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  گـذاري دانش سرمایه علمی پژوهشی فصلنامـه

  1393 پاییز/ یازدهم/ شماره سومسال 

  

  

 پذیري تلاطم در بازار سرمایه ایرانسرایت

  

   هاشم نیکومرام

  استاد و عضو هیأت علمی، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات تهران

   زهرا پورزمانی

  اسلامی، واحد تهران مرکزياستادیار و عضو هیأت علمی، دانشگاه آزاد 

  عبدالمجید دهقان 

  دانشجوي دکتري مدیریت مالی، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات تهران (مسئول مکاتبات)

  

  

  چکیده

- پرداخته است. در این پژوهش سرایتپذیري تلاطم در بازار سرمایه کشور پژوهش حاضر به بررسی اثر سرایت

پذیري بازار سرمایه کشور از بازارهاي موازي(ارز، طلا) و همچنین بازار نفت به عنوان یک بازار مستقل تاثیرگذار، 

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

هاي این پژوهش ) استفاده شده است. دادهMGARCHیافته چندمتغیره(هاي تعمیمسمشروط بر ناهمسانی واریان

تا اواخر مردادماه سال  1382ماه سال هاي هفتگی(فروردیندر دو بخش داده Eviewsافزار با استفاده از نرم

اند. روش پژوهش آوري و مورد آزمون قرار گرفته) جمع1392تا پایان مردادماه  1390آذرماه ) و روزانه (1392

رویدادي بندي تحقیقات براساس روش، ماهیت و جهت به ترتیب توصیفی، کاربردي و پسحاضر برمبناي طبقه

پذیري بازار سرمایه از گردد. نتایج این پژوهش رابطه اثر سرایتبوده و از نظر نوع، همبستگی محسوب می

عبارت دیگر فرضیات اصلی پژوهش مبنی بر اثرپذیري بازار نماید. به بازارهاي موازي ارز، طلا و نفت را تایید می

هاي جانبی پژوهش حاضر حاکی از آن گردد. یافتهسرمایه از بازارهاي موازي از دو منظر بازده و ریسک حفظ می

اي میان دو بازار ارز و طلا در دوره مورد بررسی وجود داشته است. و هچنین است که رابطه مثبت و دوسویه

هاي مربوط به شاخص پذیري بازار سرمایه کشور، دادهین نتیجه که بهترین نماینده جهت سنجش سرایتاحراز ا

کل بورس اوراق بهادار بوده است. نهایتاً در این پژوهش مدل برآوردشده، که مربوط به بازده روزانه بازارهاي طلا 

به شکل  بازاريرآوردکننده اثرات سرایت میانو ارز بر بازده شاخص کل بازار سهام بوده است، به عنوان بهترین ب

 مفهومی و ریاضی تبیین گردیده است.

  .هاي موازيبازار ،، گارچ چند متغیرهپذیرياثر سرایت هاي کلیدي: واژه

 3/10/92تاریخ پذیرش:        17/5/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

صورت بسیار کاربردي اي است که بهپذیري تلاطم در میان بازارها، چند دههبررسی و تحلیل سرایت

هاي مختلف قرار گرفته است. فضاي پیچیده بازارهاي پردازان و پژوهشگران حوزه مورد تاکید نظریه

بینی سناریوهاي مالی و اقتصادي و ارتباط تنگاتنگ این بازرها با یکدیگر و همچنین نیاز حیاتی به پیش

ت مالی و اقتصادي آتی، پژوهشگران حوزه مالی را بر آن داشته است تا با کشف و تحلیل این ارتباطا

  بازاري بتوانند گامی موثر و رو به جلو در جهت تحقق اهداف نظام مالی و اقتصادي بردارند.میان

باشد. با توجه هاي مالی، حاکی از فرایند انتقال اطلاعات میان بازارها میسرایت تلاطم میان شاخص

تواند سایر بازارها ار، میشده در یک بازبه اینکه بازارهاي مالی با یکدیگر مرتبط هستند، اطلاعات ایجاد

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

بینی، موضوع با منظر افراد آکادمیک و نیز کارپردازان علم مالی، به لحاظ موارد استفاده آن در پیش

 1مالی سرایت وسیلهنوسانات را به اثر گرفته در این زمینه،رود. پژوهشهاي صورتاهمیتی به شمار می

  گیرد.ها شکل میمتاثر از سایر بخش یک بخش خاص در شوکی است که مالی سرایت .اندتوضیح داده

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -1

  همبستگی بازارهاي مالی

اذعان داشت که این ادبیات تا حدود  در رابطه با ادبیات مربوط به همبستگی بازارهاي مالی باید

و  1960ي  ي نظري این بخش، از دهه ي اصلی پیشینه بسیار زیادي ماهیت تجربی دارد، در واقع شالوده

المللی، در انزوا بوده است. در ابتدا،  گذاري و یکپارچگی بازارهاي مالی بین پرداختن به تنوع سبد سرمایه

اند. اگرچه اخیراً کارهاي ها بوده بلندمدت میان بازارها یا دارایی این ادبیات تجربی، معطوف به روابط

هاي روزانه گسترش  مدت میان بازارهاي مالی با استفاده از داده هاي تعامل کوتاه تجربی به سمت تحلیل

اند. این  هاي خاص و پرتلاطم داشته علاوه، برخی مطالعات تمایل به تمرکز بر روي دوره یافته است. به

) شکل گرفته است، که نشان 1995( 2ي لانگین و سولنیک گیري با مطالعاتی از قبیل مطالعه جهت

تر،  طور ساده هاي پرتلاطم تمایل به افزایش دارند و یا به هاي میان بازارهاي مالی در دوره اند تعامل داده

  تري دارند.هاي بزرگ در یک بازار تمایل به انتشار سریع شوك

گیري  هاي اقتصادسنجی و آماري هستند که براي اندازه تجربی مبتنی بر روشاکثر این ادبیات 

اند. ابزارهاي استفاده شده در این مطالعات شامل یکی از  کار رفته هاي چندمتغیره به ها و تلاطم بازدهی

یا  GARCH، 5، خودرگرسیون برداري4هاي چارکی ، رگرسیون 3هاي خطی هاي؛ رگرسیون بندي تقسیم

شود. در برخی موارد، توجه خاصی به را شامل می 6انباشتگی هاي هم ي مشابه آن و روشها قالب
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شده است اما در اغلب موارد، بدون توجه به این که بازارها در بحران قرار دارند یا خیر، به  ها بحران

  رداخته شده است.ها پ تحلیل روابط میان آن

   سرایت و بحران

هاي  و نظریه 8هاي غیرمرتبط با بحران ) یک تمایز مفیدي را بین نظریه2000( 7فوربز و ریگوبن

ها دارند؛  المللی شوك هاي غیرمرتبط با بحران، اشاره به انتشار بین معرفی کردند. نظریه 9مرتبط با بحران

کنند. به عبارت  ها تغییر می ، بعد از وقوع شوك10که فرآیندهاي انتقال دارند؛ بدون در نظرگرفتن این

