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 چكیده

سرایت آن میان بازار سهام و بازار ارز ایران با استفاده از  هدف اصلی این پژوهش، بررسی ساختار تلاطم و  : هدف

های رژیمی است. تمرکز اصلی بر تحلیل پویای تلاطم و شناسایی جهت و شدت  های پیشرفته گارچ و مدل مدل 

 .های زمانی مختلف استها بین این دو بازار در بازهسرایت شوک 

استفاده   MS-EGARCH سازی تلاطم شرطی بازده سهام و ارز از مدلمدل در این مطالعه ابتدا برای   :شناسیروش 

برای تحلیل سرایت تلاطم، مدل  کار گرفته شدند.  به VEC-GARCH و BEKK-GARCH های چندمتغیره شد. 

 VAR(6) یافته در بستر مدلها، از تحلیل تجزیه واریانس تعمیمهمچنین جهت شناسایی جهت و شدت سرایت 

 .استفاده گردید

قابل شناسایی است؛ بهیافته:  هایافته بازار سهام در قالب دو رژیم  اول  گونه ها نشان داد که تلاطم  ای که رژیم 

ثباتی است. برای بازار ارز، تلاطم در قالب یک رژیم قابل  های بیدهنده ثبات نسبی و رژیم دوم معرف دوره نشان 

پایدار و شدید تلقی می نتایج مدل تحلیل بود که دارای نوسانات  نیز وجود سرایت  شود.  های گارچ چندمتغیره 

ها  دوطرفه تلاطم بین بازار سهام و ارز را تأیید کردند. همچنین شاخص سرریز کل و خالص تلاطم در برخی دوره 

 .افزایش قابل توجهی داشته است  1400و    1399،  1397،  1390های  ویژه در سال به

تعامل تلاطمی بین بازار ارز و سهام از یک ساختار پویا و متغیر برخوردار است و در برخی مقاطع   :گیرینتیجه

های هماهنگ  ها بر ضرورت اتخاذ سیاست ثباتی سیستماتیک در بازارهای مالی منجر شود. یافتهتواند به بیمی

 .منظور کاهش اثرات متقابل منفی این بازارها تأکید دارندمالی و ارزی به 

 . های ساختاریشوک   - مدل گارچ-بازار ارز-ریسک عدم تقارن-سرایت پذیری  كلیدی:های واژه 

 JEL : C58, G10طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

افزا  ریاخ  یها در دهه به  و درهم  ریچشمگ  شیبا توجه  اطلاعات  انتقال    ،یجهان   یمال  یبازارها  ی دگیتنسرعت 

  ت ی بازارها سرا  ریبازار به سرعت به سا  ک یو نوسانات در    افتهی  شیافزا  یطور قابل توجهبازارها به  نیب  ییگراهم

همکاران،کیم و  ا (. 2018ند)صادقی  ا  طیشرا  ان،یم  نیدر  ارز  یا گونهبه  رانیاقتصاد  نظام  که  شناور    یاست 

بازار ارز و بورس تهران را    نیو اثرگذار ب  کنزدی  ی  در بازار سهام، رابطه  یدلار  عیصنا  یو سهم بالا  شدهت یریمد

  ت ی دو بازار از اهم  نیا  نینوسانات ب  تیشدت و جهت سرا  قیدق   لیو تحل  ییشناسا  ن،یبنابرات)(.  برجسته ساخته اس 

  فایا   یانقش سازنده   یاقتصاد   گذاراناستیو س  گذارانه یسرما  یریگمیدر تصم  تواندی برخوردار بوده و م  یادیز

  ی ارز  یها، بحران کرونا و شوک 2008 یجهان  ی)مانند بحران مال  ریاخ  یمال ی هابحران  ژهیوبه  .(1397ند)اربابی،ک

بازار ارز و سهام    نیو نوسان ب  سکیر  زیاثرات سرر   ،یاقتصاد  ی ثباتیب  طیاند که در شرا( نشان داده هامیاز تحر  یناش

دهقان  )ها را دوچندان کرده استانتقال   نیدرک بهتر ا  یمناسب برا   یهامدل   ی ری که ضرورت بکارگ  شود،ی م  دیتشد

کشورها    نیدر بلندمدت نرخ ارز تابع اختلاف تورم ب  ،دیقدرت خر  یبرابر   هیبر اساس نظر .( 2020و همکاران،  خاوری

  سک یاز ر  یعنوان بخشارز به   سکیمواجهه با ر  زیمدرن ن  یپرتفو   هینظر  دگاهیاز د  .( 2023و همکاران،  خرازیان)است 

  ی گذار ه یسرما  یکل  سکیعلاوه بر بازده سهام، ر  ،یمعنا که نوسانات ارز  نیبه ا  شود؛یدر نظر گرفته م  یکل پرتفو

 یو واردات  یصادرات  یهاشرکت   یبر درآمد دلار  تواندینرخ ارز م  راتییتغ  گر،یبه عبارت د .)(دهندی م  شیرا افزا

نت  ریتأث با نرخ ارز و    یهاهینظر  نییها را دستخوش نوسان کند. لذا تببازده سهام آن   جهیگذاشته و در  مرتبط 

  ی نوسانات بازارها   حیدر توض  ار  یارز  یها نقش محرک  هاهینظر  نیدارد، چرا که ا  تیاهم  یگذاره یسرما  یپرتفو 

 ی اقتصادسنج   یهااغلب با استفاده از مدل   یمال  اتینوسانات بازار ارز و سهام در ادب  ل ی. تحلکنندیم  دیسهام تأک

نوسان    زیاند که سررداده    نشان  و همکاران  ینیمانند حس  یعنوان مثال، مطالعاتصورت گرفته است. به  شرفتهیپ

نامتقارن    ایچندحالت    یهامدل   ن،ی. بنابرادهدیرخ م  یصورت نامتقارن و با شدت قابل توجهبازار ارز به بازار سهام به

و عدم    دهیچینوسانات پ  نیا  ترقیدق  یمدلساز   یبرا MS-tGARCH و MS-EGARCH  ،MS-GJR-GARCH مثل

بازارها،    نیب  سکیانتقال ر  یهامتقابل و کانال   یوابستگ  لیتحل  یبرا   ن،ی. علاوه بر اروندیکار مموجود به  یهاتقارن

  شود ی استفاده م VAR-VEC-GARCH و VAR-BEKK-GARCH گارچ همچون  ی    رهیچندمتغ  یهااز چارچوب 

. در مجموع، استفاده از  (2014)کومار،رندیگی را در نظر م  های سر  نیمشترک ب  انسیکووار-انسیکه ساختار وار

شرا  شرفتهیپ  یهامدل   نیچن نااطم  طیدر  و  تقارن  بررس  ،ینانیعدم  واقع  ترقیعم  یامکان  از   ی ترانه یگراو 

  کرد ی. با توجه به مطالب فوق، پژوهش حاضر با روکندی بازار ارز و بورس تهران را فراهم م  نیب  سکیر  یری پذت یسرا

بازار ارز و بازار بورس   نیروابط ب قیدق  یبررس یدر پ ،ی ابه روش کتابخانه اهداده  یو با گردآور ی لتحلی–یفیتوص

واحد    شهیر  یهامطالعه با انجام آزمون   نیدو بازار است. ا  نیا  نینوسانات ب  ت یشدت و جهت سرا  لیتهران و تحل

است اثر    دهی و لاپلاس، کوش  tنرمال،  یهاع یبا توز مختلف یهامدل  یریکارگو به  ها،ی سر  ییاز مانا نانیاطم یبرا 

مقاله، شناخت جامع نقش بازار ارز در   نیا یی . هدف نهادینما ل یشاخص بورس را تحل یبر بازده یارز  یهاشوک 

  ران یموجود در اقتصاد ا  یاهو کنترل نوسان   سکیر  تیریمد  یبرا   یینوسانات بازار سهام و ارائه راهکارها  نییتب

 . باشدیم
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش - 2

 یستم یس  سکیو ر سکیمفهوم ر. 1

از   ی ار یحال، بس ن یوجود ندارد. با ا سک«یو مورد اجماع از مفهوم »ر کپارچهی ف یتعر ،یو مال  یاقتصاد  اتیادب در

  که ی زمان  ژهیوبه  کنند،ی م  فیمورد انتظار تعر  جیاز نتا  یواقع  جیعنوان احتمال انحراف نتارا به  سکیپژوهشگران ر

 یستمیس  سکیر  ان،ی م  نیا  در  داشته باشند.    رندهیگمیتصم  ای  گذاره یسرما  یبرا   ینامطلوب  یامدها یها پانحراف   نیا

شده توسط صندوق  ارائه   فی. بر اساس تعرشودی شناخته م  یدر اقتصاد مال  یو اساس   نینو  میاز مفاه  یکیعنوان  به1 

که در صورت    شودی اطلاق م  یسکیبه ر  یستمیس  سکی، ر 3(BIS)المللنیب  هیو بانک تسو 2 (IMF)پول  یالمللنیب

