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 های ساختاری و آشفتگی در بازار ارز  بررسی شکست

 بازار ارز و بورس اوراق بهادار تهران  بر سرریز نوسانات بین

 
 

 1علیرضا عرفانی 

 2محمد مهدی قلی زاده   

 

 
 

  چكیده

های فعالان بازار سرمایه را  گذاری های شدید ارزی در اقتصاد ایران که سرمایه با توجه به نوسانات و آشفتگی

تحت شعاع قرار داده مقاله حاضر با هدف ارائه درک صحیح از نحوه جابجایی نوسانات بین بازارها در کشور تهیه 

کل بورس   ها بازار سیاه( به عنوان یک متغیر و شاخص نرخ ارز در بازار آزاد )برخی دوره شده است. در این مقاله از

ایم.  ( استفاده نمودهMGarchتهران به عنوان متغیر دوم در قالب مدل  واریانس ناهمسانی شرطی چند متغیره )

تا  ۱۳۸۷آذر   ، در دورهGLS-Basedهای صورت گرفته، با استفاده از آزمون شکست و ریشه واحد  نتایج بررسی

 دهد که در سطح بازدهی مانا هستند. زمانی را نشان می  ، وجود پنج شکست ساختاری در سری۱۳۹۸پایان دیماه 

دهد بین دوبازار در طول دوره سرریز نوسان  نشان می FDCCو  DCCهای  ها با استفاده از مدل همچنین بررسی

دهد که  های ساختاری عملکرد متفاوتی را از خود نشان می دن شکستوجود دارد، و این سرریز در صورت لحاظ کر

 .تواند مورد توجه فعالان بازار سرمایه قرار گیرد درک بهتر از آن می
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 مقدمه -1

نوسانات نرخ ارز اثرات مختلفی در اقتصاد یک 

گذارد. تغییرات مداوم در این بازار و  کشور به جای می

های مرتبط با این حوزه، در کنار بروز  تنوع سیاست

های خانوارها،  های ارزی، مستقیما بر هزینه آشفتگی

های متفاوتی از  . نمونهبنگاهها و دولت تاثیرگذار است

توان در اقتصاد ایران و طی سالهای  ا میاین موضوع ر

مشاهده  ۱۳۵۷مختلف، به ویژه بعد از انقلاب اسلامی 

های متفاوت و  گیری کرد که بازار ارز متاثر از تصمیم

ای بوده است و در نتیجه کل ساختار  بعضا سلیقه

 اقتصادی کشور تحت الشعاع قرار گرفته است. 

ام ارزی ها بانک مرکزی ایران نظ در برخی دوره

هایی  شناور مدیریت شده را انتخاب کرده، در دوره

مشاهده شده که نظام ارزی کشور )در عمل و بدون 

در دو نوع -اعلام رسمی بانک مرکزی( نظام میخکوب

های دیگر نیز از  بوده، در دوره -شدید و یا خزنده

ساختار دو یا چند نرخی بهره جسته است. از طرف 

برخی ایام )به طور خاص، شود در  دیگر مشاهده می

هایی که بازار با نوسانات شدید، نااطمینانی و  دوره

آشفتگی مواجه است( بانک مرکزی، با هدف کنترل 

نرخ ارز، طرف تقاضا در بازار را هدف گرفته است. 

مشاهدات پژوهشگر از فضای اقتصاد ایران در این 

دهد که بانک مرکزی با استفاده از  ها نشان می دوره

ارهای مختلف تقاضا در بازار را هدف گذاری و امکان ابز

خرید ارز توسط اشخاص را به شدت محدود کرده 

هایی نظیر تعیین شرایط مشخص  است؛ محدودیت

جهت احراز صلاحیت متقاضیان خرید ارز، تعیین سقف 

خرید از دستگاههای پوز فروشگاهی در کنار افزایش 

نقل و ها ، کاهش سقف  زمان نقد شوندگی خرید

انتقالات بانکی و امنیتی قلمداد شدن معاملات ارزهای 

ها منجر به  این محدودیت  خارجی. در نهایت مجموعه

ایم  اخلال در عملیات بازار آزاد شده و شاهد آن بوده

 های ذکر شده بازار سیاه شکل بگیرد.  که در دوره

اخلال در عملیات بازار ازاد و نوسانات نرخ ارز، به 

اماتی که دارند، به ویژه در خصوص بازارهای دلیل الز

مالی نظیر بازار سهام، مورد توجه بسیاری از 

های آشفتگی  متخصصان بوده است. چرا که در دوره

شدید در بازار ارز، سایر بازارها به سرعت واکنش نشان 

های متفاوتی را  داده و بسته به نوع آشفتگی واکنش

 اتخاذ کرده اند.

اشتن جمیع موارد مطرح شده و لذا با در نظر د

اهمیت شناخت بهتر از اخلال در عملیات بازار و اخذ 

های بروز  موضع مناسب توسط اشخاص در دوره

آشفتگی بین بازار ارز و بورس، کانون تمرکز تحقیق 

حاضر، سرریز نوسان بین بازار ارز و سهام در ایران 

از  های شدیدی است. در ارتباط بین این دو بازار، دوره

خورد که در نتیجه  تلاطم در بازار ارز ایران به چشم می

عواملی مختلفی اعم از سیاسی و اقتصادی بوده اند؛ 

عوامل اقتصادی نظیر تغییر پارادایم محاسبه نرخ ارز، 

تعیین نظام ارزی )شناور، میخکوب و ...( و ضعف در 

های کلان اقتصادی ایران و یا تحولات سیاسی،  شاخص

ای  هسته  المللی مربوط به برنامه های بین یممانند تحر

 ایران یا خروج ایالات متحده از برجام.

 

 مروری بر ادبیات و پیشینه تحقیق -2

 آشفتگی -2-1

( آشفتگی بازار را به مثابه 2004هالت و همکاران )

تغییرات سریع در ترجیحات خریداران، گسترش نیازها 

خریداران از بازار ها، ورود و خروج مداوم  و خواسته

اند. این تعریف روی عدم اطمینان و عدم  تعریف کرده

بینی آینده بازار تاکید دارد. از منظر آماری،  قدرت پیش

 متوسط یا میانگین پیرامون پراکندگی به آشفتگی

تواند  اشاره دارد. این پراکندگی می یک دارایی بازدهی

شود یا در طی فرایندهای درونی داخل یک بازار ایجاد 

این که عاملی خارج از بازار )به طور خاص متاثر نوسان 

و تلاطم در بازاری دیگر( داشته باشد. مطابق این 

برانگیز  های پرسش تعریف، یکی از مهمترین جنبه

 و آشفتگی بروز آیا درباره آشفتگی این است که

 است! دیگر بازارهای تحولات از بازتابی آن، تغییرات

 از استفاده آشفتگی، سنجش های راه از یکی

های منفی و  شوک .است واریانس یا معیار انحراف



 ... بازار  نينوسانات ب زیدر بازار ارز بر سرر یو آشفتگ یساختار یها شکست یبررس 
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های بازدهی بازار سهام، آثار متفاوتی  مثبت روی سری

های اقتصادی فرض  دارند. هرچند که در بیشتر مدل

ای از نااطمینانی، در  شود واریانس، به عنوان سنجه می

رد  طی زمان ثابت است اما شواهد تجربی این فرض را

کنند و روی نیاز به درک درست از آشفتگی تاکید  می

( ۱۹۸2) 2پیشتر، انگل (.20۱۸، ۱دارند )جیکوبسن

های زمانی اقتصادی، پس از  نشان داد که سری

هایی از آشفتگی شدید  هایی از سکون نسبی، دوره دوره

های  دهند. از این روی، سری نیز از خود نشان می

وابستگی دارند و بسته به زمانی به مقادیر گذشته خود 

 اطلاعات گذشته واریانس غیرثابتی خواهند داشت.

