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  چکیده

تحل  هتجزی کارآ  عنوانبه طم  لا ت  لیو  و  مدرن  در  ابزاري  ریســـک   ،برآورد مد،  پوشش  و   و  گذاريارزش ،  مدیریت 

می   بهینه  سبدانتخاب   به    شودمحسوب  می  گذارانسرمایهآگاهانه    یمال   ير یگمیتصمو  پژوهش  نماید.  کمک  هدف 

مدل  از  بورس اوراق بهادار تهران با استفاده  در   شرکت بزرگ  30  سهام  سکی ر  لیتحل وهیتجز براي    ارائه مدلی  ،حاضر

طم  لا ت  . در این چارچوب،است  حالت غیرخطی-در چارچوب رویکرد فضا  )MFSVM(  چند عاملی  طم تصادفیلا ت

همبستگی و    و ماتریس  شده  تفکیک  »طم خاص هر سهم لا ت«و    »از عوامل پنهان  ثطم منبع لا ت« به دو جزء  سهام  بازده  

پویاي ت راستا.  شودبازده سهام برآورد می طم  لا کوواریانس  داده  در این  طی دوره   سهام شرکتهابازده  هفتگی  هاي  از 

حاکی از آن است که    .استفاده شده است  15/07/1402  تا  30/10/1396زمانی   بر    مل پنهانسه عااولاً  نتایج پژوهش 

اثرگذارند. سهامبازده  تلاطم   به    عمدتاً  نخستعامل    ها  مربوط  صنعت  ها شرکت سهام  در  فعال  هاي فراورده ي 

(تاپیکو، فارس، شخارك، شپدیس، پارسان)، فلزات اساسی (فولاد،    محصولات شپنا)،    (شبندر، شبهرن،نفتی شیمیایی 

قرار داده    تأثیررا تحت   (وصندوق، وغدیر، وبانک)  ي سرمایه گذاريهافملی، فخوز)، معدن(کچاد، کگل) و صندوق

نیز تا سوم    داشته است. عاملها (وتجارت، وبصادر، ونوین، وبملت، وپارس)  را بر بانک  تأثیراست. عامل دوم بیشترین  

هاي وغدیر با شرکت   ترین همبستگی زوجی پسینی، بین شرکت ثانیاً قوي   .اثرگذار بوده استها  بر سهام بانک  حدودي 

) و سپس با  %69  هاي پارسان، تاپیکو (هر یکشرکت  و فولاد با  %71و    %73،  %74  یکو، پارسان و فولاد به ترتیب باتاپ

یک (هر  ومعادن  و  ضعیف باشد  %) می   66  فملی  همبستگی و  شرکت   ترین  به  نیز    %) -10(  وپاسار-وغدیر هاي  زوجی 

ترتیب کمترین و بیشترین  گذاري غدیر) به ) و وغدیر (شرکت سرمایه پاسارگاد(بانک  وپاسارثالثاً نماد  اختصاص دارد.

  کنند.همبستگی را با شبکه سهام تجربه می 

مدل    ریسک  :هاواژه کلید پنهان،  عوامل  فرد،  به  عاملی،  منحصر  چندمتغیره  تصادفی  تلاطم 

  پویا، بازار سهام.  همبستگی
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Risk Modeling of Stocks of Large Companies in the 
Tehran Stock Exchange; A Multivariate Factor 

Stochastic Volatility Approach 

 
Abstract 
Volatility analysis is considered as a modern and efficient tool in estimating, 
managing and hedging risk, valuing and selecting the optimal portfolio and 
helps investors make informed financial decisions. The aim of the current 
research is to present a model for the risk analysis of 30 large companies in 
the Tehran Stock Exchange using the multivariate factor stochastic volatility 
model (MFSVM) in the framework of the non-linear state-space approach. 
In this framework, the volatility of stock returns is divided into two 
components, "volatility arising from latent factors" and "idiosyncratic risks", 
and the dynamic correlation matrix of the volatility of stock returns is 
estimated. In this regard, the weekly data of companies' stock returns during 
the period of Jan. 10, 2018 to Oct. 7, 2023 have been used. The results of the 
research indicate that, first- three hidden factors affect the volatility of stock 
returns. The first factor has affected stocks related to companies active in the 
oil products industry, chemical products, basic metals, mining, and 
investment funds. The second factor has had the largest impact on banks. 
The third factor has also had an effect on bank stocks to some extent. 
Second- the strongest posterior pairwise correlation exists between “GDIR” 
and “PTAP”, “PASN”, and “FOLD”, with correlation coefficients of 74%, 
73%, and 71%, respectively. Additionally, “FOLD” exhibits a 69% 
correlation with both “PASN” and “PTAP”, as well as correlations of 66% 
each with “MSMI” and “MADN”. The weakest correlation coefficient is 
between “GDIR” and “BPAS” (-10%). Third BPAS (Pasargad Bank) 
experiences the lowest correlation with the stock network, while GDIR 
(Ghadir Investment Company) exhibits the highest correlation. 

Keywords: Idiosyncratic Risk, Latent Factors, Multivariate Factor 
Stochastic Volatility Model, Dynamic Correlation, Stock Market. 
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 . مقدمه 1

دارایی (بازده  بازده  پیش ارتباط  و  مالی)  ادبیات  هاي  در  طولانی  سابقه  تلاطم  بینی 

مالیسريهاي  سازيمدل زمانی  میاقتصادي    و  هاي  را  آن  آغاز  که  تلاش  دارد  در  توان 

زمینه 1952(  1مارکوویتز  در  ریسک  سنجش  ابزار  عنوان  به  واریانس  مفهوم  لحاظ  براي   (

بهینه داراییقیمت سبد  تشکیل  و  افرادي همچون  گذاري  از وي  بعد  داد.  نسبت  مالی  هاي 

لینتر 1964( 2شارپه  و  نظریه1969(  3)  تکمیل  به  قیمت)  آن،  هاي  از  بعد  پرداختند.  گذاري 

عنوا به  (نوسانات)  شدابزا  نتلاطم  معرفی  ریسک  سنجش  در  مهم  پژوهشگران   و  ري 

داراییمختلفی   تغییرات و واریانس قیمت  در طول زمان و مدلبا لحاظ  نوسانات    سازيها 

بازار مالیدر  تحلیل    ،هاي مختلف  بازده    سکیربه  عنوان  داراییو  به  آن  از  و  پرداخته  ها 

 نمودند.   سازي ریسک استفادهابزاري براي حداکثرسازي بازده و حداقل

در   تحقیقات  گسترش  واریانس  مدل  زمینهبا  دارا  ارزیابی   درسازي   ي هایینوسانات 

و )  1982(  4کار انگل توان در  این تحقیقات را می  . منشأتوسعه یافتند  نوین  هاينظریه،  یمال

این مشخصه اصلی    .وجو نمودجست   7گارچ و  6آرچ   در ارائه مدلترتیب  به  )1986(  5بُلرسلو

شرطیها،  مدل ناهمسانی  این  می  8واریانس  در  نوسانات    شودمیفرض    يهامدلباشد.  که 

بازده  یتابع  ییدارا  کیبازده   وار هااز  ا  يهاانسیو  است.    توانند یها ممدل  نیگذشته آن 

به  يبندخوشه  را  به   نوسانات  نم  ریتصوخوبی  اما  نوسان  یوابستگ  توانندیبکشند،    اتمتقابل 

  .خوبی تببین نمایند  را به ییدارا  چندین نیب

را بر مبناي تصادفی بودن رفتار    10مدل تلاطم تصادفی تک متغیره  ،9تیلور  1982در سال  

مدل از  استفاده  با  غیرخطینوسانات  حالت  فضا  مدل  11هاي  به  نسبت  که  کرد  هاي ارائه 

شناساییرقیب   سري  در  در  اثرگذار  پنهان  مشترك  زمانیعوامل  در   ترقوي  ،هاي  و 

 . باشدمیمنعطف تر  ،کوواریانس پویا-ساختار واریانس الگوسازي

 

1. Markowitz 
2. Sharpe 
3. Lintner 
4. Engle 
5. Bollerslev 
6. autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) 
7. generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) 
8. conditional heteroskedasticity 
9 Taylor  
10. univariate stochastic volatility (SV) 
11. nonlinear state-space model 
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تقریبا پس از گذشت یک دهه از انتشار این مقاله و عدم استفاده از روش آنها به علت  

(محدودیت محاسباتی  سال  2011،  1باس هاي  در  همکاران   1994)  و  مدل   2هاروي  اولین 

  تلاطم تصادفی چند متغیره را ارائه نمودند. 

