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   چكيده
- سرمايه .گذاري استهاي تشكيل سبد سرمايهها امري مهم در مديريت ريسك و استراتژيهمبستگي دارايي

اي دارند به ارتباطات ميان بازارهاي سهام هاي خود در بازارهاي منطقهگذاراني كه سعي در متنوع ساختن دارايي
سهام بازارهاي تهران، دبي و استانبول به بين شاخص اين مقاله به بررسي سرايت تلاطم. نماينداي ميتوجه ويژه
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  مقدمه -1
شدن، نه تنها بازارهاي با گسترش فرآيند جهاني

يافته بلكه بازارهاي مالي مالي كشورهاي توسعه
كشورهاي در حال توسعه نيز به يكديگر مرتبط 

ها را گذاران و شركتاين مطلب سرمايه. شدند
افزايش سود خود از طريق تجارت تشويق به 

اين فرآيند اساسا پول را از بازار با . نمايدمي 1انتقالي
- تر به بازار با بازدهي بالاتر انتقال ميبازدهي پايين

-از آنجايي كه بازارها به يكديگر متصل مي. دهد

تواند حاكي از آن باشد كه باشند، اين واقعيت مي
بازارهاي مالي وجود يك رابطه تعادلي خطي ميان 

گذاري در اين بازارها در بنابراين، سرمايه. دارد
ها با يكديگر باشد زيرا آنمدت سودآور نميطولاني

گذاران و به خصوص، سرمايه. كنندحركت مي
المللي سودي به دست سازي بينها از تنوعشركت
آورند زيرا اين بازارها داراي روند تصادفي نمي

هنگامي كه بازارهاي مالي . هستندمشترك و واحدي 
كنند، ممكن است اين مطلب با يكديگر حركت مي

دورنبوش و (منجر به سرايت بين بازارها گردد 
) بحران(بازارها در شرايط پرتلاطم). 2000همكاران، 

نسبت به وضعيت آرام و باثبات بازار حركت مشترك 
اگر هيچ حركت . دهندو سرايت بيشتري را نشان مي

رك معناداري وجود نداشته باشد، ارتباط بازارها مشت
ممكن است تنها به معناي همبستگي ميان دو اقتصاد 

  .باشد
هدف اين پژوهش نشان دادن اين مطلب است 

مدت مبتني بر سرايت ميان كه آيا رابطه طولاني
بازارهاي مالي كشورهاي در حال توسعه تركيه، ايران 

د سرايت بين اين و امارات وجود دارد يا خير؟ وجو
گذاران در بازارها بيانگر اين واقعيت است كه سرمايه

هايشان گذاريسازي سرمايهبلندمدت از طريق متنوع
  .توانند سودي به دست آوردندالملل نميدر بعد بين

رابطه ميان ايران و همسايگان كليدي خود يعني 
امارات و تركيه از لحاظ سياسي و اقتصادي از 

در  كشور امارات. مختلفي حائز اهميت استجهات 
هاي سياست فعالانه اقتصادي را در پيش گرفته سال

و در اين خصوص نگاهي ويژه به همسايگان خود 
ترين مركز تجاري  ترين و مدرن شلوغدبي . دارد
 عربي متحده پايتخت اقتصادي امارات و فارس خليج
هواپيما در  30در حال حاضر بيش از  باشد ومي

. در حركت استطول روز بين ايران و امارات 
ميليون ايراني در طول  5/1همچنين چيزي حدود 

سال، امارات چهار ميليون نفري را براي مسافرت 
دهد كه بيش از صد  آمارها نشان مي. كنند انتخاب مي

هزار ايراني در قالب حدود صد شركت در 
حجم . عربي فعاليت اقتصادي دارند متحده امارات

 12و ايران از  امارات بين لي مبادلات تجاريما
ميليارد دلار در  37به  2005ميليارد دلار در سال 

ميليارد  50از مرز  2011رسيده و در سال  2009سال 
پورتال وزارت صنعت، معدن و (دلار گذشته است

  ).1391تجارت،
با سبقت گرفتن از آلمان،  2003از سال  امارات

ايران را به خود اختصاص  رتبه اول صادرات كالا به
، بيشتر اوقات در نيز از آن سال به بعد و داده است

ميان پنج كشور عمده صادركننده كالا به ايران يا پنج 
. اند كشور عمده واردكننده كالا از ايران قرار داشته

ترين شريك تجاري ايران را از  عنوان بزرگ امارات
بل از سال اين در حالي است كه ق و اند آن خود كرده

، دهمين شريك تجاري ايران به حساب 1996
  . آمد مي

گزارش اطلاعات تجاري منتشر شده از سه ماهه 
هاي غرب دهد كه تحريم، نشان مي2011سوم سال 
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اجرا شد موجب  2010عليه ايران كه از ماه ژوئن 
كاهش پايدار مبادلات تجاري بين ايران و دوبي 

ن و سهم آن در بلكه صادرات به ايرا. نشده است
افزايش  2011حجم كل صادرات دوبي در سال 

در اين ميان، صادرات مجدد از اهميت . داشته است
درصد  90بيشتري برخوردار بوده است، زيرا بيش از 

مبادلات تجاري با ايران را صادرات مجدد تشكيل 
، بيني كردهپول پيشالمللي بين صندوق .داده است

ايران بر رشد توليد  درصدي صادرات به 30كاهش 
درصد تاثير  0.3ناخالص داخلي امارات به ميزان 

  ).1391المللي پول، صندوق بين(خواهد گذاشت
 موقعيتبه دليل برخورداري از نيز ايران و تركيه 

همسايگي و روابط ديرينه تاريخي، اين ظرفيت را 
گسترش به خوبي دارند كه روابط دوگانه اقتصادي را 

تركيه براي جبران كسري تراز از طرفي كشور  .دهند
به   ها، سياست نزديكي با ايران را پيش گرفته پرداخت

ميليارد  2/1از  حجم تجارت دو كشور كه اي كهگونه
ميليارد دلار در  16به ميلادي  2002دلار در سال 

اين افزايش حجم  .ه استافزايش يافت 2011سال 
ايجاد تسهيلات در امور توان متاثر از معاملات را مي

مالي و مبادلات، تعرفه ترجيحي و افزايش ديدارهاي 
 متقابل و اجرايي كردن توافقات كميسيون مشترك

انداز اين دو كشور در نظر دارند، چشم. دانست
هاي دو كشور و حصول به گسترش حجم همكاري

ميليارد دلاري تجارت فيمابين در  30هدف حجم 
يزني فرهنگي و توريستي را(را دارند 2015سال 

