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  چکیده

تلاطم بازارهای موازی بازار سرمایه بر صنایع بورسی)صادرات و واردات  پژوهش حاضر به بررسی سرایت

پذیری صنایع بورسی به تفکیک صادرات و واردات محور از محور( پرداخته است. در این پژوهش سرایت

بازارهای موازی ارز و طلا، مورد سنجش قرار گرفته است. در این راستا از روش تحلیل بردار خودرگرسیونی 

(VAR) های تعمیمو مدل خودرگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس(یافته چندمتغیرهMGARCH استفاده )

 68۳۱تا پایان مردادماه  68۳۱ماه آبانو از ابتدای  Eviewsافزار این پژوهش با استفاده از نرم هایشده است. داده

بندی تحقیقات براساس روش، اند. روش پژوهش حاضر بر مبنای طبقهآوری و مورد آزمون قرار گرفتهجمع

گردد. تگی محسوب میرویدادی بوده و از نظر نوع، همبسماهیت و جهت به ترتیب توصیفی، کاربردی و پس

نماید؛ ولی محور را از بازار موازی ارز تایید میپذیری صنایع بورسی صادراتنتایج این پژوهش رابطه اثر سرایت

گذاری از سوی بازار موازی طلا مورد تایید قرار نگرفته است. در همین راستا اثر نتایج پژوهش این سرایت

های جانبی پژوهش بازارهای موازی ارز و طلا تایید نشده است. یافته محور نیز ازپذیری صنایع وارداتسرایت

ای میان دو بازار ارز و طلا در دوره مورد بررسی وجود داشته دهد که رابطه مثبت و دوسویهحاضر نیز نشان می

 .است
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 مقدمه -1

فضای پیچیده بازارهای مالی و اقتصادی و 

ارتباط تنگاتنگ این بازرها با یکدیگر و همچنین نیاز 

بینی سناریوهای مالی و اقتصادی آتی، حیاتی به پیش

پژوهشگران حوزه مالی را بر آن داشته است تا با 

بازاری بتوانند کشف و تحلیل این ارتباطات میان

گامی موثر و رو به جلو در جهت تحقق اهداف نظام 

مالی و اقتصادی بردارند. در همین راستا بررسی اثر 

پذیری بازارها و در ابعاد کوچکتر صنایع بر سرایت

یکدیگر از اهمیت بسزایی برخوردار است؛ چراکه 

بینی لیت پیشبا درک و تبیین این موضوع قاب

مفهومی و ریاضی فضای سایر بازارها و صنایع 

 گردد.امکانپذیر می

با توجه به اینکه بازارهای مالی با یکدیگر مرتبط 

تواند شده در یک بازار، میهستند، اطلاعات ایجاد

گرفته سایر بازارها را متاثر سازد. پژوهشهای صورت

 6مالی یتسرا وسیلهنوسانات را به اثر در این زمینه،

یک  در شوکی است که مالی سرایت .اندتوضیح داده

گیرد. ها شکل میمتاثر از سایر بخش بخش خاص

هدف این پژوهش به صورت خاص بررسی سرایت 

ها از بازارهای موازی بازار سرمایه به این تلاطم

باشد. محور در بورس میصنایع صادرات و واردات

موضوع هستیم که به عبارت دیگر ما به دنبال این 

بازار سرمایه و به طور ویژه صنایع صادرات و 

واردات محور در آن از بازارهایی همچون بازار ارز، 

 طلا و نفت تاثیرپذیر هستند.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 بازارهای مالی و همبستگی میان این بازارها -1-2

ی اصلی مبانی نظری این پژوهش، بددلیل   شالوده

گذاری و یکپارچگی بازارهای مالی  تنوع سبد سرمایه

المللی، در انزوا بوده است. در ابتدا، ایدن ادبیدات    بین

تجربی، معطوف به روابط بلندمدت میان بازارهدا یدا   

اند. اگرچه اخیدرا  کارهدای تجربدی بده     ها بوده دارایی

مددت میدان بازارهدای     های تعامل کوتاه سمت تحلیل

هدای روزانده گسدترش یافتده      داده مالی با اسدتفاده از 

علاوه، برخی مطالعات تمایل بده تمرکدز بدر     است. به

انددد. ایددن  هددای خدداص و پددرتلاطم داشددته روی دوره

ی لانگدین و   گیری با مطالعاتی از قبیدل مطالعده   جهت

( شددکل گرفتدده اسددت، کدده نشددان  6۳۳1) ۱سددولنیک

هدای   های میان بازارهای مدالی در دوره  اند تعامل داده

تدر،   طور سداده  طم تمایل به افزایش دارند و یا بهپرتلا

-های بزرگ در یک بازار تمایل به انتشار سریع شوک

 تری دارند.

هدای   اکثر ایدن ادبیدات تجربدی مبتندی بدر روش     

گیدری   اقتصادسنجی و آماری هستند که بدرای انددازه  

اندد.   کدار رفتده   های چنددمتغیره بده   ها و تلاطم بازدهی

شده در این مطالعات شامل یکی از ابزارهای استفاده 

، 8هدددای خطدددی هدددای؛ رگرسدددیون بنددددی تقسدددیم

 گارچ، خودرگرسیون برداری، 4های چارکی رگرسیون

را  1انباشدتگی  های هدم  ی مشابه آن و روشها یا قالب

شود. در برخدی مدوارد، توجده خاصدی بده      شامل می

شده است اما در اغلب موارد، بددون توجده    ها بحران

ارها در بحران قرار دارندد یدا خیدر، بده     به این که باز

 رداخته شده است.ها پ تحلیل روابط میان آن

 

 پذیری و بحراناثر سرایت -2-2

تمایز مفیدی  ۱اندیشمندانی نظیر فوربز و ریگوبن

هدای   و نظریده  7های غیرمرتبط با بحدران  را بین نظریه

های غیرمدرتبط   معرفی کردند. نظریه ۳مرتبط با بحران

هدا دارندد؛    المللی شوک اشاره به انتشار بین با بحران،

که فرآیندهای انتقدال، بعدد از    بدون در نظرگرفتن این



 بازارهای موازی بازار سرمایه بر صنایع بورسی)صادرات و واردات محور(بررسی سرایت تلاطم  

 
 شماره بيست و پنجم بهادار /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق  3

کنند. بده عبدارت دیگدر، ایدن      ها تغییر می وقوع شوک

هدا انتقدال    ها اشاره به مواردی دارند کده در آن  نظریه

میان کشورها  ۳طور کامل توسط پیوندهای اقتصادی به

شدود. ایدن    ذاران تعیدین مدی  گد  دهی سرمایه یا علامت

کنددد:  دیدددگاه چهددار مسددیر اصددلی را مشددخ  مددی 

، عوامددل 66، پیوندددهای مددالی60سددرریزهای تجدداری

 .68و یادگیری 6۱خارجی مشترک

سددرریزهای تجدداری از ایددن حقیقددت نشددأت    

داری در  گیرند که وقتدی کشدور بدا کداهش معندی      می

شود، سدایر کشدورها    ارزش پول ملی خود مواجه می

شدان نسدبت بده ایدن      ش قدرت رقدابتی از طریق کاه

شدوند. عدلاوه بدر ایدن، اگدر       کشور متحمل زیان مدی 

صدادی  هدای اقت  سقوط نرخ ارز منجر به رکود فعالیت

کشور مذکور گردد، صدادرات شدرکای تجداری ایدن     

یابدد. ایدن فرآیندد توسدط      کشور باز هم کداهش مدی  

( فرموله شده است و برخی 6۳۳1) 64گرلاچ و استمز

از قبیل کارهای ایچدن گیدرین، رز و    کارهای تجربی

( ایددن 6۳۳۳) 6۱( و گلیددک و رز6۳۳۱) 61ویددپلاش

 اند. مسئله را تصدیق کرده

هدا را   توانندد سدرایت شدوک    پیوندهای مالی مدی 

گدذاران اقددام بده     کده سدرمایه   فراهم آورند؛ هنگدامی 

شان بعد از وقدوع شدوک    گذاری تصحیح سبد سرمایه

شان به ه انتقال جایگاهگذاران مجبور ب کنند. سرمایه می

کشورهای دیگر بدرای اهدداف مددیریت ریسدک یدا      

شددوند. ایددن دیدددگاه توسددط بیددگ و   نقدددینگی مددی

( و 6۳۳۳) 6۳(، بوسدددیره و مدددودر6۳۳۳) 67گلددددفان

 ( ارائه شده است.6۳۳۱) 6۳والدز

 ۱0عوامددل خددارجی مشددترک کدده توسددط ماسددون

( ارائه شده است، به عنوان انتقالات اقتصدادی  ۱000)

هدا را در   در کشدورهای صدنعتی کده بحدران     ۱6عمده

اندازندد، تعریدف شدده     بده راه مدی    بازارهای نوظهور

 است.  