چند  يهامدل  اهمیت تصادفی  می  تلاطم  را  هم  متغیره  و  اقتصادي  منظر  از  هم  توان 

دارایی بین  ساختاري  همبستگی  اهمیت  به  توجه  با  نمود.  بیان  سنجی  اقتصاد  هاي ازمنظر 

مدل  ،مالی جنبهاین  در  حوزهها  مختلف   و  بهینه  سبد  ریسک  دیریتم  مانند  مالی  هاي 

  علاوه  .هستند  مفید  مالی  هايگیريتصمیم   و در  دناي دارکاربرد گسترده  دارایی،  تخصیص

هم آنجایی  از  این،  بر دارد،   بازارهاي  و ها  دارایی  در   نوسانات  حرکتیکه  وجود    مختلف 

چند  در  نوسانات  سازيمدل تصادفی  نوسانات  سرایت    متغیره  چارچوب  بررسی  تلاطم  و 

هاي اخیر با در سال .) 2006، 3شود (آساي و همکاران  منجر بیشتر آماري کارایی به تواندمی

کاستنر  تلاش چون  همکاران2016(  4افرادي  و  کاستنر  کاستنر 2017(    )،  و  حسیجنی  و   (

مدل  5) 2019( کارگیري  متغیرهبه  چند  تصادفی  تلاطم  مدل،  هاي  از محور  طیفی  سازي 

 موضوعات اقتصاد مالی قرار گرفت.  

هاي سازي نوسانات در بازار اما تحقیقات انجام گرفته در داخل کشور در خصوص مدل

به استثناي صورت گرفته و    رهیچندمتغ  ا ی  رهیگارچ تک متغ  يمدلهابا استفاده از    مالی عمدتاً

سال در  شده  منتشر  مقاله  اخیر،  چند  الگوهااستفاهاي  انواع  از  تصادفی  يده  (تک   تلاطم 

متغ  رهیمتغ چند  است.   )رهیو  نگرفته  قرار  روش   مدنظر  از  اخیراً  که  تلاطم  مقالاتی  هاي 

نموده بازار داراییتصادفی استفاده  و شاخصاند بر همبستگی تلاطمات  هاي منتخب در ها 

بوده متمرکز  سهام  هیچبازار  در  و  مقالات،  اند  از  تصیک  خرد  نوسانات  سطح  در  ادفی 

است.(شرکت نبوده  توجه  موضوع،   ها) مورد  این  به  عناین  مطالعه،    با  این  اصلی  پر  هدف 

 30ی و تمرکز بر الگوسازي نوسانات تصادفی درداخل  اتیدر ادب  یپژوهش  لاءخ  نیکردن ا

بهادار تهران با رویکرد مدل اوراق  نوسانات تصادفی چند متغیره سهم بزرگ بورس  سازي 

 ي هاسکی ر یابیو ارز ییمطالعه بر شناسا نیااست.  15/07/1402 تا 30/10/1396 طی دوره

پو تعاملات  با  مرتبط  ب  يایبالقوه  سهام  نوس  يرهایمتغ  نیبازار  و  طول   اناتمتعدد  در  آنها 

 

1. Bos 
2. Harvey et al 
3. Asai et al. 
4. Kastner 
5. Hosszejni & Kastner 
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دارد.   تمرکز  راستا،زمان  این  دو    در  به  تلاطم  تفکیک  منبع«جزء  با  یا    ثتلاطم  عامل  از 

پنهان «  »عوامل  از  و  یک  هر  بازده  خاص  شرکت تلاطم  می»  هاسهام  دو  تلاش  به  تا  شود 

داده  پاسخ  مهم  اولاًپرسش  بازده  سهم    شود.  نوسانات  از  خاص  و  پنهان  از   هریکعوامل 

شرکت  بورسی  سهام  بزرگ  استهاي  ثانیاً چقدر  تلاطم  همبستگی  ؟  سهام  هاي  بازده 

زمان    هاشرکت طول  است؟در  یافته  تغییر  می   چگونه  به    نیا  يهاافتهیرود  انتظار  مطالعه 

، سرایت تلاطم بین شرکتی و  رهی چند متغ  ینوسان تصادف  يهامدل  موجود در مورد  اتیادب

  .کمک کند است،اي براي مدیریت ریسک بین بخشی در بازار سهام که مقدمه

بخش سازماندهی   5مقاله حاضر در  در راستاي واکاوي ابعاد مختلف موضوع، مطالب  

می تشکیل  را  مقاله  از  نخست  بخش  که  مقدمه  از  پس  است.  و شده  نظري  پیشینه  دهد، 

هاي تلاطم  شناسی پژوهش با تمرکز بر انواع مدلشود. روشتجربی، در بخش دوم ارائه می

پایه چهارم،  بخش  در  آن  از  پس  بود.  خواهد  حاضر  مقاله  از  سوم  محور    هايتصادفی، 

ترین  بندي از مهمشوند و در نهایت، بخش پنجم به جمعهاي تجربی ارائه میآماري و یافته

  ها و ارائه پیشنهادها اختصاص خواهد یافت. یافته

  . پیشینه نظري و تجربی 2

معیار   انحراف تصادفی است.    ي مشخصه اصلی هر دارایی مالی بازده آن دارایی است که متغیر

ادبیات  در  دارایی  می   مالی،   بازده  نامیده  تحل  ه ی تجز  . شودتلاطم  الگوي   ل ی و  یک  تخمین  و 

از دارایی   مناسب  پ ابزا  ک ی   ها تلاطم  و  قوي  قطع   ي ر یگاندازه در  برد  کار رر  عدم   ای   ت ی درجه 

گران و معامله   گذاران ه ی و به سرما  شود محسوب می   ي ها یی دارا  مت یمرتبط با حرکت ق   سک یر 

برآورد کرده    ا خود ر   ي گذاره ی سرما   سبدبالقوه مرتبط با    ي هاو بازده   ها سک یتا ر کند ی کمک م 

مع  مد   ي ار ی و  ارزش   ژه یو به   سک ی ر  ت ی ر یدر  انتخاب    ار ی اخت  ي گذاردر  و    نه یبه   سبد معامله، 

  . ندیخود آگاهانه عمل نما   ی مال   ي ریگ م یداشته باشند و در تصم   اختیار در    سک ی پوشش ر 

هاي اختیارات» »، «مدل زمانی «سريمدلهاي  تلاطمات در سه دسته کلی شامل    سازي مدل 

«مدل  روش و  بر  مبتنی  ناپارامتریک»  هاي  می هاي  مهاجري،  (   شود انجام  و    ).1400طالبلو 

به دو گروه «  ز ی ن   ی زمان  ي سر   ي ها مدل   رمعیا   اف نحر ا   س ساا   بر   پیشبینی   ي هال مدبه نوبه خود 

  . 1)2003  گرنجر و    ن پو (   شوند ی م  ي بندم ی تقس  » شرطی   ی ن ناهمسا   انس ی وار   ي ها ل مد و «   » یخی ر تا 

 

1. Poon & Granger 
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همکاران و  بلرسلو  مطالعات  همچون  شواهد )  1986،  1994(  نتایج  بودن «ي  خوشهاي 

