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 چکیده

ای تلاطم نرخ ارز و قیمت سلهام پذیری چرخههدف اصللی ای  پژوه  رررسلی وارسلتری رییمی و سلرایت

گیری اقتصلادی اسلتب ره ای  منظور ارتدا را رهرههای رونق و رکود در رورس اوراق رهادار تهران را تأکید رر دوره

نمایی، سلری زمانی تلاطم شلرطی رازده نرخ ارز و شلاخی قیمت   قارچ-گاز روش ترکیبی مارکوف سلویییین

های ها در دورهپذیری، سرریز ری  رازارها و وارستری رییمی ونشلده، سسس سرایترازار سلهام رروورد و اسلتارا 

تحلیل و مطالعه شللده اسللتب نتایو پژوه   اکی از ون  1399تا   1389های  در سللالرونق و رکود اقتصللادی  

گارچ سلنتی  هایروشگارچ نمایی کاراتر از -ب رروورد تلاطم شلرطی ره روش مارکوف سلویییینگ1هسلتند که: 

ونق  های رهای رکود اقتصلادی شلدیدتر از دورهب وارسلتری تلاطمی ری  رازارهای سلهام و ارز در دوره2اسلت،  

ب میزان سلرایت تلاطم از رازار ارز ره رازار سلهام نسلبت ره میزان سلرایت تلاطم از سلهام ره ارز 3اقتصلادی اسلتب  

ب سلرایت تلاطم از رازار ارز ره رازار سلهام در رییم رونق و رکود اقتصلادی تفاوت معناداری نداردب 4ریشلتر اسلتب  

زار سلهام ره رازار ارز ریشلتر از میزان سلرایتی اسلت که در ب در رییم رونق اقتصلادی میزان سلرایت تلاطم از را5

ی  تلاطم نرخ ارز و قیمت سللهام در ایران وارسللتری مبتنی رر رییم ؛ رنارراافتدیمرییم رکود اقتصللادی اتفاق  

 ها نیز در ای  دو رییم متفاوت استب پذیری ری  ونرونق و رکود اقتصادی داشته و همینی  سرایت
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 مقدمه -1

 یرزرودر-فرناندز)شدت ارزیاری و جذب اطلاعات جدید توسط یک رازار است    کنندهمنعکستلاطم  

و امروزه ره دلیل ادغام رازارهای مالی هر تکانه یا تلاطمی در یک رازار،    (2020،  1یورو ر-یلاو سوسو

را   دیرر  تأثیررازارهای  انتقال و سرریز  می  قرار   تحت  نحوه  رر درک  را  پژوهشرران  مسئله  ای   دهدب 

 ؛ 2012،  2)دیبولد و یلماز ها رر یکدیرر متمرکز کرده است  ها و نوسانات ری  رازاری و تأثیر ون تلاطم

روده و دفعات    عمقکمتوسعه مانند ایران رازارهای مالی،  ب در کشورهای در ال(2021،  3لانگ و همکاران 

ها  رو رررسی تلاطمتوجه راشدب ازای تواند قارلها و سرریز تلاطم ری  رازارها می رروز تلاطم، شدت ون

منظور گذاری اقتصادی و همینی  شناخت رهتر رازارهای مالی رها از  یث سیاستهسرریز ون   و نحوه

ای  طریق  اصل میاهداف سرمایه از  که  استب شناختی  مهم  رسیار  ریسک  مدیریت  و  شود  گذاری 

تواند تصویر رهتری از ریسک رازار، ریسک اعتباری و ریسک سیستمی ارایه کند که ررای محاسبات  می

)هامید و  و ررای فعالانی که قصد پوش  ریسک دارند رسیار کلیدی است   4ریسک ارزش در معرض  

    یاست رتواند چن ل یما هر محققی عتاًیطبب علاوه رر ای  (2021، 6یوسف و همکاران ؛2021، 5همکاران 

و ا  هرحران  یررا  عیهشدار سر  یها ستمیس  هیته  یهم رراکه  کند،    پای  و    یریگرا اندازه  ییزهایسرر

ررا رود    موجود  یهارحران   شرفتیپ  یاریرد  یهم  خواهند  همکاران مورداستفاده  و    ؛ 2020،  7)دهیر 

 ب (2012و یلماز، دیبولد  ؛2019، 8ونتوناکاکیس و همکاران 

اند  های شدیدی را تجرره کردههای اخیر تلاطمویژه در سالاز جمله رازارهایی در اقتصاد ایران که ره 

گذاران و فعالان اقتصادی دارندب در یاستسای نیز ررای  رازارهای سهام و ارز هستند که  ساسیت ویژه

شده و  تی  طه ری  ای  دو رازار انجامهای رسیاری در خصوص رارای  میان اگرچه در ایران پژوه 

ره مطالعه سرریز رازارهای   (1398)  یو صادق  یمحسنو یا    (1399هاشمی و همکاران )هایی نظیر  پژوه 

سرایت    سازیمدلی در ایران ره تحلیل و  ا لعهمطا   التارهدانسته محققان    رنا رر، اما  اندپرداختهمذکور  

های رونق و رکود اقتصادی نسرداخته استب ویژه را تفکیک نمودن دورهتلاطم رازارهای ارز و سهام ره 

پذیری ری  تلاطم ارز  شود ره سؤالات ذیل پاسخ داده شود: ویا سرایتتلاش می   پژوه رو در ای   ازای 

 
1. Fernández-Rodríguez & Sosvilla-Rivero 
2. Diebold & Yilmaz 
3. Long et al. 

4. Value at Risk 

5. Hameed et al. 
6. Youssef et al. 
7. Dahir et al. 
8. Antonakakis et al. 
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پذیری رییمی تلاطم ری  سهام و ارز وجود دارد؟ و ویا شدت سرایت  و سهام وجود دارد؟ ویا وارستری

 های ماتلف رونق و رکود اقتصادی متفاوت است؟رازارهای ارز و سهام از یکدیرر در دوره

ون  ره  پاسخ  ونجاست که  از  پژوه   های  کند تلاطمها مشای میاهمیت و ضرورت سؤالات 

های رونق و از ای  رازارها چقدر ا تمال دارد ره رازار دیرر سرایت نموده و همینی  در دوره  هرکدام

ای  تلاطم را چه شدتی  و  اقتصادی چرونه  رازارها سرریز میرکود  ری   ای   ها  از  یافت   وگاهی  شودب 

گذاری ایهکند تصمیمات سیاستی و سرمگذاران و فعالان رازارهای مالی کمک میها ره سیاستپدیده

ها ری  رازارها اتااذ کنند و تداریر لازم تری و را منظور نمودن ا تمال سرایت شوککامل  ره طورخود را  

اهمیت موارد   ینکهراوجودارا جهت مدیریت ریسک سرایت در شرایط ماتلف اقتصادی در نظر رریرندب  

ی اچرخهپذیری  ری و سرایتهای داخلی ره مسئله وارستروش  است، اما تاکنون در پژوه   شدهطرح

رو پژوه   اضر را های تجرری وجود داردب ازای  پژوه   خلأتلاطم رازارهای مالی پرداخته نشده و  

سوییینگ مارکوف  ترکیبی  اقتصادسنجی  روش  از  مدل-استفاده  رویکرد  و  نمایی  سرریز گارچ  سازی 

خواهد پرداخت و    1389-1399ره مطالعه سرایت رازارهای ارز و سهام در دوره    (2012دیبولد و یلماز )

هدف از ای  پژوه  ارایه شواهد تجرری از سرریز تلاطم میان رازارها در فازهای رونق و رکود اقتصاد  

 ب است

های قبلی مرور شده، ای از پژوه ، در را  دوم مبانی نظری موضوع و پیشینه پژوه در ادامه 

ر دادها  سوم روش در  و  تفسیر  شناسی  در را  چهارم  مدل  نتایو  معرفی و سسس  پژوه   های 

 یشنهادها ارایه شده استبپخواهند شدب در نهایت در را  وخر نتایو اصلی پژوه  و 
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

