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 دهیچک
یکی از مهمترین فاکتورهای اقتصادی همواره بر رفتار عرضه و  نوسان نرخ ارز به عنوان

اور شن ارز نرخ تیریمد نظام. تقاضای بازیگران فعال در بازارهای مالی اثرگذار بوده است

 شاخص کل ارزش از ارز نرخ به وابسته عیصنا توجه قابل سهم ودر کشور شده  تیریمد

 یمقاله به بررس نیا . سازدیم انیازار را نمادو ب انیم یزیسرر نییتب تیاهم ه،یسرما بازار

دل مسه با استفاده از  نرخ ارز بر بازار سرمایه نوسان زیو سرر یشرط یایپو یهمبستگ

 پردازد. هدف این پژوهشیم 9316 سال تا ساله دوازده دوره کی در رهیگارچ چند متغ

 ت آن بر بازار سرمایهبازار ارز و شدت سرریزی نوسانا هایتبیین نحوه اثرگذاری شوک

و  گران بنیادینگذاران، تحلیلتواند نقش مهمی برای تصمیمات سرمایهاین امر میاست. 

وجود پایداری کوتاه مدت منفی و نتایج این پژوهش مؤید نهادهای حاکمیتی ایفا نماید. 

 یزیسرری نرخ ارز بر بازدهی بازار سرمایه است. همچنین هاشوکپایداری بلندمدت مثبت 

 شود.تأیید می بازار ارز بر بازار سرمایه از به صورت نامتقارن و مثبت نوسان

 همبستگی شرطی پویا، نرخ ارز، بازار سرمایه.، سرریز نوسان :یدیکل هایواژه

 .JEL: G10 ،G19 ،C13 ،C58یبندطبقه
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 مقدمه -1
 به است ممکن اما شودیم ظاهر هیاول اثر وقوع دنبال به که است یاهیثانو اثر ز،یسرر اثر

 سوابق گذشته درخصوص .ابدی وقوع( یمکان ای یزمان ثیح از) هیاول دادیرو از دورتر مراتب

صاد کند. سرریزی در اقتبینی وقوع آن در بازار دیگر کمک مینوسان در یک بازار، به پیش

 هر با آنشود که بدلیل عوامل دیگری بوجود آمده درحالیکه به ظابه وقایعی اطلاق می

اثر  توانارتباط است. برای نمونه منافع اقتصادی برآمده از افزایش تجارت را میعوامل بی

(، ASEAN) 9ای نظیر اتحادیه ملل جنوب شرقی آسیاسرریز ایجاد اتحادهای منطقه

انتقال ریسک  عبارت است از 3نوسان سرریزو نظایر آن قلمداد کرد.   (EU)0اتحادیه اروپا

 را نوسان زیسرر اثر که بنابراین به بخش دیگر و یا از یک بازار به بازار دیگر از یک بخش

 ،4یدرنگ)آ دینام مختلف یبازارها در متیق نوسان از یناش متقابل اثر کی عنوان به توانیم

0594.) 

ار و توانند تحت تأثیر اخبگذاران میسرمایهزمانی که بازارها به یکدیگر همبستته باشتند، 

و ستتناریوهای محیطی، بازرگانی  اجتماعی، -یاستتیهای اقتصتتادی، حقوقی، ستترویداد

هتای مالی، هتای متالی، نوآورینوآورانته در بتازار قرار گیرنتد. تستتتهیتل انجتام تراکنش

های حوزه فناوری اطلاعات موجب تستتتهیل زدایی در بازارهای مالی و پیشتتترفتمقررات

ست. همچنین مدیریت پرتفوی با در نظر انتقال سترمایه و بهم پیوستتگی بازارها شتده ا

گذاری خارجی در انتقال منابع منجر به هتای بین المللی و نقش ستتترمایهگرفتن مولفته

 ارتباط بیش از پیش بازارهای ملیّ با روندهای بین المللی شده است.

های های انتقالی بین سریهدف این پژوهش مدلسازی وابستگی درونی نوسانات و مکانیزم

های گارچ چند متغیره شامل همبستگی شرطی ثابت ی است. لذا با استفاده از مدلزمان

(CCC( همبستگی شرطی پویا ،)DCC( و مدل گارچ چند متغیره )VARMA-GARCH )

به بررسی سرریز نوسان نرخ ارز بر شاخص کل بورس پرداخته  9316تا  9314از ابتدای 

اولاً نحوه تأثیرگذاری  نین بیان کرد کهتوان چسوال اساسی این تحقیق را میشود. می

سرریز نوسان از سمت بازار ارز به ی بازار ارز بر بازار سرمایه چگونه است؟ ثانیاً هاشوک

 چگونه است؟ بازار سرمایه 

                                                 
1 Association of Southeast Asian Nations 
2 European Union (EU) 
3 Volatility Spillover 
4 Adrangi 
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های صورت گرفته در ضرورت انجام این پژوهش برآمده از این نکته است که اولاً پژوهش