  و   »اخلال  اجزاي  بین  سریالی  همبستگیهاي«  ،»نوسانات  در  همحرکتی «،  »نوسانات

با فرض    داد را نشان می   »غیرنرمال  توزیعهاي« همبستگیتوزیع  که  و عدم  اجزاي   یکسان 

چون  مدلهايدر    اخلال زمانی  سري    بازده،  مجذور  میانگین  تصادفی،   گام  نخستین 

  و   ات تلا  همبستگ  وجوددر تضاد بودند.    نمایی  وزنی  میانگین  و  ساده  متحرك  میانگین

انگل (آرچ  همچون    مدلهاي ناهمسان شرطیموجب پدید آمدن    آن  توزیع  بودنغیرنرمال

  ) شد. 1982(تیلور  تصادفی تلاطم  مدلهاي  ) و1986(بُلرسلو گارچ )،1982

گارچ  بر خلاف   تبعیت  مدلهاي آرچ و  بر فرض  از یک  که  تابع «تغییرات واریانس 

یا   بودن    تصادفی  تلاطم  مدلهاي  ،استوارند  »معین دقیق  تصادفی  پایه  مبتنی   واریانسبر 

طور همزمان    را به  ییدارا  چندین   نیب  اتمتقابل نوسان  یوابستگ  توانندمی  هااین مدل.  هستند

در ارزیابی ریسک و مدیریت سبد    رقیبهاي  هاي مدلو با عبور از محدودیتتببین نموده  

موفق شناسایی  دارایی  و  بررسی همزمان  کنند.  عمل  تعداد    تلاطمات  ییا یپوتر   یی دارادر 

  و عدم تقارنی  رخطیغهاي متعدد، شناسایی دقیق اثرات  بیشتر، بررسی اثرات سرریز دارایی

) و در نهایت  اندو سقوط بازار مهم  یمال  يهابحران  يسازکه در مدل(بازده و نوسانات    نیب

دارایی در  بر ریسک  موثر  پنهان  عوامل  از  شناسایی  اصلیهاي متعدد  تلاطم    مزایاي  مدل 

  . شوندمی محسوبتصادفی 

سال مدلدر  اخیر  پارامترهاي  لحاظ  با  متغیره  چند  تصادفی  تکمیل    يهاهاي  مختلف 

مدلشده می است.  را  یافته  توسعه  دسته هاي  کلی  بخش  چهار  در  کرد:  توان    بندي 

 يهاعدم تقارن در پاسخ نوسان به شوك (  2که به بررسی اثر اهرمی  1نامتقارن   هاي] مدل1[

منف و  ومثبت  آستانه  ی)  شپرد  می  3اي اثرات  و  (هاروي  میر  19964پردازد  و  یو    )،  5  2004؛ 

عاملی  ] مدل2[ ابعاد   6هاي  به منظور کاهش  و    ي(هارواند  پارامترها توسعه یافته  فضاي  که 

 با  متغیر  همبستگی  يها] مدل3[  ،)1999  8و همکاران  ری؛ جکو1996  7شپرد   ،1994همکاران  

 

1. asymmetric models 
2. leverage effect  
3. threshold effect 
4. Harvey & Shephard 
5. Yu & Meyer 
6. factor models  
7. Shephard  
8. Jacquier et al. 
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  بر   مبتنی  هايکه خود شامل مدل  MSV  2هاي متناوب  ] مدل4) و [2004(یو و میر    1زمان

و   (تساي  ندباشمی  5اتورگرسیو ویشارت  و فرآیند  4تجزیه چولسکی   ،3ماتریس   نمایی  تبدیل

  ). 2003 7و ماهیو  زتیم،2002 6تسو 

با حافظه    رهیچند متغ  ینوسانات تصادف   يهامطالعه استفاده از مدل  نیچند  ن،یبر ا  علاوه

بررس  یطولان براکرده  یرا  دارد.  اشاره  زمان  طول  در  نوسانات  تداوم  به  که  مثال،   ياند 

  شنهاد یپ  را  ی با حافظه طولان  رهیچند متغ  ی مدل نوسان تصادف  کی  8) 2008(  لوپولوسیانتاف یتر

 بکشد.  ریبلندمدت به نوسانات را به تصو  یوابستگ  است مدل قادر    نیکه ا  افت یدرو    نمود

اي از سهام  افزایش ناگهانی و اثرات اهرمی را در مجموعه اثرات 9) 9200( مک آلرو  آساي

  بررسی نمودند.  رهیچند متغ  یدل نوسان تصادفرا در م (Nikkei)) و ژاپنی S&Pآمریکایی (

ناگهانی    بیکه ترک  افتندیآنها در رو  ییتوانا  ،(پرش)اثرات  ثبت  در  را   اًدیشد  دادهایمدل 

م بلند  بخشدیبهبود  دنباله  توزیع  اثر  همچنین  شناسایی    10  و  خوبی  به   ناکایما  .کند میرا 

همبستگداد  نشان    11) 2017( چولگ  ریمتغ  يهایکه  ساختار  و  زمان  بهبود    یبا  به  پراکنده 

    .کنندیارزش در معرض خطر کمک م يهاینیبش یو پMVS  ینیبشیعملکرد پ

پژوهش  یبررس مقا   یداخل  یفضاي  خارج  سهیو  مطالعات  با  دهد  می  نشان  یآن 

بر مدلدر  تصادفی    مدلهاي تلاطم  یتجرب  کاربردهاي به طور عمده  بر  سازي  ایران  تلاطم 

گارچ   و  آرچ  کلاس  الگوي   رهیچندمتغ  ای  کیمدلهاي  مبناي  بر  و مدلسازي  بوده  استوار 

در    ،یو استقبال پژوهشگران خارج  ایمزا  وجودعلی رغم    رهیچندمتغ  یعامل  یتلاطم تصادف

داخل میمحدود    یمطالعات  مقاله  چند  ( به  مهاجري  و  طالبلو  نمونه  طور  به  )  1400باشد. 

مت چند  تصادفی  مدل  از  استفاده  با  را  ایران  دارایی  بازار  در  بررسی  تلاطم  را  عاملی  غیره 

ت  2نمودند و نشان دادند   پنهان  در    آنانکند.  ثر میلاطم سهام دلار طلا و تورم را متأعامل 

صنعت بورس تهران را بررسی نمودند و کارایی مدل تصادفی    15دیگري تلاطم در    مطالعه

 

1. time-varying correlation models 
2. alternative MSV 
3. matrix exponential transformation 
4. Cholesky decomposition 
5. Wishart autoregressive process 
6. Tse & Tsui 
7. Tims & Mahieu  
8. Triantafyllopoulos 
9. Asai & McAleer 
10. heavy-tails of return distributions 
11. Nakajima 
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مهاجري   و  نشان دادند (طالبلو  به خوبی  را  متغیره عاملی  اران ). شاکري و همک1399چند 

اس  تلاطم  سرایات  نحوه  )1400( کشورهاي  و  ایران  مالی  بازارهاي  صادرلابین  کننده  می 

استفاده  را   تنف ت با  متغیرهلاالگوي  چند  عاملی  تصادفی  نمودند  طم  مقالهدر    .بررسی    سه 

کاربرد به  تصادف   مذکور،  در  تلاطم  شرکتهای  است    سطح  نشده  پرداخته  تهران  و  بورس 

  باشد. پژوهشی در ادبیات داخلی در این زمینه می مقاله پیش رو درصدد پر کردن خلأ

  روش شناسی پژوهش  .3

مدل انواع  میان  یافته  از  توسعه  عاملی ،  رهیمتغ  چند   یتصادف  تلاطمهاي  متغیره  چند   1مدل 

هاي محتمل  این مدل قادر است مؤلفه.  شودمی  استفادهعنوان تکنیک اصلی این پژوهش  به

بازده   شرکت در  ت  هاسهام  قبیل  خوشه لااز  هم   ايطم  تو  خوبی    اتمطلاحرکتی  به  را 

