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  چكيده

ماهيت تعاملات بين   ناهمسان واريانس شرطي چندمتغيرهدر اين مقاله با استفاده از مدل خود رگرسيون
نتايج . ، تركيه و مالزي ارزيابي شده استمريكا االات متحده بازارهاي سهام چهار كشور ايران، اي بازده

، )1388اسفند  (2010تا مارس ) 1376مهر ( 1997هاي هفتگي شاخص سهام، از اكتبر  بر اساس داده
هاي بازار سهام ايالات متحده بر اين بازارها به  داري از بازدهي معن ودهد كه اثرات مثبت نشان مي

 چهار درهمچنين شواهدي قوي مبني بر وجود اثرات آرچ و گارچ . ده استاستثناي ايران تحميل ش
ها و نوسانات باوقفه خود   اين بازارها از شوك نوساناتپذيريدهنده اثر كشور مشاهده شد كه نشان

به دليل وجود درجه پاييني از نوسانات همزمان در ميان اين كشورها، تشكيل سبد سهامي از . باشد مي
  .رسد  ريسك كمتر به سود ميسهام آنها با

  
  هاي بازار سهام شاخصگارچ چند متغيره، :كليديگان واژ

  F36, G11, G15  :موضوعيبندي طبقه
  
  
  
  
  
  
  

                                              
    دانشگاه سمناناجتماعي بخش اقتصاد استاد اقتصادسنجي و آمار . 1
  علوم اقتصادي دانشگاه مازندرانارشد كارشناس. 2
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  مقدمه
.  استيافتهالمللي افزايش ، تعاملات بين بازارهاي مالي بينگذاري   تجارت و سرمايهشدنبا جهاني 

جهاني بر  بازارهاي 2 و نوسانات1ها  بررسي تاثير بازده بويژه يبنابراين، مطالعه ارتباط بين بازارهاي مال
ات با ظهور بحران مالي جهاني اهميت اين بخش از تحقيق. تلقي نمودتوان مهم بازار سهام ايران را مي

خود  تنوع مگذاراني كه سبد بازار سهام  افزايش يافته است تا مشخص شود كه آيا سرمايه2008سال در 
هام سبد سهام گذاراني كه فقط از يك بازار س اند در مقايسه با سرمايه زار مستقل برگزيدهرا از چند با

  ؟ رسند يا نه اند با ريسك كمتر به سود ميخود را انتخاب كرده
 اســتفاده از يــك مــدل ناهمــسان واريــانس شــرطي چنــدمتغيره       هــدف اساســي در ايــن تحقيــق   

)(MGARCH3 كـشور ايـران، ايـالات متحـده         هـار هـاي سـهام چ     فهم ماهيت تعاملات بـين بازار      براي 
هـاي بازارهـاي     تـا اثـرات بـازده   ه اسـت شدكوشش در اين مطالعه ابتدا . باشد امريكا، مالزي و تركيه مي    

سهام اين كشورها بر هم و بطور خاص، بر بازار سهام ايران ارزيابي شـود و سـپس، بـا اسـتفاده از مـدل                          
 بازار سـهام ايـران بررسـي      بر  يگر و بويژه،    بر يكد اين كشورها    تاثير نوسانات    VECH4)(گارچ برداري   

  .شود 
  

  مروري بر ادبيات تحقيق
 از فـروض  يكـي  همـواره  اخـلال  جمـلات  واريـانس  بـودن  ثابـت  مقطعي، اقتصادسنجي هاي مدل در

 مـدل  محدودكننـده  ايـن فـرض   از رهـايي  يابـر   (Engle,1982) انگل. آيد مي حساب به كلاسيك

هاي اخلال مـستقل   جمله كه است اين بر فرض مدل اين در. كرد پيشنهاد را 5 آرچبه موسوم جديدي
 شـكل  متغيـر  بـصورت  ،گذشـته  اطلاعـات  وجـود  فرض با آنها ولي واريانسهستند  صفر ميانگين با

 در بـزرگ  و كوچـك  بينـي  پـيش  خطاهاي  وجود،آرچ هاي مدل از استفاده يللاد از يكي. گيرد مي

هـاي   در دورهاست ممكن ها اينگونه سري. باشد مي )سهام و تورم ارز، نرخ ندمان( هاي اقتصادي خوشه
هـا  دوره  ازديگر، در برخـي  مفهوم به. دنبگذار نمايش به خود از را متفاوتي رفتارهاي مختلف زماني

 انتظـار  يشرايط در چنين. باشد هاي بزرگ نوسانداراي  ديگر برخي در وكوچك  هاي نوسانداراي 

                                              
1. Reyurns 
2. Volatilities 
3. Multivariate Generalized  Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
4. Vector ARCH 
5. ARCH 
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 جملات رفتار از تابعي و ثابت نبوده نظر مورد سري تصادفي روند طول در واريانس كه است  آنبر

 گذشـته  اطلاعـات  به توجه با را شرطي واريانس روند توانآرچ مي ايه لمد با ،واقع در. باشد خطا

  .داد توضيح
و مـدل   در اين مقاله براي مدلسازي نوسانات، با توجه به وجـود ناهمـساني واريـانس، از مـدل آرچ                    

در . اسـتفاده شـده اسـت     ارائه شـده، (Bollerslev, 1986)  بلرسلو كه توسطتعميم يافته آن يعني گارچ
، نوسـانات و  1هاي با وقفه، تغييرات تـصادفي   مدلسازي بوسيله مدل هاي آرچ و گارچ تك متغيره، بازده        

