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 چكیده

ادغام فزاینده بازارهای مالی و بحرانهای مالی اخیر موج جدیدی از توجه محققین به مسئله سرریز و سرایت در  

و  اثرات سرریز  به  پیش  از  بیش  نیز  بازار  و مشارکت کنندگان  است. سیاستگذاران  نموده  ایجاد  مالی  بازارهای 

توجه می کنند تا بتوانند ضمن پیش بینی   چگونگی رفتار آن در خلال دوره های مختلف رونق و رکود اقتصادی

روند بازارها ابزارهای پوشش ریسک را به شکل بهتری انتخاب کنند. از این رو تحقیق حاضر با هدف برآورد اثرات  

ایران، به دنبال مطالعه چگونگی رفتار سرریز میان این دو بازار در   سرریز میان بازارهای ارز و سهام در اقتصاد 

که اقتصاد    1399-1389ری اقتصاد ایران است. به این منظور با مطالعه داده های روزانه سالهای  های تجاچرخه 

ایران با دو دوره رونق و دو دوره رکود اقتصادی در آن مواجه بوده، میزان سرریز روزانه از بازارهای ارز و سهام به  

(، مدلسازی، برآورد و تحلیل شده است.  2012یکدیگر مطابق رویکرد اقتصادسنجی سرریز پویای دیبولد و ییلماز )

مطابق نتایج تحقیق، سرریز از هر دو بازار وجود دارد، اما به طور کلی میزان سرریز از بازار ارز به بازار سهام بیشتر  

متغیر بوده و در خلال  -از سرریز از بازار سهام به بازار ارز است. همچنین سرریز و البته وابستگی دو بازار زمان

وران رکود اقتصادی شدیدتر از دوران رونق اقتصادی بوده است. این نتایج مضامین مهمی برای سیاستگذاران و د

فعالان بازار دارد و نشان می دهد لازم است ارتباط میان بازار ارز و سهام بنابر وضعیت چرخه تجاری اقتصاد، در  

یست که یک رویکرد ثابت و از پیش مشخص، چه  سیاستگذاریها و تصمیمات سرمایه گذاری لحاظ شود و بهینه ن

 برای سیاستگذاری های کلان و چه برای استراتژیهای سرمایه گذاری، در این بازارها اتخاذ شود. 

   سرریز پویا، چرخه های تجاری، سرایت   های كلیدی:واژه 

 JEL :  : G12, F31, C1طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

ب مورد توجه  نیرابطه  ارز سالهاست که  نرخ  و  ا  محققین  بازده سهام  است.  که  دارد    یسع  حوزه  نیقرار گرفته 

 1ی ان یمدل جر  تحقیقاتسهام و نرخ ارز به دست آورد. خط معمول    متیحرکت ق  نیب  تیدر مورد جهت عل  یاطلاعات

دهد    یم  حی(  توض1980،  3شر ی)دورنبوش و فها  تراز پرداخت   کردیروی یا  انیجر   کردیاست. رو  2مدل سهام محور   ای

  ی شرکت ها  یر یرقابت پذ یگذارد: کاهش ارزش پول داخل یم ریسهام تأث متیق راتیینرخ ارز بر تغ راتییکه تغ

است که نرخ ارز با حساب    نی، اعتقاد بر انی. بنابراابدی  یم  شیپاسخ افزا  درسهام    متیبخشد و ق   ی را بهبود م  یمحل

  ندهیآ ینقد یانهایجر یتوان به عنوان ارزش فعل یسهام را م مت ی. از آنجا که قمی شود ن ییکشور تع کی یجار 

 سهام محور یا رویکرد سبد داراییمدل    اقتصاد و نرخ ارز وفق دهند.  راتییخود را با تغ   دیبا  قیمتهاکرد،    فیتعر

در    که  سهام است  متیق  رییاز تغ  ینرخ ارز ناش   راتییکند که تغ  ی( فرض م1983،  5فرانکل ؛  1981،  4برانسون )

  ن ی . به ای اتفاق می افتدالملل  نیب  دارایی های  در سبد  یو داخل  یخارج  یها  ییتقاضا و عرضه دارا  رییتغ  ۀجینت

  ی م  یارزش پول داخل  شی سهام منجر به افزا  متیق  شی را افزای وجود دارد، ز  یرابطه منف   یمال  یدو سر   نی، ببیترت

  ن یشود. محققان ا  یم  زیپول نی  تقاضا   شی گذاران است که باعث افزا  هیثروت سرماافزایش    ل یبه دل  نیا  شود.

که باعث    یکلان اقتصاد  یهااستیس  میگذاران به منظور تنظ  استیس  یبرا  ج ینتا  رایکنند ز   یم  یرا بررس  میمفاه

  هی سرما  یگذاران )بالقوه( و صندوق ها  هیشرکت ها، سرما  یبرا اهمیت آن  شود مهم است، اما    یم  یرشد اقتصاد 

 و مدیریت دارایی است.   سکیبازده و ر  ینیب  شیپحقیقی دارند از منظر    یگذار   هیسرما  یکه پروژه ها   یگذار 

افزونی   بازارها   6حرکتیهستند و هم  ادغام فزایندهدر حال    یمال  یبازارهااز دیگر سو به طور روز  و    یمال  یدر 

بسیار  مختلف(    یها و نوسانات بازده در بازارها   ییمتقابل بازده دارا  یوابستگ  یعنی)  یمال  یاخص هاش  نیهمچن

، بر  رشد پیاپی آنو  نرخ ارز یبالا یثبات یبه عنوان مثال، بمورد توجه تحلیلگران مالی و مدیران دارایی ها است. 

و بازار دارایی ها را نیز متاثر خواهد نمود. پدیده    گذارد  یم  یجد  ریتأث  یکلان اقتصاد  یاقتصاد   یرهایمتغ  گرید

در اقتصاد ایران رخ داد و تلاطم بی سابقه ای در بازارهای مالی به ویژه بازار ارز و سهام    1399ای که در سال  

 تجربه شد.  

بازارهای مالی    از این رو و با توجه به اهمیتی که نرخ ارز و بازار سهام برای سیاستگذاران اقتصاد ایران و فعالان

میان نرخ ارز و شاخص قیمت سهام در اقتصاد ایران و مطالعه    7ایران دارد، هدف از تحقیق حاضر برآورد سرریز 

بر   مبتنی  پویای  رویکرد  یک  از  منظور  این  به  است.  اقتصادی  رکود  و  رونق  های  دوره  خلال  در  آنها  سرریز 

زار سهام و ارز و بررسی رفتار آن در چرخه های تجاری  اقتصادسنجی برای برآورد سرریز و جهت سرریز بین با

اقتصاد ایران بهره برده شده که نوآوری تحقیق نیز محسوب می شود. اهمیت چنین مطالعه ای از آنجا است که  

 
1 flow-oriented 
2 stock-oriented 
3 Dornbusch and Fischer 
4 Branson 
5 Frankel 
6 comovment 
7 spillover 
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سیاستگذار اقتصادی علاقه مند است بداند اثرات سرریز بین بازارها به ویژه در دوران رکود اقتصادی چگونه است  

ی توان از مطالعه رفتار سرریزی و مضامین آن، به منظور رصد، کنترل و آینده نگری اثرات سرایت میان  و آیا م

