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  مقدمه .1
شـود تـا زیـان در یـک بخـش و یـا یـک        اقتصادهاي امروزي باعث می تنیدهدرهمساختارهاي 

انـد کـه   هد تجربی نشان دادهها یا اقتصاد دیگر کشورها گسترش یابد. شوابه بخش سرعتبهکشور 
گیـرد.  در یک فضاي جدا از هم صـورت نمـی   هاآنهاي بازارها از یکدیگر جدا نیستند و حرکت

هـا در  ، پیشـرفت چنـدملیتی هاي جهانی و ها و سازمانهاي اخیر گسترش بنگاهویژه طی دهه طوربه
صنعتی و رشد بسیار زیاد در هاي مالی در کشورهاي زدایی سیستمزمینه فناوري اطلاعات، مقررات

مواردي هستند که سبب ارتباط هر چـه بیشـتر بازارهـاي مـالی در      ازجملهالمللی سرمایه جریان بین
بـا   شـدت بـه هـاي مختلـف   نوسانات در بـازار دارایـی   ).Bracker and Koch, 1999اند (جهان شده

اتخـاذ   منظـور بـه هـایی مـالی   بنـابراین آگـاهی از روابـط بـین دارایـی      ؛باشـد همدیگر در ارتباط می
  گذاران امري ضروري است.تصمیمات مناسب توسط سرمایه

ها، رشد ها، بروز آثار هدفمندي یارانهاعمال تحریم درنتیجهاقتصاد ایران  1390از اوایل تابستان 
اي را بـه خـود شـاهد بـوده     فزاینده نقدینگی در سالیان متمادي و سایر عوامل وضعیت بسـیار ویـژه  

و به دنبال این امـر   فراگرفتثباتی این بازار را مدیریت نرخ ارز در کشور، بی هامدت. بعد از است
شـاخص بـورس اوراق بهـادار     هـاي رکوردشـکنی اي شد. بازار سکه طلا نیز دچار نوسانات فزاینده

به بورس هاي اقتصادي و تورم بالا، ورود آغاز شد. با توجه به رکود فعالیت 1391تهران نیز از سال 
گذارانی گذاري در پیش سرمایهآلترناتیوهاي سرمایه عنوانبهاوراق بهادار، بازار سکه و یا بازار ارز 

  بودند که پول داغ در دست خود داشتند.
تـوان ایـن   آمـده بـود مـی    بـه وجـود  هاي مـذکور  اي که در بازار داراییدر چنین فضاي آشفته

هـایی از قبیـل سـهام، سـکه طـلا و ارز در      متقابل دارایی ها را مطرح نمود که ساختار روابطپرسش
ایران چگونه است؟ آیا شواهدي مبنی بر بروز پدیده سرایت مالی در بازارهـاي سـهام، ارز و سـکه    

  در ایران وجود دارد؟
در ادامه مقاله و پس از ارائه مقدمه، در قسمت صورت سازماندهی شده است: مقاله حاضر بدین

هاي خودرگرسیونی عمومی مشروط بـر  ت موضوع اختصاص داشته، مروري بر مدلدوم که به ادبیا
اسـت. در قسـمت    صـورت گرفتـه  مفهوم سرایت در بازارهاي مـالی  تبیین ناهمسانی واریانس و نیز 

هـا، بررسـی   شناسـی تحقیـق پرداختـه و در قسـمت چهـارم ضـمن معرفـی داده       سوم به معرفی روش



   (دانش و توسعه)اقتصاد پولی مالی   62

ها یافته وتحلیلتجزیهصورت گرفته است. قسمت پنجم مطالعه به توصیفی از روند متغیرهاي تحقیق 
  کلی ارائه شده است. گیرينتیجهاختصاص یافته و در قسمت پایانی نیز 

  
  مبانی نظري .2

ارائـه شـده اسـت. اغلـب      1در ادبیات مالی توضیحات تئوریکی بسیاري در مورد سـرایت مـالی  
سیار هماهنگ که نتیجه رفتار عقلایی فعالان در محیط حرکات ب عنوانبهمطالعات، سرایت مالی را 

بازارهاي داراي شکست (از قبیل اطلاعات نامتقارن، اطلاعات ناهمگن، رقابت نـاقص، محـدودیت   
کننـد و یـا آن را بـه    باشد، تفسـیر مـی  در ثروت و قرض گرفتن، ظرفیت تحمل ریسک و غیره) می

دهند. بـراي  اي) نسبت میبازار (از قبیل رفتار گلههاي غیرعقلانی توسط همان فعالان گیريتصمیم
کند که در مواقعی که بحران در یک بـازار بتوانـد نقـدینگی    ) بیان میValdes, 1996مثال، والدز (

-گذاران مجبور بـه فـروش دارایـی   در بازار را کاهش دهد، ممکن است سرمایه کنندگانمشارکت
یا الزامات قـانونی دیگـر در    2هه با اخطار افزایش سپردههایشان در بازارهاي دیگر شوند تا در مواج

-نشان داده است که محرك )Masson, 1999سبد دارایی خود توازن مجدد ایجاد نمایند. ماسون (
عوامـل سـقوطی عمـل کنـد کـه انتظـارات منفـی         صـورت بـه توانـد  هاي کوچک در یک بازار می

نمایـد. کـدرز و   هماهنگ تحریک مـی  طوربهرا گذاران در مورد تعادل بازار سایر کشورها سرمایه
) با اشاره به اینکه ایجاد توازن مجدد بین بـازاري و اطلاعـات   Koders & Pritsker, 2002پریزکر(

کنند که ایجاد توازن در پرتفـوي بـین بـازاري (پرتفـوي     نامتقارن ریشه سرایت مالی است، بیان می
کانالی بـراي سـرایت مـالی باشـد. کیـل و       عنوانبهد توانمختلف) می بازاريهاي متشکل از دارایی

چنـین   ) Vayanos &Gromb, 2002) و گرامـب و وایونـاس (   Xiong &Kyle ,2001ژیانـگ ( 
هـاي  هـاي مـالی از شـوك   توانـد زمـانی پدیـد آیـد کـه واسـطه      کنند که سرایت مالی میبحث می

________________________________________________________________ 

1- Financial Contagion 

2 - Margin Callدهد تا میزان سرمایه موجو در حساب اعتباري : اخطاري است که مؤسسه کارگزاري به مشتري خود می
  خود را افزایش دهد و نسبت بین وام و سرمایه را به حد مشخص برساند.
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-پایین هاآنارزش پرتفوي  کهريطوبهبینند خود زیان می 3نامطلوب وارد شده بر وضعیت پرتفوي
) نشان داد که حرکات همبسته Yuan, 2005گیرد. یوان (قرار می هاآنتر از آستانه تحمل ریسک 

باشـد. برونـر و   گیـري مـی  هـاي وام العمـل اطلاعـات نامتقـارن و محـدودیت    قیمت ناشی از عکـس 
که در آن ایجاد توازن مجدد  ) مدلی را ارائه دادندBroner, Gelos & Reinhart, 2006همکاران (

