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 چکیده: 
انتقال ركود و رونق از  يا،در ســراســر دن یمال یبازارها يانبا گســترش روزافزون ارتباطات متقابل م 

ست و ا يری،با سرعت چشمگ یگربه بازار د یبازار در  یموضوع در ارتباط با كشورها ینرو به رشد ا
سعه از اهم ص يتحال تو ست. مطالعه یخا سع یبرخوردار ا ضر  سیمهم دارد كه با  ینبر ا یحا  برر

ـــرا ـــوک یچگونگ یافتنو  یرانا یمال یدر بازارها یتس  یدر بازارها یمنف یامثبت  یهاحركت ش
كنترل  یابا اجتناب  یدر جهت بهبود عملکرد اقتصـــاد ياســـتگذارانســـ یبرا ییمختلف، رهنمودها

صاد مل یهاشوک شکل از دادها یارائه دهد. جامعه آمار ی،خارج از اقت در  يمتق یزمان یسر یمت
 یال 1387و ســوم، آذرماه  يســتب یدر بازه زمان نفت، بورس اوراق بهادار تهران، ارز و طلا و ازارهایب

صورت هفتگ 1395شانزدهم، آذرماه  ست یو به  ست. در جهت د از  يبیبه اهداف پژوهش، ترك يابیا
شتا یندفرآ ستفاده قرار گرفته است.  يوستهموجک پ یلاولنبک و تبد یناورن پژوهش  هاییافتهمورد ا

شان م سرا دهدین ست و سرعت همگام یران،ا یمال یدر بازارها یتكه نقطه شروع   یسازبازار نفت ا
ـــتربازار بورس با بازار نفت ب ـــت و پس از آن به ترت یگراز د يش ارز و طلا در  یبازارها يببازارها اس

ـــد كه در كوتاه یقرار دارند. در گام بعد یگرد هاییگاهجا ـــخص ش  یگرنفت و د بازار يانمدت ممش
بازار نفت  يندر بلندمدت فقط ب یهمبستگ ینوجود دارد اما ا یقابل توجه یهمبستگ یمال یبازارها

 يانم ی، همبســتگ2012در ســال  یرانا يهعل ینفت یمو دو بازار ســهام و ارز وجود دارد و بعد از تحر
 .ترو به رشد بوده اس مدتيانارز و سهام، در م یبازار نفت و بازارها

 

 JEL  : C01, G10, E01بندیطبقه

فرآیند اورنشتاین اولنبک، تبدیل موجک پيوسته بازار مالی، سرایت،:  های کلیدیواژه
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 مقدمه. 1
رشد روزافزون جمعيت و دانش بشری، دنيای كنونی مملو از تحولات و ابداعات نوینی  وجودا ب

مرتبط با جوامع انسانی با های شده است كه این ابداعات سبب گردیده است تا تمامی بخش

 ،های بسيار پيچيده در هر كشوریگستردگی و پيچيدگی زیادی روبرو گردد. یکی از بخش

ها دارد. توجه به ارتقاء و رونق آن اثرات مثبت فراوانی بر سایر بخش اقتصاد ملی است كه

بخش مالی تواند ادعا كند كه اقتصادی سالم و رو به رشد دارد كه متکی به یک كشوری می

وظيفه بخش مالی در اقتصاد كه شامل  كرد كهبيان  تواندر حالت كلی می توانمند باشد.

، مؤسسات اعتباری، مالی و انداز كنندگانپسجریان وجوه، اعتبارات و سرمایه از ناحيه 

باشد و از كنندگان كالا و خدمات و یا دولت میگذاران، توليدسرمایه طرفه بصاحبان سرمایه 

دیگر وظایف این بخش همگام حركت كردن با بخش دیگر اقتصاد یعنی بخش واقعی كه نشان 

كنندگان و نيز نيروی انسانی از كنندگان به مصرفجریان كالا و خدمات از توليد دهنده

رشد و توسعه اقتصادی دستاورد این  كنندگان به سمت توليدكنندگان است.مصرف

و  3، روسين2، اسپيرز1ز این توسط افرادی چون اسميتيش اپی خواهد بود كه سازهمگام

نيروی  عنوانبهنيز بيان شده است، این افراد معتقد بودند كه تجهيز منابع مالی  4شمپيتر

های اصلی شرطيشپ(. یکی از 1383محركه رشد اقتصادی عمل خواهد كرد )عبده تبریزی، 

يص بهينه منابع در سطح جامعه و ، تجهيز و تخصبلندمدتبرای قرار گرفتن در مسير رشد 

. عملکرد يستنپذیر اقتصاد است كه این امر بدون كمک بازارهای مالی و سرمایه امکان

یک  هایبخش یربر سا شدت به هر كشورترین بازارهای یکی از اساسی عنوانبهبازارهای مالی 

یکی از معيارهای سلامت و  عنوانبه هاآنكه تحرک و رونق  یاگونهبهاقتصاد تأثيرگذار است، 

در طول چند دهه گذشته،  (.1395شود )فتاحی و همکاران، پویایی اقتصاد كشورها شناخته می

های اقتصادی به موضوع اصلی بيشتر کوگسترش بحران و ش مربوط بهمشکل در مسير رشد، 

 . تبدیل شده استاقتصاد و امور مالی،  ينهزم كارهای علمی در

بيشتر بررسی با این اوصاف لزوم  اما شده است،انجامها زیادی در مورد بحران مطالعات تاكنون

های گذشته، مشهود است. شکی نيست طی سالها و داده مشاهداتها با افزایش آنتر و عميق

های اقتصادی عليه ایران است. این ها برای اقتصاد ایران مربوط به تحریمکوكه یکی از این ش

های اقتصادی سراسر اقتصاد ایران گسترش یافت و به بازارهای مالی و قسمت شدت دربحران به

                                                           
1. Smith 
2. Spears 
3. Roussean 
4. Schumpeter 
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در سراسر ایران ضربه وارد كرد كه باعث ایجاد تحقيقاتی جهت فهم عميق فرآیند گسترش 

 این بحران، شده است.

رخ دهد و  رود بعد از وقوع یک شوکانتظار می ی كهبر مبنای تفاوت بين تأثيرات این مطالعه

ولی در حال ا نهاده شده است، با این توضيح كه منتظره است، بناها غيراتی كه رخداد آنتأثير

های سازی بين جفت بازارسرعت همگام این مطالعهبينی نيست. سازی و دومی قابل پيشمدل

مالی مورد  خواهد زد و سپس با توجه به نقطه آغاز سرایت در بازارهایمالی ایران را تخمين 

)نقطه شروع اربا آن باز زارها را با توجه به ميزان همبستگی و ارتباط در طول زمانمطالعه، با

های زمانی مختلف با ارتباط این جفت بازارها در دوره، یتدرنها شود.بندی میسرایت( طبقه

 توجه به نقطه شروع سرایت مورد بررسی قرار خواهد گرفت. 

