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 چکیده 

که بسیاری از   . به طوریباشدمی بینی آن يکی از موضوعات مهم مورد مطالعه در بازار مالی  تلاطم و پیش

آيد. از اين رو  پايه میزان تلاطم بدست می   مديريت ريسک برگذاری و  های تخصیص پرتفوی و قیمتمدل 

مطالعه اين  تلاطم    در  و  بیانتقال  ارز  نرخ  سهام  بازدهی  ن  صنايع  بازار  تفکیک  برای در  مختلف  به  ايران 

شکست ساختاری و بدون   با توجه به   DECO-GARCHبا استفاده از مدل    1398  خردادتا    1388فروردين  

ساختاری   نشان  .  دشومی   بررسی شکست  در    دهدمی نتايج  ساختاری  شکست  با  مدل  برآورد  واريانس  که 

ی  ترنتايج دقیق  نظر با شکست ساختاری  مورد  مدل  همچنین. دهدمی را کاهش    تلاطمدرجه پايداری    شرطی 

ارتباط و  ،  با استفاده از شاخص سرريز  سرانجام.  دهد می مدل بدون شکست ساختاری ارائه    را در مقايسه با

  دهد می . نتايج نشان  ارزيابی شده استهمگرايی میان بازارها و همچنین جهت و شدت سرريز میان بازارها  

بازدهی  می باشدمی درصد    7.36  کل   که شاخص سرريز  پايین  نسبتا  بازارها  میان  باشد. همچنین  . همگرايی 

   .هستندغالب  هایصنايع محصولات شیمیايی و خودرويی بازار
 

 .  ، شاخص سرريزتلاطم، شکست ساختاری در DECO-GARCHمدل   : کلیدی  هایهواژ
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 مقدمه   -1

در يک بخش يا يک کشور  تغییرات  تا    شود میساختارهای در هم تنیده اقتصادهای امروزی باعث  

اند که بازارها  يا اقتصاد ديگر کشورها گسترش يابد. شواهد تجربی نشان داده   هابخش به سرعت به  

گیرد. يکی ها در يک فضای جدا از يکديگر صورت نمیهای آن از يکديگر جدا نیستند و حرکت

که شرايط اين بازارها به شدت بر    به طوری   باشد میترين بازارهای هر کشور، بازار مالی  از اساسی

از ساير  هابخش به شدت  تاثیرگذار است و  اقتصاد  لذا  تاثیر می   هابخش ی واقعی  بینی  پیش پذيرد. 

اخیر بوده    یدر دو دهه   مطالعه  مورد  ترين موضوعاتمهم  از  نوسانات بازدهی بازارهای مالی يکی

  نقش   گذاری،سرمايه  ريسک  و کنترل  تعیین  در  مؤثر  عامل  يک  عنوان  به  نوسانات بازدهی  است.

  اين   مالی  نوسانات بازارهای  اهمیت  اصلی  کند. دلیل می  ايفا  گذارانسرمايه  گیریتصمیم  در  مهمی

می  که  است برنوسانات  اين  داشته  ایگسترده   تأثیر  اقتصاد  واقعی  های فعالیت  تواند    مسئله،   باشد. 

نوسانات  از  بهتری   درك کار  و  واقع    کند.می  ايجاب  را  ساز  دغدغه در  از  فعالان يکی  که  هايی 

.  باشدمیها و نحوه مقابله با آن  اقتصادی و مالی با آن روبرو هستند، ريسک ناشی از تلاطم قیمت 

پیش  قیمت نوسانات  نشده  اين بینی  بر  علاوه  امکان  ها  مختل  برنامه که  را  کار  و  کسب  دقیق  ريزی 

بینی آن يکی از  تلاطم يا نوسان و پیش   لذا  . باشدمیی آثار رفاهی نامطلوبی نیز  کند در بردارنده می

بازار مالی است.   ارز  موضوعات مهم در  بازار سهام و  بازارهای مالی مهم  بازار  باشدمیاز جمله   .

ن  امر مستثنی  اين  از  نیز  ايران  نیز  . در واقع طی سال اشدبمیمالی  ايران  و سهام  ارز  بازار  اخیر  های 

نفت در دنیا    گان دچار نوساناتی بوده است. از سويی ديگر کشور ايران به عنوان يکی از صادرکنند

  تواند بر روی بازارهای مالی ايران تاثیرگذار باشد. ، لذا تغییرات در قیمت نفت میشودمیمحسوب  

تواند  ی انتقال تلاطم میان بازارهای مالی میو نحوه   های مالی میان بازار  تلاطم  میزان  بررسیبنابراين  

   . باشدمهم در تعیین و مديريت ريسک   گذارانگذار و سیاست برای يک سرمايه

جمله  مدل  از  در  متعارف  مالی   سازیرهیافت  بازارهای  در  همچنین    تلاطم  و  و  شناسايی  برای 

ازاندازه  ريسک  مدل   گیری  خانواده انواع  است   یهای  آن .  1گارچ  از  گارچ  مدلکه    جااما  های 

فرض  گیرند و  را در نظر نمی  يا نوسان )واريانس شرطی(   تلاطمساختاری در    هایشکست متعارف  

 
1. Hammoudeh et al (2010, 2014); Aroui et al (2011); Mensi et al (2013); Silvennoinen and 
Thorp (2013); Aboura and Chevallier (2015) 
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عدم لحاظ    1(2011)کانگ و همکاران،    دهد رخ نمی  تلاطم گونه شکستی در ساختار  کنند هیچ می

شکست   میاين  میساختاری  نتیجه  در  و  شرطی  واريانس  ضعیف  تصريح  به  به  تواند  منجر  تواند 

   .2شود  گرايش بسیار زياد در درجه پايداری نوسانات 

اين از  ارز در صورت وجود  فرضیه پژوهش عبارت است  بازار سهام و نرخ  انتقال تلاطم میان  که 

در  از اين رو  شکست ساختاری در واريانس شرطی و عدم وجود شکست ساختاری متفاوت است.  

. همچنین بايد به اين  شودمیخته دابه بررسی انتقال تلاطم میان نرخ ارز و بازار سهام پر  پژوهش اين  

اين پژوهش اشاره کرد که در  بازار سهام يعنی    نکته  ارز و صنايع مختلف  نرخ  انتقال تلاطم میان 

های نفتی و محصولات  ها و موسسات اعتباری، فرآورده صنعت خودرويی و ساخت قطعات، بانک 

قرار   بررسی  مورد  نیز  مطالعات  دهدمیشیمیايی  و  نظری  مبانی  بررسی  از  پس  منظور  اين  برای   .

نقاط شکست ساختاری در   تعیین  به  ابتدا  الگوريتم    تلاطم تجربی،  از  استفاده  با  )واريانس شرطی( 

. سپس با  شودپرداخته میمطرح شد،    4( 1994ائو )که توسط اينکلان و تی  3مجموع مربعات تکراری

( مطرح شد، به بررسی انتقال  2012) 6که توسط انگل و کلی 5ااستفاده از مدل همبستگی همسان پوي

پردازد. تلاطم میان نرخ ارز و بازار سهام با لحاظ و عدم لحاظ شکست ساختاری در نوسانات می

نوسانات انتقال  جهت  بررسی  به  نهايت  شرطی(  در  غیر  مدل    )واريانس  از  استفاده  با 

VAR8پردازدمطرح شد، می 7( 2012و  2009) و يالماز يبولد اتوسط ديافته که تعمیم. 
 

