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 بین ارتباط و سزریش شاخص کنندگی بینی پیش سنجش بزای مدلی ارائة

  گذاری سزمایه های صندوق سزمایة جزیان و سهام شاخص باسدهی

 2پَس ػٔ٘ذ فلاح ،1احؼبى ً٘جٖ ثبًٖ

 ّبٕ كٌذٍق ًمذٕ خشٗبى ٍ ػْبم ثبصدّٖ ه٘بى دٌٗبه٘ه ساثٌٔ پظٍّؾ اٗي دس چک٘دُ:

 VAR هذل اص اػتفبدُ ثب ،1395 ػبل هشداد تب 1392 ػبل خشداد اص اٗشاى، دس گزاسٕ ػشهبِٗ
 ًمذٕ خشٗبى ػشسٗض ّبٕ تىبًِ وِ دّذ هٖ ًـبى پظٍّؾ ًتبٗح. اػت ؿذُ ثشسػٖ ٗبفتِ تٔو٘ن

 هدوَّ اص ووٖ ثخؾ هدوَّ دس ػْبم ثبصدّٖ ػشسٗض ّبٕ تىبًِ ٍ گزاسٕ ػشهبِٗ ّبٕ كٌذٍق
 تَه٘ح سا گزاسٕ ػشهبِٗ ّبٕ كٌذٍق ًمذٕ خشٗبى ٍ ػْبم ثبصدّٖ ثٌٖ٘ پ٘ؾ خٌبٕ ٍاسٗبًغ

 ًمذٕ خشٗبى ّبٕ تىبًِ اص ػشسٗض ؿبخق ٗه اػتخشاج ثِ ًؼجت پظٍّؾ اداهٔ دس. دٌّذ هٖ
 ٗبد ؿبخق وٌٌذگٖ ثٌٖ٘ پ٘ؾ لذست ٍ الذام ػْبم ؿبخق ٖثبصدّ ٍ گزاسٕ ػشهبِٗ ّبٕ كٌذٍق

 ؿبخق آهبسٕ هٌٔبداسٕ پبٗبى دس ٍ ؿَد هٖ ثشسػٖ ػْبم ؿبخق ثبصدّٖ ثٌٖ٘ پ٘ؾ دس ؿذُ
 .گشدد هٖ تأٗ٘ذ ًِش هَسد دٍسٓ ثشإ هشثًَِ سگشػَ٘ى دس FQGLS آهبسٓ اص اػتفبدُ ثب ػشسٗض
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 مقدمه
ِ  گ٘شٕ چـن سؿذ اخ٘ش دّٔ دٍ ًٖ دس گزاسٕ ػشهبِٗ كٌذٍق كٌٔت ٕ  كتٌذٍق . اػتت  داؿتت  ّتب
ِ  هملتذ  تشٗي ٓوذُ ثِ تجذٗل خْبى وـَسّبٕ اص ثؼ٘بسٕ دس گزاسٕ ػشهبِٗ ٕ  ػتشهبٗ ٕ  گتزاس  ثتشا
 آٍسدى فتشاّن  ّتب  كتٌذٍق  دس گتزاساى  ػشهبِٗ ث٘ـتش ّذف وِ آًدب اص. اًذ ؿذُ خشد گزاساى ػشهبِٗ
ٕ  ٗتب  آٌٗتذُ  دس فشصًذاى تحل٘ل ثشإ وبفٖ ػشهبٗٔ ٖ  دٍساى هؼتتوش  ٓولىتشد  اػتت،  ثبصًـؼتتگ
ٕ  ػشهبِٗ تلو٘وبت و٘ف٘ت ثٌبثشاٗي. داؿت خَاّذ ؿْشًٍذاى سفبُ دس هْوٖ تأث٘ش ّب كٌذٍق  گتزاس

 اٗتي  داؿتتي  ًِتش  دس ثتب . اػت هْن ً٘ض التلبد ول٘ت ثشإ گزاساى ػشهبِٗ ثش ٓلاٍُ ّب كٌذٍق دس
 ّبٕ پظٍّؾ ثشإ هْوٖ حَصٓ گزاسٕ ػشهبِٗ ّبٕ كٌذٍق دس گزاساى ػشهبِٗ سفتبس ثشسػٖ اّو٘ت،

ِ  تَخِ ثب. اػت آٍسدُ فشاّن هبلٖ ِ  ثت ٕ  ث٘ـتتش  اٌٗىت ِ  ٍاحتذّب ٕ  ػتشهبٗ  ٍ افتشاد  اخت٘تبس  دس گتزاس
ّ  آؿتىبسوٌٌذٓ  تَاًتذ  هٖ گزاسٕ ػشهبِٗ ّبٕ كٌذٍق ثِ پَل خشٗبى اػت،  خشد گزاساى ػشهبِٗ  ًتَ

 ٍ ًبسٗتبى  ًبسٗتبى، ) ثبؿتذ  آٌٗتذُ  دس ّتب  ل٘وتت  سًٍتذ  اص ّب آى اًتِبسات ٍ گزاساى ػشهبِٗ تلو٘وبت
 (.2014 شاث٘ؾ،پ

 تب چِگزاسٕ اثش گزاؿتِ ٍ  اًذاصُ ثبصدٓ ثبصاس ثش تمبهبٕ ٍاحذّبٕ ػشهبِٗ تب چِاٗي هَهَّ وِ 
هحشن تغ٘٘شات ثبصدٓ ػْبم ثبؿذ، هفَْهٖ اػبػتٖ ثتشإ حفتَ تٔتبدل      تَاًذٖ هحذٕ اٗي تمبهب 

ّب ٍ فٔبل ؿذى اٗي هٌتبثْ دس ثتبصاس ػتشهبٗٔ     گزاسٕ كٌذٍق ثبصاس ػْبم اػت. حدن ثبلإ ػشهبِٗ
ِ   ّبٕ ًمذٕ كٌذٍق ًََُْس اٗشاى، ثش اّو٘ت تَخِ ثِ تأث٘شات هتمبثل خشٗبى گتزاسٕ   ّتبٕ ػتشهبٗ

ّتبٕ   افضاٗذ. دس ثشسػٖ اثشات هتمبثل خشٗتبى ػتشهبِٗ ثتِ كتٌذٍق     هـتشن ٍ ثبصدٓ ثبصاس ػْبم هٖ
 اًذ. گشفتِ  گزاسٕ ٍ ثبصدٓ ثبصاس، پظٍّـگشاى اغلت دٍ سٍٗىشد سا دس پ٘ؾ ػشهبِٗ

كَست هٌفتشد هتَسد ثشسػتٖ لتشاس      ّب سا ثِ سٍٗىشد اٍل هجتٌٖ ثش دٗذگبُ خشد اػت وِ كٌذٍق
ّتبٕ ختَد ثتشإ     ( دس پظٍّؾ1994ٌّشٗه ) (، پبتل ، صوخؼبس 1993ٍ) تَفبًَدّذ. ػ٘شٕ ٍ  هٖ

ّتبٕ   ثش ثبصدٓ كٌذٍق اص دادُ ّب اصلحبٍ ػَدآٍسٕ ٗب تأث٘ش خشٗبى ػشهبِٗ  همبٗؼٔ ٓولىشد كٌذٍق
گزاساى ثِ ٓولىشد هٌلَة ٍ ٍاوٌؾ هٌفٖ ثتِ ٓولىتشد    سٍصاًِ ثشإ ًوبٗؾ ٍاوٌؾ هثجت ػشهبِٗ

ِ  هٔ٘ف كٌذٍق . اٗتي پظٍّـتگشاى ثتِ ًتتبٗح     اًتذ  گتزاسٕ هـتتشن اػتتفبدُ وتشدُ     ّبٕ ػتشهبٗ
 ّب ًشػ٘ذًذ.  تَخْٖ ثشإ تأٗ٘ذ تأث٘ش هثجت خشٗبى ػشهبِٗ سٍٕ ٓولىشد كٌذٍق لبثل

ّب ٍ  سٍٗىشد دٍم هجٌٖ ثش دٗذگبُ ولاى اػت وِ توشوض اكلٖ ثش ساثٌٔ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق
تتَاى ثتِ   ٖ ثبصدٓ ثبصاس اػت. تَه٘حبت ًِشٕ هختلفٖ دس اٗي صهٌِ٘ هَخَد اػت. اص آى خولتِ هت  

ّتب   ّب ثب افضاٗؾ خشٗبى ٍسٍدٕ ػشهبِٗ ثتِ كتٌذٍق   افضاٗؾ تمبهبٕ ػْن تَػي هذٗشاى كٌذٍق
   ِ حتبٍٕ   ،اؿبسُ ًوَد. تَه٘ح دٗگش دس اٗي ساثٌِ ٓجبست اص اٗي اػت وتِ افتضاٗؾ ٍسٍدٕ ػتشهبٗ

ّب  ّبٕ صٗش اسصؽ راتٖ اػت. ٍخَد چٌ٘ي ؿشاٌٖٗ هَخجبت سؿذ ل٘وت پ٘بهٖ هجٌٖ ثش ٍخَد ل٘وت
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ٗىٖ اص َٓاهل تأث٘شگتزاس   ٌَٓاى گزاساى ثِ ثش اٗي هَاسد، احؼبػبت ػشهبِٗ ٓلاٍُوٌذ.  ا فشاّن هٖس
ٕ  ثِ. ؿذُ اػت  دس خشٗبى ٗبفتي ػشهبِٗ ٍ ً٘ض حشوت ولٖ ثبصاس ػْبم ؿٌبختِ وتِ اص خشٗتبى    ًتَس

صاس اسصٗبثٖ احؼبػبت ثتب  ّبٕ اكلٖ ٌَٓاى ٗىٖ اص ؿبخق گزاسٕ ثِ ّبٕ ػشهبِٗ ػشهبِٗ ثِ كٌذٍق
صٗبد ثش اػتبع احؼبػتبت،     احتوبل گزاساًٖ وِ اًلآبت اًذوٖ داسًذ ثِ ؿَد. دسٍالْ ػشهبِٗ ٗبد هٖ

اگش ثبثت ؿتَد وتِ خشٗتبى     .وٌٌذ گزاسٕ لجلٖ هٖ گزاسٕ خذٗذ ٗب خشٍج اص ػشهبِٗ الذام ثِ ػشهبِٗ
ٖ   گفتِ س تٌِت٘ن  اٗتي ؿتبخق د   تتَاى اص  ؿذُ حبٍٕ اًلآبتٖ دس هَسد ثبصدّٖ آتٖ ثبصاس اػت، هت

ّتب   دٗگش ثشخٖ اص پتظٍّؾ  گزاسٕ دس ثبصاس اٍساق ثْبداس اػتفبدُ ًوَد. اص ػَٕ ّبٕ ػشهبِٗ ػ٘بػت
ٕ  ، ثبصدٓ ثبصاس هٖدٌّذ هًٖـبى  )الؼتبو٘غ، ً٘تبسوغ ٍ    خشٗتبى ػتشهبِٗ ثبؿتذ    تَاًذ هحشوٖ ثتشا

 (.2005، پَؿىَل

، افتضاٗؾ  1ل٘وتت  فـتبس  ٔهٌبثك ثب ًِشٗت  ًشف هٗاػت وِ اصدس اٗي ساثٌِ دٍ تئَسٕ هٌشح 
گتزاسٕ هـتتشن دس ػتْبم، ثبٓتر تحشٗته تمبهتبٕ        ّبٕ ػشهبِٗ ّبٕ ًمذٕ دس كٌذٍق خشٗبى
 ؿتَد ٖ هافضاٗؾ ل٘وت ػْبم ٍ ثبصدٓ ثبصاس  دسًت٘دِگزاساى غ٘ش ًْبدٕ ثِ ًگْذاسٕ ػْبم ٍ  ػشهبِٗ

