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 چکيده
 بازارها این وجرد بدون . دارد اقتصرادي هاي مرلدفعالیت سرمت به منابع هدایت و گردآوري در کنندهتعیین و اسراسری نقش کشرررها همه در سررمایه بازار

 کلان متغیرهاي ترسرر  سرررمایه بازار در هاقیمت که اسررت این بر اعتقاد .برد پذیر نخراهدامکان جامعه افراد از بزرگ و کرچک وجره گردآوري امکان

 ایجاد در دولت به نقش ترجه با همچنین و آربیتراژي و ايسررمایه هايدارایی گذاريقیمت مدل دو به ترجه با و رویکرد این با .شررندمی تعیین اقتصرادي

وسریله مدل چند  متحده آمریکا در زمینه محصررات پایین دسرتی پتروشریمی بهایران از بازار سراا  ایاتت سراا  بازار اثرپذیري حاضرر مطالعه اقتصرادي، ثبات

متحده آمریکا و هاي بازار بررس ایاتتدهد که ارتباط معناداري بین دادههاي میدانی نشران میمتغیره مرردبررسری قرار گرفت. نتای  بررسری حا رز از داده

 متحده آمریکا بر بازار بررس ایران تأثیر نداشته است.  ین ازلحاظ میزان بازدهی و نرسانات بازار نیز بازار بررس ایاتتایران وجرد ندارد. همچن
 

 گذاري محصرتت پایین دستی پتروشیمی، سرمایه  ،المللیبازارهاي مالی بین  اقتصاد، :يديکل واژگان 
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 3لویمی  عارف  ، 2نژاد  دارابی  بابک  ،1اميدي فریدون  
 خرمشار،ایران   اسلامی،  آزاد  دانشگاه  فارس،  خلی   -خرمشار  المللی  بین  واحد   بازرگانی،  مدیریت  گروه  استادیار1
 خلی  فارس،دانشگاه آزاد اسلامی، خرمشار ایران  -المللی خرمشاردانشجري دکتراي گروه مدیریت  بازرگانی، واحد  بین 2
 خلی  فارس،دانشگاه آزاد اسلامی،خرمشار. ایران -المللی، خرمشاردانشجري دکتراي گروه مدیریت  بازرگانی، واحد بین 3

 نا  نریسنده مسئرل: 

 بابک دارابی نژاد 

 
 

 

 متحده آمریکا بر بازار بورس ایران،ارزیابی اثرگذاري بازار بورس ایالات 

 مطالعه موردي محصولات پایين دستی پتروشيمی 
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 مقدمه -1
 به کشررري هر اقتصراد در ترین بازارهامام از گذاري سررمایه بزرگ هايطرح اجراي جمعتو  اندک وجره آوريجمع دلیز به سررمایه بازار

 به آن هدایت و ملی اقتصراد در مرجرد منابع گردآوري در اسراسری که نقش سرب  به سررمایه بازار رونق و یافتگیترسرعه درجه.  آیدمی شرمار

 از یکی  .[1]  باشرد. داشرته تراندمی کشررر یک اقتصرادي ترسرعه در زیادي اهمیت خردخرديبه دارد، بلندمدت اقتصرادي هايفعالیت سرمت

 سراختار با نزدیکی ارتباط سررمایه بازار .نیسرت پرشریده کسهیچ بر آن اهمیت که برده سررمایه بازار کشرررها، اقتصرادي هايبخش ترینمام

 در مامی تراند نقشمی سررمایه بازار ترسرعه .باشرد کشررر اقتصرادي وضرعیت دهندهنشران تراندمی آن قرت و ضرع  و داشرته کشررر اقتصرادي

 قرار پیشررفته کشرررهاي در یافتهترسرعه هايبررس که دهدنشران می مرجرد آمارهاي .کند ایفا جامعه عمرمی رفاه و کشررر ملی درآمد رشرد

 .[2].  شردفراهم می بررس به خارجی و داخلی گذارانسرمایه ورود براي گذاريسرمایه امنیت امري از هر پیش کشررها این در و داشته

 .شرردمی عمرمی رفاه سرط  افزایش و ترلید رونق فضراي شرغز، ایجاد ترسرعه، مرج  مرد ، خرد هايسررمایه و اندازهاپس هدایت با بررس

 هايسرال  طی ایران در .اسرت ترلید و گذاريسررمایه سرمت به آن هدایت و اندازپس ایجاد رشرد اقتصرادي بر مؤثر عرامز ترینمام از یکی

و  رشد   شاهد شدهاعمال هايباسریاست اخیر هايسرال در تناا برده و ضرعی  همراره سررمایه بازار ،نفتی اقتصراد ازجمله مختل  دتیز به گذشرته

 .هستیم سرمایه و جذب فیزیکی ازنظر آن سعهتر

اسرت. بنابراین مطالعه رابطه    یداکرده رررت خا ری افزایش پالمللی به، تعاملات بین بازارهاي مالی بینگذاريیهتجارت و سررما  سرازيیبا جاان

 .تران مام قلمداد کرد  و نرسانات بازارهاي جاانی بر بازار ساا  ایران را می  هایخصرص بررسی تأثیر بازدهبازارهاي مالی و به

متحده آمریکا  یرگذاري بازار بررس ایران از بازار ایاتتتأثمتحده آمریکا میزان  با بررسری بازار بررس ایران و ایاتت،  ا رلی مطالعه حاضررهدف  

 مشخص گردد.  محصرتت پایین دستی پتروشیمیدر زمینه 

 

 تحقيقروش  -2

  13متحده آمریکا به مدت  و ایاتت  ایران  يکشرررها  محصررتت پایین دسرتی پتروشریمیهفتگی شراخص سراا     يهااز دادهدر این مطالعه  

نرسانات   تأثیر  . همچنینروي یکدیگر بررسی خراهد شد  ،هاي کشررهاي مرردمطالعهبراي اثبات فروض ابتدا اثر بازدهی  شرد.یمسال استفاده  

ها و نرسرانات بین بازارهاي سراا  ایران و  یبازدهاثرگذاري   BEKKبا اسرتفاده از تصرری    سرسس  گردد.این کشرررها بررسری میمشرترک بین  

 شرد. ررت متقابز بررسی میبه  متحده آمریکاایاتت
 

 فرضيات پژوهش -3

 اثر نداشته است.  محصرتت پایین دستی پتروشیمیدر زمینه    ایرانبررس  بر بازدهی بازار  متحده آمریکا  بررس ایاتتبازدهی بازارهاي   -1

 اثر نداشته است.  محصرتت پایین دستی پتروشیمیدر زمینه    بر نرسانات بازار ساا  ایرانمتحده آمریکا  تتایانرسانات بازارهاي ساا    -2

 رسند.با ریسک کمتر به سرد می  کنندیمگذاري  ایران سرمایهگذارانی که در بازارهاي  سرمایه -3

 

 مروري بر پيشينه -4
 عنرانبه .اسرت شردهانجا  نیریررک( باادار بررس اوراق یژهوبه) سررمایه بازار در شردهانجا  مطالعات مرور با رابطه در متعددي تحقیقات

در بازار بررس آمریکا را ارزیابی    1960-1980هاي  سرال بین در شردهانجا  مطالعات از آمدهدسرتبهتجربی  شرراهد  (1982) 1السرن و لر نمرنه،

 در بازار بررس آمریکا را از چاار بعد بررسی کردند.  شدهانجا تحقیقات    هاآنو مرور کردند.  

