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  مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار
  1392 تابستان/  پانزدهمشماره 

  
  مدل سرايت تلاطم همبستگي شرطي ثابت با حافظه بلندمدت

  شواهدي از بازار سهام تهران و دبي
  
  

  1سيدمحمد سيدحسيني 
  2سيد بابك ابراهيمي

  3باباخانيمسعود 
  

 
       چكيده

يافته بلكه بازارهاي مالي شدن، نه تنها بازارهاي مالي كشورهاي توسعهبا گسترش فرآيند جهاني
گذاراني كه سعي شود سرمايهاين شرايط باعث مي. پذيرندكشورهاي در حال توسعه نيز از يكديگر تاثير مي

. به ارتباطات ميان بازارهاي سهام توجه نمايندهاي خود در بازارهاي خارجي دارند در متنوع ساختن دارايي
نوسان قيمت . تواند حاكي از آن باشد كه يك رابطه تعادلي ميان بازارهاي مالي وجود دارداين واقعيت مي

ها مبتني بر كشورهايي كه اقتصاد آن بازار سرمايه از جمله عواملي است كه نفت در بازارهاي جهاني
-عمده اين بازارها داراي ويژگي حافظه بلندمدت نيز مي. دهدتحت تاثير قرار مي باشد رادرآمدهاي نفتي مي

در اين پژوهش مدل همبستگي شرطي . ها لحاظ گرددسازي و تخمينبايست در مدلباشند كه مي
سازي خود وارد اي توسعه داده شد كه قادر است اثر حافظه بلندمدت را در ساختار مدلبه گونه) CCC(ثابت
الي ژوئن  2006دسامبر ي زمان دورهدر هاي مورد استفاده بازده روزانه قيمت سهام و قيمت نفت داده. نمايد

نتايج حاصل حاكي از سرايت تلاطم از بازار جهاني نفت به بازار دبي و بازار تهران و باشند و مي 2010
  .همچنين سرايت تلاطم از بازار دبي به تهران است

 
  ،FCCCبازده، حافظه بلندمدت، سرايت تلاطم، مدل :هاي كليدي ژهوا
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  مقدمه -1
سال گذشته نفت خام از ديدگاه حجم معاملات، بيشترين سهم را در بازار كالا به  21در خلال 

بازارهاي معاملات نفت در خلال اين مدت از معاملات فيزيكي و ساده به . خود اختصاص داده است
نفت يكي از كالاها با پيچيدگي خاص خود . هاي مالي پيچيده تبديل شده استبازاري با فعاليت

هاي نفتي با توجه به تغييرات باشد، چراكه ارزش هر يك از انواع مختلف نفت خام و فرآوردهمي
چندين بازار مختلف و به هم . كند        ً         اي مرتبا  تغيير ميمستمر عرضه و تقاضا در سطح جهاني و منطقه

. اندكدام نظام اقتصادي خاص خود را دارند، در نهايت بازار جهاني نفت را شكل داده مرتبط كه هر
بيني اين رويدادها در سطوح روند تحولات اين بازار شديدا متاثر از رويدادهاي سياسي و پيش

 ).1383درخشان (اي استمنطقه
خارجي ايجادكننده  در بسياري از مطالعات صورت گرفته از تغييرات قيمت نفت به عنوان عامل

و ) 2003و  1983(توان به هميلتونها ميشوك در اقتصاد كشورها ياد شده است كه از اين پژوهش
هاي ناشي از قيمت نفت بر متغيرهاي كلان اقتصادي همچون، شوك. اشاره كرد) a,b 2008(كيليان

گذارد و اين تاثيرات تنها ميهاي اقتصاد و نرخ برابري دلار تاثير بازار سهام، تورم، نرخ رشد، چرخه
هاي اخير افزايش جهاني بهاي نفت توجه در سال. باشدويژه كشورهاي توليدكننده نفت نمي

مداران را به خود معطوف نموده و شواهد مختلفي از تاثيرپذيري بسياري از پژوهشگران و سياست
تا قبل از افزايش . گرددهاي ناشي از تغيير قيمت نفت ارائه ميبازارهاي مالي نسبت به شوك

گران مالي در آمريكا و اروپا به صورت مداوم تغييرات پژوهش 2008تاريخي بهاي نفت در سال 
ها به بررسي تاثير بيشتر اين پژوهش. دادندقيمت بازار سهام را به تغييرات قيمت نفت نسبت مي

يافته متمركز شده و عهبهاي جهاني نفت خام بر قيمت سهام بازارهاي مالي در كشورهاي توس
با توجه به مطالب گفته . مطالعات اندكي به بررسي اين تاثيرات در بازارهاي نوظهور پرداخته است

از شاخص تهران و دبي  چارچوب كلي اين مقاله كه به بررسي تاثيرپذيري بازارهاي سهامشده، 
  .از چند جنبه حائز اهميت استپردازد قيمت جهاني نفت مي

منطقه خاورميانه از ديرباز به خاطر جاده راه ابريشم، ذخاير غني طبيعي من جمله  اول آن كه
- نفت و گازطبيعي و راه اتصال سه قاره آسيا، اروپا و افريقا در صدر توجه بوده است و همواره دولت

. دهندهاي خود، تحولات اين منطقه را مورد توجه خاص قرار ميگذاريهاي مقتدر در سياست
توان از نتايج روند و ميامارات نيز از توليدكنندگان اصلي نفت منطقه خاورميانه به شمار مي ايران و

  . هاي آتي كشور استفاده نمودگذارياين پژوهش در سياست
يافته و ايي با بازارهاي سهام كشورهاي توسعهدوم آنكه بازار سهام تهران و دبي تفاوت عمده

گيري به واسطه سطح كارايي و آزادسازي بازار به صورت چشم نوظهور دارد چراكه اين بازارها

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

سيدمحمد سيدحسيني، سيدبابك ابراهيمي و مسعود باباخاني /...  مدل سرايت تلاطم همبستگي شرطي ثابت با حافظه بلندمدت  

 
127

در ). 2008حسن و يو، (يافته و كشورهاي منطقه هستندمستقل از بازارهاي مالي كشورهاي توسعه
- هاي توزيع ريسك سرمايهالمللي به اين كشورها به عنوان يكي از گزينهگذاران بيننتيجه سرمايه

  .كنندگذاري نگاه مي
آيند و اين موضوع كه بازارهاي كنندگان عمده نفت به شمار ميران و امارات از توليدسوم، اي

با توجه به . باشدگيرد، دور از انتظار نميمالي اين كشورها تحت تاثير نوسانات قيمت نفت قرار مي
هاي مختلف صنعت و وابستگي زياد كشور ما به درآمدهاي نفتي و باز توزيع اين درآمد در بخش

تواند، گذاران در بورس اوراق بهادار كشور هم مييستم بانكي كشور نتايج اين بررسي براي سرمايهس
  .مفيد واقع گردد

چهارم، بازارهاي مالي كشورهاي ايران و امارات و در كل كشورهاي حاشيه خليج فارس به 
براين درك بنا .دهندايي حساس بوده و نسبت به آن واكنش نشان ميتحولات سياسي و منطقه

رابطه بين تغييرات قيمت و بازده سهام در كشورهاي ايران و دبي با توجه به وابستگي تجاري بالاي 
  .گذار باشدتواند راهنماي مناسبي براي نهادهاي سرمايهاين دو كشور مي