 ادبیات موضوع  -2

 تلاطم تعریف    -2-1

  دهند ( نشان می𝜎2( و يا واريانس ) σدر مباحث مالی، تلاطم را معمولا به صورت انحراف معیار ) 

 .9(2003)پون و گرنجر،   شودمیکه به صورت زير محاسبه 

 
1. Kang et al (2009) 

برای  2 بیشتر،.   Aggarwal et al (199), Hammoudeh and Li (2008), Hillebrand (2005)اطلاعات 

Mikosh and Starica (2004) and Salisu and Fasanya (2013) مطالعه شود. 
3. Iterative Cumulative Sum of Squares (ICSS) 
4. Inclan and Tiao (1994) 
5. Dynamic Equi Correlation (DECO) 
6. Engle and Kelly (2012) 
7. Diebold and Yilmaz (2009, 2012) 
8. Awartani and Maghyereh (2013); Zhang and Wang (2014); Antonakakis and Kizys (2015); 
Zhou et al (2012); Antonakakis et al (2016);Yarovaya et al, (2016) 
9. Poon and Granger (2003) 
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)  جااز آن بیانگر میانگین بازدهی سهام است.    �̅�که در آن   از  1که معادله  بدون تورش  (، برآورد 

𝜎2  دهد، ريشه دوم  را نشان می�̂�2  دار از  تورش  برآوردσ    های مهمی  . از ويژگیدهدمی را نشان

می  که  است  اين  دارد  وجود  مالی  بازارهای  تلاطم  و  مالی  زمانی  سرهای  مورد  در  در  که  توان 

مختلف جمع اينمطالعات  کرد.  توزيع ويژگی  آوری  شامل  مهم  بازدهی  های  پهن، سری  دم  های 

ای، عدم تقارن، خاصیت بازگشت به میانگین و حرکات همزمان در سراسر ها، تلاطم خوشه دارايی

میدارايی مالی  بازارهای  و  می  اخیر  مطالعاتباشند.  ها  که  نشان  تلاطم  بررسی  دهند  بین  ارتباط 

ای  که تلاطم سرهای زمانی مالی ساختار پیچیده به دلیل اين  .باشدمی ها  تر از ارتباط بین بازدهی قوی

( ديگران،    دايبولد دارند  می  1( 1998و  پیش بیان  که  جاری  کنند  سطح  به  توجه  با  نوسانات  بینی 

   د.باشبینی متفاوت مینوسانات، ساختار نوسانات و افق پیش
 

 ، نرخ ارز و بازار سهام علت تلاطم در بازار مالی  -2-2

جدول    ،1به تفکیک در جدول    و نرخ ارز  سهام  در بازار  ،یهای تلاطم بازار مالدر اين بخش علت 

   خلاصه شده است.با اشاره به منابع   3و جدول  2
 

 بازار مالی در تلاطمعلت  :1 جدول
 گذارد. تجاری بر تلاطم اثر می  روزهای تجاری و غیر ( 1965فاما )

 ند.  اثرات اهرمی بر تغییرات تلاطم موثر  ( 2011راجکوپال و نتاچاکالام ) 

 .  باشد می تغییرات قیمت سهم بر روی تلاطم موثر  ( 1976)بلک 

 .  باشد می مدتتلاطم در کوتاه حجم تجاری مهمترين عامل  ( 2008دالی )

 های مالی دارای شفافیت بیشتری باشد، تلاطم کمتر است. هر چه اطلاعات صورت  ( 2000کوتاری ) 

 باشد. می  ناآگاه افراد توسط سهام معامله  دلیل به  سهام بازده زودگذر و مدتکوتاه  نوسان ( 2003هريس )

 . شودمی گذاران موجب تلاطم سرمايه  رفتار در  بنیادين تغییرات ( 2000شیلر )

 عوامل سیاسی مانند جنگ، صلح و... و عوامل اقتصادی مانند رکود، تورم و...  ( 1386صمدی ) 

 . شودمی هم موجب نوسان )تلاطم(  فرکانس، پشت سر ورود اخبار، اطلاعات جديد و دادهای پر ( 1393) شهرازی

 ها بر اساس فهرست منابع گردآوری توسط نويسنده  منبع: 

 

 

 
1. Diebold (1998) 
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 علت تلاطم در نرخ ارز :2 جدول

 علت تلاطم  سال 

1381-1389 
ارز   نرخ  تغییر  باعث  نفت  قیمت  تغییرات  لذا  نفتی،  درآمدهای  به  ارز  عرضه  وابستگی  و  ارز  نرخ  سازی  يکسان 

 .  1شد می

 که باعث افزايش نرخ ارز در بازار آزاد شد.   امارات، کشور هایبانک  مقصد به  ارزی حواله  صدور در اخلال 1389ماه  مهر

 معاملاتی که به دلیل تامین مالی واردات بود.  یاافزايش نرخ ارز به علت مازاد تقاض 90فروردين  -1389مهرماه 

 بازی ارز که موجب افزايش بیشتر نرخ ارز شد.  افزايش تقاضای سفته  1390ارديبهشت 

 1390آبان 
 تحريم، گسترش آينده از منفی اندازچشم  بیشتر، سود کسب برای ارز سوداگرانه  تقاضای و زونفروزا افزايش

 ايران از نفت خريد تحريم خصوص در اروپا اتحاديه  جديد تحريم  تورمی، تصويب فشار رانت، افزايش فضای

 1391تیرماه 
تحريم  نفت،  دلیل کاهش صادرات  به  ارز  نرخ  افزايش  و  ارزی  درآمدهای  ممنوعیت    هایکاهش  اروپا،  اتحاديه 

 واردات 

 بازار ارز روند نسبتا باثباتی طی کرده است.   95پايیز  -1392مهرماه 

 افزايش نرخ ارز به دلیل کاهش رشد اقتصادی، افزايش تورم، کسری بودجه، کاهش قیمت جهانی نفت  1395آذر  

 انتخابات رياست جمهوری و ثبات در بازار ارز  1396بهار 

 رانی ترامپ در مورد برجام ن، کاهش نرخ سود بانکی و سخ خ ارز به دلیل تقاضای ارز زيارتیافزايش نر 1396تابستان 

 اندازی سامانه نیما از جمله راه های اقتصادی دولت بر افزايش نرخ ارز گذاری سیاستافزايش نرخ ارز و عدم تاثیر 1396زمستان 

 تومان  4200نرخ ارز به مبلغ   سازیو يکسان از برجام افزايش نرخ ارز به دلیل جنگ روانی ناشی از خروج آمريکا  1397بهار 

 افزايش نرخ ارز به دلیل تقاضای شديد ارز   1397تابستان 

 روند نزولی نرخ ارز به دلیل پیوستن ايران به لايحه کنوانسیون مبارزه با تامین مالی تروريسم  1397مهر 

 ثبات در نرخ ارز  1397زمستان 

 ها بر اساس فهرست منابع گردآوری توسط نويسنده  منبع: 

 
   1390. شاکری، 1
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 علت تلاطم در بازار سهام :3 جدول

