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  چكيده: 
در بازارهاي پولي و مالي باعث تلاطم و بر هم خوردن روابط درون بازار بالاخص ارتباط ميان    ك بروز شو 

شوك در  ردد اثر  گ ي ي شده و وجود همبستگي پويا ميان بازارها باعث م ا ه ا سرماي ه ي ريسك و بازده داراي 
بازارها نيز سرايت نمايد. در اين تحقيق اثر سرايت ميان بازارهاي پولي و مالي  ايران با    يك بازار به ديگر 

همبستگ  تحليل  از  واريان   ياستفاده  ميان  ميانگي ه س پويا  و  بازد   ن ا  شرطي  از  ه ه پوياي  حاصل  روزانه،  اي 
تا پايان سال    ١٣٨٦له، از ابتداي سال  تغيره بازارها طي يك دوره يازده سا م ك ت   FIAPARCHبرآوردهاي  

بازد   ١٣٩٦ الگوريتم كارلگوك در شناسايي نقاط شكست ساختاري در  از  استفاده  با  بازارها مورد  ه ه و  اي 
هنده عدم تأثير رخدادهاي سياسي داخلي بر بروز شوك در بازارها و  دن بررسي قرار گرفته است. نتايج نشا 

بازار  ميان  سرايت  اثر  وجود  سرماي همچنين  كه  گرديد  مشخص  همچنين  دوره  گ ه هاست.  طول  در  ذاران 
ي از خود نشان داده و پس از پايان تلاطم و ايجاد آرامش مجدد در بازار، با  ا ه تلاطم و پس از آن رفتار گل 

آموخت  به  مطلوبي ه ه توجه  در  شده  ايجاد  تغييرات  و  پي ه ت ا  رخدادهاي  به  توجه  با  نگر آ ش ا  و  اي  ه ش مده 
  هند.دي ذاري خود را تغيير م گ ه و بازده، رفتار سرماي   جديد به ريسك

  

مالي،    ا: ه ه كليدواژ  و  پولي  كارلگوك،  بازارهاي  الگوريتم  سرايت،  پويا،  شرطي    الگوي همبستگي 
FIAPARCH.  
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 مقدمه   .١

بازارها، ناشي از تغييرات سياسي يا تصميمات سياستي، باعث تغيير در    ١بروز شوك در 

بازارها م هك ريس  در  و ايجاد تلاطم  آنكه رابطه  گياي سيستماتيك  از  امر جدا  اين  ردد. 

ند منجر به سرايت اثر  زيذار را برهم مگهميان ريسك و بازده پذيرفته شده توسط سرماي

برهم   بازارها و  ديگر  به  بازارها م تلاطم  متقابل درون و ميان  باعث  شيزدن روابط  و  ود 

ذاران  گتمقررا -نندگان كمناظران و تنظي  - ذارانگ هفرينان در بازار(سرمايآشردد تا نق گيم

ذاران) نتوانند اهداف خود را كه همان دستيابي به ماكزيمم سود با توجه به  گ تو سياس

پذيرفت كا شهريسك  و  شفاف  بازار  يك  ايجاد  تحقق  ده،  براي  سالم  بازاري  تنظيم  و  را 

را محقق نمايند. در اين تحقيق    - كه همان هدف ايجاد بازار است- اهداف كلان اقتصادي

سرايت تلاطم ميان برخي بازارهاي پولي و مالي با اهميت ايران يعني بازارهاي نرخ ارز،  

همبستگي   ل ضرايب اي بانكي، طلا (سكه) و بورس اوراق بهادار با استفاده از تحلي هه سپرد 

واريان ميان  ميانگي ه س پويا  و  شرطي  از ه ن اي  آمده  بدست  شرطي  برآوردهاي   اي 
2FIAPARCH  اي جديدي در ه ش واند نگر ت ي يرد. شناخت سرايت مگ ي مورد بررسي قرار م

ايجاد نمايد. چرا كه د سم ذاران هنگام تصميگ ه سرماي  از مزاياي ص ر ازي  ورت وجود سرايت 

مب ع تنو اي  هي استراتژ  كاسته  پورتفوليو  عبارتگ ي خشي  به  نباشد    ردد.  سرايت  اگر  ديگر 

پورتفوليو فعال لازم نيست و فقط تنو واند جوابگوي پوشش ريسك  تيخشي مبعتنظيم 

ب تخميني  از ضرايب همبستگي  استفاده  در  ايجاد ترديد  باعث  و  بوده  نظر  نوان  عهمورد 

  ردد. گيپورتفوليو) م رآورديك راهنما براي تصميمات ريسك پورتفوليو (ب

به منظور بررسي وجو اثر سرايت در بازارهاي پولي و مالي ايران پس از بروز شوك  

  يرد: گياين تحقيق به صورت زير انجام م
 

ويند. شوك در بازار معمولاً ناشي از يك عامل بيرونـي اسـت كـه گيبه ناتواني بازار در انجام وظايف خود شوك م  .١
باعث تغيير ناگهاني متغيرهاي اصلي و اساسي بازار و اختلال در بازار و عـدم توانـايي آن در انجـام وظـايف خـود از 

اي متناسب با ريسـك ههت يا كشف قيمت منصفانه يا بازدجمله دستيابي به نقطه تعادل عرضه و تقاضا در كوتاه مد
 ردد.گيو سرمايه م

2. Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH 
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اي روزانه چهار بازار پولي و مالي بااهميت ايران يعني بورس اوراق بهادار، نرخ  ههداد  -١

اي بانكي طي يازده سال اخذ و نرخ بازده (رشد) روزانه  ههطلا) و سپرد  ارز، طلا (سكه 

  ردد. گيا محاسبه مهنآ

مده بررسي شده و وجود شرط ناهمگوني آتخصوصيات آماري هر سري زماني بدس  -٢

اي ناهمساني واريانس است مورد بررسي قرار  هلا كه لازمه استفاده از مدهسدر واريان

  يرد. گيم

تغيره برآورد و از اين تخمين، خصوصيات هر بازار  مك ت    FIAPARCHبراي هر بازار    -٣

مورد   بد  و  خوب  اخبار  به  بازار  واكنش  نامتقارني  و  بلندمدت  حافظه  وجود  از  اعم 

يرد. با تخمين مدل علاوه بر دستيابي به برخي نتايج در مورد بازارها،  گيبررسي قرار م

واريان  ماتريس  بازار   هر  ميانگيهسبراي  و  شرطي  دوره  هناي  طي  روزانه  شرطي  اي 

  ردد.گيمورد مطالعه نيز برآورد م 

  ردد.گيشناسايي م  ١براي هر بازار نقاط شكست ساختاري  -٤

اي آرامش)، تلاطم و پس  ه ه اي قبل از تلاطم(دور ه ه با تعريف متغيرهاي مجازي براي دور   - ٥

برآورد و از تفسير نتايج     اي آرامش مجدد) همبستگي پويا ه ه (دور   از تلاطم  بازارها  ميان 

  ردد. گ ي مده با توجه به ادبيات تحقيق، وجود سرايت ميان بازارها بررسي و تحليل م آ ت بدس 

صورت   بدين  مقاله  اين  تحقيق،  اين  براي  شده  گرفته  نظر  در  ساختار  به  توجه  با 

م قراگيساختاربندي  بحث  مورد  تحقيق  نظري  مباني  مقدمه،  از  كه پس  خواهد  ردد  ر 

اي مبتني بر ناهمساني واريانس و خصوصيات  هلوتاهي از مدكهگرفت كه شامل تاريخچ

 
اي نوسـاني داراي ميـانگين و ههي بودن نوسان است. اين خوشـاهاي سري زماني مالي خوشههاز خصوصيات داد  .١

ي به خوشـه ديگـر جهـش نمايـد شكسـت در اها از خوشهههنگامي كه داداشند و ب يانحراف معيار مربوط به خود م
ند. در ايـن ايذارگخاي مرتبط با شكست قابل شناسايي و تاريهنهد كه با تغيير معنادار آماري در آزموديبازار رخ م

سـبت بـه ن  هاي شرطي يك خوشـهنا و ميانگيهسا واريان هنتحقيق نقاط شكست ساختاري نقاطي هستند كه در آ
ند. بنابراين شكست بازار در مديريت مالي عبارت است از تغييـر قابـل اهور معنادار آماري تغيير كردطهخوشه قبلي ب 

بارت ديگر هنگامي كه روند بازار بنا به علتي دچار تغيير ناگهـاني شـود و عرضـه و تقاضـا و عهتوجه در روند بازار. ب 
 ني شود در بازار شكست رخ داده است.درنتيجه بازده بازار دچار تغيير ناگها
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و پس از آن چند مطالعه را كه به بررسي اثر    است)  FIAPARCH(  استفاده  مورد  الگوي

مد هكشو از  استفاده  با  سرايت  پديده  بررسي  و  بازارها  بر  واريانس  هلا  ناهمساني  اي 

يرد. در ادامه چارچوب  گيا مورد بحث قرار م هناي آههمعرفي نموده و يافت ند  اهپرداخت

ا و  ههناسي تحقيق كه شامل مباحث مرتبط با جامعه آماري، حجم دادششنظري و رو

شرح داده شده و الگوي مورداستفاده در شناسايي و تشخيص نقاط    استتعريف متغيرها  

ق  بحث  مورد  زماني  سري  يك  در  ساختاري  آن،  شكست  از  پس  گرفت.  خواهد  رار 

اي تحقيق كه مبتني بر برآوردهاي مدل و بررسي همبستگي پوياي ميان بازارها  ههيافت

  ردد. گيذكر شده و نتايج و پيشنهادات مرتبط با آن ارائه م  است

 مباني نظري تحقيق و پيشينه پژوهش  .٢

  اي مبتني بر ناهمساني واريانس هلاي مالي و مدههداد.  ١- ٢

داد  با  زماههبررسي  طي  شده  ثبت  مالي  خصوصياتي  ه ناي  متوجه  متوالي  متناوب  اي 

اي ثبت شده  ههاي سري زماني وجود ندارد و آن فراواني دادههويم كه در ديگر دادشيم

اي  هتورصهوانند بتيا مهشدر واحدهاي كوچك زمان و وجود پرش در آنهاست. اين پر

تغيير   مانند  عكمختلفي  سهم،  نماد  شدن  باز  هنگام  قيمت  شديد  اسناگهاني  لعمل 

مهم  گهسرماي نكته  باشد.  ديگر عوامل  يا  منتشره  بنابر اخبار  دارايي خاص  به يك  ذاران 

اي كلاسيك  هلردند؛ ثانياً مدگيي ماها باعث نوسانات خوشهشاين است كه اولاً اين پر

و آنها را تفسير نمايند. در اينجا مسأله    ي را توضيح دادها هوانند اين نوسانات خوشتينم

ب يا  نوسانات  ناهمساني  نوع  ناهمساني  عهاز  با  همراه  (والبته  واريانس  ناهمساني  بارتي 

ب پرخهميانگين  پرهشاطر  بتواند  آنكه  براي  پيشنهادي  مدل  است.  درنظر  هشا)  را  ا 

ر واريانس را تفسير  اي د هيي را توضيح داده و درنتيجه ناهمسان اهگرفته، نوسانات خوش

ود  شيارائه گرديد كه در آن فرض م  ١)١٩٨٢است كه توسط انگل (  ARCHنمايد؛ مدل  

 
1. Engle 
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    واريانس ميانگين خطاي مشاهده شده تابعي از واريانس خطاي مشاهدات قبلي است.
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مايد كه در  نيرا پيشنهاد م   GARCH  ) مدل١٩٨٦(  ١بولرسلو با توجه به مطالب فوق  

م فرض  واريانس خطاهاي  شيآن  از  تابعي  شده  مشاهده  ميانگين خطاهاي  واريانس  ود 

اي خطاهاي مشاهده شده است. بنابراين فرمول  هسمشاهده شده قبلي و ميانگين واريان

  وان به صورت زير نوشت:تيرا م  GARCH  عمومي
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م   به طوري مشاهده  زمانيشيكه  سري  يك  فرآيند   ty  ود    تحت   tttt yEy  1  

م  آن گ يشكل  در  كه    يرد  tt yE 1   شرطي زمان   ty  انتظارات  جمله    t  و  1t  در 

به آن است. با روابط  تي) را م١٩٨٦بولرسلو (  GARCH(p,q)  الگوي  خطاي وابسته  وان 

  : زير به صورت تعريف پارامتر عملكرد وقفه بيان كرد
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فرض بر اين است كه واريانس شرطي تنها تابعي از اندازه و نه    GARCH  در معادله  

وقف  باستاي خطا  ههعلامت  شوعه.  ديگر  يكسان،  هكبارت  اندازه  با  منفي  و  مثبت  اي 

اثري يكسان بر واريانس شرطي خواهند داشت. در حالي كه بر اساس مطالب بيان شده  

 
1. Bollerslev 
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اي منفي با اندازه  هكهنده آن بود كه شودن) مطالعات نشا ٢٠١٢در پژوهش هو و ِانگ (

ن نقص  منظور اصلاح اي هاي مثبت بر نوسانات تأثيرگذار هستند. بهكيكسان بيش از شو

مدل   شو  GARCHدر  بين  تمايز  ايجاد  شرطي،  هكو  واريانس  بر  منفي  و  مثبت  اي 

را به   GARCH-GJR-(p,q)  نامتقارن يا  GARCHمدل    )١٩٩٣(  ١همكاران گلوستون و  

  صورت زير نشان دادند: 
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  GJRاي مثبت و منفي است. در مدل  هكتابعي براي ايجاد تمايز بين شو  tS  كه در آن 

صفر فرض  تحت  اهرمي  اثر  وجود  عدم  بر  مبني  صفر  21...0  فرضيه   i

  ردد.  گيآزمون م

مدل  آن  دنبال  و    ARCH  (مدل  APARCH  به  دينگ  توسط  نامتقارن)  تواني 

است با اين تفصيل كه    GJR  ارائه گرديد. اين مدل بهينه شده مدل  ) ١٩٩٣(  ٢همكاران 

اي منفي و مثبت) وابستگي  هكضمن درنظر گرفتن اثر اهرمي (نامتقارني نسبت به شو

برآورد م تخمين  اين مقدار در زمان  و  برداشته شده  توان دوم  به  اين  گيمدل  لذا  ردد، 

  مدل فاقد فروض و الزامات مربوط به شرط مثبت بودن واريانس است.  

)٩ (    
 

 
q

i

p

j
jtjititit baa

1 1
10

   

كه هنگامي  مدل  اين  مانند    2  در  مدل  رفتار  و    GARCH-GJRباشد؛  است 

   .رددگيساده م  GARCH باشد، مدل تبديل به 0 و 2  درصورتي كه 

در مدمهب اهرمي،  اثر  ثبت  ،  EGARCH  اي ديگري مانندهلازي نوسان مد سلنظور 

 
1. Glosten et al. 
2. Ding et al. 
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AGARCH  ،NAGARCH  ،VGARCH    و GQTARCH  همچنان اما  شدند.  معرفي 

در  هلمد بازار  حافظه  ثبت  در  توانايي  عدم  همان  كه  بودند  بزرگي  محدوديت  داراي  ا 

  نوسانات سري زماني بود.

بلند  از طريق ويژگ  حافظه  قابل تعريف است. تابع  هيمدت  تابع خود همبستگي  اي 

ب   ورت صهخودهمبستگي    ikiik xxx var/,cov    صحيح عدد  هر   k  براي 

ود كه  هنگامي كه  رياي زماني انتظار م هيردد. براي مانايي كوواريانس سرگيتعريف م

k  ب سمت  رود،  نيبه  0lim  هايت  k  سر از  بسياري  در  تابع  هيباشد.  زماني،  اي 

ب  بسيار سريع و  (با نرخ فوق هندسي) كاهش مصهخودهمبستگي  نمايي  به  ي يورت  ابد. 

