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Objective: The study aims to develop an efficient predictive model for Iran’s capital 

market stress index by integrating machine learning algorithms with dynamic 

econometric modeling. 

Methodology: Daily time-series data of 20 industrial indices from the Tehran Stock 

Exchange over a ten-year period (2014–2024) were analyzed. Log returns were 

calculated, and normality, stationarity, and ARCH effects were tested. Systemic risk 

was measured using the DCC–MGARCH framework combined with the ∆CoVaR 

criterion. Three supervised machine learning models—Random Forest, Support Vector 

Regression, and Artificial Neural Networks—were compared to determine feature 

importance and extract index weights. The final stress index was constructed using 

dynamic conditional correlations and normalized risk weights. 

Findings: Most indices exhibited non-normality but were stationary and 

heteroskedastic. The Engle–Sheppard test confirmed dynamic conditional correlations. 

Based on ∆CoVaR, automotive, real estate, paper products, and basic metals 

demonstrated the highest systemic risk. Random Forest achieved the lowest MAE and 

RMSE, outperforming other models. The constructed stress index successfully 

identified high-risk periods and issued early warning signals prior to major market 

downturns. Granger causality tests revealed a unidirectional causal effect from the free-

market exchange rate to the stress index, while gold coin returns showed no significant 

influence. 

Conclusion: The hybrid modeling framework—combining DCC–MGARCH with 

machine learning—provides a reliable, forward-looking tool for monitoring systemic 

risk and forecasting comprehensive market stress in Iran’s capital market. 

Keywords: Comprehensive Stress Index; Machine Learning; DCC–MGARCH; 

∆CoVaR; Systemic Risk; Capital Market; Granger Causality 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Financial markets in emerging economies exhibit significant sensitivity to macroeconomic shocks, 

global disturbances, and structural vulnerabilities, necessitating advanced analytical frameworks to 

understand their dynamic behavior. In recent years, capital markets in developing countries have faced 

heightened levels of financial stress due to increased exchange rate volatility, inflationary pressures, 

commodity price fluctuations, and geopolitical uncertainties. This has amplified the need for robust, 

forward-looking stress indicators capable of capturing systemic fragilities and signaling early-warning 

conditions. Prior research has repeatedly emphasized that financial stress indices serve as essential tools 

for monitoring the health of financial systems and identifying transmission channels through which shocks 

propagate across markets (Yousfani et al., 2025; Zhao, 2024). 

The capital market, as one of the primary mechanisms for channeling savings into productive 

investment, plays a crucial role in sustaining economic growth, enhancing financial stability, and 

strengthening investment activities. Several studies highlight that capital markets simultaneously support 

both the financing needs of businesses and governments, and the return-seeking objectives of investors, 

thereby functioning as indicators of economic vitality (Dewi et al., 2024; Permata & Ghoni, 2019). However, 

the behavior of these markets is strongly influenced by macroeconomic conditions, with factors such as 

exchange rate volatility, inflation, interest rates, and global shocks exerting substantial effects on asset 

valuations. This sensitivity is particularly pronounced in emerging economies, where structural rigidities 

and external dependencies heighten the risk of systemic instability (Jabil et al., 2025; Kanthimathinathan, 

2020). 

A significant body of research further indicates that financial stress tends to co-move with 

commodity markets, particularly oil, gold, and other primary resources. For instance, empirical evidence 

demonstrates strong correlations between financial stress indicators and major commodity indices, 

suggesting that global commodity shocks act as amplifiers of systemic risk (Ahmed et al., 2024). 

Meanwhile, in European markets, macroeconomic variables have been shown to exert differentiated 

effects across equity markets and investment funds, revealing structural differences in financial systems 

across regions (Nicolescu, 2020). 

In Iran, financial markets have experienced unprecedented volatility due to persistent currency 

depreciation, sanctions-related constraints, inflationary surges, and speculative behaviors. Previous 

studies in the Iranian context reveal strong linkages between exchange rate movements, gold prices, and 

stock market fluctuations, indicating that shocks in foreign exchange markets often spill over into the 

equity market (Asadi et al., 2022; askar et al., 2022). Additional findings suggest that investor herding 

intensifies during periods of heightened currency and gold volatility, further amplifying systemic risks 

(Asadi et al., 2022). The gold futures market, too, reacts strongly to macroeconomic conditions, with oil 

prices and inflation playing central roles in shaping long-term volatility regimes (Torki et al., 2021). 

Moreover, structural break analyses confirm that major shifts in Iran’s exchange market trigger substantial 

volatility spillovers into the Tehran Stock Exchange, highlighting the interconnected nature of domestic 

financial markets (Gholizadeh & Erfani, 2020). 
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Parallel to these developments, machine learning methods have emerged as powerful tools for 

analyzing complex, nonlinear financial data. Research has shown that advanced algorithms such as 

artificial neural networks, support vector regression, and swarm intelligence models significantly enhance 

forecasting accuracy in stock price prediction relative to traditional statistical methods (Behravan & Razavi, 

2020). Similarly, studies combining time-series modeling, sentiment analysis, and machine learning 

demonstrate improved forecasts of Tehran Stock Exchange trends, confirming the relevance of hybrid 

predictive frameworks (Shamisavi & Jahanshahi, 2022). In addition, deep learning techniques have shown 

substantial promise in forecasting cryptocurrency volatility and addressing error sensitivity in financial 

prediction models, reflecting the broader applicability of machine learning in financial risk assessment 

(Fallah et al., 2024). 

Recent research has increasingly integrated machine learning with financial stress modeling, 

proposing hybrid frameworks capable of capturing nonlinearities, cross-market contagion, and dynamic 

conditional correlations. Studies focused on financial volatility and stress indices in emerging markets 

have demonstrated the effectiveness of combining GARCH-family models with machine learning, 

yielding robust indicators of systemic risk (Ghaffari Gol Afshani et al., 2023; Pourmansouri et al., 2025). In 

Pakistan, for example, a financial stress index based on monetary and asset market dynamics effectively 

highlighted the role of global shocks in shaping local fragilities (Yousfani et al., 2025). 

Despite these advances, a research gap remains concerning the joint incorporation of exogenous 

macroeconomic variables—particularly exchange rates, gold prices, and inflation—alongside industry-

level stock indices in modeling financial stress in Iran. The present study addresses this gap by 

constructing a comprehensive stress index for Iran’s capital market using a hybrid modeling approach that 

integrates DCC–MGARCH for dynamic covariance estimation with machine learning algorithms for 

feature weighting. This enables a multidimensional evaluation of systemic risk transmission across 

industries, along with early-warning detection of market stress. 

Methods and Materials 

This study utilized daily time-series data from 20 industrial indices of the Tehran Stock Exchange 

covering a ten-year period from December 2014 to December 2024. Logarithmic returns were computed 

for all series, and statistical pre-tests—including normality, stationarity, and ARCH effects—were 

performed. Systemic risk was measured using the ∆CoVaR metric combined with dynamic conditional 

correlations extracted from the DCC–MGARCH model. Optimal ARMA–GARCH specifications were 

estimated for each industry prior to DCC modeling. 

For feature weighting, three supervised machine learning models—Random Forest, Support 

Vector Regression, and Artificial Neural Networks—were trained on 80% of the data and tested on the 

remaining 20%. Model performance was evaluated using MAE and RMSE. The Random Forest model 

was selected for final weight extraction. The comprehensive stress index was constructed using weighted 

∆CoVaR values and the time-varying correlation matrix. Additional Granger causality tests assessed 

causal relationships between the stress index and exogenous markets. 

Findings 

Descriptive statistics indicated non-normality across nearly all industry return series, along with 

significant heteroskedasticity and stationarity in first differences. The Engle–Sheppard test confirmed 
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dynamic conditional correlations across all industries, substantiating the use of the DCC–MGARCH 

framework. 

∆CoVaR calculations revealed that the automotive, real estate, paper products, and basic metals 

industries exhibited the highest systemic risk contributions, while the computer-IT, coal mining, and 

textiles industries demonstrated the lowest. VaR results showed that the paper products and coal industries 

had the highest independent risk levels. 

Machine learning results identified the Random Forest model as superior, achieving the lowest 

MAE and RMSE among the tested models. Feature importance analysis indicated that the investment and 

pharmaceutical sectors exerted the largest influence on market-wide risk dynamics. 

The constructed comprehensive stress index successfully identified major stress periods, issuing 

early warning signals prior to the market downturns of 2019, 2020, 2021, and 2022. Granger causality 

tests confirmed a statistically significant unidirectional causal relationship from the free-market exchange 

rate to the stress index, while gold coin returns exhibited no causal influence. 

Discussion and Conclusion 

The results demonstrate that combining machine learning with dynamic econometric modeling 

provides a powerful approach for capturing systemic fragilities in Iran’s capital market. The nonlinearities 

and high volatility inherent in financial data necessitate advanced methods such as Random Forest and 

DCC–MGARCH, both of which revealed strong cross-industry contagion channels. Industries with high 

exposure to macroeconomic variables—particularly automotive and basic metals—emerged as primary 

transmitters of systemic stress. The stress index’s ability to deliver early-warning signals underscores its 

potential value for policymakers and market regulators. 

Furthermore, the causal impact of exchange rate shocks on financial stress highlights the central 

role of currency markets in transmitting macroeconomic instability to the capital market. The absence of 

a causal link from gold prices suggests that the gold market, while volatile, may not play a structural role 

in systemic risk propagation. 

Overall, the study provides a comprehensive modeling framework that integrates risk 

measurement, machine learning, and dynamic correlation analysis to generate a reliable and forward-

looking financial stress index. This framework can be leveraged for monitoring systemic risks, designing 

policy interventions, and enhancing financial stability in Iran’s capital market. 

 



 

 وبسایت مجله 
 

 مقاله  خچهیتار

 1404 ریت 12 خیشده در تار افتیدر

 1404 آبان 20 خیشده در تار اصلاح

 1404 آبان 27 خیشده در تار رفتهیپذ

 1404 ذرآ ۳ خیانتشار در تار نیاول 

 140۵ ریت 1 خیدر تار یینها انتشار

 مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار 
 

 1-۳۳، صفحه 2، شماره ۵دوره 

 

 

 

 

 

 

 

 

 یر یادگ ی یبی ترک یسازبا استفاده از مدل رانیا ه یبازار سرما ری شاخص استرس فراگ ینی بشیپ

 زابرون یرهایو متغ نیماش 

 

 1فلاح شمس  ضیرف یم، *1یفیفرهاد حن، 1انیدر یالهام باباح
 

 .رانی، اتهران ،یدانشگاه آزاد اسلام ،یواحد تهران مرکز ،یمال تیریگروه مد .1

 
 ac.irFar.Hanifi@iauctb.: ایمیل نویسنده مسئول*

 

 کیدهچ اطلاعات مقاله 

 نوع مقاله

 پژوهشی اصیل

 

 نحوه استناد به این مقاله: 

فرهااد.، و فلاح    ،یفیالهاام.، حن  ان،یادریاباابااح

شااص    ینیب شیپ(.  140۵. )ضیرفیشامس، م

با اساتفاده از    رانیا  هیبازار سارما  ریاساتر  فراگ

و   نیمااشااا  یریادگیا  یبیترک  یسااااازماد 

مدیریت پویا و تحلیل کسا   .  زابرون  یرهایمتغ

 .1-۳۳(،  2)۵  ،و کار

 

 

مقاالاه   140۵  © انتشااااار این  تماامی حقو  

انتشار این مقاله  است.    )گان(متعلق به نویسانده

 گواهی  صاااورت دساااترسااای آزاد م ابق بابه

(CC BY 4.0) .صورت گرفته است 

  ی از ترک   یر ی گ با بهره   ران یا  هی بازار سرما  ری شاص  استر  فراگ   ی ن ی ب ش ی پ   ی کارآمد برا  یهدف پژوهش ارائه مدل   :هدف 

بور  اورا  بهادار   یشاص  صنعت   20روزانه    یها م العه از داده   نیا شناسی:  روش   .ا ی پو  یها مد    و  ن یماش   یر ی ادگ ی 

و   ییمانا  ، ی ت ی نرمال  ی هامحاسبه شد و آزمون   یتم ی لگار ی استفاده کرد. ابتدا بازده 140۳تا    1۳۹۳ساله  تهران در دوره ده 

 استفاده  CoVaR∆ اری و مع  DCC–MGARCH از مد   یستم ی س  سکی سنجش ر یاجرا شدند. برا   انسیوار ی ناهمسان 

 تی اهم   نیی تع   یبرا   بانی بردار پشت   ونی و رگرس   یجنگل تصادف   ،ی شامل شبکه عصب   نی ماش   یر ی ادگ یشد. در ادامه سه مد   

 سیبر اسا  ماتر   ری شاص  استر  فراگ   تیمد  انتخاب شد. در نها  نیکار رفتند و بهترها به و استخراج وزن   عی صنا  ینسب 

اما   ست ی ها نرما  ن اکثر شاص    ع ینشان داد توز   ج ینتا :  ها افته ی   .شد   ته شده ساص استخراج   ی ها و وزن   یشرط   ی همبستگ 

ها و ضرورت شاص    ان ی م   ا یپو  همبستگی   وجود   شپرد – . آزمون انگلاند انس یوار  ی ناهمسان   ی مانا و دارا   های سر  ی تمام 

 ی و فلزات اساس   ی محصولات کاغذ   ،ی سازصودرو، انبوه   عی صنا CoVaR∆ کرد. براسا    د یی را تأ DCC استفاده از مد  

بازار داشت.   سکی ر  ین ی ب ش ی عملکرد را در پ   نیتر ق یدق   یکردند. مد  جنگل تصادف   جادی را ا  یستم ی س   سکیر   نی شتری ب 

 یها زش یاز ر   ش یهشدار پ   ی ها گنا  یکرد و س   ییشناسا  نگر ش ی صورت پ پرتنش بازار را به   ی ها دوره   ر ی شاص  استر  فراگ 

که بازار سکه   یکرد، در حال   دییآزاد به شاص  استر  را تأ   ارزاز بازار    طرفهک ی  یعمده صادر شد. آزمون گرنجر راب ه علّ

