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 چکیده

دهدبهسرعتدرکشوورهایالمللیشدنبازارهایمالی،باعثشدهاستآنچهدریککشوررویمیبین
ثیرقورارداده،بنوابراینتو بهادارموجوددربورسراتحوتسکاوراقدیگراحساسشود.اینامربازدهوری
در بورسبهخوبیموردشناساییوتحلیلقورارییورد.بوهایونمن وورلازماستمیزانارتباطبینبازارهای

(2؛(بررسیت ثیربازارهایبورسهندوترکیهبربوازاربوورسایوران1شود:دوهدفدنبالمیمقالهحاضر
جتوتبوینصوور جتوتدراینراستااینارتباطبه.بررسیاثربازاربورسایرانبربورسهایهندوترکیه

ییرد.دراینتحقیقکهتمرکوزاصولیبازاربورسایرانوبازارهایبورسترکیهوهندموردبررسیقرارمی
سوت،یوکمودلیوار اآسیاییایرانودوبازاربورسکشورهایسازینوساندربازاربورسآنبرمدل

هایقیمتبازاربوورسشدهکهبااستتادهازآنبهبررسیسرایتنوسانبینشاخصچندمتغیرهتوسعهداده
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رابطهبوینبازارهوایسوهام،ایوران،ترکیوهوشدهاست.ایران،بازاربورسترکیهوبازاربورسهندپرداخته
 & Angel(ومودلیوار بوک 2013-2007تسوهامدردوره هایروزانهقیمهندبااستتادهازداده

Keroni, 1995موردبررسیقراریرفتهاست.نتایجنمایانگرارتباطمستقیمازبازارهایخودیبوایوک)
دورهقبلپسماندخوددرهرسهکشوراست.درموردبازارهایخودیضرایبآر ویار درمووردهور

معنیکهنوسانشاخصبازاربورسسهکشورایران،هندبدین؛همعنادارهستندسهکشورایران،هندوترکی
امادرموردارتباطبازارایرانبابازارهایهنوددارآماریدارد؛هایقبلیخودارتباطمعنیوترکیهبانوسان

ایرانبهترکیهیونهسرایتنوسانازشاخصبازاربورسهیچبهعبار دیگر؛وترکیههیچاثرییافتنشد
همچنیندرجهتمخالف،یعنیازبازارترکیهبهایرانوجودندارد.درمووردبوازاربوورسهنودنیوزهموین

 نتایجحاصلشد.

بازارمالی،نوسان،مدلیار بک :هاواژهکلید

 JEL: G1, G15, G18طبقهبندی:

 

 مقدمه

تو ثیراقتصوادیواصوولارزیوابیمالیواقتصادیکوهبورتوسوعهیهادههیذشتهشاهدبحران

نگورانبودنودکوهسورریز بودهاست.درمیانتلاطمبحران،تحلیلگرانموالیوفعوالانبوازاردارد،
حوالینبواا.راتقویوتکنودجهوانیمالیبازارهایدرثباتییبهسایراقتصادهاممکناستببحران

نشوان.تجربوهداردنووجوودنخاص،اثرا سرایتبحراچگونگیوهیچاجماعهمگانیدرمورد

رسودیدرحوزهوکیتیتمتتاو است.برایمثالبهن ورموهابحراندادهکهآثارومیزانسرایت
مستقلبودواثریبرسایربازارهواطورکامل،به2001کهبحرانمالیدربازارسهامترکیهدرسال

Dessaiنداشت 
ایداشوتندکویوآسویاییپیامودهایمنطقوههایمکزیبحرانکهی،درحال(1،2003

 Glick & Rose
دربازارهوایجهوانیثبواتیی،بو1998(.درمقابول،بحورانموالیروسویه2،1999

 Bank for Internationalافوزایشداد، یوزیانگکننودهشوگتتاوراقبهاداررابااثورا سورایت

Settlements
3،1999). 
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1- Desai,2003. 

