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 بازار ارز و بورس اوراق بهادار تهران اقتصادی های مختلفرژیم تلاطم شرطی نامتقارن در 

 3فریدون اوحدی ، 2میرفیض فلاح شمس ، 1عباس نعیمی

 

 

 چکیده  

اقتصادی  های مختلف  این پژوهش به بررسی اثر تلاطم شرطی نامتقارن در بازار ارز و بورس اوراق بهادار تهران با درنظر گرفتن رژیم

انجام شد و برای استخراج تلاطم شرطی نامتقارن بازده سهام و    (MS)ها از طریق روش مارکوف سوئیچینگ  پردازد. شناخت رژیممی

برای بازار ارز   است. استفاده شده  MS-TGARCHو    MS-EGARCH،MS-GJR-GARCH های گارچ نامتقارن شامل  ارز، از مدل

  1403لغایت    1388های  ی بازار سهام، بازدهی روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران طی سالبازدهی روزانه دلار آزاد و برا

های مختلف اقتصادی وجود  ها حاکی از آن است که در بازار سهام رژیماستفاده شده است. نتایج تحقیق در خصوص شناسایی رژیم

ها  ها نشاندهنده آن است که در دوره رونق اثر شوکتهیاف  MS-EGARCHدارد و در خصوص بررسی تلاطم شرطی براساس مدل  

ها نامتقارن بوده است؛ یعنی اینکه در دوران رونق، بازار نسبت به اخبار بد و اخبار خوب اثرات  متقارن بوده ولی در دوره رکود اثر شوک

اثرات تلاطمی اخبار منفی و اخبار مثبت یکسان اثرات تلاطمی    تلاطمی یکسان داشته لیکن در دوران رکود  نبوده و اخبار منفی 

بیشتری نسبت به اخبار مثبت داشته است. از آنجا که نرخ ارز همواره در حال افزایش بوده، لذا تنها با یک رژیم نتایج قابل دریافت  

ر منفی  های منفی و مثبت نامتقارن بوده و اخباحاکی از آن است که اثرات شوک  MS-EGARCHبود. نتایج تحقیق براساس مدل  

مدل بین  در  آکائیک  معیار  گرفتن  درنظر  با  است.  داشته  مثبت  اخبار  به  نسبت  بیشتری  تلاطمی  مدل  اثرات  مذکور،  -MSهای 

EGARCH    به عنوان مدل برتر برای سنجش اثرات تلاطم شرطی نامتقارن درنظر گرفته شد که نتایج حاصل از مدل مذکور با واقعیت

 نماید.  بقت میبازار سهام و ارز در ایران مطا

 : تلاطم شرطی نامتقارن، روش مارکوف سوئیچینگ، شاخص بورس اوراق بهادار تهران، نرخ ارز واژگان کلیدی
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 مقدمه 

سیاستگذاران را بر آن داشت تا با صرف تمرکز بیشتر به شناخت پدیده، زمان    2008خصوص بحران سال  های مالی اخیر بهبحران

بر    های سیستم مالی اثرات شگرفی بر اقتصاد بخش واقعی و همچنین مالی دارد وها بپردازند. بحرانبحراناین  و علت  شدت    ،وقوع

بحران ها و    شود. می  گذاری خارجیسرمایهو    باعث کاهش حجم تجارت، رشد اقتصادیدر نهایت    بازارهای مختلف تاثیرگذار است و 

  بزرگی می شوند که ریسک جهانی )ریسک فراگیر( قابل توجهی را به وجود می آورند.های بازارهای مالی، منجر به خسارات  شوک

وقوع تلاطم و نوسانات عامل ورشکستگی برخی از نهادهای اصلی در کشورهای مختلف بود و مشخصه بارز آن    2008سال    بحران

مورد توجه اکثر محققان قرار سک سیستمی عاملی که سبب شد مطالعه پدیده ری  .از یک بخش به بخش دیگر شد  شدید و انتقال آن

بینی، موضوع با اهمیتی  پیش  به منظورمدلسازی ریسک در بازارهای مختلف و ارتباط این بازارها با یکدیگر از منظر علم مالی،   گیرد و

 .گرددب محسو

گیری از رشد بازارهای مالی، به  اقتصادی با بهرهسازی برای دستیابی به رشد و توسعه  زمینه  و  زه اهدافی نظیر تحول اقتصادیامرو

توانند عاملی برای بازارهای سهام می علی الخصوصیکی از اهداف مهم کشورها تبدیل شده است. در این راستا رشد بازارهای مالی و 

ماهیت و عملکرد آن همواره مورد های بازارهای مالی است که شناخت  دستیابی به این اهداف باشد. بازار سهام، یکی از بارزترین نمونه

های  گیریتوجه اقتصاددانان بوده است و عدم شناخت عوامل مؤثر بر بازار سهام و همچنین نحوه اثرگذاری آنها میتواند منجر به تصمیم

 . اشتباه و ناکارآمد از سوی سیاستگذاران شود

گذارد. تغییرات نرخ ارز میتواند تأثیر بسزایی می   اقتصاد ره  زنجیکل  های اقتصادی، نرخ ارز یکی از عواملی است که بر  طبق نظریه

ارتباط    المللی و تراز تجاری و در پی آن درآمد واقعی و تولید را دستخوش تغییر قرار دهد.پذیری بینرقابت همچنین با توجه به 

تکانه های    و بالعکس؛   نسبت به نرخ ارزبازارهای مختلف  بازارهای مالی با یکدیگر و تحقیقات انجام شده در خصوص حساسیت زیاد  

 .   پذیردهای بازارهای دیگر تغییر میو یا بازار ارز از تکانه نماید دستخوش تغییر مینیز ، بازارهای مالی دیگر را ارزی

ایجاد نوسانات و    باعث انتشار اخبار خوب و اخبار بد  کارآ هستند.  اطلاعاتیرضیه بازار کارا بیانگر آن است که بازارهای مالی به لحاظ  ف

  امروزه همچنین  میان بازارها است.    لاعاتحاکی از فرایند انتقال اط،  آنهاسرایت ریسک میان  و    شده  مختلف  مالی  یتلاطم در بازارها

خوب و   اخباردهد. به دلیل پیشرفت روزافزون تکنولوژی،   را تحت تأثیر قرار می هاروزانه، بازاربااهمیت اکثر افراد باور دارند که اخبار 

 و تکانه )شوک( های مثبت و منفی را با خود به همراه دارند.  د نشومنعکس می مختلف مالی یبازارها به سرعت در اخبار بد

مواجه   نوساناتیسیاسی، اقتصادی و اجتماعی داخلی یا خارجی با تلاطم و    بااهمیت  بازارهای مالی در مقاطعی تحت تاثیر رخدادهای

شود و به دنبال استفاده  سرمایه گذاران میبسیاری از    و سردرگمی   شوند. وجود تلاطم و نااطمینانی در بازارهای مالی موجب نگرانی می

سازی پرتفوی  مدیریت و بهینهبینی آینده به منظور  تسهیل پیش  در جهت  و تلاطمات  گیری ریسکهای مختلف برای اندازهاز روش

 باشند.   هایشانگذاریسرمایه

های ایران و وقوع تلاطمات و نوسانات در چرخه  وربنابر موارد گفته شده و با توجه به اهمیت بازار سهام و بازار ارز در اقتصاد کش

به دلایل مختلف از جمله نااطمینانی و ابهامات موجود در شرایط اقتصادی، سیاسی و اجتماعی داخلی    مختلف اقتصادی )رونق یا رکود( 

های  مدل  با  نامتقارن تلاطم شرطیگیری شاخص اندازهاز طریق  سهام و بازار ارز ریسک بازار در پژوهش حاضر، مقرر است یا خارجی

محاسبه و مورد بررسی و در چرخه های مختلف اقتصادی  MS-TGARCHو  MS-EGARCH  ،MS-GJR-GARCH قارچ نامتقارن

 قرار بگیرد.    
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

(. در کشورهای در حال  2020رودریگز،  -تلاطم منعکس کننده شدت ارزیابی و جذب اطلاعات جدید توسط یک بازار است )فرناندز

تواند قابل توجه باشد.  ها و سرریز تلاطم بین بازارها میکم عمق بوده و دفعات بروز تلاطم، شدت آن  توسعه مانند ایران بازارهای مالی 

رهای مالی به منظور اهداف  ها و نحوه سرریز آنها از حیث سیاستگذاری اقتصادی و همچنین شناخت بهتر بازااز این رو بررسی تلاطم 

تواند تصویر بهتری از ریسک بازار، شود می . شناختی که از این طریق حاصل میگذاری و مدیریت ریسک بسیار مهم استسرمایه

سبات ارزش در معرض ریسک و برای فعالانی که قصد پوشش ریسک دارند  ریسک اعتباری و ریسک سیستمی ارائه کند که برای محا

   (.2021؛ یوسف و همکاران،  2021بسیار مهم است )هامید و همکاران، 

اند بازارهای سهام و ارز هستند که  های شدیدی را تجربه کردههای اخیر تلاطماقتصاد ایران که به ویژه در سال  از جمله بازارها در

رود سرایتمی  از سوی دیگر گمان  (.1399ای نیز برای سیاستگذاران و فعالان اقتصادی دارند )مظفرنیا و همکاران،  هویژحساسیت  

هایی که اقتصاد کشور در رکود واقع شده شدت  ع شود. در واقع در دورهواند تحت تاثیر شرایط اقتصادی واقتذیری و شدت آن میپ 

تواند روی بازارهای این نااطمینانی می   شرایط به وجود آمده متفاوت از دوران رونق اقتصادی باشد. سرایت پذیری می تواند متاثر از  

 (. 2020دیگر تاثیر بگذارد و از یک بازار به بازار دیگری منتقل شود )هوی و لی، 

ی تولیدی و صنعتی محسوب هاهمنبع مهم جهت تامین سرمایه پروژیکی از اجزای مهم بازارهای مالی، بورس اوراق بهادار است که یک  

ای قوی برای صنعت و اقتصاد هر کشور عمل کند.  توسعه اقتصادی به عنوان پشتوانه  تواند در راستای افزایش تولید و اهدافشده و می 

های  پروژهی و دولتی برای تامین مالی  مشخصه مهم بورس اوراق بهادار، از سویی جمع آوری پس اندازها و نقدینگی بخش خصوص

