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Abstract 

The expansion of the globalization process has increased the relationships 
among financial markets in different countries, which itself has motivated 
investors to move among them to make more profit. Given the situation in Iran 
after sanctions, the possibility of investing in well-known financial markets is 
facing with the risk of sanctions. The present study aims to evaluate the 
existence of volatility spillover among the financial markets of Iran and 
Islamic oil exporters countries.  To this aim, a multivariate factor stochastic 
volatility (SV) model and stock price index data were used with daily 
frequency for the period 12/05/2008-02/19/2020. Based on the results, the 
main hypothesis that the volatility spillover among the financial markets of 
OPEC oil-exporting Islamic countries follows a common and uniform random 
trend is accepted for the United Arab Emirates, Saudi Arabia, and Qatar, but 
not for Iran and Nigeria. Therefore, diversifying the portfolio for Iranian 
investors in the financial markets of OPEC Islamic oil exporters can reduce 
the investment risk in the long run which make such economies an appropriate 
investment destination for Iranians due to the conditions of sanctions.  
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 یاسلام منتخب کشورهای مالی بازارهای بین تلاطم سرایت 
 غیرهمت چند عاملی تصادفی تلاطم الگوی: نفت صادرکننده

  ایران ی، تهران،دانشگاه علامه طباطبائ ،یاستاد، گروه اقتصاد نظر   عباس شاکري
  

 ایران ی، تهران،دانشگاه علامه طباطبائ ،یروه اقتصاد نظرگ ،استاد تیمور محمدي
  

 یرانا ی، تهران،دانشگاه علامه طباطبائ ،یعلوم اقتصاد یدکتر یدانشجو زينت ذاکري
  

 چکیده 

کسف سود     گذاران جهابا گسترش فرآیند جهانی شدن، ارتباط بین بازارهای مالی کشورها بیشتر و باعث شده سرمایه
ین بازارهای مالی کشااورهای مختلف حرکا کنند. با توجه به شاارایط ایران و مواجه به مساارله تحریم، امکان   بیشااتر ب
رو اسااا. در این مقاله، مساارله اساااساای وجود و  گذاری در بازارهای مالی شااناخته شااده با ریسااک تحریم روبهساارمایه

شورهای ا      سرایا تيطم بین بازارهای مالی ایران و ک سی چگونگی  صادر   برر سا. از این رو، از  سيمی  کننده نفا ا
صادفی عاملی چندمتریره و داده  شورهای منتخف با       یک الگوی تيطم ت سهام در بازارهای مالی ک شاخص قیما  های 

شان می       19/02/2020تا  05/12/2008تواتر روزانه طی دوره زمانی  سا. نتایج ن شده ا ستفاده  صلی مقاله    ا ضیه ا دهد فر
تيطم بین بازارهای مالی کشورهای اسيمی صادرکننده نفا عضو اوپک از روند تصادفی مشترک و          مبنی بر سرایا 

کند؛ برای کشورهای امارات متحده عربی، عربستان و قطر صدق کرده، اما برای کشورهای ایران و       یکسانی تبعیا می 
در بازارهای   گذاران ایرانیندمدت برای سرمایه سازی سبد دارایی بین بازارها در بل  نیجریه صادق نیسا. بنابراین، متنوع  

ضو اوپک می      سيمی ع شورهای ا سرمایه   مالی ک سک  شرایط تحریم، این  تواند ری گذاری را کاهش دهد و با توجه به 
 .گذاری برای ایرانیان باشندتوانند مقصد سرمایهاقتصادها می

 .تنف صادرکننده اسلامی شورهایک عاملی، تصادفی تلاطم الگوی تلاطم، سرایتها: کلیدواژه

 .JEL: G15; G14 ,G11 يبندطبقه
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  مقدمه .1
های اخیر با گسترش فرآیند جهانی شدن ارتباط بین بازارهای مالی کشورهای مختلف در سال

 1از جمله کشورهای در حال توسعه مانند کشورهای اسيمی صادرکننده نفا عضو اوپک
گذاران را برای کسف سود بیشتر از بازده از طریق گیزه سرمایهبیش از پیش شده و در نتیجه ان

مبحث سرایا بین بازارهای مالی کشورهای مختلف افزایش داده اسا. با آغاز تيطم به 
دلیل ترییرات ناگهانی غیرمتعارف ناشی از رویدادهای اقتصادی، اجتماعی و سیاسی داخلی 

دهند. این عامل ی خود را در سبد دارایی ترییر میهاگذاران ترکیف داراییو جهانی، سرمایه
زده را تشدید کرده و از طرف دیگر، تيطمات و تکانهاز یک طرف آشفتگی در بازار بحران

دهد. بر این اساس، تشخیص صحیچ نحوه سرایا تيطمات ها را به بازارهای دیگر انتقال می
ای به بازار مالی کشور دیگر از اهمیا ویژهها از بازار مالی یک کشور قیما انواع دارایی

 .(2003، 2و پون و گرنجر 1395كحسینیون و همکاران،  برخوردار اسا
گذاری کشورهای در های سرمایهای و عدم تنوع فرصامشکيت کمبود منابع سرمایه 

گذاری هسازی سرمایحال توسعه باعث شده تحقیقات تجربی قابل توجهی درخصوص متنوع
سرایا تيطم بین بازارهای مالی کشورهای در حال توسعه و بازارهای مالی کشورهای و 

توسعه یافته مهم دنیا از جمله بازارهای اروپایی، آمریکایی و آسیای جنوب شرقی انجام شود. 
شود که نبود مشترکات فرهنگی، اجتماعی و سیاسی کشورهای با این حال، گاه مشاهده می

گذاران از می از جمله ایران با کشورهای توسعه یافته باعث شده سرمایهدر حال توسعه اسي
گذاران معتقدند ارتباطات و های موجود کمتر استفاده کنند. برخی از سیاسافرصا

مشترکات اقتصادی، فرهنگی، سیاسی و اجتماعی میان کشورهای در حال توسعه اسيمی به 
گذاری سازی سرمایهقابل توجه و جدید متنوعهای ای اسا که انتظار وجود فرصاگونه

