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های فضای حالت غیرخطی  سازی تلاطم بازده سهام با روش مدلمدل

1مطالعه موردی بورس تهران:متقارن و نامتقارن

 3، سید نظام الدین مکیان2مجتبی رستمی 

 1/9/99 :رشیپذ  خیتار           16/12/98: افتیدر  خیتار

 چکیده

های مههالی، مههدیریت ریسههک و در نظریههه  کهههاسههت    عدم قطعیههتگیری  تلاطم معیار اندازه

هههای ، واریههانس شههرطی تغییههرات قیمتتلاطههم  .گذاری اختیارات نقشی اساسههی داردقیمت

بهها  کهههشههود پنهههان تلقههی می یمتغیههر وطور مستقیم قابل مشههاهده نیسههت بهاست که    دارایی

در دو رویکههرد عمههومی    .شههودمی  محاسههبهبههه طههور غیرمسههتقیم    هههاتقریباستفاده از برخی  

در رویکههرد اول، سازی و محاسبه تلاطههم ارائههه شههده اسههت.  ادبیات اقتصاد مالی جهت مدل

سههازی دارایههی مدل بههازدهی ی گذشههتههاشههوکتههابعی از مربههع بههه عنههوان  واریانس شرطی

گیرنههد. در رویکههرد جههایگزین، در ایههن طبقههه جههای می  GARCH  نههوع  هایشود. مههدلمی

 الگوهههای غیرخطههی  بهها اسههتفاده ازشههود کههه  همچون یک متغیر تصههادفی فههرض می   تلاطم

( SVها بهها عنههوان تلاطههم تصههادفی )یابههد. ایههن نههوع از مههدلگوسی تحههول می  فضای حالت

شههامل دو نههوع فرآینههد نوفههه، یکههی بههرای  SVهای شههوند. بههه دلیههل آنکههه مههدلمیشههناخته 

 GARCHمشاهدات و یکی برای تلاطم پنهان، هستند در محاسبه تلاطم نسبت به الگوهههای 

 50سههازی تلاطههم در بههازده سهههام  باشههند. پههژوهش حاضههر بههه مدلتر میتر و منعطفواقعی

. مستخرج از رساله دکتری  1

ا2.دکترى اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مدیریت و حسابدارى، دانشگاه یزد

  (نویسنده مسئول)دانشیار اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مدیریت و حسابداری، دانشگاه یزد . 3
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هههای متقههارن و نامتقههارن تلاطههم تصههادفی ششههرکت فعههال بههورس تهههران بهها اسههتفاده از رو

پردازد که تفاوت آنها در وجود اثر اهرمی است. مقایسه تجربی این دو مدل بهها محاسههبه می

نشههان دهنههده برتههری  MCMCاحتمههال پسههین صههحت هههر مههدل بهها اسههتفاده از روش بیههزی 

ن دهنههده است. نتایز در هر دو مههدل متقههارن و نامتقههارن نشهها  ASVگیر مدل نامتقارن  چشم

های وارد آمده بر بههازده سهههام پایداری بسیار بالای امواج تلاطمی تولید شده توسط شوک

بینی پههذیر خواهههد است. لذا، تغییرات بازده بازار بورس تهران به دلیل این پایداری بالا پیش 

 بود.

. C11 ،G1 ، C58 :JEL طبقهبندي

واژههايکلیدي:  فضاي حالت غیرخطی  متقارن و نامتقارن، تلاطم تصادفی، بازار سهام، شیوه  
بیزي. 
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. مقدمه 1

اسههت کههه نقشههی اساسههی در اقتصههاد بررسههی بازارهههای مههالی  در تلاطم مفهوم مرکزی

اقتصاد مالی نیست که متاثر از مفهوم تلاطههم نباشههد. بههرای  یبا هیک تئوریتقر دارد. کشورها

دسههت ه ایی بهای سرمایهداراییگذاری های تعادلی که با استفاده از مدل قیمتقیمتمثال، 

آیند، تحت تاثیر تلاطم قرار دارد. مدیریت سرمایه گذاری در بازارهههای مههالی براسههاس می

 بینههی تلاطههمنا شده است و ارزیابی مشتقات مالی براسههاس پیشواریانس ب -تئوری میانگین 

ی هاهههای حههاوی ریسههک و صههاحبان شههرکتکننههدگان پورتفویرد. تنظیمیهه گمی صههورت

هههای اوراق مههالی کننههد، زیههرا تغییههرات در قیمتبزرگ به دقههت رونههد تلاطههم را دنبههال می

در  ریسک آنههها داشههته باشههد. گذاری و تصمیمات مربوط بهتواند تاثیر زیادی بر سرمایهمی

ی سهام مورد نظرشههان در نتیجههه ورود گذاران از آیندهبازارهای سهام، تغییر ارزیابی سرمایه

، 1)ژانههگ و همکههارانشههود هههای دارایههی میقیمت د منجر به تغییرات سههریعاطلاعات جدی

 2ه ریسههکدر واقع با ورود اطلاعات جدید، سرمایه گذاران عدم قطعیت و در نتیجهه  (.2003

گذاران علاوه بر کنند. از آنجا که تصمیم سرمایهبرآوردی خود را در طول زمان تعدیل می

ت بههازده نیههز قههرار دارد نادیههده انگاشههتن ایههن تغییههر و میانگین بازده تحت تههاثیر عههدم قطعیهه 

توانههد بههر گههردد کههه مههیهای غلههط میگیریسههازی منجههر بههه نتیجهههتحولات سریع در مدل

گیری عههدم ی بازارهای مالی نیههز اثرگههذار باشههد. بنههابراین، انههدازهدر حوزه گذاریسیاست

ای کههار از اهمیههت فههوق العههادههای غیرقابههل انقطعیت در بازارهای سهام با وجود پیچیدگی

برخوردار است. در این زمینه جدا از الگوهای مختلفی که ایجاد شههده اسههت نحههوه تخمههین 

ارزیابی صههحیح از تلاطههم در اهمیت برخوردار است. بنابراین، پارامترها و تفسیر آنها نیز از 

لاطههم همچههون ت ،بازارهای مالی بسیار با اهمیت اسههت. مشههابه بسههیاری از مفههاهیم اقتصههادی

به عنوان یههک متغیههر پنهههان و انتظارات و عرضه و تقاضا به طور مستقیم قابل مشاهده نیست 

در شههود. گیری میانههدازه هههاتقریباز برخههی شود و به طور غیرمستقیم با اسههتفاده تلقی می

1. Zhong and et al

نامند.شوند. هر پیامد منفی احتمالی در آینده را ریسک می. در اقتصاد میان ریسک و عدم قطعیت تفاوت قائل می 2

 [
 D

O
I:

 1
0.

21
85

9/
je

m
r.

11
.4

1.
19

7 
] 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
99

.1
1.

41
.2

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 n
de

a1
0.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
26

-0
5-

14
 ]

 

                             3 / 34

http://dx.doi.org/10.21859/jemr.11.41.197
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1399.11.41.2.6
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-1912-fa.html


200  99، پاییز  41شماره  /سازی اقتصادیتحقیقات مدل علمی فصلنامه 

ارزیابی تلاطم، توجه به متغیر بودن آن در طول زمان به عنوان یک واقعیت تجربههی اساسههی 

بههزرگ بهها  نوسههانات زمههانی ( شواهدی از همراهههی1965) 2( و فاما1963) 1مندلبراتت. اس

یههک ای ههه در قیمتو همچنههین نوسههانات کوچههک بهها نوسههانات کوچههک بزرگ  نوسانات

هههای دیگههر هههای یههک دارایههی، در بسههیاری از پژوهشاین رفتار در قیمترا یافتند. دارایی 

( گههزارش 1989) 5( و شههورت1988) 4(، چههو1996) 3همچههون بههایلی، بالرسههلیو و میکلسههن

های تلاطمههی امههروز بههر تلاطههم انتظههاری آن است که شههوک این واقعیت به معنایگردید. 

در ههها دادهتههوان از سههوابق تههاریخی بنههابراین، می اثیرگذار است.های دیگر در آینده تدوره

در طول زمان بههه معنههای  فرض ثابت ماندن تلاطماستفاده کرد.  مقادیر آتی بینیجهت پیش

بههرای مدلسههازی دو رویکرد عمومی نادیده گرفتن این است. باتوجه به این واقعیت تجربی، 

 7( و بالرسههیلو1982) 6ساس کار پیشگامانه انگههلدر رویکرد اول، براتلاطم ارائه شده است. 