  کانال انتقال بحران عمل نماید. عنوانبهتواند گذار میدر پرتفوي سرمایه
  توان ارائه نمود: بندي بانک جهانی، سه تعریف از سرایت را به شرح زیر میبر اساس طبقه

  م در ها بین کشورها (بازارها) اسـت. سـرایت ه ـ  انتقال شوك منزلهبهتعریف گسترده: سرایت
بنابراین لزومـی نـدارد کـه سـرایت حتمـاً       ؛تواند اتفاق بیفتدزمان خوب و هم در زمان بد می

  است. تأکیدها بیشتر مورد پدیده سرایت در زمان بحران حالبااینمرتبط با بحران باشد. 
 ها به سایر بازارها و یا کشورها است فارغ از تعریف محدودکننده: سرایت بیانگر انتقال شوك

وجود داشته باشد. این تعریف معمولاً بـه حرکـات همزمـان     هاآنینکه پیوندهاي اساسی بین ا
  شود.اي توضیح داده میرفتار گله وسیلهبهافراطی بازارها اشاره دارد و عموماً 

 افتد که همبسـتگی بـین بازارهـا در دوره    تعریف بسیار محدودکننده: سرایت زمانی اتفاق می
). www.econ.worldbank.orgیابـد ( تگی در دوره آرامش افزایش میبحران نسبت به همبس

  در مقاله حاضر این تعریف از پدیده سرایت مدنظر است.   
تـوان از هـم تفکیـک    با در نظر گرفتن تعاریف فوق، دو نوع از سرایت را در ادبیات مـالی مـی  

 Calvo& یا کشـورها اسـت (  که نتیجه وابستگی مالی و واقعی بین بازارها  4کرد: سرایت مکانیکی

Reinhart, 1996گـذاران تمرکـز دارد (  که بر رفتـار سـرمایه   5) و سرایت روانیDornbush et al, 

در پدیـده سـرایت    خصوصبهها گذاران نقش محوري در فرایند انتقال شوك). رفتار سرمایه2000
تواننـد تصـمیماتی اتخـاذ    ن مـی گـذارا اعتقاد بر این است که سرمایه ارتباطدراینکند. مالی ایفا می

عقلایـی اسـت و ایـن امـر خـود منجـر بـه حرکـات          هاآنهاي شخصی بینیکنند که بر اساس پیش
________________________________________________________________ 

3 - Portfolio Positionها و بدهید، شامل کل داراییباشگذار دارا می: وضعیت پرتفوي که اشاره دارد به آنچه که سرمایه -

  هاي وي و همچنین سهامی که از دیگران قرض گرفته و به فروش رسانده است.
4- Mechanical Contagion 
5- Psychological Contagion 
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). دورنبـوش و  ;Pritsker, 2000 Dornbush et al, 2000گـردد ( همزمـان افراطـی در بازارهـا مـی    
زیـر تمـایز قائـل     صورتبهگذاران ) بین سه نوع از رفتار سرمایهDornbush et al, 2000همکاران (

  اند:شده
  هـا  وابسته به نقدینگی و سایر محدودیت گذاریهسرمامسأله نقدینگی و انگیزش: رفتار عقلایی

  گذاران است.بر روي  سرمایه
    گـذاران داراي  رسـد کـه سـرمایه   مسأله اطلاعات نامتقارن و هماهنگی: غالباً چنین بـه نظـر مـی

کنند که بحران مالی گذاران فکر میغیاب اطلاعات سرمایه بنابراین در؛ اطلاعات ناقص هستند
در یک بازار (یا کشور) ممکن است منجر به پدیـد آمـدن بحـران مشـابه در سـایر بازارهـا (یـا        

  تواند باعث ایجاد پدیده سرایت گردد.کشورها) گردد. چنین رفتاري می
 دادوستدهاي مالی را مدیریت میگذار از قواعدي که تغییر قواعد بازي: تغییر ارزیابی سرمایه-

  تواند منجر به ایجاد سرایت گردد.گذاران است که میکند نیز جنبه دیگري از رفتار سرمایه
ها متمرکز ادبیات تجربی در مورد سرایت مالی بر روي حرکات هماهنگ افراطی قیمت دارایی

هاي بین بازاري بعد از گیدار در همبستشده است.  آزمون همبستگی از طریق بررسی افزایش معنی
روش متعارف بـراي آزمـون سـرایت مـالی بکـار گرفتـه شـده         عنوانبهاي گسترده طوربههر بحران 

توان است. از نخستین مطالعاتی که از آزمون همبستگی براي تحلیل سرایت استفاده نموده است می
ه بـراي نخسـتین بـار بـا     ) اشاره کـرد ک ـ King & Wadhwani (1990)به مطالعه کینگ و وادوانی (

استفاده از رویکرد همبستگی، تغییرات همبستگی میان بازار سهام لندن و نیویـورك بعـد از بحـران    
  آمریکا را مورد بررسی قرار دادند.  1987مالی 

دار در حرکات هماهنگ بازار افزایش معنی عنوانبهدر آزمون همبستگی مرسوم، سرایت مالی 
شود. این تعریف، انجام آزمون سرایت را با به دوره آرامش تعریف می در طول دوره بحران نسبت

 طـور بـه بررسی اینکه آیا همبستگی بین بازارها در دو دوره، یعنـی دوره بـا ثبـات و دوره بحرانـی،     
  کند. پذیر میامکان راحتیبهداري متفاوت است معنی

ات به چـالش کشـیده شـده    آزمون همبستگی مرسوم براي وجود سرایت توسط برخی از مطالع
 ,Loretan & English) ، لورتان و انگلیش (Forbes & Rigobon, 2002است. فوربز و ریگوبن (

کننـد کـه   ) چنین بحث میBoyer, Gibson & Loretan, 1999) و بویر، گیبسون و لورتان (2000
 اشـی از ناهمسـانی  داراي تورش ن ايملاحظهقابل طوربهآزمون همبستگی مرسوم براي سرایت مالی 
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نشـان دادنـد در مـواقعی کـه      هـا آنهاست. به لحـاظ آمـاري،   هاي بازدهی داراییواریانس در داده
کـاذبی افـزایش    صـورت بـه تواند ها میثبات باشند، همبستگی میان بازدهیبازارهاي سهام بسیار بی
یار همبستگی بـراي  ) یک تعدیل آماري در معForbes & Rigobon, 2002یابد. فوربز و ریگوبن (

  کنترل تورش ناهمسانی واریانس پیشنهاد کردند.
اند مبنی بر اینکه همبسـتگی  دیگري از مطالعات نیز وجود دارند که مستنداتی ارائه کرده گروه

میان بازارهاي سهام ثابت نبوده و طی زمـان در حـال تغییـر اسـت. بـراي مثـال لانجـین و سـالنیک         
)Longin & Solnik (1995)کشـور عضـو    7) براي 1960-1990ساله ( 30ر یک دوره ) دOECD 

طـی زمـان در حـال     OECDنشان دادند که همبستگی میان بازار سهام آمریکا و سـایر کشـورهاي   
هایی که نوسانات بازار زیاد بوده، همبسـتگی  نشان دادند در دوره هاآنافزایش بوده است. همچنین 

