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 یدهچک
 شاملهای منتخب بورس اوراق بهادار تهران هدف اصلی این مطالعه بررسی سرریزهای تکانه و تلاطم میان شاخص

تا  23/90/1331در بازه زمانی  نفتی هایشاخص گروه خودرو و ساخت قطعات، گروه بانکی و گروه فرآورده

های منتخب با استفاده از توزیع احتمال است. برای این منظور، نخست رفتار غیرخطی بازدهی شاخص 39/93/1301

مدلسازی ( MS-VARمذکور و مدل خودرگرسیون برداری با امکان تغییر رژیم ) هایگروه مشترک بازدهی شاخص

صورت جداگانه و با استفاده از روش ناهمسانی های مذکور برای هر رژیم بهسرریز بین شاخص آثارشده و سپس 

نتایج نشان داد که  شده است. برآورد (Asymmetric BEKK) چند متغیره نامتقارنیافته واریانس شرطی تعمیم

گیرد. ضمن ها و نوسانات گذشته خود قرار میشوک تأثیر تحت  گروهدر هر دو رژیم شناسایی شده، نوسانات هر 

متقابل  تأثیر کی از اهرمی استاندارد در هر دو رژیم وجود دارد. نتایج در رژیم صفر حا تأثیر که شواهدی از این

ای هنسبت به تکانهگروه تلاطم گذشته هر  و های دیگر استگروهها و تلاطم بر تکانهگروه ها و تلاطم هر تکانه

 یزن داشته است. نتایج در رژیم یکگروه در رژیم صفر جاری آن  تلاطمتری بر سهم و نقش بیشگروه گذشته آن 

که الیحداری ندارند و بالعکس. درگروه خودرو اثر معنیتلاطم های نفتی بر وردهنشان داد که اخبار مربوط به گروه فرآ

باشد. همچنین ها و خودرو دو طرفه میهای بانکهای نفتی و گروهو فرآروده یهای بانکها بین گروهانتقال تکانه

ای نفتی ههای فرآوردهبین گروه سرریز تلاطم وگذار است تأثیر های نفتی گروه فرآوردهتلاطم بر  یگروه بانکتلاطم 

 طرفه است.و خودرو یک
 

 .نامتقارن BEKKهای بورس اوراق بهادار، سرریز، تکانه، تلاطم، شاخص ها:واژهکلید
 

 .JEL:C11 ،C51 ،E63 ،E32بندیطبقه
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 . مقدمه1
 یز خودنگذاری گذاری است و سرمایه  های اقتصاد کلان تابع سرمایه  راساس نظریه نرخ رشد اقتصادی ب  

ها  اریگذها و تامین سرمایه اندازآوری پس. بورس اوراق بهادار یکی از منابع جمعباشد می اندازتابع پس
شد؛ لیکن می صادی     بورس اوراق بهادار نقش کلیدی  با سعه اقت شد و تو شور  در ر یا  . رونق وداردهر ک
 برند علاوهباش می یافتهو توسعه  دهدر کشورهای پیشرفته که دارای بازارهای مالی گستر    این بازاررکود 
در  .باشد گذار میتأثیر بر اقتصاد جهانی نیز   ،دهدقرار می تأثیر را تحت ن کشورها  که اقتصاد خود آ این
نیافته که دارای بازارهای مالی شههکننده و در کشههورهای توسههعهسهههام که رکود و یا رونق بازار حالی
این بازار همانند سههایر دهد. قرار می تأثیرها را تحت نخود آتنها اقتصههاد داخلی ایی هسههتند بسههته

شههدت درار  داخلی و جهانی و اقتصههادی به ،رخدادهای سههیاسههی، اجتماعی تأثیر بازارهای مالی تحت 
کند تا به تعدیل سبد دارایی خود پرداخته و  گذاران را ترغیب میسرمایه  هاتلاطمشود و این  می تلاطم

که معتقدند انتخاب ضههمن آن( 2132) 3ماجومر و ناگدسههتخوت تغییر نمایند.  ترکیب سهههام خود را
ست،      سب یک هنر ا سعه     سرمایه سهام منا شورهای در حال تو سهام ک همواره را گذاری در بازارهای 

سی دانند. آمیز میمخاطرهسودآور و     کلیدی و مهم هایرالش از ( معتقدند یکی2132و همکاران ) 2من
باشد.  می اهسهم بین تلاطم انتقال و سهام بازار نوسانات  سهام، شناختن   بازار در گانکنند شرکت  برای
سبد دارایی   شرکت واقع  در سهام به زیان  صا         کنندگان در بازار  صو ستماتیک مخ سی سک  ر د ها و ری

سههازی سههبد دارایی خود،  گذاران هنگام بهینهسههرمایهکنند. های مخرب توجه میها و شههو بحران
سرمایه     حداقلسازی بازدهی و  حداکثر سک  شی به  گذاری را لحاظ میسازی ری بد س نمایند. تنوع بخ
تنوع بخشهی سهبد   باشهد.  گذاران مییابی به اهداف سهرمایه امری لازم و ضهروری برای دسهت  دارایی 
های موجود در بسههتگی بین داراییهمروابط و گذار از تنها زمانی ممکن خواهد بود که سههرمایهدارایی 

 .(312: 3132)فلاحی و همکاران،  سبد دارایی خویش اطلاعات کافی داشته باشد
ازار ب. است  اقتصادی  توسعه  و اساس رشد   کارا و گسترده  مالی هایبازار از طور کلی، برخورداریبه     

  ؛کندمی بازی را مهمی کشههورها نقش عنوان یکی از عناصههر اصههلی بازار مالی، در اقتصههادبه سهههام
ساسی در رشد و توسعه اقتصادی دارد       یطوربه ه اما این بازار هموار ؛که گستردگی و کارایی آن نقش ا

  رو شناختباشد. از اینگذاران و دارندگان سبد دارایی میهایی برای سرمایه در معرض خطرها و ریسک 
 ید. تواند صاحبان سهام را در انتخاب سبد دارایی بهینه یاری نمااین خطرها و نوسانات می

سایی    توانایی      سانات(  تلاطم سرریز  نوع روابط میان بازارها و به ویژه آثار شنا الی  در بازارهای م )نو
صاد  درکاربردهای زیادی  ست    تواند به کمکمی دانش این. دارد اقت ست،      طراحی در گذارانسیا سیا

سازان  و تلاطم بینی پیش در گذارانسرمایه   رریزس  اثر علاوه،به. بیاید هادارایی گذاریقیمت در الگو

                                                           
1. Majumder and Nag 

2. Mensi  

http://journals.sagepub.com/author/Majumder%2C+Sayantan+Bandhu
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1059056015002270#!
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از . ندک کمک نیز شرطی  ریسک  پوشش  نسبت  طراحی در و داده نشان  را اطلاعات انتقال است  ممکن
ضر این شاخص   رو در مطالعه حا های منتخب بورس اوراق بهادار تهران نخست رفتار غیرخطی بازدهی 

ع  با استفاده از توزی  های نفتیهشامل شاخص گروه خودرو و ساخت قطعات، گروه بانکی و گروه فرآورد   
شاخص ههههاحتمال مشتر  بازده  ور و مدل خودرگرسیون برداری با امکان تغییر رژیم  هههههای مذکی 

(MS-VAR ) های مذکور برای هر رژیم شههاخص بینتلاطم اثر سههرریز  مدلسههازی شههده و سهه س
شرطی تعمیم      صورت جداگانه و به سانی واریانس  ستفاده از روت ناهم  3ارنرند متغیره نامتق یافتهبا ا
(Asymetric BEKK)  شده استبررسی  11/12/3132تا  21/13/3121در بازه زمانی.  
 ذکر فوق مطالبدر  که طورهماناشهههاره کرد  دیبا قیتحق یرابطه با انتخاب نمونه و دوره زمان   در    
 سک یر و هاییسبد دارا  انیدر بازار سهام به ز  گذارانهیسرما ( 2132همکاران ) و یمنس  دهیبه عق شد، 
صا     کیستمات یس  صو صاد کنندیم توجه مخرب یهاشو   و هابحران در مخ   ی. با مرور تحولات اقت
شخص  به ریدهه اخ کی در رانیا س یس مهم  دهیپد دوطور م صاد  یا صاد  یهامیتحر یعنی یاقت   یاقت

س یس  مسائل  لیدلبه 3122 سال  از)که   به یاتازه شکل  یاهسته  یانرژ به مربوط مسائل  جمله از یا
مرحله  3123دوم سال  مهی)که از ن هاارانهی یهدفمند و( دیرس خود اوج به 3131 سال در و گرفت خود

ست. بر ا   رانیا سهام بر بازار  یمهم تأثیر در نظر گرفت که  توانیم را( دیاول آن آغاز گرد شته ا  نیدا
ضر، دوره زمان    ساس در مطالعه حا شده تا تحولات عمده  3132ماه  تا آبان 3121آذرماه  یا   یاانتخاب 

صاد  که شته  دهه کی در رانیا اقت ست  کرده تجربه گذ ست  شده  یسع  نیهمچن .شود  شامل  را ا  ات ا
  یهاسه بخش از بخش  انیو روابط م تیفعال از یانعکاس  بتواند که باشد  یصورت به منتخب هاشاخص 
صنعت، بخش مال       مهم شامل بخش  شور  صاد ک شش قرار دهد.  و بخش نف یاقت  نیا برت را تحت پو

 یبانک گروه شهاخص بخش صهنعت،   ندهیعنوان نماخودرو و سهاخت قطعات به  گروه شهاخص اسهاس  
خاب انت نفت بخش ندهینما عنوانبه ینفت یهافرآورده گروه شههاخصو  یبخش مال ندهیعنوان نمابه

 شدند.

