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 چكیده

بوده  یبازارها همواره از عوامل گرید یبازار بر رو کیبازده و نوسانات  یاثرگذار یمطالعه چگونگ

 زیرسانده است. سرر یاری هاییسبد سهام و انتخاب دارا سازینهیدر به گذاریهیسرما رانیکه به مد

 هاآن نیب یاساس یوندهایپ نکهیکشورها است فارغ از ا ایبازارها و  رسای به هاانتقال شوک انگریب

فعال در بورس  عیصنا نیبازده و نوسانات ب زیدارد تا اثر سرر یپژوهش سع نای. باشد داشته وجود

تا اسفند  0931مرداد  یصنعت در بازه زمان 6شاخص  هایاوراق بهادار تهران را با استفاده از داده

بازده و  زیسرراثر  ی( به بررسDCC) ایپو یشرط ی. با استفاده از مدل همبستگدینما یبررس 0931

منتخب بر  عیکه بازده و نوسانات صنا میابییپژوهش درم هایافتهی ی. بر مبناماینوسانات پرداخته

 یولات داروئصاز آن است که صنعت مواد و مح یحاک جینتا ی. برخباشندیاثرگذار م گریکدی

 زانین میکمتر ایکک و سوخت هسته ،ینفت هایرآوردهو صنعت ف اثرگذاری زانیم نیشتریب

 .منتخب دارند عیصنا ریرا بر سا یاثرگذار
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 مقدمه -1

مؤثثر بؤوده و بؤه     هاییسبد سهام و انتخاب دارا سازینهیدر به تواندیکه م یاز عوامل مهم یکی

 ایؤ  گؤر یبازار بر بازار د کی سکیبازده و ر 0زیراستا کمک کند، اثر سرر نیدر ا گذاریهیسرما رانیمد

کشؤورها   ایؤ و  ابازارهؤ  رسؤای  به هاانتقال شوک انگریب زیبازار است. سرر گریاز بازار بر بخش د یبخش

معمؤولا  بؤه حرکؤات     فیؤ تعر نای. باشد داشته وجود هاآن نیب یاساس یوندهایپ نکهیاست فارغ از ا

 .  شودیداده م حیتوض ایرفتار توده لهیبازارها اشاره دارد و عموما  به وس افراطی زمانهم

 هایالعملو انتقال اطلاعات، حرکات و عکس لیو تحل هیتجز یاطلاعات و ابزارها یفناور توسعه

و  سؤتند یبؤازار ن  کیؤ در  گؤذاری هسرمای به محدود گرانداده است؛ لذا معامله شیرا افزا یبازار نیب

 گؤذاران هیسؤرما  گؤر یبازارهاسؤت. بعبؤارت د   نیروابط متقابل ب رتأثی تحت هاآن گذاریهیرفتار سرما

 یدر بازارهؤا  یمبؤادلات  هؤای تیؤ خود، بؤه فعال  هایگذاریهیبه سرما بخشیو تنوع یسازمنای جهت

طبقؤه   کیرفتار  کهیبطور پردازند؛یبازارها م نیرصد رفتار ا زیو ن هاییمرتبط با طبقات مختلف دارا

. درک نحؤوه ارتبؤا    ندداشته باش گرید هایییدارا یدر خصوص ارزش ذات یاطلاعات تواندیم ییدارا

-متیق ها،ییدارا صیتخص ک،یستماتیس سکیدر کاهش ر تواندیبازارها م نیبازده و نوسانات ا نیب

 سودمند باشد. هاگذاریهیتنوع سرما شیو افزا هاییدارا گذاری

توسؤط   یؤی و انتخؤاب سؤبد دارا   هیسرما سکیعمدتا  به پوشش ر یمال یبازارها انیم وندیو پ ارتبا 

 .  گرددمی باز بازانو بورس گذارانهیسرما

بؤین نوسؤانات در بازارهؤای مختلؤف      یاست که امکان دارد ارتباط یمعن نینوسانات به ا زیسرر

 زیمنتقؤل شؤود. سؤرر    گؤر دی بؤازار  بؤه  بازار یک از تواندمی نوسانات که ایگونهوجود داشته باشد به

یؤک   دهبؤاز  کؤارا،  بؤازار  یؤک  در. دهؤد در خصوص کارایی بازار به ما می اطلاعاتی ها،نوسانات دارایی

-باشد. شناسؤایی مکؤانیزم   رپذیبینیشیپ گردی هایدارایی قبلی هایبا استفاده از بازده دیدارایی نبا

در انتخؤاب سؤبد سؤهام و کؤاهش      رایدارد؛ ز ینقش مهم زنی هاسبد دارایی تیریدر مد زیهای سرر

 نؤده آی تلاطؤم  بینؤی پؤیش  بؤه  هؤا تلاطم دارایی زسرری علاوه، به. کرد استفاده آن از توانریسک می

 سؤبد  سؤازی بهینه معاملات، اختیار گذاریقیمت لیاز قب هاییزهحو در لذا و کندها کمک میدارایی

 ریسک کاربرد دارد. تیریدر معرض خطر، و مد ارزش محاسبه سهام،

بؤه   نیمعؤ  یؤی دارا کیاز  یبازده یها انسیو کووار ها انسیانتقال وار یبه معنا زین سکیر زیسرر اثر

 شود. یم فیتعر گرید نیمع ییدارا

 ایؤ بؤازار   راتییؤ از گسؤترش تغ  تیو انتشؤار اسؤت. سؤرا    افتنی ریتکث یدر لغت به معنا 2تیسرا

بازارهؤا، بؤا    نیبؤ  یگفت به علت همبستگ توانیاست و م گرانیبه د ایبازار منطقه کیاختلالات از 

 در یاقتصؤاد  هؤای بحؤران  ای یبه انتشار رونق اقتصاد تواندیم تی. سرامشوییروبرو م تیسرا دادیرو
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در صورتی که سرریز به معنای انتقال اسؤت نؤه گسؤترش.    اشاره کند.  ییایمنطقه جغراف کیسراسر 

که به خاطر  نهیزم کیدر  یاقتصاد یدادهایعبارتند از حادث شدن رو زیم اقتصاد، اثرات سرردر عل

-تیؤ از فعال یناشؤ  یبه ظاهر نامرتبط. به عنوان مثال؛ اثرات جانب اینهیدر زم یگرید زیرخ دادن چ

 .میسه ریافراد غ یبر رو یپول ریهمانند اثرات غ یاقتصاد های

و نقش اطلاعؤات مشؤترک    سکیکه پوشش ر دارندیم انی( ب0331) کیو استد یکرب نگ،یفلم

 تیسرا هایزمیرو مکان نی. از اگرددیبازارها م نیب سکیرات و رییباعث انتقال تغ یمال یبازارها نیب

 هؤای زمی. نخسؤت، مکؤان  باشؤد یمتعدد مهؤم مؤ   لیمختلف، به دلا هایدارایی نوسانات و هابازده نیب