ِ   گتزاساى كتٌذٍق   ، اگش ػشهب2ِٗتئَسٕ افـبٕ اًلآبت ثش اػبعاص ػَٖٗ  ٍ گتزاسٕ   ّتبٕ ػتشهبٗ
تَاًذ حبٍٕ اٗي پ٘تبم ثتشإ    ّب، هٖ آى ٔلٍ٘ػ ثِثبؿٌذ، افضاٗؾ خشٗذ ػْبم  ثبتدشثِافشادٕ هٌلْ ٍ 

ِ ٘دسًتاص اسصؽ راتٖ آى اػت؛  تش يٗ٘پبثبؿذ وِ ل٘وت خبسٕ ػْبم،  تش تدشثِ ونگزاساى  ػشهبِٗ ، دت
وِ ثبصاس ثتِ اٗتي پ٘تبم     ؿَدٖ هؿت. دس اٗي سٍٗىشد فشم افضاٗؾ ل٘وت ػْبم سا دس پٖ خَاّذ دا

ّب ٍ ثبصدٓ  دّذ. ثشخلاف اٗي ًِشِٗ وِ ث٘ي هدوَّ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق ٍاوٌؾ هثجت ًـبى هٖ
ّتب،   وِ آٗب هدوَّ خشٗبى ًمذٕ كتٌذٍق  ػؤالثبصاس ػْبم ّوجؼتگٖ هثجت ٍخَد داسد، پبػخ اٗي 

 تتبوٌَى ٕ هبلٖ ّبِ ًِٗشٓىغ، هـخق ً٘ؼت؛ صٗشا هحشن تغ٘٘شات ثبصدٓ ثبصاس ػْبم اػت ٗب ثش
سا  ّتب  ٖٗداساتَاًذ اسصؽ  گزاسٕ هٖ ّبٕ ًمذٕ ػشهبِٗ پبػخ سٍؿٌٖ ثشإ اٌٗىِ آٗب تغ٘٘ش دس خشٗبى

 اًذ. تحت تأث٘ش لشاس دٌّذ ٍ اص اٗي ًشٗك ثش ثبصدٓ ثبصاس هؤثش ثبؿٌذ، اسائٔ ًىشدُ
بصاس داسإ ّوجؼتگٖ هثجت ّؼتٌذ، ثِ هٌٖٔ ّشحبل اٗي ٍالٔ٘ت وِ خشٗبى ػشهبِٗ ٍ ثبصدٓ ث ثِ

ّب ً٘ؼت. ؿبٗذ تَه٘ح دٗگشٕ ثشإ اٗي پذٗتذُ ٍختَد داؿتتِ     ٍخَد ساثٌٔ ٓلٖ ٍ هٔلَلٖ ث٘ي آى
ّب دًٍشفِ ثبؿتذ ٗتب حتتٖ هوىتي اػتت ٓبهتل ػتَهٖ ثتش آى دٍ تأث٘شگتزاسد.           ثبؿذ ٗب ساثٌٔ آى

ثشخٖ اص وـَسّب اصخولِ وشٓ خٌتَثٖ،  ًَس ٓوذُ دس آهشٗىب ٍ  ّبٕ فشاٍاًٖ دس اٗي صهٌِ٘ ثِ پظٍّؾ
ّتب، هتفتبٍت ٍ دس ثشختٖ هتَاسد هتٌتبلن اػتت        ؿذُ ٍ ًتبٗح اٗتي پتظٍّؾ   طاپي ٍ ًَٗبى اًدبم 

 (.  1991،خَّبًؼَى)

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت

1. Price Pressure 

2. Information Disclosure 
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ِ   دس اٗي پظٍّؾ ساثٌٔ خشٗبى ػشهبِٗ دس كتٌذٍق  گتزاسٕ هـتتشن ٍ ثتبصدّٖ     ّتبٕ ػتشهبٗ
ٗبفتتِ   ثتشداسٕ تٔوت٘ن   دسگشػتَ٘ى خَهتذل   اص ؿبخق ول ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثتب اػتتفبدُ  

(GVARٖثشسػٖ ه ) ًِّبٕ ّشٗه اص هتغ٘شّبٕ هتذل دس تَهت٘ح    ؿَد. ػپغ اّو٘ت ًؼجٖ تىب
تخو٘ي ػشسٗضّبٕ ٍاثؼتِ ثِ صهبى ٍ اػتفبدُ اص  تٗدسًْبثٌٖ٘ ثشسػٖ ؿذُ ٍ  ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾ

 نًٗ٘وبٖ هثٌٖ٘ ثبصدّٖ ؿبخق ول اًدبم خَاّذ ؿذ. ثب تَخِ ثِ تَه٘حبت ثشسػٖ  آى ثشإ پ٘ؾ
 ؟ثٌٖ٘ ثبصدّٖ ؿبخق ول سا داسد ٗب خ٘ش تَاى پ٘ؾ 1وِ آٗب ؿبخق ػشسٗض

 لؼوت ّؾ، دسپ٘ـٌ٘ٔ پظٍ دٍم لؼوت ػبختبس همبلِ ثذٗي كَست اػت وِ پغ اص همذهِ، دس
ٖ    هَسد هتذٍلَطٕ ٍ ّب ؿٌبػٖ پظٍّؾ ّوشاُ ثب هٔشفٖ دادُ سٍؽ ػَم ؿتَد، دس   اػتتفبدُ ث٘تبى هت

 .گ٘شٕ ٍ پ٘ـٌْبدّب ث٘بى خَاّذ ؿذ پظٍّؾ ٍ دس لؼوت پٌدن ًت٘دِ ّبٕ لؼوت چْبسم ٗبفتِ

 پیشینة پژوهش

دس پظٍّؾ خَد ثِ ثشسػٖ ساثٌتٔ ه٘تبى ثتبصدّٖ تدؤتٖ ػتْبم ٍ خشٗتبى ًمتذٕ         (1995ٍاستش )
گزاسٕ پشداختِ اػت ٍ ًتبٗح ًـبى اص استجبى ه٘بى ثبصدّٖ تدؤتٖ ػتْبم ثتب     ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق

ّتب ٍ ّونٌت٘ي ٓتذم استجتبى ه٘تبى خشٗتبى ختبسٕ ػتشهبٗٔ          خشٗبى غ٘ش هٌتِشٓ ػشهبٗٔ كتٌذٍق 
ّب ثب ثبصدّٖ ػْبم داخل  سد. ّونٌ٘ي خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍقّب ثب ثبصدّٖ تدؤٖ ػْبم دا كٌذٍق

اهب ثب ثبصدّٖ ػتبٗش ػتْبم هَختَد دس ثتبصاس وتِ ختبسج اص        اػتپشتفَٕ ّش كٌذٍق داسإ استجبى 
 ًـذ. هـبّذُپشتفَٕ كٌذٍق اػت استجبًٖ 

( دس پظٍّؾ خَد ثِ ثشسػٖ استجبى ه٘بى ثبصدّٖ تدؤٖ ثتبصاس ػتْبم ٍ   2009ثَٗش ٍ لَطًگ )
ثتشإ   هتحذُ  بلاتٗاگزاساى دس  خبلق خشٗذ ػْبم( اص ػَٕ داهٌٔ ٍػٖ٘ٔ اص ػشهبِٗ) ًٕمذبى خشٗ

پشداختٌذ. ًتبٗح حبكل ًـتبى اص خَدّوجؼتتگٖ ؿتذٗذ دس خشٗتبى ػتشهبٗٔ       2004تب  1952دٍسُ 
گزاسٕ ٍ  ّبٕ ػشهبِٗ فللٖ داسد. ّونٌ٘ي ٍخَد ساثٌٔ هثجت هٌٔبداس ه٘بى خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق

 خق ػْبم سا ً٘ض تأٗ٘ذ ًوَدًذ.ثبصدّٖ ؿب
ِ   ( دس پظٍّؾ خَد اص خشٗتبى ػتشهبٗٔ كتٌذٍق   2008فشاصٌٖٗ ٍ لوبًت ) گتزاسٕ   ّتبٕ ػتشهبٗ

 حٍٗ ًتتب گزاساى حم٘مٖ( ثِ ػتْبم هختلتف اػتتفبدُ ًوَدًتذ      ؿبخق الجبل ثبصاس )ػشهبِٗ ٌَٓاى ثِ
ثبصدّٖ ػتْبم هَختَد   گزاساى حم٘مٖ ٍ  حبكل ًـبى اص ساثٌٔ هٔىَع ه٘بى الجبل ثبصاس ٗب ػشهبِٗ

وتِ ثتب    ٌذًٗوبٖ هؿٌبػبٖٗ  2شَّؿوٌذ٘غپَل  ٌَٓاى ثِّب سا  اػت. دس اكل خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق
ِ     تخل٘ق هَخَد اص ًشٗك كٌذٍق گتزاساى دس ثلٌذهتذت    ّب هَخت وتبّؾ ثتبصدّٖ اٗتي ػتشهبٗ

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت
1. Spillover Index 

2. Dumb Money 
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هَسد الجتبل  ػْبم  گشٗد  ٓجبست  ثِ اػتدس استجبى ثب اثش ػْبم اسصؽ  شَّؿوٌذ٘غ. اثش پَل ؿَد هٖ
 ثبصاس ػْبم سؿذٕ ّؼتٌذ.

ِ   ( ثِ ثشسػٖ پَٗتبٖٗ خشٗتبى سٍصاًتٔ كتٌذٍق    2009ساوَػىٖ ٍ ٍاًگ ) گتزاسٕ   ّتبٕ ػتشهبٗ
ِ   ( خشٗبى ػتشهبٗٔ كتٌذٍق  VARثشداسٕ ) خَدسگشػَ٘ى. هذل اًذ پشداختِ گتزاسٕ ٍ   ّتبٕ ػتشهبٗ

ّب ثب تئَسٕ حشوتت هٔىتَع    گزاساى كٌذٍق ثبصدّٖ ػْبم ًـبى اص ػبصگبسٕ ث٘ـتش سفتبس ػشهبِٗ
اثش هثجتٖ دس ثبصدّٖ آتٖ كٌذٍق  دسگزؿتِّب  ًؼجت ثِ تئَسٕ ؿتبة داسد. خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق

الگَّبٕ فللٖ هبًٌذ آخشٗي سٍص ّفتتِ ٍ ٗتب   ثب تؼلي اثش اًلآبتٖ سٍٕ ًِشٗٔ فـبس ل٘وتٖ داسد. 
. ّؼتت  ي٘بًگ٘ت هّب داسإ ثبصگـت ثِ  هبُ هَخَد اػت ٍ ػشٕ صهبًٖ ثبصدّٖ سٍصأً اٗي كٌذٍق

ِ       1سگشػَ٘ى پشاث٘ت گتزاسٕ   تغ٘٘ش همٌٖٔ دس الگَّتبٕ سفتتبسٕ خشٗتبى ػتشهبِٗ سا ّتذف ػتشهبٗ
. وـتذ ٖ هت ٕ دس آًْب ثتِ تلتَٗش   ّب ٍ ػٌح هذٗشٗت فٔبل پشتفَ ىآٖ ثبصاسٗبثٖ هـ خيّب،  كٌذٍق

تغ٘٘تش ًحتَٓ هحبػتجٔ خشٗتبى ػتشهبٗٔ سٍصاًتٔ ٍسٍدٕ ثتِ         ثتب ّب  ّبٕ آى ّونٌ٘ي ًتبٗح پظٍّؾ
 ّب ٗىؼبى اػت. كٌذٍق

