
 
 

Journal Website 
 
Article history: 
Received 22 June 2025 
Revised 27 October 2025 
Accepted 04 November 2025 
Initial Published 09 November 2025 
Final Publication 22 November 2025 

Dynamic Management and Business Analysis 
 

Volume 4, Issue 3, pp 134-155 

 

 

 

 

 

 

 

Dynamic Behavior Analysis and Measurement of Financial Market Crash 

Rate in Iran 
 

 

Masoumeh. Darabi1 , Gholamreza. Zomorodian2* , Bahman. Banimahd3 , Mirfeiz. Fallah Shams2  
 

1 Department of Economic Sciences, Ka.C., Islamic Azad University, Alborz, Iran 
2 Department of Financial Management, CT.C., Islamic Azad University, Tehran, Iran 

3 Department of Accounting, Ka.C., Islamic Azad University, Alborz, Iran 

 

* Corresponding author email address: Gh.zomorodian@iau.ac.ir 

 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article type: 

Original Research 

 

How to cite this article: 

Darabi, M., Zomorodian, G., Banimahd, B., & 

Fallah Shams, M. (2025). Dynamic Behavior 

Analysis and Measurement of Financial 

Market Crash Rate in Iran. Dynamic 

Management and Business Analysis, 4(3), 134-

155.  

https://doi.org/10.61838/dmbaj.2025.0403.256 

 

 
© 2025 the author(s). Published by Knowledge 

Management Scientific Association. This is an 

open access article under the terms of the 

Creative Commons Attribution 4.0 

International (CC BY 4.0) License. 

Objective: The purpose of the present study is to analyze dynamic behaviors and 

estimate the financial market crash rate in Iran using the Black–Scholes, Heston, 

conditional crash rate, and escape velocity models to explain the dynamics of market 

fluctuations and forecast crash risk. 

Methodology: This research is applied in purpose and descriptive–analytical in nature, 

falling within the category of post-event studies. The data include the free-float stock 

index, cash return index, top 50 active firms index, industrial index, and financial index 

of Iran’s capital market over a ten-year period. Initially, the intrinsic values of the indices 

were calculated using the Black–Scholes and Heston asset pricing models to identify 

overvaluation or undervaluation conditions. The outputs of these models were then used 

as inputs for crash models, including the Maximum Crash Model, Conditional Crash 

Rate Model, and Escape Velocity Model. Statistical tests such as the unit root tests (ADF 

and PP), heteroscedasticity test (ARCH), dynamic quantile regression, and conditional 

convergence, model length, and loss function tests were applied to assess model stability 

and accuracy. 

Findings: The results indicated that the return data of all indices were stationary at the 

99% confidence level. Both the multivariate GARCH(1,1) Black–Scholes model and 

the Heston model demonstrated significant performance in estimating the intrinsic value 

of indices. The free-float stock index and the top 50 active firms index played a 

moderating role in market volatility and crash risk, whereas the cash return index served 

as a predictive variable and the financial index acted as an accelerator of market crashes. 

The Escape Velocity Model exhibited higher accuracy than the Maximum Crash Model 

in predicting market crash rates under crisis conditions. Stability and convergence tests 

also confirmed the predictive validity of the combined model at a significance level 

below 5%. 

Conclusion: The findings reveal that integrating classical asset pricing models with 

dynamic and nonlinear crash models provides an effective framework for analyzing and 

forecasting market fluctuations and crash risk in Iran’s capital market. These models can 

serve as practical tools for investors, regulatory bodies, and economic policymakers to 

enhance market stability and efficiency. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

In the modern financial landscape, the integration of technological innovation, behavioral 

dynamics, and market structures has transformed the mechanisms underlying stock price movements and 

financial stability. Over the past decade, the increasing role of digital innovation, algorithmic trading, and 

big data analytics has reshaped global financial markets, improving information efficiency while 

simultaneously amplifying volatility and crash risk in certain contexts (Zhao et al., 2025). This dual effect 

has been particularly evident in developing economies, where limited regulatory oversight, low 

transparency, and behavioral biases among investors heighten systemic vulnerability (Darabi et al., 2024). 

Stock price crash risk, defined as a sudden and sharp decline in stock value due to accumulated negative 

information or structural imbalances, has emerged as a key indicator of market fragility and information 

asymmetry (Richardson et al., 2024). 

Theoretical and empirical studies have shown that firms and markets with higher levels of 

information opacity are more prone to crashes, as managers tend to withhold bad news until it accumulates, 

leading to sudden, synchronized sell-offs once the information becomes public (Mirzaei et al., 2024). In 

Iran, the capital market exhibits a unique combination of structural, informational, and behavioral features 

that make it highly susceptible to such dynamics. The dominance of retail investors, coupled with political 

and macroeconomic uncertainty, often triggers exaggerated market reactions to policy shifts or economic 

news (Zalbigi et al., 2023). Additionally, inadequate corporate disclosure, low audit quality, and high 

financial constraints have been identified as critical determinants of stock price crash risk among listed 

firms (Khajavi & Zare, 2021; Salehi et al., 2023). 

Beyond traditional financial explanations, recent research emphasizes the interplay between digital 

transformation and market behavior. Studies have demonstrated that digital innovation can improve 

transparency, operational efficiency, and corporate performance (He et al., 2023; Huang et al., 2023). 

However, the adoption of digital systems also introduces new forms of risk, including algorithmic 

acceleration of sell-offs, overreliance on data-driven signals, and increased sensitivity to macro shocks (Li 

et al., 2024). These developments suggest that while digital transformation enhances access to information, 

it also intensifies market interconnectedness and amplifies collective reactions to negative signals (Yuan 

et al., 2024). 

The complexity of this relationship is further illustrated by behavioral finance theories, which 

assert that investors often act irrationally during periods of uncertainty, engaging in herding and panic 

behavior (Kim et al., 2024). Such behavioral dynamics can quickly transform minor fluctuations into 

systemic collapses, especially when exacerbated by real-time information flows across digital platforms 

(Jiang et al., 2022). At the same time, research has linked firm-level characteristics—such as ownership 

structure, governance quality, and corporate communication strategies—to their susceptibility to crash 

risk (Di Giuli & Laux, 2022; Y. Liu et al., 2023). 

Within this context, digital innovation plays a paradoxical role: while it facilitates access to 

information, it can also heighten volatility through algorithmic interactions and network externalities. 

Studies have found that high levels of automation in financial decision-making, such as through 

algorithmic or high-frequency trading, increase the speed and magnitude of market reactions to shocks 
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(Du, 2023). This effect is especially prominent in markets where macroeconomic and policy uncertainty 

persist, and where investor sentiment acts as a reinforcing mechanism (Wang & Qiu, 2023; Zalbigi et al., 

2023). 

In Iran’s capital market, where volatility is already high due to structural inefficiencies, inflation, 

and political risk, these dynamics are even more pronounced. Market participants often respond 

disproportionately to external shocks, leading to cascading sell-offs and speculative cycles (Darabi et al., 

2024). Furthermore, limited corporate transparency and delays in financial reporting amplify the buildup 

of “hidden” bad news, creating the conditions for sudden collapses once information is revealed (Azadi et 

al., 2021). Previous research also suggests that economic policy uncertainty, lack of institutional stability, 

and weak investor protection mechanisms magnify the frequency and intensity of crash events (Li et al., 

2022; Richardson et al., 2024). 

Globally, technological advances in information and communication technologies (ICT) have 

accelerated both information diffusion and behavioral contagion within markets (Zhu et al., 2023). On one 

hand, the availability of real-time data allows investors to make better-informed decisions; on the other, 

it also fuels emotional trading and synchronized reactions. The digitalization of financial 

communication—such as online disclosures, algorithmic analytics, and media-driven narratives—creates 

new pathways for systemic risk propagation (Yuan et al., 2024). As (Hanelt et al., 2021) emphasized, the rise 

of digital mergers and acquisitions and the convergence of information technologies with financial 

innovation can significantly alter firm behavior and market outcomes. 

In line with this body of literature, the present study aims to extend the understanding of financial 

crash dynamics by integrating both economic and technological dimensions. It employs a comprehensive 

analytical framework that combines traditional financial models—such as Black–Scholes and Heston—

with dynamic nonlinear models of crash probability, including conditional crash rate and escape velocity. 

This hybrid modeling approach captures both the continuous valuation process and the abrupt shifts that 

characterize market crashes. Given the volatility and policy-sensitive nature of Iran’s economy, this study 

provides an empirical basis for quantifying the mechanisms driving market instability and identifying 

early indicators of systemic financial stress. 

Methods and Materials 

This study adopts an applied, descriptive–analytical research design within a post-event 

quantitative framework. The sample includes major stock indices in Iran’s capital market over a ten-year 

period, encompassing the free-float stock index, cash return index, the top 50 active firms index, the 

industrial index, and the financial index. 

First, intrinsic values were estimated using the Black–Scholes and Heston models to identify 

mispricing patterns in the market. The outputs from these valuation models served as inputs for the crash 

prediction models, including the Maximum Crash Model, the Conditional Crash Rate Model, and the 

Escape Velocity Model. 

To ensure statistical robustness, several econometric tests were applied. The Augmented Dickey–

Fuller (ADF) and Phillips–Perron (PP) tests assessed data stationarity, while the ARCH test confirmed 

heteroscedasticity in the time series. Dynamic quantile regression and conditional convergence tests were 

used to examine nonlinear dependencies and stability across quantiles. The accuracy and reliability of 

each model were further validated through loss function tests and model length assessments. 
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Findings 

The empirical findings revealed that the data series of all market indices were stationary at a 99% 

confidence level. The multivariate GARCH(1,1) Black–Scholes model and the stochastic volatility Heston 

model both demonstrated significant predictive power in estimating intrinsic market values. Among the 

indices analyzed, the free-float stock index and the top 50 active firms index functioned as stabilizing 

elements, moderating overall market volatility. In contrast, the cash return index and the financial index 

were identified as strong predictors and accelerators of crash behavior. 

The Escape Velocity Model outperformed the Maximum Crash Model in identifying critical 

transition points between market stability and collapse, particularly during crisis periods. This model 

effectively captured the nonlinear momentum of panic-driven sell-offs and demonstrated superior 

predictive accuracy during high-volatility episodes. 

