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 تم ـیق صخاش ـ نین ـچ مه ـ و یناه ـج ياه ـ گذاري بورس تأثیراین مقاله به بررسی میزان 

 ییلااک يراجت تلادابم ریظن يددعتم لماوع .دزادرپ یم نارهت راداهب قاروا سروب رب تفن یناهج

 بجوم یناور تارثا زین و یجراخ يراذگ هیامرس هعسوت ،يراذگ هیامرس دبس ،یسروب ياه تکرش

 یل ـخاد راداه ـب قاروا سروب رب یناهج راداهب قاروا تیعضو يراذگ ریثأت و یلام ياهرازاب طابترا

 يرایس ـب ،دناوت یم دنمتردق يازنورب ریغتم کی ناونع هب تفن یناهج تمیق نینچ مه .دنوش یم

 جیات ـن .دهد رارق ریثأت تحت دناوت یم ار ماهس تمیق صخاش هلمج زا نلاک داصتقا ياه ریغتم زا

 راداه ـب قاروا سروب ـ تم ـیق لک صخاش نایم ایوپ یطرش یگتسبمه و تباث یطرش یگتسبمه

 ـ روکذم ـ صخاش ـ یگتس ـبمه نیرتشیب هدنهد ناشن ،یسررب دروم ياه صخاش ریاس اب نارهت  اب

                                                                                                         .دشاب یم تفن یناهج تمیق صخاش اب یگتسبمه نازیم نیرتمک و S&P صخاش

  JEL:G15,G32,Q43 بندي طبقه

همبسـتگی   ،شاخص قیمـت جهـانی نفـت    ،شاخص بورس اوراق بهادار تهران: ها کلید واژه

  نیویورك و لندن بازارهاي اوراق بهادار ،همبستگی شرطی پویا ،شرطی ثابت
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Abstract 

This paper examines the impact of global stock markets and world oil prices on 
the Tehran Stock Exchange. World stock market prices affect the Tehran Stock 
Exchange through their direct and psychological impact on sales of companies listed 
on the exchange, investment portfolios and foreign investment. International oil 
prices affect many macroeconomic variables as a powerful exogenous variable, and 
through changing the economic conditions affect share prices.  Our results indicate 
the highest correlation of Tehran Stock Exchange prices with the S & P index and 
the lowest correlation with international oil prices. 

JEL Classification: Q43,G32,G15 
Keywords: Tehran Stock Exchange index, S&p Index, FTSE Index, Oil price 

Index, DCC-GARCH  
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  مقدمه - 1

 .تس ـا روشک يداصتقا و یلام ياه سازمان بورس اوراق بهادار یکی از مهم ترین نهاد

 ياه هاگنب تمس هب نآ تیاده و مدرم دکار ياه هیامرس بذج رد یمهم  هفیظو داهن نیا

 مهارف ـ ار روش ـک يداص ـتقا دشر تامدقم دناوتب هلیسو نیا هب ات دراد  هیامرس هب دنمزاین

 رد و اه ـ يراذگ ـ هیامرس ـ بذج ـ رد تکرش ییاناوت رگناشن نآ تمیق و ماهس هدزاب .دیامن

 ریثأت ـ صخاش ـ نی ـا رب يددعتم لماوع اتسار نیا رد .تسا يراذگ هیامرس شیازفا تیاهن

 ام ـا هدش ـ دی ـیأت و یس ـررب یفلتخم تاقیقحت رد يداصتقا نلاک ياهریغتم ریثأت .دنراد

 یناه ـج تمیق نوچمه يدنمتردق يازنورب ریغتم نینچ مه و يزرم نورب داصتقا لماوع

                                                                                                                                                                             .دنشاب راذگ ریثأت یلخاد سروب درکلمع رب دناوت یم زین تفن

از  ،اوراق بهادار تهران در عین رویارویی با شرایط اقتصادي پر تلاطم دهه اخیر بورس

بازارهاي جهـانی از  هاي  در این رابطه شاخص. نبوده است این نوسانات نیز مستثنی تأثیر

و هـم چنـین بـه لحـاظ      FooTSIE100و یا شاخص بازار  S&P500 جمله شاخص بازار

، قیمـت نفـت   شدیدن به نفت و وجود نوسانات آوضعیت خاص اقتصاد ایران و وابستگی 

 ریثأت ـ تحت ار نارهت راداهب قاروا سروب تمیق لک صخاش دنناوت یم روکذم ياه شاخص

 صخاش و یناهج ياه صخاش هدزاب تاناسون و هدزاب زیررس رثا ییاسانش موزل .دنهد رارق

 ـاوت یم ـ تف ـن تمیق  ـ رج ـنم دن  ياه ـ يژتارتس ـا ذاخ ـتا هب ـ طاب ـترا رد يدی ـدج كرد هب

 ـا زا .دوش ـ ییاه صخاش نینچ تاناسون هیاپ رب يراذگ هیامرس  ـ رض ـاح شهوژپ ـ ور نی  اب

 یطرش ـ ناس ـمهان سنای ـراو شور دننام ،یجنسداصتقا ياه شور نیرتدیدج زا هدافتسا

 سروب ـ صخاش ـ ناس ـون رب قوف ياهریغتم تاناسون ریثأت يوگلا یسررب هب ،هریغتم دنچ

                                                                                 .دزادرپ یم نارهت راداهب قاروا

  

                          راداهب قاروا سروب ياه شاخص -2

بازار سرمایه در ایران کم و بیش در بورس  شاخص کل قیمت اوراق بهادار تهران:

