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   مقدمه -1
مطالعات صورت گرفته حاکی از آن است که اطلاعات مربوط به متغیرهاي مالی، در طول زمان، در 

هاي ارتباطی و وابستگی بیش این موضوع با گسترش سیستم. کنندمی به یکدیگر سرایتها بازار دارایی
ها و تلاطم هاي سرایت بین بازدهمکانیزم. از پیش بازارهاي مالی به یکدیگر، اهمیت بیشتري یافته است

خصوص هاي سرایت، اطلاعاتی در نخست، مکانیزم. باشدهاي مختلف، به دلایل متعدد مهم میدارایی
معاملاتی سودآور  راهبرددهنده وجود یک ها نشانسرایت بین بازده دارایی. دهندکارایی بازار به ما می

هاي عملیاتی آن بالاتر باشد، به صورت بالقوه، معاملاتی از هزینه راهبرداست و چنانچه سود این 
ر مدیریت سبد دارایی مهم ت دهاي سرایدوم، مکانیزم. دهدشواهدي از عدم کارایی بازار ارائه می

ها در انتخاب سبد سهام و کاهش ریسک آن بسیار سرایت بازده تأثیرزیرا داشتن اطلاعات از  است؛
بینی تلاطم قابل استفاده پیشها، در سوم، اطلاعات در خصوص سرایت تلاطم دارایی. مفید است

سازي ذاري اختیار معاملات، بهینهگها، در موضوعاتی از قبیل قیمتلذا، سرایت تلاطم دارایی است؛
با توجه به توضیحات ارائه شده . سبد سهام، ارزش در معرض ریسک و مدیریت ریسک کاربرد دارد

و مالی بوده  هاي اقتصاديهاي مختلف سهام مبتنی بر نظریهبایست سرایت مشاهده شده بین شاخصمی
در ادامه . گردد تأییدصحت آزمایی شده است،  وها که در مطالعات پیشین معرفی و به وسیله این نظریه

و جریان اطلاعات در بازار معرفی  تأخرمطرح در سرایت تلاطم یعنی اثر تقدم و  هاينظریهدو مورد از 
  .گرددمی

  
  1تأخراثر تقدم و  •

هاي دهد که بازده سهمها نشان میتحقیقات صورت گرفته در خصوص سرایت تلاطم سهام شرکت
بعلاوه، مطالعات متعدد که تعدادي از . هاي سهام مختلف همبستگی دارنددر بورسبزرگ و کوچک 

هاي یعنی بازده. اند که این همبستگی تقاطعی نامتقارن استشود، نشان دادهآنها در ادامه بیان می
هاي بزرگ همبستگی ي سبدهاي سهام شرکتتأخیرهاي هاي کوچک با بازدهام شرکتسبدهاي سه
هاي هاي بزرگ همبستگی معناداري با بازدههاي سبدهاي سهام شرکتالی که بازدهدارند، در ح

ي نامتقارن تأخیراین همبستگی . )Harris, 2005( هاي کوچک ندارندي سبدهاي سهام شرکتتأخیر
به . نام دارد ـ تأخر ها است، اثر تقدمهاي بزرگ و کوچک که حالت خاصی از سرایت داراییبین سهم

-رو بازده، دنبالهتأخیرهاي کوچک، با هاي سبد شرکتکند که بازدهر، این فرضیه بیان میعبارت دیگ

                                              
1. Lead-lag effect 
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اي از مطالعات در ادامه پاره. هاي بزرگ هستند، ولی عکس این مطلب صادق نیستهاي سبد شرکت
  .است گردیدهصورت گرفته حول آزمون این فرضیه ارائه 

-ةام تصادفی با استفاده از سبدهاي سهام اندازیکی از اولین مطالعات براي بررسی فرضیه گ
هاي هفتگی پنج سبد ایشان با استفاده از داده. است 1998کنلی در سال ، مطالعه لو و مک1مرتب
ویاً رد و نشان دادند ، وجود گام تصادفی را ق)AMEX(و امکس )NYSE(مرتب سهام از نیس-اندازه
منفی دارند، بین بازده این سبدها  خودهمبستگی ضعیف و معمولاًهاي انفرادي که بازدهرغم اینعلی

بین بازده  2کنلی این نتایج را به وجود همبستگی تقاطعیلو و مک. همبستگی مثبت قوي وجود دارد
هاي قابل پژوهشی دیگر تفاوتدر  )Lo, et al., 1990(همکاران لو و . هاي انفرادي نسبت دادندسهم

هاي بزرگ یافتند و نشان دادند که بازده هاي کوچک و سبد سهمسبد سهم توجه دیگري بین رفتار
ایشان همچنین . بینی بیشتري دارندسبدهاي سهام کوچک نسبت به سبدهاي سهام بزرگ قابلیت پیش

- هاي بزرگ سهم قابل توجهی از بازده فعلی سبد سهمي سبد سهام بنگاهتأخیرهاي نشان دادند، بازده

لذا، یک عدم تقارن در . توانند توضیح دهند؛ اما عکس این مطلب برقرار نیستهاي کوچک را می
ن محققین پس از آ. نمودندهاي بزرگ و کوچک مشاهده بینی بازده سبدهاي سهام بنگاهقابلیت پیش

  .هاي مختلف آزمودندرا در بازارهاي مختلف و براي دوره دیگري نیز وجود اثر تقدم ـ تأخر
ها، شواهدي از در بررسی همبستگی تلاطم شاخص) Conrad, et al., 1991( کنراد و همکاران
ایشان همچنین شواهدي از سرایت . مرتب یافتندـ  هاي سبدهاي اندازهاي در بازدهوجود تلاطم خوشه

 هاي ایشان نشان دادند که همین عدم تقارن موجود در سرایت بازده. نامتقارن تلاطم ارائه کردند
همچنین  .هاي بزرگ و کوچک در آمریکا، در سرایت تلاطم نیز وجود داردن بازدهمدت بیکوتاه
هاي کوچک مهم هستند، ولی این سهم ةهاي بزرگ براي تلاطم آیندهاي تلاطم به سهمشوك
  .هاي بزرگ دارندکم یا ناچیزي در تلاطم آینده سهم تأثیرهاي کوچکتر، هاي تلاطم به سهمشوك

دریافتند که بین  )Hasan, et al., 1998( همکارانتر، حسن و هاي بلندمدتهبا استفاده از بازد
اما برخلاف کنراد و همکاران  .هاي بزرگ و کوچک در آمریکا سرایت در تلاطم وجود داردسهم

