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 مقدمه   -1

  ب یرق  یو بازارها  ینوسان شامل نوسان در بازار سهام، اوراق بده  نیشوند؛ ا  یم  یدچار نوسانات  یمال  یامروزه بازارها 

آنها به شدت از    نیب  سکینفت، سهام، ارز و طلا و قدرت انتقال ر  یبازارها  ن ی. رابطه بشود یم  زیبازار ارز ن  رینظ

شوک یک بازار  .  به اقتصاد مربوط است  یآنها بطور ذات  متیو ق  ردیذپ  یم  ریبازار تأث  کیتلاطم در    یدار ی اخبار و پا

لذا بررسی کند.  فقط همان بازار را تحت تأثیر قرار نمی دهد و این شوک به سایر بازارهای مالی نیز سرایت می

است برخوردار  ای  ویژه  اهمیت  از  دیگر  مالی  بازار  به  مالی  بازار  از یک  رویدادها  و  اخبار  و  ).انتشار  برخورداری 

 ( 1396همکاران،

فراهم    سهام  یبازده  ینیب  شیپ  یبرا   ید یتواند اطلاعات مف  یم  ینوسانات بلند مدت و کوتاه مدت در بازده

در آن را دارند از عملکرد    یگذار   هیکه قصد سرما  یگذاران علاقمند هستند که بدانند شرکت  هیاز سرما  یار یکند، بس

خوب و  ثبات  هستند    یبا  افزا  ای برخوردار  بازد  شینه.  در  افزا  یهنوسان  شد)  سکیر  شیباعث  و  خواهد  مغنی 

  اقتصادی  کلان متغیرهای ثباتی  بی از بالایی درجه از ، ایران جمله از توسعه حال در کشورهای (.1398همکاران،

  به  نسبت  کلان  مهم  متغیرهای  سایر  و   سهام  قیمت  ،  طلا  قیمت  ارز،  نرخ  کشورها  این  در.   هستند  برخوردار

  برای   را  نامطمئنی  محیط  خود،  نوبه  به  نیز   نوسانات  این  و  بوده  نوسان  حال  در  بیشتر  صنعتی  و  پیشرفته  اقتصادهای

  سرمایه  مورد  در  بیشتر   اطمینان  با  و  سهولت  به  نتوانند  گذاران  سرمایه  تا  شود  می   باعث  و  کرده  ایجاد  گذاران  سرمایه

  و   بلندمدت  رشد  به  دستیابی  آن   تبع  به  و  گذاری  سرمایه  افزایش  برای  طرفی  از.  کنند  گیری  تصمیم   آتی  گذاری

 (1398همکاران،است.)محسنی و    ضروری  سرمایه  بازار  به  توجه  اقتصادی،  مداوم

تواند به طور متقابل بر   یمتفاوت م  یدر بازارها   مت ینشانگر آن است که نوسان ق  متینوسان ق  زیاثرات سرر

تاث  یرو د  ریهم  عبارت  به  باشند.  ق  گریداشته  م  کیاز    متینوسانات  بازارها   یبازار  به    ت یسرا  گرید  یتواند 

  ر ی تاث  گریبه بازار د  یوقفه زمان  کیبازار با    کیدر    متیق  رییدهد که تغ  یرخ م  یزمان  زیسرر  (.2019کاویتا،کند)

ا ب  یم  ریتاث  نیبگذارد.  و    یکشورها   نیتواند  در    یمال  یبازارها  نیب  ایمختلف  تاث  کیمختلف  داشته    ریکشور 

از حد بازارها با هم   شیارتباط ب  ران؛یاقتصاد ا  یمقدمه ذکر شده، مشکل اصل  با  (.2017،یهوو و عبداله  یباشد)رو 

گذشته با توسعه   یاست. در سال ها یبلکه در قسمت نوسانات و اثرات منف  ، ی نه در قسمت اطلاعات و توسعه مال

ها با    یرامآ  نا  نی. امیبازارها هست  نیدر ا  یامآر   ارز شاهد نا  یبه بازارها  انیسودجو  یو ورود برخ  یمال  یبازارها

ا   یبرخ ا  دیره خورده و موجب نوسانات شدگ   رانیا  یمشکلات فرامنطقه  نوسانات    نیبازارها شده است. ا  نیدر 

  نی خود را از دست بدهند. همزمان با ا  یی همه دارا  یافراد ثروتمندتر از قبل شده و برخ  یموجب شده است برخ

  ی ار یبس  یشوند و بخش ها  ی منتقل م  گر یبازار به بازار د  کیکرده اند و از    دایپ  یانتقال  لتنوسانات حا  نیا  ر،یتفاس

 کنند.  یم  ریاز اقتصاد را درگ

تلاطم    یداریآنها به شدت از اخبار و پا  نیب  سکینفت، سهام، ارز و طلا و قدرت انتقال ر  یبازارها   نیرابطه ب

زمان    یها ممکن است در ط  کینامیبه اقتصاد مربوط است. د  یآنها بطور ذات  متیو ق  ردیپذ  یم  ریبازار تأث  کیدر  

در نظر    نیکنند. بنابرا  رییبرند تغ  یم  شیبازارها را پ  نیکه ا  ییها  انیدر اقتصاد و بن  یساختار  راتییتغ  لیلبه د

مربوط به آنها    یتلاطم ها  ایها   مت یق  نیا  یاختلاف در مجموعه زمان  ایو   یتصادف   راتییتغ  یگرفتن وجود احتمال
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 میموضوع شو  نیمتوجه ا  میتوان  یم  یزمان  یها   یبه سر  یبا نگاه  ی(. بطور کل2015،    کی الو م  نگیوی ا)مهم است

ا غالبا  تأث  ییدوره ها  ای دوره    کیدر    یزمان  یها   یسر   نیکه  و رخدادها   ریتحت    ، یاس ی س  ،ی اقتصاد  یاتفاقات 

 یناگهان  رییتغ  ایجنگ و    ،یاسیس  یثبات  یب  ،ینفت  یتکانه ها  یمال  یهمانند بحران ها  ،یو جهان  یداخل  یاجتماع

 شوند   یبه شدت دچار نوسان م  یارز   یها   استیدر س

  ک ینوسانات به صورت    نی. تا هم امیها را دار  ینوسانات و نارام  نیا  دنی کش  ریقصد به تصو  مقاله  نیما در ا  

بازارها باشد تا   نیکاربران ا  یهشدار برا   ک یکند و هم    ل یها و نوسانات زمان حال را تحل  یمارآ  نا  ،یاضیمدل ر

  نوسانات خواهد شد.   نیا  ریدرگ  یاقتصاد  یاز بخش ها  کیبازار شروع شد کدام    کیدر    یکه نوسان  یبدانند هنگام