  ).1391سفارت تركيه در ايران،
، حجم صادرات 2010بر اساس آمار، در سال 

درصد و حجم واردات تركيه از  18تركيه به ايران، 
درصد افزايش داشت؛ اما از ابتداي سال  63ايران، 
تاكنون، صادرات تركيه به ايران كاهش يافته  2012

، )عمدتا نفت و گاز( اما واردات اين كشور از ايران

همچنين دو كشور  .دهد درصد افزايش نشان مي 52
صنعتي مشترك در مرز  هايشهركدر تلاش هستند، 

در صورت  احداث نمايند كه ميان ايران و تركيه،
عملي شدن، اين طرح بزرگترين پروژه خاورميانه 

  .خواهد بود
موسسه آمار  اطلاعات منتشرشده توسط آخرين

يند روبه رشدي كه از آدهد، فردولتي تركيه نشان مي
ميلادي در مبادلات بازرگاني  2009اواخر سال 

ميلادي  2010دوكشور شروع شده، در طول سال 
و به ميانگين رشد بالاتري در مقايسه با  هادامه يافت

 11در . ه استكل مبادلات بازرگاني تركيه دست يافت
ميلادي ايران به عنوان يكي از  2010ماه اول سال 

درصد در  2/4شركاي مهم تجاري تركيه سهمي برابر 
درصد در كل صادرات تركيه را  6/2كل واردات و 

شركت ايراني 1470همچنين  .خود اختصاص داده ب
. اندتا پايان سال گذشته در تركيه فعاليت داشته

ها در تجارت ايران و تركيه  شماري از اين شركت
هستند و برخي از حضور در تركيه براي دخيل 

چراكه  كنند،  هاي اروپايي استفاده مي دسترسي به بازار
ها دسترسي به  در داخل ايران با توجه به تحريم

شبكه اطلاع (هاي اروپايي بسيار دشوار است بازار
  ).1391رساني توليد و تجارت ايران، 

ي اين مقاله در نظر دارد ارتباط ميان بازارهاي مال
اي دارند اين سه كشور كه ارتباطات تجاري گسترده

چارچوب مقاله به اين . را مورد بررسي قرار دهد
صورت است كه در بخش دوم، ابتدا ادبيات تجربي 

شناسي پژوهش مطرح شده و در بخش سوم روش
. گرددهاي استفاده شده معرفي ميپژوهش و مدل

 ها و تحليل تجربي نتايجبخش چهارم به داده
-اختصاص دارد و بخش پنجم نيز به بيان نتايج مي

 .پردازد
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  مباني نظري و پيشينه پژوهش -2
مطالعات صورت گرفته حاكي از آن است كه 
اطلاعات مربوط به متغيرهاي مالي، در طول زمان، 

اين . كنندمي 2ها به يكديگر سرايتدر بازار دارايي
هاي ارتباطي و وابستگي موضوع با گسترش سيستم

بيش از پيش بازارهاي مالي به يكديگر، اهميت 
ها هاي سرايت بين بازدهمكانيزم. بيشتري يافته است
هاي مختلف، به دلايل متعدد مهم و تلاطم دارايي

هاي سرايت، اطلاعاتي در نخست، مكانيزم. باشدمي
سرايت بين . دهندخصوص كارايي بازار به ما مي

يك استراتژي  دهنده وجودها نشانبازده دارايي
معاملاتي سودآور است و چنانچه سود اين استراتژي 

هاي عملياتي آن بالاتر باشد، به معاملاتي از هزينه
صورت بالقوه، شواهدي از عدم كارايي بازار ارائه 

هاي سرايت در مديريت سبد دوم، مكانيزم. دهدمي
دارايي مهم است، زيرا داشتن اطلاعات از تاثير 

ا در انتخاب سبد سهام و كاهش هسرايت بازده
سوم، اطلاعات در . ريسك آن بسيار مفيد است

بيني ها، در پيشخصوص سرايت تلاطم دارايي
-لذا، سرايت تلاطم دارايي. تلاطم قابل استفاده است

گذاري اختيار ها، در موضوعاتي از قبيل قيمت
سازي سبد سهام، ارزش در معرض معاملات، بهينه

-در ادامه پاره. يسك كاربرد داردريسك و مديريت ر

اي از مطالعات گذشته كه تمركز آن بر بيشتر بر روي 
سرايت تلاطم بين سهام كشورها است، مورد بررسي 

 .گيردقرار مي

تفاوت ) 1996( 3كويين، پينگار و تورليمك
واكنش قيمت سهام به اخبار خوب و بد را بررسي 

كوچك با  هايآنها دريافتند كه سهام شركت. كردند
. دهندتاخير نسبت به اخبار خوب واكنش نشان مي

اين در حالي است كه اخبار بد سريعا در قيمت سهام 

-البته، چانگ، مك. شودها منعكس مياين شركت

-پس از مشاهده اثر تقدم) 1999( 4كويين و پينگار

كنگ، ژاپن، بازار مالي آسيا شامل هنگ 6تاخر در 
وان و تايلند، واكنش سنگاپور، كره جنوبي، تاي

نامتقارن به اخبار خوب و بد را فقط در تايوان تاييد 
 ).1999كويين و پينگار،مك(كردند 

يك تمايز مفيدي را ) 2000( 5فوربز و ريگوبن
هاي  و نظريه 6هاي غيرمرتبط با بحران بين نظريه

هاي غيرمرتبط  نظريه. معرفي كردند 7مرتبط با بحران
ها بدون در نظر  المللي شوك بينبا بحران، به انتشار 

ها  بعد از وقوع شوك 8كه فرآيندهاي انتقال گرفتن اين
به عبارت ديگر، اين . كنند، اشاره دارند تغيير مي

ها انتقال  ها اشاره به مواردي دارند كه در آن نظريه
ميان كشورها  9طور كامل توسط پيوندهاي اقتصادي به

اين . شود مي ذاران تعيينگ دهي سرمايه يا علامت
، 10سرريزهاي تجاري: ديدگاه چهار مسير اصلي

و  12، عوامل خارجي مشترك11پيوندهاي مالي
  .كند را مشخص مي 13يادگيري
سرريزهاي تجاري از اين حقيقت نشأت  •
داري در  گيرند كه وقتي كشور با كاهش معني مي

شود، ساير كشورها  ارزش پول ملي خود مواجه مي
شان نسبت به اين  تياز طريق كاهش قدرت رقاب

علاوه بر اين، اگر . شوند كشور متحمل زيان مي
صادي هاي اقت سقوط نرخ ارز منجر به ركود فعاليت