بازارها استفاده نمود )به ویژه تحولاتی که به بی ثباتی مالی منجر می شوند(. از منظر کارگزاران مالی نیز چگونگی 

چرخه های تجاری، در مدیریت سبد دارایی ها و مدیریت  سرریز میان بازارها و رفتارهای بالقوه متفاوت آنها در طول  

تواند تعیین کننده و در انتخاب استراتژی های سرمایه گذاری حائز اهمیت باشد، زیرا سرریز  ریسک آن بسیار می

بین قیمت دارایی های مالی می تواند نشان از افزایش ریسکها داشته باشد و اصولا زمانی اهمیت بیشتر می یابد  

 (. 1400دنبال تشکیل یک سبد دارایی باشیم )محمدی و همکاران،    که به

به ارائه    3به مروری بر پیشینه پژوهش می پردازد. بخش    2ادامه مقاله اینگونه سازماندهی شده است: بخش  

نتایج حاصل از تحقیق را ارائه می کند    4روش شناسی تحقیق برای تجزیه و تحلیل داده ها اختصاص دارد. بخش  

 به نتیجه گیری و پیشنهادات می پردازد.    5ش  و بخ

 

 . پیشینه پژوهش 2

همانطور که اشاره شد تحقیقات بسیاری به موضوع ارتباط میان بازارهای سهام و ارز پرداخته اند، با اینحال مطالعات  

بخش به مروری  اندکی در خصوص سرریز بین بازارهای ارز و سهام انجام شده است. به منظور حفظ اختصار در این  

 1بر تحقیقاتی که با محوریت سرریز و سرایت بین ارز و سهام انجام شده اند پرداخته می شود. در این راستا، کومار

( به تحلیل ماهیت سرریز میان بازارهای سهام و ارز در کشورهای هند، برزیل و افریقای جنوبی، در یک  2013)

( پرداخت. نتایج وی نشان می دهد که یک سرریز دوطرفه 2009)  2و روش شناسی دیبولد و ییلماز   VARچارچوب  

چند متغیره نتایج روش شناسی دیبولد   GARCHمیان بازارها وجود دارد. همچنین وی با مقایسه نتایج یک مدل  

و ییلماز را تایید می کند. وی مطابق نتایج پیشنهاد می کند که در پیش بینی نرخ ارز و سیاستگذاری ارزی به  

 زار سهام توجه بیشتری شود.  با

( به بررسی سرریز نوسانات بین بازار ارز و بازار سهام شرکای تجاری ایالات متحده آمریکا و بازار  2015)3گروبی 

ایالات متحده طی سال های    اثر سرریز    VARدر یک مدل    2014تا  1986سهام  پرداخت. وی نشان داد که 

است. همچنین کشورهایی که از اقتصاد  های اقتصادی بالا  نوسانات بین بازار ارز و سهام در طول بحرانها و آشفتگی

( سرریز  2017و همکاران )  4اند. لئونگ آرام و کم تلاطمی برخوردار هستند سرریز نوسانات کمتری را تجربه کرده

و دوره های بحران    2013-2001تلاطم ساعتی میان بازارهای سهام و ارز را در امریکا، انگلیس و ژاپن در سالهای  

و رگرسیونهای سری زمانی مطالعه نموند. آنها نتیجه   GARCHبدهی اروپا را با برآورد مدلهای    مالی جهانی و بحران

  5گرفتند که در خلال دوره های بحران سرریز بین بازارهای ارز و سهام افزایش می یابد. همچنین سرایت خالص 

 
1 Kumar 

2  Diebold and Yilmaz 
3 Grobys 
4 Leung 
5 pure contagion 
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بنیادی  اقتص  1)رفتار غیرعقلایی سرمایه گذاران( و سرایت  بنیادهای  از  افزایش سرریز  )ناشی  ادکلان( هر دو در 

بازارها در بحران مالی جهانی نقش داشته اند، به ویژه در سرریز از بازارهای ارز به بورس نیویورک در طول بحران  

 بدهی اروپا. 

ارز، نرخ بهره و بازده  مطالعه رابطه پویای بین بازده سهام، نرخ( در پژوهشی به  2020)  2سوی و سان  های 

یافته S&P 500شاخص   پرداختند.  جنوبی  آفریقای  و  چین  هند،  روسیه،  برزیل،  کشورهای  نشاندر  دهنده  ها 

مدت است؛ اما عکس آن صادق نیست. بازارهای سهام  معنادار از نرخ ارز به بازده سهام در کوتاه  پذیریسرایت 

ایالت متحده از شاخص سهام  آفریقای جنوبی،  و  اثشوک  ،برزیل، چین  را  معناداری  گیرند؛ همچنین  ر میهای 

 .  های ارز و بازده سهام طی بحران مالی وجود داردتری بین نرخقوی  پذیریسرایت 

نرخ ارز و بازده    ینرابطه برگرسیون کوانتیل، به بررسی    یکردبا استفاده از رو  (2021و همکاران )  3گوکمنوگلو 

برا  منتخب    یکشورها   یبورس  م  هابرآورد  یجهنت  پرداختند.نوظهور  بازارهاینشان  عملکرد  که  سهام    یدهد 

شود.    یجاددر بازار ا  یخاص  یطشرا  ینکهمگر ا  یردگینرخ ارز قرار نم  ییراتتغ  یرتحت تأث  یمورد بررس  یکشورها 

بازده بازار دارد.    یینتع  در  یاساس  ینقش  یط افول نرخ ارز بسته به شرا  یریپذدهد که انعطاف  ینشان م  یتجرب  یجنتا

نرخ ارز و بازار    یننامتقارن رابطه ب  یتماهافتد. لذا  مدت اتفاق می از نرخ ارز به سهام در کوتاه  همچنین سرایت

( به مطالعه سرریز تلاطم و بازده میان قیمتهای سهام و نرخ ارز  2021و همکاران )  4وجود دارد. اسکرینجاریچ  سهام

( پرداختند. نتایج آنها نشان داد که 2009)  5دیبولد و ییلمازدر کرواسی، با استفاده از رویکرد روش شناسی سرریز  

سرریز بازده میان سهام و ارز بیشتر از سرریز تلاطم است. وهمچنین سرریز بازده از بازار ارز به بازار سهام بیشتر از  

د عملکرد پرتفوی و متنوع  سرریز  بازده از بازار سهام به ارز اتفاق می افتد. آنها اذعان دارند که این نتیجه برای بهبو

( به مطالعه سرریز میان بازارهای ارز و تاخت نکول اعتباری  2021و همکاران )  6سازی حائز اهمیت است. فنگ 

در بازارهای جهانی، با استفاده از رویکرد سرریز پویا پرداختند. نتایج آنها حاکی از وجود سرریز پویای  7کشوری 

همچنین نتیجه گرفتند که اثر سرریز از بازار ارز بر بازار دیگر بیشتر است و همچنین  دوطرفه میان بازارها است. آنها  

( با برآورد همبستگی و شاخص  2022)  8تحت شرایط تنش حدی، سرریز میان بازارها افزایش می یابد. ری و گارگ 

ز میان بازارها و اثرات  به ارزیابی سرری  BRIICSهای سرریز تلاطم پویا میان بازارهای سهام و ارز در کشورهای  

