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 چکیده

بیل نفت، سکه و نرخ ارز را در ایران بررسی هاي عمده از قداراییاین پژوهش همبستگی متغیر با زمان بین 

 محسوب کشورها اقتصادي توسعه و رشد در مؤثرو  کلیدي، مهم عوامل از گذاريسرمایهکند. از آنجا که می

 ناپذیر اجتناب امري صنعتی و تولیدي هايبخش سوي به کشورها، در موجود وجوه هدایت و تجهیز، شودمی

سبد  کلی ریسک تا دهد می امکان گذارسرمایه به مالی متغیرهاي ینب همبستگی شناخت . همچنیناست

 .دهند کاهش بیفتد، خطر به بازده که این بدون احتمالاً را شاندارایی

هاي ماهانه قیمت نفت، سکه و نرخ ارز براي دوره فروردین از این رو، در این پژوهش با استفاده از داده

هاي عمده ، همبستگی متغیر با زمان داراییG@RCH65ري نرم افزار و با به کارگی 1389تا اسفند  1370

 بررسی شده است. GARCH-DCC(6در ایران با روش همبستگی شرطی پویاي گارچ (

که  دهد) صورت گرفته و نتایج تحقیق نشان می2008ها در وضعیت بحران مالی جهانی (تحلیل     

است و بحران مالی جهانی باعث تغییرات قابل توجهی در ها متغیر با زمان همبستگی شرطی بین دارایی

 هاي مختلف شده است. هاي پویا بین داراییهمبستگی
 

 DCC-GARCH: قیمت نفت، قیمت سکه، نرخ ارز، همبستگی پویا، واژگان کلیدي
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 مقدمه

خواهند باقی شان، مید از آن نیازهاي ثانویهمردم پس از رفع نیازهاي اولیه براي زنده ماندن و بع

هاي مختلف مانده درآمدشان را پس انداز کنند. افراد عاقل مقدار باقیمانده درآمدشان را در دارایی

 هاییگذاريگیرند، این است که چه نوع سرمایهترین تصمیمی که این افراد میکنند. لذا مهمانداز میپس

هاي عاري از ریسک  و پر گذاريها، افراد از بین سرمایهطی انتخاب داراییرا باید انتخاب کنند. در 

کنند. در اینجا، شان در مورد خطر انتخاب میمخاطره اما سود بیشتر، مطابق با افکار و احساس

ها تا جایی که امکان پذیر گذاريگذاران، رسیدن به سود بیشتر از سرمایهترین هدف سرمایهمهم

د. هر چند، از آنجا که تمایل براي سود بیشتر با ریسک بالاتري همراه است، بنابراین باشاست، می

 & Guptaجز سود بالا، حفاظت از ریسک است (گذاري بیکی دیگر از معیار اصلی در انتخاب سرمایه

Mallik, 2008.( 

ع بخشی تنورود، گذار در مقابل ریسک به کار میروشی که به طور گسترده در حفاظت سرمایه

-گذار میان انواع مختلف سرمایهاندازهاي نگهداري شده توسط سرمایهتوزیع پس ،این عمل بوده و

هدف اصلی از تنوع بخشی، جلوگیري از تغییر شکل دادن پس انداز به یک  ،بنابراین گذاري است و

ندازها از بین همه پس ا ،گذاري. زیرا در صورت زیان در آن نوع سرمایهگذاري می باشدنوع سرمایه

 گذاريهاي مختلف توزیع شوند، زیانی در یک نوع سرمایهگذارياندازها میان سرمایهرود، ولی اگر پسمی

دهد ممکن است با سود حاصل از نوع دیگري جبران شود. یک نکته مهم در اینجا این است روي می

 هاگذاريم شود. در چنین وضعیتی، سرمایههایی که روابط مشابه دارند، نباید انجاگذاريکه تنوع با سرمایه

به عنوان محافظ در مقابل ریسک به کار  ،و بنابراین ا هم موجب سود یا زیان خواهند شدهمه ب

 نخواهند رفت. 

-به عنوان مثال، سرمایه روند.ها به صورت مشابه به کار نمیگذاري، سرمایههنگام تنوع بخشی

هایی که در حال کاهش  است، باید استفاده شود. مقابل سرمایه در ،یابدهایی که افزایش میگذاري

 ).Markowitz, 1952ها به یکدیگر مرتبط هستند (گذاريکند که چطور سرمایهاین نکته اشاره می

، مربوط به هاي مالی صورت گرفتهبسیاري از مطالعات تجربی که براي بررسی رابطه بین دارایی

، اهمیت ه است. توجه به این نکتهاشتدمالی در شرایط نرمال قرار  بازارهاي که بودههایی دوره

، تحت فشار اي دارایی نظیر بازار سهام و ارزهشرایطی در نظر گرفته شود که بازار فراوانی دارد تا

؛ زیرا در طول اي قرار گرفتهستند. این موضوع، پس از بحران مالی آسیاي شرقی مورد توجه ویژه

ثباتی شدند و این پرسش مطرح شد ثر از آن، در دو بازار بورس و ارز دچار بیتابحران، کشورهاي م

توانند در دوره بحران گذاران میگذاران و سرمایهارتباط بین دو بازار، آیا سیاست که در صورت وجود

 ).1387از اطلاعات یک بازار براي پیش بینی و کنترل بازار دیگر استفاده کنند (کشاورز حداد، 
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طور که گفته شد همبستگی پویا بین قیمت نفت، سکه و نرخ ارز در ایران همان ،این پژوهش در 

شود. بررسی می )(DCC-GARCHبه وسیله تکنیک اقتصادسنجی همبستگی پویاي شرطی گارچ 

ماتریس کواریانس متغیر با زمان تخمین  موفق برايطور ن است که به ، آاز خصوصیات این روش

همچنین به تخمین تعداد کمتري متغیر نسبت به مدل هاي گارچ چند متغیره دیگر شود، و زده می

 نیاز دارد.