د محل نسبتا مناسب  توانناندازهای راکد میسمی و مطمینی است که دارندگان پسگذاری بلندمدت و از سوی دیگر مرجع رسرمایه

ها به کار انداخته و یا با خرید اوراق  گذاری در شرکتو وجوه مازاد خود را برای سرمایهگذاری را جست و جو کرده  و ایمن سرمایه

به طور کلی عوامل  . (1394،  و همکاران  )شریف آبادی ای برخوردار شوندهای معتبر از سود معین و تعیین شدهشرکتقرضه دولتی و  

ها موثر هستند. بخشی از این عوامل داخلی و مربوط به درون شرکت و بخشی دیگر عوامل بیرونی هستند  زیادی بر قیمت سهام شرکت

گذاری شاخص قیمت سهام را مدنظر  گیری جهت سرمایهگذاران در بورس اوراق بهادار در تصمیمسرمایه.  باشدکه خارج از اختیارات مدیریت می

 نوسانات آن حائز اهمیت است.  قرار می دهند؛ لذا آگاهی از عوامل موثر بر قیمت سهام و

نرخ ارز، معیار برابری پول رایج  همچنین    . باشدنشاندهنده سنجش وضعیت اقتصادی آن کشور در قیاس با کشورهای دیگر مینرخ ارز،  

های  ف سطوح قیمتی در روند تبدیل شاخص. نظریه برابری قدرت خرید به حذف اختلایک کشور در برابر پول کشورهای دیگر است

د آنها در هر دو کشور یکسان باشد  داند که قدرت خریدله دو ارز را زمانی در تعادل میهای مباشود. این نظریه نرخدو کشور گفته می

شود.  می  تلاق . نظام ارزی به سازوکار تعیین نرخ ارز از طریق نیروهای بازار یعنی تقابل عرضه و تقاضا با یکدیگر ا(1401)محتشمی،  

ار زیادی با صادرات گیرد. به عبارتی، کشوری دارای یک نظام ارزی است که عوامل بسینظام ارزی اساساً در حالت بازار رقابتی شکل می

کننده ارز وضعیت بازار را تحت  ای باشد که تغییر رفتار یک یا چند عرضهاندازه  و خدمات به عرضه ارز بپردازند و تعداد آنها به  الاک

  ؛ کندنرخ ارز به عنوان یک متغیر قیمتی نقش بسیار اساسی در عملکرد یک اقتصاد ایفا می .  (1393)دادگر و نظری،    تأثیر قرار ندهد 

های کشورهای جهان سوم؛ نظیر مکزیک، شرق آسیا، روسیه و برزیل، ارتباط  و بحران  لاتبرای مثال، تقریباً طی یک دهه گذشته تحو

الملل را تحت تأثیر قرار داده  مستقیمی با نرخ ارز داشته است. به طوری که این مسئله در برخی از کشورهای مذکور، ثبات مالیه بین

های ارزی باید  های اخیر توافقی به وجود آمد که در کشورهای در حال توسعه، پیگیری اهداف مربوط به سیاستدر سالاست. لذا،  

توان ادعا نمود در صورتی که  انحراف از مسیر تعادلی بلندمدت نرخ ارز اجتناب شود. بنابراین، می  لانیای باشد که از مقاطع طوگونهبه
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قدار تعادلی آن در بلندمدت باشد؛ بر سایر عوامل اقتصادی نظیر رشد، تأثیرگذار خواهد بود و نحوه اثرگذاری نرخ ارز کمتر یا بیشتر از م

ارز از میزان تعادلی آن است.   اثرگذاری بر سطح عمومی قیمت  علاوهآن بسته به نوع انحراف نرخ  از طریق تغییر قیمت بر آن،  ها 

و همچنین درآمدهای دولت    (های وارداتیمواد اولیه و نهاده )های تولیدی  لا شده کامامو قیمت ت CPI موجود در سبد محاسبه  کالاهای

بدون شک هرگونه انحراف از   شود و محصولی و وابسته به نفت نظیر ایران، از دیگر کارکردهای نرخ ارز محسوب می  در اقتصادی تک

گذاری های سرمایهقویاً متأثر کند و حتی منجر به از بین رفتن فرصتهای توسعه اقتصادی را  تواند سیاستسیاستگذاری بهینه ارزی می

 (. 1392)ورتابیان کاشانی،  شود

به صورت یک متغیر کمی    و نرخ سهام  نرخ ارز  تلاطماست ابتدا    لازم  بر یکدیگر   و نرخ سهام   م نرخ ارزلاطمنظور بررسی تاثیر ت  به

ایمعرفی شده  لاطم های مختلفی برای محاسبه تاقتصادسنجی روشگیری شود. بدین منظور، در سیر تکامل  اندازه زمینه  ناند. در 

و مدل خودرگرسیونی با واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته   (آرچ )توان به الگوهای خودرگرسیونی با واریانس ناهمسانی شرطی  می

های اقتصادی همواره از اهداف بسیاری در سری  تلاطم بینی  پیشاشاره کرد. به طور کلی، انتخاب روش دقیق برای الگوسازی و  (  گارچ)

های این موضوع زمانی است که هدف مطالعات بررسی تاثیر نوسانات یک متغیر بر سایر متغیرها  یکی از ضرورت  .از مطالعات بوده است

اقعی اگر مقدار نوسان به درستی و با در چنین مو .  و یا بررسی و شناسایی عوامل ایجادکننده نوسانات در یک متغیر اقتصادی است

های آتی در  ملاط بینی روند متغیرها و تآید. ضرورت دیگر بحث پیش ای به دست میکنندهدقت محاسبه نگردد نتایج تجربی گمراه

های  تدوین سیاستتوان با اطمینان بیشتری نسبت به  بینی شوند می با دقت بیشتری پیش  ها تلاطمآنهاست. انتظار بر این است که اگر  

 .  (1400)آسایش،  ایجادکننده ثبات اقتصادی اقدام نمود

با در نظر    را  ادی نرخ ارز و نرخ سهامدر متغیرهای اقتص  لاطماز این رو، شناسایی و معرفی الگوهایی که بتوانند با دقت بیشتری ت

اقتصادی متفاوت اهمیت  ، بینی کننداستخراج و پیش   داشتن شرایط  این  وردار  برخ  زیادی  از  به بررسی  پژوهش حاضر  هستند که 

 پردازد.  موضوع می

داخل و خارج از کشور در  های اخیر در سالهای متعددی در پژوهش،  تاثیرپذیری بازارهای مالی از یکدیگر با توجه به اهمیت موضوع

و نحوه سرایت )سرریز( آنها انجام شده است که در  و علی الخصوص بازار ارز و بازار سهام بررسی تلاطم در بازارها  محاسبه و خصوص

 گردد: آنها اشاره می  برخی از اهم ذیل به

( به  1404کردبچه و همکاران  تکا(  تاثیر  ایران   وارداتی   و   صادراتی  هایشرکت  سهام  قیمت  بر  ارز  نرخ  نه بررسی    پذیرفته شده در بورس سهام 

 متغیـر  بـا  بـرداری  خودرگرسـیون  رویکـرد  و  1402-1388  زمانـی  رههـای فصلـی طـی دومنظــور انجــام ایــن تحلیــل، از دادهبهپرداختند.  

ـار،  معیـ انحــراف  یــک انــدازه  بــه  ز ار نــرخ مثبــت  هدهد بــروز تکانـنتایــج تحقیــق نشــان می.  اسـتفاده شـده اسـت(VARX) بـرونزا  

  قــدرت   تقویــت  موجــب  ارز   خ  نــر  مثبــت  ه انـهای صادراتــی و وارداتــی دارد. تکتأثیــر مثبــت و معنــاداری بــر قیمــت ســهام شــرکت

خ ارز رسـمی فرصتـی  نـر  بـه  نسـبت  آزاد  ارز  نـرخ  افزایـش  بـا  ارز  نـرخ  مثبـت  هاز سـوی دیگـر، تکان  .شــودمی   صادراتــی  هایشــرکت  رقابتــی

کننــد، از تفــاوت هـای خـود را بـا ارز رسـمی وارد میالاهای وارداتـی کـه کشـرکتسـازد.  های وارداتـی فراهـم میمناسـب بـرای شـرکت

 کننــد.  تــر در بــازار داخلــی عرضــه می لاهــای باخــود را بــا قیمتت  لاشــوند و محصــومنــد میهــای رســمی و آزاد بهرهبیــن نر خ

نتایج ( پرداختند.   TVP-VAR)رویکرد  های بازدهی سهام در ایراناثر نوسانات نرخ ارز غیررسمی بر پویایی( به بررسی  1404و همکاران )  خزایی

ی جهت استخراج نوسانات بازدهی  لاترت به سایر رویکردها از دقت باچوله نسب T در حالت توزیع   MSEGARCH-ARIMA نشان داد که مدل

های زمانی مختلف با و پایین در بازه  لانرخ ارز غیررسمی برخوردار است. سپس نوسانات بازدهی نرخ ارز غیررسمی در دو رژیم نوسانات با  و  سهام

ایج شوک آنی بیانگر این واقعیت است که در هر دو رژیم نوسانات  بر بازدهی سهام مورد بررسی قرار گرفت. نت TVPVAR استفاده از رویکرد
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های زمانی کوتاه مدت، میان  های مختلف نوسانات و در بازهبازدهی نرخ ارز غیررسمی بر بازدهی سهام تأثیر مثبت داشته و شدت اثرگذاری در رژیم

 ت بازدهی نرخ ارز بر بازدهی سهام همواره مثبت بوده است.  بر اساس نتایج شوک ساختاری و دائمی نوسانا مدت و بلندمدت متغیر است. 

یران پرداختند. در این پژوهش  به بررسی اثر نااطمینانی سیاست پولی بر نااطمینانی بازار سهام در ا  (1403)  رحیمی فر و همکاران

محاسبه شده است. همچنین با استفاده از    NARDLهای پولی با استفاده از رویکرد  مثبت و منفی نااطمینانی در سیاستهای  شوک

معادلات دیفرانسیل تصادفی، شاخص نااطمینانی در بازار سهام تهران برآورد شده است. جهت برآورد مدل های تحقیق از داده های  

دهد در بلندمدت نااطمینانی  نشان می   ARDLدل خطی  نتایج م  استفاده شده است.  1368-1400سالانه اقتصاد ایران طی دوره زمانی  

های  نتایج نشان داد شوک  ARDLهای پولی باعث تشدید نااطمینانی در بازار سهام می گردد. در طرف دیگر در مدل غیرخطی  سیاست

های منفی اثری مثبت سهام ندارند و در وهله دوم، شوک ی نامتقارن بر نااطمینانی بازارراثهای پولی در وهله اول نااطمینانی سیاست

  بر نااطمینانی بازار سهام در بلندمدت دارد. دیگر نتایج نشان داد اندازه دولت و رشد اقتصادی نقشی در نااطمینانی بازار سهام ندارند.

