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 چکيده
برای ارزیابی  دارند. کار و سر مالی صنعت با به نحوی که دارد قرار افرادی توجه کانون در ریسك و نوسان

-گیری از این سرایت ضروری میها وجود یك معیار اندازهگسترش نوسانات و ریسك از یك بخش به سایر بخش

بررسی سرایت پذیری تلاطم بازده میان صنایع مختلف بازار سرمایه ایران  مقالههدف این در این راستا  باشد.

برای این منظور از می باشد.  8315-8315در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  ایران برای صنایع فعال

برای سرایت پذیری ریسك استفاده شد. نتایج بدست آمده از این  وقوع همزمانروش داده های پنلی و معیار 

انی رکود و بحران در برای دوره کامل نمونه تحقیق و برای لحاظ کردن دوره زممطالعه بیانگر این موضوع بود که 

بازار بورس نتایج بیانگر وجود اثرات سرریز در صنایع فعال در بازار بورس می باشد. ضرایب برآورد شده برای 

اثرات سر ریز در نمونه بیانگر این می باشد که در اکثر شرکت های مورد بررسی اثر سر ریز در سطح معنی داری 

برای لحاظ کردن دوره بحران ورکود در بازار بورس بیانگر مثبت بودن قرار دارد.  همچنین ضرایب برآورد شده 

ضرایب مربوط به اثر بخشی اثرات سر ریز در بازار بورس می باشد. همچنین در نمونه مورد مطالعه احتمال 

سرایت ریسك مالی بین صنایع مورد بررسی وجود دارد. بر اساس نتایج بدست آمده می توان بیان کرد که مقدار 

و سطح معنی داری گزارش شده در هر بخش با میزان بدهی ارتباط مستقیم و با ارزش و  شاخص وقوع همزمان

های اقتصادی که دارای تامین مالی بدهی بالا، است. بنابراین بخش گذاری ارتباط منفی داشتههای سرمایهفعالیت
ندیداهای اولیه برای نوسانات و کاهش قیمت گذاری پایینی هستند، در زمان بحران بخش مالی کاارزش و سرمایه

پذیری بیشتری هستند، گسترش دنباله ریسك دهد، صنایعی که دارای رقابتسهام هستند. شواهد نشان می

 تر خواهد بود.قوی

 سرایت پذیری، ریسك مالی، بازدهی، بورس اوراق بهادار تهران های كليدی: واژه

 87/05/17تاریخ پذیرش:        23/88/16تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 با واقعی( )اقتصاد خدمات و صنعت های شرکت برای کلیدی گذاری سرمایه منبع مالی بخش کشورها اکثر در

 های محرک تاثیر تحت قویا واقعی اقتصادی های شرکت ریسك و زیان و باشد. سود می داخلی محدود سرمایه

 دهد می نشان را موقعیتی 2001 و 2007 های سال مالی بحران .دارد ثبات وری وآ سود ویژه به اقتصادی بخش

 همراه واقعی اقتصاد بر مخرب اثرات با که شود می شدید شکست اعتباری باعث مالی بخش در قوی فشار نآ در که

 گسترده طور به واقعی اقتصاد های بخش و بخش مالی بین پیوندهایی که نیست شگفتی جای رو این است. از

 معیارهای سایر بین های و پیوند سهام بازار بازده و سود و صنعتی واقعی یندآبراین  بر سابق متون اند. شده بررسی

 اند. شده متمرکز بازده و سود

 هسته دو، این دارند. کار و سر مالی صنعت با به نحوی که دارد قرار افرادی توجه کانون در ریسك و نوسان

 ریسك، مدیریت و ریسك پوشش گریزی، ریسك نظیر عباراتی دهند.می تشکیل را ما هایفعالیت همه مجازی

از . دهندمی تشکیل را ما روزمره محاورات از بخشی ریسك، صرف و ریسك گیریاندازه ریسك، معرض در ارزش

 آزاد بازار آشیل پاشنه ثبات، عدم است. آزاد بازار یك مثبت ویژگی دو تخصیصی کارایی و سوی دیگر پویایی

 انگشت اکنون هم ایم.بوده بورس اوراق بهادار تهران زیادی در نوسانات شاهد اخیر هایماه در شود.می محسوب

 وجود عدم مقررات، تغییر یا هیجانی، وارطمع و رفتار رمه حباب سکه و مسکن، نظیر بسیاری عوامل به اتهام

است که  رفته نشانه را بازار ساختار و مقررات ضعف مدیریت، سوء استقراضی، فروش بر خاص هایمحدودیت

 شوند، طراحی درستی به بازار ساختار و مقرراتی محیط اگر هستند. مهمتر همه از بازار ساختار و مقرراتی محیط

 آورند.می ارمغان به قطعیت عدم و ریسك از مملو دنیای در ما بازارهای برای بیشتری ثبات

این مطالعات بسیاری همبستگی بازده سهام شرکت های بزرگ و کوچك را تایید کرده اند. در بسیاری از 

به صورت نامتقارن مشاهده شده است، یعنی بازده سبد سهام شرکت های  8مطالعات این همبستگی تقاطعی

کوچك با بازده های تاخیری سبد سهام شرکت های بزرگ همبستگی دارد، در حالی که بازده سبد سهام شرکت 

ندارد. این همبستگی های بزرگ همبستگی معناداری با بازده های تاخیری سبد سهام شرکت های کوچك 

ها می باشد، که پذیری داراییتاخیری نامتقارن بین سهام شرکت های بزرگ و کوچك که حالت خاصی از سرایت

تاخر بیان می کند که بازده های سبد سهام شرکت های  -نام دارد. به عبارت دیگر، اثر تقدم  2تاخر -اثر تقدم 

سهام شرکت های بزرگ هستند، ولی عکس این مطلب صادق  کوچك، با تاخیر، دنباله روی بازده های سبد

نیست. برخی مطالعات دیگر وجود سرایت را در تلاطم )گشتاور دوم بازده( سهام نیز تایید کرده اند. این مطالعات 

نشان می دهند که تلاطم سهام یك شرکت تا حد زیادی بستگی به تلاطم سهام شرکت های دیگر دارد، یعنی 
 ازده سهام یك شرکت، سهام شرکت های دیگر را نیز متلاطم می کند.تلاطم زیاد ب

های های صنایع و خدمات سایر بخشدر بسیاری از کشورها، بخش مالی یك منبع کلیدی برای شرکت

های واقعی اقتصاد، با های بخشور مستقیم ریسك و بازده شرکتطباشد. به اقتصادی با وجوه داخلی محدود می