انـد تـا    يگر بازارها استفاده شـده    توضيحي د يا تركيبي از اين متغيرها براي يك بازار تنها، به عنوان متغير             
- همانند آنچـه كـه در پـژوهش         ميان بازارهاي مختلف به دست آيند     ها   اثرات خارجي نوسانات و بازده    

و ) Reyes, 2001(، ريـس  )Kanas, 1998(، كانـاس  )et al., 1999)  Kim , همكـاران هـاي كـيم و   
  . مشاهده مي شود) Harju, et al., 2008 (همكارانهارجو و 

بـسط  ) MGARCH( گـارچ چنـد متغيـره      هـاي آرچ و   و گارچ تك متغيره به مـدل      هاي آرچ   دلم
 3، اثرات اهرمـي   2ها  بازارهاي سهام شامل كشيدگي     هاي بارز بازده    ويژگي توان ها مي  با اين مدل  . اند يافته

رآورد هاي آرچ و گارچ تك متغيره قابـل ب ـ   را به دست آورد كه به وسيله مدل 4و خوشه بندي نوسانات   
هـا بـرآورد    هاي اخـلال سـري   كواريانس جمله  هاي گارچ چندمتغيره ماتريس واريانس     در مدل . ندا هنبود
از . شـود  ها محاسـبه مـي     هاي تك متغيره فقط واريانس جملات اخلال سري        شود در حاليكه در مدل     مي

 بازارهـاي سـهام     حركتي نوسانات و اثـرات اهرمـي بـين         براي تحليل هم   اين رو، مدل گارچ چند متغيره     
 المللي و تشخيص شواهدي مبني بر وجود انتقال نوسانات در ميان بازارهاي سهام مختلف بوسيله چو            بين

بـه  ) Li, 2007(و لـي  ) Brooks, et al., 2000 (همكاري، بروكز و )Chou, et al., 1999 (انو همكار
  .  كار گرفته شده است

 مـدل گـارچ بـرداري    سـت، ا اكنون اسـتفاده شـده    بيشترين تـصريحات مـدل گـارچ چنـدمتغيره كـه ت ـ           
)VECH (و همكــاران بلرســلو )Bollerslev, et al.,1998(همبــستگي شــرطي ثابــت ، خــود)CCC (

و ) Kraft, et al., 1990 (همكـاران  بابـا، انگـل، كرافـت و    BEKKو مـدل  ) Bollerslev,1990(بلرسلو
  .باشندمي) Engel, et al., 1993 (همكارانانگل و 

                                              
1. Innovations 
2. Leptokurtosis 
3. Leverage Effects 
4. Volatility Clustering 
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 همكارانگارچ برداري قطري استفاده شده در اين مطالعه يك مزيت ويژه دارد كه طبق شيرر و  مدل
)Scherrer, et al., 2007(       اگر بيش از دو متغيـر در مـاتريس واريـانس كواريـانس شـرطي باشـد، در ،

، )Engel, et al., 1993(همكاران با اين حال طبق انگل و .  انعطاف پذيرتر استBEKKمقايسه با مدل 
كـاربرد  ) Brooks, et al., 2000(همكـاران  و بروكـز و  ) Kroner, et al., 1998 (همكـاران كرونـر و  

گارچ برداري به سبب دشواري تضمين نيمه معين مثبت بودن ماتريس واريانس كواريانس  تجربي مدل
  .شرطي محدود است

سانات در ميان بازارهاي مـالي را  هاي نو شواهد تجربي درباره انتقال) Brailsford, 1996(بريل اسفرد 
  :به دو دسته تقسيم كرده است

هـا و خطاهـاي      كننـد و بـه بررسـي انتقـال شـوك           هاي بازده تمركز مي    گروه اول مقالاتي كه بر سري     
 نوسـانات   پردازند و گروه دوم مقالاتي هستند كه مـستقيماً        هاي بازده در ميان بازارها مي      ريمدلسازي س 

 . كنندسي ميرا برر

هـا بـين    مكانيـسم انتقـال شـوك   )  Eun, et al., 1989(همكـاران  در گروه اول، بـراي مثـال، ايـن و    
بازارهاي سهام كشورهاي امريكا، كانادا، ژاپن، آلمـان، انگلـيس، فرانـسه، سـوييس، اسـتراليا و هنـگ                   

 1979 هاي روزانه شاخص سهام براي دوره زماني دسامبر     و داده  VARكنگ را با استفاده از يك مدل        
هـاي بـازار     واريـانس خطـاي بـازده     % 26نتايج آنها نشان داد كه  تقريبا        .  بررسي كردند  1985تا دسامبر   
آنها همچنين نـشان دادنـد كـه        . تواند به وسيله تغييرات بازارهاي سهام ديگر توضيح داده شود          سهام مي 

همكـاران  حقيقي مشابه، چيونگ و     در ت .  بازار سهام امريكا بيشترين اثر را بر بازارهاي سهام ديگر دارد          
)Cheung, et al., 1992  (    نشان دادند كه بازار سهام امريكا بيشترين تـاثير را روي بازارهـاي نوظهـور

وابـستگي بازارهـاي   ) Becker, et al., 1992(همچنين، بكر و همكـاران  . منطقه آسياي پاسيفيك دارد
 كه تغييرات زياد قيمت در يك بازار با نوسانات زيـاد       آنها يافتند . سهام امريكا و ژاپن را بررسي كردند      