 آشفتگی به مربوط های پرسش مهمترین از یکی

 آن، تغییرات و آشفتگی بروز آیا که است این بازار

 آیا نمونه برای است؟ دیگر بازارهای تحولات از بازتابی

 الگوی از کالاها قیمت یا بهره نرخ ارز، نرخ آشفتگی

 را ارتباط این مطالعات برخی کند؟ می تبعیت یکسانی

 اساس بر( ۱۹۸۸) ۳اسمیت جمله از اند؛ نپذیرفته

 برابر در دلار برابری نرخ ۱۹۸۷ تا ۱۹6۷ های داده

 خام نفت قیمت و فولاد قیمت بهره، نرخ دیگر، ارزهای

 و ارتباط چنین آماری نظر از که دهد می نشان

   .خورد نمی چشم به وابستگی

 بازار آشفتگی و کلان اقتصاد متغیرهای بین ارتباط

 درباره برانگیز پرسش های جنبه از دیگر یکی نیز

 نشان( ۱۹۸۹) 4شوورت های یافته. است بازار آشفتگی

 : که دهد می

 بیشتر سهام بازار آشفتگی رکود، مواقع در 

 . است

 در سهام آشفتگی بینی پیش امکان درباره 

 کاهش نظر از کلان اقتصاد آشفتگی هنگام

 ضعیفی شواهد بازرگانی، کسادی و تولید

 . دارد وجود

 سهام بازار آشفتگی بینی پیش امکان درباره 

 مالی، های دارایی آشفتگی اساس بر آینده در

 . دارد وجود نیرومندتری شواهد

 اثر سهام بازار آشفتگی روی بر مالی اهرم 

 .   گذارد می

( نوسان و آشفتگی ۱۹۹۳) ۵بعدها انگل و ساسمل

بازارها را به دو نوع کلی داخلی یا مقطعی تقسیم 

کردند. نوع داخلی بدین معناست که نوسان کنونی در 

یک بازار در نتیجه نوسان گذشته همان بازار ایجاد 

شده است. اما در نوع مقطعی، فرض بر این است که 

نوسان گذشته بازاری که در دست بررسی است و 

انجامد و  ی دیگر به نوسان بازار مد نظر میبازارها

( ۱۹۸۸) 6شود. ادواردز مفهوم انتقال نوسان مطرح می

بر این باور است که در صورت دوام آشفتگی توان 

ها برای استفاده کارامد از سرمایه موجود افت  بنگاه

کند، چون نیاز دارند درصد بزرگتری از  می

ود را حفظ کنند نقد خ های نقدی یا شبه  گذاری سرمایه

کنندگان مقررات  دهندگان و تنظیم تا در نهایت به وام

 ۷اطمینان خاطر دهند. با این وجود هِمانث و همکاران

های بالاتر آشفتگی  آورند در نرخ ( نیز برهان می20۱6)

تواند ایجاد  سود یا زیان بالاتری برای فعالان بازار می

 شود. 

 

 سرریز نوسان -2-2

( سرریز آشفتگی را به 20۱۸) ۸ساهو و همکاران

ثباتی یک بازار  کنند که بی مثابه فرایندی تعریف می

گذارد. نوسانات یک معیار  روی بازارهای دیگر اثر می

عدم اطمینان در مورد قیمت آینده یا تغییرات بازده 

البته باید گفت که مفهوم سرریز  ها است. دارایی

ابستگی نوسانات همان سرایت است و معمولاً از و

شود و همین  متقابل میان بازارهای اقتصادی نتیجه می

ها، اعم از  شود شوک وابستگی است که موجب می

کشورها   جهانی یا محلی، به علت ارتباطات مالی بین

توان بدین  همچنین سرریز نوسانات را می منتقل شوند.

ها  بازار  شکل توصیف کرد که به دلیل ارتباطات بین

د دارد که نوسانات از یک بازار به بازار این امکان وجو

عنوان  تواند به سرریز نوسانات می دیگر منتقل شوند.

شیوع اختلالات بازار مالی از یک نقطه از بازار مالی در 

یک کشور به کشور یا محلی دیگر و از یک متغیر به 

 متغیر دیگر نیز معنی شود.
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رخ سرریز نوسانات، بویژه سرریز نوسان بین ناثرات 

تواند به طور خاص مورد توجه قرار بگیرد. چرا  ارز می

که این نوسانات ممکن است اثرات منفی بر عملکرد 

 ۹مالی یک کشور داشته باشند )بکتی و سلون  بخش

از سوی دیگر، همانطور که گفته شد، افزایش  .(۱۹۸۹

های اخیر نیز انتقال  همگرایی بازارهای مالی در دهه

ا تشدید نموده است. امروزه هر اطلاعات بین آنها ر

شود بازارهای دیگر  ای که در یک بازار تجربه می تکانه

دهد. این مساله اهمیت  را به سرعت تحت تاثیر قرار می

ها و سرریز نوسانات  ی انتقال تکانه درک صحیح از نحوه

از یک بازار به بازار دیگر را بیش از پیش پررنگ 

 نماید. می

یز به بررسی حرکت نوسانات های اقتصادی ن تئوری

هایی از قبیل رویکرد تراز پرداختها  پرداخته اند؛ تئوری

( و رویکرد پورتفولیوی ۱۹۸0 ۱0)دورنبوش، فیشر

کنند نوسانات بین  (، که اشاره می۱۹۸۱) ۱۱برنسون

بازار سهام و بازار ارز به وابستگی متقابل همبستگی 

البا صادر مالی و کارایی بازار کشور، و اینکه اقتصاد غ

کننده است یا وارد کننده، بستگی دارد )موامبولی و 

  (. 20۱6 ۱2همکاران

البته درباره رابطه پویای مابین نرخ ارز و قیمت 

سهام هنوز توافق عمومی وجود ندارد، به طوری که 

توان دو دیدگاه کلی در این خصوص را از یکدیگر  می

( با طرح ۱۹۸0تفکیک کرد: دورنبوش و فیشر )

کنند که حساب جاری  گرا فرض می های جریان لمد

کشور و تراز تجاری دو عامل مهم تعیین کننده نرخ ارز 

المللی و  هستند. بر این اساس تغییرات در رقابت بین

، همچون تولید  تراز تجاری بر متغیرهای واقعی اقتصاد

و درآمد واقعی و نیز بر جریان نقدینگی جاری و آتی 

گذارد. مطابق این مدل،  ، اثر میشرکتها و قیمت سهام

  کاهش ارزش پول داخلی )افزایش در نرخ ارز( با ارزان

های  کردن قیمت جهانی کالای تولید داخل، شرکت

تر کرده و صادرات  المللی رقابتی داخلی را در بازار بین

ی  دهد. این افزایش صادرات به نوبه آنها را افزایش می

دهد و بنابراین  یش میخود قیمت سهام شرکتها را افزا

ی  ها بین نرخ ارز و قیمت سهام رابطه در این مدل

 مستقیمی وجود دارد.

گرا  های سهام دیدگاه دوم به دیدگاه مدل

ها فرض  )پورتفولیو( معروف هستند. در این مدل

شود که حساب سرمایه عامل تعیین کننده نرخ ارز  می

مدل  ها شامل مدل توازن پورتفولیو و است. این مدل

( ۱۹۷6باشند. در مدل پورتفولیو برنسون ) پولی می

ای منفی میان نرخ ارز و  کند که رابطه چنین عنوان می

قیمت سهام وجود دارد. مطابق این مدل کاهش قیمت 

گذاران داخلی شده  سهام باعث کاهش ثروت سرمایه

که این امر منجر به تقاضای کمتر برای پول و 

شود. در ادامه چنین  می تر همچنین نرخ بهره پایین

کند که کمتر شدن نرخ بهره منجر به  استدلال می

به سمت بازارهای خارجی شده و، با   خروج سرمایه

فرض ثابت بودن سایر شرایط، کاهش ارزش پول 

تر شدن نرخ ارز را به همراه خواهد  داخلی و گران

داشت. و در نهایت دیدگاه سومی نیز وجود دارد که بر 

( شکل گرفته که ۱۹۸۹پولی گاوین )اساس مدل 

گیرد که میان نرخ ارز و قیمت سهام  اینگونه نتیجه می

 (. 200۷، ۱۳ای وجود ندارد )الویی رابطه

در کنار این کانالهای سرریز نوسان کانالهای 

دیگری وجود دارد که به صورت سرریز نوسان بین 

بازارهای مالی مشابه با بازارهای مالی خارج از کشور 

های اقتصادی  دهد و فراتر از پیوند را نشان می خود

( اینگونه توضیح ۱۹۹0) ۱4است. کینگ و وادهاونی

میدهد که رفتار عقلایی معمول عاملان اقتصادی که 

مبتنی بر تفسیر اطلاعات دریافتی از تغییرات قیمت 

دیگر بازارهاست کانالی برای سرایت نوسان بین 

( بر این ۱۹۹4و لین ) کند. ایتو بازارهای مالی ایجاد می

باورند که وقتی عاملان اقتصادی افت قیمت در سایر 

بازارها را مشاهده کنند ریسک گریز شده و در واکنش 

گذاری خود را تغییر  به این افت قیمت سیاست سرمایه

 دهند.  می

در نهایت باید گفت که در کشورهای در حال 

ثباتی  بیتوسعه، از جمله ایران، که از درجه بالایی از 

متغیرهای کلان اقتصادی برخوردار هستند، نوسانات 
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نرخ ارز، قیمت سهام و سایر متغیرهای مهم کلان 

