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Abstract 
A major factor in the Iranian stock market is the risk-taking of the economy. The 
stock index falls when the economy is at higher risk, either by protests or the 
possibility of war. The present study was conducted to investigate the existence of 
fluctuations in the currency, stock, gold, and oil markets during the period 2017-
2021 using the common t-test and the DCC-GARCH approach. The statistical 
population includes all companies listed in the Tehran Stock Exchange during the 
period 2017 to the end of 2021. The period was chosen due to significant 
fluctuations in exchange rates, coins, oil, and stocks. To achieve the purpose of the 
study, first, a descriptive study of coin price trends, exchange rates, and stock and oil 
indices in the Iranian economy was presented and then the conditional correlation 
between the returns of these assets was estimated using the dynamic DCC-GARCH 
conditional correlation method. Conditional correlation between currency and stock 
markets as well as coins and stock exchanges has increased significantly from a 
period of calm to a period of turmoil. These results are consistent with the results of 
the transfer test using t-test statistics. The results showed the existence of transitions 
between the markets and transitions between the foreign exchange and gold markets. 
The results also showed that the oil market, because it is the most important source 
of Iran's income, has a major impact on the gold, currency, and stock markets. 
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ارائه مدلی برای انتقال نوسان بازار نفت به بازارهای مالی موازی 
 (DCC-GARCH)رویکرد 

 احمد فرهادی
 اساممی،  زادآ دانشاااه  مرکايی،  تهارا   واحاد  ماالی،  مدیریت گروه دکترا،ی دانشجو

 ایرا  تهرا ،
  

 مهرزاد مینویی

 ایرا  تهرا ، اسممی، زادآ دانشااه مرکيی، تهرا  واحد مالی، مدیریت گروه ار،یاستاد 
  

 زاد اسممی، تهرا ، ایرا آواحد تهرا  مرکيی، دانشااه  استادیار، گروه مدیریت مالی، غلامرضا زمردیان

 چکیده

پذیری اقتصاد است. هناامی که اقتصاد ایارا  در ریساک    ثیرگذار در بازار سهام ایرا ، ریسکأیک مقوله ت
یاباد. هاد     گیرد چه توسط اعتراضات چه توسط احتمال جنگ شاخص بورس کاهش می بیشتری قرار می

نفات در واول دوره   اصلی این مطالعه، بررسی وجود پدیده انتقال نوسا  باین بازارهاای ارز، ساهام و وام و     
اسات. جامعاه آمااری ایان     « دی سای سای ا گاار     »مشترک و رویکارد   tبا استفاده از آزمو   1399-1395

 1399تا پایا  سال  1395شده در بورس اوراق بهادار تهرا  وی دوره  های پذیرفته مطالعه شامل کلیه شرکت
نفت و سهام بود. بارای دساتیابی باه هاد      است. دلیل انتخاب این دوره نوسانات قابل توجه نرخ ارز، سکه، 

های بورس و نفت در اقتصاد ایرا   مطالعه، ابتدا یک مطالعه توصیفی از روند قیمت سکه، نرخ ارز و شاخص
دی »ها باا اساتفاده از روش پویاای همبساتای شاروی       ارائه شد و سپس همبستای مشروط بین بازده این دارایی

ی مشروط بین ارز و بازارهای ساهام و همنناین ساکه و باورس ساهام باا       برآورد شد. همبستا« سی سی ا گار  
حرکت از یک دوره آرامش به یک دوره آشفتای، افيایش چشمایری داشته است. این نتایج با نتاایج آزماو    

 سازگار است. نتایج حاصل از مدل، وجود انتقال بین بازارهای ماورد مطالعاه را   tانتقال با استفاده از آمار آزمو  
نشا  داد و همننین شواهدی از پدیده انتقال بین بازار ارز و وم وجود دارد. نتایج همنناین نشاا  داد کاه باازار     

 ای در بازارهای وم، ارز و سهام دارد. عمدهتأثیر نفت به دلیل اینکه مهمترین منبع درآمد ایرا  است، 

 سی ـ گارچسرایت نوسان، بازار نفت، بازار مالی، دی سی  ها: کلیدواژه

  JEL:E31 , E27 , E22 , E10 بندی طبقه

                                                      
 مسئول: نویسنده omm1344@yahoo.com 

http://orcid.org/0000-0001-6736-8289
http://orcid.org/0000-0002-2951-1838
http://orcid.org/0000-0003-1684-792X


 701 |فرهادی و همکاران  | ... ارائه مدلی برای انتقال نوسان بازار نفت به بازارهای مالی موازی

 

 مقدمه .1
انتقال بازده و نوسانات در بازارهای سهام با توجه به افيایش ادغام مالی در سراسر جها  

گذارا  است. به عنوا  مثال اگر نوسانات دارایی  گذارا  و سیاست مورد توجه سرمایهبیشتر 
گذارا ، باید  وی تموم یا بحرا  از یک بازار به بازار دیار منتقل شود، مدیرا  و سرمایه

، 2، سیریپولوس و همکارا 2013، 1تخصیص دارایی خود را دوباره تنظیم کنند )بوری
های خود را برای  گذارا  مالی باید سیاست ( و سیاست2019، 3، یوسف و حسن2015

، یوا  و 2017، 4ها( تغییر دهند )یانگ و ژو ها )سرریي نوسا  کاهش ریسک سرایت نوسا 
تواند  (. ارتباط بین بازارهای سهام، به ویژه در شرایط بحرانی، می2020، 5همکارا 

م، ارزیابی دارایی، پوشش و سازی سبد سها پیامدهای مهمی در تخصیص دارایی، متنوع
 (.2012، 6مدیریت ریسک داشته باشد )چانگ و همکارا 

مطالعات متعددی در ادبیات مالی، ارتباط بین بازارهای سهام و سایر بازارهای موازی را 
را بررسی کرده است )لن و  1997یابی بحرا  مالی در وی بحرا  آسیا در سال  برای ریشه
، 10، لی و گیلي2006، 9، کانکارونکی و دیبوگلو2002، 2مکارا ، چن و ه2001، 7همکارا 
های مالی در  (. چنین مطالعاتی در رابطه با بررسی بحرا 2019، 11، گولير و همکارا 2014

، منسی و 2014، 13، بکروس2014، 12سایر نقاط جها  نیي انجام شده است )دمیر و یلما
(. با این حال، روابط بین بازارهای 2017، 15و همکارا  سانتاماریا، گامبا ا 2016، 14همکارا 

