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ازمدلاستفادهبااوراقبهادارتهرانتحلیلنوساناتبورس
MSBVAR-DCC


***تیمورمحمدی،**بخشالهشیرينشمس،*مريممقدسبیات1


دهیچک
. است بورس اوراق بهادار در آن و کاربردگرنجر در واریانس شرطی  علّیت تحلیل پژوهش، این هدف     

)ریال برحسب دلار(، قیمت  ، نرخ ارزبهادار اوراق بورس آزاد شناور شاخص زمانی های سری منظور، این به
تا  شده است گرفته)اونس برحسب دلار( درنظر  جهانی طلا متیو ق)بشکه برحسب دلار(  اوپک نفت سبد

قرار ( موردبررسی و طلا)نفت  یالملل نیب)ارز( و بازارهای  بازار داخلینوسانات با نوسانات بورس تعامل 
 تحولات و با بوده یازدهم دولت کار شروع با زمان همدوره موردمطالعه  .است. تواتر داده ها روزانه ردیگ

 نفت، بحران خاورمیانه شدید قیمت افت مقاومتی، اقتصاد تحقق برای تلاش خارجی ازجمله و داخلی مهم
شده  انجام بیزی رهیافت با MSBVAR-DCC الگوی در قالب علّیت تحلیل .است همراه برجام توافق و

 یسو بهالگو  واریانس شرطی از سوی متغیرهایرابطه علّی در  دارد که بر آندلالت  ها بخت نسبت .است
 یفرد منحصربهارز و طلا حاوی اطلاعات ، متغیرهای نفت نوسانات ،اساس اینبر .دارد وجود مالی متغیر
برای تبیین  ییتنها به شاخص بورس نوسانات و گذشته ها تکانه ،رو نیازا .هستندمتغیر مالی  نوساناتبرای 

 د.شو توصیه می نبوده و استفاده از اطلاعات نوسانات بازارهای داخلی و خارجی  کافیاین متغیر  نوسانات
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مقدمه.1

ها تلاش  اطلاعات در مورد روابط بین آن یآور جمعو  با بررسی آماری متغیرها یاقتصادسنج     
در چنین الگویی  جینتا از را توضیح دهد. متغیر رفتار یخوب بهکند تا الگویی را تبیین نماید که  می

 تبررسی این روابط استفاده از علّی یها راهاز  یکی .دشو میی استفاده ارذگ استیو س ینیب شیپ
محدود به  رابطه علیّ گرنجر در چارچوبپیش تحلیل روابط بین متغیرها  یچند تا است. 1گرنجر

الگو کنار  موردنظر ازردشدن این رابطه، متغیر  در صورت بود کهخطی  و رابطهگشتاور مرتبه اول 
نظر غیرخطی،  صورت و بهتحلیل این رابطه در گشتاور مرتبه بالاتر  تازگی، به شد. گذاشته می
تواند  میواریانس شرطی  یالگو در قالبتحلیل   نیا .کرده است د جلبخوبه  را پژوهشگران

 ریمتغچنانچه متغیری علّیت گرنجر  رای؛ زبرای متغیرهای مالی بهبود ببخشد نوسانات را ینیب شیپ
 منجر دوم ریمتغ ینیب شیپکه اطلاعات گذشته آن به بهبود است  باشد، به این مفهوم گرید

توان نتیجه گرفت که متغیر نخست حاوی اطلاعات پراهمیتی برای متغیر  ، میرو نیازا د.شو می
 جهیو درنتمتغیرهای ضروری  با لحاظاطلاعات به تبیین الگویی مناسب  نیاز ادوم است. آگاهی 
و  اریذگ سیاستدرزمینه  یتحلیل نیاز چناساس، نتایج حاصل  این بر انجامد. کاهش تورش می

 ورزد. ، این پژوهش به این امر مهم اهتمام میبنابراینشود.  واقع دیمفتواند  می ینیب شیپ

 

مبانينظریوپیشینهپژوهش.2

تمامی گشتاورهای  به معنای آن است که y یبرا xآماری خطی، ناعلّیت  یدر الگوها     
الگوی آماری  اگر اما .هستندیکسان  x ریمتغاطلاعات موجود در  و بدونبا  y ینیب شیپ
برای مثال چنانچه ویژگی ناهمسانی واریانس  بود. نخواهد دیگر برقرار باشد، این شرط یرخطیغ

برای  یفرد منحصربهاطلاعات  یحاو x ریمتغخطا بارز باشد، این امکان وجود دارد که  ندیدر فرا
مرتبه اول حاوی  برای گشتاور که یدرحال ،باشد مرتبه دوم( گشتاور) یشرطواریانس  ینیب شیپ

 [.5] نباشداطلاعات مفیدی 

2 یالگو از ،پژوهشدر این      
VARMA-GARCH  3(1,1نوع )از

DCC   برای الگوی
 یدر الگو 4گزینی رژیم راهنمودن  لحاظمنظور  به بر آن علاوه شود. استفاده می واریانس شرطی

MSBVAR(3واریانس شرطی از الگوی میانگین شرطی )
، از آن بر علاوه است.  شده ستفادها 5