Additionally, the results of dynamic quantile regressions indicated asymmetric effects of financial 

shocks: market responses to negative information were significantly stronger than to positive news. 

Conditional convergence analysis confirmed the persistence of volatility clustering, suggesting that 

market participants’ reactions are heavily path-dependent. The stability tests validated the long-run 

equilibrium of the integrated model at a significance level below 0.05, confirming its reliability in 

capturing both steady-state and turbulent phases of market dynamics. 

Discussion and Conclusion 

The findings underscore the complex interplay between structural, behavioral, and technological 

factors driving financial market crashes. The Iranian capital market demonstrates a distinct pattern of 

nonlinear and asymmetric responses, shaped by economic instability, policy uncertainty, and limited 

transparency. The moderating effect of the free-float stock index indicates that market liquidity and 

breadth serve as buffers against systemic collapse. In contrast, financial sector fragility—reflected in the 

performance of the financial index—acts as a transmission channel that amplifies market stress. 

The comparative performance of the Heston model highlights the importance of stochastic 

volatility in modeling market behavior. Unlike the static assumptions of the Black–Scholes model, the 

Heston framework effectively captures dynamic shifts in variance and tail risk, making it more suitable 

for emerging markets with unstable macroeconomic conditions. The superior performance of the Escape 

Velocity Model further supports the idea that market transitions during crises are governed by nonlinear, 

threshold-based dynamics rather than gradual adjustments. 

These results align with international research emphasizing the behavioral underpinnings of crash 

risk. Investor overreaction, delayed information disclosure, and the rapid spread of negative sentiment 

through digital platforms collectively heighten market vulnerability. The findings reaffirm that in the age 

of digital finance, information asymmetry has evolved rather than disappeared—it now manifests through 

the speed and scale of information dissemination. The widespread use of algorithmic trading, while 

enhancing efficiency under normal conditions, may magnify systemic risk during crises by synchronizing 

sell-offs across market participants. 

The Iranian context provides a particularly revealing case study, as it combines features of 

developing and digitally transitioning markets. Economic sanctions, inflation, and macro-level uncertainty 

compound behavioral biases and accelerate market reactions. In such an environment, even small signals 

of financial distress can trigger disproportionate responses. The study’s results highlight the necessity for 
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integrated market surveillance systems that combine econometric modeling with real-time digital 

monitoring tools. 

From a theoretical perspective, this study contributes to the literature by demonstrating that crash 

risk is not merely a financial anomaly but a multidimensional phenomenon rooted in technological, 

behavioral, and institutional structures. By linking digital innovation with financial instability, it bridges 

two traditionally separate research domains—financial econometrics and digital transformation studies. 

The findings suggest that while technology enhances transparency, it also accelerates contagion, 

emphasizing the need for balanced digital governance in financial markets. 

In conclusion, the hybrid dynamic model developed in this study provides a robust analytical 

framework for understanding and forecasting stock market crashes in volatile environments. By 

integrating classical asset-pricing models with nonlinear crash dynamics, it offers a comprehensive 

approach to assessing market resilience. The insights gained can inform policymakers, regulators, and 

investors in designing early-warning systems, improving disclosure practices, and strengthening financial 

transparency. Ultimately, fostering digital literacy among investors, enhancing data accessibility, and 

implementing adaptive regulatory mechanisms are crucial steps toward reducing systemic risk and 

promoting long-term stability in Iran’s capital market and other emerging financial systems. 
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 شولز، –بلک   یها با استفاده از مدل   رانیا   یو برآورد نرخ سقو  بازار مال   ای پو  یرفتارها   لی هدف پژوهش حاضر، تحل   :هدف 

 .سقو  بازار است   سک ی ر  ی ن ی ب ش ی نوسانات و پ   یی ایپو  ن یی منظور تب و سرعت فرار به   ی سقو  شرط   هایمدل   و   هستون،

 ی داد یرو است و در دسته م العات پس   ی ل تحلی – یف ی توص   ت، یو از نظر ماه   ی پژوهش از نوع کاربرد  ن ی اشناسی:  روش 

شرکت فعال، شاخص   ۵۰شاخص    ، ی مورد استفاده شامل شاخص سهام آزاد شناور، شاخص بازده نقد  ی هاقرار دارد. داده 

 ی ها ها با استفاده از مدل شاخص   ی ذات  رزش ساله است. ابتدا ا دوره ده   ک ی  ی ط   رانی ا  ه یبازار سرما  ی صنعت و شاخص مال 

مشخص شد. سپس   ی گذار ارزش کم   ای   یگذار ارزش ش ی ب   ت وضعی  و   محاسبه  هستون  و  شولز – بلک  یی دارا  یگذار مت ی ق 

و مدل   ی شامل مدل حداکثر سقو ، نرخ سقو  شرط   ی سقو  مال   ی ها مدل   یبرا   ی ها به عنوان ورود مدل   نی ا  یخروج 

 انسیوار  ی ، آزمون ناهمسان (PP و  ADF) واحد   شه ی ر  یها شامل آزمون   یآمار   یها سرعت فرار به کار گرفته شد. آزمون 

(ARCH) و دقت   یدار ی پا  ی اب یارز   ی برا   ان ی طول مدل و تابع ز  ، ی شرط   یی همگرا   ی هاو آزمون   ا یپو  ون ی رگرس   ل ی ، کوانت

درصد مانا بوده و مدل   ۹۹  نان ی ها در س ح اطم بازده شاخص   ی ها نشان داد که داده   ج ینتا  :ها افته ی   .دند یها اجرا گرد مدل 

دارند.   ی ها عملکرد معنادار شاخص   ی( و مدل هستون، هر دو در برآورد ارزش ذات ۱,۱) GARCH  رهچندمتغی   شولز–بلک 

که   یکردند، در حال   فایدر نوسانات و سقو  بازار ا   کنندهل ی شرکت فعال نقش تعد  ۵۰شاخص سهام آزاد شناور و شاخص  

سقو  بازار عمل نمودند. مدل   کننده ع یبه عنوان تسر   ی و شاخص مال   کننده ی ن یب ش ی پ   ری به عنوان متغ   ینقد   بازدهشاخص  

فرار در مقا بالاتر   یبحران   طی با مدل حداکثر سقو  در شرا  سه ی سرعت  پ   یدقت  بازار داشت.   ین ی ب ش ی در  نرخ سقو  

همگرا   یدار یپا   یها آزمون  را    ی ن ی ب ش ی پ   تیقابل   زی ن   یی و  معن   درمدل  از    ی داری س ح  تأ   ۵بالاتر   کردند.   دییدرصد 

سقو    یرخ  یو غ   ا یپو  ی ها با مدل   یی دارا  یگذار مت ی ق   ک یکلاس   یها مدل   ب ی که ترک  دهد ی نشان م   ها افته ی  :ی ری گ جه ی نت 

ها مدل   ن ی. اآورد ی فراهم م   ران ی ا  ه ی سقو  در بازار سرما  سک ی نوسانات و ر  ی ن یب ش ی و پ   ل ی تحل   ی مؤثر برا   ی بازار، چارچوب 

 شیجهت افزا  ی اقتصاد   گذاران است ی و س  ی نظارت  ینهادها  گذاران،ه یسرما  ی ر ی گ م ی تصم  ی برا   ی کاربرد  ی ابزارها   توانند ی م 

 بازار باشند. یی ثبات و کارا 
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 مقدمه 

دگرگون   نیادیبن  یاگونهرا به  یمال   یساختار بازارها  ، یارتباط  یهارساخت یو گسترش ز  تالیجید  یها یدر حوزه فناور  عیتحولات سر

 متیق  ییایبازار و پو  ییها، کاراعملکرد شرکت   کنندهنییتع  یدی کل  یهااز مؤلفه   یکیبه    تال«یج ید  یمفهوم »نوآور  ر،یکرده است. در دهه اخ

موارد   یاند، بلکه در برخشده  ی مال  یهایریگمیها و بهبود تصمسازمان  یوربهره  ش یتنها منجر به افزاتحولات نه  نیشده است. ا  ل یبدت  ها ییدارا

در   هی سرما  ی. بازارها(Zhao et al., 2025)  اند دهیسهام انجام  متیسقو  ق  سکیر  شیو افزا  یمال   یدر بازارها  ریناپذینیبشیبه نوسانات پ 

  ریاز سا  شیکلان، ب  ی هااستیبه س  یو وابستگ  ی نوسانات اقتصاد  ، ی ساختار شکننده اطلاعات  لیدلبه  ران،یدر حال توسعه، از جمله ا  یکشورها

 .(Darabi et al., 2024)قرار دارند   ییهاسکیر نیکشورها در معرض چن

از انباشت    ی زمان کوتاه است که معمولاً ناشها در مدتارزش بازار شرکت   دی و شد  ی کاهش ناگهان  یسهام به معنا   متیسقو  ق  سکیر

  ی کیبه عنوان   یمال ات یدر ادب ده ی پد نی. ا(Richardson et al., 2024) باشد یم  یاقتصاد ی هاشوک ایاطلاعات نامتقارن  یافشا ،یاخبار منف

گوناگون از   لیها به دلاشرکت   رانیکه مد  یزمان  ،یطور کل. بهشودیشناخته م  یاطلاعات  تیبازار و شفاف  ییسنجش کارا  یاصل  یهااز شاخص 

  ن یانباشت ا  کنند، یپنهان م  ا ی  اندازندیم   ریمدت، اخبار نام لوب را به تأخکوتاه  ی هازهیانگ  ا یترس از کاهش اعتبار    ، یاس یس  یجمله فشارها

 ی رخ یغ  یبازار واکنش ط،یشرا نی. در ا(Mirzaei et al., 2024) شودیسهام م متیدر ق یو ناگهان  دیشد زشیر کیمنجر به  تیاخبار در نها

 همراه است.  ی و کاهش نقدشوندگ گذارانهیسرما یاعتمادیب شیکه با افزا  دهدینشان م د یو شد

سرما  نیشیپ   م العات بازار  داده  رانیا  هیدر  عواملنشان  که  مالک  رینظ  یاند  کشرکت  تیساختار  و    یافشا  تیفیها،  اطلاعات 

