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Abstract:  

This study aimed to design and validate a comprehensive index to monitor systemic risk and market-wide stress in the Tehran 
Stock Exchange using advanced econometric models and machine learning algorithms. Daily time-series data of selected 
Tehran Stock Exchange indices from 2014 to 2024 were analyzed. Logarithmic returns were calculated, and the DCC-MGARCH 
model was applied to estimate the dynamic conditional correlation matrix and systemic risk metrics such as ΔCoVaR. To 
determine feature importance and optimal weighting of indices, three supervised learning algorithms (support vector 
regression, artificial neural networks, and random forest) were compared, with random forest selected due to superior 
predictive accuracy. The composite stress index was then constructed and validated using time stability analysis, stress 
(shock) testing, and logistic regression forecasting. The results revealed that automobile, real estate, paper products, and 
metal products sectors carried the highest systemic risk, while computer, coal, and textiles showed the lowest. The 
comprehensive stress index provided reliable early warning signals during market turbulence and achieved strong predictive 
performance, with an AUC of 0.801 and an accuracy of 89.9% in logistic regression analysis for shock detection. The developed 
composite stress index is a robust and dynamic tool for identifying vulnerability points and forecasting systemic crises in the 
Tehran Stock Exchange. It offers significant practical value for policymakers, market analysts, and regulatory authorities to 
strengthen market resilience and implement proactive risk management strategies. Incorporating macroeconomic variables 
and extending the historical dataset could further enhance its accuracy and generalizability. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Systemic risk has emerged as one of the most pressing concerns for financial stability and market resilience in the past 

two decades. Global crises, including the 2008 financial meltdown and the COVID-19 pandemic, revealed how quickly local 

disturbances can spread through interconnected networks of institutions and markets, undermining investor confidence and 

economic growth (Flavin & Lagoa-Varela, 2020; Tedeschi et al., 2020). Unlike idiosyncratic risks, which are isolated to 

individual firms or sectors, systemic risk represents the possibility of widespread breakdowns in the financial system due to 

the high degree of interconnectedness and contagion among market participants (Gai & Kapadia, 2019; Martins, 2020). 

Consequently, the development of robust frameworks for early warning and stress detection is critical for policymakers, 

regulators, and market participants. 

A key manifestation of systemic risk is financial contagion, defined as the rapid transmission of shocks across markets and 

institutions via direct exposures, network dependencies, and psychological channels (Boshkoska et al., 2024; Yarovaya et al., 

2022). During COVID-19, for instance, asset co-movements and information spillovers intensified sharply, challenging 

traditional static correlation models (Akhtaruzzaman et al., 2021). This experience underlined the need to move beyond linear 

and time-invariant measures toward dynamic and network-oriented approaches (So et al., 2024). Bayesian latent space 

network models and counterparty risk analysis have advanced understanding of contagion paths and vulnerable nodes in 

complex financial systems (So et al., 2024; Zhang & Hu, 2024). 

Yet, capturing the multifaceted nature of systemic risk remains challenging. Traditional value-at-risk (VaR) and conditional 

value-at-risk (CoVaR) models provide useful risk quantification but struggle with nonlinear dependencies and time-varying 

volatilities (Liu et al., 2020). Enhancements such as ΔCoVaR improved systemic contribution measurement (Covi et al., 2019), 

but new frameworks are needed that integrate high-frequency market data, dynamic correlation, and adaptive weighting 

mechanisms. Econometric models like the Dynamic Conditional Correlation Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (DCC-GARCH) approach provide a more flexible means to measure evolving dependencies (Fallah et al., 

2024; Pourmansouri et al., 2024). 

Meanwhile, advances in machine learning offer complementary predictive and interpretive power. Ensemble algorithms 

and deep learning architectures can uncover hidden, nonlinear structures and provide enhanced early warning capabilities. 

These techniques have shown promise not only in finance but also in stress detection in human physiology (Diaz-Ramos et 

al., 2021; Ding et al., 2023) and in material science (Bhaduri et al., 2022; Shokrollahi et al., 2023). In financial risk, machine 

learning models have been successfully applied to identify systemic drivers in both traditional and FinTech institutions, 

providing interpretable and data-driven insights (Chen et al., 2024). Combining econometric rigor with the adaptive learning 

capabilities of artificial intelligence can result in robust systemic stress indicators (Fallah et al., 2024; Pourmansouri et al., 

2024). 

Emerging markets such as Iran present a unique context for systemic risk research. The Tehran Stock Exchange (TSE), while 

increasingly complex and integrated, is also vulnerable to behavioral and informational shocks due to the high presence of 

retail investors with relatively low financial literacy. Studies show that financial illiteracy contributes to portfolio fragility and 

amplifies systemic vulnerabilities, especially in volatile environments (Gao et al., 2025). Despite the TSE’s growth and 
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modernization, most local studies have focused on micro-level risk or have applied static risk models, leaving a gap in 

developing a comprehensive and dynamic stress index tailored to its market structure (Dastkhan, 2020). 

This research addresses that gap by designing a Composite Comprehensive Stress Index (CCSI) for the Tehran Stock 

Exchange. The index integrates dynamic econometric models (DCC-GARCH), systemic risk contribution measures (ΔCoVaR), 

and advanced machine learning algorithms to capture nonlinear interactions and evolving market fragilities. By doing so, it 

aims to deliver an early warning system capable of supporting regulatory oversight, risk management, and market resilience. 

Methods and Materials 

Daily time-series data from selected Tehran Stock Exchange sector indices covering a ten-year period (2014–2024) were 

analyzed. Logarithmic returns were calculated to stabilize variance and remove scale effects. A multivariate DCC-GARCH 

model was first employed to estimate time-varying conditional covariances and dynamic correlations between sectors. Using 

these outputs, ΔCoVaR was calculated to quantify the systemic risk contribution of each sector to the overall market stress. 

Next, feature selection and variable importance were conducted using supervised machine learning algorithms. Three 

models — support vector regression (SVR), artificial neural networks (ANN), and random forest (RF) — were compared to 

determine the most accurate approach for weighting sectoral risk contributions and integrating them into a single composite 

index. The RF algorithm was selected based on superior out-of-sample predictive performance. 

The resulting Composite Comprehensive Stress Index (CCSI) was then validated through multiple approaches. Time 

stability tests assessed the index’s ability to adapt across different market conditions, while stress scenario analyses evaluated 

responses under hypothetical and historical shock events. Predictive power was tested using logistic regression to examine 

whether the index could anticipate crisis episodes and heightened volatility periods. 

Findings 

The analysis revealed substantial heterogeneity in systemic risk contributions across sectors. Automotive, real estate and 

construction, paper products, and metal products emerged as the most critical risk transmitters in the Tehran Stock Exchange, 

exhibiting the highest ΔCoVaR values and strongest time-varying correlations with other sectors. In contrast, sectors such as 

computer technology, coal, and textiles demonstrated relatively low systemic impact and weak contagion potential. 

The proposed Composite Comprehensive Stress Index (CCSI) effectively tracked periods of market turbulence, providing 

early warning signals ahead of major downturns, including the intense volatility episode observed in 2020–2021. The CCSI 

demonstrated strong predictive capacity with an Area Under the Curve (AUC) of 0.801 and overall classification accuracy of 

89.9% in logistic regression forecasting of market stress episodes. 

Comparative evaluation of machine learning models confirmed that the random forest approach outperformed ANN and 

SVR in weighting systemic risk indicators and producing a stable and interpretable composite measure. Time stability analysis 

showed that the CCSI maintained robust performance across both expansionary and contractionary phases of the market, 

while stress testing confirmed resilience under simulated positive and negative shock scenarios. 

Discussion and Conclusion 

The results underscore the value of combining advanced econometric modeling with machine learning to monitor systemic 

risk in complex and evolving markets. Identifying the automotive, construction, and industrial goods sectors as key systemic 

transmitters aligns with network-based theories of contagion, which emphasize that highly connected and liquid sectors act 

as critical nodes for shock propagation (Gai & Kapadia, 2019; Zhang & Hu, 2024). These findings also support prior research 
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on the Tehran market, where large sectors with significant retail participation and leveraged trading have been shown to 

intensify market-wide risk (Fallah et al., 2024; Pourmansouri et al., 2024). 

The predictive strength of the CCSI confirms that integrating DCC-GARCH and ΔCoVaR with ensemble learning models 

yields early warning tools superior to traditional static indicators. This outcome is consistent with studies showing that 

machine learning can improve risk assessment by capturing nonlinear dependencies and complex dynamic interactions (Chen 

et al., 2024; Diaz-Ramos et al., 2021; Ding et al., 2023). Moreover, the robustness of the index under both positive and 

negative shocks supports calls for more adaptive, data-driven systemic risk measures (So et al., 2024; Tedeschi et al., 2020). 

Another significant insight is the implicit role of financial literacy in systemic vulnerability. As (Gao et al., 2025) highlighted, 

low investor sophistication can amplify contagion effects through herding and speculative trading. The prominence of sectors 

like automotive and construction — popular among retail investors — reflects how behavioral dynamics contribute to 

systemic fragility. Addressing such vulnerabilities may require coupling quantitative stress monitoring with investor education 

and macroprudential interventions. 

In a broader context, this study demonstrates the importance of tailoring systemic risk measurement to the structural and 

behavioral characteristics of emerging markets. While global frameworks provide theoretical guidance, local market 

structures, trading patterns, and data limitations necessitate context-specific adaptation (Dastkhan, 2020; Martins, 2020). 

The CCSI advances this localization by combining proven international methodologies with data and modeling suited to the 

Tehran Stock Exchange. 

Practically, the CCSI offers regulators and market authorities a real-time tool to detect vulnerability clusters and intervene 

preemptively to stabilize the market. Portfolio managers and institutional investors can also integrate the index into strategic 

asset allocation and hedging decisions to manage exposure during systemic stress. 