 اساسی دارد:  ویژگیاین پژوهش دو  

شود که تاکنون در ) معرفی میEngel, 2002( تکنیک همبستگی شرطی پویاي گارچآنکه اول،      

 آن استفاده نشده بود. هاي مختلف ازایران براي بررسی تغییرات همبستگی بین دارایی

هاي دارایی) بر تغییرات همبستگی بین 2009-2007دوم، اینکه اثر بحران مالی جهانی (     

 مختلف بررسی شده است.

پیشینه تحقیق  ،این مقاله به صورت زیر سازماندهی شده است. پس از مقدمه، در بخش دوم 

و  هاداده ،رد. در بخش چهارم نیز به ترتیبدا شود. بخش سوم، به معرفی مدل تحقیق اختصاصبیان می

 شود.گیري پرداخته میبه خلاصه و نتیجه ،، و در بخش آخری ارائهنتایج تجرب

 

 پیشینه تحقیق

هاي مختلف معمولاً روي دو گزینه تمرکز دارد. گذاريدر ادبیات اقتصاد مالی، ارتباط بین سرمایه

 و جیسکین بازار سهام آمریکا و نرخ ارز پیدا کرد. )، ارتباط مثبتی بAggarwal, 1981آگاروال (

 نتایج هم )Huang and Kracaw, 1984( کراکو و هوانگ)، Geske and Roll, 1983(رول 

 قیمت و اقتصادي کلان متغیرهاي بین مثبت ارتباط که دادند نشان و داده تأیید قرار مورد را مذکور

  .دارد وجود سهام

 در سهام قیمتشاخص  بین تنگاتنگی ارتباط که داد نشان تحقیقیر د )،Shin, 1986شین (     

  .دارد وجود مدت بلند و مدت کوتاه در بهره نرخ ارز، نرخ مثل کلان اقتصاد متغیرهاي و بریتانیا

 برداري خطاي تصحیح مدل کارگیريهب با)، Mokhrejee & Naka, 1995( ناکا و موخرجی     

 کشور در اقتصادي کلان متغیرهاي و سهام بازار متغیرهاي بین مدتدبلن ارتباط کردند که مشاهده

  .دارد وجود ژاپن

دار بین شاخص قیمت سهام و نرخ )، نتوانستند یک ارتباط معنیNieh & lie, 2001نیه و لیه (     

  کنند. پیدا G-7 ارز خارجی در کشورهاي

 رد.و نرخ ارز به دست آو S&P(1م ()، ارتباط منفی بین شاخص قیمت سهاKim, 2003کیم (     

                                                                                                                   
1. Standard and Poors 
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)، به بررسی ارتباط بین بازار بورس و نرخ ارز در  شش Doong et al., 2005( دانگ و همکاران     

کشور آسیایی (اندونزي، مالزي، فیلیپین، کره جنوبی، تایلند و تایوان) پرداختند. آنها یک ارتباط 

 ي تایلند یافتند. جز بران این دو متغیر در همه کشورها بمنفی بی

)، به این Sevuktekin and Nargelecekenlr, 2007( هر چند، سواك تکین و نارگلسکن لر     

 نتیجه رسیدند که ارتباط بین این دو متغیر مثبت است. 

هاي سهام )، ارتباط بین قیمت طلا، قیمتGilmore et al., 2009( گیلمور و همکاران     

را بررسی کردند. آنها یک بردار همجمعی  قیمت در بازار سهام آمریکاهاي طلا و شاخص اتحادیه

 بین این متغیرها یافتند. 

)، ارتباط بین قیمت طلا و قیمت سهام را در هند Mirsha et al., 2010ن (امیرشا و همکار     

 ند. بررسی کردند، اما نتوانستند شواهد محکمی از ارتباط معنی دار بین این دو متغیر پیدا کن

)، ارتباط قیمت سهام بورس اوراق بهادار با قیمت نفت، Wang et al., 2010( وانگ و همکاران     

مدت هاي ارز مختلف را در آلمان، ژاپن، تایوان و چین بررسی کردند. آنها یک ارتباط بلندطلا و نرخ

براي بازار سهام آمریکا توانست مدت مشابه نمیبین این متغیرها تعیین کردند. هرچند، ارتباط بلند

 نشان داده شود. 

