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  چكيده
بـه   بـازار  دو ايـن . هسـتند  مالي بازار هاي حساس بخش از ارز بازار و بهادار اوراق بازار. كشور هستند هر بازارهاي ترين اساسي از يكي مالي بازارهاي

 دو هر يا يك در آشفتگي حال، عين در. نمايند منعكس مي سرعت به را تغييرات اقتصادي و پذيرفته تأثير اقتصاد در تجاري دورهاي و نوسانات از سرعت

انجـام   بـه  را گـران  تحليل نيز و گذاران سياست پژوهشگران، بازار دو اين بين پويا تعاملات. انجامد بازارها مي گذاران ميان سياست در نگراني ايجاد به بازار
تأثير نوسانات بازار ارز و نوسانات بازار سهام صنايع تبـديلي   GARCHدر اين مطالعه با استفاده از روش . است نموده تشويق مشروح و دقيق هاي تحليل

اسـتفاده   1392تا پايان دي ماه سـال   1385هاي هفتگي از فروردين سال  براي اين منظور از داده. كشاورزي بر روي يكديگر و بر اين بازارها بررسي شد
هاي گذشته در بازار ارز بر نوسـانات بـازار صـنايع     شوك .است مؤثر بازاراين بر نوسانات جاري  نوسانات گذشته بازار ارزنتايج تحقيق نشان داد كه . گرديد

تواند بر نوسانات جاري شاخص اين  هاي گذشته در بازار قند و شكر مي همچنين شوك. ها در دوره جاري اثرگذار است ها و آشاميدني قند و شكر و خوراكي
ع اثرگـذار اسـت،   هاي اين صـناي  بر درآمدها و هزينه از آنجا كه تغييرات نرخ ارز. ها اثرگذار باشد ها و آشاميدني يصنعت و بازار ارز و شاخص صنعت خوراك

هاي نظـارتي در بـازار ارز،    بنابراين جلوگيري از نوسانات در بازار ارز و ثبات در اين بازار از طريق تعادل درعرضه و تقاضا و كنترل بانك مركزي و دستگاه
اي  گونـه  هاي پولي و مـالي بـه  گيران در اتخاذ سياست گذاران و تصميم شود سياست همچنين پيشنهاد مي. بروز نوسان در اين دو صنعت خواهد شد مانع از

  .عمل كنند كه از ايجاد نوسان در بازارهاي سرمايه و ارز جلوگيري شود
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    1 مقدمه
. كشـور هسـتند   هـر  بازارهـاي  ترين اساسي از يكي مالي بازارهاي

 از و بوده اثرگذار اقتصاد هاي بخش بر ساير شدت به بازارها اين شرايط

 مـالي  بازارهـاي  مهـم  اجـزاي  از يكي. شود متأثر مي نيز ها بخش ساير
 شـمار  بـه  دنيا در گذاري سرمايه مهم هاي كانال از است كه سهام بازار

بـه دليـل جهـاني شـدن     دهـد   شواهد زيـادي نشـان مـي    .)8(رود  مي
بازارهاي مـالي از طريـق جريـان آزاد سـرمايه و تجـارت بـين الملـل        

ها  هاي مالي، به دارايي قيمت دارايي) نوسان شديد و ناگهاني(نوسانات 
هـا بـا گسـترش     دامنـه ايـن سـرايت   . كند و بازارهاي ديگر سرايت مي

هاي ارتباطي و وابسـتگي بـيش از پـيش بازارهـاي مـالي بـه        سيستم

                                                            
گروه اقتصاد كشـاورزي  دانشجويان كارشناسي ارشد و  استادياربه ترتيب  -3و  2، 1

  مشهد دانشگاه فردوسيدانشكدخ كشاورزي، 
 )Email: dourandish@um.ac.ir :                    نويسنده مسئول(* 

  . يكديگر رو به افزايش است
بنابراين شوك يك بـازار فقـط همـان بـازار را تحـت تـأثير قـرار        

لـذا  . كنـد  دهد و اين شوك به ساير بازارهاي مالي نيز سرايت مـي  نمي
بررسي انتشار اخبار و رويدادها از يك بازار مالي به بازار مالي ديگـر از  

  ).6(اي برخوردار است  اهميت ويژه
 از بـالايي  از درجـه  ايـران،  جملـه  از توسـعه  الح ـ در كشـورهاي 

 كشـورها  ايـن  در. هستند برخوردار اقتصادي كلان متغيرهاي ثباتي بي

 بـه  نسـبت  كـلان  مهـم  متغيرهـاي  سـاير  و سـهام  قيمـت  ارز، نـرخ 

 ايـن  و بـوده  نوسـان  حـال  در بيشـتر  صـنعتي  و پيشـرفته  اقتصادهاي

 ايجاد گذاران سرمايه براي را نامطمئني محيط خود، نوبه به نيز نوسانات

 با اطمينان و سهولت به نتوانند گذاران سرمايه تا شود مي باعث و كرده

از طرفـي   ).5( گيـري كننـد   تصـميم  آتي گذاري سرمايه مورد در بيشتر
 و بلندمـدت  رشـد  به دستيابي آن تبع به و گذاري سرمايه افزايش براي
 سبب موضوع اين. سرمايه ضروري است بازار به توجه اقتصادي، مداوم
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اثر  مورد در تحقيق سمت به دانشگاهي محققان و مالي مديران تا شده
 و ارزش بــر ارز نوســانات متغيرهــاي مهــم اقتصــاد همچــون نــرخ