بازار    متینوسان ق  یرو ضمن بررس  نیباشد. از ا   یم  رانیا  ارزی  ینوسانات بازارها  زیسرر  یبررس  مقاله  نیهدف از ا

مورد توجه    قسمت های بازارها  ریمورد اشاره از نوسان درسا  یها  متیاز ق  کیهر  یر یرپذیو شدت تاث  زانیارز، م

 خواهد شد.    لیو تحل  یقرار گرفته، برررس

 

 مبانی نظری   -2

 نوسانات در بازارها  ز یسرر - 2- 1

مساله محققان را    نیدهد. ا  یقرار م  ریرا تحت تاث  گرید  یشود بازارها  یبازار تجربه م  کیکه در    یهرتکانه ا  امروزه

تکانه ها و سرر  یبررو  انتقال  نحوه  از    زیدرک  بازار د  کینوسانات  به  )   گریبازار  است  و    جیانگ متمرکز ساخته 

  ی نوسانات ممکن است از شکست ها   ز،یها و سرر  هشدت و جهت انتقال تکان  گر،ید  ی(. از سو2018،    همکاران

  ک یوجود    ایشوک    کیمعمول، بروز    بطور   (.1400مکاران،)محمدی شاد و هرند یبپذ  ریدر نوسانات تاث  یساختار

انتقال    یمسأله باعث شده تا محققان بر نحوه    نیدهد و ا  یقرار م  ریبازارها را تحت تأث  ریبازار، سا  کیتکانه در  

  ی به سر   یبا نگاه  یداشته باشد. بطور کل  یشتر یتوجه و تمرکز ب  گریبه بازار د  ینوسانات از بازار   زیتکانه ها و سر ر

تحت    ییدوره ها  ایدوره    کیدر    یزمان  یها   یسر  نیکه غالبا ا  میموضوع شو  نیمتوجه ا  میتوان  یم  یزمان  یها

  ،ینفت   یتکانه ها   یمال  یهمانند بحران ها  ،یو جهان  یداخل  یاجتماع  ،یاسیس  ،یاقتصاد  یاتفاقات و رخدادها   ریتأث

  نیکه ا  یشوند. بطور  ینوسان م  ربه شدت دچا  یارز   یها  استیدر س  یناگهان  رییتغ   ایجنگ و    ،یاسیس  ی ثبات  یب

گذار بخواهد نسبت    هیشود تا سرما  یبازار باعث م  کیماند. نوسان در    یم  یتا مدت ها در بازارها باق  یاتفاقات گاه

مسأله    نیدهد. ا  رییخود را تغ  یرتفوپ   یها  ییدارا  بیو ترک  دینما  لینظر کرده و آن را تعد  دیخود تجد  یبه پرتفو 

شود.    یم  گرید  یباعث انتقال نوسانات و تکانه ها به بازارها  نیکرده و همچن  د یرا در بازار بحران زده تشد  یآشفتگ

نوسانات    ینیب  شی درست رفتار نوسانات، بهبود پ  صیو تشخ  یمال  یها  ییدارا  حیصح  یگذار   متیق  حاتیتوض  نیبا ا

 (1398)امام وردی و همکاران،.است  تی حائز اهم  ییسبد دارا  نهیمنابع و انتخاب به  نهیبه  صیتخص  نده،یدر آ  یمتیق

 

 ی مال  یبازارها  یزهای بر اثر سرر ی شكست ساختار - 2- 2

برخوردار است، موضوع   یقابل توجه تیکه از اهم یاز موضوعات ی کیدر اقتصاد کلان  یزمان یها یسر ل یتحل در

از    یمتعدد  ل یتواند به دلا  یم  یساختار   راتییتغ  یزمان  یها  یاز سر   یاری باشد. در بس  یم   یشکست ساختار 
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  بات یدر چارجوب و ترت  رییتغ  یو حت  یحکومت  میرژ  رییتغ  ،ی و اقتصاد  یمال  یبحران ها   ،یاسیس  راتییتغ   لیقب

تحولات    نیچن  یزمان  یسر  یاست که اگر در روند داده ها   نیدر ا  تیحائز اهم  یباشد. نکته    یسازمان  ینهاد 

اشتباهاً    جیشود تا نتا  یباعث م  رد،یمورد استفاده قرار نگ  یو مال  یاقتصاد  یها  نیمشاهده شود و در تخم  یساختار

  ن ی(. بر ا1989( )پرون ،  1997شود. )پرون ،    یداده ها تورش داده م  ییمانا  ضغلط عدم رد فر  جهیبه سمت نت

  ج ینتا  نیهستند نا درست است. ا یروند تصادف یدارا ،یتحت بررس یزمان یها  یکه سر  یریگ جهینت نیاساس، ا

در    یاسیس  راتییبخاطر تغ   ایاز طرف عرضه و تقاضا و    یتکانه ا  ایموضوع است که هرگونه شوک    نینشان دهنده ا

بر رو بنابرا  رهایمتغ  یبلند مدت  اهم  اریبس  ینکته    نیاثر خواهد گذاشت.    ی در نظر گرفتن شکست ها  ت،یبا 

 ( 1396.)سفید بخت و همکاران،باشد  یم  ییبالقوه در داده ها و انجام مطمئن تر آزمون مانا  یساختار

 ح یصح  ینیب  شی پ  تینباشد و قابل  ار از اعتبار لازم برخورد   ونیرگرس  جیشود که نتا  یباعث م  یشکست ساختار 

رود که باعث جابجا    یبالا م  یازاتفاقات مختلف به حد  یناش  دیشد  یتکانه ها  زانیرا از دست بدهد. در واقع م

کند و در واقع در هنگام    یم  جادیا  یشکست ساختار  کیشود و    یم  دیآن در سطح جد  لیشدن خط روند و تشک

واحد    شهیحالت روند از حالت داشتن ر  ن یکند. در ا  ی م  رییقبل تغ   هنسبت ب  انسیوار  زانیم  یشکست ساختار

نقاط   میدان یکه م یوجود دارد . زمان ی ار یبس یمشکل راه ها  نیرفع ا یشود. برا  یخارج شده و دچار شکست م

 ی وجود حت   نی. با امییمشکل را حل نما  نیا  یمجاز  ریمتغ  کی  جادیبا ا  میتوان  یاست م  یشکست داده ها چه زمان

وابسته زمان شکست    ریمتغ  یزمان  یسر  یبا رسم نمودار داده ها  میتوان  یم   میاگر زمان شکست داده ها را ندان

شکست    ای رییدچار تغ  یزمان  یها  یاز سر   یاری. بسمییمشکل را حل نما  یرمجازیمتغ  جادیو با ا  دایرا پ  یساختار

