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 چکیده

هاي مالی، حاکی از فرایند انتقال اطلاعات میان بازارها است. با توجه به اینکه بازارهاي مالی با سرایت ریسک میان شاخص

تواند سایر بازارها را متاثر سازد. در این میان، مدلسازي ریسک در می یکدیگر مرتبط هستند، اطلاعات ایجاد شده در یک بازار،

بازارهاي مختلف و ارتباط این بازارها با یکدیگر از منظر علم مالی، به لحاظ موارد استفاده آن در پیش بینی، موضوع با اهمیتی 

 روشه بخش حقیقی اقتصاد با استفاده از مالی از بخش مالی بپذیري ریسکبررسی سرایت مقالهرود. هدف این به شمار می

-1388( براي صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی MGARCHواریانس همسان شرطی چند متغیره )

آمده از این مطالعه بیانگر این موضوع بود که براي دوره کامل نمونه تحقیق و با لحاظ کردن دوره دستاست. نتایج به 1396

و رکود در بازار بورس نتایج بیانگر وجود اثرات سرریز در صنایع فعال در بازار بورس است. ضرایب برآورد شده براي اثرات رونق 

داري قرار دارد.  همچنین ضرایب هاي مورد بررسی اثر سرریز در سطح معنیسرریز در نمونه بیانگر این است که در اکثر شرکت

بحران و رکود در بازار بورس بیانگر مثبت بودن ضرایب مربوط به اثر بخشی اثرات سرریز در برآورد شده براي لحاظ کردن دوره 

 .بین صنایع مورد بررسی وجود داردمالی بازار بورس است. همچنین در نمونه مورد مطالعه احتمال سرایت ریسک

 .(MGARCHمتغیره )واریانس همسان شرطی چند روش بازده،  ،یمالسکیر ،يریپذتیسراهای كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

تواند باشد و یکی از عواملی که مییکی از عواملی که مدیران پورتفوي بایستی آن را مد نظر قرار دهند، ریسک سبد سهام می

هاي اقتصادي است. در این تحقیق سعی شده است در مدیریت ریسک موثر باشد، سرایت ریسک از بخش مالی به سایر بخش

اي که در راستاي این تحقیق قابل حل است، این هاي اقتصادي توجه شود. مسئلهسرایت ریسک از بخش مالی به سایر بخشبر 

است که مدیران پرتفوي براي مدیریت ریسک سبد سهام خود، با زیر نظر گرفتن نوسانات بخش مالی، گسترش نوسانات و 

 بینی نمایند.ریسک به بخش حقیقی را پیش

پردازان اي است که به صورت بسیار کاربردي مورد تاکید نظریهپذیري ریسک در میان بازارها، چند دههحلیل سرایتبررسی و ت

هاي مختلف قرار گرفته است. فضاي پیچیده بازارهاي مالی و اقتصادي و ارتباط تنگاتنگ این بازرها با و پژوهشگران حوزه

ریوهاي مالی و اقتصادي آتی، پژوهشگران حوزه مالی را بر آن داشته است تا با بینی سنایکدیگر و همچنین نیاز حیاتی به پیش

کشف و تحلیل این ارتباطات میان بازاري بتوانند گامی موثر و رو به جلو در جهت تحقق اهداف نظام مالی و اقتصادي بردارند 

 (.1393)نیکومرام و همکاران، 

باشد. با توجه به اینکه بازارهاي مالی با یکدیگر قال اطلاعات میان بازارها میسرایت ریسک میان بازارها، حاکی از فرایند انت

تواند سایر بازارها را متاثر سازد. در این میان، مدلسازي ریسک در بازارهاي مرتبط هستند، اطلاعات ایجاد شده در یک بازار، می

یز کارپردازان علم مالی، به لحاظ موارد استفاده آن در پیش مختلف و ارتباط این بازارها با یکدیگر از منظر افراد آکادمیک و ن

 رود. بینی، موضوع با اهمیتی به شمار می

گذاران بایستی مورد توجه قرار دهند، ریسک سبد سهام است. یکی از پارامترهاي موثر در مدیریت یکی از عواملی که سرمایه

دي است. در این تحقیق بر سرایت ریسک از بخش مالی به سایر هاي اقتصاریسک، سرایت ریسک از بخش مالی به سایر بخش

هاي اقتصادي تمرکز شده است. نتیجه حاصل از این تحقیق کمک به مدیران پرتفوي جهت مدیریت ریسک سبد سهام، با بخش

 اند است.گذاري کردهبینی میزان سرایت نوسانات بخش مالی به صنایعی که در آن سرمایهپیش

کنند، این گرفته حاکی از آن است که اطلاعات مربوط به متغیرهاي مالی، در طول زمان، به یکدیگر سرایت می مطالعات صورت

هاي ارتباطی و وابستگی بیش از پیش بازارهاي مالی به یکدیگر، اهمیت بیشتري یافته است. موضوع با گسترش سیستم

هاي سرایت، باشد. نخست، مکانیزمف، به دلایل متعدد مهم میهاي مختلها و تلاطم داراییهاي سرایت بین بازدهمکانیزم

ها نشان دهنده وجود یک استراتژي معاملاتی سودآور دهند. سرایت بین بازده داراییاطلاعاتی در خصوص کارایی بازار به ما می

القوه، شواهدي از عدم کارایی بازار هاي عملیاتی آن بالاتر باشد، به صورت باست و چنانچه سود این استراتژي معاملاتی از هزینه

ها در هاي سرایت در مدیریت سبد دارایی مهم است، زیرا داشتن اطلاعات از تاثیر سرایت بازدهدهد. دوم، مکانیزمارائه می

بینی تلاطم قابل ها، در پیشانتخاب سبد سهام و کاهش ریسک آن موثر است. سوم، اطلاعات در خصوص سرایت تلاطم دارایی

ها، در موضوعاتی از قبیل قیمت گذاري اختیار معاملات، بهینه سازي سبد سهام، ارزش ستفاده است. لذا، سرایت تلاطم داراییا

 در معرض ریسک و مدیریت ریسک کاربرد دارد. 

هاي واقعی هاي صنعتی و خدماتی)بخشدر بسیاري از کشورها، بخش مالی یک منبع کلیدي براي تامین مالی شرکت

هاي بخش واقعی اقتصاد، به طور مستقیم ارتباط تنگاتنگی با باشد. ریسک و بازده شرکتادي( با وجوه داخلی محدود میاقتص

هاي بخش مالی هاي بخش واقعی اقتصاد قویا تحت تاثیر محرکتغییرات خاص بخش مالی دارد. سود و زیان و ریسک شرکت

منجر به بحران اعتباري، بر روي بخش واقعی اقتصاد اثرات مخرب خواهد  دهد که شرایطاقتصادي است. نتایج تجربی نشان می

گیري براي تخمین ها وجود یک معیار اندازهگذاشت. براي ارزیابی گسترش نوسانات و ریسک از یک بخش به سایر بخش

 سرایت ضروري است.

ه در ان فشار قوي در بخش مالی باعث دهد کدر ایلات متحده موقعیتی را نشان می 2009و  2007هاي بحران مالی سال 

شود که با اثرات مخرب بر اقتصاد واقعی همراه است. از این رو طبیعی است که پیوندهاي بین بخش شکست اعتباري شدید می

 هاي اقتصاد واقعی به طور گسترده بررسی شوند. تحقیقات سابق بر برآیند واقعی صنعتی و سود و بازده بازار سهاممالی و بخش
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اند و ارتباط بین ریسک در بخش مالی و در بخش اقتصاد واقعی تاکنون و ارتباط بین سایر معیارهاي سود و بازده متمرکز شده

 کمتر مورد توجه قرار گرفته است.

هد تجربی هاي تحقیقاتی در دو حوزه زیر را پوشش دهد: معیار جدید سرایت ریسک و شوااین پژوهش در تلاش است تا خلاء

مالی در بین صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دوره رونق و پذیري ریسکدر این مطالعه سرایت .ین موضوع مهماز ا

مالی به بخش حقیقی اقتصاد شود و این موضوع در سرایت ریسکرکود اقتصادي بر اساس تولید ناخالص داخلی بررسی می

 گیرد.به عنوان نماینده بخش حقیقی( مورد بررسی قرار می)صنایع غیر مالی حاضر در بورس اوراق بهادار 

ر بخش داست.  ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم ادبیات نظري تحقیق بیان شده

هایت در ن رد. درپرداخته شده است. بخش چهارم اختصاص به برآورد مدل تجربی تحقیق دا مروري بر مطالعات پیشینسوم به 

 بخش انتهایی به ارائه نتیجه گیري و پیشنهادات پرداخته شده است.

