
  29 - 54 صفحات/   89زمستان    / 93شمارة / مجلة تحقيقات اقتصادي 
  

 

در بورس اوراق بهادار  ها شركتبررسي وجود سرايت بين سهام 
  تهران با استفاده از يك مدل ديناميك چندمتغيره

  يزمان وايش
  zamani@sharif.edu    فيشر يصنعت دانشگاه ارياستاد

  يسور داوود 
  dsouri@sharif.edu     فيشر يصنعت دانشگاه ارياستاد

  اعلم ثنائي محسن 
   mohsen_sana@yahoo.comدانشگاه صنعت شريف       -   اقتصاد ارشد كارشناس

  5/3/89: تاريخ پذيرش       16/8/88: تاريخ دريافت 

  چكيده
هاي مختلف اهميت زيـادي در مطالعـه كـارايي بـازار،     وجود سرايت در بازده و تلاطم دارايي

در اين تحقيـق سـرايت بـازده و نيـز سـرايت      . ها داردگذاري داراييانتخاب سبد دارايي و قيمت
 VAR-BEKKمرتب در بورس تهران بـا اسـتفاده از يـك مـدل      - شاخص اندازه تلاطم بين سه

، تـأخير تـر، بـا    ي كوچـك هـا  شركتهاي روزانه شاخص رسد، بازدهبه نظر مي. بررسي شده است
؛ ولـي  )تـأخر  - ويژگـي تقـدم  (تـر هسـتند    ي بزرگها شركتهاي روزانه شاخص روي بازدهدنباله

در ضـمن، هـيچ گونـه    . شـود ها مشاهده نمـي و فصلي شاخصهاي ماهانه چنين ويژگي در بازده
ايـن در حـالي اسـت كـه سـرايت تلاطـم در       . شـود ها مشاهده نمـي سرايتي بين تلاطم شاخص

هـا و  دامنـه نوسـان قيمـت    وجـود محـدوديت  . شده استبسياري از بازارهاي مالي دنيا مشاهده 
 .ين دليل مشاهده اين پديده باشدتر مهم تواند ميي مورد مطالعه،  قانون حجم مبنا در دوره
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  مقدمه - 1
هاي مـالي،  قيمت داراييدهد نوسانات امروزه شواهد زيادي وجود دارد كه نشان مي

هـا بـا گسـترش    دامنـه ايـن سـرايت   . كنـد مـي  ١هـا و بازارهـاي ديگـر سـرايت    به دارايي
هاي ارتباطي و وابستگي بيش از پيش بازارهاي مالي بـه يكـديگر رو بـه افـزايش      سيستم

بـين  ) گشـتاور دوم بـازده  ( ٢هاي سرايت بازده و سـرايت تلاطـم  شناسايي مكانيزم. است
هـا،  سـرايت نوسـانات دارايـي   . مالي مختلف، بـه دلايـل متعـدد اهميـت دارد    هاي دارايي

يـك دارايـي   ي  بـازده در يك بازار كـارا،  . دهداطلاعاتي در خصوص كارايي بازار به ما مي
وجـود سـرايت   . پذير باشـد بينيهاي ديگر پيشهاي قبلي دارايينبايد با استفاده از بازده

كنـد، و  اده از يك استراتژي معاملاتي سودآور را فراهم ميها امكان استفبين بازده دارايي
باشد، به طـور بـالقوه،    تر بيش هاي عملياتي آناگر سود اين استراتژي معاملاتي از هزينه

ها هاي سرايت در مديريت سبد داراييشناسايي مكانيزم. دليلي بر عدم كارايي بازار است
توان از آن اسـتفاده  هام و كاهش ريسك مينيز نقش مهمي دارد، زيرا در انتخاب سبد س

كنـد  ها كمك ميبيني تلاطم آينده داراييها به پيشبه علاوه، سرايت تلاطم دارايي. كرد
سـازي سـبد سـهام،    ، بهينـه ٣گذاري اختيـار معـاملات  هايي از قبيل قيمتو لذا در حوزه

  .، و مديريت ريسك كاربرد دارد٤محاسبه ارزش در معرض خطر
ي بـزرگ و كوچـك را تأييـد    هـا  شـركت مطالعات زيادي همبسـتگي بـازده سـهام    

صورت نامتقارن مشـاهده   به ٥در بسياري از اين مطالعات اين همبستگي تقاطعي. اند كرده
ي سبد سـهام  تأخيرهاي ي كوچك با بازدهها شركتسبد سهام ي  بازدهشده است، يعني 

ي بـزرگ  هـا  شـركت سبد سهام ي  ازدهبي بزرگ همبستگي دارد، در حالي كه ها شركت
ايـن  . ي كوچـك نـدارد  هـا  شـركت ي سبد سهام تأخيرهاي همبستگي معناداري با بازده

ي بزرگ و كوچك كه حالـت خاصـي از   ها شركتي نامتقارن بين سهام تأخيرهمبستگي 
بيـان   تأخر-به عبارت ديگر، اثر تقدم. نام دارد ٦تأخر-باشد، اثر تقدمها ميسرايت دارايي

هاي سـبد  روي بازده، دنبالهتأخيري كوچك، با ها شركتهاي سبد سهام كند كه بازدهيم
برخـي مطالعـات   . ي بزرگ هستند، ولي عكس اين مطلب صـادق نيسـت  ها شركتسهام 

ايـن  . انـد سـهام نيـز تأييـد كـرده    ) گشـتاور دوم بـازده  (ديگر وجود سرايت را در تلاطم 
  

 

١- spillover. 
٢- volatility. 
٣- options. 
٤- Value at Risk (VaR). 
٥- cross correlation. 
٦- lead-lag effect. 
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يك شركت تا حـد زيـادي بسـتگي بـه تلاطـم       دهند كه تلاطم سهاممطالعات نشان مي
سـهام يـك شـركت، سـهام     ي  بـازده ي ديگـر دارد، يعنـي تلاطـم زيـاد     هـا  شركتسهام 
 . كندي ديگر را نيز متلاطم ميها شركت

هاي بورس تهـران  چنين سرايت تلاطم بين شاخص در اين تحقيق سرايت بازده و هم
 ي آمده، منظور بازده ١هر جا كلمه بازدهلازم به ذكر است كه در ادامه . بررسي شده است

چنين تلاطم عبارت است از واريانس شرطي بازده با اسـتفاده از   هم. مركب پيوسته است
پـس از ايـن   . بخش است 5اين تحقيق شامل . t٢ -1كليه اطلاعات در دسترس در زمان 

. كنـيم مـي هاي مالي را مرور ادبيات مربوط به سرايت دارايي 2بخش مقدماتي، در بخش 
در اين بخش ابتدا شواهد تجربي موجود از سرايت بازده و تلاطم در بازارهاي سهام مهم 

مـدل و روش  . شـود دنيا ارائه شده و سپس ادبيات نظري مرتبط با اين شواهد مـرور مـي  
ابتـدا   4در بخـش  . شـوند معرفـي مـي   3تخمين مورد استفاده در اين تحقيق در بخـش  

هــاي آمــاري بيــان شـده و در ادامــه ويژگـي  هـا   آن انتخــاب هـاي تحقيــق و دلايـل   داده
ايـن  . بلندمدت ارائه شـده اسـت   ي ي واحد و آزمون حافظه ريشه ها، نتايج آزمون شاخص
نيـز نتـايج آزمـون وجـود      4-4در بخـش  . هـا هسـتند  ي دادهساز مدلنياز ها پيشآزمون

 5بخـش  . شـود رائه مـي ها اچنين بين تلاطم شاخص ها و همشاخصي  بازدهسرايت بين 
  . گيري اختصاص داردبندي و نتيجهنيز به جمع

  
  ي تحقيق پيشينه -2

، مطالعـه  ٣مرتـب -يكي از اولين مطالعات به منظور بررسي سرايت در سبدهاي اندازه
هـاي قابـل تـوجهي بـين رفتـار سـبد سـهام        تفاوتها  آن .است) 1990( ٤كنليلو و مك
مـدت مشـاهده   هـاي كوتـاه  ي بـزرگ در دوره ها شركتكوچك و سبد سهام  يها شركت
ي كوچك همبستگي قابل توجهي ها شركتفعلي سهام ي  بازدهنشان دادند ها  آن .كردند
سـبد سـهام   ي  بـازده بنـابراين،  . ي بـزرگ دارد ها شركتي سبد سهام تأخيرهاي با بازده
اسـت،  پـذيرتر  بينـي ي بزرگ پيشها شركتي كوچك در مقايسه با سبد سهام ها شركت

  

 

١- return. 