دهد که شرایطی که باعث بحران خش مالی ارتباط تنگاتنگی دارند. نتایج تجربی نشان میتغییرات خاص ب

اعتباری گردد، بر روی بخش واقعی اقتصاد اثرات مخرب خواهد گذاشت. برای ارزیابی گسترش نوسانات و ریسك 
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این تحقیق میزان  باشد. درگیری از این سرایت ضروری میها وجود یك معیار اندازهاز یك بخش به سایر بخش

 ریسك بین پیوند اگرچه شود. اندازه گیری میسرایت پذیری تلاطم بازده میان صنایع مختلف بازار سرمایه ایران 

 تلاش در پژوهش است. این کرده جلب خود به را ناچیزی توجه واقعی تاکنون اقتصاد بخش در و مالی بخش در

 این از شواهد تجربی و ریسك دامنه سرریز جدید معیار دهد: پوشش را زیر نسبت دو با تحقیقات های خلاء تا است

موضوع اساسی در این پژوهش سرایت پذیری تلاطم بازده میان صنایع مختلف بازار سرمایه ایران  .مهم موضوع

 می باشد.

ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم به بررسی مطالعات پیشین 

پرداخته شده است. بخش سوم این مقاله اختصاص به مبانی نظری تحقیق داشته است. بخش چهارم این مطالعه 

اختصاص به برآورد مدل تجربی تحقیق داشته است. بخش انتهایی این مقاله به نتیجه گیری و پیشنهادات 

 پرداخته است.

 

 مروری بر مطالعات پيشين -2
 نگیچیسوئ فمارکو رهیبازارها با مدل دومتغ نیانتقال نوسانات ب مسیمکان یبه بررس( 2087وینتراپ )

را  گرید ریمتغ تیموقع رییتغ احتمال دکنندهیتشد ریمتغ كی تیکردند که در آن موقع یریگ جهیپرداختند و نت

 كیبر نقش ارتباط  توانیم هاهیو فرض مدلی هاتیتعداد محدود شیگرفتند با آزما جهی. آنها نتشودی موجب م

. (گرنجر تیهمزمان، استقلال، عدم رابطه عل رییتغ ،یوابستگ ،یریپذ تیسرا) کرد دیتأک گریبازار نسبت به بازار د

 کنگ. هنگ یبرا یزده شد، با فرض نقش اصل نیتخم ییایپنج بازار آس یهفتگ نییمدل در محدوده بالا و پا نیا

 یوابستگ لند،یتا کره و ،کنگ  از هنگ یریپذ تیدر درازمدت با سرا یبازار انتخاب اتینشان داد که خصوص جینتا

  و حرکت همزمان با سنگاپور همراه بوده است. یمتقابل با مالز

در  نامتقارننوسانات  تیو سرا یزمان ریحجم معاملات، نوسانات مشروط متغ یه بررس( ب2086السوبیایی )

نوسان و -رابطه حجم شده شناختهی خوب به تیکرد باوجود اهم انیب وی .پرداخت یبازار سهام عربستان سعود

 یشکاف را با بررس نیرا انجام داد تا ا قیتحق نیا در حال ظهور یموضوع در بازارها نیدر مورد ا قیکمبود تحق

ات حجم معاملات را بر تداوم نوسان ریتاث ویپر کند.  انهیخاورم در بازار تبادلات نینوسان در مهمتر-رابطه حجم

 هیفرض بیترک این مطالعه جیکرد؛ و نتا یرا بررس یسهام عربستان سعود بازار بازمان بازده در ریمشروط متغ

 یکی، شدورود اطلاعات استفاده  یمختلف برا یاز دو پروکس نیکرد. همچن تیحما رای در سطوح شرکت عیتوز

ورود  یبرا یمناسب یلترهایدو ف نیکه ا نتایج بیانگر این بودشبانه.  یهاشاخص یگریروز و د داخل نوسانات

ی ریپذ تیسرا نیدارند. همچن تیاهم ینوسانات شرط حیدر توض یعنوان دوره همزمان و به بوده اطلاعات

 ه شد. بزرگ و کوچك نشان داد هیسرما یهای پرتفو نیب را نوسانات

 مقاله ی انجام دادند. این( تحقیقی با عنوان شاخص های صنعت و انتقال ریسك مال2085چیو و همکاران )

 از تعدادی عنوان به CCX شرطی همزمان وقوع :دهد می پیشنهاد را ریسك دنباله سرریز از جدیدی معیار

 بخش در نهایت بی منفی بازده به بسته که شود می تعریف صنعت در نهایت بی منفی بازده رویدادهای مشترک
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 اکثر بر مالی بخش از را ریسك دنباله سرریز و شاخص نوسان از شواهدی کاربرد تجربی .باشد می شرطی مالی

 مالی بحران های دوره در سرریزها این .سازد می فراهم 2088تا  2008 از آمریکا اقتصاد در واقعی های بخش

 گذاری ارزش منفی ارتباط و بدهی مالی مقدار تامین با مثبتی ارتباط شده داده بخش در  CCX .یابند می افزایش

 سرمایه فعالیت و دارد بدهی مالی زیاد تامین به نیاز که اقتصاد واقعی های بخش رو ؛ این از دارد. گذاری سرمایه و

 پرتو در قیمت سهام افزایش و نوسان برای برجسته های گزینه از است کمتر نسبتا آن گذاری ارزش و گذاری

 سر باشد بیشتر صنعت در رقابت میزان چه هر که دارند تاکید این بر همچنین شواهد .میباشد مالی بخش بحران

 است. قویتر مالی بخش ریسك ریز دنباله

( به بررسی سرریز بازار سهام آمریکا و عربستان به بازار سهام کشورهای بحرین، 2085الطیبی و میشرا )

یره استفاده دومتغ GARCH-BEKKعمان، کویت، قطر و امارات متحده عربی پرداختند. بدین منظور، از الگوی 

بود. نتایج بیان کننده انتقال  2083تا پایان می  2005کردند. داده های مورد استفاده، هفتگی و از اول ژانویه 

( در مقاله خود، برای بررسی بازده 2083منسی و همکاران ) تلاطم از عربستان و آمریکا به بازار این کشورها بود.