ست. پس از مقد  سازماندهی  پنج بخش در این مطالعه       مه، در بخش دوم مبانی نظری مربوط شده ا
شههود. در بخش سههوم مدل پژوهش بیان میتجربی در بازارهای مالی و پیشههینه تلاطم به اثر سههرریز 
های تحقیق اختصههها    برآورد مدل و تجزیه و تحلیل یافته     گردد. بخش رهارم به   پژوهش ارائه می 

 گیری ارائه شده است. نتیجه ،بخش پنجمدر یافته و 

 انی نظریمب .1-1
ساس رشد   کارا و گسترده  مالی هایبازار از برخورداری ست  اقتصادی  توسعه  و ا ان عنوبه بازار سهام . ا

ر اما این بازار همواره د .کندمی بازی را مهمی کشورها نقش یکی از عناصر اصلی بازار مالی، در اقتصاد

                                                           
1. Asymmetric BEKK-GARCH model 



  ... هایطم میان شاخصبررسی سرریزهای تکانه و تلا 

 

126 

126 

 

 

سرمایه معرض خطرها و ریسک  سبد دا هایی برای  شد.  رایی میگذاران و دارندگان    3به عقیده گیلاسبا
سک،       2132و همکاران ) سیاری از امور مالی، از مدیریت دارایی گرفته تا مدیریت ری سانات برای ب ( نو

ایی برخوردار است. با این  یافته و هم در بازارهای در حال توسعه از اهمیت ویژه هم در بازارهای توسعه 
شد.  حال این نوسانات پنهان و پوشیده می   شناخت این خطرها و نوسانات می  از اینبا بان تواند صاح رو 

انتقال  ها وسهام را در انتخاب سبد دارایی بهینه یاری نماید. در این بخش مفهوم سرریز تلاطم و تکانه
 شود.های فعال در بورس اوراق بهادار تشریح میآن بین گروه

سرمایه        سرمایه با هدایت  صاد کشورها ایفا   های ریز راکد به فرآبازار  یند تولید، نقش مهمی را در اقت
 ،یا گروه در هر سهههمتلاطمی امروزه هر تکانه یا کند. عنوان دماسههنج اقتصههادی عمل میکند و بهمی

غییر هر تواند بسته به دامنه ت می تأثیر البته این  دهد.قرار می تأثیر را نیز تحت  هایا گروه هاسایر سهم  
و  اهبین سهههمتلاطم این مسههأله پژوهشههگران را بر در  نحوه انتقال  ت باشههد.، متفاویا گروه سهههم
رین تریسک و بازده مهم ها بر یکدیگر متمرکز کرده است.  آن تأثیر و سهام  مختلف در بازار های گروه

صمیم  سرمایه مفاهیم در ت ستند. از آن گیری برای  سهام روند ثابت و یکنواختی    گذاری ه جا که بازده 
دت بر شهههای مالی اخیر بهبحرانباشههد. و تغییرپذیری، جز لاینفک بازار سهههام میتلاطم د لیکن ندار

ذاری  گنقدینگی، قیمت گذاری،که سههرمایهطوریگذاشههته اسههت. به تأثیرهای مالی رااجزا و عناصههر باز
 دهد. قرار می تأثیر دارایی و مدیریت ریسک بازارهای مالی را تحت 

سی          سا ست که تمامی اوراق بهادار از        2عاملیدر مدل تکمفهوم ا شد این ا شارپ ارائه  سط  که تو
بازار    باورند هنگام حرکت     1112و همکاران )  1دورنبوت پذیرند.  میتأثیر  نوسهههانات عمومی  ( بر این 
ست این رفتار هماهنگ آن بازارهای مالی با یکدیگر سرایت بین بازارها گردد. ، ممکن ا ر د ها منجر به 

( معتقدند بازارها در شههرایط پرتلاطم )بحران( نسههبت به  3132ارتباط سههیدحسههینی و ابراهیمی ) این 
طم  دهند. ایشان سرایت تلا  حرکت مشتر  و سرایت بیشتری را نشان می     ،وضعیت آرام و باثبات بازار 

در  سههازی سههبد سهههام، ارزت گذاری اختیار معاملات، بهینهها را در موضههوعاتی از قبیل قیمتدارایی
( اثر سرریز بازده و ریسک  3132کرمی و رستگار )  دانند.معرض ریسک و مدیریت ریسک کاربردی می  

در  دانند که  یک بازار بر بازار دیگر یا بخشهههی از بازار بر بخش دیگر بازار را یکی از عوامل مهمی می       
سهام و انتخاب دارایی     بهینه سبد  سرمایه سازی  ستا کمک   یگذارها موثر بوده و به مدیران  در این را
سک را انتقال واریانس   2133و همکاران ) 4کند. بوناتومی سرریز ری های بازدهی از ها و کواریانس( اثر 

 2( پدیده سرایت 2132و همکاران ) 1سیاتی کنند. های معین تعریف مییک دارایی معین به سایر دارایی 

                                                           
1. Gkillas 

2. One Factor Model 

3. Dornbushc, et.al 

4. Bonato 

5. Saiti 

6. Contagion 

http://www.tandfonline.com/author/Saiti%2C+Buerhan
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گذاران در طی یک عموما از رفتار سههرمایهکنند که های( سهههام معرفی میهای )قیمترا انتقال ارزت
اعتماد به نفس و عدم  رفتن، از دسهههت 3گیرد. این پدیده منجر به ترس مالی    بحران مالی نشهههأت می 

عمدتا ناشی از سرایت باشد، پس از رند روز ناپدید خواهد     تلاطم اگر  شود. گذاری میتمایل به سرمایه 
باشد احتمالا برای مدت زمان طولانی ادامه خواهد یافت.    2به دلایل اصولی تلاطم شد. با این حال اگر  

سرریز 2132) 1وانگ و لیو سر  4( اثر  سرریز  ررا به دو اثر    کنند. معمولا تفکیک میتلاطم یز بازدهی و 
سهام به  سطح عمومی بازار تلقی می بازده  سنجش سهام به تلاطم که حالیگردد درعنوان اندازه   عنوان 

 شود. میریسک بازار شناخته 
ها، بازده و ریسههک با اسههتفاده از میانگین و واریانس بازده دارایی محاسههبه   پردازیدر اکثر نظریه     
درجه نوسانات قیمت )مانند دارایی(، نرخ )مانند نرخ ارز(    را تلاطم( 3122ابریشمی و دیگران ) شود.  می

شاخص قیمت مصرف کننده(      شاخص معین )مانند  س یا صورت واریان معمولا  به که کنندتعریف مییا 
، این اصههطلاب برای نوسههان یا تغییر شههدید و به عقیده ایشههان نخسههتانحراف معیار بیان می شههود. 

 ت. کار برده شده اسناگهانی در قیمت یک نوع سهام به
کند. به عقیده وی  ( دو دلیل عمده برای اهمیت فهم سرریز تلاطم بیان می 2114) 1بالاسوبرامانیان      

هم در تلاطم بر توزیع عایدی یک سههبد دارایی یکی از حرکات وابسههته به تأثیر فهم رونگی نسههخت 
ست.     محر  سرریز تلاطم ا صلی برای مطالعه  سرریز تلاطم به تلات   همچنین های ا آگاهی از وجود 
 2جبران و اقبالکند. گذاری کمک مییابی به سههیاسههتگذاران در حفظ ثبات بازارها و دسههتسههیاسههت

ار با بینی رفتار یک بازمنظور پیشبین دو بازار مالی را برای صههاحبان سهههام به  تلاطم( انتقال 2132)
رهای توانند راهکاگذاران میایشان معتقدند که سرمایه   دانند.داشتن اطلاعات بازار دیگر را سودمند می  

.  های مالی آتی در امان بمانندحراندر یک بازار مالی ایجاد کنند تا از ب     تلاطم مقابله موثری را در برابر   
سهام را قادر می   صاحبان  ی سازد به مدیریت پرتفو همچنین آگاهی از رفتار متقابل بین بازارهای مالی 

بازار   تلاطم ( 2131) 1راپاچ و ژو  خود پرداخته و موجبات افزایش بازده سههههام خویش را فراهم آورند.     
های فعال در بورس اسههت را برای گذاری شههرکتایهینده سههرمنده آکنکه منعکسسهههام را هنگامی

ست    سبد دارایی مهم ارزیابی می   سیا صاحبان  دارند ( بیان می2131و همکاران ) 2ژاردو کنند.گذاران و 
های فعال در بورس، مباحث مالی، عدم اطمینان نسهههبت به           که عوامل مختلفی از سهههطح شهههرکت    

به ود. شاد تغییرات در میانگین و نوسانات بازده سهام میها، تورم، اشتغال و نرخ بهره باعث ایجسیاست

                                                           
1. financial panic 

2. fundamentals 

3. Wang and Liu 

4. spillover effect 

5. Balasubramanyan 

6. Jebran and Iqbal 

7. Rapach & Zhou 

8. Jurado 
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 تأثیر های فعال در بورس را تحت ( تمامی عوامل فوق شههرکت3131عقیده مشههایو و حراف عموقین )
فرآیند   دهند و این بدین معنی اسهههت که بازدهی سههههام با تغییرات بازار همبسهههتگی دارد.        قرار می

سهم    ستگی بین  سهام با بازدهی پایین   میهای مختلف باعث همب سهام با بازدهی شود پول از   تر به 
 بالاتر انتقال یابد. 

 پیشینه پژوهش .1-2
ای  ه ارتباط بین بازارهای مختلف و حتی اجزاء مختلف یک بازار اعم از کالایی و مالی، یکی از رالش         

لاطم  تثر بازده و انتقال رود. این ارتباط به دو صههورت کلی اشههمار میگذاران بهبنیادین برای سههرمایه
های پیشین که قرابت بیشتری با موضوع این مقاله دارد    این بخش به بررسی پژوهش شود.  بررسی می 

 پردازد.می
 هایبا بررسی بازارهای نفت خام، نفت حرارتی، سوخت جت و بنزین طی سال   ( 2132) 3ونگ و وو     
صول       که دریافتندرند متغیره، گارچ  و روت 2133تا  3332 سه مح سرریز تلاطم از نفت خام به هر 

جانبی دیگر وجود دارد و همچنین آثاری از سههرریز تلاطم از بازار نفت حرارتی و سههوخت جت به بازار 
میان بازارهای آتی   تلاطمای سههرریز در مطالعه( 2134) 2کارالی و رامیرزد. شههونفت خام مشههاهده می

تا  3334ژانویه  34های روزانه از با اسههتفاده از دادهطبیعی را نفت خام، نفت کوره و گاز  جملهاز انرژی
اقتصادی و حوادث   کلانبا در نظر گرفتن تغییر در متغیرهای  1و مدل گارچ رند متغیره 2133فوریه  4

ام و گاز ای بین نفت خطرفه دو تلاطمسرریز   نتایج نشان داد که  ند.طبیعی و سیاسی مهم بررسی کرد   
گاز  فت کوره وجود دارد و   طبیعی و بین  خام در صهههورت وقوع حوادث      تلاطمطبیعی و ن فت  بازار ن

  .یابدطبیعی، مالی و سیاسی افزایش می
ه  و همک 4اروری      تا  2114مارس  22ه از ه ای روزانه های با استفاده از دادهعهه ( در مطال2131اران )ه
اده از مدل هههن را با استفههههام ریازار سهههت طلا و بهههن قیمهههبیم هههتلاطرریز اثر س 2133مارس  13

VAR-GARCH     شان حاکی از سی کردند. نتایج ای شته طلا بر   تأثیربرر مت بازار قیتلاطم بازده گذ
رایی کنند که اضافه کردن طلا به سبد دا  پیشنهاد می سبد دارایی  ایشان با تجزیه و تحلیل   سهام است.  