 1369بورس تهران از فروردین ماه  .شود می خلاصه) 1342(تأسیس اوراق بهادار تهران 

 اقدام به محاسبه و انتشار شاخص قیمت خود با نام تپیکس
1

واحد  100نمود که با عدد 

شـده در   ي پذیرفتـه هـا  شرکتشرکت ( 52تعریف شد و نشانگر روند عمومی قیمت کل 

ي پذیرفته شده در بـورس  ها شرکتشاخص جهانی بورس تهران تمامی . زمان) است آن 

  

 

1- TEHRAN PRICE INDEX (TEPIX) 
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، گیرد و در صورتی که نهاد شرکتی بسته شود یا بـراي مـدتی معاملـه نشـود     می را در بر

  .  شود می قیمت آخرین معامله در شرکت لحاظ

شاخص اس اند پورز
1

 ـآمرشاخص سهام در امریکا:   ار در سـال  یکا براي نخستین ب

مورد استفاده قرار گرفت این شاخص در صنعت راه آهن از میانگین ساده قیمـت   1884

ي متعـددي در بازارهـاي بـورس امریکـا     ها شاخصامروز . آمد دست بهشرکت  11سهام 

  .  گیرد می مورد بررسی قرار S&Pدر این پژوهش شاخص  اماگیرد  می مورد استفاده قرار

، کنـد  مـی  منتشـر را ان گذار هسرمای مورد نیازمالی هاي  اطلاعات و داده S&Pشرکت 

از و کـرد   مـی  خدمات شاخص را در دو قالب روزانه و هفتگی منتشـر  1957قبل از سال 

شرکت حمل و  20، شرکت صنعتی 400 از موزون صورت بهاین شاخص ، 1957آن پس 

ایـن   در مجمـوع . شـود  مـی  خدمات عمـومی تهیـه   مؤسسه 40مالی و  مؤسسه 40، نقل

 گروه مختلف صنعتی اسـت کـه بـا فرمـول لاسـپیرز محاسـبه       88شاخص سهام نشانگر 

            . شود می

شاخص فوتسی
2

واحـد از بزرگتـرین    100ایـن شـاخص عملکـرد سـهام     لنـدن:   

شـرکت موجـود    100دهـد   مـی  اندر بورس لنـدن را نش ـ با بیشترین سرمایه  ها شرکت

اگر چه شـاخص  . در اختیار دارنددرصد سرمایه کل بورس لندن  81درفوتسی در حدود 

بـازار   عنـوان  بـه اي  هگسترد طور بهتاکنون  100اما فوتسی  ،باشد می تمام سهام جامع تر

  . گرفته است  سهام لندن مورد استفاده قرار

  

  مروري بر ادبیات تحقیق - 3

، اس انـد پـی   هـاي  همبستگی شـرطی پویـا میـان شـاخص     ،)1391( زاهدي تهرانی

ایـن تحقیـق   . اسـت مورد بررسی قرار داده اوراق بهادار تهران و فلزات اساسی را ، فوتسی

وجود همبستگی شرطی بین بازده شاخص کل قیمت بورس اوراق  حاکی ازشواهدي که 

  . ده استارائه ندا، ی و بازده فلزات اساسی باشدسبهادار تهران با بازده فوت

شناسـایی سـرایت در بـازدهی و     بـه  FIVECMبا استفاده از مـدل   ،)1389عبدي (

ن شرطی تعمیم یافته انباشته جزئیهمچنین مدل واریانس ناهمسا
3

چند متغییره بـراي   

نتـایج بیـانگر فقـدان سـرایت در بـازدهی      . شناسایی سرایت تلاطم بازارها پرداخته است
  

 

1- STANDARD AND POOR,S INDEX(S&P) 
2-  FTSE or FOOTSIE 
3- Fractionally Integrated Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(FIGARCH)  
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لکن وجود اثرات سرریز تلاطم از بازار جهـانی  باشد  میی میان بازارهاي سهام تهران و دب

  . داد را نشان میطلا به بازار سهام دبی و نیز از بازار سهام دبی به بازار سهام تهران 

للـی  الم بـین هـاي   اثر سرایت بحـران جهـانی از مسـیر شـاخص     ،)1389( مقاره عابد

s&p500  وftse100 و تعنص ـ ياه ـ شـاخص ، کل قیمت بازار سـهام تهـران   بر شاخص 

 تیارس ـ نوم ـزآ زا هدافتسا اب ار نارهت ماهس رازاب مود و لوا صخاش و یلام يرگهطساو

DFGM رازاب ـ تم ـیق لک صخاش هب یناهج نارحب تیارس زا یکاح جیاتن .دومن یسررب 

 بج ـوم و هداد رارق ـ ریثأت ـ تح ـت ار تعنص ـ صخاش ،نارحب نینچمه .دوب نارهت ماهس

 ـ اًنمض ـ .تسا هتشادن يریثأت  یلام يرگ هطساو صخاش رب یلو هدش نآ شزرا شهاک  رب

 ـ نارح ـب تیارس ـ مدع ،قیقحت ياه هتفای ،ساسا  شزرا شهاک ـ و مود رازاب ـ صخاش ـ هب

                                                                                           .تسا هدش دییأت لوا رازاب صخاش

پیش بینی  پس از شناسایی و انتخاب روند مناسب براي ،)1386( صمدي و همکاران

 2006-1997ي هـا  سـال ماهانه هاي  متغییر وابسته با استفاده از مدل فروشیلد و از داده

