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 چکیده

برمبناي نظریه پرتفوي بهینه هري مارکویتز سرمایه گذاران به دنبال سبدي سرمایه گذاري هستند 
که در برابر میزان معینی بازدهی، کمترین ریسک و میزان معینی ریسک بیشترین بازدهی را داشته 

مالی و باشد. مسلماً نیل به چنین پرتفوي بهینه اي نیازمند درك جامعی از روابط میان بازارهاي 
چگونگی گردش سرمایه میان آن ها است تا از طریق پیش بینی رفتار بازارها، مدیریت هم زمان 
ریسک و بازدهی میسر گردد. از سوي دیگر دولتها نیز مسئولیت ایجاد تعادل در اقتصاد را بر 

زارها و عهده دارند و با بهره گیري از ابزار سیاست هاي پولی سعی می نمایند به تنظیم روابط با
هدایت سرمایه میان آن ها بپردازند. رسیدن به این اهداف نیز لزوم درك صحیح سرریز بازدهی 
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  میان بازارها را یادآور می شود. 
در این راستا پژوهش حاضر به بررسی سرریز بازدهی میان شاخص هاي بورس اوراق بهادار، 

 1398تا 1386سال هاي شاخص جهانی فلزات، مسکن، طلا، ارز، نفت و بانک در خلال 
پرداخت. در این راستا بعد از تعیین رژیم واریانس، با بهره گیري از زنجیره مارکوف رفتار 

ایلماز اثرات -بینی شد و سپس با استفاده از مدل دیبولد متغیرها بر حسب مقادیر اخیرشان پیش
بازارهاي سرمایه  سرریز میان آن ها محاسبه گردید. نتایج ضمن اثبات سرریز نامتقارن میان

گذاري در ایران، بیانگر افزایش خالص سرریز بازدهی از شاخص هاي مورد بررسی از جمله 
شاخص بانکی به سمت شاخص ارز و همچنین پیشی گرفتن شاخص بورس از شاخص بانک در 

  تامین مالی شاخص هاي مورد بررسی بود.
 

  مارکوف. رژیم رویکرد - يگذار بازدهی سرمایه -  اي شبکه سرریز :هاي کلیدي واژه
 
 مقدمه -1

 بررسی که بطوري است بوده مطرح اقتصادي رشد ابزارهاي مهمترین عنوان به همواره سرمایه
 شرایط به شود. باتوجه می گرفته نظر در اقتصادي رشد روند بررسی براي آن، معیاري روند

 تواند می که اند شده معرفی سرمایه جذب براي مختلفی دوره، بازارهاي هر خاص اقتصادي
 باشند اقتصادي مسیر در آنها انداختن به جریان و موجود سرمایه هاي براي منبعی

 در ) و2007، آلن(هستند تامین سرمایه منابع مهمترین از یکی مالی مؤسسات. )2010آچوریا،(
 هتپند قلب عنوان به موسسات  این . برخوردارند بالایی اهمیت از جوامع اقتصادي ساختار
 و ها فعالیت براي نیاز مورد منابع تجهیز و جذب هاي پول، زمینه و سرمایه بازار دو در اقتصاد
 عرضه میان ارتباطی پل مهمترین نظر، از این و نمایند می فراهم را گذاري سرمایه هاي پروژه

 ها بانک پول، بازار میان فعالان در ).2003ناکیور،( روند می شمار به پولی منابع تقاضاي و
 عرضه بهینه با که هستند مالی هاي واسطه ترین گسترده و ترین فعال ترین، قدیمی ازجمله

 دیگر، سوي از ها پرداخت و دریافت هدایت و ساماندهی و سو یک از تسهیلات و خدمات
 شکوفایی و رشد و بازارها گسترش موجب و کرده تسهیل را بازرگانی و مبادلات تجاري

  ).1385 باقري،(شوند  می کشور اقتصادي
 تامین مالی منظور به که هستند بانکی سیستم در شده جذب هاي سپرده عمدتاً بانکها منابع 
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 سپرده بانکداري، نوین نظریه هاي در .شوند می گرفته کار به گذاري سرمایه هاي پروژه
 حداکثرسازي دنبال به که می گیرند نظر در اقتصادي بنگاه یک عنوان به را بانک ها گذاران،

 تامین بر علاوه که هستند مالی بازار  از بخشی بانک ها بنابراین است. مالی هاي فعالیت سود
 محسوب بازار سرمایه در فعالین گذاري سرمایه براي تولیدي بنگاه عنوان به می تواند مالی،
 سایر و بانک ها بازدهی از حاصل عایدي به توجه با گذاران سرمایه ) 2016، باکولا( شود

 به اقدام ها بنگاه از یک هر ریسک گرفتن نظر در با و سرمایه بازار در موجود بنگاههاي
 مهم سرمایه گذاران رفتار در نیز دیگري می کنند. عوامل بازار هاي مالی در گذاري سرمایه

گرفتن  نظر در بر علاوه گذاران سرمایه معتقدند نظران صاحب که طوري به اند شده تلقی
 ها بازار از یک هر تاثیرگذاري به گذاري، سرمایه هاي فرصت از یک هر ریسک و بازدهی

 اعتقاد سرمایه گذاران ).2014، شیناگاوا( دارند دیگرتوجه بازارهاي و ریسک بازدهی سطح بر
 اثر بر دیگربازارها می تواند مالی بازارهاي در هریک از تصمیمات و رخدادها که دارند

 می توان گیرند. قرار تاثیر خرد تحت و کلان سطح در نیز بازارها سایر شود سبب و بگذارند
 و دهد قرار تاثیر تحت را آن ها بازدهی بازارها می تواند بین ریز سر اثرات که نمود بیان

 قرارمی دهند نظر مد را اثرات خود این گذاري سرمایه تصمیمات نیز در گذاران سرمایه
  ). 2014کیم،(

تغییر در قیمت دارایی هاي یک بازار مالی به واسطه نوسانات در بازارهاي مالی سرریز بیانگر 
).  1396شکن و محسنی،  و بر انتقال سرمایه میان بازارهاي مالی دلالت دارد. (بت دیگر است

افزایش قیمت ارز یا ملک بعد از سقوط شاخص بورس می تواند مثال ملموسی در این زمینه 
 از گذاري سرمایه جریان که شود سبب تنها نه است ممکن مالی ازارهايب متقابل باشد. اثرات

 اثر نیز اقتصاد کلی فضاي بر می تواند طریق این از بلکه یابد انتقال حوزه دیگر به اي حوزه
  باشد. گذار

 بین در سرریزبازدهی اثرات بررسی به است شده پژوهش سعی این در اساس همین بر
 ، به گذاري سرمایه سازي الگو با بتوان طریق این از تا شود پرداخته ایران در مالی بازارهاي

 و راهبردي مدلی لذا تهیه .پرداخت اقتصادي تغییرات به واکنش گذاران در رفتارسرمایه تحلیل
 اوراق بورس ارز، طلا،(مالی  در بازارهاي گذاري سرمایه سرریزبازدهی بر اثرات که کاربردي

 از تواند قرار داد، می بررسی را مورد  )بانکی بخش از غیره ب بورس بازار بازدهی نقت، بهادار،
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به  گذاران سیاست به دیگر سوي از و گذاران براي تشکیل پرتفوي بهینه به سرمایه سو یک
  منظور پیش بینی نتایج تصمیمات اقتصادیشان یاري رساند.

 این به طوریکه است توجه قابل سرمایه بازار در پذیرفته شده مؤسسات مالی و بانکها جایگاه
 دهه در( می دهد اختصاص خود به را بازار کل ارزش از بخش قابل ملاحظهاي همواره صنعت
 آن، قیمتی نوسانات و )سرمایه بازار کل ارزش از سهم بیشترین صنعت داراي پنج جزو گذشته

 همچنین است. آن سیستمی ابعاد منزله به که مینماید تغییرات را دستخوش سرمایه بازار کل
 در سناریو تحلیل و اقتصادي -مالی سیاست گذاري ابعاد داراي این پژوهش خروجیهاي

سرریزي  به توجه اینکه درنهایت است. کشور پولی بخش کلان به برنامه هاي توجه خصوص
مشارکت  ریسک مدیریت و سرمایه گذاري مالی، تصمیمات اتخاذ در می تواند نوسانات

  .کند ایفا مؤثري نقش اعتباري مؤسسات و بانکها نهادي سهامداران و کنندگان بازار
 و نظري مبانی اختصار به ابتدا:است شده سازماندهی زیر مقاله به صورت مطالب مقدمه، از بعد

 روششناسی به بعد قسمت در و شده تبیین داخلی و خارجی مطالعات بر مشتمل تحقیق پیشینه
 بخش است. شده پرداخته بازارمالی بین سرایت برآورد نحوه و متغیرها معرفی شامل مدل

 به اختصار به دست آمده نتایج پایان در و یافته تخصیص یافته ها تحلیل و مدل به برآورد بعدي
  .است شده ارائه سیاستی وپیشنهادهاي شده گزارش