شود. بازار  های اخیر به ندرت بررسی می سهام در هناام سقوط بازار سهام ایرا  در سال
های اخیر سقوط شدیدی را تجربه کرد. این رویداد در سایر کشورها نیي  سهام ایرا  در سال

                                                      
1. Bouri 
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4. Yang and Zhou 

5. Yuan et al.  
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7. In et al.  

8. Chen et al.  
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10. Li and Giles 

11. Gulzar et al.  
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14. Mensi et al.  

15. Gamba-Santamaria et al.  
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ازار سهام دچار نوسا  شدید و ، ب2015اتفاق افتاده است، به عنوا  مثال در چین در سال 
، یوسف و حسن، 2019، 2، احمد و هو2016، 1سقوط شاخص سهام شد )ها  و لیانگ

واحد  5172به  2015در این بازار تا اواسط ژوئن سال  3003(. شاخص سی.اس.آی 2019
درصد کاهش  34روز تا  20( پس از آ ، فقط در مدت 2020، 4رسیده بود. )وو و همکارا 

درصد سهام چین بیش از نیمی از ارزش بازار قبل از سقوط خود را از  50حدود یافت. 
دست داد. این سقوط بر بسیاری از بازارهای مالی دیار در سراسر جها  تأثیر منفی 

رغم اهمیت سقوط چین  ( علی2017، چانگ و همکارا ، 2012، 5گذاشت )فانگ و بسلر
( انتقال نوسانات بین بازارهای سهام 2019هوو ) المللی، فقط احمد و برای مدیرا  سهام بین

بررسی کردند. تحقیقات  2015چین و آسیا را هناام سقوط بازار سهام چین در سال 
تجربی در این منطقه در تبیین ارتباط بین بازارهای سهام در هناام سقوط بازار سهام چین به 

عوامل نات تحت تأثیر آوری محدود است. درخصوص ایرا  این سقوط و نوسا ورز شافت
باشد. رابطه نرخ بهره واقعی و قیمت سهام در ایرا  تا پیش از یک سطح  تری می پینیده

آستانه برای نرخ بهره واقعی، مطابق دیدگاه شیلر مثبت است و پس از عبور از سطح آستانه 
 است.یاد شده مطابق نظریه سنتی رابطه معکوس بین نرخ بهره واقعی و قیمت سهام برقرار 
ای که با  یکی از مهمترین عامل مؤثر بر بازار سهام، نرخ دلار بوده است، به گونه

ها  های فروش شرکت افيایش نرخ دلار و به دنبال ا  با افيایش تورم، به علت اینکه نرخ
یابد و از ورفی دیار به علت تورم و افيایش نرخ دلار، ارزش جایايینی  افيایش می

شود و شاخص این  ها با افيایش تقاضا مواجه می سهام این شرکت شود، ها زیاد می شرکت
توا  به اثرات  کند. از دلایل بالا رفتن شاخص بورس و سقوط آ  می ها رشد می شرکت

ها و  واقعی آ   ها نسبت به ارزش تر بود  ارزش شرکت های دولت، عقب تورمی، سیاست
ها  تولید و سودآوری شرکتهمننین عدم تعطیلی سراسری بلندمدت که باعث کاهش 

پذیری بازار  شد، اشاره کرد. چیيی که در بازار سهام ایرا  بسیار اثر دارد، ریسک می
گیرد )چه توسط  اقتصاد و افراد است. هناامی که اقتصاد ایرا  در ریسک بیشتری قرار می

 یابد. اعتراضات چه توسط احتمال جنگ( شاخص بورس کاهش می

                                                      
1. Han and Liang 

2. Ahmed and Huo 

3. CSI 300 

4. Woo et al.  

5. Fang and Bessler 
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دگی مسائل مالی به اندازه ایرا  رو به رو نیستند. به عنوا  مثال، سایر کشورها، با پینی
ایالات متحده و چین مهمترین شرکای تجاری اقتصادهای نوظهور آمریکای لاتین هستند. 

، حجم تجارت چین )ایالات متحده( با اقتصادهای نوظهور آمریکای 2017تا  2000از سال 
( حجم تجارت اقتصادهای 2017، 1ئو و همکارا ( برابر شده است )گا5/2برابر ) 21لاتین 

های متفاوتی با اقتصادهای نوظهور آمریکای لاتین رشد کرده است. بنابراین،  پیشرو با نرخ
توا  جریا  سرریي را نیي در وی دو دهه گذشته بین جفت چین ا آمریکای لاتین و  می

( همننین اظهار داشتند 2003ایالات متحده ا آمریکای لاتین تغییر داد. جانسو  و سونن )
دهد. پیش از این، چندین  که تجارت ادغام مالی بین بازارهای سهام کشورها را افيایش می

اند  مطالعه جریا  بین بازارهای سهام ایالات متحده و آمریکای لاتین را بررسی کرده
، 2016، 4، بن رجب و ارفاوی 2015، 3، آروری و همکارا  2001، 2)مریک و همکارا 
، 6، رامیرز و همکارا 2017، گامبا ا سانتاماریا و همکارا ،  2017، 5کاردونا و همکارا 

(. با 2012، 2، کلمن و همکارا 2019، 7، فورتاناتو و همکارا 2012، یوسف و احمد، 2012
این وجود هنوز ارتباط بین بازارهای موازی در ایرا  به ویژه در بحرا  مالی و سقوط بازار 

الذکر، این مطالعه با  د بررسی قرار نارفته است. براساس شکا  ادبیات فوقسهام مور
هد  بررسی بازده و نوسانات بین بازارهای سهام و سایر بازارهای مالی موازی در ایرا  را 

 دهد. مورد بررسی قرار می
ت دهنده انتقال سرریي نوسانا ها نشا  در این پژوهش ابتدا، در مورد سرریي بازده، یافته

یک ورفه از بازارهای نفت به بازار سهام است. در وی سقوط قیمت نفت در ایرا ، 
شود که ریيش از این بازار به بازارهای سهام یک ورفه است. عموه بر این،  مشخص می

نتایج حاکی از انتقال بازگشت نوسانات به صورت یک ورفه یک ورفه از مناقشات سیاسی 
 اتی این بازار است.ایرا  به بازار سهام و سقوط 

دهنده انتقال نوسانات دوورفه بین بازار وم و  در مورد انتقال نوسانات، نتایج نشا 
بازارهای ارز و سهام در وول بحرا  مالی در ایرا  است. در وی سقوط سهام، یک 