شده است، به اشتباه آن را به عنوان    یساختار  رییمانا که دچار تغ  یزمان  یسر   کیشوند. ممکن است    یم  یساختار

که   دیریرا در نظربگ  ریمنظور مدل ساده ز  نیبد(  1397)صادقی شاهدانی و همکاران،.مینامانا تصور کن  یسر  کی

 کند:   یحول مقدار ثابت نوسان م

   
Y0قیکه از طر  یهر شوک  رایاست که مانا است ز  یه یباشد. بد  یتواند مقدار تعادل  یمu   ،وارد شودy     را از حالت

 را دارد.  ییمانا   طیشرا   yگردد. به هر حال،   یمجددا به آن برم  یخارج کرده ول  یتعادل
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مقدار آن به    شهیهم  یشود و برا   یساختار  رییدچار تغYt  ری، متغ  sمانند    ینیکه در زمان مع  دیتصور کن  حال

 لحاظ نمود:   یمجاز  یرها یتوان به کمک متغ  یرا م  یساختار  رییتغ  نی. اابدی  شیافزا  Y1اندازه

   
خواهد بود. به عبارت    Yt= γ0 + Utو قبل از آن برابر با    Yt=(γ0 + γ1)+Utبه بعد برابربا      sاز زمان  Yt  ن،یبنابرا

 (. 1394  ،یور شده است)س   یمانا دچار انتقال دائم  ریمتغ  کی  قتریدق

 

در صورت    یمال  یدهد. بلکه در بازارها  یرخ نم  تیریو مد  یاجتماع  یرهایتنها در خصوص متغ  یساختار  شکست

  ی در ابتدا به بررس  یمال  ی نوسانات در بازارها  زیاثبات وجود سرر  ی رخ خواهد داد. برا  زی نوسانات ن  زیوجود سرر

مختلف    یبازارها  ریتاث  ن ییتب  یرا برا   یشکست ساختار   یپرداخته خواهد شد و سپس آزمون ها  تیوجود رابطه عل

 بر هم انجام داده خواهد شد. 

 

 بازار ارز و سهام  ن ینوسان ب ز یسرر - 2- 3

( معتقدند شرکت هایی که قیمت  1984در ارتباط با اثرگذاری نوسان های نرخ ارز بر بازار سهام آدلر و دوماس ) 

نهاده یا ستاندة آنها تحت تأثیر حرکات نرخ ارز قرار می گیرن د، از تغییرات نرخ ارز تأثیر می پذیرند، حتی های  
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اگر کل عملیات آنها در داخل کشور صورت گیرد . در ادبیات اقتصادی این نگرش عمیق وجود دارد که تغییرات  

فعال هستند، تأثیر میگذارد. افزایش نرخ ارز و    نرخ ارز بر قدرت رقابت پذیری شرکت هایی که در عرصة بینالمللی

کاهش ارزش پول داخلی، موجب افزایش رقابتپذیری شرکتهای داخلی شده و این شرکتها میتوانند قیمت کالاهای  

 ( 2020.)شیائوفی و همکاران،خود را در خارج از کشور کاهش دهند
نرخ ارز بر    رییو نرخ ارز وجود دارد. اثر تغسهام    متیق  نیرابطه دو طرفه ب  کی  یاقتصاد  یها  هیبراساس نظر

سهام    متیقرار داد. به علاوه ق  یمورد بررس  یپرتفو  کردیو رو  یسنت  کردیتوان از دو جنبه رو  یسهام را م  متیق

تواند دو اثر    یدر نرخ ارز م  رییارز از بازار سهام(. تغ  ربازا  یر یپذ  ری)تأث  گذاردیم  ریبه نوبه خود بر نرخ ارز تاث  زین

  ی درآمد شرک تها   شینرخ ارز )از بعد تقاضا( منجر به افزا  شیسو، افزا  کیسهام داشته باشد. از    متیمتفاوت بر ق

  ی )از بعد عرضه( منجر به کاهش سود شرک تها   گرید  یسهام آنها شده و از سو   متیق  جهیصادرکننده کالا و در نت

ا   ینهاد هها   واردکننده ق  یواسطه  م  متیو کاهش  آنها  به    دارانیگردد. خر  یسهام  بر سود سهام  سهام علاوه 

آلات از   نیماش  هیآنها مستلزم ته  یو راه انداز   جادیکه ا  ی عیکنند. صنا  ی توجه م  زیشرکت ن  ی ارزش ذات  راتییتغ

  ن ی ماش  یکه شرکت  ی. درصورتردیگ  یقرار م  ریآن تحت تأث   ینرخ ارز، ارزش ذات  رییباشد در اثر تغ  یخارج کشور م

شرکت مربوطه   ینرخ ارز، ارزش ذات شینرخ ارز وارد کرده باشد با افزا نییپا  یها متیخود را با ق ازیآلات مورد ن

بالا بودن    لیشرکت مشابه به دل  سیگردد که تأس  یم  دیتشد  یزمان  یذات  شیافزا  نیو ا  افتیخواهد    شیافزا  زین

و سود    افتهی  شیآن افزا  یباشد، تقاضا برا   ینباشد و اگر محصولات شرکت به صورت انحصار   ریپذنرخ ارز امکان  

تمام شده    یآلات در بها  نیاستهلاک ماش  نهیسهم هز  گر،ید  ی. از سو افتیخواهد  شی در طول زمان افزا  زیشرکت ن

  ن یسهم ا  یتقاضا برا  ن،ذاراگ  هیکند. با درنظرگرفتن موارد فوق توسط سرما  ی م  دایشرکت کاهش پ  یدیتول  یکالا

. به علاوه، اگر نرخ ارز  دیشرکت ها خواهد گرد  نیسهام ا  متیق  شیموضوع باعث افزا  نیو ا  افتهی  شیشرکت ها افزا

که    یگر یخواهدگذاشت. از جمله عوامل د  یشرکت ها بر جا  نیا  یمعکوس برا  جهینت  ابدیدر طول زمان کاهش  

  ابد ی  شیکه نرخ ارز افزا  یشرکت است. در صورت  یارز  یها  یها و بده  ییادار  بیبه آن توجه نمود، ترک  ستیبا  یم

سود    شیارز موجود عملاً باعث افزا  ریاز تسع  یآن باشد سود ناش  یارز   یاز بده  شتریب  یشرکت  یارز   ییدارا  زانیو م

از    شتریب یارز   یها یکه بده یدرصورت ن،ی. همچنابدی یم شی شرکت ها افزا نیسهام ا متیو ق  دهیهر سهم گرد

