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 چکیده 
کهه  باشدمیهای زمانی مالی های مهم سریهای پهن و بعد بسامد از ویژگیخصلت چولگی، دم

رو در مطالعهه های اقتصاد سنجی کلاسیک چندان مورد توجه قرار نگرفته است. از ایهندر مدل
ناهمسانی واریانس شرطی بیزی مبتنی بر آنالیز موجک جهت بررسهی ارهر حاضر از یک رویکرد 

ههای روزانهه شهاخ  های پویای شرطی در سه زیر دوره میان بهازدهسرریز تلاطم و همبستگی
های نفتی طهی بهازه زمهانی های خودرو و ساخت قطعات، گروه بانکی و گروه فرآوردهسهام گروه

دوره قبل از توافق برجهام،  شاملها شده است. زیر دوره استفاده 31/01/1398الی  24/9/1387
 Bayesian DCC. نتهای  مهدلباشدمی دوره پسا برجام و دوره بعد از خروج آمریکا از برجام

GARCH (1,1)  ضمن رد فرضیه مدلCCC ای در مقابهل های پسین حاشیهبراساس توزیع
ها بر تلاطم ودن شدت تاریر شوکحاکی از یکسان نب ،هادر تمامی زیربخش DCCفرضیه مدل 

های مختله  اسهت. همینهین ( و زیر دورهیها )نوساناتهای منتخب در موجکبازده سهام گروه
سههام  ،تحلیل نمودارهای همبستگی شرطی پویای بیزی برای ههر زیهر دوره و در ههر موجهک

وشهش ریسهک منظهور پ ل مناسب بهیگذاری در راستای انتخاب یک بدمتفاوتی را جهت سرمایه
 کند.  توصیه می
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 مقدمه -1
هههای دارایی بین روابط موجب شده تا بررسی بازارهای مالیروابط میان گسترش امروزه، 

رابطههه میههان  هایها و پویاییطم و نوسانات میان داراییل تلاانتقاهای مکانیزمفهم مالی، 

قههرار گیههرد. افههزایش روابههط میههان  و مالی یمورد توجه پژوهشگران اقتصاد هااین دارایی

هم پیوستگی قابل توجهی در نوسههانات قیمههت یهها بههازده بازارها به نحوی بوده که یک به

هههم موجههب شههده اسههت، ایههن بههه لهه  رای مختههها در بازارهههاسهام یا بازده سایر دارایی

ایی است کههه مههوجی از افههزایش یهها کههاهش قیمههت معمههو   از یههک یهها گونهپیوستگی به

شههود های دیگههر منتقههل مههیوسیله پیوند میان صنایع به بخشچندبخش آغاز شده و به

 ریسههک  (. روابط میان بازارها از منظر ریسههک نیههز مهههم بههوده و2020، 1)این و همکاران

هههای مطههر  در یکی از انواع ریسک به عنوان ات از یک بازار به بازاری دیگر نوسان سرایت

 (.1397، 2جعفری و همکارانشود )میبازارهای مالی معرفی 

در بههازار سههرمایه رد دهههد سههایر از سهههام امروزه هر تلاطمی که در هر سهم یا گروهههی 

-زار دارایی یک کشور میه در بارد داد سازد. حتی نوساناتها را متارر میها و گروهسهم

 (.1398، 3و همکههاران حسینی) تواند بازارهای مالی سایر کشورها را تحت تاریر قرار دهد

های بزرگ وارد شده بر هر یههک از بازارهههای قابل توجه است که تغییرات شدید یا شوک

از شههوک  شوک و بعههدشود تا روابط بین بازارها برای دوران قبل از دارایی نیز موجب می

که پههس از بحههران اقتصههادی در سههال دهد ها نشان میتفاوت باشد. برای مثال، بررسیم

 5(. بلک و اسوسههکی2018، 4میخایلوف)اند تر شدهبازارهای مالی یکپارچه 2009-2008

( بحران فوق را مثال خوبی از شدت ارتباط میههان اقتصههادهای جهههانی از طریههق 2019)

د و معتقدند که تحههو ت جهههانی و خههارجی تههاریرات داننقال میهای انتنالتعداد زیاد کا

 گذارند.  قابل توجهی بر بازارهای مالی می

با توجه به مطالب فوق و آنیه که مطالعات در حوزه روابط میان بازارهای دارایههی نشههان 

حههال  توان بیان نمود که ساختار و شدت روابط میان بازارههها طههی زمههان دردهد، میمی

هههای مههالی نیههز بههر پیییههدگی های خههاد دادهر این وضعیت، ویژگیاست. در کناتغییر 

افزایههد. در ایههن ارتبههاط، ها و بازارهای مههالی مههیمطالعات در خصود روابط میان دارایی

 
1 Yin et al.  

2 Jafari et al. (2018) 

3 Hoseini et al. (2019) 

4 Mikhaylov 

5 Belke & Osowski 
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های پهن است که بههه چولگی و دم های زمانی مالی خصلتهای مهم سرییکی از ویژگی

هههای ناهمسههانی ( مههدل2017) 2و  و تههاکیموت( و بهها2014) 1عقیده فیورچی و همکاران

منظههور بررسههی ارههر سههرریز بههه ( که معمههو  MGARCHواریانس شرطی چند متغیره )

-گیرند، در توضیح تمههام عههدم تقههارنهای مالی مورد استفاده قرار میتلاطم میان دارایی

یههو و انههد. همینههین لبههودههههای زمههانی مههالی نههاموفق های موجود در توزیع بازده سری

هههای موجود در سههری 4های بعد بسامدی( معتقدند که بایستی ویژگی2017) 3همکاران

 زمانی مالی را هنگام تحلیل نتای  در نظر گرفت.  

لحهها   عههدم ،متعههارف چنههدمتغیره  یشههرط یههانسوار یناهمسههان یهامههدل دیگرضع  

. دارد دنبههال به را یشرط یانسوار ی ضع یحتصرکه  استدر نوسانات  یساختار تغییرات

شههکل  بههه متغیرها یاننوسان م یزانتقال تکانه و سرر یندفرآ تا شودمی موجب ضع  این

تلاطههم و  یزارههر سههرر یسههازرو پژوهش حاضر در صدد مههدلیناز انگردد.  تعیین یحصح

خههودرو و سههاخت قطعههات،  یهههابازده شاخ  سهام گههروه یانم یاپو یشرط یهمبستگ

 یبههازه زمههان یشده در بورس اوراق بهههادار تهههران طهه  یرفتهپذ ینفت یهاو فرآورده یبانک

برجههام و  اجههرای دورهدوران قبههل از برجههام،  یک به تفک 31/01/1398 یال 24/9/1387

-Waveletبر موجک ) یمبتن یزیب یکردرو یک از برجام با استفاده از  یکاخروج آمر دوره

based Bayesian DCC-GARCH .یههندر ارفتههه شههده کههار گبههه روشو  رویکرد( است 

را  یسههاختار تغییراتو  یبعد بسامد ،دنباله پهن، عدم تقارن هایویژگی تواندمی مطالعه

  .یرددر نظر بگ یسازهستند را در روند مدل یمال یزمان یهایبارز سر یاتکه از خصوص

اندهی مقاله حاضر بدین ترتیب است که در ادامه و پس از بیههان مقدمههه، در بخههش سازم

ادبیات موضوع اعم از مبانی نظری و مرور مطالعات تجربههی ارا ههه شههده و در بخههش دوم، 

وضیحاتی در خصود روش مورد استفاده بیان گردیههده اسههت. بخههش چهههارم بههه سوم ت

د یافتههه و در نهایههت در بخههش پههنجم، ههها اختصههابرآورد مدل و تجزیه و تحلیل یافتههه

 گیری مقاله ارا ه شده است.   نتیجه

 
1 Fioruci, et al. 

2 Bala & Takimoto 

3 Liu, et al. 
4 frequency dimension 
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 موضوع ادبیات -2
 اهمیت هاییدارا یابازارها  یانم 1تلاطم انتقال هایمکانیزمتلاطم و  هایویژگیاز  آگاهی

 یکاربردههها تههرینمهههم از یکههی. دارد سههرمایه بازار فعا ن و گذارانسیاست برای فراوانی

 بههه منجههر توانههدمههی کههه باشدمی دارایی سبد مدیریت ها،تلاطم انتقال مکانیزمشناخت 

  ،2ینیحسهه  و یریجهههانگ)گردد  ریسک  کاهش جهت هادارایی از ایبهینه ترکیب انتخاب

-می 3تلاطم سرریز آرار مورد در اطلاعات همینین(. 1398 همکاران، و حسینی ؛1396

 اختیههارات، گذارییمتاست )مانند ق  4شرطی تلاطم تخمین نیازمند که مباحثی در تواند

 اسههتفاده مورد( ریسک  پوشش و خطر معرض در ارزش محاسبه یی،سبد دارا سازیبهینه

 یبههرا یبههه عنههوان عههامل کشورها بینتلاطم  یزوجود اررات سرر علاوه بر این، گیرد. قرار

 ینحههوکشورها مورد اشاره قرار گرفته است. بههه یانم یمال یهایاستس یهماهنگ یهتوج

 آن داخلی داقتصا به فقط زیاد احتمال به کشور یک  در داخلی شوک یک که اررات وقوع 

 یههژهوبههه اقتصادی گذاریسیاست یماترود که تصمیگردد و انتظار منمی معطوف کشور

 و اقتصههاد واقعههی متغیرهههای بنههابراین. کند پیدا سرایت کشورها سایر به مالی تصمیمات

 واردات، ماننههد انتقههال کانههال ینواسههطه چنههدبههه است ممکن مالی متغیرهای همینین

البته  (.2006 ،5یانی)ف  بگیرند قرار تاریر تحت دیگر عواملی و رهبه نرد ی،نسب یهاقیمت

 چههارچوب یههک  و ارتباطههات سههایر اقتصادی، روابط میزان به فرامرزی اررات ینقدرت چن

-مههی را کشههورها سایر بازار بر سیاسی تصمیمات تاریر مشهود نمونه. دارد بستگی نهادی

 یکههاجانبه آمریک  خروج همینین و جهانی برتر قدرت 6 با یرانا ییاتوان در توافق هسته

شههدت بههه را یههرانا یاز برجام اقتصاد داخل یکاکه خروج آمریطوربه کرد؛ نظاره برجام از

وجههود آمههده به یهاتوان در بحرانمی را رخداد سیاسی این بارز گواه. داد قرار یرتحت تار

 د.اهده نمومسکن مش و مانند بازار ارز، سکه، خودروی دارایی در بازارها

در ادبیات مالی، دو ویژگی شناخته شده در خصود تلاطم مود بحث قرار گرفتههه اسههت. 