σ:  باشدصورت زير مي تعريف رياضي تلاطم به  -2 �t|t-1
2 �Var�rt �It-1 	 
�E��rt-µt�t-1 ��2 �It-1 	 
  

ي مـورد انتظـار    بازده �t|t�1 و  t-1ي اطلاعات موجود در زمان  مجموعه t ،It-1بازده مشاهده شده در زمان   rtي بالا  در معادله
  .باشدمي t -1ام با استفاده از كليه اطلاعات در دسترس در زمان  tي  دوره

٣- size-sorted. 
٤- Lo and MacKinlay. 



آينـده   ي بيني بـازده ي بزرگ براي پيشها شركتهاي گذشته سهام توان از بازدهزيرا مي
اما عكـس ايـن مطلـب صـادق نيسـت؛ يعنـي از       . ي كوچك استفاده كردها شركتسهام 
آينـده   ي بينـي بـازده  توان بـراي پـيش  ي كوچك نميها شركتي سهام تأخيرهاي بازده

  . ي بزرگ بهره گرفتها شركتسهام 
شواهدي از سرايت نامتقارن در تلاطم سهام ارائـه  ) 1991( ١كنراد، گالتكين و كول

سـهام  ي  بـازده نشان دادند كه سرايت نامتقارن مشاهده شـده بـين   محققان اين . كردند
ايشـان دريافتنـد،   . ي بزرگ و كوچك در آمريكا، در تلاطم سهام نيز وجود داردها شركت

ي كوچـك  هـا  شـركت زيادي در تلاطم آينده سهام  ي بزرگ تأثيرها شركتتلاطم سهام 
هاي كوچك تأثير كـم يـا نـاچيزي در تلاطـم آينـده سـهام       دارد، ولي تلاطم سهام بنگاه

هـاي بلندمـدت   نيز بـا مطالعـه بـازده   ) 1998( ٢حسن و فرانسيس. هاي بزرگ داردبنگاه
كردند، اما  ي بزرگ و كوچك در آمريكا را تأييدها شركتوجود سرايت بين تلاطم سهام 

هـا  دلالـت بـر تقـارن سـرايت    ها  آن هاي كنراد، گولتكين و كول، مشاهداتبرخلاف يافته
هـاي  هاي بـزرگ بـه كوچـك و هـم از سـهام بنگـاه      دارد، يعني تلاطم هم از سهام بنگاه

  .كندكوچك به بزرگ سرايت مي
لاطم را چندمتغيره، سرايت بازده و ت ٤با استفاده از يك مدل گارچ) 2005( ٣هريس

نتـايج تحقيـق او اثـر    . مرتب در بورس سهام انگلستان آزمود-در ميان سه شاخص اندازه
هـاي او نشـان   به عبارت ديگر، بررسي. كندرا بورس سهام انگلستان تأييد مي تأخر-تقدم
دهد كـه سـرايت قابـل تـوجهي، هـم در بـازده و هـم در تلاطـم، از شـاخص سـهام           مي

در خصـوص تلاطـم،   . ي كوچك وجود داردها شركتم ي بزرگ به شاخص سهاها شركت
ي كوچـك بـه شـاخص سـهام     هـا  شـركت شواهدي از سـرايت محـدود شـاخص سـهام     

) تـر  كم روزانه و(تر هاي كوتاهي بزرگ نيز وجود دارد؛ البته اين مطالعه در دورهها شركت
ي كوچـك بـه سـهام    هـا  شـركت سرايت تلاطـم از سـهام   (دهد كه اين مطلب نشان مي

هم بـا اسـتفاده از    ٥ميلونوويچ. شودهاي خاصي ديده ميفقط در دوره) ي بزرگها شركت
مرتب در بـورس سـهام   -ارتباط بين سه سبد سهام اندازه VAR-MGARCH٦يك مدل 

را در بـورس سـهام اسـتراليا تأييـد      تـأخر -مشاهدات او اثر تقـدم . استراليا را بررسي كرد
  

 

١- Conrad, Gultekin, Koal 
٢- Hasan, Francis 
٣- Harris 
٤- GARCH 
٥- Milunovich 
٦- vector autoregressive-Multivariate GARCH 
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ي نامتقـارن  تـأخير لاطم سبدها نيز سرايت در بررسي همبستگي ت كه اينضمن . كند مي
  .شودتأييد مي

و سرايت نامتقارن تلاطم تاكنون دلايل مختلفي ارائه  تأخر - در توضيح پديده تقدم
  .پردازدادامه اين بخش به مرور دلايل مي. شده است

شـوند،  هاي متفـاوت معاملـه مـي   هاي مختلف در زمانسهم: ١زمان هممعاملات غير
تناوب معاملات يك سهام مشخص نيز ثابت نيست؛ در حالي كه ما معمـولا   كه اينضمن 
). 2002، ٢تسـاي (كنيم هاي ثابتي مانند روز يا ماه تحليل ميهاي زماني را در دورهسري

انحـراف قابـل تـوجهي در گشـتاورها و گشـتاورهاي       تواند مي زمان هموجود معاملات غير
ميــانگين، واريـانس، كواريــانس، خودهمبســتگي، و  هــا ماننـد  دارايـي ي  بــازده ٣تقـاطعي 

سـهام الـف و ب   ي  بـازده به عنوان مثال، فرض كنيد كه . ايجاد كند ٤همبستگي تقاطعي
اگـر در يـك روز   . شـود از سهام ب معاملـه مـي   تر كم مستقل از يكديگرند، اما سهام الف

در بازار پخش شود، خبري كه بر كل بازار مؤثر است، اندكي قبل از زمان پايان معاملات 
احتمال زيادي دارد كه اين خبر در قيمت پايـان روز سـهام ب مـنعكس شـود، ولـي در      

طبعـا ايـن اطلاعـات بـا     . قيمت سهام الف به دليل عدم معامله تا پايان روز منعكس نشود
بنابراين، سهام الف تأثير اخبار جديد . زماني در سهام الف منعكس خواهد شد تأخيريك 
دهد، كه اين امر منجـر بـه مشـاهده همبسـتگي     نسبت به سهام ب نشان مي يرتأخرا با 

در ضـمن، عـدم معاملـه سـهام الـف در      . واقعي بين اين دو سهام خواهد شدغير تقاطعي
در . كنـد روزانـه سـهام الـف ايجـاد مـي     ي  بـازده ها خودهمبستگي كاذب در برخي دوره

هده شده برابر صفراست، چون تغييـري  شود، بازده مشااي كه سهام الف معامله نمي دوره
ي بعد معامله شـود، بـازده مشـاهده شـده      حال اگر در دوره. شوددر قيمت آن ثبت نمي

هـاي سـهام   شود در بـازده اين پديده موجب مي. ي گذشته است دو دورهي  بازدهمجموع 
ــف خودهمبســتگي منفــي مشــاهده شــود   ــو، مــك٥كمپــل(ال ــن ). 1997كنلــي، ، ل اي

كننده است، زيرا ناشي از عدم مشاهده قيمت در برخـي از  كاذب و گمراه خودهمبستگي
 تواند مين زمان همنشان دادند كه معاملات غير) 1990(كنلي البته لو و مك. ها استدوره

بـراي   زمـان  همرا توضيح دهد؛ زيرا سطوح نامحتملي از معاملات غير تأخر - پديده تقدم
  . شود، لازم استكه در عمل مشاهده ميايجاد اين مقدار همبستگي تقاطعي 

  

 

١- nonsynchronous trading. 
٢- Tsay. 
٣- Co-moment. 
٤- Cross autocorrelation. 
٥- Campbell. 



