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  چكيده

هاي شرطي پويا ميان بازارهاي با اهميت پولي و مالي ايران با استفاده از در اين تحقيق همبستگي
هاي روزانه بازارها طي يك دوره يازده ساله، از چندمتغيره ميان بازده DCC-FIAPARCH مدل

هاي مالي يعني توانايي ثبت ، وجود خصوصيات مستتر در داده١٣٩٦تا پايان سال  ١٣٨٦ابتداي سال 

ها، قدرت يا همان توان تبديل واريانس غيرشرطي به واريانس شرطي ناشي از حافظه بلندمدت در داده
اهده به سري زماني و عدم تقارن واكنش بازار به اخبار خوب و بد مورد بررسي قرار اضافه شدن مش

بازارهاي داخلي ايران، همبستگي  بردهنده عدم تأثير نوسانات بازار نفت اوپك گرفته است. نتايج نشان
اهرمي، بسيار بالا و با اهميت پوياي شرطي ميان بازار سكه (طلا) و نرخ تبادل ارزي و وجود خصوصيات 

است. همچنين مشخص  ARCH/GARCH توان و وجود حافظه بلندمدت به همراه خصوصيات قوي
 t-student بندي و عدم توزيع نرمال را دارا بوده و فرض توزيعهاي بازار خصوصيات خوشهگرديد داده

  باشد.  تر از توزيع نرمال ميها مناسببراي توزيع
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  مقدمه

هاي مختلفي توانند به صورتها ميخصوصياتي مانند پرش هستند . اين پرشهاي مالي داراي داده
گذاران به يك دارايي العمل شديد سرمايهمانند تغيير ناگهاني قيمت هنگام باز شدن نماد سهم، عكس

ها باعث خاص بنابر اخبار منتشره يا ديگر عوامل مختلف باشند. نكته مهم اين است كه اولاً: اين پرش

اي را توضيح داده توانند اين نوسانات خوشههاي كلاسيك نميگردند. ثانياً: مدلمي ١ايات خوشهنوسان

و آنها را تفسير نمايند. در اينجا مسأله از نوع ناهمساني نوسانات يا به عبارتي ناهمساني واريانس (و 
بندي، مشاهدات خوشهها) است. بنابراين چولگي و خاطر پرشالبته همراه با ناهمساني ميانگين به

ها در مقايسه با ديگر اين داده  .]١٢[٢شوندهاي زماني مالي ديده ميمتداولي هستند كه در سري

ها (بالاخص اقتصادي) داراي توالي و فركانس بالايي هستند و خصوصياتي از وجود حافظه داده

پولي و مالي ايران مانند  بررسي برخي خصوصيات بازارهاي .]٢٥[٣دهندبلندمدت را از خود نشان مي

هاي بازار، اثر اهرمي يا همان نامتقارني واكنش بررسي وجود اثرات ناهمگوني شرطي، حافظه در داده
بازار نسبت به حوادث و اخبار خوب و بد، رابطه همبستگي شرطي پويا ميان بازارها و بررسي اثر پذيري 

تواند بر نوسانات بازارهاي ايران داشته باشد در كه مي بازارهاي داخلي ايران از بازار نفت اوپك و تأثيري
اهميت تواند مفيد باشد. لذا همبستگي پوياي شرطي ميان چهار بازار باهاي مالي ميتعيين استراتژي

پولي و مالي ايران؛ (بازار سكه (طلا)، بازار نرخ تبادل ارزي، شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران و بازار 
رسيد بر اين چهار بازار و روابط بين آنها ه همراه بازار قيمت نفت اوپك كه به نظر ميها)؛ بسپرده

تا پايان  )٢٠٠٧- March-٢١( ٢٠٠٧يكم مارس وبرابر با بيست ١٣٨٦تاثيرگذار است از ابتداي سال 
هاي سال بازده هاي يازدهو براي داده )٢٠١٨- March-٢٠( ٢٠١٨برابر با بيستم مارس  ١٣٩٦سال 

عنوان فرضيات در نظر گرفته و هاي زير را بهروزانه بازارها مورد بررسي قرار گرفته است. بنابراين گزاره

در بخش چهارم اين پژوهش يعني پس از ادبيات تحقيق و پيشينه پژوهش و سپس معرفي مدل مورد 
  نماييم.استفاده در اين تحقيق، آنها را آزمون مي

 ناهمساني واريانس (ناهمگوني شرطي) وجود دارد.در بازارهاي مورد مطالعه  -١

 در بازارهاي پولي و مالي مورد مطالعه، حافظه بلند مدت وجود دارد -٢

 در بازارهاي پولي و مالي مورد مطالعه، واكنش نامتقارن به اخبار خوب و بد وجود دارد.  -٣

 .ميان بازارهاي پولي و مالي ايران همبستگي پوياي شرطي وجود دارد -٤

 همبستگي پوياي شرطي وجود دارد. OPECازارهاي پولي و مالي ايران و بازار نفت ميان ب -٥
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متغيره واريانس شرطي براي هر بازار بدست تك FIAPARCH با استفاده ازبدين صورت كه 
ها، اثرات اهرمي، وجود حافظه بلندمدت و آيد و خصوصيات بازار (وجود اثر نامتقارني پاسخ به شوكمي

هاي شرطي گردد. سپس با توجه به واريانساريانس به واريانس شرطي) بررسي ميقدرت تبديل و
منظور بررسي روابط پويا ميان بازارها تخمين متغيره به  هاي پوياي دوبدست آمده، ماتريس همبستگي

  گردد.و معناداري آن سنجيده و نتايج تحليل مي
  

  ادبيات تحقيق

 هاي مبتني بر ناهمساني واريانس مدل

اي را توضيح داده و ها را درنظر گرفته، نوسانات خوشهمدل پيشنهادي براي آنكه بتواند پرش
هاي از مدل ARCH هاياست. مدل ARCH هاي در واريانس را تفسير نمايد؛ مدلدرنتيجه ناهمساني

شود واريانس ميانگين خطاي مشاهده شده تابعي از است كه در آن فرض مي ARMA سري زماني
 انس خطاي مشاهدات قبلي است. واري

  صورت زير بيان شود:تواند بهمي  ARCH(q) فرمول كلي
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 نمايــد. طبــق تعريــف مــدلرا پيشــنهاد مي GARCH مــدل ٤بــا توجــه بــه مطالــب فــوق بولرســلو

GARCH بدست آمده از پايه مدل ARCH  شود واريانس ميــانگين خطاهــاي كه در آن فرض مياست
هــاي خطاهــاي مشــاهده مشاهده شده تابعي از واريانس خطاهاي مشاهده شده قبلي و ميــانگين واريانس

  توان به صورت زير نوشت:را مي GARCH شده است. بنابراين فرمول عمومي
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 تحــت فرآينــد ty شــود يــك ســري زمــانيمشاهده ميبه طوريكه      tttt yEy  1  شــكل

 گيرد كه در آنمي tt yE 1 انتظارات شرطي ty 1 در زمانt و t بــه آن  جملــه خطــاي وابســته

توان با روابط زير به صورت تعريف پــارامتر عملكــرد وقفــه ) را مي١٩٨٦بولرسلو ( GARCH(p,q) .است

  :]١١[بيان كرد

  )٣(                                  1,0..~ diit ,                      ttt  22   
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فرض بر اين است كــه واريــانس شــرطي تنهــا تــابعي از انــدازه و نــه علامــت  GARCH معادلهدر   
هاي مثبــت و منفــي بــا انــدازه يكســان، اثــري يكســان بــر عبارت ديگر شــوكباشد. بههاي خطا ميوقفه

) ٢٠١٢واريانس شرطي خواهند داشت. در حالي كه بر اساس مطالب بيان شده در پــژوهش هــو وِ انــگ (
هاي مثبــت بــر نوســانات هاي منفي با اندازه يكسان بيش از شــوكن بود كه شوكدهنده آمطالعات نشان

و ايجــاد تمــايز بــين  GARCH منظــور اصــلاح ايــن نقــص در مــدل . بــه]٢٩و  ٢٢[تأثيرگذار هســتند 

 مــدل گــارچ نامتقــارن يــا ٥)١٩٩٣هاي مثبت و منفي بر واريــانس شــرطي، گلوســتون و ديگــران (شوك

GJR-GARCH-(p,q)  صورت زير نشان دادند:را به  
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فرضــيه  GJRهاي مثبــت و منفــي اســت. در مــدل تابعي براي ايجاد تمايز بين شوك tS كه در آن
21...0 بر عدم وجود اثر اهرمي تحت فرض صفرصفر مبني   iگردد. آزمون مي  

 ٦)١٩٩٣تواني نامتقــارن) توســط دينــگ و ديگــران ( ARCH (مدل APARCH به دنبال آن مدل

است با ايــن تفصــيل كــه ضــمن درنظــر گــرفتن اثــر اهرمــي  GJR ارائه گرديد.اين مدل بهينه شده مدل
مقــدار در زمــان شده و ايــندوم برداشتهمدل به توانومثبت) وابستگيمنفيهاي(نامتقارني نسبت به شوك

  گردد لذا اين مدل فاقد فروض و الزامات مربوط به شرط مثبت بودن واريانس است. تخمين برآوردمي
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 كــه اســت و درصــورتي GARCH-GJR باشــد؛ رفتــار مــدل ماننــد 2 در اين مدل هنگامي كه

2 0 و باشد، مدل تبديل به GARCH ١٤[گرددساده مي[.    

 ،EGARCH، AGARCH هاي ديگــري ماننــدسازي نوسان مــدلمدلمنظور ثبت اثر اهرمي، در به

NAGARCH، VGARCH و  GQTARCHها داراي محــدوديت معرفي شــدند. امــا همچنــان مــدل

  بزرگي بودند كه همان عدم توانايي در ثبت حافظه بازار در نوسانات سري زماني بود.
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تعريف اســت. تــابع خودهمبســتگي هاي تابع خود همبستگي قابل حافظه بلند مدت از طريق ويژگي

 صورتبه   ikiik xxx var/,cov  براي هر عدد صــحيح k گــردد. بــراي مانــايي تعريــف مي

0lim  نهايــت رود،بــه ســمت بي k رود كه  هنگامي كــههاي زماني انتظار ميكوواريانس سري k 
صــورت نمــايي (بــا نــرخ فــوق هاي زماني، تابع خودهمبستگي بسيار ســريع و بهبسياري از سريباشد. در 

k يابد. به عبارت ديگر حد تابع فوقهندسي) كاهش مي

k m  1كه در آنm  است. اين ويژگــي

حافظــه بلندمــدت  فرآيندهايي كه دارايوجود دارد ولي براي  ARMA(p,q) براي فرآيندهاي مانا، مانند
صورت نمايي و سريع بلكه با سرعت بســيار كــم و بــا نــرخ هايپربوليــك هستند، تابع خودهمبستگي نه به

.12 يابد. در اين صورتكاهش مي  d
k kcp بوده كه در آنk ،بدون محدوديت و برابر تعــداد عناصــر 

c يك عدد ثابت و d ها بــا پارامتر حافظه بلند مدت است. بنابراين در يك فرآيند، زماني  كه اثر شــوك
مدت است و زماني كه اثــر شــوك در يــك شود سري داراي حافظه كوتاهنرخ نمايي كاهش يابد، گفته مي

ــاقي مانــده باشــد،  شــود. درصــورتي كــههــا اثبــات ميحافظــه بلندمــدت در داده دوره نســبتاً بلنــدي ب
10  d يابــد، (يعنــي ها در طول زمان با نرخ بسيار كم (هيپربوليك) كاهش مياثر شوك قرار گيرد

صورت زير توســط بــايلي با توانايي ثبت حافظه به FIGARCH . مدل]٣٢[حافظه بلندمدت وجود دارد) 

  تصريح شده است: ٧)١٩٩٦(و ديگران 

)٨(                                    22
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عبارت ديگر؛ هنگامي كه يــك مــدل معتقد است كه مدل داراي خطاي تصريح است. به ٨ليكن چانگ

از توسعه و بسط مدل ديگري (پايه) حاصل شود بايد بتواند در شرايط خاص دوباره به مــدل اول خلاصــه 
تبــديل  GARCHو ساده گردد. به اعتقاد چانگ اين مدل در فروض عدم وجود حافظــه بلنــد مــدت بــه 

