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 چكيده 
عنوان نبض اقتصاد جامعه مطرح هستند. داشتن بورس پویا و رو به رشد به توسعه اقتصادی  های اوراق بهادار به بورس

باشند. اثرات اخبار  المللی قابل بررسی می های اوراق بهادار از دو بعد داخلی و بین نماید. بورس کشور کمک شایانی می
بازدهی شاخص قیمت بورس اوراق بهادار ها و نوسانات جهانی ازجمله عوامل مؤثر بر نرخ  خوب و بد داخلی و شوک

تا فرودین  1390های تهران، استانبول و دوبی از فروردین  باشد. در این مطالعه با استفاده از اطلاعات شاخص بورس می
تک  GARCHهای  المللی با استفاده از الگو ها و نوسانات بین ، به بررسی اثرگذاری اخبار خوب و بد و شوک1393

ها و نوسانات بازار  دهد که اخبار خوب و بد،  شوک (پرداخته شده است. نتایج نشان میBEKKمتغیره ) متغیره و چند
 داری بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران دارد.  مالی دبی اثرات معنی
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 مقدمه

بورس اوراق بهادار بازاری متشکل و خود انتظام است که 
گران طبق  اوراق بهادار در آن توسط کارگزاران یا معامله

گیرد. بورس اوراق بهادار در  قانون مورد دادوستد قرار می
. ایده اولیه ایجاد 1شود قالب شرکت سهامی عام اداره می

گردد، اما  بازمی 1315یران به سال بورس اوراق بهادار ا
آغاز  1346فعالیت رسمی بورس اوراق بهادار در سال 

گردیده است. در طول زمان به دلیل انقلاب اسلامی و جنگ 
تحمیلی، فعالیت بورس اوراق بهادار به حالت تعلیق درآمد، 

رونق گرفت  1377تا اینکه بورس اوراق بهادار تهران از سال 
. بورس اوراق بهادار تهران 2از سر گرفت و فعالیت خود را

اندازهای متنوعی همچون: ایجاد بازاری  دارای اهداف و چشم
منصفانه، کارا و شفاف با ابزارهای متنوع و دسترسی آسان 
به منظور ایجاد ارزش افزوده، بورس برتر منطقه و موتور 

 باشد.  محرک رشد اقتصادی کشور، می
فناوری اطلاعات که باعث از امروزه با وجود تکنولوژی و 

ترین اتفاقات  های اطلاعاتی گردیده و کوچک بین رفتن مرز
ای از دنیا به سرعت در سرتاسر جهان منعکس  در گوشه

گردد. بنابراین بازارهای مالی نیز از این امر مستثنا نبوده  می
و اخبار خوب و بد دنیا اثرات قابل توجهی در بازارهای مالی 

های اوراق بهادار که وابسته به اخبار و  رسگذارند. بو می
باشند، به شدت به  های اتخاذی از طرف دولت می سیاست

دهند. در خصوص اخبار خوب و بد   نوع خبر واکنش می
توان به واکنش بورس اوراق بهادار در مورد تصمیم دولت  می

در خصوص مهار نقدینگی و افزایش نرخ خوراک واحد 
ترین سقوط شاخص  سابقه که باعث بیپتروشیمی اشاره نمود 

درصد( در روز  10بورس اوراق بهادار تهران )افت حدود 
شد، که به یکشنبه سیاه  1392یکشنبه دی ماه سال 

های مطرح دنیا نیز موارد بسیاری  . در بورس3معروف گشت
وجود دارد که بازارهای مالی به حوادث و اخبار ناشی از آن 

 اند.  دههای شدیدی نشان دا واکنش
های  ( در فعالیت2008به نظر فبرین و هروانی )

گذاران، مدیران  المللی، سرمایه ای و بین گذاری منطقه سرمایه
گذاران نیاز به الگوهایی دارند که  بازارهای سهام و سیاست

های اوراق بهادار  ارتباط و علیت بین بازارهای مالی و بورس
مالی که در را مشخص نماید، بخصوص برای بازارهای 

باشد.  مجاورت یکدیگر قرار دارند این مسئله حائز اهمیت می
های  تصریح این گونه الگوها دید بهتری از حرکات و تنش

گذاران بهتر  دهد. بنابراین مدیران و سرمایه بازار نشان می
ریزی  گذاری برنامه توانند برای مدیریت ریسک سرمایه می

های  ت ارتباط بین بورسنمایند. درک درجه وابستگی و ماهی
اوراق بهادار اهمیت فراوانی در پایداری بورس اوراق بهادار 

(. بروکس 1994و چوداری،  1989دارد )این و شیم، 
( اعتقاد دارد در دو دهه اخیر بازارهای اوراق بهادار 2002)

سازی اقتصاد جهانی  المللی در حال ادغام و یکپارچه بین
ولوژی و افزایش جریان سرمایه باشند. توسعه اساسی تکن می

شدن  بین کشورها یکی از عوامل مهم در روند فرآیند جهانی
باشد. بنابراین درک ارتباط بین بازارهای مالی مختلف  می

دارای اهمیت فراوانی برای مؤسسات مالی و مدیران پرتفولیو 
 دارد. نوسانات اهمیت فراوانی در تعیین ریسک بازارها دارد. 