 حسابداري يهاداده 2اطلاعاتی محتراي .1

 مدیران و تجاري واحدهاي گذاران،یهسرماتصمیمات   روي بر حسابداري يهادر روش تغییر نیز و اطلاعات افشاي در تفاوت تأثیر .2

 سرمایه بازار روي بر حسابداري در قانرن وضع تأثیر .3

 [3]  سایر مرضرعات روي بر ساا  بازار از آمدهدستبه شراهد اساس بر حسابداري تحقیقات تأثیر .4

 هستند گذارانیهسرما براي مرقعبه و مفید داراي اطلاعات حسابداري يهاداده که رسیدند نتیجه این به آمدهدستبه شراهد بر اساس هاآن

 در حسرابداري که يهاداده سرایر اطلاعاتی محتراي اما کند،یم تأیید را مرضرر  این هاشررکت سررد  بر اسراس آمدهدسرتبه نتای  اگرچه .

 ،شرردهانجا  مطالعات بر اسرراس که داد نشرران هاآنکار   نتای  ینچنهم . اسررت اباا  از ياپرده در هنرز یابند،یم انتشررار مالی يهاگزارش

 
1 Lev & Ohlson 
2 Information Content 
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 تأثیر و بخش سرر  در  .گرفت نادیده را  )شرردیم یاد آن از  1عملکردي ثبات عنرانبه که  (گذارانیهسررمابردن   منطقی عد  مرضرر  تراننمی

 هايبخش گري گزارش و جایگزینی هايینههز گاز؛ و نفت مثز حسابداري( معدودي مرارد در که داد نشران نتای  حسرابداري، در يگذارقانرن

 مدل نظیر مالی هايیهنظردر  که ندکرد تصررری  هاآن یتدرناا . رسررید يگذارقانرن تأثیر از روشررنی نتیجه به ترانمی) تجاري واحد

 .[3]  کرد. یدنظرتجد باید  3بازار کارایی فرضیه نیز و 2ايیهسرما هايدارایی گذاريیمتق

با اسرتفاده از مدل گار  تک متغیره    "المللی و بازار سراا  تایرانارتباطات بین  يسرازمدل  "، در مقاله خرد با عنران4(1999)  و همکاران  چر

ها یک اثر معناداري  پرداختند. نتای  آن  1994تا   1991و چند متغیره به بررسری ارتباط نرسرانات قیمت بازار سراا  تایران و امریکا براي دوره  

،  شد یخصرص در مدلی که اثرگذاري قیمت بسته یک بازار بر قیمت باز بازار دیگر آزمرن مبهاز نرسانات بازار ساا  امریکا بر بازار ساا  تایران  

   .[4]را نشان داد.  

 براي تقاضرا و عرضره(   اقتصرادي چاارچرب یک را براسراس آمریکا سررمایه بازار در ، حسرابداري شرده انجا  تجربی (، تحقیقات2001کرثاري )

 او . داد انجا  سررمایه بازار و مالی هاي  رررت میان رابطه براسراس و1985 -  2000  زمانی دوره براي را این کار وي. کرد بررسری ) اطلاعات

 وتحلیزیهتجز و هاشررکت یابیارزش حسرابداري، در سررمایه بازار براي تحقیقات تقاضرا ا رلی منبع شرده، انجا  مطالعات براسراس که داد نشران

 بنیادي، وتحلیزیهتجز نظیر وي مرضرررعاتی . اسررت يگذارقانرن و قراردادها انعقاد در حسررابداري ارقا  نقش ،بازار کارایی ، آزمرن بنیادي

  قرارگرفته زمانی دوره این در محققین علاقه و مرردترجه که دانسرت مرضررعاتی ازجمله را گري مالی گزارش  بردن مربرط ارزش و بازار کارایی

 .[5]  است.

 که افتاد اتفاق رونق چشرمگیر دوره یک از بعد 1383 سرال اواخر در تاران باادار اوراق بررس سرقرط ایران (، در1383عباسریان و همکاران )

 در حباب وجرد از ناشری هایمتق افزایش این آیا، اینکه مانند اسرت، به وجرد آورده امر کارشرناسران و پژوهشرگران ذهن در را زیادي سرؤاتت

 .روندبه شرمار می مالی منابع تخصریص و تجایز ابزارهاي ترینمام از سررمایه بازار یژهوبه مالی اسرت  بازارهاي برده تاران اوراق باادار بررس

 با کشررر مالی منابع تخصریص و تجایز رخ دهد، آن در ياگسرترده انحراف و اخلال هرگاه بازار، این اقتصرادي و مالی اسرتراتژیک اهمیت به نظر

 .[6]  است. قیمتی حباب مسائزاین   آورنده به وجرد عرامز از یکی .شردمی مراجه جدي مشکز

 روش از اسرتفاده با را تاران اوراق باادار بررس در سراا  قیمت کز شراخص و اقتصرادي کلان متغیرهاي يرابطه(  1389همکاران) و سرجادي

 رشرد نرخ بین که اسرت آن گریانب فرق مطالعه از نتای  حا رز .قراردادند یمرردبررسر   1386  -1374زمانی   دوره براي جمعی هم آزمرن

 نرخ و نقدینگی رشرد نرخ میان فرق مطالعه از حا رز نتای  اسراس بر .دارد وجرد ي بلندمدترابطه مسرتقز، متغیرهاي و قیمت کز شراخص

 مطالعه این در وجردینا  با .دارد وجرد داریمعن و منفی ارتباط در ررد90 اطمینان سررط  در سرراا  قیمت کز رشررد شرراخص نرخ با ترر 

 تائید در رد 90  اطمینان سرط  در قیمت سراا  کز شراخص رشرد نرخ با بانکی واقعی سررد نرخ و ارز نرخ نفتی، درآمد میان ارتباط داريیمعن

 .[7]  است. نشده

ارتباط بازارهاي سررراا  چین،    "المللی بازار سررراا  چین: یک تحلیز گار  چند متغیرهارتباطات بین "در مقاله خرد با عنران    5(8200لی)

رابطه مسررتقیمی بین بازار   گرنهیچبررسرری کرد. او در نتای  خرد ه BEKKکنگ و امریکا را با اسررتفاده از یک مدل گار  چند متغیره  هنگ

و شرن زن را نشران داد. لی    يشرانگاا  يهاکنگ را بر بررسبررس هنگ  طرفهیکاثرگذاري    حالینهده نکرد اما درعسراا  چین و امریکا مشرا

دهنده همگرایی ضررعی  بازار سرراا  چین با دیگر  کنگ، نشررانبیان کرد که کرچک بردن ابعاد رابطه نرسررانات بازارهاي سرراا  چین و هنگ

 .[8]  .باشدیم  يامنطقه  یافتهبازارهاي ترسعه

 از حا رز . نتای قراردادندی  مرردبررسر  2005  –  1968ي  هاسرال طی را آمریکا سراا  بازار رفتار بر مالی سریاسرت تأثیر(  2009تئرپردیس )

 رد بر دلیلی خرد امر این لذا و داشرته جاري دوره طی سراا  روي بازدهی بر منفی اثر بردجه کسرري يهاوقفه که دهدمی نشران فرق مطالعه

 .[9]  است. دولت مالی سیاست به متحده نسبتیاتتا ساا  بازار کارایی فرضیه

نرسررانات بازار سرراا  اسررترالیا با اسررتفاده از مدل گار  چند    يسررازمدل"در تحقیق خرد با عنران     6(0920کارونانایاک، ولدخانی و ابراین)

با اسرتفاده    یکدیگربه بررسری وجرد اثرگذاري بازدهی ها و نرسرانات بازارهاي سراا  چاار کشررر اسرترالیا، امریکا، انگلیس و سرنگاپرر بر    "متغیره

تا دسررامبر   1992تگی شرراخص سرراا  براي دوره زمانی ژانریه  هف  يهااز مدل گار  چند متغیره پرداختند. براي این منظرر، ایشرران از داده

