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Abstract 
Objective: The effect of the contagion between financial assets is one of the most important 
challenges that investors are faced with. Financial markets have been severely affected by 
economic, political, and social events and they are subject to volatility and turmoil that causes 
financial investors and analysts to be disturbed. Therefore, the main objective of the present study 
is to investigate the effect of shocks on the return volatility of the selected indices. 

Methods: The main objective of this study is to use random simulation techniques for GARCH 
models considering multivariate skewed distributions using the Bayesian approach. For this 
purpose, we used the daily return data of selected Tehran Stock Exchange (TSE) indices during the 
period from December 13, 2009 to Jan 29, 2003 and also the flexible types of multivariate 
distributions that can model both skewedness and fat tail. 

Results: The results of the Bayesian DCC GARCH (1.1) model showed that the effect of shocks 
on the return volatility is not the same  for the selected indices and this situation implies different 
risk conditions and uncertainty in the returns of these groups. The results also showed that the 
stock returns of the automotive group spread more volatility from the previous day to the current 
day in comparison to Banking group and Petroleum group respectively. 

Conclusion: Shocks on variables affects the correlations among them. Also, GED distribution 
was identified as an appropriate distribution in line with the characteristics of the skewedness of 
the studied indices. Therefore, in estimating the risk of assets and portfolio optimization, one can 
exploit the main idea used in this study. 
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  چكيده
از وقـايع   ،مقاطع برخي بازارهاي مالي در. استهاي مالي  اثر سرايت بين دارايي ،گذاران سرمايه هاي بسيار مهم دغدغهاز جمله  :هدف

را دچـار   گـذاران و تحليلگـران مـالي    سـرمايه  ود نشو ثباتي و تلاطم مي و دچار بيپذيرند  تأثير زيادي مياقتصادي، سياسي و اجتماعي 
  .هاي منتخب است ها بر تلاطم بازده سهام گروه شوك تأثيري پژوهش حاضر، بررسي اصل رو هدف از اين. كنند آشفتگي مي

 چنـدمتغيره  هـاي  توزيـع  بـا  GARCH هاي مدل تصادفي سازي شبيه هاي تكنيك براي كاربرد بيزي رويكرد از در اين مطالعه :روش
هـاي خـودرو و سـاخت قطعـات، بـانكي و       روههاي روزانـه بـازده شـاخص سـهام گ ـ     براي اين منظور از داده. است چوله استفاده شده

 و چـولگي  هـم  توانـد  مي كه چندمتغيره هاي توزيع از پذير انعطاف و انواع29/5/1397تا  24/9/1387هاي نفتي طي بازه زماني  وردهافر
  .استفاده شده است كند، سازي مدل را پهن دنباله هم

هـاي   ها بر تلاطم بازده سهام گروه شوك تأثيرشدت  يكسان نبودننشان از  Bayesian DCC GARCH (1,1)نتايج مدل : ها يافته
، بازده سهام گروه خودرو و ساخت قطعات نسبت به بازده سهام گروه بانكيدر رابطه با سرايت تلاطم، نتايج نشان داد كه . داردمنتخب 

  .دهد يشتري را از روز قبل به روز جاري سرايت ميهاي نفتي تلاطم ب وردهابازده سهام گروه فر در مقايسه با و بازده سهام گروه بانكي
توزيـع   عنـوان  بـه  GEDهمچنـين توزيـع   . دهـد  قرار مـي  تأثيرهاي وارد بر متغيرها، همبستگي بين آنها را تحت  شوك: گيري نتيجه

ها و انتخاب سـبد   يبنابراين، در برآوردها از ريسك داراي. بررسي شناسايي شددر دست هاي  چولگي شاخص  لحاظ ويژگيبراي مناسب 
  .كار گرفته شده در اين مطالعه بهره جست توان از ايده اصلي به بهينه از ميان آنها، مي

   .سرايت، همبستگي متغير با زمان، رويكرد بيزي، واريانس شرطي :ها كليدواژه
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  مقدمه
هـاي اساسـي    مالي بلندمـدت طـرح   تأمينو  نياز داردهاي كلان  گذاري رشد و توسعه اقتصادي هر كشور به ايجاد سرمايه

زارهـاي مـالي، ركـود چرخـه     ثـابتي با  بي) 2011( 1انگل. استپذير  از طريق ايجاد بازار سرمايه قوي و كارا امكان هاكشور
كنند  ميو همواره تلاش  هراسند ميگذاران از آنها  شمارد كه سرمايه را حوادثي برمي ها وكار و افزايش تورم و نوسان كسب

 4يتسـوي و تسو) 1998( 3، فلمينگ، كايرباي و آسـتديك )1994( 2لين، انگل و آيتو. مصون دارند هاخود را از اين خطر كه
خليفـه، حمـوده و   . كنـد  انتقـال معرفـي مـي    سازوكاربر  مؤثرارتباطات تجاري و مالي را عوامل كليدي  هايتأثير) 2002(

گـذاران   هـا در سـبد دارايـي سـرمايه     موجود در بازار را دليلي بر تعديل و تغيير تركيب دارايـي  هاي نوسان) 2014( 5اترانتو
 به ساير بازارهـا  را ها و تكانه ها دهد و هم سرايت نوسان ايش ميزده را افز هم آشفتگي در بازار بحران مسئلهاين . دانند مي

تمايـل   ،اخير دريافتند كه بازارهاي مالي كاملاً يكپارچه و متحدتحقيقات با مرور ) 2017( 6بالا و تاكيموتو. شود مي موجب
يي اغلب بـر نـرخ بهـره، تجـارت     است كه تغييرات سبد دارا ه اين دليلاين تمايل ب. تر انتقال دهند ها را سريع دارند شوك

همچنين ايشان دريافتند كه بازارهاي مالي يكديگر را . گذارد مي تأثيرهاي بخش واقعي اقتصاد  مالي و در نهايت بر فعاليت
منظور تنوع ممكن است به  گذاران به هاي مالي، سرمايه دليل وجود نوسان هنگام بروز بحران دهند و به قرار مي تأثيرتحت 
   .اقدام كنندديگر  يسهام ديگري در بازار انتخاب

 7وسيله الگوهاي ناهمساني واريانس شـرطي چنـدمتغيره   هاي مالي معمولاً به سازي اثر سرريز تلاطم بين دارايي مدل
)MGARCH (8اما فيورچي، اهلرز و فيلهو؛ گيرد صورت مي )مالي دريافتنـد   زماني هاي سري بازده بررسي هنگام) 2014

نشان آشكار  اخير اقتصادسنجي ادبيات همچنين،. كرد مشاهده را ها تقارن عدم از برخي توان ها مي اين سري در اغلب كه
 توضـيح  در اغلب ،هاي اقتصادسنجي كلاسيك وسيله مدل به ها تقارن عدم اين سازي مدل ،نوسان فرايند در كه استداده 
را در كانون توجه  رويكردهايي سازي بايد مدل روند در ،بنابراين. ستمانده ا ناكام ها بازده اين توزيع در ها تقارن عدم تمام

 از برخـي  بـه  دادن اجـازه  از طريق تواند مي موضوعاين . گيرند مي نظر در را 9دنباله پهن هم و تقارن عدم هم كهقرار داد 
 كـلاس  از اسـتفاده  ،پـژوهش حاضـر   اصـلي  بنـابراين هـدف  . شود انجام مدل خطاي جزء توزيع در تقارن عدم هاي درجه

 بيـزي  اسـتنتاج  هـاي  روش پيشنهاد و GARCH چندمتغيره مدل در 10پذير انعطاف چندمتغيره چوله هاي توزيع از جديدي
بـين   را همبستگي غيرخطـي و متغيـر بـا زمـان     ، پژوهش حاضررو  از اين. است در بازار سرمايه ايرانياد شده مدل  براي
هاي نفتي پذيرفته شـده در بـورس    فراوردهگروه خودرو و ساخت قطعات، بانكي و سه هاي روزانه بازده شاخص سهام  داده

بررسـي  ) Bayesian DCC-GARCH(با رويكرد بيـزي   29/5/1397تا  24/9/1387اوراق بهادار تهران طي بازه زماني 
. شـويم  ادي مواجه مـي هاي مهم سياسي اقتص هنگام بررسي و مرور تحولات اقتصادي دهه گذشته ايران با پديده. كند مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Engle 2. Lin, Engle & Ito 
3. Fleming, Kirby & Ostdiek 4. Tsutsui 
5. Khalifa, Hammoudeh & Otranto 6. Bala & Takimoto 
7. Multivariate GARCH Model 8. Fioruci, Ehlers & Andrade Filho 
9. Fat tails 10. Flexible multivariate skewed distributions 
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 1388از سـال   اي به دليل مسائل سياسي مربوط به انـرژي هسـته   كهايران هاي اقتصادي  توان به تحريم نمونه مي براي

هـا كـه از نيمـه دوم     موضوع هدفمندي يارانه ، بهبه بيشترين حد خود رسيد 1390خود گرفت و در سال  كل جديدي به ش
خـروج آمريكـا از    مسئلهيعني  ،كند الشي كه اقتصاد ايران با آن دست و پنجه نرم مييا جديدترين چشد آغاز  1389سال 

