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  چکیده

یافته بلکه بازارهاي مالی کشورهاي در شدن، نه تنها بازارهاي مالی کشورهاي توسعهبا گسترش فرآیند جهانی

گذارانی که سعی در متنوع ساختن شود سرمایهپذیرند. این شرایط باعث مییکدیگر تاثیر میحال توسعه نیز از 

تواند هاي خود در بازارهاي خارجی دارند به ارتباطات میان بازارهاي سهام توجه نمایند. این واقعیت میدارایی

از  قیمت نفت در بازارهاي جهانی نوسانحاکی از آن باشد که یک رابطه تعادلی میان بازارهاي مالی وجود دارد. 

تحت تاثیر  باشد راها مبتنی بر درآمدهاي نفتی میکشورهایی که اقتصاد آن بازار سرمایه جمله عواملی است که

سازي و بایست در مدلباشند که می. عمده این بازارها داراي ویژگی حافظه بلندمدت نیز میدهدقرار می

اي توسعه داده شد که قادر ) به گونهCCCوهش مدل همبستگی شرطی ثابت(در این پژها لحاظ گردد. تخمین

هاي مورد استفاده بازده روزانه قیمت دادهسازي خود وارد نماید. است اثر حافظه بلندمدت را در ساختار مدل

نتایج حاصل حاکی از سرایت باشند و می 2010الی ژوئن  2006دسامبر ی زمان دورهدر سهام و قیمت نفت 

  .تلاطم از بازار جهانی نفت به بازار دبی و بازار تهران و همچنین سرایت تلاطم از بازار دبی به تهران است

 

  .FCCCبازده، حافظه بلندمدت، سرایت تلاطم، مدل هاي کلیدي: واژه
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  مقدمه -1

خود سال گذشته نفت خام از دیدگاه حجم معاملات، بیشترین سهم را در بازار کالا به  21در خلال 

اختصاص داده است. بازارهاي معاملات نفت در خلال این مدت از معاملات فیزیکی و ساده به بازاري با 

باشد، چراکه هاي مالی پیچیده تبدیل شده است. نفت یکی از کالاها با پیچیدگی خاص خود میفعالیت

ت مستمر عرضه و تقاضا هاي نفتی با توجه به تغییراارزش هر یک از انواع مختلف نفت خام و فرآورده

کند. چندین بازار مختلف و به هم مرتبط که هر کدام نظام اي مرتباً تغییر میدر سطح جهانی و منطقه

اند. روند تحولات این بازار شدیدا اقتصادي خاص خود را دارند، در نهایت بازار جهانی نفت را شکل داده

 ).1383اي است(درخشان ها در سطوح منطقهبینی این رویدادمتاثر از رویدادهاي سیاسی و پیش

در بسیاري از مطالعات صورت گرفته از تغییرات قیمت نفت به عنوان عامل خارجی ایجادکننده 

) و 2003و  1983توان به همیلتون(ها میشوك در اقتصاد کشورها یاد شده است که از این پژوهش

نفت بر متغیرهاي کلان اقتصادي همچون، هاي ناشی از قیمت ) اشاره کرد. شوكa,b 2008کیلیان(

گذارد و این تاثیرات تنها ویژه هاي اقتصاد و نرخ برابري دلار تاثیر میبازار سهام، تورم، نرخ رشد، چرخه

هاي اخیر افزایش جهانی بهاي نفت توجه بسیاري از باشد. در سالکشورهاي تولیدکننده نفت نمی

معطوف نموده و شواهد مختلفی از تاثیرپذیري بازارهاي مالی  مداران را به خودپژوهشگران و سیاست

گردد. تا قبل از افزایش تاریخی بهاي نفت در هاي ناشی از تغییر قیمت نفت ارائه مینسبت به شوك

گران مالی در آمریکا و اروپا به صورت مداوم تغییرات قیمت بازار سهام را به پژوهش 2008سال 

ها به بررسی تاثیر بهاي جهانی نفت خام بر دادند. بیشتر این پژوهشیتغییرات قیمت نفت نسبت م

یافته متمرکز شده و مطالعات اندکی به بررسی این قیمت سهام بازارهاي مالی در کشورهاي توسعه

چارچوب کلی این مقاله که به تاثیرات در بازارهاي نوظهور پرداخته است. با توجه به مطالب گفته شده، 

از چند جنبه پردازد از شاخص قیمت جهانی نفت میتهران و دبی  رپذیري بازارهاي سهامبررسی تاثی

  حائز اهمیت است.

اول آن که منطقه خاورمیانه از دیرباز به خاطر جاده راه ابریشم، ذخایر غنی طبیعی من جمله نفت 

هاي مقتدر و همواره دولتو گازطبیعی و راه اتصال سه قاره آسیا، اروپا و افریقا در صدر توجه بوده است 

دهند. ایران و امارات نیز از هاي خود، تحولات این منطقه را مورد توجه خاص قرار میگذاريدر سیاست

توان از نتایج این پژوهش در روند و میتولیدکنندگان اصلی نفت منطقه خاورمیانه به شمار می

  هاي آتی کشور استفاده نمود. گذاريسیاست

یافته و نوظهور ایی با بازارهاي سهام کشورهاي توسعهار سهام تهران و دبی تفاوت عمدهدوم آنکه باز

گیري مستقل از دارد چراکه این بازارها به واسطه سطح کارایی و آزادسازي بازار به صورت چشم



سید بابک ابراهیمی و مسعود باباخانیسیدمحمد سیدحسینی، ... /  مدل سرایت تلاطم همبستگی شرطی ثابت با حافظه بلندمدت   

27 

 

  1393 پاییز/ دهمیازشماره  / سومسال 

-). در نتیجه سرمایه2008یافته و کشورهاي منطقه هستند(حسن و یو، بازارهاي مالی کشورهاي توسعه

  کنند.گذاري نگاه میهاي توزیع ریسک سرمایهالمللی به این کشورها به عنوان یکی از گزینهگذاران بین

آیند و این موضوع که بازارهاي مالی کنندگان عمده نفت به شمار میسوم، ایران و امارات از تولید

باشد. با توجه به وابستگی گیرد، دور از انتظار نمیاین کشورها تحت تاثیر نوسانات قیمت نفت قرار می

هاي مختلف صنعت و سیستم بانکی زیاد کشور ما به درآمدهاي نفتی و باز توزیع این درآمد در بخش

  تواند، مفید واقع گردد.گذاران در بورس اوراق بهادار کشور هم میکشور نتایج این بررسی براي سرمایه

در کل کشورهاي حاشیه خلیج فارس به تحولات چهارم، بازارهاي مالی کشورهاي ایران و امارات و 

بنابراین درك رابطه بین  دهند.ایی حساس بوده و نسبت به آن واکنش نشان میسیاسی و منطقه

