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 استفاده از شاخص واقعی بابه بخش  یاز بخش مال سکیر یریپذتیسرا

 : مطالعه موردی بازار سرمایه ایران(CCX) یشرط برخورد

 
  1اسمعیل ابونوری

 2رضا تهرانی

 3حسین صبوری
 

 چكیده

. با استبازارها  انیانتقال اطلاعات م ندیاز فرا یحاک ،مالی هايشاخص انیم سکیر تیسرا

تواند  یبازار، م کیشده در  جادیمرتبط هستند، اطلاعات ا گریکدیبا  یبازارهاي مال نکهیتوجه به ا

بازارها با  نیا طدر بازارهاي مختلف و ارتبا سکیمدلسازي ر ان،یم نیبازارها را متاثر سازد. در ا ریسا

 یبه شمار م یتیموضوع با اهم ،ینیب شیبه لحاظ موارد استفاده آن در پ ،یاز منظر علم مال گریکدی

به بخش واقعی اقتصاد با  یاز بخش مال یمال سکیر يریپذتیسرا یبررس مطالعه نیرود. هدف ا

فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  عیصنا ي( براCCX) 1یشرط استفاده از شاخص برخورد

 CCX اری( و معGMM)افتهی میتعم يگشتاروهامنظور از روش  نیا ي. برااست 1831-1811 یزمان

 از استفاده با رکود و رونق يهادوره ابتدا مطالعه نیا درک استفاده شد. سیر يریت پذیسرا يبرا

لحاظ  بامطالعه  نیآمده از ادستبه جینتا .شد استخراج لتزگرالدیف -انویستیکر گذر انیم لتریف

فعال در بازار  عیصنا سرایت ریسک از بخش مالی به انگریازار بورس ببدر  رکود و رونقکردن دوره 

 يهاکه در اکثر شرکت است نیا انگریدر نمونه ب سرایت مالی يبرآورد شده برا بی. ضرااستبورس 

 يبرآورد شده برا بیضرا نیداري قرار دارد.  همچندر سطح معنی سرایت ریسک یمورد بررس

هاي شدت بیشتر سرایت ریسک در ردوه انگریلحاظ کردن دوره بحران و رکود در بازار بورس ب

هاي شدید علاوه بر انتقال ریسک ریسک CCXبا روش آمده دستبه جی. بر اساس نتارکودي است

قال می یابد. بر اساس دیگر نتایج تحقیق سرایت ریسک از نیز از بخش مالی به بخش واقعی انت
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ي گذارهیسرما يهاتیو با ارزش و فعال میارتباط مستق ی و نوسان بازدهبده زانیمبخش مالی با 

 .است داشته یارتباط منف شرکت
 

روش  ،(CCX) یشرط شاخص برخورد ،بازده ،یک مالسیر ،يریت پذیسرا های كلیدی:واژه

 .(GMM)افتهی میتعم يگشتاروها

 JEL : C58 ،G11طبقه بندی 
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 مقدمه -1
و رشد و توسعه اقتصادي، داشتن بازارهاي  گذاريهیسرما شیعوامل مؤثر بر افزا نیاز مهمتر

بازارها است. دسترسی آسان و  نیهاي مناسب و فعال در اقوي و کارآمد همراه با سازمان یمال

سریع به منابع مالی، یکی از الزامات و پیش نیازهاي سرمایه گذاري و توسعه بخش کشاورزي است. 

هاي منحصر به فرد بخش کشاورزي، توسعه نیافتگی بازارهاي مالی کشاورزي و ولی به سبب ویژگی

خش را با محدودیت شدید سرمایه وجود تنگناهایی در زمینه تأمین منابع مالی مورد نیاز این ب

. بازار مالی کشاورزي به سبب نقش مؤثري (1831)کریمی و همکاران،  گذاري مواجه ساخته اسـت

که در تأمین منابع مالی و سرمایه مـورد نیاز براي سرمایه گذاري و توسعه بخش کشاورزي دارد، از 

ارآمد که نیازهاي مالی کـشاورزان را اهمیت در خور توجهی برخوردار است. وجود یک بازار مالی ک

پایینی تأمین کند از جمله پیش نیازهاي بنیادي توسعه بخش  "بـا هزینـه مبادلـه نـسبتا

 یفراوان ینانیبا تلاطم و نااطم ،یمال هايییبازار دارا ر،یهاي اخر سالد کشاورزي به شمار می رود.

 هايسري نیکه اغلب ا شودیمشخص م یمال یهاي زمانبه سري یکل یبوده است. با نگاه مواجه

 یجهان ای یداخل یاقتصادي و اجتماع ،یاسیرخدادهاي س ریتحت تأث یمقاطع ایدر مقطع  یزمان

 هاياستیدر س یناگهان رییو تغ یاسیس یثباتیجنگ، ب ،یهاي نفتتکانه ،یهاي مالمانند بحران

و  گذاران هیاز سرما اريیبس ،ینانیتلاطم و نااطم وجود شوند،یارزي به شدت دچار تلاطم م

و  سکیبراي کاهش ر ییموجب شده است که به دنبال ابزارها ورا نگران کرده  یمال لگرانیتحل

   (.1831 همکاران، و ونینیباشند )حس شانتیفعال ندهیچشم انداز آ یابیارز

 يریپذ تیسرا نهیزم دربه بررسی برخی بازارهاي مالی پرداخته و  گرفته صورت مطالعات

دو مسیر اصلی در  مطالعات. اغلب اند پرداخته یمال سکیر موضوع به یمال يبازارها درتلاطم 

 0: اول، تحلیل همگرایی که در ابتدا به وسیله کسااند کرده اشاره را یمال سکیر تیسرا نهیزم

نمود. این هاي سهام را بررسی میها و قیمتمیان بازده يها( استفاده شد و انتقال شوك1330)

المللی متمایز در طول یک دوره زمانی بازارهاي مالی بین یحرکتهمنگرش اغلب براي مطالعه 

 هاي سـهام اسـتدر قیمت و بازده تلاطمشود. مسیر دوم مطالعه روند زمانی طولانی انجام می

 (.1831 ،یعبدالله و ي)ابونور

 بحران مثال عنوان بهکل اقتصاد داشته باشد بر  یقابل توجه ریتاث تواندیم یمال يتلاطم بازارها

 یمال يو سپس بازارها کایآمر یمال يدر بازارها يادیز يهایموجب آشفتگ ،0223-0221 یمال

. به آمدوارد  يلحاظ اعتبار به ایبه کل اقتصاد دن یشد و به تبع آن خسارت قابل توجه ایمختلف دن

 يریپذ بیآس تیاز قابل یبه عنوان شاخص یمال يمعمولاً از تلاطم بازارها استگذارانیس لیدل نیهم
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ي واقعی هاو بخش یبخش مال نیب يوندهایرو پ نی. از اکنندیاستفاده م یمال ياقتصاد و بازارها

 . (0212، 8بررسی قرار گرفته است )فوربس و ریگبوندر مطالعات مختلف مورد اقتصاد 

( خدمات کالاو و کار ه،یسرما پول،)بازار  گریکدی با یجهان يبازارها تنگاتنگ ارتباط لیبدل

 يهابحران. دینمایم ریدرگ را اقتصاد کل گاه و نموده تیسرا بازارها، ریسا به بازار کی از بحران

 بوجود را یبزرگ يهاخسارت و شوندیم تکرار کراّت به که هستند یبزرگ حوادث ،یمال يبازارها

 يبرا سکیر نیا ینیبشیپ. باشدیم یجهان کیستماتیس سکیر کی يدهنده نشان که آورندیم

، 0)روچا است يضرور اریبس یجهان يبازارها ای یجهان يهاستمیس شدن یمتلاش از اجتناب

0211.) 

