال اقتصاد پولی، مالی هاي پژوهشتجزیه واریانس. 
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