طم به اخبار خوب و بههد بههوده و دومههین های نامتقارن تلاواکنش اولین ویژگی مربوط به

های مالی مختل  اشههاره ویژگی نیز به وجود سرریز تلاطم )سرایت( میان بازارها و دارایی

 
1 Volatility transmission mechanism 
2 Jahangiri & Hoseini (2017) 
3 Volatility spillover 
4 Conditional volatility 
5 Faini 
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ای اشههاره دارد کههه طههی (. رفتار نامتقارن تلاطم به شواهد تجربی2014، 1یزدارد )والز رو

همههان انههدازه، باعههث آن یک تکانه منفی بازدهی در مقایسه با تکانه مثبههت بههازدهی بههه 

شود. در مورد اررات نامتقارن اخبههار روی تلاطههم بههازدهی تری در تلاطم میافزایش بیش

( و 1976) 4مطههر  شههده اسههت. فیشههر 3تلاطههم و بههازخورد 2سهام دو فرضیه ارر اهرمههی

دهند که یک کههاهش در ( در مورد فرضیه ارر اهرمی چنین توضیح می1982) 5کریستی

دهههد، بههه نحههوی کههه  موجههب ارزش سهم )بازدهی منفههی( اهههرم مههالی را افههزایش مههی

-گردد. فرضیه بازخورد تلاطم بیان مههیشدن و افزایش تلاطم در آن سهم می پرمخاطره

-ههها مههین واقعیت است که بازدهیعدم تقارن در تلاطم به عنوان واکنشی به ای که کند

 طههوریباشههند، بههه 6متغیر-های ریسک زمانکننده وجود صرفهد به سادگی منعکسنتوان

شده تلاطم باعث افزایش بازدهی مورد نیاز روی سهههام شههده و بههه بینیکه افزایش پیش

، 8؛کمپبههل و هنشههل1983، 7افتد )پینههدیک می تبع آن یک کاهش در قیمت سهام اتفاق

( 3198نخسههتین بههار توسههط پینههدیک )(.  این فرضیه 1987، 9؛ فرنچ و همکاران1991

. وی افزایش تلاطم بازده را دلیلی بر افزایش بازده مورد انتظار سهام دانسته و معرفی شد

در توضیح بههازخورد  ( نیز1987از آن به عنوان بازخورد تلاطم یاد کرد. فرنچ و همکاران )

-بینی شده سهام با بازده سهام در دوره جاری بهههاگر تلاطم پیش تلاطم بیان نمودند که

بینی نشده تلاطم سهام باعث افههزایش گاه افزایش پیشطور مستقیم در ارتباط باشد، آن

گههردد. های آتی و کاهش قیمت سهام دوره جههاری مههیبینی دورهمقدار تلاطم قابل پیش

دهنده تههاریر مسههتقیم تلاطههم شههرطی  ( نشان2014قیده والز رویز )د تلاطم به عبازخور

 سهام بر بازده سهام است.

 
1 Valls Ruiz 
2 leverage effect 
3 volatility feedback  
4 Fischer  
5 Christie  
6 Time-varying risk premiums 
7 Pindyck 
8 Campbell and Hentschel 
9 French 
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که اشاره به سرریزهای تلاطههم دارد،  1سرایت در ادبیات مربوط به روابط بین بازارها، واژه

 و انگههلشده است.  از آن ارا همختلفی  از جمله اصطلاحات بسیار پرکاربرد بوده و تعاری 

 هیتشههب 3سنگ  شهاب بارشرا به  گریبه بازار د یاز بازار تلاطم سرریز( 8819) 2همکاران

کند. تعری  اول را تعری  میسطح آن سهبندی سرایت در . بانک جهانی با طبقهکنندیم

 هههاارر سرریز یا انتقههال شههوک لعنوان انتقادهد و سرایت را بهتری را ارا ه میدید وسیع

تواند هم ا به دوره بحران مرتبط نیست و می. این سرایت تنهنمایدان مییبمیان کشورها 

های بد رد دهد. بنا به تعری  دوم که نسبت به تعریهه  های خوب و هم در زماندر زمان

-باشد کههه معمههو  بهههها میقبل محدودتر است، اصطلا  سرایت، حرکت مشترک شوک

بههه دو تعریهه   شود. تعری  سوم که نسبته میوار( توضیح دادایی )تودهوسیله رفتار گله

هههای بحرانههی کههه کنههد کههه سههرایت در طههی دورهباشههد بیههان مههیگذشته محدودتر می

باشههد و تر مههیتر است، بزرگبیش 4های آرامهای میان کشورها نسبت به دورههمبستگی

جهههانگیری ) کندی پسا بحران اشاره میواژه سرایت به انتقال ارر سرریز در طی یک دوره

( سههرایت مههالی را افههزایش 2018) 6در این راستا، فرای و شیا و. (3941، 5فریدو حکمتی

ی عدم قابل توجه در همبستگی میان دو بازار طی یک دوره بحران در قیاس با یک دوره

بس و رفههوکننههد. بحران در شرایطی که سایر عوامل بازار تحت کنترل باشند معرفی مههی

عنوان یک افزایش در سرریز تلاطم میان دو بازار مههالی به ر سرایت را( ار2002) 7ریگبون

( علههت بههروز سههرایت 2014) 8براورمن و مینکاکنند. پس از یک بحران مالی، تعری  می

داننههد. ههها مههیهههای مشههترک در میههان آنبین نهادهای مالی مختلهه  را وجههود دارایههی

بههازار سههرمایه را عوامههل اصههلی ( یکپارچگی اقتصادی و خصوصیات 2002) 9پریتوریوس

و  گههامیکنههد. هم)حرکت مشترک( میههان بازارهههای مههالی قلمههداد مههی گامیتوضیح هم

ها وجههود یههک رونههد بلندمههدت میههان سرایت اصطلاحات مشابهی هستند زیرا هر دو آن

همبستگی میان بازارهای مالی که یک تغییر در دهند، حال آنبازارهای مالی را نشان می
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جههای واژه ( بههه2019) 2شههود. بلههک و اسوسههکیتعریهه  مههی 1بستگی دورنیهم عنوانبه

عنوان شوکی در یههک را بهکنند و آناستفاده می 3سرایت از اصطلا  سرریزهای فرامرزی

-های زیادی به یک اقتصاد دیگههر منتقههل مههیکنند که از طریق کانالاقتصاد تعری  می

 .  رددگ

هههای یت را بههه عههواملی نظیههر کانههالار اررات سههراکیفیت و مقد (2014)کمیسیون اروپا 

هههای تقویههت یهها تثبیههت شههوک در اقتصههاد کشههورهای انتقههال، نههوع شههوک و مکانیسههم

همینههین علههل سههرایت براسههاس دهههد. کننده شههوک ارتبههاط مههیتولیدکننده و دریافت

 6( و پریتسههکر2000وربس و ریگبههون )(، فهه 1999) 5(، ولهه 1998) 4مطالعههات ماسههون

شوند. دسته اول، سرایت مبتنی بر ساختارها است. کلی تفکیک می ه دو دسته( ب2001)

ها در بازارها، هههم در بدین معنی که پیوندهای مالی و حقیقی باعث ایجاد تلاطم و شوک

تنههی بههر شود. دسته دوم سههرایت مبسطح داخلی و هم در ارتباط با بازارهای خارجی می

گههذارانی کههه در بازارهههای است انتظههارات سههرمایه گذاران است. مثلا ممکنرفتار سرمایه

نمایند تغییر کههرده و ایههن تغییههرات منجههر بههه ایجههاد سههرایت مالی گوناگون فعالیت می

 اطلاعات و تلاطم در یک بازار یا میان بازارهای مختل  شود.

ان بازارهای مالی را عاملی جهههت ایجههاد ( رفتار هماهنگ می2000دورنبوش و همکاران )

( نیز دو دلیل عمههده جهههت 2009) 7دانند. مالیک و اوینگ سرایت میان بازارها می پدیده

کنند. نخست، سرریز تلاطم ممکن اسههت ناشههی از اقههدامات ایجاد پدیده سرایت بیان می

بازارههها باشههد گذاران به منظور پوشش ریسک و تغییر در اطلاعات مشترک بههین سرمایه

. دلیل دوم، سرایت مههالی زمان در بازارها تعدیل نمایدتواند انتظارات را به طور همکه می

 اسههت ممکههن کشههور یههک  هههایدارایی بازار به نامیده شده و اشاره به این دارد که شوک

در این خصود کدرس  .گردد یدیگر کشور مالی بازار در هادارایی قیمت در تغییر باعث
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ازار از عوامههل ریسههک ( نشان دادند که سرایت مالی به حساسههیت بهه 2002) 1رو پریتسک

ن عههدم تقههارن اطلاعههات میههان بازارههها بسههتگی دارد. مشههترک کههلان اقتصههادی و میههزا

 انیهه جر زانیهه م بههه هههایههیدر بازده دارا تلاطمکه  کندبیان می( 1989) 2راسهمینین، 

 توانههدیمهه  ینهههاد و یبههازار یهاطیمح در تفاوت شانیا دهیعق  به. دارد یبستگ اطلاعات

 چههه هههر که یطوربه. گردد هابخش انیم در اطلاعات گردش زانیم در اختلاف به منجر

 متفههاوت هههابخههش ریسا با بخش ک ی در اطلاعات پردازش جهت شده استفاده زمان قدر

. از باشههد داشههته وجههود هابخش انیم در یگوناگون یتلاطم یالگوها رودیم انتظار باشد،

اقتصادها باعث شده است  انیم یدیشد یوابستگ نی( چن2019) 3نظر گولزار و همکاران

 دایپ تیسرا جهان یمابق  به شوک نیا ونددیپیم وقوع به اقتصاد ک یدر  یکه شوکیزمان

 .کند

هههای همبسههتگی )ماننههد کینههگ و عمههدتا برپایههه آزمههونارر سرایت تلاطههم گیری اندازه

-ل مههدلهای خانواده گارچ شام((، مدل1997) 5( و آلتونن و استرمارک1990) 4وادوانی

((، 2019) 8( و ژیانههگ و همکههاران2007) 7)ماننههد حسههن و مالیههک 6های گارچ چندگانه

 GARCH-CCC((، مههدل 2017) 9)مانند ماجدوب و ساسی GARCH-BEKKمدل 

)ماننههد ایههن و  VGARCHM-DCC((، مههدل 2014) 10)ماننههد احمههد و همکههاران

و  د ژیههان)ماننهه  VAR(( و مههدل تجزیههه واریههانس تحههت چههارچوب 2017) 11همکههاران