  ت، ی و در نها  یمال  یو منجر به اختلال گسترده در عملکرد نهادها   کندیرا متوقف م  یارائه خدمات مال  رهیوقوع، زنج

 .گرددیم  یبه اقتصاد واقع  بیآس

 

 یریپذت یو سرا یزیمفهوم سرر  .2

پددر  4ی  زیسرر  اصطلاح به  م  یادهیاقتصاد  اثرات    شودیاطلاق  آن  حوزه    ک یدر    م یتصم  ای  دادیرو  کیکه در 

ها وجود نداشته باشد. در حوزه  آن  انیم   یمیاگر ارتباط مستق  یحت  شود،یمنتقل م   گرید  یهابه حوزه   یاقتصاد

  گر ید  یبازار، به بازارها   کیواردشده به   یهاشوک   ای  اتکه نوسان   شودیگفته م  یبه حالت  یزیسرر  ،یمال  یبازارها

عنوان  انجام شود. به   ریمتغ  یو با شدت  میرمستقیغ  ای  میصورت مستقممکن است به   تیسرا  نی. اکندیم  تیسرا

  ی مال  یبازارهادر واقع    .در بازار سهام شود و بالعکس  سکیر  شیموجب افزا  تواندی در بازار ارز م  ینمونه، شوک ارز 

از نوسانات نرخ ارز    یناش  سکیها، رآن  نیتراز مهم   یکیقرار دارند که    هاسک ی از ر  یهمواره در معرض انواع مختلف

  ی ریگمنجر به شکل   ،یو مال  یاقتصاد  یثباتیب  طیدر شرا  ژهیودو بازار، به   نیا  نیو شاخص بازار سهام است. تعامل ب

  توانند یبازار م  کیوارد شده به    یهاشوک  ایحالت، نوسانات    نی. در اشودیم   5ی ر یپذت یتحت عنوان سرا  یا ده یپد

  نی ا(. 6،1990)کینگ  کنند  جادیا یمال ی بازارها  یرا در ساختار کل یدار ی از ناپا یمنتقل شوند و موج گریبه بازار د

  گذاران، است یس  یبرا   یریگمیتصم  شودی و باعث م  کندی م  دایپ  یشتریشدت ب  یبحران مال  یهادر دوره   دهیپد

 .دشوارتر گردد  یو فعالان اقتصاد  گذارانهیسرما

 

 هاآن  نی نرخ ارز، بازار سهام و رابطه ب .3

. نرخ  ردیچون نرخ ارز قرار گ  ییرهای متغ  ریتحت تأث  تواندی بازده بازار سهام م  ،یاقتصاد مال  یهاه یمطابق با نظر

و کانال    یکانال تجار   یعنی  یدو کانال اصل  قیثبات اقتصاد کلان، از طر  ید یکل  یهااز شاخص   یکیعنوان  ارز به 

 
1 Systemic Risk 
2 International Monetary Fund 
3 Bank for International Settlements 
4 Spillover 
5 Spillover Effect 
6 King 
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عنوان مثال، کاهش  است. به   رگذاریها تأثمت سهام آن یبر ق  تیها و در نهاشرکت   ی بر سودآور  هاییدارا  یمتیق

 کهی محور منجر شود؛ درحالصادرات  یهاشرکت   یسودآور  شینرخ ارز( ممکن است به افزا  شی)افزا  یارزش پول مل

کاهش    د،یتول  یهانهیهز  شی موجب افزا  تواندیم  رییتغ  نیبه واردات دارند، ا  یادیز  یکه وابستگ  ییهاشرکت   یبرا 

  ی گذار ها و ارزش بازده شرکت   کنندهنییعوامل تع  نیتراز مهم  یکیارز  . نرخ  سهام شود  متیو افت ق  ودس   هیحاش

 :است  رگذاریتأث   یاصل  قینرخ ارز از دو طر  راتیی. تغرودیبه شمار م  هایی دارا

  ی شود و سودآور   یصادرات  یکالاها  یر یپذرقابت   شیمنجر به افزا  تواندیم  ی : کاهش ارزش پول ملیتجار  کانال

 .دهد  شی صادرکننده را افزا  یهاشرکت 

دهد و در    رییها را تغشرکت   یهاییدارا  یو واقع  یارزش اسم  تواندی: نوسانات نرخ ارز مهاییدارا  یمتیق  کانال

 . قرار دهد  ری ها را تحت تأثسهام آن   متیق  جه،ینت

نظر  از منعکس   راتییتغید،  قدرت خر  یبرابر   هیمنظر  ارز  تفاوت در سطح عمومنرخ    ن یب  هامتیق  یکننده 

  ن یباشد و از ا  یپول  یهااست یو س  یتورم  یهای نانیاز نااطم  یناش  تواندیم  ی نوسانات ارز   ن،یکشورها است. بنابرا

  نی در ا یدیکل میاز مفاه گرید یک(. ی1،2015و همکاران   چادهوری)گذاردیم  ریتأث زیرو، بر انتظارات بازار سهام ن

بازار    گرانیباز  نیصورت نابرابر بکه اطلاعات به  شودیمطرح م  یزمان  سکیر  نیاست. ا  2عدم تقارن  سکیر  نه،یزم

نرخ    ای  نییپا  تیبا شفاف  ییاز اخبار مثبت باشد. در بازارها  دتریشد  یواکنش بازار نسبت به اخبار منف  ایشده    عیتوز

انتقال   شودی موجب م یعدم تقارن نیدارد. وجود چن  یشتریب تیاهم سکینوع از ر نیا ران،یارز چندگانه، مانند ا

 در طول زمان باشد.   ریو متغ  یرخط یتنها ناهمگون، بلکه غنوسانات از بازار ارز به بازار سهام )و بالعکس( نه

 

 تلاطم  یسازو مدل  یزمان یهای سر  لیتحل .4

  لیتحل  یو برا   شوندی ثبت م  نیمع  یهستند که در فواصل زمان  یاز مشاهدات آمار   یامجموعه   یزمان  یهای سر 

  انیم یا ینوسانات و روابط پو لیتحل ی. برا شوندی استفاده م یاقتصاد   یرهایمتغ  ندهیرفتار آ ینیبش یو پ هایی ایپو

پرکاربرد در   یهاجمله مدل  از  .شودیاستفاده م  GARCH خانواده  یهااز مدل  ،یثباتی ب طیدر شرا ژهیوبازارها، به 

 :اشاره کرد  ریبه موارد ز  توانیحوزه م  نیا

GARCH کیکلاس ،GARCH  وGARCH -VEC 4،1995،کرونر 3)انجل  ،  )GARCH -MS -BEKKمدل    ای

ها و  شوک   تیسرا  یابیزمان نوسانات، ارزهم  لیها امکان تحلمدل   نیا  .(5،1994)هامیلتون  مارکوف  میرژ  ضیتعو

 یتلاطم شرط   لیتحل یقدرتمند برا  یاز جمله ابزارها  .کنندیبازارها را فراهم م نیب یساختار تلاطم شرط یبررس

  کنند، یم  لیدو بازار را تحل  نیب  یتنها شدت و جهت وابستگها نهمدل   نیبازارها هستند. ا  نیب  ایروابط پو  یو بررس

 مطالعات سنجش   ن یشتریب  دیشا  .لحاظ کنند  زی را ن  ی رفتار  یهامیدر رژ  رییو تغ  یساختار  راتییتغ  توانندی بلکه م

 
1 Choudhry et al 
2 Asymmetric Risk 
3 Engle  
4 Kroner 
5 Hamilton 
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  واسطه  به  یاختصـاص دارد. تـاکنون مطالعات مختلف  هیبـازار سـرما  بـه  ی مـال  ی اثر شوک و نوسانات ارز در بازارها 

و ارزش در معرض    ـاریانحراف مع  گوناگون از جمله  ی هاو با انتخاب سنجه   سکیر  سنجش   مختلف  ی کردهایرو

از   هم یمختلف ج ی. نتـادهاند یسنج مختلف ی مدلها  ق یرا از طر هیبر بازار سرما ی ارز ی شوکها ای اثر تلاطم  ،سکیر

  گر ید  یبرخـ  داننـد،یم  ه یاز بازار سـرما  طرفه ک یاز مطالعات اثر شوک را    ی برخ  اشاره شده است   قاتیتحق  نیا

  باورنـد کـه   ـن یبـر ا  زین  یو برخ  دانندیم  را دوطرفه  رابطه   نیا  یو برخ  بازار ارز است   اما از بازار سهام به   طرفهکی

(،  1378و همکاران )  انی مطالعات عباس  ن یعنوان مثال بر اساس اول  به  .دو وجود ندارد  نیا  نیب  ی معنادار  رابطه  چیه

 ی خطا   حی( با استفاده از مدل تصح1390)  ی و شکر  یمیو ابراه  ی بـردار  ی خطـا   ح یبـا اسـتفاده از مـدل تصـح

