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Abstract 1 

 One of the most important challenges in examining the behavior of 

investors in financial markets is measuring the volatility of financial assets. 

This is because stock price volatility is a latent variable. There are two 

basic approaches to modeling volatility in financial economics that differ 

in their probabilistic structure. In the first approach, volatility is modeled 

using shocks to stock returns, and in the second approach, volatility is 

transformed based on a stochastic process that can be independent of stock 

return dynamics over time. The models presented in the first approach of 

the GARCH class and in the second approach of the class constitute 

random volatility and Markov regime change. Despite the superiority of 

the probabilistic structure of these models, the calculation of model 

parameters and volatility prediction is very complex, which makes it 

necessary to use Bayesian methods and MCMC simulations. The results 

of this study indicate that in the period of this study, the existence of a 

leverage effect in the Tehran stock market is not confirmed and the 

MSGJR-GARCH method is more efficient in predicting fifty more active 

companies of Stock Exchange return volatility based on Bayesian 

information deviation criteria. Finally, based on the more efficient model, 

the out of sample VaR was calculated for the first seven days. 
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در  MSGJR-GARCH و تصادفی کانونیتلاطم  مقایسه مدل

معرض  گیری تلاطم بازده سهام و محاسبه ارزش دراندازه

 ریسک
 

 ***، مسلم نیلچی**، مجتبی رستمی*علی فرهادیان
 

 1چکیده
ی یکی از مهمترین چالش تار ســـرما ندازهها در بررســـی رر مالی ا بازارهای  ی تلاطم گیرگذاران در 

های مالی اســ ع ت   این موعــو  سن اســ  م  تلاطم بازده ســهای یغ متایر میرهاب  م ــاهده دارایی
سی برای مدلمی سا شدع دو رویکرد ا ساختار با صاد مالی وجود دارد م  تفاوت سنها در  سازی تلاطم در اهت

شوک ستفاده از  س ع در رویکرد اول تلاطم با ا سهای مدلهای وارد سمداحتمالاتی سنها سازی ه بر بازده 
تواند مستق  از دینامیغ بازده سهای شود و در رویکرد دوی تلاطم براساس یغ ررسیند تصادری م  میمی

شد تحول یابدع مدل شده در رویکرد اول ملاس در طول زمان با و در رویکرد دوی  GARCHهای ارائ  
دهندع با وجود برتری ساختار احتمالاتی این ملاس تلاطم تصادری و تاییر وععی  مارمفی را ت کی  می

ــت  از مدل ــ   رارامترهای مدل و ریشدس ــیار ریدیده میها محاس ــتفاده از بینی تلاطم بس ــد م  اس باش
سازدع نتایج این رژوهش حامی از این اس  م  در را ناگزیر می MCMCسازی های بیزی و ش ی روش

ــت ــهای تهران تایید نمی CSVفاده از الگوی بازه زمانی رژوهش، وجود اثر اهرمی با اس ــود و در بازار س ش
بینی تلاطم بازده رنجاه شـــرم  رعال بورس اورا  در ریش tبا توزیع  MSGJR-GARCHروش 

ساس معیار انحراف اطلاتاتی بیزی ماراتر تم  می مندع در نهای  برم نای مدل ماراتر ارزش در بهادار برا
 ها محاس   گردیدعز دادهمعرض ریسغ هف  روز اول خارج ا
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  . مقدمه1

گیرد، ب  دلی  ریامدهای نامطمئن بازده ستی م  رردی تصمیم ب  خرید یغ دارایی مالی میزمانی
ع ارزیابی ردداسن دارایی )تاییررذیری تصادری بازده( تصمیم وی تح  تاثیر نااطمینانی هرار 

گذاران در بازارهای های سرمای روشی از تصمیمهای مالی جزئی میرهاب  چ منااطمینانی دارایی
حول میانگین بازده نامیده  1مالی اس ع درج  نااطمینانی یغ دارایی نامطمئن درج  رخش شدگی

نامیده  2تلاطم شود و در ادبیات مالیشود م  با استفاده از واریانس شرطی اندازه گیری میمی
های مالی و ریسغ بازار های سشکار شده در حوزه تلاطم داراییشودع یکی از مهمترین واهعی می

ای ع ب  این ویژگی، خوش [33،15،40]ها در طول زمان متایر اس سن اس  م  تلاطم این دارایی
ی اس ع معنای های تلاطمشود م  دال بر وجود خودهم ستگی مث   دورهگفت  می 3بودن تلاطم

ب   تاثیرگذار اس ع دارایی سینده بر تلاطمبازده امروز  هایسن اس  م  شوکاین واهعی   عمنی
 دلی  وجود چنین ساختاری، واریانس شرطی بازده با واریانس میر شرطی سن تفاوت داشت  باشد یا:

𝛴𝑡|𝛯𝑡−۱   (1رابط ) ≈ 𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑡|𝛯𝑡−۱) ≠ 𝑉 𝑎𝑟(𝑟𝑡) 

1tدر این رابط  و تمای روابط ستی  −  مجموت  اطلاتات در دسترس درباره دینامیغ ررسیند حامم
اس ع بنابراین، در بازارهای مالی از سنجا  tبازده درایی در زمان  trو  t1-بر بازده دارایی تا زمان 

t|1ماند، محاس   تلاطم شرطی   باهی نمیم  تلاطم در طول زمان ثاب t −   ب  منظور
در  تری اس ع ت   استفاده از نماد گذاری و مدیری  ریسغ حاوی اطلاتات مناسبهیم 
یانس ی رو  این اس  م  همواره این رابط  برهرار نیس ع یعنی چنین نیس  م  تلاطم و واررابط 

ای در بازده دارایی، نرمال ن ودن ریامد وجود تلاطم خوش   شرطی معنای یکسانی داشت  باشندع
بی تر های بازده دارایی بسیار توزیع میرشرطی سن اس ع زیرا، در چنین وععیتی مقدار م یدگی داده

  عاز توزیع نرمال خواهد بود

                                                 
1. Spred 
2. Volatility  
3. Volatility Clustering 
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 (2با درج  سزادی  ged( با توزیع نرمال ) tو توزیع4با درج  سزادی  gedیع توزیع با م یدگی بالا )توز چندمقایس  : 1نمودار 

استیودن (  - tسازی شده توسط نویسندگان با م یدگی بالا )توزیع چند توزیع ش ی ( 1)نمودار
م خص اس  م  در توزیع با  (1)دهدع با توج  ب  نموداررا در مقایس  با توزیع نرمال ن ان می

از  مرت  مال وهو  مقادیر بازده بزرگ )موچغ( از توزیع نرمال بی تر اس  و س  م یدگی بالا احت
 طولانی،گذردع مفهوی عمنی چنین توزیعی سن اس  م  در محدوده زمانی نس تا میتوزیع نرمال 
میانی توزیع  ینرمال دارند )حوزه توزیع نس   ب  تریگستردههای مالی تاییررذیری بازده دارایی
هایی نیز وجود دارند م  تاییررذیری ع(ع اما موهعی نمایدیبالا چنین وععیتی را توصیف م با م یدگی
های توزیع با م یدگی بالا بسیار بزرگترند )م  دن ال  ،های مالی نس   ب  توزیع نرمالبازده دارایی

 یدگی ای و ممنند(ع براساس این توعیحات، ارت اط میان تلاطم خوش ب  این موعو  اشاره می
های تاییرات سرای و های متفاوت واریانس در رژیمتوان ناشی از اندازهبالای توزیع بازده را می

 ید حامم بر بازده تعریف مردعتاییرات شد
، از یغ ررسیند تصادری trشود بازده دارایی، سازی واریانس شرطی، ررض میب  منظور مدل

𝑟𝑡}مانا با تعریف  ; 𝑡 ∈ ℤ} مندع این ررسیند بر ری تر ت عی  می{𝛯𝑡 ; 𝑡 ∈ ℤ}   مt  یغ

سیگما ج ر با تعریف  ( ; )sr s t  شودع ب  دلی  سنک  تلاطم یغ متایر اس  منط ق می

منند )با طم استفاده میرنهان اس  بسیاری از محققین از مربع بازده دارایی بعنوان ررامسی تلا
را ب  صورت زیر  fتابع تلاطم  توانععیف بازارهای مارا( بر این اساس می حال ررض برهراری 

 :[11(]1994و همکاران ) 1بالرسیف مردتعریف 

𝑟𝑡 (2)رابط  = 𝜎𝑡𝜗𝑡 

𝜎𝑡
۲ = 𝑓(𝑟𝑡−۱

۲ , 𝜎𝑡−۱
۲ ) 