های وارده بر بخش اقتصاد و همچنين ميزان شوک اطلاع از ميزان تأثيرپذیری بازارهای مالی از

های گذاریآورد تا با استفاده از سياستوابستگی این بازارها به همدیگر این امکان را فراهم می

های مختلف كاست و یا این آثار را در مناسب، بعد از وقوع بحران از تأثير این بحران بر بخش

تلاطم به عنوان یک عامل اثرگذار در تعيين ریسک . از طرف دیگر جهت مطلوب هدایت كرد

گذاران ایفا كند )اسپيردیک و گيری سرمایهتواند نقش مهمی در تصميمگذاری، میسرمایه

ثباتی متغيرهای های اخير، اقتصاد ایران با مشکل بیدر سال كه آنجا از .1(2011همکاران، 

ی خود، محيطی نامطمئن نوبهبهنيز  2لاطمثباتی و تكلان اقتصادی مواجه بوده است، این بی

گذاران و نيز كمک به گذاران فراهم كرده است. لذا برای تشویق سرمایهرا برای سرمایه

یت رسيدن به نرخ رشد مناسب با برنامه درنهاهای درست و گذاران برای اعمال سياستسياست

ای برخوردار است. در ادامه ویژهتوسعه و نيز پایداری آن، توجه به بازارهای مالی از اهميت 

 های زیر مورد بررسی قرار خواهد گرفت:اهداف پژوهش به صورت فرضيه

 ( نقطه شروع سرایت در بازارهای مالی ایران، بازار نفت است.1

 ( سرعت سرایت بين بازارها تفاوت معناداری دارد.2

 با یکدیگر دارند.( درجه همبستگی بازارهای مالی در طول زمان تفاوت معناداری 3

ه به هفت های پژوهش، مطالعه حاضر در اداملذا به منظور دستيابی به اهداف و بررسی فرضيه

ررسی های دوم و سوم ادبيات موضوع و پيشينه تحقيق را مورد ببخش تقسيم شده است. بخش

 شناسی پژوهش را معرفی خواهد كرد و در بخش پنجم بادهند. بخش چهارم روشقرار می

در نهایت  وهای قبل، نتایج تجربی را ارائه خواهد داد شده در بخشتوجه به مبانی نظری بيان

 ست.اپژوهش ارائه شده گيری و پيشنهادات در بخش ششم با توجه به نتایج تجربی، نتيجه

                                                           
1. Spierdijk and et al, 2011 
2. Volatility 
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 . ادبیات موضوع2
و دارای  كنندیدوفروش كالا و خدمات اقدام میخرفرآیندی است كه به كمک آن افراد به بازار 

وجه به قدرتی كنندگان در بازار با تسه عنصر اصلی است: تقاضا، عرضه و فرآیند مبادله. تقاضا

شده را دارند. كه در انتخاب دارند، توانایی انجام بهترین انتخاب بين كالاها و خدمات عرضه

را تأمين  تصادهای حقيقی اقاز انواع بازارها، بازار مالی است كه منابع مالی جهت فعاليتیکی 

یان وظيفه بخش مالی در اقتصاد كه شامل جر كرد كهبيان  تواندر حالت كلی می كند.می

باری، مالی و صاحبان ، مؤسسات اعتانداز كنندگانپسوجوه، اعتبارات و سرمایه از ناحيه 

)عبده تبریزی  باشدكنندگان كالا و خدمات و یا دولت میگذاران، توليدسرمایه فطربهسرمایه 

1383). 

ازارهای بیافته بلکه  مالی كشورهای توسعه شدن، نه تنها بازارهای با گسترش فرآیند جهانی

 ينارتباط ب یشدند. در مباحث مال كشورهای در حال توسعه نيز به یکدیگر مرتبط مالی

ازارها ب (.1394)فلاحی و جهانگيری،  مطرح شده است یمال یتتحت عنوان سرا یمال یبازارها

ت و سرای حركت مشترک، نسبت به وضعيت آرام و باثبات بازارحضور نوسان و تلاطم  در

 تباط بازارهامشترک معناداری وجود نداشته باشد، ارانتقال دهند. اگر هيچ بيشتری را نشان می

 باشد. مبستگی ميان دو اقتصادممکن است تنها به معنای ه

و  2برای اولين بار در مجموعه لغات مالی تجربی با شيوع آنفولانزای آسيایی 1لغت سرایت

منتظره مورداستفاده رگذاری رخداد تأثير گسترش بحران شدید و غيجهت نام 3ویروس روسی

 4(2002ریگوبن )يله فوربس و وسبهترین تعریف از سرایت مشهورترین و گسترده قرار گرفت.

 زیر ارائه شده است: صورتبه

: افزایش تغييرات همزمان معنادار بين بازارهای چندین كشور بعد از وقوع یک شوک 1تعریف 

كنند كه در دو بازاری كه با شوک می خاطرنشانرا سرایت گویند. فوربس و ریگوبن همچنين 

رجه همبستگی بعد از وقوع یک اند، اگر نسبت درجه همبستگی در دروان ثبات به دمواجه

كه یدرحالدهد، شوک در یکی از بازارها به یک نزدیک باشد، نوعی وابستگی متقابل را نشان می

افزایش یابد. بکارت و همکاران  توجه قابل صورتبهسرایت فقط زمانی است كه همکاری 

 این تعریف را با اصلاحاتی جزئی ارائه دادند. 5(2014)

                                                           
1. Contagion  
2. Asian Flu 
3. Russian Virus 
4. Forbes & Rigobon, 2002 
5. Bekaert and et al, 2014 
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بازارها بيش از آنچه كه توسط مدل تحليل عامل)مدلی كه عوامل  1تغييرات همزمان: 2تعریف 

 یسازدر كاربرد شبيه. (2014شود )بکارت وهمکاران، آن دارای شرایط ثابتی هستند( القا می

 یسازمورد نظر را مدل هاییها افراد موجود در یک جامعه با ویژگبر عامل، عامل یمبتن

رفتار  اها و یعامل یها در رفتارهاوارد سيستم شده و تاثير آن یرهای. سپس فاكتوكنندیم

 .شودیم یسطح كلان جامعه بررس

از ایده تغييرات همزمان استفاده شده است. اما تغييرات همزمان  2باید داشت كه در تعریف 

نيست. در نتيجه این موضوع باعث به وجود آمدن یک مسئله  مشاهده قابلمستقيم  صورتبه

ه طور معمول و گسترده، این ضریب در بكه  شودگيری به وسيله ضریب همبستگی میاندازه

، وجود تأثيرات شده مشاهدهاین تعریف، افزایش همبستگی  بر اساسحال افزایش است. 