 نیهم به. باشد داشته اقتصاد کل يرو بر ياملاحظه قابل ریتاث تواندیم یمال يبازارها تلاطم

 يریپذبیآس تیقابل از یشاخص عنوان به یمال يبازارها تلاطم از معمولاً گذاران استیس لیدل

 کالاها و ارزها قرضه، اوراق سهام، تلاطم کا،یآمر کشور در. کنندیم استفاده یمال يبازارها و اقتصاد

 مجموع در لذا،. (0228، 1)گرنجر و پون هستند یپول يهايگذار استیس در مهم يهايورود از

 و ن،یمحقق و گذاران استیس يبرا يادیز تیاهم تلاطم، و بازده يریپذینیبشیپ گفت توانیم

 در را گذاراناستیس يشواهد ارائه با تواندیم موضوع نیا کلان، اسیمق در. دارد گذاران هیسرما

 گذارانهیسرما ز،ین خرد سطح در. دهد ياری بازار ییکارا یبررس و یمال يبازارها ینیب شیپ

 سبد کی انتخاب قیطر از را خود هیسرما ها،ییدارا ندهیآ تلاطم و بازده بهتر ینیبشیپ با توانندیم

 .دهند کاهش را خود سکیر نکهیا ای داده، شیافزا مناسب ییدارا

 بازار در فعال عیصنا بازده سکیر يریپذتیسرا یابیارز د،یجد روش کی ارائه با پژوهش نیا

-رقابت جمله از یعوامل یبررس با سپس دهد،یم قرار یبررس مورد را اوراق بهادار تهران بورس
 يریپذ ریتاث زانیم صنعت کی يهاشرکت يهايگذارهیسرما و ارزش ،یبده یمال نیتام ،يریپذ

 عیاز جمله بخش صنا ياقتصاد يهابخش ریسا به یمال بخش از سکیر دنباله و تلاطم گسترش

-اندازه روش کی پژوهش نیا ينظر بعد از. دهدیم قرار یابیارز مورد را يفعال در حوزه کشاورز
 .است نموده ارائه هابخش ریسا به یمال بخش از سکیر دنباله و تلاطم تیسرا يبرا دیجد يریگ

دلیل انتخاب بازار بورس تهران این است که در مطالعات پیشین با استفاده از مدل هاي 

خودهمبسته واریانس ناهمسان شرطی چند متغیره سرایت ریسک بین بازارهاي مالی کشورهاي 

( سرایت پذیري CCXمختلف بررسی شده است اما در این مطالعه با استفاده از شاخص برخورد )

ی اقتصادي به بخش واقعی با توجه صنایع فعال در بازار بورس مورد بررسی قرار ریسک از بخش مال

 می گیرد.
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 یاصل مساله یبررس دنبال به اول بخش شده است. لیساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشک

 و مروري بر مطالعات پیشین قیتحق ينظر یمقاله اختصاص به مبان نیا دوم. بخش بود قیتحق

مواد و روش هاي مورد استفاده براي محاسبه شاخص برخورد  یبه بررس سومداشته است. در بخش 

داشته است.  قیتحق یمطالعه اختصاص به برآورد مدل تجرب نی. بخش چهارم اپراخته شده است

 پرداخته است. شنهادهایو پ يریگ جهیمقاله به نت نیا ییبخش انتها

 

 قیتحق ینظر یمبان -2
 اریاي است که به صورت بسبازارها، چند دهه انیدر م سکیر ريیپذتیسرا لیو تحل یبررس

 دهیچیهاي مختلف قرار گرفته است. فضاي پپردازان و پژوهشگران حوزههینظر دیتاک موردکاربردي 

به  یاتیح ازین نیو همچن گریکدیرها با اباز نیو اقتصادي و ارتباط تنگاتنگ ا یمالبازارهاي 

را بر آن داشته است تا با کشف  یپژوهشگران حوزه مال ،یو اقتصادي آت یمال وهايیسنار ینیبشیپ

 یموثر و رو به جلو در جهت تحقق اهداف نظام مال یبتوانند گام بازاري انیمارتباطات  نیا لیو تحل

 (.1838 همکاران، و کومرامیو اقتصادي بردارند. )ن

 انیانتقال اطلاعات م آن در که است یحالت انگریب ،یهاي مالشاخص انیم در سکیر تیسرا

 جادیمرتبط هستند، اطلاعات ا گریکدیبا  یبازارهاي مال نکهیا به. با توجه ردیگیم صورتبازارها 

در بازارهاي  سکیرمدلسازي  ان،یم نیمتاثر سازد. در ا رابازارها  ریسا تواندیبازار، م کیدر  شده

به لحاظ  ،یکارپردازان علم مال زیو ن کیافراد آکادم منظراز  گریکدیبازارها با  نیمختلف و ارتباط ا

و همکاران،  حداد )کشاورز رودیبه شمار م یتیموضوع با اهم ،ینیب شیموارد استفاده آن در پ

1832 .) 

 یکی. است سهام سبد سکیر دهند، قرار توجه مورد یستیبا گذاران هیسرما که یعوامل از یکی

 ياقتصاد يهابخش ریسا به یمال بخش از سکیر انتقال سک،یر تیریمد در موثر يپارامترها از

. است شده تمرکز ياقتصاد يهابخش ریسا به یمال بخش از سکیر تیسرا بر قیتحق نیا در. است

 ینیبشیپ با سهام، سبد سکیر تیریمد جهت يپرتفو رانیمد به کمک قیتحق نیا از حاصل جهینت

)خدایاري و  است اند کرده يگذار هیسرما آن در که یعیصنا به یمال بخش تلاطم تیسرا زانیم

 .(1833همکاران، 

مطالعات صورت گرفته حاکی از آن است که اطلاعات مربوط به متغیرهاي مالی، در طول زمان، 

هاي ارتباطی و وابستگی بیش از پیش موضوع با گسترش سیستم نیا کنند،یم تیسرا گریکدیبه 

ها و تلاطم هاي سرایت بین بازدهمالی به یکدیگر، اهمیت بیشتري یافته است. مکانیزمبازارهاي 

هاي سرایت، اطلاعاتی در هاي مختلف، به دلایل متعدد مهم می باشد. نخست، مکانیزمدارایی
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نشان دهنده وجود یک استراتژي  هادهند. سرایت بین بازده داراییخصوص کارایی بازار به ما می

ي عملیاتی آن بالاتر باشد، های سودآور است و چنانچه سود این استراتژي معاملاتی از هزینهمعاملات

ي سرایت در مدیریت هابه صورت بالقوه، شواهدي از عدم کارایی بازار ارائه می دهد. دوم، مکانیزم

و کاهش  در انتخاب سبد سهام هاسبد دارایی مهم است، زیرا داشتن اطلاعات از تاثیر سرایت بازده

ها، در پیش بینی ریسک آن بسیار مفید است. سوم، اطلاعات در خصوص سرایت تلاطم دارایی

، در موضوعاتی از قبیل قیمت گذاري اختیار هاتلاطم قابل استفاده است. لذا، سرایت تلاطم دارایی

معاملات، بهینه سازي سبد سهام، ارزش در معرض ریسک و مدیریت ریسک کاربرد دارد 

 (. 1830 ،یمیو ابراه ینیحسدی)س

 و یصنعت يهاشرکت یمال نیتام يبرا يدیکل منبع کی یمال بخش کشورها، از ياریبس در

بخش  يهاشرکت بازده و سکیر. استمحدود  ی( با وجوه داخلياقتصادواقعی  يها)بخشی خدمات

 و انیز و سود. دارد یمال بخش خاص راتییتغ با یتنگاتنگ ارتباط میمستق طور به اقتصاد،واقعی 

 جینتا. است ياقتصاد یمال بخش يهامحرك ریتاث تحت ایقو اقتصادواقعی  بخش يهاشرکت سکیر

 مخرب اثرات اقتصادبخش واقعی  يبر رو ،يمنجر به بحران اعتبار طیکه شرا دهدیم نشان یتجرب

 کی وجود هابخش ریسا به بخش کی از سکیر و تلاطم گسترش یابیارز يبرا. گذاشت خواهد

 .است يضرور تیسرا نیتحم يبرا يریگاندازه اریمع

 مارکوف رهیبازارها با مدل دومتغ نیب هاتلاطمانتقال  سمیمکان ی( به بررس0212) 0نتراپیو

احتمال  دکنندهیتشد ریمتغ کی تیکردند که در آن موقع يریگ جهیپرداختند و نت نگیچیسوئ

 يهاتیتعداد محدود شیگرفتند با آزما جهی. آنها نتشود یرا موجب م گرید ریمتغ تیموقع رییتغ

 ،يریپذ تیکرد )سرا دیتأک گریبازار نسبت به بازار د کیبر نقش ارتباط  توانیم هاهیو فرض مدل

 نییمدل در محدوده بالا و پا نیگرنجر(. ا تیهمزمان، استقلال، عدم رابطه عل رییتغ ،یوابستگ

نشان داد که  جینتاهنگ کنگ.  يبرا یزده شد، با فرض نقش اصل نیتخم ییایپنج بازار آس یهفتگ

 یوابستگ لند،یتااز هنگ کنگ تا کره و  يریپذ تیدر درازمدت با سرا یبازار انتخاب اتیخصوص