 معطوف به کشور آمریکا و سایر کشورهای توسعه یافته به طور عمده حوزه سرریز نوسانات

است. ثانیاً از حیث مدل، روش پژوهش حاضر دارای ابعاد کارآمدتری در پردازش غربی 

تواند نتیجه جامعی را با های پایدارتر است که میها به منظور حصول به خروجیداده

ورد بررسی ارائه دهد. های مختلف برای دوره ملحاظ ملاحظات ساختاری و آماری مدل

لذا تمرکز این مقاله بر پر کردن شکاف میدانی سنجش سرریزی نرخ ارز بر بازار سرمایه 

های کارا و به روز این حوزه، دامنه زمانی مناسب بوسیله انجام مقایسه ضمنی خروجی مدل

 ست.)دارای ادوار تجاری مناسب( و تحلیل ماهیت و نحوه انتقال نوسان میان دو بازار ا

 ونییخودرگرس یشرط یانسوار یبر مدل ناهمسان یدمختلف با تأک یهاعلت انتخاب روش

ت. مدنظر اس یمال یزمان یهایدر سر ییرپذیرتغ ینوستانات شرط یرتستخ ییمقوله توانا

 یانم ینقد یاناتجریر انتقال بازارها با توجه به تأث یاننوسان م یزمنطق استتفاده از سرر

تواند در اتخاذ تصمیمات مالی و سرریز نوسانات ناشی از نرخ ارز میدرک روابط  .استآنه

های این مدیریت ریستتتک فعالان بازار ستتترمایه نقش موثری ایفا کند. همچنین خروجی

 های کلانسازی در برنامهو تصمیم اقتصادی -مالی گذاریپژوهش دارای ابعاد ستیاستت

 .های مالی در کشور استتکانهمدیریت و اقتصادی 

مقاله مشتمل بر پنج بخش است که در بخش اول به توضیح مسئله، اهداف و چارچوب  این

پردازد. بخش دوم اختصاص به بیان پژوهش، سئوالات اساسی و ضرورت انجام آن می

های مرتبط خواهد داشت. در بخش سوم مبانی نظری پژوهش و گذری بر پیشینه پژوهش

ها و تحلیل نتایج اختصاص دارد. م به آزمون دادهشود. بخش چهارمدل تحقیق ارائه می

 شود.های در بخش پنجم ارائه میگیری و ارائه یافتهدر نهایت، نتیجه

 موضوع اتیادب -2
این مقاله به شتتناستتایی همگرایی بازدهی و ستترریزی نوستتان میان دو بازار مالی مهم در 

 مختلف یبازارها انیم یوسانن همگرایی در انتقالات ییشتناساکشتور می پردازد. امروزه 

یکی از مهمترین موضتتتوعات مورد توجه محققان به خصتتتوص پس از بحران مالی اخیر 

استتتت. برخی از پژوهشتتتگران معتقدند که همبستتتتگی متقابل بین نوستتتانات حتی از 

(. 0556، 9ها نیز بیشتتتتر استتتت )ستتتوریانو و کلایمنتهمبستتتتگی متقابل میان عایدی

متغیرهای مالی، در طول اطلاعات مربوط به استتتت که  از آنهتای متعدد حاکی پژوهش

                                                 
1 Soriano & Climent 



 

 

 

 

  

 
 

 

   رانیا در هیسرما بازار بر ارز نرخ نوسان زیسرر                                                    15  

 

های د. این موضتوع با گستترش سیستمیابنمی 9انتقالبه یکدیگر ها در بازار داراییزمان، 

 ارتباطی و وابستتگی بیش از پیش بازارهای مالی به یکدیگر اهمیت بیشتتتری یافته است

نوستتتان قیمت در یک بازار نه تنها تحت اندازه  بنابراین .(0594، 0)ناتاراجان و همکاران

های بازارهای خارجی نیز بر آن گیرد بلکه نوستتتانتأثیر نوستتتان گذشتتتته خود قرار می

تواند میان بازارهای مختلف انتقال یابد )ژانگ و اثرگذار استتتت. لذا اطلاعات نوستتتان می

 (. 0551، 3همکاران

طبقه بندی کرد )بت شکن  4مقطعیتوان به دو نوع داخلی و به طور کلی سرریزها را می

(. در فرضیه سرریزهای داخلی )خوشه بندی نوسان(، نوسان های فعلی 9316، 0و محسنی

، 6شود )انگل و ساسملیک بازار مالی را تابع نوسان های گذشته همان بازار قلمداد می

ک (، نوسان فعلی ی7(. این در حالی است که در سرریزهای مقطعی )انتقال نوسان9113

بازار مالی برآمده از نوسان گذشته همان بازار و بازارهای دیگر )بازارهای جایگزین( فرض 

بازارهای داخلی یا خارجی  هایشود. این امر وابسته به ریشه سرریز نوسان، اعم از شوکمی

 (.0550، 1است که به چه میزان همگرایی میان بازارها وجود داشته باشد )فراتزچر

در  ی، مالی، ارزی و سیاسیپول ی،بخش واقعاعم از اقتصاد  یطأثر از شرابازار سهام مت

های بنیادین در تحلیل ارزشگذاری به عنوان یکی از مؤلفه را نرخ ارز تغییراتنوسان است. 

ریا )سانتاما است ایجاد کننده انتظارات تورمیبرشمرد که  توانها میشرکتقیمت سهام 

توجه مورد  ی مالیبازارها یرنوسانات نرخ ارز به سا یزسررمقوله  .(0597، 1و همکاران

شناور برخوردارند. ارز نرخ نظام است که از  ییدر کشورها اقتصادی، به خصوصفعالان 

های اقتصادی ریسک محسوب نرخ ارز مخصوصاً در کشوری مانند ایران برای بنگاه نوسان

دارد. نوسانات نرخ ارز از  ینوسانات اقتصاد یجاددر ا سیستمی مهمیاه یگجا و شودمی

که این امر بر ارزشگذاری  را تحت تأثیر قرار دهد هاشرکت تواند تولید کالا و خدماتمی

                                                 
1 Transmition 
2 Natarajan et al. 
3 Zhang et al. 
4�Own and Cross type spillover 
5 Botshekan & Mohseni (2017) 
6 Susmel 
7 Volatility Transmission 
8 Fratzscher 
9 Santamaria 
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 گذاران حائز اهمیتها از کانال پیش بینی جریانات نقدی آتی برای سرمایهسهام شرکت

 است.