مشخص نيست و این علل را بایستی  دهد، اگرچه دیگر عوامل مؤثر بر آنسرایت را نشان می

در روابط مالی و تجاری جستجو كرد. باید خاطر نشان كرد كه امکان وجود یک سرایت خالص 

 نظر صرفدر یک مدل تجاری: در شرایطی كه تمام تجار  2ایوجود دارد برای مثال رفتار رمه

كنند و یا حالتی ال میتصميم مشتركی را اعم 3(2008از اطلاعات موجود )كيپریانی و گوارینو 

گذاران را در و در این وضعيت رفتار سرمایه شودخوانده می"  4كال-آپ-وضعيت ویک"كه 

ای كه ركود در آن رخ داده است، حالتی كه ریسک موجود در كشورها را بدون توجه به نقطه

 .5(2013)گيوردانی و همکاران، دهند مورد ارزیابی قرار می

دهد تا بين دو عامل اصلی سرریز بحران یعنی انتقالات قيمتی موجود می به ما اجازه 2تعریف 

تمایز قائل شویم.  هادر بازار )به علت اصول و ارتباطات بازار( و سرایت خالص ميان قيمت

گيرد، اما در مورد ی قرار میسازمدل، در معرض كه تأثيرات موجود به علت اصولیدرحال

 (.2013ان، يرممکن باشد )گيوردانی و همکارغشاید بينی سخت و سرایت خالص  پيش

: تأثيرات غيرمنتظره سرریز ممکن است به دليل افزایش تغييرات همزمان رخ داده 3تعریف 

بينی نيست. در قابل پيش های وابستگی اصلی و پایهيله مدلوسبهباشد، كه در این صورت 

يرمنتظره را سرایت گویند. اینجا لازم است بيان شود به طور غاین تعریف تأثيرات سرریز 

شود اما ی در نظر گرفته میموردبررسیک شوک منفی وارد بر سيستم  عنوانبهمعمول بحران 

های كه سياستیهنگامباید در نظر داشت كه انتشار و رخداد هر دو نوع شوک مثبت و منفی، 

گذاران خاص موضوعی كه برای سياست طوربهدارد.  شوند، وجودیزی میربرنامهپولی و مالی 

                                                           
1. Co-movements  
2. Herd Behavior 
3. Cipriani & Guarino, 2008 
4. wake up call 
5. Giordano and et al, 2013 
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یک شوک  آنيله وسبهنرخ جذب شوک، سرعتی است كه  مهم است، نرخ جذب شوک است.

 .1(2016شود )ایوانف و همکاران، از یک بازار یا گروهی از بازارها به بازار دیگر منتقل می

 

 پیشینه تحقیق. 3
لی، در های انجام شده نشان دهنده این مهم است كه اطلاعات مربوط به متغيرهای ماپژوهش

دف هبا كند. در این بخش از مطالعه طول زمان در بازارهای مختلف به یکدیگر سرایت می

رفته در تصریح مدل مناسب برای سرایت در بازارهای مالی ایران، به مرور مطالعات صورت گ

 شود.خته میارتباط با موضوع پردا

های یک مدل براساس انتظارات عقلایی با توجه به دارایی 2(2002كودرس و پرتسکار )

دهنده این چندگانه را برای توضيح سرایت در بازارهای مالی بکار گرفتند. نتایج حاصله نشان

اطلاعات  بود كه توسعه سرایت تلاطم به حساسيت بازار به فاكتورهای ریسک شدید اقتصادی و

مکانيزم سرایت تلاطم ميان  3(2007ماليک و هاموده ) نامتقارن ميان بازارها بستگی دارد.

فارس و بازارهای جهانی نفت خام را به كمک مدل سهام ایالات متحده و سهام خليج

GARCH مورد بررسی  2001تا  1994های های روزانه سالچندمتغيره و با استفاده از داده

بازار نفت به صورت غيرمستقيم توسط اخبار توليدشده از  آنها نتيجه گرفتند كه دادند. قرار

شود. در مورد بازار عربستان، سرریز تلاطم بازارهای سهام آمریکا و عربستان سعودی متأثر می

ر بر بازار معناداری به سمت بازار جهانی نفت مشاهده شد كه تأكيدی بر نقش برتر آن كشو

فارس، ان بزرگترین صادركننده نفت است. و از طرف دیگر بازار سهام خليجعنوجهانی نفت به

های روزانه شاخص داده 4(2008یو و حسن ) .گيرندگان تلاطم از بازار جهانی نفت هستند

سهام هشت كشور منطقه منا یعنی عربستان، امارات، عمان، بحرین، مصر، اردن، مراكش قيمت 

ی آمریکا، انگليس و فرانسه را مورد بررسی قرار دادند. سرایت و تركيه و سه كشور توسعه یافته

مورد بررسی قرار گرفت و نشان داد كه  BEKKتلاطم ميان این بازارها با استفاده از مدل 

سرایت تلاطم از بازار سهام آمریکا به بيشتر این كشورها معنادار است و رابطه تعادلی بلندمدتی 

فارس )مصر، اردن، مراكش، تركيه( و ای همکاری خليجبين سهام كشورهای غيرعضو شور

به بررسی ارتباط بين تلاطم قيمت نفت خام  5(2009آمریکا مشاهده شد. آلویی و جامازی )

های انرژی به طور عام و ها نشان داد كه قيمتو بازارهای سهام پرداختند. نتيجه مطالعه آن

                                                           
1. Ivanov and et al, 2016 
2. Kodres & Pritsker, 2002 
3. Malik & Hammoudeh, 2007 
4. Yu & Hasan, 2008 
5. Aloui & Jammazi, 2009 
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های ها برای اكثر شركتهای ورودیای بر هزینهبالقوهطور خاص تقریباً اثر های نفت بهقيمت

 1(2011فيليس و همکاران ) .شده در بورس و در نتيجه رفتار قيمتی سهام دارندپدیرفته

كشورهای كانادا، مکزیک و برزیل را به عنوان صادركننده و كشورهای آمریکا، آلمان و هلند را 

اط ميان بازارهای این كشورها و قيمت نفت را مورد به عنوان واردكننده در نظر گرفتند تا ارتب

های و داده GJR-GARCHو  DCCبررسی قرار دهند. در این مطالعه از دو مدل چندمتغيره 

دهنده سرایت نامتقارن بين استفاده شد و نتایج حاصل نشان 2009تا  1987ماهانه از سال 

 ين با مطالعه همبستگی باوقفهفيليس همچنكشورهای صادركننده و وارد كننده نفت بود. 

های نفت بدون توجه به منشا ایجاد تلاطم، های زمانی این كشورها نشان داد كه قيمتسری

های بحران، بازار نفت جایگاه كنند و در دورهبر همه بازارهای سهام اعمال می اثر منفی

در  2(2014) . شهرازی و همکارانباشدمطمئنی برای جلوگيری از ریسک بازار سهام نمی

نوسان انتقال شوک و سرریز نوسانات برای ای به بررسی تأثير تغييرات ساختاری در مطالعه

مبتنی بر  GARCHبازارهای طلا و ارز در كشور ایران پرداختند. بدین منظور از روش 

BEKK استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان داد  2013-2007های سری زمانی و داده

ان به صورت دو طرفه وجود دارد اما انتقال شوک به صورت یک سویه و از بازار سرریز نوسكه 

 طلا به بازار ارز رخ داده است.