هاي هاي بزرگ به سهمتلاطم هم از سهم هستند؛ یعنیمتقارن  ها تقریباًدریافتند که این سرایت
  ).Harris, 2005( کندهاي بزرگ سرایت میهاي کوچک به سهممکوچک و هم از سه

                                              
1 . Size-Sorted 
2 . Cross Serial Correlation 
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 FTSE 100, FTSEهاي سرایت بازده و تلاطم را در میان شاخص ،)Harris, 2005( هریس

 چندمتغیره GARCHبا استفاده از یک مدل ) هاي انگلستانشاخص( FTSE Small Capو  250
هاي کوچک و بزرگ در بازده و تلاطم بین سهمهاي سرایت آزمون نموده و دریافت که مکانیزم

هاي به عبارت دیگر، سرایت قابل توجهی در بازده و تلاطم سبدهاي سهم. انگلستان، نامتقارن است
براي تلاطم، همچنین شواهدي از بازخورد محدود . هاي کوچک وجود داشتبزرگ به سبدهاي سهم

تر نشان هاي کوتاهدوره ه، تحلیلالبت. ت آمدهاي بزرگ به دسچک به سبد سهمهاي کواز سبد سهم
سازي همچنین، شواهد بدست آمده از شبیه. شودهاي مشخصی دیده میداد که این مطلب در دوره

توانند توضیح ها را میان بازدهطور بالقوه بخشی از سرایت میه داد که معاملات غیرهمزمان بنشان می
این نتایج با شواهد قبلی . توانند توضیح دهندنمی به هیچ عنوان که، اثر سرایت تلاطم راضمن این. دهند

-می         هاي کوچک منعکس هاي بزرگ و سپس در سهمدهند اطلاعات ابتدا در سهمکه نشان می

ارتباط بین سه سبد  نیز )Milunovich, 2003( میلونوویچ. )Harris, 2005(شوند، سازگار است 
هاي هاي سبد بنگاهوي نشان داد، بازده. مرتب در بورس سهام استرالیا را بررسی کرد -دارایی اندازه

ي نامتقارن تأخیریک ساختار . دارند تأخیري بزرگ هاهاي سبد بنگاهبازده متوسط و کوچک نسبت به
و فرضیه سرایت تلاطم سازگار  ر تقدم ـ تأخراین مشاهدات با اث. دیده شدها نیز در ساختار تلاطم بازده

  .باشدمی
  

  جریان اطلاعات در بازار •
شود این است که زمانی که اطلاعات ها ارائه مییکی دیگر از دلایلی که براي خودهمبستگی بازده

- واکنش نشان نمی به سرعتگذاران نسبت به اخبار جدید شود، کلیه سرمایهجدیدي وارد بازار می

ها منتقل و این پدیده موجب خودهمبستگی مثبت در بنابراین، اطلاعات جدید به آرامی به قیمت. دهند
  ).Boudoukh, et al., 1994( ها خواهد شدبازده

زیرا بر اساس این نظریه، یک بازار مالی در صورتی  ایده کارایی بازار در تناقض است؛ این پدیده با
 Fargher, et( فارقر و ویگارد. ها منعکس شده باشددارایی کلیه اطلاعات فعلی در قیمتکاراست که 

al., 1998( ،ایشان . هاي اخیر تقلیل یافته استدر سال تأخرـ  مشاهده کردند که اثر تقدم ايدر مطالعه
در ضمن، . هاي خود را با استفاده از بحث بهبود کارایی بازار و انتشار بهتر اخبار توضیح دادندیافته

ها به نرخ جریان اطلاعات مرتبط است که از فرضیه بازار کارا توضیح براي تلاطم دارایی ترینمعمول
  .ها مستقیماً وابسته به نرخ جریان اطلاعات در بازار استشود و بر اساس آن، تلاطم قیمتاستخراج می
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تلاطم 1 آزاد-، نشان داد در یک اقتصاد با آربیتراژ)Ross, et al., 1999( همکارانگلیک  و 
) 1(در یک مدل ساده که در فرمول شماره . ها مستقیماً به نرخ جریان اطلاعات وابسته استقیمت

  .یکسان هستند) ها و نرخ جریان اطلاعاتتلاطم قیمت(دو آمده، این
)1( 22

sp σσ = 

2که در آن
pσ 2ها وتلاطم قیمت

sσ وي در یک مدل ساده نشان . باشدتلاطم جریان اطلاعات می
. ها برابر تلاطم نرخ اطلاعات رسیده به بازار نباشد، امکان آربیتراژ وجود داردداد، چنانچه تلاطم قیمت

، تفاوت واکنش قیمت سهام به )Macqueen, et al., 1996( و همکاران کوییندر همین راستا مک
نسبت به اخبار  تأخیرهاي کوچک با آنها دریافتند که سهام شرکت. سی کردنداخبار خوب و بد را برر
ها در قیمت سهام این شرکت این در حالی است که اخبار بد سریعاً. دهندخوب واکنش نشان می

  . شودمنعکس می
              مطرح شده، توجه به این نکته ضروري است که ایران و امارات از  هاينظریهبا توجه به 

 تأثیرآیند و این موضوع که بازارهاي مالی این کشورها تحت کنندگان عمده نفت به شمار میتولید
با توجه به وابستگی زیاد کشور ما به . باشدگیرد، دور از انتظار نمینوسانات قیمت نفت قرار می

نتایج این  ،تم بانکی کشورهاي مختلف صنعت و سیسدرآمدهاي نفتی و باز توزیع این درآمد در بخش
بازار سهام همچنین  .مفید واقع گردد تواندگذاران در بورس اوراق بهادار کشور میبررسی براي سرمایه

چراکه این  ؛دنیافته و نوظهور دارایی با بازارهاي سهام کشورهاي توسعهتهران و دبی تفاوت عمده
گیري مستقل از بازارهاي مالی صورت چشم بازارها به واسطه سطح کارایی و آزادسازي بازار به

المللی به این کشورها به گذاران بیندر نتیجه سرمایه. یافته و کشورهاي منطقه هستندکشورهاي توسعه
  .کنندگذاري نگاه میهاي توزیع ریسک سرمایهعنوان یکی از گزینه

که در قالب مقدمه صورت  هاي اقتصادي سرایت تلاطم بازدهدر این مقاله نیز پس از معرفی پایه
 در قسمت روش شناسی پژوهش . گیردگرفت مروري جامع بر پیشینه تجربی پژوهش صورت می

