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Abstract 

Measuring the dynamics of the relationship between financial and non-financial 

industries with a systemic importance in the economy has attracted in many 

attention after the recent financial crisis. This paper examines conditional 

correlations by used models of multivariate GARCH in the ten years period among 

the fourteen industries with the highest market value in the capital market. The 

purpose of this study is to understand and identify the volatility transfer pattern 

among industries in order to predict financial fluctuations, as well as policy 

decisions and risk management to completion fundamental analysis. The results 

show that the "banking" industry has a positive relationship with the 

"pharmaceutical", "telecommunications" and "investment" industries and but also 

the "electricity, gas, steam and hot water" and "communications equipment" Has a 

negative conditional correlation. 
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چکیده
میان صنایع مالی و غیرمالی دارای اهمیت سیستمی در اقتصاد، بعد از بحران مالی اخیر،  روابط ییایسنجش پو

نوسان با  انتقالاتو  یشرط یایپو یهمبستگ یمقاله به بررس نیاست. ا المللیتوجه محققان و نهادهای بینمورد 
میان دوازده  (9317 یتا انتها 9300 یساله)از ابتدا دهدر دوره ( VECH-BEKK) گارچ چندمتغیرهاستفاده از مدل 

 ییشناسا و درکپردازد. هدف این پژوهش یمصنعت منتخب دارای بیشترین ارزش بازاری در بازار سرمایه 
 یگذارتاسیس ماتیتصمی جهت تقویت مال یهانوسان بینیی میان صنایع به منظور پیشنوسان چگونگی انتقالات

دهد نتایج این تحقیق نشان می. های بنیادین باشدلقه تکمیلی تحلیلتواند حکه می است اقتصادی و مدیریت ریسک
رابطه مثبت و  با  "هاگذاریسرمایه"و  "مخابرات"، "دارویی"با صنعت  "ها و موسسات اعتباریبانک"که صنعت 

 دارای همبستگی شرطی منفی است. "وسایل ارتباطی"و  "عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم "صنایع 
 .همبستگی شرطی پویا، صنایع با اهمیت سیستمی، انتقال شوک ها: كلیدواژه
JEL :C22, C32, C58, G10طبقه بندی 
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 مقدمه
ی اخیر مورد توجه نظریه بررسی و تحلیل نحوه انتقالات نوسان در میان صنایع، در دهه

المللی نظیر بانک های اقتصادی و مالی و همچنین نهادهای بینپردازان و پژوهشگران حوزه

المللی پول و... قرار گرفته است. فضای پیچیده بازارهای مالی و ارتباط جهانی، صندوق بین

بینی سناریوهای مالی و اقتصادی آتی، تنگاتنگ صنایع با یکدیگر و همچنین نیاز حیاتی به پیش

ارتباطات صنعتی را بر آن داشته است تا با کشف و تحلیل این ـ  پژوهشگران حوزه مالی

تر نظامات مالی و اقتصادی میان صنایع گامی بخشی، بتوانند در جهت شناسایی هر چه دقیق میان

 موثر بردارند.

انتقال نوسان میان صنایع با اهمیت سیستمی نشان از فرایند انتقال اطلاعات میان صنایع دارد. 

اثر سازد. در این میان، تواند سایر صنایع را متشده در یک صنعت، میامروزه واکنش ایجاد

ها و بینی شوکهای نوسانی در صنایع مختلف، به لحاظ استفاده آن در پیششناسایی همگرایی

سازی هر چه بیشتر اقتصاد موضوع با آوری مالی کشور به منظور مقاومها، در افزایش تاببحران

 (.2880، 9)ژانگ و همکاران روداهمیتی به شمار می

توانند تحت تأثیر اخبار و گذاران میسرمایه به یکدیگر همبسته باشند،  زمانی که بازارها

محیطی، بازرگانی و سناریوهای نوآورانه در   اجتماعی،ـ  رویدادهای اقتصادی، حقوقی، سیاسی

های مالی، مقررات زدایی در بازارهای های مالی، نوآوریبازار قرار گیرند. تسهیل انجام تراکنش

ای حوزه فناوری اطلاعات موجب تسهیل انتقال سرمایه و بهم پیوستگی بازارها همالی و پیشرفت

 (. 2892، 2)خلیفه و همکاران شده است

های جهانی و توسعه مقوله مدیریت پرتفوی با گذاریدر حوزه خارجی نیز تأثیر قیمت

ز یک کشور به گذاری خارجی در انتقال منابع االمللی و نقش سرمایههای بیناستفاده از دارایی

دلیل المللی شده است. بهکشور دیگر منجر به ارتباط بیش از پیش بازارهای ملی با روندهای بین

های های اقتصادی، این اثرات سرریزی در طول دورههای مالی و نا اطمینانیثباتیاهمیت تأثیر بی

1. Zhang et al

2. Khalifa et al
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 یابد.بحران مالی اساساً افزایش می

سازی پویایی روابط در صنایع مالی و غیرمالی در مدلهدف اصلی این پژوهش، شناسایی و 

ها و گیری از گستره قابل توجهی از دادهبورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران است تا با بهره

گر یک مدل مفهومی باشد. بنابراین خروجی انتخاب مدل اقتصادسنجی کارا و متناسب، ترسیم

های تاریخی مدل با استفاده از روندهای مربوط به داده کننده یکحاصل از این پژوهش، ترسیم

و پایداری برخوردار  9دهندگی مناسب، از ویژگی مانایی، همسوییخواهد بود که در عین توضیح

 است. 

