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مهندسی صنایع دانشکده   MBAدانشجوی دوره کارشناسی ارشد رشته  میرتورج سیددراجیاینجانب 

سنده پایان نامه  و مدیریت شاهرود نوی شگاه  سي تاثیرپذیری بورس اوراق بهادار تهران از بورس دان برر

 تحت راهنمائیهای پیشروکشورهای ایالات متحده و ژاپن و بورس های نوظهورکشورهای چین وهند 

 متعهد می شوم. دکترسعید حکمی نسب احمد آبادی

 
  است.تحقيقات در این پایان نامه توسط اینجانب انجام شده است و از صحت و اصالت برخوردار 

 .در استفاده از نتایج پژوهشهای محققان دیگر به مرجع مورد استفاده استناد شده است 

  مطالب مندرج در پایان نامه تاکنون توسطططط خود یا فرد دیگری برای دریافت هيو نود مدرک یا امتيازی در

 هيو جا ارائه نشده است.

   انشگاه د» شاهرود می باشد و مقالات مستخرج با نام صنعتی کليه حقوق معنوی این اثر متعلق به دانشگاه

 به چاپ خواهد رسيد.« Shahrood  University of Technology»    و یا « صنعتی شاهرود 

  حقوق معنوی تمام افرادی که در به دست آمدن نتایح اصلی پایان نامه تأثيرگذار بوده اند در مقالات مستخرج

 رعایت می گردد. پایان نامهاز 

  در کليه مراحل انجام این پایان نامه ، در مواردی که از موجود زنده ) یا بافتهای آنها ( اسططتفاده شططده اسططت

 ضوابط و اصول اخلاقی رعایت شده است.

  در کليه مراحل انجام این پایان نامه، در مواردی که به حوزه اطلاعات شطططخصطططی افراد دسطططترسطططی یافته یا

  ضوابط و اصول اخلاق انسانی رعایت شده است . استفاده شده است اصل رازداری ،

                                                                                                                                                                         

 تاریخ                                                           

 امضای دانشجو                                                                         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مالکیت نتایج و حق نشر

  ه یان ا ر امه های  رن ب آن )مقالات مستخرج، کتاب،  و محصولات  ثر  ا ین  ا یه حقوق معنوی  کل

ست ( شده ا ساخته  تجهیزات  و  ها  ر  فزا ا رم  ن شاهرود می  ای،  صنعتی  شگاه  ن دا ه  ب متعلق 

مربوطه ذکر شود. یدات علمی  ول ت در  ه نحو مقتضی  ب اید  ب ین مطلب  ا اشد.   ب

 باشد ز نمی  مه بدون ذکر مرجع مجا ا ن یان  ا پ در  تایج موجود  ن و  ز اطلاعات  ا ده   .استفا
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وليو و پرتف و مدیریتانتخاب  ،بطططازارمطالعطططه کطططارایی ای در یژهویگاه جا بررسی تعامل بين بازارها،

با بورس نيویورک، ها دارد.ییدارای گذارارزش هادار تهران  باط بين بورس اوراق ب  در این پژوهش ارت

فاده از اسططت با باشططند،یمشططانگهای و بورس بمب ی که نماینده کشططور متبود خود  بورس توکيو، بورس

 2015دسطططامبر  تا 2010 یهژانوی دوره زمانی طدر بازارها ی مطرح این هاشطططاخ ی هفتگی هاداده

که  دومتغيره BEKKرهيافت  و VARمدل با اسطططتفاده از  آمدهدسطططتبهیج نتا ی قرار گرفت.موردبررسططط

هيو اثر سطططرریز تلاطمی از داد که  نشطططان دارد،مالی  یهامطالعات و پژوهشی در اگسطططتردهکاربرد 

-VAR از مدلادامه با اسطططتفاده  دروجود ندارد.  ازار تهرانبر روی تلاطم بدر پژوهش بازارهای منتخب 

GARCH-In-Mean  فت يا یانس شطططرطی تأث قطری BEKKو ره خارجی بر هابورسير وار خب  ی منت

ير نوسطططان شطططرطی چهار بازار تأثعدم  دهندهنشطططانیج نتا .قرار گرفتی موردبررسطططبازدهی بورس تهران 

یت بازدهی از سططرا %95سطططح اطمينان  در الگو، ن در هر دومنتخب بر بازدهی بازار تهران بود. همچني

 بر بورس تهران مشاهده نشد. هابورسسایر 

 

 

 VAR-In-Mean، مدل BEKKيافت ره کلمات کليدی: بورس، سرایت تلاطم،
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 یشگفتارپ 1-1

 در عرصه گذارقانونی اقتصادی و سياسی هاسازمانيس تأسو  ونقلحملتوسعه جهانی وسایل 

ين تغييرات قوانين مالکيت و همچن المللی، ارتباط تجاری ميان کشطططورها را تسطططهيل نموده اسطططت.ينب

و  ای همچون مزیت رقابتی راه را برای ظهوریتجارهای یاسطططتراتژگذاری در کشطططورها و اتخا  یهسطططرما

 بازار محصططولات تنهانهی که امروزه اگونهبه المللی هموار نموده اسططت.ينبی هاشططرکتتوسططعه فعاليت 

ین نداز چياز توليد خود را موردنوسططایل ها شططرکت بلکه يدکننده نيسططت،تولمحدود به کشططور  هاشططرکت

 کرده و يهتهکشططور 
 
ين شططرایطی موجب شططده اسططت که چن زنند.یمدر چند کشططور دسططت به توليد  بعضططا

شورها  صاد ک شورها را  شدتبهبخش واقعی اقت ضعيتی ارتباط بخش مالی ک به هم گره بخورند. چنين و

ی اطلاعات تمامی جوانب زندگی بشططری در آورفن توسططعهظهور و افزایش داده اسططت. از سططوی دیگر  نيز

ضر را تحت  صر حا ست. تأثع سترده و کارآمدی که به کمکهاشبکهير قرار داده ا ی ی ارتباطابزارها ی گ

وقت و کمترین هزینه ميسططر در اسططرد را  مطالبات و مالکيت انتقال ،اندآمدهد در اقصططی نقاط جهان پدی

 اند.کرده ترگستردهبازارهای مالی را  و ارتباط بين اندنموده

و چه داخلی و  غيرمالی چه رویدادهای گذشططته هم نشططان داده اسططت که تمامی بازارها چه مالی،

يز تحت ی مختلف کشورما نوکارهاکسبیع و صناباشند.یميش با یکدیگر در ارتباط کمابالمللی ينبچه 

 ير،ی اخهاسالدر  بالأخ های اقتصادی یمتحر اگرچه باشند.یميقی جهانی و حقی مالی بازارهاير تأث

شوار سياری برای تبادلات ید ست با اهای ب بررسی ارتباط بين بازارهای  حال ینا بایران به وجود آورده ا

 های پژوهشی خود را حفظ کرده است.يتجذابهم  هنوز ایران و بازارهای خارجی،

 بیان موضوعتشریح و  1-2

ی رشد اقتصادی در هر کشور لازمه از ارکان اصلی توليد(، یکی به عنوانتخصي  بهينه سرمایه )

ست. ص ا ستلزم وجود عملکرد مطلوب بخش مالیتخ صاد  ي  بهينه م شد.یماقت  1اراوراق بهاد بورس با

                                                 
 اند.کاررفتهواژگان بورس اوراق بهادار، بازار سهام، بازار بورس به یک معنا بهدر این پژوهش  1 
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این امر را فراهم  موجبات گذاری،یهسرماهای يتفعالهای پراکنده و هدایت آن به سمت یهسرما با جذب

گذاری، رشطططد انداز و سطططرمایهشطططده در این بازار از طریق رشطططد حجم پسسطططازوکارهای تعبيه آورد.یم

زار سطططرمایه برای تأمين مالی مخارج دولت نيز ازجمله کنند. اسطططتفاده از بااقتصطططادی را تسطططریع می

تداولقدیمی جاترین و م مالی اسطططت. ازآن بادلات  کل م با  کهییترین شططط قایسطططه  یه، در م ما بازار سطططر

 اطمينانی بالاییعدم  ( از ریسطک ویا اوراق قرضهبطانکی و اوراق مشطارکت ) یهادر سپرده گذارییهسرما

ه ب افرادترغيب  برای و برنامه ریزان مالی و اقتصططادی کشططورها گذارانياسططتسططرو ینازابرخوردار اسططت، 

گاهی مالی هایییدر دارا گذارییهسطططرما با افزایش آ که  بال فراهم کردن شطططرایطی هسطططتند  به دن  ،

 يرامونمداوم پ یهاپژوهشانجام  .ها کمک کندآن گيریيمتصططم به مالی بازارهایدرباره  گذارانیهسططرما

تلاطم  ينیبيشتخمين و پشططناسططایی، تخصططصططی برای های يلو تحل هايکتکن يریکارگبه و با ربازا ینا

 .از همين منظر ارزشمند است در بازار مطالی، گذارییهسرما سازیينهبازار مالی برای به

ستردهپيرامون بورس اوراق بهادار حوزه  پژوهش شامل  یاگ سی این حوزه  سؤال شود.یمرا  سا ا

ایی شططناسطط روینازا گذارند؟ير میتأثن اسططت که کدام متغيرها و با چه مکانيسططمی بر بازارها پژوهشططی ای

انگيزه اصططلی برای  هاآناثرگذاری  ها و شططناخت مکانيسططمییدارا بازدهی و نوسططاناتبر  مؤثريرهای متغ

شد.یمی مرتبط با بورس اوراق بهادار هاپژوهشانجام غالب  سدر یک  با شی از ابندی کلی، يمتق ین بخ

)خارج از اختيارات مدیریت  ی( و بخشططی خارج)مرتبط با تصططميمات و عمليات شططرکت یداخل ،عوامل

و  ؤثرمعوامل  از ترکامل یریتصططو یابی بهدسططتپژوهشططگران به منظور  شططوند.یمدر نظر گرفته  (شططرکت

در این  که دهند؛یمار ی مالی متغيرهای مختلفی را مورد آزمون قر بازارهابر  هاآنيرگذاری تأثشطططدت 

به سطططبب . اندقرارگرفتهویژه پژوهشطططگران  موردتوجه، 1ی که دارنداگسطططتردهير تأث ميان، عوامل کلان 

صادی  بين متغيرهای رابطه بررسی همچونموضوعاتی   تورم، تجاری، تراز ارز، نرخ همچون:)کلان اقت

فت همچون ن قدرتمند یزا برون متغيرير تأثبررسی  بهره( با متغيرهای بازدهی و نوسان، نرخ و نقدینگی

                                                 
 ها را حذف نمایند.یسکرتوانند اثرات ناشی از این ینمی هم بخشتنوعگذاران با یهسرما حتی 1



4 

 

سکری بازار، مطالعه واکنش بازار به هاشاخ بر  و طلا سی،ی سيا در  رتأخ-اثر تقدمآزمون فرضيه  های 

 گيرند.یمدر این بخش قرار الی م یبازارها تعاملات ميان ی مالی و مطالعهبازارها

هان جارت شططططدنیبا ج ما و ت عاملات گذاری،یهسطططر هایب بين ت نيز  المللیينب مالی ازار

ی کشطططورها دیگر مرزها ارتباطات، و اطلاعات فناوریينه درزمها يشطططرفتپاثر  در .اسطططتیافتهیشافزا

عاملات در ینم مانعی برای م ند  یده بازارهاتوان پد يل گسطططترش  به دل ند. امروزه  باشططط هادار  ی اوراق ب

ضعيتی بازارها شدن،یجهان سياری از اوراق بهادار در این بازارها يدهرسی مالی به و ه باند که معاملات ب

سته و  صورت شارکت  یروزشبانهپيو صی نقاط جهان انجام مییهسرماو با م  شواهد شود.گذاران از اق

 در حقيقت، پذیرد.ینمدهد که معاملات بازار سطططهام در یک فضطططای مجرد صطططورت یمتجربی نشطططان 

 تقریب که کرد بيان توانمی
 
بهبين و داخلی غيرمالی، و مالی از اعم بازارها همه ا  با نوعیالمللی 

ستند مرتبط یکدیگر ستند، مرتبط یکدیگر با مالی بازارهای کههنگامیو  ه شده ه  در اطلاعات ایجاد

شاورز حداد وسازد متأثر را بازارها سایر تواندمی بازار، یک شار 1390همکاران، . ]ک [. لططططذا بررسی انت

 .ای برخوردار استو رویدادها از یک بازار مالی به بازار مالی دیگطر از اهميت ویژه اخبار

 جایتری به نام سططيسططتم اقتصططادی ایران بازار بورس اوراق بهادار تهران در درون سططيسططتم بزر 

عوامل زیادی از قبيل نرخ ارز، گسطططترش و  .پذیردشطططدت تأثير می، لذا از محيط پيرامون بهگرفته اسطططت

 ن؛همچني دهندفزایش نقدینگی از عوامل محيطی مهمی هسطططتند که بازار بورس را تحت تأثير قرار میا

بازارهای مختلف، توسطططعه  در گذارانتوسطططط سطططرمایه هامسططط عوامل متعددی همچون تشطططکيل سطططبد

ستقيم خارجی گذاریسرمایه شرکت تجاری مبادلات ، 1م سی وکالایی   روانی اثرات درنهایت های بور

شطططوند. می بهادار داخلی اوراق بر بورس جهانی بهادار اوراق وضطططعيت بازارهای تأثيرگذاری موجب

های داخلی به واسططططه بازارهایی مانند طلا، نفت و فلزات دیگر به عنوان اثرپذیری غيرمسطططتقيم بورس

 .ها و نوسانات اقتصادهای خارجی را نيز باید به این موارد اضافه کرددهنده شوکانتقال

                                                 
1 Foreign Direct Investment(FDI) 
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سرمایه بين های اخير و محدودسال در هایمتحرشدت یافتن   بازار به المللیبودن جریان گردش 

دولتی  آورده است. علاوه بر این مداخلات بازار به وجود این برای را فردیمنحصربه شرایط ایران، سهام

 بورس این نپایي بسططيار نوسططان قيمتی باعن نوسططان پایين وجود محدوده قبيل از قواعدی همچون

بهادار  وضططعيت ویژه بورس اوراق بهادار تهران باعن شططده اسططت تا تأثيرپذیری بورس اوراق .اسططتشططده

که  2008 سال دوم نيمه در آمریکا مالی اخير ترین بحران مالی تاریخ جهان، یعنی بحرانتهران از بزر 

بازارهای شطططاخ  هایافزایش تلاطم و بازده کاهش موجب  همواره شطططد؛ سطططهام المللیبينهای 

شه و موردبحن شد مناق شان دادند که بحران 1389تقوی و همکاران ]نحوی که  به .بين محققين با [، ن

عی ي ف لی شطططط بوده اسططططت و ن يرگططذار  ث هران تططأ ت بهططادار  بورس اوراق  هی  بر بططازد غرب  لی   و مططا

عات خود نشططططان1388دیلمی]صطططبوری طال ند [ در م مالی  که داد کاهش وههانی علاجبحران   بر 

و بابيان شطططود  می بودجه کسطططری،موجب مالياتی درآمدهای کاهشبه دليل ایران،  نفتی درآمدهای

 اند که به نوبهای از بحران مالی در نظر گرفتهها را نتيجهشطططرکت سطططودآوری ای از تأثيرات، کاهشتوالی

 شود.سهام می معاملات حجم و هاقيمت نزولی و روند بهادار اوراق بورس در رکود موجب خود

با توسطططعه دانش پيرامون بورس اوراق بهادار این فرصطططت  بازارها  ی را برامطالعه تعاملات ميان 

ن از برای کاسططت موقعبهيماتی تصططم آورد تا با علم بر این ارتباطات،یمگذاران اقتصططادی فراهم ياسططتسطط

يرپذیری بورس اوراق تأثاین پژوهش  در اتخا  نمایند. هافرصطططتو حتی تبدیل تهدیدات به  هاخسطططارت

ی نوظهور چين و اقتصادهای هابورسمتحده و ژاپن و یالاتايشرو پ یکشورهای هابورسبهادار تهران از 

 است. قرارگرفتهی موردبررس 2015تا دسامبر  2010هند در دوره زمانی ژانویه 

 ضرورت انجام پژوهش 1-3

 آزاد جریان طریق از مالی شططدن بازارهاییجهان دليل که به دهدیم زیادی نشططان شططواهد

 سططرایت دیگر بازارهای ها وییدارا به مالی، هایییدارا قيمت الملل، نوسططاناتينب تجارت و سططرمایه

 مالی بازارهای از پيشيش ب وابستگی و ارتباطی هایيستمسبا گسترش  هایتسرا این دامنه کندیم

 .است افزایش به رو به یکدیگر
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سانات حياتی نقش به با توجه  شم توجه اخير یهاسال طی مالی، بازارهای در نو  به يریگچ

 به دسططت یگر وبر همد المللیينب بازارهای يرتأث چگونگی درکنوسططانات و  بينیيشپو تحليل و یه تجز

برای کشطططورهای  موضطططوداین  .شطططده اسطططت سطططهام بازارهای ارتباطات ميان آوردن ميزان و جهت

 توسطططعه،برخوردار اسطططت؛ زیرا در کشطططورهای درحالای یژه( از اهميت ومچون ایران)ه توسطططعهدرحال

 رجای گذارد.ب یقيعم يراتتأثتواند یمخارجی، واردشده بر اقتصاد از جانب بازارهای  یهاضربه

سوی دیگر با توجه به اینکه  صميماتگذاران یهسرمااز  ساس ت سک خود را بر ا  دو عامل بازده و ری

هایی برای آن ارائه داد درواقع بينی کرد و مدلگذاری را پيش. اگر بتوان بازده سطططرمایهنمایندیماتخا  

گذاری در بازارهای شططود که به امر گسططترش سططرمایهتری درباره بازده سططرمایه ایجاد میشططرایط مطم ن

سهام برای تعيمالی کمک خواهد کرد. از طرف دیگر اندازه سان در بازارهای  سرمایه و گيری نو ين هزینه 

ای برخوردار است؛ زیرا نوسان در بسياری از موارد مترادف ها از اهميت ویژهگذاریبرای ارزیابی سرمایه

موجبات رغبت هر مالی  هاییییآگاهی از روابط بين داراتوان گفت، یممجمود  باشططد. دربا ریسططک می

 شود.یمه سرمای در بازاربرای ماندگاری  گذارانیهسرماچه بيشتر 

 ينیبيشمند به پها، همگطی علاقهو بازار گردانات گران اختيار  مطدیران پرتفوی، معامله همچنين

کمتر  ریسک ی باموقعيتاخذ صحت، برای کسب سود بالاتر یا  نوسانات، با یک سطح مناسططططب از دقت و

طان  باشند.یم طاتی ینقشریسک  به عنوان یک نمود عينینوس طای حي ران و تحليل گ دارد مالی در بازاره

طای بالأخ  های ها ميان بازارها و بخشبه دانستن چگونگی انتقال نوسانات و شوک ها ستيچارت بازاره