𝜗𝑡}در این رابط ،  ; 𝑡 ∈ ℤ} ت اخلال جملاi.i.d  با میانگین صـــفر و واریانس و گ ـــتاور

ــ  م   ــده اس ــتندع ررض ش ــتق  از  tمرت   چهاری متناهی هس مس ;tr s t ــد و می باش

                                                 
1. Bollerslev 
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𝑓 :�×�+ شرایط تابعی با حوزه مقادیر امیدا مث   می +�→ شد؛ در این  2با

t  واریانس
ــرطی،  ]1ش ]t tVar r −  و ،t  ــناخت  میب ــودع امنون اگر مدل رو  را ب  تنوان تلاطم ش ش

 ترمیب منیم، خواهیم داش : tرذیر با یغ نور  سفید صورت جمع

𝑟𝑡 (3)رابط 
2 = 𝑓(𝑟𝑡−1

2 , 𝜎𝑡−1
2 ) + 𝜐𝑡 

𝜐𝑡 = 𝑓(𝑟𝑡−1
2 , 𝜎𝑡−1

2 )(𝜀𝑡
2 − 1) 

ع  مارتینگ  tم  در سن  سری تفا های با ویژگی 1یغ    1 0t t tE E  −=   و  =

   1, , 0s t s t tCov Cov    −=   باشـــدع براســـاس رروض رو  می t > sبرای  =

 :[13]خواهیم داش 

𝐸[𝑟𝑡 (4)رابط 
2|𝛯𝑡−1] = 𝑓(𝑟𝑡−1

2 , 𝜎𝑡−1
2 ) 

𝑉𝑎𝑟[𝑟𝑡
2|𝛯𝑡−1] = 𝑓2(𝑟𝑡−1

2 , 𝜎𝑡−1
2 )(𝐸[�𝑡4] − 1) 

سازی مخت فی را شود شیوه مدلانتخاب می fصریحی م  برای تابع  هایحال بست  ب  انتخاب 
ش ع چناند   شرطی ایی انتخاب گردد م  میان ب  گون  fرارامتری تابع  حال خواهیم دا واریانس 

سازی تلاطم ی جمع رذیر ایجاد گردد با ملاس مدلنوتی رابط دارایی  بازدهمربع  و بازده دارایی
ــیوه  مواج  خواهیم بودع GARCHتح  تنوان  ــگامان  انگ  )این ش ــاس مار ری  ( و 1982اس

 ع[7]اس ( 1986) فبالرسی 
س  و میانعطاف هاب  توج  سازی، ازاین ملاس مدل ها را ب  توان ب  راحتی سنای برخوردار ا

های ــان در طول زمان متایر اســ  تعمیم دادع با ها و مواریانسهای چند متایره م  واریانسمدل

2( ن ان داده اس  م  اگرچ  استفاده از مربع بازده دارایی، 2001) 2این حال لورز

trتنوان یغ  ، ب

ــاخص 2نااریب  ش

t ــ  اما در نتیج  نامتقارنی توزیع سن ــتفاده اس ــاخصــیها، چنین هاب  اس  ش

2برسوردگر شـــدیدا میردهیقی برای 

t [31می باشـــد]توان در مورد این ملاس مدلســـازی می ع
( و 2006) 5(، سسای2016) 4(، سری و رارادورولس0920) 3یزوناطلاتات مناس ی را از اندرسن و بن

 [ع 6،4،3،1( بدس  سورد]1996و همکاران ) 6بای ی

ســازی تلاطم تنها شــیوه مدل مندمیانگین شــرطی تعریف می  رو  م  تلاطم را معادلشــیوه 
ستفاده توان از مدلمیب ک   نیس  س  نمودهایی ا ساختار احتمالی منا س   ب  مدل یم  از   هاین

GARCH ند باشـــ مدل ع دربرخوردار  مدلاین  ، حتی اگر GARCHهای ها برخلاف ملاس 
متایری رنهان خواهد بود و همدنان تلاطم  ،تمامی اطلاتات گذشـــت  مورد اســـتفاده هرار گیرد

                                                 
1 -Martingle 
2. Lopez 
3.Andersen & Benzoni 
4. Ari & Papadopoulos 
5. Asai 
6. Baillie 
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س ع  ضای حال 1982) 1تای رمقدار دهیق سن مع وی نی ستفاده از یغ مدل ر ررض  ،میرخطی ( با ا
 از یغ ررسیند اتورگرسیو مرت   اول ت عی  –رنهان بعنوان یغ متایر  –یانس لگاریتم وارم  نمود 
ت ارت دیگر در مدل وی تلاطم تابعی از مقادیر هاب  م اهده )اطلاتات گذشت  ررسیند(  ب مندعمی

س  صادری ت قی  نی ضا  شدهو خودش یغ متایر ت  یابدحال  تحول می –م  برم نای الگوهای ر
 [ع43]نامندمی (CSV) مانونی 2تلاطم تصادری تلاطم رنهان یا مدل را هامدلدلی  این  همینب  

های منفی و مث   شوک وجود تدی تقارن در اثرگذاریعروری اس   ،ب  منظور مدلسازی بهتر
صیف می 3این تدی تقارن تح  تنوان اثر اهرمیع لحاظ گرددبر تلاطم هیم    4مندل رات شودعتو

(، گ ستن، 1991) 8انگ  و رت ی د (،2006) 7انگ  و راتون (،1988)6 چو ،(1989) 5، شورت(1963)
سهای 1993) 10( و انگ  و ان جی1993) 9جاناتان و رانک  شواهدی از وجود اثر اهرمی در بازده   )

ــواهدی را ارائ  مرده1987) 11هال و وای ع [ 33،40،19،20،21،24]اندارائ  مرده اند م  نادیده ( ش
گذاری اختیارات زمانی م  واهعا وجود دارد منجر ب  اری ی در تخمین هیم  ،میانگاشـــتن اثر اهر

سط  EGARCHیا  نمایی GARCHهایی همدون مدل تعمیمع بدین منظور، [26]شودمی تو
سون ستن و دیگران GARCH-GJR (،1991) 12ن  سط گ   TGARCH( یا مدل 1993) 13تو

منند، های و تاییرات در واریانس را لحاظ می( م  رابط  نامتقارن بازده ســ1994) 14توســط زاموئن
نیز مورد توج   GARCHهای تاییر رژیم مارمفی در حال حاعر مدل ع[20،49]ایجاد شده اس 

بعنوان توابعی از  GARCHها رارامترهای مدل محققین هرار گررت  اســ ع در چارچوب این مدل
شـــودع این ررسیند، نظر گررت  می مند دریغ متایر حال  نام ـــهود م  در طول زمان تاییر می

بالای تلاطم در مدل یداری  را سوردع تغ رژیمی رراهم می GARCHهای توعـــیحی ت ای از 
ــ  م  مدل2005) 15تلاوه بر این، مارموچی ــان داده اس م  ب   GARCHهای تاییر رژیم ( ن 

ین دلی  برای ترع تمده[34]بینی ریسغ می شودتاییر سریع در سطح تلاطم منجر ب  به ود ریش
ـــ  م  محققین زیادی از جم   تای ر، جی  16انتخاب مدل های نامتقارن در این رژوهش سن اس

                                                 
1. Tayler 
2. Canonical Stochastic Volatility (CSV) 
3. Leverage Effect 
4. Mandelbrot 
5. Schwert 
6. Chou 
7. Engle and Patton 
8. Rotschild 
9. Glosten, Jagannathan and Runkle 
10. Ng 
11. Hull, J., and White, A 
12. Nelson  
13. Glosten et al. 
14. Zakoian 
15. Marcucci 
16. Taylor, J 
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ــای2004) ــان داده1992) 1(، ماو و تس ــهای و بازار ارز اند م  در ریش( ن  بینی تلاطم در بازار س
عو  را ها اع سن[43،14]منندهای متقارن تم  میهای نامتقارن ب  مراتب بهتر از مدلمدل ین مو

شوک ست  اند م  مدلدر نتیج  رابط  منفی هوی میان  های نامتقارن این رابط  را ها و تلاطم دان
 گیرندعدر بر می

در رژوهش حاعــر از شــیوه مدلســازی تلاطم با اســتفاده از الگوهای رضــای حال  نامتقارن و 
ــتفاده  ــرطی بازده دارایی اس ــ مارمفی بجای واریانس ش ــده اس دم  رو  هدف مطالع  ع با مق2ش

ــر ــی ، حاع ــاختار احتمالاتی هویتر برای ارزیابی و ریش هایحال بررس ــازی دارای س بینی مدلس
سهای  سغ بازده   5/1/1396 در دوره زمانی های رذیررت  در بورس ا اورا  بهادار تهرانشرم ری