فوق تابع  حد  ديگر  k  عبارت 

k m    آن در  براي   1mكه  ويژگي  اين  است. 

وجود دارد ولي براي فرآيندهايي كه داراي حافظه    ARMA(p,q)ي مانا، مانند  فرآيندها

ب نه  با سرعت بسيار  صهبلندمدت هستند، تابع خودهمبستگي  بلكه  و سريع  نمايي  ورت 

.12  ابد. در اين صورت ييكم و با نرخ هيپربوليك كاهش م  d
k kcp   بوده كه در آنk  

و برابر تعداد عناصر، پارامتر حافظه بلند مدت    d  يك عدد ثابت و  c  بدون محدوديت 

شو اثر  كه  زماني   فرآيند،  يك  در  بنابراين  گفته  هكاست.  يابد،  كاهش  نمايي  نرخ  با  ا 

داراي حافظه كوتاشيم نسبتاً  دت است و  مهود سري  اثر شوك در يك دوره  زماني كه 

داد در  بلندمدت  حافظه  باشد،  مانده  باقي  مههبلندي  اثبات  كهشيا  درصورتي    ود. 

10  d  ا در طول زمان با نرخ بسيار كم (هيپربوليك) كاهش  هكقرار گيرد اثر شو

. مدل ييم با توانايي ثبت حافظه    FIGARCH  ابد، (يعني حافظه بلندمدت وجود دارد) 

  تصريح شده است: ١) ١٩٩٦( همكاران ورت زير توسط بايلي و صهب

)١٠(            22
0

2 11 tt
d

t LBLLLBa    

بارت ديگر هنگامي  عهمعتقد است كه مدل داراي خطاي تصريح است. ب ٢ليكن چانگ

شرا در  بتواند  بايد  شود  حاصل  (پايه)  ديگري  مدل  بسط  و  توسعه  از  مدل  يك  يط  كه 
 

1. Baillie et al. 
2. Chung 



  ١٤٠٠دوم، تابستان شمارة دوازدهم، سال ، فصلنامة اقتصاد و الگوسازي    ١٣٠
_____________________________________________________________________________________ 

خاص دوباره به مدل اول خلاصه و ساده گردد. به اعتقاد چانگ اين مدل در فروض عدم  

شرط لازم براي    dردد و مثبت بودن  گيتبديل نم  GARCHوجود حافظه بلند مدت به  

    را به صورت  FIGARCH  ) مدل١٩٩٩مثبت بودن واريانس است. بر اين اساس چانگ (

)١١(               22222 111 tt
d

t LBLLLBB    

تصريح مي نمايد كه در آن    1,  L    ،00 a  10  و  d    .است dL1    عملگر

  ردد: گيورت زير برآورد م صهتفاضلي كسري است و ب

)١٢ (     
         
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تبديل    GARCHباشد به مدل    0d  و اگر  IGARCHباشد به    1d  اين مدل اگر

    ود.شيم

شومهب نامتقارن  تأثير  همزمان  بررسي  ثبت  هكنظور  با  همراه  مثبت  و  منفي  اي 

بايلي و همكاران    FIGARCH  با تركيب مدل   ١)١٩٩٨تسه و تسويي (  حافظه بلندمدت، 

و  ١٩٩٣( و    APARCH  مدل)  مدل١٩٩٣(  همكاراندينگ   ،(  FIAPARCH   براي را 

 مايند. ن يواريانس شرطي معرفي م

شو  نامتقارن  اثر  مدل  اين  جزء  هكدر  تخمين  با  و  است  تفكيك  قابل  واريانس  بر  ا 

مدل   اين  در  همچنين  است.  شناسايي  قابل  شرطي  واريانس  الگوي  و  ساختار  قدرت، 

  تشخيص و آزمون است. وجود حافظه بلندمدت قابل 

ديگر مزيت اين مدل آن است كه وابسته به توان دوم نوسانات شرطي نبوده و توان  

ورت زير ارائه  صهتسويي ب  FIAPARCH  يد. مدل آي(قدرت الگو) از طريق مدل بدست م

  شده است:

)١٣ (           tt
d

t LLLBa   111 1
0  

اهردننشا     در اين مدل  اثر  الگو و     مي و هنده  در    d  جزء قدرت  پارامتر حافظه 

سري زماني است. dL1 ردد: گيورت زير برآورد مصهعملگر تفاضلي كسري است و ب  
 

1. Tse and Tesui 
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فرض   10با  d  شو طول  هكاثر  در  كاهش  ا  هيپربوليك  كم  بسيار  نرخ  با  زمان 

  به   FIAPARCH  مدل،  0d  ابد، (يعني حافظه بلندمدت وجود دارد). زماني كه ييم

APARCH   2  و زماني كه  0  و   باشد مدل فوق به مدل  FIGARCHتبديل    ١

مدل فوق را بر اساس تابعي از واريانس غير شرطي به  )  ١٩٩٩ردد. چانگ در سال (گيم

  هد.ديشكل زير بسط م

 )١٥(                    ttt
d

t LBLLLBB  22 111  

  مروري بر تحقيقات انجام شده:-   ٢-٢

اي شرطي پويا، پويايي ميان  هيمطالعات بسياري وجود دارند كه با استفاده از همبستگ

بررسي  مايند. اين  نيبازارهاي مالي را بررسي م  با توجه به اهدافشان (مانند  مطالعات را 

ازي نوسانات و كشف بهترين مدل، بررسي اثر  سليني و مدبشا در پيهلتفاوت ميان مد

شوهنبحرا يا  دادهكا  فركانس  در  تفاوت  بررسي  حتي  يا  مختلف  بازارهاي  بر  ا)  هها 

از مطالعاتي كه با  تيم اينجا نيز برخي  بوان تقسيم بندي كرد. در  ار  كهاستفاده از مدل 

 ) تحقيق،  اين  در  شده  ماتريFIAPARCHگرفته  و  شرطي  هس)،  پويا  همبستگي  اي 

)DCC بي يا  داخلي  بازارهاي  ميان  سرايت  اثر  بررسي  به  پرداختان)  به  اهلمللي  يا  ند 

 ردند. گ يور خلاصه مرور م طهند باهنتايجي بسيار با اهميت دست يافت

براي  هصاي روزانه شاخهه) از بازد٢٠١١(  ٢الويي  آمريكاي لاتين  اي سهام بازارهاي 

از  اهدور م   ٢٠٠٩تا    ١٩٩٥ي  توزيع  نياستفاده  فرض  با  و  مدل t-studentمايد   ،

FIAPARCH  را با طراحيDCC    ارگرفته با تعريف  كهب  همكاران ارائه شده توسط كنراد و

 
  اي زير معرفي شده است: ه ت ) به صور ١٩٩٩) و چانگ ( ١٩٩٦توسط بايلي و ديگران (   FIGARCHمدل    . ١

FIGARCH(p,d,q) Baillie et al. (1996a)         22
0

2 11 tt
d

t LBLLLBa    

FIGARCH(p,d,q)  Chung (1999)            22222 111 tt
d

t LBLLLBB       
2. Aloui 
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راني بر ميانگين و معادله واريانس و تاريخ  متغيرهاي ساختگي براي بررسي اثر وقايع بح

ند و شامل بحران مالي آسيا، بحران  اهرض انتخاب شدف شايي كه به صورت پي هتشكس

بحران منطق  و  جهاني  آمريكاي لاتين  اهمالي  مد استي  و  نيازي مسل،  ديميتري  مايد. 

با  استفاده از    FIAPARCH) چارچوب  ٢٠١٣(  ١كنارجيوس شده    معرفي  DCCتسه را 

تا پايان سال   ٢٠٠٤اي نرخ روزانه مبادلات ارزي از سال ه ه) روي داد٢٠٠٢( توسط انگل

خطا به منظور شناسايي اثر بحران مالي جهاني به كار   t-studentرا با فرض توزيع  ٢٠١١

آ شكسهنگرفتند.  براي  هتا  و  نمودند  تعريف  اقتصادي  رويكرد  طبق  را  ساختاري  اي 

  بحران از مدل رگرسيون پوياي سوئيچينگ ماركف استفاده نمودند.  اي ههندي دوربنزما

همكاران  و  مدل  ٢٠١٦(  ٢كراناسوس  از  استفاده  با   (FIAPARCH    از استفاده  و 

بDCCاي شرطي پويا (هيماتريس همبستگ  داد ك ه) و  اي شاخص ملي سهام  ههارگيري 

توسع كشور  دوريههشت  براي  ژانويه  اهافته  اول  از  س   ١٩٨٨ي  ژوئن  ايتا  به   ٢٠١٠م 

اي ساختاري هر سري  هتاي پوياي اين بازارها با درنظرگرفتن شكس هيبررسي همبستگ 

پرداخت جهاني  مالي  بحران  و  آسيا  مالي  بحران  با  مرتبط  تحقيق  اهزماني  اين  نتايج  ند. 

ود  رياي پويا بازار سهام در دوره وقوع بحران و بعد از آن بالا م هينشان داد كه همبستگ 

بالا  دننشا  كه از تاريخ شكست بحران همچنان  بازارها و بعد  بالا ميان  اثر سرايتي  هنده 

نشاميم كه  گلدناند  رفتار  سرماياههنده  و  گ هي  عبد  است.  )  ٢٠١٦(  ٣همكاران ذاران 

منظور   به  را  سنگاپور  و  چين  كره،  ژاپن،  سهام  بازار  شاخص  ميان  متقابل  وابستگي 

همبستگ  چگونگي  سال  اي  ه يشناسايي  از  سهام  قيمت  بين  با   ٢٠١٣تا    ٢٠٠٠پويا  را 

اي آنان حافظه بلندمدت،  ههمايند. يافتنيبررسي م   DCCو ماتريس   FIAPARCHروش  

دور قدرت،  همبستگههاثرات  و  اهرمي  نشان  هياي  را  (استمرار)  بالا  دوام  با  پوياي  اي 

آديم توزيع  هنهد.  فرض  با  همچنين  باقيماند  t-studentا  يافتاههبراي  توزيع،  اي  ههي 

 
1. Dimitriou and Kenourgios 
2. Karanasos et al. 
3. Abed et al. 
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و   (٢٠١١(  همكاران كنراد  كانرجيوس  و  ديمتري  و  م ٢٠١٣)  بيان  كه  مدل  دي)  ارند 

FIAPARCH   همبستگ توصيف  بحراهيبراي  طول  در  پويا  شرطي  مالي  هناي  اي 

منظور بررسي    هي باه) مطالع١٣٩٦(  همكاراننند. فتاحي و  ك يارجحيت دارد را تأييد م 

كه    GARCHاي  هلميان بازارهاي مالي ايران با استفاده از مدرابطه همبستگي شرطي  

لحاظ م خود  برآورد  در  را  بلندمدت  و حافظه  دادنينامتقارني  از  استفاده  با  اي  ههمايند 

و سهام   ارز، سكه  نرخ  آذر سال    ٥٠روزانه  سوم  بيست و  زماني  در فاصله  فعال  شركت 

انجام رسانيدن  ١٣٩٥م خرداد سال  ايتا س  ١٣٨٧ آمده رابطه مثبت  به  نتيجه بدست  د. 

شركت برتر و نرخ ارز و سكه بوده و برخلاف   ٥٠ميان نوسانات شاخص سهام صنعت با  

) همبستگي شرطي كم ميان نوسانات بازده با نرخ  ١٣٩٣(   همكاراناي فلاحي و  ههيافت

  .استارز و سكه در دوره مورد مطالعه 

  ناسي تحقيق ش شچارچوب نظري و رو .٣

  جامعه آماري، متغيرها، مدل آماري و دوره زماني مورد مطالعه  .١- ٣

ا براي يك دوره  ههجامعه آماري مورد مطالعه بازارهاي پولي و مالي با اهميت ايران و داد

چهارشنبه   روز  از  مشاهدات  شامل  و  بوده  ساله  با    ١٣٨٦/ ٠١/٠١يازده  مارس    ٢١برابر 

س٢١/٠٣/٢٠٠٧(  ٢٠٠٧ روز  پايان  تا  با    ٢٩/١٢/١٣٩٦نبه  ش ه)   ٢٠١٨مارس    ٢٠برابر 

  ردند:گيكه به صورت زير تشريح م است) ٢٠/٠٣/٢٠١٨(

ب  تهران  بهادار  بهادار تهران: بورس اوراق  اوراق  بازار در جذب عه بورس  مهمترين  نوان 

فعالي هه سرماي  به  آن  تخصيص  و  تجميع  خرد،  م هت اي  عمل  اقتصادي  بزرگ  مايد. ني اي 

اين   در  تقاضا  و  تصميم عرضه  در  كه  است  ريسكي  انتظارات  تعديل  مبناي  بر  بازار 

ا يا آينده بازار منعكس است. هت ذاران و بر مبناي اخبار خوب و بد در مورد شرك گ ه سرماي 

يرد و براي بررسي تغييرات آن، گ ي در اين پژوهش شاخص كل روزانه مورد استفاده قرار م

ب  بازده پيوسته  ص ه نرخ بازده شاخص كل  نرخ  روزانه  ورت   100ln 1,  tttIndex PPr 
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  ردد. گ ي تعريف م

ي داراي ارزش ذاتي با قدرت نقدشوندگي  اهنوان يك كالاي سرمايع هبازار طلا: طلا ب

نزد سرماياسبالا و قابليت پ برخوردار است و  گهنداز و نگهداري  بالايي  از مطلوبيت  ذار، 

طلا به عنوان يك دارايي هم تحت  نوان يك دارايي ايمن درنظر گرفته شود.  عهواند بتيم

نرخ   تقاضا است و هم تحت تأثير  تغيير در عرضه و  از  ناشي  نرخ جهاني  نوسانات  تأثير 

واند شديدتر و متأثر از چندين بازار و  تييرد. لذا نوسانات بازار آن م گيبرابري ارز قرار م

از صهب است  عبارت  تحقيق  اين  در  طلا  نرخ  باشد.  غيرخطي  تغييرات  مبادله    ورت  نرخ 

ا در پايان روز معاملاتي. براي بازار طلا همانند ديگر  هيسكه كامل طلا، اعلامي در صراف 

  ماييم: نيبازارها نرخ بازده پيوسته روزانه تعريف م

)١٦   (    100ln 1  ttGoldenCoin PPr  

ورت نرخ برابري دلار/ريال در نظر گرفته  صهبازار تبادل ارزي: در اين مطالعه نرخ ارز ب

ود. قيمت دلار در بازار غير رسمي مبادله نرخ ارز، ديتاهاي اين سري زماني را تشكيل  ش ي م 

. اين نرخ نيز مانند نرخ سكه طلاي  است داده و به تعداد ريال ايران در بازار غير رسمي ارز  

ارز نيز بازده تعيين  است ن   بهار آزادي، نرخ پاياني روز كاري بوده و نرخ ميانگين  . براي نرخ 

ورت تغيير نرخ (يا تفاوت در ريال بدست آمده) حاصل از تبديل يك  ص ه ردد. اين بازده ب گ ي م 

    ردد. گ ي ورت زير تعيين م ص ه دلار در دو تاريخ (دو روز) متوالي است و ب 

)١٧ (       100// 1  ttExchange IRRUSDPIRRUSDPLnr  

ايران سپرد در  بانكي:  براي  اي  ههبازار سپرده  بانك مركزي  اعلامي  سود  تابع  بانكي 

اين سپردهه انواع سپرد مههاست.  كوتاتيا  از  بلن مهواند  تا  ديداري  و  پن مددت  اله  سجدت 

ود  شينوان يك بازده بدون ريسك شناخته م ع هاي بانكي بههتغيير كند. نرخ سود سپرد

بانگهكه در صورتي كه سپرد در  بانكه ك ذار  و  پولي  يا مؤسسات  بانك  ا  نظارت  ي تحت 

لحساب تضمين است.  ايورت علصهذاري نمايد اصل و سود سپرده وي بگهمركزي سپرد

سپرد بههبازار  تمامي  عها  تقريباً  و  است  مركزي  بانك  نزد  كنترلي  ابزار  مهمترين  نوان 
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سياس ه ت سياس  اعمال  با  مركزي  بانك  پولي  مهت اي  اجرا  بازار  اين  بر  اين گ ي ا  در  ردد. 