 .مندندیک بازار در ططول زمان علاقه

 های تشکيلیاستراتژها امری مهم در مدیریت ریسک و ییداراکه همبستگی ییازآنجاهمچنين 

های ییدارای کارای پرتفوليو بدون آگاهی از رفتار و روابط بين بخشطططتنود گذاری اسطططت.یهسطططرماسطططبد 

ی هابورستهران با  شطططناخت ميزان ارتباط بورس اوراق بهادار يجهدرنت یر نخواهد بود.پذامکان موردنظر

سهام تهران رایمفراهم  المللیينب گذارانیهسرما خارجی این فرصت را برای کی یبه عنوان  کند تا بازار 

 گيرند. مدنظر گذارییهسرما کتوزیع ریس هایینهاز گز
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 مثل آنفولانزای نوظهوری بازارها یهابحرانی وجهانی همچون امنطقهمالی  یهابحران ظهور

بحران و  (1999 سططال در) تب برزیلی و ،(1998 سططال در) روسططی ، سططرمای(1997 سططال در) ياییآسطط

سکن آمر سال) یکام   آغاز درکه اگرچه  (2008 در 
 
شوری خاص به نظر  شوکیمعمولا رسيدند یمبرای ک

طت یافتند؛ نشان داد  گسترش دیگر کشورهای به ولی در ادامه طازار را تح طان ب طط هم طازار فق شوک یک ب

سرایت م دهدینم تطططططأثير قطططططرار سایر بازارهای مالی نيز  شوک به   یهابحراناثرات منفی . کندیو این 

ستسی داخلی، بر نحوه عملکرد بازارها المللی برينب ست و تأثمداران نيز يا شته ا ا مجاب ر  هاآنير گذا

ت يراتأثی مناسططب نموده اسططت. انتخاب راهکار مناسططب برای کاسططتن از هابرنامهها و ياسططتسططبه اتخا  

ساختارهابحراننامطلوبی همچون  شناختن  صاد داخلی نيازمند  سرمایه و  ی مالی جهانی روی اقت بازار 

  باشد.یمونگی ارتباط آن با سایر بازارها چگ

 اتمام ،2تغيير ترکيب شطرکای خارجی کشطور ،1ی اخيرهاسطالتغيير سطاختار اقتصطادی کشطور در 

ذاران گیهسرمايری مجدد پایداری اقتصادی و همچنين گسترش آگاهی گشکلبحران اقتصادی اخير و 

 آید.یم حساببههای انجام این پژوهش يزهانگازجمله  3ی مالیبازارهاحقيقی از تحولات 

 اهداف پژوهش 1-4

 بورس خارجی نيویورک، يرپذیری بورس اوراق بهادار تهران از چهارتأثهدف این پژوهش بررسطططی 

وهند  ينچ ،ژاپن باشطططد که به ترتيب نماینده کشطططورهای ایالات متحده،یمی وبمب ی شطططانگها يو،توک

 باشند.یم

بهادار اسططت که آیا بازدهی و نوسططانات بورس اوراق  سططؤالهدف این پژوهش پاسططخ به این  درواقع

کشورهای نوظهور )ی هابورس و (و ژاپنی پيشرو )کشورهای امریکا هابورس و نوسانات از بازدهی تهران

 يرمی پذیرد یا نه؟و هند( تأثچين 

                                                 
 به بخش خصوصی همراه بود اشاره کرد.های دولتی ها که با فصل جدیدی از واگذاری سهام شرکتتوان به هدفمند سازی یارانهمی 1 

 گيری افزایش داد.های اقتصادی اخير بود. و تجارت ایران با چين و هند را به طرز چشماین امر تا حدودی متأثر از شدت گرفتن تحریم 2 

گ 3  . و به سبب دهندزبانی است که اخبار اقتصادی را نيز پوشش میای و تلویزیونی فارسیهای ماهوارهاهی به سبب افزایش شبکهبخشی از این آ

 مخاطب بهافزایش مراجعات به این شبکه
 
 شود.های پيشرو و نوظهور آگاه میطور ناخواسته از وضعيت بورسها حتی بعضا
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 های پژوهشیتمحدود 1-5

 در شود.ینوسانات قيمت سهام استفاده م برای کنترلدر غالب بازارهای مالی از عواملی 
 
 معمولا

صتی برای گذاران فر یهسرما تا شود،یاستفاده م توقف معاملاتمکانيسم از  تريشب یافتهبازارهاي توسعه

شند. شته با سهام دا سماما در بورس اوراق بهادار تهران از مکان ارزیابی مجدد ارزش  سان قيمت  ي حد نو

حد نوسان قيمت سهام، حداکثر  شود.یدود کردن نوسانات شدید قيمت سهام استفاده ممح یسهام برا

ی یا حداقل تغيير قيمت مجاز به شطططکل کسطططهام در  که انجام معامله در خارج از دامنه  یروز اسطططت 

 محدودیتیحد نوسططان قيمت در بورس اوراق بهادار تهران  وجود .غيرممکن باشططد در هرروز شططدهيينتع

 نماید.یميرهایی مرتبط با بورس تهران ایجاد برای متغ

 قلمرو پژوهش 1-6

این پژوهش برای  در گيرد.یمی کططاربردی قرار هططاپژوهشهططدف، در زمره  از نظر این پژوهش

سترش حوزه  شور هاپژوهشگ شورهامتحده و ژاپن از مجموعه یالاتای قبلی دو ک شروک شور  ی پي و دو ک

، بازار کشططورهااز  هر کدام از .اندشططدهانتخابی نوظهور اقتصططادهاهند و چين از کشططورهای موسططوم به 

متعدد توسطططط محققين  طوربه نماینده انتخاب شطططد که در تحقيقات گذشطططته، به عنواناوراق بهاداری 

اوراق  بورسيرپذیری تأثسططی به برر  روینازا بود. قرارگرفتهی موردبررسططشططده و یدهبرگز داخلی و خارجی

اوراق بهططادار  بورس )نمططاینططده بططازار ایططالططت متحططده(،  2نيویورک بورس اوراق بهططاداراز 1تهران بهططادار

ماینده3توکيو های چين بازار ژاپن(، بورس )ن بازار چين(،   4شطططانگ ماینده  هادار بمب )ن  5یبورس اوراق ب

 است. شدهپرداخته)نماینده بازار هند( 

ست نگذارایهسرما س ولان بورس اوراق بهادار به منظور د سبی از روند بازار  یابیو م صویر منا به ت

 هب برند.یبورس بهره م یهاآینده، از شطططاخ  بينیيشپ یتوانایی ارزیابی گذشطططته و در موارد سطططهام و

                                                 
1 Tehran Stock Exchange 

2 New York Stock Exchange (NYSE) 
3 Tokyo Stock Exchange 
4 Shanghai Stock Exchange 
5 Bombay Stock Exchange 
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سنج  شاخ  بورس همچون دما شانتعبيری  سرمایه  دهندهن ضعيت بازار  صادی و حتو ضعيت اقت ی و

واردمی باشططد و در بعضططی مواقع محتوای  هاشططاخ انتقاداتی به نحوه محاسططبه  اگرچه .اسططتکشططور 

شت که  هاشاخ اطلاعاتی  ست ولی باید در نظر دا برای  شدهارائهی مطرح هاشاخ با ابهام مواجه ا

طم لاکه سططرایت تییآنجاازباشططد. یمبازارهای مالی بهترین ابزار آماری در دسططترس برای انجام پژوهش 

بازارها هاشطططاخ ميان  مالی،حاکی از فرآیند انتقال اطلاعات ميان  این پژوهش از  در .باشطططدیمی 

 است. شدهاستفادهيرپذیری تأثی بازارهای سهام برای بررسی هاشاخ 

 ينهمچن باشططد.یمی بورس تهران ینده( نماارزشططی –)وزنی TEPIX 1شططاخ   در این پژوهش

 SSEشططططاخ   برای بورس توکيو،  TOPIX2نيویورک، شططططاخ  برای بورس  S&P 500 شططططاخ 

Composite Index شاخ   برای بورس شانگهای وS&P BSE SENSEX 3  نظر برای بورس بمب ی در

 است. شدهگرفته

ی هادادهی تحقيق، هاداده باشطططد.یمدارای رویکردی کمی  هادادهماهيت  از نظراین پژوهش 

سهام تهران و بازارهای یگردآورتاریخی و واقعی، از پيش  ست. تفاوت در روزهای کاری ميان بازار  شده ا

ی های جغرافيایيتموقعکه ناشططی از  بازارهای زمانی در سططاعات باز و بسططته شططدن هاتفاوتالمللی و ينب

باشطند؛ که در این تحقيق برای رفع این مشطکل یممشطکلات مبتنی بر اطلاعات  ازجملهمختلف اسطت، 

سهام به دادهی روز هاشاخ  شکلات معاملات ناهماهنگ و یلتبدهای هفتگی انه بازار  ست تا م شده ا

قایع  تلو ندهمخ یه  دورهشطططود. داده هفتگی در  کم ،کن مانی ژانو تا دسطططامبر  2010ز یه  از  2015ژانو

 شده است.یآورجمعاطلاعات مالی  دهندهارائههای یتساوب

 های پژوهشیهفرض 1-7

يرپذیری بورس تهران به شطططرح زیر مورد آزمون تأث در مورددر این پژوهش سطططه فرضطططيه اصطططلی 

 است: قرارگرفته

                                                 
1 TEhran Price IndeX 

2 TOkyo Price IndeX  

3 S&P Bombay Stock Exchange Sensitive Index = BSE 30 = SENSEX 
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 پذیرید.ینمی خارجی هابورسيری از نوسانات تأث: نوسانات بورس تهران 1فرضيه 

 يری بر بازدهی بورس تهران ندارد.تأثی خارجی هابورسشده بينیيشپ: نوسانات 2فرضيه 

 يری بر بازدهی بورس تهران ندارد.تأثی خارجی هابورسبازدهی : 3فرضيه 

، اسطططت قرارگرفتهی موردبررسطططی دو متغيره هامدلبا توجه به اینکه ارتباط ميان بازارها توسطططط 

هر ر بندی نمود که ديمتقسبه چهار زیر فرضيه  توانهای اصلی پژوهش را میيهفرضاز  هر کدامبنابراین 

هار بورس نيویورک،هيهفرضططط یرزاز  کدام با یکی از چ باط بورس تهران  ها يو،توک ا ارت  ی بمب ی،شطططانگ

 ی قرارگرفته است.موردبررس

 نوآوری پژوهش 1-8

برای ارزیابی ارتباط ميان بورس اوراق بهادار تهران با  تاکنوندر این پژوهش  شطططدهاسطططتفادهمدل 

 طوربه BEKK يافترهبا  VARمدل اسططتفاده از  با قرار نگرفته اسططت، مورداسططتفادهی خارجی هابورس

ی موردبررسططی خارجی هابورسيرپذیری بازده و نوسططانات بورس تهران از بازدهی و نوسططان تأثهمزمان 

ته با همچن اسطططت، قرارگرف بار  مدل کارگبهين برای اولين  فت با VAR-GARCH-In-Meanيری   رهيا

BEKK سانات تأثی قطر ی منتخب بر بازدهی بورس تهران مورد ارزیابی هاسبورشده بينیيشپيرات نو

 است. قرارگرفته

رها، ی سایر کشوهابورسبه منظور توسعه منسجم بررسی ارتباط ميان بورس اوراق بهادار تهران با 

خارجی درهابورس ندی يمتقسطططی نوظهور هابورسی پيشطططرو و هابورسدو بخش  ی  ندشططططدهب . ا

ژاپن به عنوان برترین اقتصطططاد صطططنعتی شطططرق  و کشطططور ین اقتصطططاد دنياتربزر متحده به عنوان یالاتا

شرو  سترش ارتباط تجاری ایران با هند  اندبودهنمایندگان بازارهای پي شور ين این دو چو با توجه به گ و ک

 .اندشدهانتخابی نوظهور بازارهابه عنوان نمایندگان 

یه هادادهدر این پژوهش  مانی ژانو به دوره ز عه  2015تا دسططططامبر  2010ی مربوط  طال موردم

برای پژوهش سططاختار اقتصططادی کشططورها بعد از بحران  شططدهگرفته. در دوره زمانی در نظر اندقرارگرفته

ها  مطالی اخير بطه ثبطات مجطددی رسطططيطده اسططططت و دوران جطدیطدی از روابط مطالی در ميطان کشطططور
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ی خارجی در این بازه زمانی هابورسميان بورس اوراق بهادار تهران با  ی ارتباطبررسط اسطت.گرفتهشطکل

 انجام نگرفته بود. تاکنونی این حوزه هاپژوهشدر 

 نامهیانپا ساختار 1-9

 رورتضاین فصل  در ادامه شده است.يانبپس از بيان پيشگفتاری در فصل اول، موضود پژوهش 

ی پژوهش و سططاختار پژوهش نوآور شططده اسططت.يانبژوهش های پژوهش و قلمرو پيهفرضطط انجام تحقيق،

 باشططد که در بخش اولیمدو بخش فصططل دوم شططامل  دهند.یميل را تشططکی پایانی فصططل اول هابخش

شططناخت مقدماتی الگوی های گارچ  شططده اسططت.يانبسططابقه تحقيقات و مطالعات )داخلی و خارجی( 

 دباشیمی مدل انتخابی حوزهای برای ورود به یچهدر درواقعدهد که یمبخش آخر این فصل را تشکيل 

شطططده يانب هاآناند و روش گردآوری شطططدهیمعرف در پژوهش کاررفتهبهی هاداده در فصطططل سطططوم

 در فصططل اسططت. شططدهدادهدر پژوهش توضططيح  کاررفتهبهی هامدلو  هاآزمونادامه این فصططل  در اسططت.

ست. شدهپرداختههش های پژوچهارم به تجزیه و تحليل یافته صل پس از  در ا ص ارائهاین ف يفی نتایج تو

ير نوسططانات شططرطی بر بازدهی تأثی هاآزمونو نتایج حاصططل از  ی سططرایت تلاطمهاآزموننتایج  ،هاداده

 ی آتیهاپژوهشهایی برای يشططنهادپگيری از پژوهش به همراه يجهنتپنجم  در فصططل اسططت. شططدهارائه

 است. شدهدرج در پژوهش، شدهاستفادهیان این رساله منابع است. در پا شدهارائه
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ی هاپژوهشپس از معرفی  که اسططت؛ شططدهپرداختهبه بيان پيشططينه تحقيق  ابتدا در این فصططل،

 بخش اسططت. شططدهاشططارهی مطرح جهانی در این حوزه هاپژوهش به مرتبط با بورس اوراق بهادار تهران،

باشططد که در این بخش اطلاعات اوليه یمی خانواده گارچ هامدلی برای ورود به امقدمهدوم این فصططل 

 شده است.يانبی خانواده گارچ هامدلو دلایل استفاده از  هامدلدر مورد این 

 سابقه تحقیقات و مطالعات )داخلی و خارجی( 2-1

و  اسططت شططدهاسططتخراج (مسططری هایيماری)ب يرگهمه امراض حوزه از مالی سططرایت اصطططلاح

ارتباط  نشطانه سطرایت )انتقال( ميان بازارهای مالی، وجود .باشطدی اخير میدههمفهومی جدید در چند 

رو ینازا .باشدیم2تلاطم سرایتو  1بازدهی سرایتل به دو شک بازارهایت ميان سرا ميان این بازارهاست.

، اثرات سططرریز تلاطم و سططرریز بازدهی در ميان بازارهاپژوهشططگران مالی به منظور مطالعه تعاملات ميان 

سی می ی هابورسیی که ارتباط ميان بورس اوراق بهادار تهران با هاپژوهشادامه  در نمایند.بازارها را برر

 اند.شدهیمعرف ،انددادهی قرار موردبررسخارجی را 

ها در بورس اوراق پذیری و بررسی سرایت شاخ بينی يشبه بررسی پ[ 1387و همکاران ] زمانی

ه روزان یهاکه در بازده دادندو نشططططان  ندمتغيره پرداختطططط چندگارچ بهادار تهران با استفاده از یک مدل 

طا تأخکوچک یهاشاخ  شرکت ت ولی وجود سرای باشد.یتر مبزر  یهارو شطاخ  شرکتدنباله يرتر ب

 کردند.مشطاهده نرا ها ماهانه و فصطلی و نيطز تلاططم شاخ  یهادر بازده

 FIGARCH برای بررسطططی اثرات سطططرریز تلاطم یا انتقال اطلاعات از مدل[ 1389]جعفر عبدی 

رریز س ستفاده کردند. نتایج حاکی از آن بود که اثربازار سهام تهران و دبی ا هاییبرای بازده يرهدومت غ

تلاطم یا انتقال اطلاعات از بازار سططهام دبی به سططمت بازار سططهام تهران وجود دارد. یعنی متلاطم شططدن 

، ارانگذیهاز طریق تغيير انتظارات سطططرما یگربازار سطططهام دبی از طریق انتقال اطلاعات و یا به عبارت د

شدن بازا سهام تهران مموجب متلاطم  سهام، متأثر از گرددیر  . اما این امکان وجود دارد که این دو بازار 

                                                 
1 Return Transmission 
2 Volatility Transmission 
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اضططافه  MFIGARCHبازار دیگری باشططند. برای آزمون این ادعا، بازار جهانی طلا را به مدل  یهاتلاطم

ضای دومتغ يجهکردند و درنت سه يرهاز ف ضای  شدند. نتایج مدل  وارد ف متغيره،  سه FIGARCHمتغيره 

بيانگر وجود اثرات سططرریز تلاطم، یکی از طرف بازار سططهام دبی به سططمت بازار سططهام تهران و دیگری از 

 یهافوق، لازم بود که تلاطم طرف بازار جهانی طلا به سمت بازار سهام دبی بود. اما برای تصدیق ادعای

 داشطته باشطد. بنابراین صطحت بازار جهانی طلا علاوه بر بازار سطهام دبی، به بازار سطهام تهران نيز سطرریز

که تلاطم عای فوق مبنی بر این تأثر از تلاطم اد هام تهران و دبی م هانی طلا  یهابازارهای سططط بازار ج

، متأثر از بازارهای دیگری درنتيجه اثر سططرریز تلاطم ميان بازارهای سططهام مذکور .نشططد یيد، تأباشططدیم

 باشد.یهمچون بازار جهانی طلا نم

 در مورد اثرات بحران مالی غطططرب بطططر بطططورس اوراق بهطططادار[، پژوهشی 1389تقوی و همکاران ]

 و ميزان اثرات آن و استمرار نوسانات را به صورت کمیاده انجام د 1388تا آبان  1384در بازه مهر  تهران

 بحران مالی غرب بر بازدهی دادکه از این تحقيق به دسططت آمد نشططان  یتایجن .اندکردهبررسططی 
 
 که اولا

نيز کم بوده  نبوده اسطططت و همچنين اسطططتمرار نوسطططانات در این دوره يرگذاروراق بهادار تهران تأثا بورس

