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 اوراق بهادار تهران

 

 1*تهرانی پریوش زاهدی

 

 چکيده

بهادار تهران  هاي جهاني بر بورس اوراقهدف اين مقاله، شناسايي و تبيين راهبرد ميزان تاثيرگذاري بورس     
گذاري، توسعه هاي بورسي، سبد سرمايهاست. عوامل متعددي نظير مبادلات تجاري کالائي شرکت

)کانال بازارها( و تاثيرگذاري وضعيت  گذاري خارجي و نيز اثرات رواني موجب ارتباط بازارهاي مالي سرمايه
فولر نشان داد که  -آزمون مانايي ديكي ند. شوبازارهاي اوراق بهادار جهاني بر بورس اوراق بهادار داخلي مي

منظور هاي گارچ استفاده نمود. بهتوان در مدلبوده و در نتيجه از سطح متغيرها نمي I(1)متغيرهاي تحقيق 

انجام که نتايج نشانه ناهمساني واريانس  ARCH LM هاي واريانس ناهمسان شرطي، آزموناستفاده از مدل
نتايج همبستگي شرطي بين بازدهي شاخص کل قيمت بورس اوراق بهادار تهران با هاي بازدهي بود. در سري

باشد. اين در دار ميدرصد اطمينان معنا 31بوده که در سطح حداقل  91/5برابر  155پي اندبازده شاخص اس
 شاخصحالي است که در اين تحقيق به شواهدي برخورد نشد که نشانگر وجود همبستگي شرطي بين بازده 

 باشد.و بازده شاخص فلزات اساسي مي 155با بازده فوتسي کل قيمت بورس اوراق بهادار تهران

 

؛ شاخص فلزات اساسی؛ 155؛ شاخص فوتسی 055ها: شاخص اس ان پی کليدواژه

 شاخص بورس اوراق بهادار تهران؛ اثرات سرریز.
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 . مقدمه1

نهادهاي مالي و اقتصادي است.  اين نهاد  ينتر مهمسازمان بورس اوراق بهادار کشور يكي از       
هاي نيازمند به آن هاي راکد مردم و هدايت آن به سمت بنگاهاي مهم در جذب سرمايهوظيفه

بتواند مقدمات رشد اقتصادي را فراهم نمايد. در اين راستا، عوامل  وسيلهبدينها دارد، تا سرمايه
اهداف و وظايف آن تاثير دارد. در اين خصوص  متعددي بر نحوه عملكرد اين سازمان در تحقق

تاثير  فرهنگي، فناوري و در نهايت عوامل اقتصادي اشاره داشت.-توان به عوامل سياسي، اجتماعي مي
متغيرهاي کلان اقتصادي در تحقيقات متعددي بررسي و تاييد شده است، لكن عوامل اقتصاد 

هاي رونق داخلي تاثيرگذار باشند. براي مثال، دوره توانند بر عملكرد بورسمرزي خارجي نيز مي برون
يا مسائل  دلايل تا حدودي مبادلات تجاري کالا وهو رکود اقتصادي دردنياي خارج به لحاظ ارتباط، ب

هاي رونق تاثير قرار دهند. در واقع، اين دورهتوانند بازار بورس داخلي را تحترواني، با دنياي داخل مي
هاي بورس ها تاثيرگذار بوده و لذا، افزايش و کاهش شاخصخارج، بر بازار بورس آنو رکود در دنياي 

 توان در شاخص قيمتهمين ارتباط را ميازار بورس داخلي موثرواقع گردد. تواند برشاخص بها ميآن
هه فلزات اساسي نيز شاهد بود. بورس اوراق بهادار تهران درعين رويايي با شرايط اقتصادي پرتلاطم د

 اخير از تأثير اين نوسانات مستثني نبوده است.
معامله در يک بازار بدون توجه به چگونگي بازارهاي ديگر پرمخاطره خواهد بود چرا که بازارهاي      

هاي کنند. امروزه، بايد اين روابط در تحليلدر محيطي جدا از هم عمل  مالي غالبا نمي توانند
المللي روي يكديگر . درک چگونگي تاثير بازارهاي بين[1]ته شود گران تكنيكي در نظر گرف تحليل

سازي  گيري از تنوعگزاران است. مديران پرتفوي به منظور بهرهدغدغه مديران پرتفوي و سياست
المللي روي اقتصاد هاي بينگذاران جهت از بين بردن اثرات منفي بحرانگذاري خود و سياستسرمايه

المللي بر بازار بورس داخلي هاي بازارهاي بينتند در خصوص اثر شاخصمند هسداخلي، علاقه
 شناخت ايجاد نمايند.

در دنياي واقع همواره شاهد آن هستيم که فعالان بورس اوراق بهادار تهران، شاخص قيمت      
همچون هايي دهند. مراجعات متعدد به سايتنظر قرار ميبورس اوراق بهادار کشورهاي ديگر را نيز مد

هاي جهاني بر بورس تواند دليل اين مدعا باشد. لذا، شناسايي ميزان تاثيرگذاري بورسبلومبرگ مي
 باشد.  اوراق بهادار تهران لازم و ضروري مي
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هاي ارتباط ميان بازارهاي مالي، وجود سرايت ميان اين بازارها است که در دو شكل  از نشانه     
رو شاخص بورس اوراق بهادار تهران نيز بدون از اين شود، عريف ميت 1و تلاطم 1سرايت در بازدهي

هاي جهاني باشد. تا قبل از اين بازار بورس تهران بر اساس نوسانات تواند متأثر از شاخصشک مي
گرفت، ولي در حال حاضر بورس احتمالا تحت نوسانات تاثير قرار نميشاخص خارجي زياد تحت

( به بررسي ارتباط ميان 1983که عبدي ) گونه همانگيرد، قرار مي تاثيرهاي خارجي تحتشاخص
 وجهت شناسايي سرايت در بازدهي   FIVECMاستفاده از مدلبازارهاي سهام تهران و دبي، با

. [1] چندمتغيره براي شناسايي سرايت تلاطم ميان بازارها پرداخته است FIGARCH ، مدل همچنين
لكن وجود اثرات سرريز  بازدهي ميان بازارهاي سهام تهران و دبي، بيانگر فقدان سرايت در نتايج