 وجؤود  میتوانؤد  هؤا ییبازده دارا نیب تی. سرادهندیبازار به ما م ییدرخصوص کارا یاطلاعات ت،یسرا

 یمعاملات یاستراتژ نیسود ادر صورت بالاتر بودن  را نشان دهد کهسودآور  یلاتمعام یاستراتژ کی

در  تیسرا هایزمی. دوم، مکاندهدیارائه مرا بازار  ییاز عدم کارا یآن، شواهد یاتیعمل هاینهیاز هز

و  سهام سبد انتخاب در هابازده تیسرا ریثأداشتن اطلاعات از ت رایمهم است، ز ییسبد دارا تیریمد

تؤوان از اطلاعؤات در خصؤوص    مینوسانات  ینبیشیاست. سوم، در پ دیمف اریآن بس سکیکاهش ر

در هؤا را  یؤی نوسؤانات دارا  تیسؤرا تؤوان کؤاربرد   مؤی . لؤذا،  نمؤود اسؤتفاده  ها سرایت نوسانات دارایی

و  سکیسبد سهام، ارزش در معرض ر سازینهیمعاملات، به اریاخت گذاریمتیق لیاز قب یموضوعات

 مشاهده کرد. سکیر تیریمد

 عبارت است از: مباشیمی هابه آن ییپاسخگو یکه در پ یتوجه به مطالب مذکور، سئوالات با

در طؤول   مؤت، یق هؤای شؤاخص  یبؤازده  نیب ی با تأخیر زمانیهمبستگ بیضرا سیماتر ایآ (0

 زمان ثابت است؟

 دجوو ؟خیر یادارد  دجومنتخؤؤؤب و عیصؤؤؤنا نمیا زیؤؤؤرسر بر مبتنی تمد طولانی بطهرا یاآ (2

 طریقاز  تبلندمددر  ارانگذسرمایه که ستا قعیتوا ینا بیانگر عیصؤؤؤنا ینا بین زیؤؤؤرسر

 بدست آورند. یسود توانندینم یبازار نیب بعددر  نهایشااریگذسرمایه زیساعمتنو

مورد اشاره خواهؤد شؤد کؤه کؤدام صؤنعت       نیپژوهش به ا نینکات، در ا نیدر ادامه ا نیهمچن

کنؤد و در پؤی آن چنؤد درصؤد از اثؤرات      یم جادیمنتخب ا عیصنا نیا نیرا در ب یاثرگذار نیشتریب

اوراق در بؤازار بؤورس   . شؤود تغییرات یک صنعت به هر یک از صنایع دیگر بطور همزمان سرریز می

بهادار پرداختن به اثرگذاری صنایع بر روی یکدیگر با استفاده از مفهوم سرایت صورت گرفته است و 

یا اثر سرریز میان بازارهای متفاوت در داخل و یا خارج از کشورر به وفور مؤورد بررسؤی واقؤع شؤده     

 است اما در خصوص مفهوم سرریز تحقیقی انجام نشده است.

ش سازماندهی شده است به نحؤوی کؤه در ادامؤه مقالؤه و پؤس از ارائؤه       مقاله حاضر در پنج بخ

مقدمه، در بخش دوم به ادبیات موضوع اعم از مبانی نظری و پیشینه تجربی پژوهش پرداخته شؤده  
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شناسی پژوهش پرداخته شده و در بخش چهارم ضمن معرفؤی  است. در بخش سوم به معرفی روش

گیری پژوهش صورت گرفته است. در نهایت در بخش پنجم نتیجههای ها، تجزیه و تحلیل یافتهداده

 کلی پژوهش ارائه شده است.

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 هؤای یؤی بؤازده و نوسؤانات بازارهؤا و دارا    زیدر خصوص سرر ایگسترده یمطالعات تجرب تاکنون

از  یمؤال  هؤای یؤی دارا یمطالعات رفتار و روابط بؤازده  نیانجام گرفته و در ا گریکدی یمختلف بر رو

 شؤتر یاز مطالعات گذشته که تمرکز آن ب ایدر ادامه پاره کنیشده است. ل یمختلف بررس هایجنبه

ذکر اسؤت در سؤه    انی. شاردگییقرار م یبازده و نوسانات بازار سهام است مورد بررس زیسرر یبر رو

نفت، دلار و طلا انجام شده است. سرریز در بازارهای موضوع  رامونیپ یاریدهه گذشته مطالعات بس

 و هؤا آن انیؤ م یسه بازار و شناخت سؤاختار ارتبؤاط   نیا انیآثار متقابل م یبررس ریاخ هایدر سال

از  یاهؤدا  مختلفؤ   نمحققؤی . است بوده پژوهشگران توجه مورد همواره هاآن معلولی و علت روابط

 یمؤال  یبا توجه به بازارها گرید یبازار نفت و برخ تمحوری با هااز آن برخی. اندداشته هایبررس نیا

 .اندنموده یموضوع را بررس

. دیؤ ( آغؤاز گرد 2117، 2119، 2110با مطالعؤات هونؤگ و همکؤاران )    سکیر زیاثرسرر یبررس

-بؤین بازار سهام چین و بازارهای سهام  یزمان یدو سر نیب سکیر 9یگرنجر تی( عل2110هونگ )

بازارهؤای   نیرا بؤ  سؤک یر زی( اثؤرات سؤرر  2119هونگ و همکاران ) المللی را مورد بررسی قرار داد.

کردنؤد. هونؤگ و همکؤاران     یکرنل بررسؤ  لیدن توابعو براساس  یگرنجر تیبا استفاده از عل مذکور

بؤا اسؤتفاده از سؤه روش آزمؤون      یبازارهای مال نیرا ب سکیر زیاثر سرر یگری( در مطالعه د2117)

 نمودند. یکرنل بررس لیگرنجری، گرنجر براساس توابع کرنل و دن تیعل

( 2112انگل،گارچ ) اییپو یشرط یهمبستگ کیتکن از (0)دارد:  یاساس یژگیپژوهش دو و نیا

 زکمتؤر ا مختلف  هایییدارا نیب یهمبستگ راتییتغ یبررس یبرا رانیکه تاکنون در ا استفاده شده

از  نفت، سکه و نؤرخ ارز  متیق نیب یهمبستگ راتییتغ یبررس)مقالاتی برای  آن استفاده شده است

 یهمبسؤتگ  راتییؤ ( بؤر تغ 2113-2117) یجهؤان  یمال حراناثر ب (2). این روش استفاده نموده اند(

 شده است. یمختلف بررس هایییدارا نیب

-یمؤ  ی،مؤال  یبازارها نیب یو وابستگ در زمینه تعامل انجام شده هایتوجه به مطالعات و پژوهش با

 قرار داد.  یمورد بررس دگاهیاز دو دتوان این موضوع را 
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 در سه دسته قرار دارد: توانیکل مطالعات را م ،یتحت بررس ریمتغ دگاهید از

 بازده. یوابستگ (0

 نینامتقارن بؤ  زسرری اثر که اندحوزه عمده مطالعات نشان داده نی. در ااتدر نوسان یوابستگ (2