In conclusion, this research contributes both theoretically and practically to systemic risk management in emerging 

markets. By integrating dynamic econometric models and machine learning, the Composite Comprehensive Stress Index 

provides a sophisticated, adaptive, and context-aware measure of market fragility. Its successful application in the Tehran 

Stock Exchange highlights its potential to support regulatory oversight, enhance financial stability, and guide risk-informed 

investment strategies. Future work could expand the model by including macroeconomic and global risk indicators, 

experimenting with deep learning architectures, and conducting cross-market comparisons to strengthen generalizability and 

resilience across different financial systems. 
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 چکیده

  ی آمار   شرفتهیپ یهادر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل   یستمیس  سک یو ر  ریاسترس فراگ شیپا  ی جامع برا  یشاخص   ی و اعتبارسنج  یپژوهش طراح  ن یهدف ا

استفاده کرده است. ابتدا  1403تا  13۹3 یهاسال  یمنتخب بورس اوراق بهادار تهران ط ی هاروزانه شاخص  یهامطالعه از داده  نیاست. ا نیماش یریادگی یهاتمیو الگور

  ی . سپس برادیاستخراج گرد  ΔCoVaRاز جمله    یستمیس  سکیر  یهاو شاخص   یشرط  یهمبستگ  سیماتر  DCC-MGARCHمحاسبه شد و با مدل    یتمیلگار  یبازده

    ی به دل  یشد و مدل جنگ  تصادف  سهی( مقایو جنگ  تصادف  یشبکه عصب  ،یونیرگرس  بانی)بردار پشت  ن یماش  یریادگی  تمیها سه الگورشاخص   یدهو وزن   تیاهم  نییتع

  ی اعتبارسنج  ک یلجست  ونیاسترس )شوک( و مدل رگرس    یتحل  ،یزمان  یداریپا  یهاآزمون  قیو از طر  یطراح  ریاسترس فراگ  یبیشاخص ترک  تاًی. نهادیدقت بالاتر انتخاب گرد

 نیسنگ و منسوجات کمترذغال   انه، یرا  ی هاو شاخص  یستمیس  سک یر  نیشتریب  ی و محصولات فلز  ی محصولات کاغذ  ،یسازخودرو، انبوه  یهانشان داد شاخص   جیشد. نتا

معادل   AUCبا  کیلجست ونیپرتنش بازار ارائه دهد و در آزمون رگرس یهاهشدار زودهنگام در دوره   یهاگنال یتوانست س ریرا دارند. شاخص استرس فراگ یستمیس سکیر

  ی ن یبش ی و پ  یریپذب ینقاط آس  ییشناسا  یکارآمد برا  یابزار  شدهیطراح  ریبازار داشت. شاخص استرس فراگ  یهاشوک  ینیبشیدر پ   یخوب  توانایی  ٪۸۹.۹و دقت    0.۸01

 شتر ی. توسعه بندبازار کمک ک  یآورتاب   شیو افزا  یستمیس  یهاسکیر  تیریدر مد  ینظارت  یو نهادها  گذاراناست یس  لگران،یبه تحل  تواندیبحران در بورس تهران است و م

 .شودیم شنهادیپ تری طولان یزمان  یهاو بازه  یکلان اقتصاد یهاشاخص با لحاظ داده  نیا

 یجنگ  تصادف تمی، الگورDCC-MGARCH ر،یشاخص استرس فراگ ،یمال تیسرا ،یستمیس سکیرکلیدواژگان: 

 

  

 تاریخچه مقاله 

 

 1404خرداد  1۸ تاریخ دریافت:

 1404مهر  ۵ تاریخ بازنگری:

 1404مهر  13 تاریخ پذیرش:

 140۵خرداد  1 تاریخ انتشار:

 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
https://orcid.org/0009-0004-8235-7982
https://orcid.org/0009-0001-6223-1344
https://orcid.org/0000-0001-7989-8703


 

 
7 

و همکاران   ان ی در ی باباح   

 مقدمه 

طور  را به   هیبه بازار سرما   ی و اعتماد عموم  یاقتصاد   یهانظام   یدار ی اند که پامواجه بوده   ینیبشیپرقاب  یو گاه غ  ی متوال  یهاجهان با بحران   یمال   یبازارها   ر،یاخ  یهادر دهه 

محدود به    گرید  یمال   یهاسک یاند که ر نشان داده   یکیتیژئوپل  نوسانات  ریاخ  ی امدهایو پ  1۹- دیکوو   ی ریگ، همه ۲00۸  ی جهان  ی مانند بحران مال  یی اند. رخدادهاکرده   د ی تهد  ی جد

 ;Flavin & Lagoa-Varela, 2020)کنند    ف یو ثبات بازارها را تضع  افتهیانتشار    ستمیبه سرعت در سطح ک  س  توانندیبلکه م  ستند،یخاص ن  یهابخش   ایمنفرد    ینهادها

Tedeschi et al., 2020)ی اقتصاد   یهابخش   ریو انتقال آن به سا   یمال  یعنوان احتمال بروز اختلال گسترده در عملکرد بازارهابه   «ی ستمیس  سکیمفهوم »ر   ،یبستر  نی. در چن  

  ی مال   ینهادها   انیمتقاب  م  یهای دارد و با وابستگ  دهیتنو درهم   یاشبکه   یتیخرد، ماه  یهاسک یبرخلاف ر  ی ستمیس  سک ی. ر(Martins, 2020)است    افتهی  یمحور   تیاهم

از هر زمان    شیب  سکینوع ر   نیا  تی ریو مد   ییشناسا  یهشدار زودهنگام برا   یو ابزارها   یلیتحل  یهاتوسعه چارچوب    ،یدل  نی. به هم(Gai & Kapadia, 2019)  شودی م  دی تشد

 ضرورت دارد.  یگر ید

 م یرمستقیو غ میمستق  یهاکانال  قی ها از طربخش ری بازار به سا اینهاد  کیها از انتقال شوک ندیاست که به فرآ  «ی مال تی »سرا ،یستم یس سکیمرتبط با ر  یهاده ی از پد  یکی

  ش یافزا  یریبه شک  چشمگ هایی بازده دارا ی، مطالعات نشان دادند که همبستگ1۹-دی. در بحران کوو(Boshkoska et al., 2024; Yarovaya et al., 2022)اشاره دارد 

  ی هاامر نشان داد که مدل   نی. ا (Akhtaruzzaman et al., 2021)اند ها بوده شوک  دی انتقال استرس و تشد  ی اصل  یهاکانال   یمؤسسات مال   ان یم  ی ارتباط  ی هاو شبکه  افتهی

  یهااستفاده از مدل  رو،نی. از ا(So et al., 2024)ندارند    یامروز   یبازارها   یرخطیو غ  ع ی سر  یهایی ا یدرک پو  یبرا  یکاف  ییتوانا  ،یو خط  ستایا  یبر همبستگ  یمبتن  یسنت

  ی ابزار  ر،یاخ  یهاسال   در  ژهیوپنهان، به   ی فضا   یز یو ب  یاشبکه   یهاشده است. مدل     یتبد  ی مال یهاپژوهش   ی اصل  یاز محورها   یکیبه   ا یپو   یساختار وابستگ   یو تحل  یاشبکه

 .(So et al., 2024; Zhang & Hu, 2024)اند ارائه کرده  یبحران  یهاگره   ییو شناسا  تی سرا دهی چیپ ی الگوها میترس ی برا  درتمندق

( و ارزش در معرض  VaR) سکیمانند ارزش در معرض ر  یسنت یکردها یاست. رو  یاساس  ی همچنان چالش  ی ستمیس  سک یر یکم ی ریگاندازه   ،یمفهوم  یهاشرفت یوجود پ  با

 ی ها. روش (Liu et al., 2020)  تند محدود هس  ا یپو  یهای و وابستگ  ی رخطیتعاملات غ  ی سازاما در مدل   دهند،ی ارائه م  سک یاز ر  یدیمف  ری( اگرچه تصو CoVaR)  یشرط  سک یر

تر جامع   یی هابه چارچوب   ازی، اما همچنان ن(Covi et al., 2019)ک  را محاسبه کنند    کی ستمیس  سکی نهاد در ر  کیاند مشارکت  تلاش کرده  ΔCoVaRمانند    ترافتهیتوسعه 

  ا یپو  یشرط یهمبستگ افتیره ژهیوبه  ره،یگارچ چندمتغ یهاراستا، استفاده از مدل   نیشود. در همی کنند، احساس م ب یرا ترک یاشبکه  یهایی ا یو پو  سکیمنبع ر  نیکه بتوانند چند 

(DCC-GARCH امکان مدل ،) ها را فراهم کرده است شاخص  نیب  ریرپذ ییو تغ یزمان یهایوابستگ یساز(Fallah et al., 2024; Pourmansouri et al., 2024)ن ی. ا  

 . کنندی هشداردهنده فراهم م یهاشاخص   ی و طراح یمال  تیسرا   یتحل یمناسب برا یانه یزم ،یهمبستگ ییا یو پو یشرط انسیکووار -انسیار ساختار و بی ها با ترکمدل 

  یی توانا  قی عم  یعصب  یهاو شبکه   یمانند جنگ  تصادف  نیماش  یر یادگی  یهاتم یاست. الگور   یمال  سکیر   یدر تحل  نیماش  یریادگیو    یهوش مصنوع  یری کارگبه   گر،ید   تحول

 ,.Diaz-Ramos et al., 2021; Ding et al)استرس در انسان    ینیبش یمختلف از جمله پ  یهاپنهان دارند و در حوزه   یهایو وابستگ  یرخط یغ  یدر کشف الگوها  ییبالا 

و    ینیبش یبا بهبود قدرت پ  هاک یتکن  نیا  زین  یمال  یاند. در بازارهاخود را نشان داده   ی اثربخش  (Bhaduri et al., 2022; Shokrollahi et al., 2023)و مواد    (2023

  ی هاتم یبا الگور  ΔCoVaRو    DCC-GARCHمانند    یمال  ک یکلاس  یهاروش   بی. ترک(Chen et al., 2024)اند  گشوده   سکیر   تی ر یسنجش و مد   یبرا   یاتازه   ریمس  ر،یتفس

 ;Fallah et al., 2024)مند است  بهره   یهوش مصنوع  یو توان محاسبات  یاقتصادسنج   ی ای کند که همزمان از مزا  جادی ا  ای و پو  قیمنعطف، دق   یمدل  تواندی م  نیماش  یریادگی

Pourmansouri et al., 2024) . 

