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 (04/04/95ـ تاریخ تصویب  19/02/95شده   ـ تاریخ دریافت روایت اصلاح 21/06/94)تاریخ دریافت 

 چکیده
قیمـت نفـت در    . تلاطـم که تلاطم از یک بازار به بازار دیگـر منتلـش شـود    یا گونه به ،معنی ارتباط میان بازارهای مختلف است به ایت تلاطمسر

گذارد. بیشـتر ایـن بازارهـا     می ریتأثبر درآمدهای نفتی  کشورهای دارای اقتصاد مبتنیة بازار سرمایبر  از جمله عواملی است که بازارهای جهانی

لحاظ  BEKKلحاظ شود. در این پژوهش، ویژگی حافظة بلندمدت در مدل  ها نیتخمی و ساز مدلویژگی حافظة بلندمدت نیز دارند که باید در 

( بـرای تخمـین پایـدار مـدل     2010و همچنین از رویکرد بوآد و کـروک  )  ی چندمتغیرة سرایت تلاطم استها مدلترین  یاصلشد که یکی از 

تا ژانویة سال  2006دسامبر سال ی زمان کاررفته در تحلیق حاضر شامش بازده روزانة قیمت سهام و قیمت نفت در دورة ی بهها دادهاستفاده شد. 

یمت جهانی نفت در منطلة راهبردی خاورمیانه و همچنـین سـرایت   یرپذیری بازارهای سهام تهران و دبی از شاخص قتأثشود. نتایج  می 2012

سرایت تلاطم از بازار جهانی نفت به بازار دبی و بازار تهران و  متلابش بازار سهام دو شریک اصلی تجاری یعنی ایران و امارت واکاوی شده است و

 یید شده است.تأهمچنین سرایت تلاطم از بازار دبی به تهران 
 

 گذاری. یمتقبازده، تخمین پایدار، حافظة بلندمدت، سرایت تلاطم،  :کلیدیهایواژه

 

 مقدمه
سال گذشته، نفت خـام از دیـدگاه حجـم معـاملات،      21در 

ــازار کــاا داشــته اســت. بازارهــای   بیشــترین ســهم را در ب

در این مدت از معاملات فیزیکی و سـاده بـه   معاملات نفت 

های مالی پیچیده تبدیش شده اسـت. رونـد    بازاری با فعالیت

شـدت متـأثر از رویـدادهای سیاسـی و      تحوات این بازار به

 ای است. بینی این رویدادها در سطوح منطله پیش

گرفتـه، تغییـرات قیمـت     در بسیاری از مطالعات صورت

دة شـو  در اقتصـاد کشـورها    نفت عامش خارجی ایجادکنن

بـه   تـوان  یم ـ ها پژوهشمحسوب شده است که از میان این 

ی هـا  شـو  اشاره کرد.  ]4 و 5[و کیلیان  ]3 و 2[همیلتون 

ناشی از قیمت نفت بر متغیرهای کـلان اقتصـادی همچـون    

ی اقتصاد و نرخ برابری ها چرخهبازار سهام، تورم، نرخ رشد، 

فلـ  ویـژة کشـورهای     راتیأثت ـو ایـن   گذارد یم ریتأثدار 

ی اخیر، افـزایش جهـانی   ها سال. در ستینتولیدکنندة نفت 

را  اسـتمداران یسبهای نفت توجه بسیاری از پژوهشـگران و  

ی ریرپـذ یتأثبه خـود معطـوک کـرده و شـواهد مختلفـی از      

ی ناشـی از تغییـر قیمـت    هـا  شو بازارهای مالی نسبت به 

. تا قبش از افزایش تاریخی بهـای نفـت در   دشو یمنفت ارائه 

 صـورت  بـه مالی در آمریکا و اروپـا   پژوهشگران، 2008سال 

مداوم تغییرات قیمت بازار سهام را به تغییرات قیمت نفـت  

بهـای   ریتـأث هـا   . محللان در بیشتر پژوهشدادند یمنسبت 

جهـانی نفــت خــام را بــر قیمـت ســهام بازارهــای مــالی در   

اند و در مطالعات اندکی  بررسی کرده فتهای توسعهکشورهای 

در بازارهـای نوههـور تمرکـز شـده اسـت.       راتیتـأث بر ایـن  

چارچوب کلی این پژوهش بررسی تأثیرپذیری ترتیب،  این به

از شاخص قیمت جهانی نفت با تهران و دبی  بازارهای سهام

 که از چند جنبه اهمیت دارد:رویکرد تخمین پایدار است 

دلیـش جـادة ابریشـم،     یانه از دیربـاز بـه  . منطلة خاورم1

طبیعی و راه اتصـال   ذخایر غنی طبیعی از جمله نفت و گاز

سه قارة آسیا، اروپـا و افریلـا در صـدر توجـه بـوده اسـت و       

های خود  گذاری کشورهای پیشرفتة دنیا همواره در سیاست

ای دارنـد. ایـران و امـارات     به تحوات این منطله توجه ویژه

شـمار   یدکنندگان اصلی نفت منطلة خاورمیانه بـه نیز از تول

ــ ــد یمـ ــو  رونـ ــوان یمـ ــژوهش در   تـ ــن پـ ــایج ایـ از نتـ

 ی آتی کشور استفاده کرد.ها یگذار استیس

. بازار سهام تهران و دبی تفـاوت زیـادی بـا بازارهـای     2

و نوههور دارد، زیرا این بازارهـا   افتهی توسعهسهام کشورهای 

ی ریچشـمگ  صورت بهدلیش سطح کارایی و آزادسازی بازار  به

و کشورهای  افتهی توسعهمستلش از بازارهای مالی کشورهای 
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 ـ گـذاران  هیسرما، جهیدرنتمنطله هستند.  ی، ایـن  الملل ـ نیب

ی گـذار  هیسـرما ی توزیع ریسـک  ها نهیگزکشورها را یکی از 

 .نددان یم

شـمار   عمدة نفت بـه  دکنندگانیتول. ایران و امارات از 3

و تأثیرپذیری بازارهای مالی این کشورها از نوسانات  ندیآ یم

. با توجه بـه وابسـتگی زیـاد    ستینقیمت نفت دور از انتظار 

نفتـی و بـاز توزیـع ایـن درآمـد در      کشور ما به درآمـدهای  

ی مختلف صنعت و سیستم بانکی کشور، نتایج این ها بخش

در بورس اوراق بهادار کشور نیـز   گذاران هیسرمابررسی برای 

 مفید است.

