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 چکیده

بورسى پرداخته است. در بازرگانی پژوهش حاضر به بررسى سرایت شورش بازارهاى موازى بازار سرمایه بر صنایع 

بورسى به تفکیك صادرات و واردات محور از بازارهاى موازى ارز و طلا، بازرگانی صنایع  این پژوهش سرریز شدن

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

هاى این پژوهش ( استفاده شده است. دادهMGARCHیافته چندمتغیره)هاى تعمیممشروط بر ناهمسانى واریانس

آورى و مورد آزمون قرار جمع 1399تا پایان مردادماه 1394 شهریورماهو از ابتداى  Eviewsافزار با استفاده از نرم

بندى تحقیقات براساس روش، ماهیت و جهت به ترتیب توصیفى، ژوهش حاضر بر مبناى طبقهاند. روش پگرفته
 گردد. رویدادى بوده و از نظر نوع، همبستگى محسوب مىکاربردى و پس

نماید؛ ولى محور را از بازار موازى ارز تایید مىصنایع بورسى صادرات نتایج این پژوهش رابطه اثر سرریز شدن

این سرریز شدن از سوى بازار موازى طلا مورد تایید قرار نگرفته است. در همین راستا اثر سرریز نتایج پژوهش 

هاى جانبى پژوهش حاضر نیز محور نیز از بازارهاى موازى ارز و طلا تایید نشده است. یافتهصنایع واردات شدن

 .دوره مورد بررسى وجود داشته استاى میان دو بازار ارز و طلا در هدهد که رابطه مثبت و دوسویهنشان مى
 

 .بازرگانیسرریز شدن شورش، گارچ چند متغیره، بازارهاى موازى، صنایع  های كلیدی:واژه

 

 

 07/04/1400تاریخ پذیرش:        17/01/1400تاریخ دریافت: 

mailto:Hashemmokari@mailfa.com
mailto:Mirarab_alireza@yahoo.com


 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401زمستان  / 44پیاپي  / 11دوره  454

 مقدمه -1

رها با یکدیگر و همچنین نیاز حیاتى به افضاى پیچیده بازارهاى مالى و اقتصادى و ارتباط تنگاتنگ این باز

اقتصادى آتى، پژوهشگران حوزه مالى را بر آن داشته است تا با کشف و تحلیل این بینى سناریوهاى مالى و پیش

بازارى بتوانند گامى موثر و رو به جلو در جهت تحقق اهداف نظام مالى و اقتصادى بردارند. در ارتباطات میان

بسزایى برخوردار است؛  تر صنایع بر یکدیگر از اهمیتبازارها و در ابعاد کوچك سریز شدنهمین راستا بررسى اثر 

پذیر بینى مفهومى و ریاضى فضاى سایر بازارها و صنایع امکانچراکه با درك و تبیین این موضوع قابلیت پیش

 گردد. مى

تواند سایر بازارها با توجه به اینکه بازارهاى مالى با یکدیگر مرتبط هستند، اطلاعات ایجادشده در یك بازار، مى

 سرریزاند. توضیح داده 1مالى سرریزوسیله گرفته در این زمینه، اثر نوسانات را بههاى صورتپژوهشرا متاثر سازد. 

 گیرد. ها شکل مىمالى شوکى است که در یك بخش خاص متاثر از سایر بخش

این شورشها از بازارهاى موازى بازار سرمایه به صنایع صادرات  ریزهدف این پژوهش به صورت خاص بررسى سر

 باشد. محور در بورس مىواردات و

به عبارت دیگر ما به دنبال این موضوع هستیم که بازار سرمایه و به طور ویژه صنایع صادرات و واردات محور در 

 آن از بازارهایى همچون بازار ارز، طلا و نفت تاثیرپذیر هستند. 

 

 مبانى نظرى و مرورى بر پیشینه پژوهش  -2

 بازارهاى مالى و همبستگى میان این بازارها  -1-2

تنوع سبد سرمایه گذارى و یکپارچگى بازارهاى مالى بین المللى، شالوده ى اصلى مبانى نظرى این پژوهش، بـدلیل

اند. دارایى ها بوده میان بازارهـا یـا تجربى، معطوف به روابط بلندمدتدر انزوا بوده است. در ابتدا، ایـن ادبیـات

سمت تحلیل هاى تعامل کوتاه مـدت میـان بازارهـاىمالى با اسـتفاده از داده اگرچه اخیـراً کارهـاى تجربـى بـه

است. به علاوه، برخى مطالعات تمایل بـه تمرکـز بـرروى دوره هاى خاص و پرشورش هـاى روزانـه گسـترش یافتـه

( شکل گرفته است، که ٥٢01) ٢ى لانگـین وسولنیكین جهت گیرى با مطالعاتى از قبیـل مطالعـهاند. اداشته

پرشورش تمایل به افزایش دارند و یا به طور سـاده  داده اند تعامل هاى میان بازارهاى مـالى در دوره هـاىنشان

 ترى دارند. شوك هاى بزرگ در یك بازار تمایل به انتشار سریع تـر،

بازدهى ایـن ادبیـات تجربـى مبتنـى بـر روش هـاىاقتصادسنجى و آمارى هستند که بـراى انـدازه گیـرى اکثر

 ها و شورش هاى چنـدمتغیره بـه کـار رفتـه انـد.

، رگرسیون 3خطى ابزارهاى استفاده شده در این مطالعات شامل یکى از تقسـیم بنـدى هاى؛ رگرسیون هاى

شود. را  شامل مى ٥بردارى، گارچ یا قالب هاى مشابه آن و روش هاى هـم انباشـتگى ، خودرگرسیون 4هاى چارکى

به این که بازارها در بحران ها شده است اما در اغلب موارد، بـدون توجـهدر برخـى مـوارد، توجـه خاصـى بـه

 تحلیل روابط میان آن ها پرداخته شده است. بحران قرار دارنـد یـا خیـر، بـه
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 ى و بحران ریزاثر سر -2-2

مرتبط و نظریـه هـاى 7تمایز مفیدى را بین نظریه هاى غیرمرتبط با بحـران  ٦اندیشمندانى نظیر فوربز و ریگوبن

بدون در  با بحران، اشاره به انتشار بین المللى شوك هـا دارنـد؛ معرفى کردند. نظریه هاى غیرمـرتبط ٨با بحران

ها نظریه دیگـر، ایـن ى انتقـال، بعـد ازوقوع شوك ها تغییر مى کنند. بـه عبـارتنظرگرفتن این که فرآیندها

میان کشورها یا علامت  9به طور کامل توسط پیوندهاى اقتصادى اشاره به مواردى دارند کـه در آن هـا انتقـال

ســرریزهاى  مسیر اصلى را مشـخص مى کند: دیدگاه چهار گـذاران تعیـین مـى شـود. ایـندهى سرمایه

 . 13و یادگیرى 1٢، عوامــل خارجى مشترك11، پیونــدهاى مــالى10تجــارى

مى گیرند که وقتـى کشـور بـا کـاهش معنـى دارى در  ســرریزهاى تجــارى از ایــن حقیقــت نشــأت

کشور  ایـن از طریق کاهش قدرت رقـابتى شـان نسـبت بـه ارزش پول ملى خود مواجه مى شود، سـایر کشـورها

شور مذکور ک متحمل زیان مـى شـوند. عـلاوه بـر ایـن، اگـرسقوط نرخ ارز منجر به رکود فعالیت هـاى اقتصـادى

 14گرلاچ و استمز کشور باز هم کـاهش مـى یابـد. ایـن فرآینـد توسـط گردد، صـادرات شـرکاى تجـارى ایـن

( و ٦٢01) 1٥بیل کارهاى ایچـن گیـرین، رز وویــپلاش( فرموله شده است و برخى کارهاى تجربى از ق٢01٥)
 ( ایــن مسئله را تصدیق کرده اند. ٢01٨) 1٦گلیــك و رز

-شـوك هـا رافراهم آورند؛ هنگـامى کـه سـرمایه گـذاران اقـدام بـه ریزپیوندهاى مالى مـى تواننـد سـر

مى کنند. سرمایه گذاران مجبور به انتقال جایگاهشان به  تصحیح سبد سرمایه گذارى شان بعد از وقـوع شـوك

نقــدینگى مــى شــوند. ایــن دیــدگاه توســط بیــگ  کشورهاى دیگر بـراى اهـداف مـدیریت ریسـك یـا