. سـزايي بـر بـازار سـهام ايـران گذاشـته اسـت        به تأثيرياد شده كه تمام حوادث كرد برجام و منع فروش نفت ايران اشاره 
تحـولات  دربردارنـده  خاب شده كـه بتوانـد   ايي انت گونه به ،)1397تا مرداد  1387آذرماه (بنابراين دوره زماني اين پژوهش 

هـاي   نيز در انتخـاب شـاخص گـروه   رابطه در همين  .در دهه اخير تجربه كرده استي باشد كه اقتصاد ايران عمده و مهم
ها در معرض تحولات اقتصادي  هاي منتخب بيش از ساير گروه تلاش شده است شاخص ،مختلف موجود در بورس تهران

هـاي   هـاي خـارجي و توليـد در صـنعت نفـت، قـرارداد شـركت        گـذاري  سـرمايه . هاي اخير باشد الالملل س و سياست بين
از  ،هاي مالي و بانكي ايران با ساير كشورها در تراكنش ي موجودها هاي داخلي و محدوديت خودروسازي خارجي با شركت

بر همين اساس نيز شاخص . قرار داردان هايي است كه اغلب در صدر اخبار مربوط به تحولات اخير اقتصاد اير جمله حوزه
ذكر است كـه هـر چـه     شايان. اند بررسي انتخاب شده برايهاي نفتي  فراوردهخودرو و ساخت قطعات، بانكي و  سه گروه

 بر اين، روش استفاده علاوه. شدبندي از نتايج تحقيق نيز دشوارتر خواهد  بررسي بيشتر شود، ارائه جمع براي ها تعداد گروه
  . كار برده شود ها نيز به تواند براي ساير گروه در اين مطالعه مي شده

سـرايت بـين    مسئلهدر بخش دوم ادبيات تحقيق و  ،پس از بيان مقدمه. شده استتدوين بخش پنج حاضر در مقاله 
بخـش  . تشـده اس ـ ارائه شناسي و در بخش چهارم نتايج تجربي  در بخش سوم روش. شود بيان ميهاي مالي ارائه  دارايي
  .دارداختصاص گيري كلي تحقيق  نيز به نتيجهمقاله پاياني 

  پيشينه پژوهش
كـه   بسـيار مهمـي   هاي دغدغهاز جمله . آورد وجود مي گذاران به روي سرمايه  گسترده شدن بازارهاي مالي مسائلي را پيش

المللـي   بـه انتقـال بـين    1كلي واژه سرايت طور به. استهاي مالي  اثر سرايت بين دارايي ،رو هستند داران با آن روبه سرمايه
هـا و   توصيف اندازه و اهميت انتقال شـوك براي اقتصاددانان از اين واژه . كند ميهاي مالي اشاره  ها در طول بحران شوك
دورنبـوش، پـارك و    ،مثـال  بـراي . كننـد  از يك منطقه يا بازار به ساير مناطق يا بازارهـاي ديگـر اسـتفاده مـي    ها  نوسان
شـوك بـه يـك يـا      واردشـدن  توجه در ارتباط بين بازارهـا پـس از  شايان اصطلاح سرايت را افزايش ) 2000( 2نسكلاس

لاح را بـه ارتباطـات شـديد بـين     طايـن اص ـ ) 2005( 3نگهمچنين بكائرت، هروي و . كنند گروهي از كشورها تعريف مي
 و همكـاران  ، دورنبـوش )1998( 4ماسـين . كننـد  مـي رود، منسـوب   بازارها به بيش از آنچه از اصول علم اقتصاد انتظار مي

و سـرايت رفتـار    6سرايت مبتنـي بـر اصـول     مفهوم سرايت را به دو دسته گسترده ،)2001( 5و فوربس و ريگبون) 2000(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Contagion 2. Dornhbusch, Park & Claessens 
3. Bekaert, Harvey, & Ng 4. Masson 
5. Forbes & Rigobon 6. Fundamental-based contagion 
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كـه  كنـد   اشاره مـي هايي  به انتقال شوك ،2سرايت مبتني بر اصول يا مبتني بر اطلاعات. كنند بندي مي طبقه 1گذار سرمايه

هـاي كـلان    مانند تجـارت يـا سياسـت    ،دليل پيوندهاي واقعي و مالي يا روابط اساسي و بنيادي از هر نوع كشورها به بين
گـذاري   گذار در جريان سرمايه به تغيير در رفتار سرمايه 3گذار يا اضطراب خالص سرايت رفتار سرمايه .دهد اقتصادي رخ مي

فـوربس و ريگبـون   . 4توان با اصول اقتصادي توجيه كرد تغيير در رفتار را نمي اي كه اين گونه به ،كند سبد دارايي اشاره مي
گسترده سـرايت ميـان بازارهـاي مـالي شـكل      آثار بررسي براي به بعد  1990كه از دهه  را رويكردهاي مختلفي) 2001(

بـازاري، الگوهـاي   تجزيـه و تحليـل ضـرايب همبسـتگي بـين       :انـد از  كردند كه عبارتبندي  به چهار دسته طبقه ،گرفت
GARCHاز يكـي  مـالي را  هـاي  دارايي ميان وابستگي و سرايت )2018( 5بنسيدا .انباشتگي و رهيافت پروبيت هم  ، مدل 

معتقد است كه سـرايت   و كند ريسك معرفي مي مديريت سبد دارايي و بخشي به تنوع دارايي، تخصيص در مهم هاي جنبه
  .كند مي اشاره كشورها بين بحران انتقال به مالي و وابستگي

چنـدمتغيره   GARCHهـاي   از مـدل  ،هاي مـالي  تلاطم بين دارايي) سرريز(بررسي اثر سرايت  طور معمول، براي به
هـاي مـالي خصـلت     در دارايـي اغلب ، )2017(و بالا و تاكيموتو ) 2014( و همكاران فيورچي به گفتةاما  شود؛ مياستفاده 

نـد كـه در   معتقد) 2017(بـالا و تـاكيموتو   . سازي در نظر گرفته شوند رد كه بايد در مدلهاي پهن وجود دا چولگي و دنباله
هـا   تحليـل داده  بيشترين محـدوديت را در تجزيـه و    CCCو  DVECHهاي  چندمتغيره مدل GARCHهاي  ميان مدل
همچنين . گيرد نظر مي طول زمان ثابت در ضرايب همبستگي را در CCC-MGARCHمدل براي مثال، . كنند لحاظ مي

لحـاظ   بـه  اسـت؛ امـا  چنـدمتغيره   GARCHهـاي   پذيرترين مدل در ميـان مـدل   انعطاف BEKK-AMGARCHمدل 
پذيري بيشتر احتمـال همگرايـي بـه يـك حـداكثر       ، گنجاندن انعطافMGARCHهاي  استراتژي موجود در برآورد مدل

كنند كه  بررسي سرايت تلاطم پيشنهاد مي برايهايي را  مدلآنها  ،رو  از اين. دهد را در انجام برآورد كاهش مي 6سراسري
هاي  كنند كه مدل استدلال مي) 1998( 7كرونر و نگ. نظر بگيرند تخمين در فرايندهاي چاق را در  چولگي و دنباله مسئله

هـا   سـتگي هـا و همب  ها، كواريانس توجهي را در رفتار ديناميكي واريانسشايان هاي  مختلف ماتريس كواريانس محدوديت
هـا بـر    دارايـي   هاي پيشـين بـازدهي   دهند تا شوك ها اجازه مي كه اين مدل را اي شيوهآنان  ،بر اين علاوه. كنند اعمال مي

رو بـالا    از اين. دانند ها مي هاي همبستگي شديدتر اين مدل ايجاد تخمينبراي عاملي  ،بگذارند تأثيرواريانس و كواريانس 
 ،بـونز . كنند ازحد برآورد مي ها را بيش هاي همبستگي اغلب پويايي MGARCHهاي  د كه مدلمعتقدن) 2017(و تاكيموتو 

كـه   تـلاش كردنـد  ) 2014( 10و ماسـاكي ) 2011(، انگـل  )2008( 9، هي، سيلونونن و تراسويرتا)2006( 8و رومباتز لورنت
بـدين  (، اهرم )ستاندارد شده نامتقارن استكه بازده ا هنگاميبراي مثال، (هاي مالي مانند چولگي  هاي كليدي بازده ويژگي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Investor-behaviour contagion 2. Information-based 
3. Pure-panic 

هاي خود را از بسياري از بازارهاي نوظهور ديگـر بـدون توجـه بـه      ه داراييگذاران را ترغيب كند ك تواند سرمايه براي مثال، بروز بحران در بازار نوظهور مي. 4
  .هاي اساسي اقتصادي بين آنها خارج كنند تفاوت

5. BenSaïda 6. Global maximum 
7. Kroner & Ng 8. Bauwens, Laurent, & Rombouts 
9. He, Silvennoinen & Teräsvirta 10. Massacci 
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اسـتاندارد شـده     دهد كـه بـازده   نشان مي(هاي چاق  و دنباله) يابند هاي منفي افزايش مي پس از بازده هاي كه نوسان امعن