 ها:و مدل گار  برداري قطري استفاده کردند. نتای  آن  2008

 از بازار ساا  امریکا و انگلیس به بازارهاي سنگاپرر و استرالیا    هایبازده  طرفهیکال ( وجرد اثرات  

 
1 Functional Fixation 
2 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
3 Efficient Market Hypothesis (EMH) 
4Chou and Wu (1999) 
5Li(2007) 
6Karunanayake, Valadkhani and Obrien(2009) 
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 [10]کرد.    یدرا تائ  ب( همچنین نتای  وجرد اثر نرسانات مشترک در چاار بازار

 مدل از اسرتفاده با بلندمدت، و مدتکرتاه دوره دو طی را آمریکا سراا  بازار و پرلی سریاسرت میان ( وابسرتگی2010کاي ) و هیلدهسری

 يهاشررک میان شردیدي وابسرتگی که دهدمی نشران فرق از مطالعه حا رز نتای  .قراردادند یمرردبررسر  (VAR)برداري   یخردهمبسرتگ

در ردي نرخ سررد(  پرلی ) افزایش یک سریاسرت يهاشررک مقابز در که طرري به دارد، وجرد کشررر آمریکا در سراا  هايیمتق و پرلی سریاسرت

 .[11]  .یابدیم کاهش در د  9تا  7بین بلافا له ساا  قیمت واقعی

را    2012تا    1981زمانی   براي دوره مالی و پرلی هايیاسررتسرر  شرررک به نسرربت نیجریه سرررمایه بازار العمزعکس(،  2013آکینکرتر )

 میان ولی معکرس، ارتباط سرراا  بازار عملکرد و مخارج دولت میان که دهدمی نشرران فرق مطالعه از حا ررز . نتای قراردادندی  مرردبررسرر 

 پرلی و مالی هايیاسرتسر  شررک هرگرنه که دهدمی نشران نتای  ینچنهم .دارد مسرتقیم وجرد ارتباط سراا  بازار عملکرد و نقدینگی گسرترش

 متغیرهاي کلان بر یرگذاريتأث با گردد،یم ناشرری اقتصرراد در یرمنتظرهغ وقایع همچنین و پرلی سررازان تصررمیم دولت و تصررمیمات از که

 منفی اثري پرلی هايیاستس در اما شرک مثبت اثري مالی هايیاستس در شررک البته که گذاشرت خراهد اثر سراا  بازار عملکرد بر اقتصرادي

 نسبت تريیطرتن و بیشرتر اثر مالی هايیاسرتسر  در شررک که دهدمی فرق نشران مطالعه از حا رز نتای  ینچنهم .دارد سراا  بازار عملکرد بر

 .[12]  .دارد ساا  بازار پرلی بر هايیاستس در شرک با

 با را متحدهیاتتا و آلمان، انگلسرتان کشررر سره در سراا  بازار عملکرد بر مالی و پرلی سریاسرت (، آثار2013همکاران) و آنترنیر چتزي

 سریاسرت میان متقابز ارتباط که دهدمی نشران فرق از مطالعه حا رز نتای  .نمردند بررسری (VAR)برداري   یخردهمبسرتگ مدل از اسرتفاده

 .هسرتند مؤثر سراا  بازار بر غیرمسرتقیم، یا و مسرتقیم طرربه فرق هايیاسرتسر  و اسرت بسریار مام مالی بازارهاي ترسرعه ترضری  در مالی و پرلی

 . [13]دهند قرار مرردترجه همزمان طرربه را هایاستس این بایستی سرمایه بازار در حاضر اقتصادي و فعاتن گذارانیهسرما لذا
 

 الگو  تصریح  -5

 بورسو نوسانات   هایالگو اثرگذاري بازده   - 5-1
را    t(Rit)در زمان    iهاي کشرررر  آید. بازدهی دارایی( به دسررت می1ها از معادله )فرآیند تصررادفی اتررگرسرریر برداري براي بازدهی دارایی

  ررت زیر نرشت:تران بهمی
Rit = μ0i + ∑ μij

2
j=1 Rij(t−1) + εit                                 (1)  

( نمایانگر میانگین شررطی  j و  i =1,…,4 ) برايμijاسرت و  iگر عرض از مبدأ کشررر  بیان  μ0iباشرد،  امریکا می   i=2ایران و     i=1که در آن

≠i ( و وقتی  Riit)  i، نمایانگر تأثیر بازدهی گذشرته خرد کشرررi=jبازدهی سراا  اسرت که وقتی   jهاي گذشرته کشرررنمایانگر تأثیر بازدهیj   

(Rijt  )باشد. جمله اخلال  میεit   ها( کشرر  یز تغییرات تصادفی )شرکنi  دهد.را نشان می 

 دهنده عنا ر واریانس و کرواریانس هستند:به ترتی  نشان2با ابعاد     Htعنا ر قطري و غیر قطري ماتریس واریانس کرواریانس شرطی  

Ht = [
h1 1t h1 2t

h2 1t h2 2t
]   

در زمان     jو   i هاي سراا  کشرررهايکرواریانس شررطی بین بازدهی  hijtو     tدر زمان i، واریانس شررطی بازدهی سراا  کشررر  hiitکه در آن  

t از مدل گار  برداري قطري بلرسرررلر، انگز و    تحقیقزیادي براي تصرررری  گار  چند متغیره وجرد دارد، در این    يهااگرچه راهباشرررند.  می

شرررده اسرررت. این مدل در زمانی که تعداد متغیرها بیش از دوتاسرررت  ماتریس واریانس و کرواریانس اسرررتفاده( براي یافتن 1998وولدری )

 .[14]  .پذیرتر استانعطاف

برداري قطري شناخته  ( نسخه محدود شده این مدل را که به مدل گار   1998دلیز وجرد تعداد زیاد پارامتر ها بلرسلر، انگز و وولدری )ه  ب

  ررت زیر معرفی کردند:می شرد، به

 
Ht = C + A ∙ εt−1εt−1

′ + B ∙ Ht−1                                                (2)   
 

N، ماتریس هاي متقارن  Bو    A که در آن ماتریس هاي ضررای    × N    باشرد. در ماتریس  می  درایه به درایه، عملگر ضررب  "∙"و عملگرA  

,a11گذشررته بر نرسررانات جاري برسرریله عنا ررر قطري )هاي  شرررکاثرات مربع   a22, a33, a44د، در حالیکه عنا ررر  ن( اندازه گیري می شررر

≠aij,i)درآن    غیرقطري j  دهند. به طرر مشرابه، در ماتریسگذشرته را روي نرسرانات مشرترک نشران می  هايشررک( اثرات متقاطع حا رز ازB 

,b11عنا رر قطري ) b22, b33, b44)    تأثیر مربع نرسرانات گذشرته را روي نرسرانات جاري و عنا رر غیر قطري اثرات حا رز از نرسرانات مشرترک

 گذشته را بر نرسانات مشترک فعلی ارزیابی می کنند.
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 محدودیت هاي استفاده از مدل گارچ برداري -5-2

تعداد پارامترهایی که   : یکیبرآورد این مدل مررد ترجه قرار گیرددو مرضررر  اسرراسرری باید در فرآیند    1(2004طبق گئرگ و مارکیررینگ)

بردن ماتریس واریانس کرواریانس اطمینان   2باید برآورد شررررد و دیگري محردودیت هایی که باید بر مدل اعمرال گردد تا از نیمره معین مثبرت

  Aاسرتفاده از شرکز قطري ماتریس هاي    ،عداد پارامتر ها( براي کاهش ت1998)انگز و وولدری   بلرسرلر،همان گرنه که ذکر شرد،    حا رز شررد.