 .است

شرطی چند[ 1390عبداللهی ] و یابو نور سان واریانس  سيون ناهم ستفاده از مدل خود رگر  با ا

ی امریکا، ترکيه و مالز متحدهیالاتمتغيره ماهيت تعاملات بين بازده بازارهای سططهام چهار کشططور ایران، ا

قراردادند. مورد ارزیابی  ،2010تا مارس  1997هفتگی شططاخ  سططهام، از اکتبر  یهابر اسططاس داده را

بازده دارییکه اثرات مثبت و معنداد نتایج نشطططان  بازارها به  متحدهتیالا بازار سطططهام ا یهااز  بر این 

اسططت. همچنين شططواهدی قوی مبنی بر وجود اثرات آرچ و گارچ در چهار  شططدهيلایران تحم یاسططتثنا

 ها و نوسططانات با وقفه خوددهنده اثرپذیری نوسططانات این بازارها از شططوککشططور مشططاهده شططد که نشططان

 .باشدیم

شی [ در1391تهرانی ] زاهدی سی وجود  پژوه ارتباط بين بازار بورس اوراق بهادار تهران برای برر

بازارهای مالی ب بازه زمانی ژانویه ينبا  را ، اوراق بهادار نيویورک و لندن 2012تا ژوئن  2005المللی در 



16 

 

سی، هاشرکتسهام  يرپذیریتأث به احتمالو با توجه  .نمودانتخاب  سا   شاخی فعال در حوزه فلزات ا

سطح  سی در  سا ضافه نموده و  جهانیقيمت فلزات ا ق های تحقيیافته .قرارداد موردبحنرا نيز به مدل ا

همبستگی شرطی بازدهی شاخ  کل قيمت بورس اوراق درصدی،  95ينان اطمنشان داد که در سطح 

شاخ   شد.یمدار یمعن S&P 500بهادار تهران با بازده  ستگی  اما با شانگر وجود همب شواهدی که ن

به ؛ و بازده شاخ  فلزات اساسی باشد FTSE100با بازده  اوراق بهادار تهران شرطی مابين بازده بورس

کشططورها دارند )مثل  دیگر حاضططر در بورس با یهاشططرکت از مبادلاتی که تعدادی محقق نيامد. دسططت

فلزات  صططنایع در فعال یهاشططرکتيرپذیری تأثپتروشططيمی( و  یهافراوردهفعال در حوزه  یهاشططرکت

سی سا ی هاشاخ يرپذیری بورس اوراق بهادار تهران از تأثعوامل  به عنوانجهانی را  وانفعالاتفعل از ا

ارزش  از درصدی و سهام بازار از خود بخشی به نوبه توانندیم هاشرکتکند. چراکه این یمجهانی بيان 

 .کنند نوسان روبرو با را بورس شاخ  از و مقداری روز

 کشططورهااوراق بهادار در برخی  بر بازاربرای بررسططی اثر بحران مالی اخير  [1391ابونوری و نتاج ]

ضی  جملهمن) صادیمتغو  هاشاخ ایران( از بع شد حجم نرخ مثل تورم، يرهای کلان اقت  و نرخپول  ر

بحران مالی که با اسططتفاده از متغيرهای مجازی وارد مدل  بيکاری اسططتفاده نمودند. نتایج نشططان داد که

 باشد.یمدار یمعندرصد  95درصد و  90و در سطوح  بوده دارای اثر منفی شده بود

سططهام بازارهای تهران، دبی و  سططرایت تلاطم بين شططاخ [ 1392] يمیابراه سططيد حسططينی و

و  2010الی ژوئن  2006بازه زمانی دسامبر را در استانبول به عنوان سه بازار نوظهور و پيشرو در منطقه 

س روزانه یهادادهدر قالب  ستبهیج قراردادند. نتای موردبرر ستفاده گارچ چند یهامدل از آمدهد  موردا

شان يرهمتغ سرایت به شکل معکوس  دهندهن سرایت معنادار تلاطم از بازار دبی به بازار تهران بود که این 

 بود. مشاهدهمشاهده نشد. از بازار دبی به ترکيه نيز سرایت محدودی قابل

سينی و شی دیگر 1392] يمیبراها سيد ح شاخ [ در پژوه سرایت تلاطم بين  سی   یهابه برر

فت  هانی ن مت ج یک متغير برون)بورس تهران، بورس دبی و شططططاخ  قي که یزابه عنوان  ند   قدرتم

با  (بسططياری از متغيرهای اقتصططاد کلان، ازجمله شططاخ  قيمت سططهام را تحت تأثير قرار دهد. تواندیم
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ستفاده از  ستفاده از متغيره  چندرچ گا سه مدلا سامبر ی هادادهو با ا  یال 2006روزانه در بازه زمانی د

 حاکی از سطططرایت تلاطم از بازار جهانی نفت به  یهادر مدل یجنتا ند.پرداخت 2010ژوئن 
 
مختلف عموما

ده ی مشطططاهطور معناداربازار دبی و بازار تهران بود. همچنين سطططرایت تلاطم از بازار دبی به تهران نيز به

 .طور معکوس مشاهده نگردیدشد. این در حالی است که اثر سرایت به

طرمایه به عنوان  [1392و احدی سرکانی ] پرستیزدان  طای س طالی در بازاره طران م ارتباط بين بح

سططططهام در بططططورس  یهاو ارتباط آن با شاخ  2008تا  2007 یهایکی از پيامدهای بحران مالی سال

هادار تهران مانی جولای  در را اوراق ب ند یموردبررسططط 2010مارس  تا 2007دوره ز تهقرارداد یاف های . 

سهام در بازار سرمایه ایران با شاخ  بحران مالی جهانی در  یهابرخی از شاخ پژوهش نشان داد که 

سرمایه رابطه معن سرمایه  هایافتهاند. این برقرار کرده دارییبازارهای  ادعای عدم وجود ارتباط بين بازار 

و بورس اوراق بهادار تهران را موردنقد و چالش قرار  یافتهکشطططورهای برخوردار از بازار سطططرمایه توسطططعه

 دهد.یم

المللی ينبی هاشططاخ [ اثر سططرایت بحران جهانی از مسططير 1392حداد و مقاره عابد ] کشططاورز

S&P500 و FTSE100  طالی گرواسطهی صنعت و هاشاخ مت بازار سهام تهران، کل قي بر شاخ ی م

ی موردبررس DFGM 1بطططا اسطططتفاده از آزمطططون سطططرایت  و شطططاخ  بطططازار اول و دوم بازار سهام تهران، را

طردهنتا .قراردادند طرایت ک طران س ود. ب یج نشان داد که بحران جهانی به شاخ  کل قيمت بازار سهام ته

کاهش ارزش  ی صنعت و بازار اول را تحت تطططأثير خطططود قطططرار داده و موجطططبها شاخهمچنين بحران، 

 بوده است. تأثيریبی مطالی و بطازار دوم گرواسطهی هاشاخ شده بود، ولی بر  هاشاخ این 

شی  [2013] ی و علمیابو نور س له را در پژوه  2007آیا موج تلاطم بحران مالی جهانی  کهاین م

با اسطططتفاده از شطططاخ  قيمت روزانه  باشطططد رایهمچنان بر تلاطم بازدهی بازار ایران اثرگذار م 2010تا 

نشان داد  . نتایجی قرار داده استموردبررس 2010تا سپتامبر  1997تهران در بازه زمانی سپتامبر  سهام

سهام تهران در دوره بحرا که ست. بازار  شته ا نمودار احتمال هموار همچنين ن در رژیم تلاطم بالا قرار دا

                                                 
1 Dungey, Fry, Gonzalez-Hermosillo and Martin 
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 یبه سو 2010تا  2009 بازه در رژیم تلاطم بالا بود، ولی در 2009تا  2007نشان داد که تلاطم در بازه 

 رژیم تلاطم پایين چرخش نموده است.

 ی گيرد.دربرموسططيعی را ارتباط بين بازارهای مالی در مطالعات خارجی، حوزه  تحقيقات در مورد

به  المللیينب ين مالیتأماز  مالی سرایت درباره اوليه مطالعات [ معتقدند که1999و همکاران ]1هانتر

صوص شورهای نوظهور مالی ينتأم خ شی ک  مالی پس از بحران سرایت ينهدرزم تحقيقات .شودیم نا

ست. 1998و  1997 یهاسال شدت گرفته ا سيا  ضمن  در شرق آ ست تا  شده ا  برشمردنادامه تلاش 

 نيز بيان شود. ی خارجیهاپژوهشدر  های مطرحیبندطبقه، پر استنادی از مطالعات امجموعه

ن يماببه سطططبب حجم بالای مبادلات مالی و معاملات تجاری باید به این نکته توجه داشطططت که 

ی پيشططرو اختصططاص بازارهای ارتباط ی از ادبيات خارجی به بررسططاعمدهیافته بخش توسططعهی کشططورها

مابين بررسی اثططططر نوسططططانات  به منظوردر پژوهشی  [1990]و همکططططاران  2مثلا  هامططططاو داشته است.

در  .وجود اثرات خارجی از نيویورک به توکيو، لنطدن بطه توکيو و نيویورک به لندن را یافتندی سهام، بازارها

وابطططستگی بازارهطططای سهام امریکا و ژاپن را بررسی کردند.  [2199] و همکطططاران 3مشابه بکر یامطالعه

نجر منوسطططانات زیططططططاد در آغاز کار بازار دیگر منجر به یافتند که تغييرات زیاد قيمت در یک بازار درها آن

 وجود اثر نوسانات از امریکا به کانادا، آلمان و بریتانيا و از ژاپن [1993و همکطاران ] 4. ت ودوشطيوشودیم

طاران 5انگل .به آلمان را نشان دادند طورک و  [1994] و همک طورس نيوی طين ب طه ب طارجی دوجانب طرات خ اث

ها در بازارهای سهام به بررسی انتقال شوک [1998همکاران ] و6 يروتوکيططططو را مططططشاهده نمودنططططد. پ

تأث بازار سطططهام توکيو  ازار سطططهام ب يرگذارتریننيویورک، توکيو و فرانکفورت پرداختند. نتایج نشطططان داد 

 .باشد.یم

                                                 
1 Hunter 
2 Hamao 
3 Becker 
4 Theodossiou 
5 Engel 
6 Peiro 
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 ارتباط بودن برجسته به( 1995)1 هاروی و بکائرت توسطشده انجاممطالعه بار در  اولين یبرااما 

مطرح  2وبه پرتفولي المللیينبی بخشططتنود مفهوم و اشططاره شططد نوظهور بازارهای و یافتهتوسططعه بازار بين

 .ندیافته و نوظهور پرداختتوسعهاست که به بررسی ارتباط بازارهای  ییهاپژوهش ین مطالعه سرآغازا شد.

 2001 تا 1988را در دوره زمانی  یافتهميان شانزده بازار نوظهور و توسعه یت[ سرا2004]3چان لا 

 .قرارداد. چان لا نتيجه گرفت که بحران روسيه و برزیل دارای اثرات پایداری بودند یموردبررس

مکانيسم انتقطططال نوسطططانات و بطططازده بطططين بازارهطططای سطططهام  [2004] کطططارانو هم4ورسطططينگتون 

کطططره، انطططدونزی، مطططالزی، فيليپطططين، تطططایوان و  ،کنگ، ژاپن، سنگاپورهنگ)کطططشورهای آسيای شرقی 

ستفاده از تایلند( را  ستفاده از مدل گارچ چند  2000تا  1988ی هفتگی برای دوره زمانی هادادهبا ا با ا

ه ی بود )اگرچموردبررسططی همگرایی بالا در بين بازارها دهندهنشططاننتایج  .قراردادی غيره موردبررسططمت

داد شطان ين نتایج نهمچن داشطتند(. یافتهتوسطعهی نوظهور اثرپذیری متفاوتی نسطبت به بازارهای بازارها

بازارهططططا از حططططواد  خططططود )یعنططططی  است بازاریبازارها اثرات خودی بيشتر از اثرات بين  یکه در تمام

لی بيشتر داخ از شرایط تریافتهبازارهای نوظهور در مقایسه با بازارهای توسعهو  (رنداثرپذیری بيشتری دا

 .پذیرندیم يرتأث

   (MENA6روزانه شاخ  سهام هططططشت کططططشور منطقططططه یهااز داده[ 2006] و همکاران5یو 

لطيس امریکا، انگ) یافتهو سه بازار توسعه يه(ر، مراکش و ترکعربطستان، امطارات، بحرین، عمان، اردن، مص

بررسی همگرایی بازارهای سهام منطقه بططططرای  2005تا دسامبر  1992ژانویه  زمانی دورهدر  (و فرانططططسه

MENA .باشد:یمبه شرح زیر  مطدل گطارچ چنطدمتغيره يریکارگبهاز  آمدهدستبهیج نتا استفاده کردند 

                                                 
1 Bekaert & Harvey 
2 Portfolio 

اندکاربردهشده است." بدره " و "سبد سهام" را نيز به عنوان معادلاتی برای این واژه بهدر برخی متون پرتفوی نيز گفته  
3 Chan-Lau 
4 Worthington 
5 Yu 
6  Middle East and North Africa 

قرار نگرفته است. یایران موردبررسسهام  اما در این تحقيق بورس، ایران در سازمان منا یتبا وجود عضو   
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  طاری رابطه تعادل طورای همک طضو ش طر ع طشورهای غي طهام ک طای س ی بلندمدت ميان بازاره

 و امریکا مشاهده شد (مصر، اردن، مراکش و ترکيه)1فارسيجخل

  فارسيجعضو شورای همکاری خل يربين بازارهای سهام کشورهای عضو و غوجود همگرایی 

 یو بازارها فارسيجهمبستگی منفی بين بازارهطططای سطططهام عطططضو شطططورای همکطططاری خل 

که خواهان  ی پيشطططروهابورسگذاران فعال در یه)بدین ترتيب برای سطططرما یافتهتوسطططعه

شتنود سرما یبخ ستند  سرمایه خود ه سططططبد   گزینه تواندیدر این بازارها م گذارییهبططططه 

 .(مناسبی باشند

 ری قطططوی بطططا در بررسی وجود رابطه کوتاه مدت، بازار سهام امریکا رابططططه عليطططت گرنجططط

 .دارد فارسيجبازارهطای سهام غير عضو شورای همکاری خل

  اثرات نوسانات از بازار سهام امریکا به اغلب کشورهایMENA بود. داریمعن 

 ها و ها و نوسططططانات خططططود، بيططططشتر از بازدهدر تمامی مططططوارد اثرپططططذیری بازارهططططا از بازده

 .باشدیدیگر مبازارهای نوسطانات 

انگليس و خاورميانه  هم حرکتی نوسطططان در بازارهای سطططهام آمریکا،[ 2007]و همکاران 2مریک 

سرائيل و ترکيه) صر، ا سال (م صله زمانی  شان دادند که  2006تا  1996 یهارا در فا سی نمودند و ن برر

 .دارد همبستگی بسيار ضعيفی ميان این بازارها با یکدیگر وجود

متحده و بازار سططهام یالاتايسططم سططرایت تلاطم ميان بازار سططهام مکان[ 2007]و همکاران  3ماليک

به کمک یک چارچوب گارچ چندمتغيره مورديجخل بازارهای جهانی نفت خام را  آزمایش قرار  فارس و 

يت دوم وجود دارد و همچنين نشطططان بااهمداری ميان بازارهای یمعندریافتند که سطططرایت  هاآندارند. 

 فارس، گيرندگان تلاطم از بازار جهانی نفت هستند.يجخلام دادند که بازارهای سه

                                                 
1 Gulf Cooperation Council (GCC) 
2 Meric 
3 Malik 
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کنگ و امریکا را با استفاده از یطططک مطططدل گطططارچ ارتباط بازارهای سهام چين، هنگ[ 2007]1 لی

ا ر رابطه مطططستقيمی بطططين بطططازار سطططهام چطططين و امریکا  گونهيوهنتایج  .قراردادی چند متغيره موردبررس

شانگهطططای و شطططنزن را نشان داد. لی  یهاکنگ بر بورسبورس هنگ طرفهیکری ولی اثرگذانشان نداد 

سططططهام چططططين و هنگ نتيجه گرفت سانات بازارهای  شانکه کوچک بودن ابعاد رابطه نو  دهندهکنگ، ن

 باشد.یم یامنطقه یافتههمگرایی ضعيف بازار سهام چين با دیگر بازارهای توسعه

تر یافتهها و نوسططانات بازارهای سطططططططهام توسططعهسططی اثرگذاری بازدهبه برر [ 2007] و همکاران لی

بر بازارهای سطططهام نوظهور مرکز و شطططرق اروپا  (DAXشطططاخ  ) و آلمان (S&P500 شطططاخ )امریکا )

در دوره زمططططانی ی روزانه هاداده(( با استفاده از WIG )شاخ  و لهستان (BUXشاخ  ))مجارستان 

 اندعبارت ،دل گارچ چند متغيرهيری مکارگبهنتایج حاصل از  .پرداختند 2005تطا دسامبر  1998ژانویطه 

 از:

  از شاخ  هایبازده طرفهیکاثرات S&P500  یهابه شاخ BUX،WIG DAX 

  از  هایبازده طرفهیکاثراتDAX  بهBUX  و ازBUX  بهWIG 

   نوسانات  طرفهیکاثراتS&P500  وDAX  بهBUX  وWIG 

 سانات بين اثرات دوطرفه نوS&P500  وDAX  و همچنينBUX  وWIG 

   شاهدهبا وجود سعه م ضعيف بوده و فقطططططط  یافتهروابط فوق، ارتباط بين بازارهای نوظهور و تو

 قابل یافتهبازارهای توسططعه یهابازارهای نوظهور توسططط شططوک یهااز تغييرات در بازده 20%

 .بودتوضيح 

ها و نوسططططانات بازارهططططای سهام چهار وجططططود اثرگططططذاری بازده [2009و همکاران ]2 کارونانایاک

سنگاپور ستراليا، امریکا، انگليس و  شور ا ستفاده  یکدیگر رابر  ک س یهادادهبا ا شاخ   هام در هفتگی 

را با استفاده از مدل گارچ چند متغيره ارزیابی کردند. نتایج  2008تططططا دسامبر  1992دوره زمانی ژانویه 

                                                 
1 Li 
2 Karunanayake 
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ها از بازار سطططهام امریکا و انگليس به بازارهای سطططنگاپور و اسطططتراليا و بازده طرفهیکاثرات  وجودپژوهش 

 مشترک در چهار بازار را نشان داد. وجود اثر نوسانات

روزانه سططهام ميان  بررسططی اثرات سططرریز کوتاه مدت بازدهی و تلاطم [ به2009] و همکاران 1مون

سرریز اطلاعات را  اثرخانواده گارچ  یهاها با استفاده از مدلد. آنبازارهای سهام آمریکا و چين پرداختن

در آمریکا و شاخ  بازار سهام شانگهای در چين در بازه زمانی  S&P500برای بازدهی و تلاطم شاخ  