اعتماد و قابل   یابزار   نی ماش   ی ر ی ادگ یو    DCC–MGARCHشامل    یب ی ترک   ی سازمد    :ی ر ی گ جه ی نت  .فاقد اثر معنادار بود 

 تواندی و م   شودی محسوب م   رانی ا  هیبازار سرما  ریاستر  فراگ   ی ن ی ب ش ی و پ   کی ستمات ی س   سکیسنجش ر   یبرا   نگرش ی پ 

 کلان باشد.  ی گذار است یو س   سک ی ر  تی ریمد   یبرا   ییمبنا 

بازار   ؛ی ستم ی س   سکی ؛ رCoVaR∆؛  DCC–MGARCH  ن؛یماش   یر ی ادگ ی   ر؛یشاص  استر  فراگ :  کلیدواژگان 

 گرنجر ت یعل   ه؛ی سرما

 8933-3041 : شاپای الکترونیکی  
 

https://www.dmbaj.com/
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0
https://orcid.org/0009-0004-8235-7982
https://orcid.org/0009-0001-6223-1344
https://orcid.org/0000-0001-7989-8703
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0
https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 زابرون  یرهایو متغ نیماش یری ادگی  یبیترک یسازبا استفاده از مدل رانی ا هیبازار سرما ریشاخص استرس فراگ ینیبشیپ 

 

 مقدمه 

کشورها    یو سنجش سلامت اقتصاد  هیسرما   یانتقا  منابع، تخص  یبسترها  نیتراز مهم  یکیعنوان  در جهان معاصر به  یمال   یبازارها

  ی هادر برابر شوک  یاقتصاد  یساصتارها  یریپذکلان و واکنش  یهای گذاراست یس  تیفیبه ک  ماًیها مستقو ثبات آن  ییایو پو  کنندیعمل م

  یهادر نظام  یساصتار  راتییو تغ  یمتوال  ی مال   یهابحران  ،ییدارا  ینوسانات گسترده در بازارها  ر،یاص  یهااست. در دهه  تهوابس  یو صارج  یداصل

  یهاپژوهش  یاصل  یاز محورها  یکیبه    یکلان اقتصاد   یرهایبازار سهام و متغ  انیروابط م  یو بررس  یاستر  مال  شیموج  شده است که پا  یپول

داشته    ی رونیب  یهانسبت به تکانه  یشتری ب  تینوظهور معمولاً حساس  یدر اقتصادها  هیکه بازار سرما  دهندینشان م   عاتشود. م ال  لیتبد  یمال

سب  شده    تیحساس  نی. ا( Permata, 2019 ؛ Dewi et al., 2024)است    یو جهان  یاز عوامل داصل  یادهیچیپ    یآن متأثر از ترک  ییایو پو

 ریمتغ  کیرا در قال     یفشار مال   یچندبعد  راتییباشند که بتوانند تغ  ییها به دنبا  شاص   یگذاران اقتصاداستیو س  گرانلیاست که تحل

 کنند.  ینیبشیبحران را پ  یاحتمال ریکرده و مس یریگاندازه یبیترک

مال   تیاهم  ینظر  یهاشه یر ادب  توانیرا م   یثبات  برابر شوک  اتیدر  اقتصادها در  به مقاومت  اعتقاد  ها جستمربوط  به  وجو کرد. 

 نیکند؛ در هم  دارتریرا پا  یعملکرد نظام مال   تواندیبازارها م   یی و کارا  ی اطلاعات  تیشفاف  ، یاز نظارت مال  یمناسب   یاز پژوهشگران، ترک  یاریبس

  ی استر  مال  یهاشاص   ن،یبرا. افزون(Zhao, 2024)دارند    دی بازارها تأک  یریپذحفظ ثبات و واکنش  یدیبر عوامل کل  ریاص  قاتیحقراستا، ت

تنش    ی هادوره  یی اند و امکان شناساشده  ل یتبد  کیستماتیس  یفشارها  شی پا  یبرا  یو بانک مرکز  ی بخش پول  یگذشته به ابزار اصل  ی هادر سا 

از بروز  شیرا پ  سکیپرر  یهاارائه دهند و دوره نگرشی پ  یهاگنا یها قادرند سشاص  نی. ا(Yousfani et al., 2025)اند را فراهم کرده ی مال

   یتشخ  کیتیژئوپل  یهایریو درگ  یرکود تورم  ر،یفراگ  ی هایماریاز ب  یپرتنش ناش   یهادوره  ا ی  200۸  ی جهان  ی مشابه بحران مال  یی هابحران 

 .(Ahmed et al., 2024) دهند 

و نرخ    یناصال  داصل  دیطلا، رشد تول  متیمانند نرخ ارز، تورم، ق  یکلان اقتصاد  یرهایکه متغ  کنندیم  انی ب  یمتعدد  یهاپژوهش

  یاز اقتصادها  شتریغالباً ب  رهایمتغ  نیبه ا  هیبازار سرما  ینوظهور، وابستگ  ی دارند. در بازارها  یتوجهقابل  ریتأث  هیسرما  یبهره بر کارکرد بازارها

 Choi) شودیشدت متأثر مبه یو تورم یارز یهاچون شوک یی رهایاز مس هیبازار سرما ، ییایآس ی عنوان نمونه، در اقتصادهااست؛ به شرفتهیپ 

et al., 2024)فشار    یها و شاص   یی کالا  یبازارها  انیاز کشورها راب ه م  یاریکه در بس  دهد یپژوهشگران نشان م  یهاافتهیراستا،    نی. در ا

  هیعملکرد بازار سرما  ن،یبرا. افزون(Ahmed et al., 2024)نوسانات دارد    نیا  یبازارنیب  تیموضوع نشان از ماه  نیاست و ا  یقو  اریسب  یمال

 تر یقو  ، یشرق  یاروپا یدر اقتصادها ژهیوبر بور ، به  یاقتصاد یرهایمثا ، در اروپا اثر متغ  یبرا ست؛ین کسانیکلان لزوماً  ی رهایدر برابر متغ

که ساصتار اقتصاد و درجه    دهد یشواهد نشان م  نی. ا(Nicolescu, 2020) مشترک گزارش شده است    یگذارهیسرما  ی هاها بر صندو  اثر آن  از

 کلان دارد.  ی هاها نسبت به شوک آن  تیبر حساس یاکنندهنییبازارها نقش تع یافتگ یتوسعه 

  ییکارا  یو ارتقا  سکیر  تیریمد   ، یمال  نیبستر تأم  جادیبازار با ا  ن یاند که اها نشان دادهدر اقتصاد، پژوهش  هیمنظر نقش بازار سرما  از

در    هیکه بازار سرما  دهدینشان م   یاسلام یو اقتصادها  ایجنوب شر  آس  یدر کشورها   یمال   اتیاست. ادب  یمحرک رشد اقتصاد   ،یگذارهیسرما

نق ن  نده یآ  لیتحل  یبرا  یشاص  مهم  ،یگذارهیسرما   شکنار  .  ( Dewi, 2024 ؛ Permata & Ghoni, 2019)  شودیمحسوب م  زیاقتصاد 

طور و نرخ ارز به  یناصال  داصل  دیکه رشد تول  دهند ینشان م  ه،یجرین  هیازجمله بازار سرما  ، ییقایآفر  یم العات مربوط به کشورها  نیهمچن

اقتصادها   یحا ، در برص نی. با ا(Jabil et al., 2025)و بازدارنده دارد  یکه نرخ بهره اثر منف ی اثر دارند، در حال هیسرما ارمثبت بر عملکرد باز
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  انگری ها بتفاوت  نی. ا(Okorontah & John, 2022)گزارش شده است    هیراب ه معنادار با ارزش بازار سرما  یتنها عرضه پو  دارا  ه،یجریمانند ن

 روابط است. نیا لیتحل یبرا شرفتهیپ  یهاو ضرورت استفاده از روش هیعوامل کلان و بازار سرما  انیراب ه م یدگیچیپ 

اند.  و نوسانات بور  پرداصته  یا سکه، رفتار گله متینرخ ارز، ق انی م وندیپ  یبه بررس یفراوان  یهاپژوهش ز،ی ن رانیاقتصاد ا نهیزم در

  تریجانیو ه  تریتهاجم یطور معنادارارز و طلا به دی در زمان نوسانات شد گذارانهیم العات آن است که رفتار سرما نیمهم ا  یهاافتهی از  یکی

 یگری د  قات یتحق  نی. همچن(Asadi et al., 2022)   شودیمنجر م  یی کالا  یشاص  سهام و بازارها  انیم  یبستگهم  ش یامر به افزا  ن یو ا  شودیم

محرک نوسانات گسترده در   توانندیم  راتییتغ  نیسهام دارد و ا  متیجهت با قو هم  یار یبلندمدت نرخ ارز راب ه ل  راتییکه تغ  کنندیم  انیب

  یدر نوسانات قراردادها  ینقش مهم ینگینفت، تورم و نقد متیاز ق ی ناش یهاشوک گر،ید ی. از سو(askar et al., 2022)باشند  هیسرما ربازا

ا  یآت افزا  کنندیم  فایسکه  تغ  متیتورم و ق  شیو  ارز شده است    ینوسان  میرژ  ریینفت موج   بازار    یهالی . تحل(Torki et al., 2021)در 

نوسانات در   زیامر به سرر  نیداده و ا  یرو  ریاص  یهادر سا   یمتعدد  یساصتار  یهاشکست   رانی که در بازار ارز ا  دهند یز نشان مین  یساصتار

 . (Gholizadeh & Erfani, 2020)بازار سهام منجر شده است 

  ریتحت تأث  یگریاز هر زمان د   ش یب  ریاص  یهادر سا   رانیا  هیدارند که بازار سرما  د یتأک  یالمللنیو ب  ی داصل  ی هاپژوهش  ن،یبراافزون

باعث    ی و روند انتظارات تورم  یالمللنیب   ی هاتنش  ، یجهان  یبازارها  راتییتورم، جهش نرخ ارز، تغ  ش یزا قرار گرفته است. افزابرون  یهاشوک

از    ،یسازمد   نینو  یهااستفاده از روش   ل،یدل  نیلازم را نداشته باشند. به هم  ییکارا  گریبازار د  ینیبشیپ   کیکلاس  یکه الگوها  ستشده ا

  یی هامثا ، پژوهش  یشده است. برا  یمعرف  هیبازار سرما  دهیچیو پ   یرص یروابط غ   لیتحل  یکارآمد برا  یریعنوان مسبه  ن،یماش  یریادگیجمله  

روند    ین یبشیدقت پ   تواندیم  یاحساسات صبر  لیو تحل  ی زمان  یهای با سر  نیماش  یریادگی  یهاتمیالگور    یاند که ترکداده  شانن  رانیدر ا

  ون یو رگرس  ی بر هوش ازدحام  یمبتن  یهامد   نی. همچن(Shamisavi & Jahanshahi, 2022)دهد    شیافزا  یریطور چشمگبور  تهران را به

. (Behravan & Razavi, 2020)انجام دهند    یسنت  یهامد   نسبت به  یسهام را با دقت بالاتر  متیق  ین یبشیاند پ توانسته   بانیبردار پشت

داده است    ش ینوسانات بازار افزا  ینیبشی را در پ   ی عصب  ی هامد   دقت   زین  کیژنت  ی هاتمیو الگور  د یجد  یهانهیاستفاده از تابع هز  ن،یبراافزون

(Tavakoli & Doosti, 2021) . 

قادر    نیماش  یریادگی  ی هامد   با   یستمیس  سکیر  یهاشاص     یکه ترک  دهند ینشان م   یالمللنیب  دی جد  ی هاادامه، پژوهش  در

محققان نشان داده است که    یتوسط برص  ی شاص  نوسان مال  ینمونه، طراح  یارائه دهد. برا  یفشار مال   تیاز وضع  یترقیدق  ریاست تصو

هشداردهنده    یهاراب ه شاص    نیا  قیاز طر  توانیاست و م  یسازمد و بازار سهام قابل  یبانکدار  صنعتنوسانات نرخ ارز،    انیم  یهمبستگ

در اقتصاد پاکستان   یشاص  استر  مال  یمشابه، طراح  یادر م العه   نی. همچن(Ghaffari Gol Afshani et al., 2023)را ساصت    ی تنش مال

 یگذاراستیدر س  ی ها نقش مهمشاص  نیقرار دهند و ا  ریرا تحت تأث  یمحل   ی هاییدارا  رفتار   توانند یم یجهان  ی هانشان داده است که شوک

  ن یماش  یریادگی  یهامد   و  GHARCH-DCC  افتیشاص  استر  با ره  یطراح  زی ن  رانی. در ا(Yousfani et al., 2025)دارند    یپول

 . (Pourmansouri et al., 2025)تنش بازار ارائه دهد  یهااز دوره ی قیدق یهاتوانسته است نشانه

  ا یپو  ی هامد    یاست، ترک  یدرپیپ   یهاگسترده و شوک  نانیاطمعدم  د،یدچار نوسانات شد  رانیا  هیکه بازار سرما  ی یشرا  نیچن  در

 یرص یروابط غ  توانندیم   یبیترک یهامد   .شودیم رح م   ی استر  مال  ین یبشیپ   یراهکار مؤثر برا  کیعنوان  به  نیماش  یریادگی یهاو روش

  ی هارا فراهم کنند. با توجه به شکاف موجود در پژوهش  یستمیس  یفشارها  ترقیرا شکار کرده و امکان سنجش دق  رهایغمت  انیم  یایو پو

  ی اند، ضرورت انجام پژوهشبازار سهام پرداصته   یهاسکه و تورم در کنار شاص    متیزا مانند نرخ ارز، قبرون  یرهایمتغ   یکه کمتر به ترک  یداصل
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  ر یشاص  استر  فراگ  ینیبشیپ   یو کارآمد برا  یبیترک  ی پژوهش ارائه مدل  نیهدف ا  ن،یبنابرا  .شودیم  انیحوزه نما  نیدر ا  ی بیجامع و ترک

 است. نیماش یری ادگی یهاتمیو الگور ا یپو ی هامد  از یریگبا بهره رانیا هیبازار سرما