تلاطم از بازار جهاني طلا به بازار سهام دبي و نيز از بازار سهام دبي به بازار سهام تهران بود. گسترش 
المللي سهام موجب کاهش بازده و  به بازارهاي بين 1558امريكا، در نيمه دوم سال  1558بحران مالي 

المللي سهام گرديده، لكن اثر سرايت آن در بازار سهام  هاي بازارهاي بين هاي شاخص تلاطم افزايش
ها و محدودبودن جريان گردش سرمايه  ايران همواره مورد بحث و مناقشه بوده است. تحريم

 وجود آورده است. فردي را در بازار سهام تهران به المللي به بازار سهام ايران، شرايط منحصربه بين
 المللي هاي بين طي پژوهشي اثر سرايت بحران جهاني از مسير شاخص 1983مقاره عابد در سال

S&P500 و FTSE100 گري  هاي صنعت و واسطه بر شاخص کل قيمت بازار سهام تهران، شاخص
 بررسي نمود DFGM استفاده از آزمون سرايتمالي و شاخص بازار اول و دوم بازار سهام تهران را با

 همچنينتايج حاکي از سرايت بحران جهاني به شاخص کل قيمت بازار سهام تهران بود. . ن[4]
تأثير قرار داده و موجب کاهش ارزش اين شاخص شده است، ولي بر بحران، شاخص صنعت را تحت

وجود سرايت بحران به  ها عدم تأثير بوده است. علاوه بر اين، يافته گري مالي بي شاخص واسطه
دهند، اما سرايت بحران به شاخص بازار اول و در نتيجه آن کاهش  وم را نشان ميشاخص بازار د

  کنند. ارزش اين شاخص را تأييد مي
يا شاخص بازار  و 155هاي بازارهاي جهاني از جمله شاخص بازار اس اند پيدر اين رابطه شاخص     

ينه صنايع زيربنايي از قبيل و همچنين به لحاظ توانمندي بالاي اقتصاد ايران در زم ،155فوتسي
هاي جهاني از قبيل فلزات اساسي، شاخص معادن و فلزات و وجود نوسانات بالاي اخير در شاخص

توانند بر شاخص کل قيمت بورس اوراق بهادار تهران تاثيرگذار باشند . لزوم جهاني فلزات اساسي مي

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Return Transmission 
2. Volatility Transmission 
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تواند منجر  بورس اوراق بهادار تهران مي هاي جهاني بربازده و نوسانات بازده شاخص 1درک اثر سرريز
بر پايه نوسانات چنين   گذاري هاي سرمايه به دانش جديدي شود که در راستاي اتخاذ استراتژي

هاي اقتصادسنجي همانند استفاده از جديدترين روشبا از اين رو پژوهش حاضهايي است.  شاخص
نوسانات متغيرهاي شاخص جهاني  تاثير يالگو بررسيروش واريانس ناهمسان شرطي چندمتغيره به 

بر نوسان شاخص بورس اوراق  155و شاخص فوتسي 155فلزات اساسي، شاخص بورس اس اند پي 
 پردازد. بهادار تهران مي

 
 و چارچوب نظری تحقيقمبانی . 2

 بورس اوراق بهادار، در واقع، بازار متشكل و رسمي سرمايه اهميت و مزایای بورس اوراق بهادار.
اي در روند رشد اقتصادي کشورها داشته است است که نقش موثري در بسيج امكانات مالي و سرمايه

هاي اقتصادي را بر اکنون در بسياري از کشورهاي جهان، تامين مالي اعتبارات مورد نياز بنگاهو هم
خصوصي به  اندازها و نقدينگي بخشآوري پسبورس اوراق بهادار، از سويي مرکز جمع عهده دارد.

گذاري بلندمدت است و از سوي ديگر، مرجع رسمي و مطمئني هاي سرمايهمنظور تامين مالي پروژه
گذاري را توانند محل نسبتا مناسب و ايمن سرمايهاندازهاي راکد است که ميبراي دارندگان پس

ه و يا با خريد اوراق کار انداختها بهگذاري در شرکتجستجو کرده و وجوه مازاد خود را براي سرمايه
 (.1984اي برخودار شوند )دواني، شدههاي معتبر، از سود معين و تضمينها و شرکتقرضه دولت

طوري که وجود اين هبورس اوراق بهادار در نقش بازار مالي ، تاثير راهبردي در اقتصاد کشور دارد ب
آيد. در اغلب کشورها شمار ميبهبازار در تسريع و سهولت معاملات، امري ضروري و انكارناپذير 

هاي عمومي و مردمي، آوري سرمايهبورس، هسته بسيار مهم بازار سرمايه و محلي مطمئن جهت جمع
بازار  آيد.شمار ميهاي بزرگ صنعتي و توليدي بههاي کافي براي پروژهبه منظور ايجاد سرمايه

شود که پيشينه تاسيس آن به سال خلاصه مي بيش در بورس اوراق بهادار تهرانوسرمايه در ايران کم
گذاري جامعه است؛ هاي کوچک جامعه و نيازهاي سرمايهگردد. بورس پلي ميان سرمايهباز مي 1941

هاي اقتصادي دولتي از جذب نقدينگي از طريق عرضه اوراق بهادار و از طرفي تامين مالي بنگاه
شود، هاي ديگري که براي بازار بورس برشمرده ميهاي اين نهاد مالي است. نقشترين وظيفهعمده

ها از تبعات فعاليت بورس اوراق  نحوي در راستاي اين دو وظيفه عمده است، هرچند بعضي از آنبه
 .[1]ت بهادار و نه وظيفه اصلي و اساسي آن اس

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Spillover Effects 
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هاي پولي و ستسازمان بورس اوراق بهادار از ديدگاه اقتصاد کلان، معمولا در راستاي اجراي سيا     
گيرد و در اين راستا وظايفي در اقتصاد کلان بر عهده دارد که در ادامه اقتصادي مورد استفاده قرار مي

فروش سهام و از آن طريق واندازهاي کوچک در جهت خريدشود. هدايت پسطور مختصر اشاره ميبه
هاي اقتصادي از فعاليتکمک به گسترش مالكيت مردمي و ايجاد زمينه جهت مشارکت عامه در 