) در Ramchand & Susmel, 1998. رامچـارد و ساسـمل (  ها نیز افـزایش یافتـه اسـت   میان بازدهی
) در مـورد تغییـر همبسـتگی بـین بازارهـا را      1995هاي مطالعه لانجین و سـالنیک ( مطالعه خود یافته

) نیز نشان دادند که همبستگی میان بـازار  Karolyi & Stulz, 1996تائید کردند. کارولی و استالز (
یابـد.  شود، افزایش مـی هاي بزرگ به این بازارها وارد میشوكسهام آمریکا و ژاپن در زمانی که 

) همچنـین  Ang & Chen, 2002) و آنـگ و چـن (  Longin & Solnik, 2001لانجین و سالنیک (
یابـد. نتیجـه اصـلی    هایی که بازار در رکود است افزایش مینشان دادند که همبستگی تنها در دوره

داري میـان  کنـد و رابطـه معنـی   ستگی طی زمـان تغییـر مـی   این گروه از مطالعات این است که همب
بنـابراین نوسـانات متغیـر در طـی      ؛وجود دارد 6همبستگی بین بازارها و نوسانات متغیر در طی زمان

عامـل اساسـی کـه     عنـوان بـه توانـد  نماید و میزمان نقش مهمی در حرکات همزمان بازارها ایفا می
  شود در نظر گرفته شود. در طی زمان می منجر به تغییر همبستگی بین بازارها

تـوان بـا اسـتفاده از دو    گذاران نسبت به نوسـانات در حـال تغییـر را مـی    ماهیت واکنش سرمایه
و فرضیه واکنش  7فرضیه پرکاربرد در مالی توضیح داد: فرضیه انتظارات عقلایی متغیر در طی زمان

________________________________________________________________ 

6- Time-Varying Volatility 

7- Time-Varying Rational Expectation Hypothesis 
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  ).Choe et al, 2012( 8افراطی بازار سهام
گذاران ریسـک گریـز در   کند که سرمایهتظارات عقلایی متغیر در طی زمان فرض میفرضیه ان

 صـورت بـدین کنند. دلالت ایـن وضـعیت   پاسخ به تغییر نوسانات بازار انتظارات خود را بازبینی می
گـذاران بـراي پـذیرش    است که بر اساس رابطه مبادله تعریف شده میان ریسک و بازدهی، سـرمایه 

 ;Fama & French, 1988ز نوسانات آتی به صرف ریسک بـالاتري نیـاز دارنـد (   سطوح بالاتري ا

Ball & Kothari, 1989; & Cecchehtti et al, 1990     در مقابل، فرضـیه واکـنش افراطـی بـازار .(
اخبـار بـازار بـا انتظـارات      هرگونـه گـذاران گـرایش دارنـد بـه     کند که سرمایهسهام چنین بحث می

 ;Summers, 1986& 1988یا بدبینانه خود واکنش افراطـی نشـان دهنـد(    بینانه وخوش ازحدبیش

DeBondt & Thaler, 1985 & 1987; Lehmann, 1990; & Lo & MacKinlay,1990  .(  
  

  . پیشینه تجربی تحقیق3
اي در بین تحقیقات داخلـی و خـارجی در خصـوص بررسـی رفتـار و      مطالعات تجربی گسترده

هـاي مختلـف بازارهـاي مـالی را     الی صورت گرفته و هر یک از جنبـه هاي مروابط بازدهی دارایی
که نزدیک به موضوع مقالـه   خارجی. در خصوص تحقیقات انجام گرفته 9اندمورد مطالعه قرار داده

)، مالیـاریس و اوروتیـا   Eun & Shim, 1989شـیم (  و ایـن  تـوان بـه مطالعـات   باشـد مـی  حاضر می
)Malliaris & Urrutia, 1992همکـاران (  و کـر ) ، بBecker et al, 1992 کـارتی و ناجانـد   )، مـک
)1995 ,Najand &McCarthy  ،() 2001پارك و سونگ ,Song &Park (   ) فـوربز و ریگـوبن ، 

Forbes & Rigobon, 2002  ) بکـائرت و همکـاران ،(Bekaert et al, 2005 ) لـی ،(Li, 2007 ،(
)، Bernhart et al, 2009و همکـاران (  )، برنهـارت Chiang et al, 2007شـیانگ و همکـاران (  

 ,Boubaker & Sghaier) و بـوبکر و غـایر (  Corsetti et al, 2005, 2011کارسـتی و همکـاران (  

مهـرآرا و عبـدلی    نیـز مطالعـات انجـام گرفتـه توسـط      داخلـی )  اشاره نمود. در بین مطالعات 2013
)Mehrara & Abdoli, 2006  ) صـمدي و همکـاران ،(Samadi et al, 2007 برزانـی و  )، واعـظ

________________________________________________________________ 

8- Stock Market Overreaction Hypothesis 

  ها اکتفا شده است.با توجه به حجم مقاله، جهت رعایت اختصار صرفاً به معرفی نویسندگان مقاله - 9
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ــاکیزه (Vaez Barzani et al, 2009همکــاران ( ــی Pakizeh, 2011)، پ )، حیــدري و ملابهرام
)Heydari & Molabahrami, 2011 ) کشاورز حداد و بابـایی ،(Keshavarz, & Babaei, 2012 ،(

 Eslami)، بیـد گلـی و خـان احمـدي (    Abunoori & Abdollahi, 2012ابونـوري و عبـداللهی (  

Bidgoli & Khan Ahmadi, 2013 زاده و همکـاران ( ) و کـریمKarimzadeh et al, 2012 را  (
تـوان در تکنیـک   ذکر شـده را مـی   داخلی تفاوت عمده مطالعه حاضر با مطالعات توان برشمرد.می

دوره زمـانی   ررسی تجربی وجود سرایت و نهایتـاً بکارگرفته شده جهت مطالعه روابط بین بازارها، ب
قیق بیان کرد.  این مطالعه دوره زمانی خاصی از اقتصاد کشور را مورد بررسی قـرار داده کـه در   تح

  اي در بازار ارز، طلا و بازار سهام رخ داده است.سابقهآن نوسانات بی
  

  . مدل تحقیق و روش برآورد4
اي مالی بین هثباتیامروزه بین پژوهشگران اقتصادي و مالی این پدیده پذیرفته شده است که بی

کننـد. در  هاي مختلف و نیز بین بازارهاي مختلف در طـول زمـان بـا همـدیگر حرکـت مـی      دارایی
بـا   نوعیبه -المللیمالی و غیر مالی، داخلی و بین -توان بیان نمود که تقریباً همه بازارهاحقیقت می

بات مشـترك  هاي سـهام کشـورهاي مختلـف داراي ارتبـاط و مناس ـ    یکدیگر مرتبط هستند. بورس
پذیرنـد. قیمـت اوراق   از بازار اوراق قرضه تأثیر مـی  توجهیقابل طوربهها خود هستند و این بورس

خود  نوبهبهنفت و طلا  ازجملهقرضه به میزان زیادي تحت تأثیر بازارهاي کالا است و قیمت کالاها 
چند  GARCHهاي مدل ايهشدمشاهدهبه روند دلار آمریکا بستگی دارند. در رابطه با چنین روابط 

هـاي چنـدین   ثبـاتی ) معرفی شد که جهت مطالعه ارتباط بـین بـی  Multivariate GARCHمتغیره (
  بازار و یا دارایی کاربرد مناسبی دارند.