)، به بررسی همبستگی پویا بین قیمت سهام و قیمت Filis  et al., 2011( فیلیس و همکاران     

دا، مکزیک، برزیل، آمریکا، کننده نفت از قبیل کانادي از کشورهاي وارد کننده و صادرنفت براي تعدا

نشان داد که بدون در نظر  DCC-GARCHا روش هلند پرداختند. نتایج همبستگی ب و آلمان

 2008 گرفتن منشأ نوسانات قیمت نفت، این متغیر یک اثر منفی بر بازار سهام دارد و تنها در سال

قیمت نفت همبستگی مثبت با بازارهاي سهام را نشان  ،که بحران مالی جهانی اتفاق افتاده است

 دهد. می

خود به بررسی ارتباط بین بورس اوراق بهادار، طلا و بازده ارز  )، در مطالعهAkar, 2011آکار (     

پرداخت. نتایج نشان داد  DCC-GARCHدر ترکیه  با استفاده از روش همبستگی پویاي شرطی 

 2001هاي مختلف وجود دارد و بحران سال ها در زمانگذاريشرطی بین سرمایه که همبستگی

  هاي مختلف بود.گذارين سرمایهنقطه عطف مهمی در ارتباطات پویا بی

بهادار  اوراق بورس در سهام قیمت کل شاخص که دادند نشان)، 1381( محمدزاده و تقوي     

-سرمایه و تورم پول، حجم با اما داشته، مستقیمیهرابط مسکن قیمت متوسط و ارز نرخ با تهران

 . دارد معکوس رابطه دولت بخش گذاري

اي دریافت که شاخص قیمت سهام بورس تهران با نقدینگی در مطالعه)، 1385کریم زاده (     

 اي منفی دارد. اي مثبت و با نرخ ارز حقیقی و نرخ سود واقعی بانکی رابطهرابطه
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هاي سري زمانی ماهانه و روش خود بازگشتی با )، با استفاده از داده1385ابونوري و مشرفی(     

مدت بین نرخ تورم، نرخ ارز واقعی و قیمت رابطه تعادلی بلند به بررسی )ARDL(هاي توزیعی وقفه

نفت با شاخص سهام پتروشیمی ایران پرداختند. نتایج مطالعه آنها نشان داد که متغیرهاي نرخ 

داري با شاخص سهام صنعت پتروشیمی تورم، قیمت نفت و نرخ ارز واقعی، رابطه مثبت و معنی

 دارند. 

هاي قیمت جهانی طلا و نفت بر شاخص )، به بررسی تأثیر شاخص1386صمدي و همکاران (     

قیمت بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که تأثیر شاخص قیمت 

جهانی طلا  بر شاخص قیمت سهام بورس تهران نسبت به تأثیر شاخص قیمت جهانی نفت بیشتر 

 است. 

هاي ارز، سکه و طلا بر شاخص بازار اي به بررسی تأثیر بازارمطالعه )، در1385( زارع و رضایی     

بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که متغیرهاي شاخص قیمت مسکن و 

بهاي سکه با شاخص قیمت سهام، رابطه مثبت و بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام، رابطه منفی و 

درصد از عدم تعادل در هر دوره تعدیل  33و بر اساس الگوي تصحیح خطا معنی دار وجود دارد 

 گردد. می

)، در پژوهشی تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر بازار سرمایه ایران را 1387پیرائی و شهسوار (     

بررسی نمودند و به این نتیجه رسیدند که ارتباط شاخص قیمت سهام با تولید ناخالص داخلی و 

 باشد.معکوس می ،به صورت مستقیم ولی با حجم پول و نرخ ارز ،هاومی قیمتسطح عم

سازد، در نظر گرفتن آنچه که مطالعه حاضر را از سایر مطالعات انجام شده در ایران متمایز می 

همچنین، . باشدمی DCC-GARCHهاي مختلف با روش همبستگی متغیر با زمان بین دارایی

بین متغیرها، به تجزیه و تحلیل تغییرات همبستگی در بحران مالی سال علاوه بر بررسی ارتباط 

 شود.پرداخته می 2008

 

 معرفی مدل

 هاي ماهانه قیمت نفت، قیمت سکه و نرخ ارز بازار آزاد در دوره زمانیاز داده ،در این پژوهش

هت ج (DCC-GARCH) از مدل همبستگی شرطی پویاي گارچو  1389تا اسفند  1370فروردین 

ابتدا روش  ،شود. براي این منظورهاي مختلف استفاده میبررسی وجود همبستگی پویا بین دارایی

پرداخته  DCC-GARCHگردد و سپس به تشریح مدل چند متغیره بیان می GARCHشناسی 

 شود.می
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 )MGARCH1( متغیره چند GARCH هايمدل

 هاي واریانس ناهمسان شرطی خودمدل قالب در مالی زمانی هايسري در نااطمینانی سازيمدل 

مورد  متعددي ARCHهاي مدل ،آن دنبال به. گرفت قرار توجه مورد انگل کار با  (ARCH)بازگشتی

 هايآن مدل تعمیم تک متغیره بودند. سپس ARCHهاي مدل بیشترشان که گرفتند قرار توجه

GARCH   و MGARCHبررسی قرار گرفت مورد.  