( با بررسی سرایت تلاطم همبستگی شرطی ثابت با حافظه 1392سيد حسينی و همکاران)

ی زههای سری زمانی بازار سهام كشورهای وابسته به نفت ، در بابلندمدت با استفاده از داده

به این نتيجه رسيدند  CCCو استفاده از مدل همبستگی شرطی ثابت  2010تا  2006زمانی 

كه سرایت تلاطم از بازارهای جهانی نفت به سمت بازار دبی و بازار تهران است و همچنين 

پذیری تلاطم در ( سرایت1393سرایت تلاطم از بازار دبی به تهران است. نيکومرام و همکاران)

 1392تا  1382ی زمانی بازار سرمایه ایران در بازارهای نفت، ارز و طلا با استفاده از دو دوره

و  VARهای ها در پژوهش خود از روشآنمورد بررسی قرار دادند.  1392تا  1390و 

MGARCH ز پذیری بازار سرمایه اایتها رابطه اثر سراستفاده كردند. نتایج مطالعه آن

مثبت و  ها نشان دادند كه رابطهعلاوه آنكند. بهبازارهای موازی ارز، طلا و نفت را تأیيد می

( 1395. علمی و همکاران )ای ميان دو بازار ارز و طلا در دوره مورد بررسی وجود دارددو سویه

دو بازار  ياننوسان م یزدر نوسانات بر انتقال تکانه و سرر یساختار ييراتاثر تغای در مطالعه

متعارف مجموع  یتماستفاده از الگورو با  1386-1392 یزمان دوره یرا ط یرانطلا و سهام ا

ی، تکرار یمجموع مربعات تجمع یاصلاح شده یتمالگور ين،و هم چن یتکرار یمربعات تجمع

                                                           
1. Filis  and et al, 2011 
2. Shahrazi and et al, 2014 
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ها و سرریز نوسانات ميان بازارهای ی قرار دادند. نتایج پژهش نشان داد كه تکانهبررسمورد 

مورد مطالعه به صورت دوطرفه بوده است و تعيين نادرست تغييرات ساختاری باعث گمراهی 

( به 1396. نادمی و خوچيانی )در ارزیابی تکانه و سرریز در متغيرهای مورد مطالعه است

 1394-1376ایران و در بازه زمانی  حركتی بازارهای سهام، ارز و طلا در اقتصادبررسی هم

های مختلف رابطه های مختلف و در سالآنها حاكی از آن است كه در دوره پرداختند. نتایج

فاز بوده است اما رابطه نرخ ارز و سکه طلا به صورت ميان بازار بورس و بازار ارز به صورت ناهم

ها به صورت غيرهم فاز بوده است اما نبا ثبات با یکدیگر در ارتباط نيستند و بيشتر ارتباط آ

 .فاز بوده استها ارتباط این بازار به صورت همتحریم بعد از اعمال

طور خاص، بيشتر مقالات روی فرآیند گسترش اتفاق افتاده، متمركز است، اما توجه كمی به

تنها برای محققين بلکه اهميت این موضوع نه كهیدرحال ،به مرحله بعد از بحران شده است

رایت انتقال سی كه یشناسایی مسيرها ير ازغ نيز در حال رشد است. به گذارانياستبرای س

ز بحران یابد، توسعه سياست مناسب ادواری به آگاهی راجع به سرعتی كه بازارها با مركمی

، نياز كه ممکن است عمل بهبود را كند یا متوقف كند عواملیهمگام شده، همچنين دریافت 

 .از بازارهای مالی ایران است برخیاین موضوع برای  بررسی این مطالعهدارد. هدف 

 

 شناسی پژوهشروش. 4

یی است كه هاها و تکنيکی مالی نيازمند استفاده از مدلاقتصادسنجهای اخير در پيشرفت

آل بلکه در شرایط همراه با تلاطم در رابطه با شرایط ایده تنهانهگذاران را بتواند رفتار سرمایه

ولنبک و تبدیل منظور از تركيبی از فرآیند تصادفی اورنشتاین اسازی كند. برای این مدلرا نيز 

 موجک پيوسته استفاده شده است.

 OU( 1(ین اولنبکاورنشتافرآیند . 4-1
سازی مدلو  ارتباط بين بازارها 2ی همبستگیدرجه بررسی منظوربه يه سومفرض براساس

 یک فرآیند. استفاده شده است OUیا  از فرآیند اورنشتاین اولنبک ینوسانات بازارهای مال

در حالت فضای حالت و زمان پيوسته است كه  ماركوفاورنشتاین اولنبک مثالی از فرآیند 

 OUمدل های ویژگی عمدهرا در عمل اقتباس كرده است.  3هایی را از حركت برونییژگیو

تعادل  ارزش -2. مدت را نشان دهدقادر است تا حركت به سمت بلند OUفرآیند  -1شامل: 

ها در بازارهای مدت و سرعت بازگشت به ميانگين جهت مطالعه مسيرهایی كه بحرانبلند

                                                           
1.  The Ornstein Uhlenbeck Process 
2. Correlation  
3. Brownian Motion 
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های توان برای گامرا می OUفرآیند  -3 .دهدمورد بررسی قرار میرا یابد، مختلف گسترش می

 های زمانی( استفاده كرد.مختلف زمانی )بازه

 شود:یممشخص  1يله معادله دیفرانسيل تصادفی وسبه 𝑥𝑡، برای متغير OUفرآیند 

(1)  𝑑𝑥𝑡 =  𝜃(𝜇 − 𝑥𝑡)𝑑𝑡 +  𝜎 𝑑𝑊𝑡 
θ دهد، و ارزش مثبتی است كه سرعت بازگشت به ميانگين را نشان میµ  ارزش تعادلی است

یک فرآیند واینر  𝑊𝑡است و  OUنوسان فرآیند  σكه فرآیند به سمت آن در حركت است و 

سازد ما را قادر می θ سازی بازارهای مالی،جهت مدل OUبا توجه به استفاده از فرآیند است. 

مشخص از بازارها  هر یک های مختلف به تغييرات بزرگ درالعمل شاخصچگونگی عکستا 

ی سرعتی است كه پس از وقوع یک حادثه، بازارهای دهندهنشان θتحقيق نرخ این . در شود

العمل دهند. بایستی یادآوری كرد كه در عکسالعمل نشان میعکس هاآنمالی نسبت به 

پذیری بيشتر دهنده وجود تأثيرتر نشانی تأخير وجود دارد، نرخ بازگشت بزرگبازارها مقدار

و  OUسازی وابستگی هر جفت از بازارها با فرآیند با مدل يجهاست. درنتوقایع آن بازارها از 

نوسان دهنده وابستگی بيشتر جفت بازار است. نشان تربزرگ θتخمين پارامترهای آن، مقدار

دهد، به میبازارها در طول زمان نمایش  وابستگی و اختلاف را در مورداطلاعاتی ، σفرآیند 

ميانگين  دهنده در ارتباط بودن دو بازار است. از سوی دیگرنشان تركوچک σاین صورت كه  

. همچنين مقدار دهدمقایسه هر جفت بازار را به ما می، اطلاعات بيشتری جهت µمدت بلند

دهد این امکان را می µشود، كه می گيری شده مقداردهیازهبراساس، وابستگی اند µقطعی 

بندی دوتایی از بازارهای مختلف، این موضوع بررسی شود كه آیا تبادلات مالی و تا با دسته

بلندمدت مشابه را به وجود آورد؟ )ایوانف و هایی با ميانگين اقتصادی قادر است تا گروه

، ابتدا شده استبه دو صورت استفاده  OUدر قسمت نتایج تجربی فرآیند  .1(2016همکاران، 

ن آن مشخص كرد يجهجهت به دست آوردن همبستگی انتظاری بين جفت بازارها و درنت

با به دست آوردن مقدار بازگشت به ميانگين، سرعت  و سپس سرایت بين بازارها نقطه شروع

 .خواهد آمدانطباق بازارها به دست 

 2تبدیل موجک پیوسته. 4-2
 3برای اینکار از همبستگی موجک ،استفاده از تبدیل موجک پيوسته است ر مطالعهگام بعدی د

های سيگنالای از توابع ریاضی هستند كه برای تجزیه ها دستهموجکاستفاده شده است. 