  یهااستفاده از مدل  ایخرد  یهاسک یر  ی. مطالعات موجود اغلب به تحلشودی احساس م  شیاز پ شیب ازین نیبورس اوراق بهادار تهران، ا ژهیوو به  رانیا هیبستر بازار سرما  در

  ی ار یجهت بسو رفتار هم  یساختار یکه وابستگ ی. در حال (Dastkhan, 2020)اند پرداخته   ریجامع استرس فراگ یهااند و کمتر به توسعه شاخص محدود شده   VaRمانند  یسنت

. (Tedeschi et al., 2020)کنند و ک  بازار را متلاطم سازند    تی ها سرابخش   ریسرعت به سا به   توانندی محدود م  یهاشوک   دهدی پرتنش، نشان م  یهادر دوره   یبورس  عیاز صنا

کرده    فی تعر   ی د یرا در سطح جد   کیستمیس  سکی محدود، ر   ی خرد با سطح سواد مال  گذاران ه یو نفوذ سرما   تالیجی د   ی رشد بازارها  ،یمال  ی ابزارها  یدگیچی پ  شیافزا   ن،یعلاوه بر ا
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بازار    یشکنندگ ن،محرک پنها کیمانند   تواندی م گذارانه یسرما  یرمنطقیغ یهای ریگمیو تصم یمال یسواد ی اند که بکرده  دیتأک ریاخ یها. پژوهش(Gao et al., 2025)است 

 . (Gao et al., 2025)کند  جادی ا ر یفراگ یهادهد و بحران   شیرا افزا

مثال،   ی . برادهندی ارائه م  یمال   ی و شکنندگ  تی نسبت به سرا   یچندبعد   یدگاه ی د  ا،یپو   یساختار وابستگ   یو تحل  یاشبکه   یهامدل   ژه یوبه   د یجد   یکردها یرو  ، یمنظر نظر  از

(Zhang & Hu, 2024)  کهی دهد، در حال  شیها را افزاشوک   تشارشدت و سرعت ان  تواندی چگونه م  یطرف مقاب  و تراکم روابط اعتبار  سکیکه ر  دهندی نشان م  (So et al., 

 DCC-GARCHسنجش، استفاده از    یاند. در سطح ابزارها را فراهم کرده   یمال   ینهادها   یا یتعاملات پو   ترق ی دق   یپنهان، امکان تحل  ی فضا   یز یب  یهابا استفاده از مدل   (2024

 ;Fallah et al., 2024)موفق بوده است    زین  ستمیک  س  سکیاثرگذار بر ر  ینهادها   ییکند بلکه در شناسا  آشکاررا    ریمتغزمان   یهایتنها توانسته همبستگنه   ΔCoVaRو  

Pourmansouri et al., 2024)یرا ارتقا دهند و با کاهش وابستگ  سکیر  ی سازهی شب یسنت یهااند روش توانسته  قی عم یریادگ یو  ی هوش مصنوع ها،شرفت یپ نی. در کنار ا 

 .(Chen et al., 2024; Shokrollahi et al., 2023)دهند   ش یرا افزا ینیبش یدقت پ  ،یبه فروض خط

فراتر   یشاخص  نیچن  تی اهماست.    یو عمل  یعلم  ازین کیدهد،    یرا در خود جا   یستمیس سکیجنبه از ر   نیزمان چندکه بتواند هم  یبیترک  یشاخص یچارچوب، طراح  نیا  در

  ی ها است یس  یو طراح  ی نقاط ضعف ساختار  ییشناسا  یشاخص برا   نیاز ا  توانند ی م  گذاراناست یناظر و س  یدارد. نهادها   یاگسترده   ی عمل  یاست و کاربردها   یاز بعد دانشگاه

  ص ی و تخص  سکیپوشش ر  یهای آن، استراتژ  شی با پا   توانندی م  یاحرفه   گذارانه یو سرما   سک یر   رانیمد   نی. همچن(Tedeschi et al., 2020)کنند    ی برداربهره   رانهیشگیپ

بستر    تواند ی و م  کندی کمک م  یاعتماد عموم  شیدر بازار و افزا   شتریب  تی شفاف  جادی شاخص به ا  ن یتوسعه ا  گر،ید   ی. از سو (Martins, 2020)کنند    نیرا تدو   هایی دارا  نهیبه

با توجه    ت،ی نها  در  .(Gao et al., 2025)در بازار پررنگ است    یجان ی ه  یو رفتارها  نییپا  یعموم   یکه سطح سواد مال  یط یآورد، خصوصاً در شرا  اهمرا فر  تریی عقلا   یریگم یتصم

  ن یکاملاً محسوس است. ا   نینو  یکردها یبر رو   یو مبتن  ا یجامع، پو  یبه شاخص   ازین ،یناگهان یهاپرنوسان و شوک   یهاو وقوع دوره   ریاخ   یهاسال   در  رانیا  ه یبه تجربه بازار سرما

 . ارائه دهد  یستمیس سکیر  تیر یسنجش و مد   ینوآورانه و قاب  اتکا برا  یر ابزا ن،یماش  یر یادگیو قدرت   شرفتهیپ یاقتصادسنج یهامدل   قیپژوهش تلاش دارد با تلف

 روش پژوهش و مواد

شده در صفحات   یاستفاده شده است. ابتدا اطلاعات گردآور   Excelافزار صفحه گسترده  از نرم   ها،ه یلازم جهت استفاده در مدل مربوط به آمون فرض  یهار یمتغ  یساز آماده   یبرا

لازم جهت استفاده    یهار یمتغ  هیپژوهش انجام شد. بعد از محاسبه کل  نیا  یهار یبه متغ  یابیدست  یلازم برا   یهاو سپس محاسبه   دی افزار وارد گردنرم   نیا  طی شده در مح  جادیا   یکار

های   یو تحل   ه یمنتق  شوند. لازم به ذکر است تجز یینها   یو تحل  هیافزار استفاده در تجز شدند تا به نرم   بی ترک  یواحد   ی در صفحات کار  هار یمتغ نیپژوهش، ا نیا  یهادر مدل 

ن  نیصورت گرفته در ا  از  های  جامعه آماری و قلمرو داده   شود. انجام می    R 4.3.1افزار    رم پژوهش در  جمع آوری شده در پژوهش حاضر متشک  از سری زمانی روزانه برخی 

 باشند. می    ببه مدت ده سال 1403- 0۹-01الی  13۹3-0۹-01منتخب بورس اوراق بهادار تهران از تاریخ های شاخص 

 بازدهی لگاریتمی هریک از طریق فرمول زیر محاسبه شده است: ها پس از استخراج و یکسان سازی تاریخی داده  

Rt = ln (
Pt

Pt−1

) ∗ 100 

 

 .( م ینمود   یرا نماد گذار  رهایشده است. )به منظور سهولت روند انجام پروژه در نرم افزار متغ یبه همراه نمادشان معرف  قیتحق یرها ی( متغ1)  از جدول

 . معرفی متغیرهای پژوهش 1 جدول

 نماد  نام متغیر  نماد  نام متغیر 

 Total شاخص کل هم وزن  Investments سرمایه گذاری ها 

 Agriculture زراعت  IT رایانه 

 Banks  هابانک Machinery ماشین آلات 
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 Base metals فلزات اساسی  Metal ore کانه فلزی 

 Bimeh بیمه و بازنشستگی Metal products محصولات فلزی 

 Car خودرو Multi_Task صنعتیای  چند رشته

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

 Chemical products محصولات شیمیایی  Paper products محصولات کاغذی 

 Coal ذغال سنگ  Petroleum products نفتیهای فرآورده

 Electrical_Devices برقی های  دستگاه Pharmaceutical materials مواد دارویی 

 Foods غذایی به جز قند  Plastic لاستیک

 RealEstate انبوه سازی  Cement سیمان 

 Sugar قند و شکر  Textiles منسوجات 

 هایافته 

شاخص    ن،یانگیمحاسبه شد. م یدگیکش  ب یو ضر  ی چولگ  بی ضر  ار،یانحراف مع  نه،یشیب نه،یکم  انه،یم  ن،یانگیشام  م رهایمتغ  یفیآمار توص   ،یتم یلگار  یپس از محاسبه بازده

  ی دهنده پراکندگنشان  ار،یکاربرد دارد. انحراف مع رمتقارنیغ یهاع ی و در توز کندیم میها را به دو بخش تقسدرصد داده  ۵0 انه،یاست. م عیها و نقطه تعادل توز داده  تی مرکز یاصل

 . دهدی را نشان م   عیقله توز  یپخ   ای یزیت ،یدگ ی کش بیاز حالت نرمال، و ضر  عیانحراف توز  ،یچولگ بیضر ن،یانگیها حول مداده 

 انهیو م  نیانگی، با م%4.37تا    - %4.۵  نیوزن بروزانه شاخص ک  هم   ی روز است. دامنه بازده  ۲407تعداد مشاهدات    ،یخی تار  یساز کسان یکه پس از   دهد ی ( نشان م۲جدول )

نرمال است. انحراف    عی و توز  ی از تقارن نسب  ی، حاک۲تا    - ۲  نیب  ی دگی و کش  ی است. چولگ  یعدم تحقق بازده  سکیدهنده راست که نشان   %1حدود    ار یو انحراف مع  % 0.17تا    0.1%

  ی هااست. فرآورده   نیترسک یرکم   %1.07  اریبا انحراف مع  هاگذاری ه ی. شاخص سرما %1۹است، با شوک مثبت    شتریب  سکیدهنده رو نشان   نی( بالاتر% ۲.7۸سنگ )شاخص ذغال   اریمع

  سک ی، ر%6تا    -%6و تلاطم    %1.3۸  ار ی، انحراف مع%0.1۵  ی با بازده ییاند. محصولات دارو پرتلاطم   یهااز شاخص   %14تا    -%4۵و منسوجات با دامنه    %6۲  ی با شوک منف  ینفت

 دارد.   یمعقول

 توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش های . جدول خلاصه آماره2 جدول

تعداد   متغیرها

 مشاهدات 

انحراف   میانه  میانگین  بیشینه کمینه

 معیار 

 کشیدگی چولگی 

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 

Bimeh 2407 -6.32 6.1 0.14 -0.02 1.48 0.23 1.29 

Car 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 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 

Foods 2407 -5.51 10.15 0.12 0 1.41 0.18 2.32 

Investments 2407 -4.3 9.33 0.12 0.01 1.07 0.92 5.62 

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 

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

Multi_Task 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.materials 2407 -5.42 5.76 0.15 -0.01 1.22 0.59 2.93 

Plastic 2407 -11.14 11.06 0.14 -0.03 1.78 0.14 2.35 

RealEstate 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 

 

از رشد    ینمودارها حاک   نی. ادهندی منتخب را نشان م  یهاشاخص   یدرصد   یو بازده  متی( ق6( تا )1)  یها مشابه موارد ذکرشده است. نمودارها شاخص   ریسا  یفیتوص   یتحل