) ١٩٩٩شرط لازم براي مثبت بودن واريانس اســت. بــر ايــن اســاس چانــگ ( d مثبت بودنگردد و نمي
    را به صورت FIGARCH مدل
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 تصريح مي نمايد كه در آن  1,  L  ،00 a 10 و  d .است  dL1  عملگر تفاضــلي

  گردد:صورت زير برآورد ميكسري است و به
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    شود.تبديل مي GARCHباشد به مدل  0d و اگر IGARCHباشد به  1d اين مدل اگر

ــويي ( ــه و تس ــدل ٩)١٩٩٨تس ــب م ـا تركي ـايلي و همكــاران ( FIGARCH بـ  ) و مــدل١٩٩٣بـ

APARCH ) نماينــد. در ايــن )، مدل منعطفي را براي واريانس شرطي معرفي مي١٩٩٣دينگ و ديگران
ها بر واريانس قابل تفكيــك اســت و بــا تخمــين جــزء قــدرت، ســاختار و الگــوي مدل اثر نامتقارن شوك

وجود حافظــه بلنــد مــدت قابــل تشــخيص و  واريانس شرطي قابل شناسايي است. همچنين در اين مدل
آزمون است. مزيت اين مدل آن است كه وابسته به توان دوم نوسانات شرطي نبوده و توان (قــدرت الگــو) 

  صورت زير ارائه شده است:تسويي به FIAPARCH . مدل]٣٣[آيد از طريق مدل بدست مي

)١٠                        (         tt
d
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، مــدل 0dجــزء قــدرت الگــو اســت. زمــاني كــه   دهنده اثر اهرمــي ونشان   اين مدلدر 

FIAPARCH به APARCH 2 و زماني كه 0 و باشد مدل فوق به مــدل FIGARCH 

) مدل فوق را بر اساس تابعي از واريــانس غيــر شــرطي بــه شــكل ١٩٩٩در سال ( چانگگردد. تبديل مي
  .]٤[دهدزير بسط مي

)١١     (
  

               ttt
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  هاي پوياي شرطيهاي همبستگيماتريس

  )٢٠٠٢تسويي ( DCCماتريس 

اســت.  ) شامل دو مرحله٢٠٠٢هاي شرطي پوياي بسط داده شده توسط تسويي (ماتريس همبستگي
ــاتريس همبســتگي ــه اول م ــت (در مرحل ــدلCCCهاي شــرطي ثاب ــا اســتفاده از م  FIAPARCH ) ب

هاي چنــدمتغيره بــا اســتفاده از مــاتريس كوواريــانس  DCC گردد و در مرحله دوممتغيره برآورد ميتك

بدســت آمــده بــود  FIAPARCH اي كــه ازمتغيرههاي شــرطي ثابــت تــكشرطي با استفاده از واريانس
هاي بازده سهام و انحــراف معيــار گردد. در اين مرحله همبستگي شرطي با استفاده از باقيماندهبرازش مي

  شوند. شان از مرحله اول، تخمين زده ميبدست آمده

  صورت زير تعريف مي گردد:) يك بازده به٢٠٠٢مطابق تسويي (

)١٢   (                                                                      ttrLZ   0  

 كه در آن 
Nii ,...,1,00 

  يك بردار ستونيN هاست و بعدي از ثابت  ,0,0 i.  
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 LZ يك بردار NN  طوريكه:قطري است به  

)١٣(         1i     ،     NiiLL ,...,11          و           LdiagLZ   

tr ها ويك بردار ستوني از بازده  
Nitit rr

,...,1, 
.  

t ها ويك بردار ستوني از باقيمانده  
Nitit ,...,1, 

  صورتبهبوده و  
2/1

ttt Z   آيد كه در اينجابدست مي  هاست.ماتريس يك ضرب هادامار    

  Niitt ,...,1  ــدازه ــل ان ــوعقاب ــت و  1t گيري از مجم ــل اس ــاي قب ت  Niitt ZZ ,...,1  

 و ماتريس كوواريانس مثبت) 0با ميانگين صفر ( ١٠صورت مستقل معينبه 
Njiij ,...,1, 

   با عناصر  

  شود:) تعريف مي1ii) يعني (١قطر اصلي يك (

)١٤(                                                                          01  tt F  

)١٥(                                         2/12/1
1 tttttt diagdiagFH     

  هاي شرطي وبردار واريانس t و

Nji         براي هر       )١٦( ,...,1,                  
tjtitjitji ,,,,,, /     

  باشد.هاي شرطي پويا ميهمبستگي

 در اين مرحله ماتريس
tH هاي بــازده شــرطي) بــا اســتفاده از باقيمانــده هاي(مــاتريس همبســتگي
  شود كه از انحراف معيار آنها در مرحله قبل بدست آمده است.تبديل شده تخمين زده مي

 همانگونه كه ذكر شد     2/12/1
1 tttttt diagdiagFH     لذا واريانس شــرطي چنــد

  شود:متغيره به شرح زير توصيف مي

)١٧ (                   ijtR          و                              
tttt DRDH   

 بنــــــــابراين 2/12/1
11 ,..., NNttt diagD  و   1211211   ttt RRR  

اي هســتند كــه شــرط پارامترهــاي غيرمنفــي 2 و 1 هاي شــرطي اســت كــهمــاتريس همبســتگي

121  سازند ورا برقرار مي  ijR  ماتريس پارامترهاي معين مثبــت NN   متقــارن زمــاني

يعني همبستگي هــر پــارامتر بــا خــودش در هــر  1ii) است. (١است كه عناصر قطر اصلي آن يك (

NN نيز يك ماتريس همبستگي 1t  ) است.) و١لحظه يك (  براي   است كه از زمان    
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Mt  1 تاt 1,...,1باشد. (يعني تر) مي(يك وقفه قبل,  tMtMt.(  

    آيد:مي صورت زير بدستامين عنصر بهjامين و i براي 1t بنابراين توضيحات، ماتريس

)١٨(                Nji 1        و      
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tiititiZ كه ,,, / زده شــده آنهاســت انحراف معيــار تخمــينوسيله باقيمانده بازده تبديل شده به

  متغيره بدست آمده است.تك FIAPARCH(1,d,1) كه از

  صورت زير بيان شود:تواند بهمي 1t ماتريس
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NNيك مــاتريس قطــري 1tB كه در آن  اســت بــا iاي كــه بــه وســيله امــين عنصــر قطــري
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NN يــك مــاتريس 1tL آيــد وبدست مي    اســت كــه Mttt ZZL   بــا   11,...,

  Ntitt ZZZ ,...,.  

NM؛  tR و در نتيجــه 1t لازم براي اطمينان از مثبت بــودنشرط    اســت. بنــابراينtR، 

هم يك ماتريس همبستگي باشــد. ضــرايب همبســتگي در  1tR خود يك ماتريس همبستگي است اگر
  :]٢٤و  ١٥[آيد صورت زير بدست مييك مورد دو متغيره به
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  مروري بر تحقيقات انجام شده:

بازارهــاي هاي شــرطي پويــا، پويــايي ميــان مطالعات بسياري وجود دارند كه با استفاده از همبستگي

ها در نمايند. اين مطالعات را با توجه به اهدافشان (ماننــد بررســي تفــاوت ميــان مــدلمالي را بررسي مي
بيني، مدلسازي نوسانات در بازارهاي يك يا چند كشور و كشف بهتــرين مــدل بــراي تبيــين روابــط پيش

ي بررســي تفــاوت در فركــانس ها بــر بازارهــاي مختلــف يــا حتــها يا شوكميان بازارها، بررسي اثر بحران
 FIAPARC ) از مــدل٢٠١٣بــه عنــوان مثــال ديميتــري ( .]١٠و  ٩[توان تقسيم بندي كردها) ميداده

 BRICS هاي بازارهاي سهام آمريكــا و كشــورهايچندمتغيره براي بررسي همبستگي شرطي ميان بازده
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معرفــي شــده توســط تســه و  DCC و اســتفاده از t-student ، بــا فــرض ٢٠١٢تا  ١٩٩٧اي از در دوره
) ارتباط پويــاي ميــان نــرخ تبــادلات ٢٠١٤سنسوي و سوباسي ( .]١٦[نمايد) استفاده مي٢٠٠٢تسويي (

و  ٢٠١٣تــا ســپتامبر  ٢٠٠٣ارزي ( در مقابل دلار آمريكا)، نرخ بهره و بازار سهام كشور تركيه را از ژانويه 
ــا اســتفاده از مــدل ا بــر حافظــه بلندمــدت بازارهــا متمركــز تحليــل و توجــه خــود ر FIAPARCH ب

و اســتفاده از مــاتريس  FIAPARCH ) با استفاده از مدل٢٠١٦كراناسوس و همكاران ( .]٣٠[نمايندمي
هاي شاخص ملي سهام هشت كشور توسعه يافتــه كارگيري داده) و بهDCCهاي شرطي پويا (همبستگي

هاي پويــاي ايــن بازارهــا بــا به بررسي همبســتگي ٢٠١٠ام ژوئن تا سي ١٩٨٨اي از اول ژانويه براي دوره
هاي ساختاري هر سري زماني مرتبط با بحــران مــالي آســيا و بحــران مــالي جهــاني درنظرگرفتن شكست

هاي پوياي نوسان ميــان بازارهــاي بــورس، طــلا و ) ارتباط ميان همبستگي٢٠١١آكار ( .]٢٤[اندپرداخته
نمايــد (مدل چندمتغيره) بررسي مي DCC-GARCH ا استفاده ازبازده نرخ تبادلات ارزي در تركيه را ب

. فلاحــي و ]٥[هاي پويــاي شــرطي در زمــان مــورد مطالعــه بــود دهنده وجود همبســتگيكه نتايج نشان

هاي روزانه بــازدهي نــرخ ارز و شــاخص بــازار ســهام و بــازده ) ساختار همبستگي در داده١٣٩٣ديگران (
نمايند. نتايج حاكي از وجــود همبســتگي شــرطي آزمون مي DCC-GARCH سكه را با استفاده از مدل

بالا بين بازده نرخ تبادل ارزي و سكه طلا و همبستگي شرطي بين شاخص بازارسهام با نرخ تبــادل ارزي 
ســازي ريســك پورتفوليــو و سكه طلا مي باشد. آنان با اســتفاده از مــدل ســبد دارايــي مــاكويتز و حداقل

فتــاحي و ديگــران  .]٣[بخش بزرگي از پورتفوليو، بــه شــاخص ســهام اختصــاص يابــد پيشنهاد دادند كه
منظور بررسي رابطه همبستگي شرطي ميــان بازارهــاي مــالي ايــران بــا اســتفاده از  اي به) مطالعه١٣٩٦(

نمايند را بــا اســتفاده از كه نامتقارني و حافظه بلندمدت را در برآورد خود لحاظ مي GARCH هايمدل
تــا  ١٣٨٧شركت فعال در فاصله زماني بيست و سوم آذر ســال  ٥٠هاي روزانه نرخ ارز، سكه و سهام داده
 GJR-GARCH، APARCHهاياساس آنها از مدل به انجام رساندند. بر اين١٣٩٥ام خرداد سال سي

،HYGARCH ، FIGARCH،  FIEGARCH و FIAPARCH  استفاده نمودند. نتيجه بدست آمــده
شركت برتر و نرخ تبادل ارزي و ســكه  و بــرخلاف  ٥٠ميان نوسانات شاخص سهام صنعت با رابطه مثبت 

) همبستگي شرطي كم ميان نوسانات بازده بورس بــا نــرخ ارز و ســكه ١٣٩٣هاي فلاحي و ديگران (يافته
همچنين در بيشتر اقتصادهايي كــه متكــي بــر انــرژي هســتند ماننــد  .]٢ [باشددر دوره مورد مطالعه مي

توانــد بيني نوســانات قيمــت نفــت خــام ميآمريكا يا وابسته به نفت هستند مانند ايران، مدلسازي و پيش