ی گذشههته هایشههوکصههورت تههابعی قابههل مشههاهده از مربههع (، واریههانس شههرطی به1986)

به طور عمههومی در ایههن  GARCHهای شود. مدلسازی میدارایی مدلهای ییرات قیمتتغ

ی پویههایی مههدل ها با فرض توزیع بازده دارایی و مشخص نمایاین مدلگیرند. طبقه جای می

جههایگزین،  در رویکههرد(. 1395گردنههد )ادبههی فیروزجههایی و همکههاران، تلاطم برآورد می

 GARCHهای بههرخلاف مههدلکنههد کههه معرفههی می 9ز تلاطم( مدلی احتمالی ا1982) 8تایلر

حتی اگر تمامی اطلاعات گذشته مورد استفاده قرار گیرد باز متغیههری پنهههان خواهههد بههود و 

 ،غیرخطههی با استفاده از یک مدل فضههای حالههت (1982معلوم نیست. تایلر )مقدار دقیق آن 

یک متغیر پنهان از یههک فرآینههد اتورگرسههیو  همچون –لگاریتم واریانس که  کندفرض می

عبارت دیگر در مدل وی تلاطم تابعی از مقههادیر قابههل مشههاهده ه کند. بمرتبه اول تبعیت می

 
1. Mandelbrot 
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3.  Baillie, Bollerslev and Mikkelsen 
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شههود کههه برمبنههای یک متغیر تصادفی تلقههی می و خودش )اطلاعات گذشته فرآیند( نیست

های تلاطههم نهان یا مههدلها تلاطم پ. به این دلیل این مدلیابدحالت تحول میالگوهای فضا 

 شوند.نشان داده می SVشوند و به طور اختصاری با علامت نامیده می 1تصادفی

بودن های غیرخطی بودن، پایداری و نامتقارن ویژگی  GARCHهای هرچند مدل 

به خوبی   ،اند های تجربی بازارهای مالی تایید شده فرآیندهای تلاطمی را که در بررسی 

 2هانسن، هوانگ و شک 2008اما در طول بحران مالی سال  ،(2004نگلدهند )ابازتاب می

بینی تلاطم در بازارهای مالی نشان را در پیش GARCHهای ( عدم کارایی مدل2012)

تر به رویکردهای جایگزین را در ارزیابی ار چنین بحرانی توجه بیشابعاد خسارت بدادند. 

از روشی  SVمدل  GARCHهای ایسه با مدلتر نمود. علاوه بر این، در مقتلاطم روشن 

شامل دو فرآیند   SVدهد، زیرا تر مدلسازی تلاطم را ارائه میتر و منعطفواقع بینانه 

تلاطم نامشهود است. فرآیند اخلالی اخلالی، یکی برای مشاهدات و دیگری برای 

گیری و خطای اندازهمشاهدات تغییرپذیری در مشاهدات را در نتیجه وجود خطای 

دهد، در حالی که فرآیند اخلالی دیگر تغییرپذیری در پویایی تلاطم  گیری نشان مینمونه 

لاطم  ایی بودن تبه خاطر وجود خوشه GARCHهای کند. همچنین در مدل را ارزیابی می

حتی اگر در  SVکه در مدل است، در حالی 3توزیع غیرشرطی بازده دارایی از نوع دم پهن 

های بازده ایی نداشته باشد باز توزیع غیرشرطی دادهقطعی از زمان تلاطم خاصیت خوشهم

از این رو در زمینه محاسبه تلاطم در مطالعات اقتصادکلان به دارایی دم پهن خواهد بود. 

موضوع دیگر در ارزیابی تلاطم  گیری است.تغییر مکان در حال شکل SV مدل سمت 

ها که در ادبیات اقتصاد مالی اثر میان تلاطم و علامت شوکی توجه به اهمیت رابطه

های تر تلاطم، همانند مدلشود. بدین منظور جهت ارزیابی مناسب نامیده می 4اهرمی

ا استفاده از برخی تعدیلات به مدل نوسانات  توان برا نیز می SVالگوی  GARCHنامتقارن 

 
1. Stochastic Volatility (SV) 

2. Hansen, Huang, and Shek  

3.  Heavy Tailed 

4.  Leverage Effect 
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و جاکوایر و  1987، 2ارد و چیبتبدیل کرد )کیم، شف ASVیا  1تصادفی عدم تقارن 

(. این موضوع از آن نظر واجد اهمیت است 2007، 4و اموری و دیگران  2004، 3همکاران

از تلاطم   که نادیده انگاشتن وجود چنین عدم تقارنی بر تلاطم منجر به تخمین اریب

 ASVمدل  SV(. بنابراین، در مطالعه حاضر علاوه بر مدل 1987، 5خواهد شد )هال و وایت

تنها یک که  GARCHسازی برخلاف کلاس مدل نیز مورد استفاده قرار گرفته است. 

یکی از  ،روش منفرد تخمین ضرایب آنها وجود دارد )روش حداکثر راستنمایی(

تعددی است که برای های مسازی تلاطم تصادفی روشمدل های استفاده از شیوه پیچیدگی

در  SVهای تلاطم تصادفی یا در سالیان اخیر مدل تخمین پارامترهای آنها وجود دارد.

اند.  توجه زیادی را به خود جلب کرده  6گذاری اختیاراتادبیات اقتصادسنجی مالی و قیمت

دل گذاری اختیارات برمبنای مه قیمتاند ک( نشان داده1990) 7برای مثال ملینو و ترنبول 

( شواهدی را ارائه 1998تر است. کیم و دیگران )دقیق 8شولز -از مدل بلک SVایی پایه

ایی بهتری برازش درون نمونه  GARCHهای نوع نسبت مدل  SVایی اند که مدل پایهکرده 

در  GARCHمختلف  به مقایسه انواع الگوهایایی در مقاله( 2020لین، جیائو و لی ) دارند. 

معیار  12با استفاده از  WTIهای دو نوع نفت خام داکویان و بینی ریسک قیمتپیش

ای پرداختند. آنها در این مقاله نتیجه گرفتن که بهترین الگوی بینی برون نمونهپیش

 است. HM-EGARCHهای نفت الگوی تک رژیمی بینی ریسک قیمتپیش

و اثر آنها بر  SVایی به مقایسه برآوردهای مختلف ( در مقاله2019مکاران )چن و ه

گیرند که مدل تلاطم پرداختند. آنها در این پژهش نتیجه می CVaRو  VaRمعیارهای 

 
1.  Asymmetric Stochastic Volatility (ASV) 

2.  Kim, Shephard, and Chib 

3.  Jacquier  

4. Omori,  

5. Hull and White 

6. Options 
7. Melino and Turnbull 

8. Black–Scholes. 
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بهترین   WTIتصادفی نامتقارن با توزیع نرمال در پیش بینی ریسک نفت خام برنت و 

 عملکرد را دارد. 

( از رویکرد بیزی 2014) 1اشناتر-در پژوهش حاضر براساس پیشنهاد کاسنر و فروورث

و مقههادیر برای تخمین ضرایب  2های مارکفیسازی مونت کارلوی زنجیرهشبیهبا استفاده از 

ههها را بینیاسههتفاده از اطلاعههات پیشههین در روش بیههزی پیشاستفاده شده است.  تلاطم پنهان

آزادی در ایههن بخشد. ضمن اینکه مشکلات مربوط به وقفه زیههاد و کمبههود درجههه بهبود می

را در چارچوب  ASVو  SV(. هر دو مدل 1396روش مطرح نیست )بهرادمهر و همکاران، 

مورد استفاده قرار خواهیم داد و پارامترهههای آنههها را بهها  3فرم فضای حالت غیرخطی گوسی

در ادبیات اقتصادی و اقتصادمالی ایران از چنین برآورد خواهیم کرد.  MCMCروش بیزی 

مورد بررسی قرار نگرفته است، لذا نظههر بههه اهمیههت موضههوع  سهاملاطم در بازار ایی تزاویه

سههازی تلاطههم ، در مطالعه حاضههر بههه مدلهای جدید در این حوزهتلاطم و استفاده از روش

بهها تنههاوب   شههرکت فعههال بههورس تهههران 50های سههری زمههانی با استفاده از داده بازده سهام

پرداختههه ارن و نامتقههارن فضههای حالههت غیرخطههی گوسههی ا اسههتفاده از روش متقهه روزانه و ب

رد و پههیش در بههرآو SVبر مدل  ASVنتای  به دست آمده نشان دهنده برتری مدل  شود.می

 بینی تلاطم بازده سهام است.

