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   طلا و ارز، بهادار اوراق بورسهاي بازار در حباب متقابل انتقال آزمونسنجش و 

  ) با استفاده از توابع كاپولا مطالعه موردي: ايران( 
 ١يعقوب زاهدي

  ٢نادر رضايي
  ٣ودود نجاري

  چكيده

و ارز ، مالي بورس اوراق بهادارهاي بازار حباب در يتو سراهدف اصلي اين پژوهش بررسي تشكيل 

يشتر اثر ين حوزه بدر اباشد با توجه به اينكه مطالعات پيشين مي با استفاده از مطالعات نيمه تجربيطلا 

از اين رو در اين ؛ اندداده را مورد مطالعه قرار ديگر بازده بازار اثر بازده يك دارايي بر ياو انتقال نوسان 
آماري توصيفي و هاي گردآوري شدند و با روش ١٤٠٠الي  ١٣٨٩ها در بازده زماني داده پژوهش ابتداً 

نشان  لهباراست دن واحد شهيآزمون ري مورد تجزيه تحليل قرار گرفتند. نتايج تجزيه و تحليل اقتصادسنج
رگرسيون برداري خود هاي نتايج تجزيه و تحليل آزمون ؛ ومطالعه دارد مورد سه بازار از وجود حباب در هر

وابستگي  اين پويا بوده و دهد ساختار وابستگي بين سه بازار مالي كاملاً نشان مي) مفصلي( و توابع كاپولا
 نيب يابالهدن يوابستگهمچنين  باشد.رژيم ركود بيشتر مي باشد نسبت بهمي بازار در رژيم رونق كه يزمان

  .باشدميو طلا  بورس نيب ياز وابستگ تريقو مراتببهسكه طلا و نرخ ارز 
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  دمهقم

سترده گ صورتبه يويوركو نآمريكا تغييرات همبستگي بين بازار سهام لندن  ١٩٨٧از بحران مالي  بعد
) براي ١٩٩٠( ١روش متعارف براي آزمون سرايت با روش همبستگي توسط كينگ و واداوني عنوانبه

عنوان يك عامل كيفي ريسك به ١٩٥٠تا دهه  ).٢٠٢١، ٢نخستين صورت پذيرفت (صمدي و همكاران
 و گرديد پذيريتهاي ماركويتز ريسك كمتا اينكه با تلاشي ).٢٠٢٢، ٣ينسويتسك( شدمحسوب مي

  ).١٣٩٨معرفي شد (آرغا و همكاران،  هاعنوان منشأ پيدايش تئوري سبد داراييبه

واريانس  -هاي مالي يا همان نظريه ميانگينهاي مالي همچون تئوري سبد دارائياز منظر تئوري
گذاران به حداقل رساندن ريسك دارائي و حفظ بازده مورد انتظار در يك سطح يهسرماهدف  تزيماركو

توان با دو فرضيه مالي ). همچنين واكنش فعلان بازارهاي مالي را مي٢٠٢١، ٤باشد (آكايامناسب مي

 ريتغمانتظارات عقلايي و فرضيه واكنش افراطي بازار سهام توضيح داد. بر اساس فرضيه انتظارات عقلايي 
ر يز در رويارويي با نوسانات بازاگريسكرگذاران مبتني بر فرض بازبيني انتظارات سرمايه در طول زمان

ها وجود داشته باشد كه ييداراهمبستگي زياد بين ). همچنين ممكن است ٢٠٢١، ٥ليهالتفوئباشد (مي
ها به يكديگر و نقل و انتقال بين اقلام دارايي يك پرتفوي اين موضوع نقش اساسي در تبديل دارائي

بندي ). بر اساس طبقه١٤٠١عنوان عامل اصلي در تخصيص بهينه شناسايي گردد (مشتاق و همكاران، به

توان به شرح زير ارائه نمود: تعريف كامل سرايت مالي يا تلاطم مي بانك جهاني، سه تعريف از سرايت
در حال خوب و هم  زمانهمباشد. سرايت مالي: سرايت يا سرريز به مفهوم انتقال شوك بين بازارها مي

ا سرريزي انتقال ي سرريز به مفهوم اي تيسرا :يمال تيسراتواند اتفاق بيفتد. تعريف محدود در زمان بد مي
ه پديد :يمال تيمحدود سرا بسيار فيتعرباشد. ها به ساير بازارها و يا بين بازارهاي كشورها ميشوك

افتد كه همبستگي بين بازارها در دوره بحران نسبت به همبستگي در زماني اتفاق مي سرريز اي تيسرا
  ).١٤٠٠افزايشي باشد (بنا كار و همكاران،  صورتبهدوره آرامش 

، هاي بازار موازيهاي ارتباطي متفاوتي همچون ريسكتواند كانالبازارهاي مالي ميسرايت حباب بين 
). ٢٠١٤و همكاران،  ٦يوليكاچها با خصوصيات مشترك داشته باشد (ريسك جابجايي و ريسك دارايي

ها و حفظ ثبات بازار در هاي مناسب كه موجب كاهش شوكشناسايي منبع سرايت و انتخاب استراتژي

 تيدر مورد سرا يكيتئور حاتيتوض يمال اتيدر ادب). ٢٠٢٢و همكاران،  ٧گردد (تيانسرايت ميبرابر 
را مطرح  ساختارها تيهمان سرا اي يكيمكان تيگروه سرا ك. يشونديم يبنددر دو گروه طبقه يمال
اند ح كردهرا مطر يروان تيسرا گريباشد گروه ديبازارها م نيب يو واقع يمال يوابستگ جهيكه نت ندينمايم
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ل نامتقارن بودن اطلاعات، مسائ، يزشيو انگ ينگياز نقد يگذاران (شامل مسائل ناشهيكه بر رفتار سرما
   ).١٣٩٩دهباشي و همكاران، گذار) تمركز دارد (هيبازار و ارتباط مجدد سرما يهماهنگ

باشند و هر نوع اطلاعات مي هاي مالي اثبات نموده كه بازارهاي مالي به يكديگر مرتبطنتايج پژوهش
 بررسي ارتباط ميان در خصوصتواند باعث تكانه در ديگر بازارهاي موازي گردد. ايجادي در يك بازار مالي مي

توان بررسي نمود: الف) با طرح الگوهاي از دو منظر مي ٨بازار ارز و بازار سرمايه طبق نظريه دورنبوش و فيشر
) از طرفي يكي از ١٤٠٠ ي،الهالهي و سيف؛ سيف٢٠١٣، ٩ا (ليانگ و همكارانگرهاي سهامگرا ب) مدلجريان