 یتو آ یجار یاقتصاد یهایتو ظرف یمال ینشانگر توانمند یسهام در حالت تعادل یمتق

ها و ییدارا یبترک یرنظ یمختلف یهاسهام از کانال یمتر نرخ ارز بر قیتاثهاست. شرکت

و در سطح  یخدمات ارز هزینه محصولات صادراتی، مواد اولیه وارداتی، ،یارز یهایبده

ثر نرخ ا به طورکلیاما  تعریف شودتواند یو... م یاسیس یسکر ی،پول مل یفکلان تضع

ه صورت گرفت یهابراساس پژوهش یکسهام نامعلوم است و اتفاق نظر تئور یمتقارز بر 

به طور کلی سه دیدگاه عمومی در این خصوص وجود  مختلف وجود ندارد. یدر کشورها

کنند که حساب و تراز تجاری کشور دو ( استدلال می9115) 9دارد. دورنبوش و فیشر

ایش نرخ ارز )کاهش ارزش پول ملی( باعث عامل اصلی تعیین کننده نرخ ارز هستند. افز

هد. دهای داخلی شده و صادرات آنها را افزایش میتر شدن قیمت محصولات شرکترقابتی

ها نیز رشد خواهند داشت )مدل جریان لذا با افزایش فروش و درآمد، قیمت سهام شرکت

تر شدن واردات ها، صادرات محور نبوده و گران(. البته شایان ذکر است همه شرکت0گرا

مواد اولیه خارجی از جمله نکاتی است که بایستی مدنظر قرار گیرد. دیدگاه دیگر که به 

شود رابطه منفی میان نرخ ارز و قیمت معروف است، در آن فرض می 3دیدگاه سهام گرا

(. این مدل رابطه میان سهام و 9111، 4سهام به طور کلی وجود دارد )آجایی و همکاران

شود که کاهش قیمت سهام باعث کند و استدلال میرا از سمت سهام شروع می نرخ ارز

شود که این امر منجر به تقاضای کمتر برای پول کاهش ثروت سرمایه گذاران داخلی می

و درنهایت کاهش نرخ بهره در اقتصاد خواهد شد. کاهش نرخ بهره منجر به خروج سرمایه 

رسد در دهد. به نظر میارزهای خارجی را افزایش میبه خارج از کشور شده و تقاضا برای 

پذیری بیشتری با توجه به فرضیات اصلی خود شرایط رکود اقتصادی، این دیدگاه مصداق

معتقدند که برعکس دو  (9111) 0داشته باشد. در نهایت برخی نیز نظیر مدل پولی گاوین

و با تغییر ادوار تجاری و ای وجود ندارد مدل فوق، بین نرخ ارز و قیمت سهام رابطه

تواند رونق و رکود متنوعی تجربه نماید. بنابراین های پولی و ارزی، بازار سهام میسیاست

                                                 
1 Dornbusch & Fisher 
2 Flow-oriented models 
3 Stock-oriented models 
4 Ajayi et al. 
5 Gavin 
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مطالعات تئوریک نتیجه مشخص و معینی را در رابطه با بازار ارز و قیمت سهام ارائه 

 نمایند.نمی

 
 رمایهنظری در رابطه نرخ ارز و بازار سانواع رویکردهای (: 1) شکل

 منبع: تلخیص محققان

های حوزه سرریز نوسان دارای سه گرایش اصلی هستند. برخی از آنها با هدف پژوهش

(. در این رویکرد فرض 0590، 9شوند )آلوماریبررسی کارایی بازارهای مالی انجام می

شود که سرریزهای داخلی نتیجه مستقیم از سطوح کارایی در بازار سرمایه است. می

شود. تر کارایی بازار مالی تلقی میین سطوح بالاتر سرریزی به منزله سطوح پایینبنابرا

. در این نگرش صرف نظر دارد رویکرد دوم تأکید بر همگرایی و هم حرکتی میان بازارها

، 0برنی و همکارانشود )های زمانی پرداخته میاز روابط علّی، به تحلیل روابط میان سری

(. رویکرد سوم تأکید دارد که سرریز نوسان بیانگر سطوح 0599، 3؛ لیو و شندلر0551

نده تواند بیان کننوسان می همبستگی میان بازارهاست. از این حیث، ابعاد مقطعی سرریز

(. در 9110، 4پیوستگی میان بازارهای مالی و اقتصادی باشد )بکارت و هارویمیزان به هم

                                                 
1 Alomari 
2 Beirne et al. 
3 Liow & Schindler 
4 Bekaert and Harvey 

  های باعث رقابتی تر شدن شرکت(کاهش ارزش پول ملی)افزایش نرخ ارز•
این امر موجب .با ارزش تر می سازدشده و صادرات آنها را داخلی 
.دهدها را افزایش میقیمت سهام شرکتو درنهایت بالاتر شده هایدرآمد

وجود رابطه مثبت•

دیدگاه جریان گرا

که اینشده گذاران داخلی کاهش قیمت سهام باعث کاهش ثروت سرمایه•
رنهایت و دشودامر منجر به تقاضای کمتر برای پول و نرخ بهره پایین تر می
.این امر فشار فروش و کاهش قیمت سهام را رقم خواهد زد

وجود رابطه منفی•

دیدگاه سهم گرا

ستقیم بی ارتباطی نرخ ارز و قیمت سهام بدلیل عدم وجود کانال ارتباطی م•
.توجیه می شود

عدم وجود رابطه•

دیدگاه نبود تعامل
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واقع ست که در مرهای سرریز بیشتر میان بازاپیوستگی بالاتر به منزلهاین حالت به هم

 را ایجاد نماید.  9تواند رخداد سرایتبحران مالی می

های مناسب در این حوزه لذا تحلیل نوسانات مستلزم داشتن نگرش جامع و انتخاب مدل

مک کاراتر کاتخاذ تصمیمات مالی مناسب و  هایگذاریسیاستتواند در اتخاذ میاست که 

 های مورد استفاده،ایز مقاله حاضر نسبت به مطالعه پیشین علاوه بر نوع مدلتم نماید.