مختص به   هايکه به طور همزمان، مدل باید در مقابل شوكهمچنین از آنجایی.  برگیرددر

فضاي عامل پنهان متعامد گیري  مدل چند متغیره عاملی با بهرهمقاوم باشد،  شرکت    هرسهم  

با  ، د به علاوهبرگیردر طول زمان متغیر را در  نوساناتهاي  حرکتید همتوانبا ابعاد کمتر می

در  ،ايخوشه  تلاطم،  گرفتننظردر مقاوم  شوك  مدلی  ماهیت مقابل  با  مرتبط  هاي 

  نماید.  میه ارائ طم تصادفیلافرآیندهاي ت

ب مجهوالاتعداد  مشاهداتلاي  تعداد  با  مقایسه  در  درترین  اصلی  ،ت   برآورد   مسئله 

ابعاد مقطع را نشان دهد، در آن صورت ماتریس کوواریانس  m راگ .کوواریانس پویا است

یعنی آن  با  آزادي��  مرتبط  درجه    معادل  ، 
�(���)

�
دچار    اینداشت.  خواهد  را     مسئله 

  ، عوامل پنهانمدل چند متغیره عاملی با استفاده از    آن،براي حل    و   نفرین ابعاد خواهد شد

  کند. ) ارائه می��( ماتریس کوواریانس پویا از کارا  برآوردو  ابعاد را کاهش داده 

توسط چند   بالا)با ابعاد  (حتی  ها  سیستمکه تمامی  بر این ایده استوارند    یهاي عاملمدل

می  عامل هدایت  تعام  عواملاین    .شوندتصادفی  کنترل  مشترك    تلاتصادفی،  بین پنهان 

با تجزیه ماتریس کواریانس    هااین مدلدیگر    عبارتدهد. بهمیتأثیر قرارتحتمشاهدات را  

واریانس قطري  ماتریس  و  پنهان  عوامل  ماتریس مجزاي  دو  به  خطاپویا  خاص  هر    يهاي 

باشد    پنهان   عامل  rدهد. فرض کنید مدل تحت تأثیر  میکاهش  را  ت  لاتعداد مجهو  ،دارایی

  :نمودبه صورت زیر تجزیه توان ماتریس کواریانس را بنابراین می

��  = ��
�  + ��

�   )1 (  
 

1 . multivariate factor stochastic volatility model (MFSVM) 
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��که  
و   )r  )r << mماتریس همبستگی عوامل پنهان و یک ماتریس متقارن با مرتبه    �

��
باشد. فرض مرتبه براي خطاها خاص دارایی می  ماتریس قطري است که شامل واریانس  �

��ماتریس متقارن 
 شود: می 1سازي) سازي (عامل، باعث فاکتور �

��
� = ���    )2 (  

�که  ∈ ℝ�×�  شامل�� − �(� − �)�باشد بنابراین تعداد  عنصر آزاد می 2/(1 +

1) − �(� − ماتریس    2/(1 در  آزاد  فرض   �Σعنصر  با  مثال  براي  ماند.  خواهد  باقی 

m=1000    سازي عامل  لحاظ  ماتریس    r=3با  عناصرآزاد   3997به    500500از    �Σتعداد 

��  بردار شود.یابد و بدین طریق راهکاري براي خروج از نفرین ابعاد ارائه میکاهش می =

(���, ���, … , درشرکت    30نوسانات    مشاهداتکه  �(��� شده  پذیرفته  بورس   بزرگ 

  بر اساس الگوي تلاطم تصادفی عاملیزیر    به شیوهتوان  باشد را میاوراق بهادار تهران می 

 .سازي نمود مدل

��|�, �, ��, ��
� ∼ ��  (� + ���, ��

� ) )3 (  

��|��
� ∼ ��(�, ��

�) 
یک متغیر تصادفی داراي توزیع نرمال چند    ��کند که بردار مشاهدات  بیان می  3رابطه  

آن   میانگین  که  است  �متغیره  + ماتریس کواریانس    ��� همان  آن  واریانس    يخطاهاو 

��خاص دارایی (
به نحوي)  � از سه متغیر دیگر  است.  باشد  می  �� و �و    �که میانگین تابع 

�که   = (��, ��, … , مشاهدات    �(�� خاص  ��میانگین  = (���, ���, … , بردار    �(���

��عوامل پنهان که تابع توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس  
(ماتریس کواریانس عامل   �

است �وماتریس    پنهان)  ∈  ℝ (m × r)    عاملی بار  معادله  باشد.می ماتریس  اساس    ،3  بر 

 :بازنویسی نمود توانرا به صورت زیر می 1معادله 

�� = �′ ���
� (�′)�  + ��

�  )4 (  

این روش  دارد که    مت و مقیاس عوامل وجود لا چندین مسئله شناسایی شامل مرتبه، ع   در 

�  با اندازه  P 2ه  افت ی  م یتعم   گشت ی جا س ی به طور خاص براي هر ماتر  .اند نامشخص  × توان می  �

مانند تجزیه   دیگري  ��  معتبر  = �′ ���
� (�′)�  + ��

ک   � ��هیافت  = ���و    ����
� =

� �� ابهام موجود در مقیاس عوامل را از طریق ثابت نمودن سطح توان  . همچنین می باشد    ���

برطرف  با صفر ي  واریانس  ع نمود.    لگاریتم  نیز می لا شناسایی  را  مرتبه  و  طریق مت  از  توان 

 

1. factorization 
2. generalized permutation matrix 
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  ). 2021  حسیجنی و کاستنر (   انجام داد   Λ  محدودیتهایی روي ماتریس بار عاملی 

رابطه بر   ت)4(  اساس  واریانس(  طملا،  تجزیه    )لگاریتم  جزء  دو  اول  شودمیبه  جزء   ،

طم خاص  لاپنهان بر متغیر مورد بررسی است و جزء دوم، ت  ل)یا عوام ( مرتبط با تأثیر عامل  

نشان می را  متغیر  رابطه   .دهدهر  از  نخست  عبارت  ��� ′�یعنی    )4(  در 
بار  �(′�) � ماتریس   ،

  عواملمیزان اثرپذیري هر یک از متغیرها از    دهندهشود که نشان نشان داده می   Λعاملی با  

ماتریس و  است  ��  پنهان 
ماتریس  � عوامللات  نیز  میپنهان    طم  نشان  اگر    .دهدرا 

شودمحدودیت گرفته  نظر  در  پارامترها  روي  مطلق  واریانس  برآورد   هاي  از  هاي سازگار 

است غیرممکن  بیزي .  مربوطه  استنباط  شرایطی،  چنین  پسین  1تحت  توزیع  تواند می  براي 

  .فراهم سازدها را سازگار از واریانس برآوردلازم براي  پذیريانعطاف 

که به    وجود داشتهدسترسی    )D(ها  اي از دادهیاري از مطالعات علمی، به مجموعهدر بس

که واسطه آن   دارد  وجود  اط  تمایل  از محیط  مدلی همچون  رحقایقی  قالب  در   )M(اف 

به دست  ها را  ) بهترین تخمین از داده�Θهاي آن (. مدلی که به واسطه پارامترشوددریافت  

آوري شده را بر اساس  ها جمعتوان احتمال توزیع دادهیاستفاده از موارد مذکور مدهد. با  

که به آن تابع   برآورد نمود  )Mمفروض صحیح (هاي کشف شده از مدل  برخی از پارامتر

شده  2نمایی درست نماد    گفته  با  ,�Θ|�)�و  می  (� در  نمایش  به    ،يزیب  هینظردهند.  که 

ب می  زی ن  يزیاستنباط  شده  ،شودشناخته  ارائه  جدید  شواهد  و  اطلاعات  از  استفاده  (تابع  با 

نمایی) پیشین   درست  احتمال  پسین  3توزیع  احتمال  توزیع  و  شده  بروزرسانی  از    4پارامترها 