  .ه شوندادد سوق سهام بازده و شركت، قيمت هاي ويژگي
نوسانات در زمينه بررسي رابطه ميان بازار ارز و بازار سهام و تأثير 

تـوان   ميان اين دو بازار مطالعات گوناگوني صورت گرفته است كه مـي 
  .به موارد زير اشاره نمود

رابطه بين نوسانات نرخ ارز و بازده سـهام  ) 4(تهراني و همكاران  
هـاي ماهانـه    هاي صادركننده پذيرفته شده در بورس را بـا داده  شركت
نتايج حاكي از اثر مثبت . را مورد بررسي قرار دادند 88تا  86هاي  سال

شـكي و  . هـا بـود   نوسانات نرخ ارز همزمان بر بازده سهام اين شـركت 
به تعيين رابطه بين نوسانات نرخ ارز بـازار مـوازي و بـازار    ) 8(توفيقي 

در ايـن مطالعـه   . پرداختنـد  GARCHسهام ايران با استفاده از مـدل  
علاوه بر نوسانات نرخ ارز بـازار مـوازي از متغيرهـاي قيمـت نفـت و      

. كننده به عنوان متغير توضيحي استفاده نمودنـد  شاخص قيمت مصرف
جود رابطه مثبت ميان بازدهي بازار سهام با نـرخ  نتايج آنان حاكي از و

كننـده و رابطـه منفـي  ميـان      ارز بازار موازي و شاخص قيمت مصرف
 EGARCHاز مـدل  ) 3(پـدرام  . قيمت نفت و بازدهي بازار سهام بود

نتـايج  . براي تشخيص رابطه بين نرخ ارز و بازار سـهام اسـتفاده نمـود   
نـرخ ارز و بـازدهي هـاي بـازار      نشان دهنده رابطه مثبت بين تغييرات

 نـرخ  نوسانات بين به بررسي رابطه) 5(حيدري و بشيري . سهام بودند

طـي   تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  سهام در قيمت شاخص و ارز واقعي
نتـايج  . هـاي ماهيانـه پرداختنـد    با استفاده از داده 1378-90هاي  سال

 سـهام،  قيمت شاخص و واقعي ارز نرخ نشان داد بين متغير نااطميناني

 و سـهام  قيمـت  بين نااطمينـاني  و داشته وجود دار معني و منفي رابطه
در ) 10(عباسـيان و همكـاران    .نـدارد  وجود داري معني رابطه ارز، نرخ

پژوهشي اثر متغيرهاي كلان اقتصادي از جمله نرخ ارز را بر شـاخص  
بررسي مورد  1384تا 1377كل بورس اوراق بهادار تهران را طي دوره 

. نتايج حاكي از اثر مثبت نرخ ارز بر بورس اوراق بهادار بـود . قرار دادند
به بررسي رابطه بلندمدت شاخص قيمت سهام بـورس  ) 11(زاده  كريم

تهران با متغيرهاي كلان پولي از جمله نرخ ارز حقيقي پرداخـت و بـه   
اين نتيجه رسيد كه در بلندمدت رابطه شاخص قيمت سهام با نـرخ ارز  

رابطه علي بين نـرخ ارز  ) 21(سيفونجو و همكاران . حقيقي منفي است
هـاي ماهانـه شـاخص قيمـت      خارجي و قيمت سهام را در كنيا با داده

و نــرخ ارز اســمي  NSE(Nairobi Securities Exchange)ســهام
نتـايج  . مورد بررسي قـرار دادنـد   1999تا  1993از سال ) دلار آمريكا(

ديبولـد  . كنيا علت گرنجري قيمت سهام است نشان داد كه نرخ ارز در
براي تعيين سرريز نوسانات روزانه بين  VAR، از الگوي )16(و ييلماز 

آنها . بازارهاي سهام، اوراق قرضه، نرخ ارز و بازار كالا استفاده كرده اند
، 2010تـا   1999دوره زماني آوري شده در  هاي جمع با استفاده از داده

داري نوسـانات در چهـار بـازار مـورد      رغـم معنـي   نشان دادند كه علـي 
سرريز نوسانات بين بازارهـا   2007بررسي، تا قبل از بحران مالي سال 

دار شده و  بعد از شروع بحران سرريز نوسانات معني. محدود بوده است
جهت آن بيشتر از بازار سهام به سـاير بازارهـاي مـورد بررسـي بـوده      

ارتباط بـين   EGARCHده از چارچوب با استفا) 13(بير و هبين . است
قيمــت ســهام و نــرخ ارز را بــراي دو گــروه از كشــورها، اقتصــادهاي 

نتـايج نشـان داد   . يافته و اقتصادهاي نوظهـور بررسـي نمودنـد    توسعه
سرريز مثبت معناداري از بازار ارز خارجي به بازار سهام در كانادا، ژاپن، 