( بهها 2014( و فیورچی و همکاران )2017اما با  و تاکیموتو ) (( است،2018) 12همکاران

هههای زمههانی های چاق )پهن( و چولگی موجود در بازده سههریهای دنبالهتوجه به ویژگی

و بررسههی ارههر  MGARCHهههای ز رویکرد بیزی را بههرای تخمههین مههدلمالی استفاده ا

 بههر ایههن اسههاس، درپیشههنهاد کردنههد. های زمههانی مههالی ریسرایت تلاطم میان بازده س

که توسط فیههورچی و همکههاران  Bayesian DCC-GARCHپژوهش حاضر از رویکرد 

 
1 Kodres and Pritsker  
2 Ross 
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همبستگی شرطی پویای منظور بررسی ارر سرایت تلاطم و تحلیل به، ( ارا ه شده2014)

شههده تفاده های منتخب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسبیزی میان شاخ 

 .است

 پیشینه پژوهش -2-1

که اقدام به بررسههی پدیههده سههرایت  خارجی و داخلی مطالعات تریندر این بخش به مهم

 گردد.اشاره می میان متغیرهای اقتصادی کردند

 مطالعات خارجی  -2-1-1

استفاده  2001می  31تا  2000آپریل  7های روزانه از ( از داده2004) 1 فو نته و رو یز

های بخشههی بههازار سههرمایه و ده و به محاسبه همبستگی نوسانات بین بازدهی شاخ کر

شاخ  بخش تکنولوژی اسپانیا پرداختند. نتای  مدل گارچ حاکی از تاریر زیاد نوسههانات 

های مالی، صنعتی و خدمات بود. فیههورچی لوژی بر افزایش نوسانات در بخشبخش تکنو

یکردهههای ناهمسههانی واریههانس شههرطی چنههدمتغیره ( با استفاده از رو2014و همکاران )

 1997دسههامبر  30تهها  1991اکتبههر  10هههای روزانههه طههی بههازه زمههانی و داده 2بیههزی

( و CAC40(، پههاریس )DAXفرانکفههورت )های پویا بین بازده شاخ  سهههام همبستگی

 و تقریبههی متههداول روش ( را مورد ارزیابی قرار دادند. ایشان از چنههدینNIKKEIتوکیو )

مههدل  .استفاده کردنههد منظور این برای (MCMCمارک  ) زنجیره کارلو مونت محاسباتی

 t هههای خطههابهها عبههارت BayesDccGarchبهینه مههورد اسههتفاده در ایههن مطالعههه یههک 

 فواصههل و هههامیههانگین ههها،باشد. نتههای  میانهههمینامتقارن  3استیودنت چوله چندمتغیره

 شههاخ  بههازده بههرای تقارن چولگی حاکی از عدم پارامترهای از درصد پسین 95 بحرانی

DAX شههاخ  بههازده برای راست سمتبه کم چولگی و CAC40  و تقههارن بههرای بههازده

 BEEK( با اسههتفاده از رویکههرد بیههزی در مههدل 6201) 4باشد. آسایمی NIKKEIسهام 

شههامل  5مشههرروط دم پهههن نامتقارن بهها توزیههع BEKKنامتقارن و مقایسه چندین مدل 

BEKK-n ،A-BEKK-n ،GA-BEKK-n ،BEKK-t ،A-BEKK-t  وGA-BEKK-t 
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بههین  1اهرمیاررات هم 2015آگوست  24تا  2007ستامبر  13پی برد که در بازه زمانی 

( در بههورس اوراق بهههادار نیویههورک وجههود دارد. IBMو  BAC ،GEسهههم تجههاری ) سههه

 7تهها  2000ل ژانویههه نه از اوهای روزا( با استفاده از داده2016) 2وربیسکایت و همکاران

و یک رویکرد ناپارامتریک بیزی به مدل همبستگی شههرطی پویههای نامتقههارن  2012می 

(BNP-ADCCو مقایسه این مههدل بهها مههد ) لBNP-DCC  دریافتنههد کههه مههدلBNP-

ADCC  نسبت به مدلBNP-DCC تری در رابطه با همبسههتگی شههرطی نتای  مستحکم

عت بورس نزدک و بازده شاخ  سهام شرکت اپههل در ایههن پویا بین بازده سهام گروه صن

( ارههر سههرریز نوسههانات بههازده سهههام در 2017) 3کند. با  و تههاکیموتوی ارا ه میبازه زمان

طههی  GARCHهای چندمتغیره یافته را با استفاده از انواع مدلبازارهای نوظهور و توسعه

سهههام نیجریههه  بههازده شههاخ هههای هفتگههی بهها اسههتفاده از داده 2016الی  1994دوره 

(NSEASI( ژاپههن ،)Nikkei-225( آمریکهها ،)DJIA( انگلسههتان ،)FTSE-100 ،) برزیههل

(BVSP و هنگ )( کنگHang-Sengبررسی کردند. عمده یافته ) های این پژوهش نشههان

-دادکه همبستگی میان بازارهای نوظهور در مقایسه با همبستگی میان بازارهای توسههعه

یابههد. در انتههها ایشههان پههی های اقتصادی افزایش مههیباشد و طی بحرانیم تریافته پایین

نسبت بههه سههایر  4استیودنت چوله tرطی پویا با تابع چگالی بردند که مدل همبستگی ش

گیرنههد چندمتغیره که چولگی را در توزیع جزء خطهها در نظههر نمههی GARCHهای مدل

هههای چههاق و هاست که مدل مذکور دنبالهه دهد. دلیل این امر این نتای  بهتری را ار ه می

-ود دارد را مههدنظر قههرار مههیهای مالی وجهه های چوله را که اغلب در بازده داراییویژگی

هههای و داده GARCH–Multivariate DCC ( با استفاده از رویکههرد2018) 5دهند. بونگا

بی و های مالی بین آفریقای جنههومیزان انتقال شوک 2012الی  1996هفتگی طی دوره 

ایههن داد. مورد ارزیههابی قههرار جهت استنباط درجه سرایت را   BRICS دیگر اعضای گروه

کنههد. بهها ایههن حههال، پیههدا می شواهدی از وابستگی بین آفریقای جنوبی و برزیل پژوهش

ناشههی از  هههایتههاریر بحههران تر تحتدهد که آفریقای جنوبی بیشنتای  تجربی نشان می

شههی هههای ناتری از بحرانتاریر کمکه این کشورها ارد در حالیچین، هند و روسیه قرار د
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( در مطالعه خویش از یک مدل بیزین گارچ 2019) 1شیفرا پذیرند.از آفریقای جنوبی می

های پهن جهت بررسههی وابسههتگی سههاختاری میههان چندمتغیره همراه با چولگی و دنباله

تهها  2007نرژی طههی دوره ژانویههه های روزانه برخی از کا های کشاورزی و قیمت اقیمت

 زنجیره فشرده محاسباتی الگوریتم یک  پارامترها کرد. جهت برآورداده استف  2016اکتبر 

براسههاس معیارهههای اطلاعههاتی، مههدل  .شد گرفته کار به (MCMC) کارلو مارکوف مونت

Bayesian DCC-MGARCH  با توزیعt عنههوان مههدل استیودنت چولههه چنههدمتغیره بههه

ا )متغیههر بهها زمههان( و وهش حاکی از وجود همبستگی پویهه خاب گردید. نتای  پژبهینه انت

( با 2020) 2های انرژی و محصو ت کشاورزی بود. هو و لیقوی میان بازده قیمت حامل

بههازار  5TRTHو  4CSI 300شههاخ  قیمههت سهههام  3های دقیقه به دقیقهاستفاده از داده

و تقسیم این دوره بههه سههه زیههر  2015بر سپتام 30تا  2015می  4سهام کشور چین از 

 ههها قراردادهههایدر آن تههاریخ که CFFEX توسط شده اعلام مهم تاریخ س دودوره براسا

شدند، ارر سرریز نوسانات میان شاخ  نقدی بازار سهام و  معامله CSI 300 شاخ  آتی

 tبهها توزیههع  DCC-GARCHند. بدین منظههور ایشههان مههدل بازارهای آتی را بررسی کرد

خدمت گرفتند. نتای  حاکی از وجههود نوسههانات دوطرفههه در استیودنت چوله شرطی را به

طههوری کههه ارههر سههریز از هر سه زیر دوره میان بازارهای نقدی و آتی در چههین بههود. بههه

وده و سههرایت ریسههک نزولههی تر از بازار نقد به بازار آتی بهه بازارهای آتی به بازار نقد بیش

گردد. ایشان نتیجه گرفتند آتی منجر به این سرایت می ارباز که اییگونهدوطرفه است به

-که اقدامات اعلام شده هنگام رکود بازار جهت مهار و کنترل معاملات آتی سوداگرانه به

 رسد که باعث افزایش سههرریز هههم نوسههانات و هههم چههولگی از بازاهههای اتههی بهههنظر می

 .بازارهای نقد شده است
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 ی مطالعات داخل  -2-1-2

مبتنههی  BEKK-GARCH-VAR( با استفاده از مدل 1397) 1شری  کریمی و همکاران

بر موجک اررات سههرریز بههین بازارهههای نفههت و بههورس اوراق بهههادار تهههران را در طههول 

تحلیههل  1396تا بهمن ماه  1387های چندگانه زمانی در طی دوره زمانی آذرماه مقیاس

توجههه  های زمانی متفاوت و بادوره رها دریان بازاسرریز م اتتأریر دادنتای  نشان کردند. 