                                                      
1. Guo et al.  

2. Meric et al.  

3. Arouri et al.  

4. Ben Rejeb and Arfaoui 

5. Cardona et al.  

6. Ramirez-Hassan and Pantoja 

7. Fortunato et al.  

8. Coleman et al.  
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شود. عموه بر این، نوسانات در وول  نوسانات دوورفه بین بازارهای وم و ارز مشاهده می
  مالی از بازار وم به بازار سهام، به صورت یک ورفه است. در وی سقوط بازار سهام بحرا

 در ایرا ، نوسا  بین بازارهای سهام و وم و ارز دو ورفه است.
این مطالعه تجيیه و تحلیل جامعی از سرریي بین بازارهای سهام و سایر بازارهای مالی 

با بررسی سرریيها در بحرا  مالی ایرا ، به دهد. همننین،  موازی در ایرا  را ارائه می
برای برآورد  1بک ا گار  کند. در نهایت، مدل ادبیات بازارهای سهام در ایرا  کمک می

شود که در مقایسه با بسیاری از  های مورد نظر اعمال می های مطلوب و نسبت سرریي، وز 
 . دهند های آماری بهتری را ارائه می های دیار گار  ویژگی مدل

سازماندهی مقاله به این صورت است که در بخش دوم مبانی نظری مشتمل بر پیشینه 
های پژوهش منعکس  پژوهش و روش پژوهش بیا  شده است سپس در بخش سوم یافته

 گیری ارائه شده است. شده و در نهایت در بخش چهارم نتیجه

 . مبانی نظری2
ایجاد گردید، بدین ترتیب آرامش و در اوایل دهه هشتاد، دوره جدیدی در بازار نفت 

قیمت  2سکو  نسبی تقریباً صدساله قیمت نفت به وور ناگهانی به هم ریخت و تغییرپذیری
های اصلی بازار نفت شد. بازارهای اسپات در معاممت نفت به سرعت رشد  از ویژگی

ند. این رو شد گرا  با خطرات جدی تغییرات شدید و ناگهانی قیمت روبه کردند و معامله
ای در اوپک هميما  بود.  های نفتی و پذیرش نظام سهمیه گیری بورس دوره با شکل

ها را دگرگو  کرد. بازار نفت از  گیری قیمت های نفتی، روند شکل گیری بورس شکل
پذیری و کاهش کنترل قیمت  های آزادسازی، رقابت به دلیل اجرای سیاست 20اواسط دهه 

رفت. رقابتی شد  بازار نفت و تغییرپذیری شدید قیمت نفت در جها  تحت تأثیر قرار گ
 (. 1401خام تأثیر زیادی بر الاوی معاممت نفت گذاشته است )رضی کاظمی و همکارا ، 

های بيرگ نفتی  بازار نفت تقریباً توسط شرکت 1970قبل از تحولات نفتی دهه 
 3دار ثابت ی مدتشد، لذا معاممت نفت بیشتر در چارچوب قراردادها مدیریت می
گرفت. چنین الاویی تا زمانی ثمربخش بود که قیمت نفت ثبات داشت، زیرا  صورت می

                                                      
1. BEKK-GARCH 

2. Variability 

3. Fixed Long-Term contracts 
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کنندگا  بهتر بتوانند در  کنندگا  و مصر  شد عرضه ثبات نسبی قیمت نفت موجب می
شکن و  ریيی کنند )بت دار برای استخراج، عرضه یا مصر  برنامه چارچوب مدت

 (. 1397محسنی، 
به بعد در بازار نفت تحولاتی صورت  1920کند از سال  (، استدلال می1995)استیوني، 
های نفتی، بازار نفت رقابتی گردیده و  گیری و گسترش بورس ای که با شکل گرفته به گونه
ها را افيایش داده است. از  های نفت خام تغییر کرده که قیمت گیری قیمت مکانیسم شکل

تولید غیر اوپک ناپایداری قیمت را تشدید کرده است و سازوکار سوی دیار افيایش در 
های  تغییر اساسی کرده است. به این صورت که مدل 1920ها بعد از  گیری قیمت شکل

های نفت خام توا  توجیه تغییرات این دوره را ندارند. به همین  گیری قیمت پیشین شکل
ها لحاظ شود  جدید در آ  هایی شکل بایرند تا شرایط منظور ضرورت دارد مدل

 (.1400نژاد و همکارا ،  )میرزایی
در این میا  یکی از عوامل بسیار اثرگذار در توضیح رفتار قیمت اسپات نفت خام، 

توا  گفت قیمت اسپات نفت خام از انتظارات  های نفت خام است. بنابراین می قیمت آتی
یرد تا از میيا  عرضه و تقاضای جهانی پذ ها( تأثیر می قیمتی )قیمت نفت خام در بازار آتی

های نفت خام تابعی از میيا  عرضه و تقاضای  نفت. این در حالی است که قیمت آتی
یکی از عوامل مهم در توضیح رفتار قیمت نفت خام در  باشد. جهانی نفت خام می

یر نرخ مدت تغی صورت که در کوتاه توا  تغییر در نرخ بهره دانست بدین مدت را، می کوتاه
شود. این فرایند با  بهره باعث ایجاد انحرا  در مسیر قیمت نفت خام از مسیر تعادلی می

باشد، به  تغییر نرخ بهره که به وور عمده ناشی از سیاست پولی بازار باز در فدرال رزرو می
 (.1399تبار و همکارا ،  آید )کاشانی وجود می

اند رابطه بین بازارهای سهام مختلف تو نظریه مدر  مارکوویتي درخصوص پرتفوی می
را برای ایجاد یک بینش و دانش بهینه توصیف کند. مفهوم اصلی این نظریه، ترکیب 

خطرتر و بدو  ریسک در پرتفوی است )مارکوویتس،  های کم های پرخطر با دارایی دارایی
دهد و  شا  می(. به عنوا  مثال، بازار سهام پیشرو در وی بحرا  مالی نوسا  بیشتری ن1959

گذاری در بازارهای سهام نوظهور ضعیف، پرتفوی  گذارا  باید با سرمایه درنتیجه سرمایه
( بنابراین، تجيیه و تحلیل انتقال ریسک بین 2019، 1خود را متنوع کنند. )لی و همکارا 

                                                      
1. Ly et al. 
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سازی  های متنوع بازارهای سهام ویژه مختلف برای مدیرا  سبد سهام برای شناسایی فرصت
 (2019، 1سهام در بازارها و با گذشت زما  ضروری است. )لو و همکارا  سبد