 اس ع ساختار رژوهش حاعر در ادام  ب  صورت زیر خواهد بود:29/11/1397تا 
در  ،هامدل حیبخش ســوی تصــر شــود،یارائ  م و ری ــین  رژوهش ینظر یبخش دوی م ان در

و  گررت مورد بحث هرار  یتجرب یهاارت یب  همراه ها مدل س یبخش چهاری نحوه برسوردها و مقا
 عشده اس ارائ   یریگج یخلاص  و نت یانیدر بخش را

 

 و پیشینه پژوهش . مبانی نظری2
سی ر سهای توج  ب  چگونگی ماهی  تاییرات در هیم نقط  سماز برر های دیده تلاطم در بازده 

 سهای اس ع
ــویژگی بورس اوین رتمهم و تریناص ی ــارا بـ  ررا  بهادار، مارا بودن سن اس ع مفهوی بازار مـ
ـــامی رور و یدرهای خگذاران در تصمیممای رض استوار اس  م  سراین ر  اطلاتاتش خود، تمـ

ــهای لحاظ خواهند مبوط را در هرم ــ  م  در سن رد؛ بنابریم  س  اطلاتاتاین بازار مارا بازاری اس
ـات ستی هیمـ رگذارد، تاییمی ررا  بهادار تأثیوهیم  ا رب بلاراص  موجود  ـا هاب ـیش  ه ـی ر بین

ــیمی عی  تصادری ت گایها از یغ نیس ، هیم  ــازده میمنند هیدکس نمـ ــد بـ ــادی  رتوانـ تـ
 [ع6]ردودس  سب 

ی اطلاتات در دسترس دارد م  هم بیان میبازارهای مارا ررعی  ( در این زمین  2018) 3بادی
سهایسرمای  عی  انتظارات انتظارات ان از نرخ م  گذاران بازارهای  ساس رر های ستی بازده را برا
ر ع اگر تمامی اطلاتات د[9]اســـ  های ســـهای بازتاب یارت دهند در هیم شـــک  می 4تقلایی

 در هیم  سهای باید تاییراتدر این صورت  ،های سهای خود ران ان داده باشنددسترس در هیم 
ماملا تصــادری  سن ورود اطلاتات جدید ب  بازار باشــد م  ماهی  ناشــی ازهای ناشــی از شــوک

                                                 
1. Cao andTsay 

موهعی   یغع لازی ب  توعیح اس  م  تلاطم با ریسغ در ارت اط اس  اما دهیقا با ریسغ معادل نیس ع زیرا ریسغ ب  2
ی تواند ب  یغ موهعی  مط وب اشاره داشت  باشدع همدنین نامط وب مرت ط اس  اما تلاطم بعنوان معیار اندازه گیری نااطمینانی م

 گیری واریانس مرت ط اس عتابع شک  توزیع نیز هس  در حالیک  تلاطم تنها ب  نحوه اندازه ،ریسغ تلاه بر واریانس
3. Bodie 
4. Rational Expectations 
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در ت عی  نمایند تا تاییرات  1های سهای باید از یغ ررسیند گای تصادری، هیم بنابراینع خواهد بود
سنجی معادل یغ ررسیند نور هیم  صاد صطلاح اهت شد یا در ا صادری با سهای ماملا ت ی های 
شدع مدل سماری حرم  هیم 2سفید سهای در طول زمان، م  با با شود ن ان داده می tPهای 

 صورت زیر خواهد بود:ب 
𝑃𝑡 (5)رابط  = 𝜂 + 𝑃𝑡−1 + 𝜗𝑡, 𝜗𝑡~

𝑖𝑖𝑑
(0, 𝛴) 

)و  3تاییر هیم  مورد انتظار یا جهش  رو ، در رابط  )~ 0,
iid

  ن ـــان دهنده مســـتق  و

 عاس  با میانگین صفر و واریانس  t ت اراتتوزیع بودن هم
عیحات رو  با واهعی الگوی حرم  هیم  صادری با تو ساس ررسیند گای ت سهای برا های های 
در صورت صح  های تجربی بیانگر سن اس  م  ررعی  بازار مارا واهعی تجربی سازگار نیس ع 

های ســـهای با توج  ب  ســـوابق تاییرات هیم  میانگین بودن 4بینی نارذیرب  معنای ریشتنها 
شداش میتاریخی سوابق یانس و برای وار با برهرار نیس ع ، تاریخی سنتاییرات هیم ، با توج  ب  

ستقلال بازده در هر نقط  از زمان نقض می  ب شودع لذا، برای سنک  در رابط  ت ارت دیگر ررض ا
ب   (5رابط ) ررض اســـتقلال جملات خطای معادل  میانگین ( این واهعی  گنجانده شـــود باید6)

ععیف ستگی ررض  سونتق ی  یابدع تر تدی خودهم  در مند ( بیان می2011) 5همانگون  م  دنی 
 ع[16]تفاع  مارتینگ  باشداز نو  باید  tجم   خطا این صورت 

ستفاده از امید در زمان -یغ مارتینگ  زمان سست  با ا م روط ب  اطلاتات  t+1برای دوره  tگ
صفر از دوره شودع این تعریف معادلتعریف می tزمان   t+1ی تا دوره tی با نمو انتظاری برابر با 

ها ب  طور م ی در طول زمان مستق  اس ع ب  رمم تدی خودهم ستگی سریالی، تفاع  مارتینگ 
صورت متایر در طول زمان با استفاده از   ، بررسی تلاطم را بنو  تصریحشوندع این محسوب نمی

یج این شــیوه تصــریح  ررعــی  بازارهای مارا موارق نظر ع نتا این ررسیندها ممکن ســاخت  اســ 
 ع [32]( اس 2003) 6مالکی 

 صورت زیر بازنویسی مرد:باید ب در رری لگاریتمی  ( را5)براساس این توعیحات، رابط 

 (6)رابط 
( ) ( ) ( )

 
1 1

1

, ~ 0,

exp

t t t t t t

t t t

Ln P Ln P MD

P P

  

 

− −

−

= + +  

= +
 

                                                 
1. Random Walk 
2. White Noise 
3. Drift 

بینی نارذیر اس  بینی نارذیر بودن سن دو مفهوی متفاوتندع زمانی یغ بازار مارا ریشبودن بازار و ریشع باید توج  داش  م  مارا 4
بینی رذیر خواهد م  ارراد شرم  مننده در بازار ریسغ خنثی باشند و در حالتی م  ارراد ریسغ گریز باشند هرچند بازار ریش

 باشدع تواند برهراربود اما ررعی  بازارهای مارا نیز می
5 Danielsson 
6. Malkiel 
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تابعی از زمان اســ  و بنابراین  tی رو  همانگون  م  م ــاهده می شــود واریانس شــرطی در رابط 

تفاعـــ  مارتینگ  اســـ  راهد  tدر تین حال ب  دلی  سنک   عشـــودررض اســـتقلال ررسیند نقض می

 خودهم ستگی اس ع

 شناسی پژوهش. روش3

با ملاس  اندهایی م  در این رژوهش برای محاســـ   تلاطم مورد اســـتفاده هرار گررت مدل
GARCH ستندع زیرا مفهوی تلاطم در سن سی ه سا شرطی دارای تفاوت ا ها با مفهوی واریانس 

ـــ ع این مدل ـــان نیس منند م  ارت اطی با ها تلاطم را ب  مثاب  یغ متایر رنهان ت قی مییکس
 دینامیغ اطلاتات هاب  م آهده در جم   اخلال نداردع

 ییر وضعیت مارکفیبررسی تلاطم با استفاده از مدل تغ.1.3

ررتار نامتقارنی م  در نرخ بازده سهای دیده می شود ن ان دهنده سن اس  م  تاثیرات یغ شوک 
معین بستگی ب  رژیم مالب در انت ار اخ ار داردع براساس سند  در مقدم  گفت  شد دینامیغ ررتار 

ع بع ارت دیگر از سنجا م  گیرد بستگی داردبازده ب  این موعو  م  واریانس در چ  رژیمی هرار می
در هر رژیمی واریانس ررتار منحصربفردی دارد دینامیغ ررتار بازده دارایی نیز ب  این مسئ   بستگی 

خواهد داش ع ب  منظور توعیح دهیق تر این ردیده، نرخ بازده دارایی ب  صورت 
1

t
t

t

p
r

p −


= 

طور تقری ی دارای میانگینی نزدیغ ب  صفر اس  )ررض برهراری ب  trشود م  تعریف و ررض می
گیرد ی از زمان واریانس در چ  رژیمی هرار میررعی  ععیف بازارهای مارا(ع اینک  در هر نقط 

