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 با استفاده از ايران هاي مختلف بازار سهام مدلسازي نوسانات بخش
  1مدل گارچ چندمتغيره

  2رضا عبداللهيمحمد، 1اسمعيل ابونوري

واريـانس  اين مقاله از يك مدل گارچ چند متغيـره بـراي بـرآورد همزمـان ميـانگين و       :چكيده
 1391 تيـر  1 تـا  1386 تيـر  1 هاي مختلف بازار سـهام ايـران از   هاي روزانه بخش شرطي بازده
وسـتد  هـاي بخشـي داد   ي بـر اسـاس ايـن شـاخص    هاي مال كه دارايي از آنجايي. كند استفاده مي

گيـري   منظـور تصـميم  هـا بـه   شوند، مكانيسم انتقال نوسانات در طول زمان و در ميان بخش مي
هـا و نوسـانات در ميـان     انتقال معنادار شـوك  بيانگرنتايج . است مهمبراي تخصيص بهينه سبد 

ان گـذار  سرمايه يوسيله هگذاري اطلاعات ب ايده به اشتراك ها اين يافته. استهاي مختلف  بخش
  .كند ها را تأييد مي در اين بخش
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هاي صنعت بازار سهام ايـران بـا اسـتفاده از مـدل      مدلسازي نوسانات گروه"عنوان اين مقاله مستخرج از طرح پژوهشي با  1.

  .استتحت حمايت سازمان بورس و اوراق بهادار  "گارچ چند متغيره
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   مقدمه
المللي شده است و تحليلگران بازارهـاي   سازي سبب همگرايي بيشتر در بازارهاي مالي بين جهاني

هاي يك بازار در طـول   ها ميان بازارها و بخش مالي به دانستن چگونگي انتقال نوسانات و شوك
اكثر مطالعات، تنها به بررسي برخي بازارهاي مالي پرداخته و كار جدي در . هستندعلاقمند زمان 

در  دو مسير اصلي اغلب. اند ها انجام نداده بخشهاي  وسانات در ميان بازدهزمينه مكانيسم انتقال ن
استفاده شد و انتقال  ]20[ كسا يوسيله بهاول، تحليل همگرايي كه در ابتدا : اين زمينه وجود دارد

بـراي مطالعـه    اغلـب  ايـن نگـرش  . نمـود  هاي سهام را بررسي مي ها و قيمت ها ميان بازده شوك
مسير . شود المللي متمايز در طول يك دوره زماني طولاني انجام مي حركتي بازارهاي مالي بين هم

در ايـن راسـتا اغلـب، مـدل     . اسـت هاي سـهام   دوم مطالعه روند زماني نوسانات در قيمت و بازده
شده  استفاده براي مدلسازي واريانس شرطي) ARCH( شرطي نناهمسان واريانس خود رگرسيو

   .انتقال نوسانات از يك بازار به ديگر بازارها توجه شده استبه هاي اخير  در سال. است
بخـش   4هاي ها در ميان بازده اين مقاله با مطالعه دو مسير، مكانيسم انتقال نوسانات و شوك

ي غيـر فلـزي،   هـا  هـاي فلـزات اساسـي، محصـولات كانـه      يعنـي بخـش   ؛از بازار سـهام ايـران  
براي ايـن منظـور   . را بررسي كرده است هاي فلزي اي مالي و پولي و استخراج كانهه گري واسطه

 1 هاي روزانـه از  متغيره براي تخمين همزمان ميانگين و واريانس شرطي بازده 4يك مدل گارچ 
  .استفاده شده است 1391 تير 1 تا 1386 تير

بينـي نوسـانات در    هـا و پـيش   گذاري دقيـق دارايـي   هاي قيمت ، در ساخت مدلپژوهشاين  
كـه  عـلاوه از آنجـايي   بـه . ها كاربرد دارد و به برابري بازارها كمك خواهـد كـرد   هاي بخش بازده

شوند، بـراي سـهامداران    هاي بخشي داد و ستد مي هاي مالي متمايز بر اساس اين شاخص دارايي
گيـري بـراي    ميممنظـور تص ـ ها بـه  بازار، مكانيسم انتقال نوسانات در طول زمان و در ميان بخش

   .است تخصيص سبد بهينه با اهميت

  پژوهش مروري بر ادبيات
ايوينـگ  . هاي مختلف وجود دارد و بخش مطالعات زيادي در زمينه چگونگي ارتباط متقابل بازارها

 بينـي تعمـيم يافتـه بـا يـك چـارچوب       با استفاده از تكنيك آنـاليز واريـانس خطـاي پـيش     ]12[
بخش مهم بازار سهام امريكا يعني كالاهاي  5رابطه متقابل ميان ) VAR(خودرگرسيون برداري 