  م در طول زمان محافظت کند.سهاتلاطم گذاران را در برابر خطر تواند سرمایهمی
ستفاده از داده 2132و همکاران ) 1بارونیک      سال ( با ا و رویکرد  2132تا  3321های های روزانه بین 

های سهههام، نفت و طلا پرداختند. ایشههان تحلیل موجک به بررسههی همبسههتگی پویا بین جفت دارایی
  2112اما پس از بحران مالی سههال  ؛سههتدریافتند که اگرره همبسههتگی بین طلا و سهههام نامتقارن ا

                                                           
1. Wang and Wu 

2. Karali and Ramirez 

3. Multivariate GARCH model 

4. Arouri 

5. Baruník 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S026499931400385X#!
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پژوهش خود با  ( در2132) و همکاران 3پارتالیدو. یافته اسههت همبسههتگی بین هر سههه دارایی افزایش
ستفاده از مدل   سال و داده GJR GHARCH–ا سی اثر   به 2134تا  3331های های روزانه بین  برر

ایالات متحده پرداختند. نتایج  بازار سهههامبازارهای طلا، اوراق قرضههه، ارز، فلزات اسههاسههی و نفت بر 
سعیر دلار به ین،     حاکی از آن بود که ساله و نرخ ت ضه ده   اثر منفی و خرید فلزات خرید طلا، اوراق قر

سهام دارد.      شاخص  بر دار شدت معنی همچنین بازده نفت اثری منفی و بهصنعتی اثری مثبت بر بازده 
  دارد.بازده شاخص سهام 

 2112از ژانویه  BEKKنامتقارن  یبا استفاده از مدل همبستگی شرطی پویا    (2131)2آنیسمونا و      
س تامبر   شور )آلمان،        2113تا  شت ک سهام، نرخ بهره و بازده ارز را برای ه سه جانبه بین بازده  رابطه 

یک  تند که اولا رفگآمریکا، یونان، انگلستان، فرانسه، اس انیا، ایتالیا و رین( بررسی کردند. ایشان نتیجه     
ز اثر سرری  بین نرخ ارز، نرخ بهره و بازده سهام در اکثر کشورها وجود دارد. ثانیا    1رابطه علی در میانگین

( با اسههتفاده از 2132) 4ماجومدر و ناگ بین سههه دارایی فوق در اکثر کشههورها حاکم اسههت.  تلاطم 
سرریز   GARCH-BEKKو مدل  2134تا ژانویه  2114های روزانه از ژانویه داده تلاطم  نامتقارن اثر 

بورس اوراق بهادار هند مطالعه  و فناوری اطلاعات  FMCGهای مالی، شههاخصها را در میان و تکانه
قرار  گذشته خود تلاطم شو  و   تأثیرهر بخش تحت تلاطم که  نددهای پژوهش نشان دا کردند. یافته
باشههد. اما فناوری اطلاعات دو طرفه میبین دو بخش مالی و تلاطم همچنین سههرریز  گرفته اسههت.

 باشد. طرفه میبه دو بخش دیگر یک FMCGها از بخش و شو تلاطم سرریز 
  روت کمک  بنزین به  و خام  نفت  المللیبین بازارهای   در قیمت  تلاطم سهههرریز اثر بررسهههی     

GARCH-BEKK 2132 تا 2111 هایسههال طی محصههولات این روزانه نقدی قیمت هایو داده  
 بازار در سههرریز ند که اثرد( در آن پی به این واقعیت بر3133ای اسههت که فلاحی و کریمی )مطالعه
 شو  ریزسر آثار سایر خام، نفت بازار به بنزین بازار از شو  سرریز اثر از غیربه و است دارمعنی انرژی
  .هستند دارمعنی درصد 33 سطح در تلاطم سرریز و
میان بازارهای طلا و سهههام ایران را تلاطم( در پژوهشههی انتقال سههرریز 3131علمی و همکاران )     

روت ناهمسههانی  و  3132تا  3122های های روزانه بین سههالبررسههی کردند. این مطالعه که از داده
 ی دو متغیره در قالب تصهههریح غیر قطری بابا، انگل، کرافت و کرونر      واریانس شهههرطی تعمیم یافته   

ستفاده نمود در  سانات میا  انتقال تکانهیافت که ا سرریز نو سهام ایران به ها و  صورت  ن بازارهای طلا و 
بین بازارهای   تلاطماثر متقابل  ایمطالعهدر ( 3132تهرانی و سهیدخسهروشهاهی )   باشهد.  دو طرفه می

ساختاری و روت تخمین حداکث     راسهام، طلا و ارز در ایران   سیون برداری  ستفاده از مدل خودرگ   ربا ا

                                                           

1. Partalidou 

2. Mouna and Anis 

3. causal-in-mean relationship 
6. Majumder and Nag 
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ست  سال و داده نماییدر سی کردند.   3131تا  3122های های ماهانه بین  شان  برر توابع واکنش آنی ن
 نتایج برازت مدل با گارچ همچنینشود.  دادند اثر شو  متغیرها بر یکدیگر پس از شش ماه حذف می  

سماند متغیرها به          شان داد، پ ساختاری ن سیون برداری  سماندهای مدل خودرگر  صورت شرطی برای پ
شو   سته هستند. در مدل  معناداری به  سکه   SVAR  های یک دوره قبل واب ستگی بین دلار و  ، همب

شاخص     ستگی بین  ست و همب شاخص  سهام  طلا در طول زمان تقریبا  برابر یک ا   و دلار و همچنین 
ست. به    سهام  سکه طلا تقریبا  با هم برابر ا سی میزان  و  شو   تأثیرمنظور برر ک از یهای هر اخبار و 

بین سه  طمتلاسه متغیر بر همدیگر، با استفاده از روت تجزیه واریانس با رویکرد ساختاری، اثر سرریز 
سهم عمده مقدار واریانس خطای پیش     شد.  سی  شو  متغیر مدل برر شاخص کل در بینی یا اثر   ها در 

دلار   لاطمتم در ترتیب بیشترین سه  خود شاخص کل است و دلار و سکه به    تلاطمبلندمدت، ناشی از  
بازده و  زاثر سرری. سکه طلا با استفاده از دلار توضیح داده شد  تلاطمترین اثر را دارند. در نهایت، بیش

ع  ای است که اثر سرریز بازده و نوسانات بین صنای    روی یکدیگر نام مطالعهنوسانات صنایع مختلف بر   
ستفاده از د  صنعت در بازه زم    ادهفعال در بورس اوراق بهادار تهران را با ا شش  شاخص  انی مرداد های 

 کند. بررسی می 3134تا اسفند  3131
( دریافتند  DCCدر این پژوهش با استفاده از مدل همبستگی شرطی پویا )    (3132کرمی و رستگار )      

صنایع منتخب بر یکدیگر اثرگذار می    سانات  شند.  که بازده و نو اکی از آن حاین پژوهش برخی نتایج با
  های نفتی، کک و سوخت ی بیشترین میزان و صنعت فرآورده  یولات داروص ست که صنعت مواد و مح  ا

 .ن میزان اثرگذاری را بر سایر صنایع منتخب دارندیای کمترهسته
و  3131تا فروردین  3123های ماهانه از اردیبهشههت ( با اسههتفاده از داده3132جلالی )پور و ممی    
 و انرژی هایحامل قیمت شههاخص بین تلاطم سههرریز بررسههیبه  VAR-BEKK GARCHمدل 

صرفی  خدمات و کالاها منتخب هایگروه قیمت شاخص  شان داد که  تحقیق پرداختند. نتایج م  ره ن
صلاب  نوع  ،«ونقلحمل» ،«کالاها» هایگروه قیمت شاخص  کانال از انرژی حامل قیمت تعدیل یا ا
سکن » و «فرهنگ و تفریح» ،«ارتباطات» . رددگمی کل شاخص  تغییرات و تلاطم به منجر زنی «م

صل  نتایج همچنین  هایحامل قیمت شاخص  روی منتخب هایگروه از سرایت  انتقال آزمون از حا
  دخانیات، خوراکی،» ،«آموزت» ،«خدمات» هایگروه قیمت شههاخص که اسههت آن از حاکی انرژی

 نتریبیش ترتیببه «پوشهها » و «ارتباطات» ،«بهداشههت» ،«کالاها» ،«نقل و حمل» ،«آشههامیدنی
 .اندداشته انرژی هایحامل قیمت شاخص به تلاطم انتقال
ستگی دارایی  با مرور مبانی نظری      ستراتژی  اهمیت همب سک و ا س  ها در مدیریت ری شکیل  بد های ت

سرمایه   سرمایه  ساختن دارایی  گذاری مشخص شد.   های خود در بازار سهام گذارانی که سعی در متنوع 
ای نمایند. در این راسههتا وجه تمایز مطالعه  های مختلف توجه ویژهدارند بایسههتی به ارتباط میان سهههم
های منتخب بورس اوراق  تلاطم بین شهاخص که اثر سهرریز  اسهت  حاضهر با مطالعات پیشهین در این   
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سانی   در دو رژیم مجزابهادار تهران  ستفاده از روت ناهم  غیرهمت رند تهیافتعمیم شرطی  واریانس و با ا
تقارن بین متغیرها و   که امکان آزمون عدم   (Asymmetric BEKK-MGARCH Model)نامتقارن   

  مدنظر قرار گرفته است. دهدرا می 3همچنین آزمون وجود اثر بین بازاری
 

 تحقیق شناسیروش .2
شاخص      سرریز تلاطم بین  سی اثر  ضر برر ان در های منتخب بورس اوراق بهادار تهرهدف پژوهش حا

شاخص   می 11/12/3132تا  21/13/3121صورت جداگانه در بازه زمانی  دو رژیم به شد.  های گروه با
ساخت قطعات )به  صنعت(، گروه بانکی ) خودرو و  و  (عنوان نماینده بخش مالیبهعنوان نماینده بخش 

 یابی به اهدافمنظور دسههتاند. بههای منتخب برگزیده شههدهعنوان شههاخصهای نفتی بهگروه فرآورده
ستفاده از توزیع احتمال مشتر  بازدهی شاخص      های مذکور و مدل خودرگرسیون  پژوهش نخست با ا

های منتخب بورس اوراق  (، رفتار غیرخطی بازدهی شهههاخصMS-VARبرداری با امکان تغییر رژیم )
شرطی          سانی واریانس  ستفاده از رویکرد ناهم س س با ا ست.  شده ا سازی  یافته  تعمیم بهادار تهران مدل

های منتخب ( برای هر رژیم اثر سرریز تلاطم بین شاخصAsymetric BEKKرند متغیره نامتقارن )
 بررسی شده است.

 2صههورت روزانه بوده و از سههایت بورس اوراق بهادار تهرانهای مورد اسههتفاده در این مقاله بهداده     
ز مدل خود رگرسیونی برداری تغییر جهت   های رکود و رونق اجهت تفکیک رژیم. است  شده استخراج  
های  ها میان داراییو تکانهتلاطم منظور بررسی انتقال سرریز   بههمچنین  استفاده شده است.    1مارکف

نمود که در استفاده   4ی رند متغیرهیافتههای ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم  توان از مدلمختلف می
سانی واریانس     ضر از مدل ناهم شده     1یافته رند متغیر نامتقارن بکیممشرطی تع مطالعه حا ستفاده  ا

 :استبه شرب زیر  ذکر شدههای مدلتوضیح است. 

  نگیچیسوئ -مارکفمدل خودرگرسیونی برداری  .2-1
سری 2131) 2منبت و الیوت صادی عموما پویایی ( معتقدند  های متفاوت موقتی متناوب های زمانی اقت
سته به ررخه  شان می های تجاری از واب سری  دهند بهخود ن های زمانی که همین منظور برای توصیف 

های خودرگرسههیونی برداری تغییر جهت مارکف اند بایسههتی از مدلهای مختلف ترکیب شههدهبا پویایی
 هایای در رفتار دادهمعمولا تغییرات قابل ملاحظه( 1213) 1کانجیلا و به عقیده جین اسهههتفاده کرد.

