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چکیده
این مطالعه اثر تغییرات ساختاري در نوسانات بر انتقال تکانه و سرریز نوسان میان دو بازار طلا و سهام 

هایی که کند. براي این منظور، ابتدا زمانبررسی می05/01/1386-25/05/1392ي زمانی ایران را طی دوره
مجموع مربعات تجمعی تغییرات ساختاري در نوسانات رخ داده است با استفاده از الگوریتم متعارف 

زا شناسایی شده طور درونبهمجموع مربعات تجمعی تکراري ي شدهچنین، الگوریتم اصلاحو همتکراري 
گردد. نتایج حاصل از کاربرد روش ناهمسانی سازي نوسانات میسپس این اطلاعات وارد فرآیند مدلو 
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مقدمه.1
ي اخیر، انتقال اطلاعات بین آنها را تشدید نموده است. هاگرایی بازارهاي مالی در دههافزایش هم

دهد. این قرار میتأثیر شود بازارهاي دیگر را تحت اي که در یک بازار تجربه میامروزه هر تکانه
ها و سرریز نوسانات از یک بازار به بازار دیگر ي انتقال تکانهمساله محققان را بر روي درك نحوه

ها و ). از سوي دیگر، شدت و جهت انتقال تکانه12007متمرکز ساخته است (آراگو و فرناندز،
2یرند (دارات و بنکاتو،هاي ساختاري در نوسانات تأثیر بپذسرریز نوسانات ممکن است از شکست

2003 .(
هاي زمانی شود که اغلب این سريهاي زمانی مالی مشخص میطور کلی، با نگاهی به سريبه

تأثیر رخدادهاي سیاسی، اقتصادي و اجتماعی داخلی و جهانی نظیر در مقطع یا مقاطعی تحت
شدیداً هاي ارزي نی در سیاستتغییر ناگهاثباتی سیاسی وهاي نفتی، جنگ، بیبحران مالی، تکانه

ماند. نوسان در ها در بازار باقی میآثار این رخدادها گاه تا مدتکه طوري شوند به دچار نوسان می
نماید تا سبد دارایی خود را تعدیل نموده و ترکیب گزاران را ترغیب مییک بازار سرمایه

زده را تشدید یک سو، آشفتگی در بازار بحرانتواند ازهاي خود را تغییر دهند. این مساله میدارایی
3(خلیفه و همکاران،ها را به بازارهاي دیگر انتقال دهدکند و از سوي دیگر، نوسانات و تکانه

ي منابع، هاي مالی جهت تخصیص بهینهتشخیص صحیح رفتار نوسانات قیمت دارایی.)2014
بینی نوسانات قیمتی سبد دارایی و بهبود پیشيهاي مالی، انتخاب بهینهگذاري صحیح داراییقیمت

). 52007، حسن و مالیک،42003اهمیت است (پون و گرنجر،آینده حایز
ناهمسانی ي هاي خانوادهنوسانات در بازارهاي مالی انواع مدلسازيرهیافت متعارف در مدل

ناهمسانی واریانس هاي مدلحال، یکی از نقاط ضعف اینواریانس شرطی تعمیم یافته است. با 
.گیرندساختاري در نوسانات را در نظر نمیهاياین است که شکستمتعارف ي شرطی تعمیم یافته

عدم لحاظ این تغییرات ساختاري منجر به تصریح ضعیف واریانس شرطی شده و فرآیند انتقال 
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غیرهاي مجازي به. لحاظ متشودطور صحیح مشخص نمیو سرریز نوسان میان بازارها بهتکانه
تري را نسبت به انتقال بینانهدر واریانس شرطی، درك واقع ي این تغییرات ساختاريعنوان نماینده

بخشدسازي نوسانات را بهبود میها و سرریز نوسانات میان بازارها فراهم آورده و فرایند مدلتکانه
يناهمسانی واریانس شرطی تعمیم یافتهي حاضر با استفاده از مدل مقاله. 1)2011(کانگ و همکاران، 

تأثیر تغییرات ساختاري در نوسانات بازارهاي طلا و سهام VAR(1)-GARCH(1,1)ي دو متغیره
بررسی دهد. مورد بررسی قرار میها و سرریز نوسانات میان این دو بازار را ایران بر انتقال تکانه

ها و دهد که قیمت این داراییوضوح نشان میزارهاي سهام و طلاي ایران بهروند تحولات با
اند. اي شدهملاحظههاي اخیر دستخوش تغییرات ناگهانی قابلنوسانات مربوط به آن در سال