هـا ارائـه   يكي از دلايل مهمي كه براي توضيح همبستگي بازده: ١جريان اطلاعات
شـود، كليـه   زماني كه اطلاعـات جديـدي وارد بـازار مـي    . شود، جريان اطلاعات استمي

 بنـابراين، تـأثير  . دهنـد گذاران نسبت به اخبار جديد سريعا واكـنش نشـان نمـي   سرمايه
هـا  شده و موجـب همبسـتگي مثبـت بـازده    ها منتقل اطلاعات جديد به كندي به قيمت

اين پديـده بـا نظريـه كـارايي بـازار در      ). 1994، ٢لوبودوخ، ريچاردسون و وايت(شود مي
تناقض است، زيرا يك بازار مالي در صورتي كاراست كه كليه اطلاعـات فعلـي در قيمـت    

 تأخر-شواهدي از كاهش اثر تقدم) 1998( ٣فارقر و ويگارد. ها منعكس شده باشددارايي
بهبود كارايي بازار و انتشار بهتر اخبار را دليل اصـلي  ها  آن .هاي اخير ارائه كردنددر سال

  .هاي خود معرفي كردنديافته
هـا، بـا   پـس از مشـاهده سـرايت در تلاطـم بـازده     ) 1991(كنراد، گالتكين، و كول 

ايـن مقـدار    توانـد  مـي ن زمـان  همدريافتند كه وجود معاملات غيـر  سازياستفاده از شبيه
هاي سهام نشان دادند، زماني كه تلاطم قيمتها  آن .ها ايجاد كندسرايت در تلاطم بازده

كاملا وابسته به جريان اطلاعـات در بـازار اسـت، سـرايت نامتقـارن تلاطـم بـين سـهام         
ي هـا  شـركت ه در آن قيمت سـهام  ي بزرگ و كوچك سازگار با بازاري است كها شركت

دهـد، امـا واكـنش قيمـت سـهام      بزرگ سريعا نسبت به اخبار جديد واكنش نشـان مـي  
  .همراه است تأخيري كوچك به اين اخبار جديد با ها شركت

تفاوت واكنش قيمت سهام به اخبـار خـوب و   ) 1996( ٤كويين، پينگار و تورليمك
نسبت به اخبار  تأخيري كوچك با ها شركتهام دريافتند كه سها  آن .بد را بررسي كردند

 هـا  شركتدهند، در حالي كه اخبار بد سريعا در قيمت سهام اين خوب واكنش نشان مي
-پس از مشاهده اثـر تقـدم  ) 1999( ٥كويين و پينگارالبته، چانگ، مك. شودمنعكس مي

تايوان و تايلنـد،   كنگ، ژاپن، سنگاپور، كره جنوبي،بازار مالي آسيا شامل هنگ 6در  تأخر
  .واكنش نامتقارن به اخبار خوب و بد را فقط در تايوان تأييد كردند

هــاي ســهامي كــه معــاملات توســط در بــورس: ٦اخــتلاف قيمــت خريــد و فــروش
سـهام بـه قيمـت خريـد اعـلام شـده توسـط بازارگردانـان          ،٧شـود بازارگردانان انجام مي

. شوداز قيمت خريد است، فروخته مي تر كم خريداري، و به قيمت فروش اعلام شده، كه
  

 

١- Information flow. 
٢- Boudoukh, Richardson, Whitelaw. 
٣- Fargher and Weigard. 
٤- Macqueen, Pinegar, Thorley. 
٥- Chang, Macqueen, Pinegar. 
٦- Bid-ask spread. 
٧- Dealer market. 



    7   ... ها در بورس اوراق بهادار تهرانبررسي وجود سرايت بين سهام شركت  

. شـود هـاي معـاملاتي محسـوب مـي    اين اختلاف قيمت خريد و فروش بخشي از هزينـه 
ي معكوسي با حجم معاملات سهام دارد، يعنـي ايـن    اختلاف قيمت خريد و فروش رابطه

ي معكـوس   اين رابطه. است تر كم ي پرمعامله معمولاها شركتاختلاف قيمت براي سهام 
توجيـه شـود   گونه  اين تواند ميين حجم معاملات سهام و اختلاف قيمت خريد و فروش ب

. گـذار اسـت  كه اين اختلاف قيمت پاداش بازارگردان براي ايجاد نقدينگي براي سـرمايه 
ي اين اخـتلاف قيمـت را   تر كم هايباشد، بازارگردان در دوره تر كم هرچه حجم معاملات

ي پر معاملـه،  ها شركت؛ لذا، در مقايسه با سهام )روش سهامبا خريد و ف(آورد دست مي به
). 2001، ١الكساندر، شارپ، بيلي(كند ي به عنوان پاداش طلب ميتر بيش اختلاف قيمت

هـا بـا   نشان داد كه پس از رسيدن اخبـار جديـد، سـرعت تعـديل قيمـت     ) 1993( ٢مچ
حجـم معـاملات    كـه  ناي ـبا توجه بـه  . اختلاف قيمت خريد و فروش رابطه معكوس دارد

. كم استها  آن ي بزرگ معمولا زياد است، اختلاف قيمت خريد و فروشها شركتسهام 
تـر تعـديل   پس از دريافت اخبار جديد سـريع ها  آن هاي مچ، قيمتبنابراين، مطابق يافته

ي هـا  شـركت سـهام   ي مشاهده شـده بـين بـازده    تأخر - لذا، بخشي از اثر تقدم. شودمي
 . باشدها  آن ناشي از اختلاف قيمت خريد و فروش تواند ميبزرگ و كوچك 

ي هـا  شـركت سـهام   ٤تفـاوت در كيفيـت سـيگنال   ) 1993( ٣چان: كيفيت سيگنال
هـا  وي اين سيگنال. معرفي كردها  آن بزرگ و كوچك را عامل همبستگي نامتقارن بازده

يگنال سـهام  دهد، اگر كيفيـت س ـ سپس نشان مي. گيرددر نظر مي ٥را جريان سفارشات
ي كوچـك فـرض شـود،    هـا  شـركت ي بزرگ بهتـر از كيفيـت سـيگنال سـهام     ها شركت

ي هـا  شـركت ي سـهام  تـأخير هـاي  ي كوچك با بـازده ها شركت سهامي  بازدهكواريانس 
ي سـهام  تـأخير هـاي  ي بزرگ بـا بـازده  ها شركتسهام ي  بازدهبزرگ، بيش از كواريانس 

 . ي كوچك خواهد بودها شركت
فـرض كنيـد   . با يك مثال ساده روشن شود تواند ميتوضيح اين همبستگي تقاطعي 

ي اول، بازارساز سهام الف يك سيگنال مطلوب از  در دوره. دو سهام الف و ب وجود دارند
در . سيگنال مربوط به سهام ب را مشاهده كنـد  تواند ميكند، اما نسهام خود دريافت مي

كند، زيرا سـهام ب نيـز   ي قبل سهام ب را ارزيابي مي دورهي بعد، او تغييرات قيمت  دوره
 اگر قيمت آن بالا رفته باشـد، او بـه آن اطلاعـات مطلـوب    . اطلاعات بازار را در خود دارد

  

 

١- Alexander, Sharpe, Bailey. 
٢- Mech. 
٣- Chan. 
٤- Signal. 
٥- Order flows. 