قیمت جهانی طلا بر شاخص قیمت سـهام بـورس تهـران     تأثیرکه  ندبه این نتیجه رسید

آنهـا  بـراي تکمیـل نتـایج               . شاخص قیمت جهـانی نفـت بیشـتر اسـت     تأثیرنسبت به 

روند اثرگذاري شاخص قیمت بازار سرمایه در چند کشور منتخب بـر شـاخص   همچنین 

    بررسی گردد.قیمت سهام بورس تهران 

در ، مطالعات خارجی نیزحاکی از آن است که اطلاعات مربـوط بـه متغیرهـاي مـالی    

ها به یکدیگر سـرایت در بازار دارایی، طول زمان
1

ایـن موضـوع بـا گسـترش     . کننـد مـی  

هاي ارتباطی و وابستگی بیش از پیش بازارهاي مالی به یکدیگر اهمیت بیشتري سیستم

بـه دلایـل متعـدد    ، هاي مختلفها و تلاطم داراییهاي سرایت بین بازدهمکانیزم. یابد می

 ارائـه  اطلاعاتی در خصـوص کـارایی بـازار   ، هاي سرایتمکانیزم اینکه نخست. است مهم

وجود یک استراتژي معاملاتی سودآور است  حاکی ازها سرایت بین بازده دارایی. دهدمی

عدم دهندة  نشان، به صورت بالقوه، باشدبیشتر هاي عملیاتی سود از هزینهاین و چنانچه 

زیـرا  ، هاي سرایت در مدیریت سـبد دارایـی مهـم اسـت    مکانیزم، دوم. استکارایی بازار 

ها در انتخاب سبد سهام و کاهش ریسک آن بسیار سرایت بازده ثیرتأداشتن اطلاعات از 

بینی تلاطم قابل در پیش، هااطلاعات در خصوص سرایت تلاطم دارایی، سوم. مفید است

  

 

1- Spillover, contagion, or transmition 
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اري اختیـار  گـذ  قیمـت در موضوعاتی از قبیل ، هاسرایت تلاطم دارایی، استفاده است؛ لذا

  . و مدیریت ریسک کاربرد دارد معرض ریسکارزش در ، سازي سبد سهامبهینه، معاملات

کانولی
1

و وانگ 
2
به بررسی نقش اخبار جدید اقتصاد کلان در توضیح اثرات  ،)1997( 

هـا از   آن. انگلیس و ژاپن پرداختنـد ، سرریز بازدهی و تلاطم میان بازارهاي سهام آمریکا

تولیـد  ، پـول  هـاي اقتصـاد کـلان شـامل عرضـه      هاي بازدهی بازارهاي سهام و داده داده

اسـتفاده   1996تـا   1985زمـانی    رخ بیکاري و کسـري نجـاري در بـازه   ن، تورم، صنعتی

وجود اثرات نامتقارن تلاطم ناشی از  تأییدبراي  GARCHها همچنین از مدل  آن. کردند

و بـه ایـن نتیجـه رسـیدند کـه       بهره بردهاخبار خوب و بد بر بازارهاي داخلی و خارجی 

  یشتري در توضیح بازدهی داخلی دارد اما در مورد تلاطم بـه نتیجـه  اخبار داخلی سهم ب

  . معکوسی رسیدند

مون
3

و یو 
4

سهام   مدت بازدهی و تلاطم روزانه وتاهبه بررسی اثرات سرریز ک، )2009( 

 GARCH-Mي ها مدلها با استفاده از  آن. میان بازارهاي سهام آمریکا و چین پرداختند

در آمریکا و شاخص بازار  S&P 500اي بازدهی و تلاطم شاخص اثر سرریز اطلاعات را بر

 اه ـ آن. مورد بررسی قرار دادند 2007تا  1999هاي در چین در بازه زمانی سهام شانگ

                                     .دنتفای نیچ ماهس رازاب هب اکیرمآ ماهس رازاب زا مطلات زیررس تارثا زا يدهاوش

  

  تحقیقروش شناسی  -4

 هری ـغتم دن ـچ یطرش ـ ناس ـمه ان ـ سنای ـراو شور زا شهوژپ ياه براي تحلیل داده

 رایس ـب ناری ـا رد ياه ـ لدم نیا .دوش یم عیرشت رصتخم روط هب ادتبا رد هک هدش هدافتسا

 ـ .تس ـا هدش ماجنا هنیمز نیا رد یمک ياه شهوژپ و دنتسه ناوج  ـ ،یل ـک روط ـ هب  يارب

 نین ـچ مه ـ .دوم ـن هدافتس ـا هری ـغتم کت ياه لدم زا ناوت یمن يوفتروپ کسیر نیمخت

 ،هریغتم کت لدم اما تسا نآ ياضعا نیب یگتسبمه دوجو ،يوفتروپ کی رد مهم هلئسم

 ـ هک ـ هری ـغتم دن ـچ GARCH ياه ـ لدم ـ ،تمس ـق نیارد .تسین نآ فیصوت هب رداق  رب

                                                                       .دنریگ یم رارق یسررب دروم ،دنراد زکرمت يوفتروپ ياضعا نیب یگتسبمه

  

 

1- Connolly 
2- Wang 
3- Moon 
4- Yu 
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)CCC-GARCHثابت ( الف) مدل همبستگی شرطی
1

محاسبات  تعداد: یک روش با 

یـک   GARCHي هـا  مـدل ترکیـب بـر آورد   ، چند متغیـره  GARCHکمتر براي برآورد 

پارامترهـا را  تعداد ، این روش. ي همبستگی چند متغیره استها متغیره و برآورد ماتریس