گذاري كالاهــا يــا بندي قيمتهاي انتخاب پورتفوليو يا فرمولهاي اقتصادي، مدلورودي مهمي در تحليل
بينــي نوســانات آتــي آن رود نوسانات قيمت نفــت خــام و پيش. بنابراين احتمال مي]٣٥[اختيارات باشد 
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عنوان مثــال بينــي نوســانات بازارهــاي داخلــي ايــران تأثيرگــذار باشــد. بــهتواند در  بهبود قدرت پيشمي
ســهام هاي ضربه نفتي و سقوط بازار سهام را ميان بازارهــاي ) تأثير شوك٢٠١٥بارژ و همكاران (-مارتين

تــا  ٢٠٠٨هاي ســقوط بــازار ســهام (نمايند و شواهدي از سرايت بالاخص در طول سالو نفت بررسي مي
لازم به ذكر اســت  .]٨و  ٢٦[كند) را تأييد مي٢٠١٤هاي ربورد و ديگران (كنند كه يافته) پيدا مي٢٠١١

اده  بــا فركــانس بــالا و ســري د هاي مختلف بــا اســتفاده از يــككه از ديگر تحقيقاتي كه به بررسي مدل
هــاي بــا فركــانس منظور تطابق بيشتر بــا دادهها بهبررسي خروجي و نتيجه آنها در عملكرد و اصلاح مدل

، ســووي   ]١٧[)٢٠٠٦، انگــل و گــالو (.]١٣[ )٢٠٠٩تــوان بــه تحقيقــات كورســي (پردازنــد ميبــالا مي
كلــي در مطالعــه تمــامي ايــن تحقيقــات طور اشاره كرد. به ]٩[) ٢٠١٤و سليك و ارجين ( ]٣١[)٢٠١٤(

اي مبنــي بــر اينكــه اســتفاده هاي روزانه و فركانس بالا، نتيجهاين نكته مشهود است كه با استفاده از داده
هــاي روزانــه دارد تر يــا دقــت معنــاداري نســبت بــه دادههاي ميان روزانه نتايجي بسيار با اهميــتاز داده

 ،]٢٨[)٢٠٠٤، پونــگ و همكــاران (]٢٩[) ٢٠١٦و خوروشــيلف ( آيــد. ايــن نكتــه را رحمــانيبدست نمي

هاي ســري زمــاني نمايند كه هرچنــد مــدلدر مطالعات خود بيان مي ]١٠[) ٢٠١١چورتاس و همكاران (
بيني نوسانات نســبت بــه اي كه در تخمين پيشاند اما نتيجههاي ميان روزانه بودهقادر به مطابقت با داده

) بــا اشــاره بــه نكــاتي ٢٠١٤دهند. تا جايي كه باليبي و همكاران (دار باشد ارائه نميهاي روزانه معنيداده
هــاي هاي سري زماني از دادهكنند كه حتي بهتر است در مدلمانند هزينه و فايده در محاسبات بيان مي

را زئــاوران ايــن مطلــب  .]٧ [هاي با فركانس بالا اســتفاده شــودجاي دادهبيني نوسانات بهروزانه در پيش
لــيكن در مطالــه زئــاوران يانــگ  ]٣٥[نمايــد) بررسي نموده و تأييــد مي٢٠١٧يانگ در تز دكتراي خود (

هاي كانــگ و بوده كه مغاير با يافته EGARCH بيني نوسان قيمت نفت خام مدلبهترين مدل در پيش
ــران ( ــان مي) مي٢٠٠٩ديگ ــه بي ــد ك ــدلباش ــان م ــه در مي ــد ك ــانوادهدارن ــدل GARCH هاي خ  م

FIAPARCH ٢٣[بيني نوسانات خارج از نمونه قيمت نفــت خــام اســتبهترين مدل در توانايي پيش[. 

دارنــد كــه بهتــر اســت يــك ) است كــه بيــان مي٢٠٠٦اين يافته تأييدي بر توصيه سوانسون و همكاران (
شــود كــه  بيني خود انتخــاب شــود نــه اينكــه مــدلي انتخــابمدل ارجح بر اساس عملكرد و قدرت پيش

  .]٣٣ [ها داشته باشدبهترين سازگاري را با داده

  جامعه آماري، متغيرها، مدل آماري و دوره زماني مورد مطالعه

   معرفي متغيرها

جامعه آماري مورد مطالعه بازارهاي پولي و مالي با اهميت ايران هستند كه به صورت زير تشريح 

  گردند:مي
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ـورس  ـورس اوراق بهــادار تهــران: بـ ـهبـ ـازار در جــذب اوراق بهــادار تهــران بـ عنوان مهمتــرين بـ
نمايــد. عرضــه و هاي بزرگ اقتصــادي عمــل ميهاي خرد، تجميع و تخصيص آن به فعاليتگذاريسرمايه

گذاران و بــر مبنــاي تقاضا در اين بازار بر مبناي تعديل انتظارات ريســكي اســت كــه در تصــميم ســرمايه
يا آينده بازار منعكس است. در اين پژوهش شاخص كل روزانــه مــورد  هااخبار خوب و بد در مورد شركت

صــورت نــرخ بــازده پيوســته گيرد و براي بررسي تغييرات آن، نرخ بازده شــاخص كــل بهاستفاده قرار مي
 روزانه  100ln 1,  tttIndex PPr گردد. تعريف مي  

قدرت نقدشوندگي بالا و قابليت  اي داراي ارزش ذاتي باعنوان يك كالاي سرمايهبازار طلا: طلا به
عنوان يك دارايي تواند بهگذار، از مطلوبيت بالايي برخوردار است و ميانداز و نگهداري نزد سرمايهپس

ايمن درنظر گرفته شود. طلا به عنوان يك دارايي هم تحت تأثير نوسانات نرخ جهاني ناشي از تغيير در 
تواند شديدتر گيرد. لذا نوسانات بازار آن ميبرابري ارز قرار ميعرضه و تقاضا است و هم تحت تأثير نرخ 

صورت تغييرات غيرخطي باشد. نرخ طلا در اين تحقيق عبارت است از نرخ و متأثر از چندين بازار و به
ها در پايان روز معاملاتي. براي بازار طلا همانند ديگر بازارها مبادله سكه كامل طلا، اعلامي در صرافي

  نماييم:بازده پيوسته تعريف مينرخ 

)٢٠                                                      (     100ln 1  ttGoldenCoin PPr . 

صــورت نــرخ برابــري دلار/ريــال در نظــر گرفتــه بازار تبادل ارزي: در اين مطالعه نــرخ تبــادل ارزي به
شود. قيمت دلار در بازار غير رسمي مبادله نرخ ارز، ديتاهاي ايــن ســري زمــاني را تشــكيل داده و بــه مي

طلا بهار آزادي، نرخ پايــاني باشد. اين نرخ نيز مانند نرخ سكه تعداد ريال ايران در بازار غير رسمي ارز مي
گــردد. ايــن بــازده باشد. براي نــرخ تبــادل ارزي نيــز بــازده تعيــين ميروز كاري بوده و نرخ ميانگين نمي

صورت تغيير نرخ (يا تفاوت در ريال بدســت آمــده) حاصــل از تبــديل يــك دلار در دو تــاريخ (دو روز) به
صورت متوالي است و به     100// 1  ttExchange IRRUSDPIRRUSDPLnr گردد. يين ميتع  

ــواع بــازار ســپرده بــانكي: در ايــران ســپرده ــابع ســود اعلامــي بانــك مركــزي بــراي ان هاي بــانكي ت
ساله تغييــر كنــد. نــرخ ســود مدت پنجمدت و ديداري تا بلندتواند از كوتاهها ميهاست. اين سپردهسپرده
گذار در ورتي كــه ســپردهشــود كــه درصــعنوان يك بازده بدون ريســك شــناخته ميهاي بانكي بهسپرده
گذاري نمايد اصل و ســود ســپرده وي ها يا مؤسسات پولي و بانكي تحت نظارت بانك مركزي سپردهبانك

عنوان مهمتــرين ابــزار كنترلــي نــزد بانــك مركــزي ها بــهالحساب تضمين است. بازار سپردهصورت عليبه
گــردد. در ها بر ايــن بــازار اجــرا ميسياستهاي پولي بانك مركزي با اعمال است و تقريباً تمامي سياست

ها با توالي روزانه در كشور درنظــر گرفتــه شــده صورت حجم سپردههاي بانكي بهاين پژوهش بازار سپرده
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شــود. بنــابراين مــدت و نــرخ رشــد (بــازده) بــراي آن تعريــف ميهاي بلند مدت بــه كوتاهو نسبت سپرده
هــاي هاي بانكي در پايان روز كاري نزد تمــامي بانكز حجم سپردههاي اوليه اين متغير عبارت است اداده

هاي بــانكي (شــامل عبارت ديگــر ايــن ســري زمــاني عبــارت اســت از مجمــوع تمــامي ســپردهكشور. بــه
هاي دار (شــامل ســپردهگذاري مــدتهاي ســرمايهالحسنه (جاري و پس انــداز)، ســپردههاي قرضسپرده

هاي كشــور (دولتــي و خصوصــي)) بــه ميليــارد ) نزد تمامي بانك١١مدت گذاري كوتاه مدت و بلندسرمايه

ريال كه در پايان روز كاري كه از روي شيفريه (صورت موجودي صندوق) به بانــك مركــزي ايــران اعــلام 

  گرديده است. براي اين سري زماني خصوصيات و توضيحاتي به شرح زير لازم است:
شنبه هاي زماني در اين پژوهش اين سري زماني از تاريخ روز پنجالف) برخلاف ديگر سري

 ٢٠/٠٣/٢٠١٨برابر با  ٢٩/١٢/١٣٩٦شنبه به تاريخ لغايت روز سه ٢٩/٠٣/٢٠١٢مورخ  ١٠/٠١/١٣٩١
  سال در دسترس است.  ٦براي 

مقدار عددي آن بين دو دهد، هاي بانكي را نشان ميب)از آنجا كه اين متغير حجم تمامي سپرده
نمايد، طور روزانه تغيير فاحشي نميعبارت ديگر از آنجا كه حجم پول بهروز متوالي تقريباً ثابت است. به

صورت ثابت درنظر گرفت. با اين استدلال كه درصورت هرگونه داد و ستد يا توان مقدار آن را بهمي
گردد و مجموع آن در ب ديگر بانكي منتقل ميمبادلات در بازارها وجه از يك حساب بانكي به حسا

ماند. اين امر در حالتي كه نرخ تورم بالا و در لحظه واحد بر تمامي بازارها شبكه بانكي ثابت مي

تأثيرگذار است بطوريكه تمايل افراد براي نگهداري وجه نقد كمتر است تقريباً درست است. حال اگر به 
تفاوتي در كسب منفعت ايجاد شود يا يا بازار نرخ بهره بانكي،  علت هرنوع شوك در بازارهاي موازي

هاي بهره بانكي تصميم به تغيير بازار خود گذار در نرخعبارتي فرصت آربيتراژي پديدار شود؛ سرمايهبه
يابد. در اين هاي ديداري و جاري افزايش ميهاي بلند مدت كاهش و سپردهگيرد و با اين كار سپردهمي

مدت الحسنه، جاري يا سپرده كوتاهصورت نقد (قرضگيرد پول خود را بهگذار تصميم ميپردهحالت س
هاي آربيتراژي ديداري) نگهداري كند تا هر لحظه كه اراده نمايد بتواند با ورود به بازار موازي از فرصت

ت تغيير كند كه دليل مدهاي بلندمدت به كوتاهشود تا اولاً نسبت سپردهسود ببرد. اين حالت باعث مي
علت تلاطم موجود در در ديگر بازارها به آن همان بروز شوك در بازار يا بازار موازي يا بروز فرصت

ها فعاليت اين مؤسسات ريزي براي بانكآنهاست، ثانياً با تغيير در حجم وجوه در اختيار قابل برنامه

هاي ارهاي پول (مانند برهم خوردن نسبتدچار اختلال گردد كه در نتيجه باعث بروز شوك در باز
بهينه نگهداري وجوه نقد در شعب به منظور ايفاي تعهدات روزانه و در نتيجه عدم امكان توديع 

هاي نگهداري پول و درنتيجه گذار، افزايش هزينهها در لحظه و در زمان درخواست سپردهسپرده
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قانوني) گردد.  مهمترين هزينه تجهيز منابع بر  هايهاي تجهيز منابع و افزايش هزينهافزايش هزينه
هاست، در كشور ما توسط بانك شبكه بانكي كه همان هزينه نرخ بهره بانكي يا سود پرداختي به سپرده