 ( ارائه شده است. ٦٢01) 19( و والدز9٢01) 1٨(، بوسـیره و مـودر9٢01) 17وگلـدفان

در  ٢1عمده ( ارائه شده است، به عنوان انتقالات اقتصـادى0٢٢0) ٢0عوامل خارجى مشترك که توسط ماسون

 است. بـه راه مـى اندازنـد، تعریـف شـده  کشـورهاى صـنعتى کـه بحـران هـا را دربازارهاى نوظهور

کشــور مــى توانــد بــه عنــوان زنــگ بیــدار باشــى  ٢٢ یادگیرى به این معنى اسـت کـه بحـران در یـك

 را بــه ســمت ٢٥و ریســك گریــزى شــان ٢4(( براى سرمایه گـذاران باشـد تـاتمایــل٨٢01) ٢3)گلدستین

 مجدداً ارزیابى کنند. کشورهایى با ساختار اقتصـاد کـلان و سیاسـت هـاىمشابه، 

 نظریه هاى مـرتبط بـا بحـران، اشـاره بـه انتشـاربین المللى شوك ها دارنـد؛ بـا در نظرگـرفتن ایـن کـه

 فرآیندهاى انتقال بعد از وقوع شوك ها تغییر مى کنند. 

یا  نى اقتصادى و مـالىبه عبارت دیگر، این نظریه ها اشاره به مواردى دارنـدکه در  آنها انتقال به وسیله ى مبا
 پیوندهاى حقیقى میان بازارها قابل توجیه نیسـتند.

سالم  بخـش سرمایه گذاران، حتى کشورهایى بـا زیرسـاخت هـاىدر این دورنما، تنها بـه خـاطر انتظـارات کـام 

ـیر اصــلى را مشخص یا با حداقل مشکلات ساختارى هم مـى تواننـدتــأثیر بپذیرنــد. ایــن دیــدگاه ســه تفسـ

 مى کند: رفتار گله اى، تعادل هاى چندگانـه وشوك هاى نقدینگى درونزا. 

ى  یك بحـران در یـك کشـور بـه عنـوان یـك لکـه تعادل هاى چندگانه هنگامى اتفـاق مـى افتنـد کـه

 براى سایر کشورها به کار برده مى شود.  ٢٦خورشیدى



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401زمستان  / 44پیاپي  / 11دوره  456

 ( فرموله شده اسـت. ٢0٢0)این پدیده توسط ماسون 

-عمـل کنـد کـه همـاهنگى ٢7محرك هاى کوچکى در یك کشور مى تواند به عنوان یك عامل تسریع کننـده 

نتظارات سرمایه گذاران را براى ایجاد تعـادل بـد درسایر کشورها فراهم مى کند. انتقال از تعادل خوب به بد، ا
 مى شود.  و بدون هیچ تغییـرى در متغیرهـاى اساسـى هـدایتن گـذاراتنها توسط یك تغییر در باورهاى سرمایه 

 

 بازده و شورش و رویکردهاى مواجه با آن  ریزسر -2-٣

اطلاعات مربوط به متغیرهاى مـالى، در طـول زمـان،در بازار  مطالعات صورت گرفتـه حـاکى از آن اسـت کـه

بیش از پـیش  وع با گسترش سیستمهاى ارتبـاطى و وابسـتگىموض کننـد. ایـنمى ٢٨ها به یکدیگر سرایتدارایى

به توجیه اقتصادى  هاى اقتصادى کـهبیشترى یافته است. در ادامه تئورى بازارهـاى مـالى بـه یکـدیگر اهمیـت

 شده است.  پردازنـد، بیـانشورش مـى ریزسر

 بازگشت به میانگین  -2-٣-1

 بـازده سـهام بـود. "بازگشـت بـه میـانگین"ویژگى  پـذیرى بـازده، یـافتنبینـى شواهد اولیـه از پـیش

 ها تا حدودى تمایل دارنـد بـه میـانگین خـوددارایىویژگى بازگشت به میانگین بیان مـى کنـد، کـه بـازده

دوباره مـى شـود، ولـىزمانى از مقدار اصلى خود منحـرف  هـاىبازگردند؛ یعنى، بازده سـهام در برخـى از دوره

 تمایل دارد به مقدار متوسط خود بازگردد. 

 2٩تاخر -اثر تقدم -2-٣-2

سهام مختلـف همبسـتگى دارنـد. بعـلاوه، مطالعـات متعدد که  هاى بزرگ و کوچـك در بـورسهـاىبازده سهم

هاى یعنى بازده ى نامتقـارن اسـت،اند که این همبسـتگى تقـاطعداده شود، نشـانتعدادى از آنها در ادامه بیان مى

بزرگ همبستگى  هـاى تـاخیرى سـبدهاى سـهام شـرکتهـاىبا بازده سبدهاى سهام شـرکت هـاى کوچـك

هاى معنادارى با بازده هاى ســبدهاى ســهام شــرکت هــاى بــزرگ همبســتگىدارند، در حالى که بازده
 .  هاى کوچك ندارندتاخیرى سبدهاى سهام شرکت

 عدم همزمانى معاملات   -2-٣-٣ 

دهـد کـه دوره زمانى ها زمـانى رخ مـىمشکل عـدم همزمـانى معـاملات در سـرى هـاى زمانى قیمت دارایى

تواند ثبت اطلاعات به صورت نامنظم باشـد. بطـور مشخص، وجود اثر عـدم همزمـانى معـاملات بطـور بالقوه مى

ها مانند میـانگین ، واریانس، کواریانس، بازده دارایى30شتاورهاى تقاطعىگاورها و ى در گشـتانحراف قابل توجه

 (.  ٢017ها داشته باشد)کمپـل ، لـو ، مـك کنلـى ، بتا، خودهمبستگى و همبسـتگى  متقاطع دارایى

 جریان اطلاعات در بازار  -2-٣-4

که اطلاعـات جدیدى  ود ایـن اسـت کـه  زمـانىشـارائه مى هـایکى از دلایلى که براى خودهمبسـتگى بـازده

دهنـد. بنابراین، وارد بـازار مـى شـود ، کلیـه سـرمایه گـذاران  نسبت به اخبار جدید سریعا واکنش نشان نمى

ها شـد و ایـن  پدیـده  موجـب خودهمبسـتگى مثبت در بازده اطلاعات جدید به آرامى به قیمتها منتقـل خواهند
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(. این پدیده با ایده کارایى بـازار در تناقض است، زیرا بر اساس 4٢01 31خواهد شد )بودوخ، ریچاردسـون ووایتلو

 ها منعکس شده باشد.  در قیمت دارایى نظریـه،  یـك بـازار  مالى در صورتى کاراست که کلیه اطلاعات فعلـى ایـن

  

 هاى مالى شورش شاخص ریزسر -4-2

اى هستند. مثلا توزیع بازده در هاى برجستهمالى و شورش بازده در بازارهاى مالى داراى ویژگىهاى زمانى سرى

ورش بین شو حرکـت تـوام 33اى،  غیرمتقارن، بازگشـت بـه میـانگین، شورش خوشـه3٢آنها داراى دمب پهن

پیچیدهاى دارد،  مـالى سـاختارهـاى زمـانى ها و بازارهاى مالى هستند. با توجه به این که شورش سـرىدارایى

بازگشت به میانگین  میــزان شورش کنــونى، ســاختار شورش )پایــدارى، زنهـاى مختلـف بـر اسـاستخمـین

 (.  ٢017متفاوت است )گرنجر، پون،  و غیره( و افق زمانى پـیش بینـى
 

 سرى هاى زمانى مالى و مدل سازى شورش  -5-2

باشد که مى 34ترین گروه از مدل هاى سرى زمانى، خانواده مدلهاى آرچ یکى از قویترین و در عین حال پیچیده

اند. مدلهاى مورد بازنگرى قرار گرفته 3٦و همچنین بلرسلو، چو و کرونر 3٥به طور مبسوطى توسط برا و هیگینس

کند. مدل قابلیت استفاده از مزایاى انحراف معیار نمونه را به ما مى دهد و واریانس شرطى را فرموله مىرده آرچ 

ترین ساختار مورد استفاده براى ( گارچ معمول1و1گارچ نسبت به مدلهاى آرچ، بسیار کوچکتر هستند و مدل)

