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 چكیده

در بانک های پذیرفته شده بازده  یتلاطم شرطکننده سرایت پذیری تبیین پژوهش حاضر به بررسی الگوی

پذیری بانک های پذیرفته شده در بورس اوراق در بورس اوراق بهادار ایران پرداخته است. در این پژوهش سرایت

بهادار ایران به تفکیک از بازارهای موازی ارز و طلا، و همچنین بازار نفت به عنوان یک بازار مستقل تاثیر گذار 

و مدل خودرگرسیونی  (VAR)مورد سنجش قرار گرفته است. در این راستا از روش تحلیل بردار خودرگرسیونی 

های این ( استفاده شده است. دادهMGARCHیافته چندمتغیره )های تعمیمی واریانسمشروط بر ناهمسان

 پژوهش روش اند.آوری و مورد آزمون قرار گرفتهجمع ۳۱16تا پایان شهریور ماه  ۳۱1۳ماه تیرپژوهش از ابتدای 

 رویدادی پس و کاربردی توصیفی، ترتیب به جهت و ماهیت روش، براساس تحقیقات بندی طبقه مبنای بر حاضر

پذیری بانک های بورسی را از نتایج این پژوهش رابطه اثر سرایت .گردد می محسوب همبستگی نوع، نظر از و بوده

اثرپذیری سهام  بر مبنی پژوهش اصلی های نماید. بر این اساس فرضیهبازارهای موازی ارز، طلا و نفت تایید می

می گردد. نهایتاً در این  ریسک حفظ و بازده منظر دو از موازی بازارهای از سرمایه در بازار بانک های بورسی

پژوهش مدل برآوردشده، که مربوط به بازده روزانه بازارهای طلا و ارز بر بازده شاخص کل بازار سهام بوده است، 

ده است. بنابراین، به شکل مفهومی و ریاضی تبیین گردی بازاریبه عنوان بهترین برآوردکننده اثرات سرایت میان

 سرایت پذیری تایید می کند که اثرات بررسی، مورد زمانی دوره تحقیق طی های فرضیه آزمون از حاصله نتایج

 بینی پیش قابلیتMGARCH مدل توسط تلاطم شرطی بازده بانک های پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار

 .باشد می دارا را بودن پذیر

 .های موازیبازار ،، گارچ چند متغیرهپذیری تلاطمسرایت های كلیدی: واژه

 ۱1/10/19تاریخ پذیرش:        ۳1/11/19تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
بازار سهام برحسب نحوه حرکت قیمت ها دارای دو حالت کلی رونق و رکود می باشد. حالت رونق بازار سهام 

به شرایطی اطلاق می گردد که در آن انتظار رشد قیمت ها وجود دارد؛ در مقابل حالت رکود وضعیتی است که 

ار سقوط قیمت ها وجود دارد؛ به عبارت دیگر روندهای تواتری کوتاه مثبت قیمت ها بیانگر وضعیت رونق و انتظ

( 011۱(. سان )۳۱1۱روند تواتری کوتاه منفی بیانگر وضعیت رکود در بازار سهام است )کلانتری و پاک طینت، 

کود و رونق بازار سهام ضروری است و بیان می کند که شناسایی عوامل موثر بر تغییر یا تداوم وضعیت های ر

انتظار می رود تغییر حجم خرید و فروش سرمایه گذاران با تاثیر بر عرضه و تقاضا و میزان نقدشوندگی سهام اثر 

 قابل ملاحظه ای بر قیمت سهام و متعاقبا تغییر یا تداوم سیکل های رکود و رونق بازار سهام داشته باشد.

 شود می است، اطلاق ریسک انتقال ها آن ماهیت که مالی، بازارهای میان اطلاعات لانتقا به  سرریز تأثیرات

 روند و شدن جهانی در های، مکرر توسعه پی در بازارها میان بیشتر هرچه ارتباط (.01۳2همکاران، و نازلیوگلو(

 سرمایه امکان اینکه با است. شده مالی میان بازارهای اطلاعات انتقال تسریع باعث تجارت، تکنولوژی در چشمگیر

 گسترش باعث یکدیگر به بازارها العمل عکس اما دارد، وجود مالی مختلف بازارهای و مختلف کشورهای در گذاری

 و وانگ(شود  می منتج مالی های بحران سرایت به نهایت در که است شده مالی و بازارهای کشورها میان ریسک

 (.01۳6،  همکاران

 باعث پی دارد، در را مالی منابع بهینه تخصیص و منابع بیشتر تجهیز که سرمایه بازار تقویت میان، این در

 بازار اما کند، می اقتصادی کمک توسعه و رشد به و میشود کشور در سرمایه بهینه تخصیص و سرمایه افزایش

 و بیشتر بازدهی که بازاری کند. دارایی رقابت و مالی بازارهای سایر با بایست می مالی منابع جذب برای سرمایه

 بازار اینکه برای بنابراین باشند، موفقتر منابع جذب بیشتر در توانند می باشند، داشته کمتری ریسک همچنین

 قرار بررسی مورد آن ریسک و بازده بایست می باشد، موفق به سرمایه آن تبدیل و منابع تجهیز در بتواند سرمایه

 (.۳۱10ابراهیمی، و نژاد عباسی(گیرد 

 دو از را مالی بازارهای اطلاعات در سرریز توان ( می۳120مارکوویتز ) واریانس -میانگین ی نظریه به توجه با

 قبلی تلاطم هر تأثیر تلاطم، ( سرایت0119طبق مک آلر ) داد. قرار بررسی مورد تلاطم و بازده در سرایت ی جنبه

 ها پژوهش بیشتر میلادی 90 ی . تا دههi≠ jکه طوری به است، ام jدارایی  جاری تلاطم روی بر امiدارایی  از

 ارتباط بررسی ی زمینه ( در۳190مطالعه انگل ) با اند و متمرکز بوده مالی بازارهای ی بازده در سرایت برتحلیل

 مطالعات از پس ها سازی مدل این توسعهی و مطرح بازارها، میان تلاطم در سرایت سازی مدل پولی، بازارهای میان

 المللی، سهام بین بازارهای میان ارتباط ( پیرامون۳112بوت ) و (، کوتموس۳111جی) و ان ماسولیس هامائو،

 تبدیل مالی زمانی سریهای در تلاطم شناسایی سرایت جهت استانداردی ابزار به GARCHهای  مدل و یافته رواج

 را دارایی ها سبد ریسک مدیریت پیشروی چالشهای تلاطم، و بازده شناسایی سرایت های مدل هی توسع .اند شده

 .(۳۱19است )کشاورز حداد و مفتخر دریایی نژاد،  کرده فراهم را مالی ریسک کمی سازی امکان داده، زیرا تقلیل

 و ارزش صنعت بانکداری اثرگذار، عوامل از یکی است. اثرگذار بهادار اوراق بورس بازده بر متعددی عوامل 

رکود یا رونق بازار  گسترده تأثیر به توجه با است. سهام بانک های پذیرفته شده در بورس لوراق بهادار کشور
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 منفی نوسانهای آثار کاهنده اقتصادی سیاستهای کارایی ارزیابی کشور، مختلف اقتصادی بخشهای سرمایه بر

 است. اهمیت حائز سرمایه گذاران رفتار تحلیل و سهام بازار بر قیمت صنایع مختلف به ویژه صنعت بانکداری

تواند سایر شده در یک بازار، میبا توجه به اینکه بازارهای مالی با یکدیگر مرتبط هستند، اطلاعات ایجاد

توضیح داده ۳مالی سرایت  وسیلهنوسانات را به اثر گرفته در این زمینه،بازارها را متاثر سازد. پژوهشهای صورت

گیرد. هدف این پژوهش به ها شکل میمتاثر از سایر بخش یک بخش خاص  در شوکی است که سرایت مالی .اند

باشد. به ها از بازارهای موازی بازار سرمایه به سهام بانکهای بورسی میصورت خاص بررسی سرایت این تلاطم

های عضو بورس اوراق بهادار عبارت دیگر ما به دنبال این موضوع هستیم که بازار سرمایه و به طور ویژه سهام بانک

 در آن، از بازارهایی همچون بازار ارز، طلا و نفت تاثیرپذیر هستند.