کند. از طرفي کنترل حجم پول و عمده مواردي است که بورس اوراق بهادار به تسهيل آن کمک مي
نقدينگي جامعه از طريق انتشار اوراق مشارکت و همچنين تامين مالي دولت يا ساير موسسات 

يا افزايش کارايي آن  کننده اوراق بهادار ابزار راهبردي براي حل مشكل کسري بودجه دولت منتشر
کند. در نهايت، مهار تورم و رشد توليد ملي نيز از است که به حفظ تعادل اقتصادي کشور کمک مي

کند. نظر به اهميت بورس و ديگر مزاياي عمده اين نهاد مالي است که اهميت آن را دو چندان مي
هاي پولي و مالي هاد از سازمانتأثيرگذاري آن بر اقتصاد کلان کشور و از طرفي تأثيرپذيري اين ن

 .شوندهاي اثرگذار جهاني تشريح ميداخلي اثرپذير و شاخص جهاني در ادامه شاخص
 

نماگري  زماني که گروهي از متغيرها مورد بررسي قرار گيرد، .های بورس اوراق بهادارشاخص
محاسبة نماگر براي  گر سطح عمومي متغيرها براي گروه مورد نظر باشد. مورد نياز است که نشان

 توسط شرکت داو جونز در آمريكا صورت گرفت.  1884اولين بار در جهان در سوم جولاي 

 
هاي هاي جهان شاخصامروزه نيز در بسياري از بورسشاخص کل قيمت اوراق بهادار تهران. 

به و انتشار اقدام به محاس 1913شوند، بورس تهران نيز از فروردين ماه فراگير طراحي و محاسبه مي
واحد تعريف شد ونشانگر روند  155نمود که با عدد  (TEPIX)شاخص قيمت خود با نام تپيكس 

شاخص کل قيمت تغييرات  زمان( است.شده در آنهاي پذيرفتهشرکت )شرکت 11عمومي قيمت کل 
اين  (.1987فر، دهد )مهران هاي بورسي را نسبت به تاريخ مبدأ نشان ميسطح عمومي قيمت شرکت

 گردد:محاسبه مي 1استفاده از رابطه شاخص با
 

(                                                               1رابطه )  

 
 ؛tام در زمان I: قيمت سهام شرکت 

 باشد؛يم است که در زمان مبدا برابر  t: عدد پايه در زمان 
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 ام در زمان مبدا؛I: قيمت سهام شرکت 
 ؛tام در زمان I: تعداد سهام شرکت 

 ام در زمان مبدا؛I: تعداد سهام منتشره شرکت 
nهاي مشمول شاخص.: تعداد شرکت 

 در و گيردمي بر در را دربورس شدهپذيرفته هايشرکت تمامي تهران بورس قيمت شاخص     
 لحاظ شاخص در معامله آخرين قيمت نشود، معامله مدتي براي يا باشد بسته نماد شرکتي کهصورتي

 که مذکور است؛ رشاخص د دهيوزن معيار ها،شرکت سهام منتشرة تعداد ، 1شود. مطابق رابطه مي

 شود.مي شاخص در بزرگ هايتأثير بسيارشرکت به امرمنجر اين

شاخص قيمت سهام در امريكا براي نخستين بار در سال رد اند پورز امریکا. شاخص استاندا
 11آهن از ميانگين ساده قيمت سهام مورد استفاده قرار گرفت. اين شاخص در صنعت راه 1884

هاي متعددي در بازارهاي بورس امريكا مورد استفاده قرار دست آمد. امروزه شاخصشرکت به
 گيرد.پورز مورد بررسي قرار مي ش شاخص استاندارد اندپژوهگيرند که در اين  مي

کند، قبل گذاران منتشر ميهاي مالي براي سرمايهکه اطلاعات و داده 1شرکت استاندارد اند پورز     
به بعد،  1317کرد.  از سال خدمات شاخص را در دو قالب روزانه و هفتگي منتشر مي 1317از سال 

موسسه مالي و  45شرکت حمل و نقل،  15شرکت صنعتي،  455شامل به صورت موزون  اين شاخص
گروه مختلف  88شود. در مجموع، اين شاخص سهام نشانگر موسسه خدمات عمومي تهيه مي 45

 است که با فرمول لاسپيرز محاسبه مي شود.صنعتي 
نقل، يک موسسه خدمات وشرکت حمل 1شرکت صنعتي،  31شامل سهام  S&P100شاخص      

از  S&P100هاي استاندارد اند پورز است.  اگر چه موسسه مالي ، يكي ديگر از شاخص 1عمومي و 
است ولي به لحاظ ارزش بازاري  S&P500ها معادل يک پنجم شاخص نقطه نظر تعداد سهام شرکت

 باشد.مي S&P500دقيقا برابر نصف شاخص 

 
ها در بورس لندن زرگترين شرکتواحد از ب 155عملكرد سهام  FTSE100 شاخص فوتسی لندن.

يک  کند؛تعيين مي FTSها را گروه باشند. شاخصدهد که داراي بالاترين سرمايه ميرا نمايش مي
و بورس سهام لندن، مالكيت مشترک دارند، اين  Financial Timesگروه مستقل که متشكل از 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Standard & Poor`s 
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شاخص در زمان واقعي و در  شروع شده است. اين 1555با سطح پايه  1384 شاخص در سوم ژانويه
% سرمايه کل 81شرکت موجود در فوتسي در حدود  155شود. ثانيه محاسبه و منتشر مي 11هر 

تا کنون  155باشد اما فوتسي تر ميدهند. اگر چه شاخص تمام سهام جامعبورس لندن را ارائه مي
ه است. ساير نماگرها به شاخص شدطور گسترده اي نماگر بازار سهام لندن مورد استفاده واقع مي هب

FTSE250 ، FTSE350 و ياFTSE Small Cap شد.  فوتسي تمام سهام شامل فوتسي مربوط مي
هاي سهم از طريق سرمايه بازار وزن داده در فوتسي قيمت .باشدو سرمايه کوچک مي 115و  155
کنند. اين ايجاد مي ترهاي کوچکهاي بزرگ اختلاف بيشتري نسبت به شرکتاند، لذا شرکتشده

