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  چکیده 

مهم بحران مالی و اثرات مهم این مسـأله بـر بـورس اوراق بهـادار      موضوعبا توجه به 

ر تهران، بر آن شدیم تا تحقیقی در مورد اثرات بحران مالی غـرب بـر بـورس اوراق بهـادا    

تهران انجام دهیم و میزان اثرات آن و استمرار نوسانات را بصورت کمی بیان کنیم. بـدین  

و متـدولوژي   18/08/1388تـا   16/01/1384منظور در این تحقیق از اطلاعات سري زمانی 

جهت بررسی اهداف فوق استفاده شده است. هدف اصلی  ICSSآرچ و گارچ و الگوریتم 

ثرپذیري بورس اوراق بهادار تهران از بحران مـالی غـرب مـی    این پژوهش بررسی میزان ا

  باشد و اهداف ویژه آن شامل:

 ICSSیافتن تغییرات ناگهانی نوسانات بازده سهام توسط الگوریتم  )1

  تطابق این تغییرات با وقایع جهانی که در طول سري زمانی رخ می دهد می باشد. )2

هی ازده اولا بحران مالی غرب بر بنتایجی که از این تحقیق بدست آمد نشان میدهد ک

و همچنین استمرار نوسانات در این دوره  ار نبوده استگذبورس اوراق بهادار تهران تاثیر

  .نیز کم بوده است
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  مقدمه

اي نو نیست. ساختار یک اقتصاد یا مجموعه اي از پدیده بحران مالی در جهان پدیده 

قع تغییر شکل، ابعاد، علل و اقتصادها ممکن است با بحران مالی مواجه شوند. در وا

  هاي بحران مالی است که وضعیت متحولی از این بحران بوجود می آورد. ریشه

ز توسعه جهانی بودن اقتصاد امروز بر همگان آشکار است. زمینه هاي بهره برداري ا

برون زا یا به عبارت بهتر استفاده از تسهیلات و امکانات موسسات مالی و پولی بین المللی 

  در جهت رشد پدیده جهانی شدن اقتصاد می باشد.

در بازار مسکن و بازارهاي ایالات متحده  2007آشفتگی عظیمی که از تابستان سال 

با به  2008فت و در سپتامبر سال نیز ادامه یا 2009و 2008آمریکا پدیدار شد در سال 

تصویر کشیدن یک بحران مالی ویرانگر، بازارهاي مالی بین المللی و اقتصاد بسیاري از 

کشورهاي جهان را در معرض آسیب هاي جدي قرار داد. بحران مالی و اعتباري سال 

ی ، بانکها و موسسات مالی بسیاري را در سراسر جهان به کام نابودي و ورشکستگ2008

  کشاند و منجر به ادغام یا تبدیل تعداد زیادي از آنها به بانک هاي تجاري گردید.

است. کاهش  1929این بحران بدترین بحران اقتصادي از زمان رکود بزرگ در سال 

اعتماد عمومی نسبت به بازارهاي مالی و خشک شدن جریان اعتباري باعث گردید که 

ورها سرایت کند و چشم اندازي به مراتب بدتر از اثرات بحران به بخش واقعی اقتصاد کش

  انتظارات اولیه نسبت به آینده اقتصاد جهانی را ترسیم نماید.

با توجه به نقش و اهمیت بازار سرمایه در رشد و توسعه اقتصاد کشور ضرورت 

شناخت رفتار نوسانات بازار سهام و اینکه کدام عوامل جهانی یا داخلی اجتماعی، سیاسی 

اقتصادي، غالب و باعث نوسانات و ناپایداري بازار سرمایه می شود اهمیت خاصی  و یا

پیدا می کند تا از این حیث شناخت لازم از بازار و عوامل ریسک جهت تصمیم گیري 

خلأ تحقیقاتی که در ندرکاران بازار سرمایه فراهم شود. صحیح و مناسب فعالان و دست ا

میزان اثرپذیري بورس اوراق بهادار تهران از بحران به  این زمینه وجود دارد این است که

صورت کیفی بیان میشود که در این تحقیق بر آنیم تا این تاثیر را به صورت کمی بیان 

کنیم. هدف اساسی در این مقاله بررسی میزان اثرپذیري بورس اوراق بهادار تهران از بحران 

  مالی غرب بوده است.
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قات انجام شده صورت می گیرد. سپس داده هاي الگو در در ادامه، مروري بر تحقی

بخش سوم معرفی می شود. بخش چهارم به برآورد الگوها و آزمون فرضیه ها اختصاص 

  .یافته است. در بخش پنجم نتیجه تحقیق ارائه شده است

  

  مروري بر ادبیات موضوع

 "ازارهاي نوظهـور  نوسانات در ب "در تحقیقی با عنوان  1آگاروال، اینکلن و لیل -1-1

 تبطتغییرات نوسانات بازدهی بازارهاي نوظهور سهام و وقایعی که با نوسانات فزاینده مـر 

- 1985است را بررسی کرده اند. بازدهی بر مبناي پول رایج محلی و دلار در طول دوره ي 

بررسی می شود. نوسانات بالا در بازارهاي نوظهـور بـا تعـدادي تغییـرات ناگهـانی       1995

خص شده است، به عنوان مثال در آرژانتین هفت تغییر مشخص نوسانات در طول ایـن  مش

دوره ي زمانی وجود داشت. تغییرات ناگهانی در نوسانات به وقایع مهم سیاسی، اجتماعی 

و اقتصادي کشورها مربوط می شد. این وقایع شامل بحران مکزیک، دوره ي تورم حاد در 

در فیلیپین و رسوایی در بازار سـهام هنـد بـود. سـقوط     آمریکاي لاتین، تعارض مارکوس 

تنها واقعه ي جهانی اسـت کـه باعـث یـک جهـش در نوسـانات در        1987اقتصادي سال 

  چندین بازار نوظهور شد. 