باشد. مختلف، به دلایل متعدد مهم می ی میان صنایعبین بازده شناسایی سازوکارهای سرریز

وجود دهد. ، اطلاعاتی در خصوص کارایی بازار به ما میانانتقال نوس سازوکارهای اینکه نخست

ک استراتژی معاملاتی سودآور یدهنده وجود نشان صنایع مختلفبین بازده  روابط همبستگی

در مدیریت سبد دارایی مفید های شرطی ها و همبستگیتأثیر شوک مکانیزمدرک است. دوم، 

، در ی مالی و چگونگی میان صنایعهااییدار نوسان چگونگیاست. سوم، اطلاعات در خصوص 

مقاله مشتمل بر   اینشایانی خواهد داشت.  کاربرد و مدیریت ریسک سازیبهینهبه منظور بینی پیش

به صورت اجمالی به توضیح مسئله پژوهش، اهداف و چارچوب بخش اول که در  پنج بخش است

بخش دوم اختصاص به از مقدمه، پردازد. پس پژوهش، سئوالات اساسی و ضرورت انجام آن می

مدل تحقیق . در بخش سوم مروری بر مطالعات مرتبط انجام شده خواهد داشتبیان مبانی نظری و 

 گیری ها و تحلیل نتایج اختصاص دارد. در نهایت، نتیجه شود. بخش چهارم به آزمون داده می ارائه

 شد. ارائه خواهد پژوهش در بخش پنجم  و ارائه یافته های

 

 بانی نظری و پشینه تحقیقم
ترین مفاهیم شود که یکی از مهمنوسان به عنوان مقیاس تغییرپذیری در طی زمان تعریف می

حوزه مالی است. نوسان توضیح دهنده انحراف از ارزش انتظاری)قیمت یا درآمد( است. این 

 

1. Ergodic 
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های کنار روش)نظیر واریانس( در  های ریسکمقوله در مبحث ریسک به عنوان یکی از مقیاس

شود. نوسانات باعث ایجاد نااطمینانی نسبت به آینده، بندی میحساسیت و ریسک نامطلوب طبقه

شود. درک نادرست ارتباط متقابل گذاری فعالان بازار میضربه به اعتماد عمومی و کاهش سرمایه

)برنی و  دهای اقتصادی نامناسب و ضدتولیدی گردتواند منجر به اتخاذ سیاستبازارها می

 (.2880، 9همکاران

های مختلف در سهام خود ممکن است دارای بازدهی انتظاری مشابه  دو صنعت با نوسان

های بیشتری را در ارزش خود در طول دوره تجربه  باشند اما صنعت با نوسان بازدهی بالاتر، جنبش

جهت تغییرات را  کننده پراکندگی است وکند. شایان ذکر است که نوسان خود صرفاً بیانمی

 .کندمشخص نمی

( است. 2)موّاج ثباتنوسان در مورد بازده مالی صنایع در بازارهای مالی، در طی زمان بی

)یا بازدهی منفی صنایع( منجر به افزایش  برخی از پژوهشگران نشان دادند که کاهش قیمت سهام

بدهی ثابت است(، این امر که یابد درحالی)ارزش حقوق مالکانه کاهش می شوداثر اهرمی می

دهد.تر شدن سهام آن صنعت شده و در نتیجه نوسان را در بازار افزایش میمنجر به ریسکی

ها تشدید شود زیرا های مالی موجب شده تا سرریزی نوسان در میان بخشهمگرایی

به اقتصاد و های زیادی را تواند آسیبانجامد و میهای مالی به ایجاد نوسانات مالی میهمگرایی

ها در حوزه انتقالات نوسانی اشاره به نظام مالی کشورها وارد کند. در حقیقت تمرکز پژوهش

)آدرنگی  ها، عمدتاً در حرکات نزولی از یک بخش به بخش دیگر داردگسترش به هم پیوستگی

 (.2892، 3و همکاران

فتار عرضه و تواند رشود که شکست در یک بخش میها چنین تفسیر میدرحوزه بخش

کنندگان فعال را در بخش دیگر تحت تأثیر قرار دهد و ایجاد تقاضا و عرضه تقاضای مشارکت

