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اعت. ثسیي زلار  -َاىیزلار ٍ  -َرٍی یًفت ٍ طلا، ؽبذـ زلار ٍ خفت ارسّب یثبسارّب ي،یٍ چ بًِیذبٍره

  اعتفبزُ 2019 - 2008گیزی ارتجبطبت تلاطوبت طی زٍرُ  هٌظَر، اس رٍیىزز تدشیِ ٍاریبًظ ثزای اًساسُ

ثَزُ ذَز آى ثبسارّب  یّب اس ؽَن یثبسارّب ًبؽ تز ؼیث یٌیث ؼیپ یذطب بًظیٍارّب ًؾبى زاز  ؽسُ اعت. یبفتِ

یزپذیزی ثبسارّب تأثاعت. ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى ارتجبطبت ووی ثب عبیز ثبسارّب زارز. ثب افشایؼ افك سهبًی، 

ّبی وؾَرّبی ػزثی ٍ ؽبًگْبی وبهپَسیت  تز اس ثَرط یبثس. ثبسار ًفت ثزًت ثیؼ اس یىسیگز افشایؼ هی

ثِ زلیل  زلار -َاىی یاق ثْبزار تْزاى ٍ ثزاثزثَرط اٍرگذاری زر  عزهبیِ ثز اعبط ًتبیح،پذیزز.  یز هیتأث

 ؽَز. پیؾٌْبز هی غهیپَؽؼ ر ثزایثبسارّب  زیعبثب ارتجبطبت ون  ییبیپَ

 

 .JEL: G15, D53, D58 بنذی طبمه

تدشیِ ٍاریبًظ.، ثبسارّبی هبلی، پَیبیی ارتجبطبت ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى، ی:ذیواشگان کل

                                                           
۱
همبلِ هغترزج اس رعبلِ زوتزی ًبفز غلاهی ثِ راٌّوبیی زوتز تیوَر هحوسی ٍ زوتز ػجسالزعَل لبعوی زر زاًؾىسُ التقبز  

 ثبؽس. زاًؾگبُ ػلاهِ طجبطجبئی هی
 (، تْزاى، ایزاى، پغت الىتزًٍیىی: ًَیغٌسُ هغئَل) یػلاهِ طجبطجبئزاًؾدَی زوتزی التقبز ًفت ٍ گبس، زاًؾگبُ *

                                                                                               gholami.nasser@gmail.com                          

**
 ghasemi.a@hotmail.com     :یىیپغت الىتزًٍتْزاى، ایزاى،  ،طجبطجبئیزاًؾیبر گزٍُ التقبز اًزصی، زاًؾگبُ ػلاهِ  

                                                                                                                     
  atmahmadi@gmail.com         :یىیالىتزًٍپغت تْزاى، ایزاى، ، زاًؾیبر گزٍُ التقبز ًظزی، زاًؾگبُ ػلاهِ طجبطجبئی +

                                                                                                              

mailto:atmahmadi@gmail.com


 (1944بهار « 94پیاپی » 1فصلنامه مذلسازی التصادی )سال چهاردهم، ضماره                       05
 

 ممذمه. 1

 دبزی، هَخت اهرتلف یوؾَرّب یالتقبز ثزا ؽسى  خْبًی ٍ یالولل يیتحَلات ث ،اهزٍسُ

زارز وِ  يیثِ ا یثغتگ یالولل يی. اعتفبزُ اس تحَلات ثؽَز یه ییّب ٌِیآى ّش تجغ  ثِّب ٍ  فزفت

آى را ثِ حسالل  یّب ٌِیشهٌس ؽسُ ٍ ّ ثْزُ یالولل يیّب ٍ اهىبًبت ث وؾَرّب چگًَِ اس فزفت

 .رعبًٌس یه

 تیعزا یهبل یثبسارّب زیثِ عب عزػت  ثِآغبس ٍ  هتحسُ  بلاتیوِ اس ا 2008 یثحزاى هبل

هحممبى ٍ ، رٍ ایي اس ؽس. بیزر عزاعز زً یٍ اختوبػ یالتقبز ،یهبل سیهٌدز ثِ تجؼبت ؽس ؛وزز

ؽست  یهرتلف ٍ ثزرع یثبسارّب بىیارتجبطبت ه یزیگ ثِ اًساسُ یبریثغ گذاراى بعتیع

، ثیلیَ )ثزای هثبل، اًس پززاذتِ هبلیثحزاى زر ثزاثز  یآٍر تبة ؼیافشا زایث ّب آى یٍاثغتگ

 . (2017، 2، پسرعي، فیلیپَى ٍ ریچبرزعَىآوبریب؛ 2012، 1پلیشٍىگتوبًغىی، لَ ٍ 

ثب ارتجبطبت  ییزر ثبسارّب یگذارِ یهٌس ثِ عزهب ػلالِ گذاراىِ یاس عزهب یبریثغاس آًدب وِ 

زر هَالغ  ِ ٍیضُ،ذَز ث یّب غهیاس رتوبیل زارًس  ،رٍ يیاس ا ؛ثبسارّب ّغتٌس گزیتز ثب ز ون

 س.ثحزاى ثىبٌّ

ٍ ًمؼ ًفت زر التقبز  زیاذ یّب ًفت زر عبل وتیل زیگ ثب تَخِ ثِ ًَعبًبت چؾن

 يیا تأثیزپذیزیثز  یهجٌ یثِ زًجبل ؽَاّس هساراى بعتیگزاى ٍ ع اس پضٍّؼ یبریوؾَرّب، ثغ

 زاتییاس هطبلؼبت فَرت گزفتِ، اس تغ یبریزر ثغ ّغتٌس. یهبل یثبسارّب زیًَعبًبت ثز عب

اعت وِ اس  ؽسُ یبزؽَن زر التقبز وؾَرّب  دبزوٌٌسُیا یػبهل ذبرخ ػٌَاى  ثًِفت  وتیل

 4، ًیؾبت ٍ وَهبرعیٌگ (،2010) 3، چبًگ ٍ هه آلیزتٌغچبتثِ  تَاى یّب ه پضٍّؼ يیا

ى ٍسا زرُ یٌیاهعزا ٍ  ، عزذَػٍ فوسی (1393) ، اثزاّیوی ٍ ثبثبذبًییٌیحغعیس (،2018)

 .اؽبرُ وزز (1397)

 یعْبم ثبسارّب وتیًفت ذبم ثز ل یخْبً یثْب زیتبث یگذؽتِ ثِ ثزرع یّب پضٍّؼ تز ؼیث

زر  زاتیتبث يیا یثِ ثزرع یهتوزوش ؽسُ ٍ هطبلؼبت اًسو بفتِی تَعؼِ یزر وؾَرّب یهبل

                                                           
1 Billio, Getmansky, Lo& Pelizzon 
2 Acharya, Pedersen, Philippon & Richardson 
3 Tansuchat, Chang & McAleer 
4 Singh, Nishant & Kumar 
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)عیسحغیٌی، اثزاّیوی ٍ  اعت ؽسُ پززاذتِ ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاىهبًٌس  ًَظَْر یثبسارّب

 .ثبثبذبًی(

 ییبیپَ یثزرع هٌظَر  ثِهرتلف  یسهبً یّب زر افك ییّب پضٍّؼ، ارائِ ؽجىِ يیّسف اس ا 

 بًظیٍار ِیتدش رٍیىززثب اعتفبزُ اس  خْبًی عْبمثبسارّبی ًفت، طلا، ارس ٍ  رارتجبطبت ثبسا

ثِ  یسٍخ فَرت  ثِارتجبطبت را  ٍ ؽست خْت وٌس تب رٍیىزز ووه هی يیاچٌیي،  .ّنثبؽس یه

 یثبسارّب یارتجبطبت خوؼ شاىیثِ ًبم ارتجبطبت ول، ه یؽبذقثِ ووه ٍ زر اًتْب  آٍرزُزعت 