 علت تلاطم  سال 

 رشد صعودی شاخص بورسفروکش بحران جهانی و  1387

 افت سودآوری صنايع  1390

 افزايش شاخص بورس به دلیل افزايش قیمت دلار  1391

 افت شاخص به دلیل افزايش تورم و تحريم  1391نیمه دوم 

 رشد شاخص به دلیل انتخابات رياست جمهوری  1392خرداد 

 کاهش شاخص به دلیل درگیری در کشور سوريه   1392شهريور 

 ایبینی نسبت به مذاکرات هسته افزايش شاخص به دلیل خوش  92دی    -1392مهر 

 انرژی  افت شاخص به دلیل رکود اقتصادی، افزايش نرخ سود بانکی، گران شدن سوخت و 1392اواسط دی 

دلیل 1393نیمه اول   به  بورس  يارانه   رکود در  هدفمندی  انرژی،  به شرکت گران شدن  ندادن دولت  اجازه  و  ها،  افزايش سود  ها جهت 

 حمله داعش به عراق 

  1+5افت شديد در بازار سهام به دلیل عدم توافق ايران با  1393نیمه دوم 

 ای در لوزان، کاهش نرخ سود بانکی  افزايش شاخص به دلیل توافق اولیه هسته  1394ابتدای  

 ها  نک کاهش شاخص به دلیل کاهش قیمت نفت، و به مجمع رفتن با 1394تابستان 

 سوئیفت  تحريم  شدن  ای و به دنبال آن سفر هیت دولت به کشورهای اروپايی، برداشته رشد شاخص به دلیل توافق هسته  1394دی ماه  

 ها و قرارداد خودرويی بانک 

 ای و افزايش قیمت نفت های هسته رشد شاخص به دلیل خبر قطعی شدن رفع تحريم  1395نیمه اول  

 بینی نسبت انتخابات رياست جمهوری ايران روند صعودی شاخص کل به دلیل خوش  1396اريبهشت 

 کاهش شاخص به دلیل کاهش قیمت کالاها در بازار جهانی همچنین نگرانی تصويب تحريم آمريکا  1396خرداد 

 ای  افزايش شاخص به دلیل افزايش قیمت جهانی فلزات پايه  1396مرداد 

 تشديد نوسان در بازار سهام به دلیل افزايش نرخ ارز   1396بهمن 

 ها بر اساس فهرست منابع گردآوری توسط نويسنده  منبع: 

 

 ارتباط میان نرخ ارز و بازار سهام  -2-3

بازار سهام  ارز و  نرخ  اهمیت  به  توجه  اقتصاد کشورها  با  به  بیارتباط  ،  در  بازار سهام  و  ارز  نرخ  ن 

حذف تدريجی موانع ورود  اخیر به دلیل    هایسالصورت جامع مورد مطالعه قرار گرفته است. در  

تنوع   سرمايه،  خروج  بین سرمايهو  سطح  در  و  گذاری  اين  محدوديت کاهش  المللی  ارزی،  های 

 .  اندشده به يکديگر وابسته بازارها 

کننده که عامل مهم تعیین کنند  فرض می  2گراهای جريانمدل  ، با طرح(1980)  1دورنبوش و فیشر

. به اين ترتیب که تغییرات نرخ ارز بر رقابت  باشدمی، حساب جاری و تراز تجاری کشور  نرخ ارز

 
1. Dornbusch and Fisher (1980) 
2. Flow-Oriented 
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بین المللی و تراز تجاری تاثیر گذاشته و از اين طريق بر متغیرهای اقتصاد همچون تولید و درآمد  

بر     گذارد.ها تاثیر میها و قیمت سهام آن و جاری شرکت  جريان نقدينگی آتیواقعی و همچنین 

که شامل مدل توزان پرتفلیو و    هامدل اين  در  را مطرح کرد.    2گراسهام   هایمدل ،  (1983)  1برانسون 

. در مدل  باشدمیکننده نرخ ارز  که حساب سرمايه، عامل تعیین  شودمیباشند، فرض  مدل پولی می

اساس اين مدل    که بین نرخ ارز و قیمت سهام رابطه منفی وجود دارد. بر  شودمیین بیان  پرتفلیو چن

، لذا منجر به تقاضای کمتر  شودمی گذاران داخلی  کاهش قیمت سهام باعث کاهش ثروت سرمايه

پايین بهره  نرخ  همراه  به  پول  به سمت  شودمیتر  برای  سرمايه  باعث خروج  بهره  نرخ  شدن  کم   .

، که اين امر با فرض ثابت بودن ساير شرايط و کاهش ارزش پول  شودمیارج از کشور  بازارهای خ

کند ( در مدل پولی چنین بیان می 1989)  3. گاوين گرددمیتر شدن نرخ ارز  داخلی، موجب گران

  4ای وجود ندارد. باتاچاريا و موخرجیعکس دو مدل فوق، میان نرخ ارز و قمیت سهام رابطه  که بر

بیان  (2002) دارد  کنندمی،  وجود  ارتباط  سهام  قیمت  و  ارز  نرخ  میان  بر.  که  مدل    لذا  اساس 

بیان    (2009)  5آيدمیر و همکاران   د.نپردازو قیمت سهام می  تغییرات نرخ ارزبه بررسی    مارکويئتز،

تئوری   که بر  کنندمی ارتباط  اساس  بازار سهام  ارز و    وجود دارد. های اقتصاد کلاسیک میان نرخ 

   مطرح نمودند. جهتاز دو را  ن نرخ ارز و بازار سهام بی( رابطه 1391ابونوری و همکاران )

 

 الف( مسیر اثرات بازار سهام بر نرخ ارز  

می  (2001)  6میشکین   الف( بیشتر  بیان  سهام  صاحبان  حقوق  ارزش  سهام،  قیمت  افزايش  با  کند 

. اين تغییرات در  شودمینقدی    های غیرو لذا موجب افزايش انگیزه خانوارها برای دارايی  شودمی

، میان نرخ ارز و حساب  Jاساس منحنی   برهمچنین  فلمینگ بیان شده است.   -مدل اقتصاد باز ماندل

( تعادل مدل اقتصاد باز در  1)   شکل جاری رابطه معکوس وجود دارد. با توجه به مباحث فوق، در  

میشودمیمشاهده    Aنقطه   افزايش  معین  بهره  نرخ  در  سهام  قیمت  وقتی  افزايش  .  موجب  يابد، 

بت است و تحت  ثا  LM(. منحنی  شودمی ( منتقل  1)  شکل در    ,ISبه    IS)منحنی    شودمیمخارج  

 
1. Branson (1983) 
2. Stock-Oriented 
3. Gavin (1989) 
4. Bhattacharya and Mukherjee (2002) 
5. Aydemir (2009) 
6. Mishkin (2001) 
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نمی قرار  سهام  قیمت  تغییرات  نقطه  تاثیر  بنابراين  که    Bگیرد.  بود  خواهد  جديد  تعادل  عنوان  به 

   .باشدمیهمراه با تولید بالاتر و نرخ بهره بالاتر 
 

 
 2001میشکین، منبع:                              

 IS- LM: تحلیل ساده با استفاده از منحنی 1شکل 
 

سرمايه جذب  باعث  بالاتر،  بهره  خارجی  نرخ  تراز  شودمیهای  مازاد  موجب  اين  ها  پرداخت   که 

(𝐵𝑃 > ترازگرددمی (  0 در  تسويه  تعادل،  به  رسیدن  برای  حال  ارز  پرداخت   .  نرخ  وسیله  به  ها 