هاي مالي جايگزين و ايجاد سبد دارايي است. (حاتمي و همكاران، ابزارهاي پوشش ريسك، استفاده از دارايي
زاد زار آقيمت دلار با كه باشديمگردد. طبيعي از آنجايي كه انس جهاني به قيمت دلار معامله مي ؛ و)١٣٩٧

  ). ١٣٩٩، ١٠باشد (بهزاد فرمي مؤثرنيز در قيمت طلا و سكه 

 اتريينرخ ارز بر بازار سهام غنا نشان دادند كه تغ ريياثر تغ يبا بررس، )٢٠٠٧( ١١همكاران و فويسال
)، با استفاده ٢٠١٠( ١٢نگين باشد.يم ميرابطه مستق ينرخ دلار دارا راتييها با تغشركت شتريبازده سهام ب

نرخ ارز به كمك توابع كاپولا  و هيسرما يبازارها يساختار وابستگ يروزانه به بررس يزمان يهاياز سر
 .مورد مطالعه وجود دارد يارهاباز نيب ينامتقارن يساختار يحاصله نشان داد كه وابستگ جيپرداخت. نتا
 متغير گارچ هايمدل با را جهاني مهم ارز هاينرخ و طلا حركتي هم) ٢٠١٦( همكاران و ١٣راتاناسورن

 رابطه مثبت همبستگي همه حاكي از هاآن مطالعه تايجن. اندنموده مطالعه كاپولا بر مبتني زمان طول در
  .باشدمي طلا با آمريكا دلار جزبه جهاني مهم ارز هاينرخ

مالي بورس اوراق  ساختار بازارتوان نتيجه گرفت هاي انجام شده ميپژوهش يشينهپبندي از جمع
از  بسياري باشد. دررفتاري مي مالي و، از متغيرهاي اقتصادي متأثراست كه  ياگونهطلا به ارز و، بهادار

ا مانند همختلف دارايي طبقات هاي انواع بازارها ورابطه بين ويژگي انجام يافته فقط بهتجربي مطالعات 
طلا پرداخته شده است و بسياري از مطالعات اثر انتقال  دلار و، اوراق قرضه، فتن، بازار بورس اوراق بهادر

ازار به بررسي حباب ب ابتداً وداده است  ديگر مورد مطالعه قرار بازده بازار يا اثر بازده يك بازار بر نوسان و
 اگر انجام نيافته واي لذا در اين حوزه مطالعه آن پرداخته نشده است. زمانهمسرايت  ها وتك تك بازار

طالعه م بر اساسآماري بكار رفته  يهاروش هاي انتخابي وتنوع متغير، هانجام يافته با توجه به تاريخ دادها
ن اي باشد ازدر زمينه فوق داراي ضعف اساسي ميوجود مطالعات  يجهنت در باشدمي محققان بسيار كم

  تواند نقش اساسي در د بلكه ميافزايموجود ميادبيات جديدي به ادبيات رو مطالعه حاضر نه تنها 

دف هتوجه به اهميت موضوع  ين باابنابر؛ گيري داشته باشدميمتص هاي مالي درسازي فعلان بازارآگاه
 حباب ارز و طلا، تهران بهادار اوراق بورس يبازارها در«است كه:  اتيفرض نيآزمون ا، مقاله نيا ياصل
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به يكديگر و طلا) ارز ، تهرانبورس اوراق بهادار ( اي ماليهاي قيمتي در بازارهحباب«، »دارد وجود يمتيق
 هاي مالي بورسبررسي حباب بازارباشد كه مقاله اين مي يندر اانجام يافته نوآوري ». نمايندسرايت مي

 و SADF هايآزمون روش بامورد مطالعه  سه بازار حباب در زمانهمسرايت  طلا و ارز و، اوراق بهادار
GSADF اپولاك ها از طريق توابعوابستگي بين بازار هاي چندگانهفرضيه رفتار انفجاري و حباب به برسي 

  مورد سنجش قرار خواهد گرفت. هاي مختلف.بين بازار) مفصلي(

 روش تحقيق

عد از ب، تحقيق شبه تجربي شناسيروش و همبستگي جهت از، در اين مقالهرويكرد مورد استفاده 
ها دادهتحليل گردآوري وبعد روش از، بعد زمان پس رويدادي از، از بعد موقعيت ميداني، كاربرديهدف 
جامعه آماري شامل كليه  باشد.هاي علي مياز بعد تحليل داده بعد تعميم نتايج استقرايي و از، كمي

در دو بخش آمار  ؛ كهباشندمي ١٤٠٠ اسفندالي  ١٣٨٩بهار صورت فصلي در بازده زماني ها بهداده
  مورد تجزيه تحليل قرار گرفتند. ولاتوابع كاپ و SVARمدل شامل  ياقتصادسنجتوصيفي و 

  معرفي متغيرهاي تحقيق

EXR:آوردن  به دستعبارت است از مقداري واحد پولي ملي كه براي   بازار آزاد نرخ ارز : نرخ ارز
  ه زمانيددر بازهاي اقتصادي بانك دادهديتاي نرخ ارز از  واحد پول كشور ديگر بايد پرداخت شود.

بيانگر روند عمومي قيمت ، كل بورس: اين شاخص شاخص Spi .گردآوري شده است) ١٤٠٠-١٣٨٩(
لازم از سايت مديريت فناوري بورس  اطلاعات .است بورس اوراق بهادار  هاي پذيرفته درسهام همه شركت

معامله در قابل آزاديبهار: قيمت سكهسكه در بازارنرخ .استگردآوري شده) ١٤٠٠-١٣٨٩( هدتهران درباز
  .استگردآوري شده) ١٤٠٠-١٣٨٩( دربازده زماني هاي اقتصاديبانك دادهاز لازم اطلاعاتباشد. بازارمي

  پژوهشهاي فرضيه

   .دارد وجود يمتيق حباب ارز و طلا، تهران بهادار اوراق بورس يبازارها در )١
 نمايند.به يكديگر سرايت مي) و طلا ارز، بهادارتهراناوراقبورس( ماليهاي قيمتي در بازارهايحباب )٢

  هاو تحليل دادههاي پژوهش يافته

بهره گرفته شده است. علت انتخاب  ١٣٨٩-١٤٠٠هاي ماهانه در بازه زماني در اين پژوهش از داده

دهد ميبرا نشان -آزمون جارك استفاده از نتايجاست. بازارهاي مالي در غييراتت مبدأ عنوانبه ١٣٨٩سال 
 دارزنگوله همچنين نمودارها نشان از وتوزيع نرمال ندارند  بررسي ماهيانه هيچ يك ازمتغيرهاي مورد