درصد  8تا  7شود.  امروزه فوتسي بين % کل بازار داخلي محاسبه مي85شاخص براي بيشتر از 
 کند.سرمايه بازار جهاني را نمايان مي

گر تغييرات بازار  در پژوهش خود با هدف تحليل عوامل کلان اقتصادي تعيين (1511)الشوگتري      
مدت بين بازدهي بازار سهام و ادار عربستان، ارتباط بلندمدت و کوتاهسهام با بررسي بورس اوراق به

هشت متغير کلان اقتصادي شامل عرضه پول، نقدينگي، قيمت نفت خام، نرخ بهره، شاخص بهاي 
 155کالاها و خدمات مصرفي، اعتبارات بانكي، شاخص ساختار نرخ بهره و شاخص قيمت اس اند پي 

نشان  GARCHو  VARرا توسط الگوهاي  1553تا دسامبر  1339انويه براي دوره زماني ماهيانه ژ
هاي بازارهاي جهاني بر بازار بورس اوراق بهادار عربستان را ها اثر منفي شوکنتايج آزمون ،داده است
 . [8] نشان داد

 

 تحقيقشناسی روش. 3

رد و بر اساس ماهيت گيهاي کاربردي قرار ميرو از لحاظ هدف، در زمره پژوهشپژوهش پيش     
شمار همبستگي به-ها، از گروه توصيفيها داراي رويكرد کمي و از نظر روش گردآوري داده داده
ها هاي تاريخي واقعي از پيش گردآوري شده است و براي تحليل داده هاي تحقيق، داده رود. داده مي

توان روش تحقيق حاضر را ن، ميآيد. بنابرايعمل ميسنجي استفاده بههاي آماري و اقتصاداز روش
 نگر قلمداد نمود.در زمره تحقيقات گذشته

هاي جهاني و نيز توان اظهار داشت، سرريز بازده و نوسانات بورسدرباره قلمرو پژوهش مي     
شاخص قيمت فلزات اساسي بر بازده و نوسانات بازده بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون واقع 

ي روزهاي کاري ايران با دنياي خارج و براي حداقل کردن اين زمان منظر به عدم ه همچنينشود. مي
هايي همچون شاخص قيمت فلزات اساسي، شاخص قيمت اس اند شاخصهاي هفتگي خلا، از داده

 935شامل  18/51/1511تا   59/51/1551براي دوره زماني و تپيكس  155، فوتسي 155پي 
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هاي ه به موضوع تحقيق و قلمرو زماني و مكاني آن، ابزار گردآوري دادهتوجبا مشاهده استفاده شد.
مورد نياز، اسناد و مدارک  تاريخي است. در اين حالت کليه داده هاي مورد نياز به شكل آمارهاي 

و سايت  1هايي چون ياهو فاينانسهاي لازم از سايتشود. در اين راستا دادهرسمي گردآوري مي
 گردآوري و تحليل شد. 1بهادار تهران رسمي بورس اوراق

 
هاي نماگر تغييرات قيمت کل سهام شرکت .شاخص کل قيمت بورس اوراق بهادار تهران

 شود. باشد که به صورت ميانگين وزني محاسبه ميشده در بورس ميپذيرفته
 

هاي سهم مربوط به شرکت 155اي يک شاخص ميانگين سرمايه .055شاخص قيمت اس اند پی
 باشد.لان و فعال در آمريكا ميک
  

ها در بازار بورس لندن شرکت ترين بزرگواحد از  155عملكرد سهام . 155شاخص قيمت فوتسی
 شود.تعيين مي FTSدهد و توسط گروه باشند را نمايش ميکه داراي بالاترين سرمايه مي

 
گري، فولاد، ريختهگروه فلزات اساسي شامل چهار صنعت آهن و  .3شاخص قيمت فلزات اساسی

، باهنرصنايع مس شهيد هايي از جمله کالسيمين،شرکتباشد. سرب و روي، مس وآلومينيوم مي
بندي سازمان بورس اوراق سپاهان،.. طبق گروه صنايع گالوانيزه فجر ،آلومينيم ايران )ايرالكو(، سپنتا

 اند.بهادار ايران در صنعت فلزات اساسي قرار گرفته
 

هاي پژوهش از روش واريانس ناهمسان شرطي چندمتغيره يا براي تحليل داده ها.دادهروش تحليل 
طور مختصر تشريح توجه به جديد بودن اين روش لازم است در ادامه بهگارچ استفاده شده است که با

  شود.

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. www.finance.yahoo.com 

2. www.irbourse.com 
3. GFMS Base Metal Index 
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) فرض کنيد بازدهي سهام .1یافتهمدل واریانس ناهمسان شرطی تعميم
tr)  يعني درصد تغيير

باشد. در اين صورت، سري بازدهي از دو جزء تشكيل ، يک متغير تصادفي tارزش سهام در زمان

)() بينيشود: جزء قابل پيش مي 1−ΩttrEبيني)قابل پيش( و جزء غير
tε:) 

 

( ) tttt rr ε+ΩΕ= −1   (1رابطه )                                                                      

 
 عملگر ميانگين شرطي و Εکه در آن     

1−Ωt
 tمجموعه اطلاعات قابل دسترس در زمان 

تواند به صورت باشد، ميو اخبار مي ها( که نشانگر اثر شوکtε) بينيقابل پيشبخش غير باشد. مي
 زير شكل بگيرد:

ttt z σε = )1,0(~ iidzt 
 

متغير تصادفي است که با ميانگين صفر و واريانس واحد توزيع شده است. واريانس  tz،که در آن     

نيز برابر tεشرطي
2

tσ گيري براساس مجموعه اطلاعات است که در طول زمان، مثبت و قابل اندازه

( يكي از 1381) 1براي تصريح مناسب الگو، بلورسلو باشد.( مي1t−Ω) tقابل دسترس در زمان
 يافتهاي به معرفي مدل واريانس ناهمسان شرطي تعميمي انگل، در مقالهشاگردان برجسته

(GARCH)  پرداخت. تصريحGARCH(p,q) :به شكل زير است 

2 2 2

1 1

q p

t i t i j t j

i j

w aσ ε β σ− −
= =

= + +∑ ∑
(9رابطه )                                                            

 

، نوسانات w)(از سه بخش تشكيل مي شود: جزء ثابت GARCHعبارت ديگر، مدل به     

هاي گذشته ) دوره
2

1

q

i t i

i

a ε −
=
∑

هاي گذشته )شده از دورهبيني( و واريانس پيش
∑
=

−

p

j

tj

1

2

1σβ
.) 