طالعه بازار بورس اوراق بهادار تهران در بنابراین م
خصوص چگونگی واکنش به اخبار خوب و بد اطلاعات 
مفیدی در خصوص بازار مالی ایران خواهد داشت. در بخش 
اول این مطالعه ابتدا به بررسی واکنش بورس اوراق بهادار 

شود. در بخش دوم  تهران به اخبار خوب و بد پرداخته می
رپذیری بورس اوراق بهادار تهران از مطالعه به تحلیل اث

های مطرح منطقه  های موجود در بورس نوسانات و شوک
 شود. پرداخته می

 

 پيشينه پژوهش
ها و  در راستای بررسی مطالعات گذشته، تحلیل روش

ها در این مطالعه، به مطالعات محققین  استفاده از نتایج آن
 شود. در خارج و داخل کشور اشاره می

ای با استفاده از  ( در مطالعه2015همکاران )فلاوین و 
، به توضیح همبستگی بین بازارهای مالی 4روش گرانش

دهند که  اند. در این مطالعه محققین توضیح می پرداخته
تواند با بررسی الگوهای معامله در  روش گرانش چگونه می

بازارهای مالی دنیا به توضیح همبستگی بین آنها بپردازد. 
کنند که اثر مکان فیزیکی و هزینه تجارت  ن میمحققین بیا

در بازارهای مالی کاهش یافته و باید بیشتر کاهش بیابد زیرا 
دهد که هنوز عوامل جغرافیایی در  مطالعه محققین نشان می

همبستگی بین بازارهای مالی اثرگذار هستند. همچنین 
افزایش زمان همپوشانی باز و بسته شدن بوردهای تجاری 

های مالی اثر مستقیم بر همبستگی بین بازارهای مالی بازار
 دارد. 

ای به بررسی  ( در مطالعه2014) گوتزمن و همکاران
اند. در  ارتباط بلند مدت بین بازاهای مالی جهانی پرداخته

های  ساله، محققین نشان دادند که ارتباط 150این بررسی 
قوی و همگرایی بین بازارهای مالی جهانی در وقایع 

کنند که  قتصادی جهانی وجود دارد. محققین بیان میا
جهانی سازی در دنیای امروز موجب انتقال ریسک بین 

گذاران در همه جا در آن سهیم  بازارهای مالی شده و سرمایه
 هستند.
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ای به بررسی ارتباط بین  ( در مطالعه2013لی و گیلز )

بورس اوراق بهادار امریکا و ژاپن با شش کشور آسیایی 
)چین، هند، اندونزی، مالزی، فیلیپین و تایلند( در دوره 

اند. در این مطالعه از الگوی  پرداخته 2012تا  1993زمانی 
5
GARCH  چندگانه استفاده شده است. نتایج مطالعه نشان

دهد که شوک و نوسانات غیرمستقیمی از بورس اوراق  می
رهای بهادار امریکا به سمت بورس اوراق بهادار ژاپن و کشو

دهد که در طول  مذکور وجود دارد. همچنین نتایج نشان می
پنج سال اخیر ارتباط بین بازار مالی ژاپن و کشورهای 

 تر و آشکارتر شده است.  آسیایی قوی
( به بررسی ارتباط پویا بین بورس اوراق 2010کیم )

های اوراق بهادار شرق آسیا  بهادار آمریکایی با بورس
جمهوری کره و تایوان( پرداخته است.  کنگ، سنگاپور، )هنگ

-1997این مطالعه برای مقاطع مختلف بدون بحران )
( انجام شده است. 2009-2007( و با وجود بحران )2000

تر باشد  دهد که هر چه دوره مطالعه کوتاه نتایج نشان می
های بهادار بیشتر خواهد شد، یعنی  ارتباط بین بورس

باشند.  تر می سی ارتباط مناسبتر برای برر های کوتاه دوره
دهد که بورس اوراق بهادار  همچنین نتایج مطالعه نشان می

های مورد مطالعه  آمریکایی علیت گرنجری برای تمام بورس
 باشد.  شرق آسیا می

( به بررسی ارتباط پویا و 2010ارگون و شاری مهدنور )
دار نوسانات بین بورس اوراق بهادار ترکیه با بورس اوراق بها

اند. در این مطالعه با استفاده از الگوهای تک  امریکا پرداخته
 6جمعی و الگوی تصحیح خطای برداری متغیره به بررسی هم

(ECM و )7
CGARCH  2008تا  1988برای دوره 

دهد که ارتباط قوی بین  پرداخته شده است. نتایج نشان می
NAZDAQبورس اوراق بهادار استانبول و 

وجود دارد.  8
به  NAZDAQداری از  چنین انتقال نوسانات معنیهم

 بورس اوراق بهادار استانبول وجود دارد. 
ای به بررسی  ( در مطالعه2008فبرین و هروانی )

های اوراق بهادار جاکارتا،  همگرایی و علیت بین بورس
اند. در این مطالعه با استفاده  سنگاپور و کوالالامپور پرداخته

و با استفاده از  2006تا  1997ز سال های روزانه ا از داده
آزمون همجمعی و علیت گرنجر به بررسی علیت بین 

دهد که  اند. نتایج مطالعه نشان می های فوق پرداخته بورس
برای مدریت ریسک و اهداف انتخاب پرتفولیو، ارتباط بین 

هایی که  ها اهمیت فراوانی دارد بخصوص در بورس بورس
. در ادامه به معرفی اجمالی باشند همسایه یکدیگر می