با  سپرد پژوهش  ب هه زار  بانكي  سپرد ص ه اي  درنظر ه ه ورت حجم  كشور  در  روزانه  توالي  با  ا 

سپرد  نسبت  و  شده  كوتا هه گرفته  به  مدت  بلند  آن مه اي  براي  (بازده)  رشد  نرخ  و  دت 

اي بانكي هه اي اوليه اين متغير عبارت است از حجم سپرد هه ود. بنابراين داد ش ي تعريف م

بارت ديگر اين سري زماني عبارت است عه اي كشور. ب ه ك اندر پايان روز كاري نزد تمامي ب 

انداز)،    لحسنه (جاري و پساض اي قر هه اي بانكي (شامل سپرد هه از مجموع تمامي سپرد 

سرمايههسپرد مدگ هاي  سپرددتذاري  شامل  سرمايههار  بلند  گ هاي  و  مدت  كوتاه  ذاري 

بان   ١مدت  ميليارد ريال كه در پايان روز  اي دولتي و خصوصي كشور  به  هك نزد تمامي 

كاري كه از روي شيفريه (صورت موجودي صندوق) به بانك مركزي ايران اعلام گرديده  

  است. براي اين سري زماني خصوصيات و توضيحاتي به شرح زير لازم است: 

سر ديگر  برخلاف  روز  هيالف)  تاريخ  از  زماني  اين سري  پژوهش  اين  در  زماني  اي 

  ٢٩/١٢/١٣٩٦نبه به تاريخ  شهلغايت روز س  ٢٩/٠٣/٢٠١٢مورخ    ١٠/٠١/١٣٩١نبه  ش جپن

  براي شش سال در دسترس است.   ٢٠/٠٣/٢٠١٨برابر با 

سپرد  ب) تمامي  حجم  متغير  اين  كه  آنجا  مه هاز  نشان  را  بانكي  مقدار  دياي  هد، 

ب است.  ثابت  تقريباً  متوالي  روز  دو  بين  آن  پول  ع هعددي  كه حجم  آنجا  از  ديگر  بارت 

ورت ثابت در نظر گرفت.  صهوان مقدار آن را بتيمايد، م نيور روزانه تغيير فاحشي نم طهب

با اين استدلال كه درصورت هرگونه داد و ستد يا مبادلات در بازارها وجه از يك حساب  

اند.  م يردد و مجموع آن در شبكه بانكي ثابت مگيبانكي به حساب ديگر بانكي منتقل م 

هرنو علت  به  اگر  بانكي، حال  بهره  نرخ  بازار  يا  موازي  بازارهاي  در  شوك  در  ت  ع  فاوتي 

ب  يا  شود  ايجاد  منفعت  سرمايعهكسب  شود؛  پديدار  آربيتراژي  فرصت  در  گهبارتي  ذار 

م هخ نر خود  بازار  تغيير  به  تصميم  بانكي  بهره  سپردگياي  كار  اين  با  و  بلند  ههيرد  اي 

سپرد و  كاهش  افزايشههمدت  جاري  و  ديداري  سپردييم   اي  حالت  اين  در  ذار  گهابد. 

 
  مجلس شوراي اسلامي. ٠٨/٠٦/١٣٦٢) قانون عمليات بانكي بدون ربا مصوب ٣تعريف مطابق با ماده ( .١
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م ب گيتصميم  را  خود  پول  (قرصهيرد  نقد  كوتاا ضورت  سپرده  يا  جاري  دت  م هلحسنه، 

از   موازي  بازار  به  ورود  با  بتواند  نمايد  اراده  كه  لحظه  هر  تا  كند  نگهداري  ديداري) 

  اي آربيتراژي سود ببرد. هتفرص

دت تغيير كند  مهاي بلندمدت به كوتاههسپردود تا اولاً نسبت  شياين حالت باعث م 

فرص بروز  يا  موازي  بازار  يا  بازار  در  شوك  بروز  همان  آن  دليل  بازارها    تكه  ديگر  در 

يزي  رهلت تلاطم موجود در آنهاست، ثانياً با تغيير در حجم وجوه در اختيار قابل برنامعهب

در نتيجه باعث بروز شوك در  ا فعاليت اين مؤسسات دچار اختلال گردد كه  هك براي بان

نسب خوردن  برهم  (مانند  پول  به  هتبازارهاي  شعب  در  نقد  وجوه  نگهداري  بهينه  اي 

ا در لحظه و در زمان  ههمنظور ايفاي تعهدات روزانه و در نتيجه عدم امكان توديع سپرد

سپرد هزينگ هدرخواست  افزايش  هزينههذار،  افزايش  درنتيجه  و  پول  نگهداري  اي  ههاي 

ا  هه) گردد. تعريف يك نسبت براي حجم سپرد١اي قانونيههجهيز منابع و افزايش هزينت

علاوه بر دستيابي بر هدف تحصيل يك سنجه مناسب، مشكل تغيير در حجم پول روزانه  

  ازد.  س يدر شبكه بانكي ناشي از اعطاي وام و تسهيلات است را نيز مرتفع م

م سپردتيلذا  بانك ههوان  شبكه  نزد  دسته  اي  دو  به  خروج  قدرت  به  توجه  با  را  ي 

سپرد از  عبارتند  كه  بالا  خروج  قدرت  با  اول  دسته  كرد.  قرههتقسيم  لحسنه  اضاي 

اي  ههدت و دسته دوم شامل سپردمهذاري كوتاگ هاي سرمايههنداز و جاري) و سپرداس(پ

(ويژه  گهسرماي بلندمدت  ي   ٦ذاري  تا  سك ماهه،  ن  ٥اله  آنها  براي  و  نظر  ساله)  در  سبت 

دت تعريف  مهاي كوتاههاي بلندمدت به كل سپردههگرفت. اين نسبت، نسبت كل سپرد

واند نشان از بهبود و ثبات در بازارهاي  تيردد. نسبت بالاتر و روند رو به بالاي آن م گيم

واند  تيا بر منابع پولي با قدرت رسوخ بالا و هزينه كمتر بوده و مه ك پول و دسترسي بان

متغير  دننشا اين  بالاتر  نسبت  همچنين  باشد.  نيز  بازارها  ديگر  در  ثبات  وجود  هنده 

 
نوع سپرده، شامل سپرده كا نزد بان ههسپرد  .١ ردند كه براي  گياي قانوني بانك نزد بانك مركزي مهها بر حسب 

به   بانك  بالاترين ضرايب هستند. اجبار  داراي  ديداري  و  در  سپرده جاري  وجوه جذب شده  از  نگهداري درصدي 
  مايند.ن يي را بر بانك تحميل ماهاشند) هزينبياي پوششي مهببانك مركزي (كه به نوعي حسا 
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فعاليدننشا براي  سودآوري  امكان  بان هتهنده  م   استا  هك اي  نشاتيكه  هنده  دنواند 

فعالي  براي  نقدي  اقتصادي و هم نشاهتثبات جريانات  توسعه  دناي  بهبود رشد و  هنده 

  باشد.اي آتي هلاقتصادي در سا 

اي بانكي نسبتي به شرح زير تعريف  ههوان براي سپردتيبا توجه به توضيحات فوق م 

  نمود:

    اهه اي بلند مدت) = نسبت رسوخ (نفوذ) سپردهه دت / نسبت سپردمه اي كوتا هه (نسبت سپرد  )  ١٨(

  

سپرد در حجم  تغيير  با  روز  هر  براي  و  بوده  واحد  بدون  نسبت  اين  ههاين  فوق،  اي 

بارتي همان بازده  عها نيز نرخ رشد يا بههند. براي اين دادك يپايان روز تغيير م   نسبت در

  ردد. گينسبت تعريف م

  اي ساختاريهتاي شكسهختعيين تاري   –ا  ههتشخيص دور  .٢-٣

تاري تعيين  با  مرتبط  مطالعات  ادبيات  هخدر  در  اصلي  رويكرد  دو  ساختاري  اي شكست 

اول   رويكرد  در  دارد.  از  هختاريوجود  ناشي  بحران  دوره  طول  نتيجه  در  و  شكست  اي 

تعريف م اقتصادي  و  مالي  اساسي  اساس رخدادهاي  بر  را  بكيشوك  ديگر  عهنند.  بارت 

نند كه با يك رخداد اقتصادي يا مالي با اهميت، شكست ساختاري در بازار به  ك يفرض م 

نات شرطي بازار يا تغييرات  يد (يا آمده است)، سپس اثر آن رويداد را بر نوساآيوجود م

مايند. در حالي كه در  نياي شرطي در قبل و بعد از رخداد آزمون و تحليل مهيهمبستگ 

رو از  محققان  دوم  شكست  ه شرويكرد  رخدادهاي  تعيين  و  شناسايي  براي  آماري  اي 

م تاري نيپيروي  تعيين  در  بنابراين  درجهخمايند.  شكست  دارد.  اهاي  وجود  اختيار  از  ي 

كه حتي اگر محقق از اختيارات خود براي تعريف دوره بحران بر اساس يك رخداد    چرا

اي رگرسيون سوئيچينگ  ه لاي آماري مانند مدهشاستفاده ننمايد و به اين منظور از رو

تاب از اختيارات خود  هعماركف يا  باز هم  استفاده نمايد؛  اي تشخيص شكست ساختاري 

مد  از  استفاده  اقتصادسنجهلدر  كرده  اي  استفاده  بحران  دوره  و  زمان  تخمين  براي  ي 
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نامزد   روش  اينجا  در  معرفي    –است.  اختصار  به  آماري  رويكردهاي  از  (پاداش)  جايزه 

  . ردگيم

  ١جايزه  (پاداش)   –روش نامزد    .٣-٢-١

  معرفي شده و شامل دو مرحله است:  ٢توسط كارگولوك ٢٠١٠اين روش در سال 

 ) ٣(تاريخ شكست نامزد شده انتخاب تاريخ شكست   -١

  ) ٤اعطاي شكست به تاريخ (تاريخ شكست پاداش داده شده  -٢

ا در  هناي متعدد و متقابل در يك سري زماني اين آزموهتنظور شناسايي شكسمهب

  يرند: گيورت زير مورد استفاده قرار م صهيك الگوريتم تكراري ب

 اي موجود.ههمحاسبه آماره تست با لحاظ كردن تمامي داد -١

در    -٢ گردد  تقسيم  قسمت  دو  به  نمونه  است  بحراني  ارزش  از  بالاتر  آزمون  آماره  اگر 

 ي كه (در تاريخي كه) ارزش آماره تست در بالاترين نقطه است.اهنقط

براي بخش اول تا زماني كه هيچ نقطه تغيير ديگري پيدا نشود تكرار    ٢و    ١فرآيند    -٣

 ردد.گيم

عن  -٤ به  نقطه  سري  اين  كل  براي  شده)  (نامزد  شده  برآورد  تغيير  نقطه  يك  وان 

 ردد. گيذاري مگتعلام

م  -٥ حذف  نقطه  اين  از  قبل  مشاهدات  اولين  گيتمام  در  كه  آنهايي  همه  (يعني  ردد. 

 ند).اهبخش قرار گرفت

  ٥تا  ١نوان مشاهدات جديد درنظر گرفته شده و مراحل ع ههمه مشاهدات باقيمانده ب -٦

 ردد. گيكه ديگر هيچ نقطه تغييري در سري زماني پيدا نشود تكرار متا زماني 

اي شكست نامزد شده آنها را  هخندي سري زماني به قطعاتي كه تاري بمپس از تقسي 

 
1. Nominating – Awarding Method 
2. Kargolok 
3. Nominating Break Date 
4. Awarding Break Date 
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سند. اعطاي شكست روشي است كه  ريند، به مرحله اعطاي شكست ماهاز هم جدا  نمود

يكپارچ با  ارتباط  بخسهدر  نمودن)  (يكي  اهشازي  (يعني  اي  پيوسته  شده  نتخاب 

ند.) است. در اين مرحله  اهايي كه در مرحله شناسايي شكست تشخيص داده شدهشبخ

م  يكپارچه  دوباره  نباشند  زير  شرايط  حائز  شده  انتخاب  متوالي  سري  دو  و  شياگر  وند 

  ديگر آن تاريخ شناسايي شده تاريخ شكست نخواهد بود:

بخ ميانگين  لحاظه شالف)  به  پيوسته  آزمون    اي  مطابق  و  متفاوت    t-testآماري 

  باشند.

بخ واريانس  آزموهشب)  آماري و مطابق  به لحاظ  پيوسته    Battery test١اي  هناي 

  متفاوت باشند.

ا پيوسته شود، تكرار  هشاين روش آزمون، تا زماني كه هيچ بخشي نتواند به ديگر بخ

تغييرات معنادار در واريانس سري زماني  ردد. در اين روش ويژگي مهم و برجسته،  گيم

  از لحاظ آماري است. 

  آزمون سرايت   .٣-٣

براي افزايش    "بنيادي "مايند كه سرايت يك دليل  ن يبرخي از محققان چنين استدلال م

معنادار در ارتباط ميان بازارها بعد از يك شوك است. در حالي كه ديگر محققان آن را  

منسبت    "سرايت خالص"به   بيان  و  نمديداده  كه  تغييرات  تيارند  وسيله  به  را  آن  وان 

ا  ه ينوان يك افزايش معنادار در همبستگعهبنيادي توصيف كرد، چرا كه سرايت خالص ب

جاب با  ارتباط  در  و  شوك  يك  از  بعد  متقابل  بازارهاي  طول  نگرش  جهدر  ايي 

مگهسرماي مشخص  ريسك  متفاوت  مقدار  پذيرش  براي  كه    ردد.گيذاران  هنگامي 
 

ا براي آزمـون همگنـي هتهستند. اين تس CUSUM-testاي  هتاي باطري يك رويكرد متفاوتي از تسهتتس  .١
ا مـورد اسـتفاده قـرار هـهاي پيوسته بدون درنظر گـرفتن ابعـاد سـري زمـاني دادهشاي بخهس(يكنواختي) واريان 

اي پيوسـته ، آزمـون هيبـا همبسـتگ  Siegel-Tukey(1960)اسـتاندارد، آزمـون     Fيرند و شامل آزمـون  گيم
Sheskin (1997)  آزمون ،Levene test (1960) آزمون بارتلت تعديل شده و آزمون ،Brown-Forsythe 

  وند.شيم
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بگهسرماي م عهذاران  پيدا  به كاهش ريسك  تمايل  بازار  در  و تلاطم  نوسانات  نند،  ك يلت 

داراي  نرخ در معرض خطر هيبلافاصله  براي كاهش  پورتفوليو خود      ١اي ريسكي خود را 

  ابد.  ي يا با افزايش عرضه كاهش مهيهند؛ در نتيجه ارزش آن داراي ديكاهش م 

سرم تمايل  كه  مگهايهنگامي  افزايش  ريسك  پذيرش  براي  براي  ي يذاران  تقاضا  ابد، 

م هيداراي افزايش  ريسكي  داراييياي  آن  ارزش  نتيجه  در  و  م هيابد  افزايش  ابد.  ييا 

ريس  خطوط  طول  در  سرايت  م پك بنابراين  حركت  تغييرات  كيذيري  ايجاد  از  و  ند 