شانیج قراردادند. نتا یموردبررس 2007تا  1999 سرریزن شواهدی از اثرات  سهام  دهنده  تلاطم از بازار 

 بود. بازار سهام چين آمریکا به

یا سططازمان همکاری  در کشططور در عرصططه اقتصططادی و مالی گذاریياسططتسطط ات() ييرتغتوجه به 

جام المللیينب یا تکرار  انگيزه لازم برای ان به وجود پذ یتسطططرا یی در حوزههاپژوهشو  رد. آویمیری را 

ی، قبل و بعد از آزادسططازی تجارت خارجی و بهادار کشططوربه بررسططی ارتباط بورس اوراق  ی کههاپژوهش

 .قراردادتوان یمرا در زمره چنين کارهایی  اندپرداختهگذاری مسطططتقيم خارجی در آن کشطططور یهسطططرما

 با آمریکا و ژاپن کره، سهام بازارهای همزمان یهاحرکت بررسی به[ 2005]2کيم و راجرز مثالعنوانبه

ستفاده شان کار یجنتا. پرداختند قارچ مدل از ا ضور برای کره بازار که زمانی از دهدیم ن  خارجيان ح

 .است یافتهیشافزا کره به آمریکا و ژاپن از سرایت يراتتأث ست،ا بازشده کشور این سهام بازار در

دیگری  هبهانيرگذاری، تأثمالی با ميزان  یبازارهابررسططی ارتباط ميان فاصططله جغرافيایی و مقياس 

 [،2005]3آنتا  و ینسکیداو نمونه به عنوان باشد.یم سهام یبازارهابرای انجام پژوهش پيرامون ارتباط 

 بورس شاخ  بر اروپایی یهابورس شاخ  و نيویورک بهادار اوراق بورسشاخ   يرتأث تحقيقی در

 اثر که داد نشطططان نتایج .کردند بررسطططی را زمانی سطططری یهامدلدر چارچوب  ورشطططو بهادار اوراق

ضيح نيویورک بهادار اوراق ی بورسهاشاخ  شو اوراق بورس قيمت شاخ  تغييرات در تو  بهادار ور

 و( جهانی) آمریکا از نوسانات سرریز [2010] 4کریستيانسن .است اروپایی یهابورس اثر از قدرتمندتر

                                                 
1 Moon 
2 Kim & Rogers 
3 Wdowinski & Aneta 
4 Christiansen 
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را بررسی کرده است ( محلی) سهام بازارهای و اروپا ملی قرضه اوراق به( یا)منطقه اروپا دارایی بازارهای

 هستند. مهم همگی محلی و یامنطقه جهانی، نوسانات اثرات که داده است نشان و

 ت:اسطط شططدهگرفتهانتقال در نظر  راه برای مکانيسططم ی این حوزه دوهاپژوهشبا توجه به اینکه در 

ر ی، توجه قراموردبررسططمقصططد را  به کشططور بحرانمنشططأ  کشططورهای از مسططير مسططتقيمی تحقيقات غالب

سير هاپژوهشدر برخی  دهند. ویم ستقيمیغ م شورهای از يرم سایه ک   که هم
 
سطمتعاقبا شورهای تو  ک

شأ سوگيموتو برا گيرد.یمقرار  موردتوجه ،اندقرارگرفته يرتأثتحت  بحران من ( 2013و همکاران )1ی مثال 

 اییآفریق بازارهای به اروپایی کشططورهای از اثر سططرریز جمع متحدهیالاتا بحران مالی پی نشططان دادند در

 متحده است.یالاتااز خود  مربوطهاز اثرات  بيش

 شناخت مقدماتی الگوهای گارچ 2-2

است که واریانس جزء اخلال در کل نمونه ثابطططت  اینمرسوم، فرض بر  یدر الگوهای اقتصادسنج

از برخی ها را با نوسانات زیاد و اقتصادی، برخی از دوره زمططططانی هایی. امططططا بسططططياری از سرباشدمی

این پدیده نخسططتين بار  [1389]صططادقی و شططوال پور، .گذارندیها را با تغييرات اندک پشططت سططر مدوره

خطاهطططططای  مشططاهده ی شططد.گذارنام 3یاخوشططهنوسططانات  گزارش شططد و [1963] 2ماندلبورتتوسططط 

تواند بيانگر این مطلب باشططد که یم زمانی،مختلف یک سططری  یهاکوچک و بزر  در خوشططه بينیيشپ

طرات قيمت دوره بعدی با تغييرات قيمت دوره جاری مرتبط است طارت دیگر تغييرات بزر  به .تغيي در  عب

وچک اغلب تمایل به ک ييراتتر در دوره بعد دارد تغتغييططططططرات بزر ایجاد ، اغلب تمایل بططططططه هايمتق

در چنين شرایطی فطرض وجطود واریطانس ثابت یا واریانس  [1390حداد و بابایی،]تغييرات کوچطک دارد 

سانی چندان معقول نخواهد بود و موردنظر ثابت زمانی سری  در طیکططططه واریططططانس  رودیانتظار م هم

 [1393،همکاران ودوراندیش نبوده و تابعی از رفتار جملات خطا باشد. ]

                                                 
1 Sugimoto 

2 Mandelbort 
3 Volatility Clustering 
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ها از اهميت واریانس شطططرطی یطططک سطططری از داده بينیيشپ از سوی دیگر، در بسياری از موارد

سهامعنوانبه .برخوردار خواهد بود اییژهو ست به دنبال پمثال یطططططک  نرخ عایدی  بينیيشدار ممکن ا

خریداری  t دار بخواهطد سطهمی را در دورهسهام و واریطانس آن ططی دوره نگهداری باشد، اگر ایطن سهام

بفروشطططد، برای وی واریانس غيرشطططرطی و یا بلندمدت عایدی آن، ارزشطططی نخواهد  t+1نموده و در دوره 

شططططرطی از ارجحيطططت  هایبينیيشبنابراین در بسياری از موارد پ [1389صادقی و شوال پور،داشت. ]

 .برخوردارند يرشرطیغ بينیيشبسيار بالاتری نسبت به پ

ا ، امباشدیها در اقتصادسنجی مدترین مدلپرکاربر  اگرچه یکی از 1مدل حداقل مربعات معمولی

سانی واریانس ضيح دهد. زیرا در مدل  به دليل وجود فرض هم سانات را تو ساختار پویای نو هانمی تواند 

ستند.  حداقل مربعات معمولی ارزش مجذورات سان بوده و باهم برابر ه جملات خطا در تمامی نقاط یک

واریانس در یک سططری زمانی باید موردتوجه قرار گيرد، این  انیکه هنگام بروز حالت ناهمسطط اییژهنکته و

خود را  یبینا ار شططوندیکه از روش حداقل مربعات معمولی تخمين زده م اسططت که ضططرایب رگرسططيونی

آمده در این روش بسطططيار محدود بوده، دسطططتانحراف معيار و فاصطططله اطمينان به ، اماکنندیحفظ م

 [1388و همکاران، ]عاليشوندی .بردیآمده را زیر سؤال مدستنتایج بهکه صحت و درستی ی اگونهبه

سال  شرطی اخلال )سازمدلیی را برای الگو انگل، 1982در  )(ی واریانس  2

1 tE)  معرفی کرد

. وی اعتقاد شهرت یافتنططططد یواریططططانس ناهمسانی شرطی خود بازگشتیا   ARCH2بططططه الگوهططططایکه 

ر مسططتقل از یکدیگ طوربهبه هم وابسططته هسططتند و بنابراین نباید  هاآنها و نوسططانات یبازدهداشططت که 

شوند.سازمدل شططططرطی الگوهایی را که بهرو ینازا ی  شرطی و واریططططانس  شامل ميانگين  طور همزمان 

 .قرارداد یهسطتند را موردبررس

                                                 
1 OLS(Ordinary least squares) 
2 Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity 
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ی که انگل در سال ضربحاصل ی واریانس ناهمسانی شرطیهامدلین شکل ترساده 1-2معادله 

در آن که داد. ارائه 1982
t و باشطططد.یمبا واریانس یک  1فرایندی نوفه سطططفيد 

t  و
1t  مسطططتقل از

باشند.یمیکدیگر 
0  1و  10مقادیری ثابت با فرض 1   1<و

0 باشند.یم 

)2-1(2

110  ttt 
 

طه آرچی هامدلدر   طوط ب طی مرب  بينی مقادیر آتیيشپبرای  تنهانهیک سری زمانی  مشاهدات قبل

 وند.شططیمنيز اسططتفاده  هاآنبينی نوسطططططططانات آتی یا واریانس شططرطی يشپآن سططری زمانی، بلکه برای 

روند واریطططططانس شططططططرطی را با توجه به اطلاعات  تواندیاین اسطت که م ARCHدرواقع مزیت الگوهای 

طيونی  [2،1995کرونر گذشته خود توضيح دهد. ]انگل و طوی رگرس طين  ARCHالگ طریح ب طورت ص طه ص ب

شرطی را به عنوان تابعی از خطاهای غيرشرطی و واریانس شرطی تفاوت قائل شده و واریانس  واریطططانس

 .گيردیگذشته در نظر م

ی بينيشپبينی بازدهی آتی تنها بر اجزاء خطای يشپواریانس  ARCH ی اوليه الگویهامدلدر 

 1986در سطططال  کهGARCH 3یافته یا يمتعم ARCHی هامدلکه در یدرحالگذشطططته مبتنی اسطططت. 

ستقلا   سلو  م سط بالر سعه یافتند؛  5و تيلور 4تو ست در برآورد تو سانات نيز ممکن ا برآوردهای قبلی از نو

واریانس شرطی تابعی از مقادیر با وقفه هطر دو واریطانس  GARCHدر مدل  واریانس آتی اثر داشته باشد.

 اسطت. بينیيششطرطی و خططای پ

به صطططورت معادله  با فرض الگوی  3-2 باشطططد معادلهیم 2-2اینکه فرایند خطا دارای الگویی 

 باشد.یم ARMAیک فرایند  دهد که در آن واریانس شرطی خطا،یمتوسط بالرسلو را نشان  شدهارائه

2)-(2ttt h  

                                                 
1 White Noise 

صفر و واریانس ثابت دنباله نوفه سفيد، دنباله ست که هر مقداری از این دنباله دارای ميانگين  ستگی باشد و با سایر مقادیر دنباله مذکور همبای ا

 نداشته باشد.
2 Engle & Kroner 
3 Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity 

4 Bollerslev 
5 Taylor 
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t این مدل به صططورت  و باشططد.یمفرایندی نوفه سططفيد با واریانس یک ),( qpGARCH نمایش

 شطططدهگرفتهین الگوی به کار پرکاربردترحال يندرعین و ترسطططاده GARCH)1,1( مدل شطططود.یمداده 

ضرایب که باشد.یم
0 ،1 1 و  [1،2003]ماليک باشند.یماز صفر  تربزر 

کار الگو یای آشططط یک الگوی  GARCHی یکی از مزا جای  به  که در برخی موارد  در این اسطططت 

ARCH  مرتبه بالا، یک الگویGARCH صرفه کنيمیرا جایگزین م صل  شتر رعایت  ییجوکه در آن ا بي

 [1393دوراندیش و همکاران،تر است ]شطده و شناسایی و برآورد آسان

دو ویژگی  مالی دارند.زمانی  هاییسططر یسططازمدل وسططيعی در کاربرد GARC یهامدلامروزه 

سی سا شه دمب چاقزمانی مالی یعنی وجود  هاییسر ا سانات خو با  توانیم ها رایسراین در  یاو نو

 [1388محمدی و همکاران، ] .نمود یسازمدل GARCHخانواده  یهااستفاده از مدل

 د.پردازنیم هالمداین  چندگانهها به توسططعه پيوسططته یتمحدودهمچنين پژوهشططگران برای رفع 

یا  خطاها و علامتخطاها بسططتگی دارد مدل گارچ تنها به مقدار و اندازه  درواریانس شططرطی ی مثال برا

برای غلبه  1991در سال  2نلسون يری بر واریانس شرطی ندارد.( تأث)اخبار مثبت یا اخبار منفی هاشوک

 در نظربررسطططی رفتار بازار با  کرد که امکان ارائه، را 3یا گارچ نمایی  EGARCHاین محدودیت مدل بر

 آورده است. را فراهم4گرفتن اثرات هرمی 

سر واریانس ی گارچ تک متغيره،هامدلدر  ستقل از تمام  سری م  دیگر در نظر هاییشرطی هر 

به عنوان یک عامل مهم در بررسططی نوسططانات  هایبه کوواریانس بين سططر بر این . علاوهشططودیمگرفته 

کاربردی ها در بسياری از موارد که این مدل شوندیباعن م هایتمحدود این شود.یا، توجهی نممتغيره

 [1391]حيدری و بشيری،. نباشند

                                                 
1 Malik 

2 Nelson 
3 Exponential generalized autoregressive conditional heteroscedastic 
4 Leverage Effect 
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 کوواریانس تغييراتچگونگی  ، معادلات مشخصی برای بيان1گارچ چندمتغيره یهامدلدر مقابل 

بر یکدیگر  هاییدارا یهاه تأثير تلاطمگارچ چندمتغيره، مطالع یهامدلین ترمهم .دارنددر طول زمان

 باشد.یم

از  و یابندیشططدت افزایش مچندمتغيره، تعداد پارامترها با افزایش بعد مدل، بهگارچ  یهادر مدل

–ماتریس واریانس بودن مثبت معين  از پارامترهاهایی برای یتمحدودسطططوی دیگر لازم اسطططت با اتخا  

ای برای یبنددسططته 1-2شططکل  در [.2006و همکاران،2باوسططن ] حاصططل نمایيم. یانس اطمينانکووار

 است. شدهدادهیش نما ی گارچ چند متغيره،هامدل

 
 [2006باوسن و همکاران،] های گارچ چند متغيره.( انواد مدل1-2شکل )

مورداسططتفاده به صططورت وافر مالی  یهادر مطالعات و پژوهش CCCو  VECو  BEKK یهامدل

ندقرارگرفته [ 1392ينی و ابراهيمی،حسططط يد]سططط .باشطططندیمای برخوردار ینظري قو هاییهپااز و  ا

 هاییسطططر یسطططازمدل ( دری فاکتورهامدل)و همچنين مدل گارچ عاملی  VECو  BEKKی هامدل

توانيم به یم را BEKK [ مدل2006باوسطططن و همکاران،] به مراتب کاربرد بيشطططتری دارند.زمانی مالی 

 [2010و همکاران، 4هوانگ] در نظر بگيریم. VECمدل 3 محدودشدهعنوان نسخه 

                                                 
1 Multivariate GARCH)واژهای لاتين(  
2 Bauwens 
3 Restricted 

4 Huang 
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مدل  بت معين بودن ينتضطططم VECدر  یانس   1مث مال tH) یانسکووار–ماتریس وار بدون اع  )

–در فرموله کردن ماتریس واریانس  شطططدهکار گرفتهباشطططد. اما روش به یقوي مشطططکل م هاییتمحدود

تعداد زیاد پارامترها همچنان یک  اما نماید،یممعين بودن آن را تضمين  مثبت ،BEKK مدل کوواریانس

ی دو متغيره هامدلای در استفاده از یجد[. اما مشکل 2،2010سو و هوانگ] آید.یم حساببهمشکل 

BEKK  [3،2010آید. ]کاپورین و مک آلرینمپيش 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 Positive-Definite 

2 Su & Huang 

3 Caporin & McAleer 
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ی گردآوری اطلاعات هاروشو  شده استیمعرفدر پژوهش  کاررفتهبهی هادادهدر این فصل ابتدا 

شططده يانبواریانس شططرطی  یناهمسططان زمانی و هاییسططرادامه دو شططرط مانایی  در بيان گردیده اسططت.

ست و  صول اطمينان از اینکه هاآزمونا سب برای ح ستفاده از هادادهی منا ی هامدل شرایط لازم برای ا

يرپذیری بورس تأثبرای بررسطططی -BEKK VARين مدل همچن اند.شطططدهیمعرف ،رادارند خانواده گارچ

-VARشطططده اسطططت.درنهایت مدل یمعرفبررسطططی سطططرایت تلاطم  بالأخ ،  هابورستهران از سطططایر 

GARCH-M با رویکردBEKK  سی شرطی تأثقطری برای برر  های دوره قبل  بریو بازدهيرات واریانس 

 ها مطرح شده است.یبازدهروی 

 در پژوهش مورداستفادهی هاداده 3-1 

از  موردنظری خارجی هابورسيرپذیری بورس اوراق بهادار تهران از تأث در این پژوهش برای آزمون

شاخ  بازار بهترین ابزار آماری  چراکه است. شدهاستفادهبازارها  برای این شدهارائهی مطرح هاشاخ 

بططه  اوراق بهططادار یهططافعططالان بورس مراجعططات متعططددبططاشططططد. یمدر دسطططترس برای انجططام پژوهش 

 باشد.یم هاشاخ ی بر اهميت گواه دهند،یم ارائهرا  ی بازارهاهاشاخ که  1هایییتساوب

هادار ردر ه نا بر احت ییهاشططططاخ  یبورس اوراق ب کارا ياجرا ب به  یف کردهتعر ییو  حاسططط و م

 یهاشطططرکت کل یا بخشطططی ازسطططهام  يمتق یروند عموم يانگربکه  2ی قيمتهااند. شطططاخ نموده

ستند، در بورس اوراق بهادار شده یرفتهپذ شند.یها مشاخ ترین گروه در ميان یجراه لعه این مطا در با

شاخ  قيمتی ساس ارزش بازار هاآنشيوه وزن دهی  که از پنج  شد.یم 3بر ا ستفاده با ست. شدها  در ا

شناور آزاد سرمایه کلان که با ییهاشرکت يمتق ييرتغیی هاشاخ چنين   ی دارند،توجهقابل 4سهام 

 گذارد.یشاخ  م يشتری برب يرتأث

                                                 
 اشاره کرد. CNBC و Bloombergتوان به یمدهند؛ یم ارائهرا  بازارها روزبهکه اطلاعات  های معتبرییگاهپا ازجمله1

2 Price index 

3 capitalization-weighted index = cap-weighted index = market-value-weighted index 
4 free-float 
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روزها و سططاعات  از جهان قرار دارند و فیمناطق مختلططططط مطالعه دربا توجه به اینکه پنج بازار مورد

ی هادادهنسططبت به  به سططبب کاهش اختلال هفتگی یهاداده رو اسططتفاده ازینازادارند.  متفاوتی کاری

تا  2010زمانی ژانویه  دورهبرای ی خارجی هابورساین پژوهش داده هفتگی  در است. ترمطلوب روزانه،

ی هفتگی هاشططاخ  گردآوری شططد.Investing 2و  Yahoo finance1 هاییتسططاوباز  2015 دسططامبر

یت بورس اوراق بهادار سطططاوبی تاریخی شطططاخ  روزانه موجود در هادادهاوراق بهادار تهران از  بورس