  ادبیات تحقیق -2

شود. در ها مییها و بدهو مدیریت دارایی هاها، ساختار داراییهایی مانند داراییریسک ناشی از ساختار ترازنامه شامل بخش

رت ست. به عباازنامه به چه صورت اهاي موجود در ترمختلف دارایی شود که ترکیباین حوزه بیشتر به این موضوع پرداخته می

زم بر رزش ثبات لااهایی است که احتمال تغییر ارزش آنها در آینده زیاد است یا اینکه از نظر دیگر آیا ترکیب به سمت دارایی

هاي مالی به هاي جاري، نسبت داراییهاي ثابت به داراییرکیب مذکور وجود دارد. نسبت داراییتهاي موجود در اکثر دارایی

 (.1397مالی است )تراز، هاي ارزیابی این نوع از ریسکهاي مالی، از جمله شاخصهاي فیزیکی، حجم داراییدارایی

 گذاري در محصولات مالیعوامل مؤثر بر ریسک و بازده سرمایه 1.1

 بازده و ریسک بر مؤثر املعو این مطالعه، در. دارند تدخال مالی محصول هر در گذاريسرمایه بازده و ریسک بر زیادي عوامل

 طبقه اقتصادي غیر لعوام و اقتصادي خرد عوامل اقتصادي، کلان کلی عوامل دسته سه در مالی محصولات در گذاريسرمایه

 :(1386، گیرد )ابزري و همکارانمی قرار بررسی مورد طور خلاصه به و شده بندي

 عوامل کلان 1.1.1

این عوامل بر ریسک بازار، تحت عنوان  تأثیر میزان و نتیجه 1CAPM مدل در که داشته تأثیر بازار یسکر بر عوامل این

گیري هاي محل بازار اندازهریسک سیستماتیک، با استفاده از بررسی وابستگی تغییرات قیمت هر محصول به تغییرات قیمت

 باشد.شود، و شامل موارد زیر میمی

 دولت هايها و خط مشیسیاست 1.1.1.1

ست که ااي رنامهرائه بادولت به عنوان یک ناظر و سیاستگذار کلان نقش پررنگی در بازار سرمایه دارد و یکی از وظایف دولت، 

یکدیگر،  ن مراکز باگیري، ابهام نقش و رابطه ایبتواند به بازار سرمایه رونق بخشد. اما به طورکلی تکثر مراکز قدرت و تصمیم

ست امناسب و دهاي متفاوت و متناقض از آنها، وجود قوانین نکشور، شفاف نبودن قوانین و وجود برداشت گانهتداخل قواي سه

دید شو پا گیر، نقض آزادیهاي اقتصادي و بی ثباتی سیاسی دولت، موجب افزایش ریسک سیستماتیک و لذا کاهش 

گذاري در یهقتصاد، صنعت و بازرگانی نیز بر سرما(. اقدامات و میزان دخالت دولت در ا1387گردد )نوو، گذاري میسرمایه

خش بشارکت محصولات مالی تاثیرگذار است، به این معنی که هرچه میزان دخالت دولت در اقتصاد بیشتر باشد)کاهش م

یابد. براي مثال اگر دولت براي گذاري در محصولات مالی کاهش میخصوصی(، ریسک سیستماتیک افزایش و میزان سرمایه

راق این او هرخ بهران کسري بودجه خود اقدام به انتشار اوراق قرضه نماید، مقدار اوراق قرضه عرضه شده در قیمت و نجبر

 (.1995گردد )سیکتین و وینگارت، یابد که این خود منجر به کاهش قیمت اوراق و افزایش نرخ بهره میافزایش می

                                                           
1  



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 151-134ات ، صفح1398 زمستان ،4، شماره 5دوره 

137 

 

 عوامل فرهنگی و اجتماعی 1.1.1.2

برند. اما در شود نام میز بازار سرمایه به عنوان بازاري که موجب جلب مشارکت تمام افراد جامعه میدرکشورهاي توسعه یافته ا

سازي مناسب، درصد بسیار کمی در این بازار سهیم هستند، کشورهاي توسعه نیافته و یا در حال توسعه به دلیل عدم فرهنگ

هاي واقعی، پس اندازهاي مردم را به این سو هدایت کرد، این جاذبه درحالی که اگر بتوان بستر مناسبی فراهم نمود و با ایجاد

گذاري و رفاه نسبی مساله موجب بالا رفتن درآمد ملی، کاهش تورم، تخصیص نقدینگی موجود در بازار مولد و افزایش سرمایه

 شود.در جامعه می

 وضعیت صنعت 1.1.1.3

تواند دي، اجتماعی و حتی جغرافیایی داخلی و خارجی میهاي آن تحت تاثیر شرایط سیاسی، اقتصاصنایع مختلف و شرکت

هاي نفتی، تحت تاثیر قرار دچار رونق و رکود شود. براي مثال در صورت بهبود قیمت جهانی نفت، صنایع وابسته به فرآورده

تاثیر قرار گرفته شود یا در صورت بروز خشکسالی، صنایع وابسته به محصولات کشاورزي تحت گرفته و سهام آن دچار رونق می

و سهام آنها دچار رکود خواهد شد. از طرف دیگر هرچه میزان تاکید بر صنایع واسطه اي و مصرفی بیشتر باشد و وابستگی این 

گذاري در این صنایع یابد که این خود منجر به کاهش سرمایهصنایع به خارج بیشتر باشد، ریسک سیستماتیک افزایش می

 (.1381شود )عبداله زاده،می

 هاي تجاري و مالیشرایط اقتصادي و دوران 1.1.1.4
هاي ها باشد. با کاهش نرخ بهره، هزینهگذاريتواند یک عامل موثر براي افزایش بازده سرمایهکاهش نرخ بهره به تنهایی می

آل دارد که نرخ لت ایدهشود. اما مساله زمانی حاگذاري مییابد و این امر باعث افزایش بازده سرمایهگذاري نیز کاهش میسرمایه

هاي عرضه و تقاضا تعیین گردد، چرا که این نوع کاهش نرخ بهره اگر همراه با ابزارهاي مناسب براي بهره با توجه به مکانیسم

ها در گذاريگذاري شود، ولی به احتمال زیاد این سرمایهتواند باعث افزایش نرخ سرمایهکنترل آثار آن نباشد، اگر چه می

هاي لازم انجام شود، با بینیاي غیر مولد و بعضا مخرب براي اقتصاد خواهد بود. نکته دیگر اینکه اگر این کار بدون پیشهبخش

گذاران شود. از طرف دیگر افزایش تواند باعث نوعی زیان غیر آشکار)ریسک( براي سپردهتوجه به نرخ تورم موجود در کشور می

یابد شود، زیرا با افزایش نرخ بهره، قیمت اوراق قرضه بابهره ثابت کاهش مین نرخ بهره مینرخ بهره، موجب افزایش ریسک نوسا

 (.1387و در صورتی که دارنده این اوراق آن را قبل از سررسید بفروشد، متحمل زیان خواهد شد )نوو، 

ت، بدین صورت که با افزایش نرخ تورم گذاري در محصولات مالی تاثیرگذار اسافزایش در نرخ تورم مورد انتظار نیز بر سرمایه

هاي مالی)محصولات مالی( بیشتر افزایش یافته و هاي فیزیکی در مقایسه با داراییمورد انتظار، نرخ بازده مورد انتظار دارایی

اري( که شود. در یک اقتصاد در حال رشد)چرخه توسعه تجها میهاي مالی در سبد داراییهاي فیزیکی جایگزین داراییدارایی

یابد که این گذاري در محصولات مالی افزایش میمیزان ثروت و درآمد افراد در حال افزایش است، میزان تقاضا براي سرمایه

شود. رکود اقتصادي و کاهش اشتغال نیز موجب گذاري در این محصولات میخود منجر به افزایش قیمت و بازده سرمایه

 (.1995شود )سیکتین و وینگارت، گذاري میان سرمایهافزایش ریسک سیستماتیک و کاهش میز

 عوامل خرد  1.1.2

این عوامل موجب تغییر در ریسکی خواهند شد که مربوط به وضعیت عمومی بازار نبوده و مختص وضعیت هر شرکت 

 است)ریسک غیر سیستماتیک( که به طور خلاصه عبارتند از:

 میزان تقاضا و کشش کالاي تولیدي شرکت 1.1.2.1

گذارد، به این معنی که هرچه میزان گذاري در آن تاثیر میو کشش کالاي تولیدي شرکت نیز بر ریسک سرمایه میزان تقاضا

گذاري در آن شرکت نیز تر و کشش قیمتی براي کالاي تولیدي بیشتر باشد، ریسک سرمایهتقاضاي کالاي تولیدي شرکت پایین

 یابد.افزایش می
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 هاي مدیریتها و خط مشیسیاست  1.1.2.2

هاي گوناگون در رابطه با سرمایه در گردش، میزان نقدینگی شرکت را تحت تواند با به کار گیري استراتژيریت شرکت میمدی

هاي سرمایه در گردش به دو دسته کند. استراتژيها را میزان ریسک و بازده آنها مشخص میتاثیر قرار دهد. این استراتژي

 شوند:هاي جسورانه تقسیم میهاي محافظه کارانه و استراتژياستراتژي

 کارانهاستراتژي محافظه 1.2.2.1-1

کوشد قدرت نقدینگی خود را کارانه آن است که شرکت با نگهداري پول نقد و اورا ق بهادار قابل فروش میاستراتژي محافظه

دهد که ن را میحفظ کند. ریسک این استراتژي بسیار اندک است، زیرا داشتن قدرت نقدینگی نسبتا زیاد به شرکت این امکا

دادن مشتري بسیار اندک است، از موجودي کالا را به مقدار کافی تهیه و اقدام به فروش نسیه کند. از این رو ریسک از دست

هاي سر رسید شده را به موقع بپردازند و با خطر دهد که بدهیطرف دیگر، نقدینگی نسبتا زیاد به آنها این امکان را می

هاي کوتاه مدت را کوشد تا در ساختار سرمایه شرکت، میزان وامکار مید. از طرف دیگر مدیر محافظهورشکستگی مواجه نشون

به حداقل برساند که این امر احتمال ریسک ورشکستگی)ناتوانی در باز پرداخت به موقع وامها یا تمدید آنها( را به شدت کاهش 

 (.1387خواهد داد )نوو، 

 استراتژي جسورانه        1.2.2.2-1
کوشد تا وجوه نقد و اوراق بهادار قابل فروش را به حداقل ممکن کند، همواره میري که از استراتژي جسورانه استفاده میمدی

شود به حداقل گذاري میآید تا وجوهی را که در موجودي کالا سرمایهبرساند. اگر مدیر جسورانه عمل کند، درصدد بر می

هاي سررسید شده را بپذیرد. چنین شرکتی شاید نتواند دم پرداخت به موقع بدهیبرساند، دراین وضعیت شرکت باید ریسک ع