هیشاى ارتجبطبت تلاطوبت  وِ ایي اعتاعبعی  ّبی عؤال زازُ ؽَز.ًؾبى  ثبّنهرتلف را 

چٌیي،  ّب ثب یىسیگز ثِ چِ اًساسُ اعت ٍ ّز ثبسار ثِ چِ هیشاى ثز عبیز ثبسارّب اثز زارز؟ ّنثبسار

زّس؟ ٍخِ  ّبی سهبًی هرتلف، چِ تفبٍتی زر هیشاى ارتجبطبت تلاطوبت ثبسارّب رخ هی زر افك

وبهَزیتی زر گیزی زلیك ارتجبطبت ثبسارّبی هبلی ٍ  توبیش افلی ایي همبلِ ثب عبیز همبلات، اًساسُ

  ثبؽس. ّبی سهبًی هتفبٍت هی افك

ازثیبت  ،همسهِ اس ظؽسُ اعت: پ همبلِ زر پٌح ثرؼ عبسهبًسّییبثی ثِ اّساف،  ثزای زعت

ّبعت ٍ ثرؼ  ؽَز. ثرؼ چْبرم، ؽبهل یبفتِ رٍػ تحمیك ثیبى هی ؽَز. عپظ، هزٍر هی

 یبفتِ اعت.  گیزی ٍ پیؾٌْبزّب اذتقبؿ پبیبًی ثِ ًتیدِ

 

  اتیادبمروری بر  .۲

ّبی اطلاػبتی ٍ افشایؼ رٍسافشٍى ارتجبط ثبسارّبی هبلی ثب  ثب گغتزػ عیغتن ،ٍیضُ  ثِ ،اهزٍسُ

هٌتمل زیگز ّب ٍ ثبسارّبی هبلی  ّب ثِ زارایی ؽسُ اعت تلاطن لیوت زارایی  یىسیگز، ثبثت

 .ّب ٍ ثبسارّبی هبلی هرتلف ثِ یىسیگز ؽسُ اعت هَخت ٍاثغتگی زارایی ،ؽَز. ایي هطلت هی

رّبی فبزروٌٌسُ ثبسار عْبم زر وؾَ خولِ اس ثبسارّبثز  تَاًس یهًفت  وتیزر ل سیؽس زاتییتغ

ػبهل اثزگذار ثز ثبسار  ػٌَاى  ثًِفت  وتیل یزیوبرگ  ثِزر  یًظز ِیتَخ ثبؽس. اثزگذارًفت 

ؽسُ  لیوزز وِ ارسػ عْبم ثزاثز ثب هدوَع ارسػ تٌش حیگًَِ تؾز يیثس تَاى یهعْبم را 

 یزتأثتحت  ،هؾرـ طَر  ثِ ،یًمس بًبتیخز يیهَرز اًتظبر اعت. ا یآت یًمس بًبتیخز

 . (1392 ،یهحغٌٍ ؽبّساًی  یفبزلثبؽس ) هیًفت  وتیچَى ل ّن یولاى التقبز یزّبیهتغ
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پَل ًمس، اٍراق  چَى ّن یهرتلفّبی  ذَز را ثِ ؽىل یّب ییافزاز زارا وِ آًدب اسچٌیي،  ّن

حدن پَل، ًزخ  زاتییتغ ؛وٌٌس یه یزار عْبم، ارس ٍ طلا ًگِ ،یذشاًِ، اٍراق لزضِ، عپززُ ثبًى

 يیوِ ا زّس یلزار ه یزتأثعْبم را تحت  یثزا ازافز یًزخ تَرم، تمبضب ،یارس، ًزخ عَز ثبًى

  عبسز.هتبثز ثبسار عْبم را تَاًس  ، هیاهز

  ثِ. وٌٌس گیزی هی را اًساسُ یهبل یثبسارّب بىیارتجبطبت ه یهرتلف یّب رٍػثب گزاى  پضٍّؼ

عطح ارتجبطبت  یزیگ اًساسُ یرا ثزا 1زدگزً تی( رٍػ ػل2012ٍ ّوىبراى ) َیلی، ثهثبل  ػٌَاى

ثِ  ،2ییًْب تظبرثب اعتفبزُ اس هسل ووجَز اً (2017)ٍ ّوىبراى  بی. آرچاًسِ ثبسارّب زر ًظز گزفت

  پززاذتٌس. 3هٌس ًظبم غهیارتجبطبت ٍ ر ییبیپَ یزیگ اًساسُ

 َیهسل اتَرگزع هی بًظیٍار ِیثز تدش یهجتٌ یثب ارائِ عبذتبر( 2014) 4لوبسیٍ ا ثلسیبز

حبضز زر ثَرط اٍراق  وِیؽزوت ث 13 بىیارتجبطبت ه ییبیپَ كیزل یزیگ ثِ اًساسُ یثززار

ٍ ثزٍس  5ثزازرس ويیؽزوت ل یٍرؽىغتگ دِیزر ًت ًتبیح ًؾبى زاز. اًس پززاذتِ ىبیثْبزار آهز

 .سیذَز رع شاىیه يیؽزوت ثِ ثبلاتز 13 يیارتجبطبت ا شاىیثحزاى، ه

ثبسزُ  شیعزرثب اعتفبزُ اس رٍیىزز تدشیِ ٍاریبًظ ثِ هطبلؼِ ( 2015) 6شطیٍ و ظیآًتًَبوبو

ًؾبى  حی. ًتباًس پززاذتِ 2013 - 1995 طی زٍرُّب ٍ ارسّب  یتیثبسزُ ٍ ًَعبى زر ثبسار وبهَز

 . اس طزفؽًَس هیًبؽی ٍ پًَس  يیًمزُ، پلات ،لاط اس ثبسارّبی ،تلاطوبت تیعزا يیتز ؼیث زاز

 رًٍس. تزیي ثبسارّب ثِ ؽوبر هیتبثیزپذیز َرٍیًفت ذبم،  ن،یپبلاز، زیگز

ثبسار عْبم هرتلف  بسزُیًفت ٍ  يیارتجبطبت ث ی( ثِ ثزرع2016) 7آٍارتبًی ٍ ثَری ،زُیهم

 ًؾبى زاز حی. ًتباًسِ پززاذت 2015 - 2008ثبسُ  یط یثب اعتفبزُ اس ؽبذـ ًَعبى ضوٌ

عْن ثبسار  ،حبل  ایي ثبعْبم ثزلزار اعت.  یًفت ٍ ثبسارّب یثبسارّب يیث ای زٍعَیِارتجبطبت 

 اعت. عْبم ثبساراس  تز ؼیًفت ث

                                                           
1
 Granger Causality 

2
 Marginal Expected Shortfall 

3 Systematic 
4 Diebold & Yilmaz 
5
 Lehman Brothers 

6 Antonakakis & Kizys 
7 Maghyereh, Awartani & Bouri 
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ٍ  َیلیتَعط ث ؽسُ  هؼزفی تی( ثِ ووه رٍػ ػل2018) 1، هیلیغَیه، آزیي ٍ وٌگلاًسگزى 

 ییزارا 4ٍ  زیپذسیتدس ّبی اًزصیعْبم  5ارتجبطبت  یزیگ ثِ اًساسُ لوبسیٍ ا ثلسیبرٍػ ز

 يیث یگزفتٌس وِ ارتجبطبت لَ دِیّب ًت پززاذتٌس. آى 2016 - 2004ثبسُ  يیث گذاری عزهبیِ

  عْبم ارٍپب ٍخَز زارز. یبسارّبٍ ث زیپذسیتدس یّب یاًزص

گیزی ارتجبطبت ًَعبًبت ثبسارّبی  ( ثِ اًساس2018ُ) 2، ّىیزی، الیحیبیی ٍ وٌگهٌغی

ثب اعتفبزُ اس رٍیىزز تدشیِ ٍاریبًظ  بیتبلیٍ ا بی، پزتغبل، اعپبًزلٌسی، اًَبىی وؾَر 5خْبًی ثب 

 را ثز ایي ثبسارّب زارز.  تأثیزتزیي  ثیؼ هتحسُ  ایبلاتپززاذتٌس. ًتبیح حبوی اس آى ثَز وِ 