تعداد تغییرات ناگهانی نوسانات در کشورها متفاوت بوده و همچنین به فراوانی داده ها 

رات ناگهانی نوسانات بـراي بـازدهی هـاي روزانـه     مربوط می شود. تعداد بیشتر نقاط تغیی

نسبت به بازدهی هاي هفتگی و ماهانه ملاحظه می شود و همچنـین نتـایج تحقیـق بـراي     

بازدهی بر مبناي پول محلـی بطـور مشخصـی بـا بـازدهی بـر مبنـاي دلار اشـتراك دارد.         

)Aggarwal, Inclan, Leal, 1999(  

تغییرات ناگهانی در نوسانات بازارهـاي  "ن در تحقیقی تحت عنوا 2حموده و لی -2-1

تغییرات ناگهانی در نوسانات براي پنج بـازار   "نوظهور سهام کشورهاي عربی خلیج فارس

بررسی کرده و تاثیرات آنها را بر  ICSSسهام حوزه خلیج فارس را با استفاده از الگوریتم 

ش تغییـرات بـالا در   روي استمرار برآوري نوسانات تجزیه و تحلیـل مـی کننـد. ایـن رو    

شناسایی می کند.  2001تا  1994از سال را نوسانات بازار سهام در طول دوره هاي هفتگی 

این تحقیق دریافت بسیاري از بازارهاي سهام خلیج فارس بـه رویـدادهاي عمـده جهـانی     
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آسیا، سقوط قیمتهـاي نفـت    1997نسبت به عوامل محلی و منطقه اي حساس ترند. بحران

 2000در سال  OPECبعد از بحران، پذیرش مکانیزم محدود قیمت توسط  1998در سال 

و حمله یازدهم سپتامبر، بطور سازگاري بازارهاي سهام خلیج فارس را تحـت تـاثیر قـرار    

بطـور مشخصـی    GARCHداده است. وارد کردن این تغییرات عمده نوسـانات در مـدل   

  دهد. وجود نوسانات در بازارهاي سهام خلیج را کاهش می

، شامل پنج کشـور  GCCاین تحقیق رفتار نوسانات و استمرار آنرا در بازارهاي سهام 

شوراي همکاري خلیج فارس، یکی از پر نوسان ترین مناطق جهان بررسی می کنـد، ایـن   

کشورها وابسته به نفت هستند و بنابراین شوکهایی که نوسانات بازار نفت را تحـت تـاثیر   

درصـد کـل   16تقریبـاً   2002. آنها در سـال  گذارد بر آنها اثر مییم قرار می دهد بطور مستق

میلیون بشکه جهانی را دارا بودند. بعلاوه آنها در منطقه اي واقـع شـده    5/76تولید روزانه 

سال گذشته داشـته انـد. از طـرف دیگـر،      20اند که دست کم چهار جنگ اساسی در طی 

ر نیروهاي انسانی خارجی و بدینسان در بسیاري اقتصاد وابسته به نفت آنها با تکیه وسیع ب

  از طرق مختلف نیز مشابه هستند. 

سـهام    بـازار  11بررسـی  ( 1999وال، اینکلن و لیل در سال برخلاف نتایج تحقیق آگار

نوپا به اضافه بازارهاي سهام آمریکا، آلمـان، انگلسـتان، هنـگ گنـگ و سـنگاپور از سـال       

ت ناگهـانی  ااص کشورها را علتّهاي غالب براي تغییرمحلی و خ عوامل) که  1985-1995

در این تحقیق فاکتورهاي اصلی جهانی مربوط به رشد اقتصادي دنیـا، بحرانهـاي    دانست،

سپتامبر به عنوان فاکتورهاي غالب پدیدار  11مالی بین المللی، شوکهاي بازار نفت و حمله 

  )Hammoudeh,S.,Li,H.(2005) ( شدند.

با تمرکز بر  2005تا نوامبر  1980درسون، نوسانات بازار اسلو از سال در تحقیق ان 3-1

نقاط شکست ساختاري در نوسانات بررسی شده و جستجوي ایـن نقـاط شکسـت بـدون     

  نگاه اولیه به محل این نقاط آغاز و سپس به شرح آنها پرداخته شده است.

را  1993سلو در سـال  قویا یک تغییر آشکار نوسانات در بازار سهام ا ICSSالگوریتم 

مشخص می کند. در حال حاضر نیز به نظر می رسد نوسانات احتمالا به سـبب وابسـتگی   

مضاعف به بازارهاي انرژي دوباره افزایش یابد. تنها نقطه ي شکست احتمالی مشخص در 

با یک افزایش قوي در نوسانات می باشد. تا حدي حیرت  1998آخر تابستان، اوایل پاییز 
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که می توان گفت این تنها نقطه ي شکستی است که با اطمینان بالایی اتفاق افتاده  آور است

  است. 

زمانیکـه نوسـانات در    1993یک تغییر به سمت پایین در نوسانات دانمـارك در سـال   

فنلاند و سوئد به سمت بالا حرکت می کند اتفاق افتـاد. تغییـرات در نوسـانات نـروژ در     

افتاده است. دانمـارك، اروپـا و ایـالات متحـده نوسـانات منفـی       بازارهاي دیگر نیز اتفاق 

دارند اگرچه تنها در نروژ و اروپا این تغییرات اطمینـان بـالایی را    1990مشابهی در اوایل 

بازار نروژ  داشتند. این تغییر منطقه اي نیست همچنان که براي فنلاند و سوئد ملاحظه نشد.

در حال رشد می باشد و به نظر می رسد نوسانات تـا   بیشتر وابسته به بازار انرژي است و

  )Anderson, 2006حدي در چند سال اخیر افزایش یافته است. (

نقش اخبار خـوب و بـد در    "در تحقیق محسن مهرآرا و قهرمان عبدلی با عنوان  4-1

الگوهاي ( متقارن و غیـر متقـارن ) نوسـان و همچنـین،      "نوسانات بازدهی سهام در ایران 

)، براي تبیین نوسانات بازدهی در بـازار بـورس   1993حنیهاي آثار اخبار انگل و انجی (من

 CARCH , EGARCH , TARCHالگوهاي مورد استفاده شامل  تهران بررسی می شود.