  زیر ارائه کرد: صورتبهتوان را می MGARCHهاي بندي کلی از مدلیک دسته
ایجاد شـده اسـت در    MGARCHهاي تفاوت اصلی در رویکردهاي فوق که براي ساخت مدل

برنـد  کوواریـانس شـرطی بکـار مـی    -هایی است که این رویکردها براي مـاتریس واریـانس  تصریح
)Bauwens et al, 2006.( 
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ترکیبـات   عنـوان به درواقع) DCC( 10هاي همبستگی شرطی پویابندي فوق، مدلبر اساس دسته
دهـد کـه در یـک طـرف     اجازه مـی  ن مدلباشد. ایتک متغیره می GARCHهاي غیرخطی از مدل

جداگانـه تصـریح شـود.     صـورت بـه واریانس شرطی و در سوي دیگر ماتریس همبسـتگی شـرطی   
شود ها از طریق فرایند سلسله مراتبی تصریح می) این گروه از مدلtHماتریس واریانس شرطی (

یانس شرطی انتخاب شده و سپس مبتنی بـر  براي وار GARCHنخست یک مدل از نوع  کهنحويبه
ماتریس  DCCگردد. در مدل واریانس شرطی مرحله اول، ماتریس همبستگی شرطی مدلسازي می

  شود:زیر تعریف می صورتبهکوواریانس شرطی -واریانس
                                                                                 tttt DRDH   

  که در آن
                                                            )....( 2/12/1

11 NNttt hhdiagD   
  

  MGARCHهايمدلانواع 

تک  GARCHهاي تعمیم مستقیم مدل
 )1986بالرسلو ( متغیره

 تک متغیره GARCHهاي ترکیب خطی مدل
 GARCHهاي ترکیب غیر خطی مدل

 تک متغیره

VEC 
BEKK 

Factor Models 
Flexible MGARCH 

Riskmetrics 
Full Factor GARCH Models 

Generalized Orthogonal Models (O-
GARCH, GO-GARCH) 

Latent Factor 

CCC (Constant Conditional 
Correlation Model) 

DCC (Dynamic Conditional 
Correlation Model) 

GDC (General Dynamic 
Covariance Model) 

Copula-Garch Models 

 p 81  Bauwens et al, 2006 ,:منبع
  

tD  یک ماتریس قطري است کهi امین مؤلفه روي قطر آن با انحراف معیار شرطیi امین دارایی
)2/1

iith.متناظر است (iithهر مدل  صورتبهتواند میGARCH اي تعریف شـود. نسـخه   تک متغیره

________________________________________________________________ 

10- Dynamic Conditional Correlation (DCC) Model 

 توان به مقاله هاي ذکر شده می. براي مطالعه بیشتر در مورد مدلRombouts Bauwens, Laurent, and)2006(  
 رجوع کرد.
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نشـان داده   EDCC(1,1) صـورت به) که به اختصار 2002توسط انگل ( ارائه شده DCCاصلی مدل 
  : دیگرعبارتبه ؛است tDبراي هر واریانس شرطی در  GARCH (1,1)شود داراي تصریح می

                           Nihh tiiitiiiiit ,...,11,
2

1,     
  :کهنحويهبهاي شرطی متغیر طی زمان است ماتریسی است که شامل همبستگی tRدر نهایت 

                                                                1*1*  tttt QQQR 

                
   

 
R

r

S

s

R

r

S

s
ststsrtrsrt QQQ

1 1 1 1

)()1(   
در  tماتریس کوورایانس غیـر شـرطی بـردار پسـماندهاي اسـتاندارد شـده        Qدر مدل فوق 

 اول تخمین بوده ومرحله 
*
tQ    عناصـر قطـري   ماتریس قطري مرکـب از مجـذور ریشـه tQ   .اسـت

ند ها غیرمنفـی باش ـ ها و باید  tQ) نشان دادند که براي مثبت معین بودن 2001انگل و شپارد (

 کهنحويبه
1

1 1

 
 

R

r

S

s
sr 

 Engle andنیز مثبـت معـین خواهـد بـود (     tRباشد. در اینحالت  

Sheppard, 2001.( 

زیر تصریح  صورتبهتوان را می DCCع راستنمایی براي برآورد پارامترهاي مدل بلگاریتم تا
  نمود:
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ست: نخست سعی شده تا با استفاده از تحلیل ضـریب  سازي مطالعه حاضر شامل دو بخش امدل
وجود پدیده سـرایت در بازارهـاي سـهام، سـکه و ارز در ایـران مـورد        tهمبستگی  و آزمون رایج 

  توان مدل رگرسیون خطی زیر را در نظر گرفت:آزمون قرار گیرد. براي این منظور می
                                                            itjtit yy    

تغییـر   صـورت بـه وجود داشـته باشـد (کـه     jtyو  ityاگر تغییراتی در رابطه بین سري بازدهی 
 شود) به معنی شواهدي مبنی بر وجود سرایت خواهد بود. ایـن آزمـون  نشانداده می دار در معنی

ساده زمانی پیچیده خواهد بود که تغییر نوسانات جزء اخلال ضمن حرکت از دوره غیر بحرانی بـه  
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-دوره بحرانی در نظر گرفته شود. چنین رفتاري در تضاد با فرض واریانس همسانی جزء اخلال می
) آزمـون تغییـر آمـاري در ضـریب     2000اجتنـاب از ایـن مسـأله فـوربز و ریگـوبن (      منظوربهباشد. 

، بین دو دوره بحرانی و غیر بحرانی را پیشنهاد کردند. با توجه به اینکه انتظار بر این iمبستگی، ه
ها با ورود به دوره بحرانی نسبت به دوره غیر بحرانی افزایش یابد، لـذا فـوربز و   است واریانس داده

  ریگوبن تعدیل زیر را براي ضریب همبستگی ارائه نمودند:
                                                

])(1[1 2

*

i

i
i







    

1که در آن  l
j

h
j




  بوده و بیانگر افزایش نسبی در واریانس بازدهی دارایی بین دوره غیر

تگی داري افزایش در ضریب همبسآزمون معنی منظوربهبحرانی (ثبات) و دوره بحرانی است. نهایتاً 
  توان در نظر گرفت:هاي زیر را میتعدیل شده فرضیه

*
1: ضریب همبستگی در دوره بحران  

*
2: ضریب همبستگی در دوره غیر بحرانی   
)4nn(df

)(1
4nn)(t 212*

2
*
1

21*
2

*
1 




  

آزمـون آن  انجـام داد کـه آمـاره     t-Studentتوان بـا اسـتفاده از آزمـون    آزمون فرضیه فوق را می
  زیر تعریف شده است: صورتبه

  11پذیرش فرضیه رقیب بیانگر وجود سرایت بین دو بازار خواهد بود
مـدل پایـه جهـت بررسـی      عنـوان بـه  DCC(1,1)چنـدمتغیره   GARCHدر گام بعـدي از مـدل   