 11طور کامل توسط پیوندهاي اقتصادي ها انتقال به ها اشاره به مواردي دارند که در آن دیگر، این نظریه

شود. این دیدگاه چهار مسیر اصلی را مشخص  ذاران تعیین میگ دهی سرمایه میان کشورها یا علامت

  .15و یادگیري 14، عوامل خارجی مشترك13، پیوندهاي مالی12کند: سرریزهاي تجاري می

داري در ارزش  گیرند که وقتی کشور با کاهش معنی سرریزهاي تجاري از این حقیقت نشأت می

شان نسبت به این کشور  شود، سایر کشورها از طریق کاهش قدرت رقابتی پول ملی خود مواجه می

صادي کشور هاي اقت شوند. علاوه بر این، اگر سقوط نرخ ارز منجر به رکود فعالیت متحمل زیان می

یابد. این فرآیند توسط گرلاچ و  ور گردد، صادرات شرکاي تجاري این کشور باز هم کاهش میمذک

) فرموله شده است و برخی کارهاي تجربی از قبیل کارهاي ایچن گیرین، رز و 1995( 16استمز

 اند. ) این مسئله را تصدیق کرده1998( 18) و گلیک و رز1996( 17ویپلاش

گذاران اقدام به تصحیح  که سرمایه ها را فراهم آورند؛ هنگامی شوك توانند سرایت پیوندهاي مالی می

شان به گذاران مجبور به انتقال جایگاه کنند. سرمایه شان بعد از وقوع شوك می گذاري سبد سرمایه

 19شوند. این دیدگاه توسط بیگ و گلدفان کشورهاي دیگر براي اهداف مدیریت ریسک یا نقدینگی می

 ) ارائه شده است.1996( 21) و والدز1999( 20مودر)، بوسیره و 1999(

) ارائه شده است، به عنوان انتقالات اقتصادي 2000( 22عوامل خارجی مشترك که توسط ماسون

  اندازند، تعریف شده است.  به راه می  ها را در بازارهاي نوظهور در کشورهاي صنعتی که بحران 23عمده

 24واند به عنوان زنگ بیدار باشیت کشور می یادگیري به این معنی است که بحران در یک

را به سمت  27شان گریزي و ریسک 26گذاران باشد تا تمایل )) براي سرمایه1998( 25(گلدستین

 هاي مشابه، مجدداً ارزیابی کنند. کشورهایی با ساختار اقتصاد کلان و سیاست

که  دارند؛ با در نظرگرفتن اینها  المللی شوك هاي مرتبط با بحران، اشاره به انتشار بین نظریه

ها اشاره به مواردي  کنند. به عبارت دیگر، این نظریه ها تغییر می فرآیندهاي انتقال بعد از وقوع شوك

ي مبانی اقتصادي و مالی یا پیوندهاي حقیقی میان بازارها قابل  ها انتقال به وسیله دارند که در آن

گذاران، حتی کشورهایی با  سرمایه 28بخشطر انتظارات کامتوجیه نیستند. در این دورنما، تنها به خا



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

182   
 

 1393 پاییز/ یازدهمشماره  / سومسال 

تأثیر بپذیرند. این دیدگاه سه تفسیر توانند  هاي سالم یا با حداقل مشکلات ساختاري هم می زیرساخت

  .31هاي نقدینگی درونزا و شوك 30هاي چندگانه ، تعادل29اي کند: رفتار گله اصلی را مشخص می

ي  افتند که یک بحران در یک کشور به عنوان یک لکه می هاي چندگانه هنگامی اتفاق تعادل

) فرموله شده 2000شود. این پدیده توسط ماسون ( براي سایر کشورها به کار برده می 32خورشیدي

عمل کند که  33کننده تواند به عنوان یک عامل تسریع هاي کوچکی در یک کشور می است. محرك

کند. انتقال از  ایجاد تعادل بد در سایر کشورها فراهم میگذاران را براي  هماهنگی انتظارات سرمایه

گذاران و بدون هیچ تغییري در متغیرهاي  تعادل خوب به بد، تنها توسط یک تغییر در باورهاي سرمایه

 شود. اساسی هدایت می

  سرایت بازده و تلاطم و رویکردهاي مواجه با آن 

در متغیرهاي مالی، در طول زمان، ربوط به اطلاعات ماست که  مطالعات صورت گرفته حاکی از آن

هاي ارتباطی و وابستگی کنند. این موضوع با گسترش سیستممی 34به یکدیگر سرایتها بازار دارایی

هاي اقتصادي که به در ادامه تئوري بیش از پیش بازارهاي مالی به یکدیگر اهمیت بیشتري یافته است.

  پردازند، بیان شده است.توجیه اقتصادي سرایت تلاطم می

  بازگشت به میانگین

بازده سهام بود. ویژگی  "بازگشت به میانگین"پذیري بازده، یافتن ویژگی بینیشواهد اولیه از پیش

ها تا حدودي تمایل دارند به میانگین خود بازگردند؛ کند، که بازده داراییبازگشت به میانگین بیان می

شود، ولی دوباره تمایل  هاي زمانی از مقدار اصلی خود منحرف میدورهیعنی، بازده سهام در برخی از 

  گردد. دارد به مقدار متوسط خود باز

 35تاخر -اثر تقدم

 همبستگی دارند. بعلاوه، مطالعاتمختلف هاي سهام هاي بزرگ و کوچک در بورسبازده سهم

که این همبستگی تقاطعی نامتقارن است، اند نشان داده شود،متعدد که تعدادي از آنها در ادامه بیان می

هاي هاي تاخیري سبدهاي سهام شرکتهاي کوچک با بازدههاي سبدهاي سهام شرکتیعنی بازده

هاي بزرگ همبستگی معناداري با هاي سبدهاي سهام شرکتبزرگ همبستگی دارند، در حالی که بازده

  هاي کوچک ندارند. هاي تاخیري سبدهاي سهام شرکتبازده

  عاملاتم یهمزمانعدم 

 زمانی دوره که دهدمی رخ زمانی هادارایی قیمت زمانی هايسري عدم همزمانی معاملات در مشکل

-می بالقوه عدم همزمانی معاملات بطور اثر وجود مشخص، بطور. باشد نامنظم صورت به اطلاعات ثبت
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 واریانس، میانگین، مانند هادارایی بازده 36تقاطعی گشتاورهاي و گشتاورها در توجهی قابل انحراف تواند

  ). 1997 کنلی،مک لو، کمپل،(باشد داشته هادارایی متقاطع همبستگی و خودهمبستگی بتا، کواریانس،

  در بازار جریان اطلاعات

 اطلاعات که زمانی که است این شودمی ارائه هابازده خودهمبستگی براي که یکی از دلایلی

. دهندنمی نشان واکنش سریعا جدید اخبار به نسبت گذارانسرمایه کلیه شود،می بازار وارد جدیدي

 خودهمبستگی موجب پدیده این و شد خواهند منتقل هاقیمت به آرامی به جدید اطلاعات بنابراین،

 در بازاریی کارا دهیا با دهیپد نیا). 1994، 37لو(بودوخ، ریچاردسون و وایت شد خواهد هابازده در مثبت

 در فعلی اطلاعات کلیه که کاراستی صورت دری مال بازار کی ه،ینظر نیا اساس بر رایز است، تناقض

) در یک مطالعه مشاهده کردند که اثر 1998( 38. فارقر و ویگاردباشد شده منعکس هادارایی قیمت

بحث بهبود کارایی هاي خود را با استفاده از هاي اخیر تقلیل یافته است. ایشان یافتهتاخر در سال-تقدم

  بازار و انتشار بهتر اخبار توضیح دادند. 