 شود.  های منطقه پرداخته می بورس
بورس اوراق بهادار استانبول به طور رسمی در سال 

شروع به فعالیت نموده است و به عنوان یک بازار  1985

نوظهور مالی در منطقه مطرح شده است. طبق آمار در پایان 
ول به های بورس اوراق بهادار استانب تعداد شرکت 2011سال 
میلیارد دلار داشته  202که ارزشی بازاری معادل  368
. بازار مالی دوبی نیز از بازارهای نوظهور است که در 9است

پا به عرصه فعالیت نهاد. طبق گزارش سالانه  2000سال 
، ارزش معاملات برابر 10،2012بازار مالی دوبی در سال 

ارد دلار میلی 13.3میلیارد درهم امارات متحده عربی ) 48.8
درصدی نسبت به سال  52امریکا( بوده است که رشد 

 1391گذشته داشته است. بورس اوراق بهادار تهران در سال 
 66.9میلیارد ریال ) 1707497.8دارای ارزشی معادل 

درصدی  33.1میلیارد دلار امریکا( داشته است که رشد 
 .11نسبت به سال قبل را تجربه نموده است

ها در  به اهمیت وجود نوسانات و شوک بنابراین با توجه
بازارهای مالی و انتقال آن از بازارهای مالی به یکدیگر، در 

شود تا ارتباط بین بورس اوراق بهادار  این مطالعه تلاش می
 13( و دبیISE)12تهران با بورس اوراق بهادار استانبول

(DFM بررسی شود. با توجه به مطالعات انجام شده )
های  ( مشخص است که بورس2008ی، )فبرین و هروان

های دیگر  بورس  تری نسبت به ای ارتباطات نزدیک منطقه
گذاران مشترکی بین  دارند. همچنین به دلیل اینکه سرمایه

گذاری  ها وجود دارد، یعنی ایرانیان تمایل به سرمایه بورس
های استانبول و دوبی دارند. بنابراین دو بورس  در بورس

های منتخب  ورهای همسایه به عنوان بورساوراق بهادار کش
 مطالعه استفاده شد. 

 

 بحث و بررسی
های بازارهای مالی در دوران اخیر؛  یکی از ویژگی

باشد، نرخ بازدهی سرمایه،  همبستگی بین بازارهای مالی می
الگوهای انتخاب پورتفولیو و موفقیت در بازارهای مالی 

های مالی دنیا دارد. جهانی به همبستگی بازار مالی به بازار
یکی از مواردی که در بازارهای مالی دنیا بسیار با اهمیت 
است درجه کاهش ریسک بازار مالی است که به شدت به 
ضریب همبستگی بازارهای مالی به یکدیگر بستگی دارد. 
تعداد بسیاری از الگوهای پذیرفته شده بازارهای مالی وجود 

فتار مشابهی بروز کنند و ر دارند که با هم حرکت می
دهند. در بررسی محققین، مشخص شده است که ارتباط  می

بازارهای داخلی بیشتر از بازراهای خارجی بوده است و 
همچنین همبستگی بین بازارهای مالی در زمان بروز 

و  1990شود )کینگ و واهوانی،  های بزرگ بیشتر می شوک
 (.1995لانگین و سالنیک، 

های روزانه بورس اوراق  فاده از دادهدر این مطالعه با است
بهادار تهران، دوبی و استانبول به بررسی تعامل نوساناتی و 
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شود. همچنین اثرات اخبار خوب و بد در  شوکی پرداخته می
شود. اطلاعات  مورد بورس اوراق بهادار تجزیه تحلیل می

، 14های اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران مطالعه از پایگاه
تا  1390به صورت روزانه از فروردین  16و دوبی 15ولاستانب

 آوری گردید.  جمع 1393فروردین 
در این مطالعه به منظور بررسی اخبار خوب و بد از 

17الگوی 
TGARCH شود. به طور کلی الگوهای  استفاده می

( ارائه شد. 1982اولین بار توسط انگل ) ARCHخانواده 
تصادفی الگوی دارد که طبق فرض جمله  انگل بیان می

رگرسیونی دارای میانگین صفر و به طور سریالی غیر 
همبسته است ولی واریانس آن با فرض وجود اطلاعات 

گیرد. به دلیل وجود خطاهای  گذشته خود متغیر، شکل می
های اقتصادی مانند نرخ  بینی کوچک و بزرگ در خوشه پیش

د شو استفاده می ARCHاز الگوهای … ارز، تورم، سهام و 
ها دارای نوسانات کم بوده و  زیرا این متغیرها در برخی سال

باشند. بنابراین در این  های دیگر پر نوسان می در برخی سال
شرایط واریانس در طول زمان ثابت نیست. برای تخمین 

دو معادله میانگین و واریانس تخمین زده  ARCHالگوی 
 شود.  می

 معادله میانگین:
(1) ,zt≈NID (0,1) ,ɛt=tzt Yt=µt +tzt 

   µt = a + 

∑ 𝑏𝑘
𝑖=1 iXi,t 

میانگین شرطی بوده که به متغیرهای Yt ، 1در معادله 
شامل متغیرهای  Xi,tها بستگی دارد.  توضیحی و ضرایب آن

زا و متغیرهای  باشد که شامل متغیرهای برون توضیحی می
 باشد که نیز جزء اخلال می ztباشد.  زای با وقفه می درون

باشد. فرآیند نوسانات  می18دارای توزیع یکسان و مستقل
توسط مدل مختلف  tشود که  مشخص می tمثبت توسط 