ن شرکت    یسهام ا   متیو ق  دهیارز عملاً باعث کاهش سود هر سهم گرد  ریاز تسع  یناش  انیباشد ز  یارز   یها  ییدارا

 (2019)گوآ و همکاران،.ابدی  یها کاهش م

گذارد. کاهش    یم  ریبه نوبه خود بر نرخ ارز از دو کانال ثروت و انتظارات افراد تاث  زیسهام ن  مت یق  راتییتغ

  ب یترت   نیکرده اند و به ا  یگذار   هیشود که در بازار سهام سرما  یم  یهگذاران  یثروت سرما   لیسهام باعث تقل  متیق

  ل یپول به دل  یآنها برا  یهگذاران، تقاضا   یرما شود. با کاهش درآمد س  یهگذاران کم م  یسرما   یافتیدرآمد در

  ی . کاهش تقاضا ابدی  یتنزل م  یمال  یکاهش مبادلات در بازارها  ن یهمچن( و  یمعاملات  ی)تقاضا   دیکاهش قدرت خر

 ی م   شینرخ ارز افزا  ،یپول خارج  یتقاضا   شیاز کشور است. با افزا  هیکاهش نرخ بهره و خروج سرما  یپول به معنا 

  ش یشود. رونق بازارسهام )افزا  یم  جادی سهام به نرخ ارز ا  متیق  یازسو   یمنف  یاثرگذار  کی  بیتتر  نی. به اابدی

بلندمدت    متیق باعث جذاب  ایسهام نسبت به روند  انتظار(  برا  تیمورد  ا   یگذاران م  هیسرما  یبورس    نیگردد. 
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باشند که با رونق بورس    یم  یگذاران خارج  هیهستند. گروه اول، سرما  کیگذاران به دو دسته قابل تفک   هیسرما

 یم   شی افزا  یبه داخل کشور، عرضه ارز خارج  هیدهند. با انتقال سرما  یل مخود را به کشور مزبور انتقا   هیسرما

سهام و نرخ    متیق  انیم  یرابطه منف  کیمطابق اثر مذکور    ب،یترت  نیگردد. به ا  یباعث کاهش نرخ ارز م  ابدکهی

کرده اند که   یگذار  هیبازار ارز سرما  یمواز  یهستندکه در بازارها  یداخل  ارانگذ  هیارز وجود دارد. گروه دوم، سرما

خود را از    هیسرما  ستیبا  یمنظور آنها م  نیا  یدهند. برا  یبازار انتقال م  نیخود را به ا  هیسرما  ه،یبا رونق بازارسرما

 یرابطه منف  کیدلالت بر    زیاثر ن  نی. اابد ی  یشود و نرخ ارزکاهش م  یم  ادیشکل ارز خارج کنند، لذا عرضه ارز ز

 مذکور دارد.   ریمتغدو    انیم

 

 پیشینه پژوهش 

 پژوهش خارجی  3- 1

اقتصاد کوچک از    کیدر    ینفت و رشد اقتصاد   متیق  ینوسانات نرخ ارز ، شوک ها(  2018پریسلی و همکاران)

 ی میدارند منابع عظ ل یهستند و تما یمتک  یگذاران غالباً به خرد نظر  استیسرا بررسی کرده اند.  واردات خالص

  ن ی ابتدا ا  نکهینفت و حرکت نرخ ارز اختصاص دهند بدون ا  متیدر برابر ق  یمصون ساز   یها   یاستراتژ   یرا برا

نرخ ارز    -  رشدرابطه    ی، ما به منظور بررس  تیمحدود  نیغلبه بر ا  یکنند. برا   شیآزما  نهیها را بر اساس زم  یتئور

و نرخ ارز مدل    متیق  ی، از دو حرکت رو به بالا و نزول  ایبریکشور کوچک واردکننده خالص مانند ل  کی  ینفت برا  -

: اول ، به  میکن یرا مستند م ریز جیو نتا میزن یم نیرا تخم تیبدون محدود VARمدل  کی. ما میکن یم یساز 

باعث    ایبریکاهش ارزش دلار ل  است. دوم ،  ایبریل  یداخل  الصناخ   دیتول  کینفت تحر   متیق  شیرسد افزا  ینظر م

ناخالص    دیبر تول  یریتأث  چ یه  ایبریارزش دلار ل  شیکه افزا  یشود در حال  یم  یواقع  یناخالص داخل  دیکاهش تول

  شود  یرابطه مثبت دارد. سرانجام ، مشخص م  ایبریبا رشد اقتصاد ل  یندارد. سوم ، تراز تجار  ایبریدر ل  یواقع  یداخل

  ن ی ، ا  اتیاز ادب  یار یارتباط مثبت دارد. برخلاف بس  ایبریدر ل  یبا رشد اقتصاد   زیمصرف کننده ن  یها  مت یکه ق

 واردکنندگان خالص روغن خوب است.   یاوقات برا   ینفت گاه  متیق  شیدهد که افزا  یارائه م  یکل  نشیمقاله ب

ارز ، اوراق قرضه    یدر زمان در بازارها   ریو نوسانات نوسانات متغ  متیانتقال شوک ق(  2016و همکاران)  انیت  رویشوا

  ن ی ب  یمال  یانتقال شوک ها   سمیمکان  را بررسی کرده اند. آنها   متحده  الاتیو بازار کالاها: شواهد از ا   ژهی، ارزش و

  ی مدل خود متجاوز ساختار   کیمتحده با استفاده از    الاتیارز ، سهام ، اوراق قرضه و کالاها در ا  یازارها بازار را در ب 

سه    ایدو    یبلافاصله ط  متیق  ی. شوک ها کردند  ی( مطالعه مTV-SVAR-SV)  یبا نوسانات تصادف  یبردار ساختار 

  کی و    جزئیبرگشت متوسط    کیدهد که همه بازارها کاملاً کارآمد هستند.    ینشان م  نیا  ،شوند    یروز جذب م

.  می کن  یشوک نوسان را برجسته م  یژگینوسانات ، دو و  زیشود. با توجه به اثر سرر  یمشاهده م  ادیرفتار پرتاب ز

پنج تا ده روز    به  یدار ی ناپا  زیبه حداکثر سطح سرر  دنی شوند. رس  یآزاد م  جینوسان به تدر  یاول ، اثرات شوک ها 

از    یمتفاوت است. انواع مختلف بازارها به برخ  ارینوسانات در طول زمان بس  زیسرر  ییایدارد. دوم ، پو  ازیزمان ن

