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 چکیده

 MGARCHبا رويکرد مدل    ناشي از انتشار اخبار خوب و بد در بازار سهامسرايت پذيري    يبررس  مطالعههدف اين  

دوره  بوده است.  بورس اوراق بهادار تهران    هاي پذيرفته شده درجامعه آماري پژوهش حاضر شامل بانک  .مي باشد

هاي  انتخاب شده است. داده 1400-1390اين مطالعه با توجه به در دسترس بودن اطلاعات در بازه زماني زماني 

كه در مورد اخبار بد )نرخ بازده سهام    شاخص اخبار خوب و بد استمورد استفاده در اين مطالعه قیمت سهام و  

است. در راستاي    در نظر گرفته شدهدر مورد اخبار خوب )نرخ بازده سهام مثبت( عدد صفر  و    ( عدد يکمنفي

به مدل سازي اثرات اخبار خوب و بد بر نوسانات    TARCHو    EGARCHهاي  دستیابي به هدف پژوهش از روش

اثرات مربوط به    MGARCHطالعه پرداخته شد سپس در قالب مدل  بازدهي سهام هر يک از بانک هاي مورد م

ها بررسي شد. شواهد تجربي حاصل از بکارگیري مدل هاي نوسان  سرايت ريسک تلاطم ناشي از اخبار بر بانک

براي بانک هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران حاكي از آن بوده است كه تاثیر شوک هاي قیمتي مثبت  

ت  و منفي بر نوسانات آتي قیمت به لحاظ آماري متفاوت بوده است و اخبار خوب و بد اثرات نامتقارني بر نوسانا 

 . قیمت سهام داشته است

 .MGARCH مدل، اخبار خوب و بد،  ، بازده تلاطم  سرايت پذيري، ريسک  هاي کلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

  است.   ندهيشده در آ  ينیبشیپ  ي نقديها انيجر  ارزش تنزيل شده  ارزش سهام برابر با مجموع  ادبیات نظري،در  

درآمد، رشد    د،یتول  نهيتورم، نرخ بهره، هز  )مثلاً  ياقتصاد  طيكننده شرامنعکس  ،شدهتنزيل    ينقد   يها انيجر  نيا

  ي ها شوک  ریثأ تحت ت  اقتصاد كلان هستند كه احتمالاً  يدادها يكننده( و روگذار و مصرفهيو اعتماد سرما  ياقتصاد

انتقال شوک  .(2010،  1)آروري و نوئن  رندیگيقرار م  بازار مالي ها میان بازارها بر اساس تغییرات اصول  توضیح 

كنند  پذيري« استفاده مياقتصاد كلان انجام مي شود. بسیاري از محققان براي اشاره به اين پديده از واژه »سرايت

 (. 2012و همکاران،    2)ون 

اهمیت پايداري نظام مالي در توسعه اقتصادي موضوعي بديهي است. يک نظام مالي هنگامي پايدار است كه  

شوک به آن، موجب كاهش كارايي آن نشود. با توجه به نقش و جايگاه حساس صنعت بانک در نظام    وارد شدن

تواند بخش هاي مختلف  بروز هرگونه شوک در سیستم بانکي ايران ميبانک محور بودن اقتصاد آن،    مالي ايران و

بسیاري مواجه كند. اين صنعت، به رابطه بین ريسک هاي مختلف در صنعت بانکداري، تأثیر    اقتصاد را با معضلات

  تلاطمبانک ها و احتمال بروز بحران توجه داشته است. به طور مثال، توجه به ريسک    اين ريسک ها بر ناپايداري

)فلاح شمس و بني شريف،    بالايي برخوردار است كه بايد در مديريت ريسک هاي بانکي به آن توجه شود  از اهمیت

1400.) 

گذاران و موسسات    هيواكنش سرما  يي كشور، باعث شده كه شناسا  يبازار سهام در رشد اقتصاد  تیتوجه به اهم

  ي و اقتصاد   ياسیبرخوردار باشد. انتشار اخبار س  ياری بس  تیبه انتشار اخبار خوب و بد، خصوصاً اخبار بد از اهم  يمال

داشته باشد.    يقیعم  ریتاث  يمال  يبحران ها   جاديو ا  ازارب   يتواند بر نوسانات بازده  يم  يالملل  نیو ب  يدر سطح داخل

است و تجربه نشان داده    ياز انتشار اخبار بر موسسات مال  يبحران ناش  يينو یو اثر دوم  تينکته قابل تامل، سرا

از انتشار اخبار بد    يناش  ينانیدر زمان بروز نااطم  يعنيسوزند.    يخشک و تر با هم م  يطيشرا  نیاست كه در چن

در    يرا خواهد گرفت. غالباً واكنش موسسات مال  يموسسات مال  يتمام  بانيحوادث مترتب گر  ،ي و اقتصاد  ياسیس

گذاران   هيخوب و بد متفاوت است. در اكثر مواقع واكنش سرما يو اقتصاد ياس یها و اخبار س يبازار سهام به آگه

  متیكمتر از حد ق اياز حد  شیب شيافزا از جمله  ييها ياست و باعث بروز ناهنجار  يرمنطقیغ يو موسسات مال

  ه يگذاران، خصوصاً سرما  هيسرما  انینبازار، عدم اطم  ييموضوع، از دست رفتن كارا  نيا  ياصل امدیشود و پ  يها م

رشد    يمنابع برا   صیو تخص  زیخود را جهت تجه  يبازار، كاركرد اصل  جهیگشته و در نت  هيگذاران خرد از بازار سرما

باورند كه اخبار، بازار را تحت    نيبر ا  يو اقتصاد   يخواهد داد. امروزه اكثر صاحب نظران مال تكشور از دس  داريپا

  ي ها تیدر رأس فعال  يو محل  يجهان  يدادها يرو  اتیجزئ  ،ي روزافزون تکنولوژ  شرفتیپ  ل یو به دل  دهديقرار م  ریتأث

  ي ار یبس  يورشکستگ  جه یو در نت  يمال  بحرانتواند منجر به بروز شوک و    ياخبار م  نيا  تيسرا  .شوديبازار منعکس م

  ن ییتب  يبرا  يپژوهش به دنبال ارائه مدل  نيرو ا  نيگردد. از ا  مهیب  يبانک ها و شركت ها   لیاز قب  ياز موسسات مال

نوآوري مقاله    .استخوب و بد    يو اقتصاد  ياسیاز انتشار اخبار س  يتلاطم ناش  سکير  تيسرا  يچگونگ  نیو تخم
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از انتشار اخبار خوب    يتلاطم ناش  سکي ر  يريپذ  تيسرابه منظور بررسي   MGARCHحاضر در استفاده از روش  

 است. شده بورس اوراق بهادار تهران    رفتهيپذ  هايبانک  درو بد  

 فرضیه هاي مورد بررسي در اين مقاله به شرح زير است: 

  ي موسسات مال  نیاز انتشار اخبار خوب و بد در بازار ب  يو مثبت ناش  يمنف  يشوک ها   يينویدوم  تيسرا (1

 در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.