طرفه، دوطرفه و یا اصلا وجود تواند یک سیاسی متغیر است و می-ادیرخدادهای اقتصبه 

بههر  به وضو  وابستگی اقتصههاد ایههران بههه نفههت و ارههرات آن مطالعه مذکور باشد. نداشته

 2عبههادی و همکههاران. ادرا نشههان دبازارهای مختل  مههالی از جملههه بههورس اوراق بهههادار 

های ها میان صندوقه شدت سرایت شوک( با استفاده از رهیافت گارچ چندمتغیر1398)

بررسههی  1/10/1394تهها  1/01/1390گذاری مختل  در ایران را طی دوره زمانی سرمایه

های ارزی تنههها بههر بههازدهی تعههدادی از کردند. ایشان دریافتند که ضرایب سرایت شوک

سههرایت ههها موجههب ر است، لیکن وجود سرایت میان بههازدهی صههندوقر گذاها ارصندوق

ها خواهد شد. ارر تحریم بر میزان وابستگی بازار نفههت ها در میان مجموعه صندوقشوک

های های روزانه مربوط به سالو بازار مالی نام پژوهشی است که در آن با استفاده از داده

پذیری میان بازار نفت و بازارهای مال سرایتهای وابستگی اکستریو روش 1388-1394

( 1398) 3فههر و همکههارانن مورد بررسی قرار گرفت. در این پژوهش نههوروزیمالی در ایرا

-مدت و بلندمدت تقسیم نمودند. همینههین دورهدوره زمانی پژوهش را به دو دوره کوتاه

های نفتی اساس تحریمی بحران و عدم بحران برهای کوتاه و بلندمدت را به دو زیر دوره

دریافتند که همبستگی میان نوسانات بازارهای نفت و توافق برجام تفکیک کردند. ایشان 

های نفتههی کههاهش مدت و بلندمدت در ارر تحریمو سهام و بازارهای نفت و طلا در کوتاه

   یابد.  می
 یان نمود:صورت زیر بتوان بههای مطالعه حاضر را میبا مرور پیشینه پژوهش نوآوری

ی همبسههتگی پویههای شههرطی استفاده از رویکرد بیزی جهت استخراج نمودارها .1

 در بازار بورس اوراق بهادار ایران

مختلهه  بههر  بسامدیاستفاده از رهیافت تبدیل موجک جهت تحلیل تاریر ابعاد  .2

 های منتخب در بازار سرمایه ایران سرریز تلاطم میان سهام گروه

 
1 Karimi et al. (2018) 
2 Ebadi et al. (2019) 
3 Nowrouzifar et al. (2019) 
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مبتنههی  Bayesian MGARCHهههای ل موجک در مدلاستفاده از رویکرد تبدی .3

 های چوله چندمتغیره نامتقارنبر توزیع

 روش تحقیق -3
-درجه از برخی به دادن اجازه ها از طریقفرآیند الگوسازی سرریز تلاطم میان دارایی در

دنبالههه  و تقههارن عههدم هههایتوان خصههلتمی مدل، خطای جزء توزیع در تقارن عدم های

 در را متعارف شههده اسههت MGARCHیی الگوهای جب تضعی  و عدم کاراپهن را که مو

  گرفت. سازی در نظرروند مدل

 1های چوله چندمتغیرهچگالی  -1-3

بایستی یههک توزیههع نرمههال چنههدمتغیره  DCCهای توزیع جز خطاء در مدلجا که از آن

توانههد ( می2002) 3ارا ه شده توسط انگل DCCبنابراین استفاده از مدل ؛ باشد 2استاندار

منجر به حصول نتای  غلط شود. یک جایگزین برای موارد چندمتغیره بههه عقیههده بههونز و 

معرفی چههولگی  (2017( و با  و تاکیموتو )2014(، فیورچی و همکاران )2005) 4لورنت

.)𝑓( نشان دادند که اگههر 2005است. بونز و لورنت ) MGARCHدر توزیع خطاء مدل  ) 

∗𝑥د و باشیره متقارن یک چگالی چندمتغ = (𝑥1
∗, … , 𝑥𝑘

𝑥𝑖طههوری کههه اگههر به (∗ ≥ 0 

𝑥𝑖گاه آن
∗ = 𝑥𝑖/𝛾𝑖  و اگر𝑥𝑖 < 𝑥𝑖گاه آن 0

∗ = 𝑥𝑖𝛾𝑖توان ایجاد یک توزیع چولههه ، می

 صورت رابطه زیر نشان داد:ره از یک توزیع متقارن را بهچندمتغی

*

2
1

( ) 2 ( ) ( )
1

k
k i

i i

s x f x



=

=
+

                                                           )1(  

𝛾𝑖کنند( بیان می2017با  و تاکیموتو ) > -بدین معنی است که پارامتر چههولگی بههه  1

𝛾𝑖طور مثبتی اریب )چوله( داراد و  < کههه مشههاهدات منفههی بههزرگ  دهههدنشههان مههی 1

𝜇𝛾𝑖گین )تری دارند. میاناحتمال بیش
𝜎𝛾𝑖( و واریانس )

 t( هر حاشههیه بههرای یههک توزیههع 2

( کههه 2داده شههده، بههه کمههک رابطههه ) 𝛾𝑘تهها  𝛾1درجه آزادی و مقههادیر  νچندمتغیره با 

 گردد.دهد محاسبه میرا نشان می 5چوله غیراستاندار tمیانگین و واریانس توزیع 

 
1 Multivariate skew densities 

2 standardized multivariate normal distribution 

3 Engle 

4 Bauwens & Laurent  

5 Non-Standardized skew t distribution 
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𝜇𝛾 =
Γ(

ν−1

2
)√𝜈−2(𝛾−1/𝛾)

√𝜋Γ(𝜈/2)
و         𝜎2 = (𝛾2 +

1

𝛾2) − 𝜇𝛾
2 − 1  (2  )                       

𝑥𝑖)در این خصود یک بردار با عناصههر 
∗ − 𝜇𝛾𝑖

)/𝜎𝛾𝑖
( 2نسههخه اسههتاندار شههده رابطههه ) 

 شود:صورت زیر بیان می( به1است و چگالی رابطه )

 

( )/2
* *

2
/2

1

( )
2( ) 2 ( ) 1

1 2
( ) ( 2)
2

i

k
k

ik

k
i i

k
x x

s x






 


  

− +

=

+


 
= + 

+ −  −


                                 )3(  

𝑥𝑖در رابطههه فههوق اگههر  ≥ −𝜇𝛾𝑖
/𝜎𝛾𝑖

𝑥𝑖گههاه آن 
∗ = (𝑥𝑖𝜎𝛾𝑖

+ 𝜇𝛾𝑖
)/𝛾𝑖  و اگههر𝑥𝑖 <

−𝜇𝛾𝑖
/𝜎𝛾𝑖

𝑥𝑖گاه آن 
∗ = (𝑥𝑖𝜎𝛾𝑖

+ 𝜇𝛾𝑖
)𝛾𝑖 این گونه است که چگالی .t  استیودنت چولههه

دهههد تهها رفتههار یههک دنبالههه )مشههترک بههرای همههه اجازه می 1چندمتغیره استاندارد شده
𝛾𝑖از توزیع نرمال چوله چنههدمتغیره باشههد. همینههین، اگههر  2ترها( پهنحاشیه = 1, 𝑖 =

1, … , 𝑘 گاه چگالی باشد، آنt دارشده حاصل خواهههد متغیره متقارن استاناستیودنت چند
ν( یک چگالی نرمال چندمتغیره استاندارد خواهد بود اگههر 1در معادله ) 𝑓(𝑥∗)د. ش →

تههوان را مههی 3صورت یک چگالی نرمههال چولههه چنههدمتغیره اسههتاندار شههدهکه در این ∞
چولههه را در  t بهها چگههالی DCC( ویژگی کلیدی مدل 2017بدست آورد. با  و تاکیموتو )

-تا چولگی شرطی معرفههی مههی 4دم کلفت بودن شرطیهای مالی از نه بازدهمحاسبه دام
   5کنند.

 6تبدیل موجک چندگانه -2-3
هههای زمههانی کههه در ( یک ابزار بسیار مناسب برای آنالیز سههری1990) 7به عقیده دابشیز

( 1397) 8خوجیههانی و نههادمیباشد. بسامدهای مختل  ناایستا هستند تبدیل موجک می
وسههیله ههها بههههای مهم رویکرد موجک را تجزیههه و تحلیههل جداگانههه دادهگییکی از ویژ

طههوری کههه در کننههد. بهههبیههان مههیها به اجزایی با بسههامدهای متفههاوت بندی آنتقسیم
هههای مههدت را دارد؛ و در مقیههاسهای کوتاههای با ، موجک توانایی تبیین پدیدهمقیاس

تبههدیل موجههک بههه دو نههوع پیوسههته و باشد. های بلندمدت میپایین قادر به بیان پدیده
ان رو به پیههروی از لیههو و همکههارجا که پژوهش پیششود. از آنبندی میگسسته تقسیم

 
1standardized multivariate skew Student t density 
2 heavier 
3 standard multivariate normal density 
4 conditional fat-tailedness 
 مراجعهه شهود بهه فیهورچی و Bayesian DCC-GARCH برای آشنایی بیشتر با روششناختی مدلههای 5

(1398( و حسینی و همکاران )2014همکاران )  
6 Multi-resolution wavelet transform 
7 Daubechies 
8 Khochiani & Nademi (2018) 
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جهت در نظر گههرفتن (  MODWT( از آنالیز تبدیل موجک با حداکثر همپوشانی )2017)
بانی تبدیل موجک گسسته کند، در ادامه تنها مبعد بسامدی در هر زیر دوره استفاده می

 گردد.  با حداکثر همپوشانی ارا ه می
سههیگنال (  DWTرا در نظر بگیرید. تبههدیل موجههک گسسههته ) 𝑌(𝑡)زمانی سیگنال سری

، بههه 1گههذاریمذکور را بر اساس دو نوع فیلتر که عبارتند از فیلتر موجک و فیلتر مقیههاس

-گذاری بهکند. دو فیلتر موجک و مقیاسها( تجزیه میها )زیر دنبالهای از توالیمجموعه

𝑘که وریط شوند بهنشان داده می 𝑔𝑘و  ℎ𝑘ترتیب با  = 0, … , 𝐿 − . ضههرایب موجههک 1

(𝑊𝑖,𝑡) گذاری و مقیاس(𝑉𝑖,𝑡 ) درi( بههه صههورت 2015) 2امین سطح مطابق بهها داجسههمن

 شوند.روابط زیر تعری  می

𝑊𝑖,𝑡 = ∑ ℎ𝑖,𝑘𝑌(𝑡 − 𝑘)𝐿−1
𝑘=0 (4        )                                                           

𝑉𝑖,𝑡 = ∑ 𝑔𝑖,𝑘𝑌(𝑡 − 𝑘)𝐿−1
𝑘=0 (5      )                                                              

امههین سههطح i( در �̃�𝑘گههذاری )( و مقیههاسℎ̃𝑘فیلترهای موجک ) MODWTدر رویکرد 

 شوند:( تعری  می6( به صورت رابطه )2017و و همکاران )یتجزیه مطابق با ل

ℎ̃𝑖,𝑘 = ℎ𝑖,𝑘/2𝑖/2        و          �̃�𝑖,𝑘 = 𝑔𝑖,𝑘/2𝑖/2 (6         )                              