  37باشد.هاى زمانى مالى مىبسیارى از سرى

توسط بولرسلف به مدل خودرگرسیونى  19٨٦بر ناهمسانى واریانس در سال مدل خودرگرسیونى مشروط 

هاى میانگین متحرك، میانگین -یافته، ارتقاء یافت. این مدل نیز همانند مدل مشروط بر ناهمسانى واریانس تعمیم

لى هرگز صفر یابد وهاى قبلى است، اما داراى اوزانى است که پیوسته کاهش مىهاى دورهموزون مجزور باقیمانده

 شود. نمى

 باشد. مى 3٨یافته واریانس ناهمسان شرطى، مدل گارچ چندمتغیرهیکى دیگر از مدلهاى توسعه

شوکها در  (40یا سرریزى 39سرایت)این نوع مدلها، مدلهایى بردارى در معادلات شورش با هدف شناسایى 

هاى مدلهاى گارچ چندمتغیره یرى ویژهگىباشند که امکان بکارگواریانس شرطى از یك سرى به سرى دیگر مى

سازند. مشکل استفاده از این مدلهاى بردارى این است که را به عنوان مدلهاى بردارى از  ساختار گارچ فراهم مى

گردند، هاى بردارى بیش از دو سرى مىشوند و زمانى که سرىمنجر به تخمین تعدادى پارامترهاى زیادى مى

ت اصلى است. همچنین با افزایش پارامترهاى تخمین زده شده، از دقت نتایج کاسته شده همگرایى یکى از مشکلا

 و براى اطمینان بیشتر به دادههاى بیشترى نیاز داریم. در بسیارى از موارد نیز نتایج بدست آمده قدرت توضیح

 دهندگى بالایى را ندارند. 

  

 پژوهش  گرفته در زمینه موضـوعهاى صورتپژوهش -2-٦

دهد که شورش یك سهام تا حد زیادى بستگى به نتایج بسیارى از مطالعات در مورد شورش بـازارسهام نشان مى

سهام، شورش  قبلى آن سهام دارد، یعنـى شورش زیـاد قیمـت یـك هاى دیگـر و همچنـین شورششورش سهم
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گرفته به تفکیك  ژوهش هاى صورتپیشینه پ 1هاى دیگر را به همـراه دارد وبرعکس. در جدول شماره زیاد سهم

 آورده شده است.  آمـدهموضوع و نتایج بدست

 

 شورش ریزشدنگرفته در زمینه سرهاى صورتترین پژوهشبرخى از برجسته -1جدول شماره 

 عنوان پژوهش هاى پژوهش و توضیحاتیافته

نام 

 اندیشمندان و

 پژوهشگران

 سال

برا ى شرکت خارجیان در دهد از زمانى که بازار کره نشان  مى

بازار سهام این کشور باز شده است، تاثیرات سرایت از ژاپن و 
 [1]آمریکا به کره افزایش یافته است.

بررسى حرکت هاى همزمان 

میان بازارهاى سهام کره، ژاپن و 
 آمریکا

4٢ 41 

 کیم و راجرز
٢01٥ 

آنها به این نتیجه رسیدند که اخبار داخلى سهم بیشتر ى در 

ى داخلى دارد اما در مورد شورش به نتیجه ىتوضیح دهى بازده

 [2]معکوسى رسیدند.

نقش اخبار جدید اقتصاد کلان 

 در توضیح دهى

اثرات سرریز بازده ى و شورش 

میان بازارهاى سهام آمریکا، 
 انگلیس و ژاپن

 و 43کانولى

 44وانگ
٢017 

هاى فاصله اى دارد این موضوع که پیش بینى این مقاله بیان مى

شوند، اغراق شده هاى کم، با کاهش دقت روبرو مىبا داشتن داده

هاى مختلف نشان داده شده است. نتایج هر بررسى در اندازه نمونه

 [3]است که این نتایج تفاوت چندانى از یکدیگر ندارند. 

هاى مهمى را تجزیه و تحلیل

قیمت  بینىدرباره پیش

 و مدیریت ریسك ٥4اختیارات

 ٢01٥ برکویتز

بندى نتیجه گرفتند که ارزش شواهد فعلى، اثرات قوى خوشه
 [4]کنند. هاى روزانه را تأیید مىشورش را در بازده

هاى نظرى آزمون و آنالیز پایه

 سرى هاى زمانى شورش تحقق
یافته که از بازده هاى فاصلهاى 

 با تناوب بالا روزدرون

اندرسن، 
بلرسلو، لابیس 

 و دیبولد

٢0٢0 

گیرند وقتى که داده هاى درون روز با تناوب زیاد آنها نتیجه مى

 شود،بکار گرفته مى

خودهمبستگى هاى ساده داراى کارکرد بهترى در پیش بینى 
با  گارچ متناسبEگارچ و  هاى -شورش آینده نسبت به مدل

 [5]روز، دارند.هاى روزانه و درونداده

هاى مدلسازى شورش را پویایى

هاى تناوب بالا و با دادهبا 

استفاده از خودهمبستگى 
لگاریتم مجذور بازده ها یا 

مجذور بازده ها و یا قدر مطلق 

 هابازده

 ٢01٦ بلرسلو و رایت

ریزى ژنتیك در دهد که مدل برنامههاى این مقاله نشان مىیافته

برترى دارد. و همچنین  Riskmetricsو   (1),1مقایسه با مدل گارچ

بینى قابل قبولى از شورش ژنتیك پیش  ریزى مدل برنامه
 [6]خارج از نمونه را دارد.

بینى شورش نرخ ارز پیش

خارجى را با استفاده از مدل 

و   (1),1هاى برنامه ژنتیك، گارچ
 متریكریسك

 ٢01٦ ویلر و نیلى
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 عنوان پژوهش هاى پژوهش و توضیحاتیافته

نام 

 اندیشمندان و

 پژوهشگران

 سال

سنجشى بدون خطا از آنها نشان دادهاند که شورش تحقق یافته، 
نخواهد بود. همچنین نشان دادند  74گذشته نگر شورش غیرآشکار

را    FXکه مدل غیرخطى این بررسى، چندین ویژگى مهم شورش

 [7]ندارد. 

با استفاده از فرآیندهاى شورش 
و  ARMAX، (1),1تصادفى، گارچ

یافته مدل مارکف، شورش تحقق

مورد  ٦4را با شورش غیرآشکار

 ار دادهاند.بررسى قر

کوردى و مك

 محو
٢017 

کنند که با تداوم این رویکردها  به دو آنها به این موضوع اشاره مى
 توان اشاره کرد:جهت گیرى مربوط بهاین موضوع را مى

آورى اطلاعات مربوط به هاى جمعتوسعه مداوم روش -1

 هاى با تناوب بالاشورش از داده

محیط هاى چند بینى شورش در مدل سازى و پیش -2
متغیره و داراى ابعاد زیاد)چند بعدى( متناسب با اقتصاد مالى 

 [8]کاربردى.

اندازه گیرى پارامترى و 

 ناپارامترى شورش

اندرسن، 

بلرسلو و 

 دیبولد

٢017 

نشان دادند که ، قیمت دارایى ها بیشتر از وقایع غیر منتظره 

بینى تاثیر پذیر بوده اقتصاد کلان در مقایسه با وقایع قابل پیش 

 [9]است.

اثرات شوك هاى اقتصاد کلان بر 

 S&Pبخش اصلى  ٥شاخص هاى

 7٨91در دوره بحرانى قبل از 

ایوینگ، فوربز 

 ٢01٨ 4٨و پین

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

را پذیرى متفاوت بازارهاى نوظهور از بازارهاى توسعه یافته تر 
 [01]نشان داد.

مکانیسم انتقال نوسانات و بازده 

بین بازارهاى سهام کشورهاى 
آسیاى شرقى را با استفاده از 

 مدل گارچ چند متغیره

ورسینگتون و 
 49هیگز

٢019 

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

خودرگرسیون شرطى)گارچ( استفاده از روش ناهمسان واریانس 

نشان داد که بیشترین تاثیرپذیرى در بخش مالى رخ داده 
 [11]است.