یادگیری به این معنی اسدت کده بحدران در یدک     

 ۱۱وانددد بدده عنددوان زنددگ بیدددار باشددی ت کشددور مددی

گدذاران باشدد تدا     (( برای سرمایه6۳۳۳) ۱8)گلدستین

را بدده سددمت   ۱1شددان گریددزی و ریسددک ۱4تمایددل

هدای   با ساختار اقتصداد کدلان و سیاسدت   کشورهایی 

 مشابه، مجددا  ارزیابی کنند.

های مدرتبط بدا بحدران، اشداره بده انتشدار        نظریه

کده   ها دارندد؛ بدا در نظرگدرفتن ایدن     المللی شوک بین

کنند.  ها تغییر می فرآیندهای انتقال بعد از وقوع شوک

ها اشاره به مواردی دارندد   به عبارت دیگر، این نظریه

ی مبانی اقتصادی و مدالی   ها انتقال به وسیله ر آنکه د

یا پیوندهای حقیقی میان بازارها قابل توجیه نیسدتند.  

 بخدش در این دورنما، تنها بده خداطر انتظدارات کدام    

هدای   گذاران، حتی کشورهایی بدا زیرسداخت   سرمایه

توانندد   سالم یا با حداقل مشکلات ساختاری هم مدی 

سدده تفسددیر اصددلی را تددأثیر بپذیرنددد. ایددن دیدددگاه  

های چندگانده و   ای، تعادل کند: رفتار گله مشخ  می

 های نقدینگی درونزا. شوک

افتندد کده    های چندگانه هنگامی اتفدا  مدی   تعادل

ی  یک بحدران در یدک کشدور بده عندوان یدک لکده       

شود.  برای سایر کشورها به کار برده می ۱۱خورشیدی

ت. ( فرموله شده اسد ۱000این پدیده توسط ماسون )

تواند به عنوان  های کوچکی در یک کشور می محرک

عمدل کندد کده همداهنگی      ۱7کنندده  یک عامل تسریع

گذاران را برای ایجاد تعدادل بدد در    انتظارات سرمایه

کند. انتقال از تعادل خوب به  سایر کشورها فراهم می

گدذاران   بد، تنها توسط یک تغییر در باورهای سرمایه

غیرهدای اساسدی هددایت    و بدون هیچ تغییدری در مت 

 شود. می
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سرایت بازده و تلاطم و رویکردهای مواجه  -3-2

 با آن  

اسدت کده    مطالعات صورت گرفتده حداکی از آن  

متغیرهای مدالی، در طدول زمدان،    اطلاعات مربوط به 

کنندد. ایدن   می ۱۳به یکدیگر سرایتها در بازار دارایی

های ارتبداطی و وابسدتگی   موضوع با گسترش سیستم

از پدیش بازارهدای مدالی بده یکددیگر اهمیدت       بیش 

های اقتصادی کده  در ادامه تئوری بیشتری یافته است.

پردازندد، بیدان   به توجیه اقتصادی سرایت تلاطم مدی 

 شده است.

 بازگشت به میانگین -1-3-2

پدذیری بدازده، یدافتن    بیندی شواهد اولیده از پدیش  

بدازده سدهام بدود.     "بازگشدت بده میدانگین   "ویژگی 

کندد، کده بدازده    بازگشت به میانگین بیان مدی ویژگی 

ها تا حدودی تمایل دارندد بده میدانگین خدود     دارایی

هدای  بازگردند؛ یعنی، بازده سدهام در برخدی از دوره  

شدود، ولدی    زمانی از مقدار اصلی خود منحدرف مدی  

 گردد.  دوباره تمایل دارد به مقدار متوسط خود باز

 29تاخر -اثر تقدم -۱-8-۱

هدای  های بزرگ و کوچدک در بدورس  بازده سهم

 همبسدتگی دارندد. بعدلاوه، مطالعدات    مختلدف  سهام 

نشدان   شود،متعدد که تعدادی از آنها در ادامه بیان می

اند که این همبسدتگی تقداطعی نامتقدارن اسدت،     داده

هدای کوچدک   های سبدهای سهام شدرکت یعنی بازده

هدای  هدای تداخیری سدبدهای سدهام شدرکت     با بازده

هددای سددتگی دارنددد، در حددالی کدده بددازدهبددزرگ همب

هددای بددزرگ همبسددتگی  سددبدهای سددهام شددرکت 

هددای تدداخیری سددبدهای سددهام معندداداری بددا بددازده

 های کوچک ندارند. شرکت

 

 

 عاملاتم یهمزمانعدم  -3-3-2

 هدای سدری  عددم همزمدانی معداملات در    مشکل

 دوره کده  دهدد مدی  رخ زمدانی  هادارایی قیمت زمانی

 بطدور . باشدد  نامنظم صورت به اطلاعات ثبت زمانی

 عددم همزمدانی معداملات بطدور     اثر وجود مشخ ،

 و گشدتاورها  در توجهی قابل انحراف تواندمی بالقوه

 میدانگین،  مانند هادارایی بازده 80تقاطعی گشتاورهای

 همبسدتگی  و خودهمبستگی بتا، کواریانس، واریانس،

 کنلدی، مدک  لدو،  کمپدل، )باشد داشته هادارایی متقاطع

6۳۳7) . 

 در بازار جریان اطلاعات -4-3-2

 هدا بدازده  خودهمبسدتگی  برای که یکی از دلایلی

 اطلاعدات  کده  زمدانی  کده  اسدت  ایدن  شدود می ارائه

 گدذاران سدرمایه  کلیده  شدود، مدی  بدازار  وارد جدیدی

. دهندد نمی نشان واکنش سریعا جدید اخبار به نسبت

 منتقدل  هاقیمت به آرامی به جدید اطلاعات بنابراین،

 خودهمبسدتگی  موجدب  پدیدده  ایدن  و شدد  خواهند

)بودوخ، ریچاردسدون و   شد خواهد هابازده در مثبت

 در بدازار یی کارا دهیا با دهیپد نیا(. 6۳۳4، 86لووایت

 بدازار  کید  ه،ید نظر نید ا اساس بر رایز است، تناقض

 در فعلدی  اطلاعات کلیه که کاراستی صورت دری مال

 . باشد شده منعکس هادارایی قیمت

 

 های مالیسرایت تلاطم شاخص -4-2

بازارهای بازده در های زمانی مالی و تلاطم سری

ای هستند. مثلا توزیع های برجستهمالی دارای ویژگی

ای،  تلاطدم خوشده   ،8۱پهن بدارای دم هادر آن بازده

و حرکدت تدوام    88تقارن، بازگشدت بده میدانگین   غیرم

بازارهای مالی هستند. با توجه ها و تلاطم بین دارایی

هدای زمدانی مدالی سداختار     که تلاطدم سدری   به این

هدای مختلدف بدر اسداس     زنای دارد، تخمدین پیچیده



 بازارهای موازی بازار سرمایه بر صنایع بورسی)صادرات و واردات محور(بررسی سرایت تلاطم  
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میددزان تلاطددم کنددونی، سدداختار تلاطددم )پایددداری،   

بیندی  بازگشت به میانگین و غیره( و افق زمانی پدیش 

 (. ۱008متفاوت است )گرنجر، پون، 

 

 مالی و مدل سازی تلاطمهای زمانی  سری -5-2

ترین یکی از قویترین و در عین حال پیچیده

های گروه از مدل های سری زمانی، خانواده مدل

باشد که به طور مبسوطی توسط برا و می 84 آرچ

مورد  8۱و همچنین بلرسلو، چو و کرونر 81هیگینس

قابلیت  آرچهای رده اند. مدلبازنگری قرار گرفته

 استفاده از مزایای انحراف معیار نمونه را به ما می

 گارچکند. مدل  دهد و واریانس شرطی را فرموله می

، بسیار کوچکتر هستند و آرچ هاینسبت به مدل

ترین ساختار مورد استفاده معمول گارچ (6و6مدل)

 87باشد.های زمانی مالی میبرای بسیاری از سری

بر ناهمسانی  مدل خودرگرسیونی مشروط

توسط بولرسلف به مدل  6۳۳۱واریانس در سال 

خودرگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانس 

-یافته، ارتقاء یافت. این مدل نیز همانند مدلتعمیم

های میانگین متحرک، میانگین موزون مجزور 

های قبلی است، اما دارای اوزانی های دورهباقیمانده

-ولی هرگز صفر نمییابد است که پیوسته کاهش می

 شود.