رود. تبدیل موجک تجزیه یک می به كارهای فركانسی آن های زمانی به مؤلفهپيوسته و سری

                                                           
1. Ivanov and et al, 2016 
2. Continuous Wavelet Transform 
3. Wavelet Coherence 
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و مقياس  یافتهانتقالهای های دختر( نمونهها )موجکتابع بر مبنای توابع موجک است. موجک

 (.1390بع )موجک مادر( با طول متناهی و نوسانی شدیداً ميرا هستند )بيرامی، شده یک تا

برد و سپس ای، یک سری زمانی را به فضای فركانس میتبدیل موجک با استفاده از توابع پایه

ای دهد. تبدیل موجک، توابع پایهمختلف نشان می هایياسمقسری زمانی را در زمان و 

ی متفاوتی دارد، اما همه این توابع دارای انرژی محدودند این پيوسته و ناپيوسته موجک

و زودگذر را  ناماناهای شود كه این تبدیل، توانایی بررسی سریها سبب میخاصيت موجک

 .(.1390)بيرامی، داشته باشد 

ستفاده از سته د به منظور ا شده  ر مطالعهتبدیل موجک پيو ستفاده  ستگی موجک ا از همب

ست. ستگی  ا سری، درجه هم 𝑅𝑥𝑦موجک همب كند، گيری میرا اندازه x, yهای جهتی بين 

ـــود، درجه   𝑅𝑥𝑦كند، هرچه مقدار [ را اختيار می0، 1هایی بين ]كه ارزش به یک نزدیک ش

سری ستگی بين  شتر میهمب ستگی موجک در این ها بي صلی همب شود و برعکس. مزیت ا

ستگی ست كه واب ضای ا ینجا امنظور از فركانس در  دهد.می زمان نمایش-فركانسها را در ف

ـــت.مدت)فركانسهای بزرگ( یا بلندمدت)فركانسهای زمانی كوتاهدوره  های كوچک( اس

Ψ(t)ساختار   ∈ L
2(R)  سازد و شرایط مقبوليت را برآورده  ست كه  در  یک تبدیل مادر ا

نس جای داده شده است، برای كند كه ساختار در زمان و فركااطمينان حاصل می نتيجه آن

 برقرار باشد: 2معادله ساختاری با شرط مقبوليت زوال باید 

(2) Ψ(0) = ∫ Ψ(t)

∞

−∞

d(t) = 0 

توان با مقداردهی و تفسير موجک را می } R, s  ɛτ ; s ,  sτ, ψ ≠0{دختر  هایخانواده موجک

 به دست آورد: 3معادله  صورتبه

(3) ψτ,s =
1

√s
ψ(
t − τ

s
) 

 باكند، مکان آن را كنترل می τكند و مقداری است كه عرض موجک را مشخص می sكه 

 ت:اس 4 معادله صورتبه، تبدیل موجک پيوسته ψو موجک مادر x(t)سری زمانی  وجود

(4) 
Wx,Ψ(τ , s) =  ∫ x(t)

∞

−∞

1

√|s|
ψ∗ (

t −  τ

s
) dt 

 است: 5معادله  صورتبه  𝑌𝑡و  𝑋𝑡تبدیل موجک صليبی دو سری زمانی 

(5) Wxy = Wx.Wy 

كه یک انتخاب  ،جهتی، مناسب است تا تبدیل پيچيده ارزشی را بکار ببریمگيری همبرای اندازه

معادله صورت به  𝑌𝑡و   𝑋𝑡هایشود. موجک همبستگی سریناميده می 1معمول تبدیل مورلت

                                                           
1. Morlet 
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 است: 6

(6) Rx y =
|S(Wx y)|

[S(|Wx|2). S(|Wy|2)]1/2
 

0 در زمان و مقدار و یساز یکنواختفرآیند  Sكه  < 𝑅𝑥𝑦 < به   𝑅𝑥𝑦كه هرچقدر  ،است 1

 بين دو سری بيشتر خواهد بود. یساز، درجه همگامشود تریکیک نزد

ضرب تابع مزبور در تابع موجک یک تابع با جمع حاصل (CWT)تبدیل پيوسته موجک 

شيفت به معنی حركت موجک  .شودو شيفت یافته در كل بازه زمانی تعریف می 1شدهمقياس

در طول محور زمان و مقياس به معنی ميزان گسترش موجک در طول محور زمان است. 

 توان نوشت:بنابراین می

(7) 
C(scale, position) =  ∫ f(t)ψ (scale, position)dt

+∞

−∞

 

(8) C(a, b) =  ∫ f(t)
+∞

−∞

1

√a
ψ(
t − b

a
) dt 

توجه است كه تابعی از مقياس و مکان است. نکته قابل (C)ضرایب موجک  ،نتيجه این تبدیل

های پایين و مقياس كوچک معادل آن است كه مقياس بزرگ موجک معادل فركانس

 .2(2014)آگویرا و سوارس،  های بالاستفركانس
 

 نتایج تجربی. 5
ن در ای بررسی سرایت در بازارهای مالی ایران و یافتن نقطه شروع سرایت هدف این مطالعه

شده برای متغيرهای اقتصادی در این مطالعه یگردآورهای داده كه آنجا از. استبازارها 

های مورد باشند و به علت فقدان نامتقارن برخی از مشاهدات در سریروزانه می صورتبه

تخمين  های روزانه،دوری از مشکلات مربوط به داده منظوربه ، لذااستفاده به صورت روزانه

قيق، تح. در این انجام پذیرفته استبرای كشور ایران های هفتگی و داده اساس برها مدل

وتحليل قرار یهتجزورد م E-Views 9 و  Matlab 2010ای افزارهها با استفاده از نرمداده

 1387ه های سری زمانی بيست و سوم آذرمای زمانی مورد بررسی شامل دادهاند و دورهگرفته

 است. 1395 الی شانزدهم آذرماه

 معرفی متغیرها و آمار توصیفی. 5-1
های مربوط به شاخص كل بازار بورس اوراق بهادار تهران شامل داده موردمطالعهمتغيرهای 

های نمایش داده شده است و داده TEPIXاست كه با نماد  ای از بازار سهامعنوان نمایندهبه

                                                           
1. Scaled 
2. Aguiar-Conrara & Soares, 2014 
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خام اپک به دلار كه با  ، قيمت نفتبه دست آمده است آن طریق سایت بورس اوراق بهادار

های آن از طریق سایت سازمان جهانی نفت در اینجا نمایش داده شده است و داده Oilنماد 

نمایش داده  Goldطلا به دلار آمریکا كه با نماد  1، قيمت هر انساوپک به دست آمده است

یت نرخ نها دربه دست آمده است و  2های آن از طریق سایت اینوستينگشده است و داده

در اینجا  Dollarباشند، كه با نماد ای از بازار ارز میعنوان نمایندهمبادله دلار در مقابل ریال به

در های آن از طریق سایت بانک مركزی به دست آمده است. نمایش داده شده است و داده

 .شده است نمایش داده 1جدول ادامه آمار توصيفی متغيرهای معرفی شده در 

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق :1جدول 

Dollar Gold Oil TEPIX  

 تعداد مشاهدات 417 417 417 417

 ميانگين 64/43048 87077/80 832/1313 71/18255

 ميانه 94/33721 11000/82 100/1273 00/12260

 حداكثر 26/88920 7880/123 725/1848 80/32112

 حداقل 600/7965 66000/23 9200/818 857/9572

 چولگی 168902/0 -324525/0 304232/0 359016/0

 كشيدگی 392259/1 662185/1 409589/2 282784/1

 محاسبات پژوهشمنبع: 

 آزمون مانایی. 2-5
)پایایی( متغيرهای سری  مانایی برفرضهای زمانی سری یاقتصادسنجسازی اقتصادی و مدل

-دیکی آزمون در مدل از مورداستفادهبرای بررسی مانایی متغيرهای سری زمانی  زمانی است.