ها و هاي پژوهش و چگونگی تخمین مدلیافته. اندمعرفی گشته CCCو  VEC ،BEKKهاي مدل
تایج کمی حاصل، گیري بر مبناي ننتایج حاصل از آن به تفصیل در این مقاله ارائه و در قسمت نتیجه

 .گرددباشد، تبیین میها میدهنده چگونگی سرایت تلاطم بین شاخصمدل مفهومی پژوهش که نشان

  
  

                                              
1. Arbitrage Free 
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  ادبیات تجربی پژوهش -2
ایع مختلف صنات قیمت سهام نفت روي تقاضا و عرضه در تأثیر ،)Lee, et al., 2002( همکارانلی و 

که سهم بالایی دهد که براي صنایعی ها نشان میننتایج آ. تحلیل کردند VARهاي را با استفاده از مدل
هاي شوك ، مانند پالایشگاه نفت خام و صنایع شیمیایی،از سهام نفت را در سبد دارایی خود دارند

براي بسیاري از صنایع دیگر، مانند صنعت  و دهدعرضه را کاهش می قیمت نفت اساساًوارده به 
ه دارد کتحقیق آنها اظهار می. دهدتقاضا را کاهش می اساساً ،هاي قیمت نفتوكشسازي، اتومبیل
ات هزینه تأثیردارد که به وسیله  تأثیر با وقفه زمانیهاي اقتصادي قیمت نفت روي فعالیت هايشوك

 .  ورودي مستقیم شرح داده شده است

سهام ایالات متحده و مکانیزم سرایت تلاطم میان ، )Malik, et al., 2007(مالیک و همکاران 
مورد  چندمتغیره GARCHیک چارچوب  ه کمکبرا و بازارهاي جهانی نفت خام  سهام خلیج فارس

و  دوم وجود دارد اهمیت  بازارهاي باداري میان آنها دریافتند که سرایت معنی. درنداآزمایش قرار 
  .نفت هستندجهانی گیرندگان تلاطم از بازار  ،فارس خلیج سهامکه بازار همچنین نشان دادند 

 ه واستفاده کرد چندمتغیره GARCHاز یک مدل  ،)Hassan , et al., 2007( همکارانحسن و 
. ددنتخمین زآمریکا هاي مختلف و واریانس شرطی را بین شاخص بخش یانگینبه طور همزمان م

  .مشاهده شدهاي مختلف داري بین بخشمعنیتلاطم سرایت  نتایج حاصل به این صورت بود که
 تلاطم وی بازده مدت کوتاه زیسرر اثراتی بررس به، )Moon, et al., 2009(همکاران  و مون
 اثر GARCH-Mي ها مدل از استفاده با آنها. پرداختند نیچ و کایآمر سهامي بازارها انیم سهام  روزانه
-شانگ سهام بازار شاخص و کایآمر در S&P 500 شاخص تلاطم وی بازدهي برا را اطلاعات زیسرر

 زیسرر اثرات ازي شواهد آنها. دادند قراری بررس مورد 2007 تا 1999ی زمان  بازه در نیچ دري ها
بررسی دقیق مطالعات تجربی صورت گرفته نشان  .افتندی نیچ سهام بازار به کایآمر سهام بازار از تلاطم
             ها بینلاطمت در نظر گرفتن اثر حافظه به بررسی سرایتکنون مدلی که بتواند با دهد که تامی

بنابراین، توسعه نظري و به دنبال آن تحلیل . نگرفته است مورد بررسی قرارهاي سهام بپردازد، شاخص
  .باشدتجربی صورت گرفته در این مقاله، اولین گام در این راستا می

 مدل از اطلاعات انتقال ای تلاطم زیسرر اثرات یبررس يبرا، )1389( همکارانجعفر عبدي و 
FIGARCH آن از یحاک جینتا. ندکرد استفاده یدب و تهران سهام بازار يهایبازده يبرا رهیدومتغ 

. دارد وجود یدب سهام بازار سمت به تهران سهام بازار از اطلاعات انتقال ای تلاطم زیسرر اثر که بود
 انتظارات رییتغ قیطر از گرید عبارت به ای و اطلاعات انتقال قیطر از یدب سهام بازار شدن متلاطم یعنی
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 دو نیا که دارد وجود امکان نیا اما .گرددیم تهران سهام بازار شدن متلاطم موجب گذاران،هیسرما
 مدل به را طلا یجهان بازار ادعا، نیا آزمون يبرا. باشند يگرید بازار يهاتلاطم از ثرأمت سهام، بازار

MFIGARCH مدل جینتا. ندشد رهیمتغسه يفضا وارد رهیدومتغ يفضا از جهینت در و ندکرد اضافه 
FIGARCH بازار سمت به یدب سهام بازار طرف از یکی تلاطم، زیسرر اثرات وجود انگریب ره،یمتغسه 

 يادعا قیتصد يبرا اما. بود یدب سهام بازار سمت به طلا یجهان بازار طرف از يگرید و تهران سهام
 زیسرر زین تهران سهام بازار به ،یدب سهام بازار بر علاوه طلا یجهان بازار يهاتلاطم که بود لازم فوق،
 از ثرأمت یدب و تهران سهام يبازارها تلاطم نکهیا بر یمبن فوق يادعا صحت ،نیبنابرا. باشد داشته
 مذکور، سهام يبازارها انیم تلاطم زیسرر اثر جهیدرنت. نشد تأیید باشد،یم طلا یجهان بازار يهاتلاطم

  ).1389، همکارنعبدي و ( باشدینم طلا یجهان بازار همچون يگرید يبازارها از ثرأمت
، به بررسی ارتباط بین تلاطم قیمت نفت خام و )Aloui, et al., 2009(همکاران آلویی و 

نفت  قیمتالخصوص انرژي و علیهاي ها نشان داد که قیمتنتیجه مطالعه آن. سهام پرداختند بازارهاي
شده در بورس و در نتیجه رفتار  هاي پذیرفتهها براي اکثر شرکتهاي ورودياي بر هزینهاثر بالقوه

  . قیمتی سهام دارند
هاي ریسک و بهبود ویژگی برايدارند که بیان می )Arouri, et al., 2010( همکارانآروري و 

همچنین  .مثبت داشته باشد تأثیرتواند به طور معناداري میورود نفت ، گذاريسبد سرمایه در یکبازده 
هاي قیمت نفت، هاي نامتقارن برخی منابع به شوكگذاري بخشی با توجه به پاسختشکیل سبد سرمایه

  .گرددمنجر به بهبود نسبت شارپ می
قیمت نفت خام با  پذیريبینیبه بررسی قدرت پیش )Wei, et al., 2010(وي و همکاران