 و حرکت همزمان با سنگاپور همراه بوده است.  يمتقابل با مالز

-تلاطم تیو سرا یزمان ریتغمشروط م هايتلاطمحجم معاملات،  ی( به بررس0210) 2ییایالسوب
 یبه خوب تیکرد باوجود اهم انیب يوپرداخت.  يدر بازار سهام عربستان سعود نامتقارن هاي

در حال ظهور  يموضوع در بازارها نیدر مورد ا قیو کمبود تحقتلاطم  -رابطه حجم شده شناخته

 دربازار تبادلات  نیدر مهمترتلاطم  -رابطه حجم یشکاف را با بررس نیرا انجام داد تا ا قیتحق نیا

بازمان بازده در  ریمشروط متغ هايتلاطمحجم معاملات را بر تداوم  ریتاث يوپر کند.  انهیخاورم

در سطوح  عیتوز هیفرض بیترک مطالعه نیا جیکرد؛ و نتا یرا بررس يسهام عربستان سعود بازار
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 یکی، شدورود اطلاعات استفاده  يمختلف برا یاز دو پروکس نیکرد. همچن تیحما را یشرکت

 يلترهایدو ف نیکه ا بود نیا انگریب جینتاشبانه.  يهاشاخص يگریروز و د داخل هايتلاطم

 تیاهم یشرط هايتلاطم حیدر توض یعنوان دوره همزمان و به بودهورود اطلاعات  يبرا یمناسب

 هبزرگ و کوچک نشان داد هیسرما يها يپرتفو نیرا ب هايتلاطم يریپذ تیسرا نیدارند. همچن

 شد. 

 انجام یمال سکیر انتقال و صنعت يهاشاخص عنوان با یقیتحق( 0211) 1همکاران و ویچ

 همزمان يفرارو: دهدیم شنهادیپ را سکیر دنباله زیسرر از يدیجد اریمع مطالعه نیا. دادند

 به صنعت کی در دیشد یمنف بازده همزمان وقوع يتعداد عنوان بهاین شاخص . (CCX) 3یشرط

 در زهایسرر نیا که بود نیا انگریب یتجرب جینتا. باشدیم یمال بخش در دیشد یمنف بازده شرط

 نیتام مقدار با یمثبت ارتباط شده داده بخش در CCX. است افتهی شیافزا یمال بحران يهادوره

 که اقتصادواقعی  يهابخش رو؛ نیا از. دارد يگذار هیسرما و ارزشبا  یمنف ارتباط و یبده یمال

 از است کمتر نسبتا آنها ارزش و يگذار هیسرما تیفعال و دارد یبده ادیز یمال نیتام به ازین

 شواهد. باشدیم یمال بخش در بحران از پس سهام متیق شیافزا و تلاطم يبرا یاصل يهانهیگز

 سکیر دنباله زیر سر باشد شتریب صنعت در رقابت زانیم چه هر که دارند دیتاک نیا بر نیهمچن

کا و عربستان یبازار سهام آمر زیسرر ی( به بررس0211) 12شرایو م یبی. الطاست تريقو یمال بخش

منظور، از  نیپرداختند. بد یت، قطر و امارات متحده عربیعمان، کو ن،یبه بازار سهام کشورهاي بحر

 هیو از اول ژانو یهاي مورد استفاده، هفتگاستفاده کردند. داده رهیدومتغ GARCH-BEKKالگوي 

 نیکا به بازار ایکننده انتقال تلاطم از عربستان و آمر انیب جیبود. نتا 0218 یم انیتا پا 0221

 CCC-GARCH ،DCC-خود، از الگوهاي  مطالعه( در 0211) 11کشورها بود. آروري و همکاران

GARCH ،GARCH-BEKK  وGARCH-VAR ت میق نیانتقال بازده و تلاطم ب یبراي بررس

 جیاستفاده کردند. نتا 0211مارس  81تا  0220مارس  00از  ن،یطلا و بازار سهام چ یجهان

بازار طلا و سهام نشان داد. شوك گذشته در بازار طلا روي  نیشواهدي از انتقال تلاطم دوطرفه را ب

بهتراز  GARCH-VARت، نشان دادند که الگوي ینهاگذارد. در یشوك و تلاطم بازار سهام اثر م

( به منظور 0210) 10و همکاران یعمل کرده است. منس رهیچند متغ GARCHالگوهاي  ریسا

و روغن(  نی، نفت برنت اروپا، بنزWTIبازارهاي انرژي )نفت  نیبازده روزانه و انتقال تلاطم ب یبررس

 -GARCHو  GARCH-BEKK-VARو غلات )جو، ذرت، سورگوم و گندم( از الگوهاي 

VARDCC بازار نفت و گندم  نیکننده انتقال شوك و تلاطم دوطرفه ب انیب جیاستفاده کردند. نتا

روي بازار نفت و رابطه  یتوجه رقابلیهاي خبري اوپک تأثهینشان داد که اطلاع جینتا نیبود. همچن

 غلات دارد. -نفت
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 سکی، ارزش در معرض ریشرط نیارزش فر هیبا استفاده از نظر (1833بابالویان و همکاران )

. را بررسی کردندمورد انتظار آنان  زشیر زانیو م سهیسهام مقا یالمللنیب يسهام تهران با بازارها

ساله، نشان  12دوره  کیها در از شاخص کیهر  یتمیپژوهش با استفاده از بازده روزانه لگار جینتا

و  یدب یمورد انتظار شاخص بازار مال زشیو ر سکیارزش در معرض ر يهاکه سنجه دهدیم

مقدار را در دنباله چپ و در دنباله  نیو کمتر نیشتریب بیشاخص بورس اوراق بهادار تهران، به ترت

 عیدنباله چپ و دنباله راست توز دهدینشان م قیتحق جیاند. نتاراست به خود اختصاص داده

 .ها، پهن و متراکم استشاخص یبازده

ارز، مسکن و  يبازارها نیب سکیساز و کار انتقال ر یبررس به( 1830) يداوود و زادباستان

. پرداختندارزش در معرض خطر  کیو ناپارامتر کیپارامتر کردیبا استفاده از رو رانیسهام اقتصاد ا

و  یالمللنیب يزهایمتأثر باشد، از سرر يکلان اقتصاد يرهایاز آنکه از متغ شتریب ییبازار دارا سکیر

تا  1803 يهادر معرض خطر در سال يهاارزش نیتخم جی. نتاردیپذیم ریتأث هاییدارا ریبازار سا

و  اریمعانحراف  تعلبه کیناپارامتر يهابر روش ی)مسکن، ارز و سهام( متک ییسه بازار دارا 1830

 يهانسبت به روش يشتریب ییکارا ،يادوار يهاانعکاس بهتر تکانه زیتر و نکوچک راتییتغ بیضر

 ۀرابط زیسهام و ن متیاز نرخ ارز به ق یعلّ ۀرابط ۀدهندنشان ت،یآزمون عل جیدارد. نتا کیپارامتر

کلان بر  يرهایبا متغ ییدارا يرهابازا سکیر ۀرابط یاز بازار سهام به بازار مسکن است. بررس یعلّ

در معرض خطر ارز و مسکن دلالت داشته است.  يهابا ارزش يمعکوس رشد اقتصاد ۀرابط

در  مدتانیمدت و مدر کوتاه ب،یترتمختلف به يدر معرض خطر بازارها يهاارزش ریمقاد نیهمچن

 سکیو ر تلاطمکاهش  شود،یمآمده استنباط دستبه جیداشته است. براساس نتا ریتأث یپول یۀپا

کل اقتصاد منجر خواهد شد. براساس  ت،یو درنها ییدارا يبازارها ریسا سکیبازار ارز به کاهش ر

مهم اقدام  نیمناسب نسبت به ا يهاساز و کار یشده است با طراح هیتوص گذاراستیبه س ن،یا

 کند.

