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 چكیده

گذاری  های سرمایه های مالی از جمله موضوعات اساسی در تحلیل ارزیابی همبستگی بین دارایی

کنند سبد  گذارانی که به منظور اجتناب از ریسک سعی می باشد. سرمایه و مدیریت ریسک می

ود های اخیر وج ای دارند. در سال های خود را متنوع کنند به ارتباطات بین بازارها توجه ویژه دارایی

های سری زمانی را به  ی بلندمدت در بازارهای مالی ایران بخش مهمی از تجزیه و تحلیل حافظه

های منفی و مثبت اثر  خود اختصاص داده است. شواهد تجربی نشان دهنده این است که شوک

ی همبستگی  های زمانی متغیرهای مالی ندارند. در این پژوهش رابطه یکسانی بر روی نوسانات سری

ی بلندمدت و عدم تقارن  طی ثابت و پویا بین بازارهای ارز، سکه و سهام با تأکید بر اثر حافظهشر

های سهام  ی ارز، سکه و شاخص های روزانه تاثیرگذاری آنها بررسی شود. برای این منظور از داده

ربوط استفاده شده است. نتایج م 25/2/90تا  32/9/78ی زمانی  شرکت فعال در فاصله 05صنعت و 

، GJRGARCH APARCH,های  ی همبستگی شرطی بر اساس مدل به بررسی رابطه

HYGARCH ،FIGARCH ، FIEGARCH وFIAPARCH ی همبستگی شرطی  بیانگر وجود رابطه
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ی همبستگی شرطی  شرکت و وجود رابطه 05های سهام صنعت و  مثبت و معنادار بین شاخص

 .ی زمانی مورد مطالعه است دوره مثبت و معنادار بین متغیرهای ارز و سکه در
 

 .بازارهای ارز، سکه و سهام، همبستگی شرطی ثابت، همبستگی شرطی پویا های كلیدی: واژه

 JEL :G11،C32, D53طبقه بندی 
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 مقدمه -1

آن دسته از مخارج نهایی در ، گذاری به عنوان موتور محرک تولید و رشد اقتصادی سرمایه

گذاری  مقصد سرمایه .شود تولید در اقتصاد می های اقتصاد است که منجر به حفظ و افزایش ظرفیت

ارز، سکه، ابزار مشتقه و انواع کالاها  بورس اوراق بهادار، مسکن، تواند بازارهای متعددی مانند نیز می

 باشد. 

ی اطلاعاتی هستند گذاری در جستجو گذاران به دنبال کسب حداکثر بازدهی از سرمایه سرمایه

کمک کند. همبستگی  مالیگیری برای تخصیص وجوه و انتخاب بازار مناسب  که به آنها در تصمیم

باشد. به  و اساسی در مباحث اقتصادی و مدیریت ریسک میها از جمله موضوعات مهم  میان دارایی

ا به عنوان گذاران به منظور کاهش ریسک تنوع بخشیدن به دارایی ها ر طور معمول سرمایه

هدف اصلی از تنوع بخشی جلوگیری از تغییر شکل پس انداز به می کنند.  سیاستی اساسی اعمال

گذاران  های مالی توسط سرمایه تنوع بخشی کارا، سبد دارایی .باشد گذاری خاص می یک نوع سرمایه

 .(6292همکاران ،های مورد نظر امکانپذیر نخواهد بود )امیری و  بدون آگاهی از روابط بین دارایی

های زمانی به فرآیندهای با  های گذشته، بخش مهمی از تجزیه و تحلیل سری طی دوره

ی بلندمدت  ی بلندمدت )که آن را وابستگی با دامنه ی بلندمدت معطوف شده است. حافظه حافظه

نامند( ساختار همبستگی بین مقادیر یک سری زمانی را در فواصل زمانی زیاد توضیح  نیز می

های قبلی آن  ی بلندمدت موجب وابستگی بازده آینده دارایی با بازده که حافظه از آنجادهد.  می

مطالعات و شواهد  ی بازار کارا است. شود، وجود این ویژگی دلیلی بر رد شکل ضعیف فرضیه می

تقارن دو ویژگی مهم و قابل توجه بازارهای  ی بلندمدت و عدم  اند که وجود حافظه تجربی نشان داده

ی بلندمدت در بازارهای مالی توسط  های خارجی حافظه ون سهام و ارز است. در پژوهشمالی همچ

(، 6991) 0(، بارکولاس و باوم6990) 2(، کراتو و دلیما6988) 3(، گرین و فیلیتز6986) 6مندلبرت

(، 6278(  بررسی شده است. در مطالعات داخلی عرفانی )3553) 1(، ویلاسوسو6999)  0رایت

(، 6295( ، نیکومرام و همکاران )6279(، شعرایی و ثنایی اعلم )6277و صمدی )کشاورز حداد 

ی  ( اشاره کرد. بررسی رابطه6290(، شایان زینیوند و همکاران )6295محمدی و چیت سازان )

ها در آنها  هایی صورت گرفته که این ویژگی  همبستگی شرطی بین بازارهای مالی در ایران با مدل

های چند  های کارا که ساختار همبستگی میان داده بر این اساس شناسایی مدللحاظ نشده است. 

ی بلندمدت و عدم تقارن بررسی کنند  هایی همچون حافظه متغیره را با در نظر گرفتن ویژگی

 رسد.  ضروری به نظر می
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شرکت و  05های سهام  ( بین بازدهی شاخص6فرضیات این پزوهش به این صورت است که: 

( بین بازدهی متغیرهای ارز و سکه 3ی همبستگی شرطی مثبت و معنادار وجود دارد.  طهصنعت راب

 ی همبستگی شرطی مثبت و معنادار وجود دارد. رابطه

ساختار این مقاله در پنج بخش تنظیم شده است. بعد از مقدمه مطالعات تجربی و در بخش 

د و تجزیه و تحلیل مدل، بخش سوم روش شناسی تحقیق ارائه شده است. بخش چهارم به برآور

 گیری و در آخر به منابع اختصاص یافته است. پنجم به نتیجه

 

 پیشینه پژوهش -2

ها را نباید در  ی تخم مرغ ی اصلی و قدیمی تنوع در پرتفوی که در قالب ضرب المثل همه ایده

گذاری در یک  سرمایهتر بجای  های پیش گذاران از زمان دهد که سرمایه یک سبد گذاشت نشان می

گذاری در سبد دارایی را برای کسب حداکثر بازده و حداقل نمودن ریسک ترجیح  دارایی، سرمایه

مدل اساسی پرتفولیو را ارائه کرد.  6905دادند. اما برای اولین بار هری مارکویتز بود که در سال  می

ای از  یک دارایی، در مجموعه گذاری در گذاران بجای سرمایه مارکویتز پیشنهاد داد که سرمایه

گیری ریسک و بازده پرتفوی را که شامل  گذاری کنند. مدل مارکویتز امکان اندازه ها سرمایه دارایی

باشند را برای اولین بار ارائه داد. از آن زمان  های متفاوت می ها با بازدهی انواع مختلفی از دارایی

ی اساسی در مطالعات اقتصادی  ها به یک مسأله ییدارا  و تحلیل همبستگی بازده تاکنون تجزیه 