  د باشباشد. كه نشان از عدم توزيع نرمال ميها برابر نميبودن نبوده واز طرفي ميانه وميانگين داده
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  بازدهي بازار بورس اوراق بهادار: ١شكل 

  
  نمودار نوسان بازدهي بازار ارز :٢ شكل

  
  بازار سكهنمودار نوسان بازدهي  :٣ شكل

  ) بازار بورس اوراق بهادار، طلا، ارز( چندگانههاي آزمون فرضيه رفتار انفجاري و حباب

هاي قيمتي آزمون وجود حباب، آزمون فرضيه وجود رفتار انفجاري منظوربه ژوهشپاين در  بازار ارز
 ١٤٠٠:١٢تا  ١٣٨٩:٠١ايران در دوره زماني  يررسميغهاي حبابي در بازار ارز چندگانه و نيز تعيين دوره

استفاده  قيمت نفت اپك) ٢ ؛نرخ تورم مصرف كننده شهري) ١از است. جهت واقعي سازي حباب نرخ ارز 
  ) شاخص نسبت قيمت به سود١همچنين جهت واقعي سازي حباب بورس اوراق بهادارشده است. 

) قيمت ١قيمتي چندگانه در بازار طلاي ايرانهاي ) و كشف حباب٣قيمت تورم مصرف كننده شاخص )٢
  ) انس جهاني استفاده شد٢واقعي سكه
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  هاي ريشه واحد راست دنباله براي بازار ارزنتايج آزمون :١جدول 

  پژوهشگرهاي منبع: يافته

 پيوسته در حال رشد بوده است. صورتبهشود نوسانات نرخ ارز مشاهده مي، ٤كه در نمودار  طورهمان
كه  ١٣٩٩اما جهش سال  حباب بوده يدارا يزن ١٣٩٩و تا سال  ٩١، ٩٣، ٩٤، ٩٢هاي نرخ ارز در سال

  كنيم داراي نوسانات بيشتري بوده است.در نمودار آن را مشاهده مي

  
  براي نرخ ارز غيررسمي GSADFآزمون  :٤ نمودار

  بورس اوراق بهاداربازار كشف حباب 

  هاي ريشه واحد راست دنباله براي بازار سهامنتايج آزمون :٢ جدول

  پژوهشگرهاي منبع: يافته

  درصد ١٠مقدار بحراني   درصد ٥مقدار بحراني   درصد ١مقدار بحراني   مقدار آماره  مقدار احتمال  آزمون  شاخص

  غيررسمي–نرخ ارز 
  ٣٦٢١/١  ٥١٢٤/٢  ٦٣٤١/٣  ٦٣١٢/٩  ٠٠٣٠/٠ SADFآزمون 

  ٣٦٤١/٥  ٣٢٥٦/٧  ٦٣٤١/١١  ٣٦٢٤/١٠  ٠١٥٠/٠ GSADF آزمون
نرخ تورم مصرف 

  كننده شهري
  ٣٦٢١/١  ٥١٢٤/٢  ٦٣٤١/٣  ٣٥١٢/٩  ٠٠١٤/٠  SADFآزمون 

  ٣٦٤١/٥  ٣٢٥٦/٧  ٦٣٤١/١١  ٣٥١٢/٩  ٠١٥٠/٠  GSADF آزمون

  قيمت نفت اپك
  ٣٦٢١/١  ٥١٢٤/٢  ٦٣٤١/٣  ٨٤٥٢/٠  ٢٧٣٠/٠  SADFآزمون 

  ٣٦٤١/٥  ٣٢٥٦/٧  ٦٣٤١/١١  ٣٥١٤/٥  ٠٧٤٠/٠  GSADF آزمون

  درصد ١٠مقدار بحراني   درصد ٥مقدار بحراني   درصد ١مقدار بحراني   مقدار آماره  مقدار احتمال  آزمون  شاخص

  شاخص قيمت كل
  ٥٢١٣/١  ٣١٢٤/١  ٢٣١٥/٣  ٣٦٢٤/١٢  ٠٠٢٠/٠ SADFآزمون 

  ٦٥٤١/٥  ٢٣٦٨/٧  ٣٦٤٦/١٢  ٦٥٤١/١٢  ٠٠٩٠/٠ GSADF آزمون
شاخص نسبت قيمت به 

  سود
  ٥٢١٣/١  ٣١٢٤/١  ٢٣١٥/٣  ٢٣١٤/٣  ٠٠٧٠/٠  SADFآزمون 

  ٦٥٤١/٥  ٢٣٦٨/٧  ٣٦٤٦/١٢  ٣٢٥١/٦  ٠٠٨٠/٠  GSADF آزمون
نرخ تورم مصرف كننده 

  شهري
  ٥٢١٣/١  ٣١٢٤/١  ٢٣١٥/٣  ٣٦٤١/٦  ٠٠٤٢/٠  GSADF آزمون
  ٦٥٤١/٥  ٢٣٦٨/٧  ٣٥٢/١٢  ٥٣٦٤/٧  ٠٧٢٠/٠  GSADF آزمون
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براي  GSADFآزمون  بر اساسهاي حباب قيمتي در بازار بورس اوراق بهادار تهران نيز دوره ،)٥( نمودار
آزمون ريشه  .دهندشاخص كل قيمت نسبت قيمت به سود و نرخ تورم مصرف كننده شهري را نشان مي

  كند كه قابل دوره رفتار انفجاري را تعيين مي ١٢، براي شاخص كل قيمت سهام GSADFواحد 

است. يكي از نوسانات مهمي كه  ١٣٩٨، ١٣٩٣، ١٣٩١، ١٣٨٩هاي زماني مربوط به بازه هاآنترين توجه
  بود. ١٣٩٩سال  مردادماهدر شاخص بورس اوراق بهادار رخ داد در اواخر تير و در 