روابط میان بازدهى و نوسانات 

شاخص هاى بخشى بازار سهام 

اسپانیا و شاخص بخش 
 تکنولوژى

لافوئنته و ٥0

 روئیز
٢019 

ى بازار کارا  براى بازار هاى تحقیق فرضیهدر مجموع یافته
 [21]کند.را  تأیید مى DAXاختیارات شاخص 

بررسى شورش بازارهاى مالى 
 آلمان و شاخص سهام

(VDAX)DAX 

کلاسن و 

 میتینك
٢019 

آنها دریافتند که بخش صنعت تاثیرپذیرترین بخش در هر دو بازار 

زن مى باشد، در حالى که بخش مالى در شن زن شانگهاى و شن
 [31]کمترین همگرایى را با سایر بخش ها داشته است.

پویایى هاى رابطه میان شاخص 

هاى بخشى بازار سهام چین در 
 شانگهاى و شن زن

وانگ و ٥1
 دیگران

٢0٢0 
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 عنوان پژوهش هاى پژوهش و توضیحاتیافته

نام 

 اندیشمندان و

 پژوهشگران

 سال

دریافتند که سیاست پولى اثر کمترى بر بخش هاى مستقل در 
 [41]مقایسه با شاخص هاى کلى دارد.

اثر سیاست هاى پولى روى 
 هاى مختلف اقتصادىبخش 

برنانکه و ٥٢
 کوتنر

٢0٢0 

رابطه کوتاه مدت، بازار سهام امریکا رابطه علیت گرنجرى قوى با 

بازارهاى سهام غیر عضو شوراى همکارى خلیج فارس داشت.و 

خود، بیشتر از بازدهى ها  اثرپذیرى بازارها از بازدهى ها و نوسانات

 [51]و نوسانات کشورهاى دیگر بوده است.

همگرایى بازارهاى سهام منطقه 
MENA 

 ٢01٦ ٥3یو و حسن

نتایج آنها یك رابطه همبستگى زیاد ولى ناپایدار بین بخش هاى 

 [61]مختلف صنعت را در بورس مالزى نشان داد.

تخصیص سبد بین بخش هاى 

 اقتصادى مختلف

براى سرمایه گذارى بلند مدت با 

هاى بخشى استفاده از شاخص

 مالزىبازار سهام 

 محمد و

 ٥4دیگران
٢01٦ 

آنها انتقال شوك ها و نوسانات معنادارى را در میان این بخش ها 
 [71]مشاهده نمودند.

انتقال شوك و نوسانات را در 

 میان شش بخش

مالى، تکنولوژى، مصرف و 

 خدمات، سلامت، صنعت و انرژى

حسن و ٥٥
 مالك

٢017 

مدت این شاخص هاى آنها با بررسى پویایى هاى رابطه کوتاه 

بخشى نشان دادند که مى توان از استراتژى هاى سرمایه گذارى 

 [02]کوتاه مدت نیز در بازار بورس قبرس بهره برد.

مطالعه و بررسى همگرایى بازار 

 بورس قبرس

 کنستانتین و

 ٥٨دیگران
٢01٨ 

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

 [12]پیشنهادى براى تشکیل سبد معرفى شد.بخش 

رابطه بلند مدت میان بازده هاى 

 روزانه بخش هاى بورس اردن

 الفیومى و

 ٥9دیگران
٢019 

وجود اثرات یك طرفه بازدهى ها از بازار سهام امریکا و  نتایج آنها
انگلیس به بازارهاى سنگاپور و استرالیا را نشا ن داد و اثر نوسانات 

 [22]چهار بازار را تایید کرد.مشترك در 

 

وجود اثرگذارى بازده ها و 
نوسانات بازارهاى سهام 

چهارکشور استرالیا، امریکا، 

 بریکدیگر انگلیس و سنگاپور

کارونانایاك، 
ولدخانى و 

 ٦0ابراین
٢0٢0 

آن ها شواهد ى از اثرات سرریز شورش از بازار سهام آمریکا به 

 [23]  بازار سهام چین یافتند.

 

بررس ى اثرات سرریز کوتاه 

مدت بازده ى و شورش روزانه  

ى سهام میان بازارها ى سهام 
 آمریکا و چین

 ٢0٢0 و یو ٦1مون
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 روش شناسى پژوهش  -٣

و مدل خودرگرسیونى مشروط بر ناهمسانى  ٦٢در این پژوهش از روش تحلیل همبستگى، بردار خودرگرسیونى

این پژوهش به دنبال پاسخگویى به این سوال هستیم که آیا  یافته )گارچ( استفاده شده است. درواریانس تعمیم

تغییرات  دراین راستا دارد؟ تغییرات بازده در یك بازار یا صنعت به تغییرات بازده در بازار و یا صنعت دیگر ارتباط

تمامى بازارها و صنایع مورد بررسى مورد تحلیل رگرسیون قرار گرفته است؛ لازم به توضیح است که بازده براى 

در این مرحله شامل بازده روزانه بازارهاى ارز)نرخ دلار آزاد(، طلا)سکه تمام بهار آزادى( و  ٦3شدههاى تحلیلداده

د. در مرحله بعدى یك مدل گارچ براى ساختن انهمچنین بازده روزانه شاخص صنایع صادرات و واردات محور بوده

پذیرى شرطى در بازار سرمایه بر اساس نوسانات بازارهاى موازى و با استفاده از پسماند مدل اولیه مدل نوسان

هاى شرطى بازدهى در صنایع صادرات و واردات طراحى شده است و در پایان آزمون معنادارى و وجود واریانس

ت در بازارهاى موازى انجام پذیرفته است. به عبارت دیگر با انجام مرحله نهایى پژوهش محور نسبت به تغییرا

محور از بازارهاى موازى مورد آزمون قرار گرفته  صنایع بورسى به تفکیك صادرات و واردات سرریز شدنفرض اثر 

 است. 

در  ازارهاى مختلف( براى بVARبردارى) رسیوگفرآیند تصادفى اتورمعرفى الگوى مورد بررسى  -٣-1

 مى توان به صورت زیر نوشت:  را (itR)زمان 

Rt = a + A × Rt-1 + Єt   

  

 که فرم ماتریسى مدل فوق به صورت زیر مى باشد: 

 

گر بازار ارز ، طلا و شاخص یکى از صنایع صـادرات ویا وارد به ترتیب بیـان 3تا   1در این رابطه اندیس هاى 

از صنایع مشاهده مى کنید نماینده بازار سرمایه)شـاخص یکـى همانطور کـه در رابطـه فـوقباشند. محورمى

صادرات و وارد محور به صورت مجـزا( وبازاره اى ارز و طلا به صورت تابعى از مقادیر باوقفه هر یك از این متغیرها 

 اند. در نظر گرفته شده

 مى باشد.  tبــردار خطاى تصادفى در زمان   در رابطــه فــوق

زمان  مجموعه اطلاعات tI-1کواریانس و  -واریانس 3×3مــاتریس  tHکــه  ن همچنــی

1-t    نشان دهنده عرض از مبدا مى باشد. پارامتر مى باشدija  نشان دهنده اثرات

 1٢a تاثیرپــذیرى متغیــر اول از مقــدار بــا وقفــه خــود ،همچنین  11a میانگینى مى باشد، به عنـوان مثـال

کـه دراکثر مطالعات بکار  BEKKاثر باوقفـه متغیـر دوم بـر متغیـر  اول را نشان مى دهد. در این مطالعه از مدل 
 د. شوگرفته شده است، استفاده مى
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 بکارگرفته شده است استفاده مـى شـود. ایـن مـدل که در اکثر مطالعـات BEKKدر این مطالعه مدل 

زیر  ( معرفى شد. تصریح مدل بـه صـورت٢003( و انگـل وکرونر)٢000توسط بابا، انگل، کرافت و کرونـر) 

 مى باشد: 

1 

Єt = Ht٢𝜈t   

  

Ht = BTB + CTЄt-1Єt-T 1C + GTHt-1G   

  

است.  3×3مـاتریس بـالا مثلثـى   Bمى باشـد. Iکواریانس  -فراینـد نوفـه سـفیدبا مـاتریس واریـانس t𝜈که 

نوسانات را    ARCHو در نتیجـه اثـر   jبـر بـازار  iنشان دهنده اثـر شـوکهـاى بـازار  Cاز ماتریس ijcعنصر

 GARCHو در نتیجه اثر   jبـر بـازار   iسانات بـازارنشان دهنده اثر نو Gاز مـاتریس ijgمنعکس مى کند. عنصـر  