(را در برآورد مدل ناهمساني واريانس شرطي چندمتغيره ) م چاق است تا اينكه نرمال باشدبيشتر دMGARCH ( و تجزيه
  .كنندتحليل اثر سرايت تلاطم ميان بازارهاي مالي وارد و 

 پـذيري بيشـتر   با هدف توسعه انعطاف ،)ARCH(ناهمساني واريانس شرطي خودرگرسيوني  حوزةپيشگام  هاي همقال
 3و بـالي، بولورسـف و ميكلسـن   ) 1993( 2، گلستن، جاگاناتـان و رانكـل  )1991( 1پيشنهاد شده توسط نلسون هايدر مدل

نسل دوم  .متغيره را معرفي كردند هاي نوساني تك مدل) 1986( 4و بولورسف) 1982(رو انگل از اين. معرفي شدند )1996(
مدل ) 1988( 5، انگل و ولدريجبولورسفدر ابتدا . شوند مربوط مي) MGARCH(هاي چندمتغيره  به توسعه مدلتحقيقات 
VECH  هاي  سپس مدل كردند،را معرفيDVECH طي ثابت و همبستگي شر)CCC ( بولورسفتوسط )مـدل  )1990 ،

BEKK-GARCH (، مدل همبسـتگي شـرطي پويـا    )1995( 6توسط انگل و كرونرDCC-MGARCH (   توسـط انگـل
. رائـه شـد  ا) 2002( 7توسـط سـي و تسـو   ) TVCC-MGARCH(ر با زمان يو مدل همبستگي شرطي ثابت متغ) 2002(

، لورنت، بـوت و  )2009( 9آلر، هوتي و چان ، مك)2005( و همكاران ونز ، ب)2003( 8آلر محققان ديگري مانند لينگ و مك
-CCC-VARMAهـاي   ترتيب بـا معرفـي مـدل    به) 2013( 12و بونز، هانفر و پريت) 2013( 11، آيلي)2013( 10دنيلسون

MGARCH  همبستگي شرطي پويا با توزيـع ،t   ،چولـهCCC-VARMA-AMGARCH ،BIP-cDCC  همبسـتگي ،
-multiplicative multivariate( 13ضـربي پوياي چندمتغيره و همبستگي شرطي ) cDCC(شده  يحشرطي پوياي تصح

DCC (هاي  دامنه مدلMGARCH را توسعه بخشيدند .  
و آلن، آمرام و ) 2006( و همكاران بونزهاي ناهمساني واريانس شرطي چندمتغيره از ديدگاه ترين كاربرد مدلمناسب

يـا  شـود   منجر مييك بازار به نوسان بازارهاي ديگر  هاي تعيين اين مهم كه نوسان ز آن براياستفاده ا) 2011( 14آلرمك
  :اند از ناهمساني واريانس عبارتهاي  مدل ديگر كاربردهاي) 2006( همكارانش و بونزبه اعتقاد  .خير

يـا  ) سـتقيم طـور م  بـه (هـاي مشـروط    واسطه واريـانس  بين بازارهاي مالي به هاي مشخص كردن اينكه نوسان .1
 .يا خير شود منتقل مي) طور غيرمستقيم به(هاي مشروط  كواريانس

 ؟مقدار اين افزايش چقدر است ؟دهد افزايش ميرا نوسان در ساير بازارها   ،به يك بازار شده هاي وارد آيا شوك .2

 همان اندازه اطلاعات مثبت است يا خير؟  اطلاعات منفي به تأثيرآيا  .3

يـا خيـر، از    16انـد  تر شده بازارهاي سهام يكپارچه در پژوهشي براي مشخص كردن اينكه) 2005( 15انسنجو  نباربر
  .استفاده كردند TVCC-GARCHمدل 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Nelson 2. Glosten, Jagannathan & Runkle 
3. Baillie, Bollerslev & Mikkelsen 4. Bollerslev 
5. Bollerslev, Engle & Wooldridge 6. Engle & Kroner 
7. Tse & Tsui 8. Ling & McAleer 
9. McAleer, Hoti & Chan 10. Laurent, Boudt & Danielsson 
11. Aielli 12. Bauwens, Hafner & Pierret 

  .دهد را ميهاي شرطي  ها و نوسان همبستگي بنديهم در خوشههاي غيرشرطي و  ها و نوسان ر همبستگياجازه تغيير ملايم هم د ين مدلا. 13
14. Allen, Amram & McAleer 15. Berben & Jansen 

  .تر شده است ها در بازارهاي سهام در طول زمان قوي ها بين نوسان كه همبستگي به اين معنا . 16
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، )2016( 3، وربيسكايت، آسن و گـالانو )2016( 2، آساي)2015( 1، هين)2014( و همكاران تجربي فيورچي تحقيقات

، رستمي و )1389(، حيدري و ملابهرامي )2018(، بونگا )2017( 5ريانس، استاويو)2017(، بالا و تاكيموتو )2016( 4وساليس
هسـتند   هايي پژوهشاز جمله ) 1397(پور  و نصراللهي، طيبي، فتوت و اسكندري) 1397(، كرمي و رستگار )1392(حقيقي 

. نان اكتفـا شـده اسـت   رعايت اختصار فقط به ذكر اسامي آكه براي  اند كه در زمينه سرايت بين بازارهاي مالي انجام شده
در داخل كشور با استفاده از رويكرد ناهمساني  پژوهشيدهد كه هيچ  پيشين داخلي صورت گرفته نشان ميتحقيقات مرور 

عمـده   به همين دليل،. استرا بررسي نكرده سرايت تلاطم در بازار سهام كشور  مسئله ،واريانس شرطي چندمتغيره بيزي
 همچنـين  و پارامترها تمام تخمين براي بيزي كاملاً يرويكرد كارگيري پيشين در بهاي ه پژوهشحاضر با  پژوهشتمايز 
 خطا جزء توزيع با مالي زماني هاي سري بازده سازي مدل منظور ناهمساني واريانس شرطي چندمتغيره به هاي مدل مقايسه
تـرين روش بـا    پيشـرفته  سـت كـه  مطـرح شـده ا   يپـذير  هاي چندمتغيره انعطـاف  چگالي ،اين پژوهشدر . است نامتقارن
كه اغلب در (هاي چاق و هم چولگي  سازي هم دنباله وسيله مدل ها را به و پويايي دهد مي هاي چوله دم پهن را ارائه چگالي

  .كند تر مي غني) دهد هاي مالي رخ مي بازده دارايي

  شناسي پژوهش  روش
. منظور سازگاري با توزيع نرمال اسـت  در اطرف ميانگين بهمبين تجميع بسيار زياد مشاهدات  ،ازحد طبيعي كشيدگي بيش

احتمـال  كـه  تمايـل دارنـد    ،هايي كه داراي ويژگي مـذكور هسـتند   كند مدل اشاره مي) 2012( 6گراوا در اين خصوص دي
لاعـات  كـه اط  زمـاني  ،)2003(مدل هانگ و استين بر اساس . كنندتغييرات بسيار زياد قيمت دارايي را كمتر از حد برآورد 

شـدت   بـه  است، منفي شده نسبت به زماني كه اطلاعات دريافت 7جريان اطلاعات ميان عوامل ،استمثبت  شده دريافت
افت كنند و به توزيع  ،يابند تر از آنچه افزايش مي سريع) طور متوسط به(ها  قيمت  شود كند و اين باعث مي كندتر حركت مي

هاي چوله منفـي   بروز بازدهيبراي نامتقارن را عاملي  هاي اثر نوسان) 2004( 9لانگ. شود  منجر با چگالي چوله 8بازگشتي
و  در ايـن راسـتا هـي   . شده استمنفي بيان   براي چولگي يتوضيح احتمالي ديگر ها، همچنين اثر بازخورد نوسان. داند مي

از طريق افزايش بـازده  كه ايل دارند تم در آينده رخ دهد،رود  زيادي كه انتظار مي هاي نوسان معتقدند) 2008( همكارانش
قيمت سـهام افـزايش    ،شوند آتي كم در نظر گرفته مي هاي كه نوسان  مورد نياز، قيمت سهام را كاهش دهند، حال زماني

ها را نامتقارن دانسـته و نتيجـه    كوچك و بزرگ آينده بر قيمت هاي تأثير نوسان) 2017(رو بالا و تاكيموتو   از اين. يابد مي
 موضـوع روشـني   ،اثر سرايت تلاطم بين بازارهاي مالي و داخل بـازار سـرمايه  . دانند هاي چوله منفي مي را ايجاد بازده آن

هـاي ناهمسـاني واريـانس شـرطي چنـدمتغيره       تعـداد زيـادي از مـدل   . انـد  پرداخته آنو محققان زيادي به بررسي  است
)MGARCH (كـاربرد وسـيعي در    ،، سـرايت و عـدم تقـارن   10حركتي همثار آلحاظ  و انواع آنها پيشنهاد شده است كه به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hein 2. Asai 
3. Virbickaitė, Ausín & Galeano 4. Salisu 
5. Stavroyiannis 6. De Grauwe 
7. Agents 8. Return distribution 
9. Engle 10. Co movement 
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ها  هاي رايج بازده دارايي همچنين فرضيه چگالي شرطي بايستي بر پايه واقعيت. اند داشتههاي مالي  تحليل بازارها و دارايي