 به دست آمد. 3تهران

شان کاررفته به یهاشاخ  1-3جدول  شخ این جدول  در دهد.یمدر این پژوهش را ن  شدهم

های یسطططرين نمادی که برای همچن کنند.یمکدام بازار را نمایندگی  هاشطططاخ اسطططت که هر کدام از 

شاخ  ست، کاررفتهبهی افزارنرمدر تحليل  زمانی هر  ست.  کرشده ا -3در جدول هادادهتکرار  تعداد ا

شاخ  برای دوره  مقدار ،4تعداد دفعاتی است که به سبب فعال نبودن بازار دریک هفته کاری نشانگر ،1

 برای این دوره تکرار شده است.عقبل 
 
 ينا

 در این پژوهش کاررفتهبهی هاشاخ  (1-3جدول )

 هادادهتعداد تکرار  به کار رفتهنماد  بازار مرتبط نام شاخ 

TEPIX بورس اوراق بهادار تهران tepix 1 

S&P 500  نيویورکبورس اوراق بهادار sandp 0 

TOPIX بورس اوراق بهادار توکيو topix 0 

SSE Composite Index  شانگهایبورس اوراق بهادار sse 8 

S&P BSE SENSEX بورس اوراق بهادار بمب ی bse 0 

اند. هدف از تحليل شدهیفتعر 5های زمانییسر در این پژوهش در قالب مورداستفادهی هاداده 

مانی توصطططيف،یسطططر مانی هادادهبينی يشو پ کنترل های ز جام  به باشطططد.یمی سطططری ز منظور ان

                                                 
1 http://finance.yahoo.com/market-overview/ 

2 http://www.investing.com/indices/ 

3 http://new.tse.ir/archive.html 

تعطيلات هفته طلایی ملی چين و تعطيلات هفته طلایی جشن بهاره چين موجب  و هاسالبرای مثال تعطيلات عيد نوروز در ایران در برخی از  4 

 شود.یم هابورسای هفتهتعطيلی یک

 (1388ی،مؤمنآ ر و ) .اندشدهمرتبی از مشاهدات است که بر حسب زمان )یا هر کميت دیگری( امجموعهسری زمانی 5 
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 WinRATS Pro 92و  EViews 8.11 یافزارهانرمی، از اقتصطططادسطططنجیبرآوردهاآماری و محاسطططبات

ستفاده ست  شدها سری زمانی را يلتحلفراوانی برای  یهامدلدقت بالا،  ضمن برخورداری از کها های 

منظور برآورد مدل و  به است اما گرفتهانجام EViews شوند. مراحل اوليه پژوهش با استفاده ازیمشامل 

و  توسعه های بيشتری برایيتقابلاست که از  شدهاستفاده RATS از 3یی نيکویی برازشهاآزمونانجام 

 برخوردار است. EViewsی ناهمسانی واریانس شرطی نسبت به  هامدلتعریف 

 روش انجام پژوهش 3-2

، بررسی کندیزمانی استفاده م هاییاول در انجطططام هطططر تحقيقطططی کطططه از اطلاعطططات سر گام

صطططورت عدم وجود مانایی  در [.1393]دوراندیش و همکاران، باشطططد.یمهای زمانی یسطططر 4مانایی

ممکن اسططت در رگرسططيون  گيرند ویمید قرار موردتردی آماری متعارف هاآزمونیج نتا های زمانی،یسططر

 [1390]قنبری و رسولی، رگرسيون ساختگی به وجود آید. مشکل های زمانی،یسر

ی بررسططی ایسططتایی سطری هاراهیکی از  6و یا همبسططته نگار 5سططتگیبررسططی نمودار تابع خود همب

غير توان گفت که متیم تابع خود همبستگی با کاهش شدید همراه باشد، صورتی که در باشد.یمزمانی 

 [1387]شيرین بخش و حسن خوانساری، مانامی باشد. موردنظر

و ]قنبری . شططودیها به صططراحت مشططخ  نمبرخی از متغيرها از روی نمودارهای آن ناییاماما نا 

بدون شططک هرگونه برداشططت شططهودی از الگوی تغييرات متغيرها با اشططتباهاتی همراه [ و 1391ی،رسططول

]صططادقی و  باشططد.یمی مربوط هاآزمونيری کارگبهاثبات هر ادعایی در این زمينه نيازمند  بود وخواهد 

 [1389پور، شوال

                                                 
1 http://www.eviews.com/home.html)وبسایت برنامه(  
2 https://estima.com/(وب سایت برنامه) 
3 Goodness of fit 
4 Stationary 

5 Autocorrelation Function (ACF) 
6 Correlogram 
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 باشططد.می 1یافتهيمتعمهای زمانی، آزمون دیکی فولر یسططرترین آزمون برای بررسططی مانایی یجرا

 :3صفر با فرض باشد.یمدر معادله مشخصه  2آزمونی برای بررسی وجود ریشه واحد درواقعین آزمون که ا

از مقدار  کمتر ری زمانی،برای سططط آمدهدسطططتبهشطططود. چنانچه مقدار آماره یمریشطططه واحد انجام  وجود

سطح اطمينان  شد ،4 %95بحرانی در  سری زمانی را یم با صفر را رد نموده و مانایی   یيدتأتوانيم فرض 

 نمایيم.

سری زمانی با یک ست  ضل گيریممکن ا شود 5بار تفا توان از متغيرها ینمين حالتی در چن .مانا 

ای که مانا یزمانهای یسطططررو برای تمامی ینازا [.1391]زاهدی، ی گارچ اسطططتفاده کرد.هامدلدر 

کنيم که به صطططورت نمایش یميرهای جدیدی را به عنوان درصطططد بازده لگاریتمی تعریف و متغنباشطططند 

 شود.یممحاسبه  1-3در معادله  شدهداده

3)-(1100))ln()(ln( 1  ttt ppreturn 

شان treturnدر آن  که  ست.  tدر زمان  6اییهسرما (زیان)سود  دهندهن )ln(ا tp  و)ln( 1tp  به

ی اینکه بازده به صورت درصدی برا باشد.یم 1tو  tی قيمتی در زمان هادادهترتيب لگاریتم طبيعی 

 ضرب شده است. 100آید، در عدد  به دست

شکيل جدول آ  صيفی اطلاعات مفيدی در مورد توزیع بازدهی و هامارهت ی هاتفاوت بالأخ ی تو

ها یعتوزتوانيم در مورد نرمال بودن یم7برا-اسطططتفاده از آزمون جارک با دهد.یم ارائهآن با توزیع نرمال 

صفر در این آزمون  فرض شود.یممحاسبه  9و چولگی 8برا اساس کشيدگی-جارک  آماره قضاوت نمایيم.

                                                 
1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) test 

2 Unit Root 

3 Null Hypothesis (H0) 

 مطالعه بيشتر در مورد دلایل انتخاب سطح خطای پنج درصد به منبع زیر مراجعه نمایيد:برای  4 

 .16- 20صفحات  4شماره  1سری  خبرنامه پژوهشگران سلامت. "است؟ یافک ییتنهابه p value ایآ" (1381) زاده علی يضف

  
 آید:یم به دستصورت زیر  به y تفاضل اول متغير  5

1-ty-t)= ytD(y 
6 Capital gain(loss) 

7 Jarque-Bera 

8 Kurtosis 

9 Skewness 
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 ی در سطحمقدار بحرانبا  آمدهدستبه آمارهمقدار  بودن ترکوچکهاست که در صورت یعتوزنرمال بودن 

ی مقدار احتمال متناظر با آماری افزارهانرمکه ییازآنجا شطططود.یمیيد تأصطططحت این فرض  %5خطای 

باشطططد فرض نرمال بودن توزیع  %5از  تر بزر این احتمال  که یصطططورت در نمایند.یم برآوردآماره را نيز 

 شود.پذیرفته می

عد نایی  ب ما نان از  مانی،یسطططراز اطمي مدل با های ز یک  کدام از   ARMA1تخمين  برای هر 

توانيم از یمیيد وجود این اثرات تأصورت  در پردازیم،یم Archبررسی وجود اثرات  به های زمانی،یسر

وجططططود  یمنظور بررس بططططه[ 2003و همکاران، 2]مولدینا استفاده نمایيم.ی خانواده آرچ و گارچ هامدل

اسططتفاده  ARCHبرآورد شططده، از آزمون  ARMAاخلال، معادله  در جملات واریطططططانس ناهمطططططسططانی

 [1389يکبخت،و ن]ناهيدی  شود.می

سان ،Archفرض صفر آزمون  ست. 3یهم شرطی ا صورتی که احتمال مربوط به اماره  در واریانس 

Obs*R.squared شد، %5، کمتر از سانییمصفر رد  فرض با شرطی  4شود، که به معنی ناهم واریانس 

 در سری زمانی است.

قارن خاب مت عدی پژوهش، انت قارن   5چالش ب نامت یا  گارچ 6بودن  مدل  فادهبودن   مورداسطططت

توسط انگل  هاآزموناست .این  شدهاستفاده7 و علامتتورش اندازه ی هاآزمونباشد.بدین منظور از می

شخي  اینکه  در  نظر گرفتن 1993]8و ان جی سانات و ت سی عدم تقارن نو ن ی متقارهامدل[ برای برر

ست سب ا صيف داده منا ست.پیا نه ، برای تو شده ا شنهاد   ي
 
سماندهای هاآزموناین  معمولا  9بر روی پ

 کاررفتهبههای زمانی یسرک از [بدین منظور برای هر ی2009، 10شوند.]بروکزیمی گارچ انجام هامدل

                                                 
1 Autoregressive moving average model 

2 Moledina 

3 Homoscedasticity (Homoskedasticity) 

4 Heteroscedasticity (Heteroskedasticity) 

5 Symmetric 

6 Asymmetric   

7 Sign and size bias tests 
8 Engle and Ng 
9 Residual 

10 Brooks 
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تک متغيره برآورد  پرورشدر  گارچ  مدل  یک  ند این یم، ما فاده   هامدلشطططود و پسططط در آزمون اسطططت

 [ 1،2014شوند.]منلا علی یم

برای علامت )مثبت یا منفی بودن نوسطططانات( و اندازه )بزرگی  2انگل و ان جی ، آزمون مشطططترکی

سيو ساس معادله رگر سانات( ،بر ا شنهاد کردند.در این معادله،   2-3ن  نو  پي

1tS  ساختگی صی  شاخ

صورتی که    ست و در  صفر را  1tا صورت مقدار  شد ،مقدار یک و در غير این  جز  tپذیرد.یممنفی با

باشططد.همچنين یماخلال معادله 

1tS برابر

 11 tS1دار بودن ضططرایب یمعنباشططد.می، 2 3و   به

شانترتيب  ضور تورش علامت، تورش اندازه منفی و تورش اندازه مثبت  دهندهن شد.یمح فر صفرض  با

شترک، عدم وجود  آزمون شد. آماره یم يرات نامتقارنتأثم ستبهبا صورت  مجانبی از  آمدهد از آزمون به 

 کند.درجه آزادی تبعيت می 3با  2توزیع 

3)-(2ttttttt SSSu   











113112110

2

 
 

ی برای توصطططيف امعادلهشطططوند.یمی خانواده گارچ از دو معادله تشطططکيل هامدلدر حالت کلی 

که یبازدهروابط بين متغيرها) يانگينها( ، له م عاد يده   3م یانسیمنام له وار عاد که روابط   4شطططود و م

 دو معادلهاز  هر کدامی مختلفی که برای هامدلنماید.با ترکيب یمهای شطططرطی  را مشطططخ  یانسوار

 آید.  یم به دستشود،الگوهای متنوعی از ناهمسانی واریانس شرطی انتخاب می

اسطططت  شطططدهاسطططتفادهدو متغيره  VAR(1)  5ک مدل در این پژوهش، از ی کاررفتهبهدر مدل اول 

 یندر ا  اسططت. شططدهکار گرفتهبه BEKK(1,1,1) 7 6کوواریانس ، راهبرد-ای توصططيف ماتریس واریانسوبر 

 شود. یميانگين شرطي، واریانس و کوواریانس متغيرها به طور همزمان  تخمين زده م مدل،

                                                 
1 Menla Ali 
2 Joint test 
3 Mean equation 

4 Varince equation(variance regressors) 

5 Vector Autoregressive 

6 Approach 

7 Baba, Engle, Kraft, Kroner 
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خود  یهاها بر یکدیگر توجه خاصطططي به مدلآن يرمحققين براي مطالعه رابطه بين متغيرها و تأث

يونی برداری از خود رگرسطططفرایند [1389]حيدری و همکاران ، .اندداشطططته(VAR)رگرسطططيوني برداري 

است.در این معادله  شدهدادهنمایش  3-3معادله در tYمتغيری M( برای سيستم  VAR(P)) Pمرتبه 

tR،t وitR   بردارهایی باM   بردار  باشطططند .یمدرایهt  اسطططت و  1،فرایند اخلال خال  برداریi 

MMماتریسی   دهد.یمرا نشان  هاوقفهباشد که ارتباط ميان بازدهی و یم 

3)-(3tptpttt RRR   11 

می باشططد و پيش از اسططتفاده از مدل برای پيش  iمعمولا هدف شططناسططایی پارامترهای ماتریس

دو متغيره  VAR(1) بينی یا مقاصططد تحليلی باید این پارامترها تخمين زده شططود.در این پژوهش از مدل 

سترده ای در پژوهش های مالی  ست،این مدل به طور گ شده ا ستفاده  برای معادله ميانگين مدل گارچ ا

،بسط ماتریسی برای مدل خودرگرسيون برداری دو متغيره نشان  4-3به کار گرفته شده است.در معادله 

،در مورد تاثيرگذاری بازدهی دوره قبل بر بازدهی  1داده شطططده اسطططت.پس از برآورد درایه های ماتریس 

 فعلی نتيجه گيری می نمایيم.

3)-(4
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یک با  بازارهااین اسططت که متغير بازدهی  دهندهنشططان1های قطری ماتریسیهدرادار بودن یمعن

 دهندهنشطططانی این ماتریس قطر يرغگذارد.عناصطططر یمير تأثمتغير بازدهی همان بازارها بر روي وقفه 

دار یمعنباشطططد.برای مثال یمهای گذشطططته بازار دیگر یبازدهارتباط بازدهی هر کدام از  بازار با مقادیر 

 باشد.يرپذیری بازدهی بازار اول از بازدهی دوره گذشته بازار دوم میتأث دهندهنشان 12بودن 

سال  انگل و همکاران شنهاد کردند.  BEKK مدل 1995در  کواریانس این -ماتریس واریانسرا پي

 گردد.یتعریف م 5-3صورت رابطه  به BEKK(1,1,K) مدل

                                                 
1 Vector white noise 
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11 3)-(5

 
 1ی بررسطططی سطططرایت تلاطمبراین مدل پرکاربردترحال يندرعین و ترسطططاده BEKK(1,1)مدل 

مالی  طورمعمولبه و باشطططد.یم های  فاده قرار می گيرد. BEKK(1,1,1) مدلدر پژوهش   مورد اسطططت

 tدر آن  که شطططده اسطططت،يانب 6-3همچنين معادله جز اخلال در رابطه [ 2010و همکاران، 2]هوانگ

 باشد.یمفرایندی نوفه سفيد با واریانس یک 

3)-(6ttt H  .)2/1( 

طه ) –یانس کووارماتریس  مدل در راب یانس این  مایش 7-3وار که در آن  شطططدهداده( ن اسطططت 

 باشد.یمپایين مثلثی  Cباشند و ماتریس یم NN از مرتبه C و A ،Bهای یسماتر

 

3)-(7BBHAACCH tttt
  111 

  

سی   سا شکل ا شدیم BEKKبرای مدل تعداد زیاد پارامترها یک م در مواردی با  . لذا این مدلبا

رو در این ینازا [.1392ابراهيمی،ينی و حسططط يد]سططط روند.یبکار نم )سطططری(، يرمتغ 4 یا 3بعد بيش از 

سان  سرایت نو سی  ستفادهپژوهش از مدل دومتغيره برای برر ست. شدها سی  8-3 معادله ا شکل ماتری

 دهد.یمنشان  3دو متغيره BEKK(1,1)برای مدل 

3)-(8
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صی ندارند. Cهای ماتریس یهدرا شخ سير م صادی تف  [.1393دوراندیش و همکاران،] از نظر اقت

س سرریز تلاطم به و شخ  BوAضرایب هاییسمقادیر ماتر يلهاثر  یر قطری ماتریس مقاد شود.یمم

                                                 
1 Volatility  
2 Huang 

3 Bivariate BEKK GARCH 
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A یر ادمق ی شرطی است.هاتلاطمپایداری  نشانگری داخلی و مقادیر قطری هاشوکير تأث دهندهنشان

شان Aی ماتریسقطر يرغ شد.یمدیگر  از بازاری به بازاری هاشوکسرریز  دهندهن  یقطر يرغیر مقاد با

 [1،2010خو و سان ] دهد.یمبازاری بر بازاری دیگر را نشان  نوسانات گذشته هم سرریز Bماتریس 

در دوره قبل  اول وارده بر بازار یهاکه شطططوک دهدینشطططان م 11aبودن 2دار یمعن به بيانی دیگر

بل) نات  (یک دوره ق بازاربر نوسطططا ندهنشطططان  12a دار بودنیو معن گذاردیمير تأث فعلی این  ير تأث ده

باشد که به معنی وجود اثر سرریز یمره قبل، بر نوسانات جاری بازاردوم ی وارده بر بازار اول در دوهاشوک

شد.یمشوک از بازار اول به بازار دوم  شابه برای  با صورت م توان گفت که یمنيز  Bهای ماتریسیهدرابه 

شان 11bدار بودن یمعن سانات بازار  بودن مؤثر دهندهن سطططططانات جاری  دوره قبل دراول نو این بازار بر نو

، نوسططانات دوره قبل(درگذشططته )اول که نوسططانات بازار  دهدیمنيز نشططان  12bبودن داریمعن باشططد.یم

 دهد.یرا تحت تأثير قرار م دومجاری بازار 

ین بد شططده اسططت.یبررسطط به صططورت مجزابازارها در این پژوهش رابطه بين بورس تهران و سططایر 

 استفاده شده است. RATS برنامهمنظور از 

( 3)برآورد درسطططتنمایی بيشطططينه  نمایی روش حداکثر راسطططتتخمين پارامترها، در این مدل برای 

شروط انتخاب کاررفتهبه ست. به دليل اینکه یکی از  شد.یم خطاهابودن توزیع  نرمال مدل بهينه، ا  از با

 است. شدهاستفاده 4مدل درست نمایی بيشينه گوسی

 T این معادله در اسطططت. شطططدهدادهنشطططان  5درسطططت نمایی بيشطططينه لگاریتمی  9-3در رابطه 

 سازیينهبهاین مدل الگوریتم  در باشد.یمها یسرتعداد  دهندهنشان K و تعداد مشاهدات دهندهنشان

