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 DFGMهای غیرمنتظره در بازارهای مالی ایران با رویکرد بررسی سرایت شوک

 1بشری تیموری

  2امام وردی الهقدرت 

 3نیا کتابیاصغر اسماعیلعلی

 4شهریار نصابیان

 چکیده

،  های غیرمنتظره قیمت نفتبه بررسی سرایت شوک  DFGMدر این مطالعه با استفاده از مدل 

ها شامل شاخص کل قیمت بورس و قیمت طلا بر بازار سهام در ایران پرداخته شده است. داده نرخ ارز 

صورت هفتگی به۱۳۹۸تا مرداد ۱۳۸۷زمانی آبان  سهام تهران، قیمت طلا، قیمت نفت و نرخ ارز در بازه 

درصد نوسانات نرخ ارز و شاخص کل قیمت بورس در دوره  ۹۹حدود است. نتایج بیانگر آن است که 

شود. اما پس از وقوع شوک قبل از بحران ارزی )نوسانات ارزی(، توسط عامل خاص توضیح داده می

درصد از نوسانات  ۶۳و  ۸۸به ترتیب  ۱۳۹۷در اواخر سال  مشاهده گردید که ۱۳۹۶ارزی در دی ماه 

شود. همچنین نتایج س تهران به وسیله عامل سرایت توضیح داده مینرخ ارز و شاخص کل قیمت بور

حاکی از آن است که بحران ارزی به بازار سهام سرایت کرده است. به علاوه شواهدی از اثر سرایت 

دست آمد. های قیمت نفت و طلا به شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران و نرخ ارز  بهشوک

درصد نوسانات  شاخص کل قیمت بورس توسط نرخ ارز  ۸۷رخ ارز، حدود دوره بحران نهمچنین در 

 شود. توضیح داده می

 

 کلیدی کلمات

 های غیرمنتظرهدوره بحران، سرایت، شوک ،بازارهای مالی

 JEL: C15,C59, F36, G01بندیطبقه

 

   b.taimori@gmail.comتهران، ایران.  ،دانشگاه آزاد اسلامی ، واحد تهران مرکزی،اقتصاد گروه-۱

  ghemamverdi@iauctb.ac.ir  تهران، ایران)نویسنده مسئول(. ،دانشگاه آزاد اسلامی ، واحد تهران مرکزی،اقتصاد گروه-2

  Ali.smaeel_niyaktabi@iauctb.ac.irتهران، ایران.  ،دانشگاه آزاد اسلامی ، واحد تهران مرکزی،اقتصاد گروه-۳

 sh__nessabian@iauctb.ac.irتهران، ایران.  ،دانشگاه آزاد اسلامی ، واحد تهران مرکزی،اقتصاد گروه-4

21/09/98تاریخ پذیرش مقاله :   18/08/98تاریخ دریافت مقاله :   

mailto:ghemamverdi@iauctb.ac.ir
mailto:Ali.smaeel_niyaktabi@iauctb.ac.ir
mailto:sh__nessabian@iauctb.ac.ir


 نیاکتابی و نصابیانوردی،اسماعیل.../تیموری، امامهای غیرمنتظره دربررسی سرایت شوک

 
31 

 مقدمه

ها به موضوع اصلی شوکانواع  در طول چند دهه گذشته، مشکل مربوط به گسترش بحران و 

 هاینرخ رابطه و تغییرات. تبدیل شده است، اقتصاد و امور مالی علمی درزمینه هایتحلیلبیشتر 

 تأثیرگذاری و همگرایی شود. افزایشمی محسوب بازارها بین سرایت مهم هایبازدهی یکی از جنبه

 هر است. امروزه کرده تشدید را هاآن اطلاعات بین انتقال اخیر، هایدهه در یکدیگر بر ۱مالی زارهایبا

 بر را گرانپژوهش مسئله دهد. اینمی قرار تحت تأثیر نیز را دیگر بازارهای بازار، یک در نوسانی یا تکانه

 ،2مالی هایبحران است. کرده متمرکز یکدیگر ها برآن تأثیر و بازاری بین نوسانات انتقال نحوه درک

 تبعات و کاهش بحران با مقابله اند. نحوهبوده کشورها اقتصادی طول حیات در رایج هایاز پدیده یکی

 نیز، اقدامات کشورها بوده است. سایر بحران درگیر های کشورهایدغدغه ترینمهم از آن، منفی

قرار  خود هایتلاش اساس را اقتصادشان به آن ۳سرایتو  بحران وقوع از پیشگیرانه برای جلوگیری

 ممکن نوسانات و سرریز هاتکانه انتقال جهت و شدت ( از سوی دیگر،2۰۰۷ 4فرناندز، و )آراگو  اند.داده

 (2۰۰۳5 بنکاتو، و بپذیرند. )دارات تأثیر نوسانات در ساختاری هایشکست از است

 انتقال میزان و . چگونگیشودمی ۷سرریز به اصطلاح یا منتقل مالی بازارهای بین ،۶بازدهی در نوسان

 پذیرامکان دیگر بازار بر بازار یک بازدهی اثر سنجش های متداولمدل از استفاده با بازاری بین نوسان

 (۱۳۹۶ خسروشاهی، سید و نیست. )تهرانی

و  است. )فلاحی شده مطرح ۸مالی سرایت عنوان تحت مالی بازارهای بین ارتباط مالی مباحث در

المللی، موضوعیت سرایت مالی و ارتباط متقابل بین بازارهای مالی داخلی و بین (۱۳۹4جهانگیری،

های مثبت و منفی  با توجه به انتقال رکود و رونق از بازاری به بازار دیگر باید چگونگی حرکت شوک

اقتصادی در دنیای  تنیده هم در یساختارهاهای کلان در حوزه مالی قرار گیرد. مبنای سیاستگزاری

از  کشورها دیگر اقتصاد یا هابخش به سرعت به از اقتصاد بخش یک در نوسان تا شودمی باعثامروز 

 نشان تجربی شواهدشود. . این مسئله  منجر به سرایت بحران مییابد گسترشطریق گردش مالی 

. گیردنمی صورت یکدیگر از جدا فضای  در هاآن هایحرکت و نیستند جدا یکدیگر بازارها از که اندداده

 از رو، آگاهی ازاین .است ارتباط در همدیگر با شدت به مختلف هایدارایی بازار در نوسانات بنابراین،

 ضروری ایئلهگذاران مسسرمایه توسط مناسب تصمیمات اتخاذ منظوربه مالی هایدارایی بین روابط

 های مالیثباتیبی است که شده پذیرفته مسئله این مالی و اقتصادی گرانپژوهش بین امروزه. است

. در واقع کنندمی حرکت یکدیگر با زمان طول در مختلف بازارهای بین همچنین و هاداراییانواع بین 

گران بازارهای مالی این تحلیل های بحران در بازار سرمایه است.یکی از نشانه بازده ۹افزایش تلاطم
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ای است که  تغییر گونه دانند. بنابراین ماهیت بازارهای مالی بهتلاطم را بحران مالی می افزایش در

 دهد.رفتار ناگهانی بازارها، عملا اجتناب ناپذیر است که این امر محوریت مباحث مالی را شکل می

 (۱۳۹۶ ،)فتاحی و همکاران

ک قیمت نفت به بازار طلا و بازار ارز آیا شو-۱ دنبال یافتن این سوالات  هستیم:بهدر این مطالعه 

آیا شوک  قیمت نفت به شاخص کل قیمت بورس سهام تهران سرایت کرده -2سرایت کرده است؟ 

    آیا شوک نرخ ارز به بازار طلا و  بورس سهام تهران سرایت کرده است؟ در این راستا - ۳است؟

