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 چکیده 
سال گسترش  در  با  اخیر  کشورهای  های  مالی  بازارهای  بین  ارتباط  شدن،  جهانی  فرایند 

مختلف از جمله کشورهای در حال توسعه مانند کشورهای اسلامی صادر کننده نفت عضو  
المللی از  اوپک بیش از پیش شده و در نتیجه مدلسازی تلاطم بازده در بازارهای سهام بین 

-موضوع در مدیریت ریسک، قیمتنظر علم مالی موضوع با اهمیتی شده است. اهمیت این  
مالی   سبدهای  انتخاب  و  بازارسازی  آنها،  از  ناشی  ریسک  پوشش  و  مالی  مشتقات  گذاری 

می نشان  تجربی  نتایج  یا  است.  وجود  نتایج  در کسب  تلاطم  مدلسازی سرایت  نحوه  دهند 
ین  عدم وجود سرایت تلاطم بین بازارهای مالی مختلف از اهمیت زیادی برخوردار است. بر ا

( چند متغیره و تلاطم  DCCاساس در مقاله حاضر دو رویکرد گارچ همبستگی شرطی پویا ) 
تصادفی عاملی چند متغیره در مدلسازی سرایت تلاطم بین بازارهای منتخب با استفاده از  
ارزش در معرض خطر و محاسبه تابع زیان مقایسه شده است. برای کسب نتایج تجربی از  

هام در بازارهای مالی پنج کشور منتخب اسلامی و نفتی از جمله  های شاخص قیمت سداده
زمانی   دوره  طی  روزانه  تواتر  با  نیجریه  و  قطر  عربی،  متحده  امارات  عربستان،  ایران، 

آزمونهای    2020/ 02/ 19الی    2008/ 12/ 05 از  حاصل  تجربی  نتایج  است.  شده  استفاده 
از هر دو رویکرد  کوپیک و کریستوفرسن نشان می توان جهت محاسبه ارزش در  میدهند 

تلاطم   سازی  مدل  رویکرد  زیان،  توابع  مقایسه  به  توجه  با  اما  نمود  استفاده  خطر  معرض 
 ( پویا  همبستگی  گارچ  رویکرد  به  نسبت  متغیره  چند  عاملی  متغیره    (DCCتصادفی  چند 

 ارجحیت دارد.
کلیدیواژه عاملی،  :  های  تصادفی  تلاطم  الگوی  تلاطم،  متغیره،  سرایت  چند  گارچ  الگوی 

 کشورهای اسلامی نفتی 
 .JEL:G11   ،G14  ،G15بندیطبقه

 
 در دانشگاه علامه طباطبائی است.ی نویسنده اول ااین مقاله مستخرج از رساله دکتر 1
  نویسنده مسئول مکاتبات 
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 مقدمه -1
بازارهای مالی کشورهای  در سال بین  ارتباط  فرایند جهانی شدن  با گسترش  های اخیر 

نفت   کننده  اسلامی صادر  مانند کشورهای  توسعه  حال  در  کشورهای  جمله  از  مختلف 

اوپک سرمایه   1عضو  انگیزه  نتیجه  در  و  شده  پیش  از  از  بیش  استفاده  برای  گذاران 

استراتژی کسب سود غیر متعارف از طریق مبحث سرایت یعنی انتقال تلاطمات قیمت  

مجموعه )یا  مالی  دارایی  دارایییک  از  مالی  ای  بازار  در  دارایی  چند  یا  یک  به  ها( 

ل تغییرات ناگهانی غیرمتعارف ناشی  کشورهای مختلف شده است. با آغاز تلاطم به دلی

سرمایه جهانی،  و  داخلی  سیاسی  و  اجتماعی  اقتصادی،  رویدادهای  ترکیب  از  گذاران 

تغییر می دارایی را در سبد دارایی  در  های خود  از یک طرف آشفتگی  عامل  این  دهند. 

های دیگر  ها را به بازاربازار بحران زده را تشدید کرده و از طرف دیگر تلاطمات و تکانه

-دهد. بر این اساس تشخیص صحیح نحوه سرایت تلاطمات قیمت انواع داراییانتقال می

ویژه اهمیت  از  دیگر  مالی کشور  بازار  به  یک کشور  مالی  بازار  از  است  ها  برخوردار  ای 

لحاظ تجربی، تحقیقات انجام شده نتایج متفاوت و مبهمی را    به(.  2003،  2)پون و گرنجر

تلا سرایت  بینبرای  مالی  بازارهای  میان  میطم  نشان  مختلف  مهمالمللی  ترین  دهند. 

از   استفاده  و  تلاطم  مدلسازی  بودن  نامناسب  متفاوت،  نتایج  برای  شده  ذکر  دلایل 

سری در  است.  شده  بیان  نادرست  واریانس  معیارهای  مهم  ویژگی  مالی،  زمانی  های 

ناهمسا واریانس  مدلسازی  و  تحلیل  برای  است.  استفاده  ناهمسانی  مدلهایی  از  باید  نی 

شود که شروط ناهمسانی را به خوبی نمایش دهند. در این راستا تمرکز مقاله حاضر بر 

نحوه صحیح مدلسازی به منظور بررسی سرایت تلاطم که از این پس هم مفهوم افزایش  

نظر گرفته می در  اسلامی صادر کننده  3شود ریسک  مالی در کشورهای  بازارهای  بین   ،

عضو اوپک با استفاده از دو رهیافت گارچ و تلاطم تصادفی است. فرضیه اصلی مقاله   نفت

 
1 OPEC 
2 Poon & Granger  

یا مجموعه 3 انتقال زیان یک  از  اگر  به معنی سرایت تلاطم  داراییای  به سایر کشورها  های مالی را از یک کشور 

(، آنگاه سرایت تلاطم هم مفهوم افزایش ریسک خواهد شد.  Branger, Kraft, &Meinerding, 2009تعریف نماییم )

تواند  این میدهد و بنابرهر چند که این دو مفهوم دقیقا یکی نیستند بدلیل آنکه تلاطم عدم اطمینان را نمایش می

اما در اکثر تحقیقات مالی    با نتایج مثبت همراه باشد و این در حالی است که ریسک با نتایج نامطلوب همراه است.

 (. 1389گیرند )پاکیزه، از این نکته چشم پوشی شده و تلاطم را هم ارز با ریسک در نظر می 



 

 

 

 

 

 

 

 

 3                         1399/ پاییز 3شماره  /هفتمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

این است که نحوه مدلسازی سرایت تلاطم بین بازارهای مالی کشورهای اسلامی صادر  

رویکرد   و  بوده  متفاوت  تصادفی  تلاطم  و  گارچ  رویکردهای  در  اوپک  عضو  نفت  کننده 

مطلوب روش  تصادفی  ر تلاطم  است.  نحوه  تری  در  مهمی  نتایج  فرضیه  این  قبول  یا  د 

اتخاذ رویکرد مناسب برای مدلسازی در بازارهای مالی خواهد داشت. در ادامه مقاله به  

گیری  های تجربی و در انتها نتیجه ترتیب ادبیات موضوع، طراحی الگوی تحقیق، تحلیل

 ارائه شده است. 