 يهایژگیو و یک مالسیرابطه تحمل ر یبررس عنوان با یقیتحق( 1831) همکاران و یآقاس

به عنوان  یک مالسیرو تحمل ر نی. از ادادند انجامدونالد  شدهیبر اساس مدل بوم گذارانهیرماس

مستقل درنظر گرفته  يرهایبه عنوان متغ یت مالیریثروت، مهارت مد ،یوابسته و هوش مال ریمتغ

وابسته وجود دارد و  ریمستقل و متغ ریمتغ نیب يکه رابطه معنادار دهدینشان م جیشده است. نتا

تر داشته باشند. یمیقد انینسبت به همتا یک مالسیبه ر يترشیب لیافراد جوان ممکن است تما

کسان نبوده است و عامل یاز نظر پاسخ دهندگان  ،یمستقل مورد بررس يرهایمتغ ایت عوامل یاهم

 را داشته است.  نیانگیم نیترشیب یت مالیریمهارت مد
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 ریو تأث یمال يهاکسیر نیرابطه ب لیو تحل هیتجز عنوان با یقیتحق( 1831) یفغان و یفیشر

 در. دادند انجامته شده در بورس اوراق بهادار تهران رفیپذ يهاها در بانکیآن بر عدم پرداخت بده

 یته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمانرفیبانک پذ 2 يهابا استفاده از داده مطالعه نیا

ت آنها بر رایها و نوع تأثدر بانک یمال يهاکسیر نیرابطه ب لیو تحل هیبه تجز 1830 یال1811

و  میپژوهش نشان داد که علاوه بر رابطه مستق جیها پرداخته است. نتایعدم پرداخت بده

دارند.  میمستق ریها تأثیکها بر عدم پرداخت بدهسیر نیا ،یمال يهاکسیر نیب یهمبستگ

 یبورس عیبر صنا هیبازار سرما يمواز يتلاطم بازارها تیسرا یبررس به( 1830) همکاران و کومرامین

مشروط  یونی( و مدل خودرگرسVAR) یونیبردار خودرگرس لیراستا از روش تحل نی. در اپراختند

 نیا يها( استفاده شده است. دادهMGARCH) رهیچندمتغ افتهیمیتعم يهاانسیوار یبر ناهمسان

. اندو مورد آزمون قرار گرفته يآورجمع 1830مردادماه  انیتا پا 1810 ماهآبان  يپژوهش از ابتدا

 دییارز تا يمواز بازار از را محورصادرات یبورس عیصنا يریپذتیپژوهش رابطه اثر سرا نیا جینتا

قرار نگرفته  دییطلا مورد تا يبازار مواز ياز سو يگذارتیسرا نیپژوهش ا جینتا یول د؛ینمایم

 دییارز و طلا تا يمواز ياز بازارها زین محورواردات عیصنا يریپذتیراستا اثر سرا نیاست. در هم

دو  انیم ياهیکه رابطه مثبت و دوسو دهدینشان م زیپژوهش حاضر ن یجانب يهاافتهینشده است. 

 وجود داشته است.  یو طلا در دوره مورد بررس رزبازار ا

مطالعه  صورت بهسهام  يبازارها نیتلاطم ب تیسرا یبررس به( 1830) یمیابراه و ینیحس

 تیریمهم در مد يامر هاییدارا ی. همبستگپرداختندو امارات  هیترک ران،یبازار سهام ا يمورد

 نیتلاطم ب تیسرا یبه بررس مطالعه نیاست. ا يگذار هیسبد سرما لیتشک يهايو استراتژ سکیر

در منطقه  شرویسه بازار نوظهور و پ عنوانو استانبول به  یتهران، دب يشاخص سهام بازارها

مورد استفاده به  يهادادهو  0212ژوئن  یال 0220از دسامبر  مطالعه نیا ی. بازه زمانپردازدیم

 یمعنادار تلاطم از بازار دب تینشان دهنده سرا مطالعه جیصورت روزانه در نظر گرفته شده است. نتا

به شکل معکوس  تیسرا نیبود که ا تهرانگارچ  رهیچندمتغ يهامدل CCCو  DCCبه بازار 

 . بودقابل مشاهده  يمحدود تیسرا زین هیبه ترک یمشاهده نشد. از بازار دب

با استفاده  رانیمختلف بازار سهام ا يهابخش تلاطم يمدلساز به( 1831) یعبدالله و يابونور

برآورد همزمان  يبرا رهیمدل گارچ چند متغ کیاز  مطالعه نی. اپرداختند رهیاز مدل گارچ چندمتغ

 1تا  1810 ریت 1از  رانیمختلف بازار سهام ا يهاروزانه بخش يهابازده یشرط انسیو وار نیانگیم

دادوستد  یبخش يهاشاخص نیبر اساس ا یمال يهاییدارا کهیی. از آنجاکندیاستفاده م 1831 ریت

 يبرا يریگمیتصم منظورها بهبخش انیدر طول زمان و در م تلاطمانتقال  سمیمکان شوند،یم

 يهابخش انیدر م تلاطمها و انتقال معنادار شوك انگریب جیسبد مهم است. نتا نهیبه صیتخص
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ها را بخش نیدر ا گذارانهیسرما لهیوساطلاعات به يگذاربه اشتراك دهیا هاافتهی نیمختلف است. ا

 . کندیم دییتأ

بازارهاي سهام، طلا و ارز  نیانتقال تلاطم نرخ بازده ب یبررس به( 1813) همکاران و ونینیحس

ازاول  ران،یا یبازارمال یبراي بررس  MGARCH-VARمنظور از الگوي نی. بدپرداختند رانیادر 

که مورد استفاده قرار گرفته،  ییها. دادهاستاستفاده شده  1838 وریام شهر یتا س 1832 نیفرورد

 یو نرخ ارزاسم بهادارتهران(، شاخص بورس اوراق دیروزانه سکه تمام بهار آزادي )طرح جد متیق

 بازارهاي نینشان دهنده انتقال شوك دو طرفه ب جی( هستند. نتارانی)نرخ ارز بازار در ا کایدلار آمر

سهام به بازار ارز وجود  بازار از طرفه کیازارهاي طلا و سهام است و انتقال شوك ب نیطلا و ب ارزو

 نیبازارهاي ارز و بازار طلا و ب نیدهد که انتقال تلاطم دوطرفه بینشان م جینتا نیهمچندارد. 

 . داردبازارهاي طلا و سهام وجـود 

ها در بورس اوراق بهادار ( به بررسی وجود سرایت بین سهام شرکت1813و همکاران ) یزمان

تهران با استفاده از یک مدل دینامیک چندمتغیره پرداختند. وجود سرایت در بازده و تلاطم 

هاي مختلف اهمیت زیادي در مطالعه کارایی بازار، انتخاب سبد دارایی و قیمت گذاري دارایی

د. در این تحقیق سرایت بازده و نیز سرایت تلاطم بین سه شاخص اندازه مرتب در ها داردارایی

هاي بررسی شده است. به نظر می رسد، بازده VAR-BEKKبورس تهران با استفاده از یک مدل 

هاي هاي روزانه شاخص شرکتهاي کوچک تر، با تاخیر، دنباله روي بازدهروزانه شاخص شرکت

ها هاي ماهانه و فصلی شاخصتاخر(، ولی چنین ویژگی در بازده -تقدم  بزرگ تر هستند )ویژگی

ها مشاهده نمی شود. این در مشاهده نمی شود. در ضمن، هیچ گونه سرایتی بین تلاطم شاخص

حالی است که سرایت تلاطم در بسیاري از بازارهاي مالی دنیا مشاهده شده است. وجود محدودیت 

ون حجم مبنا در دوره مورد مطالعه، می تواند مهم ترین دلیل مشاهده ها و قانقیمت تلاطمدامنه 

 این پدیده باشد.

 سکیر يریپذ تیسرا نهیشود که در زم یصورت گرفته مشخص م شنیتوجه به مطالعات پ با

بازار  کیتلاطم  زیاستفاده شده و اثرات سرر رهیتک متغ یزمان يسر ياز مدل ها یمال يدر بازارها

 در. است گرفته قرار یابیارز مورد انسیکووار – انسیوار سیماتر قیبازارها تنها از طر ریبر سا یمال

 سکیر يریپذ تیسرا شاخص برخورد و یمال يها نسبت از استفاده با حاضر مطالعه در که یحال

 مورد رکود و رونق يها دوره به توجه نیهمچن و ياقتصاد در یبحران طیشرا به توجه با یمال

 .ردیگ یم قرار یبررس
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 هامواد و روش -3
است،  رانیبه بخش واقعی اقتصاد ا یاز بخش مال سکیر يریپذتیسرا یبررسهدف این مطالعه 

بسیاري از روابط اقتصادي، براي این منظور از روش گشتاورهاي تعمیم یافته استفاده شده است. 