تواند فروش کند(. از طرف دیگر هاي مشتریان باشد و از این لحاظ هم متحمل ضرر خواهد شد)چون نمیپاسخگوي سفار ش

ها تامین ي خود را از محل این وامهاي جارهاي کوتاه مدت را به حداکثر برساند و داراییکوشد تا سطح واممدیر جسور می

کندکه در این وضعیت خطر و احتمال اینکه شرکت نتواند به موقع آنها را باز پرداخت کند)ریسک ورشکستگی ( افزایش خواهد 

ه شود و هزینهاي کوتاه مدت به آسانی میسر نمییافت، ضمن اینکه وقتی بازار با کمبود پول و اعتبار مواجه است، گرفتن وام 

 (.1387آنها بالا خواهد رفت )نوو، 

 هاي شرکتوضعیت مالی و حساب  1.1.2.3

اي و ریسکی بر عملکرد شرکت کند آثار هزینهها و حقوق صاحبان سهام آن را تعیین میساختار مالی شرکت که ترکیب بدهی

وت خواهد داشت)عبداله هاي مختلف در شرایط متفاوت اقتصادي تفاساختار مختلف تامین مالی و اثر آن بر شرکت .دارد

(براي مثال اگر در ساختار سرمایه شرکت اوراق قرضه وجود داشته باشد، احتمال دارد که شرکت دچار نوعی بحران 1381زاده،

هاي خود را در موعد مقرر بپردازد و به طور شود که نتواند اصل و فرع بدهیمالی شود. شرکت موقعی دچار بحران مالی می

مفاد قرارداد عمل کند. به عبارت دیگر، اگر شرکتی اوراق قرضه منتشر کند، متعهد شده است که از محل  کلی نتواند، طبق

سودهاي نامعلوم آینده، هزینه بهره ثابتی را بپردازد. این اقدام باعث افزایش درجه ریسک و بازده سهامداران شرکت خواهد شد. 

 (.1387ره اوراق قرضه باشد تا مقدار سود هر سهم شرکت کاهش نیابد )نوو، گذاري شرکت باید بیش از نرخ بهنرخ بازده سرمایه

گذاري در آن محصول تاثیرگذار است. قابلیت نقدشوندگی یک قابلیت نقدشوندگی یک محصول مالی نیز بر ریسک سرمایه

زینه کمتري به فروش محصول مالی به معناي امکان فروش سریع آن است. هرچه بتوان یک محصول مالی را سریعتر و با ه

یابد. ثبات نسبی سودآوري یک محصول مالی در گذاري در آن کاهش میرساند قابلیت نقدینگی آن بیشتر و ریسک سرمایه

هاي گذشته و یا سودهاي احتمالی گذاري در آن موثر است، بدین صورت که هرچه میزان انحراف سودآوري سالسرمایه

گذاري در آن محصول بالاتر و در مقابل ود یا سود مورد انتظار بیشتر باشد، ریسک سرمایههاي آتی نسبت به میانگین سدوره

 (.1995ارزش آن کمتر خواهد بود )سیکتین و وینگارت، 

هاي آن تحت میزان وابستگی تولید شرکت به عوامل حیاتی و به خارج، وضعیت عمومی و جهانی منابع صنایع مختلف و شرکت

براي مثال در  .تواند دچار رونق و رکود گردداقتصادي، اجتماعی و حتی جغرافیایی داخلی و خارجی می تاثیر شرایط سیاسی،
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گردد یا هاي نفتی، تحت تاثیر قرار گرفته و سهام آن داراي رونق میصورت بهبود قیمت جهانی نفت، صنایع وابسته به فرآورده

ورزي تحت تاثیر قرار گرفته و سهام آنها دچار رکود خواهد شد در صورت بروز خشکسالی، صنایع وابسته به محصولات کشا

(. بنابر این هرچه میزان وابستگی تولید یک شرکت به خارج و عوامل حیاتی بیشتر باشد و وضعیت عمومی و 1381)عبداله زاده،

 یابد.میگذاري در آن شرکت افزایش تر باشد، ریسک سرمایهجهانی منابع تولیدي مورد نیاز شرکت نامساعد

 عوامل غیر اقتصادي 1.1.3

گذارد و شامل تمایل به ریسک، ادراک گذاري در محصولات مالی تاثیر میگیري پیرامون سرمایهاین عوامل بر فرآیند تصمیم

باشد گذاران، بازده تاریخی و اطلاعات عملکرد گذشته میگذاري سرمایهریسک، نرخ بازده مورد انتظار، تجربه و دانش سرمایه

 (.1386ري و همکاران، )ابز

 مالیانتقال ریسک 1.2

کنندگان منابع مالی در نظام تنوع انواع گوناگون ابزارها و نهادهاي مالی موجبات تسهیل ارتباط میان متقاضیان و عرضه

دنیا به انجامد. امروزه در کشورهاي گوناگون گذاري میهاي سرمایهاقتصادي را فراهم آورده و به تخصیص مطلوب آنها در پروژه

هاي احتمالی از تخصیص منابع آنها در امور متعدد، انواع گوناگون منظور ایجاد انگیزه در میان صاحبان سرمایه و کاهش ریسک

گیرد. این امر در تجهیز منابع و رفع گذاري قرار میابزارهاي مالی ابداع و در قالب نهادهاي مختلف در اختیار متقاضیان سرمایه

هاي متقاضی سرمایه کمک مؤثري کرده و به شکوفایی اقتصاد کشورها ها و سازمانهاي مالی بنگاهکمبودها و نقصان

 (.1382انجامد)رحیمی فر و نقیبی، می

استراتژي انتقال، یعنی موجب شدن اینکه بخش دیگري ریسک را قبول کند، معمولاً بوسیله بستن قرارداد یا انجام اقدامات 

هاي انتقال ریسک با استفاده از بستن قرار داد است. در موارد دیگر این امر بواسطه نوع از استراتژياحتیاطی. بیمه کردن، یک 

دهد. معمولاً بار ي دیگر بدون پرداختی بابت حق بیمه، انتقال میهاگیرد که ریسک را به بخشقراردادهاي کلامی انجام می

ي هایابد. از سوي دیگر، استفاده از وضعیتبدین صورت انتقال میمسئولیت در میان سازندگان ساختمان یا دیگر سازندگان 

ي مالی، یک نمونه از چگونگی انجام اقدامات احتیاطی توسط شرکتها، به منظور اداره ریسک هاگذاريتعدیل کننده در سرمایه

 از نظر مالی است. 

ش جمعی ریسک از لحاظ فنی یعنی تحمل گیرند. پذیربعضی از روشهاي اداره نمودن ریسک، در تمامی طبقات جاي می

ریسک توسط گروه، ولی توزیع آن در کل گروه، یعنی انتقال ریسک در میان افراد عضو در گروه. که این وضعیت متفاوت از 

شود، ولی در عوض زیان حاصله به بیمه سنتی است، که در آن هیچ حق بیمه اي پیشاپیش میان اعضاي گروه مبادله نمی

 شود. اعضاي گروه گذاشته میحساب تمام 

 در بازار اوراق بهادار هاي کاهش انتقال ریسکروش 1.2.1

کنندگان این بازار از طریق فراهم کردن محیطی با ثبات، براي ایجاد اطمینان در بازار اوراق بهادار و افزایش اعتماد مشارکت

هاي اوراق بهادار است. که از کارکردهاي اساسی بورسفعالیت آنها و حمایت از آنها در مقابل خطرات مختلف موجود در بازار، 

 .در جلب مشارکت مردم و توسعه بازارهاي اوراق بهادار نقشی چشمگیر دارد

بینی موجود در بازار ایجاد شده و مورد استفاده اگر چه ابزارهاي متعددي به منظور کاهش خطرات شناخته شده وقابل پیش

اند که قادر به کنندگان در بازار با خطرات و مشکلاتی در بازار اوراق بهادار مواجهتقرار گرفته است، لیکن گاهی مشارک

ثباتی در بازار بینی، جلوگیري یا کاهش زیان ناشی از آنها نیستند. برخی از این گونه خطرات، باعث ایجاد نااطمینانی وبیپیش

 .شوندمی

هام در بازار، ارائه راهکارهاي مناسب جهت کاهش ریسک و در نتیجه با توجه به پویایی بازار بورس و طبیعت نوسان قیمت س

 .رسدگذاري در این بازار بسیار ضروري به نظر میافزایش سهامداران و میزان سرمایه
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زار انی در باثباتی و نااطمینها و سازکارهاي متنوعی براي مقابله با ریسک و کاهش بیامروزه در بازارهاي اوراق بهادار دنیا روش

 .ها اشاره شده استترین روشوجود دارد، که به برخی از متداول

 مشاوره و سبدگردانی 1.2.2
یزان مگذاري در بورس اوراق بهادار احتیاج به اطلاعات و دانش کافی دارد مشاور مالی و سبدگردان براساس سرمایه

 کند.جرا میابازده بیشتر در مدت قرارداد  یل سبد کرده و سپس سبدگردانی را به منظور کسبپذیري فرد اقدام به تشکریسک

 شود.ارائه این خدمات در بسیاري از کشورها توسط موسسات تأمین مالی انجام می

 صندوق تضمین اوراق بهادار 1.2.3
ت مالی نجام تعهداهاي بازار در اعدم تحویل اوراق بهادار فروخته شده یا خودداري از پرداخت بهاي اوراق گاه ناتوانی واسطه

اي که واسطه مالی در اثر ورشکستگی یا مواجه شدن با دهد به گونهگذاران را در معرض ریسک سیستمی قرار مید، سرمایهخو

ریداران و خهاي تسویه و پایاپاي بهادار خریداري شده، کمبود نقدینگی قادر به تسویه کامل دادوستدها نیست. در سیستم

از  ادار است وکند. ریسک نقدشوندگی از دیگر خطرات موجود در بازار اوراق بهمی اصل سرمایه مواجه فروشندگان را با ریسک