  ادبیات نظري-2
  مبانی نظري  2-1

  تلاطم و سرریز سرایت مطالعه اهمیت
 را میان نوسانات انتقال اخیر، دهه هاي در مالی بازارهاي همگرایی افزایش که معتقدند محققان

 و کاهش عمومی اعتماد به ضربه نااطمینانی، ایجاد باعث نوسانات است.  ساخته تشدید آنها

 اتخاذ سیاستهاي به منجر میتواند بازارها متقابل ارتباط نادرست درك .میشود سرمایه گذاري

  )2008همکاران، و گردد(برنی ضدتولیدي و نامناسب اقتصادي
 ها دارایی از اي مجموعه یا دارایی، یک در زیان که کند می بیان مالی بازارهاي در سرایت

 ). مطالعات2009، 1شود (برانگر وهمکاران دارایی ها می سایر در ریسک افزایش به منجر

_____________________________________________________ 
1  - Branger, Kraft, & Meinerding 
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 در طول زمان، در مالی، متغیرهاي به مربوط اطلاعات که است آن از حاکی گرفته صورت

 و وابستگی گسترش سیستمهاي ارتباطی با موضوع این میکنند. سرایت یکدیگر به داراییها بازار

  است. یافته بیشتري اهمیت یکدیگر، به مالی بیش ازپیش بازارهاي
 باشد. می مهم متعدد دلایل به مختلف، داراییهاي تلاطم و بازدهها سرایت بین مکانیزم هاي

 بین سرایت می دهند. ما به بازار خصوص کارایی در اطلاعاتی هاي سرایت، مکانیزم نخست،

 این سود چنانچه و است سودآور معاملاتی یک استراتژي نشان دهنده وجود داراییها بازده

 عدم از شواهدي بالقوه، به صورت باشد، بالاتر آن هزینه هاي عملیاتی از معاملاتی استراتژي

 زیرا است، مهم دارایی سبد مدیریت در سرایت دوم، مکانیزم هاي دهد. می ارائه بازار کارایی

 مفید بسیار ریسک آن کاهش و سهام سبد انتخاب در سرایت بازدهها تأثیر از اطلاعات داشتن

 قابل استفاده تلاطم پیش بینی در داراییها، تلاطم خصوص سرایت در اطلاعات است. سوم،

بهینه  معاملات، اختیار قیمت گذاري قبیل از در موضوعاتی ها، دارایی تلاطم سرایت لذا، است.
ریسک ومدیریت ریسک کاربرد دارد(حسینی وهمکاران  معرض در ارزش سهام، سبد سازي

،1395.(  
 در مستقیم اثر عنوان به و اطلاق اقتصادي فرآیندهاي یا ها فعالیت زاي برون عوامل به سرریز اثرات

 اما ظاهر، اولیه اثر وقوع عنوان به که است اي ثانویه اثر سرریز، اثر واقع در. شود نمی تهگرف نظر
 ناشی متقابل اثر یک منزله به نوسان سرریز. یابد وقوع اولیه رویداد از دورتر مراتب به است ممکن

 بینی پیش به بازار، یک در شدید نوسانات خصوص در تاریخی سوابق. است مختلف نوسانات از
 نوسان اندازه طرفی از). 2013 پول، المللی بین صندوق( کند می کمک دیگر بازار در آن وقوع
 خارجی بازارهاي نوسان درك و ندارد قرار خود گذشته نوسان تأثیر تحت بازار یک در قیمت

 و ژانک( یابد انتقال مختلف بازارهاي میان تواند می نوسان بنابراین. است اثرگذار آن بر نیز
. کرد بندي طبقه مقطعی و داخلی نوع دو به را سرریزها توان می کلی حالت . در)2008 ، همکاران

 هاي نوسان از تابعی بازار یک فعلی هاي نوسان که شود می بیان داخلی سرریزهاي فرضیه در
 شود می استدلال مقطعی سرریزهاي در که درحالی) نوسان بندي خوشه( است بازار همان گذشته

 دیگراست بازارهاي گذشته نوسان و بازار همان گذشته نوسان از تابعی بازار یک فعلی نوسان که
 عبارت اما هستند مترادف یکدیگر با نوسان انتقال و نوسان سرریز ظاهر در اگرچه). نوسان انتقال(

 شواهدي) 1993(  ساسمن و انگل. است بودن مقطعی ویژگی نشانگر صرفاً کلی حالت در انتقال
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 تحت را مالی بازارهاي تمامی تقریباً و اند کرده ارائه داخلی سرریزهاي وجود از حمایت در قوي
 ریشه به امر این. گرفت نظر در نیز مقطعی سرریزهاي براي توان نمی را این اما دهد می قرار تاًثیر

 و هامو( باشد داشته وجود بازارها میان وابستگی میزان چه به که است وابسته نوسانی سرریز
  )2002، فراتزچر و 1990، همکاران

  بانک -بورس
سرریز بازدهی از شاخص بانکی به شاخص بورس، با توجه به سرمایه گذاري مستقیم بانک ها در 
بازار سرمایه و همچنین اعطاي وام به سرمایه گذاران به منظور خرید اعتباري قابل درك است در 

بی براي نظام بانکی تلقی می گردد تا از طریق افزایش سرمایه، انتشار مقابل بورس مکان مناس
  اوراق صکوك و غیره به تامین مالی بپردازند. 

 بانک  -طلا

اي از وضعیت  عنوان نمایه با توجه به وابستگی قیمت طلا در ایران به نرخ ارز، شاخص طلا به
گذاران براي  اقتصادي و ارزش پول ملی به حداقل بازده مورد انتظار و تمایل سرمایه

عنوان ابزار اعمال  ها مؤثر است. در مقابل نرخ سود بانکی که به گذاري در بانک سپرده
ها و بازار  تواند بر نحوه انتقال نقدینگی میان بانک اطی یا انقباضی مطرح است میهاي انبس سیاست

  طلا مؤثر باشد. 
 بانک  -مسکن

بانک ها از طریق سرمایه گذاري مستقیم در بخش مسکن و همچنین اعطاي وام مسکن، جعاله و 
معامله مسکن  غیره بر این شاخص تاثیر می گذارند در مقابل با توجه به اینکه وجه حاصل از

 عمدتاً به حساب بانکی فروشنده واریز می شود می توان انتقال بازدهی را توجیه کرد.

 نفت  -بانک

هاي تجاري و تأثیر بر متغیرهاي اقتصاد کلان بر  درآمدهاي نفتی از طریق افزایش تقاضا براي وام
هاي اخیر  اري در سالالمللی این اثرگذ هاي بین ها مؤثر است که به دلیل تحریم عملکرد بانک

هاي نفتی  گذاري و تأمین مالی پروژه ها از طریق سرمایه بسیار محدود شده است. در مقابل بانک
  گذارند.  بر این شاخص تأثیر می

  شاخص جهانی فلزات-بانک



  ... از طریق بانکداري صنعت و مالی بازارهاي بازدهی اي شبکه سرریز رابطه                              
 

107  

با توجه به تاثیر صادرات این گروه بر تراز ارزي و تجاري کشور، نحوه تاثیرگذاري ان برز 
میتوان به مانند تاثیر نفت تحلیل نمود. در مقابل بانک ها نیز از طریق ارائه شاخص بانکی را 

  تسهیلات، بر استخراج و صادرات این گروه تاثیر دارند.

  پیشینه پژوهش- 2-2
تاکنون مطالعات و روشهاي متعددي براي بررسی روابط میان بازارهاي مالی با در نظر گـرفتن 

المللی صورت گرفته است. برخـی از روش هـاي مرسـوم  بازارهاي مالی مختلف داخلی و بین
- اند از اسـتفاده از انـواع مـدل مـارکوف  بـراي بررسی سرریز میان بازارهاي مختلف عبارت

 GARCHکارلوي زنجیره مارکوف بیزین، انواع مـدل هـاي  روشهاي مونت سـوئیچینگ، 

 .ترکیبی از ایـن مـدل هـا مـی باشـدو یا  CCC ، DCC و  BEKKمدل ، چنـد متغیـره شـامل
تعدادي از این برآوردهاي مدل منجر به پاسخ به سؤال وجود یا عدم وجود رابطه (سرریز) بین 

صورت کمی بیان کننـد. در روش  باشند ولـی قـادر نیسـتند شـدت این رابطه را به بازارها می
ه رویکرد تجزیه واریانس این مشکل هـاي جدیـد بـرآورد اثـرات سـرریز بـین بازارهـا ازجمل

مرتفع گردیده و با محاسبه کمی سرریزهاي جهـت دار خالص و شاخص سرریز بسیار جزئی و 
  .کاربردي روابط کمی سازي میشود که در ایـن تحقیـق از این رویکرد استفاده میشود

سرمایه گذاران قرار از آنجایی که نرخ ارز همانند پول نقد، سپرده بانکی و سهام در سبد دارایی 
می گیرد، تاثیرات نرخ ارز بر شاخص قیمت بازار سهام را می توان در چارچوب تئوري 

گذاري یا همان تئوري پرتفولیو بررسی کرد. تغییرات هرکدام از  نگهداري دارایی در سبد سرمایه
و... تقاضا براي  دارایی هاي موجود در سبد دارایی ها نظیر پول نقد، سهام، سپرده بانکی، نرخ ارز

سهام در این بازار را تحت تاثیر قرار داده و متعاقب آن باعث تغییر قیمت سهام می شوند. در این 
) در بررسی رابطه نرخ ارز و شاخص قیمت بورس با استفاده از 1390راستا طاهري و صفاري (

هادار تهران نشان دادند که شاخص قیمتی بورس اوراق ب 1381-87در دوره زمانی  ARDLمدل 
  با نرخ ارز واقعی رابطه مثبت دارد. 