یافته واریانس های توسعهیکی دیگر از مدل

باشد. می 8۳چندمتغیره گارچناهمسان شرطی، مدل 

هایی برداری در معادلات تلاطم ها، مدلاین نوع مدل

ها شوک «40یا سرریزی 8۳سرایت»با هدف شناسایی 

-در واریانس شرطی از یک سری به سری دیگر می

های های مدلگیگیری ویژهباشند که امکان بکار

های برداری از چندمتغیره را به عنوان مدل گارچ

سازند. مشکل استفاده از این فراهم می گارچساختار 

های برداری این است که منجر به تخمین مدل

شوند و زمانی که تعدادی پارامترهای زیادی می

گردند، های برداری بیش از دو سری میسری

شکلات اصلی است. همچنین با همگرایی یکی از م

افزایش پارامترهای تخمین زده شده، از دقت نتایج 

های بیشتری کاسته شده و برای اطمینان بیشتر به داده

نیاز داریم. در بسیاری از موارد نیز نتایج بدست آمده 

 .دهندگی بالایی را ندارندقدرت توضیح

 

گرفته در زمینه موضوو   پژوهشهای صورت -6-2

 پژوهش

نتایج بسیاری از مطالعات در مورد تلاطدم بدازار   

دهد که تلاطم یک سهام تا حد زیادی سهام نشان می

های دیگدر و همچندین تلاطدم    بستگی به تلاطم سهم

قبلی آن سهام دارد، یعندی تلاطدم زیداد قیمدت یدک      

های دیگر را به همدراه دارد و  سهام، تلاطم زیاد سهم

ژوهشددهای پیشددینه پ 6در جدددول شددماره بددرعکس. 

آمدده  گرفته به تفکیک موضوع و نتایج بدستصورت

 .آورده شده است
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 پذیری تلاطمگرفته در زمینه سرایتترین پژوهشهای صورتبرخی از برجسته -1جدول شماره 

 سال
نام اندیشمندان و 

 پژوهشگران
 های پژوهش و توضیحاتیافته عنوان پژوهش

 42راجرز و 41میك 1995
 سهامی بازارها انیم همزمانی ها حرکتی بررس

 کایآمر و ژاپن کره،
 باز کشور نیا سهام بازار در انیخارج شرکتی برا کره بازار کهی زمان از دهد یم نشان

 [1].است افتهی شیافزا کره به کایآمر و ژاپن از رایتس تاثیرات است، شده

1991 
 و 43یكانول

 44وانگ

ی ده حیتوض در کلان اقتصاد دیجد اخبار نقش
 سهامی بازارها انیم تلاطم وی بازده زیسرر اثرات

 ژاپن و سیانگل کا،یآمر

ی داخلی بازدهی ده حیتوض دری شتریب سهمی داخل اخبار که دندیرس جهینتآنها به این 
 [2] .دندیرسی معکوسی  جهینت به تلاطم مورد در اما دارد

 بركویتز 2222
بینی قیمت پیش های مهمی را دربارهتحلیلتجزیه و 

 و مدیریت ریسک 41اختیارات

با کم،  هایای با داشتن داده های فاصله بینی پیشدارد این موضوع که بیان میاین مقاله 
های اغرا  شده است. نتایج هر بررسی در اندازه نمونه شوند،کاهش دقت روبرو می

 [3]ج تفاوت چندانی از یکدیگر ندارند. مختلف نشان داده شده است که این نتای

2222 
اندرسن، بلرسلو، 
 لابیس و دیبولد

های زمانی  های نظری آزمون و آنالیز سریپایه
روز ای درونفاصلههای بازده ازکه  یافتهتحقق تلاطم

 با تناوب بالا

 هایبندی تلاطم را در بازدهنتیجه گرفتند که ارزش شواهد فعلی، اثرات قوی خوشه
 [4]کنند. روزانه را تأیید می

 بلرسلو و رایت 2221
تناوب های سازی تلاطم را با دادههای مدلییپویا
و با استفاده از خودهمبستگی لگاریتم مجذور بالا 
 هاها و یا قدر مطلق بازده ها یا مجذور بازده بازده

شود، گرفته میبکار روز با تناوب زیاد  درونهای  گیرند وقتی که دادهآنها نتیجه می
-بینی تلاطم آینده نسبت به مدل کارکرد بهتری در پیشدارای های ساده  خودهمبستگی

 [5] .، دارندروزدرونهای روزانه و با داده گارچ متناسبEگارچ و  های 

 و نیلی ویلر 2221
بینی تلاطم نرخ ارز خارجی را با استفاده از پیش
 متریکریسکو  (1,1)گارچ برنامه ژنتیک، های مدل

ریزی ژنتیک در مقایسه با مدل دهد که مدل برنامههای این مقاله نشان مییافته
بینی پیشژنتیک  ریزیبرنامهبرتری دارد. و همچنین مدل  Riskmetricsو  (1,1)گارچ

 [6]قابل قبولی از تلاطم خارج از نمونه را دارد.

2222 
كوردی و مک

 محو

، (1,1)لاطم تصادفی، گارچبا استفاده از فرآیندهای ت
ARMAX یافته را با و مدل مارکف، تلاطم تحقق

 اند.مورد بررسی قرار داده 4۱تلاطم غیرآشکار

گذشته  خطا از تلاطم غیرآشکار یافته، سنجشی بدون که تلاطم تحقق انددادهآنها نشان 
نخواهد بود. همچنین نشان دادند که مدل غیرخطی این بررسی، چندین ویژگی  47نگر

 [7] ندارد.را  FXمهم تلاطم 

2222 
اندرسن، بلرسلو 

 و دیبولد
 پارامتری تلاطمناگیری پارامتری و  اندازه

گیری مربوط به  دو جهتبه ها  کنند که با تداوم این رویکردموضوع اشاره میآنها به این 
 توان اشاره کرد:را میاین موضوع 

با تناوب های آوری اطلاعات مربوط به تلاطم از دادههای جمعتوسعه مداوم روش -6
 بالا

های چند متغیره و دارای ابعاد زیاد)چند  بینی تلاطم در محیطسازی و پیش مدل -۱
 [8].بعدی( متناسب با اقتصاد مالی کاربردی

2223 
ایوینگ، فوربز و 

 48پین
 1اثرات شوک های اقتصاد کلان بر شاخ  های

 6۳۳7در دوره بحرانی قبل از  S&Pبخش اصلی 
نشان دادند که ، قیمت دارایی ها بیشتر از وقایع غیر منتظره اقتصاد کلان در مقایسه با 

 [9] وقایع قابل پیش بینی تاثیر پذیر بوده است.

2224 
ورسینگتون و 

 49هیگز

مکانیسم انتقال نوسانات و بازده بین بازارهای سهام  
با استفاده از مدل گارچ را کشورهای آسیای شرقی 

 چند متغیره

نتایج آنها  وجود همگرایی بالا در بین این بازارها و همچنین اثر پذیری متفاوت 
 [10] بازارهای نوظهور از بازارهای توسعه یافته تر را نشان داد.