. فرض صفر گزارش شده است 2جدول كه نتيجه آن در  استاستفاده شده  3افتهیميتعمفولر 

فولر -آزمون دیکیهای است كه تعداد وقفه ذكرقابل است. 4در این آزمون وجود ریشه واحد

 انتخاب شده است. 5شوارتسو بر اساس معيار  خودكار صورتبه

                                                           
 .گرم است 35/82هر اونس برابر . 1

2. http://www.investing.com 
1. Agumented Dicky-Fuller 
2. Unit Root  
3. Schwarz Information Criterion 

http://www.investing.com/
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 موردمطالعه: نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای 2جدول 

 نام متغير افتهیميتعمفولر -آزمون دیکی

  بدون جمله ثابت و روند با جمله ثابت و بدون روند با جمله ثابت و روند

7413/0 8891/0 9723/0 TEPIX 

4203/0 4593/0 6013/0 Oil 

6218/0 2541/0 7122/0 Gold 

4822/0 9494/0 9750/0 Dollar 

 (.p-valueدرصد است) 5در سطح  موردنظرمتغير  t* اعداد داخل جدول آماره احتمال آزمون 

 محاسبات پژوهشمنبع: 

باشند همگی دارای ریشه واحد می موردمطالعه، متغيرهای 2جدول بر اساس نتایج حاصل از  

( 1لذا برای مانا كردن متغيرها از اختلاف مرتبه اول لگاریتم)بازده لگاریتم هستند. ناماناو 

مانا كردن  منظوربهشود و می استفادهارز های مربوط به بازار بورس، بازار نفت و  بازار داده

آنکه  يلبه دلاستفاده شده است. لازم به ذكر است  9های مربوط به بازار طلا از معادله داده

، جهت اعمال نمودن روند استهای مربوط به قيمت طلا مربوط به قيمت جهانی آن كالا داده

 های بازار طلا استفاده شده است. دادهمانا كردن  منظوربه 9كلی قيمت در بازار طلا از معادله 

(9) T(Gold) = 
𝑥𝑖−𝑥̅

max(𝑥)−min (𝑥)
 

نماینده  𝑥𝑖 های سری زمانی قيمت در بازار طلا،داده یافتهی لیتبد  T(Gold) كه در آن

به ترتيب  max(𝑥) ,min (𝑥)های قيمت طلا و ميانگين داده 𝑥̅سری زمانی قيمت طلا، 

و ها دادهپس از تبدیل . استمقدار در سری زمانی مربوطه  نیتربزرگو  نیتركوچکنماینده 

 داده شده  است. نشان 3جدول آزمون در انجام آزمون مانایی، نتایج این 

های بازار نفت، دادهقابل مشاهده است كه بازده لگاریتم  3جدول بر اساس نتایج حاصل از 

های مربوط به قيمت در بازار طلا فقط در باشند اما دادهمانا می هابورس و ارز در تمام حالت

شود و ها استفاده میداده یافته یلتبد. لذا در ادامه از استحالت بدون جمله ثابت و روند مانا 

شود، پس در ادامه منظور سادگی در بيان متغيرها از نام هر متغير یا نماد آن استفاده میبه

 یلتبدنامی از متغيرهای بازار بورس، بازار نفت، بازار طلا و بازار ارز به ميان آمد، منظور  هركجا

 .است های هر بازارداده ییافته

 برآورد مدل. 3-5
ین بخش برای بررسی سرایت در بازارهای مالی ایران ابتدا نقطه شروع سرایت را یافته و در ا

و ارتباط  العملفراهم نمودن اطلاعات بيشتر در مورد این بازارها و نحوه عکس منظوربهسپس 

                                                           
4. Log-Return  
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ارتباط  شود،شروع می ازآنجاسرایت های زمانی متفاوت با بازاری كه ها و بازهها در دورهآن

 دهيم. بازارها را مورد بررسی قرار میجفت 

 
ها به بازده بعد از تبدیل داده مطالعه موردنتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای :  3جدول 

 هالگاریتمی آن

 نام متغير افتهیميتعمفولر -آزمون دیکی

  ثابت و روند بدون جمله با جمله ثابت و بدون روند با جمله ثابت و روند

45847/12 ** 37588/12 ** 78637/11 ** d log(TEPIX) 

15049/16 ** 96285/15 ** 97468/15 ** d log(Oil) 

888481/1 991707/1 991253/1 ** T (Gold) 

05408/10  ** 05219/10  ** 875304/9 ** d log(Dollar) 

 (.t-statisticدرصد است) 5در سطح  موردنظرمتغير  t* اعداد داخل جدول آماره آزمون 

 .استدرصد  5دهنده مانایی متغير در سطح ، نشان **با اندیس  شدهمشخص** اعداد 

 محاسبات پژوهشمنبع: 

 

 برآورد مدل اورنشتاین اولنبک. 4-5
ی ارتباط معنادار بين سازمدلیافتن نقطه شروع سرایت در بازارهای مالی ایران و  منظوربه

جفت بازارها از فرآیند  1سازیبازارهای مالی ایران و همچنين تخمين سرعت همگامجفت 

ی همبستگدر ضمن باید خاطر نشان كرد كه برای یافتن اورنشتاین اولنبک استفاده شده است. 

از روش  های مربوط به همبستگی هر جفت بازارجفت بازارها و رسيدن به یک سری از داده

محاسبات مربوط به سرعت بازگشت به  بر اساسستفاده شده است. ا 2نایف-جک يریگنمونه

سرایت است كه دارای بيشترین ميانگين برای جفت بازارهای مختلف، آن بازاری نقطه شروع 

يجه بر این اساس با مرتب كردن سرعت بازگشت به درنتدر بين دیگر بازارها باشد،  θمقدار 

توان نتيجه گرفت كه آن بازاری نقطه شروع سرایت می 4جدول ميانگين جفت بازارها در 

  قابل مشاهده باشد. یتربزرگاست كه در ستون مربوط به آن به طور نسبی اعداد 

                                                           
1. Synchronization 
2. Jack-Knife Resampling 
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یران با استفاده از فرآیند ا: محاسبه سرعت بازگشت به میانگین جفت بازارها در  4جدول 

 اورنشتاین اولنبک

Dollar Gold Oil TEPIX  

7164/0 7858/0 9657/2 - TEPIX 

9185/0 3582/2 - 9657/2 Oil 

2828/1 - 3582/2 7858/0 Gold 

- 2828/1 9185/0 7164/0 Dollar 

 محاسبات پژوهشمنبع: 