 دهیم.تحلیل قرار میهای مختلفی از سرایت  شوک قیمت طلا را  نیز مورد حالت

این مقاله در پنج بخش سازماندهی شده است. در ادامه پس از ارائه مقدمه، در بخش دوم به ادبیات 

 موضوع اعم از مبانی نظری و پیشینه تحقیق پرداخته شده است. در بخش سوم به معرفی مدل و 

های پژوهش و تحلیل یافته ها، تجزیهشناسی پرداخته شده و در بخش چهارم  پس از معرفی دادهروش

 گیری کلی و پیشنهادات ارائه شده است.صورت گرفته است. در بخش پنجم نیز نتیجه

 ادبیات موضوع

 مبانی نظری

ها و بروز سرایت مطرح شده های انتقال شوکهای مختلفی در خصوص کانالدر ادبیات مالی نظریه

ها بر عوامل بنیادی قرار داد. یک گروه از نظریهتوان در قالب دو گروه کلی مورد بررسی است که می

( متمرکز شده است. گروه دیگر وقوع سرایت ۱2و روابط مالی ۱۱، روابط تجاری۱۰های عمومی)نظیر شوک

، ۱4نامتقارن بودن اطلاعات ،۱۳گذاران )شامل مسائل ناشی از نقدینگی و انگیزشرا  براساس رفتار سرمایه

    مالی سرایت دهد.( توضیح می۱۶گذارو ارزیابی مجدد سرمایه ۱5، مسئله هماهنگی بازار۱4اطلاعات

 هایبحران در زمان که باشد اقتصادی بازارهای میان وابستگی از برآمده سرریزی نتیجه در تواندمی

 بر مبتنی را سرایت  بحران گسترش نوع ( این۱۹۹۶ )۱۷رینهارت  و . کامینسکیرسدمی ظهور به مالی

 تغییرات به صرفا متصل تواندنمی مالی هایبحران حوزه در نوسان کنند. انتقالمی عنوان بنیادها

باشد. می  نیز نهادهای مالی دیگر یا گذارانسرمایه رفتار نتیجه بلکه باشد کلان اقتصاد در مشهود

 خود هایسرمایه تا دهدمی سوق را گذارانسرمایه کشور، یک در بحران  (۱۹۹۰ ،۱۸وادهاوانی و )کینگ

 مالی، رانش نظیر غیرمنطقی دلیل رفتارهای اغلب سرایت کنند. این نوع منتقل دیگری بازارهای در را

داخلی( )محلی تواند یامی هاشوک است. این ریسک گریزی افزایش و اطمینان عدم ،۱۹وارتوده رفتار

 شوک یا گذارد تأثیر دیگر کشور اقتصادی هایبه بنیان و گرفته سرچشمه کشور یک از که باشد
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 و دهد. )بکارت قرار تأثیر تحت را همزمان کشور یا یک بازار یک از بیش که جهانی( باشد(عمومی

  ( 2۰،2۰۱4همکاران

  یهانظریه و 22بحران با غیرمرتبط هاینظریه بین را مفیدی ( تمایز2۰۰۰) 2۱ریگوبن و فوربس

ها المللی شوکبین انتشار به اشاره بحران، با غیرمرتبط هایکردند. نظریه معرفی 2۳بحران مرتبط با

 عبارت دیگر،کنند. بهمی تغییر هاشوک وقوع از انتقال، بعد فرآیندهای کهاین نظرگرفتن در بدون دارند؛

 میان اقتصادی پیوندهای توسط کامل طوربه انتقال هاآن در که دارند مواردی به ها اشارهنظریه این

 کند.مشخص می را اصلی مسیر چهار دیدگاه شود. اینمی تعیین گذارانسرمایه دهیعلامت یا کشورها

 2۷یادگیری. و 2۶مشترک خارجی عوامل ،25مالی پیوندهای ، 24تجاری سرریزهای

 ارزش پول در معناداری کاهش با کشور وقتی گیرند کهمی نشأت حقیقت این از تجاری سرریزهای

 کشور متحمل این به نسبت شانرقابتی قدرت کاهش طریق از کشورها سایر شود،می مواجه خود ملی

 گردد، کشور مذکور اقتصادی هایفعالیت رکود به منجر ارز نرخ سقوط اگر این، بر علاوهشوند. می زیان

( ۱۹۹5)2۸توسط گرلاچ و استمز  فرآیند این یابد.می کاهش هم باز کشور این تجاری شرکای صادرات

( و ۱۹۹۶)  2۹استمز و گیرین، رز ایچن کارهای قبیل از تجربی کارهای برخی و است شده فرموله

 اند.کرده تصدیق را مسئله ( این۱۹۹۸)  ۳۰گلیک و رز

کنند، می شوک وقوع از بعد شانگذاریسرمایه تصحیح سبد به گذاران اقدامسرمایه کههنگامی

به  جایگاهشان انتقال به مجبور گذارانفراهم آورند. سرمایه را هاک شو توانند سرایتمی مالی پیوندهای

 ۳۱بیگ و گلدفان توسط شوند. این دیدگاهمی یا نقدینگی ریسک مدیریت اهداف برای دیگر کشورهای

 است. شده ( ارائه۱۹۹۶)۳۳( و والدز ۱۹۹۹)۳2( ، بوسیره و مودر ۱۹۹۹)

 اقتصادی انتقالات عنوانبه است، شده ارائه (2۰۰۰) ۳4ماسون توسط که مشترک خارجی عوامل 

 شده است. تعریف اندازند،می راه به ۳۶نوظهور در بازارهای را هابحران که صنعتی کشورهای در  ۳5عمده

های نرخ تغییرات در جهانی، های بهرهنرخ در افزایش یک تواند شاملمی مشترکی هایک شو چنین

 اثرات تواندها میشوک باشد. این جهانی کل تقاضای و کاهش بزرگ اقتصادهای میان دوطرفه ارز

 باشد. کشورها داشته این اقتصاد بر نامتقارنی

 ۳۷باشی بیدار زنگ عنوانبه تواندمی یک کشور در بحران که است معنی این به یادگیری

شان را به سمت کشورهایی با گریزیگذاران باشد. تا تمایل و ریسک( برای سرمایه۱۹۹۸، ۳۸)گلدستین

 های مشابه، مجددا ارزیابی کنند.ساختار اقتصاد کلان و سیاست
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 به هاآن از که شوندمی محسوب کشوری هر مالی بازارهای ترینمهم جزء طلا و ارز سهام، بازارهای

 ،مالی هایبحران در شود. لذامی استفاده نیز کشورها اقتصادی وضعیت دادن نشان برای عنوان شاخصی

 ۳۹همکاران و گیرند. )هارتمنمی قرار تاثیر تحت مرتبط اما متفاوت ایگونه به طلا و ارز سهام، بازارهای

،2۰۰4  ) 

 مالی هایشاخص تلاطم سرایت

 یا مقطع ها درسری این اغلب که شودمی مشخص مالی زمانی هایسری به نگاهی با کلی، طوربه

   مالی، نظیر بحران جهانی و داخلی اجتماعی و اقتصادی سیاسی، رخدادهای تأثیر تحت مقاطعی

   نوسان شدیداً دچار ارزی هایسیاست در ناگهانی تغییر و سیاسی ثباتیبی جنگ، نفتی، هایتکانه

   بازار در یک نوسان ماند.می باقی بازار در هامدت تا گاه رخدادها این آثار کهطوری. بهشوندمی

 تغییر را خود هایترکیب دارایی و نموده تعدیل را خود دارایی سبد تا نمایدمی ترغیب را رانذاگسرمایه