بودن نوسانات    یاخوشه   ن،ی. همچنکندی م  تیقوها را تشاخص   نیب  یری پذت یسرا  هیبودن، فرض  ریفراگ   یدلهاست که به آن   دی شد  زشی و سپس ر   13۹۹ها تا اواسط سال  شاخص 

 )آرچ( در ادامه انجام شده است.   انسیوار یآزمون اثرات ناهمسان  نان،یاطم ی . براکندیم   دیی را تأ انس ی وار یفرض ناهمسان  یصورت شهود به  ،یتم یلگار ی بازده  یزمان  یسر

  

 به ترتیب از سمت چپ به راست نمودارهای قیمت و بازدهی شاخص کل هم وزن  . 1 شکل

  

 به ترتیب از سمت چپ به راست نمودارهای قیمت و بازدهی شاخص ذغال سنگ  . 2 شکل
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 هاگذاریبه ترتیب از سمت چپ به راست نمودارهای قیمت و بازدهی شاخص سرمایه  . 3 شکل

  

 نفتی های به ترتیب از سمت چپ به راست نمودارهای قیمت و بازدهی شاخص فرآورده . 4 شکل

  

 به ترتیب از سمت چپ به راست نمودارهای قیمت و بازدهی شاخص منسوجات  . 5 شکل
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 به ترتیب از سمت چپ به راست نمودارهای قیمت و بازدهی شاخص محصولات شیمیایی  . 6 شکل

لاگرانژ استفاده شد. در آزمون -و آرچ  افتهیمیفولر تعم -یک یبرا، د-جارکو  یهااز آزمون   بی ترتبه   انس،یوار   یو ناهمسان  ییمانا   ،یتیشام  نرمال  یاساس  یهافرض ش یپ  ی بررس  ی برا

. در آزمون  شودی م  ی تلق  رنرمالیغ  عی رد شده و توز  % ۹۵  نانیطمباشد، فرض صفر در سطح ا  0.0۵از    ش یب  ی دار ی است؛ اگر مقدار معن  ع یبرا، فرض صفر نرمال بودن توز- جارکو

  ی و وجود ناهمسان   یی دو آزمون، مانا  ن یدر ا  0.0۵کمتر از    ی داری است. مقدار معن  انسیوار  ی واحد( و در آزمون آرچ، فرض صفر همسان  شهی)ر   یی فولر، فرض صفر نامانا-یکید

  ی ضرور  ی در مراح  بعد   یستم یس  سکیر   ی آمار  یساز مدل   یبرا   هافرض ش یپ  نیا   یاند(. بررس تا دو رقم اعشار گرد شده   یدار ی معن  ری )مقاد  کندی م  د ییتأ   %۹۵  نان یرا با اطم  انسیوار

 است. 

 اساسیهای مقدماتی قبل از مدلسازی جهت بررسی پیش فرضهای نتایج آزمون . 3 جدول

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

معنی   آماره مقدار 

 داری

معنی   آماره مقدار معنی داری  آماره مقدار 

 داری

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 Bimeh 188.66 0.00 -10.67 <0.01 563.50 0.00 

6 Car 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 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 Foods 553.67 0.00 -9.59 <0.01 458.35 0.00 

12 Investments 3513.56 0.00 -9.20 <0.01 801.41 0.00 

13 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 Metal.ore 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 Multi_Task 2080.36 0.00 -10.14 <0.01 634.58 0.00 
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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.materials 1003.37 0.00 -10.71 <0.01 883.34 0.00 

22 Plastic 565.18 0.00 -11.20 <0.01 389.92 0.00 

23 RealEstate 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 

 

  ع یبودن توز   رنرمالیاز غ  یصفر است، که حاک  ،یجز محصولات کاغذها، بههمه شاخص   ی تمیلگار   یبازده  یبرا برا -آزمون جارکو  یدار ی که مقدار معن  دهدی ( نشان م 3جدول )

  ی و وجود ناهمسان   یتمیلگار  یبازده یزمان  یسر  یی مانا  بیرتتاست، که به   0.0۵و آرچ کمتر از    افتهیم یفولر تعم-یکید  یهاآزمون   یداری معن ریهاست. در مقاب ، مقادشاخص   نیا

 . کندی م  دییتأ %۹۵ نانیها را با اطمدر تمام شاخص   انسیوار

مطابق فرمول زیر استفاده    (DCC-MGARCH)توسط رویکرد مدل گارچ چندمتغیره رهیافت همبستگی شرطی پویا    CoVaR∆به منظور محاسبه ریسک سیستمی از سنجه  

 شده است: 

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

γit =
ρit∗σmt

σit
 که در فرمول فوق:                                                     

ام و ضریب همبستگی شرطی بین بازدهی بازار و بازدهی شرکت در    iبه ترتیب انحراف معیار شرطی بازدهی بازار، انحراف معیار شرطی شرکت    ρitو    σmt  ،σitمتغیرهای  

 آیند. بدست می  DCC-MGARCHکواریانس شرطی استخراج شده از مدل  -باشند که از طریق ماتریس واریانسمی  tزمان  

Ht = (
σmt

2 σitσmtρit

σitσmtρit σit
2 ) 

 باشد. کواریانس شرطی می -ماتریس واریانس Htدر عبارت فوق  

 توانیم بصورت زیر تعریف کنیم: را می  DCC-MGARCHلذا 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 اخلال در زمانt 

Ht:   ماتریسn × n کواریانس شرطی  -واریانسat   در زمانt 
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Ht
n: ماتریس  1/2 × n   که معمولاً از تجزیه چولسکی ماتریسHt  آید. بدست می 

Dt  ماتریس :n × n  قطری 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 نرمال 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 صدق کنند 

1) a ≥ 0 ;  b ≥ 0 

2) a + b < 1 

در نظر    Suای پسماندها جانسون نکته: در فرمول کلی اولیه ارائه شده توزیع مقادیر پسماند نرمال استاندارد در نظر گرفته شده است اما در پژوهش حاضر توزیع حاشیه •

 گرفته شده است. 

باشد که از طریق انحراف معیار شرطی استخراج شده  می   αام در سطح ریسک    iهمان ارزش در معرض ریسک شرکت    CoVaR∆نیز در فرمول محاسبه    VaRit(α)متغیر  

که نماینده بازار است    آید.قب  از انجام مدلسازی گارچ چند متغیره رهیافت همبستگی شرطی پویا، لازم است ابتدا پویایی همبستگی هر شاخص را با شاخص ک  هم وزنبدست می 

کنید.در این آزمون فرض صفر بیانگر همبستگی ثابت بین متغیرها  ( مشاهده می 4شپارد استفاده شده است که نتیجه آن را در جدول)  -را آزمون کنیم. بدین منظور از آزمون انگ 

دهد مقادیر معنی داری آزمون  ( نشان می 4استفاده شود؛ اما همانطورکه نتایج جدول) (CCC)باشد که در صورت پذیرش این موضوع بایستی از رویکرد همبستگی ثابت شرطی می 

باشد.لذا با توجه به معنی  می   %۹۵ز رد فرض صفر و پذیرش فرض مقاب  یعنی همبستگی پویا در سطح اطمینان بدست آمده است که حاکی ا 0.0۵ها کمتر از برای تمامی شاخص 

استفاده شده   (DCC)از رویکرد همبستگی شرطی پویا  CoVaR∆ها و همچنین محاسبه داری همبستگی پویا بین هر شاخص با شاخص ک  هم وزن برای بدست آوردن تلاطم

 است. 

 نتایج حاصل از آزمون همبستگی پویا انگل و شپارد  . 4 جدول

 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 Bimeh 42.30 0.00 

5 Car 13.33 0.00 

6 Ceramic.tiles 46.52 0.00 

7 Chemical.products 73.73 0.00 

8 Coal 27.87 0.00 

9 Electrical_Devices 76.82 0.00 

10 Foods 65.28 0.00 

11 Investments 88.26 0.00 

12 IT 29.29 0.00 

13 Machinery 19.63 0.00 

14 Metal.ore 33.92 0.00 

15 Metal.products 29.63 0.00 
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16 Multi_Task 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.materials 72.97 0.00 

21 Plastic 27.87 0.00 

22 RealEstate 32.33 0.00 

23 Sugar 68.15 0.00 

24 Cement 62.98 0.00 

25 Textiles 24.03 0.00 
 

انجام    Suجانسون    عیو توز  DCC-MGARCHتلاطم با مدل    ی(. سپس، مدلساز۵هر شاخص محاسبه شد )جدول    یبرا   نیانگیمدل م  نهیبه  یهاوقفه  نز،یجنک-با روش باکس

  ی هاع ینسبت به توز  Suانتخاب شد. جانسون    اند،رنو نامتقا  رنرمال یکه معمولاً غ  ،یمال  ی هاداده  نیسنگ  یهاو دم   ی دگیکش  ،یچولگ  ی سازانعطاف در مدل    یدلبه   ع یتوز   ن یگرفت. ا

 بازار مناسب است.   یسازهیو شب  سکیر   یتحل یکرده و برا یسازرا بهتر مدل   د،ینادر و شد   یدادهای ها، از جمله روداده  یرفتار واقع   ودنت،یاست-یت ای نرمال 

 های گارچ بهینه انتخاب شده برای هر شاخص مدل . 5 جدول

 مدل بهینه متغیرها ردیف 

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

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

3 Banks ARMA(4,2)-GARCH(1,1) 

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

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

6 Car ARMA(5,2)-GARCH(1,1) 

7 Ceramic.tiles ARMA(2,2)-GARCH(1,1) 

8 Chemical.products ARMA(1,3)-GARCH(1,1) 

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

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

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

12 Investments ARMA(4,2)-GARCH(1,1) 

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

14 Machinery ARMA(4,0)-GARCH(1,1) 

15 Metal.ore ARMA(2,2)-GARCH(1,1) 

16 Metal.products ARMA(1,2)-GARCH(1,1) 

17 Multi_Task ARMA(1,2)-GARCH(1,1) 

18 Non.metallic.minerals ARMA(1,2)-GARCH(1,1) 

19 Paper.products ARMA(1,2)-GARCH(1,1) 

20 Petroleum.products ARMA(2,2)-GARCH(1,1) 

21 Pharmaceutical.materials ARMA(1,2)-GARCH(1,1) 

22 Plastic ARMA(1,3)-GARCH(1,1) 

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

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

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

26 Textiles ARMA(1,2)-GARCH(1,1) 
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شود تا  کواریانس شرطی برای پسماندهای استاندارد شده هر شاخص با شاخص ک  هم وزن تشکی  می-پس از مدلسازی گارچ تک متغیره برای هر متغیر؛ ماتریس واریانس

های شرطی میان  کند تا همبستگیها را به هم مرتبط می آن   ،متغیره برای هر متغیرهای گارچ تکرویکرد با استفاده از مدل تشکی  شود. لذا این    DCCدر نهایت ساختار مدل  

شاخص    ۲4( نتایج حاص  از مدلسازی شاخص خودرو با شاخص ک  هم وزن برای نمونه آورده و تفسیر شده است. نتایج مابقی  6در جدول).سازی کندمتغیرها را در طول زمان مدل 

 دیگر نیز در قسمت پیوست ارائه شده است. 