می ارز  صورت  نرخ  وقتی  بنابراين،  می گیرد.  کاهش  افزايش  داخلی  پول  )ارزش  (،  يابدمی يابد 

د. لذا افزايش نرخ ارز موجب انتقال  گردها به صفر بر میو تراز پرداخت شودمیحساب جاری بدتر 

(. در نتیجه تعادل درتمام بازارها در نقطه  1  شکلدر    ,BP)منحنی    شودمیبه سمت بالا    BPمنحنی  

B  گیرد. نقطه تعادل جديد بیانگر سطح مخارج بالاتر، نرخ بهره بالاتر، نرخ ارز  ( شکل می1)  شکل

بالاتر   قیمت سهام  و  تحلیل می باشد میبالاتر  اين  از  بنابراين  قیمت  .  افزايش  نتیجه گرفت که  توان 

 پول داخلی و يا افزايش نرخ ارز شود. سهام، ممکن است موجب کاهش ارزش 

 ب( مسیر اثرات نرخ ارز بر بازار سهام

 اثر نرخ ارز بر بازار سهام نیز از مسیرهای مختلفی مورد توجه قرار گرفت:

افزايش  1-ب ارز  نرخ  از بدهی ارزی آن خواهد    يابدمی( وقتی  بیشتر  میزان دارايی ارزی شرکت 

سهم   هر  سود  افزايش  موجب  ارز  تسعیر  از  ناشی  سود  بنابراين  اين    شودمیشد،  سهام  قیمت  و 

 .  باشدمینیز برقرار   افزايش خواهد يافت. عکس اين حالت، هاشرکت

ب2-ب واردکننده  بیشتر  شرکت  که  دارد  اين  به  بستگی  ارز  نرخ  کاهش  صادرکننده،  (  يا  اشد 

يا    دهدمی العمل نشان  واحدهای خارجی دارد يا خیر، و همچنین نسبت به نوسانات نرخ ارز عکس 

 خیر. 
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ارزش  3-ب کاهش  و  صنايع صادراتی  افزايش  باعث  پول  تضعیف  است  ممکن  در سطح کلان   )

  همکاران،   و  ده زا)رضاقلی  صنايع وارداتی شود که ممکن است تاثیر آن بر تولید داخلی مثبت باشد

1392).  
 خلاصه مطالعات تجربی میان نرخ ارز و بازار سهام :4جدول 

 نتایج مطالعه  عنوان مطالعه )ها( نویسنده 

 . ارتباط مثبت میان نرخ ارز و بازار سهام وجود دارد نرخ ارز و قیمت سهام: مطالعه موردی بازار سهام آمريکا  ( 1981آگاروال ) 

 . رابطه مثبت و معنادار میان نرخ ارز و بازار سهام وجود دارد تغییرات نرخ ارز و قیمت سهام  ( 1990) مائو و کائو 

 . رابطه مثبت و معنادار میان نرخ ارز و بازار سهام وجود دارد بازار سهام و نرخ ارز  ( 1992اسمیت )

موگو   و  آجايی 

(1996 ) 

 . دارد وجود سهام بازار و ارز نرخ میان معنادار و مثبت رابطه  مطالعات تجربیتغییرات نرخ ارز و تاثیر آن بر بازار سهام: 

همکاران  و  گرنجر 

(2000 ) 

برای کشور ژاپن و تايلند، تغییرات نرخ ارز بر بازار سهام تاثیر  ارتباط میان نرخ ارز و قیمت سهام: بازار سهام آسیا 

 ندارد.  دارد. اما برای بازار سهام تايوان چنین ارتباطی وجود

-1990ارتباط میان نرخ ارز و قیمت سهام: تحلیل علیت ) ( 2003کاسمن )

2000 ) 

 . و قیمت سهام ارتباط وجود دارد مدت میان نرخ ارزدر بلند

همکاران   و  آزمن 

(2006 ) 

 .  شودمیسهام  متقیباعث تغییر برای دوران رکود نرخ ارز  قیمت سهام، و ارتباط با نرخ ارز برای کشور مالزی 

همکاران   و  پن 

(2007 ) 

ارتباط پويا میان نرخ ارز و قیمت سهام: کشورهای آسیای 

 شرقی 

ارتباط معنادار میان نرخ ارز و قیمت سهام   1997قبل از بحران  

 وجود دارد. 

همکاران   و  آدجاسی 

(2008 ) 

مدل   غنا:  کشور  سهام  بازار  ارز  نرخ  نوسانات  اثر 

EGARCH 

رابطه منفی میان نوسانات نرخ ارز و بازدهی بازار سهام وجود  

 .  دارد

  -1985مدت:  مدت و کوتاه نرخ ارز و قیمت سهام در بلند ( 2009مورلی )

2005 

 .  رابطه مثبت میان نرخ ارز و بازار سهام وجود دارد

کشور   ( 2010صوبیر و سالیه ) موردی  مطالعه  سهام:  بازار  و  ارز  نرخ  نوسانات 

 نیجريه  

 . نوسانات نرخ ارز تاثیر منفی و معناداری بر بازار سهام دارد

همکاران   و  سنسوی 

(2014 ) 

شوك  نوسان  بازار اثر  و  ارز  نرخ  میان  پويا  ارتباط  و  ها 

 سهام: کشور ترکیه 

 . وجود داردارتباط پويا میان نوسانات نرخ ارز و بازار سهام 

قیمت   ( 2016سیئونگ ) برای  تلاطم  انتقال  پويا،  ارتباط  شکست ساختاری، 

 DCC-GARCHمواد نفتی کشور آمريکا: مدل 

و  دارد.  وجود  بازارها  بین  تلاطم  انتقال  میان  معنادار  ارتباط 

 . دهدوجود شکست ساختاری پايداری نوسانات را کاهش می

مدل   ( 2016آنشل جین ) سهام:  بازار  و  ارز  نرخ  میان  پويا  -DCCارتباط 

GARCH 

 . ارتباط پويا میان نرخ ارز و بازار سهام وجود دارد 

همکاران  و  سانگ 

(2017 ) 

کالاهای  آتی  بازار  و  نفت  قیمت  میان  پويا  سرريز 

 DECO-GARCHکشاورزی: مدل 

 . ارتباط پويا میان بازارهای فوق وجود دارد

همکاران   و  ابونوری 

(1391 ) 

 سهام  شاخص  و  ارز  نرخ  بین  رابطه   هایپويايی   ارزيابی

 متغیره  دو  گارچ مدل از استفاده با تهران بورس

 وجود ندارد. در بلندمدت میان نرخ ارز و بازار سهام ارتباط 

همکاران   و  شهرازی 

(1393  ) 

 سرريز   و  تکانه   انتقال  بر  نوسانات  در  ساختاری  تغییرات  اثر

 ايران  در سهام و طلا ارز، بازارهای میان نوسانات

انتقال   بر  نوسانات  در  وجود و عدم وجود شکست ساختاری 

 .  نوسانات میان بازارها تاثیر دارد

 بر اساس فهرست منابع  هاگردآوری توسط نويسنده  منبع: 
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 روش پژوهش   -3

 تصریح مدل   -3-1

 شناسایی شکست ساختاری در تلاطم )واریانس شرطی(   -3-1-1

برای نرخ ارز و بازار سهام   ICSSبرای شناسايی شکست ساختاری در واريانس شرطی از الگوريتم 

که چند روش برای محاسبه شکست ساختاری وجود دارد، اين الگوريتم  . با توجه به اين شداستفاده 

ها که داده   کندمیآزمون اينکلان و تیائو فرض  .  1گرفته استدر مطالعات متعدد مورد استفاده قرار  

ناگهانی که حاصل    دهند. تا زمانی که يک تغییريک واريانس ثابت را در يک دوره اولیه نشان می

برگشت  دنباله  ايستا  دوره  يک  به  واريانس  سپس  بیفتد.  اتفاق  است،  وقايع  از  تغییر    کندمی ای  تا 

دهد.  رخ  فرايند   ديگری  تکرار    اين  زمان  گذشت  تعداد  شودمیبا  با  زمانی  سری  يک  واقع  در   .