) به بررسی سرریز تلاطم بین سه بازار سهام، طلا و ارز خارجی 1395( 1و همکاران حسینیون

_____________________________________________________ 
1- Hosseinion 
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هاي روزانه از ابتداي فروردین و داده VAR-MGARCHها با استفاده از مدل پرداختند. آن
هاي طلا و ارز خارجی هاي سهام، قیمتدهبه تجزیه و تحلیل باز 1393تا پایان شهریور  1390

هاي طلا و هاي ارز و طلا و بین بازارپرداختند. نتایج نشان داد که انتقال شوك دو طرفه بین بازار
-سهام و انتقال شوك یک طرفه از بازار سهام به بازار ارز وجود دارد. علاوه بر آن، مطابق یافته

هاي طلا و سهام وجود هاي ارز و بازار طلا و بین بازاربازارهاي تحقیق، انتقال تلاطم دو طرفه بین 
  دارد.

) تاثیر نوسانات قیمت نفت و نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام را 1395( 1محنت فر و همکاران
و روش  1393تا  1370هاي هاي فصلی بین سالها با استفاده از دادهبررسی کردند. آن

ها را گذاري هر یک از متغیرضرایب مربوط به تاثیرخودرگرسیونی واریانس ناهمسانی شرطی 
ها استفاده کردند. مدت، از آزمون کرانهچنین براي بررسی وجود رابطۀ بلندبدست آوردند. هم

داد نوسانات قیمت نفت و نرخ ارز، رابطۀ منفی و از نظر آماري معناداري با نتایج نشان می
ل، رابطۀ مثبت و معناداري با شاخص قیمت سهام چنین تورم و حجم پوو هم شاخص قیمت سهام

  دارند.
) به بررسی تاثیر عبور نرخ ارز بر بازدة سهام در بورس اوراق بهادار 1395( 2جلایی و همکاران

درصد تغییر قیمت واردات بر صادرات بر "را به صورت  "عبور نرخ ارز"ها تهران پرداختند. آن
تعریف کردند. نمونۀ  "در نرخ ارز به وجود آمده استحسب پول داخلی که از یک درصد تغییر 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دورة زمانی  52ها شامل مورد مطالعۀ آن
ها علت است. نتایج نشان داد که اثر عبور نرخ ارز بر بازدة سهام مثبت است؛ آن 1390تا  1350

هاي صادراتی در بورس و بالا رزي و وجود شرکتهاي ااین رابطۀ مثبت را مثبت بودن شوك
  ها می دانند.رفتن بازدة این شرکت
) وجود سرایت مالی در کشورهاي عضو اتحادیه اروپا در خلال 2018الکساکیس و پاپاس (

را بررسی نمودند و در این زمینه به منظور  2009و بحران بدهی اروپا  2007-9بحران مالی جهانی 
برآورد و براي بررسی  ADCC-GJR-GARCHنتقال سري زمانی از بررسی همبستگی ا

_____________________________________________________ 
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وجود نارسایی میان بحران هاي مالی میان کشورها و شاخص ها از الگوي تغییر رژیم مارکوف 
استفاده شده است. نتیجه این تحقیق اثبات وجود سرایت مالی در میان شاخص هاي تجاري در 

رس اوراق بهادار بیشترین آسیب را به خود اختصاص خلال بحران هاي فوق بود. در این راستا بو
  داد.

) به بررسی رابطه میان بازار طلا و بورس اوراق بهادار در چین با بهره 2018( 1مینگ و همکاران
گیري از روش موجی پرداختند و دریافتند همانند کشورهاي آمریکا و انگلیس در چین نیز طلا 

می توان از آن  2005کوتاه مدت باشد اگرچه از سال  نمی تواند ابزاري براي پوشش ریسک در
  به عنوان ابزار پوشش ریسک در بلندمدت بهره برد. 

) به بررسی رابطه میان تغییرات بهاي نفت و طلا بر بازار بورس 2018( 2رحمان و محمد مصطفی
ورس اوارق اوراق بهادار آمریکا پرداختند. آن ها تاثیرات منفی میان قیمت طلا و نفت خام بر ب

بهادار آمریکا در کوتاه مدت را تایید کردند. هرچند این تاثیر براي طلا تاثیرگذار و براي نفت 
  .ناچیز بود

) با بهره گیري از بردار اتورگرسیون فرضیات موجود درباره سرایت 2017یارووایا و همکاران (
کشور  9ورس اوراق بهادار یا عدم سرایت بازارهاي مالی را از طریق تحقیق درباره شاخص هاي ب

اسلامی و بورس هاي هم تراز آن ها بررسی کردند. به منظور پوشش بحران هاي مالی در آسیا، 
جمع آوري شد.  1999-2014روسیه، آرژانتین، برزیل داده ها به شکل روزانه و در بازه زمانی 

ار است. اگرچه اثر سرایت نتایج نشان داد بحران هاي مالی در ایجاد سرریز میان بازارها تاثیرگذ
در بازارهاي بورس کشورهاي اسلامی و دیگر بورس ها مشاهده شد اما شواهد نشان دهنده رفتار 
مجزا میان این دوگروه بود. در انتها محققین نتیجه گیري نمودند با وجود انتقال و سرریز و 

می می تواند به گذاري در بورس کشورهاي اسلا ریسک در میان بورس هاي هر گروه، سرمایه
  گذاري مؤثر باشد. منظور پوشش ریسک پرتفوهاي سرمایه

) یک مدل آماري همبستگی چندگانه به منضور سرایت شوك از بازار 2017وانگ و همکاران (
طراحی  2008در خلال بحران مالی جهانی سال  BRICو  G7بورس آمریکا به کشورهاي 

_____________________________________________________ 
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رسیدند همبستگی متقابل میان بورس آمریکا و  کردند. در این پژوهش محققین به این نتیجه
کشورهاي مورد بررسی به دامنه زمانی و سرایت از بورس آمریکا در طول بحران مالی جهانی به 
هر دو عامل بورس هدف و بازه زمانی وابسته است و در این راستا این سرایت به بورس هاي 

  روز باشد. 50بیش از  ژاپن، چین و برزیل زمانی محقق می شود که بازه زمانی
) نوسانات سرریز میان بورس هاي اوراق بهادار نیویورك، لندن و 2017( 1لیونگ و همکاران

با در نظر گرفتن  2001-13توکیو و همچنین بازار ارزهاي دلار، یورو، پوند و ین در دوره زمانی 
ی نمودند و نتیجه این دوران بحران مالی جهانی، بحران بدهی اروپا و دوره بدون بحران را بررس

تحقیق اثبات افزایش سرریز مالی بین بازار اوراق بهادار و ارز در طول دوره بحران بوده است. 
همچنین سرریز مالی از بورس نیویورك و لندن به بورس ژاپن در طول بحران مالی جهانی و 

  ه است.همچنین از بازار ارز به بورس ژاپن در طول بحران بدهی اروپا افزایش یافت
) رابطه میان بحران مالی جهانی و بحران بدهی اروپا با 2016( 2جئورجوتسوس و موراتیس

افزایش قیمت مشتقات پوشش دهنده ریسک را بررسی نمودند. مجققین در این پژوهش سعی 
نمودند بخشی از ریسک که وابسته به خصوصیات فردي شامل ریسک پذیري یا ریسک گریزي 

چنین ریسک داخلی و ریسک هاي خاص را حذف کنند. در گام اول با سرمایه گذاران و هم
سعی شد در وضعیت عادي همه متغیرها به صورت درون زا  VARبهره گیري از مدل پانل 

بررسی و معیارهاي رایج ریسک با بهره گیري از شاخصه هاي ریسک نکول و نقدینگی نشان 
ا تاثیري که معیارهاي ریسک داخلی و ب VARداده شوند. در این چارچوب نتایج مدل پانل 

ویژه بر قیمت سواپ نکول اعتباري بانک ها و بدهی هاي دولتی دارند نشان داده شد. نتایج به 
دست آمده واکنش بخش بانکی اروپا در طول بحران مالی جهانی به شکل همگن و بعد از سال 