                                                           
1. Cross-Market Effect 

2. www.tse.ir 

3. Markov Switching Vector Autoregressions 

4. Multivariate Garch Models 

5. Bivariate GARCH–BEKK Model 

6. Monbet and Ailliot 

7. Jain & Kanjilal 
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شند  طولانی کافی دازهان به که زمانیسری    رضف که معنی بدین پیوندد.به وقوع می دوره طول در با
 زا تواندمی تغییرات این. شود می نقض طولانی زمانیسری  داده یک در اغلب پارامترها بودن خطی
یکی از  .شههود ناشههی جنگ یا و دولت سههیاسههت تغییر مالی، بحران آوری،فن شههو  مانند وقایعی
که رفتار متغیرها را در اسههت زمانی غیرخطی مدل مارکف سههوئیچینگ ای سههریهترین مدلمعروف
ضعیت  سی می های و سال  همیلتون . کندگوناگون برر سیکل    3323در  ستخراج  در  های تجاریبرای ا

های مارکف    مدل  (.232 :3132)جهانگیری و همکاران،    را معرفی کردمذکور  مدل  اقتصهههاد آمریکا  
که در این روت  به نحوی باشهههد ها میلحاظ نمودن تغییر وضهههعیت هایسهههوئیچینگ یکی از روت

تنها و نبوده قابل مشههاهده  tSمتغیر وضههعیت بسههتگی دارد.  (tSپارامترهای مدل  به متغیر وضههعیت )
ارائه شههده توسههط   مارکف سههوئیچینگواقع مدل  در دسههت آورد.را بهتوان احتمال مربوط به آنمی

 (tSوسههیله یک متغیر تصههادفی )که تغییرات نهادی در متغیرها را به همیلتون یک مدل احتمالی اسههت
سری   در این مدل، زند.جای یک متغیر کیفی تخمین میبه شرطی  شاهد تابع رگالی    tyه زمانی قابل م

 :نمودصورت زیر بیان بهتوان را می
 

(2) 𝑝(𝑦𝑡|𝑌𝑡−1, 𝑠𝑡) = {
𝑓(𝑦𝑡|𝑌𝑡−1, 𝜃1)   𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 1
………………………… .
𝑓(𝑦𝑡|𝑌𝑡−1, 𝜃𝑛)   𝑖𝑓 𝑠𝑡 = 𝑛

 

 

nSt) مختلف رژیم nبردار پارامترهای مدل در  𝜃𝑛طوری که به     نشانگر  𝑌𝑡−1و  (=1,,...

𝑗=1[𝑌𝑡−𝑗]مشاهدات 
وقفه  pیون برداری با یک مدل خودرگرسرا از طریق  𝑦𝑡توان است. می ∞

(VAR(p)به ) برای یک رژیم معین  1فرمول صورت𝑠𝑡 .بیان کرد 
 

(1) 1 1( ) ( ) ... ( )t t t t p t t p ty s A s y A s y uν − −= + + + + 
 

هایی ماتریس 𝐴𝑝تا  𝐴1بردار عرض از مبداها،  V، 3بعدی nبردار سهههری زمانی  𝑦𝑡( 3در رابطه )      
ای که  گونه بردار جملات خطاسهههت به   𝑢𝑡گیرند و  می هسهههتند که پارامترهای خودتوضهههیح را در بر    

𝑢𝑡~𝑁𝐼𝐷{0,∑(𝑠𝑡)} وسیله زنجیره مرتبه اول مارکف  های مارکف سوئیچینگ به . در مدل2باشد می
𝑠𝑡   جاد می یان رژیم    ای قال م مال انت مک فرمول      گردد. طبق این فرض، احت به ک ناگون   زیر های گو
 د.دست خواهد آمبه
 

(4) { } { }, 1 ,

1

, 1 , 1,2,...,
n

i j t t i j

j

p pr s j s i p i j n+
=

= = = = ∀ ∈∑ 

                                                           
 . این بردار مستقیما  قابل مشاهده است.3
یت )   2 قدار متغیر وضهههع هده اسهههت براسهههاس        𝑠𝑡. م بل مشههها قا که غیر ته      (  یاف قدار تحقق  به      𝑦𝑡م بل اسهههتخراج اسهههت و  صهههورت  قا

1 ;it t tpr sξ θ=  = Ω   شود. در این رابطه نشان داده میi=1,2  و
tΩ  مجموعه مشاهدات در دسترس در دورهt باشد.می 
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 pگیرند، ماتریس احتمال    بعدی در کنار یکدیگر قرار می    nکه این احتمالات در یک ماتریس      هنگامی 
را نشان   iبعد از رژیم  j( احتمال وقوع رژیم 𝑝𝑖,𝑗ایی که هر عنصر این ماتریس ) گونهشود به ساخته می 

 دهد.  می

11 1

1

n

n nn

p p

p

p p

 
 =  
  

    0 1ijp≤ ≤   

 

صریح مدل  شکل عمومی       شرطی    ها تمام پارامترهای مدل بهکه در آن MS-VARهای ت صورت 
 شود:صورت زیر نشان داده میکند بهرژیم تغییر می nبا تغییر 

 

(1) yt =

{
 
 
 
 

 
 
 
 

V1 + A11yt−1 +⋯+ Ap1yt−p +∑ut

1
2

1

   if st = 1

…
…

VN + A1Nyt−1 +⋯+ ApNyt−p +∑ut

1
2

N

   if st = N

 

 

جهت وابسته است.    tSبه متغیر وضعیت   مارکف سوئیچینگ های خودرگرسیون برداری  پویایی مدل    
از احتمالات  سههازی شههود. این بهینهاسههتفاده میسههازی از بهینه (θتخمین بردار پارامترهای مدل )

لگاریتم احتمال شههرطی  کند تا عنوان مقادیر اولیه اسههتفاده می، بهjقرارگیری در وضههعیت  غیرشههرطی
 شوند:تعریف می (2) صورت فرمول(. احتمالات غیرشرطی به334 :3131حداکثر شود )فلاحی، 

 

(2) [ ] 1

2

ii
j

ii jj

p
pr s j

p p
ξ −

= = =
− −

 

 

سته به این  (3332) 3کرولزیگ      سته به  اریانس در مدلکه عرض از مبدا، میانگین و وب های فوق واب
ستقل از آن، انواع حالت   شند یا م سوئیچینگ را به های مختلف مدلرژیم با   صورت جدول های مارکف 

شان می 3) شان دادن عرض از مبدا  ( ن سته به رژیم  دهد. در این الگوها برای ن سیون پویا( از  واب )یا رگر
 Aاز علامت  ضرایب خودرگرسیونی وابسته به رژیم    ،Mاز علامت وابسته به رژیم  ، میانگین Iعلامت 

)مخفف مارکف سهههوئیچینگ(    MSبعد از دو حرف   Hاز علامت   وابسهههته به رژیم   و برای واریانس 
 استفاده شده است.

 
 

                                                           
1. Krolzig 
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 های مارکف سوئیچینگهای مختلف مدلحالت :1جدول 

MSI Specification MSM 

( Vعرض از مبدا ) 

 ثابت

( Vعرض از مبدا )

 متغیر
 ر( متغیμمیانگین ) ( ثابتμمیانگین )

linear VAR MSI–VAR 
linear 

MVAR 
MSM-VAR 

∑ 
)واریانس( 
j ثابت

A 
ت
ثاب

 

MSH–VAR MSIH–VAR MSH-MVAR MSMH-VAR 
∑ 

)واریانس( 
 متغیر

MSA–VAR MSIA–VAR MSA-MVAR MSMA-VAR 
∑ 

)واریانس( 
j ثابت

A  
یر
متغ

 

MSAH-VAR MSIAH-VAR MSAH-MVAR MSMAH-VAR 
∑ 

)واریانس( 
 متغیر

 2 :3332: کرولزیگ منبع
 

 متغیره چند ییافته تعمیم شرطی واریانس ناهمسانی مدل .2-2
 مدلاز  های مورد نظرشههاخصمیان تلاطم ها و سههرریز منظور بررسههی انتقال تکانهبهدر این مطالعه 

BEKK  شده   استفاده   3رند متغیره هیافتهای ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم  مدلنامتقارن از خانواده
های خود آن های دیگر، شو های داراییو شو تلاطم یک دارایی از تلاطم  BEKKدر مدل  .است 

یانس دارایی  جازه را می    میتأثیر  های دیگر  دارایی و کوار حال این الگو این ا که   پذیرد. در عین  دهد 
 متغیرها وجود داشته باشد. تلاطم وابستگی پویا بین 

مدل ناهمسههانی با ارائه تصههریح بک اقدام به برآورد  (3331) 2اولین بار بابا، انگل، کرافت و کرونر      
 است: (1)صورت رابطه این تصریح بهکردند. ی رند متغیره یافتهواریانس شرطی تعمیم

 

(1) 1 1 1t t t tH C C A A B H Bε ε− − −′ ′ ′ ′= + + 
 

های  ماتریس Bو  C ،Aو  tدر زمان  ×NNکواریانس شرطی  -ماتریس واریانس tHدر رابطه فوق      
N×N .هستند 

                                                           
1. Multivariate Garch Models 

2. Baba, Engle, Kraft and Kroner 
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بنابراین تصههریح فوق قادر به بیان این  3باشههدطور متقارن نمیجا که نوسههانات بازار سهههام بهناز آ     
ست.    سانات نامتقارن نی   BEKK ( یک مدل3332) 2جیانمنظور غلبه بر این محدودیت کرونر و به نو

  4( به یک وضههعیت رند متغیره3331) 1لوسههتن، جاگاناتان و رانکلنامتقارن را در راسههتای رویکرد گ
 دهد:رابطه زیر یک مدل بک سه متغیره نامتقارن را نشان می کردند. پیشنهاد

 

(1) 1 1 1 1 1t t t t t tH C C A A B H B D Dε ε τ τ− − − − −′ ′ ′ ′ ′ ′= + + + 
 

 .باشندصورت زیر میبه Bو  A ،Cهای عناصر ماتریس    
 

11 11 12 13 11 12 13 11 12 13

21 22 21 22 23 21 22 23 21 22 23

31 32 33 31 32 33 31 32 33 31 32 33

0 0

0

c a a a b b b d d d

C c c A a a a B b b b D d d d

c c c a a a b b b d d d

       
       = = = =       
       
       

 

C    میان  تلاطم ها و سهههرریز  جهت انتقال تکانه    باشهههد.  ها می ثابت   1*1ین مثلثی یک ماتریس پای
شان می  Bو  Aهای ترتیب ماتریسها را بهدارایی ضاوت در مورد جهت انتقال تکانه و  ن دهند. معیار ق
باشههد. در می Bو  Aهای داری عناصههر غیر قطری ماتریسها، آزمون معنیبین داراییتلاطم سههرریز 
کنند که    ( بیان می 2133و همکاران )  1کانگ   مذکور های  صهههر قطری و غیرقطری ماتریس مورد عنا 