رازار  شدن  متأثر  علت  ره  راشد،  نوسان  را  همراه  و  متلاطم  دارایی،  رازارهای  وضعیت  که  زمانی 

ای  از سایر رازارهای دارایی ممک  است رازار موردنظر در معرض نوسان و تلاطم غیرمنتظره  یموردرررس

درنظرداشت  نحوه انتقال و سرریز  را    ی قرار گیرد و دارایی موردنظر را ریسک شدیدی همراه شود؛ رناررا

)میشرا و    رینی کرد تر پی تر و سریعها را را تتوان  رکت وینده قیمت داراییتلاطم و نوسانات می

راب سرریز چرخه(2017  ،1دراسی  ارز  رازار  نا اطمای تلاطم در  ایجاد  افزای  ریسک در   ینانیعث  و 

رینی صحیح کمک گذاران در پی تواند ره سرمایهدان  سرریز تلاطم می   شود؛ لذارازارهای مالی می

های اقتصاد  ایز شناخت پیوند و رارطه رازارهای دارایی مالی را سایر را   ب( 1394) سینیون،    نماید

ویژه در کشورهای گذاران ره در واقع وجود سبد دارایی متشکل از ارز و سهام ررای سرمایه  بت استاهمی

 
1. Mishra & Debasish 
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  شده یلتبد  یتوسعه که را نوسانات شدید نرخ ارز روررو هستند ره یک استراتژی در تشکیل پرتفودر ال

ب زمانی که در یک رازار دارایی تلاطم و نوسان وجود داشته راشد، ره ( 2016،  1هال و گوش)سینگ  است

ره است  ممک   نوسان  و  تلاطم  ای   دیرر،  رازارهای  از  رررسی  مورد  رازار  شدن  متأثر  طور  دلیل 

ایی مالی تلاطم  گرددب همینی  ری  رازارهای دار تریسک تغییر کند و دارایی موردنظر پرر اییرمنتظره غ

تواند موجب ورود و خرو   جم انبوهی از سرمایه شود که ای  تلاطم و نوسانات  و نوسانات گسترده می

تحت تواند  پذیری و شدت ون میرود سرایتاز سوی دیرر گمان می  ره دنبال خواهد داشتب  ینانینا اطم

-شدت سرایت  شدهواقعد کشور در رکود  هایی که اقتصاشرایط اقتصادی واقع شودب در واقع در دوره  تأثیر

ای  نا اطمینانی   تواند متأثر از شرایط ره وجود ومده متفاوت از دوران رونق اقتصادی راشدبپذیری می

   ب (2020،  2)هوی و لی  تواند روی رازارهای دیرر تأثیر ررذارد و از یک رازار ره رازار دیرری منتقل شود می

همبستری پویا و سرریز تلاطمی میان قیمت سهام و نرخ ارز را را استفاده   (2021) 3رای و گارگ 

کرونا رررسی نمودندب نتایو  را تأکید رر دوره شیوع ویروس   4یکسررسازی گارچ در کشورهای  از مدل

ها نشان داد که همبستری پویای منفی و سرریز تلاطم رازده ارز و سهام در ای  کشورها وجود دارد  ون

ها نتیجه گرفتند که انتقال ریسک  ی  ون ؛ رنارراتر روده استیقوو ای  رارطه در روزهای اولیه قرنطینه  

 معناداری ری  دو رازار وجود داردب 

را عنوان    (2021) 5گوکمنوگلو و همکاران پژوهشی  رازارهادر  و  ارز  اقتصادها  ینرخ  در   ی سهام 

اسکرینجاریچ و  افتدب  مدت اتفاق میپذیری از نرخ ارز ره سهام در کوتاه، نشان دادند که سرایتنوظهور

میان    (2021) 6همکاران  رازده  و  مطالعه سرریز تلاطم  را یمتقره  در کرواسی،  ارز  نرخ  و  های سهام 

ها نشان داد که سرریز  پرداختندب نتایو ون (2009دیبولد و یلماز ) شناسی سرریز استفاده از رویکرد روش 

رازار سهام ریشتر از   ارز ره  رازار  رازده از  ارز ریشتر از سرریز تلاطم است و سرریز  رازده میان سهام و 

ارز اتفاق   رازار سهام ره  رازده از  نتیجه ررای رهبود عملکرد  ها اذعان  افتدب ونیمسرریز  دارند که ای  

و   استب  سازمتنوع پرتفوی  اهمیت  هونگ ی  ایز  مدل   (2020) 7تای  از  استفاده  مارکوف را  سازی 

پرداختب وی دو رییم پایدار  فارس  یوخلسویییینگ ره مطالعه تلاطم رازار سهام و نرخ ارز در کشورهای  

های رازار سهام در متمایز را تلاطم کم و را تلاطم پایی  را شناسایی نموده و نتیجه گرفت که تلاطم

 دار شناسایی ننمودب  یمعنگذارد و اثر عکس ی مای  کشورها مستقل رییم رر رازار ارز ای  کشورها اثر 

 
1. Singhal & Ghosh 
2. Hou & Li 
3. Rai & Garg 

4. BRICS.(Brazil, Russia, India, China & South Africa) 
5. Gokmenoglu et al. 
6. Škrinjarić et al. 
7. Thai Hung 
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ره ارزیاری شدت وارستری رازارهای    (2012دیبولد و یلماز )سازی  را استفاده از مدل   (2019) 1اودیجا 

یداً شد  قرضهدهد که وارستری رازارهای ارز، سهام و اوراق  یممالی نیجریه پرداختب نتایو وی نشان  

در پژوهشی را    (2018) 2کاتوسیمه های زمانی رکود اقتصادی ریشتر استب  و در دوره  زمان متغیر است

نوسانات    یزش ر  یرتأث،  کالاها در اوگاندا  یمتنوسانات نرخ ارز و نوسانات ق  ی ر  یز اثرات سرر  یرررسعنوان  

 یوستری پهمنوسانات و ره  یزاز سطح ناچ  ی اک   یوب نتانمود  یرررس  ی را  مال کالاها را رر ثبات  یمتق

طور شدت و رهرازار ره  یوستریرازار و پ  ی که در ون زمان نوسانات ر  یرحران   یها جز در دورهرازار است ره

  ی  متقارل ارییمی    یوارستر  نوسانات و  ی از افزا  یومده  اکدستره  یوب نتایاردیم  ی افزا  یتوجهقارل

مطالعه رارطه پویای  در پژوهشی ره    (2016) 3سوی و سان  استب  انیجه  یرازارها ره دنبال رحران مال

کشورهای ررزیل، روسیه، در    4S&P500 های ارز، تفاضل نرخ رهره و رازده شاخیری  رازده سهام، نرخ

معنادار از نرخ تسعیر    پذیریسرایتدهنده  نشان  های ونهایافته  و  هند، چی  و وفریقای جنوری پرداختند

  مدت است؛ اما عکس ون صادق نیستبارز ره رازده سهام در کوتاه 

ی را را استفاده منتاب رورس  یعره صنا  هاییاراد  یمتنوسانات ق  یتسرا  (1400شبان و همکاران )

سازی مدل   ARDLو روش    کالم   یلترفضا  الت و ف  یافتو ره  یشرط  یناهمسان   یانسروش واراز  

مواد  یی و  مواد دارو  یمیایی،مواد ش  ها  اکی از ون است که رازده سهام صنایعون پژوه     یونتانمودندب  

سرایتی   یفلزات اساس و    ییمواد غذا  ذیری دارند، در مقارل صنایعپسرایت  از نوسانات رازار ارز  یساختمان 

ارز، سهام و طلا    یرازارها  تلاطم  یز اثرات سرر  (1399دهباشی و همکاران )کنندب  از رازار ارز دریافت نمی

مطالعه   18/07/2018تا    25/03/2009طی دوره    VAR-BEKK-GARCH  را در ایران را استفاده از

ون نتایو  نشان مینمودندب  ره  یزسرردهد  ها  رتلاطم  دوطرفه    یز ارز و سهام، سرر  یرازارها  ی صورت 