 ,.Khajavi & Zare, 2021; Salehi et al)سهام هستند    متیمؤثر بر احتمال وقوع سقو  ق  یرهایمتغ  نیتراز مهم  یمال  یهاتیمحدود

به(2023 واکنش  گذارانهیسرما  یجان یه  یرفتارها  ثبات،یب  یصاداقت  طیدر شرا  ژهیو.  اقتصاد  حدازشیب  یهاو  اخبار  به    ساز نه ی زم  ،ینسبت 

اند،  مواجه   یاقتصاد  یهامیتورم بالا و تحر  ،یارز  ی هاکه با شوک  ییدر کشورها  تیوضع  نی. اشودیبازار م  یهادر شاخص  یمتوال  یهاسقو  

  ی ابزار مؤثر   تواندی سقو  بازار م  سکیمؤثر بر بروز ر  یهاسمیمکان  ییشناسا  رو،ن ی. از ا(Zalbigi et al., 2023)دارد    یشتریشدت ب  ران،یا  رینظ

 محسوب شود. یمال ستمیس یریپذبیدر جهت کاهش آس ی مال گذاراناست یس یبرا

و    ، ی و مال  ی پول  ی هااستیدر س  ی ناگهان  راتییتغ  ، یاقتصاد  نانیاطمعدم  شیکه افزا  دهندیها نشان مپژوهش  ،یالمللنیمنظر ب  از

تشد  توانندیم  یخارج  یهاشوک را  بازار  در (Kim et al., 2024; Richardson et al., 2024)کنند    دیاحتمال سقو   مثال،  عنوان  به   .

کاهش    ینسبت به بازده آت  گذارانهیانتظارات سرما  کنند،ینرخ بهره را اتخاذ م  یناگهان  شیافزا  ای  یانقباض  یپول  یهااستیسها  که دولت  ی یشرا

اابد ی یم  شیافزا  هاییبه فروش دارا  لیو تما  افتهی  ,Wang & Qiu)  شودینوسانات بازار م  د یو تشد  هامتیق  د یامر موجب کاهش شد  نی. 

سقو     سکیر  گذاران،هیبر اعتماد سرما  ریتأث  قیاز طر  توانندیم  زین  یالمللنیب  یهاتیو محدود   یاسیس  یب، فشارها یترت  نی. به هم(2023

 .(Du, 2023)دهند  شیسهام را افزا متیق

 یاز محورها  یکیسهام، به    متیق  ییایبازار و پو  یرفتارها  یریگ( در شکلICTاطلاعات و ارتباطات )  ینقش فناور  ر،یدهه اخ  در

بزرگ،   ی هاداده  لیخودکار، و تحل  یمعاملات  ی هاستمیهوشمند، س  یهایشده است. استفاده گسترده از فناور   ل یتبد  ی مال  یهاپژوهش  یاصل

با    توانندیم   تالیجید   یهایفناور  ،ینظر  دگاه ی. از د(Zhu et al., 2023) بوده است    زین  د ی نوسانات شد  سازنهیزم  ار،باز  یی ضمن بهبود کارا

شوند. به عبارت   گذارانهیسرما  یاثرات رفتار  تیحال باعث تقو  نیسرعت گردش اطلاعات، زمان واکنش بازار را کاهش داده و در ع   شیافزا
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 Yuan)  ابدی یم  ش یافزا  هاییدر فروش دارا  یارهیزنج  ی هاامکان بروز واکنش  شود،یسرعت منتشر مبه  یمنف  ت که اطلاعا  ی یدر شرا  گر،ید

et al., 2024). 

  ی هایسو، توسعه فناور  کیدارد. از    ی بر ثبات مال   یمیرمستقیغ   ریتأث  زیها نساز عملکرد بنگاهعنوان عامل دگرگون به  تالیجید  ینوآور

  گر،ید  ی. از سو(He et al., 2023; Huang et al., 2023) شودیم یریگ میتصم ندیفرآ عیو تسر هانهیکاهش هز ،یوربهره  شینو موجب افزا

پروژه  حدازشیب  یگذارهیسرما پ   یهادر  وابستگ  ی اطلاعات  یهاستمیس  یدگیچیفناورانه،  داده  ی و  و    سکیر  تواندیم  یالحظه  یهابه  خ ا 

در بازار شود که در   ا«یپو  ی»رفتارها  جادیممکن است منجر به ا  تیوضع  نی. ا(Li et al., 2024)دهد    شیزده را افزاشتاب  یهای ریگمیتصم

 .(Darabi et al., 2024)  دهندیجهت م رییتغ یصورت ناگهاننکرده و به یرویپ  یخ  یاز الگوها یمتیآن، نوسانات ق

منجر به بروز    تواندیم  ،ینسبت به اخبار منف  گذارانهیسرما   یجانی ه  ی هاکه واکنش  دهد یم  حیتوض  زین  یاقتصاد رفتار  ان، یم  نیا  در

 گذاران، هی اند که سرمانشان داده  د یجد   یها. پژوهش(Yuan et al., 2024; Zhao et al., 2025) سقو  بازار شود    تیو در نها   یاگله  یرفتارها

 شودیامر سبب م  نیقرار دارند. ا  یررسمیو اخبار غ   یارسانه  یفضا  ،یاجتماع   یهاشبکه   ریدر حال توسعه، به شدت تحت تأث  یژه در بازارهایوبه

فشار فروش،    شیشود که با افزا  یجمع  یزده و رفتارها شتاب   ماتیمنجر به تصم  ،ی اسیس  ای   یاقتصاد  یهادر شاخص  رییتغ  نیترکه کوچک 

 .(Jiang et al., 2022; Li et al., 2022) کندیم عیسقو  بازار را تسر

و    یمال   ی هاصورت   تیشفاف  ،یحسابرس  تیفیسقو  بازار دارند. ک  سکیکاهش ر  ای در بروز    یاکنندهنیینقش تع  زین  ینهاد  عوامل

 ,.Azadi et al)کنند    یریو سقو  بازار جلوگ  یاطلاعات   یهااز بروز بحران   توانندیهستند که م  ییهااطلاعات از جمله مؤلفه   یس ح افشا

2021; Khajavi & Zare, 2021)زمان شرکت  ی.  افشاکه  از  به  قیدق  یها  خوددارو  اطلاعات  فضا  یموقع  افزا  یکنند،  و    افتهی  شیابهام 

 ی تریمتمرکز و نظارت قو  تیساختار مالک  یکه دارا  یی ها. در مقابل، شرکترندیگیقرار م  سکیپرر  ی های ری گمیدر معرض تصم  گذارانهیسرما

 .(Mirzaei et al., 2024) شوند یسهام م  متیهستند، کمتر دچار سقو  ق

اثرات س  در پژوهش  رقابل یسقو  بازار غ   سکیدر ر  زین  یاقتصاد  یگذاراستیس ح کلان،  افزاها نشان دادهانکار است.    شیاند که 

 Zalbigi)دهد    شیسقو  را افزا  سکیس ح نوسانات و ر  تواند یم   ،یو ارز  ی ات یمال  نیمکرر در قوان  راتییو تغ  ی اقتصاد  ی هااستیس  ت یق ععدم

et al., 2023)دایسو  پ   ها ییدارا  عیفروش سر  ا یبه سمت خروج از بازار    ، یبا کاهش اعتماد به ثبات اقتصاد  گذارانهیسرما  ، ی یشرا  نیچن  ر. د  

 Richardson et)کند   د یرا تشد ی سقو  بازار داخل تواند یم  زین ی جهان یاز بازارها سکیو انتقال ر یالمللنی . علاوه بر آن، تعاملات بکنندیم

al., 2024). 

ها،  دادهو کلان  نیچبلاک  ، یهوش مصنوع   رینظ  نینو  ی هایو استفاده از فناور  شدنیتالیجیها به سمت دشرکت  ش یگرا  ر،یدهه اخ  در

افزا  ها یفناور  ن ی. هرچند ا(Hanelt et al., 2021; Yang, 2022)را به همراه داشته است    یمال   یهاسکیاز ر  ی دیجد  یالگو  ش یموجب 

.  دهندیم  شیافزا  زیکنترل را ن  رقابلیخودکار غ   یهای ریگمیو تصم  یستمیس  یحال خ ر بروز خ اها  نیاما در ع   شوند،یم  تیافو شف  ییکارا

زمان اقدام به فروش گسترده سهام کنند که  صورت همبه  د، ی در واکنش به نوسانات شد  توانندیخودکار م   ی معاملات  ی هاستم ینمونه، س  یبرا

 . (Wang & Qiu, 2023)سقو  بازار خواهد بود  دیآن تشد جهینت

  یهاباعث شده است که بازار در برابر شوک  ی نیماش  یهااز حد به داده  شیب  یو اتکا  یتمیگسترش معاملات الگور  گر،ید  یسو  از

واکنش بازار نسبت به   ،یگذارهیسرما  یهایریگمیدر تصم  ونیاتوماس  شیاند که با افزانشان داده  ریاخ  ی هاشود. پژوهش  رتریپذبیآس  ی ناگهان

موجب    یتمیو الگور  یانسان   ی رفتارها  بیترک  ،یی فضا  نی. در چن(Du, 2023; Y. Liu et al., 2023) شده است    دتر یتر و شدعیسر  یاخبار منف
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 رانی در ا ینرخ سقوط بازار مال ی ریگو اندازه ای پو یرفتارها لیتحل 

 

 ,.Darabi et al)است    رهیو چندمتغ  ایپو  ی هامدل  ازمند یها نآن  ینیبشیو پ  لیکه تحل  شودیدر نوسانات بازار م  یرخ یغ   ی ساختارها  جادیا

2024; Li et al., 2024) . 