ٕ  سٍاثتي هتمبثتل هدوتتَّ خشٗتتبى ػتتشهبِٗ ثتتِ كتٌذٍق     ( 1390ٍ ػٔ٘ذٕ )ػتٔ٘ذٕ   ّتب
 تظٍّؾ، خشٗتبى ػتشهبِٗ ثتِ ًتَصدٍُ ثبصدٓ ثبصاس سا ثشسػٖ وشدًذ. ثش اػبع اٗتي پ ٕگزاسِ ٗػشهب

 كَست هبّبًِ ٍ ّفتگتٖ، ثتِ ػتِ ثختؾ     ثِ 1389تب  1387دٍسُ دس ًَل  ٕگزاسِ ٗكٌذٍق ػشهب
 ؿذُ اػت. دس اٗي پظٍّؾ، ثشإ ثشسػٖ اثشات ختبسٕ ٕثٌذ ن٘كذٍس، اثٌبل ٍ خبلق خشٗبى تمؼ

 ّتبٕ پ٘ـتت٘ي، سٍؽ  ش ٍلفتِؿذُ ٍ ثتشإ تتأث٘  هتغ٘شّب ثش ٗىذٗگش، اص سگشػَ٘ى هٔوَلٖ اػتفبدُ
 دّذ، ثش اػبع اًلآتبت سفتِ اػت. ًتبٗح پظٍّؾ ًـبى هٖ وبس  ثِ VARثشداسٕ  خَدسگشػَ٘ى

 هبّبًِ، اسصؽ خبسٕ كذٍس ٍ خبلق ٍخِ ًمذ ثش ثبصدٓ ثبصاس اثشگزاس اػت، ٍلٖ ثش اػبع اًلآتبت
 ثشداسٕ ٍ ثش اػبع اًلآبت ّفتگٖ، خَدسگشػَ٘ىّفتگٖ، تأث٘شٕ تأٗ٘ذ ًـذ. ثب اػتفبدُ اص سٍؽ 

 اٍل ثبصدٓ ثبصاس ثتش اسصؽ ختبسٕ ٔاٍل ثبصدٓ ثبصاس ثش خبلق ٍخِ ًمذ هؤثش اػت. ّونٌ٘ي ٍلف ٍٔلف
 اهب ثش اػبع اًلآتبت هبّبًتِ، ،دٍم ثبصدٓ ثبصاس ثش اسصؽ خبسٕ اثٌبل، اثشگزاس اػت ٔكذٍس ٍ ٍلف

 .ّؾ سا ًذاسًذّب تَاى تَه٘حٖ هتغ٘شّبٕ پظٍ اص ٍلفِ هٗ چّ٘
ّتتبٕ ًمتتذٕ    ثشسػتٖ ساثٌتٔ خشٗتتبى   ( ثتِ  1392حؼٌٖ٘، حؼتٌٖ٘ ٍ خٔفتشٕ ثبلشآثتبدٕ )   

ٖ  گزاسٕ ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق  فتشٍسدٗي  هـتشن ٍ ؿبخق ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس ثبصٓ صهتبً
 ؿتذُ   غ٘گزاسٕ هـتشن تأػ كٌذٍق ػشهبِٗ 65اًلآبت  ثتب اػتتفبدُ اص 1391تب ثْوتي  1387

. دس اٗتتي پتتظٍّؾ اص تغ٘٘تتشات    پشداختٌذًٖ اٗتي دٍسُ  دس ثَسع اٍساق ثْتبداس تْتشاىٍ فٔبل 
گزاسٕ هـتتشن ٍ ّونٌت٘ي تغ٘٘تتشات سٍصاًتتٔ    ػشهبِٗ ّبٕ سٍصاًتٔ هدوتَّ ٍاحتذّبٕ كٌذٍق

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت
1. Probit 
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هٔ٘تبسٕ ثتشإ ختتبلق   ٔهٌضل گزاسٕ هـتتشن، ثِ ػشهبِٗ ّبٕ اسصؽ هدوتَّ ٍاحتذّبٕ كٌذٍق
ؿتذُ اػتت. ًتتبٗح آصهتَى       گتزاسٕ هـتتشن اػتتفبدُ    ػشهبِٗ ّبٕ ًمتذٕ كٌذٍقّتبٕ  خشٗتبى

ّتن اًجبؿتتِ ّؼتتٌذ ٍ ساثٌتٔ هدوتَّ       ٖثشسػت  هتَسد ٕ ّتب ٕ دّتتذ، ػتش   َّٗبًؼَى ًـبى هتٖ
هـتشن ٍ ؿتبخق ثتَسع اٍساق ثْتبداس تْتشاى دس      گزاسٕ ّبٕ ػشهبِٗ ّبٕ ًمذٕ كٌذٍق خشٗبى

ٖ   ٓل٘ت گشاًدش، ٗبفتِ َىثلٌذهذت هٌٔبداس اػت. پتغ اص ثشسػتٖ آصهت دّتتذ وتتِ    ّب ًـتتبى هتت
گزاسٕ هـتشن ٍ ؿبخق ثتَسع اٍساق   ػشهبِٗ ّبٕ ه٘تبى تغ٘٘تشات هدوتَّ ٍاحتذّبٕ كٌذٍق

گزاسٕ هـتتشن   ّبٕ ػشهبِٗ ٍاحذّبٕ كٌذٍق ثْبداس تْشاى ٍ ّونٌ٘ي تغ٘٘تشات اسصؽ هدوتَّ
 . ٍ ؿبخق ثَسع، ساثٌٔ ٓل٘ت دًٍشفِ ٍخَد داسد

 مدل مفهومی

ِ  VARثتشداسٕ )  خَدسگشػتَ٘ى ثب تَخِ ثِ آًنِ گفتِ ؿذ، ثب اػتتفبدُ اص سٍؽ   ّتبٕ   (، اثتش تىبًت
دس تـتشٗح   گزاسٕ( ّبٕ ػشهبِٗ ّشٗه اص هتغ٘شّبٕ هذل )ثبصدّٖ ػْبم ٍ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق

ٖ ثٌ٘تٖ، ثشسػتٖ    ٍاسٗبًغ خٌبٕ پت٘ؾ  هتذل   1ؿتَد. ػتپغ ثشهجٌتبٕ تتبثْ وتٌؾ ٍ ٍاوتٌؾ       هت
( ػتشسٗضّبٕ  1996وَح ، پؼتشاى ٍ ػتبٗوَى )   ٗبفتِ هٌبثك پظٍّؾ ٘نثشداسٕ تٔو خَدسگشػَ٘ى

 .ؿَد تخو٘ي صدُ هًٖبؿٖ اص ّش ٗه اص هتغ٘شّبٕ هذل  تىبًِ

( وِ الذام ثِ هٔشفٖ ٗته ػتٌدٔ ًَػتبى    2012ٍ  2009ثب اػتٌبد ثِ پظٍّؾ داٗجلذ ٍ اٗلوبص )
ٕ  خَدسگشػَ٘ىٕ اص سٍ 2ثٌٖ٘ ػشسٗض ٍاثؼتِ ثِ صهبى ثشهجٌبٕ تدضٗٔ ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾ  3ثتشداس

ِ ؿذُ اػت ٗتب  تٔشٗف ًوَدًذ، دس اٗي پظٍّؾ ؿبخق ػشسٗض ٍاثؼتِ ثِ صهبى  اص  گتش ٗد  ٓجتبست   ثت
اص ؿتبخق ػتشسٗض    تٗت دسًْبغلتبى اػتتفبدُ ؿتذُ اػتت.     ٔٗبفت ثشداسٕ تٔو٘ن خَدسگشػَ٘ىهذل 

ٍ  2012ًبساٗتبى ) ٕ ّش ٗه اص هتغ٘شّب هٌتبثك ثتب پتظٍّؾ ٍػتتشلاًذ ٍ     ّب ٍلفِدس وٌبس  4ًَػبى
هٌٔبداسٕ التلبدٕ  ،ثٌٖ٘ اػتفبدُ ؿذُ ٍ ٓلاٍُ ثش ثشسػٖ هٌٔبداسٕ آهبسٕ هذل ( ثشإ پ٘ؾ2014

وتِ هٌلَث٘تت    كَست يٗثذؿذُ اػت،  ثشسػٍٖاسٗبًغ -هذل ثب اػتفبدُ اص تبثْ هٌلَث٘ت ه٘بًگ٘ي
ػبدُ  دسگشػَ٘ىخَثب هذل  ّب ٍلفِٓ ًبؿٖ اص هذل سگشػَ٘ى ثشهجٌبٕ ؿبخق ػشسٗض ٍ آهذ  دػت ثِ

حبهش اػت ثشإ اػتفبدُ اص اٗي هتذل ثپتشداصد، همبٗؼتِ ؿتذُ      گزاسِ ٗػشهبثِ ه٘ضاى پشداختٖ وِ 
 اػت.  

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت

1. Impulse Response Function 

2. Forecast Erroe Variance Decomposition 

3. Vector Autoregressions (VAR) 

4. Spillover Index 
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ثتشداسٕ   خَدسگشػتَ٘ى ثٌٖ٘ ٍ اثشات ػشسٗض ثشهجٌبٕ هذل  ثشإ تخو٘ي ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾ
پظٍّؾ اص ٗته   ( اػتفبدُ ًوَد. دس اٗي2012ٍ  2009تَاى اص سٍؽ پ٘ـٌْبدٕ داٗجلذ ٍ اٗلوبص ) هٖ

ثتشداس حتبٍٕ      وتِ   اػتفبدُ ؿذُ اػت. دس كَستٖ شُ٘دٍهتغ( VARثشداسٕ ) خَدسگشػَ٘ى هذل
 كبدق اػت. ،1هتغ٘شّبٕ هذل پظٍّؾ ثبؿذ ساثٌٔ 

             (1 ساثٌٔ

 اػت. ؿذُ هحبػجِ: ثبصدّٖ ػْبم وِ ثب ؿبخق ول ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى   
 گزاسٕ اػت. ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق دٌّذٓ خشٗبى ػشهبٗٔ : ًـبى   
 اػت. 2ثِ كَست ساثٌٔ     ثشداسٕ هشتجٔ اٍل ثشإ  خَدسگشػَ٘ىهذل 

              (2 ساثٌٔ

 كتَست  ثِ   هشاٗت اػت ٍ ؿىل اسائٔ ه٘بًگ٘ي هتحشن  2×2ٗه هبتشٗغ  A، 2دس ساثٌٔ 
 اػت. 3ساثٌٔ 
   ( )     (3 ساثٌٔ

           ( )   ( )  
   

                  

           (    
 )    

  ، 3دس ساثٌٔ  
وٍَاسٗبًغ -ثشإ هبتشٗغ ٍاسٗبًغ 1هبتشٗغ پبٗ٘ي هثلثٖ ٓبهل چَلؼىٖ   

 .اػت   
 دس تدضِٗ ٍاسٗبًغ ٍخَد داسد.  هْن ًىتٔدٍ 

 .2ٕ هتٔبهذّبٕ ًَآٍس. ً٘بص ثِ 1
 ّب. ٍاسٗبًغ ثِ تشت٘ت آى ٔ. ٓذم ٍاثؼتگٖ تدض2ٗ

تَاى اص فبوتَسگ٘شٕ چَلؼىٖ اػتتفبدُ ًوتَد. ًمتذٕ     هتٔبهذ هٖٕ ّبٕ ًَآٍسثشإ دػت٘بثٖ ثِ 
ٍاسٗبًغ ٍاثؼتِ ثِ تشت٘تت هتغ٘شّتب خَاّتذ ثتَد.      ٔوِ ثِ اٗي سٍؽ ٍخَد داسد اٗي اػت وِ تدضٗ