تواند امری تصادری یا هطعی ت قی شودع در رزوهش حاعر ررض بست  ب  اطلاتات محققین می
طور هطعی تعیین مرد م  در هر نقط  از زمان واریانس در چ  رژیمی  توان ب شده اس  م  نمی

 توان ب  صورت زیر تعریف مرد:را می trگیردع در چنین وععیتی توزیع شرطی هرار می

) (7)رابط  ) ( )2

1 ,, ~ 0, ,t t t k t kr R k D  −=  

)در رابط  رو   )2

,0, ,k t kD    توزیع بازدهtr  م روط ب  اینک  در رژیمk  هرار گررت  باشد

تعریف شده  kمندع در این رابط  واریانس در طول زمان متایر و وابست  ب  رژیم را توصیف می
ر رنهان اس  م  مقادیرش یغ متای tRرارامتر شک  توزیع اس ع متایر حال   kاس ع همدنین 

های میر هم روشان را از میان مجموت  رژیم 1,2,..., k مند ررض می شود م  انتخاب می

مندع از یغ ررسیند مارمفی )بعنوان یغ الگوی تصادری( مرت   اول همگن ت عی  می tRمتایر 
 شود:برای یغ وععی  دو رژیمی ب  صورت زیر تعریف میماتریس انتقال وععی  های مارمفی 

11 (8)رابط  12

21 22

p p
P

p p

 
=  
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)در این رابط   )1ij t tp P R j R i−= = 1tsاحتمال شرطی انتقال از وععی  = i− ب   =

tsوععی  j=   یغ رخداد هستند لذا لازی اس  م  اس ع ب  دلی  سنک  این مقادیر احتمال وهو

0محدودی   1ijp  برای تمامی , 1,2,,...,i j k   برهرار باشدع همدنین خاصی

مارمفی 
1

1
K

ijj
p

=
=  ب  ازای تمامی 1,2,,...,i k برهرار باشدع 

های ارت اط سن ب  واریانس متایر در زمان و در رژیم بعد از معرری دینامیغ ررتار بازده و نحوه

2، (، واریانس شرطی2004)و همکاران 1هاست عی  از مخت ف ب  

,k t بازده ،tr  از یغ مدل تاییر

یرد را ب  صورت زیر تعریف هرار گ kدر رژیم  ksم روط ب  سنک  متایر  GARCHرژیمی 
 :[51]منیممی

) (9)رابط  )2 2

, 1 , 1,,q

k t t k t kf r  − −= 

.)𝑓رری( 9)در رابط  و بردار  GARCHتابعی واریانس شرطی اس  و بست  ب  تصریح مدل  (
 تواند برابر با یغ یا دو باشدع می qمتایر  kسازی رژیم رارامترهای م خص

 MSGARCHن پارامترهای الگوی تخمی.2.3
شودع ال ت  ب  دلی  سنک  بعد از تصریح مدل ب  منظور تخمین رارامترها تابع راستنمایی ت کی  می

میرهاب  م اهده اس  مسئ   تخمین عرایب در این روش تا درج  ی بالایی  tsمتایر حال  

یا را ب  صورت مجموت میراستاندارد اس ع اگر بردار رارامتره 1 1, ,..., , ,k k P  =   

 ن ان دهیم، تابع راستنمایی سن ب  صورت زیر خواهد بود:

) (10)رابط  ) ( )1

1

,
T

T t t

t

L G f r G −

=

 =  

)م  در سن  )1,t tf y G −  تابع چگالی احتمالtr  1م روط ب  ری ترtG و بردار رارامتر  −

  اس ع برای مدل تاییر رژیمGARCH  چگالیtr شود:ب  صورت زیر تعریف می 

) (11)رابط  ) ( )1 , 1 1

1 1

, , ,
K K

t t ij i t D t t t

i j

f r G p w f y s j G− − −

= =

 = =  

,در رابط  رو   1 1 1( , )i t t tw P s i G− − −= =    ری تر همی تونی احتمال وععیi  در زمان

t-1  اس ع 

)در رژوهش حاعر با رویکرد بیزی تابع چگالی  )1,t tf r G −  با استفاده از الگوریتم

MCMC  تخمین زده شده اس ع برای این منظور براساس هاتده بیز، نیاز اس  م  از تابع چگالی

)احتمال ری ین  )f  (  استفاده گردد تا توزیع احتمال 21در ترمیب با تابع راستنمایی رابط )

                                                 
1 Haas 
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)رسین  )Tf G  بدس  سیدع رری تابعی توزیع احتمال رسین نام خص اس  زیرا توابع توزیع

نمی باشندع لذا، لازی اس  از الگوریتم های نمون  برداری گی س یا  1احتمال ری ین از نو  مزدوج
 ده گرددعهیستینگز برای تخمین استفا –مترورولیس 

 مدل تلاطم تصادفی کانونی و آزمون وجود اثر اهرمی.3.3
در ادبیات اهتصادسنجی مالی و  CSVهای تلاطم تصادری مانونی یا در سالیان اخیر مدل

اند و ب  تدریج از یغ مدل صررا نظری توج  زیادی را ب  خود ج ب مرده 2گذاری اختیاراتهیم 
( 1990) 3اندع برای مثال م ینو و ترن ولتلاطم ت دی  شده بینیب  یغ مدل تم ی ب  منظور ریش

تر دهیق 4شولز –از مدل ب غ  CSVایی گذاری اختیارات برم نای مدل رای اند م  هیم ن ان داده
های نو  نس   مدل CSVاند م  ( شواهدی را ارائ  مرده1998) 5ع میم و دیگران[35]اس 

GARCH  دارندع همدنین ت قی تصادری بودن تلاطم در مقاب  ایی بهتری برازش درون نمون
 GARCHهای ، نس   ب  مدلCSVهطعی بودن تلاطم س ب انعطاف بی تر الگوی 

 GARCHهای تجربی حامی از سن اس  م  این رویکرد نس   ب  ملاس ع یارت [29]شودمی

توان را می CSVالگوی های بازده بازارهای مالی داردع برای محاس   تلاطم برازش بهتری با داده
ب  طور م ی یغ متایر سری زمانی هاب  م اهده  ب  شک  یغ مدل رضای حال  میرخطی نوش ع

همراه ها ب های، روند، تناوب رص ی و چرخ صورت مجموتی از مولف توان ب را می tr)مانند بازده( 
 ر ن ان داد:صورت زیجزء تصادری یا یغ ررسیند نور  ب 

t, (12)رابط  t t t t
trend cycle seasonal noise

y    = + + + 

ی رو  از یغ ررسیند تصادری های رابط ، هرمدای از مولف ٦حال  -سازی رضا در روش مدل
در معادل  سیگنال و در منند م  واریانس حال  ررض می -های خطی رضا منندع مدلت عی  می

های اهتصاد مالی نامانایی واریانسی بخصوص در دادهچنین در اما ام ب  معادلات حال  ثاب  هستند،
در بر  ها همدون نرخ ارز و بازده سهای ب  طور ویژهتنوان مثال بسیاری از داده ب[ع 13]وجود دارد

ها در طول زمان خواهد ایی هستند م  س ب نوسانات در واریانس شرطی سندارنده اثرات خوش 
این موعو  م اب   عباشدمیتلاطم بالا و تلاطم رایین  حاوی های زمانیشدع در این شرایط دوره

مند ررض می CSVاین اس  م  گفت  شود دو رژیم بر واریانس بازده دارایی حامم اس ع الگوی 
 م  مکانیسم انتقال بین این دو رژیم برای واریانس نس تا هموار اس ع

                                                 
خانواده خود را تولید نمایدع شود م  تابع توزیع رسین رارامترها همتابع توزیع احتمال ری ین مزدوج ب  توزیع ری ینی گفت  می -1

 دهندعهای محاس اتی گ تاورهای توزیع رسین رارامترها را ماهش میها ریدیدگیاین نو  ری ین
2. Options 
3. Melino and Turnbull 
4. Black–Scholes 
5. Kim et al 
6. State Space 
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اند م  اثر اهرمی   ارائ  مردهرو CSV ( توسیعی از مدل1996) 1اساس هاروی و شفاردبرهمین 
های بازده سهای و لگاریتم تلاطم ب  صورت را با معرری عریب هم ستگی میان توزیع اخلال

( )1,t tcorr   + توان وجود یا تدی وجود اثر اهرمی در بازار دارایی گیرد و لذا میدر بر می =

)رستمی و منند ب  صورت زیر اس عرری میها مرا با استفاده از سن بررسی مردع الگوی م  سن
 :[38](2020، 2مکیان