𝐿𝑖عرضههی برابههر بهها  MODWTهر یک از فیلترهای موجک  ≡ (2𝑖 − 1)(𝐿 − 1) + 1 

برابههر  MODWTگههذاری و فیلتر مقیاس MODWTکه فیلتر موجک پایه دارد و هنگامی

 .(2015سمن، توانند محاسبه شوند )داج( تعیین شده باشند می7با رابطه )

ℎ̃1,𝑘 ≡ ℎ̃𝑘 = ℎ𝑘/√2       و         �̃�1,𝑘 ≡ �̃�𝑘 = (−1)𝑘+1ℎ̃𝐿−1−𝑘 (7     )           

 شوند:وسیله روابط زیر حاصل میطور مشابه بهگذاری بهضرایب موجک و مقیاس

�̃�𝑖,𝑡 =
1

2𝑖/2
∑ ℎ̃𝑖,𝑘𝑌(𝑡 − 𝑘)𝐿−1

𝑘=0 (8)                                                              

�̃�𝑖,𝑡 =
1

2𝑖/2
∑ �̃�𝑖,𝑘𝑌(𝑡 − 𝑘)𝐿−1

𝑘=0 (9      )                                                         

در هر مقیاس با طههول  MODWTباتوجه به توضیحات فوق برابری طول ضرایب موجک 

مطههابق بهها  MODWT( کاملا مشهود است. براساس تعریفی از ضرایب Yی )سیگنال اصل

 
1 scaling 
2 Dajcman 
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گههذاری ترسههی ضههرایب موجههک و مقیههاستههوان بیههان ما( مههی2000)1پرسیوال و والدن

 ( نوشت:10معاد ت فوق را به صورت رابطه )

�̃�𝑖 = �̃�𝑖𝑌       و             �̃�𝑖 = �̃�𝑖𝑌 (10    )                                                 

𝑁هههای ماتریس �̃�𝑖و  �̃�𝑖در رابطه فوق  × 𝑁  هسههتند. از روشMODWT زمههانی سههری

 دست آورد:( به11صورت رابطه )توان بهاصلی را در نهایت می

𝑌 = ∑ �̃�𝑖
𝑇�̃�𝑖

𝐼
𝑖=1 + �̃�𝐼

𝑇�̃�𝐼 = ∑ �̃�𝑖 + �̃�𝐼
𝐼
𝑖=1 (11            )                                

و  �̃�𝑖وسههط پههارامتر ت iدر مقیههاس  (Yزمههانی اصههلی )بههرای سههری MODWTجز یههات 

 شوند.  نشان داده می �̃�𝐼وسیله پارامتر به Iدر مقیاس  Yبرای  MODWTهموارساز 

 برآورد مدل نتایج ها و معرفی داده  -4
هههای در مقیههاس 2GARCH-DCC Bayesianاسههتفاده از نتههای  مههدل در این مطالعه با 

ه از فیلتههر حههداقل نامتقههارن و بهها اسههتفاد MODWTزمانی متفههاوت از طریههق رویکههرد 

اقدام به بررسههی و تحلیههل ارههر سههرایت و همبسههتگی شههرطی  8( با طول LA) 3داوبشیز

کههه ) گروه منتخب در بورس اوراق بهادار تهههران 3بازده شاخ  سهام پویای بیزی میان 

. دوره زمههانی شههده اسههت بپذیرنههد( هههای اقتصههادی از تحریمزیادی تاریر رود انتظار می

خههودرو و  انههد ازمنتخههب عبههارت هایو گروه 31/01/1398الی  23/9/1387از پژوهش 

 بههه عنههوان ترتیههبکه به (oil) های نفتیو فرآورده (Bank) ، بانکی(AU) ساخت قطعات

همینین، نظر بههه اهمیههت  .انددر نظر گرفته شدههای صنعت، مالی و نفت نماینده بخش

یران طی یک دهه اخیر و به پیههروی از رویکههرد ای در اقتصاد اها و مذاکرات هستهتحریم

 4اغلههو و همکههاران( و نازلی2017لیو و همکاران )در مطالعاتی از قبیل به کار گرفته شده 

دوره قبل از  -1 ، دوره مورد مطالعه به سه زیر دوره تقسیم شده است که شامل:(2015)

 
1 Percival & Walden 
 جهت بهروز رسانی زنجیره مونهت Metropolis-Hastings مطابق با فیورچی و همکاران )2014( از الگوریتم 2

( که در آن همه پارامترها ب هصورت یک بلوک2 بهروز رسانی میگردند کمک گرفتهه شهده MCMCکارلو مارک  )

از یک الگوریتم گام تصادفی  ضمنااست.  Metropolis . نتهای  شهده اسهتاسهتفاده تبه تکهرار نیهز مر 00002با  

 پسین2 بر مبنای 34000 تحقق زنجیره مارکوف با توزیعهای پیشین است.
3 Daubechies least asymmetric 
4 Nazlioglu et al.  
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تهها خههروج  مضههای برجههامو ا ایههیشروع مذاکرات هسههتهدوره مربوط به -2، 1توافق برجام

  .2استبرجام دوره بعد از خروج آمریکا از  -3و  آمریکا از برجام

تهها  𝐷3 (8روز(،  8تهها  4) 𝐷2روز(،  4تا  2) 𝐷1عبارتند از:  نیزهای تجزیه موجک مقیاس

( سهههم نوسههانات 2017به عقیده لیههو و همکههاران ) .R4و  روز( 32تا  16) 𝐷4روز( و  16

( و رونههد 𝐷4تهها  𝐷1وسههیله جز یههات )قیاس زمانی خاد به تغییرات یک متغیر بهههیک م

اشههاره بههه  𝐷1درواقههع جههز شود. نشان داده می 𝑅4وسیله متغیر اصلی بههموار تغییرات 

 D3و  𝐷2د. اجههزا کنهه مدت )روزانه( مدل در ارر وقوع شههوک در مههدل مههینوسانات کوتاه

اشههاره  𝐷4( و جز 3انات مربوط به میان مدت متغیرها )هفتگی و میان ماهانهاشاره به نوس

بایسههتی توجههه داشههت کههه ایههن اجههزاء کنند. به نوسانات بلندمدت متغیرها )ماهانه( می

در شههکل زیههر ترسههیمی از شههوند. ( موجب تغییرات متغیر اصههلی مههیD4تا  D1نوسانی )

های نفتی و تجزیه موجک آن برای دوره دوم رآوردهشاخ  گروه ف بازده قیمت های داده

 .4نشان داده شده است

 
 . است مشترک« اقدام جامع عنوان »برنامه تحت مذاکره طرف کشور 6 با ایران ایهسته توافق مخف  برجام 1
فهر و ( و نورزی1397وره مطالعاتی پژوهش حاضر براساس برجام به پیروی از شری  کریمی و همکاران )تقسیم د 2

نفهت وابسهته جا که اقتصاد ایران به شدت به درآمدهای حاصل از باشد. به عقیده ایشان از آن( می1398همکاران )

کنهد از را دستخوش تغییرات بسیار زیادی می است و تغییر در این منبع درآمدی دیگر بازارها از جمله بازار سرمایه

جا که برجام نقش بسزایی در افزایش درآمدهای نفتی ایران داشت، انعقاد و فروپاشی آن تاریرات زیهادی رو از آناین

 توان از برجام به عنوان یک شوک بزرگ و مهم یاد کرد.این میدر بازار سرمایه ایران گذاشت. بنابر
3 Bimonthly 

 درخواست، صورت در. است شده ارا ه هاخروجی از منتخبی هایبخش فقط ادامه در نتای  با ی حجم لیلد به 4

 .است ارا ه قابل متقاضیان برای نتای  تمامی
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 م  دوره دو  در زیر  گروه نفتیسهام  تجزیه موجک بازده شاخص    (:1)نمودار

 منبع: محاسبات پژوهش
کههه آمههاره دلیههل آنشود کههه بهههبا بررسی توصی  آماری متغیرهای پژوهش مشخ  می

هههای داری رد شههده اسههت تمههام سههریی از معنههابرا در سطح قابل تههوجه-آزمون جارک
موجک از توزیع گوسی )نرمال( برخوردار نیستند. آماره کشیدگی برای تمههامی متغیرههها 

هههای موجههک بههه پیههروی از یههک توزیههع باشد که نشان از تمایههل سههریمی 3تر از بیش
ای ههه در تمههام موجههک تههر هسههتند. هههای چههاقدنبالههههههای بلنههدتر و با قله 1لپتوکرتیک 
تر از های نفتی بیشها، انحراف معیار سری بازدهی شاخ  قیمت گروه فرآرودهزیربخش

انحراف معیار شاخ  قیمت دو گروه دیگر است. بنههابراین بههازده شههاخ  قیمههت گههروه 
لاطمههات ههها و تهای نفتی نسبت به بازده شاخ  سهههام دو گههروه دیگههر نوسههانفرآورده
جربههه کههرده اسههت. البتههه نوسههانات شههدید گههروه تری را طی دوره مههورد مطالعههه تبیش

عقیههده های نفتی نسبت به دو گروه دیگر برای اقتصادهایی ماننههد ایههران کههه بهههفرآورده
( تک محصولی و بسیار وابسته به نفت هستند کههاملا قابههل 1398فر و همکاران )نوروزی
از طریههق فههروش جا که منبع اصلی درآمدهای صههادراتی ایههران باشد. از آنبینی میپیش

هههای باشد و اکثههر تحههریمهای آن از جمله محصو ت پتروشیمی مینفت خام و فرآورده

 
1 leptokurtic 
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رو انتظههار نوسههانات دهند از ایناقتصادی صنایع نفت و پتروشیمی ایران را هدف قرار می
شههده در بههورس اوراق بهههادار ههههای پذیرفتهه شدیدتر در گروه مذکور نسبت به سایر گروه

ویههژه در طههول دوره مههورد های خودرو و ساخت قطعات و بههانکی بهههه گروهتهران از جمل
های سیاسی و اقتصادی گوناگونی قرار گرفههت، مطالعه این پژوهش که کشور مورد تحریم

آزمههون را  فرضیه صههفر ایههن  ADFجا که نتای  آزمون همینین از آندور از ذهن نیست. 
هههایی کههه در ایههن رو مجموعههه نمونهههکنههد، از ایههندرصد رد مههی 1داری در سطح معنی

های اقتصادسنجی بدون مشکل رگرسیون باشند و مدلشوند مانا میپژوهش استفاده می
ها اعمال شود. به عنوان مثالی از پارامتر چولگی، در نمودارهههای توانند روی آنکاذب می