بـراین  . دهد می با استفاده از ساختارهاي واریانس مجزا و ساختار همبستگی کلی کاهش

همبسـتگی شـرطی ثابـت     GARCH) روشی براي برآورد مـدل  1990( بولرسلو، اساس

مـاتریس   وسـیله  بـه  Htدر این مـدل مـاتریس واریـانس کواریـانس شـرطی     . کرد یحاطر

ابتـدا  . شـوند  می جداگانه الگو سازي طور بهواریانس شرطی و ماتریس همبستگی شرطی 

پس براسـاس  س ـبراي هر یک از نوسانات سري زمانی تخمین زده و  GARCHیک مدل 

مـاتریس واریـانس   ، آمده و مـاتریس همبسـتگی شـرطی ثابـت     دست بهنوسانات شرطی 

این مدل همبسـتگی شـرطی ثابـت بـوده امـا      در . آوریم می دست بهکواریانس شرطی را 

  . هستندمتغیر زمان طی تغیر در  ،هاي شرطی واریانس و کواریانس

بـر ایـن اسـاس    . فرض کنید که تنها دو دارایی در یک پورتفوي وجود داشـته باشـد  

  :شود می هاي شرطی براي هر دارایی و کواریانس شرطی به صورت زیر تعریف واریانس

  h��=	ω�+δ�ε
�
���� + ɣ� h����   

  h��=	ω �+δ�ε
�
���� + ɣ� h����   

  h���=	ω �+ λ ε����	ε����     

  خواهیم داشت، براساس تعریف همبستگی

���� = 
���(���,���)

����	����
	ℎ��� = ���� . �ℎ�� . �ℎ��   

 )��ρ(یعنی  گیرد می را ثابت در نظر ���ρ بولرسلو، CCCمدل در 

بـردار بـازده    دارایـی بـا   nکه  کواریانس شرطی زمانی س ماتریس واریانسبر این اسا

  .  شود می زیر تعریف صورت به، وجود داشته باشند '‚...r��)	��r	‚	��r�=(r سطري

  H� = D�	R	D�		R=�
1 … ρ��
⋮ ⋱ ⋮

ρ�� … 1
�	D�	= �

�h�� … 0

⋮ ⋱ ⋮

0 … �h��

�  

=	��    یا  ����	�ℎ�,�	   

نشان دهنده نوسان هر دارایی در زمان در واقع  	�Dهر جزء روي قطر اصلی ماتریس 

t  است که توسط یک فرآیندGARCH آمده است دست به .  

  ℎ�,�	= ω + ����,��� +ℎ�,��� ɣ   
  

 

1- Constant conditional correlation GARCH 
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  به شکل زیر است: ��حالت گسترده ماتریس  p=q=1) و n=2در حالت دو متغیر (

  H� = �
�h�,�	 0

0 �h�,�	
�	�

1 ρ��
ρ�� 1

�	�
�h�,�	 0

0 �h�,�	
�   

گیري تـابع حـداکثر   کـار  بـه  GARCHي کلاس ها مدلر تخمین رویکرد دترین رایج

 . نمایی استراست

هنگامی که جملات خطـا بـا توزیـع    ، براین اساس تابع لگاریتم حداکثر راست نمایی

  :عبارت است ازنرمال چند متغیره در نظر گرفته شوند 

L(θ)=∏ 	�� 	
�

(��)�/�|� �|
�/� exp	�− 1/2έ	H�

��ε��	 

Ln L(θ) = -1/2 Σ (n Ln (2π) + Ln |H�| + 	έ�	H�
��	ε�	)	 

Ln L(θ) = -1/2 Σ (n Ln (2π) + Ln |D�	R	D�	| +	έ�		D�
��	R��	D�

��	ε�	) 

Ln L(θ) = -1/2 Σ (n Ln (2π) +2 Ln |D�	|	+ Ln |R| +	έ�		D�
��	R��	D�

��	ε�	) 

، (بولرسـلو . رویه تخمینی ساده اسـت ، شود مین زمان در نظر گرفته متغیر با ،Rچون 

1990(  

 ،کنـد  مـی  یک عدد ثابت بـر آورد  ،همبستگی شرطی ثابت براي هر دوره زمانی روش

 رد ار فل ـتخم یلام ـ ياه ـ توان ارتبـاط بـین بـازار    می اما درروش هبستگی شرطی پویا

 دنچ ای ود یگتسبمه تسا نکمم لاثم ناونع هب .داد رارق یبایزرا دروم توافتم ياه هرود

                                                                       .دیامن رییغت یلام نارحب کی زا دعب و لبق هرود رد ینامز يرس

)DCC-GARCHب) مدل همبستگی شرطی پویا (
1

: شرط ثبات ماتریس همبستگی 

) مـدلی  2002از اینرو انگـل ( . رسد نمی چندان واقعی به نظر CCCي ها مدلشرطی در 

در این مدل ماتریس . کرد که در آن ماتریس همبستگی در طی زمان تغییر کند طراحی

  . شود می یهواریانس کواریانس به شکل زیر تجز

  H� = D�	R�	D�	  
از انحراف معیارهاي شرطی مختلف زمـانی   nxnیک ماتریس قطري 	�D ی کهصورت به

نیز یـک   �R .)ها تعداد دارایی n(. چند متغیره است GARCHبازده هر دارایی در فرآیند 

 nxnماتریس همبستگی شرطی قطـري از جمـلات اخـلال اسـتاندارد شـده و بـا ابعـاد        

تعریف ماتریسی واریانس کواریانس  وسیله بهباید  �Hلازم به یاد آوري است که . باشد می