 (13)رابط 

(𝑎)𝑟𝑡 = 𝑉𝑡
0.5𝜐𝑡 = 𝑒𝑥𝑝(

𝜃𝑡
2
)𝜐𝑡 

(𝑏)𝜃𝑡+1 = 𝜂 + 𝜙(𝜃𝑡 − 𝜂) + 𝜎𝜔𝜔𝑡𝑡 > 1 

(𝑐)𝜃1~𝑁 (𝜂,
𝜎𝜔

1− 𝜙2) 

(𝑑) (
𝜐𝑡
𝜔𝑡+1

)~𝑁 ((
0
0), (

1
𝜌

𝜌
1)) 

1tو  trدارد م  توزیع شرطی رابط  رو  بیان می توان سن را ب  باشدع بنابراین میه مینرمال دو متایر +
 (:2005رری توزیعی زیر بازنویسی مرد )یو، 

 (14)رابط 
𝜃𝑡+1|𝜃𝑡, 𝜂, 𝜙, 𝜎𝜔

2 ~𝑁 (𝜂 + 𝜙(𝜃𝑡 − 𝜂), 𝜎𝜔
2 ) 

𝑟𝑡|𝜃𝑡+1, 𝜃𝑡 , 𝜂, 𝜙, 𝜎𝜔
2 ~𝑁(

𝜌

𝜎𝜔
𝑒
𝜃𝑡
2 (𝜃𝑡+1(𝜂 + 𝜙(𝜃𝑡 − 𝜂))) , 𝑒𝜃𝑡(1 − 𝜌2)) 

، تعریف CSV( از اثر اهرمی در مدل 2004تلاوه بر این، برخلاف تعریف جاموایر و دیگران )
  صورت رو  با ررعی  بازارهای مارا سازگار اس ع زیرا ررسیند بازده دارایی در این اثر اهرمی ب

 (1399تعریف از اثر اهرمی یغ ررسیند تفاع  مارتینگ  اس  یا )رستمی و مکیان، 

𝐸(𝑟𝑡+1|𝑟𝑡 (15)رابط  , 𝜃𝑡) = 
𝑒5/0(𝜂+𝜙(𝜃𝑡−𝜂))𝐸(𝑒5/0𝜎𝜔𝜔𝑡+1)𝐸(𝜀𝑡+1|𝑟𝑡 , 𝜃𝑡) = 0 

( 2020توان اطلاتات جامعی را در رســـتمی و مکیان )ها در ادبیات داخ ی میدر زمین  این مدل
  [ع38م اهده مرد]

 روش تخمین بیزی. 4.3
ب  طور م ی استن اط در اهتصادسنجی رارامتری ب  معنای استخراج اطلاتات در مورد بردار رارامتر 

 های بیزی براساس توزیع رسین بردار رارامتر با استفاده از نمون  بدس  سمده از جامع ع استن اط
 سیدع براساس این هضی ، توزیع رسین یغ گیرد م  با استفاده از هضی  بیز بدس  میصورت می

مندع ب  بیان ریاعی یتم راستنمایی تاییر میری امد متناسب با حاص ضرب توزیع ری ین در تابع لگار
 صورت زیر اس :هضی  بیز ب 

                                                 
1 Harvy & Shephard 
2 Rostami & Makiyan 
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𝜉(𝜓|𝑋) (15)رابط  = 𝐶∏𝜉(𝑥𝑖|𝜓)𝜉(𝜓)

𝑛

𝑖=1

, 𝑋𝑖 ∈ ℝ ∧ 𝜓 ∈ 𝛺 ∈�𝑚 

یغ متایر تصادری ریوست  و رضای رارامتر  X( ررض شده اس  م  متایر تصادری 15در رابط  )

مجموت   بردار رارامترهای 
m  اس ع اجزا ت کی  دهنده این هضی  م  در انجای استن اط

 بیزی و تفسیر سن بسیار اهمی  دارند ت ارتند از:

• ( )   اییاحتمال حاشی  1اس  م  احتمال ری ین  و نااطمینانی محقق  شودنامیده می

 مندعها را بیان میریش از م اهده داده را درباره مقادیر رارامتر 

• ( )X   احتمال شرطی  مصادیق نمون  تصادریب  شرط 𝑋 = (𝑋1, 𝑋2, . . . , 𝑋𝑛) 

رس  و نااطمینانی محقق را درباره مقادیر رارامتر  شودنامیده می  2اس  م  احتمال رسین
ع م م  رسین در این ت ارت ن ان دهنده احتمال بعد از م اهده مندها بیان میاز م اهده داده

 اس ع Xازاطلاتات 

• ( )
1

n

i

i

x 
=

های احتمال شرطی داده𝑋 = (𝑋1, 𝑋2, . . . , 𝑋𝑛)  بردار رارامتر ب  شرط

 دهدعها را با رارامتر ن ان میشود و نحوه ارت اط دادهنامیده می 3اس  م  تابع راستنمایی 

• C  ایی احتمال حاشیX مند تا از اینک تم  می دهد و بعنوان یغ ثاب  نرمال سازرا ن ان می 

( )ix  تمالی باشد مطمئن شویمعحیغ مقدار ا 

ها( باید رری تابع راستنمایی و تابع توزیع ب  منظور استن اط سماری )تخمین رارامترها و سزمون ررعی 
ع با این ها داردنمایی تابع راستنمایی بستگی ب  توزیع احتمال دادهری ین م خص شودع م خص

نمایی توزیع ری ین و ت دی  اطلاتات ذهنی محقق یا حال روشی م  بهترین روش م خص
 محققین ب  مقادیر ری ین برای توزیع رارامترها باشد، وجود نداردع

م  وجود داردع زمانی نمایی برای توزیع ری ین بردار رارامتر طور م ی س  دست  م خصب 
ی خاصی از توابع ری ین توان از دست لاتاتی مناسب و مفید در مورد رارامتر در دسترس اس  میاط

شوند استفاده مردع اما در موارد بسیاری، باورهای نامیده می 4م  اصطلاحا ری ین سگاهی بخش
ری ین م هم هستند و بنابراین ت دی  سنها ب  یغ ری ین سگاهی بخش دشوار اس ع در این حال  

خواهیم بدون سنک  بر استن اط رارامترهای رسین تاثیر بگذاریم نااطمینانی خودمان را درباره می
های م هم یا برخی اوهات ری ین 5های اصطلاحا ناسگاهی بخشرارامترها بیان منیمع ری ین

                                                 
1. Prior Probability 
2. Posterior Probability 
3. Likelihood Function 
4. Informative Prior 
5. Non Informative Prior 
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شوندع همدنین در بسیاری از شرایط، انتخاب توزیع ری ین تح  نیز نامیده می 1های رخ یری ین
تضمین  2های مزدوجهای تح ی ی اس ع استفاده از ری ینتاثیر هاب ی  محاس   توزیع رسین ب  روش

خانواده بودن توزیع رسین با توزیع ری ین اس ع بنابراین، در این حال  محاس   توزیع مننده هم

سازی ممکن خواهد های ش ی ب  روش های تح ی ی و بدون نیازبا استفاده از روش رسین رارامتر 
های ری ین و رسین رری یکسانی دارند اما رارامترهای سنها متفاوت بودع اگرچ  در این حال  توزیع

 ع[37] خواهد بودع زیرا توزیع رسین تح  تاثیر م ادل  درستنمایی و ری ین با یکدیگر اس 

) ی ی )یا توزیعی(،نحوه بیان اطلاتات ری ین درباره رارامترها در رری تح  )   و تح ی  حساسی ،

 ع[44]باشد استن اط رسین ب  رری توزیع ری ین منتخب از مسائ  هاب  ملاحظ  ادبیات بیزی می
م  م اب   3نتایج تخمین بیزی در هالب میانگین رسین، انحراف استاندارد رسین و راص   اتت ار

م  اطلاتات مناس ی در این زمین  شود تفاوت از سن اس  بیان میمفهوی راص   اطمینان اما م
(، 1999و همکاران ) 5هاتینگ(، 1939) 4در منابعی همدون جفریز اطلاتات مناس ی را توانمی
ع در زمین  تجزی  و تح ی  بیزی و ملاسیغ ب  ویژه [30،25،28( ریدا مرد]2015و همکاران ) 6لی

 [ع41،42ای ارائ  مرده اس ]اطلاتات ارزنده( 1988) 8و سیمز( 2199) 7های زمانی استاکدر سری

 تخمین پارامترهای یک مدل بیزی .5.3
سازی های ش ی رارامترهای مدل اهتصادسنجی بیزی با استفاده از تکنیغرسین  برای استن اط