تجربي هاي  وهشپژبسياري از اما هاي چاق و اهرم استوار باشد؛  شامل ناهمساني واريانس شرطي، چولگي شرطي، دنباله
ها را بر تخصيص سبد دارايـي و انتشـار    همه اين واقعيت) 2017(بالا و تاكيموتو . اند تا همين اواخر به آنها توجهي نداشته

رو قصـد   پـيش پژوهش جديد است،  شناختي نسبتاً از آنجا كه چارچوب روش. كنند مهم قلمداد مي ،ريسك در ميان بازارها
هـاي   بـا انـواع چگـالي توزيـع    ) DCC-MGARCH(چندمتغيره  يمدل همبستگي شرطي پويا با استفاده از يككه دارد 
  .1را بر بازده سهام منتخب بورس اوراق بهادار تهران بررسي كند ها ها و نوسان اثر شوك ،چوله

  2هاي چوله توزيع

 در را چـولگي  كـه  شـود  سـتفاده ا براي تخمين هايي روشبايد  بنابراين، .دارد وجود چولگي مالي زماني  هاي سري اكثر در
 .شويم مسئله مواجه مي اين با خطا توزيع در چولگي براي مشخص مقدار گرفتن در نظر با. گيرند مي در نظر نوسان فرايند

 سازي مورب اصلي مزيت ،طور كلي به. است شده ارائه 3مدي تك متقارن هاي توزيع در چولگي معرفي برايپيشنهادهايي 
 بـراي  مـالي  اقتصادسـنجي  ادبيـات  در. شـود  حفظ آن خواص از برخي است ممكن كه است اين ارنمتق توزيع) شكستن(

. اسـت  شـده  اسـتفاده  بيزي رويكرد از ،چوله يافته تعميم خطاي هاي توزيع با متغيره تك تصادفي نوساني هاي مدل تخمين
) شـبه ( هـاي  روش بـر پايـه   كـه دادنـد   ائهار 5استيودنت t چوله چندمتغيره توزيع از جديدي كلاس) 2005( 4بونز و لورنت

وسيله تبـديل   اين مهم را بهكردند و ايجاد متغيره چوله  از يك توزيع متقارن، توزيع تك آنها .راستنمايي استوار بود حداكثر
الي كار گرفته شوند تـا چگ ـ  متغيره متقارني به توانند براي هر چگالي تكاي كه مي هاي چوله هاي متقارن به چگالي چگالي

معـرض   بيني ارزش در سازي بازده سهام و پيش براي مدلايجاد كنند، نشان دادند؛ در نهايت دريافتند كه  اي چوله چندمتغيره
در مقايسه بـا   كنند هاي چوله استفاده مي اي كه از توزيع هاي ناهمساني واريانس شرطي چندمتغيره مدلخطر سبد دارايي، 

  .6تري دارند عملكرد مناسب ،كنند چندمتغيره كه از توزيع هاي متقارن استفاده ميهاي ناهمساني واريانس شرطي  مدل 
 پهـن  )دم(دنبالـه   هـاي  توزيـع  و چوله با DCC هاي مدل تخمين براي بيزي شده پيشنهاد روش پژوهش حاضر، در

 يـك  )1998( 7استيل و فرناندز. شود در نظر گرفته مي متغيره تك مدل ،براي شروع .است شده گرفته نظر در خطاها براي
 طـرف  هر در مقياس يريتغ وسيلهبه 8اريب يك داخل مدي تك و يكنواخت پيوسته توزيع گونه هر تبديل براي كلي روش

γ 0 پـارامتر  بـا  چوله هاي توزيع از زير بندي طبقه كه به اين صورت بودآنان  پيشنهاد. پيشنهاد كردند 9رابطه از  نشـان  <
  .كند مي توصيف را تقارن عدم درجه كه شود مي داده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
به مقاله فلاحي و  ها توانند براي مطالعه اين مدل مندان مي علاقه. خودداري شده است DCC-MGARCHمنظور رعايت اختصار از معرفي مدل  به.  1

  .مراجعه كنند) 1393(همكاران 
2. Skewed distributions 3. Unimodal symmetric distributions 
4. Bauwens and Laurent 5. Multivariate skew Student t distribution 

شود، كشيدگي  كه با يك چگالي شرطي گوسي تركيب  زماني) GARCH(كنند مدل ناهمساني واريانس شرطي  تأكيد مي) 2005(البته بونز و لورنت . 6
  .هاي بازدهي مناسب نيست از حد موجود در اكثر سري طور كامل براي كشيدگي بيش كند، اما به زيادي توليد مي

7. Fernandez and Steel 8. Unimodal and symmetric distribution into a skewed 
9. Mode 
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,0)  )1رابطه  ) ( ,0)

2
( ) ( ) ( ) ( )

1/

x
s x f I x f x I xγ γ

γ γ γ ∞ −∞

  = +  +   
 

.)fكه  طوري به .)௖ܫ و صفر با برابر تقريباً متقارن يكنواخت چگالي 	( ߛ|ݔ)ݏ شكل به يمتقارن توزيع γ=1كه  كرد توجه دالبته باي. است (0	,∞−) يا (∞,0) يـا  كـه  اسـت  C زيرمجموعه در نشانگر تابع ( = 1) =  و دهـد  مـي  ارائه (ݔ)݂
γ مقادير > 1	(<  خاص مقدار از نظر صرف چگالي اين از حالت اين همچنين. دنده مي نشان را) چپ( راست چولگي (1

γ، واريانس ميانگين و. ماند مي باقي صفر در ( )s x γ تابعي از γ نسـخه   ،جبـري  عمليـات  چند انجام از پس. خواهد بود
  .شده استنشان داده  2رابطه  در قالبچوله  tع توزي داستاندار

2  )2رابطه 
( ) ( ) ( ) ( ( )) ( )

1/

y
p y f I y f y I yγ γ γ γ γ

γ γ
γ γ

σ σ μ μ μ
γ σ μ

γ γ γ σ σ
 + − − = ≥ + + < +   

 

 بـا ايجـاد   كـرده و  جـدا  را دنباله و چولگي پارامترهاي تأثير كامل طور به رويكرد اين شود، طور كه مشاهده مي همان
 اين مهم هاي ويژگي از ديگر يكي. كند مي آسان را آنها پيشين هاي توزيع انتخاب ،قبول قابل فرض دو بين قبلي استقلال
) حالـت ( رابطـه  طـرف  هـر  در را) حجـم ( اندازه تخصيص γ پارامتر. دارد نگه مي صفر در را وضعيت كه است د اينرويكر
(X௜	P كه شود مي ثابت آساني به زيرا ؛كند مي كنترل 	≥ 	0) 	= 	 γ2/	(1	 + 	γ2) به ݂	(.   .نيست وابسته (

  1ه چندمتغيرههاي چول چگالي
طـور   به .دادند تعميم چندمتغيره مورد يك به را )متغيره توزيع چوله تك(فوق  شده داده توضيح روش )2005(بونز و لورنت 

 طرف هر در مقياس تغيير شيوه همان از كه است اين متقارن، توزيع يك از چندمتغيره چوله توزيع يك ساخت ايدة ،مثال
 هـاي  چگـالي  از جديد كلاس اين كه دادند نشان آنها. شود استفاده چندمتغيره چگالي صاتمخت هر براي )حالت( رابطه از

  :شود با درنظر گرفتن گزاره زير نگاشته 3رابطه  صورت به تواند مي چندمتغيره چوله
.)݂: گزاره ∗ݔو  استچگالي چندمتغيره متقارن  ( = ,∗1ݔ) … , ௜ݔطوري كه اگر  به (∗௞ݔ ≥ ∗௜ݔگاه  آن 0 =  ௜ߛ/௜ݔ

௜ݔو اگر  < ∗௜ݔگاه  آن 0 =   .௜ߛ௜ݔ

*  )3رابطه 
2

1

( ) 2 ( ) ( )
1

k
k i

i i

s x f x
γγ
γ=

=
+∏  

، تفسـير  2همچنين براي هـر حاشـيه  . آيد دست مي متغيره به گاه چگالي چوله تك آن ،باشد k = 1واضح است كه اگر 
௜2ߛطـور مثـال    بـه . اسـت ) 1998(سـتيل  مشـابه فرنانـدز و ا   ௜ߛهاي  مانده باقي = )ݎ݌ ௜ܺ ≥ )ݎ݌/(0 ௜ܺ < . اسـت  (0

௜ߛ شود كه زماني حاصل مي) چپ(سمت راست  اي به همچنين چولگي حاشيه > ௜ߛ) 1 < ) 2017(بـالا و تـاكيموتو   . (1
௜ߛ كنند بيان مي > ௜ߛدارد و ) ولـه چ(طور مثبتي اريب  ست كه پارامتر چولگي بهبه اين معنا 1 < كـه   دهـد  نشـان مـي   1