همبستگی شرطی متغیر طی زمان استفاده شده است. در این مرحلـه بـا توجـه بـه اینکـه در آزمـون       
شکسـت سـاختاري    عنوانبهرایت مالی از طریق همبستگی شرطی متغیر طی زمان، سرایت وجود س

شـود، بـراي ایـن منظـور مـدل      هـاي بحـران تعریـف مـی    پویـا در دوره  دار در سري همبستگیمعنی
نشان دادن دوره پـرتلاطم تعـدیل    منظوربههمبستگی شرطی پویا با لحاظ یک متغیر موهومی زمان 

) و فـرم تعـدیل   2002معرفی شده توسط انگل ( DCC(1,1)این فرم استاندارد مدل بنابر ؛یافته است
________________________________________________________________ 

  رجوع شود. Imen and Rim (2012)براي جزئیات بیشتر به مقاله  - 11
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  زیر خواهد بود:   صورتبهیافته آن 

)(QQ)1(Q
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  DCC(1,1)مدل (1): 
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jt1t,jjjt


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
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
 

  تعدیل یافته    DCC(1,1)): 2مدل (
اختیـار   1براي دوره بحرانـی مقـدار   دهنده متغیر موهومی است که نشان Dدر مدل تعدیل یافته 

کرده و در غیر اینصورت صفر خواهد بود. 
       ضریب متغیـر موهـومی بـوده و در صـورت وجـود

هاي لازم براي مثبت معین بودن کند. محدودیتتغییر در همبستگی شرطی، آنرا در خود لحاظ می
0,0 رتصـو بـه ماتریس کوواریانس در مدل تعدیل یافته   

  1و 
   خواهـد

) بـراي وجـود   LRمـدل غیرمقیـد، آزمـون نسـبت راسـتنمایی (      عنـوان به) 2بود. با استفاده از مدل (
00) با فرضیه صـفر  1سرایت در مقابل مدل (  


H   گیـرد. آمـاره آزمـون مـذکور     انجـام مـی

  با یک درجه آزادي خواهد بود. 2داراي توزیع 
  

  ها و نتایج تجربی. داده5
هاي روزانه نرخ ارز غیر رسمی (نرخ دلار در بازار آزاد)، قیمـت سـکه   در تحقیق حاضر از داده

) استفاده شده اسـت. بـازده   TEPIX(تمام بهار آزادي) و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران (
  زیر تعریف نمود:  صورتبهتوان هاي مورد نظر را میروزانه (درصد) متغیر

                                        )]log()[log(100 1 ttt ppy  
هاي مورد نظر از بانـک مرکـزي و   است. داده tقیمت (یا مقدار شاخص) در زمان  tPکه در آن 

تا  1389از فروردین ماه  سایت بورس اوراق بهادار تهران گردآوري شده است. دوره زمانی تحقیق
مشاهده) بوده و مبناي انتخاب دوره زمانی مذکور شروع جهش نرخ  835(شامل  1392شهریور  31

المللی علیه ایران است. در انتخاب هاي بینباشد که تقریباً مصادف با تشدید تحریمارز در ایران می
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ثبـاتی در بازارهـاي   ر برگرفتن بیدوره زمانی سعی بر این بوده است که دوره مورد بررسی ضمن د
آغاز شد)، دوره با نوسان اندك در این بازارها را نیز شامل  1390ارز و طلا (که تقریباً از مرداد ماه 
دوره آرامش یا دوره با نوسان اندك  عنوانبه 1390تا مرداد  1389شود (در این مطالعه از فروردین 

  در نظر گرفته شده است).  
-نکه براي آزمون سرایت لازم است تا ضرایب همبستگی بین هر جفـت از دارایـی  با توجه به ای

 07/01/1389لـذا دوره   ؛اي با آرامش نسبی و دوره بحران برآورد شودهاي مورد مطالعه براي دوره
اي با آرامش نسبی در بازار سکه، ارز و سـهام در نظـر گرفتـه شـده و     دوره عنوانبه 29/04/1390تا 

دوره  عنـوان بـه در بـالا مـورد اشـاره قـرار گرفـت       همچنان کـه  31/06/1392تا  01/05/1390دوره 
پرتلاطم تعریف شده است. به دلیل وضعیت خـاص بازارهـاي مـذکور در دوره بحرانـی، در ادامـه      

  ارائه شده است. 1392تا شهریور  1390بررسی توصیفی از روند متغیرهاي تحقیق از مرداد 
) و شاخص قیمت بازار Coin)، قیمت سکه(Erنی متغیرهاي نرخ ارز() روند سري زما1نمودار (

) قابل مشاهده است نرخ ارز و قیمت سکه 1در نمودار ( همچنان کهدهد. ) را نشان میTepixسهام(
 1390دهنـد. در سـال   تقریباً از روند مشابهی برخوردار بوده و همبستگی بسیار بـالایی را نشـان مـی   

هانی طلا، تحولات اقتصاد کلان کشور و مسائل سیاسـی از قبیـل تشـدید    تحولات بازار ج درنتیجه
المللی هاي بینهاي تشدید تحریمملتهب شد. زمزمه شدتبهها بر علیه ایران بازار سکه و ارز تحریم

و 1390مـاه  ، آغـاز تحـریم بانـک مرکـزي توسـط آمریکـا در دي      1390علیه ایران از اواسـط سـال   
موجـب افـزایش پرشـتاب     1390از ایران توسط اتحادیه اروپا در بهمن تصویب تحریم خرید نفت 

ریـال در اول مـرداد    4316700قیمت سکه تمام بهـار آزادي از   کهنحويبهتقاضاي سکه و ارز شد 
درصـدي). طـی همـین     135رسـید (رشـد    1390ریال در روز سوم بهمن  10160000به مبلغ  1390

  ریال افزایش یافت. 21000ه ریال ب 10597دوره ارزش هر دلار از 
در چنین شرایطی بانک مرکزي ضمن تداوم عرضه سکه از طریق بانک کارگشـایی، اقـدام بـه    

سکه از طریق بانک ملـی کـرد. نتیجـه ایـن اقـدام بـه همـراه ابـلاغ اصـلاحیه مجموعـه            فروشپیش
ر بـازار ارز  هاي پولی، اعتباري و نظارتی بانک مرکزي و همچنـین برقـراري ثبـات نسـبی د    سیاست

تجربـه   1391 مـاه اردیبهشـت موجب شد تا قیمت طلا و سکه و ارز روند نسبتاً کاهشی را تا اواخـر  
اردیبهشـت   24ریـال در   15905ریال و نرخ ارز بـه   6070000قیمت سکه به مبلغ  کهنحويبهکند. 
 10و در تحریم بخش نفت ایران توسـط اروپـا اجرایـی شـده      1391 تیرماهکاهش یافت. در  1391
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اي شد تا هاي نفتی ایران توسط آمریکا تصویب شد. این وضعیت بهانهگسترش تحریم 1391مرداد 
  نرخ ارز و قیمت سکه مجدداً روند صعودي به خود بگیرند. 