ها  به بررسي انتقال شوك)  Peiro, et al., 1998 (پيرو وهمكاران . شدن بازار ديگر همراه استدر باز 
نتايج آنها نشان داد تاثيرگذارترين بـازار،       . در بازارهاي سهام نيويورك، توكيو و فرانكفورت پرداختند       

  .باشدبازار سهام، بازار سهام توكيو ميك و تاثيرپذيرترين بازار سهام نيويور
براي مثال،  . كنند  نوسانات را بررسي مي    همانگونه كه بيان شد، گروه دوم مقالاتي هستند كه مستقيماً         

 1987به بررسي سقوط شاخص بازار سهام امريكا در اكتبـر  )  King, et al., 1990(همكاران كينگ و 
دي ارائـه كردنـد كـه انتقـال اطلاعـات قيمـت در ميـان بازارهـا را از طريـق تغييـر                آنها شواه . پرداختند

آنها همچنين بيـان كردنـد      . كرد ييد مي ه اطلاعات مخصوص يك بازار است، تأ      نوسانات حتي وقتي ك   
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كه يك اثر سرايتي در ميان بازارها وجود دارد كـه از طريـق آن بازارهـا از حـوادث بازارهـاي ديگـر،                       
انات در مطالعـه هامـاو و همكـاران         اثـر نوس ـ  . پذيرنـد  ارزش اقتصادي اطلاعـات، اثـر مـي       نظر از    صرف

)Hamao, et al., 1990  (   نيز  بررسي شد؛ آنها وجود اثرات خارجي از نيويورك به توكيو، لنـدن بـه
)  Engel, et al., 1994(همكـاران  اي مشابه، لين انگل و در مطالعه. رك به لندن را يافتندتوكيو و نيويو

بـاي و   .  در مقاله خـود اثـرات خـارجي دوجانبـه بـين بـورس نيويـورك و توكيـو را مـشاهده نمودنـد                       
ها را در دو بازار سهام توكيو و نيويورك در طـول   ها و شوك اثر بازده) Bae, et al., 1998( همكاران

و ژاپـن بـه علامـت       آنها دريافتند كه ابعاد اثرات دوجانبـه امريكـا          .  بررسي كردند  1992 تا   1988دوره  
) King, et al., 1994(همكـاران  بـه هرحـال، كينـگ، سـنتانا و     . تغييرات در اين دو بازار بـستگي دارد 

تواند به وسـيله عوامـل اقتـصادي ماننـد نـرخ             كمي از كواريانس بين بازارها مي      فهميدند كه تنها نسبت   
شان داد كه بسيار بعيـد اسـت عوامـل          نتايج اخير ن  . بهره، نرخ ارز و عرضه پول واقعي توضيح داده شود         

در ) Ng, et al., 1991(  و همكـاران انجـي . اقتصادي مشترك تنها دليل براي اثرات بين بـازاري باشـد  
آنهـا  . مقاله خود اثر نوسانات بين بازارهاي سهام امريكا و كشورهاي مختلف آسيايي را بررسي كردند              

ــيايي ف    ــاي آس ــانات در بازاره ــر نوس ــه اث ــد ك ــه محــدوديت  دريافتن ــود دارد ك ــاني وج ــط زم ــاي  ق ه
) Theodossiou, et al.,1993( تئودوشـيو و همكـاران  .  انـد  برداشـته شـده  المللـي  گـذاري بـين   سرمايه

بـه عـلاوه وي   . مان را نشان دادندوجود اثر نوسانات از امريكا  به كانادا، آلمان و بريتانيا و از ژاپن به آل  
)Wei, et al., 1995 (داري بر نوسانات در بازارهاي سهام سانات در بازار امريكا  اثر معنيويافتند كه ن

  . هنگ كنگ و تايوان دارد
 براي مثال، كاناس  .  ها و نوسانات را بطور همزمان مورد بررسي قرار دادند          برخي تحقيقات اثرات بازده   

)Kanas,1998 (          بـازار سـهام     هـا و نوسـانات سـه       با استفاده از مدل گارچ به بررسي اثرگـذاري شـوك 
او . اخـت  پرد 1993 تـا دسـامبر      1984در دوره زماني ژانويه     ) لندن، فرانكفورت و پاريس   ( بزرگ اروپا 

داري را بين هر سه بازار سهام مـشاهده نمـود و همچنـين بـه وجـود اثـرات                    در مطالعه خود اثرات معني    
.  اخبـار خـوب درايـن بازارهاسـت        نامتقارن در اين بازارها پي برد و نشان داد كه اثر اخبار بـد بيـشتر از                

كاناس نشان داد كه در دوران بعد از سقوط بزرگ، همبستگي بيشتري بين اين بازارهاي سهام پديـدار                  
با استفاده از مدل گـارچ تـك متغيـره و چنـد متغيـره بـه       )  Chou, et al., 1999 (همكاران  چو و. شد

نتـايج  .  پرداختنـد  1994 تـا    1991كا بـراي دوره     بررسي ارتباط نوسانات قيمت بازار سهام تايوان و امري        
داري از نوسانات بازار سهام امريكا بر بازار سهام تـايوان بـويژه در مـدلي كـه اثرگـذاري                    آنها اثر معني  

  همكـاران  ورسـينگتون و  . قيمت بسته يك بازار بر قيمت باز بازار ديگر آزمـون مـي شـد، را نـشان داد                  
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)Worthington, et al., 2004 (نيسم انتقـال نوسـانات و بـازده بـين بازارهـاي سـهام  كـشورهاي        مكا
 بـازار   3هـاي هفتگـي     آنهـا از داده   . متغيره بررسـي نمـود    آسياي شرقي را با استفاده از مدل گارچ چند          