2- Glick and Rose. 
2- Bank for International Settlements,1999. 
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 پیشینه تحقیق

ازیاسروکاردارد،اموابخوشعمودها باارتباطبازارسهامدرسراسرکشورتعدادیازمطالع

مثوال،عنووانییورد.بوهرادرن ورموییافتوهتحقیقا ارتباطبازیشتونوسوانا بازارهوایتوسوعه
Hamao et al., 1.1990،)Theo, Dossiou & lee

2 1993)lin et al., 
3 1994،)Susmel & 

Engel
Carolyiو(1994 4

(ارتباطبازارهایایوالا متحودهآمریکوا،انگلسوتان،کانوادا،1995 5
عنووانبوهیطوورکل.اینمطالعوا پیونودیقووی،کوهبوهکردندآلمانوبازارهایژاپنیرابررسی

 .کندیمیدشدهراتائازادغامبازاریستردهیرفتهیانشانه

 پرداختووهاسووتایهوواینووهووورمنطقووهبووهبررسوویارتبوواطبازارمطالعووا دیگووریمچنووینه

Worthington
Kasch-harouniamآسویایی،بازارهواینووهوور(ارتباطا بوین2001 6

7 2001،)

sole et al،بازارهاینووهوراروپایمرکوزیارتباطا بین
(ارتبواطبازارهواینووهووررا2007 8

تووانبوهالمللیباموضوعمشابهمیینقراردادند.ازمقالا بمطالعهموردبررسیودراروپایشرقی
kashifsaleem
Volatility & schok(اشوارهکورد.درایونمقالوهاثورومیوزانسورایت2009 9

10

بوکمووردآزموون-المللویدیگوربوااسوتتادهازمودلیوار روسیهبابازارهایبوین1998بحران
قراریرفتهاست.

ARCH & GARCHهوایخوانوادهدلدرایرانتحقیقا متعددیبوااسوتتادهازمو
دربوازار11

رابطهبازدهباقیمتسهامونوسانا شرطی (Mehrara & Abdollhi,2006)دهاستشسهامانجام
اثور(Abounouri & Ezadi, 2006)انود.هوایآر ویوار بررسویکوردهرابوااسوتتادهازمودل

 & Moshiriاند. موردمطالعهقراردادههایآر ویارروزهایمختلفهتتهرابااستتادهازمدل

________________________________________________________________ 

1- Hamao et al,1990. 
2- Theo and dossiou and Lee,1993. 
3- Lin et al,1994. 
4- Susmel And Engel, 1994. 
5- Karolyi,1995. 
6- Worthington et al,2001. 
7- Kasch-Haroutounian and Price,2001. 
8- Li and Majerowska,2007. 
9- Kashif Saleem 
10- volatility & shock 
11- ARCH & GARCH 
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Morovat, 2005)(هوایبینیقیمتوبازدهیسهامتهرانرابامودلیوار درکنوارمودلنیزپیش
هوایایبهبررسیارتبواطبوازاربوورسایورانبوابوورسامامطالعهاند؛غیرخطیدیگربررسیکرده

 نپرداختهاست.1بک-منطقهبااستتادهازمدلیار 



 مبانی نظری

دراینمطالعهرابطهبازدهیبازاربورسایرانوبازارهایکشورهایمنطقوه ترکیوهوهنود(،بوا
شودهاسوت،موردبررسویقراریرفتوهاستتادهازیکمدلیار دومتغیرهکهتوسطبکارتقواداده

است.
ایومنطقوهرودودرسوط ملویسوابقهبوهشومارنمویایجدیودوبویبحراناقتصوادیمقولوه

ترشدنبحراناخیرشدهاماویژییکهباعثپررنگشدهاست؛هایاقتصادیفراوانیتجربهبحران
(.Hsanzadhe, 2008است،بحثسرعتووسوعتدرییورشودنبحوراناقتصوادجهوانیهسوت 
کننودوکشوورهاعولاوهبورامروزهبازارهایمالیبیشازیذشتهبهسمتیکپارچگیحرکتموی

باشوند،ایونمسوئلهازجهوا اطا فرهنگیوسیاسیدارایروابطاقتصادیتنگاتنگینیوزمویارتب
بسیاریمثبتاستاماخود،باعثسرایتهریونهتغییردرن امموالیواقتصوادییوککشووربوه

(.بهاعتقوادکارشناسوانAhmadzadeh, Zolfaghari & Heydari, 20012شود سایرکشورهامی
هواوبوهدنبوالتواندموجبورشکستگیبانوکدیامریکاوکشورهایاروپاییکهمیرکوداقتصا