. هاي روزانه در دو دوره زمانی مختلف پرداختندو داده GARCHهاي مختلف کلاس استفاده از مدل
 تغییراتو به دلیل بحران مالی جهانی، قیمت نفت خام به ازاي هر بشکه،  2007-2009در طول دوره 

هاي غیرخطی کلاس مدل طمیدر چنین بازه پرتلا. است داشتهدلار را  145تا  30معناداري از حدود 
GARCH تر مؤثربینی تلاطم بلندمدت نوسان قیمت نفت خام، هاي خطی، براي پیشنسبت به مدل

  . هستند
کشورهاي کانادا، مکزیک، برزیل را به عنوان ، )Filis et, al., 2011( فیلیس و همکاران

تا  ندعنوان واردکننده در نظر گرفتمریکا، آلمان و هلند را به آدرکننده و کشورهاي ایالات متحده صا
در این پژوهش از دو مدل . دنارتباط میان بازارهاي این کشورها و قیمت نفت را مورد بررسی قرار ده

استفاده شد و نتایج   2009تا  1987هاي ماهانه از سال و داده GARCH -GJRو  DCCچندمتغیره 
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همچنین این . ننده و واردکننده نفت بوددهنده سرایت نامتقارن بین کشورهاي صادرکحاصل نشان
ي بر ارتباط بین بازارهاي این کشورها تأثیرهاي بخش عرضه قیمت نفت، پژوهش نشان داد که شوك

بیشتري بر  تأثیر) هاي تجاري یا جنگیعنی تغییر چرخه(هاي ناشی از تقاضا اما شوك. گذاردنمی
فیلیس همچنین . دارند) OPECیدات اعضاي کاهش تول(هاي ناشی از عرضه کشورها نسبت به شوك
هاي نفت بدون توجه به هاي زمانی این کشورها نشان داد که قیمتدار سريبا مطالعه همبستگی وقفه

هاي بحران، بازار نفت کنند و در دورهبازارهاي سهام اعمال می تمامایجاد تلاطم، اثر منفی بر  أمنش
  . باشدبازار سهام نمیي از ریسک جایگاه مطمئنی براي جلوگیر

 
  تحقیق روش -3

هاي زمانی سازي سريمدل ، روشبراي بررسی سرایت تلاطم ارائه شدهمختلف در میان رویکردهاي 
در این بخش با رویکرد در  .باشددارا میبیشترین کاربرد را  GARCH هايخانواده مدلخصوص و به 

بحث خواهیم چندمتغیره  GARCHهاي مدلهاي سهام در قالب اي از شاخصنظرگرفتن مجموعه
چندمتغیره، معرفی و در تحلیل  GARCHبا توجه به رویکرد این پژوهش، سه مدل اصلی . کرد

چندمتغیره توسعه  GARCHهاي مدل هاي اخیربه طور کلی در سال. شوندتجربی، بکارگرفته می
اند را نشان که تاکنون ارائه شده چندمتغیره GARCHهاي انواع مدل) 1(شکل. اندبسیاري پیدا کرده

  .دهدمی
  

  )Bauwens, et al., 2006(هاي گارچ چندمتغیرهانواع مدل) : 1(شکل 
  

  
  
  
  
  
  
  

  

  

ندمتغیرههاي گارچ چمدل  

  ترکیب غیرخطی
 متغیرههاي تکمدل

 هاي مبتنی بر همبستگی شرطیمدل
- CCC 
- DCC 
GeneralDynamic 
Covariance model 
- GDC 
- Copula-MGARCH 

  ترکیب خطی
 متغیرههاي تکمدل 

O-MGARCH 
GO-GARCH 

 هاي کلاسیک و استانداردمدل

VEC 
BEKK 
 

هاي فاکتورمدل  
- F-MGARCH 
- FF- MGARCH 
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از  یابند ود مدل، به شدت افزایش میتعداد پارامترها با افزایش بع چندمتغیره، GARCHهاي در مدل
ها توسط پارامترهاي برقراري این ویژگی. سوي دیگر، لازم است تا ماتریس واریانس، مثبت معین باشد

 ,.Bauwens, et al( ها می باشدبرآورد شده، چندان ساده نبوده و از مشکلات اصلی برآورد این مدل

  .خواهیم پرداخت هادر ادامه به معرفی این مدل). 2006
هاي پیداست، ترکیب آنها متغیره، همانطور که از اسمتک GARCHهاي ترکیب خطی مدل

اما . نیستند GARCHیک مدل استاندارد  ، که هر یک لزوماًباشندمیمتغیره خطی از چندین مدل تک
دهند تا به صورت مجزا، از متغیره به محقق این امکان را میتک GARCHهاي ترکیب غیرخطی مدل

  هاي شرطی را مشخص کرده و از طرف دیگر، ماتریس یک طرف هر یک از واریانس
پذیر افزارهاي موجود امکانها با استفاده از نرممحاسبه این مدل. هاي شرطی را مشخص کندهمبستگی

، )VEC(هاي گارچ برداريهاي بالا، مدلاما در میان مدل. باشدنویسی ویژه مینبوده و نیازمند برنامه
BEKK املی و همچنین مدل گارچ عF-GARCH هاي زمانی مالی کاربرد به سازي سريمدل در

و  VEC ،BEKKدر ادامه، ساختار کلی سه مدل  .)Bauwens, et al., 2006( مراتب بیشتري دارند
CCC ارائه خواهد شد.   

            مجموعه اطلاعات  tI−1ام و tدارایی مالی در دوره  Nبردار بازده  trفرض کنید بردار 
  .نوشترا ) 2(رابطه توان بنابراین می. باشد t−1آوري شده تا زمانجمع
)2(  

tttt Ir εµ += − )( 1  
          ام با توجه به مجموعه اطلاعات گذشته بوده که tبردار بازده مورد انتظار دوره  tµکه در آن 

  .باشد) 3(صورت رابطه ه ب VARتواند یک مدل می

)3(  ∑
=

−+=
p

i
itit rAA

1
0µ  

  .قابل تعریف است) 4(ام بوده که به صورت رابطه tدهنده پسماندها در دوره نیز نشانtεبردار
)4(  

tttt zIH )( 1
2
1

−=ε  

)(که  1
2
1

−tt IH  یک ماتریس مثبت معینNN×  وtz 1به صورت بردار تصادفی×N بوده و
  :باشدزیر میبه صورت داراي گشتاورهاي اول و دوم 

( )
( )
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Var z

=
=
0
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توان نشان داد که ماتریس واریانس راحتی میه ب بوده و N یکه با بعدماتریس  NIکه در آن 
  . باشدمی tHبرابر  trشرطی 

مدل ساده  ،پیشنهاد شد) Bollereslev, 1998(توسط بالرسلو که  tHیک معادله عمومی براي 
VEC(1,1)  شودتعریف می )5(رابطه  صورته باست که.  