 نینسبت بؤه اخبؤار خؤوب بؤ     یشتریاثر اخبار بد با شدت ب گریبازارها وجود دارد. بعبارت د

 .شودیبازارها منتقل م

 بر بازارها.   رگذاریتأث هایشوک یبودن همبستگ ایپو ایثابت  (9

 :قرار داد یدسته اصل 7در  توانیرا م قاتیمورد استفاده تحق یکم یابزارها دگاهید از

( ، زمؤانی و  0333گلؤدفتج )  ی. بعنؤوان مثؤال  همبسؤتگ  بیبر حسؤب ضؤر   یوابستگ یبررس (0

 (.0939(، دهقانی )0913همکاران )

-هؤم  یبؤه بررسؤ   (0361گروبؤل ) . به عنوان مثال یبازده عیبر حسب توز یوابستگ یبررس (2

  .پرداخت هاآن یبازارها با توجه به بازده یو همبستگ1 حرکتی

VAR کیؤ بازارهؤا بؤا اسؤتفاده از تکن    نیعامل ب یبررس (9
(، 2119میؤل ) بؤه عنؤوان مثؤال    . 5

 زمؤانی  – ییایؤ پو یهمبسؤتگ  اینوسان و  زیاثر سرر یعدم مدلساز VAR کردیرو تیمحدود

 هیؤ بؤا اسؤتفاده از تجز   (2113دایبولد و ایلمؤاز ) مطالعه   قاتیدسته از تحق نی. در اباشدیم

 عیبؤد  اتاز مطالعؤ  یکؤ یبه عنوان  توانیرا م زیو محاسبه شاخص سرر VARمدل  انسیوار

  (.2101و هوانگ ) 0930 سال در صمدی نام برد.

تعامل. به عنوان مثال  اثر  یمدلساز یبرا یتصادف مرژی–انتقال یونیرگرس کیاز تکن استفاده (1

 (، 0931( و جهانگیری و حکمتی فرید )2119بیلیو و پلیزون )

( هماننؤد  GARCHخؤانواده گؤارچ )   هایمدل میاز تعماستفاده  قات،یتحق گریدسته د تا ینها (5

EGARCH ،VAR-EGARCH و   رهیؤؤچنؤؤد متغM-GARCH   بؤؤه عنؤؤوان مثؤؤال سؤؤوا و .

(، تانسؤوچات  0939، خلیق خیاوی و همکاران ) (2111بیر و همکاران ) ( ،2115همکاران )

 (.2100( و تروجیلو باررا و همکاران )2113و همکاران )

DCCو CCC 6) ایپو ی ثابت وشرط یهمبستگ هایکیکناز ت استفاده (6
( به منظؤور در نظؤر   7

( ، 2119. ازجملؤه کؤاپیللو و همکؤاران )   بازارها نیب یهمبستگ یایپوثابت و  تیگرفتن ماه

(، 2117(، نؤااویی و همکؤاران )  0931(، باقرزاده و سالم )0932منصورفر، دیدار و محمدی )

  (.2101الدین و ایستون )( و اخترالزمان، شمس2100(، فیلیس و همکاران )2101ایلماز )

MEM) یچند ضرب یاستفاده از مدل خطا (7
( 2109این رویکؤرد را جیؤووانتی و ولؤوچی )    . (1

 اند.استفاده نموده
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 ششؤم انجؤام شؤده در دسؤته     قاتیاز تحق یبرخ انیدوم، به ب دگاهیادامه با در نظر گرفتن د در

بازارهؤا در   انیؤ م هؤای یدر مطالعات همبستگ DCC-GARCHمدل  ر،یاخ های. در سالمپردازییم

 شؤد  گفتؤه  کؤه  طورپژوهش، همان نیاستفاده شده است. در ا یعیطور وسبمختلف  یزمان هایدوره

 اییؤ پو یهمبسؤتگ  یاقتصادسؤنج  کیؤ تکن لهیبؤه وسؤ   رانیؤ مختلف در ا عیصنا نیب ایپو همبستگی

روش، آن است که به طور موفق  نیا اتیخصوص. از شودیم ی( بررسDCC-GARCHگارچ ) یشرط

تعؤداد کمتؤری    نیبؤه تخمؤ   نیو همچن شود،یزده م نیبا زمان تخم ریمتغ انسیکوار سیبرای ماتر

 دارد. ازین گرید رهیچند متغ رچگا هاینسبت به مدل ریمتغ

 

 مروري بر پیشینه پژوهش -2-1

به بررسی تأثیر نوسؤانات نؤرخ    VAR-BEKK( با استفاده از مدل 0935برخورداری و همکاران )

انؤد. نتؤایج   ارز و اثرات سرریز آن بر شاخص صنایع منتخب در بورس اوراق بهؤادار تهؤران پرداختؤه   

حاکی از آن است که نوسانات نرخ ارز بر شاخص صنایع منتخب در بؤورس اوراق بهؤادار تهؤران )در    

دهنؤده ایؤن اسؤت کؤه     دار بؤوده و نشؤان  آلات( مثبت و معناسه بخش خودرو، زغال سنگ و ماشین

نوسانات نرخ ارز بر شاخص صنایع منتخب تأثیر مثبت دارد و نوسانات نرخ ارز در دوره مورد بررسی 

 ( باعث افزایش شاخص صنایع منتخب شده است.0932الی  0917)

 مؤت یق یشدن نوسؤانات بؤازده   زیاثر سرر یبه بررس ای( در مقاله2101و همکاران ) تانسوچات

 یاقتصادسؤنج  هؤای کیؤ بؤا اسؤتفاده از تکن   ینفتؤ  هؤای شؤرکت  ینفت خؤام و نوسؤانات بؤازده    یآت

 ینفتؤ  هؤای شرکت یبرا VARMA-AGARCHو  VARMA-GARCH، (CCC) یشرط یهمبستگ

نفت  یو آت یجار متیق یبرا زیو ن لیاگسون موب ،یپ یب ن،داچ شل، چورو الیهمچون رو یمختلف

وست تگزاس  یآت متیق نیثابت ب یشرط یکه همبستگ دهدینشان م قیتحق جیخام پرداختند. نتا

 بوده است. نییپا اریبس ینفت یبورس هایشاخص یو بازده تینترمدیا

کنؤگ و ژاپؤن   هنؤگ  یبازارهؤا  نیبؤ  یایؤ پو یشرط یهمبستگ ی( به بررس2101و دنگ ) پنگ

کؤه   دندیرسؤ  جؤه ینت نیؤ بؤه ا  رهیؤ چند متغ GARCH-DCC هایمدل از استفاده با هاپرداختند. آن

و  هیؤ تجز نی. همچنؤ کنؤد یمؤ  رییؤ دو بازار بر اساس زمان و نوسانات هر بازار تغ نیا نیب یهمبستگ