 یزیگ ثِ اًساسُ لوبسیٍ ا بثلسیاس هسل ز اعتفبزُ( ثب 2019) 3، الوبهَى، آزیي ٍ وٌگٍَىی

زعبهجز  ًفت ذبم، عْبم، طلا، ارس ٍ اٍراق لزضِ زر ثبسُ چَى یهرتلف یّبارتجبطبت ثبسار

ارتجبطبت  شاىیه 2008 یوِ زر ثحزاى هبل سًسیرع دِیًت يیپززاذتٌس ٍ ثِ ا 2016تب صٍئي  1999

ثبسارّب  گزیون ثِ ز یٍاثغتگ لیطلا ثِ زل ،ثز آى افشٍىٍ  سیهمسار ذَز رع يیتزثبسارّب ثِ ثبلا

 .اعت یهٌبعج ٌِیگش گذاری عزهبیِعجس  غهیر تیزیهس یثزا

عْبم زر  یًفت ثز ثبسزّ وتیّبی ل ؽَن یثزرعثِ ( 1392) رضبیی ٍ فبلحی، یؽْجبس

زٍرُ  بًِیهبّ یّب ثب زازُ یعبذتبر یثززار َىیرگزعاعتفبزُ اس رٍػ ذَزاق ثْبزار ثب ثَرط اٍر

عبذتبری ػزضِ  ؽَن ًفت ذبم ثِ عِ یٍالؼ وتیًَعبًبت ل. اًس پززاذتِ 1389-1370 یسهبً

 یوبلاّبی فٌؼت ثزایی ًفت ذبم، ؽَن تمبضبی خْبً یخْبً تمبضبی ًفت ذبم، ؽَن یخْبً

ثْبزار  اٍراق عْبم زر ثَرط یٍالؼ یؽَوْب ثز رٍی ثبسزّ يیا زیًغجت زازُ ؽس ٍ زر ازاهِ تأث

ًفت  وتیثز ل زاریهؼٌبػزضِ ًفت اثز  اس آى اعت وِ ؽَن یحبو حیًتب یس.گزز یتْزاى ثزرع

عْبم زر ثَرط  یول اس ػَاهل هؤثز ثز ثبسزّ یًفت ٍ تمبضب یتمبضب یّب نًسارز ٍ تٌْب ؽَ

 آیٌس. ثِ ؽوبر هیاٍراق ثْبزار تْزاى 

 4یثززار یذطب حیهسل تقح ثب اعتفبزُ اس (1392) ٍ ثبثبذبًی یویاثزاّ، یٌیحغ سیع 

(VEC( طی ًفت  یخْبً وتیاهبرات ٍ ل زاى،یعِ ؽبذـ ا يیتلاطن ث تیعزا یثِ ثزرع

تلاطن اس ثبسار اهبرات ثِ ثبسار  تیعزاوِ  ًتبیح ًؾبى زازپززاذتٌس.  2010تب صٍئي  2006زعبهجز 

                                                           
1 Lundgren, Milicevic, Uddin & Kang 
2 Mensi, Hkiri, Al-Yahyaee & Kang 
3 Yoon, Al Mamun, Uddin & Kang 
4 Vector Error-Correction Model 
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اس تْزاى ثِ اهبرات هؾبّسُ ًؾسُ  یؼٌیهؼىَط  فَرت  ثِاثز  يیا وِ  حبلی زر ؛ثبؽس هیتْزاى 

 ؛ثِ زعت آهس )CCC( 1ثبثت یؽزط یثغتگ هسل ّن وبرگیزی ثِوِ اس  یدیًتب ،يیچٌ اعت. ّن

  وزز. تبئیس را ٍ ثبسار زثی تْزاى ارًفت ثِ ثبس یتلاطن اس ثبسار خْبً تیٍخَز عزا

طن اس ثبسار ًفت ثِ چٌس لات شیعزر یثزرعثِ  زر پضٍّؼ ذَز (1396) فؼلیٍ  پَر یهو

ٍ هسل  بًظیٍار ِیتدش ىززیاعتفبزُ اس رٍثب  زر ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى فٌؼت هرتلف

زرفس  90اس  ؼیث . ًتبیح ًؾبى زازپززاذتٌس 1397 - 1388طی زٍرُ  ٌگیچیهبروَف عَئ

ففز(  نی)رص يییتلاطن پب نیّز زٍ ثبسار )ًفت ٍ عْبم( زر ّز زٍ رص یٌیث ؼیپ یذطب بًظیٍار

  .ثبؽس یذَز ثبسار ه یّب اس ؽَن ی( ًبؽهی نیٍ تلاطن ثبلا )رص

 ثبسارًَعبى اس ثبسار ارس ثِ  تیعزا یثِ ثزرعزر پضٍّؼ ذَز  (1398) یٍ عبخس یعبخس

تلاطن را زر زٍ ثبسُ  تیؽست عزا ّب آىاًس.  پززاذتِ 1397-1388طی زٍرُ سهبًی  زاىیا عْبم

 یخوَْر بعتیاًتربثبت ر)ثِ ػٌَاى هثبل، هْن  یبعیع سازیرٍ هیلجل ٍ ثؼس اس  یهغبٍ

زلار ثز ؽبذـ ثَرط  وتیتلاطن اس ل تیعزاوِ  ًتبیح ًؾبى زازاًس.  اًساسُ گزفتِ (ىبیآهز

 تْزاى ٍخَز زارز.

ثب اعتفبزُ اس رٍیىزز تدشیِ ٍاریبًظ ثِ ثزای ًرغتیي ثبر  ًَآٍری همبلِ زر ایي اعت وِ

گیزی پَیبیی ارتجبطبت تلاطوبت ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى ٍ ثبسارّبی خْبًی زر  اًساسُ

پززاذتِ ؽسُ اعت. ایي پضٍّؼ راّجز هطبلؼبت ثؼسی زر ایي سهیٌِ ّبی سهبًی هرتلف  افك

 ذَاّس ثَز.

 

 تحمیك روش  .9

ثبسار ثَرط اٍراق ثْبزار  يیث یوتیارتجبطبت تلاطوبت ل ییبیپَگیزی  زر ایي تحمیك ثِ اًساسُ

  ثِارس ٍ طلا  ی، ثبسارّبثزًت ثبسار ًفت ذبمی، اهبرات هتحسُ ػزث ،لطزػزثغتبى، چیي،  زاى،یا

 یّب گبُیاس پب همبلِایي  ّبی اعت. زازُ ؽسُ  پززاذتِسهبًی هرتلف  یّب افكزر سهبى  ّن فَرت

 ؽسُ  یآٍر خوغ 2ٍ اعتَن 1تزسی، تبهغَى ر2ٍثْبزار تْزاى خولِ ثَرط اٍراق اطلاػبتی اس

  اعت.

                                                           
1
 Constant Conditional Correlation 

2 Tehran Stock Exchange 
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( 1980) 3پیؾٌْبزی پبرویٌغَى اس هسلًیش  ثِ زعت آٍرزى تلاطوبت ّفتگی ثبسارّب هٌظَر  ثِ

 ؽسُ  هحبعجِ( 1هؼبزلِ ) فَرت  ثِ یثزرع هَرز یزّبیهتغ ،یزر حبلت ول اعت. ؽسُ  اعتفبزُ

   زر ایٌدب وِ
   ثبلاتزیي لیوت ّفتگی ٍ     

    ثبؽس. لیوت ّفتگی هی يیتز يییپب    
 

 (1)   
   

               
            

       

 
 

 رویکرد تجسیه واریانس  .9-1

 4رٍیىزز تدشیِ ٍاریبًظ ،گیزی عزریش ثبسارّبی هرتلف اًساسُ ّسف ثب (2012)زیبثلس ٍ ایلوبس 

ؽسُ تَعط   یبفتِ ارائِ گیزی اس چبرچَة اتَرگزعیَثززاری تؼوین ثب ثْزُ آًبى را هؼزفی وززًس.