هاي بلند مدت هستند كه هم با توجه گردد. بنابراين اين سپردهمركزي، دستوري و اجباري تعيين مي
هاي كمتري هاي ديداري داشته و هم هزينهتر نسبت به سپردهبه ماهيت، قابليت سودآفريني بيش

تواند هاي بانكي مينمايند؛ لذا نرخ (نسبت) حجم سپردهعلت نرخ سپرده قانوني كمتر اعمال ميبه
ها عنوان يك متغير با اهميت و اثرگذار بر بازارها تعريف گردد. تعريف يك نسبت براي حجم سپردهبه

هدف تحصيل يك سنجه مناسب، مشكل تغيير در حجم پول روزانه در شبكه  علاوه بر دستيابي بر
هاي نزد شبكه توان سپردهسازد. لذا ميبانكي ناشي از اعطاي وام و تسهيلات است را نيز مرتفع مي

بانكي را با توجه به قدرت خروج به دو دسته تقسيم كرد. دسته اول با قدرت خروج بالا كه عبارتند از 
مدت و دسته دوم شامل گذاري كوتاههاي سرمايهانداز و جاري) و سپردهالحسنه (پسقرض هايسپرده
ساله) و براي آنها نسبت درنظر گرفت.  ٥ساله تا ماهه، يك ٦گذاري بلندمدت (ويژه هاي سرمايهسپرده

بالاتر گردد. نسبت مدت تعريف ميهاي كوتاههاي بلندمدت به كل سپردهاين نسبت، نسبت كل سپرده
ها بر منابع پولي تواند نشان از بهبود و ثبات در بازارهاي پول و دسترسي بانكو روند رو به بالاي آن مي

دهنده وجود ثبات در ديگر بازارها نيز باشد. تواند نشانبا قدرت رسوخ بالا و هزينه كمتر بوده و مي
باشد كه ها ميهاي بانكاي فعاليتدهنده امكان سودآوري برهمچنين نسبت بالاتر اين متغير نشان

دهنده بهبود رشد و هاي اقتصادي و هم نشاندهنده ثبات جريانات نقدي براي فعاليتتواند نشانمي
  هاي آتي باشد.توسعه اقتصادي در سال

  هاي بانكي نسبتي به شرح زير تعريف نمود:توان براي سپردهبا توجه به توضيحات فوق مي

   هاهاي بلند مدت) = نسبت رسوخ (نفوذ) سپردهمدت / نسبت سپردههاي كوتاهرده(نسبت سپ     )٢١(

هاي فوق اين نسبت در پايان روز اين نسبت بدون واحد بوده و براي هر روز با تغيير در حجم سپرده
  گردد.عبارتي همان بازده نسبت تعريف ميها نيز نرخ رشد يا بهكند. براي اين دادهتغيير مي

نفت: دو گروه كشورها هستند كه اقتصــاد آنهــا شــديداً وابســته بــه نفــت اســت: واردكننــدگان و  بازار
دهد كه حتي كشوري مانند آمريكــا كــه بزرگتــرين صادركنندگان نفت. مطالعاتي وجود دارد كه نشان مي

اي مطالعــهو در  هاي نفــت و آتــي نفــت اســتاقتصاد را در حال حاضر دارد بازار سهام آن متأثر از قيمت
. ]٢١و  ١٩،٢٠ [هاي نفت دانســته شــده اســتهاي اقتصادي آمريكا (رونق و ركود) مرتبط با قيمتدوران

نمايد تا به يك اقتصاد نوظهور تبديل گــردد و در عنوان يك كشور درحال توسعه تلاش ميكشور ايران به

منظور ســاخت درآمدهاي نفتي بــه عنوان يك كشور وابسته به صادرات نفت، بيشترين تمركز براين راه به
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هــاي نفــت و بــالطبع آن ميــزان ارز در دســترس بانــك هاي اقتصادي است. لذا قيمتو توسعه زيرساخت
هاي كــلان در توســعه گذاريهاي پــولي يــا ســرمايهمركزي و دولت مهمترين ابزار براي اجــراي سياســت

ه نفت (اوپــك) و داراي ســهميه مشخصــي ها است. از آنجا كه ايران عضو كشورهاي صادر كنندزيرساخت
براي صادرات است؛ لذا از حجم صادرات با فرض توانايي كشور بر صادرات حداكثر روزانــه ســهم خــود در 

نظر كــرده و قيمــت هاي نفتي اعمالي بر كشور است)، صــرفدوره مورد مطالعه، (كه خارج از دوره تحريم
هاي ايــن متغيــر گردد. دادهابق بالا نرخ بازده تعيين ميعنوان شاخص، تعيين و براي آن مطنفت اوپك به

در پايــان يــك روز كــاري و بــراي آن  OPEC عبارت است از قيمت پاياني (قيمت بسته شدن بازار نفت)
گردد. بنابراين نرخ بازده قيمتي نفــت خــام اوپــك بــراي هــر بشــكه و بــه بازده و لگاريتم بازده تعيين مي

 صورت  100ln 1  ttilOPECCurdeO PPr .است  

  و تخمين تجربي FIAPARCHمدل 

زمان توانايي بررسي عدم است كه هم چانگ FIAPARCH مدل مورد استفاده در اين تحقيق
سري  هاي شرطيهاي واريانسهاي مثبت و منفي، وجود حافظه بلندمدت در باقيماندهتقارن به پاسخ

) توسط چانگ ١٩٩٩ارائه و در سال ( ١٩٩٨زماني و تبديل قدرت را دارد. اين مدل توسط تسو در سال 
   بر اساس تابعي از واريانس غير شرطي و به صورت زير بسط داده شده است:

)٢٢(                      tt
d

t LLLBadFIAPARCH   111:1,,1 1
0

  

  تواند به صورت زير نشان داده شود:لذا اين مدل مي
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باشد. در حال حاضر بر مي ٧,٢نسخه  OxMetrics افزارافزار مورد استفاده در اين تحقيق نرمنرم
   قراردارد. ٧نسخه  G@RCH روي اين برنامه ماژول تخصصي
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  از تحليلهاي حاصل ها و يافتهتجزيه و تحليل داده

  خصوصيات آماري متغيرهاي سري زماني

  محاسبه شده است.  ١هاي ايستاي آماري براي هر سري زماني به شرح جدول مشخصه
  

  هاي زماني مورد مطالعه: جدول خصوصيات و مشخصات توصيفي سري١جدول 

LS/SS 
RATIO 

INDEX 
EXCHANGE 

RATE 
COIN 
(IRR) 

OPEC 
(USD) 

 سري زماني
 خصوصيات

٢١/٠٣/٢٠١٢  ٢١/٠٣/٢٠٠٧  ٢١/٠٣/٢٠٠٧  ٢١/٠٣/٢٠٠٧  ٢١/٠٣/٢٠٠٧  
 دوره نمونه

٢٠/٠٣/٢٠١٨  ٢٠/٠٣/٢٠١٨  ٢٠/٠٣/٢٠١٨  ٢٠/٠٣/٢٠١٨  ٢٠/٠٣/٢٠١٨  

 تعداد مشاهدات ٤٠١٨ ٤٠١٨ ٤٠١٨ ٤٠١٧ ٢١٨٣
 ميانگين ٧٨,٦٨٩ ٧٢٠٦٢٠٩ ٢٣٢٠٢,٩٧ ٤٢٧٤٥,٠١ ٥,٦٩٨
 ميانه ٧٦,٠٩٥ ٨٦٣٢٥٠٠ ٢٤٨٣٠ ٢٧١٨٥,٦ ٦,٣٧
 ماكزيمم ١٤٠,٧٣ ١٦٤٢٥٠٠٠ ٤٩٢٥٠ ٩٩٥٢٢,٦ ٧,٥٩٤
نيمممي ٢٢,٤٨ ١٤٨٢٥٠٠ ٩٠١٨ ٧٩٥٥,٤ ٢,٦٦٧  

 انحراف معيار ٢٦,٩٣٩ ٤٢٣٢٩٩٩ ١٢٢٨٠,٧١ ٢٩٦٨٣,٨٦ ١,٤٣٩
٠,٠٢٣ ٠,٠٥٣ ٠,٠٦٥ ٠,٢٥٩ ١,٥٨٩-  چولگي 

 كشيدگي ١,٧١٥ ١,٦١٢٠ ١١,٢٩٣ ١,٤١٧ ٢٤٧,٣٨٥

ـ براآماره آزمون جارك ٢٧٦,٩١ ٣٢٤,٤١١ ٤٩٠,٣٤٢ ٤٦٤,١٢٦ ٢٤٧,٣٨٥  
 سطح اعتماد ٠,٠٠٠ ٠,٠٠٠ ٠,٠٠٠ ٠,٠٠٠ ٠,٠٠٠

  منبع: محاسبات تحقيق
  

ها در دهد توزيع دادههاي زماني نشان ميهمانگونه كه انحراف معيار، چولگي و كشيدگي سري
كند، لذا لازم است تا فرض نرمال بودن توزيع هاي زماني از توزيع نرمال گوسي تبعيت نميسري

ماني هاي زبرا براي سري-همين منظور آزمون جاركمتغيرهاي سري زماني مورد بررسي قرار گيرد. به
هاي گردد فرض توزيع نرمال براي تمامي سريگيرد. از نتايج آزمون ملاحظه ميمورد استفاده قرار مي

گردد. بنابراين با توجه به خصوصيات توزيع؛ لازم است تا در تمامي رد مي ١٪زماني در سطح احتمال 
در نظر  )t )t-student زيعها مانند توهاي زماني را ديگر توزيعها در سريمحاسبات فرض توزيع داده

  .]٦و١[بگيريم 

  



 ٤٠٠١ زمستان/  نهفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 ١٦ 

  هاي زماني)سري ١٢(مانايي، GARCH و ARCH آزمون وجود اثرات

  هاي زماني لازم است تا خصوصيت منظور تشخيص وجود اثرات ناهمساني واريانس در سريبه 

در  ARCH/GARCH مذكور مورد بررسي قرار گرفته و آزمون گردد. از شروط وجود خصوصيت
فولر ديكي  ،١٣باكسهاي  لجانگسري زماني شرط مانايي سري زماني است كه از طريق آزمونيك 

هاي بررسي وجود گردد. همچنين از ديگر روشبررسي مي KPSS١٦ يا LM ،pp١٥، ١٤تعميم يافته
بندي ها و رسم گراف خوشهبندي نوسانات باقيماندههاي زماني، آزمون خوشهاثرات گارچ در سري

   .]٢٤[ها استبراي باقيماندهنوسانات 

  هاي زمانيآزمون مانايي در سري ): نتايج٢ جدول

  هاي زماني)هاي سريهاي سريالي در باقيماندههاي همبستگيهاي ريشه واحد و آزمون(آزمون

LS/SS Ratio Tex Index Coin Exchange 
Rate OPEC 

هاي زمانيسري  
هاي ماناييآزمون  

***١٣٨٤٣٢-  ***١٧٥٤١١-  ***٢٢,٩٠٧٥-  ***٤٢,٩٩٠١-  ***٥٨,٦٤٢٢-  ADF test 
)٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  p-value 

***١٢,٥٦٤٩-  ***٧٠,٠١٩٥-  ***٦١,٧٠٣٣-  ***٦٩,٢٧٦٢ -  ***٥٩٣١٩٣-  PP test 
)٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  p-value 
***٠,٠٥١٣٩٥٠  ***٠,١٧٩٦٢٦  ***٠,١١١٦٢٢  ***٠,١٥٥٨١١  ***٠,٠٩٥٥٨٠  KPSS test 
)٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  p-value 

Ljung-Box 
***٣٠٤,٩٦٠٠  ***٩٦,٦٨٤٢  ***١٦٥,٧٧٠٠  ***٢٦٢,٥٣٧٠  ***٥٧,٣٠٠٤  LB(20) 
)٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  p-value 

***٢٥٩٦,٨٧  ***١٣٧٤,٢٦  ***٨٢٠,٤١  ***٩٦٢,٤٤  ***١٤٢٨,٥٢  LB2(20) 
)٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  p-value 