 شودع گیری می( از توزیع رسین هدف نمون MCMC) 9های مارمفیزنجیره

-( مترورولیس1گیری از توزیع هدف ت ارتند از )برای نمون  MCMCدو تکنیغ معروف 
(ع [37]( مراجع  منید2015) ب  رسران)برای سشنایی بی تر  11برداری گی س( نمون 2و ) 10هستینگ

گیری از توزیع رسین چندبعدی رارامترها برداری گی س ب  منظور نمون در این مطالع  از روش نمون 
 استفاده شده اس ع

ها برای این روشزنندع های رسین را با استفاده از این روش تقریب می ا تمامی انوا  توزیعتقری

)گیری از توزیع هدف نمون  )x  منند م  هر نمون  های زنجیره مارمفی استفاده میاز تکنیغ

منند و در هر گای از روش میتنها ب  نمون  ماه   سخر بستگی داردع با تقری ی از توزیع هدف سماز 

                                                 
1.Vague or Diffuse Priors 
2. Conjugate Prior  
3. Credible Interval 
4 .Jeffreys 
5 .Hoeting 
6 .Li 
7. Stock 
8 .Sims 
9. Markov Chain Monte Carl (MCMC) 
10. Metropolis–Hasting 
11. Gibbs sampling 
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ترین نکت  در مورد این روش سن مهمبخ ندع شان را به ود میبرند تقریبای م  بکار میدن ال 
بدین  عدس  خواهد داد  ب ی همگرا ب  توزیع هدفبودن، توزیع مانا 1اس  م  در صورت ارگودیغ

و تمای سطح زیر  شودتاییر نمی و دچار جهش های مارمف، خواص زنجیرهمعنا م  با ادام  تکرارها
 گیردعتوزیع تح  تاثیر مقادیر اولی  هرار نمی سازیش ی  ع همدنینمندسازی میرا ش ی  یغ توزیع

مندع در توزیع تمای نای دارد، تکی  می 2برداری بر مفهومی م  توزیع تمای شرطیالگوریتم نمون این 
 داریمع با ررض سنتمای رارامترها ب  جز رارامتری م  بر سن تمرمز داریم را ثاب  نگ  می ،شرطی

)م  بردار رارامترها ب  صورت  )1 2, ,..., k   = و( )i

k i سازی شده رارامتر امین مقدار ش ی

 صورت زیر تم  خواهیم مرد: گی س ب  برداریسازی با استفاده از نمون باشد، برای ش ی 

𝜃1
(𝑖) ∼ 𝜉(𝜃1, 𝑞𝑡, 𝜃2

(𝑖−1), . . . , 𝜃𝑘
(𝑖−1)) 

𝜃2
(𝑖) ∼ 𝜉(𝜃2, 𝑞𝑡, 𝜃1

(𝑖), 𝜃3
(𝑖−1), . . . , 𝜃𝑘

(𝑖−1)) 

⋮ 

𝜃𝑘
(𝑖) ∼ 𝜉(𝜃𝑘 , 𝑞𝑡, 𝜃1

(𝑖), 𝜃3
(𝑖−1), . . . , 𝜃𝑘−1

(𝑖) ) 

𝜃1
(𝑖+1) ∼ 𝜉(𝜃1, 𝑞𝑡, 𝜃2

(𝑖), . . . , 𝜃𝑘
(𝑖)) 

⋮ 
نمون  برای تخمین توزیع رسین رارامترها و گ تاورهای رسین  و با ادام  دادن این مار حجم مط وب

 GARCHدر مورد تخمین الگوهای  ع[23](1989، 3) گویغ سیددس  می  ب ای متناظر سنهانمون 
 [ع5( مراجع  مرد]2006) 4ن ب  مقال  سئوسینتوامی MCMCبا استفاده از روش 

 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4
بازه زمانی  تهران در بورس اورا  بهادارشرم  رعال در  50بازده سهای های داده (2)نموداردر 
 Cو  A ،Bس  مستطی  این نمودار ب   ن ان داده شده اس ع 29/11/1397تا  5/1/1396سال 

 را ن انبازده سهای  و تاییر رذیری نوسانات در ایی بودن تلاطمی خوش ویژگتا گردیده تقسیم 
وابستگی در وجود نوتی  هدع همانگون  م  ه لا توعیح داده شد، خوش  ایی بودن تلاطم دال برد

، سری های بزرگتلاطمدهد م  با وجود ن ان می همدنین این نمودار عاس بازده سهای تلاطم 
 تلاطم میراییخاصی  م  اصطلاحا ب  دلی  گردد باز می ی )میرشرطی(سراسر ب  میانگین زمانی

 عدر بازارهای مالی هاب  انتظار اس 

                                                 
1. Ergodic 
2. Full Conditional Distribution 
3. Geweke 
4. Ausin 
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 تهران  اورا  بهادار ر بورسد شرم  رعال 50بازده شاخص سهای .2نمودار 

 –چندک بازده ن ان داده شده اس ع شک  این نمودار ب  صورت محدب -چندک( 3)در نمودار
های موتاه های بازده بخاطر رروشدهد م  دادهمعمولا چنین حالتی وهتی روی میباشدع مقعر می

مقعر منجر  –ها تح  تاثیر هرار گیرندع ویژگی محدب شرم  یا ماهش م ی ذخایر سرمای  1مدت
های مث   شود بدین معنی م  بازدههای بازده نس   ب  توزیع نرمال میب  م یدگی بالای داده

 دهندع بزرگ بی تر از حال  نرمال روی میبزرگ یا منفی 

 
 نرمال استاندارد چندکشرم  رعال بورس در مقاب   50بازده سهای  چندک .3نمودار 

دهدع براساس نتایج ن ان میسهای را های بازده های توصیفی دادهویژگی( 1)همدنین جدول
زدیغ ب  صفر بوده اس  )تقری ا ارائ  شده در این جدول میانگین بازده سهای تددی مث   و بسیار ن

باشد م  ن ان دهنده سن اس  م  در روز(ع همدنین این متایر دارای چولگی مث   می 017/0%

                                                 
1. Selling Short 
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اس  م  ن ان دهنده 59/6باشدع عریب م یدگی این متایر تر از بازده منفی میبازده مث   محتم 
 ال اس ع ها نس   ب  توزیع نرمم یدگی بالای توزیع این مجموت  از داده

 های توصیفی متایرهاویژگی .1جدول
 کشیدگی چولگی انحراف استاندارد کمترین بیشترین میانگین آماره توصیفی

 593057/6 473199/0 011745/0 -046164/0 046278/0 00178/0 بازده

های بازده سهای در راص   زمانی ایی میرنرمال برای دادهدهنده توزیع حاشی نااین نتایج ن 
 ژوهش اس عر

دهدع ( را ن ان می15در رابط  ) نتایج تخمین وجود اثر اهرمی با استفاده از عریب ( 2ل)جدو
% در یغ راص   گسترده  95ب  احتمال  های ارائ  شده در این جدول براساس یارت 

موعو  ب  معنای سن اس  م  اثر اهرمی برابر با مقدار مندع این ( تاییر می-7088/0،7443/0)
 نیز مورد انتظار اس ع -7088/0حدی 

 برسورد عریب اهرمی ع2جدول 

) ضرایب )ˆ
pE  ( )0.5

p̂V  MC_Error  95فاصله اعتبار% 

 2205/0 3097/0 009269/0 7088/0،7443/0- 

)با ( 2)میانگین رسین این عریب م  در جدول )ˆ
pE   با 2205/0ن ان داده شده اس  برابر با

)انحراف استاندارد رسین،  )0.5

p̂V  ،3097/0 اس ع با 009269/0و خطای شی  سازی نس تا اندک

شاخص  ،م  میانگین رسین گردیدم خص  (4)در نمودار این وجود، با توج  ب  توزیع رسین 
 نیس ع چولگی این توزیع م ین این موعو  اس ع مناس ی برای مرمزی  توزیع 

 
 سازیش ی  100000با حجم  توزیع رسین  .4نمودار 
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 شود:ر بیان میررعی  وجود اثر اهرمی ب  صورت زی

1

2

: 0

: 0

H

H








=
 

 28]های سشکاری داردشایان ذمر اس  م  سزمون ررعی  بیزی با سزمون ررعی  ملاسیغ تفاوت
های مرسوی در سزمون ررعی  1Hو  0Hم  ب  همین خاطر در نمادگذاری رابط  رو  بجای [ 50،

استفاده شده اس ع برخلاف شیوه ملاسیغ در شیوه بیزی  2Hو  1Hسیغ از نمادگذاری ملا
میزان احتمال صح   ،سازی شدههای مارمفی ش ی توان در طول زنجیرهها میسزمون ررعی 