. بازارهای مـالی کشـورهای ایـران و امـارات و درکـش      4

کشــورهای حاشــیة خلــیج فــارس بــه تحــوات سیاســی و  

 ؛دهنـد  یم ـآن واکـنش نشـان   و بـه   انـد  ی حسـاس ا منطله

بنابراین، در  رابطه بین تغییرات قیمت و بـازده سـهام در   

ایران و دبی با توجـه بـه وابسـتگی شـدید تجـاری ایـن دو       

 است. گذار هیسرماکشور، راهنمای مناسبی برای نهادهای 

بازارهای سهام و نفـت خـام در چنـد سـال گذشـته      . 5

بخـش تولیـد    که طوری به اند، کرده ایجادرا  ای دوطرفه ةرابط

به این منبع انـرژی وابسـته اسـت. ایـن      شدت بهدر اقتصاد 

 آثـار نفـت   هـای  قیمـت نوسـان   شـود  موجـب مـی   وابستگی

 داشـته باشـد،  بـر بخـش تولیـد     ناپذیری اجتنابو  دار معنی

مصـرک   آمدن پایینانرژی به  های افزایش هزینه که طوری به

 درنتیجـه یه و و سـرما  کـار  نیـروی  وری بهـره نفت و کاهش 

 .]6[شود  منجر میرکودهای اقتصادی 

 شود. سـس   یمدرادامه، ادبیات تجربی پژوهش بررسی 

ــت آن در   ــدت و اهمی ــة بلندم ــوم حافظ ــدلمفه ــاز م ی س

مـدل   شود که در این زمینه ی زمانی مالی ارائه میها یسر

BEKK پایه و بسیار متداول در ادبیات نظری  عنوان مدل به

شـود.   توسـعه داده مـی   FBEKKمـدل   سـرایت تلاطـم بـه   

ــدمتغیرة     ــدل چن ــدار م ــین پای ــان تخم ــین، در پای همچن

GARCH   با لحاظ اثر حافظة بلندمدت ارائه و دربارة نتـایج

 شود. بحث می

 ادبیات تجربی پژوهش
های متعددی سرایت تلاطم و ارتبـاط بازارهـای    در پژوهش

یی ها پژوهشمختلف بررسی شده است، اما در این بخش بر 

ی قیمت جهانی نفت استفاده ها دادهتمرکز شده است که از 

ی چندمتغیرة ساز مدلاند یا ویژگی حافظة بلندمدت و  کرده

 .اند دادهسرایت تلاطم را مدنظر قرار 

 یمـت شـاخص ق  ةروزان ـ یهـا  ( داده2008و حسـن )  یو

عربستان، امارات، عمان،  یعنیمنا  ةسهام هشت کشور منطل

و ســه کشــور   یــهمــراکش و ترکمصــر، اردن،  ین،بحــر

. کردنـد  یرا بررس ـ و فرانسـه(  ی انگل ـ یکا،)آمر یافته توسعه

 BEKKبازارها با اسـتفاده از مـدل    ینا یانتلاطم م یتسرا

تلاطـم از بـازار سـهام     یتنشان داد سرانتایج و شد  یبررس

 ةرابط ـ ین،کشورها معنادار است. همچن ینا یشتربه ب یکاآمر

 یعضـو شـورا  یرغ یسـهام کشـورها   نیب ـ یبلندمدت یتعادل

 یکا( و آمریهفارس )مصر، اردن، مراکش، ترک یجخل یهمکار

عضـو   کشـورهای سـهام   ینب یمنف یمشاهده شد. همبستگ

 یافته توسعه یفارس و سهام کشورها یجخل یهمکار یشورا

 .]7[ بود ها پژوهش آن یجاز جمله نتا یزن

 یـان تلاطـم م  یتسرا یزم( مکان2007و هاموده ) مالیک

 یجهـان  یفارس و بازارها یجمتحده و سهام خل یااتسهام ا

و بـا   یرهچنـدمتغ  GARCHنفت خام را به کمک چارچوب 

 25تـا   1994سـال   یـة فور 14روزانـه   یهـا  استفاده از داده

ــا 1641و  2001 ســال دســامبر ــد یشمشــاهده آزم . کردن

 یهــا شــو  یــشو تحل یــهدر تجز یمــورد بررســ یبازارهــا

. بـازار نفـت   پذیرنـد  یر م ـیخـود تـأث   یاز بازارهـا  شدهیدتول

سـهام   یاز بازارهـا  یدشدهاخبار تولاز  یرمستلیمصورت غ به

 ،عـلاوه  . بـه گیرد یر میتأث یمتحده و عربستان سعود یااتا

 یهمکار ةبازار حوز ترین شده یکتفک یبازار عربستان سعود

اخبـار و تلاطـم    از یرمستلیمطور غ فارس است که به یجخل

. درمـورد بـازار   پـذیرد  یم ـ تـأثیر متحـده   یـاات بازار سهام ا

نفت  یبه سمت بازار جهان یتلاطم معنادار یزعربستان، سرر

نفـت   یمشاهده شد که بر نلش برتر آن کشور در بازار جهان

 .]8[کند  تأکید می نفت ةصادرکنند ینتر عنوان بزرگ به

نفت  یمتتلاطم ق ین( ارتباط ب2009) یو جاماز آلویی

ها  آنپژوهش  یجة. نترا بررسی کردندسهام  یخام و بازارها

نفـت   هـای  یمـت طور عـام و ق  به یانرژ های یمتق داد نشان

 یبرا ها یورود های ینهبر هز یا اثر باللوه یباًطور خاص تلر به

رفتـار   یجـه در بورس و درنت شده یرفتهپذ یها شرکت بیشتر

 یــان( ب2010) ینو انجــو آروری. ]9[ ســهام دارنــد یمتــیق

سـبد   یکو بازده در  یسکر های یژگیبهبود و یبرا اند کرده

د. رمثبت دا یرتأث یطور معنادار ورود نفت به گذاری، یهسرما
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بـا توجـه بـه     یبخش ـ گذاری یهسبد سرما یشتشک ین،همچن

نفـت،   یمـت ق یها منابع به شو  ینامتلارن برخ یها پاسخ

 .]10[شود  یمنجر مبه بهبود در نسبت شارپ 

 یمـت ق پذیری بینی یش( قدرت پ2010و همکاران ) وی

 GARCHمختلف کلاس  یها با استفاده از مدلرا نفت خام 

. بررسی کردنـد مختلف  یزمان ةروزانه در دو دور یها و داده

 ی،جهـان  یبحـران مـال   یـش دل و بـه  2009 تا 2007ة در دور

از  یمعنـادار  ییـرات هـر بشـکه، تغ   یازا نفت خام بـه  یمتق

 ،پـرتلاطم  ةبـاز  ایـن دار داشته است. در  145تا  30حدود 

 یهـا  نسـبت بـه مـدل    GARCHکلاس  یرخطیغ یها مدل

نفـت   یمـت تلاطم بلندمدت نوسان ق بینی یشپ یبرا ی،خط

 .]11[ خام مؤثرترند

بلندمـدت را   ةروند حافظ ـ( 1389ان )محمدی و همکار

نتایج بررسی بیانگر  های جهانی نفت بررسی کردند. بازاردر 

المللی  بازارهای بین بلندمدت در آن است که پارامتر حافظه

 ؛اسـت نبـوده  تغییـر رونـد محسـوس     مشاهده شده اما نفت

شـده، کـاهش یـا افـزایش      بررسـی  ةعبارت دیگـر، در دور  به

همچنـین،  . ]12[ در کارایی بازار رخ نداده اسـت  داری یمعن

ــدی و  ــتچمحم ــازان ) ی ــة 1390س ( پژوهشــی را در زمین

مختلف از جمله  یها با روشبورس تهران بازار سهام  ةحافظ

 یرخطـی ، حـداقش مربعـات غ  MLروش حداکثر درستنمایی 

NLS نمــای هرســت ،Hurst Exponentجــو  و پــورتر ،- 

یا  Modified Hurst شده یش، نمای هرست تعدGPHهودا  

انـد.   م دادهانجـا  Wavelet و موجـک  Whittle، وایتش LOلو 

بـورس   ةپـارامتر حافظ ـ اد د  نشـان نتایج در بازار بورس نیـز  

اسـت؛  اوراق بهادار تهـران رونـد تغییـر محسوسـی نداشـته      

مـورد بررسـی، کـاهش یـا افـزایش       ةدوردر  ،عبارت دیگر به

 .]13[ رخ نداده استبورس در کارایی بازار  یدار یمعن

نفـت   یهفتگ ـ هـای  یمت( تلاطم ق2010و سو ) محمدی

نفـت   ةصادرکننده و واردکننـد  یخام اسسات بر بازده کشورها

 یه،نـروژ، روس ـ  ی،انـدونز  ی،ابـوهب  ین،کانادا، چ یر،الجزا شامش

 ةدر دور را و ونزوئلا متحده یااتانگلستان، ا ی،عربستان سعود

 مـورد  یهـا  د. مـدل ان کرده بینی یشو پ یساز ساله مدل دوازده

 ,GARCH, EGARCHدلپـژوهش چهـار م ـ   یناستفاده در ا

APARCH, FIGARCH  عملکرد  یکه پ  از بررسبوده است

ــه ــدل  یاریدر بســ شــدمشــخص  یا خــارا از نمون ــوارد م م

APARCH 14[ کند یم عمشها  مدل یربهتر از سا[. 