 ادبیات موضوع  -2

 مبانی نظری   -2-1

مباحث   یا  در  قیمت  مقدار،  یک  از  پراکندگی  توصیف  برای  اغلب  تلاطم  مالی،  اقتصاد 

بینی، نااطمینانی و ریسک در نظر  مدل انتظاری ارائه شده و متناظر با عدم قابلیت پیش

-گذاری، تعاملات بین بازارهای مالی بینشود. با جهانی شدن تجارت و سرمایهگرفته می

موض این  است.  یافته  افزایش  سرایت  المللی  چگونگی  درک  جهت  را  زیادی  تمایل  وع 

 تلاطمات یک بازار بر همان بازار در کشورهای دیگر به وجود آورده است. 

 علت تلاطم در بازارهای مالی -2-1-1

می منتظره  غیر  و  جدید  اطلاعات  ورود  را  تلاطمات  علت  اقتصاددانان  که  برخی  دانند 

میبازدهی تغییر  را  دارایی  انتظاری یک  تلاطمات  دهای  در  تغییرات  که  معتقدند  و  هد 

می  منعکس  را  جهانی  یا  محلی  اقتصادی  محیط  در  تغییرات  صرفا  )تسای بازار  ،  1کند 

فاما 2002 بازار  1965)  2(.  تلاطمات  در  غیرتجاری  و  تجاری  روزهای  که  داد  نشان   )

اثرگذار است. اثرات اهرمی نیز توضیحی برای تغییرات تلاطمات بازار هستند)راجکوپال و  

ولتیناهو2011،  3نتاچاکالام  از  2002)   4(.  تابعی  شرکت  سهام  بازده  تلاطم  داد  نشان   ،)

های نقدی غیر  ی و اخبار انتشار یافته درباره جریاناخبار منتشر شده درباره بازده انتظار

(  2006)  5منتظره است. یعنی، تلاطم بازده مربوط به واریانس جریان نقدی است. هریس 

دریافت که تلاطمات زودگذر بازده سهام به علت معامله سهام توسط افراد ناآگاه است.  

 
1 Tsay 
2 Fama 
3 Rajgopal &Venkatacgalam 
4 Vuolteenaho 
5 Harris 
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دقت نمودند که منجر به کنار    گذاران محققان دیگر به تغییرات بنیادی در رفتار سرمایه 

اساس،   این  بر  مالی رفتاری شده است.  اقتصاد  از  کارا در حمایت  بازار  فرضیه  گذاشتن 

به وسیله تغییر در رفتار سرمایه آید.  گذار به وجود میتغییرات در تلاطمات بازار عمدتاً 

لاطم بسیار  های سهام در چند سال اخیر دارای ت( قیمت2001)1های شیلربراساس یافته

عوامل   عوض،  در  نیستند.  توضیح  قابل  بنیادین  متغیرهای  با  تنها  که  بودند  زیاد 

مانند   هستند  مرتبط  تجاری  عمل  با  مستقیما  که  رفتاری  و  اجتماعی  و  روانشناختی 

پیش خوشبینیافزایش  و  های  تجاری  حجم  شدید  گسترش  تحلیلگران،  توسط  بینانه 

ای عامل  مبادلات  میزان  در  دستهافزایش  در  هستند.  سهام  بازار  در  تحولات  بندی  ن 

می مالی  بازارهای  تلاطم  توضیح  در  شده  شناخته  توسعه  عوامل  دارایی،  تراکم  به  توان 

 (.2001، 2یافتگی بازار، یکپارچگی بازار و ساختار خرد بازار نیز اشاره کرد )انگل و پاتون
بحران  -2-1-2 و  پرداختسرایت  تراز  مالی ها  های  بازار  میان  تلاطم  )سرایت 

 کشورهای مختلف( 

های میان بازارهای مالی کشورهای  های سرایت و بحران( نظریه 2000)  3فوربز و ریگوبن

-و نظریه  های غیر مرتبط با بحرانمختلف را بررسی کرده و آنها را به دو دسته نظریه  

تقسیم بحران  با  مرتبط  می های  نظریهبندی  مکنند.  غیر  به  های  اشاره  بحران،  با  رتبط 

یا   کشورها  میان  اقتصادی  روابط  توسط  کامل  طور  به  انتقال  آنها  در  که  دارند  مواردی 

این نظریهگذاران تعیین میدهی سرمایه علامت بر اساس چهار مسیر  شود. در  انتقال  ها 

یادگیری هستند.   و  عوامل خارجی مشترک  مالی،  پیوندهای  تجاری،  اصلی: سرریزهای 

ی مبانی  ها انتقال به وسیلههای مرتبط با بحران، اشاره به مواردی دارند که در آنهنظری

این دورنما،   در  نیستند.  توجیه  قابل  بازارها  پیوندهای حقیقی میان  یا  مالی  و  اقتصادی 

-گذاران، حتی کشورهایی با زیر ساخت سرمایه4تنها به خاطر انتظارات خودمحقق شونده

با حداق  یا  این دیدگاه سه  ل مشکلات ساختاری هم میهای سالم  بپذیرند.  تأثیر  توانند 

های نقدینگی  های چندگانه و شوکای، تعادلکند: رفتار گلهتفسیر اصلی را مشخص می 

 درونزا. 

 
1 shiller 
2 Engel & Patton 
3 Forbes & Rigobon 
4 self- fulfilling 
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 المللیمنافع پرتفوی بین -2-1-3

بین )پرتفولیو(  بازده تنوع سبد  به  برای رسیدن  موثر  راه  به عنوان یک  دیرباز  از    المللی 

بالاتر در مقایسه با بازده تعدیل شده توسط ریسک در سبد    1تعدیل شده توسط ریسک

المللی خطر شراکت را در میان  گذاری داخلی، در نظر گرفته شده است. تنوع بینسرمایه

میسرمایه تسهیل  جهانی  شوکگذاران  بینکند.  بازارهای  در  متعارف  غیر  المللی  های 

سر بنابراین،  هستند.  استراتژیمایهمتنوع  که  متنوعگذارانی  را  های  کشوری  بین  سازی 

می مقابل  دنبال  در  هنوز  اما  ببرند  بین  از  را  کشوری  است خطرات خاص  ممکن  کنند 

به  شوک جهانی،  درپرتفوی  تنوع  داشتن  مزایای  بنابراین،  پذیرند.  آسیب  متعارف  های 

رف و غیر متعارف بستگی  های متعا طور حیاتی به اندازه نسبی آن، تلاطم و تداوم شوک

 (.1985، 2دارد )جوریون

 های مواجه با تلاطم سازی و رویکردمدل -2-1-4

شولز، ثابت بودن تلاطم یا میزان عدم  -گذاری بلکیکی از فرضیات اصلی در مدل قیمت 

باشد. با توجه به اینکه برخی تحقیقات تجربی نشان  اطمینان نسبت به بازده دارایی می

ها از تغییرات کوچک دیگر تبعیت  تغییرات کوچک قیمت دارایی در برخی دورهدهند  می

می تبعیت  دیگر  بزرگ  تغییرات  از  بزرگ  تغیرات  دیگر  های  دوره  و  نتیجه  کرده  کنند، 