 پژوهش   روش

به آمادهدر گام نخست،  آزمون فرضیه منظور  برای  نرمسازی متغیرهای لازم  از  پژوهش،  جهت ورود  Microsoft Excelافزار  های 

های منتخ  صنایع بور  اورا   شده شامل سری زمانی روزانه شاص های گردآوری سازی و انجام محاسبات اولیه استفاده شد. دادهها، پاکداده

ی تاریخی،  سازی بازهها و یکسانبه مدت ده سا ( است. پس از گردآوری داده)  140۳آذر    1تا    1۳۹۳آذر   1ی زمانی  بهادار تهران در بازه

 :صورت زیر محاسبه گردیدبازدهی لگاریتمی هر شاص  به

𝑅𝑡 = ln (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) ∗ 100 

 

ها شامل  اند. دادهمعرفی شده(  1افزارهای آماری، متغیرها با نمادگذاری مشخ  در جدو  )ها در نرممنظور سهولت در پردازش دادهبه

وزن همراه شاص  کل همهای نفتی، صودرو، سیمان و غیره( بهها، فلزات اساسی، فرآوردهشاص  صنعتی از صنایع مختلف )نظیر بانک  20

 .گیردانجام می 4.۳.1نسخه  R افزارهای آماری در محیط نرماست. کلیه محاسبات نهایی و تحلیل

 1جدول 

 پژوهش  یرهایمتغ یمعرف

 نماد  نام متغیر  نماد  نام متغیر 

 Equal-Weight- Index شاص  کل هم وزن  Investment سرمایه گذاری ها 

 Agriculture زراعت  Computer-IT رایانه 

 Banks  هابانک Machinery ماشین آلات 

 Base metals فلزات اساسی  Metallic ores کانه فلزی 

 Insurance بیمه و بازنشستگی Metal products محصولات فلزی 

 Automotive صودرو Multidisciplinary ای صنعتیچند رشته

 Ceramic tiles کاشی و سرامیک  Non-metallic minerals کانی غیر فلزی 

 Chemical products محصولات شیمیایی  Paper products محصولات کاغذی 

 Coal -mining ذغا  سنگ  Petroleum products های نفتیفرآورده

 Electrical_Devices های برقی دستگاه Pharmaceutical مواد دارویی 

 Food غذایی به جز قند  Rubber-Plastic لاستیک

 Construction-Real-State انبوه سازی، املاک و مستغلات  Cement سیمان 

 Sugar قند و شکر  Textiles منسوجات 

 

 CoVaR∆  اریو مع  DCC–MGARCH  افتیبا ره  ی ستمیس  سکیر  یسازمدل

ر  یبرا سرما  یستمی س  سکیبرآورد  بازار  چندمتغ  ران،یا  هیدر  گارچ  مد    Dynamic)  ا یپو  یشرط  یهمبستگ  افتیره  رهیاز 

Conditional Correlation – MGARCHبه مع(  است.  CoVaR∆  اریهمراه  برونرمایر   CoVaR∆ معیار  استفاده شده  و  توبیا   توسط 

های  سنجد. در این پژوهش، با استفاده از همبستگیمعرفی شد و میزان مشارکت یک نهاد یا بازار را در ریسک کل سیستم مالی می(  201۶)
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صورت زیر شود. فرمو  کلی این معیار بهبرای هر صنعت محاسبه می CoVaR∆ ، مقادیرDCC–MGARCH شده از مد شرطی استخراج 

 :است

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(𝛼) = 𝛾𝑖𝑡[𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(𝛼) − 𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(0.5)] 

 

𝛾𝑖𝑡 =
𝜌𝑖𝑡∗𝜎𝑚𝑡

𝜎𝑖𝑡
 که در فرمو  فو :                                                                                                         

ام و ضری  همبستگی شرطی   𝑖به ترتی  انحراف معیار شرطی بازدهی بازار، انحراف معیار شرطی شرکت     𝜌𝑖𝑡و    𝜎𝑚𝑡  ،𝜎𝑖𝑡متغیرهای  

زمان   در  شرکت  بازدهی  و  بازار  بازدهی  واریانسمی  𝑡بین  ماتریس  طریق  از  که  مد     - باشند  از  شده  استخراج  شرطی  -DCCکواریانس 

MGARCH آیند. بدست می 

𝐻𝑡 = (
𝜎𝑚𝑡

2 𝜎𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡𝜌𝑖𝑡

𝜎𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡𝜌𝑖𝑡 𝜎𝑖𝑡
2 ) 

 باشد. کواریانس شرطی می- ماتریس واریانس 𝐻𝑡در عبارت فو   

 توانیم بصورت زیر تعریف کنیم:را می DCC-MGARCHلذا مد  

𝑟𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝑎𝑡 

𝑎𝑡 = 𝐻𝑡
1/2

𝑧𝑡 

𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 

𝑅𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡)−1/2𝑄𝑡𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡)−1/2 

𝜀𝑡 = 𝐷𝑡
−1𝑎𝑡 ~ 𝑁(0; 𝑅𝑡) 

𝑄̅ =
1

𝑇
∑ 𝜀𝑡𝜀𝑡

𝑇

𝑇

𝑡=1

 

𝑄𝑡 = (1 − 𝑎 − 𝑏)𝑄̅ + 𝑎𝜀𝑡−1𝜀𝑡−1
𝑇 + 𝑏𝑄𝑡−1 

 است. 𝑡تایی از سری زمانی بازدهی در زمان   𝑛یک بردار    𝑟𝑡که در آن 

 𝑎𝑡  بردار :𝑛   تایی از جملات اصلا  در زمان𝑡 

𝐻𝑡:   ماتریس𝑛 × 𝑛 کواریانس شرطی  - واریانس𝑎𝑡   در زمان𝑡 

𝐻𝑡
𝑛: ماتریس  1/2 × 𝑛   که معمولاً از تجزیه چولسکی ماتریس𝐻𝑡 آید. بدست می 

𝐷𝑡   ماتریس :𝑛 × 𝑛  ق ری که از انحراف معیار شرطی𝑎𝑡   در زمان𝑡 .است 

𝑅𝑡  ماتریس :𝑛 × 𝑛    همبستگی شرطی𝑎𝑡  در زمان𝑡 .است 

𝑧𝑡  یک بردار :𝑛 .تایی از متغیرهای تصادفی نرما  استاندارد است 

𝑄̅  ماتریس کواریانس غیر شرطی :𝜀𝑡 

𝜀𝑡.پسماندهای استاندارد شده ولی همبسته اند : 

𝑎; 𝑏 پارامترهای :dcc  .هستند که باید در دو شرط زیر صد  کنند 

1) 𝑎 ≥ 0 ;  𝑏 ≥ 0 

2) 𝑎 + 𝑏 < 1 
پژوهش حاضر توزیع   • اما در  استاندارد در نظر گرفته شده است  نرما   پسماند  ارائه شده توزیع مقادیر  اولیه  نکته: در فرمو  کلی 

 در نظر گرفته شده است.  Suای پسماندها جانسون حاشیه 
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باشد که از می  𝛼ام در س ح ریسک    𝑖همان ارزش در معرض ریسک شرکت    𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆نیز در فرمو  محاسبه    𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(𝛼)متغیر  

 آید. طریق انحراف معیار شرطی استخراج شده بدست می

 هایافته

  ار،یحداقل، حداکثر، انحراف مع  انه،یم  ن،یانگیشامل م  رهایاز متغ  کیهر    یبرا  یفیتوص  یهاآماره  ، ی تمیلگار  یپس از محاسبه بازده

 ز ی ن  انهی. مشودی شناصته م  عیها و نق ه تعاد  توزداده  تیمرکز  یبه عنوان شاص  اصل  نیانگیمحاسبه شد. م یدگیکش    یو ضر  یچولگ   یضر

  ی پراکندگ  زانیدهنده منشان  ار ی. انحراف معرود یبه کار م  رمتقارنیغ   ی هاعیدر توز  شتریو ب  کندیم  میتقس  ی درصد  ۵0بخش    و ها را به دداده

قله    یپخ   ا ی   یزیت  زانیم  انگر ی نما  ی دگیکش     یاز حالت نرما  و ضر  عیانحراف توز  ی چولگ   یکه ضر  ی است، در حال  ن یانگیها نسبت به مداده

 .است عیتوز

 2جدول  

 پژوهش  یرهایمربوط به متغ یفیتوص یهاجدو  صلاصه آماره 

تعداد  متغیرها
 مشاهدات

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین بیشینه کمینه

Total 2407 -4.5 4.37 0.17 0.09 1.08 0.11 1.93 
Agriculture 2407 -6.37 12.75 0.15 0 2.19 0.32 1.14 

Banks 2407 -12.02 9.83 0.11 -0.03 1.6 0.08 3.76 
Base metals 2407 -8.14 6.48 0.16 -0.01 1.63 0.36 1.84 

Insurance 2407 -6.32 6.1 0.14 -0.02 1.48 0.23 1.29 
Automotive 2407 -6.13 13.52 0.13 0.03 2.17 0.28 0.95 

Ceramic- tiles 2407 -9.3 11.25 0.14 0 1.59 0.16 2.69 
Chemical-Products 2407 -5.85 5.9 0.15 0.01 1.38 0.29 2.61 

Coal -mining 2407 -10.53 19.14 0.15 0 2.78 0.32 1.53 
Electrical_Devices 2407 -5.76 9.32 0.14 -0.01 1.56 0.37 2.04 

Food 2407 -5.51 10.15 0.12 0 1.41 0.18 2.32 
Investment 2407 -4.3 9.33 0.12 0.01 1.07 0.92 5.62 

Computer-IT 2407 -4.93 9.78 0.13 0.01 1.21 0.56 5.16 
Machinery 2407 -5.95 6.9 0.14 0.02 1.46 0.17 0.98 

Metallic ores 2407 -5.66 9.13 0.14 -0.04 1.66 0.58 2.36 
Metal products 2407 -12.56 10.37 0.1 -0.02 1.87 -0.12 2.01 

Multidisciplinary 2407 -12.44 7.05 0.16 0 1.49 0.13 4.54 
Non-metallic 

minerals 
2407 -12.54 14.03 0.14 0.01 1.53 0.03 5.82 

Paper products 2407 -9.61 8.31 0.07 0 2.33 0.06 0.1 
Petroleum products 2407 -62.42 8.06 0.14 0.02 2.35 -7.79 208.93 

Pharmaceutical  2407 -5.42 5.76 0.15 -0.01 1.22 0.59 2.93 
Rubber-Plastic 2407 -11.14 11.06 0.14 -0.03 1.78 0.14 2.35 

Construction-Real-
State 

2407 -6.5 6.41 0.11 -0.03 1.72 0.11 0.59 

Sugar 2407 -8.12 8.69 0.15 -0.01 1.57 0.3 1.36 
Cement 2407 -5.74 5.35 0.15 -0.02 1.33 0.37 1.49 
Textiles 2407 -44.98 14.18 0.12 0 2.01 -4.34 106.06 
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از همسان  شود،ی( مشاهده م2طور که در جدو  )همان ها، تعداد مشاهدات در قلمرو پژوهش برابر با  داده  ی دوره زمان  یسازپس 

.  دارد  قرار  نوسان  در  ٪4.۳7  تا  -٪4.۵  انیم  یاوزن در بازهجدو ، بازده روزانه شاص  کل هم  یفیتوص  یروز است. بر اسا  آمارها  2407

  نظر  در  ٪0.17  تا   ٪ 0.1شاص  را حدود    نیروزانه ا  ی بازده  نیانگیم  توانیم   انه، یو م  نیانگی تمرکز مانند م  ی هاص با توجه به شا  نهمچنی

  ی دگیو کش  یچولگ  ری. مقادباشدیبازده م  نیبه ا  یابیدر دست  سکیاز ر  س حی  دهندهنشان   که  است  ٪1به    کینزد  زین  ارمعی  انحراف  مقدار.  گرفت

 زان یم  انگر یب  اری آنجا که انحراف مع  از.به حالت نرما  است  کینزد  ی دگینسبتاً متقارن با کش   ی عیتوز  انگریکه ب   ندادست آمدهبه  2تا    - 2  نیب

مقدار انحراف   نیشتریب  ان،ی م  نیبهره برد. در ا  زین  سکیر  یابیارز  یبرا  یعنوان شاصصاز آن به  توانیاست، م  نیانگیم  رامونیها پ داده  یپراکندگ

 نیبرصوردار بوده و در ع   یبالاتر  سکیر  از  نیریبا سا  سهیشاص  در مقا  نیا  ن،بنابرای  است؛  ٪2.7۸سنگ با عدد  مربوط به شاص  زغا   اریمع

  اریبا انحراف مع  هایگذارهیتجربه کرده است. در مقابل، شاص  سرما  زیمثبت را ن   یمتیشوک ق  نیشتربی  ،٪1۹حا  با حداکثر بازده مثبت  

به   توانیپرنوسان م  ی هاشاص   گر ید  از.شودیشناصته م  ی مورد بررس  یها گروه  نیشاص  در ب  نیترسکیر و کم  ن یترن باثباتعنوابه  1.07٪

رخ داده    1۳۹۳سا     یان یپا   یدر روزها  ی شوک منف  نای  و  بوده  -٪۶2بازده روزانه آن معاد     نیاشاره کرد که کمتر  ینفت  یهاگروه فرآورده

  و  بوده  نوسان  در  ٪14  تا   - ٪4۵که بازده آن در محدوده    شودیپرتلاطم محسوب م  یهااز شاص   یکی  زیشاص  منسوجات ن  نیاست. همچن

 .است شده برآورد ٪0.12اش حدود روزانه ی بازده نیانگمی

. انحراف دهد می  نشان  را  ٪۶  تا  - ٪۶در حدود    یو نوسان  تریمن ق  یسکری  ٪0.1۵  یبازده  نیانگیبا م  ییشاص  دارو  ان،یم  نیا  در

  ریسا  یف یتوص  ریو تفس  لیتحل  یالگو.تر استپرنوسان  یهاآن نسبت به گروه  یاز ثبات نسب  حاکی   که  است  ٪1.۳۸شاص  برابر با    نیا  اریمع