از قبیل  عهداتیعدم تحویل اوراق بهادار یا پرداخت بهاي آن در موعد مقرر ناشی خواهد شد. این صندوق با هدف پوشش ت

اران، کارگز از محل سهم مشارکت تسویه دادوستدها، ورشکستگی کارگزاران بورس اوراق بهادار و تخلفات کارگزاران و

گذاري وجوه صندوق و تسهیلات بانکی گذاري عضو بورس، عواید حاصل از سرمایهگران و اعضاي اتاق پایاپاي و سپردهمعامله

شود، پذیرش ریسک شود. اگرچه صندوق تضمین به منظور پوشش تعهدات کارگزاران ایجاد میهاي بیمه تشکیل میوسیاست

ة ان به عهدارگزارناشی از آن به عهده صندوق نیست و در واقع مسئولیت اصلی جبران خسارات ناشی از قصور ک و تحمل زیان

 کند.شود و در جبران خسارات به آنها کمک میخود آنهاست و صندوق با هدف تخفیف و مدیریت ریسک تشکیل می

 بازار تأمین اطمینان 1.2.4
گذار در بازار سرمایه پذیري سرمایهتوانند ریسکسازند و میگذاران را فراهم میایهاین بازارها زمینة انتقال و توزیع ریسک سرم

 بارتند از:عترین مؤسسات فعال در این بازار را افزایش دهند، عمده

. در هاي تقلیل و توزیع ریسک مثل شرکتهاي بیمهمؤسسات خریدار دیوان و اسناد دریافتی، مؤسسات تأمین استراتژي

 .دیگري در مقابل دارایی نقدي براي دارایی مالی بازار اوراق مشتقه وجود دارد بنديتقسیم

خرد یا ن آینده بدر زما دارندة قرارداد یا ناچار است یا این حق را دارد که یک دارایی مالی را در قراردادهاي اوراق مشتقه

هاي آتی و شتقه قرارداددو گونه اصلی اوراق مشود. بفروشد قیمت این گونه قراردادها از قیمت آن دارایی مالی مشتق می

 قراردادهاي اختیار معامله هستند.

 مروری بر مطالعات پیشین. 3

ها بین بازارها با مدل دومتغیرهمارکوف سوئیچینگ پرداختند و نتیجه ( به بررسی مکانیسم انتقال تلاطم2017) 2وینتراپ

حتمال تغییر موقعیت متغیر دیگر را موجب می شود. آنها نتیجه گرفتند گیري کردند که در آن موقعیتیک متغیر تشدیدکننده ا

توان بر نقش ارتباط یک بازار نسبت به بازار دیگر تأکید کرد )سرایت ها میهایمدل و فرضیهبا آزمایش تعداد محدودیت

و پایین هفتگی پنج بازار آسیایی  پذیري،وابستگی، تغییر همزمان، استقلال، عدم رابطه علیت گرنجر(. این مدل در محدوده بالا

تخمین زده شد، با فرض نقش اصلی براي هنگ کنگ. نتایج نشان داد که خصوصیات بازار انتخابی در بلندمدت با سرایت 

 کنگ تا کره و تایلند، وابستگی متقابل با مالزي و حرکت همزمان با سنگاپور همراه بوده است. پذیري از هنگ

 -( و ابزار تجزیه و تحلیل آن از قبیل نمودارهاي کنش VARبرداري ) تفاده از روش خودرگرسیون( با اس2016اگزیومه )

واکنش آنی به بررسی اثرات سرایت نوسانات بازار سهام ایالات متحده بر روي کشورهاي برزیل، روسیه، هند و چین در طی 

، اثرات قابل 2009-2007ل بحران مالی جهانی پرداخت. نتایج تجربی نشان داد در طو 2009 -2007بحران مالی جهانی 

                                                           
2 Wintrap 
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توجهی از سرایت نوسانات بازار مالی در ایالات متحده به بازار سهام سایر کشورها وجود دارد. با این حال، درجه واکنش بازار 

 لمللی دارد. سهام به چنین شوکی از یک بازار به بازار دیگر متفاوت است و این امر بستگی به سطح ادغام با اقتصاد بین ا

( در مطالعه خود با استفاده از روش تحلیل عاملی مجاري سرایت مالی را تا مرز مکانیزم انتقال بحران 2016کالینز و گاورون )

بین کشورها شناسایی کردند نتایج نشان داد که دو مجراي عمده سرایت مالی در بازارهاي سرمایه وجود دارد. نتایج بیانگر این 

 ت نرخ بهره و نرخ ارز مهمترین مجاري سرایت پذیري نوسانات در بازار سرمایه می باشد. بود که نوسانا

مالی انجام دادند. این مقاله معیار جدیدي از هاي صنعت و انتقال ریسک( تحقیقی با عنوان شاخص2015چیو و همکاران )

گیري بازده روي همزمان شرطی براي اندازه(.  فراCCXدهد: فراروي همزمان شرطی )سرریز دنباله ریسک را پیشنهاد می

باشد. کاربرد نهایت در بخش مالی شرطی میشود که بسته به بازده منفی بیمنفی مفرط مشترک در بخش صنعت تعریف می

را فراهم  2011تا  2001هاي واقعی در اقتصاد امریکا از تجربی شواهدي از سرایت دنباله ریسک از بخش مالی به اکثر بخش

ارتباط مثبتی با مقدار تامین مالی و ارتباط منفی با  CCXیابند. هاي بحران مالی افزایش میها در دورهسازد. این سرایتمی

گذاري و هاي واقعی اقتصاد که نیاز به تامین مالی زیاد دارد و فعالیت سرمایهگذاري دارد. از این رو بخشارزش شرکت و سرمایه

باشد. شواهد هاي برجسته براي نوسان و افزایش قیمت سهام در پرتو بحران بخش مالی میز گزینهارزش ان نسبتا کمتر است ا

 همچنین بر این تاکید دارند که هر چه میزان رقابت در صنعت بیشتر باشد سرایت دنباله ریسک بخش مالی قویتر است.

به بازار سهام کشورهاي بحرین، عمان، کویت، قطر و ( به بررسی سرریز بازار سهام آمریکا و عربستان 2015الطیبی و میشرا )

هاي مورد استفاده، دومتغیره استفاده کردند. داده GARCH-BEKKامارات متحده عربی پرداختند. بدین منظور، از الگوي 

بازار این کشورها بود. نتایج بیان کننده انتقال تلاطم از عربستان و آمریکا به  2013تا پایان می  2005هفتگی و از اول ژانویه 

 بود.

و  GARCH-CCC- ،DCC GARCH ،GARCH-BEKK( در مقاله خود، از الگوهاي 2015آروري و همکاران )

GARCH-VAR  31تا  2004مارس  22براي بررسی انتقال بازده و تلاطم بین قیمت جهانی طلا و بازار سهام چین، از 

لاطم دوطرفه را بین بازار طلا و سهام نشان داد. شوک گذشته در بازار استفاده کردند. نتایج شواهدي از انتقال ت 2011مارس 

بهتراز سایر الگوهاي  GARCH-VARگذارد. در نهایت، نشان دادند که الگوي طلا روي شوک و تلاطم بازار سهام اثر می

GARCH .چند متغیره عمل کرده است 

، نفت برنت اروپا، WTIقال تلاطم بین بازارهاي انرژي )نفت ( به منظور بررسی بازده روزانه و انت2014منسی و همکاران )

 -GARCHو  GARCH-BEKK-VARبنزین و روغن( و غلات )جو، ذرت، سورگوم و گندم( از الگوهاي 

VARDCC  استفاده کردند. نتایج بیان کننده انتقال شوک و تلاطم دوطرفه بین بازار نفت و گندم بود. همچنین نتایج نشان

 غلات دارد.  -هاي خبري اوپک تأثیرقابل توجهی روي بازار نفت و رابطه نفتعیهداد که اطلا

و شاخص قیمتی  S&P( در مقاله خود، براي بررسی بازده و انتقال تلاطم بین شاخص بازار سهام 2013منسی و همکاران )

 2011تا  2000ره زمانی از سال استفاده کردند. دو GARCH-VARها(، از الگوي کالا )شامل انرژي، غذا، طلا و نوشیدنی

و سرریزتلاطم  WTIبه بازار طلا و نفت  S&Pبود. نتایج نشان داد که سرریز شوک و تلاطم یکطرفه از شاخص بازار سهام 

  وجود دارد. WTIدوطرفه بین دو بازار طلا و نفت 

و سرایت پذیري نوسانات پرداختند. در این  ( به بررسی رابطه متقابل بین بازارهاي مالی و بازارمسکن1398واحدي و همکاران )

اي است که به صورت بسیار مطالعه اشاره شده است که بررسی و تحلیل سرایت پذیري تلاطم در میان بازارها، چند دهه

هاي مختلف قرار گرفته است. رابطه متقابل بین کاربردي و به صورت تفصیلی مورد تأکید نظریه پردازان و پژوهشگران حوزه

هاي منفی به اقتصاد بخش مسکن ممکن ازارهاي مالی و بازارمسکن در اقتصاد کلان بر این ایده استوار است، که شوکب

هاي بانکی و دیگر موسسات مالی حائز اهمیت است. در هاي واماست.رفتار بازار مسکن نیز بخاطر تاثیر قیمت مسکن بر پورتفو

مالی و پولی انبساطی، با افزایش حجم پول در سبد دارایی، باعث افزایش بخش مسکن، انتظار بر آن است که یک سیاست 

تقاضا براي مسکن شود. البته این امر به مسائل مختلفی بستگی دارد. بنابراین، لزوم تأمل بیشتر در این بخش ضروري به نظر 
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به بررسی رابطه متقابل  (VAR) ريمی رسد. لذا در این تحقیق با استفاده از الگوي تحلیل سري زمانی خود رگرسیون بردا

بین بازارهاي مالی و بازارمسکن پرداخته شده است. نتایج این تحقیق نشان داد که بازار هاي مالی بخصوص بازارهاي ارز و طلا 

 رابطه معناداري با مسکن دارند.