  یفناورانه و رفتار ، یزمان عوامل اقتصاداثرات هم کنند یتلاش م ه،یدر م العات بازار سرما د یجد ی کردهایرو ،یارشته نیب  دگاهید از

و    رانیمد  یااند که ارتباطات رسانهنشان داده  (Di Giuli & Laux, 2022)   یهاسقو  بازار لحاظ کنند. به عنوان مثال، پژوهش  نییرا در تب

 Huang et)و    (He et al., 2023)  قاتیکه تحق  یانتظارات بازار مؤثر باشد. در حال  یدهدر شکل  تواندیم  یعموم  یآنان با فضا  تعاملنحوه  

al., 2023)  و سقو    یمال  سکی ر  شیناکارآمد، ممکن است به افزا  تیریدر صورت مد  تال،یج یفناورانه و توسعه د  یکه نوآور  کنندیم  دیتأک

 یگذارهیاند که سرما نشان داده  یتجرب  یها بر داده  هیبا تک  (Z. Liu et al., 2023)و    (Li et al., 2024)منجر شود. در مقابل،    هامتیق  یناگهان

 . شودیسقو  م سکیکاهش ر  تیاعتماد و در نها ش یافزا ،ییموجب بهبود کارا  تال، یجید یهایهدفمند در نوآور

سرما  ران،یا  در بازار  وابستگ  یاگونهبه  هیساختار  که  شاخص  ید ی شد  ی است  اقتصاد  یهابه  رفتار    ی دولت  یهااستیس  ،یکلان  و 

از آنجا که بخش عمده(Mirzaei et al., 2024; Salehi et al., 2023)دارد    یقیحق  گذارانهیسرما   گذاران هیاز معاملات توسط سرما  یا. 

 لیتحل  ل،یدل  نی. به همکند یم فایدر نوسانات ا  ینقش پررنگ  یو اقتصاد  یاس ینسبت به اخبار س  یاحساس  یها واکنش  شود،یانجام م  یرنهادیغ 

 . (Darabi et al., 2024) ستین  ریپذاطلاعات امکان یفناور ریو تأث  ا یپو ی بدون در نظر گرفتن رفتارها رانیسقو  در بازار ا سکیر

 شرطی  سقو   مدل   هستون،  شولز،–مانند بلک  یترشرفته یپ   یهااند تا از مدلتلاش کرده  ریاخ  یهاموضوع، پژوهش  تیتوجه به اهم  با

طور بازار را به   یهاشاخص   یرخ ینوسانات و رفتار غ   ییایها قادرند پومدل  نی سقو  بازار استفاده کنند. ا  سکیر  لیتحل  یو مدل سرعت فرار برا

. (Li et al., 2022; Yang, 2022)  ندی و فناورانه را در ساختار سقو  لحاظ نما  ی کلان اقتصاد  یرهایدهند و اثرات متغ  حیوضت  یترقیدق

درک رفتار   یرا برا  یدیانداز جدسقو  بازار، چشم  لیبزرگ در تحل  یهاداده  لیو تحل  نیماش  یریادگی  یکردهایرو  یریکارگبه  ن،یافزون بر ا

 . (Zhao et al., 2025)فراهم کرده است  یمال   یزارهابا دهیچیپ 

ب  ی داخل  یهاپژوهش  ی هاافتهی توجه به مجموعه    با  عوامل    جهینه صرفاً نت  ی گرفت که سقو  بازار مال  جهینت  توانیم  ، یالمللنیو 

  ز،ین  رانیاست. در ا  ی فناور  یی ایو پو  گذارانهیسرما  یشناختروان  یرفتارها  ، ی اطلاعات  یساختارها  نیب  دهیچیبلکه حاصل تعامل پ   ،یاقتصاد

  ی رفتارها  ترقیدق  یسازبه مدل  ازیاطلاعات موجب شده است که ن  ی و ضعف در افشا  ر، یمتغ  یاقتصاد  یهااستیاثرات س  ، یمتیق  د ینوسانات شد

 . (Darabi et al., 2024; Zalbigi et al., 2023)احساس شود  شی از پ  شیو نرخ سقو  بازار ب ایپو

اندازه  ا یپو  ی رفتارها  لیهدف م العه حاضر، تحل   ن،یبنابرا بازار مال  یریگو  از مدل  رانیا  ی نرخ سقو   استفاده   شولز، –بلک  یهابا 

سقو  بازار  تیریو مد ینیبشیپ  یبرا یو ارائه چارچوب  سکیر یایپو یسازوکارها نییتب یو سرعت فرار، در راستا شرطی سقو  نرخ هستون،

 است. رانیاقتصاد ا ینوسان طیدر شرا

 پژوهش   روش

 گیرد. باشد و در دسته تحقیقات پس رویدادی قرار میم العه حاضر از منظر هدف کاربردی و از منظر ماهیت تحلیلی توصیفی می

 دارایی گذاریقیمت های مدل

 : است شده استفاده  مالی ادبیات در شدهشناخته  مدل دو از مالی  هایشاخص ارزش برآورد برای نخست، مرحله در

 (: Black–Scholes, 1973) شولز–بلک مدل
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 قیمت  که  کندمی  فرض  شولز–بلک.  است  معامله  اختیار  ویژهبه  و   هادارایی  گذاریقیمت  در  ابزارها  پرکاربردترین  از  یکی   مدل  این

  ذاتی  ارزش  برآورد  برای  مدل  این  تحقیق،  این  در.  هستند  نرمال  توزیع  دارای  هابازده  و  کندمی  پیروی  هندسی  براونی  فرآیند  یک  از  هادارایی

  عنوان به  گیرند،می  قرار  شولز–بلک  برآوردی  ارزش  از  بالاتر  که  هاییشاخص.  است  شده  گرفته  کار  به  ایران  سرمایه  بازار  منتخب  هایشاخص

 . شوندمی  تلقی گذاریارزش کم عنوانبه دارند، قرار آن از ترپایین که  هاییشاخص و گذاریارزش بیش

 (:Heston, 1993) هستون مدل

 صورت به  شرطی  واریانس   دهد می  اجازه  بلکه  گیرد، نمی  نظر  در  ثابت   را  نوسانات  که  است  شولز–بلک   مدل  بر  ایتوسعه  مدل  این

  بیشتری  پذیریانع اف امکان هستون مدل کارگیریبه کند،می تجربه را شدیدی نوسانات ایران مالی بازار که آنجا از. کند تغییر پویا و  تصادفی

 . گردد می مقایسه ها شاخص واقعی ارزش با شولز–بلک مشابه نیز مدل این از حاصل نتایج . آوردمی  فراهم بازار  واقعی رفتار تبیین در

 مالی  سقو  های مدل

.  شودمی  استفاده  مالی  سقو  هایمدل  برای  ورودی  هایداده  عنوانبه  گذاریقیمت  هایمدل  خروجی  ها،شاخص   ارزش  برآورد  از  پس

 : است گرفته قرار توجه مورد اصلی مدل  دو  پژوهش  این در

 (: Maximum Drawdown Model) سقو  حداکثر مدل

 جنبش   نظریه  اساس  بر.  کند می  محاسبه  مشخص  زمانی  بازه  یک  در  را  پرتفوی  یا  شاخص  یک  ارزش  در  کاهش  حداکثر  مدل  این

 :شودمی تفکیک بخش  دو به مدل این  تحقیق، این در. کند تبیین را گذاریسرمایه  ارزش افت بیشینه است قادر سقو  حداکثر مدل  براونی،

 . کندمی بررسی اولیه شرایط و بازار خاص  هایوضعیت  اساس بر را سقو  احتمال که شرطی سقو  نرخ مدل •

 « اول  عبور  زمان»  روش  از  استفاده  با  را  نویز  تأثیر  تحت  غیرخ ی  سیستم  یک  پایداری  که(  Escape Rate Model)  فرار  سرعت  مدل •

 . نماید می گیریاندازه را پایدار حالت از سیستم خروج سرعت  و کرده تحلیل

 ها مدل بین ارتبا 

  این.  دارند هاشاخص   ذاتی  ارزش  برآورد  در  ایکنندهتعیین  نقش  هستون   و  شولز–بلک  هایمدل  که  است  ایگونهبه  الگو  نهایی  ساختار

 :است مرحله دو دارای الگو بنابراین،. کنندمی  عمل مالی  سقو  هایمدل برای ورودی مبنای عنوانبه برآوردها

 .گذاریقیمت  هایمدل طریق  از هاشاخص گذاریارزشکم  یا گذاریارزش بیش تعیین: اول مرحله •

 .فرار  سرعت و شرطی سقو  نرخ سقو ، بیشینه محاسبه برای اول مرحله نتایج از استفاده: دوم مرحله •

 طور به   نیز  را  آن  شدت  و  سقو   ریسک   میزان  ها،شاخص   گذاریارزش  سنجش  بر  علاوه  بتواند  الگو  شودمی  موجب  ترکیبی  ساختار  این

 کند.  برآورد پویا

 هایافته

  کوانتیل  طول،  اساس  بر  آزمون  شرطی،   همگرایی  آزمون  شامل   آماری  هایآزمون   از  ایمجموعه  الگو،  کارایی  و   دقت  ارزیابی  منظوربه

  ایران  بازار واقعی های داده با الگو نتایج ان با   و پایداری بررسی  امکان هاآزمون این . شد خواهد گرفته کار به زیان تابع آزمون و پویا رگرسیون

 . آورندمی فراهم را

 باشند. متغیرهای ورودی به صورت ذیل می

 ( FSشناور ) آزاد سهام  (: شاخصr1ورودی شمارۀ یک ) -
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 (CRنقدی ) بازده شاخص (:r2) ورودی شمارۀ دو -

 ( ACفعال ) شرکت پنجاه شاخص (:r3) ورودی شمارۀ سه -

 ( II)  صنعت شاخص (:r4) ورودی شمارۀ چهار -

 ( FIمالی )   (: شاخصr5) ورودی شمارۀ پنج -

  م لق  قدر  میانگین  ،(RMSE)  خ ا  مربعات  میانگین  ریشه  ،(MSE)  خ ا  مربعات  میانگین  هایمعیار  با  بینیپیش   خ ای  میزان

 . باشدمی ذیل  شرح به که ۱است شده محاسبه(  MAPE) خ ا درصد م لق قدر میانگین و(  MAE) خ ا

 1جدول 

 ینیب شیپ یخ ا زانیم

 MAPE MAE RMSE MSE معیار 

 06-1.2565 0.00236 0.00485 0.3652 خ ا 

  

های متعارف دیکی فولر های زمانی مورد م العه و پرهیز از دستیابی به نتایج رگرسیونی کاذب، آزمون به منظور بررسی مانایی سری

گزارش شده است. بر پایه نتایج این    2گیرد. نتایج این آزمون در جدول  ( مورد استفاده قرار میPP( و فیلیپس پرون )ADFتعمیم یافته )

درصد مانا هستند. لذا برآورد مدل سری زمانی خودرگرسیونی برای این   ۱در س ح معناداری    متغیر  ششهای نرخ بازدهی هر  ها، دادهآزمون

 متغیرها بلامانع است.  