ي ماهانه شاخص ها با استفاده از داده. اي، مالي، صنعتي، حمل و نقل و برق را تحليل كردسرمايه
هاي غير قابـل انتظـار    ، او دريافت كه اخبار يا شوك1997تا جولاي  1988از ژانويه  S&Pسهام 

اثـرات   ]13[ايوينـگ، فـوربز و پـون    . هـا دارد  روي بازده ساير بخشدر يك بخش اثر معناداري 
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را 1987در دوره بحرانـي قبـل از    S&Pبخش اصـلي   5هاي  ي اقتصاد كلان بر شاخصها شوك
قيمـت   ،آنها با استفاده از تجزيه و تحليل واكنش ناگهاني تعميم يافته نشان دادنـد . مطالعه كردند

پـذير  تأثيربينـي   سه با وقايع قابل پـيش تظره اقتصاد كلان در مقايبيشتر از وقايع غير من ها دارايي
اخبار سياسي و  تأثيراز يك مدل گارچ سه متغيره براي تحليل  ]14[فرناري و ديگران . بوده است

آنها يك الگوي معنادار براي . اقتصادي بر نوسانات شرطي چندين متغير مالي ايتاليا استفاده كردند
نشـان دادنـد چگونـه     ]3[برنانكـه و كـوتنر  . تغيرهاي تحت مطالعه يافتنـد واريانس غير شرطي م

هـاي   هـاي پـولي روي بخـش    آنها اثر سياست. گذارد ها اثر مي ي پولي بر برابري قيمتها سياست
هاي مجزا در مقايسه بـا   مختلف را مطالعه كردند و دريافتند كه سياست پولي اثر كمتري بر بخش

با استفاده از يك مدل گارچ چند متغيره انتقال شـوك   ]17[مالك حسن و. هاي كلي دارد شاخص
بخش مالي، تكنولوژي، مصـرف و خـدمات، سـلامت، صـنعت و انـرژي       6و نوسانات را در ميان 

  .ها يافتند ها و نوسانات معناداري ميان اين بخش بررسي كردند و انتقال شوك
يك بازار ارز خـارجي بـا سـرعت بـه      كنند كه نوسانات در استدلال مي ]10[انگل، ايتو و لين

نشان داد، نوسان در بازده دارايـي   ]29[كه راسدر حالي ؛يابد مي بازارهاي ارز خارجي ديگر انتقال
كه نرخ شناوري اطلاعات و زمان استفاده شده در هـر  از آنجايي. به جريان اطلاعات بستگي دارد

  .را انتظار داشت) ها بخش(متمايز بين بازارهافرآيند مجزايي متغير است، بايد الگوهاي نوسانات 
افزايش همگرايي بازارهاي مالي تمايل شديدي براي فهم اثر نوسانات خارجي از يك بازار به 

اين اثرات خارجي نوسانات به رفتار پوششي بين بـازاري و تغييـر   . وجود آورده استساير بازارها به
طور همزمان تغيير است انتظارات همه بازارها بهشود، ممكن  مي در اطلاعات مشترك نسبت داده

. مالي است 1سرايت يوسيلهتوضيح اثر خارجي نوسانات و ميانگين به هاپژوهشحوزه ديگر . كند
 تأثيريك شوك در بازار دارايي يك كشور كه از بازار دارايي ساير كشورها  صورت بهسرايت مالي 

بيني عقلايي دارايي چندگانـه را بـراي    مدل پيش ]23[كودرز و پريسكر. شود پذيرد، تعريف مي مي
گذاران در بازاري متعادل، با وفق دادن سـبد سهامشـان    سرمايه. سرايت مالي توسعه دادند توضيح

وسـعت   آنها نشان دادنـد، . دهند مي ها را در ميان بازارها انتقال ي اقتصاد كلان شوكها با ريسك
عوامل ريسك اقتصاد كلان و ميزان عدم تقارن اطلاعـات  ي بازار به ها سرايت مالي به حساسيت

  .در ميان بازارها بستگي دارد
از  يكـي  همـواره  اخـتلال  جمـلات  واريـانس  بودن ثابت مقطعي، سنجي اقتصاد هاي مدل در
 مـدل  كننـده  محـدود  اين فرض از رهايي ي برا ]9[انگل. آمده است حساببه كلاسيك فروض

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. contagion 
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ي هـا  جملـه  كـه  اسـت  ايـن  بـر  فـرض  مدل اين در. كرد پيشنهاد را ARCH به موسوم جديدي
 گذشـته  اطلاعات وجود فرض آنها با ولي واريانس هستند، صفر ميانگين با از هم مستقل اختلال

 بينـي  پـيش  خطاهـاي  آرچ وجـود  هـاي  مدل از استفاده دلايل از يكي. گيرد مي شكل متغير خود

 ممكـن  كـه طوري به ؛است )سهام و تورم ارز، نرخ مانند( ي اقتصاديها خوشه در بزرگ و كوچك

. بگـذارد  نمـايش  بـه  خود از را متفاوتي رفتارهاي مختلف يها سال طي گفته شده سري هر است
 باشـد  داشته زياد نوسان ديگر هايسال از برخي در و كم نوسان ها سال ديگر، در برخي مفهوم هب

 ثابت نبوده نظر مورد سري تصادفي روند طول در واريانس كه است اين بر انتظار شرايط در چنين.