 یبازارهؤا  نیبؤ  یهمبسؤتگ  شیاز افؤزا  تیبدست آمده از بازار دو کشور حکا یتجرب هایداده لیتحل

 دارند. ریاخ هایسال یژاپن در ط وکنگ هنگ

 ینفؤت بؤرا   مؤت یسؤهام و ق  مؤت یق نیبؤ  ایپو یهمبستگ ی( به بررس2100و همکاران ) سیلیف

آلمؤان و   کؤا، یآمر ل،یبرز ک،یکانادا، مکز لیواردکننده و صادرکننده نفت از قب یاز کشورها یتعداد

نشان داد که بدون در نظر گؤرفتن منشؤأ    DCC-GARCHبا روش  یهمبستگ جینتا .هلند پرداختند
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کؤه بحؤران    2111بر بازار سهام دارد و تنهؤا در سؤال    یاثر منف کی ریمتغ نیت، امت نفینوسانات ق

 .دهدیسهام را نشان م یمثبت با بازارها ینفت همبستگ متیاتفاق افتاده است، ق یهانج یمال

 هیبورس اوراق بهادار، طلا و بازده ارز در ترک نیارتبا  ب ی( در مطالعه خود به بررس2100) آکار

نشؤؤان داد کؤؤه  جیپرداخؤؤت. نتؤؤا DCC-GARCH یشؤؤرط یایؤؤپو یبؤؤا اسؤؤتفاده از روش همبسؤؤتگ

نقطؤه   2110مختلف وجود دارد و بحران سال  هایدر زمان هاگذاریهیسرما نیب یشرط یهمبستگ

 مختلف بود. هایگذاریهیسرما نیب ایارتباطات پو رد یعطف مهم

 یبازارهؤا  یمتحؤده بؤر رو   الاتیبازار سهام ا تیاثرات سرا ی( به بررس2102و همکاران ) زیبوعز

 نیؤ ( پرداختنؤد. در ا 2111-2117) یبحران مؤال  ییدر دوران ابتدا افتهیتوسعه  یسهام در کشورها

بازارهؤا   نیمؤاب  هؤایی یبردند که همبسؤتگ  یپ DCC-GARCHروش  جنتای به توجه با هاآن قیتحق

 نیؤ داشؤته و منجؤر بؤه ا    یریچشؤمگ  شیافزا هایمبستکه نیوجود دارد که در طول دوره بحران ا

 تیواضؤح از وجؤود سؤرا    یخود نشؤان  نیگسترده شود و ا گرید یکشورها انیگشته که بحران در م

 .باشدیم

متحؤده و   الاتیبالغ و کامل )ا یمال یبازارها نیروابط ب لی( به تحل2109و همکاران ) یووانتیج

و ...( و دو  هیؤ جرین ا،یؤ )کن قؤا یآفر یدر حال ظهور جنوب صحرا یاز بازارها یبرخ ن،یانگلستان(، چ

. انؤد اختؤه پرد یمؤال  ی)مصر و تونس( با تمرکز بر نقش نوسانات بازارها قایآفر یکشور از حوزه شمال

را مطالعؤه   گؤر ید یو تعامل با بازارها ،ی( بازار مالسکینوسانات )ر ییایپو MEMآنان با کمک روش 

 یمؤال  یبازارهؤا  یمتحؤده بؤر رو   الاتیؤ و ا یجنؤوب  یقؤا یآفر هؤای نشان داد که شوک جینمودند. نتا

کؤه   ی. در حؤال اسؤت را برقؤرار کؤرده    تریارتبا  تنگاتنگ یبه تازگ نیبوده و چ رگذاریتأث ییقایآفر

و  یجنؤوب  یقؤا یآفر رونؤد، ینوسانات به شمار م زیو تونس سازندگان خالص سرر ایمتحده، کن الاتیا

 .اندخالص شده هایبه جاذب لیتبد نیچ

 نینؤرخ بهؤره را مؤاب    سؤک یبؤازده و ر  زی( اثرات سؤرر 2101) ستونیو ا نالدیشمس اخترالزمان،

. اندکرده یبررس ایپو یشرط یبا استفاده از روش همبستگ ایمتحده و استرال الاتیا یمال هایشرکت

 راتییبوده است. تغ ریدر طول زمان متغ ایمتحده و استرال الاتیبازده سهام ا نیب یشرط همبستگی

 ییایاسؤترال  یمؤال  هؤای بؤازده سؤهام شؤرکت    یبر رو یاثرات منف یو خارج یبهره داخل هایدر نرخ

-نؤرخ  راتییؤ از تغ یرتأثی هامتحده من جمله بانک الاتیا یمال هایکه شرکت صورتی در اند؛داشته

 یو چؤه خؤارج   یبهره چؤه داخلؤ   هاینوسانات نرخ نی. همچنرفتندینپذ یو خارج یبهره داخل های

نات نوسؤا  مقابؤل،  در. اندبوده ایاسترال یمال هاینوسانات بازده سهام شرکت یبرا یمهم هایشاخص

 ندارد. یو نرخ بهره داخل ایبا نوسانات نرخ بهره استرال یمتحده ارتباط الاتیبازده سهام ا
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و ارتبؤا    ایمنطقؤه آسؤ   یبازارها نیارتبا  ب یرسبه بر DCC( با استفاده از مدل 2106) هوانگ

پژوهش از وجود  جی. نتاپردازدیم 2101تا  2111 نیدر دوره ب کایو بازار آمر ییایآس یکشورها نیب

-چیهؤ  جه،یدارد. در نت تیحکا 2111سال  یبحران مال یدر ط یمال یبازارها نیبالا در ب یهمبستگ

هوانؤگ اشؤاره    نهمچنؤی . نؤدارد  وجود هاسال نیا یدر ط المللینیب سازیاز تنوع یمنافع ناش ونهگ

  دارد. ییایآس یبازارها یبر رو یریچشمگ ریتأث کایآمر یکه بازار مال کندیم

به بررسی سرریز بازده و نوسانات میؤان نفؤت خؤام، طؤلا و سؤهام در      ( 2107) مغیره و همکاران

و در خصوص کشورهای شورای همکاری خلیج فارس با اسؤتفاده از مؤدل    2106تا  2111های سال

DCC     پرداختند. برخی از نتایج حاکی از آن است که اقتصادهای محلی وابستگی شؤدیدی بؤه نفؤت

دارد و این موضوع از سرریز قابل توجه نفت خام بر روی سهام منتج شده است. افزون بر آن طلا بؤر  

دهد نوسانات قیمؤت طؤلا لزومؤا  بؤر روی     های سهام سرریز ناچیزی را داشته که نشان میروی بازار

 باشد.  گذاری سهام اثرگذار نمیتصمیمات سرمایه

بازار  1به بررسی اثرات سرریز نوسانات و عدم نقدینگی در میان ( 2101) یونگ دنگ و همکاران

انؤد. نتؤایج نشؤاندهنده آن اسؤت کؤه      پرداخته یافته در خلال و بعد از بحران مالی اخیرسهام توسعه