  توان بیان نمود:می 6آید. رابطه بیزي را به صورت رابطه پارامتر بدست می

�(Θ�|�, �) = �(�|Θ�, �)�(Θ�|�)/�(�|�) )5 (  

آن   در  پارامتر  (�|�Θ)�که  پیشین  ,�Θ|�)�،  هاتوزیع  درست  (� و تابع  نمایی 

�(Θ�|�, که    تابع درستنمایی مرزي است  (�|�)�ها و  توزیع احتمال پسین پارامتر  (�

  آید. بدست می 6بر اساس رابطه 

� (�|� )  =  ∫ �(�|Θ�, �)�(Θ�|�)�Θ�  )6 (  

  ک یدانش موجود در مورد    ] کسب1[است:    یشامل سه مرحله اصل  ي معمولاًزیروند ب

در   خاص  آمار  کیپارامتر  طر  يمدل  جمع   نیشیپ  عیتوز  قیاز  از  قبل  معمولاً    ي آورکه 

 

1. bayesian inference 
2. likelihood 
3. prior distribution 
4. posterior distribution  
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  شرکت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران 30توزیع فراوانی نوسانات روزانه .  1شکل 

 ) هاي پژوهشمأخذ: (یافته 

تعداده اطلاعات    نماییتابع احتمال درست  نییتع  ]2[  ؛ شودمی  نییها  از  استفاده   يهاداده   وبا 

و تابع احتمال با استفاده    نیشیپ  عیهر دو توز  بیکتر]  3[و    مشاهده شده در مورد پارامترها؛

قض آوردن    زیب  هیاز  بدست  پسین  میهنگا.  نی پس  عیتوزو  توزیع  روي  بر  بیزي  استنباط  که 

بهینه عمل  گینمیانگی طور  به  همکاران  کند  میري شود  و  شوت  دي  توزیع   .1) 2021(ون 

  . 2) 2012(لی،  ي آینده استفاده نمودها براي تخمین رویداد توانمیپسین را 

وقت  نهیبه  يز یب  يهااستنباط م  عیتوز  نی ا  از  یهستند  مشترك  گرفته    نیانگیاحتمال 

مشاهده   يهاها با توجه به داده آن   ی شرط  عیبر اساس توز  ریمقاد  نیا  يشود و استنباط برامی

است.   3استفاده شود.   ندهیآ  يدادهایرو  ی نیبشیپ  يبرا   تواندیم  نی همچن  نیپستوزیع    شده 

با موفقیت در زمینهدر دو دهه اخیر   بیزي  از  آمار  اقتصاد و هاي مختلف  مالی اقتصاد  جمله 

پیشمدل  يپارامترها  برآورد  در  خصوصاً اقتصادسنجی،  و هاي  اقتصادي  متغیرهاي  بینی 

  . 4) 1995(گلمن و همکاران،  شوداستفاده میهاي اقتصادي آزمون فرضیه

 ها ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده . 4

پژوهش   این  تصادف  ک یاز  در  نوسان  متغ  ی مدل  افزار    ره ی چند  نرم  بسته   Rدر  همراه  هاي  به 

نوسانات در بازار سهام   ي تحلیلبرا ،6مونت کارلو - بر مبناي روش زنجیره مارکوف   ،5مربوطه 

مطالعه .  استشده استفاده    ران یا مورد  بازده    يهاداده شامل    ، نمونه  بزرگ    30روزانه  سهم 

که  است    15/07/1402  تا   1396/ 30/10در فاصله زمانی مصادف با   تهرانبورس اوراق بهادار  

افزار    با  بورسی  مختلف    صنایع   شرکت بزرگ در   30.  انداستخراج شده   TseClient 2.0نرم 

  7  .در حال فعالیت هستند ع یصنا ر یو سامی یپتروش  مه، یبانک، ب   مشتمل بر
  

  

 

1. van de Schoot et al 
2. Lee 

 ) مراجعه شود. 2019براي اطلاعات بیشتر مراجعه شود به مقاله اشپیگل ( .3

4. Gelman et al 
5. "factorstochvol", "zoo", "LSD", "ggplot2", "dplyr", "quantmod" 
6. Markov Chain Monte Carlo (MCMC) 

این  .  7 از:    30اسامی  عبارتند  بزرگ  ومعادن،  شرکت  وکار،  وتجارت،  وبصادر،  وپاسار،  وپارس،  وبملت،  وبانک، 

فارس،   تاپیکو،  پارسان،  وغدیر،  وصندوق،  فولاد،  ونوین،  فملی،  فخوز،  شپنا،  شبهرن،  شبندر،  شپدیس،  شخارك، 

  کچاد، کگل، حکشتی، خودرو، رمپنا، اخابر، رانفور، همراه
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اما با    سعی بر توسعه مدل و استخراج عوامل پنهان شد دادههاي روزانهدر ابتدا بر اساس  

قله  چند  توزیعات  به  داده   1اي توجه  (شکلنوسانات  روزانه  حساسیت  1هاي  و  اکثر  ) 

بین  قلهچند  يهاعیتوز  به  MCMC  يها تمیالگور زیاد  همبستگی  به  توجه  با  که  اي 

دارد  هاي متوالیحالت به همراه  همگرایی کندي را  تبدیل   ،2) 2001(چلمند و هگستاد  ،  با 

(شکل   هفتگی  به  روزانه  از  گردید 2نوسانات  برطرف  مشکل  این  از    .)  پس  مجموع  در 

افتادهداده    8حذف   از متغیرهاي برشمرده  مشترك  مشاهده    291  3دور  باقی  براي هر یک 

هایی است که نماد پس از بازه بسته ي دورافتاده عمدتاً مربوط به زمان هاداده  منشأ  .ماند

با توجه به شکل    شده و با نوسانات غیر معمول همراه شده است.بازگشایی  طولانی  نسبتا  

  .استاي تک قله  مشخص است توزیع عمده نوسانات هفتگی به صورت 2

  

 

1. multimodal distribution  
2. Tjelmeland & Hegstad 
3. out layers 
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  شرکت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران  30 ینوسانات هفتگ یفراوان عیتوز.  2شکل 

 هاي پژوهش) مأخذ: (یافته 

  

بازار  3شکل  بر اساس   مشاهده می  چند حقیقت در  قابل  ثابت   اول  .باشدبورس تهران 

ت  ننبود سهملافرآیند  بازده  زماطم  طول  در  دوم، ها  خوشه   ن،  که  ،  ايرفتار  معنا  بدین 

 نوسانات اندك با  لاًکنند و معمویی را ایجاد می الانوسانات شدید به دنبال خود تلاطمات ب

در بازار   هاحرکتیهمت نبودن  ثاب دوم  ،شوندهاي بعدي همراه میطمات اندك در دورهلات

   .در طول زمان سهام
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  شرکت  30سهام  ینوسانات هفتگ. 3شکل 

  هاي پژوهش) مأخذ: (یافته 

سري  هايآمار زمانی  توصیفی  جدول  سهام  30بازده  هاي  است )  1(  در  شده  که    ارائه 

بازده تمامی  دهنده مثبت  نشان طی    اخابرو    پتروشیمی شپدیس  ها است.سهامبودن میانگین 

اند. بیشترین  را در این دوره تجربه نموده  بازدهیبه ترتیب بیشترین و کمترین  دوره بررسی،  

بازده   نوسانات  به    سهامبازار  و کمترین  ترتیب  به  اولایراننیز  و همراه  اختصاص    خودرو 

نیز حکایت از نامتقارن بودن هاي مرتبط با چولگی بازده شاخصآمارهدارد.   هاي مختلف 

ها (به استثناي ونوین، شبندر  تمامی شرکتهاي بازده و چولگی به سمت راستتوزیع بازده 
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، کشیدگی بازدهی  همراه اولبه استثناي  هاي کشیدگی نیز  آماره در ارتباط با    .دارد  و اخابر)