ترتیههب بههه (γiزده شده از پارامترهای چولگی )پسین تخمینهای ( چگالی4( و )3( و )2)
 نامتقارن چوله چندمتغیره GED، نامتقارن استیودنت چوله چندمتغیره tهای برای توزیع

برای شههاخ   D1موجک  و سری 2ی برای زیر دوره نامتقارن و نرمال چوله چندمتغیره
( AU( و خودرو و ساخت قطعههات )bank(، بانکی )oilهای نفتی )های فرآوردهبازده گروه
  bankارامتر چولگی پ oil ،γ2پارامتر چولگی  𝛾1ده شده است. در این نمودارها نشان دا

 است. D1برای موجک  AUپارامتر چولگی  γ3و 

 
سهام گروه   زده شده پارامترهای چولگی برای بازدهچگالی پسین تخیمن  (:2)نمودار

   2تغیره برای زیر دوره  چوله چندم   tبا استفاده از توزیع    نفتی، بانکی و خودرویی
 منبع: محاسبات پژوهش
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بازده سهام گروه زده شده پارامترهای چولگی برای  چگالی پسین تخیمن  (:3)نمودار

 2زیر دوره  چوله چندمتغیره برای    GEDبا استفاده از توزیع   نفتی، بانکی و خودرویی
 منبع: محاسبات پژوهش

 

 
سهام گروه شده پارامترهای چولگی برای بازده    زدهچگالی پسین تخیمن  (:4)نمودار

    2با استفاده از توزیع نرمال چوله چندمتغیره برای زیر دوره    نفتی، بانکی و خودرویی
 منبع: محاسبات پژوهش
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متغیرهههای مههورد نظههر کههه بههه وضههو  در ایههی بههرای های حاشیهوجود چولگی در توزیع
رساند که در طی هایی را میفاده از مدلنمودارهای فوق قابل مشاهده است؛ ضرورت است

( عدم توجههه بههه وجههود 2013) 1گیرند. دوآنها را در نظر میفرآیند تخمین، این چولگی
این بخههاطر آن داند و ایی را منجر به استنتاج نتای  غلط میهای حاشیهچولگی در توزیع

منظههور بهههدار باشههد. تر و اریبتواند در بعضی از جهات دم پهناستیودنت نمی tاست که 
های مربوط به عبارات خطا بر اساس معیههار اطلاعههاتی انحههراف انتخاب مدل بهینه، توزیع

(2DICمقایسه شدند تا توزیعی که کم ) ترین آمههارهDIC عنههوان مههدل بهینههه را دارد بههه
چولههه  GEDچولههه چنههدمتغیره، توزیههع  tبههرای توزیههع  DICگردد. مقدار آماره انتخاب 

 ( نشان داده شده است.1ه و توزیع نرمال چوله چندمتغیره در جدول )چندمتغیر
 نامتقارن  های مختلف چوله چندمتغیرهبرای توزیع  DIC(: مقادیر آماره 1جدول )

𝐷4 𝐷3 𝐷2 𝐷1  
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 DICترین مقدار آماره * کم
 منبع: محاسبات پژوهش

گیههری مونههت در معرض خطای نمونه DIC( آماره 2014به عقیده فیورچی و همکاران )
یهها مههدل بهها در نظههر رو احتمال دارد که موجب تردید شههود کههه آکارلو قرار دارد و از این

 
1 Doan 
DIC معیار اطلاعاتی انحراف بهصورت 2 = 2E[D(θM)] − D(E[θM]) محاسبه میشود. در فرمهول مهذکور 

θM ای از پارامترها در مدل عهمجمو  M و   D(.) گهاریتم لصهورت منفهی دوبرابهر تهابع تابع انحراف تعری  شده بهه 

نمایی )درست log-likelihood د.نباش( می  
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های آمههاره طور مطلوبی بهبود یافته است یا خیر. ایشان استفاده از وزنگرفتن چولگی به
DIC مشههابه بهها فیههورچی و 1تههرین وزن بهها مقههدار تقریبههی بههیش. 1کننههدرا پیشنهاد می

اسههت؛ در  DICتههرین مقههدار باشد که دارای کههم( مربوط به توزیعی می2014همکاران )
هههایی بنابراین در ادامه  فقط نتای  مههدل باشد.ها تقریبا صفر میسایر توزیع که وزنحالی

سههازی ای از شههبیهباشههند. خلاصهههمههی DICشوند که دارای با ترین وزن آمههاره ذکر می
 نامتقههارن چولههه چنههدمتغیره GED( با خطاهههای MCMCکارلوی زنجیره مارک  )مونت

 ل زیر گزارش شده است.در زیر بخش دوم درجدو 𝐷1برای موجک 
با خطاهای   DCC-Garch(1,1)برای    MCMCسازی  ای از شبیهخلاصه  (:2)جدول  

GED   چوله چندمتغیره در زیر بخش دوم برای موجک𝐃𝟏 
نام 

 متغیر
 5/97% 50% 5/2% انحراف معیار  میانگین  ضریب

oil 

𝛾1 9674/0 01678/0 9377/0 9685/0 9914/0 

𝜔1 0000008/0 0000001/0 0000004/0 0000008/0 000001/0 

𝛼1 4395/0 027/0 3883/0 4399/0 4886/0 

𝛽1 5459/0 02729/0 4981/0 5449/0 5999/0 

bank 

𝛾2 073/1 02743/0 025/1 07/1 116/1 

𝜔2 0000004/0 00000004/0 0000003/0 0000004/0 0000005/0 

𝛼2 5667/0 0391/0 5015/0 5821/0 6151/0 

𝛽2 4181/0 03832/0 3704/0 4037/0 4784/0 

AU 

𝛾3 9419/0 01214/0 918/0 9421/0 9613/0 

𝜔3 00001/0 000002/0 00001/0 000016/0 00002/0 

𝛼3 4917/0 04517/0 4237/0 4848/0 5992/0 

𝛽3 445/0 03838/0 3402/0 4516/0 4982/0 

 
alpha 3973/0 01924/0 3643/0 4/0 4299/0 

beta 3069/0 01692/0 279/0 304/0 3489/0 

δ 316/1 03762/0 252/1 313/1 393/1 
 منبع: محاسبات پژوهش

 
مربوط بهه ههر مهدل  DIC، آماره DICMآیند. در رابطه زیر دست میبهوسیله رابطه زیر به DICهای آماره وزن 1

ها به مجموع یک براساس مهدل مهورد نظهر باشد. سپس این وزنمربوط به بهترین مدل می، آماره DICBدلخواه و 

 شوند.نرمال می

( )
exp

2

M B

M

DIC DIC
w
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( در 𝛾𝑖درصد پسین بههرای پارامترهههای چههولگی ) 95ها و فواصل اعتماد ها، میانهمیانگین

را  oilو  AUسمت چپ بههرای و چولگی به bankسمت راست برای (، چولگی به2جدول )

𝛼𝑖دهد. همینین ضرایب نشان می
𝛽𝑖و  1

-ها کوچک برای هر متغیر مثبت و مجموع آن 2

-است. ایههن معنههی DCCهای باشد که حاکی از تامین شرط موجود در مدلتر از یک می

د شههرایط خطرپههذیری و برآورد شده حههاکی از وجههو 𝛽𝑖و  𝛼𝑖داری و بزرگ بودن ضرایب 

قایسههه در یک مههدل گههارچ چنههد متغیههره بهها معدم حتمیت زیاد در بازار این گروه است. 

توان تشخی  داد که کدام متغیههر نسههبت بههه سههایر متغیرههها ضریب گارچ هر متغیر می

-با مقایسه مقادیر تخمههیندهد. تلاطم بیشتری را از دوره قبل به دوره جاری سرایت می

هههای نفتههی شود که بازده سهههام گههروه فههرآوردهآشکار می 𝛽𝑖پارامترهای زده شده برای 

(oilنسبت به بازده سه )( ام گروه خودرو و ساخت قطعاتAUو آن ) هم نسبت بههه بههازده

دهههد. تری را از روز قبل به روز جاری سههرایت مههیتلاطم بیش (bankسهام گروه بانکی )

گههردد کههه آشههکار مههی Bayesian DCC-GARCH(1,1)طبق نتای  حاصل از تخمین مدل 

باشههد. ایههن تر از یک مههیها کم( مثبت و مجموع آنbeta( و بتا )alphaپارامترهای آلفا )

شرایط موجود برای پارامترهههای آلفهها و بتهها تضههمینی بههر مثبههت معههین بههودن مههاتریس 

کواریههانس  –همبستگی شرطی است که نتیجه آن معین مثبت بودن ماتریس واریههانس 

بههرای  GED دهههد کههه توزیههعدنباله نشان مههی δ( خواهد بود. برآورد پارامتر Htشرطی )

ههها در . در نهایت از نظر عملی، بررسههی اینکههه آیهها همبسههتگی3اسب استعبارت خطا من

های اضافی معرفی شده توسههط کننده پیییدگیکنند یا خیر، توجیهطول زمان تغییر می

 است.  DCCمدل 
کههه برابههر اسههت بهها  CCCدهند که فرضیه مدل ( نشان می2تهای جدول )برآوردها در ان

(alpha = beta = 0می )ای هههای پسههین حاشههیهتواند براسههاس توزیههعalpha  وbeta  رد

 
های استاندار شده قبلی بر همبسهتگی سرایت )سرریز( شوکدهد و تصریحی از ارر این ضریب ارر آرچ را نشان می 1

 شرطی دوره جاری است.
 هاست.دهد و تصریحی از پایداری تلاطم در هر یک از سریرچ را نشان میاین ضریب ارر گا 2
ر ته استیودنت چوله چندمتغیره بایستی بزرگ t( مقدار پارامتر دنباله در توزیع 2016مطابق فیوروچی و همکاران ) 3

 تر از صفر باشد.چوله چندمتغیره بایستی بزرگ GEDو در توزیع  2از 
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. به منظور تشریح تفاوت میان نتههای  در 1درستی انتخاب شده استبه DCCشود، و مدل 
هههای اول در موجههک  Bayesian DCC-GARCH(1,1)های متفاوت، نتههای  مههدلموجک 

ههها و ها، میانهههند. میانگینا)نوسانات روزانه( و چهارم )نوسانات ماهانه( با هم مقایسه شده
( در موجک چهارم، چههولگی 𝛾𝑖)درصد پسین برای پارامترهای چولگی  95فواصل اعتماد 