امروزه پرداختن به مسئله سرریي نوسا  در بازارهای مختلف و ارتباط آنها با یکدیار، به 
رود. ‌اهمیتی به شمار میها، موضوع با ها و بحرا  بینی شوک‌لحاظ استفاده از آ  در پیش

ای میا  بازارها  نتقال اومعات و بعد از آ  جریانات سرمایهیند اآسرریي نوسا  حاکی از فر
و عوامل مؤثر در آنها، های مالی و غیر مالی ارتباط متقابل بازار (.2019، 2است )احمد و هو
المللی  ها و نیي پیوستای بین انتقال داخلی عوامل اثرگذار در قیمت دارایی ةپیرامو  دو حوز

المللی و بازارهای دارایی داخلی است. ارتباط  در قالب آثار انتقالی میا  بازارهای بین
ای  وور فياینده ای، به سرمایها  ، با گسترش مبادلات مالیهای مالی و غیر مالیازاربازارهای ب

های  آمده از داده  دست  که مشاهدات تجربی به ای  گونه افيایش یافته است، بهدهۀ اخیر  در سه
های اروپایی پرتواتر بر همبستای مثبت بازده بازارهای اوراق بهادار و نفت در برخی از کشور

 (.2012، 3و ایالات متحده و سایر کشورها دلالت داشته است )گراهام و همکارا 
یانار روند رو به رشد، انتقال اومعات )بازده و نوسانات( در وول دهه گذشته، ادبیات ب

های بحرا  و غیر بحرا  بوده  آنجلس در دوره بین بازارهای سهام ایالات متحده و لس
های قابل  (، در مطالعات خود گيارش داد که همکاری2001است. مریک و همکارا  )

ژانتین، شیلی و مکيیک( در آنجلس )برزیل، آر توجهی بین بازارهای سهام آمریکا و لس
 وجود دارد. 1924-1995وی دوره 

LA(، ادغام در بازارهای سهام ایالات متحده و 2003) 4فرناندز و سوسیلوا
در وی دوره  5

 6را براساس نظریه مارکوویتي را مورد بررسی قرار داد. شارکاسی و همکارا  1995تا  1924
ده و برزیل را بررسی کرد. آنها شواهدی از ( سرریي در بازارهای سهام ایالات متح2005)

 دهند. های مشترک بین بازارهای سهام ایالات متحده و برزیل را ارائه می همکاری
(، روابط و روندهای مشترک بین بازارهای سهام ایالات متحده و 2009) 7دیاماندیس

کند. از آنجا  چهار بازار آمریکای لاتین )آرژانتین، برزیل، شیلی و مکيیک( را بررسی می

                                                      
1. Lv et al. 

2. Ahmed, A. D., & Huo, R. (2019( 

3. Graham et al. 

4. Fernández-Serrano and Sosvilla-Rivero 

5. Latin America (Brazil, Argentina, Chile, and Mexico) 

6. Sharkasi et al. 

7. Diamandis 
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فاز آزادسازی مالی  1990و اوایل دهه  1920که چهار کشور آمریکای لاتین در اواخر دهه 
کند که آیا حذ  کنترل ارزهای خارجی  ین بررسی میرا آغاز کردند، این مطالعه همنن

دهد که بازار سهام  ثیری بر روابط بالقوه دارد یا خیر. در مرحله اول، این مطالعه نشا  میأت
ادغام شده است. ثانیاً، پنج بازار  آمریکای لاتینایالات متحده تا حدی با چهار بازار سهام 

مدت بر  بل توجه مشترک هستند که در وولانیلفه و روند دائمی قاؤسهام دارای چهار م
مدت قابل توجه از  دهنده انحرافات کوتاه . ثالثاً، نتایج نشا گذارد تأثیر میسیستم آنها 

 2001و بحرا  مالی  1994-1996الاوهای تصادفی استاندارد در وول بحرا  مکيیک 
 وجود دارد.

برای تخمین  2«ی ای کی کیگار  ا ب»ل سه متغیره ( از مد2013) 1بیر  و همکارا 
بازار آمریکای  2جمله بازار سهام در حال ظهور )از 41ه انتقال نوسانات از بازارهای بالغ ب

لاتین( استفاده نمود. نتایج این پژوهش نشا  داد که انتقال نوسانات از بسیاری از بازارهای 
، شواهدی از تغییر در بالغ به بازارهای سهام در حال ظهور قابل توجه است. عموه بر این

 های متموم یا بحرا  وجود دارد.  پارامترهای سرریي ناپایداری در دوره
بازار نوظهور سهام را تخمین  22( ادغام بین ایالات متحده و 2012) 3گراهام و همکارا 

های مشترک قوی را در بازارهای سهام ایالات متحده، برزیل و  زده و شواهدی از جنبش
( سرریي نوسانات بین بازار سهام ایالات متحده و 2014) 4کرده است. هوانگمکيیک پیدا 
را در وول بحرا  مالی جهانی بررسی کرد. این مطالعه نشا  داد که ادغام  آمریکای لاتین

در وی بحرا  مالی جهانی قویتر شده است.  آمریکای لاتینبازارهای سهام ایالات متحده و 
( انتقال بازده و نوسانات بین بازارهای سهام ایالات متحده و 2015) 5آروری و همکارا 

برآورد  2012تا  1993آنجلس )برزیل، آرژانتین، مکيیک، شیلی و کلمبیا( را از سال  لس
رسد که بازده بازگشت از ایالات متحده به آرژانتین، مکيیک قابل  کند. به نظر می می

همننین شواهدی از انتقال نوسانات از ایالات توجه باشد، و بازارهای سهام کلمبیا. 
( 2015) 6کند. سیریپولوس و همکارا  فراهم می آمریکای لاتینمتحده به چند بازار سهام 

                                                      
1. Beirne et al. 

2. GARCH-BEKK 

3. Graham et al. 

4. Hwang 

5. Arouri et al. 

6. Syriopoulos et al. 
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استفاده کرده و دریافت که بازده و نوسانات قابل توجه بین بازارهای  1گار -از مدل وار
آفریقای جنوبی( قابل توجه )برزیل، روسیه، هند، چین و  2سهام ایالات متحده و بریکس

 است )در سطح بخشی(. 
(، همبستای پویای قوی بین بازارهای سهام ایالات 2016مطالعه منسی و همکارا  )