اند و اکثر بازارها بازارهای سهام چه از لحاظ عدم نقدینگی و چه از لحاظ نوسانات به یکدیگر وابسته

انؤد.  در طول بحران، افزایش قابل توجهی را در اثرات سرریز نوسانات و عدم نقدینگی تجربؤه نمؤوده  

 ه نوسانات در تجریک شوک در بازارهای سهام ایفا می کند.  عدم نقدینگی نقش مهم تری را نسبت ب
 

 شناسی پژوهش روش -3

از  ،یگشؤتاور مرتبؤه دوم شؤرط    یرگیؤ اندازه یبازار به زمان وابسته باشد، برا کینوسانات  یوقت

از مؤدل   رترپؤذی انعطؤا   ایؤ پو یشؤرط  ی. مدل همبسؤتگ شودیاستفاده م  ARCHخانواده های مدل

MGARCH مدل از جوترو صرفه ،یشرط یهمبستگ VECH مدل باشدیمورب م .DCC  با استفاده

در طؤول   ریؤ متقابل هر معادله و متغ هایبا وزن GARCH رهیتک متغ هایمدل یرخطیغ بیاز ترک

 یشؤرط  هایی. در خانواده همبستگپردازدیخطاها م یشرط انسیکووار سیماتر یزمان، به مدلساز

 رهیؤ تؤک متغ  GARCH هایهمانند مدل      سیماتر یقطر اصل، عناصر MGARCH هایاز مدل

. شؤوند یمؤ  یمدلساز یرخطیهمانند توابع غ سیماتر یقطر اصل زعناصر خارج ا کهیدرحال باشند،یم

 ،DCCدر مدل 
           √           
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       باشؤند. یمؤ  رهیؤ تک متغ GARCH یندهایفرآ بیبه ترت       و        یدر آن عناصر قطر که

وابسته به  ریآنکه متغ لینمود. به دل یآن را معرف 2112است که انگل در سال  ییایپو ندیهمان فرآ

 .شودیم دهینام DCC-GARCHمدل فوق تحت عنوان مدل  باشد،یزمان م

  نوشت: نگونهیا توانی( را م2112شده توسط انگل ) یمعرف DCC مدل
          
 

     
   

   
 

     
   

    
   

 
 

           
              

     
 

                  ̃   ́̃           
 

مسؤتقل )کؤه    یرهؤا یبؤردار متغ    پارامترهؤا؛   سیماتر  وابسته؛  یرهایمتغ بردار   در آن  که

  شوند(؛      هایممکن است شامل وقفه
 انسیؤ کووار سیمؤاتر  یبرا یعامل چولسک ایفاکتور      

 سیاترمؤ  کی   و  ها؛یاز نوآور یعیبردار نرمال، مستقل، و هم توز کی   در زمان،؛   ریمتغ یشرط

   .باشندیم یشرط هایانسیاز وار یقطر
              

   (
    

   
   
      

 
)    

 

     در آن که
 کند؛یم دایتکامل پ ریاز فرم ز GARCH رهیبا توجه به مدل تک متغ  

    
     ∑        

 

  

   

 ∑         
 

  

   
 

 

 .باشندیم GARCH یها پارامترها   و   ARCH یها پارامترها    

 :  باشدیم ریبه قرار ز یهمبسته شرط مهین سیماتر    

                                                                    (
       

   
       

) 
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شده در بورس اوراق بهادار تهران از اول  رفتهیپذ هایشرکت هیکل ،یجامعه آمار پژوهش نیا در

از مجموعه بورس اوراق بهادار  ینمونه انتخاب وبوده است  0931اسفند ماه  26تا  0931مرداد ماه 

کک و سوخت  ،ینفت هایفرآوردهاعتباری،  موسسات و : بانکباشدیم ریز قرارصنعت به  6تهران، 

محصولات یی، مواد و محصولات داروی، اجتماع نیبه جز تأم یو صندوق بازنشستگ مهیبای، هسته

متفاوت بودن اندازه این صنایع در صنعت،  6. دلیل انتخاب این خودرو و ساخت قطعات ویی ایمیش

 باشد.  بازار بورس اوراق بهادار تهران می

 

 هاي پژوهشپرسش -4

 از: عبارتند مباشیمی هابه آن ییپاسخگو یکه در پ هاییپرسش

در طؤول   مؤت، یق هؤای شؤاخص  یبؤازده  نیب ی با تأخیر زمانیهمبستگ بیضرا سیماتر ایآ (0

 زمان ثابت است؟

 دجوو ؟خیر یادارد  دجومنتخؤؤؤب و عیصؤؤؤنا نمیا زیؤؤؤرسر بر مبتنی تمد طولانی بطهرا یاآ (2

 طریقاز  تبلندمددر  ارانگذسرمایه که ستا قعیتوا ینا بیانگر عیصؤؤؤنا ینا بین زیؤؤؤرسر

 بدست آورند. یسود توانندینم یبازار نیب بعددر  نهایشااریگذسرمایه زیساعمتنو

مورد اشاره خواهؤد شؤد کؤه کؤدام صؤنعت       نیپژوهش به ا نینکات، در ا نیدر ادامه ا نیهمچن

کنؤد و در پؤی آن چنؤد درصؤد از اثؤرات      یم جادیمنتخب ا عیصنا نیا نیرا در ب یاثرگذار نیشتریب

 .  شودتغییرات یک صنعت به هر یک از صنایع دیگر بطور همزمان سرریز می

 

 هاي پژوهش یافته -5

 دیجذاب است با یگذارهیسرما یاقتصاد و بازار برا دهدیم صیکه تشخ یگذارهیفرد سرما

 قی. از طرشودیم دهید یآت یهادر سال ییهاها فرصتبزند که در آن یعیصنا لیدست به تحل

برد.  یصنعت پ لیتحل تیبه اهم توانیدوره م نیمختلف در طول چند عیعملکرد صنا یبررس

 رانیدر بازار ا شوند. یریگجهیو نت ریبازار تفس اتیبا استفاده از واقع هاافتهیکه  دهبو نیتلاش بر ا

 زانیم ،معوقه یهایبده زانیم، سهامداران عمده؛ رینظ ییعوامل و فاکتورها یبر مبنا راتییتغ

ذکر است امکان وجود  انیشا .دهدی... رخ م و عیاندازه صنا ی،ریپذرقابت، سکیر تیریمد، هاییدارا

عوامل و فاکتورها  نیا ینبودن تمام اریدر اخت لیاما به دل گرددیرد نم یاثرگذار نیعوامل فوق در ا

 یاستفاده شده تا وجود همبستگ ریو تفس لیدر دست نگارنده، تنها به دو مورد اول به منظور تحل

 .مینمائ یمختلف را بررس یهاشاخص انیم

 0931های روزانه شاخص صنایع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران دادهدر پژوهش حاضر از 
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استفاده شده است. نتایج حاکی از آن است که بازدهی دوره قبل هر صنعت بر روی بازدهی خودش 