 برای شاخص خودرو و شاخص کل هم وزن  DCC-GARCHنتایج حاصل از برازش مدل  . 6 جدول

 مقدار معنی داری  آماره تی خطای استاندارد ضریب 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 

 

 beta1.[R_it]و    alpha1.[R_it]  یبازار( هستند. پارامترها ندهیوزن )نماشاخص خودرو و شاخص ک  هم   یبازده  بیترتبه  R_mtو    R_itکه   دهدی ( نشان م6جدول )

در هر     beta1و    alpha1. مجموع  دارندی معن  %۹۵، در سطح  0.0۵از    رکمت   یدار ی با مقدار معن  beta1.[R_it]و    alpha1.[R_it]پارامترهای    نی)جزء آرچ و گارچ( و همچن

 زین DCCدر مدل  dccb1[Joint]و  dcca1[Joint] یآن است. پارامترها  ی قو یی و مانا   ی شرط  انسیوار  ی بالا ی داریدهنده پا است، که نشان  1و کمتر از  0.۹از  ش یدو مورد ب

از  % ۹۵)در سطح    داری مثبت، معن با مجموع کمتر  برتر   1( و  را نشان م  یهمبستگ   یهانسبت به مدل   ایپو  یمدل همبستگ  یهستند، که  مثبت،    dcca1[Joint].  دهد ی ثابت 
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  ی ری پذت ی وجود سرا  جین نتا یاست. ا   یشرط  یهمبستگ  یداریاز حافظه بلندمدت و پا   یبالا، حاک  dccb1[Joint]را نشان داده و )  یناگهان  یهابه شوک   یشرط  یهمبستگ  تیحساس

 توان نوشت: بنابراین مدل گارچ چندمتغیره رهیافت همبستگی شرطی پویا را بصورت زیر می   .کندی م  دییتأ  یقو یدو شاخص را با ارتباط آمار  نیشوک و تلاطم ب

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  − ( نمودارهای همبستگی شرطی پویا بین این دو  10( الی )7های )(. در ادامه از شک 0.000001معادل است با    5−10باشد که برابر با نماد علمی می   05

 گردد. های دیگر ملاحظه می شاخص و برخی شاخص 

 

 

 

شاخص خودرو و   یبازده نی ب  یشرط ینمودار همبستگ . 7 شکل

 شاخص کل هم وزن 

 

 

 

 

شاخص ذغال   یبازده نی ب  یشرط ینمودار همبستگ . 8 شکل

 سنگ و شاخص کل هم وزن

 

نمودار همبستگی شرطی بین بازدهی شاخص  . 9 شکل

 محصولات کاغذی و شاخص کل هم وزن

 

 

نمودار همبستگی شرطی بین بازدهی شاخص   . 10 شکل

 و شاخص کل هم وزن هاگذاریسرمایه 

 

  ی اد یموردنظر نوسانات ز  ی در بازه زمان  ای پو  یشرط  یدارد. همبستگ  یمثبت اما پرنوسان  یوزن همبستگکه شاخص خودرو با شاخص ک  هم   دهندی نشان م   یهمبستگ  ینمودارها 

احتمالاً    ،یهمبستگ  ع یسر   یهاافت   ژهیوبه   د،ی . نوسانات شد ت اس  ی اقتصاد  رات ییتغ  ای بازار    ط یآن از شرا  ی ری رپذیدو شاخص و تأث  نیا   نیاز عدم ثبات رابطه ب  یکه حاک   دهد، ی نشان م

جهت دو شاخص در اکثر  دهنده حرکت هم قرار دارد، که نشان   0.۸تا    0.4عمدتاً در بازه    یشرط  ی هاست. همبستگاز شاخص   ی کیبزرگ در    راتییتغ  ا ی  ی ناگهان  ی هااز شوک   ی ناش

 رابطه است.  نیموقت ا فی تضع دهندهشان ن 0.4 ریمدت به زکوتاه  یهامواقع است، هرچند افت 

  ا ی ها در مقاطع خاص باعث افت  شوک   نیاما ا   کند،ی م   د ییبر شاخص خودرو را تأ   یناگهان   یها( اثر محدود شوک 0.0۵3)  dcca1[Joint]  بی ضر  دهدی نشان م   DCCمدل  

. در مقاب ، شودی م   دیی در نمودار تأ  یشرط  یهمبستگ  امآر  راتییکه با تغ  دهد،ی را نشان م  ی( حافظه بلندمدت همبستگ0.۹3۲6)  dccb1[Joint]بی . ضرشوندی م  یهمبستگ  شیافزا

محصولات    یاست. همبستگ  یر یپذ ت یدهنده عدم سرا مقطع خاص، که نشان   کی در    ی آن  رییبا شاخص بازار دارد، با تغ  یو ثابت  نییپا  ار یبس  ی( همبستگ۸-4سنگ )شک   شاخص ذغال 
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  ی بعد روند صعود به   13۹7با بازار از    هاگذاری ه یشاخص سرما   یمانده است. همبستگ  ی باق  یمثبت و قو  0.۹شده و تا    ی ودبود، اما پس از آن صع  یمنف  1400   یبا بازار در اوا  ی کاغذ

بطورکلی تفسیر تمامی نمودارهای همبستگی دیگر که در فای  پیوست ارائه شده است در چارچوب تفسیری فوق قرار  . دهدی آن را نشان م  نده یفزا  یداشته، که وابستگ  یم یملا 

 ( ارائه شده است. 7ها نتایج آنها در جدول )برای تمامی شاخص  CoVaR∆گیرد.در ادامه پس از محاسبه معیار ریسک سیستمی  می 

 ها بر اساس ریسک سیستمی نتایج رتبه بندی شاخص . 7 جدول

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

(DCoVaR ) 

1 Car -0.03178 -0.0002 

2 RealEstate -0.02483 -0.00019 

3 Paper.products -0.03579 -0.00017 

4 Metal.products -0.02489 -0.00017 

5 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 Bimeh -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 Multi_Task -0.01889 -0.00013 

17 Ceramic.tiles -0.02027 -0.00013 

18 Chemical.products -0.01654 -0.00012 

19 Metal.ore -0.02087 -0.00012 

20 Pharmaceutical.materials -0.01321 -0.00012 

21 Sugar -0.02178 -0.00011 

22 Investments -0.01184 -0.00011 

23 IT -0.01381 -9.24E-05 

24 Coal -0.03567 -1.58E-05 

25 Textiles -0.01385 -1.39E-05 

 

سنگ  ذغال   انه،یرا  یهاشاخص   کهی را دارند، درحال  یستمیس  سکیر   نیبالاتر   یو محصولات فلز   یمحصولات کاغذ   ،یساز خودرو، انبوه   یهاکه شاخص   دهدی ( نشان م7جدول )

آن    نیکمتر  هاگذاری ه ی( و سرما VaR)  سکیمتوسط ارزش در معرض ر   ن یشتریسنگ بو ذغال   ی محصولات کاغذ   ن،یرا دارا هستند. همچن  ی ستمیس  سکیر   ن یو منسوجات کمتر

 . دهدی م  شیارتباط نما  نیدرک بهتر ا   یرا برا  VaRو  ی ستمیس سکیر  یارها یمع نی( رابطه ب11را دارند. نمودار پراکنش در شک  )
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 ها ها در مقابل متوسط ریسک سیستمی آننمودار پراکنش متوسط ارزش در معرض ریسک شاخص  . 11 شکل

را   یشتر یمستق  ب  سک یبالاتر و ر  VaRتر،  سمت چپ   ر یمقاد  دهد؛ ی نشان م   % ۹۵  نانیها را در سطح اطم( شاخص VaR) سکی نمودار، متوسط ارزش در معرض ر یمحور افق

خودرو، محصولات   یها. شاخص دهندی م  انرا نش  ی شتریب  یستمیس سک یر تر،نییپا  ر یمقاد کهی طوربه   دهد،ی م  شیرا نما   یستمیس سکیمتوسط ر  ،ی. محور عمود دهندی نشان م

  سک یسنگ، با وجود راست. ذغال   سکیرکم  ن،ییو مستق  پا  یستم یس  سکیهستند. منسوجات، با ر  سکیپرر   زیصورت مستق  نبالا، به   یستم یس  سکیو زراعت، علاوه بر ر  یکاغذ

 و باثبات هستند.  سکیرصورت مستق  کممتوسط، به  یستم یس سکیبا ر  ،ییو محصولات دارو هاگذاری ه یاست. سرما سک یصورت مستق  پرربه  ن،ییپا یستمیس

 ی رخطیغ  ت یو ماه  یخطها، هم شاخص   نیارتباطات ب    یدلشده استفاده شد. به نظارت   نیماش   ی ر یادگیوزن، از  شاخص ک  هم   یمتیق  رات ییهر شاخص در تغ  تی اهم  نییتع  ی برا

اوزان  ها،ی ژگی و تی اهم یساز انتخاب شد و با استخراج و نرمال  یشدند. مدل جنگ  تصادف  یبررس  ی عصب یهاو شبکه یجنگ  تصادف ، یونیرگرس بانیسه مدل بردار پشت ،یاحتمال

  ی ش یآزما  %۲0و    یآموزش   %۸0ها به نسبت  شاخص بازار است. داده   VaRهدف،    ریها و متغ( شاخصVaR)  سکیارزش در معرض ر  ،یورود   یهای ژگیهر شاخص محاسبه شد. و

آورده    (MAE)و میانگین قدر مطلق خطاها    (RMSE)معروف جذر میانگین مربعات خطاهای  ( نتایج دقت پیش بینی این چهار مدل بر اساس توابع زیان ۸از جدول)شدند.  میتقس