 دیگر، سوی از و تشدید کند را زدهبحران بازار در آشفتگی سو، یک از تواندمیمسئله  این. دهند

 (2۰۱4 ،4۰همکاران و خلیفه . )دهد انتقال دیگر بازارهای به را هاتکانه و نوسانات

 مطالعات انجام شده

های انتقال ترین کانالها از طریق مهمشوک( به بررسی سرایت 2۰۱۸)4۱کرناینکو و همکاران 

ها دریافتند که در میان کشورهای مرکزی، بیشترین پرداختند. آن 42ایسرایت، طبق تحلیل شبکه

که  در میان کشورهای اروپایی، های مالی انتقال یافته است. در حالیسرایت از کشور آمریکا به سیستم

یورو بوده است. همچنین در میان کشورهای آسیایی نیز   ها مربوط به منطقهبیشترین انتقال شوک

 اند.ها داشتهچین و هنگ کنگ بیشترین نقش را در انتشار شوک

 داد که نشان نتایج پرداختند. هند هایدارایی بازار در مالی سرایت بررسی ( به2۰۱۷)  4۳روی و روی

 سهام بازار که داد نشان 44VARاست. همچنین نتایج مدل  بزرگ بازارها این بین مالی سرایت درجه

 .اندکننده نوسان بودهکه بازار اوراق قرضه، ارز و بازار طلا دریافتنوسانات بود. در حالی انتقال دهنده

یافته با ( به بررسی سرریز تلاطم بازده سهام در بازارهای نوظهور و توسعه2۰۱۶)45بالا و تاکیموتو 

. . نتایج حاکی از تاثیر بحران جهانی روی بازار سهام بودپرداختند. DCC-MGARCاستفاده از مدل 

یافته دارای همبستگی ارتباط بین بازارهای  نوظهور در مقایسه با  بازارهای توسعه ها دریافتند کهآن

 یابد.های مالی افزایش میتر  است و در طول بحرانپایین
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، از 2۰۰۸-2۰۰۹( به بررسی سرایت تلاطم ناشی از بحران جهانی طی 2۰۱5)4۶ئو فرای و شیا

اند. نتایج  حاصل از های بانکداری جهان پرداختهبخش بانکداری آمریکا به بازارهای سهام و بخش

  های مورد نظر است. تخمین مدل اکستریمال بیانگر سرایت تلاطم از بخش بانکداری آمریکا به بخش

 سرریز و شوک انتقال نوسان در ساختاری تغییرات تأثیر بررسی به( 2۰۱4) 4۷همکاران و شهرازی

 وBEKK 4۹ر ب مبتنی GARCH 4۸روش از با استفاده ایران کشور در ارز و طلا برای بازارهای نوسانات

 دو صورت به نوسان سرریز کهبه این نتیجه رسیدند  پرداختند و 2۰۰۷-2۰۱۳  زمانی سری هایداده

 .است داده رخ ارز بازار به بازار طلا از و سویه یک صورت به شوک انتقال اما دارد وجود طرفه

طی بازه  GARCH و VARMA 52و  CCC 5۱ا استفاده از مدل ب( 2۰۱۳)5۰چانگ و همکاران 

 و هابین بازده اندک شرطی واریانس نتایجی دست یافتند که حاکی از وجودبه ۱۹۹۸-2۰۰۹زمانی 

 بازارها بود. بین اندک سرریز نوسان بازارها، و همچنین بین در نه و بازار در هر هاشوک تأثیر وجود

 ،اوراق قرضه ،( به بررسی سرریز نوسان بخشی و کلی میان بازارهای سهام2۰۱2) 5۳دیبولد و یلماز

یافته با استفاده از چارچوب خودرگرسیو برداری تعمیم ۱۹۹۹-2۰۱۰ارز و کالا طی بازه زمانی 

تند. نتایج بیانگر آن بود که سرریز نوسان میان بازاری از زمان بحران تقویت شده و میان چهار پرداخ

 نوسان پویا در دوره مورد بررسی مشاهده شد. ،بازار مذکور 

 کشورهای و صادرکننده عنوانبه را برزیل و مکزیک کانادا، کشورهای( 2۰۱۱) 54همکاران و فیلیس

 و کشورها این بازارهای میان ارتباط تا گرفتند نظر در واردکننده عنوان را به هلند و آلمان آمریکا،

 سال از های ماهانهداده و GARCH-GJR و DCC 55یرهچندمتغ مدل دو ازبا استفاده را  نفت قیمت

 و صادرکننده بین کشورهای نامتقارن سرایت. نتایج بیانگر وجود دهند قرار مورد بررسی 2۰۰۷-۱۹۸۷

  بود. نفت کننده وارد

 غیر هایشوک بر بخش واقعی اقتصاد و انتقال 2۰۰۸به بررسی تاثیر بحران مالی ( 2۰۱۰)5۶بائر 

 اوراق ها پرداخت. نتایج  تحلیلی  بورسبخش و کشورها سایر به متحده ایالات در مالی بخش از منتظره

انتقال  افزایش به منجر بحران این که داد نشان ظهور حال در و یافته توسعه کشور بزرگ 25  بهادار

 از سرایت مقابل، شواهد در. شد  بازارهای سهام  سرایت مالی به نتیجه در و منتظره های غیرشوک

 بود. ضعیف دیگر های بخش به مالی بخش

 سهام و متحده ایالات میان سهام تلاطم سرایت مکانیزمدر بررسی  ( 2۰۰۷) 5۷هاموده و مالیک

 روزانه هایداده و متغیره چند  GARCHدل م با استفاده از خام نفت جهانی بازارهای و خلیج فارس

 اخبار توسط غیرمستقیم صورت به نفت بازار که رسیدند نتیجهبه این  ۱۹۹4-2۰۰۱ هایسال طی 
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 سرریز عربستان، بازار مورد در. شودمی متأثر سعودی عربستان و آمریکا سهام از بازارهای تولیدشده

خلیج فارس،  سهام بازار دیگر طرف از .شد مشاهده نفت جهانی بازار سمت به تلاطم معناداری

 .هستند نفت جهانی بازار از تلاطم گیرندگان

 شاخص بین سوییچینگ مارکوف مدل قالب در را سرریز و ( سرایت2۰۰5)5۸  سروا و کاوسکی بیول

 از شواهدی هیچ که داد نشان کردند. نتایج بررسی هنگ کنگ بازار سهام شاخص و ژاپن سهام بازار

  است. نشده مشاهده بازار دو سرایت میان

آمریکا  طی بازه  2۰۰۸(  در بررسی اثر سرایت بحران مالی ۱۳۹۱کشاورز حداد و مقاره عابد )

گری مالی و های صنعت و واسطهشاخص ،بر شاخص کل قیمت بورس سهام تهران 2۰۰۶-2۰۰۹زمانی 

به این نتیجه  DFGM 5۹تهران با استفاده از آزمون سرایت شاخص بازار اول و دوم بورس سهام 

رسیدند که بحران جهانی به شاخص کل قیمت بورس سهام تهران سرایت کرده است. همچنین بحران 

های صنعت و بازار اول را تحت تاثیر خود قرار داده و موجب کاهش ارزش آمریکا  شاخص 2۰۰۸مالی 

  تاثیر بوده است.گری مالی و بازار دوم بیواسطه هایولی بر شاخص  ،ها شدهاین شاخص

های بورس تهران، بورس سرایت تلاطم بین  شاخص بررسی به( ۱۳۹2) ابراهیمی و حسینی سید

چند  GARCHهای مدل از استفاده با  2۰۰۶-2۰۱۰ زمانی بازهدبی و شاخص قیمت جهانی نفت طی 