تواند هم براي دستاوردهاي این مطالعه در هر دو سطح خرد و کلان کاربرد دارد و می
گزاران مفید باشد. طلا و سهام سهم بزرگی در هم براي سیاستگذاران بخش خصوصی وسرمایه

شود. سبد دارایی مردم دارند و درك صحیح رفتار نوسانات به انتخاب سبد دارایی بهینه منجر می
گزاران جهت اتخاذ چنین، تشخیص صحیح رفتار نوسانات قیمت در این بازارها براي سیاستهم

. نوسانات باعث ایجاد نااطمینانی، ضربه به اعتماد عمومی و هاي کنترلی مناسب مهم استسیاست
تواند منجر به اتخاذ درك نادرست ارتباط متقابل بازارها میشود. گذاري میکاهش سرمایه

. 2)1995(کارولی، تولیدي گرددهاي اقتصادي نامناسب و ضدسیاست
و سرریز نوسان در میان هاي پژوهش حاضر عبارتند از این که جهت انتقال تکانهفرضیه

بازارهاي طلا و سهام ایران در دو حالت لحاظ و عدم لحاظ شکست ساختاري در واریانس در 
ي مقاله و در بخش دوم ادبیات موضوع تبیین و مطالعات پیشین در ادامهمدل گارچ، متفاوت است. 

هاي تحقیق توصیف شده و سپس به روش تحقیق پرداخته د. در بخش سوم ابتدا دادهشومرور می
تحقیق اختصاص دارد. نهایتاً، در بخش پنجم شود. بخش چهارم مقاله به برآورد و تفسیر مدلمی

شود.میارایهبندي جمع

1 Kang et al.
2 Karolyi
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ادبیات موضوع.2
ها میان بازارها ها و عایديقیمتاغلب مطالعات تجربی بر روي بررسی اثر سرریز 1990ي در دهه

با استفاده از مدل چرخش رژیم ) 1391. براي مثال در ایران ابطحی و نیک فطرت(متمرکز بودند
مارکوف، رفتار چرخش رژیم هاي مختلف اوراق بهادار با استفاده از داده هاي روزانه شاخص 

. نتایج به دست دادندی قرار مورد بررسرا 1390تا 1385ي زمانینقدي طی دورهعایديقیمت و 
: یک رژیم با میانگین بازدهی دلالت داشتوجود سه وضعیت یا رژیم را براي این بازار به آمده، 

کنش میان نوسانات توجه محققان به برهمااما اخیرمنفی و دو رژیم با میانگین بازدهی مثبت. 
بستگی در برخی بازارها، همرسد کهنظر میبازارهاي مختلف معطوف شده است. در واقع، به

، 1(سوریانو و کلایمنتباشدها میبستگی متقابل بین عایديتر از هممتقابل بین نوسانات حتی بیش
شناسایی هاي ساختاري در نوسانات را ). در ادبیات تجربی، مطالعاتی وجود دارد که شکست2006

هاي با در نظر گرفتن این شکستتلف را ها و نوسانات میان بازارهاي مالی مخهاي تکانهو پویایی
اند. ساختاري بررسی نموده

و )ICSS(3مجموع مربعات تجمعی تکراريکارگیري الگوریتم ) با به2005(2اوینگ و مالیک
تا 1988ي زمانی ي دو متغیره در بازهسانی واریانس شرطی تعمیم یافتهاستفاده از روش ناهم

هاي هفتگی بازارهاي سهام آمریکا نشان دادند که منظور نمودن تغییرات ناگهانی براي عایدي2001
چنین، برد. همدر نوسانات، انتقال نوسانات را کاهش داده و اثرات سرریز نوسان را از بین می

ي میزان انتقال نجر به ارزیابی بیش از حد دربارهنادیده گرفتن این تغییرات ناگهانی ممکن است م
گردد. نوسانات 

) اثر تغییرات ساختاري در نوسانات روي انتقال اطّلاعات در میان 2007آراگو و فرناندز(
ي زمانی بازارهاي سهام پنج کشور اروپایی اسپانیا، انگلستان، سوئیس، آلمان و فرانسه را طی دوره

الگوریتم هاي ساختاري در نوسانات، از ند. آنها براي آشکارسازي شکستبررسی کرد2004-1995
سانی و براي بررسی وجود انتقال نوسان از مدل ناهممجموع مربعات تجمعی تکراريمتعارف 

ي نامتقارن استفاده کردند. ي دو متغیرهواریانس شرطی تعمیم یافته

1 Soriano and Climent
2 Ewing and Malik
3 Iterative Cumulative Sum of Squares
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معناداري متغیرهاي مجازي ساختاري نشان داد که لحاظ نمودن این متغیرها، جهت انتقال اطّلاعات 
شود. تأثیر قرار داده و عدم لحاظ آنها منجر به ایجاد تورش در برآورد مدل میبین بازارها را تحت 
هایی زماناريمجموع مربعات تجمعی تکر) ابتدا با استفاده از الگوریتم 2011کانگ و همکاران (