ARCH ،GARCH  وTGARCH آید. جزء   به دست می
به  ztدر  tاخلال معادله میانگین تعدیل شده از ضرب 

 آید.دست می
 :ب( معادله واریانس

 :ARCH (q)مدل 
(2) 𝑡

2=0+1t−1
2 +…+qt−q

2 =0+∑ 
q
i=1 it−i

2  

 0>0 ,i≥0, i≥0 

 
 باید محاسبه شوند. 𝛼p،…،1𝛼در این مدل پارامترهای 

برای بررسی اثرات اخبار خوب و بد از الگوی 
TARCH/TGARCH  که بهARCH/GARCH 

شود. اساس این الگو بر  ای شهرت دارند، استفاده می آستانه
رگ اثر دارند اما اتفاقات کوچک این است که حوادث بز

( 1994دارای اثر نیستند. این الگو اولین بار توسط زاکویان )

( به طور مستقل معرفی شد. 1993و گلوستن و همکاران )
( 3شکل عمومی معادله واریانس شرطی بصورت معادله )

 بیان شده است. 

 
ℇ𝑡 0<در این مدل، اخبار خوب، 

ℇ𝑡 0>و اخبار بد  2
2 

است. که تأثیرات متفاوتی روی واریانس شرطی دارد؛ 
𝛼𝑖 و اثر اخبار بد با  𝛼𝑖خوب  که اثر اخبار طوری به +

𝛾𝑘0<باشد. اگر محاسبه می  𝛾𝑘  اخبار بد باعث افزایش
 0گردد. اگر شود و باعث ایجاد اثرات اهرمی می نوسانات می

𝛾𝑖  باشد، اخبار اثرات نامتقارن دارند.  ≠
های زمانی و  برای اینکه بحث ریشه واحد در سری

آن مرتفع گردد، از بازدهی شاخص قیمت مشکلات ناشی از 
 (. 2002شود )بروکس،  اوراق بهادار استفاده می

 
(4) rt= ln (Pt/Pt-1)* 100 

 
شاخص کل قیمت  Ptنرخ بازدهی و  rt( 4در معادله )

باشد. همچنین طبق نظر  می tبورس اوراق بهادار در زمان 
از  ( برای روزهای تعطیل و یا موارد بدون داده،2012نیامی )

 میانگین شاخص قیمت روز قبل و بعد استفاده شد. 
برای رسیدن به هدف مطالعه که بررسی تعامل بین 

های اوراق بهادار تهران، دوبی و استانبول است، از  بورس
شود. الگوی  استفاده می 19چندگانه GARCHالگوی 

GARCH دهد که از چندین  چندگانه به محقق اجازه می
 GARCHاستفاده کند، بر خلاف  سری زمانی در کنار هم

تواند استفاده  که محقق فقط از یک متغیر می 20تک متغیره
ها بین  نماید. بنابراین وقتی که بحث انتقال نوسانات و شوک

های  شود، بایستی مدل های اوراق بهادار مطرح می بورس
GARCH  به صورت چندمتغیره مطرح گردند تا بتواند

ر معادله واریانس شرطی متغیر اثرات نوسان هر متغیر را د
 GARCHگیری کند. در تصریح یک مدل  دیگر اندازه

پذیر باشد  قدر انعطاف چندگانه لازم است که نخست مدل آن
که بتواند پویایی ماتریس کوواریانس شرطی را نشان دهد. 
دوم اینکه از آنجایی که تعداد پارامترهای یک مدل 

GARCH  خیلی سریع افزایش چندگانه با افزایش بعد مدل
صرفه بودن را  یابد، بنابراین تصریح مدل باید شرط به می

برآورد سازد. البته باید توجه داشت که برقراری شرط به 
صرفه بودن اغلب با تصریح غلط مدل همراه خواهد بود.  

چنین باید توجه داشت که از شرایط دیگر تصریح یک  هم

(3) 𝜎𝑡
2 = 𝜔 + ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗

2𝑞
𝑗=1  + ∑ 𝛼𝑖𝑡−𝑖

2𝑝
𝑖=1  + ∑ 𝛾𝑘𝑡−𝑘

2 𝐼𝑡−𝑘
−𝑟

𝑘=1    

Where 𝐼𝑡
− =1   if    𝑡    < 0    and   0 otherwise  
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کوواریانس چندگانه آن است که ماتریس  GARCHمدل 

ها در  شرطی باید معین مثبت باشد. اگرچه تلفیق این ویژگی
چندگانه کار مشکلی است ولی از  GARCHقالب یک مدل 

ها را برآورده ساخت  توان آن طریق اعمال چند شرط می
توسط بابا، انگل،  BEKK 1991(. در سال 1391)اشتیاقی، 

 Diagonal-BEKKکرونر و کرافت معرفی شد که به مدل 
این ویژگی را دارد که با اعمال  BEKKمشهور شد. مدل 

چند محدودیت، ماتریس کوواریانس شرطی آن، مثبت و 
 BEKK(. مدل 1995شود )انگل و کرونر،  مشخص می

باشد. باونس و  چندمتغیره می GARCHپرکاربردترین مدل 
( اشاره دارند که این مدل در بعد پایین 2006همکاران )
ها در همگرایی برآورد را کلات سایر مدل( مش10)کمتر از 
های  گردد که تخمین باشد و این امر باعث می دارا نمی

پارامترها از قابلیت اتکای بالایی برخوردار باشند. واریانس 
های اجزای های خود و وقفه (، تابع مقدار وقفهHtشرطی )