   در حالی که نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره بر نااطمینانی بازار سهام اثرگذار هستند.

یافته   غذایی پرداختند. طبق و دارویی صنایع ارز، شاخص نرخ میان تلاطم پذیری سرایت  و اهرمی  اثرات  (، به بررسی1402حسن نژاد و همکاران )

های یافته  به  توجه  با همچنین داشته وجود اهرمی  اثر دیگر عبارت به یا  بوده غیر صفر سری ها تمامیGJR نامتقارن  گارچ ضرایب پژوهش های

های اثر  پژوهش، سه  در مثبت  شوک  های اثر از  بیشتر بازده سری  هر  حاصل همچنیناست.   بوده منفی شوک   مدل  برآورد از  نتایج 

 DECO-GARCH،  به صورتی که   .می باشد غذایی  صنعت شاخص و صنعت دارویی  شاخص دلار، بازده نرخ  بین  تلاطم سرریز  اثر  وجود بیانگر

 .گذاردسایر بازارها اثر می )تلاطم(در قیمت هر یک از بازارها به صورت لحظه ای بر واریانس  تلاطمنوسان و 

در برآورد تلاطم نرخ ارز در ایران پرداختند. هدف اصلی این تحقیق   TV-GARCH( به بررسی کاربرد الگوی  1400امیری و همکاران )

به منظور مدلسازی نرخ ارز در ایران    (TV-GARCH)شرطی تعمیم یافته با ضرایب متغیر در طول زمان    ارائه الگوی واریانس ناهمسان

دهد که در مقایسه  نشان می  1364-1397در دوره زمانی  است. نتایج الگوسازی نوسانات نرخ ارز با استفاده از داده های ماهانه نرخ ارز  

 از دقت بالاتری برخوردار است.   EGARCHو    GARCHنسبت به الگوهای با ضرایب ثابت    TV-GARCHدرون و برون نمونه ای الگوی  

( به بررسی وابستگی رژیمی و سرایت پذیری چرخه ای تلاطم نرخ ارز و قیمت سهام در بورس اوراق بهادار  1400مظفرنیا و همکاران )

تحقیق حاکی از آن است که؛ برآورد تلاطم شرطی به روش مارکوف  های رونق و رکود اقتصادی پرداختند. نتایج  ورهتهران با تاکید بر د

( وابستگی تلاطمی بین بازارهای سهام و ارز در دوره های رکود  2گارچ نمایی کاراتر از روش های گارچ سنتی است    -سوئیچینگ

سهام نسبت به میزان سرایت تلاطم از   ( میزان سرایت تلاطم از بازار ارز به بازار3اقتصادی شدیدتر از دوره های رونق اقتصادی است. 

( در رژیم  5( سرایت تلاطم از بازار ارز به بازار سهام در رژیم رونق و رکود اقتصادی تفاوت معناداری ندارد. 4سهام به ارز بیشتر است. 

رکود اقتصادی اتفاق می افتد.  رونق اقتصادی میزان سرایت تلاطم از بازار سهام به بازار ارز بیشتر از میزان سرایتی است که در رژیم  

بنابراین تلاطم نرخ ارز و قیمت سهام در ایران وابستگی مبتنی بر رژیم رونق و رکود اقتصادی داشته و همچنین سرایت پذیری بین  

 آنها نیز در این دو رژیم متفاوت است.  

بازار سهام، نرخ ارز و قیمت طلا در ایران در ( به بررسی سرایت پذیری و تلاطم قیمت نفت بر بازدهی  1400نفیسی مقدم و فتاحی )

زمانی   رویکرد    1400-1392بازه  استفاده  با  ابتدا  تحقیق  این  در  پرداختند.  هفتگی  میانگین  صورت   VAR-DCC-GARCHبه 

سی  های تلاطم به بررشود. سپس با استفاده از سریده و سری زمانی تلاطم استخراج میهمبستگی شرطی بین بازارها شناسایی ش

( WLMCو موجک چندگانه وابسته به زمان )  (CWT)همبستگی جزیی و چندگانه در این بازارها با استفاده از رویکرد موجک پیوسته  

به تلاطم در سایر بازارها در  دهد همبستگی بین بازارها وجود دارد و تلاطم در بازار نفت  نشان می   CWTشود. نتایج  پرداخته می
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شود. همچنین در دوران شروع پاندمی کرونا در افق زمانی میان مدت همبستگی بین تلاطم سری  مختلف منجر می  های زمانی افق

دهد که در صورت بروز نااطمینانی سیاسی، همبستگی  نشان می  WLMCبازدهی نفت و شاخص بورس تشدید شده است. نتایج برآورد  

   فزایش یافته است. بازارهای مالی در کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت ا

(، به بررسی روابط پویای حسابداری و مالی بین بازارهای کامودیتی،  1399در تحقیق انجام شده توسط محمدی شاد و همکاران )

بازارهای مالی و ارزهای دیجیتال با رویکرد مدل خودهمبسته با وقفه های توزیعی پرداختند. ساختار طراحی شده در این مطالعه  

این موضوع است که سرایت پذیری نوسانات بین بازارهای مالی وجود داشته است. در نتایج به دست آمده مشاهده گردید  نشاندهنده 

ها دارای رابطه ست. قیمت نفت خام با تمام داراییهای دیگر داشته امستقیم با تمامی بازارهای داراییکه شاخص کل بازار سهام رابطه  

 های مالی دیگر قرار گرفته و رابطه معکوسی با قیمت نفت خام داشته است.تاثیر مستقیم داراییمعکوس است و نرخ ارز نیز تحت 

تا    2009طی دوره    VAR-BEKK-GARCH( اثرات سرریز تلاطم بازارهای ارز، سهام و طلا را در ایران با استفاده از  1399دهباشی )

به صورت دو طرفه بین بازارهای ارز و سهام، سرریز تلاطم یک طرفه از  دهد سرریز تلاطم  العه نمودند. نتایج آنها نشان میمط  2018

 سمت بازار ارز به بازار طلا و بازار طلا به بازار سهام وجود داشته است.  

پرداختند. ( به بررسی اثر تحریم بر میزان وابستگی بازار نفت و بازار مالی )رویکرد وابستگی اکستریمال(  1398نوروزی فر و همکاران )

از سایت بانک مرکزی ایران و سایت اوپک استفاده شده است. تحریم نفتی باعث کاهش    1388-1394در این مقاله از داده های روزانه  

همبستگی بین نوسانات بازارهای نفت و سهام در کوتاه مدت و بلندمدت و بازارهای نفت و طلا در بلندمدت شده است. همچنین 

   و ارز، طلا و سهام، ارز و سهام در دو دوره شده است. زایش همبستگی بین نوسانات بازارهای نفت و ارز، طلاتحریم نفتی باعث اف

 الاتینفت خام، طلا، نرخ ارز، بازار سهام ا  نیسبد سهام ب  یهایو استراتژ  یچندک  همبستگی  لیحل( در تحقیقی به ت2025)  1چانکارات و ناننیت 

-نوودیکه توسط آندو، گر  یچندک  همبستگیبا استفاده از روش  این تحقیق    ( پرداختند.لندیتاکشور  از    یشواهد)  داریو پا  مرسوم  یهامتحده، شاخص 

)بورس    مرسوم  یهامتحده، شاخص   الاتیازار سهام انفت خام، طلا، نرخ ارز، ب  نیب  ایپو  همبستگیروابط    ی[ توسعه داده شده است، به بررس1]  موین

بازار در   یمنف  طیبازده در شرا  یزهایها، سرر. طبق دادهپردازدیم  لندی( تاTHSI:  لندیتا  داریپا  یگذارهی)سرما  داری( و پاSET:  لندیاوراق بهادار تا

 یزهایدر سرر  یامورد استفاده، سهم عمده  یهاصرف نظر از چندک  دار،یو پا  مرسوم  یهاتر هستند. شاخصبرجسته   نانهیبخوش   طیبا شرا  سهیمقا

 . شودیمشاهده م  نیو اوکرا  هیروس  نیو جنگ ب  19-دیکوو  تیمانند وضع  د،یشد  سترسا  یهادر دوره  یقابل توجه   زیسرر  ن،یبازده دارند. علاوه بر ا

با  ( به بررسی پیامدهای تغییرات قیمت نفت و نوسانات ارزش ارز بر نوسانات بازار سهام پاکستان پرداختند.  2025)  1خان و همکاران

پاکستان    کشورنفت و نرخ ارز بر نوسانات بازده سهام در    متیکه چگونه نوسانات ق  نمودند  یبررس  ت،یتوب  ونیاستفاده از مدل رگرس

  یابینفت و ارز هنگام ارز  اناتنوس   یامدهایدر پاکستان به پ   گذاراناستیو س  گذارانهیتوجه سرما  تیبر اهم  هاافتهی  .گذاردیم  ریتأث

 . کند یم  دی در بازار سهام تأک یگذارهیسرما یهاو فرصت  هاسک یر

قتصاد پیشرفته را ( شاخص سرریز ارتباط بین بازارهای سهام اسلامی و سیاست پولی غیرمتعارف در پنج ا 2024)  2چوی و همکاران

بررسی کردند. نتایج تحقیق نشان داد که براساس تحلیل استاتیک بازده و نوسانات، سرریزهای بازارهای سهام قوی تر از سرریزهای  

نوسانات  های بازده و  زار اسلامی گیرنده خالص غالب شوکبازارهای سهام و سیاست پولی است. شاخص سرریز کل زمان نشان داد که با

متحده فرستنده غالب    الاتیخالص زمان نشان داد که ا  زیاثرات سررشود.  نها در طول آشفتگی مالی تقویت میاست و اثر سرریز آ

 
1. Chancharat & Nongnit  
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متحده   الات یا ن، ینوسانات هستند. علاوه بر ا یهاغالب شوک یها فرستنده ا یتانیاروپا و بر هیکه اتحاد  یبازده است، در حال یهاشوک