نشان داد كه براي كشـورهاي  چنين نتايج هم. آمريكا و هند وجود دارد
. يافته نوسانات بادوامي در بازار سهام و ارز خارجي وجـود نـدارد   توسعه

براي گروه دوم كشورها، نتايج عكـس بـوده اسـت و نوسـانات پايـدار      
ــين ســهام  )19(ميشــرا و ديگــران . هســتند ــر ســرريز نوســانات ب ، اث

 ـ   آنهـا از  . دهندوستان و بازار تجارت خارجي را مورد بررسـي قـرار دادن
، BSE( ،S&P CNX Nifty(هاي روزانه شـاخص سـهام بمبئـي     داده

S&P CNX 500        و نـرخ روپيـه هنـد در مقابـل دلار آمريكـا، طـي
 GARCHنتـايج الگـوي   . اسـتفاده نمودنـد   2003تا  1993هاي  سال

نشان داد كه اثر سرريز نوسانات دو طرفه بين بازار سهام هنـد و بـازار   
 S&P CNX Nifty ،S&Pدر بازارهـاي   تجـارت خـارجي، بـه جـز    

CNX 500رابطه بازار سهام و نـرخ ارز  ) 15(چانگ و لي . ، وجود دارد
نتايج نشان داد ارتباط بلنـد  . را بررسي نمودند G-7را براي كشورهاي 

وجود  G-7مدت معني داري بين قيمت سهام و نرخ ارز در كشورهاي 
  .ندارد

 و بهـادار  اوراق دهد بـازار  همانگونه كه بررسي مطالعات نشان مي
 سرعت به بازار دو اين. هستند مالي بازار هاي حساس بخش از ارز بازار

واثرات تغييـر در   پذيرفته تأثير اقتصاد در تجاري دورهاي و نوسانات از
در ايـن  . )9( نماينـد  مـي  مـنعكس  سرعت به را هاي اقتصادي شاخص

مطالعه قصد برآنست تا اثر سرريز نوسانات بازار ارز را بر بازار سـهام و  
بر شاخص دو صنعت قند و شـكر و محصـولات غـذايي و آشـاميدني     

  . بررسي شود
  

  ها مواد و روش
ــه    ــان از جمل ــانس ناهمســاني شــرطي طــي زم ــا واري نوســان ي

ميـزان  نوسـانات،  . هاي قيمت در انـواع بازارهـاي مـالي اسـت     ويژگي
يـا شـاخص معـين    ) مانند نـرخ ارز (، نرخ )مانند دارايي(تغييرات قيمت 

اسـت كـه معمـولاً بـه صـورت      ) كننـده  مانند شاخص قيمت مصـرف (
سـرريز نوسـانات بـه ايـن     ). 1(شود  واريانس يا انحراف معيار بيان مي

معني است كه امكان دارد ارتباطي بين نوسانات در بازارهاي مختلـف  
تواند از يك بازار به بـازار   اي كه نوسانات مي شد به گونهوجود داشته با

براي بررسي اثر سـرريز نوسـانات نـرخ ارز بـر      ).22(ديگر منتقل شود 
. شاخص صنايع كشاورزي از الگوهاي اقتصاد سنجي استفاده مي شـود 

در الگوهاي اقتصاد سنجي مرسوم، فرض بر آن است كه واريانس جزء 
هـاي زمـاني    امـا بسـياري از سـري   . اسـت اخلال در كل نمونه ثابـت  
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هايي را با تغييرات  ها را با نوسانات زياد و دوره اقتصادي، برخي از دوره
تحت اين شـرايط فـرض وجـود واريـانس     . گذارند اندك پشت سر مي

از سوي ديگر، در . ثابت يا واريانس همساني چندان معقول نخواهد بود
هـا از   ي يـك سـري از داده  بيني واريانس شـرط  بسياري از موارد پيش

به عنـوان مثـال يـك سـهام دار     . اي برخوردار خواهد بود اهميت ويژه
بيني نرخ عايدي سهام و واريـانس آن طـي    ممكن است به دنبال پيش

 tدار بخواهـد سـهمي را در دوره    دوره نگهداري باشد، اگر ايـن سـهام  
رشرطي بفروشد، براي وي واريانس غي t+1خريداري نموده و در دوره 

بنابراين ذكر اين نكته . و يا بلندمدت عايدي آن، ارزشي نخواهد داشت
هاي شـرطي از ارجحيـت    بيني لازم است كه در بسياري از موارد پيش

  .بيني غير شرطي برخوردارند بسيار بالاتري نسبت به پيش
توان الگوهايي را كه  براي اولين بار نشان داد كه مي) 1982(انگل 

شامل ميانگين شرطي و واريـانس شـرطي هسـتند را     به طور همزمان
واريـانس  ( ARCHايـن الگوهـا بـه الگوهـاي     . مورد بررسي قـرار داد 

شهرت يافتنـد كـه اسـاس آن هـا در     ) ناهمساني شرطي خود بازگشت
  ).17(رفع واريانس ناهمساني در الگوهاي مورد بررسي نهفته است 