نشاص  نمودارها  نیبه هم  زیها  است.  انجام شده  )1)  یروش  تا  تغ۶(  برص  یمتیق  راتیی(  بازده  نما  یهاشاص   یو درصد  را    شیمنتخ  

آن    یستردگکه گ  یشدند؛ رصداد  د یشد  ی ، دچار افت1۳۹۹سا     انهیتا م  ریها پس از رشد چشمگنمودارها، شاص   نی. بر اسا  ادهندیم

ها  شاص   یتمیلگار  یدر نوسانات بازده  یامشاهده رفتار صوشه   گر،ید  ی. از سو کندیم  تیها را تقوشاص   انیم  یریپذت یوجود سرا  هیفرض

وجود   یمنظور بررسبه  ARCHاز آزمون    یدر بخش بعد  شتر،یب  نانیاطم  یهاست. برادر داده  انس یوار  یوجود ناهمسان  دیمؤ  یصورت شهودبه

 استفاده شده است.  انسیوار یناهمسان اتاثر

 1شکل 

 شاص  کل هم وزن  یو بازده متیق یاز سمت چپ به راست نمودارها   یبه ترت
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 2شکل 

 شاص  ذغا  سنگ  یو بازده متیق یاز سمت چپ به راست نمودارها   یبه ترت

  

 3شکل 

 ها یگذار هیشاص  سرما یو بازده متیق یاز سمت چپ به راست نمودارها   یبه ترت
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 4شکل 

 ینفت یهاشاص  فرآورده  یو بازده متیق یاز سمت چپ به راست نمودارها   یبه ترت

 
 

 ۵شکل 

 شاص  منسوجات  یو بازده متیق یاز سمت چپ به راست نمودارها   یبه ترت
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 6شکل 

 یی ایمیشاص  محصولات ش یو بازده متیق یاز سمت چپ به راست نمودارها   یبه ترت

 
 

 

 های اساسی بررسی پیش فرض

شامل نرما  بودن   یدیکل  یآمار  یژگ یسه و  ،یسازمد   یمفروضات اساس  یها و برقراراز اعتبار داده  نانیمنظور اطممرحله، به  نیدر ا

از آزمون   نیا  یقرار گرفته است. برا   یمورد بررس  انسیوار  یو وجود ناهمسان  یزمان  یهایسر  یی ها، ماناداده  عیتوز  برا–جارک  یهامنظور، 

(Jarque–Bera)افتهیمیتعم  فولر–یک ی، د (ADF)  انسیوار  یو آزمون اثرات ناهمسان ARCH آزمون جارک  در.لاگرانژ استفاده شده است–

 س ح  در  صفر  فرض  باشد،  0٫0۵از    شیآزمون ب  نیا (p-value) هاست. چنانچه مقدار احتما داده  عینرما  بودن توز  انگربی  صفر  فرض  برا،

  ندهدهصورت، رد فرض صفر نشان   نیا  ر ی. در غ کنند یم  یروینرما  پ   عیها از توزگرفت که داده  جهینت  توانیدرصد رد نشده و م  ۹۵  ناناطمی

است.   یزمان  یدر سر  یینامانا ا یواحد  شهیدهنده وجود رفرض صفر نشان افته، یمیتعم فولر–یکیآزمون د در.است ی تیاز نرمال داریانحراف معن

  طور به.مانا است  ای   ستایا  یزمان  یگرفت که سر  جهینت  توانیفرض صفر رد شده و م  د،یدست آبه  0٫0۵کمتر از    یداریاگر مقدار معن  ن،یبنابرا

رد فرض    انگر بی  0٫0۵مقدار احتما  کمتر از    جه،یاست؛ در نت  ی زمان  یسر  انس یوار  ی بر همسان  ی ، فرض صفر مبنARCH مشابه، در آزمون

تا دو رقم اعشار گرد    یی نها  ج یاحتما  در نتا  ریذکر است که مقاد  انیها صواهد بود. )شادر داده  انسیوار  یوجود اثرات ناهمسان   دییصفر و تأ

 ی ستمیس  سکیر لیبرآورد و تحل یمناس  برا یهامد  انتخاب یآمده، مبنادست به جیها در آن است که نتاآزمون  نیا یاجرا  تیاهم.(اندهشد

 ی املاحظه طور قابلرا به  ی آمار  ی هامد   استنتاج  تیدقت و قابل  ها،فرضشی پ   نیا  یاز برقرار  نانی. اطمشودیپژوهش محسوب م  ی در مراحل بعد

 . دهدیم شیافزا
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 3جدول 

 یاساس یهافرض شیپ یجهت بررس یقبل از مدلساز یمقدمات یهاآزمون  جینتا

 آزمون اثرات آرچ  فولر تعمیم یافته   دیکی آزمون آزمون جارکو برا  متغیرها ردیف 

 p آماره p آماره p آماره

1 Total 380.67 0.00 -9.23 <0.01 582.23 0.00 

2 Agriculture 171.89 0.00 -10.94 <0.01 350.30 0.00 

3 Banks 1428.24 0.00 -10.53 <0.01 561.07 0.00 

4 Base metals 392.79 0.00 -10.41 <0.01 567.05 0.00 

5 Insurance 188.66 0.00 -10.67 <0.01 563.50 0.00 

6 Automotive 121.72 0.00 -10.10 <0.01 221.83 0.00 

7 Ceramic- tiles 739.99 0.00 -10.79 <0.01 379.35 0.00 

8 Chemical-Products 720.49 0.00 -10.74 <0.01 688.77 0.00 

9 Coal -mining 277.52 0.00 -12.90 <0.01 246.66 0.00 

10 Electrical_Devices 473.64 0.00 -10.60 <0.01 344.67 0.00 

11 Food 553.67 0.00 -9.59 <0.01 458.35 0.00 

12 Investment 3513.56 0.00 -9.20 <0.01 801.41 0.00 

13 Computer-IT 2801.63 0.00 -10.93 <0.01 837.84 0.00 

14 Machinery 108.84 0.00 -9.93 <0.01 393.97 0.00 

15 Metallic ores 696.72 0.00 -10.23 <0.01 607.07 0.00 

16 Metal products 412.85 0.00 -10.79 <0.01 348.87 0.00 

17 Multidisciplinary 2080.36 0.00 -10.14 <0.01 634.58 0.00 

18 Non-metallic minerals 3406.22 0.00 -10.40 <0.01 386.33 0.00 

19 Paper products 2.55 0.28 -10.74 <0.01 243.09 0.00 

20 Petroleum products 4409507.61 0.00 -11.15 <0.01 403.22 0.00 

21 Pharmaceutical  1003.37 0.00 -10.71 <0.01 883.34 0.00 

22 Rubber-Plastic 565.18 0.00 -11.20 <0.01 389.92 0.00 

23 Construction-Real-State 39.97 0.00 -10.80 <0.01 397.95 0.00 

24 Sugar 221.68 0.00 -11.31 <0.01 347.32 0.00 

25 Cement 278.52 0.00 -10.34 <0.01 604.84 0.00 

26 Textiles 1137590.21 0.00 -11.88 <0.01 754.24 0.00 

 

جز ها، بهشاص   یتمام  یتمیلگار  یبازده  یبرا  برا–جارک  یتیآزمون نرمال  یداریشده در جدو  فو ، مقدار معنارائه  جیبر اسا  نتا

 ی ها از الگوشاص   شتریب  یتمیلگار  یبازده   عیکه توز  دهدینشان م  جهینت  نیدست آمده است. ابرابر با صفر به   ،یشاص  محصولات کاغذ

حاصل از دو    یداریمعن   ریمقاد  گر، ید  یسو  از.به نرما  است  ک ینزد  یعیتوز  یدارا  یو تنها شاص  محصولات کاغذ  کند ینم  یرویپ   ا نرم

ناهمسان ADF)   افتهیمیتعم  فولر–یکیآزمون د اثرات  و  همگARCH)  انسیوار  ی (  از    ی (  ب  نای.  اندبوده  0٫0۵کمتر  که    انگریامر  است  آن 

  گر، یها وجود دارد. به عبارت ددر آن انسیوار یحا ، اثرات ناهمسان  نی)مانا( هستند و در ع   ستایها اشاص  ی تمیلگار یبازده   یزمان یهای سر

پا اگرچه داده از  اما نوسانات آن  یآمار  یداریها  ا  ریمتغ  یالگوها  یها دارابرصوردارند،  بوده که    ی ر یکارگضرورت به  یژگ یو  نیدر طو  زمان 

 . کندیم هیرا توج  سکیر  لیدر تحل  ایو پو یشرط ی هامد 
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 مدلسازی و محاسبه ریسک سیستمی هر شاخص 

(  DCC-MGARCH)  ا یپو  یشرط   یبا همبستگ  رهیدر چارچوب گارچ چندمتغ  CoVaR∆از سنجه    یستمی س  سکیسنجش ر  یبرا

 است: ریسنجه به صورت ز یات یعمل فیاستفاده شده است. تعر

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(𝛼) = 𝛾𝑖𝑡[𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(𝛼) − 𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(0.5)] 

 

𝛾𝑖𝑡 =
𝜌𝑖𝑡∗𝜎𝑚𝑡

𝜎𝑖𝑡
 که در آن:                                                                                                         

ام و ضری  همبستگی   𝑖به ترتی  انحراف معیار شرطی بازدهی بازار، انحراف معیار شرطی شرکت     𝜌𝑖𝑡و    𝜎𝑚𝑡  ،𝜎𝑖𝑡متغیرهای  

-DCCکواریانس شرطی استخراج شده از مد     - باشند که از طریق ماتریس واریانسمی  𝑡شرطی بین بازدهی بازار و بازدهی شرکت در زمان 

MGARCH آیند. بدست می 

𝐻𝑡 = (
𝜎𝑚𝑡

2 𝜎𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡𝜌𝑖𝑡

𝜎𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡𝜌𝑖𝑡 𝜎𝑖𝑡
2 ) 

 باشد. کواریانس شرطی می- ماتریس واریانس 𝐻𝑡در عبارت فو   

 DCC-MGARCH ساختار مدل

𝑟𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝑎𝑡 

𝑎𝑡 = 𝐻𝑡
1/2

𝑧𝑡 

𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 

𝑅𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡)−1/2𝑄𝑡𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡)−1/2 

𝜀𝑡 = 𝐷𝑡
−1𝑎𝑡 ~ 𝑁(0; 𝑅𝑡) 

𝑄̅ =
1

𝑇
∑ 𝜀𝑡𝜀𝑡

𝑇

𝑇

𝑡=1

 

𝑄𝑡 = (1 − 𝑎 − 𝑏)𝑄̅ + 𝑎𝜀𝑡−1𝜀𝑡−1
𝑇 + 𝑏𝑄𝑡−1 

 

 است. 𝑡تایی از سری زمانی بازدهی در زمان   𝑛یک بردار    𝑟𝑡که در آن 

 𝑎𝑡  بردار :𝑛   تایی از جملات اصلا  در زمان𝑡 

𝐻𝑡:   ماتریس𝑛 × 𝑛 کواریانس شرطی  -واریانس𝑎𝑡   در زمان𝑡 

𝐻𝑡
𝑛: ماتریس  1/2 × 𝑛   که معمولاً از تجزیه چولسکی ماتریس𝐻𝑡 آید. بدست می 

𝐷𝑡   ماتریس :𝑛 × 𝑛  ق ری که از انحراف معیار شرطی𝑎𝑡   در زمان𝑡 .است 

𝑅𝑡  ماتریس :𝑛 × 𝑛    همبستگی شرطی𝑎𝑡  در زمان𝑡 .است 

𝑧𝑡  یک بردار :𝑛 .تایی از متغیرهای تصادفی نرما  استاندارد است 

𝑄̅  ماتریس کواریانس غیر شرطی :𝜀𝑡 

𝜀𝑡.پسماندهای استاندارد شده ولی همبسته اند : 

𝑎; 𝑏 پارامترهای :dcc  .هستند که باید در دو شرط زیر صد  کنند 

1) 𝑎 ≥ 0 ;  𝑏 ≥ 0 
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2) 𝑎 + 𝑏 < 1 
پژوهش حاضر توزیع   • اما در  استاندارد در نظر گرفته شده است  نرما   پسماند  ارائه شده توزیع مقادیر  اولیه  نکته: در فرمو  کلی 

 در نظر گرفته شده است.  Suای پسماندها جانسون حاشیه 

باشد که می  𝛼ام در س ح ریسک    𝑖همان ارزش در معرض ریسک شرکت    𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆نیز در فرمو  محاسبه    𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(𝛼)متغیر  

 آید. از طریق انحراف معیار شرطی استخراج شده بدست می

شده    یابارزی  شپرد–بازار( با آزمون انگل  نده یوزن )نما هر شاص  با شاص  کل هم  یهمبستگ  ییای، پوDCCاز برازش مد     شیپ 

 ی داریها مقدار معنتمام شاص   یکه برا  دهدی( نشان م4جدو  )  جی( است. نتاCCC)  یثابت شرط  یآزمون، همبستگ  نیاست. فرض صفر ا

  کرد یاستفاده از رو  ن،ی. بنابراشودیم  رفتهپذی  ٪۹۵  نانیدر س ح اطم  ایپو  یصفر رد و فرض همبستگ  رضف  جه،ی است؛ در نت  0.0۵کمتر از  

DCC  ها و محاسبه  برآورد تلاطم  یبراCoVaR∆  .لذا با توجه به معنی داری همبستگی پویا بین هر شاص  با شاص  کل هم  موجه است

 استفاده شده است. (DCC)از رویکرد همبستگی شرطی پویا  𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆ها و همچنین محاسبه وزن برای بدست آوردن تلاطم