  نجارزاده  .دارند  ت سهام اثر مثب  متیق  در بلندمدت بر شاخص  یارز  ی شـوکها   ادعـا کردنـد کـه   ی سـاختار  ی بردار 

نـرخ ارز   ی شوکها  ادعا کردند که ماهانه  ی و دادهها ی بردار  ویبا استفاده از مدل اتو رگرس زی( ن1388و همکاران )

(، با استفاده  1390)  ی و صفار  ی طاهر  .سهام دارد  متیق  بر شاخص   یو در بلندمدت اثر منف  در کوتاهمدت اثر مثبت 

 ی ر بـورس و اوراق بهادار با نرخ ارز واقع بـازا  مـتیق  نشـان داد کـه   یعیتوز  ی هابا وقفه   ونی از روش خود رگرس

درصد عدم تعادل    36خطا در هـر سـال حـدود    حیتصح  ی برآورد الگو  جیعلاوه بر اساس نتا  دارد. به   مثبت  رابطه 

را   رانیبر بازده سهام در ا  ی ارز  ی ( اثر شوکها1394و همکاران )  ی جلائ .شوندیم  لیتعادل بلندمدت تعد  سمت  به

الگو  از  استفاده  نها  دهیسنج  افتهیمیتعم  وی اتورگرس  ی شـرط  یناهمسان   انس یوار  ی با    گرفتند که   جهینت  ت یو در 

مصرف    متیق  دارند، اما شاخص   رانیبر بازده سهام ا  آثـار معنـادار مثبت   یداخلـ  ناخـالص   دی نرخ ارز و تول  ی شوکها

اثر معنادار منف اتو    ی با استفاده از مدلها   زی( ن1394)  یقم   ی و احمد   مهرگان .بر بازده بازار سهام دارد  یکنده 

  مثبت   ی شوک ارز  سهام به  شاخص  و واکنش   بـازار سهام است   ی نرخ ارز هاد  نشان دادند که  پانل  ی بردار   ویرگرس

سهام دارد    شاخص  رب  ی در بلندمدت اثر منف  ییدارا  ـک یعنـوان    به  ی شوک ارز   ،میتحر  تیعلاوه، در وضع  . بهاست 

  شود یمشاهده م  که  همانطور .است   یواردات  آلاتن یو ماشـ  ـه یمـواد اول  بـه  یداخل  داتیتول  یاز وابستگ  ی ناش  که

  مواجه  ی گوناگون  جیبا نتا  ـزین  ی مطالعات خـارج  البته  که  شده است   گرفته  یبر اساس مطالعات داخل   یمختلف  جینتا

  7سـهام در    مـت ینـرخ ارز و ق  رابطـه  یواکنش  گرنجر و توابع   ت ی( با استفاده از عل2007)  گرانیو د  پان .بودند 

  کـه   دندیرسـ  جـهینت  ـن یا  قرار دادند و بـه   را مورد مطالعه  ی لادیم  1998-1988در دوره    یشرق  ی ا یکشـور آسـ

جز    کشورها، به ی اما در تمام نرخ ارز وجود نداشته سهام به متیق ی از سو رابطه گونهچیه ی در دوره بحـران مـال

ارزش   ( اثر انتشار خبر کاهش 2014و همکاران ) پاترو .شده است  دییسهام تأ  متیق نرخ ارز به یعل رابطه  ،ی مالز

  ، ج یارزش پول را  از کاهش  بازار سهام قبل   نشـان داد که  پژوهش   نی. اکرده است   یسهام را بررس  بر قمت  جیپول را

  ، جیپول را  زشار  از کاهش   شیب  درحالتوسعه   ی سـهام در کشـورها  مـت یعـلاوه ق  . بـه ابـدیی م  کـاهش   جیتـدر  بـه

  نرخ ارز توجه   موقت  راتییتغ  مداوم نرخ ارز در مقابل   راتییتغ  به  زی( ن2014. در همان سال دو )ابدیی تنزل م

 ( با سنجش 2014)  ی و سوباس  ی سنسو  .د یخود اثر نرخ ارز بر بازار سهام را سنج  نشان داد و در مطالعه   ی شتریب

نرخ ارز، نرخ بهره و بازار سهام    نیب  ـایارتباط پو   مختلف  ی فوقالذکر با استفاده از مدلها   ی رهایمتغ  نیب  یهمبستگ

  ا یپو  یهمبستگ  راتییتغ  جادیا  شـوک نوسـانات عامـل   گرفتند کـه  جهیقرار دادند. آنها نت  لیرا مورد تحل  هیدر ترک

 ی بـازار نرخ ارز و بازار اوراق بده  ن یبـ  مثبت  ی علاوه همبستگ  . بهاست   گریکدی مدت آنها بر    و اثر کوتاه  رهایمتغ  نیب
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( با استفاده از  2014)  و سک  م یل .شده است   دییبازار سهام و نرخ ارز تأ  یبازده  نیب  یمنف  یهمبستگ  نیو همچن

نوسانات نرخ ارز و بازده سهام را در چهار بازار نوظهور    نیب  یارتباطات داخل  ی بردار   ونیگارچ و خود رگرس  ی مدلها 

  ، ی نوسانات نـرخ ارز و بازده سهام در اندونز   نیب  ملاحظه   قابل  نشاندهنده ارتباط دوطرفه   جیکردند. نتا  ی بررس  ایآس

نرخ    نوسانات با وقفه  ،ی المللـنیب  ری پـول، ذخـا  نرخ بهـره، عرضـه   مقاله  جیعلاوه بر اساس نتا  . بهاست   لندیو تا  هکر

در نوسـانات نـرخ ارز و نوسانات بازده    مهـم  ـراتییتغ  جـادیبالقوه ا  تیقابل  ی بازده سهام دارا   ارز و نوسانات با وقفه 

بر نوسانات بازار    وروی( اثر نوسانات نرخ ارز دلار/2016زا )  ی و نور   ی کند  .هستند  لندیکره و تا  ،ی سهام در اندونز 

ناهمسـان مـدل  از  استفاده  با  را  که   افتهیمیتعم  ویاتورگرس  ی شـرط  یسهام  دادند    ازده ی  یستیترور  حمله  نشان 

  ق ی تحق  نی. در ااست   ی مال  ی ازارها نوسانات ب  ش یافزا  بازار سـهام عامل   یمنف  یو بازده  ی کار یسپتامبر، نوسانات نرخ ب

  د یی، تأسهام است   ی بر نوسانات بازده  ملاحظه  قابل  نـرخ ارز نشـانگر اثـر مثبـت   نـدهینوسانات فزا  که  هیفرض  نیا

بازار ارز و   نی نوسانات ب یری پذت یکه سرا دهدی نشان م یو مطالعات تجرب ینظر  یبر مبان یدر مجموع، مرور  .شد

 یمال   یهااست ی س  یطراح سک،یساختار ر  لیتحل  یو معنادار است که شناخت آن برا   یواقع  یاده یبازار سهام، پد

زا  برون   یهاکه با شوک   ییدر اقتصادها  ژه یوبه  هالیتحل  نیاست. ا  یضرور   یمال  ستمیس  یآور ارتقاء تاب  زیو ن  دار،یپا

 . ابدیی م  یدوچندان  تیرو هستند، اهمروبه  یاطلاعات  تینرخ ارز و عدم شفاف  دینوسانات شد  م،یمانند تحر

 

 روش پژوهش - 3

آمار کل  نیا  یجامعه  شامل  ا  شدهرفته یپذ  یهاشرکت  هیپژوهش  فرابورس  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس    ران یدر 

 ی از نظر اندازه، صنعت، و ساختار مال   ییاز تنوع بالا  ه،یفعالان بازار سرما  ندگانیعنوان نماها بهشرکت   نی. اباشدیم

نرخ    ریمورد مطالعه )نظ  یرهایمتغ  نینسبت به روابط ب  یامعج  دید  تواندیها مرفتار آن   یبرخوردار هستند و بررس

ساده خواهد بود. با توجه به هدف   یپژوهش، تصادف نیدر ا یریگروش نمونه  ارز و شاخص بازار سهام( ارائه دهد.

ها در  آن  یوارد نمونه خواهند شد که اطلاعات مال  ییهاتنها شرکت   ،یزمان  یسر   یهاداده  ل یبه تحل  ازیپژوهش و ن

  ی ها کننده، شرکت کاهش اثرات مخدوش   یبرا  ن،یدر دسترس باشد. همچن  وستهیطور پطول دوره مورد مطالعه به

دارند، از نمونه    عیصنا  گریبا د  یمتفاوت  یساختار  تیو...( که ماه  نگیزی ل  ها،مهیها، ب)بانک   یمال  عیفعال در صنا

از لحاظ    نیو همچن  ی لتحلی–یفیو از نظر نوع روش، توص  یپژوهش از نظر هدف، کاربرد   نیا  حذف خواهند شد.