ML-ARCH 1-10 test 
***١٦,٧٦١٢  ***١١٩,٢٩٥١  ***١٠٥,٠٨٥٩  ***١٢١,٦٧٩٢  ***٢٨٦,١٢٤٩  ARCH 1-10 

)٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  p-value 
 محاسبات تحقيقمنبع: 

هاي روزانه بازارهاي مورد مطالعه در زمان بسته شدن هاي سري زماني بازدههاي محاسبات، دادهداده -١
 باشد.بازارها  در دوره مورد مطالعه مي

٢- r 2 وr باشند.ترتيب خالص لگاريتم بازده و مربع لگاريتم بازده مي به 
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٣- LB(24)  2(24)وLB باكس براي آزمودن همبستگي  -ترتيب بيست و چهارمين آزمون لجانگبه
 باشد.هاي استاندارد شده ميهاي استاندارد شده و مربع باقيماندهسريالي ميان باقيمانده

 باشد.مي ١٪دهنده معناداري آماري در سطح احتمال نشان *** -٤
  انجام شده است. Statgraphic 18افزار با استفاده از نرم Box-Ljung آزمون - †

پذيري هاي زماني مورد مطالعه نوسانگردد در سريهمانگونه كه از جدول فوق ملاحظه مي
  وجود دارد. ARCH و درنتيجه اثرات ١٧واريانس وجود داشته  لذا ناهمگوني شرطي

  هاي زمانيتك متغيره براي هريك از سري FIAPARCH برآورد

 شناسي نيز توضيح داده شده است، براي هر سري زماني ابتدا يك مدلروشهمانطور كه در 

FIAPARCH(p,d,q) منظور كوواريانس بدست آمده به- تك متغيره برازش شده و از ماتريس واريانس
هاي بررسي وجود حافظه بلند مدت در همبستگي، وجود اثرات اهرمي و تشكيل ماتريس

   گردد.استفاده مي )DCC( هاي شرطي پوياهمبستگي

  هاي زمانيتك متغيره براي هريك از سري FIAPARCH(1,d,1)) : جدول برآورد (تخمين) ٣جدول 

LS/SS Ratio Tex Index Coin Exchange Rate OPEC  
٠,٠٠٢١٥٦ ٠,٠٠٨٣١٣ ٠,٠١٠٥٤٦ ٠,١٣٣٧١٦ -  ٠,٠١٧٥٠٥ Const. (m) 

)٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٦(  )٠١٧٣١(  )٠,٢٩٤٦(  )٠,٠٩٥٦(  t-stat. 
٥,٥٨٢٤٢٨ ٠,٠٥٤٩٩٤ ١,١٤٠٩١٧ ١,٢٧٧٦٣ ٦,٤٠٩٦٤٢ Const. (v) 

)٠,٠٠٠١(  )٠,٠٧٣٠(  )٠,٠٣٤٧(  )٠,٠٥٩٢(  )٠,٠٩٤٩(  t-stat. 
٠,٦٢٧٨٥١ ٠,٦١٩٤٥ ٠,٤٢٣٨٢٥ ٠,٧٢٦٦٨٨ ٠,١١٤٣,٧٥ d-Figarch 

)٠,٠٦٣٧(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  t-stat. 
٠,٢٥٩٨٨٩ ٠,١٦٥٠٢٤ ٠,٣٠١١١٥ ٠,٣٨١٥٦٢ ٠,٦٦٩٢٥١ Arch (Phi1) 

)٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٤٠٩(  )٠,١٧٠٥(  )٠,٠٠٠٠(  t-stat. 
٠,٦٨١٥٩ ٠,٤٧٤٨٨٥ ٠,٤٤٦٦١ ٠,٦٠٨٧٩٧ ٠,٢٨٢٤١١ Garch (Beta1) 

)٠,٠١٢٧(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٦٣(  )٠,٠٠٠٣(  )٠,٠٠٠٠(  t-stat. 
٠,١٩١٨٠٣ ٠,٠٥٥٠٠٤-  ٠,١٢٠٩٦٧ -  ٠,١٦٠٤٢ -  ٠,٢٣٥٠٠٣ Aparch ( ) 

)٠,٠٢٩٩(  )٠١٨٦٥(  )٠,٠٦٦٩(  )٠,٠٠٥٥(  )٠,٠٠٤٥(  t-stat. 
٢,٧٢١٧٤٦ ٢,١٩٦١٤٦ ٢,٣٦٢٢٣٩ ٢,٩٦٧٤٢ ١,٤٥٠٩٦ Aparch ( ) 

)٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  t-stat. 
٢,٤٧٧٧٥٦ ٢,٥٥٠١٣٢ ٢,٤٦١٤٠٨ ٢,٢٠٩٣٦٨ ١,٠٣٣٨٥٦ Student (df) 

)٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  )٠,٠٠٠٠(  t-stat. 
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  هاهاي پژوهش حاصل از تجزيه تحليل دادهنبع: يافتهم

انتخــاب  )SIC(و شــوايتز  )AIC(بنابر معيارهــاي اطلاعــاتي آكائيــك  FIAPARCHوقفه بهينه مدل  -١
 شده است.

٢- dو معرف حافظه بلندمدت در سري زماني است.  ١٩پارامتر كسري تفاضلي ١٨ 

٣-  انات بــازار بــه اخبــار خــوب و بــد دهنده وجود خاصيت اهرمي و عدم تقارن نوســو نشان ٢٠درجه اهرم
 است.

٤-  يا قدرت تبديل هر واريانس غير شرطي ناشي از اضافه شدن مشاهده به سري زمــاني بــه ٢١دوره قدرت
   است. 0آيد. بنابراين همواره بدست مي Cox-Boxواريانس شرطي است و از يك تبديل 

ناســب بــراي هاي زماني، توزيــع مبا توجه به آزمون هاي مرتبط با توزيع و رد فرضيه توزيع نرمال در سري -٥
 در نظر گرفته شده است.  )٢٢GED( توزيع Ls/Ss Ratioسري زماني 

 

هاي زماني مورد مطالعه يعني تمامي بازارهاي داخلي ايران، گردد در سريهمانگونه كه ملاحظه مي
دار در سطح ) و بتا معني١(يعني آلفا (في GARCH و ARCH علاوه بر وجود و تائيد خاصيت

دهنده وجود خاصيت اهرمي يعني عدم غير از بورس اوراق بهادار) و نشاندار بوده (بهمعني ) آماري

باشد. نكته هاي مثبت و منفي) ميگذاران به خبرهاي خوب و بد (شوكواكنش متقارن بازار و سرمايه
قرار  ١تا  -١در محدوده بين   است. بنابه تعريف  شود علامتبااهميتي كه در اينجا ديده مي

دهنده عدم تقاران واكنش بازار به خبرهاي خوب و بد و درواقع دار نشانمثبت و معني گيرد و مي

اني بازده هاي زمگردد در سريكه ملاحظه ميباشد. اما همچنانواكنشي به خبر (شوك) بد ميبيش
منفي را با توجه به   منفي است. اگر بخواهيم بازارهاي نرخ تبادل ارزي و طلا (سكه) علامت 

هاي خوب بيشتر از واكنش بازار به خبرهاي بد است تعريف معني كنيم بايد بگوييم واكنش بازار به خبر
اما اين نكته با توجه  به ماهيت اين دو بازار (بازار نرخ تبادلات ارزي و سكه) كه بازارهاي كالاهاي 

گردد. به اين باط با اقتصاد كلان كشور تفسير مياي با ارزش ذاتي هستند متفاوت بوده و در ارتسرمايه
گردد. با گذاران و افزايش تقاضا در اين دو بازار ميصورت كه خبرهاي بد باعث واكنش مثبت سرمايه

توجه به ماهيت بازار نرخ ارز (دلار امريكا در مقابل ريال) و بازار طلا (سكه) و ماهيت ذاتي اين اقلام كه 
هاي سياسي موجود ه و ذخيره كننده ارزش هستند، در ايران با توجه به ريسكبه ذات خود حفظ كنند

واكنشي مثبت در اين دو بازار هنگام خبر دهنده بيشرسد كه علامت منفي نشاندر كشور به نظر مي

گذاران از ديگر بازارها به بازارهاي عبارت ديگر خبر بد (سياسي) باعث هجوم سرمايهبد سياسي است. به
منظور حفظ ارزش پول يا سرمايه و ايجاد استراتژي تبديل دارايي بدون ارزش ذاتي و طلا (سكه) به ارز
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منظور جلوگيري از كاهش ارزش ثروت به پول محلي جهاني به دارايي داراي ارزش ذاتي و جهاني به
ج از اين دو بازار گذار را به خروناشي از تضعيف پول ملي است. در اينجا هر خبر بد به جاي آنكه سرمايه

ها به اين دو كالا (دلار و تنها هجوم براي خريد و تبديل ديگر داراييشود كه نهترغيب كند باعث مي
سكه) كه داراي ارزشي جهاني و خارج از مرزهاي ايران هستند (ارزش ذاتي) بيشتر گردد بلكه باعث 

ارز يا كالايي يا اشتياق بيشتر همگذاران جديد به اين بازارها از ديگر بازارهاي ورود سرمايه
شود و آنان هاي خود به اين دو كالا ميگذاران فعلي در اين بازارها براي تبديل بيشتر داراييسرمايه

اي را كه اكنون حكم پول داغ را پيدا كرده به سرعت با كالاهاي حافظ ارزش نمايند تا سرمايهتلاش مي
ن يكي از خصوصيات مهم اين دو بازار در كشور ما توانايي ذخيره وراي پول ملي مبادله نمايند. همچني

گذار است كه در كنار حفظ ارزش در صورت دپو و نگهداري نزد سرمايهاي بهفيزيكي اين دارايي سرمايه
گذاري كه ذات خود باعث جذاب بودن اين بازار در هنگام بروز شوك و خبر بد در كشور است. سرمايه

اي خود را دريافت كرده و آن را نزد خود نگه نمايد؛ كالاي سرمايهگذاري ميسرمايهدر اين بازارها 

 اي دارايهاي بانكي و بورس؛ كالاي سرمايهدارد. در واقع وي توانسته است بر خلاف بازارنرخ سپردهمي

هر حادثه و ارزش ذاتي خود را نزد خود و در جاي امن نگهدارد و آن را از دست دولت، قوانين دولتي يا 
ترين دليل جذاب شدن اين بازارها و واكنش رخداد سياسي و ناگهاني ديگري محفوظ بدارد كه اين مهم

اي و نوسان مثبت در هنگام بروز خبرهاي بد است.  مطلب فوق هرچند كه خلاف انتظار است اما نكته

گران در تحليل )، احمد و دي٢٠١٤است كه طبق مطالب ذكر شده در پژوهش سنسوي و سوباسي (
بازارهاي اوراق قرضه، نرخ تبادل ارزي و طلا در تركيه با آن مواجه شده و علامت مذكور را با توجه به 

هاي مالي در اقتصاد و احتمال جنگ ميان تركيه و هاي سياسي با توجه به آزادسازياتفاقات و شوك
واكنش صورت بيشبراي بورس اوراق بهادار را به همچنين علامت منفي ]٣٠[انديونان تحليل نموده

توان درنظر گرفت. به عبارت ديگر با توجه به گذاران به خبرهاي خوب نسبت به خبرهاي بد ميسرمايه

توان چنين استنباط نمود كه در صورت تعريف براي علامت منفي ضريب اهرمي بورس اوراق بهادار مي
يا رخداد اتفاق مثبتي در روابط سياسي كه باعث كاهش فشارهاي ناشي از انتشار خبر خوب در جامعه 

گذاران اين بازار گردد سرمايههاي پذيرفته در بورس گردد، باعث ميتأمين منابع يا مواد اوليه  بر شركت
واكنشي مثبت نسبت به انتشار اخبار خوب در اين بازار را بسيار جذاب و سودآور تلقي نمايند و بيش

   شته باشند.دا
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  مدل ٢٣نيكويي

 باشد مدل  1dيا 0dهمانگونه كه در ادبيات تحقيق بحث شد درصورتي كه

FIAPARCH  بهAPARCH يا EGARCH 1گردد و زماني كهتنزيل ميd 0 2 و 
 GARCH مدل به 0d و0 و2 و در حالت خاص IGARCH باشد مدل به مدل