هاي نفت خام در دو بازار نفت تگزاس و برنت رخ داد که تغییرات ساختاري در نوسانات عایدي
مشخّص کردند. سپس با استفاده از مدل ناهمسانی واریانس 2009-1990ي زمانی را براي بازه

جهت انتقال ي دو متغیره دریافتند که عدم لحاظ تغییرات ساختاري ممکن استشرطی تعمیم یافته
) 2013ها و انتقال نوسانات بین بازارهاي نفت خام را وارونه نشان دهد. اوینگ و مالیک (تکانه
در کار گرفتند تا نوسانات قیمتي دو متغیره را به ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم یافتهمدل 

بررسی نمایند. هاي ساختاري بازارهاي آتی طلا و نفت کامکس و نایمکس را با لحاظ شکست
مجموع مربعات تجمعی الگوریتم ها زاي این شکستکار رفته براي آشکارسازي درونابزار به

بود. آنها به شواهدي قوي مبنی بر انتقال 2010تا 1993ي زمانی تحت بررسی و دورهتکراري 
ري در هاي ساختاگرفتن شکستنظرهنگام در هاي طلا و نفت مستقیم نوسانات بین عایدي

هاي ساختاري در واریانس دست یافتند. ضمناً ایشان تصریح کردند که با نادیده انگاشتن شکست
شود.نوسانات، اثر ضعیف و غیرمستقیمی بین نوسانات قیمتی در دو بازار طلا و نفت مشاهده می

پژوهشروش.3

ها. داده3-1
صورت روزانه بوده (پنج روز اول هفته) و از بانک مرکزي هاي مورد استفاده در این مقاله بهداده

طور مشخص، و سایت بورس اوراق بهادار تهران گرفته شده است. به جمهوري اسلامی ایران 
باشد که مجموعاًمی1392و انتهاي دوره بیست و هشتم مرداد 1386ابتداي دوره پنجم فروردین 

ي طرح جدید و سکهترتیب از قیمت براي بازار طلا و سهام به شود.مشاهده می1544شامل 
=شود:) محاسبه می1ي(ها بر اساس رابطهشاخص کل استفاده شده است. عایدي ln )1(

Pt وRt بازار در زمان ترتیب، قیمت وعایدي بهtباشدمی .
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هاي زمانیتعیین تعداد و زمان تغییرات ساختاري در واریانس سري. 3-2
هاي ساختاري در اقتصاد کلان و مالیه مورد توجه بوده است. به دلیل اهمیت سازي شکستمدل

هاي هاي زمانی مالی، روشتشخیص صحیح تعداد و زمان تغییرات ساختاري در واریانس سري
زاي نقاط کار رفته براي تشخیص درونترین روش بهمتعددي براي این منظور ارایه شد. رایج

است که توسط )ICSS(واریانس، الگوریتم مجموع مربعات تجمعی تکرارشونده شکست در
دنبال یافتن تغییرات معنادار در واریانس به ICSS) مطرح شد. الگوریتم 1994(1اینکلان و تیائو

زمانی حاصل شده است. است که بر اثر بروز یک شکست ساختاري در فرآیند تولید نوسان سري 
مشاهده بوده که Tزمانی مورد مطالعه شامل تعداد سري که مبتنی استاین الگوریتم بر این فرض 

چنین، فرض ). هم2007اند (آراگو و فرناندز، طور نرمال، مستقل و یک نواخت توزیع شدهبه
اولیه داراي واریانس غیر شرطی ي زمانییک دورهیدر طزمانی تحت بررسی،شود که سريمی

بر اثر وقوع یک رویداد جدید مالی، اقتصادي یا سیاسی ناگهانی، بزرگ و کهتا اینباشد مانا می
تغییري ساختاري زمانی را دچار یک سري واریانسه شود کاي به سیستم وارد میغیرمنتظره تکانه

با وقوع این تکانه، میزان انحراف واریانس جاري از واریانس گذشته به عبارت دیگر، به. کندمی
غیر شرطی واریانسسپس، رود که بر تغییر ساختاري نوسانات بازار دلالت دارد. اي بالا میاندازه

تغییر ساختاري ي بعدي،که بر اثر تکانهگردد تا این میانا برمدر سطحی جدید به وضعیت دوباره 
NTبا تعدادزمانی شود و یک سريیند در طول زمان تکرار میآاین فردیگري را تجربه نماید. 