پاندمی کرونا بر آن پرداختند. نتایج آنها حاکی از وجود سرریز میان بازارها است و این رابطه در خلال دوران اولیه  

قرنطینه تقویت شده است. آنها نتیجه گرفتند که انتقال ریسک معناداری میان بازارها به ویژه در دوران پاندمی 

( به مطالعه سرایت میان بازارهای ارز و سهام در افریقای  2022و همکاران )  9ویزن وجود داشته است. وندروست

 
1 fundamental contagion  
2 Sui and Sun 
3 Gokmenoglu 
4 Škrinjarić 
5 Frankel 
6 Feng 
7 sovereign credit default swaps (CDS) 
8 Rai and Garg 
9 Van Der Westhuizen 
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و سالهای   پاندمی کرونا  از مدلسازی    2021تا    1979جنوبی در خلال دوره  استفاده  متغیره    EGARCHبا  دو 

م به بازار ارز برقرار  پرداختند. نتایج آنها نشان می دهد که رویکرد سهام محور در سرریز تلاطم و قیمت از بازار سها

است و رویکرد جریان محور تنها در سرریز تلاطم مشاهده می شود. نتایج آنها نشان می دهد که سرایت در دوره  

پاندمی کرونا تشدید نیز شده است. آنها اذعان دارند که این نتایج برای مقررات گذاری بهتر بازارها و همچنین  

 اهمیت هستند.  اتخاذ استراتژیهای پوشش ریسک حائز  

ایران، محسنی و بت شکن )   (، سرریز نوسان و همبستگی پویای  1396در معدود تحقیقات انجام شده در 

با استفاده چندین مدل گارچ چندمتغیره    1395-1384شرطی نرخ ارز و شاخص سهام گروه بانکی را در ایران دوره  

وتاه مدت نرخ ارز دلار و بلندمدت نرخ ارز یورو و  مطالعه نمودند. نتایج آنها نشان داد همبستگی شرطی مثبت ک

اثرات سرریز آنها بر شاخص سهام بانکی وجود دارد. آنها اهمیت این نتایج را در درک بهتر مکانیزمهای همبستگی 

و سرریز و اطلاعاتی که در خصوص انتخاب استراتژی و کاهش ریسک سرمایه و حفظ ثبات مالی می تواند داشته 

را با استفاده از سه مدل    رانیدر ا  هینوسان نرخ ارز بر بازار سرما  زیسرر(  1398ند. محسنی و صادقی )باشد می دان

تبیین نحوه اثرگذاری شوک های بازار ارز و شدت سرریزی نوسانات  با هدف    1395-1384گارچ چندمتغیر در دوره  

کوتاه مدت منفی و پایداری بلندمدت مثبت    بررسی نمودند. نتایج آنها حاکی از وجود پایداری  آن بر بازار سرمایه

شوک های ارزی بر بازار سهام است. همچنین سرریز نوسان مثبت از بازار ارز بر بازار سرمایه وجود دارد. هاشمی و  

( با استفاده از رویکرد سرریز دیبولد و ییلماز به برآورد اثرات سرریز بازارهای سرمایه گذاری طی 2019همکاران )

پرداختند. نتایج آنها نشان می دهد سرریز در بازارهای ارز، طلا، بورس، نفت، فلزات، مسکن و   1398-1385دوره  

بانکهای بورسی وجود دارد. آنها توصیه می کنند که به منظور مدیریت منابع در بازارهای ایران باید ارتباطات سرریز  

بین نرخ ارز و بازار سهام را در ایران به تفکیک    ( انتقال تلاطم1399در نظر گرفته شوند. ابونوری و همکاران )

و رویکرد دیبولد و ییلماز   DECO-GARCHبا استفاده از مدل  1398تا خرداد  1388صنایع برای دوره فروردین 

و سرریز نوسانات حدود     7.36( برآورد نمودند. نتایج آنها نشان می دهد سرریز کلی بازده بازارها حدود  2012)

ست و سرریز از بازار ارز به بازار سهام بیشتر از سرریز بازار سهام به بازار ارز است. محمدی و همکاران  درصد ا  10.8

و  1400) تاثیرگذاری  مطالعه  به  گراف  تحلیل  و  برداری  خودرگرسیون  گارچ،  روشهای  ترکیب  از  استفاده  با   )

و نفتی و شاخص بورس تهران پرداختند.  تاثیرپذیری نوسانات دائمی مقت نفت، طلا، ارز، شاخص صنایع پتروشیمی  

نتایج آنها حاکی از آن است که در کوتاه مدت قیمت سهام و شاخص های سهام مرتبط بیشترین تاثیر را بر بازار  

سهام، ارز و طلا دارند. نتایج آنها در داده های با تواتر روزانه البته نشان می دهد که تلاطم زودگذر شاخص سهام  

ی، نرخ ارز و طلا بیشترین اهمیت را دارند. آنها نهایتا پیشنهاد می کنند که با پیش بینی تلاطم فراورده های نفت

( پوشش ریسک قیمت سهام صنایع  1400بازار طلا و نفت برای پوشش ریسک اقدام نمود. بذرائی و همکاران )

و داده های روزانه    ADCCو    DCCبورسی منتخب با نرخ ارز را مورد مطالعه و مدلسازی با استفاده از روش های  

قرار دادند. نتایج آنها حاکی از وجود همبستگی متقارن میان قیمت سهام صنایع با نرخ    1399الی    1387سالهای  

ارز بوده و همچنین در هر دو بحران ارزی این سالها نیز وجود داشته است. در تحقیقی دیگر، ابونوری و همکاران  

  1395-1388ریسک در بازار سرمایه در دوره های رونق و رکود طی سالهای  ( به بررسی سرایت پذیری  1400)
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پرداختند. نتایج آنها نشان می دهد که سرایت ریسک از بخش مالی به دیگر صنایع فعال در بورس وجود دارد و  

 این سرایت در دوره های رکودی بیشتر است.  
 

 . روش شناسی و داده ها 3

دهند. به عنوان   یاز خود نشان م ی نیزقابل توجه  یهت هابشام داده ورخ  ی با نظم قابل توجه یمال یبحران ها  

  عتاًیطب  شود.  یم 1سرریز بازارها  بین  و در    ابدی  یم  شیافزا  ی به طور کل  یمال  هایبازار  تلاطماتمثال، در بحران ها،  

هشدار    یها  ستمیس  هیته  یهم براکه  کند،    پایشو    یریرا اندازه گ  ییزهایسرر  نیاست بتواند چن  لیما  هر محققی

و به ویژه مدیریت سبد دارایی ها مورد استفاده    موجود  یبحران ها  شرفتیپ  یابیرد  یو هم براا  بحران ه  یبرا  عیسر

 خواهند بود. 