  

  
  

  )Tepix) و شاخص قیمت بازار سهام(Coin)، قیمت سکه(Erروند سري زمانی متغیرهاي نرخ ارز( - 1نمودار 
  

اجـراي   درنتیجـه هـا  درآمدهاي ارزي کشور، افـزایش سـطح عمـومی قیمـت     جهتوقابلکاهش 
به اجرا درآمد) به همراه آثار رشد مداوم و بالاي  1389ها (که از نیمه دوم سال سازي یارانههدفمند

بـازي در بـازار ارز و   هـاي سـفته  نقدینگی طی سالیان گذشته بر کاهش ارزش پول ملی و نیز انگیزه
جر به هجوم نقدینگی به سوي بازار ارز و طلا شد. نتیجه این تحولات رشد بسیار زیاد طلا مجدداً من

بـه   1391مهـر   11قیمـت سـکه و ارز در تـاریخ     کـه نحويبهقیمت سکه و طلا و ارز در کشور بود 
ریال رسید. به دنبال آغاز به کار مرکز مبادلات ارزي در  38857ریال و  14183300ترتیب به مبلغ 

هاي سفته بازها، نرخ ارز و به همراه و اقدامات انجام گرفته در خصوص کنترل فعالیت 1391 مهرماه
را از خود نشان دادند. در ادامه، عملکرد نیروهـاي   1391آن قیمت سکه روند کاهشی را تا آذر ماه 

در  کـه نحـوي بـه عرضه و تقاضا در بازار ارز و سکه مجدداً موجب افزایش نرخ ارز و سکه گردیـد  
ریـال   16000000ریـال و قیمـت سـکه طـلا نیـز تـا        40000نرخ ارز تـا مـرز    1391 ماهبهمناواسط 

ادامـه   1392نزولی شده تا اواخر شـهریور   ماهبهمنافزایش یافت. روند دو متغیر مذکور بعد از نیمه 
  داشته است. 

نتخابـات،  مشخص تعدیل انتظارات مردم در خصوص وضعیت اقتصادي کشـور بعـد از ا   طوربه

 92شهریور  92فروردین  91شهریور  91فروردین  90مهر 
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بازها از بازار ارز و سکه و به دنبـال آن  ، خروج سفتهايايهستهنسبت به روند مذاکرات  بینیخوش
عواملی دانست کـه ثبـات نسـبی     ازجملهتوان گذاران را میبیشتر شدن جذابیت بورس براي سرمایه

  به وجود آورد. 1392در بازار ارز و سکه را در تابستان 
ازار سهام در دوره مور مطالعه نیز باید عنوان نمود که روند ایـن متغیـر   در مورد شاخص قیمت ب

). مقدار شاخص 1نسبتاً ثابت بوده و نوسانات مقطعی را تجربه کرده است (نمودار  1391تا شهریور 
 24339بـه رقـم    1391واحـد بـوده و در اوایـل شـهریور      24809برابر بـا   1390قیمت در اول مرداد 

رونـد افـزایش شـاخص     1391ریباً بدون تغییر بوده اسـت. از نیمـه اول شـهریور    واحد رسیده که تق
قیمت آغاز شده است. براي افرادي که به دلیل بروز شرایطی از قبیـل تـورم بـالا و نامسـاعد بـودن      

هـاي  هاي نقدي خود بـه دارایـی  انتظارات نسبت به وضعیت اقتصادي کشور در صدد تبدیل سرمایه
قـرار   هـا آنگزینه مناسب پـیش روي   عنوانبهگذاري در بورس اوراق بهادار همطمئن بودند، سرمای

  داشت. 
هاي گذشته و از سوي دیگر نوسـانات زیـاد در   هاي بورس در سالروند افزایشی ملایم شاخص

گذاران رو به سوي بازار سـهام کشـور بیاورنـد. افـزایش     بازار ارز و طلا موجب شد تا نهایتاً سرمایه
بـه ایـن بـازار بـوده موجـب       هـا آنبـه بـورس کـه تـا حـدي ناشـی از اعتمـاد         گـذاران ایهسرماقبال 

(پایان دوره مورد مطالعه در  1392هاي بورس تا آخر شهریور پی در پی شاخص هايرکوردشکنی
بـه   1391شهریور  6در تاریخ  24649تحقیق حاضر) شد. مقدار شاخص قیمت بورس تهران از رقم 

افزایش یافته است که بیانگر بازده در حـدود   1392شهریور  31واحد در  61707رقم قابل ملاحظه 
باشد. بررسی مقادیر شاخص قیمـت بـورس تهـران، نـرخ ارز و     درصد طی تقریباً یک سال می 150

) بـه ترتیـب بیـانگر    1392شـهریور   31تـا   1390قیمت سکه در طول دوره مورد مطالعه (اول مرداد 
  باشد.درصد براي متغیرهاي مذکور می 115د و درص 175درصد،  148بازده 

) 2بررسی روند بازده متغیرهاي نرخ ارز، شاخص قیمـت بـازار سـهام و سـکه طـلا در نمـودار (      
 کـه طـوري بـه دهـد  اي را در هـر سـه سـري نشـان مـی     شهودي وجود پدیده نوسانات خوشـه  طوربه

توانـد  است. چنین وضعیتی می خ دادهنوسانات کم به همراه هم و نوسانات زیاد به دنبال یکدیگر ر
  هاي مورد نظر باشد.در سري ARCHاي از وجود آثار نشانه عنوانبه
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  ن
  )07/01/89-31/06/92روند بازده (درصد) روزانه نرخ ارز، شاخص قیمت بازار سهام و سکه طلا ( -2نمودار

  
دوره - رز، شاخص قیمت بازار سهام و سکه طلاهاي بازده روزانه نرخ اهاي توصیفی براي توزیعآماره - 1جدول

06/92 -01/89  
Rer Rcoin Rtedpix  هاي توصیفیآماره 

 میانگین  190/0 149/0 128/0

 میانه 139/0 057/0 009/0

 حداکثر 440/3 159/25 558/17

 حداقل - 545/2 - 286/26 - 193/27

 انحراف معیار 783/0 451/2 217/2

 لگیضریب چو 166/0 000/0 - 877/0

 ضریب کشیدگی 897/3 342/35 339/40

32/48613 

)000/0( 

06/36394 

)000/0( 

86/31  
)000/0( 

 Jarque-Beraآماره 

  منبع: محاسبات تحقیق
  

)، Rerهاي توصیفی مهم سري بازده روزانـه متغیرهـاي نـرخ ارز (   ) برخی از آماره1در جدول (
گزارش شده است. مطابق اطلاعـات ایـن   ) Rcoin) و سکه طلا (Rtepix( بازار سهامشاخص قیمت 

 زیادثباتی بی ثباتی کمبی
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نرخ ارز، شاخص قیمـت بـازار سـهام و سـکه     میانگین بازدهی روزانه جدول طی دوره مورد مطالعه 
  درصد بوده است.  149/0درصد و  19/0درصد،  128/0طلا به ترتیب برابر با 