به اینکه اعداد مربوط به ستون بازار نفت به صورت  و با توجه 4جدول بر اساس نتایج حاصل از 

ی است )باید توجه داشت كه ستون مربوط به نفت تربزرگ شدهمحاسبهنسبی دارای مقادیر 

، قابل مشاهده است كه بازار (هاستدارای مزیت نسبی با دو رقم بزرگتر نسبت به دیگر ستون

توان مشاهده می شدهگفتهنفت با دیگر بازارها ارتباط بيشتری دارد و بر اساس مبانی نظری 

مقادیر برآوردی سرعت بازگشت به ميانگين، نقطه شروع سرایت در بازارهای كرد كه براساس 

 .استمالی ایران، بازار نفت 

سرعت سرایت بين بازارها دارای تفاوت موضوع كه  در قسمت نهایی این بخش برای نمایش این

 های قبلكرد. با استفاده از توضيحات داده شده در قسمت استفاده 5جدول توان از است، می

بازار نفت با بازاری كه دارای بيشترین مقادیر سرعت  توان نتيجه گرفت كه ارتباط بينمی

رین مقدار نوسان فرآیند است، بيشتر مدت و همچنين كمتبازگشت به ميانگين و ميانگين بلند

 از دیگر بازارها است.

 
 "نقطه شروع سرایت از بازار نفت": محاسبات مربوط به فرآیند اورنشتاین اولنبک با فرض  5جدول 

σ 
 )نوسان فرآیند(

Μ 
 )ميانگين بلندمدت(

θ 
)سرعت بازگشت به 

 ميانگين(

 

0058/0 0575/0 9657/2 Oil & TEPIX 

0018/0 0250/0 9185/0 Oil & Dollar 

0054/0 0064/0 3582/2 Oil & Gold 

 ها با یکدیگر است.ميزان ارتباط آن بر اساس* ترتيب قرارگيری بازارها در جدول 

 محاسبات پژوهشمنبع: 
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دریافت است، بازار نفت بيشترین ارتباط را با بازار  قابل 5جدول  با توجه به ستون اول و دوم

بورس دارد. با لحاظ نکته بيان شده در سطر قبل مبنی بر این كه سرعت تطبيق بازارها با 

ر نفت با بازار ارز رتباط بازانتيجه گرفت كه آیا ا یدرستبهتوان نمییکدیگر متفاوت است، 

بيشتر است یا با بازار طلا؟ اما با مقایسه دو ستون مربوط به ميانگين بلندمدت و نوسان فرآیند 

ارز است و از سوی -توان مشاهده نمود كه كمترین مقدار نوسان مربوط به جفت بازار نفتمی

طلا -طلا مربوط به بازار نفت-ارز و نفت-زارهای نفتدیگر بيشترین مقدار نوسان ميان جفت با

تر ارتباط بازار نفت با بازار ارز قوی بورس،-جفت بازار نفتتوان بيان كرد كه بعد از است. لذا می

گذاری طلا در بازارهای باید توجه داشت كه دلار در قيمت .استبا بازار طلا از این ارتباط 

جهانی نقش غالب دارد و در معاملات طلا، قيمت طلا علاوه بر سایر عوامل مرتبط، متأثر از 

خارجی آمریکا، كسری تراز . ارزش دلار خود تحت تأثير مسائل داخلی و استارزش دلار نيز 

 یکا( و سياستهای پولی و مالی در آمرپرداخت، كسری بودجه، نرخ تورم و نرخ بهره )سياست

در نتيجه براساس مطالب بيان شده،  .(1393خارجی این كشور قرار دارد )ظاهری آرتيمانی، 

توان در كل به نتيجه گذاری طلا در بازارهای جهانی نقش غالب را دارد، پس میدلار در قيمت

 اعتماد داشت. شدهگرفته

توان نتيجه گرفت كه لنبک میمحاسبات مربوط به فرآیند اورنشتاین او بر اساسیت و درنها

های ، بازار نفت نقطه شروع سرایت در ميان بازارمطالعه در این موردمطالعهدر بين بازارهای 

ها و مشکلات اقتصادی بازارهای خارجی از توان بيان كرد كه بحرانو می استمالی ایران 

كه مشهود است این بازار تحت كنترل ایران  گونههماناما شود. طریق بازار نفت وارد ایران می

توان كنترلی از طرف مقامات اقتصادی و سياسی ایران و یا یک كشور خاص نيست و لذا نمی

مستقيم، بر آن اعمال كرد. پس با توجه به این نکته  طوربه ییتنهابهو یا حتی هر كشور دیگر 

ر با دیگر بازارهای مالی ایران كه اعمال ارتباط این بازا العمل و یاو نحوه عکس باید چگونگی

باشند، را یافت و از می هاآنگذاران قادر به كنترل ياستسپذیر است و امکان هاآنكنترل بر 

های اقتصادی طریق شناخت نوع و جهت ارتباط بازار نفت با دیگر بازارهای مالی، از ورود بحران

 تا حد ممکن كاست. هاآنو یا حداقل از اثر خارج از اقتصاد ایران، به داخل جلوگيری كرد 

 منظور در بخش بعدی مطالعه از روش تبدیل موجک پيوسته استفاده شده است.بدین 

 برآورد تبدیل موجک پیوسته. 5-5
های درجه همبستگی ارتباط بازارهای مالی در طول بازهمطالعه  جهت در این بخش از تحقيق

زمانی متفاوت از تبدیل موجک پيوسته استفاده شده است. پس از مشخص شدن نقطه شروع 

در این بخش برآوردها در ایران از روش اورنشتاین اولنبک،  موردمطالعهسرایت در بين بازارهای 

و محاسبات مربوط به همبستگی موجک با فرض یافتن همبستگی بين بازار نفت و دیگر 
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بازار جهتی بين همبستگی موجک، درجه هم. انجام خواهد گرفت موردمطالعهبازارهای مالی 

كند، هرچه [ را اختيار می0، 1هایی بين ]كند، كه ارزشگيری میرا اندازه نفت و دیگر بازارها

شود و بيشتر می بازارهابه یک نزدیک شود، درجه همبستگی بين همبستگی موجک مقدار 

های یافتهمنبع: و 2شکل ، 1شکل  صورتبهبدیل موجک پوسته نتایج برآورد مدل ت برعکس.