 است.  رهیافت بیزی برای برآورد و تحلیل علّیت استفاده شده
 

                                                 
1. Granger causality 

2. Vector ARMA GARCH 

3. Dynamic conditional correlation 
4. regime switching 

5. Markov- switching Bayesian Vector Autoregression 
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 :شود می فیتعر ریز صورت بهالگوی واریانس شرطی 
 (1رابطه )
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 دهد: می به دست را 2ه ، معادلVARMA بازنویسی معادله افراز شده به شکل فرایند

  (2) رابطه
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𝑥𝑡 که ینحو به 𝑥𝑖𝑡به زیربردار 𝑥𝑡با افراز = (𝑥1𝑡
′, 𝑥2𝑡
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 3باشد، الگو به شرح  ′(′

 د: شو می یسیبازنو
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 باشد:  برقرار 4شرط  فقط اگر و باشد، اگر (می𝑥3)مشروط بر 𝑥2ناعلّیت  𝑥1این اساس،  بر

 (4) رابطه
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 رهیچندمتغ ARMAفرایند  در چارچوب(، شروط ناعلّیت را 1994) همکاران و 1بجلبا     
(2

VARMA زمینه ناعلّیت مبتنی بر ها در پژوهش .[3] ای ارائه دادند تک دوره ینیب شیپ( با افق 

به  x2𝑡و  x1𝑡سپس،  .شود تحلیل می 𝑥4𝑡 و 𝑥1𝑡درمورد بردارهای  رابطه علیّ .استاین مقاله 

 شود:  تعریف می 5صورت 
  (5) رابطه

x1𝑡 = (𝑥1𝑡 , 𝑥2𝑡)
′ , x2𝑡 = (𝑥3𝑡 , 𝑥4𝑡)

′ , x𝑡 = [
x1𝑡

x2𝑡
]          

 
;𝑥𝜏) یها مؤلفهتوسط  دشدهیتولفضای هیلبرت       τ ≤ t) با نماد Ι

𝑥
(t)  دشدهیتولو زیرفضای 

𝑥2𝑡) یها مؤلفهبا 
′, 𝑥3𝑡

Ι با نماد (′
𝑥

2
. (t) تصویر آفینشود.  نشان داده می 𝑥𝑖𝑡 بر  Ι(t − با   (1

ℙ(𝑥𝑖𝑡| Ι(tنماد  −  6رابطه  اگر است، 𝑥2ناعلّیت  𝑥1این اساس،  بر شود. نشان داده می ((1

 .برقرار باشد
  (6) رابطه

𝑥1 ↛ 𝑥2 ⇒ 𝑥2𝑡 − ℙ(𝑥𝑖𝑡|Ι𝑥
2
. (t)) ⊥ Ι

𝑥
(t)  

 

دلار و  نوسانات بین بازارهای سهام، زمان هم انتقالبه بررسی ، (2016) شاهی تهرانی و خسرو     
 نیو دلار و همچن سهام نیب یدر مدل همبستگ پرداختند. SVARبا استفاده از مدل  سکه طلا

از  استفاده با ها شوکاخبار و  ریتأث زانیم یبررس منظور بهبا هم برابر است.  باًیو سکه طلا تقر سهام
شد. سهم  یمدل بررس ریسه متغ نینوسان ب زیاثر سرر ،یساختار کردیبا رو انسیوار هیروش تجز

از نوسانات خود  یدر بلندمدت، ناش سهامدر  ها شوکاثر  ای ینیب شیپ یخطا انسیعمده مقدار وار
 .[9] است متغیر
 ژهوی یها مناسبت یگذاربرای بررسی اثر GARCHمدل از  ،(2015) همکاران و یباغجر     

 بازدهپذیری  نوساندهد که  ها نشان می یافته .ندا کردهاستفاده  ی ایرانمال یبازارها یها شاخص رب
کاهش گرفتن روند در مدل در ایام خاص  نظر دربا ان رراق بهادار تهوا در بورسشاخص صنعت 

 که نیاشود تا  پذیری می نوسانالگو باعث افزایش بازده و  روند درگرفتن  نظر در اما .ابدی یم
و  ها یژگیوگرفتن  نظر در موضوع رپژوهش ب نیا ،رو نیازا یابد. این اثر کاهش می جیتدر به

 .[1] دارد دیتأکآوردن برآوردی مناسب  دست بهبرای  یموردبررسبازه زمانی  یها مناسبت
ن بین متغیرهای کلا رابطهبا هدف بررسی  ،(2011) فیشر و یتهران یزاهدپژوهش      

 رابطه ،. در این راستاگرفته استاقتصادی با شاخص کلی قیمت بورس اوراق بهادار تهران انجام 
                                                 
1. Boudjellaba 

2. Vecror ARMA 
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که نتایج نشان داد بیشترین تأثیر بر شاخص قیمت  دشبرآورد  مدل یوهانسن وسیله بهبلندمدت 
ها و خدمات لاترتیب شاخص قیمت کا را به پژوهشکل بورس اوراق بهادار از بین متغیرهای 

 تیعلبهار آزادی داشته است. همچنین نتایج آزمون  سکهمصرفی، تولید ناخالص داخلی و قیمت 
ص داخلی و نقدینگی با شاخص قیمت الگوی تصحیح خطای برداری نشان داد بین تولید ناخال

سمت شاخص  از تورم به یا چنین رابطه که یدرحالعلیّ وجود دارد.  رابطهبورس اوراق بهادار 
 [.21] دشو قیمت بورس اوراق بهادار تهران رد می