 

 مبانی نظری .2

 فرضیه بازارهای کارا و مدل تلاطم تصادفی متقارن و عدم تقارن. 1- 2

در بازده سهام، توجه به چگههونگی ماهیههت تغییههرات در نقطه آغاز بررسی پدیده تلاطم 

فههراهم آمههده 4راهای سهام است. مبانی تئوریک چنین تغییراتی در فرضیه بازارهای کاقیمت

گذاران بازارهههای ی اطلاعههات در دسههترس سههرمایهدارد که همهههفرضیه بیان میاست.  این 

 
1. Fruhwirth-Schnatter and Wagner 

2. Markov Chain Mote Carol (MCMC) 

3. Gaussian Nonlinear State Space 

4. Efficient Market Hypothesis(EMH) 

 [
 D

O
I:

 1
0.

21
85

9/
je

m
r.

11
.4

1.
19

7 
] 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
99

.1
1.

41
.2

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 n
de

a1
0.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
26

-0
5-

14
 ]

 

                             7 / 34

http://dx.doi.org/10.21859/jemr.11.41.197
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1399.11.41.2.6
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-1912-fa.html


204  99، پاییز  41شماره  /سازی اقتصادیتحقیقات مدل علمی فصلنامه 

شههکل  1فرضههیه انتظههارات عقلایههیهای آتههی بههازده را براسههاس انتظاراتشان از نرخ که سهام

(. براسههاس اینکههه در ایههن 2018، 2)بههادی اسههت های سهههام بازتههاب یافتهههدهند در قیمتمی

تعریف منظور از اطلاعات چیست سه فرم از فرضیه کارایی خواهیم داشههت کههه در جههدول 

 نشان داده شده است: 1شماره 
 های مختلف فرضیه ی بازارهای کارا فرم . 1 جدول

 یابند های سهام بازتاب میمجموعه اطلاعاتی که در قیمت  ایی فرم کار 

 گذشته سهامقیمت های  یفعض

 همه اطلاعات موجود در دسترس عموم  نیمه قوی 

 همه اطلاعات اعم از عمومی و خصوصی  قوی 

 گذاری بادی و همکاران: مدیریت سرمایهمأخذ
 

در ایههن  ،شههان داده باشههندهای سهام خههود راناگر تمامی اطلاعات در دسترس در قیمت

های سهام ضرورتا ، قیمتبنابرایندر قیمت سهام باید کاملا تصادفی باشد.  تغییراتصورت 

هههای سهههام کههاملا تبعیههت نماینههد تهها تغییههرات در قیمت 3باید از یک فرآینههد گههام تصههادفی

باشههد. مههدل 4ی سههفیدتصادفی باشد یا در اصطلاح اقتصادسههنجی معههادل یههک فرآینههد نوفههه

صههورت زیههر نشان داده می شود به tP، که با های سهام در طول زمانماری حرکت قیمتآ

 خواهد بود:

(1) ( )1 , ~ 0,t t t tP P IID V  −= + + 

)و  5تغییههر قیمههت مههورد انتظههار یهها جهههش  ،در این رابطه )0,IID V  نشههان دهنههده

اسههت. در  Vبهها میههانگین صههفر و واریههانس  هههاt خطا یهها توزیع بودن جملاتتقل و هممس

( معادل یک حرکت 1صورت نرمال توزیع شده باشد آنگاه رابطه )به tچنانچه فوق رابطه 

 خواهد بود.  6براونی

 
1. Rational Expectations 

2. Bodie 

3. Random Walk 

4. White Noise 

5. Drift 

6 . Brownian Motion 
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بههه تنههها در صههورت صههحت ضیه بههازار کههارا های تجربی بیانگر آن است که فرواقعیت

های سهام با توجه به سوابق تههاریخی آن تغییرات قیمت میانگین بینی ناپذیر بودنمعنای پیش

بههرای برقههرار نیسههت. اش، ییرات قیمت، با توجه به سههوابق تههاریخیتغو برای واریانس  است

جمههلات خطههای معادلههه فههرض اسههتقلال  ( این واقعیت گنجانده شود باید1آنکه در رابطه )

جملههه تر عدم خودهمبستگی تقلیل یابد. در این صههورت به فرض ضعیف (1رابطه ) میانگین

 باشد. 1اضل مارتینگلتفاز نوع باید  tخطا 

مشههروط بههه  t+1بههرای دوره  tگسسته با اسههتفاده از امیههد در زمههان  یک مارتینگل زمان

 tی شود. این تعریف معادل با نمو انتظاری برابر با صههفر از دورهمیتعریف  tاطلاعات زمان 

 اسههت.کرر در فههرم تفاضههلی بیههان شههده است. بنابراین، این مفهوم به طور م t+1ی تا دوره

 فرآیند t ی شود اگر امیههد شههرطی آن )مشههروط بههه گذشههتهتفاضل مارتینگل نامیده می

 صفر باشد یا:خودش( برابر با 

 ( )( )1 1, ,... 0,t t tE    + − = 

)امیههد شههرطی( نههدارد و  آینههده بینههیکند که گذشههته تههاثیری بههر پیشاین شرط بیان می

بینی در این حالت همواره صههفر خواهههد بههود. بههه رغههم عههدم خودهمبسههتگی سههریالی، پیش

موضههوع، شههوند. ایههن ها به طور کلی در طول زمان مسههتقل محسههوب نمیتفاضل مارتینگل

صورت متغیر در طول زمان با اسههتفاده از ایههن فرآینههدها ممکههن سههاخته ه بررسی تلاطم را ب

صههورت زیههر بایههد بهدر فههرم لگههاریتمی  ( را1ی )اس ایههن توضههیحات، رابطهههبراسهه اسههت. 

 بازنویسی کرد:

(2) ( ) ( ) ( )

 
1 1

1

, ~ 0,

exp

t t t t t t

t t t

Ln P Ln P MD V

P P

  

 

− −

−

= + + 

= +

 

تابعی از زمان اسههت  tطی شود واریانس شری فوق همانگونه که مشاهده میدر رابطه

تفاضههل  tدر عههین حههال بههه دلیههل آنکههه  .شههودو بنابراین فرض استقلال فرآیند نقههض می

 
1. Martingale   
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ی زیر برای نشههان دادن ایههن توان از رابطهمی ،لذا رتینگل است فاقد خودهمبستگی است.ما

 استفاده کرد: tموضوع در 

(3 ) 0.5

t t tV = 

0.5در ادامه نحوه تنظیم عبارت 

tV ( براساس الگوی تلاطم تصادفی متقههارن 3در رابطه )

 تشریح خواهد شد. ASVو  SVیا عدم تقارن و 

 

 تصریح مدل .3
 بررسی تلاطم بیزی در فضای حالت. 1- 3

در ادبیههات اقتصادسههنجی مههالی و  SVهای تلاطههم تصههادفی یهها مههدل در سههالیان اخیههر

 2اند. برای مثههال ملینههو و ترنبههولتوجه زیادی را به خود جلب کرده 1گذاری اختیاراتقیمت

از مههدل بلههک  SVایی گذاری اختیارات برمبنههای مههدل پایهههاند که قیمت( نشان داده1990)

 SVایی اند که مدل پایهههشواهدی را ارائه کرده( 1998تر است. کیم و دیگران )دقیق 3شولز

ایی بهتری دارند. همچنین تلقی تصههادفی ن نمونهبرازش درو GARCHهای نوع نسبت مدل

، نسههبت بههه SVتههر الگههوی بودن تلاطم در مقابههل قطعههی بههودن تلاطههم سههبب انعطههاف بیش

شکل یک مدل توان به را می SVشود. برای محاسبه تلاطم، الگوی می GARCHهای مدل

 (. 1989فضای حالت غیرخطی نوشت )هاروی، 

های سههری زمههانی از یههک فرآینههد ، هرکههدام از مولفههه4حالتسازی فضا در روش مدل

کنند که واریانس در معادله حالت فرض می -های خطی فضا کنند. مدلتصادفی تبعیت می

بههه خصههوص در  سیگنال و در معههادلات حالههت ثابههت هسههتند، امهها اغلههب چنههین واریانسههی

(.  به عنوان مثال بسههیاری از 0042، 5های اقتصاد مالی نامانایی وجود دارد )بروتو و رویزداده

ایی هسههتند کههه در بر دارنده اثرات خوشه ها همچون نرخ ارز و بازده سهام به طور ویژهداده

 
1. Options 

2. Melino and Turnbull 

3.  Black–Scholes 

4. State Space 

5. Brotoand Ruiz 
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گههروه سبب نوسانات در واریانس شرطی آنها در طول زمان خواهد شد. در این شههرایط دو 

ایین وجههود دارد. ایههن های زمانی بل تلاطم پهای زمانی تلاطم بالا و دورهزمانی شامل دوره

موضوع مشابه این است که گفته شههود دو رژیههم بههر واریههانس بههازده دارایههی حههاکم اسههت. 

کند که مکانیسم انتقال بین این دو رژیم بههرای واریههانس نسههبتا همههوار فرض می SVالگوی 

 است.