كشور مذكور گردد، صادرات شركاي تجاري اين 
اين فرآيند توسط . كشور باز هم كاهش خواهد يافت

فرموله شده است و برخي ) 1995( 14گرلاچ و استمز
نيز ) 1998( 15ل گليك و رزمطالعات تجربي از قبي

 .اين مسئله را تصديق كردند

گذاران اقدام به تصحيح  كه سرمايه هنگامي •
كنند،  شان بعد از وقوع شوك مي گذاري سبد سرمايه

ها را فراهم  توانند سرايت شوك پيوندهاي مالي مي
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گذاران مجبور به انتقال جايگاهشان به  سرمايه. آورند
ديريت ريسك يا كشورهاي ديگر براي اهداف م

اين ديدگاه توسط بيگ و . شوند نقدينگي مي
و ) 1999( 17، بوسيره و مودر)1999( 16گلدفان
 .ارائه شده است) 1996( 18والدز

 19عوامل خارجي مشترك كه توسط ماسون •
ارائه شده است، به عنوان انتقالات اقتصادي ) 2000(

ها را در  در كشورهاي صنعتي كه بحران 20عمده
اندازند، تعريف شده  به راه مي 21هوربازارهاي نوظ

تواند  هاي مشتركي مي براي مثال، چنين شوك. است
جهاني، تغييرات   هاي بهره شامل يك افزايش در نرخ

هاي ارز دوطرفه ميان اقتصادهاي بزرگ و  در نرخ
ها  اين شوك. كاهش تقاضاي كل جهاني باشد

تواند اثرات نامتقارني بر اقتصاد اين كشورها  مي
شته باشد كه به عوامل مختلفي از جمله مقدار دا

هاي دولت يا  دهيب  هاي خارجي، اندازه بدهي
 .هاي سيستم بانكي، بستگي دارد ناكارايي

يادگيري به اين معني است كه بحران در يك 
 22واند به عنوان زنگ بيدار باشيت كشور مي

گذاران باشد تا  براي سرمايه)) 1998( 23گلدستين(
را به سمت  25شان گريزي و ريسك 24تمايل

هاي  كشورهايي با ساختار اقتصاد كلان و سياست
براي مثال، اگر كشوري .             ً             مشابه، مجددا  ارزيابي كنند

هاي  پذيري به دليل ضعف سيستم بانكي يا آسيب
گذاران  نتواند درست عمل كند، سرمايه 26مالي
سيستم مالي و بانكي   توانند قضاوتشان را درباره مي

                 ً                        ساير كشورها مجددا  ارزيابي كنند و درنتيجه در 
شان از وقوع بحران را تعديل  احتمالات انتظاري

گذاران قبل از وقوع  كه رفتار سرمايه درحالي. كنند
كه ضعف  طوري آيد، به شوك به نظر غيرعقلائي مي

كنند، اما رفتار  آن كشور را كمتر از واقع ارزيابي مي

اين مسئله . است ها پس از وقوع شوك عقلائي آن
  .بيان شده است) 1998( 27توسط كودرس و پريتزر

به بررسي BEKK ، با استفاده از مدل)2007(لي
ارتباط ميان بازارهاي سهام كشورهاي چين، هنگ 
كنگ و آمريكا پرداخت و نشان داد كه هيچ رابطه 
مستقيمي بين بازارهاي سهام چين و آمريكا وجود 

ورس هنگ كنگ بر ندارد اما سرايت تلاطم از ب
زن اثر معناداري دارد كه اين هاي و شنبورس شانگ

به طور كلي . اثر به صورت معكوس مشاهده نشد
اين پژوهش نشان داد كه بين بازارهاي كشور چين و 
ساير بازارهاي توسعه يافته ارتباط ضعيفي وجود 

  .دارد
 يبررس يبرا، )1389(جعفر عبدي و كشاورز 

 مدل از اطلاعات انتقال اي تلاطم زيسرر اثرات
FIGARCH سهام بازار يهايبازدهي برا رهيدومتغ 

 كه بود آن از يحاك جينتا. ندكرد استفاده يدب و تهران
 سهام بازار از اطلاعات انتقال اي تلاطم زيسرر اثر

 يعني. دارد وجود يدب سهام بازار سمت به تهران
 انتقال قيطر از يدب سهام بازار شدن متلاطم

 رييتغ قيطر از گريد عبارت به اي و اطلاعات
 بازار شدن متلاطم موجب گذاران،هيسرما انتظارات

 كه دارد وجود امكان نيا اما .گردديم تهران سهام
 يگريد بازار يهاتلاطم از متاثر سهام، بازار دو نيا

 به را طلا يجهان بازار ادعا، نيا آزمون يبرا. باشند
 از جهينت در و ندكرد اضافه MFIGARCH مدل
 جينتا. ندشد رهيمتغسه يفضا وارد رهيدومتغ يفضا
 اثرات وجود انگريب ره،يمتغسه FIGARCH مدل
 سمت به يدب سهام بازار طرف از يكي تلاطم، زيسرر
 طلا يجهان بازار طرف از يگريد و تهران سهام بازار
 يادعا قيتصد يبرا اما. بود يدب سهام بازار سمت به

 علاوه طلا يجهان بازار يهاتلاطم كه بود لازم فوق،
 زيسرر زين تهران سهام بازار به ،يدب سهام بازار بر
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 بر يمبن فوق يادعا صحت نيبنابرا. باشد داشته
 از متاثر يدب و تهران سهام يبازارهاتلاطم نكهيا

. نشد دييتا باشد،يم طلا يجهان بازار يهاتلاطم
 سهام يبازارها انيم تلاطم زيسرر اثر جهيدرنت

 بازار همچون يگريد يبازارها از متاثر مذكور،
  .باشدينم طلا يجهان

با استفاده از يك ) 1390(ابونوري و عبداللهي
كشور 4مدل چندمتغيره گارچ به بررسي بازار سهام 

هاي ايران، آمريكا، تركيه و مالزي در قالب داده
هفتگي پرداختند و نشان دادند كه اثرات مثبت و 

هاي سهام آمريكا به تركيه معناداري از سرايت بازده
و مالزي وجود دارد اما اين اثر در مورد ايران ديده 

هاي ها و شوكهمچنين اين بازارها از تلاطم. نشد
در اين مطالعه . پذيرندبا وقفه خود نيز تاثير مي

پيشنهاد شد كه به دليل وجود درجه پاييني از تلاطم 
شورها، تشكيل سبد از سهام آنها همزمان ميان اين ك