باشد،  کوواریانس می-ماتریس واریانس Htباشد که  اخلال می
های ضرب متقاطع  های کوواریانس و وقفه بعی از وقفهکه تا

اجزای اخلال است. این مقدار دارای میانگین صفر و به 
( یک 1995صورت نرمال توزیع شده است. انگل و کرونر )

( به BEKK)یعنی مدل  tHپارامتر سازی جدیدی برای 

 شکل زیر ارائه نمودند:
(5) 1 1t t t t jH C C H       

       

 
ترین ویژگی این  این ماتریس مثبت معین است. مهم
چنین از دیگر  روش، عمومی بودن آن است و هم

های آن این است که واریانس کوواریانس شرطی  مشخصه
کنند. شکل ماتریسی  این سری زمانی، هم دیگر را متأثر می

 شود: به شکل زیر بیان می 5فرمول 
(6) 

[

ℎ11,𝑡 ⋯ h1n,t

h21,t

⋮

⋯
⋯

h2n,t

⋮
hn1,t ⋯ hnn,t

]        

= [

c11,0 ⋯ c1n,0
c21,0

⋮

⋯
⋯

c2n,0

⋮
cn1,0 ⋯ cnn,0

] + [

α11,n ⋯ α1n,n
α21,n

⋮

⋯
⋯

α2n,n

⋮
αn1,n ⋯ αnn,n

]

′

× [

ε1,t−1
2 ⋯ ε1,t−1εn,t−1

ε2,t−1ε1,t−1

⋮

⋯
⋯

ε2,t−1εn,t−1

⋮
εn,t−1ε1,t−1 ⋯ εn,t−1

2

] [

α11,n ⋯ α1n,n
α21,n

⋮

⋯
⋯

α2n,n

⋮
αn1,n ⋯ αnn,n

]

+ [

𝛽11,𝑛 ⋯ 𝛽1𝑛,𝑛

𝛽21,𝑛

⋮

⋯
⋯

𝛽𝑛1,𝑛

⋮
𝛽𝑛1,𝑛 ⋯ 𝛽𝑛𝑛,𝑛

]

′

[

h11,t−1 ⋯ h1n,t−1

h21,t−1

⋮

⋯
⋯

h2n,t−1

⋮
hn1,t−1 ⋯ hnn,t−1

] [

𝛽11,𝑛 ⋯ 𝛽1𝑛,𝑛

𝛽21,𝑛

⋮

⋯
⋯

𝛽𝑛1,𝑛

⋮
𝛽𝑛1,𝑛 ⋯ 𝛽𝑛𝑛,𝑛

] 

 
ماتریس ضرایب  αمقادیر ثابت،  Cکه در آن ماتریس 

ARCH  وβ  ماتریس ضرایبGARCH   .است 
α یک ماتریس :𝑛 × 𝑛  که اثراتARCH  یا به عبارت

دهد.  ها را نشان می های گذشته قیمت دیگر اثرات شوک

عناصر قطری اصلی این ماتریس، 
ij بیانگر اثرات ،

ARCH  خود بازارi  و عناصر غیرقطری
ij بیانگر اثرات

 باشد. می jدر بازار  iای قیمتی بازار ه انتقال شوک

β یک ماتریس :𝑛 × 𝑛  که اثراتGARCH  یا به
دهد.  عبارت دیگر اثرات نوسان گذشته قیمت را نشان می

عناصر قطر اصلی 
ijb بیانگر اثرات ،GARCH  خود بازار 

i به عبارت دیگر از نوسان گذشته قیمت خود بازار(i و )

غیرقطری، عناصر
ijbدهنده اثرات انتقال نوسان  ، نشان

 باشد. می jبه بازار iقیمت بازار 
ها  شود، در این روش اثر شوک طور که مشاهده می همان

و اختلالات یک بازار بر روی اختلالات بازار دیگر بررسی 
شنی تواند متقارن یا نامتقارن باشد. به رو شود. این اثر می می
های بازار اول بر روی همان  ، اثر شوکα11توان دید که  می

، اثر شوک بازار دوم بر روی بازار اول است که α21بازار و
های قیمتی بازار دوم بر روی  بازگوکننده اثرات انتقال شوک

گونه است  نیز این βباشد. در خصوص ماتریس  بازار اول می

که عناصر  به طوری
ijb  بیانگر پایداری نوسان گذشته بر

نوسان آتی بازار و 
ijb اثرات انتقال نوسان قیمت بازارها را ،

توان با استفاده از  را می BEKKدهد. سیستم  نشان می
 ( برآورد نمود. MLروش حداکثر راست نمایی )

 

 نتایج
در ابتدای مطالعه به بررسی نموداری و آماری نرخ 
بازدهی شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران، استانبول و 

شود. به همین منظور نرخ بازدهی شاخص  دوبی پرداخته می
 شود.  ( محاسبه می1کل با توجه به معادله )

به شکل یک مشخص است که در سال آخر نرخ با توجه 
بازدهی شاخص کل در سه بازار مالی دارای تغییرات زیادی 

شود. با توجه به  ای مشاهده می باشد و نوسانات خوشه می
باشد، بنابراین با  های مطالعه سری زمانی می اینکه داده

که توسط دیکی  21فولر تعمیم یافته-استفاده از آزمون دیکی
ارائه شده است، به بررسی ریشه واحد  (1979و فولر )