  
  براي شاخص قيمت كل GSADFآزمون  :٥ نمودار

  يسكه بهار آزادبازار كشف حباب 

  راست دنباله براي بازار سكه بهار آزاديهاي ريشه واحد نتايج آزمون :٣ جدول

  آزمون  شاخص
مقدار 
  احتمال

  مقدار آماره
مقدار بحراني 

  درصد ١
مقدار بحراني 

  درصد ٥
مقدار بحراني 

  درصد ١٠

  قيمت اسمي سكه
  ٨٢٦٣/١  ٩٥٣٢/١  ٢٥٦٣/٣  ٥٢٤١/٦  ٠٠٢٥/٠ SADFآزمون 

  ٤٥٨١/٥  ٦٣٤١/٦  ٣٢٦٧/١١  ٥٢٤١/٦  ٠٥٤٠/٠ GSADF آزمون

  واقعي سكهقيمت 
  ٨٢٦٣/١  ٩٥٣٢/١  ٢٥٦٣/٣  ٣٢١٥/٤  ٠٠٥٠/٠  SADFآزمون 

  ٤٥٨١/٥  ٦٣٤١/٦  ٣٢٦٧/١١  ٦٣٢٨/٥  ٠٨٧٠/٠  GSADF آزمون

  انس جهاني
  ٨٢٦٣/١  ٩٥٣٢/١  ٢٥٦٣/٣  ٦٣٢٨/٥  ٠٣٤٠/٠  SADFآزمون 

  ٤٥٨١/٥  ٦٣٤١/٦  ٣٢٣٥/١١  ٢٣٥٠/٧  /٠٦٢٠  GSADF آزمون

  پژوهشگرهاي منبع: يافته

هاي رفتار انفجاري و حباب قيمتي در بازار طلاي ايران را بر مبناي نتايج آزمون دوره، ٦نمودار 
GSADF ،شود كه بازار طلاي ايران در دوره زماني مورد بررسيمشاهده ميكه  طورهماندهد. نشان مي ،

كنيم. افزايش نرخ قيمت كه مشاهده مي طورهماناي را تجربه كرده است. هاي قيمتي چندگانهحباب
بور  ١٣٩٩و تا سال  ٩١، ٩٣، ٩٤، ٩٢هاي مستقيم متناسب با افزايش قيمت نرخ ارز در سال طوربهطلا 

   مستقيم با افزايش قيمت ارز قيمت طلا هم افزايش پيدا كرده است.
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  ي قيمت اسمي سكهبرا SADFآزمون نمودار )؛ ٦( نمودار

  تعيين رابطه بين بازارهاي مورد مطالعه

رابطه بين بازارهاي مورد مطالعه در اين پژوهش از ضريب همبستگي پيرسون استفاده براي تعيين 
ترين همبستگي مثبت را با شاخص كل بورس اوراق بهادار بيش نتايج بدست آمده نشان مي دهد ؛ شد

و طلا جالب توجه بود  يررسميارز غبين نرخ ) ٧٤٥/٠( بازار طلا دارد. از طرفي ضريب همبستگي بالاي
  ارتباط و همبستگي شديد بين قيمت طلا و نرخ ارز در بازار ايران است. يدمؤو 

ارز و سكه ، هاي زماني متغيرهاي مورد بررسي يعني بورس اوراق بهادارمانايي سري، در اين پژوهش
  .مورد بررسي قرار گرفت) ADF( يافتهبهار آزادي با استفاده از آزمون ديكي فولر تعميم

  مون ريشه واحد در تفاضل مرتبه اولنتايج آز :٥ جدول

 %٥سطح   %١سطح   ) ADF( آماره  احتمال  بازارها

  -٥٦/٣  -٠٧/٤  -٢٢/٩  ٠٠/٠  بورس اوراق بهادار
  -٥٦/٣  -٠٧/٤  -٢٥/١٤  ٠٠/٠  طلا

  -٥٦/٣  -٠٧/٤  -٠٢/٦  ٠٠٣/٠  يررسميارز غ

  پژوهشگرهاي منبع: يافته

 مدل نيبه تخم بلندمدت يهاتياعمال محدودبا و كوآ -بلانچارد هيروش تجز قرار دادنبا الگو 
SVAR شوديم پرداخته .  

 بلندمدتهاي با اعمال محدوديت ،)SVAR( نتايج مدل خود رگرسيون برداري ساختاري :٦در جدول 
بر يكديگر در بازه زماني پژوهش نشان ) ارز و طلا، بورس اوراق بهادار( سه متغير يرتأثمورد بررسي ، بالا

  داده شده است. 
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  براي متغيرها بلندمدتهاي با اعمال محدوديت SVARنتايج تخمين مدل : ٦ جدول

  تمالاح  Zآماره   انحراف معيار  ضريب  
C (1 ( ٧٢٤١/٠  -٥٢٠٧/٠  ٠٨٧١/٠  -٠٥٢٠/٠  
C (2 (  ٩٢٠٥/٠  -٣٢٣٨/٠  ١٦٣٥/٠  -٠٣٤٦/٠  
C (3 (  ٠٠٠٠/٠  ٦٤١٥/٤٢٥  ٠٠٥٢/٠  ٧٢٥٥/١  
C (4 ( ٠٠٠/٠  ٣٦٢١/٣٥٩  ٠٠٣٦/٠  ٩٨٤١/٠  

         تخمين ماتريس اوليه
٠٠٠٠/١  ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠      
٠٠٠٠/٠  ٠٠٠٠/١ ٠٠٠٠/٠      
٠٠٠٠/٠  ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/١      

          تخمين ماتريس ثانويه
٦٧٢٥/٠  ٠١٤٣/٠  ٠١٨٢/٠      
٠٧٤١/٠  ٨٦٣٤/٠  ٧٤٢١/٠      
٠٦١٥/٠  ٠٣٢١/١  ٩٣٥٤/٠      

  پژوهشگرهاي يافتهمنبع: 

و  1(C)= ٠-/٠٥ يبضرابازدهي ارز و سكه بهار آزادي به ترتيب با  بلندمدتدر )؛ ٦( بر اساس جدول

٠٣٤/٠ =C)2 (بر بازدهي بورس اوراق بهادار )زدهي با، دارند. با توجه به نتايج مدل بالا يرتأث) شاخص كل
با  مدتبلندطوري كه ارز در دارند؛ به بلندمدتاي بر بازدهي يكديگر در قابل ملاحظه يرتأثارز و طلا نيز 

  با ضريب بلندمدتاست و بازدهي طلا در  يرگذارتأثبر بازدهي طلا ) C)4= ٩٨٤١/٠ضريب 
 ٧٢٥٥/١ =C)1 ( دارد. يرتأثبر بازدهي ارز  

 يررسبي ساختار يبردار يونخود رگرسها در مدل اثر تكانه يساختار يبا استفاده از توابع واكنش آن
  .دهندها بعد از يك واحد شوك بازارها واكنش نشان ميشده است. مطابق با نمودار