اي را به وجود بازارهاي سهام و نفت خام در طول چند سال گذشته رابطه دو طرفهپنجم، 
به عنوان . به طوري كه بخش توليد در اقتصاد شديدا به اين منبع انرژي وابسته استاند آورده
ناپذيري بر بخش دار و اجتنابهاي نفت احتمالا اثرات معنياي از اين وابستگي، نوسان قيمتنتيجه

آمدن مصرف نفت و كاهش هاي انرژي، منجر به پايينبه طوري كه بالارفتن هزينه .توليد دارند
چات و همكاران، تنسو( .شوندكار و سرمايه و در نتيجه ركودهاي اقتصادي ميوري نيرويبهره

2010.(  
از شاخص قيمت جهاني نفت را تهران و دبي  تاثيرپذيري بازارهاي سهاماين پژوهش بر آن است 

 منطقه استراتژيك خاورميانه و همچنين سرايت متقابل بازار سهام دو شريك تجاري اصلي يعنيدر 
ايران و امارت را مورد واكاوي و تدقيق قرار دهد و در اين ميان ويژگي مهم حافظه بلندمدت كه در 

  .سازي لحاظ نمايدهاي پيشين مورد توجه قرار نگرفته است را در مدلپژوهش
  

  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2
ليكن در اين . پرداخته استمقالات متعددي به بحث سرايت تلاطم و ارتباط بازارهاي مختلف 

هاي قيمت جهاني نفت استفاده هايي صورت گرفته است كه از دادهبخش تمركز بر روي پژوهش
  .اندكرده و يا ويژگي حافظه بلندمدت را مدنظر قرار داده

دهي اثرات سرريز در توضيح يبه بررسي نقش اخبار كلان اقتصاد) 1997(و وانگ كانولي
هاي بازدهي  ها از داده آن. بازارهاي سهام آمريكا، انگليس و ژاپن پرداختند بازدهي و تلاطم ميان
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، تورم، نرخ بيكاري و كسري تجاري دپول، تولي هاي اقتصاد كلان شامل عرضه بازارهاي سهام و داده
براي تاييد وجود اثرات  GARCHهمچنين مدل . استفاده كردند 1996تا  1985زماني   در بازه

و به  قرار گرفتاستفاده مورد طم ناشي از اخبار خوب و بد بر بازارهاي داخلي و خارجي نامتقارن تلا
اما در مورد . اين نتيجه رسيدند كه اخبار داخلي سهم بيشتري در توضيح دهي بازدهي داخلي دارد

 . حاصل گشتمعكوس   تلاطم، نتيجه
و يك مدل ) VAR(، با استفاده از يك چهارچوب خودرگرسيون برداري)1999(سادورسكي

GARCHمتغيره بازارهاي نفت را مورد آزمايش قرار داده و نشان داد كه تلاطم قيمت نفت نقش تك
  .كندهاي سهام ايفا ميمهمي را در تاثيرگذاري روي بازده

هاي چندگانه ، يك مدل مبتني بر انتظارات عقلايي مبتني بر دارايي)2002(كودرس و پرتسكار
 تلاطمدهنده آن بود كه توسعه سرايت نتايج نشان. ندت در بازار مالي بكار گرفترا براي تبيين سراي

بازار به فاكتورهاي ريسك بزرگ اقتصادي و اطلاعات نامتقارن ميان بازارها بستگي  به حساسيت
  . دارد

، تاثيرات قيمت سهام نفت روي عرضه و تقاضا در صنايع مختلف را با استفاده )2002(لي و ني 
بالايي از  حجمدهد كه براي صنايعي كه ها نشان مينتايج آن. تحليل كردند VARهاي لاز مد

هاي سهام نفت را در سبد دارايي خود دارند، مانند پالايشگاه نفت خام و صنايع شيميايي، شوك
دهد و براي بسياري از صنايع ديگر، مانند صنعت وارده به قيمت نفت اساسا عرضه را كاهش مي

دارد كه تحقيق آنها اظهار مي. دهدهاي قيمت نفت، اساسا تقاضا را كاهش ميسازي، شوكاتومبيل
هاي اقتصادي با وقفه زماني تاثير دارد كه به وسيله تاثيرات هاي قيمت نفت روي فعاليتشوك

 .  است قابل تشريحهزينه ورودي مستقيم 
هاي ريسك عامل و در نظرگرفتن ، با استفاده از يك مدل چندعاملي)2006(باشر و سادورسكي 

هاي بازار سهام نوظهور شرطي و غيرشرطي به بررسي ارتباط بين ريسك قيمت نفت و بازده
شامل منابع كه متمركز بر ريسك بازار است  CAPMبر خلاف مدل مدل چندعاملي . ندپرداخت

شرطي معنادار و نتايج مطالعه باشر و سادورسكي حاكي از ارتباط غير. گرددچندگانه ريسك مي
در مقابل ريسك قيمت نفت مثبت بوده و از . هاي بازار سهام نوظهور بودمنفي بين بتاي بازار و بازده
هاي دهند كه براي دادهنتايج نشان مي. باشدمعنادار مي% 90ها در سطح لحاظ آماري در اغلب مدل

هاي در حال رشد و هاي بازار در بازاردار و مثبتي بين بتاها و بازدهماهانه و روزانه، ارتباط معني
  .ها و بتاهاي بازار در بازارهاي در حال كاهش وجود دارددار و منفي بين بازدهارتباط معني

يعني  1هشت كشور منطقه منا قيمت سهام هاي روزانه شاخص، داده)2008(يو و حسن
آمريكا، (شور توسعه يافته عربستان، امارات، عمان، بحرين، مصر، اردن، مراكش و تركيه و سه ك
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سرايت تلاطم ميان اين بازارها با استفاده از مدل . را مورد بررسي قرار دادند )انگليس و فرانسه
BEKK  مورد بررسي قرار گرفت و نشان داد كه سرايت تلاطم از بازار سهام آمريكا به بيشتر اين

ن سهام كشورهاي غيرعضو شوراي همچنين رابطه تعادلي بلندمدتي بي. باشدكشورها معنادار مي
همبستگي منفي بين . و آمريكا مشاهده شد) مصر، اردن، مراكش، تركيه(همكاري خليج فارس

يافته نيز از جمله نتايج سهام كشورهاي عضو شوراي همكاري خليج فارس و سهام كشورهاي توسعه
  .حاصل از اين مقاله بود

م ميان سهام ايالات متحده و سهام خليج فارس ، مكانيزم سرايت تلاط)2007(ماليك و هاموده 
هاي استفاده از داده چندمتغيره و باGARCHو بازارهاي جهاني نفت خام را به كمك يك چارچوب 

بازارهاي . مورد آزمايش قرار داد مشاهده 1641و  2001دسامبر  25تا  1994فوريه  14روزانه 
بازار نفت . شونداز بازارهاي خودشان متأثر ميهاي توليدشده در تجزيه و تحليل شوك بررسي مورد

به صورت غيرمستقيم توسط اخبار توليدشده از بازارهاي سهام ايالات متحده و عربستان سعودي 
ترين بازار حوزه همكاري خليج فارس شدهبه علاوه بازار عربستان سعودي تفكيك. شودمتأثر مي

