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Abstract 

An important subject in the field of global economy is the financial 

crisis contagion on various markets. Given the expansion of trade 

relationships among different countries, proving the existence of 

contagion will facilitate policymaking in times of crisis. The present 

article tries to find the answer to the question of whether the Iranian 

foreign exchange market is affected by certain global crises. The 

answer may initially seem to be obvious; nevertheless, the channels 

of contagion or its share in market fluctuations cannot be confirmed 

if the existence of the phenomenon is not proved at first place.  
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This study reviews the contagion effects of financial crises in 

selected crisis-stricken countries and those of oil and gold markets 

on Iran's free foreign exchange market, covering four crises 

including the US stock market crash, the Mexican financial crisis, 

SAARC, and the US subprime mortgage crisis during 1987-2008. 

For each crisis, stability periods were identified and using daily data 

and the Copula-GARCH model, the existence of contagion effects 

was studied. Findings indicated the contagion effects of the crises in 

the mentioned markets on the foreign exchange market. This was 

specifically witnessed in the case of the 2008 crisis with effects 

larger than others, manifesting themselves in the foreign exchange 

as well as the oil and gold markets. Therefore, part of the fluctuations 

in the market may be attributed to external factors, requiring the 

policymaker to avoid any intervention during global financial crisis 

or turbulence in the oil and gold markets. 

1. Introduction 

Over the past two decades, contagion has been a highly scrutinized 

topic in the context of financial crises. Foreign exchange volatilities 

are known to have adverse effects on macroeconomic indicators and 

economic stability, making it important to identify the both domestic 

and global factors behind such turbulence. The emergence of global 

financial crises often results in a fall in exchange rates for both crisis-

stricken countries and those interacting with them. 

The present study aimed to explore the possible contagion effects of 

four global crises between 1987 and 2008 on Iran’s foreign exchange 

market and exchange rate volatilities. Specifically, the study tried to 

determine the extent to which volatilities in the Iranian foreign 

exchange market can be attributed to those in crisis-stricken 

countries. In this line, the present study used the Copula theory and  
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the Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(GARCH) Model for marginal distribution modelling. The Copula-

GARCH approach was used to examine the dependency of Iran’s 

foreign exchange market on the markets of the affected countries.  

Moreover, the study considered oil and gold markets, which are two 

influential factors on foreign exchange volatilities, in order to 

investigate the effect of crisis contagion.  

2. Materials and Methods 

As conventional econometric methodologies fall short of identifying 

the codependency between the said markets, Copula-GARCH 

functions were used to study the dependency structure. Coming from 

the Latin word for link or tie, the term Copula was introduced by the 

mathematician Abe Sklar in 1959 to describe a multivariate 

cumulative distribution function where the marginal probability 

distribution of each variable is uniform on the interval [0, 1]. Copula 

functions are useful for modeling the dependence between random 

variables (Ali et al, 2020).  

According to the Fréchet-Hoeffding Theorem, there are upper and 

lower limits copulas, which are only acceptable when the extracted 

limits exclude zero. In the present study, Bayesian copula functions, 

such as Gaussian copula and t-copula were estimated, along with 

Archimedean Copula functions, such as Frank copula, Gumbel 

copula, and Clayton copula. The maximum likelihood 

estimation (MLE) was used to calculate Copula function parameters. 

The Copula-GARCH model combines Copula and Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) methods. 

The Copula approach is used to extract univariate marginal 

distributions, while GARCH is employed for modeling marginal 

distributions. This combination is expected to facilitate the 

extraction of any dependency structure among time series that may 
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be otherwise difficult to observe using traditional measures of 

interdependence.     

3. Results and Discussion  

The statistical population of the study consisted of the daily parity 

rates of the US dollar against the Iranian rial in the open market, the 

dollar index during the 1987 and 2008 crises, the Mexican peso 

during the 1994 crisis, and the currencies of Malaysia, Taiwan, 

Thailand, Hong Kong, and Korea in SAARC region. Additionally, 

the daily time series of global gold and oil prices were also included. 