ها انجام  دارایی  ی همبستگی بازده های اخیر نیز مطالعات زیادی در زمینه تبدیل شده است. در سال

ها در طول  اند که همبستگی بازدهی شده است که در عمل بیشتر مطالعات به این نتیجه رسیده

 ماند. زمان ثابت نمی

ی همبستگی شرطی که ارتباط  ی و داخلی صورت گرفته شده در زمینههای خارج از پژوهش

 توان به موارد زیر اشاره کرد:   بیشتری با موضوع این پژوهش دارند می

را ارائه داد. وی همبستگی میان شاخص  (DCC) (، مدل همبستگی پویای شرطی3556) 8انگل

های روزانه و نیز همبستگی بین سهام و  سال داده 65سهام داوجونز و شاخص ترکیبی نزدک برای 

این است که  DCC  های  اوراق قرضه و نرخ ارز را محاسبه کرد. انگل دریافت که ویژگی خاص مدل

با یکدیگر سازگارند. یعنی هنگامیکه یک های تک متغیره و چند متغیره  بینی نوسان مدل در پیش

ها  ها تغییر نخواهد کرد و همبستگی بینی نوسان دارایی شود پیش متغیر جدید به سیستم اضافه می

 ثابت خواهد ماند.

(، در مطالعه خود به بررسی ارتباط بین بورس اوراق بهادار، طلا و بازده ارز در 3566) 7آکار

9تگی پویای شرطی ترکیه با استفاده از روش همبس
DCC- GARCH  پرداخت. نتایج نشان داد که
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نقطه  3556بحران سال  های مختلف وجود دارد و ها در زمان گذاری همبستگی شرطی بین سرمایه

 .های مختلف بود عطف مهمی در ارتباطات پویابین سرمایه گذاری

کنگگ و ااپگن    (، به بررسی همبستگی شرطی پویای بین بازارهای هنگگ 3565) 65پنگ و دنگ

به این نتیجه رسیدند که همبستگی بین این دو   DCC-GARCHپرداختند. آنها با استفاده از مدل 

هگای تجربگی    کند. همچنگین تجزیگه و تحلیگل داده    بازار بر اساس زمان و نوسانات هر بازار تغییر می

گ و ااپگن طگی   بدست آمده از بازار دو کشور حکایت از افزایش همبستگی بین بازارهای هنگگ کنگ  

 سالهای اخیر دارند.

 های سهام بین المللی ای همبستگی پویا بین قیمت (، در مطالعه3561) 66ابد، میگری و مکنوف

KOSPI ، NIKKEI225, SSE وMSCI  را با استفاده از مدلDCC-FIAPARCH  .بررسی نمودند

های صورت گرفته  نتایج بیانگر  پایداری بالای همبستگی شرطی طی زمان است. همچنین بررسی

-DCCو مدل چندمتغیره  FIAPARCHکند مدل تک متغیره  در این پژوهش بیان می

FIAPARCH بینی ریسک بازارهای سهام از توانایی بالاتری  های رقیب در پیش نسبت به سایر مدل

 ارند.برخورد

های سهام را در  (، همبستگی شرطی بازده روزانه شاخص3561) 63کاراناسوس، یفنتی و کاروگلو

-DCC با استفاده از مدل 3565تا  6997ی زمانی  هر یک از بازارهای سهام آسیا و اروپا در فاصله

FIAPARCH حران ها بیانگر همبستگی پویای بالای بازارهای سهام پس از ب بررسی نمودند. یافته

دهد بحران مالی جهانی نسبت به بحران مالی آسیا بر افزایش  مالی است. همچنین نتایج نشان می

 های سهام اثر ماندگارتری داشته است.  همبستگی شرطی بین شاخص

های سهام اسلامی و متعارف را مورد بررسی قرار  (، همبستگی پویا بین شاخص3568) 62مگایت

های سهام اسلامی و متعارف  ی در رابطه با همبستگی پویا بین شاخصدهد. این مطالعه اطلاعات می

نسبت به  DCC-FIAPARCHورد. همچنین نتایج این مطالعه بیانگر برتری مدل  آ را فراهم می

 است.  FIGARCHو  GARCHهای  مدل

ی خود به بررسی همبستگی پویا بین  (، در مطاله3561)  60منسی، هاموده و هون کانگ

سهام کشورهای توسعه یافته آمریکا، ااپن، فرانسه و انگلستان و بازار سهام کشورهای بازارهای 

. DCC-FIAPARCHاند. نتایج این مطالعه با استفاده از مدل  برزیل، روسیه، هند و آفریقا پرداخته

 های رکود و رونق بوده است. بیانگر تغییرات زیاد همبستگی شرطی طی دوره

های  ای تحت عنوان  بررسی همبستگی پویا بین دارایی ، در مقاله(6290امیری و همکاران )

های  همبستگی متغیر با زمان را بین دارایی DCC-GARCHعمده در ایران با استفاده از روش 

( انگل بررسی DCC-GARCHمختلف در ایران، با استفاده از روش همبستگی شرطی پویای گارچ )
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ه در طول دوره مورد بررسی همبستگی متغیر با زمان بین دهد ک کنند. نتایج تحقیق نشان می می

ها نشان  ها وجود دارد. بررسی اثر بحران مالی جهانی بر تغییرات همبستگی بین دارایی دارایی

دهد که بحران مالی جهانی باعث افزایش و سپس کاهش همبستگی مثبت قیمت نفت و ارز  می

شدن همبستگی بین قیمت سکه و نرخ ارز شده ولی شده است. از طرف دیگر، در ابتدا باعث منفی 

 پس از مدتی، این همبستگی منفی کاهش یافته، به صفر رسیده و دوباره مثبت شده است.

ای تحت عنوان بررسی همبستگی بین تلاطم بازار سهام،  (، در مقاله6292فلاحی و همکاران )

ی  های روزانه ساختار همبستگی در داده DCC- GARCH ارز و سکه در ایران با استفاده از مدل

ی طلا را با استفاده از مدل همبستگی شرطی  های نرخ ارز، شاخص بازار سهام و قیمت سکه بازدهی

پویا بررسی نموده اند. نتایج این مطالعه حاکی از وجود همبستگی شرطی زیاد بین بازده نرخ ارز و 

ی طلا  ده شاخص بازار سهام با نرخ ارز و سکهی طلا و همچنین همبستگی شرطی کم بین باز سکه

گذاری  ی طلا، یا سهام برای سرمایه است. در نهایت برای تعیین اینکه کدامیک از بازارهای ارز، سکه

سازی سبد دارایی مارکویتر استفاده شده  ی بهینه برای حل مسألهDCC مناسب است، از نتایج مدل 

گذاری به  هتر است بخش قابل توجهی از دارایی قابل سرمایهسازی نشان داد که ب است. نتایج بهینه

 گذاری در بازار سهام اختصاص یابد. سرمایه

با بررسی مطالعات پیشین مشخص شد وجه تمایز این پژوهش با مطالعات پیشین صورت گرفته 

 ی همبستگی شرطی ثابت و پویا بین بازارهای طور خاص رابطه شده این است که سعی شده است به

ی  های مهم و قابل توجه بازارهای مالی همچون حافظه ارز، سکه و سهام در ایران با لحاظ ویژگی