ه توجه ب حلیل و نوآوری آن در تبیین مفهوم سرریزی میان دو بازار سرمایه و ارز،تدامنه 

یز ن و انتقالات نوسانی در ایجاد پیوستگی میان دو بازار هاشوکشرایط انتقال نحوه 

صورت داخلی و خارجی انجام شده  هایپژوهشمهمترین  در ادامه مروری بر. برشمرد

 گیرد.می

( به بررسی اثر سرریز نوسانات نرخ ارز بر شاخص صنایع 9313) 0دور اندیش و همکاران

 BEKKبا استفاده از مدل  9310الی  9310کشاورزی پذیرفته شده در بورس طی دوره 

 ت گذشته بازار ارز بر نوسانات جاریپرداختند. نتایج پژوهش آنها بیانگر اثرگذاری نوسانا

ها در دوره جاری ها و آشامیدنیاین بازار و بر نوسانات بازار صنایع قند و شکر و خوراکی

 است. 

پذیری تلاطم در بازار سرمایه ایران با ( به بررسی سرایت9314) 3نیکومرام و همکاران

ارچ چندمتغیره در دوره ( و مدل گVARاستفاده از مدل تحلیل برداری خودرگرسیونی )

پذیری بازار سرمایه از بازارهای پرداختند. نتایج پژوهش آنها اثر سرایت 9310الی  9310

 کند.موازی ارز، طلا و نفت را تأیید می

( به بررسی سرریز نوسانات نرخ ارز و بازار سهام در قالب 9316) 4سفید بخت و رنجبر

و علیت گرنجر در دوره  BEKKفاده از مدل گارچ فرضیه وجود رابطه علّی و معلولی با است

های دهد، بدون لحاظ شکستپرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان می 9314الی  9315

 ساختاری، وجود تأثیرگذاری دو طرفه تغییرات بازار سهام و نرخ ارز بر یکدیگر است.

اخص صنایع ( به بررسی سرریز نوسانات نرخ ارز بر ش9316) 0برخورداری و همکاران

پرداختند. نتایج  9310الی  9371در دوره  VAR-GARCHمنتخب با استفاده از مدل 

                                                 
1 Contagion 
2 Doorandish et al. (2014) 
3 Nicomaram et al. (2015) 
4 Sefidbakht & Ranjbar (2017) 
5 Barkhordari et al. (2017) 
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پژوهش آنها تأیید بر تأثیر مثبت نوسانات نرخ ارز بر سه گروه خودرو، ذغال سنگ و ماشین 

 آلات دارد.

( به بررسی سرریز نوسان سمتی و کلی میان بازارهای سهام، اوراق 0590) 9دیبولد و یلماز

با بکارگیری چارچوب خودرگرسیوبرداری  0595تا ژانویه  9111قرضه، ارز و کالا از ژانویه 

 0557تعمیم یافته پرداختند. آنها نشان دادند که سرریز نوسان میان بازاری از زمان بحران 

 تقویت شده است.

فاده از ( به بررسی سرریز نوسان نرخ ارز بر بازار سهام  با است0593) 0آندریو و همکاران

در دوازده کشور نوظهور در دوره بحران مالی آسیا پرداختند و  VAR_GARCHمدل 

نشان دادند که سرریزی نوسان دو جانبه وجود دارد و این وابسته به نوع رژیم ارزی 

 کشورهاست.

( به بررسی سرریز نوسان نرخ ارز یوآن چین بر بازارهای مالی با 0590) 3ژانگ و هان

پرداختند. آنها  0551الی  0550( در دوره زمانی SV) 4نوسان تصادفی استفاده از مدل

نشان دادند که در زمان افزایش نرخ ارز، سرریز نوسان به صورت نامتقارن و دو طرفه میان 

 دو بازار برقرار است.

( به بررسی سرریز نوسان نرخ ارز  بر بازار سرمایه در هفت 0596) 0مورالس و همکاران

 9115نیا، حوزه یورو، استرلیا، سوئیس، کانادا، انگلستان و ژاپن( در دوره زمانی ناحیه )بریتا

پرداختند. آنها نشان دادند که روابط نوسانی  C-GARCHبا استفاده از مدل  0590تا 

تر از روابط کوتاه مدت میان بازارها قابل مشاهده است به طوریکه این امر بلندمدت، قوی

توان در مفهوم، متدلوژی و وجه تمایز مقاله حاضر را می شود.در دوره بحران تشدید می

 دوره زمانی پردازش داده ها دانست.