ًوَزًس. گیزی عزریشّب  ( السام ثِ اًساس1998ُ) 6( ٍ پغزاى ٍ ؽیي1996) 5، پغزاى ٍ پبتزوَح

هَخت ایي ذقَفیت تبثیزی زر ًتبیح ًسارز.  ،ّب ًجَزى ؽَن بیثغتِ ثَزى  ّن اًس زریبفتِ آًْب

. ززیلزار ًگ یثززار َىیرگزعذَز غتنیهزتجِ ع زیتحت تأث بًظیٍار ِیتدش حیًتب ؽَز هی

 زر همبلِ آًْب زر ازاهِ، .گزفتِ اعتلزار گزاى  پضٍّؼ تَخِ هَرزرٍ، ایي رٍیىزز ثغیبر  یياسا

ای اس  ؽجىِ فَرت  ثِگیزی ارتجبطبت  اًساسُ هٌظَر  ثِرٍیىزز تدشیِ ٍاریبًظ را زیگزی 

 یذطب بًظیگبم ثِ خلَ ٍار H ِیتدشثز  یهجتٌ ىززیرٍ يیا ثبسارّبی هرتلف هؼزفی وززًس.

  .ثبؽس یه زُیهتغ N یثززار یَىهَخَز زر ذَز رگزع زیهتغ Nّز  یثزا یٌیث ؼیپ

 یذطب ،بًظیاس ٍار یثرؾ عبسز وِ ایي اهىبى را فزاّن هیتدشیِ ٍاریبًظ  رٍیىزز

ٍ  ثزرعی وززُ ،ؽَزًغجت زازُ  j زیاس هتغ یًبؽ یّب ثِ ؽَن تَاًس یرا وِ ه i زیهتغ یٌیث ؼیپ

 پَیبیی ارتجبطبتگیزی  ثب اًساسُ .ًوبیسؽبذـ ارتجبطبت را هحبعجِ  آثبر،  يیثب خوغ سزى ا

ثز آى، زر  افشٍى. را ثِ زعت آٍرز هرتلف یثبسارّب بىیزار ه ٍ خْت یارتجبطبت سٍخ تَاى هی

هتمبثل را ثب  یشّبیؽبذـ، عزر يیوزز. ا حبعجِؽبذـ ارتجبطبت ول را ه تَاى یرٍػ ه يیا

                                                                                                                                        
1 Thomson Reuters 
2 Stooq 
3 Parkinson 
4 Variance Decomposition 
5 Koop, Pesaran & Potter 
6 Pesaran & Shin 
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 ،بًظیٍار ول  ثِ زیهتغ N یتوبه یاس عَ ؽسُ ٍارز یّب ؽَن شیعزر یزیگ اعتفبزُ اس اًساسُ

 .سیًوب یرا هحبعجِ ه یٌیث ؼیپ یذطب

ثبسار  هی( یعَ  )ثِ یاس عَ نیارتجبطبت هٌبعت ذَاّس ثَز وِ اثزات هغتم لیتحلزر 

 بفتِی نیتؼو یثززار َىیثب اعتفبزُ اس چبرچَة ذَزرگزع .ززیگ زارل یثزرع هَرز شیذبؿ ً

ؽسُ زر  بفتیزر شیزار آثبر عزر ارتجبطبت خْت یّب ؽبذـ تب وزز ىبى را فزاّن اه يیا تَاى یه

اس ثبسار  بفتِی اًتمبل شیوِ آثبر عزر یؽبذـ هتٌبعج شیٍ ً j یثبسارّب زیعب یاس توبه یًبؽ iثبسار 

i ِفَرت   ثِ تَاى یه ،تیًْب ؽَز. زر فیتؼز زز،یگ یرا اًساسُ ه گزیز یّبرثبسا یتوبه  ث

هثجت  زیهمبز طَری وِ ثِ وزز؛هحبعجِ  iثبسار  یؽبذـ ذبلـ ارتجبطبت را ثزا نیهغتم

ثبسارّب  زیثِ عب iثبسار  یاس عَؽَن  شیؽبذـ ذبلـ ارتجبطبت زلالت ثز ٍخَز آثبر عزر

 ؽَن شیآثبر عزر وٌٌسُ بفتیزر iثبسار  ِاعت و يیا بًگزیآى ث یهٌف زیهمبز وِ  یحبل زر ؛زارز

 . اعت

 ثبؽس وِ ّز یه ءخش Nزر  Nخسٍل زرثززارًسُ  يیا .ؽسُ اعتارائِ ( 1) زر خسٍلًتبیح 

ذَاًی ایي رٍیىزز ثب  زلایل ّن .رًٍس یثِ ؽوبر ه بًظیٍار ِیتدش هی(    ) ءاس اخشا هی

« 2هبتزیظ ّوغبیگی»اس ایي رٍیىزز، ّوبًٌس  حبفلخسٍل  ػجبرت اعت اس 1هفبّین ػلن ؽجىِ

. زّس ًؾبى هیگزاف را  یّب گزُ بىیه یّب بلی ،یگیّوغب ظیهبتزآیس.  هی حغبة  ثِیه ؽجىِ 

  .زّس یًؾبى هرا زار  ٍ خْت یسٍخًَع ارتجبط  ظیهبتزایي  ،ثِ ػجبرت زیگز

ٍ هیشاى ارتجبطبت یه  3«زرخِ ٍرٍزی» زٌّسُ ًؾبى ثبسارّب زیعب بیثبسار  هیارتجبط ثب  شاىیه

زّس. ارتجبطبت ول ثبسارّب ثب یىسیگز ًیش  را ًؾبى هی 4«زرخِ ذزٍخی»ثبسار ثب عبیز ثبسارّب 

ًغجت ثِ تؼزیف ولاعیه  زلایل سیزچٌیي، ایي ؽجىِ ثِ  ّنثبؽس.  هی 5«هیبًگیي زرخِ»ًوبیبًگز 

، ایي الجتِّغتٌس. « زار خْتهَسٍى ٍ » ،ًرغت آًىِ اتقبلات ؛تز اعت ولاعیه ؽجىِ پیچیسُ

 تَاًٌس تغییز وٌٌس.  ّب زر طَل سهبى هی ٍسى

                                                           
1 Network 
2 Adjacency Matrix 
3 In Degree  
4 Out Degree 
5 Mean Degree 
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گزفتِ زر ًظز  یزُهتغ N  ثززار هاثتسا ی .ؽَز پززاذتِ هیایي رٍیىزز  تز ثیؼ ثِ هؼزفی زر ازاهِ،

 .ؽسُ اعت یعبس هسل Pاس هزتجِ  یثززار یَىرگزعذَز غتنیفَرت ع  وِ ثِ ؽَز هی

 

(2) 

     

   ∑ ∏        
 

 

   

                   ∑                 

 

زر ایٌدب
iΠ هبتزیظ ضزایتN N× ،tε ٍ ثززار اخشای اذلال ثب تَسیغ یىغبى ٍ هغتمل

ًوبیؼ هیبًگیي هتحزن ثزای عیغتن  (3)ثبؽس. راثطِ  وٍَاریبًظ هی -هبتزیظ ٍاریبًظ ∑

 .زّس ًؾبى هی رافَق  P  یَى ثززاری اس هزتجِذَز رگزع
 

(3)                                             

       

     ∑    

 

   

 

ضزایت هیبًگیي هتحزن اعت. ایي رٍیىزز هجتٌی ثز تدشیِ     هبتزیظ زٌّسُ ًؾبى   

H ثزای ّز  1ثیٌی گبم ثِ خلَ ٍاریبًظ ذطبی پیؼN  ثززاری  یَىرگزع ذَزهتغیز هَخَز زرN 

ؽَز وِ ثرؾی اس ٍاریبًظ ذطبی  ایي اهىبى فزاّن هی یبز ؽسُثبؽس. زر رٍیىزز  هتغیزُ هی

ی ثزرع هَرزًغجت زازُ ؽَز،  jّبی ًبؽی اس هتغیز  تَاًس ثِ ؽَن را وِ هی iثیٌی هتغیز  پیؼ

 ٍ ثب خوغ سزى ایي آثبر، ؽبذـ ارتجبطبت را هحبعجِ ًوَز. لزارگزفتِ
 

(4) 

       

   
     

   
  ∑    ∏ ∑        

   

∑    ∏ ∑∏   
 
      

   

     

 

اًحزاف )وٍَاریبًظ  -هدذٍر ریؾِ ػٌبفز لطزی هبتزیظ ٍاریبًظ jjσ (4)زر راثطِ 

اهیي هؤلفِ آى  i طَری وِ ثِ ؛یه ثززار اًتربة اعت ie( ثَزُ ٍ ًیش jاعتبًسارز خش اذلال 

ثززاری  یَىرگزعذَزّبی آى ففز اعت. زر چبرچَة  همسار یه اذتیبر وززُ ٍ هبثمی هؤلفِ

ؽسُ ثِ ّز هتغیز هتؼبهس ًجَزُ ٍ هدوَع ّز عطز اس هبتزیظ تدشیِ  ّبی ٍارز یبفتِ، ؽَن تؼوین

∑ٍاریبًظ ثزاثز ثب یه ًرَاّس ؽس )یؼٌی   ̃  
       

زُ اس ایي، خْت اعتفبثٌبثز(.    