ها به دلیل مشترکات ذکر شده از سهولا بیشتری دور از ذهن نبوده و بالفعل کردن آن
دهد برخی از این کشورها از جمله عربستان و امارات برخوردار باشد. شواهد تجربی نشان می

وجود هستند در حالی که سایر های مو قطر و... به نحو مطلوبی در حال استفاده از فرصا
ط ها استفاده کرده اسا. با توجه به شرایکشورهای اسيمی از جمله ایران کمتر از این فرصا

گذاری در بازارهای مالی شناخته شده با ریسک ایران و مواجه به مسرله تحریم، امکان سرمایه

                                                           
1- OPEC 

2-  Poon, S. H., & Granger, C. W. 
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ها ورهای اسيمی جگذاری ایران باید به سما کشروسا. بنابراین، سرمایهتحریم روبه
 سازی سبد دارایی هدایا شود. متنوع

گذاران کين های سیاسااکنون اگر فرض کنیم به دلایل بیان شده، یکی از گزینه 
از پیش  سازی بیشهای جدید و متنوعاقتصادی و مالی سایر کشور اسيمی استفاده از فرصا

د، بررسی وضعیا موجود و نحوه روابط اقتصادی و مالی با مجموعه کشورهای اسيمی باش
های مهم تحقیقاتی سرایا تيطم میان این کشورها در شرایط فعلی از اولویا

های فیزیکی اسا گذاران اسا. همچنین با توجه به اینکه نفا خام از جمله داراییسیاسا
 ،سازی در سبد دارایی بسیار مهم اسا كخیابانی و دهقانیکه از منظر پوشش ریسک و تنوع

ها که صادرکننده نفا هستند در این مقاله (، از این رو، از بین کشورهای اسيمی، آن1393
 مورد بررسی قرار گرفتند.

مقاله حاضر برای اولین بار در تحقیقات تجربی داخلی به بررسی سرایا تيطم که از این  
ی اسيم یادر کشوره یمال یبازارها، بین 1شودپس هم مفهوم ریسک در نظر گرفته می

پردازد. شرط اساسی یافا تيطم تصادفی میرهصادرکننده نفا عضو اوپک با استفاده از 
 ها، عدم وجود رابطه بلندمدت مبتنی بر سرایا میانسازی داراییبرای استفاده از فواید متنوع

رط ش ها در یک بازار یا بازارهای مختلف اسا. در این مقاله با توجه به اهمیاانواع دارایی
فوق، مساله اساسی بودن یا نبودن و بررسی چگونگی سرایا تيطم بین بازارهای مالی 
کشورهای اسيمی نفتی عضو اوپک اسا. به لحاظ تجربی، تحقیقات انجام شده نتایج 

 دهند. المللی مختلف نشان میمتفاوت و مبهمی را برای سرایا تيطم میان بازارهای مالی بین
تفاده سازی ریسک و اسل ذکر شده برای نتایج متفاوت، نامناسف بودن مدلترین دلایمهم 

از معیارهای نادرسا بیان شده اسا. بر این اساس، عيوه بر اهمیا بررسی وجود و 
های تحقیقاتی سازی مناسف نیز از زمینهچگونگی سرایا تيطم، نحوه انتخاب معیار و مدل

 یراسا. مهم در مباحث اقتصاد مالی در دهه اخ
نوآوری دیگر این مقاله عيوه بر نمونه کشورهای منتخف توجه به استفاده از رویکرد  

سازی؛ یعنی رهیافا سرایا تيطم تصادفی چندمتریره عاملی اسا. فرضیه مناسف مدل
اصلی مقاله این اسا که چنانچه سرایا تيطم بین بازارهای مالی کشورهای اسيمی 

                                                           
اه باشد. تواند با نتایج م با همردهد؛ بنابراین، میتيطم دقیقا خود ریسک نیسا. تيطم عدم اطمینان را نمایش می -1

 این در حالی اسا که ریسک با نتایج نامطلوب همراه اسا.
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از روند تصادفی مشترک و یکسانی تبعیا کند، آنگاه  صادرکننده نفا عضو اوپک
گذاران بازارهای مالی سازی سبد دارایی بین بازارها در بلندمدت برای سرمایهمتنوع

کشورهای اسيمی صادرکننده نفا عضو اوپک از جمله ایران نفعی نخواهد داشا. رد یا 
گذاران به خصوص سرمایههقبول این فرضیه نتایج مهمی در نحوه اتخاذ تصمیمات سرمای

 المللی خواهد داشا.گذاران ایران در بازارهای مالی داخلی و بین
ساختار مقاله حاضر در ادامه به این ترتیف اسا که در ادامه مبانی نظری و پیشینه  

 گیری ارائه شده اسا.های گذشته، الگوی پژوهش، نتایج تجربی و در انتها نتیجهپژوهش

 ي و پیشینه پژوهش. مباني نظر2
 . مباني نظري2-1
 المللي. پرتفوي بین2-1-1

الاتر بالمللی از دیرباز به عنوان یک راه موثر برای رسیدن به بازده بین (1سبد كپرتفولیوتنوع 
 گذاری داخلی در نظر گرفته شده اسا.تعدیل شده در مقایسه با سرمایه -ریسکاز طریق 
های شوک کند.گذاران جهانی تسهیل میرا در میان سرمایه شراکا خطر ،المللیتنوع بین

های که استراتژی یگذارانبنابراین، سرمایه هستند.متنوع المللی غیرمتعارف در بازارهای بین
ممکن اسا خطرات خاص کشوری را از بین  ،کنندرا دنبال می سازی بین کشوریمتنوع
 وعتنداشتن پذیرند. بنابراین، مزایای آسیف ج كمعمول(رایهای اما هنوز در مقابل شوک ،ببرند

و  های متعارفو تداوم شوکتيطم  آن به طور حیاتی به اندازه نسبی درپرتفوی جهانی
 (.1985، 2كجوریون بستگی داردغیرمتعارف 

 . تلاطم2-1-2
 در مباحث اقتصاد مالی، تيطم اغلف برای توصیف پراکندگی از یک مقدار، قیما یا مدل