  .مشاهدات منفي بزرگ احتمال بيشتري دارند
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Multivariate skew densities 2. Margin 
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و واريانس ) ఊ೔ߤ(ميانگين  ،داده شده ௞ߛتا  1ߛدرجه آزادي و مقادير  ݒ چندمتغيره با tطور خاص براي يك توزيع  به

را نشـان   1دغيراسـتاندار  چولـه  t توزيع واريانس و كه ميانگينشود  يمحاسبه مبراي هر حاشيه به كمك رابطه زير ) ఊ೔2ߪ(
  .دهد مي

))  )4رابطه  1) / 2) 2( 1/ )

( / 2)

Γ − − −=
Γ

ν ν γ γμγ π ν
 

2 2 2 2( 1 / ) 1γ γσ γ γ μ= + − −  

∗௜ݔ)در اين خصوص يك بردار با عناصر  −  3اسـت و چگـالي رابطـه     4شـده رابطـه    دنسخه اسـتاندار  ،ఊ೔ߪ/(ఊ೔ߤ
  :شود ت زير بيان ميصور به

  )5رابطه 
[ ]

( )/2* *

2 /21

( )
2( ) 2 ( ) 1

1 2( ) ( 2)
2

i

k
k

ik

ki i

k
x x

s x
ν

γ

ν
γ σ

γ νγ νπ ν

− +′

=

+Γ  
= + + − Γ −

∏  

ــر    ــوق اگ ــه ف ௜ݔدر رابط ≥ ــاه  آن ఊ೔ߪ/ఊ೔ߤ− ∗௜ݔگ = ఊ೔ߪ௜ݔ) + ــر  ௜ߛ/(ఊ೔ߤ ௜ݔو اگ < ــاه آن ఊ೔ߪ/ఊ೔ߤ− ∗௜ݔ گ = ఊ೔ߪ௜ݔ) +  دنبالـه  رفتـار يـك   كـه  دهـد  مـي  اجـازه  2چندمتغيره استاندارد شـده  چوله استيودنت t چگالي. ௜ߛ(ఊ೔ߤ
௜ߛاگـر   همچنين،. باشد چندمتغيره چوله نرمال توزيع از 3تر پهن) ها حاشيه همه براي مشترك( = 1, ݅ = 1, … ,  باشـد،  ݇

يـك چگـالي نرمـال     3رابطـه  در  (∗ݔ)݂ .شـد  خواهد حاصل شدهد استاندار متقارن چندمتغيره استيودنت t چگالي گاه آن
νاگر  ،چندمتغيره استاندارد خواهد بود → را  4شـده  دصورت يك چگالي نرمـال چولـه چنـدمتغيره اسـتاندار     كه در اين∞

هـاي   را در محاسبه دامنه بازدهچوله  tبا چگالي  DCCويژگي كليدي مدل ) 2017(بالا و تاكيموتو  .دست آورد هتوان ب مي
  .كنند تا چولگي شرطي معرفي مي 5مالي از دم كلفت بودن شرطي

 كـه در نظـر گرفتـه شـده     چنـدمتغيره  GED توزيـع  پهـن، ) دم( دنباله چندمتغيره هاي توزيع از ديگر يكي عنوان به
متغيره استاندارد شده بـا پـارامتر    تك GEDتابع چگالي احتمال  .شود مي شناخته 6چندمتغيره نمايي قدرت توزيع صورت به

ߜدنباله  >   :شود ارائه مي) 6(صورت رابطه  به 0

  )6رابطه 
1/2 /2

2(3 / ) 1 (3 / )
( ) exp

(1/ ) 2 (( 1) / ) (1/ )
p x x

δ
δ δδ
δ δ δ δ

    Γ Γ = −    Γ Γ + Γ     
 

  :شود بيان مي 7 صورت رابطه كشيدگي در رابطه فوق به

/1)2  )7رابطه  ) (5 / ) / (3 / ) 3δ δ δΓ Γ Γ −  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Non-Standardized skew t distribution 2. Standardized multivariate skew Student t density 
3. Heavier 4. Standard multivariate normal density 
5. Conditional fat-tailedness 6. Multivariate exponential power distribution 
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δاگر  7در رابطه  < δكه اگر  د؛ در حاليحاصل خواهد ش 1هاي كشيده توزيع باشد، 2 > ها نسبت بـه   دنباله باشد، 2

 مـورد  ايـن  توسـعه . نرمال استاندارد حاصـل خواهـد شـد   باشد،  δ	= 2همچنين اگر . تر خواهند بود نرمال استاندارد باريك
 رهايگشتاو و اي حاشيه هاي توزيع حالت اين در اما است، شده بيان) 1998( 2گومز، ويلگاس و مارين مقاله در چندمتغيره

 ايـي  گونـه  به ،شود در نظر گرفته مي تصادفي مستقل متغير k از مشتركي توزيع بدين سان. شوند حاصل مي مشكل مطلق
 8صـورت رابطـه    چگالي مشترك به .شود مي ارائه δ دنباله مشترك پارامتر يك با 5رابطه  وسيله به حاشيه هاي چگالي كه

  . شود ميبيان 

  )8رابطه 
[ ]

/2 /2

1

(3 / ) 1 (3 / )
( ) exp

(1/ ) (1/ )2 (( 1) / )

k
k

ik
i

p x x
δ

δδ δδ
δ δδ δ =

    Γ Γ = −    Γ ΓΓ +     
  

(ݔ)ܧ ،استاندارد شده است 6از آنجا كه چگالي رابطه  = (ݔ)ݎܸܽو  0 =  ةتوان از روش ارائـه شـد   است و مي ௞ܫ
در ادامـه بـه توزيـع چنـدمتغيره      .كـرد براي معرفي عدم تقارن در يك توزيـع چنـدمتغيره اسـتفاده    ) 2005(بونز و لورنت  ,0)ܦܧܩ ,௞ܫ   . شود اشاره مي (ߜ

ଵ݉صورت  را به 3توان گشتاور مطلق مرتبه اول راحتي مي هب = Γ(2/ߜ)/ඥΓ(1/ߜ)Γ(3/ߜ)   كـه   محاسبه كـرد
در نهايـت چگـالي نسـخه چولـه     . شـود اي خـتم مـي   حاشيه) ఊ೔ଶߪ(هاي  و واريانس) ఊ೔ߤ(ها  نتيجه آن به محاسبه ميانگين

  .شود ميبيان  9بطه صورت را به GED4 شده از اين داستاندار

]  )9رابطه  ]

[ ]

/2 *
/2

1
2

1

exp (3 / ) / (1/ )
(3 / )

( ) 2 ( )
1 (1/ ) (2 / ) (1/ )

i

k

k ik
i ik

kk
i i

x

s x

δδ

γ
δ δγ σ δγ

γ δ δ δ
=

=

 − Γ Γ  Γ  =  + Γ Γ 


∏  

  :در رابطه فوق داريم

۔ۖەۖ
∗௜ݔۓ = ఊ೔ߪ௜ݔ + ௜ߛఊ೔ߤ ௜ݔ	݂݅													 ≥ ఊ೔ߪఊ೔ߤ− ∗௜ݔ	 = ൫ݔ௜ߪఊ೔ + ௜ݔ	݂݅							௜ߛఊ೔൯ߤ < ఊ೔ߪఊ೔ߤ−  

  5هاي پيشين توزيع

 علاقـه  مـورد  پارامترهـاي  تمام پيشين هاي توزيع كردن مشخص وسيله به مدل مشخصات بايد بيزي، الگوي از پيروي به
صورت نرمال توزيع شده بـراي هريـك از فواصـل تعريـف      يك مقدار پيشين مستقل و به كه شود مي فرض. شود تكميل
 در )10رابطـه  ( راسـتنمايي  تـابع  حاصـل  بـا  اسـت  متناسب مشترك پسين چگالي بيز، قضيه طبق. ده شده استبري شده،

  .مشترك پيشين چگالي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Leptokurtic distributions 2. Gómez, Gomez-Viilegas & Marin 
3. First absolute moment 4. SSGED(0, I୩, γ, δ) 
5. Prior distributions 
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1/2  )10رابطه  1/21/2 1/2 1/2
,

1 1 1

( ) ( ) (( ) )
n n k

t t t ii t t t t t t
t t i

H p H y h R p D R D yι θ − −− − −
∈ ∈

= = =

 = =  
 

∏ ∏ ∏  

 وســيله همچنــين تمــام پارامترهــاي مــدل بــه. اســت ௧߳يــك تــابع چگــالي مشــترك بــراي  ఢ݌در رابطــه فــوق 
θ = (߱1, ,1ߙ ,1ߚ … , ߱௞, ,௞ߙ ,௞ߚ ,12ߩ … , ݅ ضرايب در معادلـه  GARCH(1,1)در يك مدل . شوند بيان مي (௞ି1.௞ߩ = 1, … , ݇ , , ,ii t i i i t i ii th y hω α β− −= + +2

1 1 ، اسـت ) 2006( 1هاي پيشين ارائه شده توسـط آرديـا   مشابه توزيع , 
,ఠ೔ߤ)ܰ~௜߱يعنــــــي  ఠ೔2ߪ ,ఈ೔ߤ)ܰ~௜ߙ، (ఠ೔வ0)ܫ( ఈ೔2ߪ ,ఉ೔ߤ௜~ܰ൫ߚو  (0ழఈ೔ழ1)ܫ( ఉ೔2ߪ ൯ܫ(଴ழఉ೔ழଵ), ݅ = 1,… , ݇ .