بررسي سرايت شوك  ٢مايد نيوشي م پمساختاري چش براي  بازارها لازم است كه  .  ميان 

اي مختلفي براي بررسي  هنمين منظور آزموههبتوان اثر آن را مشاهده و بررسي نمود. ب

شد طراحي  سرايت  آزمواهاثر  اين  اساسي  پايه  كه  تفاوت  هنند  معناداري  آزمون  بر  ا 

روش كلي   وارده است.  از شوك  بعد  و  قبل  زمان  در  بازارهاي مختلف  ميان  همبستگي 

(آزمون تفاوت معناداري اختلاف) ميان ماتريس    t-test  ايهنا بر مبناي آزموهنزمواين آ

متغيرهاي  هيهمبستگ  از  استفاده  با  و  بحران  از  بعد  و  قبل  زمان  در  بازار  دو  ميان  اي 

ب باهساختگي  است.  بازار  هر  بر  هرشوك  م عهزاي  فرض  ديگر  طول  شيبارت  در  كه  ود 

عدادي مشاهده قبل از شوك و تعدادي پس از تاريخ  دوره مورد بررسي (كه به صورت ت

قطع صورت  به  و  بر اهشوك  شوك  است)  بررسي  مورد  دوره  از  سري  مشاهدات  از  ي 

ماتريس   از  استفاده  با  بررسي  مورد  بازارهاي  ميان  رگرسيون  است.  شده  وارد  بازار(ها) 

  ضرايب همبستگي پوياي شرطي و با  1AR  اي سريالي  هيحذف همبستگنظور  مهكه ب

  ردد: گيورت زير برآورد مصهود بشيدرنظر گرفته م 
 

1. Rate of Exposer 
٢.  ) لي  و  (٢٠٠٧چينگ   (Chiang and et al(2007)) سبراسيا  و  پريكولي  و   (٢٠٠٣)  (Pericoli and 

Sbracia(2003)اي انتقال را بيان مي  ه لمختلفي از كانا  ذيري؛ انواعپ ك) در ادبيات سرايت و بنابر خطوط ريس
  كنند:
a) .كانال اطلاعات مرتبط (Correlated Information Channel(  
b) .كانال فرضيه تماس بيدار (The Wake-Up Call Hypothesis(  
c) .كانال محافظت در بازارهاي مرتبط و متقاطع (The Cross-market Hedging Channel (  
d.كانال اثر ثروت (  )The Wealth Effect Channel.(   
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)١٩(     tijtijji dumdum ,1,122110,     

)  ١كه براي متغير ساختگي اول مقدار صفر براي زمان قبل از شوك اول و مقدار يك (

اي  هيمين صورت است. ماتريس همبستگ ههبعد از آن و براي متغير ساختگي دوم نيز ب

اي محاسبه  هيود سپس با قطعه مورد نظر از ماتريس همبستگ شيميان دو بازار برآورد م

ردد. درصورت مثبت بودن و معناداري  گيشده بدون وجود متغيرهاي ساختگي مقايسه م 

ماتري ميان  تفاوت  آزمون  همچنين  و  ساختگي  متغيرهاي  همبستگي  هسضرايب  اي 

وان آن را برآورد نمود. از مطالب  تيده است و موان نتيجه گرفت اثر شوك معنادار بوتيم

وقفه در همبستگي    P  وان دريافت كه فرمول كلي براي محاسبه اثر سرايت باتيفوق م 

  ردد:گيورت زير برآورد م ص هشوك) ب Kمتغير ساختگي (  K و

)٢٠  (   
 

 
P

p

K

k
tijtkkptijptit dumC

1 1
,,,0,    

tij  يك شرط ثابت و   0C  كه در آن ,   همبستگي شرطي دوطرفه و  ji     است.  طول

  ود. شيمشخص م SIC و AIC  و وقفه بهينه با معيارهاي اطلاعاتي (مقادير بحراني) 

م  نشان  ساختگي  متغيرهاي  تخميني  ضرايب  اهميت  در  ديبنابراين  ساختار  كه  هد 

ارتباط با شو واريانس ضرايب همبستگي در  فازهاي مختلف  هكميانگين و/يا  ا در طول 

  ند.  اهشوك تغيير كرد

 ا ههتجزيه و تحليل داد  .٤

  خصوصيات آماري متغيرهاي سري زماني   .١- ٤

) محاسبه شده است.  ١اي ايستاي آماري براي هر سري زماني به شرح جدول (ههمشخص

سر كشيدگي  و  چولگي  معيار،  انحراف  كه  م هيهمانگونه  نشان  زماني  توزيع  دياي  هد 

فرض  ند، لذا لازم است تا  كياي زماني از توزيع نرمال گوسي تبعيت نمهيا در سرههداد

مين منظور آزمون  هه نرمال بودن توزيع متغيرهاي سري زماني مورد بررسي قرار گيرد. ب

سر - ك جار  براي  م ه ي برا  قرار  استفاده  مورد  زماني  ملاحظه  گ ي اي  آزمون  نتايج  از  يرد. 
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ردد.  گ ي رد م   ١% اي زماني در سطح احتمال  ه ي ردد فرض توزيع نرمال براي تمامي سر گ ي م 

ا  ه ه توجه به خصوصيات توزيع، لازم است تا در تمامي محاسبات فرض توزيع داد بنابراين با  

  . گرفته شود در نظر    ) t   )t-student  ا مانند توزيع ه ع ديگر توزي ،  اي زماني ه ي در سر 
  

  اي زماني مورد مطالعههي جدول خصوصيات و مشخصات توصيفي سر . )١(جدول 

LS/SS 
RATIO 

TEX 
INDEX 

EXCHANGE 
RATE 

COIN 
(IRR) 

 سري زماني 

 خصوصيات 

٢٠١٢/٠٣/٢١  ٢٠٠٧/٠٣/٢١  ٢٠٠٧/٠٣/٢١  ٢٠٠٧/٠٣/٢١  دوره نمونه  

٢٠١٨/٠٣/٢٠  ٢٠١٨/٠٣/٢٠  ٢٠١٨/٠٣/٢٠  ٢٠١٨/٠٣/٢٠  

 تعداد مشاهدات  ٤٠١٨ ٤٠١٨ ٤٠١٧ ٢١٨٣

 ميانگين  ٧٢٠٦٢٠٩ ٩٧/٢٣٢٠٢ ٠١/٤٢٧٤٥ ٦٩٨/٥

 ميانه  ٨٦٣٢٥٠٠ ٢٤٨٣٠ ٦/٢٧١٨٥ ٣٧/٦

 ماكزيمم  ١٦٤٢٥٠٠٠ ٤٩٢٥٠ ٦/٥٢٢٩٩ ٥٩٤/٧

 نيمممي ١٤٨٢٥٠٠ ٩٠١٨ ٤/٧٩٥٥ ٦٦٧/٢

 انحراف معيار  ٤٢٣٢٩٩٩ ٧١/١٢٢٨٠ ٨٦/٢٩٦٨٣ ٤٣٩/١

 چولگي  ٠٥٣/٠ ٠٦٥/٠ ٢٥٩/٠ ٥٨٩/١

 كشيدگي ٦١٢/١ ٢٩٤/١ ٤١٧/١ ٣٨٥/٢٤٧

 ـ برا آماره آزمون جارك ٤١١/٣٢٤ ٣٤٢/٤٩٠ ١٢٦/٤٦٤ ٣٨٥/٢٤٧

 سطح اعتماد  ٠٠/٠ ٠٠/٠ ٠٠/٠ ٠٠/٠

  هاي پژوهش يافتهمنبع: 

  اي زماني هيسر  ١، ماناييGARCHو    ARCHآزمون وجود اثرات    .٤-٢

اثرات   نظورمهب وجود  سر   ARCH/GARCH  تشخيص  تا  ه ي در  است  لازم  زماني  اي 

خصوصيت  وجود  شروط  از  گردد.  آزمون  و  گرفته  قرار  بررسي  مورد  مذكور    خصوصيت 

ARCH/GARCH    سري يك  طريق  در  از  كه  است  زماني  سري  مانايي  شرط  زماني 

  ردد.  گ ي بررسي م   KPSS٢  يا   1LM،  pp٤،  ٣ولر تعميم يافته ف   ديكي ،  ٢اكس ب گ اي  لجان ه ن آزمو 

 
1. Stationary 
2. Ljung-Box 
3. Dicky-Fuler 
4. Phillips- Perron 
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اي  هن اي ريشه واحد و آزموهن اي زماني (آزموهي آزمون مانايي در سر نتايج  . )٢( جدول

  زماني) اي هي اي سرههاي سريالي در باقيماندهيهمبستگ 

LS/SS Ratio  Tex Index  Exchange 
Rate  

Coin    

***٢٢.٩٠٧٥***  -٤٢.٩٩٠١***  - ١٧٥٤١١***  - ١٣٨٤٣٢-  ADF test 
statistic  

)٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠ (  p-value  
***٦١.٧٠٣٣***  -٦٩.٢٧٦٢***  -٧٠.٠١٩٥***  -١٢.٥٦٤٩-  PP test statistic  
)٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠ (  p-value 
***٠.١١١٦٢٢***  ٠.١٥٥٨١١***  ٠.١٧٩٦٢٦***  ٠.٠٥١٣٩٥٠  KPSS test 

statistic  
)٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠ (  p-value 

Ljung-Box  
***١٦٥.٧٧٠٠***  ٢٦٢.٥٣٧٠***  ٩٦.٦٨٤٢***  ٣٠٤.٩٦٠٠  LB(20)  
)٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠ (  p-value  

***٨٢٠.٤١***  ٩٦٢.٤٤***  ١٣٧٤.٢٦***  ٢٥٩٦.٨٧  (20)2LB  
)٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠ (  p-value  

ML-ARCH 1-10 test  
***١٠٥.٠٨٥٩***  ١٢١.٦٧٩٢***  ١١٩.٢٩٥١***  ١٦.٧٦١٢  ARCH 1-10  
)٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠ (  p-value  
 هاي پژوهش يافتهمنبع: 

بازدههاي محاسبات، دادههداد  - ١ زماني  بازارها   ه هاي سري  بسته شدن  زمان  در  بازارهاي مورد مطالعه  روزانه  اي 

 .استدر دوره مورد مطالعه 

٢ - r 2 وr   هستندرتيب خالص لگاريتم بازده و مربع لگاريتم بازده تهب. 

٣ -  LB(24)  2(24)  وLBآزمون لجانگهب   ٣ و چهارمين  بيست  آزمودن همبستگي سريالي    - ترتيب  براي  باكس 

 
؛ فـرض عـدم H0، سري زماني فاقد ريشه واحد است. (يعني فـرض  ppولر و  فياي ديكهنبر طبق فرض صفر آزمو

  ماناست.وجود ريشه واحد در سري زماني است.) پس درصورتيكه فرض صفر رد شود مدل  
ويز برقـرار باشـد. يعنـي ن تاي سري زماني خصوصـيات وايـههبايد براي باقيماند  LMبر طبق فرض صفر آزمون    .1

اي سري زمـاني در فـرض صـفر آزمـون قـرار داشـته و ههعدم وجود خودهمبستگي و تصادفي بودن توزيع باقيماند
 ود.شيم  درصورت تأييد فرض صفر اين آزمون سري زماني مانا درنظر گرفته

2. Kwiatowski-Phillips-Schmid-Shin 
 H0ند و ريشه واحد ندارنـد. بنـابراين درصـورت تائيـد فـرض  اتا ثاب هه، باقيماندKPSSبر طبق فرض صفر آزمون  

  سري زماني ماناست.
٣.  LB    آماره آزمونLjung-Box  اسـتاندارد مربـع را اي باقيمانده اسـتاندارد و هياشد و همبستگي ميان سرب يم
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 . استاي استاندارد شده ه هاي استاندارد شده و مربع باقيماندههميان باقيماند

 . است ١%هنده معناداري آماري در سطح احتمال  دننشا   ***
  انجام شده است. Statgraphic 18فزار امبا استفاده از نر  Box-Ljung آزمون -  †

  

م سرگيملاحظه  در  نوساهيردد  مطالعه  مورد  زماني  وجود  پناي  واريانس  ذيري 

  وجود دارد. ARCH و درنتيجه اثرات ١داشته  لذا ناهمساني واريانس شرطي

  اي زماني هيتك متغيره براي هريك از سر  FIAPARCHبرآورد    .٣-٤

رو براي  ششمطابق  تحقيق،  مدلناسي  يك  ابتدا  زماني  سري    FIAPARCH  هر 

(وجود  مك ت زماني،  سري  هر  در  شده  بحث  مستتر  خصوصيات  و  شده  برازش  تغيره 

يرد. سپس از  گيدت، وجود اثر اهرمي و قدرت (توان))، مورد بررسي قرار مم دحافظه بلن

) بدست آمده، براي  DCCاي شرطي پويا ( هناي شرطي و ميانگيهساي  واريانهسماتري

ذاران در بازارها، با  گهي سرماياهتشخيص سرايت ميان بازارها و تشخيص وجود رفتار گل

  FIAPARCHردد. مدل برازش شده  گياي پويا استفاده مهياستفاده از تحليل همبستگ

  .است ٧.٢نسخه  OxMetrics) و نرم افزار مورد استفاده ١٩٩٨چانگ (
  

  تك متغيره  FIAPARCH(1,d,1) جدول برآورد (تخمين) . )٣(جدول 

  اي زمانيهي براي هريك از سر 

LS/SS Ratio  Tex Index  Exchange 
Rate  

Coin  Const. (m)  

٠.٠٠٨٣١٣  - ٠.٠٠٢١٥٦  ٠.٠١٠٥٤٦  ٠.١٣٣٧١٦  t-stat.  

)٠١٧٣١(  ) ٠.٢٩٤٦(  ) ٠.٠٠٠٦(  ) ٠.٠٠٠٠ (  Const. (v)  

١.١٤٠٩١٧  ٠.٠٥٤٩٩٤  ١.٢٧٧٦٣  ٦.٤٠٩٦٤٢  t-stat. 

)٠.٠٣٤٧(  ) ٠.٠٥٩٢(  ) ٠.٠٧٣٠(  ) ٠.٠٠٠١ (  d-Figarch 

٠.٤٢٣٨٢٥  ٠.٦١٩٤٥  ٠.٧٢٦٦٨٨  ٠.١١٤٣.٧٥  t-stat. 

 
اي اسـتاندارد و ههمايد. برطبق اين آزمون فرض صفر يعني فرض عدم وجود همبسـتگي ميـان باقيمانـدن يآزمون م

  ايست تأييد گردد.ب ياي استاندارد مههمربع باقيماند
1. Conditional Heteroskedastity 
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)٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٦٣٧ (  Arch (Phi1) 

٠.٣٠١١١٥  ٠.١٦٥٠٢٤  ٠.٣٨١٥٦٢  ٠.٦٦٩٢٥١  t-stat. 

)٠.٠٤٠٩(  ) ٠.١٧٠٥(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠ (  Garch (Beta1) 

٠.٤٤٦٦١  ٠.٤٧٤٨٨٥  ٠.٦٠٨٧٩٧  ٠.٢٨٢٤١١  t-stat. 

)٠.٠٠٦٣(  ) ٠.٠٠٠٣(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠١٢٧ (  )Aparch ( 

٠.١٢٠٩٦٧  - ٠.١٦٠٤٢  - ٠.١٩١٨٠٣  ٠.٠٥٥٠٠٤ -  t-stat. 

)٠.٠٦٦٩(  ) ٠.٠٠٥٥(  ) ٠١٨٦٥(  ) ٠.٠٢٩٩ (  ) Aparch (  

٢.٣٦٢٢٣٩  ٢.١٩٦١٤٦  ٢.٩٦٧٤٢  ١.٤٥٠٩٦  t-stat. 

)٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠ (  Student (df) 

٢.٤٦١٤٠٨  ٢.٥٥٠١٣٢  ٢.٢٠٩٣٦٨  ١.٠٣٣٨٥٦  t-stat. 

)٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠(  ) ٠.٠٠٠٠ (  p-value 

  اي پژوهش  ههمنبع: يافت

 انتخاب شده است. )  SIC(   و شوايتز )  AIC(   آكائيك بنابر معيارهاي اطلاعاتي    FIAPARCH  وقفه بهينه مدل   -١

٢ -  1d  و معرف حافظه بلندمدت در سري زماني است. ٢پارامتر كسري تفاضلي   

٣-     ٤هنده وجود خاصيت اهرمي و عدم تقارن نوسانات بازار به اخبار خوب و بد است د ن و نشا   ٣درجه اهرم . 

٤ -     قدرت به    ٥دوره  زماني  سري  به  مشاهده  شدن  اضافه  از  ناشي  شرطي  غير  واريانس  هر  تبديل  قدرت  يا 

   است. 0بنابراين همواره  .٦يد آيبدست م Cox-Box  واريانس شرطي است و از يك تبديل

 
  ردد:گياز طريق عملگر تفضل مالي و به طريق زير محاسبه م dمقدار   .1
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10بدست آمده و در محدوده     d يرد.گيقرار م  
2. differencing fractional parameter. 
3. leverage term. 

است    .٤ آن  لازم  محدوده    و    1شرط  در  11      كه هنگامي  دارد.  اثر    0قرار  باشد 
  اشد.بينامتقارني شوك منفي بيشتر از شوك مثبت م

5. power term. 
ازي توزيع مشاهدات است كه در آن روش مقداري را به عنوان توان  ( سليك روش در نرماBox-Cox تبديل    .٦
نرماليري) تعيين كرده و همه مشاهدات را به توان آن م ته روي مشاهدات انجام شده تا  ساند و سپس آزمون 

از مشاهدات بدست آيد. مقدار  اين روش فقط براي دادكيتغيير م  ٥تا    - ٥بين    بهترين سري  اي مثبت  ه هند. 
  ود و اين تنها نقطه ضعف اين روش است.ريار مك هب 
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اي زماني، توزيع مناسب براي سري  هيفرضيه توزيع نرمال در سربا توجه به آزمون هاي مرتبط با توزيع و رد    - ٥

   در نظر گرفته شده است.) GED١(  توزيع Ls/Ss Ratioزماني 

 
م ملاحظه  كه  سرگيهمانطور  در  تمامي  هيردد  يعني  مطالعه  مورد  زماني  اي 

  GARCH  و   ARCH  بازارهاي پولي و مالي داخلي ايران، علاوه بر وجود و تأئيد خاصيت 

ير از بورس اوراق  غهبوده (ب  معنادار    در سطح آماري)  معنادار ) و بتا  ١(يعني آلفا (في

نشا و  و  دنبهادار)  بازار  متقارن  واكنش  عدم  يعني  اهرمي  خاصيت  وجود  هنده 

. نكته با اهميتي  استاي مثبت و منفي)  هكذاران به خبرهاي خوب و بد (شوگهسرماي

قرار    ١تا    - ١در محدوده بين      است. بنابه تعريف     ود علامتشير اينجا ديده م كه د

هنده عدم تقارن واكنش بازار به خبرهاي خوب و  دننشا  معنادارمثبت و      يرد وگيم

ردد، در  گي. اما همچنان كه ملاحظه ماستاكنشي به خبر (شوك) بد  وشبد و درواقع بي

منفي است. اين نكته با      اي زماني بازده بازارهاي نرخ ارز و طلا (سكه) علامتهيسر

بازارهاي كالاهاي سرماي ارز و سكه) كه  نرخ  بازار (بازار  اين دو  به ماهيت  با  اهتوجه   ي 

با اقتصاد كلان كشور تفسير مارزش ذاتي هست  ارتباط  بوده و در  به  گيند متفاوت  ردد. 

ذاران و افزايش تقاضا در اين دو  گهاين صورت كه خبرهاي بد باعث واكنش مثبت سرماي

  ردد.  گيبازار م

و   (سكه)  بازار طلا  و  ريال)  مقابل  در  آمريكا  (دلار  ارز  نرخ  بازار  ماهيت  به  توجه  با 

ننده ارزش هستند، در ايران با توجه به  ك هننده و ذخيركظاقلام كه حفماهيت ذاتي اين  

نظر مهك ريس  به  سياسي موجود  نشارياي  كه علامت منفي  بيدنسد  اكنشي  وشهنده 

بارت ديگر خبر بد سياسي  عهمثبت در اين دو بازار هنگام رخداد خبر بد سياسي است. ب

سرماي  هجوم  باعث  سياستي  از  گهيا  (سكه)  ذاران  طلا  و  ارز  بازارهاي  به  بازارها  ديگر 

نظور حفظ ارزش پول يا سرمايه و ايجاد استراتژي تبديل دارايي بدون ارزش ذاتي يا  مهب

نظور جلوگيري از كاهش ارزش ثروت به  مهجهاني به دارايي داراي ارزش ذاتي و جهاني ب

 
1. Generalized Error Distribution 
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به بد  خبر  هر  اينجا  در  است.  ملي  پول  تضعيف  از  ناشي  محلي  آنكه    پول  جاي 

نها هجوم براي  تهود كه نشيباعث م   ، ذار را به خروج از اين دو بازار ترغيب كندگهسرماي

ا به اين دو كالا (دلار و طلا (سكه)) كه داراي ارزش ذاتي  هيخريد و تبديل ديگر داراي

هستند،  ايران  مرزهاي  از  خارج  و  سرماي  جهاني  ورود  باعث  بلكه  گردد،  ذاران  گهبيشتر 

ه جديد   بازارهاي  ديگر  از  بازارها  اين  سرمايامبه  بيشتر  اشتياق  يا  يا كالايي  ذاران  گ هرز 

داراي  بيشتر  تبديل  براي  بازارها  اين  در  اين دو كالا م هيفعلي  به  خود  آنان شياي  و    ود 

مت سرماينيلاش  تا  با  اهمايند  و  به سرعت  كرده  پيدا  را  داغ  پول  اكنون حكم  كه  را  ي 

ارزش  مهم    كالاهاي حافظ  از خصوصيات  يكي  نمايند. همچنين  مبادله  ملي  پول  وراي 

سرماي دارايي  اين  فيزيكي  ذخيره  توانايي  ما  كشور  در  بازار  دو  باهاين  و  صهي  دپو  ورت 

ذار است كه در كنار حفظ ارزش در ذات خود باعث جذاب بودن  گهنگهداري نزد سرماي

ب كشور،  در  بد  خبر  و  شوك  بروز  هنگام  در  بازار  شواين  بروز  هنگام  بد هكالاخص  اي 

ي  اهمايد؛ كالاي سرماينيذاري م گهذاري كه در اين بازارها سرمايگهسياسي است. سرماي

ارد. در واقع وي توانسته است بر خلاف  ديخود را دريافت كرده و آن را نزد خود نگه م 

د را نزد خود  ي داراي ارزش ذاتي خواهاي بانكي و بورس، كالاي سرمايههبازار نرخ سپرد

رخداد   و  حادثه  هر  يا  دولتي  قوانين  دولت،  دست  از  را  آن  و  نگهدارد  امن  جاي  در  و 

رين دليل جذاب شدن اين بازارها  تمسياسي و ناگهاني ديگري محفوظ بدارد كه اين مه 

و واكنش و نوسان مثبت در هنگام بروز خبرهاي بد است.  مطلب فوق هرچند كه خلاف  

نكت اما  است  (اهانتظار  سوباسي  و  سنسوي  كه  است  در  ٢٠١٤ي  خود  تحقيق  در  نيز   (

هنگام تحليل بازارهاي اوراق قرضه، نرخ ارز و طلا در تركيه با آن مواجه شده و علامت  

شو و  اتفاقات  به  توجه  با  را  آزادسازهكمذكور  به  توجه  با  سياسي  در  ه ياي  مالي  اي 

  .نداهموداقتصاد و احتمال جنگ ميان تركيه و يونان تحليل ن
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  مدل   ١نيكويي  .٤-٣-١

كه  درصورتي  شد  بحث  تحقيق  ادبيات  در  كه  مدل    1dيا   0dهمانگونه    باشد 

FIAPARCH    بهAPARCH   يا  EGARCH   1ردد و زماني كه گيتنزيل مd،  0 

 0d  و2  ،0  و در حالت خاص   IGARCHباشد مدل به مدل    2و  

ردد. همانطور كه از سطح اعتماد بدست آمده در برآوردها  گيتبديل م   GARCH  مدل به

براي تمامي بازارهاي مورد مطالعه در سطح كاملاً      وd  ود تمامي ضرايبشيديده م

م  معنادار لذا  داشته  ضرايب  تيقرار  مقدار  كه  گرفت  نتيجه  چنين  تمامي    dوان  براي 

بوده   ٢و ضرايب قدرت نيز براي تمامي اين بازارها مخالف   ١) يا ٠بازارها مخالف با صفر (

نشا مدلدنو  لذا  خطاهاست.  غيرخطي  توزيع  در    FIAPARCH  هنده  مناسب  مدلي 

  . ٢اي زماني است هيبرآورد حافظه بلندمدت و قدرت در اين سر

  بررسي وجود سرايت در بازارها   .٤-٤

ذاران مالي و سياستي و  گتياسس  ذاران و حتيگهيكي از موضوعات مهم در ميان سرماي

سرايت از بازارهاي با اهميت پولي و مالي بر يكديگر    نندگان بازار، بررسي وجودكمتنظي

سياس اتخاذ  هنگام  يا  بازارها)  تمامي  (يا  بازار  يك  در  شوك  بروز  و  هتهنگام  پولي  اي 

وان شوك را  تيبا توجه به ادبيات موضوع م  ٣نظور بررسي سرايت مهمالي تنظيمي است. ب

 
1. Specification 

لاي   .٢ نسبت  آماره  آزمودن  زماني،  سري  در  بلندمدت  حافظه  وجود  آزمون  ديگر  (حداكثر  هليكروش  ود 
) خطي  LRدرستنمايي)  محدوديت  براي   (0d    آزمون مدل   0dو    APARCH(1,1)يعني    يعني 

FIAPARCH(1,d,1)   0ود  شياست. فرض مL   ود تحت فرضيات صفر است كه تحت  هليكارزش لگاريتم لاي

ود تحت فرضيه جايگزين است  هليكارزش لگاريتم لاي   Lمدلي درست است. و    APARCH(1,1(آن فرضيه  
بيان م آزمو   FIAPARCH(1,d,1)يعني مدل    0dارد  ديكه  آماره  است.  مناسب  و  درست    LRن  مدل 

ورت  صهب  02 LL     2يك توزيع    توزيع)Chi square  است و هنگامي كه فرضيه صفر    ١) با درجه آزادي
  رد گردد مدل داراي حافظه بلندمدت است.

در ارتباط با  ا در طول بازارهاي متقابل بعد از يك شوك و  هيسرايت به عنوان يك افزايش معنادار در همبستگ  .٣
  ود.شيذاران براي پذيرش مقدار متفاوت ريسك شناخته م گ هايي در نگرش سرماي ج هجاب
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بروز تغيير ناگهاني در متغيرهاي با  ورت زير تعريف كرد: شوك عاملي است كه باعث  صهب

م  بازارها  تمامي  يا  بازار  يك  بگياهميت  درنتيجه  مهردد.  و  شوك  اثرات  بررسي  نظور 

  تشخيص وجود سرايت لازم است دو نكته مشخص گردد: 

  اول: تاريخ بروز شوك در بازار(ها) 

  دوم: اثر شوك بر بازار(ها) 

دقيقاً مصادف با بروز يك شوك  از آنجا كه تاريخ يك شكست ساختاري ممكن است  

سرماي چراكه  نباشد  مرتبط  بازار  يا  كشور  يا  اقتصاد  مشاركگ هبر  و  در  ك تذاران  نندگان 

م اطلاعات  به  و دسترسي  بازار  به رصد  توجه  با  مالي  به  تيبازارهاي  را  رفتار خود  وانند 

از تاريخ شوك تنظيم نمايند؛ اين تحقيق زماني كه خو يا حتي بعد  اي  ههشخوبي قبل 

به طور   درنظر منيتغيير م   معنادارنوسان  تاريخ شكست  را  اين ديدگاه،  گ يمايد  از  يرد. 

(ميانگين   بازار  اساسي  متغيرهاي  آن  در  كه  است  تاريخي  بازار  در  شكست  تاريخ  يك 

ب زماني)   سري  شرطي  واريانس  يا  كرد  معنادار ور  طهشرطي  تغيير  آماري  نظر  ند.  اهاز 

است مشخص  كه  آزمو  همانطور  اساس  بر  رويكرد  اين  در  شكست  آماري  هنتاريخ  اي 

نقشي  گيتعيين م بخصوص در آن  تاريخ  تعيين يك  انتخاب محقق در  يا  ردد و سليقه 

اكنشي ناشي از حساسيت بيش از اندازه  وشي يا بياهواند از اثر خطاي هالتيندارد لذا م 

اينج  در  نمايد.  اجتناب  خاص  رويداد  يا  واقعه  يك  به  جريمهمحقق  آماري  رويكرد  - ا 

اي شكست در بازارهاي مالي انتخاب و  هخنظور تعيين تاريمه) ب٢٠١٠پاداش كارلگوك (

    ردد.گياي شكست در هر سري زماني در جدول زير ارائه مهختاري
  

  ا در بازارهاي داخلي ايران در دوره مورد مطالعههت تاريخ شكس  . )٤(جدول 

Tex index  Ls/ss Ratio  
تاريخ    هفته  روز  شمسي  تاريخ  رديف 

  ميلادي
تاريخ    هفته  روز  شمسي  تاريخ  رديف 

  ميلادي
  ٦/٦/٢٠١٢  چهارشنبه   ١٧/٣/١٣٩١  ١  ١٣/٩/٢٠٠٩  يكشنبه  ٢٢/٦/١٣٨٨  ١
  ١٣/٤/٢١٠٣  يكشنبه  ٢٤/١/١٣٩٣  ٢  ١٥/١/٢٠١٣  شنبه  سه  ٢٦/١٠/١٣٩١  ٢
 ٨/١١/٢٠١٤  شنبه ١٧/٨/١٣٩٣  ٣  ٢٣/٧/٢٠١٣  شنبه  سه  ١/٥/١٣٩٢  ٣
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 ٨/٢/٢٠١٥  يكشنبه ١٩/١١/١٣٩٣  ٤  ١١/٣/٢٠١٥  چهارشنبه   ٢٠/١٢/١٣٩٣  ٤

          ٩/٦/٢٠١٥  شنبه  سه  ١٩/٣/١٣٩٤  ٥
          ٥/٩/٢٠١٥  شنبه  ١٤/٦/١٣٩٤  ٦
         ٢/٢/٢٠١٦  شنبه  سه ١٣/١١/١٣٩٤  ٧
         ٧/٦/٢٠١٦  شنبه  سه ١٨/٣/١٣٩٥  ٨
         ٣/٨/٢٠١٦  چهارشنبه  ١٣/٥/١٣٩٥  ٩
         ١٤/٣/٢٠١٧  شنبه  سه ٢٤/١٢/١٣٩٥  ١٠
         ٦/١٢/٢٠١٧  چهارشنبه  ١٥/٩/١٣٩٦  ١١

  

coin  exchange rate  
ردي   تاريخ ميلادي   هفته  روز  شمسي  تاريخ  رديف 

  ف
  تاريخ ميلادي   هفته  روز  شمسي  تاريخ

  ١٨/١٠/٢٠١٠  دوشنبه  ٢٦/٧/١٣٩٨  ١  ٢٤/١/٢٠١٢  شنبه  سه  ٤/١١/١٣٩٠  ١
  ٢/١/٢٠١٢  دوشنبه  ٢٢/١٠/١٣٩٠  ٢  ٨/٢/٢٠١٢  چهارشنبه   ١٩/١١/١٣٩٠  ٢
 پنج ١٤/٢/١٣٩١  ٣  ١٧/٦/٢٠١٢  يكشنبه  ٢٨/٣/١٣٩١  ٣