(. صاحبنظران مفهوم 2،2899)اروری و همکاران موثری متفاوت از وضعیت اولیه را بوجود آورد

1. Bernie et al

2. Fluctuates

3. Adrangi et al

4. Arouri et al
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(. انتقال 9113، 9)انگل و ساسمل دانند( می9113) انتقال نوسان را برآمده از کار انگل و همکاران

بخشی بودن( نوسان است. انتقال نوسان حاکی از فرایند )بین درحالت کلی، نشانگر ویژگی مقطعی

 ها و بازارهاست. امروزه واکنش ایجادای میان بخشانتقال اطلاعات و بعد از آن جریانات سرمایه

انتقالات نوسانی در  ها را متاثر سازد. در این میان، تبیینتواند سایر بخششده در یک بخش، می

ها بینی شوکها با یکدیگر، به لحاظ استفاده آن در پیشهای مختلف و ارتباط میان آنمیان بخش

 (.2897)بت شکن و محسنی، رودها، موضوع با اهمیتی به شمار میو بحران

نات پذیرند و از طرفی سازوکار جریااز آنجاییکه موجود در بازار سرمایه از یکدیگر تأثیر می

گذاران با رصد و تحلیل شرایط ای است که سرمایهگذاری در صنایع بازار سرمایه به گونهسرمایه

ای، تصمیم به ورود یا خروج از صنعتی به صنعت دیگر اقتصادی و جریانات سرمایه -کلان مالی 

 های زمانی خاص، صنعتی جذابیت کافی را برایگیرند. بنابراین در صورتی که در برههمی

های صنایع ای از آن صنعت خارج شده و موجبات تلاطمگذاران نداشته باشد، منابع سرمایهسرمایه

تواند ایجادکننده یک نگرانی عمیق در بازار باشد زیرا شود. بنابراین نوسان در صنایع میرقیب می

به گذاران درک و اعتماد زمانی که شاخص قیمتی صنایع به شدت نوسان کند، برای سرمایه

بازی و رفتارهای غیرمنطقی در شود و آنها را به سمت سفتهفاکتورهای مهم اقتصادی سخت می

گذاران و در نهایت دهد. این امر در نهایت موجب سلب اعتماد سرمایهبازار سرمایه سوق می

 خروج سرمایه از بازار شود. این تحقیق دارای یک سئوال اصلی است. انتقالات نوسانی میان صنایع

 بزرگ چگونه است؟

شواهدی قوی در حمایت از وجود انتقالات داخلی نوسان توسط پژوهشگران در گذشته 

ارائه شده است و تقریباً تمامی بازارهای مالی از این پدیده برخوردارند. انتقال نوسان میان صنایع 

ورد توجه م 2880های مالی اخیر است که از بحران ترین پژوهشمالی و غیرمالی یکی از مهم

های متعددی به تأیید انتقالات نوسانی میان صنایع و بازارهای بیشتری قرار گرفته است. پژوهش

 مالی و کالا پرداختند.

 

1. Engle & susmel 
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 سیمان صنعت سهام بازدهی میان تلاطم سرایت ( به بررسی9318) کشاورز حداد و همکاران

 9301الی  9301مانی در بازه ز BEKKو  FIGARCHمرتبط با آن در ایران با مدل  صنایع و

پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان از سرایت از شاخص سیمان به شاخص کاشی و سرامیک و 

ها دارد که در بازدهی سهام کاشی و سرامیک این اثر به صورت دو طرفه قابل گذاریسرمایه

سری زمانی، مشاهده است. همچنین علاوه بر تأیید اثر تقدم و تأخر و جریان اطلاعات در این دو 

گذاری به کاشی و سرامیک و بالعکس و از سمت سیمان به سرایت تلاطم از سهام سرمایه

 گذاری به صورت یکطرفه است. سرمایه

( به بررسی اثر سرریز نوسانات نرخ ارز بر شاخص 9313همچنین دوراندیش و همکاران )

با استفاده از  9312الی  9301ی صنایع کشاورزی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی بازه زمان

بیانگر آن است که نوسانات گذشته بازار ارز بر نوسانات جاری این  GARCH-BEKKمدل 

ها در دوره جاری اثرگذار است. ها و آشامیدنیبازار و نوسانات بازار صنایع قند و شکر و خوراکی

جاری این شاخص صنعت و تواند بر نوسانات های گذشته در بازار قند و شکر میهمچنین شوک

 ها اثرگذار باشد.ها و آشامیدنیبازار ارز و شاخص صنعت خوراکی

( به بررسی سرایت تلاطم بازارهای موازی بازار سرمایه بر صنایع 9312) نیکومرام و همکاران

( و VARمحور( با استفاده از مدل تحلیل برداری خودرگرسیونی ))صادرات و واردات بورسی

پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان تأیید اثر  9312الی  9306در فاصله زمانی  MGARCHمدل 