الگوریتم .)2011آید (کانگ و همکاران، به دست میشرطی ي شکست در واریانس غیرنقطه
ICSSگیرد. به ي شکست را ثابت و کشیدگی را معمولی در نظر میواریانس بین هر دو نقطه

سانی واریانس شرطی وجود دیگر، اولاً این الگوریتم براي حالتی تعریف شده است که همعبارت 
هاي زمانی اقتصادي و مالی دهند که اغلب سريداشته باشد؛ اما شواهد تجربی زیادي نشان می

در صورت وجود یک ICSSهستند. بنابراین، الگوریتم متعارف 2داراي واریانس متغیرعمدتاً
). 2013؛ اوینگ و مالیک، 2005فرآیند وابسته نظیر فرآیند گارچ مناسب نیست (مالیک و همکاران، 

هاي حالی که سريزمانی داراي توزیع نرمال است، در کند که سري، این الگوریتم فرض میثانیاً

1 Inclan and Tiao
2 Time-Varying Variance



63...                                                            هاي ساختاري در نوسانات بر انتقال تکانه و اثر شکست

) 3تر از و داراي کشیدگی اضافی (کشیدگی بزرگ1کلفتهاي دمانی مالی اغلب داراي توزیعزم
) برخی فروض اضافی روي 2004(2). سانسو و همکاران2007(آراگو و فرناندز، باشندمی

سانی هاي مالی که اغلب توزیع غیر نرمال بوده و ناهماعمال نمودند و نشان دادند که براي داده
درستی رود و اگر مقادیر بحرانی به زیر سؤال میITواریانس شرطی دارند اعتبار نتایج آزمون 

عبارت دیگر، ممکن ي صفر اشتباهاً رد شود. به تعدیل نشوند این احتمال وجود دارد که فرضیه
جعلی بوده و تعداد ICSSهاي شناسایی شده در الگوریتم متعارف است برخی از شکست

کند کمتر اعلام میICSSچه که الگوریتم متعارف هاي ساختاري واقعی در واریانس از آن تشکس
ترتیب، آنها آزمون اینکلان و تیائو را اصلاح نمودند تا وقتی جملات خطا از فرایندي باشد. بدین

ییرات تعداد تغ). 2005کنند قابل استفاده باشد (مالیک و همکاران، نامستقل نظیر گارچ تبعیت می
مراتب حاصل از به کارگیري روش سانسو و همکاران نسبت به روش اینکلان و تیائو به ساختاري 
).2007(آراگو و فرناندز، کمتر است

چند متغیره در دو حالت عدم لحاظ و لحاظ يسانی واریانس شرطی تعمیم یافتهمدل ناهم. 3-3
هاي ساختاري در واریانسشکست
سانی واریانس شرطی تعمیم یافته ناهمآرچ) و ناهمسانی واریانس شرطی (هاي از مدلاستفاده

زمانی پر هاي سري نوسانات دادههايسازي پویاییترین راه جهت مدل)، متداولآرچ تعمیم یافته(
) 1986(4) مطرح گردید و بعدها توسط بلرسلو1982(3. مدل آرچ توسط انگلباشدبسامد می

انتقال براي بررسیسانی واریانس شرطی تعمیم یافته شهرت یافت. به مدل ناهمتعمیم داده شد و 
سانی واریانس شرطی تعمیم هاي ناهمو سرریز نوسانات میان بازارهاي مختلف باید از مدلهاتکانه
سانی واریانس استفاده نمود. اولین گام در دستورالعمل ناهمMGARCH)(5ي چند متغیرهیافته

ها با استفاده زمانی عایديشرطی تعمیم یافته، شناسایی بهترین تصریح فرآیند خودرگرسیونی سري 
بستگی و خودهمتوان از توابع خوداست. در این راستا می6جنکینز-هاي متداول باکساز تکنیک

1 Fat Tail Distribution
2 Sanso et al.
3 Engle
4 Bollerslev
5 Multivariate Garch Models
6 Box–Jenkins Techniques
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باکس استفاده نمود. تصریح عمومی فرآیند خودرگرسیونی - لیونگQيبستگی جزیی، آمارههم
صورت زیر است:ها به زمانی عایديسري 

)2(= + + , = ℎ , ~ (0,1)
ي خطاي جملهي بهینه و طول وقفهpها، داراییزمانی عایديبیانگر سري Rtطوري که به

، 1(اوینگ و مالیکداراي توزیع نرمال با میانگین صفر استشود که باشد و فرض میمیتصادفی
، از تصریح ي چند متغیرهسانی واریانس شرطی تعمیم یافتهمنظور برآورد مدل ناهم). به 2013