 شود.  پرداخته می
( فرض صفر مبنی بر وجود 1با توجه به نتایج جدول )

شود و  ریشه واحد در متغیر هدف در سطح بالایی رد می
شود.  ض مخالف عدم وجود ریشه واحد پذیرفته میفر

بنابراین نرخ بازدهی شاخص قیمت کل بازارهای مالی هدف 
باشند. یکی از شروط اصلی الگوهای واریانس  ایستا می

( وجود ناهمسان واریانس در طول ARCHشرطی )خانواده 
 باشد.  زمان می
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 نرخ بازدهی شاخص کل قیمت :1شکل 

 
 نتایج آزمون ایستایی دیکی فولر تعمیم یافته :1جدول 

 فولر تعميم یافته-آزمون دیکی متغير
 درجه ایستایی

 %(5جدول ) tآماره  محاسباتی در سطح tآماره 

 I(0) -86/2 -58/11 نرخ بازدهی شاخص کل قیمت بورس تهران

 I(0) -86/2 -42/27 نرخ بازدهی شاخص کل قیمت بورس استانبول

 I(0) -86/2 -23/24 نرخ بازدهی شاخص کل قیمت بازار مالی دبی

 های تحقیق   مأخذ: یافته

 
 بازدهی شاخص کل قیمت بازارهای مالی هدفنرخ  LM نتایج آزمون :2جدول 

 نوع آزمون  
 متغير 

 احتمال R2آماره تعداد مشاهدات در  احتمال Fآماره 

 0.00 32.9 0.00 34.44 نرخ بازدهی شاخص کل قیمت بورس تهران

 0.00 11.57 0.00 11.73 نرخ بازدهی شاخص کل قیمت بورس استانبول

 0.21 30.62 0.00 10.61 لی دبینرخ بازدهی شاخص کل قیمت بازار ما

 های تحقیقمأخذ: یافته
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22برای این منظور از آزمون 

LM  که توسط بروش
شده است، برای بررسی ( ارائه 1988( و گادفری )1979)

همسانی یا ناهمسانی واریانس متغیرهای هدف استفاده 
شود. فرض صفر در این آزمون همسانی واریانس متغیر  می

دهد که نرخ  ( نشان می2باشد. نتایج جدول ) هدف می
بازدهی شاخص کل هر سه بازار مالی دارای واریانس 

معمولی  باشد، بنابراین استفاده از رگرسیون ناهمسانی می
 ARCHدارای خطا خواهد بود. بنابراین از الگوهای خانواده 

شود. در ادامه اثرات اخبار خوب  برای الگوسازی استفاده می
و بد روی نرخ بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار بررسی 

 شود.  می
را  TGARCH(1,1)( نتایج برآورد الگوی 3جدول )

دهد که بیان کننده میزان اثرگذاری اخبار خوب و  نشان می
طور که  باشد. همان بد در بازار بورس اوراق بهادار تهران می

دهد، نرخ بازدهی اوراق بهادار  نتایج معادله میانگین نشان می
بورس تهران به اطلاعات سه روز گذشته خود واکنش 

ت شاخص بورس دهد، یعنی تغییرا داری نشان می معنی
داری  اوراق بهادار تهران از سه روز گذشته خود اثرات معنی

نماید که بیشترین این اثر از تغییرات شاخص روز  دریافت می
باشد. بحث اثرگذاری اخبار خوب و  ( می41/0گذشته بورس )

( گزارش شده است. 3بد در معادله واریانس جدول )
 1αشد، ضریب ( توضیح داده 3طور که در معادله ) همان

( که از نظر 07/0باشد ) نشان دهنده اثر اخبار خوب می
دهد که  دار شده است. این ضریب نشان می آماری معنی

داری در بورس اوراق بهادار  اخبار خوب دارای اثرات معنی

باشند و باعث بهبود تغییرات شاخص بورس اوراق  تهران می
ن دهنده ( نشا02/0) 1+2+1αشوند. مجموع  بهادار می

باشد. بنابراین اثرات اخبار خوب در  مقدار اثر اخبار بد می
مقایسه با اثرات اخبار بد در بورس اوراق بهادار تهران بیشتر 

1+2 (05/0- )باشد. همچنین به خاطر اینکه مجموع  می
باشد، اثرات اهرمی بین اخبار خوب و بد وجود  منفی می

Rندارد. همچنین مقدار 
2 ،LogLikelihood  وDW  نشان
داری کلی الگو دارد. البته شایان ذکر  از برازش خوب و معنی

Rاست که مقدار 
دارای  ARMAدر الگوهای تک متغیره  2

باشد. در  مقادیر کمتری نسبت به الگوهای چند متغیره می
ها و نوسانات  بخش دوم مطالعه به بررسی اثرات شوک

  شود. المللی در سطح منطقه پرداخته می بین
را نشان  BEKK( نتایج تخمین الگوی 4جدول )

دهد. در این جدول عدد یک نماینده نرخ بازدهی بورس  می
اوراق بهادار تهران، عدد دو نرخ بازدهی بورس اوراق بهادار 

باشد.  دهنده بازار مالی دوبی می استانبول و عدد سه نیز نشان
اوراق دهنده انتقال شوک از بازار بورس  نشان α( 2،1یعنی )

باشد. در  بهادار استانبول به بازار بورس اوراق بهادار تهران می
باشد که با  جدول فوق بخش اول مربوط به عرض از مبدأ می