مثبت     Cو Bو     Aاگر همه پارامترهاي    [15]  3(2006طبق بریرنز، لررنت و رامبرتز)همچنین  را پیشرنااد نمردند.    مدل گار  برداريدر   Bو  

  گار  بردارينامنفی باشرد، آنگاه ماتریس واریانس و کرواریانس شررطی در مدل   H0))  یو همچنین ماتریس واریانس کرواریانس شررطی ابتدای

 قطري نیمه معین مثبت خراهد برد.

 

 روش برآورد پارامترها در مدل گارچ برداري  - 5-3
  .[17]  [16]  اسرتفاده شرده اسرت.  5(8819پیشرنااد شرده برسریله بلرسرلر)  4حداکثر درسرتنمایی، براي برآورد پارامترها از روش  تحقیقدر این  

 تران بصررت زیر نرشت:میرا  اندازه یا حجم نمرنه باشد، آنگاه تابع حداکثر درست نمایی    Tپارامتر و    θاگر  
 

LT(θ) = ∑ lt(θ)T
t=1   

 که در آن

lt(θ) =
N

2
ln(2π) −

1

2
ln|Ht| −

1

2
ε′

tHt
−1εt   

 

تران برابر مقدار مررد انتظار  رفر قرار داده شررند. به هر حال در این مطالعه  واریانس غیر شررطی پسرماند ها به  را می  θمقادیر پیش نمرنه  

 .[16]  تضمین گردد   Htعنران واریانس شرطی پیش نمرنه استفاده شد تا نیمه معین مثبت بردن   

 

 کشورهاي مورد مطالعه  متقابلبررسی اثرگذاري بازدهی ها و نوسانات ي معرفی الگو - 5-4
  ررت زیر نرشت: تران به را می  t(Rt)ها در زمان  ( فرآیند تصادفی اتررگرسیر برداري براي بازدهی دارایی1مشابه معادله )

Rt = α + ARt−1 + εt     

[
R1,t

R2,t
] = [

α1

α2
] + [

a11 a12

a21 a22
] [

R1,t−1

R2,t−1
] + [

ε1,t

ε2,t
]   

 

εtکه  = [ε1,t, ε2,t ]
T  بردار خطاي تصادفی در زمانt همچنین . باشدمیεt|It−1~N(0, Ht)  کهHt  س  نکراریا-واریانس 2×2ماتریس

tمجمرعه اطلاعات زمان   It−1و  − αباشد و بردار می 1 = [ α1, α2]T باشد. پارامتر  دهنده عرض از مبدأ مینیز نشانaij دهنده اثرات  نشان

وقفه بازار دو  بر  بازدهی بااثر   a12دهد که بازدهی بازار اول  از مقدار وقفه خرد تأثیر می پذیرد، همچنین نشان می  a11باشد، میانگینی می 

که در اکثر مطالعات   BEKKدر این مطالعه مدل    باشد.اثر بازدهی بازار دو  از وقفه خردش می  a22وقفه اول بر دو  وبازدهی بااثر    a21اول،  

 باشد:  ررت زیر میشرد. تصری  مدل بهبکار گرفته شده است استفاده می

εt = Ht

1

2νt  

Ht = BTB + CTεt−1εt−1
T C + GTHt−1G           (4)   

 

دهنده اثر  نشان C از ماتریس  cijاست. عنصر 2×2ماتریس بات مثلثی Bباشد. می Iکراریانس  -فرایند نرفه سفیدبا ماتریس واریانس νtکه 

  برi نرسانات بازار اثر دهنده نشان Gاز ماتریس  gijنرسانات را منعکس می کند. عنصر  ARCH و در نتیجه اثر  jبر بازار  iبازار  شرک هاي

تراند بصررت زیر  دو متغیره می  GARCH-BEKK(1,1مدل )فر  ماتریسی نرسانات را منعکس می کند.  GARCHو در نتیجه اثر  jبازار 

 نرشته شرد: 

 

[
h11,t h12,t

h21,t h22,t
]=[

b11 b12

0 b22
]

T

[
b11 b12

0 b22
] + [

c11 c12

c21 c22
]

T

[
ε1,t−1

2 ε1,t−1ε2,t−1

ε2,t−1ε1,t−1 ε2,t−1
2 ] 

 
1Goeij and Marquering(2004) 
2 Positive semi-definiteness 
3 Bauwens, Laurent and Rombouts(2006) 
4 maximum likelihood 
5Bollerslev 
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× [
c11 c12

c21 c22
] + [

g
11

g
12

g
21

g
22

]
T

[
h11,t−1 h12,t−1

h21,t−1 h22,t−1
] [

g
11

g
12

g
21

g
22

]  

 

در زمان   jو   i هاي ساا  کشررهايکرواریانس شرطی بین بازدهی  hijtو    tدر زمان  iبازدهی ساا  کشرر  واریانس  دهنده ي  نشان  h11,tکه 

t  نرسانات از  بازار اول بر روي بازار دو ، بایستی اهمیت آماري ضرای   شرک ها و  باشند.  براي بررسی اثر  میc12  وg12  همچنین    .بررسی شرد

ترجه قرار میگیرد. اگر اثر نرسانات خارجی    مررد   g21و  c21نرسانات از بازار ساا  دو  بر بازار اول، معناداري ضرای   شرک ها و  براي بررسی اثر  

 تفاوت قابز ترجه آماري از  فر ندارند.   Gو  C از ماتریس هاي      c12وc21  ،g21  ،g12آنگاه    بین دو بازار وجرد نداشته باشد

 

 BEKK روش برآورد پارامترها در مدل گارچ  - 5-5

  ررت زیر است:، تابع چگالی شرطی به Rtبازدهی   2×1و بردار    θ، بردار پارامترهاي  Tبا ترجه به نمرنه ي مشاهدات  

 

f(Rt|It−1: θ) = (
1

2π
) |Ht|

−
1

2 exp (−
εt

T(Ht
−1)εt

2
)  

 باشد:  ررت زیر مینمایی بهتابع درستکه  
L = ∑ log f(Rt|It−1: θ)T

i−1  
 

 1الگوریتم برندت هال، هال و هوسمان  - 6-5

 براي به دست آوردن مقادیر باینه پارامترها از الگرریتم برندت هال، هال و هرسمان  استفاده شده است:

θ(i+1) = θ(i) + λi ((
∂lt

∂θ
)

′ ∂lt

∂θ
)

−1

(
∂lt

∂θ
)

′

   

lt∂ا  مشرخص می کند،     iپارامتر برآوردي را پس از تکرار    θ(i)آنکه در  

∂θ
طرل گا  متغیر انتخاب شرده براي تابع  λiمعین اسرت و    θ(i)در   

lt∂براي هریک از     T×1حداکثر درستنمایی در مسیر داده شده است که برسیله رگرسیرن حداقز مربعات بردار  

∂θ
 محاسبه شده است.