پژوهش حاضر مشتمل بر پنج بخش است که در بخش اول به توضیح و تشریح مساله، اهداف و چارچوب 

پژوهش و  پردازد. بخش دوم اختصاص به بیان مبانی نظری پژوهش، سوالات اساسی و ضرورت انجام آن می

شود. بخش چهارم به  های مرتبط خواهد داشت. در بخش سوم مدل تحقیق ارایه می گذری بر پیشینه پژوهش

 شود. ها در بخش پنجم ارایه می ها و تحلیل نتایج اختصاص دارد. در نهایت، نتیجه گیری و ارایه داده آزمون داده
 

 پژوهش پیشینه بر مروری و نظری مبانی -2

 مالی بازارهای ارتباط -2-1

 متفاوتی ارتباطی که  کانالهای داشت انتظار باید می یابد، گسترش بازارها سایر به بازار یک در نوسانات وقتی

معتقد  و می کند اشاره سرایت منبع وضوح اهمیت (، به۳112) 0کارولی باشد. داشته وجود سرایت این ایجاد برای

 کمک شایانی دهد، کاهش را سرایت برابر در آسیب پذیری که سیاستی انتخاب در سرایت شناسایی منبع که است

برخی مطالعات تمایل به تمرکز بر روی  .داد خواهد افزایش را ها دارایی سبد ریسک مدیریت عملکرد و کرده

( ۳112) ۱ی لانگین و سولنیک گیری با مطالعاتی از قبیل مطالعه اند. این جهت های خاص و پرتلاطم داشته دوره

های پرتلاطم تمایل به افزایش دارند و  های میان بازارهای مالی در دوره اند تعامل شکل گرفته است، که نشان داده

 که گوناگونی مطالعاتتری دارند. همچنین، های بزرگ در یک بازار تمایل به انتشار سریع تر، شوک طور ساده یا به

، 4ریگوبن و است )فوربز کرده تفکیک کلی دسته دو به را سرایت لعل انجام شده، سرایت علل تبیین راستای در

 این به بازاراست. بر مبتنی اقتصادهای طبیعی وابستگی نتیجه ی که تأکید دارند، سرایتی بر اول ی (. دسته0110

2حقیقی های لینک طریق از خارجی سطح در چه و داخلی سطح در چه که شوکها معنا
شوند.  می منتقل6 و مالی 

 تخصیص را ساختارها بر مبتنی سرایت اصطلاح سرایت علل از این دسته (، به0111) 9درنبوش، پارک و کلاسینز

 طریق از و مالی بوده فعالان دیگر و سرمایه گذاران رفتار از ناشی فقط که دارند اشاره سرایتی به دسته دوم اند. داده

 انتظارات در تغییر علت به اطلاعات است سرایت ممکن بنابراین نیستند. توجیه قابل مالی و حقیقی پیوندهای

 میان بیشتر هرچه ارتباط می کنند. به عبارت دیگر فعالیت مختلف بازارهای مالی در که دهد روی سرمایهگذارانی

 اطلاعات انتقال تسریع باعث تجارت، تکنولوژی در چشمگیر روند و شدن جهانی در های مکرر توسعه پی در بازارها

 وجود مالی مختلف بازارهای و مختلف کشورهای در گذاری سرمایه امکان اینکه با است. شده مالی بازارهایمیان 
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 در که است شده مالی و بازارهای کشورها میان ریسک گسترش باعث یکدیگر به بازارها العمل عکس اما دارد،

 که سرمایه بازار تقویت میان، این (. در01۳6،  همکاران و شود )وانگ می منتج مالی های بحران سرایت به نهایت

 در سرمایه بهینه تخصیص و سرمایه افزایش باعث پی دارد، در را مالی منابع بهینه تخصیص و منابع بیشتر تجهیز

 سایر با بایست می مالی منابع جذب برای سرمایه بازار اما کند، می اقتصادی کمک توسعه و رشد به و میشود کشور

 در توانند می باشند، داشته کمتری ریسک همچنین و بیشتر بازدهی که بازاری کند. دارایی رقابت و مالی بازارهای

 به سرمایه آن تبدیل و منابع تجهیز در بتواند سرمایه بازار اینکه برای بنابراین باشند، موفقتر منابع جذب بیشتر

 (.۳۱10ابراهیمی، و نژاد )عباسی گیرد قرار بررسی مورد آن ریسک و بازده بایست می باشد، موفق

 

 های مالیسرایت تلاطم شاخص -2-2

 ای هستند. مثلا توزیع بازدههای برجستهبازارهای مالی دارای ویژگیبازده در های زمانی مالی و تلاطم سری

ها و حرکت توام تلاطم بین دارایی 1تقارن، بازگشت به میانگینغیرمای،  ، تلاطم خوشه9پهن بدارای دم هادر آن

های زنای دارد، تخمینهای زمانی مالی ساختار پیچیدهکه تلاطم سری و بازارهای مالی هستند. با توجه به این

-مختلف بر اساس میزان تلاطم کنونی، ساختار تلاطم )پایداری، بازگشت به میانگین و غیره( و افق زمانی پیش

 (. 011۱گرنجر،  و بینی متفاوت است )پون

های تلاطم شرطی فرض بر این ها ممکن است اثر نامتقارن روی تلاطم داشته باشند. معمولا در مدلشوک

پذیرند. در حالی که در خصوص بازده سهام، تاثیر های مثبت و منفی تاثیر یکسانی میها از شوکاست که دارایی

های منفی قیمت د. معمولا دیده شده است که شوکهای منفی و مثبت بر تلاطم ممکن است متفاوت باششوک

تواند تحت تاثیر همچنین، تلاطم می؛ های مشابه ولی مثبت، تاثیر بیشتری بر تلاطم دارنددر مقایسه با شوک

کنند که تلاطم فقط به اطلاعات نهفته در های تلاطم، فرض میزا نیز قرار بگیرد. بیشتر مدلمتغیرهای برون

ست که متغیرهای دیگری نیز ممکن است ا ی زمانی بازده خود بستگی دارد. این در حالیمقادیر قبلی سر

توانند بر تلاطم اطلاعاتی برای تلاطم یک بازده دارا باشند. تحقیقات مختلفی برای یافتن عوامل دیگری که می

را  ۳۳و یا تاثیرات تقویمی ، اخبار اقتصاد کلان،۳1توانند خبرهای بنگاهموثر باشد انجام شده است. این عوامل می

ترین گروه از مدل های سری زمانی، یکی از قویترین و در عین حال پیچیده (.011۳پاتون، و  شامل شوند )انگل

 ۳4و همچنین بلرسلو، چو و کرونر ۳۱باشد که به طور مبسوطی توسط برا و هیگینسمی ۳0های آرچ خانواده مدل

دهد و رده آرچ قابلیت استفاده از مزایای انحراف معیار نمونه را به ما میهای اند. مدلمورد بازنگری قرار گرفته

گارچ  (۳و۳هایآرچ، بسیار کوچکتر هستند و مدل)کند. مدل  گارچ نسبت به مدلواریانس شرطی را فرموله می

مشروط  مدل خودرگرسیونی ۳2باشد.های زمانی مالی میترین ساختار مورد استفاده برای بسیاری از سریمعمول

توسط بولرسلف به مدل خودرگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس  ۳196بر ناهمسانی واریانس در سال 

های های میانگین متحرک، میانگین موزون مجزور باقیماندهیافته، ارتقاء یافت. این مدل نیز همانند مدلتعمیم

 شود.یابد ولی هرگز صفر نمیهای قبلی است، اما دارای اوزانی است که پیوسته کاهش میدوره
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باشد. این نوع می ۳6یافته واریانس ناهمسان شرطی، مدل گارچ چندمتغیرههای توسعهیکی دیگر از مدل

ها در واریانس شوک« ۳9یا سرریزی ۳9سرایت»هایی برداری در معادلات تلاطم با هدف شناسایی ها، مدلمدل

های گارچ چندمتغیره را به های مدلگیامکان بکارگیری ویژهباشند که شرطی از یک سری به سری دیگر می

های برداری این است که سازند. مشکل استفاده از این مدلهای برداری از ساختار گارچ فراهم میعنوان مدل

گردند، های برداری بیش از دو سری میشوند و زمانی که سریمنجر به تخمین تعدادی پارامترهای زیادی می

ی یکی از مشکلات اصلی است. همچنین با افزایش پارامترهای تخمین زده شده، از دقت نتایج کاسته همگرای

های بیشتری نیاز داریم. در بسیاری از موارد نیز نتایج بدست آمده قدرت شده و برای اطمینان بیشتر به داده

 .دهندگی بالایی را ندارندتوضیح

 

 ضوع پژوهشمو زمینه در صورت گرفته پژوهشهای -2-3
دهد که تلاطم یک سهام تا حد زیادی بستگی نتایج بسیاری از مطالعات در مورد تلاطم بازار سهام نشان می

های دیگر و همچنین تلاطم قبلی آن سهام دارد، یعنی تلاطم زیاد قیمت یک سهام، تلاطم زیاد به تلاطم سهم

چند پژوهش انجام گرفته شده در این راستا آورده  ؛ که در قسمت ذیلهای دیگر را به همراه دارد و برعکسسهم

در  ، تلاطم موجودGARCHسازی خانواده مدلبا استفاده از ( نیز، ۳۱99کشاورزحداد و صمدی )شده است. 