بینی، نااطمینانی و ریسک در نظر گرفته میانتظاری ارائه شده و متناظر با عدم قابلیا پیش
المللی افزایش گذاری، تعاميت بین بازارهای مالی بینشود. با جهانی شدن تجارت و سرمایه

یافته اسا. این موضوع تمایل زیادی را جها درک چگونگی سرایا تيطمات یک بازار 
 بازار در کشورهای دیگر به وجود آورده اسا.بر همان 

                                                           
1- Portfolio 

2- Jorion, P. 
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 . علت تلاطم در بازارهاي مالي2-1-3
دانند که بازدهیبرخی اقتصاددانان علا تيطمات را ورود اطيعات جدید و غیرمنتظره می

دهد و معتقدند که ترییرات در تيطمات بازار فقط های انتظاری یک دارایی را ترییر می
 1فاما(. Tsay, 2005کند كقتصادی محلی یا جهانی را منعکس میترییرات در محیط ا

نشان داد که روزهای معاميتی و غیرمعاميتی در تيطمات بازار اثرگذار اسا.  (1965ك
اثرات اهرمی؛ یعنی تاثیر بازده بر تيطمات قیما سهام که توضیحی برای ترییرات تيطمات 

 (. Rajgopal& Venkatachalam, 2011بازار هستندك
نشان داد تيطم بازده سهام شرکا تابعی از اخبار منتشر شده درباره  (،2002ك 2ولتیناهو 

های نقدی غیرمنتظره اسا؛ یعنی، تيطم بازده بازده انتظاری و اخبار انتشار یافته درباره جریان
دریافتند که  (2006ك 3هریس و پیسدتسيسایمربوط به واریانس جریان نقدی اسا. 

 طمات زودگذر بازده سهام به علا معامله سهام توسط افراد ناآگاه اسا.تي
گذاران دقا کردند که منجر به کنار محققان دیگری به ترییرات بنیادی در رفتار سرمایه 

گذاشتن فرضیه بازار کارا در حمایا از اقتصاد مالی رفتاری شده اسا. بر این اساس، 
آید. براساس گذار به وجود میوسیله ترییر در رفتار سرمایههترییرات در تيطمات بازار بیشتر ب

های سهام ایالات متحده آمریکا در چند سال اخیر دارای تيطم قیما( 1980ك 4شیلرهای یافته
بسیار زیاد بوده که تنها با متریرهای بنیادین قابل توضیچ نیستند. در عوض، عوامل روانشناختی 

بینیبه طور مستقیم با عمل تجاری مرتبط هستند؛ مانند افزایش پیش و اجتماعی و رفتاری که
های خوشبینانه توسط تحلیلگران، گسترش شدید حجم تجاری و افزایش در میزان مبادلات، 

بندی عوامل شناخته شده در توضیچ تيطم عامل این تحولات در بازار سهام هستند. در دسته
رد یافتگی بازار، یکپارچگی بازار و ساختار خدارایی، توسعه توان به تراکمبازارهای مالی می

 (.Engel & Patton, 2007بازار نیز اشاره کرد ك

  

                                                           
1- Fama, E. F.  

2- Vuolteenaho, T.  

3- Harris, R. D., & Pisedtasalasai, A. 

4- Shiller, R. J. 



 43 |شاکري و همکاران

 

 . سرايت تلاطم میان بازار مالي کشورهاي مختلف2-1-4
های میان بازارهای مالی کشورهای های سرایا و بحران( نظریه2000ك 1فوربز و ریگوبن

های های غیرمرتبط با بحران و نظریهها را به دو دسته نظریهمختلف را بررسی کرده و آن
های غیرمرتبط با بحران، اشاره به مواردی دارند کنند. نظریهبندی میمرتبط با بحران تقسیم

دهی ها انتقال به طور کامل توسط پیوندهای اقتصادی میان کشورها یا عيماکه در آن
ها، انتقال براساس چهار مسیر اصلی: سرریزهای در این نظریهشود. گذاران تعیین میسرمایه

های مرتبط با تجاری، پیوندهای مالی، عوامل خارجی مشترک و یادگیری هستند. نظریه
مبانی اقتصادی و مالی یا پیوندهای  ها انتقال به وسیلهبحران، اشاره به مواردی دارند که در آن

نیستند. در این دورنما، تنها به خاطر انتظارات خود  حقیقی میان بازارها قابل توجیه
های سالم یا با حداقل مشکيت گذاران، حتی کشورهایی با زیرساخاسرمایه 2شوندهمحقق

کند: رفتار توانند تاثیر بپذیرند. این دیدگاه سه تفسیر اصلی را مشخص میساختاری هم می
 زا.دینگی درونهای نقهای چندگانه و شوکای، تعادلگله

 هاي مواجه با تلاطمسازي و رويکرد. مدل2-1-5
، ثابا بودن تيطم یا 3شولز-گذاری اختیارات بلکیکی از فرضیات اصلی در مدل قیما

میزان عدم اطمینان نسبا به بازده دارایی اسا. با توجه به اینکه برخی تحقیقات تجربی نشان 
کوچک قیما دارایی از دیگر ترییرات کوچک تبعیا  ها، ترییراتدهند در برخی دورهمی

شود کنند، نتیجه میهایی ترییرات بزرگ از دیگر ترییرات بزرگ تبعیا میکرده و در دوره
 پذیریای بودن تيطم به این معنی اسا که تيطمای اسا. خوشهای خوشهکه تيطم، پدیده

 رد.خود همبسته اسا و رفتار میانگین بازگشتی دا
های ها در سریبینی تيطم( آمده اسا به منظور مطالعه و پیش1همانطور که در نمودار ك 

ها را به سه دسته تقسیم توان به طور کلی آنهای مختلفی ارائه شده که میزمانی مالی، مدل
 کرد:
 ها بر پایه اختیار معاميتبینی تيطمپیش -الف

 های عصبیهای ناپارامتریک و استفاده از شبکهفاده از روشها با استبینی تيطمپیش -ب

                                                           
1- Forbes, K., & Rigobon, R. 