 به صورت زير است: GARCH(p,q)شرط کافي براي مثبت بودن واريانس شرطي در مدل 
 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Generalized Autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) 
2. Bollerslev 
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),...,2,1(0,),...,2,1(0,0 pjqiaw ji =≥=≥> β 
 

موجود و مثبت  ARCHباشد، بايد حداقل يكي از ضرايب  1شناسا GARCH آنكههمچنين براي      

)باشد )0>ia 21...0. در مقابل، اگر ==== qaaa  باشد، واريانس شرطي و غيرشرطيtε 

pββشود و مي w)(برابر عدد ثابت قابل شناسا خواهند شد. همچنين، الگوي هاي غيرمتغير1,...,
GARCH(p,q) است اگر و فقط اگر شرط زير برقرار باشد: 1يک فرآيند ماناي ضعيف 

 

∑∑
==

<+
p

j

j

q

i

ia
11

1β
 

 
 9(IGARCH) ( انباشته در واريانس1381) به تعبير بلورسلو GARCHدر غير اين صورت، مدل       

خوبي بسياري از به گارچمدل ها اثر ماندگاري بر واريانس شرطي خواهند گذاشت.بوده و شوک
اي در سري بازدهي را هاي سنگين و نوسانات خوشههاي مالي از قبيل وجود دنبالههاي بازارويژگي

باشد و آن اين است که واريانس دهد. ليكن اين مدل، داراي يک محدوديت عمده مينشان مي

( و نه علامت آن بستگي دارد. در tε) هاي شوکتنها به مقدار و اندازه گارچ شرطي منتج از مدل
باشد. وجود اثر اهرمي، دلالت بر مي ي رفتار بازار در قبال اثر اهرممكن است هدف، مطالعه کهحالي

هاي که اخبار و شوک طوريهها دارد. بمتقارن نوسانات نسبت به اخبار و شوکگرايش نا

)0(منفي <tε 0(هاي مثبتدر مقايسه با اخبار و شوک( >tε  موجب نوسانات بيشتري در بازدهي
اند که مطرح شدهگارچ متقارن هاي ناشوند. براي کنترل اثر نامتقارن اخبار بر نوسانات، الگومي

( معرفي شده 1331) است که توسط نلسون 4نماييگارچيا  EGARCHها الگوي ترين آن معروف
 است.

 

 

 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Identified 

2. Weakly Stationary 

3. Integrated GARCH (IGARCH) 
4. Exponential GARCH (EGARCH) 
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 تحقيقهای  . یافته4

در راستاي هدف پژوهش که بررسي ارتباط بين بازار بورس اوراق . هاها و تحليل دادهبر آورد مدل
طح توان اظهار داشت که وجود چنين ارتباطي در سباشد ميبهادار تهران با بازارهاي مالي جهاني مي

رسد. چه بسا بسياري از سهام شدن اقتصاد، چندان بعيد به نظر نميتوجه به پديده جهانيالمللي بابين
ها شاخص المللي در بازارهاي مالي متعددي حضور داشته و تغيير در قيمت سهام آنهاي بينشرکت

تهران به نظر  تاثير خواهد گذاشت. لكن در خصوص بورس اوراق بهادار ها را تحتقيمت آن بورس
المللي در بورس اوراق بهادار هاي بيني ديگر باشد. چرا که عدم امكان شرکت رسد شرايط به گونهمي

المللي محدودتر هاي بينشرايط را براي وجود چنين ارتباطي با بورستهران و ارتباط ناچيز )احتمالا( 
-هاي بينق بهادار تهران با بورسلذا، جهت بررسي وجود چنين ارتباطي بين بورس اوراکرده است. 

فلزات اساسي يا فلزات پايه  اند. از طرفي،و لندن انتخاب شدهالمللي، بازار بورس اوراق بهادار نيويورک 
ها به نوعي بازتاب رشد اقتصادي کشورها در توليدات صنعتي نقش زيربنايي دارند و ميزان مصرف آن

 "ياب متغير پيش"سان، تغييرات قيمت اين فلزات را يک گردد .بسياري از کارشنا و جهان محسوب مي
دانند، بدين معنا که رشد يا سقوط قيمت فلزات اساسي با يک  براي مطالعه وضعيت اقتصاد کلان مي

عبارت ديگر، افزايش و کاهش قيمت فلزات پايه شود. به يا چند فاز تاخير در روند اقتصاد منعكس مي
 رکود اقتصادي در آينده خواهد بود. کننده دوران رشد يا بيني پيش

هاي آتي در بورس گيريکالاها و تلاش براي اخذ تصميمبنابراين، بررسي روند قيمتي اين        
هاي توليدکننده اين محصولات  زيرا علاوه بر ارتباط مستقيم شرکت تهران حائز اهميت فراوان است،

فلزات پايه، همبستگي تغييرات قيمت با قيمت  دن روي، کالسيمين و...()نظير ملي مس، توسعه معا
در نتيجه  .کننده روند بازار سهام در آينده خواهد بود اين کالاها با رشد اقتصادي در نهايت تعيين

 شود.توجه به اهميت موضوع، شاخص قيمت فلزات اساسي نيز وارد بحث مياب

 
و  155، فوتسي155هاي اس اند پي، که شاخص4تا  1بر اساس نمودارهاي ها. تحليل توصيفی داده

فلزات اساسي داراي روند مشابهي هستند. سقوط کليه بازارهاي مورد بررسي متاثر از بحران مالي 
رسد. ليكن ها بعيد به نظر نميميلادي کاملا مشهود است. لذا، وجود ارتباط متقابل ميان آن 1558