  .والد ييزابرونو آزمون  VARنتايج آزمون عليت گرنجري، ٧جدول  

  : متغير وابسته: حباب نرخ ارز٧جدول 

  احتمال  درجه آزادي  دو-آمار كاي  متغيرهاي بيروني
  ٠٦٣٢/٠  ٦  ٣٦١٤/١٤  سكه بهار آزادي

  ٣٢٥١/٠  ٦  ٢٥٤١/١٠  قيمت سهام

  پژوهشگرهاي منبع: يافته
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سال داشته است. زماني هم كه نرخ ارز  ١٢دامنه نوسانات زيادي در طي اين  يررسميارز غنرخ 
  .نوسانات صعودي داشته باشد

  والد ييزابرونو آزمون   VARنتايج آزمون عليت گرنجري: ٨ جدول

  احتمال  درجه آزادي  دو-آمار كاي  متغيرهاي بيروني
  ٠٠١٥/٠  ٦  ٣٢١٥/٢٤  غير رسمي-نرخ ارز

  ٢٣١٤/٠  ٦  ٦٣٥٤/١٠  شاخص كل بورس اوراق بهادار
  متغير وابسته: حباب قيمت سكه بهار آزادي

  پژوهشگرهاي منبع: يافته

بهار با افزايش قيمت سكه  والد ييزابرونو آزمون  VAR يگرنجرنتايج آزمون عليت  ،)٩( جدول
  بازار بورس اوراق بهادار سرايت كرده است.  ارز بعدبه بازار  اول آزادي حباب قيمتي آن

  والد ييزابرونو آزمون   VARيگرنجرنتايج آزمون عليت  :٩ جدول

  احتمال  درجه آزادي  دو-آمار كاي  متغيرهاي بيروني
  ٠٣٢٤/٠  ٦  ٤٢١٥/١٣  غير رسمي-نرخ ارز

  ٠٦٣٤/٠  ٦  ٦٤١/١٢  سكه بهار آزادي
  متغير وابسته: شاخص كل بورس اوراق بهادار

  پژوهشگرهاي منبع: يافته

كي ي كرده است. تيسرا سكه بهار آزاديبعد بازار  آن اول به بازار ارز يمتيحباب ق شاخص كل شيبا افزا
   مدلو  از معيارهاي مهم در روند بررسي سري و زماني تحليل بازارهاي مالي تعيين مقدار واريانس است

  نشان مي دهد انگل آرچ آزمون هاي آرچ انگل است. نتايجدر اين پژوهش مدل شده كار گرفتههب

مقدار ، سكه بهار آزادي و دلار پسماند هايسري مورد در انجام يافته آزمون انجام نتايج به توجه با

 مبني فرض يك نفع به صفر فرض ينبنابرا است؛ تربزرگ بحراني مقدار از ايملاحظه قابل طوربه F آماره
 رايب شرطي گارچ مدل برازش شود؛ نتايجنمي تأييد، پسماند هايسري در واريانس ناهمساني وجود بر

  خلاصه آورده شده است. طوربه ،)١٠( جدول در SVARمدل  پسماندهاي
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  EGARCH مدل در ايمدل حاشيه برازش نتايج :١٠ جدول

  احتمال tآماره   معيارانحراف   مقدار تخمين  پارامتر  
  

  اوراق بهادار بورس
omega  ٨٢٤٥/٠  ٣٢٥١/٠  ٠٠٠٠/٠  ٠٠٠٠/٠  
alpha  ٥٣٢١/٠  ٩٣٢٤/٠  ٠٦٨٢/٠  ٠٦٣٢/٠  
beta  ٠٠٠٠/٠  ٣٢٥٨/٨  ١٦٣٢/٠  ٨٢٤١/٠  

gamma  ٠٠٠/٠  ٦٢٤١/٦  ٠٢٥٤١/٠  ٣٦٨٤/٠  
  

  غير رسمي-ارز
omega  ٨٦٣١/٠  ٠٥٣٢/٠  ٠٠٠٤/٠  ٠٠٠٠/٠  
alpha  ٦٣٢١/٠  ٧٢٥١/٠  ٠٨٦٣/٠  ٠٧٢٤/٠  
beta  ٠٠٠٠/٠  ٣٦٧٤/٦  ١٨٣٦/٠  ٩٣٢١/٠  

gamma  ٠٠٠/٠  ٦٩٢١/٦  ٠٦٢٥/٠  ٣٦٨٧/٠  
  

  يسكه بهار آزاد
omega  ٨٦٣٤١/٠  ١٢٣٤/٠  ٠٠٠٢/٠  ٠٠٠٠/٠  
alpha  ٦٤٢١/٠  ٦٣٢٤/٠  ٠٨٦٤/٠  ٠٦٢٤٦/٠  
beta  ٠٠٠٠/٠  ٣٦٢٧/٦  ١٨٢٤/٠  ٨٦٤٣/٠  

gamma  ٠٠٠٠/٠  ٧٥٣٤/٦  ٠٦٣٤/٠  ٣٦١٢/٠  
    هنان كويين  شوراتز  آكاييك  )اطلاعاتي( آگاهيمعيارهاي 

  ٤٢١٨/٨  -٠٢١٣/٨  -٣٤١٦/٨-    

  پژوهشگرهاي منبع: يافته

 تاب و آلفا اما پارامترهاي است؛ صفر به نزديك پسماند سه هر ثابت ضرايب شودمي مشاهده كه گونههمان
 و تاس يك برابر تقريباً  پژوهش زمان در سري زماني مورد طول در سكه و ارز بين هستند. همبستگي معنادار

  .است برابر هم با تقريباً  طلا و بورس اوراق بهادار همچنين و ارز و بورس اوراق بهادار همبستگي بين

  

  
كل  شاخصبورس اوراق بهادار و  سكه بهار آزاديروند سري زماني متغيرهاي ارز قيمت  :١٠نمودار 

  بورس اوراق بهادار

  



 ١٤٠٢/ زمستان ٥٧/ شماره ١٤اوراق بهادار/ دوره فصلنامه مهندسي مالي و مديريت 

 
١٤٦ 

و  (Exchange rate) همبستگي شرطي بين بازده ارزكنيد مشاهده مي، ١٠كه در نمودار  طورهمان
   .با نوسان زياد همراه بوده است ٩٢و  ٩١از سال  (Gold) سكه بهار آزاديبازده قيمت 

 متغير سه بين نوسان سرريز اثر به بررسي واريانس تجزيه روش از استفاده با، قسمت بعدي تحليل در 
  شودمي پرداخته مدل ،)ارز و سكه بهار آزادي، بورس اوراق بهادار(