نسبت به اقتصادهای پیشرفته و صنعتی بیشتر بوده و 

خود محیط ناامنی برای   این نوسانات نیز به نوبه

گذاران ایجاد کرده است که در نتیجه باعث  سرمایه

ان نتوانند به سهولت و با اطمینان گذار شود سرمایه می

گیری  های آتی خود تصمیم گذاری در مورد سرمایه

گذاری و به تبع آن  کنند. لذا به منظور افزایش سرمایه

دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی، توجه به 

، به خصوص بورس اوراق بهادار، و سایر  بازار سرمایه

ظیر نرخ ارز و عوامل تاثیرگذار بر شاخص قیمت )ن

ای برخوردار  های ارزی( از اهمیت ویژه نااطمینانی

 خواهد بود.

 

 عوامل تاثیرگذار بر نرخ ارز -2-۳

فرای نوع نظام ارزی کشورها، این عرضه و تقاضا 

هستند که به عنوان عامل اصلی اثرگذار بر نرخ ارز 

شوند. لیکن باید توجه داشت که عرضه و  شناخته می

ای از عوامل دیگر  تاثر مجموعهتقاضا خود تحت 

کلی اقتصادی،   باشند؛ عواملی که در سه دسته می

، ۱۵گیرند )لیونز شناسی بازار قرار می سیاسی و روان

200۱ .) 

الف( عوامل اقتصادی: عوامل اقتصادی عبارتند از: 

سیاست اقتصادی، اعمال شده توسط سازمانهای  -۱

که عموما  شرایط اقتصادی، -2دولتی و بانک مرکزی، 

های  های اقتصادی و سایر شاخص از طریق گزارش

 (.200۱شود)لیونز،  اقتصادی آشکار می

های سیاسی  ب( شرایط سیاسی: شرایط و رویداد

توانند تاثیرات  المللی که می ای و بین داخلی، منطقه

(. 200۱عمیقی بر بازار ارز داشته باشند)لیونز، 

ظامی، همچنین مناقشات سیاسی، برخوردهای ن

های اجتماعی و شایعات منفی همگی  ناهنجاری

توانند ارزش پول ملی را کاهش دهند )صباغ  می

 (. ۱۳۸4کرمانی و شقاقی، 

شناسی بازار و درک  شناسی بازار: روان پ( روان

تواند بر بازار ارز تاثیر  های مختلفی می تجار از جنبه

هایی نظیر: فرار سرمایه به سمت  بگذارد؛ جنبه

گذاری، انتظار تکرار در روند بلند  اههای سرمایهپناهگ

مدت، توجه بیش از حد )تحت تاثیر شایعات و اخبار( 

به وقایع تا نرخ حقیقی ارز، اثر آمار و ارقام اقتصادی بر 

رفتار فعالان بازار )امروز فعالان به کدام عدد یا آمار 

اقتصادی توجه بیشتری دارند؟( و در نهایت تصمیمات 

ران تکنیکالیست )که الگوهای نموداری را گ معامله

 دهند(. مبنای خرید و فروش قرار می

 

 عوامل تاثیرگذار بر شاخص بورس -2-۴

ها موثر  عوامل زیادی در تعیین قیمت سهام شرکت

هستند. بخشی از این عوامل داخلی و بخشی نیز ناشی 

  از وضعیت متغیرهایی است که خارج از محدوده

هستند. بر این اساس   رکتاختیارات مدیریت ش

  عوامل موثر بر قیمت سهام را به دو دستهتوان  می

 داخلی و خارجی تقسیم کرد. 

توان عایدی  الف( عوامل داخلی: این عوامل را می

(، DPS(، سود تقسیمی هر سهم )EPSهر سهم )

(، افزایش سرمایه و سایر P/Eنسبت قیمت بر درآمد )

 عوامل درون شرکتی بر شمرد. 

( عوامل بیرونی: این عوامل آن دسته وقایعی را ب

شوند که خارج از اختیارات شرکت بوده ولی  شامل می

گذار هستند. نظیر: عوامل  بر قیمت سهام شرکت تاثیر

سیاسی )جنگ، صلح، تغییر ارکان سیاسی و ...(، عوامل 

 (.۱۳۸۵اقتصادی )رونق، رکود و ...( )کریم زاده، 

 

 مطالعات تجربی -۳

صوص آشفتگی بازار یکی از مهمترین در خ

شود این است که آیا بروز  هایی که مطرح می پرسش

آشفتگی و تغییرات آن بازتابی از تحولات بازارهای 

دیگر است؟ برای نمونه آیا آشفتگی نرخ ارز، نرخ بهره 

کنند؟  یا قیمت کالاها از الگوی یکسانی تبعیت می

اند؛ از جمله  تهبرخی از مطالعات این ارتباط را نپذیرف

تا  ۱۹6۷های  ( که بر اساس داده۱۹۸۸) ۱6اسمیت

نرخ برابری دلار در برابر ارزهای دیگر، نرخ بهره،  ۱۹۸۷

کند و  قیمت فولاد و قیمت نفت خام را بررسی می
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دهد که از نظر آماری چنین ارتباط و  نشان می

 خورد.  وابستگی به چشم نمی

های مالی  (، با مطالعه داده2002) ۱۷مورلی

بین   ، رابطه۱۹۹۵تا دسامبر  ۱۹6۷انگلستان از ژانویه 

آشفتگی مشروط بازار سهام و آشفتگی مشروط اقتصاد 

های آرچ و گارچ تخمین زد.  کلان را با استفاده از مدل

پول، تورم و نرخ ارز متغیرهای   تولید صنعتی، عرضه

و نتیجه مطالعات او اصلی مورد استفاده مورلی بود 

 تایید سرریز نوسان بین بازارها بود. 

( در مطالعه خود نشان 2006) ۱۸هارتمن و پیتز

بین بازدهی  2006تا  ۱۹۷۳دادند که در طول سالهای 

سهام و نرخ ارز، در کشورهای آمریکا، ایتالیا، آلمان و 

( 200۸) ۱۹فرانسه، رابطه غیر خطی وجود دارد. هووآ

نرخ واقعی ارز و قیمت سهام در چین را بین   نیز رابطه

بررسی کرد  200۹تا ژوئن  ۱۹۹۱در دوره زمانی ژانویه 

و با تکیه بر الگوهای خودرگرسیون برداری و 

خودرگرسیون ناهمسیان واریانس شرطی چند متغیره 

به این نتیجه رسید که رابطه تعادلی بلند مدت بین 

. با این شود نرخ واقعی ارز و قیمت سهام تایید نمی

( در مطالعه روابط 200۹) 20وجود، آدمیر و دمیرهان

میان قیمت سهام و نرخ ارز در ترکیه به این نتیجه 

های بازار سهام  رسیدن که بین نرخ ارز و تمام شاخص

 رابطه علت و معلولی دو طرفه وجود دارد. 