 آرچ به صورت زیر است: مدلفرم کلی      

)1(  

شرطی و واریانس شرطی  به صورت صریح بین واریانس غیر ARCHبنابراین مدل رگرسیونی       

متغیر فرض  ،تفاوت قائل شده و واریانس شرطی را به عنوان تابعی از خطاهاي گذشته در طول زمان

 کند.می

 فرم کلی مدل گارچ نیز به صورت زیر است:     

)2(                                                                       2

1 1it i i it i ith hw a e b- -= + + 

  iω  0<و i α  ،>0 iβ 0 <                                                                     : کهبه طوري

هاي شرطی ي گذشته، واریانسشود در فرایند گارچ، علاوه بر خطاهاطور که ملاحظه میهمان 

 1β = 1 ) معتقد است که اگر قیدNelson, 1990شود. همچنین، نلسون (اي نیز وارد مدل میوقفه

+1α ها دست خواهیم یافت به نوعی از توزیع بازده دارایی ها اعمال شود،سازي بازده داراییدر مدل

برخی موارد، اعمال قید فوق باعث جویی به خوبی رعایت شده است. در خاصیت صرفه ،که در آن

رفتار واریانس شرطی شبیه رفتار یک فرایند مشتمل بر ریشه واحد گردد که مدل تا خواهد شد 

GARCH جمعی (همIGARCH(2 شودنامیده می )2004 Enders,.( 

 است تخمین ماتریس کوواریانس شرطیMGARCH هاي مدل کاربردهاي ترینمهم از یکی 

سهام اهمیت  قیمت گذاري هايمدل بررسی و گذاريسرمایه سبد انتخاب و یسکر مدیریت در که

آنقدر  MGARCHمدل  نخست که است لازم MGARCHزیادي دارد. در تصریح یک مدل 

 از ،از سوي دیگر .دهد نشان را شرطی کوواریانس پذیر باشد که بتواند پویایی ماتریسانعطاف

مدل  تصریح لذا ،دارد زیادي اهمیت سهام  MGARCHمدل یک پارامترهاي تعداد که آنجایی

 افزایش یابد. سریع خیلی پویایی آن مدل بعد افزایش آنقدر باید انعطاف پذیر باشد که بتواند با

 برقراري که داشت باید توجه البته. سازد برآورده را بودن صرفه به شرط باید مدل تصریح بنابراین

 . بود خواهد همراه مدل لطغ تصریح با اغلببودن،  صرفه به شرط

                                                                                                                   
1. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

2. Integrated GARCH 

2

1it i i ith w a e -= +
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آن است که  MGARCHمدل  یک تصریح دیگر شرایط از که داشت توجه باید همچنین 

ها در قالب یک مدل چه تلفیق این ویژگیس شرطی باید معین مثبت باشد. اگرماتریس کواریان

MGARCH   .کار مشکلی است ولی از طریق اعمال چند شرط می توان آنها را برآورد ساخت 

 

 )DCC-GARCH(مدل همبستگی شرطی پویاي گارچ 

ان مهمّ است تا اطلاعات قابل اطمینانی روي جهت و استحکام همبستگی بین براي پژوهشگر

متغیرها داشته باشند. از طرف دیگر، فرضی که ارتباط بین متغیرها در بلندمدت پایدار باقی بماند، 

هایی مدل ،ون رولینگ و فیلتر کالمنهایی از قبیل رگرسییک فرض محدود کننده است. روش

گیرند. هرچند، ارتباط بین هستند که ارتباط متغیر زمانی متغیرها را در گشتاور اوّل در نظر می

 Lebo and( گشتاور دوم متغیرها ممکن است گاهی اوقات قدرت توضیحی بیشتري داشته باشد

Steffensmeier, 2008.( 

ترین مشکل کاربردي دهند. مهماین هدف را انجام می رههاي گارچ چند متغیتعدادي از مدل 

متغیره این است که تعداد پارامترهاي تخمین زده شده خیلی زیاد است.  هاي گارچ چندمدل

هایی ایجاد شود که دوباره هاي زیادي در عمل ممکن است تحمیل شود و مدلبنابراین، محدودیت

هاي اولیه در ین زده شده در آن کاهش یافته باشد. مدلاند و تعداد پارامترهاي تخمپارامتري شده

 اند. ) بودهBollorslev, 1990( این گروه بر اساس مدل ضریب همبستگی ثابت بالرسلو

در  ،ها بر این فرض استوار است که ضرایب همبستگی در طول زمان ثابت هستنداین مدل     

 باشد. اخیراً،ها میصلی این طبقه از مدلکه این فرض غیر واقعی است؛ این موضوع ضعف احالی

آن  و کندتغییر می زمان طول در شرطی هايهمبستگی آن در که کرده معرفی را مدلی پژوهشگران

 ).1388 همکاران، و ند (رادپوره انامید )DCC(را مدل همبستگی شرطی پویا 

چ است که در ارائه شد، همان مدل گار 1توسط انگل 2002که در سال  GARCH -DCCمدل 

گیرد. در این آن رابطه بین متغیرها با در نظر گرفتن حوادث طی دوره مورد تجزیه و تحلیل قرار می

 همبستگی بین دو متغیر ممکن است مستقیم، معکوس و یا صفر شود.  ،صورت

همبستگی افزایش یافته و رابطه مستقیم خواهد  ،وقتی دو سري در مسیر یکسان حرکت کنند     

همبستگی کاهش یافته و رابطه معکوس خواهد بود،  ،چنانچه مسیر حرکت مخالف باشد بود.

هاي خاص مفید است و رابطه متغیر در زمان ،ها انحراف وجود داردکه در دادههنگامی  DCCمدل

توان رابطه را تشخیص داد. ها و ... تغییر کرده و از این طریق میهاي اقتصادي، جنگمانند بحران

) یکی از معتبرترین Engel, 2002) انگل (DCCن برآورد مدل همبستگی شرطی پویا (همچنی

                                                                                                                   
1. Engel 
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هاي متغیر با زمان براي پورتفولیو سازي پارامتري همبستگیکارهاي انجام شده در ارتباط با مدل

 چند متغیره است. 