 است. نامتقارن    يموسسات مال  نیب  يمثبت و منف  ياز شوک ها   يتلاطم ناش  سکير  ير يپذ  تيسرا (2

اخبار    ير يپذ  تيرفتار سرا  نییامکان تب  ره، یچندمتغ  يشرط  يناهمسان  ونی رگرس  يبا استفاده از مدل ها  (3

 شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.   رفتهيپذ  يموسسات مال  نیخوب و بد ب

 

 . ادبیات نظري پژوهش و مروري بر مطالعات پیشین 2

  د یتاك  مورد  كاربردي اریصورت بس  اي است كه به بازارها، چند دهه  انیدر م  ريسک   ريي پذتيسرا  ل یو تحل  يبررس

  ن ي و ارتباط تنگاتنگ ا  يمال  بازارهاي  دهی چیهاي مختلف قرار گرفته است. فضاي پپردازان و پژوهشگران حوزهه ينظر

را بر آن داشته است    يپژوهشگران حوزه مال  ،يآت  وهاييسنار  ينیبشیبه پ  يات یح  ازین  نیو همچن  گريکديرها با  اباز

و  يموثر و رو به جلو در جهت تحقق اهداف نظام مال  يبتوانند گام بازاري انیم ارتباطات نيا ل یتا با كشف و تحل

 .(1393. )نیکومرام و همکاران،  اقتصادي بردارند

صورت  بازارها    انیانتقال اطلاعات م  بیانگر حالتي است كه در آن  ،يهاي مالشاخص  انیمدر    ريسک  تيسرا

  ر ي سا  تواندبازار، مي   کيدر    شده  جاديمرتبط هستند، اطلاعات ا  گر يکدي با    يبازارهاي مال  نکهيا  به  . با توجهمي گیرد

  منظر  از  گريکديبازارها با  نيدر بازارهاي مختلف و ارتباط ا ريسکسازي  مدل ان،ی م نيمتاثر سازد. در ا را بازارها

به شمار    ي تیاهم  موضوع با  ،ينیب  شیبه لحاظ موارد استفاده آن در پ  ،يكارپردازان علم مال  زیو ن  کیافراد آكادم

 . (1390)كشاورز و همکاران،    رودمي

باشد. اين  پذيري به معني گسترش و انتقال نوسانات و اختلالات بازاري از يک بازار به ساير بازارها ميسرايت 

(. دامنه  2003و همکاران،    1در سطوح داخلي و خارجي منجر شود )بائي  تواند به انتشار رونق يا بحرانپديده مي

يابد.  هاي ارتباطي و وابستگي بیش از پیش بازارهاي مالي به يکديگر افزايش ميها با گسترش سیستماين سرايت

ها از يک بخش به بخش ديگر، از يک بازار به بازار  پیوستگيپذيري در نتیجه افزايش به همتوان گفت سرايت مي

  سک ير رييپذ تيسرا ل یو تحل يبررس(. 1396شکن و محسني، باشد )بت ديگر و از يک كشور به كشور ديگر مي

  بازار سرمايه  تحلیلگرانو  پژوهشگران دیكأكاربردي مورد ت اربسی صورت به كه است ايبازارها، چند دهه انیدر م

 دارد.   هاييدارا  يگذار  متیو ق  ييبازار، انتخاب سبد دارا  ييدر مطالعه كارا  ياد يز  تیاهماست و    گرفته  قرار

  اي تازه  طياست، شرا  المللنیركود و كسادي در اقتصاد ب  جاديدهنده ا  ديكه نو  يجهان  يدر بازارهاي مال  شوک

  بودن  و مسدود  يالمللنیعدم ارتباطات ب  لیبه دل  رانيا  يآورده است. اگرچه بازارهاي مال  ديپد  رانياقتصاد ا  براي

است، اما وابسته بودن اقتصاد    رفتهينپذ  ریتاث  شوک هاي ديگراز    میطور مستق  ، بهمالي  شوک  تيهاي سراكانال
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 يكننده محصولات معدن   دیتول  يرانيهاي اشركت رييپذریوجود تورم قابل ملاحظه، تاث  ،ينفت  درآمدهاي  به  رانيا

  اثرات نامطلوب بحران را  تواننديهستند كه م ينرخ ارز، از عوامل راتییتغ نیو همچن يجهان هايمتیاز ق فلزي و

از دلارهاي    يحجم هنگفت  ر،یهاي اخسال  ي نفت ط  مت یق  سابقهيصعود ب  يپ  در  دهند.  تيسرا  رانياقتصاد ا  به

طور    به  ينگيسه سال گذشته، حجم بودجه دولت و حجم نقد  يآن ط  جهیو در نت  شد  قيتزر  رانيبه اقتصاد ا  ينفت

  دي يشوک جد  ر،ی هاي اخبهاي نفت در ماه  ديكه افت شد  رسدي  رو، به نظر م  ني. از اكرد  دایپ  شيافزا  يتوجه  قابل

  رو   نيا  از  كند.  ديرا تشد  يكسري بودجه دولت، روندهاي تورم  شيسازد و در صورت افزا  وارد  رانياقتصاد ا  کریبه پ

است.    رانيا  اقتصاد  به  يبحران مال  يمجراي ورود اثرات منف  نينفت خام مهمتر  متیق  م،یاست كه فرض كن  يمنطق

ارزش    شيو افزا  نفتي  بازي در قراردادهاي آت  سفته  انياز كاهش جر  ينفت، اگرچه در ابتدا ناش  متیق  ينزول  ریس

  62  شده و به حدود  دي تشد  و كاهش تقاضاي نفت،  يانداز بروز ركود در اقتصاد جهان  دلار بود، اما به سبب چشم

  ن ي ا  شود،ي  م  ي نی ب  شیپ  آنکه  تر  است و نگران كننده  دهیماه گذشته رس  13خود در    مت یق  ن يتر  نيیپا  ي عني دلار  

 (.1401همکاران،  وند و  )ساده  ابديادامه    زی ن  ندهيدو سال آ  يکيتا    متیسطح ق

 آسیب  مالي  ساختار از (، سرايت پذيري تلاطم ناشي از انتشار اخبار بد و خوب را ناشي2006) 1كیتن  و هاكیو

 تاثیر با  بلکه  خود  تنها نه  باشد مالي( بیشتر ساختار  و  در شرايط )ضعف مالي شکنندگي چه  هر  مي دانند. لذا پذير

موجب   بازار،  در  اطمینان  عدم  و  تلاطم  ريسک مالي، زيان افزايش  از طريق  آن تقويت  و  تکثیر  و  بازار  به  شوک ها ورود 