در زمینه مطالعه مستقیم سرریز آشفتگی بین بازار 

های بازار  ( پویایی200۸) 2۱نو هبیارز و سهام، بیر 

سهام و بازار ارز اقتصادهای نوظهور و اقتصادهای 

صنعتی پیشرفته را مطالعه کردند. آنها با استفاده از 

به این نتیجه رسیدند که سرریز  EGARCHروش 

نوسان از بازار ارز به بازار سهام در کانادا، ژاپن، هند و 

زارهای سهام ایالات متحده وجود دارد. همچنین، در با

و ارز اقتصادهای توسعه یافته نوسانات دائمی وجود 

ندارد، اما در اقتصادهای نوظهور عکس این حالت 

 شود.  مشاهده می

( سرریز 20۱0) 22در مطالعات جدیدتر، ییلماز

آشفتگی و بازدهی بازارهای سهام آسیای شرقی را 

بررسی کرد. او با اتکا به تجزیه واریانس خطاهای 

های  ی از یک خوددرگرسیون برداری، شاخصبین پیش

آشفتگی و بازدهی را استخراج کرده و تفاوت رفتار بین 

ها در طی زمان را  بازدهی و سرریز آشفتگی شاخص

های این مطالعه، بین رفتار  نشان داد. بر اساس یافته

های سرریز آشفتگی و بازدهی بازارهای شرق  شاخص

سی وجود دارد. های اسا آسیا، در طی زمان، تفاوت

همچنین، در حالی که شاخص سرریز  بازدهی 

ای را  بازارهای سهام آسیای شرقی یکپارچگی فزاینده

دهد، شاخص سرریز آشفتگی در طی بحران  نشان می

های اصلی بازار، به ویژه بحران مالی شرق آسیا،  بحران

 نوسانات معناداری دارد. 

اسی ( اثر عدم قطعیت سی20۱4) 2۳چاو و همکاران

های انقلابی در کشورهای عربی یا به  ناشی از جنبش

بر روی آشفتگی بازار سهام منطقه « بهار عربی»اصلاح 

خاورمیانه و شمال آفریقا را با استفاده از مدل گارچ 

های این مطالعه، واکنش  مطالعه کردند. طبق یافته

بازارهای مالی اسلامی به رخدادهای سیاسی متجانس 

های  که، در عین افزایش شدید شاخصنبود، به طوری 

های  تنش  بازارهای مالی اسلامی و متعارف در دوره

  سیاسی، بازارهای مالی متعارف دچار چنین آشفتگی

 نشدند. 

، با استفاده 20۱۹ای در سال  ، طی مطالعه24بونگا

از مدل گارچ به تحلیل آشفتگی بازار سهام زیمباوه 

نگا شامل هر دو های مورد استفاده بو مدلپرداخت. 

، GARCH(1,1)های متقارن و نامتقارن بود) دسته مدل

GARCH-M(1,1) ،IGARCH (1,1)  و

EGARCH(1,1) و نتایج مطالعه او سرریز نوسان بین )

 بازار ارز و بازار سهام را تایید کرد.

 (۱۳۹۳در مطالعات داخلی، ابونوری و همکاران )

تکانه و  های ساختاری در نوسانات انتقال اثر شکست

سرریز نوسان میان بازارهای طلا و سهام ایران طی 

را با استفاده از مدل ناهمسانی  ۱۳۹2تا  ۱۳۸6دوره 

واریانس شرطی تعمیم یافته دو متغیره بررسی کردند. 

ها و سرریز  دهد انتقال تکانه نتایج این بررسی نشان می

نوسانات میان بازارهای طلا و سهام ایران به صورت دو 

 باشد.  ه میطرف



 ... بازار  نينوسانات ب زیدر بازار ارز بر سرر یو آشفتگ یساختار یها شکست یبررس 

 
 ام شماره پنجاه نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   175

( به بررسی ۱۳۹4در ادامه، الوندی و عرفانی )

های روزانه نرخ ارز و شاخص بورس تهران طی  داده

با استفاده از مدل میانگین  ۱۳۹4تا  ۱۳۸0سالهای 

پرداختند و  EGARCHشرطی و مدل واریانس شرطی 

بر سرریز نوسانات در بازار  200۷تاثیر بحران مالی 

نتایج حاصل از این پژوهش  ایران را بررسی کردند.

حاکی از آن است که در نوسانات در کل دوره از بازار 

ارز به بازار سهام و همینطور از بازار سهام به بازار ارز 

ها نشان  شود. همچنین با بررسی زیر دوره جابجا می

دهند که در ایران، بر خلاف بسیاری از کشورهای  می

ایش سرریزهای در حال توسعه، بحران مالی موجب افز

بین دو بازار نشده و حتی در دوره مورد بررسی سرریز 

نوسانات از بورس به بازار ارز وجود نداشته و این سرریز 

صرفا به صورت یکطرفه و ارز بازار ارز به بورس بوده 

 است. 

 

 روش تحقیق -۴

 ها داده -۴-1

های اصلی تحقیق از شاخص کل بورس و نرخ  داده

ارز غیررسمی تشکیل شده اند که به صورت روزانه و 

به صورت  ۹۸تا ابتدای بهمن  ۸۷در بازه زمانی آذر 

های مربوط به نرخ ارز  روزانه گردآوری شده اند. داده

بازار غیررسمی )آزاد( از وب سایت آماری، اطلاعاتی 

مربوط به شاخص کل بورس از های  و داده ۳6۵آورد  ره

 اند.  وبسایت سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج شده

ها آمارهای توصیفی  پیش از تجزیه و تحلیل داده

هر دو سری زمانی نرخ ارز غیررسمی و شاخص کل به 

دهد  شود. ارقام جدول نشان می ارایه می ۱شرح جدول 

که هر دو سری زمانی از نظر کشیدگی و چولگی، 

برا فرض -های آماری یکسانی دارند. آماره ژاک ویژگی

نرمال بودن را برای هر دو سری در سطح معناداری 

 کند.  یک درصد قویا رد می

البته باید گفت که لازم است تا در کنار بررسی 

ها نیز  آمارهای توصیفی، شکست ساختاری در داده

بررسی شود تا در نهایت چگونگی تغییرات در سرریز 

 های را بتوان بررسی کرد.  ن بین دورهنوسا
 

 آمارهای توصیفی متغیرهای تحقیق -1جدول 

 وزن شاخص كل هم نرخ ارز 

 74,336.56 39,757.7 میانگین
 65,279.3 33,570 میانه

 411,211 186,680 حداكثر
 7,955.4 9,980 حداقل

 71,320.84 32,460.94 انحراف معیار
 2.117762 2.094273 چولگی

 7.883414 6.77803 كشیدگی
 466۹.۹ ۱6۸2.۷ برا-ژاک

 0.00000 0.00000 سطح معناداری

 منبع: محاسبات تحقیق

 

 سوالات تحقیق -۴-2

آیا نوسانات در بازار ارز منجر به ایجاد نوسان  (۱

 شود؟ در بورس تهران می

تواند منجر به  های ارزی می آیا وجود تلاطم (2

 تهران شود؟های مشابه در بورس  ایجاد تلاطم

 

 تصریح مدل -۴-2

مدل تحقیق به صورت گارچ چند متغیره است؛ 

مدل اقتصادسنجی خودرگرسیون ناهمسان واریانس 

( برای بررسی ارتباط MGARCHشرطی چندمتغیره )

نوسانات دو یا چند متغیر کاربرد دارد و به خاطر همین 

ویژگی، برای بررسی سرریز نوسانات بین دو بازار ارز و 

گیرد. در خصوص  در ایران، مورد استفاده قرار می سهام

چرایی استفاده از این مدل باید گفت که مدل گارچ 

چندمتغیره امکان برخورداری از دامنه وسیعی از 

کاربردها از جمله سرایت نوسان بین بازارها را دارد و از 

تر  های گارچ مناسب این روی، نسبت به دیگر مدل

وسانات نرخ ارز بر مبادلات، است و برای بررسی اثر ن

(، کارایی بالایی داشته VaRتولید و ارزش در ریسک )

 ۳شود. این مدل که در قالب  و مناسب ارزیابی می

شود. برای  ( تصریح می۳تا  ۱های  معادله )معادله
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متقارن یا  DCCتحلیل سرریز آشفتگی از رویکرد  

ADCC شود. استفاده می 
 (ARMA(p,q)-GARCH(1,1)( بازدهی شاخص بورس )1)