  ی خطا   انسیوار  هیرا بر اساس تجز  تلاطمات   زیسرر  اری( مع2009)ییلماز  و    دیبولد،  یملاحظات  نیچن  زهیبا انگ

  زان ی م  یر یاندازه گ  یتواند برا  یممعیار    نیا  کردند.  ی( معرفVARs)  مدل خودرگرسیون برداریاز    2شده   ینیب  شیپ

بازده    سرریز ،  ییها داراپرتفوی  منفرد،    یها  یی( در دارایا هر خصیصه مورد توجه دیگریبازده )  تلاطمات  ایدر 

 استفاده شود.   رهی و غ  حبابها  ، چرخه ها ، انفجار  زیروند سرربرای نشان دادن    رهیو غ  ییدارا  یبازارها

و چه   ی، چه روش شناختی ادیز یها  تیمحدود ی، دارا (DY) (2009ییلماز )و  دیبولدحال، چارچوب   نیبا ا

  استفاده نموده  VARدر مدل  3از تجزیه چولسکی  DY. اول ، د یریرا در نظر بگ یاست. جنبه روش شناخت یماهو 

  ترتیببه    نسبت  که  زیسرر  یریاندازه گ  اما  وابسته باشد.  ریمتغ   بیتواند به ترت  یحاصل م  انسیوار  هیتجز  نیو بنابرا

، به/ از  i)از/ به هر بازار  زهایفقط به کل سرر DY. دوم و مهمتر از همه ، دارد حیباشد ترج رییتغ رقابلیغمتغیرها 

نیز می تواند مهم  بازار خاص(    کی)از/ به    4جهت دار   یها)سرایت(  زیسرر  در حالی که پردازد.    ی ( مi   یبازارها   ریسا

 باشد. 

𝑥𝑡متغیر را درنظر بگیرید،    Nبا    5کوواریانس مانا   VAR(p)یک مدل   = ∑ Φ𝑖𝑥𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + 𝜀𝑡,  که در آن ،𝜀~(0, Σ)  

𝑥𝑡  7است. نمایش میانگین متحرک   6برداری از اختلالات یکتا توزیع شده و مستقل  = ∑ 𝐴𝑖𝜀𝑡−𝑖
∞
𝑖=0 که در آن   ,

𝐴𝑖به صورت    𝐴𝑖ماتریس ضرایب   = Φ1𝐴𝑖−1 + Φ2𝐴𝑖−2 + ⋯ + Φ𝑝𝐴𝑖−𝑝,    است. ضرایب نمایش میانگین متحرک

)یا تبدیلات آن نظیر توابع واکنش تکانه ای یا تجزیه واریانس( برای درک پویایی های سیستم کلیدی است. تجزیه 

را    𝑥𝑗که بخاطر شوکهای وارد بر    𝑥𝑖قدم به جلوی واریانس خطا در پیش بینی    hواریانس اجازه می دهد سهم  

 ارزیابی کنیم.

 
1 spillover 

2  forecast error variance decompositions 
3  Cholesky factor identification  

4 directional spillovers 

5  covariance stationary  
6  independently and identically distributed disturbances 

7  moving average representation 
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 2عموما به طور همزمان همبسته   VARنیاز دارد، در حالی که ابداعات   1محاسبه تجزیه واریانس به ابداعات متعامد 

چولسکی متعامدسازی را انجام می دهند، اما تجزیه واریانس آنگاه به ترتیب  هستند. روش های شناسایی نظیر  

(  1998)  3( و پسران و شین 1996( از چارچوب کوپ و همکاران)2012متغیرها حساس می شود. دیبولد و یلماز )

 .  ( و تجزیه واریانسی ارائه نمودند که به ترتیب متغیرها حساس نیستKPPSاستفاده نمودند )از این پس  

است،    𝑥𝑖که بخاطر شوکهای وارد بر    𝑥𝑖قدم به جلوی    hبه صورت بخشی از واریانس    𝑥𝑖سهم واریانس خود متغیر    

  hتعریف می شود. همچنین سهم واریانسهای متقاطع )یا همان سرریز( نیز به صورت بخشی از واریانس خطای  

، تعریف می شود. با نشان دادن تجزیه واریانس خطای  است  𝑥𝑗که به خاطر شوکهای    𝑥𝑖قدم به جلو در پیش بینی  

𝜃𝑖𝑗توسط    KPPSپیش بینی به روش  

𝑔(𝐻)    برایH=1,2,…داریم ، 

(1) 
𝜃𝑖𝑗

𝑔(𝐻) =
𝜎𝑗𝑗

−1 ∑ (𝑒𝑖
′𝐴ℎΣ𝑒𝑗)

2𝐻−1
ℎ=0

∑ (𝑒𝑖
′𝐴ℎΣ𝐴ℎ

′ 𝑒𝑖)𝐻−1
ℎ=0

, 

 

بردار انتخابی، با    𝑒𝑖و   jانحراف معیار جمله خطا برای معادله    𝑒  ،𝜎𝑗𝑗ماتریس واریانس بردار خطای   Σکه در آن  

و صفر برای دیگر مولفه ها است. در این روش جمع مولفه ها در هر ردیف جدول تجزیه    iبرای مولفه های    1مقدار  

∑واریانس برابر یک نمی شود:   𝜃𝑖𝑗
𝑔𝑁

𝑗=1 (𝐻) ≠ اریانس در  . برای استفاده از اطلاعات موجود در ماتریس تجزیه و1

 محاسبه شاخص سرریز، هر کدام از درایه های ماتریس تجزیه واریانس را با جمع ردیفی نرمال می کنیم: 

(2) 
𝜃𝑖𝑗

𝑔(𝐻) =
𝜃𝑖𝑗

𝑔(𝐻)

∑ 𝜃𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑖=1

. 

∑توجه داریم که  𝜃𝑖𝑗
𝑔𝑁

𝑗=1 (𝐻) = ∑و    1 𝜃𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑖,𝑗=1 = 𝑁  . 

 را تعریف کنیم:   4، می توانیم شاخص سرریز )سرایت( کل KPPSبا استفاده از تجزیه واریانس به روش  

(3) 
𝑆𝑔(𝐻) =

∑ 𝜃𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑖,𝑗=1
𝑖≠𝑗

∑ 𝜃𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑖,𝑗=1

. 100 =

∑ 𝜃𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑖,𝑗=1
𝑖≠𝑗

𝑁
. 100 

 

( با استفاده از تجزیه  2009این در واقع مشابه همان شاخص سرریز )سرایت( است که توسط دیبولد و ییلماز )

واریانس چولسکی معرفی شد. شاخص سرریز کل سهم سرریز )سرایت( شوکها در واریانس خطای پیش بینی کلی 

 را اندازه می گیرد.  

شوکها میان دارایی ها سرریز )سرایت( می کنند کافی اگرچه مطالعه شاخص سرریز کل برای درک اینکه چقدر  

این اجازه را می دهد که جهت سرریز )سرایت( بین دارایی ها را نیز مطالعه کنیم. از    KPPSاست، اما رویکرد  

آنجایی که توابع واکنش تکانه ای و تجزیه واریانس تعمیم یافته نسبت به ترتیب چینش متغیرها در مدل حساس  

 
1 orthogonal innovations 

2  contemporaneously correlated 
3  Pesaran and Shin. 

4  Total spillovers 
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با استفاده از مولفه های نرمال شده ماتریس تجزیه واریانس تعمیم یافته    1ص های سرریز جهتدار نیستند، شاخ

 دیگر به صورت ذیل است:  jاز تمام بازارهای    iمحاسبه می شود. سرریز جهتدار دریافتی بازار  

(4) 
𝑆𝑖.