آنکاهشتولیددراقتصاداینکشورهاشود،باتو ثیربورتقاضوایانورژیونتوتموجوبکواهش

شود.دراینمیانکشورهاییمانندایرانکهاقتصادیوابستهبوهنتوتدارنود،قیمتجهانینتتمی
امواوضوعیتدرکشوورهاییچوونترکیوهوهنودمتتواو اسوت،اهنودخوورد؛شد ضوربهخوبه

تبوعآنموازادتجواریویخوایرارزیمثالدرهند،رشدسریعتولیدناخوالصداخلویوبوهعنوانبه
هوایخوارجیشودهپذیریبیشتردرمقابولکواهشرشوداقتصوادیوشوو ع یمموجبانعطاف

عنووانپولارتبواطیآسویاواروپواموقعیتاستراتژیکیکهبهاست.همچنیندرموردترکیهبهعلت
هوایخوارجیوترسویمنقشوهراهبوراییوذاریطورنیازکشورهایاروپاییبهسرمایهداردوهمین

________________________________________________________________ 

1- GARCH-BEKK 
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امیدواریترکیوهبوهافوزایشمسوتقیمو"افزایشمذاکرهوهمکاریبادیگرکشورهایاینمنطقه،
 "خودبوهکشوورهایمنطقوهرابوههموراهداشوتهاسوتبدونواسطهصادرا محصولا مختلف

Metanous site, 2011.)
یونوهتو ثیریازایونبحوراندرابتدایبحرانایونتصوورغلوطوجوودداشوتکوهایورانهویچ

صور فرصتیایدئالدراقتصادایرانباشد،امابایذشتزموان،آثوارتواندبهپذیردوحتیمینمی

(افوتشودیددرآمودهای1ازجملوه:؛اپیشرویاقتصادایرانقراردادهایجدیدیربحرانچالش
(افتبوازارسوهام3؛آنکاهشصادرا غیرنتتیکشورۀ(رکوددربازارجهانیودرنتیج2؛نتتی

تهران.هدفاینمقالهبررسیاینموضوعاستکهآیاایونافوتبوهدلیولوابسوتگیبوهبازارهوای
(بدبینینسبتبهتواناقتصادیایرانکهبهعلتکواهش1ریازجملهجهانیاستیابهدلایلدیگ

هوایاقتصوادیوارتبواط(تحوریم2؛قیمتنتتوفلزا دربازارهایجهانیبهوجودآمودهاسوت

 Hasanzadeh,2008 المللوی،بوهوجوودآمودهاسوتهوایبوینهایایرانویبوابانوکاند بانک

Barkhordari &  Farzinvash,2010 ).

(بررسیت ثیربازارهایبوورسهنودوترکیوهبوربوازار1شود:دراینتحقیقدوهدفدنبالمی
درایونراسوتاایونارتبواطرسایرانبربورسهایهندوترکیوه.(بررسیاثربازاربو2؛بورسایران

جتتبینبوازاربوورسایورانوبازارهوایبوورسترکیوهوهنودموردبررسویقورارصور جتتبه
ییرد.می

ایرانودوبوازاربوورسسازینوساندربازاربورسدراینتحقیقکهتمرکزاصلیآنبرمدل

شودهکوهبوااسوتتادهازآنبوهکشورهایآسیاییهست،یکمدلیار چنودمتغیورهتوسوعهداده
سازاربوورهایقیمتبازاربورسایران،بازاربوورسترکیوهوبوبررسیسرایتنوسانبینشاخص

تواندرقالوبمی،کهاینپژوهشبهدنبالپاسخگوییآناستراالاتیشدهاست.سؤهندپرداخته
هوایقبلویدوپرسشاساسیخلاصهنمود.اولآیانوساندربازدهیقیمتسوهامایورانبوانوسوان

سواندردارآماریدارد؟دوماینکهآیانوساندربازدهیقیمتسهامایورانبوانوخودارتباطمعنی

توانودارتبواطمعنواداریداشوتهباشود؟درمقابولبازدهیقیمتسوهامدوکشوورترکیوهوهنودموی
شود:هامطرحمیعنوانپاسخموقتبرایاینپرسشهایزیربهشده،فرضیههایمطرحپرسش

دارآمواریهایقلبیخودارتباطمعنویالف:نوسانشاخصبازاربورساینسهکشوربانوسان
ارد.د
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ب:نوساندربازدهیشاخصبازاربورسایرانبوانوسواندربوازدهیقیموتسوهامدوکشوور
ترکیهوهندارتباطمعناداریندارد.