 سرایت رسیدند که نتیجه این به BEKKو  VEC( و CCCهمبستگی شرطی ثابت ) متغیره شامل

 نتایج بیانگر همچنین و است بوده تهران بازار و دبی بازار سمت به نفت جهانی بازارهای از تلاطم

 طور معکوس مشاهده نشده است.بود اما اثر سرایت به  تهران به دبی بازار از تلاطم سرایت

 و ارز نفت، بازارهای در ایران سرمایه در بازار تلاطم ۶۰پذیری( سرایت۱۳۹۳همکاران ) و نیکومرام

 -۱۳۹2 و۱۳۸2-۱۳۹2 زمانی دورهطی دو  MGARCH و VAR هایروش از  استفاده بارا   طلا

 ارز، موازی از بازارهای سرمایه بازار پذیری سرایت اثر رابطهنتایج بیانگر  .دادند قرار بررسیمورد ۱۳۹۰

  بود. طلا و ارز هایبازار میان سویه و دو مثبت رابطهبود. همچنین نتایج  حاکی از وجود   نفت و طلا

 سرریز و تکانه انتقال بر نوسانات در ساختاری تغییرات اثربررسی به  (۱۳۹۳) همکاران و علمی

 متعارف الگوریتم از استفاده و با۱۳۸۶-۱۳۹2 زمانی دوره طی ایران سهام و بازار طلا دو میان نوسان

 تکراری تجمعی مربعات مجموع یشده اصلاح الگوریتم ،مچنینه و تکراری تجمعی مجموع مربعات

 صورت به طلا و سهامبازارهای  میان نوسانات سرریز و هاتکانه که پرداختند و به این نتیجه رسیدند

 در سرریز و تکانه ارزیابی گمراهی در باعث ساختاری تغییرات نادرست تعیین و است بوده دوطرفه

 بود. مطالعه مورد متغیرهای
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 ، بازار ارز و سکه )بهبررسی روابط بین بورس اوراق بهادار تهران ( به۱۳۹4جهانگیری و حکمتی )

عنوان عنوان بازارهای داخلی( و بازارهای نفت،  طلا،  بازار سهام آمریکا و شاخص بازار سهام اروپا )به

با استفاده از مدل تغییر  ۱۳۸۰-۱۳۹2طی بازه زمانی  آثار سرریز تلاطم به المللی( و محاسبازارهای بین

رژیم مارکوف پرداختند. نتایج نشان داد که در بازدهی پایین آثار سرریز قابل توجهی بین بازارها وجود 

که بازارهای سهام در رژیم صفر )وضعیت بازدهی کم( قرار گرفتند،  بازار طلا ندارد. همچنین هنگامی

ها میان بازارهای سهام بزرگ دنیا و بازارهای دارایی در داخل عنوان بازار واسط برای انتقال شوکبه

کرد. در مقابل وقتی بازارهای سهام در رژیم یک )وضعیت بازدهی بالا( قرار گرفتند، بازار ایران عمل می

 کرد.اخل ایران عمل میها به بازارهای دارایی در دعنوان بازار واسط برای انتقال شوکنفت به

 و سهام ارز، بازارهای میان مالی سرایت پدیده وجود آزمون (، به بررسی۱۳۹4فلاحی و جهانگیری )

 (DCC-GARCH)با استفاده از روش همبستگی شرطی پویا   ۱۳۸۹-۱۳۹2سکه طی بازه زمانی 

 بود. سکه و ارز بازار میان فقط سرایت پدیده پرداختند. نتایج حاکی از وجود

های دادهاز استفاده بای مال بازارهای نوسانات سازیمدل(  به  بررسی ۱۳۹۶فتاحی و همکاران ) 

 سرایت دهندهننشا نتایجپرداختند.  ۱۳۸۷-۱۳۹۳زمانی  طی بازه پویا شرطی همبستگی مدلروزانه و 

 معنادار معکوس صورت به این سرایت ولی بود سکه به ارز بازار از شرطی نوسانات وها شوک معنادار

 شاخص به صنعت سهام شاخص شرطی از وساناتن وها شوک معنادار بیانگرسرایت نتایج همچنیننبود. 

 . نبود معنادار معکوس صورتبه سرایت شوک ولی بود مطالعه مورد زمانی بازه در شرکت 5۰ سهام

 بازه در و ایران اقتصاد در طلا و ارز سهام، بازارهای حرکتیهم به بررسی( ۱۳۹۶) خوچیانی و نادمی

 مختلف هایسال در و مختلف هایدوره در کهیجه رسیدند نت این  بهو  دپرداختن ۱۳۷۶-۱۳۹4 زمانی

 به طلا سکه و ارز نرخ رابطه اما .است بوده فازصورت غیر همبه ارز بازار وبورس سهام   رابطه میان

اما  .است بوده فازر همغیصورت به هاآن ارتباط بیشتر و اندبودهن ارتباط در یکدیگر با ثبات صورت با

 .است بودهفاز هم  صورتبه بازار این ارتباط هاتحریم اعمال از بعد

( به بررسی سرایت در بازارهای مالی ایران با استفاده از ترکیبی از فرآیند ۱۳۹۶فتاحی و همکاران )

 داد ها نشانیافته پرداختند. ۱۳۸۷-۱۳۹5زمانی اورنشتاین اولنبک و تبدیل موجک پیوسته طی بازه 

 با بورس سازی بازارگامهم سرعت و است نفت بوده بازار ایران، مالی بازارهای در سرایت شروع نقطه که

دیگر  و نفت بازار میان مدتکوتاه در که شد مشخص است. همچنین بازارها دیگر از بیشتر نفت بازار

  داشته است. وجود توجهی قابل همبستگی مالی بازارهای
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به بررسی سرایت میان بازار  ییوسته، موجک تبدیل روش استفاده از  ( با۱۳۹۷مرادی و همکاران )

پرداختند و به این  ۱۳۷۰-۱۳۹5ها شامل مسکن، سهام، ارز، طلا و حوزه بانکی طی بازه زمانی دارایی

مدت با بازارهای ارز و عمدتا در کوتاهنتیجه رسیدند که بازدهی ناشی از رشد قیمت در بازار مسکن 

فاز بوده و جهت علیت از  طرف نرخ ارز به  طرف بازار مسکن و از بازار حرکتی و همسهام دارای هم

 مسکن به طرف بازار سهام بوده است.

پذیری بین بازار نفت و بازارهای مالی  با استفاده از ( به بررسی سرایت۱۳۹۸فر و همکاران )نوروزی

پرداختند و به این نتیجه رسیدند که تحریم   ۱۳۸۸-۱۳۹4یکرد وابستگی اکستریمال طی بازه زمانیرو

مدت و بلندمدت و بازارهای نفتی باعث کاهش همبستگی بین نوسانات بازارهای نفت و سهام در کوتاه

 تحریم نفتی باعث افزایش همبستگی بین نوسانات نفت و طلا در بلندمدت شده است. همچنین 

 بازارهای نفت و ارز، طلا و ارز، طلا و سهام، ارز و سهام در دو دوره شده است.