 52و روئیز لافوئنته 2224
روابط میان بازدهی و نوسانات شاخ  های بخشی 

 بازار سهام اسپانیا و شاخ  بخش تکنولوژی

نتایج اثرات مثبت نوسانات از بخش تکنولوژی به دیگر بخش ها با استفاده از روش 
ناهمسان واریانس خودرگرسیون شرطی)گارچ( نشان داد که بیشترین تاثیرپذیری در 

 [11] ت.بخش مالی رخ داده اس

 كلاسن و میتینک 2224
بررسی تلاطم بازارهای مالی آلمان و شاخ  سهام 

DAX(VDAX) 
را  DAXبرای بازار اختیارات شاخ    بازار کارا یههای تحقیق فرضیدر مجموع یافته

 [12] کند.تأیید می

 51وانگ و دیگران 2225
پویایی های رابطه میان شاخ  های بخشی بازار 

 شانگهای و شن زنسهام چین در 

آنها دریافتند که بخش صنعت تاثیرپذیرترین بخش در هر دو بازار شانگهای و شن زن 
می باشد، در حالی که بخش مالی در شن زن کمترین همگرایی را با سایر بخش ها 

 [13] داشته است.

 52برنانکه و كوتنر 2225
اثر سیاست های پولی روی بخش های مختلف 

 اقتصادی
که سیاست پولی اثر کمتری بر بخش های مستقل در مقایسه با شاخ  های دریافتند 

 [14] کلی دارد.

 MENAهمگرایی بازارهای سهام منطقه  53حسن یو و 2226
رابطه کوتاه مدت، بازار سهام امریکا رابطه علیت گرنجری قوی با بازارهای سهام غیر 

ها و نوسانات  یاز بازدهثرپذیری بازارها .و اعضو شورای همکاری خلیج فارس داشت



 بازارهای موازی بازار سرمایه بر صنایع بورسی)صادرات و واردات محور(بررسی سرایت تلاطم  
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 سال
نام اندیشمندان و 

 پژوهشگران
 های پژوهش و توضیحاتیافته عنوان پژوهش

 [15].بوده استها و نوسانات کشورهای دیگر  یخود، بیشتر از بازده

2226 
محمد و 
 54دیگران

تخصی  سبد بین بخش های اقتصادی مختلف 
برای سرمایه گذاری بلند مدت با استفاده از شاخ  

 های بخشی بازار سهام مالزی

ار بین بخش های مختلف صنعت را در نتایج آنها یک رابطه همبستگی زیاد ولی ناپاید
 [16] بورس مالزی نشان داد.

 55حسن و مالک 2221
انتقال شوک و نوسانات را در میان شش بخش 
مالی، تکنولوژی، مصرف و خدمات، سلامت، 

 صنعت و انرژی
 [17] آنها انتقال شوک ها و نوسانات معناداری را در میان این بخش ها مشاهده نمودند.

 56لی 2221
ارتباط بازارهای سهام چین، هنگ کنگ و امریکا را 

 BEKKبا استفاده از یک مدل گارچ چند متغیره 

لی بیان کرد که کوچک بودن ابعاد رابطه نوسانات بازارهای سهام چین و هنگ کنگ، 
نشان دهنده همگرایی ضعیف بازار سهام چین با دیگر بازارهای توسعه یافته منطقه ای 

 [18] می باشد.
 

2221 
لی و 
 51ماجروسکا

ها و نوسانات بازارهای سهام  بررسی اثرگذاری بازده
توسعه یافته تر)امریکا و آلمان( بر بازارهای سهام 
 نوظهور مرکز و شر  اروپا)مجارستان و لهستان(

وجود رابطه فو ، ارتباط بین بازارهای نوظهور و توسعه یافته ضعیف بوده است و با 
های بازارهای توسعه  های بازارهای نوظهور توسط شوک % از تغییرات در بازده۱0فقط 

 [19] .بوده استیافته قابل توضیح 

2228 
كنستانتین و 

 58دیگران
 مطالعه و بررسی همگرایی بازار بورس قبرس

رسی پویایی های رابطه کوتاه مدت این شاخ  های بخشی نشان دادند که آنها با بر
می توان از استراتژی های سرمایه گذاری کوتاه مدت نیز در بازار بورس قبرس بهره 

 [20] برد.

2229 
الفیومی و 
 1۳دیگران

رابطه بلند مدت میان بازده های روزانه بخش های 
 بورس اردن

پایین با سایر بخش ها، بعنوان بخش پیشنهادی بخش خدمات با توجه به همگرایی 
 [21] برای تشکیل سبد معرفی شد.

2212 
کارونانایاک، 
ولدخانی و 

 ۱0ابراین

ها و نوسانات بازارهای سهام  وجود اثرگذاری بازده
چهارکشور استرالیا، امریکا، انگلیس و سنگاپور 

 بریکدیگر

ر سهام امریکا و انگلیس به بازارهای ها از بازا وجود اثرات یک طرفه بازدهی نتایج آنها
 [22] سنگاپور و استرالیا را نشا ن داد و اثر نوسانات مشترک در چهار بازار را تایید کرد.

 

 وی و ۱6مون 2212
 تلاطم وی بازده مدت کوتاه زیسرر اثراتی بررس
 نیچ و کایآمر سهامی بازارها انیم سهامی  روزانه

 .افتندی نیچ سهام بازار به کایآمر سهام بازار از تلاطم زیسرر اثرات ازی شواهد ها آن
[23] 
 

 

 شناسی پژوهش روش -3

در این پژوهش از روش تحلیل همبستگی، بردار 

خودرگرسیونی مشروط بر  و مدل ۱۱خودرگرسیونی

استفاده شده  )گارچ( یافتهناهمسانی واریانس تعمیم

پژوهش به دنبال پاسخگویی به این  است. در این

سوال هستیم که آیا تغییرات بازده در یک بازار یا 

صنعت به تغییرات بازده در بازار و یا صنعت دیگر 

ارتباط دارد؟در این راستاتغییرات بازده برای تمامی 

بازارها و صنایع مورد بررسی مورد تحلیل رگرسیون 

های داده قرار گرفته است؛ لازم به توضیح است که

در این مرحله شامل بازده روزانه  ۱8شدهتحلیل

بازارهای ارز)نرخ دلار آزاد(، طلا)سکه تمام بهار 

بازده روزانه شاخ  صنایع  آزادی( و همچنین

اند. در مرحله بعدی صادرات و واردات محور بوده

پذیری یک مدل گارچ برای ساختن مدل نوسان

نوسانات بازارهای شرطی در بازار سرمایه بر اساس 

موازی و با استفاده از پسماند مدل اولیه طراحی شده 

-است و در پایان آزمون معناداری و وجود واریانس

های شرطی بازدهی در صنایع صادرات و واردات 

محور نسبت به تغییرات در بازارهای موازی انجام 

پذیرفته است. به عبارت دیگر با انجام مرحله نهایی 

پذیری صنایع بورسی به ثر سرایتپژوهش فرض ا

محور از بازارهای موازی تفکیک صادرات و واردات

 مورد آزمون قرار گرفته است.
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 معرفی الگوی مورد بررسی -1-3

( بددرای VARفرآینددد تصددادفی اتورگرسددیو بددرداری)

را مددی تددوان بدده      )در زمددان  ارهددای مختلددفباز

 صورت زیر نوشت:
                

 

 که فرم ماتریسی مدل فو  به صورت زیر می باشد:

[

    

    

    

]  [

  

  

  

]  [

         

         

         

]   [

      

      

      

]  

                [

    

    

    

]  

 

به ترتیب بیدانگر   8تا  6های  در این رابطه اندیس

صدادرات و  و شاخ  یکی از صنایع طلا  ، ارزبازار 

باشند. همانطور کده در رابطده فدو     مییا وارد محور

نماینده بازار سرمایه)شداخ  یکدی   کنید  مشاهده می

از صنایع صادرات و وارد محور به صورت مجدزا( و  

بازارهددای ارز و طددلا بدده صددورت تددابعی از مقددادیر 

 اند.باوقفه هر یک از این متغیرها در نظر گرفته شده

                    در رابطدده فددو    
بددردار   

 می باشد. tخطای تصادفی در زمان 

مدداتریس    کدده              |  همچنددین 

مجموعه اطلاعات      کواریانس و  -واریانس 8 8

             می باشد و بردار    زمان 
نیز   

نشان     باشد. پارامتر  نشان دهنده عرض از مبدا می

    نده اثرات میانگینی می باشد، به عندوان مثدال   ده

اول از مقدددار بددا وقفدده خددود ،   متغیددرتاثیرپددذیری 

اول را  متغیدر دوم بدر  متغیدر  اثر باوقفده       همچنین

کده در   BEKKمدل از در این مطالعه . نشان می دهد

 شود.  استفاده می ،اکثر مطالعات بکار گرفته شده است

که در اکثر مطالعدات   BEKKدر این مطالعه مدل 

بکار گرفته شده است استفاده مدی شدود. ایدن مددل     

( و انگدل و  6۳۳0توسط بابا، انگل، کرافت و کروندر) 