زا تعیین  نامشخص تغییرات در واريانس شرطی وجود دارد. اين نقاط تغییر ناگهانی به صورت درون 

 . 2شودمی
 

 DECO-GARCHمدل    -3-1-2

گارچ چند    هایمدل مختلف و يا بازارهای مختلف از روش    یها برای محاسبه ارتباط میان دارايی

پويايی ماتريس واريانس و کوواريانس شرطی  گارچ چند متغیره    هایمدل   .3شودمیمتغیره استفاده  

که اين عمل به دلیل پیچیده بودن ساختار کوواريانس مشکل است. برای غلبه بر    ندک میرا محاسبه  

به  با استفاده از اين مدل میرا بیان کرد.    GARCH-CCD( مدل  2002)  4اين مشکل، انگل  توان 

مدل  را  زمان  طی  در  همبستگی  ضريب  و  متغیره  چند  شرطی  کوواريانس  همزمان  سازی صورت 

مدل   وجود  اين  با  موفقیت  100برای    GARCH-DCCکرد.  است دارايی  اين  5آمیز  حل  برای   .

 
1. Andreou and Ghysels (2002), Hammoudeh and Li (2008), Kang et al (2011), Kumar and 

Maheswaran (2013), Mensi et al (2014), and Vivian and Wohar (2012) 
آقانسب تحت عنوان مدل 2 میرزا  ايمان  به رساله دکتری  بیشتر  برای مطالعه  بازار  .  ارز و  میان نرخ  انتقال تلاطم  سازی 

 سهام در ايران مراجعه شود.  

3. Bauwens et al (2006); Silvennoinen and Teräsvirta (2009) 
4. Engle (2002) 
5. Engle and Sheppard (2001) 
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و همکاران را    Mixed Data Sampling (MIDAS)-DCC(، مدل  2011)  1مشکل کولاسیتو 

اين مدل نمی اما  دادند.  پیش پیشنهاد  را  نوسانات  انگل و کلی  2بینی کند تواند  منظور  همین  برای   .

می  DECO-GARCHمدل    (2012) مدل  اين  کردند.  بیان  برطرف  را  را  فوق  مشکلات  تواند 

مدل 3کند  .  DECO  مدل   از   خاص  مورد  يک  DCC   جفت   همه   در  همبستگی  آن  در   که  است  

طول   هاآن   همبستگی   اما  است،   برابر  هادارايی گارچ    .4است   متغیر  زمان  در  و  آرچ  ضرايب  اگر 

بازارها   میان  نوسانات  انتقال  بیانگر  باشند  . همچنین مجموع ضرايب آرچ و گارچ  باشدمیمعنادار 

مجموع بزرگتر از يک باشد، نوسانات پايدار است،  که اگر بیانگر پايداری نوسانات است. به طوری

   رود.صورت نوسانات ناپايدار است و با گذشت زمان از بین می  در غیر اين
 

 شاخص سرریز  -3-1-3

می تلاطم  دچار  مالی  بازارهای  صورت  اين  در  باشد  داشته  وجود  مالی  بحران  بر  وقتی  و  شوند 

بر يکديگر   )واريانس غیر شرطی( جهت تاثیر اين نوساناتگذارند. لذا شناسايی و يکديگر تاثیر می

ايلمباشدمیمهم   و  ديبولد  رو  اين  از   .( خود2012از  روش  از  استفاده  با  برداری  (  رگرسیون 

بازارها  5يافتهتعمیم بین  سرريز  خالص  و  جهت  بررسی  به  سرريز  شاخص  و  واريانس  تجزيه   ،

جهت و  با کوواريانس ثابت در نظر بگیريد. سپس  متغیره    VAR(P)  ،nابتدا يک مدل    پردازند.می

پیش خطای  واريانس  متحرك  میانگین  تجزيه  طريق  از  را  سرريز  تعمیمخالص  مدل  بینی  از  يافته 

VAR    گونه وابستگی نتايج به ترتیب سازی متغیرها را آوريد. چارچوب تجزيه واريانس هربدست

)کندمیحذف   همکاران  و  پسر  6(1996. کوپ  )و  و شین  تجزيه    کنندمی پیشنهاد    7(1998ان  که 

سپس شاخص سرريز کل بدست  .  کندمی پیروی    H-step-aheadيافته از  بینی تعمیمواريانس پیش 

خالص  آيد.  ار به بازارهای ديگر بدست می خالص نوسانات سرريزها از هر باز. و در نهايت  يدآمی

  .باشدمیيک بازار دريافت کننده يا گیرنده سرريز  کندمیسرريز تعیین 

 
1. Colacito (2011) 
2. Clements (2014) and Emre Alper (2012) 
3. Aboura and Chevallier (2014) and Pan (2016) 
4. Clements (2014) 
5. Generalized VAR 
6. Koop (1996) 
7. Pesaran and Shin (1998) 
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 ها  داده  و تحلیل  توصیف  -3-2

 هاداده   -3-2-1

مطالعه  در   استفاده   مورد   هایداده   مرکزی  بانک   از   و (  هفته   اول  روز  پنج )  روزانه   صورت  به   اين 

  پنجم  دوره   ابتدای  ها،داده   که   طوری   به.  است  شده   گرفته  بهادار  اوراق  بورس  سايت  و  ايران

 مشاهده   کاری  روز  2460  شامل  مجموعا  که  باشد،می  1398خرداد    دوره   انتهای  و  1388  فروردين

  کل  شاخص  از  سهام  بازار  مورد  در  و  دلار  به  ريال  برابری  نرخ  از  ارز  بازار  مورد  در.  باشدمی

𝑅𝑖,𝑡  رابطه  از  بازدهی.  است  شده   استفاده  = ln(
𝑃𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
) ×   𝑅𝑖,𝑡  آن  در  که   شد  محاسبه  100

   .است  دلار نرخ يا  تهران سهام بازار کل قیمت  یروزانه  شاخص
 

 تحلیل مقدماتی   -3-2-2

انتخاب توزيع مناسب است تا بتوان برآورد دقیق اولین قدم برای مدل  تری داشت.  سازی نوسانات 

نشان  5جدول   را  بازارها  از  يک  هر  بازدهی  توصیفی  آمار  به جدول، .  دهدمی، خلاصه  توجه    با 

توزيع  همه  است.    هاکشیدگی  بیشتر  نرمال  توزيع  آماره جاركاز  نشان    -همچنین  که    دهدمی برا 

داده  از  نتوزيع هريک  نرمال  دقیق   لذا  باشد میها  برآورد  ابايد    تربرای  تی  توزيع  يا  از  ستیودنت و 