و  یشرط های ی( همبستگ2010تنسوچات و همکاران )

و  ینفت خام )اسسات، آت یمتق یها بازده ینتلاطم ب یتسرا

 شـاخص سـهام    یها و برنت( و بازده WTI یسلف از بازارها

(100FTSE  وNYSE و Dow Jones  500وS&P)  را از

 3090شامش  2009 سال نوامبر 4تا  1998سال  یةدوم ژانو

کردنـد.   یتلاطم بررس ـ یتمختلف سرا یها مدل بامشاهده، 

ها  بازده یشرط های یهمبستگ ین، تخمCCCبراساس مدل 

 آمـاری  لحـاظ  ازها  از آن یو برخاست  یینبازارها پا بین در

فل  در همان  یشرط یها شو بنابراین،  یستند؛ن دار یمعن

 DCC های ین. تخمرنددا یبازارها همبستگ ینبازار و نه در ب

 یـن ا یج. نتـا دار هستند یمعمواً معن یشرط های یهمبستگ

ثابـت از   یشـرط  هـای  یکه همبستگ کند یفرض را مطرح م

 ـ یج. نتـا شـوند  ینم ـ یتحما یلحاظ تجرب حاصـش از   یتجرب

ــدل ــا م  VARMA-AGARCHو  VARMA-GARCH یه

 ـ  یزاز سرر یشواهد اندک  ینفـت خـام و بازارهـا    ینتلاطـم ب

 یهـا  . شواهد آثـار عـدم تلـارن شـو     آورند یفراهم م یمال

 یــانب یشــرط هــای یــان حجــم برابــر وار یمثبــت و منفــ

ــ ــد یمـ ــر از  VARMA-AGARCH دارنـ -VARMAبرتـ

GARCH  وCCC    ( 2011و همکـاران )  یلـی  . ف[6اسـت

 یرا صادرکننده و کشورها یشبرز یک،کانادا، مکز یکشورها

آلمـان و هلنـد را واردکننـده درنظـر      یکا،مرآ ةمتحد یااتا

نفـت   یمـت کشورها و ق ینا یبازارها یانگرفتند تا ارتباط م

 ةریاز دو مـدل چنـدمتغ   ،پـژوهش  یـن . در اکنند یرا بررس

DCC  وGARCH-GJR تا  1987ماهانه از سال  یها و داده

نامتلـارن   سـرایت  ةدهنـد  نشـان  یجاستفاده شد و نتا 2009

 ین،نفت بود. همچن ةصادرکننده و واردکنند یکشورها ینب

 ةبخـش عرض ـ  یهـا  شـو   ها مشـخص شـد   آنپژوهش در 

 ـ یرینفت، تأث یمتق کشـورها   یـن ا یبازارهـا  ینبر ارتباط ب

 ییـر تغ یعنـی از تلاضـا )  یناش ـ یهـا  امـا شـو    گذارد، ینم

از  یناش ـ یهـا  جنگ( نسبت به شـو   یا یتجار یها چرخه

بـر   یشـتری ب یر( تـأث OPEC یاعضا یداتعرضه )کاهش تول

 یهمبسـتگ  ةبـا مطالع ـ  یلـی  ف ین،کشورها دارنـد. همچن ـ 

 هـای  یمـت کشورها نشان داد ق ینا یزمان های یدار سر وقفه

 ةبـر هم ـ  یتلاطم، اثـر منف ـ  یجادنفت بدون توجه به منشأ ا

 یگـاه بحران، بازار نفت جا یها و در دوره داردسهام  یبازارها

 .]15[یست بازار سهام ن یسکاز ر یریجلوگ یبرا یمطمئن

نفت  یمتق ینب ةخود رابطپژوهش ( در 2012) نگویان
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 یکـا مرآ ةروزان ـ یها با استفاده از دادهرا  ینبنز یمتخام و ق

 2011سـال   یم 20تا  1988 سال یةژانو 11 یزمان ةدر باز

 GARCH(1,1) یـره متغ مـدل تـک   یافتدر ی. وبررسی کرد

 یدر هـر سـر   لاطـم ت یـری گ انـدازه  یروش برا ینتر مناسب

صـورت   بـه  یرهمورد مطالعه است. مدل گارچ چندمتغ یزمان

 یشـرط  یهمبستگ یزآنال یبرا یزن یقطر BEKKمدل  یک

 یشواهدپژوهش،  ینکار گرفته شد. در ا به یزمان های یسر

نفـت خـام و    یمتق یزمان یسر ینبر آثار نامتلارن ب یمبتن

ها در  آن ینب بستگیهرچند هم شد،مشاهده ن ینبنز یمتق

 .]16[ شد یدهمثبت د یصورت معنادار بلندمدت به

 ینامیـک تلاطـم و د  یت( سـرا 2012و همکاران ) گوربش

بـا  را سـهام   یهـا  نفت خام و بازده شـاخص  ینب یهمبستگ

 2010تـا   1997 یزمان ةماهانه و در باز یها استفاده از داده

 یـن در ا DCCو  BEKK ،CCC یهـا  . مـدل بررسی کردنـد 

 BEKKمدل  یریکارگ به یجفته شدند و نتارگ کار هپژوهش ب

باا از نفت خام  یرتأث ةتلاطم معنادار و با درج یتسرابیانگر 

که با واردات و صادرات نفـت  بوده است بازار  یها ر شاخصب

 یشـرط  ی، همبستگCCCمدل  یجند. براساس نتادارارتباط 

بــود و  یزنــاچ بســیار خــام نفــت وهــا  بــازده شــاخص ینبــ

 یجمشاهده بـود. نتـا   در شاخص قابشفل   یشرط یها شو 

 همبســتگی داد  نشــان DCCبــا اســتفاده از مــدل  ینتخمــ

ه مورد مطالعه همواره معنـادار بـود   یها شاخص ینب یشرط

بـودن    فـرض ثابـت   یـق، تحل یـن ا هـای  براساس یافتـه . است

 یبانیپشــت یمطالعــات تجربــاز ســوی  یشــرط یهمبســتگ

 .]17[شود  ینم

توسـعه و  را  CoVaR( مـدل  2013و آرگـون )  گیراردی

در  یبحران مـال  یرا برا یدیجد ی ها شرا ند. آنا دادهبهبود 

شـده اجـازه    یـف تعر یدجد ی ه درنظر گرفتند. شرابنگا یک

نظر گرفتـه  در یرهامتغ یبرا یشتریبا ثبات ب ینتخم داد یم

ــود  ــراش ــود  ی و ش ــدبهب ــک. در ریابن ــتماتیکس یس  یس

 یگارچ نلش اساس یها مدل ،ها سهام بنگاه یشده برا یفتعر

 درها  آن ةمورد استفاد یها داده ةمجموع ین،داشتند. همچن

 یةتا فور 2000 ژوئن سال ةماهان یزمان ةبازدر پژوهش  این

 .] 18[قرار داشت  2008

 یمـت نفـت خـام و ق   ینتلاطم ب یت( سرا2013) آانود

مطالعـات   یبـر مبنـا   .را بررسـی کـرد   یمحصوات کشاورز

محصـوات   یمـت نفت و ق ینب یممستل ةرابط ،گرفته صورت

 یبـرا  یتـی عل ةرابط ،پژوهش ین. در اشدمشاهده  یکشاورز

 یها شد. دادهبررسی  ییغذا یها بحران یجادعلت ا یصتشخ

تـا   1986 یة سالژانو 1 یزمان ةمورد استفاده روزانه و در باز

بخش قبـش از  یـر بوده است که به سه ز 2012 ژوئن سال 7

(، 2005 سـال  دسـامبر  31تـا   1986سال  یةژانو 1بحران )