 قیتحق یالگو یطراح -3
آنها  ناینوسان م زیسرر یریگبازارها با استفاده از اندازه انیم یوستگیسنجش سطوح پ

د گر مرتبط شونهای اقتصادی به یکدیدر زمانی است که بازارها بوسیله عوامل یا کانال

توان انتظار داشت که تبادل های ارتباطی( که میگذاری و کانال)نظیر ترجیحات سرمایه

های خانواده جریانات نقدی میان آنها وجود داشته باشد. برای این امر به طور عمده از مدل
                                                 

1 Diebold & Yilmaz 
2 Andreou et al. 
3 Xiong& Han 
4 Stochastic volatility 
5 Morales et al. 
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( برای سنجش پیوستگی و 9116) 9آرچ و شکل تعمیم یافته آن توسط انگل و بولرسلو

( یک پارامترسازی از مدل واریانس 9110) 0انگل و کرونرشود. گی بازارها استفاده میوابست

را بر مدل  𝐻𝑡کنند که قیدهای مثبت معین بودن شرطی چند متغیری را پیشنهاد می

MGARCH شود.می( ارائه 9کند که به صورت معادله )تحمیل می 

𝐻𝑡 = 𝐶�́� + ∑ 𝐴𝑖𝑎𝑡−𝑖�́�𝑡−𝑖�́�𝑖

𝑞

𝑖=1

+ ∑ 𝐵𝑖𝐻𝑡−𝑖�́�𝑖

𝑝

𝑖=1

                                                (9) 

یک ماتریس پایین مثلثی و مثبت شبه معین  Cماتریس عرض از مبدأ بوده و  𝐶�́�که 

ن یقطری پیش MGARCHتواند فرآیند است. این مدل از این مزیت برخوردار است که می

های مختلف، معمولا رغم اعمال محدودیتعلی را به عنوان یک حالت خاص درنظر بگیرد.

از طرفی فرض ثابت بودن . است بودن پارامترها همچنان یک مشکل اساسی زیاد

ها در ( مطرح شده بود، عمدتاً توسط پیش آزمون0550همبستگی که توسط انگل )

را ارائه شد که در این مدل  DCCاستا مدل شود. در این رهای زمانی مالی رد میسری

شود. این مدل به طور اجازه تغییر ماتریس همبستگی شرطی در طول زمان داده می

تواند گیرد. مدل میگسترده و به سهولت برای محاسبات تکمیلی مورد استفاده قرار می

ه صورت آن بدر یک مرحله با منطق حداکثر درستنمایی تخمین زده شود که تابع لگاریتم 

 ( که در ادامه ارائه شده است:0معادله )

𝑙(𝜃2|𝜃1) = ∑(𝑙𝑜𝑔|𝑅𝑡| + 𝑢𝑡
′ 𝑅𝑟

−1𝑢𝑡)

𝑇

𝑡=1

                                                               (0) 

 تصریح( به منظور لحاظ نمودن همبستگی میان متغیرها  یک 0553) 3لینگ و مک آلیر
را مطرح کردند که میانگین   (VARMA)4برداری از متحرک خودرگرسیو برداریمیانگین

 ( قابل تصریح است:3شرطی آن به صورت معادله )

𝑦𝑡 = 𝐸(𝑦𝑡|𝐹𝑡−1) + 𝜀𝑡;        𝜀𝑡 =  𝐷𝑡𝜂𝑡                                                               (3) 

دنباله ای از توزیع بردارهای تصادفی مستقل و یکسان توزیع شده  𝜂𝑡  و  𝑦𝑡  که در آن

ها در دوره شمار بازدهی t ،tDمقادیر گذشته اطلاعات موجود در زمان  𝐹𝑡  است، پارامتر 

 زمانی است.  

                                                 
1 Bollerslev 
2 kroner 
3 Ling & McAleer 
4 Vector Autoregressive Moving Average 
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ی مثبت و هاشوک( به منظور جداسازی اثرات نامتقارن 0551) 9مک آلیر، هوتی و چان

 های شرطی به صورت زیر تعریف کرد.را برای واریانس VARMA-AGARCHمنفی مدل 

𝐻𝑡 = 𝑊 + ∑ 𝐴𝑖𝜀𝑡−𝑖

𝑟

𝑖=1

+ ∑ 𝐶𝑖𝐼𝑡−𝑖𝜀𝑡−𝑖

𝑟

𝑖=1

+ ∑ 𝐵𝑖𝐻𝑡−𝑗

𝑠

𝑗=1

                                    (4) 

𝑚یک ماتریس 𝐶𝑖در اینجا  × 𝑚   برای𝐼𝑡 = 𝐷𝑖𝑎𝑔(𝐼1𝑡, … , 𝐼𝑚𝑡)  اگر که در آن 𝑚 = 1  

 تبدیل می شود. GJRباشد آنگاه مدل به گارچ نامتقارن یا  مدل 

دربرگیرنده جواب واحدی برای مانایی و ارگودیکی قوی است ( 4مدل مذکور در معادله )

ظر ط کافی قابل قبولی نیز از منکند. شرایو شرایط کافی را برای وجود گشتاور بررسی می

ند کتجربی برای سازگاری و مجانبی نرمال بودن شبه حداکثر درست نمایی معرفی می

جزء معدود ( 0594آید. مدل مک آلیر )به حساب می 0که یک تکنیک اقتصادسنجی پایدار

 تهایی است که از نظر ساختاری و آماری از منظر تئوریک مورد بررسی واقع شده اسمدل

و در مقاله خود شرط کافی برای مانایی و ارگودیکی و شرایط کافی ساده گشتاورهای 

ایجاد  3مراتب بالاتر را فراهم کرد. در نهایت اینکه این مدل یک نتیجه همگرای یکنواخت

نمایی را تنها براساس شرط نماید که براساس آن تخمین زننده شبه حداکثر درستمی

 کند.میگشتاور مرتبه دوم فراهم 

 الگو یپارامترها برآورد -4
پژوهش حاضر را از حیث نوع توصیفی، از حیث روش همبستگی و از لحاظ ماهیت، 