-panelنیز در پژوهش خود از رهیافت بیزی و مدل  ،(2016) رستمی و مقدس بیات   

GARCH  براساس  تا روابط را به صورت غیرخطی و نوسانات استفاده نمودندبرای مدلسازی
 [.10] توزیع بررسی نمایند

در دوره بحرانی اقتصادی در بازه زمانی  نوسانات زیسرربه بررسی ، (2017)1موتویتاک و بالا     
بازارهای نوظهور کم و در  دهد که همبستگی در بین نشان می جینتا .اند پرداخته 2009تا  2007

مدل  ،نوسانات یها مدلدر مقایسه بین پژوهش، این  در زیاد است. شرفتهیپبین بازارهای 
DCC-GARCH   با توزیعt  این پژوهش  نیهمچن .کرده استمدل برتر معرفی  عنوان بهرا

سرریز نوسانات در  بازهمیابد ولی  دهد که در زمان بحران همبستگی بازارها افزایش می نشان می
 .[2] کمتر است نوظهوری هاربازا

بحران منطقه اروپا باعث افزایش ریسک،  که نیا، با اشاره به (2018)2همکاران و دانلد مک     
به بررسی کواریانس و اثرات سرریز در بین  ،شده استو نوسان اتحادیه پولی  یریپذ بیآس

دهد که بازارهای  نشان می جینتا .اند پرداختهچند متغیره  GARCHکشورهای اروپا با استفاده از 
 .[8] است را داشته یریاثرپذپولی و بانکداری بیشترین 

 5را بین قیمت نفت و شاخص مالی تنش 4نوسان یریپذ تیسرا، (2015)3همکاران الو و ینازل     
دهد که  نشان می جینتا قراردادند. یموردبررس GARCHبا استفاده از مدل امریکا  کشور در

به شاخص  از نفتریسک  زیو سررنوسان بلندمدت بوده  در شرایطهردو  و نفتشاخص مالی 
 .گرفته استصورت  از بحرانبه نفت بعد  مالی از شاخصسرریز ریسک  واز بحران مالی قبل 

پویایی قیمت و ریسک الگوی مشابهی  مالی به لحاظ و یبازار انرژاست که  از آنحاکی  شواهد
  .[7] استلازم  از اقتصاد، هردو برای داشتن تصویر کلی رو نیازا ندارند.

 و سهام (تگزاس وبرنتنفت )، برای بررسی رابطه بین بازارهای (2015)6کایواول سویسال     
متفاوت در  یها نمونهشکست ساختاری با  ،منظور این به استفاده کردند. BEKK یاز الگوامریکا 

                                                 
1. Bala and takimoto 
2. MacDonald et al. 

3. Nazlioglu et al. 

4. volatility transmission  
5. financial stress  

6. Salisu and Oloko 
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وقوع از  نفت تگزاس به بازار سهام امریکا قبل بازار نوسان و تکانه از زیسرر .شده استالگو لحاظ 
 منجر 1ینیتأمگرفتن شکست ساختاری به ناکارایی دادوستد  نادیده .وجود داردشکست ساختاری 

 [. 11] دشو می
 ییایآستوسعه  درحال امریکا، ژاپن و شش کشور بازار بورسارتباط بین  ،(2015)2لسیو گ یل     

 3رهیگارچ چندمتغ یاز الگوشامل چین، هند، اندونزی، مالزی، فیلیپین، تایلند( را با استفاده )
بورس امریکا به  بازار از و تکانهاست که سرریز واریانس  از آنحاکی  جینتا موردبررسی قراردادند.
 .[6] وجود داردآسیایی موردنظر  یو کشورهابازارهای بورس ژاپن 

را  مکزیک( و )هنگ کنگ، مالزی، سنگاپور نوظهورر کشو ، چهار(2011)4همکاران و یچکل     
ویژگی این دوره ناآرام، بازده  ند.ددا طی دورانی که چندین بحران اتفاق افتاده موردبررسی قرار

راه یافته  نیز کشورهای نوظهور که به سایر استنوسان شدید  و توجه قابلمنفی دارایی به میزان 
 را افزایش داده است. یالملل نیباسنادی  یها ییدارا سکیو راست. این آشفتگی، نوسان نرخ ارز 

 بازار در یگذار هیسرما جهیو درنتقرارگرفته  ارز تحرکات نرخ تأثیر اساس، بازده سهام تحت این بر
 .[4] است  گرفته قرار سهام خارجی درمعرض ریسک نرخ ارز

 
فرضیهپژوهش.3

جهانی طلا  متیو ق نرخ ارز، قیمت نفت سبد اوپکاستفاده از اطلاعات نوسانات متغیرهای      
متغیرهای  ،تر روشنبیانی  به د.شو منجر می شاخص بورس نی نوسانات متغیریب به بهبود پیش

 مذکور علّیت در واریانس شرطی متغیر بورس هستند.