خطاهــاي  ، وجــودARCHيكــي از دلايــل اســتفاده از الگوهــاي 
. باشـد  هاي مختلف يك سري مي بيني كوچك و بزرگ در خوشه پيش

تواند بيانگر ايـن مطلـب باشـد كـه تغييـرات       اي مي اين حركت خوشه
عبـارت   به. قيمت دوره بعدي با تغييرات قيمت دوره جاري مرتبط است

ها، اغلب تمايل بـه تغييـرات بزرگتـر در    ديگر تغييرات بزرگ در قيمت
د و تغييرات كوچك اغلب تمايل به تغييرات كوچـك دارد  دوره بعد دار

توان در بررسـي رونـد يـك متغيـر      وجود عيني اين مسئله را مي ).12(
بـه طـوري كـه    . مشـاهده نمـود  ) مانند نرخ تورم و نـرخ ارز (اقتصادي 

هاي مختلف رفتارهاي متفـاوتي از   ممكن است سري مذكور طي دوره
ها  يگر، ممكن است در برخي از دورهعبارت د به. خود به نمايش بگذارد

در . ها داراي نوسـانات زيـاد باشـد    داراي نوسانات كم و در برخي دوره
چنين شرايطي انتظار بر اين است كـه واريـانس طـي رونـد تصـادفي      

در واقع . سري مورد نظر ثابت نبوده و تابعي از رفتار جملات خطا باشد
وند واريـانس شـرطي   تواند ر اين است كه مي ARCHمزيت الگوهاي 

  ).18(را با توجه به اطلاعات گذشته خود توضيح دهد 
و تـابع حـداكثر درسـت     ARCHام qدر حالت كلي فرايند مرتبـه  

  :نمايي آن توسط معادلات زير ارائه مي گردد

,௧|߰௧ିଵܰሺ0ߝ ݄௧ሻ                                                         )1(  
௧ାଵ|௧ ߪ

ଶ ൌ ݄௧ ൌ ଴ߙ ൅ ∑ ௧̂ିଵߝ௜ߙ
ଶ ൅ ௜ݒ

௤
௜ୀଵ                 )2        (  

بــه صــورت صــريح بــين واريــانس  ARCHالگــوي رگرســيوني 
غيرشرطي و واريانس شرطي تفاوت قائل شده و واريانس شرطي را به 

  .گيرد عنوان تابعي از خطاهاي گذشته و طي زمان متغير در نظر مي
سلف تحت عنوان به وسيله بولر 1986در سال  ARCHالگوهاي 

GARCH ߝاگر . تعميم داده شد௧  يك فرايند تصادفي با اعداد حقيقي
مجموعه اطلاعات موجود طـي زمـان    ௧߰و به صورت محدود باشد و 
به صورت زير مطرح مي شـود   GARCHباشد، در اين صورت الگوي 

)14:(  
,௧|߰௧ିଵܰሺ0ߝ ݄௧ሻ                                                         )3(  

݄௧ ൌ ଴ߙ ൅ ∑ ௧ି௜ߝ௜ߙ
ଶ ൅ ∑ ௜݄௧ି௜ߚ ൅ ௜ݒ

௣
௜ୀଵ

௤
௜ୀଵ                  )4(  

ناميـده   GARCHتعميم يافته كه اصـطلاحاً   ARCHدر الگوي 
شود، هم اجزاي خود همبسته و هم اجـزاي ميـانگين متحـرك در     مي

واريانس در دوره  ௧݄در معادله بالا ). 2(شوند  معادله واريانس ظاهر مي
t ،ߝ௧  جز خطا در دورهt ،ߙ௜   ߚمعرف اثر سرريز شـوك و௜    معـرف اثـر

سرريز نوسانات هستند كه در ادامه در فرم ماتريسي به تفصيل توضيح 
  . اند داده شده

در اين است كه در برخي  GARCHيكي از مزاياي آشكار الگوي 
 GARCHمرتبه بالا، يك الگوي  ARCHموارد به جاي يك الگوي 

جويي بيشتر رعايت شـده و   كنيم كه در آن اصل صرفه را جايگزين مي
 GARCHهـاي   يكي از انـواع مـدل  . تر است شناسايي و برآورد آسان

باشد كه اولين بار توسط انگـل و كرونـر    مي BEKKچند متغيره مدل 
سه متغيره بـه   GARCHبراي مدل  BEKKروش  .شد معرفي) 18(

  :صورت زير است
௧ܪ ൌ ܥ ܥ′ ൅ ௧ିଵߝ௧ିଵߝ′ܣ

′ ܣ ൅ )5(                          ܤ௧ିଵܪ′ܤ   

در  3×3ماتريس وارايـانس كوواريـانس شـرطي    ௧ܪ كه در اين رابطه، 
تـوان دوم   A. ماتريس پايين مثلثي با شش پـارامتر اسـت   Cو   tزمان

مــاتريس ضــرايب و ميــزان وابســتگي واريــانس شــرطي بــه مجــذور 
تـوان دوم مـاتريس ضـرايب و     B. كند خطاهاي گذشته را محاسبه مي

ميزاني كه سطح جاري واريانس شرطي بـه مقـادير گذشـته واريـانس     
 ). 19( كند گيري مي وابسته است را اندازه