)5(  11 −− ++= ttt GhAch η  
  : که در آن

)(
)(

ttt

tt

vech
Hvechh

εεη ′=
=

  

اصلی را روي یک ماتریس مربع تعریف شده و مقادیر روي قطر اصلی و زیر قطر vech عملگر
N(NN(N)(1(21/(1 همچنین تعداد پارامترهاي این مدل برابر با .دهدصورت بردار میه ب +++

N=3 به ازاي به عنوان مثال،. باشدیم لذا این مدل در موارد دو . پارامتر تخمین زده شود 78باید  
       مدل اعمال  پارامترهاي هایی رويمحدودیت براي حل این مشکل معمولاً. متغیره کاربرد دارد

 Aهاي را پیشنهاد کرد که در آن ماتریس VECمدل قطري  ،)Bollereslev, 1998( بالرسلو. گرددمی
 jtitεεهاي خود و مقادیر یک دوره گذشته وقفه وابسته به صرفاً ijthشده و عناصر قطري فرض Gو 
2N(N/(5 تعداد پارامترها را به ،این محدودیت. باشندمی هاي اما همچنان در مدل .دهدکاهش می+

تضمین مثبت معین  VECبا توجه به اینکه در یک مدل  .خواهد بود مدل مشکل با بعد زیاد، تخمین
را  BEKKمدل ) 1995( همکارانهاي قوي مشکل است، انگل و بدون اعمال محدودیت tHبودن 

  .گرددتعریف می )6(رابطه بصورت  BEKK(1,1,K)یک مدل . پیشنهاد کردند

)6(  ∑∑
=

−
′

=
−−

′′ +′+=
K

k
ktk

K

k
kttkt GHGAACCH

1
1

1
11

****** εε

  
  .شودتعریف می )7(رابطه بصورت  BEKK(1,1)یک مدل  ،تردر شکل ساده

)7(  ****** GHGAACCH tttt 111 −
′

−−
′′ +′+= εε  

اثر سرریز  .باشدبالامثلثی می یک ماتریسC*و×NNهايماتریسC*و G*وA*که در آن
مقادیر قطري . شوند مشخص میG*وA*هاي ضرایب تلاطم به وسیلۀ مقادیر غیرقطري ماتریس

پایداري در  دهندة نشان G*ها و مقادیر قطري ماتریس بیانگر میزان انتقال شوكA*ماتریس
  .باشند هاي شرطی می تلاطم
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) 8(مدل، بصورت رابطه  3 گسترده شده مرتبۀه، شکل کامل و با توجه به توضیحات ارائه شد
  .خواهد بود
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rکه در آن بردار  i,t دهنده بازده شاخص نشانi ام در زمانt ،ijφ ها پارامترهاي میانگین شرطی
-همچنین، ماتریس واریانس. نوفه سفید هستند tzبردار پسماندها و عناصر بردار tεمدل، بردار 

  .تعریف شده است) 9(بصورت رابطه  BEKK(1,1)کواریانس شرطی مدل مطابق یک مدل 
  

 
 
 

  
 GARCHماتریس ضرایب  Gو  ARCHماتریس ضرایب  Aمقادیر ثابت،  Cکه در آن ماتریس 

کن یلو .هستند VECهاي شکل خاصی از مدل ،BEKKهاي مدلاست لازم به ذکر .باشدمی
             نشان tHها را روي عناصر وقفهثیر أت ، مستقیماVECًبرخلاف مدل  BEKKپارامترهاي مدل 

زیاد تعداد  ، معمولاBEKKًهاي هاي مختلف روي مدلاعمال محدودیت این وجود، با. دهندنمی
متغیر  4یا  3با بعد بیش از  يها در مواردلذا این مدل. باشدپارامترها همچنان یک مشکل اساسی می

  .روندمینبکار ، )سري(
ارائه شد که در آن  )Bollereslev, 1990( توسط بالرسلو) CCC( مدل همبستگی شرطی ثابت

  .شودتعریف می) 10( ماتریس همبستگی شرطی به شکل رابطه
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با این شرایط ماتریس . باشدمیj و  i، ضریب همبستگی بین متغیرهاي ijρکه در آن، ماتریس 
  .شودبیان می) 11(،  در قالب رابطه tHواریانس شرطی 

 )11(  ),...,(])[,...,( ,,11,,11 tNNttNNtt hhdiagRhhdiagH =  
  .است) 12(به شکل رابطه  tH، حالت گسترده ماتریس  qp==1و) N=2(در حالت دو متغیره

)12(  
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thهايکه در آن، واریانس thو 11, در . باشند می qp==1با  GARCHدر واقع همان فرآیند  22,
هاي خاص بر روي پارامترها، مثبت معین ، با در نظرگرفتن محدویتtHاین مشخص نمایی ماتریس 

  .شودبودنش تضمین می
  

  )هاي پژوهشیافته(تحلیل تجربی  -4
  هاي مورد مطالعهمعرفی شاخص - 4-1

، )تهران(هاي روزانه در قالب سه شاخص قیمت بورس اوراق بهادار ایران در تحقیق جاري، از داده
بازه . شودها استفاده میها، برآوردها و آزمونسازيو شاخص قیمت روزانه نفت در مدل) دبی( امارات

. در نظر گرفته شده است 2010الی ژوئن  2006هاي روزانه از دسامبر زمانی مورد تحقیق نیز براي داده
اندازه نسبت   هر شرکت بهه بدر شاخص کل بورس تهران تمامی سهام پذیرفته شده، گنجانده شده و 

  : است) 13(نحوه محاسبه این شاخص به صورت رابطه. شده است  تعداد سهامی که دارد، وزن داده

)13(  100

1

1 ×=
∑

∑

=

=
n

i
ii

n

i
itit

QP

QP
TEPIX

  

 tام در زمان  i، تعداد سهام شرکت itQو  tام در زمان  iقیمت سهام شرکت  itPدر این رابطه، 
ام در اولین دوره پذیرش  iترتیب نشان دهنده قیمت و تعداد سهام شرکت  به iQو  iPهمچنین، . است