-9/9314دوره زمانی  درهای ماهانه در این پژوهش از دادهقلمداد کرد.  توانکاربردی می

ا به عنوان تاریخ مبدأ همان 9314بهره گرفته شده است. علت انتخاب سال  90/9310

تغییر قانون بازار اوراق بهادار و ایجاد ساختارهای جدید در بازار سرمایه و همچنین پوشش 

کامل ادوار نوسانی بازارهای مورد بررسی در یک دوره دوازده ساله در کشور است. برای 

بازار سرمایه از بازده ماهانه شاخص و برای نرخ ارز از بازدهی قیمت فروش ارز دلار عمده 

آزاد شهر تهران مستخرج از بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی و گزارش  در بازار

 نماگرهای اقتصادی استفاده شده است. 

ی لگاریتمی ماهانه شاخص بازده متوسط شود،( مشاهده می9در جدول ) که همانطور

درصد در طول دوره مورد بررسی بوده است. انحراف  53/5دلار  و برای 06/9معادل بورس 

                                                 
1 McAleer, Hoti & Chan 
2 Robust 
3 Uniform Convergence result 
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که نوسان بیشتر متعلق به شاخص بورس است. وجود  دهدار در جدول نشان میمعی

ی که توزیعکشیدگی بیشتر از نرمال و چولگی نشان از غیر نرمال بودن این توزیع دارد. 

باشد، دارای تراکم بیشتری در مقایسه با توزیع گاوسی،  3ضریب کشیدگی آن بیشتر از 

 رد فرض نیز از آماره جارک برا نتایج باشد.خود می وزیعهای تنبالهدر د 9دارای دنباله پهن

مورد  های زمانیلذا فرض غیرنرمال بودن در سری .حکایت دارد سری هر دوصفر برای 

 گیرد.مدنظر قرار می بررسی

 توصیفی بازدهی  های(: آماره1) جدول

شاخ

 ص

میانگی

 ن

انحرا حداقل حداکثر میانه

ف 

 معیار

چولگ

 ی

کشیدگ

 ی

جارک 

 (JB)برا

063/9 بورس  667/5  330/9

6 

414/99

- 

970/

0 

614/5  493/3  060/90  

531/5 دلار  090/

5 

019/3

5 

593/95  914/

5 

990/

3 

705/05  014/090

3 

 تحقیق های: یافتهمنبع

با توجه به سنجش ضمنی همگرایی میان دو بازار، استفاده از آزمون ریشه واحد دیکی 
به صورت اختصاصی  هتری برخوردار است. بررسی( از منطق بADF) 0فولر تعمیم یافته

( خلاصه شده است. فرضیه صفر هر دو آزمون نامانایی 0در جدول شماره ) برای هر سری
های زمانی مورد دهد که تمامی سریکند که نتایج نشان میهای زمانی را آزمون میسری

 بررسی در سطح، از مانایی برخوردارند.
 تغیرها دیکی فولر تعمیم یافته(: آزمون مانایی م2) جدول

 *.Level9% Level0% Level95% t-Statistic   Prob شاخص 

 555/5 -601/6 -690/9 -143/9 -019/0 بورس

 555/5 -617/4 -690/9 -143/9 -019/0 دلار

 تحقیق های: یافتهمنبع

کاربرد با  3های ماهانه از آزمون هگیهمچنین به جهت بررسی ریشه واحد فصلی در داده

سازی مونت کارلو استفاده شد که نتایج نشان از عدم تأیید وجود ریشه واحد روش شبیه

 دارد.

                                                 
1 Fat tail 

2 Augmented Dickey˚ Fuller test 
3 Hylleberg, Engle, Granger and Yoo (HEGY) test 
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 (: آزمون مانایی هگی3) جدول

 t Prob -آماره  انحراف معیار ضریب شاخص

 5509/5 -1010/0 5000/5 -5630/9 بورس

 5550/5 -1619/3 5316/5 -9416/9 دلار

 تحقیق های: یافتهمنبع

ا از رفتار جملات خط یو تابع یستمورد نظر ثابت ن یسر یدر طول روند تصادف انسیوار

را با توجه به اطلاعات گذشته خود  یشرط یانسروند وار توانندیم آرچ هایباشد. مدل

آنها در طول  یانسنوسان هستند و وار یکه دارا یزمان هاییسر یدهند و برا یحتوض

 ارچ،گ هایبا استفاده از روش توانیم یزمانبنابراین  .ودریبه کار م کند،می ییرزمان تغ

قرار  یدمورد تائ ARCHتوسط آزمون اثر  یشرط یزد که وجود ناهمسان ینرا تخم مدل

(، وجود ناهمسانی واریانس در مدل را تأیید 4خروجی آزمون اثر آرچ )جدول  .یردگ

 کند.می

 (: تأیید وجود ناهمسانی واریانس4) جدول

F-statistic 3450/9     Prob. F(1,127) 5519/5 

Obs*R-squared 3474/9     Prob. Chi-Square(1) 5507/5 

 تحقیق های: یافتهمنبع

بندی تواند با  تقسیمها در نقطه زمانی مشخصی که میهمبستگی میان هر جفت از سری

ن ردهای جایگزیهای شرطی بر انحراف معیارهای شرطی بوجود آید. یکی از رویککواریانس

مدل همبستگی شرطی  .ها مستقیماً بوسیله همبستگی باشدکردن پویاییتواند مدلمی

( روش جایگزین برای کاهش تعداد پارامترها در چارچوب یک مدل گارچ CCCثابت )

 به را آنها واریانس اماهای شرطی ثابت نیستند، اگرچه کواریانس چند متغیره است.