  

 

1- Dynamic conditional correlation GARCH 
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اسـاس  بر، برایناست بنا �Rیک فرم درجه دو بر اساس  �Hاز آنجا که . مثبت معین باشد

از ایـن  . مثبـت معـین باشـد    �Rبایـد   �Hجبر خطی براي اطمینان از مثبت معین بودن 

همه عناصر باید کوچکتر یا مساوي یک ، گذشته طبق تعریف ماتریس همبستگی شرطی

 . شود می به صورت زیر تجزیه �R ،هر دو شرط لازم وجودبراي اطمینان از . باشند

Rt=Qt
*-1QtQt

*-1 

 Ǫ� کنـد و   مـی  معین است که ساختار پویایی را مشـخص یک ماتریس مثبتǪ�
∗�� 

 را به مقیاس کوچکتر تقسیم کرده است یعنی  �Ǫعناصر 

Ǫ�
∗ =	�

����,� … 0

⋮ ⋱ ⋮
0 … ����,�

�		Ǫ�
∗��= �

1
���,�� … 0

⋮ ⋱ ⋮

0 … 1
���,��

�Q  

  برابر است با: �Ǫکه  شود می فرض

  Ǫ� = ( 1 - α - β ) Ǭ + α ε��� έ���	 + β Ǫ���  

 Ǭ در حالـت  . باشـد  مـی  واریانس غیر شرطی جملات خطاي استاندارد شدهماتریس

 :تعمیم داده شود DCC(P ‚ q)تواند به صورت  می ساختار، کلی

 Ǫ� = (1 − ∑ α� − ∑ β�)Ǭ + ∑ α�ε���ε���
� + ∑ β�Ǫ���

�
���

�
��� 	

�
���

�
���  

تـابع لگـاریتم حـداکثر راسـت      φ ،Ø=(θT( یعنـی Ht براي برآوردپارامترهاي ماتریس

متغیـره   جملات خطـا بـا توزیـع نرمـال چنـد     تواند با در نظر گرفتن  می، θ(ℓ( نمایی زیر

  کاربرده شود: به

θ(ℓ  -)=
�

�
Σ	(nln(2π)+ ln|H�|+r�

�H�
��r� 

 =-
�

�
Σ (n Ln (2π)+Ln|D�R�D�|+r�

�D�
��R�

��D�
��r� 

تابع حداکثر راست نمایی را بـه دو   DCC-GARCH) براي بر آورد مدل 2002انگل(

  .  کند می بخش تقسیم

یـک متغیـره    GARCHرامترهاي مدل نوسان: این بخش تنها وابسته به پابخش  -1

  . است
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بخش همبستگی: این بخش وابسته به پارامترهاي نوسان بخش اول و پارامترهاي  -2

 پـارامتري همبسـتگی در   φو Dپارامترهاي نوسـان درمـاتریس    Øاگر . همبستگی است

  . شود می زیر تقسیمآنگاه تابع راست نمایی به دو بخش ، باشد Rماتریس

L (Ø,φ) = L (Ø) + L (Ø,φ) 

د بـه دو گـروه تقسـیم شـده و از راه دو     ن ـتوان مـی  DCCاز این رو پارامترهاي مـدل  

 . زیر برآورد شونداي  همرحل

 Inدر تابع لگاریتم راست نمایی به وسـیله مـاتریس واحـد    Rماتریس  مرحله نخست:

  جانشین شده و داریم:

  L�(Ø,r�	)= −
�

�
∑	(n	Ln(2π)+ 2Ln	|D�	|+Ln   

  |I�| +rt 'Dtˉ¹Rtˉ¹Dtˉ¹rt)   

   = -
�

�
 Σ (nLn (2π) + 2 Ln|Dt|+ rt 

'Dtˉ¹Dˉ¹rt) 

یک  GARCHع توابع لگاریتم حداکثر راست نمایی مجمو، تابع حداکثر راست نمایی

فرآینـد   بـراي هـر   Øتوان از الگوریتم فوق براي برآورد پارامترهـاي   می لذا. تمتغیره اس

GARCH مـاتریس  عناصـر ، سپس. تک متغیره استفاده کرد D�    در همـان دوره زمـانی

  .  شود میبرآورد 

با  φ=(α, ß) مرحله دوم: در این مرحله تابع لگاریتم حداکثر راست نمایی براي برآورد

  . شود می از مرحله اول استفاده φ توجه به تخمین

  ���Ҩ�Ø�,��	� = −
�

�
Ʃ(nLn (2π) + 2 Ln|Dt |+Ln|Rt|+rt 'Rtˉ¹rt)  

(انگـل و   دشـو  مـی  �Rدو جمله آخر شامل  باشد می نظر به اینکه دو جمله اول ثابت

 .)2001، شپارد

وجود ندارد و در این مدل هم  CCCو  DCCفرقی بین مدل ، �Hدر تعریف ماتریس 

  . کواریانس است-ماتریس واریانس، �Hماتریس 

ریسـک پورتفـوي را    تـوان  مـی ر ي چند متغیـره مـذبو  ها مدلهمچنین با استفاده از 

  . تخمین زد

احتمـــال اینکـــه بـــازده ، ي مـــالیهــا فعالیــتارزش در معــرض ریســک: غالبــاً در 

ایـن محــدوده  . استتوجه  بسیار مورد، تر رود ینیرتفـوي از یـک محدوده مشخص پاوپ
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عبـارت   αدر سـطح اطمینـان    VaR. شـود  معرض ریسک نامیده می مشـخص ارزش در

