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Abstract 

Objective 

In financial literature, there are two well-explored characteristics of volatility. The first 

pertains to the asymmetric reactions of volatility to positive and negative news, while the 

second involves the presence of volatility spillover (contagion) between markets and 

various financial assets. The asymmetric behavior of volatility refers to empirical 

evidence that a negative return shock causes a greater increase in volatility than a positive 

return shock of the same size. Also, concerning the asymmetric impact of news on stock 

volatility, two hypotheses, namely the leverage effect and volatility contagion, have been 

postulated. Accordingly, this study aims to explore the leverage effect, dynamic 

conditional correlation, and volatility spillover among ten selected indices of the Tehran 

Stock Exchange. These ten industry indices collectively constitute over 75 percent of the 

overall Tehran Stock Exchange index. 

  

Methods 

In this study, the ARMA (1,1) form was utilized to construct the mean model. Then, the 

GJR-GARCH model was used to check the leverage effects. Finally, the DCC-GARCH 

(1,1) framework was employed, which helped to deeply analyze the dynamic linkages in 

volatility among selected indices of the Tehran Stock Exchange. The daily return data of 

industry indices, comprising a total of 1117 observations, was utilized during the period 

from March 25, 2018, to November 16, 2022. 

 

Results 

The result of the GJR coefficient, which was positive and significant for all return series -

except for the Chemical and Oil Product Indexes- Indicates leverage effects exist. Also, 
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the result of DCC (1,1) indicates the conditional correlation between all variables is 

positive and volatility spillover among them was strongly confirmed. 

 

Conclusion 

Financial markets, particularly the stock market, exhibit varied responses to positive and 

negative shocks, and these shocks impact the correlation between variables. For this 

reason, this research aimed to investigate the time frame during which the stock market 

underwent substantial fluctuations. This approach allowed for a more thorough and 

accurate examination of leverage effects, volatility spillover, and dynamic conditional 

correlation between returns. In the first half of 2019, despite the drop in the prices of 

commodities, oil, and the COVID-19 pandemic, the stock market experienced stunning 

growth, while investors were excited to buy regardless of the fundamental conditions of 

the companies. This enthusiasm to buy spread among stock market industries, but from 

the second half of 2019, the situation was completely reversed, and the market sold their 

shares at the slightest negative news. Hence, based on the results revealing the presence 

of leverage effect, dynamic conditional correlation, and volatility contagion, investors and 

portfolio managers can use these findings to mitigate risks and optimize their portfolios. 

 

 

 

Keywords: Leverage Effect, Volatility spillover, Dynamin conditional correlation, ARMA-

DCC-GJR-GARCH Model. 

 
 
 

Citation: Golarzi, Gholamhosein & Abolfazli, Seyed Ramin (2024). Examining the Leverage Effect, 

Dynamic Conditional Correlation, and Volatility Spillover Among Selected Indices of the Tehran 

Stock Exchange: Evidence from the ARMA-DCC-GJR-GARCH Model. Financial Research Journal, 

26(1), 54-80. https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.361936.1007487  (in Persian)  

 
 

 Financial Research Journal, 2024, Vol. 26, No.1, pp. 54-80 Received: July 08, 2023 

Published by University of Tehran, Faculty of Management Received in revised form: August 29, 2023 

https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.361936.1007487 Accepted: September 27, 2023 

Article Type: Research Paper Published online: April 13, 2024 

© Authors 

 

 

 

 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


 

ي ها شاخصپذيري تلاطم ميان  پويا و سرايت شرطي بستگي هم، اهرمي هايبررسي اثر
   ARMA-DCC-GJR-GARCHبا استفاده از مدل  صنايع بورسي

  غلامحسين گل ارضي

  g_golarzi@semnan.ac.ir: رايانامه .دانشگاه سمنان، سمنان، ايران ،گروه مديريت و اقتصاد، دانشكده مديريت و اقتصاد دانشيار،

  *سيد رامين ابوالفضلي
: رايانامـه . راني ـدانشجوي دكتري، گـروه مهندسـي مـالي، دانشـكده مـديريت و اقتصـاد، دانشـگاه سـمنان، سـمنان، ا         مسئول، نويسنده * 

sr_abolfazli@ut.ac.ir  
   

  

  چكيده
 يهـا  بـه واكـنش   يژگي،و يننخست. به بحث گذاشته شده است) نوسان(شناخته شده در خصوص تلاطم  يژگيدو و ي،مال ياتدر ادب :هدف

 يمـال  هـاي  يـي بازارهـا و دارا  يـان م) يتسـرا (تلاطـم   يزبه وجود سرر يژگي،و ينو دوم شود ينامتقارن تلاطم به اخبار خوب و بد مربوط م
با تكانـه مثبـت    يسهدر مقا يبازده يتكانه منف يكآن،  ياشاره دارد كه ط اي يتلاطم به شواهد تجرب متقارنرفتار نا. كند يم مختلف اشاره

سـهام،   يتلاطم بـازده  ينامتقارن اخبار رو يدر خصوص اثرها ينهمچن. شود يدر تلاطم م يشتريب يشبه همان اندازه باعث افزا ي،بازده
 ي،اهرم ـ ياثرهـا  يمطالعـه حاضـر بررس ـ   يشد، هدف اصـل  يانبا توجه به آنچه ب. است شدهو بازخورد تلاطم مطرح  ياثر اهرم يهدو فرض

درصـد از شـاخص كـل     75از  يشده صنعت، ب يناست كه ا يبورس يعده شاخص صنا يانتلاطم م پذيري يتو سرا ياپو يشرط يبستگ هم
  .دهند يم يلبورس تهران را تشك

از  ،اثرهـاي اهرمـي  براي بررسي پس از آن،  و ARMA(1,1)از مدل ميانگين  ها، مانده باقياستخراج  نخست براي ،در اين مطالعه :روش
ي هـا  داده. شداستفاده  DCC(1,1)مدل از  ،تلاطم ميان ده شاخص انتخابي پذيري تبررسي سراي برايدر نهايت  و GJR-GARCHمدل 

 تـا  05/01/1397 بـراي بـازه زمـاني    ،و از سايت بورس اوراق بهادار تهران) پنج روز در هفته(روزانه  صورت به ،در اين پژوهش شده استفاده
  .بودشده  روز كاري مشاهده 1117 ،مجموعدر استخراج شد كه  25/08/1401

در تمـام   ياهرم ـ ياثرهـا  ي،نفت ـ يهـا  راوردهو ف ـ يمياييش ـ يعصنا يها جز شاخص نشان داد كه به GJR-GARCHمدل  يجنتا: ها يافته
 يرهـا تمـام متغ  ينب يشرط يبستگ بودن هم مثبت DCCبرآورد مدل  يجنتا يگر،د ياز سو. وجود دارد يعصنا يها شاخص يبازده هاي يسر

  .شد ييدشدت تأ به يزن يعبازده شاخص صنا يانتلاطم م پذيري يتسرا ين،بر ا افزون. دهد يرا نشان م

 يهـا  شـوك  يـن و ا دهنـد  ينشان م يمتفاوت يها و مثبت واكنش يمنف يها خصوص بازار سهام، به شوك به ي،مال يازارهاب: گيري نتيجه
در نظـر   يا گونه به يپژوهش تلاش شد تا بازه زمان ينخاطر، در ا ينبه هم دهد؛ يقرار م يرها را تحت تأث آن ينب يبستگ هم يرها،وارد بر متغ

 يبسـتگ  هـم  ين،تلاطـم و همچن ـ  پـذيري  يتسـرا  ي،اهرم يرا تجربه كرده باشد تا اثرها يريمگچش هاي وسانگرفته شود كه بازار سهام ن
و نفـت و   هـا  يتيكـامود  يمـت ق يزشبا وجود ر 1399اول سال  يمهدر ن. شود يبررس تر يقبهتر و دق يع،بازده شاخص صنا يانم ياپو يشرط
هـا،   شـركت  ياديبن يطبدون توجه به شرا گذاران يهبود كه سرما يدر حال يناكرد؛  تجربهرا  اي كننده يرهكرونا، بازار سهام رشد خ يريگ همه

، اوضاع كاملاً بـرعكس شـد و بـا    1399دوم سال  يمهكرد؛ اما از ن يداپ يتسرا يبورس يعصنا يانم يد،خر ياقاشت ينداشتند و ا يدعطش خر
 ي،اهرم ـ يآمـده كـه از وجـود اثرهـا     دسـت  بـه  يجبا توجه به نتـا . فروختند ميخود را  يها داران سهام در بازار، سهام يخبر منف ينتر كوچك
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انتخاب سـبد   ينو همچن يسككاهش ر يبرا ي،پرتفو يرانو مد گذاران يهدارد، سرما يتتلاطم حكا پذيري يتو سرا ياپو يشرط يبستگ هم
  .مند شوند پژوهش حاضر بهره هاي يافتهاز  توانند يم ينه،به
  
  
  .ARMA-DCC-GJR-GARCH شرطي پويا، مدل بستگي هم، پذيري اهرمي، سرايت هاياثر: ها كليدواژه

  
  

ري تلاطـم  پـذي  شرطي پويـا و سـرايت   بستگي همبررسي اثرهاي اهرمي،  ).1403( ارضي، غلامحسين و ابوالفضلي، سيد رامين گل :استناد
   .80 -54، )1(26تحقيقات مالي،  .ARMA-DCC-GJR-GARCHي صنايع بورسي با استفاده از مدل ها شاخصميان 

    
  17/04/1402 :افتيدرتاريخ   80 -54. صص، 1شماره ، 26، دوره 1403تحقيقات مالي، 

 07/06/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  05/07/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي :نوع مقاله