ها بیانگر آن است که  𝑎𝑖𝑖داری هستند. یعنی معنی  خود متغیرها ARCHاثر  Aعناصر قطری ماتریس  
اثر  Bپذیرند. همچنین عناصر قطری ماتریس می تأثیرهای شرطی از مجذور خطاهای گذشته واریانس

GARCH داری واریانس با وقفه واقع معنی دهند. درخودشههان را نشههان می𝑏𝑖𝑖دهد که ها نشههان می
 پذیرد. در مورد عناصهههر غیرقطری  میتأثیر  واریانس شهههرطی جاری از واریانس شهههرطی گذشهههته       

شان می      Bو  Aهای ماتریس صر ن شان معتقدند که این عنا سانات رگونه در  دهند که تکانهای ها و نو
ها و ، جهت تکانه𝑎𝑗𝑖و  𝑎𝑖𝑗شوند. برای نمونه، جملات خطای  ها منتقل میل زمان در میان داراییطو

را نشههان تلاطم جهت انتقال  𝑏𝑗𝑖و  𝑏𝑖𝑗که جملات کواریانس کنند در صههورتیاخبار را مشههخص می
داشتند که عناصر مورب موجود در   ( بیان 2132ماجومدر و ناگ ) ،Dدر مورد عناصر ماتریس  دهند. می

ر، که عناصر خارج از قطدر حالیباشد؛ های منفی گذشته خودت میاین ماتریس واکنش بازار به شو 
شان   علاوه. کندیم یریگاندازه را i بازاربر  j بازار از یمنف یهاشو   تأثیر ، 𝑑𝑖𝑗یعنی  شان ن بر این ای

 یرفته نشود.وجود خواهد داشت که فرضیه زیر پذ 2دادند که در صورتی اثر بین بازاری

                                                           
یابد افزایش می ترشود که نوسانات پس از یک شو  منفی نسبت به نوسانات به همان اندازه پس از یک شو  مثبت، بیشطورکلی مشاهده میبه .3

 (. 213: 2132)ماجومدر و ناگ، 
2. Kroner and Ng 

3. Glosten, Jagannathan and Runkle 

4. multivariate setting 

5. Kang 

6. cross-market effect 
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(2) 0 : 0,ij ij ij ijH a b d d i j= = = = ≠ 
 

سنت و مانگاتو       سخه ( بیان می2132) 3همچنین اینو ای محدود از مدل کنند که مدل بک متقارن ن
ست که در آن ماتریس   شان  Dبک نامتقارن ا صفر می   که ن ست برابر با  شد.  دهنده اثرات نامتقارن ا با

 شود.برآورد می( 3رابطه )نمایی با حداکثر کردن تابع درست (4)دل رابطه م
 

(3) ( ) 1

1

1
ln(2 ) (ln )

2 2

N

t t t t

t

N
L H Hθ π ε ε−

=

′= − − +∑ 

 

باشند. همچنین از الگوریتم بردار پارامترهای برآورد شده می 𝜃تعداد مشاهدات و  Nدر رابطه فوق     
BFGS شود.می ها استفادهبرای برآورد پارامترها و انحراف معیارهای آن 

 

 های پژوهشیافته .3
بازده روزانه متغیرهای شاخص قیمت خودرو  های توصیفی مهم سریمارهدر جدول زیر برخی از آ

(Rautشاخص قیمت بانک ،)( هاRbanو شاخص قیمت فرآورده )( های نفتیRoil)  .گزارت شده است 
 

 منتخب هایهای توصیفی و نتایج آزمون ریشه واحد شاخصآماره: 2 جدول

 حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر
انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

Raut 1112/1 11111/- 31/1 11/1- 131/1 41/1 13/1 

Rbank 1112/1 11131/1- 12/1 3/1- 13/1 11/1 12/31 

Roil 1131/1 1 21/1 22/1- 12/1 2/31- 11/121 

 ی تحقیق    هامنبع: یافته
 

وه رین متوسههط بازده شههاخص قیمت به گر تشههود بیشطور که از جدول فوق مشههاهده مینهما     
اتوجه به بهمچنین بیشترین پراکندگی نیز به گروه مذکور تعلق دارد.  های نفتی اختصا  دارد.  فرآورده

ها و منفی بودن  های خودرو و بانک   مثبت بودن علامت ضهههریب رولگی بازده شهههاخص قیمت گروه     
بازده شهههاخص قیمت گروه فرآورده   علامت ضهههری   یافت که توزیع    های نفتی می ب رولگی  توان در

های نفتی دارای رولگی به فرآروده هها دارای رولگی به راسهههت و توزیع گروهای خودرو و بانک  گروه
 کشیدگی بازده باشد و ثانیا می 1ضریب کشیدگی توزیع نرمال برابر  که اولا باتوجه به این باشد.رپ می

ها دارای دنباله شود که منحنی آن مشخص می  ،است  1تر از شاخص قیمت هر سه گروه منتخب بیش  
ند می  و  پهن له بل بازده شهههاخص قیمت نشهههان   باشهههد.  ق بدبینی  این نحوه توزیع  ها و  دهنده وجود 
سرمایه   از حدی میهای بیشبینیخوت شد که  شان داده   با سه گروه منتخب از خود ن   دانگذاران در هر 

                                                           
1. Innocent and Mung’atu 
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(Pagan, 1996:36)ها موجب حرکات غیرعادی و دور از انتظار در بازده       ها و بدبینی  بینی. این خوت
   .(311: 3131 همکاران، و یفلاح) شاخص قیمت این سه گروه منتخب شده است

 .انددر جدول زیر گزارت شده های منتخبشاخص واحدنتایج آزمون ریشه    
 

 واحد: آزمون ریشه3جدول

 ADF PP KPSS تغیرنام م

Raut ***1/22- ***3/41- ***111/1 

Rbank ***3/32- ***4/11- ***11/1 

Roil ***1/34- ***1/34- ***32/1 
 های تحقیقمنبع: یافته

نیز مقادیر آماره آزمون   KPSSدر رابطه با آزمون . باشدمی 31/1و  11/1، 13/1ترتیب سطوب معناداری در سطح *** و ** و * به
 درصد بوده است. 31و  1، 3اسبه شده کمتر از مقادیر بحرانی در سطوب مح
 

شه واحد        شان می  KPSSو ADF، PPنتایج آزمون ری سی در  دهد که همه متغیرهان ی مورد برر
ستند.    سطح معنی  ستا ه صد ای شه      PPو  ADFدر رابطه با آزمون  داری یک در صفر وجود ری ضیه  فر
سری  سی واحد در  شده آماره       های مورد برر سبه  ساس مقادیر بحرانی و مقادیر محا شده و البته بر ا رد 

 .های مورد بررسی وجود نداردنیز دلیلی برای رد فرضیه صفر مبنی بر ایستایی سری KPSSآزمون 
 ها در نمودار زیرهای نفتی و بانکمتغیرهای گروه خودرو، فرآروده بررسی روند بازده شاخص قیمت       
که نوسانات  ایگونهسری است، به   1در هر  3نوسانات بندی خوشه حاکی از وجود پدیده  طور شهودی به

ست. رنین وضعیتی می  همراه هم و نوسانات زیاد به کم به شانه دنبال هم روی داده ا ود ای از وجتواند ن
 .(Cont, 2007: 292) نظر باشدهای مورددر سری GARCHآثار 

                                                           
1. Volatility Clustering 
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 هاهای نفتی و بانکگروه خودرو، فرآروده: روند بازده روزانه 1نمودار 

 

تغییر جهت مارکف خودرگرسیون برداری از مدل های صفر و یک منظور تشخیص رژیمدر ادامه به    
های غیرخطی خودتوضیح برداری مارکف سوئیچینگ دو مرحله تصریح و برآورد مدل استفاده شده است.
 :است بوده ریصورت زبه میرژ رییدل تغانتخاب م یکل یاستراتژشود. عمده را شامل می

  هاداده یالگو بودن یرخطیغ ای و بودن یخط نییتع •
 کییاآک یاطلاعات آماره از استفاده با مدل در حاضر یهاریمتغ یبرا نهیبه یهاوقفه تعداد نییتع •

 (3 جدول در مذکور یها)حالت مارکوف میرژ رییتغ مدل ممکن یهاحالت تمام یبرا

 یطلاعاتا اریمارکوف با استفاده از مع میرژ رییمختلف مدل تغ یهاحالت یبرا هامیرژ دتعدا نییتع •
  کییآکا

 :یژگیو سه یمبنا بر شده زده نیتخم یهاحالت سهیمقا •

 (میرژ به وابسته یاجزا)خصوصا  داریمعن بیضرا نیشتریب داشتن .3

 ییراستنما حداکثر تابع مقدار نیشتریب داشتن .2

 اخلال جملات سانیوار حداقل داشتن .1

 .(Cologni and Manera, 2009:4) ذکرالفوق یژگیو یمبنا بر نهیبه مدل انتخاب •
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مورد تخمین قرار های مختلف در حالتهای مارکف سههوئیچینگ مدل با توجه به توضههیحات فوق،    
این مدل . 3است  شده  انتخاب بهینه مدل عنوانبه VAR(3)-(2)HMSIA مدل در نهایتگرفتند که 

ضیحی دارای  بوده رژیم  2رای دا شند. به وقفه می 1و متغیرهای تو  پارامترها تمام مدل این درعلاوه با
سته  اجزای اخلال واریانس و متغیرها ضرایب  مبدا، از عرض شامل  ستند  رژیم به واب آماره آزمون  .ه

LR  صد معناداری می  33و با احتمال  12121برابر با مدل مذکور شد که به در غیرخطی بودن  معنایبا
 نتایج برآورد مدل مارکف سوئیچینگ در جدول زیر ارئه شده است. باشد.ارتباط بین متغیرها می

 

 منتخب : نتایج برآورد رابطه غیرخطی بین بازدهی سهام4 جدول

 

 رژیم یک رژیم صفر

 متغیر وابسته:

بازده شاخص 

 خودرو قیمت

متغیر 

وابسته: 

بازده 

شاخص 

قیمت 

 هابانک

: وابسته متغیر

شاخص بازده 

قیمت 

های فرآورده

 نفتی

متغیر وابسته: 

بازده شاخص 

 خودرو قیمت

متغیر 

وابسته: 

بازده 

شاخص 

قیمت 

 هابانک

متغیر وابسته: 

شاخص بازده 

قیمت 

های فرآورده

 نفتی

 113/1 -1114/1*** -1311/1*** 1112/1* 113/1** 1113/1** عرض از مبدا

𝑅𝑎𝑢𝑡𝑡−1 ***1/1 ***11/1 11/1 ***21/1 113/1 112/1- 

𝑅𝑎𝑢𝑡𝑡−2 ***13/1- 11/1 111/1- **2/1- 13/1- 12/1- 

𝑅𝑎𝑢𝑡𝑡−3 ***12/1 113/1- **14/1 112/1- 112/1- 11/1- 

𝑅𝑏𝑎𝑛𝑡−1 11/1 ***22/1 ***12/1 12/1- ***22/1 11/1- 

𝑅𝑏𝑎𝑛𝑡−2 13/1 ***12/1- 11/1 *22/1- 12/1- ***1/3- 

𝑅𝑏𝑎𝑛𝑡−3 
***34/1 ***33/1 111/1- 31/1 12/1 *21/1- 

𝑅𝑜𝑖𝑙𝑡−1 14/1- 11/1- ***11/1 12/1 ***13/1 **2/1 

𝑅𝑜𝑖𝑙𝑡−2 14/1 13/1 111/1 13/1- 1114/1- 11/1 

𝑅𝑜𝑖𝑙𝑡−3 131/1- 111/1 113/1 14/1 1111/1- 11/1 

 منبع: محاسبات تحقیق
 است )نتایج تکمیلی در پیوست مقاله گزارت شده است(. 31/1و  11/1، 13/1در سطح ترتیب سطوب معناداری * به *** و ** و

 

ماتریس احتمالات انتقال از MSIAH(2)-VAR(3) دست آمده از مدل اساس نتایج تخمین بهبر    
 یک رژیم به رژیم دیگر در جدول زیر گزارت شده است.