این، محاسبات نشان داد در کشورهاي حوزه یورو به شکل منحصربفرد بود. علاوه بر  2010
کنندگان سرریز مالی و نه بی ثباتی هاي ناشی از بحران بدهی  کشورهاي حوزه یورو دریافت

  منطقه یورو و بخش مسکن بودند.
) بازار اوراق بدهی و کالا را علاوه بر دو بازار مذکور مدنظر قرار داده و 2012دیبولد و یلماز (

_____________________________________________________ 
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میان بازارهاي سهام، اوراق قرضه، ارز و کالا در دوره در بررسی سرریز نوسان سمتی و کلی 
با بکارگیري چارچوب خودرگرسیون برداري تعمیم یافته نشان دادند که  1999-2010زمانی 

مشاهده و تقویت شده است. عباسی نژاد و  2007سرریز نوسان میان این بازارها از زمان بحران 
با  1381-92رخ ارز و شاخص سهام در بازه زمانی) نیز در برآورد رابطه میان ن1392همکاران (

 BEEK-DCC-GARCH) و مدل چند متغیره  SVبکارگیري مدل نوسان سازي تصادفی (
برآورد دقیق تري از نوسان پذیري نرخ ارز و   BEEK-GARCHنشان دادند که مدل 

د شاخص شاخص سهام ارائه می دهد. همچنین افزایش در رشد نرخ ارز منجر به افزایش در رش
سهام می شود ولی تغییرات بازار سهام اثر معناداري بر رشد شاخص نرخ ارز ندارد و اینکه 

 افزایش نوسان در یک بازار باعث افزایش نوسانات بازار دیگر می شود.

) تاثیر همزمان سه متغیر تغییرات شاخص بورس، نوسان نرخ 2011در مقابل کاسمن و واردار ( 
نک هاي تجاري پذیرفته شده در بورس استانبول را بررسی کرده و نشان بهره و نرخ ارز بر با

دادند که هر سه عامل بر بازده سهام بانک ها تاثیر داشته اما تاثیر نوسانات شاخص کل بازار بیشتر 
  از دو عامل دیگر بوده است.

 .ـتاستفاده شده اس GARCH همچنین در اغلب مطالعات تجربی براي استخراج تلاطم از مدل

باوجود شکسـت هـاي سـاختاري در واریـانس، کـه در بازارهـاي مـتلاطم و  GARCH مدل
داراي شوکهاي فراوان کاملاً مورد انتظار است، ممکن است منجر به کمتـر بـرآورد شـدن 
واریـانس در دورههاي بحران و یا بیشتر برآورد شدن واریانس در دورههایی با نوسـان انـدك 

مدلهاي تغییر رژیم که اجازه تغییر ) 1996، 1گريایـت نتایج پیشبینی ضعیف گردند(شـود و درنه
دهند، بر ضعف مدلهاي گارچ غلبـه کـرده و در خصـوص مدسـازي  پارامترها در طی زمان می

ایـن مطالعـه نیـز ابتـدا با استفاده از مدل تغییر  .درباشند آل می نوسـانات بازارهـاي مالی ایده
بین بازارهاي مالی به کوف به رژیمهاي مختلف تفکیـک شده و سپس میزان سرریز رژیم مار

  .مورداشـاره بررسـی شده است تفکیک رژیم هاي 
   

_____________________________________________________ 
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  تحقیق هاي فرضیه
 .دارد وجود بانکی بخش بازدهی در واریانس مختلف رژیم )1
  .دارد وجود بانکی بخش بازار بر متقارن غیر ریز سر )اثرات2
  روش شناسی  -3

 از طریق بانکداري صنعت و مالی بازارهاي بازدهی اي شبکه سرریز رابطه این تحقیق در
شده است این بازارها از اهمیت ویژهاي برخوردار هستند.  بررسیمارکوف  رژیم رویکرد

با رویکرد بانکداري  صنعت و مالی بازارهاي بازدهی اي شبکه تاکنون در داخل کشور تأثیر
موردبررسـی قـرار نگرفتـه اسـت و غالبـاً مطالعـات صـورت گرفتـه درزمینــه تجزیه واریانس 

 .تحقیـق بــراي صـنایع محــدود و روش مورداستفاده گارچ چند متغیره میباشد
  ومدلمعرفی متغیرها پایگاه داده و -4

 بانکداري صنعت و مالی بازارهاي بازدهی اي شبکه سرریز رابطهدر این مطالعه سعی شده است 
در چـارچوب مـدل  1398تا 1386طی دوره زمانی مارکوف،  رژیم رویکرد از طریق

  .وتحلیل قرار گیرد یافته و روش تجزیه واریانس مورد تجزیه خودرگرسیون برداري تعمیم
 بانک جهانی طلاعـات این تحقیق از پایگاههاي اطلاعاتی ازجمله بورس اوراق بهادار تهران وا

  .آوري شد جمع

 
  برداري از متغیرهاي درونزا است که به ترتیب عبارتند از: ܻکه در معادله فوق 

1- Oil.نرخ جهانی قیمت نفت است که از بانک جهانی استخراج شده است : 

2- Gold.نرخ جهانی قیمت طلا است که از بانک جهانی استخراج شده است : 

3- Extrate شده است.: نرخ ارز غیر رسمی است که از صرافی ها استخراج 

4- Home.بازدهی بخش مسکن و ساختمان در بورس اوراق بهادار است : 

5- Stockindex.شاخص بورس اوراق بهادار غیر از بخش بانکی و مسکن است : 

6- Metal .است نرخ جهانی قیمت فلزات اساسی که از بانک جهانی استخراج شده است : 

7- BANK در بورس اوراق بهادار است.: شاخص بانک 
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  ییر رژیم مارکوفمدل تغ- 4-1
مدلی را توسعه ) ,1994, 1هامیلتونصورت سري زمانی است ( منظور مدلسازي فرایندي که به به

هاي متفاوتی با فرآیندهاي مختلف در نظر گرفته میشـود. وي یـک مدل  داد که در آن توزیع
خـوبی داده هـاي خودرگرسیون از مرتبـه اول بـه صـورت زیـر را ارائـه کـرد بـه نحـوي کـه بـه 

tي  ها شده در دوره مشاهده =1,2,…t  را توصیف نماید.  0
yt =	c1	+	∅yt−1	+	εt                       εt~N(0,	σ2)																											   

t  زمان در فرض به  حالت این در .شود ایجاد سري میانگین سطح در معنادار تغییر یک 0
t از بعد دوره براي که بود مناسب خواهد  :شوند توصیف زیر فرایند از استفاده با دادهها 0

yt =	c2	+	∅yt−1	+	εt                   t =t0+1,t0+2…   
 و بوده قطعی رویداد یک مبدأ از عرض در تغییر که کرد اظهارنظر نمیتوان طورقطع به

 به سري وضعیت در تغییر است بهتر مقابل در .نماید بینی پیش را آن بتواند یقین با هرکسی
 در را مذکور معادله دو که مدلی میتوان ازاینرو .شود نظرگرفته در تصادفی متغیر صورت
 :نمود پیشنهاد زیر صورت به باشد برگرفته

yt =	cst	+	∅yt−1	+	εt                     
tیک متغیر تصادفی است که براي دوره  stکه درآن  =1,2,…t stمقدار    0     و براي  1=

t t t= 0+1, احتمالات براي   مدل نیازمند حال). 1994را اختیار کند(همیلتون ،  St=2مقدار0+2
  هستیم.st=2به  st=1 از تغییر چگونگی توضیح

تحققی از یک stچنین مدلی این است که فرض شود متغیر تصادفی  براي ساده تصریح یک
  زنجیره مارکوف به صورت زیر است:

P[St =	j|St =	i,	St-1 =	j,	St-2,…]	=	P[St =	i|St-1 =	j]	=	Pi|j  
j عنی احتمال حرکت از وضعیتی   i به وضعیت  در آینده تنها به وضعیت قبلـی سیسـتم  

  لذا:قرار دارد S بسـتگی دارد. با توجه به اینکه سیستم موردنظر در هرلحظه در یکی از وضعیتهاي
∑paj=1 

j احتمال تغییر حالت سیستم از i به  را اصطلاحاً احتمال انتقال مینامند. در کل بر اساس اینکـه  

_____________________________________________________ 
1  - Hamilton 
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کدام قسمت مدل تغییر رژیم مارکوف وابسته به رژیم باشد، چهار حالت مـدل هـاي مـارکوف 
و ناهمسـانی در (MSA) ،ضـرایب اتورگرسـیو (MSI )، عرض از مبـدأ(MSM) در میانگین
متغیرهـاي سـري زمـانی بـا توجـه بـه مـدل  شوند. اگر بـرداري از تعریف می(MSH)واریـانس 