تغییرات قیمت و بازده سهام در کشورهاي ایران و دبی با توجه به وابستگی تجاري بالاي این دو کشور 

  گذار باشد.ایهتواند راهنماي مناسبی براي نهادهاي سرممی

اند اي را به وجود آوردهبازارهاي سهام و نفت خام در طول چند سال گذشته رابطه دو طرفهپنجم، 

اي از این به طوري که بخش تولید در اقتصاد شدیدا به این منبع انرژي وابسته است. به عنوان نتیجه

به  .ناپذیري بر بخش تولید دارنددار و اجتنابهاي نفت احتمالا اثرات معنیوابستگی، نوسان قیمت

کار و وري نیرويآمدن مصرف نفت و کاهش بهرههاي انرژي، منجر به پایینطوري که بالارفتن هزینه

  ).2010چات و همکاران، (تنسو .شوندسرمایه و در نتیجه رکودهاي اقتصادي می

قیمت جهانی نفت را در  از شاخصتهران و دبی  تاثیرپذیري بازارهاي سهاماین پژوهش بر آن است 

منطقه استراتژیک خاورمیانه و همچنین سرایت متقابل بازار سهام دو شریک تجاري اصلی یعنی ایران و 

هاي امارت را مورد واکاوي و تدقیق قرار دهد و در این میان ویژگی مهم حافظه بلندمدت که در پژوهش

  نماید. سازي لحاظپیشین مورد توجه قرار نگرفته است را در مدل

  

  ادبیات تجربی پژوهش -2

مقالات متعددي به بحث سرایت تلاطم و ارتباط بازارهاي مختلف پرداخته است. لیکن در این 

هاي قیمت جهانی نفت استفاده کرده و هایی صورت گرفته است که از دادهبخش تمرکز بر روي پژوهش

  اند.یا ویژگی حافظه بلندمدت را مدنظر قرار داده

دهی اثرات سرریز بازدهی و در توضیح ي) به بررسی نقش اخبار کلان اقتصاد1997وانگ( و کانولی

هاي بازدهی بازارهاي سهام و  ها از داده تلاطم میان بازارهاي سهام آمریکا، انگلیس و ژاپن پرداختند. آن

 1985زمانی   ه، تورم، نرخ بیکاري و کسري تجاري در بازدپول، تولی هاي اقتصاد کلان شامل عرضه داده

براي تایید وجود اثرات نامتقارن تلاطم ناشی از اخبار  GARCHاستفاده کردند. همچنین مدل  1996تا 
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و به این نتیجه رسیدند که اخبار  قرار گرفتاستفاده مورد خوب و بد بر بازارهاي داخلی و خارجی 

حاصل معکوس   لاطم، نتیجهداخلی سهم بیشتري در توضیح دهی بازدهی داخلی دارد. اما در مورد ت

 . گشت

) و یک مدل VAR)، با استفاده از یک چهارچوب خودرگرسیون برداري(1999سادورسکی(

GARCHمتغیره بازارهاي نفت را مورد آزمایش قرار داده و نشان داد که تلاطم قیمت نفت نقش تک

  کند.هاي سهام ایفا میمهمی را در تاثیرگذاري روي بازده

هاي چندگانه را )، یک مدل مبتنی بر انتظارات عقلایی مبتنی بر دارایی2002ار(کودرس و پرتسک

به  تلاطمدهنده آن بود که توسعه سرایت . نتایج نشانندبراي تبیین سرایت در بازار مالی بکار گرفت

  بازار به فاکتورهاي ریسک بزرگ اقتصادي و اطلاعات نامتقارن میان بازارها بستگی دارد.  حساسیت

)، تاثیرات قیمت سهام نفت روي عرضه و تقاضا در صنایع مختلف را با استفاده از 2002ی و نی (ل

بالایی از سهام نفت  حجمدهد که براي صنایعی که ها نشان میتحلیل کردند. نتایج آن VARهاي مدل

وارده به قیمت هاي را در سبد دارایی خود دارند، مانند پالایشگاه نفت خام و صنایع شیمیایی، شوك

- سازي، شوكدهد و براي بسیاري از صنایع دیگر، مانند صنعت اتومبیلنفت اساسا عرضه را کاهش می

هاي قیمت نفت دارد که شوكدهد. تحقیق آنها اظهار میهاي قیمت نفت، اساسا تقاضا را کاهش می

قابل هزینه ورودي مستقیم  هاي اقتصادي با وقفه زمانی تاثیر دارد که به وسیله تاثیراتروي فعالیت

 است.   تشریح

هاي ریسک عامل و در نظرگرفتن)، با استفاده از یک مدل چندعاملی 2006باشر و سادورسکی (

. ندهاي بازار سهام نوظهور پرداختشرطی و غیرشرطی به بررسی ارتباط بین ریسک قیمت نفت و بازده

شامل منابع چندگانه ریسک بازار است  که متمرکز بر ریسک CAPMبر خلاف مدل مدل چندعاملی 

گردد. نتایج مطالعه باشر و سادورسکی حاکی از ارتباط غیرشرطی معنادار و منفی بین بتاي بازار و می

هاي بازار سهام نوظهور بود. در مقابل ریسک قیمت نفت مثبت بوده و از لحاظ آماري در اغلب بازده

هاي ماهانه و روزانه، ارتباط دهند که براي دادهیج نشان میباشد. نتا% معنادار می90ها در سطح مدل

دار و منفی بین هاي در حال رشد و ارتباط معنیهاي بازار در بازاردار و مثبتی بین بتاها و بازدهمعنی

  ها و بتاهاي بازار در بازارهاي در حال کاهش وجود دارد.بازده

یعنی عربستان،  1هشت کشور منطقه منا سهامقیمت  هاي روزانه شاخص)، داده2008یو و حسن(

 امارات، عمان، بحرین، مصر، اردن، مراکش و ترکیه و سه کشور توسعه یافته (آمریکا، انگلیس و فرانسه)

مورد بررسی قرار  BEKKرا مورد بررسی قرار دادند. سرایت تلاطم میان این بازارها با استفاده از مدل 

باشد. م از بازار سهام آمریکا به بیشتر این کشورها معنادار میگرفت و نشان داد که سرایت تلاط

همچنین رابطه تعادلی بلندمدتی بین سهام کشورهاي غیرعضو شوراي همکاري خلیج فارس(مصر، 
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اردن، مراکش، ترکیه) و آمریکا مشاهده شد. همبستگی منفی بین سهام کشورهاي عضو شوراي 

  یافته نیز از جمله نتایج حاصل از این مقاله بود.عههمکاري خلیج فارس و سهام کشورهاي توس

)، مکانیزم سرایت تلاطم میان سهام ایالات متحده و سهام خلیج فارس و 2007مالیک و هاموده (