 يافته استفاده نمود.توزيع خطای تعمیم
 

 های روزانه خلاصه آماری برای داده  :5جدول 

 شیمیایی  خودرویی  نفتی  بانک  سهام  ارز  

 0.000748  0.000128  0.000235  0.000529  0.000420  0.000129  میانگین

 0.000456  0.000197  0.000581  0.000325  0.000154  0.000000  میانه

 0.802158  0.369872  0.982143  0.365820  1.230481  0.987502  ماکزیمم 

 0.67463- 0.24173- 0.91139- 0.25992- 0.999772- 0.08974- مینیمم

 0.133636  0.043225  0.235687  0.036510  0.041230  0.002230  انحراف معیار

 0.01614- 0.031339  0.01518- 0.109901  0.020817- 0.28199- چولگی 

 11.56013  5.236428  14.58754  9.632148  823.6023  46.13256  کشیدگی 

 Jarque-Beraآماره 

 

 مقدار احتمال 

35296.5 

 

0.000000 

72331673 

 

0.000000 

6514.387 

 

0.000000 

3125.124 

 

0.000000 

612.8124 

 

0.000000 

2314.601 

 

0.000000 

 .است شده  برآورد Eviews افزارنرم از استفاده با : منبع
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مدل  برای  قدم  داده دومین  داده سازی  بايد  که  است  اين  زمانی  باشند.  های سری  مانا  ،  6جدول  ها 

ها در سطح  هر يک از بازدهی  دهدمی. که نشان  باشدمیها  بیانگر آزمون مانايی هريک از بازدهی

   باشند.مانا می
 

 آزمون مانایی  :6 جدول

 ADF ارز سهام  بانک شیمیایی  نفتی  خودرویی 

Unit- Root Tests in Level 

 t یآماره -25.4268 -19.5624 -29.7512 -18.5232 -18.3105 -26.06842

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 P-value 

 برآورد شده است. Eviewsنرم افزار با استفاده از  منبع: 

 

ها ثابت نیست. لذا فرضیه  که واريانس بازدهی  دهدمی. نشان  1باشدمی بیانگر آزمون آرچ  ، 7جدول  

 .  شودمیآرچ رد ن
 

 روزانه  یاهبازدهی آزمون آرچ برای  :7جدول 

  ارز سهام  بانک شیمیایی  نفتی  خودرویی 

 Fی آماره 215.5317 211.1501 87.5037 157.7821 188.4506 124.8423

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 P-value 

های  آماره 287.7518 164.9027 89.3027 173.4586 196.5027 103.1561
2 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 P-value 

 ( Eviewsمحاسبات تحقیق )نرم افزار  منبع: 

 

 )واریانس شرطی(   تلاطمشکست ساختاری در    -3-2-3

. با  دهدمی )واريانس شرطی( را نشان    تلاطمت زمانی شکست ساختاری در  یعتعداد و موق  8جدول  

به جد  باتوجه  شیمیايی،  ارز، محصولات  نرخ  اعتباری،  نک ول  نفتی  فراورده و  ها و موسسات  های 

بازار سهام بدون شکست  دارای سه شکست می .  هستندباشند. و صنايع خودرويی و شاخص کل 

   .باشدمی ICSSدهنده نقاط تغییر آشکار شده توسط الگوريتم نشان  2همچنین شکل 
 

 

 

 

 
1. Engle (1982) 
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 ICSSشکست ساختاری در نوسانات )واریانس شرطی( با استفاده از الگوریتم   :8جدول 

 2K ارز سهام  شیمیایی  خودرویی  ها بانک فراوردهای نفتی 

 تعداد شکست  5 1 3 0 3 4

06 /06/1390 

15 /11/1391 

04 /06/1394 

20 /09/1396 

09 /10/1388 

18 /03/1392 

30 /10/1394 

0 

19 /09/1390 

01 /07/1392 

18 /03/1395 

15 /06/1397 

29 /06/1389 

14 /02/1390 

03 /09/1392 

12 /10/1396 

24 /06/1397 

موقعیت 

 زمانی شکست 

 برآورد شده است. GAUSS افزارنرم از با استفاده : منبع
 

 
 

 شاخص کل بازار سهام

 نرخ ارز



 

 267    ران ي در ا عيصنا ک یبازار سهام به تفک  ینرخ ارز و بازده نیبرآورد انتقال تلاطم ب

 

 

 

 ICSSشکست ساختاری در نوسانات )واریانس شرطی( با استفاده از الگوریتم  :2شکل 

 

 های نفتیفراورده 

 قطعاتخودرو و ساخت 

 ها و موسسات اعتباری بانک

 محصولات شیمیایی 
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 برآورد مدل  -4

بازار سهام و همچنین نرخ ارز و صنايع   انتقال تلاطم میان نرخ ارز و  ابتدا به بررسی  در اين بخش 

با لحاظ و عدم لحاظ شکست ساختاری    DECO-GARCHبا استفاده از مدل  مختلف بازار سهام  

 . شودمی بررسی. و در انتها شاخص سرريز شودمی پرداخته   تلاطمدر 
 

 DECO-GARCHمدل  برآورد نتایج    -4-1

بايد از  برای مدل  بازارهای مالی  انتقال تلاطم در    9جدول    . لذا گارچ استفاده کرد  های مدل سازی 

برای نرخ ارز و شاخص کل بازار   DECO-GARCHنتايج برآورد انتقال تلاطم با استفاده از مدل 

در   ساختاری  شکست  لحاظ  عدم  و  لحاظ  با  نشان    تلاطم سهام  جدول دهدمیرا  به  توجه  با   .  9  ،

بیان  هم در حالت    ضرايب آرچ و گارچدر اين مرحله  .  باشدمیگر گارچ تک متغیره  مرحله اول 

نوسانات   يعنی    باشند.معنادار میوجود شکست ساختاری و هم عدم وجود شکست ساختاری در 

دارد. وجود  بازار  دو  اين  میان  تلاطم  مجموع   انتقال  ساختاری  شکست  وجود  عدم  حالت  در    اما 

به اين معنی که در حالت  .  باشدمی يک    بازار سهام بزرگتر از  آرچ و گارچ برای نرخ ارز و   ضرايب

  د. در صورتیروبین نمید و با گذشت زمان از  باشپايدار می  تلاطمعدم وجود شکست ساختاری،  

از کوچکتر  ساختاری  شکست  وجود  برای  حالت  اين  وجود  باشدمیيک    که  صورت  در  لذا   .