 

 داده هاجمع آوري، سازماندهی و توصيف  -6
( تا مارس  1376)مار  1997و ایران براي دوره زمانی اکتبر    متحدهیاتتقیمت بازار سررراا  کشرررررهاي ا  يهاهفتگی شررراخص  يهااز داده

 است.  هشدپرداختهترضیحاتی درباره این بازارها    ارائهدر ادامه به  شده است.  ( براي برآورد استفاده1388)اسفند    2010

 

 بورس اوراق بهادار تهران  - 6-1

تأسریس شرد. دوران فعالیت بررس اوراق باادار    1345ماه  بر پایه قانرن مصررب اردیباشرت  1346ماه سرال  بررس اوراق باادار تاران در بامن

فعالیت خرد را با انجا  چند معامله بر    1346از پانزدهم بامن سررال  آن    (1346  -1357دوره نخسررت )  تقسرریم کرد:تران به چاار دوره  را می

روي سراا  بانک ترسرعه  رنعتی و معدنی آغاز کرد. در پی آن شررکت نفت پارس، اوراق قرضره دولتی، اسرناد خزانه، اوراق قرضره سرازمان  

اوراق باادار بیشرتر مرهرن  بررس  د به بررس تاران راه یافتند. در این دوره گسرترش فعالیت  آباگسرترش مالکیت  رنعتی و اوراق قرضره عباس

 تران مرارد زیر را برشمرد:قرانین و مقررات دولتی برد که ازجمله می

مرج  آن مؤسرسرات خصرر ری و دولتی مرد  شردند به  که به  1354دي در اردیباشرت  تصرری  قانرن گسرترش مالکیت سراا  واحدهاي ترلی

 ساا  خرد را به شاروندان عرضه نمایند.  %94و   %49  ی ترت

 .1354در برررس اوراق براررادار در سررررال  شرررردهیررفرتررههرراي پررذهرراي مررالریرراتری برراي شررررکررتتصرررریرر  قررانررن مرعررافریررت

بنگاه اقتصرادي    6از    شردهیرفتههاي بیمه پذها و شررکتها و بانکاسرلامی در ایران، تعداد شررکتسرال فعالیت بررس تا پیش از انقلاب   11طی  

افزایش یافت. همچنین ارزش مبادتت    1357میلیارد ریال در سرال    230بنگاه با بیش از    105به   1346میلیارد ریال سررمایه در سرال    6/2با  

 افزایش یافت.  1357میلیارد ریال طی سال  34از    به بیش  1346میلیرن ریال در سال    15در بررس از  

سرراله ترسررعه اقتصررادي،  هاي پس از انقلاب اسررلامی و تا پیش از نخسررتین برنامه پن در سررالآن  (  1358  -1367دوره دو  )همچنین   

داد، تصرری  تیحه قانرن اداره  هاي چشرمگیري در اقتصراد ملی پدید آمد که بررس اوراق باادار تاران را نیز در برگرفت. نخسرتین رویدگرگرنی

  6بانک شامز    9هاي تجاري و تخصصی کشرر در چارچرب  مرج  آن بانکترسر  شرراي انقلاب برد که به  17/3/1358ها در تاریخ امرر بانک

 
1Berndt Hall,  Hall and Hausman  )BHHH) 
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الکیت دولتی  شرده و به مهاي بیمه نیز در یکدیگر ادغا بانک تخصرصری ادغا  و ملی شردند. چندي بعد و در پی آن شررکت  3بانک تجاري و

هاي اقتصررادي  باعث شررد تعداد زیادي از بنگاه 1358درآمدند و همچنین تصررری  قانرن حفادت و ترسررعه  ررنایع ایران در تیرماه سررال  

کاهش   1367شررکت در پایان سرال    56به   1357شررکت در سرال    105ها از  اي که تعداد آنگرنهدر بررس از آن خارج شررند، به  شردهیرفتهپذ

کاهش یافت و میانگین    1367میلیارد ریال در سررال   9/9به    1357میلیارد ریال در سررال    2/34م معاملات سرراا  در این دوره از  یافت. حج

ترین دتیز آن شرای  جنگی و روشن نبردن  به کمترین میزان در دوران فعالیت بررس رسید که از مام GDPنسبت حجم معاملات ساا  به  

ها، بررس اوراق باادار تاران دوران فترت خرد را آغاز کرد که تا پایان سررال  بدین ترتی  در طی این سررال  خطرط کلی اقتصرراد کشرررر برد.

 ادامه یافت.  1367
سرراله اول ترسررعه اقتصررادي، اجتماعی و فرهنگی جمارري  با پایان یافتن جنگ، در چارچرب برنامه پن آن    (  1368  -1383دوره سررر  )

سرازي مرردترجه قرار گرفت. بر  هاي خصرر ریاي براي اجراي سریاسرتعنران زمینهررس اوراق باادار تاران بهاسرلامی ایران تجدید فعالیت ب

هاي دولتی به بخش خصرر ری، جذب نقدینگی و  اي از ودای  تصرديگذاران در نظر دارند بررس اوراق باادار با انتقال پارهاین اسراس، سریاسرت

گذاري، در تجایز منابع ترسررعه اقتصررادي و انگیزش مؤثر بخش  مصررارف سرررمایه  يسرررایت آن بهاندازي پراکنده و هدگردآوري منابع پس

هاي کلان  گذاريهاي اقتصرادي، نقش مام و اسراسری داشرته باشرد. درهرحال، گرایش سریاسرتخصرر ری براي مشرارکت فعاتنه در فعالیت

و افزایش حجم فعالیت بررس تاران را در برداشرت،    شردهیرفتههاي پذاقتصرادي به اسرتفاده از سرازوکار بررس، افزایش چشرمگیر شرمار شررکت

هاي  رسررریرد و تعرداد بنگراه  1383میلیرارد ریال در پایان سرررال    104.202به   1367میلیرارد ریال سرررال    9/9اي که حجم معراملات از  گرنهبه

 شرکت افزایش یافت.    422شرکت به    56در بررس تاران از    شدهیرفتهاقتصادي پذ

مختل  فعالیت بررس اوراق باادار در ادامه روند حرکتی نیمه دو  سرررال    ي، نمابرها1384در سرررال    تاکنرن(  1384دوره چاار  )از سرررال  

هاي قبز، از روندي کاهشری برخرردار  ها در سرالرویه شراخص، همچنان تحت تأثیر رویدادهاي مختل  داخلی و خارجی و افزایش بی1383

ها و تلاش دولت و  ، سرریاسررت1384هرحال از آذرماه سررال  ملاحظه برد. بهآذرماه تا پایان سررال قابزجز دوره کرتاهی در  بردند و این روند، به

  9.459به    1384که شراخص کز در پایان سرال  سرازمان بررس باعث کند شردن سررعت روند کاهشری معیارهاي فعالیت بررس شرد. درحالی

واحد را تجربه کرد. همچنین    9.821در پایان سررال مذکرر    یتو درنااواحد عبرر کرد    10.000از مرز    1385واحد رسرریده برد، طی سررال  

ارزش    کهينحربه تعادل نسربی رسرید، به  1385الذکر در سرال  ، با ترجه به اقدامات مؤثر فرق1384کاهش چشرمگیر معاملات سراا  در سرال  

 میلیارد ریال ارزیابی شد.  55.645معادل    1385میلیارد ریال و در سال    56.529در حدود    1384معاملات ساا  و حق تقد  در سال  
 

 بازار بورس نيویورک و بورس اوراق بهادار نزدک - 6-2
کی  یشد. در این نر  بازارها خریداران و فروشندگان با حضرر فیز  يگذارهیبازار بررس نیریررک از بازارهاي برد که بر اسراس سیستم حراج پا

. اما شرغز این متخصرصران    کردندیها اقدا  به معاملات اوراق باادار خرد یا دیگران مدر محز بررس و چانه زدن بر روي قیمت سراا  شررکت

مررد تادید    دهندیکامسیرتري انجا  م  يهاسررتمییق سرر ها را از طرالکترونیکی معاملات که کار آن  يهاسررتمیمعاملات حراج با پیشرررفت سرر 

 رررت    ترعیخرید فروش بسریار کم و سرر  يهاکامسیرتري با تفاوت  يهاسرتمیگرفته در سر جدي شرغلی  قرار گرفتند چراکه  معاملات انجا 

 .  ردیگیم

 

   1بورس اوراق بهادار نيویورک  -1-2-6

  18هاي مرجرد در بررس نیریررک برابر  که ارزش بازار شررکت  یبه  رررت  باشردیو با اعتبارترین بررس دنیا بررس نیریررک م  نیتربزرگ  