𝑔(𝐻) =

∑ 𝜃𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑗=1
𝑗≠𝑖

∑ 𝜃𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑖,𝑗=1

. 100 =

∑ 𝜃𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑗=1
𝑗≠𝑖

𝑁
. 100 

 

 نیز به صورت ذیل محاسبه می شود:   jبه بازارهای    iبه طور مشابه نیز سرریز جهتدار از بازار  

(5) 
𝑆𝑖.

𝑔(𝐻) =

∑ 𝜃𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑗=1
𝑗≠𝑖

∑ 𝜃𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑖,𝑗=1

. 100 =

∑ 𝜃𝑖𝑗
𝑔(𝐻)𝑁

𝑗=1
𝑗≠𝑖

𝑁
. 100 

 

 خاص آن در نظر گرفت. به عبارتی دیگر سرریزهای جهتدار را می توان تجزیه شاخص سرریز کل به منابع  

اندازه گیری وابستگی متقابل بازار دارایی ها وجود خواهد داشت. مزیت   به این ترتیب معیارهای مناسبی برای 

های متقابل و سرریز بین بازارها  ( این است که چارچوب آنها امکان مطالعه وابستگی2012رویکرد دیبولد و ییلماز )

ایط عادی ممکن می کند و برای هر دوره زمانی از نمونه تحقیق می توان به  را چه در دوره های بحرانی و چه شر 

 مطالعه و سنجش اندازه وابستگی متقابل و سرریز بازارها به یکدیگر پرداخت.  

(، به منظور بررسی رفتار سرریز در 2012پس از برآورد شاخص های سرریز مطابق رویکرد دیبولد و ییلماز )

چرخه های تجاری اقتصاد ایران لازم است سپس دوره های رونق و رکود اقتصادی شناسایی شوند. برای این کار  

به قیمت ثابت ایران استفاده خواهد شد.  برای استخراج مولفه چرخه ای متغیر تولید ناخالص داخلی    HPاز فیلتر  

سپس برای آزمون تفاوت در رفتار سرریز در طول دوره های رونق و رکود اقتصادی )به عبارت دیگر فرض کنیم 

می خواهیم آزمون کنیم مثلا میزان سرریز از بازار سهام به بازار ارز در دوره رونق بیشتر است یا دوره رکود(، از  

بهره برده خواهد شد. این روش یک آزمون ناپارامتریک با فرض صفر این است که    2یلکاکسون آزمون رتبه جمعی و

انتخاب شده   )در این تحقیق شاخص های سرریز در دوره رونق و دوره رکود(،    𝑥2و    𝑥1برای مقادیر تصادفی 

و یک   𝑥1از   𝑛1. یک نمونه با اندازه    𝑥1از   𝑥2برابر است با احتمال بزرگتر بودن    𝑥2از   𝑥1احتمال بزرگتر بودن  

داریم. داده ها سپس بدون توجه به نمونه ای که به آن تعلق دارند مرتب می شوند. آماره    𝑥2از    𝑛2نمونه با اندازه  

 اول است:   (، به صورت جمع رتبه های مشاهدات متعلق به نمونه1945آزمون ویلکاکسون )

(6 ) 
𝑇 = ∑ 𝑅1𝑖

𝑛1

𝑖=1

 

 امید و واریانس آماره آزمون به صورت ذیل تعریف می شوند: 

(7) 
𝐸(𝑇) =

𝑛1(𝑛 + 1)

2
       and     𝑉𝑎𝑟(𝑇) =

𝑛1𝑛2𝑠2

𝑛
 

 
1  Directional spillovers 
2 Wilcoxon rank-sum test 
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 ، برای دو گروه است: 𝑟𝑖،  1انحراف معیار رتبه های ترکیب شده   sکه در آن  

(8) 
𝑠2 =

1

𝑛 − 1
∑(𝑟𝑖 − �̅�)2

𝑛

𝑖=1

 

 نرمال نیز داریم: با تقریب  

(9) 𝑧 =
𝑇 − 𝐸(𝑇)

√𝑉𝑎𝑟(𝑇)
 

 نیز به صورت ذیل محاسبه می شود:  𝑥2از   𝑥1نهایتا ارزش احتمال بزرگتر بودن  

(10) 
𝑝 =

𝑇 −
𝑛1(𝑛1+1)

2

𝑛1𝑛2
 

 

بنابراین تجزیه و تحلیل داده ها در این تحقیق متشکل از چند گام است. ابتدا شاخص های سرریز میان بازارهای  

ارز و سهام برآورد می شوند. سپس دوره های رونق و رکود اقتصاد ایران شناسایی خواهند شد. آنگاه آزمون می 

 آماری معناداری دارند یا خیر.  شود که آیا شاخص های سرریز در دوره های رونق و رکود تفاوت  

 ی بازه زمان داده های مورد استفاده در این تحقیق شاخص قیمت بازار سهام و نرخ ارز )دلار/ریال( بازار غیر رسمی با  

  2است که از بانک اطلاعاتی وزارت اقتصاد جمهوری اسلامی ایران   1399سال    اسفندتا    1389سال    مرداداز    روزانه

روند و درصد تغییرات    2و    1قابل دریافت هستند. در نمودار    3و پایگاه اطلاعاتی تحلیل بنیادی کارگزاری مفید 

 شاخص قیمت سهام و نرخ ارز در نمونه تحقیق نمایش داده شده اند.  

 

 
   -. روند )محور چپ( و درصد تغییرات روزانه  )محور راست( شاخص كل بورس تهران 1نمودار 

 های پژوهشگر افتهمنبع: ی

 
1  combined ranks 
2  http://databank.mefa.ir/ 
3 https://www.bourseview.com/ 
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 . روند  )محور چپ( و درصد تغییرات روزانه )محور راست( نرخ ارز دلار/ریال در بازار آزاد  2نمودار  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 . نتایج 4

از آنجا که در اقتصادسنجی سری زمان مسئله مانایی متغیرها جهت جلوگیری از برآورد رگرسیون کاذب مهم است،  

رای دو متغیر بازده سهام و بازده ارز گزارش شده است. در آزمون    ADF، نتایج آزمون های ریشه واحد  1در جدول  

ADF  ت. در صورتی که ارزش احتمال آزمون ها  فرض صفر آزمون ریشه واحد داشتن سری زمانی تحت بررسی اس

درصدی رد می شود. به این ترتیب مطابق جدول   95شود فرض صفر آزمون در سطح اطمینان  05/0کوچکتر از 

درصدی فاقد ریشه   95می توان اذعان داشت که هر دو متغیر بازده شاخص سهام و نرخ ارز در سطح اطمینان  1

دی مانا هستند. بنابراین در مدلسازی و برآوردها نیازی به پرداختن به مسئله واحد بوده و در نتیجه دارای فرآین

 هم انباشتگی و یا رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت.  