سه متغیره مى تواند به صورت زیر نوشته  GARCH-BEKK(1,1نوسانات را منعکس مى کند. فرم ماتریسى مدل )

 شود: 

 
 

باشند. مى tدر زمان   jو  iکواریانس شرطى بین بازارهاى  ijthو   tدر زمان iنشان دهنده ى واریانس بازار  ii,thکه 

ترى مدل به فرم ساده باشـدپارامترهایى که بایستى برآورد شـود زیـاد مـى از آنجــا که در تصــریح قبل تعــداد

 به صورت زیر بازنویسـى مـى شود: 
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به صورت قطرى  Gو   Cا ماتریس هـاى کاهش تعداد پارامترههمانطور که در مدل فوق مشاهده مى شود بـراى

م دل  tνبراى آزمون تصادفى بـودنپس ماندهاى Qدر نظر گرفتـه شـده انـد.در پایـان ازآماره ى لوینگ باکس 

 بصورت زیر مى باشد:  Qى لوینگ باکس استفاده شده است. آماره

Q = T  
j=1(T - j)-1r

٢
(j)   

 

بطـورمجانبى  Qمـى باشـد. آمـاره ى   jپسماندها با وقفـه ىآماره تـابع خـود همبسـتگى بـراى r(j)که درآن 

 است:  p-kداراى توزیع کایدو با درجه آزادى 

k  .تعداد متغیر مستقل است 
 

 فرضیه هاى پژوهش  -4

 فرضیات اصلى  -1-4

این شورش به صنایع صادرات  سرریزاى باعث سرمایه، با وقفهشورش بازده در بازارهاى رقیب)موازى( بازار  (1

  گردد.در بازار سرمایه مى ٦4محور

این شورش به صنایع  ریزاى باعث سرشورش بازده در بازارهاى رقیب)موازى( بازار سرمایه، با وقفه (٢

 گردد.در بازار سرمایه مى ٦٥محور واردات

 

 فرضیههاى فرعى -2-4

 اى معنىدارى بر بازدهى صنعت فلزات اساسى اثرگذار است.بازده در بازار ارز با وقفهه شورش (1

 بازده در بازار ارز با وقفههاى معنىدارى بر بازدهى صنعت کانههاى فلزى اثرگذار است. شورش (٢

 بازدهى صنعت شیمیایى اثرگذار است. بربازده در بازار ارز با وقفههاى معنىدارى شورش (3

 .بازده در بازار ارز با وقفههاى معنىدارى بر بازدهى صنعت فرآوردههاى نفتى اثرگذار است شورش (4

 بازدهى صنعت فلزات اساسى اثرگذار است. بربازده در بازار طلا با وقفههاى معنىدارى شورش (٥

 بازده در بازار طلا با وقفههاى معنىدارى بر بازدهى صنعت کانههاى فلزى اثرگذار است. شورش (٦

 بازدهى صنعت شیمیایى اثرگذار است. بربازده در بازار طلا با وقفههاى معنىدارى شورش (7

 بازدهى صنعت فرآوردههاى نفتى اثرگذاراست. بربازده در بازار طلا با وقفههاى معنىدارى شورش (٨

 بازار ارز با وقفههاى معنىدارى بر بازدهى صنعت دارو اثرگذار است. بازده در شورش (9

 بازده در بازار ارز با وقفههاى معنىدارى بر بازدهى صنعت رایانه اثرگذار است. شورش  (10

 بازدهى صنعت خودرو اثرگذار است. بربازده در بازار ارز با وقفههاى معنىدارى شورش  (11

 بازدهى صنعت دارو اثرگذار است. بر معنىدارى بازده در بازار طلا با وقفههاى شورش  (1٢

 بازده در بازار طلا با وقفههاى معنىدارى بر بازدهى صنعت رایانه اثرگذار است. شورش  (13

 بازده در بازار طلا با وقفههاى معنىدارى بر بازدهى صنعت خودرو اثرگذار است. شورش  (14

( T + 2 ) ∑ 
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 نتایج پژوهش  -5

 نتایج توصیفى  -1-5

 آماره هاى توصیفى داده ها  -1-1-5

)شاخص کل(، ارز و طلا را نشان مى ٦٦هـاى توصـیفى مربـوط بـه سه متغیر بازده بازار سهامآماره 1جدول شماره 

درصد و سهام 1٦/0درصـد، طـلا٢4/0متوسط بـازده روزانـه ارز معـادل  کنیـددهـد. همـانطور کـه مشـاهده مـى
بررسى بوده است. انحراف معیـار محاسـبه شـده درجدول نشان مـى دهـد  مـورد درصد در طول دوره٨1/0

 ٦7بـرا   -نتایج آماره جـارکو بازارهاى طلا و ارز بسیار کمتر بوده است. همچنـیننوسـانات بـورس نسـبت بـه

 باشد. هاى بازده مىصفر نرمال بودن براى همه سرى نشـان دهنـده رد فـرض

  

 نتایج حاصل از آزمونهاى آمارى  -2-5

نتایج آزمون هاى ریشه واحد براى داده ها را نشان مى دهد. براى بررسى مانـایى متغیرهـا ازآزمون هاى  1جدول 

 است. دیکى فولر و فیلیپس پرون استفاده شـده

دهد، همه متغیرها ان مىمربوط به آزمون هاى دیکى فولر و فیلیپس پرون نش ٢همانگونه که نتایج جدول شماره 

 باشد. % مانا مى باشند. آزمون دیکى فولر معیارى جهت سنجش مانایى یك سرى زمانى مى1در سطح 

ها سرى حاضر نشان دهنده عدم رد فرض صـفر بـراى تمـام همچنین آماره آزمون لوینـگ بـاکس در جـدول

 و نتیجه وجود خودهمبستگى است. 

هـاى ایـن پـژوهش ازآزمون د یا عـدم وجـودهمبستگى میان پسـماند مـدلدر راستاى آزمون سنجش وجو
آزمون  آورده شـده اسـت. نتـایج 3آزمون در جدول شماره  لوینگ باکس استفاده شده اسـت؛ نتـایج ایـن

لوینگ باکس نشان دهنده رد فرض صفر و در نتیجه عدم وجود همبستگى بین پسماندها براى تمام مدل ها 

( و QQ Plotد. همچنین خلاصه اى از نمودارهاى مقایســه پســماندها بــا توزیــع نرمــال) مى باش

 ارائه شده است.  3پسماندها در پیوست شماره همچنـــین نمودارهـــاى میلـــه اى خودهمبســـتگى
 

 برا -آماره هاى توصیفى داده هاى روزانه به همراه نتایج آزمون جاركو -1جدول 

 شرح شاخص طلا ارز

 میانگین 0.001890 0.001689 0.002404

 میانه 0.000789 0.000000 0.001433

 بیشینه 0.035004 0.185233 0.121968

 کمینه 0.018557- 0.207921- 0.105263-

 انحراف معیار 0.008174 0.028377 0.023725

 چولگى 0.620276 0.026589- 0.225074

 کشیدگى 4.056533 15.30358 9.086376

 برا  -جارکو 47.90480 2737.471 673.5428

 احتمال 0.000000 0.000000 0.000000
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 آماره هاى آزمون دیکى فولر و لوینگ باكس -2جدول 

 قیمتبازده

 به تفکیك بازار
صنایعبازده شاخص به تفکیك  

 شرح

 طلا ارز
 فلزات

 اساسى

 هاىكانه

 فلزى
 شیمیایى

فرآورده 

 هاى نفتى
 خودرو رایانه دارو

 ADFآماره  07,٢٥- 9,943- 09,٢٢- 0٦٦,٢٦- ٨3,٢3- ٢4,4- ٢1,31- 10,493- 39,1٢-

آزمون هاى 

 مانایى

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 Prob 

 PPآماره  ٨9,٢4- 3٦,1٦- 31,٢٨- 11,٢٦- ٨0,٢3- ٢4,43- ٢٢,٥4- 17,1٢- 31,1٦-

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 Prob 

3٥٨,7٦ 437,٨٢ 4٨٦,0٥ ٥1٥ ٦,٦٢3٢,73 ٥40,9٥ 4٢٦,٦٢ 3٥٨,7٦ 437,٨٢ Q(12) آزمون لوینگ  آماره