  نرمال است.از ها کمتر سایر دارایی

  شرکت بزرگ بورسی کشور  30هاي توصیفی بازده سهام ). آمار1جدول (

  کشیدگی   چولگی   انحراف معیار   میانگین   اسامی اختصاري   هاشرکت  نماد

  FOLD 9559/0  3019/6  1579/0  2940/2  فولاد 

  HMRZ 4219/0  4072/5  5666/0  3655/3  همراه

  BTEJ 7424/0  4543/7  2666/0  3689/0  وتجارت 

  BANK 8717/0  2913/6  0287/0  1285/1  وبانک

  BMLT 7409/0  3836/6  1486/0  2306/1  وبملت

  BPAR 3550/0  4356/7  1417/0  8684/0  وپارس

  BPAS 7576/0  4490/5  5248/0  8594/2  وپاسار

  BSDR 5255/0  1501/7  1720/0  7252/0  وبصادر  

  KRAF 6038/0  5397/5  5698/0  9693/0  وکار 

  MADN 7543/0  0438/6  5385/0  0243/2  ومعادن 

  NOVN 4735/0  9157/6  1149/0-  0528/1  ونوین

  SAND 0309/1  7311/5  1902/0  1965/2  وصندوق

  GDIR 9830/0  4569/6  1769/0  7343/1  وغدیر 

  PASN 9620/0  3769/6  3428/0  3586/1  پارسان

  PTAP 9206/0  6496/6  1472/0  7661/1  تاپیکو

  PKLJ 9410/0  5587/5  4285/0  4905/1  فارس

  PKHA 6967/0  5502/5  3784/0  5612/2  شخارك 

  PRDZ 1130/1  7640/5  0285/0  7281/0  شپدیس

  PNBA 6908/0  1325/7  0872/0-  7962/1  شبندر 

  NBEH 9634/0  7377/5  1205/0  0534/1  شبهرن 

  PNES 8547/0  5172/7  0277/0  5425/0  شپنا 

  FKHZ 6761/0  3691/6  0890/0  2265/1  فخوز 

  MSMI 0453/1  4436/6  1921/0  4935/1  فملی

  CHML 9289/0  0145/6  0065/0  4956/2  کچاد 

  GOLG 8844/0  7148/5  1673/0  8109/1  کگل

  KSHJ 6919/0  5183/7  1163/0  5825/0  حکشتی 

  IKCO 5996/0  5892/7  2134/0  7035/0  خودرو 

  MAPN 7114/0  1361/7  0223/0  8307/0  رمپنا 

  MKBT 1231/0  8015/6  1079/0-  4121/1  اخابر 

  INFO 3306/0  6269/5  5291/0  0203/2  رانفور 

دو    به  متغیرها  تلاطم  تجزیه  ،عاملی  فیدتصا  تلاطم  يها لمد  يگیرربهکا  صلیا  فهد

سهام  ارثرگذا  پنهان  ملاعواول    ءجز:  ستا  ءجز   سهم   نهما  صخا  تلاطم  دوم   ءجزو    بر 
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) 2016(کاستنر    R  اريفزا  مبسته نر  دردر این مدل بر اساس روش نمونه گیري گیبز    .است

  شده  برآورد گیري آنها در فضاي بیزین  ها و عدم قطعیت نمونه که پارامتر  آن است سعی بر  

  .  ارائه شودمناسبی از توزیع تراکم نمونه  برآوردسازي عدم قطعیت ذاتی، یو با کمّ

 شناسایی  ،میکنند  متأثررا    شرکت منتخب  30  زدهبا  که   نپنها  ملاعو  اد تعداول    مگادر  

  تلاطم   مدلهاي  در  الگو  شناسایی  شیوه  رایجترین  بارعاملی،   ماتریس  دنبو  مثلثی  پایین.  شد

 اي بر  مناسبی  يهنمارا  ندامیتو  Λ�Λماتریس    مشخصه  یردمقا  ستارا  ینا  و درت  اس  تصادفی

و     عامل  سه،  4شکل    برساس.  دشو  بمحسو  نهفته  یا  نپنها  ملاعو  ادتعد  بنتخااتشخیص 

  . نددار صفراز  داريمعنی فختلاا که هستند تشخیص قابل نپنها
  

 
  تعداد عوامل نهفته  ییمشخصه و شناسا یرمقاد .  4شکل 

  هاي پژوهش) مأخذ: (یافته 

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

  شرکت  30  سهام   انحراف معیار ترسیم شده است و به درك بهتر تلاطم بازده   2منفی  /مثبت 

پنهان هستند، کمک   آنجاییکه این عوامل    .) 5(شکل    کرد   خواهند که تحت تأثیر عامل  از 

آنها و انتسابشان به    پنهان، در برگیرنده حوادث و رویدادهاي گوناگونی هستند لذا تفسیر

با تلاطم هر   بررسی روند مرتبط  تنها با  نیست و  به راحتی امکانپذیر  متغیرها  از  مجموعهاي 

سیاسی و اجتماعی (داخلی و    –وقایع اقتصادي   یک از آنها و انطباق نقاط اوج و فرود آن با

صرفاً  المللی)  حدسمی   بین  ارائه  توان  ادامه  در  که  توضیحاتی  اساس  بر  کرد.  مطرح  هایی 

به نظر می می عاملشود  ر  نعکاسی ا  هعمد   ربهطو ،  اول   نپنها   رسد    و   بین المللی  ي یسکهااز 
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  . ستا  خلی دا ت تصمیما و  دي قتصاا ي یسکهار  برخی  تأثیر  تحت  و سوم   دوم ن پنها  عامل 

 
  تا سومي اول هاعامل ین پس یانگین تلاطم م.  5شکل 

  هاي پژوهش) مأخذ: (یافته 

امل پنهان در قالب یک و از ع  سهام ي هاگام سوم، شناسایی میزان اثرپذیري هر یک از بازده 

شناسایی جهت و میزان اثرپذیري در    .منعکس شده است )  6(   شکل تصویر کلی است که در  

میکند   تبعیت  قاعده  این  از  نمودار  مفهوم  این  به  افقی  یا  عمودي  گرفتن روي محور  قرار  که 

پنهان است و اگر اثرپذیري دارایی در محدودهاي مابین این محورها   اثرپذیري از یک عامل 

بعنوان مثال سهام شرکتهاي صادراتی  .  قرار گرفته باشد به مفهوم اثرپذیري از هر دو عامل است 

ي سرمایه گذاري که  ها فلزي و همچنین شرکت شامل صنایع شیمیایی، پالایشی، فلزات و معادن 

عامل پنهان اول هستند. این   تأثیر باشند. عمدتاً تحت  شان متشکل از این صنایع می سبد دارایی 

 هاي جهانیتوان مرتبط با عواملی همچون نوسانات قیمت ارز، تغییرات قیمت عامل پنهان را می 

اقتصادي  سیاسی   تحولات ها،  کامودیتی  ناآرامی   المللیبین   و  منطقه مثل  بین هاي  و  المللی،  اي 

وم هستند که  پنهان دوم و س امل  وع   تأثیر تحت    ها گیري کرونا، در نظر گرفت. عمده بانک همه 

  ي پولی و مالی کشور دانست. هاثر از سیاست توان آن دو عامل را متأ می 
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) از  7در شکل  هر یک  سهام  بازده  اثرپذیري  میانگین  از    30)  بررسی  مورد  شرکت 

عوامل پنهان در قالب نمودار تارعنکبوتی ترسیم شده است که به شیوه دیگري، مشاهدات 

  کند. ا بازتولید میهاي قبلی رو یافته

  و توزیع میانگین آنها  يهاعامل نیپس یبار عامل عیتوز.  6شکل 

  هاي پژوهش) مأخذ: (یافته 

  

  
  هاي پنهان بر سهام منتخب میانگین تأثیر عامل.  7شکل 

  هاي پژوهش) مأخذ: (یافته 
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شکل  در    عامل پنهان  3  کیهر سهم به تفک  يبرا   یبار عامل  عیاحتمال توز  یتابع چگال