, GARCH   متقارن و غیر متقارن هیچ گونه شواهدي مبنی بر وجود اثرات نا متقارن قـوي

مفهوم که اخبار خوب و بـد بـا انـدازه یکسـان، تـأثیر       و معنی دار نشان نمی دهند، به این

  مشابهی بر نوسانات شرطی بازدهی دارد.

با یافته هایی است که براي سـایر بازارهـاي بـورس در کشـورهاي      مخالفاین نتیجه 

مناسب ترین  ،EGARCH توسعه یافته به دست آمده است. از میان الگوهاي مذکور فرایند

نتیجه اساسی این مطالعـه کـه    خش داده هاي استفاده شده است.الگو براي تبیین رضایت ب

اخبار خوب و بد، اثرات متقارن و یکسانی بر نوسانات شـاخص قیمـت در بـازار بـورس     

اوراق بهادار تهران دارند، بر خلاف یافته هایی است که در بازارهاي بورس سایر کشـورها  

ند دلیل براي این نتیجه غیر متعـارف  ( به ویژه ممالک توسعه یافته ) مشاهده شده است. چ

  می توان ذکر کرد:

اولاً) نوسان قیمت در بورس تهران با توجه به تنظیم و مداخلات دولتی نمی تواند از یـک  

  حدود مشخصی فراتر رود.

  ثانیاً) بورس تهران در مقایسه با سایر بورسها جوان و نو پا محسوب می شود.
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هـران در مقایسـه بـا بورسـهاي تکامـل یافتـه در سـایر        ثالثاً) جریان اطلاعات در بـورس ت 

  )1385کشورها، آرام و کند است. (مهرآرا، عبدلی، 

، در مـورد علـل اقتصـادي    1998در سـال   3در تحقیقی که توسـط کرنـی و دالـی    5-1

نوسانات قیمت سهام در بورس سیدنی انجام دادند، آثار متغیرهایی مثل نرخ بهـره، تـورم،   

دات صنعتی و کسري حساب جاري را بررسی کرده و بـه ایـن نتیجـه    عرضه ي پول، تولی

رسیدند که تورم و نرخهاي بهره تاثیر مستقیم، ولی کسري حساب جاري و عرضه ي پـول  

تاثیر غیر مستقیم بر بازده سهام دارند. قویترین تاثیر به عرضه ي پول مربوط می شود ولـی  

سهام وجود ندارد. همچنین در بررسی علـل  هیچ رابطه ي معنی داري بین نرخ ارز و بازده 

نوسانات قیمت سهام در ایرلند به این نتیجه رسید که تغییرات نرخ ارز بیشتر از نرخ بهـره  

  )Kearney, Daly, 1998وي قیمتهاي سهام اثر گذاشته اند. (ر

آقایان اسمعیل ابونوري و رضا ایزدي در تحقیق خود با عنوان ارزیابی اثر روزهاي  6-1

ته در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوي آرچ و گارچ به نتایجی رسیدند کـه  هف

  عبارتست از:

با توجه به وجود ناهمسانی واریانس در مدل هاي بعضی از متغیرها به ویژه در بـازار   

سهام، از مدل هاي خانواده آرچ (ناهمسانی واریانس شرطی) به صورت متقارن یا نامتقارن 

نمایی حاکی از اثر منفی معنادار روزهاي  -ده شده است. نتایج حاصل از مدل آرچ اماستفا

بوده است. براي کنترل تغییر شدید ایجـاد شـده    1382تا  1371شنبه و چهارشنبه در دوره 

، اثر روز هاي 1381تا  1371در مقایسه با دوره  1382در شیب خاص سهام در اوایل سال 

تفکیـک شـده    1382و دوره پررونـق   1381تـا  1371ه رونـق  هفته در شاخص کل، به دور

است. در دوره رونق مدل گارچ نمایی مبین اثر منفی معنادار سه شنبه بوده است. در حالی 

نمایی حاکی از اثرات منفی روزهاي اوایـل هفتـه    -مدل آرچ ام 1382که در دوره پررونق 

لیل بیشتر، اثرات روزهاي هفتـه بـر   (شنبه، یکشنبه و دوشنبه) بوده است. براي تجزیه و تح

بازده سهام، به تفکیک صنایع آزمون و ارزیابی شده است: نتایج مربوط به وجود اثر مثبت 

؛ منفی معنادار در صـنایع  معنادار روزهاي هفته در صنعت چوب و کاغذ و صنعت نساجی

دار مثبـت و  استخراج معدن، کانه هاي فلزي، ماشین آلات و تجهیزات کشاورزي؛ آثار معنا

منفی در صنایع کانی غیر فلزي، فلزات اساسی و محصولات فلزي بوده اسـت. در مقابـل،   
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هیچ گونه اثر روزانه معنادار در صنایع دیگر (کاغذ و محصولات، چاپ و نشر، محصولات 

 غذایی، فرآورده هاي نفتی، لاستیک و پلاستیک و مـواد شـیمیایی) مشـاهده نشـده اسـت.     

ع با تشخیص اثرات معنادار روزهاي هفته و به کارگیري آن در تصمیمات بنابراین در مجمو

سرمایه گذاري، امکان کسب بازدهی هاي ناشی از تحلیل اطلاعات در بـازار اوراق بهـادار   

  ایران وجود داشته که با فرضیه بازار کارا مغایرت دارد.

  

  شرح داده ها

و بازدهی سهام و نوسانات  متغیرهاي مورد نیاز در این پژوهش، بحران مالی غرب

بورس اوراق بهادار تهران میباشد. براي بدست آوردن این بورس و جامعه آماري ما نیز 

تا  1384زمانی شانزدهم فروردین داده ها از شاخص روزانه بازار سهام تهران در دوره 

  استفاده شده است. 1388جدهم آبان ه

ام به نرخهاي بـازده هفتگـی بـر    جهت هدف این تحقیق شاخص هاي روزانه بازار سه

)تبـدیل شـده اسـت. مشـکلات معـاملات      2-1اساس قیمتهـاي سـه شـنبه (برابـر فرمـول      

ناهماهنگ و وقایع مختل کننده می تواند با استفاده از داده هاي هفتگی به جاي داده هـاي  

  4روزانه کم بشود.