ای بودن تلاطم به این معنی  ای است. خوشهای خوشهگرفته شده است که تلاطم پدیده

 فتار میانگین بازگشتی دارد.خود همبسته است و ر  پذیریاست که تلاطم 

های مختلفی ارائه  های زمانی مالی مدلها در سریبینی تلاطمبه منظور مطالعه و پیش

 توان به طور کلی آنها را به سه دسته تقسیم نمود:شده که می

 ها بر پایه اختیار معاملات بینی تلاطمپیش .1

 های عصبی و استفاده از شبکههای ناپارامتریک ها با استفاده از روشبینی تلاطمپیش .2

 های زمانی ها مبتنی بر سریبینی تلاطمهای پیشمدل .3

ای بودن تلاطم را دارند. اما در میان رویکردهای  ها، امکان توضیح خوشهتمامی این مدل

را در مدلسازی تلاطم  های مدلسازی سریارائه شده روش کاربرد  بیشترین  های زمانی 

 
گذاری را بازده تعدیل شده  ای از ریسک پذیرفته شده برای دستیابی به سود بالفعل یا بالقوه سبد سرمایهدرجه  1

 نامند. ( میRisk-Adjusted-Returnتوسط ریسک ) 
2 Jorion 
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بر مدلهای پیشدارند. مدل به دو دسته تقسیمبینی تلاطم مبتنی  -های سری زمانی 

 : (2003شوند )پون وگرنجر، بندی می 

 بینی بر اساس انحراف معیار تاریخی پیش .1

-م های تلاطها خود به دو بخش مدلهای ناهمسان شرطی: این دسته از مدلمدل .2

 شوند.تصادفی تقسیم بندی می های تلاطمو مدل ARCHهای شرطی کلاس  

توانند در دو طبقه کلی قرار گیرند. های ناهمسانی شرطی می( مدل1با توجه به شکل )

میمدل قرار  اول  طبقه  در  که  کلاسهایی  )مدل  دقیق ARCHگیرند  تابع  یک  از   ،)1 

σt)معین( برای تشریح سیر تکاملی واریانس ) 
هایی  که مدلحالی نماید. در( استفاده می2

(، از معادله تصادفی برای توصیف  2گیرند )مدل تلاطم تصادفی که در طبقه دوم قرار می 

𝜎t
می  2 رویکرد  استفاده  دو  تلاطم  سرایت  نحوه  سازی  الگو  برای  مقاله  این  در  نمایند. 

 گارچ و تلاطم تصادفی استفاده و مقایسه شده است. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سازی تلاطم بندی رویکردهای مدل(: دسته1شکل )

 های تحقیق منبع: یافته

 مطالعات تجربی -2-2

گسترده   تجربی  ادبیات  در  کشورها،  بین  متقابل  سهام  در  تجربی  کاربردی  مطالعات 

ب به دلیل پیچیدگی بالای آن است.  آنکه عوامل بسیاریه  نیستند. احتمالاً  وجود    دلیل 

 
1 Exact Function 
2 Stochastic Volatility 

 شرطی ناهمسانی

 سازی تلاطمرویکردهای مدل

 

سازی برپایه اختیار مدل های ناپارامتریک و شبکه عصبیروش

 معاملات

های سازی سریمدل

 زمانی

 انحراف معیار تاریخی

 Archهای کلاسمدل های تلاطم تصادفیمدل
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د در  سهام  بازار  یک  در  اطلاعات  مبادله  تحلیل  و  تجزیه  هنگام  که  با  دارد  ستد  و  اد 

 (. 2000، 1بایست در نظر گرفته شوند )یو و فونگبازارهای مختلف می

رابطه1389)  2پاکیزه بررسی  به  پیش(،  تلاطم  و  بازار  بازده  بین  غیر  ی  و  شده  بینی 

های بکارگرفته شده شامل دو مدل متقارن آرچ و قارچ و دو مدل  پردازد. مدلمنتظره می

چ است. نوآوری کار وی در استفاده از روش شناسی خارج از  نامتقارن جی قارچ و ای قار

نمونه بجای درون نمونه است. بازارهای مورد بررسی، بازار بورس تهران، بورس استانبول 

دهد، نظریه  و بورس نزدیک هستند. وجود رابطه منفی و ضریب تعیین پایین نشان می

 شود. ن بازده و تلاطم است، رد میها که بیانگر وجود رابطه مثبت بیقیمت گذاری دارایی

های انس  ( در مطالعه خود ارتباط بین بازده لگاریتمی دارایی1391)  3نژادمفتخر دریایی

آمریکا و شاخص سهام   به دلار  یورو  برابری  نرخ  از داده  S&P500طلا،  استفاده  های  با 

بینروزانه بازارهای  سال  ی  کاری  روز  نخستین  از  مورد   21/9/2012تا    2000المللی، 

همبسته    گیری از مدل خودبررسی قرار داد. شناسایی سرایت بازدهی بین بازارها با بهره

مدل از  استفاده  مطالعه  این  نوآوری  شد.  فراهم  برای    VAR-MGARCHهای  برداری 

شناسایی جهت و اثر سرریز اطلاعات بین بازارهای انس طلا، ارز و سهام است. همچنین  

سازی ریسک سبد متشکل از این سه دارایی، سنجه ارزش در معرض  کمیاو در راستای  

  % 99ریسک را معرفی کرد. ارزش در معرض ریسک سبد مذکور را در سطح اطمینان  

گیری  مشاهده، با بهره  750و    500های غلتانی با طول  بینی یک روزه و پنجرهبرای پیش

تی و  نرمال  توزیع  فرض  با  پارامتری  رویکرد  چنداستیواز  در  دنت  کرد.  برآورد  متغیره 

مقایسهمرحله رویکرد  کارگیری  به  با  بعد  و  ی  انباشته  زیان  مجموع  لوپز،  زیان  تابع  ای 

روش  عملکرد  شنر،  زیان  سبد  تابع  ریسک  معرض  در  ارزش  برآورد  در  کفایت  با  های 

غلتان،    یبندی نمود. نتایج این مطالعه نشان داد که با تغییر طول پنجرهدارایی را رتبه

ی ارزش در معرض ریسک، تغییر  کنندههای مختلف برآوردساختار ارزیابی عملکرد روش

 خواهد نمود.

 
1 Xu and Fung 
2 Pakizeh (2011) 
3 Moftakhar Daryaie Nejad (2012) 
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( به مقایسه مدلهای نوسان پذیری چندمتغیره در برآورد  1393)  1عباسی نژاد و همکاران 

داده پایه  بر  ایران  در  سهام  و شاخص  ارز  نرخ  بین  سال  رابطه  از  روزانه  تا    1381های 

پرداختند و نشان دادند که افزایش رشد نرخ ارز باعث افزایش رشد شاخص سهام    1392

داری بر رشد نرخ ارز ندارد. همچنین افزایش  شود ولی تغییرات بازار سهام اثر معنیمی

می دیگر  بازار  در  نوسانات  افزایش  باعث  بازار  یک  در  به  نوسانات  مطالعه  این  در  شود. 