. شود) مطرح گردید استفاده می1990که توسط بابا، انگل، کرافت و کرونر (2مشهور تصریح بک
=صورت زیر است:به بابا، انگل، کرافت و کرونرتصریح  + ́ + )3(

Htکواریانس شرطی- ماتریس واریانسNN زمانt وC ،A وBهايماتریسNN .هستند
ها و سرریز نوسانات میان بازارها ترتیب جهت انتقال تکانهبهBوAهاي قطري ماتریسعناصر غیر

معیار قضاوت در مورد Bو Aهاي دهند. آزمون معناداري عناصر غیرقطري ماتریسرا نشان می
تکانه و سرریز نوسان بین بازارها است. در مورد ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم جهت انتقال 

ي دومتغیره،یافته
t

H به صورت زیر است:2*2ماتریس معین مثبت

)4(

ℎ , ℎ ,ℎ , ℎ , = 0 0
+ , , ,, , ,+ ℎ , ℎ ,ℎ , ℎ ,

H کواریانس شرطی در زمان - واریانس2*2ماتریسt وC 2*2یک ماتریس پایین مثلثی
بستگی میان ز پارامترها است و میزان هما2*2یک ماتریس مربعی Aپارامتر است.3ها با ثابت

ها یا رویدادهاي عبارت دیگر، اثرات تکانههاي شرطی (یا بهمجذور خطاهاي گذشته و واریانس
بیانگر اثر آرچ خودشان A. عناصر قطري ماتریس دهدنوسانات) را نشان میبینی نشده رويپیش

1 Ewing and Malik
2 BEKK
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هاي شرطی از مجذور خطاهاي گذشته تأثیر بدان معناست که واریانسa22و  a11هستند (معناداري 
دهد سطوح جاري از پارامترها است و نشان می2*2یک ماتریس مربعی Bپذیرند). به علاوه، می

عناصر قطري در بستگی دارند. هاي شرطی گذشته همهاي شرطی تا چه اندازه با واریانسواریانس
بدان معناست b22و b11دهند (معناداري واریانس باوقفه را نشان میاثر گارچ خودشان Bماتریس 

پذیرد) و عناصر غیر قطري که واریانس شرطی جاري از واریانس شرطی گذشته تأثیر می
ها و نوسانات به چه صورت دهند که تکانهنشان میb21و a12 ،a21 ،b12یعنیBو Aهايماتریس

ها ، جهت شوكa21و a12شود. براي مثال،  جملات خطايدر طول زمان در میان بازارها منتقل می
جهت انتقال نوسان را نشان b21و b12کنند در حالی که جملات کواریانس و اخبار را مشخص می

ط ماتریس فوق، واریانس شرطی مربوط به دو بازار ). با بس2011دهند (کانگ و همکاران، می
ℎعبارت است از:  , = + , + 2 , + , + ℎ , +2 ℎ , + ℎ , )5(ℎ , = + + , + 2 , , + , +ℎ , + 2 ℎ , + ℎ , )6(

ها و نوسانات در طول زمان چگونه در میان بازارها دهند که تکانه) نشان می6) و (5معادلات (
سانی . پارامترهاي مدل ناهمباشدعدد می11تعداد کل پارامترهاي برآورد شده شوند.منتقل می

رآورد ب1نماییبا روش برآورد حداکثر درستتوان ي چند متغیره را میواریانس شرطی تعمیم یافته
)شود:صورت زیر بیان مینمایی به نمود. لگاریتم تابع درست ) = − 2 − 0.5 ∑ | ( )| − 0.5∑ ( ) ( ) )7(

بردار پارامترهایی است که باید برآورد شوند. جهت برآورد تعداد مشاهدات و Tطوري که به
) مطرح شد 1974(2از الگوریتمی که توسط برنت و همکاراننمایی حداکثر درستپارامترها به روش 

سانی واریانس شرطی تعمیم هاي ناهمتر عنوان شد، نقص مدلطور که پیششود. همان استفاده می
کنند هیچ شکستی در ساختار نوسانات وجود ندارد؛ اما ض میي متعارف این است که فریافته

1 MLE
2 Berndt, Hall, Hall and Hausman
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هاي ساختاري هاي زمانی مالی در معرض تغییرات ناگهانی هستند و در نتیجه شکستنوسانات سري
نادیده گرفتن آنها ممکن است به نتایج کاذب راجع به چگونگیاي محتمل بوده ودر نوسانات پدیده
با وارد کردن متغیرهاي مجازي دو ات میان بازارهاي مالی منتهی شود. سرریز نوسانانتقال اطلاعات و