در . گرددبازار سهام ايالات متحده متأثر مي لاطمتباشد كه به طور غيرمستقيم توسط اخبار و مي
مورد بازار عربستان، سرريز تلاطم معناداري به سمت بازار جهاني نفت مشاهده شد كه تاكيدي بر 

همچنين . باشدنقش برتر آن كشور در بازار جهاني نفت به عنوان بزرگترين صادركننده نفت مي
گيرندگان تلاطم از بازار جهاني  ،ند كه بازار سهام خليجنشان داد) 2007(مطالعات ماليك و هاموده 

  .نفت هستند
چندمتغيره ميانگين و واريانس GARCHاز يك مدل با استفاده ، )2007(حسن و ماليك 

نتايج حاصل به اين . هاي مختلف آمريكا به طور همزمان تخمين زدندشرطي را بين شاخص بخش
  .دبومشاهده قابل هاي مختلف ن بخشداري بيصورت بود كه سرايت تلاطم معني

، به بررسي ارتباط بين تلاطم قيمت نفت خام و بازارهاي سهام )2009(آلويي و جامازي
هاي نفت به طور هاي انرژي به طور عام و قيمتها نشان داد كه قيمتنتيجه مطالعه آن. پرداختند

شده در بورس و در هاي پذيرفتهشركتها براي اكثر هاي ورودياي بر هزينهخاص تقريبا اثر بالقوه
  . نتيجه رفتار قيمتي سهام دارند

سبد  در يكهاي ريسك و بازده بهبود ويژگي برايدارند كه ، بيان مي)2010(آروري و انجوين
همچنين تشكيل سبد  .تواند به طور معناداري تاثير مثبت داشته باشدميورود نفت ، گذاريسرمايه
هاي قيمت نفت، منجر به هاي نامتقارن برخي منابع به شوكتوجه به پاسخ گذاري بخشي باسرمايه

  .گرددبهبود در نسبت شارپ مي
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-پذيري قيمت نفت خام با استفاده از مدلبيني، به بررسي قدرت پيش)2010(وي و همكاران
ره در طول دو. هاي روزانه در دو دوره زماني مختلف پرداختندو داده GARCHهاي مختلف كلاس 

معناداري  تغييراتو به دليل بحران مالي جهاني، قيمت نفت خام به ازاي هر بشكه،  2009-2007
هاي غيرخطي كلاس مدل در چنين بازه پرتلاطمي. است داشتهدلار را  145تا  30از حدود 
GARCH بيني تلاطم بلندمدت نوسان قيمت نفت خام، هاي خطي، براي پيشنسبت به مدل

  .موثرتر هستند
، براي بررسي اثرات سرريز تلاطم يا انتقال اطلاعات از مدل )1389(جعفر عبدي و كشاورز 

FIGARCH نتايج حاكي از آن . هاي بازار سهام تهران و دبي استفاده كردنددومتغيره براي بازدهي
. دارد بود كه اثر سرريز تلاطم يا انتقال اطلاعات از بازار سهام تهران به سمت بازار سهام دبي وجود

يعني متلاطم شدن بازار سهام دبي از طريق انتقال اطلاعات و يا به عبارت ديگر از طريق تغيير 
اما اين امكان وجود دارد . گرددگذاران، موجب متلاطم شدن بازار سهام تهران ميانتظارات سرمايه

ين ادعا، بازار جهاني طلا براي آزمون ا. هاي بازار ديگري باشندكه اين دو بازار سهام، متاثر از تلاطم
. متغيره شدنداضافه كردند و در نتيجه از فضاي دومتغيره وارد فضاي سه MFIGARCHرا به مدل 
متغيره، بيانگر وجود اثرات سرريز تلاطم، يكي از طرف بازار سهام دبي سه FIGARCHنتايج مدل 

اما براي . ت بازار سهام دبي بودبه سمت بازار سهام تهران و ديگري از طرف بازار جهاني طلا به سم
هاي بازار جهاني طلا علاوه بر بازار سهام دبي، به بازار سهام تصديق ادعاي فوق، لازم بود كه تلاطم

بازارهاي سهام تهران بنابراين صحت ادعاي فوق مبني بر اينكه تلاطم. تهران نيز سرريز داشته باشد
درنتيجه اثر سرريز تلاطم ميان . باشد، تاييد نشدمي هاي بازار جهاني طلاو دبي متاثر از تلاطم

  .باشدبازارهاي سهام مذكور، متاثر از بازارهاي ديگري همچون بازار جهاني طلا نمي
كشورهاي كانادا، مكزيك، برزيل را به عنوان صادركننده و  ،)2011(فيليس و همكاران

تا ارتباط ميان  ندواردكننده در نظر گرفت كشورهاي ايالات متحده امريكا، آلمان و هلند را به عنوان
در اين پژوهش از دو مدل چندمتغيره . بازارهاي اين كشورها و قيمت نفت را مورد بررسي قرار دهد

DCC  وGARCH-GJR استفاده شد و نتايج حاصل   2009تا  1987هاي ماهانه از سال و داده
همچنين اين پژوهش . واردكننده نفت بود دهنده سرايت نامتقارن بين كشورهاي صادركننده ونشان

-هاي بخش عرضه قيمت نفت، تأثيري بر ارتباط بين بازارهاي اين كشورها نمينشان داد كه شوك
تأثير بيشتري بر ) هاي تجاري يا جنگيعني تغيير چرخه(هاي ناشي از تقاضا اما شوك. گذارد

فيليس . دارند) OPECعضاي كاهش توليدات ا(هاي ناشي از عرضه كشورها نسبت به شوك
هاي نفت هاي زماني اين كشورها نشان داد كه قيمتدار سريهمچنين با مطالعه همبستگي وقفه
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هاي كنند و در دورهبدون توجه به منشا ايجاد تلاطم، اثر منفي بر همه بازارهاي سهام اعمال مي
  .باشدهام نميبحران، بازار نفت جايگاه مطمئني براي جلوگيري از ريسك بازار س

هاي هفتگي نفت خام اسپات بر بيني تلاطم قيمتسازي و پيشبه مدل) 2010(محمدي و سو 
روي بازده كشورهاي صادركننده و واردكننده نفت مشتمل بر الجزاير، كانادا، چين، ابوظبي، 

دوره متحده و ونزوئلا در طول يك اندونزي، نروژ، روسيه، عربستان سعودي، انگلستان، ايالات
 ,GARCH, EGARCHهاي مورداستفاده در اين پژوهش چهار مدلمدل. ساله پرداختند12

APARCH, FIGARCH اي مشخص گرديد كه در كه پس از بررسي عملكرد خارج از نمونه هستند
 . كندها عمل ميبهتر از ساير مدل APARCHبسياري موارد مدل 

هاي قيمت نفت سرايت تلاطم بين بازده هاي شرطي و، همبستگي)2010(تنسوچات و همكاران
 ,FTSE100, NYSE(هاي شاخص سهام و بازده) و برنت WTIاسپات، آتي و سلف از بازارهاي (خام 