2- Self- fulfilling 

3- Black-Scholes Options Pricing Model 
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 .های زمانیها مبتنی بر سریبینی تيطمهای پیشمدل -ج

ای بودن تيطم را دارند، اما در میان رویکردهای ها، امکان توضیچ خوشهتمامی این مدل 
سازی تيطم در مدلهای زمانی بیشترین کاربرد را سازی سریهای مدلارائه شده، روش

بندی های سری زمانی به دو دسته تقسیمبینی تيطم مبتنی بر مدلهای پیشدارند. مدل
 :(Poon & Granger, 2003وند كشمی

 بینی بر اساس انحراف معیار تاریخیپیش -الف
های های تيطمها خود به دو بخش مدلهای ناهمسان شرطی: این دسته از مدلمدل -ب

 شوند.بندی میتصادفی تقسیم های تيطمو مدل ARCHکيس شرطی 

 سازي تلاطمبندي رويکردهاي مدل. دسته1شکل 

 
 پژوهش های: یافتهماخذ

 

توانند در دو طبقه کلی قرار گیرند؛ های ناهمسانی شرطی می(، مدل1با توجه به شکل ك 
كمعین(  1( از یک تابع دقیقCHARگیرند كمدل کيس هایی که در طبقه اول قرار میمدل

σtبرای تشریچ سیر تکاملی واریانس ك
هایی که در طبقه کند. در حالی که مدل( استفاده می2

σt( از معادله تصادفی برای توصیف 2گیرند كمدل تيطم تصادفیدوم قرار می
استفاده  2

                                                           
1- Exact Function  

2- Stochastic Volatility 

 شرطی ناهمسانی

 سازی تلاطمای مدلرویکرده

 

 های زمانیمدلسازی سری مدلسازی برپایه اختیار معاملات های ناپارامتریک و شبکه عصبیروش

 انحراف معیار تاریخی

 Archهای کلاسمدل های تلاطم تصادفیمدل
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ی نحوه سرایا تيطم سازهای تيطم تصادفی جها الگوکنند. در این مقاله از مدلمی
پذیری سازی تيطم تصادفی نسبا به رویکردهای دیگر از انعطافاستفاده شده اسا. الگو

تر شده بیشتری برخوردار اسا، اما به این نکته باید توجه داشا که برآورد پارامترها سخا
ین مقاله از وجود ندارد. بنابراین، در ا 1و امکان تخمین پارامترها به روش حداک ر درستنمایی

 جها تخمین پارامترها استفاده شده اسا. 2روش بیزی

 . مطالعات تجربي2-2
ای گسترده یتجرب یات، ادببین کشورها سهام متقابل ی درتجرب یکاربرد مطالعاتمورد  در

 عوامل( 2002ك 3و فونگطبق نظر یو آن اسا.  یبالا یچیدگیپ یلبه دل احتمالا وجود ندارد؛ 
در مورد دادوستد سهام از انتقال اطيعات  یلوتحلیههنگام تجز یدد که باناروجود د یاریبس

بر حجم تجارت  دهند کهنشان میها . آنشوند در نظر گرفته ی دیگربازارها یک بازار به
 فختي، اشرکا یالمللینمانند درجه ب یگریعوامل د نحوه انتقال اطيعات تاثیری ندارد و

 .دننکی میباز ینقش مهم یساختار یهاو جنبه یتجار ساعا
( به تحلیل نوسانات بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از 1397مقدسی و همکاران ك 

پردازند. در این مقاله تعامل نوسانات بورس با نوسانات ( میMSBVAR-DCCیک مدل ك
های تحقیق نشان یافتهالملل كنفا و طي( بررسی شده اسا. بازار داخلی كارز( و بازارهای بین

دهد رابطه علی در واریانس شرطی از طرف متریرهای الگو به سوی متریر مالی وجود می
المللی بر شود، اطيعات موجود در بازارهای داخلی و بیندارد. بر این اساس نتیجه می

شاخص  اتنوسانها و گذشته نوسانات بازار مالی تاثیرگذار بوده و تنها به اطيعات تکانه
 بورس نباید تکیه کرد. 

( در تحقیق خود به بررسی سرریز تيطم قیما نفا بر بازدهی 1395پور و همکاران كممی 
پردازند. رویکرد مورد استفاده در این مقاله صنایع منتخف در بورس اوراق بهادار تهران می

م ی آثار سرریز تيطو تجزیه واریانس اسا. نوآوری این تحقیق بررس 4ترییر رژیم مارکوف
دهند های با تيطم بالا و پایین اسا. نتایج نشان میبازار نفا بر بازار سهام به تفکیک دوره

                                                           
1- Maximum Likelihood Estimation 

2-  Bayesian Method 

3- Xu, X. E., & Fung, H. G. 

4- Markov Regime Switching 
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بینی هر دو بازار نفا و سهام در هر دو وضعیا درصد واریانس خطای پیش 90بیش از 
توجهی بین بازارها های خود بازار بوده و سرریز قابل تيطم پایین و تيطم بالا به دلیل تکانه

 وجود ندارد.
( در تحقیق خود به بررسی سرایا تيطم بین شاخص 1392سید حسینی و ابراهیمی ك 

های چندمتریره گارچ پردازند. در این تحقیق از مدلسهام بازارهای تهران، دبی و استانبول می
CCC  وDCC ز بازار بورس دهد، سرایا تيطم ااستفاده شده اسا. نتایج تحقیق نشان می

 دبی به بازار تهران و استانبول معنادار اسا، اما معکوس آن معنادار نیسا. 
ای بین بازارهای سهام خاورمیانه و شمال ارتباطات مالی جهانی و منطقه (2012ك 1نعیمه 

ارتباطات مالی درون منطقه خاورمیانه و  همچنین و تربازارهای مالی توسعه یافته باآفریقا 
، رابطه علیا در GARCHمدل در این تحقیق با استفاده از  کند.آفریقا را بررسی می شمال

انتقال دهد تحقیق نشان مینتایج  .بررسی شده اساشرطی در بازار سهام  تيطماتواریانس و 
 .وجود داردو ارتباط بین بازارهای سهام کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا 

ثباتی رابطه بین بازار سهام ایالات متحده و پنج بازار در ی(، ب2014ك 2مجدوب و منصور 
، CCC هایبه نام GARCHحال توسعه اسيمی را بررسی کردند. با بررسی سه مدل متنوع 

DCC ،BEKK ؛ متوجه شدند که بازار سهام ایالات متحده آمریکا و بازارهای سهام اسيمی
 ارتباط ضعیفی با هم دارند. 