گرم شده و قيمت سهام خود را بالاتر خواهد برد؛ امـا اگـر كـاهش     مطمئن و دل تر بيش
ان كرده و قيمت سهام الـف را كـاهش   اطمين تر كم يافته باشد، او به آن اطلاعات مطلوب

ي دوم با تغييرات قيمت سهام ب  بنابراين، تغييرات قيمت سهام الف در دوره. خواهد داد
. ايـن مـدل چنـد كـاركرد دارد    ). 1993چـان،  (ي اول همبستگي خواهد داشت  در دوره
هاي انفرادي خودهمبستگي نداشته، ولي همبسـتگي  ، شرايطي را كه سهمكه ايننخست 

كيفيـت   كـه  ايـن دوم، بـا فـرض   . توضـيح دهـد   توانـد  ميتقاطعي مثبت داشته باشند را 
جـاري  ي  بـازده ي كوچك باشد، همبسـتگي  ها شركتي بزرگ بهتر از ها شركتسيگنال 

از  تـر  بـيش  ي بـزرگ، هـا  شـركت ي سـهام  تـأخير هاي ي كوچك با بازدهها شركتسهام 
ي ها شركتي سهام تأخيرهاي ازدهي بزرگ با بها شركتجاري سهام ي  بازدههمبستگي 

  ). 1993چان، (كوچك خواهد بود 
 

  و روش تخمين VAR-BEKKمدل  -3
هـا، از  شـاخص ي  بـازده در اين تحقيق، براي بررسي سرايت ميانگين شرطي و تلاطم 

مـدل بـراي بررسـي     VAR١جـزء  . شده استاستفاده  VAR-BEKKيك مدل تركيبي 
هـا  شـاخص  تلاطـم مدل براي بررسي سرايت  BEKK٢ها، و جزء شاخصي  بازدهسرايت 

از طريـق   زمان هم با توجه به ارتباط ميانگين شرطي و تلاطم بازده، اين دو. رودمي كار به
هـاي  توسـعه يافتـه مـدل    VARمـدل  . انـد شـده تخمـين زده   VAR-BEKKيك مدل 

 ٤متغيـره  گارچ چند هاييك گونه پركاربرد از مدل BEKK، و مدل )AR( ٣خودهمبسته
در . باشـند هاي سـاده گـارچ مـي   متغيره نيز توسعه يافته مدل هاي گارچ چندمدل. است

  .پردازيمادامه به تشريح مدل مي
بنـابراين  . ام باشـد tي  دارايـي مـالي در دوره   Nي  بـازده بـردار   �rفرض كنيـد بـردار   

  :توان نوشت مي
)1( tttr ε+µ=  

بردار ميانگين شـرطي بـازده، يـا بـه صـورت       �µبردار پسماندها و   ��در اين مدل 
اطلاعـات گذشـته    ي ام با توجه بـه مجموعـه   tي  مورد انتظار دورهي  بازدهتر، بردار دقيق

  

 

١- Vector Autoregressive. 
٢- Baba-Engle-Kraft-Kroner. 
٣- Autoregressive. 
٤- Multivariate GARCH. 
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هاي قبلي خود و سـاير  يك شاخص با بازدهي  بازدهبه منظور نمايش ارتباط خطي . است
  :در نظر گرفت VARصورت يك مدل  توان بهرا مي  �µها،شاخص

)2(  ∑
=

−+=µ
p

i
itit rAA

1
o

  
در ضـمن، بـه   . مـاتريس ضـرايب اسـت    �A برداري از مقـادير ثابـت و   A0كه در آن 

هـاي قبلـي خـود و تلاطـم سـاير      يـك شـاخص بـا تلاطـم     منظور نمايش ارتباط تلاطـم 
  :كنيمصورت ذيل تعريف مي را به) ��(ها، توزيع بردار پسماندها  شاخص

)3(  t
/

tt zH 21=ε

��كه در آن  
 گشـتاورهاي داراي  �zو بردار تصـادفي   N×Nيك ماتريس مثبت معين  1/2

  :اول و دوم زير است
)4(  o=)z(E t  
)5(  Nt I)z(Var =  

تـوان نشـان داد كـه مـاتريس     براحتي مي. است Nي  ماتريس واحد از مرتبه �Iكه 
در  كـه  ايـن با توجه بـه  . بايد مثبت معين باشد �Hاست، لذا  �Hبرابر  �rواريانس شرطي 

ــانس شــرطي، مث  ــدمتغيره واري ــدل چن ــك م ــودن  ي ــين ب ــت مع ــال  �Hب ــدون اعم را ب
براي رفع اين مشكل  )1995( ١توان تضمين كرد، انگل و كرونرهاي قوي نمي محدوديت

ي چنـدمتغيره  سـاز  مدلاكنون كاربرد وسيعي در را پيشنهاد كردند كه هم BEKKمدل 
  :شودصورت زير تعريف مي به BEKK(1,1)يك مدل . دارد) �H(واريانس شرطي 

)6( *GH*'G*A*'A*C*'CH tttt 111 −−−
+εε+=  

با توجـه بـه   . بالامثلثي است �Cهستند و  N×Nهاي ماتريس �Cو �A�,Gكه در آن 
  :است ذيلصورت  مدل مورد استفاده به 3ي توضيحات ارائه شده، شكل باز شده مرتبه

  

 

١- Kroner. 
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هـا پارامترهـاي   t ،ijφام در زمـان  iشـاخص  ي  بـازده نشان دهنده  ri,tكه در آن بردار 
. نوفـه سـفيد هسـتند    tzبردار پسماندها، و عناصر بـردار  tεميانگين شرطي مدل، بردار 

 BEKK(1,1)كواريـانس شـرطي مـدل مطـابق يـك مـدل       -چنين، ماتريس واريانس هم
  :صورت زير است به
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مـاتريس ضـرايب    Gمـاتريس ضـرايب آرچ، و    Aمقادير ثابـت،   Cكه در آن ماتريس 
  .باشدگارچ مي

، و r1,t ،r2,tهاي زماني كنيم، يعني سريمرتب  - را اندازه) rt(ي  بازدهاگر عناصر بردار 
r3,t ي بزرگ، متوسـط،  ها شركتشاخص سهام ي  بازدهدهنده سري زماني به ترتيب نشان
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هـا وجـود دارد،   در سـرايت بـازده   تأخر - و كوچك باشند، و فرض شود كه ويژگي تقدم
 هـاي ديگـر  بخش ميانگين شرطي مدل به صورت پايين مثلثي در خواهد آمـد و بخـش  

بخش ميـانگين شـرطي    تأخر - بنابراين با فرض برقراري اثر تقدم. تغييري نخواهند كرد
  :خواهد بود ذيلصورت  مدل به

)10(  
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 .توضيح عناصر اين مدل مانند مدل قبلي است
بـراي ايـن منظـور    . اندپارامترهاي مدل به روش حداكثر راستنمايي تخمين زده شده

بودن توزيع پسـماندها حـداكثر    i.i.dتابع راستنمايي ساخته شده بر اساس فرض كمكي 
گيرنـد، توزيـع نرمـال    در نظـر مـي   ztترين توزيعي كه براي تابع چگالي ساده. شده است