ساختارهاي پیچیده اقتصادهاي امروز ( به بررسی ریسک سرایت مالی بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. 1397کوچشمکی )

شده است ها یا اقتصاد دیگر توسعه یابد، شواهد نشان دادهسرعت به بخششود تا زیان در یک بخش و یا یک کشور بهباعث می

اطلاع  باشند؛ درنتیجهشدت با همدیگر در ارتباط میهاي مختلف بهکه بازارها از یکدیگر جدا نیستند. نوسانات در بازار دارایی

گذاران امري ضروري است. هدف اصلی هاي مالی جهت اتخاذ تصمیمات مناسب توسط سرمایهداشتن از روابط بین دارایی

مطالعه حاضر، بررسی ریسک سرایت میان بازارهاي ارز، سهام، طلا و نفت بوده است. در این راستا با استفاده از مدل خود 

و  94هاي ماهانه نرخ ارز، شاخص بورس،قیمت طلا و نفت دوره زمانی دوساله ادهرگرسیون برداري ساختار همبستگی براي د

 آمده بیانگر این بود که بین متغیرها همبستگی وجود دارد.دستموردبررسی قرارگرفت. نتایج به 95

رنشتاین اولنبک و تبدیل ( به بررسی سرایت در بازارهاي مالی ایران با استفاده از ترکیبی از فرآیند او1396فتاحی و همکاران )

موجک پیوسته پرداختند. با گسترش روزافزون ارتباطات متقابل میان بازارهاي مالی در سراسر دنیا، انتقال رکود و رونق از 

بازاري به بازار دیگر با سرعت چشمگیري، رو به رشد است و این موضوع در ارتباط با کشورهاي در حال توسعه از اهمیت 

است. جامعه آماري این مطالعه متشکل از دادهاي سري زمانی قیمت در بازارهاي نفت، بورس اوراق بهادار خاصی برخوردار 

و به صورت هفتگی بوده است. در  1395الی شانزدهم، آذرماه  1387تهران، ارز و طلا و در بازه زمانی بیست و سوم، آذرماه 

این اولنبک و تبدیل موجک پیوسته مورد استفاده قرار گرفته است. جهت دستیابی به اهداف پژوهش، ترکیبی از فرآیند اورنشت

سازي بازار دهد که نقطه شروع سرایت در بازارهاي مالی ایران، بازار نفت است و سرعت همگامهاي پژوهش نشان دادیافته

هاي دیگر قرار دارند. در گام جایگاهبورس با بازار نفت بیشتر از دیگر بازارها است و پس از آن به ترتیب بازارهاي ارز و طلا در 

مدت میان بازار نفت و دیگر بازارهاي مالی همبستگی قابل توجهی وجود دارد اما این همبستگی بعدي مشخص شد که در کوتاه

ی ، همبستگ2012در بلندمدت فقط بین بازار نفت و دو بازار سهام و ارز وجود دارد و بعد از تحریم نفتی علیه ایران در سال 

 مدت رو به رشد بوده است.میان بازار نفت و بازارهاي ارز و سهام، در میان

هاي سهام، طلا و ارز در ایران پرداختند. هدف اصلی ( به بررسی انتقال تلاطم نرخ بازده بین بازار1395حسینیون و همکاران )

 «VAR-MGARCH»ست. بدین منظور از الگوي این مقاله، بررسی سرریز تلاطم بین سه بازار سهام، طلا و ارز خارجی ا

هایی که مورد استفاده قرار استفاده شده است. داده 1393ام شهریور تا سی 1390براي بررسی بازار مالی ایران، از اول فروردین 

دلار آمریکا )نرخ ارز  گرفته، قیمت روزانه سکه تمام بهار آزادي )طرح جدید(، شاخص بورس اوراق بهادار تهران و نرخ ارز اسمی

طرفه بین بازارهاي ارز و طلا و بین بازارهاي طلا و سهام است و انتقال انتقال شوک دو دهندهبازار در ایران( هستند. نتایج نشان

بازارهاي ارز و  دهد که انتقال تلاطم دوطرفه بینمی طرفه از بازار سهام به بازار ارز وجود دارد. همچنین نتایج نشانشوک یک

 بازار طلا و بین بازارهاي طلا و سهام وجود دارد.

گذاران )هوش مالی، مهارت هاي سرمایهمالی و ویژگی( تحقیقی با عنوان بررسی رابطه تحمل ریسک1395آقاسی و همکاران )

انجام دادند. هدف از انجام این  شده دونالد مطالعه موردي: بورس اوراق بهادار تهرانمدیریت مالی، ثروت( بر اساس مدل بومی

گذاران )هوش مالی، مهارت مدیریت مالی، ثروت( بر اساس مدل هاي سرمایهمالی و ویژگیتحقیق بررسی رابطه تحمل ریسک

مالی به عنوان متغیر وابسته و هوش مطالعه موردي بورس اوراق بهادار تهران است. از این رو تحمل ریسک -شده دونالدبومی

ها آن است که ثروت، مهارت مدیریت مالی به عنوان متغیرهاي مستقل درنظر گرفته شده است. ایده اصلی تدوین فرضیهمالی، 

 92اطلاعات مورد نیاز در دوره زمانی  .مالی رابطه معناداري وجود داردگذاران و تحمل ریسکهاي سرمایهبین ویژگی

اسمیرنوف جهت بررسی نرمال  -سیون چند متغیره و آزمون کولموگروف ها، از روش رگرآوري شده و براي آزمون فرضیهجمع

دار دار بودن تفاوت متغیرها و از آزمون فریدمن براي بررسی معنیبودن توزیع متغیرها و از تحلیل واریانس جهت بررسی معنی

هاي مورد نظر در فرضیه بودن اختلاف میان متغیرهاي پشتیبانی کننده پژوهش و از آزمون میانگین جامعه جهت بررسی
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دهد که رابطه معناداري بین متغیر مستقل و متغیر وابسته وجود دارد و افراد جامعه آماري استفاده شده است. نتایج نشان می

اهمیت عوامل یا متغیرهاي مستقل  .تر داشته باشندمالی نسبت به همتایان قدیمیجوان ممکن است تمایل بیشتري به ریسک

 از نظر پاسخ دهندگان یکسان نبوده است و عامل مهارت مدیریت مالی بیشترین میانگین را داشته است مورد بررسی،

ها در هاي مالی و تأثیر آن بر عدم پرداخت بدهی( تحقیقی با عنوان تجزیه و تحلیل رابطه بین ریسک1395شریفی و فغانی )

هاي دادند. امروزه با توجه به شرایط حاکم بر بازار، توجه به ریسکهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام بانک

اقتصادي و مالی براي اخذ تصمیمات مدیریتی از اهمیت ویژهاي برخوردار است. ازاینرو این پژوهش به بررسی رابطه بین 

بانک پذیرفته 7هاي فاده از دادهپردازد. پژوهش حاضر با استها در بانکها میریسکهاي مالی و تأثیر آنها بر عدم پرداخت بدهی

هاي مالی در بانکها و به تجزیه و تحلیل رابطه بین ریسک 1392الی  1388شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمانی 

ها پرداخته است. نوع پژوهش، توصیفی و تکنیک آماري مورد استفاده براي آزمون نوع تأثیرات آنها بر عدم پرداخت بدهی

باشد. نتایج پژوهش نشان داد که علاوه بر رابطه مستقیم و همبستگی بین ها، الگوهاي رگرسیونی و همبستگی میهفرضی

 ها تأثیر مستقیم دارند.هاي مالی، این ریسکها بر عدم پرداخت بدهیریسک

 و برآورد مدل روش تحقیق -4

 گیریجامعه آماری و روش نمونه -4-1

جام پژوهش، مقطعی؛ از نظر نتایج پژوهش، کاربردي؛ از نظر فرآیند اجراي پژوهش، ترکیبی؛ از پژوهش حاضر، از نظر زمان ان

 تحلیلی )و از نوع مطالعه موردي( و از نظر منطق اجراي پژوهش، استقرایی است.-نظر هدف پژوهش، توصیفی

 شود.ته میزمانی بازدهی بخش مالی و صنایع تولیدي پرداخدر این مطالعه ابتدا به استخراج سري

هاي خودهمسبتگی و واریانس ناهمسانی فروض رگرسیون کلاسیک براي متغیرهاي تحقیق در گام دو با استفاده از آزمون

 شود.بررسی می

 شود.به مدلسازي بازدهی و واریانس پرداخته می GARCHو  ARMAهاي در گام سوم با استفاده از مدل

 شود.بررسی می MGARCHهاي رونق و رکود با استفاده از مدل دیگر در دورههاي در گام چهارم اثر بخش مالی بر بخش

دهند. براي انتخاب نمونه شده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماري این تحقیق را تشکیل میهاي پذیرفتهي شرکتکلیه

هاي زیر باشند به عنوان نمونه نهایی هایی که داراي ویژگیشود، در این پژوهش شرکتاز روش حذف سیستماتیک استفاده می

 اند:شدهانتخاب

در بورس فعال بوده و از فهرست  1396در بورس تهران پذیرفته شده باشند و تا پایان سال  1388تا ابتداي سال   -

 .هاي پذیرفته شده در بورس حذف نشده باشندشرکت

 اسفند هر سال باشد. 29پایان سال مالی آنها  -

 .مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشندهاي مالی طی سال -

 هاي مالی آنها در دسترس باشد.هاي همراه صورتها و یادداشتاطلاعات کامل شرکت -

 هاي مالی یاد شده زیانده نباشند.ها طی سالشرکت -

 گري مالی نباشند.هاي واسطهها به دلیل ماهیت خاص فعالیت، جزء شرکتشرکت -

 شوند.شرکت به عنوان جامعه آماري تحقیق در نظر گرفته می 170هاي بالا تعداد ودیتبا توجه به محد -