25/01/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.361936.1007487 
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  مقدمه
عنوان يكي از عناصر اصلي  هب ،بازار سهام. اقتصادي است ةتوسعاساس رشد و  ،مندي از بازارهاي مالي گسترده و كارا بهره
 ان و دارندگان سبد داراييگذار سرمايهاما اين بازار همواره براي  ؛كند مالي، در اقتصاد كشورها نقش مهمي را بازي مي بازار

رخدادهاي سياسي، اجتمـاعي،   تأثيرتحت  ،ي ماليها بازار سهام نيز همانند ساير بازار. همراه است ييها خطرها و ريسكبا 
تـا بـه    كنـد  مي ان را ترغيبگذار سرمايه ها شود و اين تلاطم مي نوسان و تلاطم شدت دچار به ،داخلي، خارجي و اقتصادي

  . كنندتعديل سبد دارايي خود پرداخته و تركيب سهام خود را دستخوش تغيير 
دليـل وجـود تلاطـم هنگـام بـروز       دهنـد و بـه   مـي  قرار تأثيري مالي يكديگر را تحت ها ند كه بازارا هدريافت محققان

از  ؛سازي ممكن است به انتخاب سهام ديگري در بازاري ديگـر روي آورنـد   منظور تنوع ان بهگذار سرمايهلي، ي ماها بحران
در كنـار ايـن   . كنـد ان را در انتخاب سبد دارايـي بهينـه يـاري    دار سهامتواند  مي ،ها نوسانو  ها اين رو شناخت اين ريسك

 بسـتگي  هـم اي بودن نوسان،  ي پهن، خوشهها ي زياد، دمنظير كشيدگ ،ي زماني ماليها ي خاص سريها وضعيت، ويژگي
  . ي مالي افزوده استها و بازار ها اهرمي بر پيچيدگي روابط ميان دارايي هايپياپي و اثر

و  ها ساير سهم و دهد مي شود كه هر تلاطمي در هر سهم يا گروهي از سهام در بازار سرمايه رخ مي امروزه مشاهده
را تحـت   هـا  ي مالي يا كشورها تواند بازار مي ،رخ داده در بازار دارايي يك كشور هاي نوسانحتي  ؛ازدس مي متأثرها را  گروه
 هـاي  نوسـان كـه در   ي مالي به نحوي بودهها افزايش روابط ميان بازار )2020( 1، ليو و جينبه عقيده يين. قرار دهد تأثير

ايـن   .اسـت  چشـمگيري را ايجـاد كـرده   پيوسـتگي   هم به، ي مختلفها در بازار ها قيمت يا بازده سهام يا بازده ساير دارايي
و از طريق پيوند ميان شده از يك يا چند بخش آغاز  ،است كه موجي از افزايش يا كاهش قيمتاي  هگون پيوستگي به هم هب

و ريسـك   ي داردزيـاد از منظر ريسك نيز اهميت  ،روابط ميان بازارها و صنايع. شود مي ي ديگر منتقلها به بخش ،صنايع
مطـرح در   يها يكي از انواع ريسك عنوان به ،ديگر عتيبه صن عتاز يك بازار به بازار ديگر يا از يك صن ،ها نوسانسرايت 

  . شود ميمحسوب ي مالي ها بازار
 شـامل  ،ي رايـج بـازده دارايـي مـالي    ها ي مالي واقعيتها پذيري ميان دارايي سرايت ةبا مرور ادبيات مربوط به پديد

كه در تخصيص سـبد   اثرهاي اهرميي چاق، ها ستگي شرطي پويا، چولگي شرطي، دنبالهب ساني واريانس شرطي، هم ناهم
ي شـرطي  سـان  همي نـا هـا  از اين رو تعداد زيادي از مـدل  ؛دارايي و انتشار ريسك در ميان بازارها مهم است، مبرهن است

 ،پـذيري  حركتـي و سـرايت   هـم  هـاي به لحاظ اثر ،ي ماليها داراييپيشنهاد شده است كه در تحليل بازارها و  2چندمتغيره
 پذيري علاوه بر بررسي سرايت DCC-GJR-GARCHاما در اين پژوهش با استفاده از مدل  ؛اند داشته اي گستردهكاربرد 
ي هـا  هشكـه در پـژو  پرداخته شده  اثرهاي اهرميبه  متغير ميان بازده صنايع بورسي،ـ   شرطي زمان بستگي همو  نوسان

 ،كـه از لحـاظ ارزش بـازاري   ه اسـت  شـد انتخاب همچنين از بين صنايع بورسي، صنايعي . پيشين ناديده گرفته شده است
  . دهند مي درصد شاخص كل را تشكيل75بيش از 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Yin, Liu & Jin 
2. Multivariate GARCH 
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  نظري پژوهش ةپيشين
 ي را لحـاظ گـذار  سـرمايه ريسك  سازي سازي سبد دارايي خود، حداكثرسازي بازدهي و حداقل ان هنگام بهينهگذار سرمايه

 ،بخشي سبد دارايي تنوع. استلازم و ضروري ان گذار سرمايهبراي دستيابي به اهداف  ،بخشي به سبد دارايي تنوع. كنند مي
اطلاعـات   ،ي موجود در سـبد خـويش  ها بين دارايي بستگي همن از روابط و گذار سرمايهزماني ممكن خواهد بود كه  فقط

. ي مالي استها ان، اثر اهرمي و سرايت بين داراييگذار سرمايهي بسيار مهم ها كي از دغدغهبنابراين ي؛ كافي داشته باشند
 ثبـاتي و تلاطـم   پذيرند و دچـار بـي   مي زيادي تأثيري مالي در برخي مقاطع از وقايع اقتصادي، سياسي و اجتماعي ها بازار
و انتقـال   هـا  در ادامه مفهوم سرريز تلاطم و تكانه. دسازن مي ان و تحليلگران مالي را دچار آشفتگيگذار سرمايهشوند و  مي

 .شود مي ي فعال در بورس اوراق بهادار تشريحها آن بين گروه

 اثر سرايت

دورنبـوش،   ،مثـال  بـراي . كنـد  ميي مالي اشاره ها در طول بحران ها المللي شوك به انتقال بين 1سرايت ةواژ ،طور كلي به
پـس از يـك شـوك بـه يـك يـا        ،ها در ارتباط بين بازار چشمگيريت را افزايش اصطلاح سرا) 2000( 2پارك و كلاسنس
هـا بـه    هنگام حركت بازارهاي مالي با يكديگر، ممكن است ايـن رفتـار هماهنـگ آن   . كنند مي تعريف ها گروهي از كشور

ي ها و كوواريانس ها واريانس را انتقال 4اثر سرريز ريسك) 2013( 3و رانالدو ينكاپور ،بوناتو. شود منجر سرايت بين بازارها
سـرايت را   ةپديـد ) 2016( 5يحو مس ـ ابچ ـ يتي،سا .ندنك مي ي معين تعريفها از يك دارايي معين به ساير دارايي ،بازدهي

 طـي يـك بحـران مـالي سرچشـمه      انگذار سرمايهاز رفتار  بيشتركه  كنند مي سهام معرفي) يها قيمت(ي ها انتقال ارزش
اگر تلاطم  . شود ميمنجر  يگذار سرمايهنفس و عدم تمايل به  ، از دست رفتن اعتمادبه6ه ترس مالياين پديده ب. گيرد مي
 ،باشـد  7دلايل بنيـادي  با اين حال اگر تلاطم به ؛باشد، پس از چند روز ناپديد خواهد شدناشي شده از سرايت  طور عمده به

 . براي مدت زمان طولاني ادامه خواهد يافت احتمالاً

 عنـوان  بـه بازده سهام  معمولاً. كنند مي را به دو اثر سرريز بازدهي و تلاطم تفكيك 9اثر سرريز) 2016( 8ليو وانگ و
در اكثـر  . شود مي سنجش ريسك بازار شناخته عنوان به ،در حالي كه تلاطم سهام ؛شود مي سطح عمومي بازار تلقي ةانداز

  .شود مي گين و واريانس بازده دارايي محاسبه، بازده و ريسك با استفاده از ميانها پردازي نظريه
 ،ويژگـي  نخستين. است به بحث گذاشته شده )نوسان( 10در ادبيات مالي دو ويژگي شناخته شده در خصوص تلاطم
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1. Contagion 
2. Dornbusch, Park, Claessens 
3. Bonato, Caporin & Ranaldo 
4. Spillover Volatility 
5. Saiti, Bacha & Masih 
6. Financial Panic 
7. Fundamentals 
8. Wang and Liu 
9. Spillover Effect 
10. Volatility 
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ميـان  ) سرايت(به وجود سرريز تلاطم  ،و دومين ويژگي شود مربوط ميي نامتقارن تلاطم به اخبار خوب و بد ها به واكنش
  .)2014، 1والز رويز( كند ميي مالي مختلف اشاره ها راييبازارها و دا

مثبـت   ةتكانمنفي بازدهي در مقايسه با  ةتكانيك  ،اي اشاره دارد كه طي آن رفتار نامتقارن تلاطم به شواهد تجربي
بازدهي  نامتقارن اخبار روي تلاطم هاياثر در خصوص. شود مي بازدهي به همان اندازه، باعث افزايش بيشتري در تلاطم

 .مطرح شده است 3و بازخورد تلاطم 2اثر اهرمي ةفرضيدو  ،سهام

 هـا  سرايت ميان بازار ةايجاد پديد برايرفتار هماهنگ ميان بازارهاي مالي را عاملي ) 2000( شدورنبوش و همكاران
  .كنند مي ايجاد پديده سرايت بيان براينيز دو دليل عمده ) 2009( 4ماليك و اوينگ. دانند مي