هاي روزانه استفاده از داده چندمتغیره و باGARCHبازارهاي جهانی نفت خام را به کمک یک چارچوب 

 بررسی بازارهاي موردمورد آزمایش قرار داد.  مشاهده 1641و  2001دسامبر  25تا  1994فوریه  14

شوند. بازار نفت به صورت هاي تولیدشده از بازارهاي خودشان متأثر میدر تجزیه و تحلیل شوك

شود. غیرمستقیم توسط اخبار تولیدشده از بازارهاي سهام ایالات متحده و عربستان سعودي متأثر می

باشد که به طور ترین بازار حوزه همکاري خلیج فارس میشدهسعودي تفکیکبه علاوه بازار عربستان 

گردد. در مورد بازار عربستان، بازار سهام ایالات متحده متأثر می تلاطمغیرمستقیم توسط اخبار و 

سرریز تلاطم معناداري به سمت بازار جهانی نفت مشاهده شد که تاکیدي بر نقش برتر آن کشور در 

مطالعات مالیک و هاموده همچنین باشد. نفت به عنوان بزرگترین صادرکننده نفت می بازار جهانی

  گیرندگان تلاطم از بازار جهانی نفت هستند. ،نشان دادند که بازار سهام خلیج) 2007(

چندمتغیره میانگین و واریانس شرطی را GARCHاز یک مدل با استفاده )، 2007حسن و مالیک (

مختلف آمریکا به طور همزمان تخمین زدند. نتایج حاصل به این صورت بود که هاي بین شاخص بخش

  د.بومشاهده قابل هاي مختلف داري بین بخشسرایت تلاطم معنی

)، به بررسی ارتباط بین تلاطم قیمت نفت خام و بازارهاي سهام پرداختند. 2009آلویی و جامازي(

هاي نفت به طور خاص تقریبا اثر ژي به طور عام و قیمتهاي انرها نشان داد که قیمتنتیجه مطالعه آن

شده در بورس و در نتیجه رفتار قیمتی هاي پذیرفتهها براي اکثر شرکتهاي ورودياي بر هزینهبالقوه

  سهام دارند. 

سبد  در یکهاي ریسک و بازده بهبود ویژگی برايدارند که )، بیان می2010آروري و انجوین(

همچنین تشکیل سبد  تواند به طور معناداري تاثیر مثبت داشته باشد.میرود نفت و، گذاريسرمایه

هاي قیمت نفت، منجر به هاي نامتقارن برخی منابع به شوكگذاري بخشی با توجه به پاسخسرمایه

  گردد.بهبود در نسبت شارپ می

هاي فاده از مدلپذیري قیمت نفت خام با استبینی)، به بررسی قدرت پیش2010وي و همکاران(

-2009هاي روزانه در دو دوره زمانی مختلف پرداختند. در طول دوره و داده GARCHمختلف کلاس 

 30معناداري از حدود  تغییراتو به دلیل بحران مالی جهانی، قیمت نفت خام به ازاي هر بشکه،  2007

نسبت به  GARCHلاس هاي غیرخطی کمدل . در چنین بازه پرتلاطمیاست داشتهدلار را  145تا 

  بینی تلاطم بلندمدت نوسان قیمت نفت خام، موثرتر هستند.هاي خطی، براي پیشمدل
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)، براي بررسی اثرات سرریز تلاطم یا انتقال اطلاعات از مدل 1389جعفر عبدي و کشاورز (

FIGARCH از آن بود هاي بازار سهام تهران و دبی استفاده کردند. نتایج حاکی دومتغیره براي بازدهی

که اثر سرریز تلاطم یا انتقال اطلاعات از بازار سهام تهران به سمت بازار سهام دبی وجود دارد. یعنی 

متلاطم شدن بازار سهام دبی از طریق انتقال اطلاعات و یا به عبارت دیگر از طریق تغییر انتظارات 

این امکان وجود دارد که این دو بازار  گردد. اماگذاران، موجب متلاطم شدن بازار سهام تهران میسرمایه

هاي بازار دیگري باشند. براي آزمون این ادعا، بازار جهانی طلا را به مدل سهام، متاثر از تلاطم

MFIGARCH متغیره شدند. نتایج مدل اضافه کردند و در نتیجه از فضاي دومتغیره وارد فضاي سه

FIGARCH تلاطم، یکی از طرف بازار سهام دبی به سمت بازار متغیره، بیانگر وجود اثرات سرریز سه

سهام تهران و دیگري از طرف بازار جهانی طلا به سمت بازار سهام دبی بود. اما براي تصدیق ادعاي 

هاي بازار جهانی طلا علاوه بر بازار سهام دبی، به بازار سهام تهران نیز سرریز فوق، لازم بود که تلاطم

بازارهاي سهام تهران و دبی متاثر از تلاطمحت ادعاي فوق مبنی بر اینکه تلاطمداشته باشد. بنابراین ص

باشد، تایید نشد. درنتیجه اثر سرریز تلاطم میان بازارهاي سهام مذکور، متاثر هاي بازار جهانی طلا می

  باشد.از بازارهاي دیگري همچون بازار جهانی طلا نمی

ا، مکزیک، برزیل را به عنوان صادرکننده و کشورهاي کشورهاي کاناد )،2011فیلیس و همکاران(

تا ارتباط میان بازارهاي این  ندایالات متحده امریکا، آلمان و هلند را به عنوان واردکننده در نظر گرفت

و  DCCکشورها و قیمت نفت را مورد بررسی قرار دهد. در این پژوهش از دو مدل چندمتغیره 

GARCH-GJR دهنده استفاده شد و نتایج حاصل نشان  2009تا  1987ز سال هاي ماهانه او داده

سرایت نامتقارن بین کشورهاي صادرکننده و واردکننده نفت بود. همچنین این پژوهش نشان داد که 

- گذارد. اما شوكهاي بخش عرضه قیمت نفت، تأثیري بر ارتباط بین بازارهاي این کشورها نمیشوك

-هاي تجاري یا جنگ) تأثیر بیشتري بر کشورها نسبت به شوكیر چرخههاي ناشی از تقاضا (یعنی تغی

) دارند. فیلیس همچنین با مطالعه همبستگی OPECهاي ناشی از عرضه (کاهش تولیدات اعضاي 

هاي نفت بدون توجه به منشا ایجاد تلاطم، اثر هاي زمانی این کشورها نشان داد که قیمتدار سريوقفه

هاي بحران، بازار نفت جایگاه مطمئنی براي کنند و در دورهسهام اعمال می منفی بر همه بازارهاي

  باشد.جلوگیري از ریسک بازار سهام نمی

هاي هفتگی نفت خام اسپات بر روي بینی تلاطم قیمتسازي و پیش) به مدل2010محمدي و سو (

چین، ابوظبی، اندونزي، نروژ، بازده کشورهاي صادرکننده و واردکننده نفت مشتمل بر الجزایر، کانادا، 