  :شكل ماتريسي معادله فوق به صورت زير است
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دهنـده اثـر خـودي و     در ماتريس ضرايب، عناصـر قطـري نشـان   
 aدهنده اثر ساير بازارها و معني داري ضـرايب   نشانعناصر غيرقطري 

دهـد   نشان مـي  a11براي مثال معني داري . معرف اثر سرريز است bو 
هاي وارده بر بازار در دوره قبل بر نوسانات در زمان حال اثـر   كه شوك

هاي وارده بـر بـازار دوم    دهد كه شوك نشان مي a21داري  دارد و معني
بر نوسانات جاري بـازار  ) 2نشان داده شده توسط انديس (در دوره قبل 

ن ديگر اثـر  اثرگذار است، به بيا) 1نشان داده شده توسط انديس (اول 
سرريز شوك از بازار دوم به بازار اول وجود دارد و نوسانات زمان حـال  

به همين ترتيـب  . گيرد در بازار اول از شوك گذشته بازار دوم تأثير مي
دهد كه نوسانات بازار در گذشته بر نوسـانات   نشان مي b11معني داري 

نات بازار دهد كه نوسا نشان مي b21جاري آن مؤثر است و معني داري 
دهد، به  دوم در گذشته، نوسانات جاري بازار اول را تحت تأثير قرار مي

بيان ديگر اثر سرريز نوسانات ار بـازار دوم بـه بـازار اول وجـود دارد و     
  .گيرد نوسانات جاري بازار اول از نوسانات گذشته بازار دوم اثر مي

و هاي مربوط به شاخص صنعت قنـد و شـكر    در اين پژوهش داده
تـا   1385ها به صورت هفتگـي از سـال    ها و آشاميدني صنعت خوراكي

از سـايت مـديريت اطلاعـات مـالي بـورس اوراق بهـادار        1392سال 
هاي مربوط به نرخ ارز رسـمي از سـايت    چنين دادهآوري شد، هم جمع

  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران در طي دوره مورد بررسي و به 
شـاخص صـنعت قنـد و شـكر شـامل      . صورت هفتگي اخذ شده است

ها  ها و آشاميدني شركت و شاخص صنعت خوراكي12ميانگين شاخص 
هـا از   بـراي تحليـل داده  . باشـد  شركت مي 20شامل ميانگين شاخص 

  .استفاده گرديد RATSافزار  نرم
  

  نتايج و بحث
يعنـي شـاخص    ها مـورد بررسـي   خصوصيات آماري داده 1جدول 

و شاخص ارز را نشـان   نايع قند و شكر، صنايع خوراكي و آشاميدنيص
نشـان   3بيشـتر از  شـود چـولگي    همانگونه كه ملاحظه مـي  .مي دهد

تر هستند و در انجـام   هاي توزيع از توزيع نرمال پهن دهد كه دنباله مي

از طرفي فـرض صـفر    .توان از توزيع نرمال استفاده كرد ها نمي بررسي
ن است كه فرض صـفر ايـن آزمـون مـورد     درا نرمال بوزمون جاركو بآ

گيرد يعني توزيـع متغيرهـا نرمـال نيسـت در نتيجـه       پذيرش قرار نمي
ها از توزيـع نرمـال اسـتفاده كـرد و بايـد تـوزيعي        توان در بررسي نمي

. تري نسـبت بـه توزيـع نرمـال دارنـد      هاي پهن استفاده شود كه دنباله
در ايـن مطالعـه   . ها هسـتند  از جمله اين توزيع GEDو يا  tهاي  توزيع

. اسـتفاده شـده اسـت    GEDداري ضرايب از توزيع  براي بررسي معني
ميزان انحراف معيار نيز از ميانگين مقدار بيشتري اسـت كـه نشـان از    

  .)20( نوسانات زياد در بازار دارد
كــه از اطلاعــات از آنجــا كــه قــدم اول در انجــام هــر تحقيقــي 

باشـد در   بررسي پايايي متغيرهـا مـي  كند،  ماني استفاده ميهاي ز سري
اين مقاله نيز پايايي به كمك آزمون ديكي فولر تعمـيم يافتـه بررسـي    

 .ارائــه شـده اســت  2جـدول  در  ADFنتــايج حاصـل از آزمــون  . شـد 
فرض صفر آزمون ديكـي فـولر تعمـيم     شود ملاحظه ميكه گونه همان

توان رد كرد و در نتيجه متغير قيمت  يافته در مورد متغير قيمت را نمي
شاخص صـنايع قنـد و شـكر، شـاخص صـنايع      در مورد هر سه متغير 

از آنجـا كـه متغيـر     .باشـد  پايا نمـي خوراكي و آشاميدني و شاخص ارز 
  100*به صـورت كه متغير عايدي شاخص قيمت متغيري ناپاياست از 

log (Pt/Pt-1) نشان قيمت را  شاخص تغيير نسبي در وشود  مي تعريف
  ). 7(دهد، استفاده شده است  مي

دهد كه فـرض صـفر ايـن     نشان مي ADFنتايج حاصل از آزمون 
شـود و متغيـر    آزمون در مورد متغير عايـدي در سـطح بـالايي رد مـي    