و دیگر صنایع بطور همزمان در این دوره چه میزان اثرگذاری دارد: صنعت خودرو و ساخت قطعات 

%، صنعت 11.36%، صنعت مواد و محصولات داروئی 19.19یمیائی %، صنعت محصولات ش25.17

های نفتی، کک و %، صنعت فرآورده27.11بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی 

%. این اعداد این مفهوم را 99.35ها و مثسسات اعتباری % و صنعت بانک03.16ای سوخت هسته

 دیگر صنایع با یک وقفه چه میزان اثرگذاری دارد. رسانند که یک صنعت بر روی همان صنعت ومی

توان اینگونه به موضوع نگاه کرد؛ با محاسبه نسبت برای درک بهتر این تأثیرگذاری می

اثرگذاری هر صنعت به مجموع سهم تأثیرگذاری تمامی صنایع بر خود و دیگران خواهیم داشت: 

 ن میزان داریم:%)که برای محاسبه ای02.73صنعت خودرو و ساخت قطعات 

 

 25.17+%19.19+%11.36+%27.11+%03.16+%99.35 / %25.17 %  

 

%، صنعت بیمه و 21.51%، صنعت مواد و محصولات داروئی 20.10صنعت محصولات شیمیائی 

های نفتی، کک و سوخت %، صنعت فرآورده01.11صندوق بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی 

 %. 07.15سسات اعتباری ها و مث% و صنعت بانک3.77ای هسته

 

 
 

حال سئوال این است که هر صنعت علاوه بر بازده روز پیشین خود، از کدام یکی از پنج صنعت 

توان بیان کرد که صنعت پذیرد. برای پاسخگویی به این سئوال به تفکیک اینگونه میدیگر اثر می

های نفتی، کک و رآوردهها و مثسسات اعتباری از صنعت خودرو و ساخت قطعات، صنعت فبانک
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ای از صنایع محصولات شیمیائی و بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی، سوخت هسته

ها و مثسسات اعتباری و صنعت بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی از صنایع بانک

و مثسسات اعتباری و ها مواد و محصولات داروئی، صنعت مواد و محصولات داروئی از صنعت بانک

 پذیرند.در انتها صنعت محصولات شیمیائی از صنعت مواد و محصولات داروئی اثر می

   همچنین در خصوص نوسانات با استفاده از فرمول 
               

           
در    

 خصوص متغیر اول مربو  به شاخص صنعت خودرو و ساخت قطعات داریم:

 
   

                               
                  

  
 

 برای شاخص سایر صنایع نیز به ترتیب داریم:

 

   
                             

                  
 :شاخص محصولات شیمیائی  

 

   
                             

                 
 :شاخص محصولات داروئی  

 

   
                             

                  
 :شاخص بیمه  

 

   
                             

                  
 های نفتی:شاخص فرآورده  

 

   
                             

                  
 ها:شاخص بانک  

 

هؤای صؤنایع   نی صنایع، ما شش صنعت را به ترتیب بؤه نؤام  برای جلوگیری از تکرار اسامی طولا

 -خودرو و سؤاخت قطعؤات، صؤنعت دوم    -نمائیم؛ صنعت اولاول تا ششم به ترتیب ذیل معرفی می

بیمؤه و صؤندوق    -مؤواد و محصؤولات داروئؤی، صؤنعت چهؤارم      -محصولات شیمیائی، صنعت سؤوم 

هؤا و  بانؤک  -و در آخر صؤنعت ششؤم   های نفتیسوخت، کک و فرآورده -بازنشستگی، صنعت پنجم

صؤنعت   انیؤ م یشده، تنهؤا بؤه نمؤودار همبسؤتگ     انیب جیبا توجه به نتا نجایدر امثسسات اعتباری. 

 :مکنییاکتفا م ریاثرگذار با صنعت اثرپذ
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 همبستگی شرطی صنایع اول و ششم  -1 نمودار

 
 

 
 همبستگی شرطی صنایع سوم و دوم -2 نمودار

 

 
 همبستگی شرطی صنایع دوم و پنجم -3 نمودار
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 همبستگی شرطی صنایع چهارم و ششم -4 نمودار

 

 
   همبستگی شرطی صنایع چهارم و پنجم -5 نمودار

 

 
 همبستگی شرطی صنایع سوم و چهارم -6 نمودار 
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 همبستگی شرطی صنایع سوم و ششم -7 نمودار

 

 به دست آورد: توانیرا م ریز جیفوق نتا ینمودارها یاز بررس

% در بؤازه  21.10 نیانگیؤ صنعت اول و ششم همواره مثبؤت بؤوده و بؤا م    یشرط یهمبستگ (0

با مقؤدار   یهمبستگ نیمقدار ا بیشینه نیساله مورد نظر حرکت کرده است. همچن 5 یزمان

 رخ داده است. 31ماه سال  ریت 01 خیدر تار 1.79 یعدد

 ر،یخرداد، ت هایماه یمعاملات یروزها از یصنعت دوم و سوم جز در برخ یشرط یهمبستگ (2

% در 03.62 نیانگیؤ شده، همواره مثبت بوده است که با م یکه منف 30مرداد و اسفند سال 

بؤا   یهمبسؤتگ  نیؤ مقؤدار ا  کمینه نیساله مورد نظر حرکت کرده است. همچن 5 یبازه زمان

 رخ داده است. 30ماه  ریت 26 خیدر تار -1.09 یمقدار عدد

پژوهش تنها در چنؤد   نیا ینمودارها گریصنعت دوم و پنجم نسبت به د یشرط یهمبستگ (9

سؤاله مؤورد نظؤر     5 ی% در بازه زمان25.72 نیانگیبوده است که با م یمنف 31روز از مرداد 

 خیدر تؤار  1.126 یبا مقدار عدد یهمبستگ نیمقدار ا بیشینه نیحرکت کرده است. همچن

 است. هرخ داد 30آبان ماه  07

دوره  نیا هاییهمبستگ نتریاز پرنوسان توانیصنعت سوم و چهارم را م یشرط یهمبستگ (1

ساله مورد نظر حرکؤت کؤرده اسؤت.     5 ی% در بازه زمان06.10 نیانگیدر نظر گرفت که با م

و  32اسفند ماه  21 خیدر تار 1.11 یبا مقدار عدد یهمبستگ نیمقدار ا ممیماکز نیهمچن

 رخ داده است. 30اسفند ماه  7 خیدر تار -1.01 یقدار عددبا م یمبستگه نیمقدار ا کمینه

شؤده،   یبررسؤ  یشؤرط  هاییهمبستگ گریصنعت سوم و ششم همانند د یشرط یهمبستگ (5

یبوده است و در طؤول دوره همؤواره مثبؤت مؤ     32نوسانات متعلق به سال  زانیم نیشتریب

سؤاله مؤورد نظؤر حرکؤت کؤرده       5 ی% در بازه زمؤان 25.59 نیانگیبا م یهمبستگ نی. اباشد