)1-2(                  













1

1 lnlnln
t

t
ttt

P

P
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  معرفی الگو

یافتن تغییرات ناگهانی نوسانات بـازده سـهام توسـط     "این روش تحقیق اولاهدف در 

و سپس تطابقی با وقایع جهانی و منطقه اي که در طول سري زمـانی رخ   ICSSالگوریتم 

، GARCHمی دهد می باشد. بعد از شناسایی زمانهاي تغییرات واریانس، مدل استاندارد 

را  5کست این مدل قادر نیست استمرار نوساناتبرآورد می شود. با توجه به وجود نقاط ش

ریـق متغیرهـاي موهـومی وارد مـدل     بنابراین نقـاط شکسـت از ط   بطور دقیق برآورد بکند

روش تحقیق حاضر از نوع علّـی   .6شود تا برآورد دقیق تري از نوسانات بدست بیاوریم می

  تحلیلی می باشد. -
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میـانگین متحـرك    (AR)گرسـیو  اغلب در مدل سازي سریهاي زمانی، مدل هـاي اتور 

(MA)  و مدل اتورگرسیو میانگین متحرك(ARMA)    مورد استفاده قرار مـی گیرنـد. در

تمامی این مدل ها فرض همسان بودن واریانس خطاها مفروض می باشـد. در بسـیاري از   

سریهاي زمانی اقتصادي دوره هایی از نوسانهاي غیرمعمول و زیاد بعد از یک آرامش نسبی 

می شود. در چنین شرایطی فرض ثابت بودن واریانس دیگر مناسب نمی باشد. مـثلاً   دیده

در سریهاي مالی مانند شاخص قیمت سهام دیگر این فرض مناسب نخواهد بود. به همـین  

دلیل معمولاً براي پیش بینی در یک سري زمانی، از توزیعهاي شرطی به جـاي توزیعهـاي   

ع سریهاي مالی معمولاً داراي سه نوع مشخّصـه هسـتند   این نو .غیرشرطی استفاده می کنند

  که سریهاي زمانی معمولی فاقد آن می باشند. 

توزیع غیرشرطی سري زمانی مالی مانند بـازدهی حاصـل از تغییـرات قیمـت سـهام       )1

)( tY .داراي دم هاي پهن تر از توزیع نرمال می باشد ،  

2( )( tY 2مبستگی چنـدانی ندارنـد در حالیکـه    ها ه
tY     هـا داراي همبسـتگی بـالایی

 باشند.  می

)(تغییرات در  )3 tY          گـرایش بـه صـورت خوشـه اي دارنـد. یعنـی شـوکهاي بـزرگ

(کوچک) تمایل به پیروي از شوکهاي بـزرگ (کوچـک) در همـان مسـیر را دارنـد.      

)Pasdel, 2005( 

با توجه به گذشته ي آن  tراه مدل سازي چنین الگوهایی این است که واریانس یک 

)(متغیــر تصــادفی  t=2,3,…,Tدر نظــر گرفتــه شــود. اگــر بــراي  tY  از تــابع چگــالی

)/(شرطی 1tt YYf    ه برابـر  گرفته شود، پیش بینی حال با توجه بـه اطلاعـاتی از گذشـت

)/( 1tt YYE  1خواهد بود که به مقدار متغیر شرطیtY  بستگی خواهد داشت. واریانس

)var/(پیش بینی این دوره بوسیله ي  1tt YY     بدست می آید. ایـن واریـانس، وابسـتگی

و لذا می تواند یک متغیـر   واریانس پیش بینی شرطی را به اطلاعاتی از گذشته تعیین کرده

  تصادفی باشد.

در ادبیات مالی واریانس شرطی را نوسان می نامند.اگرچه نوسان در یک سري به طور 

دقیق قابل اندازه گیري نیست اما داراي خواصی است که معمولاً در تغییرات دارایی ها بـه  

  ی شود:صورت زیر دیده م
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هایی  ممکن است نوسان براي دوره د یعنینوسانها به صورت خوشه اي وجود دارن )1

  زیاد و براي دوره هاي دیگر کم باشد. 

نوسان در طول زمان به صورت پیوسته نتیجه می شود یعنی جهش در نوسان ظاهر  )2

 نمی شود. 

نهایت ندارند یعنی تغییرات نوسـان داراي محـدوده متنـاهی     نوسان ها واگرایی بی )3

 ی باشد. است که این مورد به معنی پایایی نوسان م

نوسان ها در مقابل شوکهاي بزرگ مثبت و منفی واکنشهاي متفـاوتی بـا شـدت و     )4

  7اندازه ي مختلف از خود نشان می دهند.

  

  آزمون پایایی -1

پایا بودن سري زمانی بکار رفته بسیار مهم می باشـد.   GARCH,ICSSدر متدلوژي 

جهت آزمون پایـایی اسـتفاده   ) ADFدر این تحقیق از آزمونهاي دیکی فولر تعمیم یافته (

  می شود.

  

  روشهاي آماري و اقتصاد سنجی -2

  GARCH & ARCHمدلهاي  2-1

معرفی شدند و در سال 1982در سال  9اولین بار توسط انگل ARCH8مدلهاي 

) تعمیم داده ARCH(تعمیم یافته  GARCH11تحت عنوان  10به وسیله بولرسلو 1986

  )  Eviews 4 user's guide, 2002شد. (

  

  )ARCH( واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو 2-2-1 -3

در مدل هاي اقتصاد سنجی سنتی، ثابت بودن واریانس جملات اخلال همواره یکی 

)، براي 1982رابرت انگل ( از فروض اصلی و کلاسیک اقتصاد سنجی به حساب می آید.