تغییـر رژیـم مارکوف در نظر گرفته شود، آنگاه از ترکیب حالات مذکور مدلهاي جزئی دیگري 
 :خواهیم داشت) 1صورت جدول ( را به

 
  مـدل تغییـر رژیـم مارکوف - )1جدول (

 
تغییر رژیم مارکوف (مـدل بـا ستراتژي انتخاب مدل براي اینکه اطمینان حاصل نمود که مدل ا

 هـا بیش از یک رژیم) در مقایسه با مدل خطی(مدل با یک رژیم) برازش مناسبتري بـر روي داده
نماید از آزمون نسبت راستنمایی استفاده میشـود کـه آمـاره ایـن آزمـون بـدین شـکل  عمال میا

  :تعریف میشود

    UR RLR ln ln L ln(ln(L ) 2 
 LR و میباشد )مارکوف رژیم تغییر مدل( نامقید مدل نمایی درست حداکثر LUR آن در که

 توزیع داراي آماره این.باشد می )خطی مدل( مقید مدل نمایی درست حداکثر دهنده نشان
 .باشد می محدودیتها تعداد به آزادي درجه با دو کاي

مورد نظر بیشتر باشد  درصورتی که مقدار آماره این آزمون از مقادیر بحرانی در سطح اطمینان
دل تغییر رژیم مارکوف در مقایسه با مدل خطی، بـرازش توان اینگونه اظهارنظر کرد که، ممی

تري را بر روي دادهها دارد، بنابراین بهتر است از مدل تغییر رژیم مـارکوف بـه جـاي  مناسـب
  .مـدل خطـی استفاده گردد
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وقفه بهینه و همچنین تعـداد بهینه رژیم و مدل بهینه هاي مختلف ابتدا باید  اي تفکیک به رژیمبر
مارکوف سوئیچینگ متغیـر مـوردنظر ارائـه شـود بـدین منظـور معیارهـاي اطلاعاتی استفاده 

باشد که مقدار معیارهاي اطلاعاتی آن حداقل باشد. براي تعیین تعداد  میشود. مدلی بهینه می
اتی چـون آکاییـک، شـوارتز و هنـان کـویین استفاده رژیمها نیز میتوان از آمارههـاي اطلاعـ

شود   کرد. درصورتیکه مقادیر این آماره با افزایش تعداد رژیم کاهش یابد، نتیجه گرفتـه مـی
بهینه مدل مارکوف  تعیین تعداد وقفه.ها سبب بهبود برازش مدل میگردد که افزایش تعداد رژیم

با استفاده از معیار آکائیک براي تمامی حالات  سوئیچینگ براي متغیر بازده شاخص نزدك
هاي بازده شاخص نزدك، ممکن مدل تغییر رژیم پرداخته می شود. با تخمین مدل برروي داده

هاي هر رژیم، متوسط دوام در هر رژیم نیز استخراج شده ماتریس احتمال انتقالات،تعداد داده
  است.

  بانکداري صنعت و مالی بازارهاي بازدهیوش برآورد سرایت نوسان بین ر4-2
نوآوري که در قسمت روش انجام این تحقیق است این است که ابتدا یـک مـدل تغییـر رژیـم 

هاي  مارکوف بهینه تخمین زده میشود و سـپس ایـن متغیـر بـه رژیـم هـایی تفکیک شده و داده
صنعت بانکداري  صهاي شـاخ شوند. با در نظر گرفتن داده هر رژیم به تفکیک مشخص می

براي بررسی آثارسرریز بین به بررسی سـرریز بـین بازارهـا پرداختـه مـی شـود. وبازارهاي مالی 
در  ) استفاده می شود.2012بازارها از رویکرد تجزیه واریانس ارائه شده توسط دیبولد و یلماز (
یک سري زمانی به رژیم با ادامه با استفاده از روش ارائه شده توسط دیبولد و یلماز پس از تفک

محاسبه  RATSنوسان بالا و پایین و تمرکز بر روي رژیم با نوسان بالا با کدنویسی در نرم افزار
) پس از 2012کنیم به این صورت که با استفاده از رویکردارائه شده توسط دیبولد و یلماز (می

 2) و پسران و شین1996( 1نیافته ارائه شده توسط کوپ و همکارا تعمیم VARسازي مدل پیاده
تأثیر مرتبه  که نتایج تجزیه واریانس تحت گیري سرریزها نمودیم به نحوي ) اقدام به اندازه1998(

سیستم خود رگرسیون برداري قرار نگیرد. لازم بذکر است به منظور اینکه اثرات پویایی در 
نیز استفاده کردیم. در ادامه شاخص سرریز کل 3تخمین نتایج لحاظ کنیم از رویکرد پنجره غلتان

_____________________________________________________ 
1- Koop et al 1996  

2 - Pesaran and shin 1998  
3 - Rolling Estimation Window 
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TS1 ) کنیم. این شاخص، سرریزهاي متقابل را با استفاده ) محاسبه می2009را طبق دیبولد و یلماز
متغیر به کل واریانس خطاي  Nهاي وارد شده از سوي تمامی  گیري سرریز شوك از اندازه

ناسب است که اثرات مستقیم از سوي (یا به نماید. در تحلیل سرریزها م بینی را محاسبه می پیش
گیري از چارچوب خود رگرسیون برداري  سوي) یک بازار نیز مورد بررسی قرار گیرد بهره

آثار سرریز دریافت  DS2دار  هاي سرریز جهت کند تا شاخص یافته این امکان را فراهم می تعمیم 
شاخص متناسبی که آثار سرریز انتقال  و نیز jشده در بازار الف ناشی از تمامی سایر بازارهاي 

توان به  گیرد، تعریف شود. درنهایت می یافته از بازار الف به تمامی به بازارهاي دیگر را اندازه می
را براي بازار الف محاسبه نمود به نحوي که مقادیر  NS3صورت مستقیم شاخص سرریز خالص 

از سوي بازار الف به سایر بازارها دارد مثبت شاخصی سرریز خالص دلالت بر وجود آثار سرریز 
درحالی که مقادیر منفی آن بیانگر این است که بازار الف دریافت کننده آثار سرریز است. 

به سایر بازارهـا  i قادیر مثبت شاخص سرریز خالص دلالت بر وجود آثار سرریز از سوي بازارم
دریافـت کننـده آثـار سـرریز  i ـازاردارد؛ درحالیکه مقادیر منفی آن بیانگر این اسـت کـه ب

در بخش پایانی فصل نیز آزمون علیت گرنجر انجام می شود.  ). 2008 دیبولد و ییلماز،( اسـت
باتوجه با اینکه ضرایب بدست آمده در تخمین مدل ساختاري فاقد ارزش تفسیري هستند آزمون 

  ورد بررسی استفاده شده است.علیت گرنجر به منظور تعیین وجود اثر علیت بین بازارهاي م
  ها  وتحلیل یافته برآورد مدل و تجزیه-5
 ررسی پایایی متغیرهاب5-1

 .است تجربی وتحلیل تجزیه در مورداستفاده آماري دادههاي مهمترین از یکی زمانی، سریهاي

 در .میباشد متغیرها مانایی وضعیت بررسی زمانی سریهاي تخمین انجام در مرحله اولین

 وجود حالت این اگر و است مانا زمانی سري که است شده فرض چنین همواره تحقیقات

 که متعارفی آماري آزمونهاي  F ،t، است، شده بنا مشابه آزمونهاي و دو خی باشد، نداشته

 نباشند مانا زمانی سري متغیرهاي اگر طرفی، از .میگیرد قرار تردید مورد پایه بر آنها اساس

 سري یک به شوکی وقتی ضمن در .کند بروز کاذب رگرسیون به نام مشکلی است ممکن
_____________________________________________________ 

1-Total Spillover Index  
2- Directional Spillover 
3- Net Spillover Index 
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 شوکهاي اثر نامانا دادههایی درحالیکه میرود بین از بهتدریج آن اثر می شود وارد مانا زمانی

 مدل در موجود زمانی سریهاي مانایی ابتدا است لازم بنابراین است؛ همیشگی و ماندگار وارده

 ریشه وجود به مربوط نتایج دهیم. قرار بررسی مورد واحد ریشه هاي آزمون از استفاده با را

 آزمونهاي وسیله به را مطالعه این در استفاده مورد زمانی سریهاي در واحد

ADF,PP,KPSS درنظرگرفتن با سطح در متغیرها تمام که دارد این بر دلالت 

می  رد را واحد ریشه وجود بر مبنی صفر فرضیه Rنرم افزار  tseriesاز پکیج  ADFآزمونهاي
  .هستند مانا سطح در متغیرها تمام بنابراین کنند،

 مختلف رژیم هاي به تفکیک5-2
 و بهینه باید وقفه ابتدا مختلف رژیم هاي هاي سري زمانی شاخص بانک بهتفکیک داده براي

 این در .شود ارائه موردنظر متغیر سوئیچینگ مارکوف بهینه مدل و رژیم بهینه تعداد همچنین
زمانی شاخص بانک  سري داده هاي براي رژیم تغییر مختلف مدلهاي برآورد نتایج قسمت