كـره، انـدونزي، مـالزي، فيليپـين، تـايوان و           ( بـازار نوظهـور    6و  ) هنگ كنگ، ژاپن، سنگاپور   (پيشرفته  
  :نتايج حاصل عبارتند از.   استفاده كردند2000 تا 1988براي دوره ) تايلند
  وجود همگرايي بالا در بين اين بازارها) الف
  تر مقايسه با بازارهاي توسعه يافتهپذيري متفاوت بازارهاي نوظهور دراثر) ب
در تمام بازارها اثرات خودي بيشتر از اثرات بين كشوري است، يعنـي بازارهـا از حـوادث خـود           ) ب

ر از شرايط   ت مقايسه با بازارهاي توسعه يافته     با اين وجود، بازارهاي نوظهور در     . ي بيشتري دارند  اثرپذير
  . پذيرندداخلي بيشتر تاثير مي

براي .  را آزمون كردندMENAهمگرايي بازارهاي سهام منطقه ) Yu, et al., 2006(يو و همكاران 
عربـستان، امـارات،     (MENAكـشور منطقـه     هاي روزانه شاخص سهام هـشت        اين منظور، آنها از داده    

بـراي  ) امريكا، انگلـيس و فرانـسه  (و سه بازار توسعه يافته     ) بحرين، عمان، اردن، مصر، مراكش وتركيه     
 BEKKدر اين راسـتا، از مـدل گـارچ چنـدمتغيره         .   استفاده نمودند  2005 تا دسامبر    1992دوره ژانويه   

  :نتايج آنها به شرح زير حاصل گشت. يگر  استفاده شدبراي بررسي اثر نوسانات اين بازارها بريكد
مدت ميان بازارهـاي سـهام كـشورهاي غيـر عـضو شـوراي همكـاري خلـيج                  رابطه تعادلي بلند  ) الف
  .و امريكا مشاهده شد) مصر، اردن، مراكش و تركيه(فارس
د بين بازارهاي سهام  كشورهاي عضو و غيرعضو شوراي همكاري خليج فارس همگرايي وجـو              ) ب
  .دارد
شواهد آماري از همبستگي منفي بين بازارهـاي سـهام عـضو شـوراي همكـاري خلـيج فـارس و               )  ج

گذاراني كه خواهان تنوع بخـشي بـه سـبد           بدين ترتيب براي سرمايه   : بازارهاي توسعه يافته مشاهده شد    
  .تواند گزينه مناسبي باشند گذاري در اين بازارها مي سرمايه خود هستند سرمايه

مدت، بازار سهام امريكا رابطـه عليـت گرنجـري قـوي بـا بازارهـاي               بررسي وجود رابطه كوتاه    در) د
  . سهام غير عضو شوراي همكاري خليج فارس دارد

  .دار است معنيMENAاثرات نوسانات از بازار سهام امريكا به اغلب كشورهاي ) ه
هـا و نوسـانات      دهد، بيـشتر از بـاز     هـا و نوسـانات خـو       در تمامي مـوارد اثرپـذيري بازارهـا از بـازده          ) و

  .باشدكشورهاي ديگر مي
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كنگ و امريكا را با استفاده از يـك مـدل گـارچ    ارتباط بازارهاي سهام چين، هنگ) Li, 2007(لي 
او در نتايج خود هيچ گونه رابطه مـستقيمي بـين بـازار سـهام چـين و                  .  بررسي كرد  BEKKچند متغيره   

زن هـاي و شـن   هاي شانگ كنگ بر بورس  ي يك طرفه بورس هنگ    ثرگذارامريكا مشاهده نكرد ولي ا    
كنـگ،  نوسانات بازارهاي سـهام چـين و هنـگ     لي بيان كرد كه كوچك بودن ابعاد رابطه         . را نشان داد  

  .باشدازارهاي توسعه يافته منطقه اي مينشان دهنده همگرايي ضعيف بازار سهام چين با ديگر ب
ها و نوسانات بازارهاي سـهام توسـعه    به بررسي اثرگذاري بازده)  Li, et al., 2007(همكاران لي و   

.  پرداختند) مجارستان و لهستان  ( بر بازارهاي سهام نوظهور مركز و شرق اروپا       ) امريكا و آلمان  (يافته تر 
 هاي روزانه شـاخص سـهام كـشورهاي امريكـا           نامتقارن و داده    BEKKآنها از مدل گارچ چند متغيره       

)S&P500( مان، آل )DAX( مجارستان ، )BUX ( و لهستان )WIG (       تـا   1998در دوره زمـاني ژانويـه 
  :نتايج حاصل عبارتند از.  استفاده نمودند2005دسامبر 
  DAX و WIG ،BUXهاي به شاخص S&P500ها از شاخص اثرات يك طرفه بازدهي) الف
  WIG به BUX و از BUX بهDAX ها از اثرات يك طرفه بازدهي) ب
  WIG و BUX به DAX و S&P500ت يك طرفه نوسانات اثرا) ج
  WIG و BUX و همچنين DAX و S&P500اثرات دو طرفه نوسانات بين ) د
از % 20 روابط فوق، ارتباط بين بازارهاي نوظهور و توسعه يافته ضعيف بوده و فقـط                تأييد  وجود با) ه