 3دهد. بن رجب و ارفعوی نشا  می 2002را در وول بحرا  مالی جهانی بریکس متحده و 
حده و ژاپن( و نوظهور ( انتقال نوسانات بین بازارهای سهام توسعه یافته )ایالات مت2016)

و رویکرد رگرسیو   گار های استاندارد  )آمریکای لاتین و آسیا( را با استفاده از مدل
کنند. این مطالعه حضور قابل توجهی از انتقال نوسانات را در این بازارها  کمی بررسی می

مجاورت شود که انتقال نوسا  از نيدیک با دوره بحرا  و  دهد. همننین دیده می نشا  می
دهد که  ها نشا  می جغرافیایی مرتبط است. تجيیه و تحلیل مقادیر پایین و بالا نوسا 
یابد، در حالی که در  وابستای نوسا  متقابل بین بازارها در وی یک روند نيولی کاهش می

، بایا  و گار یابد. با استفاده از مدل  ها افيایش می بازارهای رو به رشد، این نوسا 
را  بریکس( انتقال بازگشت و نوسانات از ایالات متحده به بازارهای سهام 2016) 4همکارا 

 کند. مشاهده می

 . پیشینه پژوهش1-2

یافته  مدت بین بازارهای سهام توسعه ( شواهدی از ادغام کوتاه2016) 5الناصر و حاجیلی
روسیه، چین )ایالات متحده، انالیس و آلما ( و بازارهای سهام نوظهور )برزیل، مکيیک، 

مدت، ادغام فقط بین آلما  و بازارهای سهام دهند. با این حال، در دراز ئه میو ترکیه( را ارا
 نوظهور آسیا قابل توجه است. 

( انتقال نوسانات جهت دار بین ایالات متحده و 2017) 6سانتاماریا و دیارا ا  گامبا
کلمبیا( را با استفاده از )برزیل، شیلی، مکيیک و  آمریکای لاتینچهار بازار سهام 

کند. در این مطالعه مشخص شده  ( بررسی می2012) 7چارچوب مطالعاتی دیبولد و ییلماز

                                                      
1. VAR-GARCH 

2. BRICS   

3. Ben Rejeb and Arfaoui 

4. Bhuyan et al. 

5. Al Nasser and Hajilee 

6. Gamba-Santamaria et al.  

7. Diebold and Yilmaz 
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دهنده نوسانات خالص در بیشتر دوره مورد بررسی است، در حالی  است که برزیل انتقال
د شو که کلمبیا، شیلی و مکيیک گیرنده خالص نوسانات هستند. عموه بر این، مشاهده می

آمریکای دهنده خالص نوسانات به چهار بازار سهام  که بازار سهام ایالات متحده انتقال
از ایالات  2002است. عموه بر این، میيا  انتقال نوسانات از بحرا  مالی جهانی سال  لاتین

تأثیر ایالات ( 2012افيایش یافته است. یوسف و احمد ) آنجلس لسمتحده به بازارهای سهام 
کنند. این  برزیل را در بازارهای سهام مکيیک، آرژانتین، شیلی و پرو مطالعه می متحده و

کند که اثرات بازگشت به وور عمده از ایالات متحده به بازارهای  گیری می تحقیق نتیجه
خص شده است که شود. عموه بر این، مش سهام مکيیک، آرژانتین، شیلی و پرو منتقل می

 به بازارهای سهام مکيیک، آرژانتین، شیلی و پرو غالب است. انتقال نوسانات از برزیل 
( برای تخمین انتقال نوسانات بین ایالات متحده و شش بازار 2017) 1کاردونا و همکارا 

 بکا  گار )برزیل، آرژانتین، مکيیک، شیلی، پرو و کلمبیا( از مدل  آمریکای لاتینسهام 
کنند که نوسانات قابل توجهی از ایالات متحده به همه  استفاده نمود. آنها گيارش می

منتقل شده است. عموه بر این، فقط برزیل اثرات نوسانات  آمریکای لاتینبازارهای سهام 
( شواهدی از 2012) 2کند. رامیرز و پانتوجا را به بازار سهام ایالات متحده منتقل می

پس از بحرا  مالی  آمریکای لاتینایالات متحده و شش بازار سهام تحرکات بین بازده 
( شواهدی از انتقال بازگشت از 2020) 3دهند. فورتاناتو و همکارا  ارائه می 2002جهانی 

دهد.  ایالات متحده به بازارهای سهام برزیل، شیلی، کلمبیا، مکيیک و پرو را ارائه می
ترک بین بازارهای سهام ایالات متحده و های مش ( همکاری2012کلمن و همکارا  )

 4)برزیل، شیلی، مکيیک، پرو، ونيوئم و آرژانتین( را پیدا کرد. سو آمریکای لاتین
)ایالات متحده، ژاپن، انالیس،  7جی ( گيارش انتقال غالب ریسک از کشورهای 2020)

یه، هند، چین و )برزیل، روسبریکس آلما ، فرانسه، ایتالیا و کانادا( به بازارهای سهام 
کم  ایالات متحده و  ( تأثیر متغیرهای اقتصاد2010) 5آفریقای جنوبی( است. گارزا و ورا

کنند. متغیرهای اقتصاد کم   چین را بر بازارهای سهام برزیل، مکيیک و شیلی بررسی می
ادغام شده است. نتایج این  آمریکای لاتین)ایالات متحده و چین( با بازارهای سهام 

                                                      
1. Cardona et al.  

2. Ramirez-Hassan and Pantoja 

3. Fortunato et al.  

4. Su 

5. Garza-García and Vera-Juárez 
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زیل و مکيیک تأثیر وهش نشا  داد که متغیرهای اقتصاد کم  بر بازارهای سهام برپژ
گذارد. از سوی دیار، گرانجر متغیرهای اقتصاد کم  چین بر بازارهای سهام مکيیک  می

که بازار سهام چین با (، دریافتند 2012) 1گذارد. هورواث و پلدا  و شیلی تأثیر می
کنگ، آفریقای جنوبی، روسیه،  یا، کانادا، آلما ، ژاپن، هنگبازارهای سهام برزیل، استرال

( ارتباط بین 2013ایالات متحده و انالیس ارتباط ضعیفی دارد. شارما و همکارا  )
)برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقای جنوبی( را بررسی بریکس بازارهای سهام کشورهای 

بازارهای سهام روسیه، هند )برزیل(، چین و کرد. این مطالعه انتقال نوسا  از برزیل )هند( به 
آفریقای جنوبی را پیدا نمود. عموه بر این، انتقال فقط از چین به بازار سهام روسیه مشاهده 