 
𝑋𝑡 = 𝜇𝑡

𝑥 + 𝜀𝑡𝑥 

𝜇𝑡
𝑥 = 𝜇𝑥 + ∑ 𝐴𝑅𝑖

𝑝

𝑖=1

(𝑋𝑡−𝑖 − 𝜇𝑥)

+ ∑ 𝑀𝐴𝑗 ×

𝑞

𝑗=1

𝜀𝑡−𝑗
𝑥

+ ∑ 𝐸𝑋𝑘 × 𝐷𝑈𝑀𝑘𝑡

𝐾

𝑘=1

 

𝜀𝑡
𝑥 = 𝜎𝑡

𝑥𝜈𝑡
𝑥 → 𝜈𝑡

𝑥~𝑁(0.1) 

𝜎𝑥𝑡
2 = 𝜔𝑥 + 𝛼𝑥𝜀𝑥(𝑡−1)

2 + 𝛽𝑥𝜎𝑥(𝑡−1)
2  

K :(No Structure Breakpoints+1) 
𝐷𝑈𝑀𝑘𝑡: Structure Breakpoints dummy 

Variables 

 GARCH(1,1)( بازدهی نرخ ارز غیررسمی 2)

𝑌𝑡 = 𝜇𝑡
𝑦

+ 𝜀𝑡
𝑦
 

𝜀𝑡
𝑦

= 𝜎𝑦𝑡𝜈𝑡
𝑦

→ 𝜈𝑡
𝑦

~𝑁(0.1) 

𝜎𝑥𝑡
2 = 𝜔𝑦 + 𝛼𝑦𝜀𝑦(𝑡−1)

2 + 𝛽𝑦𝜎𝑦(𝑡−1)
2  

 
( معادله ۳) DCC-GARCH 

𝑟𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜀𝑡 →  𝑟𝑡 = (
𝑋𝑡

𝑌𝑡
) . 𝜇𝑡 = (

𝜇𝑡
𝑥

𝜇𝑡
𝑦) . 𝜀𝑡

= (
𝜀𝑥𝑡

𝜀𝑦𝑡
)  

𝜀𝑡 = 𝐻𝑡

1
2𝑍𝑡 .     𝐻𝑡: 𝑡 ماتریس واریانس شرطی در زمان 

 
𝑍𝑡: 𝑉𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑜𝑓 𝑖𝑖𝑑 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟𝑠 𝑠. 𝑡.  𝐸(𝑡𝑡)

= 0   &   𝐸(𝑍𝑡𝑍𝑡
𝑇) = 𝐼 

𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 →  𝐷𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(√ℎ1𝑡   .   √ℎ2𝑡).  

𝑅𝑡 = 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑥 

ℎ𝑖𝑡 = 𝜔𝑖𝑡 + 𝛼𝑖𝜀𝑖(𝑡−1)
2 + 𝛽𝑖ℎ𝑖(𝑡−1)  ,  i=1:2 

𝑅𝑡 = 𝑄𝑡
∗−1𝑄𝑡𝑄𝑡

∗−1.    𝑄𝑡

= (1 − 𝑎1 − 𝑏1)�̅� + 𝑎1𝜀𝑡−1𝜀𝑡−1
𝑇

+ 𝑏1𝑄𝑡−1 

Q̅ =
1

T
∑ εtεt

T.   

T

t=1

  Qt
∗

= [
√q11t 0

0 √q22t

].  q11. q22: diagonal element of Qt 

 

ADCC-GARCH: 
𝑄𝑡 = (1 − 𝑎1 − 𝑏1)�̅� + 𝑎1𝜀𝑡−1𝜀𝑡−1

𝑇 + 𝑏𝑄𝑡−1 + 𝑔1�̅�
+ 𝑔1𝑁𝑡−1𝑁𝑡−1

𝑇  

𝑁𝑡 = 𝐼[𝜀𝑡 < 0] &  �̅� =
1

𝑇
∑ 𝑁𝑡𝑁𝑡

𝑇.   

𝑇

𝑡=1

 

 مراحل برآورد مدل -۴-۳

 مراحل برآورد مدل -۴-۳-1

برای آزمون شکست ساختاری، روی سری زمانی 

( 200۳) 2۵بازدهی نرخ ارز از الگوریتم بای و پرون

استفاده شده است. بر اساس این الگوریتم، اانحراف از 

ثبات در قالب یک مدل رگرسیون خطی به صورت زیر 

 (: 4شود )فرمول شماره  آزمون می
(4) 𝑦𝑖 = 𝑥𝑖

𝑇𝛽 + 𝑢𝑖    
 

نقطه شکست ساختاری را در نظر  mتوان  می

گرفت به طوری که ضرایب از یک رابطه رگرسیونی 

یابند.  باثبات به یک رابطه متفاوت دیگر انتقال می

قطعه وجود دارد که در آن، ضرایب  m+1بنابراین 

 ۵رگرسیون ثابت است و مدل به شرح فرمول شماره 

 قابل بازنویسی است: 

 
(5)  𝑦𝑖 = 𝑥𝑖

𝑇𝛽𝑗 + 𝑢𝑖         (𝑖 = 𝑖𝑗−1 + 1 … 𝑖𝑗 . 𝑗 =

1 … 𝑚 + 1)   

 

ها را نمایندگی  شاخص قطعه jدر رابطه بالا، 

باید تخمین زده شود.  ijکند. در عمل نقاط شکست  می

تخمین نقاط شکست بر اساس حداقل مربع جملات 

پذیرد. با انجام این آزمون در  ( انجام میRSSپسماند )

های  های ساختاری متعدد برای داده شکست Rافزار  نرم

 سری زمانی شناسایی شد. 

های ساختاری  لذا با توجه به مشاهده تکثر شکست

های  های آزمون در سری زمانی و به دلیل محدودیت

رایج ریشه واحد در تعیین مانایی مدل در چنین 

هایی، از مدل توسعه داده شده توسط کریون آی  حالت

( استفاده شد. این 200۹اران )و همک 26سیلویسترا

( بنا 200۹) 2۷های کیم و پرون مدل بر روی پژوهش

(( 20۱۷ها )پرون ) ترین بررسی نهاده شده و جدید

( مدل آی 6کند. معادله ) آن را تایید می  کاربردی بودن

 کند.  سیلویسترا را تعریف می
(6) 𝑌𝑡 =  𝑑𝑡 + 𝑢𝑡  ,   𝑢𝑡 =  𝛼 𝑢𝑡−1 + 𝜖𝑡 , 

𝑡 =  0, … , 𝑇 



 ... بازار  نينوسانات ب زیدر بازار ارز بر سرر یو آشفتگ یساختار یها شکست یبررس 
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𝑃𝑡 و پنج آزمون مختلف 
𝐺𝐿𝑆(𝜆0),   𝑀𝑍𝛼

𝐺𝐿𝑆(𝜆0),

𝑀𝑆𝐵𝐺𝐿𝑆(𝜆0),   𝑀𝑍𝑡
𝐺𝐿𝑆 (𝜆0),  𝑀𝑃𝑇

𝐺𝐿𝑆  (𝜆0)  با فرض

صفر اشکال در ریشه واحد یا همان وجود ریشه واحد 

دهند. و به ترتیب بر  های مدل را تشکیل می آزمون

 شوند.  اساس توابع زیر تعریف می

 𝑃𝑡
𝐺𝐿𝑆(𝜆0) =  

𝑆 (𝛼 ̅, 𝜆0) − �̅� 𝑆 (1 − 𝜆0)

𝑆2(𝜆0)
 

  𝑀𝑍𝛼
𝐺𝐿𝑆(𝜆0) =  (𝑇−1 �̃�𝑡

2  −  𝑆(𝜆0)2) − (2𝑇−2  ∑ �̃�𝑡−1
2

𝑇

𝑡=1

)

−1

 

𝑀𝑆𝐵𝐺𝐿𝑆(𝜆0) =  ( 𝑆(𝜆0)−2  𝑇−2  ∑ �̃�𝑡−1
2

𝑇

𝑡=1

)

1
2

  

  𝑀𝑍𝑡
𝐺𝐿𝑆(𝜆0)