ريسـك و تغييـر در اطلاعـات     نشئت گرفتـه باشـد تـا   ان گذار سرمايهخست، سرريز تلاطم ممكن است از اقدامات ن
سرايت مـالي   ،دليل دوم. كندزمان در بازارها تعديل  هم طور بهتواند انتظارات را  مي كه را پوشش دهدمشترك بين بازارها 

در  هـا  قيمـت دارايـي   شود ممكن است باعث ،ي يك كشورها داراييدارد كه شوك به بازار اشاره و به اين  شود ميناميده 
نشان دادند كه سرايت مالي به حساسيت ) 2002( 5در اين خصوص كدرس و پريتسكر. تغيير كندبازار مالي كشوري ديگر 

  .از عوامل ريسك مشترك كلان اقتصادي و ميزان عدم تقارن اطلاعات ميان بازارها بستگي دارد ،بازار
 ي انتقـال، نـوع شـوك و   هـا  سـرايت را بـه عـواملي نظيـر كانـال      هـاي كيفيت و مقدار اثر) 2014( 6ن اروپاكميسيو

 .دهد مي كننده شوك ارتباط ي تقويت يا تثبيت شوك در اقتصاد كشورهاي توليدكننده و دريافتها سازوكار

گـذاران و فعـالان    براي سياسـت  ،ها يميان بازارها يا داراي 7ي انتقال تلاطمهاسازوكاري تلاطم و ها اطلاع از ويژگي
 بـراي بيني تلاطم و الگوسازان  پيش و طراحي سياست برايگذاران  ي كه سياستطور به ؛دارد اهميت فراواني بازار سرمايه

انتقـال تلاطـم،    سازوكارترين كاربردهاي شناخت  يكي از مهم .توانند از اين دانش بهره بگيرند مي ،ها گذاري دارايي قيمت
 ،همچنـين  .شـود منجر كاهش ريسك  براي ها از دارايياي  هتواند به انتخاب تركيب بهين مي كه است يت سبد داراييمدير

ماننـد   ؛اسـت نيازمنـد   8تخمين تلاطم شرطي بهكه استفاده شود تواند در مباحثي  مي ،سرريز تلاطم خصوصاطلاعات در 
   .12و پوشش ريسك11ارزش در معرض ريسك  ة، محاسب10سبد دارايي سازي ، بهينه9گذاري اختيارات قيمت

 اثرسرايت سازي مدل

 ةتا ده. شود مي چند متغيره استفاده GARCHي ها ي مالي، از مدلها تلاطم بين دارايي) سرريز(براي بررسي اثر سرايت 
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1. Valls Ruiz 
2. Leverage Effect 
3. Volatility Feedback 
4. Malik & Ewing 
5. Kodres & Pritsker 
6. European Commission 
7. Volatility transmission mechanism 
8. Conditional volatility 
9. Option Pricing 
10. Portfolio Optimization 
11. Value at Risk 
12. Risk hedging 
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 1يلـد اروچو  و بـا پـژوهش انگـل   انـد   همطالعات بر تحليل سرايت در بازده بازارهاي مالي متمركـز بـود  اغلب  ،ميلادي 90

ايـن   ةتوسـع . شـد سرايت تلاطم در ميان بازارهـا مطـرح    سازي مدلبررسي ارتباط بين بازارهاي پولي،  ةدر زمين) 1990(
ارتبـاط بـين    دربـارة ) 1995( 3و كوتمـوس و بـوت  ) 1990( 2، ماسوليس و نگمائوها  پس از انجام مطالعات ها سازي مدل

شناسايي سـرايت تلاطـم    رايي گارچ به ابزار استانداردي بها از اين رو مدل ؛دكرالمللي، گسترش پيدا  بازارهاي سهام بين
   .ندشدي زماني مالي مبدل ها در سري

ايـن   تـوان  مـي  كـه اغلـب   بيـان كردنـد  ي زماني مالي ها بازده سري ةهنگام مطالع) 2014( 4فيورچي، اهلرز و فيلهو
اين عـدم   سازي اخير اقتصادسنجي آشكار ساخته است كه مدل و ادبيات كردمشاهده  ها از عدم تقارن بعضي را در ها سري
هـا   در توزيع اين بـازده  ها در توضيح تمام عدم تقارن ،ي اقتصادسنجي كلاسيكها مدل از طريقدر فرايند نوسان  ها تقارن

 ايـن امـر  . گيرند مي كه عدم تقارن را در نظر توجه شود رويكردهايي به بايد ،سازي مدلبنابراين در روند  ؛ناكام مانده است
  . ء خطاي مدل انجام پذيرد  ي عدم تقارن در توزيع جزها تواند از طريق اجازه دادن به برخي از درجه مي

 CCCو  DVECHي هـا  چنـد متغيـره مـدل    GARCHي هـا  معتقدند كه در ميان مـدل ) 2017( 5بالا و تاكيموتو
 بسـتگي  همضرايب  CCC-MGARCHمدل  براي مثال، .ندكن مي لحاظ ها وتحليل داده بيشترين محدوديت را در تجزيه
ي هـا  پذيرترين مدل در ميان مدل انعطاف BEKK-AMGARCHهمچنين مدل . گيرد مي را در طول زمان ثابت در نظر

GARCH ي هـا  بـه لحـاظ اسـتراتژي موجـود در بـرآورد مـدل       است؛ امـا  چندمتغيرهGARCH    چنـدمتغيره، گنجانـدن
از ايـن رو ايشـان    .دهـد  گرايي به يك حداكثر سراسري را در انجام بـرآورد كـاهش مـي    ال همبيشتر احتم ،پذيري انعطاف
فرايند تخمـين در   ي چاق را درها چولگي و دنباله مسئلةكنند كه  مي منظور بررسي سرايت تلاطم پيشنهاد يي را بهها مدل

  . نظر بگيرند
 تـلاش كردنـد تـا   ) 2014( 8و ماسـاكي ) 2011(، انگل )2008( 7هي، سيلونونن و تراسويرتا ؛)2005( 6لوترنتبونز و 

هنگامي كه بازده استاندارد شده نامتقـارن   طور مثال، به(ي زماني مالي مانند چولگي ها ي سريها ي كليدي بازدهها ويژگي
كـه بـازده   دهـد   مي نشان(ي چاق ها و دنباله) يابند مي پس از بازدهاي منفي افزايش ها نوسانكه  ابدين معن(، اهرم )است

ي واريـانس شـرطي چنـدمتغيره    سـان  همرا در بـرآورد مـدل نـا   ) استاندارد شده بيشتر دم چاق است تا اينكـه نرمـال باشـد   
)MGARCH (ـ. ي مـالي درنظـر بگيرنـد   هـا  وتحليل اثر سرايت تلاطم ميان بازار و تجزيه   ةپيشـگام در زمين ـ  هـاي  همقال
پذيري بيشتر پيشنهاد  با هدف توسعه انعطاف) 1988( 10و بولرسلو) 1982(انگل  9ي واريانس شرطي خودرگرسيونيسان همنا
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1. Engle & Rothschild 
2. Hamao, Masulis & Ng 
3. Koutmos & Booth 
4. Fioruci, Ehlers & Andrede Filho 
5. Bala & Takimoto 
6. Bauwens & Laurent 
7. He, Silvennoinen & Terasvirta 
8. Massacci 
9. ARCH 
10. Bollerslev 
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ي نوسـاني  ها ، مدل)1996( 3و بالي، بولرسلو و ميكلسن) 1993( 2گلستن، جاگاناتان و رانكل  ؛)1991( 1شده توسط نلسون

 .كنند متغيره را معرفي مي تك

و همكـارانش   در ابتـدا بولرسـلو  . شوند مي مربوط) MGARCH(ي چندمتغيره ها مدل ةمطالعات به توسعنسل دوم 
توسـط بولرسـلو   ) CCC( شرطي ثابـت  بستگي همو  DVECHي ها سپس مدل كردند؛را معرفي  VECHمدل ) 1988(
) DCC-MGARCH(شـرطي پويـا    بسـتگي  هم، مدل )1995( 4توسط انگل و كرونر BEKK-GARCH، مدل )1990(

) 2002( 5توسط تيسي و تيسو )TVCC-MGARCH(ير با زمان شرطي ثابت متغ بستگي همو مدل ) 2002(توسط انگل 
 ،لوترنت، )2009( 7و چان يهوت ،آلر ، مك)2005( لوترنت ، بونز و)2003( 6آلر محققان ديگري مانند لينگ و مك .شدارائه 

-CCCي هـا  ترتيـب بـا معرفـي مـدل     بـه ) 2013( 10يـرت هـافنر و پ  ،و بـونز ) 2013( 9، آيلـي )2013( 8يلسونبودت و دن

VARMA-MGARCH ،شرطي پويا با توزيع  بستگي همt   ،چولـهCCC-VARMA-AMGARCH ،BIP-cDCC ،
را  MGARCHي هـا  مـدل  ةدامن ـ ،11پويـاي چنـدمتغيره مضـربي    بسـتگي  هـم پوياي شرطي تصحيح شده و  بستگي هم

ي واريانس سان همي نااه ترين كاربرد مدل مناسب) 2013( 12آلر ، آمرام و مكو آلن) 2013(بونز و همكاران  .گسترش دادند
، 13يـا خيـر   شـود  مـي منجـر   بازارهاي ديگر يك بازار به نوسان هاي نوسانشرطي چندمتغيره را در تعيين اين مهم كه آيا 