  .تري برخوردار استاز ريسك پايين
به بررسي ) 2009(كاروناناياكي و ولدخاني

سرايت تلاطم بازده سهام در چهار كشور منتخب 
استراليا، آمريكا، انگليس و سنگاپور با استفاده از يك 

هاي هفتگي شاخص چندمتغيره و دادهGARCHمدل 
نتايج حاصل . له پرداختندسا 16سهام در يك بازه 

حاكي از سرايت تلاطم از بازارهاي آمريكا و انگليس 
  .به سنگاپور و استراليا بود

 زيسرر اثراتي بررس به) 2009( 29وي و 28مون
 انيم سهام  روزانه تلاطم وي بازده مدت كوتاه
 با ها آن. پرداختند نيچ و كايآمر سهامي بازارها
 زيسرر اثر GARCH-Mي ها مدل از استفاده

 S&P شاخص تلاطم وي بازدهي برا را اطلاعات

 دري هاشانگ سهام بازار شاخص و كايآمر در 500
 قراري بررس مورد 2007 تا 1999ي زمان  بازه در نيچ

 بازار از تلاطم زيسرر اثرات ازي شواهد هاآن. دادند
  .افتندي نيچ سهام بازار به كايآمر سهام
بررسي دقيق مطالعات تجربي صورت گرفته  

دهد كه تا كنون مدلي كه بتواند به بررسي نشان مي
هاي سهام اين سه ها بين شاخصسرايت تلاطم

كشور منتخب بپردازد، تا به حال صورت نگرفته 
بنابراين، توسعه نظري و به دنبال آن تحليل . است

ين تجربي صورت گرفته در اين مقاله، گام مهمي در ا
  .باشدراستا مي

  
  چندمتغيره GARCHهاي مدل -3

زماني،  سريسازي هاي مدلاز روش ك گروهي
كه در اين مقاله  هستند ARCHهاي خانواده مدل

ها قرار گرفته تمركز اصلي بر روي اين دسته از مدل
پس از  ARCHهاي تلاطم شرطي كلاس مدل. است

. توسعه بسياري يافتند 1982مقاله مهم انگل در سال 
طور ه بهاي آن و توسعه ARCHهايهم اكنون مدل

هاي زماني مالي تلاطم سري سازيمدلوسيعي در 
هاي ها برخلاف مدلگونه مدلاين. روندبكار مي

كنند، بلكه قبلي از انحراف معيار نمونه استفاده نمي
ا از طريق روش حداكثر واريانس شرطي بازده ر

اي هنگامي كه با مجموعه .كنندراستنمايي فرموله مي
-هاي زماني روبرو هستيم رويكرد ما از تكاز سري

سيد حسيني و (يابدمتغيره به چندمتغيره تغيير مي
مدل مورد استفاده در اين مقاله ). 1391همكاران، 

و مدل ) CCC(مدل همبستگي شرطي ثابت
پيش از . باشدمي) DCC(اميك همبستگي شرطي دين

لازم DCC و CCCهاي ورود به ساختارشناسي مدل
 متغيره هاي چنداست شرح مختصري از مدل

GARCH ها ارائه شودهاي آنو ويژگي.  
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، 30متغيرهتك GARCHهاي تركيب خطي مدل
هاي خطي شان پيداست، تركيبهمانطور كه از اسم
متغيره هستند، كه هر يك لزوما از چندين مدل تك

هاي اما مدل. نيستند GARCHيك مدل استاندارد 
به محقق اين  31متغيرهتك GARCHتركيب غيرخطي 

دهند تا به صورت مجزا، از يك طرف امكان را مي
هاي شرطي را مشخص كرده و از هر يك از واريانس

هاي شرطي را همبستگي طرف ديگر، ماتريس
  . مشخص نمايد

افزارهاي ها با استفاده از نرمبه اين مدلمحاس
نويسي ويژه پذير نبوده و نيازمند برنامهموجود امكان

چندمتغيره، تعداد  GARCHهاي در مدل. باشدمي
-پارامترها با افزايش بعد مدل، به شدت افزايش مي

و از سوي ديگر، لازم است تا ماتريس . يابند
ها ين ويژگيبرقراري ا. واريانس، مثبت معين باشد

توسط پارامترهاي برآورد شده، چندان ساده نبوده و 
باونز، (ها مي باشداز مشكلات اصلي برآورد اين مدل

هاي بالا، اما در ميان مدل). 2006لارنت، رامبوتس، 
و  VEC(32 ،BEKK33(هاي گارچ برداريمدل

-در مدل F-GARCH 34همچنين مدل گارچ عاملي

برد به مراتب هاي زماني مالي كارسازي سري
در ). 2006باونز، لارنت، رامبوتس، (بيشتري دارند

  .شودها پرداخته ميادامه به معرفي اين مدل
دارايي مالي  Nبردار بازده  trفرض كنيد بردار 

آوري مجموعه اطلاعات جمع tI−1ام و tدر دوره 
) 7(رابطه توان بنابراين مي. باشد t−1تا زمانشده 

  .نوشترا 
)7(  

tttt Ir εµ += − )( 1  
ام با tبردار بازده مورد انتظار دوره  tµكه در آن 

تواند توجه به مجموعه اطلاعات گذشته بوده كه مي
  .باشد) 8(بصورت رابطه  VARيك مدل 
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ه ب بوده و N يكه با بعدماتريس  NIكه در آن 
توان نشان داد كه ماتريس واريانس شرطي راحتي مي

tr  برابرtH باشدمي .  
توسط بالرسلو كه  tHيك معادله عمومي براي 

 VEC(1,1)مدل ساده  ،پيشنهاد شد 1988در سال 
  .شودتعريف مي )10(رابطه  صورته باست كه 
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روي يك ماتريس مربع تعريف vech عملگر

شده و مقادير روي قطر اصلي و زير قطر اصلي را 
همچنين تعداد پارامترهاي   .دهدبصورت بردار مي
N(NN(N)(1(21/(1 اين مدل برابر با -مي+++

 78بايد  N=3به ازاي به عنوان مثال،. باشد
لذا اين مدل در موارد دو . پارامتر تخمين زده شود

                       ًبراي حل اين مشكل معمولا . متغيره كاربرد دارد
- مدل اعمال مي پارامترهاي هايي رويمحدوديت

را پيشنهاد  VECمدل قطري ) 1988(بالرسلو . گردد
شده قطري فرض Gو  Aهاي كرد كه در آن ماتريس



  سيدمحمد سيدحسيني و سيدبابك ابراهيمي

 شماره نوزدهم /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   88  

هاي خود و وقفه صرفا وابسته به ijthو عناصر 
اين . باشندمي jtitεεمقادير يك دوره گذشته 