ها هسرت همانند ورود به  در بررس نیریررک منتااي آرزوي بسریاري از شررکت  شردهرفتهیهاي پذ. ورود به لیسرت  شررکتباشردیتریلیرن دتر م

ها با ورود به این بررس از حیثیت و اعتبار خا ری برخرردار  فرتبال اسرت . شررکت  يهارر که منتااي آرزوي باشرگاهلیگ برتر فرتبال هر کشر 

ها  و بعد از پذیرفته شردن در بررس نیریررک شررکت  طلبدی. به این لیسرت الزامات خا ری را م  شررندیسررعت معروف و مشرارر مو به  شررندیم

عنران براي  مثال ماندن در این لیسررت باید ارزش سرراا   منظم را به بررس ارائه دهند به  يهاو گزارش  شررده را رعایتباید الزامات مشررخص

گذاران بررس نیریررک از تمایدات انجا   میلیرن دتر باقی بماند علاوه بر این سررمایه  50ها باتي  ها باتي یک دتر و ارزش بازاري آنشررکت

در آن وضرع    شردهرفتهیهاي پذردار هسرتند . در میان الزامات متعددي که بررس نیریررک براي شررکتشرده براي حفادت از حقرق آنان برخر

 باشند .  کرده است . دو مررد ذیز حائز اهمیت بیشتري می

 
1 New York Securities Exchange (NYSE) 

http://www.jmss.ir/
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سراا  به    وسریله آن بترانند تعداديعنران تشرریق به کارکنان که بهمثز اعطاي اختیار خرید سراا  به  ییهاها براي اجراي طرحشررکت  – 1  

داشرته باشرند . درگذشرته این کار به اجازه سراامداران نیاز نداشرت و   هیدییاز قیمت رای  بازار بخرند  بایسرتی از  سراامداران تأ  ترنییقیمت پا

 .    ساختیگذاري با مشکز مراجه مسرمایه  يهايریگمیعد  اطلا  در مررد میزان اختیارهاي مرجرد در بازار ، ساامداران را براي اخذ تصم

مررد معنی و مصرداق مسرتقز بردن تعابیر مختلفی داشرته   باید مسرتقز باشرند ) اگرچه ممکن اسرت هر شررکت در  رهیمدئتیاکثریت ه  – 2  

  شردهزیزیادي انجامیده اسرت ( علاوه بر این اعضراي کمیته پاداش حتم باید تما  از اعضراي مسرتقز تشرک  ي هاوجدلباشرد که بعضراب به بحث

 باشد و یکی از اعضاي کمیته حسابرسی باید در رشته مالی و حسابداري خبره باشد .  

 

    1بورس الکترونيکی –ورس اوراق بهادار نزدک ب -2-2-6

ارتباط از راه    يهاباشررد چراکه خریداران و فروشررندگان از طریق شرربکهمعروف می  2بررس نزدک به بررس الکترونیکی یا بررس مانیترري  

 .  دهندیدور کامسیرتري به هم مرتب  شده و معاملات خرد را انجا  م

البته واضرر  اسررت که این    کنندیخرد را وارد سرریسررتم معاملاتی م  دوفروشیخر  ي هادر اینجا خرد خریدارن و فروشررندگان  درخراسررت

و      NYSEس نزدک باشرد بررس نزدک نسربت به دو بررس  در برر  شردهرفتهیهاي پذبایسرتی مربرط به شررکت  دوفروشیخر  ي هادرخراسرت

AMEX   بررس    شردهرفتهیهاي پذباشرد هرچند که ازنظر ارزش بازار شررکتو حجم معاملات باتیی می  شردهرفتهیهاي پذداراي تعداد شررکت

 نیریررک باتترین است .   

هاي  عنران مثال شرررکتباشررد. بهتر میاندکی سرراز  ررکیریدر آن نسرربت به بررس ن  شرردهرفتهیهاي پذالزامات بررس نزدک به شرررکت

 در بررس نزدک باید دو مشخصه ذیز را داشته باشند  شدهرفتهیپذ

هزار سررام . اگر شرررکتی این الزامات را رعایت نکند از     رردکیو    رنیلیمکیارزش بازاري باتي یک دتر و سرراا  شررناوري برابر حداقز    

 شرد.هاي نزدک خارج میت شرکتلیس

 

 قيمت بازار سهام يهاشاخص  -7
. چراکه  رندیگیها و افکار عمرمی قرار مترین معیار عملکرد بازارهاي سراا  هسرتند که مرردترجه فراوان رسرانهقیمت سراا  مام  يهاشراخص

قیمت سراا  به    يهاعضرر بازار را در خرد دارد. شراخص  يهاشررکتتغییر شراخص یک بازار، ترکیبی از میانگین تما  تغییرات قیمتی سررتاسرر  

ها دو ویژگی کلی وزن  ها نقاط ضرع  و قرت خرد رادارند. اما همه این شراخصکه هریک از این روش  شررندیگرناگرنی محاسربه م  يهاروش

 را دارا هستند.  يریگنیانگیدهی و م

 :گیردیقیمت ساا  به دو روش  ررت م  يهادر شاخص  گیريیانگینم

 میانگین حسابی (1

 میانگین هندسی (2

ها رفتار یکسانی  زیرا این شاخص  .شرداستفاده کمتري می  شرندیکه با شریره میانگین هندسری محاسربه م  ییهادر بازارهاي سراا  از شراخص

خراهد    معنایشردن قیمت یک سراا  کز این شراخص را ب  .  نکته دو  اینکه  رفردهندیاز خرد نشران نم  هایمتنسربت به افزایش و کاهش ق

 اشکاتت را ندارند.  گرنهینا  شرندیقیمت ساا  که با روش میانگین حسابی برآورد م  يهاشاخص  کهیکرد. درحال

 کرد:  بنديیمبه سه دسته تقس  ترانیقیمت بازار ساا  را م  يهاوزن دهی شاخص  هايیژگیهمچنین با ترجه به و

 وزنیقیمت ب  يهاشاخص (1

 وزن برابر  شاخص قیمت با (2

 وزن برابر باارزش بازاري ساا   شاخص قیمت با (3

به نمایندگی از بازار   S&P500شاخص   ،( ، شاخص کزTEPIXهفتگی شاخص کز قیمت بازار ساا  ایران) يهااز داده  بررسیدر این 

فارستی است   S&P5003شاخص  شده است.( استفاده 1388)اسفند  2010(  تا آوریز 1376)مار 1997ساا  امریکا و در دوره زمانی اکتبر 

 (1شکز)  باشد.می   نزدکو    بازار بررس ساا  نیریررکساا  برتر در    500از  

 
1 Nasdaq 
2 screen - based 
3Standard and Poor's index 

http://www.jmss.ir/
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85_%D9%86%DB%8C%D9%88%DB%8C%D9%88%D8%B1%DA%A9
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85_%D9%86%DB%8C%D9%88%DB%8C%D9%88%D8%B1%DA%A9
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 و ایران متحدهیاتتکشررهاي امحصرتت پایین دستی پتروشیمی  نمردار شاخص ساا   (.1)شکز

 

 اند از:روزانه عبارت  يهاهفتگی در مقایسه با داده  يهاداده  هايیتمز

 : روز تجاري یک کشرر ممکن است در کشرر دیگر تعطیز باشد.  یابدیکاهش ماختلال در تفاوت روزهاي تجاري   •

کشرررر مرردمطالعه در مناطق مختل  هسررتند که با  دو  :  شررردیجغرافیایی اجتناب م  يهازمانی ناشرری از تفاوت  يهااز تفاوت •