موجود جهت شناخت    طیشرا  یبه بررس  یلتحلی–یفیتوص  یهااست. پژوهش   یاها، کتابخانه داده   ینحوه گردآور 

مرحله اول،    در  .سازند ی را فراهم م  یعلم  یهای ریگمیتصم  نهیو زم  پردازندیها مآن  انیو روابط م  هاده ی پد  شتریب

  ی ریگشده است. سپس با بهره   یگردآور   یا با استفاده از مطالعات کتابخانه   قیتحق  یتجرب  نهیشیو پ  ینظر   یمبان

 یبررس   یراستا، برا   نی. در اشودی پرداخته م  یزمان  یهای سر   یساز بازار ارز و بازار سهام، به مدل   یواقع  یهااز داده 

  یها ابتدا، آزمون   بهره گرفته خواهد شد.  یزمان  یسر  یاقتصادسنج  یهامدل   از  رها،یمتغ  انیم  ایروابط پو  ل یو تحل

حاصل    نانیها اطمداده   ییستایانجام خواهد شد تا از ا ARIMA خانواده  یهامدل   قی از طر  رهایمتغ  ییمربوط به مانا

مناسب    یهابازار ارز و بازار سهام، از مدل  نیو نوسانات ب  سکیر یر یپذت یسرا  یگردد. پس از آن، به منظور بررس

ها  مدل  نی. اشودی استفاده م ( DCC-GARCH ای BEKK-GARCH مانند) رهیچند متغ GARCH ی هامانند مدل 
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  ی مدلساز   یعنیپژوهش،    یتوجه به هدف اصل  با  .نوسانات دو بازار را دارند  نیب  یو شرط  ایپو  یوابستگ  لیتحل  ییتوانا

 . شودی ها استفاده مداده  لیتحل  یبه عنوان چارچوب عموم  ونیاز روش رگرس  سک،یر  یرها یمتغ  زیسرر
 

 نتایج توصیفی -4

  مشاهده   بازده سهام و بازده ارز گزارش شده است. همانطور که  ریدو متغ  یبرا های خلاصه  ه آمار   جینتا  1در جدول  

  ف یتعر نوسان دامنه تیمحدود لینسبت به بازده ارز دارد و به دل یبازده سهام تلاطم کمتر یشود به طور کل یم

سهام چوله به راست و توزیع بازده  بازده  عیتوز نیشده در بازار سهام است که در بازار آزاد ارز وجود ندارد. همچن

ارز چوله به چپ است. لذا با توجه به مقدار و علامت چولگی مشاهده می شود ریسک نامطلوب در بازده ارز بیشتر  

کشیدگی   6.2و خیلی بیشتر از    114.9از آنجا که مقدار کشیدگی بازده ارز    یدگ یکشاز بازده سهام است. با توجه به  

بیشتر بازده ارز نسبت به بازده سهام است. از طرفی کشیدگی   بازده سهام شده است، این آماره هم بیانگر ریسک

 -و آزمون جارک هستند.    ترده ینرمال کش  عیاز توز  رهایمتغ  عیدهد توز  یاست که نشان م  3بزرگتر از    زین  ریهر دو متغ

 5آزمون از  نیاسطح معنی داری کوچکتر شدن  لیکند که به دل یرا آزمون م رهایمتغ عینرمال بودن توز زیبرا ن

با توجه به دامنه تغییرات یا    شود.   یبازده رد م  یرهایدرصد فرض نرمال بودن متغ  95  نانیدرصد، در سطح اطم

( می توان نتیجه گرفت احتمال وقوع ریسک  -0.44و  0.42( و بازده ارز بین )-0.05و    0.05بازه، بازده سهام بین )

انجام شده است که نشان    24و    4دو مرتبه    یآزمون آرچ برا در بازده ارز بسیار بیشتر از بازده سهام است. در ادامه  

 است.    یتحت بررس  یزمانی  از وجود اثرات آرچ در هر دو سر 

 
 : جدول آماره های خلاصه 1جدول

 بازده ارز بازده شاخص 

 3848 3848 تعداد

 0.00118 0.00151 میانگین 

 0.00000 0.00065 میانه 

 0.41883 0.05258 حداکثر 

 -0.43524 -0.05670 حداقل 

 0.02052 0.01066 انحراف معیار 

 -0.46437 0.20639 چولگی 

 114.95112 6.24906 کشیدگی

 2009604( 0.000) 1719.9( 0.000) برا )سطح معنی داری( -آزمون جارکو 

 1116.55( 0.000) 565.25( 0.000) )سطح معنی داری(  4مرتبه  Arch LMآزمون 

 1215.56( 0.000) 751.97( 0.000) )سطح معنی داری(  24مرتبه  Arch LMآزمون 
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Sample 1 3849

Observations 3848

Mean       0.001513

Median   0.000650

Maximum  0.052581

Minimum -0.056704

Std. Dev.   0.010663

Skewness   0.206388

Kurtosis   6.249059

Jarque-Bera  1719.858

Probability  0.000000 
 

 : توزیع بازده سهام1شكل
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Sample 1 3848

Observations 3848

Mean       0.001180

Median   0.000000

Maximum  0.418835

Minimum -0.435241

Std. Dev.   0.020515

Skewness  -0.464369

Kurtosis   114.9511

Jarque-Bera  2009604.

Probability  0.000000 
 : توزیع بازده ارز 2شكل 

 

 آزمون ریشه واحد   -1-4

ست. در  آمده ا   3و    2ول  اجد در  برای دو متغیر بازده سهام و بازده ارز   KPSS و  ADF آزمون های ریشه واحد نتایج  

ریشه واحد است. در صورتی فقدان  فرض صفر آزمون   KPSS در آزمون   وریشه واحد  وجود  فرض صفر   ADF آزمون 

درصدی رد می شود.    95شود فرض صفر آزمون در سطح اطمینان    0.05  آزمون ها کوچکتر از  داریسطح معنیکه  

درصدی فاقد ریشه    95به این ترتیب می توان اذعان داشت که هر دو متغیر بازده سهام و ارز در سطح اطمینان  

نتیجه   و در  بوده  بررسی  واحد  مورد  به  بنابراین در مدل .  مانا هستندمتغیرهای  نیازی  آتی  برآوردهای  و  سازی 

 نیست.  پرداختن به مسئله هم انباشتگی و یا رگرسیون کاذب  
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 : نتایج آزمون دیكی فولر2جدول  

 بازده ارز بازده سهام 

 15 15 وقفه بهینه )معیار آکائیک( 

 -14.55 -11.96 آماره آزمون 

 0.001 0.001 سطح معنی داری 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 KPSS: نتایج آزمون 3جدول 

 بازده ارز بازده سهام 

 29 29 وقفه بهینه )معیار آکائیک( 

 0.12 0.19 آزمون آماره 

 0.100 0.100 سطح معنی داری 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
 

 گارچ نامتقارن به روش ماركوف سوئیچینگ   برآورد مدل  -4-2

برای این متغیر استفاده    MS-EGARCH گارچ نامتقارن    برای استخراج تلاطم شرطی بازده سهام و ارز، از مدل 

 شد.  

 

 :  MS-EGARCH برآورد مدل  -4-2-1

با لحاظ شش نوع توزیع شرطی جملات خطا برآورد   MS-EGARCH برای استخراج تلاطم شرطی بازده سهام، مدل 

های  شود که در صورت انطباق نداشتن توزیع خطاها با توزیع شدند. اهمیت انتخاب توزیع مناسب از آنجا ناشی می

استیودنت، نتایج حاصل از برآورد مدل و انحراف معیار پارامترها ممکن است فاقد اعتبار   t کلاسیکی مانند نرمال یا

و همچنین معیارهای   نمایی باشند. به همین دلیل، برای انتخاب بهترین مدل، معیارهایی چون مقدار لگاریتم درست

های دارای توزیع  مورد استفاده قرار گرفت. نتایج نشان داد که مدل  (SBC) بیزین-و شوارتز (AIC) اطلاعاتی آکائیک

ها عملکرد بهتری دارند؛ بنابراین تفسیرها بر اساس این تصریح صورت  چوله نسبت به سایر مدل  GED شرطی

 .گرفته و در ادامه واریانس شرطی )تلاطم( بازده سهام بر اساس این مدل محاسبه و تحلیل شد

چوله حاکی از آن است که در هر دو رژیم مارکوف، مقدار تلاطم   GED بررسی نتایج مدل برآوردی با توزیع

های پویای تلاطم در دو رژیم متفاوت است. در رژیم اول اثرات  غیرشرطی تقریباً برابر است. با این حال، ویژگی 

های مثبت و منفی تقریباً مشابه است. اما  دهد که واکنش بازار نسبت به شوک نامتقارن معنادار نبوده و نشان می 

های مثبت  های منفی در مقایسه با شوک اند، به این معنا که شوک در رژیم دوم، اثرات نامتقارن معنادار و مثبت 