Dow Jones, S&P500(  مشاهده، با  3090مشتمل بر  2009نوامبر  4تا  1998را از دوم ژانويه
هاي شرطي ، تخمين همبستگيCCCبر اساس مدل . هاي مختلف سرايت تلاطم بررسي كردندمدل
دار نيستند، كه اين دلالت بر ها از لحاظ آماري معنيها در بين بازارها پايين بوده و برخي از آنبازده

هاي تخمين. هاي شرطي فقط در همان بازار و نه در بين بازارها همبستگي دارندآن دارد كه شوك
DCC سازد نتايج حاصل اين فرض را مطرح مي. باشنددار ميهاي شرطي معمولا معنيهمبستگي

هاي نتايج تجربي حاصل از مدل. شوندهاي شرطي ثابت از لحاظ تجربي حمايت نميكه همبستگي
VARMA-GARCH  وVARMA-AGARCH  شواهد اندكي از سرريز تلاطم بين نفت خام و

و منفي حجم برابر هاي مثبت شواهد اثرات عدم تقارن شوك. آورندبازارهاي مالي را فراهم مي
 CCCو  VARMA-GARCHبرتر از  VARMA-AGARCHدارند كه هاي شرطي بيان ميواريانس

 . باشدمي
  

  پژوهش هايمدل -3
3-1- GARCH چندمتغيره  

هاي نسبتا طولاني مورد معادلات واريانس شرطي با وقفه ،ARCH مدل كاربردهاي برخي ازدر 
ها براي جلوگيري از مشكل پارامترهاي منفي در ساختار وقفهگيرند كه تعيين استفاده قرار مي
پذيرتر، از رده  تر و ساختار وقفه انعطاف نمايد تا بتوان فرآيندي با حافظه طولانيواريانس، لازم مي

ARCH صورت فرآيند ه پذيري بيشتر، يك تعميم ديگر ببراي دستيابي به يك انعطاف. انتخاب نمود
ARCH تعميم يافته )GARCH( اين فرآيند  .پيشنهاد شده استGARCH(p,q)  داراي تابع

  .باشدمي) 1(به شكل رابطه  واريانس شرطي
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)1(  
2 2 2

1 1

q p
t i t i i t ii i

σ α α ε β σ− −= =
= + +∑ ∑  

2 2 2 2 2
1 1

( ) ( )q p
t i t i i t i t ti i

B Bσ α α ε β σ α α ε β σ− −= =
= + + = + +∑ ∑  

0,0 كه در آن >≥ piβ  وpi≤≤1 باشدمي .  
سازي تلاطم مشهورترين روش مورد استفاده براي مدلهاي آن، و توسعه GARCHهاي مدل

چندمتغيره براي بررسي سرايت GARCHهاي مدل. دنباشهاي زماني مالي با فراواني بالا ميسري
در اين بخش قصد  .تلاطم ميان بازارهاي مختلف به دفعات مورد استفاده قرار گرفته شده است

 GARCHهاي هاي سهام در قالب مدلشاخصاي از داريم با رويكرد در نظرگرفتن مجموعه
تعداد پارامترها با افزايش بعد مدل، به شدت  ،هادر اين دسته از مدل. چندمتغيره بحث كنيم

برقراري اين . يابند و از سوي ديگر، لازم است تا ماتريس واريانس، مثبت معين باشدافزايش مي
ها نبوده و از مشكلات اصلي برآورد اين مدلها توسط پارامترهاي برآورد شده، چندان ساده ويژگي

با توجه به رويكرد اين پژوهش، مدل همبستگي شرطي  ).2006باونز، لارنت، رامبوتس، (باشدمي
در راستاي لحاظ نمودن اثر حافظه بلندمدت توسعه داده شده و در تحليل تجربي، ) CCC(ثابت 

- ماتريس واريانس در اين مدل. رائه شد، ا)1990(اين مدل توسط بالرسلو . شودبكارگرفته مي
واريانس شرطي و ماتريس همبستگي شرطي به طور  به وسيله ماتريس tHكواريانس شرطي

براي هر يك  GARCHابتدا يك مدل  رويه كار به اين صورت است كه .شودجداگانه الگوسازي مي
ماتريس به دست آمده و  اساس نوسانات شرطي بر تخمين زده و سپسهاي زماني از نوسانات سري

كواريانس شرطي را  - ماتريس واريانس) تحت شرط مثبت قطعي بودن( ثابت هاي شرطيهمبستگي
 و به تبع آن هاواريانس اماهاي شرطي ثابت بوده در اين مدل، همبستگي .آوريمبه دست مي

هاي شرطي، تعداد بودن همبستگيبتمحدوديت ثا. هستندر زمان هاي شرطي متغير دكوواريانس
  . دسازميساده را  و تفسير تخمينهاي رويهپارامترها را كاهش داده و در نتيجه 

1Nردار يك ب trفرض كنيد CCCبراي تشريح مدل  با ماتريس  مالي سري زمانياز بازده  ×
  در اين صورت داريم؛. باشدمي tHكوواريانس شرطي متغير در زمان،  -واريانس

)2(  
tttt uIH )(=ε -1

2
1

tttt Ir ε+)(µ= -1  

)3(  ttt RDDH =  
  

و) tI−1(مجموعه اطلاعات گذشته ام با توجه به tبردار بازده موردانتظار دوره  tµكه در آن
][)( 1-1- t

T
tttt IEIH εε= شود پسماندهافرض مي .باشدكواريانس شرطي مي- ماتريس واريانس
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tε  1~)0,(~)0,(داراي توزيع نرمال به شكل- ttttt RDDNHNIε باشد وميtu  يك
~),(با مشخص نمايي) بردار تصادفي(توزيع نرمال استانداردشده nt INu لازم به ذكر . باشدمي0

01است اگر ميانگين شرطي =)(µ -tt I  ،باشدtttt uIHr )(= -1
2
1

از  tHماتريس. گرددتعريف مي
 Rماتريس همبستگي شرطي. شودجداگانه تخمين زده ميدو جزء تشكيل شده است كه به صورت 

  .شودتعريف مي) 4(كه به شكل رابطه

)4(  
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
=

1...
.........

...1

1

1

N

N

R
ρ

ρ
 

) انحراف معيار(است و ماتريس قطري نوساناتj و  iهاي ، ضريب همبستگي بين داراييijρو در آن
  .باشدقابل بازنمايي مي) 5(كه به صورت رابطه  Dtشرطي متغير با زمان 

)5(  

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
=

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣
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=

Nt

t
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tNN
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t

h
h

h
D

,

2,

1,

,

,22

,11

ˆ00
0ˆ0
00ˆ

00
00
00

σ
σ

σ
 

  
هر دارايي در زمان ) انحراف معيار(دهنده نوسان در واقع نشان  Dtهر جزء روي قطر اصلي ماتريس 

t  است كه توسط يك فرآيندGARCH(1,1)  به شكل زير در دو بيان غيرماتريسي و ماتريسي به
  .دست آمده است

)6(  
1

2
10 -,-,, β+εα+ω= tiiitiitii hh  
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tiih هايواريانس 2در واقع همان,

tσ  در فرآيندGARCH است كه در اينجا با نمادtiih نشان داده  ,
  .شودبيان مي) 7(، در قالب رابطه tHكواريانس شرطي -با اين شرايط ماتريس واريانس. شده است

 )7(  , , , ,= ( , ..., )[ ] ( , ..., )t t N N t t N N tH diag h h R diag h h11 11  