در میان بازارهای سهام منطقه تيطمبررسی وجود انتقال  به( 2013ك 3نو همکارا عباس 
افته، برای کشورهای توسعه ی پرداختند. در این تحقیقای پاکستان، چین، هند و سریينکا 

های سهام ایالات متحده آمریکا، بریتانیا، سنگاپور و ژاپن در نظر گرفته شده اسا. شاخص
بین تيطم  دهد که انتقالتوسعه یافته و آسیایی نشان میمیان کشورهای نتایج حاصل در 

همچنین شواهدی از  .وجود داردکشورهای دوسا از مناطق مختلف با پیوندهای اقتصادی 
 ده اسا.نیز به دسا آم در بین کشورهایی که در شرایط غیر دوستانه هستند تيطم انتقال

مجموعه بزرگی از بازارهای سهام ( به بررسی تلفیق پویا در 2015ك 4ابس و تریچیلی 
های آرام و اسيمی توسعه یافته و نوظهور جها ایجاد مزایای بالقوه گوناگونی در دوره

                                                           
1- Neaime, S.  

2- Majdoub, J., & Mansour, W. 

3-  Abbas, Q., et al. 
4- Abbes, M. B., & Trichilli, Y. 
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دهنده کمترین پرتنش پرداختند. نتایج تجربی مدل تصحیچ خطای برداری محاسبه شده نشان
-اروپایی بندی اقتصادی بازارهای در حال ظهورمدت در میان گروهسطچ تلفیق کوتاه

ین آمریکای لات -آسیایی، بازارهای سهام اسيمی منا كکشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا( 
آمریکای لاتین بوده اسا. عيوه بر این، سطچ تلفیق و رابطه علیا میان -و بازارهای اروپایی

ا بحران ههایی که در آنکند؛ به ویژه در دورهبازارهای سهام اسيمی در طول زمان ترییر می
 مالی وجود دارد.

انتقال  یهامدلی تجرب دهد کاربردبررسی مطالعات تجربی صورت گرفته نشان می 
د هر چن شده اسا، متمرکز یافتهتوسعه  کشورهایبازار سهام  یهابر شاخص یشترب تيطم،

ورت صعيوه بر این، بیشتر مطالعات  وجود دارد. ی نیزمال یبازارها یردر سا یمطالعات تجرب
های کيس گارچ یک یا چندمتریره استفاده شده و گرفته در زمینه سرایا تيطم از مدل

مدل تيطم تصادفی چندمتریره در این زمینه چندان مورد استفاده قرار نگرفته اسا. همچنین 
اسيمی  های سهام کشورهایتاکنون مدلی که بتواند به بررسی سرایا تيطمات بین شاخص

دازد، صورت نگرفته اسا. بنابراین، توسعه نظری و به دنبال آن تحلیل تجربی عضو اوپک بپر
صورت گرفته دراین مقاله، گام مهمی دراین راستا و در جها تعیین راهبرد سیاسا خارجی 

 .اساجدیدی 

 . الگوي پژوهش3
 . مدل تلاطم تصادفي در حالت عمومي3-1

تيطم از  هاشولز هستند. در این مدل -های تيطم تصادفی حالا توسعه یافته مدل بلکمدل
ها یک در این دسته از مدل کند. به عبارت دیگر،یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیا می

شود. شکل عمومی یک مدل تيطم تصادفی جزء تصادفی در مدل واریانس شرطی وارد می
 Melino & Turnbull, 1990اسا ك( 1كبه صورت رابطه  ytatبرای بازده دارایی مالی 

and  Taylor, 2004). 

yt (1ك = σtεt,       (1 − α1β − ⋯ − αmβm) ln(σt
2) = α0 + ϑt 

ها نیز مستقل و دارای {ϑt}. هستند N(0,1)ها مستقل و دارای توزیع یکسان  {εt}که در آن 
,N(0توزیع یکسان  σϑ

جها اطمینان از م با بودن واریانس . یک مقدار ثابا اسا α0و  (2
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ln (σtاز  EGARCHهای نیز همانند مدل svهای شرطی در مدل
σtبه جای  (2

استفاده  2
پذیری مدل انعطاف ϑtدر یک مدل تيطم تصادفی، اضافه کردن جزء تصادفی شده اسا. 

گونه ند، چرا که امکان تخمین اینکتر میدهد، اما تخمین پارامترها را نیز سخارا افزایش می
 ها به روش حداک ر راستنمایی وجود ندارد.مدل

 1. مدل تلاطم تصادفي عاملي چند متغیره3-2
های تيطم در مدل دارایی بازارهای مالی mماتریس لگاریتم واریانس بازدهی ویژگی نهفته 

یکی  2ما ابعادپذیری مشخصات و مزاحشود بین انعطافتصادفی چند متریره سبف می
و  ازدهیماتریس لگاریتم واریانس بانتخاب شود. به منظور پرداختن به مساله قطعیا م با 

های مختلفی برای پذیری و مزاحما ابعاد، روشبین انعطاف 3همچنین برای انتخاب
 MSVهای های تيطم تصادفی چند متریره وجود دارد. بر این اساس، مدلسازی مدلساده

 -های عاملی، جمدل -های عدم تقارن، بمدل -شوند: الفبندی میع طبقهبه چهار نو
جایگزین. در این مقاله از مدل عاملی  MSVمشخصات  -های همبستگی زمان متریر و دمدل

( ها كبجز عاملیاستفاده شده اسا. دلیل استفاده از مدل عاملی این اسا که در تمامی مدل
به سرعا افزایش  mبد و تعداد پارامترها با افزایش یامشکل مزاحما ابعاد کاهش می