تـر   بـيش  چندمتغيره است؛ اما تجربه نشان داده است كه فرض نرمال بودن پسماندها در
شـود، زيـرا ضـريب    شـود رد مـي  هاي روزانه يا هفتگي انجام مـي كه روي بازده مطالعاتي
توزيـع   كـه  ايـن ضمن . است 3هاي مالي بيش از داراييتر  ي بيش بازدهتوزيع  ١كشيدگي
بنـابراين، در ايـن   . نسبت به توزيـع نرمـال دارد   ٢تريمعمولا دنباله پهنها  آن غيرشرطي

 . شده استدنت براي تخمين پارامترها استفاده استيو tتحقيق از توزيع چندمتغيره 

  
  ها و تحليل نتايج در بورس اوراق بهادار تهرانداده -4

هاي انجام شده در ها پرداخته و سپس نتايج آزموندر اين بخش ابتدا به معرفي داده
كنـد و  را بيان ميها  آن ها و دلايل انتخابداده 1-4بخش . بورس تهران ارائه شده است

ي سـاز  مـدل قبـل از  . ها بررسـي شـده اسـت   هاي آماري اين سريويژگي 2-4بخش  در
وجـود   3-4اطمينان حاصل كرد؛ لـذا در بخـش   ها  آن هاي زماني بايد از مانا بودنسري

  

 

١- Kurtosis. 
٢- Fat tail. 



ي سـاز  مـدل نيـاز  ها پـيش اين آزمون. ي واحد و حافظه بلندمدت آزمون شده است ريشه
  .اختصاص دارد VAR-BEKKي ساز مدلنيز به نتايج حاصل از  4-4بخش . هستند

  
  هاداده -5

هاي سهام بـورس اوراق  و سرايت تلاطم در بازده تأخر - براي بررسي وجود اثر تقدم
نكته مدنظر قرار گرفتـه   2ها در انتخاب شاخص. اندشاخص انتخاب شده 3بهادار تهران، 

ي هـا  شـركت ل سهام ها به ترتيب شاميعني اين شاخص. مرتب باشند - اندازه) 1: (است
در . شـركت در گـروه مربوطـه    3وجـود حـداقل   ) 2(بزرگ، متوسط، و كوچك باشند؛ و 

وجود تعداد بسـيار كـم   . هايي با تنها يك يا دو شركت نيز وجود دارندبورس تهران گروه
شود شاخص صنعت مربوطه تحت تأثير شـديد  در يك گروه صنعت موجب مي ها شركت

 . ار گيردقر) ها(نوسانات آن شركت 
ي هـا  شـركت هـاي روزانـه، ماهانـه و فصـلي     با توجه به موارد اشـاره شـده، شـاخص   

ي  بـازه  .انـد اي صنعتي، لاستيك و پلاستيك، و محصولات كاغذي انتخاب شدهچندرشته
، و بـراي  )داده 743(  87تا آبان  84هاي روزانه از مهر زماني مورد تحقيق نيز براي داده

در ) داده ماهانـه  43داده روزانه و  178( 87تا آبان  83فصلي از بهمن هاي ماهانه و داده
  هـا از ارزش كـل بـازار در   ارزش بازار و سهم هـر يـك از شـاخص   . نظر گرفته شده است

ي چنـد  هـا  شـركت هـاي  شود، شاخصطور كه ملاحظه مي همان. آمده است) 1(جدول 
از كل ارزش كل % 6.91ن آ ي ي زيرمجموعهها شركتاي صنعتي كه مجموع ارزش رشته

بـه همـين   . شـود هاي بورس محسوب ميترين شاخص دهند، از بزرگبازار را تشكيل مي
از % 0.08، و %0.61هاي لاستيك و پلاسـتيك، و محصـولات كاغـذي بـا     ترتيب، شاخص

در . شـوند هايي متوسط و بسيار كوچك محسـوب مـي  ارزش كل بازار، به ترتيب شاخص
هر يك از اين سه شاخص به همراه ارزش بازار هر  ي يرمجموعهي زها شركت) 2(جدول 

  .يك و درصد سهم هر شركت از صنعت مربوطه ارائه شده است
 

 )1(جدول 

  درصد از بازار  ارزش بازار  شاخص
  08/0  343232  محصولات كاغذي

  61/0  2748333  لاستيك و پلاستيك
  91/6  31079600  اي صنعتيي چندرشتهها شركت
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 )2(جدول 
لاستيك و 
  پلاستيك

درصد از   ارزش بازار
  صنعت

اي ي چندرشتهها شركت
  صنعتي

درصد از   ارزش بازار
  صنعت

  21/32  10012000  گذاري اميدسرمايه  39/2  65658  توليدي ايران تاير
  52/9  2959180  گذاري بانك ملي ايرانسرمايه  94/14  410713  توليدي لاستيك البرز
  76/26  8316675  گذاري غديرسرمايه  5/18  508352  توليدي لاستيك دنا
گذاري بازنشستگي سرمايه  66/33  925102  گروه صنعتي بارز

  كشوري
9712800  25/31  

        06/2  56520  ايران ياسا تاير و رابر
مجتمع صنعتي 

  آرتاويل تاير
درصد از   ارزش بازار  محصولات كاغذي  79/25  708750

  صنعت
صنايع لاستيكي 

  سهند
  77/36  126200  صنايع كاغذسازي كاوه  36/1  37450

توليدي و صنعتي 
  ايران و غرب

  89/44  154062  كارتن ايران  65/0  18000
توليدي پلاستيك 

  شاهين
  66/14  50310  بندي پارسبسته  41/2  66322

كارخانجات توليدي 
  پلاستيران

  07/3  10536  كارتن پارس  9/2  79718
  41/3  11700  كارتن مشهد  71/4  129398  پلاسكو كار

توليدي درخشان 
  تهران

  37/1  4686  كارتن البرز  78/0  21324
  01/2  6900  كاغذسازي قائمشهر  3/2  63210  توليدي تهران

        89/2  79425  توليدي گاز لوله
  
  هاشاخصي  بازدههاي آماري توزيع ويژگي

بيـانگر ايـن   ) 3(جدول . پردازيمها ميهاي آماري دادهدر اين بخش به بررسي ويژگي
هـاي فصـلي لاسـتيك و    هـا جـز بـازده   همـه سـري  ي  بـازده ميانگين . باشدها مي ويژگي

هـاي  در ضمن، توابع توزيع چگـالي سـري  . باشدپلاستيك و محصولات كاغذي منفي مي
هـا  يعنـي بـازده  . دارنـد ) نسبت به توزيع نرمال(زماني بازده معمولا دنباله پهن و قله بلند 

بـرآورد ايـن   . توانند نقاط غايي را بپذيرنـد ي ميتر بيش نرمال با احتمالنسبت به توزيع 
ضريب كشيدگي . شوداي بازده انجام ميويژگي با محاسبه ضريب كشيدگي توزيع نمونه

هاي زماني مالي بيش از سريتر  بيش است، در حالي كه ضريب كشيدگي 3توزيع نرمال 
هـاي روزانـه، ماهانـه و    سه شاخص براي دورههاي آماري توزيع بازده اين ويژگي. است 3

  .ارائه شده است) 3(فصلي در جدول 
  

  



  هاشاخصي  بازدههاي آماري توزيع ويژگي  -3جدول 
 كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانگين شاخص 

زانه
رو

 

 34.90158 3.18625- 0.009132 0.000501- هاي چندرشته اي صنعتي شركت

 34.90159 3.18625- 0.009132 0.000794- لاستيك و پلاستيك

 211.7228 13.23418- 0.008389 0.000794- محصولات كاغذي

هانه
ما

 