نرخ بازده دارایی به صورت با تعریف 
1

log t
t

t

p
y

p −

 =  
 

دارای طور تقریبی که به 

میانگینی نزدیک به صفر است آنگاه توزیع شرطی بازده سهام مشروط به واریانس نامشهههود 

 توان به شکل زیر بیان کرد:یا به بیانی دیگر تلاطم پنهان را می

 0.5 ,t t t t ty V V = = 
~که  (0,1)t N در رابطه فوق واریانس .tV  نامعلوم است. رابطه فوق همههان رابطههه

سههازی تغییههرات بههرای مدل SVهای هههای فضهها حههالتی کههه در مههدلباشههد. تکنیک( می3)

 1گیرد شههامل یههک معادلههه حالههت مههارکفی مانهها اسههتواریانس بسیار مورد استفاده قرار می

)(. بهها قههرار دادن 2004؛ جههاکوایر و دیگههران، 1994و دیگران،  )هاروی )t tLog V و  =

 مانا خواهیم داشت: AR)1(از یک توزیع  1فرض تبعیت مقدار اولیه 

(4) 
( )

( ) ( )

( )

( )

0.5

1

1 2

exp( )
2

1 ;

~ ,
1

0 1 0
~ ,

0 0 1

t
t t t t

t t t

t

t

i y V

ii t eq state space

iii N

v N






 

      


 







−

= =

= + − +  → −

 
 

− 

      
      
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 نامند.( نیز میHidden Markov Modelبه این دلیل مدل فضای حالت تلاطم را مدل مارکفی پنهان ) . 1
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1فنههی بهها محههدودیت در این رابطه ضههریب   ( در معادلهههii یهها معادلههه حالههت )

تواننههد که در طههول زمههان می tو  tکند و میگیری تلاطم، پایداری در تلاطم را اندازه

باشههند. رایههی میباشند دو نوع شوک در دینامیک بههازده دامستقل یا غیر مستقل از همدیگر 

فرآیند  1 2, ,..., n   = ( که در معادلاتii( و )iiiظاهر می )شود غیر قابل مشههاهده 

)مقدار اولیه لگاریتم تلاطههم( مطههابق توزیههع یههک فرآینههد  1است. همچنین در رابطه فوق 

AR(1)  ( که باید برآورد شوند به صههورت 4)مانا توزیع شده است. بردار پارامترهای رابطه

( ), ,    = تعریف می( شود. شایان ذکر است که در معادلهiiرابطه )( پارامتر4ی )1 

  میانگین لگاریتم واریاتس و  انحراف استاندارد شوک وارد آمده بر لگاریتم تلاطم

 دهند.ا نشان میر

توان به صورت ساختاری سلسله مراتبی از ( را می4به شکل رابطه ) SVتصریح الگوی 

)سه توزیع شرطی  )p y  ،( )p    و( )p   ،توصههیف کههرد )جههاکوایر و دیگههران

)( که 2014 )p y  شههرکت  50های بازده دارایی )در این مطالعه بازده سهههام زیع دادهتو

)دهد. عبارت فعال بورس تهران( را مشروط به لگاریتم تلاطم نشان می )p    باورههها را

( در رابطههه iiدرباره نحوه تغییرپذیری تلاطم براساس معادله حالت اتورگرسههیو مرتبههه اول )

)د. همچنین کن( توصیف می4) )p   باورهای محققین یا باورهای پیشین را درباره حههوزه

که در معادلههه اتورگرسههیو  tدهد. شوک بازتاب می SVتغییرات پارامترهای مدل تلاطم 

ایههن  کنههد بههاپذیر میانعطاف GARCHهای را نسبت به مدل SVشود مدل تلاطم ظاهر می

افزایههد. همچنههین تعههداد از نظر برآورد و تخمین تلاطههم می SVهای مدل حال بر پیچیدگی

متغیرهای غیرقابل مشاهده  1 2, ,..., n   = ی حجههم مشههاهدات اسههت کههه به انههدازه

 دهد.را افزایش می GARCHهای کلاس پیچیدگی تخمین نسبت به مدل

 
1. Hyper Parameter 
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( 4( بههرای نمههایش رابطههه )DGAدار )ر جهههت( از گههراف بههدون دو2006) 1یههو و میههر

قالههب ( روابط میان پارامترها و متغیر قابههل مشههاهده بههازده در 1اند. در نمودار )استفاده کرده

 ( نشان داده شده است.DGA) 2یک گراف بدون دور جهت دار

 
  ( مدل نوسانات تصادفی DAG: گراف بدون دور جهت دار )1نمودار

 2006: یو و میر،  مأخذ

2ر این نمودار همه مقادیر غیرقابل مشاهده د

t،،،    و مقادیر قابههل مشههاهدهty  در

شههود، نشههان داده شههده اسههت. حرکههت واری که گره نامیده میبا بیضی tیک روز مشخص 

های یرد. پیکانگها بر مبنای فرض استقلال شرطی انجام میهای سیاه رنگ بین بیضیپیکان

رد ها هسههتند واهای قطعههی کههه تههوابعی منطقههی از دیگههر بیضههیبا دو خط موازی بههه بیضههی

ایی از یههک گههره قطعههی در نمودار فههوق، نمونههه t ،thmean[t]شوند. میانگین شرطی می

،،های است که تابعی از گره   1وt  Wها در نمودار فههوق را بهها ی گرهاست. اگر همه −

والههدین و اسههلاف مسههتقیم آن را، فرزنههدان  Wنشههان دهههیم، اخههلاف مسههتقیم گههره 

از تمههام  های والد است و هر گره های سیاه رنگ نشانگر مشروط به گرهنامیم. پیکانمی

 t-1تلاطم در روز  tل است. برای مثال اگر در رزو ( مستقهای دیگر )به جز اخلاف گره

،،و مقادیر پارامترهای    2و

  را بدانیم آنگاه باورهای ما در مورد مقدار تلاطههم همههین

و داده هههای روزهههای دیگههر جههز بههازده  t-2، مستقل از تلاطم در روزهههای اول تهها tروز، 

 
1. Meyer and Yu 

2. Directed Acyclic Graph 

 [
 D

O
I:

 1
0.

21
85

9/
je

m
r.

11
.4

1.
19

7 
] 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
99

.1
1.

41
.2

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 n
de

a1
0.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
26

-0
5-

14
 ]

 

                            13 / 34

http://dx.doi.org/10.21859/jemr.11.41.197
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1399.11.41.2.6
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-1912-fa.html


210  99، پاییز  41شماره  /سازی اقتصادیتحقیقات مدل علمی فصلنامه 

های تصههادفی بهها ی گرهاست. در این حالت توصیف توزیع احتمال مشترک همه tyامروز 

 بر مبنای فرض استقلال شرطی ساده و به صورت زیر خواهد بود: DAGاستفاده از نمودار 

(5)    ( ) ( ) 
V

P W p parents


 


= 

 (، به صورت زیر خواهد بود:4تصریح شده در رابطه ) SV( برای مدل 5رابطه )

(6 ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )

0 1 2 0

1

1 1

, , , ,..., , ,..., ,

, , ,

n n

n n

t t t t

t t

p y y y p p p p

p p y

  



          

     −

= =

= 

 
 

 

 ( ASVمدل تلاطم تصادفی با وجو اثر اهرمی ). 2- 3

 عههدم تقههارن اثرگههذاریدر بازارهههای سهههام بسههیار مهههم مشههاهده شههده  هههایواقعیتاز 

. این عههدم تقههارن برخههی اوقههات تحههت عنههوان اثههر استهای منفی و مثبت بر تلاطم کشو

شههود. نلسههون توصههیف می 2و برخههی اوقههات دیگههر تحههت عنههوان صههرف ریسههک 1اهرمههی

( شههواهدی از وجههود 1993) 4( و انگل و ان جههی1993) 3(، گلستن، جاناتان و رانکل1991)

انههد کههه ( شواهدی را ارائه کرده1987و وایت ) هالاند. اثر اهرمی در بازده سهام ارائه کرده

نادیههده انگاشههتن اثههر اهرمههی زمههانی کههه واقعهها وجههود دارد منجههر بههه اریبههی در تخمههین 

 ( توصههیفی از مههدل1996شود. برهمین اساس هاروی و شههفارد )گذاری اختیارات میقیمت

SV هههای توزیههع اخلالاند که اثر اهرمی را با معرفی ضریب همبستگی میان فوق ارائه کرده

)بازده سهام و لگههاریتم تلاطههم بههه صههورت  )1,t tcorr   + گیههرد. در ایههن در بههر می =

 ( به صورت زیر بازنویسی خواهد شد:4شرایط رابطه )