داراي ماهیت پویا هستند. این روابط پویا توسط وجود متغیر وابسته همراه باوقفه در بین رگرسورها، 

 توصیف می گردد، که به صورت زیراست : 

(1            )                   𝑡 = 1, … , 𝑇     𝑦𝑡 = 𝛿𝑦𝑡−1 + 𝑥′𝑡𝛽 + 𝑢𝑡 

 

1یک ماتریس بامرتبه  𝑥′𝑡یک اسکالر، δبطوریکه  × 𝑘  وβ  یک ماتریس بامرتبه𝑘 ×  است. 1

 ازیک مدل جزء خطاي یک طرفه پیروي می کند: 𝑢𝑡فرض می شود که 

(0                              )                                                𝑢𝑡 = 𝜇 + 𝜈𝑖 

,𝜇𝑖~𝐼𝐼𝐷(0بطوریکه  𝜎𝜈
,𝜈𝑖𝑡~𝐼𝐼𝐷(0 و(2 𝜎𝜈

 مستقل ازیکدیگر هستند.  (2

خودهمبستگی ناشی از وجود متغیر وابسته با وقفه در بین رگرسورها و اثرات هریک از آنها، 

توان گفت است به تصریح می 𝜇𝑡تابعی از  𝑦𝑡دهد. از آنجا که ناهمگنی را در بین موارد نشان می

(، با جمله خطا 1ت راست در رابطه )، رگرسیون سم𝑦𝑡−1کند. بنابراین تبعیت می 𝜇از 𝑦𝑡−1که 

𝑦𝑡−1)رابطه دارد. اما − �̅�−1)  در صورتیکه�̅�−1 = ∑ 𝑦𝑡−2/(𝑇 − 1)𝑇
𝑡=2  باشد، همچنان

𝜈𝑡)با − �̅�.) همبستگی و ارتباط خواهد داشت، حتی اگر𝜈𝑡  به صورت ترتیبی ارتباط نداشته

می  𝜈𝑖,𝑡−1شامل  .�̅�𝑖انگین از لحاظ ساختاري، همبستگی و ارتباط دارد. می .�̅�با  𝑦𝑡−1باشد. زیرا

(، تفاضل اولیه مدل را 1311) 1همبستگی دارد. اندرسون وهسیائو 𝑦𝑖,𝑡−1باشد، که به وضوح با 

Δ𝑦𝑡−2یا    𝑦𝑡−2رها شوند و سپس از 𝜇پیشنهاد نمودند تا از = (𝑦𝑡−2 − 𝑦𝑡−3) ابزاري    به عنوان

Δ𝑦𝑡−1براي   = (𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−2)  استفاده می کنند. این ابزارها باΔ𝜈𝑡 = 𝜈𝑡 − 𝜈𝑡−1  همبستگی

نسبت به خودشان به صورت ترتیبی همبستگی نداشته باشند. این  𝜈𝑡نخواهند داشت، تازمانیکه 

روش برآورد متغیر ابزاري، منجر به برآورد مؤثر پارامترها ولی نه لزوما کارا در مدل می شود. زیرا 

کند و همچنین ساختار تفاضلی در باقی مانده خطاها را در نظر استفاده نمی از تمام شرایط موجود

اي که هاي اجزاي خطاي پویا ساده، برآورد کننده( دریافت که براي مدل1313گیرد. آرلانو )نمی

کنند، داراي یک نقطه براي ابزارها استفاده می 𝑦𝑡−2به جاي سطوح  Δ𝑦𝑡−2از تفاضل هاي 

هاي بزرگ در دامنه وسیعی از مقادیر پارامتر می باشد. از سویی دیگر، برآورد سمنفرد و واریان

، هیچ مقدار منفردي ندارد،  𝑦𝑖,𝑡−2کند، یعنی اي که از ابزارها در سطوح استفاده میکننده

(، روش گشتاورهاي تعمیم 1331گردد. آرلانو و باند )هاي کوچکتر توصیه میبنابراین واریانس

را ابداع نموده اند. آنها همچنین ادعا می کنند که اگر از شرایط تعامد موجود در  0(𝐺𝑀𝑀)یافته 
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توان در مدل پویا بدست استفاده شود ابزارهاي اضافی را می 𝜈𝑡و اختلالات  𝑦𝑡بین مقادیر وقفه 

 شود:آورد. این مطلب با مدل اتورگرسیو بدون رگرسور به شرح ذیل توضیح داده می

 

(8             )                                            𝑦𝑡 = 𝛿𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡     ; 𝑡 = 1, … , 𝑇 

 

𝑢𝑡بطوریکه  = 𝜇 + 𝜈𝑡  با𝜇~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎𝜇
𝜈𝑡و (2 ~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎𝜈

باشند براي برآورد می هممستقل از  (2

𝑁بطوریکه  δصحیح  →  شود:( گرفته می8ثابت، تفاضل اول از ) Tبا  ∞

 

(0         )                         𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1 = 𝛿(𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−2) + (𝜈𝑡 − 𝜈𝑡−1) 

 

𝜈𝑡)با توجه به اینکه  − 𝜈𝑡−1) با𝑀𝐴(1) برابر است با ریشه واحد می باشد. به ازاي ،𝑡 = ، در 3

 اي که این رابطه مشاهده شده است داریم:         اولین دوره
𝑦3 − 𝑦2 = 𝛿(𝑦2 − 𝑦1) + (𝜈3 − 𝜈2) 

 

𝑦2)یک ابزار معتبر است، زیرا ارتباط و همبستگی زیادي با   𝑦𝑖1مورد،  در این − 𝑦1)  دارد و با
(𝜈3 − 𝜈2)  هیچگونه همبستگی ندارد، تا زمانیکه𝜈𝑡  به صورت ترتیبی همبستگی نداشته باشد.و

tاما حالتی که براي  =  شود:بوجود می آید اینست که، در دور دومی که مشاهده می 4

 
𝑦4 − 𝑦3 = 𝛿(𝑦3 − 𝑦2) + (𝜈4 − 𝜈3) 

 

𝑦3)ابزارهاي معتبري براي  𝑦1و همچنین  𝑦2در این حالت  − 𝑦2) می باشند، زیرا𝑦2 و𝑦1 

𝜈4)با − 𝜈3)  همبستگی ندارند. می توان این روند را ادامه داد، و یک ابزار معتبر اضافی به هر دورۀ

به ، مجموعه ابزارهاي معتبر، تبدیل Tکه براي دوره پیش رو، اضافه نمود، طوري
(𝑦1, 𝑦2, … , 𝑦𝑡 , 𝑇 − ( را 0شوند. این روش متغیر ابزاري، پارامتر خطاي تفاضلی در رابطه )می (2

 گیرد. در نهایت اینکه آزمون سارگان معتبر بودن ابزارها را آزمون می کند.در نظر نمی

مختلف در بورس اوراق بهادار تهران  عیدر صنا یمال سکیر يریپذ تیسرا یمنظور بررس به

( GMM) افتهی میتع يشده با استفاده از روش گشتاورها ییرونق و رکود شناسا يهاابتدا در دوره

 یشاخص برخورد شرطو شاخص  ردیگیقرار م یمورد بررس عیصنا نیدر ب سکیر يریپذ تیسرا

(CCX) براي در ادامه به بررسی مانایی و هم انباشتگی پرداخته می شود. . محاسبه می شود
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 ی( نظریه هم انباشتگ1312هاي کاذب، انگل و گرنجر )اجتناب از نتایج نادرست برآمده از رگرسیون

خواهند داشت که  یرا مطرح کردند. یک گروه از متغیرهاي نامانا، در صورتی رابطه هم انباشتگ

ها وجود داشته باشد. وجود یا نبود رابطه هم انباشتگی میان ا میان آنحداقل یک ترکیب خطی مان

دهد، گیرد، به شدت تحت تأثیر قرار میهایی را که توسط آن صورت میبینیمتغیرهاي الگو، پیش

هاي بینیوجود نداشته باشد، پیش یبه طوري که اگر در یک معادلۀ رگرسیونی رابطۀ هم انباشتگ

هاي زمانی و ورت خواهد گرفت. براي آزمون وجود روندهاي تصادفی در سريضعیفی توسط الگو ص

اند. هایی را ابداع کردههاي زمانی روشپسماندهاي رگرسیون، متخصصان اقتصادسنجی سري

  .هایی نیز براي برآورد روابط میان متغیرهاي داراي روند تصادفی ارائه شده استهمچنین، روش

 

 قیتحق مدل برآورد -4
 در. استبه بخش واقعی اقتصاد  یاز بخش مال یمال سکیر يریپذتیسرا یبررس مطالعه نیهدف ا