 ها در بهترین مدلنشان دادند که و  نموده روزانه برآوردمشاهده  ۳469 با استفاده از بازدهی شاخص سهام را

. همچنین با مقایسه دقت است استیودنت نتیجه شده -تلاطم برای توزیع نرمال و توزیع تیبینی  تخمین و پیش

بهترین  2.5% داری در سطح معنی  FIGARCH مدها در تخمین ارزش در معرض ریسک نشان دادند که  روش

 .دارد GARCH های عملکرد را در میان مدل

 موازی بازارهای تلاطم شی با هدف بررسی سرایت( در پژوه۳۱14همچنین، نیکومرام، پورزمانی و دهقان )

 واردات و صادرات تفکیک به بورسی صنایع واردات محور(، سرایت پذیری و بورسی )صادرات صنایع بر سرمایه بازار

 صنایع سرایت پذیری اثر رابطه پژوهش این نتایجدادند.  قرار سنجش مورد طلا، را و ارز موازی از بازارهای محور

 مورد طلا موازی بازار سوی از سرایت گذاری این ولی می نماید؛ تایید ارز موازی بازار از را صادرات محور بورسی

 نشد.  تایید طلا و ارز موازی بازارهای از نیز واردات محور صنایع سرایت پذیری نگرفت، همچنین، اثر قرار تایید

و  ( طی پژوهشی با هدف طراحی۳۱16) رجبی خانقاه، نیکومرام، تقوی، رهنمای رودپشتی و فلاح شمس

 ارز نرخ ایران، نشان دادند که شوک در ارز استرس آزمون و ارز نرخ های شوک بینی پیش برای الگویی تبیین

 باشد. همچنین بر می دارا را بودن پذیر بینی پیش قابلیت  MGARCHو ARCH، GARCH های مدل توسط

 به طلا و نفت بازار بخصوص بازارها سایر از ارز نرخ نوساناتکه  گردید مشخص گرفته صورت مدلسازی اساس

 و چندمتغیره گارچ مدل از استفاده با دیگر به عبارت باشد؛ پذیر می تاثیر بشدت آن برای جانشین کالاهای عنوان

 متغیرهای سایر از متغیر این اثرپذیری و ارز نرخ شوک بینی پذیری پیش قابلیت شرطی ریسک معرض در ارزش

 است. گردیده تبیین اقتصادی کلان



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

391  

 
 8391پائیز / ويکم سيشماره  / هشتمسال 

 در تلاطم و بازده سرایت ( نیز طی پژوهشی با هدف بررسی تأثیر۳۱19کشاورز حداد و مفتخر دریایی نژاد )

 اهمیت به توجه سهام، بر این باور بودند که با و ارز طلا، از متشکل دارایی، ریسک سبد معرض در ارزش برآورد

دارایی  سبد تلاطم پیش بینی برای دارایی ها، سبد ریسک معرض در ارزش ی محاسبه در تلاطم دقیق سازی مدل

 یک ریسک آن، در که می شود استفاده متغیره یافته چند تعمیم شرطی ناهمسان واریانس متنوع های مدل از ها

 برآورد در نباید علت همین به دارد. بستگی نیز سبد در موجود دارایی های دیگر رفتار به خود رفتار بر علاوه دارایی

 مقاله این در گرفت. نادیده را سبد در موجود دارایی های بین تلاطم و بازده دارایی، سرایت سبد ریسک سنجه ی

 به یورو برابری نرخ طلا، انس هایدارایی لگاریتمی ی بازده بین اطلاعات، ارتباط سرایت دادن اهمیت نشان برای

بررسی قرار گرفت.  مورد 01۳4تا سال  0111سال  کاری روز نخستین ، ازS&P500سهام  شاخص و دلار آمریکا

 یک در موجود های دارایی تلاطم و بازده بین اطلاعات سرایت پژوهش نشان داد که این از حاصل تجربی نتایج

برآورد  سبب ویژگی این گرفتن نادیده و داده قرار تأثیر تحت را ریسک معرض در ارزش برآورد سنجه ی سبد،

 جهت از منابع زیادی بخش ناکارای تخصیص نتیجه، در و دارایی ها سبد ریسک معرض در ارزش بالایدست 

 .می شود دارایی ها سبد ریسک پوشش

متغیره  چند گارچ مدلهای از استفاده ای با (، نیز در مطالعه۳۱19) جبارآبادی کریمی، حیدریان و دهقان

 تحریم، از قبل دوران با توجه به تفکیک تهران بهادار اوراق بورس و نفت بازارهای بین سرریز تلاش کردند تا اثرات

 های داده از پژوهش این در دهد. قرار را مورد بررسی چندگانه مقیاسهای صورت به برجام از بعد و تحریم از بعد

 به و ۳۱16 ماه بهمن تا ۳۱99آذر  زمانی دوره طی اوراق بهادار بورس بازار کل شاخص و اوپک خام نفت قیمت

با  و متفاوت زمانی های دوره در بازارها میان سرریز تأثیرات نشان داد، نتایج است. شده هفتگی استفاده صورت

 طوری به باشد. نداشته وجود اصلا یا و دوطرفه یکطرفه، تواند می و است متغیر سیاسی اقتصادی رخدادهای توجه

 )دوران دوم دوره در بورس، به بازار نفت بازار از یکطرفه صورت به نفتی( تحریمهای شروع از )قبل اول دوره در که

 در نهایت در و است بوده بورس بازار به نفت از بازار یکطرفه بلندمدت در و مدت کوتاه در دوطرفه صورت به تحریم(

 وابستگی به وضوح به نتایج این است. بوده بورس بازار به نفت از بازار یکطرفه رابطه دارای برجام( از )بعد سوم دوره

 .دارد اشاره بهادار اوراق بورس جمله از مالی مختلف بازارهای آن بر اثرات و نفت به ایران اقتصاد

همچنین، مطالعات خارجی بسیاری در این راستا انجام  گرفته است که در ادامه به چند مورد اشاره خواهد 

انتقال نوسانات و بازده بین بازارهای سهام  کشورهای مکانیسم  ،۳1(0114ورسینگتون و هیگز)شد. در این راستا 

 ۱از داده های هفتگی  برای این منظور، آنها. ارزیابی کردندبا استفاده از مدل گارچ چند متغیره را آسیای شرقی 

( بازار نوظهور)کره، اندونزی، مالزی، فیلیپین، تایوان و تایلند ششبازار پیشرفته )هنگ کنگ، ژاپن، سنگاپور( و 

نتایج آنها  وجود همگرایی بالا در بین این بازارها و همچنین اثر  نمودند. استفاده  0111تا  ۳199برای دوره 

( نیز، روابط 0114) 01لافوئنته و روئیزپذیری متفاوت بازارهای نوظهور از بازارهای توسعه یافته تر را نشان داد. 

اسپانیا و شاخص بخش تکنولوژی در طول دوره آوریل میان بازدهی و نوسانات شاخص های بخشی بازار سهام 

را بررسی کردند. نتایج اثرات مثبت نوسانات از بخش تکنولوژی به دیگر بخش ها با استفاده  011۳تا مه  0111
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از روش ناهمسان واریانس خودرگرسیون شرطی)گارچ( نشان داد که بیشترین تاثیرپذیری در بخش مالی رخ داده 

 است.

( پویایی های رابطه میان شاخص های بخشی بازار سهام چین در 0112) 0۳وانگ و دیگرانهمچنین، 

بررسی کردند. نتایج   011۳تا  ۳11۱شانگهای و شن زن را با استفاده از داده های بازده روزانه و ماهانه در دوره 

ریافتند که بخش صنعت آنها وابستگی زیادی میان بخش ها در بازار سهام چین را نشان داد. آنها همچنین د

تاثیرپذیرترین بخش در هر دو بازار شانگهای و شن زن می باشد، در حالی که بخش مالی در شن زن کمترین 

را  MENAهمگرایی بازارهای سهام منطقه نیز،  00(0116حسن) یو وهمگرایی را با سایر بخش ها داشته است. 