C(x,y)  مشخص شده است. بخش دوم نتایج که باx,y))α 
 yبه بازار  xمشخص شده است، بیانگر انتقال شوک از بازار 

مقدار انتقال  نشان دهنده x,y))βباشد. در نهایت  می
باشد. با توجه به نتایج جدول  می yبه بازار  xنوسانات از بازار 

شود که انتقال شوک از بازار بورس تهران به  ( مشخص می4)
 معنی است،  بورس استانبول و برعکس آن از نظر آماری بی

 
 هی شاخص کل قیمت بورس تهران()متغیر وابسته: نرخ بازد TGARCH(1,1)نتایج الگوی  :3جدول 

 معادله ميانگين

 داري معنی انحراف معيار ضریب متغير

 07/0 02/0 03/0 عرض از مبدأ

 00/0 04/0 41/0 نرخ بازدهی شاخص کل قیمت بورس تهران با یک وقفه 

 06/0 04/0 -08/0 نرخ بازدهی شاخص کل قیمت بورس تهران با دو وقفه

 00/0 04/0 12/0 بورس تهران با سه وقفه نرخ بازدهی شاخص کل قیمت

 معادله واریانس

 001/0 0005/0 01/0 (𝜔عرض از مبدأ)

 07/0 02/0 00/0 (𝛼1مجذور اجزای اخلال با یک وقفه )

 94/0 01/0 00/0 (𝛽1نوسانات شرطی با یک وقفه )

𝑡−𝑘مجذور اجزای اخلال در متغیر مجازی با یک وقفه 
2 𝐼𝑡−𝑘 

– (𝛾1) 12/0 07/0 1/0 

𝑡−𝑘مجذور اجزای اخلال در متغیر مجازی با دو وقفه 
2 𝐼𝑡−𝑘 

– (𝛾2) 17/0- 07/0 01/0 

AIC= 52/0  ,  SC= 58/0     ,1/2 DW=  ,24/172- Log Likelihood=   ,27/0 R
2
=  

 های تحقیق  مأخذ: یافته
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 BEKKنتایج تخمین الگوی  :4جدول 

 پارامتر مقدار ضریب انحراف معيار احتمال
00/0 027/0 092/0 c  (1،1)  

84/0 077/0 015/0 c  (2،1)  

00/0 029/0 108/0 c  (2،2)  

35/0 066/0 061/0 c  (3،1)  

95/0 055/0 005/0 c  (3،2)  

99/0 119/0 0000/0 c  (3،3)  

00/0 04/0 271/0- α  (1،1)  

8/0 066/0 016/0- α  (1،2)  

00/0 053/0 275/0- α  (1،3)  

73/0 019/0 007/0- α  (2،1)  

00/0 037/0 286/0- α  (2،2)  

56/0 035/0 021/0 α  (2،3)  

00/0 024/0 071/0 α  (3،1)  

61/0 058/0 029/0- α  (3،2)  

00/0 034/0 25/0- α  (3،3)  

00/0 034/0 883/0 β  (1،1)  

49/0 07/0 048/0 β  (1،2)  

00/0 038/0 468/0- β  (1،3)  

11/0 014/0 022/0- β  (2،1)  

00/0 013/0 948/0 β  (2،2)  

28/0 019/0 021/0 β  (2،3)  

00/0 019/0 185/0 β  (3،1)  

63/0 04/0 019/0- β  (3،2)  

00/0 032/0 885/0 β  (3،3)  

 های تحقیق  مأخذ: یافته

 
شود. اما  داری بین دو بازار منتقل نمی های معنی یعنی شوک

هادار تهران و بازار مالی دوبی بین بازار بورس اوراق ب
شود، به  داری از نظر آماری منتقل می های معنی ک شو

تری  های منفی بزرگ طوری که بازار بورس تهران شوک
( به بازار مالی دوبی منتقل نموده است و در مقابل -275/0)

( به بازار بورس 071/0های مثبتی ) ک بازار مالی دوبی شو
قل نموده است. بین بورس اوراق اوراق بهادار تهران منت

داری منتقل  های معنی بهادار ترکیه و بازار مالی دوبی شوک
 نگردیده است. 

داری به  بازار بورس اوراق بهادار تهران نوسانات معنی
بازار بورس اوراق بهادار استانبول وارد نکرده است و همچنین 

نتقال نوسان داری نیز پذیرا نبوده است، یعنی ا نوسانات معنی
باشد. اما در خصوص  می  معنی بین دو بازار از نظر آماری بی

بازار مالی دوبی و بورس اوراق بهادار تهران انتقال نوسانات 

داری صورت گرفته است. انتقال نوسانات از طرف  معنی
تر از  ( و بزرگ-468/0بورس اوراق بهادار تهران منفی )

دوبی به بورس تهران نوسانات منتقل شده از بازار مالی 
(. بنابراین بورس اوراق بهادار تهران نوسانات 185/0باشد ) می

منفی قابل توجهی به بازار مالی دوبی منتقل نموده است. 
داری بین بورس اوراق بهادار  همچنین نوسانات معنی

ای که  استانبول و بازار مالی دوبی صورت نگرفته است. نکته
خورد، اثرپذیری بازارهای  می( به چشم 4در نتایج جدول )

های موجود در بازار روی خود بازار  مالی از نوسانات و شوک
دار و قابل توجهی دارند. این اثرات هم در بخش  اثرات معنی

 ها و هم در بخش نوسانات مقادیر قابل توجهی دارند.  شوک
 های سیاستی گیری و توصیه نتیجه