 2جدول  

 هاریمتغ یواحد برا شهیآزمون ر

 آزمون ریشه واحد 
t

r
1 t

r
2 t

r
3 tr4 tr5 

ADF 2۵/۱ 2۴/۱8 - ۱7/۱۹ - ۳7/2۰ - 68/2۱ - 

PP ۳۵/۱۵ - ۳۵/۱7 - 67/2۳ - 2۴/2 ۵7/26 - 

 درصد معنادارند.   ۹۹ها در س ح اطمینان  کلیه آماره

 

 
 . این معیارها به صورت زیر قابل تعریف هستند .۱
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بایست به اثبات وجود  های نوسان پذیر، میبا توجه به مبانی نظری مدل  متغیرهای م العهبرای اثبات نوسان در سری زمانی  در ادامه،  

 شاخص و  صنعت  شاخص  فعال،  شرکت  پنجاه  شاخص  نقدی،   بازده   شاخص  شناور،   آزاد  سهام  شاخصناهمسانی واریانس شرطی در سری زمانی  

 آزاد   سهام  شاخص  شامل   منتخب  مالی  های شاخص  اول،   گام  درشود.  استفاده می  ARCHپرداخت، که برای انجام این آزمون از آزمون    مالی 

  رویکرد  دو   اساس  بر  ها آن  ذاتی  ارزش  و  شده  مدل  وارد  مالی   شاخص  و  صنعت  شاخص  فعال،  شرکت  ۵۰  شاخص  نقدی،  بازده  شاخص  شناور،

  ثابت  نوسانات  و  کرده   پیروی  هندسی  براونی  فرآیند  از  دارایی  قیمت  که  کندمی  فرض  شولز–بلک  گردد. مدل می  برآورد  هستون  و  شولز–بلک

 گذاری ارزشکم  یا  گذاریارزش بیش  وضعیت  و   کرده   محاسبه  را  شاخص  هر  ذاتی  ارزش  مدل   این   ها،شاخص  تاریخی  هایداده  به  توجه  با.  هستند

  بالا نوسانات به توجه با .  گیردمی نظر در  پویا و  تصادفی را شرطی واریانس شولز،–بلک مدل از ایتوسعه  عنوانبه هستون گردد. مدل می تعیین

  ۳باشد. نتایج در جدول    داشته  هاشاخص  ذاتی  ارزش  برآورد  در  بیشتری  دقت   تواندمی  مدل  این  از  استفاده  ایران،  مالی  بازار  در  غیرخ ی  و

 گردد. گزارش می

 3جدول 

 مربوطه هایآزمون و شولز–برآورد مدل بلک جینتا

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

 AR(1) ۰.۹2۱۵۳۴ ۰.۰۵۴۰۰۳ ۱7.۰6۴۵8 ۰.۰۰۰۰ شناور  آزاد  سهام  شاخص

 AR(1) ۵.۵8۹۵۴۵ ۰.۱۵۰8۳۴ ۳7.۰۵76۵ ۰.۰۰۰۰ نقدی   بازده  شاخص

 AR(1) ۰.68۹۱۵۹۵ ۰.۱6۳۳77 ۴.22 ۰.۰۰۰ فعال   شرکت پنجاه  شاخص کل 

 AR(1) ۵.۹۹۰۵2۱ ۰.۱۵۳۳۰۱۵ ۳۹.۰8 ۰.۰۰۰ صنعت   شاخص

 AR(1) ۰.۱۰8۵۰۳ ۰.۰2۹8۰۴ ۳.6۴۰6۰۳ ۰.۰۰۰۳ مالی  شاخص

R-squared                           ۹7۴8/۰ 

Adjusted R-squared            ۹۵6۳/۰ 

Durbin-Watson stat              8۳۰/۱ 

 

 درصد معنادارند.   ۹۵های آزمون ناهمسان واریانس در س ح  معنادار نیستند. کلیه آمارههای آزمون همبستگی سریالی  هیچکدام از آماره

مورد م العه، مدل بهینه توضیح دهنده    متغیر  پنجهای سری زمانی بازدهی  پس از حصول اطمینان از ناهمسان واریانس بودن داده

چند  شولز–بلک مدل، متغیر پنجهای نرخ بازدهی  دهد که برای دادهرفتار پویای واریانس اجزای اخلال را برازش خواهیم نمود. نتایج نشان می

 مدل بهینه است.   GARCH(1,1)متغیره 

 4جدول 

 برآورد الگو با استفاده از مدل هستون 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob 

 AR(1) ۰.۴۵2۰7۰ ۰.۰۱7۰۴6 26.۵2۰6۹ ۰.۰۰۰۰ شناور  آزاد  سهام  شاخص

 AR (1) ۰.۰8۰۵۳۴ ۰.۰۳۹6۱۰ 2.۰۳۳۱76 ۰.۰۴26 نقدی   بازده  شاخص

 AR (1) ۰.۳۹۹۵۵6 ۰.۰8۱8۱8 ۴.88۳۴68 ۰.۰۰۰۰ فعال   شرکت پنجاه  شاخص کل 

 AR (1) ۰.2۱۴867 ۰.۰۱۴22۳ ۱۵.۱۰7۰۰ ۰.۰۰۰۰ صنعت   شاخص

 AR (1) ۰.2۵۹۴6۳ ۰.۱۱۴672 2.2626۵7 ۰.۰2۴6 مالی  شاخص
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Variance Equation 
 C(3) ۰.۰۴۳۰8۹ ۰.۰۱۹2۳۹ 2.2۳۹6۹۰ ۰.۰2۵6 شناور  آزاد  سهام  شاخص

 C(3) ۰.۳۳۳۳6۰ ۰.۰۹۰۴۵۳ ۳.68۵۴۳8 ۰.۰۰۰۳ نقدی   بازده  شاخص

 C(3) ۰.۴۰2۰۴۴ ۰.۰76۴26 ۵.26۰۵۹۵ ۰.۰۰۰۰ فعال   شرکت پنجاه  شاخص کل 

 C(4) ۱.۰۴۱76۹ ۰.2۰۵۹۱۱ ۵.۰۵۹۳2۰ ۰.۰۰۰۰ صنعت   شاخص

 C(4) ۰.۱8۰6۳۴ ۰.۰7۱۰27 2.۵۴۳۱۹۴ ۰.۰۱۱2 مالی  شاخص

R-squared                      ۹87 /۰ 

Adjusted R-squared      ۹۵6۳ /۰ 

Durbin-Watson stat       ۹6۵/۱ 

  

  بیشینه   سنجش  برای  خاص  طوربه  ها مدل  این.  شوندمی  وارد  مالی  سقو   های مدل  به  اول  مرحله  از  آمده دستبه  نتایج   دوم،  گام   در

  هایمدل  خروجی  ها،شاخص   ارزش  برآورد  از  پسدر این مرحله،  همان وریکه اشاره شد؛    .اندشده  طراحی  بازار  سقو   احتمال  و  ارزش  افت

  پرتفوی   یا  شاخص  یک  ارزش  در  کاهش   حداکثر   مدل  این.  شودمی  استفاده  مالی   سقو   هایمدل  برای  ورودی  هایداده  عنوانبه  گذاریقیمت

 گذاری سرمایه  ارزش  افت  بیشینه  است  قادر  سقو   حداکثر  مدل   براونی،   جنبش  نظریه  اساس  بر. کندمی  محاسبه  مشخص  زمانی  بازه   یک  در  را

 : شودمی تفکیک بخش  دو به مدل  این تحقیق، این در. کند تبیین را

 . کندمی بررسی اولیه شرایط و بازار خاص  هایوضعیت  اساس بر را سقو  احتمال که شرطی سقو  نرخ مدل •

  عبور   زمان»  روش  از  استفاده  با   را  نویز  تأثیر  تحت  غیرخ ی  سیستم  یک  پایداری  که(  Escape Rate Model)  فرار  سرعت  مدل •

فرار  سرعت  و   شرطی  سقو   نرخ. نتایج برآورد مدل نماید می  گیریاندازه  را   پایدار  حالت  از  سیستم خروج  سرعت  و   کرده   تحلیل  «اول

 گزارش شده است. نمودار زیردر 

 1شکل 

 (ی)نرخ سقو  شرط نیپس یو چگال یبردارنمونه ریمس ،یخودهمبستگ

 شناور  آزاد  سهام  شاخص نقدی   بازده  شاخص

  
 فعال   شرکت پنجاه  کل  شاخص صنعت   شاخص
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 مالی  شاخص

 

 2شکل 

 )سرعت فرار(  نیپس یو چگال یبردارنمونه ریمس ،یخودهمبستگ

 شناور  آزاد  سهام  شاخص نقدی   بازده  شاخص
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 بود  خواهد تحلیل دوم مرحله برای ورودی مبنای  که هاستشاخص برای گذاریارزش مقادیر از  ایمجموعه  مرحله، این خروجی

 پویا رگرسیون کوانتیل مدل  سازی بهینه نتایج

  ارزیابی   مورد  معتبر  آماری  هایآزمون   از  استفاده  با  آن  از  حاصل  نتایج   شده، ارائه   ترکیبی  مدل  دقت  و  کارایی  سنجش  منظوردر ادامه به 

  میزان   بررسی   برای  زیان  تابع  آزمون  و   پویا  رگرسیون  مدل کوانتیل  طول،  اساس   بر  آزمون  شرطی،   همگرایی   همچون  هایی آزمون.  گیردمی  قرار

  بازنمایی   به  قادر  اندازه  چه  تا  شدهارائه   مدل  شود  مشخص  تا  کنند می  کمک  ها آزمون   این.  شوندمی  گرفته  کار  به  مدل  بینیپیش  قابلیت  و  پایداری

  در  مالی  بازار  سقو   نرخ  مشرو   احتمالی  های توزیع  پویا،  رگرسیون  کوانتیل  طریق مدل   از  بخش،  این  در  .است  ایران  مالی   بازار  هایواقعیت