 تیؤ لغا 32متعلق به بازه سه ماهه اسفند ماه  یبستگهم نیا ریمقاد بیشینه نیاست. همچن
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 یمنفؤ  ریبه بعد شاهد مقاد 30. لازم به ذکر است از اواسط سال باشدیم 39ماه  بهشتیارد

 .مباشییم هایهمبستگ یبرا

بؤا   32در سؤال   یبؤودن اثرگؤذار   یمنفؤ  زانیصنعت چهارم و پنجم در م یشرط یهمبستگ (6

 باشؤد ی% مؤ 1.22 یهمبستگ نیا نیانگیاول را داشته است. م گاهیجا یمقدار منف 65تعداد 

 .باشدیم 32آبان ماه  5متعلق  -1.135 یهمبستگ نیمقدار ا کمینهکه 

 یبه بعؤد شؤاهد نوسؤانات    32صنعت چهارم و ششم از سه ماهه دوم سال  یشرط یهمبستگ (7

 کیؤ تنهؤا   باشدی% م91.16 یهمبستگ نیا نیانگیگفت م توانیم یبطورکل یبوده است ول

 .مکنییمشاهده م 32آبان ماه  09را در  -1.10هم کمتر از  آن یمقدار منف

 

 گیري و بحث نتیجه -6

 میآن بود یدر پ ،یمال یبازارها انیم زیموضوع اثر سرر تیبا توجه به مطالعات انجام شده و اهم

منتخب بازار بورس اوراق بهادار  عیصنا انیبازده و نوسانات را در م زیاثر سرر یمقدار عدد میتا بتوان

 .  میتهران محاسبه نمائ

 هؤای کشورها پژوهش انیم زیاثر سرر ایبازارها و  نیب زیدر خصوص اثر سرر رانیبه امروز در ا تا

بؤه   تؤوان یمؤ  ل یؤک بؤازار  داخ عیصنا انیم زیدر خصوص اثر سرر است. هرچندانجام شده  یمتفاوت

 نؤگ ی( و چو، لؤو و ل 2115) یتاسالاسا سهیو پ سی(، هر0337و تسه ) ننیکایبوت، مارت هایقیتحق

 نمود؛ لکن در بازار بورس اوراق بهادار تهران، تحقیق مثثری صورت گرفته است.( اشاره 2100)

هر صنعت بؤر   زیاثر سرر زانیم ییبر شناسا یبه اهدا  مبن یابیدست یپژوهش در راستا نیا در

معتبؤر در نظؤر گرفتؤه شؤده اسؤت.       نهیشیبا پ یمدل اقتصادسنج کی ،یمنتخب بورس عیصنا ریسا

 :باشدیم لیمطالعه به اختصار به شرح ذ نیا جینتا

 ( مشاهده می0-1همانطور که در نمودار شماره )   شود، میزان همبستگی بؤین صؤنایع اول و

خؤودرو و سؤاخت    عصؤنای  در آن از حاصؤل  نوسؤانات  و هاشوک ششم حاکی از آن است که

 مثسسؤات  و هؤا خؤود صؤنعت و صؤنعت بانؤک     یدوره وقفه بر نوسؤانات جؤار   کیقطعات با 

 نیؤ ا گر،یکؤد یدو صنعت به  نیا دهمطرح ش هاییوابستگ لیکه به دل گذاردیاثر م اعتباری

  است. یمنطق یریاثرپذ

 ( و 1-1مطؤابق بؤا نموداهؤای شؤماره )     زین اعتباری مثسسات و هاصنعت بانک یبررس جینتا

صؤنعت و   نیؤ وقفه بر خؤود ا  کیصنعت با  نیشاخص ا یمتینشان داد که نوسانات ق( 1-7)

 یو مؤواد و محصؤولات داروئؤ    یاجتمؤاع  نیبه جز تأم یو صندوق بازنشستگ مهیدو صنعت ب

چؤو، لؤو و   له توان نتیجه این بخش را با نتیجه حاصل شده از مقاهمچنین می اثرگذار است.
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گیؤری را اذعؤان دارنؤد؛ همؤانطور کؤه در آن مقالؤه       مقایسه کرد که هر دو یک نتیجه نگیل

پذیرند در این پژوهش نیز صؤنعت بزرگتؤر   های بزرگ تأثیر میهای کوچک از شرکتشرکت

 باشد  ها( بر صنعت کوچکتر و زیرمجموعه خود )صنعت بیمه( اثرگذار می)صنعت بانک

 از آن بود کؤه   یحاک جینتا زین ایکک و سوخت هسته ،ینفت هایت فرآوردهدر رابطه با صنع

و  یاجتمؤاع  نیبه جز تأم یو صندوق بازنشستگ مهیوقفه از خود، صنعت ب کیصنعت با  نیا

 نؤگ یچؤو، لؤو و ل  ای که از پؤژوهش  همانند نتیجه .ردپذییاثر م یائیمیصنعت محصولات ش

( به خؤوبی روابؤط میؤان    9-1( و )5-1( حاصل گردید. همچنین نمودارهای شماره )2100)

 دهد.های این صنایع را نمایش میهمبستگی

 شؤؤاخص صؤؤنعت مؤؤواد و  یمتؤؤینوسؤؤانات ق (،6-1( و )2-1طبؤؤق نمودارهؤؤای ) نیهمچنؤؤ

و صؤندوق   مؤه یخؤود، صؤنعت ب   یدوره وقفؤه بؤر نوسؤانات جؤار     کیؤ بؤا   یمحصولات داروئ

  اثرگذار است. یائیمیصنعت محصولات ش زیو ن یاجتماع نیبه جز تأم یشستگبازن

 قائؤل شؤد کؤه     توانیاستثناء را م نیدر خصوص صنعت خودرو و ساخت قطعات ا و در انتها

 .ردپذییپژوهش اثر نم نیمنتخب در ا عیصنا گریاز د کی چیاز ه صنعت نیا

 

بهؤادار تهؤران کؤه بؤر روی سؤبدی از صؤنایع        نتایج این پژوهش برای فعالان بازار بؤورس اوراق 

های مشخص، گذاری طی دورهاند، مفید است. به منظور بازنگری سرمایهگذاری کردهمختلف سرمایه

که اگر تأثیرگذاری یک صنعت در دوره بعدی توان از نتایج این پژوهش به خوبی بهره برد بطوریمی

گذاری در آن صنعت گیری در خصوص نسبت سرمایهزمانی بر روی صنعتی دیگر زیاد باشد، تصمیم

 مبتنی بر نزولی یا صعودی بودن صنعت اثرگذار، بهینه خواهد بود.