 ايجاد موجب سرمايه گذاران و مالي موسسات در اطمینان عدم ايجاد و اعتبار هزينه افزايش با شده و استرس افزايش

 مي شود.  اقتصاد در نزولي روند

را بر اقتصاد بازارهاي    2007(، سرايت تخمین زده شدن انتشار اخبار بحران بانکي امريکا در سال  2010)  2مُرياما 

( را بررسي كرده است و نشان مي دهد كه به طور تقريبي دو  MENA  منطقهنوظهور در خاورمیانه و شمال آفريقا ) 

بعد از شوک ورشکستگي لمن برادرز مربوط به سرايت مستقیم   MENAسوم از افزايش استرس مالي دركشورهاي  

هاي تخمین زده شده نشان مي يا غیرمستقیم استرس مالي در اقتصادهاي پیشرفته بوده است. علاوه بر اين مدل 

هاي اقتصادي در كشورهاي توسعه يافته، مي تواند حدود نیمي از دهد كه افزايش استرس مالي و كاهش فعالیت 

عربستان، امارات، عمان، بحرين، مصر، اردن، مراكش و  ) MENAواقعي را در كشورهاي منطقه  GDPسقوط رشد 

 ( بعد از شوک سقوط لمن برادرز توضیح دهد. تركیه

(، چارچوبي براي ارزيابي ريسک سیستمي و پیش بیني وقايع سیستمي به معني دوره  2013)  3دوكا و پلتنن 

 توسعه هاي با عدم ثبات شديد مالي كه هزينه هاي بالقوه واقعي داشته باشد، مطرح كرده اند. پژوهش آنان در  

ادبیات حوزه پیش بیني بحران مالي در دو بخش مؤثر بوده است. ابتدا آنان از شاخص استرس مالي براي شناسايي 

هاي انتخاب گسسته كه شاخص هاي كلان  و شروع تاريخ بحران سیستمي مالي استفاده كرده اند. دوم، از مدل 

مالي داخلي و جهاني را در نظر مي گیرند، جهت پیش بیني بحران سیستمي مالي استفاده كرده اند. نتايج پژوهش  
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آنان نشان مي دهد كه تركیب اين شاخص هاي داخلي و جهاني توانايي مدل در پیش بیني بحران سیستمي مالي 

 را بهبود مي بخشد. 

(، به بررسي سرايت پذيري شوک هاي خبري مثبت و منفي بین بازارهاي مالي پرداختند.  2016)  1بیکارت 

نتايج پژوهش آنها گوياي اين واقعیت است كه اثر شوک خبري بصورت دومینويي بر بازارهاي مالي تاثیرگذار خواهد  

ک هاي منفي سريع تر و با  بود و بین سرايت پذيري شوک هاي مثبت و منفي عدم تقارن وجود دارد. سرايت شو 

 ماندگاري بیشتري از شوک هاي مثبت خواهد بود. 

( صورت گرفته است.  2018)  2يکي از تحقیقات اخیر در اين زمینه پژوهشي است كه توسط احمد بن سیدا 

را مورد بررسي قرار داد.    MENA  منطقهوي در اين پژوهش سرايت پذيري تلاطم مثبت و منفي در بورس هاي  

نتايج پژوهش وي بیانگر اين است كه تلاطم اخبار بد و شوک هاي منفي داراي اثر سرايت پذيري بلند مدت تري  

نسبت به سرايت تلاطم مثبت ناشي از انتشار اخبار خوب خواهد بود. در واقع سرايت پذيري نتايج اخبار خوب در  

 بازار كوتاه مدت است. 

( به بررسي سرايت ريسک سیستمیک در خصوص اخبار مثبت و منفي در بازار مالي پرداخت.  2020)  3كوفمن

مشاهده گرديد كه شوک مثبت و منفي  2015-2019و بازه زماني  EGARCHدر اين مطالعه با استفاده از مدل 

 اثرات نامتقارني بر ريسک سیستمیک در بازار مالي داشته است. 

پرداختند.  2022)  4فن و همکاران  بازارهاي مالي كشور چین  اين  ( به بررسي سرايت ريسک تلاطم در  در 

استفاده شد.   2020-2015مطالعه از يک مدل خودهمبسته واريانس ناهمسان شرطي چند متغیره در بازه زماني 

 نتايج بدست آمده بیانگر اين بود كه سرايت ريسک تلاطم در بازارهاي مالي وجود دارد. 

(، به بررسي كارايي واكنش بازار به اخبار اعلان سود شركت پرداختند. در اين  1390سپیددست و كردستاني )

پژوهش مشخص گرديد كه انتشار اخبار سود هر سهم بر قیمت سهم بعد از تاريخ انتشار تاثیرگذار مي باشد و بازار  

 ثبت خواهد داشت. نسبت به تعديل منفي سود هر سهم واكنش بیشتري نسبت به تعديل م

  تغییر  و  نااطمیناني  با  مالي،  بازارهاي  در  شوک  در پژوهش خود نشان دادندكه  (،1391جو )  نیک  و  درگاهي

  به  تمايل  كاهش  مثل  مختلفي  راه هاي  از  و  است  اثرگذار  عاملان اقتصادي  رفتار   در  كند،  مي  ايجاد  كه  انتظاراتي

 نااطمیناني  دارايي ها، افزايش  بنیادي  ارزش  به  نسبت  نااطمیناني  پرريسک، افزايش  و  غیرنقدي  هاي  دارايي  نگهداري

 را  اقتصادي   عاملان  رفتار  تواند  آينده مي  اقتصادي  شرايط  به   نسبت  گذاران و نااطمیناني  سرمايه  رفتار   به  نسبت

  تقارن   اينکه عدم  دلیل   به  تنش  اين  شود  مي   گفته  اقتصادي  هاي  تئوري  در  اين،  بر  علاوه  .دهد  قرار  خود  تاثیر  تحت

 گذارد.   مي  بر جاي  منفي  اثر  اقتصادي  رشد  بر  دهد،  مي  افزايش  اطلاعاتي را

(، به بررسي تاثیر اخبار سیاسي بر بازدهي سهام پرداختند. در اين پژوهش مشخص  1396حیدري و مرادي )

هاي سیاسي منجر به  گرديد كه بازار به اخبار سیاسي بیشتر از اخبار اقتصادي واكنش نشان مي دهد و شوک  

 
1  Bekaert 

2  BenSaïda 
3 Kaufman 
4 Fan and et al 
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واكنش بیش از حد سرمايه گذاران در بورس شده و غالباً كاهش قیمت سهام در بورس بیشتر از ارزش ذاتي سهام  

خواهد بود. همچنین نتايج اين پژوهش نشان داده است كه بورس تهران به اخبار سیاسي داخلي بیشتر از اخبار  

 سیاسي خارجي حساسیت بیشتري نشان مي دهد. 