باکس براى 
 بازده ها

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 Prob 

39,٨44 4٥,٦7٢ 4٥,73٥ 4٥,9٦٨ 4٦,3٦1 ٥1,174 4٨,01٨ 39,٨44 4٥,٦7٢ Q(12)آزمون لوینگ  آماره

باکس براى 

 مربع بازده ها
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 Prob 

  

 همبستگى میان پسماند مدلسنجش وجود یا عدم وجود  -نتایج آزمون لوینگ باكس -٣جدول 

 صنایع مورد بررسى

 شرح
 خودرو رایانه دارو فرآورده هاى نفتى شیمیایى هاى فلزىكانه فلزات اساسى

3٥٨,7٦ 437,٨٢ 4٨٦,0٥ ٥1٥ ٦,٦٢3٢,73 ٥40,9٥ 4٢٦,٦٢ Q(1) 

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 prob 

39,٨44 4٥,٦7٢ 4٥,73٥ 4٥,9٦٨ 4٦,3٦1 ٥1,174 4٨,01٨ Q(12) 

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 Prob 

  

 براى صنعت فلزات اساسى BEEKنتایج حاصل از تخمین مدل  - 4جدول 

 Prob مقدار آماره انحراف استاندارد مقدار ضریب ضرایب مدل

C(10) 0,001141 0,001117 1,0٢13٨4 0,3071 

C(11) 0,0٢0004 0,091٥14 0,٢1٨٥٨7 0,٨٢70 

C(12) 0,04٢91٢ 0,044197 0,97093٨ 0,331٦ 

C(13) -0,0٢٢93٨ 0,030٨70 -0,7430٥٨ 0,4٥74 

C(20) 0,004٦٥0 0,001٢ ٥٥٨,9٨٥3٢٢ 0,00٢٨ 

C(21) 0,0941٦1 0,0٨٨٢3٢ 1,0٦719٥ 0,٢٨٥9 

C(22) -0,0٥9٦9٢ 0,09٥٢٥٥ -0,٦٢٦٦٥9 0,٥309 
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 Prob مقدار آماره انحراف استاندارد مقدار ضریب ضرایب مدل

C(23) 0,0٦1٥٨7 0,037٦٢7 -1,٦3٦7٥٦ 0,1017 

C(30) 0,00٥٦3٥ 0,00٢1٢,٦ ٥٥1٥301 0,00٨9 

C(31) 0,19٥9٢0 0,10٨4٢٨ 1,٨0٦90٦ 0,070٨ 

C(32) 0,0٥3419 0,070٨09 0,7٥4407 0,4٥0٦ 

C(33) 0,30٦0٢4 0,0٦0470 ٥,0٦07٢7 0,0000 

 

 نتایج تجربى   -5-٣

صادراتى بازار  به تفکیك براى صنایع مختلـف ٦و ٥ و4پـژوهش حاضـردر جداول هاى اصلى و فرعى نتایج فرضیه

آمده است. لازم به ذکر هـاى نفتـىسرمایه شامل صنعت فلـزات اساسـى،صنعت پتروشیمیایى و صـنعت فـرآورده

صنایع صادرات و واردات محور در بـراى تمـامى  EVIEWS7است کـه نتـایج مـدلهـا وخروجى هاى نـرم افـزار

 به تفصیل آورده شده است.  1پیوسـت شـماره

 C(22)قابـل مشـاهده اسـت، ضـرایب   4همانگونه که از نتایج حاصل از تخمین مدل یك در جدول شـماره 

،C(21)   و C(31) در این مدل معنادار بوده که معنادارى ضریبC(31) اساسى  دهنده اثرپذیرى صنعت فلزاتنشان

معنى است که صنعت صادرات محور فلزات اساسى در بـازار سـرمایه از بـازار باشـد و بـدیناز بازار موازى ارز مـى

 است.  مـوازى ارز اثرپـذیر بـوده

اثرپذیرى صنعت پتروشیمیایى بازار سـرمایه از بـازارموازى  نیز حاکى از آن اسـت کـه ٥نتایج جدول شماره 

این امر عدم همسانى و تطابق محصولات صادراتى و نحوه شناسایى  بسیار ضعیف بوده و محتمـل تـرین دلیـلارز 

 باشد. سود این شرکتها مى

در این  C(31)قابل مشـاهده اسـت، ضـریب     ٦همانگونه که از نتایج حاصل از تخمین مدل بـکدر جدول شماره 

نفتى از بازار موازى  هـاىنشـاندهنده اثرپـذیرى صـنعت فـرآورده C(31)مدل معنادار بوده که معنادارى ضریب 

که صنعت صادرات محور فرآوردههاى نفتى در بازار سرمایه از بازار موازى ارز باشد و بدین معنى اسـتارز مى

 اثرپذیر بوده است.

 حور به تلخـیص آمده است.بـازده بازارهاى موازى بر صنایع صادراتم شورشنتایج داده هاى  7در جدول شماره 
 

 براى صنعت پتروشیمیایى BEEKنتایج حاصل از تخمین مدل  - 5جدول 

 Prob مقدار آماره انحراف استاندارد مقدار ضریب ضرایب مدل

C(10) 0,0017٨٦ 0,001٢00 1,4٨٨٢٦1 0,13٦7 

C(11) 0,07٦٨1٨ 0,109٨٦3 0,٦99٢11 0,4٨44 

C(12) -0,017٢٥7 0,04٨90٢ -0,3٥٢٨٨٢ 0,7٢4٢ 

C(13) -0,011٥٨4 0,0440٢0 -0,٢٦31٥0 0,79٢4 

C(20) 0,00٥٥3٨ 0,001900 ٢,914043 0,003٦ 
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 Prob مقدار آماره انحراف استاندارد مقدار ضریب ضرایب مدل

C(21) 0,313٢99 0,094999 3,٢979٢٢ 0,0010 

C(22) -0,٢3٦301 0,103٥٥3 -٢,٢٨19٢4 0,0٢٢٥ 

C(23) -0,0٦٦٨0٦ 0,0٦٢٨9٢ -1,0٦٢٢41 0,٢٨٨1 

C(30) 0,00٦7٥3 0,00٢73٢ ٥,4٦90٦3 0,013٥ 

C(31) 0,13٢103 0,09٨1٢٨ 1,34٦٢33 0,17٨٢ 

C(32) -0,0٥00٥7 0,0٨٨074 -0,٥٦٨3٥1 0,٥٦9٨ 

C(33) 0,٢9٥077 0,0٨٢9٨٦ 3,٥٥٥7٥٢ 0,0004 

 

 براى صنعت فرآوردههاى نفتى BEEKنتایج حاصل از تخمین مدل  - ٦جدول 

 Prob آمارهمقدار  انحراف استاندارد مقدار ضریب ضرایب مدل

C(10) 0,001371 0,001173 1,1٦٨4٢٢ 0,٢4٢٦ 

C(11) 0,07٢977 0,101٥71 0,71٨4٨1 0,47٢٥ 

C(12) -0,0٢434٦ 0,04٨0٢1 -0,٥0٦999 0,٦1٢٢ 

C(13) -0,007001 0,03٢03٥ -0,٢1٨٥49 0,٨٢70 

C(20) 0,00٥٨٦9 0,001٦1٥ 3,٦339٨3 0,0003 

C(21) 0,٢4٦7٦ 0,10٨٦10 ٢,٢7٢311 0,0٢31 

C(22) -0,٢1٨0٨٨ 0,110430 -1,9٨٥٨٨٨ 0,04٨3 

C(23) -0,044971 0,03٦٨14 -1,٢٢1٥٦7 0,٢٢19 

C(30) 0,004٥٥7 0,003٢٨4 1,3٨7407 0,1٦٥3 

C(31) 0,٢397٥٥ 0,0٨1170 ٢,9٥3731 0,0031 

C(32) -0,0٥34٨٨ 0,0790٥3 -0,٦7٦٦10 0,49٨7 

C(33) 0,1٨17٦9 0,0٨9771 ٢,0٢4٨10 0,04٢9 

 