  است از: 

P(w'
trt<vara) = a 

 VaR ،ـ مـی رتفوي و ارزیابی زیـانی اسـت کـه    وارزیابی ریسک بازار پ  در سـطح   دتوان

خواهـد بــود    VaRαرتفوي کوچکتر از وزیان پ، a-1 با احتمال. اطمینان معین روي دهد

 . )2003، جوریـون(

VaR  تابعی از سطحα ،) چگالی .(g ،رتفوي واوزان پwt ،   حالت تبعی بـردار میـانگین

μt و مـاتریس کواریانس Ht در حالتی که (. است.(g     چگـالی نرمـال چنـدمتغیره باشـد ،

'VARa = w  مقدار فرمول، VaRتعریف 
t μt+ (w'

tHtwt)
1/2za دهد می را کاهش .  

  

  ها هبرآورد مدل و تحلیل داد

سـایر کشـورها،   عدم همزمـانی روزهـاي کـاري ایـران بـا       با توجه بهدر این پژوهش 

مذکور براي دوره زمـانی  هاي  هفتگی شاخصاي ه حداقل کردن این خلا از دادهمنظور  به

                      . مشاهده استفاده شد 353شامل  14/10/2013تا  7/10/2006

قیمت جهانی نفـت   ،100فوتسی ، S&P500هاي  که شاخ 4تا  1اساس نمودارهاي بر

مشابهی  سه شاخص اول داراي روند نسبتاً، ددهن را نشان میو بورس اوراق بهادار تهران 

مذکور متـاثر  هاي سقوط شاخص. است شرایط براي شاخص تپیکس متفاوت اما، ندهست

                      . نیز کاملا مشهود است 2008از بحران مالی 

 

 
  

   S&Pشاخص  -1نمودار 
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 شاخص تپیکس -2نمودار  

 

 
 

 
  شاخص قیمت جهانی نفت -3نمودار 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

 
 

 قیحقت یافته هايمنبع: 

   100شاخص فوتسی  - 4نمودار 
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فـولر  -وضـعیت پایـایی متغیرهـا از آزمـون دیکـی      نمودمشخص  برايآزمون پایایی: 

 ناپایـا بـودن متغیرهـا در سـطح    نتایج نشـانگر  . ه است) استفاده شدADFتعمیم یافته (

  )1(جدول . باشد می

  
                                     اه نتایج آزمون ریشه واحد براي سطح داده -1جدول 

 

  

  شاخص 

  آماره براي مدل با عرض از

 مبدا و با روند*

آماره براي مدل با عرض از مبدا و 

 بدون روند**

TEPIX  

S&P500 

FTSE100 

OIL 

024/0 -  

92/1 -  

58/1 -  

00/2 - 

42/1  

049/0  

63/1-  

77/1 - 

  . باشد می -41/3خطا معادل  05/0*مقدار بحرانی در سطح 

  . باشد می -86/2خطا معادل  05/0**مقدار بحرانی در سطح 

  قیحقت یافته هايمنبع: 

  

 رلوف یکید نومزآ ،دیدرگ زارحا یسررب دروم ياه که ریشه واحد در شاخص در حالی

 هدم ـآ 2 لودج ـ رد جیات ـن هک ـ ،ددرگ یم ماجنا اهنآ لوا هبترم لضافت يارب هتفای میمعت

 ـ هت ـفای میم ـعت رلوف یکید نومزآ هرامآ هک تسا رکذ هب مزلا .تسا  زا مادک ـ چیه ـ يارب

                                     .تسا هدوبن راد انعم ،حطس رد اهریغتم

  
  ها شاخص نتایج آزمون ریشه واحد براي تفاضل اول -2جدول 

  

  شاخص 

  آماره براي مدل با عرض از

 مبدا و با روند*

آماره براي مدل با عرض از مبدا و 

 بدون روند**
TEPIX  

S&P500 

FTSE100 

OIL 

15/7 -  

12/10 -  

32/11 -  

55/9 - 

85/6-  

78/9 -  

33/11 -  

56/9- 

  باشد می -41/3%معادل 5*مقدار بحرانی در سطح خطاي 

 باشد می -86/2% معادل 5** مقدار بحرانی در سطح خطاي 

  قیحقت یافته هايمنبع: 
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متغیرهـاي  گفـت  تـوان   می لذا، باشد می نشان دهنده پایایی متغیرها 2نتایج جدول 

 تـوان در  نمـی  بنابراین از سطح متغیرهـا . شوند می پایا I)1گیري ( تحقیق با یکبار تفاضل

نتیجـه از متغیرهـاي    در. ي واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته اسـتفاده کـرد  ها مدل

بـازدهی  تـابع  . شـوند  می بازده متغیرها قلمداد عنوان بهلگاریتم تفاضلی گرفته و  ،تحقیق

                                     .تسا هدمآ 8 ات 5 ياهرادومن رد یسررب دروم ياه شاخص

  

 

 

 

 

 

 
  بازدهی شاخص قیمت جهانی نفت -5نمودار

 

 

 

 

 

 

  
 

   S&Dشاخص بازدهی -6نمودار

  

 

  
  

  

    

  
   بازدهی شاخص تپیکس - 7نمودار



  1395 بهار/ 48 ي / شمارهدوازدهمي مطالعات اقتصاد انرژي/ سال  نامه فصل   208

 

  
  

  

  

  

  
  

  

  بازدهی شاخص فوتسی -8نمودار

  قیحقت یافته هايمنبع: 