 ها است.  شوک نی ا لصخا ی اصل رندهیکه ژاپن گ یهستند، در حال   یپول استیس یهاغالب شوک ی هاتندهو کانادا فرس

و همکاران  بررسی  2023)  1تیان  به  تحقیقی  در  منف   یرخطیغ  یوابستگ (  سرر  یو  و  خارج  نیب  سکیر  یزهایدنباله  بازارها  یارز  در   یو  سهام 

  ی شرط  ویخودرگرس  یکاپولا  لیکوانتا  ونیمدل رگرس  کی  افته،یچرخشمهین  ی کاپولا  یمطالعه با استفاده از فناور  ن. ایپرداختند  نوظهور  یاقتصادها 

سهام   ی( و بازارهاFX) ینرخ ارز خارج  نینامتقارن ب  یرخطیو غ ی دنباله منف ی وابستگ فیتوص ی ( را براCQR) افتهیمی( تعمGARCH) یناهمسان

بر اساس  دهدیم  شنهادیپ از ژانو  یهاهداد.  برز  یبرا  2021تا دسامبر    2003  هیروزانه  از جمله  اقتصاد،    ک، یمجارستان، هند، مکز  ،یلیش  ل،یده 

 دهدی نشان م  یتجرب  جی. نتاشده است  یسهام بررس  یاز فارکس به بازارها  سکیر  یزهایسرر  لند،یو تا  یجنوب  یقایآفر  ه، یلهستان، روس  ن،یپیلیف

 90گامبل با چرخش    یشکل با کاپولا   نیبه بهتر  توانیو سهام را م  یارز خارج   یبازارها  نیب  یو نزول  یصعود  الهدنب  یوابستگ  یساختارها اولا  که  

  یبازارهادوما،  زد.    نیمربوطه تخم  GARCH CQRبا مدل    توانیرا م  یو نزول  یصعود   سکیر  یزهایکرد، سپس سرر  فیدرجه توص  270و  

از بازار فارکس   سکیر  زیرفتار نامتقارن در سرر  کی. سوم،  دهندیرا نشان م  یو نزول  یصعود  سکیر  یزهایسرر  نیبزرگتر  بیبه ترت  هیو روس  لیبرز

 .سهام وجود دارد یبه بازارها

های بین المللی نفت و طلا، نرخ ارز و شاخص  بین متغیرهای کلان اقتصادی قیمت  ( به بررسی رابطه پویای 2023)  3سوجیت و ری

مطالعه   نیا  یبرا   2022اکتبر    8تا    2015مارس    19از    ی دوره زمان  یروزانه برا  یهادادهبازار سهام امارات متحده عربی پرداختند.  

حرکت مشترک   یبررس  یبرا  یرخطیو غ   یدر هر دو مشخصات خط (ARDL) یعیبا وقفه توز  یونیاستفاده شده است. مدل خودرگرس

دهنده عدم وجود  نشان  یخط ARDL زده شده از مدل  نیتخم  یکه پارامترها  ی. در حال شده استمورد مطالعه اعمال    ی رهایمتغ  نیب

بازارها را نشان   نیا  نیوجود رابطه نامتقارن بلندمدت ب  ،یرخطیغ  ARDL بازار طلا، نفت و سهام است، مدل  نیب  یهرگونه همجمع

 کند.  یم  فایا یمدت و هم در بلندمدت نقش مهمنرخ ارز هم در کوتاه. کند یم  دییو تأ دهدیم

نتایج بیانگر    هور پرداختند.نرخ ارز و بازارهای سهام در اقتصادهای نوظ  به بررسی ارتباط( در پژوهشی  2021)  4گوکمنوگلو و همکاران 

افتد. لذا با توجه به ماهیت نامتقارن رابطه بین نرخ ارز و بازار اتفاق میمدت  پذیری از نرخ ارز به سهام در کوتاه آن بود که سرایت

-های سرمایههای اقتصادی پویا و استراتژیسرمایه گذاران کمک کند تا سیاست  تواند به مقامات دولتی وسهام، نتایج ارائه شده می

 .گذاری را طراحی کنند

( با استفاده از مدل دیابلد و ایلماز به اندازه گیری ارتباطات بازارهای مختلفی چون نفت خام، سهام، طلا،  2019)  5و همکاران    یوون

میزان ارتباطات بازارها به بالاترین    2008پرداختند و به این نتیجه رسیدند که در بحران مالی    1999-2016ارز و اوراق قرضه در بازه  

گذاری گزینه مناسبی  رها برای مدیریت ریسک سبد سرمایهن، طلا به دلیل وابستگی کم به دیگر بازامقدار خود رسید و افزون بر آ

 است. 

  ی وستگ یپ  اریمطالعه از مع  نپرداختند. ای  ه یجرین  یمال  یبازارها  انیبازده و نوسان در م  یایارتباط پو  یریگاندازهبه    ( در پژوهشی2019)  6اودیجا

. کندیاستفاده م  2018تا دسامبر    2000  هیدوره ژانو  یبرا  هیجرین  یمال  یبازارها  نیب  یوستگیشدت پ  یبررس  ی( برا2014،  2012)  لمازییو    بولدید

بازار سهام، بازار پول و    یریگاندازه  ی برا  ب یبه ترت  کایدلار آمر/راینا  یمطالعه از شاخص کل سهام، نرخ اوراق خزانه و نرخ ارز رسم  نیاهمچنین  

در دوره   رسدی با زمان است و به نظر م  ریمتغ  اریبس  هیجرین  یمال  یبازارها  نیب  یوستگینشان داد که پ  تحقیقنتایج  .  نموده استبازار نرخ ارز استفاده  

 باشد.   شتریاست، ب 2016و  2014  یهادر سال بیبه ترت یداخل ینفت و رکود اقتصاد متیکه همزمان با دوره کاهش ق رایارزش نا دیکاهش شد

 
1.Tian et.al 
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 فرضیه های پژوهش 

های مختلف اقتصادی  هدف این پژوهش بررسی اثر تلاطم شرطی نامتقارن بازار ارز و بورس اوراق بهادار تهران با درنظر گرفتن رژیم

میزان و شدت تلاطم شرطی بازدهی نرخ ارز و  شده در خصوص تاثیر رژیم های مختلف در  است. با توجه به تحقیقات اخیر انجام

 های تحقیق به صورت ذیل تدوین گردید: شاخص بورس اوراق بهادار تهران، فرضیه

 فرضیه اول: تلاطم شرطی نامتقارن بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار در رژیم های مختلف اقتصادی وجود دارد. 

 در رژیم های مختلف اقتصادی وجود دارد.فرضیه دوم: تلاطم شرطی نامتقارن بازده نرخ ارز  

 شناسی پژوهش روش

مربوط به شاخص کل بورس و   بازدهی روزانهبرای بررسی اثر تلاطم شرطی نامتقارن در بازار ارز و بازار بورس اوراق بهادار تهران، 

افزار بورس ویو و رهاورد گردآوری شده  مذکور از طریق نرممورد استفاده قرار گرفته است. داده های    1403تا    1388نرخ ارز از سال  

 انجام شده است.  Eviews و R های و آزمون های آماری تحقیق نیز با استفاده از نرم افزار

  ها برای شناخت رژیماین پژوهش از نظر هدف جز پژوهش های کاربردی و از لحاظ روش جز پژوهش های توصیفی است. در ابتدا  

های گارچ نامتقارن  مدلهای  از روشجهت استخراج و بررسی تلاطم شرطی  و سپس    به کارگرفته شدچینگ  روش مارکوف سوئی

 ستفاده گردید.  ا  MS-TGARCHو  MS-EGARCH،MS-GJR-GARCH شامل 

 های پژوهش مدل

  MS-EGARCHمدل  

های مارکوف سوئیچینگ، مدل کردن رفتار تصادفی مشاهده شده یک سری  ان دادند که منطق مدل( نش2010)  7جانسزورا و ورون 

ها مارکوفی است حالتزمانی خاص توسط دو )یا بیشتر( حالت یا رژیم جداگانه با فرآیندهای پایه مختلف است. مکانیسم سوئیچ بین 

ری جهات، این روش بهتری برای شود. از بسیاه( کنترل میو فرض بر این است که توسط یک متغیر تصادفی مشاهده نشده )نهفت

خطی های انتقال غیر، برخلاف سایر مدل رسد. به عنوان مثالبازده سهام و نرخ ارز به نظر می سازی رفتارهای جهشی و غیرخطیمدل

نگ کمتر (، مدل مارکوف سوئیچیSTARای هموار )( و خودرگرسیون آستانهTARای )های خودرگرسیو آستانهقبیل مدل  از  8هموار 

( خاطرنشان 2008)  9سازی است، زیرا نیازی به تصریح قبلی برای متغیر انتقال ندارند. ثانیا ، دسچامپسمستعد ابتلا به ریسک مدل

  وئیچینگ آنهاهای مارکوف سشده است، در مدلتعیین  یم از پیشانتقال هموار که در آنها تغییرات رژهای  کند که برخلاف مدل می

 (. 1399، برونزا هستند )مظفرنیا

شود، مانند مدل  ساختاری و عدم تقارن استفاده می  برای ضبط تغییرات رژیمی یا شکست  GARCH  های رژیم سوئیچینگمدل

MS-GJR-GARCH    وMS-EGARCH    این حال با  های دیگر در  نسبت به مدل   EGARCHرژیم سوئیچینگ  مزایای  ، 

قادر است اثر اهرمی را ضبط کند،     EGARCH، مدل  (. به طور خاص2016،  10و مکالر  تمارتین(مطالعاتی نشان داده شده است.  

( استدلال می کنند  2014)  11و هافنرها است. مکالرتلاطمهای متعاقب  های بازده و شوکنشان دهنده همبستگی منفی بین شوککه  

 می تواند عدم تقارن را منظور کند، اما توضیح اثر اهرمی در این روش امکان پذیر نیست. GJR-GARCHکه اگرچه مدل 
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داشته باشد.   GARCHرا فرض می کنیم یک فرآیند از انواع خانواده  𝑦𝑡(، واریانس شرطی  2004هاس و همکاران )  همانند رویکرد

رژیم   به  مشروط  رو،  این  𝑠𝑡از  = 𝑘  ،ℎ𝑘,𝑡    گذشته مشاهدات  از  تابعی  صورت  گذشته  𝑦𝑡−1به  واریانس   ،ℎ𝑘,𝑡−1   از برداری  و 

 نوشته می شود:  𝜃𝑘پارامترهای رژیم وابسته  

ℎ𝑘,𝑡 1مدل  = ℎ(𝑦𝑡−1, ℎ𝑘,𝑡−1, 𝜃𝑘), 

است که فیلتر واریانس شرطی را تعریف نموده و مثبت بودن آن را تضمین می کند. مقدار اولیه   ℐ𝑡−1تابع سنجش پذیر    ℎکه در آن  

های مختلفی از فرآیند  های مختلف تابعی، تصریحشود. بسته به فرمقرار داده می  kواریانس نیز برابر واریانس غیرشرطی در هر رژیم  

 واریانس شرطی خواهیم داشت.  