)عربستان، امارات،  MENAخص سهام هشت کشور منطقه های روزانه شا ، از دادهدر این تحقیقآزمون کردند. 

بحرین، عمان، اردن، مصر، مراکش وترکیه( و سه بازار توسعه یافته)امریکا، انگلیس و فرانسه( برای دوره ژانویه 

استفاده یکدیگر  اثر نوسانات این بازارها بربرای بررسی   BEKKمدل گارچ چندمتغیره  و 0112تا دسامبر  ۳110

نتایج آنها  یک رابطه تعادلی بلند مدت میان بازارهای سهام کشورهای غیر عضو شورای همکاری خلیج  در  .شد

در بررسی وجود رابطه کوتاه مدت، بازار سهام امریکا  شد. فارس)مصر، اردن، مراکش و ترکیه( و امریکا مشاهده

در تمامی .  بهرحال فارس داشترابطه علیت گرنجری قوی با بازارهای سهام غیر عضو شورای همکاری خلیج 

  .بوده استها و نوسانات کشورهای دیگر  یها و نوسانات خود، بیشتر از بازده یاثرپذیری بازارها از بازده ،موارد

 و ریسک شرطی عاملهای نظرگرفتن در و چندعاملی مدل یک از استفاده با ( نیز0116) سادورسکی و باشر

 ریسک بر متمرکز پرداختند. که نوظهور سهام بازار بازدههای و نفت قیمت ریسک بین ارتباط بررسی به غیرشرطی

 و باشر مطالعه نتایج گردد. مدل می خلاف بر چندعاملی مدل CAPM ریسک چندگانه منابع شامل است بازار

 مقابل در بود. نوظهور سهام بازار های و بازده بازار بتای بین منفی و معنادار غیرشرطی ارتباط از حاکی سادورسکی

 نشان نتایج باشد. می معنادار درصد 11 سطح در اغلب مدلها در آماری لحاظ از و بوده مثبت نفت قیمت ریسک

 حال در بازارهای در بازار های بازده و بتاها بین مثبتی و دار ارتباط معنی روزانه، و ماهانه های داده برای که دهند می

 .دارد وجود کاهش حال در بازارهای در بازار بتاهای و ها بازدهبین  منفی و دار معنی ارتباط و رشد

( نیز، با استفاده از یک مدل گارچ چند متغیره انتقال شوک و نوسانات را در میان 0119)0۱حسن و مالک

شش بخش مالی، تکنولوژی، مصرف و خدمات، سلامت، صنعت و انرژی را بررسی کردند و انتقال شوک ها و 

بازار بورس  (0119)04ی را در میان این بخش ها مشاهده نمودند. همچنین، کنستانتین و دیگراننوسانات معنادار

بخش اقتصاد قبرس  ۳0قبرس را مورد مطالعه قرار دادند. آنها با تجزیه و تحلیل شاخص های قیمت روزانه برای 

سهام برای به دست آوردن سود شواهدی از عدم وجود همگرایی در اکثر موارد یافتند. درنتیجه، آنها تشکیل سبد 

در بلند مدت را پیشنهاد دادند. بعلاوه آنها با بررسی پویایی های رابطه کوتاه مدت این شاخص های بخشی نشان 

دادند که می توان از استراتژی های سرمایه گذاری کوتاه مدت نیز در بازار بورس قبرس بهره برد. در این راستا، 

رابطه بلند مدت میان بازده های روزانه بخش های بورس اردن را در دوره سبتامبر ( 0111) 02الفیومی و دیگران

بررسی کردند.  نتایج حاصل  علیت کوتاه مدت قوی از بخش  VECMبا استفاده از روش  0119تا اگوست  0111

های عمومی، مالی و صنعت به دیگر بخش ها و همچنین یک رابطه تعادلی بلندمدت را برای چهار بخش 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

344  

 
 8391پائیز / ويکم سيشماره  / هشتمسال 

عمومی، مالی، صنعت و خدمات را نشان داد: نتایج آزمون علیت گرنجری روابط دوطرفه در تمام بخش ها به غیر 

از بخش خدمات را نشان داد.  درنتیجه، بخش خدمات با توجه به همگرایی پایین با سایر بخش ها، بعنوان بخش 

 پیشنهادی برای تشکیل سبد معرفی شد.

ها و نوسانات بازارهای سهام  وجود اثرگذاری بازده 06(01۳1و ابراین) کارونایاک، ولدخانیهمچنین، 

. بررسی نمودندبا استفاده از مدل گارچ چند متغیره را چهارکشور استرالیا، امریکا، انگلیس و سنگاپور بریکدیگر 

مدل گارچ  و 0119تا دسامبر  ۳110 های هفتگی شاخص سهام برای دوره زمانی ژانویه برای این منظور، از داده

ها از بازار سهام امریکا و انگلیس به  وجود اثرات یک طرفه بازدهی برداری قطری استفاده گشت.  نتایج آنها

( 01۳1) و یو 09بازارهای سنگاپور و استرالیا را نشا ن داد و اثر نوسانات مشترک در چهار بازار را تایید کرد. مون

ی سهام میان بازارهای سهام  مدت بازدهی و تلاطم روزانه کوتاهنیز، طی پژوهشی با هدف بررسی اثرات سرریز 

 آمریکا و چین، به شواهدی مبنی بر اثرات سرریز تلاطم از بازار سهام آمریکا به بازار سهام چین، دست یافتند.

ای به بررسی تاثیر شوک قیمت نفت به عنوان بازار موازی  (، در مطالعه01۳4همچنین کانگ و همکاران )

ساختاری  VARپرداختند. در این مطالعه از یک مدل  01۳۳تا  011۳ر سهام آمریکا در طی دوره زمانی بازا

های طرف عرضه و تقاضای ناشی از بازار نفت خام بر بازدهی بازار اوراق قرضه استفاده شد.  جهت بررسی شوک

ی دار در بازدهی واقعی اوراق نتایج نشان داد که یک شوک مثبت در بازار نفت از طرف تقاضا باعث کاهش معن

 ماه از شروع شوک شده است. 9قرضه بعد از 

 بازارهای نوسانات بین تغییرات و میانگین تحولات اثرات بررسی به ای مطالعه نیز در (01۳9همکاران ) و لیو

)ایالات  S&P500 شاخص وWTI نفت  قیمت از آنها .اند پرداخته مشخصی فرکانسی و زمانی ابعاد در سهام و نفت

-GARCH روش از استفاده با و 01۳4 تا دسامبر 011۱ ژانویه دوره در )روسیه( MICEX شاخص و آمریکا( متحده

BEKK  دوره بحران، از قبل دوره سه به زمانی های دوره این مطالعه در است. شده استفاده موجک بر مبتنی 

 در جهت و قدرت لحاظ از سرریز اثرات که دهد می نشان نتایج است. شده تقسیم بحران از پس دوره و بحران

 در و متغیر کوتاه مدت در متحده ایالات سهام بازار و نفت قیمت بین رابطه متغیر است. موجک مقیاسهای

 زمانی چندگانه مقیاسهای به بسته روسیه سهام بازار با ارتباط همین که حالی در است، تضعیف شده بلندمدت

 .است
 

 پژوهش شناسی روش -3

 اساسی عنصر دو شامل را ریسک می توان اما ندارد، وجود ریسک برای خاص تعریف یک مالی اقتصاد حوزه در

موقعیتی  معرض در گرفتن قرار از است عبارت ریسک ترتیب این به شدن. واقع معرض  در و اطمینان عدم دانست:

های  دارایی سبد انتخاب مدل از داشت که پسهستیم. همچنین باید اذعان  اطمینان عدم دارای آن به نسبت که

 ،09سنجه های تلاطم گروه سه به ریسک اندازه گیری نحوه ی براساس ریسک سنجه های (،۳121مارکویتز )

01حساسیت
۱1نامطلوب ریسک و 

 .اند شده تقسیم 
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 میانگینمدل  ثابت، متحرک میانگین مدل به می توان که دارند گوناگونی انواع تلاطم پیش بینی مدلهای

 به تصادفی تلاطم های مدل میان این در نمود؛ دسته بندی تصادفی تلاطم مدلهای و نمایی اوزان با ثابت متحرک

 واریانس ناهمسانی بر مشروط ( و مدل خودرگرسیونیARCHواریانس) ناهمسانی بر مشروط خودرگرسیونی مدل

 .می شوند ( تفکیکGARCHتعمیم یافته )

 ی بازده واریانس های قادرند،  پویاییARCH و   GARCHهای مدل که دهند می نشان تجربی مطالعات