 4جدول 

 انگل و شپارد  ایپو یحاصل از آزمون همبستگ  جینتا

 مقدار معنی داری  آماره متغیرها ردیف 

1 Agriculture 55.53 0.00 

2 Banks 8.78 0.01 

3 Base metals 42.94 0.00 

4 Insurance 42.30 0.00 

5 Automotive 13.33 0.00 

6 Ceramic- tiles 46.52 0.00 

7 Chemical-Products 73.73 0.00 

8 Coal -mining 27.87 0.00 

9 Electrical_Devices 76.82 0.00 

10 Food 65.28 0.00 

11 Investment 88.26 0.00 

12 Computer-IT 29.29 0.00 

13 Machinery 19.63 0.00 

14 Metallic ores 33.92 0.00 

15 Metal products 29.63 0.00 

16 Multidisciplinary 21.28 0.00 

17 Non-metallic minerals 89.72 0.00 

18 Paper products 46.67 0.00 

19 Petroleum products 16.80 0.00 

20 Pharmaceutical  72.97 0.00 

21 Rubber-Plastic 27.87 0.00 

22 Construction-Real-State 32.33 0.00 

23 Sugar 68.15 0.00 

24 Cement 62.98 0.00 

25 Textiles 24.03 0.00 
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ا از تع  نیدر    یساز، مد (Box–Jenkins) نزجنکی–هر شاص  با روش باکس  ن یانگیمد  م  نهیبه  ی هاوقفه   نییپژوهش، پس 

از گارچ چندمتغ استفاده  با  ره  رهینوسانات  برا (DCC-MGARCH) ایپو  یشرط  یهمبستگ  افتیبا  توز  عیتوز  یانجام شد.  از   عیص اها 

  ی هایژگ یو شکل، قادر است و ا یمکان، مق یاز پارامترها  یبرصوردار لیدلبه  عیتوز نیا رایز د؛یاستفاده گرد SU (Johnson SU) جانسون

  منظور به.کند  یسازنرما ( مد لگ  ای متداو  )نرما     یهاع یرا بهتر از توز  نی سنگ  یهاو دم  یدگ یکش  ،یمانند چولگ  ی مال  یهاداده  ی واقع  یآمار

جدو  نشان   نی( ارائه شده است. ا۵در جدو  ) جیو نتا نییو ساصتار نوسان آن تع نیانگی مد  م  یهاهر شاص ، وقفه نهیساصتار به ییشناسا

 متفاوت است نیانگیمد  م یهاداده شده و تنها ساصتار وقفه  ی( مناس  تشخ1,1)GARCHها، مد   شاص  ی تمام یکه برا  دهدیم

 ۵جدول 

 هر شاص  یانتخاب شده برا نهیگارچ به یهامد 

 مد  بهینه متغیرها ردیف 

1 Agriculture ARMA(5,1)-GARCH(1,1) 

2 Banks ARMA(0,5)-GARCH(1,1) 

3 Base metals ARMA(4,2)-GARCH(1,1) 

4 Insurance ARMA(2,2)-GARCH(1,1) 

5 Automotive ARMA(1,3)-GARCH(1,1) 

6 Ceramic- tiles ARMA(5,2)-GARCH(1,1) 

7 Chemical-Products ARMA(2,2)-GARCH(1,1) 

8 Coal -mining ARMA(1,3)-GARCH(1,1) 

9 Electrical_Devices ARMA(2,2)-GARCH(1,1) 

10 Food ARMA(4,3)-GARCH(1,1) 

11 Investment ARMA(1,3)-GARCH(1,1) 

12 Computer-IT ARMA(4,2)-GARCH(1,1) 

13 Machinery ARMA(1,2)-GARCH(1,1) 

14 Metallic ores ARMA(4,0)-GARCH(1,1) 

15 Metal products ARMA(2,2)-GARCH(1,1) 

16 Multidisciplinary ARMA(1,2)-GARCH(1,1) 

17 Non-metallic minerals ARMA(1,2)-GARCH(1,1) 

18 Paper products ARMA(1,2)-GARCH(1,1) 

19 Petroleum products ARMA(1,2)-GARCH(1,1) 

20 Pharmaceutical  ARMA(2,2)-GARCH(1,1) 

21 Rubber-Plastic ARMA(1,2)-GARCH(1,1) 

22 Construction-Real-State ARMA(1,3)-GARCH(1,1) 

23 Sugar ARMA(4,1)-GARCH(1,1) 

24 Cement ARMA(1,2)-GARCH(1,1) 

25 Textiles ARMA(0,4)-GARCH(1,1) 

26 Agriculture ARMA(1,2)-GARCH(1,1) 

 

از برازش ا  یهر شاص ، پسماندها  یبرا  رهیمتغگارچ تک  یهامد   پس  از    س یماتر  لیتشک  یبرا  هامد   نیاستانداردشده حاصل 

-DCC) ایپو  یشرط  یبرآورد مد  همبستگ  یمبنا  سیماتر  نیوزن استفاده شد. اهر شاص  و شاص  کل هم  نیب  یشرط  انسکوواری–انسیوار
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MGARCH)  حاصل از مد     جینمونه، نتا  عنوانبه.در طو  زمان است  رهایمتغ  انیم  یهمبستگ  راتییغت  یسازاست که هدف آن مدDCC 

 ( ارائه شده است. ۶وزن در جدو  ) شاص  صنعت صودرو و شاص  کل هم نیب

 6جدول 

 شاص  صودرو و شاص  کل هم وزن یبرا DCC-GARCHحاصل از برازش مد   جینتا

 مقدار معنی داری  آماره تی ص ای استاندارد ضری  برآوردی  پارامترها 

[R_it].mu 0.000446317 0.000774007 0.58 0.56 

[R_it].ar1 0.235840772 0.021925748 10.76 0.00 

[R_it].ar2 0.822125674 0.023288793 35.30 0.00 

[R_it].ar3 -0.09477098 0.02769238 -3.42 0.00 

[R_it].ar4 0.071250702 0.022257149 3.20 0.00 

[R_it].ar5 -0.10921568 0.021229817 -5.14 0.00 

[R_it].ma1 0.049542234 0.005181897 9.56 0.00 

[R_it].ma2 -0.89201853 0.007953069 -112.16 0.00 

[R_it].omega 1.06397E-05 1.46241E-06 7.28 0.00 

[R_it].alpha1 0.084662137 0.009237426 9.17 0.00 

[R_it].beta1 0.890837555 0.01059689 84.07 0.00 

[R_it].skew 0.097839771 0.428781431 0.23 0.82 

[R_it].shape 4.545037265 2.024023044 2.25 0.02 

[R_mt].mu 0.000564716 0.000617194 0.91 0.36 

[R_mt].ar1 1.428109972 0.056522801 25.27 0.00 

[R_mt].ar2 -0.56104529 0.084755936 -6.62 0.00 

[R_mt].ar3 0.316823443 0.056552779 5.60 0.00 

[R_mt].ar4 -0.18466367 0.050097699 -3.69 0.00 

[R_mt].ar5 -0.00439443 0.029158847 -0.15 0.88 

[R_mt].ma1 -0.97172369 0.000577109 -1683.78 0.00 

[R_mt].omega 9.64487E-07 1.62646E-06 0.59 0.55 

[R_mt].alpha1 0.199816616 0.04848498 4.12 0.00 

[R_mt].beta1 0.799183226 0.045987121 17.38 0.00 

[R_mt].skew -0.1762432 0.096763333 -1.82 0.07 

[R_mt].shape 1.982699614 0.166826634 11.88 0.00 

[Joint]dcca1 0.052843332 0.009884818 5.35 0.00 

[Joint]dccb1 0.932598695 0.014031333 66.47 0.00 

[Joint]mshape 8.735881633 0.870543038 10.03 0.00 

 

باشند. پارامترهای  بازدهی شاص  کل هم وزن) بعنوان نماینده بازار( می  R_mt  بیانگر بازدهی شاص  صوردو و    R_itدر جدو  فو   

[R_it].alpha1   و[R_it].beta1 باشند که ضری  بدست آمده آنها با توجه به مقدار معنی داری به ترتی  پارامترهای جز آرچ و گارچ می

که جز   beta1.[R_it]و    alpha1.[R_it]باشند. همین تفسیر عیناً برای پارامترهای  معنی دار می  %۹۵در س ح اطمینان    0.0۵کمتر از  

باشد که نشان دهنده ی بالا  می  0.۹بیشتر از     beta1و    alpha1باشند نیز صاد  است. در هردو مورد مجموع  آرچ و گارچ بازدهی بازار می
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از یک   پارامتر  پایداری واریانس شرطی در سری زمانی بازدهی این شاص  هاست. همچنین در همه ی موارد مجموع این دو  بودن درجه 

شود ملاحظه می  DCCباشد. در ادامه، بر اسا  نتایج حاصل از برآورد مد   کوچکتر است که حاکی از واریانس شرطی متناهی و مانای قوی می

دهد مد   معنی دار، غیر منفی و مجموع آنها کوچکتر از یک است.  این موضوع نشان می dccb1[Joint]و   dcca1[Joint]های که پارامتر

  dcca1[Joint]  مثبت بودنکنند، مناس  تر است.  یی که همبستگی را در طو  زمان ثابت فرض میهامد   همبستگی شرطی متغیر با زمان از

توانند باعث افزایش همبستگی ها میها است. به عبارت دیگر، شوکهای ناگهانی در بازدهدهنده حساسیت همبستگی شرطی به شوکنشان

ها همبستگی بیشتری  ها در دوره بعدی شوند. این نکته در بازارهای مالی بسیار مهم است، چرا که در شرایط بحران، داراییشرطی بین دارایی

دهد  ( نشان می1)اما کمتر از    dccb1[Joint]  به ماندگاری همبستگی شرطی اشاره دارد. مقدار بالای  dccb1[Joint]  پارامتر.دهندنشان می

ها حافظه بلندمدت دارد و تغییرات همبستگی در یک دوره به شدت به همبستگی دوره قبل وابسته است. این  که همبستگی شرطی بین دارایی

پایداری نسب به  داردی همبستگی شرطی در سریموضوع  آنجایی که ضرای  بدست آمده     .های زمانی مالی دلالت  و    dcca1[Joint]از 

[Joint]dccb1    توانیم فرض وجودی سرایت پذیری شوک و باشند؛ میمعنی دار می  %۹۵هر دو مثبت، کمتر از یک و در س ح اطمینان

برای تبیین همبستگی  DCC دهد که اثرات مد نشان می  %۹۵معناداری ضرای  در س ح اطمینان    تلاطم را بین این دوشاص  بپذیریم.

ها و تلاطم این دو شاص  ها معتبر است. این معناداری بیانگر آن است که ارتباط آماری قوی بین شوکشرطی و سرایت تلاطم بین شاص 

 توان نوشت:ورت زیر میبنابراین مد  گارچ چندمتغیره رهیافت همبستگی شرطی پویا را بص .وجود دارد

ℎ11𝑡 = 1.06397E − 05 + 0.084662137 𝜖1,𝑡−1
2 + 0.890837555 ℎ11,𝑡−1 

ℎ22𝑡 = 9.64487E − 07 + 0.199816616 𝜖2,𝑡−1
2 + 0.799183226 ℎ22,𝑡−1 

𝑄𝑡 = (1 − 0.052843332 − 0.932598695). 𝑄̅ + 0.052843332 𝜖𝑡−1𝜖𝑡−1
′ + 0.932598695 𝑄𝑡−1 

 

E)توجه: عبارت   − (   10( الی )7های )(. در ادامه از شکل0.000001معاد  است با     5−10باشد که برابر با  نماد علمی می  05

 گردد. های دیگر ملاحظه مینمودارهای همبستگی شرطی پویا بین این دو شاص  و  برصی شاص 

 7شکل 

 شاص  صودرو و شاص  کل هم وزن یبازده  نیب یشرط ینمودار همبستگ
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 8شکل 

 شاص  ذغا  سنگ و شاص  کل هم وزن یبازده  نیب یشرط ینمودار همبستگ

 

 9شکل 

 و شاص  کل هم وزن یشاص  محصولات کاغذ یبازده  نیب یشرط ینمودار همبستگ
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 10شکل 

 و شاص  کل هم وزن هایگذار هیشاص  سرما یبازده  نیب یشرط ینمودار همبستگ

 
مثبت اما    یهمبستگ  یوزن داراشاص  صنعت صودرو با شاص  کل هم  شود، یمشاهده م  یهمبستگ  یگونه که از نمودارهاهمان

آن است که ارتباط    انگریرفتار ب  نی. ادهدیرا نشان م   یتوجهدر طو  زمان نوسانات قابل  ا یپو  یشرط  یمقدار همبستگ  کهی طوراست؛ به  داریناپا

  نیها بدوره  شتریدر ب  ی. دامنه همبستگشودیم  رییو نوسانات بازار، دستخوش تغ  ی اقتصاد  طیشرا  ریینبوده و با تغ  ت دو شاص  ثاب  ن یا  انیم

از    یحاک  زین  0.4  ریبه ز  یموقت  یهادو شاص  است. افت  نیا  یبازده  انیجهت مراب ه مثبت و هم  یدهندهقرار دارد، که نشان  0.۸تا    0.4

 مدت بازار است.کوتاه  یهاشوک راث ای کاهش ارتباط   یهادوره

 𝑑𝑐𝑐𝑎1=0.0۵۳.[𝐽𝑜𝑖𝑛𝑡]  ی، ضرDCC بر اسا  مد 

[Joint]. dcca1=0.053 توانندیها م شوک  نیبر شاص  صودرو دارند، اما ا  یاثر محدود  یناگهان  یهاکه شوک  دهدینشان م  

 𝑑𝑐𝑐𝑏1=0.۹۳2۶.[𝐽𝑜𝑖𝑛𝑡] یمقدار بالا ن،یکنند. همچن  فیتضع ای  دی صاص تشد یزمان  یهارا در بازه ینوسانات همبستگ

[Joint]. dccb1=0.9326  بازار   نیدر ا  یهمبستگ  راتییتغ   ،یعبارتاست؛ به  یشرط  یدهنده حافظه بلندمدت در همبستگنشان

( مشخ  ۸طور که در شکل )سنگ است؛ همانالگو در تضاد با رفتار شاص  زغا   نیا  برصوردار است.  ینسب  یداریبوده و از پا  یجیآهسته و تدر

داشته است.   یمحسوس  رییکوتاه تغ  یمق ع زمان  ک یثابت بوده و تنها در    باً یو تقر  نییپا  ار یشاص  با شاص  بازار بس  ن یا  یاست، همبستگ