غير(بورس مت سه بين نوسان سرريز اثر به بررسي واريانس تجزيه روش از استفاده با قسمت بعدي تحليل، در
 هايسري براي واريانس تجزيه روش پياده سازي شود.درمي پرداخته اوراق بهادار، ارز و سكه بهار آزادي)، مدل

  شده است. متعامدسازي منظور به ساختاري رويكرد ، ازSVARمدل در متغيرهابازدهي  پسماند

 هاداربورس اوراق بها در شوك بيني يا اثرعمده مقدار واريانس خطاي پيشنتايج بدست آمده سهم با توجه به 
 به حدود بورس اوراق بهادارنوسانات  بلندمدت، ناشي از نوسانات خود شاخص كل است و در بلندمدت سهم در
در واريانس خطاي سكه بهار آزادي و  ارزنوسانات  رسد. اين درحالي است كه در بلندمدت سهمدرصد مي٩٥

 از ارز درصدي ٥/٦٨بلندمدت، سهم در درصد است. همچنين ٢٥/٣و  ٣٧/٣ بيني شاخص كل به ترتيب پيش

 سكه بهار آزادي سهم و درصد ٦/٤٢بلندمدت عامل سكه بهار آزادي در سهم و شود؛مي مشاهده ارز نوسانات كل
 ٦/٥٩سهم بازدهي سكه بهار آزادي، واريانس تجزيه نتايج بررسي است.در درصد ٥٠٦/٠ارز نوسانات از كل شاخص

 ٧/٤٨سكه بهار آزادي  خود كه است درحالي اين. شودمي مشاهده طلا بازدهي نوسانات در ارز درصدي عامل
  .گيردبيني خود را در بر مي درصد از واريانس خطاي پيش

  ييولايكاپ يوابستگ يبررس

هاي آزمون يجو نتا باشند.مي پهن با دنبالهداراي توزيع چوله  يرهامتغدارند كه  بر آنتوصيفي دلالت هاي آماره
 يتخود بازگشبا فرآيند  هاداده روينازاواريانس شرطي دلالت دارد  يو ناهمسان يخودهمبستگبر وجود  نگريكل

 وابستگي بين بازارهاي مالي بورس اوراق ساختار ؛ وپويا استخراج گرديده است شرطي يانسو وارقارچ برازش شده 
  انجام گرفت.) Copula(از طريق توابع مفصلي  و ارزطلا ، بهادار

 يولايكاپ شاملكه  يولايبه برآورد پارامتر توابع كاپ، هاداده يبرا Fi ياهيحاش عيپس از برآورد توز
از  هر جفت يبرا ولايحاصل از برآورد تابع كاپ جي. نتاميپردازيماست  و فرانك ودنتياست -يت، نرمال

  .خلاصه شده است ١٢ و ١١جداول مورد آزمون در  يزمان يهايسر
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  برآورد ساختار وابستگي بازدهي بورس اوراق بهادار و نرخ ارز :١١ جدول

  كاپيولا  پارامتر  مقدار  انحراف  آماره آزمون  احتمال آزمون
    پارامتر  -٠٧٦٢٤/٠  ٠٤٢١/٠  -٦٣٤/٣  ٠٠٤٢/٠

  وابستگي بالا  ٠٠٠/٠  LLF  ٢/٤  نرمال
٢٦/٦-  AIC  وابستگي پايين  ٠٠٠٠/٠  

    پارامتر  -٠٧٥٩٢/٠  ٠٤٢٥/٠  ٣٦٤١٢٥/٠١  ٠٦٢٤/٠
  درجه آزادي  ٢٥٦٤/٧  ٦٧٨٤/٤  ٨٥٢/٣  ٠٠٠٠/٠  استيودنت -تي

٦٤/١٤  LLF  بالاوابستگي   ٠٢٤١٥/٠  
٥١٢٤/٢٥-  AIC  وابستگي پايين  ٠٢٤١٢/٠  

    پارامتر  -٣٨٥٢/٠  ١٩٢/٠  -٣٦١٢/١  ٠٥٣٢/٠
  وابستگي بالا  ٠  LLF  ٩٣٢/١  فرانك

٦٣٥/١-  AIC  وابستگي پايين  ٠  

  پژوهشگرهاي منبع: يافته

  

  برآورد ساختار وابستگي بازدهي نرخ ارز و طلا: ١٢ جدول

  كاپيولا  پارامتر  مقدار  انحراف  آماره آزمون  احتمال آزمون
  پارامتر  ٦٢٥١/٠  ٠١٦٢/٠  ٦٣٤٨/٢٥  ٠٠٠٠/٠

  وابستگي بالا  ٠٠٠/٠  LLF  ٥٢/١٨٤  نرمال

٢٥٦/٣٦٧-  AIC  وابستگي پايين  ٠٠٠٠/٠  
  پارامتر  ٦٢٨١/٠  ٠١٨٩/٠  ٦٤/٢٥  ٠٠٠٠/٠

  استيودنت -تي
  درجه آزادي  ٥٦٧٤/٤  ٤٢٥/٠  ٦٣/٨  ٠٠٠٠/٠

٦٢/٢٠  LLF  وابستگي بالا  ٣٦٦٥/٠  
٦٩/٤٢٥-  AIC  وابستگي پايين  ٣٦٤٥/٠  

  پارامتر  ٨٥٤٢/٤  ٢٥٢٤/٠  ٦٣٨٤٥/٢٠  ٠٠٠٠/٠
  وابستگي بالا  ٠٠٠٠/٠  LLF  ٦٣٢/١٦٤  فرانك

٨٤٢٠/٣٤٢-  AIC  وابستگي پايين  ٠٠٠٠/٠  

  پژوهشگرهاي منبع: يافته
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  برآورد ساختار وابستگي بازدهي بورس اوراق بهادار و طلا :١٣ جدول

  كاپيولا  پارامتر  مقدار  انحراف  آماره آزمون  احتمال آزمون
  پارامتر  -٠٧٥٢٤/٠  ٠٢٨٠/٠  -٥٦٠/٣  ٠٠٥٩/٠

  وابستگي بالا  ٠٠٠/٠  LLF  ٨/٤  نرمال
٢٤/٦-  AIC  وابستگي پايين  ٠٠٠٠/٠  

  پارامتر  -٠٧٦٤٠/٠  ٠٣٦٤/٠  ٢٣٧/٣  ٠٣٦٤/٠

  استيودنت -تي
  درجه آزادي  ٨٤٢٦/٨  ٨٥٢٤/٣  ٨٢٤/٣  ٠٠٥٢/٠
٩٤٢/٨  LLF  وابستگي بالا  ٠٠٣٥٢/٠  