 
 . آزمون ریشه واحد دیكی فولر تعمیم یافته 1جدول

 بازده نرخ ارز  بازده شاخص سهام 

 13 13 وقفه بهینه )معیار آکائیک( 

 - 27/12 - 57/9 آماره آزمون 

 000/0 000/0 ارزش احتمال 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

( مبتنی بر توابع تجزیه واریانس تعمیم  2012همانطور که در بخش سوم مطرح شد، رویکرد شاخص سرریز دیبولد و یلماز ) 

رو ابتدا می   که شامل دو متغیر بازده سهام و ارز است بدست می آیند. از این   VARیافته ای است که در یک مدلسازی  

را شناسایی نمود )چون متغیرها فاقد ریشه واحد هستند آزمون های هم انباشتگی    VARبایست مرتبه بهینه سیستم  

موضوعیت ندارند و در نتیجه مدل نیز پایدار است(. برای این منظور با توجه به حجم بالای نمونه، از معیار اطلاعاتی آکائیک  

-30
-20
-10
0
10
20
30

0
50000
100000
150000
200000
250000
300000
350000

1
3
89
0
5
1
2

1
3
89
0
9
2
9

1
3
90
0
2
2
7

1
3
90
0
7
1
1

1
3
90
1
2
0
2

1
3
91
0
4
2
5

1
3
91
0
9
1
2

1
3
92
0
2
1
1

1
3
92
0
6
2
4

1
3
92
1
1
0
7

1
3
93
0
3
2
6

1
3
93
0
8
0
6

1
3
93
1
2
2
3

1
3
94
0
5
1
2

1
3
94
0
9
2
3

1
3
95
0
2
1
2

1
3
95
0
6
2
3

1
3
95
1
1
1
1

1
3
96
0
3
3
0

1
3
96
0
8
1
3

1
3
96
1
2
2
7

1
3
97
0
5
2
7

1
3
97
1
0
1
1

1
3
98
0
2
3
1

1
3
98
0
7
1
5

1
3
98
1
2
0
3

1
3
99
0
4
2
9

1
3
99
0
9
1
1

نرخ ارز بازده ارز



 365 /  رانیاقتصاد ا  یتجار  یهاارز و سهام در چرخه  یبازارها انیم یایپو زیسررو همکاران /   ایمظفرن یمهد 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1402تابستان /  63پیاپی /  17 ۀدور

شود که معیار مذکور را کمینه کند.  گزینش می  VARفه ای به عنوان مرتبه بهینه مدل عموما استفاده می شود و آن وق 

 گزارش شده است.    2نتایج معیار اطلاعاتی آکائیک برای چند مرتبه مختلف و مرتبه بهینه در جدول  

 
 بازارها  نیمدل سرریز بازده ب یبرا نهیبه VARانتخاب مدل . آ2جدول  

 VAR(1) VAR(5) VAR(10) VAR(12) مدل

 1.2721 1.2826 1.2958 1.346 معیار آکائیک 

 *     مدل بهینه

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

مدل بهینه برای مدلسازی شاخص سرریز )سرایت( بازده است. به    VAR(12)مطابق معیار اطلاعاتی آکائیک، مدل  

برآورد خواهیم نمود. سپس شاخص   12( برای متغیرهای بازده را با مرتبه 2012این ترتیب مدل دیبولد و یلماز )

،  ( پس از برآورد توابع تجزیه واریانس تعمیم یافته 2012های سرریز کل و جهت دار مطابق روش دیبولد و یلماز )

تفسیر    VAR(12)برآورد و تحلیل می شوند. لازم به ذکر است از آنجا که ضرایب مدل    5الی    3مطابق معادلات  

 اقتصادی مستقیم ندارند نتایج برآوردها برای جلوگیری از افزایش صفحات مقاله ارائه نشده است.  

(  2012ارز مطابق روش دیبولد و یلماز )نتیجه محاسبه شاخص سرریز کل بازده بین بازار سهام و بازار    3در نمودار  

گزارش شده است. شاخص سرریز کل، سهم سرریز شوکهای بازده میان بازار سهام و ارز را در واریانس    3و معادله  

خطای پیش بینی مدل و در نتیجه وابستگی دو متغیر بازده سهام و ارز را به طور کلی نمایش می دهد و به عنوان  

جه وابستگی متقابل بازارها می تواند محسوب شود. ملاحظه می شود که شاخص سرریز  معیاری برای سنجش در

  1394کل در دوره های مختلف زمانی رفتار و مقادیر متفاوتی دارد. به طور مشخص ملاحظه می شود که در سال  

بین   و  توجه  قابل  کل  سال    22تا    10سرریز  در  است.  بوده  شاخ   1399درصد  که  شود  می  ملاحظه  ص  نیز 

سرایت)سرریز( به طور پیوسته در حال رشد بوده است. به این معنی که سرریز و وابستگی متقابل دو بازار رو به  

 افزایش بوده است و تغییرات قیمتی آن دو به یکدیگر سرایت فزاینده داشته است. 

 
 . شاخص سرریز )سرایت( كل بازده در بازار سهام و ارز 3نمودار 

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 
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محاسبه و گزارش شده است    5و    4( مطابق معادله  2012نیز شاخص سرریز جهت دار دیبولد و یلماز )  4در نمودار  

که در واقع تجزیه شاخص سرریز کل به اجزای آن است و نشان می دهد در هر دوره زمانی نمونه سرریز بازده از  

. همانطور که ملاحظه می شود از هر دو بازار سهام و ارز به  کدام بازار به بازار دیگر بوده و مقدار آن چقدر است

یکدیگر سرریز )سرایت( بازده وجود داشته و در اغلب دوره ها رفتار شاخص سرریز از هر دو بازار تقریبا مشابه است.  

به بازار ارز است و   با اینحال به طور کلی سرریز از بازار ارز به بازار سهام اندکی بیشتر از سرریز بازده از بازار سهام

بسیار اندازه قابل توجهی نیز داشته است. بنابراین می توان گفت درجه   1398-1397و  1394در سالهایی مانند 

سرریز از بازار ارز به بازار سهام بیشتر است و تغییرات بازار ارز بیشتر به بازار سهام سرایت می کند. این نتیجه با  

تطابق دارد. به این صورت که تغییرات نرخ ارز باعث تغییر در متغیرهای بنیادی    واقعیت های اقتصاد ایران نیز

اقتصاد ایران می شوند و فعالان بازار با این چشم انداز، انتظارات خود را در قیمتهای سهام منعکس می کنند.  

ح رابطه نرخ ارز و قیمت  در توضی  (شریدورنبوش و فهای  تراز پرداخت  کردی)روی  انیجر  کردی رومسئله ای که مطابق با  

سهام است. با اینحال تغییرات قیمت سهام نیز به بازار ارز سرریز شده است که علت آن را می توان تصمیمات  

 مربوط به مدیریت سبد دارایی ها دانست.  
 