-ساله پرداختند. مدل12متحده و ونزوئلا در طول یک دوره روسیه، عربستان سعودي، انگلستان، ایالات

 هستند GARCH, EGARCH, APARCH, FIGARCHهاي مورداستفاده در این پژوهش چهار مدل
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بهتر  APARCHموارد مدل اي مشخص گردید که در بسیاري که پس از بررسی عملکرد خارج از نمونه

 کند. ها عمل میاز سایر مدل

هاي قیمت نفت هاي شرطی و سرایت تلاطم بین بازده)، همبستگی2010تنسوچات و همکاران(

 ,FTSE100, NYSEهاي شاخص سهام (و برنت) و بازده WTIخام (اسپات، آتی و سلف از بازارهاي 

Dow Jones, S&P500(  مشاهده، با مدل 3090مشتمل بر  2009نوامبر  4 تا 1998را از دوم ژانویه-

ها هاي شرطی بازده، تخمین همبستگیCCCهاي مختلف سرایت تلاطم بررسی کردند. بر اساس مدل 

دار نیستند، که این دلالت بر آن دارد که ها از لحاظ آماري معنیدر بین بازارها پایین بوده و برخی از آن

 DCCهاي ار و نه در بین بازارها همبستگی دارند. تخمینهاي شرطی فقط در همان بازشوك

سازد که باشند. نتایج حاصل این فرض را مطرح میدار میهاي شرطی معمولا معنیهمبستگی

هاي شوند. نتایج تجربی حاصل از مدلهاي شرطی ثابت از لحاظ تجربی حمایت نمیهمبستگی

VARMA-GARCH  وVARMA-AGARCH رریز تلاطم بین نفت خام و بازارهاي شواهد اندکی از س

هاي هاي مثبت و منفی حجم برابر واریانسآورند. شواهد اثرات عدم تقارن شوكمالی را فراهم می

 باشد. می CCCو  VARMA-GARCHبرتر از  VARMA-AGARCHدارند که شرطی بیان می

  

  چندمتغیره GARCHهاي مدل -3

هاي نسبتا طولانی مورد معادلات واریانس شرطی با وقفه ،ARCH مدل کاربردهاي برخی ازدر 

ها براي جلوگیري از مشکل پارامترهاي منفی در واریانس، گیرند که تعیین ساختار وقفهاستفاده قرار می

 ARCHپذیرتر، از رده  تر و ساختار وقفه انعطاف نماید تا بتوان فرآیندي با حافظه طولانیلازم می

 ARCHصورت فرآیند ه پذیري بیشتر، یک تعمیم دیگر بدستیابی به یک انعطافانتخاب نمود. براي 

به  داراي تابع واریانس شرطی GARCH(p,q)این فرآیند  .پیشنهاد شده است )GARCH( تعمیم یافته

  باشد.) می1شکل رابطه (

)1(  
2 2 2

1 1

q p

t i t i i t ii i
       

     

2 2 2 2 2

1 1
( ) ( )

q p

t i t i i t i t ti i
B B            

         

0,0 که در آن  pi  وpi   باشد. می 1≥≥

- سازي تلاطم سريهاي آن، مشهورترین روش مورد استفاده براي مدلو توسعه GARCHهاي مدل

چندمتغیره براي بررسی سرایت تلاطم GARCHهاي د. مدلنباشهاي زمانی مالی با فراوانی بالا می

در این بخش قصد داریم با رویکرد  رد استفاده قرار گرفته شده است.میان بازارهاي مختلف به دفعات مو

در چندمتغیره بحث کنیم.  GARCHهاي هاي سهام در قالب مدلاي از شاخصدر نظرگرفتن مجموعه



    انجمن مهندسی مالی ایران  -  گذاري دانش سرمایهعلمی پژوهشی ه ـفصلنام

32   
 

 1393 پاییز/ دهمیازشماره  / سومسال 

یابند و از سوي دیگر، لازم تعداد پارامترها با افزایش بعد مدل، به شدت افزایش می ،هااین دسته از مدل

ها توسط پارامترهاي برآورد شده، ماتریس واریانس، مثبت معین باشد. برقراري این ویژگیاست تا 

با  ).2006باشد(باونز، لارنت، رامبوتس، ها میچندان ساده نبوده و از مشکلات اصلی برآورد این مدل

ظه ) در راستاي لحاظ نمودن اثر حافCCCتوجه به رویکرد این پژوهش، مدل همبستگی شرطی ثابت (

)، 1990شود. این مدل توسط بالرسلو (بلندمدت توسعه داده شده و در تحلیل تجربی، بکارگرفته می

واریانس شرطی و  به وسیله ماتریس tHکواریانس شرطی-ماتریس واریانس در این مدلارائه شد. 

ابتدا  رویه کار به این صورت است که شود.ماتریس همبستگی شرطی به طور جداگانه الگوسازي می

اساس نوسانات  تخمین زده و سپس برهاي زمانی براي هر یک از نوسانات سري GARCHیک مدل 

ماتریس (تحت شرط مثبت قطعی بودن)  ثابت هاي شرطیماتریس همبستگیبه دست آمده و  شرطی

 اماهاي شرطی ثابت بوده گیدر این مدل، همبست .آوریمکواریانس شرطی را به دست می -واریانس

-بودن همبستگیمحدودیت ثابت. هستندر زمان هاي شرطی متغیر دکوواریانس و به تبع آن هاواریانس

  د. سازمیساده را  و تفسیر تخمینهاي رویههاي شرطی، تعداد پارامترها را کاهش داده و در نتیجه 

 trفرض کنید CCCبراي تشریح مدل 
1Nردار یک ب 

 
با ماتریس  مالی سري زمانیاز بازده 

  . در این صورت داریم؛باشدمی tHکوواریانس شرطی متغیر در زمان،  -واریانس

)2(  
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) 4که به شکل رابطه( Rشود. ماتریس همبستگی شرطیاست که به صورت جداگانه تخمین زده می

  شود.تعریف می
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است و ماتریس قطري نوسانات(انحراف معیار) j و  iهاي ، ضریب همبستگی بین داراییijو در آن

  باشد.) قابل بازنمایی می5که به صورت رابطه ( Dtشرطی متغیر با زمان 
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 tدهنده نوسان (انحراف معیار) هر دارایی در زمان در واقع نشان  Dtهر جزء روي قطر اصلی ماتریس 

به شکل زیر در دو بیان غیرماتریسی و ماتریسی به دست  GARCH(1,1)است که توسط یک فرآیند 