ان را نشهه  oilو تقههارن بههرای  AUسمت چپ بههرای ، چولگی بهbankسمت راست برای به
باشههد تر از یک میها کوچک برای هر متغیر مثبت و مجموع آن 𝛽𝑖و  𝛼𝑖دهد. ضرایب می

نسههبت بههه موجههک اول  AUو  bankبرای  𝛽𝑖با این تفاوت که در موجک چهارم ضرایب 
هههای طوری که بههازده سهههام گههروه فههرآوردهباشد بهتر و نزدیک به صفر میبسیار کوچک 

هم نسبت به بازده سهام گههروه ( و آنbankت به بازده سهام گروه بانکی )( نسبoilنفتی )
-تری را از روز قبل به روز جاری سرایت مههیتلاطم بیش( AUخودرو و ساخت قطعات )

استیودنت بههرای عبههارت خطهها در  tدهد که توزیع دنباله نشان می νدهد. برآورد پارامتر 
هههای کههه در رابطههه بهها نتههای  مههدل موجک چهارم مناسب است. بایسههتی توجههه داشههت
ده بین متغیرههها های شرطی برآورد شهمبستگی شرطی پویا معمو  از نمودار همبستگی

شود. در این راسههتا نمههودار استفاده می MGARCHهای جهت تحلیل نتای  برآورد مدل
ی هازیر که در برگیرنده روند همبستگی شرطی پویای بیزی بین بازده روزانه سهام گروه

. نمودارهههای مههذکور بهها 2گههرددارا ه مههی 𝐷2منتخب است برای زیربخش سوم و موجک 
 اند.مقایسه شده 𝐷4ی پویای بیزی در زیربخش مذکور و موجک های شرطهمبستگی

 
-همبستگی شرطی پویای بیزی بین بازدهی شاخص سهام گروه فرآورده(:  5)نمودار

                                                                             های نفتی و گروه بانکی
 منبع: محاسبات پژوهش

 
-مهیرد ها ها و موجکدر تمام زیربخش betaو  alphaای های پسین حاشیهتوزیعبراساس  CCCفرضیه مدل  1

 د.شو
بهرای تمهامی  Bayesian DCC-GARCHباتوجه به محدودیت تعداد صفحات مقاله از بسهط و ارا هه نتهای   2

ی ههاها خودداری شده است. نمودارهای همبستگی شرطی پویای بیزی بهرای زیهربخشها در تمام زیربخشموجک

 در پیوست ارا ه شده است. 3و  2، 1
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( و oilهههای نفتههی )همبستگی شرطی پویای بیزی بین بازده شاخ  سهام گروه فرآورده
( همزمههان بهها خههروج آمریکهها از برجههام در تههاریخ bankبازده شاخ  سهام گروه بانکی )

در نوسان بوده است. پس از چند روز از  -1بین صفر تا  1/5/1397تاریخ  تا 19/2/1397
وجود آمد اول مرداد ماه که همبستگی مثبتی بین بازده شاخ  سهام دو گروه مذکور به

خود گرفت. روند کامل همبستگی بین دو شاخ  بار دیگر این همبستگی شکل منفی به
طور که مشخ  است در نشده است. هما صورت کامل در نمودار فوق نشان دادهفوق به

نوسانات کوتاه مدت )روزانه( همبستگی میان دو شاخ  مههذکور در اکثههر روزههها منفههی 
تههرین و کههم 23/8/1397در  94/0ترین همبستگی با مقههدار طوری که بیشبوده است به

 جا کههه از مجمههوعرد داده است. از آن 1/10/1397در تاریخ  -97/0همبستگی با میزان 
روز همبسههتگی میههان بههازده 157)دوره خروج آمریکهها از برجههام(،  3بخش روز زیر  225

روز مثبت بوده است این  68های نفتی و گروه بانکی منفی و شاخ  سهام گروه فرآورده
های نامبرده در بازار سهههام گذاری در یکی از گروهشود که سرمایهگیری حاصل مینتیجه

گههذاری در مقابههل گههروه دیگههر در دوره رمایهک بدل مناسب سهه عنوان یتواند بهایران می
( 𝐷4روز( قههرار گیههرد. در مقابههل در دوره زمههانی بلندمههدت ) 4تهها  2مههدت )زمانی کوتههاه

با خروج آمریکا از برجام تهها تههاریخ  bankو  oilهمبستگی شرطی پویای بیزی بین بازده 
همبستگی مثبههت  مثبت بوده است. پس از چند روز از تاریخ مذکور مجددا 17/4/1397

وجههود آمههده اسههت. در نوسههانات بلندمههدت میان بازده شاخ  سهام دو گههروه فههوق بههه
درصد مثبت بههوده  55درصد از کل دوره منفی و در  45در  bankو  oilهمبستگی میان 

در  bankو  oilهههای گذاری در یکی از گههروهشود که سرمایهمشخ  می در نتیجهاست. 
-روز( نمههی 4تا  2مدت )برخلاف دوره زمانی کوتاه 3زیر بخش مدت در ددوره زمانی بلن

 گذاری در مقابل گروه دیگر قرار گیرد.عنوان یک بدل خیلی مناسب سرمایهتواند به

 
-بیزی بین بازدهی شاخص سهام گروه فرآوردههمبستگی شرطی پویای    (:6)نمودار

                                                                           های نفتی و گروه خودرو
 منبع: محاسبات پژوهش
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از  AUو بازده شاخ  سهههام  oilهمبستگی شرطی پویای بیزی بین بازده شاخ  سهام 

مثبههت بههوده  6/4/1397منفی و از این تاریخ تا  20/3/1397تا تاریخ  19/2/1397تاریخ 

خ  مههذکور عمههدتا منفههی بههوده ترین تعداد روزی که همبستگی بین دو شااست. بیش

باشههد. در نوسههانات کوتههاه مههی 1/11/97تهها  18/9/97باشد که از تاریخ روز می 43است 

روز  127روزه منفههی و در  98شههاخ  مههذکور در مدت )روزانههه( همبسههتگی میههان دو 

نامههه بسته شدن سایت ربت سفارش خودروهای خههارجی، اصههلا  آیینمثبت بوده است. 

هههای ارزی، واسههطه تکانهههعود قابل توجه قیمت خودروهای داخلههی بهههواردات خودرو، ص

ههها و قیمههت محصههو ت ههها، پا یشههیگذاری خوراک پتروشیمیابهام در خصود قیمت

موجههب  97مههرداد  16هههای آمریکهها در نایع فلزات اساسی و اجههرای دوره اول تحههریمص

-فتی و گههروه خههودرو بههههای نهمبستگی منفی بین گروه فرآورده 97گردید تا در مرداد

ترین همبستگی منفی در طی زیربخش سوم در دوره زمههانی طوری که بیشوجود آید به

اعههلام  97این سال اتفاق افتههاد. در خههرداد سههال در مرداد ماه  -94/0مدت با میزان کوتا

نرخی که دسترسی به ارز به عنوان منبع قابل اعتماد برای حفهها ارزش سههرمایه د ر تک 

های سرگردان به سراغ بازارهای دیگر از جمله کرد و باعث شد صاحبان سرمایه را سخت

ترین میزان بیش واحد که 452هزار و  102بورس بروند و رسیدن شاخ  کلی به با ی 

بوده است عواملی بودنههد کههه موجههب گردیدنههد در  اییشیشهاز زمان شروع فعالیت تا ر 

تههرین های نفتی و خودرو مثبت شده و بیشآوردهاواخر این ماه همبستگی میان گروه فر

اما در مدت رد دهد. در دوره کوتاه 3در این ماه طی زیربخش  96/0همبستگی با میزان 

بهها خههروج آمریکهها از  AUو  oilهمبستگی شرطی پویای بیههزی بههین لندمدت، نوسانات ب

نفههی بههود روز کههه ایههن همبسههتگی م 19مثبت و پس از طی  4/5/1397برجام تا تاریخ 

مجددا همبستگی میان دو شاخ  فوق مثبت گردیههد. در نوسههانات بلندمههدت میههان دو 

درصههد مثبههت  78درصد از کههل دوره منفههی و در  22شاخ  مذکور همبستگی تنها در 

در  AUو  oilهههای گذاری در یکی از گههروهدهد که سرمایهبوده است. این نتای  نشان می

گههذاری در تواند یک بدل مناسب سههرمایهاصلا نمی 3مدت در زیر بخش ددوره زمانی بلن

 مقابل گروه دیگر باشد.



 

 

 

 

 

 

 

 

 175                         1399/ بهار 1شماره  /هفتمسال  /اقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 

 

 

 

 
همبستگی شرطی پویای بیزی بین بازدهی شاخص سهام گروه خودرو و   (:7)نمودار

 گروه بانکی
 منبع: محاسبات پژوهش

هههای خههودرو و نوسانات کوتاه مدت )روزانه( همبسههتگی میههان شههاخ  سهههام گههروهدر 

درصد مثبت بوده اسههت.  54درصد از کل دوره منفی و در  44کی در ساخت قطعات و بان

های نفتی و بانکی های فرآوردهکه همبستگی میان گروه خودرویی با گروهبا توجه به این

گههذاری قصههد شود که اگر سرمایهاست لذا توصیه میمدت تقریبا مشابه در نوسانات کوتاه

خودرو خریداری کند جهت پوشش ریسههک  دارد که در پرتفولیوی خویش از سهام گروه

هههای نفتههی های بانکی یهها فههرآوردهمدت بهتر است که تنها از سهام یکی از گروهدر کوتاه

مزمان با خههروج ه bankو  AUخریداری کند. اما در نوسانات بلندمدت همبستگی میان 

یافههت. روز ادامههه  46خود گرفت و این همبستگی مثبههت آمریکا از برجام شکل مثبت به

-و بیش -87/0ترین میزان همبستگی میان دو شاخ  مذکور در نوسانات بلندمدت کم

درصههد از کههل دوره در نوسههانات  22طههور کلههی در باشههد. بهههمی 99/0ترین همبستگی 

درصد این همبستگی مثبت بههوده  78منفی و در  bankو  AUبلندمدت همبستگی میان 

 bankو  AUهههای گذاری در یکی از گههروهیهدهد که سرمااست. این همبستگی نشان می

مههدت در همههین زیههر برخلاف دوره زمانی کوتاه 3مدت در زیر بخش ددر دوره زمانی بلن

 باشد.گذاری در مقابل گروه دیگر نمیبخش یک بدل مناسب سرمایه

 گیرینتیجه -5
 تقههارننام های چولهههدر این پژوهش ضمن تشریح نحوه عملکرد استنباط بیزی، از توزیع