هادرجذبوهدایتسرمایهوت ثیرمنتویریسوکباتوجهبهاهمیتبازارهایمالیونقشآن
وسانازیوکبوازاربوهبوازاردیگورایونبازارهایمالیدراینفرآیندوباتوجهبهافزایشسرایتن

تحقیقبهدنبالبررسیسرایتنوسانازبازارایرانبهبازارهایترکیهوهنودوبوالعکههسوت.در

و1آر هوایهایتئوریوکمودلاینراستا،ابتدامبانیاقتصادیسرایتبازدهونوسانوسپهپایه
.شودر چندمتغیرهدراینپژوهشتشری میهایرسیدنبهمدلیاشوندویاممعرفیمییار 

 دربخشبعدبهتخمینمدلوبیاننتایجحاصلازمطالعهاختصاصدارد.



 مشخصات مدل

بوه2007ارائوهشودوتوسوطبوولرسدرسوال2003مدلآر توسطانگلوکرونیدرسال
شودههایسهامبسیارشوناختهمدلیار تعمیمپیداکردواینالگوهادرمدلکردننوسانا بازده

درتخمیننوسانا ارتباطبینکشورهاروشچندمتغیورهیوار بورروشتوکمتغیورهآنهستند.
(.یکیازمشکلاتیکهدرهنگاممدلکردننوسانا بازارهوا Salim, 2009شود ترجی دادهمی

دیگوربورایعبوار بوه؛اسوتهایبزرگهایمالیحتیدرنمونهوجوددارد،غیرنرمالبودنداده
هایمثبتومنتویبوزرگاسوتکوهخوودباعوثبوهوجوودتخمینزدنباتوزیعنرمالنیازبهداده
یکویازدلایولاسوتتادهازمودلشوود.ایونهوایموالیمویآمدننقصدرهنگامکارکردنباداده

جایگزینتوزیوع2تیبکمعروفاست،هست.درمدلبکتوزیع-یافتهیار کهبهیار تعمیم
یورددکوهشود.دلیلدیگربهساختارپیچیدهمدلعمومییار باوابستگیمطلوقبرموینرمالمی

کواریوانه-هوایخواصبوررویمواتریهواریوانههاتنهابااعموالمحودودیتمت ستانهاینمدل
ازبوکمشوکلاطمینوان(.مودلManit & magnosan,2010توانندتخمینزدهشووند شرطیمی

هوایدرجوهدومبرطورفبااستتادهازبریوهکواریانهشرطیرا-مشخصهمثبتماتریهواریانه
پذیردوهمچنینسرریزنوسانا درمیوانبوازارراقبوولکردهاستوفرضیههمبستگیثابترامی

________________________________________________________________ 

1- Autogressive Conditional Heteroscedasticity 
2- T-Student 
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 (.Salim, 2009کند می

(1و1بوک -یوار اسواسمودلبررسیتجربیاینمطالعهبایکمدلیار دومتغیرهکهبر

هایبازارهابایکدورههایهربازاروبازدهشود.اینمدلبابازدهریزیشدهاست،شروعمیپایه
(1) 

(2)                                                                                  

n×1یکبردارμ(t)است.tهایروزانههربازاردرزمانازبازدهn×1یکبردارr(t)دراینجا
میانگینسرریزهایبازارهوایخوودیومقطعویرانموایشβدهد،ازخطایتصادفیرانمایشمی

-واریوانه n×nدهنودهمواتریهارائهH (t)برانشاست.نیزدورهبلندمدتیازضریαدهدومی
 دهد.یمنشانt-1نیزاطلاعا دردسترسبازاررادرزمانt-1Ω کواریانهشرطیهستو

صوور زیورارائوهبوه1995یانهشورطیرادرسوالکووار-انگلوکرونیماتریهواریانه
 (:Engel & Kroner, 1995کردند 

 
اولمعادلوهدرβیمواتریهپارامترهادرواقعمیانگینمعادلهواریانهوCیماتریهپارامترها

بوهترتیوبضورایبآر ویوار رانشوانGوAهوایمواتریهیوهودراکنودیمویرییاندازهرا
صور زیرهست:دهند.فرمماتریسیمعادلهبالابهیم


 شوند:هامعادلا زیرحاصلمییهماترباضرب
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طووربورایدهویم.هموینیمورابرابورصوترقورارg12وa12جهتانجامآزمونعلیوت،همچنین
یوتمعوادلا درنهادهویم.یمورابرابورصوترقورارg21وa21آزموناثرعلیتازبوازاردومبوهاول