و    هیاستفاده از تجز  یدهد که به جا  ینشان م  ها  افته یدهند.    ی، اما نه همه ، واکنش نشان م  دیشد  یدادهایرو
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  ن یگذاران همچن  هیاست. سرما  یجار   عی گذار بر وقا  هیبه نظارت سرما  ازی، ن  یخ یتار  یها  ادهبر د  ی مبتن  یفن  لیتحل

 پاسخ دهند تنوع دهند.   دیمتفاوت و شد  یتوانند به شوک ها   یکه م  ییها  ییخود را با استفاده از دارا  یپرتفو   دیبا

  ورو یدلار/  یبرابر   نی ب  یپرتفو  لیو تعد  ییدارا  صینوسانات متقارن، تخص  ی(، به مدلساز2015و همکاران  )  یمنس

- 1998از سال    DCC-GARCHنفت در مناطق مختلف جهان با استفاده از مدل    یدر شش بازار نقد   یانرژ   متیبا ق

   دارد.  ینفت  ینرخ ارز دلار به بازارها   ادارنوسانات نامتقارن معن  یزین ها نشان از سررآ  جیرداختند. نتاپ  2012

 

 پژوهش های داخلی  3- 2

نوسان نرخ ارز به  را بررسی کرده اند.    ران یدر ا  هینوسان نرخ ارز بر بازار سرما  زیسرر(  1398محسنی و همکاران)

 یمال   یفعال در بازارها  گرانیباز  یهمواره بر رفتار عرضه و تقاضا  یاقتصاد  یفاکتورها   نیاز مهمتر  یکیعنوان  

وابسته به نرخ ارز    عیشده در کشور و سهم قابل توجه صنا  تیرینرخ ارز شناور مد  تیریاثرگذار بوده است. نظام مد

 ی مقاله به بررس  نیسازد. ا  ی م  انیدو بازار را نما  انیم  یزیسرر  نییتب  تیاهم  ه،یاز ارزش کل شاخص بازار سرما

  کیدر    رهیبا استفاده از سه مدل گارچ چند متغ  هینوسان نرخ ارز بر بازار سرما  زیو سرر  یشرط  یایپو  یهمبستگ

ارز و   ارباز  یشوک ها  ینحوه اثرگذار   نیی پژوهش تب  نیپردازد. هدف ا  یم  1395به سال    یره دوازده ساله منتهدو

گذاران،    هیسرما  ماتیتصم  یبرا  یتواند نقش مهم  یامر م  نیاست. ا  هینوسانات آن بر بازار سرما  یز یشدت سرر

و    ی کوتاه مدت منف  یداریوجود پا  دیپژوهش مؤ  نیا  جی. نتادینما  فایا  یتیحاکم  یو نهادها   نیادیگران بن  لیتحل

بازده  ی بلندمدت مثبت شوک ها  یداریپا بر  ارز  نوسان به صورت    یز یسرر  نیاست. همچن  هیسرما  ارباز   ینرخ 

 شود.  یم  دییتأ  هینامتقارن و مثبت از بازار ارز بر بازار سرما

نفت خام بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران:    متیق  راتییآثار تغ  یبررس(  1397فکاری سردهایی و همکاران)

  ی در کشورها   تواندی م  ینفت  یهانوسانات و شوک را انجام داده اند.    BEKK  افتیره  M-GARCH  یکاربرد الگو 

  ی ها آثار شوک   ینفت عامل اثرگذار بر شاخص بورس اوراق بهادار باشد. هدف مطالعه حاضر، بررس  یدکننده یتول

مدت و بلندمدت،  کوتاه   یاطلاعات  میمنظور دو رژ  نی. بدباشدی بورس اوراق بهادار م  تمیبر شاخص ق  ریاخ  ینفت

  1394  ماهیتا د  1390ماه سال    نیروزانه از فرورد  یهاو داده  BEKKو روش حل    MV-GARCH  یو از الگو  جادیا

بر بورس    یاثرات منف  ینفت  مدت و بلندمدت شوک که در کوتاه  دهدی مطالعه نشان م  جیسال استفاده شده است. نتا

است. با توجه    یاوراق بهادار، منف  رسنفت بر بو  متیاثرات نوسانات ق  زیاوراق بهادار دارد. افزون برآن، در بلندمدت ن

اثر مثبت دارد، که ا  متیمدت بر شاخص قنفت در کوتاه   متینوسانات ق  نکهیبه ا   ش ی فزااثر منجر به ا  نینفت 

نفت به شاخص    متیاتخاذ شود که از انتقال نوسانات ق  دیبا  یاستیس  نینوسانات شاخص بورس شده است، بنابرا

  ی ها ابداع روش   سک،یر  دوفروشیسهام، کوپن سهام، امکان خر  یمه یاز ب  توانی ممنظور    نیا  یشود. برا  یر یجلوگ

 در بورس اوراق بهادار استفاده کرد.   یگذار ه یمردم به سرما  قیتنوع سبد سهام و تشو  ،یبازار گردان  نینو
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لازم    یاطلاعات و امارها   یگردآور   یبرا   و از لحاظ هدف کاربردی است.  بوده  یفیحاضر از نظر نوع روش، توصمقاله  

در این  استفاده شده است.    رانیمرکز بورس و اوراق بهادار و مرکز امار ا  ران،یا   یبانک مرکز  یزمان  یسر   یاز امارها 

برای تعیین وقفه های مدل، از آزمون علیت گرنجر برای تعیین رابطه علی بین متغیرهای    VARمقاله از روش  

  برای مدل سازی تلاطم نوسانات استفاده شده است همچنین داده های روزانه   ARCH-GARCHمقاله و از مدل  

  انس ی وار  یونیخود رگرس  افتهی  میتعم  یها  ندیفرا)MGARCHبرای تحلیل های مالی مورد استفاده قرار گرفته است.  

  ن یتر  یعموماین روش جزو    کند. یارائه م  یمتفاوت  یساز راهکار مدل   عامل،  یها بر مدل  یمبتنی(  ناهمسان شرط

عامل    یباشد. مدل ها   یم  ادیز  یبا فراوان  یمال  یزمان  ی سر  یداده ها   یر یپذ  ریینوسانات و تغ  یمدلساز   یروش برا 

د.  نامن می  ؛که عامل نام دارد   یعاد   یرها یدر تعداد اندک متغ  یخط  ونیاستاندارد )قاطع( بازده ها را به صورت رگرس

همه آنها وارد    ایکردن چند عامل    ایعامل، با پو  یمورد انتظار مدل ها  یرا در بازده ها  یی ها  کینامید  میتوان  یم

 .  میکن  یعامل ها معرف  یبرا  GARCHها را، با فرض ساتار    یر یاز نوسان پذ  یکینامید  میتوانیم  نی. همچنمیکن

 