و شاخص قیمتی کالا )شامل انرژی، غذا، طلا و نوشیدنی ها(، از  S&Pو انتقال تلاطم بین شاخص بازار سهام 

بود. نتایج نشان داد که سرریز شوک  2088تا  2000استفاده کردند. دوره زمانی از سال  GARCH-VARالگوی 

و سرریزتلاطم دوطرفه بین دو بازار طلا و  WTIبه بازار طلا و نفت  S&Pو تلاطم یکطرفه از شاخص بازار سهام 

 وجود دارد. WTIفت ن

ارز، مسکن و سهام اقتصاد  یبازارها نیب سكیساز و کار انتقال ر یبررس( به 8316زاد و داوودی )باستان

از  شتریب ییبازار دارا سكیرپرداختند.  ارزش در معرض خطر كیو ناپارامتر كیپارامتر کردیبا استفاده از رو رانیا
 جی. نتاردیپذ یم ریتأث ها ییدارا ریو بازار سا یالملل نیب یزهایمتأثر باشد، از سرر یکلان اقتصاد یرهایآنکه از متغ

بر  ی)مسکن، ارز و سهام( متک ییسه بازار دارا 831۱تا  8361 یها در معرض خطر در سال یها ارزش نیتخم

 ،یادوار یها انعکاس بهتر تکانه زیتر و ن کوچك راتییتغ بیو ضر اریمع انحراف  تعل به كیناپارامتر یها روش

از نرخ ارز به  یعلّ ۀرابط ۀدهند نشان ت،یآزمون عل جیدارد. نتا كیپارامتر یها نسبت به روش یشتریب ییکارا

 یرهایبا متغ ییدارا یرهابازا سكیر ۀرابط یاز بازار سهام به بازار مسکن است. بررس یعلّ ۀرابط زیسهام و ن متیق

 نیدر معرض خطر ارز و مسکن دلالت داشته است. همچن یها با ارزش یرشد اقتصادمعکوس  ۀکلان بر رابط

داشته  ریتأث یپول  یۀدر پا مدت انیمدت و م در کوتاه ب،یترت مختلف به یدر معرض خطر بازارها یها ارزش ریمقاد

 ریسا سكیبازار ارز به کاهش ر سكیها و ر کاهش نوسان شود، یمآمده استنباط  دست به جیاست. براساس نتا

شده است با  هیتوص گذار استیبه س ن،یکل اقتصاد منجر خواهد شد. براساس ا ت،یو درنها ییدارا یبازارها

 مهم اقدام کند. نیمناسب نسبت به ا یها ساز و کار یطراح

گذاران  رمایهبررسی رابطه تحمل ریسك مالی و ویژگی های س( تحقیقی با عنوان 8315آقاسی و همکاران )

از این رو تحمل ریسك مالی به عنوان متغیر وابسته و هوش مالی،  انجام دادند.شده دونالد  بر اساس مدل بومی
دهد که رابطه  نتایج نشان می ثروت، مهارت مدیریت مالی به عنوان متغیرهای مستقل درنظر گرفته شده است.

رد و افراد جوان ممکن است تمایل بیشتری به ریسك مالی معناداری بین متغیر مستقل و متغیر وابسته وجود دا
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اهمیت عوامل یا متغیرهای مستقل مورد بررسی، از نظر پاسخ . تر داشته باشند نسبت به همتایان قدیمی

 . دهندگان یکسان نبوده است و عامل مهارت مدیریت مالی بیشترین میانگین را داشته است

های مالی و تأثیر آن بر عدم  تجزیه و تحلیل رابطه بین ریسك( تحقیقی با عنوان 8315شریفی و فغانی )

با استفاده  انجام دادند. در این مطالعه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت بدهی ها در بانك
به تجزیه و تحلیل  8312الی 8311در بازه زمانی  بانك پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 7از داده های 

نتایج پژوهش  ها و نوع تأثیرات آنها بر عدم پرداخت بدهی ها پرداخته است.رابطه بین ریسك های مالی در بانك

نشان داد که علاوه بر رابطه مستقیم و همبستگی بین ریسك های مالی، این ریسکها بر عدم پرداخت بدهی ها 

 .رندتأثیر مستقیم دا

ی پراختند. بورس عیبر صنا هیبازار سرما یمواز یتلاطم بازارها  تیسرا یبررس( به 831۱نیکومرام و همکاران )

-انسیوار یمشروط بر ناهمسان یونیو مدل خودرگرس (VARی )ونیبردار خودرگرس لیراستا از روش تحل نیدر ا

تا  8316 ماه آبان یپژوهش از ابتدا نیا هایاستفاده شده است. داده( MGARCHه )ریچندمتغ افتهیمیتعم های

 عیصنا یرپذیتیپژوهش رابطه اثر سرا نیا جی. نتادانو مورد آزمون قرار گرفته آوریجمع 8312مردادماه  انیپا

بازار  یاز سو گذاریتیسرا نیپژوهش ا جینتا یول د؛نماییم دییارز تا موازی بازار از را محور صادرات یبورس

 یاز بازارها زنی محور واردات عیصنا یرپذیتیراستا اثر سرا نیقرار نگرفته است. در هم دییطلا مورد تا یمواز

 ایهیکه رابطه مثبت و دوسو دهدینشان م زیپژوهش حاضر ن یجانب هایافتهینشده است.  دییارز و طلا تا یمواز

 وجود داشته است. یو طلا در دوره مورد بررس رزدو بازار ا انیم

با استفاده از مدل  رانیمختلف بازار سهام ا یها نوسانات بخش یمدلساز( به 8318ابونوری و عبداللهی )
 انسیو وار نیانگیبرآورد همزمان م یبرا رهیمدل گارچ چند متغ كیاز  مطالعه نیاپرداختند.  رهیگارچ چندمتغ

. از کند یاستفاده م 8318 ریت 8تا  8316 ریت 8از  رانیمختلف بازار سهام ا یها روزانه بخش یها بازده یشرط

انتقال نوسانات در طول  سمیمکان شوند، یدادوستد م یبخش یها شاخص نیبر اساس ا یمال یها ییدارا که ییآنجا

انتقال معنادار  انگریب جیسبد مهم است. نتا نهیبه صیتخص یبرا یریگ متصمی منظورها به بخش انیزمان و در م

 لهیوس اطلاعات به یگذار به اشتراک دهیا ها افتهی نیمختلف است. ا یها بخش انیها و نوسانات در م شوک

  .کند یم دییها را تأ بخش نیدر ا گذاران هیسرما

ایران  بازارهای سهام، طلا و ارز در ینانتقال تلاطم نرخ بازده ب یبررس( به 8311حسینیون و همکاران )

ام  یتا س 8310 ینازاول فرورد یران،ا یبازارمال یبرای بررس  MGARCH-VARالگوی از منظور ینبدپرداختند. 