آیند:یدرمصور زیریانهبهکووارواریانهو






رازششودهاسوتازآزموونجانوگصوور درسوتیبوکهمدلبوهدرانتهاجهتتشخیصاین
Xشدهاستودارایتوزیعمجانبیاستتاده1باکه

درجوهآزادیهسوتکوهدراینجواmهمراهبا2
m.تعدادضرایبخودهمبستگیاست، 

 

 ها داده

کهبهدلیلتتاو روزهایتعطیلدرایرانوهنودهاشاملشاخصبازدهکلروزانههستداده
شونبه،روزیکههرسوهایونبازارهوامشوغولبوهکوارهسوتند دوشونبه،سوههادرسهوترکیه،داده

شدهاست.اطلاعا مربوطبهشواخصکولبوورسایورانازسوایترسومیآوریچهارشنبه(جمع
عنووانکوهبوهBSE SENSEXآموده،همچنوینشواخصدسوتبازاربورساوراقبهادارایورانبوه
هوایرسومیبوورساوراقترکیوهازسوراچهXU100رودوشواخصشاخصاولهندبهشمارمی

هوادرشدهاسوت.بورایهوربوازارتتاضوللگوارتیمقیموتآوریبهاداربهترتیبهندوترکیهجمع
ضوربشودهتوابوازدهروزانوههوربوازار100آمدهوعددمربوطهدرعدددستهایمتوالیبهدوره

دهد:هرسهکشورنمایشمیهایروزانهرابرایمحاسبهشود،نمودارزیربازده
طورکهباتوجهبهنمودارمشخصاست،بازدهبورسایرانازبازدهدوبازاردیگردرایونهمان

 .صور چشمگیریبالاتراستدورهکمترودراغلبروزهابازدهبازاربورسدرترکیهوهندبه
 

________________________________________________________________ 

1- Ljung-box 
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 (2013-2007در طی دوره زمانی )ترکیه و هند  بازده روزانه برای سه کشور ایران، (:1)شکل 

 

 های آماری آزمون

وهاییماننودمیوانگین،انحورافمعیوار،چوولگی،نتایجبرآوردآماره3الی1درجداولشماره
بواکه،توریچوونجانوگهایآماریپیشرفتهکشیدییبازدهسهامدرسهبازاروهمچنینآزمون

شودهاسوت.نتوایجافزارمتلبارائهبااستتادهازنرم3تهیاففولرتعمیم،دیکی2،جارکوبرا1الام-آر 
%نشوان5ودرسط معناداری2هابادرجهآزادیآزمونجارکوبراجهتبررسینرمالبودنداده

بواکهجهوتآزموایشهوادرتموامموواردردشود.آزموونجانوگدهدفرضنرمالبودندادهمی
Xمعناداریضرایبخودهمبستگیباتوزیع

همهضرایبخودهمبستگیصوتر تحتفرضیهصتر2
فوولردیکویهستند(انجوامشودوطبوقنتوایجفورضصوترردشود.همچنوینبوااسوتتادهازآزموون

آمودهدسوتهاموردآزمونقراریرفتارقامبوهیافتهفرضوجودریشهواحددرتمامیبازدهتعمیم
 ایستاهستند.تغیرهایموردن ردیگرمعبار حاکیازردشدنفرضصتربودویابه

شدهاسوتوبوههموینبکاستتاده-یار طورکهقبلاًاشارهشددراینبررسیازآزمونهمان
بواکهحواکیهایآر الاموجانوگهاهست،نتایجآزموندلیلنیازبهبررسیاثرآر دربازده
 هااست.ازخودهمبستگیدرمربعا باقیمانده

________________________________________________________________ 

1- ARCH-LM 
2- Jarqu-Bera 

3- ADF 
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 محاسبات آماری برای بورس ایران نتایج (:1) جدول