 معیارهايباشد.  حداقل آن اطلاعاتی معیارهاي مقدار که میباشد بهینه مدلی است. شده ارائه
 و خوبی برازش میان معیارها، این از یک هر که دارد وجود وقفه بهینه مرتبه انتخاب براي مختلفی
 ،)AIC( 1آکائیک معیار سه تحقیق این در. هستند بهینه حل راه یک دنبال به مدل سادگی
 این مدل وجود دارد.در بهینه وقفه تعیین جهت ،)HQC( 3کوئین - حنان و) SC( 2شوارتز

 رژیمها تعداد تعیین براي .میشود گرفته نظر در اطلاعاتی آماره عنوان به آکاییک تحقیق آماره

 تعداد افزایش با آماره این مقادیر اگر که صورتی به .کرد استفاده آماره این از می توان نیز

 مدل برازش بهبود سبب رژیمها تعداد افزایش که میشود گرفته نتیجه کاهش یابد، رژیم

 اطمینان از پس ابتدا .شد تعیین رژیم بهینه تعداد عنوان به رژیم دو این تحقیق در که میگردد؛

 هشتOx Metrics نرم افزار در نویسی کد از استفاده با دادهها، الگوي بودن غیرخطی از

  شدند. زده تخمین وقفه پنج گرفتن نظر در با مختلف مدل
 آکاییک آماره حداقل اساس بر شاخص سري زمانی بانک براي ، بهینه هاي وقفه تعداد تعیین

 آورده )2جدول( در رژیم دو حالت براي موجود رژیم مدل تغییر ممکن حالات تمامی براي
_____________________________________________________ 

1-Akaike Information Criterion 

2 - Schwarz Criterion 
3 - Hannan - Quinn Criterion 
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 آماره حداقل ویژگی سه مبناي بر زده شده مدلهاي تخمین بین از بهینه است. مدل شده

نتایج  شد. انتخاب راستنمایی حداکثر تابع بیشترین مقدار و دار معنی ضرایب بیشترین آکاییک،
هاي سري زمانی شاخص بانک براساس برآورد بهینه مدلهاي مختلف تغییر رژیم براي داده

هاي مختلف مارکوف با درنظر استراتژي انتخاب مدل و توضیحات فصل قبل، از میان مدل
) تخمین زده شدند که با توجه به معیار آکائیک در نهایت 2وقفه طبق جدول شماره ( 5گرفتن 

  باشد.می MSIHو مدل بهینه   3وقفه بهینه 

  مدل بهینه تغییر رژیم براساس معیار آکائیک - )2جدول شماره (

 MSMAH  MSIAH MSIA MSMA MSIH MSI MSM وقفه
1 -3.2729 -3.7599 -3.1053 -3.222 -3.765 -3.514 -3.144 
2 -3.3055 -3.7618 -3.1402 -3.327 -3812 -3.7782 -3.3857 
3 -3.2763 -3.807 -3.3889 -3.3949 -3.916 -3.5993 -3.3549 
4 -3.2395 -3.7939 -3.3296 -3.334 -3.8052 -3.5912 3.1948 
5 -3.4055 -3.7975 -3.3628 -3.342 -3.7992 -3.5857 -3.1968 

Min AIC -3.4055 -3.807 -3.3889 -3.3949 -3.916 -3.7782 -3.3549 

  
  واریانس و مبدأ از عرض که است خودرگرسیو وقفه سه و رژیم دو داراي MSIH مدل

) خروجی مدل تخمین زده شده توسط 2(می باشند. در جدول شماره  رژیم به وابسته آن در
در خصوص ماتریس انتقال متوسط ماندگاري در هر رژیم نشان داده  Ox Metricsافزار نرم

درصد  98بالاست وحدود بسیار خودش به2شده است.از آنجا که احتمال انتقال از رژیم 
 98 احتمال اشد  بادو (یک )ب رژیم در tاست. به عبارتی انتظار داریم که اگر بازده در دوره 

درصد احتمال دارد به رژیم یک انتقال  2در همان رژیم باقی بماند وتنها  t+1 دردوره درصد
(رکود با نوسان بالا) پایدارترین رژیم است. با توجه به اینکه احتمال  2یابد. بنابراین رژیم 

در رژیم  tر در دوره انتقال از هر رژیم به خودش بسیار بالا است، انتظار می رود که اگر بازا
نیز  t+1درصد در دوره  97در رژیم یک باشد  با احتمال  tخود باشد براي مثال اگر در دوره 

-می منتقل t+1درصد احتمال دارد که وقتی به دوره  3در همان رژیم یک باقی مانده و تنها 

دوره (ماه) و براي  41.6متوسط دوره ماندگاري براي رژیم یک معادل  شود در رژیم دو باشد.
  باشد. دوره می 55رژیم دو معادل 
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  نتایج مدل مارکوف سویئچینگ - )3جدول شماره (

  tو  2رژیم   tو  1رژیم   
  t+1 0.967 0.033و  1رژیم 
  t+1  0.018  0.982و  2رژیم 

  55.2  41.6  متوسط ماندگاري در هر رژیم
  

هفته و در رژیم دو  41.6انتظار می رود یک قرار می گیرد  رژیم در که شاخص در  بار هر یعنی
  .بماند هفته در این رژیم باقی 55.2

  VARتصریح مدل  5-3

در این بخش با استفاده از مبانی نظري ارائه شده و همچنین روش شناسی که در فصل سوم مورد 
شود. در این بخش مدل کلی تحقیق که بررسی قرار گرفت به  تصریح مدل تحقیق پرداخته می

امکان برگزیده شدن توسط معیارهاي خوبی برازش مدل را دارد، تصریح و تبیین خواهد شد. 
لازم بذکر است با توجه به اینکه تمامی متغیرهاي مدل در سطح نامانا هستند تصریح مدل در 

  تغییرات مرتبه اول متغیرها انجام خواهد گرفت. مدل تحقیق به صورت ذیل تصریح شده است:
  

௧ݕ  = ݒ + ∑ ௧ିଵݕ௧ܣ
௣
௧ୀଵ +  ௧ݑ

  
شاخص تولید بردار است که حاوي مشاهدات بازدهی نفت، مسکن،  ௧ݕکه در مدل فوق 

  است. فلزات جهانی بانک، شاخص بجز بورس ارز، بانک، شاخص ، طلا، شاخصصنعتی
  توان نوشت:در نتیجه می
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هاي بی معنا و غیر مهم را در به ترتیب سایر رابطه  و  …،  عبارت هاي 
شوند. به منظور تسهیل در محاسبات  نامیده می 1سفید یزکند به همین عبارت نومدل لحاظ می
شود که معادلات ابتدا به صورت یک جا نوشته شود و سپس روابط نهایی را از ابتدا سعی می

  شود. شده بدست آورده می 2طریق فرم خلاصه
معادلات فوق از پیش ضرب  معکوس ماتریس ضرایب متغیرهاي درون زا در دوطرف معادله 

آید. همانطور که در فصل سه توضیح داده شد میتوان از طریق تخمین فرم خلاصه شده بدست می
به ضرایب ساختاري دست یافت. لازم بذکر است که وجود رابطه معنادار در مدل فوق به معناي 

نیست چون مدل فوق تنها توانایی پاسخ به این سوال رادارد که آیا رابطه وجود اثر علیت 
معناداري بین متغیرهاي لحاظ شده در مدل وجود دارد. با این مقدمه به تفسیر نتایج بدست آمده 

  شود.از تخمین معادله تعدیل یافته پرداخته می

  VAR تعیین وقفه بهینه مدل   5-4

این بخش از ابتدا از  شده در فصل قبل در متغیرها و همچنین مطالب بیانبا توجه ماهیت روابط بین 
منظور توصیف روابط بین متغیرها در قالب یک مدل استفاده  هاي برداري  به خود رگرسیون

هاي بهینه در مدل است که نتایج  مهم است تعیین وقفه VARهاي  شود. آنچه که درمدل می
است. نتایج در جدول زیر  2 ت که بهترین وقفه در مدلمعیارهاي گوناگون حاکی از این اس

_____________________________________________________ 
1 - White noise 
2- Reduced form  
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  .آمده است

  تعیین وقفه - )4جدول شماره(

 AIC SC HQ وقفه

1  20.09714 
 

20.26776 
 

20.15835   
2  8.914912 

 

9.768020*   9.221000*   
3  8.677127*   10.21272   9.228085   
4 8.867007   11.08509  9.662836 

 

  متغیرها میان سرریز اثرات برآورد 5-5

رویکرد تجزیه واریانس  با ها کهنوسانات بازدهی شاخص سرریز نتایج اثرات بخش این در 
رژیم پرتلاطم  در یلماز و دیبولد توسط شده ارائه درچارچوب خودرگرسیون برداري تعمیم یافته