  آمده است.
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  شود.) بیان می7، در قالب رابطه (tHکواریانس شرطی -است. با این شرایط ماتریس واریانس
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  باشد.عدد می7پارامترها نیز در این حالت 
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هاي خاص بر روي پارامترها، مثبت محدویت، با در نظرگرفتن tHدر این مشخص نمایی ماتریس 

مثبت معین  tHکواریانس-، ماتریس واریانسCCCشود. به طور کلی در مدل معین بودنش تضمین می

نیز مثبت باشد. همچنین مدل  Rنوسان مثبت بوده و ماتریس همبستگی  Nاست اگر و فقط اگر تمام 

CCC ی شرطی کند که همبستگفرض میtρ  د ر طول زمان ثابت است و وابسته به زمان بودن

تواند به وابسته به زمان بودن واریانس شرطی نسبت داده شود  (کواریانس شرطی تنها می

tttth ,,,, σσρ=σ= 2112
2
). البته آزمون مربوط به اطلاعات ماتریس یا آزمون ضریب لاگرانژ، فرضیه 1212
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همبستگی در بازار سهام را در مطالعات متعددي، رد نموده است. به عنوان مثال یکی از ثابت بودن 

هاي مشهور در مورد به هم پیوستگی نامتقارن بازارهاي مالی، این است که بازارهاي مالی در ویژگی

ستگی هاي آرام، به یکدیگر مرتبط هستند. با وجود این نامتقارنی در همببیشتر از دوره زمان بحران

نمایی شده یا کمنماییهاي بیششرطی، فرض همبستگی ثابت شرطی، مدیریت ریسک را دچار تخمین

شود در شرایط متلاطم ریسک کمتر از حد تخمین زده شود و در شرایط سازد. چراکه باعث میشده می

  گردد.عادي، تخمین بیش از حد ریسک منجر به متضرر شدن می

  

  )FCCC( 2داراي حافظه بلندمدت تثابمدل همبستگی شرطی  -4

 تفاضلنیاز نیست که چندین  در بسیاري از موارد هستند، اگرچه مانامالی، ناهاي زمانی سري اکثر

، بهترین روش ARMAو سپس استفاده از یک مدل  تفاضلولی الزاما گرفتن اولین  گرفته شود، از آن

هاي توان به صورت خودهمبستگی بین وقفههاي زمانی را میحافظه بلندمدت در سري ممکن نیست.

 دهندهبلندمدت نشانهاي حافظه). مدل2003طولانی، بیش از صدها دوره زمانی، تعریف کرد(تولوي، 

دهد که الگوهاي خطی در توصیف ماهیت ساختار غیرخطی بازارهاي سرمایه است و در نتیجه نشان می

بینی آن مشکل شود تا پیشیرخطی بازار سرمایه موجب میواقعی این بازارها ناکارامد هستند. ساختار غ

هاي طولانی نیز به شکل در وقفه I(2) و I(1)هاي یک سري انباشتهشود و همچنین خودهمبستگی

توان با تابع بلندمدت را می ). یک سري زمانی داراي حافظه2007ماند(یو و یائو، ماندگاري باقی می

یابد، مشخص کرد. نرخ آن که با نرخ هیپربولیک (شبه هذلولی) کاهش می )ACFخود همبستگی(

اي که تر از نرخ کاهشی تابع خودهمبستگی سري زمانیکاهشی هیپربولیک بسیار کندتر و آهسته

مدت دارد، و بطور معمول با نرخی نمایی به میرایی رفته و مقادیر بالاي خود همبستگی ي کوتاهحافظه

رود. برخی فرایندها رفتاري بین این دو مورد را نشان می دهند. آن ها چند وقفه از بین می تنها بعد از

شود، این ویژگی را دارند که به گیري میها تفاضلبه وضوح نامانا هستند؛ با این وجود، زمانی که از آن

گیري نشده ا تفاضلههایی که از آنهاي مثبت و منفی نشان دهند. اما دادهطور یک در میان همبستگی

این  ).2003دهند(گرین، هاي معناداري نشان میهاي بسیار دور هم خودهمبستگیاست، در وقفه

گیري و ها براي اندازهترین روششود و یکی از رایجفرآیندها، فرآیندهاي با حافظه بلندمدت نامیده می

باشد. در ادامه به دنبال این ها میآن) در d( 11سنجش حافظه بازارها، برآورد پارامتر انباشتگی کسري

  هستیم که ویژگی حافظه بلندمدت را در مدل همبستگی شرطی دینامیک وارد نماییم.
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) آورده شده است. همچنین 9در معادله(GARCH(1,1) شکل عمومی معادله واریانس در یک مدل 

 FIGARCH(1,d,1) را به صورت داراي حافظه بلندمدتGARCH(1,1) در صورتی که بخواهیم مدل 

  ) قابل بازنمایی است. 10بازنویسی کنیم به شکل معادله(

  ؛ GARCH(1,1)معادله واریانس در مدل 

)9(  
2

1
2

1
2

  ttt   

 ؛ FIGARCH(1,d,1)معادله واریانس در مدل 

 )10(  
22

1
2 ))1)(1(1( t

d
tt LLL     

چارچوب چندمتغیره یا به عبارت دیگر متغیره به یک تک FIGARCHحال در راستاي توسعه یک مدل 

-چندمتغیره در چند مرحله زیر انجام می GARCHنمودن حافظه بلندمدت پسماندها در مدل لحاظ

  شود؛ 

 چندمتغیره قطري به صورت ؛GARCH(1,1) کواریانس در مدل -ماتریس واریانس

 )11(  1,1,1,,   tijijtjtiijijtij HH   

  

) کافی است مشخص نمایی12) و تبدیل آن به معادله (11در معادله ( FIبراي لحاظ نمودن خاصیت 
dLLL )1)(1(1    جایگزین راL .نماییم  

بایست براي هر عضو از ماتریس همچنین براي توسعه به سمت چارچوب قطري چندمتغیره می

ttو  tHارائه دهیم. قابل ذکر است ماتریس کواریانس GARCHکواریانس شرطی یک معادله  

باشند. براي توسعه مدل نیز متقارن میijو  ij ،ijهاي متقارن بوده و در نتیجه ماتریس

FIGARCH به مدلFIGARCH  چندمتغیره باید براي هر مولفه از ماتریس کواریانس شرطی معادله

FIGARCH بنویسیم؛  

 )12(  tjti

d

ijijtijijijtij
ijLLLHH ,,1,, ))1)(1(1(     

  

این رویکرد یک توسعه مستقیم از مدل دو متغیره به سمت چندمتغیره است که توسط 

آن به تعداد  )، ارائه شده است. نقطه ضعف این رویکرد این است که تابع راستنمایی1997(تیسیر،

21پارامترهاي حافظه بلندمدت بسیار حساس است.  /)( NN  پارامتر داریم که تابع راستنمایی براي