  .معرفي كردند

 ويپرتفول سازي مدلو  يابي نهيبه 

اوراق بهادار در پرتفـوي   پويا ميان بستگي همي مورد نياز مديران ريسك با هدف ايجاد پرتفوي كارآمد، ها يكي از ورودي
ي اقتصادي و اخبـار  ها ي سياسي مثل تحريمها تنش  ،14ها رخدادهاي جهاني مثل قيمت ارز، طلا، كاموديتي .است خويش
كـه فعـالان بـازار     هسـتند  ييهـا  و شـوك  ها از جمله ريسك ،قيمت نفت ويژه به ،ي انرژيها مانند قيمت حامل ،اي هلحظ

تحـت   بسـتگي  هـم رنوسان، مقدار و شدت ي پها در دوره) 2006( 15و گوبو ينكاپور، ويبيل ةقيدع به .مواجهندسرمايه با آن 
تمايـل بـه     ي مـالي، هـا  كند كه هنگام ايجـاد مـدل   مي بيان) 2018( 16همچنين آرمسترانگ. گيرد مي قرار ها نوسان تأثير

ي بـيش  هـا  هاي معقول و ممانعت از تخمـين برآورد انجامبراي  سازي ي بازارهاي مالي و نياز به سادهها تسخير پيچيدگي
  . ازحد وجود دارد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Nelson 
2. Golsten, Jagannathan & Runkle 
3. Baillie, Bollerslev & Mikkelsen 
4. Engle & Kroner 
5. Tse & Tsui 
6. Ling & McAleer 
7. McAleer, Hoti & Chan 
8. Laurent, Boudt & Danielsson 
9. Aielli 
10. Bauwense, Hafner & Pierret 
11. Multiplicate Multivariate-DCC 
12. Allen, Amram & McAleer 
13. Spillover effect 
14. Commodities 
15. Billio, Caporin & Gobbo 
16. Armstrong 
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 اين نظريه بـه ايـن  . است در اين زمينه ها ترين نظريه يكي از معروف) 1952( 1پرتفوي ماركوويتز سازي متنوع ةنظري

 ةعقيد به. دي كننگذار سرمايهي خود را در امنيت و با بيشترين ارزش تنزيل شده ها دارايي ةان همگذار سرمايهمعناست كه 
بسيار شبيه  ،در نگاه اول ،»را در يك سبد قرار ندهيد دي خوها تمام تخم مرغ«اصطلاح معروف  )2019( 2وي و همكاران

از نظر ايشان تئوري نـوين پرتفـوي   . رسد مي ي مالي به نظرها يگذار سرمايهاز اي  هچگونگي تخصيص مجموع ةمسئلبه 
  .ي مالي را داردها ي در داراييگذار سرمايهقصد  گيرد كه مي نظر را در يپذير فرد ريسك

به نحـوي كـه بـازده مـورد      ؛در يك پرتفوي است ها بهينه براي تركيب دارايي يايجاد روش ،مهم اين تئوري ةنتيج
گريـزي و   ريسـك  ةتواننـد براسـاس درج ـ   مي انگذار سرمايه. انتظار بر اساس يك سطح معيني از ريسك به حداكثر برسد

 3شناسـايي مـرز كـاراي    از طريـق ان خويش را گذار سرمايهبيشترين بازده انتظاري از  ،خود و تابع مطلوبيت يپذير ريسك
كـردن   را با هدف كمينه خودتركيب سبد دارايي توانند  ميان گذار سرمايهاز  يكهر . دست آورند هب ها مربوط به سبد دارايي

  .قرار دهند پذيري گريزي و ريسك روي مرز كارا بر مبناي ريسك اي هاز طريق انتخاب نقط ،كردن بازده ريسك و بيشينه
 ،كاملي بـا يكـديگر ندارنـد    بستگي هميي كه ها ي در داراييگذار سرمايه  مدرن پرتفوي، ةنظرياساسي  ةمطابق با ايد

بالا  هاي ديتكوادراتيك بودن، محدو. شود مي و ايجاد بازده ثابت با ريسك كمتر ها ريسك اين دارايي سازي موجب خنثي
ي هـا  از جمله ضـعف  ،ي ناپايدار و بيش از حد و ضعف عملكرد خارج از نمونهها ي در هر دارايي، وزنگذار سرمايهو پايين 

) 2018( 5يدو اشـم  يابودنار، پارول ،و بوآدر) 1980( 4در اين زمينه مرتون. پرتفوليو است سازي بهينه برايرهيافت ماركوويتز 
بـا   در اصـل ي كلاسـيكي قـرار دارد كـه    هـا  و محـدوديت  ها در معرض ضعف ،واريانس ـ  ميانگيننشان دادند كه تحليل 

  .ي پرتفوي غيرعادي همراه استها وزن

  پيشينة تجربي پژوهش
شـرطي   بستگي همو  پذيري و داخلي صورت گرفته در ارتباط با اثر اهرمي، سرايت اين بخش به مرور مطالعات خارجيدر 
بـه   ،2001  مـي  31تـا   2000آوريـل   7از  ،ي روزانـه هـا  با اسـتفاده از داده ) 2004( 6نته و روئيزلافو .شود پرداخته مي پويا

نتـايج  . ي بخشي بازار سرمايه و شاخص تكنولوژي اسـپانيا پرداختنـد  ها شاخصبين بازدهي  ها نوسان بستگي هممحاسبة 
ي مـالي، صـنعتي و   هـا  در بخـش  هـا  نوسـان يش بخش تكنولوژي بر افـزا  هاي نوساناين بود كه حاكي از  ،رهيافت گارچ

  .دارد يزياد تأثير خدمات

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Markowitz 
2. Way, et al 

ريسـك سـبد دارايـي     ـ  اي از مقادير مختلف سطح حداقلي بازده سبد دارايي و رسم نمـودار بـازده   ازاي مجموعه حل مكرر مدل ماركوويتز به. 3
 ةساده از رابط ـ يدر واقع مرز كارا تصوير .شود عنوان مرز كارا ياد مي هي دهد كه از آن بهاي گوناگون، مجموعه نقاطي را ارائه م ازاي پاسخ به

  .دهد جانشيني ميان بازدهي و ريسك را ارائه مي
4. Merton 
5. Bauder, Bodnar, Parolya & Schmid 
6. Lafuente & Ruiz 
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و رويكـرد تحليـل    2012تـا   1987ي هـا  ي روزانه بـين سـال  ها با استفاده از داده) 2016( 1كوچندا و واچا ،بارونيك

 بسـتگي  هـم  ايشان نشان دادند كـه . ي سهام، نفت و طلا پرداختند ها پويا بين جفت دارايي بستگي همبه بررسي  ،موجك
 .بين هر سه دارايي افزايش يافته است بستگي هم ،2008اما پس از بحران مالي سال  ؛بين طلا و سهام نامتقارن است

كه توانايي اتخـاذ يـك   ) DCC-MGARCH(ي واريانس سان هماز يك رويكرد نا) 2016( 2، سياتي و مسيحعبداالله
كردنـد كـه    تأكيـد ايشان . واريانس در مدل ماركوويتز استفاده كردنداستخراج ماتريس كو براي ،استيودنت را دارد tتوزيع 

توانمنـدتر از مـدل كلاسـيك     ،پهن موجود در توزيع بازده سهاماي  هدر تسخير ماهيت دنبال DCC-MGARCHرويكرد 
  .ماركوويتز است

يـان قيمـت   متغيـر م  ـ  ارتباط زمـان  ،DCC-GJR-GARCHبا استفاده از مدل  )2018( 3يونگ هونگ و همكاران
ايشان نشان دادند كـه سـرايت نوسـان بـازدهي ميـان      . را بررسي كردندچين  ةسرمايجهاني نفت و بخش كاموديتي بازار 
  .و پايدار است قوي صورت به ،قيمت نفت و بخش كاموديتي چين

پـالاديوم،  طـلا، نقـره،   (سرريز نوسان و مديريت پرتفوي ميـان فلـزات گرانبهـا    ، )2019( 4ويهوآنو  ، يووانجيانگ
ها  ي آنها يافته. بررسي كردند DCC-GJR-GARCH با استفاده از مدلرا  5و شاخص سهام كشورهاي بريكس) پلاتين

مدت هم  طولانيدارد و اين ارتباط نشان داد كه ارتباط پوياي نوسان ميان بازار سهام حوزه بريكس و فلزات گرانبها وجود 
 بـراي ان گـذار  سـرمايه  كـه  است ي مورد مطالعه منفي بودهها شرطي بين نمونه بستگي هم ،همچنين. بوده است 6ماندگار

اثرهـاي  بـراي نشـان دادن   . اند كردهاستفاده در سبد خود  ها از اين دارايي ،سازي پوشش و كاهش ريسك پرتفوي و بهينه
فلـزات گرانبهـا    ةبقيراي جز فلز نقره ب به ،ضريب اهرم كه نتايج نشان داد .كار گرفتند را به GJR-GARCHمدل  اهرمي

 ازدهـد و   مـي  ي نشـان هـا  ي مثبت واكـنش ها بيشتر از شوك ،ي منفيها كه بازار به شوك ابدين معن ؛دار بودامثبت و معن
  .كند حكايت مي اثرهاي اهرميوجود 

ي هـا  دهكـه از دا  2016 تـا  1994 ةطـي دور  ،گـارچ  ةي چنـدمتغير ها با استفاده از انواع مدل )2017(بالا و تاكيموتو 
، برزيل )FTSE-100(، انگلستان )DJIA(، امريكا )Nikkei225(ژاپن   ،)NSEASI(هفتگي بازده شاخص سهام نيجريه 