ی  بلندمدت و عدم تقارن مورد بررسی قرار گیرد که در مطالعات قبلی صورت گرفته شده در زمینه

 ها لحاظ نشده بود. همبستگی شرطی بین  بازارها این ویژگی

 

 شناسی پژوهش روش  -3

ی همبستگی شرطی بین بازارهای ارز، سکه و سهام از  ش حاضر به منظور بررسی رابطهدر پژوه

هگای قیمگت سگهام در     های روزانه نرخ ارز غیر رسمی، قیمت سکه تمگام بهگار ازادی و شگاخص    داده

ها با مراجعه  داده( استفاده شده است. داده 8305)در مجموع  25/2/90تا  32/9/78ی زمانی  فاصله

  ورس اوراق بهادار تهران و بانک مرکزی بدست آمده است.به سایت ب

 های سهام مورد استفاده در این تحقیق شامل دو شاخص زیر است: شاخص

 شاخص سهام صنعت (6

 شرکت 05شاخص سهام  (3
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ها شامل بانک انصار، گروه بهمن، بانگک پارسگیان، بانگک پاسگارگارد، بانگک صگادرات        این شرکت

گذاری دارویی تأمین، فولاد خراسان، فولاد خوزستان، فولاد  ایران، معدنی و صنعتی چادرملو، سرمایه

حفاری گذاری غدیر،  معدنی و صنعتی گلمهر، شرکت ارتباطات سیار ایران،  مبارکه اصفهان، سرمایه

گذاری خوارزمی، خدمات انفورماتیک، توسعه معدنی و صنعتی صگبانور،   شمال، ایران خودرو، سرمایه

بانک کارآفرین، کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران، کالسیمین، توسعه معگادن و فلگزات، گگروه مپنگا     

گذاری  رمایه)سهامی عام(، ماشین سازی اراک، مخابرات ایران، ملی صنایع مس ایران، نفت تهران، س

گسترش نفگت و   ،پتروشیمی شازندگذاری امید،  ملی ایران، بانک اقتصاد نوین، گروه مدیریت سرمایه

صنایع پتروشگیمی   ،خارک  پتروشیمی ،صنایع پتروشیمی کرمانشاه ،پتروشیمی فناوران، گاز پارسیان

، شگیراز  روشگیمی پتدیس، پتروشگیمی پگر  ،  پالایش نفت تبریز ،پالایش نفت بندرعباس، خلیج فارس

سگیمان فگارس و   ، نفت سگپاهان ،  بازنشستگی  صندوق  گذاری سرمایه، نفت و گاز و پتروشیمی تأمین

  توسگعه ه معدنی ، توسع  گذاری سرمایه، ایران  شیمیایی  صنایع، سایپا  گذاری سرمایه، سایپا، خوزستان

 اند: رد ذیل به بازدهی تبدیل شدههای قیمت با روش استاندا باشد.داده و بانک سینا می بهشهر  صنایع

6                                                )       [  (  )    (    )] 
 

  و قیمت دارایی  به ترتیب مقدار قیمت     و   ها و  مقدار بازدهی دارایی   6ی  که در معادله

سکه و سهام بر اساس بالا بودن قابل ذکر است انتخاب بازارهای ارز، باشد. می -6tو  t واقعی در زمان

 حجم معاملات این بازارها صورت گرفته است.

 

ARFIMAفرآیندهای  -3-1
15 

ی ساختار ناخطی بازارهای سرمایه است و در نتیجه نشان  دهنده ی بلندمدت نشان های حافظه مدل

 دهد که الگوهای خطی در توصیف ماهیت واقعی این بازارها ناکارآمد هستند.  می

ی بلندمدت  ویژگی حافظهAR(P)  ،MA(P) ،ARMA(P,q) ، ARIMA(P,d,q)هایی نظیر  مدل

ی بلندمدت پرداخته است  گیرند. مشهورترین مدلی که به موضوع حافظه بودن سری را در نظر نمی

گیری کسری  ی تفاضل مرحله ،ARFIMAی اجرای مدل  است. مهمترین مرحله ARFIMAمدل 

گیری  های تجربی خود از تفاضل دن آن معمولا اقتصاددانان در تحلیلاست که به دلیل مشکل بو

گیری شده  کنند که بدون شک یک چنین جایگزینی منجر به بیش تفاضل مرتبه اول استفاده می

(. 6278که پیامد آن از دست رفتن بخشی از اطلاعات موجود در سری زمانی خواهد شد )عرفانی، 

 شود: نوشته می 3ی  طهبه صورت راب ARFIMA(P,d,q)مدل 
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3) 

Φ( )(   ) ( 
 
  )   ( )   

 

عملگر وقفه   ای میانگین متحرک،  چندجمله ( ) ای خودهمبستگی،  چندجمله ( )Φکه در آن 

 2، معرف عملگر تفاضل کسری است که با استفاده از فرمول  (   )است.    میانگین   و 

 شود: محاسبه می

2) 

(   )  ∑    

 

   

 ∑(
 

 
)

 

   

(  )  

 

     )    در این معادله فرض شده است که 
پذیر  آن معکوس ARFIMAو همچنین بخش  ( 

 است.
 

 های همبستگی شرطی مدل -3-2

تک متغیره   GARCHمدلهای همبستگی شرطی درواقع ،به عنوان ترکیبات غیرخطی ازمدلهای

هستند. این مدلها اجازه میدهند که دریکسو ،واریانس شرطی و در سوی دیگر ،ماتریس همبستگی 

این گروه از مدلها  (   شرطی به صورت جداگانه تصریح شوند. ماتریس واریانس کواریانس شرطی )

تواند  ن که میاز طریق فرآیند سلسله مراتبی تصریح میشود، به نحوی که نخست یک معادله میانگی

باشد، برای هرسری بازدهی برآورد میشود تا از پسماندهای  ARFIMA یا  ARMAبه صورت مدل 

این پسماندها را در اصطلاح سری بازدهی با میانگین صفر و ماتریس کوواریانس ( حاصل از آن 

خاب و تک متغیره برای واریانس شرطی همه داراییها انت GARCH یک مدل از نوع( نامند می   

شود  سپس، مبتنی بر واریانس شرطی مرحله اول، ماتریس همبستگی شرطی پویا مدلسازی می

 JRGARCH های های گارچ انتخابی در  این پزوهش شامل مدل مدل .(6292،فلاحی و همکاران )

،APARCH،HYGARCH،FIGARCH،FIEGARCH  وFIAPARCH .می باشند 

) مدل همبستگی شرطی ثابت 
61

CCC)( ارائه شد. در این مدل ماتریس 6995توسط بالرسلو ،)

، به وسیله ماتریس واریانس شرطی و ماتریس همبستگی شرطی به Htکواریانس شرطی  -واریانس

ها و  طور جداگانه الگو سازی می شرد. در این مدل، همبستگی های شرطی ثابت بوده اما واریانس

 ان هستند.های شرطی متغیر با زم به تبع ان کوواریانس

0)                                                                                                      
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،    که در آن در آن   Rاز دو جزء تشکیل شده است، ماتریس همبستگی شرطی  Htماتریس 