خورد. براي رفع این مشکل یک تصریح مختصرتر و باصرفه بیشتر براي تخمین مدل به مشکل بر می
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متغیره کرد براي توسعه از مدل تکبریم. در این روینمایی اجزاي حافظه بلندمدت به کار میمشخص

FIGARCH اي شبیه توسعه مدل به یک چارچوب چندمتغیره از رویهGARCH متغیره به تک

)dL)1کنیم با این تفاوت که عملگرچندمتغیره استفاده می  را به صورت اسکالر باقی نگاه داشته و

داریم. که بازنمایی معادله واریانس به شکل بیان می) را به صورت ماتریسی 12سایر اجزاي معادله (

  ) خواهد شد؛13رابطه (

)13(  tjti
d

ijijtijijijtij LLLHH ,,1,, ))1)(1(1(     

  

ddij) با قرار دادن 12نمایی (شده به سادگی از مشخصنمایی تعریفمشخص  آید. به دست می

شود. در ذیل چند نظر گرفته میبه عبارت دیگر یک ساختار مشترك در اجزاي حافظه بلندمدت در 

  سازد، آورده شده است.دلیل که ارزش تکنیک به کار گرفته شده را آشکار می

هاي زمانی تجربی مالی مشابه؛ از لحاظ تئوریک منطقی است فرض شود که یک ساختار براي سري -1

  دلار آمریکا) هاي ارز خارجی در مقابلحافظه بلندمدت مشترك وجود دارد. (به عنوان مثال نرخ

هاي زمانی گرفته به این نکته اشاره دارد که درجه حافظه بلندمدت در تلاطم سريمطالعات صورت -2

) با استفاده از 1997عنوان مثال تیسیر ( هب [تجربی مالی مشابه، نزدیک به یکدیگر هستند. 

هاي روزانه  طمهاي تخمین نیمه پارامتریک به یک درجه حافظه بلندمدت مشترك در تلاتکنیک

  ]نرخ ارز بین آلمان و انگلیس در مقابل دلار آمریکا دست یافت.

)dL)1بسط مک لورن -3  یک فرم غیرخطی ازd باشد. بنابراین لزومی به اعمال جزء می

ijdL)1(  باشد. لازم به ذکر است این موضوع در مورد سایر پارامترها نظیر نمی،  و لحاظ

  باشند.) می13گردد چراکه سایر پارامترها داراي فرم خطی در معادله واریانس (نمی

کنیم که در ) استفاده می13عادله واریانس از معادله (نمایی مبا توجه به دلایل ارائه شده براي مشخص

10باشند و پارامتر حافظه بلندمدت متقارن می ijو ij ،ijهاي آن ماتریس  d  است. از لحاظ

، دشوار است. بنابراین این شرط مثبت معین بودن tHتحلیلی، یافتن شرایط مثبت معین بودن فرآیند

  گردد. ماتریس واریانس شرطی، اعمال می 3اي به صورت عددي براي مقادیر داخل نمونه

 

  FCCC(1,d,1) به مدل  CCC(1,1)توسعه مدل  -4-1

آوري شده تا مجموعه اطلاعات جمع1tIو ام tدارایی مالی در دوره  Nبردار بازده trفرض کنید بردار 

 توان نوشت:باشد. بنابراین می1tزمان

)14(  
tttt Ir    )( 1  
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تواند یک مجموعه اطلاعات گذشته بوده که می ام با توجه بهtبردار بازده مورد انتظار دوره tμکه در آن 

 ) باشد:15بصورت رابطه ( VARمدل 

)15(  




p

i
itit rAA

1
0  

φε~),(ام به شکلtدهنده پسماندها در دوره  نیز نشانtبردار - tttt DRDN بوده که به صورت 01

  ) قابل تعریف است:16رابطه (

)16(  
tttt uIH )( 1-

2

1

  

)(که  1
2

1

tt IH یک ماتریس مثبت معینNN   و),(~ nt INu 1Nبه صورت بردار تصادفی 0 

دهنده نوسان (انحراف معیار) هر دارایی در در واقع نشان Dt. هر جزء روي قطر اصلی ماتریس باشدمی

به شکل زیر در دو بیان غیرماتریسی و ماتریسی  FIGARCH(1,1)است که توسط یک فرآیند  tزمان 

   به دست آمده است.

)17(  1
2

10 -,-,, β+εα+ω= tiiitiitii hh  

1,
2
,, ))1)(1(1(  tiiijti

d
ijijijtii hLLLh   

  

چندمتغیره به GARCH(1,1)) توضیح داده شد که براي توسعه مدل 4در بخش (

  ) جایگزین گردد.18(عبارت ) با 11(  در معادله چندمتغیره، باید عبارت  FIGARCH(1,d,1)مدل

  

)18(  tjti
d

ijij LLL ,,])1)(1(1[    

  

  توان به صورت زیر بازنویسی کرد. ) را  می18عبارت (

)19( 
)()1()()1()(

])1)(1(1[

,,,,,,,,

,,

tjti
d

ijtjti
d

tjtiijtjti

tjti

d

ijij

LLLL

LLL ij








 

  

باید ماتریس  FCCC(1,d,1)به مدل  CCC(1,1)بنابراین، براي تبدیل مدل 

1
2

10   ttt BhAh   2را با جایگزینی مشخص نمایی
1tA )که بیان 20با مشخص نمایی (

  ) است، بازنویسی نمود.19ماتریسی معادله (
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)20(  2
1

22
1

2 )1()1(   t
d

t
d

tt LALB 
 

  

  در بیان ماتریسی به شکل زیر خواهد بود؛ بنابراین معادله واریانس

  

)21(  
1

2
1

22
1 )1(])1(1[   tt

d
t

d
tt BhLALBh 

 
  

  باشد؛ ) به شکل زیر می21شکل گسترده معادله(
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tiih هايواریانس 2در واقع همان,
t که در اینجا  باشند تحت یک فرآیند داراي حافظه بلندمدت می

tiihبا نماد به  FCCCکواریانس شرطی مدل -نشان داده شده است. با این شرایط ماتریس واریانس ,

  شود.) بیان می22شکل رابطه(

 )22(  , , , ,= ( ,..., )[ ] ( ,..., )t t NN t t NN tH diag h h R diag h h11 11  

  

گیرد و بلندمدت را در نظر میباشد که اثر حافظهمی CCCاي از مدل این مدل چندمتغیره توسعه

-دهد. مدل توسعه داده شده علاوه بر لحاظپذیري بیشتري با دنیاي واقعی را میبه مدل امکان تطبیق

  نماید.سازي برآورد میبلندمدت، آن را در طی فرآیند مدلنمودن پارامتر حافظه 
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  FCCCتخمین مدل  -4-2

مقاله براي تخمین پارامترهاي مدل توسعه داده شده از روش حداکثر راستنمایی استفاده  در این