( GVARٗبفتتِ )  ثشداسٕ تٔو٘ن خَدسگشػَ٘ىّبٕ سفْ اٗي هـىل، اػتفبدُ اص سٍؽ  ٗىٖ اص سٍؽ
. ٍٗظگتٖ اكتلٖ اٗتي    اػت (1998ٍ پؼشاى ٍ ؿ٘ي ) (1996پ٘ـٌْبدٕ وَح ، پؼشاى ٍ ػبٗوَى )

ِ سٍؽ اػتفبدُ اص تَصْٗ تتبسٗخٖ خٌبّتب ثتشإ     ِ ش٘وتبسگ  ثت ِ   ٕ تىبًت . هتذل  اػتت  3ّتبٕ ّوجؼتت
ٓجتبست دٗگتش   ِ ) ث ذًٗوبٖ ًو 4ٕهتٔبهذػبصّب سا  ( تىبGVARًِٗبفتِ ) ثشداسٕ تٔو٘ن َى٘خَدسگشػ

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت

1. Cholesky Factor 

2. Orthogonal Innovations 

3. Correlated Shocks 

4. Orthognalized 
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دٌّتذگٖ ٍاسٗتبًغ    دس تَهت٘ح  ّب تىبًًِوبٗذ(. دس ًت٘دِ خوْ  ّب سا حزف ًوٖ كَست اسٗت تىبًِِ ث
 .ؿَد ًوٖثٌٖ٘ دس اٗي هذل ثِ ًَس حتن ثشاثش ٗه  خٌبٕ پ٘ؾ

(، دس اٗتتي پتتظٍّؾ اص هتتذل  2012ثشهجٌتتبٕ سٍؽ پ٘ـتتٌْبدٕ داٗجلتتذ ٍ اٗلوتتبص )   سٍ يٗتتاصا
ثٌ٘تٖ ٗته    إ ًوبٗؾ هذل، حبلتت پت٘ؾ  ( اػتفبدُ ؿذُ اػت. ثشGVARخَدسگشػَ٘ى ثشداسٕ )

ثٌٖ٘ ٗته گتبم    اػت ٍ ثشداس خٌبٕ پ٘ؾ Zt+1,t=AZt وِ دس آى ؿَد گشفتِ هٖإ دس ًِش  دٍسُ
 .اػت 4ساثٌٔ  كَست ثِخلَتش 
]                          (4 ساثٌٔ

          

          
] [

      

      
] 

        )  بًغٗوٍَاس -، هبتشٗغ ٍاسٗبًغ4دس ساثٌٔ 
 
     )     

 
خضء اختلال    ٍ   

  ثشاثش ثتب     ثبصدّٖ ػْبم  1ثٌٖ٘ ٗه گبم خلَتش . ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾاػت
       

      ٍ
ِ   ثٌٖ٘ ٗه گبم خلَتش خشٗتبى ػتشهبٗٔ كتٌذٍق    خٌبٕ پ٘ؾ ٕ  ّتبٕ ػتشهبٗ ثشاثتش ثتب        گتزاس

  
       

ٖ  ّب دادُاػت. اوٌَى ثش اػبع اٗي       تتَاى التذام ثتِ هحبػتجٔ دسكتذٕ اص       هت
ِ    ثٌٖ٘ ثبصدّٖ ػْبم  ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾ ٖ ّتبٕ   ًبؿٖ اص تىبًت )ػتْن     ػتْبم   خَدثتبصدّ

ًبؿٖ اص      گزاسٕ ّبٕ ػشهبِٗ ّبٕ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق ػْبم( ٍ تىبًِ خَدثبصدٍّٖاسٗبًغ 
ى دسكذٕ اص ٍاسٗبًغ خٌتبٕ  تَا هـبثِ هٖ ًَس ثِّب وشد.  ػشسٗض ٍاسٗبًغ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق

ّبٕ خَد خشٗبى ػشهبٗٔ  ًبؿٖ اص تىبًِ     گزاسٕ ّبٕ ػشهبِٗ ثٌٖ٘ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق پ٘ؾ
ٕ  ّبٕ ػشهبِٗ )ػْن ٍاسٗبًغ خَد خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق    گزاسٕ ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق  (گتزاس
 سٍ يٗت اصاجِ ًوتَد.  ًبؿٖ اص ػشسٗض ٍاسٗبًغ ثبصدّٖ ػتْبم سا هحبػت      ّبٕ ثبصدّٖ ػْبم ٍ تىبًِ

وتِ ثتش سٍٕ ٍاسٗتبًغ       ّبٕ ثبصدّٖ ػْبم  هدوَّ اثش ػشسٗض دس هذل هب ثشاثش ثب هدوَّ تىبًِ
  ) گتزاسد ٖ هت اثتش      ثٌٖ٘  خٌبٕ پ٘ؾ

    )  ِ ّتبٕ   ّتبٕ خشٗتبى ػتشهبٗٔ كتٌذٍق     ٍ تىبًت
اثتش گتزاس اػتت       ثٌ٘تٖ ثتبصدّٖ ػتْبم     وِ ثش سٍٕ ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾ    گزاسٕ  ػشهبِٗ

(  
    ). 

ثشداسٕ اػتتخشاج ًوتَد وتِ     خَدسگشػَ٘ىٓ ش٘دٍهتغتَاى اثش ػشسٗض ولٖ سا اص هذل  اوٌَى هٖ
  ثشاثش خَاّذ ثَد ثب

       
( وتِ  SOI) 2( ٗته ؿتبخق ػتشسٗض   2012. داٗجلذ ٍ اٗلوبص )    

ٖ  ثشاثش ثب ًؼجت ػشسٗض ول ثِ هدوَّ ٍاسٗبًغ خٌبٕ پت٘ؾ  اػتت سا ثتِ كتَست    ( TFEV) 3ثٌ٘ت
 ًشاحٖ وشدًذ.  5ساثٌٔ 
        (5 ساثٌٔ

       
       

       
     

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت

1. 1-step-ahead 

2. Spillover Index 

3. Total Forecast Error Variance 
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 ًوبٗؾ داد.  6كَست ساثٌٔ  تَاى ؿبخق ػشسٗض سا ثِ ، ه5ٖثب تَخِ ثِ ساثٌٔ 
 (6 ساثٌٔ

    
  

       
    

  
       

       
       

    

     

دسكذ ثبؿتذ. ٌٗٔتٖ   10ثشاثش ثب     تفؼ٘ش ًوَد وِ  كَست يٗثذتَاى ثِ  ؿبخق ػشسٗض سا هٖ
ِ   ّبٕ ثبصدّٖ ػْبم ٍ خشٗبى ػشهبٗٔ كتٌذٍق  تىبًِ ّ گتزاسٕ   ّتبٕ ػتشهبٗ دسكتذ   10 دس هدوتَ

گتزاسٕ سا تَهت٘ح    ّبٕ ػشهبِٗ ثٌٖ٘ ثبصدّٖ ػْبم ٍ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾ
 دّذ. هٖ

ثٌ٘تٖ، ثتبصدّٖ ؿتبخق ٍ خشٗتبى      پ٘ؾ پغ اص هحبػجٔ اثش ػشسٗض دس تَه٘ح ٍاسٗبًغ خٌبٕ
گزاسٕ ثب اػتفبدُ اص ٗه هذل سگشػَ٘ى ثشهجٌبٕ وبس ٍػتشلٌذ ٍ ًبسٗبى  ّبٕ ػشهبِٗ ػشهبٗٔ كٌذٍق

ؿَد ٍ ثِ هٌَِس ثشسػٖ اٌٗىِ آٗب افضٍدى ؿبخق ػتشسٗض ثتِ هتذل     ثٌٖ٘ هٖ ( پ٘ؾ2014 ،2012)
ٗب خ٘ش؟ هذل هشثًَتِ ثتب    ؿَد وٌٌذگٖ هذل ثٌٖ٘ تَاًذ ثبٓر افضاٗؾ لذست پ٘ؾ هٖ َى٘خَدسگشػ

 ؿَد.  ػبدُ ثشإ ّش ٗه اص هتغ٘شّب همبٗؼِ هٖ َى٘خَدسگشػٗه هذل 
 .اػت 7ثٌٖ٘ ثِ كَست ساثٌٔ  دس اٗي پظٍّؾ ثشإ پ٘ؾ اػتفبدُ هَسدهذل سگشػَ٘ى 

                   (7 ساثٌٔ

ثٌ٘تٖ   وِ اهىتبى پت٘ؾ   اػتًوبگش هشثَى ثِ ثبصدّٖ ؿبخق ول دس پظٍّؾ    ، 7دس ساثٌٔ 
وتِ   اػتؿبخق ػشسٗض ٍاثؼتِ ثِ صهبى        ٍ  گ٘شد ّب دس اٗي هذل هَسد اسصٗبثٖ لشاس هٖ آى

 ثشداسٕ غلتبى هحبػجِ ؿذُ اػت. َى٘خَدسگشػثب اػتفبدُ اص هذل 

 شناسی پژوهش روش
اًلآبت هشثتَى   اػت.ؿذُ   گزاسٕ دس ػْبم اػتفبدُ ّبٕ ػشهبِٗ دس اٗي پظٍّؾ اص توبم كٌذٍق

ٍ  Fipiran.comػبٗت ّبٕ اًلآبتٖ  گزاسٕ اص پبٗگبُ ٍاحذّبٕ ػشهبِٗ ثِ اسصؽ كذٍس ٍ اثٌبل
اًلآتبت   ؿتذُ اػتت. اٗتي     اػتخشاج TSE.irاًلآبت هشثَى ثِ ثبصدّٖ ؿبخق ول اص ػبٗت 

 سٍصاًِ هـبّذاتاٗي تٔذاد  ثٌبثش ،شد٘گٖ هثش  سا دس 1395 هشداد هبُتب  1392خشداد هبُ صهبًٖ  ٓدٍس
، ّبِ ٘فشهٍ آصهَى  ّب دادُ ل٘تحل ٍ  ِٗتدضاػت دس اٗي پظٍّؾ ثشإ  روش  بىٗؿبٓذد اػت.  768

دس  هَسداػتتفبدُ ٕ افضاسّب ًشم. ّونٌ٘ي ؿذُ اػتٖ ٍ آهبسٕ ثْشُ گشفتِ التلبدػٌدٕ ّب سٍؽاص 
 .اػت MATLAB ،Stata ،Eviews  ٍExcelافضاس  ًشماٗي پظٍّؾ 
، دس اثتذا ؿَدٖ هثشإ تحل٘ل ٍ تَك٘ف ًوًَِ اص آهبس تَك٘فٖ اػتفبدُ  هٔوَل سًَ ثِ اصآًدبوِ

ه٘تبى   بًغٗت وٍَاسؿتَد ٍ ػتپغ ّوجؼتتگٖ ٍ     ّب اسائِ هٖ تَه٘حبتٖ دس هَسد آهبس تَك٘فٖ دادُ
گزاسٕ ٍ ثبصدّٖ ؿبخق ول ٍ هشٗت خَدّوجؼتگٖ  ّبٕ ػشهبِٗ ّبٕ خشٗبى ًمذٕ كٌذٍق دادُ
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( وِ فشه٘ٔ ٍخَد سٗـٔ ٍاحتذ سا  ADFفَلش )-ّب ٍ ًتبٗح آصهَى دٗىٖهشتجٔ اٍل ّش ٗه اص هتغ٘ش
 گ٘شد. وٌذ هَسد پظٍّؾ لشاس هٖ ثشسػٖ هٖ

تتب   ػتبصد ٖ هت ّب سا ًوبٗتبى   ّبٕ هْن آى ّب، ٍٗظگٖ دادُ خلاكِ وشدىدسٍالْ آهبس تَك٘فٖ ثب 
آهتبسٕ اػتتٌجبًٖ( اٗدتبد    ) ٕآهبسّبٕ لاصم دس رّي پظٍّـگش ثشإ هشحلٔ دٍم ٌٖٗٔ تحل٘ل  اٗذُ