 محورنتایج داده هاى شورش بازده بازارهاى موازى بر صنایع صادرات -7جدول 

 نتایج آزمون آمارى
 مقدار ضریب

 در مدل

سطح 

 (sig) معنادارى
 متغیر مستقل متغیر وابسته

 هاىفرضیه

 فرعى

 1 بازده بازار ارز بازده شاخص فلزات اساسى 0/070٨ 0/19٥9 حفظ فرضیة پژوهش ✓

 ٢ بازده بازار ارز بازده شاخص کانههاى فلزى 0/٨٦ - رد فرضیة پژوهش

 3 بازده بازار ارز بازده شاخص فرآوردههاى نفتى 0/003 0/٢39 حفظ فرضیة پژوهش ✓

 4 بازده بازار طلا بازده شاخص فلزات اساسى 0/٦1٢٦ - رد فرضیة پژوهش

 ٥ بازده بازار طلا کانههاى فلزىبازده شاخص  0/7199 - رد فرضیة پژوهش

 ٦ بازده بازار طلا بازده شاخص فرآوردههاى نفتى 0/733٨ - رد فرضیة پژوهش
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محـور بـازارسرمایه را  بازده بازارهاى موازى بر صنایع صادرات نتـایج داده هـاى روزانـه شورش 7جدول شـماره 

-اسـتنباط اسـت فرضـیات مربـوط بـه اثرپـذیرى صنایع صادراتقابل  دهد، همانطور که از جـدول فـوقنشان مى

(؛ در 4و 3 ،1فرعى  دارى مناسـبى مـورد پـذیرش قـرار گرفتـه است)فرضیاتمحور از بازار ارز با سطح معنـى
معنادارى قابل پذیرش  محور از بازار طلا از سـطح اثرپذیرى صنایع صادرات همین راستا فرضیات مربـوط بـه

(. و در نهایــت منجربــه رد فرضــیه پژوهش گردیده است. )نتـایج ٨و٥،٦،7ردار نبوده است)فرضیات فرعىبرخو

 آورده شده است(  1مدل ها در پیوست  تفصـیلى بـرآورد ایـن

محـور بـازارسرمایه  بازده بازارهاى موازى بر صنایع واردات نتـایج داده هـاى روزانـه شورش ٨جدول شماره 

 صنایع واردات قابل استنباط اسـت فرضـیات مربـوط بـه اثرپـذیرى دهد، همانطور که از جدول فـوقمى را نشان

( ؛ ضمناً 14الى  9فرعى  محور از بازار ارز و طلا از سطح معنادارى قابل پذیرش برخوردار نبـوده اند)فرضـیات

 آورده شده است.  ٢مدل ها در پیوست  نتایج تفصـیلى بـرآورد ایـن
 

 محور نتایج داده هاى شورش بازده بازارهاى موازى بر صنایع واردات -٨جدول 

 نتایج آزمون آمارى
 مقدار ضریب

 در مدل

سطح 

 معنادارى

(sig) 

 متغیر مستقل متغیر وابسته
 هاىفرضیه

 فرعى

 9 بازده بازار ارز بازده شاخص صنعت دارو 0/٥9٦3 - رد فرضیة پژوهش

 10 بازده بازار ارز بازده شاخص صنعت رایانه 0/90٢٥ - رد فرضیة پژوهش

 11 بازده بازار ارز بازده شاخص صنعت خودرو 0/٦٨٨4 - رد فرضیة پژوهش

 1٢ بازده بازار طلا بازده شاخص صنعت دارو 0/47٦٨ - رد فرضیة پژوهش

 13 بازده بازار طلا بازده شاخص صنعت رایانه 0/٦4٨3 - رد فرضیة پژوهش

 14 بازده بازار طلا بازده شاخص صنعت خودرو 0/٥9٦3 - فرضیة پژوهشرد 

 

 تفسیر نتایج آزمون فرضیات پژوهش  -5-٣

 فرضیه اول پژوهش)اصلى(   -5-٣-1

 01آمده در جداول آمارى و با درنظر گرفتن سطح خطاى  بدست z( و آماره sigبا توجه به ضریب معنادارى)

شورش بازده در بازارهاى رقیب)موازى( بازار سرمایه، بر شورش  ریزآزمون والد، فرضیه سردرصد، و همچنین نتیجه 
گردد. به عبارت دیگر نتایج حاصل از بازده صنایع صادرات محور در بازار سرمایه براى دوره مورد نظر تایید مى

کند؛ لازم به توضیح ایید مىمحور را از بازار ارز تآزمون فرضیات فرعى پژوهش حاضر اثرپذیرى صنایع صادرات

را نشان نداده است و مابقى صنایع صادرات  ریزشدنهاى فلزى)فرضیه فرعى دوم( این سراست که تنها صنعت کانه

هاى نفتى)فرضیه هاى فلزى)فرضیه فرعى اول(، شیمیایى)فرضیه فرعى سوم( و فرآوردهمحور منتخب شامل کانه

اند. و این موضوع به این مفهوم است که با بالا رفتن نرخ ارز در یرپذیر بودهفرعى چهارم( از بازار موازى ارز تاث

ها افزایش یافته کشور به دلیل فروش صادراتى این صنایع میزان درآمدهاى ناشى از تسعیر ارز براى اینگونه شرکت

اثرگذارى بازار طلا گردد. در همین راستا و بدین صورت ارزش سهام و شاخص این صنایع نیز به سرعت تعدیل مى
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ترین دلیل این بر این صنایع صادرات محور)فرضیات فرعى پنجم تا هشتم( به تایید آزمونهاى آمارى نرسید؛ اصلى

باشد، چراکه بازار ارز ابتدا بر طلا تاثیرگذاشته و بعد از گذشت مدتى این اثر امر اثرگذارى با واسطه این بازار مى

 دهد.  ن مىاز سوى بازار طلا خود را نشا

 فرضیه دوم پژوهش)اصلى(  -5-٣-2

آمده در جداول آمارى و همچنین نتیجه آزمون والد، فرضیه بدست z( و آماره sigبا توجه به ضریب معنادارى)

صنایع واردات محور از شورش بازده در بازارهاى رقیب )موازى( بازار سرمایه )طلا و ارز( با توجه به  ریزشدنسر

حاضر مورد تایید واقع نشد و به عبارت دیگر مهر عدم تایید فرضیه پژوهش بر تمامى فرضیات اطلاعات پژوهش 

هاى هموارسازى سود توسط توان بیان کرد که به دلیل استراتژىفرعى نهم تا چهاردهم زده شد. در این رابطه مى

هاى کنند دارایىتلاش مى الذکرشرکتها)به طور خاص شرکتهاى واردات محور(، و این موضوع که شرکتهاى فوق

اى مدیریت کنند که دچار مشکلات درآمدى ناشى از شناسایى درآمد حاصل از تسعیر ارز گونهارزى خود را به

شدید نشده و قاعدتاً بر قیمت  هایشورشهاى سود هر سهم آنها در این راستا دچار بینىنشوند. و بنابراین پیش

تکنیکى خاصى  ریزشدنشود شاخص این صنایع سرسهام آنها تاثیرگذار نخواهد بود و این عاملى است که باعث مى
 .مدت از بازارهاى موازى ارز و طلا نشان ندهدرا حداقل در دورههاى زمانى کوتاه

 

 پژوهش  سایر نتایج بدست آمده از آزمون متغیرهـاى -4-5

آمده در جداول آمارى، اثرپذیرى مثبـت بـازارطلا از بازار ارز و بدست z( و آماره sigبا توجه به ضریب معنادارى)

معناست که رابطه مثبت و  گیـرد. و ایـن موضـوع  بـه ایـناثرپـذیرى بـازار ارز از بـازار طـلامورد تایید قرار مـى

 ه مورد بررسى وجود داشته اسـت.اى میـان دو بـازارارز و طلا در دوردوسویه

هاى معنـادارى بـر بـازارطلا و به عبارت دیگر با افزایش و یا کاهش شورش بازده در بازار ارز، این شورش با وقفه

 کند.  مى ریزبالعکس سر
 

  گیرى و بحثنتیجه -٦

 ع بازرگانیشورش بازارهاى موازى بازار سرمایه بر صنای ریزبا توجه به موضوع پژوهش حاضر که به بررسى سر

گونه مطرح نمود. به طور توان نتایج حاصل از پژوهش را بدینبورسى)صادرات و واردات محور( پرداخته است مى

د محور را از بازار موازى ارز تاییصنایع بورسى صادرات ریزشدنهاى روزانه این پژوهش رابطه اثر سرکلى نتایج داده

ریز از سوى بازار موازى طلا مورد تایید قرار نگرفته است. در همین راستا اثر سر ریز شدننماید؛ ولى این سرمى