پذیرد. لازم به ذکر  ها تحت فرض گوسی بودن پسماندهاي استاندارد شده صورت می خواهد شد. تخمین

ی گیرند حتی اگر ناهمسان سازي مورد استفاده قرار می هاي زمانی مالی که در مدل است در غالب سري

هاي  توان از توزیع واریانس را لحاظ کنیم، ویژگی دمب چاق بودن باقی خواهد ماند. در این حالت می

با در نظرگرفتن چولگی و توزیع نمایی استفاده نمود. لیکن تحت شرایط  t، توزیع tدیگري نظیر توزیع 

استنمایی به یک مشخص و در صورتی که معادله واریانس به درستی تصریح شده باشد، روش حداکثر ر

) و (انگل و سپارد، 1992تخمین سازگار و به صورت مجانبی نرمال منجر خواهد شد (بالرسلو و ولدریج،

بکارگیري تابع  GARCHهاي کلاس  ترین رویکرد در تخمین مدل ). به همین دلیل رایج2001

  باشد. حداکثرراستنمایی (شبه راستنمایی) می

~)0,(پسماندهاي استاندارد شدهتابع توزیع احتمال مشترك  INut ) 23به شکل معادله (

  شود. هاي زمانی است که در تخمین مدل به کار گرفته می دوره t=1,2,…,Tباشد که در آن  می

)23(  }{exp
)2(

1
)( 2

1

1
2/ t

T
t

T

t
nt uuuf 

 
  

با تغییر شکل خطی متغیرها، تابع حداکثر راستنمایی براي
ttt uH 2

1

 قابل 24شکل معادله(به (

  بازنویسی است.

)24(  }{exp
)2(

1
)( 1

2
1

1
2/ 2

1 tt
T
t

T

t
t

n
H

H
L 


 



  

  

ttبه شکل tH) لگاریتم گرفته شود و ماتریس24اگر از طرفین معادله( RDD جایگزین گردد، تابع

 حداکثر راستنمایی به شکل زیر خواهد بود.

)25(  

))ln()ln(2)2ln((
2

1

))ln()2ln((
2

1

))ln()2ln((
2

1
))(ln(

111

1

111

1

1

1

ttt
T
tt

T

t

ttt
T
ttt

T

t

tt
T
tt

T

t

DRDRDn

DRDRDDn

HHnL































  

  



    انجمن مهندسی مالی ایران  -  گذاري دانش سرمایهعلمی پژوهشی ه ـفصلنام

40   
 

 1393 پاییز/ دهمیازشماره  / سومسال 

شود، رویه  متغیر با زمان در نظر گرفته نمی Rتوجه به این که در مشخص نمایی فوق ماتریسبا 

-در پارامترهاي GARCHهاي از آنجایی که تابع راستنمایی مدلگردد. با این حال  تر می تخمین ساده

 سازي عددي است.هاي بهینهها استفاده از روششان غیرخطی هستند تنها راه پیداکردن ماکزیمم آن

بایست برخی شرایط به منظور شروع مناسب فرآیند بازگشتی در معادله واریانس شرطی میهمچنین 

مشاهده اولیه به عنوان pاولیه در نظرگرفته شود. بر همین اساس نمونه باید به دو قسمت تقسیم شود.

شود در حالی که مشاهدات بعديفرایند بازگشتی استفاده میاي براي شروع  نمونهمقادیر پیش

),...,,( Tppt 21  واقعی مورد استفاده در محاسبه تابع حداکثر راستنمایی را تشکیل  ي نمونه

  شود. دهند. در این رویکرد تابع راستنمایی مشروط به مقادیر اولیه حداکثرسازي میمی

  

  تحلیل تجربی -5

اوراق بهادار ایران (تهران) یا  مت بورسیهاي روزانه در قالب سه شاخص قدادهاین پژوهش از  در

TEPIX(دبی)یا  ، اماراتDFM ها ها، برآوردها و آزمونسازيو شاخص قیمت روزانه نفت خام در مدل

 در 2010الی ژوئن  2006از دسامبر  روزانهي هادادهي برا زین قیتحق موردی زمان شود. بازهاستفاده می

باشد و شاخص کل بورس دبی و بورس تهران شبیه به هم می  محاسبه  نحوه .است شده گرفته نظر

امکان گنجاندن این دو شاخص در یک مدل چندمتغیره وجود دارد. به دلیل تفاوت در روزهاي کاري 

پوشانی  بیشترین هماي تطبیق داده شده تا  ها به گونه المللی، داده میان بازار سهام تهران و بازارهاي بین

هاي مورد هاي آماري توزیع بازده شاخصویژگیها و روزهاي هفته حاصل گردد. میان بازده شاخص

  .) آورده شده است1بررسی در جدول شماره (

   

  هاهاي آماري توزیع بازده شاخصویژگی ) :1(جدول

 قیمت نفت بورس دبی بورس تهران  

  0,000583  -0,001037  0,000424  میانگین

  0,012544  0,022017  0,005658  انحراف معیار

  -0,136782  -0,011712  0,553995  چولگی

  6,067216  6,679280  28,55958  کشیدگی

  

و انحراف  0,000424مورد مطالعه برابر   میانگین بازدهی روزانه شاخص کل بورس تهران در دوره

است که به معناي چولگی به  0,553995بوده است. این توزیع داراي چولگی  0,005658معیار آن 

است که خیلی بیشتر از کشیدگی تابع چگالی نرمال  28,55958راست است. همچنین کشیدگی آن 
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ها نشان  باشد. آزمون نرمال بودن توزیع بازده لذا منحنی آن داراي دنباله پهن و قله بلند میاست. 

که براي آزمون نرمال بودن مورد استفاده قرار  57برا-ها نرمال نیست. آماره جاركدهد که توزیع آن می

هاي مورد بررسی،  برا براي بازده لگاریتمی شاخص-آماره جارك گیرد، نیز گویاي همین مطلب است. می

و براي بازده لگاریتمی قیمت نفت برابر با  480، بورس دبی برابر با 23235بورس تهران برابر با 

  باشد.  می395

  

 معرفی متغیرهاي مدل و تحلیل نتایج تخمین 

و روش شبه حداکثر راستنمایی معرفی شده در  Matlabافزار از نرم FCCC براي تخمین مدل

)1(dL) استفاده شده است. با توجه به ساختار غیرخطی عملگر حافظه2-5قسمت ( لورن ، بسط مک

نویسی و تابع راستنمایی بکار گرفته شد. مدل توسعه داده شده علاوه بر مرتبه سوم آن در ساختار برنامه

نماید که این رویه تا سازي برآورد میبلندمدت، آن را در طی فرآیند مدلحافظهنمودن پارامتر لحاظ

اثرات آرچ در هر یک از متغیرها FCCC،iiαکنون در مطالعات گذشته مورد توجه نبوده است. در مدل 