   .باشد عايدي در مورد هر سه متغير پايا مي
اقدام بعـدي  ، است GARCH دلاز آنجا كه مدل مورد استفاده م

بـا   .باشـد  در متغيرهـاي مـورد بررسـي مـي     ARCHود اثر وجبررسي 
ــاكس،   ــگ ب ــون ليون ــتفاده از آزم ــا داراي  اس ــوان دوم متغيره ــر ت اگ

توان گفت كـه متغيرهـا داراي اثـر واريـانس      مي خودهمبستگي باشند
  ).22(ناهمساني هستند 

  
  خصوصيات آماري متغيرهاي تحقيق -1جدول 

شاخص ارزشاخص صنايع خوراكي و آشاميدنيشاخص صنايع قند و شكر آماره
291195/0261226/0109711/0  ميانگين

384050/26260395/19663488/29  انحراف معيار
-009030/0-043775/0-037646/0  چولگي

693598/195  كشيدگي ***380322/195 ***290001/196 *** 

169993/630288  جاركو برا ***820597/628271 ***714402/634135 *** 

  .درصد است 1معني داري در سطح  -***      پژوهشيافته هاي : مأخذ
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  نتايج آزمون ديكي فولر تعميم يافته -2جدول

 آماره ديكي فولر متغير
013181/1  صنايع قند وشكرشاخص
173201/2 صنايع خوراكي و آشاميدنيشاخص

-034150/0  شاخص ارز
-75489/14 عايدي شاخص صنايع قند و شكر ***

-67039/14 صنايع خوراكي و آشاميدنيعايدي شاخص  ***

-65563/13  عايدي شاخص ارز ***

  .درصد است 1معني داري در سطح  -***  پژوهشيافته هاي : مأخذ        
  

پـس   ،اسـت باكس عدم خودهمبستگي  گفرض صفر آزمون ليون
فـرض صـفر وجـود خودهمبسـتگي و در نتيجـه واريـانس       با رد شدن 

نتايج ايـن آزمـون را نشـان     3جدول  .ييد شودأناهمساني در متغيرها ت
براي بررسي خودهمبستگي نياز به در نظر گرفتن وقفه است، . دهد مي

وقفه . گزارش شده است 24و  16، 8هاي  فقط نتايج وقفه 3در جدول 
اسـت كـه بـراي     24گرفته شده در ايـن مطالعـه وقفـه     نهايي در نظر

نشـان   3جـدول   نتـايج  .هاي هفتگي داراي اطمينان بالايي است داده
 ـدهد كه  مي نـي بـر عـدم وجـود     ببـاكس م  گفرض صفر آزمون ليون

تـوان پـذيرفت و در نتيجـه خودهمبسـتگي در      خودهمبستگي را نمـي 
  .متغيرها وجود دارد

در متغيرهـا آزمـون    ARCHروش ديگر براي بررسي وجـود اثـر   
فرض صـفر ايـن آزمـون عـدم وجـود اثـر       . ضريب لاگرانژ انگل است

ARCH مشـاهده   4همان طـور كـه در جـدول    . )18( در متغيرهاست
به عبارتي در هر سه متغير . شود شود فرض صفر اين آزمون رد مي مي

  .شود تأييد مي ARCHوجود اثر 

ات وجود اثر واريانس ناهمساني در متغيرها بـه بررسـي   پس از اثب
پرداختـه   GARCH-BEKKمدل  با استفاده از پديده سرريز نوسانات

فـرض صـفر   . گزارش شده است 5شد و نتايج حاصل از آن در جدول 
نشـان از   A در ايـن جـدول   .عـدم وجـود اثـر سـرريز اسـت      الگواين 

نشـان از   Bرف ثيرگذاري شـوك گذشـته بـر نوسـانات جـاري و ح ـ     أت
نيز بيانگر  Cحرف . تاثيرگذاري نوسانات گذشته بر نوسانات جاري دارد

. باشد كه از لحاظ اقتصادي تفسير مشخصـي نـدارد   عرض از مبداء مي
نشـان دهنـده صـنايع     2شـكر، عـدد   دهنده صنايع قنـد و  نشان 1عدد 

همچنـين  . نشان دهنـده بـازار ارز اسـت    3خوراكي و آشاميدني و عدد 
  .با يك وفقه بررسي شده استالگو 

 B(1,1)و  A(1,1)داري  معنـي شـود   همان گونه كه ملاحظه مـي 
دهد شوك و نوسانات گذشته بـازار صـنايع قنـد و شـكر بـر       نشان مي

 B(1,2)و  A(1,2)داري  معنـي . نوسانات جاري اين بازار اثرگذار است
در بازار صنايع قنـد و   t-1دهد كه شوك و نوسانات در زمان  نشان مي

بازار صنايع خـوراكي و آشـاميدني اثرگـذار     tشكر بر نوسانات در زمان 
دهـد كـه نوسـانات     نشـان مـي   B(1,3)داري  است و همچنين معنـي 

 گذشته بازار صنايع قند و شكر بر نوسانات جاري بازار ارز اثرگذار است
ه بـازار  هاي گذشت دهد كه شوك نشان مي A(1,3)داري  اما عدم معني