سـال  دسامبر  31تا  2006سال  یةژانو 1بحران ) یزمان ةباز

تـا   2009 یة سالژانو 1پ  از بحران ) یزمان ة( و باز2008

 ین. مدل مورد استفاده در اشد یم( تلس2012 سال نئوژ 7

بود که انگـش و کرونـر در    BEKK یرةمدل چندمتغ پژوهش

در  یمورد بررس ـ ییو محصوات غذا دادندارائه  1995سال 

 .]19[ شکر و گندم بود یا،پژوهش ذرت، سو ینا

 یهــا بنگــاه ینبــ ة( رابطــ2013و همکــاران )  میــرال

گـارچ )متلـارن و    یرةبا استفاده از مدل چنـدمتغ را مختلف 

. آزمودنـد  یا( در بـورس اسـسان  یساختار ییراتنامتلارن با تغ

 یاالـب شـاخص بـورس اسـسان    قها سـه دسـته داده را در    آن

بـازار سـهام    یشـرو شـرکت پ  35 یعنـی  35IBEX شـکش  به

متوس   یةبا سرما یها شرکت یعنیمتوس   IBEXا، یاسسان

بـا   یها شرکت یعنیکوچک  IBEXو فعال در بازار بورس و 

 یجکوچک و فعال در بازار بورس درنظر گرفتند. نتـا  یةسرما

وجـود آثـار معنـادار متفـاوت در      دهنـدة  نشانها  آن ةمطالع

 ییـرات که رفتار متلـارن و تغ  یزمان ؛ یعنیتلاطم بود یتسرا

 ةمطالع ـ یجنتـا  ین،. همچن ـشد یدر مدل لحاظ م اختاریس

سبد از سـهام   یشسبد سهام نشان داد تشک یشها در تشک آن

 یشتروزن ب یصمتوس  و کوچک با تخص ةدست یها شرکت

 یریتو مـد  یسککاهش رممکن است متوس   یها به بنگاه

 . ]20[ متفاوت را محلق سازد یوهایسنار

ــگ ــار چانـ ــورد ( 2013ن )او همکـ ــی را درمـ پژوهشـ

نفت خام و  یبازده یانتلاطم م یتو سرا یشرط یهمبستگ

و بـا اسـتفاده از    ساله یازده یمانز ةسهام در باز یها شاخص

مـدل   کـارگیری  بـه  بـا هـا   . آنانجام دادنـد روزانه  یها داده

CCC ،DCC  وVARMA-GARCH ــرا ــر س ــ یتاث  ینرا ب

WTI    100 یهـا  و نفت برنـت بـا شـاخصFTSE ،NYSE ،

Dow Jones  500وS&P یجردنــد. براســاس نتــاک یبررســ 

 یاز همبسـتگ  یناش ـ یتسـرا ، CCCمدل از طریق  ینتخم

غلب معنـادار  امشاهده شد و  یفبازارها ضع ینا ینب یشرط

 یتسـرا  ،کار گرفتـه شـد   به DCCمدل  که یاما هنگام ،نبود

 نشـان  یجمشاهده شـد. نتـا   یطور معنادار ها به شاخص ینب
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عملکـرد   یواقع ـ یها داده یجبا نتا یقدر تطب CCCد مدل دا

-VARMAمـدل   ینتخم ـ یجات ـ. ندهـد  یارائـه نم ـ  یمطلوب

GARCH نفت خـام   ینتلاطم ب یتاز سرا یشواهد اندک یزن

بـر آثـار    یمبن یشواهد ،نیارائه داد. همچن یمال یو بازارها

 توسـ   یشـرط  یـان  بـر وار  یمثبت و منف یها برابر شو 

 .]21[ مشاهده شد DCCاز مدل  یره غبها  مدل یتمام

ــگ و همکــاران ) ــا اســتفاده از 2016وان ــک( ب ــدل  ی م

و  یسـاز  مدلرا ( تلاطم نفت خام MSM) یمارکوک فراکتال

 ینخارا از نمونه در ا های بینی یشپ یجردند. نتاک بینی یشپ

رفتـار   یفدر توص ـ یفراکتـال  یهـا  پژوهش نشـان داد مـدل  

 یزمـان  یتلاطـم در سـر   بینـی  یشو پ ـ یانگینبازگشت به م

و  GARCH یککلاس ـ یها از مدل تر یقخام دق فتن یمتق

 .]22[کند  یعمش م یخیتار یها بر داده یمبتن یها مدل

 ةخـانواد  یهـا  از مـدل  ی( تعـداد 2016چان و گرنـت ) 

GARCH یو مدل تلاطم تصادف (SV ) از  یا در مجموعـه را

و  ینفت، مشتلات نفت یمتق از جمله یش نه سرها شام داده

گرفتـه   صـورت  هـای  یسـه دند. در ملاملایسه کر یعیگاز طب

 t یـع توز یریکـارگ  جزء پرش و بـه  کردن لحاظ شدمشخص 

 شـود،  مـی  GARCH یها مدلچشمگیری در بهبود موجب 

ــ ــم تصــادف  یول ــدل تلاط ــرد م ــأث یدر عملک ــدا یریت . ردن

 یـانگین جـزء م  کـردن  ها بـا لحـاظ   مدل یحتصر کردن لحاظ

در هـر دو مـدل بهبـود     یوبـر جـزء اتورگرس ـ   متحر  علاوه

 یسـاز  در مدل یآثار اهرم ین،د. همچنکر یجادا چمشگیری

 یرامـا در سـا   ،معنادار بود ت( و نفت برنWTIشاخص نفت )

 یـک مشـاهده نشـد. در    ینفـت اثـر معنـادار    یهـا  شاخص

 یانگینو م یمدل تلاطم تصادف یریکارگ به ی،کل یبند جمع

را  یبهتـر  یجمطالعه نتا مورد یزمان یمتحر  در هر نه سر

 .]23[ دکرفراهم 

ــرلت ــوو  ی س ــدل  2016) ی ــتفاده از م ــا اس ــا ( ب  یه

و  یعـی نفـت، گـاز طب   یمـت تلاطـم ق  یالگـو  ی،اقتصادسنج

را سـوخت   یمـت سه ق ینا یانتلاطم م یتسنگ و سرا زغال

ــاز ــان ةدر ب ــا 1807ی زم ــد. در ابررســی کر 2014 ت ــندن  ی

ــژوهش، ــفاز ط پ ــ ی ــدل یعیوس ــا از م ــک یه ــرهمتغ ت و  ی

 یتبا قابل یجشد تا نتا ادهها استف در برآورد مدل یرهچندمتغ

بازارهـا   یـن ا یـان تلاطـم م  یتسـرا  یاز الگـو  یشـتر ب یاتکا

 .]24[آید دست  به

 ی زمانی مالیها یسرحافظة بلندمدت در 
ی و سنجش حافظة ریگ اندازهبرای  ها روش نیتر جیرایکی از 