هاى جانبى پژوهش حاضر حاکى محور نیز از بازارهاى موازى ارز و طلا تایید نشده است. یافتهصنایع واردات شدن

 ارز و طلا در دوره مورد بررسى وجود داشته است.   اى میان دو بازاراز آن است که رابطه مثبت و دوسویه

( انجام شده است، به بررسى پیش بینى پذیرى و بررسى 139٨در پژوهشى که توسط زمانى و دیگـران ) 

پرداخته و نشان  Multivariate GARCHسرایت شاخص ها در بورس اوراق بهـادار تهـران بـااستفاده از یك مدل 

تر بـا تـاخیر دنبالـه رو شـاخص شرکت هاى شرکت هـاى کـوچكهـاى روزانـه شـاخصمى دهند که در بـازده 
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در  ریز شدنرس استفاده از مدل گـارچ چنـدمتغیره و انجـام موضـوعتر مى باشد. ایـن پـژوهش از حیـثبزرگ

کاملاً به بخشى  موضوعهایى به موضوع پژوهش جارى دارد؛ ولى ایـنشباهتحیطـه بـازار سـرمایه تـا حـدودى

درونى آن بررســى نکــرده  و تاثیر بازارهاى موازى را بر بازار سـرمایه و صـنایع از بازار سرمایه محدود شـده
سازى شده و است، ضــمن آنکــه درپژوهش جارى صنایع صادرات و واردات محور هـربار به صورت ترکیبى مدل

 دیده شده است.   زانـه و هفتگـى بـر آنهـاى روموازى به تفکیك دادهاثر بازارهـاى

 به(  مدلسازى سرى زمـانى بـراى 139٨در پــژوهش دیگــرى توســط کشــاورزحداد واسمعیل زاده )

تهران پرداخته شده است. در این پژوهش نشـان داده  بینى شورش در بـازدهى سـهام شـرکت سـیمانپیش

بر قیمت سهام سیمان تهران دارد. پژوهش فوق نیز تنها بر یك صنعت شود که اخبار خوب و بد اثرات متقارنى مى

بزرگى از  تمرکز کرده و متغیر مستقل واحدى نیز داشته است؛ در حـالى کـه در پـژوهش جـارى بـر بخـش

 اند. صنایع آزمون انجام و متغیرهاى مستقل این پژوهش نیز چندبخشى بوده

شورش انجام شده کـه یکـى ازآنها  ریز شدندى دررابطه با سرهاى متعـددر بخش خـارجى نیـز پژوهش

نوسانات  و با استفاده از یك مدل گارچ چند متغیره انتقال شـوك باشـد. آنهـا ( مى71٢0)٦٨پژوهش حسن و مالك

مصرف و خدمات، سلامت، صنعت و انرژى را بررسى کردند و انتقال  را در میان شش بخش مالى، تکنولـوژى،

رساله جارى از حیث سنجش  نوسانات معنادارى را در میان این بخش ها مشـاهده نمودنـد. پـژوهش شوك ها و

پذیرى بخشهـاى مختلـف  باشد؛ چرا که آنها به دنبال بررسى اثر سرایتمیان بازارى با پژوهش یادشده متفاوت مى

 ایم. عنوان موضوع اصلى برگزیده اند و ما روابط بازارهاى موازى را با بازار سرمایه بهبوده یـك سیسـتم

پژوهشگران حاضر و همچنین فضاى پژوهشى بسیار گسترده، بـهبا توجـه بـه کـاربردى بـودن موضـوع پـژوهش

 شود:  بعدى پیشنهاد مى

گرى مالى از شورش شاخص صنعت مورد آزمون شورش شاخص واسطه ریز شدنگردد اثر سرپیشنهاد مى (1

مشخص شده و مدل برآوردى این پژوهش  ریزانجام این آزمون، میزان و چگونگى این سرقرار گیرد؛ با 

کند. چراکه شرکتهاى حاضر در بینى مىگرى مالى را پیشنوسانات شرکتهاى موجود در شاخص واسطه
گذارى در شرکتهاى تولیدى موجود در گرى مالى درصدى از پرتفوى خود را به سرمایهصنعت واسطه

 پذیرند. اى از نوسانات بازده آنان تاثیر مىاند و با وقفهت اختصاص دادهشاخص صنع

شده حاضر، با هدف تطبیق نتایج، با دیگر مدلهاى تصریح موجود مورد گردد پژوهش انجامپیشنهاد مى (2

 برآورد قرار گیرد تا میزان اثربخشى هر یك از این مدلها براى کاربران احراز گردد.    

توان اقدام به طراحى مدلهاى کنند در راستاى توسعه این پژوهش مىگران پیشنهاد مىنهایتاً پژوهش (3

بینى وضعیت بازار سرمایه و بازارهاى موازى آن به مفهومى و ریاضى نمود و این مدلها را در جهت پیش

  کار برد.
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محور و همچنین قیمتهای روزانه سکه  دادههای خام این پژوهش شامل مقدار عددی روزانه شاخص صنایع بورسی به تفکیك صنایع صادرات و واردات -٦3

اند. به عبارت دیگر تمام بهار آزادی و دلار بازار آزاد بوده است؛ در مرحله مقدماتی مقادیر بازده روزانه )بصورت میانگین حسابی و نقطهای( محاسبه گردیده

ازی این دادهها، با استفاده از مدلهای چندمتغیره گارچ و بصورت خاص پژوهشگر بعد از جمعآوری دادههای روزانه بازارهای ارز، طلا و سرمایه، و استانداردس

صورت پذیرفته  Eviewsمدل بك، اقدام به برآورد وآزمون مدلها با سناریوهای گوناگون کرده است. ضمناً تحلیلهای آماری پژوهش فوق از طریق نرمافزار 

 است. 

باشد. که -اضر شامل صنعت فلزات اساسی، کانههای فلزی، شیمیایی و فرآوردههای نفتی میصنایع صادرات محور در نظر گرفته شده در پژوهش ح - ٦4

ریافت ارز مقدار عددی روزانه شاخص این صنایع به عنوان داده مورد تحلیل قرار گرفته است؛ این صنایع با توجه به صادرات بخشی از محصولات خود و د

 یرپذیری قابل توجهی از نوسانات نرخ ارز را خواهند داشت. رایج)دلار، یورو( کشور واردکننده محصول، تاث

ه صنایع واردات محور در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر شامل صنعت دارو، رایانه و خودرو میباشد. که مقدار عددی روزانه شاخص این صنایع ب -٦٥

اولیه و یا قطعات و محصولات پیشساخته و در جریان ساخت، از ارز بری بالایی  عنوان داده مورد تحلیل قرار گرفته است؛ این صنایع با توجه به واردات مواد

ت مواد اولیه را برخوردار بوده و لذا تاثیرپذیری قابل توجهی از نوسانات نرخ ارز را خواهند داشت. در میان صنایع حاضر صنعت دارو بیشترین میزان واردا

 دارا میباشد. 

عات توصیفی شاخص کل به عنوان نماینده کلیه صنایع بورسی اعم از صادرات و واردات محور در این بخش ارایه شده لازم به توضیح است که اطلا - ٦٦

 است تا برایند مناسبی از فضای کلی بازار در قیاس با بازارهای موازی بدست آید.  

67 - Jarque-Bera  

68 -Hassan,S & Malik  
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Abstract 

The present study investigates the prevalence of parallel capital market revolts on stock 
exchange trading industries. In this study, the overflow of stock exchange industries has been 

measured separately for export and import-oriented parallel markets of currency and gold. In 

this regard, the autoregressive vector analysis (VAR) method and the autoregressive model 

conditional on the heterogeneity of multivariate generalized variances (MGARCH) have 

been used. The data of this research have been collected and tested using Eviews software 

from the beginning of September 2015 to the end of August 2016. The method of the present 

study is based on the classification of research based on the method, nature and direction of 

descriptive, applied and post-event, respectively, and is considered as a correlation in terms 

of type. 

The results of this study confirm the relationship between the effect of the overflow of 

export-oriented stock exchange industries from the parallel foreign exchange market; 
However, the research results of this overflow have not been confirmed by the parallel gold 

market. In this regard, the effect of the overflow of import-oriented industries from the 

parallel markets of currency and gold has not been confirmed. The side findings of the present 

study also show that there was a positive and two-way relationship between the two markets 

of currency and gold in the period under study. 
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