نس کواریا-. در این مدل، ماتریس واریانسکرد فرض ثابت توانمی ،شرطی هایهمبستگی

شرطی به وسیله ماتریس همبستگی شرطی و ماتریس واریانس شرطی به طور جداگانه 

( ارائه شده 0خروجی نتایج مدل همبستگی شرطی ثابت در جدول ) .شودالگوسازی می

زدهی شاخص بورس دهد که همبستگی شرطی ثابت میان بااست. در این مدل نشان می

 و نرخ ارز به صورت مثبت وجود دارد.
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 (: خروجی مدل همبستگی شرطی ثابت5) جدول

GARCH(i) = M(i) + A1(i)*RESID(i)(-1)^2 + B1(i)*GARCH(i)(-1)  

Prob  آماره- z متغیر ضریب انحراف معیار  

 بورس 7199/5 4039/5 7594/9 5033/5

 ارز 9670/5 5041/5 7410/6 5555/5

 تحقیق های: یافتهمنبع

ود ش، فرض صفر مبنی ثابت بودن همبستگی شرطی رد می9با انجام آزمون ضریب لاگرانژ

 (. 6گیرد )جدول لذا پویایی همبستگی تأیید شده و مبنای تحلیل قرار می

 (: رد ثابت بودن همبستگی شرطی6) جدول

F-statistic 6165/3     Prob. F(2,140) 5070/5 

Obs*R-squared 0533/7     Prob. Chi-Square(2) 5073/5 

 تحقیق های: یافتهمنبع

این ( ارائه شد که در 0550توسط انگل )( DCCدر راستا مدل همبستگی شرطی پویا )
شود. در تعریف مدل اجازه تغییر ماتریس همبستگی شرطی در طول زمان داده می

، 𝐻𝑡ندارد و در این مدل هم ماتریس وجود  CCCو  DCC، فرقی بین مدل 𝐻𝑡ماتریس 
ماتریس همبستگی تغییر  کواریانس است و تنها تفاوت دو مدل در-ماتریس واریانس

ی گذشته بر هاشوکمعرف تأثیر  θ1. که در اینجا شرطی پسماندها در طول زمان است
 اریمعرف تأثیر همبستگی شرطی پویای گذشته است. معناد θ2های شرطی، هبستگی

 (.7های شرطی ثابت نیست )جدول نشان دهنده آن است که همبستگی �مقادیر 
 (DCCشرطی پویا) های(: همبستگی7) جدول

ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Covariance 

specification  
 

Prob  آماره- z متغیر ضریب انحراف معیار       

 بورس             -5756/5 5047/5 -1650/0 5540/5

 ارز          -7131/5 0596/5 -1110/3 5559/5

Log likelihood 0156/0-    

Avg. log likelihood 0606/95 Schwarz crit 6719/95 

Akaike crit 4551/95 H-Quinn crit 4150/95 

 تحقیق های: یافتهنبعم

                                                 
1 LM test 
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ارز دلار و ی گذشته نرخ هاشوکدهنده آن است که اثر ( نشان7خروجی جدول )

 همبستگی گذشته نرخ ارز دلار با شاخص بورس وجود دارد. 

هایی است که گام بعدی در سنجش رابطه میان بازارهای مدنظر، استفاده از مدل

های سنجی برخوردارند. از جمله مهمترین های بیشتری در سیر توسعه مدلظرفیت

واند برآورد مدل را با تصریح تهای قبلی، بحث پارامترزایی است که میایردات به مدل

درنهایت به منظور بررسی سرریزی نوسانات میان دو بازار مورد بررسی اشتباه مواجه نماید. 

شود. خروجی حاصل از این دو مدل به شرح بهره گرفته می VARMA_GARCHاز مدل 

 ( خلاصه شده است. 1جدول )

 (: خروجی مدل گارچ برداری و سرریزی نوسان8) جدول

GARCH-VARMA,ASYMMETRIC 
Prob.  آماره- z معادله میانگین ضریب انحراف معیار 

 بورس       5009/9 5001/5 4633/31 5555/5

 ارز 0390/5 5901/5 5165/91 5555/5

GARCH-SPILLOVER,ASYMMETRIC 

 بورس 0009/5 5536/5 9037/60 5555/5

 ارز 3363/5 5901/5 0057/05 5555/5

5555/5 1390/7 7400/9 1055/93 C(1) 
5555/5 3031/011 5555/5 5915/5 C(2) 
5555/5 1390/90 5116/5 9463/9 A(1,1) 
9690/5 4595/9 5009/5- 5770/5-    A(1,2) 
5555/5 9453/04 5500/5- 5691/5-   A(2,1) 
5555/5 0300/91 5706/5 3469/9 A(2,2) 
9404/5 4007/9 5034/5 5771/5 B(1) 
5555/5 4310/31 5907/5 4111/5 B(2) 
5555/5 9767/1 9505/5- 1346/5-   D(1) 
5555/5 1790/90 5751/5- 9005/9-   D(2) 
5509/5 9059/9 5794/5-   5109/5-   R(2,1) 

 تحقیق های: یافتهمنبع

در معادله تأیید و  VARMAدهد که مدل گارچ های حاصل از جدول نشان میخروجی

ه از آنجاییکسرریزی نوسان میان بازار ارز بر بازار سرمایه به صورت نامتقارن وجود دارد. 