 شوند: می   شده است که این معیارها به صورت زیر تعریف

MAE =  
1

N
∑|yi − ŷi|

N

i=1

 

RMSE =  √
1

N
∑(yi − ŷi)

2

N

i=1

 

باشند، بنابراین هرچه مقدار این دو معیار کمتر باشد بیانگر دقت  می   بیانگر پراکندگی خطاها حول صفر RMSEبه نوعی نشان دهنده متوسط اندازه خطاها و معیار  MAEمعیار 

 باشد. می  RMSEکوچکتر از مقدار  MAEاست. معمولاً مقدار ها بیشتر پیش بینی 

 مقایسه نتایج دقت پیش بینی مدلهای یادگیری ماشین برای پیش بینی ریسک بازار  . 8 جدول

 آزمایشی  RMSE آموزشی  RMSE آزمایشی  MAE آموزشی  MAE مدل

 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 

 

 هی لا  کی)با    یو شبکه عصب  یونیرگرس  بانی ( کمتر، نسبت به بردار پشتRMSEمربعات خطا )  نیانگی( و جذر مMAEقدر مطلق خطا )  نیانگیم   یدلبه   یمدل جنگ  تصادف

  ش یبر اساس درصد افزا  های ژگیو  ت یبود. اهم  کی سه مدل نزد   جیها انتخاب شد، هرچند نتا شاخص   تیمحاسبه اهم  ی نشان داد و برا  یشترینورون( دقت و ثبات ب  10پنهان و  
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در    یتوجهقاب    شیها افزاکه حذف آن   ییرهای. متغدهد ی تا چه حد دقت مدل را کاهش م  ریمتغ   کیحذف    دهدی نشان م  اریمع  نی( محاسبه شد؛ ا MSEمربعات )  نیانگیم  یخطا

 داده شده است.  شی( نما 1۲هر شاخص در شک  ) یبرا   اریمع نیا جی دارند. نتا یشتر یب  تیکند، اهم جادیخطا ا

 

 های بدست آمده حاصل از مدل جنگل تصادفی بر اساس معیار درصد تغییر خطا نمودار اهمیت ویژگی  . 12 شکل

حذف   کهی طوررا دارند، به   تیاهم نیشتری(، بسک یبازار )ارزش در معرض ر سکیر راتییدر تغ  %30از  شیب ریبا تأث انهیو را هاگذاری ه یسرما یهاشاخص  دهدی نمودار نشان م

 اوزان هر شاخص محاسبه شد.  ار،یمع  نیا  یسازمال مشاهده است. با نرقاب   بیترت نیهمبه  ز ین رهایمتغ ری سا ت ی. اهمدهد یم   شیافزا  %30مدل را حدود   یها خطاآن

توانیم شاخص استرس فراگیر را بر مبنای متدولوژی هالو و همکاران  ( هر شاخص و همچنین وزن اهمیت هریک از آنها می CoVaR∆پس از محاسبه معیار ریسک فراگیر ) 

 بصورت زیر تعریف کنیم:  ۲01۲

SSIt = (w ∙ ∆CoVaRt)Ct(w ∙ ∆CoVaRt)
′ 

نیز ماتریس    Ctبردار اوزان اهمیت هر شاخص و    t  ،wها در زمان  بردار ریسک فراگیر شاخص   t  ،∆CoVaRtشاخص ریسک فراگیر در زمان    SSItکه در عبارت فوق  

بین شاخص  با حضور تمامی    DCC-MGARCHآید. لذا بار دیگر مدل  بدست می   DCC-MGARCHباشد که از طریق مدل  می    tها در زمان  همبستگی شرطی  بار  را این 

 ( نتیجه آزمون همبستگی پویا انگ  و شپارد گزارش شده است. ۹ها بدون شاخص بازار برازش  داده و ماتریس همبستگی شرطی را استخراج شده است. از جدول)شاخص 

 آزمون همبستگی پویا انگل و شپارد برای شاخص ها  . 9 جدول

 مقدار معنی داری  آماره متغیرها

 0.00 2824.146 ها به جز شاخص بازار کلیه شاخص

 

ها برازش نموده و ماتریس همبستگی شرطی پویا استخراج شده است. پس از  برای شاخص   DCC-MGARCHبا توجه به معنی دار بودن فرض همبستگی پویا لذا مدل  

 ( قاب  رویت است. 13شود که از نمودار شک  )استخراج ماتریس همبستگی شرطی پویا شاخص استرس ساخته می 

 

 نمودار شاخص استرس فراگیر  . 13 شکل
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  ت ی سرعت سرا ها بهدرون شاخص   یهاها از شرکت است که شوک   ریفراگ  سکیدهنده اوج ر. عبور شاخص از خط قرمز، نشان دهدی بازار را نشان م  رینمودار شاخص استرس فراگ

( نشان  14از تلاطم کام  بازار است. نمودار شک  )  شیپشاخص، ارائه هشدار زودهنگام    نیا   ید یکل  ی ژگی. و کندی م  یناگهان  راتییکرده، بازار را متلاطم و شاخص ک  را دچار تغ

 اند. استرس بالا قب  از اشباع بازار، هشدار وقوع تلاطم را صادر کرده  یهاگنال یکه س دهدی م

 

 هایی که شاخص استرس فراگیر هشدار داده استنمودار قیمت شاخص کل به همراه تاریخ  . 14 شکل

دهنده  صادر شد، که نشان   13۹۸-1۲-11در    یبعد   گنالیاز رشد شاخص ک ، و س  شی، پ13۹۸-10-۲۲در    ریاسترس فراگ  گنالی س  نیاول  دهدی ( نشان م14نمودار شک  )

-1۲-06شد. در   یمتیو اصلاح ق زشیردنبال آن بازار دچار  صادر شد که به  یگر ید  یقو گنالی س 13۹۹-04-۲3است. پس از رشد شاخص، در  یخی تلاطم بازار قب  از جهش تار

 140۲- 0۲-۲4در    گنال یس  نیتری صادر شدند، که قو  140۲-0۲-۲4و    140۲-0۲-17در    ی قو   یهاگنال ی، س140۲شد و بازار رشد کرد. در سال    د ی استرس تشد  گنالیس  1401

 در بازار.   ریفراگ سکیدهنده اوج ربود، نشان 

متفاوت  یزمان یهامختلف بازار، بازه  طی در شرا دی شاخص با  نیانجام شد. ا   یر یپذی نیبشی استرس و پ   یتحل  ،یزمان   ی داریپا   یهاآزمون  ر،یشاخص استرس فراگ  یابیارز   ی برا

 شد.  یآن از سه منظر بررس ی داریشود. پا  یاعتماد تلقباشد تا قاب    داری ها پاو در مواجهه با شوک 

های زمانی مختلف رفتار مشابهی داشته است یا خیر؟برای این منظور  هدف از تحلی  پایداری زمانی بررسی این موضوع است که آیا شاخص استرس فراگیر طراحی شده در دوره 

درصد آماری فرض برابری میانگین مقدار شاخص در    ۵کنیم و با استفاده از آزمون کروسکال والیس در سطح خطای  های پژوهش را به ده زیر مجموعه تقسیم می مجموعه داده 

 کنیم.این ده گروه را آزمون می 

 های سالیانه میانگین مقدار شاخص استرس فراگیر در دوره. 10 جدول

 10مجموعه 9مجموعه 8مجموعه 7مجموعه 6مجموعه 5مجموعه 4مجموعه 3مجموعه 2مجموعه 1مجموعه مجموعه 

 1403 1402 1401 1400 1399 1398 1397 1396 1395 1394 سال 

میانگین  

شاخص  

 استرس 

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 

 

 شود میانگین سطح شاخص استرس در طی( میانگین شاخص استرس بصورت یک سری زمانی سالیانه نمایش داده شده است. همانطورکه ملاحظه می1۵از نمودار شک )

ها همگنی واریانس لون و آزمون ناپارامتری کروسکال والیس ی گذشته و پیش روی خود داشته اند. در ادامه آزمون هاسال   اختلاف محسوسی نسبت به  13۹۹و    13۹۸ی  هاسال

 کنند.  عدم یکنواختی زمانی شاخص استرس را تایید می 
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 ی قلمرو پژوهش هاسال نمودار سری زمانی میانگین شاخص استرس فراگیر طراحی شده طی  . 15 شکل

 1403الی  1394ی هاسال نتایج آزمون همگنی واریانس و برابری میانگین مقدار شاخص طی . 11 جدول

 نتیجه  مقدار معنی داری  آماره آزمون  درجه آزادی  آزمون 

 رد فرض صفر  0.00 54.5 9 همگنی واریانس لون 

 رد فرض صفر  0.00 1298.4 9 کروسکال والیس 

 

شاخص    انسیرد شده و وار  %۹۵در سطح    0.0۵کمتر از    یدار ی ( با مقدار معنهاسال   شاخص استرس در  انسیوار  یلون نشان داد فرض صفر )برابر  انسی وار  یآزمون همگن

رفتار شاخص استرس   ن،یرا رد کرد. بنابرا 1403تا  13۹4 یهاسال  شاخص در نیانگیم  یفرض برابر 0.0۵کمتر از  یدار ی با مقدار معن ز ین سیوال-ناهمگن است. آزمون کروسکال

 برخوردار است.   یزمان  یداری مختلف متفاوت بوده و از پا یهاسال  در

( وابسته یمنف  ایتفاوت به نوع شوک )مثبت    نی ا   ایمتفاوت است و آ   یدار ی طور معنپرتنش بازار به   طی سطح شاخص استرس در شرا  ایکه آ   کندی م   ی آزمون استرس )شوک( بررس

  ی با محاسبه چارک اول و سوم بازده  ،یآمار   یهاک بر اساس چند  ریمتغ  نیشد. ا  فی( تعر یشوک مثبت، شوک منف  ،یشوک با سه سطح )عاد   یمجاز  ریمنظور، متغ  نیا   یاست. برا

 شد.  جادی ها( امشاهدات دورافتاده )شوک   ییشناسا یبرا نییبالا و پا  یباندها  نییشاخص ک  و تع

IQR =  Q3 − Q1 

lowerbound = Q1 − 1.5 ∗ IQR 

upperbound = Q3 + 1.5 ∗ IQR 

های منفی و مقادیر بازدهی بالاتر از باند بالایی بعنوان  باشد.بدیهی است که مقادیر بازدهی کمتر از باند پایین بعنوان شوک چارک سوم می Q3چارک اول و    Q1در عبارات فوق  