  .باشديافته قابل توضيح ميتوسعهاي هاي بازاره هاي بازارهاي نوظهور توسط شوك تغييرات در بازده
هـا و نوسـانات بازارهـاي     وجـود اثرگـذاري بـازده   ) Karunanayake, et al., 2009(  كاروناناياك 

سهام چهاركشور استراليا، امريكا، انگليس و سنگاپور را بريكديگر با استفاده از مدل گارچ چند متغيره      
 تـا  1992هاي هفتگي شاخص سهام در دوره زماني ژانويه  براي اين منظور، آنها از داده . ارزيابي كردند 

اهم نتايج آنها عبارتند از وجود اثرات يـك         .  و مدل گارچ برداري قطري استفاده كردند       2008دسامبر  
ها از بازار سهام امريكا و انگليس به بازارهاي سنگاپور و استراليا، و تاييد وجود اثر نوسانات                  طرفه بازده 

  .زارمشترك در چهار با
  

  روش تحقيق
  معرفي الگو

 و نوسانات در ميان چهار بازار سهام ايران، امريكا، مالزي            هدف اصلي اين مقاله، بررسي وابستگي بازده      
   برداري براي بازده   خودرگرسيون  فرآيند تصادفي   . باشد و تركيه با استفاده از مدل گارچ چندمتغيره مي        
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  را   t در زمـان     iهـاي كـشور       دارايـي    بـازده  تـوان   در آن مـي     كـه  آيـد  بدست مي ) 1(ها از معادله     دارايي
  :بصورت زير نوشت

4

0 ( 1)
1

it i ij ij t it
j

R Rμ μ ε−
=

= + +∑                                                (1) 

كنند كه به ترتيب نمايانگر ايران، تركيه، مالزي و آمريكـا            از يك تا چهار تغيير مي      j و   i اين رابطه در  
-شـوك ( نيز تغييرات تصادفي     itεجمله اخلال   . است  i بيانگر عرض از مبدا كشور        0iμ.باشندمي

  .دهد را نشان مي j در زمان iكشور ) ها
اري اي زيادي براي تصريح گارچ چند متغيره وجود دارد، در اين مقاله از مدل گارچ بـرد         ه گرچه راه 

براي يافتن ماتريس واريانس و كواريانس ) Bollerslev, et al., 1998(قطري بلرسلو، انگل و وولدريج 
، ايـن مـدل در زمـاني كـه تعـداد      )Scherrer, et al., 2007(طبـق شـيرر و ريبـاريتز    . استفاده شده است

  : ازتصريح مدل گارچ برداري عبارتند.  انعطاف پذيرتر است،متغيرها بيش از دوتاست
t t-1 t-1 t-1vech(H )=C+Avech( . )+Bvech(H )  ε ε ′                                       (2) 

  
ــه در آن ــاد   B وA كـ ــا ابعـ ــا بـ ــاتريس پارامترهـ ــك C و  1/2N(N+1) ×1/2N(N+1)مـ  يـ

ست كـه مـاتريس پـايين مثلثـي را بـه بـردار        املگريع (.)vech نماد.  است 1/2N(N+1)×1بردار
) Bollerslev, et al., 1998( و همكـاران بدليل وجود تعداد زياد پارامتر ها بلرسلو. كند ستوني تبديل مي

 محدود شده اين مدل را كه به مدل گارچ برداري قطري شناخته مي شود، بـصورت زيـر معرفـي                     شكل
  :كردند

)3                       (                                               1t
/

1t1tt HBACH −−− +εε+= CC   
، عملگـر ضـرب     "" نمـاد  و   N×Nهـاي متقـارن     ، ماتريس B و   Aهاي ضرايب   كه در آن ماتريس   
 گذشته بر نوسانات جاري بوسيله عناصر       هاي شوك  اثرات مربع  Aدر ماتريس   . باشدعنصر در عنصر مي   

گذشـته را  هـاي   شوكشود، در حاليكه عناصر غيرقطري اثرات متقاطع حاصل از    گيري مي  اندازه قطري
تـاثير مربـع نوسـانات      عناصـر قطـري   Bبطـور مـشابه، در مـاتريس   . دهنـد   نوسانات مشترك نشان ميبر

ي اثـرات حاصـل از نوسـانات مـشترك گذشـته را بـر               نوسانات جاري و عناصـر غيـر قطـر         ربگذشته را   
  .كنند نوسانات مشترك فعلي ارزيابي مي

دو موضوع اساسي بايد در فرآيند برآورد ايـن مـدل   ) Goeij, et al., 2004(همكاران طبق گئرگ و 
هايي كـه بايـد    يكي تعداد پارامترهايي كه بايد برآورد شود و ديگري محدوديت : مورد توجه قرار گيرد   
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 بلرسلو. بودن ماتريس واريانس كواريانس اطمينان حاصل شود       1مثبت معين ر مدل اعمال گردد تا از نيمه      ب
-ي مـاتريس براي كاهش تعداد پارامترها استفاده از شـكل قطـر  )  Bollerslev, et al., 1998( همكاران

، )Bauwens, et al., 2006(  و همكـاران طبـق بويـونز  . پيشنهاد نمودنـد ) 2( را در معادله B و Aهاي 
 مثبت و همچنين ماتريس واريانس كواريانس شرطي ابتـدايي نـامنفي    C وB و  Aاگر همه پارامترهاي 

باشد، آنگاه ماتريس واريانس و كواريـانس شـرطي در مـدل گـارچ بـرداري قطـري نيمـه معـين مثبـت                        
  .خواهد بود