=  (𝑇−1 �̃�𝑡
2  −  𝑆(𝜆0)2) (4𝑆(𝜆0)2 𝑇−2  ∑ �̃�𝑡−1

2

𝑇

𝑡=1

)

− 
1
2

 

𝑀𝑃𝑇
𝐺𝐿𝑆 (𝜆0) =  [

𝑐−2 𝑇−2  ∑ �̃�𝑡−1
2  + (1 − 𝑐̅)𝑇−1�̃�𝑇

2 𝑇
𝑡=1

𝑆𝐷
] 

 

های  این آزمون همزمان به تشخیص شکست

های  پردازد. شکست ساختاری و آزمون ریشه واحد می

( 200۳ساختاری مبتنی بر الگوریتم بای پرون )

شناسایی شده و برای افزایش ضریب اطمینان آزمون از 

هره ( ب۱۹۹6) 2۸مدل پیشنهادی الیوت و همکاران

های پیشنهادی  گیرد. این مدل همچنین آزمون می

( را 200۱و پرون ) ۳0انگ ( و 200۳) 2۹پرون و رودریگز

نتایج آزمون ریشه  2گذارد. جدول  نیز به سنجه می

دهد. که با  واحد و شناسایی نقاط شکست را نشان می

ها مانایی  آزمون در سطح عددی داده  توجه به نتیجه

ازدهی نرخ ارز وجود اخلال در تایید نشد، لیکن در ب

 شود.  مانایی مدل تایید نمی

نقطه شکست  ۵با توجه به نتایج آزمون و شناسایی 

دوره  6ها به صورت  ساختاری، گروه بندی زمانی داده

 ۱خواهد بود. خروجی این آزمون به شرح نمودار 

)سمت چپ( نشان داده شده است. بر اساس هر دو 

کمترین  BICپسماند و معیار حداقل مربع جملات 

شود که با توجه به شکل نمودار،  مقادیر برگزیده می

شش نقطه پایینی به عنوان نقاط شکست شناسایی 

اند. همچنین نقاط شکستی که در آزمون مبتنی  شده

بر آزمون شکست بای و پرون شناسایی شد با خط 

قرمز روی قدرمطلق بازدهی نرخ ارز بازار غیررسمی 

( ترسیم شده است. این ۱ست نمودار )تصویر سمت را

های بازار آزاد ارز )دلار( را  خط شکسته قرمز، تلاطم

سازد. این تلاطم در مقاطعی که آزمون  منعکس می

 شناسایی کرد نشان داده شده است.

 

 
 های سری زمانی بازدهی نرخ ارز نقاط شكست ساختاری داده – 1نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق 
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 ARIMAبرازش  -۴-۳-۳

پیش از اجرای مدل گارچ، باید خصوصیات 

ARIMA ها مشخص شود. این قسمت به  داده

برای هر دو سری  ARIMAشناسایی بهترین مدل 

زمانی بازدهی نرخ ارز و بازدهی شاخص بورس 

اختصاص دارد. معیار انتخاب بهترین مدل، معیار 

آکائیک )کوچکترین مقدار آماره آکائیک( است. مرور 

دهد  های نرخ ارز نشان می برای داده AICارقام آماره 

کوچکترین عدد آماره آکائیک  -۱4۳۱۵.4۸دد که ع

بهترین مدل  ARIMA(2,0,3)بوده و از این روی 

ARIMA  برای بازدهی نرخ ارز بوده و با مرور ارقام

به عنوان کوچکترین  -۱۸4۵۵.۹۸عدد  AICآماره 

عدد آماره آکائیک بدست آمده و بر همین مبنا، مدل 

ARIMA(1,0,3) ترین مدل برای بازدهی مناسب 

  شاخص بورس خواهد بود. 
توان به معیار  اما باید گفته شود که صرفا نمی

بایست بر اساس  آکائیک بسنده کرد و این مدل می

نیز برازش شود. از این روی، هر دو  ARIMAساختار 

سری زمانی بر اساس مقدار آماره آکائیک بدست آمده 

شود و نتیجه آن امکان قضاوت نهایی  برازش داده می

سازد. در نهایت  بهینه را میسر می ARIMAره دربا

دهد که برای بازدهی کل بورس  ها نشان می بررسی

ARIMA(1,0,3)  و برای بازدهی دلار

ARIMA(2,0,3) بهینه است. این تایید ضرایب بر ،

اساس مقایسه مقدار احتمال بوده است که برای 

 اند.  ، ضرایب رد شده0.۱احتمال بزرگتر از 

همچنین برازش پسماندهای سری زمانی شاخص 

تاییدشده در محاسبات  ARIMAکل بورس بر اساس 

مشاهده کرد.  2توان در قالب نمودار  مدل را می

کند. اما  را تایید می ARIMA  بهینگی ACFوضعیت 

های سری زمانی نیز  همانطور که در برازش پسماند

 interceptشود برای بازدهی نرخ ارز، فقط  مشاهده می

معنادار است که ساختاری مشابه نوفه سفید دارد و 

آن در قسمت  PACFو  ACFوضعیت پسماندها، 

 پایینی نمودار  نشان داده شده است.

 
 

 
 های تحقیق برای داده ARIMAساختار  -2نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق
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و تجزیهه   GARCH، مدل ARCHآزمون  -۴-۳-۴

 ها و تحلیل داده

پیش از اجرای مدل گارچ وجود یا عدم وجود 

و  H0ها آزمون شده و فرضیه  در داده ARCHساختار 

H1  در آزمون آرچ مبتنی بر وجود یا عدم وجود

ناهمسانی در نظر گرفته شده است. برای  واریانس

کیو و  -بررسی ساختار آرچ از دو آزمون پورتمانتو

ضرایب لاگرانژ استفاده شده است. نتایج این آزمون 

های هر دو  برای هر دو داده، یعنی مقدار احتمال آماره

بازدهی نرخ ارز آزاد و ( برای 0.0۵آزمون )کوچکتر از 

بازدهی کل بورس، تاییدکننده وجود ساختار آرچ در 

 هاست. داده

، وضعیت پسماندها و توان دوم پسماندها ۳نمودار 

دهد  های آرچ را نشان می در کنار مقادیر احتمال آزمون

مربوط به آزمون آرچ نیز ساختار  PACFو  ACFکه 

ARCH کند. های تحقیق را تایید می داده 

 

 وضعیت پسماندها و نمودار آزمون ساختار آرچ برای بازدهی دلار و بازدهی كل بورس -۳نمودار 

 
 منبع: محاسبات تحقیق 

 

با توجه به شناسایی پنج نقطه شکست ساختاری 

ها به  های بازدهی روزانه نرخ ارز، این شکست در داده

شود و بر اساس  صورت متغیر مجازی در مدل وارد می

و با در نظر گرفتن اثر  آن، مدل گارچ بازدهی بورس،

شود. البته  نوسانات روزانه قیمت قیمت دلار، اجرا می

 زمانی بازه شش در آید می دست به که ساختارها تغییر

به دلیل صفر و  شود، چرا که می وارد ۱ و 0 صورت به

 عنوان به را آن توان یک بودن و عدم وجود نوسان نمی

 رگرسور کرد، و نهایتا مدل وارد واریانس رگرسور

 متغیر اکنون. شود می مدل وارد بازدهی یا میانگین

 رگرسور عنوان به که شود می مدل وارد دیگری

 به دامی متغیرهای این. شود وارد گارچ در واریانس

 برای اما شود می مدل وارد میانگین رگرسور عنوان

 روزانه دلار حداقل به حداکثر نسبت واریانس، رگرسور

 وارد واریانس رگرسور عنوان به است نوسان دارای که

  .کنیم می مدل

در این قسمت با استفاده از نرم افزار و بررسی 

های مختلف گارچ بررسی شده  نتایج اولیه و نهایی مدل

،  ۳2کویین-، حنان۳۱و با توجه به معیارهای آکاییک

و همچنین با در نظر گرفتن میزان  ۳4، شیباتا۳۳بایس

، DCC ،ADCCهای  مدل  نمایی از میان لگاریتم راست

Copula  وFDD  مدل آخر انتخاب شده و در تجزیه و

شود. )نتایج اولیه مقایسه  ها استفاده می تحلیل داده

 قابل مشاهده است(.  ۳های بررسی شده در جدول  مدل

یک همچنین با توجه به اینکه مدل گارچ از 

، یک قسمت میانگین و یک قسمت ARIMAقسمت 

واریانس برخوردار است و نظر به ساختار 

ARIMA(1,0,2)  ضرایبAR(1) ،MA(1)  وMA(2) 