پايداری   درجه  ساختاری  مدل  يابدمی کاهش    تلاطمشکست  برآورد  دوم  مرحله   .DECO-

GARCH  ضريب  .  باشدمی متوسط  ساختاری  شکست  وجود  عدم  صورت  در  مرحله  اين  در 

. يعنی انتقال تلاطم میان نرخ ارز و بازار سهام وجود ندارد. اما در صورت  معنی استهمبستگی بی 

ان نرخ ارز و بازار  گر انتقال تلاطم میدار است. که بیان وجود شکست ساختاری اين ضريب معنی

توان می  2و معیار آکائیک   1اساس معیار حداکثر راستنمايی  ، بر9. همچنین در جدول  باشدمیسهام  

به حالت عدم وجود   نسبت  بهتری  نتايج  با وجودشکست ساختاری  برآورد مدل  مشاهده کرد که 

بنابراين در صورت وجود شکست ساختاری در مدل نتايج بهتری نسبت  .  دهدمیشکست ساختاری  

   .دهدمیبه عدم وجود شکست ساختاری ارائه 
 

 
1. Log-likelihood 
2. AIC 
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برای نرخ ارز و شاخص کل بازار سهام با لحاظ و عدم لحاظ شکست   DECO-GARCHنتایج برآورد مدل  :9جدول 

 ساختاری

  نرخ ارز  بازار سهام نرخ ارز  بازار سهام

یک متغیره با لحاظ   GARCHمرحله اول: برآورد مدل 

 شکست ساختاری 

یک متغیره بدون شکست   GARCHمرحله اول: برآورد مدل 

 ساختاری 

(0.0000 ) 

0.368634 

(0.0000 ) 

0.11836 

(0.0000 ) 

0.185710 

(0.0000 ) 

0.063014 ARCH (Alpha1) 

(0.0000 ) 

0.59012 

(0.0000 ) 

0.84532 

(0.0000        )

0.846150 

(0.0000               )

0.971065 GARCH (Beta1) 

 DECO-GARCHمرحله دوم: برآورد مدل  DECO-GARCHمرحله دوم: برآورد مدل 

(0.0000)            0.27361  ( rho)متوسط ضریب همبستگی  -0.210625(           0.4132) 

(0.0000            )0.0035 (0.8501            )0.007443 alpha 
(0.0000            )0.2813 (0.9357             )0.009106 beta 

Log-likelihood =18114.105 

AIC= -18.358 

Log-likelihood = 17534.194 

AIC= -18.117 

   برآورد شده است. OxMetrics افزارنرمبا استفاده از  : منبع       

 

  های فراورده   اعتباری،   موسسات  و   هابانک   نتايج برآورد برای نرخ ارز و شاخص   11و    10ول  اجد

ساختاری    ساخت  و   خودرو  شیمیايی،  محصولات   نفتی، شکست  لحاظ  عدم  و  لحاظ  با  قطعات 

. همانند حالت قبل در مرحله اول و بدون شکست ساختاری مجموع آرچ و گارچ بزرگتر  باشدمی

که نشان دهنده پايداری نوسانات است. اما در حالت وجود شکست ساختاری اين    باشدمی از يک  

يک   از  کمتر  پايد  باشدمیمجموع  درجه  کاهش  دهنده  نشان  نوسانات  که  هردو  استاری  در   .

که نشان دهنده انتقال تلاطم میان بازارها    باشدمیحالت در مرحله دوم، ضريب همبستگی معنادار  

را   بهتری  نتايج  راستنمايی و آکائیک در حالت وجود شکست ساختاری  معیار حداکثر  اما  است. 

 .  دهدمیارائه 
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های  ها و موسسات اعتباری، فراورده بانک شاخص و ارز نرخ برای DECO-GARCH مدل برآورد نتایج :10 جدول

 (ساختاری شکست لحاظ عدم ) نفتی، محصولات شیمیایی، خودرو و ساخت قطعات

  نرخ ارز  بانک نفتی  خودرو شیمیایی 

 یک متغیره بدون شکست ساختاری  GARCHمرحله اول: برآورد مدل 

180350.  

(0010.0 )  

63020.0  

(0.0000 )  

462010.1  

(0.0001 )  

687200.0  

(0.0012 )  

540230.0  

(0.0000 )  ARCH(Alpha1) 

7670.8  

(0.0000  )  

3500.9  

(0.0000  )  

8100.8  

(0.0000  )  

3510.9  

(0.0000 )  

6010.9  

(0.0000 )  GARCH(Beta1) 

 DECOمرحله دوم: برآورد مدل 

(0.0000      )301280.9  ( rho)ی متوسط ضریب همبستگ  

(0.0000)      552040.1  alpha 
(0.0000    )542090.8  beta 

Log-likelihood = 25821.435 

AIC = -24.123 

 

 

های  ها و موسسات اعتباری، فراورده بانک شاخص و ارز نرخ برای DECO-GARCH مدل برآورد نتایج :11 جدول

 ساختاری  شکست لحاظ با نفتی، محصولات شیمیایی، خودرو و ساخت قطعات

  نرخ ارز  بانک نفتی  خودرو شیمیایی 

 یک متغیره با شکست ساختاری  GARCHمرحله اول: برآورد مدل 

0.14023 

(0.0007 ) 

0.08709 

(0.0000 ) 

0.14920 

(0.0002 ) 

0.13268 

(0.0000 ) 

0.11869  

(0.0000 ) ARCH(Alpha1) 

0.84607 

(0.0000  ) 

0.89340 

(0.0000 ) 

0.83028 

(0.0000  ) 

0.81986 

(0.0000 ) 

0.85004  

(0.0000 ) GARCH(Beta1) 

 DECOمرحله دوم: برآورد مدل 

 ( rho)متوسط ضریب همبستگی  0.62014(      0.0000)

(0.0000)     0.000368 alpha 
(0.0000    )0.881034 beta 

Log-likelihood = 26325.002 

AIC = -25.350 

   برآورد شده است. OxMetrics افزارنرمبا استفاده از  : منبع

 

 شاخص سرریز   نتایج  -4-2

نوساناتبازدهی  سرريز  دهنده نشان   12  جدول و  شرطی(  ها  غیر  .  باشدمی  بازارها   میان  )واريانس 

  سرريز   دهنده   انتقال   بازار  يک  دهدمی  نشان  که.  است  شده   محاسبه  سرريز  خالص  میزان  همچنین

است   بازدهی نوسان  است.  نشان  Aپانل    . باشدمی  آن   کننده دريافت  يا  و   و  بازدهی  سرريز  دهنده 
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  بازدهی   %4  بازارها  ساير  از  ارز  نرخ  همچنین .  باشدمی  95.8  برابر  ارز  به  ارز  نرخ  از   بازدهی  انتقال

  بازدهی  بینیپیش   خطای  واريانس)   ارز  نرخ تغییرات بازدهی  از  %4  ديگر  عبارت  به.  کندمی  دريافت

  درصد   5  میزان  به   بازارها  ساير  به  ارز  نرخ  از  ترتیب  اين   به   .باشد می بازارها    ساير  از   ناشی(  ارز

  ارز   نرخ   دهد می  نشان   که   باشد،می  1  برابر  ارز   نرخ  برای  سرريز  خالص  لذا .  يابدمی  انتقال   بازدهی

  به   بازارها  ساير  از  يعنی.  باشدمی   ترتیب  همین  به  نیز  سهام   بازار  برای .  باشدمی  بازدهی  دهنده   انتقال

  ساير  به  بازدهی  %3  میزان  به  سهام  بازار  از  و.  شودمی  سرريز  سهام  بازار   به  بازدهی  درصد  2  میزان

  ترتیب   همین  به   نیز   بازارها   ساير  برای.  باشدمی  1  برابر  سرريز  خالص   و  يابدمی  انتقال   بازارها

  بازارها   اين  که  است   اين   دهنده نشان   باشد،می  منفی  سرريز  خالص  که   بازارهايی  برای .  باشدمی

  ساير بازارها به ترتیب مربوط به   بالاترين سرريز بازدهی دريافتی از.  باشندمی  سرريز  کننده دريافت