ه٘بًگ٘ي، اًحتشاف   اصخولِّب  ّب، ثشخٖ اص ؿبخق پ٘ؾ اص آغبص تحل٘ل ٍ تخو٘ي هذل سٍ يٗا اصوٌذ. 
 اصؿَد. دس ًؤًَ هتَسد ثشسػتٖ ّتش ٗته      هٔ٘بس، چَلگٖ ٍ وـ٘ذگٖ دس خلَف هتغ٘شّب اسائِ هٖ

 بى٘ت ث، 3ّب دس خذٍل  ىآثبصدّٖ سٍصاًِ ّؼتٌذ وِ خضئ٘بت هشثَى ثِ  768ٕ صهبًٖ داسإ ّبٕ ػش
 اػت  ؿذُ 

.آهبرتَص٘ف3ٖجدٍل

 گزاسٕ ػشهبِٗ ّبٕ كٌذٍقّوجؼتگٖ ٍ وٍَاسٗبًغ ه٘بى ثبصدّٖ ؿبخق ول ٍ خشٗبى ًمذٕ 

 وٍَاسٗبًغ (t-statisticsٖ )آهبسٓ ّوجؼتگ

)028646/0- (793154/0- 000001/0- 

 تٔذاد ًوًَِ ٍ ه٘بًِ

 ه٘بًِ تٔذاد ًوًَِ

 ثبصدّٖ ؿبخق ول ّب خشٗبى ًمذٕ كٌذٍق ثبصدّٖ ؿبخق ول ّب كٌذٍقخشٗبى ًمذٕ 

768 768 000550/0 000157/0 

 ه٘بًگ٘ي ٍ اًحشاف هٔ٘بس

 اًحشاف هٔ٘بس ه٘بًگ٘ي

 ثبصدّٖ ؿبخق ول ّب خشٗبى ًمذٕ كٌذٍق ثبصدّٖ ؿبخق ول ّب خشٗبى ًمذٕ كٌذٍق

001493/0 000680/0 002873/0 007718/0 

 چَلگٖ ٍ وـ٘ذگٖ

 وـ٘ذگٖ چَلگٖ

 ثبصدّٖ ؿبخق ول ّب خشٗبى ًمذٕ كٌذٍق ثبصدّٖ ؿبخق ول ّب خشٗبى ًمذٕ كٌذٍق

34501/5 00174/0 64880/46 00112/0 

 ػبصگبسٕ ٍ آصهَى سٗـِ ٍاحذ

ADF(Test) (P-value) AR(1) Coefficient (p-value) 

 ثبصدّٖ ؿبخق ول ّب خشٗبى ًمذٕ كٌذٍق ثبصدّٖ ؿبخق ول ّب خشٗبى ًمذٕ كٌذٍق

)0000/0 (724229/6- )0000/0 (61961/19- )0000/0 (421453/0 )0000/0 (340707/0 

 

 لؼوت ثِ ؿشح صٗش ث٘بى ؿذُ اػت.  4، دس 3خذٍل
ه٘بى ػشٕ صهبًٖ ثبصدّٖ ؿتبخق وتل ثتب     بًغٗوٍَاسٓ ّوجؼتگٖ ٍ دٌّذ ًـبىلؼوت اٍل: 

 . اػتگزاسٕ  ّبٕ ػشهبِٗ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق
 ّذ.  لؼوت دٍم: ه٘بًگ٘ي ٍ اًحشاف هٔ٘بس دٍ ػشٕ صهبًٖ ٗبد ؿذُ سا ًـبى هٖ
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 دّذ. ّبٕ صهبًٖ ساًـبى هٖ لؼوت ػَم: وـ٘ذگٖ ٍ چَلگٖ ػشٕ
 ؿَد.  ّب ٍ ثبصدّٖ ؿبخق ول ثشسػٖ هٖ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق 1ػبصگبسٕ لؼوت چْبسم:

٘ش، دس وٌبس ًتبٗح آصهَى خبف هشٗت خَدّوجؼتگٖ هشتجٔ اٍل ثشإ ّش ٗه اص دٍ هتغ ًَس ثِ
2فَلش )-دٗىٖ

ADFٖػبدُ فشم كتفش داؿتتي سٗـتِ ٍاحتذ ثشسػتٖ       ًَس ثِؿَد وِ  ( گضاسؽ ه
 ؿَد. هٖ

ثشإ ثشسػٖ ػبصگبسٕ دٍ هتغ٘ش اص هشٗت خَدّوجؼتگٖ هشتجٔ اٍل اػتفبدُ ؿتذُ اػتت وتِ    
ٍ هتغ٘ش ً٘تض دس  ًتبٗح ًـبى اص ٓذم ػبصگبسٕ ّش دٍ ػشٕ صهبًٖ داسد. دس آصهَى سٗـٔ ٍاحذ ثشإ د

دّذ وِ ّتش   سٗـٔ ٍاحذ ًـبى هٖ ثشداؿتيثِ ٓذم پزٗشؽ فشم كفش هجٌٖ  ثب تَخِّب  ّؤ ًوًَِ
 دٍ هتغ٘ش )ػشٕ صهبًٖ( هبًب ّؼتٌذ.

 ی پژوهشها افتهی
ٖ  4ثشهجٌبٕ ٍلفٔ  ّب دادُثشإ ول  VAR، هذل 4دس خذٍل  ثتِ   آى اص  پتغ ؿتَد.   تخو٘ي صدُ هت

ؿتَد. ثتب افتضاٗؾ     پشداختِ هٖ ّب دٍسُثشإ ّش ٗه اص اٗي  VARتَه٘ح ًتبٗح حبكل اص تخو٘ي 
ِ  4سٍ ثتِ   تغ٘٘ش چٌتذاًٖ ًخَاّتذ ًوتَد اص اٗتي     AICآهبسٓ هشثَى ثِ  ّب ٍلفِتٔذاد  دس هتذل   ٍلفت

تٔتذٗلٖ ثتشإ ّتش دٍ     R2ٗىؼتبى ثتَدى    تَخِ  خبلتؿَد. ًىتٔ  ثشداسٕ اوتفب هٖ خَدسگشػَ٘ى
 دٌّذگٖ ٗىؼبى دٍ سگشػَ٘ى هَخَد دس هذل اػت. حدٌّذٓ لذست تَه٘ وِ ًـبى اػتسگشػَ٘ى 

(VAR)ٕبزدارخَدرگزسَ٘ى.ًتبٗج4جدٍل

 پغ اص ًَػبى ؿذٗذ دلاس ّب دادُ

فِ
ٍل

 

 ثبصدّٖ ؿبخق ول ّب خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق هتغ٘شّب

1 

 ّب خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق
212756/0  030172/0  

[ 04618/6 ]3 [ 32009/0 ] 

 ثبصدّٖ ؿبخق ول
003706/0  320013/0  

[ 27358/0 ] [ 81953/8 ] 

    

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت
1. Persistence 

2. Augmented Dickey & Fuller 

3. T-statistics 



 1396پبٗ٘ش،3ٓضوبر،2ٓدٍر ،ی مالیس مهندو  ریسک مدلسازی ــــــــــــــــــــــــــــــــ  308

.4اداهٔجدٍل  

 پغ اص ًَػبى ؿذٗذ دلاس ّب دادُ

2 

 ّب خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق
128608/0  017146/0-  

[ 61058/3 ] [ 17969/0- ] 

 ثبصدّٖ ؿبخق ول
008725/0-  007491/0-  

[ 61487/0- ] [ 19705/0- ] 

3 

 ّب خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق
148434/0  04779/0-  

[ 16790/4 ] [ 50093/0- ] 

 ثبصدّٖ ؿبخق ول 
002124/0  066796/0  

[ 14962/0 ] [ 75666/1 ] 

4 

 ّب خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق
253979/0  004267/0  

[ 21679/7 ] [ 04526/0 ] 

 ثبصدّٖ ؿبخق ول 
00327/0-  069027/0  

[ 24232/0- ] [ 90926/1 ] 

 Adj. R-squared 
114733/0  111135/0  

 F-statistic 
12673/15  62827/14  

 Akaike AIC 
974264/8-  003535/7-  

 Schwarz SC 
925693/8-  954963/6-  

 Akaike information criterion 
97847/15-  

 Schwarz criterion 
88133/15-  

 

ٕ ثبصدّٖ ؿبخق ول ثشإ خشٗتبى ػتشهبِٗ ٍ   ّب ّب، هشاٗت ٍلفِ هٌٔبداسٕ ولٖ هذل ثبٍخَد
ثتبصدّٖ  لجتل ٍ   ّٔشحبل خبلق خشٗبى ثب ٗته ٍلفت   هٌٔبداس ً٘ؼتٌذ. ٍلٖ ثِ وذام چ٘دس ّ ٓىغ ثِ

 استجبى هٌٔبداس داسًذ.، لجل ٍٔلف ؿبخق ول ثب ٗه
، ًتبٗح آصهَى ٓل٘ت گشاًدش ثشإ دٍ ػشٕ صهبًٖ ثبصدّٖ ؿبخق وتل ٍ خشٗتبى   5دس خذٍل 

  لبثتل ًـبى دادُ ؿتذُ اػتت. ّوبًٌَسوتِ     30گزاسٕ ثب حذاوثش ٍلفِ  بٕ ػشهبِّٗ ػشهبٗٔ كٌذٍق
ّتب   ٓل٘ت گشاًدش ثبصدّٖ ؿبخق ول ثشإ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق)اػت دس ّش دٍ حبلت  هـبّذُ

دٍ ػتشٕ صهتبًٖ سا    يٗت اص ا هٗت  چّ٘ گشٗد  ٓجبست  ثِتَاى فشم كفش سا سد وشد.  ٍ ثشٓىغ( ًوٖ
 تَاى ٓلت دٗگشٕ داًؼت. ًوٖ
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.ًتبٗجآسهَىعل٘تگزاًجز5جدٍل

 (30ًتبٗح آصهَى ٓل٘ت گشاًدش ثشإ دٍسٓ پغ اص ًَػبى ؿذٗذ دلاس )ٍلفٔ 

 ًتبٗح F-statistics Probآهبسُ  ؿشح فشم كفش

 ّب  خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق
 ٓلت گشاًدش ثبصدّٖ ؿبخق ول اػت

60355/0  9546/0  ٓذم اهىبى سد فشم كفش 

 ثبصدّٖ ؿبخق ول 
 ّب اػت ٓلت گشاًدش خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق

08919/1  3417/0  ٓذم اهىبى سد فشم كفش 

 

ِ ٓذم تٌبثك ًتبٗح حبكل اص آصهَى ٓل٘ت گشاًدش ثب ًتتبٗح   تَخِ  هَسد ًٔىت دس  آهتذُ   دػتت  ثت
گزاسٕ ٍ ثبصدّٖ  ّبٕ ػشهبِٗ ؿذُ ثشإ ثشسػٖ استجبى ه٘بى خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق  پظٍّؾ اًدبم

  ٕ ( 1390) ٕذ٘ػتٔ ( ٍ ػتٔ٘ذٕ ٍ  1392) ؿبخق ول تَػي حؼٌٖ٘، حؼٌٖ٘ ٍ خٔفتشٕ ثبلشآثتبد
ّبٕ ٗتبد ؿتذُ ٍ    ّب دس پظٍّؾ توبهٖ كٌذٍق ًِش گشفتيٓذم دس  ل٘ثِ دلتَاى  ٓلت سا هٖ .اػت

دس اٗتي پتظٍّؾ داًؼتت. الجتتِ دسهدوتَّ       ؿذُ  گشفتِّب ثب دٍسٓ دس ًِش  تفبٍت دٍسٓ هذ ًِش آى
تَاى ث٘بى ًوَد وِ ًتبٗح حبكل اص پظٍّؾ حبهش اص لحبٍ تئَسٗىٖ ٍ ؿشاٗي ثبصاس ػْبم اٗشاى  هٖ