 پژوهش

ایی این درجه های زیر برای درک ميزان همبستگی بين بازارها و شناساست. در شکل 

توان كنار هر شکل می 1ایها از نمودار ميلههای موجود در شکلرنگ بر اساسهمبستگی 

كمک گرفت، به این شکل كه هر چه طيف رنگی به سمت رنگ قرمز تمایل پيدا كند، 

های رنگی های نزدیک به یک و ميزان همبستگی بيشتر است و برای طيفدهنده ارزشنشان

های نزدیک به صفر و ميزان همبستگی كمتر. محور افقی این اشکال متمایل به رنگ آبی ارزش

های دوره ینجاافركانس)در  دهندهیشنماها ی مقياس زمان و محور عمودی آندهندهنشان

ترین های مربوط به همبستگی جفت بازارها، كوتاهمدت( است. در شکلمدت و بلندزمانی كوتاه

 شود.زمانی هشت سال را شامل میی زمانی مربوط به یک هفته و بلندترین دورهدوره

 : نماش موجک همبستگی جفت بازار نفت و بازار بورس1شکل 

 
 های پژوهشمنبع: یافته

موجک همبستگی جفت بازار نفت و بازار بورس اوراق بهادار تهران را به نمایش  1شکل 

های زمانی كوتاه این دو بازار با گذاشته است. همانگونه كه قابل مشاهده است در دوره

شده تر مدت به جز در مواردی این ارتباط كمرنگهمبستگی بالایی روبرو هستند، اما در ميان

های زمانی كوتاه این دو بازار در ارتباط دهنده این موضوع است كه در دورهاست و این نشان

باشند اما در ميان مدت این ارتباط به دلایل وجود فعل و انفعالات تنگاتنگ با یکدیگر می

است. اما در بلندمدت همبستگی دو بازار روبه  موجود در بازارها به جز در مواردی از بين رفته

ای كه باید در شود. نکتهتر میی زمانی این همبستگی قویتر شدن دورهرشد است و با بزرگ

                                                           
1 Color Code  



 ...ایران مالی بازارهای در سرایت ررسیب                                                                                      50  

 

های در دوره 2012اینجا به آن اشاره كرد موضوع گسترش همبستگی دو بازار بعد از سال 

های نفتی عليه ایران در سال مذكور ت است، كه عمده دليل آن شروع تحریممدزمانی ميان

توان نشان داد كه با اعمال تحریم بر بازار نفت، همبستگی دو بازار در باشد، پس میمی

 هم مشاهده خواهد شد.مدت های زمانی مياندوره

 در گام بعدی موجک همبستگی بازار نفت و بازار ارز به صورت ارائه شده است.

 .  نمایش موجک همبستگی جفت بازار نفت و ارز2شکل 

 
 های پژوهشمنبع: یافته

موجک همبستگی جفت بازار نفت و بازار ارز روبرو هستيم. در مورد  با نمایش 2شکل در 

بازار نفت همبستگی بالایی با بازار ارز دارد و با های زمانی كوتاه نتيجه این است كه دوره

ی مدت این همبستگی تقریباً به جز در بازههای زمانی ميانی زمانی، در دورهافزایش دوره

های زمانی بلندمدت در این دو بازار در دورهوجود ندارد.  2011تا  2010های زمانی سال

وجود دارد. در اینجا نيز مانند جفت بازار قبل این دو بازار بعد از  همبستگی به شکل ضعيفی

های نفتی عليه ایران این همبستگی قدرت گرفته است اما مانند ع تحریمو با شرو 2012سال 

  مدت به وجود نيامده است.های ميانجفت بازار قبلی همبستگی در دوره

 : نمایش موجک همبستگی جفت بازار نفت و بازار طلا 3شکل 

 
 های پژوهشمنبع: یافته
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 های پژوهشیافتهمنبع: صورت موجک همبستگی جفت بازار نفت و بازار طلا به 

های زمانی كوتاه همبستگی دو بازار نفت و طلا به صورت داده شده است. در دوره نمایش 

، های زمانی بلندورهی زمانی و حركت به سوی دچشمگيری بالا است اما با افزایش دوره

، برخلاف موارد قبلی همانگونه كه قابل مشاهده است رود وهمبستگی جفت بازار از بين می

تر شدن ارتباط وجود ندارد و در كل های نفتی اثری از قویدر اینجا با وجود اعمال تحریم

 های زمانی كوتاه هيچ ارتباطی ميان این دو بازار وجود ندارد.توان نشان داد كه به جز بازهمی

زمانی كوتاه بازارهای مالی ایران به صورت های در نهایت قابل مشاهده است كه در دوره

ی زمانی و در ميان مدت باشند اما با افزایش دورهتنگاتنگی با بازار نفت در ارتباط می

های زمانی بلندتر همبستگی ميان همبستگی ميان جفت بازارها كاسته شده است. در دوره

های با وجود تحریم ین همبستگیبازار نفت و دو بازار بورس و ارز افزایش یافته است و ا

  ای برخودار بوده است.اقتصادی از رشد قابل ملاحظه

 

 گیرینتیجه. 6
در این تحقيق، هدف اصلی یافتن نقطه شروع سرایت و تعيين مسير سرایت در بازارهای مالی 

دهد كه نقطه شروع سرایت در بازارهای مالی ایران، برآوردها نشان می. در كشور ایران است

سازی بازار نفت با بازار بورس اوراق بهادار بيشتر از بازار نفت است و همچنين سرعت همگام

 گونههمانگيرد، اما دیگر بازارهاست و بعد از آن به ترتيب این جایگاه به بازار ارز و طلا تعلق می

های كنترل بحران در جهتاهده است اعمال كنترل بر این بازار كه از ماهيت بازار نفت قابل مش

های ها به اقتصاد داخلی به سياستخارج از اقتصاد ایران و جلوگيری از ورود این بحران

توان المللی بستگی دارد، لذا با یافتن نوع و جهت ارتباط این بازار با دیگر بازارهای مالی میبين

 كاست. هااز اثرات كلی این بحران

بنابراین با برآورد مدل تبدیل موجک پيوسته نشان داده شد كه عمده همبستگی بازار نفت با 

باشد و با اعمال تحریم بر بازار مدت میهای زمانی كوتاهبازارهای مالی ایران مربوط به دوره

قال مدت نيز انتهای زمانی مياننفت این همبستگی در مورد دو بازار بورس و ارز به دوره

 یابد.می

زار نفت، نقطه شروع سرایت بحران به دیگر بازارهاست گيری كه نوسانات قيمتی بااین نتيجه

(، فيليس و 2009(، آلویی و جامازی)2007توسط مطالعات پيشين از جمله ماليک و هالوده)

است. در این  قرار گرفته ( مورد تأیيد1392( و سيد حسينی و همکاران)2011همکاران)

( نشان داده شد كه بعد وقوع نوسانات و 1396ه همچون مطالعه نادمی و خوچيانی )مطالع

ميلادی(، ارتباط متقابل ميان بازارها  2012) 1391های نفتی عليه ایران در سال تحریم
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پس از یافتن نقطه شروع سرایت )بازار نفت( در  افزایش یافته است اما در تحقيق حاضر

ررسی ارتباط این بازار با دیگر بازارهای مالی پرداخته شده است و از بازارهای مالی ایران، به ب

سوی دیگر علاوه بر بازارهای بورس و طلا، بازارهای نفت و ارز نيز مورد مطالعه قرار گرفته 

 است.

های خارج از توان نتيجه گرفت كه برای كنترل و جلوگيری از اثرات بحرانپس در كل می

تر بازار بورس از بازار نفت، پس از شناسایی به اثر پذیری سریع اقتصاد داخلی و با توجه

مدت مناسب به ترتيب، بر های كوتاههای موجود در بازار نفت، ابتدا با اعمال سياستتلاطم

های خارجی از طریق بازار نفت بر اقتصاد ملی بازار بورس، بازار ارز و بازار طلا از ورود شوک

های توان نشان داد كه اعمال سياستبا توجه به برآوردهای موجود در مدل می درواقعو كاست 

 تر است.های دراز مدت مناسبمدت نسبت به سياستكوتاه
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