صورت زیر نوشت:توان به ) را می3کنند معادله (ارزشی که تغییرات رژیم در واریانس را آشکار می

)8(= + ́ + +
در دو حالت BوAمعناداري آماري عناصر غیرقطري ماتریستوان از روي در اینجا نیز می

(یکی بدون لحاظ شکست ساختاري در نوسانات و دیگري با لحاظ شکست ساختاري در 
ها و جهت که آیا با ورود متغیرهاي مجازي به مدل جهت انتقال تکانهنوسانات) در مورد این 
) با وارد نمودن جمله آخر از مدل 8ي (معادلهکند یا خیر قضاوت نمود. سرریز نوسانات تغییر می

ي دو سانی واریانس شرطی تعمیم یافتهبراي مثال در مورد مدل ناهم) متمایز شده است.3(
از متغیرهاي 1*2یک بردار سطري Xiاز پارامترها و 2*2یک ماتریس قطري مربعی Diمتغیره

(دومین) درایه در واریانس است. اولینتعداد نقاط شکست یافت شده در Nکنترل رژیم نوسان و
بیانگر متغیر مجازي براي اولین(دومین) سري است. Xiبردار سطري 

. نتایج تحقیق4
با توجه ارایه شده است. ) 1هاي طلا و سهام در قالب جدول (هاي آماري توزیع عایددر اینجا ویژگی

داراي هاي بازار سهام چولگی منفی و توزیع عایديداراي هاي بازار طلا )، توزیع عایدي1به جدول(
تر است که با چنین، کشیدگی هر دو توزیع نسبت به توزیع نرمال بسیار بیشباشد. همچولگی مثبت می

باشند هاي زمانی مالی اغلب داراي کشیدگی بیش از توزیع نرمال میسريشواهد تجربی مبنی بر این که
هاي بازار برا فرض نرمال بودن توزیع عایدي- جارك ي آماره، بر اساس بر اینعلاوه.سازگاري دارد

براي بررسی اثر تغییرات ساختاري در نوسانات قبل از هر چیز باید به شود. سهام و طلا قویاً رد می
مجموع ي شدهاصلاحو الگوریتم متعارف شناسایی آنها پرداخت. براي این منظور، در این مطالعه از 

.ب) ارایه 2.الف) و (2تکراري استفاده و نتایج حاصل از این دو الگوریتم در جداول (مربعات تجمعی 
الگوریتم متعارف هاي ساختاري در نوسانات بر اساستعداد شکستشده است. مطابق با این جداول، 
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ي زمانی دورهسهام طیهاي مجموع مربعات تجمعی تکراري براي سري زمانی عایدييشدهو اصلاح 
باشد. بنابراین، هر مورد می1و 12هاي طلا عایديزمانی مورد و براي سري 1و4ترتیب به منتخب 

زمانی مورد نظر شکست ساختاري اتفاق افتاده سري کنند که در واریانس هر دو دو الگوریتم تأیید می
ناشی از به کارگیري روش س غیر شرطی انتظار، تعداد تغییرات ساختاري در واریانطبق، چنینهماست. 

پس از شناسایی نقاطی که مراتب کمتر است.سانسو و همکاران نسبت به روش اینکلان و تیائو به 
توان تأثیر این تغییرات ساختاري روي جهت تغییرات ساختاري در نوسانات اتفاق افتاده است، حال می

طلا و سهام را بررسی نمود. انتقال تکانه و سرریز نوسان از میان بازارهاي 

هاي طلا و سهامهاي آماري توزیع عایدي. ویژگی1جدول

عایدي سهامعایدي طلاهاي آماريشاخص
0/00050/0005میانگین
0/00000/0002میانه

0/07380/0228ماکزیمم
0/2367-0/1012-مینیمم

0/00750/0030انحراف معیار
0/70160/3672-چولگی
35/729810/1813کشیدگی

Jarque-Beraي آماره

مقدار احتمال
69043/16
0/0000

3352/451
0/0000

Qي آماره

مقدار احتمال
14/297
0/0000

339.43
0/0000

شده است).محاسبهEviewsافزارنرم(توسط هاي تحقیقمنبع: یافته
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هاي سهامزمانی عایديهاي ساختاري در واریانس سريتعداد و موقعیت شکستالف:2جدول