To define crisis and stable periods for the four crises under study, the 

methodology used by Fuchun Li was adopted, which is presented in 

the table below: 

Table 1: Crisis and Stable Periods during 1987–2008 

2008 1997 1994 1987 Crisis 

January 2, 

2007-July 

31, 2007 

January 1, 

1996-October 

16, 1997 

January 1, 

1993-

December 18, 

1994 

January 1, 

1986-October 

16, 1987 

Stable 

period 

August 1, 

2007-

September 1, 

2007 

October 17, 

1997-

November 17, 

1997 

December 19, 

1994-

December 31, 

1994 

October 17, 

1987-

December 4, 

1987 

Crisis 

period 

The United 

States 

Korea, 

Taiwan, 

Thailand, 

Hong Kong, 

Malaysia 

Mexico 
The United 

States 

Crisis 

countries 

Source: Fuchun Li (2009) 

The estimations of the Copula-GARCH model revealed that crisis 

contagion through the gold market was significant during the 1987  
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US Stock Market Crash. Moreover, according to the Gumbel 

function estimates, the contagion of crisis was significant through 

the US dollar index and oil market as well. In the 1994 Mexican peso 

crisis, the results of the model estimation based on the Bayesian and 

Archimedean Copula-GARCH functions were only significant 

through the Gumbel function. During the 1997 East Asian crisis, the 

estimates from the Bayesian Copula-GARCH functions confirmed 

crisis contagion from the oil market, while the Archimedean 

functions showed contagion from the gold market and the US dollar 

index. Regarding the 2008 crisis, the Bayesian-Gaussian function 

estimation confirmed crisis contagion from the oil market, while the 

Frank Archimedean function coefficients confirmed contagion from 

the gold and oil markets. The Gumbel Copula-GARCH function 

indicated crisis contagion from all the three variables, including the 

US dollar index, oil prices, and gold prices. 

4. Conclusion 

The findings confirmed that crisis contagion occurred in Iran’s 

foreign exchange market during the period of global financial crises 

from 1987 to 2008. Specifically, evidence was found for crisis 

contagion from the foreign exchange markets of crisis-stricken 

countries to the Iranian foreign exchange market during the 1997 and 

2008 crises. The study suggests that global financial crises can lead 

to turbulence in asset markets, including the foreign exchange 

market, due to the impact of these crises on expectations, particularly 

on the demand side. As the demand-side shocks are temporary, the 

policymaker intervention aimed at controlling turbulence resulting 

from changes in demand can be seen as an unexpected shock, which 

may lead to continuity of the shock and further turbulence.  
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Therefore, it is recommended that foreign exchange policymakers 

avoid adopting intervention policies during times of instability in the 

oil and gold markets or the emergence of a global crisis.   

Keywords: Contagion Effects, Financial Crises, Systemic Risk, the 

Copula-GARCH Model. 

JEL Classification: G01 ، G15 ، C10 ، C12. 
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های ارزی در اقتصاد های مالی جهانی بر تلاطمسرایت بحران
 کاپولا-رویکرد گارچ؛ ایران

 

 ایران قم، مفید، دانشگاه الملل،بین اقتصاد دکتری، دانشجوی  میرشجاعی فخری
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 صیقلی محسن
 واحد  -اسلامی آزاد دانشتگاه  حستابداری،  و مدیریت گروه استتادیار، 

 ایران تهران، جنوب،

 

  چکیده
هانی و گیری اقتصاد جالملل، پدیده سرایت بحران است. با توجه به شکلیکی از مباحث مهم در اقتصاد بین

های بحرانی در دوره گذاریگسترش روابط مالی و اقتصادی بین کشورها، اثبات وجود پدیده سرایت به سیاست
هانی های جکند. هدف از این مطالعه پاسخ به این سوال است که آیا بازار ارز کشور از بحرانکمک شایانی می