2N(N/(5 تعداد پارامترها را به ،محدوديت +

هاي با بعد زياد، اما همچنان در مدل .دهدكاهش مي
كه  با توجه به اين .خواهد بود مدل مشكل تخمين

 tHتضمين مثبت معين بودن  VECدر يك مدل 
هاي قوي مشكل است، انگل بدون اعمال محدوديت

يك . را پيشنهاد كردند BEKKمدل ) 1995(و كرونر 
تعريف  )11(رابطه بصورت  BEKK(1,1,K) مدل
  .گرددمي
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NNهايماتريسC*و G*وA*كه در آن و×
*Cاثر سرريز تلاطم  .باشدبالامثلثي مي يك ماتريس

 A*هاي ضرايب به وسيلة مقادير غيرقطري ماتريس
 A*مقادير قطري ماتريس. شوند مشخص مي G*و

ها و مقادير قطري ماتريس بيانگر ميزان انتقال شوك
*G هاي شرطي  ي پايداري در تلاطم دهنده نشان

 Aمقادير ثابت،  Cكه در آن ماتريس .باشند مي
ماتريس ضرايب  Gو  ARCHماتريس ضرايب 

GARCH هاي مدللازم به ذكر  است . باشدمي
BEKK، هاي شكل خاصي از مدلVEC هستند. 

، VECبرخلاف مدل  BEKKكن پارامترهاي مدل يلو
-نشان نمي tHها را روي عناصر وقفهتاثير         ًمستقيما 

هاي مختلف اعمال محدوديت با اين وجود،. دهند
زياد پارامترها تعداد         ً، معمولا BEKKهاي روي مدل

ها لذا اين مدل. باشدهمچنان يك مشكل اساسي مي

بكار ، )سري(متغير  4يا  3با بعد بيش از  يموارددر 
  .روندمين

  
 CCCمدل  -3-1

توسط ) CCC(مدل همبستگي شرطي ثابت
ماتريس  در اين مدل. ، ارائه شد)1990(بالرسلو 
 به وسيله ماتريس tHكواريانس شرطي- واريانس

واريانس شرطي و ماتريس همبستگي شرطي به طور 
رويه كار به اين صورت  .شودجداگانه الگوسازي مي

براي هر يك از  GARCHابتدا يك مدل  است كه
 تخمين زده و سپس برهاي زماني نوسانات سري

ماتريس به دست آمده و  اساس نوسانات شرطي
تحت شرط مثبت قطعي ( ثابت هاي شرطيهمبستگي

كواريانس شرطي را به  - ماتريس واريانس) بودن
هاي شرطي در اين مدل، همبستگي .آوريمدست مي

هاي كوواريانس و به تبع آن هاواريانس اماثابت بوده 
بودن محدوديت ثابت. هستندر زمان شرطي متغير د

هاي شرطي، تعداد پارامترها را كاهش داده همبستگي
-ميساده را  و تفسير تخمينهاي رويهو در نتيجه 

  . دساز
ردار يك ب trفرض كنيد CCCبراي تشريح مدل 

1N با ماتريس  مالي سري زمانياز بازده  ×
 tHكوواريانس شرطي متغير در زمان،  - واريانس

  صورت داريم؛در اين . باشدمي
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شود پسماندهافرض مي .باشدكواريانس شرطي مي
tε  داراي توزيع نرمال به شكل
),0(~),0(~1- ttttt RDDNHNIε باشد مي
) بردار تصادفي(يك توزيع نرمال استانداردشده tuو

~),(با مشخص نمايي nt INu لازم به . باشدمي0
01ميانگين شرطيذكر است اگر  =)(µ -tt I  ،باشد

tttt uIHr )(= -1
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از  tHماتريس. گرددتعريف مي
دو جزء تشكيل شده است كه به صورت جداگانه 

كه  Rماتريس همبستگي شرطي. شودتخمين زده مي
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t

t

tNN

t

t

t

h
h

h
D

,

2,

1,

,

,22

,11

ˆ00
0ˆ0
00ˆ

00
00
00

σ
σ

σ  

  
در واقع   Dtهر جزء روي قطر اصلي ماتريس 

هر دارايي در ) انحراف معيار(دهنده نوسان نشان
به  GARCH(1,1)است كه توسط يك فرآيند  tزمان 

شكل زير در دو بيان غيرماتريسي و ماتريسي به 
  .دست آمده است

)17(  

1
2

10 -,-,, β+εα+ω= tiiitiitii hh

1,t 2
t 0 t-1 t-1

2,t

2
1,0 1,t-1 1,t-111 12 11 12

221 22 21 222,0 2,t-12,t-1

� �h
� �h = =ω +Aε +Bh =� �h� �� �

� �� � � �ω ε h� � � �α α β β� �� � � �� � � �� �+ +� � � �� � � �� �α α β βω h� � � �ε� � � �� � � �� �� �

  

tiih هايواريانس 2در واقع همان,
tσ  در فرآيند

GARCH است كه در اينجا با نمادtiih نشان داده  ,
- با اين شرايط ماتريس واريانس. شده است

-بيان مي) 18(، در قالب رابطه tHكواريانس شرطي 

  .شود

 )18( , ,

, ,

= ( , ..., )

[ ] ( , ..., )

t t N N t

t N N t

H diag h h

R diag h h

11

11

 

  
، حالت qp==1و) N=2(در حالت دو متغيره

. است) 19(به شكل رابطه  tHگسترده ماتريس 
  .باشدعدد مي7تعداد پارامترها نيز در اين حالت 

)19(  

11,t
t

22,t

11,t12

21 22,t

� �h 0� �
� �H =
� �0 h� �� �

� �h 0� �1 ρ � �� � � �� � � �ρ 1 0 h� � � �� �

 

  
، با در tHدر اين مشخص نمايي ماتريس 

هاي خاص بر روي پارامترها، نظرگرفتن محدويت
به طور كلي در . شودمثبت معين بودنش تضمين مي

مثبت  tHكواريانس-، ماتريس واريانسCCCمدل 
نوسان مثبت بوده  Nمعين است اگر و فقط اگر تمام 

همچنين . نيز مثبت باشد Rو ماتريس همبستگي 
د  tρكند كه همبستگي شرطي فرض مي CCCمدل 

ر طول زمان ثابت است و وابسته به زمان بودن 
تواند به وابسته به زمان كواريانس شرطي تنها مي