 وd شود تمامي ضرايبهمانطور كه از سطح اعتماد بدست آمده در برآوردها ديده مي گردد.تبديل مي

 توان چنين نتيجه دار قرار داشته لذا ميبراي تمامي بازارهاي مورد مطالعه در سطح كاملاً معني
و ضرايب قدرت نيز براي تمامي  ١) يا ٠براي تمامي بازارها مخالف با صفر ( dگرفت كه مقدار ضرايب 

مدلي  FIAPARCH هاست. لذا مدلدهنده توزيع غيرخطي خطابوده و نشان ٢اين بازارها مخالف 
  .٢٤هاي زماني استمناسب در برآورد حافظه بلندمدت و قدرت در اين سري

  FIAPARCH هاي دو متغيرهآزمون

 هــاي بازارهــاي مــورد مطالعــه بــا اســتفاده از مــدلبازده هاي پوياي شرطي ميــانضرايب همبستگي

FIAPARCH .در جدول زير ارائه شده است   

  دو متغيره FIAPARCH(1,d,1)-DCCهاي هاي پويا از مدلجدول نتايج تخمين همبستگي) : ٤جدول 
  

  هاي دومتغيرهدر مدل DCCهاي بخش اول: جدول نتايج تخمين

V(df) b a p   

٠,٠١٣٧١٤ ٠,٠٠٠٩٨٢٦ ٠,٩٦١٤٦٦ ٣,١٤٦٣٢٢-  ضريب 
OPEC-Exchange Rate 

 سطح اعتماد ]٠,٤٢٢٠[ ]٠,٠٦٦٢[ ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٠٠٠٠[
 ضريب ٠,٠٦٦٢٥٤ ٠,٠١٨٥٦٢ ٠,٥٠٠٩٨٥ ٣,٣٣٠٢٠٧

OPEC-Coin 
 سطح اعتماد ]٠,٠٠٠٥[ ]٠,٣٣٦١[ ]٠,١٠٤٤[ ]٠,٠٠٠٠[

 ضريب ٠,٠٤٧٢٩٨ ٠,٠١٠٠٩٤ ٠,٩٤٧٥١٤ ـــ
OPEC-Tex Index 

 سطح اعتماد ]٠,١٢٨٥[ ]٠,١٧٤١[ ]٠,٠٠٠٠[ ـــ

٠,٠١٠٤٩٩ ٠,٠٧١٠٠٢ ٠,٥٣٧٧٩٠ ٥,٠٧٤٨٩٢-  ضريب 
OPEC-Ls/Ss Ratio 

 سطح اعتماد ]٠,٦٤٦٢[ ]٠,٠٢٥٢[ ]٠,٠٨٠٤[ ]٠,٠٠٠٠[
 ضريب ٠,٩٩١٩٥٨ ٠,٠١٩٨٢٢ ٠,٩٧٩٣٩١ ٢,٦٨٧٣٨١

Exchange Rate-Coin 
 سطح اعتماد ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٠٠٠٠[

-٠,٠٥٦٥٩٦ ٠,٠٠١٦٨٥٩ ٠,٧١٤٠٠٩ ـــ  ضريب 
Exchange Rate-Tex Index 

 سطح اعتماد ]٠,٠٠١٤[ ]٠,١٩١٣[ ]٠,٠٠٠٠[ ـــ
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 ضريب ٠,٤٦٧٠٦ ٠,٠٠٠٠١ ٠,٨٣٢٥٧٥ ـــ
Exchange Rate-Ls/Ss Ratio 

 سطح اعتماد ] ٠,١١٩٧[ ]٠,٤٤٨٠[ ]٠,٠٠٠٠[ ـــ

-٠,٠٩٣٢٢٣ ٠,٠٩١٥٢٥ ٠,٢١٩٧٠٦ ـــ  ضريب 
Coin-Tex Index سطح اعتماد ]٠,٠٤٥٠[ ]٠,٠٦٨٤[ ]٠,٢٩٥٤[ ـــ 

٠,١٤٠٢٩ ٠,٠٢٢٧٢٨ ٠,٩٢٦٥٦٩ ٣,٤٢٠٨٥٨-  ضريب 
Coin-Ls/Ss Ratio 

 سطح اعتماد ]٠,٨١٥٤[ ]٠,٢١٢١[ ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٠٠٠٠[

٠,٣٢٢٣٧ ٠,٠١٠٩٩١ ٠,٩٤٢٢١٤ ٢,٥٧٣٥٦٨-  ضريب 
Tex Index- Ls/Ss Ratio 

 سطح اعتماد ]٠,١٦١٣[ ]٠,٠٩٧٣[ ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٠٠٠٠[

  هاي ثبات و تشخيصبخش دوم: آزمون

Li-MacLeod2(20) Li-McLeod(20) Hosking2(20) Hosking(20)   
 ضريب ١٠٣,٣٦٣ ٧٩,٧٢٢٨ ١٠٣,٣١٥ ٧٩,٧٦٣٩

OPEC-Exchange Rate 
 سطح اعتماد ]٠,٠٢٨٩[ ]٠,٤٢٤٥[ ]٠,٠٢٩١[ ]٠,٤٢٢٣[
 ضريب ١٠٦,٢٦٢ ٦١,٧٧٣٥ ١٠٦,٢٩٠ ٦١,٨٥٥٢

OPEC-Coin 
 سطح اعتماد ]٠,٠٢٦٤[ ]٠,٩١١١[ ]٠,٠٢٦٣[ ]٠,٩٠٩٨[
 ضريب ٢٠٣,٣٩٦ ٩٤,٨٩٤٨ ٢٠٣,٠٤٣ ٩٤,٨٢٣١

OPEC-Tex Index 
 سطح اعتماد ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٠٩٣٧[ ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٩٤٥٥[
 ضريب ٢٥٥,٨٤٤ ١٠٣,٣٢٧ ٢٥٥,٦٢١ ٢٨٠,٤١٦٢

OPEC-Ls/Ss Ratio 
 سطح اعتماد ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٠٢٩٠[ ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٠٢٩٤[
 ضريب ١٦١,٣٦٣ ٩٥,٧٥٠ ١٦١,٢٠٢ ٩٥,٧٦٠٧

Exchange Rate-Coin 
 سطح اعتماد ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٠٨٤٠[ ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٠٨٣٩[
 Exchange Rate-Tex ضريب ٥٤٦,٢٣٩ ٨٠,٧٦٣ ٥٤٥,٤٤٢ ٨٠,٧٤٨٩

Index ]سطح اعتماد ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٣٩٢٨[ ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٠٨٩٢ 
 Exchange Rate-Ls/Ss ضريب ٢٥٤,٩٦٤ ١١٢,٣١٥ ٢٤٤,٧٢١ ١١٢,٠٧٩١

Ratio ]سطح اعتماد ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٠٠٦٦[ ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٠٠٦٩ 
 ضريب ١٢٤,١٨ ٥٤,٥٢٢ ١٢٣,٧٨٩ ٨٤,٨٢٥٥

Coin-Tex Index 
 سطح اعتماد ]٠,٠٠٠٦[ ]٠,٩٧٩٩[ ]٠,٠٠٠٧[ ]٠٩٧٨٥[
 ضريب ١٥٠,٨١٤ ٨١,١٢٧ ١٤٨,٩٠٨ ٨١,٠٩٧٤

Coin-Ls/Ss Ratio 
 سطح اعتماد ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٣٨١٩[ ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٣٨٢٨[
 ضريب ٢٣٩,٥٠٨ ١١٠,٢٤١ ٢٣٨,٧٦١ ١١٠,٠٢٨٤

Tex Index Ls/Ss Ratio - 
 سطح اعتماد ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٠٠٩٥[ ]٠,٠٠٠٠[ ]٠,٠٠٩٨[
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  هاهاي پژوهش حاصل از تجزيه تحليل دادهمنبع: يافته

١- v دهنده درجه آزادي توزيع نشانt-student .است 

بر اساس حداقل مقدار  MAو  ARو مقادير بهينه در تعيين  )d,1,1(هاي درنظر گرفته شده وقفه -٢
 براي هر برآورد دو متغيره انتخاب شده است. )SIC(و شوايتز  )AIC(معيار آكائيك 

٣-  Hosking(20)  2(20)وHosking  نمايانگر آماره آزمون پارامتري چندمتغيرهHosking  بر روي
 باشد.ر ثبات مدل در برآوردها ميباشد و نشانگهاي استاندارد ميهاي استاندارد و مربع باقيماندهمقادير باقيمانده

٤-  Mcleod(20)-Li  2(20)وMcLeod-Li دهنده مقادير آزمون چندمتغيره پورتمن نشانLi  و
McLeod منظور ثبات مدل باشد و بههاي استاندارد ميهاي استاندارد و مربع باقيماندهبر روي مقادير باقيمانده

هاي انگل تواند جايگزيني براي آزمونبارت ديگر اين آزمون ميعشود. بهدر نظر گرفته مي DCCدر برآوردهاي 
نمايد. بنابراين چنانچه فرضيه صفر اين را آزمون مي DCCدر مقابل  CCCبوده و فرضيه صفر  ٢٥و شپارد

 .]١٨[باشد ها پويا ميآزمون رد گردد ماتريس برآورد كوواريانس

 t-student )Skewedدر برآوردهايي كه براي آنها مقادير درجه آزادي ذكر نشده توزيع به غير از  -٥

Student, GED. انتخاب شده است (  

1 معنادار بوده و شرط و گردد كه در برآوردهاي دو متغيره مقاديرملاحظه مي  

بالاتر   و ١/٠كمتر از   نمايد. همچنين مقداررا برآورده مي CCC در مقابل DCC برقرار و شرط
هاي زماني است. از بررسي جدول فوق در سري GARCH دهنده اثرات شديدباشد كه نشانمي ٩/٠از 

هاي قيمت نفت اوپك و نرخ تبادلات ارزي و سپردهگردد همبستگي شرطي پويا ميان ملاحظه مي
باشد. همچنين ضرايب همبستگي شرطي ميان قيمت نفت و سكه (طلا) و قيمت بانكي معنادار نمي

دهنده آن دار است اما بسيار كوچك است. اين نكته نشاننفت و بورس اوراق بهادار هرچند كه معني
مدت هاي كوتاهور كامل اثر قيمت نفت بر بازارها را براي دورهطتواند تقريباً بهاست كه بانك مركزي مي

(روزانه و حتي ماهانه) خنثي سازد. با ملاحظه همبستگي شرطي ميان نرخ تبادل ارزي و قيمت سكه 
باشيم. اين نكته نيز كاملاً در ايران قابل (طلا) شاهد يك همبستگي قوي در سطح معناداري بالا مي

مدت ناشي از افزايش قيمت يا هاي كوتاهخرد در جامعه كه از فرصت ايگيرهدرك است. نوسان

اي (كه ناشي از تغييرات نرخ جهاني طلا يا ناشي از تغييرات نرخ ريال در نوسانات اين كالاي سرمايه
گردد؛) استفاده و از اين مقابل ديگر ارزهاست و باعث تغيير ارزش بازاري سكه از ارزش ذاتي خود مي

نمايند. اين افراد موقعيت خود را به سرعت بر روي هاي آربيتراژي كسب سود ميو فرصت نوسانات
تركيبي متناسب با سطح ريسك مورد پذيرش از اين دو كالا بهينه نمايند. همچنين ضريب همبستگي 

باشد. هرچند اين مقدار شرطي ميان نرخ تبادل ارزي و شاخص بورس اوراق بهادار منفي و معنادار مي
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ناچيز است اما نشانگر اين است كه بازدهي در بورس اوراق بهادار ناشي از تفاوت سود در عملكرد 
ها ناشي از تامين مواد اوليه مرتبط با توليد وابسته ها؛ بيشتر به تغييرات نرخ ارز و تغييرات هزينهشركت

ار با احتياط است و كاملاً گيري با توجه به ضريب پايين بسيباشد تا صادرات. هرچند كه اين نتيجهمي
واضح است كه عوامل بسياري در اين ضريب منفي و مقدار پايين آن دخيل هستند كه در اين بررسي 

هاي اند. با بررسي همبستگي شرطي ميان نرخ تبادل ارزي و نسبت رشد سپردهدرنظر گرفته نشده
 توان چنين برداشت نمود كهدار است ميها كه يك رابطه مثبت، ناچيز و تقريباً معنيبلندمدت نزد بانك