د کشور مورد بورس اوراق بهادار به عنوان نبض اقتصا
باشد. همچنین بورس به  گران اقتصادی می توجه تحلیل
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عنوان بخشی از بازار مالی تأثیر بسیار زیادی در توسعه 

طوری که بسیاری از محققین و  اقتصادی کشورها دارد، به
پژوهشگران رشد بازار اوراق بهادار را همگام با سایر 

از  شناسند. یکی ساز توسعه می های مالی زمینه بخش
آوری  های بورس اوراق بهادار جمع ترین مزیت مهم

های جزئی و پراکنده و انباشت آن برای تجهیز منابع  سرمایه
اندازهای جزئی  کارگیری پس ها است. بورس با به مالی شرکت

و راکد در امر تولید و تأمین مالی مؤسسات، زمینه رشد و 
کند که  های اقتصادی را فراهم می ها و بنگاه توسعه شرکت

شود. از دیگر مزایای  خود منتج به بهبود رفاه اجتماعی می
توان به کنترل  اقتصادی بورس در سطح کلان اقتصادی می

حجم پول، نقدینگی و تورم از طریق انتشار سهام و اوراق 
ها و کمک به رشد و تولید ناخالص ملی، ایجاد  قرضه شرکت

صادی کشور اشتغال و به طور کلی کمک به حفظ تعادل اقت
(. بنابراین مطالعه 1389اشاره نمود )شهرآبادی و بشیری، 

وضعیت بورس اوراق بهادار و تعیین موقعیت آن در منطقه 
 اهمیت خاصی دارد. 

 ARCHهای خانواده  در این مطالعه با استفاده از الگو
گذاری اخبار خوب  )تک متغیره و چندمتغیره(، به بررسی اثر

اخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران و بد بر نرخ بازدهی ش
و همچنین اثرپذیری و اثرگذاری بورس اوراق بهادار تهران بر 
بازار مالی دوبی و بورس اوراق بهادار استانبول پرداخته شد. 

دهد که اخبار خوب و بد در بورس  نتایج مطالعه نشان می
داری از نظر آماری  اوراق بهادار تهران دارای اثرات معنی

شند. همچنین نتایج مشخص نمود که اثرات اخبار با می
خوب در مقایسه با اخبار بد بیشتر بوده است. این مسئله 

دهد که بورس اوراق بهادار تهران واکنش مناسبی  نشان می
دهد که  دهد. نتایج بخش دوم مطالعه نشان می به اخبار می

ر ها و نوسانات منفی را به بازا بورس اوراق بهادار تهران شوک
ها و نوسانات  دهد و در مقابل شوک مالی دوبی انتقال می

باشد که نشان از اثرگذاری بورس اوراق  کمتری پذیرا می
باشد. اما بورس اوراق  بهادار تهران بر بازار مالی دوبی می

تهران شوک و نوساناتی بر بورس اوراق بهادار استانبول وارد 
باشد. این  یسازد و همچنین شوک و نوسانی پذیرا نم نمی

داری بین بورس اوراق  دهد که ارتباط معنی مسئله نشان می
تهران و استانبول وجود ندارد. برای اینکه بورس اوراق بهادار 

انداز خود بخواهد به جایگاه بورسی مطرح  تهران طبق چشم
در منطقه دست یابد باید میزان اثرگذاری خود را بر 

ین با توجه به نتایج های منطقه افزایش دهد. بنابرا بورس
 شود. مطالعه موارد زیر پیشنهاد می

با توجه به اینکه بورس اوراق بهادار نقش مهمی در 
آوری نقدینگی در جامعه دارد، بورس اوراق بهادار  جمع

فعالیت خود را در سطح کشور گسترش دهد و با ایجاد 
های مختلف، مشارکت مردم را  متعدد در استان  کارگزاری

اید. تبلیغات بورس و تشویق مردم به تشویق نم
گذاری در بورس اوراق بهادار نقش مهمی در سهم  سرمایه

بورس اوراق بهادار در نظام مالی کشور دارد. بنابراین در 
داری  بخش داخلی با توجه به اینکه اخبار خوب اثرات معنی

بر شاخص بورس اوراق بهادار دارند، با تبلیغ و گسترش 
توان به رشد اقتصادی  سطح کشور میفعالیت بورس در 

المللی نیز بورس اوراق بهادار  کشور کمک نمود. در سطح بین
تواند به جذب سرمایه خارجی  های مناسب می با ایجاد زمین

کمک نماید. گسترش تالارهای معاملات آتی و مشتق و تنوع 
تواند کمک شایانی به جذب  معاملات در بورس می

 ز کشور باشد. گذار از خارج ا سرمایه
شود که بورس تهران در  با توجه به نتایج مشخص می
باشد، زیرا  ای برخوردار نمی منطقه از اثرگذاری و جایگاه ویژه

داری بر بورس اوراق بهادار استانبول نداشته  اثرات معنی
است. بنابراین باید برای ارتقای جایگاه بورس اوراق بهادار 

گذار خارجی و ایجاد  تهران در منطقه به جذب سرمایه
های متنوعی  گذاری، سیاست بستری مناسب برای سرمایه

اجرا شود: ایجاد امنیت در منطقه و تعامل سیاسی با 
های اقتصادی و کاهش تورم  کشورهای همسایه و رفع تحریم

 تواند باشد. های مذکور می از جمله سیاست
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