  هاي مالیسرایت تلاطم شاخص

اي هستند. مثلا هاي برجستهبازارهاي مالی داراي ویژگیبازده در هاي زمانی مالی و تلاطم سري

و حرکت  40تقارن، بازگشت به میانگینغیرماي،  ، تلاطم خوشه39پهن بداراي دم هادر آن توزیع بازده

هاي زمانی مالی که تلاطم سري ها و بازارهاي مالی هستند. با توجه به اینتوام تلاطم بین دارایی

هاي مختلف بر اساس میزان تلاطم کنونی، ساختار تلاطم (پایداري، زناي دارد، تخمینساختار پیچیده

  ). 2003پون،  بینی متفاوت است (گرنجر،بازگشت به میانگین و غیره) و افق زمانی پیش

 هاي زمانی مالی و مدل سازي تلاطم سري

هاي متعددي براي نمایاندن هاي زمانی مالی، مدلدر ارتباط با مسایل اقتصادي و سري

-سازي تلاطم این است که میاند؛ یک فرض اولیه در هنگام مدلتلاطم(واریانس شرطی) طراحی شده

بینی تقسیم کرد. با توجه به این حقیقت که یرقابل پیشبینی و غتوان تلاطم را به دو بخش قابل پیش

باشد، تمرکز تحقیقات علمی بر هاي زمانی مالی، ارزش اضافه ریسک تابعی از تلاطم بازده میدر سري

بنابر همین واقعیت، هرچند تلاطم همان ریسک محسوب  41باشد.بینی تلاطم بازده میجزء قابل پیش

  تلاطم به دلیل ارتباط آن با ریسک، مهم است.شود ولی دانستن مقادیر نمی

هاي ترین گروه از مدل هاي سري زمانی، خانواده مدلیکی از قویترین و در عین حال پیچیده

ARCH 42 مورد  44و همچنین بلرسلو، چو و کرونر 43باشد که به طور مبسوطی توسط برا و هیگینسمی

- ت استفاده از مزایاي انحراف معیار نمونه را به ما میقابلی ARCHهاي رده اند. مدلبازنگري قرار گرفته

 45انگل q (ARCH، مدل (ARCHهاي کند. اولین نمونه از مدلدهد و واریانس شرطی را فرموله می
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، معادله p,q (ARCHباشد. در مدل(هاي پسماندها میتابعی از توان دوم وقفه htباشد که در آن می

یافته نیز هاي تحققوقفه گذشته واریانس pهاي پسماندها، به وقفه واریانس شرطی علاوه بر توان دوم

 )1و1، بسیار کوچکتر هستند و مدل(ARCHهاينسبت به مدل GARCHباشد. مدل  وابسته می

GARCH 46باشد.هاي زمانی مالی میترین ساختار مورد استفاده براي بسیاري از سريمعمول  

بیان شد، نیاز به اعمال محدودیت بر پارامترهاي  47نکه اولین بار توسط نلسو FGARCH مدل

مدل را از بین برد که در نتیجه آن با تعریف واریانس شرطی در فرم لگاریتمی، واریانس همواره به 

هاي منفی منجر به واریانس ماند. از اینرو این مدل، این واقعیت را که شوكصورت مثبت باقی می

هاي نامتقارن داد. سایر وابستگیشوند، توضیح میشابه مثبت میهاي مشرطی بزرگتري نسبت به شوك

، و نیز 49توسط گلستن، جاگاناتان و رانکل GJR-GARCH، 48توسط زاکوئیانT-GARCH هاي در رده

سازي شدند. در مدلMGARCH و GARCH-Mتوسط سایرین مانند  GARCHهاي درجه دوم مدل

واریانس شرطی محاسبه شده است، در معادله میانگین ، تلاطم که توسط ریشه دوم GARCH-M مدل

شود که باعث تاثیر مستقیم تلاطم مشاهده شده توسط واریانس شرطی بر قیمت دارایی شرطی وارد می

هاي اکنون به عنوان یکی از بهترین تکنیک، به طور مسلم همARCHهاي خانواده مدل 50گردد.می

-سازي تلاطم سريها قابلیت مدلشوند. این رده از مدلخته میسازي تلاطم در بازارهاي مالی شنامدل

اي و چه از نوع بازگشت به میانگین، به عنوان دو نوع از مهمترین هاي زمانی مالی، چه از نوع خوشه

  باشند.وقایع آماري ادبیات موضوع حاضر را دارا می

باشد. می 51چندمتغیره GARCHیافته واریانس ناهمسان شرطی، مدل هاي توسعهیکی دیگر از مدل

» 53یا سرریزي 52سرایت«هایی برداري در معادلات تلاطم با هدف شناسایی ها، مدلاین نوع مدل

-هاي مدلگیباشند که امکان بکارگیري ویژهها در واریانس شرطی از یک سري به سري دیگر میشوك

سازند. مشکل فراهم می GARCHهاي برداري از ساختار چندمتغیره را به عنوان مدل GARCHهاي 

شوند و هاي برداري این است که منجر به تخمین تعدادي پارامترهاي زیادي میاستفاده از این مدل

گردند، همگرایی یکی از مشکلات اصلی است. همچنین هاي برداري بیش از دو سري میزمانی که سري

هاي شده و براي اطمینان بیشتر به دادهبا افزایش پارامترهاي تخمین زده شده، از دقت نتایج کاسته 

  .دهندگی بالایی را ندارندبیشتري نیاز داریم. در بسیاري از موارد نیز نتایج بدست آمده قدرت توضیح

  گرفته در زمینه سرایت تلاطمپژوهشهاي صورت

دهد که تلاطم یک سهام تا حد نتایج بسیاري از مطالعات در مورد تلاطم بازار سهام نشان می

هاي دیگر و همچنین تلاطم قبلی آن سهام دارد، یعنی تلاطم زیاد قیمت زیادي بستگی به تلاطم سهم

  هاي دیگر را به همراه دارد و برعکس. یک سهام، تلاطم زیاد سهم
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  پذیري تلاطمگرفته در زمینه سرایتترین پژوهشهاي صورتبرخی از برجسته -1جدول شماره 

  سال
نام اندیشمندان 

  پژوهشگرانو 
  هاي پژوهش و توضیحاتیافته  عنوان پژوهش

  55راجرز و 54میک  1995
 انیم همزماني ها حرکتی بررس

  کایآمر و ژاپن کره، سهامي بازارها

 بازار در انیخارج شرکتي برا کره بازار کهی زمان از دهد یم نشان

 به کایآمر و ژاپن از رایتس تاثیرات است، شده باز کشور نیا سهام

  [1].است افتهی شیافزا کره

  57وانگ و 56یکانول  1997

 حیتوض در کلان اقتصاد دیجد اخبار نقش

 انیم تلاطم وی بازده زیسرر اثراتی ده

  ژاپن و سیانگل کا،یآمر سهامي بازارها

 حیتوض دري شتریب سهمی داخل اخبار که دندیرس جهینتآنها به این 

ی معکوسي  جهینت به تلاطم مورد در اما داردی داخلی بازدهی ده

  [2] .دندیرس

  برکویتز  2000

 هاي مهمی را دربارهتجزیه و تحلیل

و مدیریت  58بینی قیمت اختیاراتپیش

  ریسک

اي با  هاي فاصله بینی پیشدارد این موضوع که بیان میاین مقاله 

اغراق شده است.  شوند،با کاهش دقت روبرو میکم،  هايداشتن داده

هاي مختلف نشان داده شده است که نتایج هر بررسی در اندازه نمونه

  [3]این نتایج تفاوت چندانی از یکدیگر ندارند. 