 
1. Leverage Effect 

2. Risk Premium Effect 

3. Glosten, Jagannathan and Runkle 

4. Engle and Ng 
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ی دارد که توزیههع شههرط( است. رابطه فوق بیان می4تمام اجزاء رابطه فوق مشابه رابطه )

ty  1وt توان آن را به فرم تههوزیعی زیههر بازنویسههی باشد. بنابراین مینرمال دو متغیره می +

 (:2005کرد )یو، 

 ( )( )

( )( )( ) ( )

2 2

1

/22 2

1 1

, , , ~ ,

, , , , ~ , 1t t

t t t

t t t t t

N

y N e e
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 
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، SV( از اثر اهرمی در مههدل 2004علاوه بر این، برخلاف تعریف جاکوایر و دیگران )

یف اثر اهرمی به صورت فوق با فرضیه بازارهای کارا سازگار است. زیرا فرآینههد بههازده تعر

 دارایی در این تعریف از اثر اهرمی یک فرآیند تفاضل مارتینگل است یا

( ) ( )( ) ( ) ( )1
1/2 1/2

1 1, , 0t t

t t t t t tE y y e E e E y
       +
+ −

+ += = 

 

 ها روش تخمین و نحوه گزینش مدل .4

 های مارکفیسازی مونت کارلوی زنجیرهروش شبیه. 1- 4

( و 4)تلاطههم در طههول زمههان( در روابههط ) tه دلیل وجود متغیرهای غیرقابل مشاهده ب

)( تابع راستنمایی برای تخمین پارامترهای بردار 7) ), , ,    =  به صورت فرم غیر

 ی زیر نوشته خواهد شد:بسته
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(8) 
( ) ( ) ( )1 2 1 2 1

1

, ,..., , ,..., ...
n

t n n n

t

L y f y f d d         
=

=

 

فوق، هدف حداکثر سازی راستنمایی فرآیند در تابع  ty  است اما چگالی احتمالy 

است. وجود فرم غیر بسته برای تههابع راسههتنمایی  تعیین می شود که تابعی از  به وسیله 

سههازد. هههای کلاسههیک غیههرممکن میتنمایی بهها روشتابع راستخمین مستقیم پارامترها را با 

های تخمین بسیاری ارائه شده است که برمبنای نتههای  ارائههه شههده در برای این مشکل روش

سازی مونت کارلوی زنجیههره هههای مههارکفی کههه بهها ( روش شبیه1999) 1اندرسن و دیگران

MCMC بهها فههرض وجههود   ها در این زمینههه اسههت.نشان داده می شود کاراتر از سایر روش

)توزیع پیشههین بههردار پارامترهههای  ), , ,    =  روشMCMC  چههارچوبی را بههرای

در قالب رویکرد اسههتنباط  tو مقادیر غیرقابل مشاهده  تخمین توزیع بردار پارامترهای 

فراهم آورده است. به  MCMC( ادبیات غنی در مورد 2001) 3چیب 2آورد.بیزی فراهم می

دو روش  ASVو  SVبههرای تخمههین پارامترهههای مههدل  MCMCروش برمبنههای طور کلی، 

 وجود دارد:

 (MH) هستینگز الگوریتم متروپلیس .1

 ری گیبسبرداالگوریتم نمونه .2

 ASVو  SVبههرای تخمههین پارامترهههای  MH( از الگههوریتم 1994جههاکوایر و دیگههران )

بههرای تخمههین  MHانههد کههه الگههوریتم ( نشههان داده1998اند. کههیم و دیگههران )فاده کردهاست

بههرای غلبههه بههر مشههکل عههدم  باشههد.آنچنان که لازم است کارا نمی ASVو  SVپارامترهای 

 
1. Andersen  

)توابهع چگهالی احتمهال  tو مقادیر   ، ،wایی ایی یا فاصله. در واقع در این روش به جای تخمین نقطه 2 ),f y  ،

( ),f y  ،( ), ,f y   و( ),f y   با استفاده از رویکرد بیزی و الگوریتمMCMC شهوند و سهازی میشبیه

 و  ایی از ترین تکرار مقادیر هرکدام از پارامترها( این توابع چگالی احتمال به عنوان یهک تخمهین نقطههسپس نما یا مد )بیش

 گردد.شد از میانگین به عنوان تخمین پسین استفاده مینمایی باشود. لازم به توضیح است که در صورتی که توزیع تکارائه می

3. Chib 
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 1برداری گیههبسالگههوریتم نمونههه ، در ایههن مطالعههه ازMHسههازی بهها الگههوریتم کههارایی شبیه

 .استفاده شده است

را بههرای تخمههین  MCMCخههوبی نحههوه عملکههرد روش ه (( بهه 1نمودار )) DAGگراف 

هههای شههامل متغیرهههای هی گرودهههد. اگههر زیرمجموعهههرا توضههیح می SVپارامترهای مدل 

نشههان دهههیم، هنگههامی کههه  oWو  uWغیرقابههل مشههاهده و قابههل مشههاهده را بههه ترتیههب بهها 

( )p W ( محاسههبه نمههودیم؛ 5را با اسههتفاده از رابطههه ) آنگههاه مشههکل فنههی عمههومی کههه در

هههای چندگانههه بهها آن مواجههه خههواهیم شههد یعنههی کاربرد استنباط بیههزی در محاسههبه انتگرال

ها یهها یافتن ثابت استاندارد ساز توزیع پسین متغیرهای غیرقابل مشاهده به ازای دادهضرورت 

 ج کسر رابطه ی زیر روی خواهد داد:مخر

(9) 
( )

( )

( )

( )

( )

,

,

u o

u o

o u o u

p W W p W
p W W

p W p W W dW
= =


 

 

( بعههدی و N+3نیازمنههد انتگههرال گیههری ) ASVو مههدل  SVاین موضوع به ترتیب در مههدل 

(N+4 بعههدی اسههت، چههرا کههه انتگههرال گیههری بههر فضههای متغیرهههای غیرقابههل مشههاهده )

1,..., , , , ,n       ایی هههر ی محاسههبه توزیههع پسههین حاشههبهاپذیرد. مسئلهصورت می

بعههدی بههه صههورت پههی در پههی  (N+2)گیههری متغیر غیرقابل مشاهده نیز شامل یههک انتگرال

گیههری بهها ابعههاد بههالا را بهها دهنههد کههه انتگرال( نشان می1996) 2خواهد بود. گیلکز و دیگران

ایی از توزیههع هبرداری گیههبس نمونهههتوان حل کرد. الگوریتم نمونهههمی MCMCاستفاده از 

تک متغیههره از متغیرهههای غیرقابههل مشههاهده بههه  3( را از هر توزیع پسین تمام شرطی5رابطه )

 کند. صورت تکراری تولید می

 

 

 

 
1. Gibbs Sampling 
2. Gilks  

3. Full conditional Distribution 
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 و تابع راستنمایی t، مقادیر یع پیشین توز .2- 4

، نیاز است (7( و )4روابط )تصریح معادلات  براساس مطالب فوق، به منظور کامل شدن

و مقادیر غیرقابل مشههاهده مشههخص شههوند. تههابع  که توزیع پیشین برای بردار پارامترهای 

 توزیع پیشین مشترک به صورت زیر خواهد بود 

(10 ) 
( ) ( ) ( ) ( )0 0 1

1

, , , ,..., , , , , , ,
n

n t t

t

p p p p                  −

=

= 

 

های بههردار ( استقلال مولفه1998) 1کیم و همکاران تر با تبعیت ازبه منظور ساده سازی بیش

صههورت زیههر بههه دسههت به لذا، در این حالت توزیههع  2گیریم.را فرض می پارامترهای 

 خواهد آمد:

( ) ( ) ( ) ( ) ,p p p p    = 
 

ود دارای توابههع توزیههع احتمههالی بههه شهه ی احتمههالی فههوق فههرض میهرکدام از اجههزاء رابطههه

 باشند:صورت زیر می

(11 ) 
( ) ( ) ( )

( )
( )

( )
( )

2

1 1

0.001

0.001 0.001
1 ~ exp 0,0.001

2 2

1 1 1
2 2 1; ~

2 , 2 2

0.001
3 ~ (1,0.001),

1

w

N

e
Gamma

 



 


 
  

 



− −

 

−

 
− = 
 

+ −   
= −    

    

=


 

 

 1صهههورت نرمهههال ناآگهههاهی بخهههشبه در روابهههط فهههوق توزیهههع پیشهههین پهههارامتر 

یهها عههدم وجههود  نکتههه مهههم در مههورد انتخههاب توزیههع پیشههین  2تعریههف شههده اسههت.