با    یهمبستگ  ، یدر مورد شاص  محصولات کاغذ  وجود ندارد.  نوسانات  یریپذتیدو شاص  سرا  نیا  انیگرفت که م  جهینت  توانیم  ن،یبنابرا

  شیافزا  0.۹کرده و تا حدود    ی را ط  یصعود  یداشته، اما پس از آن روند  یکاملاً معکو  و منف  ی روند  1400سا     یشاص  بازار در ابتدا

  ها ی گذارهیشاص  سرما  نیب  یشرط  یهمبستگ  ن،ی همچن  در ادامه دوره حفظ شده است.  یمثبت و نسبتاً قو  یهمبستگ  نیاست؛ سپس ا  افتهی

در ادامه، پس    شاص  به شاص  کل است.  نیا  یوابستگ  ی جیتدر  شیافزا  انگر یداشته که ب  یصعود  یبه بعد روند  1۳۹7و شاص  بازار از سا   

 ( ارائه شده است.7در جدو  ) یینها ج یها، نتاشاص  ی تمام ی( براCoVaR∆) ی ستمیس سکیر اریاز محاسبه مع
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 7جدول 

 یستمیس سکیها بر اسا  رشاص   یرتبه بند جینتا

سیستمی   ( VaRمیانگین ارزش در معرض ریسک )  شاص  ها  ردیف  ریسک  میانگین 

(DCoVaR ) 

1 Automotive -0.03178 -0.0002 

2 Construction-Real-State -0.02483 -0.00019 

3 Paper products -0.03579 -0.00017 

4 Metal products -0.02489 -0.00017 

5 Rubber-Plastic -0.02465 -0.00016 

6 Agriculture -0.03236 -0.00016 

7 Non-metallic minerals -0.02052 -0.00016 

8 Petroleum products -0.02683 -0.00015 

9 Foods -0.01824 -0.00015 

10 Base metals -0.02237 -0.00015 

11 Insurance -0.01981 -0.00015 

12 Machinery -0.0204 -0.00015 

13 Banks -0.01989 -0.00014 

14 Cement -0.01711 -0.00014 

15 Electrical_Devices -0.02103 -0.00014 

16 Multidisciplinary -0.01889 -0.00013 

17 Ceramic- tiles -0.02027 -0.00013 

18 Chemical-Products -0.01654 -0.00012 

19 Metallic ores -0.02087 -0.00012 

20 Pharmaceutical -0.01321 -0.00012 

21 Sugar -0.02178 -0.00011 

22 Investments -0.01184 -0.00011 

23 Computer-IT -0.01381 -9.24E-05 

24 Coal -mining -0.03567 -1.58E-05 

25 Textiles -0.01385 -1.39E-05 

 

  یاند. بررسشده  یبندرتبه  (CoVaR∆) یستمیس  سکیسنجه ر  نیانگی م  یها بر مبناشده در جدو  فو ، شاص ارائه  جیبر اسا  نتا

را به صود اصتصاص   یستمی س  سکیر  زانیم  نیشتریب  یو فلزات اساس  یمحصولات کاغذ   ،یسازصودرو، انبوه  عیکه صنا  دهد یها نشان مداده

 ر یتلاطم به سا  تیمنجر به سرا  توانندیم  یبحران  طیرا بر کل بازار دارند و در شرا  ریتأث  نیشتریها ببخش  نی معنا که نوسانات ا  نیاند؛ به اداده

در برابر    ی نسب  یداری و از پا  دهند یرا نشان م  یستمیس  سک یس ح ر  نیسنگ و منسوجات کمتر زغا   انه، یرا  ع یمقابل، صنا  در   .شوند  عیصنا

شاص  در   نیا  نیانگیم  نیاز آن است که بالاتر  ی حاک (VaR) سکیمربوط به ارزش در معرض ر  ج ینتا  نیهمچن  .بازار برصوردارند  یهاشوک

  ان یدرک بهتر راب ه م  یبرا.مقدار را داراست  نیکمتر  ها یگذارهیکه شاص  سرما  یدر حال   شود، یسنگ مشاهده مو زغا   ی محصولات کاغذ

صورت  به  عیصنا  یستمیس  سکیو ر  یفرد  سکیر  نیشده است تا ارتباط ب  می( ترس11ها در شکل )نمودار پراکنش آن  سک،یر  اریدو مع  نیا

 داده شود. ش ینما یاسهیو مقا یبصر
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 11شکل 

 آنها  یستمیس سکیها در مقابل متوسط رشاص   سکینمودار پراکنش متوسط ارزش در معرض ر

 
  نیانگیم  یدرصد و محور عمود  ۹۵  نانیها در س ح اطمشاص  (VaR) سکیارزش در معرض ر  نی انگیم  ی در نمودار فو ، محور افق

 ی بالاتر  یکل و فرد  سکیر  ینمودار قرار دارند، دارا  ن ییکه در سمت چپ و پا  یی ها . شاص دهد یرا نشان م (CoVaR∆) یستمیس  سکیر

 ن یترسکیپرر  انیمستقل در م  سکیو هم از نظر ر  یستمیس   سکیو زراعت هم از نظر ر  یصودرو، محصولات کاغذ  عیصنا  ج،یاسا  نتا  بر  .هستند

  سک یسنگ گرچه از نظر رزغا  ن،ی. همچندهدیرا در هر دو بعد نشان م  سکی ر زانیم نیقرار دارند. در مقابل، صنعت منسوجات کمتر عیصنا

عنوان  نمودار، به یانیم یدر نواح یریبا قرارگ زین ییو دارو یگذارهیسرما عی دارد. صنا  ییبالا سکیصورت مستقل ربه مااست، ا نییپا یستمیس

 . شوندیشناصته م ینسب یداریمتعاد  و پا سکیبا ر  ییها گروه

 محاسبه اوزان هر شاخص توسط یادگیری ماشین 

  ی هاشاص   نیوزن است. از آنجا که بشاص  کل هم  یمتیق  راتییتغ  نییهر شاص  در تب  تیدرجه اهم  نییبخش، هدف تع  نیدر ا

  شدهنظارت  یریادگیطور مشخ  از  و به نیماش  یریادگی  کردیوجود دارد، از رو  یرص یو احتما  وجود روابط غ   یص ارتباط متقابل، هم  یبورس

  یعصب  ی هاو شبکه   ی، جنگل تصادف (SVR) بانیبردار پشت   ونیسه مد  پرکاربرد شامل رگرس  انیمنظور، از م  نیا  یبرا.استفاده شده است

ها، بردار  آن  یسازو نرما   هایژگیو  تیاهم  لیشد. پس از برازش مد ، با استفاده از تحل  دهیبرگز  ی عنوان مد  اصلبه  یک ی (ANN) یمصنوع 

وزن  شاص  کل هم VaR و  یورود  ریعنوان متغهر شاص  به (VaR) سکیمد ، ارزش در معرض ر  نی. در ادیها استخراج گرداوزان شاص  

درصد   ۸0آموزش مد ،    منظوربه .هستند  سکیاز جنس تلاطم و ر  رهایمتغ   یتمام  ن،یهدف در نظر گرفته شده است؛ بنابرا  ری عنوان متغبه

( ارائه شده  ۸در جدو  )  هامد   عملکرد  جیاستفاده شده است. نتا   یشیعنوان داده آزمابه  ماندهیدرصد باق   20و    یعنوان نمونه آموزشها بهداده

اند که شده  یاب یارز (MAE) قدر م لق ص ا  ن یانگیو م (RMSE) مربعات ص ا  نیانگیم  شهیر  یعنیمتداو     یص ا  اریو بر اسا  دو مع

 :شوندیم فیتعر ریصورت زبه

𝑀𝐴𝐸 =  
1
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باشند، بنابراین بیانگر پراکندگی ص اها حو  صفر می   RMSEبه نوعی نشان دهنده متوسط اندازه ص اها و معیار     MAEمعیار  

 باشد. می RMSEکوچکتر از مقدار  MAEها است. معمولاً مقدار هرچه مقدار این دو معیار کمتر باشد بیانگر دقت بیشتر پیش بینی

 8جدول 

 بازار سکیر ینیب شیپ یبرا نیماش یری ادگی یهامد  ینیب شیدقت پ جینتا سهیمقا

 آزمایشی  RMSE آموزشی  RMSE آزمایشی  MAE آموزشی  MAE مد 

 0.001369 0.004201 0.002108 0.00547 (SVR)بردار پشتیبان رگرسیون 

 0.000797 0.00356 0.00111 0.004849 (RandomForest)جنگل تصادفی 

 0.006494 0.004533 0.007609 0.005492 (ANN)شبکه عصبی 

 

 (MAE) قدر م لق ص ا نیانگ یم نیکمتر یدارا  هامد  ریبا سا سهیر مقاد یکه مد  جنگل تصادف دهدی( نشان م ۸جدو  ) جینتا

کمتر   زی مد  ن  ن یا  یبرا (RMSE) مربعات ص ا  ن یانگیم  شهیمقدار ر  ن،ی برصوردار است. علاوه بر ا  یبالاتر  ی نیبشیاز دقت پ   نیاست و بنابرا

  یی عنوان مد  نهابه یمد  جنگل تصادف  رو،ن یعملکرد مد  است. ازا شتریب یداریص اها و پا  ترنییپا  یپراکندگ  انگریبوده که ب ها مد  ریسااز 

نورون بوده    10پنهان با    هیلا  ک ی  یمورد استفاده دارا  یبه ذکر است که شبکه عصب  لازم.ها انتخاب شده استشاص   ی نسب  تیاهم  نییتع  یبرا

  ار یبر اسا  مع هایژگ یو  تیاستخراج وزن هر شاص ، اهم  یبرا  .اندشده  میوص ا تنظو روش آزمون  یحد  مهندس  قیآن از طر  یو پارامترها

که  یاگونهبه سنجد؛یم ریافت دقت مد  را در صورت حذف هر متغ زانیم اریمع نیمربعات ص ا  محاسبه شده است. ا نیانگیم شیدرصد افزا

  شی( نما12در شکل )  لیتحل  نیا  جیدر مد  بالاتر صواهد بود. نتا  ریت آن متغیص ا شود، اهم  شتریب  شیموج  افزا  ریمتغ  کیهرچه حذف  

 داده شده است.

 12شکل 

 ص ا رییدرصد تغ اریبر اسا  مع یبدست آمده حاصل از مد  جنگل تصادف یهای ژگیو تینمودار اهم

 

های سرمایه  شود در بیان تغییرات ریسک بازار) منظور ارزش در معرض ریسک است( شاص با توجه به نمودار فو  ملاحظه می

 % ۳0داشته اند. این بدان معنا است که با حذف یکی از این متغیرها حدود    %۳0بیشترین تاثیر را در حدود بیش از   ییمواد داروگذاریها و  

ص ای مد  افزایش صواهد یافت. به همین ترتی  درجه اهمیت هر متغیر قابل مشاهده است. با نرما  سازی این معیار اوزان هر شاص  بدست 

 آید.  می
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 ساخت شاخص استرس فراگیر 

توانیم شاص  استر  فراگیر  ( هر شاص  و همچنین وزن اهمیت هریک از آنها می𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆پس از محاسبه معیار ریسک فراگیر )

 بصورت زیر تعریف کنیم:  2012را بر مبنای متدولوژی هالو و همکاران 

 

𝑆𝑆𝐼𝑡 = (𝑤 ∙ ∆𝑪𝒐𝑽𝒂𝑹𝑡)𝐶𝑡(𝑤 ∙ ∆𝑪𝒐𝑽𝒂𝑹𝑡)′ 

 

بردار اوزان   t  ،wها در زمان  بردار ریسک فراگیر شاص   t  ،∆CoVaRtشاص  ریسک فراگیر در زمان    𝑆𝑆𝐼𝑡که در عبارت فو   

بدست   DCC-MGARCHباشد که از طریق مد   می   tها در زمان  نیز ماتریس همبستگی شرطی بین شاص   Ctاهمیت هر شاص  و  

این بار با حضور تمامی شاص   DCC-MGARCHآید.لذا بار دیگر مد   می ها بدون شاص  بازار برازش  داده و ماتریس همبستگی را 

 ( نتیجه آزمون همبستگی پویا انگل و شپارد گزارش شده است.۹شرطی را استخراج شده است. از جدو )

 9جدول  

 شاص  ها  یانگل و شپارد برا ای پو یآزمون همبستگ

 مقدار معنی داری  آماره متغیرها

 0.00 2824.146 ها به جز شاص  بازار کلیه شاص 

 

ها برازش نموده و ماتریس همبستگی  برای شاص   DCC-MGARCHبا توجه به معنی دار بودن فرض همبستگی پویا لذا مد   

( قابل  1۳شود که از نمودار شکل )شرطی پویا استخراج شده است. پس از استخراج ماتریس همبستگی شرطی پویا شاص  استر  ساصته می

 رویت است.

 13شکل 

 ر ینمودار شاص  استر  فراگ

 

م بررس  ریاستر  فراگ  زانینمودار شکل فو   را در طو  دوره  م  شدهیبازار  قرمز مرزدهد ینشان  از صط  عبور شاص    انگر یب  ی. 

  ن یا  .اندکرده  تیسرعت در کل بازار سرامختلف به  عیاز صنا  ی ناش  یهاو شوک  دهیبازار به اوج صود رس  یستمیس  سکیاست که ر  ییهادوره

از آغاز    یانشانه  تواند یو م  شودیدر بازار مشاهده م   د یاز بروز تلاطم شد   ش یآن پ   شیکه افزا  یاگونهشاص  نقش هشدار زودهنگام دارد؛ به
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هشدار را صادر    گنا  یبزرگ بازار، س  یهااز وقوع افت  شی( مشخ  است، شاص  استر  پ 14طور که در شکل )باشد. همان  سکیپرر  ی هادوره

 کرده است.