 شاخص يهانام به تهران بهادار اوراق بورس در صنعت گروه شش متیق شاخص پژوهش، نیا

 ،ییایمیش محصولات ،غذایی و مواد کشاورزي ،ییدارو محصولات و مواد قطعات، ساخت و خودرو

 استفاده هاآزمون و برآوردها ،يساز مدل در هايگذار هیسرما و یاساس فلزات ک،یسرام و یکاش

 نظر در 21/21/1831 یال 21/21/1811 از روزانه يهاداده يبرا زین قیتحق مورد یزمان بازه. شد

فعال  يبوده که شرکت ها اریمع نیمطالعه بر اساس ا نی. نمونه انتخاب شده در ااست شده گرفته

 سال رییتغ ای تیفعال رییتغ مذکور مالی يها سال طیاطلاعات کامل بوده و  يدر هر صنعت دارا

 در آنها مالی هاي صورت همراه هاي یادداشت و ها شرکت کامل اطلاعات و باشند نداده مالی

 به ریز جدول در. نباشند ده زیان شده یاد مالی هاي سال طی ها شرکت نیهمچن باشد دسترس

 .است شده پرداخته قیتحق يرهایمتغ یمعرف

 
 قیتحق یرهایمتغ یمعرف(: 1) جدول

 تعریف نماد متغیر

CCX 

 کیدر  ) نوسان بیش از دو انحراف معیار(دیشد یوقوع همزمان بازده منف يتعدادشرطی:  همزمان فراروي

است، این متغیر بر اساس  یدر بخش مال ) نوسان بیش از دو انحراف معیار(دیشد یصنعت به شرط بازده منف

 صدك بازدهی هفتگی محاسبه شده که در بازده حدي منفی، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر است.

LGDP فیلتزگرالد –هاي رونق و رکود استخراج شده با فیلتر کریستیانو دوره. 

NET_D به کل دارایی شرکت)کوتاه مدت و بلندمدت(  : نسبت کل بدهیخالص تامین مالی از طریق بدهی. 

M/B 
 .نسبت ارزش بازاري به ارزش دفتري سهم

ارزش  .در پایان سال مالی ارزش دفتري عبارتست از مبلغ حقوق صاحبان سهام طبق اطلاعات حسابداري



 و همکاران یابونور لیاسمع...  /   با استفاده از یبه بخش واقع یاز بخش مال سکیر یریپذتیسرا /   10

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

 تعریف نماد متغیر

 بازار شرکت عبارتست از تعداد سهام عادي شرکت در پایان سال ضربدر آخرین قیمت هر سهم در پایان سال. 

VOLP واریانس خطاهاي مربوط به بازده از طریق مدل سودآوري نوسان :ARMA با تعداد وقفه یک . 

LEV شود.محاسبه می به حقوق صاحبان سهام هاینسبت بده: این متغیر از طریق اهرم مالی 

ROE حقوق صاحبان سهام نیانگیم بازده حقوق صاحبان سهام: این متغیر عبارتست از نسبت سود خالص به. 

Invest اي شرکت به کل دارایینسبت مخارج سرمایه. 

R .بازدهی قیمت سهم شرکت ها 

 هاي پژوهشگرمنبع: یافته

 

 یتجار یهاكلیس استخراج -4-1

ک جزء یک روند و یبه  يکلان اقتصاد يرهایمتغ ،يتجار يهاکلیسدر مطالعات  یبه طور سنت

ت و توسعه یرشد جمع ،يهمچون توسعه فناور یخط روند را عوامل بیشود. شیم هیتجز ياچرخه

رشد بلندمدت، وجود  ریانحراف اقتصاد از مس يارائه شده برا لیاز دلا یکیکند. یم نییآموزش تع

اتفاق  چینامند. اگرچه هیم "يتجار کلیس ایچرخه "است که اصطلاحاً آن را  یحرکت موج ینوع

رکود و رونق در هر اقتصاد،  يهاندارد؛ اما وقوع دورانها وجود کلیس نیدر مورد زمان وقوع ا ينظر

همواره کاهش دامنه  زین یو مال یپول يهاتاسیشده است. هدف س یتلق ریاجتناب ناپذ يامسئله

کرد که روند در واقع  انیتوان بیم یزمان يها بوده است.  براساس مباحث سرکلیس نیا تلاطم

 شوند.یآن محسوب م يو نامنظم، جزء مانا یکلیس يو اجزا يسر يجزء نامانا

 تلاطماست،  ياقتصاد يهاتیسنجش سطح فعال اریمع نیترجامع یناخالص داخل دیچون تول

 رانیا اقتصاد در گرفته صورت مطالعات اکثردارد.  يتجار کلیسدر مطالعات  ژهیو یگاهیجا زیآن ن

 به...  و نگیک – باکستر روش موجک، هیتجز(، HP) پرسکات – کیهودر لیقب از ییلترهایف از

به روند  یابیبه منظور دست مطالعه نیا در که اند،کرده استفاده يتجار يهاکلیس استخراج منظور

 يترهالی. فاست شدهاستفاده  18(CFتزگرالد )یف-انویستیتر کرلیاز ف یناخالص داخل دیبلندمدت تول

نامتقارن  يترهالیجا از فنیتفاوت دارند. در ا باهممتحرك  نیانگیم محاسبه در فگذر مختلانیم

 نمونه با نامتقارن صورت به( CF) لتریف. شودیتر است، استفاده ملیف نیترینمونه کامل که عموم

 وزن، ثابت، طول با متفاوت يلترهایف خلاف بر آن در که است گذر انیم لتریف نیتریعموم کامل،

 یزمان يسر ،يتجار يهاکلیس. به منظور استخراج کندیم رییتغ تقدم و وقفه طول به توجه با

 یزمان ي. قسمت اول به روند سراست شده هیبه دو قسمت تجز رانیواقعی ا یناخالص داخل دیتول

ترها لینوع از ف نیگردد. در ایانحرافات از روند برم یعنی یکلیس تلاطممربوط است و قسمت دوم به 

تر لیشود. فیجدا م یزمان يهاياز سر یکلیسجزء  ،يتناوب سر يبرا يابا مشخص نمودن دامنه
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 ي. براردیگیها ماز داده 10دوبل یمتحرك وزن نیانگیاست که م یخط يترلیگذر در واقع فانیم

و   PUدامنه با جفت اعداد ) نیدامنه )دوره تناوب( انتخاب شود. ا دیتر در ابتدا بالیف نیاستفاده از ا

PL(.0228تزگرالد،یف و انویستیکرشوند )ی( نشان داده م 
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 اردیلیبر حساب م دیتول یالیارزش ر انگری)محور سمت راست ب نامتقارن با نمونه كامل لتری(: ف1نمودار )

 است( دیانحرافات تول انگریو محور سمت چپ ب الیر
 هاي پژوهشگرمنبع: یافته

 

 انیتفاوت م یکلیرسیغ يتر شده و سرلیف ينشان دهنده سر یکلیس ي(، سر1) نمودارمطابق 

و رونق، از جزء  يرکود يهادوره نییتع يباشد. برایم يواقعی سر ریتر شده و مقادلیف يسر

نمودن دوره رکود و رونق با استفاده از جزء  نییتع ي. براشودیبه دست آمده استفاده م یکلیس

مطالعات  از قیتحق نیا. در ودرا مشخص نم ضیوج و حض، لازم است که بتوان نقاط ایکلیس

 ینقاط چرخش نییتع ي( برا0222) 10لریک و میگو ن،ی( و چ0221) 11گیهامبرگ و وراستند

به دست آمده از  یکلیس يافتد که مقدار سریاتفاق م یک نقطه اوج زمانی. است شده استفاده

 10 يحداقل برا يکل تجاریک سیکه  نیبه اتر باشد. البته با توجه شیآن ب يو بعد یقبل ریمقاد

ک نقطه یتواند نزدیدوره نم 10کمتر از  يادر فاصله ینقطه اوج جیه ابد،ییدوره )فصل( ادامه م

-ادغام و طبقه ياز رونق جار یتر به عنوان بخشنیینقطه اوج پا نی. بنابراونددیبه وقوع بپ گریاوج د
. فاصله شودیم فیتعر ضینقاط حض بیترت نیروش و به هم نیشود. با استفاده از همیم يبند

، قیتحق نیادهد. در یم لیرا تشک يکل کامل تجاریک سی ضیدو نقطه حض ایدو نقطه اوج و  نیب
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. در ادامه است شده گرفتهدر نظر  يکامل تجار کلیسک یرا به عنوان  ضیدو نقطه حض نیفاصله ب

را به عنوان  ضیک اوج تا حضی نیتا اوج را به عنوان رونق و ب ضیک نقطه حضی نیب يهادوره

-یم فیتعر يارا به گونه کلیسک یروش  نیتر اقیک نگاه دقی. در است شده گرفتهرکود در نظر 
حاصل از  جی. نتاردیگیدر بر م زیرا ن 12چنیشده توسط ژوزف ک فیتعر یجزئ يهاکلیکند که س

کل را پشت سر یس چهارمجموعاً  1822-31از سال  رانیاقتصاد ادهد که ینشان م یبرررس نیا

 1828 دوره ،يرکود دوره سوم فصل 1828 تا اول فصل 1821 یزمان دوره کهیبطورگذاشته است. 