 
1. Kim  

صورت باید توزیع مشترک آنها به صورت علت گزینش فرض استقلال پارامترها آن است که در غیر این .   2

( ) ( ), ,p p   = سازد و تعیین توابع توزیع پیشین به صورتی که د که استنباط بیزی را بیش از حد پیچیده میتعیین شو

 بود.( نشان داده شده است ممکن نمی3در رابطه )
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دورافتههاده در داده هههای بههازده اسههت. در صههورت وجههود نقههاط 3وجههود نقههاط دورافتههاده

 01/0تههر از بایههد از توابههع توزیههع پیشههین آگههاهی بخههش )کههه در آنههها واریههانس بیش

 است( استفاده کرد.

همچنهههین دلیهههل اسهههتفاده از   بههها توزیهههع بتههها، تضهههمین مانهههایی فرآینهههد تلاطهههم 

ا بههه صههورت زیههر تعریههف اتورگرسههیو بههوده اسههت. میههانگین و واریههانس یههک توزیههع بتهه 

 می شود:
 

( )

( )
( ) ( )

2

2
1,

4
.

1

E

Var




 




   

= −
+

=
+ + +

 

 

توزیهههع بتهههای پهههارامتر  و  انتخهههاب فهههوق پارامترههههای   کهههه حجهههم زمانی

تاثیرگههذار خواهههد  باشههد بههر روی شههکل توزیههع پسههین پههارامتر  1000ر از ههها کمتهه داده

( 1998بههود. در مطالعههه حاضههر مقههادیر ایههن پارامترههها براسههاس مقالههه کههیم و همکههاران )

 ( مقههادیر فههوق پارامترههها را بههه صههورت 1998انتخههاب شههده اسههت. کههیم و همکههاران )

)انهههد. در ایهههن صهههورت انتخهههاب کرده 5/1و  20یهههه ترتیهههب برابهههر بههها  و  )E  و

( )Var   خواهنههد بههود و ایههن موضههوع بههه معنههای آن 11/0و  86/0ببههه ترتیههب برابههر بهها

تههری بههرای وقههوع خواهنههد داشههت و ایههن تمههال بسههیار بیشاح اسههت کههه مقههادیر مثبههت 

ایی بههودن تلاطههم سههازگار اسههت. بههه علههت آنکههه حالههت بهها خوشههه
+  واریههانس(

 

)به شکل  توزیع پارامتر  .1 )~ ,N b   0شود هرگاه نرمال ناآگاهی بخش نامیده میb 0.01و  =  

 باشد.

باشد، به این دلیل برای این پارامتر از تابع توزیع می در بازارهای مالی تابع راستنمایی حاوی اطلاعات کافی در مورد پارامتر  .2

 شود.نرمال ناآگاهی بخش استفاده می

3. Outliers 
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( از توزیههع 2010مثبههت اسههت( مطههابق بهها پیشههنهاد فههروث اشههناتر و واگنههر )همههواره 

 1ایم.( استفاده کرده2( رابطه )3گامای معکوس با مشخصات ذکر شده در معادله )

 نش مدل با استفاده فاکتور بیزیگزی .3- 4

 سهههامبههازده مناسههب بههرای  مههدلانتخههاب ، یکی از موضوعات مهههم در بررسههی تلاطههم

شناسههی بیههزی ایههن امکههان را فههراهم اسههت. روش ((7( و رابطههه )4)انتخاب از میههان رابطههه )

های مختلههف، مشههروط بههه ین مههدلهههای پسهه کند تا بهها اسههتفاده از مقایسههه نسههبت احتمالمی

 انتخاب کنیم.  ها را داشته باشداحتمال تطابق با دادههای معلوم، مدلی را که حداکثر داده

تعههداد  آنکهههبا فرض  عملاین  
1

k

j j
M

=
محاسههبه در دسههترس باشههد، بهها اسههتفاده از  مههدل 

 پذیرد:صورت می صورت زیرها بهامین مدل به شرط داده jاحتمال پسین 
 

(10 ) 
( )

( ) ( )
( ) ( )

,
j j

j

k k

k M

p y M p M
p M y

p y M p M dM


=


 

های رقیب مدلمحاسبه شده احتمالات پسین که نسبت  jiRبا استفاده از تعریف نسبت 

i  وj های رقیب بههه توانیم معیاری احتمالی برای مقایسه مدلفوق است، می یبراساس رابطه

 :صورت زیر فراهم آوریم

( )
( )

( )
( )

( )
( )

,
jj j

ji

ii j

p y Mp M y p M
R

p Mp M y p y M
= = 

 

1jiRکه زمانی  هههای معلههوم ازای دادهنشان دهنههده آن اسههت کههه بهههy هایو پیشههین

( )jp M و ( )ip M  مدلj تری پدیده تحت بررسههی را طور دقیقتری بهبا احتمال بیش

ها را نسههبت کرد مههدلکند. بنابراین، ایههن روش معیههاری از عمههلمیبررسی  iنسبت به مدل 

 
2ر کاربردهای مالی پارامتر معمولا د .1

  چندان تاثیرگذار نیست. تنها باید به این نکته دقت کرد که مقدار آن نباید بیش از حد

 کوچک باشد مگر آنکه دانش پیشین کافی در این مورد وجود داشته باشد.
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 مقایسهههدر پههژوهش حاضههر بههرای (. 20-24، 2001، 1دهد )اوسی ولسکیدست میه هم ببه

 استفاده شده است. 2از روش انتخاب مدل بیزی تحت عنوان فاکتور بیزی هامدل

 

 تحلیل نتایج .5

 بررسی توصیفی. 1- 5

شرکت فعال در بههوروس تهههران را در بههازه  50)نمودار پایین(بازده سهام های داده 2نمودار 

ایی بههودن به وضوح ویژگی خوشه دهد کهنشان می 1397/ 29/11تا  5/1/1394زمانی سال 

 ایی بودن تلاطم دال برهد. خوشهدمی را نشانبازده سهام  و تغییر پذیری نوسانات در تلاطم

شود کههه طور، مشاهده میهمین .استرطی بازده سهام بستگی در واریانس شواوجود نوعی 

 به میههانگین ، سری زمانیهای بزرگتلاطمو وجود  با وجود تغییرات تصادفی زیاد در بازده

 گردد )خاصیت مانایی تلاطم(.باز می سراسری )غیرشرطی(

 

 
 شرکت فعالتر بورس تهران )پایین(  50بازده شاخص سهام .2نمودار

 حقیقتهای :یافتهمأخذ

ای یهها شههود کههه توزیههع حاشههیههای بازده به میانگین سههبب میپذیری سری زمانی دادهخاصیت برگشت

غیرشرطی بازده سهام در تمام نقاط زمانی یکسان و لذا با داده های موجود قابل ترسیم باشد. این توزیع 

نشان داده شده  3در نمودار ستفاده از نمودار هیستوگرام، هیستوگرام متوسط منتقل شده و کرنل آنها با ا

 
1. Osiewalski 

2. Bayesian Factor 
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های بازده در فاصله زمانی یاد شده حول مقدار صفر متقارن، تک مدی و که براساس نمودار توزیع داده

 با کشیدگی بالاست. 

 
 تهران فعالتر بورس شرکت  50شاخص سهام )بالا( و بازده شاخص سهام .3نمودار

 تحقیقهای : یافته مأخذ

نشان داده شده است. شکل این نمههودار بههه  4نتیل نرمال استاندارد در نمودار کوانتیل بازده در مقابل کوا

یهها کههاهش کلههی  1های کوتاه مدتهای بازده بخاطر فروشباشد که در دادهمقعر می –صورت محدب 

هههای بههازده نسههبت بههه دهد. این موضوع منجر به کشیدگی بههالای دادهها روی میشرکت ذخایر سرمایه

 دهند. تر از حالت نرمال روی میهای مثبت بزرگ یا منفی بزرگ بیششود زیرا بازدهتوزیع نرمال می

 
 ستاندارد شرکت در مقابل کوانتیل نرمال ا  50کوانتیل بازده سهام  .4نمودار 

 تحقیقهای یافته  مأخذ      

 
1. Selling Short 
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دهههد کههه میههانگین بههازده سهههام نشههان می 2های بازده در جههدول های توصیفی دادهویژگی

درصد در ماه(. همچنههین ایههن  0/ 01ی مثبت و بسیار نزدیک به صفر بوده است )تقریبا عدد

تر از بههازده محتملمتغیر دارای چولگی مثبت است که نشان دهنده آن است که بازده مثبت 

است که نشان دهنههده کشههیدگی بههالای توزیههع  3/9منفی است. ضریب کشیدگی این متغیر 

نشههان دهنههده  JBبه توزیع نرمال است. نتای  آزمههون نرمههالیتی ها نسبت این مجموعه از داده

 وجود شواهد قوی در رد نرمال بودن توزیع غیرشرطی بازده سهام است.
 