کنند،  طور محسوسی تلاطم را تشدید می های منفی به تأثیر بیشتری بر افزایش تلاطم دارند. در این رژیم، شوک 

در رژیم اول، فرآیند تلاطمی از پایداری کمتری    .ه موید وجود اثر اهرمی در شرایط پرتلاطم بازار استکه این یافت
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که در رژیم دوم، ضریب پایداری بالاتر است و بنابراین    تری دارند، در حالیها ماندگاری کوتاهبرخوردار است و شوک 

بیشتر بوده   1مانند. همچنین در رژیم اول، کشیدگی توزیعهای واردشده به بازار برای مدت بیشتری باقی میشوک 

های  تر و دارای دنباله و توزیع احتمال چولگی کمتری نسبت به رژیم دوم دارد؛ به عبارتی، توزیع در رژیم اول متقارن 

درصد و رژیم دوم با احتمال    40های غیرشرطی، رژیم اول با احتمال حدود  تر است. طبق برآورد احتمال ضخیم

اند. ضمناً احتمال انتقال از یک رژیم به دیگری پایین بوده و این  درصد در دوره زمانی مورد بررسی رخ داده   60

دهنده  ها، رژیم اول به عنوان بازتاب با توجه به این ویژگی  .هاستموضوع گویای پایداری بالای هر یک از رژیم

شود. از سوی دیگر، در خصوص بازار ارز،  شرایط آرام بازار و رژیم دوم به عنوان نماد شرایط آشفته بازار شناخته می

 ج حاصل از برآورد مدلبا توجه به روند صعودی نرخ ارز طی دوره بررسی، تنها یک رژیم برای مدل لحاظ شد. نتای

MS-EGARCH با توزیع GED ها در این  دهد که تلاطم شرطی در بازده ارز معنادار است و اثرات شوک نشان می

دهند.  های منفی، آن را کاهش میهای مثبت، تلاطم را افزایش و شوک ای که شوک گونه اند. بهمدل نیز نامتقارن 

تری را کننده این واقعیت است که در هنگام افزایش نرخ ارز، بازار شرایط ناپایدارتر و متلاطم این رفتار منعکس

ها در بازار ارز اثرات ماندگاری دارند. با  دهد که شوک کند. ضریب پایداری فرآیند تلاطمی نیز نشان می تجربه می

ی پرتلاطم یا آشفته قرار  توان شرایط حاکم بر بازار ارز در این مدل را نیز در دسته بازارها توجه به این موارد، می 

بازده سهام    یبرا   MS-EGARCH  یبرآورد شده در قالب مدلها   یتلاطم شرط  یزمان  یسر   5   و  4،  3  شکلدر   .داد

احتمال بودن در رژ ارز نما  2و رژیم    1  میو  بازده  اند. چنانچه مشهود است در  شیو  که    ییهادوره   داده شده 

  نطور یاست. هم  افتهی  شی افزا  یبه طور قابل ملاحظه ا   یاست، تلاطم شرط  اد ها زیرژیمدر    سهام  بازده  یپراکندگ

( و همچنین از شهریور  3000تا  2000)مشاهدات  1400تا شهریور ماه  1396خلال تیر ماه رسد در  یبه نظر م

به    6-4سهام بیشتر بود، همچنین با توجه به شکل    بازارتلاطم در    یبه طور نسب  1401تا اسفند ماه    1401ماه  

مذکور که  های  های قبل و بعد از زمان در زمان که    یاست، در حالاز بازار سهام  بازار ارز کمتر  طور نسبی تلاطم در  

هر    یبرآورد   یقابل توجه توسط مدلها   یاست، تلاطم ها  ینفت  یها  میو تحر  یرکود اقتصاد   یهاهمزمان با دوره 

 1  میرژی  داریشود که پا  یملاحظه م  ،2  م یاز احتمالات بودن در رژ   نیشده است. همچن  دیو تول  ییشناسا  بازار  دو

  ی ها میدر رژبازار  دو    نیارتباط ب  لیو تحل  یبه بررسپژوهش    یبعد   یهادر گام یکسان است.  در بازار سهام    2و رژیم  

 پرداخته شد.    یاقتصاد  رونق و رکود

 
1 leptokurtosis 
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-MSبرآورد شده در مدل  یتلاطم شرط: 4شكل 

EGARCH 2در رژیم  بازده سهام 

-MSبرآورد شده در مدل  یتلاطم شرط: 3 شكل

EGARCH 1در رژیم  بازده سهام 

 
 

-MSبرآورد شده در مدل  یتلاطم شرط: 5شكل سهام و ارز یتلاطم شرط یزمان یسر: 6شكل

EGARCH  ارز بازده 
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 سهام و ارز  یبازارها ن یب ( زیسرر)  تیسرا -4-3

-BEKKهای گارچ چند متغیره  مدل بازار سهام و ارز بر اساس    نیمتقابل ب  یوابستگ   لیبخش به تحل  نیدر ا  اکنون

GARCH    وVEC-GARCH    تلاطم    یبرا  دو بازار هم  نیب  (زیسرر)  تیمتقابل و سرا  یوابستگ  ل یشد. تحلپرداخته

  ت ی و سرا  یوابستگ  بتوان  بیترت  نیبازده سهام و بازده ارز انجام خواهد گرفت تا به ا  یدو بازار و هم برا   یشرط

  لیبه تحل  ینمود. سپس در بخش بعد   لیتحل  بازارها  نیتلاطم و بازده ادیدگاه  دو بازار سهام و ارز را از    نیب  یر یپذ

  ی بازارها   یپرداخته خواهد شد تا وابستگ  یو رکود اقتصاد  رونقی  محاسبه شده، در دوره ها  زیسرر  یهاشاخص 

 .میکن  یابیو ارز  ییشناسا  یاقتصاد   رکود  رونق و  یها  میسهام و ارز را در رژ
 

 بازارها  ن یتلاطم ب (زی سرر) ت یسرا-  4 -  3 -  1

 VEC-GARCHنسخه محدود شده مدل    BEKK-GARCHهای گارچ چند متغیره  مدل،  دانیممیکه    همانطور

به دلیل دارا بودن ماتریس کوواریانس شرطی معین مثبت  ه  ماتریس واریانس و کوواریانس شرطی است ک  بر  یمبتن

و ارز است    سهامی  تلاطم شرط  ریکه شامل دو متغ  VAR  یمدلساز   کیدر  ساختاری بسیار مورد توجه است و  

  شهیفاقد ر  رهایچون متغ)  نمود  ییرا شناسا  VARمدل    نهیمرتبه به  ستیبا  یرو ابتدا م  نی. از اندیآ  یبدست م

منظور با توجه    نیا  ی. برا(است  داریپا  زیمدل ن  جهیندارند و در نت  تیموضوع  یهم انباشتگ  یواحد هستند آزمون ها 

 VARمدل    نهیبه عنوان مرتبه به  یو آن وقفه ا  دشاستفاده    کیآکائ  یاطلاعات  اری، از معتعداد زیاد مشاهداتبه  

  ی از مرتبه ها VARمدل  12 یبرا  کیآکائ یاطلاعات اریمع جیکند. نتا نهیمذکور را کم اریشود که مع یم انتخاب

   شده است.  گزارش  4برآورد شده و در جدول    12تا    1
 

 بازارها نیتلاطم ب تیمدل سرا یبرا نهیبه VARانتخاب مدل : 4جدول 
 مدل بهینه معیار آكائیک  VARمدل 

VAR(1) 24.6861-  
VAR(2) 24.7310-  
VAR(3) 24.7333-  
VAR(4) 24.7320-  
VAR(5) 24.7313-  
VAR(6) 24.7419-  * 
VAR(7) 24.7410-  
VAR(8) 24.7407-  
VAR(9) 24.7402-  

VAR(10) 24.7400-  
VAR(11) 24.7389-  
VAR(12) 24.7402-  

 های پژوهشگر منبع: یافته
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  ز یسرر  شاخصی  مدلساز   یبرا   نهیدل بهم  VAR(6)مدل    ک،یآکائ  یاطلاعات  اریشود مطابق مع  یچنانچه ملاحظه م

  ی رهایمتغ  یبرا  VEC-GARCHو    BEKK-GARCHهای گارچ چند متغیره  مدل   بیترت  نیاست. به ا  (تیسرا)

بدست    افتهی  میتعم  انسی وار  هیتجز  توابع  ،VAR(6)نمود. پس از برآورد مدل    میبرآورد خواه  6  مرتبه  تلاطم را با

  ی نمود که به شوکها  کیتفک ییرا به اجزامدل  ریهر متغ ینیب شیپ یخطا  انسیدهند وار یکه اجازه م ندیآ یم

قدم به جلو در   h یخطا  انسی دهد سهم وار یاجازه م انسیوار هیتجز بیترت نیاختصاص دارند. به امدل  مختلف 