سازی تيطم عاملی در ادبیات مدل MSVهای ، مدل4جویییابد. برای پارامترسازی صرفهمی
( 1994ك 5هاروی و همکاراننهفته توسط  SVتصادفی چند متریره پیشنهاد شده اسا. مدل 

 8(، ژاکیر و همکاران1999ك7(، پیا و شفارد1996ك 6پیشنهاد شد و سپس توسط شفارد
عاملی بجز حصول اطمینان  MSVهای ( بسط داده شد. مدل2006ك 9(، و دوز و رینالا1999ك

های دارایی و تيطم را نمایش های مشترک بین بازدهیتوانند ویژگیجویی، میاز صرفه
( داشته 1320ك 10( راسAPTك گذاری آربیتراژنظریه قیمادهند و از این رو، پیوند طبیعی با 

                                                           
1- The Factor Multivariate Stochastic Volatility Model 

2- Curse of Dimensionality 

3- Trade-off 

4- Parsimonious Parameterization 

5- Harvey, A., et al. 
6- Shephard, N. 

7- Pitt, M. K., & Shephard, N. 

8- Jacquier, E., et al. 
9- Doz, C., & Renault, E. 

10- Ross, S. A. 
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در ادبیات توجه زیادی را به  MSVهای باشند. با توجه به این دو ویژگی، این طبقه از مدل
 اسا.خود جلف کرده

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

2
ابعاد مقطعی  mوقتی که  

ته اده از عاملهای نهفبردار مشاهدات باشد، یک راه برای برطرف کردن مزاحما ابعاد استف
های عاملی نهفته این اسا که اسا. ایده اصلی در مدل Σtو دستیابی به تخمینی کارا برای 

توان براساس منابع تصادفی کمی بررسی کرد. در واقع منابع های با ابعاد بالا را میمدل
 دهند.تصادفی هستند که عوامل را کنترل کرده و تعامل بین مشاهدات را نمایش می

( 2به صورت رابطه ك Σtعامل تجزیه ماتریس  sهای عاملی نهفته با در حالا مرسوم مدل 
 نمایش داده می شود.

Σt (2ك = Σ̌t + Σ̅t 

rبرابر با  Σ̌t(، مرتبه 2در رابطه ك  < m  اسا وΣ̅t  ماتریس قطری واریانس جميت خطا
ytرهای اسيمی صادرکننده نفا، اسا. بردار مشاهدات بازدهی سهام کشو =

(yt1, … , ytm)T 6صورت رابطه كبراساس الگوی تيطم تصادفی چند متریره عاملی به )
 سازی شده اسا:مدل

yt (3ك = Λft + et 

ft (4ك = exp(ht 2⁄ )εt 

ht+1 (5ك = μt + ϕtht + ηt, i = 1, … , m 

,yt⃓ Λ (6ك ft, Σ̅t~Nm(Λ ft, Σ̅t) 

,ft⃓ Σ̃t~Nr(0 (7ك Σ̃t) 

𝑓𝑡که در آن  = (𝑓𝑡1, … , 𝑓𝑡𝑟)𝑇  ،بردار عوامل𝜇𝑡  وϕt  وηt  پارامترهای الگو وht 
واریانس اسا که خود به صورت یک عامل نهفته تعریف شده و از الگوی خودرگرسیونی 

Λکند و تبعیا می ∈  Rm×r ماتریس بار عاملی اسا. فرض بر این بود که ft  به جای فرآیند
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AR(1)  نهفته از فرآیندARCH های همبستگی کند. ماتریسنهفته تبعیا میΣ̅t وΣ̃t  هر
 ((:11( تا ك8های كدهند كرابطهدو قطری هستند و فرآیند تيطم تصادفی مستقل را نمایش می

Σ̅t (8ك = diag (exp(h̅t1), … , exp(h̅tm)) 

Σ̃t (9ك  = diag (exp(h̃t1), … , exp(h̃tr)) 

h̅ti ~ N(μ̅i (10ك  + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i), σ̅i
2) i = 1, … , m 

h̃tj ~ N(μ̃j (11ك  + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j), σ̃j
2) j = 1, … , r 

.) exp (،9( و ك8های كر رابطهد  .) logو  ( دهنده عملگر نمایی جز بجز به ترتیف نشان (
.}diagو عملگر لگاریتمی اسا و  } = diag{exp(. ), … , exp(. دهنده ماتریس نشان {(

( را به صورت 2توان رابطه ك( می9با عناصر قطری اسا. با توجه به رابطه ك m×mقطری 
 ( بازنویسی کرد.12رابطه ك

Σt (12ك = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

 اسا. Λهای اعمال شده بر ماتریس بار عاملی مسرله شناسایی الگو وابسته به محدودیا 

 . نتايج پژوهش4
 هاي پژوهش. آمار توصیفي داده4-1

در این بخش برای دستیابی به هدف مقاله که مشخص کردن اثر تيطم بازدهی شاخص 
های ی مالی کشورهای اسيمی عضو اوپک بر یکدیگر اسا از دادهقیما سهام در بازارها

روزانه پنج کشور اسيمی و نفتی از جمله ایران، عربستان، امارات متحده عربی، قطر و نیجریه 
استفاده شده اسا. انتخاب این کشورها براساس محدودیا وجود اطيعات در بیشترین دوره 

گان مجبور به حذف کشورهایی مانند عراق به دلیل زمانی بوده اسا؛ به طوری که نویسند
روز قیما سهام طی دوره  2925نداشتن اطيعات شدند. جها برآورد الگو از اطيعات 

که بیشترین دوره زمانی را دربر داشتند، استفاده شده  19/02/2020تا  05/12/2008زمانی 
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 رسانی سازمان بورس اوراقيعهای اطینترنتی كپایگاهااسا. اطيعات از پایگاه اطيعاتی 
 اند.بهادار تهران و سازمان بورس اوراق بهادار کشورهای منتخف( گرفته شده

( مربوط به بازده سهام هر یک از کشورهای موردنظر طی دوره مورد بررسی 2شکل ك 
ای بودن تيطم سری زمانی بازدهی سهام دهنده خوشهاسا. مقایسه نمودار کشورها نشان

كابتدای دوره مورد  2008خصوص مقاطع زمانی ا در برخی از دوره های زمانی بهکشوره
توان تبعیا تيطم بزرگ از یک تيطم بزرگ دیگر اسا؛ به طوری که می 2014بررسی( و 

و یک تيطم کوچک از تيطم کوچک دیگر را در نمودارها تشخیص داد. البته مقایسه 
دهد بازار ایران همبستگی کمتری با سایر بازارها نشان می نمودار بازار ایران با سایر کشورها

 دارد.