  شنبه
٣/٥/٢٠١٢ 

 ٢/١٠/٢٠١٢  شنبه  سه ١١/٧/١٣٩١  ٤  ١٠/٩/٢٠١٢  دوشنبه  ٢٠/٦/١٣٩١  ٤

  ٢/١٠/٢٠١٢  شنبه  سه  ١٨/٧/١٣٩١    ١٠/١٠/٢٠١٢  چهارشنبه   ١٩/٧/١٣٩١  ٥
  ٢٩/١٠/٢٠١٣  شنبه  سه  ٧/٨/١٣٩٢    ٣١/١/٢٠١٣  شنبه پنج  ١٢/١١/١٣٩١  ٦
  ١٢/٥/٢٠١٥  شنبه  سه  ٢٢/٢/١٣٩٤   ١٥/٧/٢٠١٣  دوشنبه ٢٤/٤/١٣٩٢  ٧
         ٢٨/٨/٢٠١٣  چهارشنبه  ٦/٦/١٣٩٢  ٨
         ١٦/١٢/٢٠١٣  دوشنبه ٢٥/٩/١٣٩٢  ٩
         ٢٦/١٠/٢٠١٤  يكشنبه ٤/٨/١٣٩٣  ١٠
         ٢٦/١٠/٢٠١٤  چهارشنبه  ٣/١٠/١٣٩٣  ١١
         ١٢/٤/٢٠١٥  يكشنبه ٢٣/١/١٣٩٤  ١٢
         ٨/٢/٢٠١٦  دوشنبه ١٩/١١/١٣٩٤  ١٣
         ١٣/٣/٢٠١٧  شنبه پنج ١٩/١/١٣٩٥  ١٤
         ٧/٤/٢٠١٦  دوشنبه ٢٣/١٢/١٣٩٥  ١٥
         ٨/١/٢٠١٨  دوشنبه ١٨/١٠/١٣٩٦  ١٦
         ١٠/٢/٢٠١٨  شنبه ٢١/١١/١٣٩٦  ١٧

 اي پژوهش  ههمنبع: يافت

تعيين    - ١ محاسبه  الگوريتم  ه ختاريدر  مطابق  شكست،  متغير    كارلگوك،اي  هر  شرطي  واريانس  زماني  سري  از 

اي استاندارد و  ههبر روي باقيماند  CUSUMتك متغيره و انجام آزمون    FIAPARCHمحاسبه شده از برآورد  

دو نمونه براي پيوستن    ميانگين اي استاندارد براي تعيين نقاط شكست احتمالي و از آزمون برابري  ه همربع باقيماند

 دو زيرگروه (يا به عبارتي تأييد نقطه نامزد شده) استفاده گرديد. 



  ١٥١     ايران در بررسي سرايت ميان بازارهاي پولي و مالي
_____________________________________________________________________________________  

 

اي شكست در روزهاي  هخردد كه بسياري از تاري گيبر اساس جدول فوق ملاحظه م 

از انتظارات تورمي سرماي براي سال  گهابتدايي آخرين ماه سال رخ داده كه نشان  ذاران 

يا   ژانويبعد  اثرات  شكساست  ١ياهاحتمالاً  همچنين  فرورديهت.  در  كه  تا  منايي  اه 

ارديبهش ابتدايي  تمامي  متروزهاي  اعمال  از  بازار پس  تعادل  از  نشان  است  داده  رخ  اه 

، شرايط و تعديل انتظارات تورمي و بالطبع آن تعديل در  ٢اطلاعات  اقتصادي سال جديد 

وبي در بازدهي  خهاي بعد دارد. اين نكته بهلجديد و سااي مورد انتظار در سال  ههبازد

ا قابل مشاهده است. نكته قابل توجه  ههشاخص بورس اوراق بهادار تهران و نسبت سپرد

اي ارز در پايان سال و متناسب با  هخاي شكست در سري زماني نرهخآن است كه تاري 

ن تورمي  باستانتظارات  بع ه؛  ديگري  عوامل  ديگر  تورمي  غهبارت  انتظارات  از  ير 

وان  تيا دخيل هستند كه با توجه به مطالب بحث شده م هتذاران در اين شكسگهسرماي

دور ارز،  نرخ  متغير  براي  كه  گرفت  چرخ  هنتيجه  سياسههو  و  اقتصادي  اي  ه تاي 

ر از ديگر عوامل مؤثر تياي پولي بانك مركزي قوهتانبساطي و انقباظي در كنار سياس

 
ا، تغيير شـديد و كاهشـي ههي در شبكه بانكي براي نسبت حجم سپرداهيك اثر ملاحظه شده و اثبات شده ژانوي  .١

افزايشي نسبت حجم پـول نقـد پرداخـت دت و همچنين تغيير شديد و مهاي بلندمدت به كوتاههنسبت حجم سپرد
 ها در مـاهـكاشـد. معمـولاً بان ب ياي سال در اسفند مـاه مههشده با ابزارهاي پرداخت به مشتريان نسبت به ديگر ما

آخر سال با كسر پول نقد پرداختي به مشتريان مواجه شده و بعـد از پايـان سـال و آغـاز سـال جديـد بـا برگشـت 
قـد قابـل پرداخـت بـه ن لا هميشه تمهيـداتي بـراي وجـود پوهكدند. به همين منظور بان رگياي نقد مواجه مهلپو

مشتريان در ماه آخر سال و ارسال حجم بالاي پول نقد بازگردانده شده توسـط مشـتريان در فـروردين مـاه درنظـر 
بيمه شده در برابـر   اي پول رساني از خزانه به شعب تا تغيير حجم پول نقدهتيرند. اين تمهيدات شامل سياسگيم

اي الكترونيـك هـتاي بانكداري الكترونيك و افزايش پرداخهشردد. هرچند كه با روگيحوادث احتمالي در شعب م
اي بانكي اين اثر تعديل شده است. همچنين در اسفندماه بيشـتر مشـتريان حقـوقي بـا هتو ضريب نفوذ بالاي كار

ردنـد و گيي حقوق و دستمزد ماننـد مزايـا، پـاداش و عيـدي مواجـه ماههاي موردي علاوه بر هزينههافزايش هزين
هند. ايـن مـوارد باعـث ديا و اقساط ديون بلندمدت خود را در اين ماه انجام مهتاي مرتبط با پرداخههبيشتر تسوي

عهـدات ا و ايفـاي تههاي بلندمدت خود را به منظور پوشش اين هزينـهبردد تا اين اشخاص در اسفندماه حساگيم
  به حساب جاري و ديداري تبديل نمايند.

مانند تصويب لايحه بودجه و مشخص شدن منابع و مصارف كلان دولتي و همچنين نرخ ارز در آن لايحـه بـراي   .٢
   اي مختلف اقتصادي و توليدي.هشي يا اعتبارات قابل تخصيص به بخاهاي توسعههسال جديد يا ميزان هزين
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  د. ناهبود

همبستگي   يكديگر  با  ارز  نرخ  و  (سكه)  طلا  نرخ  متغير  دو  كه  همانگونه  همچنين 

اي شكست در آن بازارها نيز تقريباً با يك ماه  هختاري   ١نداهادد  پوياي شرطي بالايي نشان

اختلاف و ابتدا در بازار ارز رخ داده و پس از آن بازار طلا نوسانات شديد را تجربه نموده 

انتظاري و قابل درك است. چراكه متغير  است. اين نك فوق كاملاً  با توجه به مطالب  ته 

بر اساس   بر اساس دلار تنظيم و سپس  بازار جهاني و  تأثير  نرخ سكه (طلا) ابتدا تحت 

ارز تعديل م  بنابراين مگينرخ  نرتيردد.  تغييرات شديد در  اي  هخوان مشاهده نمود كه 

اي نقد سكه را با توجه به تعديل سطح  هخار بوده و نرارز بلافاصله بر بازار سكه تأثيرگذ

نر از  بازدهخانتظارات  معنادار  ههاي  شكست  دچار  و  تعديل  نشده  داده  پوشش  اي 

اي شكست در يك  هخود كه تاريشيمايد. نكته ديگر آنكه، با مطالعه بازارها ديده منيم

ا ميانگين شرطي نوسانات  ورت اختلاف معنادار در واريانس شرطي ي صهبازار هرچند كه ب

خوش واقع  در  و  شده  م هيندبهتعريف  نشان  را  شده  مشاهده  نوسان  در    ،هد دياي  اما 

هنده  دناي شكست از نظر زماني به يكديگر نزديك بوده و نشا هخبسياري از آنها اين تاري

بازار با تع با انتظارات  ادل  يك دوره تلاطم در آن بازار تا رسيدن به نرخ تعادل متناسب 

ذاران به اخبار موجود در بازار  گها با توجه به تمام شرايط و توجه سرمايهتجديد در قيم

  .  استو تعديل انتظارات آنان از اثرات اخبار خوب يا بد 

انتخابات رياست جمهوري در ايران   همچنين در اين دوره زماني ما شاهد سه دوره 

اي نزديك به  هخزماني متغيرها در تارياي  هييم كه با توجه به عدم شكست در سراهبود

وان گفت انتخابات در كشور تأثير خاصي بر تغيير نگرش يا  تيآن رويدادها (قبل و بعد) م

نيز بگهانتظارات بازار و سرماي نداشته است. ديگر اخبار سياسي يا سياستي  لت  عهذاران 

دور در  تكرار  و  كوتاه هشدت  زماني  همپوشامهاي  اثرات  بيشتر  بدت  و  داشته  لت  عهني 

 
 DCC-FIAPARCHارگيري مـدل  كهبـ"براي مطالعه بيشتر و دسترسي به نتايج تحليلي مرتبط، بـه مقالـه    .١

، از همـين نويسـندگان "اي پوياي شـرطي ميـان بازارهـاي پـولي و مـالي ايـرانهيچند متغيره درآزمون همبستگ
  مراجعه شود.
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زماني كم  فواصل  ندارند   ١توالي در  دقيق  آماري  بررسي  از حذف  ٢قابليت  بنابراين پس   .

اي شكست اولين  ه خي) و تارياهاي شكست آخر سال (حذف اثرات تورمي و ژانويهختاري

بازار (ب  از  دهو آخرين خوشه در هر  بعد  اولين شكست و خوشه  از  قبل  آنكه خوشه  ليل 

ردند) در چهار بازار مورد مطالعه  گيكست ناقص در دوره مورد مطالعه ظاهر م آخرين ش

  دوره تلاطم براي:

زماني    - فاصله  (طلا)  سكه  با    ١٩/٠٧/١٣٩١تا    ٢٠/٠٦/١٣٩١بازار  -Sep-10مصادف 

  ؛Oct-2012-10تا  2012

تا    May-2012-3   مصادف با  ١٨/٠٧/١٣٩١تا    ١٤/٠٢/١٣٩١بازار نرخ ارز فاصله زماني    -

9-Oct-2012؛  

-Jun-9مصادف با  ١٤/٠٦/١٣٩٤تا  ١٩/٠٣/١٣٩٤بازار اوراق بهادار تهران فاصله زماني  -

  ؛Sep-2015-5تا  2015

نسبت سپرد  - براي  بانكي  ههو  با    ١٧/٠٨/١٣٩٣تا    ٢٤/٠١/١٣٩٣اي  -Apr-13مصادف 

 ؛ Nov-2014-8تا  2014

ب تلاطم  شروع  تاريخ  از  قبل  شكست  نقطه  ميان  زماني  فاصله  شروع و  زمان  تا  ازار 

تلاطم (خوشه قبل از شروع تلاطم) و فاصله زماني بعد از پايان تلاطم تا شكست بعدي  

 
بتوانـد اثـر آن را بـر ديگـر بازارهـا مطالعـه   بانك مركزي در چند نوبت بدون آنكه  ١٣٩٦به عنوان مثال در سال  .  ١

ا در بخش مسكن و اجاره بهـاي هتا را كاهش داد كه همين امر منجر به افزايش شديد قيمههنمايد نرخ سود سپرد
ا در آن دوره مشـاهده ههاي درج شـده در روزنامـهـيآن و بالطبع آن در نرخ سكه (طلا) گرديد. با مراجعه بـه آگه

رديد. هرچنـد كـه شـايد گيورت درصدي از نرخ سكه تعيين مصهاي مبلغ نقد ب جهجاره بها مسكن ب ردد بعضا اگيم
ذاران با علم مالي و محاسبات رياضي چنين روشي را در پيش نگرفتند اما براي اولين بار مـا شـاهد سـواپ گهسرماي

جاره يـك واحـد مسـكوني مشـخص) در ا براي اهترداخپشنرخ بهره ثابت با نرخ بهره متغير (در محاسبات مبلغ پي
  سطح معاملات خرد در جامعه بوديم.

ا اهميـت ايـران حـوادثي هتوان دريافت كه اخبار مهم بر شكستيبا توجه به توضيحات، اكنون م  .٢ اي بازارهـاي بـ
ر دوره اي بـا اهميـت دهتند. تا ريخ شكسـاهاي با اهميت رخ دادهتهستند كه حدودا از سه تا ده روز بعد از شكس

، بـراي ١٨/١٠/١٣٩٦،  ٠٤/٠٨/١٣٩٣،  ٢٥/٠٩١٣٩٢،  ٢٤/٠٤/١٣٩٢،  ٢٠/٠٦/١٣٩١مورد مطالعه براي قيمـت سـكه  
، ٠١/٠٥/١٣٩٢، ٢٦/١٠/١٣٩١، بــــراي بــــورس اوراق بهــــادار تهــــران ٠٧/٠٨/١٣٩٢، ١١/٠٧/١٣٩١نــــرخ ارز 

  است.  ١٧/٠٨/١٣٩٣اي بانكي  ههو براي سپرد  ١٣/٠٥/١٣٩٥،  ١٤/٠٦/١٣٩٤
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ود.  شياي قبل و بعد از تلاطم در نظر گرفته م ههنوان دورعه(خوشه بعد از دوره تلاطم) ب

طم،  اي قبل از تلاههبا معرفي سه متغير مجازي براي هر بازار و مرتبط به هركدام از دور

  ١اي آرامش، تلاطم و آرامش مجدد) با مقادير  ههدوره تلاطم و دوره بعد از تلاطم (دور

دور بقيه  براي  صفر  مقدار  و  متناظر  دوره  همبستگ١ا ههبراي  ميان  هي،  پويا  اي 

ت   DCCاي  هسماتري برآوردهاي  از  آمده  سري  مك بدست  دو  براي  و  قبلي  تغيره 

  ماييم. نياي شرطي پويا هر بازار را بررسي م هسوارياناي شرطي پويا و هنميانگي
  

  جدول تعريف متغيرهاي مجازي متناظر با هر دور و طول آنها  . )٥(جدول 

  ر ينام متغ  نام دوره   دوره  انيپا  خي تار  شروع دوره  خي تار  ي زمان  يسر
dumCoin_1   ١٨/٦/٢٠١٢  ٩/٩/٢٠١٢  آرامش  Coin  
dumCoin_2  ١٠/٩/٢٠١٢  ١٠/١٠/٢٠١٢  تلاطم  
dumCoin_3   ١١/١٠/٢٠١٢  ٣١/١/٢٠١٣  آرامش مجدد  
dumExch_1   ٣/١/٢٠١٢  ٢/٥/٢٠١٢  آرامش  Exchange 