)BVSP (كنگ  و هنگ)Hang-Seng (در بازارهـاي نوظهـور و   را بـازده سـهام    هـاي  نوسـان اثر سرريز  ،جست مي بهره
ميان بازارهاي نوظهور در مقايسه با  بستگي همحاكي از آن بود كه  ،ي اين مطالعهها يافته ةعمد. بررسي كردنديافته  توسعه

در انتها ايشان دريافتند كـه  . يابد مي ي اقتصادي افزايشها و طي بحران است يافته كمتر ي توسعهها ميان بازار بستگي هم
تغيره كـه چـولگي را در   ي گارچ چنـدم ها نسبت به بقيه مدل ،استيودنت چوله tشرطي پويا با تابع چگالي  بستگي هممدل 

ي هـا  است كه مدل مذكور خصـلت  آن ،دليل اين امر .دهد مي تري را ارائه نتايج مناسب ،گيرند توزيع جزء خطا در نظر نمي
  .دهد مي مورد توجه قرار ،ي مالي وجود داردها ي پهن را كه اغلب در بازده داراييها چوله و دنباله

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Barunic, Kočenda & Vácha 
2. Abdullah, Saiti & Masih 
3. Yonghong, et al 
4. Jiang, Yuyuan & Weihuan 
5. BRICS 
6. Long-Persistence 
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ي سـان  همميان بـازده سـهام از يـك مـدل نـا      ،ي متغير با زمانها بستگي همخمين منظور ت به )2018( 1دينالسياتي و نور

 و تخصـيص دارايـي   ،ايشان بخش مهمي از فرايندهاي امـروزه  ةعقيد به. دندكراستفاده ) DCC(واريانس شرطي مشروط 
ازدهي و كمتـرين سـطح   ان در دستيابي به يك پرتفوي با حداكثر بگذار سرمايهست كه به ها ميان دارايي بستگي همتعيين 

  .كند مي ريسك ممكن كمك
از  هـا  آن. بررسـي كردنـد   ي آتـي هـا  ميان شاخص نقدي بازار سهام و بازاررا  ها نوساناثر سرريز  )2020( 2هو و لي

سـپتامبر   30تا  2015  مي 4از  ،بازار سهام كشور چين TRTHو  CS1300ي دقيقه به دقيقه شاخص قيمت سهام ها داده
بر اساس دو تـاريخ مهـم اعـلام شـده      بندي اين دسته. بندي كردند دسته پژوهش را به سه زيردوره ةدوره و استفاد 2015
 ها براي اجراي پژوهش خـود،  آن. معامله شد CS1300قراردادهاي آتي شاخص  ،ها كه در آن تاريخبود  CFFEXتوسط 
دوسـويه در هـر سـه     هـاي  نوساننتايج وجود  .كار گرفتند استيودنت چوله شرطي را به tبا توزيع  DCC -GARCH مدل

بيشـتر از بـازار    ،ي كه اثر سرريز از بازارهاي آتي به بازار نقدطور به ؛را نشان دادزيردوره ميان بازارهاي نقدي و آتي چين 
 .شـد  نجـر  م كه بازار آتي به اين سـرايت اي  هگون به بود؛ سرايت ريسك نزولي دوسويهاز سوي ديگر، . بودنقد به بازار آتي 

سـوداگرانه   ،معاملات آتي لمهار و كنتر براي شده هنگام ركود بازار اقدامات اعلام رسد به نظر مي ايشان نتيجه گرفتند كه
  .ي نقد شده استها از بازارهاي آتي به بازار ،و چولگي ها نوسانافزايش سرريز  موجب بوده و

ي مختلف بازار سهام ايران با استفاده از مـدل گـارچ   ها شبخ هاي نوسان سازي مدلبه ) 1391( و عبداللهي ابونوري
ي هـا  زمان ميانگين و واريانس شرطي بازده اين مطالعه از يك مدل گارچ چندمتغيره براي برآورد هم. چند متغيره پرداختند

ي مـالي  ها ه دارايياز آنجايي ك. كند مي استفاده 1391تير  1تا  1386تير  1از  ،ي مختلف بازار سهام ايرانها بخش ةروزان
منظـور   بـه  ها در طول زمان و در ميان بخش ها نوسانانتقال  سازوكارشود،  مي ي بخشي دادوستدها شاخصبر اساس اين 

ي هـا  ميـان بخـش   هـا  نوسـان و  هـا  نتايج بيانگر انتقال معنادار شـوك . سبد مهم است ةبهينگيري براي تخصيص  تصميم
  .كند مي تأييد ها در اين بخش را انگذار سرمايه توسطگذاري اطلاعات  تراكبه اش ةايد ها اين يافته. مختلف است

ها در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از يك مدل ديناميك چندمتغيره و  بررسي وجود سرايت بين سهام شركت
هـا    آن. انجـام دادنـد  ) 1389( ، سوري و ثنائي اعلماست كه زمانياي  هنام مطالع 1387تا آبان  1384زماني مهر  ةدورطي 
 ـي هـا  در بـازده ) خرـ تأ  ويژگي تقدم(دريافتند كه سرايت نامتقارن  VAR-BEKKكمك رهيافت  به ي هـا  شـركت  ةروزان

ي ماهانـه و  هـا  اما در بازده ؛صنعتي، لاستيك و پلاستيك و محصولات كاغذي بازار سرمايه ايران وجود دارداي  هچندرشت
 هـا  شـاخص سـرايت در تلاطـم    ،ي روزانه، ماهانه يا فصليها همچنين در هيچ از دوره. نشد تأييدگونه سرايتي  فصلي هيچ

  .شدمطالعه مشاهده ندر دست  ةدورو حجم مبنا در  ها نوسان قيمت ةدامندليل محدوديت در  به
خ نـر  هـاي  نوسان تأثير ،VAR-BEKKبا استفاده از مدل ) 1395(، پورعزيزي گلين قشلاقي و حسيني برخورداري

نتايج حاكي از آن اسـت  . بررسي كردندبر شاخص صنايع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران را سرريز آن  هايارز و اثر
در سـه بخـش خـودرو، زغـال سـنگ و      (بر شاخص صنايع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران  ،نرخ ارز هاي نوسانكه 
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1. Saiti & Noordin 
2. Hou & Li 
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مثبـت دارد و   تـأثير نرخ ارز برشاخص صـنايع منتخـب    هاي ساننوكه  دهد ميو نشان  استمثبت و معنادار ) آلات ماشين
  .باعث افزايش شاخص صنايع منتخب شده است) 1392 تا 1387(بررسي  ةنرخ ارز در دور هاي نوسان

به بررسـي   )1395تا اول فروردين  1385از اول فروردين (ي روزانه ها با استفاده از داده) 1399(پوريعقوبي و اشرفي 
ي هـا  بـراي ايـن منظـور از روش داده   . تلاطم بازده ميان شش گروه صنعت در بورس اوراق بهادار پرداختند پذيري سرايت

ي هـا  و نتايج نشان داد كه سرايت تلاطـم در شـركت   شدريسك استفاده  پذيري زمان براي سرايت پنلي و معيار وقوع هم
 .متقابل داشته باشدتواند در بيشتر موارد اثر  مي موجود در اين مطالعه وجود داشته و

بين بازده بازار سهام و بازدهي قيمت نفـت كشـورهاي عضـو اوپـك را در      بستگي هم) 1399(ابونوري و ضياءالدين 
بررسي كردند و به اين نتيجه رسيدند كه تغييرات قيمت نفت با  2019تا  2014ة دورطي  ،قالب يك مدل گارچ چندمتغيره

ي قيمت نفت بـا  ها نوسان بستگي همهمچنين ميزان . مثبت دارد بستگي هم اوپك ي عضوها بازدهي بازار سهام در كشور
و تلاطـم  است ها دارد، بيشتر  درآمد نفت، سهم بالاتري در توليد ناخالص داخلي آن ها در آن بازدهي سهام كشورهايي كه
  .شود مي ي سهام سرريزها به تلاطم بازدهي ،ناشي از تغييرات قيمت نفت

  :زير بيان كرد درتوان  مي ي مطالعه حاضر راها نوآوري ،پژوهش ةبا مرور پيشين
  استفاده از گارچ نامتقارنGJR-GARCH ي منفي و مثبت بر بازده صنايع مـورد  ها شوك هايبررسي اثر براي

 ؛بررسي

  شرطي پويا  بستگي هماستفاده از مدل)DCC (متغيـر و سـرريز تلاطـم     ـ  زمان بستگي هم ةرابطبررسي  براي
 ؛ن صنايع منتخب بورسميا

  ده صنعت بـزرگ بـورس   (شرطي پويا  بستگي همنوسان و  پذيري سرايت ةمطالع برايانتخابي  ةنمونگستردگي
ان در گـذار  سـرمايه به كه اين امر ) دهند مي درصد شاخص كل را تشكيل 75كه از لحاظ ارزش بازاري بيش از 
  .كند چينش پرتفوي كمك شاياني مي

 شناسي پژوهش روش

ي ها را پيشنهاد داد، خصوصيات سري ARCH(1(شرطي خودرگرسيو  سان همالگوي واريانس نا) 1982(زماني كه انگل  از
، 6اثرهـاي اهرمـي  و  5پيـاپي  بسـتگي  هـم ، 4بودن نوساناي  ه، خوش3، دنباله پهن2شامل كشيدگي بيش از حد ،زماني مالي