ی  امین مولفه iکه یک ماتریس قطری است که    است. و J و  iضریب همبستگی بین دارایی های 

    دارایی ) امین iروی قطر آن با انحراف معیارشرطی 

 
توسط هریک تواند  می     .( متناظر است⁄ 

، EGARCH(1,1)  ،GJRGARCH(1,1) ،APARCH(1,1)، HYGARCH(1,d,1)از فرآیندهای

FIEGARCH(1,d,1)، (FIAPARCH(1,d,1  .تصریح گردد 
هاست بدین  آن در مورد متقارن بودن  GARCHو  ARCHهای  یک محدودیت مهم در روش

گیرند و علامت آن را  بینی در نظر می ها ارزش مطلق تغییرات را در مدل سازی و پیش معنی که آن

گیرند لذا اثرات شوک منفی و شوک مثبت با بزرگی یکسان، بر روی نوسان سری به یک  نادیده می

شود. در حالیکه نوسانات سری نسبت به نوع خبر )شوک مثبت و منفی(  ظر گرفته میمیزان در ن

دهند. بدین ترتیب برای رفع این مشکل لازم است تا از یک مدل  واکنش یکسانی نشان نمی

های گارچ  ترین مدل (. در این پژوهش دو دسته از مهم3550، 68نامتقارن استفاده شود )وربک

 معرفی شده است :نامتقارن به صورت زیر 

GJRGARCHمدل  -1
ی یکسان بیش از  های منفی با اندازه دهد شوک مطالعات تجربی نشان می :18

و ایجاد  GARCHهای مثبت بر نوسانات اثرگذارهستند. به منظور اصلاح این نقص در مدل  شوک

گارچ های مثبت و منفی بر واریانس شرطی، گلوستون، جاناتان و رانکل مدل  تمایز بین شوک

 نوشت: 1ی  توان به صورت رابطه را می GJRGARCH(1,1)نامتقارن را معرفی کردند. مدل 

1(               
           𝛾

 
     
       

 

I ={
                                      

  در  غیراین صورت                         

 

APARCHدار نامتقارن  مدل ناهمسانی توان -2
های  در این مدل نیز همانند مدل :19

GJRGARCH های قبلی وابستگی فرمول به توان دو  اثر اهرمی لحاظ شده است ولی بر خلاف مدل

δ. زمانیکه گردد از بین رفته است و این مقدار توان در زمان تخمین مشخص می    باشد مدل    

APARCH  مانندGJRGARCH کند و اگر  عمل میδ مانند  APARCHباشد، مدل  γ  0=و   

GARCH نوشته  8ی  (. این مدل به صورت رابطه6992کند )دینگ، گرنجر و انگل،  عمل می

 شود: می

 

 8                               )(√    )
 
     (√    )

 
   (|     |   𝛾

 
     )
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ی بلندمدت تلاطم در بازارهای مالی وجود دارد  زیادی در مورد حافظهنتایج تجربی بسیار 

ها بر روی نوسانات نه به  دهد اثر شوک (. مطالعات متعددی وجود دارد که نشان می35،6992)دینگ

ترین  صورت سریع و نمایی بلکه به آرامی در طول زمان در حال کاهش هستند. دو گروه از مهم

 اند: گیرند به صورت زیر معرفی شده بلندمدت را درنظر میی  هایی که اثر حافظه مدل

 

ها با نرخ نمایی در حال کاهش است )که گفته  اثر شوک I(0)در یک فرآیند  :21FIGARCHمدل  -1

اثر شوک در یک  I(1)ی کوتاهمدت است( در حالیکه در یک فرآیند  شود سری دارای حافظه می

شود سری فاقد بازگشت به میانگین است(. ولی با  ماند )که گفته می ی بسیار بلندمدت باقی می دوره

یابد )یعنی  ها در طول زمان با نرخ بسیار کم هیپربولیک کاهش می اثر شوک      فرض 

باشد     و اگر  IGARCHباشد این مدل تبدیل به   =1ی بلند مدت وجود دارد(. اگر حافظه

شود. روش شبه حداکثر راستنمایی نیز روش تخمین پارامترهای مدل  می  GARCH تبدیل به مدل

  7ی  به صورت رابطه FIGARCH (. به طور خلاصه مدل6277است )کشاورز حداد و صمدی، 

 شود: نوشته می

       [    ( )]
   {  [    ( )]

  (   )  ( )}   
               7)  

 

به   (   )باشد و عملگر تفاضل کسری  می     0و      ,    ,     که در آن 

 شود ی زیر تعریف می صورت رابطه

(   )  ∑
 (   )  

 (   ) (     

 
         

 

 
 (   )   

 

 
 (   )(   )      

 

و  FIGARCHدر مدل گارچ هیپربولیک نیز مانند مدل  :22HYGARCHمدل گارچ هیپربولیک  -2

 dی بلندمدت توسط پارامتر  اثر حافظه APARCHو  GARCH GJRGARCH,های  بر خلاف مدل

 قابل بررسی است.

9            )      [    ( )]
   {    [    ( )]

   ( )[   (   )   ]}   
 ) 

 

. باشد، سری واریانس ناایستاست  k باشد سری واریانس ایستاست و اگر       زمانی که 

  GARCHباشد مدل مانند k = 0کند و اگر  عمل می FIGARCHباشد، مدل مانند مدل  k = 1اگر 

 (.3550، 32کند )داویدسون عمل می
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قابل بررسی است  HYGARCHو  FIGARCHهای  ی بلندمدت توسط مدل اگرچه وجود حافظه

هایی  ترین مدل دو گروه از مهم نادیده گرفتن  اثرات اهرمی است،این دو مدل  ولی یکی از اشکالات 

گیرند به صورت زیر معرفی  ی بلندمدت را به طور همزمان در نظر می که اثرات عدم تقارن و حافظه

 اند: شده

های مثبت و منفی  بالرسلو و  برای در نظر گرفتن تاثیر نامتقارن شوک  :24FIEGARCHمدل -1

نمایی پرداختند. این  FIGARCHیا  FIEGARCH  (، به معرفی مدل نامتقارن6991میکلسن )

 شود:  مدل به صورت زیر معرفی می

65                                )   (    )     ( )  (   ) [    ( )] (     ) 

 

|   |]𝜃    𝛾 =که در آن  اثر علامت و     𝜃 بوده و جزء اول آن یعنی (   )   [|   |  

|   |]𝛾جزء دوم آن یعنی  باشد مدل  d=0اثر مقدار شوک است. در صورتیکه  [|   |  

FIEGARCH  تبدیل به یک مدلEGARCH مدت معرفی شده توسط  ی کوتاه نامتقرن با حافظه

 EGARCHیا  IEGARCHباشد، مدل تبدیل به d=1 شود. همچنین اگر  ( می6996) 30نلسون

 واهد شد. ( خ6991جمعی معرفی شده توسط بالرسلو و میکلسن )

 

FIAPARCHمدل  -2
این مدل برای اولین بار توسط تسه ارائه شده است. در این مدل نیز  :26

ی بلندمدت قابل بررسی است. این مدل به  اثرات اهرمی و حافظه FIEGARCHهمانند مدل 

 شود. صورت زیر ارائه می

66                                       )    
    {    ( ) ( )(   ) }(|   |  𝛾   ) 