Rate  dumExch_2  ٣/٥/٢٠١٢  ٩/١٠/٢٠١٢  تلاطم  
dumExch_3   ١٠/١٠/٢٠١٢  ٢٩/١٠/٢٠١٣  آرامش مجدد  
dumTex_1   ١٢/٣/٢٠١٥  ٨/٦/٢٠١٥  آرامش  Tex Index 

dumTex_2  ٩/٦/٢٠١٥  ٥/٩/٢٠١٥  تلاطم  
dumTex_3   ٦/٩/٢٠١٥  ٢/٢/٢٠١٦  آرامش مجدد  
dumLsss_1   ٧/٦/٢٠١٢  ١٢/٤/٢٠١٤  آرامش  Ls/Ss Ratio 

dumLsss_2  ١٣/٤/٢٠١٤  ٨/١١/٢٠١٤  تلاطم  
dumLsss_3   ٩/١١/٢٠١٤  ٨/٢/٢٠١٥  آرامش مجدد  

  اي پژوهش  ههمنبع: يافت

  

تئور ادبيات و  اصول،  دوره  هيطبق  در  بازار  دو  ميان  اي موجود چنانچه همبستگي 

تلاطم بالاتر از دوره قبل از تلاطم رود ميان دو بازار اثر سرايت وجود دارد و چنانچه اين  

 
ا مقـدار ١با اين تعريف متغير با انديس (  . ١ بـراي دوره آرامـش و صـفر بـراي   ١) معرف دوره قبل از تلاطم يا آرامش بـ

بـراي دوره تلاطـم و صـفر بـراي   ١) معرف دوره تلاطم و با مقادير ٢اي تلاطم و آرامش مجدد؛ متغير با انديس ( ه ه دور 
راي دور ٣دوره زماني قبل و بعد از تلاطم و متغير با انديس (  اي قبـل از  هـه ) معرف دوره پس از تلاطم و با مقدار صفر بـ

  براي دوره پس از تلاطم و آرامش مجدد است.  ١تلاطم و تلاطم و مقدار  
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نشا بماند  باقي  بالا  از تلاطم همچنان  در دوره پس  رفتار گلدنهمبستگي  در  اههنده  ي 

، تفاوت معناداري را با دوره قبل از  ميان فعالان بازار و چنانچه اين تغيير در همبستگي

رفتار گل بر وجود  دهد علاوه  نشان  ميان سرماي ا هتلاطم  در  نشاگهي  بازار  هنده  دنذاران 

  ذار نيز مي باشد. گ هاي سرمايهتاي ريسك يا مطلوبيهشتغير در نگر

  برآوردهاي تجربي اثر سرايت ميان بازارها   .٥-٤

متغيرهاي مجازي تعريف شده در يك همبستگي پويا،  نظور تخمين و بررسي ضرايب مهب

نر از بسته  نر  PcGive 7.2  فزاريامبا استفاده  اي پويا  هيهمبستگ   ،OxMetrics  فزاراماز 

ميانگي  اي هسبراي ماتري از  آمده  واريانهنبدست  پويا و  پويا،  هساي شرطي  اي شرطي 

تخمي از  آمده  سر  ،FIAPARCH  اي هنبدست  از  زمانهيهريك  مطالعه  اي  مورد  ي 

  . ١ردد گيبرآورد م
  

اي مورد  هه تخمين ضرايب متغيرهاي مجازي در يك همبستگي پويا براي دور . )٦(جدول 
  اي زماني مورد مطالعه هي اي شرطي سرهن مطالعه ميان ميانگي

Corr(Exchange Rate _ Tex 
Index)  

Corr(Coin _ Exchange Rate)  Cond Mean 
E q.  

  Fآماره   ضريب   tآماره   احتمال   Fآماره 
 ]احتمال[

  ضريب  tآماره   احتمال 

٦٧/١   
]١٩/٠[ 

٢٧/٢  ٣٥٢/٠  ٠٣/١  ٣٠٢/٠  
[ ١٣/٠ ] 

٠٠٤/٠  ٥٠/١  ١٣/٠  dumExch_1  

٢٩/١  
]٢٦/٠[  

٤٠/٧٨  ٠١٤/٠  ٢٩/١  ١٩٦/٠  
[ ٠٠/٠ ] 

٠١٩/٠  - ٨٥/٨  ٠٠/٠ -  dumExch_2  

٧٦/٣  
]٠٥/٠[ 

٣٤/١٧١  - ٠١١/٠  - ١٤/١  ٢٥٥/٠   
[ ٠٠/٠ ] 

٠١٩/٠  - ١/١٣  ٠٠/٠ -  dumExch_3  

        ٦٦/١٦   
[ ٠٠/٠ ] 

٠٢٢/٠  ٠٨/٤  ٠٠/٠  dumCoin_1  

        ٩٨/٢٦   
[ ٠٠/٠ ] 

٠٤٦/٠  ١٩/٥  ٠٠/٠  dumCoin_2  

        ٠١٥/٠  ٣٢/٣  ٠٠/٠   ٦٦/١٦٨  dumCoin_3  

 
1. Multiple – Equation Dynamic Modeling using PcGive 
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[ ٠٠/٠ ] 
١٩/١  

]٢٧٥/٠[ 

٠١١/٠  ٨٢٥/٠  ٤٠٩/٠          dumTex_1 

٢٤/٠ 

]٦٢١/٠[  
٠٠٥/٠  - ٠٩/١  ٢٧٥/٠ -          dumTex_2 

٤٥٤/٠ 

]٥٠١/٠[  
٠٠٤/٠  ٦٧٤/٠  ٥٠١/٠          dumTex_3 

                dumLsSs_1 

                dumLsSs_2 

                dumLsSs_3 
  

Corr(Coin _ Tex Index)  Corr(Exchange Rate _ Ls/Ss 
Ratio)  

Cond Mean 
E q.  

  Fآماره   ضريب   tآماره   احتمال   Fآماره 
 ]احتمال[

  ضريب  tآماره   احتمال 

       ٢١/٥   
[ ٠٢/٠ ] 

١٨٥/٠  - ٢٨/٢  ٠٢٢٥/٠ -  dumExch_1  

        ٠٣٨/٠   
[ ٨٥/٠ ] 

٠٠٧/٠  ١٩/٠  ٨٤/٠  dumExch_2  

       ٧٧/٠   
[ ٣٨/٠ ] 

٠٢٣/٠  ٨٧/٠  ٣٨/٠  dumExch_3  

٩٦/١    
]١٦٢/٠[ 

٠٢٣/٠  - ٤٠/١  ١٦/٠ -         dumCoin_1  

١٩٩/٠    
]٦٦/٠[  

٠١٢/٠  ٤٥/٠  ٦٦/٠         dumCoin_2  

١٣٥/٠  
]٩١/٠[  

٠٠٢/٠  ١٢/٠  ٩١/٠         dumCoin_3  

١١/٢٠   
]٠٠/٠[ 

٠١٥/٠  - ٤٩/٤  ٠٠/٠ -          dumTex_1 

٣٣٩/٠  
]٥٦/٠[  

٠٠٢/٠  - ٥٨/٠  ٥٦/٠ -          dumTex_2 

٢٢/١  
]٢٧/٠[  

٠٠٣/٠  - ١٠/١  ٢٧/٠ -          dumTex_3 

        ٩٨/٠    
]٣٢/٠[  

٠٠٣/٠  - ٩٨/٠  ٠٣/٠ -  dumLsSs_1 

        ٠٠٥/٠  - ٩٩/٠  ٣٤/٠    ٩٨/٠ -  dumLsSs_2 
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]٣٢/٠[  
        ٣٣/٠    

]٥٦/٠[  
٠٠٤/٠  - ٥٧/٠  ٣٢/٠ -  dumLsSs_3 

  

Corr(Coin _ Ls/Ss Ratio)  Corr(Tex Index _ Ls/Ss Ratio)  Cond Mean 
E q.   آمارهF   آماره   احتمالt   آماره   ضريبF  

 ]احتمال[

  ضريب  tآماره   احتمال 

              dumExch_1  
               dumExch_2  
              dumExch_3  
٠٠٧/٠  

]٩٣/٠[ 

٠٠٤/٠  - ٠٨/٠  ٩٣/٠ -         dumCoin_1  

١٤٥/٠    
]٧٠/٠[  

٠٣٢/٠  ٣٨/٠  ٧٠/٠         dumCoin_2  

٣٩/١   
]٢٤/٠[  

٠٥٣/٠  - ١٨/١  ٢٤/٠ -         dumCoin_3  

       ٥٢/١   
]٢٢/٠[  

٦٢٦/٠  ٢٣/١  ٢١/٠  dumTex_1 

        ٠٤/٠   
]٨٤/٠[  

٠١٠/٠  ٢٠٠/٠  ٨٤/٠  dumTex_2 

        ٤٦/٠  
]٤٩/٠[  

٠٢٧/٠  ٦٨١/٠  ٤٩/٠  dumTex_3 

٢٢/٣٣  
]٠٠/٠[  

٣٥/٠  - ٠١/٠  - ٧٦/٥  ٠٠/٠    
]٥٦/٠[  

٠٠٣/٠  - ٥٨٥/٠  ٥٥/٠ -  dumLsSs_1 

١٦/١٥   
]٠٠/٠[  

٢٢/٨  - ٠١١/٠  - ٨٩/٣  ٠٠/٠  
]٠٠/٠[  

٠٢٤/٠  - ٨٧/٢  ٠٠/٠ -  dumLsSs_2 

٦٨/٦  
]٠١/٠[  

٤٣/١١  - ٠١٠/٠  - ٥٥/٢  ٠١/٠  
]٠٠/٠[  

٠٤١/٠  - ٣٨/٣  ٠٠/٠ -  dumLsSs_3 

  هاي پژوهش منبع: يافته
 

اي مورد  هه تخمين ضرايب متغيرهاي مجازي در يك همبستگي پويا براي دور . )٧(جدول 

  اي زماني مورد مطالعه هي اي شرطي سرهس مطالعه ميان واريان

Corr(Exchange Rate _ Tex Index)  Corr(Coin _ Exchange Rate)  Cond Mean 
E q.   آمارهF   آماره   احتمالt   آماره   ضريبF  

 ]احتمال[

  ضريب  tآماره   احتمال 

٢١/٣٤٩  - ٢٢٧/٠  - ٧٩/١  ٠٧/٠   ٢٠/٣  ١٧/٥  ٧/١٨  ٠٠/٠  dumExch_1  
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]٠٧/٠[ [ ٠٠/٠ ] 
٤٠/٢٢  

]٠٠/٠[  
٠١٩/٠  ٥٠٩/٠  ٧٣/٤  ٠٠/٠  

[ ٨٩/٠ ] 
٠٣٢/٠  - ١٤/٠  ٨٩/٠ -  dumExch_2  

٣/١٨٦  
]٠٠/٠[ 

٤٢/٨٩  ٩٥٨/٠  ٦/١٣  ٠٠/٠   
[ ٠٠/٠ ] 

٤٥/١  ٤٦/٩  ٠٠/٠  dumExch_3  

       ٦٩/١   
[ ١٩/٠ ] 

٥٣٢/٠  ٣٠/١  ١٩/٠  dumCoin_1  

        ١٤/٨١٤   
[ ٠٠/٠ ] 

٦٤/١٩  ٥/٢٨  ٠٠/٠  dumCoin_2  

        ٢٠٣/٢   
[ ٤١/٠ ] 

٥٣٥/٠  ٤٨/١  ١٤/٠  dumCoin_3  

١٩/١  
]٢٧/٠[ 

٥٧٦/٠  - ٨١/٠  ٤٢/٠ -          dumTex_1 

٢٤/٠  
]٦٢/٠[  

٨٤٢/٠  - ١٨/١  ٢٤/٠ -          dumTex_2 

٤٥/٠  
]٥٠/٠[  

٢٢٩/١  - ٢٢/٢  ٠٣/٠ -          dumTex_3 

                dumLsSs_1 

                dumLsSs_2 

                dumLsSs_3 
 

Corr(Coin _ Tex Index)  Corr(Exchange Rate _ Ls/Ss 
Ratio)  

Cond Mean 
E q.  

  Fآماره   ضريب   tآماره   احتمال   Fآماره 
 ]احتمال[

  ضريب  tآماره   احتمال 

         ٨٦٠/٨ 

[ ٠٠/٠ ] 
٦٩/١  ٣/٢٩  ٠٠٠/٠  dumExch_1  

        ٧١/٤٢  
[ ٠٠/٠ ] 

١٩١/٠  ٥٤/٦  ٠٠٠/٠  dumExch_2  

       ٠١٣/٠  
[ ١٩/٠ ] 

٠٠٢/٠  ١١٥/٠  ٩١/٠  dumExch_3  

٣٧/٠  
]٥٤/٠[ 

٠٨٦/٠  ٦١/٠  ٥٤/٠         dumCoin_1  

٢/١٩٧  
]٠٠/٠[  

٧٣/٣  ٠/١٤  ٠٠/٠         dumCoin_2  

٤٥/٢٢٤    
]٠٠/٠[  

٩٩/١  ٠/١٥  ٠٠/٠         dumCoin_3  
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٩٥/٩  
]٠٠/٠[ 

٠٥/١  - ١٥/٣  ٠٠/٠ -          dumTex_1 

٢٢/١٤  
]٠٠/٠[  

٢٥/١  - ٧٧/٣  ٠٠/٠ -          dumTex_2 

٩٤/٢٧  
]٠٠/٠[  

٣٨/١  - ٢٩/٥  ٠٠/٠ -          dumTex_3 

        ٥/١٣٣  
]٠٠/٠[  

٣٨/٣  ٦/١١  ٠٠/٠  dumLsSs_1 

        ٦٣٨/٠    
]٤٢/٠[  

٣٦٥/٠  - ٧٩/٠  ٤٢/٠ -  dumLsSs_2 

        ٣٢/٢    
]١٣/٠[  

٠١/١  ٥٢/١  ١٣/٠  dumLsSs_3 

 

Corr(Coin _ Ls/Ss Ratio)  Corr(Tex Index _ Ls/Ss Ratio)  Cond Mean 
E q.   آمارهF   آماره   احتمالt   آماره   ضريبF  

 ]احتمال[

  ضريب  tآماره   احتمال 

              dumExch_1  
               dumExch_2  
              dumExch_3  

٢٣/٢٨  
]٠٠/٠[ 

٢٢٩/٠  ٣١/٥  ٠٠/٠         dumCoin_1  

٥٦/١٨  
]٠٠/٠[  

٣٥٠/٠  - ٣١/٤  ٠٠/٠ -         dumCoin_2  

٧٥/١٥  
]٠٠/٠[  

١٦٢/٠  - ٩٧/٣  ٠٠/٠ -         dumCoin_3  

       ٦٩٨/٠  
]٤٠/٠[  

٠٣٥/٠  - ٨٤/٠  ٤٠/٠ -  dumTex_1 

        ٢٥/١  
]٢٦/٠[  

٠٤٧/٠  ١٢/١  ٢٦/٠  dumTex_2 

        ٠٩/٠  
]٧٧/٠[  

٠١٠/٠  ٢٩/٠  ٧٦/٠  dumTex_3 

٣٣/٣٧٠  
]٠٠/٠[  

٨/٢٠٥  ٦٥/٢  ١٤/٠  ٠٠/٠  
]٠٠/٠[  

٩٠٥/٠  ٣/١٤  ٠٠/٠  dumLsSs_1 

٠٦/٠  
]٨١/٠[  

٢٤/٠  - ٠٥٢/٠  ٢١/٠  ٨٠/٠    
]٦٢/٠[  

٠٤٩/٠  ٤٩/٠  ٦٢/٠  dumLsSs_2 

٠٣٦/٠  - ٢٦/٠  ٧٩/٠    ٠٦٥/٠  - ٢٩١/٠  ٣١/٠  ٣٥/٠  ٨٩/٠ -  dumLsSs_3 
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]٧٩/٠[  ]٣٥/٠[  
  هاي پژوهش منبع: يافته

براي هر سري    FIAPARCH(1,d,1)تغيره  مكاي شرطي از برآوردهاي ت هساي شرطي و واريانهنميانگي  نكته:

 زماني بدست آمده است. 