(بودن واريانس شرطي نسبت داده شود 

tttth ,,,, σσρ=σ= 2112
2
البته آزمون مربوط به ). 1212

اطلاعات ماتريس يا آزمون ضريب لاگرانژ، فرضيه 
ثابت بودن همبستگي در بازار سهام را در مطالعات 

به عنوان مثال يكي از . متعددي، رد نموده است
هاي مشهور در مورد به هم پيوستگي نامتقارن ويژگي

 بازارهاي مالي، اين است كه بازارهاي مالي در زمان
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هاي آرام، به يكديگر مرتبط بيشتر از دوره بحران
با وجود اين نامتقارني در همبستگي شرطي، . هستند

فرض همبستگي ثابت شرطي، مديريت ريسك را 
نمايي شده شده يا كمنماييهاي بيشدچار تخمين

شود در شرايط متلاطم چراكه باعث مي. سازدمي
رايط ريسك كمتر از حد تخمين زده شود و در ش

عادي، تخمين بيش از حد ريسك منجر به متضرر 
تحقيقات تئوري و عملي مختلفي در . گرددشدن مي

زمينه پويايي همبستگي شرطي انجام شده است و 
پيشنهاد شده 35DCC هاي مختلفي مثل مدلمدل
  .است

  
   DCC  مدل -3-2

، انگل، فرض ثابت بودن 2002در سال
هاي شرطي را در نظر نگرفت و مدل همبستگي

DCC هاي شرطي پويا اطلاق را كه مدل همبستگي
در اين مدل به ماتريس . گردد را ارائه نمودمي

اين . شودهمبستگي اجازه تغيير در طي زمان داده مي
مدل به طور گسترده و براي محاسبات تكميلي مورد 

، فرق tHدر تعريف ماتريس. گيرداستفاده قرار مي
وجود ندارد و در  CCCو  DCCچنداني بين مدل 

- ، ماتريس واريانسtHاين مدل هم ماتريس
  .كواريانس است

)20( ),(~),(~φε - tttttt DRDNHN 001

)21( =t t t tH D R D  

، ماتريس قطري نوسانات DCCدر مدل 
مانند مدل  Dtشرطي متغير با زمان ) انحراف معيار(

CCC است و از يك فرآيند GARCH تك متغيره
استخراج گرديده است كه در بيان ماتريسي به شكل 

  .قابل بازنويسي است) 22(رابطه 

)22(  
2
t 0,i

2
1,i t-1 t-1 1,i t-1

D = diag(a ) +

�diag(a )oε ε + diag(b )oD

  
عضو در (عضو در عضو ، نشانه ضرب oعملگر
همچنين. ها در يكديگر استماتريس) عضو متناظر

ttt Du ε1−= تنها تفاوت مدل . باشدميDCC 
در متغير با زمان بودن ماتريس همبستگي  CCCو

) 2002(تسي و تسو. استtRشرطي پسماندها يعني
مدل هاي مختلفي براي نماييمشخص) 2002(و انگل
DCC  ارائه دادند كه در  اين مقاله رويكرد انگل به

دليل جامعيت و پركاربرد بودن در ادبيات مالي به 
عنوان مدل پايه در تفسير نتايج بكار گرفته شده 

انگل، ماتريس واريانس  DCCEدر مدل . است
t=كواريانس به صورت t t tH D R D كه . باشدمي

) 23(آن به شكل رابطه  tRماتريس همبستگي
  .گرددتعريف مي

23(

-( ) -( )
= ( ) ( )t t t tR diag Q Q diag Q

1 1
2 2

 

,..(),...,( 2
1

2
1

2
1

,11,,11

−−−

= tttNNtt qdiagQqqdiagR
 

  .كنداز مشخص نمايي زير پيروي مي tQكه 
)24(  

111 )()1( −−− +′+−−= tttt QuuQQ βαβα 
يك ماتريس همبستگي غيرشرطي  Qماتريس

NNبا ابعاد از پسماندهاي استاندارد شده×

iit

it
it h

u ε
  .است =

)25(  ]′[=)′(= tttt uuEuuCovQ  
پارامترهاي اسكالر غيرمنفي  βوαهمچنين 

در . برقرار مي سازند راβ+α>1هستند كه شرط 
هاي  توان هر يك از درايه بيان غيرماتريسي مي

به شكل  DCCEرا در مدل tRماتريس همبستگي
  .نشان داد) 26(رابطه
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)26(  
))1)(()1((

)()1(
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2

1,2221,11
2

1,111

1121,21,112
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=

tttt

ttt
t

quqquq

quuq

βαβαβαβα

βαβα
ρ  

  
تواند به شكل مي DCC(P,Q)ساختار كلي مدل 

توسعه داده شود ليكن در اين مقاله از ) 27(رابطه 
DCC(1,1) استفاده شده است.  

)27( ∑∑∑∑
=

−
=

−−
==

+′+−−=
Q

j
tj

P

i
tti

Q

j
j

P

i
it QuuQQ

1
1

1
11

11
)()1( βαβα

  
توانيد به براي مطالعه بيشتر در اين زمينه مي 

اگر بردارهاي . مراجعه كنيد) 2002(انگل و شپارد
در مدل تسي  2θو1θدر مدل انگل و βوαاسكالر

و تسو برابر با صفر قرارداده شوند هر يك از اين 
با همبستگي ثابت  CCCها قابل تبديل به مدل مدل
در بيان انگل و بيان تسي  DCCتفاوت مدل. باشندمي

و تسو در اين است كه انگل همبستگي شرطي را 
- هاي گذشته در نظر ميين موزون همبستگيميانگ

  ).1391سيد حسيني و همكاران، (گيرد
همچنين در صورتي كه در هر يك از دو مدل 

CCC  وDCC واريانس شرطي به وسيله يك مدل ،
GARCH(1,1)  تصريح شده باشد، تعداد پارامترها

در حالت قطري
2

5)+)(( NN 22و
5

+
)+)(( NN 

به ترتيب  =N)4،3،2(براي  كه  خواهد بود
دهد باشند، كه نشان ميمي )20،14،9(و  )18،12،7(

در [مدل چند متغيره به طور قابل توجهي  2اين 
مك آلر، هوتي و (جو هستندصرفه] تعداد پارامترها

 DCCو  CCCهاي هيچ كدام از مدل .)2009چان، 
تغيره مهاي شرطي تككنند كه واريانستضمين نمي

ها مثبت هستند اما ساختار هر يك از اين مدل
هاي شرطي كند كه كوواريانستضمين مي

  .چندمتغيره، مثبت قطعي هستند
  

    شناسي پژوهشروش -4
  هاي مورد مطالعهمعرفي شاخص -4-1

هاي روزانه در قالب تحقيق جاري، از داده در
، )تهران(اوراق بهادار ايران  مت بورسيسه شاخص ق