به الگـوي واريـانس    الگو را اين )1986( بولرسلو ها بعد. ستا گذاشته شدهبحث  بهي گذشته ها در دههاي  هگسترد طور به
تـرين روش بـراي الگوسـازي تلاطـم و      توسـعه داد كـه عمـومي   ) GARCH(يافتـه   شرطي خودرگرسيو تعميم سان همنا

در الگوي گارچ ممكن است برآوردهاي قبلي تلاطم روي برآورد واريـانس  . ي سري زماني مالي استها داده پذيري نوسان
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Autoregressive conditional heteroscedasticity 
2. Excessed kurtosis 
3. Heavy tail 
4. Volatility clustering 
5. Correlated sequence 
6. Leverage effect 
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ي هـا  شرطي بـين متغيرهـا را بـراي مـدل     بستگي هم فرض ثابت بودن) 1992(نخستين بار بولرسلو . اثر داشته باشد آتي

GARCH ي ها ي شرطي چندمتغيره با اين فرض به مدلها واريانس سازي مدل. دو متغيره مطرح كردCCC-GARCH 
انگـل و  اسـت، بنـابراين   اي  هدود كننـد شرطي فـرض مح ـ  بستگي همبودن  ي تجربي، فرض ثابتها در كار. معروف است

-DCCمـدل   در. را مطـرح كردنـد   DCC-GARCHي هـا  ي بولرسلو را گسترش دادنـد و مـدل  ها مدل) 2001( 1شپارد

GARCH 2006( 2، انگـل و شـپارد  كاپيلو. شود مي ي زماني متغير وابسته به زمان فرضها شرطي بين سري بستگي هم( 
از همين رو مدل نامتقـارن   ؛پويا داشته باشد بستگي هممتفاوتي بر ضرايب  تأثيرتواند  يم معقتد بود كه اطلاعات نامتقارن

DCC-GARCH  ساختار. كردرا مطرح ARMA(p,q)-DCC-GJR-GARC در ) اهرمـي (نامتقـارن   هـاي با فرض اثر
 زيـر تعريـف   صـورت  بـه را  ARMA(p,q)ابتدا مـدل ميـانگين    .كار گرفته شده است بازارهاي مالي در پژوهش حاضر به

 :كنيم مي

	  )1 ةرابط = c + +  

=  )2رابطة  /  

جزء اخـلال   ؛ MA(q)و  AR(p)ي فرايند ها وقفه p,q ؛بازده سري شاخص سهام يا قيمت ، فوق هاي در مدل
  . هستند شرطي سواريان استاندارد شده مدل و  يجزء خطا  ؛متغير ثابت مدل c؛ يانگينمدل م ييا جزء خطا

درحالي كه دليلي  ؛ي مثبت و منفي يكسان استها براي شوك) واريانس( ها متقارن، تغييرپذيري GARCHدر مدل 
-GJRحاضـر مـدل نامتقـارن     وهشپـژ بـدين منظـور در    .ي مثبت و منفي وجـود نـدارد  ها بر متقارن فرض كردن شوك

GARCH بنابراين واريانس شرطي مدل . به كار گرفته شده استGJR كردتوان تعريف  مي را به شرح زير:   

	  )3رابطة  = + + 	 +  

>اگر  كه است 3يك متغير مجازي 	در اين مدل خواهـد    صـفر  در غير اين صـورت  و  1برابر با  ،باشد 0
 ،دار و مثبت باشـد امعن  و چنانچه متقارن است بر واريانس، كاملاً ها بدين معناست كه اثر شوك ،دار نباشدامعن اگر . بود

 و اثـر  +ي منفـي برابـر بـا    هـا  كلـي، اثـر شـوك    طـور  به. ي مثبت استها ي منفي بيشتر از شوكها اثر شوك يعني
ي هـا  از شـوك ) بيشتر(ي منفي كمتر ها باشد در اين صورت اثر شوك) مثبت(منفي  اگر . است ي مثبت برابر ها شوك

≠اگر ،تر مثبت خواهد بود يا به عبارت ساده   .اثر اهرمي وجود دارد ،باشد  0
 ـ   مـاتريس واريـانس   شـود،  مـي  نشـان داده  ) 1,1(صـورت   كه به اختصـار بـه   DCCدر مدل ) 2002(انگل 

 :صورت زير تجزيه كرد توان به مي را كوواريانس شرطي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Engle & Sheppard 
2. Cappiello, Engle & Sheppard 
3. Dummy variable 
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=  )4رابطة   

=  )5رابطة   

=  )6رابطة  ℎ , , ℎ ,  

=  )7رابطة  , , ,  

=  )8 ةرابط / /  

=  )9 ةرابط (1 − − ) + +  

مـاتريس  ( بدين منظور  .كوواريانس شرطي است، بايد مثبت معين باشدـ   ماتريس واريانس با توجه به اينكه 
بـراي  . و مساوي يك باشد تر كوچكبايد  ي ها همچنين تمام درايه .هم بايد مثبت معين باشد) شرطي پويا بستگي هم

  .شود مي تجزيه 8 رابطهطبق  ماتريس  DCCدر الگوي  ها برقراري اين شرط
ماتريس كوواريـانس    ؛GJRمتغير استخراج شده از مدل  ـ  يك ماتريس قطري انحراف معيار استاندارد زمان 

ضرايب مدل  و   و ماتريس واريانس غيرشرطي جزء اخلال استاندارد شده  ؛ي استاندارد شدهها متغير بازدهي ـ  زمان
DCC بسـتگي  هـم بر ضـرايب   ،ي استاندارد شدهها ي جزء اخلالها اثر وقفه. باشد 1مجموع هر دو كمتر از  است كه بايد 
پويـا از   بسـتگي  هـم ضرايب . شود مي منعكس هم در ضريب  بستگي همو تدوام و ماندگاري ضرايب   ر در پارامت ،پويا

  .است قابل تجزيه 10 ةرابططريق 

	  )10 ةرابط , = ,, , 		 
بـدين منظـور تـابع لگـاريم      .كنـيم  مـي  نمـايي اسـتفاده   از روش حداكثر درسـت  ،ي اين الگوها براي تخمين پارامتر

 ة نخست،مرحلدر  :شود برآورد در دو مرحله انجام مي. پذير باشد امكان ها تخمين پارامتر تا دهيم مي نمايي را تشكيل درست
 و سـاير پارامترهـاي الگـو را بـرآورد     دهـيم  ميقرار را  ماتريس واحد  جاي ماتريس  به ،نمايي در تابع لگاريتم درست

 نمـايي  را وارد تـابع درسـت   نمايي، مـاتريس   ي پارامترها در تابع درستها بعدي با قرار دادن برآورد ةمرحلدر . كنيم مي
 نيز برآورد و  	كنيم كه با برآورد اين متغيرها،  مي را در اين مرحله برآورد و 	 يعني DCCكنيم و پارامترهاي  مي
  .شود مي
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  هاي پژوهش يافته
  ها توصيف داده

و از سايت بورس اوراق بهادار تهران براي بـازه  ) پنج روز در هفته(روزانه  صورت بهي مورد استفاده در اين پژوهش ها داده
. شـود  را شـامل مـي   روز كاري مشـاهده  1117 ،مجموعدر استخراج شده است كه  25/08/1401 تا 05/01/1397 زماني

درصد از شاخص كل  75كه بيش از است  صنعت بزرگ بورسي 10بازده شاخص  ،ر اين پژوهشمتغيرهاي مورد استفاده د
ي، صـنعت  گـذار  سـرمايه شاخص صنعت خودرو و قطعات، صنعت  :ند ازا صنايع منتخب عبارت .دهند مي بورس را تشكيل

آهـن و صـنعت   بانكي، صنعت فلزات اساسي، صنعت بيمه، صنعت دارو، صنعت سيمان، صنعت شيميايي، صـنعت سـنگ   
  .هاي نفتي فراورده

=بازدهي شاخص صنايع از رابطه  ( ) × رونـد بـازدهي متغيرهـاي مـورد      1در شكل. محاسبه شد 100
   .مطالعه را به تفكيك نشان داده شده است

  

  
 روند بازدهي متغيرها. 1 شكل

براي اينكه نشـان  همچنين . كرديممتغيرهاي ميانگين، واريانس، چولگي وكشيدگي استفاده ها از  براي توصيف داده
 11 ةن آزمـون بـر اسـاس رابط ـ   يا ةآمار. كرديم استفاده 1برا و از آزمون جارك ،ها نرمال و متقارن نيست دهيم توزيع داده

  ).1987جارك و برا، ( شود محاسبه مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Jarque and Bera 
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=  )11رابطة  6 + ( − 3)4  

ن آمـاره از  ي ـد كـه ا يتوجه داشـته باش ـ . دهد يها را نشان م داده يدگيكش kو  يچولگs؛ تعداد نمونه n ،ن رابطهيدر ا
 خلاصه نشـان  صورت بهي فوق را ها متغير ي توصيفيها آماره 1جدول  .كند يم يرويپ يبا دو درجه آزاد يع مربع كايتوز
برا و احتمال مربوط به ـ   ميانگين، انحراف معيار، چولگي، آماره جارك  شينه، كمينه،اين جدول تعداد مشاهدات، بي. دهد مي

  .دهد مي آن را نشان

  ها داده فيتوص .1جدول 

  

 .داردحكايـت  از غيرنرمال بـودن توزيـع    ،بررسي ضريب چولگي و كشيدگي توزيع غيرشرطي سري بازدهاي مدنظر
صفر نرمال بـودن   ةفرضيي كه طور به است؛ي بر اين مطلب تأييد ،ي نيزسر 10برا براي هر  ـ  آزمون جارك ةآمار ةنتيج