 وجود داشته استب  از سمت رازار ارز ره رازار طلا و از رازار طلا ره رازار سهام طرفهیکتلاطم 

) هاشمی   سرریز   (1399و همکاران  اثرات  رروورد  ره  یلماز  و  دیبولد  سرریز  رویکرد  از  استفاده  را 

دهد سرریز در رازارهای یمها نشان پرداختندب نتایو ون 1385- 1398گذاری طی دوره  رازارهای سرمایه

منظور  ره کنند کهها توصیه می ی رورسی وجود داردب ونهارانک ارز، طلا، رورس، نفت، فلزات، مسک  و 

  ( 1398محسنی و صادقی )مدیریت منارع در رازارهای ایران راید ارتباطات سرریز در نظر گرفته شوندب  

- 1395یر در دوره  چند متغرا را استفاده از سه مدل گارچ    رانیدر ا  هی نوسان نرخ ارز رر رازار سرما  زیسرر

  های رازار ارز و شدت سرریزی نوسانات ون رر رازار سرمایهتبیی  نحوه اثرگذاری شوک  راهدف  1384

 
1. Udeaja 
2. Katusiime 

3. Sui & Sun 
4. The Standard and Poor's 500 
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های  منفی و پایداری رلندمدت مثبت شوک  مدتکوتاهها  اکی از وجود پایداری  رررسی نمودندب نتایو ون

یره چندمتغدر پژوهشی را استفاده از رهیافت گارچ  (1398) و همکاران یعبادارزی رر رازار سهام استب 

گذاری ماتلف در ایران را رررسی کردند و دریافتند که های سرمایهها میان صندوقشدت سرایت شوک

 ها اثرگذار استب های ارزی تنها رر رازدهی تعدادی از صندوق ضرایب سرایت شوک

و   )سفیدرات  می  (1396رنجبر  نشان  خود  پژوه   محاسبه شکست در  از  که  در صورتی  دهد 

معادلات   در  دیرر   نظرصرفساختاری  طرف  از  نداردب  تأثیری  نفت  قیمت  رر  ارز  نرخ  تغییرات  کنیم، 

از شکست ساختاری در معادلات  تغییرات سهام می اما زمانی که  تأثیر ررذارد،  ارز  نرخ  رر روی  تواند 

در پژوهشی ره رررسی سرریز نوسانات    (1396شیاا گندویلا ) نتایو متفاوت خواهد رودب  استفاده شود،  

)تلاطم( ری  رازده قیمت نفت و نرخ ارز رر رازده قیمت سهام صنایع شیمیایی پرداخت و نشان داد که  

ید فر  ی کمت جهانریری و  رر نرخ ارز معنادار استب  اثر ورچ، اثر سرریز تلاطم رازده قیمت سهام    رهراتوجه

رازار ارز و سکه طلا )  (1394)  عنوان رهدر پژوهشی ره رررسی روارط ری  رورس اوراق رهادار تهران، 

عنوان رازارهای  رازارهای داخلی( و رازارهای نفت، طلا، رازار سهام ومریکا و شاخی رازار سهام اروپا )ره

المللی( پرداختندب نتایو نشان داد که وقتی رازارهای سهام در رییم صفر )وضعیت رازدهی کم( قرار  ی ر

رازارهای سهام رزرگ دنیا و رازارهای    ها میانعنوان رازار واسط ررای انتقال شوکگیرند، رازار ارز رهمی

در پژوهشی ره رررسی سرریز تلاطم )شوک( و   (1394 سینیون )کندب  دارایی در داخل ایران عمل می

ایران پرداخت و نشان داد که سرریز تلاطم یا  ارز در  رازارهای سهام، طلا و  نوسانات نرخ رازده ری  

ری  رازارهای ارز و طلا و ری  رازارهای طلا و سهام وجود داردب همینی  در الروی گارچ   هدوطرفشوک  

 طرفه از سمت رازار ارز ره رازار سهام وجود داشتب یره سرریز نوسانات یکچندمتغ

شده ره مسئله سرریز و سرایت تلاطم و نوسان ری  رازارهای ارز های انجامراوجوداینکه در پژوه 

اما ای  مسئله در شرایط رونق و رکود اقتصادی  و سهام پر تواند متفاوت راشد و  یمداخته شده است 

های رروورد تلاطم در پژوه   عمدتاًتشایی ون نیازمند انجام پژوه  و مطالعه استب علاوه رر ای   

روش  قالب  در  انجامپیشی   رییمی  تک  یا  خطی  در الیهای  فرویندی  شده،  تلاطم  است  ممک   که 

رو تفاوت ای  پژوه  را مطالعات پیشی  رروورد تلاطم در یک  ی و چند رییمی داشته راشدب ازای غیرخط

های رونق و رکود اقتصاد ایران سازی رییمی و رررسی سرایت ری  رازارهای ارز و سهام در دورهمدل

 طرح هستند:  ره سؤالات و پیشینه پژوه ، فرضیات ای  پژوه  ره شرح ذیل قارلرو راتوجهاستب ازای 

 : فرویند تلاطم شرطی رازده سهام و ارز در ایران غیرخطی و مبتنی رر رییم استب  1فرضیه 

های رونق و پذیری رازار سهام و ارز در ایران رستری ره چرخه : درجه وارستری و سرایت 2فرضیه  

 رکود اقتصادی داردب 
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 زمون قرار گیرندبهای تحقیق مورد وشود فرضیههای رعدی پژوه  تلاش میدر را 
 

 شناسی پژوهش روش -3

سازی پژوه  رر اساس  و مدل  یومار  هایوتحلیلیهپژوه  که تجز  ی مورداستفاده در ا  هایداده 

( یررسمیشاخی کل رورس تهران و نرخ ارز در رازار وزاد )غرازده لراریتمی  ها انجام خواهد شد، شامل  ون

 )قلمروی زمانی پژوه ( از   1399  اسفند  27  تا  1389  مرداد   12  از  روزانه  تواتر  را  هاداده   ی هستندب ا

  ید مف  یکارگزار  یادیرن  یلتحل   یاطلاعات  یراهو پا  یرانا  یاسلام   یاقتصاد جمهور  توزار  اطلاعاتی  رانک

 اندب  شدهاستارا 

تجزیه  ررای  پژوه   ای   در  مورداستفاده  دادهروش  فرضیه وتحلیل  وزمون  و  ررها  مبتنی    ها، 

ی وماری ناپارامتریک استب ارتدا را استفاده از روش  هاوزمونهای اقتصادسنجی خطی، غیرخطی و  روش 

MS-EGARCH تا فرضیه اول پژوه  مورد وزمون   شوندواریانس شرطی رازار ارز و سهام رروورد می

های سرایت )سرریز( و وارستری رازارها شاخی  (2012دیبولد و یلماز )قرار گیردب سسس مطارق را رویکرد  

های رونق و رکود اقتصادی های مذکور، سسس را شناسایی دورهشودب پس از رروورد شاخیرروورد می

فیلتر  سوره اعمال  دوره  HPیله  ایران،  داخلی  ناخالی  تولید  اقتصادی شناسایی  رر  و رکود  رونق  های 

ی موجود در سرایت و وارستری  ها تفاوت،  1شودب ونراه را استفاده از وزمون ناپارامتریک ویلکاکسونمی

 وزمون شودب شود تا فرضیه دوم پژوه  نیز های رونق و رکود اقتصادی رررسی می رازارها در رییم

 MS-EGARCHمدل  الف(

، مدل کردن رفتار های مارکوف سویییینگنشان دادند که منطق مدل (2010) 2جانسزورا و ورون 

تصادفی مشاهده شده یک سری زمانی خاص توسط دو )یا ریشتر(  الت یا رییم جداگانه را فرویندهای 

رر ای  است که توسط یک   ها التپایه ماتلف استب مکانیسم سوییچ ری    مارکوفی است و فرض 

ی  سازمدلش رهتری ررای  شودب از رسیاری جهات، ای  رومتغیر تصادفی مشاهده نشده )نهفته( کنترل می