ِ  ٍسٍدٕ ثِ ّؤ كٌذٍقّبٕ  اص دلت ث٘ـتشٕ ثشخَسداس اػت صٗشا ّؤ خشٗبى گتزاسٕ   ّبٕ ػتشهبٗ
 .شد٘گٖ هسا دس ًِش 
 دّذ، ؿَوٖ وِ اص ًشف تغ٘٘شات دس خبلق خبسٕ خشٗتبى  ًـبى هٖ 1تبثْ وٌؾ ٍاوٌؾ ًتبٗح

ٗتب خ٘تش. دس كتَست ه٘تشا ثتَدى       اػت 2ؿَد، ه٘شا ٍاسد هٖ ٓىغ ثٍِ  ّب ثِ ثبصدٓ ثبصاس ًمذ كٌذٍق
ٖ   ّؼتٌذ ٍ لبدس ثَدُپبٗب  ٕ صهبًّٖبٕ ػش ّب ؿَن دس اٗتي  ذ. ٌثشػت  3اص ؿَن سّبؿذُ ٍ ثتِ پبٗتبٗ

 ؿَد. ٍ چَلؼىٖ اػتفبدُ هٖ 4ٗبفتِ پظٍّؾ اص تبثْ وٌؾ ٍاوٌؾ تٔو٘ن
دّذ ؿَوٖ وتِ اص ًتشف    ًـبى هٖ چَلؼىٖ وٌؾ ٍاوٌؾ تبثْ، ًتبٗح 2دس ًوَداسّبٕ ؿىل 

 10، ثتب دٍسٓ  4دس ٍلفتٔ   ٓىتغ  ثٍِ  ّب ثِ ثبصدٓ ثبصاس ًمذ كٌذٍق تغ٘٘شات دس خبلق خبسٕ خشٗبى
 ؿَد، چِ تأث٘شٕ سٍٕ ٗىذٗگش داسًذ. سٍصُ اٗدبد هٖ

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت

1. Impulse Response Function 

2. Non-stationary 

3. Stationary 

4. Generalized Impulse Response Function (GIRF) 



 1396پبٗ٘ش،3ٓضوبر،2ٓدٍر ،ی مالیس مهندو  ریسک مدلسازی ــــــــــــــــــــــــــــــــ  310

 
(4چَلسکٖ)ٍقفٔکٌصٍاکٌص.تببع2ضکل

ّبٕ ثبصدّٖ ؿبخق سٍٕ خشٗبى ػتشهبٗٔ   ؿَد، اثش تىبًِ ، هـبّذُ ه2ّٖوبًٌَسوِ دس ؿىل 
ِ ًضدٗه ثتِ كتفش اػتت.     ٓىغ ثِگزاسٕ ٍ  ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق  ًتشف   هٗت  اص گتش ٗد  ٓجتبست  ثت

گزاسٕ تأث٘شٕ سٍٕ ثبصدّٖ ؿبخق ول دس  ّبٕ ػشهبِٗ ّبٕ ًبؿٖ اص خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق تىبًِ
خشٗتبى   ثبصدّٖ ؿبخق ول ً٘ض تأث٘شٕ ثشّبٕ ًبؿٖ اص  دٍسٓ هَسد هـبّذُ ًذاسد ٍ اص ًشفٖ تىبًِ

 .ًذاسدگزاسٕ  ّبٕ ػشهبِٗ ػشهبٗٔ كٌذٍق
دّذ ؿَوٖ وِ اص ًشف  ًـبى هٖ ٗبفتِ ٘نتٔو وٌؾ ٍاوٌؾ تبثْ، ًتبٗح 3دس ًوَداسّبٕ ؿىل 

ِ ٍ  ّب ثِ ثبصدٓ ثبصاس ًمذ كٌذٍق تغ٘٘شات دس خبلق خبسٕ خشٗبى  10ثتب دٍسٓ   4 ٍٔلفت دس  ٓىتغ  ثت
 ؿَد، چِ تأث٘شٕ سٍٕ ٗىذٗگش داسًذ. سٍصُ اٗدبد هٖ
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(4ٗبفتِ)ٍقفٔتعو٘نکٌصٍاکٌص.تببع3ضکل

ّبٕ ثبصدّٖ ؿبخق سٍٕ خشٗبى ػشهبٗٔ  ؿَد، اثش تىبًِ ،  هـبّذُ ه3ّٖوبًٌَسوِ دس ؿىل 
چَلؼىٖ ّونٌبى ًضدٗه ثِ كفش  وٌؾ ٍاوٌؾهبًٌذ تبثْ  ٓىغ ثِگزاسٕ ٍ  ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق

ّتبٕ   ؿبهل خشٗبى ػتشهبٗٔ كتٌذٍق  ) ٖصهبًٕ ّبٕ ػش اصّبٕ ّشٗه  تىبًِ گشٗد  ٓجبست  ثِ اػت.
 ّوبى ػشٕ صهبًٖ تأث٘ش داسًذ. ثبصدّٖ ؿبخق ول( فمي ثش سٍٕگزاسٕ ٍ  ػشهبِٗ

ٖ  ّبٕ ثبصدّٖ ؿبخق ػْبم دس تَهت٘ح ٍاسٗتبًغ خٌتبٕ پت٘ؾ     دس اداهِ، اّو٘ت تىبًِ  1ثٌ٘ت
ِ  گزاسٕ ّبٕ ػشهبِٗ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق ّتبٕ   ّتبٕ خشٗتبى ػتشهبٗٔ كتٌذٍق     ٍ اّو٘ت تىبًت

 2چَلؼىٖ ٔول ثَسع ثشهجٌبٕ تدضٗثٌٖ٘ ؿبخق  دس تَه٘ح ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾ گزاسٕ ػشهبِٗ
 ٗبفتِ تـشٗح ؿذُ اػت. ثٌٖ٘ تٔو٘ن ٍ ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾ

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت

1. Forecast Error Variance Decomposition 

2. Cholesky Decomposition 
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ثٌ٘تٖ   ٕ پت٘ؾ ّتب  افكٍ  24تب  4ّبٕ هختلف  ثٌٖ٘ اص ٍلفِ ثشإ تخو٘ي ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾ
ب نا  چولسکا( ر را    نتایج واریانس خطاا  یا    ، 6اػت. خذٍل  ؿذُ  اػتفبدُ 30تب  1هتفبٍت 

 دهد. نشان م 

بٌٖ٘)چَلسکٖ(.ًتبٗجٍارٗبًسخطبٕپ٘ص6لجدٍ

 

 ٓدٍس
 ثٌٖ٘ پ٘ؾ

1 12 24 30 

فِ
ٍل

 

 RI FM RI FM RI FM RI FM هتغ٘شّب

4 
RI 90/99  1/0  87/99  13/0  87/99  13/0  87/99  13/0  

FM 01/0  99/99  06/0  94/99  07/0  93/99  07/0  93/99  

12 
RI 80/99  20/0  13/99  87/0  00/99  1 94/98  06/1  

FM 02/0  98/99  49/0  51/99  52/0  48/99  52/0  48/99  

24 
RI 83/99  17/0  78/98  22/1  59/97  41/2  53/97  47/2  

FM 02/0  98/99  66/0  34/99  18/1  82/98  21/1  79/98  

 

اػت.  2ّب خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق هخفف FMٍ  1ثبصدّٖ ؿبخق ولهخفف  RI، 6دس خذٍل 
ِ  ّبٕ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق ، دس ول ًوًَِ تىبًِؿَد هّٖوبًٌَسوِ هـبّذُ  گتزاسٕ   ّبٕ ػتشهبٗ

دّذ. اص ًتشف   ثٌٖ٘ ؿبخق ول سا تَه٘ح هٖ دسكذ ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾ 47/2دس ثْتشٗي حبلت 
ثٌٖ٘ خشٗبى ػتشهبٗٔ   دسكذ اص ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾ 21/1ّبٕ ثبصدّٖ ؿبخق ول ً٘ض  دٗگش تىبًِ

صٗتبد اٗتي ًؼتجت دس     ش٘٘ت تغ  ٓتذم دّذ. ًىتتِ   تلبف هٖگزاسٕ سا ثِ خَد اخ ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق
ًَػبى چٌذاًٖ ًذاسًذ. لت٘ىي   ّب ٍلفِثب تغ٘٘ش  ّب ًؼجتاٗي  گشٗد  ٓجبست ثِ. ػتإ گًَبگَى ّب ٍلفِ

تَاى ثب لٌٔ٘ت توبم گفت وِ افتضاٗؾ آى   وِ ًوٖ ؿَدٖ هاٗي ًؼجت ث٘ـتش  ثب افضاٗؾ افك صهبًٖ
اػتذلال ًوتَد وتِ افتضاٗؾ آى     ي٘چٌ يٗاتَاى  هٖ صٗشاػت دٌّذگٖ هتغ٘ش دٗگش ا ًبؿٖ اص تَه٘ح

 .اػتت  تتش  ثلٌذهتذت ثٌ٘تٖ   ٕ پت٘ؾ ّتب  دٍسُدٌّذگٖ ٍاسٗبًغ خَد هتغ٘تش دس   ٓذم تَه٘حاص ًبؿٖ 
ِ  وتذام  چّ٘ت تَاى گفت دس ول ًوًَِ  دسهدوَّ هٖ ّتبٕ   ّتبٕ خشٗتبى ػتشهبٗٔ كتٌذٍق     اص تىبًت

 سٍٕ ٍاسٗبًغ ٗىذٗگش ًذاسًذ.گزاسٕ ٍ ثبصدّٖ ؿبخق ول تأث٘ش لبثل اتىبٖٗ  ػشهبِٗ

ثٌ٘تٖ   ٕ پت٘ؾ ّتب  افكٍ  24تب  4ّبٕ هختلف  ثٌٖ٘ اص ٍلفِ ثشإ تخو٘ي ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾ
ٗبفتتِ( ًـتبى    ، ًتبٗح ثشإ پغ اص ثحتشاى )تٔوت٘ن  7اػت. دس خذٍل  ؿذُ  اػتفبدُ 30تب  1هتفبٍت 

 دادُ ؿذُ اػت.