نماید اما از سوی بازار محور را از بازار موازی ارز تأیید میپذیری صنایع بورسی صادراتسرایت

ای میان دو بازار ارز و طلا در موازی طلا مورد تأیید قرار نگرفت. همچنین رابطه مثبت و دوسویه

 مورد بررسی وجود داشته است.دوره 

( در این حوزه 2881) 9آلیرتوان به هاموده و مکهای مرتبط خارجی میدر حوزه پژوهش

اشاره کرد که به بررسی پویایی نوسان و انتقالات نوسانی بین سه بخش بانکداری، بیمه و خدمات 

در فاصله  VARGARCHعربستان، قطر و امارات با استفاده از مدل   در چهار کشور کویت،

1. Hammoudeh, S. Yuan, Y. McAleer, M
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پرداختند. آنها نشان دادند که غیر از کشور قطر برای سایر کشورها، سرریزی  2887تا  2889زمانی 

 های مذکور به صورت ملایم وجود دارد.نوسان بین بخش

( یاد کرد 2893) 9توان از پژوهش منسی و همکارانهای مرتبط میاز جمله دیگر پژوهش

های قیمت و شاخص 188ثرات سرریز نوسان میان شاخص اس اند پی که به بررسی رابطه بازده و ا

با استفاده از مدل  2899الی  2888کالایی شامل انرژی، طلا، غذا و نوشیدنی از سال 

VAR_GARCH دهد که انتقال نوسان میان شاخص اس پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می

ار است. درحالیکه بازارهای نفت و طلا بیشترین و بازارهای کالایی بطور مهمی معناد 188اند پی 

گیرند. علاوه بر این بیشترین می  188های قبلی و نوسان شاخص اس اند پی تأثیر را از شوک

 است. WTI، شاخص طلا و شاخص نفت 188همبستگی میان شاخص اس اند پی 

بازارهای کالا، سهام، ( به بررسی رابطه بازدهی و نوسان میان 2891) 2همچنین ابورا و چیوالیر

 DCC-GARCHبا استفاده از مدل نامتقارن  2893الی  9103های اوراق قرضه و ارز در سال

دهد که اثر انتقال قوی میان بازده و نوسان در بازارهای پرداختند. شواهد پژوهش آنها نشان می

 کالایی و مالی وجود دارد.

 

 شناسیوشر
و نوسان شرطی  3قالب اصلی شامل نوسان غیرشرطیهای مالی، نوسان در دو در مدل

معنی است که سنجه پراکندگی در طی شوند. نوسان غیرشرطی بدینبندی می( طبقه2)تصادفی

است. در مقابل سنجه تغییرپذیری در نوسان شرطی یا تصادفی خود در طول زمان تغییر  1زمان ثابت

)نظیر توزیع قیمت یا بازده یک صنعت(  کند. به عبارت دیگر واریانس فرآیندهای تصادفیمی

های شرطی خود به صورت تصادفی توزیع شده است. هدف پژوهش حاضر، مدلسازی همبستگی

 

1. Mensi, W., Beljid, M., Boubaker, A., & Managi, S 

2. Aboura, S., & Chevallier, J 

3. Unconditional Volatility 

4. Stochastic Volatility 

5. Time Invariant Dispersion 
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بندی کرد. از توان آن را در دسته تحقیقات توصیفی طبقهدر بازار سرمایه است، به همین دلیل می

پردازد، تحقیقی از نوع ها در طول چند سال میکه این پژوهش به گردآوری دادهآنجایی

 توان به عنوان یک تحقیق کاربردیهای زمانی است. روش کلی تحقیق از منظر هدف را می سری

 ای مطرح نمود و از حیث ماهیت و روش، توصیفی و همبستگی است.توسعهـ 

ای بین دو یا چند در تحقیقات همبستگی هدف اصلی آن است که مشخص شود آیا رابطه

)قابل سنجش( وجود دارد و اگر این رابطه وجود دارد اندازه و حد آن چقدر است؟  متغیر کمیّ

در واقع هدف از مطالعات همبستگی ممکن است برقراری یک رابطه یا نبود آن و بکارگیری 

رود با ها باشد. مطالعات همبستگی تعدادی از متغیرهایی را که تصور میبینیروابط در انجام پیش

 کند. ه عمده مرتبط هستند را ارزیابی مییک متغیر پیچید

ی پژوهش )بورس تهران و فرابورس ایران( و جامعه قلمروی مکانی این پژوهش بازار سرمایه

برای یک دوره ده ساله  9317تا  9300صنایع موجود در بورس است. دوره زمانی پژوهش از سال 

نی است، با توجه به موارد مذکور است. از آنجایی که هدف این پژوهش مدلسازی انتقالات نوسا

هایی استفاده شود که از نظر ساختاری و آماری، مورد بررسی نظری قرار سعی شده تا از مدل

تر و جویانهگرفته باشند تا امکان استنتاج صحیح را داشته باشند، از نظر تعداد پارامترها صرفه

ر طول تخمین پارامترها رو به رو پیچیدگی محاسباتی کمتر داشته باشند، با مشکل همگرایی د

 نباشند و در نهایت اینکه بتوانند مشارکت از منظر روش و جامعیت در ادبیات تحقیق داشته باشند.