ها، سازيدر مدل) 100UX(و تركيه) دبي(امارات
ي زمان بازه. ها استفاده شده استبرآوردها و آزمون

از دسامبر  روزانهي هادادهي برا زين قيتحق مورد
لازم  .است شده گرفته نظر در 2010الي ژوئن  2006

-هاي اشاره شده در مدلبه ذكر است بازده شاخص

به دليل . استسازي و بررسي سرايت بكار رفته 
تفاوت در روزهاي كاري ميان بازار سهام تهران و 

اي تطبيق داده  ها به گونه بازار دو كشور منتخب، داده
پوشاني ميان روزهاي هفته  شده تا بيشترين هم

لازم به ذكر است كه تفاوت روزهاي . حاصل گردد
تجاري از جمله مشكلات مبتني بر اطلاعات پايه 

  . ش با آن روبرو بودباشد كه اين پژوهمي
  

بازده شاخصهاي (ها هاي آماري دادهويژگي -4-2
  )در نظر گرفته شده

 از شده افتيدر متيشاخص قي هاداده در
 وجود مشكل دو تهران بهادار اوراق بورس تيسا

كسان در يك سري ي يهاخيتار مشكل اولين. دارد
تطابق روزانه  عدم مشكل مشكل دوم، بود و زماني
هاي مورد بررسي شاخصي برا هاخيزماني تاري سر

 استفاده با اول، مشكل حلي برا. در اين پژوهش بود
حذف  هاداده ازي تكراري روزها اكسس افزارنرم از

 در كهيي هاخيتاري هاداده دوم، مشكل حلي و برا
حذف گرديده  نبود، موجود شاخص سه نيا ازي كي
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 هاداده سپس .يا براي روزهاي تعطيل، تكرار گرديد
  .شدند مرتب كساني خيتار كي مطابق

  
  نتايج پژوهش -5

هاي هاي آماري توزيع بازده شاخصويژگي
  . آورده شده است) 1(مورد بررسي در جدول شماره 

  
  هاهاي آماري توزيع بازده شاخصويژگي ):1(جدول

بازده 
  روزانه

  ميانگين  شاخص
انحراف 
  معيار

 كشيدگي  چولگي

بورس 
ايران 

)تهران(

0.00042
4  

0.00565
8  

0.55399
5  

28.5595
8  

بورس 
امارات 

 )دبي(

0.00103
7-  

0.02201
7  

0.01171
2-  

6.67928
0  

بورس 
تركيه 

)استانبول(

0.00496
0  

0.05175
8  

0.32117
6-  

4.86122
8  

  

ميانگين بازدهي روزانه شاخص كل بورس تهران 
و انحراف  0.000424مورد مطالعه برابر   در دوره

اين توزيع داراي . بوده است 0.005658آن  معيار
است كه به معناي چولگي به  0.55395چولگي 

است  28.55958همچنين كشيدگي آن . راست است
. كه خيلي بيشتر از كشيدگي تابع چگالي نرمال است

. باشد لذا منحني آن داراي دنباله پهن و قله بلند مي
دهد كه  ها نشان مي آزمون نرمال بودن توزيع بازده

كه براي  36برا-آماره جارك. توزيع آنها نرمال نيست
گيرد، نيز  آزمون نرمال بودن مورد استفاده قرار مي

برا براي -آماره جارك .گوياي همين مطلب است
هاي مورد بررسي، بورس  بازده لگاريتمي شاخص

و  480بورس دبي برابر با  23235تهران برابر با 
بررسي كشيدگي . اشدب مي 89بورس تركيه برابر با 

بودن  3هر سه سري زماني مورد مطالعه و بزرگتر از 
ها نيز مبين اين مطلب است كه هر سه سري آن

زماني كشيدگي بيشتر از نرمال داشته و داراي دمب 
  .هستند 37چاق

  

  
  سري زماني بازده شاخص سهام بورس ايران): 1(نمودار

  

‐0.06

‐0.04

‐0.02

0

0.02

0.04

0.06
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  سري زماني بازده شاخص سهام بورس امارات): 2(نمودار

  

  
  سري زماني بازده شاخص سهام بورس تركيه): 3(نمودار

  
) 3(تا ) 1(گونه كه در نمودارهاي شمارههمان

قابل مشاهده است بازارهاي تركيه و امارات از 
. رخوردار هستندتلاطم بالاتري نسبت به بازار ايران ب

مورد مطالعه در اين پژوهش،   هرچند كه در دوره
جهت بين بازدهي بازارهاي سهام  هاي هم حركت

  . تهران و دبي به طور مشهودي يافت نشد
همچنين نتايج حاصل از آزمون ديكي فولر تعميم 

دهنده مانايي سه سري زماني نشان) ADF(يافته 
تر بررسي دقيق در راستاي. بازدهي مورد مطالعه بود

-سرايت تلاطم و ارتباط اين بازارها با يكديگر مي

سازي چندمتغيره صورت گرفته بايست، به نتايج مدل
به تفضيل آورده ) 1-5(مراجعه نمود كه در بخش

  .شده است
  

  ها و تحليل نتايجتخمين مدل -5-1
در ادامه، با رويكرد در نظر گرفتن سه شاخص 

 GARCHسهام و با استفاده از دو مدل مطرح 
به بررسي اثر سرايت  DCCو  CCCچندمتغيره يعني 

هاي سهام ايران، تركيه و ها بين شاخصتلاطم
  . امارات پرداخته خواهد شد

‐0.1

‐0.05

0
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0.1

0.15

‐0.25

‐0.2

‐0.15

‐0.1

‐0.05

0

0.05
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0.2
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افزار از نرم DCCو  CCCهاي براي تخمين مدل 
Matlab ثر راستنمايي استفاده شده و روش شبه حداك