  .صنايع قند و شكر بر نوسانات جاري بازار ارز اثرگذار نيست
 صنايع خـوراكي و آشـاميدني   در بازاردهد كه  نتايج الگو نشان مي

دهنـده آن  دار هستند كه نشان  معني B(2,2)و  A(2,2) متغيرهاي نيز
بازار صنايع خوراكي و آشـاميدني از شـوك و    كه نوسانات جارياست 

  .پذيرند در بازار خود اثر مي نوسانات گذشته

  
  نتايج آزمون ليونگ باكس در توان دوم متغيرهاي مورد بررسي -3جدول 

24وقفه 16وقفه 8وقفه متغير  
558/98 صنايع قند وشكرعايدي شاخص ***649/98 ***746/98 *** 

556/98 صنايع خوراكي و آشاميدنيعايدي شاخص ***648/98 ***745/98 *** 

560/98 عايدي شاخص ارز ***651/98 ***748/98 *** 

  .درصد است 1معني داري در سطح  -***      پژوهشيافته هاي : مأخذ
  

  نتايج آزمون ضريب لاگرانژ براي بررسي واريانس ناهمساني متغيرها -4جدول 
 ARCH(10) متغير

490582/97 شكرصنايع قند وعايدي شاخص ***

488944/97 صنايع خوراكي و آشاميدنيعايدي شاخص ***

493215/97 عايدي شاخص ارز ***

  .درصد است 1معني داري در سطح  -***    پژوهشهاي يافته: مأخذ                 
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دهد كه شوك  نشان مي B(2,1)و  A(2,1)متغيرهاي  داري معني

بازار صنايع خوراكي و آشاميدني بر نوسانات جـاري   نوسانات گذشتهو 
 متغيرهـاي  داري معنـي چنين هم .بازار صنايع قند و شكر اثرگذار است

A(2,3)  وB(2,3)  كه شـوك و نوسـانات گذشـته    حكايت از آن دارد
نتـايج  . بازار صنايع خوراكي بر نوسانات جاري بـازار ارز اثرگـذار اسـت   

دار هسـتند و   نيز معني B(3,3) و A(3,3)دهد كه متغيرهاي  نشان مي
در  t-1شـوك در زمـان   و  دهد كه نوسانات گذشته بـازار ارز  مينشان 

همچنـين  . اثرگذار اسـت  tبازار ارز بر نوسانات جاري بازار ارز در زمان 
دهد كـه شـوك و    شان مين B(3,1)و  A(3,1) متغيرهاي داري معني

و شـكر   بـازار صـنايع قنـد   نوسانات گذشته بازار ارز بر نوسانات جاري 
 هـاي  كـه شـوك  بيـانگر آن اسـت    A(3,2)داري معني اثرگذار است و

اثرگـذار   و آشاميدني گذشته بازار ارز بر نوسانات جاري صنايع خوراكي
دهـد كـه نوسـانات     نشان مـي  B(3,2)دار نبودن متغير  اما معني است

گذشته بازار ارز بر نوسانات جاري بـازار صـنايع خـوراكي و آشـاميدني     

  .اثرگذار نيست
بـا اسـتفاده از   خوبي برازش مدل نتايج حاصل از بررسي  6جدول 

را بررسي خودهمبسـتگي در پسـماندها   آزمون ليونگ باكس از طريق 
مورد پذيرش قرار باكس بايد  گفرض صفر آزمون ليون. دهد مينشان 

ايـن   نتـايج . ييد شـود أبگيرد تا عدم وجود خودهمبستگي در متغيرها ت
خودهمبسـتگي   ،دهـد كـه در پسـماندها    نشان مـي  6آزمون در جدول 

وجود ندارد و مدل به خوبي برازش شده است و نتايج حاصـل از مـدل   
GARCH-BEKK استعتماد قابل ا.  

نشـان   7در جـدول   در پسـماندها  ARCHنتايج بررسي وجود اثر 
براي خوبي برازش الگـو، پسـماندها نبايـد داراي اثـر     . داده شده است

ARCH شـود، اثـر    همان گونه كه ملاحظه مي. داشته باشندARCH 
حذف شده است و مـدل بـه خـوبي بـرازش شـده       به خوبي از متغيرها