                                                           
1 The H-Step-Ahead Forecast-Error Variance Decomposition 
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اطلاػبت هَخَز زر هبتزیظ تدشیِ ٍاریبًظ ثزای هحبعجِ ؽبذـ ارتجبطبت، ّز هؤلفِ ایي 

 تَاى ثب تمغین ًوَزى ثز خوغ عطز ًزهبل ًوَز؛ ثِ طَری وِ: هبتزیظ را هی
 

(5) 

       

 ̃  
     

   
    

∑    
     

   

        ∑  ̃  
      

 

   

          ∑  ̃  
      

 

     

     

(6) 
     

     

∑  ̃  
     

   
   

 
               

 

 ارتجبطبت ولتَاى ؽبذـ  ّبی ًزهبل ؽسُ هبتزیظ تدشیِ ٍاریبًظ، هی ثب اعتفبزُ اس هؤلفِ

(Cرا هحبعجِ وزز ). شیعزر یزیگ هتمبثل را ثب اعتفبزُ اس اًساسُ یشّبیؽبذـ، عزر يیا 

را هحبعجِ  یٌیث ؼیپ یذطب بًظیول ٍار  ثِ زیهتغ N یتوبه یؽسُ اس عَ ٍارز یّب ؽَن

 .ؽبذـ ارتجبطبت ول زر ایي حبلت ثِ ایي فَرت ذَاّس ثَز. سیًوب یه
 

(7) 
       

    
     

∑  ̃  
     

     
   

∑  ̃  
     

     

     

∑  ̃  
     

     
   

 
      

 

عَی( یه ثبسار   ثِ)هٌبعت ذَاّس ثَز وِ اثزات هغتمین اس عَی  ارتجبطبتزر تحلیل 

یبفتِ ایي  ثززاری تؼوین یَىرگزعذَزگیزی اس چبرچَة  ی لزار گیزز. ثْزُثزرع هَرزذبؿ ًیش 

( آثبر عزریش زریبفت ؽسُ زر DCزار ) خْتارتجبطبت ّبی  وٌس تب ؽبذـ اهىبى را فزاّن هی

 گیزی ًوبیس: فَرت سیز اًساسُ  را ثِ jّبی ًبؽی اس توبهی عبیز ثبسار iثبسار 
 

(8)    
       

CCi←j
g  H =

∑ d̃ij
g
 H N

j=1
i≠j

N
×000            

ثزای ایي وِ رٍؽي ؽَز وِ آیب ثبساری هتبثز اس ثبسارّبی زیگز اعت یب ذیز، اثتسا ثبیس 

 آیس. ( ثِ زعت هی9ؽبذـ ذبلـ ارتجبطبت را ثِ زعت آٍرز وِ اس طزیك راثطِ )
 

 

(9)   
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 برآورد مذل   .9

  متغیرها معرفی .9-1

ؽبذـ ول  ،ثزًت ثبسار ًفت .ؽَز سیز تمغین هی یول ّبی ثِ ثرؼ كیتحم يیا یخبهؼِ آهبر

 یؽبذـ خٌزال ا ،ؽبذـ ثَرط اٍراق ثْبزار ػزثغتبى )تساٍل( ،ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى

 ثَرط 2ویَ ای خٌزالی، ؽبذـ اهبرات هتحسُ ػزث یثَرط اٍراق ثْبزار اثَظج 1ىظیا یز

ارس ؽبهل  یثبسارّب ٍ ٍ ؽبذـ ثَرط اٍراق ثْبزار ؽبًگْبی وبهپَسیت 3اٍراق ثْبزار لطز

توبهی  . طلالیوت خْبًی اًظ  ٍ زلارٍ زلار ٍ ؽبذـ  یَاى یٍ زلار، ثزاثز َرٍی یثزاثز

اٍراق ثْبزار تْزاى  ٍ ثَرط 5، اعتَن 4تبهغَى رٍیتزسّبی زازُ هؼتجز  ّب اس پبیگبُ زازُ

 آٍری ؽسُ اعت. خوغ

ی اثتسای زٍرُ سهبً یط ثبسارّبی هرتلف پَیبیی ارتجبطبت ؽسُ اعت یعؼ همبلِ يیزر ا

 یثززار َىیزر چبرچَة هسل ذَز رگزع یثب تَاتز ّفتگ 2019تب پبیبى خَلای  2008عبل 

  .ززیلزار گ لیتحل ٍ ِ یهَرز تدش بًظیٍار ِیٍ رٍػ تدش بفتِی نیتؼو

 

 ارتباطات بازارها سانیبرآورد م  .9-۲

 فسّفتِ ٍ  زُ، ّفتِ )یهعِ افك سهبًی هرتلف  ثب پَیبیی ارتجبطبتزر ایي ثرؼ، ؽبذـ 

اعت. زر خسٍل  ؽسُ  ارائِ( 3( ٍ )2(، )1خساٍل )زر  ،وِ ثِ تزتیت ؽَز یههحبعجِ  (ّفتِ

پَیبیی ارتجبطبت، ّز عطز هتٌبظز ثب یه ثبسار، ثیبًگز عْن ذَز ثبسار ٍ عبیز ثبسارّب اس 

ذَز ثبسار ٍ عبیز  یّب ؽَناعت وِ ًبؽی اس  ثبسار عطز هزثَط ثیٌی یؼپٍاریبًظ ذطبی 

عبیز  ثیٌی یؼپ. ّز عتَى ًیش ثیبًگز عْن ثبسار عتَى هسًظز زر ٍاریبًظ ذطبی ثبؽس یهثبسارّب 

 یّب ؽَنایي خسٍل ثیبًگز هدوَع عْن  پبیبًیاعت. عتَى  ثبسارّب ٍ الجتِ ذَز ثبسار هزثَط

ًیش ًؾبى  پبیبًیثیٌی ثبسار ایي عتَى ثَزُ ٍ عطز هبلجل  یؼپعبیز ثبسارّب اس ٍاریبًظ ذطبی 

                                                           
1 Abu Dhabi Securities Exchange 
2 QE General 
3 Qatar Stock Market 
4 Thomson Reuter 
5 www.Stooq.com 
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ن ثیٌی عبیز ثبسارّب عْ یؼپثبسار ایي عطز چِ هیشاى زر ٍاریبًظ ذطبی  یّب ؽَنوِ  زّس یه

  ثبسارّب اعت. يیزٌّسُ ذبلـ ارتجبطبت ا ًؾبى شیً پبیبًیعطز زارز ٍ 

 7/29زّس وِ ایي ثبسارّب زر عطح  هیًؾبى  (1)زر خسٍل  ثزرعی افك سهبًی یه ّفتِ

ثبسارّب ًبؽی اس ذَز آى  تز ثیؼ ثیٌی پیؼثب یىسیگز زر ارتجبط ّغتٌس ٍ ٍاریبًظ ذطبی  زرفس