BFGS 6 شود.یماستفاده 

                                                 
1 Xu & Sun 
2 Significant 

3 Maximum likelihood Estimation (MLE) 

4 Quasi-maximum likelihood (QML) 
5 Log-likelihood 

6 Broyden–Fletcher–Goldfarb–Shanno algorithm 
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 ي تشخ یهااگرچه آزمونباشد.یماطمينان از نيکویی برازش آخرین اقدام در تخمين هر مدلی 

س سبه وجود آمده يرهتک متغ یهامدل یبرا یادیز يارب ست يتها قابلاز آن یکم ياراند ،اما تعداد ب فاده ا

برای اطمينان از نيکویی برازش مدل چند متغيره،آزمون های پسططماند  رادارند. يرهچند متغ یهادر مدل

 [ 2006باوسن  و همکاران،] گيرد.انجام می 1محور

 شدهاستفادهکه مدل درست نمایی بيشينه گوسی به عنوان روش تخمين در مدل گارچ ییازآنجا

برای حصططول اطمينان از باشططد .یماسططت و نرمال بودن توزیع پسططماندها فرض اوليه این درسططت نمایی 

و  2توانيم نوفه سفيد بودن پسماندهای مدل را آزمون نمایيم.]هووانگیمباشند .یم،قوی  برآوردهااینکه 

 [2010همکاران ،

 

 

 مدل چند متغيره را نشان می دهد.  3چگونگی برآورد پسماند استاندارد شده  10-3رابطه

3)-(10ttt HZ


 
5.0

 

استانداردشده  یدر پسطططماندها  یبه بررسي خود همبستگ  4آزمون ليونگ باکسبطططا اسطططتفاده از 

ز ا ينان.به منظور اطمباشدیم يرهادر متغ یآزمون عدم وجود خود همبستگ ین. فرض صفر اپردازیمیم

 هاسطططتانداردشطططد یاثرات در پسطططماندها ینوجود ا ی،به بررسططط یبازده یاز متغيرها آرچحذف اثططططططر 

 [1393]دوراندیش و همکاران،.باشدیآزمون عدم وجود اثرات آرچ م ینصفر ا.فرض یمپردازیم

ستقلال  5[ آزمونی2002بروک ول و دیویس ] شنهاد کردند که  متغبرای بررسی ا  يرها پي
 
ر ب معمولا

این آزمون مقادیر .رود یمبرای مدل گارچ( به کار  اسططتانداردشططدهی پسططماندهاروی پسططماندهای مدل )

                                                 
1 Residual-based diagnostics 
2 Huang 
3 Standardized Residual 
4 Ljung-Box 
5 Brockwell and Davis Indepent Tests = battery of independence tests 
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ستگیی برای هاآزمونرا که   1مک لود لیباکس و -ليونگ سطح متغيرها و مجذور متغيرها خود همب ی در 

باشططد. یميرها متغعدم وجود خود همبسططتگی در  هاآزموندهد.فرض صططفر این یم ارائهباشططند،را یم

چند متغيره را معرفی کرد که فرض صططفر آن عدم وجود  Q[ گونه ای از آزمون آماره 1981] 2هوسططکينگ

مامی خود همبسططط به معنی صطططفر بودن ت که  باشطططد  یالی در هر بخش  و بين دو بخش می  تگی سطططر

 ها و همبستگی های متقابل وقفه ها می باشد.همبستگی

سری  را بر  روی آزمون آرچ  سری رگرسيون هاوقفهمجذور  را  هاوقفهدار بودن یمعننماید  و یمی 

انگين صططفر بودن سططری و عدم وجود همبسططتگی دهد. فرض صططفر آزمون آرچ، ميیمی قرار موردبررسطط

 هاستانداردشدبه عنوان آزمونی تشخيصی برای پسماندهای  آزمونتوانيم از  این یمباشد.می 3سریالی

 اثرات آرچ یبررسططط یآزمون برا ینا يرهاز مدل چند متغ توانيمیم ينهمچن مدل گارچ اسطططتفاده نمایيم.

اسططتانداردشططده مدل گارچ، اسططتفاده  یبالأخ   پسططماندها هایاز سططر یامجموعه یبرا يرهچندمتغ

صفر میيمنما ستگ يانگين.فرض   یانسووارک یسو ثابت بودن ماتر یالیسر یصفر بودن ،عدم  وجود همب

 .باشدیم

ستفاده از مدل  سعه بررسی M-GARCH 4در ادامه با ا  يرپذیریتأثدر معادله ميانگين مدل ،به تو

چهارچوب اصلی مدل  1987 در سال6و رابينز5يلين ل ،انگل است. شدهاختهپردی اوراق بهادار هابورس

ARCH که امکان وابسطته بودن ميانگين یک دنباله به واریانس شطرطی آن دنباله  دادند ييرتغنحوی  را به

ای ییدارایده اصطططلی این مدل در این اسطططت که افراد ریسطططک گریز در بازار برای نگهداری ا فراهم آید.

يز بودن یک دارایی را از طریق واریانس آممخاطرهميزان  و چون .رادارندجبران ریسطططک  انتظار ریسطططکی،

ریسک تابعی صعودی از واریانس شرطی خواهد  پاداشاین صورت  در يری نمود.گاندازهبازده آن دارایی 

                                                 
1 McLeod-Li 
2 Hosking 
3 Serial Correlation 
4 GARCH in Mean 

5 Lilien 

6 Robins 
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های گذشطته و واریانس شطرطی بر یبازده توأميرات تأث[. برای بررسطی 1389صطادقی و شطوال پور،] بود.

اسطططت.این روش توسطططط حيدری و  شطططدهاسطططتفاده MEAN-IN-GARCH-VAR 1ها ،از مدل یبازده

اسطططت. معادله ميانگين این مدل در  شطططدهاسطططتفاده[ 2015و همکاران ]2[ و کاپورال 2013همکاران ]

 انحراف هم و واریانس هم ه،بازد و تلاطمدر ادبيات بررسططی رابطه  اسططت. شططدهدادهنشططان  11-3معادله 

     عامل تلاطم 11-3[ در معادله 1390پاکيزه،] .اندنظر گرفته تلاطم درعامل  عنوان به را شررررطی معیار

(H،) است و شدهگرفتهیانس در نظر وار ith  باشد.یمبردار واریانس شرطی  دهندهنشان 

3)-(11t

k

i

iti

p

i

ititt hLRR   








01 
شططده بر اسططاس اطلاعات بينیيشپدر این پژوهش برای در نظر گرفتن واریانس شططرطی )نوسططان  

-3ها در معادله یبازده رابطهاست . شدهگرفتهای به کار يرهمتغدو  VAR-GARCH-Mگذشته( ،مدل  

 است. شدهدادهنشان  12

3)-(12
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های ماتریس یهدراداری بودن یمعناسططت. شططدهدادهدر بخش قبل توضططيح  های ماتریس یهدرا

Lن درایه دار بودیمعنرت دیگر باباشططد. به عیمشططده بر بازدهی بينیيشپ ير نوسططاناتدهنده تأثنشططان

11l  شان شر از وارتوان یم که دهدیمن صيف بازدهی همان بازاریانس  ستفاده کرد و  طی بازار اول بر تو ا

بر روی بازدهی بازار اول  بازار دومشطططده بينیيشپ ير نوسطططاناتتأث دهندهنشطططان 12lدار بودن درایه یمعن

 باشد.یم

ست. این ماتریس در  شدهنظر گرفتهقطری در  BEKKیانس این مدل ،کووار–ماتریس واریانس  ا

و نوسططانات گذشططته بر روی  هاشططوکيرات تأثکه بررسططی ییازآنجا اسططت. شططدهدادهنمایش  13-3رابطه 

سانات جاری در بخش قبل  ست. این بخش از پژوهش بر روی بررسی  گرفتهانجامنو ساناتأثا ت بر يرات نو

                                                 
1 VAR-GARCH-M 
2 Caporale 
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( Bگارچ ) ( وAضطططرایب اثرات آرچ )های یسماتررو ینازاهای جاری متمرکز بوده اسطططت. و یبازدهروی 

 .1است شدهگرفتهی در نظر قطر

3)-(13
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شينه لگاریتمی )معادله  ستفاده از  BFGSالگوریتم  و( 9-3این مدل به روش  درست نمایی بي با ا

باشد.که می VAR-BEKKی تشخيصی این مدل مشابه مدل هاآزمونبرآورد شده است. RATSبرنامه 

 شده است.يانبدر صفحات پيشين 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
سرایت تلاطم،  1 شان نتایج آزمون  سطح اطمينان  ن سانات بازار هادر  صل چهارم بيان این نتایج ) وجود ندارد. %95داد که ارتباطی ميان نو در ف

 .(شده است
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دراین فصل ابتدا  نتایج توصيفی داده ها و نتایج آزمون های مانایی و اثرات آرچ ، نشان داده شده 

 است .درادامه  نتایج حاصل از مدل ها ارایه شده است.

 توصیفینتایج  4-1

هایپس از گردآوری  ته در پژوهش ، داده  کار رف به  این   1نمودار خطی هفتگی پنج شططططاخ  

نشان داده  1-4، ترسيم شده است.این نمودار ها در شکل   EViewsبا استفاده از نرم افزار شاخ  ها 

 شده است.

 
 ( نمودار شاخ  ها1-4شکل )

                                                 
1 Line Graph 
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 یافته بر روی سطری های زمانی پنج شطاخ  درفولر تعميم  –نتایج حاصطل از انجام آزمون دیکی  

اکثر موارد معادله  آزمون با در نظر گرفتن عرض از مبدا و روند  درامده است.   1-4جدول سطح داده  در 

پذیرد.]کزهان جام می  به صطططورت خودکار توسطططط نرم افزار و 2010،  1ان ها  فه  خاب وق [ .همچنين انت

 پذیرفته است.انجام 2براساس معيار اطلاعاتی شوارتز 

 ( خلاصه وضعيت مانایی سری های زمانی شاخ  های قيمتی در سطح داده1-4جدول )

 ( -3.424387برابر است با  %5)مقدار بحرانی در سطح خطای 

 وضعيت مانایی احتمال مقدار آماره نام سری

TEPIX 0.458853- 0.9850 مانا نمی باشد 

S&P 500 3.120410- 0.1034 مانا نمی باشد 

TOPIX 2.165639- 0.5066 مانا نمی باشد 

SSE 1.617563- 0.7841 مانا نمی باشد 

BSE 2.000915- 0.5981 مانا نمی باشد 

 

با توجه به اینکه مقدار آماره برای هر سططری  بزرگتر از مقدار بحرانی می باشططد ،فلذا فرض صططفر را 

 ، نامانا می باشند. نمی توانيم رد کنيم و در نتيجه تمامی سری ها در سطح داده

اقدام به محاسطططبه  1-3بنابراین برای اینکه بتوانيم سطططری هایی مانا بدسطططت آوریم مطابق معادله 

 311سطططری جدید برای هر کدام از سطططری های شطططاخ  قيمت می نمایيم .سطططری های جدید شطططامل 

 2-4ها در شططکل می باشططد و نمودار این سططری  2015دسططامبر  14تا  2010ژانویه  4مشططاهده از تاریخ 

 نمایش داده شده است.

                                                 
1 kozhan 

2 Schwarz information criterion (SIC) 
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 ( نمودار سری های زمانی بازده لگاریتمی شاخ  های به کار رفته در پژوهش2-4شکل)

 

 آمده است. 2-4آماره های توصيفی برای سری های زمانی بازدهی در جدول 
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 ( آماره های توصيفی سری های بازدهی2-4جدول )

 

 کمتر ازتهران،نيویورک،شطططانگهای،توکيو  چهار شطططاخ احتمال مربوط به آماره جارک برا برای 

 توانيم فرضینمهاسطططت ولی برای بورس بمب ی یبازدهباشطططد که به معنی رد فرض نرمال بودن یم5%

شتر از  شيدگی بي شانگهای ،توکيو هادر بورس 3نرمال بودن را رد نمایيم.همچنين ک ی تهران،نيویورک ،

از  توانینم هایدر بررسطط يجهدرنت باشططند.یم 1دارای دمب چاق اهبازدهاین اسططت که این  دهندهنشططان

طد طرد و بای طتفاده ک طال اس طع نرم طوزیعي استفاده شود که دنباله ازتوزی طه توز یترپهن ی ت طبت ب طع نس ی

 [1998، 3است.]شرما شدهاستفادهt 2 توزیعاز  ین پژوهش در ا.نرمطال دارد

فولر تعميم یافته در سططططح داده ها که بادر نظر گرفتن -با اسطططتفاده از آزمون ریشطططه واحد دیکی

عرض ازمبدا و روند در معادله آزمون انجام شططده اسططت،به بررسططی مانایی سططری های زمانی بازدهی می 

نشططان داده شططده اسططت. در نتيجه تمامی سططری های زمانی مانا  3-4پردازیم.نتایج این آزمون در جدول 

شند.می توان این نتيجه ر  می ست با سته نگار و مقادیر احتمال متناظر نيز بد ستفاده از نمودارهمب ا با ا

سته نگار بالاتر از شند نمی %5آورد ؛به دليل اینکه تمامی احتمالات در نمودار همب صد می با توانيم  در

 فرض صفر را که مانایی سری های زمانی است ،رد کنيم.

                                                 
1 Fat tail 

2 Student's t-distribution 

3 Sharma 

S&P 500 BSE SSE TEPIX TOPIX  
 ميانگين 164908/0 303041/0 028328/0 121943/0 188738/0

 ميانه 419017/0 -01948/0 0 133715/0 307811/0

 بيشينه 437925/7 265578/7 51754/10 079295/7 128424/7

 کمينه -75858/9 -48788/5 -291/14 -0222/5 -46034/7

 انحراف معيار 548639/2 194727/2 169981/3 267598/2 051889/2

 چولگی -48946/0 456035/0 -46921/0 096141/0 -40388/0

 کشيدگی 684496/3 315404/3 847669/5 742324/2 49177/4

29223/37 

)0( 

339491/1 

)511839/0( 

4933/116 

)0( 

06876/12 

)002395/0( 

48936/18 

)000097/0( 

 برا-جارک

 )احتمال(
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 بازدهی در سطح داده( خلاصه وضعيت مانایی سری های زمانی 3-4جدول )

 ( -3.424387برابر است با  %5)مقدار بحرانی در سطح خطای 

 وضعيت مانایی احتمال مقدار آماره نام سری
TEPIX 12.51642- 0.0000 مانا می باشد 

S&P 500 19.82622- 0.0000 مانا می باشد 
TOPIX 15.99895- 0.0000 مانا می باشد 

SSE 16.16351- 0.0000  باشدمانا می 
BSE 16.57720- 0.0000 مانا می باشد 

 

، با اسططتفاده از آزمون ARMA(1,1)  1برای هرکدام از سططری های زمانی ،پس از برآورد یک مدل 

Arch LM 2.به بررسی وجود ناهمسانی واریانس شرطی در هر سری می پردازیم، 

 بر روی سری های بازدهی Arch LM( خلاصه نتایج آزمون 4-4جدول )

 وضعيت واریانس شرطی احتمال متناظر Obs*R.squaredآماره  سری نام

TEPIX 8.726504 0.0031 نا همسانی 

S&P 500 12.42268 0.0004 ناهمسانی 

TOPIX 7.578426 0.0059 ناهمسانی 

SSE 8.114006 0.0044 ناهمسانی 

BSE 5.247077 0.0220 ناهمسانی 

 

می  %5(  کمتر از4-4با توجه به اینکه احتمال مرتبط در تمامی سطططری های زمانی در جدول )

باشططد.فلذا فرض صططفر مبنی بر عدم همسططانی واریانس شططرطی )عدم وجود اثرات آرچ ( رد می شططود.به 

 عبارت دیگر لازم است از  مدل های خانواده آرچ برای تحليل سری ها استفاده نمایيم. 

[ بر روی پنج 1993صه نتایج انجام آزمون تورش علامت و اندازه انگل و ان جی ]خلا 5-4جدول 

ی منفرد همچون  تورش هاآزموندهد.اگرچه برخی از نتایج یمدر پژوهش را نشطططان  کاررفتهبهسطططری  

باشطططند. اما بر اسطططاس نتایج آزمون یمدار یمعن %5در سططططح  S&P 500اندازه مثبت برای شطططاخ  

                                                 
 نوشته شود. ma(1) و   ar(1) و جملات  cبرای این کار کافی است که در معادله پس از نام سری مورد نظر ، مقدار ثابت  1 

2 Arch Lagrange multiplier 

 درنظر گرفت. Breusch-Pagan-Godfreyبه عنوان آزمون  را Arch LMاشاره شده است که می توان آزمون   EViewsدر راهنمای نرم افزار 
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شترک برای ت صفر عدم تقارن را رد کرد فلذا برای  ینمهای زمانی یسرمامی م از  یسازمدلتوان فرض 

 ی متقارن استفاده خواهيم کرد.هامدل

 (خلاصه  نتایج انجام آزمون تورش علامت و اندازه انگل و ان جی5-4جدول)

 
 علامت

 احتمال((

 اندازه منفی

 )احتمال(

 اندازه مثبت

 )احتمال(

 مشترک

 )احتمال(

TEPIX 
1.71640- 

(0.087) 

1.25821 

(0.209) 

1.67354 

(0.095) 

3.43008 

(0.329) 

S&P 500 
1.83908 

(0.066) 

1.54774 - 

(0.122) 

2.03352 - 

(0.042) 

4.78257 

(0.188) 

TOPIX 
0.90529 

(0.366) 

0.56302 - 

(0.574) 

1.03777 - 

(0.3) 

1.13829 

(0.768) 

SSE 
0.31111 

(0.756) 

-0.03125 

(0.975) 

0.33058- 

(0.741) 

0.19210 

(0.979) 

BSE 
2.15451 

(0.031) 

2.26304 - 

(0.024) 

1.74788 - 

(0.081) 

5.79802 

(0.122) 

 

 

 -BEKK VARنتایج مدل های  4-2

برای بررسی ارتباط ميان بورس تهران و هر یک از بورس های نيویورک ، توکيو ،بمب ی و شانگهای 

 استفاده شده است . 1دو متغيرهBEKK -VARاز مدل 

 

سی ارتباط ميان بازارهای تهران و نيویورک ، -BEKK VARدر مدل  دو متغيره به کاررفته برای برر

،بيشططينه گردیده اسططت  BFGS 2مقدار تابع لگاریتم درسططت نمایی که بر اسططاس الگوریتم بهينه سططازی 

 ل را نشان می دهد. نتایج ضرایب  برآوردی توسط این مد 6-4بدست آمد. جدول -1285.3053

 

 

 

                                                 
1 Bi Variate  

2 Broyden–Fletcher–Goldfarb–Shanno 
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 برای  بورس تهران و بورس نيویورک VAR-BEKK (نتایج برآورد مدل 6-4جدول) 

 مقادیر                

 نام ضرایب
 احتمال متناظر مقدار آماره انحراف معيار ضریب برآوردی

1 
0.13062539 0.11110849 1.17566 0.23973227 

2 0.29474600 0.10446029 2.82161 0.00477835 

11 
0.36456675 0.05051026 7.21768 0.00000000 

12 
0.08079925          0.05655250   1.42875 0.15307676 

21 
0.05104654-            0.05283652 0.96612- 0.33398306 

22 
0.11941857- 0.06148942 1.94210- 0.05212509 

11c 0.56955157 0.22831453 2.49459 0.01261021 

21c 0.55363425 0.15061907 3.67572 0.00023718 

22c 0.00002984- 2.19827565 5-10×1.35 0.99998917 

11a 0.27690491   0.07024946 3.94174 0.00008089 

12a 0.01659534  0.05418677 0.30626 0.75940533 

21a 0.03278093- 0.05687451 0.57637- 0.56436309 

22a 0.39939614  0.07860317 5.08117 0.00000038 

11b 0.91922838- 0.04639712 19.81219- 0.00000000 

12b 0.10405917    0.14507014 0.71730 0.47318749 

21b 0.09170480  0.15139419 0.60574 0.54469056 

22b 0.86506405  0.05165941 16.74553 0.00000000 

 

شود.برطبق  6-4باتوجه به مقادیر جدول سرایت تلاطم ميان این دو بازار دیده نمی  شانه ای از  ،ن

نتایج نوسطانات هر بورس تهران و نيویورک هم از شطوک های گذشطته خود و هم از نوسطانات گذشطته خود 

سططرایت بازدهی در ميان بازار ها مشططاهده نمی شططود .بورس  %95پذیرند .در سطططح اطمينان اثير میت

 با یک وقفه از بازدهی خود تاثير می پذیرد. 0.36تهران با ضریب

 شططدهارائهی مدل ،اسططتانداردشططدهباکس برای پسططماندهای -نتایج آزمون ليونگ 7-4در جدول 

در پسططماندهای اسططتانداردشططده را  یخود همبسططتگاسططت. نتایج نشططان داد که فرض صططفر عدم وجود 

سماندهای  آزمونتوان رد کرد.نتایج ینم شدهضریب لاگرانژ برای پ ستاندارد شان  ا ه دهد که مدل بیمن

ست اثرات آرچ موجود در  سته ا  8-4ل های زمانی را حذف نماید.این احتمالات در جدویسرخوبی توان
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توان رد ینمدهد که فرض صفر عدم وجود اثرات آرچ را این نتایج نشان می %5از  تربزر است. شدهارائه

 کرد.