 با را شرطي واريانس روند توان آرچ مي هاي مدل با واقع در. باشد اختلال جملات رفتار از تابعي و

  .داد توضيح گذشته اطلاعات به توجه
وجـود ناهمسـاني واريـانس، از مـدل آرچ و      نوسانات، با توجه به مدلسازيمقاله براي در اين 

هـاي   مدل يوسيله بهر مدلسازي د. استفاده شده است ]4[مدل تعميم يافته آن يعني گارچ بلرسلو
، نوسـانات يـا تركيبـي از ايـن     1ي با وقفـه، تغييـرات تصـادفي   ها آرچ و گارچ تك متغيره، بازدهي
تا اثرات خارجي  اند هديگر بازارها استفاده شد عنوان متغير توضيحيمتغيرها براي يك بازار تنها، به

هـاي كـيم و    در پـژوهش  ايـن روش  .دسـت آينـد   ها ميان بازارهاي مختلـف بـه   نوسانات و بازده
  . شود مشاهده مي ]16[رجو و حسينها و ]28[، ريس]19[ ، كاناس]22[راجرز

بسـط  ) MGARCH(هاي آرچ وگـارچ چنـدمتغيره    متغيره به مدل هاي آرچ و گارچ تك مدل
و  3، اثـرات اهرمـي   2ها هاي بارز بازدهي بازارهاي سهام شامل كشيدگي اند كه قادرند ويژگي يافته
هاي آرچ و گارچ تك متغيره قابل برآورد  مدل اكه ب تجزيه و تحليل كنندرا 4 بندي نوسانات خوشه
سـري  چند ي اختلال ها كواريانس جملهس ـ  هاي گارچ چندمتغيره ماتريس واريان در مدل. نبودند
يـك سـري   واريانس جمـلات اخـتلال    تنهاهاي تك متغيره  كه در مدل در حالي ؛شود مي برآورد
، مدل گارچ چندمتغيره براي تحليل هم حركتي نوسانات تازگيبه رواز اين. شود مي محاسبه زماني

المللي و تشخيص شواهدي مبني بر وجود انتقال نوسانات و اثرات اهرمي بين بازارهاي سهام بين
كـار  به ]26[و لي ]7[، بروكز و هنري]8[چو، لين و وو يوسيله بهدر ميان بازارهاي سهام مختلف 

ازمدل گارچ چند متغيره بـراي بررسـي انتقـال نوسـانات در      ]21[كيارني و پاتن .گرفته شده است
ادبيـات   ]27[پـون و گرنجـر  . انـد  لي اروپا اسـتفاده كـرده  هاي ارز مختلف در سيستم پو ميان نرخ

گـذاري دارايـي، مـديريت     چگونـه روي قيمـت   ،دادند نوسانات بازار مالي را بررسي كردند و نشان
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Innovations 
2. Leptokurtosis 
3. Leverage Effects 
4. Volatility Clustering 
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بينـي   نوسانات در بازار مالي قابل پـيش  ،آنها استدلال كردند. گذارد ريسك و سياست پولي اثر مي
  .هستند
مـدل گـارچ    شـامل  انـد  هندمتغيره كه تاكنون اسـتفاده شـد  مدل گارچ چ گوناگون تصريحات 

 ]5[بلرسـلو ) CCC(خود همبستگي شرطي ثابت  ]6[بلرسلو، انگل و وولدريج) VECH(برداري 
  .هستند ]11[و انگل و كرونر] 1[و ديگران بابا، انگل BEKKو مدل 
اگر بيش  ،]37[طبق شيرر و ريباريتز :ويژه دارد يمزيت مقالهگارچ برداري قطري در اين  مدل

در مقايسه با مـدل   اين مدل باشد، وجود داشته از دو متغير در ماتريس واريانس كواريانس شرطي
BEKK و بروكز و  ]24[، كرونر و انجي]11[با اين حال طبق انگل و كرونر. پذيرتر استانعطاف

ضـمين نيمـه معـين مثبـت بـودن      گارچ برداري به سبب دشواري ت كاربرد تجربي مدل ]7[هنري
  .ماتريس واريانس كواريانس شرطي محدود است