 7.415819 1.312514 0.062294 0.016755- هاي چندرشته اي صنعتي شركت

 5.652452 1.210348- 0.039884 0.016694- لاستيك و پلاستيك

 14.88321 2.782925- 0.055103 0.008812- محصولات كاغذي

صلي
ف

 

 2.540255 0.438426 0.081312 0.041503- اي صنعتي هاي چندرشته شركت

 5.11036 1.146922 0.123399 0.016132 لاستيك و پلاستيك

 8.082094 1.295704 0.164493 0.017032 محصولات كاغذي

  
مـورد  اي بـازده جـز در   شود، كشيدگي تابع توزيع نمونـه طور كه مشاهده مي همان

) كشيدگي توزيع نرمـال ( 3تر از  اي صنعتي بزرگي چندرشتهها شركتهاي فصلي بازده
در ضمن، هيسـتوگرام  . باشداست، كه نشان دهنده دنباله پهن و قله بلند توابع توزيع مي

طور كـه مشـاهده    همان. آمده است) 3(تا ) 1(بازده براي اين سه شاخص در نمودارهاي 
  .بازده با افزايش دوره كاهش يافته است شود، كشيدگي توزيعمي

  
  شاخص محصولات كاغذي  شاخص لاستيك و پلاستيك  اي صنعتيي چند رشتهها شركت

  هاروزانه شاخصي  بازدههيستوگرام   -1نمودار
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  شاخص محصولات كاغذي  شاخص لاستيك و پلاستيك  اي صنعتيي چند رشتهها شركت

  هاماهانه شاخصي  بازدههيستوگرام   -1نمودار 
  

 
  شاخص محصولات كاغذي  شاخص لاستيك و پلاستيك  اي صنعتيي چند رشتهها شركت

      
  هاشاخصفصلي ي  بازدههيستوگرام  - 2نمودار 

    
در . ي يك سري زماني، بايد اطمينان حاصل كرد كه سـري ماناسـت  ساز مدلقبل از 

هـا  هاي زماني مالي معمولا نامانايي به اين دليل است كه سطح ثـابتي بـراي بـازده   سري
هاي زماني، چنين سري زماني نامانايي سري زماني نامانـاي  در ادبيات سري. وجود ندارد
بـه منظـور آزمـون مانـايي سـري      ). 2002، ٢تساي(شود ناميده مي ١ي واحد داراي ريشه

هـاي وجـود   كه يكي از پركاربردترين آزمون ٣فولر گسترش يافته - بازده از آزمون ديكي
ي واحـد و   در اين آزمون فرض صفر، وجود ريشه. ي واحد است، استفاده شده است ريشه

  

 

١- Unit root.. 
٢- Tsay. 
٣- Augmented Dickey-Fuller (ADF) 



نتـايج ايـن آزمـون در     ١.باشـد ي واحد در سري زماني مـي  فرض مقابل، عدم وجود ريشه
براي هـر سـه    p-valueشود مقدار طور كه مشاهده مي همان. ارائه شده است) 4(جدول 

هاي روزانه، ماهانه، و فصلي نزديك به صفر برآورد شده است، لذا فـرض  شاخص در دوره
  .شودواحد براي هر سه شاخص و در هر سه دوره رد ميي  ريشهصفر يعني داشتن 

هـاي زمـاني   تأخيري زماني مانا، معمولا تـابع خودهمبسـتگي بـا افـزايش     در يك سر
هاي زمـاني وجـود دارنـد كـه تـابع      اما سري. كندصورت نمايي به سمت صفر ميل مي به

چنـين  . كنـد ها به كندي به سمت صـفر ميـل مـي   تأخيربا افزايش ها  آن خودهمبستگي
  قبـل  ). 2002تساي، (شوند ه ميناميد ٢هاي زماني با حافظه بلندمدتفرآيندهايي، سري

  
  

  فولر گسترش يافته -ي واحد به روش ديكي نتايج آزمون ريشه  -4 جدول 
 :معناداري در سطح p-value مقدار آماره شاخص

90% 95% 99% 

زانه
رو

 

 خير خير خير 0.0000 11.2121- هاي چندرشته اي صنعتي شركت
 خير خير خير 0.0000 23.2346- لاستيك و پلاستيك
 خير خير خير 0.0000 23.7398- محصولات كاغذي

هانه
ما

 

 خير خير خير 0.0000 5.9506- هاي چندرشته اي صنعتي شركت
 خير خير خير 0.0000 6.5028- لاستيك و پلاستيك
 خير خير خير 0.0000 6.8181- محصولات كاغذي

صلي
ف

 
 خير خير بله 0.0840 2.7659- هاي چندرشته اي صنعتي شركت

 خير خير خير 0.0003 4.7727- لاستيك و پلاستيك
 خير خير خير 0.0004 4.6888- محصولات كاغذي

  
هاي زماني بايد وجود حافظه بلندمدت در سـري مـورد نظـر بررسـي     ي سريساز مدلاز 

وكِ، پـورتر، و      GPHوجود حافظه بلندمدت به روش تسـت  . شود ، ارائـه شـده توسـط گـ
. ارائـه شـده اسـت   ) 5(نتايج اين آزمون در جـدول  . ، آزمون شده است)1983( ٣هوداك
شود، هيچ يك از اين سه شاخص حافظه بلندمدت ندارند، لـذا  طور كه ملاحظه مي همان

  .برويمها  آن يساز مدلها، به سراغ توان با فرض مانا بودن سريمي
 

  

 

تاليف جيمـز   ”Time Series Analysis“كتاب  17.7فولر گسترش يافته به بخش -براي اطلاع از جزئيات آزمون ديكي  -1
  .هميلتن مراجعه شود

٢- long memory. 
٣- Geweke, Porter, Hudak. 



    17  ... ها در بورس اوراق بهادار تهرانبررسي وجود سرايت بين سهام شركت  

نتايج آزمون حافظه بلندمدت  - 5جدول   

 :معناداري در سطح آمارهمقدار  شاخص
95% 99% 

زانه
رو

 

 خير خير 1.8152 هاي چندرشته اي صنعتي شركت
 خير خير 0.4273 لاستيك و پلاستيك
 خير خير 0.2344- محصولات كاغذي

هانه
ما

 

 خير خير 0.2875 هاي چندرشته اي صنعتي شركت
 خير خير 1.6546- لاستيك و پلاستيك
 خير خير 0.4468 محصولات كاغذي

صلي
ف

 

 خير خير 0.4303- هاي چندرشته اي صنعتي شركت
 خير خير 0.9887 لاستيك و پلاستيك
 خير خير 0.3655- محصولات كاغذي

  
  هاشاخصي  بازدهنتايج بررسي وجود سرايت در  - 6

 VAR(1)-BEKK(1,1)ها با استفاده از مدل وجود سرايت در بازده و تلاطم شاخص
روزانه، ماهانه، و فصلي بطور جداگانه آزمون شده است كه نتـايج تخمـين   هاي براي دوره

هاي خودهمبستگي پسماندها و خودهمبستگي مجـذور پسـماندها   به همراه نتايج آزمون
  هـا از توزيـع  براي تخمين مـدل  كه اينلازم به ذكر است، با توجه به . پيوست شده است

 t-  استيودنت استفاده شده است، و توزيعt باشـد،  ي آزادي مـي  اراي يك پارامتر درجهد
ي آزادي توزيع بازده برآورد شـده و سـپس از آن توزيـع بـراي      قبل از هر تخمين، درجه

ام و i، نشان دهنده درايه سـطر  AR(i,j)در اين جداول، . تخمين مدل استفاده شده است
ــتون  ــدل   jسـ ــرطي مـ ــانگين شـ ــرايب ميـ ــاتريس ضـ و  ARCH(i,j)، و (VAR)ام مـ