. هاسـت  آن( در d) 1یکسـر پارامتر انباشتگی  برآوردبازارها، 

{ بـا توابـع   Ytدر ادبیات اقتصادسنجی، اگـر سـری زمـانی    

 یخودهمبستگ
j  ةوقفرا در J     داشته باشـیم، طبـق نظـر

( فراینـد حافظـة بلندمـدتی دارد،    1978مک لئود و هیسش )

 اگر:

(1) 


n

nj
jlim 

ــدت ــة بلندم ــرا  حافظ ــوان یم ــی   ت ــریح میرای ــا تص ب

د نیز تعریف کر 2 ةرابطشکش  به ها ان یاتوکووارهیسربولیک 
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(2) 12  drhkhc ).()( 
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12باشد،  dnhkxVar . اس  2 ةبا رابط ارز همکه  اس  ).(

آرام بته   یقتدر  بته  ها انسیاتوکوارباشد،  0d که یدرصورت

،مثال برای نیستند؛ ریپذ جمعکه  شوند یمسم  صفر محو 


r

rc و واریانسx    نیز بتا ستریتی کمتتر از
n

بته   1

 هتا  انسیت اتوکوار ،باشد 0d. اگر شود یمسم  صفر محو 

  ؛ندریپذ جمع
r

rc  از نتر    تتر  آهستهولی همچنان

 ریپتذ  معکوسمانای  ARMAیندهای افر از طریقنمایی که 

 ،استاس  . بتراین شتوند  یمبه سم  صفر محو  دیآ یمدس   به

مشتکت   جلوگیری از  چنینمانایی سری و هم برای داشتن

صور  کسری  یریگ تفاضلباید  ی،ریگ تفاضلناشی از بیش 

 .گیرد

 

 FBEKKبه مدل  BEKKمدل  ةتوسع

ام  t ةدارایی مـالی در دور  Nبردار بازده trفرض کنید بردار 

 1tشـده تـا زمـان    یآور اطلاعـات جمـع   ةمجموع1tIو 

 نوشت: توان یم ،بنابراین است؛

(8) tttt Ir    )( 1 

بـا توجـه بـه     ام tبردار بازده مورد انتظار دورة  tکه در آن

مجموعة اطلاعات گذشته است که ممکن اسـت یـک مـدل    

VAR باشد: 9رابطة  صورت به 

(9) 



p

i
itit rAA

1
0 

t بردار  است   ام t ةپستماندها در دور  ةدهند نشانز ین 

 اس : فیتعر قابل 10 رابطة صور  بهکه 

(10) tttt zIH )( 1
2
1

 

)(که  1
2
1

tt IH نی  مثبـت مع ـ یک مـاتر یNN   وtz 

اول و دوم  یگشتاورهاو  است1Nصورت به یبردار تصادف

 :را داردر یز

( )

( )

t

t N

E

var

z 0

z I 
NI که در آن  یراحت ـ بـه  و اسـت  Nکـه بـا بعـد    ی  یماتر 

 tHبرابـر  trیان  شـرط ی ـ  وارینشان داد مـاتر  توان یم

ــر )اســت  شــنهادیرا پ BEKK( مــدل 1995. انگــش و کرون

 11 ةرابط صورت به BEKK(1,1,K)مدل  یک .]23[ کردند

 :دشو یمف یتعر

(11) 

* * * *

* *

K

t k t t k

k

K

k t k

k

H C C A A

G H G

 
 

 









  



1 1
1

1
1

 

رابطة صورت  به BEKK(1,1)تر یک مدل  در شکش ساده

 :شود یتعریف م 12

(12) 
****** GHGAACCH tttt 111 





  

N هـای مـاتری   C* و A، *G* آن کـه در  N و*C 

پرکـاربردترین   BEKKمـدل   بـاامثلثی اسـت.   یک ماتری 

که در ملـاات مختلـف از    است رهیچندمتغ GARCHمدل 

نـد  ا هدمتعددی اشاره کر پژوهشگرانآن استفاده شده است. 

 ها مدل( مشکلات سایر 10این مدل در بعد پایین )کمتر از 

ی پارامترهـا  ها نیتخمرا در همگرایی برآورد ندارد؛ بنابراین، 

ازم اسـت مـاتری     قابلیت اتکای باایی دارنـد. همچنـین،  

از  هـا  یژگ ـیوواریان ، مثبت معین باشد که برقـراری ایـن   

. شـایان  طریق پارامترهای برآوردشده، چندان سـاده نیسـت  

 VEC یها از مدلای  ویژهشکش  BEKK یها مدلذکر است 

، VECدل ، بـرخلاک م ـ BEKKپارامترهای مدل اما هستند، 

نشـان   tH ر عناصـر ب ـهـا را   وقفـه  ریتـأث  میمسـتل طـور   به

مختلـف روی   یهـا  تیاعمـال محـدود   رغـم  ی. علدهند ینم

، معمواً زیادبودن پارامترها همچنـان یـک   BEKK یها مدل

ها در موارد با  این مدل. درنتیجه، ]24[ مشکش اساسی است

. حـال  روند یکار نم هبمتغیر )سری(  چهاریا  سهبعد بیش از 

 FIGARCHبـه   رهیچنـدمتغ  GARCHبرای توسـعة مـدل   

شـود.   درنظر گرفتـه مـی   BEKK(1,1)چندمتغیره یک مدل 

مــدل بـه   رهیچنـدمتغ   GARCH(1,1)بـرای توسـعة مـدل   

FIGARCH(1,d,1)  چنـــدمتغیره، بایـــد عبـــارتL  در

 جایگزین شود. 13با عبارت  GARCHة پایه معادل

(13) 

 jtit

d

ijij
ijLLL  ]))(([  111 

 زیر بازنویسی کرد. صور  به را 13توان یبار   می
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(14) 

, ,

, , , , , ,

, ,

[ ( )( ) ]

( ) ( ) ( )

( ) ( )

ijd

ij ij i t j t

d

i t j t ij i t j t i t j t

d

ij i t j t

L L L

L L

L L

   

      

  

    

    



1 1 1

1

1

 

بــه مــدل  BEKK(1,1)بنــابراین، بــرای تبــدیش مــدل 

FBEKK(1,d,1) عبــارت بایــد** AA tt 11 
  ةدر معادلــ 

 .]23و  24[ دشوجایگزین  15با عبارت  12

(15) 
* *

* *

( ) ( )

( )

d

t t t t t t

d

t t

G G L

A L A

     

 



 



 

     



1 1

1 1

1

1
 

 16رابطـة   صـورت  بـه  FBEKK(1,d,1)، مـدل  جهیدرنت

 .دشو یماستخراا 

(16)  
* * * *

* * * *

[ ( ) ]( )

( ) ( )

d

t t t t t

d

t t t

H C C G G L

L A A G H G

   

 

 

 

 

  

      

 

1 1

1 1 1

1 1

1
 

 

که  است BEKKی از مدل ا توسعهاین مدل چندمتغیره 

و بـه مـدل امکـان     ردی ـگ یم ـرا درنظر  بلندمدت ة حافظاثر 

. مـدل  دهـد  یم ـی بیشتری را با دنیـای واقعـی   ریپذ قیتطب

، بلندمدت حافظهپارامتر  دنکر لحاظبر  علاوه شده دادهتوسعه 

 .ندک یمی برآورد ساز مدلآن را در فرایند 

مشکلات تخمین و ضررورت تخمرین پایردار    

 MVGARCHی ها مدل

ی ها مدلیافتن ملادیر ابتدایی در تخمین سرایت تلاطم در 

که تعـداد پارامترهـای    یهنگامچندمتغیره بسیار مهم است. 