 نامتقارن   اثرات  شناسایی   بر  خاص  طور  به  بخش   این.  کنیممی  بررسی  را  توزیعات  این   بر  واقعی  و مالی  های شوک  اثرات  و  کرده  استخراج  ایران را

 .دارد تمرکز ایران مالی بازار سقو  نرخ راست و چپ دامنه  در مالی بازار هایشوک
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 5جدول 

 لی به روش کوانتا بلند مدت مدل بیضرا جینتا

 Q-Reg(25) Q-Reg(50) Q-Reg(75) Q-Reg(95) 

 س ح احتمال  ضریب   س ح احتمال  ضریب   س ح احتمال  ضریب   س ح احتمال  ضریب  

RF (t-1) 2.7۰۳۱۹7 ۰.۰۰۱2 ۰.۰۱7۵۵۹ ۰.۰۱۵2 ۰.۰6۱6۰8 ۰.۰۰۰6 ۰.۰۰6۰۹۵ ۰.۰۴7۰ 

FS ۵.76۰۳۹۹ ۰.۰۰۳7 ۰.۰22۳۱6 ۰.۰۰۰۰ ۰.۰8۵۵7۹ ۰.۱۴2۳ ۰.۰2۰۴68 ۰.۱۱۹۰ 

CR ۱.۵۱۳6۹۳ ۰.۰۰28 ۰.۰۱6۳22 ۰.۰۰۵7 ۰.۱۰۴6۵2 ۰.۰۳۱۵ ۰.۴86۴6۰ ۰.۰۰۰۰ 

AC ۰.۰68۳۰6 ۰.۹۴8۵ ۰.۰۰۵۰۹8 ۰.۰27۱ ۰.۰۳۵8۹۴ ۰.۴6۴۰ ۰.۰7۵۵۳۴ ۰.۰۰۹2 

II 2.7۴6۳۹7 ۰.۰۳67 ۰.۰۴۴۰۹2 ۰.۱2۵8 ۰.26۴۳8۰ ۰.۰۰۱۹ ۰.۵26۵66 ۰.۰2۹۵ 

FI ۵.۰۱2۰۵۴ ۰.۰۰۵۴ ۰.۰۰272۹ ۰.۰8۱۰ ۰.۰7۱2۴۵ ۰.۰۰7۱ ۰.۰22۳۱6 ۰.۰۰۰۰ 

 

بازار   سقو   نرخ  تعیین  در  متغیر  هر  نقش  و  شودمی  ارائه  ایران   بورس  بازار  صنعتی  و  مالی  هایشاخص  جامع  تحلیل  بخش،  این  در

  مالی  و  صنعت  های شاخص  و   فعال   شرکت  ۵۰  شاخص  نقدی،  بازده  شناور،  آزاد  سهام   شاخص  بر  اصلی  تمرکز.  گیردمی  قرار  بررسی  مورد  مالی 

 برای   کاربردی  نتایج   ارائه  و  دارند   بازار مالی   سقو   و   پویا   رفتارهای   بر  را  تأثیر  بیشترین  که  است  متغیرهایی   شناسایی  تحلیل، این  از  هدف .  است

 .است بازار سقو  بینیپیش  و ریسک مدیریت

  تحلیل.  دارد  را  بازار  در   معامله  قابلیت   و   دارد  قرار  خرد  گذارانسرمایه  نزد   که  است  سهامی   درصد  دهندهنشان  شناور   آزاد  سهام  شاخص

  به.  شودمی  مدت کوتاه  نوسانات   شدت   کاهش  و   بازار  نقدشوندگی  افزایش  باعث   شناور  آزاد  سهام   درصد   افزایش  که  داد  نشان   تاریخی   های داده

 کمتر ناگهانی خرید یا فروش  فشار و دهند انجام را خود معاملات ترسریع قادرند گذارانسرمایه بالاست، شناوری درصد که زمانی دیگر، عبارت

  سقو    سرعت  تواند می  شناوری  شاخص  ناگهانی   تغییرات  خارجی،  هایشوک  یا  بحران  شرایط  در  حال،   این  با.  شودمی  بازار  شدید  سقو   باعث

  شناور آزاد سهام  شاخص بنابراین،. باشد داشته ها قیمت بر دومینو اثر تواندمی  شناور سهام  از بزرگ بخش یک فروش زیرا دهد،  افزایش را بازار

 بین   راب ه  که  داد  نشان  هاداده  تحلیل.  کند می  عمل  بازار  سقو   اولیه  هشدار  سیگنال  عنوان  به  هم   و  ریسک  کنندهتعدیل  عامل  عنوان  به  هم

 .شودمی بیشتر تغییرات  به بازار حساسیت بالا، بسیار  یا پایین بسیار  درصدهای در و است غیرخ ی بازار سقو  نرخ و شناوری

 سوددهی  از  گذارانسرمایه  انتظارات  و  است  ها شرکت  مجامع  مصوب  نقدی  سود  از  حاصل  بازدهی  دهنده نشان  نقدی،  بازده  شاخص

. است  همراه  سهام  قیمت  شدید  نوسانات  و   هیجانی  رفتارهای  افزایش  با  نقدی  بازده  کاهش  که  داد  نشان  هاتحلیل.  کند می  منعکس  را  هاشرکت

  نرخ   سهام،  سریع  فروش  و  شوندمی  حساس  بازده   کاهش  به  نسبت  گذارانسرمایه  کنند، می  تقسیم  کمتری  سود  هاشرکت  که  هنگامی   عبارتی،   به

 سقو    نرخ   و   شودمی  مدتکوتاه  نوسانات  کاهش  و  گذارانسرمایه  اعتماد   افزایش  باعث  بالا  نقدی   بازده   مقابل،  در.  دهدمی  افزایش  را  بازار  سقو 

 فرار  سرعت  و   سقو   حداکثر  های مدل  در   مهم   کننده بینیپیش  متغیر  یک  عنوان  به  نقدی   بازده   که  داد   نشان  هایافته.  دهد می  کاهش   را  بازار

 . دهد  توضیح زیادی حد تا را بازار سقو  نرخ روند  تواندمی آن تغییرات و  کندمی عمل

  با   ها شرکت  از  گروهی  نماینده  و   دهدمی  نشان  را  نقدشوندگی  بالاترین با  شرکت  پنجاه  قیمت وزنی  میانگین   فعال،  شرکت  ۵۰  شاخص

  با   هایشرکت  و   دارد  را  بازار  نوسانات  کنندهتعدیل  نقش  شاخص  این   که  داد  نشان  ها داده  تحلیل.  است  بازار  بر  تأثیرگذار  و  بالا   معاملات  حجم

  به  ها شرکت  این   در  ها قیمت  سقو   بحران،  شرایط   در  حال،   این   با .  بکاهند  عادی   شرایط  در   بازار  سقو   شدت  از   توانندمی  بالا   نقدشوندگی 

  نوسانات  شرایط  در  فعال  شرکت  ۵۰  شاخص  دیگر،  عبارت  به.  شود  بازار  سقو   نرخ  افزایش  باعث  تواندمی  و  گذاردمی  اثر  هاشرکت   سایر  بر  سرعت
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 برای   شاخص  این  رفتاری  تحلیل  که دهدمی  نشان  یافته  این.  است  بحران  انتشار  برای عاملی  شوک،  شرایط  در و  بازار  ثبات  برای  عاملی  معمولی،

 .دارد ایویژه اهمیت ریسک مدیریت هایسیاست طراحی و  مدتکوتاه  هایسقو  بینیپیش

  شاخص  در  عمدتاً  صنعتی  و  تولیدی  هایشرکت.  اندشده  طراحی  هاشرکت  فعالیت  ماهیت  تفکیک  به  مالی  شاخص  و  صنعت  شاخص

  که  داد  نشان   ها داده  تحلیل.  دارند   قرار  مالی   شاخص  در  سرمایه   تأمین  مؤسسات  و   ها بانک  مالی،   خدمات   هایشرکت  و   گیرند می  جای  صنعت

  هیجانات  تأثیر  تحت  کمتر  و  بوده  بلندمدت  معمولاً  تولیدی  هایفعالیت  زیرا  دارد،  کمتری  حساسیت  مدتکوتاه  نوسانات  به  نسبت  صنعت  شاخص

 حساسیت  بازار  سقو   شرایط  در  مدت،کوتاه  هایگذاریسرمایه  و  نقدشوندگی  به  وابستگی  دلیل  به  مالی  شاخص  مقابل،  در.  گیرندمی  قرار  بازار

  مدیریت  برای  را  هاشاخص  جداگانه  تحلیل  اهمیت  تفکیک،  این.  کند  ایفا  را   سقو   کنندهتسریع  نقش  تواندمی  و  دهدمی  نشان  خود  از  بالایی

 . دهدمی نشان بازار سقو  نرخ  بینیپیش و ریسک

 آزاد سهام شاخص. گذارندمی تأثیر بازار سقو  نرخ بر متفاوت ایشیوه به هاشاخص  از یک هر که داد نشان  هاداده تحلیل نهایت، در

  کنندهتسریع نقش  مالی شاخص و کنندهبینیپیش نقش  نقدی  بازده شاخص دارند، کنندهتعدیل نقش بیشتر فعال شرکت  ۵۰ شاخص و شناور

 پنجم  فصل   در  بازار  سقو   بینیپیش  و  ریسک  مدیریت  های سیاست  طراحی  برای  لازم  تجربی   و   علمی   پایه  ها یافته  این .  کندمی  ایفا  را  سقو 

  کاهش   و   ثبات   افزایش   به  تواندمی  پویا،   بینیپیش  های مدل  و   ها شاخص  دقیق  هایداده  از   همزمان  استفاده   که  دهد می  نشان  و  آوردمی  فراهم

 .شود منجر ایران سرمایه بازار ریسک

 ناهمسانی و خودهمبستگی از عاری  و بوده باید نرمال  مدل اخلال جملات شد، اشاره بدان نیز مدل معرفی  بخش در که همان ور

  قابلیت و  پایداری  میزان  بررسی  زیان برای  تابع   طول، آزمون  اساس  بر  شرطی، آزمون  همگرایی هایآزمون  از حاصل  نتایج زیر در باشد. واریانس