 
 . شاخص سرریز )سرایت( بازده از بازار سهام و ارز به یكدیگر 4نمودار 

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 

 

منظور   به  پردازیم.  ایران می  اقتصاد  رفتار شاخص های سرریز در چرخه های تجاری  به تحلیل  بعدی  در گام 

ناخالص داخلی به قیمت ثابت   از فیلتر نمودن متغیر تولید  اقتصادی، عموما  شناسایی دوره های رونق و رکود 

ولید واقعی تفکیک و شناسایی شود. یکی از فیلترهای  استفاده می شود تا مولفه روند از مولفه سیکلی )چرخه ای( ت 

بر لگاریتم طبیعی   HP، نتیجه اعمال فیلتر  5پرسکات است. در نمودار  -متداول به این منظور نیز فیلتر هودریک

نمایش داده شده    1398-1353، برای دوره زمانی سالهای  1390واقعی ایران به قیمت ثابت سال    GDPمتغیر  

است. اکنون بر اساس مولفه    GDPدار منحنی سبز مولفه چرخه ای و منحنی نارنجی مولفه روندی  است. در این نمو
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دوره های رونق و رکود    6چرخه ای می توان به شناسایی دوره های رونق و رکود اقتصاد ایران پرداخت. در نمودار  

حقیق( مشخص شده است. مطابق  )دوره نمونه ت  1399تا    89واقعی برای سالهای    GDPاز متغیر    HPمطابق فیلتر  

تعریف اقتصادی کلاسیک چرخه های تجاری، دوره رونق از پایین ترین نقطه یک سیکل )نقطه حضیض( تا نقطه  

اوج سیکل بعدی و دوره رکودی از بالاترین نقطه سیکل تا پایین ترین نقطه سیکل بعدی است )عینیان و برکچیان،  

تا   1391دوره های رونق و سالهای    1396تا    1395و سالهای    1390تا    1389(. به این ترتیب سالهای  1393

در زمان    1399دوره رکودی هستند. با توجه به اینکه آمارهای حسابداری ملی سال    1398تا    1397و    1394

را نیز جزء دوره    1399نگارش این تحقیق منتشر نشده اند اما پیش بینی ها حاکی از رکود اقتصادی هستند، سال  

 محسوب می کنیم.   رکودی
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 GDPبرای متغیر  HP. فیلتر 5نمودار 

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 

 

-.08

-.04

.00

.04

.08

15.56 

15.60 

15.64 

15.68 

15.72 

15.76 

89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

CYCLE LGDP 
   HP. دوره های رونق )ناحیه سبز( و ركود )ناحیه قرمز( اقتصاد ایران بر اساس فیلتر  6نمودار 

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 

 

اکنون پس از شناسایی دوره های رونق و رکود اقتصاد ایران، می توان ارزیابی نمود که سرریز بازده بازار سهام و  

شاخص سرریز جهتدار )سرایت(    7بازار ارز در هر کدام از رژیم های رونق و رکود اقتصادی چگونه است. در نمودار  

نیز نمودار جعبه ای    8صادی نمایش داده شده است. نمودار  بازده بازار سهام و ارز در دوره های رونق و رکود اقت
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است که دو شاخص سرریز را به تفکیک دوره های رونق و رکود ترسیم نموده است. مشاهده می شود که در دو  

 دوره رونق اقتصادی سرریز بازارهای سهام و ارز به یکدیگر کمتر از دوره های رکودی است.  
 

 
 ز بازار سهام و ارز به یكدیگر در دوره های رونق )سبز( و ركود )قرمز( . سرریز بازده ا7نمودار 

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 

 

 
 .  نمودار جعبه ای سرریز بازده در دوره های رونق و ركود 8نمودار  

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 

-اقتصادی نمایان است، اما از آزمون رتبهبا وجود اینکه به صورت نموداری تفاوت سرریز در دوره های رونق و رکود  

)که یک آزمون ناپارامتریک برای مقایسه دو نمونه مرتبط است( برای آزمون آماری این تفاوت    1جمعی ویلکاکسون 

 
1  Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test 
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مشاهده شده استفاده می کنیم. این آزمون به دلیل ناپارامتریک بودن نیازی به نرمال توزیع شدن داده ها ندارد،  

داده های این تحقیق مناسب است. نتایج این آزمون برای شاخص سرریز بازده سهام و ارز و شاخص  در نتیجه برای  

گزارش شده است. همانطور که در جدول ملاحظه می   3سرریز کل در دوره های رونق و رکود اقتصادی در جدول  

ر دوره رونق و رکود یکسان نیست.  شود مطابق آزمون ویلکاکسون، هم در بازار سهام و هم در بازار ارز سرریز بازده د

درصد است    33و    42همچنین احتمال بزرگتر بودن مقدار شاخص سرریز بازده در دوره رونق نسبت به دوره رکود  

درصد سرریز در دوره رکود از هر دو بازار به دیگر بازار با شدت بیشتری رخ    67و    58که نشان می دهد با احتمال  

برابری شاخص سرریز کل بازده دو بازار در دوره های رونق و رکود نیز رد شده است.  می دهد. نهایتا،  فرض صفر 

درصد برآورد شده    35اما احتمال بزرگتر بودن شاخص در دوره رونق اقتصادی در مقایسه با دوره رکود اقتصادی  

شتر است که نشان می درصد سرریزکلی بین بازده سهام و ارز در دوره رکود اقتصادی بی  65است. یعنی با احتمال  

دهد در دوره تحت بررسی وابستگی بازدهی بازارهای سهام و ارز در دوره های رکود اقتصادی شدید تر از دوره  

 های رونق اقتصادی بوده است.  

 
 . آزمون ویلكاكسون برای شاخص سرریز بازده سهام و ارز در دوره های رونق و ركود اقتصادی 3جدول 

 آزمون 
آماره 

 آزمون 

ارزش 

 احتمال 

احتمال بزرگتر بودن مقدار شاخص سرریز در 

 دوره رونق از دوره ركود 

فرض صفر: برابری شاخص سرریز از بازار سهام به  

 ارز در دوره رونق و رکود 
53/5 - 000/0 42/0 

فرض صفر: برابری شاخص سرریز از بازار ارز به  

 سهام در دوره رونق و رکود 
52/12 - 000/0 33/0 

فرض صفر: برابری شاخص سرریز کل بازده در  

 دوره رونق و رکود 
60/10 - 000/0 35/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 مطابق نتایج بدست آمده می توان استنباط نمود که:

تغییر بازدهی که به    یشوکها  ی عنی  است.بیشتر از سرریز بازده از سهام به ارز  از بازار ارز به بازار سهام    بازدهسرریز  

ارز از بازار سهام کمتر    بازده  یر یو سرریز پذ  ابدی  یبه بازار سهام سرریز م  شتریشوند ب  یارز منجر م  )تغییر قیمت(

 است. 

  طیدر شرا  یعنیاست.    یاقتصاد   رونق  می از رژ  شتریسرریز بازده از بازار سهام به بازار ارز ب  یاقتصاد  رکود  میدر رژ

 .  تا رونق اقتصادی  بر بازار ارز دارد  یشتر یب  یبازار سهام اثرگذار   متیق  رییتغ  یاقتصاد  رکود

  طیدر شرا  یعنیاست.    یاقتصاد   رونق  می از رژ  شتریب  سهامبه بازار    ارزسرریز بازده از بازار    یرکود اقتصاد  میدر رژ

 دارد.    سهامبر بازار    یشتر یب  یاثرگذار   ارزبازار    متیق  رییتغ  یرکود اقتصاد
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در  است.  یرونق اقتصاد  یتر از دوره ها  دی شد یرکود اقتصاد  یسهام و ارز در دوره ها یبازارها  یبازده یوابستگ

 نتیجه وابستگی بازده دو بازار به رژیم رونق و رکود اقتصادی بستگی دارد. 

بنابراین میان هر دو بازار در دوره مورد مطالعه اثرات سرریز وجود داشته است و نه تنها میزان وابستگی و سرریز  

بازده بازارهای سهام و ارز به چرخه های تجاری اقتصاد ایران بستگی دارد، بلکه جهت سرریز بازده بین دو بازار نیز  

 به دوره های رونق و رکود اقتصادی وابسته است.  