ي پرداختند.  رخطیحالت غ-فضا  کرديرو  ران؛يتلاطم در بازار سهام ا  تيسرا  يالگوساز ( به  1399طالبلو و مهاجري )

  07/01/1400تا  09/08/1395 يدوره زمان يگروه صنعت ط 15 متیروزانه شاخص ق يهااز داده  در اين مطالعه

رو  يعامل  رهیچندمتغ  ي. مدل تلاطم تصادفاستفاده شد   ک ی تفک  يمبنا   ،يرخطی حالت غ-فضا  کرديدر چارچوب 

به دو جزء »تلا بازار سهام  ماتر  طمتلاطم  برآورد  و  و »تلاطم خاص هر صنعت«  پنهان«  عوامل  از    س ي منبعث 

از آن است كه اولاً دو عامل پنهان وجود دارد كه   يحاك  هاافتهيقرار گرفته است.    عيتلاطم صنا  يايپو  يهمبستگ

و ...( متأثر از عامل پنهان    مانیقند و شکر، س  ،ييزراعت، محصولات غذا  ،يساز)انبوه  يداخل  عياز تلاطم صنا  يبخش

  ،ينفت   يهافرآورده   ،يمیو پتروش  ييایمی ش  عيكشور )صنا  يصادرات  محوريتي كامود  عياز تلاطم صنا  ياول و بخش

دوره    يخاص هر صنعت در ط  يهاتلاطم   اًیعامل پنهان دوم است. ثان  ری(، تحت تأثيو محصولات فلز  يفلزات اساس

. ثالثاً تلاطم بازده سهام صنعت  گذارديم  شياز خود به نما  ار  ياشده و رفتار خوشه   ديتشد  يمورد بررس  يزمان

.  ردیگيقرار م  عيصنا  انهیدر م  باًيمتأثر از هر دو عامل پنهان بوده و تلاطم خاص مرتبط با صنعت مذكور، تقر  يبانک

و لذا تلاطم   باشديم  عيصنا  يها، متشکل از تمامبانک   يياعطا  لاتیتسه  يپرتفو  رايز  ست،یدور از انتظار ن  افته،ي  نيا

 ي درجه همبستگ  نيشتریخواهد بود. رابعاً ب  عيصنا  رياز سا  يوزن  نیانگیآن از عوامل پنهان، م  ير يبخش و اثرپذ  نيا

  ي صعود   ریس  ،يكه در طول دوره مورد بررس  شوديمشاهده م  محوري تيصنعت كامود  4  انیتلاطم بازده سهام در م

 داشته است. 

 

 . روش شناسی پژوهش 3

اين پژوهش    اوراق بهادار تهران است. درشده در بورس    پذيرفته  بانک هاي  پژوهش حاضر متشکل ازجامعه آماري  

انتخاب نمونه از روش غربالگري استفاده زماني    هدر دور  بانک هاتمام    شده است بدين ترتیب كه نخست  براي 

فاقد هر يک از شرايط زير، از نمونه خارج  هاي  بانکموجود،  هاي  بانکانتخاب شدند، سپس از بین    1400تا    1390

 شدند: 

 شده باشند؛   در بورس پذيرفته  1390قبل از سال   •

 اسفند باشد؛   29ها منتهي به    سال مالي شركت •

 ها نبايد سال مالي خود را تغییر داده باشند؛ بانک •

 در دسترس باشد.   هااطلاعات آن  •

اي بوده و روش گردآوري داده هاي پژوهش نیز به روش  گردآوري اطلاعات مربوط به مباني نظري به روش كتابخانه

اسنادي است. يعني با مراجعه به مراكز مرتبط از قبیل شركت فن آوري بورس اوراق بهادار، شركت تدبیر پرداز،  

هاي لازم براي مدل سازي سرايت پذيري تلاطم ناشي از اخبار بد و خوب در  مركز آمار ايران و بانک مركزي، داده

 بین موسسات مالي گردآوري شده است.
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هاي واريانس ناهمسان شرطي، وجود دارد،  مختلفي جهت بررسي عدم تقارن موجود در مدلهاي  به طور كلي مدل

به علت بررسي اثرات اهرمي )عدم تأثیر مشابه اخبار خوب و بد،    EGARCHو    TARCHهاي  كه در اين میان مدل

، كه در  هستندبر نوسانات يک سري( و نیز كاربردهاي فراوان آنها در بازارهاي مالي، از اهمیت بیشتر برخوردار  

 . پرداخته مي شودبه بیان مختصري درباره آنها    ادامه

آستانه  گارچ  مدل (TARCH)  ايالگوي  بین  در  نامتقارن،  الگوي  از جمله  توسط  است  ARCHهاي  ،  مدل  اين   .

 ( به صورت زير معرفي شده است:1993انگل )  ،2( و گلوستن 1991) 1زاكويان 

 

(1                                               )ℎ𝑡 = 𝜔 + 𝛼1𝜀𝑡−1
2 + 𝛾1𝑑𝑡−1𝜀𝑡−1

2 + 𝛽1ℎ𝑡−1 

 

𝜀𝑡−1  يک متغیّر مجازي است كه به ازاي  𝑑𝑡−1بطوريکه   < 𝜀𝑡−1  برابر با يک به ازاي  0 ≥ برابر با صفر است. در    0

αبر نوسانات بوده، در حالي كه اخبار بد داراي اثر    اين حالت، اخبار خوب داراي اثر   + γ    هستند بر نوسانات  .

، يعني اخبار مثبت و  استداري مخالف صفر باشد، اثر اخبار بر نوسانات نامتقارن به صورت معني   همچنین اگر  

𝛾1ي يکسان اثر نامتقارني بر نوسانات خواهند گذاشت )به عبارت ديگر  منفي به اندازه  < هاي منفي باشد، شوک  0

حالت    GARCHدر مقايسه با شوک هاي مثبت تأثیرات نمايان تري بر نوسانات خواهند داشت(. بنابراين، الگوي  

γباشد كه در آن مي  TGARCHخاصي از الگوي   = 𝜀𝑡−1(. در يک نگاه  1388  همکاران،است )ابونوري و    0 = 0  

هاي  تر از شوک آستانه تأثیرات متفاوتي نسبت به شوک هاي بزرگ توان يک آستانه دانست، به طوري كه شوک را مي

(  TGARCHاي )آستانه  GARCHتر از شوک آستانه دارند. بدين ترتیب، راه اثبات وجود الگوي  فرآيند  كوچک 

𝑑𝑡−1𝜀𝑡−1تشکیل داده وسري  dtآنست كه در ابتدا يک متغییر مجازي بنام  
از نظر   𝛾1  را ايجاد كنیم. اگر ضريب  2

،  و همکاران  اي هستند )ابونوريتوان نتیجه گرفت كه داده ها مشتمل بر اثرآستانه آماري مخالف صفر باشد مي

1388.) 