GARCH(i,j) هاي سطر نيز به ترتيب نشان دهنده درايهi ام و ستونjهاي ام ماتريسA 
  .در ادامه اين نتايج را تحليل خواهيم كرد. هستند) بخش تلاطم شرطي مدل( Gو 

ي ها شركتشاخص ي  بازدهشود، سرايت ملاحظه مي 1-طور كه در جدول الف همان
ي روزانه كـاملا معنـادار اسـت،     دوره تر در ي كوچكها شركتشاخص ي  بازدهتر به  بزرگ

در ضمن پسـماندها و مجـذور   . كندرا در بورس تهران تأييد مي تأخر-كه وجود اثر تقدم
امـا  . پسماندها نيز خودهمبستگي معناداري ندارند، كه نشان از برازش خـوب مـدل دارد  

ز هـاي ماهانـه هـيچ يـك ا    شـود، بـراي بـازده   ملاحظه مي 1-طور كه در جدول ب همان
ي  بـازده دار نيستند، لذا دليلي بـر وجـود سـرايت در    ضرايب ميانگين شرطي مدل معني



هـاي فصـلي نيـز كـاملا     اين مطلب در خصوص بازده. شودها مشاهده نميماهانه شاخص
هاي فصـلي نيـز   ، شواهدي از وجود سرايت بين بازده1-با توجه به جدول ج. صادق است

  .شودمشاهده نمي
هاي روزانه، ماهانه و فصلي به ترتيـب در  ي تلاطم براي دادهساز مدلنتايج مربوط به 

شود، جز در يك طور كه ملاحظه مي همان. ارائه شده است 2-، و ج2-، ب2-جداول الف
اي صـنعتي بـه شـاخص    ي چندرشـته هـا  شـركت سرايت تلاطـم روزانـه شـاخص    (مورد 

دار لحـاظ آمـاري معنـي   ها به ها در هيچ يك از دوره، سرايت شاخص)محصولات كاغذي
   .نيست

طور كه بيان شد، وجود  همان. ارائه شده است) 6(ي در جدول ساز مدلخلاصه نتايج 
هـاي روزانـه كـاملا مشـهود اسـت، امـا       در بـازده ) تأخر - ويژگي تقدم(سرايت نامتقارن 

مشـاهده   تـأخر  - بخشي از ويژگـي تقـدم  . هاي ماهانه و فصلي چنين ويژگي ندارند بازده
  ماننــد معــاملات ( ١ناشــي از ســاختار خــرد بــازار توانــد مــيهــاي روزانــه ه در بــازدهشــد
تـر، بـه دليـل حجـم معـاملاتي       ي بـزرگ ها شركتباشد، زيرا معمولا سهام ) زمان  همغير

البته، همبستگي مشاهده شده ناشـي از  . دهندبالاتر، تأثير اخبار جديد را زودتر نشان مي
توضـيح ديگـر وجـود چنـين     . عـي و گمـراه كننـده اسـت    ، غيرواقزمـان  هممعاملات غيـر 

ي بـزرگ بـه اخبـار جديـد نسـبت بـه سـهام        ها شركتتر سهام  اي، واكنش سريع پديده
مطـرح شـده   ) 1991(اين ايده توسط كنراد، گالتكين، و كول . ي كوچك استها شركت

نگار كويين، پيمكعدم تقارن در واكنش به اطلاعات بد و خوب كه ايده آن توسط . است
نقـش داشـته    تـأخر  - در ايجاد ويژگـي تقـدم   تواند مينيز مطرح شد، ) 1996(و تورلي 

دهـد، اخبـار خـوب و بـد اثـرات      نشـان مـي  ) 1385(البته، تحقيق اسـماعيل زاده  . باشد
  .متقارني روي قيمت سهام در بورس تهران دارند
  

  هاخلاصه نتايج بررسي وجود سرايت در بازده و تلاطم شاخص - 6جدول 
  بررسي وجود سرايت  هادوره داده

  در تلاطم  در بازده
  سرايت بسيار ضعيف است  كاملا مشهود است) تاخر - تقدم(سرايت نامتقارن   روزانه
  شودگونه سرايتي مشاهده نمي هيچ  شودگونه سرايتي مشاهده نمي هيچ  هفتگي
  شودمشاهده نميگونه سرايتي  هيچ  شودگونه سرايتي مشاهده نمي هيچ  ماهانه

  

 

١- market microstructure. 



    19   ... ها در بورس اوراق بهادار تهرانبررسي وجود سرايت بين سهام شركت  

داشته  زمان همها هر علتي غير از معاملات غيراگر همبستگي مشاهده شده بين بازده
. باشد، دليلي بر رد فرضيه گام تصادفي و به تبع آن دليلي بـر عـدم كـارايي بـازار اسـت     

اي ضـمن آزمـون   در تحقيقـات جداگانـه  ) 1384(و مرادي سـراجه  ) 1373(فدايي نژاد 
ي كـارايي ضـعيف بـورس تهـران را رد      كل بورس تهران، فرضيه خودهمبستگي شاخص

با بررسي شاخص صنايع كاني غيرفلزي دليلـي بـر رد   ) 1378(اما، اسماعيل زاده . كردند
  .فرضيه كارايي ضعيف مشاهده نكرد

  
  گيريبندي و نتيجهجمع -7

ر مرتـب د  -در اين تحقيق سرايت بازده و نيز سرايت تلاطم بين سه شـاخص انـدازه  
 . بررسي شده است VAR-BEKKتركيبي  بورس تهران با استفاده از يك مدل

هـاي بـورس تهـران    شاخصي  بازدهرفت، توابع چگالي توزيع طور كه انتظار مي همان
نرمال نيستند و نسبت به توزيع نرمـال، داراي قلـه بلنـد و دنبالـه پهـن هسـتند؛ يعنـي،        

چـه توزيـع نرمـال     ي را انتخـاب كننـد، از آن  ها مقادير غايشاخصي  بازده كه ايناحتمال 
ي زماني از روزانه به ماهانه، و  اين ويژگي با افزايش دوره. است تر بيش كندبيني ميپيش

اين شواهد بـا ديگـر شـواهد موجـود در مطالعـات      . از ماهانه به فصلي كاهش يافته است
 .سازگار است) اعم از داخلي و خارجي(مربوط به بازارهاي مالي 

هاي روزانه كاملا مشهود است، اما در در بازده) تأخر - ويژگي تقدم(سرايت نامتقارن 
بخش قابل توجهي از ويژگـي  . شودگونه سرايتي تأييد نمي هاي ماهانه و فصلي هيچبازده
ناشي از ساختار خـرد بـازار ماننـد     تواند ميهاي روزانه مشاهده شده در بازده تأخر-تقدم

يـك سـهام بـا    ي  بـازده وجود شـواهدي از همبسـتگي بـين    . باشد زمان هممعاملات غير
ي ديگر، دليلي بر رد فرضيه گـام تصـادفي   ها شركتهاي قبلي همان سهام يا سهام  بازده

برخـي مطالعـات   . هاي گام تصـادفي نـوع اول و دوم اسـت   نوع سوم، و به تبع آن فرضيه
و (رايي بورس تهران را در سطح ضـعيف  ها، كاديگر نيز با استناد به خودهمبستگي بازده

هـاي  به اعتقاد نگارنده، با حضور هزينـه . اندرد كرده) به تبع آن سطوح قوي و نيمه قوي
، قانون حجـم مبنـا و دامنـه نوسـان معلـوم نيسـت       زمان هممعاملاتي، تأثير معاملات غير