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت

1. Return of index 
2. Flow of Mutual Fund 
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ٗبفتِ(.ًتبٗجبزإپساسبحزاى)تعو٘ن7جدٍل

 ؿشح
 ٓدٍس
 ثٌٖ٘ پ٘ؾ

1 12 24 30 

فِ
ٍل

 

 RI FM RI FM RI FM RI FM هتغ٘شّب

4 
RI 99/99  01/0  94/99  02/0  94/99  02/0  94/99  02/0  

FM 62/0  99/99  60/0  94/99  60/0  93/99  60/0  93/99  

12 
RI 96/99  03/0  24/99  12/0  08/99  14/0  01/99  15/0  

FM 15/1  98/99  90/4  51/99  41/5  48/99  46/5  48/99  

24 
RI 98/99  03/0  81/98  18/0  55/97  35/0  49/97  36/0  

FM 09/1  98/99  64/5  34/99  39/9  82/98  82/9  79/98  

 

ؿَد ثبصدّٖ ؿبخق ول دس تَهت٘ح ٍاسٗتبًغ خٌتبٕ     ، هـبّذُ ه7ّٖوبًٌَس وِ دس خذٍل 
وِ الجتِ تأث٘ش آى هؼتمل اص ًتَل   ذًٗوبٖ هّب ًمؾ اٗفب  ثٌٖ٘ ثبصدّٖ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق پ٘ؾ
ٖ    بثتذ ٖٗ هت ثٌٖ٘ افتضاٗؾ   اهب ثب افضاٗؾ دٍسٓ پ٘ؾ اػت ّب ٍلفِ تَاًتذ ًبؿتٖ اص ٓتذم     وتِ اٗتي هت

ّتب تَػتي ّوتبى هتغ٘تش دس      ثٌٖ٘ خشٗتبى ػتشهبٗٔ كتٌذٍق    دٌّذگٖ ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾ تَه٘ح
دس تَهت٘ح ٍاسٗتبًغ   ّتب   تش ثبؿذ. اص ًشف دٗگش خشٗبى ػتشهبٗٔ كتٌذٍق   ٕ صهبًٖ ثلٌذهذتّب افك

 ثٌٖ٘ ثبصدّٖ ؿبخق ول تأث٘ش اًذوٖ داسد. خٌبٕ پ٘ؾ

سٍصُ  250پٌدشُ غلتبى  سٍؽ پظٍّؾ ٍ دس لؼوت، 7اص ساثٌٔ  1ثشإ هحبػجٔ ؿبخق ػشسٗض
تدضٗتِ چَلؼتىٖ ٍ تدضٗتِ     دٍ حبلتت ، ؿبخق ػشسٗض ثتب  5ٍ  4ّبٕ  . دس ؿىلنًٗوبٖ هاػتفبدُ 

ثِ هؼتمل ثتَدى   ثب تَخِتدضِٗ  دٍ حبلتذُ اًذ وِ دس ّش ٗبفتِ ًـبى دادُ ؿ ثشهجٌبٕ حبلت تٔو٘ن
ثٌ٘تٖ   ثٌ٘تٖ اص دٍسٓ پت٘ؾ   ٍ دٍسٓ پت٘ؾ  ّب ٍلفِثٌٖ٘ اص ًَل  دٌّذگٖ ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾ تَه٘ح

اسائتِ ؿتذُ    ًوَداس ؿبخق ػتشسٗض )چَلؼتىٖ(   ،4ؿَد. دس ؿىل  اػتفبدُ هٖ 12ٍ ٍلفٔ  سٍصُ هٗ
 اػت.

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت

1. Spillover Index 
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.ضبخصسزرٗش)چَلسکٖ(4ضکل

ؿَد ؿبخق ػشسٗض دس حبلت تدضٗٔ چَلؼىٖ ًضدٗه ثتِ   ، هـبّذُ ه4ّٖوبًٌَسوِ دس ؿىل 
ِ دٌّتذگٖ ًخَاّتذ داؿتت.     كفش اػت، ٌٖٗٔ لذست تَه٘ح دس ؿتبخق ػتشسٗض    گتش ٗد  ٓجتبست  ثت

ِ  اػتخشاخٖ اص تدضٗٔ چَلؼىٖ ًـبى اص ٓذم ًَػبى ؿبخق ٗبد ؿتذُ داسد وتِ    ثتِ اٗتي    ثتب تَخت
 ق ٗبد ؿذُ ٍخَد ًخَاّذ داؿت.دٌّذگٖ ؿبخ هَهَّ اهىبى تَه٘ح

 ٔٗبفتتِ( ًـتبى دادُ ؿتذُ اػتت. دس اٗتي حبلتت اص تدضٗت        ، ؿبخق ػشسٗض )تٔو٘ن5دس ؿىل 
 ؿَد. ؿبخق ػشسٗض اػتفبدُ هٖ ٔٗبفتِ ثشإ هحبػج ثٌٖ٘ تٔو٘ن ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾ

 
ٗبفتِ(.ضبخصسزرٗش)تعو٘ن5ضکل
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ؿت٘ي  -ٍاسٗبًغ ثشهجٌبٕ هذل پؼشاى ؿَد دس حبلت تدضٗٔ ، هـبّذُ ه5ّٖوبًٌَسوِ دس ؿىل
ٕ التلتبدٕ دٍلتت   ّتب  بػت٘ػدس اثتذا ّوضهبى ثب اًتخبثبت سٗبػت خوَْسٕ، تغ٘٘ش دٍلت ٍ تغ٘٘ش 

ه٘بى سًٍذ ثبصاس ػشهبٗٔ وـَس ٍ ٍهٔ٘ت التلبدٕ وـَس ؿتذ، ؿتبخق    تشٖ هٌٌموِ ثبٓر استجبى 
اص اٗي ؿتبخق ثتشإ پت٘ؾ     تَاى ثِ ًوَداس ؿبخق ػشسٗض هٖ ثب تَخِ ػشسٗض داسإ ًَػبى اػت.

ثبصدّٖ ؿبخق ول ثَسع اػتفبدُ ًوَد. دس اداهِ ثب تَخِ ثِ ؿشاٗي ػشٕ صهبًٖ ثبصدّٖ ؿبخق 
 ؿَد. ثٌٖ٘ ثبصدّٖ ؿبخق ول اػتفبدُ هٖ ثشإ پ٘ؾ FQGLSول ٍ ؿبخق ػشسٗض اص سگشػَ٘ى 

دضٗتِ  دس اٗي لؼوت اثتذا الذام ثِ آصهَى آهبسٕ ؿبخق ػشسٗض اػتتخشاخٖ ثشهجٌتبٕ تتبثْ ت    
ّتب   آى 3ٍ پبٗذاسٕ 2، ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ1ٖٗصا دسٍىٗبفتِ ٍ ثبصدّٖ ؿبخق ول ثشإ ثشسػٖ  تٔو٘ن

ثٌٖ٘ ثتبصدٓ ؿتبخق ثتَسع     ثشإ پ٘ؾ FQGLS ٓؿَد ٍ ػپغ ثشهجٌبٕ ًتبٗح اص تخو٘ي صًٌذ هٖ
 ؿَد. ثشهجٌبٕ ؿبخق ػشسٗض اػتفبدُ هٖ

هشتجٔ اٍل ؿبخق ػشسٗض ثشسػتٖ   خَدسگشػَ٘ىثشإ آصهَى پبٗذاسٕ ؿبخق ػشسٗض، هشٗت 
هشتجٔ اٍل هٔبدل ٗه ثبؿذ ثِ اٗتي هٌٔتٖ اػتت وتِ      خَدسگشػَ٘ىهشٗت  وِٖ دسكَستؿَد.  هٖ

ثشإ اسصٗبثٖ هٌٔبداسٕ هشٗت سگشػَ٘ى ٗبد ؿتذُ   سٍ يٗاصا اػتػشٕ صهبًٖ ؿبخق ػشسٗض پبٗذاس 
دس  03/133آهتبسٓ  ٍ  9696/0ؿَد. ثبتَخِ ثِ هتشٗت   اػتفبدُ هٖ FQGLSاص آصهَى  4دس ساثٌٔ 

 ؿَد.  آصهَى پبٗذاسٕ، پبٗذاسٕ ؿبخق ػشسٗض اص لحبٍ آهبسٕ تأٗ٘ذ هٖ
( سا سٍٕ 4ثٌ٘تٖ )ساثٌتٔ    ٖٗ هتغ٘شّبٕ هذل، خضء اخلال هتذل پت٘ؾ  صا دسٍىثِ هٌَِس اسصٗبثٖ 

خضء اخلال ًبؿٖ اص خَدسگشػَ٘ى هشتجٔ اٍل ؿتبخق ػتشسٗض سگتشع ًوتَدُ ٍ ػتپغ اختتلاف       
ٍ  9878/0ؿَد. ثب تَختِ ثتِ هتشٗت سگشػتَ٘ى      َى اص كفش ثشسػٖ هٖهٌٔبداس هشٗت اٗي سگشػ٘

، پغ اص اسصٗبثٖ ًتبٗح فشم كفش هجٌٖ ثش كتفش ثتَدى هتشٗت سگشػتَ٘ى پزٗشفتتِ      96/60آهبسٓ 
 FQGLSاػتفبدُ اص سگشػَ٘ى  سٍ يٗاصاّؼتٌذ  صا دسٍىثذٗي هووَى وِ هتغ٘شّبٕ هذل  ؿَدٖ ًو

دس ًِتش   ض٘ت ًا سٗتٖ هتغ٘شّتب   صا دسٍىدس اٗتي سگشػتَ٘ى    دُاػتتفب  هَسد. صٗشا آهبسٓ اػت شٗپزِ ٘تَخ
 .شد٘گٖ ه

ؿتَد. ثتشإ    دس ّشٗه اص هتغ٘شّبٕ هذل ثشسػٖ هٖ ARCHفشم كفش هجٌٖ ثش ٓذم ٍخَد 
اثتش   77/18ٍ  93/36ٕ ّتب  آهتبسُ ّش دٍ هتغ٘ش ثبصدّٖ ؿبخق ول ٍ ؿبخق ػتشسٗض ثبتَختِ ثتِ    

ARCH  سٍ يٗت اصا. ؿَد هٖفشم كفش دس توبهٖ فَاكل اًوٌ٘بى سد  گشٗد  ٓجبست  ثٍِخَد داسد ٗب 

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت

1. Endogenity 

2. Heteroskedasticity 

3. Persistency 
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ٖ  ثشإ ثشسػٖ هٌٔبداسٕ هتشٗت سگشػتَ٘ى هتذل پت٘ؾ     FQGLSاص آصهَى  وٌٌتذُ اػتتفبدُ    ثٌ٘ت
 ؿَد. هٖ

ٖ  ثشإ ػٌدؾ آصهَى هٌٔبداسٕ هشٗت سگشػَ٘ى هذل پت٘ؾ   FQGLSوٌٌتذُ، اص آهتبسٓ    ثٌ٘ت
ت سگشػَ٘ى اص لحبٍ آهبسٕ دس توبم ػتٌَح  ، هش3.176ٗؿَد. ثبتَخِ ثِ آهبسٓ آصهَى  اػتفبدُ هٖ

 اًوٌ٘بى هٌٔبداس اػت.
ثِ هٌٔبداسٕ آهبسٕ هتشٗت ؿتبخق ػتشسٗض اص آى     ثب تَخِهـَْد اػت  حٗدس ًتبّوبًٌَسوِ 

ٖ   تَاى ثشإ پ٘ؾ هٖ تتَاى دس   ثٌٖ٘ ثبصدّٖ ؿبخق ول اػتفبدُ وشد وِ دلاٗل اٗي هَهتَّ سا هت
ّب ثب ثبصدّٖ ؿبخق ول  ه٘بى خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق شتٖ هٌٌمثجبت ثبصاس ػشهبٗٔ وـَس ٍ استجبى 

 دس دٍسٓ پظٍّؾ داًؼت.