. به عنوان شاخص کل  بورس دبی در نظر گرفته شده است DFMهمچنین شاخص . باشد در بورس می
باشد و به همین دلیل امکان گنجاندن  شاخص کل بورس دبی نیز همانند بورس تهران می  محاسبه  نحوه

در مورد قیمت نفت نیز از شاخص جهانی . این دو شاخص در یک مدل اقتصادسنجی وجود دارد
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لازم به ذکر است بازده . رد مطالعه استفاده شده استقیمت نفت خام به دلار در دوره زمانی مو
به دلیل تفاوت در روزهاي . سازي و بررسی سرایت بکار رفته استهاي اشاره شده در مدلشاخص

تا بیشترین  انداي تطبیق داده شده ها به گونه المللی، داده کاري میان بازار سهام تهران و بازارهاي بین
  . ه حاصل گرددپوشانی میان روزهاي هفتهم

دهد که بازار سهام دبی و  مورد مطالعه نشان می ةهاي قیمت منتخب در دورند شاخصبررسی رو
. باشد تلاطم می این درحالی است که بازار سهام تهران بسیار کم. بازار جهانی نفت پرتلاطم هستند

. طم کمتر صورت گیردتر به سمت بازارهاي با تلا منطقی است که انتقال تلاطم از بازارهاي متلاطم
اما براي بررسی دقیق انتقال تلاطم . بنابراین انتظار داریم که انتقال تلاطم به سمت بازار سهام تهران باشد

یل صبه تف) 3(چندمتغیره که در بخش  GARCHهاي   شده، لازم است که از مدل میان سه بازار یاد
  .معرفی گردید، استفاده شود

  
  ها ادهویژگی هاي آماري د - 4-2

. ار تهران دو مشکل وجود داردهاي شاخص قیمت دریافت شده از سایت بورس اوراق بهاددر داده
مشکل عدم تطابق روزانه سري زمانی  ،هاي یکسان در یک سري زمانی و دوممشکل تاریخ ،اول
افزار براي حل مشکل اول، با استفاده از نرم. هاي مورد بررسی در این پژوهشها براي شاخصتاریخ

هایی که در یکی از هاي تاریخها حذف و براي حل مشکل دوم، دادهاکسس روزهاي تکراري از داده
ها سپس داده. این سه شاخص موجود نبود، حذف گردیده یا براي روزهاي تعطیل، تکرار گردید

آن را  هاي آماري توزیعسازي بازده باید ویژگیقبل از مدل. مطابق یک تاریخ یکسان مرتب شدند
هاي مورد بررسی در جدول شماره هاي آماري توزیع بازده شاخصبدین منظور ویژگی. بررسی کرد

  . آورده شده است) 1(
  هاهاي آماري توزیع بازده شاخصویژگی) : 1(جدول

انه
وز
ه ر
زد
با

  

  کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  میانگین  شاخص
  28.55958  0.553995  0.005658  0.000424 )تهران(بورس ایران 

  6.679280  - 0.011712  0.022017  - 0.001037 )دبی(بورس امارات 

  6.067216  - 0.136782  0.012544  0.000583 قیمت نفت

  
و  0.000424مورد مطالعه برابر   میانگین بازدهی روزانه شاخص کل بورس تهران در دوره

است که به معناي چولگی  0.55395این توزیع داراي چولگی . بوده است 0.005658انحراف معیار آن 
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بیشتر از کشیدگی تابع چگالی نرمال  بسیاراست که  28.55958همچنین کشیدگی آن . به راست است
ها نشان  آزمون نرمال بودن توزیع بازده. باشد لذا منحنی آن داراي دنباله پهن و قله بلند می. است
بودن مورد استفاده قرار  برا که براي آزمون نرمال-آماره جارك. دهد که توزیع آنها نرمال نیست می
مورد هاي  ده لگاریتمی شاخصبرا براي باز-آماره جارك .نیز گویاي همین مطلب است گیرد می

و براي بازده لگاریتمی قیمت نفت برابر با  480، بورس دبی برابر با 23235بورس تهران برابر با  بررسی
) 2(بازارهاي سهام در شکل   هاي شرطی شاخص جهت میان واریانس هاي هم حرکت. باشد می 395

  . هایی مشخص گردیده است توسط دایره
 سهام تهران و دبیهاي  هاي شرطی براي شاخص واریانس) : 2(شکل

 

  
  

جهت بین بازدهی بازارهاي سهام تهران و  هاي هم مورد مطالعه در این پژوهش، حرکت  در دوره
هاي  اما در مورد اثرات سرریز تلاطم میان این دو بازار سهام، حرکت. دبی به طور مشهودي یافت نشد

) 2(همچنین شکل . مشاهده گردیدشده،  هاي بازار سهام یاد هاي شرطی شاخص جهت بین واریانس هم
  .باشد تلاطم می زار سهام تهران کمدهد که بازار سهام دبی پرتلاطم و با به ما نشان می
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  ها و تحلیل نتایجتخمین مدل - 4-3
 GARCHدر این پژوهش با رویکرد در نظر گرفتن سه شاخص سهام و با استفاده از سه مدل مطرح 

هاي سهام تهران، ها بین شاخص، به بررسی اثر سرایت تلاطمCCCو  VEC ،BEKKچندمتغیره یعنی 
  . دبی و شاخص قیمت جهانی نفت خام پرداخته خواهد شد

، استفاده شده Eviewsافزار نویسی در محیط نرماز برنامه BEKKو  VECهاي براي تخمین مدل
این پارامترها شامل . اندتعریف شدهابتدا کلیه پارامترهایی که باید برآورد شوند، در این راستا، . است

هاي زمانی،  در مرحله بعد، براي هرکدام از سري. باشد می A،*G،*C*هاي هاي ماتریس کلیه مؤلفه
تعریف مقادیر ي شده، برا از این مدل برآورد. متغیره برآورد شده استتک GARCH(1,1)یک مدل 

( هاي زمانی تعریف پسماندهاي سريوA،*G،*C*هاي قطري ماتریس هاي لفهؤم  اولیه
ttt 321

εεε ,,
افزار هاي مربوطه، از توابع نرم و کوواریانس  ها همچنین در تعریف واریانس. شود استفاده می) 

Eviews یعنی ،@var  و@cov  استفاده و براي برآورد این دو مدل، روش حداکثر راستنمایی به
ها و  افزار، معادلات مربوط به واریانس بایست در نرمبراي این منظور، می. کارگرفته شده است