  

ي واریـانس ناهمسـان شـرطی تعمـیم     هـا  مدلاستفاده از  براي، ARCH LM آزمون

. ها نیز رجوع کردسري توان به نمودار می ،قبل از انجام این آزمون است، ولی لازم، یافته

این ویژگـی  . دهد می را در آنها نشاناي  هوجود نوسانات خوش ها سري بررسی نمودار این

به جهت . باشد می نشانه وجود ناهمسانی واریانس نیز، که در بازارهاي مالی مرسوم است

  . نیز انجام گیرد ARCH LMاطمینان از آن باید آزمون 

  
  ARCH LMآزمون  -3جدول 

 نتیجه احتمالسطح  Fآماره  متغیر

RTEPIX 4.10300.002وجود ناهمسانی واریانی 

RS&P500 5.300.0003وجود ناهمسانی واریانی 

RFTSE100 6.17100.0001وجود ناهمسانی واریانی 

ROIL 21.0050.0000وجود ناهمسانی واریانی 

  هاي تحقیقافتهمنبع: ی

 
 در این صـورت . گردد می بازدهی مشخصي ها سري لذا وجود ناهمسانی واریانس در

  خواهد بود. ي واریانس ناهمسان شرطی امکان پذیرها مدلاستفاده از 

و سـپس از روش   CCC-GARCHابتـدا از روش  ، اکنون با توجه بـه هـدف تحقیـق   

DCC-GARCH  روش . استفاده خواهیم نمـودCCC        بـر ایـن فـرض اسـتوار اسـت کـه

همچنین با توجه به اثر اهرمـی و یـا   . همبستگی شرطی بین بازارها یک عدد ثابت است
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کـه ایـن    EGARCHاز مدل ، ي منفی و مثبت برنوساناتها شوكنامتقارن اخبار و  تأثیر

 ياه ـ هم چنین در تخمین معادله. کند استفاده خواهد شد می يساز مدلاثر نامتقارن را 

 ـ هنماد راتفر هک دش هدافتسا t-student عیزوت زا سنایراو و نیگنایم  زا رت ـهب ار اه ـ هدزاب

 تلوهس ـ تهج هب OXMETRIX رازفا مرن زا روظنم نیدب .دنک یم فیصوت لامرن عیزوت

 زا لب ـق اما .دش هدافتسا یلام ياهریغتم يزاس لدم رد نآ يلااب ییاراک و نآ زا هدافتسا

                                                                       .تسا هدش هدروآ 4 لودج رد قیقحت ياهریغتم نیب یطرشریغ یگتسبمه ادتبا ،لیلحت

  
  همبستگی غیر شرطی -4جدول

  

RTEPIX  

RS&P500 

RFTSE100 

ROIL 

RTEPIX  

1 

-0/001 

-0/1 

-0/003 

RS&P500  

 

1 

-0/04 

0/4 

RFTSE  

 

 

1 

-0/02 

ROIL  

 

 

 

1 

  یافته هاي تحقیق منبع:

  

و شـاخص   S&P500میان متغیرهاي شـاخص  ، تنها همبستگی مثبت، بر این اساس

بیشـترین همبسـتگی شـاخص تپـیکس نیـز بـا شـاخص        . قیمت جهانی نفت وجود دارد

شرطی و ثابت در  صورت بهاما اگر همبستگی . شود می فوتسی و به صورت منفی مشاهده

  خواهد بود  5نظر گرفته شود نتایج مطابق جدول 

  
  CCC-GARCHی ثابت طهمبستگی شر - 5جدول 

  

RTEPIX  

RS&P500 

RFTSE 

ROIL 

RTEPIX  

1 

-0/35* 

0/32* 

-0/002 

RS&P500  

 

1 

-0/42 

0/33* 

RFTSE  

 

 

1 

-0/03* 

ROIL  

 

 

 

1 

  %5*معناداري در سطح خطاي 

  قیحقت یافته هايمنبع: 
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با شـاخص اس انـد    S&Pبیشترین همبستگی شرطی ثابت براي متغیر  5جدول  در

هم چنین شـاخص تپـیکس بـا شـاخص فوتسـی      . منفی ظاهر شده است صورت بهپی و 

همبستگی شرطی ثابت مثبت و با شاخص قیمت جهانی نفت کمترین میزان همبستگی 

  . شرطی ثابت را دارد

همبستگی شرطی بین بازارهاي مالی که شود می فرض DCC-GARCHاما در روش 

لذا ممکن است در چند دوره مثبت و در چنـد دوره دیگـر منفـی    . یک عدد ثابت نیست

 ـ .داد رارق یبایزرا دروم فلتخم ياه توان ارتباط میان بازارها را دردوره می باشد لذا  يارب

 یلام نارحب کی زا دعب و لبق ياه هرود رد يرس دنچ ای ود یگتسبمه تسا نکمم لاثم

 ـ ای ـوپ یطرش ـ یگتسبمه 11 ات 9 ياهرادومن .دبای رییغت  ار روکذم ـ ياه ـ صخاش ـ يارب

                                                                       .دهد یم شیامن

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

 S&Pهمبستگی شرطی برآوردشده شاخص تپیکس با شاخص  -9نمودار

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  شرطی برآوردشده شاخص تپیکس با شاخص فوتسی همبستگی -10نمودار
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 قیحقت یافته هايمنبع: 

  همبستگی شرطی برآوردشده شاخص تپیکس با شاخص قیمت جهانی نفت -11ر نمودا

  