 بودن نااریب کنارویژگی در کنند. سازی مدل بودن تلاطم، ای خوشه ویژگی دن کر لحاظ با را مالی دارایی های

 سازی مدل حین در شرطی واریانس ناهمسانی است، نیاز برازشها دقت دلیل افزایش به تخمینی، پارامترهای

 از می توان یک سبد در موجود های دارایی ی بازده تلاطم سازی مدل برای بنابراین گیرد، قرار نظر تلاطم در

 دارد. مهم برتری دو متغیره چند های سری زمانی مدل از استفاده کرد. استفاده چندمتغیره GARCHفرآیندهای 

 داد. خواهد افزایش را بینی پیش دقت آنکه دیگر و است مؤثر بسیار ها بین سری ارتباط شناسایی در آنکه نخست

 پارامترهایی تعداد هر چه ابتدا در داشت. خواهند همراه به نیز محدودیتهایی چندمتغیره های مدل از البته استفاده

 های داده به نتایج بودن اعتماد قابل برای و خواهد شد کاسته نتایج دقت از یابد، افزایش می شوند، تخمین زده که

قدرت  حاصل نتایج موارد از بسیاری در که دارد اشاره موضوع این به دومین محدودیت و بود خواهد نیاز بیشتری

 به بعد افزایش با پارامترها چندمتغیره تعداد  GARCHهای (. در مدل0110ندارند )تسای، بالایی دهندگی توضیح

 توسط ویژگی این برقراری باشد معین مثبت واریانس است ماتریس لازم دیگر سوی از و یابد می افزایش شدت

 (.0116رامبوتس،  لارنت، نیست )باونز، ساده شده چندان برآورد پارامترهای

خودرگرسیونی مشروط بر  و مدل ۱۳در این پژوهش از روش تحلیل همبستگی، بردار خودرگرسیونی

پژوهش به دنبال پاسخگویی به این سوال هستیم استفاده شده است. در این )گارچ(یافتهناهمسانی واریانس تعمیم

که آیا تغییرات بازده در یک بازار به تغییرات بازده در بازار دیگر ارتباط دارد؟در این راستا تغییرات بازده برای 

-های تحلیلتمامی بازارها مورد بررسی مورد تحلیل رگرسیون قرار گرفته است؛ لازم به توضیح است که داده

ن مرحله شامل بازده روزانه بازارهای ارز )نرخ دلار آزاد(، طلا)سکه تمام بهار آزادی( و همچنین بازده در ای ۱0شده

پذیری شرطی اند. در مرحله بعدی یک مدل گارچ برای ساختن مدل نوسانروزانه شاخص بانک های بورسی بوده

ارهای موازی و با استفاده از پسماند در بازار سرمایه جهت بررسی سهام بانک های بورسی بر اساس نوسانات باز

های شرطی بازدهی در سهام بانک های مدل اولیه طراحی شده است و در پایان آزمون معناداری و وجود واریانس

بورسی نسبت به تغییرات در بازارهای موازی انجام پذیرفته است. به عبارت دیگر با انجام مرحله نهایی پژوهش 

 م بانکهای بورسی از بازارهای موازی مورد آزمون قرار گرفته است.پذیری سهافرض اثر سرایت

 

 معرفی الگوی مورد بررسی -3-1

 را می توان به صورت زیر نوشت:     )( برای بازارهای مختلف در زمان VARفرآیند تصادفی اتورگرسیو برداری)
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 باشد:که فرم ماتریسی مدل فوق به صورت زیر می 
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باشند. همانطور میو شاخص بانکهای بورسی طلا  ، ارزبازار به ترتیب بیانگر  ۱تا  ۳های  در این رابطه اندیس

بازارهای ارز و طلا به صوورت  ده بازار سرمایه)شاخص بانکهای بورسی( و نماینکنید  که در رابطه فوق مشاهده می

 اند.تابعی از مقادیر باوقفه هر یک از این متغیرها در نظر گرفته شده

                    در رابطه فوق  
 می باشد. tبردار خطای تصادفی در زمان   

مجموعوه اطلاعوات زموان         کواریوانس و   -واریوانس  ۱ ۱ماتریس    که              |  همچنین 

             می باشد و بردار    
نشوان دهنوده       باشود. پوارامتر    نیز نشان دهنده عرض از مبدا موی   

 اثور      اول از مقدار با وقفوه خوود ، همچنوین    متغیرتاثیرپذیری     اثرات میانگینی می باشد، به عنوان مثال 

که در اکثر مطالعات بکار گرفتوه   BEKKمدل از در این مطالعه . اول را نشان می دهد متغیردوم بر متغیر باوقفه 

 شود. استفاده می ،شده است

 ( معرفی شد. تصریح مدل به صورت زیر می باشد:۳112این مدل توسط انگل و کرونر) 

     

 

     
 
                 

            
 

است.  ۱ ۱ماتریس بالا مثلثی  Bمی باشد.  Iکواریانس  -فرایند نوفه سفیدبا ماتریس واریانس   که 

نوسانات را منعکس   ARCH و در نتیجه اثر  jبر بازار  iنشان دهنده اثر شوک های بازار  C از ماتریس    عنصر

نوسانات را  GARCHو در نتیجه اثر   jبر بازار  iنشان دهنده اثر نوسانات بازار  Gاز ماتریس      می کند. عنصر

 صورت زیر نوشته شود:ه سه متغیره می تواند ب GARCH-BEKK(1,1منعکس می کند. فرم ماتریسی مدل )

 

[

               

               

               

]=[

         

       

     

]

 

[

         

       

     

]  

[

         

         

         

]

 

[

      
                         

                  
             

                              
 

]  [

         

         

         

] 

 [

         

         

         

]

 

[

                     

                     

                     

] [

         

         

         

] 



دهقان دیعبدالمج و يمهرداد قنبر ،دينو يدیبابک جمش ،انیرحمان دوست... /  تلاطم يريپذ تيسرا کننده¬نییتب يمفهوم يالگو يبررس   

343 

 
 8391پائیز / ويکم سيشماره  / هشتمسال 

 tدر زموان    jو  iکواریوانس شورطی بوین بازارهوای          و   tدر زموان  iنشان دهنده ی واریانس بوازار        که 

باشند. از آنجا که در تصریح قبل  تعداد پارامترهایی که بایستی برآورد شوود زیواد موی باشود مودل بوه فورم         می

 بازنویسی می شود:  به صورت زیر تری ساده
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به صورت قطری در  Gو  Cهمانطور که در مدل فوق مشاهده می شود برای کاهش تعداد پارامترها ماتریس های 

مودل اسوتفاده      برای آزمون تصادفی بودن پسماندهای Qاره ی لوینگ باکس نظر گرفته شده اند.در پایان از آم

 باشد:  بصورت زیر می Qشده است. آماره ی لوینگ باکس 
        ∑             

 
     

 

بطوور مجوانبی دارای    Qباشود. آمواره ی    می jتابع خود همبستگی برای پسماندها با وقفه ی  آماره r(j)درآن  که

 تعداد متغیر مستقل است. kاست:  p-kتوزیع کایدو با درجه آزادی 

 

 فرضیه های پژوهش  -4

ای باعث سرایت این تلاطم به سهام بانک های تلاطم بازده در بازارهای رقیب)موازی( بازار سرمایه، با وقفه (۳

 گردد.در بازار سرمایه می ۱۱بورسی

ای باعث سرایت این تلاطم به سهام بانک های رقیب)موازی( بازار سرمایه، با وقفهتلاطم ریسک در بازارهای  (0

 گردد.بورسی در بازار سرمایه می

 

 پژوهشنتایج  -5

 آماره های توصیفی داده هانتایج توصیفی:  -5-1
نشوان  )شاخص کل(، ارز و طلا را ۱4های توصیفی مربوط به  سه متغیر بازده بازار سهامآماره ۳جدول شماره 

درصود و سوهام   ۳6/1درصود، طولا   04/1می دهد. همانطور که مشاهده می کنید متوسط بازده روزانه ارز معادل 

دهود نوسوانات   درصد در طول دوره مورد بررسی بوده است. انحراف معیار محاسبه شده در جدول نشان می۳9/1
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نشوان دهنوده رد    ۱2بورا   -ج آماره جارکوبورس نسبت به بازارهای طلا و ارز بسیار کمتر بوده است. همچنین نتای

 باشد.های بازده میفرض صفر نرمال بودن برای همه سری

 