 .است ایران مالی  بازار هایواقعیت بازنمایی به  قادر اندازه چه تا شدهارائه مدل شود مشخص است تا  شده آورده مدل بینیپیش

 6جدول 

 مدل یمربوطه برا یهاحاصل از آزمون  جینتا

 احتمال  ارزش  آزمون  آماره آزمون  آماره آزمون  نوع 

 X2 ۱.۰۱2۳ ۰.6۵۳6( ۴) شرطی  همگرایی  آزمون

 X2 ۱.۱۹8 ۰.۵8۹6( 2) طول مدل اساس بر  آزمون

 F ۱.26۹ ۰.۵۴2۳(۱۰،۱) زیان   تابع آزمون

  

درصد   ۵ خ ا بالای س ح زیان قابل مشاهده است که  تابع  طول، آزمون  اساس   بر  شرطی، آزمون  همگرایی هایآزمون م ابق با نتایج

 باشد. مدل قابل تائید می بینیپیش قابلیت و  پایداری میزان که کرد استنبا  توانباشد و میمی

 گیری بحث و نتیجه

 شولز، –بلک  یهابا استفاده از مدل  ران،یا  ینرخ سقو  بازار مال  یریگو اندازه  ایپو  یرفتارها  لیپژوهش حاضر با هدف تحل  یهاافتهی

نشان داد که   لیتحل  جیارائه داد. نتا  رانیا  هینوسانات بازار سرما  ییایاز پو  هیچندلا  یریو مدل سرعت فرار، تصو  شرطی  سقو   مدل  هستون،

که    یدر حال  کنند، یم  فایاز سقو  ا  یریدر نوسانات بازار و جلوگ  یاکنندهلی شناور و شاخص پنجاه شرکت فعال، نقش تعد  آزادشاخص سهام  

مورد    یک ینامید   یها. در مدلندینمایسقو  بازار عمل م  کنندهعیو تسر  کنندهینیبشیپ   یرهایعنوان متغبه  یو شاخص مال   ی شاخص بازده نقد
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در برآورد شدت و احتمال   یبالاتر ینیبشیمدل سرعت فرار نسبت به مدل حداکثر سقو  توان پ  ، یبحران طیاستفاده، مشخص شد که در شرا

و    ی مال  یهادارد و در معرض اثرات نامتقارن شوک  ا یو پو  یرخ یغ   یرفتار  رانیا  ه یکه بازار سرما  کنند یم   دیی تأ   هاافتهی  نیسقو  بازار دارد. ا

مدل    یبالا  ینیبشیپ   تیو قابل  یداری پا  انگری ب  انیو تابع ز یشرط  ییهمگرا یهاآزمون  ج ینتا  نی. همچن(Darabi et al., 2024)است    یاقتصاد

رفتار بازار   ترنانهیبواقع  لیدر تحل  تواندیم   ایپو  یرخ یغ   یهابا مدل  ی مال  کیکلاس  یهامدل  بیترک  دهدیشده بودند، که نشان مارائه   یبیترک

 مؤثر واقع شود.

  ی هادر برابر شوک   یشتریب  یر یپذانع اف  ،ینقدشوندگ   شیمشاهده کرد که شاخص سهام آزاد شناور با افزا  توانیم  ها،افتهی  لیتحل  در

وار توده  یرفتارها  یریگانجام شده و از شکل  یشتریکه درصد سهام شناور بالا باشد، معاملات در بازار با سرعت ب  ی کرده است. زمان  جاد یا  یرونیب

داران  سهام  تیفعال  شیهمسو است که نشان دادند افزا  (Wang & Qiu, 2023)  یهاافتهیبا    جهینت  نی. اشودیم  یریجلوگ  یبحران  طیشرادر  

دهنده  که نشان  ،یو کاهش احتمال سقو  منجر شود. در مقابل، شاخص بازده نقد  سکیبهتر ر  عیبه توز  تواندیخرد و گسترش سهام شناور آزاد م

ها  شرکت  یمیکه سود تقس  ی داشت. در زمان  ی جانیه  یبا بروز رفتارها  یمیهاست، راب ه مستقشرکت  یاز عملکرد مال   گذارانهیسرماانتظارات  

 ,.Salehi et al)  یهادر پژوهش یرفتار  نی. چنشودیگسترده آغاز م   یهااعتماد خود را از دست داده و فروش گذارانهیسرما ابد، ی یکاهش م

 اند. سقو  بازار دانسته  سکیر  شیافزا ی را از عوامل اصل یو کاهش بازده نقد  یمال یهاتیشده است که محدود شگزار زین (2023

مال   گر،ید  یسو  از ب   یشاخص  سرمابانک  تیوضع  انگریکه  مؤسسات  و  به شوک  ریمتغ  نیتراست، حساس  یگذارهیها    یهانسبت 

 ر یبر سا  یاره یصورت زنجبه  ،ینگینقد  نی در تأم  یبخش مال  ینقش محور  لیشاخص، به دل  نیشناخته شد. کاهش ارزش ا  یاسیو س  یاقتصاد

م ابقت دارد که    (Richardson et al., 2024)حاضر با پژوهش    افتهی .  شودیروند سقو  بازار م  در  عیها اثر گذاشته و موجب تسرشاخص

. در شودیاحتمال سقو  در بازار م  شیمنجر به افزا  یفشار مال  ،یتیچندمل  یهاسود شرکت  ییو جابجا  یبده  شیافزا  یهانشان داد در دوره

  یبلکه بر رفتار انتظارات  کند، یم  دی تورم بالا، نه تنها نوسانات بازار را تشد  ا یرکود    طیشرا  رد  ی بخش بانک  یثبات یو ب  ینگ ینقد  ی واقع، فشارها

 . (Zalbigi et al., 2023)دارد  یاثر منف زین گذارانهیسرما

  انس واری  گرفتن  نظر  در  با  هستون،  مدل  که  داد  نشان  هستون  مدل  و  شولز–مدل بلک  انیم  سهیمقا   ،ی کینامید   یهامدل  لیتحل  در

  یی کارا  میبا نوسانات ملا  یهاط محی  در  شولز–دارد. در واقع، بلک  یناگهان  یهاسقو   ییدر شناسا  ینوسانات، دقت بالاتر  ییایو پو  یتصادف

  ی ترانهیگرااست، مدل هستون قادر است ساختار واقع  دی شد  انسیوار  یو ناهمسان  یکه نوسانات شرط  رانیمانند ا ییبازارهادارد، اما در    یشتریب

در    ایپو  یریرپذ ییبر تغ  یمبتن یهامدل  کندیم   دیهمخوان است که تأک  (Li et al., 2022)  یهاافتهیبا    جهینت   نیارائه دهد. ا  متیق  راتییاز تغ

 ی استفاده از مدل سرعت فرار برا  ن،یدارند. افزون بر ا  یعملکرد بهتر  یخ   یهادر حال توسعه نسبت به مدل  یبازارها  یهارفتار  ینیبشیپ 

که در بازار    کنند یم   د ییحاضر تأ   یهاافتهیبازار بود.    یهابحران  لیدر تحل  ن ینو  یکردیرو  دار، یاز حالت پا  یمال   ستمیسنجش احتمال خروج س

 ,Yang) پژوهش   افته،ی  نیحالت بازار از ثبات به بحران شوند. مشابه ا رییموجب تغ  ییبا سرعت بالا  توانندیم   یو روان ی رونیب یهاشوک  ران،یا

  شتر یب  زی بازار را نسبت به نوسانات ن  تیداده است، اما حساس  شیرا افزا  یورهوشمند، اگرچه بهره   یهایفناور  شرفتینشان داد که پ   (2022

 کرده است.

  ی اطلاعات  تیبا ضعف شفاف  بیدر ترک  گذاران،هیسرما   ی رعقلانیغ   یها یریگمیو تصم  ی جانیه  یپژوهش آن است که رفتارها  گرید  جهینت

و   (Mirzaei et al., 2024) یهابخش همسو با پژوهش  نیا جی. نتاشوندیبازار م ی ناگهان  یهاسقو   سازنه یزم  ،ی اخبار منف یدر افشا ریو تأخ

(Khajavi & Zare, 2021)  متمرکز از جمله عوامل   ت یو مالک  یحسابرس  تیفیاست که در چارچوب بورس تهران نشان دادند ضعف در ک

 ی سازپنهان  ای یبه نگهدار ل یتما ینهاد  یفشارها ا ی یشخص لیبه دلا رانی که مد   یسهام هستند. زمان متیسقو  ق  سکیر شیدر افزا یدیکل
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 Kim)مواجه شود    هامتیبا افت گسترده ق  یو ناگهان  د یشد  یبازار در واکنش  شودیاطلاعات پنهان باعث م  نیاخبار نام لوب دارند، انباشت ا

et al., 2024)تیدر نها ،ی اطلاعات منف  یریتأخ  یکه افشا  کند یم   انیاست و ب  نیی»انباشت اخبار بد« قابل تب  هیدر چارچوب نظر  ده ی پد  نی. ا  

 .(Jiang et al., 2022)بازار خواهد شد   رزمان دو هم  دی شد یهامنجر به سقو  

نامتقارن بر نرخ سقو  دارند؛    یریتأث  یمال   ی هانشان داد که شوک  ایپو  ونیرگرس  لیکوانت  ی هاآزمون   جینتا   ،یرفتار  یهاافتهی بر    علاوه 

 Yuan et)پژوهش   جیرفتار نامتقارن با نتا  نیاز واکنش به اخبار مثبت است. ا  دتری شد  اریبس  یمعنا که واکنش بازار نسبت به اخبار منف  نیبه ا

al., 2024) ش یباعث افزا ی مال یهادر گزارش ییروا یهایو نوآور ی اطلاعات منف یمشاهده کرده بود افشا زین نیم ابقت دارد که در بازار چ  

 تال، یجی د  یهاطیدارند که در مح  د یتأک  (Huang et al., 2023)و    (Y. Liu et al., 2023)  یهاپژوهش  ن،ی. همچنشوندیسقو  م  سکیر