توان اظهار داشت طرفي، از آن نمودارها مي باشد. ازاي ديگر ميگونهشرايط براي شاخص تپيكس به
هاي گارچ لازم گردد که براي مدلها داراي ريشه واحد بوده و لذا شرط مانايي تامين نميکه آن
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ها استفاده شود که است،.  لذا، در صورت نامانايي متغيرهاي مورد بررسي بايد از لگاريتم تفاضلي آن
 باشد. ها مينشانگر بازده آن

 

 
 1511تا  1551هاي شاخص بورس اوراق بهادار تهران بين سال .1ودار نم

 

 
 1511تا  1551هاي بين سال S&P 500شاخص بورس  .1نمودار 

 

 
 1511تا  1551هاي بين سال FTSE 100شاخص بورس  .9نمودار 
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 1511تا  1551هاي ( بين سالNonferrousشاخص قيمت فلزات اساسي) .4نمودار

 
 آمده است.   1در جدول  1511تا  1551هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق براي سالهاي آماره

 
 اندازه هاي آماري .1جدول

 برا-آماره جارگ کشيدگی چولگی ميانه ميانگين سری

RTEPIX 143/5 555/5 311/5 313/8 
*11/111 

RS&P500 591/5 144/5 359/5- 777/15 
*113/1599 

RFTSE100 591/5 134/5 411/1- 741/11 
*17/9151 

RNonFerrous 111/5 471/5 118/5- 511/1 
*98/175 

 درصد خطا 1داري در سطح * معنا             
  

ها مربوط به بازدهي شاخص فوتسي با که حداقل ميانگين بازده شاخص 1بر اساس جدول      
درصد در  111/5با و حداکثر ميانگين بازده مربوط به شاخص فلزات اساسي درصد در هفته  591/5

هفته است. چولگي هفتگي بازده شاخص قيمت کل بورس اوراق بهادار تهران مثبت و بقيه منفي 
باشد. حداکثر کشيدگي بازده مربوط به بازدهي فوتسي و حداقل آن مربوط به بازده شاخص فلزات  مي

مال بودن سري درصد، فرضيه نر 1برا نيز با سطح خطاي حداکثر -باشد. آماره جارگاساسي مي
 کند.ها را رد ميبازدهي

 
يافته فولر تعميم-شدن وضعيت مانايي متغيرها از آزمون مانايي ديكيجهت مشخص آزمون مانایی.

هاي مورد گر نامانايي شاخصمنعكس شده است که نشان 1استفاده شد نتايج اين آزمون در جدول 
 باشد. بررسي مي
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 هايافته براي سطح دادهيممكي فولر تعنتايج آزمون ريشه واحد دي .1جدول
Nonferrous FTSE100 S&P500 TEPIX متغير 

 آماره براي مدل داراي عرض از مبدأ و روند -789/1 -133/1 -917/1 -841/1

181/5 417/5 715/5 711/5  Prob 

 آماره براي مدل با عرض از مبدأ و بدون روند - -758/1 -189/1 543/1

111/5 177/5 411/5 - Prob 

 
است که از مقدار بحراني خود در  -789/1در خصوص شاخص تپيكس مقدار آماره برآوردي برابر      

شود. شرايط باشد.  لذا فرضيه وجود نداشتن ريشه واحد در آن ردميمي تر بزرگ% اطمينان 31سطح 
س با بقيه است. در اين آزمون، تفاوت شاخص تپيك نيز به همين گونههاي ديگر براي شاخص

ها در اين بوده، که در شاخص مذکور جهت انجام آزمون فرض وجود عرض از مبدا و روند شاخص
باشد.  هاي فرض وجود عرض از مبدا و بدون روند داراي اعتبار ميمعتبر بوده ولي در ساير شاخص

يافته يمفولر تعم-هاي مورد بررسي محرز گرديد، آزمون ديكيحال که وجود ريشه واحد در شاخص
 آمده است. 9گردد که نتايج در جدول ها انجام ميبراي تفاضل مرتبه اول آن

 
 هايافته براي تفاضل اول شاخصنتايج آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم . 9جدول

Nonferrous FTSE100 S&P500 TEPIX تفاضل مرتبه اول شاخص 

 دون عرض از مبدأ و بدون روندآماره براي مدل ب -179/15 -31/15 -738/11 -981/13

555/5 555/5 555/5 555/5 Prob 

 
گرفته و نتايج ها با فرض وجود نداشتن عرض از مبدا و روند شكلتفاضل مرتبه اول شاخص     

توان اظهار داشت باشد. لذا مييافته نشاندهنده مانايي متغيرهاي تحقيق ميفولر تعميم-آزمون ديكي
آزمون مانايي نشان داد  گيري مانا خواهند شد.تفاضل با يكبارباشند؛ يعني مي I(1)متغيرهاي تحقيق 

هاي گارچ استفاده توان در مدلبوده و در نتيجه از سطح متغيرهاي نمي I(1)که متغيرهاي تحقيق 
 شوند:نمود. در نتيجه، از متغيرهاي تحقيق لگاريتم تفاضلي گرفته که به صورت زير تعريف مي

 

(4رابطه )                                             
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(1رابطه )                                             

 

(1رابطه )                                           

 

(7رابطه )                                   

 
 4ها است که نتايج آين آزمون در جدول يج آزمون مانايي براي بازده متغيرها نشانه مانايي آننتا     

 آمده است.
                          

 هايافته براي بازده شاخصيممنتايج آزمون ريشه واحد ديكي فولر تع .4جدول
RNonferrous RFTSE100 RS&P500 RTEPIX بازده  شاخص 

*آماره براي مدل بدون عرض از مبدأ و بدون روند -85/3 -31/15 -91/11 -71/15
 

555/5 555/5 555/5 555/5 Prob 

 34/1%: 1مقدار بحراني در سطح * 

 
ها هاي گارچ، شرط وجود ناهمساني واريانس در سريجهت استفاده از مدل .ARCH LMآزمون 

هاي نيز رجوع کرد. بررسي نمودار ار سريتوان به نمودلازم  است. ليكن قبل از انجام اين آزمون، مي
دهد. لذا نوسانات کم با نوسانات کم و بر ها نشان مياي را در آنها وجود نوسانات خوشهاين سري