 برا  -آماره های توصیفی داده های روزانه به همراه نتایج آزمون جاركو -1جدول 

 ارز طلا شاخص شرح

 161104۱6 1611۳661 1611۳961 میانگین

 1611۳4۳9 16111111 16111922 میانه

 16۳0۳102 16۳92۳22 161۱2140 بیشینه

 -16۳12091 -1601992۳ -161۳9249 کمینه

 1610۱96۱ 16109409 16119۳0۱ انحراف معیار

 1600219۳ -16106461 16601049 چولگی

 16196۱42 ۳26۱14۳9 46126204 کشیدگی

 69۱624۱2 09۱9646۳ 4961142۳ برا  -جارکو

 16111111 16111111 16111111 احتمال

 

 های توصیفی داده های هفتگی آماره -5-2
-های توصیفی مربوط به سه متغیر بازده سهام بانکهای بورسی، ارز و طلا را بورای داده آماره 0جدول شماره 

درصود(، طولا   ۳61/1گوردد متوسوط بوازده هفتگوی ارز)    دهود. هموانطور کوه مشواهده موی     های هفتگی نشان می

( std. dev)درصد( در طول دوره مورد بررسوی بووده اسوت. انحوراف معیوار     4/1سهام)درصد( و شاخص بازار 6/1)

دهد نوسانات بازار سرمایه نسبت به بازارهای طلا و ارز بسیار کمتر بووده اسوت.   محاسبه شده در جدول نشان می

 باشد.می های بازدهنشان دهنده رد فرض صفر نرمال بودن برای همه سری Jarque-Beraهمچنین نتایج آماره 

 

 برا -آماره های توصیفی داده های هفتگی به همراه نتایج آزمون جاركو 2جدول 
 ارز طلا شاخص شرح

 161۳1۳96 1611602۱ 1611۱921 میانگین

 161112۱1 1611۱101 1611۳0۱6 میانه

 961۱90۱6 16۱4۳۱۳2 16۳12۱2۳ بیشینه

 -1611۳062 -16020240 -1612440۱ کمینه

 164106۱4 161416۳9 161۳10۱9 انحراف معیار

 0۳699406 06۳۱9102 ۳6199۳26 چولگی

 49۱66190 016۱19۱4 6649۳004 کشیدگی

 492066۳. ۳4919691 ۱416۳11۳ برا -جارکو

 16111111 16111111 16111111 احتمال
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 نتایج حاصل از آزمونهای آماری  -5-3

جدول ذیل نتایج آزمون های ریشه واحد برای داده ها را نشان می دهد. برای بررسی مانایی متغیرها از آزمون 

 های دیکی فولر و فیلیپس پرون استفاده شده است. 
  

 آماره های آزمون دیكی فولر و لوینگ باكس -3جدول 

 بازده قیمت

 به تفكیک بازار
 بازده شاخص سهام بانكهای بورسی

 شرح

 دی انصار ملت صادرات تجارت پارسیان سینا طلا ارز

 ADFآماره  -0261۳ -1612۳ -006۳۳ -06619۳ -0۱699 -0466 -0۳640 -۳1649۱ -۳06۱9

 آزمون های مانایی
161111 161111 161111 161111 161111 161111 161111 161111 161111 Prob 

 PPآماره  -0461۳ -۳6691 -09601 -066۳9 -0۱691 -04642 -00644 -۳96۳9 -۳660۳

161111 161111 161111 161111 161111 161111 161111 161111 161111 Prob 

آزمون لوینگ  Q(12)آماره  4۱9691 ۱2969۳ 406629 241691 2۱0669 2۳6621 4966۳۳ 4۱9691 ۱29690

-باکس برای بازده

 ها
161111 161111 161111 161111 161111 161111 161111 161111 161111 Prob 

آزمون لوینگ  Q(12) آماره 426660 ۱16922 49610۳ 2۳6۳69 466۱29 426190 426909 42669۳ ۱1692۳

باکس برای مربع 

 بازده ها
161111 161111 161111 161111 161111 161111 161111 161111 161111 Prob 

 

دهد، همه های دیکی فولر و فیلیپس پرون نشان می مربوط به آزمون ۱همانگونه که نتایج جدول شماره 

باشد. % مانا می باشند. آزمون دیکی فولر معیاری جهت شنجش مانایی یک سری زمانی می۳متغیرها در سطح 

و نتیجه ها  تمام سرینشان دهنده عدم رد فرض صفر برای  در جدول حاضر نگ باکسویآزمون لهمچنین آماره 

 است.وجود خودهمبستگی 

های این پژوهش از آزمون در راستای آزمون سنجش وجود یا عدم وجود همبستگی میان پسماند مدل

آورده شده است. نتایج آزمون لوینگ  4لوینگ باکس استفاده شده است؛ نتایج این آزمون در جدول شماره 

 مدل ها می باشد.باکس نشان دهنده رد فرض صفر و در نتیجه عدم وجود همبستگی بین پسماندها برای تمام 

های بازار های روزانه تلاطم بازده بازارهای موازی بر بازار سرمایه به تفکیک شاخصنتایج داده 6جدول 

دهد، همانطور که از جدول فوق قابل استنباط است فرضیات مربوط به اثرپذیری بازار سرمایه سرمایه را نشان می

های ورد پذیرش قرار گرفته است؛ البته همانگونه که در بخشداری مناسبی ماز بازارهای موازی با سطح معنی

باشد. و گردش معاملات و دهنده بازار سرمایه، بازده شاخص بورس میقبلی گفته شد نماینده و شاخص پوشش

 اند.تعداد معاملات بازار سرمایه نماینده مناسبی برای سنجش اثرات این بازار بر بازارهای رقیب نبوده
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  سنجش وجود یا عدم وجود همبستگی میان پسماند مدل -نتایج آزمون لوینگ باكس -4جدول 

 بانک های مورد بررسی
 شرح

 دی انصار ملت صادرات تجارت پارسیان سینا

۱2969۳ 4۱9699 496611 2۳6629 2۱0696 241699 406629 Q(1) 

161111 161111 161111 161111 161111 161111 161111 prob 

۱1692۳ 426669 42694۳ 42619۱ 466۱29 2۳6۳96 496104 Q(12) 

161111 161111 161111 161111 161111 161111 161111 Prob 

 

 آماری آزمونهای از حاصل نتایج -5-4

 .است آمده تفکیک به 6و  2جداول در حاضر پژوهش فرعی و اصلی فرضیه های نتایج

 

 پژوهش اصلی فرضیه های به مربوط آماری آزمون نتایج -5جدول

 آماری آزمون نتایج وابسته متغیر مستقل متغیر شرح

 پژوهش فرضیۀ تایید سرمایه بازار موازی بازارهای بازده تلاطم اول اصلی فرضیه

 پژوهش فرضیۀ تایید سرمایه بازار موازی بازارهای ریسک تلاطم دوم اصلی فرضیه

 

 بر بازار سرمایه به تفكیک شاخص های بازار سرمایه نتایج داده های تلاطم بازده بازارهای موازی -6جدول 

-فرضیه

های 

 فرعی

 متغیر وابسته متغیر مستقل
ضرایب 

 مدل

سطح معناداری 

(sig) 

مقدار 

ضریب در 

 مدل

 نتایج آزمون آماری

 حفظ فرضیۀ پژوهش C(12) 11/1 10۱/1-  بازدهی بازار سرمایه بازده بازار طلا ۳

 رد فرضیۀ پژوهش C(12) 14/1 -  معاملاتگردش  بازده بازار طلا 0

 رد فرضیۀ پژوهش C(12) 46/1 -  تعداد معاملات بازده بازار طلا ۱

 حفظ فرضیۀ پژوهش C(13) 11۳4/1 146/1  بازدهی بازده بازار ارز 9

 رد فرضیۀ پژوهش C(13) 19/1 -  گردش معاملات بازده بازار ارز 9

 رد فرضیۀ پژوهش C(13) 16/1 -  تعداد معاملات بازده بازار ارز 1

 حفظ فرضیۀ پژوهش C(14) 1۱69/1 109/1  بازدهی بازده بازار نفت ۳۱

 رد فرضیۀ پژوهش C(14) 19/1 -  گردش معاملات بازده بازار نفت ۳4

 رد فرضیۀ پژوهش C(14) 64/1 -  تعداد معاملات بازده بازار نفت ۳2
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 نتایج داده های تلاطم ریسک بازارهای موازی بر بازار سرمایه به تفكیک شاخص های بازار سرمایه -7جدول 

-فرضیه

 های فرعی
 متغیر وابسته متغیر مستقل

ضرایب 

 مدل

سطح 

معناداری 

(sig) 