 
 
 

                                                           
 منظور انتخاب رژیم مناسب در پیوست ارائه شده است.افزار به. خروجی نرم3
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 هالات رژیم: احتمال انتقا5جدول 

Regime 1,t Regime 0,t  

34/1 32/1 Regime 0,t+1 

21/1 11/1 Regime 1,t+1 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

 باشد. رراگردد، رژیم صفر نسبت به رژیم یک پایدارتر می( مشاهده می1طور که در جدول )همان    
 tعبارت دیگر، اگر بازار در دوره باشد. به درصد می 32که احتمال ماندن و توقف کردن در رژیم صفر 

درصد  1نیز در این رژیم خواهد بود و  t+1درصد در دوره  32در رژیم صفر باشد به احتمال تقریبی 
احتمال دارد که از رژیم صفر به رژیم یک انتقال یابد. از سوی دیگر احتمال انتقال از رژیم یک به رژیم 

 21بازار در رژیم یک باشد به احتمال تقریبی  tدر دوره  باشد. در نهایت اینکه اگردرصد می 34صفر 
 نیز در این رژیم خواهد بود. t+1درصد در دوره 

صفر        شاهدات معادل     43/21برمبنای مدل فوق رژیم  صد از کل م شاهده و رژیم یک   3131در م
اسههایی  اند. پس از شههنخود اختصهها  دادهمشههاهده را به 114درصههد از کل مشههاهدات معادل  13/14
شاخص    های رژیم شتر  بازدهی  ساس توزیع احتمال م توان جهت انتقال ، میهای منتخبمختلف برا

 طور مجزا بررسی نمود.های منتخب بورسی را در هر دو رژیم بهمیان گروهتلاطم تکانه و سرریز 
رداری ی برسههیونی رند متغیره یک مدل خود رگیافتهسههانی واریانس شههرطی تعمیممدل ناهم پایه     
(VARمی )      ی میانگین در هر دو رژیم  های بهینه برای معادله    باشهههد لذا لازم اسهههت ابتدا تعداد وقفه

شود.   ست      کیآکائ اریمنظور از مع نیبدتعیین  شده ا ستفاده  ساس معیار آ . ا ائیک کدر هر دو رژیم برا
جدول   .2باشد می GARCH(1,1)-VAR(1)مدل بهینه رو از این. 3وقفه بهینه یک انتخاب شده است  

دهد. متغیره در رژیم صفر را نشان می 1ی یافتهسانی واریانس شرطی تعمیممدل ناهمبرآورد زیر نتایج 
صر غیرقطری ماتریس   بر ساس جدول زیر تمام عنا ستند. بنابراین نتایج حاکی   معنی Bو  Aهای ا دار ه
 های دیگر است. نوسانات گروه ها وتکانه هر گروه بر و نوساناتها متقابل تکانه تأثیر از 

 

 

                                                           
 نتایج در پیوست ارائه شده است. .3
 از هرکدام یبرا میرژ هر در نخست انسیمعادله وار یهاتعداد وقفه نییمنظور تع( به2132) Mung’atu و Innocentاز مطالعه  یرویپ به. 2
 یرطش انسیوار یس س با استفاده از مدل ناهمسان و شده ییشناساخلق داده  ندهیفرآ زیجنک-باکس کردیبا استفاده از رو یزمان یهایسر
(GARCH) بیموجود در رابطه با ضرا یهاتیمحددود به توجه با و ARCH  وGARCH رو نیگرفت. از ا قرار یمعادله مورد بررس بیضرا

عنوان مدل باشد بهیم کیکمتر از  یهاآن بیدار و مجموع ضرایمعن GARCHو  ARCH بیکه ضرا یبه عنوان مدل GARC(1,1)مدل 
ارائه شده است.  وستیدر پ میدر هر دو رز رهایمتغ یتمام یبرا GARCH(1,1) یالگو یسازمدل. است شده انتخاب میرژ دو هر در نهیبه

( به 2131و همکاران ) Liuشود.  یاستفاده م GARCH(1,)از مدل  یمال یرهایدر رابطه با متغ مطالعات اغلب درابل توجه است که ق نیهمچن
 یدر الگو qو  p یاز پارامترها یتعداد کم یمال یهایسر انسیوار یها ییایپو یسازمدل یکنند که برایم انیب( Bollerslevنقل از بولرسف )

GARCH مدل  شانیرو انی. از اکندیم تیکفاGARCH(1,1) کنندیم یمعرف یسازمدل نیا یمطلوب برا یرا مدل. 
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 متغیره نامتقارن در رژیم صفر دو گارچ مدل : نتایج6جدول 

 (i=3خودرو ) (i=2های نفتی )فرآورده (i=1ها )بانک متغیر

i1A 
***11/1- ***34/1 *11/1- 

i2A 
***31/1 ***12/1 ***31/1- 

i3A 
***23/1- ***22/1 ***14/1 

i1B 
***12/1 ***12/1 ***21/1 

i2B 
***34/1- ***12/1 ***32/1 

i3B 
***21/1- ***42/1- ***21/1 

i1D 
*13/1- ***43/1 ***32/1- 

i2D 11/1 **12/1 14/1- 

i3D 
***13/1- ***12/2 ***22/1- 

 های تحقیق                         منبع: یافته
 باشدمی 31/1و  11/1، 13/1ترتیب سطوب معناداری در سطح *** و ** و * به

 

ماتریس                ناصهههر قطری  مام ع ناداری ت به مع جدول فوق مشهههخص می  Aباتوجه  که  در  شهههود 
 تأثیرهای شرطی بازدهی شاخص قیمت هر سه گروه منتخب از مجذور خطاهای گذشته خود     واریانس
حاکی از آن اسهههت که واریانس      Bارای تمام عناصهههر قطری ماتریس    پذیرند. در عین حال، معناد    می

ذیرند. پمی تأثیرشرطی جاری بازده شاخص قیمت هر سه گروه منتخب از واریانس شرطی گذشته خود 
ستنباط می طوربه شاخص قیمت هر گروه تحت      کلی رنین ا سانات بازده  ها و  شو  رتأثیشود که نو

مشخص   Bو  Aهای با مقایسه ضرایب عناصر قطری ماتریس    است.  نوسانات گذشته خود قرار گرفته  
ری بر تهای گذشته آن گروه سهم و نقش بیش  شود که نوسانات گذشته هر گروه نسبت به شو       می

باشند و  دار میتمام عناصر قطری معنی  Dروی نوسانات جاری آن گروه داشته است. در مورد ماتریس    
ضریب   ست مثبت  𝑑22رون  صل می  این  ا شت حا  های نفتیشود که یک خبر بد از گروه فرآورده بردا

اهرمی  أثیرتبنابراین شواهدی از  کند.تری تشدید مینوسانات را نسبت به یک خبر خوب به مقدار بیش
دهد که نشههان می 𝑑31و  𝑑13 ،𝑑21 ،𝑑23داری عناصههر معنی در رژیم صههفر وجود دارد. 3داسههتاندار
  ها و گروه خودرو و سهههرریز بین بازاری  های بانک   دو طرفه بین گروه  2نامتقارن   بین بازاری سهههرریز 
قارن   فه از گروه فرآورده یک  نامت نک     طر با به گروه  به گروه    های نفتی  ها و از گروه فرآوردهای نفتی 

 خودرو وجود دارد.
همانند رژیم  این جدولابق نمایش داده شده است. مط( 1)در رژیم یک در جدول  برآورد مدلنتایج      
دار هستند. بنابراین نوسانات بازده معنی Bو  Aهای در رژیم یک نیز تمام عناصر قطری ماتریس ،صفر

 است.  ها و نوسانات گذشته خود قرار گرفتهشو  تأثیر شاخص قیمت هر گروه تحت 
 

                                                           

1. standard leverage effect 

2. asymmetric cross-market spillover 
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 یکمتغیره نامتقارن در رژیم  دو گارچ مدل : نتایج7جدول 

 (i=3خودرو ) (i=2های نفتی )فرآورده (i=1ها )بانک متغیر

i1A 
***23/1 ***11/1 **13/1- 

i2A 
***12/3- *11/1 12/1- 

i3A 
***31/1- 111/1 *13/1 

i1B 
***31/1 ***141/1- 1 

i2B 
***21/1 ***32/1 13/1 

i3B 
***11/1 ***111/1- ***32/1 

i1D 
***21/1 **112/1- 112/1- 

i2D 
**33/1- **11/1 11/1- 

i3D 12/1- 111/1 ***1/1 

 های تحقیق                       منبع: یافته
 باشدمی 31/1و  11/1، 13/1ترتیب سطوب معناداری در سطح *** و ** و * به

 

شههود که نوسههانات گذشههته مشههخص می Bو  Aهای با مقایسههه ضههرایب عناصههر قطری ماتریس     
سهههم و نقش  هاآن گروهخود های گذشههته تی نسههبت به شههو  های نفها و فرآوردههای بانکگروه
11داشته است )   هاتری بر روی نوسانات جاری آن بیش 11b a  22و 22b a) اما عکس نتیجه فوق .