يا توديع  )L/C( هاي اعتبار اسناديها براي گشايشها نزد بانكافزايش نرخ ارز باعث افزايش نرخ سپرده

عبارت ديگر افزايش نرخ ارز باعث افزايش گردد. بهوجه بيشتر، ناشي از قراردادهاي حسن انجام كار مي
گردد. اين هاي برابري ميمنظور ثبت سفارش ارزي با توجه به نرخها بهمبلغ ريالي توديع شده نزد بانك

هاي بلندمدت مفتوح از سوي اشخاص حقوقي نيز نكته را بايد درنظر داشت كه بيشتر سپرده
منظور پوشش ريسك ناشي از تغييرات نرخ ارز و نه به منظور كسب سود از هايي هستند كه بهسپرده

گيرد. البته مسلم است كه اين نكته در مقايسه با هاي بانكي انجام ميسپرده سود محل سپرده و نرخ
نمايند و با هاي بلندمدت اشخاص حقيقي كه به يك جريان ثابت مالي با ريسك كم توجه ميحساب
نمايند با توجه به عدم امكان تفكيك اين پوشي ميريسك كمتر از جريانات نقدي بالاتر چشم پذيرش

هاي حاضر در دسترس، نيازمند مطالعه و هاي اشخاص حقيقي و حقوقي با دادهدادهها به داده
هاي جداگانه است. همچنين همبستگي شرطي پويا ميان نرخ سكه (طلا) و بورس اوراق بهادار بررسي

تهران منفي و معنادار بوده و نسبت مناسبي دارد. اين نكته نشانگر اين است كه با پذيرش ريسك تقريباً 
تفاوتي به ريسك براي گذار و وجود نمودارهاي بيهاي سرمايهكسان (با توجه به اهداف و مطلوبيتي

هاي ناشي از نوسانات قيمت سهام ناشي از گذار بخواهد ريسكگذار) درصورتي كه سرمايهسرمايه
رار دهد هاي ناشي از نوسان قيمت سكه (طلا) را مورد بررسي قها و ريسكتغييرات شرايط يا سياست

يابد كه تغييرپذيري هر دو شديد و تقريباً داراي ريسك بالا و نزديك هستند. بنابراين هنگامي كه درمي
دهند وارد بازار با بازده بالاتر گذاران ترجيح ميرود سرمايهريسك بازار سهام يا نوسانات  در آن بالا مي

هاي موجود در بازار تر در مقايسه با ريسكتر سكه شده و هنگامي كه بازار سهام سود بالايا كم ريسك

گذاري روي سكه بر سهام تغيير دهند. همچنين همبستگي سكه دارد ، موقعيت خود را از روي سرمايه
باشد. بنابراين هاي بلندمدت بانكي معنادار نميشرطي ميان قيمت سكه (طلا) و نرخ رشد سپرده

توان علامت آن را بررسي نمود. علامت باشد اما ميهرچند كه مقدار آن قابل قبول و معنادار نمي
مدت در مقابل قيمت هاي كوتاههاي بلندمدت بانكي به سپردههمبستگي شرطي ميان نرخ رشد سپرده
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گذاران با توجه به دهنده آن باشد كه چنانچه سرمايهتواند نشانسكه (طلا) منفي است. اين نكته مي
هاي علاوه جريمههاي بانكي بهتر از نرخ سپردهقيمتي سكه را جذابنوسانات؛ سود ناشي از تغييرات 

هاي جريمه مرتبط با شكست زمان شكست سپرده ببينند حاضر به خروج سپرده و پرداخت هزينه
هاي مرتبط با ابطال قرارداد خود در مقايسه با سودهاي ناشي از تغييرات قراردادي و پرداخت جريمه

عنوان متولي ها يا بانك مركزي ايران بهتواند رهنمودي براي بانكن نكته ميگردند. ايقيمت سكه مي
هاي شكست قراردادهاي هاي بانكي و تعيين نرخ جريمههاي پولي در تعيين سود سپردهسياست

هاي بانكي ابلاغي به شبكه بانكي باشد. نرخ همبستگي شرطي ميان بورس اوراق بهادار و سپرده
توان باشد. بنابراين با توجه به علامت، مييز منفي و ناچيز بوده و تقريباً معنادار نميهاي بانكي نسپرده

بهادار ناشي از تغييرات در متغيرهاي كلان چنين استنباط نمود كه با تغيير در سودآوري بورس اوراق
ندمدت هاي بلهاي انتخابي يا ناشي از عوامل سياسي، در مقابل نرخ سود سپردهمرتبط يا سياست

پذيرتر هستند از بازار سپرده خارج و با گذاراني كه ريسكدستوري و ثابت در يك مقطع زماني؛ سرمايه

سهام مورد نظر اقدام به   گردند و با توجه بههاي مورد پذيرش وارد بورس ميتوجه به ريسك
شود و پديده كاملاً طبيعي و رايج بازارها ديده مينمايند. اين نكته در همه كشورها و گذاري ميسرمايه

گذاراني كه بر روي اوراق خزانه يا عبارت ديگر با تغيير در سود بازار سهام در هر كشوري، سپردهاست. به
باشند هاي متفاوت نسبت به بازده ميو حاضر به پذيرش ريسك گذاري كردهاوراق قرضه دولتي سرمايه

ده خود يا موقعيت خود را (درصورتي تغييرات بازده با توجه با سطح ريسك مورد با بررسي ريسك و باز
هاي آنها موقعيت خود را بر روي پذيرتريننمايند يا ريسكپذيرش براي آنها جذاب نباشد) حفظ مي

سهامي كه كمترين ريسك را در مقايسه با سود اضافه (سود پوشش داده نشده) دارند در بازار سهام 
دهند. اين نكته و وجود همبستگي منفي ميان اين دو بازار بنابر مطالب ذكر شده در پژوهش يتغيير م

. همچنين نگارنده در آن ]٧[) ديده شده است ١٩٩٢( ٢٦) در تحقيقات سيلر و ديگران٢٠١٤باليبي (

كه در هاي سود بانكي بالاتر هاي بهره بالاتر بر روي اوراق قرضه (نرخپژوهش مدعي شده است كه نرخ
دهنده وجود گردد) در كشورهاي درحال توسعه نشانايران دستوري و از طريق بانك مركزي تعيين مي

اي يا هاي عمراني يا توسعهمنظور پوشش هزينهحالت بد و ضعف در تأمين مالي ارزي يا تأمين مالي به
هاي بالا را ناشي ه اين نرخگذاران در اوراق قرضباشد. لذا سرمايههاي جاري كشور ميحتي تأمين هزينه

از ريسك ناشي از عدم قدرت تأمين مالي حكومت مركزي در ارائه خدمات عمومي و ارائه وظايف 

حكومتي ديده و بر روي آن اوراق در آن كشورها با احتياط بيشتر كه ناشي از احساس ريسك بالاتر 
  نمايند.گذاري ميباشد سرمايهناشي از احتمال نكول اوراق مي
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  هاي تحقيق و پيشنهاداتها، يافتهنتايج حاصل از تجزيه تحليل داده

  هانتايج بدست آمده از تجزيه تحليل داده

  آيد:ها نتايجي به شرح زير بدست مياز تجزيه و تحليل داده

        ها بالاخص توزيعصورت توزيع نرمال نبوده و از ديگر توزيعها بهدر تمامي بازارها توزيع داده -١
t-student هاي ديگر پژوهشگران در بازارهاي مرتبط در نمايد كه اين مطلب منطبق با يافتهپيروي مي

هاي هاي موجود خصوصيتي است كه در ذات دادهكشورهاي ديگر بوده و با توجه به ادبيات و تئوري
ني شرطي بندي نوسانات و وجود ناهمگوباشد. همچنين در تمامي بازارها خصوصيات خوشهمالي مي

هاي زماني مرتبط با ها در سريدر توزيع داده ARCH/GARCH شود بنابراين اثراتمشاهده مي

ها هاي شرطي در تخمين همبستگيهاي برآورد همبستگيتوان از مدلبازارها وجود داشته، لذا مي
 استفاده نمود.

مشخص متغيره براي بازارهاي مورد مطالعه تك FIAPARCH از نتايج تخمين مدل -٢
 dعبارت ديگر ضريب دار است. بهگردد كه در تمامي بازارها حافظه بلندمدت وجود داشته و معنيمي

قرار دارد كه نشان از وجود حافظه بلندمدت در  ]١و  ٠[ در تمامي بازارها معنادار بوده و در فاصله
 هاي زماني مورد مطالعه است. سري

اثر عدم تقارن و عدم واكنش يكسان و متقارن بر اخبار خوب و بد و در  در تمامي بازارها -٣
نتيجه خاصيت اهرمي وجود دارد. اين خصوصيت در بازارهاي سكه (طلا) و  نرخ تبادلات ارزي  به 

واكنشي مثبت به اخبار صورت بيشواكنشي مثبت بازار به اخبار بد و در بازار اوراق بهادار بهصورت بيش

نشان از   داري پارامترها، معنيبه خبر بد ملاحظه گرديد. هرچند كه جدا از تحليلخوب نسبت 

 واكنشي يا كم واكنشي است.وجود اثر اهرمي در بازارها داشته و مؤيد اثر بيش

(توان مدل) در برآوردها مثبت و معنادار است، بنابراين توان مدل در   علاوه بر آن ضريب  -٤

هاي شرطي ناشي از اضافه شدن هر مشاهده به سري زماني هاي غيرشرطي به واريانستبديل واريانس
 گردد. براي بازارهاي مورد مطالعه تأييد مي در داده

رهاي مورد مطالعه مشخص هاي شرطي پويا ميان بازادر نهايت آنكه در تحليل همبستگي -٥
يك از بازارهاي پولي و مالي با اهميت در ايران همبستگي شرطي پويايي با بازار قيمت گرديد كه هيچ

كننده بازار نفت اوپك ندارند. اين نكته ضمن تأييد اثربخشي بانك مركزي به عنوان يك سيستم تنظيم
علت كوچك بودن سهم راق بهادار تهران بهنشان از عدم اثر مستقيم اين بازار بر شاخص كل بورس او

 هاي وابسته به نفت در اين بازار نسبت به كل بازار دارد. گروه
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بين بازارهاي پولي و مالي مورد مطالعه ايران همبستگي پوياي شرطي وجود دارد. بالاترين  -٦
هاي ا يافتهضريب همبستگي ميان نرخ تبادل ارزي و قيمت سكه (طلا) مشاهده گرديد كه اين نكته ب

 . ]٣[اند همخواني داردقبلي ديگر محققان كه اين دو بازار را مورد مطالعه قرار داده

هاي در تبيين خصوصيات اهرمي، توان و حافظه در سري FIAPARCH از آنجا كه مدل -٧
پوياي زماني بازارهاي مورد مطالعه مناسب بوده و امكان برآورد آنها را در كنار برآورد ضرايب همبستگي 

 GARCH تر نسبت به مدل سادهتوان نتيجه گرفت كه مدلي مناسبشرطي فرآهم آورده است، مي
 باشد.براي برآورد خصوصيات ناهمگوني شرطي در بازارهاي ايران مي

  

 پيشنهادات مبتني بر تحقيق

) هاي تبادل ارزي و قيمت سكه (طلااز آنجا كه همبستگي پوياي شرطي بسيار بالايي ميان نرخ
گذاران در تنظيم پورتفوليو خود (چه پورتفوليو فعال  گردد كه سرمايهگردد لذا پيشنهاد ميمشاهده مي

شده) به اين نكته توجه داشته و به منظور پوشش ريسك خود در هنگام و چه پورتفوليو تنوع بخشي

ايفاي تعهدات ارزي هاي بهره خارجي يا هاي نرخدر هنگام سوآپ ٢٧نوسانات نرخ ارز از ارزهاي ايمن

ها نشان از حافظه بلندمدت بازار از آتي خود استفاده نمايند. همچنين وجود حافظه بلندمدت در داده

دهد كه اطلاعات تأثيري هاي خود در شرايط مشابه داشته و همچنان كه بحث شد نشان ميآموخته
گذاران باشد تا هنگام دي براي سرمايهتواند رهنمومداوم و طولاني بر عملكرد بازار دارند. اين نكته مي