محاسبه   جهینت 7شکل  در . میکن یابیو ارز  ییاست شناسا y  ریمتغی هاخاطر شوک ه  را که ب x ریمتغ ینیب شیپ

-VECو    BEKK-GARCHمدل گارچ چند متغیره  بازار سهام و بازار ارز مطابق    نیکل تلاطم ب  زیشاخص سرر

GARCH  انس یارز را در وار  و  بازار سهام  انیم  یتلاطم  یشوکها  زیکل، سهم سرر  زیگزارش شده است. شاخص سرر  

مختلف    یهاکل در دوره  زیسرر  شود که شاخص  یدهد. ملاحظه م  یم  شینما  یمدل به طور کل  ینیب  شیپ  یخطا

  تا ی  تلاطم  یشوکها  زی، سرر1397تا دی ماه    1397مهر ماه    ریرفتار فراز و فرود متفاوت دارد. در دوره نظ  یزمان

برخی  و ایپونسبتا رفتار  کیشاخص  نیسهام و ارز محاسبه شده اند و تحولات ا یبازارها ن یدرصد ب 10از  شیب

مدل    زیشاخص سرر  زین  8شکل    دهد.ی را نشان م یا چرخه  1400و    1399،  1397،  1390هایاز ماه های سال 

BEKK-GARCH  دهد    یکل است و نشان م  ز یشاخص سرر  هیتجز  حاصل  محاسبه و گزارش شده است که در واقع

شود از هر دو بازار سهام و    یچقدر است. همانطور که ملاحظه م  آن  بوده و مقدار  گریاز کدام بازار به بازار د  زیسرر

از بازار ارز به بازار    زیسرر  یرسد به طور کل  یبه نظر م  نحالیوجود داشته، با ا  تلاطم(  تیسرا)   زیسرر  گریکدیارز به  

تلاطم از بازار سهام و    (تیسرا)   زیشاخص سرر  9  شکلتلاطم از بازار سهام به بازار ارز است.    زیسرربه همان اندازه  

 دهد. را نشان می  گریکدیارز به  

 

 
 بازار سهام و بازار ارز  نی كل تلاطم ب زیشاخص سرر: 7شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 : سرریز تلاطم كل 8شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 
 گر یكدیتلاطم از بازار سهام و ارز به  (تیسرا) زیشاخص سرر: 9 شكل

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 

 بازارها  نیبازده ب  ( زیسرر)  تیسرا -4-3-2

ابتدا    یقبل  سهام و ارز پرداخته خواهد شد. مانند بخش  یبازارها   نیبازده ب  (تی سرا)  زیبخش به برآورد سرر  نیا  در

 یاطلاعات   اری، از معتعداد زیاد نمونه  منظور با توجه به  نیا  یبرا.  نمود  ییرا شناسا  VAR  مدل  نهیمرتبه به  ستیبا  یم
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مذکور   اریشود که معیمانتخاب  VARمدل  نهیبه عنوان مرتبه به یشود و آن وقفه ا یعموما استفاده م کیآکائ

برآورد شده و در جدول    12تا    1  یاز مرتبه ها  VAR  مدل  12  یبرا   کیآکائ  یاطلاعات  اریمع  جیکند. نتا  نهیرا کم

 گزارش شده است.   5

 
 بازارها  نیبازده ب تیمدل سرا یبرا نهیبه VARانتخاب مدل : 5جدول 

 مدل بهینه معیار آكائیک  VARمدل 
VAR(1) 17.022-  
VAR(2) 17.043-  
VAR(3) 17.078-  
VAR(4) 17.078-  
VAR(5) 17.086-  
VAR(6) 17.093-  
VAR(7) 17.092-  
VAR(8) 17.095-  
VAR(9) 17.095-  

VAR(10) 17.097-  
VAR(11) 17.097-  
VAR(12) 17.104- * 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

  شاخصی  مدلساز   یبرا  نهیمدل به  VAR(12)مدل    ک،یآکائ  یاطلاعات  اریشود مطابق مع  یمهمانطور که مشاهده  

ا  (تیسرا)  زیسرر برآورد    12مرتبه    با  بازده را  یرهایمتغ  یبرا  BEKK-GARCHمدل    بیترت  نیبازده است. به 

محاسبه شاخص    جهینت   10شکل    در    شوند.   یکل برآورد و گزارش م  زیسرر  ینمود. سپس شاخص ها   میخواه

کل،   زیشاخص سررگزارش شده است.    BEKK-GARCHمدل بازار سهام و بازار ارز مطابق  نیکل بازده ب زیسرر

دو    یوابستگ  جهیمدل و در نت  ینیب  شی پ  یخطا  انسی در وار  را  بازار سهام و ارز  انیبازده م  یشوکها   زی سهم سرر

  ی کل در دوره ها  زیشود که شاخص سرر  یدهد. ملاحظه م  یم  شینمای  بازده سهام و ارز را به طور کل   ریمتغ

 BEKK-GARCHهای گارچ چند متغیره  مدل ز یشاخص سرر  زین   11شکلدر    .  دارد  متفاوت  یرفتار  یمختلف زمان

  زیدهد سرر   یکل است و نشان م  زیشاخص سرر  ه یواقع تجز  در  محاسبه و گزارش شده است که  VEC-GARCHو  

شود از هر دو بازار سهام و   یآن چقدر است. همانطور که ملاحظه م مقدار  بوده و  گریبازده از کدام بازار به بازار د

از هر دو بازار مشابه است.    زیبازده وجود داشته و در اغلب دوره ها رفتار شاخص سرر  (تیسرا)   زیسرر  گریکدیارز به  

است و   ارز بازده از بازار سهام به بازار زی از سرر شتریب یاز بازار ارز به بازار سهام اندک زیسرر یبه طور کل نحالیا با



 و همکاران ی میعباس نع...  /   بازار ارز و بورس  نانیینا اطم نیعدم تقارن ب سکیر رییپذ تیاثر سرا    / 342

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404تابستان /  71پیاپی /  19 ۀدور

  ز یشاخص سرر  12  شکل  داشته است.  زین  یاندازه قابل توجه  اریبس  1398  -   1397و    1394مانند    ییدر سالها

 دهد.را نشان می   گریکدیبازده از بازار سهام و ارز به    (تیسرا)

 

 
 كل بازده در بازار سهام و ارز  (تیسرا) زیشاخص سرر: 10 شكل

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 
 : سرریز بازده كل 11شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 گر یكدیاز بازار سهام و ارز به  بازده (تیسرا) زیشاخص سرر: 12 شكل

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 MS-VARسرایت )سرریز( بازده بین بازارها بر اساس مدل  -4-3-3

در این بخش به برآورد سرریز )سرایت( بازده بین بازارهای سهام و ارز پرداخته خواهد شد. مانند بخش قبلی ابتدا  

را شناسایی نمود )چون متغیرها فاقد ریشه واحد هستند آزمون های هم   MS-VARمی بایست مرتبه بهینه مدل  

انباشتگی موضوعیت ندارند و در نتیجه مدل نیز پایدار است(. برای این منظور با توجه به تعداد زیاد نمونه، از معیار  

شود که  انتخاب می   MS-VARاطلاعاتی آکائیک عموما استفاده می شود و آن وقفه ای به عنوان مرتبه بهینه مدل  

از مرتبه های مختلف    MS-VARهای مختلف  معیار مذکور را کمینه کند. نتایج معیار اطلاعاتی آکائیک برای مدل 

( را داشت و ضریب آن قابل محاسبه بود سایر وقفه ها امکان  -11.488کمترین مقدار آکائیک )  4تنها در مرتبه  

مدل    MS-VAR(4)به عنوان وقفه بهینه در نظر گرفته شد.  مدل    4محاسبه ضرایب وجود نداشت. بنا براین وقفه  

برای متغیرهای    BEKK-GARCHبهینه برای مدلسازی شاخص سرریز )سرایت( بازده است. به این ترتیب مدل  

  13برآورد خواهیم نمود. سپس شاخص های سرریز کل برآورد و گزارش می شوند.  در شکل    4بازده را با مرتبه  

گزارش شده     BEKK-GARCHنتیجه محاسبه شاخص سرریز کل بازده بین بازار سهام و بازار ارز مطابق مدل  

است. شاخص سرریز کل، سهم سرریز شوکهای بازده میان بازار سهام و ارز را در واریانس خطای پیش بینی مدل  

می شود که شاخص    و در نتیجه وابستگی دو متغیر بازده سهام و ارز را به طور کلی نمایش می دهد. ملاحظه

های گارچ چند  نیز شاخص سرریزمدل  14سرریز کل در دوره های مختلف زمانی رفتاری متفاوت دارد.  در شکل 

محاسبه و گزارش شده است که در واقع تجزیه شاخص سرریز کل    VEC-GARCHو    BEKK-GARCHمتغیره  

است و نشان می دهد سرریز بازده از کدام بازار به بازار دیگر بوده و مقدار آن چقدر است. همانطور که ملاحظه می 