کند و سهولت تخمین مدل همبستگی شرطی ثابت بالرسلو را حفظ می DCC-GARCHمدل  

هاي محاسباتی یکی از مزیّت ،گیرد. این نکتهمتغیر در نظر می ،ها را طول زمانین همبستگیهمچن

به این جهت که تعداد پارامترهاي تخمین زده شده در فرایند  ؛است DCC-GARCHمدل 

هاي همبسته شده، وابسته نیست. بنابراین، به طور بالقوه ماتریس همبستگی به تعداد سري

با  DCC-GARCHتواند تخمین زده شود. همچنین مقایسه مدل گ میهمبستگی خیلی بزر

GARCH دهد کهچند متغیره ساده و چندین برآوردگر دیگر نشان می DCC تر است.اغلب دقیق 

 GARCHشود. در مرحله اولّ، یک مدل در دو مرحله تخمین زده می  DCC-GARCHمدل 

متغیر و  –آوردن ماتریس انحراف استاندارد زمان دستتک متغیره براي هر سري بازده به منظور به 

هاي تغییر شکل یافته شود و در مرحله دوم، بازده داراییتخمین زده می ،پسماندهاي استاندارد شده

توسط انحرافات استاندارد تخمین زده شده از مرحله اول، براي ایجاد ماتریس کواریانس شرطی و 

 شود. استفاده می تخمین پارامترهاي همبستگی شرطی پویا

) مدل گارچ چند متغیره زیر DCCدر این مطالعه، از مشخصات همبستگی شرطی پویا (     

 ).Seo, J.H., et al 2009; Lebo, J.M. & Steffensmeier, J.M. 2008شود (استفاده می

 

 ):2011 (به نقل از آکار، چارچوب مدل به صورت زیر می باشد

)3                 ( (0, )t tN He (0,t t(0,(0,N (0,,t tt t(0,(0,     ,       
1/2

t t tH ue =     ,    0 1 1t t tr rf f e-= + + 

)4       (                                                                                       
t t t tH R= G G 

)5     (                                                                   2

1 1it i i it i ith hw d e g- -= + +
 

 

)6 (                                                         
11, 22, ,( , ,..., )t t t nn tdiag h h hG = 

)7      (                                                     1/2 1/2

[ ( )] [ ( )]t t t tR diag Q Q diag Q
- -

= 

)8  (                                                   
1tQb -+ (1 )tQ Qa b= - - +

1 1t tu ua - -
¢ 

بردار پسماندهاي استاندارد شده توسط  tu، وteماتریس کواریانس شرطی بردار تصادفی tH،که در آن

)شان که به صورتانحراف استاندارد شرطی ) ( )1 1 1

1, 2, , 1, 1, 2, 2, , ,, ,..., , ,...,t t n t t t t t n t n tu u u e s e s e s- - -¢ ==tu 

ماتریس  Qین مثبت است.ماتریس متقارن مع tQماتریس همبستگی متغیر با زمان و tRاست.

*دهد.را نشان می tuواریانس غیر شرطی 1/2

tQ
هاي مربع ماتریس قطري تشکیل شده از ریشه -
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*است که به صورت tQمعکوس پارامترهاي قطري 1/2 1/2 1/2 1/2

1,1, 2,2, , ,( , ,..., )t t t n n tQ diag q q q- - - -= 

ij,، به صورت زیر ازtRباشد. پارامترهاي متغیر با زمان ماتریسمی tr  آید:دست میبه 

ρ ij,t = ,

, ,

ij t

ii t jj t

q

q q
                                                                                         (9) 

  و یا به عبارتی:

( )( )
12 1, 1 2, 1 12, 1

12,
2 2

12 1, 1 11, 1 22 2, 1 22, 1

(1 )

(1 ) (1 )

t t t

t

t t t t

a q au u q

a q au q a q au q

b b
r

b b b b

- - -

- - - -

- - + +
=

- - + + - - + +

  

ماتریس متقارن معینّ مثبت است که در  اینجا با در نظر گرفتن  ij,t=[q tQ[ماتریس کواریانس  

ده است. دن و پایایی اعمال شده، برآورده گردیمنفی بول براي غیرهاي گارچ معمومحدودیت

 مثبت معین خواهد شد. tHدر آن صورت  که > 1α + βو  α, β ≥ 0هایی از قبیل محدودیت

هاي عددي براي تخمین پارامترهاي مجهول از روش تابع احتمال حداکثر شده توسط تکنیک 

 تواند به صورت زیر نوشته شود:شود. لگاریتم احتمال این برآوردگر میتکراري استفاده می

)10(            1

1

1
( ) ( log(2 ) 2 log( ) log( ) )

2

T

t t t t t tL n D R u R uq p -

=
¢= - S + + +

  
) tuکه در آن  )t t tue s= ،پسماندهاي استاندارد شده توسط انحراف استاندارد شرطی شانT 