، كه استيا گارچ نمايي    EGARCHراه ديگري كه براي كنترل اثر نامتقارن اخبار بر نوسانات وجود دارد، الگوي  

 ( به صورت زير است: EGARCHتوسط نلسون مطرح گرديد. تصريح الگوي گارچ نمايي )

 

(2                                  )ln(ℎ𝑡) = 𝜔 + 𝛼1 (
𝜀𝑡−1

ℎ𝑡−1
0.5 ) + 𝜆1 |(

𝜀𝑡−1

ℎ𝑡−1
0.5 )| + 𝛽1ln⁡(ℎ𝑡−1) 

 

بايست قیودي را جهت مثبت شدن ضرايب معادله قرار دهیم، همواره مي  GARCHهاي  با توجه به اينکه، در مدل

رو، لگاريتمي بودن طرف چپ معادله فوق، متضمن مثبت شدن ضرايب معادله واريانس شرطي خواهد شد.  از اين

𝜆1ي  همچنین، اثرات عدم تقارن، نیز به كمک فرضیه < به صورت معناداري مخالف    آزمون خواهد شد. اگر    0

 
1 Zakoian 

2 Glosten 
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اثرات اهرمي نیز در مدل فوق لحاظ مي اثر اخبار بر نوسانات نامتقارن خواهد بود.  شود؛ بدين  صفر باشد، آنگاه 

𝜀𝑡−1صورت كه اگر  

ℎ𝑡−1
𝛼1مثبت باشد، آنگاه تأثیر شوک وارده، برابر    0.5 + 𝜆1   ،خواهد بود و در صورت منفي بودن آن

𝛼1−تأثیر شوک وارده، معادل   + 𝜆1  لازم به ذكر است كه، در مدل  است .EGARCH   به جاي استفاده از مقدار  

𝜀𝑡−1
𝜀𝑡−1  از مقدار استاندارد شده آن يعني  2

ℎ𝑡−1
تر استفاده شده است زيرا، با اين استانداردسازي امکان تغییر طبیعي  0.5

گیري، در مقدار  اندازه پايداري شوک فراهم خواهد شد. همچنین، فايده ديگر اين كار، عدم نیاز به واحد اندازه

 . است  𝜀𝑡−1استاندارد شده  

 

 (MGARCHچندمتغیره ) مدل خودهمبسته واریانس ناهمسان شرطی

متغیر   واريانس شرطي  مثال  به طور  است.  واريانس شرطي  مدل سازي  گارچ هدف  مدل  فرآيند  𝑦𝑡در  از  كه   ،

𝐴𝑅𝑀𝐴(𝑝. 𝑞)   كند، برابر است با  پیروي مي𝑣𝑎𝑟(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1. 𝑦𝑡−2. … ) = 𝐸𝑡−1(𝜀𝑡)
. اگر در مدل گارچ واريانس  2

ℎ𝑡در نظر بگیريم )   ℎ𝑡شرطي را برابر با   = 𝐸𝑡−1(𝜀𝑡)
توان صورت كلي يک مدل گارچ را به  صورت مي(، در آن2

 صورت زير نوشت: 

(3                                                                                            )𝜀𝑡 = 𝑣𝑡√ℎ𝑡 

(4                                                   )ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−1
2𝑞

𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖ℎ𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 

 

𝜎𝑣كه در آن  
2 =  از يکديگر مستقل هستند.  𝑣𝑡و    𝜀𝑡داراي فرآيند نوفه سفید است. همچنین دو سري    𝑣𝑡است و    1

 

 . یافته هاي پژوهش 4

در بانک هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ناشي    تلاطم  سکير  ير يپذت يسرابررسي    مطالعههدف اين  

، دي، سرمايه، پارسیان،  پاسارگاددر اين پژوهش، شاخص قیمت سهام بانک هاي  .  در بازار استاز اخبار خوب و بد  

بازه زماني    اقتصادنوين ، پست و  ملت،  كارآفرين ،  صادرات،  سینا ،  خاورمیانه،  تجارت،  نصار ا الي   01/01/1390در 

در نظر گرفته شده است. متغیرهاي مورد استفاده در اين مطالعه قیمت سهام بانک ها و شاخص    25/12/1400

در مورد اخبار خوب )نرخ بازده  و ( عدد يکكه در مورد اخبار بد )نرخ بازده سهام منفي يا  اخبار خوب و بد است

منظور از نرخ بازده سهام نیز وجه  (.  1388)كردستاني و حدادي،    در نظر گرفته مي شودسهام مثبت( عدد صفر  

 . استدوره، تقسیم بر قیمت سهام در ابتداي دوره    تغییرات در قیمت سهام در طول هماناضافه    نقد دريافتي به

 

 آزمون ریشه واحد، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی متغیرهاي پژوهش  4. 1

از مدل انجام رگرسیونقبل  از  براي جلوگیري  ابتدا مانايي متغیرها مورد  سازي پژوهش  هاي كاذب در پژوهش 

ايم. با استفاده از  ( استفاده نمودهADFفولر تعمیم يافته )  –بررسي قرار گرفته كه براي اين منظور از آزمون ديکي  

هاي زماني مورد استفاده فرايندي مانا )با مرتبه انباشتگي صفر(  هاي صورت گرفته اين موضوع كه آيا سريآزمون

و يا واگرا )با مرتبه انباشتگي غیر صفر( دارند، بررسي شده است. براي اين منظور آزمون ريشه واحد بر روي قیمت  
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سهام بانک ها مورد بررسي قرار گرفته است. آزمون ريشه واحد در حالت وجود عرض از مبداء و روند انجام شده  

گزارش    Probكه مقدار  ( نشان دهنده اين است كه لگاريتم قیمت سهام بانک ها به دلیل اين1است نتـايج جدول )

درصد بوده فرضیه صفر مبني بر وجود ريشه واحد    95است در سطح اطمینان    0.05شده براي اين متغیر بیشتر از  

 را رد نشده و اين متغیرها در سطح نامانا هستند و با يکبار تفاضل گیري مانا شده اند. 