اخص سرریز  شود از هر دو بازار سهام و ارز به یکدیگر سرریز )سرایت( بازده وجود داشته و در اغلب دوره ها رفتار ش

از بازار    از هر دو بازار مشابه است. با اینحال به طور کلی سرریز از بازار ارز به بازار سهام اندکی بیشتر از سرریز بازده
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بسیار اندازه قابل توجهی نیز داشته است. شکل    1398  -  1397و    1394سهام به بازار ارز است و در سالهایی مانند  

 دهد.شاخص سرریز )سرایت( بازده از بازار سهام و ارز به یکدیگر را نشان می  15

 

 
 : شاخص سرریز )سرایت( كل بازده در بازار سهام و ارز 13شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 
 : سرریز بازده كل14شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 : شاخص سرریز )سرایت( بازده از بازار سهام و ارز به یكدیگر15شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

و لاپلاس و با    tبا توزیع های شرطی نرمال،    VEC-GARCHو    BEKK-GARCHهمچنین در این مطالعه مدل  

 در ادامه آمده است.  9تا    6( استخراج شده و نتایج آنها در جداول  BEKK-DCC-aDCC-FDCCمدلهای مختلف )

 
 با توزیع نرمال MS-VAR-BEKK-EGARCH: نتایج مدل 6جدول 

 BEKK DCC aDCC FDCC 
BEKK Estimate Pr(>|t|) Estimate Pr(>|t|) Estimate Pr(>|t|) Estimate Pr(>|t|) 

[Rst].mu 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 

[Rst].ar1 0.007 0.885 -0.002 0.999 -0.001 0.999 -0.008 0.957 

[Rst].omega 0.006 0.646 -0.003 0.998 0.009 0.939 0.013 0.911 

[Rst].alpha1 -0.062 0.349 -0.023 0.938 0.025 0.901 0.132 0.250 

[Rst].beta1 0.998 0.000 0.988 0.000 0.996 0.000 0.994 0.000 

[Rst].gamma1 0.229 0.000 0.580 0.919 0.440 0.623 0.524 0.434 

[Rut].mu 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 

[Rut].ar1 0.001 0.991 0.002 0.976 0.001 0.990 0.002 0.856 

[Rut].omega 0.004 0.768 -0.012 0.204 -0.003 0.938 0.021 0.410 

[Rut].alpha1 0.124 0.001 -0.053 0.105 0.055 0.232 0.017 0.599 

[Rut].beta1 0.996 0.000 0.994 0.000 0.969 0.000 0.995 0.000 

[Rut].gamma1 0.187 0.000 0.234 0.000 0.638 0.000 0.279 0.000 

[Joint]dcca1 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000   

[Joint]dccb1 0.937 0.018 0.928 0.834 0.902 0.000   

[Joint]dccg1     0.000 1.000   
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 BEKK DCC aDCC FDCC 
BEKK Estimate Pr(>|t|) Estimate Pr(>|t|) Estimate Pr(>|t|) Estimate Pr(>|t|) 

[Joint]fdcca[g=1,P=1]       0.000 0.975 

[Joint]fdccb[g=1,Q=1]       0.905 0.000 

  20.128-  19.535-  20.275-  20.298- معیار آکائیک 

  20.103-  19.509-  20.251-  20.273- معیار بیزی 

  20.128-  19.535-  20.276-  20.298- معیار شیباتا 

  20.119-  19.526-  20.267-  20.289- کوئین -معیار هانون

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 tبا توزیع  MS-VAR-BEKK-EGARCH: نتایج مدل 7جدول 
 BEKK DCC 

DCC Estimate Pr(>|t|) Estimate Pr(>|t|) 

[Rst].mu 0.000 1.000 0.000 1.000 

[Rst].ar1 -0.001 0.997 -0.007 0.997 

[Rst].omega -0.017 0.938 0.002 0.999 

[Rst].alpha1 0.148 0.682 0.018 0.994 

[Rst].beta1 0.990 0.000 0.994 0.000 

[Rst].gamma1 0.330 0.317 0.427 0.964 

[Rut].mu 0.000 1.000 0.000 1.000 

[Rut].ar1 0.000 0.998 0.000 1.000 

[Rut].omega 0.035 0.862 0.000 0.998 

[Rut].alpha1 0.057 0.083 -0.183 0.208 

[Rut].beta1 0.994 0.000 0.992 0.000 

[Rut].gamma1 0.350 0.301 0.334 0.000 

[Joint]dcca1 0.044 0.365 0.024 0.309 

[Joint]dccb1 0.923 0.000 0.472 0.007 

[Joint]dccg1 4.000 0.000 4.000 0.000 

[Joint]mshape 0.000 1.000 0.000 1.000 

  21.579-  21.399- معیار آکائیک 

  21.553-  21.373- معیار بیزی 

  21.579-  21.399- معیار شیباتا 

  21.570-  21.390- کوئین -معیار هانون

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 با توزیع لاپلاس  MS-VAR-BEKK-EGARCH: نتایج مدل 8جدول 
 BEKK DCC aDCC 
 Estimate Pr(>|t|) Estimate Pr(>|t|) Estimate Pr(>|t|) 

[Rst].mu 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 

[Rst].ar1 0.000 1.000 -0.002 0.970 0.000 0.989 

[Rst].omega 0.003 0.998 0.003 0.794 -0.094 0.002 

[Rst].alpha1 -0.072 0.878 0.022 0.471 -0.106 0.000 

[Rst].beta1 0.989 0.000 0.997 0.000 0.976 0.000 

[Rst].gamma1 0.573 0.896 0.156 0.000 0.361 0.000 

[Rut].mu 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 

[Rut].ar1 0.000 0.997 0.000 1.000 0.003 0.971 

[Rut].omega 0.018 0.331 -0.027 0.812 0.002 0.852 

[Rut].alpha1 0.059 0.100 0.218 0.634 0.014 0.133 

[Rut].beta1 0.995 0.000 0.989 0.000 0.997 0.000 

[Rut].gamma1 0.269 0.000 0.272 0.407 0.168 0.000 

[Joint]dcca1 0.025 0.145 0.010 0.874 0.018 0.152 

[Joint]dccb1 0.387 0.523 0.990 0.000 0.784 0.000 

[Joint]dccg1     1.000 0.003 

  20.993-  21.383-  21.497- معیار آکائیک 

  20.967-  21.358-  21.472- معیار بیزی 

  20.993-  21.383-  21.497- معیار شیباتا 

  20.984-  21.374-  21.488- کوئین -معیار هانون

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

و الگوی    tبا مقایسه معیار آکائیک مدلها با توزیع های مذکور نشان می دهد بهترین مدل برازش شده مدل با توزیع  

DCC     و معنی داری است، نشان از واریانس    1است که بهترین برازش را دارد. از آنجا که ضریب بتا نزدیک به

شرطی پایدار و بلند مدت بازده سهام و بازده نرخ ارز است.  در سری بازده ارز ضرایب آلفا معنی دار نبوده و ضریب  

وجود تلاطم کوتاه مدت و معنی داری ضریب بتا  بتا معنی دار است. معنی داری نبودن ضریب آلفا نشان از عدم  

نشان از پایداری بلند مدت واریانس شرطی در بازده سهام و بازده نرخ ارز است. معنی داری گاما در سری بازده  

رز نیز نشان از اثر قوی، معنی دار و نامتقارن بازده نرخ ارز است.  عدم معنی داری پارامتر آلفا در همبستگی نرخ ا

دهند.  معنی داری  ( نشان می دهد که شوکهای گذشته همبستگی شرطی را تحت تاثیر قرار نمی DCCشرطی )

( نشان می دهد که همبستگی شرطی تأثیر قوی بر همبستگی فعلی بازده  DCCپارامتر بتا در همبستگی شرطی )
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ارند و  زیادی ند مدت اهمیت  های کوتاه تأثیرات نامتقارن و شوک :  (Rut) بازده نرخ ارز  سری دومنرخ ارز دارد.  در  

   .دهندمینها نشان  رفتار متفاوتی نسبت به شوک 

 
 با توزیع نرمال MS-VAR-VEC-EGARCH: نتایج مدل 9جدول  

 Coefficients P_Value 

[Rst].mu 0.000 1.000 

[Rst].ar1 -0.006 0.902 

[Rst].omega -0.039 0.075 

[Rst].alpha1 0.102 0.000 

[Rst].beta1 0.991 0.000 

[Rst].gamma1 0.187 0.000 

[Rut].mu 0.000 1.000 

[Rut].ar1 0.001 0.992 

[Rut].omega -0.004 0.760 

[Rut].alpha1 0.009 0.777 

[Rut].beta1 0.994 0.000 

[Rut].gamma1 0.262 0.009 

[Joint]dcca1 0.001 0.653 

[Joint]dccb1 0.995 0.000 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های  شوک نداشتن  دهنده تأثیر  نشانعدم معنی داری آلفا در بازده نرخ ارز    MS-VAR-VEC-eGARCHدر مدل  

معنی داری بتا در بازده نرخ ارز نشان دهنده پایداری و اثر بلند     .است بازده نرخ ارز  مدت بر واریانس شرطی  کوتاه 

مدت در واریانس شرطی بازده نرخ ارز است. معنی داری گاما در بازده ارز نشان از اثر نامتقارن و معنی دار این  

گذارند. این  های مثبت و منفی به طور متفاوتی بر تلاطم اثر می که شوک   دهدنشان میمتغیر است به عبارت دیگر  

معنی داری بتا در بازده سهام نشان دهنده پایداری و اثر بلند مدت   .بازده ارز استدهنده نامتقارنی قوی در نشان 

نی دار این متغیر  در واریانس شرطی بازده سهام است.  معنی داری گاما در بازده سهام نشان از اثر نامتقارن و مع

اثر میدهد که شوک نشان می است به عبارت دیگر   بر تلاطم  این  های مثبت و منفی به طور متفاوتی  گذارند. 