21/02/2020تا  05/12/2008. بازده روزانه سهام کشورهاي مورد بررسي طي دوره زماني 2شکل 

 
 پژوهشهای : یافتهماخذ

( نشان 1های زمانی بازده سهام کشورهای منتخف در جدول كبررسی آمار توصیفی سری  
ازده سهام در همه کشورهای مورد بررسی بجز نیجریه به طور متوسط رشد م با دهد که بمی

دهد کمترین تيطم داشته اسا. بررسی تيطمات بازده در بازارهای مختلف نیز نشان می
مربوط به بازار کشور امارات متحده عربی و بیشترین تيطم مربوط به کشور نیجریه بوده 

ها توزیع دهد سری زمانی آنکشورهای مختلف نیز نشان میاسا. آماره چولگی بازده سهام 
نامتقارن داشته اسا؛ به طوری که توزیع در بازارهای ایران و نیجریه چوله به راسا و توزیع 
در بازارهای امارات متحده عربی، قطر و عربستان چوله به چش هستند. آماره کشیدگی نیز 

 منتخف از نرمال بیشتر اسا.دهد توزیع بازده سهام کشورهای نشان می
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 19/02/2020تا  05/12/2008هاي بازده روزانه طي دوره زماني . آمار توصیفي داده1جدول 
 کشور

 آماره
 نیجریه امارات قطر عربستان ایران

 -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 پژوهش: یافتهماخذ

 . تخمین الگو و بررسي نتايج تجربي4-2
 . تخمین الگو4-2-1

نا هفته و الگوریتم زنجیره مارکوف موبرای تخمین الگو تيطم تصادفی عاملی از دو عامل ن
( استفاده شده اسا. تعداد مطلوب تکرار Rافزاری آر كو روش بیزین در پکیج نرم1کارلو

( انجام شد و ماتریس همبستگی پسین با ابعاد پنج در پنج كتعداد کشورهای مورد 10000ك
طم الگوهای تيبررسی( به دسا آمد. به منظور بررسی شناسایی الگو از روش معمول در 

 Zhou, Nakajimaتصادفی؛ یعنی پایین م ل ی بودن ماتریس بار عاملی استفاده شده اسا ك

and West, 2014ك (. شناسایی انجام شده بازار کشور امارات متحده عربیUAE به عنوان )
ب ( به عنوان نماینده عامل نهفته دوم انتخاIRنماینده عامل نهفته اول و بازار کشور ایران ك

دهد. بر اساس این توزیع پسینی بار عاملی عوامل اول و دوم را نمایش می 3. شکل 2شدند
( و برای عامل نهفته AEUنمودار، برای عامل نهفته اول بازار کشور امارات متحده عربی ك

 ( پیشنهاد شده اسا.IRدوم بازار کشور ایران ك

 

                                                           
1. Markov Chain Monte Carlo 

ند یز نمودارهای تریس و تابع خودهمبستگی تجربی بررسی شد. برای بررسی همگرایی ماتریس فاکتورهای نهفته ن 2

 های چاپ از ارائه نمودارهای خودداری شده اسا.که به دلیل محدودیا
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 هاي اول و دوم. توزيع بار عاملي پسین عامل3شکل 

 
 پژوهشهای : یافتهماخذ

 . بررسي نتايج تجربي4-2-2
 هاي نهفته پسیني و بار عاملي. بررسي تلاطم در عامل4-2-2-1

کنیم که آغاز می  3شکل  بررسی نتایج تجربی حاصل از برآورد الگو را با بررسی مجدد
کشور همانند بازار ( SAك( و عربستان سعودی QAدهد بازار کشورهای قطر كنشان می

شوند و بازار کشور به وسیله عامل نهفته اول نمایش داده می( UAEكامارات متحده عربی 
 .شوندبوسیله عامل نهفته دوم نمایش داده می( IRكنیز همانند بازار کشور ایران  (NGك نیجریه

های نهفته اول و تيطم در بازارهای کشورهای مورد بررسی را برحسف عامل  3شکل  
شود تيطم در بازار سه کشور اسيمی دهد. همان طور که مشاهده مییش میدوم نما

صادرکننده نفا امارات متحده عربی، عربستان سعودی و قطر در مقاطع زمانی ابتدای دوره 
بازده  2شکل که در بخش بررسی آمار توصیفی از  ¬ 2014و  2008مورد بررسی؛ یعنی 

تيطم در این سه بازار م با   3شکل  ده و با توجه بهقابل توجه بو -سهام نتیجه گرفته شد
بوده و در سایر مقاطع به نسبا هموار اسا. در رابطه با بازار دو کشور ایران و نیجریه نیز در 

تواند به دلیل عدم وجود ارتباط دو بازار با سایر تيطم بسیار ناچیز اسا که می 4شکل 
 المللی باشد.اچیز از وقایع بینالمللی و تاثیر پذیری نبازارهای بین
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هاي اول و دوم در دوره زماني . تلاطم )لگاريتم واريانس( میانگین پسین عامل4شکل 
 .21/02/2020الي  05/12/2008

 
 پژوهشهای : یافتهماخذ

 . بررسي تلاطم پسیني و همبستگي4-2-2-2
 05/12/2008مورد بررسی  تيطم بازارهای مالی کشورهای منتخف را در دوره زمانی 5شکل 