پژوهشيشناسروش.4

بورس اوراق بهادار، نرخ ارز، قیمت نفت  آزاد شناورهای زمانی شاخص  ، سریپژوهش نیدر ا     
 مالی ایران با بازار داخلی تا تعامل بازار شده استجهانی طلا درنظر گرفته  متیو ق سبد اوپک

 12از  یموردبررسدوره زمانی  گیرد. ( موردبررسی قرارو طلا)نفت ی الملل نیب)ارز( و بازارهای 
با شروع کار دولت  زمان هم این دوره زمانی، .است 1394 ورماهیشهر 26تا  1392 مردادماه

داخلی در این دوره زمانی  وقایع از تحولات مهم داخلی و خارجی همراه است. و بایازدهم بوده 
به نرخ شتابنده تورم و رشد اقتصادی منفی در ابتدای دوره، اجرای سیاست انقباضی در  توان می

 لزوم د.کراشاره  ارز برگرداندن ثبات به بازار منظور بهسیاست ارزی  و اعمالرم جهت مهار تو

                                                 
1. hedge ratios 

2. Li and  Giles 
3. Multivariate GARCH 
4. Chkili et al. 
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 بازنگری اقتصاد در راستای حرکت به سمت اقتصاد مقاومتی و تلاش برای کاهش وابستگی
ازجمله  یالملل نیب، این دوره با تحولات آن بر علاوه داخلی است. رخدادهای دیگر اقتصاد به نفت از

برنامه جامع اقدام برجام ) و توافق، افت شدید قیمت نفت انهیخاورمناآرامی و جنگ در منطقه 
حائزاهمیت  داشت تا این دوره را بر آناین وقایع، نگارنده را  مجموعه .همراه استمشترک( 

 .شده استه با فراوانی روزانه استفاد ها هتحلیل از مشاهد نیا در .قرار دهد و موردمطالعهدانسته 
، بانک مرکزی، سازمان بهادار تهراناطلاعاتی بورس اوراق  یها گاهیپا از مزبور های همشاهد
.شده استگردآوری  fxtopو اوپک 

تمامی گشتاورهای  به معنای آن است که y یبرا xآماری خطی، ناعلّیت  یدر الگوها     
الگوی آماری  اگر اما .هستندیکسان  x ریمتغاطلاعات موجود در  و بدونبا  y ینیب شیپ
مثال چنانچه ویژگی ناهمسانی واریانس  یبرا بود. نخواهد دیگر برقرار باشد، این شرط یرخطیغ

برای  یفرد منحصربهاطلاعات  یحاو x ریمتغخطا بارز باشد، این امکان وجود دارد که  ندیدر فرا
مرتبه اول حاوی  برای گشتاور که یدرحال ،باشد مرتبه دوم( گشتاور) یشرطواریانس  ینیب شیپ

[.9] نباشداطلاعات مفیدی 
الگوی واریانس  یبرا DCC(1,1نوع )از  VARMA-GARCH الگوی، پژوهشدر این      

واریانس  یدر الگو 1گزینی رژیم راهنمودن  لحاظمنظور  به ،آن بر علاوه شود. استفاده می شرطی
 . شده استاستفاده  MSBVAR(3شرطی از الگوی میانگین شرطی )

بیزی،  افتیره در .شده است، از رهیافت بیزی برای برآورد و تحلیل علّیت استفاده آن بر علاوه     
پیشین  عیتوز گیرد. پارامترها صورت می نمایی و توزیع پیشین تابع درستاز  استفاده باتبیین الگو 

𝑝(𝜃)نمایی  درست در تابع .است ها ، اطلاعات درمورد پارامترها پیش از مشاهده داده𝐿(𝜃; 𝑦) ، از
 عیو توز روز شده بهها،  باورهای پیشین با اطلاعات داده تیو درنهاها استفاده شده  داده اطلاعات

;𝐿(𝜃نمایی  درست در تابعترتیب،  بدین .آید دست می بهپسین  𝑦) ،ها استفاده شده  داده از اطلاعات
 :دشو می حاصل 7 صورت بهها، توزیع پسین  پیشین و اطلاعات داده یاز باورها تیو درنها

 

𝑝 (𝜃|𝑦) ∝ 𝐿 (𝜃; 𝑦) 𝑝 (𝜃)                                                                         ( 7رابطه )

 

;𝑙(𝑦 )متغیره تی   Nنمایی ، تابع درستپژوهش نیدر ا      𝜃) =  ∏ 𝑡𝑁𝑇
𝑡=1

(�̅�, ∑ ,𝜃 𝜐) )  با

چگالی پیشین،  مفروض است. 𝜐آزادی پارامتر درجهو  Σ𝜃، ماتریس کواریانس  �̅�بردار میانگین 
,Nk(0)متغیره  kنرمال  یاز چگالپارامترها  یدر فضا راستهیپ ریمقاد diag(1)) IθϵΘ ،) با

غیرقطری ماتریس  یها مؤلفه یصفر برا قطر وروی  یها مؤلفهبرای  1میانگین صفر، مقدار 

                                                 
1. regime switching 
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 تمیاز الگورکرنل چگالی پسین  یساز هیشب منظور به همچنین، ؛باشد کواریانس درنظر می
MCMC) کارلو مونتاز گونه زنجیره مارکف  ساز هیشبکه الگوریتم  متروپولیس هستینگز

، است( 1
اولیه  2یها قرعهاز  یتعداداز چسبندگی در زنجیره مارکف،  منظور اجتناب به .شده استاستفاده 
 .آید دست می بهپسین  یها قرعه، (10000) تعداد مطلوبی تکرار از انجامشده و پس  3سوخت