هاي گذاري، رفتار بازار در شرايط مشابه را مد نظر قرار دهند. وجود خصوصيات اهرمي در بازدهسرمايه
هاي مبتني بر عدم تقارن و ها و مدلگذاران از روشبازارهاي مورد مطالعه لزوم استفاده سرمايه

واكنشي در هنگام بروز اي و همچنين توجه بر بيشسرمايههاي نامتقارني در ريسك و بازده دارايي

  دهد.رخداد بد در بازار براي كالاهاي با ارزش ذاتي را نشان مي
 
 

  

  

  

  

  



  /دادمهر، نيكو مرام و فلاح…چندمتغيره  در آزمون  FIAPARCH-DCCكارگيري مدل به

 
٢٧ 

  منابع

بررسي اثرات عدم تقارن و "). ١٣٩٤شايان زينيوند، عبداله، كاردگر، راضيه و كاظمي، ابوطالب، ( )١
، فصلنامه اقتصادي مقداري، سال دوازدهم، "ايران حافظه متغيرهاي نرخ ارز و بازده قيمت سهام در

 .٥٥ -٢٣، ٢شماره 

بررسي رابطه همبستگي  "). ١٣٩٦فتاحي، شهرام، سهاب خدامرادي، مرتضي، ايوتوند، ميثاق، ( )٢
، فصلنامه اقتصاد مالي، سال "شرطي بين بازارهاي مالي ايران با تأكيد بر حافظه بلندمدت و عدم تقارن

 .٥١-٢٥ ،٤٠يازدهم، شماره 

 همبستگي بررسي"). ١٣٩٣( خليل، جهانگيري، ناصر و صنوبر، جعفر، حقيقت، فيروز، فلاحي، )٣

پژوهشنامه  فصلنامه ، DCC-GARCH "ازمدل استفاده با ايران در سكه و ارز سهام، بازار بين تلاطم

 .١٤٧ -١٢٣ ،٥٢ شماره چهاردهم، سال اقتصادي،

4) Abed, R. Mighri, Z., &Maktout, S. (2016). "Empirical Analysis of 
asymmetries and long memory among international stock market returns. A 
multivariate FIAPARCH-DCC approach". Journal of Statistical and 
Econometric Methods, vol-5. No.1, 1-28. 

5) Akar, C., (2011). "Dynamic Relationships between the Stock 
Exchange, Gold, and Foreign Exchange Returns in Turkey". Middle Eastern 
Finance and Economics, Issue 12. 

6) Andersen, T.G., Bollerslev, T., Diebold, F. X., & Elbens, H. (2001). 
"The distribution of stock return volatility". Journal of Financial 
Economics, 61, 43-76. 

7) Balibey, M., (2014). " Value-at-Risk Analysis in the Presence of 
Asymmetry and Long Memory: The Case of Turkish Stock Market Mesut". 
International Journal of Economics and Financial Issues, Vol. 4, No. 4, 
836-848. 

8) Boubaker, H., & Son Lai, V. (2016). "from Oil to Markets". Journal 
of Economic Integration" vol. 3, No. 1, 103-133. 

9) Celik, S., & Ergin, H. (2014). "Volatility forecasting using high 
frequency data: Evidence from stock markets". Economic Modelling, 36, 
176-190. 

10) Chortareas, G., Jiang, Y, & Nankervis, J. (2011). "Forecasting 
exchange rate volatility using high-frequency data: Is the euro different?" 
International Journal of Forecasting, 27, 1089-1107. 

11) Conrad, C. (2010). "Non-negativity conditions for the hyperbolic 
GARCH model". Journal of Econometrics, 157, 441-457. 



 ٤٠٠١ زمستان/  نهفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 ٢٨ 

12) Conrad, C., & Haag, B.R. (2006). "Inequality constraints in the 
fractionally integrated GARCH model". Journal of Financial Econometrics, 
4, 413-449. 

13) Corsi, F. (2009). "A simple approximate long-memory model of 
realised volatility". Journal of Financial Econometrics, 7(2), 174-196. 

14) Dark. J., (2015). " A multivariate dynamic correlation model with 
long memory dependence and asymmetries". Ph.D. thesis, University of 
Melbourne. 

15) Dimitriou, D., & Kenourgios, D. (2013). "Financial crises and 
dynamic linkages among international currencies". Journal of International 
Financial Markets, Institutions and Money, 26, 319-332. 

16) Dimitriou, D., Kenourgios, D., & Simos, T. (2013). "Global 
financial crisis and emerging stock market contagion: A multivariate 
FIAPARCH-DCC approach". International Review of Financial Analysis, 
30, 46-56. 

17) Engle,R. & Gallo, G. (2006). "A multiple indicators model for 
volatility using intra-daily data". Journal of Econometrics, 131, 3-27. 

18) Engle, R.F., & Sheppard, K. (2001). "Theoretical and empirical 
properties of dynamic conditional correlation multivariate GARCH". NBER 
Working Paper No. 8554. 

19) Hamilton, J.D. (1983). "Oil and the macroeconomy since World War 
II". Journal of Political Economy, 91, 228-248.       

20) Hamilton, J.D. (1985). "Historical causes of postwar oil shocks and 
recessions". Energy Journal, 6,97-116. 

21) Hamilton, J.D. (2003). "What is an oil shock?" Journal of 
Econometrics, 113(2), 363-398. 

22) Ho, K. -Y., & Zhang, Z. (2012). "Dynamic Linkages among 
Financial Markets in the Greater China Region: A Multivariate Asymmetric 
Approach". The World Economy, 35, 500-523. 

23) Kang, S.H., Kang, S.M., & Yoon, S.M. (2009). "Forecasting 
volatility of crude oil markets". Energy Economics, 31, 119-125. 

24) Karanasos, M., Yfanti, S., & Karoglou, M. (2016). " Multivariate 
FIAPARCH Modeling of financial markets with dynamic correlations in 
time of crisis". Journal of International Review of Financial Analysis. 45, 
332-349. 

25) Karoglou, M. (2006). "On the detection of structural changes in 
volatility dynamics with applications". Leicester: University of  Leicester, 
PhD Thesis. 



  /دادمهر، نيكو مرام و فلاح…چندمتغيره  در آزمون  FIAPARCH-DCCكارگيري مدل به

 
٢٩ 

26) Martin-Barragan, B., Ramos, S.B., & Veiga, H. (2015). 
"Correlations between oil and stock markets: A wavelet-based approach". 
Economic Modelling, 50, 212-227. 

27) Patton, A.J., (2006). "Modelling asymmetric exchange rate 
dependence". International Economic Review, 47, 527–556. 

28) Pong, S., Shackleton, M., Taylor, S. J., & Xu, X. (2004). 
"Forecasting currency volatility: a comparison of implied volatilities and 
AR(FI)MA models". Journal of Banking and Finance, 28(9), 2541-2563. 

29) Rahmani, M., & Khoroshilov, Y. (2016). "Volatility Modeling using 
long-memory-GARCH Models, Application in S&P/TSX Composite 
Index". University of Ottawa, (Ph.D. Thesis). 

30) Sensoy, A., Sobaci, C., (2014) "Effects of volatility shocks on the 
dynamic linkeg between exchange rate, interest rate and the stock market: 
The case of Turkey". Economic Modeling, 43, 448-457. 

31) Sevi, B. (2014). "Forecasting the volatility of crude oil futures using 
intraday data". European Journal of Operational Research, 235, 643-659. 

32) Turkhan Abdul Manap, a., Kassim, S. H. (2011). "Long memory 
properties and Asymmetric Effects of Emerging equity Market". Journal of 
Risk Finance. Vol. 12, No.5, 356-370. 

33) Tse, Y.K., & Tsui, A.K.C. (2002). "A Multivariate generalized 
autoregressive conditional heteroscedasticity model with time-varying 
correlations". Journal of Business & Economic Statistics, 20, 351-362. 

34) Xekalaki. E., Degiannakis. S., (2010). "ARCH Models for Financial 
Applications". Johan Wiley & Sons Ltd. Greece, Athens University of 
economies and Business. ISBN: 978-0-470-06630-0. 

35) Xiaoran, Y., (2017). "Essays on volatility estimation and forecasting 
of Crude Oil Futures". University of Essex: (Phd thesis). 

  

  

  

  

  

  

  



 ٤٠٠١ زمستان/  نهفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 ٣٠ 

  ها:يادداشت

                                                             
1 - Clustering volatility 
2 - Mandelbrot (1963) 
3 - Harris and Sollis (2003) 

ــر تعريــف آنــان؛ وابســتگي يــا حافظــه بلندمــدت بيــان ميطبــق  كنــد كــه اطلاعــات موجــود (حاضــر) يــك اث
  سبات آتي دارند.مداوم روي محا(تقريباً) 

4 - Bollerslev (1986) 
5 - Glosten et al. (1993) 
6 - Ding et al. (1993). 
7 - Baillie et al. (1996a) 
8  -   Chung (1999) 
9 - Tse & Tesui (1998) 
10 - independent and identically distributed (iid) 

 مجلس شوراي اسلامي. ٠٨/٠٦/١٣٦٢عمليات بانكي بدون ربا مصوب ) قانون ٣تعريف مطابق با ماده ( -  ١١

12  -  Stationary 
13 - Ljung-Box 
14 - Dicky-Fuler 
15 - Phillips- Perron 
16  -  Kwiatowski-Phillips-Schmid-Shin 

17    - Conditional heteroskedastity  
  گردد:طريق زير محاسبه مياز طريق عملگر تفضل مالي و به  d مقدار - ١٨
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19  -  differencing fractional parameter. 
20  -  leverage term. 
21 - power term. 
22 - Generalized Error Distribution. 
23 - specification 

هود (حداكثر ليروش ديگر آزمون وجود حافظه بلندمدت در سري زماني؛ آزمودن آماره نسبت لايك - ٢٤
 يعني مدل 0d و APARCH(1,1) يعني آزمون 0d براي محدوديت خطي) LR( درستنمايي)

FIAPARCH(1,d,1) 0 شوداست. فرض ميL هود تحت فرضيات صفر است كه تحت ليارزش لگاريتم لايك
هود تحت فرضيه جايگزين است كه بيان ليارزش لگاريتم لايك Lمدلي درست است. و  APARCH(1,1(آن فرضيه 

 صورتبه LR مدل درست و مناسب است. آماره آزمون FIAPARCH(1,d,1) يعني مدل 0d داردمي



  /دادمهر، نيكو مرام و فلاح…چندمتغيره  در آزمون  FIAPARCH-DCCكارگيري مدل به
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 02 LL   2يك توزيع )توزيع Chi square ( است و هنگامي كه فرضيه صفر رد گردد  ١با درجه آزادي
  مدل داراي حافظه بلندمدت است.

25 - Engle-Shepard Test 
26 - Siller & Beltratti (1992) 
27 - Heaven Currency 

عنوان ) به٢٠١٠هاي ايمن هستند بر اساس تعريف رنالو سدرلين (ارزهاي ايمن كه در ادبيات يكي از انواع دارايي
توان گفت از اين دارايي با كمترين نوسان قيمتي در زمان بروز شوك يا استرس در ديگر بازارها هستند و مي

 پذير داشته باشند. بر اساسهاي نوسانآيد كه كمترين همبستگي شرطي را با داراييتعريف چنين بر مي

)Renaldo & Saderlind (2010) (:يك دارايي امن از دو راه قابل شناسايي و تعريف است  

A    ( رند.آوطور متوسط در همه حالات فراهم ميسازي را بهآنها فوايد مصون    

B    ( آورند.هاي فشار و استرس فراهم ميسازي را در زمانآنها فوايد مصون  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 ٤٠٠١ زمستان/  نهفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و 
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هاي  شرطي ميان بازارها (با حضور بازار نفت هاي شرطي و كوواريانسنمودارهاي توزيع همبستگي ):١پيوست

  هاي پژوهش)هاي محقق حاصل از تحليل داده(منبع: يافته .اوپك) در دوره نمونه

 

 
 

هاي شرطي ميان بازارها ي داخلي هاي شرطي و كوواريانس): نمودارهاي توزيع همبستگي٢پيوست 
  هاي پژوهش)هاي محقق حاصل از تحليل دادهايران در دوره نمونه.  (منبع: يافته

 
 

 