شود تيطم در کشورهای امارات دهد. همانطور که مشاهده مینمایش می 21/02/2020تا 
( بیشترین شباها را به یکدیگر دارند؛ به SA( و عربستان كQA(، قطر كUAEمتحده عربی ك

ی در ( تيطم مشابه2014( و میانی ك2008های ابتدای دوره مورد بررسی كطوری که در سال
( و IRشود. درخصوص دو کشور دیگر مورد بررسی؛ یعنی ایران كاین بازارها مشاهده می

شود که تيطم در بازار مالی این دو کشور با سایر کشورهای ( مشاهده میNGنیجریه ك
اسا که  2019و  2012های متفاوت اسا. بیشترین تيطم در بازار ایران مربوط به سال

شمسی اسا و این در حالی اسا که در بازار مالی سایر  1398و  1391های مصادف با سال
 شود.ها تيطم مشاهده نمیکشورها در این سال
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.  نوسانات میانگین پسین براي هر يک از کشورهاي مورد بررسي طي دوره زماني 5شکل 
 .21/02/2020تا  05/12/2008

 
 پژوهشهای : یافتهماخذ

انی سینی زمان متریر را به ترتیف از بالا به پایین در مقاطع زمماتریس همبستگی پ (6كشکل  
دهد. درجه همبستگی بین بازار نمایش می 19/02/2020 – 14/07/2014 – 05/12/2008

مالی کشورهای مورد بررسی با استفاده از دوایر نمایش داده شده اسا. همان طور که مشاهده 
بیشترین همبستگی  -2عيما م با دارند. همبستگی بین بازارهای همگی  -1شود؛ می
( و عربستان QA(، قطر كUAEای متشکل از بازارهای عمارات متحده عربی كخوشهبین

های پایانی دوره مورد بررسی در طول زمان، همبستگی ترییر کرده و در سال -3( اسا. SAك
( و IRران كهای ایدرجه همبستگی برای سه کشور فوق افزایش یافته اسا. بازار مالی کشور

( کمترین درجه همبستگی را با سایر بازارها داشته و در طول زمان نیز ترییری NGنیجریه ك
 شود.خصوص برای بازار مالی کشور ایران دیده نمیدر درجه همبستگی به

  



 1400زمستان  | 89شماره  | 26سال  |هاي اقتصادي ايران پژوهش | 56

 

ماتريس همبستگي پسین زمان متغیر در سه مقطع زماني به ترتیب از بالا به پايین  .6شکل 
05/12/2008 – 14/07/2014 – 19/02/2020. 

 
 پژوهشهای : یافتهماخذ

(، UAEهمبستگی تيطم بازارهای مالی کشورهای عمارات متحده عربی ك، (7كشکل  
دهد. نتایج ( نمایش میIR( را با بازار مالی ایران كNG( و نیجریه كSA(، عربستان كQAقطر ك

به مقادیر محور عمودی که بین مقادیر  با توجه -1دهد: حاصل از بررسی نمودار نشان می
+ اسا، میزان همبستگی تيطم بین این بازارها با بازار ایران بسیار ناچیز 04/0و  -001/0

بیشترین همبستگی بازار مالی ایران با بازار مالی کشور امارات متحده عربی اسا و  -2اسا. 
ار وده هرچند که مقادیر آن بسیمیزان همبستگی بیشتر ب 2019و  2014، 2008های در سال 30

 ناچیز اسا.
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تا  05/12/2008. همبستگي بازار مالي ايران با ساير کشورهاي منتخب طي دوره زماني 7شکل 
(/ SA-(/ زرد )عربستان سعوديQA-(/ سبز )قطرUAE-.آبي )امارات متحده عربي 21/02/2020

 (.NG-قرمز )نیجريه

 
 پژوهشهای : یافتهماخذ

 گیرينتیجه بندي و. جمع5
در این مقاله براساس یک الگوی تيطم تصادفی عاملی چند متریره نحوه سرایا تيطم بین 
بازارهای مالی پنج کشور اسيمی صادرکننده نفا عضو اوپک بررسی شد. نتایج تجربی 

دهد فرضیه اصلی مقاله مبنی بر سرایا تيطم بین بازارهای حاصل از برآورد الگو نشان می
شورهای اسيمی صادرکننده نفا عضو اوپک از روند تصادفی مشترک و یکسانی مالی ک

کند برای کشورهای امارات متحده عربی، عربستان و قطر صدق کرده، اما برای تبعیا می
 کشورهای ایران و نیجریه صادق نیسا. 

گذاران مایهتواند برای سرالمللی به بازار مالی ایران میعدم سرایا تيطم بازارهای بین 
كدر سطچ خرد( و اقتصاد ملی كدر سطچ کين( محاسن و معایبی داشته باشد. در سطچ خرد 

سازی سبد دارایی بین بازارها در بلندمدت منتفع توانند از متنوعگذاران ایرانی میسرمایه
ا و ی گذاران براساس اینکه منشا بحران ایجاد شده در بازار مالی داخلیشوند. چون سرمایه

خارجی اسا ترکیف سبد سهام خود را ترییر داده و ریسک تيطمات قیما و در نتیجه 
 بازدهی سهام پرتفوی خود را کاهش دهند. 



 1400زمستان  | 89شماره  | 26سال  |هاي اقتصادي ايران پژوهش | 58

 

دهنده عدم سرایا تيطم بین بازار مالی ایران و نتایج این مقاله در سطچ کين نیز نشان 
 ازار سرمایه ایران و توانایی برقراریالمللی اسا و این به دلیل عدم توسعه بسایر بازارهای بین

 المللی سرمایه به دلیل وجود تحریم و کمبودهای زیرساختی اسا. ارتباط با بازارهای بین
( اسا. 1392نتایج حاصل از این تحقیق همسو با نتایج تحقیق سید حسینی و بابک ك 
ناسف برای ترین محدودیا این تحقیق نبود اطيعات منسجم و با دروه زمانی ممهم

کشورهای اسيمی صادرکننده نفا اسا؛ به طوری که این محدودیا باعث کاهش تعداد 
 کشور شد. 5کشورهای منتخف مورد بررسی به تعداد 
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