 
 هاي آزمون ریشه واحد، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی سري متغیرها طی دوره نمونه (: آماره1جدول )

 آماره تجارت  سهام  نصار سهام ا سهام پارسیان  سهام سرمایه سهام دي پاسارگاد سهام 

(61/0 ) 

18/2 - 

(38/0 ) 

44/1 - 

(21/0 ) 

68/2 - 

(21/0 ) 

51/2 - 

(36/0 ) 

18/1 - 

(21/0 ) 

38/2 - 
ADF (Prob) 

(54/0 ) 

19/2 - 

(38/0 ) 

22/1 - 

(71/0 ) 

38/2 - 

(58/0 ) 

57/2 - 

(31/0 ) 

14/1 - 

(48/0 ) 

57/2 - 
PP (Prob) 

(00/0 ) 

41/29 

(00/0 ) 

32/28 

(00/0 ) 

66/36 

(00/0 ) 

20/23 

(03/0 ) 

79/14 

(00/0 ) 

19/54 
Box- Ljung Q(10) 

(00/0 ) 

15/15 

(00/0 ) 

17/11 

(01/0 ) 

12/14 

(00/0 ) 

31/21 

(00/0 ) 

35/18 

(00/0 ) 

29/15 
ARCH (10) 

 

 واریانس ناهمسانی سري متغیرها طی دوره نمونه هاي آزمون ریشه واحد، خودهمبستگی و (: آماره2جدول ) 

  سهام 

 صادرات

  سهام 

 کارآفرین

  سهام 

 ملت 

  سهام 

 خاورمیانه

  سهام 

 سینا

سهام پست  

 بانک
 آماره

(27/0 ) 

72/2 - 

(31/0 ) 

67/1 - 

(58/0 ) 

173/1 - 

(42/0 ) 

21/1 - 

(17/0 ) 

10/2 - 

(63/0 ) 

93/1 - 
ADF (Prob) 

(41/0 ) 

28/2 - 

(38/0 ) 

73/1 - 

(33/0 ) 

22/1 - 

(26/0 ) 

19/1 - 

(55/0 ) 

26/2 - 

(82/0 ) 

58/1 - 
PP (Prob) 

(00/0 ) 

12/23 

(00/0 ) 

12/34 

(00/0 ) 

38/27 

(01/0 ) 

47/27 

(00/0 ) 

12/26 

(00/0 ) 

12/26 

Box- Ljung 

Q(10) 

(00/0 ) 

84/25 

(00/0 ) 

38/38 

(00/0 ) 

49/27 

(00/0 ) 

48/28 

(00/0 ) 

43/27 

(00/0 ) 

43/27 
ARCH (10) 

 

باكس )با ده دوره وقفه( براي سري متغیرها،    -ي لیانگآماره  توان دريافت كهمشاهده جدول فوق ميهمچنین با  

نیز ضمن رد فرضیه صفر اين آزمون مبني بر »عدم وجود خودهمبستگي سريالي میان جملات سري«، بالا بودن  

رساند. همچنین، نتايج آزمون آرچِ  هاي مختلف اين سري را ميمقدار اين آماره، وجود خودهمبستگي میان وقفه

 ( مبني بر وجود واريانس ناهمساني در سري قیمت سهام است. ARCHانگل )آزمون وجود اثرات  
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 برآورد معادله میانگین بازدهی و نوسانات  4.2

به منظور رفع    ARIMAبا توجه به بروز مشکل خودهمبستگي در سري قیمت سهام بانک هاي پژوهش از روش  

استفاده شده است.   به    قیمت سهامبراي معادله میانگین  مشکل خودهمبستگي  با توجه  برآوردي  بهترين مدل 

 تخمین زده شد كه در ادامه آورده شده است:   SICو    AICمعیارهاي اطلاعاتي  
 

𝐸𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝑡−1 + 𝛽2𝐸𝑡−2 + 𝛿1𝜀𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 
 

𝐸𝑡  :قیمتشود كه  است. بنابراين در معادله بالا ملاحظه مي  كه فرض مي شود  سهام    قیمت  

با انتخاب بهترين مدل، از آنجا   دوم خودش و همچنین وقفه اول جملات اخلال وابسته است. به وقفه اول و سهام

باكس  -يانگ  Qباقیمانده هاي مدل نبايد خودهمبستگي داشته باشند از آمارۀ     ARCHكه براي بررسي وجود اثرات  

. براي آزمون  استبراي بررسي وجود خودهمبستگي استفاده شد كه نتايج حاكي از عدم وجود خودهمبستگي  

وقفه در جدول زيرگزارش    دونیز از آزمون معمول ضريب لاگرانژ استفاده شد كه اين آزمون براي    ARCHوجود اثرات  

براي هر    ARCHشده است. همان طور كه از اين جدول مشخص است فرض صفر آزمون مبني بر عدم وجود اثرات  

 وجود دارد.   ARCHاثرات    قیمت سهامگیريم كه در باقیمانده هاي معادله  مي  شود، لذا نتیجهوقفه رد مي  دو

 
 برآورد معادله میانگین قیمت سهام(: 3جدول )

 متغیرها

 بانک

 ضرایب مدل

 Fآماره  وقفه اول جمله اخلال  سهام متیقوقفه دوم  سهام متیقوقفه اول 

 پاسارگاد 
66/0 

(000/0 ) 

12/1 

(005/0 ) 

15/0 

(002/0 ) 

12/23 

(000/0 ) 

 دي
98/0 

(003/0 ) 

36/0 

(005/0 ) 

17/0 

(000/0 ) 

14/32 

(000/0 ) 

 سرمايه 
12/1 

(005/0 ) 

58/0 

(000/0 ) 

18/0 

(012/0 ) 

46/34 

(000/0 ) 

 پارسیان 
98/0 

(000/0 ) 

87/1 

(000/0 ) 

24/0 

(015/0 ) 

32/24 

(002/0 ) 

 انصار 
79/0 

(005/0 ) 

18/1 

(000/0 ) 

27/0 

(023/0 ) 

47/25 

(000/0 ) 

 تجارت 
83/0 

(005/0 ) 

14/1 

(000/0 ) 

24/0 

(019/0 ) 

47/29 

(001/0 ) 

 خاورمیانه 
69/0 

(002/0 ) 

78/1 

(005/0 ) 

43/0 

(015/0 ) 

56/24 

(000/0 ) 

 67/34 34/0 33/0 88/0 سینا
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 متغیرها

 بانک

 ضرایب مدل

 Fآماره  وقفه اول جمله اخلال  سهام متیقوقفه دوم  سهام متیقوقفه اول 

(000/0 ) (002/0 ) (000/0 ) (000/0 ) 

 صادرات
45/1 

(000/0 ) 

24/0 

(000/0 ) 

22/0 

(000/0 ) 

10/38 

(000/0 ) 

 كارآفرين
98/0 

(000/0 ) 

30/0 

(017/0 ) 

13/0 

(000/0 ) 

45/31 

(000/0 ) 

 ملت 
68/1 

(018/0 ) 

27/0 

(002/0 ) 

18/0 

(002/0 ) 

88/26 

(000/0 ) 

 پست بانک 
65/0 

(000/0 ) 

18/0 

(003/0 ) 

14/0 

(024/0 ) 

67/18 

(000/0 ) 

 اقتصادنوين 
54/1 

(014/0 ) 

25/0 

(002/0 ) 

21/0 

(001/0 ) 

14/25 

(000/0 ) 

 

 ها معادله واریانس و اثرات نامتقارن شوکبرآورد   4.3

جهت بررسي اثرات نامتقارن    TARCHو    EGARCHدر بخش دوم به برآورد معادله واريانس و استفاده از روش  

اخبار خوب و بد بر نوسانات بازدهي قیمت سهام در بانک هاي مورد مطالعه پرداخته مي شود. نتايج اين مدل ها  