( معرفی شد. تصریح مدل بده صدورت   6۳۳8کرونر) 

 زیر می باشد:

     

 

     
 
                 

            
 

 -فرایندد نوفده سدفیدبا مداتریس واریدانس        که 

 8 8مداتریس بدالا مثلثدی     Bمی باشدد.   Iکواریانس 

نشان دهنده اثدر شدوک    C از ماتریس    است. عنصر

  ARCH و در نتیجده اثدر    jبدر بدازار    iهدای بدازار   

از مداتریس       نوسانات را منعکس می کند. عنصدر 

G   نشان دهنده اثر نوسانات بدازارi   ازار بدر بدj   و در

نوسانات را منعکس می کند. فرم  GARCHنتیجه اثر 

سه متغیره می  GARCH-BEKK(1,1ماتریسی مدل )

 صورت زیر نوشته شود:ه تواند ب
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]
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]  
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]  
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]

 

[

                     

                     

                     

] [

         

         

         

] 

 

 tدر زمان iنشان دهنده ی واریانس بازار       که 

در زمان   jو  iکواریانس شرطی بین بازارهای      و  

t باشددند. از آنجددا کدده در تصددریح قبددل  تعددداد   مددی

پارامترهایی که بایستی برآورد شدود زیداد مدی باشدد     

بازنویسدی مدی    به صورت زیر تری مدل به فرم ساده

 شود:  
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همانطور که در مدل فو  مشاهده می شود بدرای  

بدده  Gو  Cکدداهش تعددداد پارامترهددا مدداتریس هددای 

صورت قطری در نظر گرفتده شدده اندد.در پایدان از     

آزمون تصادفی بدودن   برای Qآماره ی لوینگ باکس 

مدددل اسددتفاده شددده اسددت. آمدداره ی    پسددماندهای

 باشد:   بصورت زیر می Qلوینگ باکس 
        ∑             

 
     

 

تدابع خدود همبسدتگی بدرای      آماره r(j)درآن  که

بطدور   Qباشدد. آمداره ی    مدی  jپسماندها با وقفده ی  

است:  p-kمجانبی دارای توزیع کایدو با درجه آزادی 

k .تعداد متغیر مستقل است 

 

 فرضیه های پژوهش  -4

 فرضیات اصلی -1-4

 بازارهای رقیب)موازی(در تلاطم بازده  (1

ای باعث سرایت این تلاطم به بازار سرمایه، با وقفه

 گردد.در بازار سرمایه می ۱4صنایع صادرات محور

 بازارهای رقیب)موازی(در تلاطم بازده  (2

سرایت این تلاطم به  ای باعثبازار سرمایه، با وقفه

 گردد.در بازار سرمایه می ۱1صنایع واردات محور

 

 

 های فرعی:فرضیه -2-4

داری های معنیتلاطم بازده در بازار ارز با وقفه (6

 بر بازدهی صنعت فلزات اساسی اثرگذار است.

داری های معنیتلاطم بازده در بازار ارز  با وقفه (۱

 ار است.های فلزی اثرگذبر بازدهی صنعت کانه

داری های معنیتلاطم بازده در بازار ارز  با وقفه (8

 بر بازدهی صنعت شیمیایی اثرگذار است.

داری های معنیتلاطم بازده در بازار ارز  با وقفه (4

های نفتی اثرگذار بر بازدهی صنعت فرآورده

 است.

داری های معنیتلاطم بازده در بازار طلا با وقفه (1

 سی اثرگذار است.بر بازدهی صنعت فلزات اسا

داری های معنیتلاطم بازده در بازار طلا  با وقفه (۱

 های فلزی اثرگذار است.بر بازدهی صنعت کانه

داری های معنیتلاطم بازده در بازار طلا  با وقفه (7

 بر بازدهی صنعت شیمیایی اثرگذار است.

داری های معنیتلاطم بازده در بازار طلا  با وقفه (۳

های نفتی اثرگذار فرآوردهبر بازدهی صنعت 

 است.

داری های معنیتلاطم بازده در بازار ارز با وقفه (۳

 بر بازدهی صنعت دارو اثرگذار است.

داری های معنیتلاطم بازده در بازار ارز  با وقفه (60

 بر بازدهی صنعت رایانه اثرگذار است.

داری های معنیتلاطم بازده در بازار ارز  با وقفه (66

 خودرو اثرگذار است.بر بازدهی صنعت 

داری های معنیتلاطم بازده در بازار طلا با وقفه (6۱

 بر بازدهی صنعت دارو اثرگذار است.

داری های معنیتلاطم بازده در بازار طلا با وقفه (68

 بر بازدهی صنعت رایانه اثرگذار است.

داری های معنیتلاطم بازده در بازار طلا با وقفه (64

 است. بر بازدهی صنعت خودرو اثرگذار
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 پژوهشنتایج  -1

 نتایج توصیفی -1-5

 آماره های توصیفی داده ها -1-1-5

هدای توصدیفی مربدوط بده      آماره 6جدول شماره 

)شاخ  کل(، ارز و طلا ۱۱سه متغیر بازده بازار سهام

را نشان می دهدد. همدانطور کده مشداهده مدی کنیدد       

درصدد، طدلا   ۱4/0متوسط بدازده روزانده ارز معدادل    

درصد در طول دوره مدورد  6۳/0سهام درصد و 6۱/0

بررسی بوده است. انحراف معیدار محاسدبه شدده در    

دهدد نوسدانات بدورس نسدبت بده      جدول نشان مدی 

بازارهای طلا و ارز بسیار کمتر بوده است. همچندین  

نشدان دهندده رد فدرض     ۱7بدرا   -نتایج آماره جدارکو 

 باشد.های بازده میصفر نرمال بودن برای همه سری

 

 تایج حاصل از آزمونهای آمارین -2-5

نتایج آزمون های ریشه واحد برای داده  6جدول 

ها را نشان می دهد. برای بررسی ماندایی متغیرهدا از   

آزمون های دیکی فولر و فیلیپس پرون استفاده شدده  

 است.  

مربوط به  ۱همانگونه که نتایج جدول شماره 

، دهدآزمون های دیکی فولر و فیلیپس پرون نشان می

ند. آزمون % مانا می باش6همه متغیرها در سطح 

نجش مانایی یک سری دیکی فولر معیاری جهت س

 باشد.زمانی می

در جددول   ندگ بداکس  ویآزمون لهمچنین آماره 

تمدام  نشان دهنده عدم رد فرض صدفر بدرای    حاضر

 است.و نتیجه وجود خودهمبستگی ها  سری

در راستای آزمون سنجش وجود یا عددم وجدود   

هدای ایدن پدژوهش از    همبستگی میان پسدماند مددل  

آزمون لوینگ باکس استفاده شده اسدت؛ نتدایج ایدن    

آورده شدده اسدت. نتدایج     8آزمون در جدول شماره 

آزمون لوینگ باکس نشان دهنده رد فرض صفر و در 

نتیجه عدم وجود همبستگی بین پسماندها برای تمام 

دارهای مدل ها می باشد. همچنین خلاصه ای از نمو

( و QQ Plotمقایسدده پسددماندها بددا توزیددع نرمددال) 

همچندددین نمودارهدددای میلددده ای خودهمبسدددتگی  

 ارائه شده است. 8پسماندها در پیوست شماره 

 

 برا -آماره های توصیفی داده های روزانه به همراه نتایج آزمون جاركو -1جدول 

 ارز طلا شاخص شرح

 0.002404 0.001689 0.001890 میانگین

 0.001433 0.000000 0.000789 میانه

 0.121968 0.185233 0.035004 بیشینه

 0.105263- 0.207921- 0.018557- کمینه

 0.023725 0.028377 0.008174 انحراف معیار

 0.225074 0.026589- 0.620276 چولگی

 9.086376 15.30358 4.056533 کشیدگی

 