ها به دو ها این است  که در آزمون سرایت، شوکنسبت به سایر مدل  DFGMمزیت رویکرد  

 درکه این قابلیت شوند. در حالیبخش عمومی یا جهانی و شوک خاص مربوط به هر بازار تفکیک می

ها به دو بخش جهانی و غیرمنتظره تفکیک وجود ندارد. لذا  در مدل مورد بررسی شوکها، سایر مدل

 .اند و این مطالعه از این جنبه دارای نوآوری استشده

 شناسی و معرفی مدل روش

 رویکردهای آماری آزمون سرایت

 پنج هانآ ترینمهم که شودمی کار گرفته به سرایت وجود آزمون برای مختلفی آماری رویکردهای

 ؛(2۰۰2) جیاوازی و فاورو-2،  ۶۱هشد اصلاح همبستگی آزمون(، 2۰۰2) ریگوبن وفوربس  -۱ ؛ رویکرد

(، 2۰۰۳) استالز و کارولی بی،-4 ،۶۳آستانه آزمون(، 2۰۰4پیک ) و پسران-۳،  ۶2یابی برون آزمون

 عوامل آزمون ؛(2۰۰4,2۰۰2) ۶5مارتین و هرموسیلو-گنزالز فری، دانجی، -5 ، ۶4افزونگی هم آزمون

 باشند.می (DFGM) ننها

 مذکور رویکرد پنج  هاینآزمو توان ارزیابی به (،2۰۰4)مارتین و هرموسیلو - گنزالز فری، دانجی، 

 هایمدل حالت این دراند. هپرداخت ،مونت کارلو به موسوم شده، سازیشبیه هایداده از استفاده با

 چنینشده است. هم ارزیابی بحران شناسایی برای هالمد دقت و شده سازیشبیه بحران مختلف

 قدرت ،هاداده بر مدل یادشده پنج اعمال با و شده سازیشبیه مختلف هایتشد با مختلف هایسرایت

 در کهگرقتند  نتیجه هاآن است، سرانجام شده بررسی سرایت شناسایی در هالمددهندگی توضیح
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 برخی در و نیستند آن شناسایی به قادر سرایت وجود دارد کههنگامی شده یاد های مدل شرایط برخی

 و پسران رویکردهای چنیند. همکننمی شناسایی سرایت به اشتباه ندارد وجود سرایت کهیهنگام دیگر

 شرایط برخی در زیرا شوند،می تلقی بدبینانه رویکردهای( 2۰۰2) ریگوبن و سفورب و( 2۰۰4) پیک

 جیاوازی و فاورو رویکرد سویی ازد. دهنمی تشخیص را آن وجود عدم دارد وجود که سرایت هنگامی

 درها روش این شوند؛می تعبیر خوشبینانه های روش به( 2۰۰۳) استالز و کارولی بی، رویکرد و( 2۰۰2)

 آمده دست به نتایج به توجه با. دهندمی نشان را وجود بحران اشتباه به ندارد وجود بحران که حالاتی

. است ( کم خطاترین روش معرفی شده 2۰۰2،2۰۰4)مارتین و هرموسیلو -گنزالز دانجی، فری، رویکرد

رد. دا برتری روش دیگر چهار به نسبت شده، انجامهای آزمون در اندازه و توان نظر از آزمون این

 (۱۳۹۱)کشاورز و مقاره عابد، 

این مدل  شود.استفاده می DFGMاز مدل سرایت عوامل نهان موسوم به روش  مطالعهدر این لذا 

ها را بر دیگر ، اثر شوککند و با تعریف پارامترهای سرایتهای خاص هر بازار را شناسایی میشوک

توان با آزمون معناداری ( به این ترتیب می2۰۰5، ۶۶کند. )دانجی و همکارانبازارها بررسی می

 متغیرهای سرایت به وجود سرایت بین بازارهای مختلف پی برد.

، براساس شکست ساختاری دوره زمانی به دوره در این روش برای ساختن مدل ریاضی بحران 

شود. این مدل ریاضی درک بحران و غیربحران تقسیم شده و سپس برای هر دوره یک مدل تعریف می

نس یا  کند. در دوره بحران واریاتر میمفاهیمی مانند متغیر جهانی، متغیر سرایت و سایر مفاهیم را ساده

علت های خود بازار و یا بهدلیل ویژگییابد، این افزایش ممکن است بههای بازده افزایش میتلاطم

سرایت بحران سایر بازارهای مالی به بازار آن دارایی باشد. بررسی مدل ریاضی واریانس امکان تفکیک 

 (۰۶2۰، ۶۷سازد.)دانجی و همکاراناین دو اثر و شناسایی بحران را فراهم می

 دوره غیربحران

که تابعی از یک عامل   ( است i,tx(دهنده بازدهیمدل دوره غیربحران شامل یک متغیر نشان

 باشد. که به این صورت است:می ( i,tu(( و  عوامل تصادفی و مستقل tw(جهانی موثر بر بازدهی دارایی

xi,t = λiwt + δiui,t     

 که در آن

i=1,2,3,4                                     
wt~N(0,1) 

ui,t~N(0,1)  
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 دوره بحران

انتشار  ، باشد. در این حالتمدل مربوط به دوره بحران یک حالت خاص از مدل دوره غیربحران می

با اضافه کردن تغییرات ساختاری در عامل جهانی و همچنین ، افتدبحران که از طریق سرایت اتفاق می

 مدل به این صورت قابل طرح است: لذا شود.مطرح می، های بازدهی داراییدر تلاطمافزایش 

 TEPIX1,t = λ1wt + δ1u1,t   + γ1,2u2,t   + γ1,3u3,t  + γ1,4u4,t      

USD2,t = λ2wt + δ2u2,t   + γ2,1u1,t   + γ2,3u3,t  + γ2,4u4,t      

GOLD3,t = λ3wt + δ3u3,t   + γ3,2u2,t  + γ3,4u4,t      

OIL4,t = λ4wt + δ4u4,t   + γ4,3u3,t     

(۱) 

وسیله های معمولی است که تاثیر آن بهدهنده عامل جهانی یا همان شوکنشان twدر رابطه فوق 

عبارت دیگر این عوامل بیانگر عوامل بنیادی بازارهای مالی هستند که شود. بهنشان داده می λضریب 

 المللی در زمان ثبات بازارها هستند.ها در بازارهای بینتعیین کننده متوسط بازده دارایی

نشان دهنده عامل خاص بوده و برای هر بازار دارایی منحصر بفرد است  uiچنین در رابطه فوق هم

شود. این عامل دارای فرآیند تصادفی با میانگین صفر و نشان داده می δiو تاثیر آن به وسیله ضریب 

 واریانس یک است.

بندی عوامل در دو گروه تقسیمتمام  DFGMه کنیم که در رویکرد علاوه بر این لازم است اشار

 شوند:می

توان با ها را نمیگروه اول شامل عواملی است که بیانگر ریسک سیستماتیک هستند که این ریسک

 ها از این دسته عوامل هستند.tw که  متنوع سازی از بین برد

ها i,tu توان با متنوع سازی از بین برد که را میگروه دوم شامل عواملی است که ریسک ناشی ازآنها 

 از این دسته عوامل هستند.

 ها و نتایج تجربی مدلادهد

شاخص کل قیمت بورس سهام و  و ( دلار  ، نرخ ارز )طلا متیققیمت جهانی نفت،  شامل هاداده 

های آن از شده و دادهنشان داده    OILنماد با که دلار به اپک تنف قیمت اوراق بهادار تهران است.

با نماد  که آمریکا دلار به طلا انس هر قیمت استخراج شده است. ۶۸سایت سازمان جهانی نفت

GOLD  شده گزارش ۶۹گرم طبق سایت اینوستینگ  ۳5/2۸)هر انس طلا معادل .است داده شده شانن

نشان  USD نماد با که ،دباشمی ارز بازار ای ازنماینده عنوانبه ریال مقابل در دلار نرخ مبادله.  (است
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استخراج شده  ۷۰شده و  به نرخ آزاد )غیررسمی(  از سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانداده 

شده و  داده نشان  TEPIXبا نماد  تهران که بهادار اوراق بورس سهام و قیمت  کل شاخص است.