آزادی  بهار تمام روزانه سکه یمتاستفاده قرار گرفته، ق مورد که یی. داده هااست استفاده شده 8313 یورشهر

 یجهستند. نتا (یرانا در بازار )نرخ ارز یکاآمر دلار ینرخ ارزاسم و بهادارتهران بورس اوراق (، شاخصید)طرح جد

یك  انتقال شوک است و طلا و سهام بازارهای ینب طلا و ین بازارهای ارزوب دو طرفه نشان دهنده انتقال شوک

 بازارهای ینب انتقال تلاطم دوطرفه دهد که ینشان م یجنتا همچنین دارد. وجود ارز به بازار سهام طرفه از بازار
 .دارد وجـود طلا و سهام بازارهای ینب بازار طلا و و ارز
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( به بررسی وجود سرایت بین سهام شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران با 8311زمانی و همکاران )

استفاده از یك مدل دینامیك چندمتغیره پرداختند. وجود سرایت در بازده و تلاطم دارایی های مختلف اهمیت 

رایی بازار، انتخاب سبد دارایی و قیمت گذاری دارایی ها دارد. در این تحقیق سرایت بازده و زیادی در مطالعه کا

بررسی  VAR-BEKKنیز سرایت تلاطم بین سه شاخص اندازه مرتب در بورس تهران با استفاده از یك مدل 
روی بازده های  شده است. به نظر می رسد، بازده های روزانه شاخص شرکت های کوچك تر، با تاخیر، دنباله

تاخر(، ولی چنین ویژگی در بازده های ماهانه و  -روزانه شاخص شرکت های بزرگ تر هستند )ویژگی تقدم 

فصلی شاخص ها مشاهده نمی شود. در ضمن، هیچ گونه سرایتی بین تلاطم شاخص ها مشاهده نمی شود. این 

ا مشاهده شده است. وجود محدودیت دامنه در حالی است که سرایت تلاطم در بسیاری از بازارهای مالی دنی

 نوسان قیمت ها و قانون حجم مبنا در دوره مورد مطالعه، می تواند مهم ترین دلیل مشاهده این پدیده باشد.

 

 مبانی نظری تحقيق -3

ای است که به صورت بسیار کاربردی مورد بررسی و تحلیل سرایت پذیری ریسك در میان بازارها، چند دهه

های مختلف قرار گرفته است. فضای پیچیده بازارهای مالی و اقتصادی و نظریه پردازان و پژوهشگران حوزهتاکید 
رها با یکدیگر و همچنین نیاز حیاتی به پیش بینی سناریوهای مالی و اقتصادی آتی، اارتباط تنگاتنگ این باز

رتباطات میان بازاری بتوانند گامی موثر و پژوهشگران حوزه مالی را بر آن داشته است تا با کشف و تحلیل این ا

 (.8313رو به جلو در جهت تحقق اهداف نظام مالی و اقتصادی بردارند )نیکومرام و همکاران، 

باشد. با توجه به اینکه های مالی، حاکی از فرایند انتقال اطلاعات میان بازارها میسرایت ریسك میان شاخص

تند، اطلاعات ایجاد شده در یك بازار، می تواند سایر بازارها را متاثر سازد. در بازارهای مالی با یکدیگر مرتبط هس

این میان، مدلسازی ریسك در بازارهای مختلف و ارتباط این بازارها با یکدیگر از منظر افراد آکادمیك و نیز 

رود. یکی از ار میبینی، موضوع با اهمیتی به شمکارپردازان علم مالی، به لحاظ موارد استفاده آن در پیش

های اقتصادی است. در این پارامترهای موثر در مدیریت ریسك، انتقال ریسك از بخش مالی به سایر بخش

 .3تحقیق بر سرایت ریسك میان بازار نفت و سهام تمرکز شده است

بخش دیگری ریسك را قبول کند، معمولاً بوسیله سرایت پذیری ریسك و تلاطم به این معنی است که 

های انتقال ریسك با استفاده از بستن  ستن قرارداد یا انجام اقدامات احتیاطی. بیمه کردن، یك نوع از استراتژیب

ی دیگر ها گیرد که ریسك را به بخش واسطه قراردادهای کلامی انجام می  هقرارداد است. در موارد دیگر این امر ب

های اداره نمودن ریسك، در تمامی طبقات جای روشدهد. بعضی از  بدون پرداختی بابت حق بیمه، انتقال می
گیرند. پذیرش جمعی ریسك از لحاظ فنی یعنی تحمل ریسك توسط گروه، ولی توزیع آن در کل گروه، یعنی  می

انتقال ریسك در میان افراد عضو در گروه. که این وضعیت متفاوت از بیمه سنتی است، که در آن هیچ حق بیمه 

شود، ولی در عوض زیان حاصله به حساب تمام اعضای گروه گذاشته  ای گروه مبادله نمیای پیشاپیش میان اعض

 .شود می
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 کسانیمستقل و  نیو همچن یبازده با فرض نرمال بودن تابع چگال یزمان یهای سر یروبر  هیمطالعات اول

 بازدهی زمان یهای فروض در مورد سر نینشان داد که ا یادیاما بعداً شواهد ز شد؛ی آن انجام م عیتوز بودن

بازارها،  اغلب که در خصوص شودی مشاهده م یمال یزمان یهای که معمولا در سر ییهای ژگی. وستیصادق ن

 صورت خلاصه آمده است: به ریصادق است، در ز یزمان یها و دوره یمال یابزارها
هستند.  نرمال عیدنباله پهن و قله بلند نسبت به توز یبازده معمولا دارا یو قله بلند: توابع چگال ۱دنباله پهن

. رندیرا هم بپذ یحد نقاط یشترینرمال با احتمال ب عینسبت به توز توانندی ها م است که بازده یمعن نیبد نیا

نرمال  عیتوز یدگیکش بیضر .شودی بازده انجام م یانمونه عیتوز یدگیکش بیبا محاسبه ضر یژگیو نیبرآورد ا

 است. 3 از شیب یمال یزمان یهای اکثر سر یدگیکش بیضر کهیاست. درحال 3برابر 

بازگشت  به لیو تلاطم بازده، تما یمقدار انتظار ،یمال یزمان یهای ازسر یاریدر بس :5نیانگیبازگشت به م

 است. متفاوت و سرعت آن در موارد مختلف لیتما نیا زانی. البته، مدهندی از خود نشان م نیانگیبه م

 نوسانات ها دوره یدر برخ شودی روند حرکت بازده مشاهده م ی: در اکثر موارد، با بررس6ناهمسان انسیوار

 باشد. ناهمسان انسیوار یزمان یهای بازده اکثر سر رسدی است. لذا به نظر م ادیز گرید یها بازده کم و در دوره

اما  ندارند؛ی کسانی انسیبازده وار یزمان یهایشد معمولا سر انی: همانطور که ب7بودن تلاطم یاخوشه