 

 .نتیجه گیری و پیشنهادات 5

تحقیق حاضر با هدف تحلیل وابستگی و اثرات سرریز روزانه بین بازارهای ارز و سهام در اقتصاد ایران با استفاده از  

( به مدلسازی و تحلیل سرریز روزانه میان نرخ ارز و شاخص  2012رویکرد مدلسازی سرریز پویای دیبولد و یلماز )

پرداخت. علاوه بر این هدف دیگر تحقیق تحلیل رفتار سرریز میان دو بازار    1399-1389قیمت سهام در سالهای  

پرسکات  -در طول چرخه های تجاری اقتصاد ایران بود، که برای شناسایی چرخه های تجاری از فیلتر هودریک

شاخص های  استفاده شد و مشخص شد دو دوره رونق و رکود در خلال اینها وجود داشته است. بعد از برآورد  

سرریز کل و سرریز جهت دار برای دوره های زمانی مختلف، نتایج نشان داد میزان سرریز از بازارها به یکدیگر در  

طول زمان ثابت نبوده و از هر دو بازار به یکدیگر سرریز روزانه تغییر قیمت )بازده( وجود دارد، اما به طور کلی 

ای مانند دی  ات شاخص قیمت سهام، سرریز روزانه بیشتری دارد و در دورهتغییرات قیمت ارز در بازار آزاد بر تغییر

از بازار ارز برآورد شده است. در بخش دیگر    15تا حدود    1397یا مهرماه سال    1394ماه سال   درصد سرریز 

میان   تحقیق، نتایج آزمون آماری ویلکاکسون شواهدی نشان داد از آنکه در دوره های رکود اقتصادی سرریز بازده

دو بازار بیشتر از سرریز آنها به یکدیگر در دوره های رونق اقتصادی است. این نتیجه همچنین نشان می دهد که  

اتفاق    1399در دوره های رکودی وابستگی متقابل و سرایت بازده دو بازار بیشتر می شود )نظیر آنچه در سال  

( برای کشورهای  2013فته های دیگر محققین نظیر کومار )افتاد(. وجود این پدیده در اقتصاد ایران در راستای یا

( برای کشورهای توسعه یافته است. شواهد نشان می دهد که هر دو  2017در حال ظهور و لیونگ و همکاران )

رویکرد جریانی و سهام محور در توضیح رابطه میان نرخ ارز و قیمت سهام می تواند در اقتصاد ایران برقرار باشد.  

(، سرریز از بازار ارز به بازار سهام بیشتر و بزرگتر رخ می دهد، اگرچه  1399نتیجه ابونوری و همکاران )  همسو با

 آنها سرریز تلاطم را در داده های ماهانه بررسی نمودند و تحقیق حاضر به صورت روزانه این پدیده را مطالعه نمود.  

. این موضوع بودسهام و نرخ ارز    )بازده(  قیمت  غییراتو سرریز ت  بررسی وابستگی متقابل  تحقیق حاضرمحور اصلی  

  و حائز اهمیت   و سیاست گذاران جذابمحققین  جمله سرمایه گذاران،  فعالان اقتصادی از  از  ی  وسیع  یفبرای ط

کلیدی به ما کمک می   این دو داراییِ  یقیمت  آگاهی یافتن از چگونگی وابستگی متقابل،  از لحاظ تئوریکاست.  

قوی تر    و پوشش ریسک  دارایی هاسبد    متنوع سازی  کاربردی  و همچنین مدلهای  باز  ی اقتصاد کلانکند تا مدلها 

را تدوین کنیم. برای سیاست گذار، نتیجه به درک اثربخشی و مکانیسم انتقال سیاست های پولی و   واقعی تریو 

ارزمالی کمک می کند.   بازار  تغییرات قیمت  نحوه سرریز  از  مثال اطلاع  برای    به طور  تواند  بازار سهام می  بر 

بین    سرریزاز دیدگاه سرمایه گذاران، وجود رابطه  سیاستگذار از منظر حمایت از فعالان بازار سهام کلیدی باشد.  
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یک بازار   هجینگ اکسپوژر )پوشش دارایی در معرض ریسک( در برابربازار سهام و بازار ارز به این معنی است که 

و همچنین از این رابطه می توان به عنوان ابزاری برای پیش بینی   ثر خواهد بودودیگر م موقعیت در بازار    اخذبا  

ی قریب الوقوع   هایپیش بینی بحران  دررابطه  علم به وجود  ، این  ضمنا  تحرکات آتی قیمتهای بازارها استفاده نمود.

به طور مشخص از آنجا که نتایج نشان داد سرریز بازده روزانه    کمک می کند.  که به بی ثباتی مالی منجر می شود،

بیشتری از بازار ارز به بازار سهام اتفاق می افتد، پیش بینی نرخ ارز روزانه می تواند در استراتژی های سرمایه  

 گذاری در بازار سهام نیز مفید واقع شوند، به ویژه اگر اقتصاد کشور در دوره رکود اقتصادی باشد.  

هایتا، مشارکت این تحقیق ارائه شواهدی از وابستگی متقابل و سرریز جهتدار تغییرات قیمتی بازارهای ارز و سهام  ن

در اقتصاد ایران و در خلال چرخه های تجاری بود. از این رو برای تحقیقات آتی پیشنهاد می شود به مطالعه سرریز  

طالعه دیگر بازارهای مالی نظیر طلا، اوراق خزانه اسلامی و  و وابستگی تلاطمات بازارها نیز توجه شود. همچنین م

دیگر نرخ های ارز پیشنهاد می شود. علاوه بر این، تغییر روش شناسی تحقیق و استفاده از مدلهای ترکیبی نظیر  

VAR-MGARCH  تلاطم، برای برآورد شاخص های سرریز مطابق رویکرد دیبولد و  -و مدلسازی همزمان بازده

( و استفاده از تحلیلها و مدلسازی های در برگیرنده چندین دارایی می تواند در تحقیقات آتی مورد  2012یلماز )

 توجه قرار گیرد.  
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Abstract 
The increasing integration of financial markets and recent financial crises has created a new wave of 

researchers' attention to the issue of spillover and contagion in financial markets, to be able to better 

choose risk hedging instruments whit predicting market trends. Policymakers and market participants 

are also increasingly paying attention to the spillover effects and how they behave during different 

periods of economic boom and busts. Therefore, the present study aims to estimate the spillover effects 

between foreign exchange and stock markets in the Iranian economy and seeks to study how the 

spillover between these two markets behaves in the business cycles of the Iranian economy. For this 

purpose, by studying the daily data of 1389-1399 in which the Iranian economy is facing two periods 

of economic boom and two periods of economic recession, the daily spillover of foreign exchange and 

stock markets has been estimated and analyzed based on dynamic spillover econometric approach of 

Diebold and Yilmaz (2012). According to the results, in general, the spillover effect between two 

markets exists, but the spillover rate from the foreign exchange market to the stock market is higher 

than the spillover from the stock market to the foreign exchange market. Also, the spillover and, of 

course, the dependence of the two markets during the recession was time-varying and is more severe 

than during the boom. These results have important implications for policymakers and market 

participants and show that it is necessary to consider the relationship between the foreign exchange 

market and stock market according to the state of the business cycle of the economy in investment 

policies and decisions. Also, it is not optimal to adopt a fixed and predetermined approach, both for 

macro policies and for investment strategies, in these markets. 
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