چند متغیره، اثر سرایت نوسا   گار (، با استفاده از چندین مدل 2014شود. بکروش ) می
گیرد که یکپارچای  طالعه نتیجه میکند. این م بین برزیل، روسیه، هند و چین را بررسی می

احمد و  بالاتری بین برزیل، روسیه، هند و چین پس از بحرا  مالی جهانی وجود دارد.
)برزیل، روسیه، هند، اندونيی، چین، کره بریکس (، نوسا  بازارهای سهام 2015) 2ساال

انس متوسط جنوبی و آفریقای جنوبی( را با استفاده از تغییر رژیم مارکو  در مدل واری
گذارا  باید در بازارهای سهام  دهد که سرمایه زنند. این مطالعه پیشنهاد می تخمین می

(، ضمن بررسی 2017گذاری کنند. کائو و همکارا  ) نوظهور چین، روسیه و هند سرمایه
رابطه بین بازارهای سهام چین و بازارهای خارجی )ایالات متحده، برزیل، هند و آلما ( 

فه بین چین و بازارهای سهام خارجی را گيارش داد. کارهای قبلی شواهدی از علیت دو ور
بازگشت و نوسانات بین بازارهای سهام پیشرو )ایالات متحده و چین( و آمریکای لاتین در 

داد. بنابراین، این مطالعه به  وول بحرا  مالی جهانی و سقوط بازار سهام چین را ارائه نمی
های مطالعات دیار که مرتبط با  مروری بر یافتهپردازد.  الذکر می قهای ادبیات مالی فوخلأ

مسأله و موضوع پژوهش باشد )پیشینه تجربی( و تبیین خلأ یا شکا  موجود درباره مسأله 
 باشد.  مورد پژوهش در راستای ضرورت انجام مطالعه حاضر می

 . روش پژوهش2-2
ارز های قیمت نفت خام بر شاخص سهام، بازارهای وم و   هد  از این مطالعه تأثیر شوک
یند اجرا و تحقیق همبستای آسازی، تحقیق کمی و از نظر فر است. تحقیق حاضر از نظر پیاده

                                                      
1. Horvath and Poldauf 

2. Ahmad and Sehgal 
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های  از نظر هد ، تحقیق کاربردی است. برای برآورد مدل رگرسیو  و آزمو  فرضیه
 استفاده شده است. « 1سی گار  سی دی» تحقیق از روش اقتصادسنجی داده ترکیبی

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته جامعه آماری این مطالعه شامل کلیه شرکت
است. در این تحقیق، از مجمت ماهانه بورس  1399تا پایا  سال  1395تهرا  وی دوره 

افيار اومعات مالی  های بورس اوراق بهادار و بانک مرکيی و  اوراق بهادار، سایت
آوری  های سیر شده استفاده شده است. همننین برای جمع آوری داده برای جمع ها  شرکت

های مالی ارائه شده در  اومعات مربوط به ترازنامه و صورت سود و زیا ، از صورت
های فشرده موسوم به  بایاانی الکترونیکی سازما  بورس اوراق بهادار تهرا  )دیسک

 بایاانی( استفاده شده است.
ها و اومعات مورد نیاز برای تحقیق و همننین  انجام محاسبات و تهیه دادهبه منظور 

استفاده  3و استتَا 2افيار اِکسل تجيیه و تحلیل و برآورد آنها از پارامترهای مدل تحقیق، از نرم
یافته از مدل همبستای  یک چارچوب تعمیم 4«دی سی سی ا گار »شده است. مدل 

 است: شروی ثابت است. و به شرح زیر
                 

 

                   
 

           ̄           
       

 

           ̅        
 
         

 

           
            

  
 

 

           
             

  
 

 آ : که در
            

   
       

   
   

 

            

 
 ⁄        

 
 ⁄    

 

 متغیره تک گار انحرا  استاندارد از مدل  diagnosisماتریس قطری 

 ماتریس همبستای پویا =   
 مشخص مثبت = یک ماتریس نیمه   
 قید و شرط ماتریس واریانس بی = ̄ 

                                                      
1. DCC-GARCH 

2. Excel 

3. STATA  

4. DCC-GARCH 
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هستند. که  GARCHهای  باقیمانده استاندارد شده از مدل=              ;  
   ,     

 .     کند که  این مدل به شروی بازگشت می
های استاندارد  ، یکی از روشDCC-GARCHبینی )واریانس( توسط  با توجه به پیش

 بینی مرحله قبل با فرض این است که ایجاد پیش
          

        
 

(. مدل 2001، 1بینی کنیم )انال و شپرد آ  را پیش   توانیم مستقیماً با تقریب  متناوباً، می
DCC-GARCH های بيرگ  های متغیر با زما  را حتی در ماتریس تقریب دقیق همبستای

 کند.  کوواریانس نیي فراهم می
 ̄   ̄                 

 

کنند  شد  متغیرهای جدید به سیستم تغییر نمیهای اصلی با اضافه  عموه، همبستای هب
 باشند: (. معادلات این بخش به شرح زیر می2001)انال و شپرد، 

    
 
   ,         ,         
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 گردند: ها به صورت زیر استخراج می مانده این اساس مقادیر مربوط به باقی بر
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1. Engle and Sheppard 
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 های پژوهش  . یافته3
 .منعکس شده است 1ی پژوهش در جدول ها نتایج یافته

 

 متغیرهای پژوهش. آمار توصیفی 1جدول 

 بازار نفت بازار سهام بازار طلا نرخ ارز 

 655/0 122/0 211/0 12/0 میانگین

 -465/2 -122/11 -246/21 -6/1 حداقل

 22/12 21/24 122/46 44/2 بیشترین

 21/1 225/6 24/2 21/0 انحراف معیار

 24/0 12/0 02/0 25/0 چولگی

 21/0 62/0 52/0 -21/0 کشیدگی

 21/41 65/21 21/2 15/22 جارک برااماره 

 های پژوهش مأخذ: یافته
 

بررسی ضریب انحرا  و کشیدگی متغیرهای مورد نظر، تفاوت بین توزیع هر متغیر از 
برای آزمو  آماری متغیرهای  Jarque-Beraزمو  آدهد. نتیجه  توزیع نرمال را نشا  می

مورد استفاده نیي تأییدی بر این موضوع است به ووری که فرضیه نرمال بود  توزیع 
 رد نشده است. %1 -دار متغیرهای سری مورد مطالعه در سطح معنی

 

 t . نتایج آزمون فرضیه انتقال مالی بین بازارهای نفت، سهام و طلا و ارز با استفاده از آزمون2جدول 
 1333-1331در بازه زمانی 

 
ضریب همبستگی 

 شده تعدیل
 نتیجه T-studentآمار 

 641/21 4114/0 طلاـ  نفت
سرریز نوسانات از بازار نفت به بازار طلا 

 وجود دارد.