نوسان برآورد  این دو  پذیری  منظور  بین  نوسانات  رابطه  و  بازار سهام  ارز و شاخص  نرخ 

مدل از  گارچ  متغیر  متغیره  دو  -DCCو    BEKK-GARCH  ،BEKK-t-GARCHهای 

GARCH  ( و مدل دو متغیره تلاطم تصادفیSV  استفاده شده است. از هریک از این )

دو متغیر به  ها برآوردی از تلاطم نرخ ارز و شاخص سهام و رابطه بین نوسانات این  مدل

از   است  بهتر  تلاطم  برآورد  کدام  شود  مشخص  اینکه  برای  آنها  همچنین  آمد.  دست 

نمونههای تشخیصی و روش مقایسهآزمون غیرای خارج  در  ای  استفاده کردند.  مستقیم 

( را با استفاده  VARمستقیم، ارزش در معرض خطر )ای غیرای خارج نمونهروش مقایسه

اتلاطم پیش بازده محقق شده در  ز مدل بینی شده  و  نموده  بعد محاسبه  برای دوره  ها 

های انجام شده مدل تلاطم تصادفی  قالب یک تابع زیان مقایسه نمودند. براساس ارزیابی

نمی  ارائه  گارچ  انواع  تمام  از  بهتری  مدل  برآورد  بلکه  که    BEKK-t-GARCHکند 

گیرد، برآورد بهتری از تلاطم  می   ( در نظرtجملات اخلال را با توزیع غیر گاوسی )توزیع  

 دهد. پذیری نرخ ارز و شاخص سهام ارائه می

منطقه(2012)  2نعیمه و  جهانی  مالی  ارتباطات  و  ،  خاورمیانه  سهام  بازارهای  بین  ای 

یافته توسعه  مالی  بازارهای  با  آفریقا  منطقه  شمال  درون  مالی  ارتباطات  همچنین  و  تر 

،  GARCHدر این تحقیق با استفاده از مدل    کند. رسی میخاورمیانه و شمال آفریقا را بر

نتایج   است.  شده  بررسی  سهام  بازار  در  شرطی  تلاطمات  و  واریانس  در  علیت  رابطه 

انتقال و ارتباط بین بازارهای سهام کشورهای خاورمیانه و شمال  تحقیق نشان می دهد 

 آفریقا وجود دارد.

بین بازار سهام ایالات متحده و پنج بازار در  ثباتی رابطه  (، بی2014)  3مجذوب و منصور 

،  BEKKهای به نام گارچ حال توسعه اسلامی را بررسی کردند. با بررسی سه مدل متنوع 

 
1 AbbasiNejad et al. (2014) 
2 Neaime 
3 Majdoub & Mansour 
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CCC،DCC   اسلامی بازارهای سهام  و  متحده  ایالات  بازارسهام  که  متوجه شدند  آنها  ؛ 

 ارتباط ضعیفی با هم دارند.

همکاران   عباس سهام  به  (  2013)1و  بازارهای  میان  در  تلاطم  انتقال  وجود  بررسی 

کشورهای  منطقه برای  تحقیق  این  در  پرداختند.  سریلانکا  و  هند  چین،  پاکستان،  ای 

یافته، شاخص نظر  توسعه  در  ژاپن  و  بریتانیا، سنگاپور  آمریکا،  ایالات متحده  های سهام 

دهد  آسیایی نشان میگرفته شده است. نتایج حاصل در میان کشورهای توسعه یافته و  

اقتصادی وجود   پیوندهای  با  از مناطق مختلف  بین کشورهای دوست  انتقال تلاطم  که 

دارد. همچنین شواهدی از انتقال تلاطم در بین کشورهایی که در شرایط غیر دوستانه  

 هستند، نیز بدست آمده است.

تریچیلی  و  از  2015)  2ابس  بزرگی  مجموعه  در  پویا  تلفیق  بررسی  به  سهام  (  بازارهای 

های آرام و  اسلامی توسعه یافته و نو ظهور جهت ایجاد مزایای بالقوه گوناگونی در دوره

پر تنش پرداختند. نتایج تجربی مدل تصحیح خطای برداری محاسبه شده نشان دهنده  

تلفیق کوتاه مدت در میان گروه بازارهای در حال ظهور  کمترین سطح  اقتصادی  بندی 

آفریقا(  آسیایی-اروپایی  شمال  و  خاورمیانه  )کشورهای  منا  اسلامی  سهام  بازارهای   ،-

آمریکای لاتین بوده است. علاوه بر این سطح تلفیق و  -آمریکای لاتین و بازارهای اروپایی

-رابطه علیت میان بازارهای سهام اسلامی در طول زمان تغییر می کند، به ویژه در دوره

 ارد. هایی که در آنها بحران مالی وجود د
دهد نحوه مدلسازی در نتایج حاصل از  بررسی مطالعات تجربی صورت گرفته نشان می

مدلسازی   برای  گرفته  صورت  مطالعات  بیشتر  در  است.  اهمیت  با  و  تأثیرگذار  تحقیق 

های کلاس گارچ یک یا چند متغیره استفاده شده و مدل تلاطم  سرایت تلاطم از مدل

ی بیشتر به دلیل سختی مراحل برآورد چندان مورد  تصادفی چند متغیره علیرغم توانای

دهد برای مقایسه  استفاده قرار نگرفته است. همچنین بررسی تحقیقات گذشته نشان می

رویکرد   دو  میان  از  بهینه  مدل  انتخاب  روشو  و  نمونه  از  خارج  شناسی  شناسی  روش 

ای  ، سنجهسنجه ارزش در معرض ریسک ای رویکرد اول ارجحیت داشته و  درون نمونه

مقاله   نویسندگان  اساس  این  بر  است.  مناسب  الگوی  انتخاب  و  مقایسه  برای  مناسب 

 
1 Abbas 
2 Abbes & Trichilli 
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تصمیم به تحقیق در مورد انتخاب مدل مناسب در بررسی سرایت تلاطم بین بازارهای  

 مالی کشورهای منتخب اسلامی صادرکننده نفت گرفتند. 

 طراحی الگوی تحقیق  -3

   ساختار مدل تلاطم -3-1

بلک های  مدل مدل  یافته  توسعه  حالت  تصادفی  مدل  -تلاطم  این  در  هستند.  ها،  شولز 

در این دسته از    کند. به عبارت دیگرتلاطم از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می 

بازدهی لگاریتمی    rtاگر  شود.  ها یک جزء تصادفی در مدل واریانس شرطی وارد می مدل

همبستگی    {rt}طالعه تلاطم در این است که سری  باشد. ایده اصلی م  tدارایی در زمان  

تر همبستگی سریالی دارد. با  های پایینسریالی ندارد یا حداقل به طور جزئی در مرتبه

های تلاطم در تلاش هستند که چنین  این وجود این سری یک سری وابسته است. مدل

 وابستگی در سری بازدهی را لحاظ نمایند. 

در یک چشم انداز مناسب قرار گیرند بهتر است که میانگین  های تلاطم  برای اینکه مدل

و واریانس شرطی بازدهی با توجه به معلوم بودن اطلاعات گذشته بررسی شوند که به  

 صورت زیر است:
μt = E(rt|Ft−1)       , σt

2 = var(rt|Ft−1) = E((rt − μt)2|Ft−1)    (1               )  

واریانس شرطی   و  میانگین  در    Ft−1(،  1)رابطه  در  موجود  اطلاعات  به مجموعه  اشاره 

tزمان   −  باشد. های گذشته میشامل همه توابع خطی بازدهی ،Ft−1دارد. معمولا   1

 تفاوت دو رویکرد گارچ و تلاطم تصادفی در مدل سازی تلاطم -3-2

شرطی   ناهمسان  تکاملی  بر  مدلهای  سیر  σtروی 
مختلف    2 رویکردهای  دارند.  تمرکز 

تکامل   شیوه  براساس  تلاطم  σtمدلسازی 
می   2 متمایز  یکدیگر  از  زمان  طی  گردند.  در 

می مدل شرطی  ناهمسان  مدلهای  بگیرند.  قرار  کلی  طبقه  دو  در  در  توانند  که  هایی 

قرار می  اول  تکاملیطبقه  تشریح سیر  برای  دقیق  تابع  از یک  σt  گیرند 
-استفاده می   2