 673.5428 2737.471 47.90480 برا  -جارکو

 0.000000 0.000000 0.000000 احتمال
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آماره های آزمون دیکی فولر و لوینگ باكس -2جدول   
 بازده قیمت

 به تفکیک بازار
 بازده شاخص به تفکیک صنایع

 شرح

 طلا ارز
فلزات 
 اساسی

های كانه
 فلزی

 شیمیایی
فرآورده های 

 نفتی
 خودرو رایانه دارو

 ADFآماره  -۱1.07 -۳.۳48 -۱۱.0۳ -۱۱.0۱۱ -۱8.۳8 -۱4.4 -۱6.86 -60.4۳8 -6۱.8۳

 آزمون های مانایی
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 Prob 

 PPآماره  -۱4.۳۳ -6۱.8۱ -۱۳.86 -۱۱.66 -۱8.۳0 -۱4.48 -۱۱.14 -67.6۱ -6۱.86

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 Prob 

آزمون لوینگ باکس برای  Q(12)آماره  487.۳۱ 81۳.7۱ 4۱۱.۱۱ 140.۳1 18۱.78 16۱.۱۱ 4۳۱.01 487.۳۱ 81۳.7۱
 Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 بازده ها

آزمون لوینگ باکس برای  Q(12) آماره 41.۱7۱ 8۳.۳44 4۳.06۳ 16.674 4۱.8۱6 41.۳۱۳ 41.781 41.۱7۱ 8۳.۳44
 Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 مربع بازده ها

 

 سنجش وجود یا عدم وجود همبستگی میان پسماند مدل -نتایج آزمون لوینگ باكس -3جدول 
 بررسیصنایع مورد 

 شرح
 خودرو رایانه دارو فرآورده های نفتی شیمیایی های فلزیكانه فلزات اساسی
81۳.7۱ 487.۳۱ 4۳۱.01 16۱.۱۱ 18۱.78 140.۳1 4۱۱.۱۱ Q(1) 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 prob 

8۳.۳44 41.۱7۱ 41.781 41.۳۱۳ 4۱.8۱6 16.674 4۳.06۳ Q(12) 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 Prob 

 

 

 برای صنعت فلزات اساسی BEEKنتایج حاصل از تخمین مدل  - 4جدول 

Prob ضرایب مدل مقدار ضریب انحراف استاندارد مقدار آماره 

273211 6.0۱68۳4 0.006667 0.006646 C(10) 

278212 0.۱6۳1۳7 0.0۳6164 0.0۱0004 C(11) 

273316 0.۳70۳8۳ 0.0446۳7 0.04۱۳6۱ C(12) 

274514 0.74801۳- 0.080۳70 0.0۱۱۳8۳- C(13) 

272228 ۱.۳۳18۱۱ 0.00611۳ 0.004۱10 C(20) 

272859 6.0۱76۳1 0.0۳۳۱8۱ 0.0۳46۱6 C(21) 

275329 0.۱۱۱۱1۳- 0.0۳1۱11 0.01۳۱۳۱- C(22) 

271211 6.۱8۱71۱- 0.087۱۱7 0.0۱61۳7 C(23) 

272289 ۱.۱61806 0.00۱611 0.001۱81 C(30) 

272128 6.۳0۱۳0۱ 0.60۳4۱۳ 0.6۳1۳۱0 C(31) 
274526 0.714407 0.070۳0۳ 0.01846۳ C(32) 

272222 1.0۱07۱7 0.0۱0470 0.80۱0۱4 C(33) 

 



 هاشم نیکومرام، زهرا پورزمانی و عبدالمجید دهقان

 شماره بيست و پنجم فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   12 

 تایج تجربین  -3-5

های اصلی و فرعی پدژوهش حاضدر   نتایج فرضیه

به تفکیک برای صنایع مختلدف   ۱و  1، 4جداول در 

صادراتی بازار سرمایه شامل صنعت فلدزات اساسدی،   

هدای نفتدی   صنعت پتروشیمیایی و صدنعت فدرآورده  

هدا  و  آمده است. لازم به ذکر است کده نتدایج مددل   

بدرای تمدامی    EVIEWS7خروجی های ندرم افدزار   

صنایع صادرات و واردات محور در پیوسدت شدماره   

 تفصیل آورده شده است.   به 6

ک یهمانگونه که از نتایج حاصل از تخمین مدل 

 ضدرایب قابدل مشداهده اسدت،     4در جدول شدماره  

C(21) ،C(22)  و C(31) در این مدل معنادار بوده که

نشاندهنده اثرپذیری صنعت  C(31)معناداری ضریب 

باشدد و بددین   فلزات اساسی از بازار موازی ارز مدی 

عت صادرات محور فلزات اساسی معنی است که صن

در بدازار سدرمایه از بدازار مدوازی ارز اثرپدذیر بدوده       

 است.   

نیز حاکی از آن اسدت کده    1نتایج جدول شماره 

اثرپذیری صنعت پتروشیمیایی بازار سدرمایه از بدازار   

تدرین دلیدل   موازی ارز بسیار ضعیف بوده و محتمدل 

صادراتی و این امر عدم همسانی و تطابق محصولات 

 باشد.  نحوه شناسایی سود این شرکتها می

همانگونه که از نتایج حاصل از تخمین مدل بدک  

  ضدریب  قابل مشداهده اسدت،    ۱در جدول شماره 

C(31)  در این مدل معنادار بوده که معناداری ضریب

C(31)     هدای  نشداندهنده اثرپدذیری صدنعت فدرآورده

ن معنی اسدت  باشد و بدینفتی از بازار موازی ارز می

های نفتی در بازار که صنعت صادرات محور فرآورده

 سرمایه از بازار موازی ارز اثرپذیر بوده است.  

نتایج داده های تلاطدم بدازده    7در جدول شماره 

محور به تلخدی   بازارهای موازی بر صنایع صادرات

 .آمده است

 

 برای صنعت پتروشیمیایی BEEKل از تخمین مدل نتایج حاص - 5جدول 

Prob ضرایب مدل مقدار ضریب انحراف استاندارد مقدار آماره 

0.68۱7 6.4۳۳۱۱6 0.006۱00 0.0067۳۱ C(10) 

0.4۳44 0.۱۳۳۱66 0.60۳۳۱8 0.07۱۳6۳ C(11) 

0.7۱4۱ 0.81۱۳۳۱- 0.04۳۳0۱ 0.067۱17- C(12) 

0.7۳۱4 0.۱۱8610- 0.0440۱0 0.0661۳4- C(13) 

0.008۱ ۱.۳64048 0.006۳00 0.00118۳ C(20) 

0.0060 8.۱۳7۳۱۱ 0.0۳4۳۳۳ 0.868۱۳۳ C(21) 

0.0۱۱1 ۱.۱۳6۳۱4- 0.608118 0.۱8۱806- C(22) 

0.۱۳۳6 6.0۱۱۱46- 0.0۱۱۳۳۱ 0.0۱۱۳0۱- C(23) 

0.0681 ۱.4۱۳0۱8 0.00۱781 0.00۱718 C(30) 

0.67۳۱ 6.84۱۱88 0.0۳۳6۱۳ 0.68۱608 C(31) 

0.1۱۳۳ 0.1۱۳816- 0.0۳۳074 0.010017- C(32) 

0.0004 8.11171۱ 0.0۳۱۳۳۱ 0.۱۳1077 C(33) 
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 های نفتیبرای صنعت فرآورده BEEKنتایج حاصل از تخمین مدل  - 6جدول 

Prob ضرایب مدل مقدار ضریب انحراف استاندارد مقدار آماره 

0.۱4۱۱ 6.6۱۳4۱۱ 0.006678 0.006876 C(10) 

0.47۱1 0.76۳4۳6 0.606176 0.07۱۳77 C(11) 

0.۱6۱۱ 0.10۱۳۳۳- 0.04۳0۱6 0.0۱484۱- C(12) 

0.۳۱70 0.۱6۳14۳- 0.08۱081 0.007006- C(13) 

0.0008 8.۱88۳۳8 0.006۱61 0.001۳۱۳ C(20) 

0.0۱86 ۱.۱7۱866 0.60۳۱60 0.۱4۱7۱ C(21) 