 

است. اگر   ی اثر اهرمی و توان معادله واریانس ناهمسانی دهنده به ترتیب نشان  و  که در آن 

d=0 باشد، مدل FIAPARCH  به مدلAPARCH  نامتقارن معرفی شده توسط دینگ، گرنجر و

𝛾و   2=و در صورتیکه  شود، ( تبدیل می6992) 38انگل معرفی  FIGARCHباشد به مدل     

 شود.  تبدیل می (6992شده توسط بایلی )

 است: 63 به شکل رابطه   حالت گسترده ماتریس  P=q=1 و (N=2)  در حالت دو متغیره

63                                          )   [
√      

 √     

] [
    

    
] [

√      

 √     

] 
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با در نظرگرفتن محدویتهای خاص بر روی پارامترها، مثبت معین بودنش تضمین ،   ماتریس 

 Nمثبت معین است اگر تمام    کواریانس -ماتریس واریانس ،CCCشود. به طورکلی در مدل  می

فرض میکند که  CCCنیز مثبت باشد. همچنین مدل    Rنوسان مثبت بوده و ماتریس همبستگی

و وابسته به زمان بودن کوواریانس شرطی تنها ان ثابت است. در طول زم   همبستگی شرطی 

 37تواند به وابسته به زمان بودن واریانس شرطی نسبت داده شود. کریستودولاکیس و ساتچل می

را از طریق ،  CCCحالت تعمیم یافته مدل(، 3553) 25و تسه وتسویی( 3553) 39(، انگل3553)

این مدل باعنوان مدل . اند زمان پیشنهادکردهوابسته کردن ماتریس همبستگی شرطی به 

 CCCشناخته میشود. این مدل مشکل اضافی دیگری نسبت به مدل( DCC)همبستگی شرطی پویا 

 ،tصورت که ماتریس همبستگی شرطی وابسته به زمان باید برای هرلحظه از زمان  به ایندارد؛  

( 3553ارائه شده توسط انگل ) DCC(. در مدل 6292)فلاحی و همکاران ،  معین مثبت باشد

 تجزیه کرد : 62ی  توان به صورت رابطه را می (  )کوواریانس شرطی  -ماتریس واریانس

62                                                                                               )           

 

 می باشد: 60به صورت رابطه    و ماتریس قطری نوسانات شرطی متغیر با زمان 

60 )                                                                  [
√      

 √     

]  [
    ̀  
     ̀

] 

 

 توان به شکل رابطه زیر نشان داد. می DCCرا در مدل    های ماتریس همبستگی  هریک از درایه

  

       
(     ) ̅                           

√((     ) ̅          
          ) ((     ) ̅          

          )

    (60 

 

و      αهای  ماتریس متقارن معین مثبت است. محدودیت   =[     ]ماتریس کوواریانس 

α  را تضمین خواهند کرد.   و در نهایت شرط مثبت بودن    شرط مثبت بودن       
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 های پژوهش یافته -4

شرکت و بازده  05های سهام صنعت،  های توصیفی مربوط به بازده لگاریتمی شاخص ، آماره6جدول 

 دهد نشان می 25/2/90تا  32/9/78ی زمانی  لگاریتمی متغیرهای سکه طلا و ارز را در بازه

 

 های روزانه دادههای توصیفی بازده لگاریتم  آماره -1جدول 

 بازدهی ارز بازدهی سكه شركت 55بازدهی  بازدهی صنعت های توصیفی آماره

 539/5 521/5 512/5 503/5 میانگین

 555/5 555/5 526/5 569/5 میانه

 13/8 02/99 20/0 19/3 ماکزیمم

 -16/63 -37/655 -89/0 -70/3 مینیمم

 197/5 06/2 27/5 20/5 خطای استاندارد

 -22/6 -20/5 -/9611 20/5 چولگی

 19/70 20/760 00/07 09/9 کشیدگی

 آماره
Jarque-Bera 

209/2365 

(555/5 ) 

1/600975 

(555/5 ) 

09100676 

(555/5 ) 

8/061306 

(555/5 ) 

LB (20) 
853/013 

(555/5 ) 

089/379 

(555/5 ) 

070/050 

(555/5 ) 

735/669 

(555/5 ) 

   (  ) 
098/696 

(555/5 ) 

120/250 

(555/5 ) 

307/003 

(555/5 ) 

255/208 

(555/5 ) 

BDS[5] 
65367/5 

]0612/32 [ 
6666/5 

]2195/31 [ 
60567/5 

]2170/30 [ 
69585/5 

]6030/26 [ 
 های پژوهشگر( )ماخذ: یافته

 

بیشترین مقدار و کمترین مقدار بازدهی مربوط به سکه طلا است. تفاوت میان بیشترین و 

ی نوسان زیاد و غیر عادی  شود نشان دهنده همانطور که در نمودار هم دیده میکمترین بازدهی 

مربوط به بازده لگاریتمی سکه طلا و کمترین  06/2است. بیشترین مقدار خطای استاندارد یعنی 

مربوط به بازده لگاریتمی شاخص سهام صنعت است. چولگی تمام متغیرها به جز  20/5آن یعنی 

ها را نسبت به  ی است. معیار ضریب کشیدگی، اختلاف کشیدگی توزیعشاخص سهام صنعت منف

بیشتر باشد،  0آورد. اگر این اختلاف از مقدار   است به دست می 2کشیدگی توزیع نرمال که 

توزیع نرمال وجود خواهد داشت که غیر قابل اغماض است. این اختلاف در  اختلاف فاحشی با

ی  با داشتن توزیع کای دو با درجه  JBبرا یا به اختصار -کشود. آماره جار متغیرها مشاهده می
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331پائیز /  04شماره   

اند. و  ها به صورت نرمال توزیع شده کند که در آن سری داده ی صفر را آزمون می ، فرضیه3آزادی 

کند. بر این  برا بیان می -ی صفر را برای آماره جارک اعداد داخل پرانتز حداقل احتمال تأیید فرضیه

  کند. های این پژوهش از توزیع نرمال تبعیت نمی داده اساس بازده لگاریتمی

های روزانه بیانگر وجود  شود نتایج آزمون الجانگ باکس در داده همانطور که ملاحظه می

شرکت، سکه و ارز  05خودهمبستگی در سری بازدهی و مربعات سری بازدهی متغیرهای صنعت، 

ها تصادفی بوده و از  آن فرآیند تولید دادهدارای فرضیه صفری است که در  BDSآزمون  باشد. می

کند. فرضیه مقابل در این آزمون وجود فرآیند غیرخطی در سری  توزیع نرمال استاندارد تبعیت می

نشان  BDSنتایج آزمون  .از انتگرال تابع همبستگی بدست می آید BDSها است. آماره  داده

ه آزمون، از مقدار بحرانی کمتر بوده، بنابراین های زمانی پژوهش  میزان آمار دهد، در تمام سری می

ی بلندمدت هستند   شود که متغیرها دارای حافظه درصد تأیید می 90بر اساس این آزمون در سطح 

و ساختار غیرخطی دارند. بررسی نمودارهای سری بازدهی تمام متغیرها، بیانگر وجود نوسانات 