 اند.  ساعات باز و بسته شدن متفاوت، مراجه

 اند.سري زمانی هفتگی استفاده نمرده  يهااز داده1(1997ریستفی)به همین دتیز تئردوشیر، کاهیا، کرتمس و ک •

 

 ي توصيفی هاآمارهبازدهی بازار سهام و   -8
 :شده است ررت زیر محاسبهقیمت بازار ساا  به  يهاشاخص  یهبازدهی بازار ساا  بر پا

𝑅𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
)   

𝑝𝑡 که در آن  است.   tشاخص قیمت بازار ساا  در دوره   

در  بازارها  مثبت اسرت که کمترین    هایشرده اسرت. میانگین بازدهنشران داده 1-3آماري بازدهی سراا  کشرررها در جدول    يهاشراخص

 (.1جدول)  داده است.رخ  ایراندر بازار ساا     003112/0در بازار ساا  امریکا و بیشترین بازدهی    0.000280بازدهی  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1-Theodossiou,  Kahya, Koutmos and Christofi(1997) 

http://www.jmss.ir/


 127-142، ص  2جلد1397تابستان،    12، شماره  ومطالعات اجتماعی  مدیریتدرپژوهش    علمیمجله  
http://www.jmss.ir 

 بازدهی هاييتر یفی سر يهاآماره  (.1)جدول 

 ایران متحدهیاتتا 

 0.003112 0.000280 میانگین

 0.001577 0.001568 میانه

 0.083735 0.113559 ماکزیمم

 0.048757- 0.200837- مینیمم 

 0.013819 0.027296 انحراف معیار

 0.956837 0.764582- چرلگی

 8.856100 9.136509 کشیدگی

 1026.395 1081.534 برا یرآماره جار گ

P_Value 0.000000 0.000000 

 امریکا و ایران سراا  بازارهاي قیمت شراخص هاي داده براسراس :منبع

 محاسبه شده است. Eviews 6 افزار نر  از استفاده با

 

  (0.0272 داراي نرسان )  آمریکاو بازدهی بازار ساا   (  0.0138(انحراف معیار بازدهی بازار سراا  ایران داراي کمترین نرسران  يهاطبق آماره

سرري بازدهی ایران    کهیبازدهی کشررر ایالت متحده چرله به چ  هسرتند، درحال  هاييچرلگی، سرر  يهابر اسراس آماره  برده اسرت.  بیشرتري

باشد  می  3تر از  بازدهی بزرگ  هاييسر  هر دوبازارهاي مالی، مقدار کشیدگی براي    هاييانتظار براي سرطرر قابز. بهباشندیچرله به راست م

بازدهی حرل میانگین زخیم تر از حالت نرمال هسرتند. آماره    هايين سررمرج  آباشرد که بهدهنده یک ترزیع کشریده معمرلی میکه نشران

هاي بازار سراا  دو کشررر  یبازدهنمردار    (2)شرکز    .باشرندیهاي جارگیر برا و سرط  معناي متنادر آناا مبین رد فرض  رفر)نرمال بردن( م

 دهد.را نشان می  مرردمطالعه

 

 
 ، ترکیه، مالزي و ایرانمتحدهیاتتهاي کشررهاي انمردار بازدهی  (.2)شکز 

 

آماره  همچنین   بازار مرردمطالعه هسررتند.دو  در    هایدهنده پایایی بازدهنشرران(  2)( در جدول  ADF) یافتهیمنتای  آزمرن دیکی فرلر تعم

 ها است.همبستگی در تما  سري  دهنده عد  وجرد خردآزمرن مرک  لیرنگ باکس نشان
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 آزمرن دیکی فرلر و لرینگ باکس يهاآماره (.2)جدول

 ایاتت متحده ایران 

 ADFآزمرن t يهاآماره

 AIC -9.748638 -9.969394بر پایه مینمم 

 SIC -9.748638 -26.49092 بر پایه مینمم

 بازدهی هايسري براي باکس لرینگ آزمرن يهاآماره

P_Va آماره 

lue 
P_Val آماره

ue 

Q(1) 225.86 0.000 2.0874 0. 097 

Q(2) 358.76 0.000 3.3419 0. 088 

Q(3) 437.82 0.000 8.2078 0.042 

Q(4) 486.05 0.000 8.9467 0.062 

Q(5) 516.62 0.000 11.395 0.044 

Q(6) 532.73 0.000 13.844 0.031 

Q(7) 540.95 0.000 19.768 0.006 

Q(8) 550.27 0.000 19.826 0.011 

Q(9) 553.34 0.000 22.389 0.008 

Q(10) 557.82 0.000 24.584 0.006 

Q(11) 563.42 0.000 25.819 0.007 

Q(12) 565.22 0.000 26.654 0.009 

 استفاده با یکاامر و ایران ساا  بازارهاي قیمت شاخص يهاداده براساس :منبع

 است. شدهمحاسبه Eviews 6 افزارنر  از

 

 بحث و بررسی  -9

 طور همزمانبازار به  دوبراي بررسی هر    VECHنتایج تجربی حاصل از مدل     - 9-1
  VECH(1,1)دهد تصری   شده است. نتای  نشان میاستفاده   q=1,2,3و     p=1,2,3قطري براي    VECH(p,q)براي شناسایی    SIC1از معیار  

  VECH(1,1) ررت  باشد. بنابراین تصری  مدل به می  6269.280مساوينمایی  ، با درست   -30.5908برابر    SICقطري داراي کمترین مقدار  

 اند. شده نشان داده  (3)( در جدول  1( با معادله میانگین شرطی )2آمده است و نتای   با استفاده از معادله )دست قطري به 

 های هستند، که یعنی گا  اول بازده  داریدر د معن  5( در سط    i=1,2براي     𝜇𝑖𝑖)  2، اثرات خرد میانگینی  3نتای  مندرج در جدول    یهبر پا

یک یافته مام این است که اثر کند.  یتغییر م  ()ایران0.5980)ایاتت متحده ( تا    -0.0913بر بازدهی جاري اثر دارد. اثرات خرد میانگینی از  

 در جات عکس وجرد ندارد.    داريیبت و معنمث

 
1 Schwarz InformationCriterion 
2 Own-mean Spillovers 
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,𝑎11هاي خرد نرسانی براي همه بازارها )شرک  𝑎22, 𝑎33, 𝑎44ایاتت متحده( ،   0.0761( تا ایران) 0.0121و تغییرات از  دارندی( معن(

تأثیر را روي نرسان آینده خرد بازار به نسبت   تریني هاي گذشته ایاتت متحده قر باشد. یعنی افزایش شرک دهنده وجرد اثرات آر  می نشان 

 .گذاردی هاي خردي دیگر بازارها مشرک 

 
 ي بازدهیهايسري برا VECH(1,1)نتای  حا ز از مدل (. 3جدول )

  ایران ایاتت متحده

  P_Value ضری  P_Value ضری 

0.0619 0.00157 0.0031 0.00095 𝜇0𝑖  

0.021649 0.7602 0.598093 0.0000 𝜇1𝑖  

0.011603 0.4890 0.006395 0.2523 𝜇2𝑖  

0.019645 0.4740 0.010242 0.1409 𝜇3𝑖  

-0.091347 0.0317 0.005157 0.6439 𝜇4𝑖  

  0.109464 0.0000 𝑎𝑖1 

  0.000352 0.9942 𝑎𝑖2  

  0.000978 0.9402 𝑎𝑖3  

0.076139 0.0001 0.012190 0.5651 𝑎𝑖4  

  0.887226 0.0000 𝑏𝑖1  

  0.621822 0.6682 𝑏𝑖2  

  0.969840 0.0000 𝑏𝑖3  

0.907589 0.0000 0.906855 0.0000 𝑏𝑖4  
 از استفاده با امریکا ایران و ساا  بازارهاي قیمت شاخص يهاداده براساس :منبع