 بازدهی ریال به دلار
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در قسمت  mxregدر قسمت میانگین، ضرایب 

به عنوان رگرسور  vxregمتغیرهای دامی و ضریب 

واریانس )حداکثر به حداقل نرخ روزانه دلار غیررسمی( 

رار داده شده است. برای قسمت واریانس نیز در مدل ق

شود. برای بازدهی نرخ  ( در نظر گرفته می۱و۱حالت )

ارز نیز ابتدا مدل گارچ به صورت مجزا بررسی شده و 

( MGARCHسپس هر دو داده در کنار یکدیگر )

ها  تحلیل خواهند شد. هدف از بررسی مجزا و توام داده

متغیرهای مجازی در  در قالب مدل گارچ، ارزیابی تاثیر

این دو حالت است. در نتیجه اجرای مدل گارچ برای 

دلار غیررسمی چون متغیر مجازی بر اساس ساختار 

سری زمانی بازدهی نرخ ارز استخراج شده است در 

اجرای مدل گارچ این سری زمانی استفاده از متغیر 

همین خاطر گارچ برای کل  مجازی ممکن نبود. به

شود و در نتیجه گارچ مبتنی بر  می سری زمانی اجرا

به ساختار  µواریانس برای آن به اجرا در آمد. مولفه 

intercept  در شناسایی مدلARIMA شود،  مربوط می

مقدار ثابت واریانس و آلفا و بتا ضرایب  𝜔 مولفه

واریانس هستند که با توجه به مقدار احتمال، 

و  4، ۳مگا؛ از آلفا؛ او 2و ۱معناداری هر چهار ضریب )

 (.4اند )جدول  از بتا( تایید شده ۸

بنابراین در مدل ناهمسانی وریانس شرطی تعمیم 

یافته بدون در نظر گرفتن متغیرهای مجازی ساختاری 

نشان دهنده تاثیر متقابل اخبار و نوسانات در هر بازار 

بر نوسانات بازار دیگر است و با توجه به عدم معناداری 

توان گفت سرریز  نس بتا، میبرخی ضرایب واریا

 نوسانات عمدتا از بازار ارز به بورس جریان دارد. 

  نیز با در نظر گرفتن MGARCHبرای مدل 

های ساختاری از دو متغیر اصلی بازدهی بورس  شکست

ها در  اند. این داده و بازدهی نرخ ارز استفاده شده

نشان  Asset-2و  Asset-1افزار به صورت  خروجی نرم

شود که اولی معرف بازدهی بورس و دومی  ه میداد

معرف بازدهی نرخ ارز است. همانطور که پیشتر نیز 

های مختلف اجرا شدند که به دلیل  گفته شد، مدل

نتایج نهایی این مدل در اینجا مطرح و  FDCCمزیت 

شود.  هر دو  نیز ارائه می DCCقیاسی با نتایج مدل 

و سایر  ARIMAس هایشان بر اسا مدل ضرایب و مولفه

 اند.  ها طراحی شده آزمون

، ARIMAهای  و مولفه FDCC (1,1)برای مدل 

شش متغیر دامی یا مجازی، اومگا، آلفا و بتا با اندیس 

برای  2برای بازدهی شاخص کل بورس و با اندیس  ۱

بازدهی نرخ ارز همراه با ضریب اومگا برای هر دو سری 

اند. در  هدر نظر گرفته شد FDCCBو  FDCCAو 

دهد،  که نتیجه اجرای این مدل را نشان می 4جدول 

های  ، مولفه4و  ۱، متغیرهای مجازی AR(1)ی  مولفه

، MUهای  ( از بازدهی بورس و مولفه2و  ۱)  MAآلفا و 

دار  ( از شاخص کل بورس معنی2و  ۱آلفا و بتا )

اند؛ به عبارت دیگر، در این مقاطع یک و چهار،  شده

روی بازدهی شاخص کل بورس معنادار شوک دلار 

بوده است. و آشفتگی بسته به مقطع زمانی و اثری که 

کند تغییر حالت  شکست ساختاری در مدل ایجاد می

شود. همچنین ضرایب  داده یا وجود آن نشان داده نمی

مشترک آرچ و قارچ در سطح خوبی معنادار هستند، 

 کند. می که وجود سرریز نوسان بین دوبازار را تایید

های اجرای شده که نمودار  با مقایسه ساختار مدل

برتری بیشتری  FDCCبیانگر سه مدل از آنهاست  4

های  در تخمین دارد. علی ایحال، مقایسه ضرایب مدل

(. به طول ۵دیگر نیز موید همین موضوع است )جدول 

صرفا ضریب  DCCمثال از ضرایب مشترک در مدل 

چنین عرض از مبدا، مشترک گارچ تایید شده، هم

 2( و بتا 2و  ۱( و آلفا )2و  ۱)  MAو  ARهای  مولفه

( 2و  ۱های عرض از مبدا، آلفا و بتا ) از نرخ ارز و مولفه

توان به  از شاخص کل بورس معنادار هستند. که می

 ی ارتباط ضعیف نوسانات بین دوبازار تلقی شود.  مثابه

وی سه ، اثر شوک جدید ر۵در نهایت، در نمودار 

ها( را در Asset-1شاخص معرف بازدهی بورس )

-zنشان داده شده است. شوک  FDCCچارچوب مدل 

برای بازدهی ارز  z-2برای بازدهی بورس و شوک  1

روی نمودار نشان داده شده است. این نمودار ساختار 

 سازد.  متقارن گارچ را منعکس می
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  FDCCو  DCC  ،Copula MLهای  ساختار اجرای مدل -۴ار نمود

 
 Rافزار  منبع: خروجی نرم

 
 FDCCاثر شوک جدید روی شاخص كل بورس مدل  -۵نمودار 

 
 های پژوهش منبع: یافته

 

 گیری بحث و نتیجه -۵-۳-۴

ها در این تحقیق  بر اساس تجزیه و تحلیل داده

ها را به شرح زیر و در ارتباط با  توان نتایج مدل می

 گیری کرد: فرضیات تفسیر و نتیجه

نشان داد که در ارتباط با  ARCHنتایج آزمون 

فرضیه مبتنی بر وجود آشفتگی )واریانس متغیر( در 

ها، دلیلی برای نپذیرفتن آشفتگی وجود ندارد و از  داده

های زمانی تحقیق )بر  نظر آماری، آشفتگی در سری

شود.   همچنین با تایید  اساس بازدهی آنها( تایید می

با لحاظ  پنج نقطه شکست ساختاری و بررسی مدل

آنها   کردن متغیرهای مجازی و بدون لحاظ کردن

های  نشانگر این است که در نظر گرفتن شکست

تواند در تشخیص بهتر نوسانات بعدی  ساختاری می

 بازار دوم کمک کند.  