منظور،  نیبد .شده است ها استفاده بخت از نسبتارزیابی فرض علّیت واریانس شرطی برای      

ℳنماد را با الگوی مقید
𝑗

ℳرا با نماد نامقید و 
𝑖

 یا هیحاشچگالی  نیو همچندرنظرگرفته  

نمادگذاری  𝑝(ℳ|𝐷)و 𝑝(𝐷|ℳ)،𝑝𝑟(ℳ) باپسین به ترتیب  و احتمالها، احتمال پیشین  داده
 ز:ها عبارت است ا صورت، نسبت بخت نیدر ا شود. می
 

𝑃𝑂𝑅 =
𝑝(ℳ𝑖|𝐷)

𝑝(ℳ𝑗|𝐷)
=
𝑝(𝐷|ℳ𝑖)

𝑝(𝐷|ℳ𝑗)
 
𝑝𝑟(ℳ𝑖)

𝑝𝑟(ℳ𝑗)
(8) رابطه  

 

هاهیفرضهاوآزموندادهلیوتحلهيتجز.5

سپس آمار  و 4تا  1نمودار استفاده از  با آماری متغیرها یها یژگیودر این قسمت ابتدا تحلیل      
فرضیه علّیت در واریانس شرطی براساس مبانی  آزمون شود. سپس، می ( انجام1)جدول  یفیتوص

این  یها لیتحلبه بیان است که  لازم .ردیپذ یم، صورت داده شدنظری که پیشتر توضیح 
، 5 بخش 4 تا 1 یدر نمودارها .است شدهانجام   Rو RATS یافزارها نرماز  استفاده باپژوهش 

 . شده استبازده قیمت نفت، قیمت طلا، نرخ ارز و شاخص بورس ارائه 
 

 

 

 

 
 های پژوهش. : یافتهمنبع بازده قیمت نفت. .1نمودار 

 
 4یا خوشه ها از دوره یدر برخهای زمانی  ، الگوی نوسان سریدشو میکه مشاهده  گونه همان     
 یا خوشه .هستند حساسوقایع روز  اخبار وبه  که است بازارهایی یها یژگیوپدیده از  نیا .است

های زمانی و ناهمسانی واریانس  سری 5کسانیو بودن نوسانات بر نقض ویژگی توزیع مستقل 
 دلالت دارد.

                                                 
1. Markov chain Monte Carlo  
2. draw 
3. burn- in 
4. clustering  

5. independently and identically distributed 
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 های پژوهش. افتهی :منبع بازده قیمت طلا. .2نمودار 

 

های توصیفی  آماره است.  ارائه شده 1جدول  در های زمانی مذکور های آماری سری ویژگی     
و  برخوردار بودهمتوسط از رشد منفی  طور بهارز  و نرخدهد که قیمت نفت، قیمت طلا  نشان می

 و طلا، بازده متغیرهای بورس، نفت نیهمچن شاخص بورس رشدی مثبت داشته است. تنها
 ارسطح نوسان بالاتری برخورد این میان، بازده قیمت نفت نسبت به سایرین از از پرنوسان بوده و

 است.
توزیع تمامی متغیرها از نرمال بیشتر بوده و در این میان  دهد که نشان می کشیدگی آماره     

بر توزیع نامتقارن  1چولگی آماره است. زیاد نسبت به توزیع نرمال بسیار کشیدگی توزیع نرخ ارز
دهد که توزیع متغیرهای نفت و طلا چوله به  آماره نشان می نیا های زمانی دلالت دارد. سری

، دشو میطور که ملاحظه  همان .استمتغیرهای ارزوشاخص بورس چوله به چپ  راست بوده و
های آماری مذکور مبین  ویژگی .نیستتوزیع متغیرها نرمال  هم دلالت برآن دارد که آماره شپیرو

های  ویژگی ازکه  است ای پهن برخوردار ده واز دنبالهآن است که توزیع متغیرهای الگوچوله بو
 مالی است. بارز متغیرهای بازار

 

 
 ی پژوهش.ها افتهی :منبع بازده نرخ ارز. .3 نمودار

 

 

 

 

 

 
 های پژوهش. افتهی :منبع بازده شاخص بورس. .4نمودار 

 

                                                 
1. Skewness statistics 
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1نگر یکلالگو، انجام آزمون  از ساختهای آماری و قبل  پس از شناسایی ویژگی     
برای آزمون  

 نگر یکلآزمون  2استوارسازی منظور به پژوهشاین  در ی است.خودهمبستگی و اثرات آرچ ضرور
با  کارلو مونتناپارامتری با برآورد چگالی کرنل براساس قاعده  به روش 3مقدار ـ پی ریمقاد و

از ، در بررسی اثرات آرچ بر آن علاوه .شده استانجام  یخودهمبستگبر تابع  4اعمال وزن پارزن
 لجدو نگر درنتایج آزمون کلی است.  استفاده شده نیز یا رتبهچندمتغیره پیراسته و  نگر یکل آزمون

بازده متغیرها  ناهمسانی واریانس شرطی در وجود خودهمبستگی و نتایج بر است.  ارائه شده 1
 دلالت دارد.