مختلؤف بؤازار بؤورس اوراق     هؤای بخش انیم زیتوجه به مطالعات انجام شده، موضوع اثر سرر با

ADCC رنظیؤ  اهؤ روش ریبؤا سؤا   پتانسیل آن را دارد کهاست که  اتیموضوعاز جمله بهادار تهران 
3 ،

FDCC 01 یبیمدل ترک ایوAGDCC
 سهیبه مقا توانیم نیشود. همچن مورد بررسی بیشتر واقع، 00

 ایبازارها و  نیرا در اثرات ب میمفاه نیپرداخت و ا حرکتیو هم تیسرا ز،یهمچون سرر یمال میمفاه

 نمود. سهیو مقا یبازار بررس کیداخل 
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 فهرست منابع

  ،.  ،(. تؤأثیر نوسؤانات نؤرخ ارز و    0936پورعزیزی گلین قشلاقی، س. و حسینی، ا. )برخورداری

اثر سرریز آن بر شاخص صنایع منتخب بؤورس اوراق بهؤادار تهؤران. فصؤلنامه علمؤی پژوهشؤی       

 .  01-0 صص:. 20گذاری. سال ششم. شماره دانش سرمایه

 ،سؤهام،  بازارهؤای  تلاطؤم  سؤرریز  آثؤار  (. مطالعه0931) صمد فرید، حکمتی و خلیل جهانگیری 

   .031-060 صص:. 56 شماره. اقتصادی پژوهشنامه فصلنامه. ارز و نفت طلا،

 بر ارز خنر تنوسانا یزرسر ثرا سیربر. (0939) نؤؤدا ارزنؤؤده، و الهؤؤام. شؤؤریعت آرش،. دورانؤؤدیش 

. کشاورزی توسعه و اقتصاد نشریه. داربها اوراق رسبو در هشد پذیرفته  ورزیکشا صنایع شاخص

  .011-077 صص:. 2 شماره. 21 جلد

 و نفؤت  قیمت نوسانات همزمان و متقابل (. اثر2101ریحانیه، س. ) خسروزاده، ع. و. کاظمی، ل 

 همبسؤتگی  واریانس ناهمسان متغیره چند هایمدل از استفاده با اوپک عضو ی کشورها در طلا

. لهستان. مدیریت و علوم اجتماعیالمللی اقتصاد، حسابداری، کنفرانس بین(. DCCپویا ) شرطی

   .دسامبر 00
 Akar, Cuneyt. 2011. Dynamic Relationships between the Stock Exchange, Gold, and 

Foreign Exchange Returns in Turkey; Middle Eastern Finance and Economics, Issue 

12.  

 Aktham I., Maghyereh, Basel Awartani & Panagiotis Tziogkidis. 2017. Volatility 

spillovers and cross-hedging between gold, oil and equities: Evidence from the Gulf 

Cooperation Council countries. Energy Economics, 68: 440-453.  

 Akhtaruzzaman, M., Shamsuddin, A., Easton, S. 2014. Dynamic correlation analysis 

of spill-over effects of interest rate risk and return on Australian and US financial 

firms. Journal of International financial markets, institutions and money. (31): 378–

396.  

 Bonato, Matteo, Caporin Massimiliano, Ranaldo, Angelo. 2011. “Hedging risk 

spillovers in international equity Portfolios”, working paper.  

 CS Savva, DR Osborn, L Gill. 2009. Spillovers and correlations between US and 

major European stock markets: the role of the euro. Journal of Applied Financial 

Economies. (19).  

 Diebold, F.X. and K. Yilmaz. 2012. Better to give than to receive: Predictive 

directional measurement of volatility spillover. International Journal of forecasting. 

(23): 57-66.  

 Engle, R.F. 1982. Autoregressive conditional heteroskedasticity with estimates of 

the variance of United Kingdom inflation. Econometrica 50: 987–1007.  

 Engle, R.F. 2002. Dynamic conditional correlation– a simple class of multivariate 

GARCH models, J. Business Econom. Statist. 20: 339-350.  



رستگار يمحمدعل و يکرم دهیسپ / در بازار بورس تهران گريکدي یمختلف بر رو عيبازده و نوسانات صنا زياثر سرر نیتخم   

 
341 

 Filis, George, Degiannakis, Stavros and Floros, Christos. 2011. Dynamic 

Correlation between Stock Market and Oil Prices: The Case of Oil-Importing and 

Oil-Exporting Countries; International Review of Financial Analysis, 20: 152-164.  

 Hong, Y.M., 2001. Granger causality in risk and detection of risk transmission 

between financial markets. Working paper. Department of economics and 

department of statistical science, Cornell University. 

 Hong, Y.M., S.W., Liu, Y.H., Wang, S.Y. 2003. Extreme risk spillover between 

Chinese Stock Markets and International Stock Markets. Working paper. 

Department of economics and department of statistical science, Cornell University.  

 Huiming Zhu, Yueli Tang & Peng Guo. 2016. Asymmetric spillover effects between 

the Shanghai and Hong Kong stock markets: evidence from quantile lagged 

regression. Applied economics. (49): 886-902.  

 Jae-Kwang Hwang, Alex Ogwyu. 2016. Spillover effects of the 2008 financial crisis 

on NIE stock market. Journal of Applied economics letters. (23) 18: 1261-1264.  

 Louzis. D.P., 2013. Measuring Return and Volatility Spillovers in Euro Area 

Financial Markets, Working Paper, Bank of Greece, (154). 

 Mensi, Beljid & Boubaker, Managi, 2013. Correlations and volatility spillovers 

across commodity and stock markets: Linking Energies, Food and Gold. Economic 

Modelling. (32):15–22.  

 Peng, S., & Deng, H. 2010. Modeling the Dynamic Conditional Correlation between 

Hong Kong and Tokyo Stock Markets with Multivariate GARCH models. D-Level 

thesis in Statistics, School of Technology & Business Studies, Dalarna University, 

Sweden, 2-12. 

 Tansuchat R, Chang CH. L, Mcaleer M. 2010. "Crude Oil Hedgin Strategies Using 

Dynamic Multivariate GARCH", Research Paper, Report Econometric Institute and 

Erasmus University Rotterdam:1-33. 

 Wei-Chong Choo, Sin-Chun Loo, Leh-Bin Ling and Sze-Nie Ung. 2011. Return and 

volatility spillover between large and small stocks in Bursa Malaysia, International 

Journal of Business and Social Science, (2) 2: 176-185.  

 Yongdeng Xu, Nick Taylor, Wenna Lu. 2018. Illiquidity and volatility spillover 

effects in equity markets during and after the global financial crisis: An MEM 

approach, International Review of Financial Analysis, 56: 208-220.  

 Yue-Jun Zhang, Ying Fan, Hsien-Tang Tsai and Yi-Ming Wei. 2008. Spillover 

effect of US dollar exchange rate on oil prices, Journal of Policy Modeling, (30): 

973-991 

 

 
 

 

 

 



 1397تابستان / پنجم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
342 

 ها یادداشت

                                                 
1  Spillover 
2  Contagion 
3  Granger causality 
4  Comovement 
5  Vector Auto Regressive 
6  Constant Conditional Correlation 
7  Dynamic Conditional Correlation 
8  Multiplicative Error Model 
9  Asymmetric DCC  
10  Flexible DCC 

11  Asymmetric generalized DCC 

 