ICSSالگوریتم متعارف ICSSي شدهالگوریتم اصلاح

موقعیت زمانی 
شکست

موقعیت عددي
شکست

تعداد
شکست

موقعیت زمانی 
شکست

موقعیت عددي
شکست

تعداد
شکست

1390/05/11106711386/09/061724
1387/03/13296
1387/04/09313
1387/04/12316

شده است).برآوردGAUSSنرم افزارهاي تحقیق(توسط منبع: یافته

هاي طلازمانی عایديهاي ساختاري در واریانس سريتعداد و موقعیت شکستب: 2جدول 

ICSSالگوریتم متعارف ICSSي شدهالگوریتم اصلاح

موقعیت زمانی 
شکست

موقعیت عددي
شکست

تعداد
شکست

موقعیت زمانی 
شکست

موقعیت عددي
شکست

تعداد
شکست

1391/06/06131811386/06/1010912
1386/12/08234
1386/12/12236
1387/01/10252
1387/05/12335
1387/09/25428
1390/06/231096
1390/08/141131
1390/10/101169
1390/10/271181
1391/06/201335
1391/07/301358

شده است).برآوردGAUSSنرم افزارهاي تحقیق(توسط منبع: یافته
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VARي چند متغیره یک مدل سانی واریانس شرطی تعمیم یافتهي مدل ناهمکه پایهاز آنجا 

ي میانگین به دست آید. این کار با هاي بهینه براي معادلهاست بنابراین، لازم است ابتدا تعداد وقفه
) آمده است که با 3در جدول (RATSافزار استفاده از معیار شوارتز انجام پذیرفت. خروجی نرم

ترتیب، مدل بهینه ینبرابر با یک و  بدي بهینه تعداد وقفههاي صفر تا ده، توجه به آناز میان وقفه
VAR(1)-GARCH(1,1)باشد.می

ي بهینهانتخاب وقفه.3جدول 

تعداد وقفهمعیار شوارتزتعداد وقفهمعیار شوارتز
798/242236038/240460
269/242157846/24292 *1
798/242008902/242752
497/241749628/242793
093/2415710308/242594

477/242395
شده است).تعیینRATSنرم افزارهاي تحقیق(توسط منبع: یافته

ي دو سانی واریانس شرطی تعمیم یافتهترتیب نتایج برآورد مدل ناهمبه 6و 5، 4جداول 
آمده متغیره بدون لحاظ متغیرهاي مجازي ساختاري، با لحاظ متغیرهاي مجازي ساختاري به دست

بر دهند. را نشان میمجموع مربعات تجمعی تکراريالگوریتم يشدهواصلاحاز روش متعارف 
معنادار هستند. بنابراین، b12و a12،a21معنادار بوده و ضرایب غیرb21) تنها ضریب4اساس جدول (

ي دومتغیره بدون در نظر گرفتن متغیرهاي سانی واریانس شرطی تعمیم یافتهبرآورد مدل ناهم
. باشدها و اخبار هر بازار بر نوسانات بازار دیگر میمجازي ساختاري حاکی از تأثیر متقابل تکانه

طرفه و از بازار میان این دو بازار یک، اثر سرریز نوسان b21چنین، با توجه به عدم معناداري هم
طلا به بازار سهام است. 
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. نتایج مدل گارچ دو متغیره بدون لحاظ متغیرهاي مجازي ساختاري4جدول 

متغیرضریبانحراف معیارtي آمارهمقدار احتمال
0/00009/39520/00000/0006c11

0/00004/05480/00010/0005c21

0/00009/14510/00020/0007c22

0/000042/89560/00960/4114a11

0/0137-2/46550/0057-0/0140a12

0/00512/79980/03380/0946a21

0/000022/76090/017250/3926a22

0/0000287/01080/00320/9260b11

1140/01/58050/00300/0047b12

0000/00752/5-0157/00798/0-b21

0000/03888/660131/00.8696b22

ICSSنتایج مدل گارچ دو متغیره با لحاظ متغیرهاي مجازي حاصل از روش متعارف . 5جدول

متغیرضریبانحراف معیارtي آمارهمقدار احتمال
8621/01737/00019/0-0/0003c11

0/80462474/0-0/0164-0/0041c21

0/97750/02810/04830/0014c22

0/00005/46660/05260/2876a11

0/00872.6237-0/0292-0/07675a12

0/8625-0/17320/1465-0/0254a21

0/00007/73040/04290/3311a22

0/00009/34320/07280/68003b11

0/00004/79360/032960/1580b12

0/00352/91970/17160/5009b21

0/00004/28000/13430/5748b22

شده است)برآوردRATSنرم افزار(توسط هاي تحقیقمنبع: یافته
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ICSSي . نتایج مدل گارچ دو متغیره با لحاظ متغیرهاي مجازي حاصل از روش اصلاح شده6جدول