به صورت یک ماتریس بالامثلثی است و هر عنصر را به یک بردار ستونی  HCEVعملگر 

داریم: (  )    کند. بدین ترتیب در مورد واحد تجمیع می

 (  )  [    ]

( در      ) سری های بازده دو دارایی tبیانگر واریانس شرطی در زمان      در اینجا 

هاست. بنابراین واضح است که معرف کواریانس شرطی بین بازدهی دارایی (   )    مدل و 
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 های شرطی وهای شرطی وابسته به مقادیر با وقفه تمامی واریانسهای شرطی و کواریانسواریانس

های زمانی و همانطور مقادیر با وقفه ها در سریهای شرطی میان تمامی بازدهی داراییکواریانس

طوری به شدت پارامترزا است به مربعات خطا و خطاهای تقاطعی است. این مدل بدون محدودیت، 

ترین چالش مدل آید. مهمهای جدی تخمین بوسیله این مدل به شمار میکه این امر یکی از چالش

HCEV شدن ماتریس کواریانس وجود در این است که هیچ تضمینی برای مثبت و نسبتاً معین

کواریانس بایستی همواره مثبت نسبتا معین باشند و در ـ  ندارد. ماتریس همبستگی یا واریانس

 های خاص مشابه باشند در این حالت واریانس صفر وها در سریمواردی که تمامی بازدهی

( یک پارامترسازی از مدل 9111) ماتریس به صورت مثبت معین خواهد بود. انگل و کرونر

را بر مدل    کنند که قیدهای مثبت معین بودن واریانس شرطی چند متغیری را پیشنهاد می

HCRAEV کند.تحمیل می 

 مدل زیر در نظر گرفته شود.

     ́  ∑∑        ́    ́  

 

   

 

   

 ∑∑        ́  

 

   

 

   

 

یک ماتریس پایین مثلثی و مثبت شبه معین است.  Eماتریس عرض از مبدأ بوده و  ́  ه ک

قطری پیشین را به عنوان  HCRAEVتواند فرآیند این مدل از این مزیت برخوردار است که می

 BEKKهای لازم به ذکر است مدل(. 2889، 9)انگل و پاتون یک حالت خاص در نظر بگیرد

، VEC، برخلاف مدل BEKKهستند، لیکن پارامترهای مدل  VECهای شکل خاصی از مدل

همچنین اطمینان از تعریف مثبت ماتریس  دهند.نشان نمی tVها را روی عناصر مستقیما تاثیر وقفه

( بوجود AVR) 2کواریانس با استفاده از ماهیت درجه دومی عبارات در معادله سمت راست

بودن  ، معمولا زیادBEKKهای ی مختلف روی مدلهارغم اعمال محدودیتعلی آید. می

پویایی کواریانس میان  KCBBو  HCEVهای مدل .است پارامترها همچنان یک مشکل اساسی

ها در نقطه کنند و همبستگی میان هر جفت از سریهای زمانی را مشخص میای از سریمجموعه

 

1. Engle & patton 

2. Right Hand Side 
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طی بر انحراف معیارهای شرطی های شربندی کواریانستقسیم تواند بازمانی مشخصی که می

 بوجود آید.

هاتجزیه و تحلیل داده
های منتخب بر مبنای انتخاب صنایع با بیشترین ارزش بازاری است. انتخاب حجم نمونه بخش

 17تا  00این حجم انتخابی دارای تأثیر سیستمی بر کل بازار است و در دوره مورد بررسی از 

تری از کل دلیل در بردارندگی بخش قابل ملاحظهدهد. بهتوضیح میدرصد از کل ارزش بازار را 

ارزش بازار، نوسان و سرریزی نوسان در آن صنایع، دارای ابعاد اهمیتی بیشتری از حیث حجم و 

تأثیرگذاری بر کل بورس باشد.