 ی زمانی مورد مطالعه است. ای در دوره خوشه

 

 
 روند بازده متغیرهای روزانه -1نمودار

 

های واریانس ناهمسانی  ای و توجیه استفاده از مدل اما به منظور اطمینان از وجود نوسانات خوشه

 گیرد. ها انجام   برای داده ARCH-LMشرطی قبل از بررسی همبستگی شرطی بهتر است آزمون 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331پائیز /  04شماره  

 ARCH-LMنتایج آزمون   -2جدول 

 نتیجه احتمال سطح Fآماره  متغیر

 وجود ناهمسانی واریانس 5555/5 935/29 صنعت

 وجود ناهمسانی واریانس 5555/5 77/353 شرکت 05

 وجود ناهمسانی واریانس 5555/5 37/005 سکه طلا

 وجود ناهمسانی واریانس 5555/5 087/80 ارز

 های پژوهشگر( )ماخذ: یافته
 

شرکت،  05های مربوط به صنعت،  دربازده لگاریتمی دادهای  بنابراین به دلیل وجود نوسانات خوشه

 پذیر است.  در این متغیرها توجیه   ARCHی های خانواده م استفاده از مدلارز و سکه، لزو

ی همبستگی شرطی بین بازارهای ارز، سکه و سهام  با در نظر گرفتن اثرعدم تقارن،  رابطه

(، 2بلندمدت و عدم تقارن به ترتیب در جداول )ی  ی بلندمدت و اثرات همزمان حافظه اثرحافظه

 ( ارائه شده است.0( و )0)

بر اساس بیشترین مقدار درستنمایی و کمترین مقادیر آکاییک و بیزین در حالت توزیع  2در جدول 

t-student، های بهینه مدلARMA(1,1) - GJRGARCH(1,1)  وARMA(1,1) - APARCH(1,1) 

 اند.  ی همبستگی شرطی پویا و ثابت بین متغیرها انتخاب شده به منظور بررسی رابطه

 

 APARCHو GJRGARCH برآورد ضریب همبستگی شرطی ثابت و پویا با مدل   -3جدول 

DCC-ARMA(1,1)-GJRGARCH(1,1) DCC-ARMA(1,1)- APARCH(1,1) 

 شركت 55 صنعت ارز سكه شركت 55 صنعت ارز سكه متغیر
    6    6 سكه

 ارز
568/5* 

(552/5) 
6   

568/5* 

(556/5) 
6   

 صنعت
50/5 

(00/5) 
53/5 

(09/5) 
6  

56/5 
(89/5) 

50/5 
(20/5) 

6  

 شركت 55
551/- 

(9/5) 
56/5 

(87/5) 

88/5* 
(555/5) 

6 
50/- 

(02/5) 
50/5 

(07/5) 
88/5* 

(555/5) 
6 

α (52/5 )53/5* (56/5 )56/5*
 

β (555/5 )98/5* (555/5 )97/5* 
df (555/5 )1/2* (555/5 )88/2* 
LL 29/6581- 96/6361- 

AIC 325/6 279/6 

BIC 202/6 060/6 

 های پژوهشگر( )ماخذ: یافته



 ... بر اثر دیبا تأک رانیا یمال یبازارها نیب یشرط یهمبستگ  رابطه یبررس /   04

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331پائیز /  04شماره   

 APARCHو GJRGARCH برآورد ضریب همبستگی شرطی ثابت و پویا با مدل   -3جدول 

CCC- ARMA(1,1)- GJR GARCH(1,1) CCC- ARMA(1,1) - APARCH(1,1) 

 شركت 55 صنعت ارز سكه شركت 55 صنعت ارز سكه متغیر

    6    6 سكه

 ارز
30/5* 

(555/5) 
6   

3/5* 

(555/5) 
6   

 صنعت
53/5 

(06/5) 

550/5- 

(76/5) 
6  

56/5 

(08/5) 

553/5- 

(90/5) 
6  

 شركت 55
553/5 

(92/5) 

550/5- 

(72/5) 

83/5* 

(555/5) 
6 

559/5- 

(19/5) 

550/5- 

(78/5) 

82/5* 

(555/5) 
6 

df (555/5 )02/2* (555/5 )17/2*
 

LL 08/6602- 20/6255- 

AIC 262/6 089/6 

BIC 069/6 097/6 
LM Test 

(2000) (555/5 )69/299 (555/5 )00/007 

Engle and 
Sheppard Test 

(2001) 
 

E-S ( 5) (555/5 )28/73 (555/5 )652/652 

E-S (10) (555/5 )90/70 (555/5 )09/650 

 باشد. درصد می 0ی معناداری در سطح خطای  نشاندهنده  

 های پژوهشگر( )ماخذ: یافته

 

بیشترین مقدار همبستگی شرطی پویا و ثابت مربوط به  2بر اساس نتایج حاصل از جدول 

ی زمانی مورد مطالعه است. مثبت و معنادار ضریب  شرکت و صنعت در دوره 05های سهام  شاخص

همانطور که ملاحظه شود.  همبستگی شرطی پویا و ثابت بین متغیرهای ارز و سکه هم دیده می

ها کوچکتر از یک است. مثبت و معنادار  غیر منفی هستند و مجموع آن  و   های شود، پارامتر می

ها افزایش در همبستگی  بیانگر این است که به دنبال بروز شوک در سری بازدهی   بودن پارامتر

نیز بیانگر آن   مثبت و معنادار بودن پارامتر توان انتظار داشت.  ی جاری را می شرطی برای دوره

ی جاری اثر مثبت و معناداری  ی قبل بر همبستگی شرطی دوره است که همبستگی شرطی دوره

های پیشنهادی  های ثبات همبستگی شرطی با استفاده از آزمون نتایج آزمونداشته است. همچنین 

همبستگی ی صفر مبنی بر ثابت بودن  ی رد فرضیه کننده ( بیان3556( و انگل و شپارد )3555تسه)

 DCCی همبستگی شرطی از نتایج مدل  بنابراین به منظور بررسی رابطه شرطی طی زمان است.
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331پائیز /  04شماره  

های اول و دوم مورد قبول قرار  این است که فرضیهشود. نتایج حاصل از این مدل بیانگر  استفاده می

 گیرد. می

های  دلم t-studentبر اساس مقادیر معیارهای اطلاعاتی در حالت توزیع  0در جدول 

ARMA(1,1)- HYGARCH(1,d,1)،ARFIMA(0,d,0) -FIGARCH(1,d,1)  وARMA(1,1) - 

HYGARCH(1,d,1)  ، ARFIMA(1,d,1) - FIGARCH(1,d,1) به ترتیب به منظور بررسی

 همبستگی شرطی پویا و ثابت انتخاب شد. 

 05های سهام  همبستگی شرطی پویا و ثابت بین شاخص 0بر اساس نتایج حاصل از جدول 

شرکت و صنعت ، مثبت، معنادار و بیشترین مقدار است. مثبت و معنادار بودن ضریب همبستگی 

نیز شرایط   و   پارامترهای شود.  شرطی پویا و ثابت بین متغیرهای ارز و سکه هم دیده می

α      وα های ثبات همبستگی شرطی با  نتایج آزمونهمچنین  سازند. ا برقرار میر      

ی  ی رد فرضیه کننده ( بیان3556( و انگل و شپارد )3555تسه)های پیشنهادی  استفاده از آزمون

ی  بنابراین به منظور بررسی رابطه صفر مبنی بر ثابت بودن همبستگی شرطی طی زمان است.