مربوط به   یبار عامل  عیتوز  بیچپ به ترتاز سمت  شده است که    میترس  ترقیبه طور دق   )8(

رو  3  الی  1عوامل   بازده    يرا  مسهام  شاخص  مثددهینشان  اول  در  لاً.  ،  )8(  شکل  سطر 

 دهد ی سمت چپ نشان ماول از  . نمودار  دهدیرا نشان م  سري اول (فولاد)  یعامل  ارب  عیتوز

فولاد   يریاثرپذ  نیانگیکه م اول    سهم  پنهان  عامل  بد  4/3از  پنهان    نیاست  عامل  که  معنا 

وسط و  که طبق نمودار    استیدر حال  نیدارد. اسهم فولاد  بر تلاطم    يداریاول، تأثیر معن

م فولاد  يریاثرپذ  نیانگیراست،  دوم  زا  سهم  پنهان  سوم  عامل  ترتیب  ،  و    3/0و    6/0به 

بیانگر اثر پذیري این سهم از این  یدرصد توز  95باشد و  می ع آن بزرگتر از صفر است که 

عامل سوم،  هرچند    است   دو  و  دوم  عوامل  از  اثرپذیري  میزان  عامل  که  از    اولکوچکتر 

  ئه کرد. توان اراسهم دیگر را نیز به طور مشابه می 29تفسیر سایر است. 
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  سهمبه تفکیک هر سوم  تاتوزیع بار عاملی پسین عامل اول .  8شکل 

  هاي پژوهش) مأخذ: (یافته 

 

��)،  5(داده شد طبق معادله  حیتوض  شتریهمانطور که پ = �′ ���
� (�′)�  + ��

، تلاطم  �

طر از  سهم  هر  تفک MFSV يمدلها  قیبازده  قابل  جزء  دو  از    کی به  متأثر  «تلاطم  است، 

پنهان» و «تلاطم خاص بازده هر سهم ترت  » عوامل  ��� ′� عباراتبا    بیکه به 
��  و �(′�) �

�  

اداده شده  شینما به  تا  ت  تأثیر  دی ش گردلات  نجای اند.  بر  پنهان  بازدهلاعوامل   سهام  يهاطم 

گ قرار  بحث  بعد  ردیمورد  مباحث  تمرکز  هر    يرو  ،يو  بازده  ��( سهمتلاطم خاص 
و  )�

ت ترت )��(  طملامجموع  به  که  در    ب یاست  است.    میترس)  10(و    )9(  يهاشکل در  شده 

(با خط   نیپس  يهانیانگیمربوط به تلاطم خاص بازده هر سهم است که تلاطم م  )9(  شکل

)  ن یانگیتر در اطراف م(با دو خط کمرنگ  اریبرابر انحراف مع  2  يپررنگتر) به اضافه/منها

ارائه    وه یک نماینده)سهم منتخب (از هر گر  5  يو به طور جداگانه برا  دهیکش  ریرا به تصو

در    کرد،یاز بازده هر سهم را منعکس م  یمتلاطم  ندکه رو)  3(  شکلف  لاشده است. برخ

) هموارتر)9شکل  نسبتاً  روند  می  يبرا  ي،  مشاهده  سهم  هر  بازده  خاص  شود. تلاطمات 

الاع بر  ا  ن،یوه  م  نیدر  ت  صی تشخ  توانینمودار  که  چه  لاداد  در  سهم  هر  خاص  طمات 

برا  يامحدوده است.  بوده  نوسان  در  در    سهم فولادتلاطم خاص    ، نمونه  يبه طور متوسط 
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متوسط    يهازمان به طور  دو برابر انحراف معبوده است    2مثبت  مختلف  بازه   زین  اریو  در 

 ر ی تفس  قابل  زینسهام    ریتلاطمات خاص بازده سا  بیترت  نیقرار گرفته است. به هم  4صفر تا  

 .است

  
  سهم منتخب (فولاد، وبانک، وکار، فارس، خودرو)  5طم خاص بازده لامیانگین و انحراف معیار ت. 9شکل 

  هاي پژوهش) مأخذ: (یافته 

  

) ملاتحو  )10شکل  بازده  لات  نیپس  نی انگیت  گروه   30طمات  هر  تفکیک  به  را  سهم 

همانطور  دهدمینشان   مشاهده  .  متغلا«تشود  میکه  زما  ریطمات  طول    رفتار«  ن»، در 

زمان»  ریمتغ  يهایحرکت«هم  ،»ياخوشه  طول  مختلف    در  صنایع  بین  تلاطمات  «سرایت  و 

قابل    ی به خوباین شکل  که در    هستند  یمال  یزمان  يهايسر  ریانکارناپذ  حقایقبورسی» از  

استثنااندتیؤر به  و رسهم وپادو    ي.  سهم که روند  مپنا    س  به سایر  نسبت  دارند    هامتفاوتی 

ي دوم تا چهارم نمایش  هابه ویژه بین گروه   هاتمامی گروه در    ياو رفتار خوشه   یحرکتهم

است که در   بالاتر هاسهام  ریبا سا سهی، در مقابانکی  گروه  طم بازده سهاملا. تداده شده است

اوایل    2020،    2018اواسط   با اختلاف زمانی جزئی،    2022و  به ی  طماتلاتدر همه صنایع، 

 تجربه نموده است.  خود را یخی مراتب فراتر از روند تار
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  هاي مختلفسهام به تفکیک صنعت  ن یپس نیانگیطم ملات. 8شکل

یه  بانک، پالایش و شیمیایی، سایر صنایع؛ راست از بالا به پایین: سرما : (چپ از بالا به پایین 

  بانک پاسارگاد و گروه مپنا)  و در نهایتها، فلزات اساسی و معدن گذاري 

 ی نیبشیبود، پ  یقبل  ثبه دو جز که محور مباح   ییبازده هر دارا  تلاطم   هیبر تجز  علاوه 

طم لات  ياستفاده از مدلها  ي هاتیمز  نیاز جمله مهمتر  ،یزمان  يهايسر  یهمبستگ  سیماتر

م  یعامل  یتصادف از طر  شوندیمحسوب  که   دی آیم  به دست  ینیپس  نانهی شبیپ  عیتوز   قی که 

  ها حاکی از آن است که: ) ارائه شده است. یافته2ها در جدول (میانگین آن

گروه    - یک در  همبستگی  دو    گذاريسرمایهبالاترین  بین  تاپیکو نماد  و  و   وغدیر 

می طوريمشاهده  به  متوسط  شود  طور  به  شرکت،  دو  این  سهام  بازده  تلاطمات    74که 

از آن،   درصدي در جایگاه دوم    73پارسان با همبستگی  - وغدیردرصد همبسته است. پس 

می همچنین  قرار  فولادگیرند.  همزمان  طور  پارسان- به  همچنین  و  با  تاپیکو  - وغدیر 

   .دهند، جایگاه سوم را به خود اختصاص میدرصدي 71گی همبست
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همبستگی  - دو و  - 10،  کمترین  بوده  نماد    درصد  با  پاسارگاد(بانک  وپاسار  بین    دو) 

پارسان شرکت   و  گروه    تاپیکو  و  گذاريسرمایه(از  ،گاز  نفت  صنایع  با  مرتبط  هاي 

همبستگی  پتروشیمی پاسارگاد  بانک  آن،  از  پس  و  است  شده  تجربه  با   - 9)  را  درصدي 

  .است داشتهنمادهاي فولاد و فملی (از گروه فلزات اساسی) و فارس (از صنایع شیمیایی) 

متوسط همبستگی تلاطمات بازده سهام هر یک از نمادهاي مورد بررسی با شبکه    - سه

(براي   درصد  5/47) تا  پاسارگادراي بانک  درصد (ب  -5زه  هاي بزرگ بورسی در باشرکت

میسرمایه قرار  وغدیر)  بانک  گذاري  سهام  بازده  که  معناست  بدین  مشاهده  این  گیرد. 