 ( گزارش شده است. 4در جدول )

 
 نتایج برآورد الگوهاي نوسانات (: 4جدول ) 

 متغیرها

 بانک

 ضرایب مدل

    

 پاسارگاد 
58/0 

(018/0 ) 

15/0 

(004/0 ) 

25/0 

(007/0 ) 

176/0 - 

(000/0 ) 

 دي
25/0 

(006/0 ) 

05/0 

(001/0 ) 

10/0 

(004/0 ) 

124/0 

(000/0 ) 

 سرمايه 
72/0 

(015/0 ) 

14/0 

(000/0 ) 

12/0 

(009/0 ) 

109/0 - 

(000/0 ) 

 پارسیان 
18/0 

(001/0 ) 

32/0 

(004/0 ) 

26/0 

(008/0 ) 

099/0 - 

(002/0 ) 

 انصار 
38/0 

(008/0 ) 

17/0 

(009/0 ) 

16/0 

(014/0 ) 

079/0 - 

(000/0 ) 

 - 121/0 32/0 36/0 25/0 تجارت 
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 متغیرها

 بانک

 ضرایب مدل

    
(007/0 ) (010/0 ) (008/0 ) (001/0 ) 

 خاورمیانه 
17/0 

(001/0 ) 

24/0 

(009/0 ) 

39/0 

(000/0 ) 

101/0 - 

(000/0 ) 

 سینا
62/0 

(000/0 ) 

16/0 

(017/0 ) 

28/0 

(014/0 ) 

086/0 - 

(000/0 ) 

 صادرات
17/0 

(002/0 ) 

58/0 

(025/0 ) 

41/0 

(007/0 ) 

121/0 - 

(000/0 ) 

 كارآفرين
25/0 

(004/0 ) 

24/0 

(001/0 ) 

29/0 

(009/0 ) 

098/0 - 

(000/0 ) 

 ملت 
44/0 

(000/0 ) 

56/0 

(008/0 ) 

48/0 

(012/0 ) 

121/0 - 

(000/0 ) 

 پست بانک 
39/0 

(004/0 ) 

37/0 

(005/0 ) 

26/0 

(011/0 ) 

049/0 

(000/0 ) 

 اقتصادنوين 
21/0 

(005/0 ) 

29/0 

(001/0 ) 

25/0 

(009/0 ) 

052/0 

(000/0 ) 

 

نتايج حاصل از برآوردهاي صورت گرفته بیانگر اين است كه ضريب اثر اهرمي يا عدم تقارن در تمامي مدل هاي  

برآورد شده معني دار بوده است كه بیانگر اثرگذاري متفاوت اخبار خوب و بد بر نوسانات بازدهي در اين بانک ها  

 است. 

بانک به بانک  از يک    سرايت پذيري ريسک تلاطم و نوساناتبه دنبال چگونگي    مطالعهبا توجه به اين كه در اين  

 استفاده شود.  Multivariate GARCHبايستي از مدل هاي    مي باشیم  ديگر

پس از مشخص شدن اين كه از كدام تصريح بايد استفاده شود و همچنین معین كردن معادله میانگین، اقدام  

از طرف ديگر با توجه به اين كه در بازارهاي مالي اكثراً شاهد وجود    به برآورد مدل و تخمین ضرايب مي شود.

استفاده مي كنیم كه اثر وجود    t-studentباشیم. در تخمین مدل علاوه بر توزيع نرمال از توزيع  مشاهدات پرت مي

مشاهدات پرت را تا حدي كم كنیم و معیارهاي اطلاعات مقدار كمتري را نشان دهند و در نتیجه تصريح بهتري  

با توجه به اينکه فرض شده توزيع مشترک جملات اخلال شرطي در معادلات میانگین شرطي نرمال    داشته باشیم.

 به صورت زير در نظر گرفته شده است:   GARCH-DCCم تابع درستنمايي مدل  چندمتغیره است، لگاريت
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تجزيه لگاريتم تابع درستنمايي مدل ارائه شده اين امکان را مي دهد تا بتوان پارامترهاي سیستم معادلات میانگین  

 را در دو مرحله تخمین زد.   GARCH-DCCو واريانس هاي شرطي مدل  

در مرحله اول بردار پارامترهاي مدل و پارامترهاي مولفه هاي تلاطم كه شامل پارامترهاي معادلات میانگین و 

آيد. در مرحله دوم تخمین پارامترهاي مولفه همبستگي با حداكثرسازي معادله  واريانس شرطي است، بدست مي

ذكر شده نسبت به بردار پارامترهاي مدل و با توجه به تخمین پارامترهاي مولفه تلاطم در مرحله اول انجام مي 

 شود. براي بررسي اين موضوع معادلات زير برازش شده است: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

به ترتیب تلاطم هر بانک و ساير بانک هاي مورد نظر در هر معادله است.    و در معادلات فوق  

بر متغیرهاي پژوهش وارد شده است.    و    در اين معادلات اثرات شوک هاي وارده از طريق پارامترهاي  

باشد، مقدار يک به خود    و    در صورتي كه    و    متغیرهاي مجازي  

 مي گیرند و در غیر اين صورت، مقدار صفر اختیار مي كنند.
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 (: تخمین پارامترهاي سیستم معادلات میانگین و واریانس شرطی بانک ملت5جدول )

 پارامترهاي مدل  
 سایر بانک ها بانک ملت 

 ضریب پارامتر ضریب پارامتر

 میانگین شرطيمعادلات 

 N 2 N 2 وقفه قیمت سهام بانک ملت 

 P 2 P 2 ها وقفه هاي قیمت سهام ساير بانک

 عرض از مبداء معادله میانگین 
 

19/0 

(00/0 )  

32/0 

(00/0 ) 

 مجموع اثر وقفه قیمت سهام بانک ملت 
 

84/0 
 

89/0 

 هامجموع اثر وقفه قیمت سهام ساير بانک
 

68/0 
 

74/0 

 معادلات واريانس شرطي 

 عرض از مبداء معادله تلاطم
 

31/0 

(02/0 )  

55/0 

(00/0 ) 

ARCH(1) 
 

22/0 

(00/0 )  

10/0 

(00/0 ) 

GARCH(1) 
 

69/0 

(02/0 )  

58/0 

(03/0 ) 

 D متغیر مجازي 
06/0 

(02/0 ) 
D 

08/0 

(00/0 ) 

ARCH(1) 
 

25/0 

(00/0 )  

24/0 

(00/0 ) 

GARCH(1) 
 

41/0 

(01/0 )  

74/0 

(00/0 ) 

 GARCH-DCC LRآزمون تشخیص پذيري مدل 
11/7 

(67/0 ) 
LR 

56/8 

(67/0 ) 

 

درصدي اختلاف معني داري از صفر دارند.    5در مدل برآورد شده تمامي ضرايب بدست آمده در سطح خطاي  