 VECهاي سازي نيز بر خلاف مدلبهينه. است
صورت  BHHHكه به وسيله الگوريتم   BEKKو

-صورت  BFGSگرفت، با استفاده از الگوريتم مي

در  CCCنتايج حاصل از تخمين مدل . پذيرفت
  .آورده شده است) 2(جدول

  
  CCC نتايج حاصل از تخمين مدل) : 2(جدول

 تخمين ضرايب  پارامتر  تخمين ضرايب  پارامتر

1ω  
0.005391  

)0.7389(  12α  
0.01448  

)0.4293(  

2ω  
0.000314  

)0.0840(  21α  
*  0.00402  

)0.0006(  

3ω  
0.000435  

)0.0935(  13α  
0.00247  

)0.9493(  

11α  
*  0.12389  

)0.0000(  31α  
0.00034  

)0.0514(  

22α  
*  0.08894  

)0.0000(  23α  
 *  0.00149  

)0.0423(  

33α  
 *0.07423  
)0.0000(  32α  

0.03569  
)0.2652(  

11β  
*  0.87232  

)0.0000(  12β  
0.97183  

)0.2401(  

22β  
 *0.91035  
)0.0000(  21β  

 *  0.95127  
)0.0000(  

33β  
*0.92480  
)0.0003(  13β  

0.98349  
)0.0738(  

12ρ  
 *  0.5244  

)0.0000(  31β  
0.98149  

)0.9483(  

13ρ  
 *  0.3784  

)0.0000(  23β  
0.98650  

)0.7439(  

23ρ 

 *  0.3425  
)0.0000(  32β  

0.94366  
)0.2859(  

  .باشدمي% 5دهنده معناداري در سطح نشان(*): 
  

اثرات آرچ در هر يك از iiα،)2(در جدول 
دهنده اثر نشان ijαنمايد ومتغيرها را تصريح مي

هاي دوره پيشين متغير )تلاطم(شوك) سرريز(سرايت
i  به تلاطم جاري متغيرj اين اثر سرايت بر . باشدمي
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بيني بازده هاي پيشاساس مربع پسماندها كه از مدل
اثرات  iiβ. گرددگيري ميشود، اندازهحاصل مي

دهد و تصريحي از پايداري تلاطم گارچ را نشان مي
كه بر مبناي  ijβ.باشدها ميهر يك از سريدر 
دهنده اثر سرايت بيني اخير واريانس است، نشانپيش

به واريانس  iهاي دوره پيشين متغير تلاطم واريانس
دهنده ننيز نشا ijρ. باشدمي jجاري متغير 

از همبستگي شرطي بين دو متغير و يك بازنمايي 
لازم به ذكر است هر . باشدها ميحركت همزمان آن

توانند حاكي از سرايت بين مي ijβو  ijαدو عبارت 
ها بوده و اثر سرريز تلاطم به وسيله مقادير شاخص

  . شود ها مشخص مي غيرقطري اين ماتريس
با توجه به توضيحات گفته شده و نتايج حاصل 

نشان داده شده است، در ) 2(از تخمين كه در جدول
معنادار هستند كه  iiβوiiα، ضرايبCCCمدل 
ها و پايداري در  دهنده ميزان انتقال شوكنشان
هاي شرطي درون هر يك از سه شاخص  تلاطم
0.12389(اين اثر در مورد ايران . باشدالذكر ميفوق

=α11 ( و)0.87232=β11 ( به صورت معناداري
در تركيه و امارات نيز اين ضرايب . مشاهده شد

و ) α21=0.00402(ضرايب. معنادار بودند
)0.95127=β21 (دهنده نه نشامعنادار بودند ك

به بازار ) دبي(سرايت تلاطم از بازار سهام امارات
اين اثر به صورت . باشدمي) تهران(سهام ايران

سرايت تلاطم از بازار . معكوس مشاهده نگرديد
. به ايران و بالعكس نيز مشاهده نشد) استانبول(تركيه

دهنده كه نشان) α23=0.00149(همچنين ضريب 
ثر سرايت تلاطم دوره پيشين بازار امارات به تلاطم ا

. باشد نيز به طور ضعيف معنادار بودجاري تركيه مي
 DCC در ادامه نتايج حاصل از تخمين مدل

  .قطريĤورده شده است
  

 DCCنتايج حاصل از تخمين مدل ) : 2(جدول

    ايران  امارات  تركيه
0.00023  

)0.1403(  
0.00047  

)0.5203(  
0.00034  

)0.8340(  iω  
*  0.03120  

)0.0000(  

*  0.07821  
)0.0000(  

*  0.12691  
)0.0000(  iα  

*  0.96128  
)0.0000(  

* 0.9201  
)0.0000(  

*  0.87140  
)0.0000(  iβ  

*  0.987126  
)0.0000(  

β  
*0.012874  

)0.0000(  
α  

  .باشدمي% 5دهنده معناداري در سطح نشان(*): 
  

- نيز نشان DCCنتايج حاصل از تخمين مدل 

هاي خودي در هر يك از بازارها دهنده اثرات شوك
بيشتر ) 0.12691(بود كه اين اثر در مورد ايران

اثرات گارچ نيز كه تصريحي از . مشاهده گرديد
باشد نيز به يك از بازارها مي پايداري تلاطم در هر

دهنده ننيز نشاijρ .طور معناداري مشاهده شد
همبستگي شرطي بين دو متغير و يك بازنمايي از 

باشد كه در اين مدل نيز اين ها ميحركت همزمان آن
حركت همزمان بين ايران و امارات بيشتر از بقيه 

 . مشهود است

  
  بحث گيري ونتيجه -6

در اين مقاله با استفاده از دو مدل گارچ 
به بررسي سرايت تلاطم ) DCCو  CCC(چندمتغيره 

و ارتباط بين بازارهاي ايران، امارات و تركيه 
دهنده سرايت معنادار نتايج حاصل نشان. پرداخته شد

از بازار امارات به ايران بود اما اين اثر به صورت 
لاطم بين سرايت ت. معكوس مشاهده نگرديد

بازارهاي امارات و تركيه صرفا از طريق اثرات آرچ 
 .مشاهده شد كه اندازه اين سرايت قابل توجه نبود

سرايت تلاطم از شاخص بورس دبي به تهران با 
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تجاري ايران و امارات مبادلات بالاي جم توجه به ح
شود و را شامل ميميليارد دلار  15بيش از  كه رقمي

درصد  35اين كه بيش از همچنين با توجه به 
پذيرد، منطقي به واردات ايران از امارات صورت مي

- دستاوردهاي اين مقاله نتايج پژوهش. رسدنظر مي

كه بازارهاي ) 1389(هاي كشاورز و جعفرعبدي
كه ) 1390(تهران و دبي و ابونوري و عبداللهي

بازارهاي ايران و تركيه را مورد بررسي قرار داده 
لازم به ذكر است با توجه به . نمودبودند، تاييد 

قرارگرفتن بازارهاي اين سه كشور در يك منطقه 
تجاري متمركز دانستن مكانيزم سرايت تلاطم در 

ها به منظور گرفتن طول زمان و در طول بخش
ترين تصميم در زمينه استراتژي تخصيص مطلوب
  . باشدگذاري بين بازارهاي مالي بسيار مهم ميسرمايه
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