ــه  ــارامتر دنبال ــين پ ــع پيش ــاني ،توزي ــع   زم ــك توزي ــه از ي ــي  tك ــتفاده م ــدمتغيره اس ــتيودنت چن ــه اس ــود ب ــورت  ش ص
ν~ܰ(ߥߤ, ,ఋߤ)ܰ~δصورت  شود به استفاده مي GEDكه از يك توزيع  و زماني (2<ߥ)ܫ(2ߥߪ   .شود ميتعيين  (ఋவ0)ܫ(ఋ2ߪ

ఠ೔ߤ  :شوند مي تعيين زير صورت به )2014( و همكاران در اين پژوهش ابرپارامترها به پيروي از فيورچي = ఈ೔ߤ = ఉ೔ߤ = ఔߤ = ఋߤ = ఈߤ = ఉߤ = 0     
ఠ೔ଶߪ  = ఈ೔ଶߪ = ఉ೔ଶߪ = ఔଶߪ = ఋଶߪ = ఈଶߪ = ఉଶߪ = 100 

 و شـده  متمركز چوله توزيع يك از متقارني نسخه اطراف در كه پيشين مقدار يك انتخاب چولگي، پارامترهاي براي
 ߛ تصـادفي  بـردار  عناصـر  كـه  شـود  مـي  در ادامه فرض. است منطقي دهد، مي چپ و راست چولگي با برابر تقريبي وزن

اي انتخاب  گونه به bو  aاگر ابر پارامترهاي  .شود مي استفاده ௜2ߛ هر روي پيشين Gamma (a,b) يك از و هستند مستقل
(௜ߛ)ܧشوند كه  = ܾگاه  آن ،باشد 1 = ቂΓ(ܽ + 1

2)/Γ(ܽ)ቃ2 واريـانس پيشـين و جـرم    كردن  است و از طريق كنترل
را انتخـاب   5/0برابـر بـا    aمقـدار  ) 1998(فرناندز و اسـتيل   .كردرا استخراج  aتوان  مي) 1و  0(روي فاصله  ௜ߛ ،2پيشين
دليـل عمـده افـزايش    ) 2017(بالا و تاكيموتو . 4در اين پژوهش نيز از همين انتخاب استفاده شده است. 3دانند مي يمعقول

بـه يـك مـدل     DCCواسطه تغيير مشخصـات يـك مـدل     كه بهرا ) log-likelihood(اريتم حداكثر راستنمايي مقدار لگ
DCC-MGARCH  با توزيعt هـاي   و پويـايي  هـا  نوسـان هاي چاق و چگالي چوله بر  دنباله ، اثرهايشود چوله ايجاد مي

  .ندنك سهام معرفي مي 5همبستگي بازده
لحـاظ   بـه  ،(ݕ|ߠ)ߨصـورت   بـه  θ 6رهاي ناشناخته از طريق يك توزيـع پسـين  اي از پارامت گذاري مجموعه علامت

 بـرداري  نمونه هاي روش ،مشترك پسين هاي توزيع از هايي نمونه آوردن دست به براي رو  از اين. حل شدني نيستتحليلي 
 اي شـده  شـناخته  فـرم  ،7كامل شرطي پسين هاي توزيع كه آنجا از. شود مي اتخاذ )MCMC(زنجيره ماركوف  كارلو مونت
  .كند مي ارائه (ݕ|ߠ)ߨدرك  منظور به را 8سياه جعبه برداري نمونه استراتژي ترين سهل Metropolis مراحل ندارند،

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ardia 2. Prior mass 

(௜ߛ)ݎܸܽشود تا  منجر مي a=5/0انتخاب . 3 ≈ 0)݌و  0/57 < ௜ߛ < 1) ≈ 0/58  
௜ߛبريده شده براي  ௜~ܰ(0,0/64)ି1ߛبايستي توجه شود كه اين انتخاب معادل است با . 4 >   .) ௜ߛطور مثال يك پيشين نيم نرمال براي  به( 0

5. Correlation dynamics 6. Posterior distribution 
7. Full conditional posterior distributions 8. Black-box 
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  هاي پژوهش  يافته
، )عنـوان نماينـده بخـش صـنعت     به(هاي گروه خودرو و ساخت قطعات  هاي روزانه بازده شاخص پژوهش حاضر از دادهدر 

هـاي نفتـي بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي بـازه زمـاني          فـراورده و گـروه  ) عنوان نماينده بخش مـالي  به( گروه بانكي
بـه  . شـده اسـت  منظور بررسي اثر سرريز تلاطم بين بازده شاخاص سهام منتخب اسـتفاده   به 29/5/1397تا  24/9/1387

كـارلو   روز رسـاني زنجيـره مونـت    براي بـه  Metropolis-Hastingsاز الگوريتم ) 2014( و همكارانش پيروي از فيورچي
 يـك  از همچنـين . شـوند  روز رساني مـي  به 1عنوان يك بلوك كه در آن همه پارامترها بهاستفاده شده ) MCMC(ماركف 
 توزيـع  يك از جديدي مقادير تكرار هر در ،اين الگوريتم در .نيز بهره برده شده است Metropolis تصادفي گام الگوريتم
 روش از طريـق  كـه  2كوواريـانس  واريـانس  پيشنهاد ماتريس يك با دارد قرار فعلي مقادير اطراف در كه متغيرهچند نرمال
 Metropolis تصـادفي  گـام  هـاي  رسـاني  روز بـه  انجـام  بـا  پله تنظيم اين. شود مي توليد است، شده محاسبه 3پله تنظيم
 ،انـد  شـده  كـاليبره  خوب پذيرش مقدار به رسيدن براي نهاآ واريانس كه 4متغيره تك نرمال كانديد هاي توزيع با بعدي تك
 بـا  مـاركوف  زنجيـره  تحقـق  34000 مبنـاي  بـر  5پسـين  نتـايج  .صورت گرفـت  تكرار 10000 سپس. است آمده دست به

هـاي   برخـي از آمـاره   1در جـدول   .است شده داده توضيح) هاي پيشين توزيع(قبلي  بخش در كه است پيشين هاي توزيع
  . هاي مورد مطالعه ارائه شده است توصيفي داده

 هاي منتخب هاي توصيفي و نتايج آزمون ريشه واحد شاخص آماره. 1جدول 
بازده شاخص گروه 

بازده شاخص گروه خودرو و  بازده شاخص گروه بانكي  هاي نفتي فراورده
    ساخت قطعات

  ميانگين  00/0  00/0  001/0
  انحراف معيار  017/0  01/0  02/0
  چولگي  435/0  -63/0  -44/10
  كشيدگي  29/5  14/18  36/381

  )p-values(برا ـ  جارك  00/0  00/0  00/0
77/7-  45/7-  64/7-  ADF  

  
ميانگين بازده شاخص سهام صنايع منتخب در دوره زماني مد نظر صفر بـوده   ،دهد نشان مي 1طور كه جدول  همان

هاي نفتـي   فراوردهبازده شاخص گروه وره بررسي شده، طي دكه  شود توجه به انحراف معيار متغيرها مشخص مي با. است
بـرا در  ـ   آماره آزمـون جـارك   چون. بيشتري را تجربه كرده است يها نوساننسبت به بازده شاخص سهام دو گروه ديگر 

ماره آ. برخوردار نيستند) نرمال(ها از توزيع گوسي  توان بيان كرد كه تمام سري درصد رد شده است، مي 1داري  سطح معنا
هـاي   بـا قلـه   6ها به پيروي از يك توزيـع كشـيده   كه نشان از تمايل سري است 3كشيدگي براي تمامي متغيرها بيشتر از 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Block 2. Variance–covariance proposal matrix 
3. Pilot tuning 4. Univariate normal candidate distributions 
5. Posterior results 6. Leptokurtic 
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درصد  1داري اآزمون در سطح معن فرضيه صفر اين، ADFهمچنين طبق نتايج آزمون . تر هستند هاي چاق بلندتر و دنباله

  .ستفاده در اين پژوهش مانا هستندهاي زماني مورد ا رو سري  شود، از اين رد مي
 tهـاي   ترتيـب بـراي توزيـع    بـه را ) ௜ߛ(شـده از پارامترهـاي چـولگي     برآوردهاي پسين  چگالي 3و  2، 1هاي  شكل

پـارامتر   ଵߛدر ايـن نمودارهـا   . دهند چوله چندمتغيره و نرمال چوله چندمتغيره نشان مي GEDاستيودنت چوله چندمتغيره، 
پارامتر  ଷߛپارامتر چولگي بازده شاخص گروه خودرو و ساخت قطعات و  ଶߛهاي نفتي ،  فراوردهه شاخص گروه چولگي بازد

  . چولگي بازده شاخص گروه بانكي است

   