 

 بازده روزانه یفیتوص یآماره ها. 1 جدول

بازار

آماره
بورسارزطلانفت

 00175/0 -0244/0 -0185/0 -1110/0 میانگین

 0/ 5192 00492/0 6094/0 6355/1 واریانس

 -0864/0 -7830/1 3535/0 4957/0 چولگی

فزونی کشیدگی توزیع نسبت 
 به توزیع نرمال

8248/7 2868/4 762/20 877/6 

 8567/0* 69259/0*  91903/0*  8239/0* شپیرو

نگر آزمون کلی 
 خودهمبستگی()

*258/80 **  239/37 *697/116 *012/87 

آزمون کلی نگر )ناهمسانی 
 واریانس(

 *157/318 **  862/64 **4/29 *706 /98 

 آزمون کلی نگررتبه ای آزمون کلی نگرپیراسته
*385 /407 *756 /138 

 های پژوهش. افتهی :منبع است. با ** نشان داده شده 1/0و با *  01/0 یدارمعنی  سطح توجه:

 

 با سایر برای تحلیل رابطه علیّ بازار مالی ایرانهای اولیه که پیشتر ارائه شد اساس بررسی بر     
مالی در الگو لحاظ  متغیر رفتار رییتغنخست، پویایی  لازم است تا به چند نکته توجه شود.بازارها 

 از منظر سوم، .دشو منظور بودن نوسانات بازده و ناهمسانی واریانس در الگو یا خوشه، دوم .دشو
 در ساختاست تا  و لازمبوده  مؤثر متغیر رفتار بر گریداقتصادسنجی، انتقال از رژیمی به رژیم 

 الگوی واریانس شرطی ارائه خواهد شد. در تحلیل علیّ گرنجراساس،  این بر .ردیقرار گالگو مدنظر 
که د شوگ مینتیجه، این امکان فراهم در .دشو میفرایند مستقل تقسیم  زنجیره مارکف به دو

                                                 
1. Portmanteau 

2. robust 
3. P-value 

4. Parzen weight 
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، برآورد هستندمستقل  حال نیدرعبوده و  1زیرسیستم که نسبت به رژیم وردا دو ضرایب الگو در
د. پس از اعمال قیودی شو حضور متغیر مفروض علیّ تبیین میسپس، معادله بازار مالی با  د.شو
 شود. می نییتب زینحضور متغیر مفروض علیّ اده شد، معادله بازار مالی بدون پیشتر توضیح دکه 

براساس معادلات مقید و نامقید محاسبه  متغیر یساز هیشبها پس از  سرانجام، نسبت بخت
 .شده استارائه  2جداول در  جینتا .دشو می

 

 MSBVAR-MGARCH یبراساس الگو تیآزمون ناعلّ .2جدول 

طلاناعلّیتنفتناعلّیتارزناعلّیتفرضیه

 0943/1 0888/1 1041/1 آماره

 های پژوهش افتهی منبع:

 

 یسو بهمبین آن است که شواهد برعلیه ناعلّیت در واریانس از سوی متغیرهای الگو  2جدول      
علّیت گرنجر متغیرهای نفت، ارز و طلا  ، شواهد حاکی از آن است کهرو نیازا باشد. مالی می متغیر

این  بر گیرد. می درنتیجه، فرضیه پژوهش موردقبول قرار. هستندبرای بورس  در واریانس شرطی
متغیر مالی  نوساناتبرای  یفرد منحصربهاساس، متغیرهای نفت، ارز و طلا حاوی اطلاعات 

شده ارائه  3 در جدولو نتایج  ردبرآو ریمتغالگوی واریانس شرطی با حضور سه  ،جهیدرنت .هستند
این بر ی برآورد 1,1DCC (-MSBVAR( واریانس شرطی چند متغیره مبتنی بر یالگو .است
تبیین الگو با توزیع دنباله پهن برای . 2؛ هستندمتغیرها نامتقارن توزیع . 1 دلالت دارد: ها یافته

 و درجهبوده پایدار  همبستگی، یا هیحاشبراساس توزیع پسین  .3؛ استجملات خطا مناسب 
 .استدر نوسان بالا  یبند خوشه

 

 DCC(MSBVAR-1،1)بورس براساس   یشرط انسیوار یالگو .3جدول 

 معادله بورس

 ضریب ثابت
 یریتأخ تکانه ضریب

 طلا

 یریتأخ تکانه ضریب
 نفت

 یریتأخ تکانه ضریب
 ارز

 یریتأخضریب تکانه 
 بورس

52/7×
3-10 53/3×

4-10 36/1×
3-10 89/5×

4-10 1/03×
1-10 

 
 واریانس ضریب

 طلا یریتأخ

 واریانس ضریب
 نفت یریتأخ

 واریانس ضریب
 ارز یریتأخ

ضریب واریانس 
 بورس یریتأخ

 2/97×
4-10 397×

1-10 38/3×
3-10 66/2×

2-10 

 b a 
 16/6×

3-10 62/9×
1-10 

 38/4 درجه آزادی 

 04/1 چولگی 

 های پژوهش منبع: یافته

                                                 
1. invariant 



 1397ـ تابستان  22انداز مديريت مالي ـ شماره  چشم                                                                                            108

مالی با  شرطی متغیر یو همبستگمالی  ، واریانس شرطی پویای متغیر8 تا 55ینمودارهادر      
 به نمایش درآمده است. های پژوهش هستند، که حاصل از یافته ارز، نفت و طلا

 


  .DCC(  MS BVAR-1,1( بر اساسبورس  یایپوواریانس شرطی  .5نمودار 

 

این  در دهد. شاخص سهام را طی زمان نشان می، واریانس شرطی پویای بازده 5نمودار      
ده و الگوی واریانس شرطی شاز طریق الگوی میانگین شرطی در الگو اعمال  ها میرژنمودار، 

 در اواخرمالی  شدید بازار یها واکنشواریانس شرطی پویا دلالت بر  یالگو .دست آمده است به
مالی به آن  که بازار استو توافق برجام از اخبار مهمی  این مقطع زمانی تفاهم در دوره دارد.