 تحلیل توصیفی داده ها  -5

قیمت ارز وارد شده در مدل شامل موارد زیر می باشد: در جدول زیر، میانگین، میانه، بیشترین     Aمتغیرهای  

 برا، احتمال و جمع داده ها اورده شده است.  -مقدار، کمترین مقدار، انحراف معیار، کشیدگی، چولگی، اماره جارک

 

 : امار توصیفی داده های به کار رفته در مدل 1 جدول

 A 

Mean 26123.29 

Median 31560.00 

Maximum 48990.00 

Minimum 9807.900 

Std. Dev. 11451.56 

Skewness -0.334522 

Kurtosis 1.547332 

Jarque-Bera 350.2140 

Probability 0.000000 

Sum 85841127 

Sum Sq. Dev. 4.31E+11 

Observations 3286 

 

 مانایی داده ها  - 1-5

 متغیرهای مورد بررسی در سطح نامانا بودند که با اولین مرحله تفاضل گیری، مانا شدند. تمامی  
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 : مانایی داده های روزانه 2  جدول

 دارای عرض از مبدا و روند  بدون عرض از مبدا و روند  

 t Probاماره  وقفه t Probاماره  وقفه 

 0000/0 - 93/56 1 0001/0 - 93/56 1 ارز 

 

 وقفه بهینه مدلتعیین  2-5

به عنوان وقفه بهینه تعیین   8براساس توضیحات داده شده در خصوص وقفه های مدل در داده های ماهانه، وقفه 

 می گردد.

 مدل  نهیبه  وقفه نییتع: 3 جدول

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -167283.3 NA 6.82e+39 103.0729 103.0804 103.0756 

1 -131646.4 71164.02 2.01e+30 81.12532 81.16282 81.13876 

2 -131301.6 687.6442 1.64e+30 80.92275 80.99024 80.94693 

3 -131175.1 251.9632 1.53e+30 80.85467 80.95216 80.88960 

4 -130823.8 698.9769 1.24e+30 80.64806 80.77554* 80.69373 

5 -130775.8 95.38609 1.22e+30 80.62834 80.78582 80.68476 

6 -130756.7 37.87243 1.22e+30 80.62644 80.81391 80.69361 

7 -130687.4 137.4692 1.18e+30 80.59357 80.81103 80.67148* 

8 -130660.2 53.75097 1.17e+30* 80.58670* 80.83416 80.67535 

9 -130651.3 17.63478 1.18e+30 80.59106 80.86851 80.69046 

 

 varتخمین معادلات   3-5

وقفه اثری معنی دار بر همدیگر دارند. نتایج تخمین، در جدول زیر    8براساس نتایج به دست امده، قیمت ارز، تا  

کروشه    اورده شده است. اعداد نوشته در بالا بیانگر ضریب اثر، اعداد داخل پارانتر بیانگر انحراف معیار و اعداد داخل

 در مدل می باشند.   tبیانگر اماره  
 

VAR Model - Substituted Coefficients: 

=============================== 
A = 1.00609055503*A(-1) - 0.00324033091871*A(-2) - 0.00128085520523*A(-3) + 0.0166061757506*A(-4) - 

0.0278458446908*A(-5) - 0.00399804826871*A(-6) - 0.00636900483395*A(-7) + 0.0145553276693*A(-8) - 
0.00163535241024*B(-1) - 0.0089074600897*B(-2) + 0.0101380478789*B(-3) - 0.00372138408678*B(-4) + 

0.0103930381726*B(-5) + 0.0010925140626*B(-6) + 0.00385013541515*B(-7) - 0.0105312281308*B(-8) + 

4.01676680486e-05*N(-1) - 0.00014801486828*N(-2) + 8.35529493987e-05*N(-3) - 7.29363969606e-05*N(-4) - 
6.07684956072e-06*N(-5) + 0.000124179218444*N(-6) - 6.11749874576e-05*N(-7) + 3.15893500398e-05*N(-8) 

- 1.92743071625e-05*S(-1) + 2.9535318809e-05*S(-2) - 1.71059644493e-05*S(-3) + 1.61100073104e-06*S(-4) + 

1.08494678135e-05*S(-5) + 5.21063350981e-06*S(-6) - 1.99466752047e-06*S(-7) + 6.29166383862e-06*S(-8) + 
12.2414303329 

 
B =  - 0.0193910935895*A(-1) - 0.0182349738293*A(-2) + 0.0686642339758*A(-3) - 0.0316849335743*A(-4) + 

0.00586263404678*A(-5) + 0.00415210423116*A(-6) - 0.0444894515221*A(-7) + 0.0395508829152*A(-8) + 

0.966758257384*B(-1) + 0.0246506842556*B(-2) + 0.0896548530211*B(-3) + 0.00728390572375*B(-4) - 
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0.0374841730415*B(-5) + 0.00450694387774*B(-6) + 0.0103239847761*B(-7) - 0.067109177052*B(-8) + 

0.000135253890664*N(-1) + 1.28324216312e-05*N(-2) + 9.12639236071e-05*N(-3) - 7.26228142098e-05*N(-4) 
- 0.000180316499693*N(-5) + 6.05151609648e-05*N(-6) - 4.10272569372e-05*N(-7) + 1.69028918276e-06*N(-

8) - 1.28857930169e-05*S(-1) + 7.50503457063e-06*S(-2) - 1.02134844277e-05*S(-3) + 9.85682776898e-06*S(-

4) + 1.75115647503e-05*S(-5) + 1.8369012767e-06*S(-6) - 3.52098140884e-06*S(-7) - 1.39369423617e-05*S(-
8) - 8.46052816583 

 

N =  - 6.34744314723*A(-1) + 6.90345219707*A(-2) + 44.8905230661*A(-3) - 50.3933549433*A(-4) + 
5.30060753903*A(-5) + 16.6895711958*A(-6) - 21.5429979038*A(-7) + 3.32507662154*A(-8) - 

1.6923723383*B(-1) + 2.62814197971*B(-2) + 0.952727201662*B(-3) - 2.88946010481*B(-4) + 

3.18661937169*B(-5) - 0.715904783962*B(-6) - 1.29674323713*B(-7) - 0.064270723989*B(-8) + 
1.05454364284*N(-1) - 0.051081690758*N(-2) - 0.472569992294*N(-3) + 0.51757622741*N(-4) - 

0.052373933924*N(-5) - 0.171351900733*N(-6) + 0.202165259003*N(-7) - 0.0309456730283*N(-8) - 

0.000891563869624*S(-1) + 0.00304536801873*S(-2) - 0.00212334311449*S(-3) + 0.0021980662986*S(-4) + 
0.000613814416735*S(-5) - 0.000596168732691*S(-6) + 0.00206261102114*S(-7) - 0.00072940326608*S(-8) + 