  
تعداد . است) 8(به شكل رابطه  tH، حالت گسترده ماتريس qp==1و) N=2(در حالت دو متغيره

  .باشدعدد مي7پارامترها نيز در اين حالت 
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هاي خاص بر روي پارامترها، ، با در نظرگرفتن محدويتtHدر اين مشخص نمايي ماتريس 
 tHكواريانس- ، ماتريس واريانسCCCبه طور كلي در مدل . شودبودنش تضمين ميمثبت معين 

. نيز مثبت باشد Rنوسان مثبت بوده و ماتريس همبستگي  Nمثبت معين است اگر و فقط اگر تمام 
ثابت است و وابسته به د ر طول زمان  tρكند كه همبستگي شرطي فرض مي CCCهمچنين مدل 

تواند به وابسته به زمان بودن واريانس شرطي نسبت داده شود  زمان بودن كواريانس شرطي تنها مي
)tttth ,,,, σσρ=σ= 2112

2
البته آزمون مربوط به اطلاعات ماتريس يا آزمون ضريب لاگرانژ، ). 1212

به عنوان مثال . د نموده استفرضيه ثابت بودن همبستگي در بازار سهام را در مطالعات متعددي، ر
هاي مشهور در مورد به هم پيوستگي نامتقارن بازارهاي مالي، اين است كه بازارهاي يكي از ويژگي

با وجود اين نامتقارني در . هاي آرام، به يكديگر مرتبط هستندبيشتر از دوره مالي در زمان بحران
- نماييهاي بيشرا دچار تخمين همبستگي شرطي، فرض همبستگي ثابت شرطي، مديريت ريسك

شود در شرايط متلاطم ريسك كمتر از حد تخمين چراكه باعث مي. سازدنمايي شده ميشده يا كم
  .گرددزده شود و در شرايط عادي، تخمين بيش از حد ريسك منجر به متضرر شدن مي

  
  )FCCC( 2داراي حافظه بلندمدت ثابتمدل همبستگي شرطي  -3-2

نياز نيست كه چندين  در بسياري از موارد هستند، اگرچه مانامالي، ناهاي زماني سري اكثر
، ARMAو سپس استفاده از يك مدل  تفاضلولي الزاما گرفتن اولين  گرفته شود، از آن تفاضل

توان به صورت هاي زماني را ميحافظه بلندمدت در سري .بهترين روش ممكن نيست
-مدل). 2003تولوي، (ني، بيش از صدها دوره زماني، تعريف كردهاي طولاخودهمبستگي بين وقفه

دهد ساختار غيرخطي بازارهاي سرمايه است و در نتيجه نشان مي دهندهبلندمدت نشانهاي حافظه
ساختار غيرخطي بازار . كه الگوهاي خطي در توصيف ماهيت واقعي اين بازارها ناكارامد هستند

هاي يك سري ني آن مشكل شود و همچنين خودهمبستگيبيشود تا پيشسرمايه موجب مي
يك ). 2007يو و يائو، (ماندهاي طولاني نيز به شكل ماندگاري باقي ميدر وقفه I(2) و I(1)انباشته

آن كه با نرخ  )ACF(توان با تابع خود همبستگيبلندمدت را مي سري زماني داراي حافظه
نرخ كاهشي هيپربوليك بسيار كندتر و . يابد، مشخص كردكاهش مي) شبه هذلولي(هيپربوليك 

مدت دارد، و بطور ي كوتاهاي كه حافظهتر از نرخ كاهشي تابع خودهمبستگي سري زمانيآهسته
د وقفه از بين معمول با نرخي نمايي به ميرايي رفته و مقادير بالاي خود همبستگي تنها بعد از چن
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آن ها به وضوح نامانا هستند؛ با . برخي فرايندها رفتاري بين اين دو مورد را نشان مي دهند. رودمي
شود، اين ويژگي را دارند كه به طور يك در ميان گيري ميها تفاضلاين وجود، زماني كه از آن

گيري نشده است، در فاضلها تهايي كه از آناما داده. هاي مثبت و منفي نشان دهندهمبستگي
اين فرآيندها،  ).2003گرين، (دهندهاي معناداري نشان ميهاي بسيار دور هم خودهمبستگيوقفه

گيري و ها براي اندازهترين روششود و يكي از رايجفرآيندهاي با حافظه بلندمدت ناميده مي
در ادامه به دنبال . باشدها ميدر آن) d( 11سنجش حافظه بازارها، برآورد پارامتر انباشتگي كسري

  .اين هستيم كه ويژگي حافظه بلندمدت را در مدل همبستگي شرطي ديناميك وارد نماييم
. آورده شده است) 9(در معادلهGARCH(1,1) شكل عمومي معادله واريانس در يك مدل 

را به صورت داراي حافظه بلندمدت GARCH(1,1) همچنين در صورتي كه بخواهيم مدل 
FIGARCH(1,d,1) قابل بازنمايي است) 10(بازنويسي كنيم به شكل معادله .  

  ؛ GARCH(1,1)معادله واريانس در مدل 

)9(  
2

1
2

1
2

−− ++= ttt αεβσωσ  

 ؛ FIGARCH(1,d,1)معادله واريانس در مدل 

 )10(  
22

1
2 ))1)(1(1( t

d
tt LLL εφββσωσ −−−−++= −  

  
چندمتغيره يا به متغيره به يك چارچوب تك FIGARCHحال در راستاي توسعه يك مدل 

چندمتغيره در چند مرحله  GARCHنمودن حافظه بلندمدت پسماندها در مدل عبارت ديگر لحاظ
  شود؛ زير انجام مي

 چندمتغيره قطري به صورت ؛GARCH(1,1) كواريانس در مدل -ماتريس واريانس

 )11(  1,1,1,, −−− ++= tijijtjtiijijtij HH βεεαω  

  
كافي است مشخص ) 12(و تبديل آن به معادله ) 11(در معادله  FIبراي لحاظ نمودن خاصيت 

dLLLنمايي )1)(1(1 −−−− φβ  جايگزين راLα نماييم.  
بايست براي هر عضو از ماتريس همچنين براي توسعه به سمت چارچوب قطري چندمتغيره مي

ttεεو  tHقابل ذكر است ماتريس كواريانس. ارائه دهيم GARCHكواريانس شرطي يك معادله  ′
براي توسعه مدل . باشندنيز متقارن ميijβو  ijω ،ijαهاي متقارن بوده و در نتيجه ماتريس
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FIGARCH به مدلFIGARCH  چندمتغيره بايد براي هر مولفه از ماتريس كواريانس شرطي
  بنويسيم؛ FIGARCHمعادله 

 )12(  tjti
d

ijijtijijijtij
ijLLLHH ,,1,, ))1)(1(1( εεφββω −−−−++= −  

اين رويكرد يك توسعه مستقيم از مدل دو متغيره به سمت چندمتغيره است كه توسط 
نقطه ضعف اين رويكرد اين است كه تابع راستنمايي آن به تعداد . ، ارائه شده است)1997تيسير،(

21. پارامترهاي حافظه بلندمدت بسيار حساس است /)( +NN  پارامتر داريم كه تابع راستنمايي
براي رفع اين مشكل يك تصريح مختصرتر و باصرفه . خوردبراي تخمين مدل به مشكل بر مي