 مقادير ضريب چـولگي حكايـت  . درصد رد شده است 5ي مورد مطالعه در سطح معناداري ها سري ةهمدر  ،توزيع بازدهي
 ،نيـز ي مـورد مطالعـه و براسـاس مقـادير ضـريب كشـيدگي محاسـبه شـده         ها از عدم تقارن در توزيع بازدهي سري دارد

  .دارنداوج بلندتري  ،ي مدنظر نسبت به توزيع نرمالها توزيع

 آزمون مانايي

قبل از تخمين و برآورد مـدل بايـد مانـايي     ،صورت سري زماني هستند ي مورد استفاده در مدل بهها با توجه به اينكه داده
تعميم يافته براي مانايي متغيرها به فولر  ـ  در اين پژوهش از طريق روش ديكي. ي زماني مورد بررسي قرار گيردها سري

درصـد،  1سري بازده لگاريتمي تمـامي متغيرهـا در سـطح    . شود مشاهده مي 2كارگرفته شده است كه نتايج آن در جدول 
 .است درصد مانا 10درصد و 5
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 0025/00033/00022/00025/00025/00028/00025/0 0030/00021/00021/0  ميانگين
 0008/0  0015/00001/0-0050/00001/00002/00008/00018/00011/00015/0ميانه

 313/0  234/0 129/0 074/0 052/0 064/0 077/0 080/0 100/0 078/0ماكزيمم
 -190/0-  155/0-063/0- 056/0-047/0-045/0-059/0-047/0-050/0-083/0مينيمم

 02311/0  092/0 019/0 019/0 014/0 015/0 016/0 016/0 019/0 023/0انحراف معيار
-21/3  7691/0499/0 3157/02091/03465/02159/01455/0444/0 0504/0چولگي
 86/52  03/10 28/5 61/3 6/3 54/3 39/3 81/3 86/4 9/2كشيدگي

 6/117539 9/240491/288 6/35 7/24 84/35 91/15 36/34 36/1970915/0براـ  جارك
 000/0  000/0000/0000/0000/0000/0 000/0 000/0 000/0 000/0احتمال
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 ها آزمون مانايي متغير. 2جدول 

 

ايه
سرم

 
ذار

گ
 ي

درو
خو

ك  
بان

  

سي
سا
ت ا

لزا
ف

  

مه
بي

ارو  
د

ان  
سيم

يي  
ميا

شي
هن  

گ آ
سن

  

رده
راو

ف
ها 

تي
 نف
ي

  

ADF  ٢٠٩/٢٨-٦٨/١٤-٤١/١٤١٦/١٥-٣٨/١٣-١٤/١٤-٥٢/١٣-٠٤/١٦-٣٩/١٥-٦/١٤-

t-value ٠٠٠/٠ ٠٠٠/٠ ٠٠٠/٠ ٠٠٠/٠ ٠٠٠/٠ ٠٠٠/٠ ٠٠٠/٠ ٠٠٠/٠ ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠ 

  

   ARCHاثر  بررسي
بـدين  . س و جود اثر آرچ در بين اجزاي اخـلال اطمينـان حاصـل شـود    ي واريانسان همبعد از آزمون مانايي، بايد از وجود نا

از آزمـون   ،اخـلال  يي واريانس در اجزاسان همپيشنهاد كرده است، براي تشخيص نا) 1982( طور كه انگل منظور، همان
 p-valueه با توجـه بـه اينك ـ  . نشان داده شده است 3نتايج حاصل اين آزمون در جدول . شود مي استفاده 1ضريب لاگرانژ
  .وجود دارد ها مانده باقيتوان نتيجه گرفت كه اثر آرچ در  مي ،شده است درصد 5آزمون كمتر از 

 

  بررسي اثر آرچ  .3جدول 
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F  63/7  03/1761/2505/1955/1751/1968/1464/1411/178/11آماره 

p-value 0058/0000/0000/0000/0000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

81/20941/11593/16376/812/1672/6942/1305/14934/56  59/7 مربع ـآماره كاي 

p-value 0059/0000/0000/0000/0000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

 

 ي شاخص صنايعها واريانس شرطي سري بازدهي

بـراين اسـاس،   . دهـد  مي ي شاخص صنايع انتخابي را نشانها شرطي محاسبه شده براي سري بازدهي ، واريانس2شكل 
  .است طول زمان ثابت نبوده و متغيرشرطي ميان تمامي سري بازدهي شاخص صنايع در  واريانس

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. ARCH LM Test 
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  هاي شاخص صنايع واريانس شرطي سري بازدهي .2 شكل

 ي شـاخص صـنايع انتخـابي را نشـان    ها غير شرطي محاسبه شده براي سري بازدهي بستگي هم، ماتريس  4جدول
  .است غيرشرطي ميان تمامي سري بازدهي شاخص صنايع در دوره مورد مطالعه مثبت بستگي هماساس، اين بر. دهد مي

  غير شرطي متغيرها بستگي هم. 4جدول 
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  1  يگذار سرمايه


1  24/0 خودرو


52/01  41/0 بانك


  37/057/01  39/0 فلزات اساسي


36/052/045/01  37/0 بيمه


38/048/038/057/01  31/0 دارو


39/047/042/050/066/01  38/0 سيمان


33/050/074/043/043/043/01  35/0 شيميايي


31/051/076/036/034/036/070/01  33/0 سنگ آهن


42/053/068/0  35/034/040/065/061/01  33/0 ي نفتيها فراورده
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 شرطي سري بازدهي شاخص صنايع بستگي هم . 3 كلش

  
 

  
 شرطي سري بازدهي شاخص صنايع بستگي هم. 4 شكل
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  شرطي سري بازدهي شاخص صنايع بستگي هم. 5 شكل

  

 

 
  عشرطي سري بازدهي شاخص صناي گيبست هم. 6 شكل
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  شرطي سري بازدهي شاخص صنايع بستگي هم. 7شكل

  

  ARMA-GJR-GARCHبرآورد مدل 
 5كـه نتـايج آن در جـدول     شـد بـرآورد   هـا  ميان سري بـازدهي  ARMA-GJR-GARCHدر اين پژوهش ابتدا فرايند 

هم براي مـدل  ) SIC(و شوارتز ) AIC(ه بهينه مدل با استفاده از معيار آكائيك ذكر است كه وقف شايان. شود مشاهده مي
-ARMA(1,1)-GJR صــورت بــهيــا بــه عبــارتي مــدل  شــدانتخــاب ) 1،1(ميــانگين و هــم بــراي معادلــه واريــانس، 

GARCH(1,1)  شدبرآورد .  
 ،يا به عبارت ديگـر  استصفر ي بازده شاخص صنايع غيرها ضرايب گارچ نامتقارن تمامي سري 5 توجه به جدول با

ي هـا  همچنين با توجه به يافتـه . هستنددار اهاي نفتي، ضرايب معن فراوردهصنايع شيميايي و  جز بهو  دارداثر اهرمي وجود 
اثـر   هـا،  شاخص ةدر بقي است؛ اماي مثبت ها ي بيشتر از شوكگذار سرمايههاي منفي در بازده شاخص  پژوهش، اثر شوك

  .هاي منفي است تر از اثر شوكي مثبت بيشها شوك
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 ARMAو  GJR(Gamma)ضرايب گارچ نامتقارن . 5جدول 
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Mean equation Parameters-ARMA (1,1) 

Cst(M) 
003/0002/0002/0002/0003/0002/0003/0002/0003/0002/0
018/0154/0018/0001/0000/0003/0000/0000/0001/0017/0

AR (١) 
806/0766/0515/0084/0-516/0318/0243/0005/0108/0440/0
000/0000/0000/0138/0000/0000/0000/0923/0083/0000/0

MA (١) 
69/0-61/0-22/0-485/0074/0234/0249/0426/0279/0097/0-

000/0000/0001/0000/0170/0000/0000/0000/0000/0182/0
Variation equation Parameters- GJR-GARCH (١,١) 

Cst(V) 
00/0  00/000/000/000/000/000/000/000/000/0
00/000/000/000/000/000/000/000/000/000/0

ARCH(Alpha1) 
01/017/009/012/028/021/017/022/027/008/0
00/000/000/000/000/000/000/000/000/000/0

GARCH(Beta١) 
73/078/094/087/071/082/085/073/075/091/0
00/000/000/000/000/000/000/000/000/000/0

GJR(Gamma١) 
07/007434/0-038/0-03/0-06/0-061/0-046/0-037/0-081/0-013/0-
03/003/000/019/012/003/004/036/002/051/0

  )DCC Parameters(شرطي پويا  بستگي همبرآورد پارامترهاي 
بـه   گيـرد؛  ميشرطي در دو مرحله صورت  بستگي همي ها تخمين مدل  چنانچه در بخش مباني نظري پژوهش اشاره شد،

حاضـر از مـدل    پـژوهش شـود كـه در    براي واريانس شرطي انتخاب مـي  GARCHنحوي كه نخست يك مدل از نوع 
 ـ  در ادامه. كار گرفته شد اهرمي به هايبررسي اثر براي GJR-GARCHنامتقارن  اول،  ةمبتني بر واريانس شـرطي مرحل
. ه استشدگزارش  DCC، نتايج برآورد پارامترهاي 6دول بر اين اساس، در ج. شود شرطي برآورد مي بستگي همماتريس 

 alpha + beta < 1غير منفي بوده و شـرط  2و بتا 1كه پارامترهاي آلفا شود مي ملاحظه DCCبراساس نتايج برآورد مدل 
يـن  مثبـت بـودن ا  . جاري اثرگذار اسـت  ةبر تلاطم دور ،قبل ةكند كه تلاطم دور اين شرط تضمين مي. كنند مين ميأرا ت