2000  
اندرسن، بلرسلو، 

  لابیس و دیبولد

هاي  هاي نظري آزمون و آنالیز سريپایه

هاي بازده ازکه  یافتهتحقق زمانی تلاطم

  تناوب بالا باروز اي درونفاصله

بندي تلاطم نتیجه گرفتند که ارزش شواهد فعلی، اثرات قوي خوشه

  [4]کنند. هاي روزانه را تأیید میرا در بازده

  بلرسلو و رایت  2001

-سازي تلاطم را با دادههاي مدلییپویا

و با استفاده از تناوب بالا هاي 

ها یا  خودهمبستگی لگاریتم مجذور بازده

  هاها و یا قدر مطلق بازده مجذور بازده

روز با تناوب زیاد بکار  درونهاي  گیرند وقتی که دادهآنها نتیجه می

کارکرد بهتري در داراي هاي ساده  خودهمبستگیشود، گرفته می

 EGARCHو  GARCH هاي بینی تلاطم آینده نسبت به مدل پیش

  [5] .، دارندروزدرونهاي روزانه و با داده متناسب

  و نیلی ویلر  2001

بینی تلاطم نرخ ارز خارجی را با پیش

 برنامه ژنتیک، هاي استفاده از مدل

GARCH(1,1)  متریکریسکو  

ریزي ژنتیک در دهد که مدل برنامههاي این مقاله نشان مییافته

برتري دارد. و  Riskmetricsو  GARCH(1,1)مقایسه با مدل 

قابل قبولی از تلاطم بینی پیشژنتیک  ریزيبرنامههمچنین مدل 

  [6]خارج از نمونه را دارد.

  کوردي و محومک  2002

با استفاده از فرآیندهاي تلاطم تصادفی، 

GARCH(1,1) ،ARMAX  و مدل

یافته را با تلاطم مارکف، تلاطم تحقق

  اند.مورد بررسی قرار داده 59غیرآشکار

از تلاطم خطا  یافته، سنجشی بدون که تلاطم تحقق انددادهآنها نشان 

نخواهد بود. همچنین نشان دادند که مدل  60گذشته نگر غیرآشکار

  [7] ندارد.را  FXغیرخطی این بررسی، چندین ویژگی مهم تلاطم 

2002  
اندرسن، بلرسلو و 

  دیبولد
  پارامتري تلاطمناگیري پارامتري و  اندازه

 دوبه ها  کنند که با تداوم این رویکردموضوع اشاره میآنها به این 

  توان اشاره کرد:گیري مربوط به این موضوع را می جهت

آوري اطلاعات مربوط به تلاطم از هاي جمعتوسعه مداوم روش -1

  با تناوب بالاهاي داده

هاي چند متغیره و داراي  بینی تلاطم در محیطسازي و پیش مدل -2

  [8].ابعاد زیاد(چند بعدي) متناسب با اقتصاد مالی کاربردي
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  سال
نام اندیشمندان 

  پژوهشگرانو 
  هاي پژوهش و توضیحاتیافته  عنوان پژوهش

2003  
فوربز و ایوینگ، 

  61پین

اثرات شوك هاي اقتصاد کلان بر شاخص 

در دوره بحرانی  S&Pبخش اصلی  5هاي

  1987قبل از 

نشان دادند که ، قیمت دارایی ها بیشتر از وقایع غیر منتظره اقتصاد 

  [9] کلان در مقایسه با وقایع قابل پیش بینی تاثیر پذیر بوده است.

2004  
ورسینگتون و 

  62هیگز

مکانیسم انتقال نوسانات و بازده بین 

بازارهاي سهام  کشورهاي آسیاي شرقی 

  با استفاده از مدل گارچ چند متغیرهرا 

نتایج آنها  وجود همگرایی بالا در بین این بازارها و همچنین اثر 

پذیري متفاوت بازارهاي نوظهور از بازارهاي توسعه یافته تر را نشان 

  [10] داد.

  63و روئیز لافوئنته  2004

روابط میان بازدهی و نوسانات شاخص 

هاي بخشی بازار سهام اسپانیا و شاخص 

  بخش تکنولوژي

نتایج اثرات مثبت نوسانات از بخش تکنولوژي به دیگر بخش ها با 

استفاده از روش ناهمسان واریانس خودرگرسیون شرطی(گارچ) 

  [11] ت.نشان داد که بیشترین تاثیرپذیري در بخش مالی رخ داده اس

  کلاسن و میتینک  2004
بررسی تلاطم بازارهاي مالی آلمان و 

  )DAX)VDAXشاخص سهام 

براي بازار اختیارات   بازار کارا يههاي تحقیق فرضیدر مجموع یافته

  [12] کند.را تأیید می DAXشاخص 

  64وانگ و دیگران  2005

پویایی هاي رابطه میان شاخص هاي 

شانگهاي و بخشی بازار سهام چین در 

  شن زن

آنها دریافتند که بخش صنعت تاثیرپذیرترین بخش در هر دو بازار 

شانگهاي و شن زن می باشد، در حالی که بخش مالی در شن زن 

  [13] کمترین همگرایی را با سایر بخش ها داشته است.

  65برنانکه و کوتنر  2005
اثر سیاست هاي پولی روي بخش هاي 

  مختلف اقتصادي

که سیاست پولی اثر کمتري بر بخش هاي مستقل در دریافتند 

  [14] مقایسه با شاخص هاي کلی دارد.

  MENAهمگرایی بازارهاي سهام منطقه   66حسن یو و  2006

رابطه کوتاه مدت، بازار سهام امریکا رابطه علیت گرنجري قوي با 

.و بازارهاي سهام غیر عضو شوراي همکاري خلیج فارس داشت

ها و  یها و نوسانات خود، بیشتر از بازده یاز بازدهثرپذیري بازارها ا

  [15].بوده استنوسانات کشورهاي دیگر 

  67محمد و دیگران  2006

تخصیص سبد بین بخش هاي اقتصادي 

مختلف براي سرمایه گذاري بلند مدت با 

استفاده از شاخص هاي بخشی بازار سهام 

  مالزي

ناپایدار بین بخش هاي نتایج آنها یک رابطه همبستگی زیاد ولی 

  [16] مختلف صنعت را در بورس مالزي نشان داد.