سازی رییم سویییینگ رو مدلرسدب ازای یمرفتارهای جهشی و غیرخطی رازده سهام و نرخ ارز ره نظر  

EGARCH  طور خاص، مدل  ره مزایای ون ررای ای  مطالعه انتااب شدب ره راتوجهEGARCH    قادر

های متعاقب های رازده و شوکهمبستری منفی ری  شوک  دهندهکه نشان  را ضبط کند 3است اثر اهرمی

 
1. Wilcoxon 

2. Janczura & Weron 
3. leverage effect 
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استدلال    (2014) 3مکالر و هافنرب  (2016،  2مارتینر و مکالر  ؛2012  ،1)رودریررز و ریورز است    هاتلاطم

تواند عدم تقارن را منظور کند، اما توضیح اثر اهرمی در می  GJR-GARCHکنند که اگرچه مدل  می

 یر نیستبپذامکانای  روش 

را   𝑡متغیر تحت رررسی در زمان    (2004) 4هاس و همکاران مطارق   دهیمب فرض نشان می 𝑦𝑡را 

𝐸[𝑦𝑡]میانری  صفر داشته و همبستری سریالی ندارد، یعنی شروط گشتاوری  𝑦𝑡میکنیم که   = و  0

𝐸[𝑦𝑡𝑦𝑡−1] = 𝑙ررای هر   0 ≠ های زمانی ویژه ررای سریشوندب ای  فروض ره فرض می 𝑡در هر   0

شود واقع گرایانه ها میانری  )شرطی( اغلب صفر فرض میهای مالی را تواتر رالا که در ونرازده دارایی

غیرصفر است  6ب ضم  اینکه اگر فرض کنیم میانری  در هر  الت (2015،  5)مک نیل و همکارانهستند  

می رر  دلالت  𝐸[𝑦𝑡𝑦𝑡−1]کند  ≠ می 0 مدل  تصریح  خلاف  رر  میکه  اجازه  فرویند  شودب  که  دهیم 

𝑡واریانس شرطی سوییچ رییمی داشته راشدب مجموعه اطلاعاتی مشاهده شده تا زمان  −  ℐ𝑡−1را را  1

می یعنی  نشان  ℐ𝑡−1دهیم،  ≡ {𝑦𝑡−1, 𝑖 > مارکوف{0 گارچ  عمومی  تصریح  ونراه -ب  سویییینگ 

 صورت ذیل ریان شود: تواند رهمی
𝑦𝑡|(𝑠𝑡 (1) رارطه  = 𝑘, ℐ𝑡−1)~𝒟(0, ℎ𝑘,𝑡 , 𝜉𝑘) 
,𝒟(0 ،1رارطه  در   ℎ𝑘,𝑡 , 𝜉𝑘)  را میانری  صفر و واریانس زمان متغیر و  ℎ𝑘,𝑡یک توزیع پیوسته 

رردار  7پارامترهای شکل  در  است که  متغیر تصادفی   𝜉𝑘توزیع  اندب  در فضای گسسته   𝑠𝑡تعریف شده 

{1,… , 𝐾} کندب  نیز مدل گارچ مارکوف سویییینگ را مشای می 

شود رییم ) الت(، فرض می 𝐾های شرطی متناظر را یانسوار  (2004هاس و همکاران )در مدل  

،  (2004هاس و همکاران )فرویند گارچ دارند و تحولات ون در هر رییم متفاوت هستندب مانند   𝐾که 

شرطی  فرض 𝑦𝑡واریانس  خانواده  می  را  انواع  از  فرویند  یک  ازای   GARCHکنیم  راشدب  رو، داشته 

𝑠𝑡مشروط ره رییم   = 𝑘 ،ℎ𝑘,𝑡  صورت تارعی از مشاهدات گذشته  ره𝑦𝑡−1 واریانس گذشته ،ℎ𝑘,𝑡−1   و

 شود:نوشته می  𝜃𝑘ررداری از پارامترهای رییم وارسته 
ℎ𝑘,𝑡 (2) رارطه  = ℎ(𝑦𝑡−1, ℎ𝑘,𝑡−1, 𝜃𝑘), 
پذیر  ℎ  ،2رارطه  در   نموده و مثبت  ℐ𝑡−1تارع سنج   را تعریف  فیلتر واریانس شرطی  است که 

 صورت ذیل است:ره (1991) 8نلسون EGARCHکندب مدل گارچ نمایی یا رودن ون را تضمی  می

 
1. Rodriguez & Ruiz 

2. Martinet & McAleer 
3. McAleer & Hafner 

4. Haas et al. 

5. McNeil et al. 
6. state 

7. shape parameter 
8. Nelson 
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 (3) رارطه 
ln(ℎ𝑘,𝑡) ≡ 𝛼0,𝑘 + 𝛼1,𝑘(|𝜂𝑘,𝑡−1| − 𝐸[|𝜂𝑘,𝑡−1|]) + 𝛼2,𝑘𝜂𝑘,𝑡−1

+ 𝛽𝑘 ln(ℎ𝑘,𝑡−1), 
𝑘  ،3رارطه  در   = 1,… , 𝐾  و امید ریاضی[|𝜂𝑘,𝑡−1|]  نسبت ره توزیع شرطی در رییم𝑘  استب

داریم   ای   الت،  𝜃𝑘در  = (𝛼0,𝑘, 𝛼1,𝑘 , 𝛼2,𝑘, 𝛽𝑘)
𝑇  شد اشاره  پیشتر  که  همانطور  تصریح  ای   ب 

یر مشاهده شده قبلی منفی اثر رزرگتری دسازی کندب ره ای  صورت که مقاتواند اثرات اهرمی را مدلمی

 ب ( 2004)هاس و همکاران، اهده شده مثبت را همان اندازه رر تلاطم شرطی داشته راشند تا مقادیر مش

 ( 2012، دیبولد و یلماز) دارجهت ی سرریز )سرایت( کل و هاشاخصب( 

𝑥𝑡رریرید،   در نظرمتغیر را    Nرا   1کوواریانس مانا  VAR(p)یک مدل   = ∑ 𝛷𝑖𝑥𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + 𝜀𝑡 ,  ،

,𝜀~(0که در ون   𝛴)  3استب نمای  میانری  متحرک  2ررداری از اختلالات یکتا توزیع شده و مستقل 

𝑥𝑡 = ∑ 𝐴𝑖𝜀𝑡−𝑖
∞
𝑖=0 ضرایب   , ماتریس  ون  در  𝐴𝑖صورت  ره 𝐴𝑖که  = 𝛷1𝐴𝑖−1 + 𝛷2𝐴𝑖−2 +

⋯+𝛷𝑝𝐴𝑖−𝑝, دهد سهم  استب در ای  مدل تجزیه واریانس اجازه میℎ   قدم ره جلوی واریانس خطا

رر   𝑥𝑖رینی در پی  ارداعات   𝑥𝑗که رااطر شوکهای وارد  ارزیاری کنیمب محاسبه تجزیه واریانس ره  را 

شناسایی های  هستندب روش  5طور همزمان همبستهعموماً ره  VARکه ارداعات  نیاز دارد، در الی 4متعامد

می انجام  را  متعامدسازی  چولسکی  متغیرها  ساس نظیر  ترتیب  ره  ونراه  واریانس  تجزیه  اما  دهند، 

استفاده   (1998) 7پسران و شی و    (1996) 6کوپ و همکاران از چارچوب    (2012دیبولد و یلماز )شودب  می

را KPPSنمودند )از ای  پس   ارایه نمودند که ره ترتیب متغیرها  ساس نیستب  ( و تجزیه واریانسی 

پی  واریانس خطای  تجزیه  دادن  روش    رینینشان  𝜃𝑖𝑗توسط   KPPSره 
𝑔(𝐻)  ررای𝐻 = 1,2,… ،