تزیي همسار را زر هیبى عبیز ثبسارّب  ثیؼ زرفس 2/99تْزاى ثب عت. ثَرط اٍراق ثْبزار ثبسارّب

ثب  هست وَتبُتزیي ارتجبط ایي ثبسار زر افك سهبًی  زّس وِ ثیؼ زارز. ثزرعی ایي ثبسار ًؾبى هی

رٍز. ذبلـ  اعت وِ رلوی ًبچیش ثِ ؽوبر هی زرفس 28/0ثبؽس. هیشاى ایي ارتجبط  هی طلا ثبسار

رٍز.  ؽَن ثِ ؽوبر هی وٌٌسُ زریبفت ،هدوَع زر ،زّس وِ ایي ثبسار ارتجبطبت ًیش ًؾبى هی

ثب یىسیگز زارًس ٍ ثَرط اٍراق  تَخْی لبثلّبی اٍراق ثْبزار وؾَرّبی ػزثی ارتجبطبت  ثَرط

 ّبی اثَظجی ٍ لطز زارز.  ثز ثَرط ای ّفتِ  یهرا زر افك سهبًی  تأثیزتزیي  ثْبزار ػزثغتبى ثیؼ

تزیي پَیبیی ارتجبطبت را ثب  ثیؼ ،، ؽبًگْبی وبهپَسیتؽسُ  ثزرعیزر ثیي ثبسارّبی 

وٌٌسُ  زریبفت ،هدوَع ّبی اٍراق ثْبزار لطز، ػزثغتبى ٍ ثبسار ًفت ثزًت زارز ٍ زر ثَرط

 یذطب بًظیٍاراس  فسزر 75زّس وِ ثیؼ اس  ثزرعی ثبسار ًفت ثزًت ًؾبى هی ؽَن اعت.

تزیي ارتجبط ایي ثبسار ثب  ی اس ذَز ثبسار ًفت ثزًت اعت. ثیؼثبسارّب ًبؽ تز ؼیث ثیٌی پیؼ

اس ثَرط اٍراق  زرفس 86/7، ایي ثبسار هست وَتبُثَرط اٍراق ثْبزار ػزثغتبى اعت. زر افك 

ّبی اٍراق  گذارز. ثَرط هی تأثیز زرفس 01/7 وِ  حبلی زر .پذیزز هی تأثیزثْبزار ػزثغتبى 

تزیي پَیبیی ارتجبطبت را پظ اس ثَرط  ثیؼ ،ثْبزار اثَظجی ٍ ؽبًگْبی وبهپَسیت ثِ تزتیت

 اٍراق ثْبزار ػزثغتبى ثب ًفت ثزًت زارًس. 

اعت ٍ  اًسنزلار ثغیبر  -، زر ایي افك سهبًی، ارتجبط ایي ثبسار ثب ثزاثزی یَاىطزف زیگزاس 

زلار هبًٌس  -ثزاثزی یَاى آیس. هی حغبة  ثِؽَن  وٌٌسُ زریبفتًیش ًفت ثزًت  ،هدوَع زر

ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى ارتجبطبت ثغیبر ووی ثب عبیز ثبسارّبی هبلی زارز. ؽبذـ زلار 

زرفس زارز. ثزرعی ثبسار طلا ًیش  32/41تزیي پَیبیی ارتجبط را ثب یَرٍ زر عطح  ثیؼ

ایي ثبسار  ثیٌی پیؼٍاریبًظ ذطبی  زرفس 80ثیؼ اس  وِ آى خَزٍ ثبآى اعت وِ  زٌّسُ ًؾبى

تزیي پَیبیی ارتجبطبت را ثب ثَرط اٍراق ثْبزار  ، ثیؼحبل  ایي ثب ؛اعت ًبؽی اس ذَز ایي ثبسار

 یثبسارّب هست وَتبُ( ارتجبطبت 1ؽىل ) لطز، ؽبذـ زلار ٍ ثَرط ؽبًگْبی وبهپَسیت زارز.

 .زّس یؽجىِ ًؾبى ه فَرت  ثِهرتلف را 
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 هفته کی یمختلف در افك زمان بازارهای تلاطماتارتباطات  ییایپو .1 جذول

ّبی پضٍّؼ هٌجغ: یبفتِ

From Shanghai 

Composite 

QE 

General 

CNY-

USD 

Tadawul ADX 

General 

Dollar 

Index 

Gold EUR-

USD 

BRENT TEPIX  

08/0  1/0  03/0  09/0  05/0  02/0  03/0  28/0  19/0  01/0  2/99  TEPIX 

44/2  31/4  32/3  02/0  86/7  67/4  18/1  74/1  16/1  64/75  09/0  BRENT 

45/4  64/0  35/0  33/0  03/0  14/1  59/40  66/0  55/55  64/0  08/0  EUR-USD 

95/1  54/3  87/5  14/0  61/1  21/0  66/4  53/80  12/2  1/1  21/0  Gold 

6/4  33/1  29/0  65/0  3/0  25/0  98/53  7/0  32/41  12/1  07/0  Dollar 

Index 

49/4  17/1  81/18  1/0  47/17  07/55  47/1  42/0  75/2  7/2  04/0  ADX 

General 

63/4  56/2  51/16  57/0  65/53  47/15  39/2  53/0  29/1  01/7  02/0  Tadawul 

3/0  79/0  01/0  97 08/0  13/0  17/1  13/0  63/0  05/0  01/0  CNY-USD 

73/4  82/2  74/52  21/0  51/18  88/18  07/1  41/1  25/1  1/3  0 QE 

General 

2 96/79  42/5  16/0  39/4  56/1  09/3  64/0  63/0  04/4  1/0  Shanghai 

Composite 

67/29  73/1  06/5  23/0  03/5  23/4  57/5  65/0  13/5  98/1  06/0  TO 

 27/0-  33/0  07/0-  4/0  26/0-  97/0  3/1-  68/0  46/0-  02/0-  NET 
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تز ٍاریبًظ ذطبی ثبسارّب ًبؽی اس  ًیش ثیؼ ّفتِ زُ یزر افك سهبً وِ زّس ( ًؾبى هی2سٍل )خ

 زرفس 13/93. ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى ثب ثبؽس ّبی هزتجط ثب ّزیه اسثبسارّب هی ریغه

  زارًس. تزیي هیشاى را ون زرفس 95/34زلار ثب  -زیي ٍ ثزاثزی یَرٍت ثیؼ

اعت وِ زر همبیغِ ثب افك  یبفتِ  افشایؼزرفس  5/45هیشاى پَیبیی ارتجبطبت ول ثبسارّب ًیش 

تزیي پَیبیی ارتجبط را ثب ثزاثزی  ثیؼ ،گیز اعت. ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى سهبًی یه ّفتِ چؾن

رٍز.  ریغه ثِ ؽوبر هی وٌٌسُ زریبفتًیش  ،زرهدوَعزارز ٍ  زرفس 7/2زلار ثِ هیشاى  -یَاى

ثب یىسیگز زارًس. ثبسارّبی لطز ٍ  تَخْی لبثلپَیبیی ارتجبطبت  ،عبیز ثبسارّبی ذبٍرهیبًِ

ٍ  گذارًس هی تأثیزثز ثبسار ثَرط اٍراق ثْبزار ػزثغتبى  زرفس 1/13ٍ  4/23 ،اثَظجی ثِ تزتیت

وِ ثَرط اٍراق ثْبزار  هست وَتبُ. ثزذلاف افك سهبًی پذیزًس هی تأثیززرفس  7/17 ٍ 3/16

را ثز  تأثیزتزیي  ثیؼ ،ق ثْبزار لطزآهس، ثَرط اٍرا هی حغبة  ثِثبسار  تأثیزگذارتزیيػزثغتبى 

 وؾَرّبی ػزثی زارز.  ّبی ثَرطعبیز 

فزعتٌسُ ؽَن ثِ عبیز  ،هدوَع زر ،خش اثَظجی  ثِ هَرز هطبلؼِّبی وؾَرّبی ػزثی  ثَرط

 ثبسارّب ّغتٌس. ثَرط اٍراق ثْبزار ؽبًگْبی وبهپَسیت وِ ثزذلاف افك سهبًی یه ّفتِ وِ زر