  پژوهش روش
  معرفي الگو
بـازار سـهام   بخـش  اين مقاله، بررسي وابستگي بازدهي و نوسانات در ميان چهار  در هدف اصلي

فرآيند تصادفي اتورگرسيو بـرداري بـراي بـازدهي    . استايران با استفاده از مدل گارچ چندمتغيره 
 صـورت  بـه تـوان   مي را)  itR( tدر زمان  i بخشبازدهي . آيد مي دست به) 1(از معادله  ها اراييد

  :زير نوشت

1 (  ittij
j

ijiit RR εµµ ++= −
=
∑ )1(
4

1
0  

i كه در آن ൌ i بخش فلزات اساسي، 	1 ൌ بخـش   i=3،ي فلزي ها بخش استخراج كانه 2
بيـانگر   ߤ، اسـت  هاي مـالي و پـولي   گري بخش واسطه i=4و ي غير فلزي ها محصولات كانه

	݅ براي( 	ߤ و i بخش أعرض از مبد ൌ 1, … نمايانگر ميانگين شـرطي بـازدهي سـهام    ) jو 4,
i ؛اســت ൌ j ــانگر ــأثير، نماي ــازدهي گذشــته خــود  ت i്و ) i )iitRبخــشب ــانگر  ݆ ــأثيرنماي  ت
) هـا  شـوك (نيـز تغييـرات تصـادفي     	୧୲ߝجمله اختلال . است )j )ijtRبخشي گذشته ها بازدهي
  .دهد مي نشان tرا در زمان  i بخش

  :زير نوشت صورت بهتوان  مي را 4با ابعاد  ୲ܪكواريانس شرطي ـ  ماتريس واريانس
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كواريـانس شـرطي   ijth و  tدر زمان i بخش، واريانس شرطي بازدهي سهام iithكه در آن
اگرچه راههاي زيادي براي تصريح . است tدر زمان ) j )i്jو i يها بخشي سهام ها بين بازدهي

گارچ چندمتغيره وجود دارد، در اين مقاله از مدل گارچ برداري قطـري بلرسـلو، انگـل و وولـدريج     
، ]30[طبق شيرر و ريباريتز . براي يافتن ماتريس واريانس و كواريانس استفاده شده است) 1998(

تصـريح مـدل گـارچ    . تر اسـت رپـذي عطافبيش از دوتاست ان ها كه تعداد متغيراين مدل در زماني
  :برداري عبارتند از

3 (    
ــه در آن  ــا   Bو  Aك ــا ب ــاتريس پارامتره ــادم ــك  Cو  1/2N(N+1)ൈ1/2N(N+1)ابع ي
ست كه ماتريس پايين مثلثي را بـه بـردار سـتوني    ا ، عملگري(.)vechو   1/2N(N+1)ൈ1بردار
نسخه محـدود شـده    ]6[بلرسلو، انگل و وولدريج ها دليل وجود تعداد زياد پارامترهب. كند مي تبديل

  :زير معرفي كردند صورت به، معروف استاين مدل را كه به مدل گارچ برداري قطري 
4 (    

ܰي متقـارن  هـا  ، مـاتريس Bو  Aي ضرايب ها كه در آن ماتريس  ൈ ، "•"و عملگـر   ܰ
اثـرات مربـع تغييـرات تصـادفي گذشـته بـر        Aدر مـاتريس  . است عملگر ضرب عنصر در عنصر

11(عناصر قطري  يوسيله بهنوسانات جاري  22 33 44, , ,a a a a (كـه  حـالي در  ؛شود مي اندازه گيري 
ija( عناصر غيرقطري i് اثرات متقاطع حاصل از تغييرات تصادفي گذشـته را روي نوسـانات   ) ݆

11(عناصـر قطـري    Bطور مشابه، در ماتريسبه. دهند مي مشترك نشان 22 33 44, , ,b b b b(  تـأثير 
مربع نوسانات گذشته را روي نوسانات جاري و عناصـر غيـر قطـري اثـرات حاصـل از نوسـانات       

  .كنند مي مشترك گذشته را بر نوسانات مشترك فعلي ارزيابي
دو موضوع اساسي بايد در فرآيند برآورد اين مدل مورد توجه  ]15[طبق گئرگ و ماركيورينگ

هايي كه بايد بـر مـدل    رآورد شود و ديگري محدوديتيكي تعداد پارامترهايي كه بايد ب: قرار گيرد
. بـودن مـاتريس واريـانس كواريـانس اطمينـان حاصـل شـود        تا از نيمه معين مثبتشود اعمال 

 Aي هـا  استفاده از شكل قطري ماتريس ها براي كاهش تعداد پارامتر ]6[بلرسلو،انگل و وولدريج 