بازده سهام است. ضرایب گاما بیانگر آن است که عدم تقارن در بازده نرخ ارز  در    متوسطدهنده نامتقارنی  نشان 

از بازده سهام است. آلفا در این حالت معنی دار نیست و   مدت بر  های کوتاه دهد که شوک این نشان میبیشتر 

دهد  نشان می است و این    1.  بتا نیز در این حالت معنی دار و مقدار آن نزدیک به  گذارندمینهمبستگی شرطی اثر  

دهنده پایداری بالای روابط  که همبستگی شرطی به شدت به تاریخچه خود وابسته است. این اثر بلندمدت نشان 
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مدت و  های کوتاه اثرات شوک .  بازده ارز در این سری  است  بازده سهام و بازده نرخ ارزهمبستگی شرطی بین  

 .  توجهی دارداست. واریانس شرطی پایدار بوده و تأثیر بلندمدت قابل   خیلی ضعیفنامتقارن  
 

 بحث و نتیجه گیری -5

 و مدل تغییر رژیم VEC-GARCH وBEKK-GARCH های گارچ چندمتغیره با استفاده از مدل   پژوهشدر این  

MS-EGARCH ، به بررسی تلاطم و سرریز تلاطم میان بازار سهام و ارز پرداخته شد. نتایج حاکی از آن است که

ها، در  پذیری قابل توجهی است و سرایت تلاطم میان آن های پایداری و انتقال تلاطم در هر دو بازار دارای ویژگی

های زمانی خاص، شدت بیشتری یافته است. همچنین، رفتار تلاطم در بازار ارز نسبت به بازار سهام متفاوت  دوره 

های آرام و پرتلاطم که بازار سهام ترکیبی از دورهبوده و این بازار عمدتاً در شرایط آشفته به سر برده است، در حالی 

کرده است. در تحلیل شاخص سرریز کل نیز مشخص شد که رابطه پویایی بین این دو بازار وجود دارد و  را تجربه  

از آن شوک  از یکی  وارده  باشدها میهای  -MS هایبررسی مدل   .تواند در نوسانات دیگری نقش مؤثری داشته 

EGARCH  ها را به عنوان  توان آن نشان داد که رفتار تلاطمی در بازار سهام وابسته به دو رژیم مجزا است که می

بی دوره  و  آرامش  نامهای  که  ثباتی  است  شناسایی  قابل  رژیم  یک  تنها  ارز  بازار  برای  مقابل،  در  کرد.  گذاری 

ها نیز گویای این بود که در هر دو بازار، اثر  کننده شرایط ناپایدار و پرنوسان آن است. تفسیر ضرایب مدل منعکس 

گیری نوسانات  های گذشته نقش پایداری در شکل کسان است )رفتار متقارن( و شوک های مثبت و منفی یشوک 

های گارچ چندمتغیره نیز سرریز متقابل بین بازارها را تأیید کرد و نشان داد که میزان انتقال  آتی دارند. نتایج مدل 

گذاران حائز اهمیت  گذاران مالی و سرمایه ها قابل توجه است. چنین نتایجی برای سیاست تلاطم در برخی دوره

تر در شرایط  های آگاهانه گیریتواند به تصمیماست، چراکه تأکید بر نقش ارتباطات متقابل میان بازارهای مالی می

 ی این پژوهش عبارتند از: هامحدودیت   .نوسانی کمک کند

های سری زمانی خاصی برای تحلیل استفاده شده که ممکن است نتایج آن به  در این مطالعه از داده  (1

 .مقاطع زمانی دیگر قابل تعمیم نباشد

ها تنها بر پایه دو بازار سهام و ارز بوده و سایر بازارهای مهم مانند بازار طلا، اوراق بدهی یا بازار  بررسی  (2

 .اندالمللی در تحلیل لحاظ نشده بین

های آماری مورد استفاده، با وجود دقت بالا، همچنان از فروضی مانند ایستایی، خطی بودن ساختار  مدل  (3

 .کنند که ممکن است در دنیای واقعی با چالش مواجه شوند و توزیع خاص خطا تبعیت می

اند و اثرات بیرونی مانند  طرفه به تحلیل روابط پرداختهشده عمدتاً به صورت یک رویکردهای استفاده  (4

 .اندهای جهانی را در نظر نگرفته ها یا شوکهای اقتصادی، تحریمسیاست 

 برای تحقیقات آتی می تواند موارد زیر باشد:   پیشنهادات

بینی بهتر تلاطم در شرایط های عصبی عمیق برای پیش های غیرخطی پویا یا شبکهاستفاده از مدل  (1

 .پیچیده و متغیر
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زمان چندین متغیر اقتصادی برای درک  گسترش تحلیل به سایر بازارهای مالی و در نظر گرفتن هم  (2

 .بهتر ساختار ارتباطات بازار

 های علیت گرنجر در چارچوب گارچ وبررسی روابط علت و معلولی میان بازارها با استفاده از آزمون  (3

VAR   . 

 .روزیهای روزانه و بینتر تلاطمبرای تحلیل دقیق  های با فرکانس بالااستفاده از داده  (4

کارگیری سناریوهای شوک سیاستی برای ارزیابی اثرات اقدامات بانک مرکزی یا تحولات نرخ بهره بر  به (5

 .سرایت تلاطم بین بازارها 

هستند    یاده یچیپ  یتلاطم  یساختارها   یدارا   رانیسهام و ارز در ا  یمطالعه نشان داد که بازارها   نیا  جینتا  ان،یدر پا

مختلف در بازار سهام و    یهامیرژ  ییاند. شناسادر تعامل بوده   گریکدیها به صورت معنادار با  دوره   یکه در برخ

اهم  یزهایسرر  لیتحل پو  تیتلاطم،  به  برون درون   یهاییایتوجه  و  نما  یزازا  را  ا  انیبازارها    ها افتهی  نیساخت. 

  ی زیرو برنامه   کیستماتیس  یهاسکیدر درک بهتر از ر  گذارانهیفعالان بازار و سرما  گذاران،است یبه س  توانندیم

ا  طیمؤثر در شرا با  او دامنه داده   یسازمدل   یهات یحال، محدود  نیپرتلاطم کمک کنند.    ر د   کندیم  جابیها 

  ی ها ده یپد  ترقیدق  لیتحل  ی برا  یترشرفتهیپ  یتر و ابزارها متنوع  یهاتر، داده جامع   یکردها یاز رو  یمطالعات آت

 استفاده شود.   یمال
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Abstract 
Objective: The main objective of this study is to examine the structure of volatility and its spillover 

between the Iranian stock market and the foreign exchange market using advanced GARCH models 

and regime-switching frameworks. The focus is on analysing the dynamics of volatility and identifying 

the direction and intensity of shock spillovers between these two markets over different time periods. 

Methodology: To model the conditional volatility of stock and currency returns, the MS-EGARCH 

model was employed. For analysing volatility spillovers, multivariate GARCH models including 

BEKK-GARCH and VEC-GARCH were estimated. Additionally, generalized variance decomposition 

within a VAR(6) framework was used to identify the sources and magnitude of forecast error variances 

attributed to shocks in each market. 

Findings: The results indicate that the stock market volatility follows a two-regime structure, with the 

first regime representing relative stability and the second regime corresponding to periods of instability. 

The currency market volatility was modelled under a single regime, exhibiting persistent and intense 

fluctuations. Findings from multivariate GARCH models confirm the existence of bidirectional 

volatility spillovers between the stock and foreign exchange markets. Furthermore, the total and net 

spillover indices surged significantly in certain periods, particularly in the years 2011, 2018, 2020, and 

2021. 

Conclusion: The interaction of volatility between the stock and currency markets demonstrates a 

dynamic and time-varying pattern, which may lead to systemic instability in financial markets. The 

findings emphasize the need for coordinated monetary and fiscal policies to mitigate adverse inter- 
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