در اين رويكرد براي توسعه از . بريمنمايي اجزاي حافظه بلندمدت به كار ميبيشتر براي مشخص
 GARCHاي شبيه توسعه مدل به يك چارچوب چندمتغيره از رويه FIGARCHمتغيره مدل تك

)dL)1كنيم با اين تفاوت كه عملگرندمتغيره استفاده ميمتغيره به چتك را به صورت اسكالر −
كه بازنمايي معادله . داريمرا به صورت ماتريسي بيان مي) 12(باقي نگاه داشته و ساير اجزاي معادله 

  خواهد شد؛) 13(واريانس به شكل رابطه 
)13(  tjti

d
ijijtijijijtij LLLHH ,,1,, ))1)(1(1( εεφββω −−−−++= −  

  
ddijبا قرار دادن ) 12(نمايي شده به سادگي از مشخصتعريف نماييمشخص به دست  =

در . شودبه عبارت ديگر يك ساختار مشترك در اجزاي حافظه بلندمدت در نظر گرفته مي. آيدمي
  .سازد، آورده شده استذيل چند دليل كه ارزش تكنيك به كار گرفته شده را آشكار مي

زماني تجربي مالي مشابه؛ از لحاظ تئوريك منطقي است فرض شود كه يك ساختار  هايبراي سري )1
  )هاي ارز خارجي در مقابل دلار آمريكابه عنوان مثال نرخ. (حافظه بلندمدت مشترك وجود دارد

هاي زماني گرفته به اين نكته اشاره دارد كه درجه حافظه بلندمدت در تلاطم سريمطالعات صورت )2
با استفاده از ) 1997(عنوان مثال تيسير  هب [. شابه، نزديك به يكديگر هستندتجربي مالي م

هاي روزانه  هاي تخمين نيمه پارامتريك به يك درجه حافظه بلندمدت مشترك در تلاطمتكنيك
  ].نرخ ارز بين آلمان و انگليس در مقابل دلار آمريكا دست يافت

)1(dLبسط مك لورن )3 بنابراين لزومي به اعمال جزء . باشدمي dرخطي ازيك فرم غي −
ijdL)1( لحاظ φو  ω،βلازم به ذكر است اين موضوع در مورد ساير پارامترها نظير . باشدنمي −

  .باشندمي) 13(پارامترها داراي فرم خطي در معادله واريانس گردد چراكه ساير نمي

كنيم استفاده مي) 13(نمايي معادله واريانس از معادله با توجه به دلايل ارائه شده براي مشخص
10باشند و پارامتر حافظه بلندمدت متقارن مي ijφو ijω ،ijβهاي كه در آن ماتريس << d 
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بنابراين اين شرط . ، دشوار استtHاز لحاظ تحليلي، يافتن شرايط مثبت معين بودن فرآيند. است
ماتريس واريانس شرطي، اعمال  3اي مثبت معين بودن به صورت عددي براي مقادير داخل نمونه

  .گردد مي
 
  FCCC(1,d,1) به مدل  CCC(1,1)توسعه مدل  -3-2-1

آوري شده مجموعه اطلاعات جمعtI−1و ام tدارايي مالي در دوره  Nبردار بازده trفرض كنيد بردار 
 :توان نوشتبنابراين مي. باشدt−1تا زمان

)14(  tttt Ir εµ += − )( 1  

تواند ام با توجه به مجموعه اطلاعات گذشته بوده كه ميtبردار بازده مورد انتظار دوره tµكه در آن 
 :باشد) 15(بصورت رابطه  VARيك مدل 

)15(  
∑
=

−+=
p

i
itit rAA

1
0µ  

φε~),(ام به شكلtدهنده پسماندها در دوره  نيز نشانtεبردار - tttt DRDN بوده كه به 01
  :قابل تعريف است) 16(صورت رابطه 

)16(  
tttt uIH )( 1-

2
1

=ε  

)(كه  1
2
1

−tt IH يك ماتريس مثبت معينNN×  و),(~ nt INu به صورت بردار تصادفي 0
1N هر ) انحراف معيار(دهنده نوسان در واقع نشان Dtهر جزء روي قطر اصلي ماتريس . باشدمي×

به شكل زير در دو بيان  FIGARCH(1,1)است كه توسط يك فرآيند  tدارايي در زمان 
   .غيرماتريسي و ماتريسي به دست آمده است

)17(  1
2

10 -,-,, β+εα+ω= tiiitiitii hh  

1,
2
,, ))1)(1(1( −+−−−−+= tiiijti

d
ijijijtii hLLLh βεφβω  

چندمتغيره به GARCH(1,1)توضيح داده شد كه براي توسعه مدل ) 4(در بخش 
  .جايگزين گردد) 18(عبارت با ) 11(  در معادله چندمتغيره، بايد عبارت  FIGARCH(1,d,1)مدل

)18(  tjti
d

ijij LLL ,,])1)(1(1[ εεφβ −−−−  

  .توان به صورت زير بازنويسي كرد را  مي) 18(عبارت 
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)19( )()1()()1()(

])1)(1(1[

,,,,,,,,

,,

tjti
d

ijtjti
d

tjtiijtjti

tjti
d

ijij

LLLL

LLL ij

εεϕεεεεβεε

εεφβ

−+−−−=

=−−−−

بايد ماتريس  FCCC(1,d,1)به مدل  CCC(1,1)بنابراين، براي تبديل مدل 

1
2

10 −− ++= ttt BhAh εω  2را با جايگزيني مشخص نمايي
1−tAε كه ) 20(با مشخص نمايي

  .است، بازنويسي نمود) 19(بيان ماتريسي معادله 
)20(  2

1
22

1
2 )1()1( −− −+−−− t

d
t

d
tt LALB εεεε

  بنابراين معادله واريانس در بيان ماتريسي به شكل زير خواهد بود؛
)21(  1

2
1

22
1 )1(])1(1[ −−− +−+−−+−= tt

d
t

d
tt BhLALBh εεεω

  
  باشد؛ به شكل زير مي) 21(شكل گسترده معادله

)22(  

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
−

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
=

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−

−

−

2
1,3

2
1,2

2
1,1

333131

232221

131211

3

2

1

,3

,2

,1

t

t

t

t

t

t

h
h
h

ε
ε
ε

βββ
βββ
βββ

ω
ω
ω  

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
−−

−
−

+−
2
,3

2
,2

2
,1

32 ]
!3

)2)(1(
!2

)1([

t

t

t

LdddLdddL
ε
ε
ε  

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
+

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
−−

−
−

+−+

−

−

−

−

−

−

3,3

2,2

1,1

333131

232221

131211

2
1,3

2
1,2

2
1,1

333131

232221

131211
32 ]

!3
)2)(1(

!2
)1(1[

t

t

t

t

t

t

h
h
h

aaa
aaa
aaa

LdddLdddL

βββ
βββ
βββ

ε
ε
ε

  

  
tiih هايواريانس 2در واقع همان,

tσ كه در  باشند تحت يك فرآيند داراي حافظه بلندمدت مي
tiihاينجا با نماد كواريانس شرطي مدل -با اين شرايط ماتريس واريانس. نشان داده شده است ,