3672.21330842 

 
S = 244.587334595*A(-1) - 50.5102939708*A(-2) - 14.2257878853*A(-3) - 115.688127014*A(-4) - 

34.6319214306*A(-5) + 21.0476195488*A(-6) - 62.1498747893*A(-7) + 14.8072729186*A(-8) - 

18.3817671198*B(-1) + 11.9046085035*B(-2) - 5.17321480923*B(-3) + 12.7938076823*B(-4) - 
6.07952551085*B(-5) - 16.1255275762*B(-6) + 81.7183096172*B(-7) - 60.8944062195*B(-8) + 

0.11084925361*N(-1) - 0.128046875107*N(-2) - 0.0644834206617*N(-3) + 0.203465941031*N(-4) - 

0.0871138303011*N(-5) - 0.00335760962949*N(-6) + 0.107820240907*N(-7) - 0.138790768733*N(-8) + 
0.306337442802*S(-1) + 0.203177408725*S(-2) + 0.132183975472*S(-3) + 0.0989867287136*S(-4) + 

0.0818928483711*S(-5) + 0.0543822104259*S(-6) + 0.0585563392699*S(-7) + 0.0536253102613*S(-8) + 

20055.5232061 
 

 ارز  ریمتغ یراب متینمودار نوسان ق: 1شكل

 
 

 شوک در بازار ارز بر  ر یتاث -4-5

  متیق  شیافزا  میها در بازار سهام و سپس روند ملا  متیوجود شوک در بازار ارز موجب کاهش ق:  الف( بازار سهام

 . کندیم  جادیسهام را ا
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 تاثیر شوک در بازار ارز بر بازار سهام  -1 شكل

 
 

 گردد.   ینفت م  یدر بازارها   متیق  شی موجب افزا  زیاثر سرر  لیارز به دل  یشوک در بازارها :  ب( نفت

 
 تاثیر شوک در بازار ارز بر بازار نفت-3شكل

 
 

  ی بازارها   نیب  زی اثر سرر  لیشود و به دل  یسکه در بازار طلا م   متیق  شی شوک در بازار ارز موجب افزا  جادیا:  سکه  ج(

 . کندی م  دای ادامه پ  یروند نوسان  نیا
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 تاثیر شوک در بازار ارز بر سهام-4 شكل

 
 

   بازار  نیا  در  یتآ  یها  متیق  بر  ارز  بازار  در  شوک  ریتاثد(  

شوک هایی که در بازار ارز ایجاد میگردد موجب ایجاد روند صعودی قیمتها می شود که این امر هم نرخ واقعی ارز  

دهد و به دلیل وجود سرریز نوسان در بین سایر  را تحت تاثیر قرار داده و هم قیمت ارز کنترل شده را افزایش می  

 بازارها، موجب ایجاد نوسانات بسیار شدید می گردد.

 
 بازار  نیا در یات یها متی ق بر ارز بازار در شوک ریتاث-1 شكل
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 تاثیر شک بازارهای دیگر بر ارز:  5-5

  یموقت  شیافزا  نیا  یگردد ول  ینرخ ارز م  شی وجود شوک در بازار نفت موجب افزاالف( تاثیر بازار نفت بر ارز:  

 . کندیم  دایارز کاهش پ  متیبوده و ق
 تاثیر شوک در بازار نفت بر ارز -6شكل

 
 

  نی گردد که ا  یدر بازار ارز م  ینوسانات موقت  جادیوجود شوک در بازار سکه موجب اب( تاثیر بازار سکه بر ارز:  

 افتد.  یدوبخش از اقتصاد اتفاق م  نیا  نیها ب  هیسرما  ییجابه جا  لیامر عمدتا به دل

 
 تاثیر شوک در بازار سكه بر ارز -7شكل
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 آزمون علیت گرنجر  6-5

بازار بورس می براساس نتایج به دست امده از تخمین مدل، نوسانات در بازار ارز موجب ایجاد نوسانات قیمتی در 

گردد. همچنین نوسانات قیمتی در بازار نفت هم موجب ایجاد نوسانات قیمتی در بازار بورس می شود.  همچنین  

باتوجه به امار تحلیل شده، رابطه علی دوسویه بین بازارهای نفت و ارز، سکه و ارز، سکه و بورس وجود دارد. به 

 می گذارد و سرریز نوسانات در این بازارهای تایید میگردد. عبارتی نوسانات این بازارهای برهمدیگر اثر  
 

 : آزمون علیت گرنجر برای داده های روزانه 4جدول 

Pairwise Granger Causality Tests 
Sample: 1/01/1388 12/31/1396 

Lags: 8   
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

B does not Granger Cause A 3270 0.27811 0.9733 
A does not Granger Cause B 1.72076 0.0285 

N does not Granger Cause A 3270 0.39263 0.0251 
A does not Granger Cause N 18.6687 1.E-27 

S does not Granger Cause A 3270 1.17216 0.0119 
A does not Granger Cause S 32.5667 1.E-49 

N does not Granger Cause B 3279 1.17109 0.0125 
B does not Granger Cause N 0.17483 0.9943 

S does not Granger Cause B 3279 0.86489 0.0455 
B does not Granger Cause S 3.29665 0.0009 

S does not Granger Cause N 3279 1.97176 0.0461 
N does not Granger Cause S 4.87384 5.E-06 

 

 

 GARCHتخمین مدل به روش  7-5
 : تخمین مدل 5 جدول

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
N -0.006220 0.000292 -21.27082 0.0000 
S -0.002230 5.70E-05 -39.09658 0.0000 
A 2.917562 0.081946 35.60348 0.0000 

AR(1) 0.627709 0.205915 3.048383 0.0023 
AR(2) 0.376654 0.206380 12.825051 0.00680 
MA(1) 0.390853 0.209732 12.863580 0.00624 
MA(2) 0.099445 0.023976 4.147653 0.0000 
MA(3) 0.252137 0.032329 7.799058 0.0000 
MA(4) 0.132328 0.046226 2.862657 0.0042 

 Variance Equation   
C 68443692 3145887. 21.75656 0.0000 

RESID(-1)^2 0.040087 0.001232 32.54562 0.0000 
GARCH(-1) -0.999875 9.03E-06 -110690.5 0.0000 
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 در مدل ARCHازمون وجود اثر  8-5
 

 : آزمون وجود ار آرچ در مدل6 جدول

Heteroskedasticity Test: ARCH 
F-statistic 998.267642 Prob. F(1,3280) 0.006050 

Obs*R-squared 90.267784 Prob. Chi-Square(1) 0.006048 
Test Equation: 