 و پیشنهادها گیزی نتیجه
ّتبٕ   ػتشهبٗٔ كتٌذٍق   بىٗت ٍ خشدس اٗي پتظٍّؾ ساثٌتٔ پَٗتبٕ ه٘تبى ثتبصدّٖ ؿتبخق وتل        

ّبٕ سٍصاًِ ثشإ هحبػجٔ ٍسٍد ٍ  اٗشاى ثشسػٖ ؿذ. اص دادُ ثبصاس ػشهبٗٔگزاسٕ دس ػْبم دس  ػشهبِٗ
خشٍج خشٗبى ػشهبِٗ ٍ ثبصدّٖ ؿبخق ول اػتفبدُ گشدٗذ. ثش اػبع ًتبٗح ثشسػٖ ساثٌتٔ ٓل٘تت   

ِ ٕ پ٘ـ٘ي وتِ ثتب   ّب پظٍّؾًدش ثشإ اٗي دٍ ػشٕ صهبًٖ، ثشخلاف گشا ٕ ٍ ثشهجٌتبٕ  ش٘ت گ ًوًَت
اًذ، ٍخَد ّشگًَِ ساثٌٔ ٓل٘تت گشاًدتش    ؿذُ  اًدبم گزاسٕ دس ػْبم ّبٕ ػشهبِٗ تٔذادٕ اص كٌذٍق

ٓذم تٌبثك ًتبٗح حبكل اص آصهَى ٓل٘ت گشاًدش ثتب   تَخِ  خبلته٘بى دٍ ػشٕ صهبًٖ سد ؿذ. ًىتٔ 
ّتبٕ   ؿذُ ثشإ ثشسػٖ استجبى ه٘بى خشٗبى ػشهبٗٔ كتٌذٍق   دس پظٍّؾ اًدبم آهذُ  دػت ثًِتبٗح 

ٍ ػتٔ٘ذٕ ٍ   (1392گزاسٕ ٍ ثبصدّٖ ؿبخق ول حؼٌٖ٘، حؼٌٖ٘ ٍ خٔفتشٕ ثبلشآثتبدٕ )   ػشهبِٗ
ّتب دس   ّوتٔ كتٌذٍق   ًِتش گتشفتي  ٓتذم دس   ل٘ت ثتِ دل تَاى  ٓلت سا هٖ وِ،اػت( 1390ػٔ٘ذٕ )
ِ ّب ثب دٍسٓ دس ًِتش   ِش آىّبٕ ٗبد ؿذُ ٍ تفبٍت دٍسٓ هذ ً پظٍّؾ دس اٗتي پتظٍّؾ    ؿتذُ   گشفتت

لحتبٍ تئتَسٗىٖ ٍ    تَاى ث٘بى وشد وِ ًتبٗح حبكل اص پظٍّؾ حبهش اص داًؼت. الجتِ دسهدوَّ هٖ
ٕ  ؿشاٗي ثبصاس ػْبم اٗشاى اص دلت ث٘ـتشٕ ثشخَسداس اػت، صٗشا ّؤ خشٗتبى  ٍسٍدٕ ثتِ ّوتٔ    ّتب

  .شد٘گٖ هگزاسٕ سا دس ًِش  ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق
ثب ( VARثشداسٕ ) خَدسگشػَ٘ىدس اداهِ ثشإ ثشسػٖ ساثٌٔ پَٗب اٗي دٍ ػشٕ صهبًٖ اص هذل 

 ثتب ثِ ؿبخق ؿَاستض گضاسؽ ًتبٗح تب ّوت٘ي ٍلفتِ وتبفٖ اػتت.      ثب تَخٍِلفِ اػتفبدُ ؿذ وِ  4
ٕ ثتبصدّٖ ؿتبخق وتل ثتشإ خشٗتبى ػتشهبِٗ ٍ       ّتب  ّب، هشاٗت ٍلفِ هٌٔبداسٕ ولٖ هذل ٍخَد

ثتبصدّٖ  لجتل ٍ   ّٔشحبل خبلق خشٗبى ثب ٗته ٍلفت   هٌٔبداس ً٘ؼتٌذ. ٍلٖ ثِ وذام چ٘دس ّ ٓىغ ثِ
ثشداسٕ ثب  خَدسگشػَ٘ىوِ ًتبٗح حبكل اص هذل  لجل استجبى هٌٔبداس داسًذ ٍٔلف ؿبخق ول ثب ٗه



 317ــــــــــــــــــــــــــــ ...ػشسٗض ؿبخق وٌٌذگٖ ثٌٖ٘ پ٘ؾ ػٌدؾ ثشإ هذلٖ اسائٔ

( ٍ حؼتٌٖ٘، حؼتٌٖ٘ ٍ خٔفتشٕ ثبلشآثتبدٕ     1390ًتبٗح حبكل اص پتظٍّؾ ػتٔ٘ذٕ ٍ ػتٔ٘ذٕ )   
( وتِ ثتش سٍٕ خشٗتبى    2014) بىًٗبسحبكل اص پظٍّؾ ًبسٗبى ٍ  حًٗتب( هٌٌجك اػت، اهب ثب 1392)

ِ  ػشهبٗٔ كٌذٍق گتزاسٕ دس ٌّتذ كتَست گشفتتِ هٌبثمتت ًتذاسد. ًتتبٗح حبكتل اص          ّبٕ ػتشهبٗ
ّتبٕ   دّذ اثش تىبًِ چَلؼىٖ ًـبى هٖ ٔثشهجٌبٕ تدضٗ وٌؾ ٍاوٌؾثشداسٕ ٍ تبثْ  خَدسگشػَ٘ى

ًضدٗه ثتِ كتفش    ٓىغ ثِثبصدّٖ ؿبخق ول ٍ  گزاسٕ سٍٕ ّبٕ ػشهبِٗ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق
ِ  تٔو٘ن وٌؾ ٍاوٌؾاػت. ّونٌ٘ي دس كَست اػتفبدٓ تبثْ  ّتبٕ خشٗتبى ػتشهبٗٔ     ٗبفتِ اثش تىبًت

گزاسٕ سٍٕ ثبصدّٖ ؿبخق ول ثشإ دٍسٓ پغ اص ثحشاى اختلاف هٌٔتبداسٕ   ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق
تتبٗح حبكتل اص تدضٗتٔ ٍاسٗتبًغ     ، ًوتٌؾ ٍاوتٌؾ  ثِ ًتبٗح حبكل اص تبثْ  ثب تَخِاص كفش ًذاسد. 

دٌّتذگٖ   دٌّذٓ تأث٘ش اًتذن تَهت٘ح   ٗبفتِ ًـبى ثشهجٌبٕ چَلؼىٖ ٍ سٍؽ تٔو٘ن ثٌٖ٘ خٌبٕ پ٘ؾ
ِ ٖ دسحتبل ٕ صهبًٖ تَػي دٗگشٕ اػتت،  ّبٕ ػشثٌٖ٘ ّش ٗه اص  ٍاسٗبًغ خٌبٕ پ٘ؾ تدضٗتِ   وت
بًغ خٌتبٕ  دٌّتذگٖ ٍاسٗت   لتذست تَهت٘ح   ش٘گ چـنٗبفتِ، حبوٖ اص افضاٗؾ  ثشهجٌبٕ سٍؽ تٔو٘ن

ثِ تَه٘حبت فَق، ٗه ؿبخق ػشسٗض ثشهجٌبٕ تدضٗٔ ٍاسٗتبًغ خٌتبٕ    ثب تَخِثٌٖ٘ اػت.  پ٘ؾ
ٕ  ؿتذُ  دتبد ٗاسٍصُ هحبػجِ ؿذ، ػپغ ثشهجٌبٕ ػشٕ صهبًٖ  250ثٌٖ٘ ٍ پٌدشٓ غلتبى  پ٘ؾ  ثتشا

ٗتٖ، پبٗتذاسٕ ٍ ًبّوؼتبًٖ ٍاسٗتبًغ     صا دسٍىثِ ػِ ٍٗظگتٖ   ثب تَخِ ؿذُ  هحبػجِؿبخق ػشسٗض 
هشثَى ثِ سگشع ًوَدى ثبصدّٖ ؿبخق ول سٍٕ ؿبخق ػشسٗض، ثبصدّٖ ؿتبخق وتل    4ساثٌٔ 

ثٌٖ٘ ؿذ. ًتبٗح حبكل سگشػتَ٘ى ًْتبٖٗ    ثب اػتفبدُ اص سگشػَ٘ى پ٘ـٌْبدٕ ٍػتشلٌذ ٍ ًبسٗبى پ٘ؾ
دس  ؿذُ  هحبػجِتَاى اص ؿبخق ػشسٗض  دٌّذٓ هٌٔبداس ثَدى سگشػَ٘ى هشثًَِ اػت ٌٖٗٔ هٖ ًـبى

 ثٌٖ٘ ثبصدّٖ ؿبخق ول اػتفبدُ ًوَد. اٗي پظٍّؾ ثشإ پ٘ؾ
ٖ   ؿذُ  هـبّذُّبٕ اخ٘ش،  ّبٕ كَست گشفتِ دس ػبل ثِ پظٍّؾ ثب تَخِ تتَاى اص   اػت وتِ هت

ٌَٓاى هتغ٘شٕ تأث٘شگزاس دس ثبصدّٖ ؿبخق وتل اػتتفبدُ ًوتَد. ثتِ      ّب ثِ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق
ّتبٕ آتتٖ اسائتِ     ّو٘ي هٌَِس دس اداهِ پ٘ـٌْبدّبٕ وبسثشدٕ ٍ پ٘ـٌْبدّبٕ هشثَى ثتِ پتظٍّؾ  

 95اًوٌ٘تبى   تَاًٌذ )ثتب ػتٌح   گزاسٕ هٖ ٌَٓاى ٗه پ٘ـٌْبد وبسثشدٕ هذٗشاى ػشهبِٗ ثِ ؿَد. هٖ
ّبٕ تحت هذٗشٗت ختَد ه٘تبى    ًَگٖ تخل٘ق داساٖٗگگ٘شٕ دس هَسد چ ( ثِ هٌَِس تلو٘ندسكذ

تَاى ٓلاٍُ ثتش   ّبٕ آتٖ هٖ ثبصاس پَل ٍ ػشهبِٗ اص اثش ػشسٗض اػتفبدُ وٌٌذ. ّونٌ٘ي ثشإ پظٍّؾ
ِ  خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق ّتبٕ   گتزاسٕ دس ػتْبم، خشٗتبى ػتشهبٗٔ ًبؿتٖ اص كتٌذٍق       ّبٕ ػتشهبٗ

سا گتضاسؽ   گزاسٕ دس اٍساق ثْبداس ثب دسآهذ ثبثت سا ً٘ض ثب تٔذٗلاتٖ دس ًِش گشفتت ٍ ًتتبٗح   شهبِٗػ
 ًوَد.
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 منابع
 ًمذٕ ّبٕ خشٗبى استجبى ثشسػٖ(. 1392. )ا ثبلشآثبدٕ، خٔفشٕ ٍ ،.ح .ع حؼٌٖ٘، ،.ّ .ع حؼٌٖ٘،

 ،(2)15 هبلٖ، تحم٘مبت. تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع ؿبخق ٍ هـتشن گزاسٕ ػشهبِٗ ّبٕ كٌذٍق
201-214. 

 ثبصاس ثبصدٓ ٍ گزاسٕ ػشهبِٗ ّبٕ كٌذٍق ػشهبٗٔ خشٗبى ث٘ي استجبى(. 1390. )ح ػٔ٘ذٕ، ٍ ،.ّ ػٔ٘ذٕ،
 .56-35 ،(32)13هبلٖ، تحم٘مبت. تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع اص ؿَاّذٕ
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Abstract: In this Thesis we examine the dynamic relationship between stock 

returns and mutual fund flows in Tehran Stock Exchange (TSE) by using 

VAR model. Afterthat, we checked the impulse response function and 

forecast error variance decomposition of VAR by Cholesky and generalized 

function. We find that spillover shocks that is, Tehran Stock Exchange main 

index (TEDPIX) return shocks and mutual fund flow shocks together explain 

some percent of the total forecast error variance of stock returns and mutual 

fund flows. Base on above mentioned results we used Aritificial Neural 

Network (ANN) with different learning functions for exmaning the 

relationship between Tehran Stock Exchange main index (TEDPIX) return 

and mutual fund flow. For selecting the best learning function in ANN, mean 

square Error has been used. For statistical siginificance, T-statistical paired 

comparison test was used. We create a spillover index of shocks emanating 

from stock returns and mutual fund flows and tests whether it can actually 

predict Tehran returns. We find it does. Using the spillover index, we 

forecast TEDPIX returns. At the end because of endogeneity, persistency and 

heteroscedasticity of predicting regression, we used Feasible-Quasi 

Generalized Least Square (FQGLS) for examining the statistics significance 

of spillover index, which turns out to be statistically significant. 
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