 : داریم

𝜃𝑖𝑗 (4) رارطه 
𝑔(𝐻) =

𝜎𝑗𝑗
−1∑ (𝑒𝑖

′𝐴ℎ𝛴𝑒𝑗)
2𝐻−1

ℎ=0

∑ (𝑒𝑖
′𝐴ℎ𝛴𝐴ℎ

′ 𝑒𝑖)
𝐻−1
ℎ=0

, 

𝑒  ،𝜎𝑗𝑗یس واریانس رردار خطای  ماتر 𝛴، 4رارطه  در  
و  𝑗انحراف معیار جمله خطا ررای معادله   1−

𝑒𝑖   های ررای مولفه  1رردار انتااری، را مقدار𝑖  ها استب ررای استفاده از اطلاعات و صفر ررای دیرر مولفه

از درایه ماتریس تجزیه واریانس در محاسبه شاخی سرریز، هرکدام  ماتریس تجزیه  موجود در  های 

 کنیم: ل میواریانس را را جمع ردیفی نرما

 
1. covariance stationary 
2. independently and identically distributed disturbances 
3. moving average representation 
4. orthogonal innovations 
5. contemporaneously correlated 
6. Koop et al. 
7. Pesaran & Shin 



 1400 پاییز  / 4گذاری / شماره سرمایه و  مالی هایپیشرفت علمی نشریه                                                   116

�̃�𝑖𝑗 (  5)  رارطه
𝑔(𝐻) =

𝜃𝑖𝑗
𝑔(𝐻)

∑ 𝜃𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑖=1

. 

را تعریف  1توانیم شاخی سرریز )سرایت( کلیم،  KPPSرا استفاده از تجزیه واریانس ره روش  

 کنیم: 

𝑆𝑔(𝐻) (6)  رارطه =

∑ �̃�𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑖,𝑗=1
𝑖≠𝑗

∑ �̃�𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑖,𝑗=1

. 100 =

∑ �̃�𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑖,𝑗=1
𝑖≠𝑗

𝑁
. 100 

)سرایت( شوک سرریز  سهم  کل  سرریز  پی شاخی  خطای  واریانس  در  اندازه ها  را  کلی  رینی 

 شود:صورت ذیل محاسبه مینیز ره  𝑗ره رازارهای  𝑖از رازار  2داری سرریز جهتها شاخیگیردب یم

.𝑆𝑖 (7)  رارطه
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توان تجزیه شاخی سرریز کل ره منارع خاص ون در  دار را میره عبارتی دیرر سرریزهای جهت

 نظر گرفتب
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

های پژوه  که شامل رازده روزانه سهام و ارز در دوره زمانی  ومار توصیفی داده   1جدول  ارتدا در  

 اندب هستند ارایه شده موردمطالعه
 پژوه  شاخی وماری متغیرهای  (1) جدول

Table (1) Statistical index of research variables 
 رازده ارز  رازده سهام وماره 

 12/0 17/0 میانری 

 00/0 06/0 میانه

 38/18 38/4 ماکزیمم

 - 95/18 - 67/5 مینیمم

 95/1 10/1 انحراف معیار 

 16/0 21/0 چولری 

 27/23 16/6 کشیدگی 

 ( 0/ 000) 43323 ( 000/0) 1068 ررا )ارزش ا تمال وزمون( -وزمون جارک

 ( 000/0) 4719 ( 000/0) 1141 )ارزش ا تمال وزمون( 4مرتبه  LMوزمون ورچ 

 ( 000/0) 492 ( 000/0) 127 )ارزش ا تمال وزمون(  24مرتبه  LMوزمون ورچ 

 
1. Total spillovers 
2. Directional spillovers 
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رازده سهام تلاطم کمتری نسبت ره رازده ارز    طورکلی، ره 1جدول  ره اطلاعات موجود در  راتوجه

داردب کمتر رودن تلاطم رازار سهام ایران ره دلیل محدودیت دامنه نوسان روزانه تعریف شده در رازار  

سهام ایران است که در رازار وزاد ارز وجود نداردب همینی  توزیع رازده هر دو رازار چولری مثبت دارد 

تر رودن میانری  از میانه نیز قارل استنباط استب همینی  کشیدگی رگ)ضریب چولری مثبت( که از رز

تر استب وزمون  دهد توزیع متغیرها از توزیع نرمال کشیدهاست که نشان می  3تر از  هر دو متغیر نیز رزرگ

شدن ارزش ا تمال   ترکوچککند که ره دلیل  ررا نیز نرمال رودن توزیع متغیرها را وزمون می-جارک

شودب نهایتاً درصد فرض نرمال رودن متغیرهای رازده رد می  95درصد، در سطح اطمینان    5مون از  ای  وز

شده است که نشان از وجود اثرات ورچ در هر دو سری زمانی انجام  24و    4  دومرتبهوزمون ورچ ررای  

ررای    KPSSو    ADFهای ریشه وا د  ، نتایو دو متغیر وزمون2جدول  تحت رررسی داردب همینی  در  

 رازده سهام و رازده ارز گزارش شده استب 
 

 یافته وزمون ریشه وا د دیکی فولر تعمیم (2جدول )

Table (2) Generalized Dickey Fuller unit root test 
 KPSS یافتهدیکی فولر تعمیم وزمون 

 رازده ارز  رازده سهام رازده ارز  رازده سهام متغیر 

 8 26 13 13 وقفه رهینه )معیار وکاییک( 

 16/0 42/0 - 27/12 - 57/9 وماره وزمون 

 1/0 067/0 000/0 000/0 ارزش ا تمال 
 

 

درصدی فاقد ریشه   95اذعان داشت که هر دو متغیر رازده سهام و ارز در سطح اطمینان    توانمی

نتیجه دارای فرویندی مانا هستند رنارراوا د روده و در  و ررووردهای وتی نیازی ره    سازیی  در مدل ؛ 

 پرداخت  ره مسئله هم انباشتری و یا رگرسیون کاذب وجود ناواهد داشتب 

ررای    3مطارق معادله    MS-EGARCH  هایمدل   ،ررای استارا  تلاطم شرطی رازده سهام و ارز

گزارش شده استب ملاک انتااب    3جدول  ها در  اند که نتایو ون جداگانه رروورد شده  ره طورای  متغیرها  

یی و معیار اطلاعاتی وکاییک و یا  نماراستهای رروورد شده، مقدار لراریتم  رهتری  تصریح از ری  مدل

چوله   GEDیی که رر اساس توزیع شرطی  هامدل شوارتز ریزی  استب ررای هر دو رازده سهام و ارز،  

در نتیجه تفسیر نتایو و رروورد تلاطم شرطی رر اساس ای     ب1ها مزیت دارند هستند نسبت ره دیرر مدل

 شودبها انجام میمدل
 

 
 اندب یز در پیوست ارایه شدهمتقارن ن GEDو  متقارن و چوله  𝑡نرمال،  یعرا توز  ی هامدلنتایو رروورد   1.
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چوله،   GEDپارامترهای مدل ررووردی ررای رازده سهام را توزیع شرطی  ، ضرایب3جدول مطارق 

  اکی از ای  هستند که: 

 در رییم اول نسبت ره رییم دوم تلاطم غیرشرطی کمتر استب ب 1

نشان  ب  2 ای  ضرایب  رودن  مثبت  دارندب  نامتقارن وجود  اثرات  رییم  دو  اخبار   دهدی مدر هر  که 

اثرات تلاطمی ریها شوک) مثبت  اخبار )شوک(  ره  رازار سهام  یشتری نسبت  های( منفی در 

 تر استب دارندب در رییم اول ای  اثر نامتقارن رزرگ

ها در  در رییم اول پایداری فرویند تلاطمی )ضریب رتا( کمتر از رییم دوم استب در نتیجه شوکب 3

 رییم دوم نسبت ره رییم اول ماندگاری ریشتری در فرویند تلاطم دارندب

 تر از توزیع شرطی در رییم دوم استب  توزیع شرطی در رییم اول کشیدهب 4

 ررای رازده سهام و ارز  MS-EGARCHهای ( نتایو رروورد مدل 3جدول )