گذاري کرد.  را پایه ARCHرهایی از این فرض محدود کننده روش جدیدي موسوم به 

در این روش فرض بر این است که جمله تصادفی داراي میانگین صفر و به طور سریالی 

  غیر همبسته ولی واریانس آن با فرض وجود اطلاعات گذشته خود، متغیر فرض می گردد.
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وجود خطاهاي پیش بینی کوچک و بزرگ  ARCHیکی از دلایل استفاده از مدلهاي 

ري می باشد. وجود عینی این مسأله را می توان در مختلف یک س 12در خوشه هاي 

بررسی روند یک متغیر اقتصادي (مانند تورم، نرخ ارز، ...) مشاهده نمود. به طوریکه ممکن 

است سري مذکور در طی سالهاي مختلف رفتارهاي متفاوتی را از خود به نمایش بگذارد. 

کم و در برخی سالهاي دیگر  به مفهوم دیگر ممکن است در برخی سالها داراي نوسانات

  داراي نوسانات زیاد باشد.

در چنین شرایطی انتظار بر این است که واریانس در طول روند تصادفی سري مورد 

این  ARCHنظر ثابت نبوده و تابعی از رفتار جملات خطا باشد. در واقع مزیت مدلهاي 

  گذشته خود توضیح دهد.است که می تواند روند واریانس شرطی را با توجه به اطلاعات 

یک متغیر تصادفی بوده و از تابع چگالی شرطی  Ytدر ابتدا فرض می شود که 

 1tt yyf  بدست آمده باشد پیش بینی مقدارY  در زمانt  و با توجه به وجود

اطلاعات گذشته تحت شرایط فروض استاندارد برابر با  1tt yyE قدار است که به م

بستگی دارد. همچنین واریانس پیش بینی تک دوره اي برابر با  yt-1متغیر شرطی 

 1tt yyV  است و این در واقع بدین مفهوم است که واریانس پیش بینی شرطیyt 

دارد، در حالیکه در اقتصاد سنجی سنتی  yt-1بستگی به اطلاعات گذشته خود یعنی 

بستگی داشته باشد. انگل ابتدا یک مدل خود  yt-1واند بهنمی ت ytواریانس شرطی 

            رگرسیونی از مرتبه اول را به صورت زیر در نظر می گیرد :

با واریانس  13نوفه سفید tبه طوري که در آن   2 V  می باشد. میانگین

خواهد بود در حالیکه میانگین غیر شرطی آن برابر صفر است.  1tyبرابر  ytشرطی 

است در حالیکه واریانس غیر شرطی آن برابر  2نیز برابر  ytهمچنین واریانس شرطی 

 22 1/   .می باشد  

)1(    

که واریانس در اقتصاد سنجی سنتی، زمانی مسأله واریانس ناهمسانی مطرح می گردد 

به متغییر برون زاي مدل وابسته باشد. در این حالت بدست آوردن معادله واریانس که 

  تابعی از متغیر توصیفی است بسیار مشکل است.

ttt yy   1
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 α,ε,...,ε,εh=h p-t2-t1-tt

مدلی را پیشنهاد می کنند که پیش بینی  15و گرنجر  14، اندرسون 1987در سال 

  واریانسی شرطی با توجه به اطلاعات گذشته میسر می گردد.

             )2(  

1که واریانس شرطی این معادله 
22
ty  بوده در حالیکه واریانس غیر شرطی آن

  صفر می باشد. یک مدل ترجیحی و مناسب دیگر به صورت زیر می باشد.

          )3                               (2

1

ttt h                                                                             

         )4(                             1-t
2

101 yα+α=h                                               

       

که در آن   1tV   خواهد بود و این همان چیزي است که به آن مدل واریانس

می گویند. این مدل در حقیقت یک مدل خطی  ARCHتورگرسیو یا ناهمسانی شرطی ا

نیست اما خیلی نزدیک به آن است. با اضافه کردن فرض نرمال بودن، می توان به صورت 

، با استفاده از توابع چگالی t، مجموعه اطلاعات موجود در زمان tمستقیم از عبارت 

  احتمالی می توان گفت:

       

      )5(  

  

  در حالت کلی تر می تواند به صورت عبارت زیر بیان شود : htتابع واریانس 

        )6   (                                             

       

برداري از پارامترهاي نامعلوم است. مدل  αو  ARCHمرتبه فرایند p به طوري که 

، ترکیبی از متغیرهاي tXصورت  به ytبا فرض اینکه میانگین  ARCHرگرسیونی 

، بردار به همراه  1tوقفه دار دورن زا و برون زاي موجود در مجموعه اطلاعاتی 

  پارامترهاي نامعلوم، به صورت زیر می باشد:

        )7                                     (                                               

                        )8                                                                          (    

1 ttt yy 

 

1-t
2

10t

11-tt

yα+α=h

h0,N~ψy

 α,y,...,y,yh=h p-t2-t1-t1

 tttt hXNy ,~1  
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 α,X,...,X,X,ε,...,ε,εh=h p-t1-ttp-t2-t-tt

         )9                                                                                    (  

  به صورت زیر خواهد بود : htکل تابع واریانس  در این حالت

     )10                                                (  

  یا به طور خلاصه و ساده تر :     

    )11                                                                                                                 (     

  

) مطرح شد خصوصیتها و 15) تا (11که در معادلات ( ARCHمدل رگرسیونی 

  .ویژگی هایی دارد که آن را براي کاربردهاي اقتصاد سنجی جذاب و مهمتر می سازد

به عنوان مثال سبد کالایی دارایی هاي مالی تابعی از میانگین و واریانس انتظاري نرخ هاي 

ر تقاضاي دارایی ها باید به همراه تغییر در میانگین و بازگشت می باشد. هر انتقالی د

واریانس انتظاري نرخ هاي بازگشتی اتفاق بیفتد. اگر فرض شود که میانگین از یک مدل 

استاندارد و یا سري زمانی پیروي می کند، در این صورت بالاجبار واریانس باید در طول 

  زمان ثابت باشد. 