شوند. اين ويژگي که در بازارهاي مالي مرسوم است، عكس، نوسانات بالا با نوسانات بالا همراهي مي
نيز  ARCH LMاشد. به جهت اطمينان از آن بايد آزمون بنشانه وجود ناهمساني واريانس نيز مي

 آمده است. 8تا  1هاي مورد بررسي در نمودارهاي انجام گيرد. نمودار بازدهي شاخص
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تا  1551هاي بازدهي شاخص بورس اوراق بهادار تهران طي سال .1نمودار 

1511 
 1511تا  1551هاي بازدهي شاخص اس اند پي طي سال .1نمودار 

 
 1511تا  1551هاي طي سال 155بازدهي شاخص فوتسي  .7نمودار 
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 1511تا  1551هاي بازدهي شاخص قيمت فلزات اساسي طي سال .8نمودار 

 
 گيرد.انجام مي ARCH LMها، آزمون به منظور اطمينان از وجود ناهمساني واريانس

 
 ARCH LMنتايج آزمون . 1جدول 

 
 
 
 
 
مودار و هم براساس هاي بازدهي هم بر اساس ترسيم نلذا، وجود ناهمساني واريانس در سري     

هاي واريانس ناهمسان شرطي مشخص گرديد. حال، امكان استفاده از مدل ARCH LMآزمون 
DCC-EGARCH توجه به هدف تحقيق، از روشباشد. باپذير ميامكان

بهره خواهيم جست. اين  1
در روش بر اين فرض استوار است که همبستگي شرطي بين بازارهاي مالي يک عدد ثابت نيست و 

يابد. همچنين، اين همبستگي ممكن ها افزايش ميها کاهش، و در بعضي ديگر از دورهبعضي از دوره
هاي سنتي که عدد ثابت را مثبت و در چند دوره ديگر منفي باشد. بر خلاف مدل است در چند دوره

د برآورد گرفت، اين روش براي هر دوره زماني يک عدهمبستگي بين دو يا چند متغير در نظر مي
هاي مختلف مورد ارزيابي قرار داد. توان ارتباط بين بازارهاي مالي مختلف را در دورهمي کند. لذامي

قبل و بعد از يک بحران مالي تغيير  هاي، ممكن است همبستگي دو يا چند سري در دورهمثال براي
هاي منفي و مثبت بر اخبار و شوک وجود اثر اهرمي و يا تاثير نامتقارنتوجه بههمچنين، با       .يابد

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Dynamic Constant Correlation (DCC) Exponential GARCH 

 جهنتي سطح احتمال Fآماره  متغير

RTEPIX 111/14 555/5 وجود ناهمساني واريانس 

RS&P500 781/13 555/5 وجود ناهمساني واريانس 

RFTSE100 191/8 555/5 وجود ناهمساني واريانس 

RNonferrous 771/18 555/5 وجود ناهمساني واريانس 
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کند، استفاده خواهد مي سازينامتقارن را مدليا گارچ نمايي که اين اثر  EGARCHنوسانات، از مدل 
برآورد گرديد. علت  OX/Metricsافزار متغيره با نرمچهار DCC-EGARCHمنظور مدل بدين شد.

بيني متغيرهاي رايي بالاي آن در مدلسازي و پيشافزار سهولت استفاده از آن و کااستفاده از اين نرم
آمده  1شرطي بين متغيرهاي تحقيق در جدول باشد. اما قبل از تحليل آن همبستگي غيرمالي مي

 است.
 

 شرطيهمبستگي غير .1جدول 
RNonferrous RFTSE100 RS&P500 RTEPIX  

   1 RTEPIX 

  1 5551/5- RS&P500 

 1 877/5 5193/5 RFTSE100 

1 51/5 551/5- 514/5 RNonferrous 

 
همبستگي منفي اما  155و بازده شاخص اس اند پيتپيكس ، بين بازده 1مطابق داده هاي جدول      

نيز پايين بوده اما اين تپيكس نيز با بازده  155بازده فوتسي( وجود دارد. همبستگي 5551/5بسيار پايين )
با بازده شاخص فلزات اساسي تپيكس رين همبستگي بازده باشد. بيشتشرطي مثبت ميهمبستگي غير

با  155را اختيار کرده است. اما همبستگي بازدهي شاخص اس اند پي 514/5بوده که مقدار مثبت 
شود. همبستگي غيرشرطي ارتباط بوده که همبستگي بالايي برآورد مي 877/5برابر   155بازده فوتسي

 که حاليگيرد، در متغيرها و آماره هاي تاثيرگذار در نظر مي دو سري را بدون در نظر گرفتن ساير
 1جدول  دهد.نشان مي زمان همطور همبستگي شرطي ارتباط بين دو يا چند سري زماني را به

دهد. ليكن، همبستگي شرطي برآوردي با  هاي تحقيق را نشان ميشرطي و ثابت دادههمبستگي غير
دهد. ده و براي هر دوره عدد متفاوتي را برآورد و ارائه ميعدد ثابتي نبو DCC-EGARCHالگوي 

 دهد.همبستگي شرطي برآوردي مدل مذکور را نشان مي 11تا  3نمودارهاي 
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 S&P 500 همبستگي شرطي برآوردشده بازدهي شاخص بورس اوراق بهادار تهران و بازده .3نمودار  

 

 
 FTSE 100ص بورس اوراق بهادار تهران با بازده شرطي برآوردشده بازدهي شاخهمبستگي .15نمودار 

 

 
 همبستگي شرطي برآوردشده بازدهي شاخص بورس تهران با بازده شاخص فلزات اساسي .11نمودار 
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هايي مثبت و در و بازدهي بازارهاي جهاني در دورهتپيكس بنابراين همبستگي شرطي بين بازده      
ميلادي  1553و  1558هاي از بحران مالي اخير غرب در سال ويژه بعدباشد. بههايي منفي ميدوره

منفي شده است. البته لازم به ذکر  155بازده شاخص اس اند پيبا تپيكس اين همبستگي شرطي بازده 
باشد. ضرايب همبستگي دار نميلحاظ آماري معناهاي شرطي برآورد شده بهاست که تمام همبستگي