ای که سرریزهای نوسانی دارای وجهی از عدم تقارن درخصوص اخبار بد هستند، به گونه
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فی نرخ های مندت تأثیر اخبار بد بر سرریزی بیشتر از اخبار خوب است. بنابراین نوسانش

تواند بر بازار سرمایه تأثیر گذارد. لذا در پاسخ به سئوال های مثبت میارز بیشتر از نوسان

ورت به صبازار سرمایه توان گفت که سرریز نوسان از سمت بازار ارز به اصلی تحقیق می

توان برآمده از کانال انتظارات سرمایه نامتقارن وجود دارد. این امر را می جهت اماهم

 گذاران در پیوستگی انتقالات نوسانی میان دو بازار تلقی کرد.

 یریگجهینت -5
بازار  یبازده بر ارز نرخ نوسان یزیسرر و یشرط یایپو یهمبستگ یبررس به مقاله نیا

تمایز . پردازدیم ساله دوازده دوره در رهیمتغ ندچ گارچ یهامدل از استفاده با سرمایه

های سنجش همبستگی ها، بهره گیری از مدلتوان در گستره دادهپژوهش حاضر را می

های پایدار در تبیین مفهوم سرریزی در در این شرطی )ثابت و پویا( و حصول به خروجی

 حوزه مطرح کرد.

های مختلفی تأثیر گذارد، اما از آنجاییکه قلمروی کانالتواند از بر بازار سرمایه مینرخ ارز 

 هیانتظارات سرمااین پژوهش شناخت پیوستگی میان بازارهاست، توجه به ترجیحات و 

اس براس یکاگرچه اتفاق نظر تئور. گیرددر انتقال جریانات نقدی مدنظر قرار میگذاران 

 بازار بورس یانم نینوسا مختلف درخصوص رابطه یصورت گرفته در کشورها یهاپژوهش

 یهاینوع همبستگ یبه بررس یتکشور با عنا یبخش مال یمهم برا ینو ارز وجود ندارد اما ا

داق کشور مص یهبازار سرما یگرا برایانجر یدگاهنامتقارن مثبت، د یزیو وجود سرر یشرط

ت ربه صو یو بازگشت یدلار به صورت اثرات مقطع یهانوسانبنابراین . یدنمایم یرپذ

ارز  یبرا همبستگی شرطی مثبت یردر تعامل است و مقاد یهبا شاخص بازار سرما یمنف

دلار با شاخص  یمتق یبازده یهابلندمدت و هم جهت نوسان یداریپا یدلار به منزله

 .بود خواهد بازار دو یوستگیپ سطوح کننده جادیا امر نیا شود.یم یرتفس

دهی بورس در دو مدل ثابت مورد تأیید قرار همبستگی شرطی میان بازدهی دلار با باز

گرفت. همچنین در مدل همبستگی شرطی پویا نیز تحلیل نوع همبستگی شرطی برآمده 

ی گذشته و همبستگی مقادیر گذشته میان دو سری زمانی هاشوکاز همبستگی میان 

أثیر رخصوص تتواند برآمده از انتظارات تورمی فعالان بازار سرمایه دتبیین شد. این امر می

های ها و همچنین قیمت کالاهای صادراتی شرکتنرخ ارز بر ارزش جایگزینی شرکت

بزرگ )دارای سهم بیشتر از شاخص کل بورس( نظیر صنایع پتروشیمی، معدنی، فولادی 
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های واردکننده از طریق افزایش بهای تمام شده و فروش داخلی و مواد اولیه شرکت

 محصولات باشد.

. نخست اینکه با توجه خلاصه کرد کلان در سه حوزهتوان در می یج حاصل رانتا کاربرد

 دننحوه متأثر ش ییدر بورس و فرابورس، شناسا های مختلفشرکتشدن سهام یستبه ل

 ،ینهاد نظارت یت،اعم از حاکم ینفعانذ یبرا یاز نوسانات ارز بازار سرمایه و قیمت سهام

ای در تصمیمات تواند نقش تعیین کنندهو می ستا یتاهم یو سهامداران دارا یرانمد

و سرریز  یشرط یهمبستگ هاییزممکان یقو عم یقدرک دقدوم، . راهبردی ایفا نماید

 رخ ارزبا تأکید بر نوسانات ن ابعاد تحلیل بنیادین بازار سرمایهدرخصوص  ینوسان، اطلاعات

 مالی است. درنهایت اینکه هایرسد حلقه مفقوده در تحلیلدهد که به نظر مییارائه م

داشتن  یرامهم است، ز هاشرکت یسهام برا یمتق یریتسرریزی در مد هاییزممکان

یل تحلو ی، تنوع بخشی در انتخاب استراتژتواند نرخ ارز می یزیسرر یراطلاعات از تاث

های مختلف و یا برآیند عملکرد یه گذاری در پروژهسرما یسکر شکاهسناریو به منظور 

 باشد.  یدمف ی و نرخ ارز در قالب تعدیلات پرتفویمال

نتایج این تحقیق به صورت ضمنی و با استفاده از مفهوم سرریزی نوسان، عدم کارایی 

تواند شواهدی از تأثیر با اهمیت کند که میاطلاعاتی در بازار سرمایه کشور را تأیید می

ی های نوسانحرکتیستمی همدرک سی ها باشد. لذاعوامل بیرونی بر قیمت سهام شرکت

تواند برای کنترل های سرریزی از طریق جریانات نقدی و انتظارات آتی میو قابلیت

های با اهمیت توسط نهادهای نظارتی بازار پول و سرمایه و در نهایت ارتقای نوسان

 های اقتصادی خارجی به کشور مفید باشد.آوری مالی در قبال تکانهتاب
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