  

   ARCHمدلهاي رگوسیونی  2-2-2

و تابع حداکثر راست نمایی آن، توسط  ARCHام  pدر حالت کلی فرایند مرتبه 

  معادلات زیر ارائه می گردد.

    )12(                                                         

 

  

  )GARCH(واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو تعمیم یافته  2-2-3

شده و در قسمت قبلی به آن پرداختـه  که توسط انگل مطرح  ARCHمدل رگرسیونی 

شد، به صورت صریح بین واریانس غیر شرطی و واریانس شـرطی تفـاوت قایـل شـده و     

واریانس شرطی را به عنوان تابعی از خطاهاي گذشته در طول زمان متغیر فرض مـی کـرد.   

در طـول زمـان ارتقـا     ARCHحال سعی بر این است که میزان انعطاف پذیري مدل هاي 

  شود. داده

 ttt Xy 

 11 ,~ hXNy ttt  

2
1

2
110 ...   tptth 

  ,1 tt hh
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 tیک فرایند تصادفی با اعداد حقیقی و بـه صـورت محـدود باشـد و اگـر       tاگر      

 GARCHفرض می شود در این صورت مدل  tمجموعه اطلاعات موجود در طول زمان 

  به صورت زیر مطرح می شود:

      

    )13                            (                                                                

   

    )14                                                                                                                     (  

  

  

  

0,0به طوري که :              qp   

باشد در این  p=q=0خواهد شد و اگر  ARCH(q)ند به یک فرایند فرای p=0براي 

 (q)یک جمله نوفه سفید است. در فرایند tصورت به سادگی می توان دید که 

ARCH واریانس شرطی تابعی خطی از واریانسهاي نمونه اي گذشته است اما در ،

  ه اي نیز وارد مدل می شوند.، واریانسهاي شرطی وقفGARCH(p,q)فرایندهاي 

بر روي  ytاز باقیمانده هاي بدست آمده از برازش  GARCH(p,q)مدل رگرسیونی 

  بدست می آید. اگر رابطه زیر برقرار باشد:  Xtبردار 

        )15(  

       

پارامترهاي  برداري از برداري از متغیرهاي توضیحی و  Xtمتغیر وابسته،  ytبه طوریکه 

 نامشخص است.

  می توان به صورت دیگري نیز نشان داد. GARCH(p,q)فرایند      

     )16                              (  

  و                               

  به طوریکه                                                                    
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به صورت سریالی غیر همبسـته و بـا میـانگین     Vtطبق تعریف،  توجه داشته باشید که

می تواند به عنوان یک فرایند میـانگین   GARCH(p,q)صفر می باشد. از این رو فرایند 

2متحرك اتورگرسیو بر روي 
t    به ترتیب با مرتبـه هـاي qpm ,max  وp   تفسـیر

  )Pasdel, 2005شود. (

  

  GARCH(1,1)فرایند  2-2-4

ــدل     ــرین م ــر اســتفاده ت ــین حــال پ ــرین و در ع ــاده ت ــدون شــک س ــدل  GARCHب م

  )Malik, 2003می باشد که داریم: ( GARCH(1,1)فرایندي

     )17 (  

  

  برآورد الگوها

  تحلیل توصیفی داده ها 1

مـی باشـد، کـه جهـت      18/08/1388 - 16/01/1384این بازه ي زمانی مشخصا شامل 

 1در شـکل  ی اثر بحران مالی غرب بر بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده اسـت. بررس

نمودار بازده محاسبه شده (به همـراه نقـاط شکسـت) در     2نمودار شاخص کل و در شکل

  بورس اوراق تهران نمایش داده شده است.

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

000 11011
2

110    hhووو ttt
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  18/08/1388 - 16/01/1384نمودار شاخص کل  :1شکل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  18/08/1388 - 16/01/1384نمودار بازده شاخص کل ونقاط شکست  :2شکل
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ارائه شده اند مهم است، توجـه   3آنچه به غیر از آمارهاي توصیفی معمول که در شکل

کشیدگی معیـاري اسـت کـه     Jarque-Bera  ءبه مقادیر میزان کشیدگی و همینطور آماره

معیار کشیدگی به صورت زیر محاسبه مـی   تیزي و پخی توزیع سري را مشخص می کند.

  شود : 

                       






















N

i

i yy

N
K

1

1


  

که در آن 


 .برآوردگر واریانس نمونه است  

است. اگر مقدار کشیدگی بدست آمـده بیشـتر از ایـن مقـدار      3کشیدگی توزیع نرمال 

باشـد، توزیـع    3توزیع نرمال تیزتر و اگـر کمتـر از   باشد، آنگاه توزیع مورد نظر نسبت به 

فصل سوم گفته شد که یکی از ویژگیهـاي سـرهاي    نسبت به توزیع نرمال پخ تر است. در

می باشد که بیانگر این مسئله  39/8زمانی کشیدگی بالا است، میزان کشیدگی بدست آمده 

تبعیت می کند، براي این که براي تعیین نرمال بودن  Jarque-Beraاست. همینطور آماره 

) بزرگتر اسـت و در نتیجـه توزیـع غیـر     61است که از مقادیر جدول آن یعنی ( 330سري 

  نرمال خواهد بود.