 واکنش نشان داد.
 

 
 .1,1DCC( - MS BVAR( براساس ارزهمبستگی پویا بین بورس و نرخ  .6نمودار 

 

شدت این رابطه در  اما گیرد. می قرار دییتأمالی مورد  ، رابطه مثبت بین ارز و بازار6نمودار در      
به  گذاران هیسرما بر توجهتواند  این روند کاهشی در آینده می ادامه .استشده طی زمان کمتر 

 بین بازار ها هیسرماجذاب باشد،  یگذار هیسرمابازار آزاد برای  هرچه دلالت داشته باشد. بازار آزاد
 بازار بیشتر خواهد بود. از آنمالی  بازار یریاثرپذ بود ومالی و آزاد در گردش خواهد 

 

 
  1,1DCC(-  .MS BVAR( براساس همبستگی شرطی بین بورس و طلا. 7نمودار 
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این رابطه در  شدت .استبورس ناهمسو  بازار دهد که رابطه بین طلا و می نشان 6 نمودار     
برای  طلا .دشو میتعدیل  یتوجه قابلاما کاهش یافته و با تغییرات  استابتدای دوره بیشتر 

که قیمت طلا افزایش یابد شدت رابطه  هرگاه .دشو میمحسوب  1یک جایگاه امن گذاران هیسرما
جمله  آن از. در این دوره، شاهد افزایش قیمت طلا به دلایل مختلف هستیم که دشو میبیشتر 

رشد  کاهش .دکررشد چین و کاهش ارزش ارزهای عمده در مقابل دلار امریکا اشاره  توان به می
 .شده استو کاهش شدت رابطه منجر  اقتصاد جهانی نیز به کاهش قیمت طلا

 

 
 .1,1DCC( - MS BVAR( براساس و نفتهمبستگی پویا بین بورس . 8نمودار 

 

عمده منفی بوده و در مقاطعی خاص  طور بهرابطه بورس و نفت  که دهد یمنشان  8نمودار      
ه است. در این دوران شاهد شدکه شاهد رشد ناگهانی قیمت نفت هستیم، این رابطه همسو 

قیمت به  شیاز افزاکشورهای عضو اوپک  هدف رییتغافزایش تولید نفت توسط عربستان و 
شده منجر  بر تقاضاخواهی هستیم. افزایش تولید نفت شل و اوپک به فزونی عرضه  سهمافزایش 

و صادرات نفت  ینفت یها میتحرکه به لغو  5+1. همچنین، اخبار مربوط به مذاکرات ایران و است
 نیز به افت قیمت نفت دامن زد.د شو میبیشتر از ایران منجر 

بر  دیتأکخام کاهش یافته است و  صورت بهدر این دوره تکیه ایران بر درآمد نفت  ازآنجاکه     
بازار درصد ارزش  35 که آنصادرات مشتقات نفتی و پتروشیمی است و همچنین با توجه به 

منفی نیز ، رابطه سهام با نفت استهای نفتی  مربوط به محصولات شیمیایی و فراورده هیسرما
و افزایش صادرات و سودآوری این نوع  هاتولیداین  یها نهیهززیرا کاهش نفت به کاهش ؛ است

 .دشو میمنجر  ها شرکتاز 
 
یریگجهینتبحثو.6

تغییری در  نتواند ریمتغدهد که حتی اگر اطلاعات گذشته یک  می نشان ریاخهای  پژوهش     
که در  وجود داردوجود آورد، هنوز این امکان  به گریدمتغیر  اول مرتبه گشتاور ینیب شیپ

کند که  مسئله در صورتی صحت پیدا می نیا .مطرح باشد اثرگذاریک عامل  عنوان به یالگوساز
مورد  علّیت در چارچوب یبالاتر گشتاورمراتب  ینیب شیپاطلاعات گذشته چنین متغیری بر  ریتأث

                                                 
1. Safe heaven 
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 یستمیسالگوهای ، بیزی افتیاز رهکه  بود بر آنپژوهش تلاش  نیدر ا. ردیقرار بگ دییتأ
GARCH و )خطی مارکف بهره گرفته شود تا فرضیه علّیت، فارغ از نوع محدودیت رژیم تغییر و

علّیت در تحلیل  جیاز نتا یریگ بهره با .ردیقرار گموردبررسی  دوم مرتبه گشتاور در( یرخطیغ ای
 رفتار نوساناتمفروض علیّ در بیان  متغیر از نوسانات استفاده مورد در توان می واریانس شرطی

 .نمود یریگ میتصم یتر قیعمبا آگاهی  ،تبیین الگویی مناسب جهیو درنت مالیمتغیر 
دارد  بر آنها دلالت  و نسبت بخت MSBVAR-DCC علّیت براساس الگوینتایج تحلیل      
 .هستند برای بورس نوساناتبرای  یفرد منحصربهطلا حاوی اطلاعات  و ارز، متغیرهای نفتکه 
ترسیم  یخوب بهالگوی برآوردی براساس نتیجه تحلیل علّیت، اثرات وقایع دوره موردبررسی را      
 دهد که در طول دوره، نشان می نمودار نوسانات برآوردی بورسمیان،  نیا درد. کن می