صنایع منتخب در بازار سرمایه .1 جدول

صنعتردیفصنعت ردیف

9A7شیمیاییA قطعاتخودرو و

2A0فلزات اساسیAدارویی

3A1ها و موسسات اعتباریبانکAمخابرات

2A98های نفتیفرآوردهAوسایل ارتباطی

1A99ای صنعتیچندرشتهA،گاز، بخار و آب گرم  عرضه برق

6A92های فلزیاستخراج کانهAسرمایه گذاری ها

ارائه شده است. بررسی  9در جدول همبستگی غیرشرطی میان دوازده صنعت انتخابی 

دهد که بیشترین همبستگی مثبت میان صنایع میان صنعت همبستگی غیرشرطی میان صنایع نشان می

و بیشترین همبستگی منفی میان  86762ها به میزان گذاریخودرو و قطعات با صنعت سرمایه

و کمترین همبستگی  -86821صنعت وسایل ارتباطی با صنعت عرضه برق، گاز و بخار به میزان 

است.  86887های فلزی به میزان میان صنایع وسایل ارتباطی با فلزات اساسی و استخراج کانه

ها به گذاریها و موسسات اعتباری بیشترین همبستگی با صنعت سرمایهدرخصوص صنعت بانک
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ایل ارتباطی و کمترین همبستگی این صنعت با صنعت وس 86127و خودرو به میزان  86670میزان 

 .است 86986و صنعت برق، گاز و بخار به میزان  86861

 
 همبستگی غیرشرطی شاخص دوازده صنعت. 2ول جد

 
 های تحقیقمنبع: یافته

 

های زمانی بازده شاخص صنایع مورد بررسی از منظر مانایی مورد بررسی قرار ابتدا سری

های زمانی بررسی ناهمسانی واریانس در سریآزمون وایت، به گیرند. سپس با استفاده از پیشمی

های های زمانی، مدلشود. پس از آن و در صورت تأیید وجود اثر آرچ در سریپرداخته می

های انتخابی در تحقیق مورد تجزیه و گارچ چند متغیره انتخابی ارائه شده و با استفاده از مدل

 گیرند.تحلیل قرار می

( برای PP) پرونـ  ( و فیلیپسADF) فولر تعمیم یافتهاجرای آزمون ریشه واحد دیکی 

تمامی صنایع مورد بررسی به صورت اختصاصی برای هر سری در جدول جداگانه انجام شد. 

دهد که کند. نتایج نشان میهای زمانی را آزمون میفرضیه صفر هر دو آزمون، نامانایی سری

R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 R14

R1 1.000

R2 0.566 1.000

R3 0.410 0.397 1.000

R4 0.486 0.401 0.222 1.000

R5 0.675 0.611 0.525 0.352 1.000

R6 0.590 0.722 0.291 0.399 0.583 1.000

R7 0.313 0.338 0.547 0.291 0.451 0.270 1.000

R8 0.395 0.366 0.523 0.223 0.472 0.386 0.607 1.000

R9 0.344 0.339 0.439 0.188 0.527 0.335 0.481 0.496 1.000

R10 0.108 0.007 0.069 0.246 0.051 0.007 0.181 0.253 -0.044 1.000

R11 0.034 0.149 0.106 0.279 0.104 0.144 0.431 0.189 0.136 -0.045 1.000

R12 0.503 0.464 0.678 0.292 0.641 0.428 0.764 0.707 0.596 0.109 0.250 1.000

R13 0.399 0.210 0.299 0.189 0.428 0.140 0.507 0.460 0.420 0.144 0.192 0.482 1.000

R14 0.255 0.212 0.202 0.188 0.212 0.153 0.111 0.133 0.067 0.289 0.025 0.181 0.097 1.000
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 ی برخوردارند.های زمانی مورد بررسی در سطح از مانایتمامی سری

توزیع واریانس جملات خطا و یا عدم شناخت از  کهدر زمانیاستفاده از آزمون وایت 

گیرد که نسبت به تشخیص  ترین حالت را در نظر می کلی زیرا تر است، رایجحدس در مورد آن

. خروجی آزمون وایت، وجود ناهمسانی واریانس در خواهد شدواریانس ناهمسانی بسیار حساس 

کند.اولیه را تأیید می مدل

وایت آزمون ناهمسانی واریانس  .9 جدول

آمارهمعناداریآمارهمعناداری
0.0000 Prob. F(17,112) 49387.40 F-statistic

0.0000Prob. Chi-Square(17)129.9827Obs*R-squared

0.0000Prob. Chi-Square(17)254.3546Scaled explained SS

های تحقیقیافتهمنبع: 

از رفتار جملات خطا  یو تابع یستمورد نظر ثابت ن یسر یدر طول روند تصادف یانسوار

را با توجه به اطلاعات  یشرط یانسروند وار توانندی( مARCHخانواده آرچ ) هایباشد. مدل

آنها در طول  یانسنوسان هستند و وار یکه دارا یزمان هاییسر یدهند و برا یحگذشته خود توض

را  مدل GARCH هایبا استفاده از روش توانیم یزمانبنابرین  .رودیبه کار م کندمی ییرزمان تغ