  
  چوله چندمتغيره tهاي منتخب با استفاده از توزيع  شده پارامترهاي چولگي براي شاخص برآوردچگالي پسين . 1شكل 

  

  

  
  هاي منتخب شده پارامترهاي چولگي براي شاخص برآوردچگالي پسين . 2شكل 

  چوله چندمتغيره GEDبا استفاده از توزيع 
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  هاي منتخب شده پارامترهاي چولگي براي شاخص برآوردچگالي پسين . 3شكل 

  چوله چندمتغيره SSNormبا استفاده از توزيع  

هـاي سـهام    اي براي شـاخص  هاي حاشيه صراحت وجود چولگي در توزيع به 3تا  1هاي  نمودارهاي مندرج در شكل
 حتمـاً  ،اي هاي حاشـيه  دليل وجود چولگي در توزيع دهد كه به در واقع نمودارهاي فوق نشان مي. دهند نشان مي منتخب را

يـك  ) 2017(و تـاكيموتو   بـالا . گيرنـد  تخمين در نظـر مـي   فرايندها را طي  كه اين چولگي كرد هايي استفاده بايد از مدل
در  در همين رابطـه، . اند كردههاي پهن، اهرم و چولگي بيان  هاي مالي را وجود دنباله واقعيت مشخص شده از بازده دارايي

استيودنت  tهاي نرمال و  پذيرتري نسبت به توزيع هاي انعطاف هاي مذكور، از توزيع منظور پوشش ويژگي ات اخير بهقتحقي
معتقد ) 2013( 2دوآن. شده استاستفاده  )1يافته ت چوله هيپربوليك تعميمناستيود tچوله چندمتغيره و  tاي ه مانند چگالي(

متعلـق بـه    ،كننـد  يا نرمال استفاده مي tهاي  هاي ناهمساني واريانس شرطي چندمتغيره كه از چگالي مدلاغلب است كه 
. دار باشـد  تـر و اريـب   تواند در بعضي از جهات دم پهن ت نمياستيودن t ؛ زيراهاي متقارن بيضوي هستند كلاسي از چگالي

  . شود نادرست منجر مي به استنتاج نتايج ،اي هاي حاشيه به وجود چولگي در توزيع يتوجه بيدرواقع 
 انحـراف  اطلاعـاتي  معيـار  اسـاس  خطـا بـر   عبارات به مربوط هاي منظور انتخاب مدل بهينه، توزيع به در مرحله بعد

)DIC(3 مقدار آماره  .شدند يسهمقاDIC  براي توزيعt  چوله چندمتغيره، توزيعGED  چوله چندمتغيره و توزيع نرمال چوله
چولـه چنـدمتغيره    GEDبنـابراين توزيـع   . اسـت  -91/40269و  -32/46040، -98/41881يب برابر بـا  تتر چندمتغيره به

 دارد، ممكـن  قـرار  كـارلو  مونت گيري نمونه خطاي معرض رد DIC آنجاكه آماره از. شود عنوان توزيع بهينه انتخاب مي به
 حل هاي يكي از راهخير؟  يا استشده  مدل موجب بهبود مناسبي طور به چولگي گنجاندن آيا كه ايجاد كند ترديدي است
  :آيد دست مي به 11كه از طريق رابطه  است DICهاي آماره  مشكل، استفاده از وزن اين

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Generalized Hyperbolic skewed-Student’s t 
2. Doan 

DICصورت  معيار اطلاعاتي انحراف به .3 = 2EሾD(θ୑)ሿ − D(Eሾθ୑ሿ) در فرمول زيـر  . شود محاسبه ميθ୑  ترهـا در مـدل   اي از پارام مجموعـهM  و
D(.) نمايي  صورت منفي دوبرابر تابع اگاريتم درست تابع انحراف تعريف شده به)log-likelihood (است.  
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سـپس   .اسـت ، آماره مربوط به بهترين مـدل  DIC୆مربوط به هر مدل دلخواه و  DIC، آماره DIC୑در رابطه فوق 
چولـه چنـدمتغيره،    tبـراي توزيـع    شـده  نرمال هاي وزن. شوند ها به مجموع يك براساس مدل مد نظر نرمال مي اين وزن

GED وزن ،شـود  طور كـه مشـاهده مـي    همان .است 0و  1، 0ترتيب برابر با  غيره بهچوله چندمتغيره و نرمال چوله چندمت 
ارائـه   مـدل  ايـن  نتـايج  بنابراين در ادامـه فقـط  . است ديگر هاي مدل وزن از تر بزرگ بسيار چوله GED چندمتغيره مدل
جـدول   متغيره درچوله چند GEDبا خطاهاي ) MCMC(كارلوي زنجيره ماركف  سازي مونت اي از شبيه خلاصه .شود مي

، 2در جـدول  ) ௜ߛ(درصد پسين بـراي پارامترهـاي چـولگي     95ها و فواصل اعتماد  ها، ميانه ميانگين .گزارش شده است 2
گيـري مشـابه نتـايج     اين نتيجـه . دهد را نشان مي Rbankو  Rautسمت راست براي  و چولگي به Roilعدم تقارن براي 
  .است 2شكل قابل استنتاج از 

  چوله چندمتغيره GEDبا خطاهاي  DCCGarch(1,1)براي  MCMCسازي  اي از شبيه خلاصه. 2 جدول
 5/97%  50%  5/2% انحراف معيار ميانگين ضريب  نام متغير

Roil 

γଵ 1  0016/0  9967/0  001/1  004/1  ωଵ 000091/0  0011/0  00001/0  00001/0  00002/0  αଵ 3343/0  0509/0  2319/0  339/0  4417/0  βଵ 6336/0  0449/0  5246/0  6256/0  7362/0  

Raut  

γଶ 038/1  0115/0  021/1  037/1  055/1  ωଶ 000072/0  0011/0  000002/0  000003/0  00001/0  αଶ 1015/0  0093/0  075/0  1044/0  1093/0  βଶ 8846/0  004/0  8792/0  8835/0  8904/0  

Rbank  

γଷ 054/1  0135/0  03/1  055/1  077/1  ωଷ 000059/0  0009/0  000001/0  000001/0  00001/0  αଷ 1668/0  0129/0  1486/0  1699/0  1824/0  βଷ 8195/0  01/0  804/0  8165/0  8377/0  

  

alpha 118/0  0157/0  0571/0  1202/0  1359/0  
beta 7759/0  0218/0  7464/0  772/0  8462/0  
δ 7805/0  0548/0  736/0  7865/0  8149/0  

Log-likelihood 422/1646-  
  

موجـود در   شـرط  تـأمين كه  است 1تر از  براي هر متغير مثبت و مجموع آنها كوچك ௜ 2ߚ و ௜ 1ߙ همچنين ضرايب
هاي وارد بر سهام منتخـب   داري ضرايب مذكور حاكي از آن است كه تلاطم و شوكامعن. كند را بيان مي DCCهاي  مدل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .هاي استاندارد شده قبلي بر همبستگي شرطي دوره جاري است شوك) سرريز(دهد و تصريحي از اثر سرايت  اين ضريب اثر آرچ را نشان مي. 1
  .هاست دهد و تصريحي از پايداري تلاطم در هر يك از سري نشان مي اين ضريب اثر گارچ را. 2
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ها بر تلاطم بازده سـهام منتخـب يكسـان     شوك تأثيرهرچند كه شدت . خواهد بود مؤثرجاري آنها   طم دورهدر ميزان تلا
داري تلاطم در بازده شاخص سهام  ابرآورد شده حاكي از معن ௜ߚو  ௜ߙداري و بزرگ بودن ضرايب  ادرواقع معن. نخواهد بود

. شرايط خطرپذيري و عدم حتميت زيادي در بازار اين سهام وجـود دارد  رواست، از اين هاي منتخب در بازار سرمايه  گروه
) هـاي جديـد   پايداري تكانه(مدت تلاطم  مبين آن است كه پايداري كوتاهرابطه، در هر سه  ௜ߙاز  ௜ߚبيشتر بودن مقدار اما 

ضمن آنكـه بـا مقايسـه مقـادير     . تر است كوچك) وقوع پيوسته هاي پيشين به پايداري تلاطم(از پايداري بلندمدت تلاطم 
نسبت به بـازده  ) Raut(شود كه بازده سهام گروه خودرو و ساخت قطعات  آشكار مي ௜ߚزده شده براي پارامترهاي  تخمين

تلاطم بيشتري را از روز قبـل  ) Roil(هاي نفتي  فراوردهو آن هم نسبت به بازده سهام گروه  )Rbank(سهام گروه بانكي 
 امعن تر از صفر ولي بي براي هر سه متغير بزرگ) ௜߱( أاز مبد  توجه به اينكه ضرايب عرض با. دهد ز جاري سرايت ميبه رو

از برخـي  كه با تغيير دائـم در اسـتراتژي   كرد بيان ) 1394(پيروي از شهيكي تاش و ميرباقري جم   توان به مي ،شده است
طبـق نتـايج حاصـل از    . هام منتخب، تلاطمي در بازده اين سهام رخ نخواهـد داد گذاران بازار سرمايه در معامله س سرمايه