مقدار 

ضریب در 

 مدل

 نتایج آزمون آماری

 فرضیۀ پژوهشحفظ  C(15) 19/1 22/1-  بازدهی بازار سرمایه ریسک بازار طلا 4

 رد فرضیۀ پژوهش C(15) 91/1 -  گردش معاملات ریسک بازار طلا 2

 رد فرضیۀ پژوهش C(15) 19/1 -  تعداد معاملات ریسک بازار طلا 6

 حفظ فرضیۀ پژوهش C(16) 111/1 2۳/۳  بازدهی ریسک بازار ارز ۳1

 رد فرضیۀ پژوهش C(16) 26/1 -  گردش معاملات ریسک بازار ارز ۳۳

 رد فرضیۀ پژوهش C(16) 94/1 -  تعداد معاملات ریسک بازار ارز ۳0

 حفظ فرضیۀ پژوهش C(18) 1۱92/1 ۳۱2/1-  بازدهی ریسک بازار نفت ۳6

 رد فرضیۀ پژوهش C(18) 19/1 -  گردش معاملات ریسک بازار نفت ۳9

 رد فرضیۀ پژوهش C(18) 11/1 -  تعداد معاملات ریسک بازار نفت ۳9

 

نتایج داده های روزانه تلاطم ریسک بازارهای موازی بر بازار سرمایه را به تفکیک شاخص های نیز  9جدول

توان استنباط کرد فرضیات فرعی مربوط به بازار سرمایه در خود جای داده است، همانگونه که از نتایج فوق می

 یرش قرار گرفته است. در واقع باداری مناسبی مورد پذاثرپذیری بازار سرمایه از بازارهای موازی با سطح معنی

 درصد، 2 خطای گرفتن سطح درنظر با و آماری جداول در بدست آمده zو آماره  (sig)ضریب معناداری  به توجه

 ارز و اثرپذیری بازده تلاطم از سهام بازار بازده نفت، اثرپذیری و ارز بازده از سهام بازار بازده اثرپذیری فرضیه های

 در تلاطم مثبت اثرگذاری معنی به این میگردد؛ که تایید مورد نظر دوره برای نفت بازده تلاطم از سهام بازار بازده

 باشد. می بازار سهام بانک های بورسی بر نفت بازار ارز و

 

 مدل ریاضی حاصل از نتایج پژوهش -5-5
 های روزانه به صورت زیر می باشد:فرم ماتریسی مدل منتخب برای داده

[

   

     

    

]  [

     
     
     

]  [

                 
                  
                  

]   [

     

       

      

]  [

                 
                  
                  

]   [
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]  

 
 Re = C(10) + C(11)*Re(-1) + C(12)*GOLD(-1) + C(13)*EXC(-1)+ C(14)*ReV(-1) + 

C(15)*GV(-1)+c(16)*ExV(-1) 

  
 GOLD =C(20) + C(21)*Re(-1) + C(22)*GOLD(-1) + C(23)*EXC(-1)+ C(24)*ReV(-1) + 

C(25)*GV(-1)+c(26)*ExV(-1) 
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 EXC = C(30) + C(31)*Re(-1) + C(32)*GOLD(-1) + C(33)*EXC(-1)+ C(34)*ReV(-1) + 

C(35)*GV(-1)+c(36)*ExV(-1) 

 

 و ارز بر بازده شاخص بازار سهام به صورت داده های روزانه    نتایج بررسی اثرات بازده بازارهای طلا -6جدول 
Title Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

 C(10) 1611۳461- 161119۳۱ ۳6919116- 16190۱ 

 C(11) 16۱091۳1 16142149 96۳۳9۱41 161111 

 C(12) 1610۳114- 161۳044۳ ۳661229۳- 161111 

 C(13) 16149414 161۳21۱0 ۱6001۳92 1611۳۱ 

 C(14) 41646۱20 ۳46۳9910 0692۱16۳ 16114۱ 

 C(15) 1622۱66۳- 16014۱99 ۳699191۳- 161611 

 C(16) ۳62۳۳66۳ 16۱66۱2۱ 46۳06026 161111 

 C(20) 1611099۳ 1611۱9۱2 1699۳۱4۱ 164412 

 C(21) 16191499 16۳۱9260 16292۳12 162292 

 C(22) 16116191- 16129069 ۳661۱296- 16111۱ 

 C(23) 16۳۱29۳6 16164992 06114990 161۱60 

 C(24) 46669111- 416۱4916 1614219۳- 16۱440 

 C(25) ۳604۱۱96- 06926190 164۱2016- 1666۱4 

 C(26) ۳6۱9۱091 ۳690۳2۳2 16921416 164496 

 C(30) 16112۱۳2 16110۱90 060412۳6 16102۳ 

 C(31) 161119۳9 16۳11126 16119919 16۱641 

 C(32) 16042۱4۱ 161۱299۳ 66926999 161111 

 C(33) 160۱9941- 16191۳19 ۱6410291- 161119 

 C(34) 9۳69۳4۳0- ۱۳6۳146۳ 06۱12291- 1610۳۳ 

 C(35) 16994240 0629۱416 16۱1۱692 1696۳4 

 C(36) ۳6۱0۱119- ۳6911160 169946۳9- 164۱96 

 

داری به این مدل و ضرایب مربوطه همانطور که از جدول و مدل فوق قابل مشاهده است بیشترین ضرایب معنی

در جدول حاضر تعلق داشته است. بنابراین با توجه ضرایب مدل برآوردی در جدول، این مدل به عنوان کارآمد و 

 گردد.پژوهش انتخاب میترین مدل این اثربخش
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 های پژوهش جهت ارائه مدل مفهومییافته -5-6
پذیری بازار سرمایه از بازارهای مدل روابط میان بازاری حاصل از نتایج پژوهش به همراه اثرات سرایت ۳نمودار 

نشان از رابطه های یکسویه دهد. لازم به توضیح است که پیکانموازی به همراه ضرایب اثرگذاری را نشان می

های دوسویه نشان از رابطه دوطرفه میان بازارها را دارد. ضمناً ضرایب موجود در مدل مفهومی یکطرفه و پیکان

تفکیک  Wهای هفتگی با حرف ، و ضرایب موجود در مدل مفهومی برای دادهDهای روزانه با حرف برای داده

 اند.شده

 

 
 مدل مفهومی پژوهش -1نمودار
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 های هفتگیسایر نتایج بدست آمده از آزمون متغیرهای پژوهش با استفاده از داده -5-7

 (با توجه به ضریب معناداریsig و آماره )z آمده در جداول آماری و با درنظر گرفتن  سطح بدست

-درصد، فرضیه اثرپذیری بازده بازار سهام از بازده ارز و نفت برای دوره مورد نظر تایید می 2خطای 

 دد.گر

   (با توجه به ضریب معناداریsig و آماره )z آمده در جداول آماری و با درنظور گورفتن  سوطح    بدست

-درصد، فرضیه اثرپذیری بازده بازار سهام از تلاطم بازده ارز برای دوره مورد نظر تاییود موی   2خطای 

 د.باش گردد. این به معنی اثرگذاری مثبت تلاطم در بازار ارز بر بازار سهام می

 (همچنین با توجه به ضریب معناداریsig و آماره )z آمده در جداول آماری و با درنظور گورفتن    بدست

درصد، فرضیه اثرپذیری بازده بازار سهام از تلاطم بوازده نفوت بورای دوره موورد نظور       2سطح خطای 

 می باشد.گرددکه این به معنی اثرگذاری مثبت تلاطم در بازار نفت بر بازار سهام تایید می

 

 بحث و نتیجه گیری -6
در بانک های بازده  یتلاطم شرطکننده سرایت پذیری الگوی مفهومی تبیین بررسی مطالعه حاضر با هدف

 تواند می کشور هر در که بازارهایی ترین مهم از یکی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران، انجام گرفت.