 4221/1 2155/0 سهامـ  نفت
سرریز نوسانات از بازار نفت به بازار سهام 

 وجود دارد.

 2446/26 5112/0 ارزـ  طلا
نوسانات از بازار طلا به بازار ارز سرریز 

 وجود دارد.

 0465/0 1522/0 ارزـ  سهام
سرریز نوسانات از بازار سهام به بازار ارز 

 وجود ندارد.

 های پژوهش مأخذ: یافته
 

بازار نفت تأثیر زیادی بر  1395-1399دهد که در بازه زمانی  نتایج تحلیل مدل نشا  می
ی شدید ایرا  به بازار نفت و بازارهای وم، سهام و ارز دارد. این امر به دلیل وابستا
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های نفتی ایرا  است. به منظور تأیید نتایج فوق، وجود پدیده انتقال  همننین اخبار تحریم
ست. برای این آزمو  شده ا 1مالی با استفاده از نتایج برآورد مدل همبستای شروی پویا

ارائه شد،  2002منظور، از مدل همبستای شروی پویا که توسط انال و شپارد در سال 
استفاده شده است. با توجه به اینکه در آزمو  انتقال مالی از وریق همبستای مشروط 
متغیر در وول زما ، انتقال به عنوا  یک شکست ساختاری قابل توجه در سری همبستای 

شود، بنابراین مدل همبستای شروی پویا با در نظر  ی بحرانی تعریف میها پویا در دوره
شود. این متغیر به منظور نشا  داد   دامی در نظر گرفته میا  گرفتن یک متغیر زمانی

 رود. کار میه دوره بحرا  ب
 

 . آزمون انتقال مالی با استفاده از مدل همبستگی شرطی پویا3جدول 

 Basic model DCC(1,1) Modified model DCC(1,1) بازار
 

 σ ϒ LL σ Ӧ ϒ LL LR 

 22/2 65/2500 4622/0 021/0 644/0 64/2116 141/0 244/0 طلاـ  نفت

 24/0 -65/4221 255/0 021/0 021/0 -46/2220 1422/0 016/0 سهامـ  نفت

 51/0 -111/2110 1152/0 1222/0 0024/0 -46/2106 101/0 222/0 ارزـ  طلا

 های پژوهش یافتهمأخذ: 
 

برای سری بازده نرخ ارز، بازده وم  DCC (1.1)نتایج حاصل از برآورد دو متغیره مدل 
شده در مدل منفی نیستند و  دهد که پارامترهای استفاده و بازده شاخص سهام نشا  می

شود که  کنند. از نتایج مدل اومینا  حاصل می شرایط قابلیت اومینا  مدل را فراهم می
نتیجه ماتریس واریانس خاص مثبت است و در Rtماتریس همبستای شروی یک 

« دی سی سی»نیي مثبت است. پارامتر دلتا برآورد شده در مدل  Qtکوواریانس شروی 
شده دوره قبلی بر همبستای شروی شرایط مثبت این های استاندارد یر شوکدهنده تأث نشا 

توا  انتظار داشت که افيایش همبستای شروی برای دوره بعدی بتواند  دوره است. می
همننین « دی سی سی». پارامتر گاما در مدل موجب کاهش شوک در سری بازده شود

همبستای شروی دوره فعلی است. انتظار همبستای شروی دوره قبل بر تأثیردهنده  نشا 
های شروی دوره فعلی نيدیک  شده، همبستای رود که برای هر جفت همبستای محاسبه می

 های دوره قبلی باشد. به همبستای

                                                      
1. DCC 
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 . نوسانات قیمت در بازارهای موازی1شکل 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

 

کند. برای این  ی را تأیید مینتایج آزمو  احتمال وجود سرایت نوسا  در بازارهای مواز
شده به عنوا  یک مدل غیر مقید در  منظور، مدل پایه به عنوا  یک مدل مقید و مدل اصمح

یند به عنوا  یک آشده، وجود شکست ساختاری در فر شود. در مدل اصمح نظر گرفته می
پایه شود و به عنوا  یک مدل رقیب در برابر مدل  همبستای شروی در نظر گرفته می

ای از انتقال مالی بین  دهد که پدیده شود. نتایج آزمو  نسبت احتمال نشا  می استفاده می
بازار ارز و سکه، نفت و وم و ارز وجود دارد و شواهدی از انتقال مالی بین ارز و بازارهای 
سهام و همننین سکه نیي در دوره مورد بررسی وجود دارد. به عبارت دیار، همبستای 

ین ارز و بازارهای سهام و همننین سکه و بورس سهام با حرکت از یک دوره مشروط ب
آرامش به یک دوره آشفتای، افيایش چشمایری داشته است. این نتایج با نتایج آزمو  

 سازگار است. tانتقال با استفاده از آمار آزمو  

 گیری  . بحث و نتیجه4
های  لی بین بازارهای ارز، سهام و سکههد  اصلی این مطالعه آزمو  وجود پدیده انتقال ما

مشترک و همبستای پویای  tبا استفاده از آزمو   1395 -1399وم و نفت در وول دوره 
شروی بود. دلیل انتخاب این دوره نوسانات قابل توجه نرخ ارز، وم، نفت و سهام بود. 
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وم، نرخ ارز و برای دستیابی به هد  مطالعه، ابتدا یک مطالعه توصیفی از روند قیمت 
های بورس و نفت در اقتصاد ایرا  و جها  ارائه شد و سپس همبستای مشروط بین  شاخص

برآورد شد. بررسی روند  پویای دی.سی.سی. گار ها با استفاده از  بازده این دارایی
حرکتی در بازارهای مختلف همواره یک موضوع پژوهشی مهم بوده است تا از وریق 

های  های دقیقی راجع به قیمت بینی یک بازار با بازاری دیار بتوا  پیش رابطه بین نوسانات
دهد که تاکنو  تحقیقات متعددی  دست آورد. بررسی ادبیات پژوهش نیي نشا  میه آتی ب