رسد پاسخ به این سوال از قبل مشخص باشد، اما تا وجود این پدیده اثبات نشود، متاثر شده است. هرچند به نظر می
های این سرایت و یا سهم آن در تلاطمات ارزی است، مورد شامل بررسی کانال های بعدی را کهتوان گامنمی

مطالعه قرار داد. در این مطالعه وجود پدیده سرایت بحران از بازار ارز کشورهای درگیر بحران و همچنین بازار 
ی هاانی در فاصله سالنفت و طلا )به عنوان نمادی از بحران جهانی( به بازار ارز )بازار آزاد( در چهار بحران جه

)بازار سهام آمریکا، مکزیک، سارک و بازار مسکن آمریکا( آزمون شد. در هر بحران یک دوره  5001-1113
ایج کاپولا وجود پدیده سرایت بررسی شد. نت-های روزانه و توابع گارچثبات و بحران تعیین و با استفاده از داده

که گستره آن  5001ر ارز کشور است. این موضوع به ویژه در بحران حاکی از وجود پدیده سرایت بحران به بازا
بخشی از  شود. بنابراین،ها بود، علاوه بر شاخص  دلار از طریق بازار طلا و نفت نیز تایید میبیش از سایر بحران

های مالی گذار ارزی در زمان بروز بحراننوسانات بازار ارز ریشه در عوامل خارجی داشته و لازم است سیاست
 ای در بازار ارز اجتناب کند.های مداخلهدر سطح جهان و یا نوسانات بازار جهانی طلا و نفت از اعمال سیاست

 .کاپولا-های مالی، ریسک سیستمی، توابع گارچسرایت بحران، بحران: هاکلید واژه

 . JEL: G01 ،G15 ،C10 ،C12طبقه بندي

                                                            
 

 مقاله حاضر برگرفته از رساله دکتری رشته اقتصاد دانشگاه مفید است -

 ئول: نویسنده مسfmirshojaeecb@yahoo.com 
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 مقدمه. 1
های مالی در دو دهه اخیر بسیار مورد توجه قرار حرانیکی از موضوعاتی که در بحث ب

زده به های مالی است که ممکن است از کشورهای بحرانبحران 1گرفته، پدیده سرایت
داخل کشور و یا از یک بازار دارایی به بازار دارایی دیگر صورت پذیرد. از آنجا که  

 لانک قتصادی و ثبات اقتصادهای ارزی تاثیرات نامطلوبی بر عملکرد متغیرهای اتلاطم
گیری این تلاطمات شناسایی د، همواره تلاش شده است تا عوامل شکلگذاربرجای می

های نرخ ارز موثر است. برخی از این عوامل ریشه در عوامل متعددی بر تلاطم شوند.
مسائل و مشکلات داخلی داشته و برخی نشات گرفته از تحولات اقتصاد جهانی است. 

های ارز در کشورهای درگیر های مالی در سطح جهان منجر به سقوط نرخرانبروز بح
بحران شده و کشورهایی که در ارتباطات مالی و تجاری با این کشورها هستند از 

شوند. از این رو، هدف اصلی این مطالعه های نرخ ارز در این کشورها متاثر میتلاطم
های بازار ارز کشورهای بحرانی ور از تلاطمبررسی این موضوع است که آیا بازار ارز کش

 پذیرد. تاثیر می
های بازار ارز کشورهای درگیر بحران که همان تاثیرپذیری بازار ارز کشور از تلاطم

سی تواند گام ابتدایی در بررپدیده سرایت است، تاکنون بررسی نشده و این مطالعه می
 شمار آید. های جهانی بهپذیری بازار ارز از بحرانسرایت

که اقتصاد  1113-5001سوال اصلی مطالعه حاضر این است که آیا در دوره زمانی 
های های مالی جهانی در تلاطمرو شد، سرایت بحرانجهانی با چهار بحران بزرگ روبه