 استفاده شدع  بیزی ها از شیوه در این رژوهش برای سزمون ررعیم   ها را بررسی مردررعی 
بیانگر احتمال صح  بسیار بالای ررعی  تدی  شدن ان داده  (3)نتایج همانگون  م  در جدول

سازی ش ی  100000تهران اس ع نتایج این سزمون نیز با  بورس اورا  بهاداروجود اثر اهرمی در بازار 
MCMC بدس  سمده اس ع 

 سزمون ررعی  اثر اهرمی ع3جدول 

 فرضیه سازیمیزان احتمال صحت فرضیه در شبیه

1326/0 
1H 

8674/0 
2H 

 
با توج  ب  این نتیج ، در بازه زمانی یکسال  این رژوهش شواهد ععیفی از وجود اثر اهرمی در 

مندع بنابراین، در ن بازه حمای  نمیبازار سهای م اهده گردید م  از نتیج  وجود اثر اهرمی در ای
برای مدلسازی تلاطم  MSGJR_GARCHادام  این رژوهش از مدل تلاطم تصادری مانونی و 

 عگردیداستفاده 
 

یا بردار رارامترهای  (CSV)نتایج تخمین مدل تلاطم تصادری مانونی( 4)در جدول

( ), , ,    = (  ن ان دا7ارائ  شده در رابط ) سازی ده شده اس  م  با استفاده از ش ی

ها میزان خطای مون  مارلو در تمامی تخمین اس ع ابدس  سمده MCMCبا 100000ب  حجم 
انحراف استاندارد رسین عرایب اس ع این  %5ن ان داده شده اس  ( ممتر از  MC_Error)م  با 

ترسیم شده برای  %95تتماد موعو  ب  معنای رایداری  عرایب تخمین زده شده اس ع رواص  ا
باشد م  ن ان دهنده تدی احتمال برابری این عرایب با صفر در تمامی عرایب شام  صفر نمی

 باشندعدار مین، این عرایب معنیبنابرایع این راص   احتمالی اس 
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 CSVتخمین بیزی تلاطم براساس ررسیند  ع4جدول 

) ضرایب )ˆ
pE  ( )0.5

p̂V  MC_Error  95فاصله اعتبار% 

 847/4- 417/0 02185/0 851/5-،572/4- 

 7774/0 09575/0 004411/0 5745/0،9387/0 

 04149/0 02947/0 002927/0 01518/0،1211/0 

باشد م  رایداری تلاطم را در طول زمان ن ان می ر این جدول عریب مهمترین عریب د
 1396رایداری تلاطم در بازده سهای در بازه زمانی ( 4)دهدع براساس نتایج ارائ  شده در جدولمی

ین دهد م  ااین عریب ن ان می %95ب  شدت بالا بوده اس ع راص   اتتماد  1397تا انتهای 
 ( گزارش5)را داشت  اس ع توزیع رسین این عریب در نمودار9387/0با رایداری حتی احتمال برابری 

تری رسین شاخص مناسب اس ع لذا میان  چپشده اس ع این نمودار تغ مدی و چول  ب  سم  

)با 4برای نمایندگی مرمزی  این توزیع نس   ب  میانگین رسین  م  در جدول  )ˆ
pE   ن ان

 ، داردعداده شده اس 

 
  CSVدر مدل  توزیع رسین عریب  ع5نمودار 

توزیع  (6)ن ان داده شده اس ع نمودار با  (4)م  در جدول CSVانحراف استاندارد الگوی 
م خص اس  و ن ان ( 4)در نمودار ر ردگی این راص   و  چپ( سم  رسین این عریب )نمودار

 اس ع CSVدهنده ده  مناسب تخمین بیزی معادل  تلاطم با استفاده از مدل 
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 (مأخذ: محاس ات تحقیق) CSV)چگالی راس ( در مدل  )چگالی چپ( و  توزیع رسین عرایب  ع6نمودار 

رطی )در نمودار با استفاده از منحنی ن ان داده شده اس ( و میرشرطی )در تلاطم ش( 7)نمودار
 CSVای استخراج شده براساس مدل نمودار با نقط  چین ن ان داده شده اس ( درون نمون 

شود تلاطم میرشرطی در طول دهدع همانگون  م  در این نمودار م اهده میمانونی را ن ان می
های تلاطمی شرطی ماهش یابنده در طول زمان مرت ط د م  با موجزمان شیب ماه ی ملایمی دار

دهد اس ع همواری چ مگیر این نمودار رایداری بالای تلاطم شرطی را در طول زمان ن ان می
 در ارت اط اس ع( 4)جدول م  با عریب 

 
 CSVقط  چین( محاس   شده با تلاطم شرطی )نمودار خطی( و میرشرطی )نمودار ن ع7نمودار 

-tای با توزیع حاشی  MSGJR_GARCHب  منظور مدلسازی تلاطم با استفاده از مدل 
 استیودن  از معادل  زیر استفاده شده اس 

𝑟𝑡|(𝑠𝑡 (16)رابط  = 𝑘, 𝛯𝑡−1)~ 𝑆 (0,�𝑘,𝑡, 𝜐), 
�𝑘,𝑡 = 𝐺𝐽𝑅 _ 𝐺 𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1) 

0/0325

0/033

0/0335

0/034

0/0345

0/035

0/0355

0/036

1 21 41 61 81 10
1

12
1

14
1

16
1

18
1

20
1

22
1

24
1

26
1

28
1

30
1

32
1

34
1

36
1

38
1

40
1

42
1
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از رژیم متلاطم  اندت ارتض شده اس  م  تنها دو رژیم تلاطمی وجود دارد م  در رابط  رو  رر
این رابط  برسورد و نتایج سن در جدول شماره  1نماییو رژیم ملایمع با استفاده از روش حدامثر درس 

 ن ان داده شده اس : 5

 MSGJR_GARCHتخمین  جینتا ع5 جدول

Pr(>|t|) t value Std. Error Estimate یبضر 

04927/0 6520/1 0000/0 0000/0 𝛼0,1 

1084/0 2352/1 0891/0 1101/0 𝛼1,1 

000/0 906/15 00083/0 0132/0 𝛼2,1 

000/0 5600/27 0301/0 8295/0 𝛽1 

00001286/0 2084/4 0638/0 4771/4 𝜐 _ 1 

1609/0 9909/0 0001/0 0001/0 𝛼0,2 

3002/0 5239/0 1890/0 0990/0 𝛼1,2 

000/0 001/5 00002/0 0001/0 𝛼2,2 

001821/0 9076/2 2327/0 6764/0 𝛽2 

000/0 8533/8 2649/11 7319/99 𝜐 _ 2 

براساس نتایج جدول رو ، میزان رایداری تلاطم در رژیم یغ و رژیم دو ب  ترتیب ب  صورت 
رشرطی هر دو رژیم در جدول زیر ن ان همدنین مقادیر تلاطم می عباشدمی77545/0و 9462/0

 داده شده اس :

 های میرشرطی در هر رژیمواریانس ع6جدول 

  رژیم یک رژیم دو

 یرشرطیغتلاطم  0629/0 3679/0

 های رژیم یغ ت ارت اس  از:ویژگی طور خلاص ب  

 تلاطم شرطی رایین •

 رایداری بالای تلاطمی در طول زمان •

 های منفی هویتروامنش ب  شوک •

رژیم تلاطم  ،، رژیم یغنی؛ بنابراهای رژیم یغ خواهد بودویژگی ،ی رژیم دو تکسهایژگیو
 متلاطم اس ع انسیواررژیم  ،ملایم و رژیم دو

                                                 
1. Maximum Likelihood 
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ی مارمفی احتمال انتقال از هر رژیم ب  رژیم دیگر ب  ها یوععبر اساس نتایج ماتریس انتقال 
 باشد:صورت زیر می

 مارمفت دی  وععی   سیماتر ع7جدول 
  t+1رژیم یک در زمان  t+1دو رژیم 

 tرژیم یک در زمان  9901/0 0099/0

 tرژیم دو در زمان  0411/0 9589/0

 ی هر رژیمرشرطیغاحتمال  8063/0 1937/0

ها در دوره بلاراص   بعد وهتی در رژیم یغ هرار داریم براساس این نتایج، احتمال انتقال بین رژیم
لای توهف در رژیم یغ را وهتی ااس  م  رایداری ب0099/0و ب  رژیم دو 99/0ب  همان رژیم یغ 