  

جداول   م  )٧(و    ) ٦(از  مجازي  گيملاحظه  متغير  ضرايب  بازارها  تمامي  در  كه  ردد 

مثبت و معنادار وجود دارد كه بيانگر وجود شوك و سرايت آن در ميان بازارهاي مورد  

نشا انتظارات  گهسرمايهتي و همسويي  جمهنده هدنمطالعه در داخل كشور و  ذاران در 

تصمي و  متناظر  موازي  بازارهاي  به  حركت  و  بازارها  از  تغييرات  گمآتي  در  يكسان  يري 

ردد كه  گيپورتفوليو بهينه خود و توجه شديد به اخبار بد در اين دوره دارد. ملاحظه م

كاهش   دوباره  تلاطم  از  پس  دوره  در  شرطي  همبستگي  ضرايب  تلاطم  دوره  از  پس 

اما به سطح قبلي و اوليه خود باز نماييم ردد بلكه مقاديري مابين دوره تلاطم و  گيبد 

بروجود رفتار گلپيآرامش را م اين نكته نشانگر آن است كه علاوه  (به دليل  اهذيرد.  ي 

ذار  گهبالاتر بودن ضريب نسبت به دوره آرامش) يك تغيير رفتار و تغيير در نگرش سرماي

پذير ميزان  و  ريسك  بازدبه  به  توجه  با  ريسك  آموختههش  به  توجه  با  حوادث  هه ا  از  ا 

نتيجه   براي هر واحد سود يا زيان و در  تجربه شده يا احتمالاً ضرايب ذهني مطلوبيت 

  فاوتي وي نسبت به ريسك و بازده، ايجاد شده است. ت ياي به يمنحن

 گيري و پيشنهادات يجهنت .٥

 بندي. جمع١- ٥

  يد: آيا، نتايجي به شرح زير بدست م ههداداز تجزيه و تحليل 

ا بالاخص  ه ع ورت توزيع نرمال نبوده و از ديگر توزي ص ه ا ب ه ه در تمامي بازارها توزيع داد   - 

اي ديگر پژوهشگران بوده و  ه ه مايد كه اين مطلب منطبق با يافت ن ي پيروي م  t-student  توزيع 

به ادبيات و تئور  است ه ي با توجه  مالي  ه ه كه در ذات داد   اي موجود خصوصيتي  .  است اي 

خوش  خصوصيات  بازارها  تمامي  در  شرطي  ب ه همچنين  ناهمگوني  وجود  و  نوسانات  ندي 
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م  اثرات ش ي مشاهده  بنابراين  داد   ARCH/GARCH  ود  توزيع  سر ه ه در  در  زماني  ه ي ا  اي 

م  لذا  داشته،  وجود  بازارها  با  مد ت ي مرتبط  از  همبستگ ه ل وان  برآورد  در  ه ي اي  شرطي  اي 

همبستگ تخ  مدل ه ي مين  تخمين  نتايج  از  همچنين  نمود.  استفاده    FIAPARCH  ا 

بازارها حافظه  گ ي تغيره براي بازارهاي مورد مطالعه ايران مشخص م م ك ت  ردد كه در تمامي 

بوده و در تمامي بازارها اثر عدم تقارن و عدم واكنش يكسان    معنادار بلندمدت وجود داشته و  

در   اين خصوصيت  دارد.  وجود  اهرمي  نتيجه خاصيت  در  بد و  اخبار خوب و  به  متقارن  و 

بي  صورت  به  ارز  نرخ  و  (طلا)  سكه  ملاحظه  و ش بازارهاي  بد  اخبار  به  بازار  مثبت  اكنشي 

نشان از وجود اثر اهرمي در بازارها    متر  ي پارا معنادار ا،  ه ل گرديد. هرچند كه جدا از تحلي 

 اكنشي يا كم واكنشي است.  و ش داشته و مؤيد اثر بي 

 اي شكست بدست آمده و تناظر آن با رويدادها مشخص گرديد: ه خاز بررسي تاري -

در ما )  ١ داده كه نشان  ه ه تقريباً هرساله و  بازارها رخ  پاياني سال يك شكست در  از  اي 

سرماي  تمامي  ميان  آتي  سال  براي  انتظاري  تورمي  اثرات  فعالان گ ه وجود  و    ذاران 

 است.   بازار 

با تعديل انتظارات  ههدر ما)  ٢ بهار شكست ديگري رخ داده كه متناظر  اي آخر فصل 

انتظاري و همچنين مشخص شدن سياس و  اقتصادي دولت در  هتتورمي  اي كلان 

 اي مرتبط است. ههحوز

آماري    -  رويكرد  از  و    ايجهباستفاده  محقق  تشخيص  به  واقعه  يك  انتخاب  رويكرد 

رو  از  يافت ه ش استفاده  بازارها،  نقاط شكست  شناسايي  در  آماري  را  ه ه اي  محققان  ديگر  اي 

اي شكست با رويدادهاي با اهميت اقتصادي يا سياسي را  ه خ مبني بر عدم تطابق دقيق تاري 

ذاران  گ ه مطابق نتايج بدست آمده در تحقيقات آنها، معمولاً سرماي   تأييد نمود و نشان داد كه 

تنظيم   رخدادها  آن  بروز  از  قبل  را  خود  رفتار  حوادث،  و  اخبار  به  توجه  و  بازارها  رصد  با 

ب ن ي م  همچنين  ط ه مايند.  است.  رخداد  بروز  از  قبل  همواره  تقريباً  بازارها  شكست  وريكه 

مشاهده نتايج اقتصادي و كلان آن در بازارها و جامعه،  ذاران پس از بروز رخداد و  گ ه سرماي 
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 مايند. ن ي رفتار خود و در نتيجه پورتفوليو خود را با توجه به نتايج تعديل م 

، وجود سرايت ٣و    ٢اي  هسدر متغيرهاي مجازي با اندي  مثبت   تبا مشاهده علام  -

 در بازارهاي ايران مورد تأييد قرار گرفت.  

پ  - كه  بازارهايي  از  در  دوباره    پايان س  بازارها  ميان  پويا  همبستگي  تلاطم،  دوره 

 هنده:دنردد. نشاگيابد ولي به سطح قبلي باز نمييكاهش م 

گل)  ١ رفتار  بگهي ميان سرماياهوجود  پويا  عهذاران  رفتن ضريب همبستگي  بالاتر  لت 

 ميان بازارها نسبت به سطح دوره قبل از تلاطم در دوره پس از تلاطم؛

سرمايت)  ٢ نگرش  در  منحن گهغيير  در  تغيير  و  بازده  و  ريسك  به  نسبت  اي  هيذاران 

لت كاهش ضريب همبستگي نسبت سطح همبستگي  عهفاوتي آنها، بت يمطلوبيت و ب

 .استدر دوره تلاطم، 

 پيشنهادات .  ٢-٥

سد  ريبا توجه به وجود اثر سرايت و مشاهده اندازه ضرايب متغيرهاي مجازي به نظر م 

   اثر سرايت ميان بازارهاي ايران شديد نبوده و همچنان تنظيم پورتفوليو متنوع باكه  

و همچنان لازم    استخشي) بهتر از تنظيم پورتفوليوي فعال  بعا (تنوهيمنفي ميان داراي 

سرماي تا  معرض  گ هاست  در  ارزش   محاسبه  و  خود  پورتفوي  در  بخشي  تنوع  به  ذاران 

رتفوي خود توجه بيشتري نسبت به تنظيم پورتفوليوي فعال داشته باشند. اين  خطر پو

نكت ماركويتز  سبد  اساس  بر  پورتفوليو  تنظيم  بر  مبني  ديگر  اهپيشنهاد  كه  است  ي 

ند. وجود خصوصيات اهرمي در  اهاي خود بر آن تأكيد داشته هپژوهشگران با توجه بر يافت

استههبازد بازارهاي مورد مطالعه  رواي  از  و  هلا و مدهشفاده  تقارن  عدم  بر  مبتني  اي 

ي را هنگام تعيين ارزش در معرض خطر  اهاي سرمايهينامتقارني در ريسك و بازده داراي

قيم داراي گتيا  بياهاي سرمايهيذاري  به  توجه  و همچنين  بروز  وشي  در هنگام  اكنشي 

  هد. دينشان مرخداد بد در بازار براي كالاهاي با ارزش ذاتي را 
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اي خود  هها نشان از حافظه بلندمدت بازار از آموختههوجود حافظه بلندمدت در داد

م  نشان  و  داشته  مشابه  شرايط  بر  ديدر  طولاني  و  مداوم  تأثير  يك  اطلاعات  كه  هد 

م نكته  اين  دارند.  بازار  سرمايتيعملكرد  براي  رهنمودي  هنگام  گهواند  تا  باشد  ذاران 

ر گهسرماي ارزهاي  ذاري  از  است  بهتر  و  داده  قرار  نظر  مد  را  مشابه  شرايط  در  بازار  فتار 

(معرفي شده با نام ارزهاي آسماني در تحقيقات خارجي) در هنگام نوسانات نرخ    ١ايمن

سوآ هنگام  خود  ريسك  پوشش  منظور  به  نرهپارز  ايفاي  هخاي  يا  خارجي  بهره  اي 

به ضرايب متغيرهاي مجازي در دوران   تعهدات ارزي آتي خود استفاده نمايند. با توجه 

همبستگ تحليل  تجزيه  از  تلاطم  از  پايياهيپس  كه  چندمتغيره  پويا  دوران  تني  از  ر 

اي وارده ناشي از كاهش  هننظور جلوگيري از زيامهوان توصيه كرد كه بتيتلاطم است م

ا، هنگام تنظيم پورتفوليو خود براي دوران تلاطم، ارزش در معرض خطر آن  هيهمبستگ 

ارها قبلاً محاسبه  را براي هنگام شكست بازارها در دوره پس از تلاطم و آرامش مجدد باز

كرده و تلاش نمايند تا ميزان زيان احتمالي پورتفوليو در زمان پس از تلاطم را حداقل  

  نمايند.  

اي شكست (در دوره  هخهمچنين از آنجا كه تقريباً هيچ رويداد سياسي داخلي بر تاري 

نبود مرتبط  مطالعه)  سرماياهمورد  م گهند،  ريس تيذار  از  حهك واند  با  مرتبط  وادث  اي 

چش خود  پورتفوليو  بر  داخلي  متصور  پمسياسي  مازادي  بازده  آنها  براي  يا  نمايد  وشي 

ي با قدرت نقد  اهبراي كالاهاي سرماي  نباشد. از ضرايب منفي بدست آمده براي متغير  

  ذران در دوره تلاطم و گهود كه سرماي شيجهاني و داراي ارزش ذاتي چنين استنباط م
 

1- Heaven Currency   
) ٢٠١٠هسـتند بـر اسـاس تعريـف رنـالو سـدرلين (  اي ايمنهيارزهاي ايمن كه در ادبيات مالي يكي از انواع داراي

)Renaldo and Saderlind (2010) نوان دارايي بـا كمتـرين نوسـان  قيمتـي در زمـان بـروز شـوك يـا عه) ب
يـد كـه كمتـرين همبسـتگي آيوان گفت از اين تعريـف چنـين بـر متيند و ماهاسترس در ديگر بازارها تعريف شد

ذير داشته باشند. بر اين اساس  يك دارايي امـن از دو راه قابـل شناسـايي و تعريـف پناي نوساهيشرطي را با داراي
  است:

Aورند.  آيور متوسط در همه حالات فراهم مطهازي را ب سن) آنها فوايد مصو  
Bورند.آياي فشار و استرس فراهم مهنازي را در زماسن) آنها فوايد مصو  
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باعث   كه  رويدادي  را  آن  و  نكرده  تلقي  مطلوب  را  سياسي  كلي  شرايط  آن  از  پس 

مايد. با  نيورشكستگي كلي اقتصاد يا در جهت بروز آن اتقاق در آينده رخ داده تلقي م 

گل رفتار  وجود  همچنين  و  بازارها  در  سرايت  و  بلندمدت  حافظه  وجود  به  و  اهتوجه  ي 

ذاران از حوادث و تنظيم رفتار خود با توجه گ ه(آموزش سرمايذاران  گهتغيير رفتار سرماي

اي احتمالي مشابه يا متناظر با  هكنظور مواجهه با شومهاي دوران تلاطم بهه به آموخت

سياس و  ناظران  تا  است  لازم  آينده)،  در  مشابه  تنظيم  گ تحوادث  هنگام  در  بازار  ذاران 

اثرات بلندمدت داشته و نگراني كمتري  اي پولي يا مالي خود توجه بيشتري بر  هتسياس

  اي وارده بر اقتصاد داشته باشند.  هكدت شومهنسبت به اثرات كوتا

نياز  عهب بهادار  اوراق  بورس  سازمان  و  مركزي  بانك  مانند  بازار  ناظران  ديگر  بارت 

ا تصميمات فوري و آني اتخاذ نموده يا مقررات ضربتي وضع  هكنيست تا پس از بروز شو

بنمايند ناگهاني  يا  تغييرات ضربتي  بازار،  مه.  در  ايجاد شده  يك شوك  به  واكنش  نظور 

ارز قابل معامله يا توزيع  ههمثل كاهش دستوري سود سپرد يا تعيين حداكثر  اي بانكي 

خوش در  شكست  علت  به  كارگشايي  بانك  توسط  وجود  ههسكه  و  بازار  نوسانات  اي 

ازارها تأثيرگذار بوده و باعث شوك ديگري بر خاصيت سرايت در بازارها، قطعاً بر ديگر ب

م بازارها  سياسگيآن  و  ناظران  تا  است  لازم  لذا  چنين  گتردد.  اتخاذ  از  قبل  ذاران 

م  انجام  بازار  تنظيم  منظور  به  نظرشان  از  كه  مقطعي  متقابل  گيتصميمات  اثر  بر  يرد 

حافظه  كه  آنجا  از  چراكه  باشند  داشته  كافي  توجه  يكديگر  بر  بازار    بازارها  عملكرد  در 

را خوب   آن  به وضعيت كشور  توجه  با  و  عملكرد را مقطعي  اين  تحليلگران  دارد  وجود 

يا   نقش  ايفاء  در  مركزي  بانك  ناتواني  يا  دولت  ضعف  از  ناشي  را  آن  و  ننموده  تلقي 

ذاران بازارها مانند بانك مركزي و وزارت  گتمايند. بنابراين سياسنيتعهدات خود تعبير م

باقتصاد   تا  بر شوجهلازم است  پايدار يا  هكاي توجه  بر رشد و توسعه  ا، تمركز خود را 

  افزايش قدرت خريد در بلندمدت معطوف نمايند. 
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Abstract 
The occurrence of shocks in monetary and financial markets causes 
turbulence and disrupt relations among markets in particular the relation 
between risk and return of capital assets. Either, the dynamic correlation that 
exists among markets makes the effect of shocks contagions from one 
market to other markets. In this study, we investigate the effect of contagion 
among the monetary and financial markets of Iran using analysis of 
multivariate dynamic correlation among “conditional dynamic” variance and 
averages of daily market returns that were obtained by FIAPARCH model 
during 2007-2018 and using the Kargolok algorithm to identify structural 
breaking point in time series of market returns. The results indicate that the 
domestic political events have no effect on the occurrence of market shocks 
and the existence of the effect of contagion among those market. Also, we 
found that investors show heard behavior during and after turbulence period 
and when the turmoil ends and stability returns to the market, according to 
learning and changes that occurred in their utilities due to events and their 
new attitudes towards risks and returns, will change their investment 
behavior.   
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