 معرفی متغیرهای تحقیق -4-2

در این پژوهش، شاخص قیمت است. مالی از بخش مالی به بخش حقیقی اقتصاد پذیري ریسکسرایتهدف این مطالعه بررسی 

اي شاخص خودرو و ساخت قطعات، مواد و محصولات دارویی، سیمان و هشش گروه صنعت در بورس اوراق بهادار تهران به نام

ها استفاده سازي، برآوردها و آزمونها در مدلگذاريآهک و گچ، محصولات شیمیایی، کاشی و سرامیک، فلزات اساسی و سرمایه

ر نظر گرفته شده است. نمونه د 01/01/1396الی  01/01/1388هاي هفتگی از شود. بازه زمانی مورد تحقیق نیز براي دادهمی

هاي فعال در هر صنعت داراي اطلاعات کامل بوده و طی انتخاب شده در این مطالعه بر اساس این معیار بوده که شرکت
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هاي هاي همراه صورتها و یادداشتهاي مالی مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند و اطلاعات کامل شرکتسال

در جدول زیر به معرفی متغیرهاي هاي مالی یاد شده زیانده نباشند. ها طی سالدر دسترس باشد همچنین شرکتمالی آنها 

 تحقیق پرداخته شده است:

 (: معرفی متغیرهای تحقیق1جدول )

 تعریف نماد متغیر

NET_D کت)کوتاه مدت و بلندمدت( به کل دارایی شر خالص تامین مالی از طریق بدهی: نسبت کل بدهی 

M/B 

نسبت ارزش بازاري به ارزش دفتري سهم: ارزش دفتري عبارتست از مبلغ حقوق صاحبان سهام طبق اطلاعات 

حسابداري. در این پژوهش حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی به عنوان ارزش دفتري شرکت در نظر شده است. 

 سال ضربدر آخرین قیمت هر سهم در پایان سال.ارزش بازار شرکت عبارتست از تعداد سهام عادي شرکت در پایان 

VOLP  سودآوري: واریانس خطاهاي مربوط به بازده حقوق صاحبان سهام از طریق مدل خودرگرسیون با تعداد وقفه یکتلاطم. 

LEV 
ذاري. این متغیر گاهرم مالی: عبارت است از استفاده از انواع ابزارهاي مالی یا بدهی براي افزایش نرخ بازده بالقوه سرمایه

 شود.ها به حقوق صاحبان سهام محاسبه میاز طریق نسبت بدهی

EPS 
عایدي هر سهم: سود هر سهم از تقسیم میزان سود عملیاتی، پس از کسر مالیات شرکت، بر تعداد کل سهام، محاسبه 

 شود.می

SIZE هاي شرکتارزش کل دارایی 

ROE بارتست از نسبت سود خالص به میانگین حقوق صاحبان سهامبازده حقوق صاحبان سهام: این متغیر ع 

Invest اي شرکتمخارج سرمایه 

 .هاي مورد استفاده در این مطالعه ابتدا آمار توصیفی مربوط متغیرهاي تحقیق ارائه شده استبا معرفی شاخص

 ویژگی آماری متغیرهای تحقیق -4-3

تواند تحت تأثیر قرار گیرد، پیش از انجام هر هاي مختلف می، با توجه به دادهزمانیهاي مختلف سرينظر به اینکه عملکرد مدل

 پردازیم.( می2هاي توصیفی متغیرها در قالب جدول )اقدامی، به بررسی آماره

 های توصیفی متغیرهای تحقیق طی دوره نمونه(: آماره2جدول )

 کل دارایی
سرمایه 

 گذاري
ROE 

عایدي هر 

 سهم
 اهرم مالی

ات نوسان

 سودآوري

نسبت ارزش 

بازاري به 

ارزش 

 دفتري

خالص تامین 

مالی از 

 طریق بدهی

 آماره

 میانگین 0.018 0.542 0.069 0.17 0.023 0.193 2.141 2.383
 حداکثر 0.038 1.358 0.121 0.238 0.054 4.60 5.152 4.283
 حداقل 0.003 -1.365 0.023 0.103 0.010 -3.54 1.235 1.203
 انحراف معیار 0.839 0.465 1.232 0.378 0.584 0.45 0.984 1.023
 چولگی 0.458 0.684 0.598 0.349 0.784 0.654 0.415 0.874
 کشیدگی 4.293 3.698 3.938 4.394 5.283 3.262 3.998 5.094
29.56 

(0.01) 

35.26 

(0.00) 

35.26 

(0.00) 

23.45 

(0.01) 

32.34 

(0.00) 

1.29 

(0.03) 

35.21 

(0.00) 

23.23 

(0.00) 

 برا–آماره جارک 
 داري()سطح معنی

 هاي تحقیقمنبع: یافته

هاي ذکر شده بیانگر وجود نوسانات زیاد موجود در توان دریافت که، میانگین و انحراف معیار سريبا مشاهده جدول فوق می

غیرنرمال بودن تابع توزیع چگالی برا( نیز بیانگر  -باشد. آزمون نرمال بودن توزیع سري مذکور )آزمون جارکها میاین سري

ها و نیز، ضرایب چولگی و کشیدگی آن نیز به ترتیب بیانگر چوله به راست بودن و کشیدگی نسبتاً بیشتر از احتمال این سري

 ها است. توزیع نرمال داشتن این سري
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 آزمون ریشه واحد، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی -4-4

هاي کاذب در تحقیق ابتدا مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گرفته جلوگیري از انجام رگرسیون سازي تحقیق برايقبل از مدل

هاي صورت گرفته این موضوع که ایم. با استفاده از آزمون( استفاده نمودهIPSکه براي این منظور از آزمون ایم، شین و پسران )

ه انباشتگی صفر( و یا واگرا )با مرتبه انباشتگی غیر صفر( دارند، بررسی هاي زمانی مورد استفاده فرایندي مانا )با مرتبآیا سري

شده است. براي این منظور آزمون ریشه واحد بر روي متغیرهاي تحقیق مورد بررسی قرار گرفته است. آزمون ریشه واحد در 

ه تنها تمامی متغیرهاي تحقیق به ( نشان دهنده این است ک3حالت وجود عرض از مبداء و روند انجام شده است نتـایج جدول )

درصد  95است در سطح اطمینان  0.05داري گزارش شده براي این متغیرها کمتر از یا سطح معنی Probکه مقدار دلیل این

 بوده فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد را رد کرده و این متغیرها در سطح مانا هستند.

 حقیق(: آزمون ریشه واحد متغیرهای ت3جدول )

 متغیرها
 (IPSآزمون ایم، پسران و شین )

 Prob آماره آزمون

 0.000 -10.48 خالص تامین مالی از طریق بدهی

 0.001 -3.15 نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری

 0.000 -4.63 گذاریسرمایه

 0.000 -8.41 نوسانات سودآوری

 0.001 -3.86 اهرم مالی

 0.000 -12.69 عایدی هر سهم

 0.000 -6.72 دارایی كل

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق                  

در گام دوم به بررسی مساله خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی در متغیرهاي تحقیق پرداخته شده است که نتایج آن در 

 ( گزارش شده است.4جدول )

 تغیرها طی دوره نمونههای آزمون خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی سری م(: آماره4جدول )

 کل دارایی
عایدي هر 

 سهم
 اهرم مالی

نوسانات 

 سودآوري

 سرمایه

 گذاري

نسبت ارزش 

بازاري به ارزش 

 دفتري

خالص تامین 

مالی از طریق 

 بدهی

 آماره

16.41 

(0.00) 
55.18 

(0.00) 

19.34 

(0.00) 

18.36 

(0.00) 

21.58 

(0.00) 
21.14 (0.00) 12.04 (0.00) 

 -آماره لیانگ 
 باکس

17.52 

(0.00) 
19.54 

(0.00) 

22.39 

(0.00) 

20.36 

(0.00) 

14.25 

(0.00) 
20.14 (0.00) 17.25 (0.00) 

آماره مک 
 لی-لئود

3.15 (0.34) 
15.24 

(0.00) 
1.66 

(0.54) 

10.25 

(0.00) 
2.36 (0.26) 8.88 (0.00) 1.97 (0.16) 

آماره آزمون 
اثرات 

ARCH 

 هاي تحقیقمنبع: یافته

باکس )با ده دوره وقفه( براي سري متغیرها، نیز ضمن رد فرضیه  -ي لیانگتوان دریافت که آمارهجدول فوق می با مشاهده

، بالا بودن مقدار این آماره، وجود «عدم وجود خودهمبستگی سریالی میان جملات سري»صفر این آزمون مبنی بر 

( ARCHین، نتایج آزمون آرچِ انگل )آزمون وجود اثرات رساند. همچنهاي مختلف این سري را میخودهمبستگی میان وقفه

 شاخص ارزش است. گذاري وهاي عایدي هر سهم، نوسانات سودآوري، سرمایهمبنی بر وجود واریانس ناهمسانی در سري
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 برآورد معادله میانگین بازدهی و نوسانات -4-5

به منظور رفع مشکل خودهمبستگی  ARMAروش  با توجه به بروز مشکل خودهمبستگی در سري بازدهی صنایع تحقیق از

و  AICاستفاده شده است. براي معادله میانگین شاخص قیمت سهام بهترین مدل برآوردي با توجه به معیارهاي اطلاعاتی 

SIC :تخمین زده شد که در ادامه آورده شده است 

 
شود که شاخص است. بنابراین در معادله بالا ملاحظه می شود : شاخص قیمت سهام که فرض می

با انتخاب بهترین مدل، از آنجا که براي قیمت سهام به وقفه اول ودوم خودش و همچنین وقفه اول جملات اخلال وابسته است. 