 14شکل 

 هشدار داده است  ریکه شاص  استر  فراگ یی ها خیشاص  کل به همراه تار متینمودار ق

 

شاص  کل   ی خیاز آغاز رشد تار ش یو پ  1۳۹۸ ید  22 خیبازار در تار ریهشدار استر  فراگ گنا یس نیبر اسا  نمودار فو ، نخست

از   شیبازار پ  داری پرتنش و ناپا  تیدهنده وضعکه هر دو نشان  شودیمشاهده م  1۳۹۸اسفند    11در    زین  یبعد  یقو  گنا یصادر شده است. س

ثبت   یقو   ی گنالیو س  افتهی   شیس ح استر  بازار افزا  گریبار د  1۳۹۹  ریت  2۳  خیتوجه شاص ، در تاراز رشد قابل  پس  .اندبوده  یمتیجهش ق

که در    افته ی   شیشاص  استر  مجدداً افزا  1401اسفند    ۶ادامه، در    در   .همراه شده است  یمتیق  دی شده است که چند روز بعد با اصلاح شد

وارد دوره  یپ  بازار  است. همچن  یصعود   یاآن،  ا1402در سا     نیشده  تار  نی،  در  دوباره    بهشتیارد  24و    بهشتیارد  17  ی هاخیشاص  

 ی همبستگ  س یروز، ماتر  ن یاست؛ در ا  1402  بهشتیارد  24کل دوره مربوط به    گنا یس  نیتریقو  .صادر کرده است  یهشدار قو  یهاگنا یس

 بازار بوده است. کیستماتیس سکی ر دیو تشد  ع یصنا انیم یحرکتهم ریچشمگ شیدهنده افزا( نشان10ها )جدو  شاص  نیب یشرط

 10جدول 

 1402-02-24 خیها در تار شاص   نیب یهمبستگ سیماتر

 

AgricultureBanksBase metalsInsuranceAutomotiveCeramic- tilesChemical-ProductsCoal -miningElectrical_DevicesFoodInvestmentComputer-ITMachineryMetallic oresMetal productsMultidisciplinaryNon-metallic mineralsPaper productsPetroleum productsPharmaceuticalRubber-PlasticConstruction-Real-StateSugarCementTextiles

Agriculture10.450.430.50.430.490.440.310.510.590.530.450.490.370.470.460.550.420.420.520.520.50.430.530.05

Banks0.4510.540.560.610.470.530.330.510.570.640.480.520.440.50.570.560.450.520.570.520.550.40.570.04

Base metals0.430.5410.470.420.460.740.350.470.530.640.470.50.70.470.740.580.450.670.540.490.490.350.570.06

Insurance0.50.560.4710.520.50.510.350.540.60.620.490.520.430.50.530.580.460.50.60.550.560.450.60.09

Automotive0.430.610.420.5210.490.430.310.530.540.630.430.510.370.520.470.550.460.470.50.490.540.410.50.07

Ceramic- tiles0.490.470.460.50.4910.480.370.540.570.560.430.510.430.510.490.620.460.430.550.540.570.460.590.09

Chemical-Products0.440.530.740.510.430.4810.350.510.540.660.530.490.660.490.790.580.440.690.580.50.490.380.590.06

Coal -mining0.310.330.350.350.310.370.3510.380.410.390.290.390.340.380.330.420.350.290.380.320.380.290.380.08

Electrical_Devices0.510.510.470.540.530.540.510.3810.60.60.460.510.440.560.520.620.470.440.560.530.560.450.570.07

Food0.590.570.530.60.540.570.540.410.610.670.520.590.470.570.570.650.520.520.660.620.640.530.640.12

Investment0.530.640.640.620.630.560.660.390.60.6710.560.610.560.580.70.670.50.610.660.610.620.470.670.08

Computer-IT0.450.480.470.490.430.430.530.290.460.520.5610.50.410.450.490.530.410.440.540.470.470.430.490.08

Machinery0.490.520.50.520.510.510.490.390.510.590.610.510.40.530.540.590.50.460.550.530.610.470.580.11

Metallic ores0.370.440.70.430.370.430.660.340.440.470.560.410.410.40.640.490.40.560.510.420.410.320.510.05

Metal products0.470.50.470.50.520.510.490.380.560.570.580.450.530.410.50.620.480.450.540.50.580.420.550.14

Multidisciplinary0.460.570.740.530.470.490.790.330.520.570.70.490.540.640.510.590.460.660.60.540.510.40.620.08

Non-metallic minerals0.550.560.580.580.550.620.580.420.620.650.670.530.590.490.620.5910.540.50.620.60.630.520.620.09

Paper products0.420.450.450.460.460.460.440.350.470.520.50.410.50.40.480.460.5410.40.470.450.530.40.470.09

Petroleum products0.420.520.670.50.470.430.690.290.440.520.610.440.460.560.450.660.50.410.520.460.470.330.540.04

Pharmaceutical0.520.570.540.60.50.550.580.380.560.660.660.540.550.510.540.60.620.470.5210.590.60.510.670.09

Rubber-Plastic0.520.520.490.550.490.540.50.320.530.620.610.470.530.420.50.540.60.450.460.5910.570.440.610.06

Construction-Real-State0.50.550.490.560.540.570.490.380.560.640.620.470.610.410.580.510.630.530.470.60.5710.510.620.12

Sugar0.430.40.350.450.410.460.380.290.450.530.470.430.470.320.420.40.520.40.330.510.440.5110.450.1

Cement0.530.570.570.60.50.590.590.380.570.640.670.490.580.510.550.620.620.470.540.670.610.620.4510.07

Textiles0.050.040.060.090.070.090.060.080.070.120.080.080.110.050.140.080.090.090.040.090.060.120.10.071
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 های پایداری و استرس آزمون

اجرا    یریپذینیبشیاستر  و پ   لیتحل  ،ی زمان  یداریسه دسته آزمون شامل پا  ر،یشاص  استر  فراگ  یفیو ک  یکم  یابیارز  یبرا

سازگار و قابل اتکا    ی ها عملکردمختلف و در مواجهه با شوک  ی زمان   ی هامتنوع بازار، بازه  طیآن است که شاص  در شرا  یداریشد. هدف از پا

  یهادر دوره  اشیریپذشود، هم واکنش  دهیمتفاوت آزموده شد تا هم رفتار آن در زمان سنج یوهایشاص  در سنار  ظور،من  ن یداشته باشد. بد

 گردد.  یاب یارز نگرشیپ   یهاگنا یآن در ارائه س ییتنش و هم توانا

 های پایداری زمانی آزمون

های زمانی مختلف رفتار  هدف از تحلیل پایداری زمانی بررسی این موضوع است که آیا شاص  استر  فراگیر طراحی شده در دوره

کنیم و با استفاده از آزمون کروسکا  های پژوهش را به ده زیر مجموعه تقسیم میمشابهی داشته است یا صیر؟ برای این منظور مجموعه داده

 کنیم. درصد آماری فرض برابری میانگین مقدار شاص  در این ده گروه را آزمون می ۵والیس در س ح ص ای 

 11جدول 

 انه یسال یهادر دوره  ریمقدار شاص  استر  فراگ نیانگیم

 10مجموعه ۹مجموعه ۸مجموعه 7مجموعه ۶مجموعه ۵مجموعه 4مجموعه ۳مجموعه 2مجموعه 1مجموعه مجموعه 

 140۳ 1402 1401 1400 1۳۹۹ 1۳۹۸ 1۳۹7 1۳۹۶ 1۳۹۵ 1۳۹4 سا  

میانگین  

شاص   

 استر  

2.18E-09 6.37E-10 3.86E-10 1.14E-08 4.67E-08 3.88E-08 1.45E-08 1.89E-08 3.33E-08 9.20E-09 

 

 12جدول 

 140۳ یال 1۳۹4 یسالها یمقدار شاص  ط نیانگیم یو برابر انسیوار یآزمون همگن جینتا

 نتیجه  مقدار معنی داری  آماره آزمون  درجه آزادی  آزمون 

 رد فرض صفر  0.00 ۵4.۵ ۹ همگنی واریانس لون 

 رد فرض صفر  0.00 12۹۸.4 ۹ کروسکا  والیس 

 

  ی هاسا   نیشاص  استر  ب  انس یوار  یفرض برابر  نیبرابنا  است؛  0٫0۵کمتر از    یداریآزمون لون نشان داد که مقدار معن  جینتا

  نیانگیم   س، یبر اسا  آزمون کروسکا  وال  نینبوده است. همچن  کسانیشاص  در طو  دوره    یگفت پراکندگ   توانیو م  شود یمختلف رد م

مختلف   ی هارفتار شاص  استر  در سا   دهد ینشان م  ها افتهی   نیدارد. ا  یتفاوت معنادار  140۳تا    1۳۹4  یهاسا   یشاص  استر  ط

 است. یزمان  یداری پا یمتفاوت بوده و دارا

 تحلیل رابطه علیت شاخص استرس فراگیر با سایر بازارها 

بازار سکه مورد    ی بازار ارز )دلار( و بازده  ی پژوهش با بازده   نیدر ا  شده ی طراح  ریشاص  استر  فراگ  ان یم  ی بخش، روابط علّ   نیدر ا

. سپس،  دیگرد  میصورت هماهنگ تنظها بهآن  خ یمربوط به هر بازار استخراج و تار  ی هاابتدا داده  ل،یتحل  نیانجام ا  یقرار گرفته است. برا  یبررس

جهت و وجود راب ه  نییتع یبرا یآمار  یگرنجر ابزار آزمون.گرنجر استفاده شد تیاز آزمون عل رها،یمتغ انی م تیوجود راب ه عل یبررسجهت 



  140۵، دوم، شماره پنجم، دوره مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار                                                                                         و همکاران          انی دریباباح

 

 29 
E-ISSN: 3041-8933 
 

  ا یمؤثر باشد    گرید  ریمتغ  راتییتغ  ینیبشیدر پ   تواندی م  ریمتغ  کی  راتییتغ  ایکه آ  کندیاست و مشخ  م  یزمان  یسر  یرهایمتغ  انی م  یعلّ

(  1۳اسا ، در جدو  ) نیآزمون معتبر باشد. بر هم جیحاصل شود تا نتا  نانیاطم رهایمتغ یی آزمون، لازم است از مانا نیا یاز اجرا شی. پ ریص

 ی دار یمعن  ریسکه« ارائه شده است. مقاد  ی دلار آزاد« و »بازده  ی»بازده  ر«،ی»شاص  استر  فراگ  ریسه متغ  یواحد برا  شهیآزمون ر  جینتا

 .شودیم  رفتهیدرصد پذ ۹۹ نانیاطمها در س ح آن یی فرض مانا جه،نتی  در و بوده 0٫01کمتر از   رها یمتغ ی تمام یآمده برادستبه

 13جدول 

 پژوهش  یرهایمتغ یبرا افتهی میفولر تعم یکیواحد د شهیآزمون ر

 مقدار معنی داری  آماره آزمون  متغیرها

 0.01> 13.2638- دلار آزاد 

 0.01> 13.1517- سکه جدید 

 0.01> 6.55522- شاص  استر  فراگیر 

 

بازار ارز و    انیم  طرفهکی  یراب ه علّ  کیوجود    انگری( ارائه شده است، ب14گرنجر که در جدو  )  ت یآمده از آزمون علدستبه  جینتا

 ی در س ح ص ا  ریاز بازار ارز آزاد به شاص  استر  فراگ  تیآمده، جهت علدستبه  یداریمعن  ر یاست. بر اسا  مقاد  ریشاص  استر  فراگ

که نوسانات    دهد ینشان م  جهینت  نی. اشودیبازار ارز بر شاص  استر  رد م  ریبر عدم تأث  یفرض صفر مبن  نیاست؛ بنابرا  نادارمع  0٫0۵کمتر از  

 .و بر آن اثرگذار باشند ینیبشی را پ  ریشاص  استر  فراگ راتییتغ توانندیبازار ارز م یهاو شوک

  یاز لحاظ آمار  ریو شاص  استر  فراگ  ر یمتغ  ن یا  نیب  ت یعل  یها از جهت  ک یچیبازار سکه طلا نشان داد که ه  یمقابل، آزمون برا  در

برقرار   ریدو متغ  نیا  نیب  یندارد و راب ه علّ  ری قابل توجه بر شاص  استر  فراگ  یریدر بازار سکه تأث  راتیی تغ  گر،ید  انی. به بستیمعنادار ن

 .ستین

 14جدول 

 درصد   ۵ یگرنجر در س ح ص ا تیآزمون عل جینتا

 وضعیت  داری مقدار معنی آماره جهت علیت 

 علیت معنی دار  0.02803  4.8323 بازار ارز آزاد  به شاص  استر  فراگیر 

 عدم معنی داری  0.3872  0.7481 شاص  استر  فراگیر  به بازار ارز آزاد 

 عدم معنی داری  0.6305  0.2315 بازار سکه به شاص  استر  فراگیر 

 عدم معنی داری  0.5817 0.3036 شاص  استر  فراگیر به بازار سکه 

 

 گیری بحث و نتیجه

    یکه ترک  دهدیو نشان م  کندیارائه م  رانیا  هیدر بازار سرما  یاز رفتار استر  مال  هیروشن و چندلا  یریپژوهش حاضر تصو  یهاافتهی

  ی هادوره  ی نیبشیو پ   ش یپا  ، ییابزار در شناسا  نیکارآمدتر  تواند یم  نیماش  یر یادگی   یکردهایبا رو  DCC–MGARCHهمچون    ای پو  ی هامد 

از   یصنعت  یهاشاص   یتمام  باًیها بود که نشان داد تقرداده  یآمار  یهایژگیو  لیمربوط به تحل  ج،یبخش از نتا  نیباشد. نخست  ریتنش فراگ

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 زابرون  یرهایو متغ نیماش یری ادگی  یبیترک یسازبا استفاده از مدل رانی ا هیبازار سرما ریشاخص استرس فراگ ینیبشیپ 

 

دهنده  است و نشان   جیرا  اریبس  یمال  اتیکه در ادب  یتیهستند؛ وضع  انسیوار  یناهمسان  یحا  دارا  نیو در ع   کنندینم  تینرما  تبع  عیتوز

رفتار صوشه   د یشد  یمتیق  یهاوجود شوک ا  یاو  است.  پ   نی نوسانات  تأ   زین  ترشیالگو  مرتبط  م العات  برا  دیی توسط  است؛  نمونه،    یشده 