ازار های بتوان بخشی از تلاطمنرخ ارز در ایران موثر بوده است. به عبارت دیگر، آیا می
م بازار ارز کشورهای بحرانی مرتبط کرد. علاوه بر این، برای بررسی اثر ارز را به تلاط

د در شونبحران، دو بازار طلا و نفت به عنوان دو بازاری که از شرایط بحرانی متاثر می
های سازی توزیعو در مدل 5مطالعه مدنظر قرار گرفت. در این پژوهش از تئوری کاپولا

استفاده و از ترکیب این  7نی شرطی تعمیم یافته )گارچ(ای از مدل واریانس ناهمساحاشیه

                                                            
1. Contagion  

2. Copula 

3. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
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ساختار وابستگی بازار ارز کشور با بازار ارز  1کاپولا-کارگیری رهیافت گارچدو با به
کشورهای بحرانی بررسی شد. همچنین برای بررسی اثر سرایت بحران، دو بازار نفت و 

شور لحاظ شد. در این مطالعه هر دو های ارزی کطلا نیز به عنوان منابع اثرگذار بر تلاطم
نوع توابع بیزین و ارشمیدسی کاپولا مورد استفاده قرار گرفت تا هرگونه وابستگی بین 

 بازار ارز کشور با متغیرهای تحقیق استخراج شود.
های روزانه )روزهای کاری مشترک و غیرمشترک( قیمت دلار جهت این بررسی داده

بحران جهانی در فاصله زمانی  4کشورهای درگیر بحران در  در بازار ارز آزاد و نرخ ارز
و سری زمانی قیمت جهانی طلا و نفت استفاده شد. این چهار بحران عبارت  5001-1113

کشورهای  1113مکزیک، بحران  1114بازار سهام آمریکا، بحران  1113بود از بحران 
تدا مبانی نظری و پیشینه . در این مطالعه اب5001آسیای جنوب شرقی )سارک( و بحران 

ها، نتایج برآورد مدل ارائه تحقیق و روش مورد استفاده بیان و در ادامه با معرفی داده
ای دیگر هگیری، پیشنهادات سیاستی و همچنین جنبهشود. در انتها نیز ضمن نتیجهمی

 است. تواند در مطالعات آتی مورد توجه محققان قرار گیرد، آمده تحقیق که می

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش. 7

 . مبانی نظري7-1

گیری های مالی واپسین دهه قرن گذشته و دهه آغازین قرن جاری زمینه شکلبحران
را فراهم آورد تا توضیحی برای پدیده انتشار بحران  5ای جدید به نام نظریه شبکهنظریه

 1113سرایت که در بحران مالی ارائه دهد. پدیده انتشار دو نمود نسبتا متفاوت دارد به نام 
رخ نمود. این دو پدیده در عین اشتراک  5001پدیدار شد و ریسک سیستمی که در بحران 

های مفهومی و کارکردی روشن دارند. حامل در ویژگی حمل و انتشار بحران، تفاوت
ند کهای جدید منتقل میهایی را از محیط بحران زده به محیطسرایت، عارضه یا عارضه

که ممکن است دایره انتشار آن فراتر از سیستم خاصی باشد؛ با این وجود به فروپاشی هیچ 
سیستمی منجر نشود و تنها متغیرهای کلان را تحت تاثیر قرار دهد. در حالی که در ریسک 

                                                            
1. Garch- Copula 

2. Theory Of  Network 
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کند و بقای آن را به مخاطره سیستمی، بحران از جزء خاص به کل سیستم سرایت می
 افکند. می

های مهمی که از دیرباز در کانون توجه فعالان اقتصادی و اناز جمله بحر
ود که شگذاران قرار گرفته، بحران ارزی است. بحران ارزی به شرایطی اطلاق میسیاست

ارزش پول ملی کاهش شدید داشته و دولت برای حفظ ارزش پول ملی مبادرت به فروش 
ل ای ارزی ناشی از بحران قابلیت انتقاهکند. تکانهذخایر ارزی و یا تغییر در نرخ بهره می