تلاطم  معمولا دهدینشان م هاانسیوار یناهمسان نیحاکم بر ا نیقوان افتنیمنظور  شده به انجام یهایبررس

به  یبعد یهادوره در تلاطم را شیها، افزادوره یبازده در برخ ادیتلاطم ز یعنیاست؛  یاصورت خوشه بازده به

 داشت. خواهد را به همراه یبعد یهاکاهش تلاطم در دوره ز،یهمراه دارد و کاهش تلاطم ن

 

 برآورد مدل تجربی تحقيق -4

در این می باشد.  یرانا یهمختلف بازار سرما یعصنا یانتلاطم بازده م یریپذ یتسرابررسی  مقالههدف این 

بهادار تهران به نام های شاخص خودرو و ساخت پژوهش، شاخص قیمت شش گروه صنعت در بورس اوراق 

قطعات، مواد و محصولات دارویی، سیمان و آهك و گچ، محصولات شیمیایی، کاشی و سرامیك، فلزات اساسی و 

سرمایه گذاری ها در مدل سازی، برآوردها و آزمون ها استفاده می شود. بازه زمانی مورد تحقیق نیز برای داده 

 در نظر گرفته شده است. 08/08/8315الی  08/08/8315های روزانه از 

 در جدول زیر به معرفی متغیرهای تحقیق پرداخته شده است:

 
 (: معرفی متغيرهای تحقيق1جدول )

نماد 

 متغير
 تعریف

بازه 

 زمانی
 ماخذ داده

CCX 

وقوع همزمان بازده شدید منفی در یك صنعت، این متغیر بر اساس شرایط وقوع مشابه: 

صدک بازدهی روزانه محاسبه شده و مقدار صفر و یك به خود اختیار می کند محاسبه 
 که در بازده حدی منفی عدد یك و در غیر این صورت عدد صفر دارد.

8315-
8315 

 محاسبه محقق
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نماد 

 متغير
 تعریف

بازه 

 زمانی
 ماخذ داده

NET_D 
: نسبت کل بدهی کوتاه مدت و بلندمدت به کل خالص تامین مالی از طریق بدهی

 دارایی شرکت

8315-

8315 

ره  نرم افزار

 آورد نوین

VAL_I 

: عبارت است از تفاوت ارزش واقعی شرکت )نسبت ارزش بازاری به شاخص شکاف ارزش
ارزش دفتری( از ارزش نرمال شرکت که بر اساس مقادیر پیش بینی شده معادله ارزش 

 شرکت محاسبه می شود.

8315-

8315 
 محاسبه محقق

M  سهام در قیمت سهم.ارزش بازاری سهم: برابر است با حاصلضرب تعداد 
8315-

8315 

نرم افزار ره 

 آورد نوین

B 

در ترازنامه بر اساس آن ارزش  ییدارا كیکه  یارزشارزش دفتری سهم: عبارتست از 

 نهیاستهلاک انباشته شده را از هز دی، بایمحاسبه ارزش دفتـر ی. براشود یثبت م

 کسر کرد. ییدارا

8315-

8315 

نرم افزار ره 

 آورد نوین

INV_I 

: عبارت است از تفاوت میان سرمایه گذاری واقعی و سرمایه شکاف سرمایه گذاری

گذاری نرمال که سرمایه گذاری نرمال از طریق پیش بینی عوامل موثر بر سرمایه 
 گذاری شرکت محاسبه می شود.

8315-
8315 

 محاسبه محقق

 به خالص ارزش داراییتوبین: عبارتست از نسبت ارز بازاری سهام  Qشاخص       
8315-

8315 

نرم افزار ره 

 آورد نوین

VOLP 
: واریانس خطاهای برآورد بازده حقوق صاحبان سهام از طریق مدل نوسانات سودآوری

 .ARخودرگرسیون 
8315-
8315 

 محاسبه محقق

LEV 

نرخ بازده  شیافزا یبرا یبده ای یمال یعبارت است از استفاده از انواع ابزارها: اهرم مالی

 به حقوق صاحبان سهام های نسبت بدهاین متغیر از طریق  .یگذار هیبالقوه سرما

 محاسبه می شود.

8315-

8315 

نرم افزار ره 

 آورد نوین

DEBT_C 
: عبارتس از حاصلضرب نرخ بهره بدهی در نرخ مالیات بر درآمد هزینه بدهی صنعت

 شرکت.
8315-
8315 

محاسبات 
 محقق

EP 

 اتیپس از کسر مال ،یاتیسود عمل زانیم میسود هر سهم از تقس: عایدی هر سهم

است که شرکت در  یو نشان دهنده سود شود یشرکت، بر تعداد کل سهام، محاسبه م

 بدست آورده است. ،یسهم عاد كی یدوره مشخص، به ازا كی

8315-

8315 

نرم افزار ره 

 آورد نوین

NI 

شرکت بعد از کسر  مانده ید باقمجموع سو یدرآمد خالص به معن: خالص درآمد
ها،  بابت وام یپرداخت یسودها زات،یتجه یکاهش بها ایاستهلاک  ،یاتیعمل یها نهیهز

 شرکت است. یها نهیهز ریو سا اتیمال

8315-

8315 

نرم افزار ره 

 آورد نوین

SIZE ارزش دارایی های ثابت شرکت.کل دارایی : 
8315-

8315 

نرم افزار ره 

 آورد نوین

ROE 
باشد. به  یسهم م كی یسود شرکت به ازا زانیه مفهوم مبازده حقوق صاحبان سهام: ب

هر  یسهامداران به ازا یگذار هیسرما یدهد که شرکت به ازا ینشان م ROE یعبارت

8315-

8315 

نرم افزار ره 

 آورد نوین
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نماد 

 متغير
 تعریف

بازه 

 زمانی
 ماخذ داده

 سهم چقدر سود کسب کرده است.
 سود خالص(-حقوق صاحبان سهام(/)سود سهام ممتاز-سهم=)حقوق سهام ممتاز یبازده

 یگذار هیسرما هیشرکت نسبت  یشود و شاخص سودآور یم انینسبت به درصد ب نیا

 سهامداران است.