  68حسن و مالک  2007

انتقال شوك و نوسانات را در میان شش 

بخش مالی، تکنولوژي، مصرف و خدمات، 

  سلامت، صنعت و انرژي

آنها انتقال شوك ها و نوسانات معناداري را در میان این بخش ها 

  [17] مشاهده نمودند.

  69لی  2007

ارتباط بازارهاي سهام چین، هنگ کنگ 

و امریکا را با استفاده از یک مدل گارچ 

  BEKKچند متغیره 

لی بیان کرد که کوچک بودن ابعاد رابطه نوسانات بازارهاي سهام 

چین و هنگ کنگ، نشان دهنده همگرایی ضعیف بازار سهام چین با 

  [18] دیگر بازارهاي توسعه یافته منطقه اي می باشد.

  

وجود رابطه فوق، ارتباط بین بازارهاي نوظهور و توسعه یافته با ها و نوسانات  بررسی اثرگذاري بازده  70لی و ماجروسکا  2007
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  سال
نام اندیشمندان 

  پژوهشگرانو 
  هاي پژوهش و توضیحاتیافته  عنوان پژوهش

بازارهاي سهام توسعه یافته تر(امریکا و 

آلمان) بر بازارهاي سهام نوظهور مرکز و 

  شرق اروپا(مجارستان و لهستان)

هاي بازارهاي  % از تغییرات در بازده20ضعیف بوده است و فقط 

بوده هاي بازارهاي توسعه یافته قابل توضیح  نوظهور توسط شوك

  [19] .است

2008  
کنستانتین و 

  71دیگران

مطالعه و بررسی همگرایی بازار بورس 

  قبرس

آنها با بررسی پویایی هاي رابطه کوتاه مدت این شاخص هاي بخشی 

ند که می توان از استراتژي هاي سرمایه گذاري کوتاه مدت نشان داد

  [20] نیز در بازار بورس قبرس بهره برد.

2009  
الفیومی و 

  72دیگران

رابطه بلند مدت میان بازده هاي روزانه 

  بخش هاي بورس اردن

بخش خدمات با توجه به همگرایی پایین با سایر بخش ها، بعنوان 

  [21] معرفی شد.بخش پیشنهادي براي تشکیل سبد 

2010  

کارونانایاك، 

ولدخانی و 

  73ابراین

ها و نوسانات  وجود اثرگذاري بازده

بازارهاي سهام چهارکشور استرالیا، 

  امریکا، انگلیس و سنگاپور بریکدیگر

ها از بازار سهام امریکا و  وجود اثرات یک طرفه بازدهی نتایج آنها

نشا ن داد و اثر نوسانات انگلیس به بازارهاي سنگاپور و استرالیا را 

  [22] مشترك در چهار بازار را تایید کرد.

  

  وی و 74مون  2010

 وی بازده مدت کوتاه زیسرر اثراتی بررس

 سهامي بازارها انیم سهامي  روزانه تلاطم

  نیچ و کایآمر

 بازار به کایآمر سهام بازار از تلاطم زیسرر اثرات ازي شواهد ها آن

  [23] .افتندی نیچ سهام

  

  

  پژوهش شناسی روش -3

توان به مدل میانگین متحرك ثابت، مدل بینی تلاطم انواع گوناگونی دارند که میهاي پیشمدل

-بندي نمود؛ در این میان مدلهاي تلاطم تصادفی دستهمیانگین متحرك ثابت با اوزان نمایی و مدل

مدل و ) ARCHواریانس(هاي تلاطم تصادفی به مدل خودرگرسیونی مشروط بر ناهمسانی 

  شوند.) تفکیک میGARCHیافته(تعمیم خودرگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس

توسط بولرسلف به مدل  1986مدل خودرگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس در سال 

 هايیافته، ارتقاء یافت. این مدل نیز همانند مدلخودرگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس تعمیم

هاي قبلی است، اما داراي اوزانی است که هاي دورهمیانگین متحرك، میانگین موزون مجزور باقیمانده

گیري با افزایش شود؛ بدین معنی که اندازه پنجره نمونهیابد ولی هرگز صفر نمیپیوسته کاهش می

  شود. طم استفاده میبینی تلایابد و لذا تمامی مشاهدات تاریخی براي پیشهاي تاریخی افزایش میداده

خودرگرسیونی مشروط بر  و مدل 75در این پژوهش از روش تحلیل همبستگی، بردار خودرگرسیونی

یابی به این استفاده شده است. در این راستا و در جهت دست )GARCH(یافتهناهمسانی واریانس تعمیم

پاسخ که آیا تغییرات بازده در یک بازار به تغییرات بازده در بازار دیگر ارتباط دارد، تغییرات بازده در 



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

188   
 

 1393 پاییز/ یازدهمشماره  / سومسال 

 76شدههاي تحلیلیک بازار به تغییرات در بازار دیگر رگرسیون شده است؛ لازم به توضیح است که داده

رخ دلار آزاد)، طلا(سکه تمام بهار آزادي)، در این مرحله شامل بازده روزانه و هفتگی بازارهاي ارز(ن

-نفت(تگزاس غربی) و سرمایه(شاخص کل، گردش معاملات بازار و نهایتاً تعداد و حجم معاملات) بوده

پذیري شرطی در بازار سرمایه بر اساس اند. در مرحله بعدي یک مدل گارچ براي ساختن مدل نوسان

پسماند مدل اولیه طراحی شده است و در پایان آزمون نوسانات بازارهاي موازي و با استفاده از 

هاي شرطی بازدهی در بازار سرمایه نسبت به تغییرات در بازارهاي موازي معناداري و وجود واریانس

پذیري بازار سرمایه از انجام پذیرفته است. به عبارت دیگر با انجام مرحله نهایی پژوهش فرض اثر سرایت

  مون قرار گرفته است.بازارهاي موازي مورد آز

  

  معرفی الگوي مورد بررسی -1-3

را می توان به صورت  (���) t) براي بازارهاي مختلف در زمان VARفرآیند تصادفی اتورگرسیو برداري(

  زیر نوشت:
�� = � + � × ���� + ��  

  که فرم ماتریسی مدل فوق به صورت زیر می باشد:

�

��,�

��,�

��,�

� = �

��

��

��

� + �

��� ��� ��� ���

��� ��� ��� ���

��� ��� ��� ���

� ×	

⎣
⎢
⎢
⎡
��,���

��,���

��,���

��,���

	

⎦
⎥
⎥
⎤

+ �

��,�

��,�

��,�

�  

  

به ترتیب بیانگر بازارهاي سهام، ارز، طلا و نفت می باشند. همانطور  4تا  1هاي  در این رابطه اندیس

لا به صورت تابعی از مقادیر باوقفه کنید هر یک از بازارهاي سهام ، ارز و ط که در رابطه فوق مشاهده می