  . گردیدهاي شرطی در معادلات مربوط به حداکثر راستنمایی اضافه می کوواریانس
افزار، به کمک این نرم. استفاده شد Matlabافزار نویسی در نرم، از برنامهCCCبراي تخمین مدل 

هاي سازي تابع بر خلاف مدلاما بهینه. به دست آمد GARCH(1,1)مقادیر اولیه با استفاده از مدل 
VEC وBEKK   به وسیله الگوریتمBHHH شده  هاي اجرانتایج هر یک از مدل. گیردصورت نمی

 لازم به ذکر است به دلیل طولانی بودن جداول نتایج از. ارائه شده است) 4(الی ) 2(در قالب جداول 
هاي تفسیر بایست پایهضرایب معنادار که می خودداري شده و صرفاً آوردن ضرایبی که معنادار نبودند
دهنده شده نشانبرآورده  GARCHو  ARCHهر یک از ضرایب  .مدل قرار گیرند، آورده شده است

-کار تفسیر آن به صورت زیر می از یک شاخص به شاخص دیگر هستند که ساخت سرایت تلاطم

دهنده تفسیر گردیده و نشان p بر qشاخص  ARCHکه به معناي اثر ARCH(p,q) عبارت  :باشد
این پسماند، از  .شودگیري میهاي قبل بوده و بر اساس مربع پسماندها اندازهاخبار ناشی از تلاطم دوره

بینی اخیر واریانس است، که پیش GARCH(p,q)عبارت . شودبینی بازده حاصل میهاي پیشمدل
در تفسیر . شودگیري میهاي قبل بوده و به وسیله واریانس گذشته اندازهدهنده تلاطم دورهنشان

بررسی قرار  مورد GARCHو  ARCHسرایت تلاطم بین هر سه شاخص مورد بررسی، هر دو عبارت 
اثر سرریز تلاطم به وسیلۀ مقادیر غیرقطري . ها باشندتوانند حاکی از سرایت بین شاخصگرفته و می
 ARCHمقادیر غیرقطري ماتریس . شوند مشخص می GARCHو  ARCHهاي ضرایب  ماتریس
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پایداري در  ۀدهنده نشان GARCHها و مقادیر غیر قطري ماتریس بیانگر میزان سرایت تلاطم
 .هستند) هاشاخص(هاي شرطی میان بازارها  تلاطم

  .در ادامه آورده شده است هاي فوقنتایج هر یک از مدل
بار تکرار همگرا شده و مقدار لگاریتم تابع راستنمایی آن که با  74بعد از  متغیره سه VECمدل 

، )2(طبق جدول. شودگزارش می 5374.159ماکزیمم گردیده است، برابر با  BHHHاستفاده از روش 
و  ARCH(1,1) ،ARCH(2,2) ،ARCH(3,3)، GARCH(1,1) ،GARCH(2,2)ظرایب 

GARCH(3,3) دهنده سرایت تلاطم درون این نشان. داري، یک درصد معنادار هستند در سطح معنا
. باشندنیز معنادار می GARCH(1,2)و  ARCH(1,2)ضرایب . باشدمی هر یک از سه شاخص فوق

ولیکن، این اثر . هستند) تهران( به بازار ایران) دبی(حاکی از سرایت تلاطم از بازار امارات  ضرایباین 
که  GARCH(2,3)و  ARCH(2,3) ضرایب. به صورت معکوس از تهران به دبی مشاهده نگردید

ر مورد اما د. ندمعنادار بود نیز باشندمیفت به بازار دبی دهنده سرایت تلاطم از شاخص قیمت ننشان
در سطح  GARCH(1,3)سرایت تلاطم از شاخص قیمت جهانی نفت به بازار تهران، صرفاً ضریب 

هاي مشاهده شده به صورت معکوس معنادار هیچ یک از تلاطم. داري یک درصد معنادار بود معنا
 .نبودند

  VECنتایج حاصل از تخمین مدل ) : 2(جدول
Pr(>| |) آماره t ضرایب مدل ضریبمقدار   انحراف استاندارد 

0.0000  11.95345  0.020742  0.431889  ARCH(1,1) 

0.0000 7.357752  0.006204  0.058570  ARCH(1,2) 

0.0000 11.82671  0.027081  0.319434  ARCH(2,2) 

0.0000 5.95177  0.035556  0.12271  ARCH(2,3) 

0.0000 7.620477  0.016113  0.211675  ARCH(3,3) 

0.0000 7.96535  0.035486  0.2417  GARCH(1,1) 

0.0005 4.45823  0.016103  0.04826  GARCH(1,2) 

0.0000 20.67292  0.023015  0.685137  GARCH(2,2) 

0.0001 4.599039  0.014233  0.024274  GARCH(1,3) 

0.0002  6.437484  0.026745  0.052472  GARCH(2,3) 

0.0000 107.2286  0.004764  0.871372  GARCH(3,3) 

    
بار تکرار همگرا شده و مقدار لگاریتم تابع راستنمایی آن که با استفاده  51نیز بعد از  BEKKمدل 

، )3(طبق جدول. شودگزارش می 4164.27ماکزیمم گردیده است، برابر با  BHHHاز روش 
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و  ARCH(1,1) ،ARCH(2,2)، ARCH(3,3)، GARCH(1,1)، GARCH(2,2)ظرایب
GARCH(3,3) ها و پایداري در  دهنده میزان انتقال شوكدر این مدل معنادار هستند که نشان

و  ARCH(1,2)ضرایب . باشدمی درون هر یک از سه شاخص فوق هاي شرطی تلاطم
GARCH(1,2) هستند، ) تهران(به بازار ایران) دبی(دهنده سرایت تلاطم از بازار امارات که نشان

مشاهده VECصورت معکوس از تهران به دبی در این مدل نیز مانند مدل  معنادار بود اما این اثر به
دهنده سرایت تلاطم از بازار جهانی و که نشان GARCH(2,3)و  ARCH(2,3)ضرایب. نگردید

اما در مورد سرایت تلاطم از شاخص قیمت . ندمعنادار بود نیز باشندمیقیمت نفت به بازار دبی شاخص 
 .، این اثر مشاهده نگردیدBEKKجهانی نفت به بازار تهران با استفاده از مدل 

 BEKKنتایج حاصل از تخمین مدل ) : 3(جدول

Pr(>|t|) آمارهt ضرایب مدل  مقدار ضریب  انحراف استاندارد 
0.0000  6.821726  0.02926  0.199604  ARCH(1,1) 

0.0000  7.16008  0.050943  0.364757  ARCH(1,2) 

0.0000  11.71154  0.014203  0.166342  ARCH(2,2) 