دارا   ، یزمان  ی و وابستگ  یرص یغ   تیماه  لیبه دل  ی مال  ی هااند که دادهنوظهور نشان داده  یبازارها  یشده بر روانجام  ی هاپژوهش   ی معمولاً 

پژوهش حاضر با    ج یمنظر، نتا  ن ی. از ا( Kanthimathinathan, 2020 ؛ Ahmed et al., 2024)   تندهس  زی گرنرما   عیو توز  نیسنگ  ی هادم

 . کند یم تیرا تقو GARCH  ی هامد  یریکارگبه یمن ق یهمسو است و مبنا نیشیپ   یهاافتهی

با زمان    ریمتغ  یهمبستگ  یدارا  عیصنا  ی نشان داد که تمام  زیوزن نصنعت و شاص  کل هم  یهاشاص   انیم  ا یپو  یهمبستگ  یبررس

  یبازارها  انیکه روابط م  کندیم  انیب  رایپژوهش است، ز  یشواهد تجرب  نی تراز مهم  ی کیموضوع،    نیثابت رد شد. ا  یهستند و فرض همبستگ

  یاند که همبستگکرده  د یتأک  زین  نیشی پ   قاتی. تحقستین  کسانی  یاقتصاد  یهاها به شوکو واکنش آن  کندیم  رییمختلف در طو  زمان تغ

 Yousfani)صواهد بود    یضرور  DCC–MGARCHمانند    ایپو  یهامد   است و استفاده از  ثباتیب  یبازارها  یاصل  یهااز مشخصه  یک ی  ایپو

et al., 2025 ؛ Ozcelebi, 2020 )ی ضرورت  کند،یرا منعکس م   ع یصنا  انینوسانات م  یریپذتیسرا  ت یماه  ها، یدر همبستگ  ا یپو  راتیین تغی. ا 

 .(Gholizadeh & Erfani, 2020)مشاهده شده است   زیمربوط به نوسانات نرخ ارز، بور  و بازار کالا ن ی هاکه در پژوهش

  ع یصنا  یبود که نشان داد برص  عیصنا  یستمی س  سکیسنجش ر  ی برا  CoVaR∆  اریپژوهش، مربوط به محاسبه مع  گریمهم د  جهینت

با ساصتار    جهینت  نیدارند. ا  ه یدر بازار سرما  ریفراگ  سکیر  جاد یسهم را در ا  نیشتریب  ی و فلزات اساس  ی محصولات کاغذ  ، یسازمانند صودرو، انبوه

  ی کلان اقتصاد  یرهایبه متغ  یوابستگ  لی در ارزش بازار دارند، بلکه به دل  ییتنها سهم بالا نه  عیصنا  نیا  رایهمخوان است؛ ز  املاً ک  رانیبازار سهام ا

 ن یمربوط به نقش حسا  ا  یهاافتهی.  شوند یم  یدتریدچار نوسانات شد  یعیطور طببه  ،ی دولت  یهااستیو س  هیمواد اول  متیمانند نرخ ارز، ق

 ,askar ؛ Asadi et al., 2022)اند همسو است  کرده  د ییرا بر نوسانات بور  تأ   ی و تورم  یارز  ، ییکالا   یها که اثر شوک  یلعات با م ا  عیصنا

  ی های گذاراستیبزرگ و وابسته به س  عیشکننده، صنا  ینشان داده است که در اقتصادها  یگریپژوهش د  نی . همچن( Torki, 2021 ؛  2022

صاص در    یتجرب  ت یوضع  کیپژوهش تنها    ن یا  ج ینتا  ن، ی. بنابرا(Jabil et al., 2025)هستند    ی انتقا  استر  مال  ی کانا  اصل  لاًمعمو  یدولت

 .شودیمشابه مشاهده م  یبا ساصتار اقتصاد ییاست که در کشورها یجهان یادهیبلکه بازتاب پد ست،ین رانیا

مستقل را نشان   سکیر  نیشتریب  یسنگ و فلزات اساسزغا   ،یمحصولات کاغذ   عی(، صنا VaR)  سک یارزش در معرض ر  لیتحل  در

قرار   یمتیق  دیشد  یهادر معرض شوک  ع یصنا  ریاز سا  شیمعمولاً ب  هیکالاپا  عیصنا  رایاست، ز  نییقابل تب  ی از نظر اقتصاد  جهینت  نیدادند. ا

نفت، طلا و مواد صام، معمولاً نوسانات هماهنگ و    متیدر ارتباط با ق  ژهیوبه  ه، یکالاپا  یاند که بازارهاکرده  انیز بین  نیشیپ   یهادارند. پژوهش

  ج ینتا  ن ی. همچن( Dewi, 2024 ؛ Ahmed et al., 2024)کند    دیرا تشد  ک یستماتیس  سکیر  تواند یم  یژگی و  نیو ا  کنندیرا تجربه م  یدیشد

مقدار را ثبت   نیترنییپا  زیمستقل ن  سکیدارد، از نظر ر  ینییپا  یستمیس  سکیکه ر  یمانند منسوجات، در حال  یصنعتپژوهش نشان داد که  

تر ارتباطتر و کمکوچک   عیاست که صنا  یی هاپژوهش  جیم ابق نتا  افتهی  نی . اکندیم  لیباثبات بازار تبد  عیاز صنا  یکیامر آن را به    نیکرده و ا

 . (Nicolescu, 2020)  دانندیم  ترینیبشیقابل پ  سک،یر ثیرا از ح ی جهان یبا بازارها

  نییها در تبشاص   ینسب  تیاهم  نییتع  یبرا  نیماش  یریادگی  یها تمیپژوهش حاضر، استفاده از الگور  یهابخش  نیتراز مهم  یکی

  ن یدارد. ا  ی و شبکه عصب  بانیبردار پشت ونیبهتر از رگرس  یعملکرد  ی نشان داد که مد  جنگل تصادف  جیوزن بود. نتانوسانات شاص  کل هم

  ی هاعی توز  ،یرص یغ   یهاداده  تیریبالا در مد   ییتوانا  لیدلبه  ی مد  جنگل تصادف  دهدیاست که نشان م   یمال  یهاوهشپژ  اتی م ابق ادب  افتهی

اند که  نشان داده زیمشابه ن ی. م العات(Behravan & Razavi, 2020)دارد  یشتریدقت ب  یمال یرهایمتغ ی نیبشیدر پ  ،ی ص نامتقارن و هم

  ینیبشی دقت پ   تواندیم  شده،ت یتقو  یعصب  یهاو شبکه  نیانگیم  یص ا  لیبر تحل  یمبتن  یهاتمیجمله الگور  ازهوشمند،    یهامد   استفاده از
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 ی درباره طراح  د ی جد  یهاپژوهش  نی. همچن( Fallah, 2024 ؛ Tavakoli & Doosti, 2021)دهد    شیافزا  ی ریطور چشمگرا به  ی مال  یبازارها

بازار  یو سازگارتر با رفتار واقع  ترقیدق یج ینتا ا،یپو یاقتصادسنج یهامد   با نیماش یریادگیکه ادغام   نداکرده  دییتأ  ینوسان مال یهاشاص 

 .( Pourmansouri, 2025 ؛ Ghaffari Gol Afshani et al., 2023) کند یفراهم م 

فراگ  یبررس استر   ا  ریشاص   داد  دوره  نینشان  است  توانسته  به  ی هاشاص   را  بازار  پ پرتنش  و    ییشناسا  نگرشیطور  کند 

استر     ی هاشاص   ی هایژگیو  نیتراز مهم  ی کی  نگر، شیرفتار پ   نیشاص  کل ثبت کند. ا  دی شد  ی هااز وقوع افت  ش یهشدار را پ   یهاگنا یس

اگر   یاستر  مال  یهااند که شاص کرده  دیاز جمله م العات مربوط به اقتصاد پاکستان، تأک  ،یالمللنیب  یها معتبر در جهان است. پژوهش

باشند    یپول  یگذاراست یس  یبرا  یها را با دقت بالا ثبت کرده و ابزار قدرتمندنسبت به شوک  یریپذواکنش  توانندیشوند، م  یطراح  یدرستبه

(Yousfani et al., 2025)استر  قادرند نوسانات    یهاکه شاص   دهد ینشان م  یجهان   یبازارها  یشده بر رو انجام  یهاپژوهش  نی. همچن

 .( Ahmed et al., 2024)کنند   ینیبشیاز وقوع بحران پ  ش یسهام، ارز و کالا را پ  یزمان در بازارهاهم

که بازار  یاست، در حال  ریاز بازار ارز آزاد به شاص  استر  فراگ  طرفهکی  ی پژوهش، وجود راب ه علّ نیمهم ا  یهاافتهیاز    گری د  یکی

  ی ها کانا  انتقا  شوک  نیترعیو سر  نی نخست  رایاست، ز  ینیبشیقابل پ   ران یدر ا  جهینت  نیبر استر  بازار نداشته است. ا  یسکه اثر معنادار

کلان اثرگذار بر بازار   یرهایمتغ  نیتراز مهم  یکیکه نرخ ارز    کندیم  انیب  زیپژوهش ن  اتیبازار ارز بوده است. ادب  ر،یاص  یهادر سا   یاقتصاد

 ولاً ارز و بور  معم  انی اند که راب ه منشان داده  ی اقتصادسنج  یکردهایرو  ن،یبرا. افزون( askar, 2022 ؛ Asadi et al., 2022)است    هیسرما

پژوهش    افتهی. در مقابل،  (askar et al., 2022)کند    جادیدر بازار سهام ا  یانوسانات گسترده  تواندیبلندمدت ارز م  راتییجهت است و تغهم

اثرات ساصتارها که نشان دادهپژوهش  یبرص  جیبودن بازار سکه، با نتا  ریتأثیبر ب  یحاضر مبن   ی مال  ستر بر ا  یاند نوسانات بازار سکه الزاماً 

 .(Torki et al., 2021)ندارند، همخوان است 

ااستفاده  یبیترک  کردیکه رو  دهد ینشان م  جینتا  نیا  مجموعه در  توانسته است تصو   نیشده  از وضع  یریم العه    سک یر  تیجامع 

داده، بلکه    ش یرا افزا  ینیبشیتنها دقت پ نه  نیماش  یریادگی   یهاتمیبا الگور  ا یپو  یهامد     یارائه دهد. ترک  رانیا  هیبازار سرما  کیستماتیس

پژوهش    اتیبر شکاف ادب  هاافتهی  نیزا را فراهم کرده است. ابرون  یرهاینوسانات و نقش متغ  یریپذتیسرا  ع،یصنا  سکیر  مانزامکان سنجش هم

  یمؤثر در جهت توسعه ابزارها  ی که پژوهش حاضر گام  دهدیدارد و نشان م   دیتأک  یجامع استر  مال  یها شاص   یطراح  نهیدر زم  رانیا

 است. هیدر بازار سرما یگذاراستیسو  سکیر تیریمد یبرا شرفتهیپ 

  یبازارها  ریبور  اورا  بهادار تهران بوده و سا   ی صنعت  یهاها تنها شامل شاص که دادهدارد. نخست آن   یی هاتیپژوهش محدود   نیا

انرژ  یمواز اثر شوک  یهاداده  یمد  بر مبنا  کهنیاند. دوم ادر آن لحاظ نشده  یاورا  بده   ای  یهمچون مسکن،    یهاروزانه ساصته شده و 

  ی اسینوسانات س  ها،میمانند تحر  رانیا  ی صاص اقتصاد  طی. سوم، شراستی قابل مشاهده ن  قیطور دقمدت بهگران کوتاهمعامله  ررفتا  ای  یالحظه 

نتا  یهاتیو محدود ارز ممکن است  برا  ج یبازار  غ   ر یسا  یرا  نها  میتعم  رقابل یکشورها  انتظارات   یرهایمتغ  یبرص  ت،یکند. در  مؤثر همچون 

 اند. در مد  وارد نشده یاداده  یهاتیمحدود لیاحساسات بازار به دل ی هاشاص  ای گذارانهیسرما

مانند طلا، مسکن،    ییتا بازارها  ابد یچندبازاره گسترش    یهامد   یبا طراح  رهایدامنه متغ  ندهیآ  یهادر پژوهش  شودیم  شنهادیپ 

  یسنجش استر  مال   تیفیک  تواندی( مHigh-Frequencyفرکانس بالا )  یهااستفاده از داده  نیشوند. همچن  لیوارد تحل  زیو رمزارز ن  یانرژ

است.    یزمان   یبهتر الگوها  ییشناسا  یبرا  ی بازگشت  ی عصب  یهابا شبکه  قیعم  یریادگی  شرفتهیپ   ی هامد    یترک   گر،یشنهاد د یدهد. پ   شیرا افزا

دقت    تواندیم  یشناصتروان  یهاو شاص   یاجتماع   یهااصبار، شبکه   لیبا استفاده از تحل  گذارانهیسنجش نقش احساسات سرما  ن،یبراافزون

 دهد.  شیرا افزا ینیبشیپ 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 زابرون  یرهایو متغ نیماش یری ادگی  یبیترک یسازبا استفاده از مدل رانی ا هیبازار سرما ریشاخص استرس فراگ ینیبشیپ 

 

  ی تا هشدارها  شودیم  شنهادیشده پ بر مد  ارائه  یمبتن  یاستر  مال  یالحظه  شیسامانه پا   یطراح  ،یاقتصاد  گذاراناست یس  یبرا

 ی ضرور  سکیپوشش ر  یو استفاده از ابزارها  سکیپرر  عیتوجه به صنا  ه،یفعالان بازار سرما  یفراهم گردد. برا  سکیر  تیریمد  یزودهنگام برا

بازار قرار دهند تا   یگرمیبحران و تنظ  تی ریمد ،ی استیس  ماتیدر تصم  یعنوان ورودشاص  استر  را به  دیبا   ی نظارت ینهادها  نیاست. همچن

 شود.  یریدر بازار جلوگ داریناپا  یهاچرصه  جادیاز ا

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصو  اصلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 ها و مآصذ پژوهش حاضر در صورت درصواست از نویسنده مسئو  و ضمن رعایت اصو  کپی رایت ارسا  صواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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