��در رابطه فوق   هر یک از این متغیرها و قیمت نفت در نظر گرفته شده اند. = [��,� , ��,� , ��,� 	]
� 

  می باشد. tبردار خطاي تصادفی در زمان 

,0)�~����|��همچنین  مجموعه اطلاعات  ����کواریانس و -واریانس 3×3ماتریس  ��که  (��

�زمان  − �می باشد و بردار 1 = [	��,��,  ���نیز نشان دهنده عرض از مبدا می باشد. پارامتر  �[��

تاثیرپذیري بازار اول از مقدار با وقفه خود را  ���نشان دهنده اثرات میانگینی می باشد، به عنوان مثال 

اثر باوقفه اول بر دوم و ... می باشد.  ���م بر بازار اول، اثر باوقفه بازار دو 	���نشان می دهد ، همچنین

  شود. استفاده می ،که در اکثر مطالعات بکار گرفته شده است BEKKمدل از در این مطالعه 
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  فرضیه هاي پژوهش  -4

  فرضیات اصلی -1-4

تلاطم به بازار اي باعث سرایت این بازار سرمایه، با وقفه بازارهاي رقیب(موازي)در تلاطم بازده  )1

 گردد.سرمایه کشور می

اي باعث سرایت این تلاطم به بازار سرمایه، با وقفه بازارهاي رقیب(موازي)از سوي تلاطم ریسک  )2

 گردد.بازار سرمایه کشور می

  هاي فرعیفرضیه -2-4

 است.پذیر داري بر بازدهی بازار سرمایه سرایتهاي معنیتلاطم بازده در بازار طلا  با وقفه )1

پذیر داري بر گردش معاملات در بازار سرمایه سرایتهاي معنیتلاطم بازده در بازار طلا  با وقفه )2

  است.

 پذیر است.داري بر تعداد معاملات در بازار سرمایه سرایتهاي معنیتلاطم بازده در بازار طلا با وقفه )3

 پذیر است.ار سرمایه سرایتداري بر بازدهی بازهاي معنیتلاطم ریسک در بازار طلا با وقفه )4

پذیر داري بر گردش معاملات در بازار سرمایه سرایتهاي معنیتلاطم ریسک در بازار طلا با وقفه )5

  است.

پذیر داري بر تعداد معاملات در بازار سرمایه سرایتهاي معنیتلاطم ریسک در بازار طلا  با وقفه )6

 است.

 پذیر است.داري بر بازدهی بازار سرمایه سرایتیهاي معنتلاطم بازده در بازار ارز با وقفه )7

  پذیر است.داري بر گردش معاملات در بازار سرمایه سرایتهاي معنیتلاطم بازده در بازار ارز با وقفه )8

 پذیر است.داري بر تعداد معاملات در بازار سرمایه سرایتهاي معنیتلاطم بازده در بازار ارز با وقفه )9

 پذیر است.داري بر بازدهی بازار سرمایه سرایتهاي معنیارز با وقفه تلاطم ریسک در بازار )10

پذیر داري بر گردش معاملات در بازار سرمایه سرایتهاي معنیتلاطم ریسک در بازار ارز با وقفه )11

  است.

پذیر داري بر تعداد معاملات در بازار سرمایه سرایتهاي معنیتلاطم ریسک در بازار ارز با وقفه )12

 است.

 پذیر است.داري بر بازدهی بازار سرمایه سرایتهاي معنیلاطم بازده در بازار نفت با وقفهت )13

پذیر داري بر گردش معاملات در بازار سرمایه سرایتهاي معنیتلاطم بازده در بازار نفت با وقفه )14

  است.

 پذیر است.ایه سرایتداري بر تعداد معاملات در بازار سرمهاي معنیتلاطم بازده در بازار نفت با وقفه )15
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 پذیر است.داري بر بازدهی بازار سرمایه سرایتهاي معنیتلاطم ریسک در بازار نفت با وقفه )16

پذیر در بازار سرمایه سرایت 77داري بر گردش معاملاتهاي معنیتلاطم ریسک در بازار نفت با وقفه )17

  است.

پذیر عاملات در بازار سرمایه سرایتداري بر تعداد مهاي معنیتلاطم ریسک در بازار نفت با وقفه )18

 است.

  

  نتایج تحقیق -5

  نتایج توصیفی -1-5

  آماره هاي توصیفی داده هاي روزانه -1-1-5

هاي توصیفی مربوط به سه متغیر بازده بازار سهام، ارز و طلا را نشان می دهد. آماره 1جدول شماره 

درصد و سهام 16/0درصد، طلا 24/0معادل همانطور که مشاهده می کنید متوسط بازده روزانه ارز 

دهد درصد در طول دوره مورد بررسی بوده است. انحراف معیار محاسبه شده در جدول نشان می18/0

  -نوسانات بازار بورس نسبت به بازارهاي طلا و ارز بسیار کمتر بوده است. همچنین نتایج آماره جارکو

  باشد.هاي بازده میاي همه سرينشان دهنده رد فرض صفر نرمال بودن بر 78برا

  

 برا  -آماره هاي توصیفی داده هاي روزانه به همراه نتایج آزمون جارکو-1جدول 

 ارز  طلا  شاخص  شرح

 0.002404 0.001689 0.001890 میانگین

 0.001433 0.000000 0.000789 میانه

 0.121968 0.185233 0.035004 بیشینه

 0.105263- 0.207921- 0.018557- کمینه

 0.023725 0.028377 0.008174  انحراف معیار

 0.225074 0.026589- 0.620276 چولگی

 9.086376 15.30358 4.056533  کشیدگی

 673.5428 2737.471 47.90480 برا  -جارکو

 0.000000 0.000000 0.000000  احتمال

 

  هاي توصیفی داده هاي هفتگی آماره -2-1-5

هـاي  هاي توصیفی مربوط به سه متغیـر بـازده سـهام، ارز و طـلا را بـراي داده     آماره 2جدول شماره 

درصـد)، طـلا   1,9/0گـردد متوسـط بـازده هفتگـی ارز(    دهد. همانطور که مشاهده مـی هفتگی نشان می
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درصد) در طـول دوره مـورد بررسـی بـوده اسـت. انحـراف معیـار        4/0درصد) و شاخص بازار سهام(6/0(

دهد نوسانات بازار بورس نسبت به بازارهاي طلا و ارز بسیار کمتر بوده نشان میمحاسبه شده در جدول 

هاي بازده برا نشان دهنده رد فرض صفر نرمال بودن براي همه سري -است. همچنین نتایج آماره جارکو

  باشد.می

  

  برا -آماره هاي توصیفی داده هاي هفتگی به همراه نتایج آزمون جارکو- 2جدول 

 ارز  طلا  شاخص  شرح

 0.019016 0.006282 0.003989 میانگین

 0.000543 0.003912 0.001445 میانه

 8.937888 0.341301 0.105282 بیشینه

 0.901493- 0.252500- 0.054533- کمینه

 0.402617 0.040638 0.019276  انحراف معیار

 21.78444 2.138013 1.077227 چولگی

 483.6050 29.39890 6.481278  کشیدگی

 .4851655 14899.72 349.1867 برا -جارکو

 0.000000 0.000000 0.000000  احتمال

  