براي بررسی وجود باکس -هاي مدل نباید خودهمبستگی داشته باشند از آمارة لیانگباقیمانده ARCHبررسی وجود اثرات 

نیز از  ARCHباشد. براي آزمون وجود اثرات خودهمبستگی استفاده شد که نتایج حاکی از عدم وجود خودهمبستگی می

آزمون معمول ضریب لاگرانژ استفاده شد که این آزمون براي دو وقفه در جدول زیرگزارش شده است. همان طور که از این 

گیریم که شود، لذا نتیجه میبراي هر دو وقفه رد می ARCHی بر عدم وجود اثرات جدول مشخص است فرض صفر آزمون مبن

 وجود دارد. ARCHهاي معادله شاخص قیمت سهام اثرات در باقیمانده

 (: برآورد معادله میانگین شاخص قیمت سهام برخی از صنایع تحقیق5جدول )

 متغیرها

 صنایع

 ضرایب مدل

وقفه اول شاخص قیمت 

 صنعت خاص

وقفه دوم شاخص قیمت صنعت 

 خاص

وقفه اول جمله 

 اخلال
 Fآماره 

 صنایع مالی
62/0 

(000/0) 

14/1 

(005/0) 

16/0 

(002/0) 

85/23 

(000/0) 

 کاشی و سرامیک
92/0 

(003/0) 

39/0 

(005/0) 

21/0 

(000/0) 

63/32 

(000/0) 

 خودرو و ساخت قطعات
01/1 

(005/0) 

63/0 

(000/0) 

19/0 

(012/0) 

14/31 

(000/0) 

 مواد و محصولات دارویی
95/0 

(000/0) 

88/1 

(000/0) 

26/0 

(015/0) 

18/25 

(002/0) 

 هاي مالیواسطه
77/0 

(005/0) 

18/1 

(000/0) 

27/0 

(023/0) 

47/25 

(000/0) 

 محصولات شیمیایی
82/0 

(000/0) 

14/1 

(000/0) 

24/0 

(019/0) 

47/29 

(001/0) 

 سیمان و آهک و گچ
64/0 

(002/0) 

77/1 

(005/0) 

45/0 

(000/0) 

13/25 

(000/0) 

 MGARCHبرآورد مدل  -4-6

هاي پذیري ریسک از یک بازار بر نوسان سایر بازارها است از مدلبا توجه به این که هدف این مطالعه بررسی سرایت

Multivariate GARCH  همچنین استفاده شده است. پس از مشخص شدن این که از کدام تصریح باید استفاده شود و

شود. از طرف دیگر با توجه به این که در بازارهاي مالی معین کردن معادله میانگین، اقدام به برآورد مدل و تخمین ضرایب می

کنیم که اثر استفاده می t-studentباشیم. در تخمین مدل علاوه بر توزیع نرمال از توزیع اکثراً شاهد وجود مشاهدات پرت می

تا حدي کم کنیم و معیارهاي اطلاعات مقدار کمتري را نشان دهند و در نتیجه تصریح بهتري داشته  وجود مشاهدات پرت را
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باشیم. با توجه به اینکه فرض شده توزیع مشترک جملات اخلال شرطی در معادلات میانگین شرطی نرمال چند متغیره است، 

 ه شده است:به صورت زیر در نظر گرفت GARCH-DCCلگاریتم تابع درستنمایی مدل 

 
دهد تا بتوان پارامترهاي سیستم معادلات میانگین و تجزیه لگاریتم تابع درستنمایی مدل ارائه شده این امکان را می

را در دو مرحله تخمین زد. در مرحله اول بردار پارامترهاي مدل و پارامترهاي  GARCH-DCCهاي شرطی مدل واریانس

آید. در مرحله دوم تخمین ي معادلات میانگین و واریانس شرطی است، بدست میهاي تلاطم که شامل پارامترهامولفه

پارامترهاي مولفه همبستگی با حداکثرسازي معادله ذکر شده نسبت به بردار پارامترهاي مدل و با توجه به تخمین پارامترهاي 

 رازش شده است:شود. براي بررسی این موضوع معادلات زیر بمولفه تلاطم در مرحله اول انجام می

 

 

 

 

 

 

 

 
باشد. به ترتیب تلاطم بازار صنعت خاص، صنعت مالی و سایر صنایع می و  ، در معادلات فوق 

متغیرهاي تحقیق وارد شده است. بر  و  و  هاي وارده از طریق پارامترهاي در این معادلات اثرات شوک

باشد،  و  ، در صورتی که  و  ، متغیرهاي مجازي 

ه صنایع این کنند. در ادامه به برآورد معادلات مربوط بگیرند و در غیر این صورت، مقدار صفر اختیار میمقدار یک به خود می

 هاي پرداخته شده است:مطالعه جهت آزمون فرضیه

 (: تخمین پارامترهای سیستم معادلات میانگین و واریانس شرطی متغیرها6جدول )

 پارامترهاي مدل 
 (Eصنعت خاص) (Fصنایع مالی)

سایر صنایع غیر 

 (Oمالی)

 ضریب پارامتر ضریب پارامتر ضریب پارامتر

معادلات میانگین 

 شرطی

 M 2 M 2 M 2 وقفه شاخص صنایع مالی

 N 2 N 2 N 2 صنعت خاصهاي شاخص وقفه

 P 2 P 2 P 2 وقفه شاخص سایر صنایع

 32/0  28/0  16/0  عرض از مبداء معادله میانگین
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(00/0) (00/0) (00/0) 

 مجموع اثر وقفه صنایع مالی
 

94/0 
 

11/1 
 

89/0 

 مجموع اثر وقفه بازار سهام
 

08/1 
 

19/1 
 

24/1 

 مجموع اثر وقفه سایر صنایع
 

97/0 
 

09/1 
 

74/0 

معادلات واریانس 

 شرطی

  عرض از مبداء معادله تلاطم
21/0 

(02/0)  
43/0 

(00/0)  
55/0 

(00/0) 

ARCH(1) 
 

18/0 

(00/0)  
12/0 

(00/0)  
10/0 

(00/0) 

GARCH(1)  
78/0 

(02/0)  
65/0 

(01/0)  
58/0 

(03/0) 

 D متغیر مجازي
02/0 

(02/0) 
D 

10/0 

(03/0) 
D 

08/0 

(00/0) 

هاي خوبی آزمون

 برازش

ARCH(1) 
 

18/0 

(00/0)  
21/0 

(02/0)  
24/0 

(00/0) 

GARCH(1)  
56/0 

(01/0)  
65/0 

(02/0)  
74/0 

(00/0) 

آزمون تشخیص پذیري مدل 
GARCH-DCC 

LR 
89/5 

(67/0) 
LR 

89/5 

(67/0) 
LR 

89/5 

(67/0) 

داري از صفر دارند. نتایج بیانگر آن درصدي اختلاف معنی 5آمده در سطح خطاي دستدر مدل برآورد شده تمامی ضرایب به

هاي متغیرهاي شاخص بازار صنعت خاص، سایر صنایع و صنایع مالی در سه مدل برآورد شده است که مجموع ضرایب وقفه

اثیر مثبت متغیرها بر یکدیگر است. در بخش معادله واریانس برآورد شده نتایج بیانگر وجود دار است که بیانگر تمثبت و معنی

 سرایت ریسک بین بازارها است. 

مدل بیانگر این است که ریسک بخش صنایع مالی اثر مثبت و معناداري بر تغییرات بازار سهام و  GARCHضریب بخش 

ضریب متغیر دامی بیانگر این است که ریسک در بخش صنایع منجر به ن بوددار سایر صنایع در ایران دارد. همچنین معنی

 افزایش نوسانات در بازارهاي دیگر خواهد شد. 

در نهایت لازم به ذکر است که بین متغیرهاي صنایع مالی، سایر صنایع مورد مطالعه و بازار صنعت خاص همبستگی ثابتی 

مبستگی بین متغیرها تابعی از مقادیر دوره گذشته خود متغیر و شوک وارد است. ه DCC(1,1)وجود ندارد و داراي فرآیند 

توان بیان کرد که شدت تاثیر شوک بازارها می نسبت به  شده از ناحیه سایر متغیرها است. با توجه به بزرگتر بودن ضریب 

یشتر است. در نهایت در جدول زیر به بررسی اثرگذاري نوسانات بر همبستگی بین متغیرهاي مورد استفاده در این مطالعه ب

 پذیري ریسک از بخش مالی به بخش حقیقی اقتصاد پرداخته شده است. بازار مالی و سرایت

 (: معادله میانگین و واریانس شرطی سرایت ریسک از بخش مالی به صنایع7جدول )

 صنایع

ضریب تاثیر 

نوسانات بخش 

 مالی

 ه ركوددور دوره رونق

 (0.000) 0.156 (0.001) 0.106 (0.013) 0.125 کاشی و سرامیک

 (0.019) 0.196 (0.006) 0.125 (0.005) 0.152 خودرو و ساخت قطعات
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 (0.000) 0.179 (0.005) 0.113 (0.010) 0.142 مواد و محصولات دارویی

 (0.014) 0.422 (0.002) 0.205 (0.000) 0.365 هاي مالیواسطه

 (0.002) 0.359 (0.001) 0.231 (0.024) 0.297 ت شیمیاییمحصولا

 (0.000) 0.139 (0.000) 0.067 (0.000) 0.101 سیمان و آهک و گچ

هاي مالی، صنایع شیمیایی، خودرو و ساخت قطعات، دهد به ترتیب میانگین شرطی بازده واسطههمانگونه که نتایج نشان می

تواند ناشی از اند که میو کاشی و سرامیک تحت تاثیر نوسانات بخش مالی قرار گرفته مواد و محصولات دارویی، سیمان و آهک

ها بزرگتر بوده این واقعیت باشد با توجه به اهمیت و بزرگی صنایع ذکر شده شدت اثرگذاري نوسانات بخش مالی بر این بخش

ایع تولیدي کشور در دوران رکود شدیدتر از مالی به صنپذیري ریسکشود که شدت سرایتاست. علاوه بر این مشاهده می

 دوران رونق بوده است.