 

بعد از معرفی متغیرهای تحقیق در گام بعدی به بررسی ویژگی های مربوط به آمار توصیفی متغیرها پرداخته 

 است.شده است که نتایج آن در جدول زیر گزارش شده 

 
 (: آمار توصيفی متغيرهای تحقيق2جدول )

 CCX متغيرها
خالص 

 بدهی

شکاف 

سرمایه 

 گذاری

شکاف 

 ارزیابی
 اندازه

عایدی هر 

 سهم

نوسانات 

 سودآوری
 اهرم مالی

 02011 82۱2 2231 86215 020005 -020008 026۱ 2226 میانگین

 02010 825۱ 22۱3 22۱7 822۱ 02728 022003 82۱۱ انحراف معیار

 برا -آماره جارگ
 )سطح معنی داری(

822۱3 
(0200) 

1276 
(0200) 

282۱1 
(0208) 

87215 
(0202) 

83220 
(0200) 

8023۱ 
(0200) 

8125۱ 
(0200) 

81255 
(0202) 

 

برا و سطح معنی داری گزارش شده برای متغیرها مشاهده می شود که توزیع -با توجه به مقدار آمار جارگ

در اکثر مشاهدات به طور قابل ملاحظه ای بیش از یا کمتر از حد  CCXمشاهدات نرمال نمی باشد. شاخص 

است. تغییرات درون  2226رابر با و میانگین نمونه ای آن ب 82۱۱پراکنده نیست زیرا انحراف معیار آن برابر با 

 گروهی و برون گروهی این شاخص بیانگر شباهت بین شرکت ها در میزان این شاخص می باشد. 

سازی تحقیق برای قبل از مدلدر ادامه به بررسی آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق پرداخته می شود. 

ایی متغیرها مورد بررسی قرار گرفته که برای این های کاذب در تحقیق ابتدا مانجلوگیری از انجام رگرسیون

های صورت گرفته این موضوع ایم. با استفاده از آزمون( استفاده نمودهIPSمنظور از آزمون ایم، شین و پسران )

های زمانی مورد استفاده فرایندی مانا )با مرتبه انباشتگی صفر( و یا واگرا )با مرتبه انباشتگی غیر  که آیا سری
( دارند، بررسی شده است. برای این منظور آزمون ریشه واحد بر روی متغیرهای تحقیق مورد بررسی قرار صفر

( نشان ۱-۱گرفته است. آزمون ریشه واحد در حالت وجود عرض از مبداء و روند انجام شده است نتـایج جدول )

 کلو  (NIدرآمد ) خالص، (DEBT_Cصنعت ) یبده نهیهز، (LEV) یاهرم مالباشد که متغیرهای دهنده این می

می باشد در سطح  0205گزارش شده برای این متغیرها بیشتر از  Probکه مقدار به دلیل این (SIZE) ییدارا

درصد بوده فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد را رد نشده و این متغیرها در سطح نامانا و  15اطمینان 
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، (NET_D) یبده قیاز طر یمال نیخالص تام، CCXشاخص غیرهای انباشته از مرتبه اول می باشد اما مت

هر سهم  یدیعاو  (VOLP) یسودآور نوسانات، (INV_I) یگذار هیسرما شکاف، (VAL_Iشکاف ارزش ) شاخص

(EP) .در سطح مانا می باشند 

 

 آزمون ریشه واحد متغيرهای تحقيق :(3جدول )

 متغيرها
 (IPS) ایم، پسران و شينآزمون 

 Prob آماره آزمون

 CCX 3211- 02005شاخص 

 ۱286- 02000 (NET_Dخالص تامین مالی از طریق بدهی )

 2238- 02003 (VAL_I) شکاف ارزششاخص 

 2231- 02000 (INV_Iشکاف سرمایه گذاری )

 2265- 02000 (VOLPنوسانات سودآوری )

 8232- 02۱36 (LEVاهرم مالی )

 8281- 02828 (DEBT_Cهزینه بدهی صنعت )

 325۱- 02000 (EPعایدی هر سهم )

 02211- 02876 (NIخالص درآمد )

 02531- 02۱31 (SIZEکل دارایی )

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق
 

-مدل، صحت وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهـای تحقیق را با استفاده از آزمون هم در ادامه قبل از برآورد

انباشتگی را در دو گروه کلی پیشنهاد کرد ( هفت آزمون هم200۱، 8111پدرونی )نماییم. انباشتگی بررسی می

شود که در بین واحدهای فردی متفاوت باشند. گروه اول ضرایب روند زمانی اجازه داده می که به عرض از مبدأ و

 ADF -انلی و آمارهپ PP -پانلی، آماره ρ -پانلی، آماره v -آماره بعدی بوده و مشتمل بر -مبتنی بر روش درون

شود، مبتنی بر روش گروهی را شامل می ADFگروهی و  PPگروهی،  ρهستند. گروه دوم که سه آماره  پانلی،

است و بین متغیرهای مدل ارتباط بلندمدت  نامانا    بعدی است. برای هر دو گروه، تحت فرضیه صفر،  -بین

-باشد. برای آمارهانباشتگی میان متغیرها میردار همــد بوجود ندارد، در صورتی که فرضیه مقابل مبتنی بر وجو

-شود. در صورتی که برای آمارهآزمون می              در مقابل فرضیه          های گروه اول فرضیه 

 شود. آزمون می          در مقابل فرضیه           های گروه دوم فرضیه 
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 انباشتگینتایج آزمون هم: (4جدول )

 هاآماره با روند زمانی بدون روند زمانی

 پانلی v -آماره (0211) (8200)

 پانلی ρ -آماره (0200) (0200)

 پانلی PP -آماره (0200) (0200)

 پانلی ADF -آماره (0200) (0200)

 گروهی ρآماره  (0211) (8200)

 گروهی PP مارهآ (0200) (0200)

 گروهی ADF آماره (0200) (0200)

 دهد.داری را نشان می، اعداد داخل پرانتز مقدار سطح معنیهای تحقیقمنبع: یافته

 
مقادیر سطح خطای گزارش  اکثر، برای دو حالت مورد نظردهند، طور که اطلاعات جدول نشان میهمان

توان بیان میباشند و فرضیه صفر رد می شود بنابراین می 0205درصد یا  5کمتر از های پدرونی آمارهشده برای 

 کرد که رابطه بلندمدت بین متغیرها وجود دارد. 