FCCC شودبيان مي) 22(به شكل رابطه.  
 )22(  , , , ,= ( , ..., )[ ] ( , ..., )t t N N t t N N tH diag h h R diag h h11 11  
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گيرد بلندمدت را در نظر ميباشد كه اثر حافظهمي CCCاي از مدل اين مدل چندمتغيره توسعه
مدل توسعه داده شده علاوه بر . دهدپذيري بيشتري با دنياي واقعي را ميتطبيق و به مدل امكان

  .نمايدسازي برآورد ميبلندمدت، آن را در طي فرآيند مدلنمودن پارامتر حافظه لحاظ
  
  FCCCتخمين مدل  -3-2-2

در اين مقاله براي تخمين پارامترهاي مدل توسعه داده شده از روش حداكثر راستنمايي 
. پذيرد ها تحت فرض گوسي بودن پسماندهاي استاندارد شده صورت مي تخمين. استفاده خواهد شد

گيرند حتي  سازي مورد استفاده قرار مي هاي زماني مالي كه در مدل لازم به ذكر است در غالب سري
در اين حالت . اهمساني واريانس را لحاظ كنيم، ويژگي دمب چاق بودن باقي خواهد مانداگر ن
با در نظرگرفتن چولگي و توزيع نمايي استفاده  t، توزيع tهاي ديگري نظير توزيع  توان از توزيع مي

ليكن تحت شرايط مشخص و در صورتي كه معادله واريانس به درستي تصريح شده باشد، . نمود
اكثر راستنمايي به يك تخمين سازگار و به صورت مجانبي نرمال منجر خواهد شد روش حد

ترين رويكرد در تخمين  به همين دليل رايج). 2001انگل و سپارد، (و ) 1992بالرسلو و ولدريج،(
  .باشد مي) شبه راستنمايي(بكارگيري تابع حداكثرراستنمايي  GARCHهاي كلاس  مدل

~)0,(پسماندهاي استاندارد شدهتابع توزيع احتمال مشترك  INut  23(به شكل معادله (
  .شود هاي زماني است كه در تخمين مدل به كار گرفته مي دوره t=1,2,…,Tباشد كه در آن  مي

)23(  }{exp
)2(

1)( 2
1

1
2/ t

T
t

T

t
nt uuuf −= ∏

= π
  

tttبا تغيير شكل خطي متغيرها، تابع حداكثر راستنمايي براي uH 2
1

=ε قابل ) 24(شكل معادلهبه
  .بازنويسي است

)24(  }{exp
)2(

1)( 1
2
1

1
2/ 2

1 tt
T
t

T

t t
n

H
H

L εε
π

θ −

=

−= ∏  

  
ttبه شكل tHلگاريتم گرفته شود و ماتريس) 24(اگر از طرفين معادله RDD جايگزين گردد، تابع

 .حداكثر راستنمايي به شكل زير خواهد بود
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)25(  

))ln()ln(2)2ln((
2
1

))ln()2ln((
2
1

))ln()2ln((
2
1))(ln(

111

1

111

1

1

1

ttt
T
tt

T

t

ttt
T
ttt

T

t

tt
T
tt

T

t

DRDRDn

DRDRDDn

HHnL

εεπ

εεπ

εεπθ

−−−

=

−−−

=

−

=

+++−=

++−=

++−=

∑

∑

∑
  

  
شود،  متغير با زمان در نظر گرفته نمي Rتوجه به اين كه در مشخص نمايي فوق ماتريسبا 

در  GARCHهاي از آنجايي كه تابع راستنمايي مدلبا اين حال . گردد تر مي رويه تخمين ساده
سازي هاي بهينهها استفاده از روششان غيرخطي هستند تنها راه پيداكردن ماكزيمم آنپارامترهاي

-به منظور شروع مناسب فرآيند بازگشتي در معادله واريانس شرطي ميهمچنين  .عددي است
.بر همين اساس نمونه بايد به دو قسمت تقسيم شود. بايست برخي شرايط اوليه در نظرگرفته شود

pشود در يند بازگشتي استفاده مياي براي شروع فرا نمونهمشاهده اوليه به عنوان مقادير پيش
),,...,(حالي كه مشاهدات بعدي Tppt 21 واقعي مورد استفاده در محاسبه تابع  ي نمونه =++

در اين رويكرد تابع راستنمايي مشروط به مقادير اوليه . دهندحداكثر راستنمايي را تشكيل مي
  . شودحداكثرسازي مي

  
  نتايج پژوهش -4

) تهران(اوراق بهادار ايران  مت بورسيهاي روزانه در قالب سه شاخص قدادهاين پژوهش از  در
ها، برآوردها و سازيو شاخص قيمت روزانه نفت خام در مدل DFMيا  )دبي(، اماراتTEPIXيا 

الي  2006از دسامبر  روزانهي هادادهي برا زين قيتحق موردي زمان بازه. شودها استفاده ميآزمون
شاخص كل بورس دبي و بورس تهران شبيه به   محاسبه  نحوه .است شده گرفته نظر در 2010ژوئن 

به دليل تفاوت . باشد و امكان گنجاندن اين دو شاخص در يك مدل چندمتغيره وجود داردهم مي
اي تطبيق داده شده  ها به گونه المللي، داده در روزهاي كاري ميان بازار سهام تهران و بازارهاي بين

هاي آماري توزيع ويژگي. ها و روزهاي هفته حاصل گرددپوشاني ميان بازده شاخص رين همتا بيشت
  . آورده شده است) 1(هاي مورد بررسي در جدول شماره بازده شاخص
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  هاهاي آماري توزيع بازده شاخصويژگي ) :1(جدول
 قيمت نفت بورس دبي بورس تهران  

  0.000583  - 0.001037  0.000424  ميانگين
  0.012544  0.022017  0.005658  انحراف معيار

  -0.136782  - 0.011712  0.553995  چولگي
  6.067216  6.679280  28.55958  كشيدگي

  
و  0.000424مورد مطالعه برابر   ميانگين بازدهي روزانه شاخص كل بورس تهران در دوره

است كه به معناي  0.553995اين توزيع داراي چولگي . بوده است 0.005658انحراف معيار آن 
است كه خيلي بيشتر از كشيدگي تابع  28.55958همچنين كشيدگي آن . چولگي به راست است

آزمون نرمال بودن توزيع . باشد لذا منحني آن داراي دنباله پهن و قله بلند مي. چگالي نرمال است
كه براي آزمون نرمال بودن  57برا-آماره جارك. ها نرمال نيستدهد كه توزيع آن ها نشان مي بازده

برا براي بازده لگاريتمي -آماره جارك .گيرد، نيز گوياي همين مطلب است مورد استفاده قرار مي
و براي بازده  480، بورس دبي برابر با 23235هاي مورد بررسي، بورس تهران برابر با  شاخص

  . باشد مي395لگاريتمي قيمت نفت برابر با 
  
 و تحليل نتايج تخمين معرفي متغيرهاي مدل •

و روش شبه حداكثر راستنمايي معرفي شده در  Matlabافزار از نرم FCCC براي تخمين مدل
)1(dLبا توجه به ساختار غيرخطي عملگر حافظه. استفاده شده است) 2-5(قسمت  -، بسط مك−