  

  تحلیل توصیفی داده ها: 3شکل 
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Series: RET

Sample 1 239

Observations 239

Mean     8.51E-05

Median -0.000616
Maximum  0.085804

Minimum -0.056074

Std. Dev.   0.015463

Skewness   1.011124

Kurtosis   8.394962

Jarque-Bera  330.5679

Probability  0.000000
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  آزمون پایایی -2

پایا بودن سري زمانی بکار رفته بسیار مهم می باشـد.   GARCH,ICSSدر متدلوژي 

) نشـان  ADFده است، آزمونهـاي دیکـی فـولر تعمـیم یافتـه (     آم 1همانطور که در جدول

  درصد سري زمانی بازده ایجاد شده پایا می باشد. 5دهد که در سطح معنی داري  می

  

  )ADFنتایج آزمون ( :1جدول

Test StatisticADF  -4,370578 

1% Critical Value* 3,4598- 

5% Critical Value 2,8740-  

10% Critical Value 2,5733- 

  

 تصریح مدل - 3

جنکینز استفاده شده اسـت، در ابتـدا بـا     -براي برآورد و تصریح مدل، از روش باکس

) و AR) و وارد کـردن اتورگرسـیون (  correlogramاستفاده از نمودار همبستگی نگار (

بر اساس معیار آکائیک شوارتز و توجـه   OLS) مناسب و تخمین MAمیانگین متحرك (

تعدیل شده و انحراف معیار خطاها، مدل مناسب انتخـاب   R2و  R2 ها از جملهسایر معیار

  آمده است. 2می گردد که در جدول

تعـدیل شـده را داشـته اسـت.           R2در تخمین هاي انجام شـده، ایـن مـدل، بیشـترین    

همچنین مقدار آکائیک شوارتز و انحراف معیار خطاهاي این معادله از بقیه کـوچکتر بـوده   

  است.

ایسـتا   MAو  ARعد از تخمین مدل، کوچکتر بودن معکوس ریشه هـاي جمـلات   ب

با توجه به معنی داري ضرایب و مـوارد    بودن مدل تخمین زده شده را تضمین می نمایند.

  مهم ذکر شده، مدل تصریح شده به صورت زیر خواهد بود:

  

22322110   ttt RRR  
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 2 جدول

 
 
 

  3 جدول  
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  MA(22) و  MA(1)و  AR(1)پس از آنکه تشخیص دادیم مدل : 3 وضیح جدولت

  بصورت زیر است. 4در جدول  است آن را وارد مدل کرده و آنگاه خروجی

  

  4 جدول

Variable Coefficient Std. Error  T-Statistic Prob.  

C -0.000107 0.001625 -0.065888 0.9475 

AR(1) 0.379800 0.064399 5.897632 0.0000 

AR(2) 0.175326 0.064544 2.716383 0.0071 

MA(22) -0.184522 0.070426 -2.620078 0.0094 

R-squared 0.270339 Mean dependent var 4.79E-06 

Adjusted R-squared 0.260944 S.D. dependent var 0.015493 

S.E. of regression 0.013319 Akaike info criterion -5.782558 

Sum squared resid 0.041332 Schwarz criterion -5.724025 

Log likelihood  689.2331 F-statistic 28.77541 

Durbin-Watson stat 2.053208 Prob(F-statistic) 0.000000 

  

  GARCHتخمین مدل  -4

بعد از حصول اطمینان از وجود پدیده ناهمسانی واریـانس شـرطی در سـري زمانــی     

بــراي سـري بــازده در دوره مـورد نظـر       GARCH(1,1)اسـتاندارد  مـورد نـظر مـدل  

  برآورد می گردد. 16/08/1388تا  16/01/1384

 ßتخـمین زده شـده کـه بـه تـرتیـب بــه   ARCHو  GARCHمجـموع ضـرایب 

مـعروف هستنـد، نشان دهنده میزان نوسان در سري زمـانی باشـند کـه مجمـوع ایـن       αو 

ه است که کمتر از یک می باشد که خلاصه نتایج در جـدول  آمد درصد بدست76ضرایب 

  ) ارائه شده است.8(
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  8 جدول

Variable Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob. 

C 0,001188- 0.002044 -0.581184 0.5611 

AR(1) 0,354404 0.079680 4.447872 0.0000 

AR(2) 0,275769 0.086323 3.194618 0.0014 

MA(22)  -0.180375 0.086603 -2.082783 0.0373 

  

 Variance Equation 

C 4.22E-05 2.05E-05 2.060481  0.0394  

ARCH(1) 0.207299 0.100508  2.062522 0.0392 

GARCH(1) 0.557932 0.180545 3.090266  0.0020 

  

  براي تعیین تغییرات ناگهانی  ICSSبکارگیري الگوریتم  -5

، تـــغییرات نـاگهانـــی در واریـــانس شنـاسـایـــی  ICSSاز الگوریـــتم  بــا اســتفاده     

 ( نقطه شکست این سري زمانی در شکل ارائه شده است. 9که نتایج در جدول  شوند مـی

  نمایش داده شده است). 2

  

  9 جدول

using inclant-tiao test  
1  Number of breaks 

161  Break positions  

11/04/1387 Date of breaks  

  

 GARCHوارد کردن تغییرات ناگهانی در مدل  -6

، حـــضــور نــوســان را بیش از GARCHاز آنـجــائـیکــه مــدل استـانــدارد  

مـقدار واقـعی بـرآورد می کنـد، بـه منظور بدست آوردن تخمین هاي قـابـل اطمینـانی از 
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یـرات ناگهـانی روي داده اسـت،    پـارامـتــرهاي مــدل نقـاطـی کـه در آن شــوك و تغی 

لحاظ شوند. از این رو می تـوان ایـن نواحـی کـه   GARCHبایستی در تخمین مدل  می

 GARCHشناسایی شده اند وارد مدل  ICSSدر آنها شوك روي داده و توسط الگوریتم 

  کرد.

با تعریف متغییـرهاي مـوهومی کـه در آن از نقطـه شروع تغییر ناگهانی مقـدار یــک  

لحـاظ و در سایـر نـقـاط مـقـدار صفـر بـه آن تعـلق می گیـرد، بــا وارد کــردن ایــن     

 ß+αو تخـمین دوباره مدل دیده می شود کـه   GARCHمـتغییرهاي مـوهـومی در مدل 

  .) نتایج آن آمده است10که در جدول ( مقدارکمتري را به نمایش می گذارد

  

  10 جدول

 Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob. 