نتايج بیانگر آن است كه مجموع ضرايب وقفه هاي قیمت سهام بانک ملت و ساير بانک ها در مدل برآورد شده  

ش معادله واريانس برآورد شده نتايج مثبت و معني دار است كه بیانگر تاثیر مثبت متغیرها بر يکديگر است. در بخ

نهايت لازم به ذكر است كه بین   بانک ها است. در  انتقال تلاطم و نوسانات بین  اثرات سرريز در  بیانگر وجود 

متغیرهاي نوسانات بازدهي مربوط به شاخص قیمت سهام بانک ها همبستگي ثابتي وجود ندارد و داراي فرآيند  

DCC(1,1)    است. همبستگي بین متغیرها تابعي از مقادير دوره گذشته خود متغیر و شوک وارد شده از ناحیه ساير

مي توان بیان كرد كه شدت تاثیر شوک بر همبستگي    نسبت به    متغیرها است. با توجه به بزرگتر بودن ضريب  
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هاي زير مورد بررسي بین متغیرهاي مورد استفاده در اين مطالعه بیشتر است. با توجه به نتايج بدست آمده فرضیه

 قرار گرفته است: 

موسسات    نیاز انتشار اخبار خوب و بد در بازار ب  يو مثبت ناش  يمنف  يشوک ها  يينویدوم  تيسرا  فرضیه اول:

 در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.   يمال

ها و موسسات مالي ( مشاهده گرديد كه سرايت ريسک تلاطم بین بانک5)با توجه به نتايج بدست آمده از جدول 

 وجود داشته است. 

 است.نامتقارن    يموسسات مال  نیب  يمثبت و منف  ياز شوک ها   يتلاطم ناش  سکير  يري پذ  تيسرا  فرضیه دوم:

مشاهده گرديد كه شوک مثبت و منفي يا به عبارتي اخبار خوب   EGARCHدر مدل برآورد شده بر اساس روش  

 و بد اثرات مثبت و منفي بر بازدهي داشته است. 

  ي ر ي پذ  تيرفتار سرا  نییامکان تب  ره،یچندمتغ  يشرط  يناهمسان  ونیرگرس  يبا استفاده از مدل ها  فرضیه سوم:

 شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.   رفتهيپذ  يموسسات مال  نیاخبار خوب و بد ب

 

 بندي و نتیجه گیري . جمع5

 MGARCHبا رويکرد مدل    ناشي از انتشار اخبار خوب و بد در بازار سهامسرايت پذيري    يبررس  مطالعههدف اين  

براي اين منظور از    .است  1400-1390بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني    بانک هاي پذيرفته شده دربراي  

به مدل سازي اثرات اخبار خوب و بد بر نوسانات بازدهي سهام هر يک از بانک    TARCHو    EGARCHروش هاي  

اثرات مربوط به سرايت ريسک تلاطم ناشي از   MGARCHهاي مورد مطالعه پرداخته شد سپس در قالب مدل  

اخبار بر بانک ها بررسي شد. شواهد تجربي حاصل از بکارگیري مدل هاي نوسان براي بانک هاي پذيرفته شده در  

بورس اوراق بهادار تهران حاكي از آن بوده است كه تاثیر شوک هاي قیمتي مثبت و منفي بر نوسانات آتي قیمت  

تقارني بر نوسانات قیمت سهام داشته است.  اوت بوده است و اخبار مثبت و منفي اثرات نامبه لحاظ آماري متف 

مورد بررسي اثر    بانک هايكه در اكثر    است ضرايب برآورد شده براي اثرات سرريز در نمونه بیانگر اين  همچنین  

در  تلاطم  علاوه بر اين نتايج بدست آمده بیانگر اين موضوع بود كه ريسک و  سرريز در سطح معني داري قرار دارد.  

 بین بانک هاي پذيرفته شده در بورس سرايت پذير است. 

تواند ساير    شده در يک بازار، مي  به اينکه بازارهاي مالي با يکديگر مرتبط هستند، اطلاعات ايجاد   با توجه

 سازي تلاطم بازده در بازارهاي مختلف و ارتباط اين بازارها با يکديگر از  را متاثر سازد. در اين میان، مدل  بازارها

اهمیتي به    بیني، موضوع بامنظر افراد آكادمیک و نیز كارپردازان علم مالي، به لحاظ موارد استفاده آن در پیش

 سرمايه فعالیت تصحیح و تشکیل و در  نمودهشوک ها را فراهم    يتتوانند سرا  يم  يمال  یوندهايپ  رود.شمار مي

مالي،   بازارهاي بین در ها شوک بروز هنگام كه در نحوي به تأثیرگذار باشند، دارايي سبدهاي در تشکیل گذاران

 به انتقال مجبور گذاران سرمايه مي كنند. بدين ترتیب، گذاري خود سرمايه سبد تصحیح به  اقدام گذاران سرمايه

مطالعه،    نيا  جيبا توجه به نتا  شوند.  يم   ينگينقد  ريسک يا اهداف مديريت براي ديگر كشورهاي به شان جايگاه

ر  مختلف د  هايسکيدهنده ر  هيبوده كه ارا  يمختلف مال  هاياثرات بخش  يي قادر به شناسا  ديبا  يمقامات نظارت



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  
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بخش  از بحران در    يكل اقتصاد ناش  سکيبر كاهش ر  يبه نظارت قانون  ازین  ني. بنابرا، باشند هستند  بخش بانکي

را ملزم به در نظر گرفتن  بانکي    پژوهش بخش  نيا  جياز نتا  تفادهتوان با اس  يم  نیشود. همچنياحساس م  بانکي

 ستمیدر س  تیبا اهم  هايبخش  ياز ورشکستگ  قيطر  نينمود تا از ا  كاهش سرايت پذيري ريسک  يبرا   يكاف  هيسرما

 نمود.   ير یجلوگ  رانيدر ا  يمال
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the contagion caused by the release of good and 

bad news in the stock market with the MGARCH model approach. The statistical population 

of the current study includes banks admitted to the Tehran Stock Exchange. The time period 

of this study was chosen according to the availability of information in the period of 2011-

2021. The data used in this study is stock price and good and bad news index, which is 

considered to be one for bad news (negative stock return rate) and zero for good news 

(positive stock return rate). In order to achieve the goal of the research, EGARCH and 

TARCH methods were used to model the effects of good and bad news on the fluctuations 

of the stock returns of each of the studied banks, and then, in the form of the MGARCH 

model, the effects related to the contagion of the risk of turbulence caused by news on the 

bank. Were checked. Empirical evidence from the use of volatility models for banks admitted 

to the Tehran Stock Exchange has indicated that the impact of positive and negative price 

shocks on future price fluctuations is statistically different, and good and bad news have 

asymmetric effects on volatility. The stock price has . 

Keywords: contagion, volatility risk, returns, good and bad news, MGARCH model. 
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