راستنمایی، احتمال رسـیدن   تابع شبه تخمین زیاد است، در

یابد. برای اطمینان از  یمبه یک نلطة بهینة موضعی افزایش 

رسیدن بـه جـواب بهینـة سراسـری، بایـد ملـادیر ابتـدایی        

ی انتخـاب نلطـة شـروع    ها راهمتنوعی انتخاب شود. یکی از 

این است که یک مجموعه از ملادیر ممکن پارامترها ساخته 

ین تـر  بـزرگ دایی از ترکیـب ملـادیری بـا    شود و ملادیر ابت

کـه   یهنگامبزرگنمایی انتخاب شود. همچنین، ممکن است 

ــرت در مجموعــة هــا داده وجــود دارد، مشــکش  هــا دادهی پ

صــورت، الگــوریتم  همگرایــی در تخمــین رخ دهــد. در ایــن

شـود، ممکـن    یم ـسازی استفاده  یممماکزگرادیانی که برای 

ی پـرت  ها دادهن مشکش باید است به مرز برسد. برای حش ای

حذک شـود. اگـر مشـکش همچنـان وجـود داشـت، ملـادیر        

ها بـر دقـت و    یتمحدودابتدایی نیز باید تغییر کند که این 

ی هـا  مـدل بـرآورد  ، رکـش گـذارد. د  یر مـی تـأث تصریح مـدل  

MVGARCH  کردن تابع احتمال گاوسی  یممماکزاز طریق

( نشـان داد ایـن شـیوة    1998تیو ) ینجبسیار مرسوم است. 

راسـتنمایی گاوسـی    که احتمال حداکثر شـبه  -برآوردکردن

(QML)  برآورد استواری از پارامترها، حتی  -شود یمنامیده

. ]25[کنـد   یست، تولید مینکه تابع توزیع گاوسی  در زمانی

. 1: ها به دو موضوع مهم توجـه داشـت   ینتخمالبته باید در 

ی هـا  داده. وقـوع  2ن تابع چگالی تغییرات و دنباله پهن بود

ــماندهای       ــة پس ــد در زمین ــورد بای ــن دو م ــه ای ــرت. ب پ

توجه شود که اثر حافظة  MVGARCHة مدل استانداردشد

منظـور، روش   ایـن  بلندمدت را در خود لحاظ کـرده اسـت. بـه   

 MVGARCHی ها مدلبرآورد استوار برای یک طیف وسیع از 

 شود. یمیشنهاد پ -که شامش موضوع بااست-

های مختلف، تأثیر عوامش خارجی بر بـرآورد   در پژوهش

ــدل ــا م ــکه ــرة  ی ت ــت و   GARCHمتغی ــده اس ــان ش بی

است.  شدهی استواری در این زمینه پیشنهاد ها برآوردکننده

بار تخمین پایدار با درنظرگرفتن  در این پژوهش، برای اولین

ثر حافظـة  کردن ا ی پرت( و لحاظها )داده یخارجاثر عوامش 

راستنمایی گوسـی   بلندمدت روی برآوردکننده حداکثر شبه

صورت گرفته است.  GARCHی چندمتغیره ها مدلدرمورد 

مشاهداتی هستند کـه تمایـش    ها شو عوامش خارجی مانند 

ایـن  شدة مرسوم ندارنـد.   رویة اعمال کردن دنبالچندانی به 

ــای حــداکثر       ــر برآورده ــادی ب ــأثیر بســیار زی ــش ت عوام

تـوان   یم ـراستنمایی گاوسی دارنـد. بـه همـین دلیـش،      شبه

ی پایدار را با درنظرگرفتن شـرای   ها برآوردکنندهاستفاده از 

 خاص توصیه کرد.

 FBEKKتخمین پایدار مدل 

مــدل شــده در کواریــان  توســعه داده -مــاتری  واریــان 

FBEKK  ــرا ــه در رابط ــت  16 ةک ــده اس ــیح داده ش  ،توض

برداری از  * . حالشود گرفته می صورت مفروض درنظر به

 ةآمـار  از طریقکه شود  محسوب می پارامترها در فضای 

  ــبه ــداکثر ش ــارچوب ح ــا چ ــی   و ب ــتنمایی کل راس

T(r بـرای بـردار   17 ةشده در رابط مطرح ,...r کـه دارای   1(

g*تابع چگالی  (  .شود یاست، تخمین زده م 0(
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(17) 

,

,

ˆ arg max [log(det )

log( )]

T

QML t

t

t t t

H
T

r H r







 



  




1

1

1

2

 

)g* نکـه یادر شرای  ویژه و با فرض  ) g ( )0 باشـد،   0

راسـتنمایی را بـه چـارچوب     چارچوب حداکثر شـبه  توان یم

راســتنمایی ســاده تللیــش داد. شــایان ذکــر اســت هــر دو   

ــلاس    ــة ک ــش زیرمجموع ــارچوب در اص ــزرگچ ــر ب ی از ت

مطرح  18رابطة  صورت بههستند که  Mبه نام  ها زن نیتخم

 شود: می

(18) 
, ,

( ; , )

[log(det ) ( )]

T

T

t t t t

t

M S

H r H r
T

 

 

 





 1

1

1 

ی از مشـاهدات  ا مجموعـه  ST ، نمونـه 18در رابطة کلی 

T(r ,..., r ــه 1( ــکش  ب ــکالر  ش ــت. اس ــانی اس ــری زم   س

g* بـا توزیـع   Mزننـدة   ة پایداری تخمـین کنند نیتضم ( )0 

)است و  ) . توزیـع چگـالی   شـود  یم ـتابع زیـان نامیـده    0

دو تابع چگـالی بسـیار پرکـاربرد و مشـهور      tگوسی است و 

ی سری زمانی بازده مالی است. تابع زیان بـرای  ها دادهبرای 

(z)شکش  توزیع گوسی به z   و برای توزیعt شـکش    به

ut

z
(z) (N ) log( )   


1

2
ــف   ــتعری ــو یم . دش

هدک این پـژوهش ارائـة یـک تخمـین پایـدار بـرای مـدل        

FBEKK ــعه داده ــود   توس ــا وج ــق حاضــر ب ــده در تحلی ش

ــا داده ــت. ه ــرت اس ــا دادهی پ ــلة  ه ــع فاص ــا مرب ــرت ب ی پ

شناسـایی   هـا  دادهو ملایسة آن با سایر  (MD)  یماهاانوب

 شود. یم

توانـایی تصـریح کامـش     MVGARCHی هـا  مدلبیشتر 

ی گذشـته روی تلاطـم آینـده را ندارنـد. ایـن      ها بازده ریتأث

ی پـ  از  ها دورهة تلاطم در نانیب خوشی نیب شیپبه  مسئله

دلیش ثبات روش  . بهشود یمی نلدی بسیار باا منجر ها بازده

MGARCH ة تلاطم بـا سـرعت   نانیب خوش، این برآوردهای

ی سـاز  مـدل . بـرای ایـن موضـوع،    ]3[ رونـد  یم ـکم از بین 

H مــاتری  کوواریــان  شــرطی بــا اســتفاده از تــابع ( ) 0 

 .دگیر یمانجام  19شکش رابطة   به

(19) 