براي نمونه به کرده و  مرور سوئیچینگ را -استخراج شده توسط مدل تغییر رژیم مارکوف 
  . پردازیمبانک و سایر بازارها می شاخص بین سرریز بررسی اثر

 از بازارها سایر و بازار خود سهم بیانگر بازار، یک با متناظر سطر هر سرریز جدول در

 سایر و بازار خود شوکهاي از ناشی که است مربوطه سطر بازار پیش بینی واریانس خطاي

 سایر پیش بینی خطاي واریانس در مدنظر ستون بازار سهم بیانگر نیز ستون هر .باشد می بازارها

 متناظر بازار شوکهاي آثار ستون هر در به عبارت دیگر است. مربوطه خود بازار البته و بازارها

 نشان را مربوطه) بازار خود (ازجمله بازارها سایر پیشبینی واریانس خطاي بر ستون آن با

می  ستاده-داده جدول به صورت سرریز شاخص تجزیه سرریز به مثابه جدول بنابراین میدهد؛
 واریانس از بازارها سایر شوکهاي سهم مجموع جدول بیانگر این آخر ماقبل باشد. ستون

 این بازار شوکهاي که میدهد نشان نیز آخر ماقبل و سطر بوده ستون این بازار پیش بینی خطاي

  .دارد سهم بازارها سایر ینیخطاي پیش ب واریانس در میزان چه سطر
ها به صورت درصدي و در شکل ) ماتریس روابط بین شاخص5همچنین در جدول شماره (

   ) سرریز به تفکیک هر شاخص آورده شده است.2) اثر سرریز کل و در شکل (1شماره(
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  هاسرریز نوسانات بازدهی ببین شاخص - )5جدول شماره(

 بانک 
شاخص جهانی 

  فلزات
مسک
 ن

شاخص بورس بجز   نفت  ارز  طلا
  بانک

از 
  سوي

18.3  بانک
2  11.36 17.0

2 
15.5

2 7.14 12.5
5 18.09 81.7 

 جهانی فلزات شاخص
14.3

5 19.31 13.6 15.9
7 6.35 15.3

7 15.03 80.7 

15.5 مسکن
7  11.5 20.6

6 
15.8

7 6.3 12.5
7 17.52 79.3 

15.3 طلا
2  12.83 15.1

0 
17.8

1 7.78 15.3
7 15.79 82.2 

13.2 ارز
7  8.91 11.9

1 
14.4

8 
27.2

6 
12.1

6 12.01 72.7 

14.6 نفت
7  14.09 13.5

0 
16.9

0 7.26 18.9
2 14.65 81.1 

و  به جز بانکبورس  شاخص
 مسکن

15.3
6  11.90 16.5

3 
15.7

3 8.17 12.7
8 19.53 80.5 

  93.1 80.8 43 94.5 87.7 70.6  88.5 به سوي

- 12.3 8.4 10.1-  6.8 خالص
29.7 -0.3 12.6 79.7

% 

  
است. مثبت بودن این سرریز در اقتصادهاي بانک محور که  6.8خالص سرریز به شاخص بانک 

بانک ها وظیفه اصلی تامین مالی پروژه هاي اقتصادي را بر عهده دارند طبیعی است اما مقایسه 
سرریز میان شاخص بانک و ارز اثبات می کند بخش قابل توجهی از سپرده هاي بانکی در حال 

رزهاي خارجی است که دلیل اصلی آن را می توان حفظ ارزش پول در شرایط تورم تبدیل به ا
دانست. مقایسه خالص سرریز شاخص هاي بانک و بورس اوراق بهادار نشان می دهد که در سال 
هاي اخیر بازار سرمایه در تامین مالی اقتصاد از بانک پیشی گرفته است که این موضوع استفاده از 

  سرمایه در توسعه نظام هاي مالی را یادآور می شود.  ظرفیت هاي بازار

  
  اثر سرریز کل -)1نمودار (
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)، اثر سرریز کل نوسانات بازدهی براي دوره مورد بررسی نشان داده شده 2در شکل شماره (
  است. 

  
  اثر سرریز خالص بین متغیرها -)2نمودار (

  

  
  هاماهانه شاخصنوسان  -)3نمودار (

بانک طی دوره مورد بررسی بالاتر از سایر  شود نوسانات شاخصهمان گونه که مشاهده می
هاي مورد بررسی در دوران بحران جهش نوسان به وجود باشد و براي تمام شاخصها میشاخص

در ادامه به بررسی نمودارهاي زوجی دو شاخص بانک  وشاخص جهانی فلزات خواهد آمد. 
  خته می شود.پردا

Figure. Net Volatility Spillovers
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  اثر سرریز از سوي -)4نمودار (

  
  اثر سرریز به سوي - )5نمودار(

  
  ) اثر سرریز خالص2نمودار (

شود خالص سرریز از بانک به  می طورکه از نمودارهاي فوق و ماتریس ارتباطات استنباط  همان
دوره بحران وجود دارد هرچند که در شاخص جهانی فلزات در بیشتر مواقع علی الخصوص در 

توان در مورد  هایی که با آن می یکی از شاخص مواقعی نیز این اثر برعکس هم بوده است.
که به صورت یک نسبت  "شاخص سرریز"ریسک سیستمیک نظر داد، شاخصی است به نام 
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ز قطر ). در صورت این نسبت مجموع همه سطرها به ج2009شود(دیبولد و یلماز  تعریف می
شده متغیرها (کشورها) بدون اثر خود آن متغیر  اصلی که به عبارتی مجموع اثرات پذیرفته

ها به جز قطر اصلی که به عبارتی مجموع اثرات بدون اثر  (کشور) است، یا مجموع همه ستون
گیرد. در مخرج نیز مجموع همه  خود آن متغیر (کشور) روي متغیر (کشور) است، قرار می

گیرد. محاسبه این  مجموع همه ستون ها با در نظر گرفتن عناصر قطر اصلی قرار میسطرها یا 
  :نسبت به شکل زیر خواهد بود

  =  

  
  

بینی متغیرهاي  پیش درصد از واریانس خطاي  10توان گفت حدود طبق محاسبات انجام شده می
  مورد بررسی ناشی از اثرات سرریز است.

 
 نتیجه آزمون علیّت گرنجر متغیرها - )6جدول (

 صفر فرض
 مقدار

 احتمال
 صفر فرض

 مقدار
 احتمال

bank does not Granger Cause 
exrate 0.2959 bank does not Granger Cause 

exrate 0.2959 

bank does not Granger Cause oil 0.7875 bank does not Granger Cause 
oil 0.7875 

bank does not Granger Cause 
product 0.0170 bank does not Granger Cause 

product 0.0170 

bank does not Granger Cause 
home 0.0011 bank does not Granger Cause 

home 0.0011 

bank does not Granger Cause 
metal; 0.0435 bank does not Granger Cause 

metal; 0.0435 

bank does not Granger Cause 
stockindex 0.0069 bank does not Granger Cause 

stockindex 0.0069 

  
دهد آزمون علیت براي متغیرهاي انتخاب شده به صورت طور که جدول فوق نشان میهمان

مطابق این یافته ها بانک علیت گرنجر شاخص تولیدات صنعتی، املاك،  زوجی اجرا شده است.
بورس اوراق بهادار و شاخص جهانی فلزات است. این یافته که بازدهی بخش بانکی تاثیر 
مستقیمی بر شاخص هاي فوق دارد با توجه به نقش مستقیم بانک ها در تامین مالی و سرمایه 
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رك است. در مقابل بانک علیت گرانجر شاخص هاي گذاري در این حوزه ها کاملاً قابل د
نفت، ارز و طلا نیست که این یافته نیز با توجه به تعیین قیمت نفت و طلا در بازارهاي جهانی و 

 قیمت بر تأثیرگذار عوامل همچنین وابستگی نرخ ارز به متغیرهاي اقتصاد کلان قابل توجیه است.

 تولیدکننده کشورهاي در جاري سیاسی مسائل به شتربی و  ي مالی هستندبازارها از خارج نفت

 میشود؛ مربوط متحده ایالات و هند و چین مثل بزرگ کنندگان مصرف طرف از تقاضا به و

دارد. براثر گران شدن نفت سهام بسیاري  مالی بازارهاي بر شدیدي تأثیر نفت قیمت تغییرات اما
  از شرکتها وارزهاي رایج ضربه می بینند.

نرخ ارز زمینه بروز انواع ریسکها از جمله ریسک معاملاتی، ریسک تبدیل، ریسک وسان ن
اعتباري، ریسک نرخ سود، ریسک نرخ تورم و مانند آن را براي نظام بانکی فراهم آورده و در 
نتیجه سودآوري بانکها کاهش میدهد. همچنین نوسان نرخ ارز عاملی تاثیرگذار و مثبت در 

معوق به کل تسهیلات پرداختی بانکها است، زیرا موجب ایجاد ریسک افزایش نسبت مطالبات 
  .اعتباري میشود که افزایش مطالبات معوق بانکها را به دنبال دارد

تمامی شاخص هاي مورد بررسی بر بازدهی بخش بانکی مؤثر است که دلیل آن تأثیر متقابلی 
یه گذاري می کند می است که شاخص بانکی از بازدهی شاخص هایی که در آن ها سرما

پذیرد.در نهایت یافته ها بیانگر برقراري رابطه میان شاخص بانکی و بازارهاي داخلی و رابطه 
  محدود آن با بازارهاي خارجی است.