  نتایج حاصل از آزمونهاي آماري -2-5

  به تفکیک آمده است. 4و  3هاي اصلی و فرعی پژوهش حاضر در جداول نتایج فرضیه

  

  هاي اصلی پژوهشنتایج آزمون آماري مربوط به فرضیه - 3جدول 

  نتایج آزمون آماري  متغیر وابسته  متغیر مستقل  شرح

  حفظ فرضیۀ پژوهش   بازار سرمایه  تلاطم بازده بازارهاي موازي  فرضیه اصلی اول

  حفظ فرضیۀ پژوهش   بازار سرمایه  تلاطم ریسک بازارهاي موازي  فرضیه اصلی دوم

  

  تفکیک شاخص هاي بازار سرمایه نتایج داده هاي تلاطم بازده بازارهاي موازي بر بازار سرمایه به -4جدول 

هاي فرضیه

  فرعی
  متغیر وابسته  متغیر مستقل

سطح معناداري 

)sig(  

مقدار ضریب 

  در مدل
  نتایج آزمون آماري

  حفظ فرضیۀ پژوهش   -021/0  09/0  بازدهی بازار سرمایه  بازده بازار طلا  1

  رد فرضیۀ پژوهش   -  92/0  "گردش معاملات   بازده بازار طلا  2
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هاي فرضیه

  فرعی
  متغیر وابسته  متغیر مستقل

سطح معناداري 

)sig(  

مقدار ضریب 

  در مدل
  نتایج آزمون آماري

  رد فرضیۀ پژوهش   -  44/0  "تعداد معاملات   بازار طلا بازده  3

  حفظ فرضیۀ پژوهش   048/0  0013/0  "بازدهی    بازده بازار ارز  7

  رد فرضیۀ پژوهش   -  99/0  "گردش معاملات   بازده بازار ارز  8

  رد فرضیۀ پژوهش   -  98/0  "تعداد معاملات   بازده بازار ارز  9

  حفظ فرضیۀ پژوهش   028/0  0367/0  "بازدهی   بازده بازار نفت  13

  رد فرضیۀ پژوهش   -  99/0  "گردش معاملات   بازده بازار نفت  14

  رد فرضیۀ پژوهش   -  63/0  "تعداد معاملات   بازده بازار نفت  15

   

هاي هاي روزانه تلاطم بازده بازارهاي موازي بر بازار سرمایه به تفکیک شاخصنتایج داده 4جدول 

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

داري مناسبی مورد پذیرش قرار گرفته است؛ اثرپذیري بازار سرمایه از بازارهاي موازي با سطح معنی

دهنده بازار سرمایه، بازده هاي قبلی گفته شد نماینده و شاخص پوششالبته همانگونه که در بخش

باشد. و گردش معاملات و تعداد معاملات بازار سرمایه نماینده مناسبی براي سنجش س میشاخص بور

  اند.  اثرات این بازار بر بازارهاي رقیب نبوده

   

  نتایج داده هاي تلاطم ریسک بازارهاي موازي بر بازار سرمایه به تفکیک شاخص هاي بازار سرمایه -5جدول 

هاي فرضیه

  فرعی
  وابسته متغیر  متغیر مستقل

سطح معناداري 

)sig(  

مقدار ضریب 

  در مدل
  نتایج آزمون آماري

  حفظ فرضیۀ پژوهش   -55/0  06/0  بازدهی بازار سرمایه  ریسک بازار طلا    4

  رد فرضیۀ پژوهش   -  78/0  "گردش معاملات    ریسک بازار طلا    5

  رد فرضیۀ پژوهش   -  99/0  "تعداد معاملات    ریسک بازار طلا    6

  حفظ فرضیۀ پژوهش   51/1  000/0   "بازدهی    بازار ارزریسک   10

  رد فرضیۀ پژوهش   -  57/0  "گردش معاملات    ریسک بازار ارز  11

  رد فرضیۀ پژوهش   -  73/0  "تعداد معاملات    ریسک بازار ارز   12

  حفظ فرضیۀ پژوهش   -135/0  0367/0   "بازدهی   ریسک بازار نفت    16

  رد فرضیۀ پژوهش   -  96/0  "معاملات  گردش   ریسک بازار نفت    17

  رد فرضیۀ پژوهش   -  08/0  "تعداد معاملات    ریسک بازار نفت    18
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نیز نتایج داده هاي روزانه تلاطم ریسک بازارهاي موازي بر بازار سرمایه را به تفکیک  5جدول 

توان استنباط کرد شاخص هاي بازار سرمایه در خود جاي داده است، همانگونه که از نتایج فوق می

داري مناسبی مورد فرضیات فرعی مربوط به اثرپذیري بازار سرمایه از بازارهاي موازي با سطح معنی

  پذیرش قرار گرفته است.

  

  مدل ریاضی حاصل از نتایج پژوهش -3-5

  هاي روزانه به صورت زیر می باشد:فرم ماتریسی مدل منتخب براي داده

�
Re�

GOLD�

EXC�

� = �

�(10)

�(20)
�(30)

� + �

�(11) 	�(12) 	�(13)

	�(21) 	�(22) 	�(23)
	�(31) 	�(32) 	�(33)

� ×	�
Re���

GOLD���

EXC���

� + �

�(14) 	�(15) 	�(16)

	�(24) 	�(25) 	�(26)
	�(34) 	�(35) 	�(36)

� ×

	�
ReV���

GV���

EXV���

� + �

��,�

��,�

��,�

�  

 
 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) 

 
 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 هاي روزانه    نتایج بررسی اثرات بازده بازارهاي طلا -6جدول 

Title Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
C(10) -0.001460 0.000813 -1.797096 0.0723 
C(11) 0.327019 0.045947 7.117349 0.0000 
C(12) -0.021094 0.012441 -1.695581 0.0900 
C(13) 0.048404 0.015032 3.220175 0.0013 
C(14) 40.46352 14.17802 2.853961 0.0043 
C(15) -0.553661 0.294377 -1.880791 0.0600 
C(16) 1.511661 0.366352 4.126256 0.0000 
C(20) 0.002881 0.003735 0.771343 0.4405 
C(21) 0.080488 0.137562 0.585105 0.5585 
C(22) -0.096989 0.057268 -1.693586 0.0903 
C(23) 0.135716 0.064785 2.094872 0.0362 
C(24) -46.68090 49.34706 -0.945971 0.3442 
C(25) -1.243376 2.856982 -0.435206 0.6634 
C(26) 1.383270 1.821515 0.759406 0.4476 
C(30) 0.005315 0.002372 2.240516 0.0251 
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Title Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
C(31) 0.099818 0.109956 0.907797 0.3640 
C(32) 0.245343 0.035781 6.856878 0.0000 
C(33) -0.238840 0.070194 -3.402589 0.0007 
C(34) -71.71412 31.10461 -2.305579 0.0211 
C(35) 0.784542 2.583496 0.303675 0.7614 
C(36) -1.323907 1.709062 -0.774640 0.4386  