های اول  شود. که نتایج حاصل از این مدل فرضیه استفاده می DCCهمبستگی شرطی از نتایج مدل 

 دهد. و دوم را مورد تأیید قرار می

 
 FIGARCHو  HYGARCH برآورد ضریب همبستگی شرطی ثابت و پویا با مدل  -4جدول 

DCC-ARMA(1,1)- HYGARCH(1,d,1) DCC-ARFIMA(0,d,0) -FIGARCH(1,d,1) 

 شركت 55 صنعت ارز سكه شركت 55 صنعت ارز سكه متغیر

    6    6 سكه

 ارز
69/5* 

(555/5) 
6   

68/5* 

(558/5) 
6   

 صنعت
52/5 

(06/5) 
56/5 

(89/5) 
6  

52/5- 
(01/5) 

53/5 
(18/5) 

6  

 شركت 55
551/5 

(9/5) 

56/5 
(76/5) 

88/5* 

(555/5) 
6 

559/5 
(70/5) 

56/5 
(81/5) 

7/5* 

(555/5) 
6 

α (52/5 )53/5*
 (33/5 )53/5 

β (555/5 )91/5* (555/5 )91/5* 
df (555/5)11/2* (555/5)92/2* 
LL 50/6627- 37/6622- 

AIC 252/6 379/6 
BIC 038/6 279/6 

 های پژوهشگر( )ماخذ: یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331پائیز /  04شماره   

 FIGARCHو  HYGARCH برآورد ضریب همبستگی شرطی ثابت و پویا با مدل  -4جدول 
CCC- ARMA(1,1) - HYGARCH(1,d,1) CCC- ARFIMA(1,d,1) - FIGARCH(1,d,1) 

 شركت 55 صنعت ارز سكه شركت 55 صنعت ارز سكه متغیر

    6    6 سكه

 ارز
32/5* 

(555/5) 
6   

32/5* 

(555/5) 
6   

 صنعت
56/5 

(02/5) 
550/5- 

(70/5) 
6  

559/5- 
(19/5) 

556/5- 
(91/5) 

6  

 شركت 55
552/5 

(79/5) 

552/5- 
(77/5) 

83/5* 

(555/5) 
6 

5552/5- 
(99/5) 

5553/5- 
(99/5) 

80/5* 

(555/5) 
6 

df (555/5 )80/2* (555/5 )50/0*
 

LL 91/6357- 99/6382- 

AIC 289/6 001/6 

BIC 098/6 002/6 

LM Test 
(2000) (555/5 )60/236 (555/5 )89/062 

Engle and 
Sheppard Test 

(2001) 

E-S (5) (555/5 )62/83 (5513/5 )99/68 

E-S (10) (555/5 )39/80 (5309/5 )76/36 

 باشد. درصد می 0ی معناداری در سطح خطای  نشاندهنده   

 های پژوهشگر( )ماخذ: یافته

 

 ARMA(0,0) -FIEGARCH(1,d,1)های  به ترتیب مدل t-student، در حالت توزیع 0در جدول 

،ARMA(1,0) - FIAPARCH(1,d,1)  وARFIMA(1,d,0) -FIEGARCH(1,d,1)  ،ARMA(1,0) 

-FIAPARCH(1,d,1) ی بررسی همبستگی شرطی پویا و ثابت انتخاب شده  به منظور بررسی رابطه

 است.  

های همبستگی شرطی پویا و  شود نتایج حاصل از مدل ملاحظه می 0طور که در جدول  همان

همبستگی ی  ی بلندمدت بیانگر این است که، رابطه عدم تقارن و حافظه  ثابت با لحاظ هر دو ویژگی

شرکت و صنعت، مثبت، معنادار و بیشترین مقدار   05های سهام  شرطی پویا و ثابت بین شاخص

است. مثبت و معنادار بودن ضریب همبستگی شرطی پویا و ثابت بین متغیرهای ارز و سکه هم 

αو      αشرایط   و   پارامترهای شود.  دیده می  سازند. را برقرار می      
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
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 FIAPARCHو  FIEGARCH برآورد ضریب همبستگی شرطی ثابت و پویا با مدل  -5جدول 
DCC-ARMA(0,0) - FIEGARCH(1,d,1) DCC-ARMA(1,0) - FIAPARCH(1,d,1) 

 شركت 55 صنعت ارز سكه شركت 55 صنعت ارز سكه متغیر

    6    6 سكه

 ارز
32/5* 

(555/5) 
6   

32/5* 

(555/5) 
6   

 صنعت
53/5 

(18/5) 

551/5 

(77/5) 
6  

550/5 

(92/5) 

53/5 

(12/5) 
6  

 شركت 55
53/5 

(08/5) 

550/5- 

(93/5) 

7/5* 

(555/5) 
6 

56/5- 

(87/5) 

53/5 

(18/5) 

7/5* 

(555/5) 
6 

α (52/5 )53/5*
 (58/5 )56/5 

β (555/5 )90/5* (555/5 )98/5* 

df (555/5 )50/0* (555/5 )87/2*
 

LL 68/6557- 22 /6582- 

AIC 600/6 326/6 

BIC 318/6 201/6 

CCC-ARFIMA(1,d,0) - FIEGARCH(1,d,1) CCC- ARMA(1,0) - FIAPARCH(1,d,1) 

 شركت 55 صنعت ارز سكه شركت 55 صنعت ارز سكه متغیر

    6    6 سكه

 ارز
33/5* 

(555/5) 
6   

30/5* 

(555/5) 
6   

 صنعت
53/5- 

(18/5) 

552/5 

(79/5) 
6  

552/5 

(9/5) 

550/5 

(77/5) 
6  

 شركت 55
56/5- 

(00/5) 

553/5- 

(93/5) 

80/5* 

(555/5) 
6 

559/5- 

(19/5) 

558/5 

(88/5) 

80/5* 

(555/5) 
6 

df (555/5 )76/2* (555/5 )83/2*
 

LL 88 /6651- 50/6603- 

AIC 385/6 250/6 

BIC 056/6 032/6 
LM Test 

(2000) (555/5 )09/310 (555/5 )00/222 

Engle and 

Sheppard 
Test (2001) 

E-S ( 5) (555/5 )016/82 (5559/5 )02/33 

E-S (10) (555/5 )30/88 (5576/5 )22/30 

 باشد. درصد می 0ی معناداری در سطح خطای  نشاندهنده 

 های پژوهشگر( )ماخذ: یافته



 ... بر اثر دیبا تأک رانیا یمال یبازارها نیب یشرط یهمبستگ  رابطه یبررس /   00

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331پائیز /  04شماره   

( 3555تسه)های پیشنهادی  های ثبات همبستگی شرطی با استفاده از آزمون نتایج آزمونهمچنین 

ی صفر مبنی بر ثابت بودن همبستگی شرطی طی  ی رد فرضیه کننده ( بیان3556و انگل و شپارد )

استفاده  DCCی همبستگی شرطی ازنتایج مدل  بنابراین به منظور بررسی رابطه زمان است.