( ) ( ) ( )'
1 1 1t t t tv ech H C A v ech B v ech Hε ε− − −= + +

'
t 1 1 1C t t tH A B Hε ε− − −= + • + •
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 A، اگر همه پارامترهاي ]2[يونز، لورنت و رامبوتزطبق بو. را پيشنهاد نمودند) 3(را در معادله  Bو 
نامنفي باشد، آنگـاه   )0H( مثبت و همچنين ماتريس واريانس كواريانس شرطي ابتدايي Cو Bو 

  .ماتريس واريانس و كواريانس شرطي در مدل گارچ برداري قطري نيمه معين مثبت خواهد بود
 يوسـيله  بـه در اين مطالعه، براي برآورد پارامترها از روش حداكثر درستنمايي پيشنهاد شـده   

اندازه يا حجم نمونه باشـد، آنگـاه تـابع حـداكثر      Tپارامتر و  θاگر . استفاده شده است ]6[بلرسلو 
  :زير نوشت صورت بهتوان  مي نماييدرست

5 (  )()(
1

θθ ∑
=

=
T

i
tT lL  

  كه در آن
ttttt HHNl εεπθ 1'

2
1||ln

2
1)2(lnln

2
)( −−−=  

صفر  يعني مورد انتظار هايتوان برابر مقدار مي را θپيش نمونه  هايردامق ]6[طبق بلرسلو 
عنوان واريانس شرطي به ها واريانس غير شرطي پسماند ازبه هر حال در اين مطالعه . قرار داد

آوردن  دست بهبراي . تضمين گردد ௧ܪپيش نمونه استفاده شد تا نيمه معين مثبت بودن 
  :استفاده شده است) BHHH(ل و هوسمان ها ل،ها بهينه پارامترها از الگوريتم برندت دارهايمق

۶ (  
'1

)()1( ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

∂
∂
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⎟
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∂
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λθθ ttt
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tl كنـد،   مي ام مشخص iپارامتر برآوردي را پس از تكرار  ሺ୧ሻߠكه در آن 
θ

∂
∂

معـين   ሺ୧ሻߠدر  
طول گام متغير انتخاب شده براي تابع حداكثر درستنمايي در مسير داده شده است كـه   λاست و 

tlبراي هريك از Tൈ1رگرسيون حداقل مربعات بردار  يوسيله به
θ

∂
∂

  .محاسبه شده است 
اسـت،   1پرتمـانتيو كه شكل چندمتغيره آزمون  ]18[سكينگها ـ   از آماره آزمون ليونگ باكس

آماره آزمون ليونـگ بـاكس بـراي يـك     . براي آزمون وجود اثرات آرچ در مدل استفاده شده است
}و سري زماني پاياي) p,q(فرآيند چندمتغيره مرتبه  }: 1, ,ty t T=   :عبارتست از …

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Portmanteau 
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7 (  

  
'كه در آن

t tvech( y )tY y=  و( )
tYC j ماتريس اتوكواريانس نمونه از مرتبهj ، s   تعـداد

هاي بزرگ، آماره آزمون ليونگ باكس  براي نمونه. است تعداد مشاهدات Tي آزمون شده و ها گام
)Q (تحت فرض صفر )دارد طور مجانبي توزيع كايدوبه) عدم اثرات آرچ.  

  ها ادهد
 بنـدي  طبقـه  اين. اند هشد بندي طبقه مختلفي صنايع در تهران بورس در شده پذيرفته يها شركت

 .شـده اسـت   منجـر  تهران بورس در تفكيك صنايع به گيرد، مي صورت ISIC روشكه براساس 
مشابه  فرمولي با همگي كه كند مي صنعت هر براي قيمت شاخص همحاسب به اقدام تهران بورس

بخـش فلـزات اساسـي،     4در اين مطالعـه بـراي نمونـه از     .شوند مي همحاسب قيمت كل شاخص
هاي فلزي اسـتفاده   ي غيرفلزي و استخراج كانهها هاي مالي و پولي، محصولات كانه گري واسطه

بـازار بـيش از بقيـه     تحليلگـران زيـرا   ؛ها بسيار مهم اسـت  هاي بخش بررسي شاخص. شده است
گيري اهميـت  ي صنعت و اندازهها ركات گروهها را براي ارزيابي ح هاي بازار، اين شاخص شاخص

  .اند هبخش استفاده كرد
استفاده شـده   1391تير  1تا  1386تير  1ها، از  هاي روزانه اين بخش در اين مقاله از شاخص

  . ها از سايت بورس اوراق بهادار تهران گرفته شده است داده. است
 زيـر  صـورت  بـه  بازار سهام ردنظرهاي مو بخش هاي قيمت پايه شاخص بازدهي بازار سهام بر