0.04۳8 6.۳۳1۳۳۳- 0.660480 0.۱6۳0۳۳- C(22) 

0.۱۱6۳ 6.۱۱61۱7- 0.08۱۳64 0.044۳76- C(23) 

0.6۱18 6.8۳7407 0.008۱۳4 0.004117 C(30) 

0.0086 ۱.۳18786 0.0۳6670 0.۱8۳711 C(31) 

0.4۳۳7 0.۱7۱۱60- 0.07۳018 0.0184۳۳- C(32) 

0.04۱۳ ۱.0۱4۳60 0.0۳۳776 0.6۳67۱۳ C(33) 

 

 محور موازی بر صنایع صادراتنتایج داده های تلاطم بازده بازارهای  -1جدول 

های فرضیه

 فرعی
 متغیر وابسته متغیر مستقل

سطح معناداری 

(sig) 

مقدار ضریب 

 در مدل
 نتایج آزمون آماری

 حفظ فرضیۀ پژوهش  6۳1۳/0 070۳/0 بازده شاخ  فلزات اساسی بازده بازار ارز 6

 پژوهشرد فرضیۀ   - ۳۱/0 های فلزیبازده شاخ  کانه بازده بازار ارز ۱

 حفظ فرضیۀ پژوهش  ۱8۳/0 008/0 های نفتیبازده شاخ  فرآورده بازده بازار ارز 8

 رد فرضیۀ پژوهش  - ۱6۱۱/0 بازده شاخ  فلزات اساسی بازده بازار طلا 4

 رد فرضیۀ پژوهش  - 76۳۳/0 های فلزیبازده شاخ  کانه بازده بازار طلا 1

 رد فرضیۀ پژوهش  - 788۳/0 نفتی هایبازده شاخ  فرآورده بازده بازار طلا ۱

 

 

هدای روزانده تلاطدم    نتدایج داده  7جدول شدماره  

محدور بدازار   بازده بازارهای موازی بر صنایع صادرات

دهد، همانطور که از جددول فدو    سرمایه را نشان می

قابل اسدتنباط اسدت فرضدیات مربدوط بده اثرپدذیری       

داری محور از بازار ارز با سطح معندی صادراتصنایع 

مناسدبی مدورد پدذیرش قدرار گرفتده است)فرضددیات      

(؛ در همین راستا فرضیات مربدوط بده   4و 8، 6فرعی 

محور از بازار طلا از سدطح  اثرپذیری صنایع صادرات

معناداری قابل پذیرش برخوردار نبوده است)فرضیات 

فرضددیه (. و در نهایددت منجددر بدده رد ۳و1،۱،7فرعددی

پژوهش گردیده است. )نتدایج تفصدیلی بدرآورد ایدن     

 آورده شده است( 6مدل ها در پیوست 
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 محورنتایج داده های تلاطم بازده بازارهای موازی بر صنایع واردات -8جدول 
های فرضیه

 فرعی
 متغیر وابسته متغیر مستقل

سطح معناداری 

(sig) 

مقدار ضریب 

 در مدل
 نتایج آزمون آماری

 رد فرضیۀ پژوهش  - 1۳۱8/0 بازده شاخ  صنعت دارو بازده بازار ارز ۳

 رد فرضیۀ پژوهش  - ۳0۱1/0 بازده شاخ  صنعت رایانه بازده بازار ارز 60

 رد فرضیۀ پژوهش  - ۱۳۳4/0 بازده شاخ  صنعت خودرو بازده بازار ارز 66

 رد فرضیۀ پژوهش  - 47۱۳/0 بازده شاخ  صنعت دارو بازده بازار طلا 6۱

 رد فرضیۀ پژوهش  - ۱4۳8/0 بازده شاخ  صنعت رایانه بازده بازار طلا 68

 رد فرضیۀ پژوهش  - 1۳۱8/0 بازده شاخ  صنعت خودرو بازده بازار طلا 64

 

هدای روزانده تلاطدم    نتدایج داده  ۳جدول شماره 

محدور بدازار   بازده بازارهای موازی بر صنایع واردات

دهد، همانطور که از جدول فدو   سرمایه را نشان می

قابل استنباط اسدت فرضدیات مربدوط بده اثرپدذیری      

محددور از بددازار ارز و طددلا از سددطح صددنایع واردات

اند)فرضدیات  معناداری قابل پذیرش برخوردار نبدوده 

فصدیلی بدرآورد ایدن    ( ؛ ضمنا  نتایج ت64الی  ۳فرعی 

 آورده شده است. ۱مدل ها در پیوست 

 

 تفسیر نتایج آزمون فرضیات پژوهش -3-5

 فرضیه اول پژوهش)اصلی(  -1-3-5

 z( و آماره sigبا توجه به ضریب معناداری)

آمده در جداول آماری و با درنظر گرفتن بدست

درصد، و همچنین نتیجه آزمون  60سطح خطای 

تلاطم بازده در بازارهای والد، فرضیه سرایت 

رقیب)موازی( بازار سرمایه، بر تلاطم بازده صنایع 

صادرات محور در بازار سرمایه برای دوره مورد نظر 

گردد. به عبارت دیگر نتایج حاصل از آزمون تایید می

فرضیات فرعی پژوهش حاضر اثرپذیری صنایع 

کند؛ لازم به محور را از بازار ارز تایید میصادرات

های فلزی)فرضیه وضیح است که تنها صنعت کانهت

پذیری را نشان نداده است و فرعی دوم( این سرایت

های مابقی صنایع صادرات محور منتخب شامل کانه

فلزی)فرضیه فرعی اول(، شیمیایی)فرضیه فرعی 

های نفتی)فرضیه فرعی چهارم( از سوم( و فرآورده

این موضوع به اند. و بازار موازی ارز تاثیرپذیر بوده

این مفهوم است که با بالا رفتن نرخ ارز در کشور به 

دلیل فروش صادراتی این صنایع میزان درآمدهای 

ناشی از تسعیر ارز برای اینگونه شرکتها افزایش یافته 

و بدین صورت ارزش سهام و شاخ  این صنایع 

گردد. در همین راستا نیز به سرعت تعدیل می

ر این صنایع صادرات اثرگذاری بازار طلا ب

محور)فرضیات فرعی پنجم تا هشتم( به تایید 

ترین دلیل این امر آزمونهای آماری نرسید؛ اصلی

باشد، چراکه بازار اثرگذاری با واسطه این بازار می

ارز ابتدا بر طلا تاثیرگذاشته و بعد از گذشت مدتی 

 دهد. این اثر از سوی بازار طلا خود را نشان می

 ضیه دوم پژوهش)اصلی(فر -2-3-5

 z( و آماره sigبا توجه به ضریب معناداری)

آمده در جداول آماری و همچنین نتیجه بدست

صنایع واردات پذیری سرایتآزمون والد، فرضیه 

 )موازی( بازارهای رقیبدر تلاطم بازده  محور از

)طلا و ارز( با توجه به اطلاعات  بازار سرمایه

پژوهش حاضر مورد تایید واقع نشد و به عبارت 
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دیگر مهر عدم تایید فرضیه  پژوهش بر تمامی 

فرضیات فرعی نهم تا چهاردهم زده شد. در این 

های توان بیان کرد که به دلیل استراتژیرابطه می

هموارسازی سود توسط شرکتها)به طور خاص 

حور(، و این موضوع که شرکتهای واردات م

های ارزی کنند داراییالذکر تلاش میشرکتهای فو 

ای مدیریت کنند که دچار مشکلات گونهخود را به

درآمدی ناشی از شناسایی درآمد حاصل از تسعیر 

های سود هر سهم بینیارز نشوند. و بنابراین پیش

آنها در این راستا دچار نوسانات شدید نشده و 

قیمت سهام آنها تاثیرگذار نخواهد بود و دتا  بر عقا

شود شاخ  این این عاملی است که باعث می

پذیری تکنیکی خاصی را حداقل در صنایع سرایت

مدت از بازارهای موازی ارز و های زمانی کوتاهدوره

 طلا نشان ندهد. 