.یردقرار گ یدمورد تائ ARCHتوسط آزمون اثر  یشرط یزد که وجود ناهمسان ینتخم

. آزمون ناهمسانی واریانس آرچ4 جدول

آماره معناداری آماره معناداری
0.0000 Prob. F(1,127) 18.50548 F-statistic

0.0001 Prob. Chi-Square(1) 16.40630 Obs*R-squared

های تحقیقمنبع: یافته

گیرد و عملکرد ( مورد سنجش قرار میVECH) ابتدا روابط با استفاده از مدل گارچ برداری

دهد. این قرار میهای آن را در زیر هم گردد و ستونبردارساز بر روی یک ماتریس اعمال می
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سازی تقارن در واکنش به اخبار خوب و بد را در مدلمدل قید علیت در واریانس و همچنین عدم

 . خروجی مدل گارچ برداری ارائه شده است 1 کند. در جدولواریانس شرطی لحاظ می
 

 (VECH) . خروجی مدل گارچ برداری5 جدول
ML ARCH Maximum Likelihood (BFGS / Marquardt steps) 

Covariance specification: Diagonal VECH 

 متغیر ضریب انحراف معیار z -آماره  معناداری

0.0007 3.401044 0.030483 0.103673 C(7) 

0.0106 2.557156 0.115807 0.296137 C(8) 

0.0001 3.916860 0.037827 0.148163 C(9) 

0.0000 -4.763147 0.010162 -0.048404 C(10) 

0.0051 -2.803036 0.139527 -0.391100 C(11) 

0.0011 3.275702 0.105946 0.347049 C(12) 

0.0299 2.171810 0.008125 0.017647 C(14) 

 های تحقیقمنبع: یافته
 

ها و موسسات اعتباری با صنایع ، بازدهی صنعت بانک1 های جدولبرحسب خروجی

ها و حمل و نقل و انبارداری دارای گذاریدارویی، مخابرات و سرمایهخودرو و قطعات، 

همبستگی شرطی مثبت و با صنایع وسایل ارتباطی و همچنین عرضه برق، گاز و بخار آب دارای 

 همبستگی شرطی منفی است. 

( به منزله یک رویکرد برای پارامتری سازی مدل BEKK) مدل بابا، انگل، کرونر و کرافت

ـ  شرطی چند متغیری است که در آن قیدهای مثبت معین بودن ماتریس واریانس واریانس

 شکل خاصی از مدلحاضر  مدلشود. در واقع کواریانس به مدل گارچ چند متغیره تحمیل می

ـ  ماتریس واریانسها را روی عناصر مستقیما تاثیر وقفه BEKKپارامترهای مدل  قبلی است اما

همچنین اطمینان از تعریف معین مثبت بودن ماتریس کواریانس  دهند.ینشان نم کواریانس شرطی

تخمین  آید.( بوجود میAVR)9با استفاده از ماهیت درجه دومی عبارات در معادله سمت راست

های همبستگی  های مثبت و منفی برای تخمینهای شرطی با لحاظ متقارن بودن شوکهمبستگی

 فاده شده است. است 6شرطی در مدل به صورت جدول 
 

1. Right Hand Side 
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(KKBB. خروجی مدل بابا، انگل، كرونر و كرافت)6 جدول
ML ARCH Maximum Likelihood (BFGS / Marquardt steps)

Covariance specification: Diagonal BEKK

معناداری z -آماره  انحراف معیار ضریب متغیر

0.0013 3.206527 0.092354 0.296137 C(8)

0.0182 2.360766 0.062761 0.148163 C(9)

0.0447 -2.007924 0.024107 -0.048404 C(10) 

0.0035 -2.920938 0.133895 -0.391100 C(11) 

0.0025 3.024026 0.114764 0.347049 C(12)

های تحقیقمنبع: یافته

های مثبت و کردن شوکهای شرطی با متقارن فرضکه تخمین همبستگی 6 نتایج جدول

دهد که به غیر از دو مورد استفاده قرار گرفته است، نشان می BEKKمنفی با استفاده از مدل 

در باقی صنایع تأیید شده در مدل  "حمل و نقل و انبارداری"و صنعت  "خودرو و قطعات"صنعت 

ها و کبان"معنی که صنعت شود. بدینقبل به همان کیفیت سابق وجود همبستگی شرطی تأیید می

رابطه مثبت و با صنایع  "ها گذاریسرمایه"و  "مخابرات"، "دارویی"با صنعت  "موسسات اعتباری

 دارای همبستگی شرطی منفی است. "وسایل ارتباطی"و  "عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم "

با صنعت  "ها و موسسات اعتباریبانک"مثبت بودن همبستگی شرطی میان شاخص صنعت 

درصد از کل  66)بیش از  توان اندازه ارزش بازار سه شرکت هلدینگ داروییمی را "دارویی"

بخش در دوره مورد بررسی( از لحاظ ساختار مالکیت و تأثیرپذیری قابل توجه از تغییرات نرخ ارز 