  :ستمحاسبه شده ا

8 (  ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

−1
ln

t

t
t P

PR  

  .است tبازار سهام در دوره بخش خاص شاخص قيمت  ୲	كه در آن
  .دهد مي ها را نشان هاي بازده بخش ي توصيفي را براي سريها آماره 1جدول 

  ها هاي بازده بخش هاي توصيفي براي سري آماره. 1جدول 
معيارانحراف    0.014701  0.013585  0.006782  0.007134 

 1.172300  5.179840  3.670717-0.597705- چولگي
 11.41167  91.62448  78.69418  24.57570  كشيدگي

( ) ( ){ }
5

2 1 1 1 '

1

( ) 0 ( ) 0 ( )
t t t tY Y Y Y

j

Q T T j tj C C j C C j− − −

=

= −∑
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طول دوره مورد بررسـي  در  نموداريطور بهبخش را 4اين   ترتيب بازدهبه) 1( نمودار همچنين
  .دهد نشان مي

  
  هاي مختلفنمودار بازده بخش. 1 نمودار

  
بنابراين، معادله ميانگين در تمـام  . ندهست ها كشيده تمامي سري با توجه به ضريب كشيدگي،

آزمـون   ]9[موارد براي وجود ناهمساني واريانس خودرگرسيو شرطي بـا اسـتفاده از آزمـون انگـل    
بنـابراين   ؛دهـد  مـي  آرچ نشانها شواهدي از وجود اثرات  معادله ميانگين براي تمام سري. اند هشد

ي ها بخش استخراج كانه) 1(با توجه به اطلاعات مندرج در جدول. برآورد مدل گارچ مناسب است
  . دهد مي ترين انحراف معيار را به نسبت سه بخش ديگر نشانفلزي بزرگ

ها در چهار  نشان دهنده پايايي بازده 2در جدول ) ADF(نتايج آزمون ديكي فولر تعميم يافته 
 نبـود آمـاره آزمـون مركـب ليونـگ بـاكس نشـان دهنـده         همچنين .مورد مطالعه هستند بخش

   .است ها خودهمبستگي در تمام سري
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  ي آزمون ديكي فولر و لوينگ باكسها آماره. 2جدول
يهااستخراج كانه  

 فلزي
 فلزات اساسي

محصولات 
 هاي غير فلزي  كانه

 هاي گري واسطه
 پولي و مالي

  ADFآزمون tي ها آماره
 حداقلبر پايه 

SIC  -14.07783 12.27489 -26.72844 -22.35193 

  ي بازدهيها ي آزمون لوينگ باكس براي سريها آماره
  P_Value  آماره  P_Value  آماره  P_Value  آماره  P_Value  آماره  وقفه
Q(1)  99.365 0.000 34.769 0.000 6.1219 0.090 35.401 0.000 
Q(2)  138.36 0.000 52.020 0.000 8.1383 0.066 39.948 0.000 
Q(3)  153.92 0.000 68.819 0.000 14.958 0.006 41.062 0.000 
Q(4)  170.02 0.000 80.510 0.000 15.781 0.003 48.393 0.000 
Q(5)  191.18 0.000 92.880 0.000 22.199 0.000 55.788 0.000 
Q(6)  217.15 0.000 103.56 0.000 24.034 0.001 60.515 0.000 
Q(7)  230.81 0.000 114.20 0.000 38.245 0.000 60.844 0.000 
Q(8)  250.15 0.000 125.13 0.000 38.282 0.000 63.683 0.000 
Q(9)  263.28 0.000 143.30 0.000 41.288 0.000 64.356 0.000 
Q(10)  277.98 0.000 154.71 0.000 43.917 0.000 67.279 0.000 
Q(11)  287.18 0.000 158.35 0.000 44.443 0.000 68.839 0.000 
Q(12)  294.46 0.000 164.03 0.000 44.672 0.000 69.151 0.000 

  نتايج تجربي
تصـريح   ،دادهنتايج نشـان   .استفاده شده است SICاز معيار قطري  VECH(p,q) شناساييبراي 

VECH(1,1)  مقـدار   قطري داراي كمتـرينSIC   مسـاوي  بـا درسـتنمايي   ، -27.31403برابـر 
  .شده است قطري تصريح VECH(1,1) صورت بهمدل بنابراين  ؛است 10726.45445

 .خلاصه شـده اسـت   3در جدول  )1(با معادله ميانگين شرطي ) 3(نتايج با استفاده از معادله  
بـراي   	୧୧ߤ( بـا توجـه بـه معنـاداري ضـرايب ميـانگين خـودي        3برپايه نتايج منـدرج در جـدول   

i=1,2,3,4 ( بخـش  اند و  پذير بوده تأثيري گذشته خودشان ها هر چهار بخش از بازده% 1در سطح
را از ) 0.25( تـأثير كمترين فلزات اساسي  و بخش )0.36( تأثيري فلزي بيشترين ها استخراج كانه