 دوره رکود، چهارم فصل 1818 تا دوم فصل 1822 دوره رونق، اول فصل 1822 تا چهارم فص

 رکود، چهارم فصل 1811 تا چهارم فصل 1810 دوره رونق، سوم فصل 1810 تا اول فصل 1810

 چهارم فصل 1830 تا اول فصل 1831 دوره رونق، چهارم فصل 1832 تا اول فصل 1813 دوره

 .است بوده يرکود دوره 1830

 

 یانباشتگ هم و واحد شهیر آزمون -4-2

 ییمانا ابتدا قیتحق در کاذب يهاونیرگرس انجام از يریجلوگ يبرا قیتحق يسازمدل از قبل

 استفاده( IPS) پسران و نیش م،یا آزمون از منظور نیا يبرا که گرفته قرار یبررس مورد رهایمتغ

 استفاده مورد یزمان هاييسر ایآ که موضوع نیا گرفته صورت يهاآزمون از استفاده باشد. 

 شده بررسی دارند،( صفر ریغ یانباشتگ مرتبه)با  واگرا ای و( صفر یانباشتگ مرتبه)با  مانا يندیفرا

. است گرفته قرار یبررس مورد قیتحق يرهایمتغ يرو بر واحد شهیر آزمون منظور نیا يبرا. است

 نشان( 0) جدول نتـایج است شده انجام روند و مبداء از عرض وجود حالت در واحد شهیر آزمون

درآمد  خالص ،(DEBT_Cصنعت ) یبده نهیهز ،(LEV) یاهرم مال يرهایمتغ که است نیا دهنده

(NI )ییدارا کل و (SIZE )مقدار کهنیا لیدل به Prob از شتریب رهایمتغ نیا يبرا شده گزارش 

 و نشده رد را واحد شهیر وجود بر یمبن صفر هیفرض بوده درصد 31 نانیاطم سطح در است 21/2

 نیخالص تام ،CCXشاخص  يرهایمتغ اما است اول مرتبه از انباشته و نامانا سطح در رهایمتغ نیا

 ،(INV_I) يگذار هیسرما شکاف ،(VAL_Iشکاف ارزش ) شاخص ،(NET_D) یبده قیاز طر یمال

 .هستند مانا سطح در( EPهر سهم ) يدیعا و( VOLP) يسودآور تلاطم

باکس )با ده دوره وقفه( براي سري  -ي لیانگتوان دریافت که آمارهمی 8 با مشاهده جدول

عدم وجود خودهمبستگی سریالی میان »فرضیه صفر این آزمون مبنی بر متغیرها، نیز ضمن رد 

هاي مختلف این سري را ، بالا بودن مقدار این آماره، وجود خودهمبستگی میان وقفه«جملات سري

( مبنی بر وجود واریانس ARCHرساند. همچنین، نتایج آزمون آرچِ انگل )آزمون وجود اثرات می
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ي هر سهم، تلاطم سودآوري، شکاف سرمایه گذاري و شاخص شکاف هاي عایدناهمسانی در سري

 باشد.ارزش می
 

 قیتحق یرهایواحد متغ شهی(: آزمون ر2جدول )

 متغیرها
 (IPS) ایم، پسران و شینآزمون 

 Prob آماره آزمون

NET_D 80/1- 2222/2 

R 20/0- 2221/2 

M/B 20/8- 2223/2 

INVEST 81/0- 2221/2 

VOLP 01/1- 2222/2 

LEV 00/8- 2210/2 

ROE 01/8- 2211/2 

 هاي پژوهشگرمنبع: یافته

 

 نمونه دوره یط رهایمتغ یسر یناهمسان انسیوار و یخودهمبستگ آزمون یهاآماره(: 3) جدول

 هاي پژوهشگرمنبع: یافته

 

شاخص برخورد شرطی معیاري براي بررسی سرایت دنباله ریسک از یک بازار یا صنعت به بازار یا 

صنعت دیگر است. در این روش ابتدا براي شاخص بازار مالی و صنایع دیگر یک حد آستانه بهینه 

ی هایبا توجه به انحراف معیار نوسانات بازدهی هر بخش در نظر گرفته شده است. سپس تعداد هفته

که شاخص بخش مالی و شاخص هر صنعت همزمان از این حد آستانه) دو انحراف معیار بالاتر از 

 2و در غیر این صورت عدد  1عدد  (qccxضریب شاخص فراوري همزمان )متوسط( بالاتر باشد 

 ( گزارش شده است.0کند که وضعیت این تعداد هفته در جدول )اختیار می
 

ROE R LEV VOLP Invest M/B NET_D آماره 

10/10 

(22/2) 

12/13 

(22/2) 

10/02 

(22/2) 

00/12 

(22/2) 

18/08 

(22/2) 

00/01 

(22/2) 

80/10 

(22/2) 

 -آماره لیانگ 

 باکس

13.08 

(22/2) 

00.11 

(22/2) 

00.83 

(22/2) 

02.80 

(22/2) 

10.01 

(22/2) 

02.10 

(22/2) 

10/11 

(22/2) 

-آماره مک لئود

 لی

00/02 

(22/2) 

00/10 

(22/2) 

88/1 

(80/2) 

01/3 

(22/2) 

00/0 

(08/2) 

10/2 

(22/2) 

12/1 

(11/2) 

آماره آزمون 

 ARCHاثرات 
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 های اقتصادی( برای بخشQCCXشرطی) ضریب شاخص برخورد: خلاصه آماری مربوط به (4جدول )

 صنایع
میانگین 

 بازدهی

 های همزمان منفیتعداد فراروی های همزمان مثبتتعداد فراروی

میانگین 

 بازدهی

گروه 

1 

گروه 

2 

گروه 

3 

گروه 

4 

گروه 

5 

گروه 

5 

گروه 

4 

گروه 

3 

گروه 

2 

گروه 

1 

 تعداد هفته

(0) (1) (2) (3) 
)بیش 

 (3از 

)بیش 

 (3از 
(3) (2) (1) (0) 

 -0.82 31 01 88 00 10 11 03 81 00 183 8.11 کاشی و سرامیک

 -0.23 12 01 01 03 11 00 82 01 18 120 0.11 خودرو و ساخت قطعات

 -0.12 30 00 82 01 13 00 80 02 83 111 0.11 مواد و محصولات دارویی

 -8.30 121 80 80 83 01 13 80 83 00 120 8.00 هاي مالیواسطه

 -8.30 12 80 81 02 10 00 02 00 10 128 0.30 محصولات شیمیایی

 -8.11 32 80 01 81 02 08 00 82 00 123 1.12 سیمان و آهک و گچ

 -0.31 08 30 0.10 شاخص بازار سهام

 هاي پژوهشگرمنبع: یافته

 

هاي مختلف و میانگین بازدهی هاي داراي فراروي مثبت و منفی در بخش( تعداد هفته0در جدول )

اي بیش از یا به طور قابل ملاحظه QCCXمتغیر ها محاسبه شده است. مثبت و منفی در این هفته

است.  0.82اي برابر و میانگین نمونه 0.11اي آن کمتر از حد پراکنده نیست چرا که واریانس نمونه

ها در یرات درون گروهی و تغییرات برون گروهی است که نشان دهنده شباهت بین شرکتتغی

 اندازه این شاخص است.