 :مدل آرچ به صورت ذیل است

ℎ𝑘,𝑡 2مدل  ≡ 𝛼0,𝑘 + 𝛼1,𝑘𝑦𝑡−1
2 , 

𝑘که در آن  = 1,… , 𝐾.   در این حالت داریم𝜃𝑘 = (𝛼0,𝑘, 𝛼1,𝑘)
𝑇

𝛼0,𝑘. برای تضمین مثبت بودن واریانس، لازم است که  >

𝛼1,𝑘و   0 ≥ 𝛼1,𝑘شود. کوواریانس مانایی )مانایی ضعیف( در هر رژیم به وسیله شرط  0 <  بدست می آید.  1

 ( داریم:1986) 12در مدل گارچ بولرسلوف

ℎ𝑘,𝑡 3مدل  ≡ 𝛼𝑜,𝑘 + 𝛼1,𝑘𝑦𝑡−1
2 + 𝛽𝑘ℎ𝑘,𝑡−1, 

آن   𝑘که در  = 1,… , 𝐾.    داریم این حالت  𝜃𝑘در  = (𝛼0,𝑘, 𝛼1,𝑘, 𝛽𝑘)
𝑇

که    است  واریانس، لازم  بودن  مثبت  تضمین  برای   .

𝛼0,𝑘 > 𝛼1,𝑘و   0 > 𝛽𝑘و   0 ≥ 𝛼1,𝑘شود. کوواریانس مانایی )مانایی ضعیف( در هر رژیم توسط شرط    0 + 𝛽𝑘 < تضمین   1

 شود.  می

 ( به صورت ذیل است:1991) 13نلسون  EGARCHمدل گارچ نمایی یا 

ln(ℎ𝑘,𝑡) 4مدل  ≡ 𝛼0,𝑘 + 𝛼1,𝑘(|𝜂𝑘,𝑡−1| − 𝐸[|𝜂𝑘,𝑡−1|]) + 𝛼2,𝑘𝜂𝑘,𝑡−1

+ 𝛽𝑘 ln(ℎ𝑘,𝑡−1), 

آن   در  𝑘که  = 1,… , 𝐾    ریاضی امید  رژیم    [|𝜂𝑘,𝑡−1|]و  در  شرطی  توزیع  به  داریم    kنسبت  حالت،  این  در  𝜃𝑘است.  =

(𝛼0,𝑘 , 𝛼1,𝑘, 𝛼2,𝑘, 𝛽𝑘)
𝑇

این تصر اشاره شد می .  پیشتر  را میح همانطور که  اهرمی  اثرات  این  تواند  به  صورت که دلسازی کند؛ 

مثبت  رگتری بر تلاطم شرطی داشته باشند.  اثر بز  نسبت به مقادیر مشاهده شده مثبت با همان اندازه،   ر مشاهده شده قبلی منفی مقادی

𝛽𝑘بودن واریانس نیز به دلیل فرم لگاریتمی تابع تضمین شده است. کوواریانس مانایی در هر رژیم نیز توسط   <  تضمین می شود.    1

 پژوهش های  یافته

 توصیفی   آمار

شود به طور  یم  مشاهده   بازده سهام و بازده ارز گزارش شده است. همانطور که  ریدو متغ  یبراهای خلاصه  هآمار  جینتا   1  در جدول

شده در بازار سهام است که در بازار  فیتعر نوسان دامنه  تیمحدود ل ینسبت به بازده ارز دارد و به دل یبازده سهام تلاطم کمتر  یکل

سهام چوله به راست و توزیع بازده ارز چوله به چپ است. لذا با توجه به مقدار و علامت بازده    عیتوز   نیآزاد ارز وجود ندارد. همچن
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این آماره هم    ه،حاصل  یدگیکشمقادیر  شود ریسک نامطلوب در بازده ارز بیشتر از بازده سهام است. با توجه به  چولگی مشاهده می

  عیدهد توز  یاست که نشان م  3بزرگتر از    زین  ریهر دو متغبیانگر ریسک بیشتر بازده ارز نسبت به بازده سهام است. از طرفی کشیدگی  

کوچکتر   لیکند که به دل  یرا آزمون م  رهایمتغ  عینرمال بودن توز  زیبرا ن  -وآزمون جارکهستند.    تردهینرمال کش  عیاز توز  رهایمتغ

با توجه   شود.یبازده رد م   یرهایدرصد فرض نرمال بودن متغ  95  نانیدرصد، در سطح اطم  5آزمون از    ن یاسطح معنی داری  شدن  

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

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

 است.   یتحت بررس  یزمانی در هر دو سر

 آماره های خلاصه  :1جدول

 بازده ارز  بازده شاخص  

 3848 3848 تعداد

 0.00118 0.00151 میانگین 

 0.00253 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  

)سطح معنی   24مرتبه    Arch LMآزمون  

 داری( 

(0.000  )751.97 (0.000  )1215.56 

 منبع: یافته های پژوهشگر
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1,200

1,400

-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Series: R

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 سهام 1نمودار 
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Series: RUT

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 ارز2نمودار 

 آزمون ریشه واحد  

فرض   ADF ست. در آزمونآمده ا  3و    2ول  اجددر  برای دو متغیر بازده سهام و بازده ارز   KPSS و ADF آزمون های ریشه واحدنتایج  

آزمون ها کوچکتر    داریسطح معنیریشه واحد است. در صورتی که  فقدان  فرض صفر آزمون   KPSS در آزمون   وریشه واحد  وجود  صفر  

درصدی رد می شود. به این ترتیب می توان اذعان داشت که هر دو متغیر بازده    95شود فرض صفر آزمون در سطح اطمینان    0.05  از

سازی  بنابراین در مدل.  مانا هستند  متغیرهای مورد بررسی درصدی فاقد ریشه واحد بوده و در نتیجه    95سهام و ارز در سطح اطمینان  

 نیست. و برآوردهای آتی نیازی به پرداختن به مسئله هم انباشتگی و یا رگرسیون کاذب 

 : نتایج آزمون دیکی 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 آماره آزمون 

 0.100 0.100 سطح معنی داری 

 منبع: یافته های پژوهشگر
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 های گارچ نامتقارن به روش مارکوف سوئیچینگ برآورد مدل

از مدل ارز،  بازده سهام و  استخراج تلاطم شرطی  نامتقارن شامل  برای  و    MS-EGARCH،MS-GJR-GARCH های گارچ 

MS-TGARCH    .برای این متغیر استفاده شد 

 MS-EGARCH  برآورد مدل

احتمالات غیرشرطی زنجیره مارکوف را برای مدل برآورد شده بازار سهام گزارش می دهد. مطابق این نتایج در بازار سهام    4  جدول

 درصد است.  60درصد و بودن در رژیم دوم 40احتمال غیرشرطی زنجیره مارکوف مبنی بر بودن در رژیم اول 

در بازار سهام  مطابق این نتایج  ی برآورد شده بازار سهام را نشان می دهد.  نیز ماتریس انتقال زنجیره مارکوف را برای مدل ها  5  جدول

 احتمال انتقال )روزانه( از یک رژیم به رژیم دیگر بسیار کوچک و پایداری رژیم ها بالا است.   

 : احتمالات غیر شرطی زنجیره مارکوف مدل برآوردی بازده سهام 4جدول 

 احتمال  رژیم

 0.4047 اول 

 0.5953 دوم 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 : ماتریس انتقال مدل برآوردی بازده سهام 5جدول 

 t+2رژیم دوم در زمان   t+2رژیم اول در زمان   رژیم

 t 0.9937 0.0063+1رژیم اول در زمان  

 t 0.0043 0.9957+1رژیم دوم در زمان  

 منبع: یافته های پژوهشگر

گزارش   6که نتایج آنها در جدول    است  برای این متغیر برآورد شده MS-EGARCH سهام، مدلبرای استخراج تلاطم شرطی بازده  

نوع توزیع شرطی جملات خطا انجام شده است. اهمیت این مسئله از   6اساس ها برشود تخمین شده است. همانطور که ملاحظه می

داشته باشند، انحراف معیارهای برآوردی قابل اتکا نخواهند بود.  استیودنت را ن  tآنجا است که اگر جملات خطا در واقع توزیع نرمال یا  

های برآورد شده، مقدار لگاریتم حداکثر درستنمایی و معیار اطلاعاتی آکائیک و یا شوارتز بهترین تصریح از بین مدل ملاک انتخاب

ها  چوله هستند نسبت به دیگر مدل  GEDی  هایی که براساس توزیع شرطبیزین است. از این رو مطابق جدول، برای بازده سهام مدل

های برآوردی با این توزیع شرطی پرداخته شد، سپس واریانس شرطی )تلاطم( بازده متغیر  این اساس به تفسیر مدل مزیت دارند. بر

 با استفاده از مدل مذکور محاسبه و استخراج شد.

 چوله، حاکی از این هستند که:   GED  ضرایب پارامترهای مدل برآوردی برای بازده سهام با توزیع شرطی

درصد معنادار نیست( ولی    95در رژیم اول در سطح اطمینان    alpha2_1در رژیم اول اثرات نامتقارن وجود ندارد )ضریب پارامتر    -1

. مثبت  (درصد معنادار است 95 نانیاطم در سطحدوم  میدر رژ alpha2_2پارامتر  بیضرا)اثرات نامتقارن وجود دارند  در رژیم دوم

در بازار سهام    14مثبت  ی( هاشوک)  نسبت به اخبار  بیشتری  یاثرات تلاطمی  منفی(  هاشوک)دهد که اخبار    ی نشان م  بیضر  نیبودن ا

 دارند.  