Table (3) Estimation results of MS-EGARCH models for stock and currency returns 
 ارز  سهام متغیر 

parameters Coef t value Coef t value 

alpha0_1 173/0 - 8427 /2 - 0881 /0 - 5840 /5 - 

alpha1_1 6157 /0 2627 /2 1392 /0 1258 /4 

alpha2_1 1631 /0 2929 /2 0366 /0 6582 /1 

beta_1 8695 /0 5655 /15 9916 /0 645 

u_1 7353 /0 8313 /71 5072 /3 5556 /4 

xi_1 9422 /0 0495 /142 1331 /1 9337 /25 

alpha0_2 0096 /0 6222 /1 0795 /0 8051 /2 

Alpha1_2 2526 /0 3187 /6 2748 /0 3744 /4 

alpha2_2 0354 /0 5769 /2 0732 /0 4561 /2 

beta_2 9776 /0 0431 /278 9876 /0 304 

nu_2 8487 /1 7536 /16 3192 /3 1425 /7 

xi_2 8219 /0 9155 /21 8590 /0 1277 /19 

P_1_1 9961 /0 7255 /2107 8793 /0 3994 /33 

P_2_1 0028 /0 2765 /4 1631 /0 7128 /4 

unconditional volatility_1 7249 /0  0068 /0  

unconditional volatility_2 4249 /1  3138 /51  

LL 2801 -  3148 -  

AIC 5631  6325  

BIC 5713  6507  
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تر استب  چولری توزیع در رییم اول کمتر از رییم دوم استب در نتیجه توزیع در رییم اول متقارنب  5

 تر استب  یکنزدره مقدار یک  xiزیرا ضریب 

 GEDترهای مدل ررووردی ررای رازده ارز را توزیع شرطی  ، ضرایب پارام3جدول  همینی  مطارق  

 چوله،  اکی از ای  هستند که:

 در رییم اول نسبت ره رییم دوم تلاطم غیرشرطی کمتر استب ب 1

درصد فاقد معناداری استب  95در رییم اول منفی اما در سطح اطمینان  alpha2ضریب پارامتر ب 2

دهدب در رییم دوم ضریب طم شرطی را افزای  میدر نتیجه هرگونه شوکی در ای  رییم تلا

  alpha2که ضریب  درصدی فاقد معناداری است در الی  95در سطح اطمینان    alpha1پارامتر  

  ی هاشوکدهد و  ی منفی رازده ارز، تلاطم را کاه  میها شوکمعنادار و مثبت استب در نتیجه  

تر از )در هنرام رشد نرخ ارز رازار متلاطم دهندی ممثبت رازده ارز تلاطم شرطی ارز را افزای  

 ب(شودیمواقع افت نرخ ارز م

ها در در رییم اول پایداری فرویند تلاطمی )ضریب رتا( مشاره رییم دوم استب در نتیجه شوکب  3

 تلاطمی دارندب رییم دوم نسبت ره رییم اول ماندگاری مشارهی در فرویند 

 تر از توزیع شرطی در رییم دوم استب  توزیع شرطی در رییم اول کشیدهب 4

 تر استب  چولری توزیع در رییم اول کمتر از رییم دوم استب در نتیجه توزیع در رییم اول متقارنب  5
 

 های ررووردی ا تمالات غیرشرطی زنجیره مارکوف مدل  (4)جدول 

Table (4) Unconditional Markov Chain Probabilities of Estimated Models 
 ارز  سهام

 ا تمال  رییم ا تمال  رییم

 81/63 اول 1/42 اول

 19/36 دوم 9/57 دوم

 
 های ررووردیمدل انتقال  یسماتر (5)جدول 

Table (5) Transfer matrix of estimated models 

 
 ارز  سهام

𝑡رییم اول در زمان  + 𝑡رییم دوم در زمان  1 + 𝑡رییم اول در زمان  1 + 𝑡 رییم دوم در زمان 1 + 1  

 𝑡 61/99 0039 /0 71/91 29/8رییم اول در زمان 

 𝑡 0028 /0 72/99 62/14 38/85رییم دوم در زمان 
 

غ  4جدول   مدل   مارکوف  یرهزنج  یرشرطیا تمالات  ررای  ارز    هایرا  و  سهام  رازار  شده  رروورد 

دهدب مطارق ای  نتایو در رازار سهام ا تمال غیرشرطی زنجیره مارکوف مبنی رر رودن در  گزارش می
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ارز ا تمال غیرشرطی  درصد استب در الی  58درصد و رودن در رییم دوم    42رییم اول   رازار  که در 

  5جدول  درصد استب    36دن در رییم دوم  درصد و رو  64زنجیره مارکوف مبنی رر رودن در رییم اول  

دهدب مطارق های رروورد شده رازار سهام و ارز گزارش میزنجیره مارکوف را ررای مدل  انتقال  یسماترنیز  

 هایمریای  نتایو در رازار سهام ا تمال انتقال )روزانه( از یک رییم ره رییم دیرر رسیار کوچک و پایداری  

درصد و از رییم    6/14رالا استب در مقارل در رازار ارز ا تمال انتقال )روزانه( از رییم دوم ره رییم اول  

ره  کندب در نهایت راتوجهدرصد است که ماندگاری ریشتر رییم اول را نمایان می  3/8اول ره رییم دوم  

  یطدوم را شرا  یمرام  رازار و ریو  یطشرا  را   اول  یمریتوان در هر دو رازار  می   5و    4،  3نتایو جداول  

 نمودب  یگذاررازار ناموشفته

ررای   MS-EGARCHهای  سری زمانی تلاطم شرطی رروورد شده در قالب مدل  1نمودار  در  

است، هایی که پراکندگی رازده در هر دو رازار زیاد استب در دوره شدهداده ینمارازده سهام و رازده ارز 

 1392رسد از اواسط سال  طور ره نظر میی همیافته استب  ی افزای  ا ملا ظهقارل   ره طورتلاطم شرطی  

ویژه رازار ارز کمتر است، نسبی تلاطم در هر دو رازار ره  ره طور  1396تا    1393ی  هاسالو در طول  

های  های رکود اقتصادی و تحریمرا دوره   زمانهمی مذکور که  هاسالهای قبل و رعد از  که سالدر الی

 های ررووردی هر دو رازار شناسایی و تولید شده استب  توجه توسط مدلهای قارلنفتی است، تلاطم 
 

 
   ارز و سهام یتلاطم شرط (1)  نمودار

Figure (1) Conditional volatility of currencies and stocks  
 

ای است  یافتهمبتنی رر توارع تجزیه واریانس تعمیم  (2012دیبولد و یلماز )رویکرد شاخی سرریز  

ارز است    VARسازی  که در یک مدل  متغیر تلاطم شرطی سهام و  ویندب می  ره دستکه شامل دو 

ره  جم را شناسایی نمودب ررای ای  منظور راتوجه   VARرایست مرتبه رهینه سیستم  رو ارتدا میازای 
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عنوان مرتبه رهینه مدل  ای رهشود و ون وقفهرالای نمونه، از معیار اطلاعاتی وکاییک عموماً استفاده می

VAR شود که معیار مذکور را کمینه کندب ین  میگز 
 

 رهینه ررای مدل سرایت تلاطم ری  رازارها  VARانتااب مدل  (6)جدول 

Table (6) Selection of the optimal VAR model for the turbulence transmission model between 

markets 
 VAR(1) VAR(5) VAR(10) VAR(12) مدل

 - 5/ 9149  - 5/ 9162 - 5/ 8911 - 5/ 8618 وکاییک معیار 

  *     مدل رهینه

 

می ملا ظه  مدل  چنانیه  وکاییک،  اطلاعاتی  معیار  مطارق  ررای    VAR(10)شود  رهینه  مدل 

در  مدل استب  )سرایت(  سرریز  شاخی  سرریز   2 نمودارسازی  و  کل  سرریز  شاخی  محاسبه  نتیجه 

 گزارش شده استب   (2012دیبولد و یلماز )دار تلاطم ری  رازار سهام و رازار ارز مطارق روش جهت
 

 