اثر بازده يك بخـش  ( همچنين بر اساس ضرايب بين ميانگيني. اند هي گذشته خود پذيرفتها بازده
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ي فلزي و فلزات اساسـي در سـطح   ها هاي استخراج كانه طبق انتظار، بين بخش) بر بخش ديگر
از اثـرات   تـأثير كـه ايـن    هسـتند  پذيري دو بخـش از يكـديگر  تأثيركه بيانگر  هستند معنادار% 5

ي گذشـته بخـش   هـا  همچنـين بخـش فلـزات اساسـي از بـازده     . اسـت  ي خودي كمتـر ها بازده
  .پذير بوده است تأثيرپولي  و مالي هاي گري واسطه

 )2(و ) 1( نتايج حاصل از برآورد معادلات . 3 جدول

  .حاصل شده است eviews7افزار نرم يوسيله بهي بازار سهام ايران ها با استفاده از داده: منبع
  .هستند ضريب مورد نظر p-valueاعداد داخل پرانتز نشان دهنده  

 مالي هاي گريواسطه
  (i=4) پولي و

 يها محصولات كانه
  (i=3) غيرفلزي

يهااستخراج كانه
  (i=2)فلزي

  اساسيفلزات 
 (i=1) 

  

0.0037
(0.04)

-0.0001
(0.58)

0.0003
(0.34)

0.0005 
(0.31) μ୧  

0.015
(0.39)

0.014
(0.58)

0.0773
(0.00)

0.257 
(0.00) μଵ୧  

0.005
(0.71)

0.045
(0.01)

0.368
(0.00)

0.095 
(0.00) μଶ୧  

0.018
(0.6)

0.294
(0.00)

0.056
(0.29)

-0.04 
(0.69) μଷ୧  

0.426
(0.00)

-0.004
(0.88)

0.079
(0.17)

0.126 
(0.16) μସ୧  

   0.02
(0.01) a୧ଵ  

  0.131
(0.00)

0.107 
(0.00) a୧ଶ  

 0.139
(0.00)

0.096
(0.13)

0.044 
(0.5) a୧ଷ  

0.14
(0.00)

0.59
(0.34)

0.117
(0.00)

0.107 
(0.00) a୧ସ  

   0.017 
(0.92) b୧ଵ  

  0.34
(0.00)

0.43
(0.00) b୧ଶ  

 0.65
(0.000)

0.507
(0.08)

0.407 
(0.63) b୧ଷ  

0.43
(0.00)

0.49
(0.33)

0.41
(0.01) 

0.38
(0.03) b୧ସ  
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هـا   خـود نوسـاني بـراي همـه بخـش      شـود، اثـرات   مـي  مشـاهده  3كه در جدول  طورهمان
)ܽଵଵ, ܽଶଶ, ܽଷଷ, ܽସସ(  0.02 دارنـد و تغييـرات از   امعن ـ %5در سطح )  0.14 تـا ) فلـزات اساسـي 
بخش  تصادفي يعني تغييرات. است رچآنشان دهنده وجود اثرات  ،) پولي و مالي هاي گري واسطه(

خودي  نوساناتآينده خود به نسبت  اترا روي نوسان تأثيرترين  قوي پولي و مالي هاي گري واسطه
୧୨ )i്ܽضـرايب بـرآورده شـده،    ا توجـه بـه معنـاداري    ب .گذارد مي ها ديگر بخش  تغييـرات  ،) ݆

بـر  پـولي   و مـالي  هـاي  گري ي فلزي و واسطهها بخش فلزات اساسي، استخراج كانهدر  تصادفي
) ୧୨ܾ(همچنين با توجـه بـه ضـرايب بـرآوردي گـارچ مـدل      . دنگذار تأثير ميمشترك هم ت نوسانا

  .يابد ها انتقال مي طور غير مستقيم در ميان بخشنوسانات به

  كاربردهاي مدل
ها، مديريت ريسك و تخصيص پرتفوي، برآورد صحيح  گذاري دارايي براي قيمت گيري تصميمدر 

منظور فهم اهميـت مـاتريس   در اين بخش به. اهميت بسياري داردكواريانس ـ   ماتريس واريانس
بردهـاي مـاتريس واريـانس    ، چنـد نمونـه كار  هـا  گيري تصميمكواريانس در اين گونه ـ   واريانس
  .معرفي شده است  ]24[كرونر و انجي يوسيله به بيان شده كواريانس
مديران سـبد  . شود مي گرفتهي، در نظر گذار سرمايهمسئله محاسبه نگهداري سبد بهينه  )الف