Dependent Variable: WGT_RESID^2 
Method: Least Squares 

Date: 10/12/18   Time: 16:33 
Sample (adjusted): 1/06/1388 12/30/1396 

Included observations: 3282 after adjustments 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.990830 0.147057 6.737721 0.0000 
WGT_RESID^2(-1) 0.009033 0.017460 0.517342 0.6050 

R-squared 0.000082 Mean dependent var 0.999861 
Adjusted R-squared -0.000223 S.D. dependent var 8.364205 
S.E. of regression 8.365138 Akaike info criterion 7.086632 
Sum squared resid 229519.8 Schwarz criterion 7.090347 

Log likelihood -11627.16 Hannan-Quinn criter. 7.087962 
F-statistic 0.267642 Durbin-Watson stat 1.999849 

Prob(F-statistic) 0.604953    
 

 

 نتیجه گیری  -6

و در جهت بررسی سایر بازارها، به بازارهای سهام و سکه و طلا    ارز است  یمال   یشامل اطلاعات بازارها  مقاله  نیا

تر بودن آنها به خاطر  بازار ها و همگن  نیا   یبه اطلاعات مال  یدسترس  تیانتخاب قابل  نیا  لی. دلنیز گریزی زده است

  ن یا  هکباشد،    یم  1388-1396یبه سالها   مقاله  نیا  ی. دوره زمانباشدیم  ی آمار  یوجود مقررات و استانداردها

  مقاله یها  افتهیقرار گرفت. با توجه به   یماهانه مورد بررس یروزانه و داده ها یدر دو قسمت داده ها  یدوره زمان

گذاران    هیرفتار سرما  لیامر به دل  نیگردد. ا  یم  دیینفت، طلا، ارز و سهام تا  یبازارها   نیب  یحاضر، وجود ارتباط مال

کنند؛ با    یم  یگذار  هیگذاران در ابتدا در بازار بورس سرما  هیباشد. سرما  یم   شتریبه دست آوردن سود ب  یبرا 

خود را از بازار بورس خارج نموده و به بازار سکه و طلا    هیاز سرما  یها در بازار طلا، بخش  متیق  رییمشاهده تغ

 هیکه انتقال سرما   یر بازار طلا وجود دارد. زماند  متیق  شیافزا  ن یا  یمطمئن هستند تا مدت  رایدهند. ز  یانتقال م

 لیبه دل  یدر بازار سکه به وجود امده و در مرحله بعد   هیرود، تجمع سرما  یگذاران بالا م   هیسرما  ریها توسط سا

ها از بازار    هیسرما  نباریو ا  دی ا  یبه وجود م  هیسرما  یها، اثر برون ران  متیکاهش ق  لیبازار به دل  نیکاهش سود در ا

  ر یدر غ  کندیم  دایقسمت ها انتقال پ  نی مانند ارز و نفت به ا  ییطلا خارج شده و در صورت وجود سود در بازارها

مطلع    یمواز  یگذاران از نحوه ساز و کار بازارها  هیکه سرما  ی. درصورتگرددی بازار سهام بر م  هصورت دوباره ب  نیا

بازارها جابه جا    نیدر ب  حی را به صورت صح  هیکنند و سرما  دایدست پ  ییبالا  یتوانند به سود اقتصاد   یباشند م

  ، ی اقتصاد   یرها یمت  یتمام  یوستگیپ  مبه   لیبه دل  رای. زدیبازارها به وجود ا  ن یدر ا  ینوسان مال  نیکنند تا کمتر
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 یمال  یکانال ها  قیشوک از طر نیا د،یبازار به وجود ا یکیو چه مثبت( در  ی)چه منف یشوک مال کیکه  یزمان

 شود.   یمنتقل م  یبازارها  ریمختلف به سا

نرخ    شیبا افزا  یمثبت بر بازار سهام دارد. به عبارت  ریو با دو دوره وقفه تاث   ی منف  ریدوره وقفه تاث  کینرخ ارز با  

بازار،    ن یدر ا  یدر بازار ارز و تصاحب سود آن  یگذار  هیسرما  خود را به منظور  یها  هیگذاران سرما  هیارز، سرما

از بازار سهام خارج  یها  هیسرما با    یگردند ول  یدر بازار سهام م  یگذار   هیو موجب کاهش سرما  کرده  خود را 

  هی کرده و موجب انتقال سرما  دایگذاران کاهش پ  هیسرما  شیافزا  لیارز به دل  بازار  سود در  (دو دوره)گذشت زمان  

گردد. بازار سکه و طلا با    یدر بازار سهام م  متیق  شیامر موجب افزا  نیو ا  گردندیم  سهام  رز به بازارها از بازار ا

  بازار   نینوسانات در ب  زیمثبت بر بازار سهام دارد. در خصوص سرر  ریو با دو دوره وقفه تاث  یمنف  ریتاث  وقفه  دوره  کی

  ر یبازارها تاث  همه  در وقفه اول  کهتیگردد به صور  یمشاهده م  یروند   نیوجود چن  زیسکه، سهام، ارز و نفت ن  یها

موجود در    یبازده  نییتع  یبرا  زین  MV-GARCH  مدل  مثبت بر بازار مورد نظر دارند.  ریو در وقفه دوم تاث   یمنف

در    یات  یمتها یمختلف بر روند ق  یشوک در بازارها  ریتاث  انگریب  مقاله  نیا  جیاستفاده شده است.. نتا  یبازارها   نیا

 . باشدیبازارها م  ریسا  بر  ریتاث  نیبازار و همچن  نیا
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Abstract 

The transmission of financial crises between different markets in an economy indicates the 

existence of channels of transmission of this crisis. Today, parallel currency markets are 

closely related to other markets such as gold, coins, stocks and oil. Channels that transmit 

shocks and fluctuations of the foreign exchange market to other markets can include 

information, macroeconomic variables, investment behaviors, and so on. In this study, using 

daily data from 2009 to 2017, the explanation of overflow fluctuations and shocks in the 

foreign exchange market and how to transfer these shocks to other markets has been 

examined. The results indicate the existence of fluctuations overflow as well as structural 

fractures due to the presence of this overflow. The research model and determination of 

interruptions is based on the VAR model. Yields and fluctuations as well as the presence of 

the Arch effect in the model are determined based on the VAR model. The MV-GARCH 

model is used to determine the returns in the foreign exchange market. Fluctuations and 

shocks of the foreign exchange market and its impact on other markets as well as future prices 

in different markets are determined based on the VAR model. The results of this study 

indicate the effect of shock in the foreign exchange market on the trend of future prices in 

this market as well as the impact on other markets. 

Keywords: Market fluctuations, financial markets, foreign exchange market, foreign 

exchange market shock 



 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