 تعداد متغیرها در سیستم هستند. Kتعداد مشاهدات و 

 تابع حداکثر راست نمایی را به دو بخش تقسیم کرد: DCC-GARCHانگل براي مدل  

 یک متغیره است.GARCH بخش نوسان: این بخش تنها وابسته به پارامترهاي مدل  -1

 همبستگی پارامترهاي و اول بخش نوسان پارامترهاي به وابسته بخش: این همبستگی بخش -2

 .است
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 تجزیه و تحلیل و برآورد مدل

 هاي توصیفیداده ها و آماره

) ER) و نرخ ارز بازار آزاد (CP)، قیمت سکه (OPهاي ماهانه قیمت نفت (در این مطالعه از داده

ها از نماگرهاي اقتصادي بانک استفاده شده است. داده 1389تا اسفند  1370ین براي دوره فرورد

هاي گارچ چند متغیره نیاز دست آمده است. از آنجا که مدلمرکزي ایران و بولتن آماري اوپک به 

ها محاسبه شده دارد تا در طول زمان پایا باشد، بازده متغیرها به صورت لگاریتم تفاضل اول داده

 است:
rt = log yt – log yt-1    

دهد. همان طور که گفته شد به منظور بررسی ها را نشان میاي از داده) آمار خلاصه1جدول ( 

هاي زمانی مورد مطالعه، از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته استفاده شده است. نتایج پایایی سري

قیمت نفت، قیمت سکه و نرخ دهد که در سطح ) نشان میADFآزمون دیکی فولر تعمیم یافته (

ارز ناپایا است. براي رسیدن به پایایی، تفاضل مرتبه اول متغیرها مورد آزمون واقع شد که نتیجه 

 باشد.آزمون دیکی فولر تعمیم یافته حاکی از پایا شدن تفاضل مرتبه اول متغیرها می

 

 هاي نفت، سکه و نرخ ارزآمار خلاصه اي از داده .1 جدول

 

OP ROP CP RCP ER RER 

Mean 35/36 007/0 994936 01/0 38/6743 01/0 

Median 52/24 02/0 5/613670 006/0 5/8033 01/0 

Maximum 22/131 2/0 4411239 3/2 11068 24/0 

Minimum 69/9 33/0- 59430 27/2- 1366 11/0- 

std.Dev. 06/26 08/0 7/914534 21/0 37/3025 04/0 

Skewness 35/1 89/0- 42/1 001/0 61/0- 92/0 

kurtosis 13/4 12/5 46/4 9/107 88/1 68/5 

Jarque-bera 57/86 89/76 38/102 109673 62/27 106 

Probability* 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

ADF** 97/0- 72/11- 76/2 31/13- 1/1- 79/11- 

bservations 241 241 241 241 241 241 

 هاي تحقیقیافته منبع:

 Probability*: .احتمال مربوط به فرض نرمال بودن سري را نشان می دهد 

ADF** آزمون دیکی فولر تعمیم یافته با عرض از مبدأ و روند : 
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 – جارگ آماره و 2کشیدگی ،1چولگی معیار، انحراف کمینه، بیشینه، میانه، میانگین، )،1جدول ( 

ها داراي کشیدگی بیشتر از توزیع نرمال بوده و اساس جدول، سريدهد. بر را نیز نشان می 3برا

ها رد می شود. همه برا نیز بیانگر این واقعیت است که فرضیه نرمال بودن بازده -جارگ نتیجه آماره

ها، دنباله راست توزیع نرمال ندارند. آماره چولگی مثبت دلالت دارد که سري ،هاي بازدهسري

 کهدر مقایسه با زمانی دهدمی نشان هابازده توزیع زیاد دارد. کشیدگی باله چپبلندتري نسبت به دن

) نمودارهاي 1نمودار ( دهد.می انتهایی مقادیر به بیشتري بازار احتمال است، نرمال هابازده توزیع

 دهد.یرات لگاریتمی براي قیمت نفت، قیمت سکه و نرخ ارز را نشان مییسطح و نرخ تغ

 

 نمودارهاي سطح و نرخ تغیرات لگاریتمی براي قیمت نفت، سکه طلا و نرخ ارز .1 نمودار

 
 هاي تحقیق: یافتهأخذم

 

 برآورد مدل

، 5و توابع خود همبستگی جزئی 4توابع خود همبستگیبراي تصریح و برآورد مدل با استفاده از 

بیزین  -و شوارتز CAI(6تعدادي از معادلات را برآورد کرده و بر اساس معیار اطلاعات آکائیک (

                                                                                                                   
1. Skewness 

2. kurtosis 

3. Jarque-bera 
4. Autocorrelation Functions (ACF) 

5. Partial Autocorrelation Functions (PACF) 

6. Akaike Information Criterion 
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)SBC(1 مدل  2،و با توجه به معیارهاي دیگر از جمله لگاریتم درستنماییIGARCH-AR(2) 

لوئد روي پسماندهاي استاندارد باکس هاسکینگ و لی و مک -انتخاب شد. همچنین آزمون لیون

ستگی پیاپی شده و مربعات آن، که در مدل گارچ چند متغیره کاربرد دارد، به علت عدم وجود همب

مناسب بودن مدل میانگین و واریانس را تأیید  ،و عدم وجود اثر واریانس ناهمسانی در پسماندها

 . انجام شده است G@RCH6ها با استفاده از نرم افزار در اینجا کلیه برآورد کرد.