 برآورد شده است. Eviews 6 افزارنر 

 

≠𝑎𝑖𝑗  (iضررای  برآورده شرده،    معناداريبر اسراس   𝑗  بر نرسرانات مشرترک دو بازار  تأثیر ایران  ( ،تغییرات تصرادفی در بازار سراا  امریکا و

 از نرسررانات پایینی درجه وجرد دلیز به  ( نرسررانات در این بازارها پایدارند.𝑏𝑖𝑗مدل)  . همچنین با ترجه به ضرررای  برآوردي گار گذاردیم

 سررد به کمتر ریسرک با باشرد، شردهیزتشرک کشرررها این  سراا  از سراامشران سربد که گذارانیسررمایه رودیم انتظار کشرررها، این میان همزمان

 .برسند

 

 ایران و امریکا  محصولات پایين دستی پتروشيمی و نوسانات بازار سهام  های بررسی ارتباط متقابل بازده  - 9-2
شرده اسرت. بر اسراس نتای   نشران داده  (  4)براي بازارهاي سراا  ایران و امریکا در جدول   BEKKنتای  حا رز از برآورد مدل گار  دومتغیره  

 با وقفه بازدهی از امریکا و ایران سراا  بازار هايیبازده  %1در سرط  معناي    𝑎22و   𝑎11با ترجه به معناداري ضررای     2-4مندرج در جدول

 وقفه با  بازدهی از امریکا سرراا  بازار اثرپذیري از بیشررتر  ( 0.39)خرد وقفه با بازدهی از ایران سرراا  بازار اثرپذیري  که یرنداثرپذ خرد

 این هايیبازده اثرپذیري عد  دهندهنشران که  ندسرتنیمعنادار    %10در سرط  معناي    𝑎21و    𝑎12ی   اهمچنین ضرر  . باشردمی   ( 0.079)خرد

 .است یکدیگر وقفه با هايبازدهی از بازار دو

خرد اثرپذیرند ولی به دلیز عد     يهاهردو بازار سرراا  از شرررک  %1( در سررط  معناي  𝑐22و    𝑐11با ترجه به معناداري ضرررای  آر  مدل )

( در سرط   𝑔22و  𝑔11یکدیگر اثرپذیر نیسرتند. همچنین معناداري ضررای  گار  مدل )  يهااین دو بازار از شررک  𝑐21و   𝑐12معناداري ضررای   

   𝑔21و  𝑔12هردو بازار سراا  از نرسرانات گذشرته خرد اثرپذیرند ولی از نرسرانات گذشرته یکدیگر به دلیز عد  معناداري ضررای    %1معناي  

 امریکا و ایران سراا  بازارهاي 2010 تا 1997 دوره زمانی طرل در که کرد بیان ترانیم شردهمشراهده نتای  براسراس بنابرایناثرپذیر نیسرتند.  

 در ایران سراا  بازار معاملات حجم بردن کرچک دلیز به تراندمی این که اندنداشرته یکدیگربر   هایبازده و نرسرانات از معناداري اثر گرنهیچه

 .باشد ایران اقتصاد بر هایمتحر اعمال همچنین و 1384 سال از قبز سال هاي
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فرض   ،دهد. براساس نتای  در این جدول نتای  حا ز از آزمرن پرتمانتیر براي بررسی همبستگی اجزا اختلال مدل را نشان می ( 5) جدول

 شرد.  فر همبستگی بین اجزا اختلال مدل رد می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 براي ایران و امریکا BEKKنتای  حا ز از مدل (. 4جدول )

prob  ضری  

0.0002 0.00171 𝛼1  
0.0001 0.39614 𝑎11  
0.1533 0.03044 𝑎12  
0.0446 0.00174 𝛼2  
0.7962 -0.01361 a21  
0.0694 -0.07986 a22  
0.9946 0.00181 b11  

0.4805 -0.00617 b12  
0.9965 0.00608 b22  
0.0013 0.32113 c11  
0.2240 0.01891 c12  
0.1275 -0.09148 c21  
0.0001 -0.47095 c22  
0.0001 0.94177 g11  
0.6916 -0.01816 g12  
0.2461 -0.17784 g21  
0.0001 -0.82698 g22  

 استفاده با امریکاو  ایران ساا  بازارهاي قیمت شاخص يهاداده براساس :منبع

 برآورد شده است. SAS 9.2 افزارنر  از

نتای  آزمرن پرتمانتیر براي همبستگی متقاطع پسماندهاي (. 5جدول )

 ایران و امریکا

Prob وقفه درجه آزادي آماره کایدو 

<.0001 48.94 4 2 

<.0001 63.90 8 3 

<.0001 81.51 12 4 

<.0001 86.51 16 5 

<.0001 95.99 20 6 

<.0001 102.46 24 7 

<.0001 108.96 28 8 

<.0001 113.13 32 9 

<.0001 117.04 36 10 

<.0001 118.69 40 11 

<.0001 130.03 44 12 

 با امریکاو  ایران ساا  بازارهاي قیمت شاخص هايهداد براساس :منبع

 برآورد شده است. SAS 9.2 افزارنر  از استفاده
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 گيرييجهنت -10
سرال    13 سراا  بازار هفتگی يهاداده و  1شررطی چندمتغیره واریانس ناهمسران خرد رگرسریرن مدل یک از اسرتفاده با تحقیق هايفرضریه

 مدل پارامترهاي روي محدودیت یک و شرد پذیرفته اسرتاندارد تشرخیص يهاآزمرن با شرده برآورد قطريVECH ( 1,1) مدل  .شرد آزمرن

دادند،   نشران نتای  . اسرت شرده اعمال نمرنه پیش شررطی واریانس عنرانبه غیرشررطی واریانس پسرماندهاي دادن قرار با متغیره چند گار 

 بازار بازدهی منفی تأثیر بر مبنی شراهدي گرنهیچه باشرد، همچنینمی متحدهایاتت از و طرفهیک  رررتبه فق  خارجی بازدهی مثبت اثرات

 سراا  بازار خردي، هايشررک اثرات براسراس اسرت. نشرده مشراهده سراا  ایران بازار بر متحدهایاتت محصررتت پایین دسرتی پتروشریمیسراا   

 مشرترک نرسرانات اثر از اثر معناداري گرنهیچه نتای  همچنین اسرت. یرپذیرتأث بیشرتر خرد، يهاشررک از ایران با بازار مقایسره در متحدهایاتت

 که گذارانیسررمایه رودیم انتظار کشرررها، میان همزمان نرسرانات از درجه پایینی وجرد دلیز به . نداد نشران آمریکا و ایران سراا  بازار بین

 متقابز اثرات BEKK مطالعه، مدل این در همچنین، برسرند. سررد به کمتر ریسرک با باشرد، شردهیزتشرک کشرررها این سراا از   شرانسراا  سربد

 اثرپذیري که داد نشران مدل این نتای  شرد. بررسری چندمتغیره تصرری  گار  از اسرتفاده با آمریکا، بازار با ایران سراا  بازار نرسرانات و هاشررک

 هايجاذبه تا شرردمی پیشرنااد پژوهش نتای  به ترجه با بنابراین  .باشردمی پایین بسریار جاانی يبازارها و نرسرانات هاشررک از ایران سراا  بازار

 کامز  طرربه خارجی گذارانیهسررما براي جاانی، يهابحران از آن پایین   بسریار یرپذیريتأث به ترجه ایران با سراا  بازار در گذاريسررمایه

 .گردد معرفی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 MGARCH 
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