پویا داشته و بر اساس شواهد مختلف به دلیل گستره جهانی بازارهای مالی از طریق جریان 
کند. های حقیقی و بازارهای دیگر سرایت میالملل به داراییآزاد سرمایه و تجارت بین

ازارهای مالی به پیش ب های ارتباطی و وابستگی بیش ازدامنه این سرایت با گسترش سیستم
یکدیگر، رو به افزایش است. بنابراین، بروز تکانه تنها محدود به بازار خاصی نبوده و به 

 کند. سایر بازارهای مالی نیز سرایت می
یری و گهای اندازهشناسی، روشادبیات علمی مرتبط با سرایت به طور عمده بر مفهوم

شناسی طالعات انجام شده در خصوص واژههای سرایت اختصاص دارد. بررسی مکانال
دهد که تعاریف متعددی برای آن عنوان شده است. انتقال تکانه از یک سرایت نشان می

رو است به سایر کشورها یکی از تعاریف ارائه شده در کشور که با بحران اقتصادی روبه
واژه در برخی از مطالعات به جای  (.Forbes & Rigobon,1999این حوزه است )

استفاده شده است. در این مطالعات منظور از سرایت،  1«انتقال سرایت»از واژه « سرایت»
متغیرهای اقتصادی پس از بروز تکانه در بازار یک کشور )ویا  دار در تلاطمافزایش معنی

گروه کشورها( است؛ به نحوی که این تغییرات با حقایق اقتصادی داخل کشور قابل 
رخی دیگر از مطالعات از مفهوم گسترده سرایت استفاده شده است. در توضیح نیست. در ب

این تعریف هر نوع انتقال تکانه چه در شرایط بحرانی و چه غیربحرانی سرایت قلمداد 
های شود تاثیرپذیری تلاطم(. چنانچه مشاهده میClaessens, et al., 2001شود )می

 .رودمشترک تعاریف فوق به شمار می یک متغیر از بروز تکانه در سایر کشورها وجه
 دراین مطالعه نیز همین مفهوم مورد استفاده قرار گرفت.

                                                            
1. Shift-Contagion 
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ر رو است. در اولین مطالعه تجربی دهای متعددی روبهگیری سرایت با پیچیدگیاندازه
ارائه شد، افزایش قابل  1(1110کینگ و وادوانی ) خصوص سرایت بحران مالی که توسط

ها به عنوان نمادی از وجود سرایت در نظر بین بازده دارایی 5تگیتوجه در ضریب همبس
 گرفته شد. 

را  به کار بردند. کالوو و  4مدل مبتنی بر احتمال (1116)  7ایچن گرین و همکاران
به  6( از مدل عامل استفاده کردند. تجزیه و تحلیل خود توضیح برداری1116) 5رینهارت

به کار گرفته شد.  (1111) 3ط گلدفان و رودریگوعنوان نمادی از سرایت بحران توس
و مدل عامل استفاده  1( از تجزیه و تحلیل همبستگی دو طرفه5001)  1کورستی و همکاران

های عامل( را ای از مدل)طبقه 11ای( مدل عامل وقفه5001)  10کردند. دونگی و همکاران
توان می دهد، بلکهت را نشان میمعرفی کردند که با استفاده از آن نه تنها علامت اثر سرای

 اندازه سرایت را نیز تعیین کرد. 
( با انتقاد از مطالعاتی که بدون توجه به واریانس ناهمسانی، 5005) 15فوربس و ریگبون

افزایش ضریب همبستگی را به عنوان سرایت در نظر گرفته بودند با استفاده از آزمون 
افزایش وابستگی را دلیلی بر  17ناهمسانی ضریب همبستگی تعدیل شده با فرض واریانس

وجود سرایت تحلیل کردند. بعدها ملاحظه شد که برخی از متغیرهایی که برای سرایت 
ای ها، دارگیرد، نظیر شاخص سهام و یا قیمت سایر داراییبحران مورد استفاده قرار می