استخراج احتمال میرشرطی ( 8)دهدع نموداردر دوره ه   در همین رژیم هرار داریم ن ان می
دهدعهمانگون  ها در طول نمون  با روش هموار را ن ان میهرارگیری سیستم را در هریغ از رژیم

بی ترین احتمال  1397های مربوط ب  اواسط و اواخر سال داده س م  از این نمودار م خص ا
 هرار گررتن در رژیم دو را دارندع

 
 : احتمال میرشرطی هرارگیری سستم در رژیم متلاطم )رژیم دو( و رژیم ملایم تلاطمی8نمودار 

 
 MSGJR_GARCHو  CSVمقایسه الگوی 

اهداف این رژوهش انتخاب مدل مناسب  یکی ازهمانگون  م  در مقدم  رژوهش حاعر بیان شد، 
شان بینیها برحسب هدرت ریشبینی تلاطم اس ع در ادبیات بیزی، برای مقایس  مدلبرای ریش

ع شودمی شود، استفادهن ان داده می DICصورت طور خلاص  ب م  ب  یاطلاتات انحراف از معیار
مندع مقادیر ممتر می 1رارامتر زیاد را جریم های با این معیار ب  تعداد رارامترها حساس اس  و مدل

DIC بینی سن مدل اس ع محاس   این معیار نیازمند برای هر مدل ن ان دهنده توانایی بالاتر ریش
                                                 
1. Penalize 
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 ع در اینسیندبدس  می MCMCگیری اس  م  ب  راحتی با استفاده از نمون  مقادیریداشتن 
، معیاردلی  استفاده از این  1ع[8]توان یار یم (2000) برناردو و اسمی مفیدی زمین  اطلاتات 

جاموایر و ( 2010)2توان ب  سردیا بیزی اس ع برای مثال می شیوه استن اطیدر  استفاده رراوان از سن
 ع[27، 2]( اشاره مرد2004) 3و همکاران

 
 ها بر اساس معیار اطلا  انحراری بیزیمقایس  مدل ع8جدول 

 DIC الگو

CSV 0000/2817- 

MSGJR_GARCH 1186/2997- 

 MSGJR_GARCHدهد م  با اختلاف بسیار زیادی الگوی ن ان می (8)مقایس  نتایج جدول
شرم  رعال بورس در بازه زمانی مورد نظر  50ی حرمات شاخص هیم  سهای سازمدلبرای 
 ممتری داردع DICتر اس  زیرا مناسب

 MSGJR_GARCHبینی ریسک برمبنای مدل پیش

هایی م  تلاطم را ب  سازی تلاطم در میان ملاس مدلک  مدل مناسب برای مدلرس از این
بینی ارزش در معرض توان از سن برای ریشمنند، انتخاب شد؛ میشک  یغ متایر رنهان برسورد می

استفاده مردع در این رژوهش برم نای مدل ( ES)و مسری مورد انتظار (VAR)ریسغ
MSGJR_GARCH  هر دو معیارVaR  وES  برای هفت  اول معاملاتی  %5و  %1در دو چندک

 ب  صورت زیر تخمین زده شده اس : 1398سال 

 MSGJR_GARCHبراساس مدل  ESو  VaRتخمین  ع9جدول 

 %1چندک  %5چندک 
 روزهای معاملاتی

ES VaR ES VaR 
 روز اول -0138/0 -0190/0 -0074/0 -0114/0

 وز دومر -0158/0 -0220/0 -0076/0 -0125/0

 روز سوم -0184/0 -0247/0 -0085/0 -0145/0

 روز چهارم -0201/0 -0277/0 -0087/0 -0156/0

 روز پنجم -0213/0 -0278/0 -0096/0 -0166/0

                                                 
ی مط وب ( ب  نتیج MSEع باید توج  داش  م  در شیوه استن اط بیزی استفاده از معیاری همدون معیار میانگین مربعات خطا )1

ها سنانجامد زیرا در شیوه بیزی تلاوه بر مقدار ستی متایر، رارامترها نیز تصادری هستند و این معیار از محاس   تدی هطعی  نمی
 گیردع( این موعو  را نیز در بر میDICم  معیار انحراف اطلاتاتی )در حالیناتوان اس  

2. Ardia 
3. Jacquier et al. 
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بی ترین زیان مورد انتظار با احتمال یغ درصد و رنج ( 9)های ارائ  شده در جدولبرم نای یارت 
باشدع با این حال میزان زیان احتمالی وارد سمده تی میدرصد وهو  مربوط ب  روز رنجم معاملا

 باشدعممتر می %1% ب  مراتب از زیان احتمالی در چندک  5برم نای چندک 

 گیرینتیجهبحث و . 5

تلاطم بازار بورس اوراق بهادار نقش بسیار مهمی در ادبیات اقتصادی دارد. بسیاری از محققین 

[. 39اند]تلاطم بازار سهام بر سایر بازارها را بررسی کرده( تاثیرات 1999) 1همچون صادروسکی

در بسیاری از تحقیقات داخلی و خارجی در زمینه بازارهای مالی، تلاطم صرفا با استفاده از رویکرد 

GARCH  بررسی شده است. کلاس مدلسازیGARCH  از لحاظ ساختار احتمالی دارای

هایی که ساختار احتمالی دهد. مدلشعاع قرار مینقائصی است که ساختار دینامیکی آن را تحت 

قویتر دارند کارایی به مراتب بیشتری در محاسبه تلاطم و ریسک دارند زیرا امکان ساخت 

های احتمالی و محاسبه عدم قطعیت ناشی از تخمین پارامترها و تلاطم بدست آمده از مدل گزاره

مالی در رشد و توسعه کشورها دارند و مسائلی آورند. نظر به اهمیتی که بازارهای را فراهم می

، و عواقب خسارت بار 2008همچون وقوع بحران شدید بازارهای مالی، برای نمونه بحران سال 

بینی تلاطم به گیری و پیشآنها بر اقتصاد جهان، استفاده از رویکردهای جایگزین برای اندازه

انکارناپذیر است. در این پژوهش، تلاطم در عنوان یک واقعیت تجربی چنین بازارهایی، ضرورتی 

و تغییر رژیم  CSVتلاطم تصادفی کانونی یا  هایمدل بازده سهام بازار بورس تهران با استفاده از

به دلیل آنکه شامل  CSVالگوی  است. مورد بررسی قرار گرفته MSGJR_GARCHمارکفی یا 

لاطم به عنوان متغیری پنهان، است نسبت دو نوع فرآیند نوفه، یکی برای مشاهدات و یکی برای ت

تر در مدلسازی تلاطم است. به دلیل وجود متغیر تر و منعطفواقعی GARCHبه الگوهای 

تر لگاریتم تلاطم( فرم تابع راستنمایی برای تخمین پارامترهای چنین نامشهود تلاطم )به طور دقیق

توان پارامترها را برآورد کرد. به میهای کلاسیک نالگویی غیر بسته است. بدین خاطر با روش

برای تخمین استفاده شده است.  MCMCاین دلیل، در پژوهش حاضر از رویکرد بیزی و روش 

، در معادله حالت لگاریتم نشان داد که ضریب پایداری تلاطم،  CSVنتایج تخمین الگوی 

باشد. این امر دال بر پایداری بالای تلاطم در بزرگ میاست که عددی نسبتا 77/0تلاطم برابر با 

های این مدل؛ تلاطم در بازار سهام ایران است. بنابراین، براساس یافته بوری اوراق بهادار تهران

های مختلف در این بازار دارای پیامدهای ایی با پایداری بالاست و درنتیجه وقوع شوکپدیده

با استفاده ها مقایسه مدلنتایج تجربی تایید نشد.  CSVمی در مدل ماندگاری است. همچنین اثر اهر

                                                 
1 Sadrosky 
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های بازده سهام سازگارتر با داده MSGJR_GARCHبیزی نشان داد که مدل  فاکتوراز روش 

های مثبت با های منفی نسبت به شوکاین بدان معنی است که وقوع شوک .است CSVاز مدل 

مدل نشان خواهد داد. نتایج نشان داد که در رژیم ملایم رژیم بندی تلاطم رفتار متفاوتی را در 

شود که های منفی نسبت به رژیم متلاطم تولید میتری با استفاده از شوکامواج تلاطمی بزرگ

ریسک برای هفته  MSGJR_GARCHآثار زیانباری خواهند داشت. همچنین، براساس مدل 

نتایج در این زمینه نشان دهنده آن  گردید.بینی پیش %1و  %5در دو چندک  1398معاملاتی سال 

در های بزرگتری های منفی زیانتوانند در صورت وقوع تلاطمبود که روزهای انتهای هفته می

 داشته باشند. روزهای ابتدایی هفته مقایسه با
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