ي پيـشنهاد شـده بوسـيله بلرسـلو       در اين مطالعه، بـراي بـرآورد پارامترهـا از روش حـداكثر درسـتنماي              
)Bollerslev,1998 (  اگر. استفاده شده است θ    پارامتر وT               انـدازه يـا حجـم نمونـه باشـد، آنگـاه تـابع 

  :صورت زير نوشت هتوان ب مي راحداكثر درست نمايي

T
1

L ( )= ( ) 
T

t
t

lθ θ
=

∑                                                                                  (4) 

  كه در آن
1
1

N 1 1( ) = ln(2 ) ln
2 2 2t t t t tl H Hθ π ε ε−

−′− −                                               (5) 

  
توان برابر مقدار مورد انتظـار صـفر قـرار           را مي  θمقادير پيش نمونه    ) Bollerslev,1998(طبق بلرسلو 

نمونـه    واريـانس غيرشـرطي پـسماندها بعنـوان واريـانس شـرطي پـيش               از  در اين مطالعه   ،به هر حال  . داد
بـراي بدسـت آوردن مقـادير بهينـه پارامترهـا از      . تضمين گردد tHاستفاده شد تا نيمه معين مثبت بودن 

  :استفاده شده است) BHHH (2الگوريتم برندت هال، هال و هوسمان
(i+1) (i) 1(( ) ) ( )t t t

iθ θ λ
θ θ θ

−′ ′= +
∂Ι ∂Ι ∂Ι
∂ ∂ ∂

                                           (6) 

tكنـد،  ام مشخص ميi پارامتر برآوردي را پس از تكرار  θ(i)كه در آن

θ

∂Ι
∂

 معـين اسـت   θ(i)  در 
كـه بوسـيله رگرسـيون حـداقل        باشد  ميشده براي تابع حداكثر درستنمايي       انتخاب  طول گام متغير   λو

t براي هريك از T×1مربعات بردار 

θ

∂Ι
∂

  . محاسبه شده است

                                              
1. Positive semi-definiteness 
2. Berndt Hall,  Hall and Hausman 
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 متغيـره آزمـون   ، كـه شـكل چنـد   )Hosking, 1980(هاسـكينگ   1از آماره  آزمـون ليونـگ بـاكس   
آمـاره آزمـون ليونـگ    .  است، براي آزمون وجود اثرات آرچ در مـدل اسـتفاده شـده اسـت            2پورتمانتيو

  : عبارتست از tyو سري زماني پاياي) p,q(باكس براي يك فرآيند چندمتغيره مرتبه
2 5 1 1 1

1( ) { (0) ( ) (0) ( )}Q = T
t t t tJ Y Y Y YT j tj C C j C C j− − −

= ′∑ −                                            (7) 

   
)  كه در آن )t t tY vech y y=  و ( )

tYC j كواريانس نمونه از مرتبهخود ماتريسj ،s  هـاي   تعداد گـام
) Q (هاي بزرگ، آمـاره آزمـون ليونـگ بـاكس          براي نمونه . باشد  تعداد مشاهدات مي   Tآزمون شده و    

  .باشددو ميتوزيع كاي به طور مجانبي داراي )عدم اثرات آرچ(تحت فرض صفر 
  
  اده هاد

، شـاخص بـازار سـهام       )KLSE(، شاخص بازار سهام مالزي      بورس تهران  در اين مطالعه از شاخص كل     
 در دوره زمـاني اكتبـر   )امريكـا به نماينـدگي از بـازار سـهام     (S&P500 و شاخص) XU100(تركيه 
هاي فوق در اكثر مطالعات پيشين به عنوان شاخصي          شاخص .  استفاده شده است    2010تا آوريل     1997

 فهرسـتي اسـت     S&P5003 شاخص. براي بازارهاي سهام امريكا، تركيه و مالزي در نظر گرفته شده اند           
 اثرگـذاري آن بـر سـاير      از ايـن شـاخص بـه سـيب        . نزدك و   بازار سهام نيويورك   سهام برتر در     500از  

تركيه به دليل همسايگي و افزايش مناسبات       . بازارهاي سهام در اكثر مطالعات پيشين، استفاده شده است        
از بـازار سـهام مـالزي نيـز         . هاي اخير، ديگر بازار سهام مورد بررسي مـي باشـد           تجاري يا ايران طي سال    

پـذيري يـازار سـهام ايـران از بازارهـاي سـرمابه        بعنوان سرآمد بازارهاي سرمايه اسلامي يراي بررسي اثر       
، تركيه، مـالزي    آمريكا شاخص سهام كشورهاي      روند نمودار. اسلامي در اين تحقيق استفاده شده است      

  . نشان داده شده است1 در شكل و ايران
تـا مـارس    ) 1376مهـر   ( 1997 قيمت بازار سهام براي دوره زماني اكتبر          هاي هفتگي شاخص    داده از   

هاي  هاي هفتگي در مقايسه با داده      هاي داده  مزيت. براي برآورد استفاده شده است    ) 1388اسفند   (2010
روز تجـاري يـك كـشور       : يابـد  اختلال در تفاوت روزهاي تجاري كاهش مـي       ) الف: روزانه عبارتند از  

يـايي  هـاي جغراف   هـاي زمـاني ناشـي از تفـاوت        از تفـاوت  ) ب. ور ديگر تعطيل باشد   ممكن است در كش   
چهار كشور مورد مطالعه در مناطق مختلـف هـستند كـه بـا سـاعات بـاز و بـسته شـدن                       : شود اجتناب مي 