 DCC(1,1)ماتریس کواریانس متغیر با زمان تخمین زده شده توسط مدل حال با استفاده از      

 شود.با استفاده از روش حداکثر راست نمایی تخمین زده می هاي مختلفداراییلگاریتم بازدهی 
 

 هاي خود همبستگی و واریانس ناهمسانیآزمون .2جدول 

P-values 2Q P-values Q آماره 

80/0 47/56 12/0 80/53 Hosking(5) 

53/0 22/86 07/0 09/108 Hosking(10) 

08/0 51/56 12/0 66/53 Li-McLeod(5) 

51/0 72/86 07/0 71/107 Li-McLeod(10) 

 هاي تحقیق: یافتهمأخذ

 

لوئد روي پسماندهاي استاندارد مقدار احتمال مربوط به آزمون هاسکینگ و لی و مککه از آنجا  

به درستی  است، خود همبستگی در پسماندها وجود ندارد و مدل میانگین 05/0شده بزرگتر از 

لوئد روي مربع مقدار احتمال مربوط به آزمون هاسکینگ و لی و مکشده است. و چون تصریح 

است، واریانس ناهمسانی در پسماندها وجود ندارد و  05/0بزرگتر از  ،پسماندهاي استاندارد شده

 مدل واریانس مناسب است.

با  DCC-GARCHبراي تعیین همبستگی پویا بین قیمت نفت، سکه طلا و نرخ ارز، مدل  

به صورت قابل  bو  aشود. بر اساس نتایج پارامترهاينمایی تخمین زده میروش حداکثر راست

0aتوجهی متفاوت از صفر هستند و شرایط  ³،0b 1aو  ³ b+ نشان  مین شده است،تأ >

تر است. شکل دهد مدل همبستگی شرطی متغیر با زمان از مدل همبستگی شرطی ثابت مناسبمی

 دهد.هاي مختلف را نشان می) همبستگی شرطی متغیر با زمان بین دارایی2(

 

 

                                                                                                                   
1. Schwarz Bayesian Criterion 

2. Log Likelihood 
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 هاي شرطی پویاهمبستگی .2نمودار 

aهمبستگی متغیر با زمان بین قیمت نفت و قیمت سکه ( 

 
 

 

b( همبستگی متغیر با زمان بین قیمت سکه و نرخ ارز 

 
(c همبستگی متغیر با زمان قیمت سکه و نرخ ارز  

 
 هاي تحقیق: یافتهمأخذ
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همبستگی بین قیمت نفت و قیمت سکه در اکثر  ،شودمشخص می) 2(همان طور که از نمودار  

نی جها یوایل بروز بحران مالمورد بررسی مثبت است. هرچند، این همبستگی مثبت در ا طول دوره

این  علت رسیده است. 05/0 ن همبستگی کاهش یافته و به مقدارای افزایش یافته ولی بعد از مدتی،

 ،یابدکه همبستگی مثبت قیمت نفت با قیمت سکه ابتدا افزایش یافته ولی بعد از مدتی کاهش می

اي نفت، قیمت نفت کاهش پیدا کرد این است که در طی بروز بحران مالی جهانی با کاهش تقاضا بر

سرمایه گذاران  ،و این سبب کاهش ارز موجود در کشور و در نتیجه افزایش نرخ ارز شد. در نتیجه

کردند و این به نوبه ارز را به سکه ترجیح دادند و در سبد پرتفوي خود ارز بیشتري نگهداري می

د، در نتیجه همبستگی مثبت سبب کاهش قیمت سکه به علت کاهش تقاضا براي آن ش ،خود

 قیمت نفت با قیمت سکه افزایش یافت. 

دوباره سرمایه گذاران به سکه متمایل شدند  ،پس از مدتی به دلیل کاهش ارز موجود در کشور     

ایش یابد. افزقیمت سکه افزایش می ،در نتیجه و که این موضوع سبب افزایش تقاضا براي سکه شده

ش همبستگی مثبت آن با قیمت نفت شد. بررسی همبستگی بین قیمت قیمت سکه نیز باعث کاه

این همبستگی منفی  ،تمام طول دوره بررسی شده دهد که تقریباً درنفت و نرخ ارز نیز نشان می

ولی بعد از اوج  افزایش یافته، -31/0 به مقدار است. در بحران مالی جهانی این همبستگی منفی

 خود نزدیک شده است. قبلی دوباره به روند  ،بحران

طی  ، این است کهکه همبستگی منفی متغیر با زمان قیمت نفت و نرخ ارز افزایش یافتهعلت این     

له باعث افزایش نرخ ارز به دلیل کاهش اتقاضا براي نفت کاهش یافته و این مس ،بحران مالی جهانی

گی منفی بین قیمت نفت و نرخ همبست ،در طی این بحران ،شود. در نتیجهارز موجود در کشور می

ارز افزایش یافته است. همبستگی بین قیمت سکه و نرخ ارز نیز تقریباً از آغاز تا پایان دوره در نظر 

به صفر  در بحران مالی جهانی این همبستگی مثبت کاهش یافته، ، مثبت بوده، هرچندگرفته شده

اهش یافته و دوباره مثبت شده فی کولی پس از مدتی این همبستگی من رسیده و حتی منفی شده،

زیرا همان طور که گفته شد در طی بحران مالی جهانی با افزایش نرخ ارز ، قیمت سکه ابتدا  است؛