  . آورده شده است 6ضرایب همبستگی برآوردي در جدول 
 

  ضرایب همبستگی شرطی پویا -6جدول 

  

RTEPIX  

RS&P500 

RFTSE100 

ROIL 

RTEPIX  

1 

-0/39* 

0/36* 

-0/02 

Rs&p500  

 

1 

-0/46 

0/32* 

Rftse100  

 

 

1 

-0/05* 

Roil  

 

 

 

1 

  05/0 *معنا داري در سطح خطاي

  قیحقت یافته هايمنبع: 

  

سـبد  . داشته باشـد  دلایل مختلفیتواند  می (کانال بازارها) ارتباط بین بازارهاي مالی

ي خـارجی کـه   گذار همتفاوت و یا توسعه سرمایان در بازارهاي گذار هي سرمایگذار هسرمای

و یـا مبـادلات تجـاري کـالایی     گیـرد   صـورت مـی  بر مبناي قوانین موجود در هر کشور 

توانند به عنوان دلایل ارتبـاط بـین بازارهـا     می شرکتهاي بورسی و در نهایت اثرات روانی

  . مطرح شوند

 به دوره زمانی مـورد مطالعـه  با توجه  و تحقیق حاضرهاي  در نهایت با توجه به یافته

بـا شـاخص   تپـیکس   بیشترین همبستگی شرطی پویا براي شـاخص  ) 2013 تا 2006(

S&P همچنین تپیکس با شاخص فوتسی رابطـه همبسـتگی   . باشد می – 39/0معادل  و

این تحقیـق شـواهدي    براساساین در حالی است که . دارد 36/0شرطی مثبت و معادل 
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وجود همبستگی شرطی بین بازده شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران  حاکی از

تواند ناشـی از آن باشـد    می این موضوع. مشاهده شدبا بازده شاخص قیمت جهانی نفت 

ان را گـذار  هتوانـد سـرمای   مـی  که چنانچه افزایشی در قیمت و در آمد نفتی ایجـاد شـود  

ي در بخـش  گـذار  هد و انگیزه براي سرمایي در این بخش جذب نمایگذار هسوي سرمای به

ایـن در حـالی کـه در بـورس نیویـورك      . دتصاد بویژه بازار بورس را کـاهش ده ـ مالی اق

بـا اثـر گـذاري بـر      ه واطلاعاتی تلقی شد تواند یک شاخص مهم می نوسانات قیمت نفت

 ـاوت یم ـ و هداد رارق ـ ریثأت ـ تح ـت ار اه ـ تکرش ـ دم ـآ رد ،ریغتم ياه هزینه  ـ رج ـنم دن  هب

                                               .ددرگ اه تکرش دوس يریذپریثأت

  

  ي و پیشنهادگیر هنتیج - 5

للی الم بیندر این پژوهش ارتباط بین بازار بورس اوراق بهادار تهران با بازارهاي مالی 

هـر چنـد بـورس    . یعنی اوراق بهادار نیویورك و لندن و هم چنین بازار نفت انتخاب شد

مسـتقل  صـورت    بـه ا ه ـ بورس سایربه دلیل عدم ارتباط با ) هسال 48عمر  با وجود(تهران 

نشـان داد   2008ي اخیر به خصوص بحران مالی سـال  اه ساللکن تجربه . کند عمل می

تـابعی از   ،که با دیگر کشـورها  ي حاضر در بورس به دلیل مبادلهها شرکتکه تعدادي از 

توانند بـه نوبـه خـود     می از فعل و انفعالات جهانی متاثرند و ستند وي جهانی هها قیمت

 ،در نهایت با توجه به یافته تحقیق حاضـر . بخشی از بازار سهام را با نوسان روبه رو کنند

همبستگی شرطی بازدهی شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران با بازده شـاخص  

S&P  بـا  . باشـد  مـی  درصد اطمینان معنادار 95و بازده شاخص فوتسی در سطح حداقل

توجه به معنا داري ضریب همبستگی شرطی نوسانات بازار نیویورك و لندن در ایجـاد و  

 استمرار نوسانات شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار تهـران (اثـر سـر ریـز) پیشـنهاد     

ي و پیش بینی نوسانات بازده شـاخص قیمـت بـورس اوراق بهـادار     ساز مدلدر  شود می

تواند شاخصی جهت کمی سازي ریسک حضور در بازار بورس اوراق بهـادار   می تهران که

همچنین با توجه به نتایج حاصـل از  . نوسانات این بازارها در نظر گرفته شود، تلقی شود

المللـی بـر بـازار    ي مالی بینها پذیري و همچنین اثرگذاري بازارپژوهش مبنی بر سرایت

عنوان رکن نظارتی بازار گردد سازمان بورس و اوراق بهادار بهپیشنهاد می، سرمایه کشور

دقیق مورد بررسـی قـرار داده و در ایـن راسـتا      صورت بهنوسانات این بازارها را ، سرمایه

  .          ي احتمالی به بازار سرمایه انجام دهدها شوكمدیریت اثربخشی را جهت کنترل 
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Abstract 

This paper examines the impact of global stock markets and world oil prices on 
the Tehran Stock Exchange. World stock market prices affect the Tehran Stock 
Exchange through their direct and psychological impact on sales of companies listed 
on the exchange, investment portfolios and foreign investment. International oil 
prices affect many macroeconomic variables as a powerful exogenous variable, and 
through changing the economic conditions affect share prices.  Our results indicate 
the highest correlation of Tehran Stock Exchange prices with the S & P index and 
the lowest correlation with international oil prices. 
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