  .است

  
  GARCH-BEKKنتايج حاصل از الگوي  -5جدول 

t انحراف معيار ضريب متغير آماره   
C(1,1) 39677991/9 ***67066629/0  01111/14
C(2,1) 86581520/12 ***92958528/0  84038/13
C(2,2) 00690603/1- ***07720080/0  04269/13-  
C(3,1) 48644269/14 ***03896418/1  94316/13  
C(3,2) 07797244/0- ns 06333169/0  23118/1-  
C(3,3) 00035247/0- ns06923535/0  00509/0-  
A(1,1) 45342357/0 *** 01959819/0  13600/23  
A(1,2) 06156169/0 ***01891874/0  25401/3  
A(1,3) 02156089/0- ns05828437/0  36993/0-  
A(2,1) 04057809/0- ***00898869/0  51435/4-  
A(2,2) 56047466/0 ***01652288/0  92113/33  
A(2,3) 34972874/0- ***04876004/0  17245/7-  
A(3,1) 04888592/0 ***00518012/0  43723/9  
A(3,2) 11736444/0- ***01682917/0  97387/6-  
A(3,3) 79806350/0 ***050822460/0  70231/15  
B(1,1) 62803605/0 ***02739077/0  92875/22  
B(1,2) 34232011/0- ***03419579/0  01059/10-  
B(1,3) 41274696/0- ***03184126/0  96265/12-  
B(2,1) 10688778/0- ***02867681/0  72732/3-  
B(2,2) 22986883/0 ***03078745/0  46631/7  
B(2,3) 09786993/0- ***01238963/0  89935/7-  
B(3,1) 32145449/0- ***02250572/0  28323/14-  
B(3,2) 00519403/0 ns01052191/0  49364/0  
B(3,3) 34052223/0 ***02417908/0  08334/14  

  .درصد است 10و  5، 1داري در سطوح  عدم معني -ns  .درصد است 1داري در سطح  معني -***       پژوهشهاي  يافته: مأخذ
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  نتايج آزمون ليونگ باكس در توان دوم پسماندهاي استاندارد شده مدل -6جدول
16وقفه 8وقفه 24وقفه   

02278/0 صنايع قند وشكرعايدي شاخص ns04656/0 ns 07192/0 ns 

02278/0 صنايع خوراكي و آشاميدنيعايدي شاخص ns04640/0 ns 07155/0 ns 

02246/0 عايدي شاخص ارز ns04580/0 ns 07067/0 ns 

 .درصد است 10و  5، 1عدم وجود خودهمبستگي در سطوح  ns     پژوهشهاي  يافته: مأخذ

  
نتايج آزمون ضريب لاگرانژ در پسماندهاي استاندارد شده  -7جدول 

  مدل
 ARCH(10)  متغير

888726/1 صنايع قند وشكرعايدي شاخص  ns

920988/1 صنايع خوراكي و آشاميدنيعايدي شاخص  ns

106286/2  عايدي شاخص ارز ns

  پژوهشاي ه يافته: مأخذ           
ns  عدم وجود اثرARCH  درصد است 10و  5، 1در سطوح. 

  
  هاگيري و پيشنهاد نتيجه

در اين تحقيق به بررسي اثرگذاري نوسانات بازار ارز، نوسـانات در  
بازار صنايع قند و شكر و نوسانات بازار صنايع خوراكي و آشـانيدني بـر   

و  هـا  كنتـايج نشـان داد شـو   . بازار خود و بر دو بازار ديگر بررسي شد
نوسانات حاصل از آن، در بازار صنايع قند و شكر با يك دوره وقفه بـر  
نوسانات جاري خود بازار، بازار ارز و بازار صنايع خـوراكي و آشـاميدني   

دليل وابستگي صنعت قنـد و شـكر و صـنعت مـواد      گذارد كه به اثر مي
نتـايج  . خوراكي و آشاميدني به يكديگر اين اثرپـذيري منطقـي اسـت   

رسي بازار صنايع خوراكي و آشاميدني نيـز نشـان داد كـه نوسـانات     بر
قيمتي در اين بازار با يك وقفه بر خود اين بازار و دو بازار صنايع قند و 

در رابطه با بازار ارز نيـز نتـايج مشـابهي    . شكر و بازار ارز اثرگذار است
هاي قبـل بـر بـازار ارز وارد     چنانچه شوكي در دوره. حاصل شده است

ود را بر دوره بعد بازار ارز، بازار صنايع خوراكي و آشاميدني خگردد، اثر 
تواند ناشي از وابسـتگي   كه مي دهد زار صنايع قند و شكر نشان ميو با

  . اين دو صنعت به واردات و صادرات و در نتيجه نرخ ارز باشد
  : توان پيشنهاد نمود كه با توجه به نتايج تحقيق مي

خوراكي و آشاميدني و صنايع قند و شكر بخشي  از آنجا كه صنايع
كنند و بخشي از درآمـد   از مواد اوليه خود را از طريق واردات تأمين مي
نمايند و تغييـرات نـرخ    خود را از طريق صادرات محصولات كسب مي

ع اثرگــذار اســت، بنــابراين هــاي ايــن صــناي بــر درآمــدها و هزينــه ارز
و ثبات در اين بازار از طريـق تعـادل    جلوگيري از نوسانات در بازار ارز

هـاي   درعرضه و تقاضا در بازار ارز و كنترل بانـك مركـزي و دسـتگاه   
  .نظارتي در بازار ارز، مانع از بروز نوسان در اين دو صنعت خواهد شد

از آنجايي كه نتايج تحقيق نشان داد كه نوسانات جاري و گذشـته  
ر خودشان و ديگر بازارها اثر در بازارهاي تحقيق بر نوسانات جاري بازا

گيـران در اتخـاذ    گـذاران و تصـميم   شود سياست گذارد، پيشنهاد مي مي
اي عمل كنند كه از ايجاد نوسـان در   گونه هاي پولي و مالي به سياست

  .بازارهاي سرمايه و ارز جلوگيري شود
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