شو   .برای گروه خودرو وجود دارد شته این گروه نقش بیش یعنی  سانات جاری ای های گذ  نتری بر نو
نتایج متفاوتی   Bو  Aهای دارد. در مورد عناصر غیر قطری ماتریس آنگروه نسبت به نوسانات گذشته 

صفر ب  ست.    هبا رژیم  ست آمده ا صر  معنیعدمد شان می  32aو  23aداری عنا دهد که هیچ انتقال ن
ای  هی نفتی و خودرو وجود ندارد. یعنی اخبار مربوط به گروه فرآوردههاهای فرآوردهایی بین گروهتکانه  

سانات گروه خودرو اثر معنی  ها ای بانکهها بین گروهداری ندارند و بالعکس. اما انتقال تکانهنفتی بر نو
 رها بباشد. همچنین نوسانات گروه بانک  ها و خودرو دو طرفه میهای بانکهای نفتی و گروهو فرآروده

ر گروه ها بگذار اسههت و بالعکس. اما فقط نوسههانات گروه بانکتأثیرهای نفتی نوسههانات گروه فراورده
طرفه  های نفتی و خودرو یک  های فرآورده بین گروهتلاطم گذارد. همچنین سهههرریز  می تأثیر  خودرو 

 Dورد ماتریس در مهای نفتی به گروه خودرو وجود دارد. از گروه فرآوردهتلاطم اسههت و فقط سههرریز 
صر قطری   شند  دار میمعنیمثبت و تمام عنا سان  هر گروهیک خبر بد از  یعنی در رژیم یک،با ات را نو

در  3استاندار اهرمی تأثیرکند. بنابراین شواهدی از نسبت به یک خبر خوب به مقدار بیشتری تشدید می  
 2دهد که سرریز بین بازاری نامتقارن ن مینشا  𝑑21و  𝑑12داری عناصر  وجود دارد. معنی یک نیزرژیم 

داری سهههایر عناصهههر  وجود دارد. اما عدم معنی  های نفتی  ها و فرآورده های بانک   دو طرفه بین گروه 
ها و انکهای بغیرقطری این ماتریس حاکی از ان است که هیچ سرریز بین بازاری نامتقارنی بین گروه

 و خودرو وجود ندارد. های نفتی های فرآوردهخودرو و بین گروه
                                                           
1. standard leverage effect 

2. asymmetric cross-market spillover 
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 گیرینتیجه
سهام     سان زیاد در بازار  شگران    همواره بهتلاطم و نو ضوعات مهم مورد توجه پژوه عنوان یکی از مو

صادی و مالی بوده   ست اقت سرریز میان  با ت .ا ضوع اثر   های مختلف درگروهبازارها و  وجه به اهمیت مو
های گروه خودرو و سهههاخت  شهههاخصمیان بازده طم تلااثر سهههرریز تکانه و  ، در این مطالعهیک بازار

بانکی و گروه فرآورده   هادار تهران در دو رژیم مجزا   های قطعات، گروه  به کمک مدل    بورس اوراق ب
سنجی    صاد  سه  BEKKاقت شان  . شد بررسی   گانهنامتقارن  سانات هر  نتایج ن داد که در هر دو رژیم نو
هرمی ا تأثیرکه شواهدی از  ضمن این  گیرد.ود قرار میها و نوسانات گذشته خ  شو   تأثیر گروه تحت 
ستاندارد  صفر حاکی از   ا سا متقابل تکانه تأثیردر هر دو رژیم ظاهر گردید. نتایج در رژیم  نات هر ها و نو

سانات گروه گروه بر تکانه ست.  ها و نو سانات        همچنینهای دیگر ا صفر نو شد که در رژیم  شخص  م
شو      سبت به  شته هر گروه ن شتری بر روی     گذ سهم و نقش بی شته آن گروه  سانات ج های گذ اری نو

های نفتی بر نتایج در رژیم یک نشههان داد که اخبار مربوط به گروه فرآورده آن گروه داشههته اسههت. 
سانات گروه خودرو اثر معنی  ها بانک هایها بین گروهکه انتقال تکانهداری ندارند و بالعکس. در حالینو

ر ها بباشد. همچنین نوسانات گروه بانک  ها و خودرو دو طرفه میهای بانکنفتی و گروههای و فرآروده
های  هبین گرو تلاطمگذار اسههت و بالعکس. همچنین سههرریز  تأثیر های نفتی نوسههانات گروه فرآورده

 میان نامتقارن   تایج تحقیق حاکی از وجود اثر سهههرریز   نطرفه اسهههت.  های نفتی و خودرو یک  فرآورده
صت را برای متنوع   های منتخب در بورس در هر دو رژیم میوهگر شد که این نتیجه فر د  سب سازی  با

سانات معمولا    کند. فراهم میدارایی  شتر  بین بازاری  و تغییر به خرید و فروت سرریز نو   اطلاعات م
لایی  دهد که پدیده سههرریز تلاطم در بازار سهههام از اهمیت باها نشههان میبررسههیشههود. مربوط می

ست، لذا پیش  سی  بینیبرخوردار ا سهام باید در برر سرری کنندگان تلاطم بازار  ز را های خود وجود پدیده 
گذاران از طریق   سهههرمایه   در حقیقت،  .های خود این اثر را لحاظ کنند   نظر قرار دهند و در بررسهههی مد 

م به کاهش ریسهههک   های مختلف و ایجاد تنوع در سهههبد دارایی خود اقدا    گذاری در دارایی سهههرمایه  
گذاران از روی  آمیز خواهد بود که سههرمایهکنند. این اقدام در صههورتی موفقیتگذاری خود میسههرمایه

آگاهی و با اسههتفاده از تجزیه و تحلیل تمامی اطلاعات در دسههترس تصههمیمات خود را اتخاذ کنند. در 
تواند عملکرد ب اسهههت که می عنوان بخشهههی از اطلاعات مطر این بین سهههاختار روابط بین بازارها به    

سرمایه در ایران     قرار دهد. همچنین تأثیر گذاری را تحت سرمایه  صندوق تثبیت بازار  نهادهایی مانند 
.  بازار سرمایه است   حمایت از سهامداران و پیشگیری از نوسانات شدید    وجود دارد که وظیفه اصلی آن  
طالعه حاضههر بدان پرداخته شههد )سههرریز  همانند آنچه که در مهای بورس در  روابط میان شههاخص

تواند به اتخاذ تصمیمات مناسب توسط مسئولان صندوق مذکور      های منتخب( میتلاطم میان شاخص 
 در جهت کاهش نوسانات شدید بازار سهام کمک نماید. 
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 پیوست
 الف( تعیین وقفه بهینه در مدل مارکف سوئیچینگ

 

 تعیین تعداد وقفه بهینه 

 تعداد وقفه AICآماره 

22/32- 3 

21/32- 2 
*23/32- 1 

221/32- 4 

22/32- 1 

21/32- 2 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

 MSIAH(2)-VAR(3)برآورد مدل ب( 

 
 

 افزارخروجی نرم
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 پ( تعیین وقفه بهینه در هر رژیم
 انتخاب وقفه بهینه

 رژیم یک رژیم صفر

 معیار آکائیک تعداد وقفه معیار آکائیک تعداد وقفه

3 *4214/31- 3 *2221/33- 

2 4142/31- 2 2221/33- 

1 4141/31- 1 2133/33- 

4 4312/31- 4 1212/33- 

1 4332/31- 1 1143/33- 

2 4121/31- 2 1221/33- 

1 4113/31- 1 1122/33- 

2 4111/31- 2 1331/33- 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 GARCH(1,1)ج( برآورد الگوی 

 GARCH(1,1)نتایج برآرود الگوی 
GARCH= C(1) + C(2)*RESID(-1)^2 + C(3)*GARCH(-1) 

 رژیم یک رژیم صفر 

 Raut Rbank Roil Raut Rbank Roil 

 11134/1*** 111113/1** 11112/1* 11112/1*** 1111/1*** 1113/1*** مقدار ثابت
RESID(-

1)^2 
***34/1 ***31/1 ***34/1 **34/1 ***34/1 *33/1 

GARCH(-1) ***13/1 *2/1 ***21/1 ***13/1 ***13/1 *14/1 

 منبع: محاسبات تحقیق           

 درصد 3و  1، 31*، **، *** به ترتیب معنی داری در سطح 

 

 MSIAH(2)-VAR(3)دل د( نتایج م
Switching( 1) Modelling Raut by MS(2) 

 

Equation for Raut: 

                   Coefficient   Std.Error  t-value  t-prob 

Constant(0)@Raut    0.00137281   0.0006063     2.26   0.024 

Constant(1)@Raut   -0.00172974   0.0004244    -4.08   0.000 

Raut_1(0)@Raut        0.308406     0.02436     12.7   0.000 

Raut_1(1)@Raut        0.251278     0.03976     6.32   0.000 

Raut_2(0)@Raut      -0.0963938     0.03656    -2.64   0.008 

Raut_2(1)@Raut       -0.208296     0.03577    -5.82   0.000 

Raut_3(0)@Raut       0.0813865     0.02983     2.73   0.006 
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Raut_3(1)@Raut     -0.00697637     0.03265   -0.214   0.831 

Roil_1(0)@Raut      -0.0416019     0.04122    -1.01   0.313 

Roil_1(1)@Raut       0.0270644     0.02221     1.22   0.223 

Roil_2(0)@Raut       0.0400881     0.04079    0.983   0.326 

Roil_2(1)@Raut      -0.0191199     0.02955   -0.647   0.518 

Roil_3(0)@Raut      -0.0171242     0.04813   -0.356   0.722 

Roil_3(1)@Raut       0.0430724     0.02747     1.57   0.117 

Rban_1(0)@Raut       0.0526068     0.04758     1.11   0.269 

Rban_1(1)@Raut      -0.0205229      0.1118   -0.183   0.854 

Rban_2(0)@Raut       0.0103809     0.05731    0.181   0.856 

Rban_2(1)@Raut       -0.225074      0.1186    -1.90   0.058 

Rban_3(0)@Raut        0.140298     0.05240     2.68   0.007 

Rban_3(1)@Raut        0.151262     0.09964     1.52   0.129 

 

Equation for Roil: 

                   Coefficient   Std.Error  t-value  t-prob 

Constant(0)@Roil   0.000655670   0.0003684     1.78   0.075 

Constant(1)@Roil    0.00109086    0.001871    0.583   0.560 

Raut_1(0)@Roil       0.0339332     0.02070     1.64   0.101 

Raut_1(1)@Roil     -0.00208708      0.1958  -0.0107   0.991 

Raut_2(0)@Roil     -0.00707678     0.02229   -0.318   0.751 

Raut_2(1)@Roil      -0.0821070      0.2043   -0.402   0.688 

Raut_3(0)@Roil       0.0419216     0.02033     2.06   0.039 

Raut_3(1)@Roil      -0.0552607      0.1909   -0.290   0.772 

Roil_1(0)@Roil       0.0568538    0.006273     9.06   0.000 

Roil_1(1)@Roil        0.205113     0.07946     2.58   0.010 

Roil_2(0)@Roil      0.00534860     0.01312    0.408   0.684 

Roil_2(1)@Roil       0.0709322      0.1276    0.556   0.578 

Roil_3(0)@Roil      0.00148050     0.01765   0.0839   0.933 

Roil_3(1)@Roil       0.0528786      0.1301    0.406   0.685 

Rban_1(0)@Roil       0.0864135     0.02841     3.04   0.002 

Rban_1(1)@Roil      -0.0334240      0.4324  -0.0773   0.938 

Rban_2(0)@Roil       0.0380962     0.02951     1.29   0.197 

Rban_2(1)@Roil        -1.30964      0.3900    -3.36   0.001 

Rban_3(0)@Roil     -0.00562044     0.02936   -0.191   0.848 

Rban_3(1)@Roil       -0.670816      0.3655    -1.84   0.067 

 