از آن   ی حاضر حاک  یهاافتهی  ن، یدهد. بنابرا  ش یرا افزا  یجان یه  ی هادامنه نوسانات و شدت واکنش  تواند یم  واس هیو ب  عیگسترش اطلاعات سر

 شده است.  یبازار در مواجهه با اخبار منف یاثرات روان تیموجب تقو ت،یبهبود شفاف  رغمیعل  ، یفناور یی ایاست که پو

مانند تورم و نرخ بهره، بلکه   یداخل   ی تنها از عوامل اقتصادنه  رانیا  ی که نوسانات بازار مال  دهدینشان م   قیتحق  جیمنظر کلان، نتا   از

تحر  یاقتصاد  ریمتغ  یهااست یاز س ا(Mirzaei et al., 2024; Zalbigi et al., 2023)  ردیپذیم  ریتأث  زین  یالمللنیب  یهامیو   نی. وجود 

  کنترل رقابلیها به عوامل غ دوره  یوقوع سقو  بازار در برخ  ، ینیبشیپ   یهامدل  ینسب  ییدر صورت کارا  یکه حت  شودیسبب م  یرونیب  یرهایمتغ

  ی ر یگهمچون همه  ،ی جهان  ی هاگزارش شده است که بحران   یالمللنیدر س ح ب  جهینت  ن یمشابه ا  زین  (Du, 2023)وابسته باشد. در پژوهش  

 در بازار شده است. نانیاطمعدم شیافزا جه،یو در نت گرانلیدر واکنش تحل  یفاصله زمان شی، موجب افزا۱۹-دیکوو

 نان ی مدل را در س ح اطم  یداری پا  ان،یآزمون طول مدل و آزمون تابع ز  ،یشرط  ییهمگرا  یهاها، آزمون مدل  یبخش اعتبارسنج  در

  ی هابر داده  یمبتن  یبیترک  ی هاسازگار است که نشان داد مدل  (Hanelt et al., 2021)با پژوهش    ها افتهی  نی کردند. ا  د ییبالاتر از پنج درصد تأ 

 ق یکه تلف  کند یم   دیتأک  (He et al., 2023)پژوهش    ن،یدارند. همچن  یترقیبازار عملکرد دق  ییایپو  لیدر تحل  ، یمال   یهاشاخصو    تالیجید

آن است  انگری ب قیتحق نیا ی هاافتهی . در مجموع، دهدیم ش یرفتار بازار را افزا یرخ یغ  ی هایدگیچیپ  لیامکان تحل ، ی فناورانه و مال ی هاداده

نرخ سقو     ینیبشیپ   یابزار برا   نیترقی دق  ،ی کینامید  نینو  یکردهایبا رو  ی مال   کیکلاس  یهامدل  قیتلف  ران،یاقتصاد ا  یط کنونیکه در شرا

 .شودیبازار محسوب م

سو تحت   کیدارد؛ از    یبیترک  یتیماه  رانیسقو  بازار در ا  سکینشان داد که ر  یالمللنیم العات ب  ریبا سا  جینتا  یقیت ب  یبررس

است. در پژوهش    ی اطلاعات   ی هارساخت یو ضعف ز  ی مال  ی هاتیمتأثر از محدود   گر، ی د  یو از سو  گذارانهیسرما  ی جان یو ه  ی جمع  یرفتارها  ریتأث

(Li et al., 2024)  دیعوامل تشد  نیترمهم  یمال  یهااستیو نوسانات س  یتوازن اطلاعاتدر حال توسعه، عدم  یشده است که در کشورها  انیب  

  ی هادر برابر شوک  رانیا  هیاست که ساختار بازار سرما  جهینت  نیهم  دیمؤ  زین  (Darabi et al., 2024)  یهاافتهی .  شوندیسقو  محسوب م  سکیر

 است.  یچندبعد ینیبشیپ   یهامدل ازمند یبوده و ن ریپذبیآس ی و روان یاقتصاد

که    یاگونهمختلف نامتقارن است؛ به  یهال یدر کوانت  رهایمتغ  ری نشان دادند که تأث  جینتا   ا،یپو  یرفتارها  لیدر بخش تحل  نیهمچن

که شاخص سهام آزاد شناور در    ی بر نرخ سقو  دارند، در حال  نده ی( اثر فزایدرصد   ۹۵بالا ) یهالیدر کوانت  یو شاخص بازده نقد   یشاخص مال 

راستا  هم (Z. Liu et al., 2023)و    (Zhao et al., 2025)  یهاافتهیبا    جهی نت  نی. اکندیم  فاینقش کاهنده در نوسانات ا  تر،نییاپ  یهال یکوانت

آن است که   انگریامر ب  نی. اشودیدر س وح بالاتر بازار م  سکیباعث تمرکز ر  ،یی کارا  شیافزا  نیفناورانه، در ع   ینوآور  دهندیاست که نشان م

 و شدت شوک است.  ریآن وابسته به نوع متغ  یداریو پا  دهدیناهمگون از خود نشان م  یبزرگ، رفتار  یهادر مواجهه با شوک  رانیا  ازارساختار ب
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 ی ریتصو  ،یفناور  لیو تحل  یاقتصاد رفتار   ،ی مال  ییا یبر پو  یمبتن  ینظر  یکردهایرو  بیگرفت که ترک  جهینت  توانیم   ،یکل  طوربه

بلکه   ،یتصادف  یادهیسقو  بازار نه پد سکیپژوهش نشان دادند که ر نیا یهاافتهیفراهم کرده است.  رانیا یسقو  بازار مال سمیجامع از مکان

 ,Di Giuli & Laux)با م العات    جهی نت  نیاست. ا  یو ساختار اطلاعات  ، یجانیه  یرفتارها  ،یاقتصاد  یادیبن  یرهایان متغی حاصل تعامل م

طور  به  تال،یجیاطلاعات در عصر د  یو افشا  یساختار ارتباط  ،یادارند روابط رسانه  دیدارد که تأک  یخوانهم  (Yuan et al., 2024)و    (2022

مؤثر  رانیدر فهم سازوکار سقو  در بازار ا تواندیتنها م پژوهش نه  نیا جینتا ن،یبازار نقش دارند. بنابرا یهاسقو  نس در شدت و فرکا  میمستق

 ارائه دهد.  زینوظهور ن یبازارها ریسا یبرا  یمناسب ی لیتحل یالگو تواندیباشد، بلکه م 

بودن داده  ی اصل  ی هاتیاز محدود  یکی بازار سرما  یمال   یهاشاخص  ی خیتار  ی هاپژوهش حاضر، محدود  فقدان    رانیا  هیدر  است. 

 ن، یبرآورد شوند. همچن  میرمستقیصورت غ بازار به  یساختار  ای  یرفتار  یرها یمتغ  یباعث شد برخ  نشده، یروزرسانداده جامع و به  یهابانک

  گریکنترل نبودند. از دطور کامل قابلبه  ینیبشیپ   ی هااند که در مدلکرده  جاد یا  یایرونینرخ ارز، اثرات ب  د یشد  سانات و نو  یاقتصاد  یهامیتحر

  یجانیه  ماتیتصم  ترقیدق  نییبه تب  توانستیاست که م   گذارانهی( درباره رفتار سرماmicro-levelس ح خرد )  یهافقدان داده  ها، تیمحدود

  وسته ی پ   ی هاداده  ازمند یدارند، اما ن  یی بالا  ی نیبشیشده اگرچه قدرت پ استفاده  ی کینامید  یهامدل  ن، یکند. افزون بر ا  کمکو زمان واکنش آنان  

 .ستیطور کامل در دسترس نبه  رانیبازار ا ی فعل  یهستند که در فضا  قیو دق

  ی نیبشینوسانات و پ   لیتحل  یبرا  یشبکه عصب  یهاو مدل  نیماش  یریادگی  یهاروش  بیاز ترک  ،یآت   یهادر پژوهش  شودیم  شنهادیپ 

  ی دادهایدولت، رو  یاقتصاد  یهااستیاثرات س  یبررس  ن،یگردد. همچن  یسازمدل  یبازار با دقت بالاتر  یرخ یسقو  بازار استفاده شود تا رفتار غ 

  یهابازار را آشکار سازد. پژوهش  یی ایاز پو  ی دیابعاد جد  تواند یم  یچندس ح  یهازمان در چارچوب مدلصورت همبه  یارز  نوسانات و    یکیتیژئوپل

قرار دهند. در   یانتظارات بازار مورد بررس ی دهرا در شکل یارسانه یهاو شاخص ی احساسات عموم ، یاجتماع  ی هانقش شبکه  توانندیم  ندهیآ

مشترک سقو  بازار انجام   یالگوها ییشناسا یبرا انهینوظهور خاورم یبازارها ر یو سا رانیبازار ا انیم یقیت ب سهیمقا  شودیم  شنهادیپ   ت،ینها

 .ردیگ

نتا  بر اول  ی هاستمیس  جاد یا  ، یاطلاعات مال  ت یشفاف  تیپژوهش، تقو  نیا  ج یاساس  پا  هیهشدار  افزا  ی کینامید  ی هامدل  ه یبر    ش یو 

مال مهم  گذارانهیسرما  یآموزش  عمل  نیتراز  ر  یبرا  یاقدامات  نهادها  سکیکاهش  است.  بازار  بهره  توانندیم  ینظارت  یسقو   از    یری گبا 

شرط  کننده ینیبشیپ   یهاشاخص سقو   نرخ  تدو  یهمچون  به  اقدام  فرار،  سرعت  همچنندینما  رانهیشگیپ   یهااستیس  ن یو   یطراح  ن،ی. 

 یترعی واکنش سر  دهد یامکان م  یگذارهیسرما  رانیو مد   گذاراناستیبه س  ، یمال  ی هابلادرنگ شاخص  لیتحل  یبرا  کپارچهی  تالیجید  یهاسامانه

ثبات و    شیبه افزا تواندیبه فعالان بازار م  یو آموزش رفتار مال سکیمشتقه پوشش ر یت، توسعه ابزارهایبازار نشان دهند. در نها یهابه شوک

 منجر شود. رانیا هیبازار سرما ییکارا

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیم العه حاضر، هانجام  در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 
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 رانی در ا ینرخ سقوط بازار مال ی ریگو اندازه ای پو یرفتارها لیتحل 

 

 موازین اخلاقی 

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

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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