 یفی متغیرها های توصویژگی  .2جدول

 بازده  های توصیفیآماره 

 0/ 001005 میانگین 

 0/ 000394 میانه

 0/ 046278 حداکثر داده 

 -0/ 046164 حداقل داده

 0099191/0 راف استاندارد انح

 0/ 831014 چولگی 

 9/ 310022 ضریب کشیدگی 

 215/1671 برا -آماره جارکیو

 000/0 برا -ارزش احتمال جارکیو

 942 مشاهدات تعداد 

 تحقیقهای : یافتهمأخذ    
 

هههای ایی در تلاطم و غیرخطی بههودن کوانتیههل دادهنتای  توصیفی وجود خاصیت خوشه

نمههودار  5کند. نمودار شماره یدگی بالای توزیع غیرشرطی آنها تایید میبازده را بخاطر کش

دهد. نقههاط مشههخص شههده شرکت فعال بورس را نشان می 50های بازده سهام ایی دادهجعبه

اهمیههت ایههن  1در دو طرف نمودار جعبه ایی نشان دهنده نقاط پرت یا دور افتاده می باشههند.

طور که در بخش روش تحقیق گفته شههد( ی )همانموضوع در آن است که در چنین شرایط

 
برابر فاصله میان چارکی )اختلاف بین چارک سوم و چارک اول( قرار گیرد  5/1تر یا کمتر از ایی در فاصله بیشه داده.  چنانچ 1

 شود.دورافتاده تلقی می
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تفاده کرد و براسههاس آنچههه اس استفاده از توابع توزیع ناآگاهی بخش نرمال برای پارامتر 

گفته شد باید از توابع توزیع آگاهی بخههش اسههتفاده کههرد. بههراین اسههاس از توزیههع آگههاهی 

 1تفاده شده است.( اس2005بخش معرفی شده توسط یو )

 
   شرکت فعال بورس 50ایی بازده شاخص سهام نمودار جعبه . 5نمودار 

 تحقیقهای : یافته مأخذ
 

 استنباطیتحلیل . 2- 5

 SVتخمین مدل  .2-1- 5

)میانگین پسین،های تخمین 3در جدول  )ˆ
pE  ،انحراف استاندارد پسین ،( )0.5ˆ

pV  

مههدل  بردار پارامترهههای  %95و فاصله اعتبار  MCSEسازی مونت کارلو،، خطای شبیه

SV ( 4تصریح شده در رابطه ) .گفتههه شههد  4گونه کههه در بخههش هماننشان داده شده است

تکههرار بههرای  10000تعههداد  برداری گیههبس بهههها از الگوریتم نمونهههبرای محاسبه این آماره

استفاده شده است. نتای  برای گشتاور مرتبه اول توزیههع احتمههال پسههین ایههن  MCMCتولید 

 نشان داده شده است. 3شماره ضرایب در جدول 
 SVتخمین بیزی تلاطم برساس فرآیند  .3جدول 

) ضرایب  )ˆ
pE  ( )0.5ˆ

pV  
MCSE  95عتبارفاصله ا % 

 3066/0 07133/0 0019/0 2058/0 - 4325/0 

 5674/10- 32173/0 0469/0 0765/11- - 0351 /10 

 9403/0 01679/0 006676 /0 9108/0 - 9655/0 

 تحقیقهای : یافتهمأخذ  
 

 
)( توزیع آگاهی بخش 2005.  جان یو ) 1 )0, 5N  را برای پارامتر کند.معرفی می 
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شههرکت فعههال  50ارائه شده در جههدول فههوق سههطح تلاطههم در بههازده  هایبراساس یافته

 567/10نشان داده شده است و برابههر بهها  دار است )این مقدار بانسبتا پایین و معنیبورس 

شده با استفاده از این الگههو نسههبت بههه تلاطم استخراج  4همانگونه که نمودار شماره  .(است

ای از ( بسیار هموارتر است. همواری تلاطم نشانه2زمانی بازده )نمودار شماره نمودار سری 

برابههر بهها  انگین پسههین ضههریب پایداری بالای تلاطم در بازار سهام ایران است )مقههدار میهه 

سهههام  و واریانس پسین بسیار کم این متغیر نشان دهنده پایداری بالای تلاطم در بازار 94/0

( برابههر بهها های وارد بر لگاریتم تلاطم )است(. همچنین انحراف استاندارد اندازه شوک

ا کههم و بههیش مشههابه اسههت. هباشد و بنابراین اندازه شوکواحد است که نسبتا کم می 31/0

امی ضههرایب است. خطای مونت کارلوی تمهه  6این مورد نیز یکی از دلایل همواری نمودار 

باشههد کههه نشههان دهنههده پایههداری انحراف اسههتاندارد پسههین آنههها می %5این جدول کمتر از 

باشههد و بنههابراین نیههازی بههه سازی مونت کارلو میها در طول تکرارهای مختلف شبیهتخمین

 باشد.سازی نمیفزودن حجم شبیها
 

 
 ( مینان پسین)خطوط کمرنگ)خط پررنگ( وفواصل اط  SVتلاطم تخمین زده شده با  .6نمودار

 تحقیقهای : یافته مأخذ
 

توزیع پیشین )نمههودار کمرنههگ( و توزیههع پسههین )نمههودار پررنههگ(  7در نمودار شماره 

های ارائه شده در ایههن نمههودار توزیههع یافتهدهد. براساس را نشان می 2ضرایب رابطه شماره 

)یا  پسین ضریب  )p y  و ضریب  یا( )p y متقارن است و توزیههع پسههین

)یا  ضریب  )p y  تا حدودی چوله بههه سههمت راسههت اسههت. همچنههین توزیههع پسههین

 باشد.تمامی ضرایب تک نمایی می
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 یع پسین ضرایب )نمودار پررنگ( و زتو .7نمودار

  SVرنگ( در مدل توزیع پیشین ضرایب)نمودار کم 

 تحقیقهای : یافته مأخذ

یک روش قدرتمنههد اسههت امهها ایههن  MCMCدر تخمین پارامترها و مقادیر نامشهود تلاطم، 

برداری به روش گیبس از توزیع پسههین واقعههی پارامترههها موضوع ما را از بررسی اینکه نمونه

برداری از توزیههع پسههین مسههیر زمههانی نمونههه 1کند. نمودار اثرنیاز نمیرت گرفته یا نه بیصو

دهههد کههه نشههان می SVمههدل  دهد. شکل نمههودار اثههر بههرای بههردار ان میپارامترها را نش

ن تکرار اول برای اهداف تفسیری و استنباطی کافی اسههت و بههه نظههر مههی رسههد )ایهه  10000

بههه  MCMCشکل مشابه الگوی گام تصادفی نیست لذا علامتههی از دسههت یههافتن الگههوریتم 

رسههد کههه الگههوریتم توزیع مانای پسین است(. همچنین براساس ایههن نمودارههها بههه نظههر نمی

MCMC توزیع گیر بیفتد و زنجیر به توزیع پسین همگرا نشود. علاوه بر ایی از در هیک نقطه

رار اول به طور کافی نمونه مناسب بههرای تخمههین توزیههع پسههین بههردار تک 10000بنابراین، با 

 آید.به دست می پارامترهای 
 

 
  SVدر مدل  نمودار اثر بردار پارامترهای   .8نمودار

 تحقیقهای : یافته مأخذ
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 ASVتخمین مدل  .2-2- 5

با استفاده از مدل تلاطم تصههادفی    تخمین بردار پارامترهای نتای 4در جدول شماره 

منفههی و از لحههاظ آمههاری  نشان داده شده است. ضریب اثههر اهرمههی  ASVیا عدم تقارن 

تهههران شرکت فعههال بههورس  50دار است وجود اثر اهرمی را در بازار سهام ایران برای معنی

تههری را بههه نسههبت اخبههار مثبههت کند. بنابراین، اخبار منفی واکههنش تلاطمههی بزرگتایید می

[  اسههت کههه محههدوده -0447/0  - 2166/0% این ضههریب ] 95کنند. فاصله اعتبار ایجاد می

های وارد آمههده بههر لگههاریتم شود. انحههراف اسههتاندارد شههوکای را شامل میتقریبا گسترده

ایههن ضههریب]  %95بزرگتههر اسههت و فاصههله اعتبههار  SVنسبت به مههدل  ASVتلاطم در مدل 

ها و لههذا انههدازه متفههاوت تههر شههوکیش[ شههواهدی از پراکنههدگی ب2058/0 - 5425/0

دهههد. ایههن موضههوع در نمههودار های وارد آمده بر تلاطم در طههول زمههان را نشههان میشوک