 دهد. ها را نشان می ای بازدهی شاخص ک  را به همراه مشخصات چارک ( نمودار جعبه 16شوند. شک )های مثبت تعیین علامت می شوک 
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 ای بازدهی شاخص کل به همراه اطلاعات چارکی نمودار جعبه  . 16 شکل

روزانه  یعنوان شوک منفبه  -%1.74عنوان شوک مثبت و کمتر از  به  %۲.0۸بالاتر از   یهای شد؛ بازده  نییتع-  %1.74  یو حد آستانه شوک منف  %۲.0۸شوک مثبت    یحد بالا 

 ( ارائه شده است. 1۲آن در جدول )  یفراوان  عی شد و توز فی( تعر ی شوک مثبت، شوک منف ،یشوک با سه سطح )عاد یمجاز   ری. متغشوند ی محسوب م

 های مثبت و منفی بازدهی شاخص کل توزیع فراوانی شوک. 12 جدول

 شوک مثبت  نرمال  شوک منفی  توزیع 

 125 2182 100 فراوانی 

 5% 91% 4% درصد فراوانی نسبی

 

است.    %1ها تنها  آن   یاند، که تفاوت فراوان بوده   یشوک منف  %4شوک مثبت و    % ۵)شوک(، شام     یرعاد یغ  % ۹  ،یدر دامنه عاد  های بازده  %۹1  دهد ی ( نشان م1۲جدول )

کرد.    دییرا تأ   طی شرا   نیرفتار شاخص در ا  وت(، تفا%۹۵  نانیو پرتنش )سطح اطم  یعاد   طی شاخص استرس در شرا  نیانگیم  ی ( با رد فرض برابر13)جدول    سیوال-آزمون کروسکال

مثبت   ی هامقدار شاخص استرس در شوک   دهد ی( نشان م 14بر شاخص استرس انجام شد.جدول ) ی مثبت و منف ی هاشوک  کسان یاثر  ی بررس ی ( برا14دان )جدول  ی بیآزمون تعق

  دهد ی ( نشان م17شک  )  یاها بر شاخص است. نمودار جعبه شوک  نیا  کسانیاثر   دکننده یی(، که تأ0.0۵  <  0.447  یدار ی است )مقدار معن  کسانی  % ۹۵  نانیدر سطح اطم یو منف

 .شود ی مشاهده نم  یتوجهتفاوت قاب   یمثبت و منف  یهاشوک  نیدارند، اما ب  یشتریفاصله ب یبه حالت عاد   سبتپرتنش )شوک( ن  طی شاخص استرس در شرا انهیو م نیانگیم

 نتایج آزمون همگنی واریانس و برابری میانگین مقدار شاخص استرس در سطوح شوک  . 13 جدول

 نتیجه  مقدار معنی داری  آماره آزمون  درجه آزادی  آزمون 

 رد فرض صفر  0.00 55.168 2 همگنی واریانس لون 

 رد فرض صفر  0.00 243.24 2 کروسکال والیس 

 

 نتایج آزمون تعقیبی دان برای مقایسات زوجی بین سطوح مختلف متغیر شوک  . 14 جدول

 نتیجه  مقدار معنی داری  میانگین اختلاف رتبه  مقایسات 

 رد فرض صفر  0.00 -696.09 شوک منفی -عادی

 تایید فرض صفر  0.447 68.52 شوک منفی   -شوک مثبت

 رد فرض صفر  0.00 764.51 عادی  -شوک مثبت
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 ای شاخص استرس فراگیر به تفکیک هر سطح متغیر شوک نمودار جعبه  . 17 شکل

  ف ی وابسته تعر  ریعنوان متغو شوک( به   یشوک با دو سطح )عاد  ریاستفاده شد. متغ  کیلجست  ونیشوک، از مدل رگرس  ینیبش یدر پ  ر ی شاخص استرس فراگ  ییتوانا   یبررس  یبرا

 ون یموضوع با برازش مدل رگرس  نیآن است. ا  یی گوش یپ  ییمستق ( با وقوع شوک و توانا   ریشاخص استرس )متغ  یرابطه عل  یابیشد، بدون توجه به جهت شوک. هدف، ارز

، 0.0۵کمتر از    یدار ی شاخص استرس با مقدار معن  یبتا   ب ی. ضر دهد ی را نشان م  کیلجست  ون یمدل رگرس  ج ی( نتا1۵جدول )  شد.   یبتا بررس  بی ضر  یدار ی و آزمون معن  کیلجست

  شیبا افزا  یعنیو مثبت بر احتمال وقوع شوک دارد؛    میاثر مستق  ک،یشاخص استرس با وقفه    دهدی ( نشان م1.6۵7033مثبت )  یبرآورد  بی است. ضر  داری معن  %۹۵در سطح  

 . ابدیی م  شیاحتمال شوک افزا  ،شاخص

شاخص استرس با یک وقفه بعنوان متغیر مستق  در مدل لحاظ شده است. بدین ترتیب عملا مقدار شاخص در یک روز قب   این نکته لازم به ذکر است که متغیر   •

 شود. جهت پیش بینی شوک روز جاری مورد استفاده واقع می 

دهنده  وابسته است، که نشان   ریمتغ  راتییاز تغ  % 7.7تنها    حیتوض  انگری( ب0.077مکفاددن )  نییتع  بی . ضردهدی را نشان م  کیلجست  ونیمدل رگرس  یابی ارز  یارها ی( مع16جدول )

توض ضع  یحی قدرت  واقع  فینسبتاً  مسائ   در  هرچند  است،  داده   یمدل  با  مشاهدات    یهاو  تعادل  )عدم  ا1و    0نامتوازن  قاب    نی(،  ممقدار  انتظار  معمولاً  است.    رود ی قبول 

McFadden's R²  اری. معکندی م  هیرا توج  ن ییمقدار پا  نیها اداده   یباشد، اما نامتوازن   0.۲  ی بالا  AUC یمنحن  ری، مساحت ز  ROC  ت یحساس  نیکه رابطه ب  دهد ی را نشان م  

(True Positive Rateو نرخ خطا ) ی ( مثبتFalse Positive Rate(  را در شک )نما 1۸ )مقدار  دهدی م شی .AUC    ک یخوب مدل در تفک  ییاز توانا  یحاک  0.۸01برابر با 

های  بینیی درصد پیش دهنده نشان   Accuracy  دقت مدلدر نهایت    دهنده عملکرد خوب مدل هستند.معمولاً نشان   0.۸تا    0.7  نیب  AUC  ری وابسته است. مقاد  ر یدو کلاس متغ

ای  توان صرفاً به این دقت در پیش بینی درون نمونه نمی   هاداده   با توجه به نامتوازن بودنبینی نتایج است، اما  دهنده عملکرد خوب مدل در پیش دقت نشان   % ۸۹.۹صحیح است.  

 اکتفا نمود. 

 نتایج برازش مدل رگرسیون لجستیک  . 15 جدول

 مقدار معنی داری  zآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی  پارامترها 

(Intercept) -2.66743 0.088831 -30.0283 0.00 

SSI 1.657033 0.154063 10.75558 0.00 

 

 نتایج ارزیابی برازش مدل رگرسیون لجستیک  . 16 جدول

McFadden's R² AUC Accuracy 

0.077 0.801 %89.9 
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 ROC (Receiver Operating Characteristic)نمودار منحنی   . 18 شکل

توانیم نتیجه بگیریم شاخص استرس فراگیر طراحی شده در پیش بینی وقوع شوک در بازار اثرگذار است. اما با توجه به نامتوازن بودن  می   با توجه به نتایج بدست آمده فوق

 شود. می  مشاهدات متغیر وابسته )شوک( برخی معیارهای ارزیابی کفایت مدل برازش کلی مدل را متوسط در نظر گرفته اند که امری طبیعی تلقی

 یریگجه یبحث و نت

  یی در شناسا  ییبالا   ییتوانا  ،یجنگ  تصادف  تم یو الگور  ΔCoVaR  اری، معDCC-GARCHمدل    ه یبر پا  شدهی طراح  ریپژوهش نشان داد که شاخص استرس فراگ  نیا  ی هاافتهی

  ش یسهم را در افزا  نیشتریب  یو محصولات فلز   ی محصولات کاغذ   ،یساز خودرو، انبوه   عینشان دادند که صنا  جیدر بورس اوراق بهادار تهران دارد. نتا   یستم یس  سکیر   شیو پا

شاخص توانسته است   نیمشخص شد ا نیهمچن.  دهندی نشان م کیستمیس سکیرا بر ر یاثرگذار  نیسنگ و منسوجات کمترذغال  انه،ی را عی که صنا یدارند، در حال ریفراگ سکیر

قبول قاب    یشوک، عملکرد  ینیبش یپ  یبرا  کیلجست  ونیاز جمله رگرس  ،یاعتبارسنج  یهاو در آزمون  دبازار ارائه ده  دیتلاطم شد   یهاهشدار زودهنگام قب  از دوره   یهاگنالیس

 ی هااست یتوسعه س یمبنا  تواند ی و م دهدی هشداردهنده نشان م یهاشاخص  یرا در طراح نیماش ی ریادگی و  ی اقتصادسنج شرفته یپ یابزارها بیترک تیاهم جینتا  نیداشته است. ا 

 باشد.   رانیا ه یبازار سرما رد  سک یر  تیر یمد 

  یی نهادها  ا ی  ع یکه صنا  شودی م  دیتأک  هینظر   نیهمخوان است. در ا  یمال  ت یو مفهوم سرا   یا شبکه   ه یبالا، با چارچوب نظر  یستمیس  سکیبا ر  عیصنا   ییمربوط به شناسا   یهاافتهی

  ج ی. نتا (Gai & Kapadia, 2019)  ندیها منتق  نمابخش   ریسا  بهها را  عم  کنند و شوک   «ی بحران  یهاعنوان »گره به   توانندی بالا م  یبا ارتباطات متقاب  گسترده و نقدشوندگ

و    یهمسو است که نشان دادند تراکم روابط اعتبار  (Zhang & Hu, 2024)ها قرار داد، با شواهد  بخش   نیترسک یرا در رأس پرر  یساز خودرو و انبوه   عی مطالعه که صنا  نیا