 دهد. های اول و دوم را مورد تآیید قرار می شود. که نتایج حاصل از این مدل فرضیه می

 نمودارهای زیر روند واریانس )نا اطمینانی( شرطی بازدهی متغیرهای روزانه گزارش شده است. در 

 

 
 واریانس شرطی بازدهی صنعت -2نمودار

 

 
 شركت 55واریانس شرطی بازدهی  -3نمودار
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 واریانس شرطی بازدهی ارز -4نمودار

 

 
 واریانس شرطی بازدهی سكه طلا -5نمودار

 

توان گفت واریانس )نااطمینانی( شرطی بازدهی ارز تا سال  نمودارهای داده شده، میبا توجه به 

این روند ثابت از بین رفته و در اواخر  92تا  95های ی سال مقداری ثابت بوده ولی در فاصله 95

ی نقدینگی در سالیان متمادی  ها، رشد فزاینده ی اعمال تحریم در نتیجه 96و ابتدای سال  95سال 

رسد. واریانس )نااطمینانی( شرطی بازدهی سکه طلا نیز  ایر عوامل، به بیشترین مقدار خود میو س

مقداری ثابت بوده است به صورت ناگهانی افزایش یافته و به اوج خود  96که تا اواخر تابستان سال 

 شود. مجددا ثابت می 93رسد و بعد از آن کاهش یافته و در سال  می

 



 ... بر اثر دیبا تأک رانیا یمال یبازارها نیب یشرط یهمبستگ  رابطه یبررس /   01

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331پائیز /  04شماره   

 
 شرطی پویا بین متغیرهای روزانه پژوهشهمبستگی  -6نمودار

 

 96توان گفت همبستگی شرطی پویا بین بازدهی سکه و ارز در اوایل سال  می 1  بر اساس نمودار

 ماکزیمم مقدار است. 

شود بیشترین مقدار همبستگی  همانطور که از نمودارهای همبستگی شرطی پویا ملاحظه می

شرکت و صنعت است، که  05های سهام  بازدهی شاخصشرطی مربوط به همبستگی شرطی بین 

ی زمانی مورد مطالعه مثبت است. همچنین همبستگی شرطی بین  این همبستگی در طول دوره

ی زمانی مورد مطالعه مثبت است. در مقابل همبستگی شرطی  بازدهی ارز و سکه نیز در طول دوره

کت( و همچنین همبستگی شرطی شر 05های سهام صنعت و  بین بازدهی سکه و سهام )شاخص

ها مثبت و ناچیز و  شرکت و صنعت( در بعضی دوره 05های سهام  بین بازدهی ارز و سهام )شاخص

 شود. ها منفی مشاهده می در بعضی دوره

 

 گیری  نتیجه -5

های وجود  ها فرضیه ی مدل ی همبستگی شرطی پویا، در همه نتایج مربوط به بررسی رابطه

ی  شرطی مثبت و معنادار بین بازدهی متغیرهای ارز و سکه و وجود رابطه ی همبستگی رابطه

شرکت فعال در بازار بورس و  05های سهام  همبستگی شرطی مثبت و معنادار بین بازدهی شاخص
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 ،HYGARCH  ی همبستگی شرطی پویا با مدل صنعت را تأیید نمود. نتایج حاصل از بررسی رابطه

شرکت( و  05های سهام صنعت و  بیانگر همبستگی بسیار پایین بین بازدهی سکه و سهام )شاخص

بوده است که شرکت و صنعت(  05های سهام  همبستگی شرطی بین بازدهی ارز و سهام )شاخص

ی  ی زمانی مورد مطالعه معنادار نبود. همچنین نتایج حاصل بیانگر رابطه این همبستگی در دوره

های  شرکت در مدل 05شرطی پویای منفی بین بازدهی سکه و شاخص سهام همبستگی 

GJRGARCH ،APARCH وFIAPARCH  ،ی همبستگی شرطی پویای منفی بین بازدهی  رابطه

ی همبستگی شرطی پویای منفی  و رابطه FIEGARCHشرکت در مدل  05ارز و شاخص سهام 

 است.  FIGARCH بین بازدهی سکه و شاخص سهام صنعت در مدل

نتایج حاصل از معیارهای اطلاعاتی بیشترین مقدار درستنمایی و کمترین مقادیر آکاییک و 

نسبت به سایر FIEGARCH(1,d,1) ی زمانی مورد مطالعه بیانگر این است که  مدل  بیزین در دوره

ی همبستگی شرطی پویا  های معرفی شده در این پژوهش برازش بهتری را برای بررسی رابطه مدل

 کند.  ین بازارهای ارز، سکه و سهام فراهم میب

( 6292فلاحی و همکاران )  ی زمانی مورد مطالعه نتایج پژوهش دستاوردهای این مقاله در دوره

مبنی بر همبستگی شرطی زیاد بین بازده نرخ ارز و سکه طلا و همچنین همبستگی شرطی کم 

 کند. تأیید می بین بازده شاخص بازار سهام با نرخ ارز و سکه طلا را

شان را متنوع کنند  کنند سبد دارایی گذارانی که به منظور اجتناب از ریسک، سعی می سرمایه

ی همبستگی شرطی  ای دارند. بنابراین با توجه به وجود رابطه به ارتباطات بین بازارها توجه ویژه

ی بسیار ضعیف و گاها ی همبستگی شرطی پویا پویای مثبت و معنادار بین سکه و ارز و وجود رابطه

شاخص سهام صنعت،  -شرکت، سکه 05شاخص سهام  –متغیرهای سکه منفی مشاهده شده بین 

های مورد  بر اساس نتایج حاصل از مدلشرکت  05شاخص سهام  -شاخص سهام صنعت، ارز -ارز

شود  میکنند پیشنهاد  داری می گذارانی که در سبد دارایی خود سکه و ارز نگه بررسی به سرمایه

گذاری در بورس را به عنوان جایگزین مناسب در مقابل سکه و ارز انتخاب کنند. همچنین با  سرمایه

شرکت و  05های سهام  ی همبستگی شرطی مثبت و معنادار بین شاخص توجه به وجود رابطه

ا هم ها را ب  گذاری سهام خود این دارایی شود در سبد سرمایه گذاران توصیه می صنعت به سرمایه

گذاری خود ارز را با یکی از دو  گذاران در سبد سرمایه نگهداری نکنند. بنابراین بهتر است سرمایه

شرکت نگهداری  05شرکت و سکه را نیز با یکی از دو نوع سهام صنعت و  05نوع سهام صنعت و 

 کنند.

طلا و... غیرخطی های مالی نظیر قیمت سهام، نرخ ارز، قیمت  های داده از آنجا که یکی از ویژگی

بینی و مدلسازی نتایج مطلوبی به  های خطی برای پیش بودن آنهاست، بنابراین استفاده از مدل
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مندانی که در آینده قصد دارند در این زمینه مطالعه کنند پیشنهاد  علاقه همراه نخواهد داشت. به 

های غیرخطی استفاده  لشود برای بررسی همبستگی بین بازارهای مالی و مدلسازی از سایر مد می

 کنند.
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