٥٦/١٢-  AIC  وابستگي پايين  ٠٠٣٥٣/٠  
  پارامتر  -٤٢٥٦/٠  ١٨٩٤/٠  -٢٣/١  ٠٥٤/٠

  وابستگي بالا  ٠٠٠٠/٠  LLF  ٦٣/١  فرانك
٨٧/١-  AIC  وابستگي پايين  ٠٠٠٠/٠  

  پژوهشگرهاي منبع: يافته

بورس اوراق ، ارز نرخ طلا و، بورس اوراق بهادار و طلا يبازده يزمان يسر يكه برا دهدينشان م جينتا
را  يدهندگ حيتوض ينبهتر EGARCH ياهيحاش عيبا توز ودنتياست-يت يولايبهادار و نرخ ارز تابع كاپ

   آنها دارد. يساختار وابستگ يبرا

 وهش از مدل كاپيولاي درختي استفادهژمتغيرها در اين پ يبندرتبهتخمين و  يبرا :يولايمدل كاپ نيتخم
  شود.مشاهده مي، ١٤ كندال در جدول يارتبه يهمبستگ بيمربوط به محاسبه ضر جينتا .شد

  اي كندالنتايج ضريب همبستگي رتبه :١٤ جدول

  نرخ ارز  طلا  بورس اوراق بهادار  متغيرها

  -٠٣٩/٠  -٠٢٧/٠  ١  بورس اوراق بهادار

  ٤٥/٠  ١  -  طلا
  ١  -  -  ارز

  پژوهشگرهاي منبع: يافته

 دهديمنشان  ساختار نشود. ايزير ترسيم مي صورتبهساختار كاپيولاي درختي در بازارهاي مورد مطالعه 
  و طلا است.  بورس نيب ياز وابستگ تريقو مراتببهسكه طلا و نرخ ارز  نيب يادنباله يكه وابستگ
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  ساختار كاپيولاي متغيرها :١١ شكل

  گيريبحث و نتيجه

  اولفرضيه ي بررسبحث و 

طلا با استفاده از آزمون راست دنباله  ارز و، هاي مالي بورس اوراق بهادارفرضيه وجود حباب در بازار

بازار مالي  هر سهدر  گرفت و مورد آزمون قرار) GSADF-SADAF( فولر تعميم يافته-سوپريمم ديكي
  گرفت. ايران مورد تائيد قرار در ٢٩/١٢/١٤٠٠ الي ٠١/٠١/١٣٨٩ در بازده زماني

  فرضيه دومي بررسبحث و 

 الي ٠١/٠١/١٣٨٩ يزماندر بازده  طلا ارز و، سه بازار مالي بورس اوراق بهاداربا بررسي بازده ماهانه 

 ناشي از SVAR با مدلها در شاخص كل آمده نشان دهنده اثر شوك به دستتايج ن ايران در ٢٩/١٢/١٤٠٠
در باشد. اين درصد مي٩٥ حدود بلندمدت حافظهدر باشد و سهم نوسان شاخص كل عملكرد شاخص كل مي

 باشد.مي درصد ٢٥/٣و  ٣٧/٣به ترتيب  بلندمدتسكه بهار آزادي در حافظه  هاي دلار واست كه اثر شوك يحال
 ٥/٦٨ سهمتوسط خود دلار به ميزان  بلندمدتدر حافظه  يرگذاريتأثبيشترين ، در خصوص شوك وارده به دلار

سكه بهار آزادي در  هاي شاخص كل واست كه اثر شوك يدر حالاين  باشد.مي ارز نوسانات كل از ارز درصدي

  .باشددرصد مي ٥٦/٠ و ٣٧/٣به ترتيب  بلندمدتحافظه 
 راينبناب باشدتقريباً برابر مي يبهار آزاد و سكه بين دلار SVAR در مدلشرطي پويا  يهمبستگهمچنين 

كند.  را تا حدي خنثي يبخشتنوعتواند منافع حاصل از وجود همبستگي بسيار بالا بين سكه و ارز در عمل مي
تا  شودموجب ميسكه بهار آزادي با ارز و  اوراق بهادار همبستگي پايين بين شاخص قيمت بورس، در مقابل

   و ارز قرار گيرد. طلاابل گذاري در مقيك بديل مناسب سرمايه عنوانبهگذاري در بورس سرمايه
 گوياي اين موضوع است كه پارامترهاي EGARCH مدل در ايمدل حاشيه برازش از طرفي نتايج

كند كه ماتريس همبستگي شرطي ماتريس شده دوره قبلي بر همبستگي شرطي آلفا و بتا تضمين مي
بر اين دارد كه به دنبال بروز شوك در سري  دلالت هابودن اين پارامتر ت. مثبباشدمي دوره جاري

 بيرض نكهيبا توجه به ا داشت.توان انتظار ها افزايش در همبستگي شرطي براي دوره بعدي را ميبازدهي

بر وجود  ييديتأكرده است  اريرا اخت يمثبت و معنادار عدد در هر سه مدل gamma اثرات نامتقارن
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تلاطم را در م يشترياثر ب يمثبت نسبت به اخبار منف يهاكه شوك دهدينشان م و اثرات نامتقارن بوده
 نحوه مطالعات همسو با اين پژوهش در آمده به دستطرفي نتايج  زا و. داشت خواهد يكردن بازده

حاتمي  ،)١٩٥٠( ماركويتزهمچون نده آينوسانات قيمتي  بينيپيشبهبود  وهاي مالي سبد دارائي مديريت
  .باشدمي ١٣٩٧و همكاران 

  ييولايكاپ يوابستگ يبررسبحث و 

نكه تفاوت آماره با توجه به اي باشد.مي پوياپايين بيانگر تائيد وابستگي  آماره وابستگي به دنباله بالا و
 كودر و) دنباله بالا( ژيم رونقدو ر باشد نامتقارن بودن ساختار وابستگي درپايين صفر نمي دنباله بالا و

ترين لار و ضعيفد وبين بازار بورس اوراق بهادار  پويابيشترين وابستگي  .باشدتائيد مي مورد) دنباله پايين(
تگي در تشديد وابس بر دليلينامتقارن ، پوياوجود وابستگي  و باشدطلا مي و بازار بورس اوراق بهادار بين