 Pourmansouri et)با مطالعه    ع،یصنا  ینسب تی مربوط به اهم  یهاافته ی  نیدهد. همچن شیانتقال شوک را افزا  شدتسرعت و    تواندی م یمال  یهامقاب  در شبکه  یهاطرف 

al., 2024)   یهاکه با استفاده از مدل  DCC  بزرگ و پرتعام  در    ع یپرداخت، مطابقت دارد و بر نقش صنا   رانی در ا  یشاخص تنش مال  یبه طراح  نیماش  ی ریادگی   ی کردهایو رو

 . کندی م  دیتأک سکیر  ت یسرا

است.    یمال  سکیر    یدر تحل  نیماش  ی ریادگیاستفاده از    نینو  یکردها ینقاط پرتنش بازار، همراستا با رو  ییدر شناسا  شده ی مطلوب شاخص طراح  ی ریپذ ینیبش یپ  ن،یبر ا  علاوه

قادرند    نیماش  ی ری ادگی  یهادارد که نشان دادند مدل   ابقتمط   (Chen et al., 2024)  یهاافته یبا    ،ینیبش یها و بهبود دقت پشاخص   ی دهوزن   یبرا   یاستفاده از جنگ  تصادف

که بر توسعه   یزودهنگام با مطالعات یهاگنالیارائه س ییپژوهش از نظر توانا  نیا  جینتا نیکنند. همچن ییرا شناسا  تکنیو ف یسنت یدر مؤسسات مال   یستمیس  سکیر یهامحرک 

در    دی از وقوع افت شد  شیتوانست پ  یشنهاد ی. در واقع، شاخص پ(So et al., 2024; Tedeschi et al., 2020)  رددا  یاند، همخوانتمرکز داشته  هیهشدار اول  یهاشاخص 

 اند. کرده  دی بر ضرورت آن تأک  1۹-دیدر بحران کوو  یاطلاعات تی سرا ی در بررس (Yarovaya et al., 2022)است که  یای ژگی همان و نیهشدار دهد و ا 13۹۹سال 



 

 
26 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 ی خط  یهااست. مدل   یسنت  یهامدل   یهات یمقابله با محدود   یبرا   نینو  یکرد یرو  ن،یماش  یریادگی   یهاتم یبا الگور   رهیبر گارچ چندمتغ  یمبتن  یهاادغام روش   ،یمنظر نظر   از

  ج ی . نتا(Flavin & Lagoa-Varela, 2020)  شود ی منجر م  هان آ  ییبحران به کاهش کارا   طی امر در شرا  نیو ا   ستندین  هایی دارا   انیم  ی رخطیو غ  ستا یرایروابط غ  ییقادر به شناسا 

 ,.Diaz-Ramos et al)و  (Ding et al., 2023)  جیبود، با نتا  یونیرگرس بانیو بردار پشت ینسبت به شبکه عصب یدهنده دقت بالاتر مدل جنگ  تصادفمطالعه که نشان نیا

 نشان دهند.  یمال   یهادر داده   یشتریب  یر یپذانعطاف  توانندی م  یع یو تجم یدرخت یهامدل  دهدی م  نشاندارد و   ق یتطب دهی چیپ یهااسترس و واکنش ینیبش یدر پ (2021

سازگار است   (Covi et al., 2019)و  (Liu et al., 2020) یهاه یپژوهش، با توص نی در ا  یشرط یهمبستگ سیاستخراج ماتر ی برا DCC-GARCHاستفاده از  نیهمچن

  ی ها داده  یبرا  ودنتیاست-یت  اینرمال    یجابه  Suجانسون    عی مطالعه با انتخاب توز  نیاست. ا  ی ضرور   کیستمیس  سکیر  قیدق  یریگاندازه   یبرا  ایپو  یهای اند همبستگکه نشان داده 

برده است. بد   (Fallah et al., 2024)و    (Pourmansouri et al., 2024)  یاز دستاوردها   رنرمال،یغ  یمال  انعکاس رفتار    یشنهادیساختار پ  ب،یترت  نیبهره  با  توانسته 

 . دکمک کن  سکیر ترق ی دق یساز به مدل ،یبازده نیسنگ یهاو دم  یرخطیغ

  کنند یم   دیتأک  (Gao et al., 2025)است.    کیستمیس  سکیر   د یدر تشد   گذارانه یسرما  ی رمنطقیغ  یو رفتارها   ی مال  ی سوادی پژوهش، نقش ب  ن یا  ج یاز نکات مهم نتا  یکی

  ی جان یه یخرد و رفتارها  گذارانه یسرما   عی با رشد سر رانیکه در بازار ا   یاافته یشود؛    های پرتفو  یشکنندگ  شیو افزا   سکیپرر  یهاموجب انتخاب   تواندی م   یکه ضعف در سواد مال 

 . شوندی م   یتبد  سکیبه نقاط تمرکز ر  یرمنطقیغ  یاه یسرما یهاان یبا جر  یساز مانند خودرو و انبوه  عی صنا یکه چرا برخ دهدی م حیمسئله توض  نیقاب  مشاهده است. ا یخوببه 

 نی باثبات دارد. ا  یعملکرد ،یمثبت و منف یهابازار و وقوع شوک   طیشرا  رییدر برابر تغ شدهی استرس نشان داد شاخص طراح  یو تحل یداریپا  یهاآزمون  جی نتا ن،یبر ا علاوه

برابر نوسانات همسو است.    ر یپذانعطاف   یهاشاخص   ی معرف  ر د  (Tedeschi et al., 2020)و    ی مال  یساختارها   یدار ی پا    یدر تحل  (Martins, 2020)  کرد یبا رو  افتهی در 

و  (Boshkoska et al., 2024)گونه که  باشد، همان رانی متوازن در بازار ا  یانشانگر ساختار شبکه   تواندی بر شاخص استرس، م  یمثبت و منف  یهااثر شوک  یی سوهم  نیهمچن

(Yarovaya et al., 2022) ابند ی  تیمشابه سرا  یو اطلاعات یروان یهاکانال  قی از طر توانندی نظر از جهت حرکت، مصرف  هاک اند شواشاره کرده  زین . 

و   شرفتهیپ  یاقتصادسنج   ی کردهایرو بی ترک  دهدی و نشان م   شودی نوظهور محسوب م  یبازارها  یبرا  شدهی بوم   یهاشاخص   یطراح نه ینو در زم یمطالعه گام نیمجموع، ا  در 

 فراهم آورد.  یستمیس سکی ر  تی ری مد  یقدرتمند و قاب  اعتماد برا یابزارها تواندی م نیماش یر یادگی یهاکیتکن

مواجه بوده است. نخست،   یی هات یپژوهش با محدود   نیدارد، اما ا   کیستمیس  یهاسکی ر   ینیبش یو پ  ییدر شناسا  یی بالا  یی توانا   شده ی طراح  ر یشاخص استرس فراگ  هرچند

امر    نیتورم لحاظ نشده است. ا  ا ینرخ ارز، نرخ بهره    ر ینظ  ی کلان اقتصاد   یرها یبورس اوراق بهادار تهران استخراج شده و متغ  ی داخل  یهامورد استفاده صرفاً از شاخص   یهاداده 

 تر ی طولان  یهااست و استفاده از داده   ریدهه اخ  کی مطالعه محدود به    یاقتصاد کلان کاهش دهد. دوم، افق زمان  یهاشاخص را در مواجهه با شوک   تی دقت و جامع  تواندی م

 نیبه محاسبات سنگ  ازیو ن  یدگی چیداشت، اما پ  یها عملکرد بهتر مدل   ریبا سا   سهیدر مقا  یاگرچه مدل جنگ  تصادف  ن،یبلندمدت مدل را بهتر نشان دهد. همچن  یدار ی پا   توانستی م

باشند که    همواج  تی با محدود  یو دسترس تیفیممکن است از نظر ک  رانیا هیها در بازار سرما داده  یبرخ  ن،یناظر محدود سازد. علاوه بر ا  ی نهادها یآن را برا  ی کاربرد عمل تواندی م

 بگذارد.   ریتأث جیبر دقت نتا   تواندی م

استفاده کنند تا   یجهان  سکیر  یهانرخ تورم و شاخص   ،یپول  یهااست یمانند س  یکلان اقتصاد   یرها یاز متغ  یآت  قاتیتحق  شودیم   هیپژوهش، توص  نیگسترش دامنه ا  یبرا

بازار بهره    یاساختار شبکه    یتحل  یبرا  یگراف  یهابکه و ش  ق یعم  ی ر یادگیمانند   نیماش یری ادگی  ترشرفته یپ  یهااز مدل   توانی م  نی. همچنابدیشاخص ارتقا   می تعم  ت یدقت و قابل

  ی داخل  یهاسم یاز مکان  یترق ی درک عم  تواندی م   زی ن  ی چندسطح  یهادر چارچوب   سک یر  تی خرد بر سرا  گذاران ه یسرما  یو اثر رفتارها   ی نهاد  گذاران ه ینقش سرما  یگرفت. بررس 

در   شدهی طراح  یابزارها   یدار ی قدرت و پا  یابی امکان ارز  تواندی م ریاسترس فراگ  یهاشاخص  یالمللن یب  سهیو مقا   یاقهمنط یبازارها   ریپژوهش به سا   نیبازار ارائه دهد. گسترش ا

 متفاوت را فراهم کند.  یهاط ی مح

را    ر یشاخص استرس فراگ  توانندی ناظر م   ی. نهادهاردیمورد استفاده قرار گ  رانی ا  ه یبازار سرما  یآورتاب   ش یو افزا   رانه یشگیپ  یهااست یس  ن یدر تدو  تواند ی مطالعه م   ن یا  ج ینتا

پا  کیعنوان  به  برا  شی ابزار  به   طی شرا  عیسر   یی شناسا  ی روزانه  بگپرتنش  آن در طراح  رندیکار  از  مداخله  یاطیاحت  تمقررا  یو  مد   یهاو  استفاده کنند.  در    سکی ر  رانیهدفمند 
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خرد در    گذاران ه یو آموزش سرما   یعموم   یرساناطلاع   ن،یکنند. همچن  یبردار بهره   سکیو پوشش ر  یپرتفو  یساز نهیبه  یشاخص برا   نیاز ا  توانندی م  یگذاره یسرما  یهاشرکت 

 . دی در بازار کمک نما  یجانیه یو کاهش رفتارها  ی مال یهای ریگم یتصم ودبه بهب تواندی م  سکیسنجش ر  یاستفاده از ابزارها 

 مشارکت نویسندگان

 نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. در نگارش این مقاله تمامی  

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراح  این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 اخلاقی موازین 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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