 باکس بر روی پسماندهای استانداردشده-( نتایج آزمون ليونگ7-4جدول )
S&P 500 
 آمار متناظر

TEPIX 
  آمار متناظر

0.8418 0.9584 Ljung-Box Q(1) 

0.9017 0.9717 Ljung-Box Q(2) 

0.4753 0.3592 Ljung-Box Q(3) 

0.5696 0.3426 Ljung-Box Q(4) 

0.3209 0.3253 Ljung-Box Q(5) 

 ( نتایج آزمون اثرات آرچ بر روی پسماندهای استانداردشده8-4جدول )
S&P 500 
 آمار متناظر

TEPIX 
  آمار متناظر

0.88881 0.49292 Lags=1 

0.98348 0.54499 Lags=2 

0.85529 0.57431 Lags=3 

0.94327 0.73725 Lags=4 

0.93605 0.81189 Lags=5 

صی چند متغيره برای مدل بورس تهران هاآزموندر آخرین گام  شخي نيویورک ، انجام  و بورسی ت

باشد می0.96824چند متغيره برای وقفه اول برابر   Qبرای آزمون آماره  آمدهدستبهداده شد.احتمال 

ی در پسطططماندهای اسطططتانداردشطططده و بين پسطططماندهای خود همبسطططتگکه فرض صطططفر  عدم وجود 

   0.56894 کند .با انجام آزمون اثرات آرچ چندمتغيره برای وقفه اول ،مقداریمیيد تأاسططتانداردشططده را 

 باشد.یم دشدهاستاندار یيدکننده نوفه سفيد بودن پسماندهای تأآمد که  به دستبرای احتمال متناظر 

 

 شططدهارائهبين بورس تهران و بورس توکيو ، VAR-BEKKنتایج حاصططل از آزمون  9-4در جدول 

 BFGSسططازی ينهبهبر اسططاس الگوریتم  کهبرای  تابع لگاریتم درسططت نمایی  آمدهدسططتبهاسططت. مقدار 

 بازارهايان ر مدسرایت بازدهی  %95باشد.در سطح اطمينان یم-1365.6626،بيشينه گردیده است؛ 

نتایج نشططان  پذیرد.یمير تأثاز بازدهی دوره گذشططته خود  0.37شططود .بورس تهران با ضططریب  دیده نمی
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ی پيشططين بورس توکيو هاشططوک،نوسططانات بورس تهران از نوسططانات و   %5دهد که در سطططح خطای یم

 پذیرد.یمير نتأث

 برای  بورس تهران و بورس توکيو VAR-BEKK( نتایج برآورد مدل9-4جدول )

 مقادیر

 نام ضرایب
 احتمال متناظر مقدار آماره انحراف معيار ضریب برآوردی

1 
0.12474781 0.10602231 1.17662 0.23934780 

2 0.16779832 0.13925317 1.20499 0.22820813 

11 
0.37532832 0.04994166 7.51533 0.00000000 

12 
0.04981139 0.04559460 1.09248 0.27462030 

21 
0.02085502 0.0609187 0 0.34234 0.73209360 

22 
0.08253463 0.05862137 1.40793 0.15915259 

11c 0.71345014 0.42389749 1.68307 0.09236109 

21c 0.83258391 0.54794119 1.51948 0.12864253 

22c 0.00000801 1.86688219 6-10×4.28 0.99999658 

11a 0.29828114 0.07169583 4.16037 0.00003177 

12a 0.12781865 0.11838729 1.07967 0.28029123 

21a 0.13742790 0.10492982 1.30971 0.19029309 

22a 0.37097262- 0.06848330 5.41698- 0.00000006 

11b 0.60606149 0.07397641 8.19263 0.00000000 

12b 0.44190268- 0.93993093 0.47014- 0.63825230 

21b 0.11521558 0.13691324 0.84152 0.40005524 

22b 0.51176197 0.08425165 6.07421 0.00000000 

 

ضطططریب لاگرانژ برای  آزمونباکس  و نتایج -به ترتيب  نتایج آزمون ليونگ 11-4و  10-4جداول 

 خوددهد که فرض صفر عدم وجود یمدهند.نتایج نشان یمی مدل را نشان استانداردشدهپسماندهای 

توان رد ینمای و فرض صطططفر عدم وجود اثرات آرچ در پسطططماندهای اسطططتانداردشطططده را یهمبسطططتگ

چنططد متغيره برای وقفططه اول و آزمون اثرات آرچ  Qبرای آزمون آمططاره  آمططدهدسططططتبططهاحتمططالات  کرد.

برآورد شده است. این نتایج نوفه سفيد 0.97654و  0.86475چندمتغيره برای وقفه اول به ترتيب برابر 

 کند.یمیيد تأرا  استانداردشدهبودن پسماندهای 
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 بر روی پسماندهای استانداردشده باکس-( نتایج آزمون ليونگ10-4جدول )
TOPIX 

 آمار متناظر
TEPIX 

  آمار متناظر

0.6181 0.7875 Ljung-Box Q(1) 

0.3080 0.9303 Ljung-Box Q(2) 

0.2430 0.3346 Ljung-Box Q(3) 

0.3820 0.2663 Ljung-Box Q(4) 

0.5226 0.3771 Ljung-Box Q(5) 

 

 روی پسماندهای استانداردشده ( نتایج آزمون اثرات آرچ بر11-4جدول )
TOPIX 

 آمار متناظر
TEPIX 

  آمار متناظر

0.44325 0.50489 Lags=1 

0.65662 0.75878 Lags=2 

0.55452 0.51420 Lags=3 

0.71347 0.67915 Lags=4 

0.85241 0.78992 Lags=5 

 

دا ،ابتتوسعهدرحالدر ادامه به منظور بررسی سرایت تلاطم ميان بورس تهران و بورس کشورهای 

ستفاده از مدل  شانگهای VAR-BEKKبا ا سی دو بورس تهران و بورس   شدهپرداختهدو متغيره ،به برر

باشطططد که بر اسطططاس یمبرای  تابع لگاریتم درسطططت نمایی  آمدهدسطططتبهمقدار -1418.8833اسطططت. 

 ابازارهلاطم در ميان ،بيشططينه گردیده اسططت.نتایج نشططان داد که سططرایت ت BFGSسططازی ينهبهالگوریتم 

پذیرد.همچنين ير میتأثو نوسططانات دوره پيشططين خود  هاشططوکتنها از  هردو بازار و نوسططاناتوجود ندارد 

ی بورس تهران با یک وقفه از و بازدهوجود ندارد  بازارهادهد که سططرایت بازدهی در ميان یمنتایج نشططان 

 است. شدهارائه 12-4پذیرد.این نتایج در جدول یمير تأثبازدهی خود 
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 برای  بورس تهران و بورس شانگهای VAR-BEKK( نتایج برآورد مدل12-4جدول )

 مقادیر  

 نام ضرایب
 احتمال متناظر مقدار آماره انحراف معيار ضریب برآوردی

1 
0.16115518 0.11456386 1.40668 0.15952104 

2 0.02168423- 0.15833442 0.13695- 0.89106867 

11 
0.36235211 0.05245628 6.90770 0.00000000 

12 
0.00815412 0.03527396 0.23117 0.81718622 

21 
0.00908410- 0.07092992 0.12807- 0.89809241 

22 
0.05218623 0.06196698 0.84216 0.39969739 

11c 0.59204308 0.29107641 2.03398 0.04195379 

21c 0.02991204 0.23166956 0.12912 0.89726655 

22c 0.39454109 0.30930835 1.27556 0.20211141 

11a 0.27178855 0.10323951 2.63260 0.00847335 

12a 0.08939089 0.09374290 0.95358 0.34029877 

21a 0.01175258 0.03540924 0.33191 0.73995944 

22a 0.25990244 0.05519618 4.70870 0.00000249 

11b 0.91958178 0.06555125 14.02844 0.00000000 

12b 0.04028948- 0.04624662 0.87119- 0.38365170 

21b 0.00316785 0.01357394 0.23338 0.81546819 

22b 0.95678535 0.02478333 38.60600 0.00000000 

 

-ی ليونگهاآزمونی پسططماندهای اسططتانداردشططده ،بر روبرای اطمينان  از نيکویی برازش مدل ،

و فرض  اییخود همبستگباکس  و ضریب لاگرانژ انجام گرفت.نتایج نشان داد که فرض صفر عدم وجود 

 13-4توان رد کرد.این نتایج در جداول ینمصفر عدم وجود اثرات آرچ در پسماندهای استانداردشده را 

چند متغيره برای وقفه اول برابر  Qين احتمال متناظر آزمون آماره همچن.اندشطططدهدادهنشطططان 14-4و 

 بر یگردیيدی تأباشطططد که یم 0.53525متناظر آزمون اثرات آرچ چندمتغيره برابر  احتمالو 0.96150

 .استنوفه سفيد بودن پسماندهای استاندارد شده 
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 باکس بر روی پسماندهای استانداردشده-( نتایج آزمون ليونگ13-4جدول )
SSE 

 آمار متناظر
TEPIX 

  آمار متناظر

0.6463 0.9558 Ljung-Box Q(1) 

0.4694 0.9850 Ljung-Box Q(2) 

0.2220 0.4149 Ljung-Box Q(3) 

0.3547 0.2284 Ljung-Box Q(4) 

0.4554 0.3118 Ljung-Box Q(5) 

 

 ( نتایج آزمون اثرات آرچ بر روی پسماندهای استانداردشده14-4جدول )
SSE 

 آمار متناظر
TEPIX 

  آمار متناظر

0.46052 0.22708 Lags=1 

0.19819 0.47573 Lags=2 

0.34753 0.48130 Lags=3 

0.12073 0.66156 Lags=4 

0.19578 0.75806 Lags=5 

 

،که به بررسطططی ارتباط بورس تهران و بورس بمب ی VAR-BEKKنتایج حاصطططل از آخرین مدل 

ست ،در جدول  شان داد که هيو اثر  شدهگزارش 15-4پرداخته ا ست.نتایج ن يان در می تلاطم یزسررا

سانات و  سانات هر دو بازار تنها از نو پذیرند.همچنين  یمير تأثی خودی هاشوکدو بازار وجود ندارد.و نو

شططود.مقدار  تابع لگاریتم درسططت ینممشططاهده  بازارهاسططرایت بازدهی ميان  %95در سطططح اطمينان 

 .باشد یم-1340.7699،بيشينه گردیده است برابر  BFGSسازی ينهبهنمایی که بر اساس الگوریتم 
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 برای  بورس تهران و بورس بمب ی VAR-BEKK( نتایج برآورد مدل15-4جدول )

 مقادیر                

 نام ضرایب
 احتمال متناظر مقدار آماره انحراف معيار ضریب برآوردی

1 
0.14349   0.12146 1.18134 0.23746788 

2 0.13134  0.12744 1.03064 0.30270752 

11 
0.35490    0.05810 6.10900 0.00000000 

12 
0.06083  0.04710 1.29140 0.19656343 

21 
0.0758             0.0487    1.55703 0.11946376 

22 
0.06884  0.05601 1.22901 0.21906967 

11c 0.56961    0.27101 2.10179 0.03557191 

21c 0.24231   0.59758 0.40548 0.68512253 

22c 0.80704   0.27282 2.95819 0.00309449 

11a 0.24388   0.07678 3.17645 0.0014909 

12a 0.06824    0.09740 0.70061 0.48354538 

21a 0.00025 - 0.08742- 0.00289 0.99769687 

22a 0.30861   0.06967 4.42949 0.00000945 

11b 0.92953   0.05107 18.20105 0.00000000 

12b 0.05503 -  0.10886  0.50554- 0.61318268 

21b 0.00328  0.05495 0.05974 0.95235882 

22b 0.86968    0.06268 13.87564 0.00000000 

     

صی در جداولهاآزموننتایج  شخي شان داد که فرض  شدهارائه 17-4و  16-4ی ت ست. نتایج ن ا

و فرض صططفر عدم وجود اثرات آرچ در پسططماندهای اسططتانداردشططده را  یخود همبسططتگصططفر عدم وجود 

باشطططد یم0.99914چند متغيره برای وقفه اول برابر  Qتوان رد کرد. احتمال متناظر آزمون آماره ینم

ساس مییم 0.99914 متناظر آزمون اثرات آرچ چندمتغيره برابر احتمال،همچنين  شد.بر این ا توان با

 باشند.یمنوفه سفيد  استانداردشدهگفت پسماندهای 
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 باکس بر روی پسماندهای استانداردشده-( نتایج آزمون ليونگ16-4جدول )
BSE 

 آمار متناظر
TEPIX 

  آمار متناظر

0.9386 0.9982 Ljung-Box Q(1) 

0.9265 0.9856 Ljung-Box Q(2) 

0.9149 0.3283 Ljung-Box Q(3) 

0.9566 0.4359 Ljung-Box Q(4) 

0.2611 0.3491 Ljung-Box Q(5) 

 

 

 ( نتایج آزمون اثرات آرچ بر روی پسماندهای استانداردشده17-4جدول )
BSE 

 آمار متناظر
TEPIX 

  آمار متناظر

0.78833 0.18039 Lags=1 

0.78371 0.40407 Lags=2 

0.91950 0.36130 Lags=3 

0.94207 0.53579 Lags=4 

0.88221 0.66938 Lags=5 

 

  

 نتایج آزمون های تاثیر نوسانات شرطی بر بازدهی 4-3

 مطرح شطططده در پژوهش برای بررسطططی ارتباط ميان بورس تهران با هر یک از چهار بورس خارجی

به کار گرفته شطططده اسطططت.در این بخش نتایج دو  VAR(1)-GARCH-M-BEKK(1,1)مدل  متغيره 

ست.در تمامی این چهار آزمون بورس تهران به عنوان بازار اول در نظر  شده ا صل از این مدل ها  ارایه  حا

 گرفته شده است.

شد. سی ارتباط بورس تهران با بورس نيویورک پرداخته  ست -1284.7409 ابتدا به برر مقدار بد

،بيشططينه  BFGSیتم درسططت نمایی می باشططد که بر اسططاس الگوریتم بهينه سططازی آمده برای تابع لگار

ارایه شططده اسططت.نتایج نشططان داد که واریانس  18-4گردیده اسططت.خلاصططه نتایج این مدل در جدول 
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شطططرطی بازارها تاثيری در تخمين بازدهی خود و بازار دیگر ندارد.همچنين بازدهی دوره گذشطططته بورس 

    ر بازدهی بورس تهران ندارد.نيویورک تاثيری ب

 

 ی بورس تهران و بورس نيویورکبرا VAR-GARCH-M-BEKKمدل ( نتایج حاصل از 18-4جدول )

 مقادیر    

 نام ضرایب
 احتمال متناظر مقدار آماره انحراف معيار ضریب برآوردی

1 0.24104993- 0.47479666 -0.50769 0.61167014 

2 0.19991535- 0.40681501 0.49142- 0.62313234 

11 
0.35703969 0.05210533 6.85227 0.00000000 

12 
0.09829643 0.06451267 1.52368 0.12758955 

21 
0.03354932 0.04282020 0.78349 0.43333783 

22 
0.12059606- 0.06002833 2.00899- 0.04453865 

11l 0.05263766 0.09560685 0.55056 0.58193278 

12l 0.02802706 0.03823251 0.73307 0.46351652 

21l 0.04315831 0.06453475 0.66876 0.50364815 

22l 0.08911526 0.05601538 1.59091 0.11163052 

11c 0.48966587 0.20154039 2.42962 0.01511480 

21c 0.42116966 0.78349495 0.53755 0.59088604 

22c 0.31867927 1.04589782 0.30469 0.76059887 

11a 0.26489032 0.07443742 3.55856 0.00037289 

22a 0.36716902 0.06905708 5.31689 0.00000011 

11b 0.93556528- 0.03804368 24.59187- 0.00000000 

22b 0.89171261 0.04010803 22.23277 0.00000000 

 

سماندهای -نتایج آزمون ليونگ 19-4جدول   شدهباکس برای پ ستاندارد شان می ا ی مدل ،را ن

ی در پسططماندهای اسططتانداردشططده را خود همبسططتگدهد. بر طبق این نتایج   فرض صططفر، عدم وجود 

ارایه  20-4در جدول   استانداردشدهپسماندهای ضریب لاگرانژ برای  آزمونتوان رد کرد.احتمالات ینم

ست ،   شان می %5از  تربزر شده ا صفر عدم وجود اثرات آرچ را این نتایج ن توان رد ینمدهد که فرض 

 کرد.
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 باکس بر روی پسماندهای استانداردشده-( نتایج آزمون ليونگ19-4جدول )
S&P 500 
 آمار متناظر

TEPIX 
  آمار متناظر

0.7215 0.9814 Ljung-Box Q(1) 

0.7645 0.9733 Ljung-Box Q(2) 

0.5106 0.4869 Ljung-Box Q(3) 

0.6467 0.2782 Ljung-Box Q(4) 

0.4309 0.3629 Ljung-Box Q(5) 

 

 

 ( نتایج آزمون اثرات آرچ بر روی پسماندهای استانداردشده20-4جدول )
S&P 500 
 آمار متناظر

TEPIX 
  آمار متناظر

0.98234 0.11335 Lags=1 

0.77736 0.28128 Lags=2 

0.71065 0.35359 Lags=3 

0.86465 0.50186 Lags=4 

0.74509 0.60455 Lags=5 

 

و چند متغيره برای وقفه اول برای مدل بورس تهران  Qبرای آزمون آماره  آمدهدسطططتبهاحتمال 

ی در پسططماندهای خود همبسططتگباشططد که فرض صططفر  عدم وجود می 0.94122نيویورک برابر   بورس

شده را  ستاندارد سماندهای ا شده و بين پ ستاندارد کند .با انجام آزمون اثرات آرچ چندمتغيره یمیيد تأا

یيدکننده نوفه سطططفيد بودن تأآمد که  به دسطططتبرای احتمال متناظر 0.42581 برای وقفه اول ،مقدار

 باشد.یم استانداردشدهپسماندهای 

          

شان  21-4در جدول  ست.نتایج ن شده ا سی بورس تهران و بورس توکيو ارایه  صل از برر نتایج حا

بازار دیگر ارتباط معنا داری ی و بازدهی دوره گذشتهمی دهد که بازدهی بازار ها به واریانس های شرطی 

می باشططد که بر اسططاس الگوریتم بهينه سططازی - 1369.1349مقدار تابع لگاریتم درسططت نمایی ندارد.