به  iهاي دوره پیشین متغیر لاطم)دهنده اثر سرایت(سرریز) شوك(تنشان ijαنماید ورا تصریح می

بینی بازده هاي پیشباشد. این اثر سرایت بر اساس مربع پسماندها که از مدلمی jتلاطم جاري متغیر 

دهد و تصریحی از پایداري تلاطم در اثرات گارچ را نشان می iiβگردد. گیري میشود، اندازهحاصل می

اثر سرایت دهنده بینی اخیر واریانس است، نشانکه بر مبناي پیش ijβباشد.ها میهر یک از سري

دهنده ننیز نشا ijρباشد. می jبه واریانس جاري متغیر  iهاي دوره پیشین متغیر تلاطم واریانس

لازم به ذکر است هر باشد. ها میهمبستگی شرطی بین دو متغیر و یک بازنمایی از حرکت همزمان آن

ها بوده و اثر سرریز تلاطم به وسیله مقادیر توانند حاکی از سرایت بین شاخصمی ijβو  ijαدو عبارت 

) آورده 2در جدول( FCCCشود. نتایج حاصل از تخمین مدل  ها مشخص می غیرقطري این ماتریس

  شده است.

) نشان داده شده است، در 2با توجه به توضیحات گفته شده و نتایج حاصل از تخمین که در جدول(

ها و پایداري در  میزان انتقال شوك دهندهمعنادار هستند که نشان iiβوiiα، ضرایبFCCCمدل 

لازم به ذکر است اولین سري زمانی [باشد. میالذکر درون هر یک از سه شاخص فوق هاي شرطی تلاطم

این اثر در مورد  ]به ایران اختصاص یافت و امارات و بازار نفت دوم و سوم را به خود اختصاص دادند.

به صورت معناداري مشاهده شد. این ضرایب براي ) β11=0,86055) و (α11=0,13441ایران (

β33=0,92082) و (α33=0,06531) و نفت خام (β22=0,90920) و (α22=0,09032( امارات

  ) نیز معنادار بودند.
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  FCCC) : نتایج حاصل از تخمین مدل 2جدول(

 ضرایبتخمین   پارامتر تخمین ضرایب  پارامتر  تخمین ضرایب  پارامتر

11α
  

0,13441 

)0,0000(  22α
  

0,09032 

)0,0000(  33α
  

0,06531 

)0,0000(  

11β
  

0,86055 

)0,0000(  22β
  

0,90920 

)0,0000(  33β
  

0,92082 

)0,0000(  

21α
  

0,08532 

)0,0000(  32α
  

0,02531 

)0,0000(  31α
  

0,00235 

)0,0000(  

21β
  

0,91471 

)0,0000(  32β
  

0,97472 

)0,0000(  
d 

0,30451 -

)0,0000( 

  

دهنده سرایت تلاطم از ن) معنادار بودند که نشاβ21=0,91471) و (α21=0,08532ضرایب (

باشد. این اثر به صورت معکوس از بازار ایران به بازار سهام امارات(دبی) به بازار سهام ایران(تهران) می

گردید و ضریب  امارات مشاهده نگردید. سرایت تلاطم از بازار نفت به ایران به شکل ضعیف مشاهده

)0,00235=α31) 0,02531) معنادار بود اما سرایت معکوس به طور مشهودي مشاهده نشد. ضرایب

=α32) 0,97472) و=β32دهنده اثر سرایت تلاطم بازار نفت به بازار امارات ) معنادار بودند که نشان

) برآورد شد d= -0,30451ر به صورت معکوس مشاهده نگردید. پارامتر حافظه بلندمدت (بود اما این اث

ي  منظور از حافظهمدت هستند. مانا و داراي حافظه میانهاي زمانی دهنده این است که سريکه نشان

 ها کاسته شده و در ادبیات مربوطه در باشد که از میزان دیرپایی تاثیر شوكمدت شرایطی می میان

لازم به ذکر است به دلیل طولانی بودن جدول نتایج از  شود. بندي می ي بلندمدت طبقه ي حافظه حوزه

هاي تفسیر بایست پایهآوردن ضرایبی که معنادار نبودند، خودداري شده و صرفا ضرایب معنادار که می

  مدل قرار گیرند، آورده شده است.

  

  گیريبحث و نتیجه -6

چندمتغیره قطري پافکا و  FIGARCHمدل توسعه داده شده در این پژوهش برخلاف مدل 

ي اثرات سرریز تلاطم میان بازارها را فراهم  ) یک مدل نامحدود است که امکان مشاهده2001ماتیاس(

سازي و تخمین مدل برآورد  ي بلندمدت در طی فرآیند مدل حافظه dکند. همچنین مقدار پارامتر  می

با  FCCCهمچنین مقایسه نتایج مدلسازد. تري را فراهم میپذیري و تصریح دقیقود که تطبیقش می

CCC هاي مورد بررسی داراي حافظه بوده و ضرایب مدل (دهد که شاخصنشان میijαوijβ ها و علی(
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دهنده که نشان 31βضریب  FCCCمدل باشند. با در نظر گرفتن الخصوص ضرایب آرچ متفاوت می

تحلیل  د.بوباشد، معنادار ناثرات گارچ بوده و تصریحی از پایداري تلاطم از شاخص نفت به ایران می

دهد که بازار  ي مورد مطالعه نشان می هاي قیمت در دورهتجربی صورت گرفته و بررسی روند شاخص

تلاطم  م دبی و بازار جهانی نفت پرتلاطم هستند. این درحالی است که بازار سهام تهران بسیار کمسها

تر به سمت بازارهاي با تلاطم کمتر صورت  باشد. منطقی است که انتقال تلاطم از بازارهاي متلاطم می

اخص بورس دبی در تبیین سرایت تلاطم از شگیرد که نتایج این پژوهش با این تئوري انطباق داشت. 

را میلیارد دلار  15بیش از  تجاري ایران و امارات که رقمیمبادلات بالاي جم به تهران نیز با توجه به ح

پذیرد، درصد واردات ایران از امارات صورت می 35شود و همچنین با توجه به این که بیش از شامل می

رسد. همچنین سرایت تلاطم از بازار نفت سرایت تلاطم از بازار سهام دبی به تهران منطقی به نظر می

به ایران به شکل ضعیف مشاهده گردید اما سرایت معکوس به طور مشهودي مشاهده نشد اما در مورد 

  سرایت از بازار نفت به بازار دبی این سرایت قابل مشاهده بود.

و  DCCهاي سرایت تلاطم نظیر گران در این حوزه با توسعه سایر مدلگردد پژوهشپیشنهاد می

FDCC .و لحاظ نمودن اثر حافظه بلندمدت در آن به بسط بیشتر دانش در این زمینه بپردازند  
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