نههاهمواری  SVسبت به مدل خود را نشان می دهد که ن ASVتلاطم تخمین زده با  9شماره 

 دهد.تری را نشان میبیش
 

 
 ( )خط پررنگ( وفواصل اطمینان پسین)خطوط کمرنگ  ASVتلاطم تخمین زده شده با  .9نمودار

 تحقیقهای : یافته مأخذ
 

 

هههای اریبههی از رسد که عدم لحههاظ کههردن اثههر اهرمههی سههبب تخمینبنابراین، به نظر می

 خواهد شد. SVتلاطم در مدل 
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 ASVتخمین بیزی تلاطم براساس فرآیند   .4جدول 

) ضرایب  )ˆ
pE  ( )0.5ˆ

pV  
MCSE  95فاصله اعتبار % 

 3735/0 07499/0 0068/0 2058/0  5428  /0 - 

 7301/10- 36646/0 0118/0 2974/11-  1309/10- 

 1289/0- 05224/0 00308/0 2166/0-   0447 /0- 

 9461/0 01838/0 00113/0 9143/0  9759/0- 

 تحقیقهای : یافتهمأخذ
 

دهههد. را نشههان می( 7در رابطههه ) ( توزیع پسین بههردار پارامترهههای 10نمودار شماره )

است توزیع پسههین تمههامی ضههرایب )نمههودار پررنههگ( بهها توزیههع همانگونه که قابل مشاهده 

هههای بههازده بههر پیشین آنها )نمودار کم رنگ( تفاوت دارد که نشههان دهنههده اثرگههذاری داده

بههه نظههر  SVروش  7ههها( اسههت. در مقایسههه بهها نمههودار باورهای پیشین )قبل از مشههاهده داده

باشههد کههه می SVدتر از الگههوی شدی ASVها در چارچوب الگوی اثرگذاری دادهرسد می

است. بنابراین، در شرایط عدم وجههود  ASVاین موضوع در نتیجه وجود اثر اهرمی در مدل 

ها بر اطلاعات پیشین نسبت به حههالتی کههه ایههن اثههر در مههدل اثر اهرمی نحوه اثرگذاری داده

 نامید.برآورد میگنجانده شده است را کمتر از حد 
 

 
 پسین ضرایب )نمودار پررنگ( توزیع   .10نمودار

 ASVرنگ(در مدل و توزیع پیشین ضرایب)نمودار کم 

 تحقیقهای : یافتهمأخذ
 

)نمودار اثر بردار پارامترهای  ), , ,    = ( نشان داده شده 9در نمودار شماره )

ز توزیههع پسههین تمههام شههرطی ایههن ضههرایب بههرای گیری ااست. براساس این نمودارها نمونههه

)محاسبه  )ˆ
pE  ،( )0.5ˆ

pV   فاصله اعتبههار بههه نحههو مناسههبی )بههه صههورت تصههادفی( در و
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بنابراین برای تولید نتای  معتبر نیازی به افههزایش تکرار بعدی صورت پذیرفته است و  8000

 باشد.نمی 1دل به دلیل وجود پارامترهای بیش اندازهسازی یا تغییر محجم شبیه

 

 
   ASVدر مدل   : نمودار اثر بردار پارامترهای  11نمودار

 تحقیقهای : یافنه مأخذ

 

 ها مقایسه مدل .5-3

بههه  MCMCبهها اسههتفاده از الگههوریتم به منظور مقایسه مدل تلاطم تصادفی بهها یکههدیگر 

 7و در جدول شماره  دست آمده استه باحتمال پسین صحت هر مدل تکرار  10000تعداد

ههها بهها مههدل دادهتناسههب پسههین تههرین احتمههال بیش، نتای  این . براساسنشان داده شده است

ASV که با( )tp ASV y  آنجاکههه احتمههال . از اسههت 24/0نشان داده شده است برابر بهها

)یا پیشین صحت هر مدل  )ip M  در نظر گرفتههه شههده اسههت، لههذا نتههای  20/0برابر مقدار

 گیرد.قرار نمی هاانتخاب شده برای مدلپیشین توزیع انتحاب مدل تحت تاثیر 
 

 تلاطم های مختلف مدل  احتمال پسین تطابق .7جدول 
)احتمال پسین کد  مدل  )i tp M y  

SV 
2M 19/0 

ASV 
3M 24/0 

 تحقیقهای : یافتهمأخذ
 

وجههود اثههر اهرمههی منجههر بههه انتخههاب دهد که عدم لحاظ کههردن نتای  جدول فوق نشان می

 دارند. نامتقارن های هایی خواهد شد که احتمال پسین صحت کمتری نسبت به مدلمدل

 
1. Over Parameterization 
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 خلاصه و نتیجه گیری . 6

ری از تحقیقات مالی، تلاطم در بازارهای مالی صرفا با استفاده از رویکرد در بسیا

GARCH در رشد و توسعه کشورها  بررسی شده است. نظر به اهمیتی که بازارهای مالی

و عواقب خسارت بار  2008دارند و مسائلی همچون بحران شدید بازارهای مالی در سال 

بینی تلاطم گیری و پیش ای جایگزین برای اندازهآن بر اقتصاد جهان، استفاده از رویکرده

باتوجه به چنین  به عنوان یک واقعیت تجربی چنین بازارهایی، ضرورتی انکارناپذیر است. 

 هایمدل  تلاطم در بازده سهام بازار بورس تهران با استفاده از تحقیقضرورتی، در این 

به دلیل آنکه  SVالگوی  است.  مورد بررسی قرار گرفته SVفضای حالت غیرخطی یا 

فرآیند نوفه، یکی برای مشاهدات و یکی برای تلاطم پنهان، است نسبت به شامل دو نوع 

تر در مدلسازی تلاطم است. به دلیل وجود تر و منعطفالگوی واقعی GARCHالگوهای 

ین تر لگاریتم تلاطم( فرم تابع راستنمایی برای تخممتغیرهای نامشهود تلاطم )به طور دقیق

توان است. بدین خاطر با روش های کلاسیک نمی پارامترهای چنین الگویی غیر بسته

برای تخمین استفاده شده  MCMCاز روش بیزی  تحقیقپارامترها را برآورد کرد. در این 

در معادله  نشان داد که ضریب پایداری تلاطم  ASVو  SVاست. نتای  تخمین الگوی 

یک به یک است. بنابراین، تلاطم در بازار سهام  الت لگاریتم تلاطم بسیار بزرگ و نزدح

های مختلف در این بازار دارای ایران پدیده ایی با پایداری بالاست و درنتیجه وقوع شوک 

بیزی نشان  فاکتوربا استفاده از روش ها مقایسه مدل نتای  تجربی پیامدهای ماندگاری است. 

های نامتقارن و حتی مدل SVهای بازده سهام سازگارتر از مدل با داده ASVداد که مدل 

EGARCH  وGJR-GARCH های منفی این بدان معنی است که وقوع شوک .است

تری را تولید خواهد کرد. همچنین، معنای های مثبت امواج تلاطمی بزرگ نسبت به شوک 

ریبی از تلاطم به رمی تخمین ادیگر این موضوع آن است که نادیده انگاشتن اثرات اه

های داران و یا سیاست گذاری سهامدست خواهد داد. لذا، تصمیمات مربوط به سرمایه

 گذاران مالی را دچار عواقب نامناسبی خواهد نمود. سیاست 
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Abstract 

Volatility is a measure of uncertainty that plays a central role in financial 

theory, risk management, and pricing authority. Turbulence is the 

conditional variance of changes in asset prices that is not directly observable 

and is considered a hidden variable that is indirectly calculated using some 

approximations. To do this, two general approaches are presented in the 

literature of financial economics for modeling and calculating volatility. In 

the first approach, conditional variance is modeled as a function of the 

square of the past shocks of return on assets. Models of the GARCH type fall 

into this category. In the alternative approach, volatility is assumed to be a 

random variable, which evolves using nonlinear patterns of Gaussian state 

space. This type of model is known as Stochastic Volatility (SV).  Because, 

SV models include two kinds of noise processes, one for observations and 

another for hidden, volatility, thus, they are more realistic and more flexible 

in calculating volatility than GARCH type.  This study attempts to analyze 

the volatility in stock returns of 50 companies, which are active in Tehran 

Stock Market using symmetric and asymmetric methods of Stochastic 

Volatility, which is different in the presence of leverage effect. The 

empirical comparison of these two models by calculating the posterior 

probability of accuracy of each model using the MCMC Bayesian method 

represents a significant advantage of the ASV model. The results in both 

symmetric and asymmetric methods represent the very high stability of the 
volatility generated by the shocks on stock returns; therefore, the Tehran Stock 

market changes in returns due to this high sustainability will be predictable. 
Keywords: Symmetric and Asymmetric Nonlinear States, StochasticVolatility, 
Stock market, Bayesian Method .
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