اًتؾبرزٌّسُ ؽَن ثِ ؽوبر  ،زر افك سهبًی زُ ّفتِ ثَزُ اعت؛وٌٌسُ ؽَن  زریبفت ،هدوَع

ثیٌی ثبسار ًفت ثزًت،  زرفس اس ٍاریبًظ ذطبی پیؼ 1/5 ٍ 7/8 ،94/7 ،ثِ تزتیتٍ  رٍز هی

زّس ایي  زلار ٍ ثَرط لطز ًبؽی اس ایي ثبسار اعت. ثزرعی ًفت ثزًت ًؾبى هی -ثزاثزی یَاى

پَیبیی ارتجبطبت را ثب ثبسارّبی ذبٍرهیبًِ زارز. ثَرط  تزیي هست ثیؼ ثبسار زر افك سهبًی هیبى

ؽبًگْبی وبهپَسیت  .تزیي تأثیز را ثز ایي ثبسار زارز ثیؼ زرفس 93/17اٍراق ثْبزار ػزثغتبى ثب 

  ًفت ثزًت ًیش گیزًسُ ؽَن ثِ ،تَخْی ثز ثبسار ًفت زارز. هدوَػبً تأثیز لبثلًیش  زرفس 94/7ثب 

هست پَیبیی ارتجبطبت  زلار زر همبیغِ ثب افك سهبًی وَتبُ -یَاىآیس. ثزاثزی  حغبة هی

تزی ًغجت ثِ  حبل، پَیبیی ارتجبطبت ون  ایي وززُ اعت. ثب تزی ثب زیگز ثبسارّب پیسا ثیؼ

تزیي پَیبیی ارتجبط ایي خفت ارسی ثب ثَرط اٍراق ثْبزار ؽبًگْبی  ثبسارّبی زیگز زارز. ثیؼ

  وبهپَسیت اعت.

ثَرط هزثَط ثِ زلار  -َرٍی تزیي پَیبیی ارتجبطبت ، ثیؼؽبذـ زلارس پظ ا چٌیي، ّن

تزی ثب عبیز ثبسارّبی  . ثبسار طلا ًیش پَیبیی ارتجبطبت وناعت یاٍراق ثْبزار ػزثغتبى ٍ اثَظج
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 (2)ؽىل ثبسار ثب ثَرط اٍراق ثْبزار لطز اعت.  تزیي پَیبیی ارتجبط ایي هبلی زارز ٍ ثیؼ

 .زّس یرا ًؾبى هزر افك سهبًی زُ ّفتِ ثبسارّب  يیا بىیارتجبطبت ه ییبیوبهل اس پَ ییًوب

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 ده هفته یدر افك زمان یمال یارتباطات بازارها ییایپو .۲ضکل 
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  ده هفته یمختلف در افك زمان یارتباطات تلاطمات بازارها ییایپو .۲ جذول
 

 پضٍّؼ  ّبی هٌجغ: یبفتِ

FROM Shanghai 

Composite 

QE 

General 

CNY-

USD 

Tadawul ADX 

General 

Dollar 

Index 

Gold EUR-

USD 

BRENT TEPIX  

69/0  59/0  37/0  72/2  96/0  22/0  54/0  52/0  48/0  47/0  13/93  TEPIX 

37/6  94/7  44/15  04/3  93/17  87/10  81/2  11/2  09/3  44/36  34/0  BRENT 

5/6  04/3  55/8  71/0  73/10  97/9  53/26  21/3  95/34  15/2  17/0  EUR-USD 

32/3  61/4  05/8  73/0  61/4  46/2  08/5  79/66  5/3  23/3  94/0  Gold 

24/6  5/3  27/8  07/1  4/8  23/5  58/37  64/4  98/28  11/2  23/0  Dollar 

Index 

26/6  87/4  07/23  63/0  3/16  36/37  59/2  73/7  34/3  99/3  12/0  ADX 

General 

01/6  22/6  41/23  27/1  88/39  06/13  91/2  41/4  94/2  7/5  21/0  Tadawul 

71/1  7/8  52/0  91/82  1/1  78/0  36/1  13/2  09/1  81/0  59/0  CNY-USD 

62/5  1/5  8/43  69/0  7/17  78/16  93/1  76/7  9/2  12/3  22/0  QE 

General 

76/2  43/72  01/7  62/2  17/4  96/1  76/4  04/1  37/2  11/3  55/0  Shanghai 

Composite 

47/45  46/4  47/9  35/1  19/8  13/6  85/4  35/3  87/4  47/2  34/0  To 

 7/1  85/3  36/0-  18/2  13/0-  39/1-  03/0  63/1-  89/3-  35/0-  NET 
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 تز ؼیث یٌیث ؼیپ یذطب بًظیٍار ثب ٍخَز آًىِ زّس یارتجبطبت ثلٌسهست ثبسارّب ًؾبى ه یثزرع

 یسهبً یّب افك زیػسز ًغجت ثِ عب يیا ؛ثبؽس یذَز آى ثبسارّب ه یّب اس ؽَن یثبسارّب ًبؽ

 زاس ّ یًبؽ یّب هست ؽَن ثلٌس یوِ زر افك سهبً هؼٌبعت يیعري ثِ ا يیاعت. ا یبفتِ وبّؼ 

 ثبسارّب زارز. زیثز عب یتز ؼیث تأثیزاس ثبسارّب  هی

 زرفس 1/26تزیي ٍ ًفت ذبم ثزًت ثب  ثیؼ زرفس 3/88ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى ثب 

هست ثِ  زر افك سهبًی وَتبُزرفس  7/29ًیش اس  تزیي همسار را زارز. ارتجبطبت ول ثبسارّب ون

تزیي پَیبیی ارتجبطبت ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى ثب ثزاثزی  رعیسُ اعت. ثیؼ زرفس 7/50

وِ ای ثَرط اٍراق ثْبزار لطز  ّفتِ 10هبًٌس افك سهبًی  ؛اعت زرفس 6/4زلار ثِ هیشاى  -یَاى

اس  زرفس 23ٍ  1/23 وِ  زرحبلی ؛را ثز عبیز ثبسارّبی وؾَرّبی ػزثی زارز تأثیزتزیي  ثیؼ

ایي زٍ ثبسار ثِ  ؛ثبسارّبی اثَظجی ٍ ػزثغتبى ًبؽی اس ایي ثبسار اعت ثیٌی پیؼٍاریبًظ ذطبی 

گذارًس. ؽبًگْبی وبهپَسیت  هی تأثیزثز ثَرط اٍراق ثْبزار لطز  زرفس 1/17ٍ  9/15 ،تزتیت

 -ًفت ثزًت ٍ یَاى وِ  حبلی زر ؛زلار زارز -گیزی ثز ثبسار ًفت ثزًت ٍ ثزاثزی یَاى تبثیزچؾن

 ،ثِ تزتیت ؛ ّز یه،ثز ثَرط ؽبًگْبی وبهپَسیت اثز زارًس زرفس 6/2ٍ  1/3 ،زلار ثِ تزتیت

 تأثیزپذیزتزیيپذیزًس. زر ثیي ثبسارّبی هطبلؼِ ؽسُ ًیش  هی تأثیززرفس اس ایي ثبسار  8/8ٍ  5/12

 تأثیزپَسیت ّبی وؾَرّبی ػزثی ٍ ؽبًگْبی وبه ثبؽس ٍ ثَرط ثبسار، ًفت ثزًت هی

 ثز ایي ثبسار زارًس.  تَخْی لبثل

ّبی لطز ٍ ؽبًگْبی وبهپَسیت  ثب ثَرط ،تزیي پَیبیی ارتجبط را ثِ تزتیت ثیؼ ،ثبسار طلا

ثِ  ّبی ارسی ٍ ؽبذـ زلار ارتجبطبت ایي ثبسار ثب خفتپَیبیی ثلٌسهست  یزر افك سهبًزارز ٍ 