اثر شوک مثبت    -2 اول  رژیم  )  0.11در  اثر شوک منفی  مثبت  0.59+ 0.11و  اثر شوک  رژیم دوم  اثر شوک    0.03( و در  منفی  و 

 است.  (0.03+0.22)
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رژ  -3 رژ  (بتا  بیضر)  یتلاطم  ندیفرآ  یداری پا  اول  میدر  از  نت  می کمتر  در  رژ  میرژ  شوکها در  جهیدوم است.  به  اول    میدوم نسبت 

   تلاطم دارند.  ندیدر فرآ یشتریب یماندگار

  .است کوچکتر nu بیضر رایدوم است. ز میدر رژ یشرط عیتر از توز دهیاول کش  میدر رژ یشرط عیتوز -4

  کینزد  ک یبه مقدار    xi  بیضر  رایز  تر است.اول متقارن  میدر رژ  عیتوز  جهیدوم است در نت  میاول کمتر از رژ  میدر رژ  عیتوز  یچولگ  -5

  تر است.

 نمود. ینام گذار 16بازار رکود طیدوم را شرا میو رژ15بازار رونق طیشرا توانیفوق را م  یها  یژگ یو لیاول به دل میرژ -6

 

 بازده سهام  MS-EGARCH  یهابرآورد مدل  ج ینتا : 6 جدول
Conditional 

distributions 
Normal Student's t GED Skewed Normal Skewed 

Student's t  
Skewed GED 

Parameters Coef t-
value 

Coef t-
value 

Coef t-
valu

e 

Coef t-value Coef t-
valu

e 

Coef t-value 

alpha0_1 7.75- 8.13- 0.61- 3.24- 0.72- 3.45- 7.61- 8.27- 0.72- 2.66- 0.90- 26.80- 

alpha1_1 0.84 11.35 0.58 5.87 0.52 7.16 0.90 12.12 0.70 4.97 0.59 3.85 

alpha2_1 0.28 4.98 0.06 1.93 0.06 2.00 0.32 5.77 0.13 2.36 0.11 0.58 

beta_1 0.31 3.82 0.94 49.39 0.93 45.26 0.32 4.12 0.92 33.94 0.91 114.79 

nu_1   2.61 11.51 0.80 18.24   2.46 11.47 0.72 549.29 

xi_1       0.91 24.75 0.93 47.33 0.95 31.98 

alpha0_2 0.42- 3.89- 0.16- 3.03- 0.13- 2.25- 0.42- 4.48- 0.15- 3.16- 0.14- 12.82- 

alpha1_2 0.17 4.77 0.20 5.56 0.20 5.60 0.20 5.88 0.21 6.02 0.22 8.15 

alpha2_2 0.02 1.67 0.01 0.95 0.01 1.23 0.03 2.72 0.02 2.42 0.03 2.34 

beta_2 

0.95 77.22 0.98 164.60 0.99 152.1

5 

0.95 87.87 0.98 183.1

8 

0.98 858.93 

nu_2   95.75 2.11 1.82 14.60   36.96 0.96 1.72 25.03 

xi_2       0.88 34.54 0.86 26.26 0.85 28.53 

P_1_1 

0.96 174.64 1.00 593.67 1.00 467.6

3 

0.95 159.24 1.00 484.1

3 

0.99 2977.63 

P_2_1 0.03 2.70 0.00 1.80 0.00 1.42 0.03 2.70 0.00 1.77 0.00 8.70 

uncondition
al 
volatility_1 

0.004  12+e1.

03 

 0.01  0.004  8+e1.45  0.01  

uncondition
al 
volatility_2 

0.014  0.001  0.01  0.014  0.01  0.01  

LL 13080.36 13175.40 13199.17 12976.05 13190.28 13228.19 

AIC 26140.72 - 26326.80- 26374.33 - 25932.10 - 26352.56- 26428.39 - 

BIC 26078.17 - 26251.73 - 26299.27 - 25869.55 - 26264.98- 26340.82 - 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 مورد بررسی قرار گرفت:  MS-EGARCHاز آنجا که ارز همواره در حال افزایش نرخ بوده است لذا تنها با یک رژیم در مدل 

   هستند که: نیاز ا یحاک چوله GED یشرط عیبازده ارز با توز یبرا یمدل برآورد یپارامترها بیضرا

های مثبت بیشتر است. به عبارت دیگر  های منفی از اثر شوکشود اثر شوکمثبت است نتیجه می alpha2-1ضریب از آنجا که  -1

 ( است.0.434) 0.384+0.05های منفی و اثر شوک 0.05های مثبت اثر شوک 

 دارند.  ی تلاطم ندیدر فرآبالایی  یاندگارم ها شوکمشاهده می شود   (بتا بیضر) یتلاطم ندیفرآ یداری پابا توجه به  -2
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 ارزبازده  MS-EGARCH برآورد مدل جینتا: 7 جدول
Conditional 

distributions 
Normal Student's t GED Skewed Normal Skewed 

Student's t  
Skewed GED 

Parameters Coef t-
value 

Coef t-
value 

Coef t-
valu

e 

Coef t-value Coef t-
valu

e 

Coef t-value 

alpha0_1 0.251 - 11.50 - 0.171 - 5.39 - 0.177 - 5.11 - 0.249 - 11.37 - 0.171 - 5.39 - 0.174 - 5.06- 

alpha1_1 0.363 16.71 0.543 6.73 0.384 10.73 0.367 16.66 0.541 6.71 0.383 10.70 

alpha2_1 0.046 5.00 0.070 2.99 0.051 3.15 0.040 4.23 0.070 2.98 0.051 3.16 

beta_1 

0.967 364.63 0.980 269.01 0.981 262.4

0 

0.967 364.05 0.980 269.2

3 

0.982 263.53 

nu_1 

  2.346 21.29 0.700 1075.

86 

1.041 72.36 2.349 21.04 0.701 7552200

.25 

xi_1         1.002 76.66 1.000 2135.30 

uncondition
al 
volatility_1 

0.029  22186

89 

 0.017  0.029  995.70  0.018  

LL 12157.12 12929.71 12984.21 12161.39 12929.72 12983.63 

AIC 24306.24 - 25849.41 - 25958.41 - 24312.77 - 25847.44 - 25955.27 - 

BIC 24281.22 25818.14 - 25927.13 - 24281.50 - 25809.91 - 25917.74 - 

 منبع: یافته های پژوهشگر

بازده سهام و احتمال بودن    یبرا  MS-EGARCH  ی برآورد شده در قالب مدلها  یتلاطم شرط  یزمان   یسر  5و    4،  3  ینمودارهادر  

  ادها زی رژیمدر    سهام  بازده  یکه پراکندگ   ییهادوره   داده شده اند. چنانچه مشهود است در  شیو بازده ارز نما  2و رژیم    1  میدر رژ

رونق    1391تا تیر ماه    1388خلال فروردین  رسد در  یاست. به نظر م  افتهی  شیافزا  یبه طور قابل ملاحظه ا  ی است، تلاطم شرط

تا تیر ماه    1397رونق نسبی، و از تیر ماه    1397تا تیر ماه    1392رکود نسبی، از دی ماه    1392تا دی ماه    1391نسبی، از تیر ماه  

  1397و یک فصل رونق نسبی کوتاه مدت بر بازار حاکم بود شاید بتوان دوره تیرماه  تقریبا و به طور متناوب یک فصل رکود    1403

،  1391را بیشتر دوره رکود نامید تا دوره رونق، همچنین باید توجه داشت که در تمامی دوره ها به جز در مهرماه    1403تا تیر ماه  

سهام بیشتر بود، همچنین   بازارتلاطم در    یطور نسب  1397هشت  تا اردیب  1396و اسفند    1397، مرداد تا مهر ماه  1391آذر و دی ماه  

  یملاحظه م  ،2  میاز احتمالات بودن در رژ  نیهمچن  .استاز بازار سهام  بازار ارز کمتر  به طور نسبی تلاطم در    6با توجه به نمودار  

 یکسان است.  در بازار سهام  2و رژیم  1 میرژی داری شود که پا

می توان چنین استنباط کرد رژیم اول رژیم رونق و   2و    1های  نمودارهای تلاطم شرطی در رژیم   4و    3نمودار  به  همچنین با توجه  

(،  0.02،    0.02درصد نوسان داشت بین )  4بازدهی شاخص سهام    1391تا تیر ماه    1388خلال فروردین  در  رژیم دوم رژیم رکود بود.  

تا تیر    1392(، از دی ماه  -0.03،    0.03درصد نوسان داشت بین )  6بازدهی شاخص سهام حدود    1392ماه  تا دی    1391از تیر ماه  

تقریبا و به طور   1403تا تیر ماه    1397(، از تیر ماه  -0.02،    0.02درصد نوسان داشت بین )  4بازدهی شاخص سهام    1397ماه  

را بیشتر    1403تا تیر ماه    1397زار حاکم بود شاید بتوان دوره تیرماه  متناوب یک فصل رکود و یک فصل رونق نسبی کوتاه مدت بر با

 درصد نوسان داشت.   10حدود  (  -0.05،  0.05بین ) دوره رکود نامید تا دوره رونق در این دوران بازدهی شاخص سهام 
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  MS-EGARCHبرآورد شده در مدل    یتلاطم شرط:  4  نمودار

 2در رژیم  بازده سهام

-MSبرآورد شده در مدل  یتلاطم شرط: 3 نمودار

EGARCH 1در رژیم  بازده سهام 

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

EGARCH  ارزبازده 

 MS-GJR-GARCH  برآورد مدل 

دهد. مطابق این نتایج در بازار سهام برآورد شده بازار سهام گزارش می  احتمالات غیرشرطی زنجیره مارکوف را برای مدل  8جدول  

 درصد است.  64درصد و بودن در رژیم دوم 36احتمال غیرشرطی زنجیره مارکوف مبنی بر بودن در رژیم اول 

ی برآورد شده بازار سهام را نشان می دهد. مطابق این نتایج در بازار سهام  نیز ماتریس انتقال زنجیره مارکوف را برای مدل ها  9جدول  

 احتمال انتقال )روزانه( از یک رژیم به رژیم دیگر بسیار کوچک و پایداری رژیم ها بالا است.   