ترین  مختلف در بورس اوراق بهادار تهران ابتدا ساده عیصناسرایت پذیری ریسك مالی در  یبررسبه منظور 

گونه که قبلاً نیز اشاره شد، فرض کنید که عرض از مبداءها و ضرایب بین شود. همان حالت در نظر گرفته می

ترین ها و بین خطاها متفاوت باشند. این سادهها یکسان باشد منتهی جملات خطا در طول دورهو دوره مقاطع

ترین ( نیز قابل تخمین است. نکته مهم و شاید مهمOLSرهیافتی است که با روش حداقل مربعات معمولی )

ت و ممکن است به خطای نقطه ضعف این مورد این است که ثابت در نظر گرفتن ضرایب محدودیت بالایی اس

تصریح مدل منجر شود یعنی ما نتوانیم رابطه واقعی بین متغیر وابسته و متغیرهای توضیحی را تخمین بزنیم لذا 

ما به دنبال این هستیم که طبیعت مقاطع را نیز دخالت دهیم. با این حال این به مفهوم نادرست بودن این 

رات مقاطع بر روی متغیر وابسته یکسان باشد. با این توضیح ابتدا رویکرد نیست. به عبارت دیگر ممکن است اث

متغیر مد نظر در این تحقیق تأثیر یکسانی بر  شرکت هایشود که اثرات متغیرهای مختلف مربوط به  فرض می

 Fهای پنلی، به آزمون  . جهت تشخیص این که از روش ترکیبی استفاده شود یا از روش دادهداشته باشند وابسته
های پانلی را مجاز دانست، آن گاه باید تشخیص  کنیم. در صورتی که آزمون لیمر استفاده از داده ا لیمر رجوع میی

دهیم که از روش اثرات تصادفی استفاده شود یا از مدل با اثرات ثابت که در این صورت از آزمون هاسمن استفاده 

شیب یکسان برای تمام واحدها در مقابل مدل پنل ، فرض صفر عرض از مبدأ و Fکنیم. با توجه به آماره  می

 برای مدل تحقیق ارائه شده است. 5آزمون خواهد شد. نتایج در جدول 
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شده و یا داده های پنلی با اثرات  Pooled آزمون تشخيصی در مورد برآورد مدل به صورت داده های :(5جدول )

 ثابت

 (Probسطح معنی داری ) آمار آزمون آزمون اثرات

 F ۱221 02000آماره 

 02000 8۱255 آماره کای دو

 

فرضیه وجود اثرات ثابت در مقابل وضعیت  آن Probمقدار و  Fشود آزمون  ول ملاحظه میابر اساس این جد

Pooled  سطح معنی داری کند. به عبارت دیگر از آنجا که مینرا رد (Prob.ب )دست آمده در هر دو آزمون هF  و
اثرات ثابت در مدل رگرسیون را در  مبنی بر زائد بودنتوان فرضیه صفر  است پس می 0205کمتر از کای دو 

می شود بنابراین تا به اینجا برآورد مدل به صورت داده های پنلی با اثرات ثابت درصد( رد  80درصد )و  5سطح 

 شده ارجحیت دارد. Pooledبه برآورد مدل به صورت داده های 

های پنلی که به دو صورت روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی است، دو روش تخمین داده در ادامه باید از بین

شود. براساس های پنلی از آزمون هاسمن استفاده مییکی انتخاب شود. به منظور تعیین روش تخمین در داده

های مختلف رای مدلباشد. لذا آزمون هاسمن باین آزمون، رد فرضیه صفر بیانگر استفاده از روش اثرات ثابت می

که مربوط به  6با متغیرهای توضیحی متفاوت انجام گرفت. نتایج به دست آمده از آزمون هاسمن که در جدول 

 باشد.معادله برآورد شده گزارش شده است، دال بر عدم رد فرضیه صفر و انتخاب روش اثرات تصادفی می

 
داده های پنلی با اثرات ثابت در مقابل داده های  (: آزمون تشخيصی در مورد برآورد مدل به صورت6جدول )

 پنلی با اثرات تصادفی

 (Probسطح معنی داری ) آمار آزمون آزمون اثرات

 02175 81211 آماره کای دو

 

شاخص ها و سرایت ریسك مالی در صنایع مختلف در بورس اوراق بهادار تهران از روش داده  یبررسبه منظور 

 .تصادفی استفاده شده است که نتایج آن در جدول زیر نمایش داده شده استهای پنلی با اثرات 

 
 (: برآورد اثرات برون ریز نوسانات در صنایع مختلف در بورس اوراق بهادار تهران7جدول )

 شركت
𝛄ضریب 
 

 

(Prob) 

𝛄ضریب 
 

 

(Prob) 
 شركت

𝛄ضریب 
 

 

(Prob) 

𝛄ضریب 
 

 

(Prob) 

 صنایع مواد غذایی و آشامیدنی
02823 

(0208) 

02283 
(0200) 

تولید ماشین آلات اداری 
 و حسابگر و ...

02856 
(0208) 

02861 
(0200) 

 تولید محصولات از توتون و تنباکو
02802 

(0203) 

0225۱ 

(0202) 

تولید ماشین آلات مولد 

 و انتقال برق و ...

02867 

(0200) 

02283 

(0203) 
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 شركت
𝛄ضریب 
 

 

(Prob) 

𝛄ضریب 
 

 

(Prob) 
 شركت

𝛄ضریب 
 

 

(Prob) 

𝛄ضریب 
 

 

(Prob) 

 تولید منسوجات
02811 

(0208) 

022۱3 

(0200) 
 تولید رادیو و تلوزیون و

02871 

(0208) 

0223۱ 

(0200) 

 عمل آوردن و رنگ کردن و-تولید پوشاک
02208 

(0208) 

02867 

(0203) 

تولید ابزار پزشکی و ابزار 

 اپتیکی و

0285۱ 

(0203) 

0228۱ 

(0208) 

 دباغی و عمل آوردن چرم و ساخت کیف و
02811 

(020۱) 

02828 

(0202) 

نقلیه تولید وسایل 

 موتوری و تریلر و

02832 

(020۱) 

02282 

(0202) 

 تولید چوب و محصولات چوبی و ...
02867 

(0203) 

02811 

(0200) 

تولید سایر وسایل حمل 

 و نقل

02857 

(0208) 

02811 

(0203) 

 تولید کاغذ و محصولات کاغذی
02821 

(0203) 

02271 
(0208) 

تولید مبلمان و 
 مصنوعات طبقه بندی

0283۱ 
(0200) 

02867 
(0203) 

 انتشار و چاپ و تکثیر رسانه های
02208 

(0208) 

02265 

(020۱) 

بازیافت ضایعات فلزی و 

 غیر فلزی

02882 

(0208) 

02856 

(0200) 

 پالایشگاه ها و ... -صنایع تولید زغال کك
02811 

(0200) 

022۱3 
(0200) 

 تولید فلزات اساسی
02871 

(0203) 

022۱3 
(0200) 

 تولید مواد و محصولات شیمیاییصنایع 
02232 

(0200) 

02867 

(0208) 

تولید محصولات فلزی 

 فابریکی بجز ...