-هایی که در طبقه دوم قرار میکه مدلگویند. درحالینمایند که به آن مدل گارچ می

σtگیرند از معادله تصادفی برای توصیف  
نمایند که مدل تلاطم تصادفی در  استفاده می  2

 گیرد. این طبقه قرار می 
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 ( در مدلسازی تلاطم GARCHرویکرد گارچ ) -3-3

ی یافته  تعمیم  گارچ  آرچ  بولرسلو (  GARCH)ا  برای 1986)1توسط  است.  مطرح شده   )

atتشریح مدل یک سری بازدهی لگاریتمی، اگر   = rt − μt    نوآوری در زمانt    .باشدat 

 کند: از فرایند زیر تبعیت می 
at = σtϵt,            σt

2 = α0 + ∑ αiat−i
2m

i=1 + ∑ βjσt−j
2s

j=1 (2                               )  
سری   آن،  در  مستقل  دنباله  {ϵt}که  و  یکسان  توزیع  دارای  تصادفی  متغیرهای  از  ای 

(iid)   با میانگین صفر و واریانس یک  ،α0 > 0  ،αi ≥ 0  ،βj ≥ ∑و    0 (αi +
max (m,s)
i=1

βi) < iاست. یک نکته مشخص در این فرمول این است که برای    1 > 𝑚     مقدارαi =

برای    0 jو  > s    مقدارβj = برای  است  0 بعدی، محدودیت  αi. محدودیت  + βi   است

واریانس غیر شرطی   یعنی  معین است. درحالی  atیعنی  آن  واریانس شرطی  σtکه 
در    2

می تکامل  زمان  میطول  فرض  نیز  اینجا  در  که  یابد.  نرمال    ϵtشود  توزیع  یک  از 

تی  توزیع  یا  تبعیت  -استاندارد  یافته  تعمیم  خطای  توزیع  یا  شده  استاندارد  استیودنت 

sکند. اگر  می =  یابد. کاهش می ARCH(m) شود آنگاه مدل گارچ به مدل آرچ  0

 در مدلسازی تلاطم  (SVرویکرد تلاطم تصادفی ) -3-4

تصادفی   تلاطم  رویکرد  مالی  زمانی  سری  یک  تلاطم  تکامل  توصیف  برای  دیگر  روش 

اگر   زمان    atاست.  در  آنگاه  tنوآوری  تورنبول   باشد،  ملینوو  تحقیقات  از  استفاده   2با 

شفارد1990) و  رویز  هاروی،  روسی1994)  3(،  و  پلسن  جاکویر،  تیلور 1999)  4(،  و   )5 

(2004  ،)σt
از فرایند زیر تبعیت کرده و رویکرد تلاطم تصادفی در مدل سازی تلاطم    2

 خواهیم داشت:  atاستفاده خواهد شد. آنگاه برای نوآوری 

at = σtϵt,         (1 − α1B − ⋯ − αmBm) ln(σt
2) = α0 + vt (3                    )  

ln(σtاز  تلاطم تصادفی  های  جهت اطمینان از مثبت بودن واریانس شرطی، در مدل
2) 

σtبه جای  
و نوآوری   iid N(0,1)دارای توزیع    ϵtاستفاده می شود. در این مدل سری    2

vt    دارای توزیعiidN(0, σv
عدد    α0مستقل از همدیگر،    {vt}و   {ϵt}هستند. دو سری    (2

 
1 Bollerslev 
2 Melino & Turnbull 
3 Harvey, Ruiz & Shephard 
4 Jacquier, Polson & Rossi 
5 Taylor 
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1ای  ثابت و همچنین ضریبهای چندجمله − ∑ αiB
im

i=1    اساسا از صفر هستند.  بزرگتر 

انعطاف پذیری آن را در توصیف تکامل    vtاضافه نمودن   به روش گارچ  به مدل نسبت 

σt
 گردد.تر شدن تخمین پارامتر می دهد، اما موجب سختافزایش می 2

 مدل گارچ و تلاطم تصادفی عاملی چند متغیره تحقیق  -3-5

 مدل گارچ چند متغیره تحقیق  -3-5-1

ردار تصادفی از بازده سهام کشورهای منتخب اسلامی صادرکننده عضو اوپک و  ب  rtاگر  

μt  :میانگین آن باشند، آنگاه خواهیم داشت 
rt = μt + atrt  ,      t = 1, … , T (4                                                              )  

 نوشت:توان به صورت زیر آنگاه جزء خطای رابطه فوق را می

at = Ht
1/2

εt (5                                                                                              )  
Htدر رابطه فوق، 

N) یک ماتریس معین مثبت    1/2 × N)  بوده وHt    ماتریس همبستگی

N)  بردار 𝜀𝑡شرطی بردار تصادفی بازده سهام است.   × E[εt]با میانگین   iidشرطی  (1 =

واریانس    0 V[εt]و  = Ht  مدل تجزیه است.  نحوه  اساس  بر  شرطی  همبستگی  های 

های همبستگی  شوند. یک رویکرد از مدلبندی میتقسیم  Htماتریس کواریانس شرطی  

 ( پویا  آن DCCشرطی، رویکرد همبستگی شرطی  ماتریس همبستگی     Rt( است که در 

 به زمان است. تلاطم بین متغیرهای مختلف وابسته 

Ht = DtRtDt (6                                                                                             )  

Dt = diag(h1t

1
2 , h2t

1
2 , … , hnt

1
2 ) 

hit = ωi + ∑ αiqεi,t−q
2

Q

q=1

+ ∑ βiphi,t−p

P

p=1

       , i = 1, 2, … , 5 

انحراف معیار شرطی جملات اخلال معادلات میانگین و یا تلاطم است.    Dtکه در آن،  

Rt    به توجه  با  است.  منتخب  کشورهای  سهام  بازدهی  بین  تلاطم  همبستگی  ماتریس 

ماتریس   ماتریس    Htاینکه  است،  معین  می  Rtمثبت  درایه  نیز  و  معین  مثبت  بایست 

تجزیه   نحوه  باشند.  یک  مساوی  و  کوچکتر  همگی  آن  این    Rtهای  برقراری  منظور  به 

 ها بصورت رابطه زیر است:شرط

Qt = Q̅ + a(εt−1έt−1 − Q̅) + b(Qt−1 − Q̅) = (1 − a − b)Q̅ + aεt−1έt−1 +

bQt−1 (7                                                                                                      )
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بایست کمتر از یک  می  اسکالر و مثبت هستند. همچنین مجموع آنها  bو   aکه در آن،  

-مانا و مثبت معین باشد. بر این اساس می   Qtشود ماتریس  باشد. این شروط باعث می

 به شکل زیر نوشت: Qtرا بر اساس ماتریس   Rtتوان ماتریس همبستگی  

Rt = diag(Qt)−1/2Qtdiag(Qt)−1/2 (8                                                           )  

 مدل تلاطم تصادفی عاملی چند متغیره تحقیق  -3-5-2

m(m+1)ماتریس کواریانس زمان متغیر با درجه آزادی   Σtاگر  

2
ابعاد مقطعی    mوقتی که    

از عامل استفاده  ابعاد،  برطرف کردن مزاحمت  برای  راه  باشد، یک  های  بردار مشاهدات 

های عاملی نهفته  است. ایده اصلی در مدل  Σtو دستیابی به تخمینی کارا برای    1نهفته 

توان بر اساس منابع تصادفی کمی بررسی نمود.  های با ابعاد بالا را میاین است که مدل

واق  را  در  مشاهدات  بین  تعامل  و  کرده  کنترل  را  عوامل  که  هستند  تصادفی  منابع  ع 

می  با  نمایش  نهفته  عاملی  مدل  مرسوم  حالت  در  ماتریس    sدهند.  تجزیه   Σtعامل 

 شود:( نمایش داده می9بصورت رابطه )
Σt = Σ̌t + Σ̅t  (9                                                                       )                     

    

مرتبه   آن  در  با    Σ̌tکه  rبرابر  < m    و خطا    Σ̅tاست  جملات  واریانس  قطری  ماتریس 

 است.