شـده در   مشـاهده ) هـا اعم از خودهمبستگي يـا سـرايت بـازده   (هاي بتوان از همبستگي
لذا اظهارنظر در خصوص كارايي بازار با استناد بـه ايـن   . برداري كردهاي روزانه بهرهبازده
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هـا  هاي روزانه، ماهانـه و يـا فصـلي، سـرايت در تلاطـم شـاخص      در هيچ يك از دوره
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  ها پيوست
  هاي روزانهبراي داده VAR(1)-BEKK(1,1)نتايج تخمين مدل ) پيوست الف

  

  و آزمون معناداري هر يك VAR-BEKKنتايج تخمين پارامترهاي ميانگين شرطي مدل  -1-جدول الف
 t آماره p-value مقدار پارامتر 

AR (١,١) 0.46172049 0.000000 

AR (٢,١) 0.01713539 0.005073 

AR (٣,١) 0.03805691 0.007744 

AR (٢,٢) 0.09010556 0.000000 

AR (٣,٢) 0.18644551 0.000000 

AR (٣,٣) 0.16490084 0.000000 

  
  و آزمون معناداري هر يك VAR-BEKKنتايج تخمين پارامترهاي تلاطم مدل  -2-جدول الف

 tآماره  p-value مقدار پارامتر

ARCH (١,١) 3.29201261 0.40070 

ARCH (٢,١) -0.0380457 0.65550 

ARCH (٣,١) -0.2722388 0.48540 

ARCH (١,٢) -0.5999326 0.49510 

ARCH (٢,٢) 1.32229726 0.41290 

ARCH (٣,٢) 1.388209 0.44282 

ARCH (١,٣) -0.284456 0.50053 

ARCH (٢,٣) -0.183205 0.44525 

ARCH (٣,٣) 0.483172 0.45158 

GARCH (١,١) 0.835412 0.00000 

GARCH (٢,١) -0.003181 0.81187 

GARCH (٣,١) 0.012317 0.61499 

GARCH (١,٢) 0.033017 0.75405 

GARCH (٢,٢) 0.717583 0.00000 

GARCH (٣,٢) -0.292755 0.01231 

GARCH (١,٣) -0.005755 0.80636 

GARCH (٢,٣) 0.003246 0.88437 
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GARCH (٣,٣) 0.928722 0.00000 

  
  

  VAR-BEKKباكس روي پسماندهاي مدل -نتايج آزمون خودهمبستگي يانگ  -3-جدول الف
  گشتاور دوم پسماندها  گشتاور اول پسماندها  شاخص

 p-value  مقدار آماره p-value  مقدار آماره

  1  3714/0  9964/0  861/2 اي صنعتي ي چندرشتهها شركت
  1  135/0  9529/0  147/5 لاستيك و پلاستيك
  1  2489/0  4959/0  389/11 محصولات كاغذي

  
  هاي ماهانهبراي داده VAR-BEKKنتايج تخمين مدل ) پيوست ب

  و آزمون معناداري هر يك VAR-BEKKنتايج تخمين پارامترهاي ميانگين شرطي مدل  -1-جدول ب
 tآماره  p-value مقدار پارامتر

AR (١,١) 0.09918 0.8018 

AR (٢,١) -0.054621 0.8083 

AR (٣,١) 0.116724 0.8152 

AR (١,٢) 0.148909 0.8183 

AR (٢,٢) 0.012412 0.9763 

AR (٣,٢) -0.079305 0.9000 

AR (١,٣) -0.037713 0.9746 

AR (٢,٣) 0.059518 0.8898 

AR (٣,٣) 0.001843 0.9986 

 
  و آزمون معناداري هر يك VAR-BEKKنتايج تخمين پارامترهاي تلاطم مدل  - 2-جدول ب

 tآماره  p-value مقدار پارامتر
ARCH (١,١) 0.269706 0.6241 

ARCH (٢,١) -0.062155 0.9570 

ARCH (٣,١) -0.010541 0.9941 

ARCH (١,٢) 0.05192 0.9668 

ARCH (٢,٢) 0.27677 0.7673 

ARCH (٣,٢) -0.011475 0.9905 

ARCH (١,٣) -0.145674 0.9227 

ARCH (٢,٣) -0.063304 0.9670 

ARCH (٣,٣) 0.31808 0.8070 

GARCH (١,١) 0.902763 0.3380 

GARCH (٢,١) 0.069584 0.9545 

GARCH (٣,١) 0.03136 0.9815 

GARCH (١,٢) -0.00044 0.9999 

GARCH (٢,٢) 0.9097392 0.5386 



GARCH (٣,٢) 0.0224514 0.9883 

GARCH (١,٣) 0.0358365 0.9835 

GARCH (٢,٣) 0.0592467 0.9745 

GARCH (٣,٣) 0.7949094 0.7246 

  VAR-BEKKباكس روي پسماندهاي مدل - نتايج آزمون خودهمبستگي يانگ -3-جدول ب 
  گشتاور دوم پسماندها  گشتاور اول پسماندها  شاخص

 p-value  مقدار آماره p-value  مقدار آماره

  5416/0  8519/10  7504/0  433/8 هاي چندرشته اي صنعتي شركت
  1243/0  135/0  3833/0  805/12 لاستيك و پلاستيك

    00/1  5226/0  9637/0  819/4 كاغذي محصولات
  هاي فصليبراي داده VAR-BEKKنتايج تخمين مدل ) پيوست ج

  و آزمون معناداري هر يك VAR-BEKKنتايج تخمين پارامترهاي ميانگين شرطي مدل  -1-جدول ج
 tه آمار p-value مقدار پارامتر

AR (١,١) 0.4676 1.0000 

AR (٢,١) 0.0145 1.0000 

AR (٣,١) -0.4375 1.0000 

AR (١,٢) -0.2921 1.0000 

AR (٢,٢) -0.3314 1.0000 

AR (٣,٢) 0.1783 1.0000 

AR (١,٣) 0.2618 1.0000 

AR (٢,٣) 0.1163 1.0000 

AR (٣,٣) -0.0708 1.0000 

 
  و آزمون معناداري هر يكVAR-BEKK نتايج تخمين پارامترهاي تلاطم مدل -2-جدول ج

 t آماره p-value مقدار پارامتر
ARCH (١,١) 0.000 1.0000 

ARCH (٢,١) 0.000 1.0000 

ARCH (٣,١) 0.000 1.0000 

ARCH (١,٢) 0.000 1.0000 

ARCH (٢,٢) 0.000 1.0000 

ARCH (٣,٢) 0.000 1.0000 

ARCH (١,٣) 0.000 1.0000 

ARCH (٢,٣) 0.000 1.0000 

ARCH (٣,٣) 0.000 1.0000 

GARCH (١,١) 0.000 1.0000 

GARCH (٢,١) 0.000 1.0000 

GARCH (٣,١) 0.000 1.0000 

GARCH (١,٢) 0.000 1.0000 

GARCH (٢,٢) 0.900 1.0000 
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GARCH (٣,٢) 0.000 1.0000 

GARCH (١,٣) 0.000 1.0000 

GARCH (٢,٣) 0.000 1.0000 

GARCH (٣,٣) 0.900 1.0000 

  VAR-BEKKباكس روي پسماندهاي مدل  - نتايج آزمون خودهمبستگي يانگ -3-جدول ج
  گشتاور دوم پسماندها  گشتاور اول پسماندها  شاخص

 p-value  مقدار آماره p-value  مقدار آماره

  5701/0  524/10  8504/0  109/7 هاي چندرشته اي صنعتي شركت
  6594/0  504/9  0386/0  902/21 لاستيك و پلاستيك
  9662/0  736/4  9371/0  549/0 محصولات كاغذي



  

 