متفاوتی نشان  یها واکنشرسیده به بازار بسته به اهمیت آن،  هر خبرنسبت به  گذاران هیسرما
 بر تجارتآن  ریتأثدارد که اهمیت رخدادهای این دوره و  بر آن امر دلالت نیا .دهند یم
و  تر نموده حساس ورسبه ب دهیاخبار رسرا نسبت به  گذاران هیسرما، یاقتصاد داخلو  یالملل نیب

انتظارات فعالان  در رییتغ، نیهمچن .استروبرو بیشتری  یزهایوخ افتبا  هیبازار سرمادرنتیجه 
نمودار ، آن بر علاوه گیرد. آرام می سرعت بازار به جاناتیو ه شده لیتعدکوتاهی  نسبتاًبازار در مدت 

پایداری نسبی برخوردار  ازدهد که همبستگی  نشان می (ارز) داخلی راباز و بورسبین  یهمبستگ
امر مبین آن است که  نیا قیمت سهام با افزایش ارزش پول داخلی همراه است. شیو افزابوده 

مرور  به هیبازار سرمافعالان  یگذار هیسرما در سبد یگذار هیسرماکاهش ریسک  در نقش ارز
 ارز تثبیت بازار در جهتتوان پیامد سیاست ارزی بانک مرکزی  را می امر نیا است. افتهی  کاهش

 دانست.در دوره موردبررسی 
به  توجه با .وجود دارد یهمبستگ زینطلا و نفت  یالملل نیبازار بورس و ب بین ،آن بر علاوه     

 باواکنش آن طلا مشابه  ه نوساناتبورس ب واکنشرود که  ، انتظار میهمبستگی طلا و نفت
بیشتری  ییایاز پوبا طلا  بورسدهد که همبستگی  ، نمودارها نشان میگرچه نفت باشد.نوسانات 

 صادرات نفتی بوده است. یها فراوردهصادرات  بر ، تمرکزموردبررسی دوره در برخوردار است.
 یها نهیهز نیو همچنجهانی  دآن به اقتصا تبع بهنفتی نیز براساس تقاضای جهانی و  یها فراورده

بازار اطلاعات  کننده لیتکم بازار طلااستفاده از اطلاعات این راستا،  در تولید آن بستگی دارد.
ناگهانی مشابه در  راتییتغ طیف وسیعی از اطلاعات را به همراه دارد. رایز .است نفت

توان به وقایعی نسبت داد که  را می یو خارجبازارهای داخلی با  بورسپویای  یها یهمبستگ
 قرار داده است. ریتأث تحترا  همه بازارها زمان هم طور به
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 و هاتيمحدودپیشنهادها متغیرها قیمت نفت اوپک، قیمت  دهد که این پژوهش نشان می.
متغیر  ینیب شیپ که ینحو به ،جهانی طلا و نرخ ارز حاوی اطلاعات باارزشی برای بورس هستند

بازارهای سرمایه از  نو فعالا گذاران استیسد که شو ، توصیه میبنابراین. بخشند یممالی را بهبود 
و همچنین  کنندهای خارجی شامل اوپک و قیمت طلا در بازارهای جهانی استفاده راطلاعات بازا

در شوند.  مند بهره ها یگذار استیسو  ها ینیب شیپ یبرا زیناز اطلاعات بازار داخلی شامل نرخ ارز 
ها از چند جهت متمایز  د که این پژوهش در مقایسه با سایر پژوهششولازم است تا بیان  نجایا

است.

نشده ها میانگین شرطی مدل  محاسباتی در سایر پژوهش یها یدگیچیپ لیبه دلنخست،      
میانگین  یازس مدلمارکف برای  یها میرژاز الگوی غیرخطی براساس  پژوهشر این دولی  است

 ریسا، بررسی اثرات سرریز در دوم .دشولحاظ  در سطح ها یهمبستگتا  شده استشرطی استفاده 
گیرد ولی در این پژوهش از تحلیل در  صورت می زمان هماساس وابستگی  بر غالباً ها پژوهش

، رو نیازا .شدکه به تحلیل علّیت در واریانس شرطی منجر  ه استشد استفادهگشتاور مرتبه دوم 
 آمد. به وجودمتغیرهای علیّ در نوسانات  یاثرگذارامکان بررسی 

ولی در این پژوهش از  شده استها از رهیافت کلاسیک استفاده  ، در سایر پژوهشسوم     
، چهارم .شودتا امکان تحلیل در گشتاورهای دوم فراهم  شده استرهیافت بیزی استفاده 

 قرار گرفت. دییتأ مورد زمان هم طور بهها  همانند سایر پژوهشنوسانات نفت، طلا و ارز  یاثرگذار
د که از تحلیل علّیت در واریانس شرطی برای تحلیل شو به پژوهشگران توصیه می رو نیازا     

. این پژوهش با محدودیت کنندرا مقایسه  جیو نتا زمانی استفاده یها بازهبازار سرمایه در سایر 
کدنویسی مواجه بود و به  یها یدگیچیپبا  ها مدل یها تمیالگورخاصی روبرو نبود. گرچه انجام 

 بود. بر زمانجهت ضرورت استفاده از رهیافت بیزی 
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