( و کمترين سرريز دريافتی نیز بازار سهام  %9( و خودرو )%10)  ها، بانک(%17)های نفتی  فرآورده 

ه ترتیب  بالاترين سرريز بازدهی انتقالی به ساير بازارها ب.  باشدمی(  %4شیمیايی )  ( و%3)  (، ارز2%)

( به خودرو  )(%12مربوط  شیمیايی  بانک )%11، و  بازار سهام  10%(  نیز  انتقالی  ( و کمترين سرريز 

درصد(    6تیب مربوط به شیمیايی )بیشترين خالص سرريز بتر.  باشدمی(  %4نفتی )  ( و %4)  (، ارز 3%)

لذا بازار شیمیايی و    . ( است%0( و بانک )%  -13ترتیب نفتی )ه  نیز بدرصد( و کمترين    5و خودرو )

انتقال   تاثیرخودرو  و  غالب  )بازار  سرريز  دريافت دهنده  بانک  و  نفتی  و  سرريز گذار(  کننده 

سرريزمی شاخص  بازدهی  باشند.  مقدارکل  نشان    باشدمی  %  36/7  ها  متوسط  ه ب  دهدمیکه  طور 

بینی بازدهی( در اين بازارها ناشی از تغییرات بازدهی ديگر  تغییرات )واريانس خطای پیش  %  36/7

خودی(   )اثرات  خودی  بازارهای  از  مابقی  و  متقابل(  )اثرات  و    باشدمیبازارها  همگرايی  لذا 

 ارتباطات میان اين بازارها نسبتا پايین است.  

  . بر باشدمی میان بازارها    )واريانس غیر شرطی(  نشان دهنده سرريز نوسانات  Bبه همین ترتیب پانل  

به نرخ ارز   بازارها  بازارها    %  3اين اساس میزان سرريز نوسانات از ساير    %   8و از نرخ ارز به ساير 

برابر  باشدمی سرريز  خالص  نتیجه  در  نوسانات    %   5.  دهنده  انتقال  عنوان  به  ارز  نرخ  لذا  است. 

 . برای ساير بازارها نیز به همین ترتیب است.  باشدمی
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 جهت سرریز بازدهی و نوسانات :12 جدول

 )درصد( سرریز از سایر بازارها نفتی  بانک خودرو شیمیایی  سهام  ارز 

 ها : جهت سرریز بازدهی Aپانل 

 4 1.2 0.9 1.1 0.2 0.1 95.8 ارز

 2 0.4 0.8 0.1 0.4 97.5 1.1 سهام

 3 0.2 2.1 1.1 96.1 0.2 0.1 شیمیايی 

 9 1.1 1.3 94.3 1.9 1.3 1.7 خودرو 

 10 0.2 87.4 4.5 3.4 0.4 0.7 بانک 

 17 48.6 3.1 4.2 3.8 1.0 1.7 نفتی

 44 4 10 13 9 3 5 انتقال به ساير بازارها

 %7.36 47 98 101 104 101 101 کل سرريز 

  -13 0 5 6 1 1 خالص سرريز 

 : جهت سرریز نوسانات Bپانل 

 3 0.8 0.9 1.3 1.4 0.5 97.7 ارز

 0 0.0 0.0 0.1 0.0 99.6 0.1 سهام

 15 8 1.6 1.1 86.2 0.1 2.1 شیمیايی 

 13 0.6 2.3 79.9 0.7 6.5 1.5 خودرو 

 8 2.8 55.6 1.4 1.6 0.3 1.4 بانک 

 12 35.8 4.2 0.2 3.3 0.4 1.7 نفتی

 55 15 12 8 7 8 8 انتقال به ساير بازارها

 %10.8 41 68 80 91 108 106 کل سرريز 

  3 4 -5 -8 8 5 خالص سرريز 

 ( Rats افزارنرم) تحقیق هایيافته  : منبع

 

 نتیجه گیری   -5

سرمايه مهم  اهداف  از  مديريت يکی  و  کنترل  و  ريسک  بهینه  تعیین  مالی  بازارهای  در  گذاران 

سرمايهباشدمیريسک   واقع  در  سرمايه.  ريسک  کاهش  دنبال  به  استگذار  بتواند    گذاری  تا 

 محاسبهسازی و  رو مدل   اين. از  گذاری در بازارهای مالی را کنترل کندنوسانات ناشی از سرمايه

برخو بسزايی  اهمیت  از  است.دقیق ريسک  برای يک سرمايه  ردار  دارد که  همچنین  اهمیت  گذار 

سرمايه  بتواند ترتیب  اين  به  بفهمد.  را  نوسانات  و  بازدهی  سرريز  سرريز میزان  به  توجه  با  گذار 

گذاری و يا  تواند تصمیم بهتری برای سرمايهها میان بازارها میريزبازدهی و نوسانات و خالص سر

 تشکیل پرتفوی بگیرد.  
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اين   )صنايع  در  صنايع  تفکیک  به  سهام  بازار  و  ارز  نرخ  میان  نوسانات  انتقال  بررسی  به  مطالعه 

های  ها و موسسات اعتباری، فرآورده صنعت خودرويی و ساخت قطعات، بانکمختلف بازار سهام: 

شیمیايی محصولات  و  شد.  نفتی  پرداخته  مدل (  برای  منظور  مدل  بدين  از  نوسانات  انتقال  سازی 

DECO-GARCH    نوسانات در  ساختاری  شکست  لحاظ  عدم  و  لحاظ  است.    استفاده با  شده 

همچنین با استفاده از مدل شاخص سرريز به تعیین جهت و میزان انتقال بازدهی و نوسانات پرداخته  

   شده است.

استفاده   با  ساختاری  شکست  نقاط  تعیین  به  ابتدا  منظور  اين  الگوريتم  برای  صورت    ICSSاز  به 

که لحاظ شکست ساختاری    دهدمیزا پرداخته شده است. نتايج حاصل از برآورد مدل نشان  درون

. همچنین وجود شکست ساختاری برآورد  دهدمیدر نوسانات درجه پايداری نوسانات را کاهش  

)نتايج حداکثر راستنمايی    دهدمینشان  بهتری نسبت به برآورد مدل بدون لحاظ شکست ساختاری  

آکائیک(.  معیار  از    و  بايد  ريسک  دقیق  محاسبه  برای  لحاظ    هایمدل لذا  با  متغیره  چند  گارچ 

کرد. استفاده  نوسانات  در  ساختاری  سريزه  شکست  نتايج  نشان  همچنین  و    دهد میا  ارز  نرخ  که 

 باشند.بازار سهام انتقال دهنده بازدهی و نوسان به ساير بازارها می
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Abstract 

In this paper, the volatility transmissions between the exchange rate 

and the stock market returns are estimated for different industries in 

Iran from 03/25/2009 to 05/22/2019. For this purpose, DECO-

GARCH model is used with and without structural breaks. The results 

show that the model estimation with structural breaks in a conditional 

variance reduces the degree of persistence of volatility. The model 

with structural break yields more accurate results than the model 

ignoring the structural breaks. Finally, using the overflow index, the 

relationship and convergence among markets as well as the direction 

and intensity of overflow among them are identified and evaluated. 

The results show that the overflow index of total returns is about 

7.36%, the convergence of markets is relatively low. Also, the 

chemical and automotive industry markets prove to be the dominant 

ones.  

Keywords: GARCH models, Structural breaks, Portfolio 

management. 
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