مدل توسعه داده . كار گرفته شدنويسي و تابع راستنمايي بلورن مرتبه سوم آن در ساختار برنامه
نمايد سازي برآورد ميبلندمدت، آن را در طي فرآيند مدلنمودن پارامتر حافظهشده علاوه بر لحاظ

اثرات آرچ در FCCC،iiαدر مدل . كه اين رويه تا كنون در مطالعات گذشته مورد توجه نبوده است
هاي دوره )تلاطم(شوك) سرريز(دهنده اثر سرايتنشان ijαنمايد وهر يك از متغيرها را تصريح مي

اين اثر سرايت بر اساس مربع پسماندها كه از . باشدمي jبه تلاطم جاري متغير  iپيشين متغير 
دهد و را نشان مياثرات گارچ  iiβ. گرددگيري ميشود، اندازهبيني بازده حاصل ميهاي پيشمدل

بيني اخير واريانس كه بر مبناي پيش ijβ.باشدها ميتصريحي از پايداري تلاطم در هر يك از سري
 jبه واريانس جاري متغير  iهاي دوره پيشين متغير اثر سرايت تلاطم واريانسدهنده است، نشان

دهنده همبستگي شرطي بين دو متغير و يك بازنمايي از حركت همزمان ننيز نشا ijρ. باشدمي
ها توانند حاكي از سرايت بين شاخصمي ijβو  ijαلازم به ذكر است هر دو عبارت . باشدها ميآن
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نتايج حاصل از . شود ها مشخص مي بوده و اثر سرريز تلاطم به وسيله مقادير غيرقطري اين ماتريس
  .آورده شده است) 2(در جدول FCCCتخمين مدل 

  
  FCCCنتايج حاصل از تخمين مدل ) : 2(جدول

تخمين   پارامتر  تخمين ضرايب  پارامتر
 ضرايب

تخمين   پارامتر
 ضرايب

11α  0.13441 
)0.0000(  22α  

0.09032 
)0.0000(  33α  

0.06531 
)0.0000(  

11β  0.86055 
)0.0000(  22β  

0.90920 
)0.0000(  33β  

0.92082 
)0.0000(  

21α  0.08532 
)0.0000(  32α  

0.02531 
)0.0000(  31α  

0.00235 
)0.0000(  

21β  0.91471 
)0.0000(  32β  

0.97472 
)0.0000(  d 

0.30451  -
)0.0000( 

  
نشان داده شده ) 2(با توجه به توضيحات گفته شده و نتايج حاصل از تخمين كه در جدول

ها و  ميزان انتقال شوك دهندهمعنادار هستند كه نشان iiβوiiα، ضرايبFCCCاست، در مدل 
به ذكر است  لازم[. باشدالذكر ميدرون هر يك از سه شاخص فوق هاي شرطي پايداري در تلاطم

اولين سري زماني به ايران اختصاص يافت و امارات و بازار نفت دوم و سوم را به خود اختصاص 
به صورت معناداري مشاهده ) β11=0.86055(و ) α11=0.13441(اين اثر در مورد ايران  ].دادند
0.06531(و نفت خام ) β22=0.90920(و ) α22=0.09032(اين ضرايب براي امارات . شد
=α33 ( و)0.92082=β33 (نيز معنادار بودند .  

تلاطم  دهنده سرايتنمعنادار بودند كه نشا) β21=0.91471(و ) α21=0.08532(ضرايب 
اين اثر به صورت معكوس از بازار . باشدمي) تهران(به بازار سهام ايران) دبي(از بازار سهام امارات

سرايت تلاطم از بازار نفت به ايران به شكل ضعيف مشاهده گرديد . ايران به امارات مشاهده نگرديد
ضرايب . به طور مشهودي مشاهده نشد معنادار بود اما سرايت معكوس) α31=0.00235(و ضريب 

)0.02531=α32 ( و)0.97472=β32 (دهنده اثر سرايت تلاطم بازار نفت معنادار بودند كه نشان
پارامتر حافظه بلندمدت . بود اما اين اثر به صورت معكوس مشاهده نگرديدبه بازار امارات 

)0.30451- =d (مانا و داراي حافظه هاي زماني دهنده اين است كه سريشد كه نشان برآورد
باشد كه از ميزان ديرپايي تاثير مدت شرايطي مي ي ميان منظور از حافظه. مدت هستندميان
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لازم به  .شود بندي مي ي بلندمدت طبقه ي حافظه ها كاسته شده و در ادبيات مربوطه در حوزه شوك
ذكر است به دليل طولاني بودن جدول نتايج از آوردن ضرايبي كه معنادار نبودند، خودداري شده و 

  .هاي تفسير مدل قرار گيرند، آورده شده استبايست پايهصرفا ضرايب معنادار كه مي
  
  و بحث گيرينتيجه - 5

چندمتغيره قطري پافكا و  FIGARCHمدل توسعه داده شده در اين پژوهش برخلاف مدل 
ي اثرات سرريز تلاطم ميان بازارها را  يك مدل نامحدود است كه امكان مشاهده) 2001(ماتياس

سازي و تخمين  ي بلندمدت در طي فرآيند مدل حافظه dهمچنين مقدار پارامتر . كند فراهم مي
همچنين مقايسه نتايج . دسازتري را فراهم ميپذيري و تصريح دقيقشود كه تطبيق مدل برآورد مي

(هاي مورد بررسي داراي حافظه بوده و ضرايب مدل دهد كه شاخصنشان مي CCCبا  FCCCمدل
ijαوijβ(مدل با در نظر گرفتن . باشندها و علي الخصوص ضرايب آرچ متفاوت ميFCCC  ضريب

31β باشد، دهنده اثرات گارچ بوده و تصريحي از پايداري تلاطم از شاخص نفت به ايران ميكه نشان
ي مورد مطالعه  هاي قيمت در دورهتحليل تجربي صورت گرفته و بررسي روند شاخص .دبومعنادار ن
اين درحالي است كه بازار . دهد كه بازار سهام دبي و بازار جهاني نفت پرتلاطم هستند نشان مي

تر به سمت  منطقي است كه انتقال تلاطم از بازارهاي متلاطم. باشد تلاطم مي تهران بسيار كمسهام 
در تبيين . بازارهاي با تلاطم كمتر صورت گيرد كه نتايج اين پژوهش با اين تئوري انطباق داشت

 تجاري ايران ومبادلات بالاي جم سرايت تلاطم از شاخص بورس دبي به تهران نيز با توجه به ح
شود و همچنين با توجه به اين كه بيش از را شامل ميميليارد دلار  15بيش از  امارات كه رقمي

پذيرد، سرايت تلاطم از بازار سهام دبي به تهران درصد واردات ايران از امارات صورت مي 35
همچنين سرايت تلاطم از بازار نفت به ايران به شكل ضعيف مشاهده . رسدمنطقي به نظر مي

ديد اما سرايت معكوس به طور مشهودي مشاهده نشد اما در مورد سرايت از بازار نفت به بازار گر
  .دبي اين سرايت قابل مشاهده بود

 DCCهاي سرايت تلاطم نظير گران در اين حوزه با توسعه ساير مدلگردد پژوهشپيشنهاد مي
  .انش در اين زمينه بپردازندو لحاظ نمودن اثر حافظه بلندمدت در آن به بسط بيشتر د FDCCو 
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