های گارچ بر اساس  همانطور که تحلیل مدل

نیز نشان داد سرریز آشفتگی  DCCو  FDCCرویکرد 

شود. و در مقاطعی که  تایید می 4و  ۱در دو مقطع 

دهد امکان بروز  شکست ساختاری در بازار ارز رخ می

 محتمل خواهد بود.   شکست در بورس نیز دیده

در مدل گارچ مربوط به بازدهی بورس )شاخص 

به صورت اثر  Sign Biasکل(، فرضیه صفر آزمون 

های منفی و مثبت روی واریانس است که با  شوک

برای این  0.0۵احتمال بزرگتر از توجه به مقادیر 

ها روی واریانس  آزمون، فرضیه صفر یعنی اثر شوک

 شود. پذیرفته می

بنابراین با توجه به نتایج مدل گارچ، فرضیه سرریز 

آشفتگی از بازار ارز به بازار سهام، در بررسی سری 

های نرخ ارز در بازار آزاد و شاخص کل  زمانی داده

 ی قابل پذیرش است.بورس، نیز از نظر آمار

همچنین بررسی پویایی همبستگی بین دو بازار 

از توانایی بیشتری  FDCCدهد که الگوی  نشان می

برخوردار است، ضمن اینکه همبستگی بین دوبازار در 

طول دوره به صورت خفیف منفی بوده که در اثر 

های وارد شده به بازار تغییر جهت داده و اثر  شوک

کند. ضمن آنکه  یکدیگر را منعکس میپذیری بازارها از 

باید گفت عمدتا مسیر نوسانات با قدرت بیشتری از 

بازار ارز به بورس و با قدرت کمتری از بورس به بازار 

 شوند.  ارز منتقل می
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توان اینگونه بیان کرد که  در این خصوص می

های ارزی را  تواند انتظار بروز شوک فعالان اقتصادی می

داده در  های رخ باشند، لیکن شوکدر بورس داشته 

بورس الزاما به معنی تغییرات آتی در نرخ برابری ارز 

نخواهد بود. همچنین با توجه به اینکه افزایش بازدهی 

شود،  در بورس باعث کاهش نوسانات در بازار ارز می

تواند به کاهش تمایلات  دولت رونق در بورس تهران می

 د. اما باید توجه داشت. سفته بازی در بازار ارز کمک کن
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 ضمائم )محاسبات تحقیق(:
 GLSآزمون ریشه واحد مبتنی بر  – 2جدول شماره 

Test statistics and critical values (5% level of significance) Estimated Break Points 

At level of data: 

PT Test 48.697017 cv(5%): 9.4530674 

1- Jan. 12, 2010 

2- Feb. 20, 2011 

3- Mar. 15, 2012 

4- May 28, 2013 

5- Jul. 13, 2014 

MPT Test 47.787268 cv(5%): 9.4530674 

ADF Test -2.0395163 cv(5%): -4.6506818 

ZA Test -8.6132793 cv(5%): -44.583508 

MZA Test -8.5834391 cv(5%): -44.583508 

MSB Test 0.23828328 cv(5%): 0.10627329 

MZT Test -2.0452900 cv(5%): -4.6506818 

At return of data: 

PT Test 3.5780236** cv(5%): 9.1299626 
1- Jan. 25, 2010 

2- Jan. 21, 2012 

3- Jun. 12, 2013 

4- Nov. 26, 2014 

5- Oct. 1, 2018 

MPT Test 3.3789782** cv(5%): 9.1299626 

ADF Test -8.2528520** cv(5%): -4.8057117 

ZA Test -133.09294** cv(5%): -46.468758 
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MZA Test -129.79061** cv(5%): -46.468758 

MSB Test 0.062008186** cv(5%): 0.10384790 

MZT Test -8.0480801** cv(5%): -4.8057117 

Note: ** indicates a significance level of 5%. Results are provided for the return; the variable rejects the null hypothesis at the 5% significance level. The 

values in the second column indicate critical values obtained through bootstrapping as in Carrion-i-Silvestre et al. (2009). 

 

 نتایج انتخاب مدل بهینه گارچ چندمتغیره -۳جدول 

Covariance Coefiencet GARCH 

MODEL 
Hannan-

Quinn Shibata Bayes Akaike Log-

Likelihood 
aDCC (1,1) -14.047 -14.067 -14.01 -14.067 18897.22 
FDCC (1,1) -14.049 -14.069 -14.014 -14.069 18897.96 

CopulaKendal (1,1) -14.047 -14.067 -14.01 -14.067 18897.22 
CopulaML (1,1) -14.049 -14.069 -14.013 -14.068 18897.72 

 

  FDCC(1,1)نتیجه اجرای مدل  -۴جدول 
Model: FDCC(1,1)     

[VAR GARCH DCC UncQ]: [0+22+2+1]     
Distribution:   Mvnorm     

Optimal Parameters Estimate Std. Error t value Pr(>|t|) 

[Asset_1].mu -0.00236 0.00105 -2.24420 0.02482 
[Asset_1].ar1 0.99994 0.00063 1581.00 0.00000 

[Asset_1].ma1 -0.60261 0.00003 -19826.0 0.00000 
[Asset_1].ma2 -0.37848 0.00007 -5467.30 0.00000 

[Asset_1].mxreg1 -0.00221 0.00143 -1.54320 0.04279 
[Asset_1].mxreg2 -0.00216 0.00305 -0.70943 0.47806 
[Asset_1].mxreg3 -0.00874 0.00619 -1.41240 0.15782 
[Asset_1].mxreg4 -0.01447 0.00757 -1.91030 0.03809 
[Asset_1].mxreg5 0.00104 0.00086 1.20760 0.22719 
[Asset_1].alpha1 0.25452 0.06134 4.14900 0.00003 
[Asset_1].alpha2 0.09909 0.02475 4.00370 0.00006 
[Asset_1].beta1 0.03192 0.09306 0.34299 0.73161 
[Asset_1].beta2 0.60809 0.10799 5.63100 0.00000 

[Asset_1].vxreg1 0.00000 0.00000 2457.20 0.00000 
[Asset_2].mu   0.00024 0.00010 2.33090 0.01976 
[Asset_2].ar1 -0.46168 0.47153 -0.97911 0.32753 

[Asset_2].ma1 0.51802 0.45918 1.12810 0.25926 
[Asset_2].omega 0.00000 0.00000 0.67800 0.49777 
[Asset_2].alpha1 0.24673 0.06645 3.71290 0.00021 
[Asset_2].beta1 0.46143 0.19931 2.31510 0.02061 
[Asset_2].beta2 0.29084 0.14263 2.03920 0.04143 

[Joint]fdcca[g=1,P=1] 0.18187 0.05011 3.62960 0.00028 
[Joint]fdccb[g=1,Q=1] 0.66666 0.11602 5.74630 0.00000 

 

  DCC(1,1)نتیجه اجرای مدل  -۵جدول 

Model: DCC(1,1)     
[VAR GARCH DCC UncQ]: [0+22+2+1]     

Distribution:   Mvnorm     

Optimal Parameter Estimate Std. Error t value Pr(>|t|) 

[Asset_1].mu          -0.00236 0.00105 -2.24400 0.02483 
[Asset_1].ar1          0.99994 0.00063 1580.60 0.00000 
[Asset_1].ma1        -0.60261 0.00003 -19822.0 0.00000 

[Asset_1].ma2      -0.37848 0.00007 -5465.80 0.00000 
[Asset_1].mxreg1       -0.00221 0.00144 -1.54180 0.12311 

[Asset_1].mxreg2     -0.00216 0.00305 -0.70864 0.47855 
[Asset_1].mxreg3 -0.00874 0.00620 -1.41090 0.15828 

[Asset_1].mxreg4       -0.01447 0.00758 -1.90930 0.05622 
[Asset_1].mxreg5          0.00104 0.00086 1.20780 0.22711 
[Asset_1].omega          0.00000 0.00000 0.00000 1.00000 
[Asset_1].alpha1         0.25452 0.06143 4.14290 0.00003 

[Asset_1].alpha2          0.09909 0.02470 4.01150 0.00006 
[Asset_1].beta1           0.03192 0.09302 0.34316 0.73148 

[Asset_1].beta2         0.60809 0.10798 5.63180 0.00000 
[Asset_1].vxreg1         0.00000 0.00000 2458.50 0.00000 
[Asset_2].mu              0.00024 0.00010 2.33350 0.01962 

[Asset_2].ar1           -0.46168 0.47154 -0.97909 0.32754 
[Asset_2].ma1             0.51802 0.45919 1.12810 0.25927 

[Asset_2].omega           0.00000 0.00000 0.67832 0.49757 
[Asset_2].alpha1         0.24673 0.06646 3.71230 0.00021 
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Model: DCC(1,1)     
[VAR GARCH DCC UncQ]: [0+22+2+1]     

Distribution:   Mvnorm     

Optimal Parameter Estimate Std. Error t value Pr(>|t|) 

[Asset_2].beta1          0.46143 0.19934 2.31480 0.02063 
[Asset_2].beta2          0.29084 0.14268 2.03840 0.04151 

[Joint]dcca1             0.00423 0.00269 1.57330 0.11566 
[Joint]dccb1              0.98290 0.00745 131.950 0.00000 
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