                                              
1. Ljung box 
2. Portmanteau 
3. Standard and Poor's index 
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ي هـا از داده  )Theodossiou, et al., 2004( و همكـاران  بهمين دلايـل تئودوشـيو  . اند متفاوت، مواجه
  .اندسري زماني هفتگي استفاده نموده

  
  :صورت زير محاسبه شده استه بازار سهام ب بازار سهام برپايه شاخص هاي قيمت  بازده

1
ln t

t
t

pR
p −

⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

=                                                                              (8) 

   است t شاخص قيمت بازار سهام در دوره  tpكه در آن
ميـانگين    . نشان داده شـده اسـت      1 در جدول    ي مورد مطالعه  ام كشورها  سه  هاي آماري بازده   شاخص

در بازار سهام امريكا و بيـشترين        0,000280   بازده  ميانگين كمترين: ها در همه  بازارها  مثبت است        بازده
ر  بازا   بازده ،هاي انحراف معيار   طبق آماره   .اده است د در بازار سهام تركيه رخ       0,004968  بازدهميانگين  

) 0,0518 ( بازار سهام تركيه داراي بيـشترين نوسـان    و بازده) 0,0138(سهام ايران داراي كمترين نوسان    
چولـه بـه    آمريكـا    كشورهاي تركيه و      هاي بازده  هاي چولگي، سري   ر اساس آماره   همچنين ب  .بوده است 

  .باشند  ايران و مالزي چوله به راست مي هاي بازده چپ هستند، در حاليكه سري
  ، تركيه، مالزي و ايرانآمريكا شاخص سهام كشورهاي  روند نمودار): 1(شكل
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 3 بزرگتـر از      هـاي بـازده    هاي بازارهاي مالي، مقدار كشيدگي براي همـه سـري          انتظار براي سري  طبق  
تـر    حول ميانگين زخـيم     هاي بازده   سري يعني،. استدهنده يك توزيع كشيده معمولي       باشد كه نشان   مي

) نرمال بودن (برا و سطح معناي متناظر آنها مبين رد فرض صفر كهاي جار آماره. نرمال هستند از حالت   
  .باشند مي

   هاي بازده  توصيفي سري  آمار):2(جدول
 ايران مالزي تركيه ايالات متحده 

 0,003112 0,000680 0,004968 0,000280  ميانگين

 0,001577 0,001439 0,007142 0,001568 ميانه

 0,083735 0,265182 0,211158 0,113559 زيممماك

 -0,048757 -0,190268 -0,200256 -0,200837 مينيمم
 0,013819 0,033615 0,051866 0,027296  انحراف معيار

 0,956837 0,384017 -0,223326 -0,764582  چولگي

 8,856100 13,12883 4,764419 9,136509 كشيدگي

Jargue Bera 1081,534 89,58017 2790,244 1026,395 

P_Value 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 

  
  . مشاهده نمود2ا را مي توان در شكل ه اين پديده

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، تركيه، مالزي و ايرانآمريكا بازده كشورهاي هاي  سري  نمودار.2شكل   
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ها در چهـار بـازار         بازده مانايي دهنده   نشان  2در جدول   )  ADF(نتايج آزمون ديكي فولر تعميم يافته       
هـا    در تمام سـري  وجود اثرات آرچ  دهنده   آماره آزمون مركب ليونگ باكس نشان     . مورد مطالعه هستند  

  .است
    آماره هاي آزمون ديكي فولر و لوينگ باكس):2 (جدول

 ايالات متحده مالزي  تركيه ايران  

 ADF  آزمونtهاي آماره
 -AIC  9,748638- 11,37712- 7,821838- 9,969394بر پايه مينمم 

  -SIC  9,748638- 020,26265- 16,27827- 26,49092 بر پايه مينمم
   هاي آزمون لوينگ باكس براي سري هاي بازدهآماره

 P_Value  آماره P_Value  آماره P_Value  آماره P_Value  آماره  
Q(1) 255,86 0,000 32,919 0,000 6,3271 0,027 2,0874 0,097 

Q(2)  358,76 0,000 39,844 0,000 8,0399 0,018 3,3419 0,088 

Q(3)  437,82 0,000 45,672 0,000 8,0474 0,045 8,2078 0,042 

Q(4)  486,05 0,000 45,735 0,000 21,197 0,000 8,9467 0,062 

Q(5)  516,62 0,000 45,968 0,000 21,253 0,001 11,395 0,044 

Q(6)  532,73 0,000 46,361 0,000 22,495 0,001 13,844 0,031 

Q(7)  540,95 0,000 51,174 0,000 31,103 0,000 19,768 0,006 

Q(8)  550,27 0,000 51,395 0,000 32,441 0,000 19,826 0,011 

Q(9)  553,34 0,000 52,194 0,000 32,679 0,000 22,389 0,008 

Q(10)  557,82 0,000 53,159 0,000 35,380 0,000 24,584 0,006 

Q(11)  563,42 0,000 54,711 0,000 37,356 0,000 25,819 0,007 

Q(12)  565,22 0,000 54,711 0,000 38,252 0,000 260654 0,009 

  
  
  تايج تجربين

.  استفاده شده استq=1,2,3,4و   p=1,2,3,4 قطري براي VECH(p,q) براي شناسايي SIC1از معيار 
 ، با -30,5908 برابرSIC  قطري داراي كمترين مقدار VECH(1,1)دهد تصريح  نتايج نشان مي