 : احتمالات غیرشرطی زنجیره مارکوف مدل برآوردی بازده سهام 8جدول 

 احتمال  رژیم

 0.3633 اول 

 0.6367 دوم 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 : ماتریس انتقال مدل برآوردی بازده سهام 9جدول 
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 t+2رژیم دوم در زمان   t+2رژیم اول در زمان   رژیم

 t 0.9943 0.0057+1رژیم اول در زمان  

 t 0.0032 0.9968+1رژیم دوم در زمان  

 منبع: یافته های پژوهشگر

  8-4اند که نتایج آنها در جدول  برای این متغیر برآورد شده MS-GJR-GARCH سهام، مدلبرای استخراج تلاطم شرطی بازده  

 نوع توزیع شرطی جملات خطا انجام شده است. ملاک انتخاب  6اساس ها برشود تخمین گزارش شده است. همانطور که ملاحظه می

ایی و معیار اطلاعاتی آکائیک و یا شوارتز بیزین است. از های برآورد شده، مقدار لگاریتم حداکثر درستنمبهترین تصریح از بین مدل

ها مزیت  چوله هستند نسبت به دیگر مدل  GEDهایی که براساس توزیع شرطی  ، برای بازده سهام مدل8-4این رو مطابق جدول  

باشد؛ بنابراین این روش برآورد میدارند. از آنجا که واریانس برآورد پارامترها اعداد خیلی بزرگی شده اند نشان از نامناسب بودن این  

 مدل کنار گذاشته شد.  

 MS-TGARCH  برآورد مدل

دهد. مطابق این نتایج در بازار سهام  ر سهام گزارش می احتمالات غیرشرطی زنجیره مارکوف را برای مدل برآورد شده بازا  10جدول  

 درصد است.  47درصد و بودن در رژیم دوم 53احتمال غیرشرطی زنجیره مارکوف مبنی بر بودن در رژیم اول 

دهد. مطابق این نتایج در بازار سهام  رآورد شده بازار سهام را نشان میهای بنتقال زنجیره مارکوف را برای مدلنیز ماتریس ا  11جدول  

 احتمال انتقال )روزانه( از یک رژیم به رژیم دیگر کوچک و پایداری رژیم ها بالا است.   

 : احتمالات غیر شرطی زنجیره مارکوف مدل برآوردی بازده سهام 10جدول 

 احتمال  رژیم

 0.5256 اول 

 0.4744 دوم 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 ماتریس انتقال مدل برآوردی بازده سهام : 11جدول 

 t+2رژیم دوم در زمان   t+2رژیم اول در زمان   رژیم

 t 0.9087 0.0913+1رژیم اول در زمان  

 t 0.1012 0.8988+1رژیم دوم در زمان  

 

گزارش   12در جدولاند که نتایج آنها برای این متغیر برآورد شده MS-TGARCH برای استخراج تلاطم شرطی بازده سهام، مدل

بهترین  نوع توزیع شرطی جملات خطا انجام شده است. ملاک انتخاب  6اساس ها برشود تخمین شده است. همانطور که ملاحظه می

های برآورد شده، مقدار لگاریتم حداکثر درستنمایی و معیار اطلاعاتی آکائیک و یا شوارتز بیزین است. از این رو تصریح از بین مدل

این اساس   ها مزیت دارند. برهستند نسبت به دیگر مدل  tهایی که براساس توزیع شرطی  ، برای بازده سهام مدل12-4ولمطابق جد

های برآوردی با این توزیع شرطی پرداخته شد، سپس واریانس شرطی )تلاطم( بازده متغیر با استفاده از مدل مذکور  به تفسیر مدل

 محاسبه و استخراج شد.

 ، حاکی از این هستند که:  tهای مدل برآوردی برای بازده سهام با توزیع شرطی ضرایب پارامتر
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ها در سطح  در هیچکدام از رژیم  alpha2_2و    alpha2_1ها وجود ندارد )ضریب پارامتر  اثرات نامتقارن در هیچکدام از رژیم  -1

 های مثبت و منفی با توجه به این مدل یکسان است. درصد معنادار نیست( بنابراین تأثیر شوک 95اطمینان 

های  ( بیشتر از رژیم دوم است و نشان دهنده پایدار ماندن نوسانات رژیم اول از دورهبتا  بیضر)  یتلاطم  ندیفرآ  یداریپا  اول   میدر رژ  -2

 ت.  قبل اس

آنجا که دم  -3 از  پایدارتری دارد و  نوسانات  اول  )  tهای توزیع  رژیم  تواند نشان دهنده  nu_1=6متوسط هستند  این حالت می   )

 های ثبات باشد.  دوره

( این حالت می تواند نشان  nu_2=17.16باریکتر هستند )  tهای توزیع  رژیم دوم نوسانات کمتر پایدارتری دارد و از آنجا که دم   -4

   ثباتی باشد.  های بیدهنده دوره

 نمود.  ینام گذار 2بازار رکود طیدوم را شرا میو رژ 1بازار رونق طیشرا توانیفوق را م  یها ی ژگیو ل یاول به دل میرژ -5

 

 بازده سهام  MS-TGARCH  ی هابرآورد مدل جینتا  :12 جدول
Conditional 

distributions 
Normal Student's t GED Skewed Normal Skewed 

Student's t  
Skewed GED 

Parameters Coef t-
value 

Coef t-
value 

Coef t-
valu

e 

Coef t-value Coef t-
valu

e 

Coef t-value 

alpha0_1 

0.00 3.97   0.00 3.60  0.00 5.57   0.00 4.45   0.00 18+e

2.7 

0.00 17+e2.4 

alpha1_1 

0.04 0.01   0.04 0.08   0.46 0.18   0.04 0.01   0.10 18+e

4.1 

0.27 17+e7.3 

alpha2_1 

0.02 0.03   0.01 0.17   0.32 0.18   0.02 0.03   0.09 19+e

2.7 

0.14 18+e2.0 

beta_1 

0.95 121,86

0.60  

0.97 20,622.

04   

0.56 124,2

88.07   

0.95 119,851

.78   

0.88 25+e

3.0 

0.75 24+e2.6 

nu_1 

  6.06 4.68  0.70  inf    23.93 20+e

1.2 

0.70 26+e1.2 

xi_1 

      0.95 29.85   0.84 18+e

9.6 

0.81 17+e1.7 

alpha0_2 

0.00 3.99   0.00 4.09   0.00 3.74   0.00 4.88   0.00 18+e

1.1 

0.01 18+e4.5 

alpha1_2 

0.11 4.27   0.11 0.05   0.20 0.19   0.16 0.52   1.00 11+e

1.0 

1.00 11+e5.0 

alpha2_2 

0.09 2.79   0.09 0.09   0.19 0.33   0.10 0.86  0.00 18+e

2.7 

0.00 51+e2.3 

beta_2 

0.87  NaN   0.87 8,723.1

3  

0.78 1,166.

91   

0.83 618.69  0.69 26+e

6.2 

0.61 29+e5.8 

nu_2 

  17.16 3.01   0.70 3,672.

80   

  2.10 23+e

2.6 

0.70 37+e1.5 

xi_2 

      0.80 22.23   0.87 17+e

3.0 

0.01 28+e2.9 

P_1_1 

0.88 34.07   0.91 39.74   1.00 954.1

5  

0.88 35.27   0.95 20+e

4.0 

0.95 19+e3.4 

 
1 tranquil market conditions 
2 turbulent market conditions 
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P_2_1 

0.17 8.29   0.10 4.80   0.00 1.66  0.19 9.29   0.04 19+e

1.2 

0.04 19+e1.4 

uncondition
al 
volatility_1 

0.0015  0.0017  0.0073  0.0014  0.0157  0.0238  

uncondition
al 
volatility_2 

0.0177  0.0157  0.0176  0.0187  0.0121  0.4755  

LL 13135.38 13153.31 13022.18 13150.33 13080.81 12236.55 

AIC 26250.76-  26282.61-  26020.35 -  26276.67-  26133.61-  24445.10 -  

BIC 26188.21 -  26207.55 -  25945.29 -  26201.60-  26046.04-  24357.53 -  

 منبع: یافته های پژوهشگر

مورد بررسی قرار گرفت. نتایج   MS-TGARCHاز آنجا که ارز همواره در حال افزایش نرخ بوده است لذا تنها با یک رژیم در مدل 

 گزارش شده است.   13در جدول 

 هستند که:   نیاز ا ی، حاکGED یشرط عیبازده ارز با توز یبرا یمدل برآورد یپارامترها بیضرا

های منفی و مثبت  شود اثر شوکنتیجه می  .ستنی  یدرصد معنادار  95  نانیدر سطح اطم  مثبت و  alpha2_1ضریب  از آنجا که    -1

 یکسان است به عبارت مدل متقارن است.

و بیانگر آن   دارند  یتلاطم  ندیدر فرآبالایی    یاندگارم ها  شوکمشاهده می شود    (بتا  بیضر)  یتلاطم  ندیفرآ  یداری پابا توجه به    -2

می شوند. به عبارت دیگر نوسانات به شدت پایدار هستند و به شدت هم از دوره های   است که نوسانات دوره ای به آینده انتقال داده

 قبل خود تأثیر می پذیرند.  

 

 ارزبازده  MS-TGARCH  ی هابرآورد مدل جینتا : 13 جدول
Conditional 

distributions 
Normal Student's t GED Skewed Normal Skewed 

Student's t  
Skewed GED 

Parameters Coef t-
valu

e 

Coef t-
value 

Coef t-
valu

e 

Coef t-value Coef t-
valu

e 

Coef t-value 

alpha0_1  0.00   15.89    0.00   8.54    0.00    8.01    0.00    15.92    0.00   20.91 0.00 8.00 

alpha1_1  0.17   0.06   0.22    13.31    0.20    0.26    0.17   0.25    0.56   2.40 0.20 11.45 

alpha2_1 

 0.17   0.10    0.21   8.91    0.20    0.45    0.17   0.42    0.44 9288.

43 

0.20 8.43 

beta_1 

0.79 05+e

1.2 

0.75 16+e3.