 آمده است. 7برآوردي در جدول 
 

 شرطيضرايب هبستگي  .7جدول 
RNonferrous RFTSE100 RS&P500 RTEPIX  

   1 RTEPIX 

  1 . /  RS&P500 

 1 . /  543 .  /  RFTSE100 

1 /5  /5  131 . /  RNonferrous 

 درصد 1معناداري درسطح خطاي *

 
هاي تحقيق حاضر، همبستگي شرطي بين بازدهي شاخص تپيكس با ه يافتهتوجه بدر نهايت با     

باشد. دار ميدرصد اطمينان معنا 31است که در سطح حداقل  91/5برابر  155پي اندبازده شاخص اس
با  155پي اندلحاظ آماري مربوط به همبستگي شرطي بازده اسدار بهبيشترين سطح همبستگي و معنا

آن مربوط به همبستگي شرطي مابين بازده  کمترينباشد و مي 19/5ن با مقدار شاخص فوتسي لند
اين در حالي است که در اين  باشد.مي 171/5ت اساسي با مقدار فوتسي با بازده شاخص بورس فلزا

گر وجود همبستگي شرطي بين بازده شاخص کل قيمت دست نيامد که نشانتحقيق شواهدي به
 باشد.بازده شاخص فلزات اساسي ميان با بازده فوتسي و بورس اوراق بهادار تهر

 

 گيری و پيشنهادنتيجه. 0

در اين پژوهش براي بررسي وجود ارتباط بين بازار بورس اوراق بهادار تهران با بازارهاي مالي      
هاي المللي، اوراق بهادار نيويورک و لندن انتخاب شدند. از طرفي از آنجا که قيمت سهام شرکتبين

تاثير شاخص قيمت فلزات اساسي در سطح جهاني فعال در حوزه فلزات اساسي ممكن است تحت
هاي تحقيق حاضر، توجه به يافتهباشد، شاخص قيمت فلزات اساسي نيز وارد بحث شد. در نهايت با

پي اندهمبستگي شرطي بازدهي شاخص کل قيمت بورس اوراق بهادار تهران با بازده شاخص اس
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باشد. اين در حالي است که در دار ميدرصد اطمينان معنا 31بود که در سطح حداقل  91/5رابر ب 155
اين تحقيق شواهدي يافت نشد که نشانگر وجود همبستگي شرطي مابين بازده تپيكس با بازده 

توان به هاي مرتبط در اين زمينه مياز پژوهشباشد.  و بازده شاخص فلزات اساسي 155فوتسي
 ( اشاره کرد که به نتيجه اثر منفي شوکهاي بازارهاي جهاني بر بورس اوراق بهادار1511ري )الشوگت

 . پژوهش مقاره عابد[8] عربستان دست يافت که اقتصاد آن به مانند ايران، وابسته به نفت است
بر  155و فوتسي 155المللي اس اند پيهاي بين( اثر سرايت بحران جهاني از مسير شاخص1983)

وي اثر بحران جهاني بر شاخص صنعت  همچنينخص کل قيمت بازار سهام تهران را تائيد نمود. شا
در اين پژوهش بحران جهاني بر شاخص  که موجب کاهش ارزش اين صنعت را شده تائيد نمود.

 .[4] تاثير بوده استگري مالي بيواسطه
ها ليل عدم ارتباط با ديگر بورسداي که دارد بهساله 49هر چند بورس تهران به رغم عمر      

خصوص بحران مالي دو سال گذشته اقتصاد دنيا هاي اخير بهکند، لكن تجربه سالمستقل عمل مي
دليل مبادلاتي که با ديگر کشورها دارند يا تابعي از هاي حاضر در بورس بهنشان داد تعدادي از شرکت

هاي پتروشيمي، نباتي جهان، فراوردهوغنگري تراکتورسازي، رهاي جهاني هستند )ريختهقيمت
توانند به نوبه خود هاي فعال در صنايع فلزات اساسي( از فعل و انفعالات جهاني متأثرند و ميشرکت

بخشي از بازار سهام و درصدي از ارزش روز و مقداري از شاخص بورس را با نوسان روبرو کنند. 
واحدي شاخص به دنبال اقتصاد جهاني  7555ش و کاه 87د بازار سهام در نيمه دوم سال رکور
شده از توجه به ادعاي مطرح(. با1983دي  19تواند گواهي بر اين مطلب باشد )خبرگزاري فارس،  مي

، پژوهش حاضر هاي فعال بورس از فعل و انفعالات جهانيبودن شرکتسوي دولت مبني بر متأثر
ست و گامي موثر در جهت بررسي علمي اين روابط بوده وجود رابطه مذکور را مورد تأييد قرار داده ا

 است.
گذاري تواند داشته باشد. سبد سرمايهارتباط بين بازارهاي مالي )کانال بازارها( دلايل مختلفي مي     

که بر مبناي قوانين موجود  FDI گذاري خارجيگذاران در بازارهاي متفاوت و يا توسعه سرمايهسرمايه
توانند هاي بورسي و در نهايت اثرات رواني ميو يا مبادلات تجاري کالائي شرکت در هر کشور است

عنوان دلايل ارتباط بين بازارها مطرح گردند .در اين پژوهش علت وجود همبستگي شرطي بين هب
توان تا که نماينده رکود و رونق اقتصادي شناخته شده، و بازار بورس تهران را مي S&P500شاخص 

توجه به با لحاظ مسائل رواني توجيه نمود.دليل مبادلات تجاري کالا و کمي بيشتر بهحدودي به
در ايجاد و استمرار نوسانات  155معناداري ضريب همبستگي شرطي نوسانات شاخص اس اند پي 

بيني شود در مدلسازي و پيششاخص قيمت کل بورس اوراق بهادار تهران )اثر سرريز(، پيشنهاد مي
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سازي ريسک تواند شاخصي جهت کميبازده شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران که مينوسانات 
در راستاي نتايج حضور در بازار بورس اوراق بهادار تلقي شود، نوسانات اين بازار در نظر گرفته شود. 

، به 155پژوهش با عنايت به تأييد تأثيرپذيري بازار بورس اوراق بهادار تهران از بازار اس اند پي 
هاي هاي راهبردي مالي خود، نوسانات شاخصگيريشود در تصميمگذاران پيشنهاد ميسرمايه

 را مدنظر داشته باشند. 155المللي اس اند پي  بين
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