 هاي مورد نظر حکایـت توزیع غیر شرطی سري بازدهی 13و کشیدگی 12بررسی ضریب چولگی
بـراي هـر سـه     14بـرا -از تفاوت توزیع هر سه سري از توزیع نرمال دارد. نتیجه آماره آزمون جارك

فرضیه صفر نرمال بودن توزیـع بـازدهی در هـر سـه      کهطوريبهسري نیز تائیدي بر این مطلب بوده 
درصد رد شده است. مقادیر ضریب چـولگی حکایـت از    1داري سري مورد مطالعه در سطح معنی

هاي مـورد مطالعـه دارد و بـر اسـاس مقـادیر ضـریب کشـیدگی        سريقارن در توزیع بازدهی عدم ت
هاي مورد نظر اوج بلندتر نسبت بـه توزیـع نرمـال دارنـد. ایـن وضـعیت کـه        محاسبه شده نیز توزیع

هـا  تواند بیانگر وجود بـدبینی هاي مورد مطالعه است میپهن بودن دنباله توزیع بازدهی سري منزلهبه
انـد و  گـذاران در هـر سـه بـازار از خـود نشـان داده      باشد که سـرمایه  ازحديبیش هايبینیخوشو 

  و دور از انتظار در بازده بازارهاي سهام، ارز و سکه شده است.  غیرعاديموجب حرکات 
هاي مـورد مطالعـه را   ) ماتریس همبستگی غیر شرطی محاسبه شده براي سري بازدهی2جدول (

) همبستگی غیر شرطی بین بازده بورس و بازده سکه مثبـت و بسـیار   2ابق جدول (دهد. مطنشان می
باشد. همبستگی غیر شرطی میان اندك بوده و همبستگی بین بازده بورس و بازده نرخ ارز منفی می

بازده سکه و بازده نرخ ارز مثبت و نسبتاً بالا است که بر اساس نمودار روند قیمت سـکه و ارز دور  
ر نیست. البته باید توجه شود که این تحلیل بسیار ساده بوده و در تفسیر آن باید دقت نمود. از انتظا

تر همبستگی بین بازده نرخ ارز، سهام و سکه نتـایج مـدل همبسـتگی    بررسی دقیق منظوربهدر ادامه 
  شرطی پویا ارائه شده است.

اسـت کـه نخسـت مـدل      ترتیـب ایـن بـه فرآیند انجام آزمون رایـج بـراي وجـود سـرایت مـالی      
GARCH(1,1) هاي مورد مطالعـه در کـل دوره مـورد نظـر بـرآورد شـده و       براي هر یک از سري

بخشـی   کهنحويبهشود شود. پسماندهاي حاصل به دو دسته تقسیم میسپس پسماندها استخراج می

________________________________________________________________ 

12- Skewness Coefficient 

13- Kurtosis Coefficient 

14- Jarque-Bera 
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باشـد. در  از پسماندها در هر سري مربوط به دوره پرتلاطم و بخش دیگـر مربـوط بـه دوره باثبـات     
دوره پـر   عنوانبه 1392تا اواخر شهریور  1390مطالعه حاضر بر اساس نوسانات نرخ ارز، اول مرداد 

تلاطم در نظر گرفته شده است. همچنین براي اینکه دوره مورد مطالعه تحقیـق شـامل دوره باثبـات    
اسـت. در گـام بعـدي    دوره باثبات تعریف شده  عنوانبه 1390تا مرداد  1389نیز باشد، از فروردین 

شناسی تحقیق ارائه شد، میـان پسـماندهاي   ضرایب همبستگی تعدیل شده مطابق آنچه که در روش
شود. نتـایج انجـام آزمـون    هاي مورد مطالعه در دوره ثبات و نیز در دوره پرتلاطم محاسبه میسري

در جـدول   t-Studentفرضیه وجود سرایت مالی میان بازارهاي مورد بررسی بـا اسـتفاده از آزمـون    
  ) گزارش شده است.3(

  
- 06/92هاي روزانه نرخ ارز، شاخص قیمت و بازده نقدي و سکه طلا (دوره همبستگی غیر شرطی بازدهی -2جدول 

01/89( 
 Rtedpix Rcoin Rer  همبستگی غیر شرطی

Rtedpix  000/1  0067/0  022/0-  
Rcoin  0067/0  000/1  659/0  
Rer  022/0-  659/0  000/1  

  منبع: محاسبات تحقیق
  

 tنتایج آزمون فرضیه وجود سرایت مالی میان بازارهاي نرخ ارز، سهام و سکه طلا با استفاده از آزمون  -3جدول 

ضریب همبستگی تعدیل شده   
  04/1390- 01/1389دوره 

ضریب همبستگی تعدیل شده 
  06/1392- 05/1390دوره 

-tآماره 
Student  

  نتیجه

 -سهام
  ارز

0286/0  0044/0  954/0-  
)829/0(  

عدم وجود 
  سرایت 

 -سهام
  سکه

041/0  0078/0  
943/0-  

)654/0(  
عدم وجود 

  سرایت 
 -ارز

  سکه
0137/0-  4599/0  369/14  

)000/0(  
وجود 
  سرایت

 هاي تحقیقمنبع: یافته

  
) بعد از دوره آرامش در بازار سـهام، سـکه و ارز در ایـران    3مطابق نتایج ارائه شده در جدول (

تـا   05/1390اي با نوسانات زیاد در این بازارها (دوره ) و ورود به دوره04/1390تا  01/1389 (دوره
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) پدیده سرایت مالی میان بازار سهام و ارز و همچنـین بـازار سـهام بـا بـازار سـکه وجـود        06/1392
ایت داري بـه بـازار سـهام سـر    معنـی  طوربههاي بازار ارز و سکه شوك دیگرعبارتبه ؛نداشته است

نکرده است. در مقابل بر اساس نتایج آزمون فرضیه، وجود سرایت بـین بـازار ارز و سـکه پذیرفتـه     
قابل بیان است که در دوره زمانی مورد مطالعـه نوسـانات در    صورتبدینشود. مفهوم این نتیجه می

  هر یک از بازارهاي ارز و سکه به دیگري سرایت کرده است. 
تایج آزمون فرضیه فوق، وجود پدیده سرایت مالی با استفاده از نتایج بررسی استحکام ن منظوربه

است. براي نیل بـه ایـن    قرارگرفته) مجدداً مورد آزمون DCCبرآورد مدل همبستگی شرطی پویا (
 عنوانبه)  2002هدف، در ادامه از مدل همبستگی شرطی پویاي معرفی شده توسط انگل و شپارد (

  ت. مدل پایه استفاده شده اس
با توجه به اینکه در آزمون وجود سرایت مـالی از طریـق همبسـتگی شـرطی متغیـر طـی زمـان،        

هـاي بحـران تعریـف    پویـا در دوره  دار در سري همبستگیشکست ساختاري معنی عنوانبهسرایت 
نشان دادن دوره  منظوربهشود، لذا مدل همبستگی شرطی پویا با لحاظ یک متغیر موهومی زمان می

طم تعدیل یافته است. نتایج برآورد مدل پایه و مدل تعدیل یافته و همچنین نتایج آزمون نسبت پرتلا
  ) ارائه شده است.4) در جدول (LRراستنمایی (