  
   جمع بندي ونتیجه گیري

ي اخیر با توسعه گذاري از مباحث مهم در ادبیات مالی و اقتصادي است. در چند دههسرمایه
هاي متنوع و همچنین رابطه متقابل بازارهاي گذاري در گزینهو امکان سرمایه بازارهاي مالی

گذاري گردیده است. افزایش هم گرایی و گذاري سبب تحولی عمیقی در ادبیات سرمایهسرمایه
تاثیر گذاري بازارهاي مالی بر یکدیگر در دهه هاي اخیر، انتقال اطلاعات بین آنها را تشدید 

  کرده است .
سرریز و سرایت در بین بازارهاي مالی باتوجه به ارتباط و حساسیت سرمایه به رخدادهاي  اثرات

اقتصادي و غیر اقتصادي در دهه اخیر از اهمیت بالایی در مطالعات انجام شده در حوزه ادبیات 
مالی و اقتصادي برخوردار شده است. مطالعه حاضر نیز به بررسی اثرات سرریز در بین بازارهاي 
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، طلا، بورس اوراق بهادار، نفت، شاخص جهانی فلزات، مسکن و بخش بانکی پرداخته است. ارز
بدین منظور ابتدا با استفاده از رویکرد تغییر رژیم مارکوف به بررسی رژیم هاي مختلف واریانس 
در بازدهی بخش بانکی پرداخته شد. سپس به منظور برآورد اثرات سرریز از رویکرد تجزیه 

- ) توسعه یافته شده، استفاده شده است. نتایج نشان می2015ه توسط دیبولد و ایلماز (واریانس ک

گذاري در ایران وجود دارد و این اثرات با توجه دهد که اثرات سر ریز در بین بازارهاي سرمایه
-نتایج حاصل از برآورد غیر متقارن است. به عبارت دیگر می توان بیان نمود که بازارهاي سرمایه

گذاري و تاثیرپذیري از اتفاقات اقتصادي و گذاري در ایران باتوجه به اهمیت در پرتفوي سرمایه
غیراقتصادي داراي اثرات نامتقارن بر یکدیگر در سرریز نوسانات هستند و اثرات خالص سرریز و 

هاي توان باتوجه به برآیند آن ها به دست آورد. این نتیجه گیري با یافته تاثیرگذاري را می
) که وجود رابطه بلندمدت و غیرخطی میان بازده بازار ارز و بورس 2017پژوهش کومار و میترا (

) که وجود رابطه میان نرخ ارز و 1390هند را تایید نمود و همچنین پژوهش طاهري و صفاري (
 )2011شاخص بورس اوراق بهادار را اثبات کرد همخوانی دارد. علاوه بر این کاسمن و واردار(

با بررسی تاثیر سه متغیر شاخص بورس، نوسان نرخ بهره و نرخ ارز بر بانک هاي تجاري پذیرفته 
شده در بورس استانبول نشان دادند هر سه عامل بر بازده بانک ها تاثیرگذار است و تاثیر شاخص 
بورس بیشتر از دو عامل دیگر می باشد اما پژوهش حاضر تاثیر شاخص ارز بر شاخص بانکی 

  تر از شاخص بورس برآورد نموده است. بیش
خش مربوط به بازار سرمایه، بازار خودانتظامی و خودمتشکلی است که در آن انواع اوراق بهادار ب

گیرد؛ این امر تحت نظارت نهاد ناظر، یعنی سازمان بورس اوراق بهادار انجام  مورد معامله قرار می
توانیم از آن  م بانکی، و بازار سرمایه را داریم که میمی گیرد. این دو بازار یعنی بازار پول و نظا

مان استفاده کنیم. با توجه به جی ان پی ( تولید  تامین مالی کنیم و منابع را براي هر واحد تولیدي
درصد  10ناخالص داخلی) کل اقتصادمان، یعنی ضریب نفوذ بازار سرمایه در اقتصاد ما، کمتر از 

هاي ما  تواند یک منبع بسیار خوبی براي تامین منابع مالی بنگاه می شود که مجددا این بازار می
اما .باشد. بخش دیگر منبع تامین مالی، نظام بانکی ما می باشد؛ در نظام بانکی منابعی وجود دارد

دلایل عدم استفاده از این منابع مالی در نظام تولیدي ناشی از نبود مقررات مالی و پولی صحیح، 
 و منافع با   مقررات دست و پا گیر در انتشار اوراق بدهی و عدم آشنایی مردم نرخ سود بالا،

فضاي پیچیده بازارهاي مالی و اقتصادي  اي مختلف منابع تامین مالی است. ه روش هاي ویژگی
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بینی سناریوي اقتصادهاي آتی  و ارتباط تنگاتنگ این بازارها با یکدیگر نیاز حیاتی است که پیش
توانیم با کشف تحلیل روابط بین بخشی یا بین  به دنبال داشته است. در واقع میپژوهشگران را 

تر نظام مالی و اقتصادي ایفا کنیم. در واقع این  بازارها گام موثر را در شناسایی هرچه بهتر و دقیق
زدایی در بازارهاي مالی است؛ از  هاي مالی، نوآوري مالی و مقررات اتفاق، تسهیل انجام تراکنش

شود و  هاي حوزه فناوري باعث تسهیل انتقالات سرمایه می توانیم بگوییم پیشرفت بان دیگر میز
ها یا  این موضوع باعث به هم پیوستگی بازارها شده که این به هم پیوستگی باعث یکسري متلاطم

 ) در2011) و کاسنی (1392)، عباسی نژاد و همکاران (2017لیا ( نوساناتی در بازار خواهد شد.
پژوهش خود به این نتیجه رسیدند تاثیر بازار ارز بر بورس معنادار و یک طرفه است اما پژوهش 
حاضر این تاثیرگذاري را دوطرفه برآورد نمود هرچند تاثیرگذاري بورس اوراق بهادار بر بازار 

و  ) بر وجود رابطه ضعیف میان بازار ارز1393ارز بسیار محدودتر می باشد. فلاحی و همکاران (
بورس تاکید داشتند اما پژوهش حاضر با توجه به تاثیر مستقیمی که شاخص ارز بر سودآوري 
صنایع صادرات و واردات محور دارد و همچنین تاثیر غیرمستقیمی که بر ارزش دارایی هاي این 

) رابطه طلا و 2018صنایع ایفا می کند این تاثیرگذاري بسیار زیاد است. مینگ و همکاران (
اوراق بهادار در چین را بررسی و دریافتند در چین طلا نمی تواند ابزاري براي پوشش بورس 

می تواند ابزاري براي پوشش ریسک در بلند  2005ریسک در کوتاه مدت باشد هرچند از سال 
مدت در نظر گرفته شود در مقابل پژوهش حاضر معتقد است در شرایط نامناسب فعلی اقتصاد 

در چین می باشد طلا یکی از بهترین  21م تر از تاثیر بحران مالی دهه اول قرن ایران که بسیار وخی
سرمایه گذاري ها به منظور پوشش ریسک در کوتاه مدت و بلندمدت است و در انتها رحمان و 

) تغییرات نفت و طلا در بازار بورس آمریکا را بررس و تاثیرات منفی میان 2018محمدمصطفی (
بات نمودند هرچند این تغییرات براي نفت ناچیز و براي طلا زیاد بود. اما آن ها و بورس را اث

پژوهش حاضر تاکید می کند تاثیر نفت بر شاخص بورس تهران از منظرتاثیرگذاري بر متغیرهاي 
کلان اقتصادي از یکسو و سودآوري شرکت هاي وابسته بورسی مثبت است هرچند تفاوت در 

تفاوت هاي ساختاري میان اقتصاد ایران و آمریکا کاملاً قابل درك نتایج این دو پژوهش از منظر 
گذاري گیري نمود که به منظور مدیریت منابع در بازارهاي سرمایهتوان نتیجهاست. بنابراین می

 و اقتصادي مالی ریزان برنامه و سازان در ایران باید ارتباطات سرریز در نظر گرفته شود. تصمیم

 براي بسترهاي لازم سیستمی نگاه یک با میتوانند تحقیق این از حاصل ایجنت گرفتن نظر در با
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 و پولی در سیاستگذاریهاي میتواند لذا کنند فراهم را کشور اقتصاد در نظام مند مالی ثبات
  داشته باشد. کاربرد بانکی حوزه در مدیریتی و راهبردي تصمیمات اتخاذ
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