BFGS .بيشينه گردیده است، 
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 ی بورس تهران و بورس توکيوبرا VAR-GARCH-M-BEKKمدل ( نتایج حاصل از 21-4جدول )

 مقادیر      

 نام ضرایب
 احتمال متناظر مقدار آماره انحراف معيار ضریب برآوردی

1 
1.00922314- 0.70054539 -1.44062 0.14969068 

2 0.16227697 0.70068712 0.23160 0.81685111 

11 
0.37589051 0.05488753 6.84838 0.00000000 

12 
0.09787676 0.06224365 1.57248 0.11583979 

21 
0.03474785 0.06423974 0.54091 0.58857034 

22 
0.10238323 0.05567707 1.83888 0.06593343 

11l 0.03758613 0.10355239 0.36297 0.71662934 

12l 0.15084642 0.09463041 1.59406 0.11092289 

21l 0.05314656 0.08682029 0.61214 0.54044219 

22l .02672195- 0.09197945 0.29052- 0.77141776 

11c 1.12530030 0.32034007 3.51283 0.00044336 

21c 0.01694833 0.11262879 0.15048 0.88038626 

22c 1.36776374 0.29194036 4.68508 0.00000280 

11a 0.41733108 0.09019210 4.62714 0.00000371 

22a 0.36190661- 0.07900932 4.58056- 0.00000464 

11b 0.72467372- 0.14757891 4.91042- 0.00000091 

22b 0.75817133- 0.09184890 8.25455- 0.00000000 

 

ضطططریب لاگرانژ برای  آزمونباکس  و نتایج -به ترتيب  نتایج آزمون ليونگ 23-4و  22-4جداول 

 خوددهد که فرض صفر عدم وجود یمدهند.نتایج نشان یمی مدل را نشان استانداردشدهپسماندهای 

توان رد ینمای و فرض صطططفر عدم وجود اثرات آرچ در پسطططماندهای اسطططتانداردشطططده را یهمبسطططتگ

چنططد متغيره برای وقفططه اول و آزمون اثرات آرچ  Qبرای آزمون آمططاره  آمططدهدسططططتبططهکرد.احتمططالات  

برآورد شده است. این نتایج نوفه سفيد 0.71477و  0.88557چندمتغيره برای وقفه اول به ترتيب برابر 

 کند.یمیيد تأرا  استانداردشدهودن پسماندهای ب
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 باکس بر روی پسماندهای استانداردشده-( نتایج آزمون ليونگ22-4جدول )
TOPIX 

 آمار متناظر
TEPIX 

  آمار متناظر

0.8881 0.6621 Ljung-Box Q(1) 

0.3774 0.8527 Ljung-Box Q(2) 

0.2535 0.3223 Ljung-Box Q(3) 

0.3941 0.3093 Ljung-Box Q(4) 

0.5270 0.3471 Ljung-Box Q(5) 

 

 ( نتایج آزمون اثرات آرچ بر روی پسماندهای استانداردشده23-4جدول )
TOPIX 

 آمار متناظر
TEPIX 

  آمار متناظر

0.67756 0.85171 Lags=1 

0.60069 0.80480 Lags=2 

0.43056 0.59852 Lags=3 

0.59198 0.74283 Lags=4 

0.73045 0.84831 Lags=5 

شرطی و  شان می دهد که واریانس  شانگهای و بورس تهران ن سی بورس  ست آمده از برر نتایج بد

مقدار بدست -1416.3734بازدهی دوره پيشين بورس ها تاثيرمعناداری بر بازدهی بورس تهران ندارد.

،بيشططينه  BFGSآمده برای تابع لگاریتم درسططت نمایی  می باشططد که بر اسططاس الگوریتم بهينه سططازی 

 ارایه شده است. 24-4گردیده است.خلاصه نتایج در جدول 
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 ی بورس تهران و بورس شانگهایبرا VAR-GARCH-M-BEKKمدل ( نتایج حاصل از 24-4جدول )

 مقادیر  

 نام ضرایب
 احتمال متناظر مقدار آماره انحراف معيار برآوردی ضریب

1 
0.34186538 0.57368852 0.59591 0.55123692 

2 0.48700011 0.65922216 0.73875 0.46005906 

11 
0.36896463 0.05713683 6.45756 0.00000000 

12 
0.00945637- 0.03574809 0.26453- 0.79137300 

21 
0.00552692- 0.06794503 0.08134- 0.93516838 

22 
0.06383481 0.06379757 1.00058 0.31702817 

11l 0.00023765 0.12526406 0.00190 0.99848624 

12l 0.02065554- 0.01389737 1.48629- 0.13720200 

21l 0.08508048- 0.12807102 0.66432- 0.5064838 

22l 0.01931859- 0.03459192 0.55847- 0.57652272 

11c 1.09712180 0.33048757 3.31971 0.00090112 

21c 0.23212929- 0.48063769 0.48296- 0.62912338 

22c 0.47737387 0.32253519 1.48007 0.13885522 

11a 0.40231229 0.10541400 3.81650 0.00013536 

22a 0.28688882 0.04788720 5.99093 0.00000000 

11b 0.74943148- 0.14033640 5.34025- 0.00000009 

22b 0.94321414 0.02071536 45.53212 0.00000000 

اسططت. نتایج نشططان دهنده این  شططدهارائه 26-4و  25-4ی تشططخيصططی در جداولهاآزموننتایج 

ی و فرض صططفر عدم وجود اثرات آرچ در پسططماندهای خود همبسططتگاسططت که فرض صططفر عدم وجود 

چند متغيره برای وقفه اول  Qتوان رد کرد. همچنين احتمال متناظر آزمون آماره ینماسططتانداردشططده را 

بر  ين یم0.97963برا ن چ م ه تمططالبططاشططططد ، ح ثرات آرچ ا مون ا ظر آز تنططا بر م برا يره  غ ت م  چنططد

 .باشندیمنوفه سفيد  استانداردشدهتوان گفت پسماندهای باشد.بر این اساس مییم0.50975
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 باکس بر روی پسماندهای استانداردشده-( نتایج آزمون ليونگ25-4جدول )
SSE 

 آمار متناظر
TEPIX 

  آمار متناظر

0.8327 0.9606 Ljung-Box Q(1) 

0.3275 0.9861 Ljung-Box Q(2) 

0.2815 0.3137 Ljung-Box Q(3) 

0.4307 0.2357 Ljung-Box Q(4) 

0.5354 0.2521 Ljung-Box Q(5) 

 

 ( نتایج آزمون اثرات آرچ بر روی پسماندهای استانداردشده26-4جدول )
SSE 

 آمار متناظر
TEPIX 

  آمار متناظر

0.78985 0.98014 Lags=1 

0.49784 0.82302 Lags=2 

0.69291 0.57870 Lags=3 

0.27342 0.72974 Lags=4 

0.39834 0.84063 Lags=5 

       

شان می دهد  27-4در جدول  ست.نتایج ن شده ا نتایج بررسی بين دو بورس تهران و بمب ی ارایه 

ست آمده برای  شرطی بازارها برآورد نمایيم. مقدار بد ساس واریانس  که بازدهی بازارها را نمی توانيم بر ا

،بيشينه  BFGSمی باشد که بر اساس الگوریتم بهينه سازی -1338.2416تابع لگاریتم درست نمایی   

 گردیده است.
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 ی بورس تهران و بورس بمب یبرا VAR-GARCH-M-BEKKمدل ( نتایج حاصل از 27-4جدول )

 مقادیر   

 نام ضرایب
 احتمال متناظر مقدار آماره انحراف معيار ضریب برآوردی

1 
0.5640- 0.4716 1.19593- 0.23172562 

2 0.8664 0.4646 1.86473 0.06221939 

11 
0.3466 0.0548 6.32612 0.00000000 

12 
0.0587 0.0437 1.34177 0.17967172 

21 
0.06970 0.04621 1.50844 0.13144260 

22 
0.0624 0.0539 1.15682 0.24734601 

11l 0.0998 0.0875 1.14129 0.25374719 

12l 0.0628 0.0671 0.93592 0.34931513 

21l 0.1239 - 0.0834 1.48613- 0.13724448 

22l 0.0403- 0.0784 0.51422- 0.60709739 

11c 0.8750 0.2459 3.55778 0.00037400 

21c 0.0923 0.3421 0.26982 0.78730026 

22c 0.8599 0.2391 3.59649 0.00032254 

11a 0.3290 0.0653 5.03480 0.00000048 

22a 0.2990 0.0610 4.89984 0.00000096 

11b 0.8420 0.0739 11.39735 0.00000000 

22b 0.8709- 0.0547 15.93397- 0.00000000 

 

ضریب لاگرانژ -ی ليونگهاآزموننتایج  شده به ترتيب در بر روباکس  و  ستاندارد سماندهای ا ی پ

و  یخود همبسططتگارایه شططده اسططت.بر اسططاس این نتایج  فرض صططفر عدم وجود  29-4و  28-4جداول 

ين احتمال همچن توان رد کرد.ینمفرض صططفر عدم وجود اثرات آرچ در پسططماندهای اسططتانداردشططده را 

ماره  ناظر آزمون آ فه اول برا Qمت ند متغيره برای وق مالو 0.99238بر چ ناظر آزمون اثرات آرچ  احت مت

شد که یم 0.63053چندمتغيره برابر  شده  بر یگردیيدی تأبا ستاندارد  سماندهای ا سفيد بودن پ نوفه 

 .است
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 باکس بر روی پسماندهای استانداردشده-( نتایج آزمون ليونگ28-4جدول )
BSE 

 آمار متناظر
TEPIX 

  آمار متناظر

0.9183 0.8097 Ljung-Box Q(1) 

0.9160 0.9675 Ljung-Box Q(2) 

0.8814 0.4906 Ljung-Box Q(3) 

0.9344 0.3227 Ljung-Box Q(4) 

0.1759 0.2869 Ljung-Box Q(5) 

 

 ( نتایج آزمون اثرات آرچ بر روی پسماندهای استانداردشده29-4جدول )
BSE 

 آمار متناظر
TEPIX 

  آمار متناظر

0.77039 0.62519 Lags=1 

0.71918 0.83514 Lags=2 

0.89475 0.56609 Lags=3 

0.91271 0.73990 Lags=4 

0.79087 0.85203 Lags=5 
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 فصل پنجم

 پيشنهادات گيری ويجهنت
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 یریگجهینت 5-1

 بازارهای از هر کدامهای زمانی بازدهی یسطططردر  نتایج نشطططان داد که به سطططبب وجود اثرات آرچ

ی خانواده گارچ برای بررسططی ارتباط هامدلاسططت از  لازم ی و بمب ی،،شططانگها يو،توک يویورک،ن تهران،

ی متقارن هامدل از ين با توجه به نتایج آزمون تورش علامت و اندازه،همچن اسططتفاده شططود. بازارهاميان 

 برای این منظور استفاده شد.

را  تهران بر بورسی خارجی هابورسيرگذاری نوسانات تأثبرای آزمون فرضيه اول پژوهش که عدم 

 و نوساناتاین مدل ارتباط ميان بازدهی  در دو متغيره استفاده شد.-BEKK VARکند از مدل یمبيان 

تلاطمی از هيو اثر سطططرریز  های پژوهش نشطططان داد کهیافته گيرد.یمی قرار موردبررسطططهمزمان  بازارها

خب  های منت بازار تهراندر پژوهش بازار ندارد. بر روی تلاطم  بدن معنیا وجود  که زیر  ین  اسططططت 

 –فرض عدم وجود سططرایت نوسططان از بورس نيویورک  هاآندر  که های منتج از فرضططيه اصططلی اول،يهفرضطط

شانگهای  –بورس توکيو  صورت دو به دو در –بورس  ست  شدهگرفتهنظر  بورس بمب ی به بورس تهران به  ا

 شود.یمیيد تأ

عدم  که  يه دوم پژوهش  بازدهیتأثفرضططط پذیری  نات  ير شطططده بينیيشپبورس تهران از نوسططططا

با یمی خارجی را بيان هابورس  BEKK و رهيافت VAR-GARCH-In-Meanيری مدل کارگبهکند 

ير تأثبورس تهران  %95سططططح اطمينان  در اسطططت. نتایج نشطططان داد که قرارگرفتهی موردبررسططط ی،قطر

شرطی  ضتمامی زیر  یعنی پذیرد.ینمی خارجی هابورسمعناداری از واریانس  هایی که فرض عدم يهفر

ظر ی بر بازدهی بازار تهران را در نبمب  ی،شططانگها يو،توک ير نوسططان شططرطی هر یک از بورس نيویورک،تأث

 گيرند.یمیيد قرار تأ مورد ،اندگرفته

مدل هر  تهبهدو  بازدهی تأثدر پژوهش  کاررف بازدهی بورس تهران را هابورسير  خارجی بر  ی 

دهد که فرضططيه سططوم پژوهش که عدم یمیج حاصططل از هر دو مدل نشططان نتا دهند.یمی قرار موردبررسطط

ل شطططود به شطططکیمیيد تأ کند،یمبر بازدهی بورس تهران را بيان  ی خارجیهابورسيرگذاری بازدهی تأث
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سوم يهفرضزیر  تر تمامیيقدق ی هارسبوبازدهی  از یگردعبارت  به شود.یمیيد تأهای منتج از فرضيه 

 بينی بازده بورس تهران استفاده نمایيم.يشپتوان برای ینمبمب ی  ی وشانگها يو،توک نيویورک،

از  یی مالی ناشطططهاشطططاخ که اگرچه بخشطططی از ارتباطات بين  توان گفتیمدر تفسطططير نتایج  

ی این اثرات بر بازار تهران چندان محسوس ول ،هست ها پيرامون بازارهای مالیینگرانانتقال اطلاعات و 

ورس بی حاضطر در هاشطرکتکه به سطبب نبود مشطارکت خارجی در  توان اسطتنباط کردیم نبوده اسطت.

حتی  هادار تهران،گذاران خارجی در بورس اوراق بیهسطططرماو عدم حضطططور چشطططمگير  بهادار تهراناوراق 

 ی خارجی را بر بورس تهران نمایش دهد.هابورسی هاتلاطم اثر يرمستقيم نيز نتوانسته است،غيرات تأث

مشططابهی با این پژوهش دارند  مبدأیا بازار  ی زمانیپوشططانهمیی که هاپژوهشدر مقایسططه با نتایج 

 باشططد،یم S&P 500[ در مورد 1391] با نتایج زاهدی تهرانی های پژوهش در تضططادتوان گفت یافتهیم

 باشد.یم راستاهم[ 1390] هیابو نوری و عبدالهای با یافته اما

ری يتأث در بورس اوراق بهادار تهران شدهعرضههای ییداراهای پژوهش استفاده از بر اساس یافته

سهامی  سبد  سک  شت و یهسرمادر کاهش ری گذاری در بورس اوراق یهسرماگذاران خارجی نخواهد دا

 بهادار تهران 
 
ی هابورسگذاران در یهسرمابرای  جنسهمهای ییدارافرصتی برای مدیریت مستقل  صرفا

شد.یمخارجی  سبب رفع  البته با صادییمتحربه  ز نظر ا بالأخ  هاشرکتو تغييرات احتمالی  های اقت

 پذیرد.ساختار مالی، لازم است چنين اقداماتی با احتياط صورت 

 پیشنهادات 5-2

 تکرار بررسططی لزوم و تغييرات اقتصططادی در سططيسططتم تجاری ایران، ی سططهامبازارهاماهيت پویای 

 نماید.یمی زمانی آتی را مشططخ  هادورهی خارجی برای بازارهايرپذیری بورس اوراق بهادار تهران از تأث

ين چنهم تلاطم دیگری، توسعه داده شود. مبدأین پژوهش با انتخاب بازارهای شود ايشنهادمی پرو ینازا

ی جهانی دیگری همچون قيمت نفت و قيمت فلزات هاشططاخ شططود که پژوهش با افزودن یمتوصططيه 

ی دیگری همچون تحليل هامدل با اسططتفاده از شططود این پژوهشیميشططنهاد پ انجام پذیرد. اسططاسططی
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شود تا  1موجک  سبتکرار  سین اقدام برای ا بينی فراهم آید.يشپی هامدلین زمينه برای ترمنا  ساتمؤ

 ی ایجاد خواهد کرد.توجهقابلی، ارزش افزوده امشاورهخدمات  دهندهارائهمالی 
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Abstract 

 

Examining the relationship between markets, holds a special place in market 

Efficiency, selection and portfolio management and asset valuation. This dissertation, 

investigated the impact of New York Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange, Shanghai 

Stock Exchange and Bombay Stock Exchange on Tehran Stock Exchange (TSE) for the 

January 2010 to December 2015 period. I used the VAR model with beck approach to 

investigate volatility spillover between markets. The results indicated no volatility 

transition from other markets to TSE. In addition, the results of the VAR-GARCH-In-

Mean model with diagonal BEKK approach, indicated no impact of conditional variance 

of other markets on TSE return. In both models, at the 95% confidence level, there is no 

return contagion of other markets to TSE return. 
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