به عنوان نقاط فصل مشترک برای هر دو صنعت توجیه کرد. مثبت بودن همبستگی شرطی میان 

علاوه بر وجود روابط  "مخابرات"با صنعت  "و موسسات اعتباری هابانک"شاخص صنعت 

توان در بررسی ابعاد سیستمی نیز تحلیل کرد. داری میان دو صنعت مذکور را می سهام

صورت که هر دو صنعت دارای ابعاد سیستمی با اهمیتی در بازار سرمایه هستند به طوریکه از  بدین

 دمات و محصولات، وجود محصولات/خدمات انحصاریلحاظ اندازه از کل بازار، پیچیدگی خ

توان هم جهتی اند. لذا می)ریالی و ارزی( و سهم از تولید ناخالص داخلی دارای ماهیت مشابه

تغییرپذیری میان دو صنعت را در بازار سرمایه ایران تأیید کرد. 
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ا صنعت ب "ها و موسسات اعتباریبانک"مثبت بودن همبستگی شرطی میان شاخص صنعت 

توان عمدتا برآمده از تأثیر ساختار مالکیت دانست. به طوری که را می "هاگذاریسرمایه"و 

گذاری به صورت مستقیم یا های سرمایهها و موسسات اعتباری به طور عمده در شرکتبانک

غیرمستقیم دارای مالکیت هستند و وجود همبستگی شرطی مثبت میان دو صنعت مذکور را دور از 

 نماید.نتظار نمیا

 

 گیریحث و نتیجهب

های ای هستنند، تخمین زنندههای مالی دارای ساختار پیچیدهبا توجه به اینکه سری زمانی

)بازگشت به میانگین، ابتلا به روند،  مختلف براساس میزان کارایی و پایداری، ساختار نوسان

ماهوی با یکدیگر هستند. از های بینی دارای تفاوتهمبستگی سریالی( و افق زمانی پیش

اند، مقایسه های متنوع موجود به نتایج مختلفی رسیدهکه در برخی از تحقیقات نظری، مدل آنجایی

ها در این پژوهش بیانگر آن است که انتخاب مدل بدون در نظرگرفتن ملاحظات خروجی مدل

 انجامد.های متفاوت و متناقض میساختاری به تخمین

ها و سرریز نوسانات سازی پویاییها برای مدلتحقیق با توجه به توانایی آن هایانتخاب مدل

بودن و مجانبی نرمالـ  ای که از منظر کارایی، تئوری مجانبی بودنانتخاب شده است، بگونه

ها و دقت تبیین انتقالات نوسانی میان متغیرها در طول سازگاری مدل انتخابی برای برازش پویایی

ار باشند. همچنین مدل انتخابی از منظر ساختاری و آماری مورد بررسی تئوریک قرار زمان برخورد

جویانه بودن آنها توجه شده است. از جمله گرفته و از منظر پارامتر، قابل محاسبه و صرفه

توان به همگرا بودن در تخمین پارامترها اشاره کرد که باعث های مدل انتخابی تحقیق می ویژگی

کنیک پایدار در سنجش روابط است. این مدل در ادبیات تحقیق کشورهای درحال ایجاد یک ت

 توسعه و نوظهور کمتر مورد استفاده قرار گرفته است.

های اقتصادی به از جمله ابعاد اقتصاد مقاومتی همانا بحث درک نحوه تأثیرگذاری تکانه

شود که بیان میآوری ابتخورد. درخصوص آوری گره میاقتصاد کشور است که با مفهوم تاب
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این مهم نیازمند درک روابط قابلیت نظام اقتصادی در مواجهه با اختلالات و تغییرات منفی است. 

اقتصادی و مالی و داشتن نگاه سیستمی به مجموعه ابعاد نظام مالی و اقتصادی در کشور است. این 

بازار سرمایه، انتقال سرریزهای های با اهمیت سیستمی در پژوهش نیز قصد دارد تا با لحاظ بخش

سازی مفهومی نماید تا مبنایی برای افزایش علمی ها را در اقتصاد کشور مدلنوسانی و تکانه

 سازی ابعاد اقتصاد مقاومتی را فراهم نماید.آوری مالی و بستری جهت اجرایی تاب

حائز گذاری  سرمایهنهادهای و  مالیگران برای تحلیلاز منظر کاربرد نتایج این تحقیق 

های بنیادین مالی همانا بررسی های مدنظر در تحلیلترین مولفهزیرا از جمله مهم اهمیت است

تواند حلقه وضعیت تأثیرپذیری و مدیریت ریسک در میان صنایع موردبررسی است. بنابراین می

در بورس را به شکل  های نبیادین را از لحاظ رابطه صنعت مورد نظر با سایر صنایعمفقوده تحلیل

یک نقشه جامع ترسیم کند. همچنین نتایج این پژوهش می تواند مورد استفاده نهاد ناظر بازار 

بخش و صدور مجوزهای انواع اوراق تأمین های احتیاطی ثبات)به منظور ایجاد سیاست سرمایه

باشد.پذیر روابط میان صنایع مفید بینی سناریوهای امکانمالی( در تحلیل و پیش
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