 

سایر نتایج بدست آمده از آزمون متغیرهوای   -4-5

 پژوهش 

 z( و آمدداره sigاری)بددا توجدده بدده ضددریب معندداد

آمده در جداول آماری، اثرپذیری مثبدت بدازار   بدست

طلا از بازار ارز و اثرپدذیری بدازار ارز از بدازار طدلا     

گیدرد. و ایدن موضدوع  بده ایدن      مورد تایید قرار مدی 

ای میدان دو بدازار   معناست که رابطه مثبت و دوسویه

ارز و طلا در دوره مورد بررسی وجود داشته اسدت.  

عبارت دیگر با افزایش و یا کاهش تلاطم بازده در به 

های معنداداری بدر بدازار    بازار ارز، این تلاطم با وقفه

 کند. طلا و بالعکس سرایت می

 

 گیری و بحثنتیجه -6

با توجه به موضوع پژوهش حاضر که به بررسی 

تلاطم بازارهای موازی بازار سرمایه بر  سرایت

ت محور( پرداخته صنایع بورسی)صادرات و واردا

گونه توان نتایج حاصل از پژوهش را بدیناست می

های روزانه این به طور کلی نتایج داده مطرح نمود.

پذیری صنایع بورسی پژوهش رابطه اثر سرایت

نماید؛ محور را از بازار موازی ارز تایید میصادرات

گذاری از سوی بازار موازی طلا ولی این سرایت

ار نگرفته است. در همین راستا اثر مورد تایید قر

محور نیز از بازارهای پذیری صنایع وارداتسرایت

های جانبی موازی ارز و طلا تایید نشده است. یافته

پژوهش حاضر حاکی از آن است که رابطه مثبت و 

ای میان دو بازار ارز و طلا در دوره مورد دوسویه

 بررسی وجود داشته است. 

( 68۳۳در پژوهشی که توسط زمانی و دیگدران ) 

پذیری و بررسی  بینی انجام شده است، به بررسی پیش

ها در بورس اورا  بهدادار تهدران بدا     سرایت شاخ 

پرداخته  Multivariate GARCHاستفاده از یک مدل 

هدای روزانده شداخ      دهند که در بدازده  و نشان می

خ  رو شدا  هدای کدوچکتر بدا تداخیر دنبالده      شرکت

باشد. ایدن پدژوهش از حیدث     های بزرگتر می شرکت

استفاده از مدل گدارچ چنددمتغیره و انجدام موضدوع     

پذیری در حیطده بدازار سدرمایه تدا حددودی      سرایت

شباهتهایی به موضوع پژوهش جاری دارد؛ ولی ایدن  

موضوع کاملا  به بخشی از بازار سرمایه محدود شدده  

سدرمایه و صدنایع    و تاثیر بازارهای موازی را بر بازار

درونددی آن بررسددی نکددرده اسددت، ضددمن آنکدده در  

پژوهش جاری صنایع صادرات و واردات محور هدر  

بار به صورت ترکیبی مدلسازی شده و اثر بازارهدای  

هدای روزانده و هفتگدی بدر آن     موازی به تفکیک داده

 دیده شده است.   

در پددژوهش دیگددری توسددط کشدداورزحداد و    

بدرای   سازی سری زمدانی مدل ( به68۳۳زاده ) اسمعیل

سدیمان   سدهام شدرکت   بینی تلاطدم در بدازدهی  پیش
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داده نشدان  در این پژوهش  پرداخته شده است.تهران 

که اخبار خوب و بد اثرات متقارنی بر قیمت  شودمی

پژوهش فو  نیز تنها بر یک  سهام سیمان تهران دارد.

صنعت تمرکز کرده و متغیر مستقل واحدی نیز داشته 

در حدالی کده در پدژوهش جداری بدر بخدش        است؛

بزرگی از صنایع آزمون انجام و متغیرهای مستقل این 

 اند.پژوهش نیز چندبخشی بوده

در بخش خدارجی نیدز پژوهشدهای متعدددی در     

پذیری تلاطم انجام شده کده یکدی از   رابطه با سرایت

باشدد. آنهدا   ( می۱007)۱۳آنها پژوهش حسن و مالک

گارچ چند متغیره انتقال شدوک  با استفاده از یک مدل 

و نوسانات را در میان شش بخش مالی، تکنولدوژی،  

مصددرف و خدددمات، سددلامت، صددنعت و انددرژی را 

بررسی کردند و انتقال شوک ها و نوسانات معناداری 

را در میان این بخش ها مشداهده نمودندد. پدژوهش    

رساله جاری از حیث سنجش میان بازاری با پژوهش 

باشد؛ چرا که آنها به دنبال بررسی مییادشده متفاوت 

هدای مختلدف یدک سیسدتم     پذیری بخشاثر سرایت

اند و ما روابط بازارهای موازی را با بازار سرمایه بوده

 ایم.به عنوان موضوع اصلی برگزیده

با توجده بده کداربردی بدودن موضدوع پدژوهش       

حاضر و همچنین فضای پژوهشی بسیار گسترده، بده  

 شود : پیشنهاد میپژوهشگران بعدی 

پذیری تلاطم گردد اثر سرایتپیشنهاد می (6

گری مالی از تلاطم شاخ  شاخ  واسطه

صنعت مورد آزمون قرار گیرد؛ با انجام این 

آزمون، میزان و چگونگی این سرایت مشخ  

شده و مدل برآوردی این پژوهش نوسانات 

گری مالی را شرکتهای موجود در شاخ  واسطه

کند. چراکه شرکتهای حاضر در بینی میپیش

گری مالی درصدی از پرتفوی صنعت واسطه

گذاری در شرکتهای تولیدی خود را به سرمایه

اند و موجود در شاخ  صنعت اختصاص داده

 پذیرند.ای از نوسانات بازده آنان تاثیر میبا وقفه

شده حاضر، با گردد پژوهش انجامپیشنهاد می (۱

مدلهای تصریح  هدف تطبیق نتایج، با دیگر

موجود مورد برآورد قرار گیرد تا میزان اثربخشی 

 هر یک از این مدلها برای کاربران احراز گردد.   

کنند در راستای نهایتا  پژوهشگران پیشنهاد می (8

توان اقدام به طراحی توسعه این پژوهش می

ها را های مفهومی و ریاضی نمود و این مدلمدل

ازار سرمایه و بینی وضعیت بدر جهت پیش

 بازارهای موازی آن به کار برد.
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های خام این پژوهش شامل مقدار عددی روزانه شاخص صنایع داده -63
بورسی به تفکیک صنایع صادرات و واردات محور و همچنین قیمتهای 

روزانه سکه تمام بهار آزادی و دلار بازار آزاد بوده است؛ در مرحله 

ای( محاسبه روزانه )بصورت میانگین حسابی و نقطهمقدماتی مقادیر بازده 
های روزانه آوری دادهاند. به عبارت دیگر پژوهشگر بعد از جمعگردیده

ها، با استفاده از بازارهای ارز، طلا و سرمایه، و استانداردسازی این داده

های چندمتغیره گارچ و بصورت خاص مدل بک، اقدام به برآورد و مدل
های آماری با سناریوهای گوناگون کرده است. ضمناً تحلیل هاآزمون مدل

 صورت پذیرفته است. Eviewsافزار پژوهش فوق از طریق نرم

صنایع صادرات محور در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر شامل  - 64
-های نفتی میهای فلزی، شیمیایی و فرآوردهصنعت فلزات اساسی، کانه

اخص این صنایع به عنوان داده مورد تحلیل باشد. که مقدار عددی روزانه ش

قرار گرفته است؛ این صنایع با توجه به صادرات بخشی از محصولات 

خود و دریافت ارز رایج)دلار، یورو( کشور واردکننده محصول، 

 تاثیرپذیری قابل توجهی از نوسانات نرخ ارز را خواهند داشت.

هش حاضر شامل صنایع واردات محور در نظر گرفته شده در پژو -65
باشد. که مقدار عددی روزانه شاخص این صنعت دارو، رایانه و خودرو می

صنایع به عنوان داده مورد تحلیل قرار گرفته است؛ این صنایع با توجه به 
ساخته و در جریان واردات مواد اولیه و یا قطعات و محصولات پیش

ذیری قابل توجهی از ساخت، از ارز بری بالایی برخوردار بوده و لذا تاثیرپ

نوسانات نرخ ارز را خواهند داشت. در میان صنایع حاضر صنعت دارو 
 باشد.بیشترین میزان واردات مواد اولیه را دارا می
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