),~,...,~,~()(
~

,1,2,1  


t
rrrHH with 

)
~

(~ 1

,,
rHrwrr

tttt




 

بــا پســماندهای  MVFIGARCHدر ایــن حالــت مــدل 

. در ایـن  ]26و  27[ دی ـآ یم ـ( به دسـت  BIP)2محدودشده 

H در ماتری  rtآثار  مدل، ( ) از طریق یـک تـابع وزنـی     0

محدود شده است. در این حالت، ماتری  کواریان  شرطی 

 20شـکش رابطـة    ( بـه BIP-FBEKKبا حافظـة بلندمـدت )  

 .شود یمتعریف 

(20) 

, ( ) [ ( ) ]

( ) ( ) ( )

d

t t t

d

t t t t t

H C C G r r G L

r r L A r r A G H G

  

  

      

     

1 1

1 1 1

1 1

1
 

ی پـرت در مـدل   هـا  دادهعبارت دیگر، با فیلترکـردن   به

FBEKK مدل ،BIP-FBEKK زن  تخمـین  آیـد.  دست می به

کـه   دشـو  یمتعریف  21شکش رابطة  پایدار برای این مدل به

 .است 18ة رابطة شد سادهشکش 

(21) 

, ,

( ; , )

[log(det ) ( )]

T

T

t t t t

t

M S

H r H r
T

 

 

 





 1

1

1 

در بــوآد و  شــده ارائــهدر ایــن پــژوهش از رویکــرد   

 22شــکش رابطــة  ی بــهدهــ وزنبــرای  ]1[( 2010کــروک )

 استفاده شد.

(22) 

( ) ( / )

( / )( ( / ) )

if z c

w z c z if c z c

c z c c else




    


 

1

3
1 1 2

3
2 1 2

1

1 1

1 1

 

بین پایداری و  3ینیگزیجایک رابطة  شده ارائهچارچوب 

درصـد   99ترتیب برابر  به C2و  C1پارامترهای کارایی است. 

هسـتند.   فاصـلة ماهـاانوبی   درصد کوانتیش برای  9/99و 

  یماهـاانوب فاصـلة  شایان ذکر اسـت فلـ  مشـاهدات بـا     

(MD بسیار بزرگ نزولی هستند و نزولـی )   بـه   هـا  آنبـودن

صـورت   بستگی دارد. سـاختار بـه ایـن    ها آنفرضیات توزیع 

، مربـع  w(z)z و rtبـرای  فاصلة ماهاانوبی مربع  zاست که 

است. نکتة مهم این است کـه    trبرای  فاصلة ماهاانوبی 

w(cمعنی محدودشدن تابع  بودن به نزولی )c2  است. 2

 ی واقعیها دادهنتایج تخمین بر مبنای 
روزانـه در قالـب سـه شـاخص      یهـا  از داده پژوهش یندر ا
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 یـا بـورس اوراق بهـادار ایـران )تهـران(      یمـت ق یعنی یاصل

TEPIXیـا ( ی، امارات )دب DFM  ـ یمـت و شـاخص ق   ةروزان

 یهـا  آزمون و برآوردها ،ها یساز مدل ی( براWTIنفت خام )

مـورد   یزمان ةاستفاده شده است. باز افتهی مدل توسعه یاصل

تا  2006 سال دسامبر 5سه شاخص از  ینا یبرا نیز یقتحل

. در مـدل  درنظر گرفتـه شـده اسـت    2012سال  یةژانو 30

FBEKK ،نیز 
ij   آثار آرچ در هریک از متغیرها را تصـریح

و نــدک یم ـ
ij  شــو  سـرریز(  ) تیســراة اثـر  دهنــد نشـان

 jبه تلاطم جاری متغیـر   iی دورة پیشین متغیر ( هاتلاطم)

ی ری ـگ انـدازه . این اثر سرایت براساس مربع پسـماندها  است

. شـود  یم ـی بـازده حاصـش   نیب شیپی ها مدلکه از  دشو یم

ii  و تصریحی از پایداری تلاطم  دهد یمآثار گارچ را نشان

 .ستها یسردر هریک از 
ij  ی اخیـر  نیب شیپکه بر مبنای

ی هـا  ان ی ـواراثر سرایت تلاطم ة دهند نشانواریان  است، 

. شایان است jبه واریان  جاری متغیر  iدورة پیشین متغیر 

ذکر است هـر دو عبـارت   
ij  وij     ممکـن اسـت بیـانگر

باشند و اثر سـرریز تلاطـم از طریـق     ها شاخصسرایت بین 

 شود. ها مشخص می ملادیر غیرقطری این ماتری 

از روش حداکثر  FBEKKو  BEKKبرای تخمین مدل 

ی معادلـة  سـاز  نـه یبهکه راستنمایی استفاده شده است  شبه

از طریق روش عـددی   BEKKیی در مدل پایه راستنما شبه

 Matlab افـزار  نـرم و  BHHHبرندت هـال، هـال و هاسـمن    

دن کـر  بر لحـاظ  علاوهنیز  FBEKKمدل صورت پذیرفت. در 

بـرآورد   یسـاز  طی فرایند مـدل که  بلندمدت ة پارامتر حافظ

تـاکنون   به کار گرفته شد که ها مدل یا سهیرویکرد ملا شد.

ی سـاز  نـه یبه اسـت.  در مطالعات گذشته مورد توجه نبـوده 

ی پرت در مـدل  ها دادهاز طریق فیلترکردن  FBEKKمدل 

FBEKK نتایج تخمین مـدل پایـه و مـدل    . صورت پذیرفت

 شود. ارائه می 1در جدول  افتهی توسعه

 

 BEKK و مقایسه با مدل FBEKKتخمین پایدار مدل  .1جدول 

 ها مدلملایسة تخمین 
FBEKK 

BEKK 
 بدون درنظرگرفتن اثر حافظه

Pr(>|t|) Value Pr(>|t|) Value ضریب 
- 0000/0 30451/0- - - d 

 2015/0 0000/0 13441/0 0000/0 در هر دو مدل معنادار است.
11 

 8531/0 6338/0 6392/0 542/0 .ستیندر هر دو مدل معنادار 
12 

 3419/0 4380/0 0467/0 762/0 .ستیندر هر دو مدل معنادار 
13 

 0739/0 0004/0 08532/0 0000/0 در هر دو مدل معنادار است.
21 

 1034/0 0000/0 09032/0 0000/0 هر دو مدل معنادار است.در 
22 

 0159/0 148/0 00345/0 6302/0 .ستیندر هر دو مدل معنادار 
23 

 0743/0 504/0 00235/0 0000/0 معنادار است. FBEKKدر مدل 
31 

 0294/0 0000/0 02531/0 0000/0 در هر دو مدل معنادار است.
32 

 0578/0 0000/0 06531/0 0000/0 در هر دو مدل معنادار است.
33 

 7013/0 0000/0 86055/0 0000/0 در هر دو مدل معنادار است.
11 

 03201/0 6483/0 1161/0 8302/0 .ستیندر هر دو مدل معنادار 
12 

 0005/0 5283/0 0070/0 5704/0 .ستیندر هر دو مدل معنادار 
13 

 5836/0 0749/0 91471/0 0000/0 معنادار است. FBEKKدر مدل 
21 

 628/0 0000/0 90920/0 0000/0 در هر دو مدل معنادار است.
22 

 8706/0 5192/0 -0320/0 7301/0 .ستیندر هر دو مدل معنادار 
23 

 5537/0 6839/0 0004/0 439/0 .ستیندر هر دو مدل معنادار 
31 

 7881/0 0000/0 97472/0 0000/0 در هر دو مدل معنادار است.
32 

 8527/0 0000/0 92082/0 0000/0 معنادار است.در هر دو مدل 
33 

Optimal lag selection criteria BIC= 09/22-  AIC= 64/21-  BIC= 56/28-  AIC= 02/25-   