9 

0.78 04+e1

.2 

0.79 04+e2.8 0.46 07+e

5.4 

0.78 08+e6.5 

nu_1 

  3.23 30.73 0.70 07+e1

.1 

1.02 84.35 2.90 1.36 0.70 11+e5.4 

xi_1         1.00 0.29 1.00 2110.51 

uncondition
al 
volatility_1 

0.0121  0.0063  0.0072  0.0121  0.0094  0.0072  

LL 11735.95 12713.31 12810.45 11738.19 12656.69 12809.69 

AIC 23463.90 -  25416.62-  25610.91 -  23466.38-  25301.38 -  25607.38 -  

BIC 23438.87 -  25385.35 -  25579.63 -  23435.10 -  25263.84 -  25569.85 -  

 منبع: یافته های پژوهشگر

بازده سهام و احتمال بودن    یبرا  MS-TGARCH  ی برآورد شده در قالب مدلها  یتلاطم شرط  یزمان   یسر  9و    8،  7  یدر نمودارها

  ادها زی رژیمدر    سهام  بازده  یکه پراکندگ   ییهادوره   داده شده اند. چنانچه مشهود است در  شیو بازده ارز نما  2و رژیم    1  میدر رژ
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تا شهریور ماه    1397از اردیبهشت ماه  رسد    یبه نظر م  نطوریاست. هم  افتهی  شیافزا  یبه طور قابل ملاحظه ا  یاست، تلاطم شرط

سهام بیشتر بود. با توجه به نمودار   بازارتلاطم در    یبه طور نسببه بعد   1403و شهریور ماه    1402تا تیر ماه    1401و آبان ماه    1400

ی داریشود که پا  یه مملاحظ  ،2  میاز احتمالات بودن در رژ  نیهمچن   .استاز بازار سهام  بازار ارز کمتر  به طور نسبی تلاطم در    10

 یکسان است. در بازار سهام  2و رژیم  1 میرژ

  
شرط:  8  نمودار مدل    یتلاطم  در  شده  -MSبرآورد 

TGARCH 2در رژیم  بازده سهام 

-MSبرآورد شده در مدل  یتلاطم شرط: 7 نمودار

TGARCH 1در رژیم  بازده سهام 

  
-MSبرآورد شده در مدل  یتلاطم شرط: 9 نمودار سهام و ارز یتلاطم شرط یزمان یسر: 10نمودار 

TGARCH  ارزبازده 

 بحث و نتیجه گیری 

های مختلف اقتصادی  این پژوهش به بررسی اثر تلاطم شرطی نامتقارن در بازار ارز و بورس اوراق بهادار تهران با درنظر گرفتن رژیم

انجام شد و برای استخراج تلاطم شرطی بازده سهام و ارز، از    (MS)مارکوف سوئیچینگ    روش  پردازد. شناخت رژیم ها از طریقمی
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برای بازار ارز بازدهی روزانه    استفاده شد.  MS-TGARCHو    MS-EGARCH،MS-GJR-GARCH های گارچ نامتقارن شامل  مدل

 درنظر گرفته شد. 1403لغایت  1388های طی سال دلار آزاد و برای بازار سهام، بازدهی روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

های مختلف  شاخص کل بورس اوراق بهادار در رژیم نتایج فرضیه اول و دوم پژوهش مبنی بر تلاطم شرطی نامتقارن بازده نرخ ارز و  

های مختلف بازار سهام رژیمنتایج تحقیق در خصوص شناسایی رژیم ها حاکی از آن است که در  بدین شرح است:    ، وجود دارد  اقتصادی

در دوره رونق اثر بیانگر آن است که  نتایج    MS-EGARCHاقتصادی وجود دارد و در خصوص بررسی تلاطم شرطی براساس مدل  

ها نامتقارن بوده است. در دوران رونق بازار نسبت به اخبار بد و اخبار خوب اثرات تلاطمی ها متقارن ولی در دوره رکود اثر شوکشوک

کسان داشته لیکن در دوران رکود اثرات تلاطمی اخبار منفی و اخبار مثبت یکسان نبوده و اخبار منفی اثرات تلاطمی بیشتری نسبت  ی

نتایج تحقیق به اخبار مثبت داشته است. از آنجا که نرخ ارز همواره در حال افزایش بوده، لذا تنها با یک رژیم نتایج قابل دریافت بود. 

از آن است که    MS-EGARCHبراساس مدل   اثرات تلاطمی  اثرات شوکحاکی  اخبار منفی  بوده و  نامتقارن  های منفی و مثبت 

بیانگر  نتایج    MS-TGARCHبراساس مدل  بازار سهام  در خصوص بررسی تلاطم شرطی  بیشتری نسبت به اخبار مثبت داشته است.  

؛ به عبارت دیگر بازار نسبت به اخبار بد و اخبار خوب اثرات تلاطمی بوده استقارن  ها متاثر شوک و رکود در دوره رونق  آن است که

ارز  یکسان داشته است.   بازار  از آن است که  نتایج    MS-TGARCHبراساس مدل  در خصوص بررسی تلاطم شرطی  اثرات حاکی 

با درنظر گرفتن معیار آکائیک  ته است. داش یکسانی اثرات تلاطمی  و اخبار مثبت های منفی و مثبت متقارن بوده و اخبار منفی شوک

به عنوان مدل برتر درنظر گرفته شد که نتایج حاصل از مدل مذکور با واقعیت بازار   MS-EGARCHهای مذکور، مدل  در بین مدل

-MS-GJRنماید. در خصوص مدل  مطابقت می  ،که در زمان رکود اخبار منفی اثرات تلاطمی بیشتری دارند  سهام و ارز در ایران

GARCH  ؛ لذا این مدل کنار گذاشته شد.  برآورد است به دلیل بزرگ بودن واریانس برآوردی، نشان از نامناسب بودن این روش 

های مختلف جهت محاسبه تلاطم شرطی نامتقارن و مقایسه آنها به منظور دستیابی به  کارگیری مدلموضوع پژوهش حاضر از نظر به

با نتیجه تحقیق خزایی و همکاران   (MS-EGARCH)و از منظر بهترین روش جهت محاسبه تلاطم  متمایز  تا حدودی  بهترین روش  

در برآورد تلاطم نرخ    TV-GARCH( به بررسی کاربرد الگوی  1400امیری و همکاران )  در این خصوص  نماید.( مطابقت می1404)

ها در زمان رکود و مشکلات  از نظر تشدید شوک  ق حاضردر خصوص نتایج تحقی  ها پرداختند.ز در ایران و مقایسه با سایر روشار

(،  1400، نفیسی مقدم و فتاحی )(1404خزایی و همکاران ) اضر با نتایج تحقیقات داخلینتایج تحقیق ح  ها اقتصادی و نااطمینانی 

نورورزی1400فرنیا و همکاران )مظ  ،)( )  و تحقیقات خارجی  (1398فر و همکاران  تیان و همکاران  2025چانکارات و همکاران   ،)

  نماید( مطابقت می2019(، اودیجا )2019)یوون و همکاران (، 2021گوکمنوگلو و همکاران )(، 2023سوجیت و همکاران ) (،2023)

خارجی پان و همکاران های مثبت و تحقیق  ( از نظر اثرپذیری بیشتر شوک1402و با نتایج تحقیق داخلی حسن نژاد و همکاران )

 زمان رکود مغایرت دارد.   ( از نظر عدم وجود هیچ گونه رابطه از سوی قیمت سهام به نرخ ارز در2007)

ستیابی به بهترین  های متفاوت در تحقیقات به منظور دهای متفاوت، استفاده از مدله نتایج به دست آمده از طریق مدل با توجه ب

توصیه می مبا توجشود.  نتایج  نتایج  به  اقتصادی،  ه  رژیم  رژیمتفاوت حاصله در دو  از  منظور استفاده  به  های مختلف در تحقیقات 

شود. همچنین با توجه به نتایج متفاوت حاصله در دو رژیم اقتصادی، توصیه می شود برای هر رژیم دستیابی به نتایج بهتر توصیه می 
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models of MS-EGARCH, MS-GIJR-GARCH and MS-TGARCH. For the stock market the daily return of 

free dollar and for the exchange rate daily return of stock market of Tehran for the years of 1388 to 1403 is 

used. The result of the study about recognizing regimes in stock market indicate that there are different 

economic regimes and the results of asymmetry conditional volatility show that in the economic booms the 

effect of shocks are symmetrical but in the regime of recession the effect of shocks are asymmetric; this 

mean that in the economic boom periods, stock market has the same volatility effects but in the recession 

periods volatility effects of good news and bad news are not the same and the bad news   in contrast to good 

news has more volatility effects. Because of increasing trend of exchange rate in the most of the time, so 

the results is received only with one regime. The result of asymmetry conditional volatility according to the 

model of MS-EGARCH show that effect of shocks are asymmetrical and the bad news  in contrast to good 

news has more volatility effects. Regarding AIC index in the models, the model of MS-EGARCH is known 

as preferable model to measure the effects of asymmetry conditional volatility of exchange rate and stock 

price; that the results of the  mentioned model is conform to real action of stock market and dollar rate.  

Key words: asymmetry conditional volatility, Markov Switching (MS) method, stock market of Tehran, 

exchange rate 

Asymmetry conditional volatility in different economic regimes of exchange rate and stock price 

Astract 

Objective: The main objective of this study is to investigate asymmetry conditional volatility of exchange 

rate and stock price with regarding different economic regimes. 

 Methodology:  Recognizing of regimes is done by Markov Switching (MS) method and to measure 

asymmetry conditional volatility of return of exchange rate and return of stock price is used the models of 

MS-EGARCH, MS-GIJR-GARCH and MS-TGARCH. For the stock market the daily return of free dollar 

and for the exchange rate daily return of stock market of Tehran for the years of 1388 to 1403 is used. 

 Findings: Regarding AIC index in the models, the model of MS-EGARCH is known as preferable model 

to measure the effects of asymmetry conditional volatility of exchange rate and stock price . The result of 

the study about recognizing regimes in stock market indicate that there are different economic regimes and 

the results of asymmetry conditional volatility show that in the economic booms the effect of shocks are 

symmetrical but in the regime of recession the effect of shocks are asymmetric. Because of increasing trend 

of exchange rate in the most of the time, so the results is received only with one regime.  The result of 

asymmetry conditional volatility according to the model of MS-EGARCH show that effect of shocks are 

asymmetrical and the bad news in contrast to good news has more volatility effects. 

Conclusion:  in the economic boom periods, stock market has the same volatility effects but in the recession 

periods volatility effects of good news and bad news are not the same and the bad news in contrast to good 

news has more volatility effects.  Also the result of the model of MS-EGARCH is known as preferable model 

to measure the effects of asymmetry conditional volatility of exchange rate and stock price is conform to 

real action of stock market and dollar rate.  

Key words: asymmetry conditional volatility, Markov Switching (MS) method, stock market of Tehran, 

exchange rate 