در این زمینه انجام شده است )به عنوا  مثال دیبولد و همکارا ، کاردونا و همکارا ، دمیرر 
 دهد. تبیین روابط بین بازارهای مختلف را نشا  می و همکارا ( که این امر اهمیت

نتایج حاصل از مدل، وجود انتقال بین بازارهای مورد مطالعه را نشا  داد و همننین 
های این تحقیق همننین نشا   شواهدی از پدیده انتقال بین بازار ارز و وم وجود دارد. یافته

ای در بازارهای وم،  درآمد ایرا ، تأثیر عمدهداد که بازار نفت به دلیل اخبار گسترده و تنها 
ارز و سهام دارد. تأثیر گذاری بازار نفت بر سایر بازارها پیش از این توسط محققا  دیاری 

های قیمتی  عنوا  مثال، یوسا  و همکارا  نشا  داد که بین شوکه نیي گيارش شده است. ب
داری وجود دارد. در مطالعه  رابطه معنیبازار نفت و بازار سهام در اقتصادهای نوظهور آسیا 

دیاری که توسط وانگ و همکارا  در بین کشورهای خلیج فارس انجام شد نیي این محققا  
گذارد. پیش از  میگيارش کردند که نوسانات قیمت نفت در این کشورها بر بازار سهام تأثیر

وم و بازار سهام را گيارش نیي یک رابطه پویا بین تغییرات قیمت نفت،  این سوجیت و کومار
 دست آمده در تحقیق حاضر همخوانی دارد.ه ها با نتایج ب اند که این یافته کرده

له سرریي نوسا  در بازارهای مختلف و ارتباط آنها با یکدیار، به لحاظ أپرداختن به مس
سرریي  رود. ها، موضوع با اهمیتی به شمار می ها و بحرا  بینی شوک استفاده از آ  در پیش

ای میا  بازارها است.  یند انتقال اومعات و بعد از آ  جریانات سرمایهآنوسا  حاکی از فر
تواند میيا  دیدگاه جدیدی  از این رو بررسی انتقال نوسا  بین بازارهای مختلف مالی می

دست ه راجع به میيا  و جهت انتشار اومعات بین بازارها فراهم نماید. مطابق با نتایج ب
ده در این پژوهش مشخص شد که بازار نفت به دلیل اخبار گسترده و تنها درآمد ایرا ، آم

ای در بازارهای وم، ارز و سهام دارد. در این رابطه باید اذعا  داشت که در  تأثیر عمده
ای مستقیم با هم دارند به این معنا که  کنند آنها رابطه حالی که بسیاری از تحلیلارا  ادعا می

گیرد، برخی محققا  با  کند، دیاری نیي روندی صعودی به خود می وقتی یکی رشد می
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کنند که  الانه انجمن جهانی وم این فرضیه را رد کرده و ادعا میهای س استناد به گيارش
عواملی دیار تأثیرقیمت وم و نفت همبستای با هم ندارند و فقط در برخی موارد و تحت 

دست آمده در پژوهش حاضر از ادعای ه شود. نتایج ب روند حرکتی این دو مشابه هم می
 کند. ایت میثیرگذاری قیمت نفت بر وم حمأنخست یعنی ت

تواند بینشی را  نتایج بررسی وجود انتقال مالی بین بازارهای ارز، سهام، وم و نفت می
گذارا  ارائه دهد. همبستای و  ها به سرمایه در مورد نحوه تخصیص سبد دارایی بین دارایی

 شود تا بازارهای ارز و وم انتقال نوسا  بالا بین شاخص بورس و نرخ ارز و وم باعث می
تر، جایايین فعالی برای بازار سهام در ایرا   نی و اومعات قویآبه دلیل داشتن سودهای 
تواند رهنمودهایی کاربردی برای  دست آمده در این تحقیق میه باشد. بنابراین نتایج ب

گذاری  های سرمایه گیری گرا  بازار سهام داشته باشد تا در تصمیم گذارا  و تحلیل سرمایه
نی راجع به نوسانات آتی قیمت سهام از اومعات موجود در سایر بازارها مانند بی و یا پیش

 بازار نفت استفاده کنند. 
دست آمده در این تحقیق و با عنایت به وضعیت نامناسب بازار ه با توجه به نتایج ب

شود که نهادهای متولی کارگروهی را برای  بورس کشور در چند سال اخیر توصیه می
ثیرپذیری بازار سرمایه از سایر بازارها أبط میا  بازارها به منظور شناسایی تپویایی روا

شود که کارگروه مشترکی بین سازما  بورس اوراق  تشکیل دهند. عموه بر این توصیه می
ها یا نوسانات قیمتی در بازار  بهادار و وزارت نفت تشکیل شود تا در صورت بروز شوک

 یری از ریيش )احتمالی( بازار بورس اندیشیده شود.نفت، تمهیدات لازم برای جلوگ

 منافع تعارض . 1
 ندارد. وجود منافع تعارض

 سپاسگزاری. 6
 کنند. نویسندگا  از کلیه حامیا  مادی و معنوی این پژوهش تشکر می
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 منابع .7
(. بررسی سرریي نوسانات قیمت نفت بر بازدهی 1397محسنی، حسین ) شکن، محمدهاشم و بت

 .267-224، 25، شماره 7، دوره گذاری دانش سرمایهبازار سهام. 

(. سرریي نوسا  در بازارهای 1400) رضی کاظمی، صغرا، زمردیا ، غممرضا و چیرانی، ابراهیم
 ، دوره مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار(. Var-Garchهای  )رهیافت مدلمالی ایرا  

 .10-12، 46، شماره12
تبار، شهرزاد، رهنمای رودپشتی، فریدو ، فمح شمس، میرفیض، چیرانی، ابراهیم و  کاشانی

های  ثیر سرریي نوسانات در بازارهای مالی و ویژگیأ(. بررسی ت1399زمردیا ، غممرضا )
نشریه مهندسی های شروی.  بینی ترکید  حباب قیمت بورس با رویکرد تموم در پیش بازاری

 .322-349، 44 ، شماره11 ، دوره)مدیریت پرتفوی( مالی و مدیریت اوراق بهادار

(. 1400) فیض و فتحی هفشجانی، کیامرث، معصومه، رادفر، رضا، فمح، میرنژاد لیموی میرزایی
نشریه علمی شناسی سیستم،  مالی ایرا  با استفاده از پویاییوراحی مدل پویا بازارهای 

 .1-12، 4 ، شماره14 ، دورهحسابداری مدیریت
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