 1395پاییز و زمستان ، 2، شماره 50نشریه تخصصی مهندسی صنایع، دوره  

 

174 

 22که طبـق رابطـة    c2و  c1رامترهای در این رویکرد، پا

درصــد  9/99درصــد و  99ترتیــب برابــر  اســتفاده شــد، بــه

هستند. شایان ذکر اسـت   فاصلة ماهاانوبی کوانتیش برای 

( بسـیار بـزرگ   MD)  یماهـاانوب فاصلة فل  مشاهدات با 

 هـا  آنبه فرضـیات توزیـع    ها آنبودن  نزولی هستند و نزولی

فاصـلة  مربـع   zصورت است که  بستگی دارد. ساختار به این

 فاصـلة ماهـاانوبی   ، مربـع  w(z)z و rtبـرای   ماهاانوبی 

برای 
tr   بـودن   است. نکته حائز اهمیت این است که نزولـی

w(cمعنی محدودشدن تابع  به )c2  است. 2

، آثار آرچ و گارچ در هـر سـه   1جدول با توجه به نتایج 

معناداری مشـاهده شـد.    صورت بهسری زمانی مورد مطالعه 

ــران   ــورس تهــ ــاخص بــ / ) در شــ 11 0  ( و 1344

( / 11 0 ــارات  86055 ــورس امـ ــاخص بـ ــز(، در شـ  نیـ

 (/ 22 0 / و ) (09032 22 0 ــت (0902 . در اســــــ

ــرایب    ــام ض ــت خ ــانی نف ــت جه ــاخص قیم ــهش ــورت ب   ص

(/ 33 0 /و )( 06531 33 0 ــش( 92082 ــاهده قاب  مش

 بود.

ــرایب ) / ضـ 21 0 /( و )08532 21 0 ( در 9147

ة سرایت تلاطـم  دهند نشانمعنادار بودند که  FBEKKمدل 

از شاخص بورس امارات )دبـی( بـه شـاخص بـورس تهـران      

ف سـرایت معنـاداری مشـاهده نشـد.     . در جهت مخـال است

ــه   ــدل پایــ ــین، در مــ ــریب   BEKKهمچنــ ــز ضــ  نیــ

(/ 21 0 نبود و این مدل توانایی تشخیص  ( معنادار5836

ی دورة پیشین شاخص امـارات  ها ان یواراثر سرایت تلاطم 

 به شاخص ایران را نداشت.

 با توجه به حجم باای تجارت ایران با امـارات )بـالب بـر   

درصـد   35میلیارد دار( و همچنـین صـادارت بـیش از     15

ایران به این کشور، سرایت تلاطم از بازار امـارات بـه ایـران    

. از بازار جهانی نفـت بـه بـازار سـهام     رسد یمنظر  منطلی به

/ ایران ) 31 0 ( سرایت ضعیفی مشاهده شد، اما 00235

ایران به بازار جهانی  اثر سرایت در جهت عک  یعنی از بازار

 ضـــریب  BEKKنفـــت مشـــاهده نشـــد. در مـــدل پایـــه 

(/ 31 0 ی هـا  یتئـور ( معنادار نبود که با توجه به 0743

 د.داری تر نییپادهندگی  اقتصادی مدل پایه قدرت توضیح

/ضــرایب ) 32 0 /( و )2531 32 0 ــه 97472 ( ک

ة سرایت تلاطـم از بـازار جهـانی نفـت بـه بـازار       دهند نشان

امارات هستند، معنـادار بودنـد، امـا اثـر سـرایت در جهـت       

 پـارامتر حافظـة بلندمـدت     ،تیدرنهامعکوس مشاهده نشد. 

(d /0 که ی تخمین زده شد ساز مدل( در فرایند 30451

ی زمانی مورد مطالعه مانا ها یسر دهد می نشانعدد حاصش 

 هستند. مدت انیمو دارای حافظة 

 یهـا  یـی وجـود سـرایت در بـازده و تلاطـم دارا    مشاهدة 

کارایی بـازار، انتخـاب سـبد     ةمختلف اهمیت زیادی در مطالع

سرایت تلاطم  ین،دارد. همچن ها ییدارا یگذار متیدارایی و ق

ت میـان  فرایند انتلـال اطلاعـا   بیانگر مالی یها میان شاخص

نـد،  ا ب بازارهای مالی بـا یکـدیگر مـرت    که یبازارهاست. هنگام

سـایر بازارهـا   ممکن است بـر  اطلاعات ایجادشده در یک بازار 

در بعــد  یــادیز یــتموضــوع اهم یــنو اتــأثیر بگــذارد  

 دارد. یالملل نیدر بعد ب یهسرما یشو تشک یگذار استیس

 یریگ جهینت
ــعه داده ــدل توس ــدل    م ــرخلاک م ــژوهش ب ــن پ ــده در ای ش

FIGARCH  ( یـک  2001) اسیماتچندمتغیرة قطری پافکا و

ة آثار سرریز تلاطم میان مشاهدمدل نامحدود است که امکان 

 d. همچنـین، ملـدار پـارامتر    ]31[کنـد   بازارها را فراهم مـی 

سازی و تخمین مدل بـرآورد   ة بلندمدت در فرایند مدلحافظ

ی را فـراهم  تـر  قی ـدقی و تصـریح  ریپـذ  قی ـتطبشود کـه   می

 BEKKبـا   FBEKKمـدل  همچنین، ملایسة نتایج . سازد یم

ی مـورد بررسـی حافظـه دارنـد و     هـا  شـاخص  دهد یمنشان 

ضرایب مدل )
ij ij,  ویـژه ضـرایب آرچ متفـاوت     و بـه  ( هـا

است. در تبیین سرایت تلاطم از شاخص بورس دبی به تهران 

تجاری ایران و امارات کـه  مبادات باای جم نیز با توجه به ح

و همچنـین بـا    شود یمیلیارد دار م 15بیش از  شامش رقمی

درصـد واردات ایـران از امـارات     35بـیش از   نکـه یاتوجه بـه  

سرایت تلاطم از بازار سهام دبـی بـه تهـران    ، ردیپذ یمصورت 

. همچنین، سرایت تلاطم از بازار نفـت  رسد یمنظر  منطلی به

مشـهودی   طـور  بـه به ایران مشاهده شد، اما سرایت معکـوس  

سرایت از بـازار نفـت بـه بـازار دبـی       . همچنین،مشاهده نشد

در ایـن حـوزه    پژوهشگران دشو یمپیشنهاد  بود. مشاهده قابش

 FDCCو  DCCی سرایت تلاطم نظیـر  ها مدلة سایر با توسع

دن اثـر حافظـة بلندمـدت در آن بـه بسـ  بیشـتر       کر و لحاظ

دانش در این زمینه بسردازند. همچنین، ملایسة این کـلاس از  

ی تلاطـم تصـادفی و   هـا  مـدل ی سـرایت تلاطـم بـا    هـا  مدل

 .ای دارد اهمیت ویژه ی فراکتالی نیزها مدل
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