توانـد   مـي  بعـدي  ة، افزايش در تلاطم در دورها بروز شوك در سري بازده دنبال بهپارامترها دلالت بر اين موضوع دارد كه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Alpha 
2. Beta 
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بيانگر اين امر است كه ارتباط پويا ميان صنايع، پايدار و مانـدگار   ،نزديك باشد 1هر چقدر به  بتاپارامتر . مورد انتظار باشد

با توجه به اينكـه ارتبـاط   . كند مي تأييدارتباط بلندمدت ميان صنايع بورسي مورد بررسي را  نتايج پژوهش حاضر نيز. است
متغير ميـان جفـت شـاخص    ـ  شرطي پويا و زمان بستگي همكند،  مي بين صنايع مورد بررسي بورسي در طول زمان تغيير

) دو بـه دو ( هـا  شرطي بين جفت بازده گيبست همها  با بررسي يافته. ه استشد درج 6نتايج آن در جدول  بررسي وصنايع 
  . كند را پشتيباني مي پذيري مثبت بوده كه وجود اثر سرايت

 DCCنتايج برآورد پارامترهاي . 6جدول 

DCC Parameters alpha Std.Error prob beta Std.Error prob alph+beta 

02/004/094/002/000/098/0  04/0  خودرو ـ يگذار سرمايه
01/003/098/001/000/000/1  02/0  بانك ـ يگذار سرمايه
05/069/097/009/000/099/0  02/0 گذاري ـ فلزات اساسي سرمايه
01/023/097/002/000/099/0  01/0 گذاري ـ بيمه سرمايه
01/001/097/001/000/000/1  03/0 گذاري ـ دارو سرمايه
01/004/098/001/000/000/1  02/0 گذاري ـ سيمان سرمايه
00/004/099/000/000/000/1  01/0 گذاري ـ شيميايي سرمايه
02/028/096/002/000/098/0  03/0 گذاري ـ سنگ آهن سرمايه
02/002/096/002/000/098/0  02/0 هاي نفتي گذاري ـ فراورده سرمايه

02/000/089/002/000/098/0  09/0 خودرو ـ بانك
04/001/065/015/000/076/0  10/0 خودرو ـ فلزات اساسي

02/008/072/008/000/076/0  04/0 خودرو ـ بيمه
04/001/065/021/000/075/0  10/0 خودرو ـ دارو

08/000/086/017/000/094/0  08/0 خودرو ـ سيمان
03/000/073/008/000/082/0  09/0 خودرو ـ شيميايي

01/008/096/003/000/098/0  02/0 خودرو ـ سنگ آهن
18/002/099/003/000/000/1  01/0 هاي نفتي خودرو ـ فراورده

01/006/096/002/000/099/0  02/0 بانك ـ فلزات اساسي
01/004/097/002/000/099/0  02/0 بانك ـ بيمه
04/003/079/016/000/087/0  08/0 بانك ـ دارو

09/033/084/022/000/093/0  08/0 بانك ـ سيمان
01/001/094/002/000/097/0  04/0 بانك ـ شييميايي
02/002/092/004/000/097/0  04/0 بانك ـ سنگ آهن

01/000/093/002/000/097/0  04/0 هاي نفتي بانك ـ فراورده
01/000/092/002/000/096/0  04/0 ساسي ـ بيمهفلزات ا

01/000/095/001/000/098/0  03/0 فلزات اساسي ـ دارو
02/000/092/003/000/099/0  07/0 فلزات اساسي ـ سيمان

02/001/091/002/000/096/0  05/0 فلزات اساسي ـ شيميايي
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DCC Parameters alpha Std.Error prob beta Std.Error prob alph+beta 

01/000/090/002/000/096/0  06/0 فلزات اساسي ـ سنگ آهن
02/000/086/005/000/094/0  08/0 هاي نفتي فلزات اساسي ـ فراورده

03/038/096/006/000/098/0  03/0 بيمه ـ دارو
02/002/094/003/000/098/0  04/0 بيمه ـ سيمان

01/000/091/003/000/095/0  04/0 بيمه ـ شيميايي
02/006/093/004/000/096/0  03/0 بيمه ـ سنگ آهن

02/010/085/009/000/087/0  03/0 هاي نفتي بيمه ـ فراورده
01/000/092/002/000/097/0  06/0 دارو ـ سيمان

01/002/094/003/000/097/0  03/0 دارو ـ شيميايي
01/001/094/002/000/097/0  03/0 دارو ـ سنگ آهن

01/003/095/003/000/098/0  03/0 اي نفتيه دارو ـ فراورده
01/000/095/002/000/099/0  04/0 سيمان ـ شيميايي

01/000/093/001/000/098/0  05/0 سيمان ـ سنگ آهن
01/000/096/001/000/000/1  04/0 هاي نفتي سيمان ـ فراورده

01/000/092/002/000/097/0  04/0 شيميايي ـ سنگ آهن
02/000/090/005/000/094/0  04/0 هاي نفتي شيميايي ـ فراورده

 هاگيري و پيشنهاد نتيجه

ي هـا  شـاخص تلاطـم ميـان    پـذيري  شرطي پويا و سـرايت  بستگي هم، اثرهاي اهرميبررسي  ،هدف اصلي مطالعه حاضر
 25/08/1401تـا   05/01/1397 طـي دوره زمـاني   ARMA-DCC-GJR-GARCHصنايع بورسي با اسـتفاده از مـدل   

اول سـال   ةنيم در ،ويژه بهكه  است آمده در بازار سهام بوده وجود بهچشمگير  هاي نوسانمذكور،  ةدوردليل انتخاب . است
ايـن در   .را تجربه كـرد اي  هكنند گيري كرونا، بازار سهام رشد خيره و نفت و همه ها با وجود ريزش قيمت كاموديتي 1399

، عطش خريد داشتند و اين اشتياق خريد ميان صـنايع  ها ان بدون توجه به شرايط بنيادي شركتگذار هسرمايحالي بود كه 
 صـنايع نيـز مثبـت معاملـه     ةبقي ـآن  دنبـال  بـه  ،شـدند  مثبت مي ها طوري كه اگر خودرويي هب ؛كرد بورسي سرايت پيدا مي

در . شـد  مـي  ين خبر منفـي، صـف فـروش   تر كوچكبرعكس شد و بازار با  اوضاع كاملاً 1399دوم سال  ةنيماز  .شدند مي
كار گرفته شد و نتايج برآورد مدل حاكي وجـود اثـر اهرمـي در     گارچ به GJR بررسي اثر اهرمي مدل برايپژوهش حاضر 

ي منفـي در  هـا  هاي نفتي بود همچنين، اثر شـوك  فراوردهجز صنايع شيميايي و  هي بازدهي شاخص صنايع بها تمام سري
هاي مثبـت بيشـتر از    اثر شوك ها شاخصي مثبت بوده ولي در بقيه ها ي بيشتر از شوكگذار سرمايهعت بازده شاخص صن

تلاطـم ميـان    پـذيري  شـرطي پويـا و سـرايت    بسـتگي  هـم بررسـي   بـراي  ،بعـد  ةدر وهل. هاي منفي بوده است اثر شوك
وي تلاطـم ميـان صـنايع مـورد     ق ـ پذيري وجود سرايت نتايج آن،كه  شداستفاده  DCCمدل  ،ي صنايع بورسيها شاخص
   .را نشان دادبررسي 
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بخشـي و كـاهش ريسـك غيرسيسـتماتيك سـبد       تنـوع  ، بـراي گـذاران  با توجه به نتايج پـژوهش حاضـر، سـرمايه   

ي هـا  و ساير دارايي ها شرطي ميان صنايع، سهام شركت بستگي همتوانند علاوه بر در نظر گرفتن  مي ،ي خودگذار سرمايه
را مـورد مطالعـه قـرار    ) هفتگي، ماهانه(ي زماني متفاوتي ها و همچنين بازه كنندده از مدل تحقيق بررسي مالي را با استفا

  .دهند

  منابع
با اسـتفاده از مـدل گـارچ     رانيمختلف بازار سهام ا يها نوسانات بخش سازي مدل ).1391(ابونوري، اسمعيل؛ عبداللهي، محمدرضا 

  .1-16، )1(14 ،تحقيقات مالي .رهيچندمتغ

 .بازدهي و تلاطم بين قيمت جهاني نفت و شاخص بازار سهام در كشورهاي عضو اوپك ).1399(ابونوري، اسمعيل؛ ضياالدين، حامد 
   .1-24، )1(14 ،اقتصادي سازي مدلفصلنامه علمي 

آن بـر شـاخص    زيثرسـرر نوسانات نـرخ ارز و ا  تأثير. )1396(ابوالفضل  ،فرناز؛ پورعزيزي گلين قشلاقي، سميه؛ حسيني برخورداري،
  .1-14، )21( 6، يگذار سرمايهپژوهشي دانش ـ  فصلنامه علمي .منتخب بورس اوراق بهادار تهران عيصنا

ـ   فصـلنامه علمـي   .راني ـا هيمختلـف بـازار سـرما    عيصـنا  انيتلاطم بازده م پذيري تيسرا ).1399(دي؛ اشرفي، يكتا ها  پوريعقوبي،
  .277-293، )34(9، يگذار سرمايهپژوهشي دانش 

ها در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا      سهام شركت نيب تيوجود سرا يبررس). 1389( ئي اعلم، محسن  داود؛ ثنا شيوا؛ سوري، زماني،
  .49-59، )4( 45 ،نشريه تحقيقات اقتصادي .رهيچندمتغ كيناميمدل د كياستفاده از 
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