  یکدیرر ره ارز  و  سهام رازار از تلاطم( سرایت) سرریز شاخی( 2)  نمودار
Figure (2) Overflow Index (Transmission) Turbulence from the stock market and foreign 

exchange to each other  
 

ی تلاطمی میان رازار سهام و ارز را در واریانس خطای  هاشوکشاخی سرریز کل، سهم سرریز  

های ماتلف سرریز کل در دورهشود که شاخی  دهدب ملا ظه میطورکلی نمای  میرینی مدل ره پی 

 1394، فصل سوم سال  1391هایی نظیر فصل سوم سال  متفاوت داردب در دوره  فرازوفرودزمانی رفتار  

درصد ری  رازارهای   20ی تلاطمی تا ری  از  هاشوکسرریز    1398تا فصل اول سال    1397و تارستان  

ارز محاسبه شده و  پسهام  رفتار  ای  شاخی یک  نشان میویا و چرخهاند و تحولات  را  در ای  دهدب 

شود که از هر دو رازار سهام و ارز ره یکدیرر سرریز )سرایت(  دار نیز مشاهده میخصوص سرریز جهت

سرریز از رازار ارز ره رازار سهام ریشتر از سرریز    طورکلیرسد ره ال ره نظر میی رااتلاطم وجود داشته،  
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شود  تلاطم از رازار سهام ره رازار ارز استب در خصوص سرریز تلاطم از رازار ارز ره سهام نیز ملا ظه می

توجه سرریز قارل   1397و سال    1395تا اواسط    1394، سال  1390هایی نظیر نیمه دوم سال  که در دوره 

درصد نیز روده    20تا    رعضاًدرصد و    5ه رازار سهام وجود داشته است که ریشتر از  تلاطم از رازار ارز ر

 استب 

های مذکور در اقتصاد  های رونق و رکود اقتصادی ارتدا لازم است، دورهررای ارزیاری سرایت در رییم 

د استفاده های رونق و رکوررای شناسایی دوره  HPایران شناسایی شوندب ره ای  منظور عموماً از فیلتر  

ی  هاسالواقعی ررای    GDPاز متغیر    HPهای رونق و رکود مطارق فیلتر  دوره  3نمودار  شودب در  می

 )دوره نمونه پژوه ( مشای شده استب  1399تا  1389
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Figure (3) Periods of prosperity (green zone) and recession (red zone) of Iran's economy  
 

های رونق و رکود چندان روشنرر نیست و ممک  است در دوره  ها تفاوتمشاهده نموداری    ازونجاکه

رو وزمون وماری راید انجام شودب نتایو وزمون ویلکاکسون ررای ها از وماری معنادار نباشند، ازای تفاوت

 گزارش شده استب  7 جدول های رونق و رکود اقتصادی درشاخی سرایت تلاطم سهام و ارز در دوره
 

 های رونق و رکود وزمون ویلکاکسون ررای شاخی سرایت تلاطم سهام و ارز در دوره  (7) جدول
Table (7) Wilcoxon test of the volatility transmission model between markets in boom-and-bust 

cycles 

 ارزش ا تمال  وماره وزمون  وزمون 
رودن مقدار   ترا تمال رزرگ

 شاخی سرایت تلاطم

 55/0 000/0 20/4 فرض صفر: ررارری شاخی سرایت تلاطم از رازار سهام ره ارز 

 49/0 524/0 - 37/6 فرض صفر: ررارری شاخی سرایت تلاطم از رازار ارز ره سهام 

 53/0 0/ 0214 30/2 کل تلاطم یزشاخی سرر یفرض صفر: ررارر
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ویلکاکسون، فرض صفر ررارری شاخی سرایت تلاطم از رازار سهام ره ارز در دوره مطارق وزمون  

درصد    55رکود    تر رودن شاخی سرایت در دوره رونق نسبت رهرونق و رکود رد شده و ا تمال رزرگ

در دوره رونق اقتصادی را ا تمال ریشتری سرایت تلاطم از سهام ره رازار ارز     ی؛ رناررارروورد شده است

تر از دوره رکود استب در مقارل فرض صفر ررارری شاخی سرایت تلاطم از رازار ارز ره سهام در  رزرگ

های رونق و رکود از های رونق و رکود پذیرفته شده استب ره ای  معنا که سرایت تلاطم در دورهدوره

دهد و شدت وارسته ره رییم رونق و رکود نیستب نهایتاً ازار ارز ره رازار سهام را شدت یکسان رخ میر

مطارق وزمون ویلکاکسون، فرض صفر ررارری شاخی سرریز کل تلاطم در دوره رونق و رکود رد شده  

رزرگ ا تمال  رکود  و  ره  نسبت  دوره رونق  در  رودن شاخی سرایت  رروورد شده    53تر  ؛  استدرصد 

تر از دوره رکود روده  در دوره رونق اقتصادی وارستری تلاطمی ری  رازارهای سهام و ارز رزرگ  یرناررا

توان اذعان داشت که در دوره شودب در مقایسه را مطالعات پیشی  میو وجود وارستری رییمی رد نمی

ز رازار سهام ره رازار ارز نیز سرریز مورد رررسی ای  پژوه ، علاوه رر سرریز از رازار ارز ره رازار سهام، ا

ی ادهیپدب  کندیموجود داشته استب رعلاوه ای  سرریز در شرایط رونق و رکود اقتصادی  تی تغییر نیز  

 که در مطالعات پیشی  ره ون پرداخته نشده رود و از اهداف پژوه   اضر رودب 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

پذیری )سرریز( تلاطم رازارهای ارز و   اضر مطالعه و ارزیاری وارستری و سرایت  پژوه هدف از  

در   وجود یتوضعسهام  وزمون  پژوه   از  هدف  دیرر  عبارتی  ره  رودب  اقتصادی  رکود  و  رونق  های 

اقتصادی   رونقهمبستری و سرایت ری  دو رازار مذکور و وزمون تقارن ای  دو پدیده در دو رییم رکود و  

ره  داده  رودب  از  استفاده  را  منظور  روزانه  ای   از    1399تا    1389ی  هاسالهای  استفاده  را  ی  هاروش و 

مارکوف سرریز  -اقتصادسنجی  شاخی  نمایی،  گارچ  )سویییینگ  یلماز  و  وزمون   (2012دیبولد  و 

پرداخته شد و تلاش گردید ره سؤالات پژوه  پاسخ داده    یومارسازی و وزمون  ویلکاکسون، ره مدل 

 شودب 

های  ناستی  نتیجه پژوه   اکی از ون رود که استارا  تلاطم در رازارهای سهام و ارز ره روش 

سویییینگ را -های گارچ سنتی کارا ناواهد رود و ترکیب روش مارکوفتک رییمی نظیر خانواده مدل 

سازی تواند فرویند تلاطم را رهتر مدل ییر رییم در فرویند تلاطم شرطی میها و لحاظ نمودن امکان تغون

 یران رازده سهام و ارز در ا  یتلاطم شرط  یندفروی  فرضیه ناست پژوه  مبنی رر اینکه »؛ رنارراکند

سازی  ی  پیامد ای  نتیجه ون است که مدل ترمهمشودب  « پذیرفته میاست  یم رر ری  یو مبتن  یرخطیغ
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تواند ره رروورد غیردقیق واریانس شرطی های خطی سنتی میرازارهای سهام و ارز ره روش   تلاطم در

 رازده سهام و ارز منجر شودب  

رازار   از استارا  تلاطم در دو  رروورد شاخی سرریز    موردمطالعهپس  )و  یلماز    ( 2012دیبولد و 

م از رازار ارز ره رازار سهام نسبت ره سرایت تلاطم از سهام ره ارز ریشتر  ملا ظه شد که سرایت تلاط

می هاشوکیعنی    ؛است منجر  ارزی  تلاطم  ره  که  سرایت  ی  سهام  رازار  ره  ریشتر  و ی مشوند  یارد 

و همکاران   گوکمنوگلو پذیری تلاطمی ارز از رازار سهام کمتر استب ای  نتیجه همسو را نتایو  سرایت