پذیري نوسانات بخش مالی به بخش واقعی اقتصاد، به منظور بررسی شدت اثرگذاري و سرایت

هاي زمانی که فراروي همزمان مثبت و منفی رخ داده شده باشد دنباله با توجه به تعداد دوره

ریسک مربوط به نوسانات مثبت و منفی ایجاد شده و تاثیر ان بر نوسانات بخش واقعی اقتصاد 

( استفاده GMMروش گشتاورهاي تعمیم یافته )واهد شد. به منظور برآورد این رابطه از برآورد خ

بعد از برآورد کردن مدل مورد نظر، بازده صنایع مالی، پذیري ریسکسرایتبراي مدلسازي شود. می

 با فرایند زیر rFIN,tشوند. سري  نشان داده می  rFIN,tو  ri,tغیر مالی و صنایع مالی به صورت 

 شود.استاندارد می

(1          )                                                          ri,t~N(0, σi,t
2) 

 

(0        )                                                     rFIN,t~N(0, σFIN,t
2) 
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(2        )                  σFIN,t
2 = ωFIN + αFINrFIN,t−1

2 + βFINσFIN,t−1
2 

  

(1        )                                                    rFIN,t

σFIN,t
= eFIN,t~N(0,1) 

 

(3   )           σi,t
2 = ωi + α𝑖ri,t−1

2 + βiσi,t−1
2 + γi1eFIN,t−1

2 + ccx eFIN−Crisis,t−1
2 

 

(12      )                                             eFIN−Crisis,t−1
 = 𝑞ccx

𝑖,t
eFIN,t−1

  

 

بازده مالی استاندارد شده است و مدل فوق نشان دهنده میزان و شدت  eFIN,tدر مدل فوق 

پذیري نوسانات از بخش مالی به بخش واقعی اقتصاد خواهد بود. مدل فوق نشان دهنده این سرایت

eFIN Crisis,t−1است که در دوره بحران 
eFIN ,t−1برابر  2

بوده و در غیر اینصورت برابر صفر  2

در صورت  سرایت می کند. iمثبت باشد ریسک از بخش مالی به صنعت  γi1است. اگر ضریب 

 مثبت باشد.  ccxانتقال دنباله ریسک از بخش مالی به بخش غیر مالی انتظار بر این است که 

 
 ف در بورس اوراق بهادار تهران(: برآورد اثرات سرایت ریسک و دنباله ریسک در صنایع مختل5)جدول 

 صنعت
 𝛃𝐢ضریب 

(Prob) 

𝛄ضریب 
𝟏

 

(Prob) 

 𝐜𝐜𝐱ضریب 

(Prob) 
 صنعت

 𝛃𝐢ضریب 

(Prob) 

𝛄ضریب 
𝟏

 

(Prob) 

 𝒄𝒄𝒙ضریب 

(Prob) 

 کاشی و سرامیک
000/2 

(22/2) 

110/2 

(28/2) 

223/2 

(22/2) 
 هاي مالیواسطه

213/2 

(22/2) 

001/2 

(22/2) 

110/2 

(28/2) 

 خودرو و ساخت قطعات
801/2 

(22/2) 

112/2 

(22/2) 

180/2 

(20/2) 
 محصولات شیمیایی

110/2 

(20/2) 

123/2 

(22/2) 

108/2 

(22/2) 

 مواد و محصولات دارویی
038/2 

(22/2) 

101/2 
(20/2) 

230/2 
(22/2) 

 سیمان و آهک و گچ
101/2 

(22/2) 

120/2 
(22/2) 

201/2 
(21/2) 

 هاي پژوهشگرمنبع: یافته

 

مربوط به اثرگذاري نوسانات گذشته بخش  βiآمده بیانگر این موضوع است که ضریب دستنتایج به

داري بر نوسانات در دوره جاي داشته است و در تمامی صنایع این غیرمالی، اثرگذاري مثبت و معنی

دار بوده دار بوده است. علاوه بر این ضریب بازده استاندارد شده مالی نیز مثبت و معنیضریب معنی

ش مالی به بخش غیرمالی سرایت خواهد داشت. با است که بیانگر این موضوع است که ریسک بخ
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ها نیز شود که سرایت دنباله ریسک از بخش مالی به سایر بخشمشاهده می 𝐜𝐜𝐱داري ضریب معنی

 وجود دارد.

 

 شنهادهایپ و یریگ جهینت -5

به بخش واقعی اقتصاد  یاز بخش مال یمال سکیر يریپذتیسرا یبررس منظوربه حاضر قیتحق

فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  عیصنا ي( براCCX) یشرط با استفاده از شاخص برخورد

آن را مد نظر قرار دهند،  یستیبا يپورتفو رانیکه مد یاز عوامل یکی. بود 1831-1811 یزمان

از  سکیموثر باشد، انتقال ر سکیر تیریدر مد تواندیکه م یاز عوامل یکی. استسبد سهام  سکیر

قابل حل  قیتحق نیا يکه در راستا ي. در مسئله اباشدیم ياقتصاد يهابخش ریبه سا یبخش مال

 تلاطمظر گرفتن ن ریسبد سهام خود، با ز سکیر تیریمد يبرا يپرتفو رانیاست که مد نیاست، ا

  .ندیمان ینیبشیمورد نظر پ عیرا به صنا سکیو ر تلاطمگسترش  ،یبخش مال

در بخش اول این مطالعه مشخص گردید که در اقتصاد ایران در بازه زمانی تحقیق چهار سیکل 

تجراي رخ داده است. بروز سیکل هاي تجاري در اقتصاد و دوران رونق و رکود منجر به این می 

شود که برخی از متغیرها همچون بازدهی و نوسانات شاخص بازارهاي مالی به عنوان شاخص هاي 

مل کند که این موضوع در تحت تاثیر قرار گرفتن بخش واقعی اقتصاد از بخش مالی موثر پیشرو ع

خواهد بود. همچنین نتایج بیانگر این بود که در دوران رکود سرایت پذیري ریسک مالی از بازارهاي 

 این مطالعه جینتاسرمایه به صنایع فعال در بخش واقعی اقتصاد بیشتر از دوران رکود بوده است. 

بخش واقعی اقتصاد اثرات مخرب  يگردد، بر رو يکه باعث بحران اعتبار یطیاکه شر دادنشان 

(، نیکومرام و همکاران 1830این نتایج با مطالعات سیدحسینی و ابراهیمی ) خواهد گذاشت.

( در مورد سرایت پذیري ریسک 0211( و چیو و همکاران )1830(، بت شکن و همکاران )1838)

اما سرعت سرایتپذیري با استفاده از شاخص مورد استفاده در این مطالعه بیشتر  همخوانی داشته

 اریمع کی وجود هابخش ریبخش به سا کیاز  سکیو ر تلاطمگسترش  یابیارز يبرا بوده است.

 سکیر يریپذ تیسرا که است موضوع نیا انگریب جینتا. است يضرور تیسرا نیاز ا يریگاندازه

با توجه به اینکه بازارهاي مالی با . است داشته وجود بورس بازار مختلف يهابخش نیب در یمال

 تییکدیگر مرتبط هستند، اطلاعات ایجاد شده در یک بازار، میتواند سایر بازارها را متاثر سازد. سرا

 دیتول ،ییایمیش محصولات و مواد دیتولبخش مالی اقتصادي به صنایعی از قبیل تلاطم از  يریپذ

 و کاغذ دیتول ،یکیاپت ابزار و یپزشک ابزار دیتول ،یدنیآشام و ییغذا مواد عیصنا ،یاساس فلزات

حاضر بر  قیتحق نیاست، همچن شده دهید لریتر و يموتور هینقل لیوسا دیو تول يکاغذ محصولات

 است. قیدوره انجام تحق یط یقابل بررسي نمونه ها یبررس يمبنا
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وجود  صنایع فعال در بورس اوراق بهادارتلاطم در  تیکه سرا دهدینشان معلاوه براین نتایج 

 تیسرا نیموارد اثر متقابل داشته باشد. با توجه به بلندمدت بودن ا شتریدر ب تواندیم و داشته

و بازده،  سکیبر اساس ر نهیبه يپرتفو لیو تشک سکیجهت کاهش ر قیتحق جینتا از توانیم

استفاده کرد،  صنایع فعال در بورس اوراق بهاداردر  مالیسرایت پذیري ریسک  ینیبشیپ نیهمچن

 استفاده شود. يگذار هیو سرما يپرتفو رانیتوسط مد يکاربرد بهصورت تواندیم ینیبشیپ نیا

کسب  ییو توانا است فیصورت ضع بازار به ییدهنده عدم کارا آمده نشان دست به جینتاهمچنین 

 لیدر تشک توانندی م رانیو مد گذاران هیبا اطلاعات موجود وجود دارد و سرما يرعادیغ بازده

 .ندیاطلاعات استفاده نما نیاز ا نهیبهي پرتفو
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