نفت   صادرکننده  اسلامی  کشورهای  سهام  بازده  مشاهدات  ytبردار  = (yt1, … , ytm)T    

الگوی تلاطم تصادفی چند متغیره عاملی بصورت رابطه ) ( مدلسازی شده  10بر اساس 

 است:
yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 

ht+1 = μt + ϕtht + σt,           i = 1, … , m 
yt⃓  Λ, ft, Σ̅t~Nm(Λ ft, Σ̅t) (10                                                                      )

  
ft⃓  Σ̃t~Nr(0, Σ̃t) 

ftکه در آن   = (ft1, … , ftr)T    ،بردار عواملμt،ϕt     وσt    پارامترهای الگو وht    واریانس

است که خود به صورت یک عامل نهفته تعریف شده و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت  

 
1 Latent factors 
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Λکند و  می ∈  Rm×r    ماتریس بار عاملی است. فرض بر این است کهft    به جای فرآیند

AR(1)    نهفته از فرآیندARCH    های همبستگی  کند. ماتریستبعیت مینهفتهΣ̅t    وΣ̃t  

 دهند: هر دو قطری هستند و فرآیند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می 

Σ̅t = diag (exp(h̅t1), … , exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1), … , exp(h̃tr)) (11                                                         )
    
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i), σ̅i

2)                i = 1, … , m 

h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j), σ̃j
2)                 j = 1, … , r 

فوق،   رابطه  .) expدر  .) logو     ( نشان  ( ترتیب  و  به  جز  به  جز  نمایی  عملگر  دهنده 

.}diagهستند و    عملگر لگاریتمی  } = diag{exp(. ), … , exp(. دهنده ماتریس  نشان  {(

mقطری   × m  .( را به شکل زیر بازنویسی  9توان رابطه )( می10با توجه به رابطه )  است

 نمود:

Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t (12                                                                                    )  
 است. Λهای اعمال شده بر ماتریس بار عاملی  مسأله شناسایی الگو وابسته به محدودیت

 های تجربی تحلیل  -4

 های تحقیق آمار توصیفی داده  -4-1
های روزانه پنج کشور اسلامی  های خود از دادهدر این بخش از مطالعه برای برآورد مدل

و نفتی از جمله ایران، عربستان، امارات متحده عربی، قطر و نیجریه استفاده شده است.  
بوده   زمانی  دوره  بیشترین  در  اطلاعات  وجود  اساس محدودیت  بر  این کشورها  انتخاب 

به   عراق  مانند  کشورهایی  حذف  به  مجبور  نویسندگان  بطوریکه  نداشتن  است،  دلیل 
اطلاعات   از  الگو  برآورد  دوره زمانی    2925اطلاعات شدند. جهت  قیمت سهام طی  روز 

که بیشترین دوره زمانی را در برداشتند، استفاده شده    19/02/2020الی    05/12/2008
های اطلاع رسانی سازمان بورس اوراق  است. اطلاعات از پایگاه اطلاعاتی اینترنتی )پایگاه

 اند. ن و سازمان بورس اوراق بهادار کشورهای منتخب( گرفته شدهبهادار تهرا
( مربوط به بازده سهام هر یک از کشورهای مورد نظر طی دوره مورد بررسی  1نمودار )

خوشه دهنده  نشان  کشورها  نمودار  مقایسه  بازدهی  است.  زمانی  سری  تلاطم  بودن  ای 
)ابتدای دوره    2008ع زمانی  های زمانی بخصوص مقاطسهام کشورها در برخی از دوره

توان تبعیت تلاطم بزرگ از یک تلاطم بزرگ  طوریکه میبوده به   2014مورد بررسی( و  
از تلاطم کوچک دیگر را در نمودارها تشخیص داد. بررسی   دیگر و یک تلاطم کوچک 
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-( نشان می1های زمانی بازده سهام کشورهای منتخب در جدول )آمار توصیفی سری
بازد که  داشته  دهد  مثبت  رشد  متوسط  بطور  نیجریه  بجز  کشورهای  همه  در  سهام  ه 

می نشان  نیز  مختلف  بازارهای  در  بازده  تلاطمات  بررسی  تلاطم  است.  کمترین  دهد 
مربوط به بازار کشور امارات متحده عربی و بیشترین تلاطم مربوط به کشور نیجریه بوده  

نیز  مختلف  کشورهای  سهام  بازده  چولگی  آماره  می   است.  آنها  نشان  زمانی  سری  دهد 
توزیع نامتقارن داشته بطوریکه توزیع در بازارهای ایران و نیجریه چوله به راست و توزیع  
در بازارهای امارات متحده عربی، قطر و عربستان چوله به چپ هستند. آماره کشیدگی  

 دهد توزیع بازده سهام کشورهای منتخب از نرمال بیشتر است. نیز نشان می
 2020/ 02/ 19 -  2008/ 12/ 05های بازده روزانه طی دوره زمانی (: آمار توصیفی داده1ول )جد

 ایران  آماره 
عربستان  

 سعودی 
 قطر 

امارات متحده  

 عربی 
 نیجریه

 -000038/0 000207/0 000168/0 000184/0 00157/0 میانگین 

انحراف  

 استاندارد 
011952/0 011135/0 011439/0 009442/0 010272/0 

 220083/0 -415932/0 -466565/0 -415932/0 845047/1 چولگی 

فزونی  

کشیدگی 

توزیع نسبت به  

 نرمال 

225/6 590/6 784/7 298/4 954/3 

 های تحقیق  منبع: یافته

 

 

 

 

 

 

  -  05/12/2008(: بازده روزانه سهام کشورهای اسلامی نفتی طی دوره زمانی  1نمودار )

21/02/2020 

 ( IRایران )  -(  NGنیجریه )  -(  UAEامارات متحده عربی )  -(  SAعربستان سعودی )  -  (QAقطر )

 های تحقیق منبع: یافته
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پارامترها در دو مدل گارچ و تلاطم تصادفی عاملی چند متغیره    -4-2 برآورد 

 تحقیق 

    DCCچند متغیره  برآورد پارامترها رویکرد گارچ همبستگی پویا -4-2-1

( چند متغیره از توزیع نرمال  DCCپارامترهای الگوی گارچ همبستگی پویا ) برای تخمین  

کلیه پارامترهای به    t( استفاده شد. با توجه به مقادیر آماره  Rچند متغیره در نرم افزار ) 

شده پذیرفته  آماری  )لحاظ  شرطی  2اند.جدول  واریانس  معادله  شده  برآورد  ضرایب   )

به ترتیب ضرایب بخش غیر    βو    αض از مبداء ،  عر  ω( را مشخص می سازد.  7)رابطه  

ضرایب   مقداری  مقایسه  هستند.  شرطی  ناهمسانی  واریانس  معادله  شرطی  و  شرطی 

مالی کشورهای منتخب نشان می بازار  ناهمسانی  بزرگترین  بخش شرطی واریانس  دهد 

و   عربستان  کشورهای  آن  از  پس  و  ایران  کشور  مالی  بازار  به  مربوط  امارات  ضریب 

هستند. به این معنی که در طول زمان بیشترین تکامل شرطی واریانس مربوط به این  

کوچکتر از یک    βو    αچنان که مشاهده می شود شرط مجموع  بازارها است. بعلاوه هم

 نیز برای پارامترهای آرچ و گارچ برقرار است.