0.0000  12.19665  0.006117  0.074608  ARCH(2,3) 

0.0004  3.53034  0.029973  0.105814  ARCH(3,3) 

0.0000  6.603239  0.004573  0.030194  GARCH(1,1) 

0.0000  6.534785  0.028576  0.186737  GARCH(1,2) 

0.0000  9.054308  0.07368  0.667125  GARCH(2,2) 

0.0000  5.98686  0.212727  0.27357  GARCH(2,3) 

0.0000  5.24728  0.049042  0.257336  GARCH(3,3) 

  
 2016.03بار تکرار همگرا شده و مقدار لگاریتم تابع راستنمایی آن برابر با  116نیز بعد از  CCCمدل  •

، ARCH(1,1) ،ARCH(2,2) ،ARCH(3,3)ضرایب، )4(طبق جدول. شودگزارش می
GARCH(1,1) ،GARCH(2,2)  وGARCH(3,3)  نشان         معنادار هستند که در این مدل نیز-

-می درون هر یک از سه شاخص فوق هاي شرطی ها و پایداري در تلاطم میزان انتقال شوك دهنده

به ) دبی(دهنده سرایت تلاطم از بازار امارات که نشان GARCH(1,2)و  ARCH(1,2)ضرایب . باشد
اما این اثر به صورت معکوس از تهران به دبی مشاهده . ند، معنادار بودباشندمی) تهران(بازار ایران
دهنده سرایت تلاطم از شاخص قیمت نفت که نشان GARCH(2,3)و  ARCH(2,3)ضرایب. نگردید

سرایت دهنده که نشان GARCH(1,3)و  ARCH(1,3)همچنین  .معنادار بود نیز باشندمیبه بازار دبی 
  .نیز معنادار بودندباشند میتلاطم از بازار جهانی نفت به شاخص قیمت بورس تهران 
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 CCCنتایج حاصل از تخمین مدل ) : 4(جدول

Pr(>|t|) آمارهt ضرایب مدل  مقدار ضریب  انحراف استاندارد 
0.0000  16.94475  0.030853  0.522798  ARCH(1,1) 

0.0000  8.357752  0.008314  0.069489  ARCH(1,2) 

0.0004  2.083901  0.001706  0.002531  ARCH(1,3) 

0.0000  7.03483  0.023577  0.16586  ARCH(2,2) 

0.0000  4.508136  0.110948  0.500167  ARCH(2,3) 

0.0000  14.15454  0.202213  0.862233  ARCH(3,3) 

0.0000  6.550634  0.068002  0.445454  GARCH(1,1) 

0.0000  9.5555  0.0366  0.3494  GARCH(1,2) 

0.0000  3.3785  0.0273  0.0376  GARCH(2,2) 

0.0000  1096655  0.032579  0.357284  GARCH(1,3) 

0.0000  7.02291  0.017668  0.083797  GARCH(2,3) 

0.0000  6.103791  0.037445  0.228557  GARCH(3,3) 

  
  گیرينتیجه -5

گذار بر عوامل اقتصادي و سیاسی در هاي تأثیرترین شاخصشاخص قیمت جهانی نفت از مهم
قیمت جهانی نفت به عنوان یک متغیر . باشدکشورهاي مختلف به ویژه کشورهاي صادرکننده نفت می

          قرار  تأثیربسیاري از متغیرهاي اقتصادي از جمله شاخص قیمت سهام را تحت  ،برونزاي قدرتمند
تبیین رابطه سرایت تلاطم بین قیمت جهانی نفت و شاخص سهام تهران و دبی که داراي حجم . دهدمی

هاي گیريگذاران در جهتتواند راهنماي مناسبی براي سیاستمبادلات تجاري بالایی هستند، می
هاي در قالب یک مدل مفهومی رابطه سرایت بین شاخص) 3(شکل. هاي پولی و ارزي باشدستسیا

 ×دهد و نمادها را نشان میهاي سیاه رنگ سرایت بین شاخصفلش. دهدمورد بررسی را نشان می
  .نشده استاي مبتنی بر سرایت مشاهده دهنده این است که در جهت مورد بررسی رابطهنشان
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  هاي مورد مطالعهمدل مفهومی سرایت تلاطم بین شاخص): 3(شکل 
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
توان به نمایش داده شده است، می) 3(در تبیین تئوریک روابط مبتنی بر سرایت که در شکل 

توضیح  نرخ جریان اطلاعات،همچنین  و یمالي بازارها یکپارچگی شیافزا. موارد زیر اشاره نمود
 تلاطمي زهایسرر. باشدمی دبی بازار به جهانی نفت بازار از تلاطم زیسرر اتتأثیر درك درمناسبی 

 طور به تواندیمده و ش معمول اطلاعات در راتییتغ و متقاطعي بازارها شدناحاطه به منجر توانندیم
 ،تهرانبا توجه به ساختار متشکل بورس  .دهد قرار تأثیرحت ت بازارها سرتاسر در را انتظارات همزمان

، دور دهدقرار  تأثیررا تحت  کشوربازار سرمایه  نوسان قیمت نفت در بازارهاي جهانیاین واقعیت که 
هاي نفتی و فلزي متشکل از شرکت کشورماندرصد از بورس  50بیش از چراکه ؛ باشداز انتظار نمی

بورس درصد بازار  50بر بازار فلزات، حاشیه سود بیش از  تأثیرافزایش قیمت نفت و به دنبال آن . است
با . با فاصله زمانی و عموماً غیرمستقیم ظاهر شده است تأثیرالبته، این . دهدرا تحت الشعاع قرار می ایران

توان انتظار روند هاي زمانی اخیر، میی نفت و روند صعودي آن در دورهتوجه به افزایش قیمت جهان
تواند تنها دلیل روند این موضوع نمی البته لازم به ذکر است صرفاً. صعودي بورس تهران را نیز داشت

در تبیین سرایت تلاطم از . افزایشی یا کاهشی باشد و قطعاً عوامل دیگري نیز در این روند نقش دارند
بیش از  تجاري ایران و امارات که رقمیمبادلات بالاي جم با توجه به حبورس دبی به تهران  شاخص

درصد واردات ایران از امارات صورت  35که بیش از باشد و همچنین با توجه به اینمیمیلیارد دلار  15
  .رسدپذیرد، سرایت تلاطم از بازار سهام دبی به تهران منطقی به نظر میمی
  
  

)تهران(بورس ایران  

)دبی(بورس امارات  

شاخص قیمت جهانی 
 نفت
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