لازم به ذکر  استخراج شده است.۷۱های مربوط به این متغیر از سایت بورس اوراق بهادار تهران داده

و  براساس سال میلادی در  ۱۳۹۸تا مرداد  ۱۳۸۷ها به صورت هفتگی طی بازه زمانی آبان است داده

 مورد ارزیابی قرار گرفته است.  2۰۰۸-2۰۱۹بازه زمانی

های گردد. در جدول زیر آمار توصیفی دادهمتغیرها محاسبه میابتدا، بازده لگاریتمی هر یک از  

 گردد.فوق مشاهده می

(، مقدار میانگین بازده هفتگی قیمت نفت ، شاخص ۱براساس آمار توصیفی ارائه شده در جدول )

،    ۰۰45/۰،    ۰۰5۸/۰،   ۰۰۰۹/۰کل قیمت بورس تهران، نرخ ارز و قیمت طلا به ترتیب برابر با 

 باشد. می   ۰۰۰۹/۰

 : آمار توصیفی بازده هفتگی متغیرها 1جدول 

 

 های تحقیقمنبع: یافته

 شود.ها مشاهده میبراساس داده در نمودار زیر متغیرهای مورد بررسی 

 های هفتگینمودار متغیرها براساس داده( ۱نمودار )

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین متغیر

 ۰۷5/۰ -۱5/۰ ۱۸۷/۰ ۰۰۰۹4/۰ بازده قیمت نفت 

 ۰2/۰ -۰5/۰ ۱۱/۰ ۰۰5۸/۰ بازده شاخص کل قیمت بورس تهران

 ۰25/۰ -۱/۰ 2۱/۰ ۰۰45/۰ بازده نرخ ارز

 ۰۱۸/۰ -۱۱/۰ ۰۷۳/۰ ۰۰۰۹2/۰ بازده  قیمت طلا
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 های تحقیقمنبع: یافته

ابتدا مانا بودن متغیرها مورد آزمون قرار گرفته برای جلوگیری از مشکل رگرسیون کاذب باید در 

  های مورد استفاده در این مطالعه از آزمون مانایی دیکی فولر تعمیممنظور بررسی مانایی دادهشود. به

شود. در آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته و یافته و آزمون مانایی فیلیپس پرون استفاده می

دهنده مانا بودن ون فرض صفر مبنی بر نامانا بودن و فرض جایگزین نشانآزمون مانایی فیلیپس پر

 متغیر مورد آزمون است.

دهد. ستون سوم نیز  بیانگر یافته را نشان میآماره دیکی فولر تعمیم ( ستون دوم ، 2در جدول )

یافته و که در آزمون ریشه واحد دیکی تعمیماست. با توجه به این ۰5/۰ارزش احتمال در سطح 

به دست آمده  فرض صفر حاکی از وجود ریشه واحد دارد. بنابراین هرگاه ارزش احتمال فیلیپس پرون، 

درصد قابل رد نیست. با توجه به جدول  ۹5ها در فاصله اطمینان باشد فرض مانایی داده ۰5/۰کمتر از 

برای تمامی متغیرها کمتر از مقدار  یافته در سطح ، ولر تعمیم(، چون ارزش احتمال آماره دیکی ف2)

 است بنابراین تمامی متغیرها در سطح، مانا هستند.  ۰5/۰
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 : آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته 2جدول

 بررسی مانایی ارزش احتمال مقدار بحرانی آماره آزمون متغیر

 مانا ۰/۰ -4۱/۳ -۱۸ قیمت نفت

 مانا ۰/۰ -4۱/۳ -4۱/۹ قیمت بورس تهرانشاخص کل 

 مانا ۰/۰ -4۱/۳ -۱/۱۸ نرخ ارز

 مانا ۰/۰ -4۱/۳ -۸/۱۸ قیمت طلا

 های تحقیقمنبع: یافته

برای رفع پدیده شکست ساختاری در این بخش با استفاده از آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون 

گیرد. نتایج این آزمون در جدول زیر مشاهده میها مورد بررسی مورد تجزیه و تحلیل قرار مانایی داده

شود. براساس آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون، تمامی متغیرهای مورد بررسی در فاصله اطمینان می

هستند. بنابراین فرض  ۰5/۰درصد مانا هستند، زیرا ارزش احتمال این متغیرها صفر بوده و کمتر از  ۹5

 درصد قابل رد نیست. ۹5ر فاصله اطمینان جایگزین مبنی بر مانایی متغیرها د

 : آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون 3جدول

 بررسی مانایی ارزش احتمال مقدار بحرانی آماره آزمون متغیر

 مانا ۰/۰ -4۱/۳ -۰4/۱۸ قیمت نفت   

 مانا ۰/۰ -4۱/۳ -۶/۱5 شاخص کل  قیمت بورس تهران 

 مانا ۰/۰ -4۱/۳ -۳/۱۸ نرخ ارز 

 مانا ۰/۰ -4۱/۳ -4/۱۸ قیمت طلا 

 های تحقیقمنبع: یافته

که بازده شاخص قیمت بازارها مانا هستند، بنابراین مشکل رگرسیون کاذب هنگام با توجه به این

 رگرس کردن متغیرهای مورد بررسی وجود ندارد. 

تعیین دوره منظور اولین گام در انجام آزمون سرایت تفکیک دوره بحران و دوره غیربحران است. به

های شکست ساختاری استفاده کرد. با استفاده از آزمون شکست توان از از آزموناوج بحران می

توان وجود یا عدم وجود شکست ساختاری را در هر نقطه تعیین نمود. در می ۷2(۱۹۶۰ساختاری چاو)

-(، کوانت۱۹۹۷و2۰۰۳) ۷۳پرون-های شکست ساختاری  چاو، بایاین مطالعه با استفاده از آزمون

 نقاط شکست ساختاری تعیین شد. ۷4(۱۹۶۰و ۱۹۹۳اندروز)
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 های شکست ساختاری بازده نرخ ارز: نتایج آزمون 4جدول

 نقطه شکست ساختاری Fآماره  آزمون

 ۱۳۹۷مرداد ۱۳ ۱2/۹ پرون-بای

 ۱۳۹۷مرداد ۱۳ ۱2/۹ اندروز-کوانت

 ۱۳۹۷مرداد ۱۳ ۱2/۹ چاو

 های تحقیقمنبع: یافته

پرون، تاریخ  –اندروز و بای  -گردد براساس نتایج سه آزمون چاو، کوانت طور که مشاهده میهمان

های بازده نرخ ارز است. در نمودار اوج نوسانات نرخ ارز و نقطه شکست ساختاری داده ۱۳۹۷مرداد  ۱۳

 گردد.محاسبه شده بر ای آزمون شکست ساختاری چاو مشاهده می Fزیر مقادیر آماره 

 های هفتگی بازده نرخ ارزآزمون شکست ساختاری چاو برای داده F( آماره 2نمودار)
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CHOW_USD

 های تحقیقمنبع: یافته
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 DFGM: برآورد ضرایب مدل   ۵جدول 

 ارزش احتمال مقدار ضریب

λ1 ۱۱/۰- ۰۹/۰ 

λ2 ۱۶/۰- ۰۳/۰ 

λ3 ۹/۰- ۰۱4/۰ 

λ4 ۸/۰- ۰۱۷/۰ 

δ1 ۶/۱ ۰/۰ 

δ2 ۹/۱ ۰/۰ 

δ3 4/۱ ۰/۰ 

δ4 4/۳ ۰/۰ 

γ12 4/4 ۰/۰ 

γ13 ۱2/۰ ۳۶/۰ 

γ14 4/۰ ۱5/۰ 

γ21 5/2- ۰/۰ 

γ23 25/۰- ۱5/۰ 

γ24 ۶۹/۰- ۰۱/۰ 

γ32 ۱۶/۰- 4/۰ 

γ34 ۶۷/۰- 2/۰ 

γ43 ۱۶/۰- ۳/۰ 

LogL ۸/2 

 های تحقیقمنبع: یافته

قیمت بورس تهران،  کل جهانی بر شاخصبه ترتیب تاثیر عامل  λ4و λ1  ،λ2  ،λ3در جدول فوق  