ش بینی شده و از آن  با استفاده از ضرایب بدست آمده مقدار یک گام به جلو تلاطم پی 

برای محاسبه ارزش در معرض خطر برای مقایسه دو رویکرد در مراحل بعدی استفاده  

 شده است.

(: ضرایب برآورد شده در مدل گارچ برای کشورهای منتخب طی دوره زمانی 2جدول )

05/12/2008  -  19/02 /2020 

 tآماره   ضریب پارامتر  شرح 

 امارات متحده عربی 

Ω 63/222 082/2 

Α 117/0 358/5 

Β 867/0 852/28 

 ایران 
Ω 103/62 282/2 

α 039/0 595/6 

β 955/0 589/161 

 قطر 
ω 009/329 734/2 

Α 114/0 179/5 
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Β 853/0 515/33 

 نیجریه
ω 158/912 779/2 

α 176/0 115/4 

β 721/0 024/10 

 عربستان
ω 139/121 837/1 

α 121/0 142/4 

β 878/0 277/30 

 DCCپارامترهای  

 (Joint Dcc ) 
dccα 008/0 179/3 

 DCCپارامترهای  

(Joint Dcc ) 
dccβ 936/0 769/29 

 313/58 ( Akaikeآکائیک )

 532/58 ( Bayesبیز)

-Hannanکوئین )-حنان

Quinn ) 

392/58 

 DCC 506/2آزمون  

P value 285/0 

 های تحقیق منبع: یافته

 پارامترها رویکرد تلاطم تصادفی عاملی چند متغیره برآورد  -4-2-2

مارکوف   زنجیره  الگوریتم  نهفته،  عامل  دو  از  عاملی  تصادفی  تلاطم  الگو  تخمین  برای 

کارلو نرم1مونت  پکیج  در  بیزین  روش  مطلوب    )R)  افزاریو  تعداد  است.  شده  استفاده 

( )تعداد  10000تکرار  پنج  در  پنج  ابعاد  با  پسین  همبستگی  ماتریس  و  شد  انجام   )

کشورهای مورد بررسی( بدست آمد. به منظور بررسی شناسایی الگو از روش معمول در  

الگوهای تلاطم تصادفی یعنی پایین مثلثی بودن ماتریس بار عاملی استفاده شده است  

(. آزمون شناسایی تعداد و تعیین بازار کشورهای منتخب بعنوان  2014  2و همکاران، )زو  

( را بعنوان نماینده عامل نهفته اول و  UAEعامل نهفته، بازار کشور امارات متحده عربی )

 
1 MCMC, Markov chain Monte Carlo 
2 Zhou & et al. 
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. جدول شماره  1( را بعنوان نماینده عامل نهفته دوم مشخص نمود IRبازار کشور ایران )

زده  3) تخمین  نمایش  ( ضرایب  را  متغیره  عاملی چند  تصادفی  تلاطم  رویکرد  در  شده 

(  10دهد. برای هر یک از کشورهای منتخب ضرایب معادله واریانس شرطی )رابطه  می

است.   شده  و    μبرآورد  معادله  مبداء  از  شرط    φعرض  0با  ≤ φ < ضریب    1

می  نشان  عربی  متحده  امارات  کشور  برای  مثال  بطور  و  است  کخودرگرسیونی   ه  دهد 

 درصد از فرایند واریانس شرطی وابسته به واریانس دوره قبل است.  74/0
(: ضرایب برآورد شده در مدل تلاطم تصادفی عاملی برای کشورهای مختلف 3جدول )

 19/02/2020  -ا  05/12/2008طی دوره  

 ضریب پارامتر  شرح 

 امارات متحده عربی 
μ 787/7 

φ 746/0 

σ 780/0 

 ایران 
μ 861/7 

φ 768/0 

σ 976/0 

 قطر 
μ 240/8 

φ 878/0 

σ 524/0 

 نیجریه
μ 574/8 

φ 844/0 

σ 641/0 

 عربستان
μ 687/7 

φ 821/0 

σ 826/0 

 عامل اول 
μ 0 

φ 996/0 

σ 468/0 

 
به منظور شناسایی تعداد و تعیین بازار کشور منتخب به عنوان عامل نهفته از نمودار توزیع پسین قرارداده شده   1

فاکتورهای نهفته نیز نمودارهای تریس و تابع خودهمبستگی افزار آر و برای بررسی همگرایی ماتریس  در پکیج نرم

 های چاپ از ارائه نمودارهای خودداری شده است.تجربی بررسی شدند. که بدلیل محدودیت
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 عامل دوم 
μ 0 

φ 989/0 

σ 776/0 
 های تحقیق منبع: یافته

با دو    -4-2-3 نتایج مدل سازی تلاطم  گارچ مقایسه  پویا  رویکرد   همبستگی 
(DCC و تلاطم تصادفی عاملی چند متغیره ) 

برای ارزیابی و مقایسه دو رویکرد گارچ و تلاطم تصادفی از ارزش در معرض خطر و پس  
آزمونآزمایی توابع زیان  های مربوطه  و کریستوفرسن و همچنین محاسبه  های کوپیک 

تعریف ارزش در معرض خطر، بیشترین زیانی  در این مقاله استفاده شده است. بر اساس  
دوره برای  دارایی  سبد  ارزش  کاهش  که  اطمینان  است  ضریب  با  و  آینده  در  معین  ای 

خطر   معرض  در  ارزش  که  معنی  بدین  نباشد.  بیشتر  حداکثری  مقدار  آن  از  مشخص 
دوره   طی  و  معین  اطمینان  سطح  در  بازار،  عادی  شرایط  در  را  انتظاری  زیان  بدترین 

می زما نمایش  مشخص  تعریف  نی  خطر  معرض  در  ارزش  برآورد  در  اصلی  مسأله  دهد. 
و عباسی نژاد و    1392،  1توزیع یک گام جلوتر بازده سبد سهام است )سجاد و همکاران

 (.1393همکاران، 
 ارزش در معرض خطر شرطی -4-2-3-1

 دهد:( ارزش در معرض خطر شرطی نرمال را نمایش می 13رابطه )
VARt+1,p = μt+1 + σt+1θ−1(p) (13                                                              )  

tبینی از میانگین و انحراف استاندارد دوره زمانی  پیش  σt+1و    μt+1در رابطه فوق،   + 1 
هستند. پیش بینی این مقادیر با استفاده از اطلاعات گذشته و دو رویکرد تلاطم تصادفی  

انجام شده است.   اطمینان    θ−1(p)و گارچ  نرمال    99/0و    95/0سطح  توزیع  درصدی 
 استاندارد است.