  
  آزمون وجود سرایت مالی با استفاده از مدل همبستگی شرطی پویا -4جدول 

LR-test 
results*** 

)1(~ 2 

 DCC(1,1)مدل پایه  یافته تعدیل DCC(1,1)مدل 
 بازارها

LL γ 


 δ LL* γ δ 

26/8  53/2000 - 
839/0  

)000/0( 

010/0  
)081/0( 

119/0  
)001/0( 

66/2004 - 
846/0  

)000/0( 

121/0  
**)001/0( 

  سکه -ارز
(Rer-Rcoin) 

12/0 61/2173 - 
947/0  

)000/0( 

013/0  
)349/0( 

012/0  
)391/0( 

67/2173 - 
949/0  

)000/0( 

014/0  
)443/0( 

  بورس -ارز
(Rer-Rtepix) 

7/0 57/1685 - 
861/0  

)000/0( 

008/0  
)386/0( 

103/0  
)008/0( 

92/1685 - 
862/0  

)000/0( 

101/0  
)008/0( 

  بورس - سکه
(Rtepix-
Rcoin) 

*LL .به مقدار لگاریتم حداکثر راستنمایی اشاره دارد  
  احتمال است.** اعداد داخل پرانتز بیانگر مقادیر 

  .است 84/3درصد برابر با  5درجه آزادي در سطح  1با  2*** مقدار بحرانی توزیع 
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هاي بازده نرخ ارز، بـازده قیمـت   دو متغیره براي سري DCC(1,1)نتایج حاصل از برآورد مدل 
و ،سکه و بازده شاخص بورس حاکی از این است که پارامترهاي

    غیر منفی بـوده و شـرط
1 


قبلاً مطرح شد، شرایط ذکر شده براي پارامترهـاي   همچنان کهکنند. می تأمینرا  

) معین مثبت بوده tRستگی شرطی (ماتریس کند که ماتریس همبتضمین می و برآورد شده 
) نیـز معـین مثبـت باشـد. پـارامتر      tQکوواریـانس شـرطی (مـاتریس    -ماتریس واریانس درنتیجهو 

هاي استاندارد شده دوره قبلی بر همبسـتگی  بیانگر اثر شوك DCC) در مدل برآورد شده دلتا (
ي است. مثبت بودن این پارامتر دلالت بر این دارد که بـه دنبـال بـروز شـوك در     شرطی دوره جار

گاما توان انتظار داشت. پارامتر ها افزایش در همبستگی شرطی براي دوره بعدي را میسري بازدهی
) در مدل (DCC       ري نیز بیانگر اثر همبستگی شـرطی دوره قبـل بـر همبسـتگی شـرطی دوره جـا

باشد انتظار بر این خواهد بود که بـراي هـر    تریکنزد 1و به عدد  تربزرگاست. هر چه این پارامتر 
هـاي شـرطی دوره جـاري نزدیـک بـه همبسـتگی       محاسبه شده، همبستگی هايیهمبستگجفت از 

  شرطی دوره قبل باشد.
وجـود سـرایت   ) بـراي فرضـیه   LR test) همچنین نتایج آزمون نسبت راستنمایی (3در جدول (

 عنـوان بـه یافتـه  مدل مقید و مدل تعدیل عنوانبهمالی گزارش شده است. براي این منظور مدل پایه 
یافتـه وجـود شکسـت سـاختاري در فراینـد      مدل غیرمقید در نظر گرفته شده است. در مدل تعـدیل 

 رگرفتـه قرامدل رقیب در مقابل مـدل پایـه    عنوانبهخودرگرسیونی همبستگی شرطی لحاظ شده و 
است. نتایج آزمون نسبت راستنمایی بیانگر این است که پدیده سرایت مالی فقط میـان بـازار ارز و   
سکه وجود داشته است و در مورد روابط میان بازارهاي ارز و سـهام و همچنـین بازارهـاي سـکه و     

ي در دارافـزایش معنـی   دیگـر عبـارت بـه ؛ سهام شواهدي از وجود سرایت مالی وجود نداشته است
همبستگی شرطی میان بازار ارز و سهام و همچنین بازار سـکه و سـهام بـه هنگـام حرکـت از دوره      
آرامش به دوره پرتلاطم وجود نداشته است. این نتایج سـازگار بـا نتـایج حاصـل از آزمـون رایـج       

  باشد.می tسرایت با استفاده از آماره آزمون 
  

  گیرينتیجه .6
-شود را مـی شواهدي از سرایت مالی تعبیر می عنوانبهن که از آن همبستگی بالا در دوره بحرا
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گذاران ریسـک گریـز در دوره بحـران    رفتار سرمایه درنتیجهحرکات همزمان بازارها  عنوانبهتوان 
-هـاي سـرمایه  گریز در واکنش به بحران، موقعیتگذاران ریسکعمومی سرمایه طوربهتلقی کرد. 

دهنـد و ایـن رفتارهـا    خود از نوسـانات آتـی در بازارهـا تغییـر مـی     گذاري خود را بر اساس درك 
  دهد.ها را تحت تأثیر قرار میگذاريبازدهی حاصل از سرمایه

مطالعه حاضر با هدف اصلی آزمون وجود پدیده سرایت مالی بین بازارهاي ارز، سـهام و سـکه   
و همبسـتگی شـرطی    tون رایج با استفاده از آزم 31/06/1392تا  07/01/1389طلا طی دوره زمانی 

پویا انجام گرفته است. دلیل انتخاب دوره مذکور نوسانات چشمگیر به وجود آمـده در بـازار نـرخ    
باشـد. بـراي دسـتیابی بـه     مـی  1390ویژه از تابستان  طوربهارز، سکه و سهام بود که نقطه شروع آن 

و شاخص بازار سهام ارائه شده هدف مطالعه، نخست بررسی توصیفی از روند قیمت سکه، نرخ ارز 
هاي مذکور با استفاده از روش همبستگی شرطی پویا و سپس همبستگی شرطی بین بازدهی دارایی

)DCC-GARCH .آزمون فرضیه وجود سرایت بین بازارهـاي مـورد مطالعـه     درنهایت) برآورد شد
  زار ارز و سکه وجود دارد.انجام گرفت و نتایج بیانگر این بود که شواهد پدیده سرایت فقط میان با

-تواند بینشی براي سـرمایه نتایج بررسی وجود سرایت مالی میان بازارهاي ارز، سهام و سکه می
گذاران در خصوص تخصیص سبد دارایی بین سه دارایی مورد نظر ارائه دهد به ایـن صـورت کـه    

وانـد منـافع حاصـل از    توجود همبستگی بسیار بالا و سرایت مالی میان سـکه و نـرخ ارز عمـلاً مـی    
سبد دارایی میان سکه و ارز را تا حدي خنثی نماید. در مقابل، همبستگی پایین و عـدم   بخشیتنوع

گـذاري در  شـود تـا سـرمایه   وجود سرایت مالی میان شاخص بورس با نرخ ارز و سکه موجـب مـی  
  یرد.گذاري در مقابل سکه و نرخ ارز قرار گیک بدیل مناسب سرمایه عنوانبهبورس 
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