ّبی سهبًی  ثبسار طلا زر توبهی افك ،هدوَع زر یبفتِ اعت. افشایؼ ّبی سهبًی ًغجت عبیز افك

 آًىِ ٍخَز زلار ثب -ثزاثزی یَرٍ وٌٌسُ ؽَن ثَزُ اعت. زریبفت (هست  خش افك سهبًی هیبى ثِ)

ثب افشایؼ  ،ّبی اٍراق ثْبزار زارز. اهب ارتجبطبت ووی ثب ثَرطهست پَیبیی  زر افك سهبًی وَتبُ

ثب ثَرط اٍراق ثْبزار ػزثغتبى ٍ اثَظجی زارز.  تزی ثبلأذـ پَیبیی ارتجبطبت ثیؼ ،افك سهبًی

تزیي پَیبیی ارتجبط را ثب ؽبذـ زلار زارز ٍ هبًٌس  ّبی سهبًی، ثیؼ چٌیي، هؾبثِ عبیز افك ّن

رٍز. ؽبذـ زلار  گیزًسُ ؽَن زر ایي افك سهبًی ثِ ؽوبر هی ،هدوَع زر ،زلار -ثزاثزی یَاى

ّبی اٍراق ثْبزار ػزثغتبى ٍ  تزیي پَیبیی ارتجبط را ثب ثَرط زلار، ثیؼ -ًیش پظ اس ثزاثزی یَرٍ
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زارز. ایي ؽبذـ ًیش زر افك سهبًی فس ّفتِ، هبًٌس افك  زرفس 5/9ٍ  56/9ثب  ،ثِ تزتیت ،لطز

 رٍز. سهبًی زُ ّفتِ، گیزًسُ ؽَن اس عبیز ثبسارّب ثِ ؽوبر هی

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 صذ هفته یدر افك زمان یمال یارتباطات بازارها ییایپو .9 ضکل
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 هفته صذ یمختلف در افك زمان یارتباطات تلاطمات بازارها ییایپو .9جذول 

ّبی پضٍّؼ هٌجغ: یبفتِ

From Shanghai 

Composite 

QE 

General 

CNY-

USD 

Tadawul ADX 

General 

Dollar 

Index 

Gold EUR-

USD 

BRENT TEPIX  

17/1  1/1  46/0  64/4  69/1  38/0  75/0  03/1  63/0  09/1  25/88  TEPIX 

39/7  5/12  69/19  5/2  31/18  82/9  96/3  67/2  16/4  12/26  28/0  BRENT 

95/6  6 55/10  18/1  38/11  73/8  61/23  32/5  45/30  45/2  3/0  EUR-USD 

37/4  9/7  79/9  04/1  3/6  23/3  13/6  26/56  64/4  84/3  84/0  Gold 

7/6  7/6  49/9  55/1  56/9  89/4  96/32  6/5  21/26  71/2  3/0  Dollar 

Index 

47/6  2/6  1/23  81/0  82/15  3/35  08/3  73/7  71/3  92/3  33/0  ADX 

General 

23/6  1/8  96/22  5/1  7/37  46/12  52/3  41/4  44/3  5/5  35/0  Tadawul 

97/1  8/8  8/0  34/80  32/1  92/0  59/1  14/3  28/1  99/0  77/0  CNY-USD 

95/5  5/7  49/40  8/0  07/17  91/15  68/2  24/8  46/3  37/3  41/0  QE 

General 

49/3  65 24/6  28/3  3/4  99/1  42/8  71/1  68/5  75/2  54/0  Shanghai 

Composite 

71/50  5/6  31/10  73/1  58/8  83/5  37/5  99/3  32/5  66/2  41/0  To 

 01/3  36/4  24/0-  35/2  64/0-  33/1-  38/0-  63/1-  73/4-  76/0-  NET 



 54  ...                       تهران بهادار اوراق بورس تلاطمات ارتباطات پویایی سنجص برای مذلی طراحی

 

 طنهادهایو پ جینتا .0

 2019تب خَلای  2008پَیبیی ارتجبطبت ثبسارّبی هرتلف خْبًی اس صاًَیِ عبل  همبلِ،زر ایي 

 یذطب بًظیًؾبى زاز ٍار حیًتب. پززاذتِ ؽس، زُ ّفتِ ٍ فس ّفتِ  زر عِ افك سهبًی یه ّفتِ

ثَرط اٍراق ثْبزار تْزاى  .ثبؽس یذَز آى ثبسارّب ه یّب اس ؽَن یثبسارّب ًبؽ تز ؼیث یٌیث ؼیپ

تزیي پَیبیی ارتجبط ایي ثبسار ثب ثزاثزی  ٍ ثیؼ ارتجبطبت ًبچیشی ثب عبیز ثبسارّبی هبلی زارز

وٌٌسُ ؽَن اس زیگز  ّبی سهبًی زریبفت ایي ثبسار زر توبهی افك ،هدوَع زرزلار اعت.  -یَاى

عبیز ثبسارّبی ذبٍرهیبًِ پَیبیی  ،حبل  يیا ثبثبسارّبی هطبلؼِ ؽسُ زر ایي تحمیك اعت. 

 گیزی ثب یىسیگز زارًس.  ارتجبطبت چؾن

را ثز عبیز ثبسارّبی ذبٍرهیبًِ  زیتأثتزیي  ثَرط ػزثغتبى ثیؼ ،هست زر افك سهبًی وَتبُ

  ثِرٍز.  ثبسار ثِ ؽوبر هی يیزگذارتزیتأثزارز. اهب ثب افشایؼ افك سهبًی، ثَرط اٍراق ثْبزار لطز 

، ثبیس هست وَتبُگذاراى زر ثَرط اٍراق ثْبزار اثَظجی، زر افك سهبًی  ، عزهبیِهثبل  ػٌَاى

ثلٌسهست، ثَرط اٍراق ثْبزار لطز را  افكزر تز زًجبل وٌٌس ٍ  ثیؼ راتحَلات ثبسار ػزثغتبى 

پَیبیی ارتجبطبت ون زر افك سهبًی  ٍخَز ثبتز تحت ًظز زاؽتِ ثبؽٌس. ؽبًگْبی وبهپَسیت  ثیؼ

 -ثب ثبسار ًفت ٍ ثزاثزی یَاى ثِ ٍیضُ،تزی  یه ّفتِ، ثب افشایؼ افك سهبًی پَیبیی ارتجبطبت ثیؼ

 زلار زارز.  

ایزاى زارز ٍ  خش ثِ ،ّبی ذبٍرهیبًِ پَیبیی ارتجبطبت را ثب ثَرطتزیي  ثیؼ ،ثبسار ًفت ثزًت

زلار  -آیس. ثزاثزی یَرٍ هی حغبة  ثِؽَن  وٌٌسُ بفتیزر ،هدوَع زرسهبًی،  یّب افكزر توبهی 

تزیي پَیبیی ارتجبطبت را ثب ؽبذـ زلار زارز ٍ ثب افشایؼ افك سهبًی، پَیبیی ارتجبطبت  ثیؼ

پَیبیی ارتجبطبت  ،هدوَع زرزلار ًیش  -یَاىوٌس.  ق ثْبزار پیسا هیّبی اٍرا تزی ثب ثَرط ثیؼ

 زیعب یّب بفتِیهمبلِ ثب  يیا حیًتب .زارزّبی سهبًی هرتلف ثب عبیز ثبسارّب  ووی زر افك

 .(2019 ،ٍ یَى ٍ ّوىبراى 1396 ،پَر ٍ فؼلی )هوی ذَاًی زارز ّنگزاى  پضٍّؼ

 زیثز عب یتز ؼیث زیتأثاس ثبسارّب  هیاس ّز یًبؽ یّب ؽَن شیً ،ثلٌسهست یزر افك سهبً

ثبسُ  ؼیافشاثب  ٍ بثسی یه ؼیثبسارّب افشا یارتجبطبت ول شاىیه ،یافك سهبً ؼیثبسارّب زارز. ثب افشا

  .بثسی یه ؼیثبسارّب افشا بىیارتجبطبت ه ،ًیش یافك سهبً
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