 گیریبحث و نتیجه -5

بازده هفتگی شاخص صنایع مختلف در بود. براي این منظور از  مالیسرایت ریسکبرآورد با توجه به اینکه هدف این مطالعه 

ریسک، مشکلات بسیاري در مواجهه با ریسکهاي مدیریت استفاده شد.  1396الی  1388بورس اوراق بهادار تهران دو دوره 

توانند بسیار پرهزینه باشند. احتمال رخداد این حدي دارد. این نوع از رخدادها، غیرمحتمل هستند ولی در صورت رویداد می

زرگ در هاي شدید در بازار، قصور موسسات بحوادث پایین است ولی اثرات بزرگی به همراه دارند. اینگونه حوادث شامل افت

هاي هاي مالی و بلایاي طبیعی است. با توجه به اهمیت این حوادث، ارائه برآوردهایی از سنجههاي بازارایفاي تعهدات، بحران

هایی ما را با مساله ترین مسائل مربوط به مدیریت ریسک است. چگونگی برآورد چنین ریسکهاي حدي، یکی از کلیديریسک

سکهاي حدي طبق تعریف نادر هستند و بنابراین مشاهدات نسبتا کمی در مورد آنها در دست است سازد. ریرو میمشکلی روبه

هاي توان برآوردهایی را بر اساس این مشاهدات اندک تولید نمود. بدین ترتیب برآوردهاي مربوط به ریسکو به راحتی نمی

گردد که در جستجوي ن خصوصا زمانی محرز میفرین از عدم اطمینان بالایی برخوردار خواهد بود و این عدم اطمینا

هاي مشاهده شده بلکه بسیار فراتر از آن باشیم. به عنوان مثال، مدیر ریسک ممکن هاي حدي نه فقط در محدوده دادهریسک

ر هایی که مربوط به رخدادهاي بسیار نادر هستند، علاقمند باشد. ریزش بازارهاي مالی بر اثاست نسبت به برآورد ریسک

براي دوره کامل نمونه تحقیق و براي لحاظ نتایج بیانگر آن بود که روند. هاي غیرمنتظره از اینگونه حوادث به شمار میشوک

باشد. ضرایب برآورد شده براي اثرات سرریز در کردن دوره زمانی رکود و بحران در بازار بورس بیانگر وجود اثرات سرریز می

داري قرار دارد. همچنین ضرایب برآورد هاي مورد بررسی اثر سرریز در سطح معنیدر اکثر شرکت باشد کهنمونه بیانگر این می

شده براي لحاظ کردن دوره بحران و رکود در بازار بورس بیانگر مثبت بودن ضرایب مربوط به اثر بخشی اثرات سرریز در بازار 

 باشد.بورس می

 منابع

هاي سرمایه (، بررسی رابطه تحمل ریسک مالی و ویژگی1395سحر )آقاسی، سعید؛ آقاسی، احسان و بیگلري،  .1

گذاران )هوش مالی، مهارت مدیریت مالی، ثروت( بر اساس مدل بومی شده دونالد مطالعه موردي: بورس اوراق بهادار 

 .33 – 21، صفحات 31، شماره 9تهران، فصلنامه دانش مالی تحلیل اوراق بهادار )مطالعات مالی(، دوره 

هاي مختلف بازار سهام ایران با استفاده از (، مدلسازي نوسانات بخش1391ونوري، اسمعیل و عبداللهی، محمدرضا )اب .2

 .1-16، صفحات 14پژوهشی تحقیقات مالی، شماره -مدل گارچ چندمتغیره، نشریه علمی

، ترکیه و مالزي در یک مدل (، ارتباط بازارهاي سهام ایران، آمریکا1391ابونوري، اسمعیل و عبداللهی، محمدرضا ) .3

 .79-61، صفحات 14گارچ چند متغیره، فصلنامه بورس اوراق بهادار، شماره 

(، بررسی ساز و کار انتقال ریسک بین بازارهاي ارز، مسکن و سهام اقتصاد 1396زاد، حسین و داودي، پدرام )باستان .4

، 19شماره پیاپی  - 4، شماره 5ر معرض خطر(، دوره ایران )با استفاده از رویکرد پارامتریک و ناپارامتریک ارزش د

 . 50-33 اتصفح



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 151-134ات ، صفح1398 زمستان ،4، شماره 5دوره 

150 

 

 هاي اقتصادي، تهران، انتشارات بانک مرکزي.(. گزارش1396بانک مرکزي ) .5

ها در بورس اوراق بررسی وجود سرایت بین سهام شرکت ،(1389محسن ) ،ثنائی اعلم ،داوود ،سوري ،شیوا ،زمانی .6

 .54-29، صفحات (4)45، شماره مجله تحقیقات اقتصادي ،مدل دینامیک چندمتغیرهبهادار تهران با استفاده از یک 

هاي بررسی انتقال تلاطم نرخ بازده بین بازار، (1395حسینیون. نیلوفرسادات. بهنامه. مهدي. ابراهیمی سالاري. تقی ) .7

 . 150-123 صفحات، (66)21 ، شمارههاي اقتصادي ایرانپژوهش، فصلنامه سهام، طلا و ارز در ایران

هاي (، مدل سازي و سنجش سرایت تلاطم با استفاده از مدل1392حسینی، سید محمد و ابراهیمی، سید بابک ) .8

 .137-157، صفحات 21گارچ چند متغیره، فصلنامه بورس اوراق بهادار، شماره

ها مطالعه ري در بانک(، بررسی رابطه بین ریسک نقدینگی و ریسک اعتبا1394شریفی. مریم و فغانی ماکرانی ) .9

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(، چهارمین کنفرانس ملی حسابداري، مدیریت مالی و موردي: )بانک

 سرمایه گذاري، آزادشهر، انجمن علمی و حرفه اي مدیران و حسابداران گلستان، دانشگاه آزاداسلامی واحد آزادشهر.

 يمورد ةسهام؛ مطالع يبازارها نیتلاطم ب تیسرا ی(. بررس1392) ید بابکس ،یمیابراه حمد ومیدس ،ینیحس دیس .10

 .81-97(، 16)6اوراق بهادار،  لیتحل یدانش مال ةو امارات. فصلنام هیترک ران،یبازار سهام ا

11.  

بررسی سرایت تلاطم میان بازدهی سهام (، 1390) کشاورزحداد غلامرضا. ابراهیمی سیدبابک. جعفرعبدي اکبر .12

 .162-129(، 47) 16، هاي اقتصادي ایرانپژوهش، سیمان و صنایع مرتبط با آن در ایرانصنعت 

تلاطم بازارهاي موازي بازار سرمایه بر  بررسی سرایت ،(1394نیکومرام. هاشم. پورزمانی. زهرا. دهقان. عبدالمجید )  .13

 .18-1 ، صفحات(25)8 ، شماره اردانش مالی تحلیل اوراق بهاد ، فصلنامهصنایع بورسی)صادرات و واردات محور(
1. Baxter, M. and king, R. g (1999).  Measuring business Cycles approximating band-

pass Filters for economic time series, Review Economics and Statistics. 44(3): 89-103.  

2. Campello, M., Graham, J.R., Harvey, C., (2010). The real effects of financial 

constraints: evidence from a financial crisis. Journal of Financial Economics 97 (3), 

470–487. 

3. Cetorelli, N., Gambera, M., (2001). Banking market structure, financial dependence 

and growth: international evidence from industry data. Journal of Finance 56 (2), 617–

648. 

4. Cheong, C.S., Olshansky, A., Zurbruegg, R., (2011). The influence of real estate risk 

on market volatility. Journal of Property Investment & Finance 29 (2), 145–166. 

5. Christiansen, C., Ranaldo, A., (2009). Extreme coexceedances in new EU member 

states’ stock markets. Journal of Banking & Finance 33 (6), 1048–1057. 

6. Christiano, L. J. and T. J. Fitzgerald (2003), The Band-Pass Filter, NBER Working 

Paper, No. 7257. 

7. Claessens, S., Laeven, L., (2005). Financial dependence, banking sector competition, 

and economic growth. Journal of the European Economic Association 3 (1), 179–207. 

8. Cole, R.A., Moshirian, F., Wu, Q., (2008). Bank stock returns and economic growth. 

Journal of Banking & Finance 32 (6), 995–1007. 

9. Granger, E., & Pon, M. (2008). An empirical comparison of alternative models in 

estimating Value-at-Risk: Evidence and application from the LSE. Int. J. Monetary 

Economics and Finance, 1(2), 201-218 

10. Forbes, K. and R. Rigobon (2010), No contagion, only interdependence, 

Massachusetts Institute of Technology, Sloan School of Management, Working 
11. Hoberg, G., Phillips, G., (2010). Real and financial industry booms and busts. Journal 

of Finance 65 (1), 45–86. 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 151-134ات ، صفح1398 زمستان ،4، شماره 5دوره 

151 

 

12. Kitchin J. (1923). Cycles and Trends in Economic Factor. Review of Economic 

Statistics, 2 (5): 10-16. 

13. Ortiz-Molina, H., Phillips, G., (2014). Real asset illiquidity and the cost of capital. 

Journal of Financial and Quantitative Analysis. 

14. Valta, P., (2012). Competition and the cost of debt. Journal of Financial Economics 

105 (3), 661–682. 