  قطري بدستVECH(1,1)صورت  هبنابراين تصريح مدل ب. باشد مي 6269,280درستنمايي مساوي
خلاصه شده  3در جدول ) 1(با معادله ميانگين شرطي ) 3 (حاصل از برآورد مدل نتايج : آمده است

                                              
1. Schwarz Information Criterion 



   90بستان  تا14فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

74 

 5در سطح ) ايران، امريكا و تركيه براي  (1، اثرات خود ميانگيني3ل برپايه نتايج مندرج در جدو  .است
ميانگيني از اثرات خود.  جاري اثر دارد بازدهها بر   دار هستند، كه يعني گام اول بازدهدرصد معني

 به تركيه آمريكا مثبت از 2اثرات ميانگين تقاطعي. كندتغيير مي) ايران ( 0,5980تا ) آمريكا (-0,0913
اثر . دار در جهت عكس وجود نداردييك يافته مهم اين است كه اثر مثبت و معن. و مالزي وجود دارد

هاي   بازده،به عبارت ديگر. مي باشد) 0,1390(بيشتر از مالزي) 0,3638( تركيهبر آمريكا از يميانگين
نوساني هاي خود مچنين شوك ه. اثر بيشتري روي بازار سهام تركيه داردآمريكاگذشته بازار سهام 

دهنده  ، نشان)آمريكا (0,0761تا ) تركيه (0,0227 اين تغييرات از .دار هستندارها معنيبراي همه باز
ترين تاثير را روي نوسان قويهاي گذشته آمريكا  يعني افزايش شوك. باشد وجود اثرات آرچ مي

 اساس اهميت ضرايب برآوردبر . گذارد هاي خودي ديگر بازارها مي آينده خود بازار به نسبت شوك
تاثير ) 0,25(شده، تغييرات تصادفي در بازار سهام امريكا و تركيه بر نوسانات مشترك دو بازار 

  . سانات در اين بازارها پايدارندهمچنين با توجه به ضرايب برآوردي گارچ، مدل نو. گذارد مي
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
                                              

1. Own-mean Spillovers 
2. Cross-mean Spillovers 
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  چ برداري قطرينتايج حاصل از مدل گار  :)3(ل جدو
    ايران  تركيه  مالزي  ايالات متحده

    P_Value ضريب P_Value ضريب P_Value ضريب P_Value ضريب
0,0619 0,001570  0,001815 0,0218 0,003578 0,0214 0,0031 0,000954  

 
0,021649 0,7603 0,001866 0,9739 0,022184- 0,8262 0,598093 0,000   
0,01603 0,4890 0,052984 0,0025 0,209588 0,000 0,006395 0,2523   

0,019645 0,4740 0,049536 0,1995 0,282765 0,000 0,010242 0,1409   
0,091347- 0,0317 0,139065 0,0001 0,363886 0,000 0,005157 0,6439   

            0,109464 0,000   
       0,022757 0,0168 0,000352 0,9942   
    0,027914 0,0023 0,034653- 0,2514 0,000978 0,9402   

0,076139 0,0001 0,004165 0,8505 0,025003 0,0381 0,012190 0,5651   
            0,887226 0,000   
        0,970601 0,000 0,621822 06682   
    0,956947 0,000 0,867656 0,000 0969840 0,000   

0,907589 0,000 0,858455 0,0048 0,964361 0,000 0,906855 0,000   
  

   و پيشنهاداتگيري نتيجه
) MGARCH( ناهمسان واريانس شرطي چندمتغيرهرگرسيون مقاله با استفاده از يك مدل خوددر اين
، ماهيت )1388اسفند  (2010تا مارس ) 1376مهر (1997هاي هفتگي بازار سهام از اكتبر  و داده

 ، تركيه و مالزي ارزيابي آمريكا سهام چهار كشور ايران، ها و نوسانات بازارهاي  تعاملات بين بازده
هاي تشخيص استاندارد پذيرفته شد و  قطري برآورد شده با آزمونVECH(1,1) مدل . شده است

يك محدوديت روي پارامترهاي مدل گارچ چندمتغيره با قرار دادن واريانس پسماندهاي غيرشرطي به 
 بازده مثبت   نتايج حاكي از آن است كه، اثرات.ل شده استعنوان واريانس شرطي پيش نمونه اعما

 باوقفه هاي بازده باشد، يعني مي مالزي و تركيه آمريكا به از و سويه يك صورت به فقط خارجي

 هيچگونه . برعكس ولي نه دارد تاثير مالزي و تركيه سهام بازار بازده بر متحده ايالات سهام بازار

 براساس .است نشده مشاهده سهام ايران بازار بر كشورها ساير سهام بازار دهباز تاثير بر مبني شواهدي

 از تركيه و مالزي ايران، با بازارهاي مقايسه در آمريكا سهام بازار خودي، هاي شوك اثرات

 نوسانات اثر از داريمعنياثر  گونههيچ نتايج همچنين .است تاثيرپذير بيشتر خود، هاي شوك
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 همزمان نوسانات درجه پايين وجود بدليل. نداد نشان ديگر بازار سه و ايران هامس بازار بين مشترك

 سود به كمتر ريسك با كشورها اين از سهام سهامي متشكل سبد رودمي انتظار كشورها، اين ميان

 براي جهاني، هاي بحران از آن پايين بسيار ثيرپذيريتأ بدليلايران  سهام بازار  بنابراين،.برسد

  .هاي زيادي داشته باشدتواند جذابيتمي خارجي گذاران سرمايه
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