Sample Mean -0.032044 Variance 0.063482 

Standard Error 0.251957 of Sample Mean 0.008334 

t-Statistic (Mean=0) -3.844991 Signif Level 0.000129 

Skewness 1.386007 Signif Level (Sk=0) 0.000000 

Kurtosis (excess) 11.695712 Signif Level (Ku=0) 0.000000 

Jarque-Bera 5502.041725 Signif Level (JB=0) 0.000000 

ADF -15.6380   

LB 278.177   

LB2
(24) 280.8052   

ARCH-LM 21.6561   


 نتایج محاسبات آماری برای بورس هند (:2) جدول

Sample Mean  0.037160 Variance 0.611669 

Standard Error  0.782093 of Sample Mean 0.025869 

t-Statistic (Mean=0) 1.436441 Signif Level 0.151219 

Skewness 0.563072 Signif Level (Sk=0) 0.000000 

Kurtosis (excess)  8.564006 Signif Level (Ku=0) 0.000000 

Jarque-Bera  2841.412411 Signif Level (JB=0) 0.000000 

ADF -22.1654   

LB 110.6180   

LB2
(24) 112.3812   

ARCH-LM 30.0331   
 

 نتایج محاسبات آماری ترکیه (:3) جدول

Sample Mean  0.039859 Variance 0.635498 

Standard Error  0.797181 of Sample Mean 0.026368 

t-Statistic (Mean=0) 1.511620 Signif Level 0.130976 

Skewness -0.160138 Signif Level (Sk=0) 0.048469 

Kurtosis (excess) 3.498794 Signif Level (Ku=0) 0.000000 

Jarque-Bera  470.105886 Signif Level (JB=0) 0.000000 

ADF -19.6086   

LB 110.5730   

LB2
(24) 111.2723   

ARCH-LM 57.2298   

 :رت مجزا آورده شده استصو های هر سه کشور به در قسمت بعد نمودار بازده


 نتایج تجربی

ییردکهآیابوازاربوورسایورانتو ثیریبوررویدراینقسمتاینمسئلهموردبررسیقرارمی

صوور هوابوهبازدهیسهامدرکشورهایمنطقهداشتهاستیانه.بهاینمن ورارتباطبازدهبوورس
بوکموردبررسوی-کیهازطریوقمودلیوار هایهندوتربینبازاربورسایرانوبورس 1دودوبه

________________________________________________________________ 

1- pair-wise 
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قراریرفتهاست.علتاستتادهازاینمدلایناستکهمشخصشودسرریزهاازطریقچوهبوازاری
شودهارائوه5و4یابود.نتوایجدرجوداولاندواینمسئلهازطریقآزمونعلیتتحقوقمویواردشده

است:
 

 
 (2007-2013طی دوره زمانی )بازده روزانه برای کشور ایران، در  (:2)شکل 

 

 
 (2007-2013بازده روزانه برای کشور هند، در طی دوره زمانی ) (:3)شکل 

 

 
 (2007-2013بازده روزانه برای کشور ترکیه، در طی دوره زمانی ) (:4)شکل 
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 ایران و هند

 

 (1،1) بک -ل دومتغیره گارچ میانگین و سرریز نوسانات بین بازار بورس ایران و هند با استفاده از مد (:4)جدول 

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif 

1. Mean(1) -0.032044113 0.010262022 -3.12259 0.00179266 

2. Mean(2) 0.037159777 0.074893489 0.49617 0.61977565 

3. C(1,1) 0.251818905 0.011450691 21.99159 0.00000000 

4. C(2,1) 0.050325018 0.084959911 0.59234 0.55362401 

5. C(2,2) 0.780043235 0.036492845 21.37524 0.00000000 

6. A(1,1) 0.223606798 0.081872513 2.73116 0.00631121 

7. A(1,2) 0.000000000 0.356819552 0.00000 1.00000000 

8. A(2,1) 0.000000000 0.039710288 0.00000 1.00000000 

9. A(2,2) 0.223606798 0.079631160 2.80803 0.00498454 

10. B(1,1) 0.670820393 0.039187875 17.11806 0.00000000 

11. B(1,2) 0.000000000 0.196377025 0.00000 1.00000000 

12. B(2,1) 0.000000000 0.003960786 0.00000 1.00000000 

13. B(2,2) 0.670820393 0.034207580 19.61029 
0.0000000 

 

 

 ایران و ترکیه

 
 (1،1) بک -میانگین و سرریز نوسانات بین بازار بورس ایران و ترکیه با استفاده از مدل دومتغیره گارچ  (:5)جدول 