برای مقایسه دو رهیافت گارچ و تلاطم تصادفی از طریق محاسبه ارزش در معرض خطر  
 (: 2008، 2( استفاده شده است )کاپورین 14ابع زیان )در این مقاله از ت

PIFt = I(rt < VAR(rt; ∝))(1 + (rt − VAR(rt; ∝)2) (14                            )  
رهیافت از  یک  نماید،  هر  حداقل  را  فوق  زیان  تابع  که  تصادفی  تلاطم  و  گارچ  های 

( از مقدار  rسهام ) ای که بازده سبد  ( در دامنه14رهیافت بهینه خواهد بود. تابع زیان )
ای که کمتر باشد عدد  بیشتر باشد عدد صفر و برای دامنه  (VARارزش در معرض خطر ) 

 
1 Sajjad et al. (2013) 
2 Caporin 
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یک را در نظر می گیرد )بخش اول رابطه(. بعلاوه این تابع برای دامنه کمتر، فاصله تا  
ارزش در معرض خطر را در نظر گرفته )بخش دوم رابطه( و هر چه فاصله بیشتر باشد  

 ری محاسبه خواهد شد.زیان بیشت

 نتایج تجربی تابع زیان -4-2-3-2
مقدار   ابتدا  تصادفی،  تلاطم  و  گارچ  رویکردهای  از  استفاده  با  زیان  توابع  محاسبه  برای 

انحراف معیار )  به تعداد    (σt+1یک گام جلوتر  الگو  از محاسبه  با استفاده  باردر    500را 
( را  VARهای زمانی مختلف برآورد کرده، سپس به کمک آن ارزش در معرض خطر ) بازه

( مقادیر  4( را محاسبه نمودیم. جدول )PIFبدست آورده و در نهایت مقدار تابع زیان ) 
نمایش می را  زیان  روی که مشاهده میچنان دهد. همتابع  زیان  شود  کرد تلاطم تصادفی 

 دهد. درصد نمایش می 10و   5کمتری را در هر دو سطح 
(: بررسی دو رویکرد گارچ و تلاطم تصادفی در مدل سازی تلاطم با استفاده 4جدول )

 از تابع زیان 
 مقدار تابع زیان  سطح اطمینان  رویکرد 

 (DCCرویکرد گارچ )

 5/364 درصد  5

 

 4/526 درصد  10

 رویکرد تلاطم تصادفی 

 2/246 درصد  5

 4/301 درصد  10

 های تحقیق منبع: یافته

برای بررسی مطلوب بودن ارزش در معرض خطر محاسبه شده توسط دو رویکرد گارچ و  

آزمون از  تصادفی  شده  تلاطم  استفاده  کریستوفرسن  و  کوپیک  سطح  های  در  است. 

مورد تخطی مشاهده شود بدین معنی    146درصد انتظار این است که در    95اطمینان  

رود مقدار ارزش در معرض خطر بیشتر از  داده( انتظار می  146ها )درصد داده  5که در  

این    درصد نیز انتظار  99بازده سبد دارایی متناظر آن باشد. همچنین در سطح اطمینان  

 .1مورد مقدار ارزش در معرض خطر بیشتر از بازده باشد  29است که در 

 
آزمون 1 بیشتر در خصوص  و همکاران  برای مطالعه  مقاله سجاد  به  و کوپیک  ( صفحه  1393)های کریستوفرسن 
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دهد، بر اساس آزمون کوپیک  ( نشان می 4ررسی مقادیر احتمال دو آزمون در جدول )ب

سطح   سطح    99و    95در  در  کریستوفرسن  و  برای    95درصد  گارچ  رویکرد  درصد 

. همچنین بر اساس مقادیر احتمال آزمون  1محاسبه ارزش در معرض خطر مناسب است

دو سطح   هر  در  رویکر  99و    95کریستوفرسن  نیز  میدرصد  را  تصادفی  تلاطم  توان  د 

بنابراین ارزش های در معرض خطر  برای محاسبه ارزش در معرض خطر استفاده نمود. 

محاسبه شده توسط هر دو روش گارچ و تلاطم تصادفی مطلوب بوده و امکان استفاده از  

 آنها برای محاسبه تابع زیان وجود دارد. 

طر با استفاده از دو رویکرد گارچ (: بررسی امکان محاسبه ارزش در معرض خ5جدول )

 های کوپیک و کریستوفرسن و تلاطم تصادفی توسط آزمون 

 احتمال  آماره  سطح اطمینان  نوع آزمون رویکرد 
تعداد  

 انتظاری 

تعداد  

 تجربی

رویکرد  

 گارچ 

 140 146 2585/0 0573/1 95/0 کوپیک 

 132 146 2220/0 6443/1 95/0 کریستوفرسن 

 75 29 0037/0 0416/60 99/0 کوپیک 

 15 29 5382/0 3182/0 99/0 کریستوفرسن 

رویکرد  

تلاطم  

 تصادفی

 141 146 0000/0 0573/35 95/0 کوپیک 

 125 146 7925/0 0443/0 95/0 کریستوفرسن 

 15 29 0000/0 1106/58 99/0 کوپیک 

 13 29 9182/0 0102/0 99/0 کریستوفرسن 
 های تحقیق منبع: یافته

 گیری نتیجه -5
( پویا  گارچ همبستگی  دو رویکرد  مقاله مقایسه  این  اصلی  و  DCCهدف  ( چند متغیره 

بازارهای   بین  نحوه سرایت تلاطم  بررسی  الگوی تلاطم تصادفی عاملی چند متغیره در 

مقاله   این  نوآوری  شد.  انجام  اوپک،  عضو  نفت  کننده  صادر  اسلامی  کشور  پنج  مالی 

گ  سازی  مدل  نوع  دو  ) مقایسه  چند  DCCارچ  عاملی  تصادفی  تلاطم  و  متغیره  چند   )

متغیره در بازارهای مالی کشورهای منتخب اسلامی عضو اوپک است. مقایسه با استفاده  

های معمول در مقایسه  از شاخص ارزش در معرض خطر و محاسبه تابع زیان که از روش

 
 همان منبع قبل  1
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آزمونمدل از  حاصل  نتایج  پذیرفت.  انجام  هستند،  تلاطم  و  های  های  کوپیک 

می نشان  گارچ  کریستوفرسن  رویکرد  دو  هر  وسیله  به  خطر  معرض  در  ارزش  که  هند 

( چند متغیره و تلاطم تصادفی عاملی چند متغیره قابل محاسبه  DCCهمبستگی پویا )

است. اما با توجه به مقادیر زیان محاسبه شده توسط تابع زیان، رویکرد تلاطم تصادفی  

متغیره در مدل س  بینعاملی چند  مالی  بازارهای  در  تلاطم  توسعه  ازی  المللی در حال 

این   محدودیت  مهمترین  است.  بهینه  رویکرد  اوپک  عضو  نفتی  و  اسلامی  کشورهای 

اسلامی   کشورهای  برای  مناسب  زمانی  دروه  با  و  منسجم  اطلاعات  وجود  عدم  تحقیق 

من تعداد کشورهای  باعث کاهش  این محدودیت  بطوریکه  است  نفت  تخب  صادر کننده 

 کشور شد.  5مورد بررسی به 

 تقدیر و تشکر 
دکتر پدرام داوودی و دکتر آرش فخری  دانند که از  در پایان نویسندگان برخود لازم می

 برای بهبود و رونق بخشیدن به متن مقاله قدردانی نمایند. زاده 

 تضاد منافع 

 .دارندنویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می 
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