بر  اداراین نتایج عامل جهانی دارای تاثیر معن راساس. بدهدطلا و قیمت نفت را نشان می قیمت نرخ ارز،

    δ4و  δ1  ،δ2  ،δ3. اثر عوامل خاص بر متغیرها به ترتیب توسط متغیرهای مورد بررسی است

درصد دارای تاثیر  ۹5براساس نتایج جدول فوق عوامل خاص در فاصله اطمینان  شود.گیری میاندازه

 دارند. اداریخاص هر بازار بر متغیرها تاثیر معنهای شوکاثر بر متغیرها است. در واقع اداری معن

 متغیر به متغیر دیگر یا از یک های غیرمنتظره از یکدر این مطالعه منظور از سرایت، انتفال شوک

 شود.نشان داده می γوسیله میزان تاثیرگذاری آن به. لازم به ذکر است که به بازار دیگر است بازار
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γ گاههر > γاما اگر  یابد.افزایش میها یگاه در دوره بحران کواریانس بین بازده دارایباشد آن 0 < 0 

 یابد. ها کاهش میگاه کواریانس بین بازده داراییآن

ارز،  قیمت طلا و نفت به  شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران  عامل سرایت متغیرهای نرخ 

شود. براساس نتایج فوق اثر سرایت نرخ ارز نشان داده می  γ14و  γ12  ،γ13وسیله ضرایب به ترتیب به

که تمامی درصد معنادار است. با توجه به این ۹5به شاخص کل قیمت بورس تهران در فاصله اطمینان 

ت نرخ ارز به بورس اوراق بهادار تهران، مثبت است. بنابراین در دوره بحران کواریانس بازده ضرایب سرای

ها و بازده شاخص کل بورس افزایش یافته است. عامل سرایت متغیرهای شاخص کل بورس این دارایی

شود. ینشان داده م  γ24و  γ21 ،γ23وسیله ضرایب تهران، قیمت طلا و نفت به نرخ ارز به ترتیب به

براساس نتایج فوق اثر سرایت متغیرهای شاخص کل قیمت بورس تهران و قیمت نفت به نرخ ارز در 

درصد معنادار است. عامل سرایت متغیرهای نرخ ارز و قیمت نفت به قیمت طلا به  ۹5فاصله اطمینان 

سرایت نرخ ارز و  شود. براساس نتایج فوق اثر نشان داده می  γ34و   γ32ترتیب به وسیله ضرایب 

گردد. عامل سرایت متغیر درصد معناداری تایید نمی ۹5قیمت نفت به بازار طلا در فاصله اطمینان 

شود. براساس نتایج فوق اثر سرایت قیمت طلا به نشان داده می  γ43قیمت طلا به بازار نفت به وسیله 

    درصد معنادار نیست. ۹5نفت در فاصله اطمینان 

 شود.انجام می ۷5وسیله بررسی قید زیر با استفاده از آماره والدون سرایت بهدر واقع آزم

(2                                   )H0: γ = 0 

در جدول زیر نتایج آزمون سرایت با استفاده از ضرایب و ماتریس واریانس کواریانس محاسبه شده 

 شود.مشاهده می DFGMاز نتایج مدل 

 های نفتیوالد، اثر سرایت شوکآزمون :  ۶جدول 

 ارزش احتمال آماره F ضریب

 ۳/۰ ۰4/۱ سرایت به  شاخص کل قیمت بورس سهام تهران

 ۰2/۰ 2۷/5 سرایت به بازار ارز

 44/۰ 5۹/۰ سرایت به بازار  طلا

 ۰۳/۰ ۸/۶ سرایت به شاخص کل قیمت بورس سهام تهران و بازار ارز

 4۶/۰ 54/۱ سرایت به شاخص کل قیمت بورس سهام تهران و بازار طلا 

 ۰۷/۰ ۹۸/۶ سرایت به شاخص کل قیمت بورس سهام تهران، بازار ارز و طلا

 های تحقیقمنبع: یافته
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های غیرمنتظره قیمت نفت به شاخص در جدول فوق آزمون والد جهت بررسی اثر سرایت شوک

شود. براساس نتایج جدول فوق در فاصله بازار ارز و طلا مشاهده میکل قیمت بورس سهام تهران، 

-توان مشاهده نمود که سرایت از بازار نفت به ارز وجود دارد. همچنین شوکدرصد، می ۹5اطمینان 

صورت همزمان بر شاخص کل قیمت بورس سهام تهران،  نرخ ارز و  های غیرمنتظره قیمت نفت به

 قیمت طلا تاثیرگذار است.

 های ارزیآزمون والد، اثر سرایت شوک:  ۷جدول 

 ارزش احتمال آماره F ضریب

 ۰/۰ 5۸ سرایت به  شاخص کل قیمت بورس سهام تهران

 ۹/۰ ۰۱2/۰ سرایت به بازار طلا

 ۰/۰ 5۹ سرایت به شاخص کل قیمت بورس سهام تهران و  بازار طلا 

 های تحقیقمنبع: یافته

درصد  ۹5دهد که در فاصله اطمینان های نرخ ارز نشان میشوکنتایج آزمون والد مربوط به 

ها به شاخص کل قیمت بورس وجود دارد اما فرض سرایت به بازار طلا را شواهدی از سرایت این شوک

 توان تایید نمود. نمی

 های قیمت طلا: آزمون والد، اثر سرایت شوک 8جدول 

 ارزش احتمال آماره F ضریب

 ۷۳/۰ ۱۱/۰ قیمت بورس تهران سرایت به شاخص کل

 ۳/۰ ۰۳/۱ سرایت به بازار ارز

 ۶۶۷/۰ ۱۸۷/۰ سرایت به بازار نفت

 ۰۰۷/۰ ۰۳۸/۱۰ سرایت به  شاخص کل  قیمت بورس تهران و ارز

 ۰۱۸/۰ ۰۳۹/۱۰ سرایت به  شاخص کل قیمت بورس تهران، ارز و نفت

 های تحقیقمنبع: یافته

طلا بر شاخص کل قیمت بورس تهران، نرخ ارز و  قیمت نفت  های غیرمنتظره قیمتبنابراین شوک

 موثر است.