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif 

1. Mean(1) -0.032044113  0.018306496 -1.75042 0.08004533 

2. Mean(2) 0.039859034 0.075554380 0.52755 0.59780876 

3. C(1,1) 0.251818905 0.010966370 22.96283 0.00000000 

4. C(2,1) 0.054918536 0.081236952 0.67603 0.49902222 

5. C(2,2)  0.794850135 0.032138670 24.73189 0.00000000 

6. A(1,1)  0.223606798 0.077413917 2.88846 0.00387137 

7. A(1,2) 0.000000000 0.331129867 0.00000 1.00000000 

8. A(2,1) 0.000000000 0.023049717 0.00000 1.00000000 

9. A(2,2) 0.223606798 0.053010839 4.21813 0.00002463 

10. B(1,1)  0.670820393 0.039030019 17.18729 0.00 0.00000000 

11. B(1,2) 0.000000000 0.206184019 0.00000 1.00000000 

12. B(2,1) 0.000000000 0.000194533 0.00000 1.00000000 

13. B(2,2) 0.670820393 0.029383804 22.82960 0.00 0.0000000 


cijکنویمپارامترهوایرابررسویموی1درمعادلهمیانگین،معادلوهβدرابتداپارامترهایماتریه

درجودولمقوادیروابسوتگیc22 و c11دهنود.مووردنشوانمویهایکشوورهارادرهوررابطهبازده

هوایطورکوهدرجودولپیداسوتبوازدهدهد.همانهایروزانهبازارهایخودیرانمایشمیبازده
دیگوردرایونبازارهوایعبوار به؛روزانهدرموردهرسهکشورایرانوهندوترکیهمعنادارنیستند
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هاونوسوانا بازاروابستگیوجودندارد.درمرحلهبعداثرا شو هاییذشتهبینبازدهوبازده
وa11،a22 هوایقطوریکنویم.درایوهبررسیمیG و Aهایبهترتیبراتوسطپارامترهایماتریه

b11،b22 نشوانهاونوسانا بازارهایخودیاست،کهدرواقعهمانشو رااثرا آر ویار
هاونوسانا قبلیدرهورسوهکشوورکواملاًمشوهودولوابستگیبهشو دهند.باتوجهبهجدمی

دهدکوهاثردوبازارمختلفرابرروییکدیگرنمایشمیb11،b22وa11،a22هایاست،امادرایه

شود.باتوجوه%ردمی5اند.بدینترتیبمعناداریآزموندرسط درهردوآزمونبرابرصترشده
هاونوسانا بازارایرانت ثیریبربازارهایشودکهشو یندوپارامترمشخصمیبهصتربودنا

 ترکیهوهندنداشتهاست.



 گیری نتیجه

دراینپژوهشارتباطبینبحرانبازارمالیایرانباکشورهایهنودوترکیوهوهمچنوینمیوزان
صوور یوران،هنودوترکیوهبوهسرایتاینبحرانموردبررسیقراریرفت.بازدهبازارهایبورسا

بکموردآزمونقراریرفت.دراینآزموونارتبواطمسوتقیمیاز-یار دوبااستتادهازمدلدوبه
امادرمووردارتبواطبوازار،بازارهایخودیبایکدورهپسماندخوددرهرسهکشورمشاهدهشد

دیگورنتوایجحواکیازآناسوتکوهعبوار ایرانبابازارهایهندوترکیههیچاثرییافتنشدبوه
اثرا بحرانازطریقبازاربورسایرانبهبازارهایهندوترکیهمنتقلنشدهاست.

یسورمایهبنگواه،ابودجههاییمتصمتواندرویالمللینوسانا بازارسهاممیایرچهانتقالبین

حوالدرچنویند.بوااینیدیگورتو ثیربگوذارهواتجوار یذاروسیکلیهسرماهایمصرفییمتصم
چندانقویبینبازارمالیایورانوبازارهوایجهوانیشرایطیشایدبتوانیتتکهبهدلیلارتباطنه

احتمالسرایتبحرانازاقتصادایرانبهبازارهایجهانیوجودنودارد،امواهنووزنگرانویدرموورد
توریناثورآن،کواهش.شوایدمسوتقیمت ثیرپذیریبحراناقتصادجهانیبراقتصادایرانوجووددارد

کهاینخودباتوجهبهوابسوتگیشودیدبودجوهاقتصوادیایورانبوهتقاضایجهانینتتخامباشد
درآمدهاینتتی،سرعتسرایتبحرانجهانیبهبدنهاقتصادایرانراافزایشخواهدداد.
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