Equation for Rban: 

                   Coefficient   Std.Error  t-value  t-prob 

Constant(0)@Rban   0.000983454   0.0003891     2.53   0.012 

Constant(1)@Rban  -0.000449487   0.0001287    -3.49   0.000 

Raut_1(0)@Rban       0.0507153     0.01777     2.85   0.004 

Raut_1(1)@Rban      0.00135639     0.01340    0.101   0.919 

Raut_2(0)@Rban      0.00512803     0.02087    0.246   0.806 
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Raut_2(1)@Rban      -0.0194327     0.01463    -1.33   0.184 

Raut_3(0)@Rban     -0.00977994     0.01937   -0.505   0.614 

Raut_3(1)@Rban     -0.00817786     0.01265   -0.647   0.518 

Roil_1(0)@Rban      -0.0383243     0.02550    -1.50   0.133 

Roil_1(1)@Rban       0.0169690    0.005927     2.86   0.004 

Roil_2(0)@Rban       0.0110776     0.01807    0.613   0.540 

Roil_2(1)@Rban    -0.000411522    0.007945  -0.0518   0.959 

Roil_3(0)@Rban      0.00515788     0.02159    0.239   0.811 

Roil_3(1)@Rban    -0.000344678    0.008475  -0.0407   0.968 

Rban_1(0)@Rban        0.281674     0.02390     11.8   0.000 

Rban_1(1)@Rban        0.284614     0.03028     9.40   0.000 

Rban_2(0)@Rban      -0.0874925     0.02667    -3.28   0.001 

Rban_2(1)@Rban      -0.0262677     0.02904   -0.904   0.366 

Rban_3(0)@Rban        0.111741     0.02939     3.80   0.000 

Rban_3(1)@Rban       0.0250841     0.02487     1.01   0.313 

 

Other coefficients:  

                Coefficient   Std.Error 

scale[0](0)       0.0189401   0.0002983 

scale[1](0)       0.0117986   0.0001883 

scale[2](0)       0.0117695   0.0001239 

scale[0](1)      0.00846965   0.0002455 

scale[1](1)       0.0305087   0.0004127 

scale[2](1)      0.00264962  6.191e-005 

L[1][0]        1.00000e-100      0.0000 

L[2][0]        1.00000e-100      0.0000 

L[2][1]        1.00000e-100      0.0000 

p_{0|0}            0.926929     0.01039 

p_{1|1}            0.859359     0.01674 

 

log-likelihood      18892.929 

no. of observations      2127  no. of parameters          71 

AIC               -17.6980996  SC                -17.5090845 

 

Linearity LR-test Chi^2(35) =   38383. [0.0000]** approximate upperbound: 

[0.0000]** 

 

Regime-switching scale; variance matrices: 

Regime 0 

               Raut         Roil         Rban 

Raut     0.00035873 

Roil    3.5873e-104   0.00013921 

Rban    3.5873e-104  1.3921e-104   0.00013852 

Regime 1 
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               Raut         Roil         Rban 

Raut    7.1735e-005 

Roil    7.1735e-105   0.00093078 

Rban    7.1735e-105  9.3078e-104  7.0205e-006 

 

Transition probabilities p_{i|j} = P(Regime i at t+1 | Regime j at t) 

                Regime 0,t   Regime 1,t 

Regime 0,t+1       0.92693      0.14064 

Regime 1,t+1      0.073071      0.85936 

 

Used ergodic probabilities to start recursion 

 

  VAR(1)-GARCH(1,1)ه( خروجی مدل 

 الف( رژیم یک
Variable                        Coeff      Std Error      T-Stat      Signif 

****************************************************************

******************** 

1.  Mean(RBAN)                   -0.000598453  0.000085663     -6.98611  

0.00000000 

2.  Mean(ROIL)                    0.002557010  0.000785198      3.25652  

0.00112789 

3.  Mean(RAUT)                   -0.000797388  0.000279023     -2.85778  

0.00426610 

 

4.  C(1,1)                        0.000202820  0.000091171      2.22462  0.02610677 

5.  C(2,1)                       -0.001628892  0.000781572     -2.08412  0.03714891 

6.  C(2,2)                        0.000008506  0.000630362      0.01349  0.98923424 

7.  C(3,1)                       -0.000685054  0.000133438     -5.13389  0.00000028 

8.  C(3,2)                        0.000006265  0.000422987      0.01481  0.98818335 

9.  C(3,3)                        0.000001349  0.000397819      0.00339  0.99729403 

10. A(1,1)                        0.211848168  0.034580644      6.12621  0.00000000 

11. A(1,2)                       -1.389287937  0.243383385     -5.70823  0.00000001 

12. A(1,3)                       -0.132077184  0.048179513     -2.74136  0.00611862 

13. A(2,1)                        0.035826656  0.002481213     14.43917  0.00000000 

14. A(2,2)                        0.058721622  0.035480016      1.65506  0.09791195 

15. A(2,3)                        0.007605799  0.008365597      0.90918  0.36325733 

16. A(3,1)                       -0.012687559  0.005971894     -2.12455  0.03362458 

17. A(3,2)                       -0.083339726  0.063809744     -1.30607  0.19153018 

18. A(3,3)                        0.100930629  0.054979572      1.83578  0.06638958 

19. B(1,1)                        0.937461558  0.008111324    115.57442  0.00000000 

20. B(1,2)                        0.875819182  0.109029536      8.03286  0.00000000 

21. B(1,3)                        0.073284675  0.018450411      3.97198  0.00007128 

22. B(2,1)                       -0.004606871  0.000835472     -5.51409  0.00000004 
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23. B(2,2)                        0.961266115  0.005883725    163.37714  0.00000000 

24. B(2,3)                       -0.007358018  0.001347643     -5.45991  0.00000005 

25. B(3,1)                        0.000231572  0.001957729      0.11829  0.90584114 

26. B(3,2)                        0.015511526  0.018456884      0.84042  0.40067319 

27. B(3,3)                        0.966004974  0.005190138    186.12316  0.00000000 

28. D(1,1)                        0.270487589  0.037244001      7.26258  0.00000000 

29. D(1,2)                       -0.919639889  0.386455483     -2.37968  0.01732774 

30. D(1,3)                       -0.066734330  0.066627613     -1.00160  0.31653600 

31. D(2,1)                       -0.008564168  0.003859531     -2.21897  0.02648905 

32. D(2,2)                        0.079636118  0.036495921      2.18206  0.02910545 

33. D(2,3)                        0.005090813  0.009323415      0.54602  0.58504912 

34. D(3,1)                       -0.006773548  0.008595816     -0.78801  0.43069366 

35. D(3,2)                       -0.032992152  0.100894978     -0.32699  0.74367167 

36. D(3,3)                        0.304647234  0.045981440      6.62544  0.00000000 

 

 ب( رژیم صفر
Variable                        Coeff      Std Error      T-Stat      Signif 

****************************************************************

******************** 

1.  Mean(RBAN)                    0.002030969  0.000369841      5.49146  

0.00000004 

2.  Mean(ROIL)                    0.000000000  0.000000167  9.57872e-04  

0.99923573 

3.  Mean(RAUT)                    0.005652907  0.000580319      9.74103  

0.00000000 

 

4.  C(1,1)                        0.001169465  0.000418534      2.79419  0.00520298 

5.  C(2,1)                       -0.005830333  0.001339875     -4.35140  0.00001353 

6.  C(2,2)                        0.003903318  0.001932148      2.02020  0.04336307 

7.  C(3,1)                       -0.001539951  0.003316699     -0.46430  0.64243108 

8.  C(3,2)                        0.009346748  0.001073463      8.70710  0.00000000 

9.  C(3,3)                        0.002017567  0.000338079      5.96773  0.00000000 

10. A(1,1)                       -0.076765386  0.028981889     -2.64874  0.00807933 

11. A(1,2)                        0.130663258  0.023331500      5.60029  0.00000002 

12. A(1,3)                       -0.696430389  0.034926908    -19.93965  0.00000000 

13. A(2,1)                        0.149873990  0.032101081      4.66881  0.00000303 

14. A(2,2)                        0.524042143  0.022299351     23.50033  0.00000000 

15. A(2,3)                        0.288158679  0.052691172      5.46882  0.00000005 

16. A(3,1)                       -0.033094353  0.019460084     -1.70063  0.08901297 

17. A(3,2)                       -0.138000910  0.014747984     -9.35727  0.00000000 

18. A(3,3)                        0.347756579  0.030703338     11.32634  0.00000000 

19. B(1,1)                        0.766071278  0.017262570     44.37759  0.00000000 

20. B(1,2)                       -0.148560693  0.015304626     -9.70691  0.00000000 
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21. B(1,3)                       -0.253213711  0.029864402     -8.47878  0.00000000 

22. B(2,1)                        0.085165389  0.028702458      2.96718  0.00300544 

23. B(2,2)                        0.724861682  0.020808382     34.83508  0.00000000 

24. B(2,3)                       -0.484557057  0.057919681     -8.36602  0.00000000 

25. B(3,1)                        0.233477034  0.017449329     13.38029  0.00000000 

26. B(3,2)                        0.123872513  0.012320322     10.05432  0.00000000 

27. B(3,3)                        0.852302032  0.015603378     54.62292  0.00000000 

28. D(1,1)                       -0.093075557  0.052130467     -1.78543  0.07419080 

29. D(1,2)                        0.071481468  0.047673321      1.49940  0.13376940 

30. D(1,3)                       -0.710327560  0.106382670     -6.67710  0.00000000 

31. D(2,1)                        0.492123918  0.107644638      4.57175  0.00000484 

32. D(2,2)                        0.209192089  0.082812232      2.52610  0.01153362 

33. D(2,3)                        2.069769726  0.081137178     25.50951  0.00000000 

34. D(3,1)                       -0.125989300  0.030988654     -4.06566  0.00004790 

35. D(3,2)                       -0.040218634  0.024937728     -1.61276  0.10679610 

36. D(3,3)                       -0.226790120  0.047169385     -4.80799  0.00000152 
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Abstract 

 

The main objective of this study is to investigate shock spillovers and volatility 

over the selected indexes of Tehran Stock Exchange including the automotive and 

parts manufacturing group, banking group and oil products group in the period of 

13th December, 2008 to 21th November, 2017. In order to that, MS-VAR model 

and Asymmetric BEKK have used. The results showed evidence of standard 

leverage in both regimes, as The results in the zero-order regime indicate the 

interaction of the Shocks and volatilities of each group on the Shocks and 

volatilities of other groups, and the past volatilities of each group relative to the 

past Shocks of that group contributed to the current volatility of that group in the 

zero-order regime. The results in first regime also showed that the news of the oil 

products group did not have any significant effect on the volatility of the 

automobile group, and vice versa. While Shocks transferring between banking 

groups and petroleum refineries, and between automobile group and banking 

groups are two-way. Also, the volatility of the banking group affects the volatility 

of the oil products group and volatility spillovers between petroleum product 

groups and automobile group is one-way. 
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