های های جهانی، شوکها را به شوکتواند شوکاین است که می DFGMیکی از مزایای رویکرد  

تواند اندازه نسبی اثر سرایت را نشان ها میخاص در آزمون سرایت تفکیک نماید. در واقع تفکیک شوک

 شود.های فوق مشاهده میفکیک شوکدهد. در جدول زیر ت
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 : تجزیه واریانس غیرشرطی در دوره قبل از بحران ارزی 9جدول

 عوامل
شاخص کل 

 قیمت بورس
 قیمت نفت قیمت طلا نرخ ارز

 ۹۳/5 ۶۳/۳۰ ۷۳/۰ 5/۰ عامل جهانی

 ۰۶/۹4 ۳۶/۶۹ 2۶۹/۹۹ 5/۹۹ عامل خاص

 ۱۰۰ ۱۰۰ ۱۰۰ ۱۰۰ جمع

 های تحقیقمنبع: یافته

درصد واریانس شاخص کل قیمت  5/۹۹به نتایج جدول فوق در دوره قبل از بحران ارزی با توجه 

درصد آن توسط عامل جهانی توضیح  5/۰شود و فقط بورس تهران توسط عامل خاص توضیح داده می

شود و درصد واریانس قیمت طلا توسط عامل جهانی توضیح داده می ۳۱شود. همچنین حدود داده می

 شود.آن توسط عامل خاص توضیح داده می درصد ۶۹حدود 

 : تجزیه واریانس غیرشرطی در دوره بحران ارزی 10جدول

 عوامل
شاخص کل 

 قیمت بورس
 قیمت نفت قیمت طلا نرخ ارز

 ۶ 2۶ 25/۰ ۰۶/۰ عامل جهانی

 ۹۳ ۶۰ ۳4 ۹/۱۱ عامل خاص

۰4/۸۸ عامل سرایت  ۶/۶۳  ۱4 ۱ 

 ۱۰۰ ۱۰۰ ۱۰۰ ۱۰۰ جمع

 تحقیقهای منبع: یافته

درصد واریانس  شاخص کل قیمت بورس تهران در دوره  ۸۸براساس نتایج جدول فوق حدود 

درصد واریانس  شاخص  ۱۱شود. عامل خاص حدود بحران ارزی به وسیله عامل سرایت توضیح داده می

      درصد واریانس آن را توضیح  ۰۶/۰دهد و عامل جهانی نیز حدود کل قیمت بورس را توضیح می

 دهد.یم

توان دریافت که در زمان بحران ها در دوره بحران و قبل از بحران ارزی میبنابراین با مقایسه شوک

 دهد.ارزی عامل سرایت ، واریانس  شاخص کل قیمت بورس تهران و نرخ ارز را توضیح می

 شود.در ادامه میزان تاثیر هر یک از عوامل در واریانس متغیرها مشاهده می
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 تجزیه واریانس غیرشرطی در دوره بحران ارزی:  11جدول

 عوامل
شاخص  کل 

 قیمت بورس
 قیمت نفت قیمت طلا نرخ ارز

 ۶ 2۶ 25/۰ ۰۶/۰ عامل جهانی

 ۹۳ ۶۰ ۳4 ۹/۱۱ عامل خاص

۶/۶۰ - بورس  - - 

 - ۷2/۰ - 2۶/۸۷ ارز

 2۱/۰ - ۶/۰ ۰۷/۰ طلا

 - 5/۱2 4/4 ۶۹/۰ نفت

 ۱۰۰ ۱۰۰ ۱۰۰ ۱۰۰ جمع

 های تحقیقمنبع: یافته

درصد نوسانات  شاخص کل قیمت  ۸۷گردد در دوره بحران ارزی، حدود طور که ملاحظه میهمان

درصد  ۱شود و  قیمت طلا و قیمت نقت در مجموع کمتر از بورس توسط نرخ ارز توضیح داده می

 درصد نوسانات قیمت طلا ۱2علاوه حدود دهند. بهنوسانات شاخص کل قیمت بورس را توضیح می

 شود.توسط نوسانات قیمت نفت توضیح داده می

 گیری و پیشنهاداتنتیجه 

و  اخبار از شدت به آنها بین ریسک انتقال قدرت و طلا و ارز سهام، نفت، بازارهای بین رابطه

پایداری  .است مربوط اقتصاد به ذاتی طوربه هاآن قیمت و پذیردمی تأثیر بازار یک در تلاطم پایداری

انتقال  تقویت و بازدهی بین مهمی ارتباط آمدن بوجود باعث اخیر دهه در نفت قیمت افزایش روند

به بررسی   DFGMدر این مطالعه با استفاده ار مدل است.  شده الذکر فوق بازار چهار بین تلاطم

و  قیمت طلا بر بازار سهام در ایران طی بازه زمانی  ، نرخ ارز های غیرمنتظره قیمت نفتسرایت شوک

درصد نوسانات نرخ ارز و شاخص کل  ۹۹دهد که حدود پرداخته شده است. نتایج نشان می ۹۸-۱۳۸۷

قیمت بورس سهام در دوره قبل از بحران ارزی، توسط عامل خاص توضیح داده می شود. اما پس از 

درصد  ۶۳و  ۸۸به ترتیب  ۱۳۹۷در اواخر سال  گردید کهمشاهده  ۱۳۹۶وقوع شوک ارزی در دی ماه 

شود. از نوسانات نرخ ارز و شاخص کل قیمت بورس سهام تهران به وسیله عامل سرایت توضیح داده می

همچنین نتایج حاکی از آن است که بحران ارزی به شاخص کل قیمت بورس سهام سرایت کرده است. 

ای قیمت نفت و طلا به شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار هبه علاوه شواهدی از اثر سرایت شوک
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درصد نوسانات شاخص کل قیمت  ۸۷دوره بحران نرخ ارز، حدود دست آمد.  در تهران و  نرخ ارز  به

درصد نوسانات شاخص کل  ۱شود. در مجموع کمتر از بورس سهام توسط نرخ ارز توضیح داده می

درصد  ۱2شود. به علاوه حدود ت  و طلا توضیح داده میهای قیمت نفوسیله شوکقیمت بورس به

 شود.نوسانات  قیمت طلا توسط نوسانات  قیمت نفت توضیح داده می

توان بیان کرد که وجود انتقال تلاطم و شوک  بین بازارهای براساس نتایج حاصل از این مطالعه می

 دلیلمرکزی بازار ارز را به تعادل برساند بهدهنده وابستگی بالای بازارهاست. لذا  اگر بانک مالی  نشان

 در و کرد ایجاد طلا بازار در نسبی ثباتی طریق این از توانطلا می و ارز بازار بین تلاطم انتقال وجود

 به با داشت. همچنین طلا بازار در را مشابه شوکی وقوع انتظار باید بازار ارز، در شوک ایجاد صورت

  کرد. ایجاد سهام بازار در نسبی ثباتی توانمیطلا،  بازار رساندن تعادل

 پژوهشی فضای همچنین و پذیری بین بازارهای مالیجنبه کاربردی تحلیل سرایت  به توجه با

 : شودمی پیشنهاد  به این شرح ارائه به محققین آتی چندین گسترده در حوزه مالی،

 هایمدل دیگر با را DFGMنتایج، مدل  تطبیق هدف با سایر محققین،  گرددمی پیشنهاد-۱

تحلیلگران بازارهای  برای هامدل این از یک هر اثربخشی میزان تا دهند قرار برآورد موجود مورد تصریح

 گردد. احراز مالی

های کلان اقتصادی طبق اصول  علمی سیاست گردد که این نتایج در راستایپیشنهاد می-2

 کاهش برای دارایی تنوع از که گذارانی قرار گیرد مالی در اختیار سرمایهبراساس تحلیل فرآیند سرایت 

دهی و ایجاد ثبات نسبی در قطعا این امر در پیشبرد اهداف و انسجام  کنند،می استفاده ریسک

 به و دهدمی بینیپیش قدرت مالی تحلیلگران و گذارانبه سرمایه و شودواقع می بازارهای مالی مفید

 رساند. یاری خواهد بهتر عملکرد ها وفعالیت ارزیابی در هاآن

گیری صحیح منظور ایجاد نگرش سیستمی در حوزه بازارهای مالی، بستر تصمیماین مطالعه به -۳

گردد که دهد. بنابراین پیشنهاد مینظران در اختیار مدیران مالی قرار میرا از دیدگاه محققین و صاحب

به تبیین جامع روابط بازارهای راهبردی ارز و طلا و بورس سهام جهت  گران مالیتحلیلمدیران و 

های غیرمنتظره پذیری آن در مواجه با شوکصدور مجوز تامین مالی در بازار سهام و کاهش آسیب

 مبادرت نمایند.
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