C -0.001747 0.003156 -0.553431 0.5800 
161DM 0.012812 0.004486 2.855794 0.0043 

AR(1) 0.488387 0.058702 8.319762 0.0000 
AR(2) 0.261805 0.056385 4.643157 0.0000 

MA(22) -0.147730 0.073995 -1.996496 0.0459 
  

 Variance Equation 
C 0.000125 1.71E-05 7.337183 0.0000 

ARCH(1) 0.417922 0.091683 4.558345 0.0000 
GARCH(1) -0.137424 0.061131 -2.248027 0.0246 

  

  گیري و بحث نتیجه

 - 16/01/1384تعداد نقاط تغییرات ناگهانی نوسان در بازه ي زمـانی (شـامل دوره ي   

اشد کـه فرضـیه اول تحقیـق ؛    مورد می ب 1) براي بورس اوراق بهادار تهران 18/08/1388

ار بوده اسـت پذیرفتـه   گذهی بورس اوراق بهادار تهران تاثیرازدبحران مالی غرب بر ب -1"

، نشـان داده شـده   7نمی شود (نقاط تغییرات ناگهانی در نوسانات بورس تهران در جـدول 

  است).

ــارات  را  16اســتمرار نوســانات ARCH  ،β  +αو  GARCHمجمــوع ضــرایب عب

و  GARCH ند، با توجه به وجود نقـاط شکسـت در سـري زمـانی، مـدل     سنجش می ک

ARCH   قادر نیست استمرار نوسانات را بطور دقیق برآورد کند بنابراین نقاط شکسـت از
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طریق متغیرهاي موهومی وارد مدل می شود تا برآورد دقیقتري از نوسانات بدست آوریـم.  

بـراي سـري زمـانی (دوره ي     دلپس از محاسـبه و وارد کـردن تغییـرات ناگهـانی بـه م ـ     

16/01/1384 - 18/08/1388  ،(0.28 =β +α  فرضـیه ي فرعـی   بدست می آید، بنابراین

بحران مالی باعث افزایش استمرار نوسانات در بورس اوراق بهادار تهران شده  -2"تحقیق؛ 

ه نشـان داد  11 در جدولبراي سري زمانی  α  +βنتایج برآورد ( "است پذیرفته نمی شود.

  شده است). 

  

  18/08/1388 - 16/01/1384 براي سري زمانی α  +βنتایج برآورد  :11 جدول

  بدون وارد کردن تغییرات ناگهانی  پس از وارد کردن تغییرات ناگهانی
  

α  +β  α  β  α  +β  α  β  

0,28  0,417922  0,137424-  0,76522  0,20729  0,55793  
  ایران

  

  

بهادار تهران می تواند به سه صورت مسـتقیم، غیـر   اثرات بحران مالی بر بورس اوراق 

مستقیم و القایی باشد که در بورس تهران به لحاظ عدم وجـود تبـادلات خـارجی و عـدم     

وجود سرمایه گذاران خارجی، اثر مستقیم کم بوده به خاطر اینکه ما نوسان زیادي طی این 

س اوراق بهادار مـی باشـد و   دوره نداشتیم و این نشان از اثر کم بحران مالی غرب بر بور

همچنین استمرار نوسانات در این دوره نیز کم بوده است و با بررسـی سـاختار بـورس در    

این مطالعه می بینیم که بیشترین اثرات، غیر مستقیم و القایی بوده است که در نتیجه کاهش 

یز از طریق تقاضا براي محصولات نفتی و مواد خام ایجاد می شود که تاثیر گذاري بحران ن

صادرات ما محصولات خام هسـت  کاهش سود شرکت هاي بورسی می باشد. چون عمده 

بع تقاضا براي محصولات خام کاهش یافته یکی از راههاي تاثیر بحران می تواند این و بالت

راه باشد و راه دیگر اینکه چون قیمت محصولات خام در داخل نیز همانند قیمت جهـانی  

با توجه صولات نیز در داخل همسو با قیمت جهانی تغییر می یابد و می باشد قیمت آن مح

تعیـین  ر و گ ـمـواد خـام دی   درآمدهاي حاصل از نفت و به ایران اقتصاد بالاي وابستگیبه 

، بحران جهانی در سالهاي اخیر باعـث تغییـر در تقاضـاي    مد کشور به صورت برون زاآدر

جنگ عراق و جنگ افغانستان، که امنیـت   مواد اولیه، انرژي و قیمت نفت شده و همچنین
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منطقه و قیمت جهانی نفت(و نیز جریان سرمایه به داخل یا خارج) را تحت تاثیر قرار داده 

را می توان از عوامـل   مواد خام و اولیه واین حوادث جهانی و تغییرات قیمت نفت  .است

د (حوادث جهانی و داخلی ایران به شمار آورمهم تغییرات ناگهانی در نوسانات بازار سهام 

براي بورس اوراق بهـادار تهـران نمـایش     12 اطراف تغییرات ناگهانی نوسانات در جدول

. تاثیرگذاري دیگر از طریق شرکت هاي سرمایه گذاري هستند که بخشـی  داده شده است)

از سرمایه گذاري آنها را سهام اینگونه شرکتها تشکیل می دهند و اثـر القـایی بحـران نیـز     

بع کاهش درآمدهاي مردم اهش قیمت نفت و کاهش بودجه و بالتینگونه می باشد که با کا

و در نتیجه کاهش تقاضا، بحران بر بورس اثر می گذارد و اثر روانی بحران نیز افراد ریسک 

گریزي هستند که با دیدن کاهش قیمت ها و شاخص ها و همچنین افـزایش صـف هـاي    

  و حجم زیادي از سرمایه ها را از بورس خارج می کنند.  فروش اقدام به عرضه سهام کرده

  

حوادث عمده و تغییرات ناگهانی درنوسانات بورس اوراق بهادار تهران  :12 جدول

)16/01/1384 - 18/08/1388(  

 حوادث دوره

 ابلاغ اجراي قانون ارزش افزوده، افزایش قیمت نفت با شکست مذاکرات جده 04/04/1387

 ش بلوکی سهام فولاد خوزستانفرو 08/04/1387

 ادامه روند کاهشی قیمت آهن 11/04/1387
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