)  ینجاریچاسکر  ،(2021) همکاران  )و    (2021و  سان  و  )و    (2016سوی  که    (1394 سینیون  است 

شواهدی از سرریز ارزی رر رازار سهام گزارش نمودندب سسس را انجام وزمون ویلکاکسون مشای شد 

که در رییم رونق اقتصادی سرایت تلاطم از رازار سهام ره رازار ارز ریشتر از رییم رکود اقتصادی استب 

ثرگذاری ریشتری رر رازار  یجادکننده تلاطم در رازار سهام اای  ها شوکیعنی در شرایط رونق اقتصادی  

ارز داردب سرایت تلاطم از رازار ارز ره رازار سهام در رییم رونق و رکود اقتصادی تفاوت معنادار نداردب در 

تر از دوره رکود استب در نتیجه دوره رونق اقتصادی وارستری تلاطمی ری  رازارهای سهام و ارز رزرگ

رکود اقتصادی رستری دارد و فرضیه دوم پژوه  مبنی رر  وارستری تلاطمی دو رازار ره رییم رونق و  

رونق و رکود   یهاره چرخه  یرستر  یرانپذیری رازار سهام و ارز در او سرایت  یدرجه وارستر اینکه »

پذیرفته میدارد  یاقتصاد نیز   یوارستراز    نیز شواهدی  (2018)  یمهکاتوسو    (2019)  یجااود  شودب«، 

ترتیب وارستری و ی  اره شودب  های رحرانی و رکودی تشدید هم میاند که در دوره یمی رازارها یافتهری

چرخه ری   ایران  ارز  و  سهام  رازار  متقارل  جهت  ارتباطات  است  لازم  و  روده  متفاوت  اقتصادی  های 

های متفاوت و خاصی گذاری و مدیریت ریسک استراتژییههایی نظیر سیاسترذاری، سرماگیریتصمیم

 رونق و رکود اقتصادی اتااذ نمودب ررای هر دوره
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 پیوست

 بمتقارن GED متقارن و چوله و tنرمال،   هاییعتوزهای را مدل نتایو رروورد  
 

 رازده سهام  MS-EGARCHهای  ( نتایو رروورد مدل 1جدول پیوست )

Conditional distributions Normal t-student GED Skewed normal Skewed t-student 

parameters Coef t value Coef 
t 

value 
Coef t value Coef 

t 

value 
Coef t value 

alpha0_1 -0.05 -2.26 -0.03 -3.23 -0.15 -3.05 -0.53 -7.90 -0.04 -9.09 

alpha1_1 0.22 4.95 0.06 2.39 0.55 6.45 0.09 1.28 0.10 6.40 

alpha2_1 0.03 2.89 0.05 3.74 0.10 2.46 0.04 5.29 0.07 3.79 

beta_1 0.99 449.40 1.00 8.37 0.89 27.10 0.99 6.10 1.00 4118.72 

nu_1     2.76 6.27 0.79 18.06     2.50 243.69 

xi_1             0.91 9.94 0.92 52.85 

alpha0_2 0.22 7.13 0.04 3.87 0.01 1.04 0.10 5.74 0.08 7.87 

alpha1_2 0.59 8.11 0.27 4.20 0.24 4.59 0.28 2.92 0.44 19.49 

alpha2_2 0.13 2.63 0.03 2.24 0.01 1.04 0.10 3.05 0.11 6.73 

beta_2 0.85 53.83 0.96 1.02 0.97 99.67 0.93 1.10 0.94 685.83 

nu_2     99.99 4.84 1.90 10.69     97.45 1543.00 

xi_2             0.71 1.03 0.75 43.41 

P_1_1 0.85 25.09 0.87 2.97 0.97 642.72 0.86 8.86 0.80 182.53 

P_2_1 0.52 32.14 0.11 3.41 0.00 0.84 0.20 4.98 0.22 52.12 

unconditional 

volatility_1 
0.02   0.01   0.68   0.01   0.02   

unconditional 

volatility_2 
2.39   1.75   1.31   2.27   2.32   

LL 
-

2880.00 
  

-

2858.00 
  

-

2829.00 
  

-

2861.00 
  

-

2841.00 
  

AIC 5780.00   5740.00   5683.00   5746.00   5710.00   

BIC 5838.00   5810.00   5754.00   5816.00   5792.00   

 
 رازده ارز  MS-EGARCHهای  ( نتایو رروورد مدل 2جدول پیوست )

Conditional 

distributions 
Normal t-student GED Skewed normal Skewed t-student 

parameters Coef t value Coef t value Coef 
t 

value 
Coef t value Coef t value 

alpha0_1 -0.06 -5.62 -0.01 -2.76 -0.09 2.55 -0.07 -5.27 -0.09 -5.85 

alpha1_1 0.07 4.03 0.67 6.56 0.79 1.19 0.08 3.98 0.14 4.13 

alpha2_1 0.06 6.28 0.14 2.16 0.07 1.45 0.06 5.84 0.04 1.66 

beta_1 0.99 685.00 1.00 1443.00 0.99 2.08 0.99 560.10 0.99 645.00 

nu_1     2.16 267.36 0.70 8.79     3.51 4.56 

xi_1             1.12 24.56 1.13 25.93 

alpha0_2 -0.01 -1.25 0.08 0.99 -0.01 -1.42 -0.01 -1.20 0.08 2.81 

alpha1_2 0.02 6.36 1.05 10.31 0.07 3.55 0.02 6.29 0.27 4.37 

alpha2_2 0.17 14.20 0.04 0.45 0.10 4.59 0.17 14.10 0.07 2.46 

beta_2 1.00 2818.00 0.74 27.32 1.00 1.37 1.00 2800.00 0.99 304.00 

nu_2     3.54 17.63 0.91 1.17     3.32 7.14 

xi_2             0.95 18.74 0.86 19.13 

P_1_1 0.87 33.48 0.93 51.49 0.85 1.62 0.87 32.41 0.88 33.40 

P_2_1 0.30 16.30 0.17 20.50 0.15 2.46 0.30 16.26 0.16 4.71 

unconditional 

volatility_1 
0.01   6.41   1.15   0.01   0.01   

unconditional 

volatility_2 
8.15   5.26   0.37   8.44   51.31   

LL 
-

3185.00 
  

-

3179.00 
  

-

3126.00 
  

-

3180.00 
  

-

3148.00 
  

AIC 6391.00   6382.00   6276.00   6385.00   6325.00   

BIC 6450.00   6452.00   6346.00   6455.00   6407.00   
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Regime Dependent Effects and Cyclical Volatility Spillover of 

Exchange Rate and Stock Prices in Iran 
 

 

Mahdi Mozafarnia1, Mir Feyz Fallah Shams layalestani2, 

Gholamreza Zomorodian3  

 

  

Abstract 

The main purpose of this study is to investigate the regime dependence and 

the cyclic contagion of exchange rate and stock prices volatility with emphasis 

on the economic boom and busts. For this purpose, first, using the Markov 

switching-EGARCH method, the time series of conditional volatility of 

exchange rate and stock market returns were estimated and extracted, 

contagion, spillover between markets and their regime dependence in the 

boom and bust in 2010 -  2020 has been analyzed and studied. The results show 

that: 1. Estimation of conditional volatility by Markov switching-EGARCH 

method is more efficient than traditional GARCH methods. 2. The volatility 

dependence between stock markets and foreign exchange is more severe 

during periods of recession than during periods of boom. 3. The rate of 

volatility spillover from the foreign exchange market to the stock market is 

greater than the rate of spillover of volatility from stocks to foreign exchange. 

4. The spillover of volatility from the foreign exchange market to the stock 

market in the regime of booms and recession is not significantly different. 5. 

In a regime of economic booms, the rate of volatility spillover from the stock 

market to the foreign exchange market is greater than that occurs in a regime 

of recession. Therefore, the volatility of exchange rate and stock prices in Iran 

are dependent on the regime of the economy, and also the spillover between 

them in these two regimes is different. 
 

Keywords: stock returns, exchange rate, regime dependence, cyclical volatility 

spillover, economic recession. 
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