پههذیر از ایههی انعطههافها خههانوادهبرای موارد چندمتغیره استفاده گردید. این نوع از توزیع

های پهن که غالبهها در های نامتقارن با دمنمایند که قادر است با دادهها را ایجاد میتوزیع
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های زمانی مالی مشهود هستند وفق داده شوند. دلیل استفاده از مکانیسم چوله در سری

ژوهش حاضر عمدتا  سادگی، عمومیت، تسهیل محاسبه گشتاورها و عدم نیههاز بههه توابههع پ

توزیع تجمعی بود. بدین سان در این پژوهش همبستگی شرطی پویای بیزی میان بههازده 

های نفتههی بههورس گروه خودرو و ساخت قطعات، گروه بانکی و گروه فرآوردههای شاخ 

طور همانطی چهار موجک مورد بررسی قرار گرفت.  زیر دوره و 3اوراق بهادار تهران در 

از که در هر سهههم یهها گروهههی  نوساناتیامروزه که در بخش ادبیات موضوع اشاره گردید 

 و یههاها ها و گروهسایر سهم ایجاد شود، ایی یک کشوریا در بازار دار در بازار سرمایهسهام 

مهم مورد توجه بسیاری از محققین سازد. این متلاطم میبازارهای مالی سایر کشورها را 

قرار گرفته است و تحقیقات فراوانی در داخل و یا خارج از کشههور در ایههن حیطههه انجههام 

های پهن ای عدم تقارن، دنبالههتوجهی به ویژگیشده است. ضع  اکثر این مطالعات بی

توان بههه های مالی است. در کنار این نقصان میو چولگی موجود در سری بازدهی دارایی

ها و نادیده گرفتن رخدادهای سری بازدهی داراییهای بسیار تیز فراجهش و یا فروجهش

هههای پههژوهشاقتصادی و سیاسی نیز اشاره نمود. وجه تمایز اصلی این پژوهش نسبت به 

موارد در قالب یک مههدل بیههزی ناهمسههانی واریههانس شههرطی مرتبط، در نظر گرفتن این 

تههرین یز موجک و تفکیک دوره مطالعاتی براساس یکههی از مهههمچندمتغیره مبتنی بر آنال

    رخدادهای سیاسی کشور یعنی برجام است.
ه موجههود در کمک بسته نگاشته شد که به Bayesian DCC GARCH (1,1)نتای  مدل 

هههای پسههین براساس توزیع CCCمشخ  کرد که فرضیه مدل برآورد گردید  Rافزار نرم
-این نتیجهههباشد. ها مدل صحیح میدر تمامی زیربخش DCC ای رد شده و مدلحاشیه

باشههد کههه ( مههی2017( و با  و تاکیموتو )2014گیری مشابه نتای  فیورچی و همکاران )
نتههای   دانند.می CCCهای مالی را عاملی جهت رد فرضیه بحرانوجود نوسانات زیاد طی 

مههدت و دوره کوتههاه نمودارهای همبستگی شههرطی پویههای بیههزی بههرای زیههربخش سههوم
( حاکی از همبستگی مشابه میان سهام گروه خودرو و ساخت قطعههات بهها دو D2)موجک 

ا از برجههام همبسههتگی باشد. همزمان با خروج آمریکهه های نفتی میگروه بانکی و فرآورده
های گروه خودرو و ساخت قطعات، گههروه بههانکی و گههروه پویای بیزی میان بازده شاخ 

خههود گرفههت امهها در نوسههانات مدت شههکل منفههی بهههی نفتی در نوسانات کوتاههافرآورده
-مههدت سههرمایهباشد. در نوسانات کوتاهمی( این همبستگی مثبت D4بلندمدت )موجک 

گذاری ل مناسب سرمایهیکه بددلیل آنهای نفتی و بانکی بهی فرآوردههاگذاری در گروه
همینین در نوسههانات  شود.اشند توصیه میبدیگر میجهت پوشش ریسک در مقابل یک 
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های نفتی و خودرو و ساخت قطعات جهههت های فرآوردهگذاری در گروهمدت سرمایهبلند
هههای اول و سههوم زیههربخش و بههرای موجههک در همههین گههردد. پوشش ریسک توصیه می

و هههای نفتههی هههای فههرآورده، گروههای نفتی و بانکیهای فرآوردهگذاری در گروهسرمایه
گذاری جهت پوشههش ریسههک در ل مناسب سرمایهیبد های بانکی و خودروخودرو و گروه

جهها کههه زیربخش اول از آن مدت و بلندمدتدر نوسانات کوتاه .باشندمیندیگر مقابل یک 
تههر از تعههداد ههها وجههود دارد بههیشتعداد روزهایی که همبستگی مثبت میان جفت گههروه

هههای ها رد داده است بنابراین گههروهان جفت گروهروزهایی است که همبستگی منفی می
تواننههد بههه های نفتی و خودرو و بانکی و خههودرو نمههیهای نفتی و بانکی، فرآوردهفرآورده

گذاری جهههت پوشههش ریسههک در مقابههل یکههدیگر در سههبد ایهعنوان بدیل مناسب سرم
ربخش دوم نیههز مههدت و بلندمههدت زیهه دارایی سهامداران انتخاب شوند. در نوسانات کوتاه

گذاری جهت پوشش ریسک در مقابههل توانند بدیل مناسب سرمایههای منتخب نمیگروه
گریههز بایسههتی در گذاران ریسههک یکدیگر باشند. این شواهد حاکی از آن است که سرمایه

های نفتههی، های خودرو و فرآوردهروزه( از انتخاب سهام گروه 4تا  2مدت )نوسانات کوتاه
طور همزمههان در سههبد های نفتی بههای بانکی و فرآوردهرو و بانکی و گروههای خودگروه

های یک و دو و همینههین در های اول زیر بخشدارایی خویش اجتناب ورزند. در موجک 
گههذاری تواننههد بههدیل مناسههب سههرمایههای منتخب نمههیسوم زیربخش دو، گروه موجک 

سهههامداران انتخههاب گردنههد. ایههن جهت پوشش ریسک در مقابل یکدیگر در سبد دارایی 
های بانکی و خودرو برای موجههک های نفتی و بانکی و گروههای فرآوردهنتای  برای گروه

های نفههت و خههودرو در نوسههانات میههان گروهکند. لیکن سوم زیربخش یک نیز صدق می
ماهانه )موجک سوم( زیربخش یههک بههدیلی مناسههب  جهههت پوشههش ریسههک در مقابههل 

سوم زیههربخش یههک و موجههک  جا که تنها در موجک طور کلی از آنشند. بهبایکدیگر می
هههای های فههرآوردههای نفتی و خودرو و گروههای فرآوردهترتیب گروهبه 3دوم زیربخش 

هههای باشههند و در سههایر موجههک فتی و بانکی بدیل مناسبی جهت پوشههش ریسههک مههین
سبی جهت پوشش ریسههک در مقابههل توانند بدیل مناها نمییک از گروهها هیچزیربخش

گردد جهت پوشههش ریسههک تنههها یکههی از گذاران توصیه میگروه دیگر باشند به سرمایه
طور همزمههان سبد دارایی خویش به های منتخب را درهای موجود در گروهسهام شرکت

هههای های سایر گروهگذاری از سهام شرکتنگهداری کنند و جهت کاهش ریسک سرمایه
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لیو و همکاران طور که در انتها همانده در بازار سرمایه ایران خریداری نمایند. شپذیرفته
ت میههان ( نشان دادند، تههاریر سههرریز نوسههانا1397( و شری  کریمی و همکاران )2017)

های زمانی متفههاوت و بهها توجههه بههه رخههدادهای سیاسههی و همینههین در بازارها در دوره
پههژوهش حاضههر نیههز حههاکی از تههاریر برجههام و  های گوناگون موجک متغیر است؛مقیاس
های مختل  موجک بر عملکرد متفاوت پدیده سرایت میان بازده شههاخ  قیمههت مقیاس
  سرمایه ایران بود.های منتخب در بازار گروه

مههورد اسههتفاده صههندوق تثبیههت توانههد پژوهش مههینتای  و ایده بکار گرفته شده در این 
قانون رفههع  28اف این صندوق که در راستای اجرای ماده سرمایه قرار گیرد. از جمله اهد

پذیر و ارتقاء نظام مالی کشور ایجاد شههد، جلههوگیری از ایجههاد و تههداوم موانع تولید رقابت
هههای عمههومی و های مالی و اقتصادی و اجرای سیاسترس فراگیر در زمان وقوع بحرانت

پژوهش که مؤید اهمیت موجههک و حاکمیت بازار سرمایه کشور است. بنابراین نتای  این 
های بازار سرمایه است، به عنوان تأکیدی برای ها بر روابط بین شاخ نوع توزیع بازدهی

های توزیع در هر موجک را های موجک و ویژگیکه تحلیلکارشناسان نهاد مذکور است 
رای های حمایتی درست بکار برنههد. ایههن نتههای  بهه به عنوان راهنمایی برای اتخاذ سیاست

یههاری گههرفتن از  کند که بههاگوشزد میگذاران و مدیران سبد دارایی گران، سرمایهتحلیل
بخشههی سههبد بجایی در ارتبههاط بهها تنههوعهای صحیح و تصمیم ،1سرریزهای اررات پویایی
 اتخاذ نمایند. های گوناگون موجک(های زمانی مختل  )مقیاسدر هر یک از دوره دارایی

های منتخبی از بازار سرمایه ایههران گذاری قصد دارد از سهام گروهیهطور کلی اگر سرمابه
نههد بایسههتی که در این پژوهش به آن پرداخته شد در سبد دارایههی خههویش نگهههداری ک

توجه داشته باشد که با هدف پوشههش ریسههک، سهههامی را خریههداری نمایههد کههه در هههر 
هایی کههه دارای یگر داراییهای منفی هستند. به عبارت دمقیاس زمانی دارای همبستگی

همسبتگی مثبت هستند را نباید به صورت یک موقعیت همسان )خریههد یهها فههروش( در 
گههذار سههرمایهزیربخش سههوم مدت در نوسانات کوتاهه طور نمونسبد خویش قرار دهد. به

در یههک موقعیههت یکسههان در سههبد  را های نفتی و بانکیهای فرآوردهگروهسهام بایستی 
قههرار گههرفتن در  ایههن زیههربخش مههدتهمینین در نوسههانات بلنههد .قرار دهد دارایی خود

در قطعههات  هههای نفتههی و خههودرو و سههاختهای فرآوردهگروههای یکسان سهام موقعیت
   گردد.توصیه می سبد دارایی
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