 داشته کشور اقتصادی آن توسعه و رشد بر معناداری تأثیرات نتیجه در و شده ها گذاری سرمایه افزایش منجر به

 نهادهای ترین مهم از و مالی بازار دهنده اجزاء تشکیل از بهادار اوراق بورس. باشد می کشور آن مالی بازار باشد،

 مالی نیازهای تأمین و ها گذاری سرمایه جهت در انداز پس منابع در تجهیز مهمی نقش که است سرمایه بازار

 ارتباط نیز در اقتصاد های بخش سایر با اقتصاد، مجموعه از مهمی بخش عنوان به و داشته واحدهای تولیدی

از جمله سهام بانک  بهادار بورس اوراق در فعال های شرکت از بسیاری سهام تلاطم شرطی بازده، اثر بر. است

 سهام بازدهی معرف که سهام قیمت شاخص و تغییر شده دستخوش های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار،

 شد. خواهد نوساناتی دچار است،
 های از روش ناشی غیرمنتظره های تلاطم که دهند می نشان مالی، بازارهای اخیر از طرفی، رویدادهای

باید میزان  مالی، روزافزون های پیچیدگی به توجه با تلاطم شرطی بازده در این بازارها است. بینی پیش ناکارآمد

 منظور به مالی مدیران بنابراین دریافتی باشند. اخبار با انطباق به قادر که شوند تعریف مؤثری و تفسیر قابل تلاطم

تلاطم  ی سازنده های مؤلفه روی بر اطلاعات سرایت ی اثرگذاری نحوه از باید دارایی سبد ریسک حداقل سازی

که  داشت انتظار باید یابد، می گسترش بازارها سایر به بازار یک در نوسانات وقتی .یابند آگاهی شرطی بازده،

 انتخاب در سرایت منبع شناسایی باشد،بنابراین، داشته وجود سرایت این ایجاد برای متفاوتی ارتباطی کانالهای

 سبد کریس مدیریت عملکرد و کرده کمک شایانی دهد، کاهش را سرایت برابر در آسیب پذیری که سیاستی

 درک براساس باید ساختارهای مالی، اصلاح برای پیشنهادی هرگونه داد؛ از این رو خواهد افزایش را ها دارایی

 منظور به دارند. زیاد حساسیت سرایت، به سرمایه که بازارهای چرا باشد، سرایت از ناشی عواقب و علل از کاملی

 مدل سپس شناسایی و مالی، بازارهای و ها دارایی بین اطلاعات سرایت ی نحوه است لازم این حساسیتها کنترل
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 موردتوجه مهمترین، موضوعات از یکی مختلف بازارهای نوسانات میان بر هم کنش شناسایی شود. بنابراین سازی

  است. کنونی برهه در محققان

 سرمایه بازارتلاطم شرطی بازده در بانک های بورسی  سرایت پذیری بررسی به که حاضر موضوع به توجه با

 و روزانه داده های نتایج کلی طور به نمود. مطرح بدین گونه را پژوهش از نتایج حاصل می توان است پرداخته

می  تایید را نفت و طلا ارز، موازی بازارهای از سهام بانک های بورسی سرایت پذیری اثر پژوهش رابطه این هفتگی

 از سرمایه در بازار اثرپذیری سهام بانک های بورسی بر مبنی پژوهش اصلی دیگر فرضیات عبارت به نماید.

نیکوم رام، پورزمانی و دهقان می گردد. این یافته با پژوهش های  ریسک حفظ و بازده منظر دو از موازی بازارهای

(، همسو می باشد و نتایج پژوهش های 01۳1) (، و مون و یو0111، الفیومی و دیگران )(0119لی)(، ۳۱1۱)

اطلاعات مربوط به است که  پیشین را تایید می کند. به عبارت دیگر، مطالعات صورت گرفته حاکی از آن

-کنند. این موضوع با گسترش سیستممی ۱6به یکدیگر سرایتها در بازار داراییمتغیرهای مالی، در طول زمان، 

های سرایت تری یافته است. مکانیزمهای ارتباطی و وابستگی بیش از پیش بازارهای مالی به یکدیگر اهمیت بیش

های سرایت، اطلاعاتی در باشد. نخست، مکانیزمهای مختلف، به دلایل متعدد مهم میها و تلاطم داراییبین بازده

ک استراتژی معاملاتی سودآور یدهنده وجود ها نشاندهد. سرایت بین بازده داراییخصوص کارایی بازار به ما می

های عملیاتی آن بالاتر باشد، به صورت بالقوه، شواهدی از این استراتژی معاملاتی از هزینهاست و چنانچه سود 

های سرایت در مدیریت سبد دارایی مهم است، زیرا داشتن اطلاعات دهد. دوم، مکانیزمعدم کارایی بازار ارائه می

است. سوم، اطلاعات در خصوص  ها در انتخاب سبد سهام و کاهش ریسک آن بسیار مفیداز تاثیر سرایت بازده

ها، در موضوعاتی از بینی تلاطم قابل استفاده است؛ لذا، سرایت تلاطم داراییها، در پیشسرایت تلاطم دارایی

سازی سبد سهام، ارزش در معرض ریسک، و مدیریت ریسک کاربرد گذاری اختیار معاملات، بهینهقبیل قیمت

 .دارد

 و ارز دو بازار میان دوسویه ای و مثبت رابطه که است آن از حاکی حاضر شپژوه جانبی همچنین یافته های 

 که است این حاضر پژوهش یافته های از دیگر یکی هچنین و است. داشته وجود بررسی مورد دوره در طلا

 برای مناسبی نماینده سرمایه، معاملات سهام بانک های بورسی در بازار تعداد و معاملات گردش متغیرهای

 اصلاح برای پیشنهادی هرگونه باید توجه داشت که نبوده اند. رقیب بازارهای بر بازار این اثرات سنجش

 که بازارهای چرا باشد، سرایت از ناشی عواقب و علل از کاملی درک براساس باید بین الملل، ساختارهای مالی

 سرایت نحوه ی است لازم حساسیت هااین  کنترل منظور به دارند. زیاد حساسیت سرایت، به سرمایه جهانی

 شود. سازی مدل سپس شناسایی و مالی، بازارهای و دارایی ها بین اطلاعات

 بعدی به پژوهشگران گسترده، بسیار پژوهشی فضای همچنین و حاضر پژوهش موضوع بودن کاربردی به توجه با

 می شود: پیشنهاد

پذیری تلاطم بازده شاخص سهام بانک های بورسی بر شاخص گردد به سنجش اثر سرایتپیشنهاد می (۳

کل بورس اوراق بهادار پرداخته شود؛ چراکه پژوهش پیشنهادی حاضر، میزان و نحوه سرایت تلاطم 
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های زمانی اثرگذاری را به پژوهشگر بینی وقفهبازده را به تفکیک این بانک ها نشان داده و قابلیت پیش

 دهد.می

اثرپذیری بانک های بورسی در بازار سرمایه از بازارهای موازی بازار سرمایه به صورت شود پیشنهاد می (0

بینی تلاطم بازده در بانک مجزا بررسی و آزمون گردد؛ مدل استخراجی از این پژوهش در راستای پیش

 های مربوطه موثر خواهد بود.  

از تلاطم شاخص بانک های مورد گری مالی پذیری تلاطم شاخص واسطهگردد اثر سرایتپیشنهاد می (۱

آزمون قرار گیرد؛ با انجام این آزمون، میزان و چگونگی این سرایت مشخص شده و مدل برآوردی این 

 کند. بینی میگری مالی را پیشپژوهش نوسانات بانک های موجود در شاخص واسطه

شده حاضر، با هدف تطبیق نتایج، با دیگر مدلهای تصریح موجود مورد گردد پژوهش انجامپیشنهاد می (4

 برآورد قرار گیرد تا میزان اثربخشی هر یک از این مدلها برای کاربران احراز گردد.   
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های خام این پژوهش شامل مقدار عددی روزانه شاخص بانکهای بورسی و همچنین قیمتهای روزانه سکه تمام بهار آزادی و دلار بازار آزاد داده 32

اند. به عبارت دیگر پژوهشگر بعد از ای( محاسبه گردیدهبوده است؛ در مرحله مقدماتی مقادیر بازده روزانه )بصورت میانگین حسابی و نقطه

های چندمتغیره گارچ و بصورت خاص ها، با استفاده از مدلهای روزانه بازارهای ارز، طلا و سرمایه، و استانداردسازی این دادهآوری دادهجمع
 Eviewsافزار های آماری پژوهش فوق از طریق نرمضمناً تحلیلها با سناریوهای گوناگون کرده است. مدل بک، اقدام به برآورد و آزمون مدل

 صورت پذیرفته است.
سهام بانک های بورسی در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر شامل سهام بانک های دی، انصار، ملت، صادرات، تجارت، سامان و سینا    33
 تحلیل قرار گرفته است.باشد. که مقدار عددی روزانه شاخص این سهام به عنوان داده مورد می
لازم به توضیح است که اطلاعات توصیفی شاخص کل به عنوان نماینده کلیه بانک های بورسی مورد بررسی در این بخش ارایه شده است تا  34

 برایند مناسبی از فضای کلی بازار در قیاس با بازارهای موازی بدست آید. 
35  Jarque-Bera 
36 Spillover, contagion, or transition 

 