متغیرضریبانحراف معیارtي آمارهمقدار احتمال
0/000011/48260/00010/0009c11

0/02822/19430/00020/0004c21

0/000018/36050/00010/0013c22

0/000030/83930/01250/3858a11

0/0174-2/37850/0091-0/0217a12

0/00862/62850/04510/1185a21

0/000016/79290/02680/4503a22

0/0000139/44170/00650/9075b11

0/03952/05920/00700/0145b12

0/00003/91760/0345-0/01353b21

0/000025/13110/02840/7149b22

شده است)برآوردRATSنرم افزارهاي تحقیق(توسط منبع: یافته

. پس، تعیین معناستبیa21معنادار بوده و تنها b12وa12 ،b21ضرایب )5طبق جدول (
و مجموع مربعات تجمعی تکراريهاي ساختاري در واریانس از طریق الگوریتم متعارف شکست

دهد که انتقال ي دو متغیره نشان میلحاظ نمودن آن در مدل ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم یافته
باشد. طرفه و از بازار طلا به بازار سهام بوده اما سرریز نوسان بین بازارها دوطرفه میها یکتکانه

همگی معنادار هستند. بنابراین، اثر انتقال b21وa12 ،a21 ،b12) عناصر غیرقطري 6(مطابق با جدول
صورت دوطرفه است. یعنی اولاً، اخبار مربوط ها و سرریز نوسانات میان دو بازار یاد شده به تکانه

به بازار طلا بر نوسانات بازار سهام اثر معناداري دارد و بالعکس. ثانیا،ً نوسانات بازار طلا بر 
ترتیب، نتایج مربوط به اثرات بین بازاري نه ري دارد و بالعکس. بدیننوسانات بازار سهام اثر معنادا

هاي که این شکستهاي ساختاري در نوسانات، بلکه به اینتنها به لحاظ یا عدم لحاظ شکست
تعیین شده مجموع مربعات تجمعی تکراريي شدهیا اصلاحساختاري بر اساس الگوریتم متعارف 

. باشدباشند نیز حساس می
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هاي طلا و سهام داراي توزیع زمانی عایديدهد که هر دو سري) صراحتاً نشان می1جدول (
عنوان ) به 6بر همین اساس، نتایج مربوط به جدول (هاي اضافی هستند.غیرنرمال با کشیدگی

هاي مربوط به شود و بر اساس این جدول، نوسانات و تکانهاثرات صحیح بین بازاري پذیرفته می
هاي تحقیق حاضر نشان ، یافتهترتیب. بدینگذارنددیگر اثر میازار طلا و سهام متقابلاً بر همدو ب
دهد که نادیده گرفتن و یا تعیین نادرست تغییرات ساختاري در نوسانات و برآورد مدل می

یابی تواند محقق را در ارزها میي چند متغیره بر مبناي آنسانی واریانس شرطی تعمیم یافتهناهم
جهت سرایت تکانه و سرریز نوسان میان بازارهاي طلا و سهام گمراه سازد.

بنديجمعگیري ونتیجه.5
تأثیر تغییرات ساختاري در نوسانات بازارهاي طلا و سهام ایران بر انتقال ي حاضر، در مقاله

با 1386/01/05-1392/05/28زمانی ي ها و سرریز نوسانات میان این دو بازار در فاصلهتکانه
براي . مورد بررسی قرار گرفتي دو متغیرهسانی واریانس شرطی تعمیم یافتهاستفاده از مدل ناهم

ي مجموع مربعات تجمعی شدههاي متعارف و اصلاحاین منظور، ابتدا با استفاده از الگوریتم
سانی واریانس شرطی زا مشخص شده و سپس مدل ناهمطور درونتکراري نقاط شکست به 

بار بدون لحاظ آنها بار با لحاظ متغیرهاي مجازي ساختاري و یکي دو متغیره یکتعمیم یافته
ها و سرریز نوسانات میان بازارهاي طلا و نتایج نشان داد که هر دوي انتقال تکانهبرآورد گردید. 

ک از بازارها بر نوسانات بازار صورت دوطرفه است؛ یعنی اخبار و نوسانات مربوط به هر یسهام به
نادیده گرفتن و یا تعیین نادرست تغییرات ساختاري هاي تحقیق، گذارد. بر اساس یافتهدیگر اثر می

، ي چند متغیره بر اساس آنسانی واریانس شرطی تعمیم یافتهدر نوسانات و برآورد مدل ناهم
ها و سرریز نوسانات میان بازارهاي طلا تکانهتواند به برداشت نادرست راجع به جهت سرایت می

و سهام منجر شود.
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