شرکت   )،وپاسار(  پاسارگاد سهام  شبکه  کل  بازده  تلاطمات  با  چندانی  هاي همبستگی 

عمده بخش  و  ندارد  بورسی  ریبزرگ  از  متأثر  بانک،  این  بازده  تلاطمات  از  هاي سکاي 

اي از تلاطمات بازده سهام  این در حالی است که بخش عمده  منحصر به فرد خودش است.

هاي کل شبکه سهام است و ریسکگذاري غدیر (وغدیر) متأثر از نوسانات  شرکت سرمایه

  اش دارد.دهندگی نسبتاً کمتري در تلاطمات بازدهمنحصر به فرد این شرکت، توضیح
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 هاي تحقیق مأخذ: یافته
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م  2  جدول   کنار  در همبستگ  نیانگیکه  بازده  لات  یشدت  بزرگ  شرکت   سهامطم  هاي 

ارائه  توان بامیرا   یشدت همبستگ دهد،ینشان م یدوره مورد بررس کلطول  ا درر بورسی

زمان   ینی پس  یهمبستگ مختلف  مقاطع  داد.  در  نمایش  ای  ماتر  نی بر   ی همبستگ  سیاساس، 

زمان  8در    ینیپس دوا   یمقطع  از  استفاده  با  شکل    ریمختلف  که   میترس  11در  است  شده 

  درآمده است.  شیبه نما  رهیت  یرنگ آب  هب  - 1  یو همبستگ  رهیبه رنگ قرمز ت  +1  یهمبستگ

  دهند که: ها نشان مییافته

با اکثر شرکت  - یک پاسارگاد (وپاسار)  بانک  بررسی،  مورد  ابتداي دوره  بزرگ در  هاي 

بورسی، همبستگی منفی را تجربه نموده است. هر چند در ادامه، تلاطمات بازده این بانک  

  هاي بزرگ بوده است. نیز همسو با سایر شرکت

مقارن با   1398(تابستان  در اواسط دوره مورد بررسی  هاي زوجی  ترین همبستگیقوي  - دو

تابستان    2019اوت   ژوئیه    1399تا  با  سهام کشور،  2020مقارن  بازار  که  دارد  اختصاص   (

  اي را تجربه نمود.سابقهرشد بی

دورهصرف   - سه از  شرکت نظر  خیزان،  و  افتان  کامودیتیهاي  صنایع  در  فعال  محور  هاي 

اي را تجربه هاي خوشه ین همبستگیصادراتی (فلزات، پالایشی، پتروشیمی و معدن)، بیشتر

  اند. نموده

کامودیتی  - چهار صنایع  با  خودرویی  و  بانکی  بخش  اکثر  تعاملات  در  صادراتی  محور 

هاي هاي نسبتاً قوي بین بانکها نسبتاً اندك است. هر چند در گروه بانکی، همبستگیدوره

  ود. شصادرات (وبصادر) و ملت (وبملت) مشاهده می تجارت (وتجارت)،
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  مقطع زمانی مختلف  8در سهم   30بازده  تلاطمماتریس همبستگی پسین  . 11 شکل

 هاي پژوهش) مأخذ: (یافته 
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  گیري بحث و نتیجه. 5

استفاده از داده  با  شرکت بزرگ بورسی طی دوره    30هاي هفتگی بازده سهام  مقاله حاضر 

مدل  1402/ 07/ 15تا    30/10/1396زمانی   براي  تلاش  از  در  یک  هر  سهام  ریسک  سازي 

به  حالت غیرخطی به  - در چارچوب رویکرد فضا  MFSVMها است. در این راستا،  شرکت

تلاطمات در بازار سهام به دو جزء تلاطم منحصر به فرد سهام هر شرکت و    منظور تفکیک

پنهانتلاط عوامل  با  مرتبط  سهام  و    م  نوسانات  بین  پویا  همبستگی  ماتریس  برآورد 

دهد که نتایج به دست آمده نشان می   هاي بزرگ بورسی به کار گرفته شده است. شرکت

پنهان  عامل  دارد.  وجود  پنهان  عامل  سه  رخدادهاي    اولاً  در  ریشه  نظر  به  که  نخست 

شرکت بین عمدتاً  دارد،  دلار  تحولات  و  کامودیتیالمللی  متأثر  هاي  را  صادراتی  محور 

بازده  می بر تلاطمات  دارند، غالباً  منشأ داخلی  نظر  سوم که به  پنهان دوم و  سازد و عوامل 

اثرگذارند.بانک سري  ها  تلاطمات  زمانی  ثانیاً  بزرگ    30هاي  رفتار  شرکت  بورسی، 

همخوشه  و  میاي  نمایش  به  خود  از  را  بر  حرکتی  زمانی  مقاطع  از  برخی  در  که  گذارند 

هاي مورد  شود. ثالثاً شدت همبستگی تلاطمات بین بازده سهام شرکت شدت آن افزوده می

بررسی طی زمان افزایش یافته و در ابتداي دوره بررسی، نسبتاً ضعیف بوده و نوعاً محدود 

محور صادراتی با یکدیگر است، حال آنکه طی یک روند  هاي کامودیتیبط شرکت به روا

افزایش یافته و در اوت  صعودي، همبستگی بازار  (شهریور   2020تا ژوئیه    2019ها در کل 

)، به بیشترین مقادیر خود رسیده است اما پس از آن، کاهش یافته است.  1399تا تیر    1398

همبستگی بالاترین  شرکت زوجی  هايرابعاً  بین  غدیر  پسینی،  گذاري  با   (وغدیر)سرمایه 

گسترش نفت و گاز  ،    (تاپیکو)ن یتام  یمینفت و گاز و پتروش  يگذار   هیسرماهاي  شرکت

(  و   (پارسان)  پارسیان اصفهان  مبارکه  (  )فولادفولاد  با   ترتیب  (%74به   ،(73%) و   (71 % (

با سپس  ) و  %69هاي پارسان، تاپیکو (هرکدام  فولاد با شرکتباشد. همچنین همبستگی  می

هاي زوجی ترین همبستگیضعیف  .در رتبه بعدي قرار دارد%)  66فملی و ومعادن (هرکدام 

به   باشد%- 10(با  وغدیر    -وپاسارمتعلق  همبستگی   ترینضعیفنماد وپاسار  همچنین  .  ) می 

حدود   نموده  تجربه  سهام  شبکه  با کل  متوسط  طور  به  را  بازده  بوده    - 5تلاطمات  درصد 

در مقابل، قوي وغدیر   زوجی  هايهمبستگی  تریناست و  نماد  به  بازار سهام  با کل شبکه 

  درصد بوده است. 5/47تعلق دارد که متوسط همبستگی آن 

متنوع   کاراي  سبد  یک  تشکیل  اینکه  به  عنایت  و با  رفتار  از  آگاهی  نیازمند  سهام  از 
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پژوهش حاضر میهمبستگی بازده سهام مورد نظر است لذا نتایج  بین تلاطمات  تواند هاي 

نموده  درك روشنی درباره تلاطمات بازدهی شبکه سهام شرکت  ارائه  هاي بزرگ بورسی 

د سهام،  سازي سبگذاري کمک نماید. همچنین، بهینهو در طراحی استراتژي مناسب سرمایه

تواند  می  MFSVMکارگیري  ارزشگذاري اختیارات و محاسبه ارزش در معرض خطر با به 

پژوهش قرار  موضوع  توجه  مورد  چندان  داخلی  پژوهشی  فضاي  در  که  باشد  آتی  هاي 

 اند. نگرفته
  

  منابع

ومحمدعباس،    ي،شاکر تیمور  زینت  ذاکر  ي،  سرا1400(ي،  ب  تی).   یمال  يبازارها  نیتلاطم 
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