اگـر فـرض   . شـوند  مـي  روهگيري براي نگهداري سبد بهينه روباغلب با اين مسئله، هنگام نتيجه
زيـر   صـورت  بـه سازي ريسك سبد صفر باشد، در اين صورت وزن حداقلكنيم كه بازده انتظاري 

  :آيد مي دست هب
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بـا فـرض تـابع    . اسـت  tوزن سبد بخش اول نسبت به بخش دوم در زمان  tw,12كه در آن 
  :زير است صورت بهواريانس، سبد بهينه از سبد بخش مالي ـ  ميانگين
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 th,11. استفاده شده اسـت ي فلزي و فلزات اساسي ها استخراج كانههاي  براي مثال از بخش
را  فلزات اساسـي واريانس شرطي بخش th,22و ي فلزي ها استخراج كانهواريانس شرطي بخش 
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هـاي   نشـان دهنـده كواريـانس شـرطي بـين بخـش       t h,12همچنين . دهند مي نشان tدر دوره 
در هـر   tw,12وزن  ،دهـد  مـي  معادله بـالا نشـان  . است ساسيي فلزي و فلزات اها استخراج كانه

 كـه دلالـت   است 0.43در مدل ما  tw,12ميانگين . است دوره، تابع واريانس و كواريانس شرطي
ريـال   1ريال بـراي   0.43بايد ي فلزي ها استخراج كانهكند كه نگهداري سبد بهينه در بخش  مي
سهامداران  يوسيله بهتواند  مي چگونه نتايج مدل گارچ چند متغيره ،دهد مي اين مثال نشان. باشد

  .شودبراي تصميمات تخصيص سبد بهينه استفاده 
هـا بـا    بـراي ايـن بخـش    1سازي ريسكعنوان يك مثال ديگر، نسبت پوششي حداقلبه )ب

نشـان داده شـده،    ]25[ي كه در كرونـر و سـلطان  صورت بهيج مدل گارچ چند متغيره استفاده از نتا
ريـال   1بـراي   گـذار  سـرمايه سـازي ريسـك برخـي سـبدها،     منظـور حـداقل  بـه . شـود  مي برآورد
سـازي ريسـك    نسبت پوششـي حـداقل  . ريال از بخش دوم كم كند β دي بيشتر، بايگذار سرمايه

  :آيد مي دست بهزير  صورت به
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12=β  

مقـدار نسـبت پوششـي    . است tكواريانس و واريانس شرطي در دوره  hଶଶ,୲و  hଵଶ,୲كه در آن   
ايـن ارزش  . آمـده اسـت   دست به 0.339سازي ريسك با استفاده از مدل گارچ چند متغيره حداقل
ي هـا  اسـتخراج كانـه  بيشتر در بخش  يگذار سرمايهبراي هر ريال  گذار سرمايهكند كه  مي دلالت
  .كم كند فلزات اساسي ريال از بخش 0.339 دباي فلزي،
بينـي آينـده    ي پيشها هاي گارچ چند متغيره براي پروژه در استفاده از مدل داي كه باي مسئله 

ممكن است مدل گارچ داشته باشد،  يند شكست ساختاريآدر نظر گرفته شود اين است كه اگر فر
 ، يافتن يك اندازه نمونه بهينهپژوهشگربنابراين چالش واقعي براي . هاي اشتباهي بدهد يبين پيش
ي شـامل شكسـت   هـا  را در بر داشته باشـد و البتـه از دوره   ها ي اصلي دادهها كه تمام جنبه است

  .ساختاري اجتناب كند

  گيري نتيجه
هـاي   اساسـي، محصـولات كانـه   هـاي فلـزات    ي روزانـه بخـش  ها ي بازدهها در اين مقاله از داده
 1391 تير 1 تا 1386 تير 1 ي فلزي ازها پولي و استخراج كانه و مالي هاي گري غيرفلزي، واسطه
ي تشـخيص اسـتاندارد   هـا  قطري برآورد شده بـا آزمـون   VECH(1,1)مدل . استفاده شده است

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Risk-minimizing hedge ratio 
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ي گذشته خود ها ازدهچهار بخش از ب ،دهد مي متغيره نشان 4نتايج برآورد مدل گارچ . شد پذيرفته
كه  اند هي فلزي و فلزات اساسي بر يكديگر اثر داشتها هاي استخراج كانه بخش .اند هپذير بودتأثير

همچنين بر اساس ضرايب آرچ و گارچ بـرآورد  . ي خودي كمتر بوده استها اين اثر از اثرات بازده
 ها اين يافته. شود مستقيم و غير مستقيم ديده مي صورت بهها  شده انتقال نوسانات در ميان بخش

  . كند مي تأييدان را گذار سرمايه يوسيله بهگذاري اطلاعات اشتراك
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