 1كه پارامترهاي آلفا و بتا مثبت و مجموع آنها كمتـر از  شود  آشكار مي Bayesian DCC GARCH(1,1)تخمين مدل 
شـرطي اسـت كـه     اين شرايط موجود براي پارامترهاي آلفا و بتا تضميني بر مثبت معين بودن ماتريس همبسـتگي . است

مثبت بودن پارامتر آلفا دلالـت بـر آن   . خواهد بود) ௧ܪ(كواريانس شرطي  ـنتيجه آن معين مثبت بودن ماتريس واريانس  
ها رخ دهد، بروز اين شوك سبب افزايش در همبستگي شرطي براي دوره آتي خواهد  دارد كه اگر شوكي در سري بازدهي

تر و نزديك عـدد   بزرگ. كند شرطي دوره قبل بر همبستگي شرطي دوره جاري را بيان ميهمبستگي  تأثيرپارامتر بتا . شد
هاي شرطي دوره قبـل بـراي هـر جفـت از      هاي شرطي دوره جاري به همبستگي بودن اين پارامتر، نزديكي همبستگي 1

نتيجـه   تـوان  مـي  ،لفا اسـت تر از ضريب آ از آنجا كه مقدار ضريب بتا بزرگ. دهد هاي محاسبه شده را نشان مي همبستگي
مقـادير دوره   تـأثير از   هاي منتخب بر همبسـتگي بـين آنهـا، بـيش     هاي وارد به بازده شاخص گروه شوك تأثيركه گرفت 

 GED توزيـع  كه دهد مي نشان دنباله δ پارامتر برآورد. 1ها بر همبستگي بين آنهاست گذشته خود بازده شاخص اين گروه
 يـا  كننـد  مـي  تغييـر  زمان طول در ها همبستگي آيا اينكه بررسي عملي، نظر از نهايت در. 2است مناسب خطا عبارت براي
 دهـد  مـي  نشان 2 جدول انتهاي در برآوردها. است DCC مدل توسط شده معرفي اضافي هاي پيچيدگي كننده توجيه خير،

 شود، رد آلفا و بتا اي حاشيه پسين هاي توزيع براساس تواند مي) alpha = beta = 0( با است برابر كه CCC مدل فرضيه
دليل وجود  اند كه به نشان داده) 2009( 3فرانك و هسه ،اين نتيجه نيزتأييد در . درستي انتخاب شده است به DCCو مدل 
-DCCمـدل  آنهـا  رو   از ايـن . گرايانـه اسـت   غيرواقـع  اغلب كـاملاً  CCCهاي مالي، فرضيه  زياد طي بحران هاي نوسان

MGARCH بت به مدل نس راCCC-MGARCH   كننـد؛ زيـرا مـدل     گزينه بهتري معرفـي مـيDCC-MGARCH 
  .گيرد نظر مي ها را متغير با زمان در همبستگي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .هاي وارد بر متغيرها است ي خود و شوك ي گذشته همبستگي بين متغيرها تابعي از مقادير دوره .1
چولـه چنـدمتغيره    GEDو در توزيـع   2ز تـر ا  استيودنت چوله چندمتغيره بايستي بزرگ tمقدار پارامتر دنباله در توزيع ) 2016(مطابق فيوروچي و همكاران . 2

  .تر از صفر باشد بايستي بزرگ
3. Frank & Hesse 
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
از حد   تواند به تخمين بيش مي ،هاي مالي ناديده گرفتن ويژگي چولگي در بازده دارايي كه معتقدند) 2017(بالا و تاكيموتو 

هاي غلط يا تصميمات اشـتباه در خصـوص سـبد دارايـي      در نتيجه به اتخاذ استراتژيو شود منجر از حد ريسك  يا كمتر
هـاي چولـه كـه اخيـراً در ادبيـات       ضمن تشريح نحوه انجام استنباط بيزي، از توزيـع حاضر، در تحقيق از اين رو  بينجامد،

هـاي چولـه خـانواده     توزيـع . ه اسـت غيره اسـتفاده شـد  براي موارد چنـدمت  ،اند متغيره مطرح شده تك GARCHهاي  مدل
هاي زماني مالي  هاي پهن كه اغلب در سري هاي نامتقارن با دم توانند با داده سازند كه مي ها را مي از توزيع يپذير انعطاف
اگـر  ويژه  به ؛سادگي و عموميت آن است ،چوله در پژوهش حاضرسازوكار دليل استفاده از . وفق داده شوند ،شوند ديده مي

همچنـين  . اسـت محاسـبه گشـتاورها آسـان     ،هاي متقارن تك متغيره تحت بررسي در دسترس باشـند  گشتاورهاي توزيع
رو در ايـن پـژوهش اثـر      از ايـن . نيـاز نـدارد   ،شوند مي را باعث چوله به توابع توزيع تجمعي كه تسريع محاسباتسازوكار 

هاي نفتي بـورس   فراوردهگروه خودرو و ساخت قطعات، گروه بانكي و گروه هاي  سرريز تكانه و تلاطم ميان بازده شاخص
 Bayesianنتـايج مـدل   . شـد واكاوي و تحليل  ،اوراق بهادار تهران براي اولين بار در كشور با استفاده از رويكردي بيزي

DCC GARCH (1,1) افزار  كمك بسته نگاشته شده موجود در نرم  كه بهR  تأثيرآن بود كه شدت حاكي از شد، برآورد 
هاي منتخب يكسان نبوده و بدين سان شرايط خطرپذيري و عدم حتميـت زيـادي در    ها بر تلاطم بازده سهام گروه شوك

هـاي وارد بـر    شـوك  تأثيرهمچنين نشان داده شد كه همبستگي بين متغيرها بيشتر تحت . استها موجود  بازار اين گروه
عبـارت خطـا   بـراي  كار گرفتـه شـده    به GEDبرآورد پارامتر دنباله مشخص كرد كه توزيع در انتها . گيرد متغيرها قرار مي
گذاران و مديران سبد دارايـي در دسـتيابي    تواند به سياستگذاران، تحليلگران، سرمايه پژوهش حاضر مي. صحيح بوده است

  .در بازار سهام ايران كمك كند 1سرايت اثرهايهاي  بخشي سبد دارايي و استفاده از پويايي به سود بالقوه از طريق تنوع
  :شود ميهاي آتي پيشنهاد  براي پژوهش يدر انتها، موضوعات

مقاله را براي برآورد ريسك سيستماتيك در بازار سهام ايران بـه كـار بـرد     ندر ايشده توان رويكرد استفاده  مي •
  ).انجام گرفته است 2)2017(مشابه اين موضوع توسط گلدمن (

تـوان در   مـي . هاي مختلف بورس تهران تمركز شـده اسـت   لعه فقط بر سه شاخص از ميان شاخصدر اين مطا •
هاي ديگر متمركز شد يا اينكه روابط ميان متغيرهـايي ديگـري ماننـد قيمـت نفـت،       شاخصبر مطالعات بعدي 

در ايـن مطالعـه   قيمت طلا، نرخ ارز و شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از روش استفاده شده 
 .كردارزيابي 

توان حساسيت نتايج مربوط به روابـط   در مطالعات آتي مي .دارندچندمتغيره انواع مختلفي  GARCHهاي  مدل •
  .كردچندمتغيره تصريح شده را بررسي  GARCHهاي منتخب نسبت به نوع معادله  ميان بازارها يا شاخص

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dynamics of spillover effects 
2. Goldman, E. (2017). Bayesian analysis of systemic risks distributions. Working paper, Pace University. 
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  منابع
: GARCH متغيـره  چنـد  هـاي  مـدل  اسـاس  بـر  سـهام  گـذاري  سرمايه سبد سازي ينهبه). 1389(حيدري، حسن؛ ملابهرامي، احمد 

  .56-35، )30( 12، تحقيقات مالي. تهران بهادار اوراق بورس از شواهدي
تحقيقـات  . پرتفـوي  ريسـك  تعيين در چندمتغيره GARCH هاي مدل عملكرد همقايس). 1392(رستمي، محمدرضا؛ حقيقي، فاطمه 

 .228-215، )2( 15، مالي

 بـازار  تلاطـم  و معاملات حجم سهام، بازده بين نامتقارن همبستگي بررسي). 1394(شهيكي تاش، محمدنبي؛ ميرباقري جم، محمد 
  .387-359، )2( 50، فصلنامه تحقيقات اقتصادي.  )GARCH-DCC رويكرد( تهران سهام

. تهـران  بورس بازار در يكديگر روي بر مختلف صنايع نوسانات و بازده سرريز اثر تخمين). 1397(كرمي، سپيده؛ رستگار، محمدعلي 
  .342-323، )35( 9، فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار
رسي سرايت نوسان بين بازارهاي بـورس ايـران، هنـد و    بر). 1397(پور، زهره  نصراللهي، زهرا؛ طيبي، راضيه؛ فتوت، آزاده؛ اسكندري

  .92-77، )15( 25، هاي اقتصاد پولي، مالي پژوهش .تركيه با استفاده از مدل گارچ بك
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