 يگكه وابست دهدمينشان ساختار كاپيولاي درختي همچنين  دوره رونق نسبت به دوره ركود دلالت دارد.
باشد مي لازم به ذكرو طلا است.  بورس نيب ياز وابستگ تريقو مراتببهسكه طلا و نرخ ارز  نيب يادنباله
) ٢٠١٦( همكاران و راتاناسورن ،)٢٠١٠( نگين هاي انجام يافته توسطآمده همسو پژوهش به دست نتايج

  .باشدمي) ٢٠١٩( و همكاران وي
  گيرييجهنت

ه در بازد پژوهشسه متغير اصلي حباب بين  يتو سرا رفتار حبابي ياز بررسدر اين پژوهش پس 
وي بين ق پويا و يبر وابستگمتغيرها نتايج  يافتخارتائيد وجود رفتار  و ضمنبوده  ١٤٠٠الي١٣٨٩زماني

تايج مطالعه ن.داشته است. دوره مورد مطالعهطول ر د يبهار آزاد و سكهارز ، بازارهاي بورس اوراق بهادار
 موضوع نشان دهنده ينو اناپايدار بوده  و پر نوسانطول دوره  در تمامشاخص سهام  بازده دهديم نشان

 يزاثر سرر اشد همچنينبمي ياديبن يرغ بنيادي و يادادهرخان به گذارسرمايهتغيير سريع انتظارات 
لذا  باشدمي متفاوت دار وليمعنيبندي شده مدل كاپولا با توابعكه  همديگر نسبت به متغيرهاي پژوهش

 مدلبرازش  مده ازآ به دست gamma اثرات نامتقارن بيضر پارامتر به با توجه نمايديم بهينگي حكم
EGARCH يدر متلاطم كردن بازده يمثبت نسبت به اخبار منف يهاشوك بيشتر كه نشان دهنده اثر 

 دلار وسكه طلا  بالاي يادنباله ميزان وابستگي با توجههمچنين به  و باشدمي مورد مطالعه هاييدارائ
به عبارتي  -/٠٣٩به ميزان  شاخص كل بورس اوراق بهادار لار ود يادنبالهميزان وابستگي  ؛ و/٤٥به ميزان 

 دارد دلالتدوره مورد بررسي  در واردات محور يعصنا يشتربنقش  بازار مالي با ارز بر وابستگي يجهتهم
پوشش ريسك جهت  تواندمي اين پژوهشهاي يافتهارائه شده هاي توجه نمودارهاي و تحليل با و

با زماني مورد استفاده هاي در سري و ركودرژيم تورم  در دو هايدارائتشكيل سبد  و هايگذارسرمايه
هاي بدتعيين مرز كارا س ها،رفتار متغير بينيپيش در توجه به وجود وابستگي ساختاري بين بازده بازارها

  .يردقرار گمورد استفاده ي گذارسرمايه
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  منابع 

 يدر اثرگذار يارز يهاتلاطم ري). تاث١٤٠٠(. دل آرا ،رازه و ثميم ،رادپور ،وسف، يفرمحنت ،لايل، آرغا )١
  .١-١٨٧ :٣)١٨( ،ياقتصاد مقدار. يميرژ راتييبر تغ ديبا تاك رانيا يرنفتيغ يبر تراز تجار يپول يهااستيس
 تلاطم مدل آزمون و تبيين). ١٤٠٠. (مهرزاد مينويي، حسن و اصل، قاليباف هاشم، نيكومرام، مهسا، بناكار، )٢
 ،اداربه اوراق مديريت و مالي مهندسي). كاپولا خانواده هايمدل بر مبتني( تهران بهادار اوراق بورس در سرريز و

٥٦٣-٥٣٤), ٤٧(١٢. 

 تيريو مد ياقتصاد تي). عدم قطع١٤٠١(. مسعود ي،مشتاق كهنموئ ي ورمضانعل يي،ايرو، همنب، مهد ينب )٣
 ،يو حسابرس يحسابدار قاتيشده در بورس اوراق بهادار تهران. تحق رفتهيپذ يهااز شركت يسود: شواهد

٢٠-٥ :)٥٤(١٤ .  

 سازمان بورس.طلا. تهران: انتشارات  بنيادي تحليل ). كتاب١٣٩٩بهزاد فر، بهزاد. ( )٤

 يهايياي). پو١٣٩٧(. اصغر ،يانيهست يفرهاد و ابوالحسن ،يخداداد كاش ،موريت ،يمحمد، نيام ،يحاتم )٥
 ،ي. اقتصاد مالVAR-DCC-GARCH افتيسهام و طلا: ره يدر بازارها سكيپوشش ر نهينسبت به

٩٢-٧٣ :)٤٥(١٢.  
). آثار بازار ١٤٠٠( ي.عل محمد ،ياحسان و رمنصوريام ان،يطهرانچ ،احمد ،يميصم يجعفر ،فاطمه ،يخان )٦

  .١٩-١ ،)٥٤(١٥ ،ياقتصاد ي. مدلسازيستميس يشناسييايپو كرديپول بر بازار طلا با رو
ارز، سهام و طلا  ي). واكنش بازارها١٣٩٩( .دي،جاويبهرام عباس و ،يشاكر، موريت ،يمحمد ،ديوح ،يدهباش )٧

  .٢٧-١ :)٨٣(٢٥ ران،يا ياقتصاد يتلاطم، پژوهشها زيبر اثرات سرر دي: با تاكرانيدر ا يمال يهانسبت به تكانه
 نفت متينوسانات نرخ ارز، ق ياثرگذار سميمكان ي). بررس١٤٠٠( .حامد، انار ياللهفيس و ناصر ي،الله فيس )٨

  .٣٥٣-٣٣٣ :)٥٥(١٥ ي،اقتصاد مال ،برشاخص كل بورس اوراق بهادار يو رشد اقتصاد
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Abstract 

 The main goal of this research is to investigate the formation and spread of 
bubbles in the financial markets of the stock exchange, currency and gold markets 
using semi-experimental studies, considering that previous studies in this field 
mostly study the effect of volatility transmission or the effect of the return of one 
asset on the return of another market. Therefore, no study has been done in this field 
or it is limited; In this study, the data was collected in the period from 1389 to 1400 
and was analyzed by descriptive and econometric statistical methods. The results of 
the analysis of the right-sequence unit root test show the existence of bubbles in all 
three markets under study. It shows the results of the analysis of vector auto-
regression tests and copula (joint) functions. The structure of dependence between 
the three financial markets is quite dynamic and this dependence is greater when the 
market is in a developing situation than in a recession. Also, the sequential 
dependence between the gold coin and the exchange rate is much stronger than the 
dependence between the stock market and gold.  
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