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

ضرایب مربوطه در جدول حاضر تعلق داشته است. بنابراین با توجه ضرایب مدل برآوردي در جدول، 

  گردد. این پژوهش انتخاب میترین مدل این مدل به عنوان کارآمد و اثربخش

  

  هاي پژوهش جهت ارائه مدل مفهومی یافته -4-5

سرمایه  پذیري بازارمدل روابط میان بازاري حاصل از نتایج پژوهش به همراه اثرات سرایت 1نمودار 

هاي دهد. لازم به توضیح است که پیکاناز بازارهاي موازي به همراه ضرایب اثرگذاري را نشان می

هاي دوسویه نشان از رابطه دوطرفه میان بازارها را دارد. ضمناً یکسویه نشان از رابطه یکطرفه و پیکان

، و ضرایب موجود در مدل مفهومی Dهاي روزانه با حرف ضرایب موجود در مدل مفهومی براي داده

  اند. تفکیک شده Wهاي هفتگی با حرف براي داده

  
  مدل مفهومی پژوهش -1نمودار
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  هاي هفتگیسایر نتایج بدست آمده از آزمون متغیرهاي پژوهش با استفاده از داده -5-5

 )با توجه به ضریب معناداريsig و آماره (z آمده در جداول آماري و با درنظر گرفتن  بدست

درصد، فرضیه اثرپذیري بازده بازار سهام از بازده ارز و نفت براي دوره مورد  5سطح خطاي 

  گردد.مینظر تایید 

   )با توجه به ضریب معناداريsig و آماره (z آمده در جداول آماري و با درنظـر گـرفتن    بدست

درصد، فرضیه اثرپذیري بازده بازار سهام از تلاطم بـازده ارز بـراي دوره مـورد     5سطح خطاي 

 باشد. یگردد. این به معنی اثرگذاري مثبت تلاطم در بازار ارز بر بازار سهام منظر تایید می

 )همچنین با توجه به ضریب معناداريsig و آماره (z آمده در جداول آماري و بـا درنظـر   بدست

درصد، فرضیه اثرپذیري بازده بازار سهام از تلاطـم بـازده نفـت بـراي      5گرفتن  سطح خطاي 

گرددکه این به معنی اثرگذاري مثبت تلاطم در بـازار نفـت بـر بـازار     دوره مورد نظر تایید می

  هام می باشد.س

  

  گیري و بحثنتیجه -6

توان نتایج پذیري بازار سرمایه پرداخته است میبا توجه به موضوع حاضر که به بررسی سرایت

هاي روزانه و هفتگی این پژوهش به طور کلی نتایج داده گونه مطرح نمود.حاصل از پژوهش را بدین

نماید. به عبارت دیگر موازي ارز، طلا و نفت را تایید میپذیري بازار سرمایه از بازارهاي رابطه اثر سرایت

فرضیات اصلی پژوهش مبنی بر اثرپذیري بازار سرمایه از بازارهاي موازي از دو منظر بازده و ریسک 

اي میان دو هاي جانبی پژوهش حاضر حاکی از آن است که رابطه مثبت و دوسویهگردد. یافتهحفظ می

مورد بررسی وجود داشته است. و هچنین احراز این نتیجه که بهترین نماینده  بازار ارز و طلا در دوره

هاي مربوط به شاخص کل بورس اوراق بهادار بوده پذیري بازار سرمایه کشور، دادهجهت سنجش سرایت

هاي پژوهش حاضر این است که متغیرهاي گردش معاملات و تعداد معاملات است یکی دیگر از یافته

اند. و نهایتاً اینکه ه، نماینده مناسبی براي سنجش اثرات این بازار بر بازارهاي رقیب نبودهبازار سرمای

بهترین مدل رگرسیونی برآوردشده، مدل مربوط به بررسی بازده روزانه بازارهاي طلا و ارز بر بازده 

  باشد.می 6شده در جدول شماره شاخص بازار سهام و ضرایب مربوطه، ارایه

 کاربردي بودن موضوع پژوهش حاضر و همچنین فضاي پژوهشی بسیار گسترده، به با توجه به

  شود :پژوهشگران بعدي پیشنهاد می

پذیري تلاطم بازده شاخص صنایع صادرات و واردات محور گردد به سنجش اثر سرایتپیشنهاد می )1

بر شاخص کل بورس اوراق بهادار پرداخته شود؛ چراکه پژوهش پیشنهادي حاضر، میزان و نحوه 
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هاي زمانی بینی وقفهسرایت تلاطم بازده را به تفکیک این صنایع نشان داده و قابلیت پیش

  دهد.اثرگذاري را به پژوهشگر می

شود اثرپذیري شرکتهاي صادرات محور در بازار سرمایه از بازارهاي موازي بازار سرمایه پیشنهاد می )2

بینی تلاطم به صورت مجزا بررسی و آزمون گردد؛ مدل استخراجی از این پژوهش در راستاي پیش

 بازده در صنعت مربوطه موثر خواهد بود.  

مالی از تلاطم شاخص صنعت مورد  گريپذیري تلاطم شاخص واسطهگردد اثر سرایتپیشنهاد می )3

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

کند. چراکه بینی میگري مالی را پیشاین پژوهش نوسانات شرکتهاي موجود در شاخص واسطه

گذاري در ه سرمایهگري مالی درصدي از پرتفوي خود را بشرکتهاي حاضر در صنعت واسطه

اي از نوسانات بازده آنان اند و با وقفهشرکتهاي تولیدي موجود در شاخص صنعت اختصاص داده

 پذیرند.تاثیر می

شده حاضر، با هدف تطبیق نتایج، با دیگر مدلهاي تصریح موجود گردد پژوهش انجامپیشنهاد می )4

 مدلها براي کاربران احراز گردد.    مورد برآورد قرار گیرد تا میزان اثربخشی هر یک از این
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ھای خام این پژوھش شامل مقدار عددی روزانھ شاخص کل بازار سرمایھ، حجم و تعداد معاملات در این بازار و گردش معاملات و داده -  ٧٦
ھمچنین قیمتھای روزانھ سکھ تمام بھار آزادی، دلار بازار آزاد و نفت تگزاس غربی بوده است؛ در مرحلھ مقدماتی مقادیر بازده روزانھ و 

اند. بھ عبارت دیگر سازی بازارھا، محاسبھ گردیدهھای استانداردشده جھت ھمسانای) و ھمچنین دادهیانگین حسابی و نقطھھفتگی(بصورت م
ھای چندمتغیره ھا، با استفاده از مدلھای روزانھ بازارھای ارز، طلا، نفت و سرمایھ، و استانداردسازی این دادهآوری دادهپژوھشگر بعد از جمع

ھای آماری پژوھش فوق از ھا با سناریوھای گوناگون کرده است. ضمناً تحلیلبصورت خاص مدل بک، اقدام بھ برآورد و آزمون مدلگارچ و 
  صورت پذیرفتھ است.   Eviewsافزار طریق نرم

   
  آید. گردش معاملات از طریق محاسبھ نسبت ارزش معاملات بھ ارزش بازار بدست می -  ٧٧

78 - Jarque-Bera 

  