کاهش پیدا کرد که این باعث کاهش همبستگی مثبت و حتی منفی شدن همبستگی بین قیمت 

افزایش قیمت  ،که و در نتیجهسکه و نرخ ارز شد. اما پس از مدتی به دلیل افزایش تقاضا براي س

 همبستگی منفی قیمت سکه و نرخ ارز کاهش یافته و حتی مثبت شده است. ،آن

ها در بحران ) نیز نشان داده شده، همبستگی بین دارایی2بنابراین همان طور که در شکل ( 

ست. کرده ا ترین بحران مالی در طول دوره بررسی شده بود، تغییر، که مهم2008مالی جهانی 

این  ،شد بحران مالی جهانی بر اقتصاد ایران تأثیر نگذاشته باشدکه تصور میبنابراین علی رغم این

این  ،) مشاهده می شود1ثر بوده است. البته همان طور که از شکل (بحران بر اقتصاد ایران نیز مؤ
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کاهش یافت و این  قیمت نفت ،به دنبال این بحران مالی کمی با وقفه وارد ایران شده است و بحران

گذاران اعتماد خود را به بازار سهام از باعث شد نرخ ارز افزایش یابد. بنابراین تعداد زیادي از سرمایه

گذاران ارز تغییر دادند. البته در ابتدا سرمایه خود را به سمت طلا و گذاريدست دادند و سرمایه

ولی بعد به علت کمبود ارز نیز به سمت بیشتر به سمت ارز به دلیل افزایش نرخ آن جذب شدند. 

 سکه متمایل شدند و قیمت سکه نیز افزایش یافت.
 

 IGARCH(1,1) – DCCنتایج تخمین مدل  .3جدول 

RER RCP ROP Conditional mean 
 

002/0 

33/0 

07/0 

 

006/0 
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86/1 

41/0 

59/0 

 

004/0 
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00007/0 

 

0001/0 
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0f 

1f 

2f 

Conditional varince-covariance 
w 

1δ 

1g 

13/0 

08/0- 

26/0 

04/0 

83/0 

76/1399 

,op cpr 

,er opr
 

,er cpr
 

α 
β 

Log-likelihood 

 هاي تحقیق: یافتهأخذم

 

 شود:سه نتایج این تحقیق با سایر مطالعات پرداخته میحال به مقای
 نتیجه تحقیق روش تحقیق مطالعات

 ارتباط منفی بین شاخص قیمت سهام بورس تهران با نرخ ارز حقیقی ARDL )1385( کریم زاده

 ارتباط مثبت قیمت نفت و نرخ ارز واقعی با شاخص قیمت سهام پتروشیمی ایران ARDL )1385ري و مشرفی (ابونو

 تأثیر بیشتر شاخص قیمت جهانی طلا بر شاخص قیمت سهام نسبت به قیمت نفت GARCH )1386صمدي (

 ارتباط معکوس بین شاخص قیمت سهام به نرخ ارز ARDL )1387پیرائی و شهسوار (

 س و همکارانفیلی

)Filis, G., et al 2011( 
DCC-GARCH 

که قیمت نفت  2008تأثیر منفی قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام به جز در سال 
 همبستگی مثبت با بازار سهام دارد.

 Akar, C. 2011( DCC-GARCH( آکار
نقطه عطفی مهم در  2001وجود همبستگی شرطی بین سرمایه گذاري ها و بحران 

 ها است.اي شرطی بین سرمایه گذاريهمبستگی ه
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 نتیجه گیري

هاي مختلف در ایران، با استفاده از روش همبستگی این مقاله، همبستگی متغیر با زمان بین دارایی

اساسی  ویژگیکند. این پژوهش دو ) انگل، بررسی می(DCC-GARCH شرطی پویاي گارچ

توسط انگل ارائه  2002که در سال  ي گارچداشت: اول، با استفاده از تکنیک همبستگی شرطی پویا

-2007اثر بحران مالی جهانی( مده در ایران بررسی شد. دوم،هاي عشد، همبستگی پویا بین دارایی

 هاي مختلف بررسی شد. ) بر تغییرات همبستگی بین دارایی2009

ار برآورد شدند و از نرم افز IGARCHواریانس هاي شرطی با روش  ،در این پژوهش     

G@RCH6  استفاده شد که قدرت بیشتري در بررسی همبستگی شرطی پویا دارد. نتایج تحقیق

) همبستگی متغیر با 1389تا اسفند  1370دهد که در طول دوره مورد بررسی (فروردین نشان می

ها داراییها وجود دارد. بررسی اثر بحران مالی جهانی بر تغییرات همبستگی بین داراییزمان بین 

دهد که بحران مالی جهانی در ابتدا باعث افزایش و سپس کاهش همبستگی مثبت قیمت شان مین

نفت و قیمت سکه، و افزایش همبستگی منفی قیمت نفت و نرخ ارز شده است. از طرف دیگر، در 

ابتدا باعث منفی شدن همبستگی بین قیمت سکه و نرخ ارز شده ولی پس از مدتی، این همبستگی 

 یافته، به صفر رسیده و دوباره مثبت شده است. منفی کاهش 

گذارانی که تنوع براي جلوگیري از تواند براي سیاستگذاران و سرمایهاز آنجا که این نتایج می 

 تواند براي رشد و توسعه اقتصادي کشور مؤثر واقع شود. دهند، مفید باشد، میانجام می ریسک
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