02867 

(0200) 

02282 

(0202) 

 تولید محصولات لاستیکی و پلاستیکی
02817 

(0202) 

02238 

(0202) 

تولید ماشین آلات و 

 تجهیزات طبقه بندی

028۱5 

(0208) 

0285۱ 

(0205) 

 

برآورد شده برای دوره کامل نمونه تحقیق و برای لحاظ کردن دوره زمانی رکود و بحران در بر اساس ضرایب 

بازار بورس نتایج بیانگر وجود اثرات سر ریز می باشد. ضرایب برآورد شده برای اثرات سر ریز در نمونه بیانگر این 

رار دارد.  همچنین ضرایب می باشد که در اکثر شرکت های مورد بررسی اثر سر ریز در سطح معنی داری ق

برآورد شده برای لحاظ کردن دوره بحران ورکود در بازار بورس بیانگر مثبت بودن ضرایب مربوط به اثر بخشی 

 اثرات سر ریز در بازار بورس می باشد.

در مورد احتمال سرایت  CCXدر نهایت در جدول زیر به برآورد ضرایب حداکثر درست نمایی برای شاخص 

 ریسك مالی در جامعه آماری تحقیق در دو دوره زمانی پرداخته شده است.
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 CCX(: برآورد احتمال سرایت ریسک مالی با 8جدول )

 شركت

سطح معنی 

داری دوره 

 كامل

سطح معنی 

داری دوره 

 ركود

 شركت

سطح معنی 

داری دوره 

 كامل

سطح معنی 

داری دوره 

 ركود

 02056 02002 غذایی و آشامیدنیصنایع مواد 
تولید ماشین آلات اداری و حسابگر 

 و ...
02001 02081 

 02051 02003 تولید محصولات از توتون و تنباکو
تولید ماشین آلات مولد و انتقال 

 برق و ...
02088 02028 

 02027 02083 تولید رادیو و تلوزیون و 02068 02081 تولید منسوجات

 02038 02083 تولید ابزار پزشکی و ابزار اپتیکی و 02063 02081 آوردن و رنگ کردن و عمل-تولید پوشاک

 02065 02081 دباغی و عمل آوردن چرم و ساخت کیف و
تولید وسایل نقلیه موتوری و تریلر 

 و
02085 0203۱ 

 02035 02081 تولید سایر وسایل حمل و نقل 02061 02028 تولید چوب و محصولات چوبی و ...

 02078 02023 تولید کاغذ و محصولات کاغذی
تولید مبلمان و مصنوعات طبقه 

 بندی
02081 02036 

 020۱0 02028 بازیافت ضایعات فلزی و غیر فلزی 02075 02023 انتشار و چاپ و تکثیر رسانه های

 020۱8 02023 تولید فلزات اساسی 02076 02027 پالایشگاه ها و ... -صنایع تولید زغال کك

 02071 02021 صنایع تولید مواد و محصولات شیمیایی
تولید محصولات فلزی فابریکی بجز 

... 
02027 020۱2 

 02071 02030 تولید محصولات لاستیکی و پلاستیکی
تولید ماشین آلات و تجهیزات 

 طبقه بندی
02027 020۱1 

 

در نهایت نتایج بدست آمده بیانگر این موضوع می باشد که در نمونه مورد مطالعه احتمال سرایت ریسك 

و سطح  CCXمالی بین صنایع مورد بررسی وجود دارد. بر اساس نتایج بدست آمده می توان بیان کرد که مقدار 

گذاری های سرمایهو فعالیت معنی داری گزارش شده در هر بخش با میزان بدهی ارتباط مستقیم و با ارزش

گذاری های اقتصادی که دارای تامین مالی بدهی بالا، ارزش و سرمایهاست. بنابراین بخش ارتباط منفی داشته

پایینی هستند، در زمان بحران بخش مالی کاندیداهای اولیه برای نوسانات و کاهش قیمت سهام هستند. شواهد 

 .تر خواهد بودپذیری بیشتری هستند، گسترش دنباله ریسك قویبتدهد، صنایعی که دارای رقانشان می

 

 نتيجه گيری و پيشنهادات -5

از  یکیبود.  یرانا یهمختلف بازار سرما یعصنا یانتلاطم بازده م یریپذ یتسرا یبررسمنظور تحقیق حاضر به

-یم یاقتصاد هایبخش یربه سا یاز بخش مال یسكموثر باشد، انتقال ر یسكر یریتدر مد تواندیکه م یعوامل
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 یسكر یریتمد یبرا یپرتفو یراناست که مد ینقابل حل است، ا یقتحق ینا یکه در راستا ی. در مسئله اباشد

-یشمورد نظر پ یعرا به صنا یسكگسترش نوسانات و ر ی،ظر گرفتن نوسانات بخش مالن یرسبد سهام خود، با ز

-بخش یرو خدمات سا یعصنا هایشرکت یبرا یدیمنبع کل یك یمال از کشورها، بخش یاریدر بس .یندنما بینی

 . باشدیمحدود م یبا وجوه داخل یاقتصاد های
اقتصاد اثرات  یبخش واقع یگردد، بر رو یکه باعث بحران اعتبار ایطیکه شر دهدینشان م یتجرب یجنتا

 یارمع یك وجود هابخش یربخش به سا یكاز  یسكگسترش نوسانات و ر یابیارز یمخرب خواهد گذاشت. برا

نتایج بیانگر این موضوع می باشد که سرایت پذیری ریسك مالی در . باشدیم یضرور یتسرا یناز ا گیریاندازه

. بر اساس نتایج بدست آمده از این تحقیق می توان بیان بین بخش های مختلف بازار بورس وجود داشته است

به  باشد. با توجههای مالی، حاکی از فرایند انتقال اطلاعات میان بازارها میمیان شاخص ریسكسرایت کرد که 

را متاثر  شده در یك بازار، میتواند سایر بازارها اینکه بازارهای مالی با یکدیگر مرتبط هستند، اطلاعات ایجاد

وجود  مطالعه اینموجود در  یهاتلاطم در شرکت تیکه سرا دهدینشان م قیتحق نیاهمچنین نتایج سازد. 

 جینتا از توانیم تیسرا نیموارد اثر متقابل داشته باشد. با توجه به بلندمدت بودن ا شتریدر ب تواندیم و داشته

 یکاربرد صورت به تواندیم ینیب شیپ نیاستفاده کرد، ا نهیبه یپرتفو لیو تشک سكیجهت کاهش ر قیتحق

 بازار به ییدهنده عدم کارا آمده نشان دست به جینتا استفاده شود. یگذار هیو سرما یپرتفو رانیتوسط مد

 رانیو مد گذاران هیبا اطلاعات موجود وجود دارد و سرما یرعادیغ کسب بازده ییو توانا باشدی م فیصورت ضع

 .ندیاطلاعات استفاده نما نیاز ا نهیبهی پرتفو لیدر تشک توانندی م
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