جه، تحمیل فرض نتی توزیع با دنباله چاق و چولگی بیشتر نسبت به توزیع نرمال هستند. در
زارهای دادن وابستگی بین باتوزیع نرمال مشترک و ضریب همبستگی خطی برای نشان 

                                                            
1. King,M.A. & Wadhwani,S. 

2. Correlation 

3. Eichengreen,B., et al. 

4. Probability-Based Model 

5. Calvo, S.G. & Reinhart, C.M. 

6. Vector Autoregressive (VAR) 

7.  Goldfajn, I. & Rodrigo, V. 

8. Corsetti, G., et al. 

9. Bivariate Correlation Analysis 

10. Dungey, M., et al. 

11. Latent Factor Model 

12. Forbes, K. & Rigobon, R. 

13. Heteroscedasticity-Adjusted Correlation Coefficient Test 
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کننده منجر خواهد شد. در این میان مالی مناسب نبوده و تا حد زیادی به نتایج گمراه
اهد و هم زمان کهای تحلیلی مبتنی بر ضریب همبستگی میرویکرد کاپولا از ضعف روش

وابع کند. همچنین این تهای مجانبی را لحاظ میوصیات غیرخطی و وابستگیدقت در خص
اند. بدین فهای مختلای )دمی( بالایی و پایینی توزیعگیری وابستگی دنبالهقادر به اندازه

های نامبرده متناسب با شرایط واقعی بوده و به مفروضات کمتری در استفاده ترتیب مدل
  ها نیاز است.از  این مدل

ل در توان ساختار وابستگی بین متغیرها را به طور کامبا به کارگیری توابع کاپولا می
ها را به دست آن 1ای دقیق متغیرها، توزیع توامهای حاشیهنظر گرفت و با استفاده از توزیع

 های گارچ همراههای زمانی استفاده از مدلآورد. امروزه با توجه به ساختار حاکم بر سری
ابع کاپولا به یکی از بهترین ابزارها در زمینه ارزیابی وابستگی بین بازارهای مختلف و با تو

 اند. های زمانی تبدیل شدهسری

 . پیشینه پژوهش7-7
ها وان آنتادبیات سرایت بحران مالی در سرتاسر جهان پراکنده شده است. بر این اساس می

 ,Corbet & Twoneyی پیشرفته )را در سه گروه مطالعات مربوط به بازاراقتصادها

2015; Gallegati, 2012; Karanasos, et al., 2014; King & Wadhwani, 
1990; Masih & Masih, 1997; Simone, et al., 2019 and Tiwari, et al., 

 ;Arestis, et al.,  2005; Chen, et al., 2020) آسیایی کشورهای بازار (،2016

Cho, & Parhizgari,  2008;  Chiang, et al., 2007; Sun & He,  2012; 

Wang, & Thi, 2006 and Gonzalea, & Espinosa, 2019 )کشورهای بازار و 
 ,Collins & Biekpe, 2003; Aderajo & Olaniran, 2021, Morales) آفریقا

Andreosso, 2014; Bouri, 2014 and Offiong, et al., 2018 )بندی کرد. دسته
 است. ه مطالعات فوق موضوع سرایت بحران تایید شددر اغلب 

( درخصوص بازار سهام 1110) 5در گروه اول مطالعات، بررسی کینگ و وادوانی
منجر به افزایش ضریب  1113آمریکا، ژاپن و لندن نشان داد که سقوط بازار سهام در اکتبر 

  همبستگی بین بازارهای سهام شده و تاییدی بر سرایت بحران است.

                                                            
1. Joint Distribution 

2. King, M. & Wadhwani, S. 
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( در مطالعه مشابهی درخصوص شش بازار سهام آمریکا، ژاپن، 1113) 1مسیح و مسیح
گیری کردند که ضرایب نتیجه 1113آلمان، لندن، فرانسه و کانادا قبل و بعد از بحران 

 . داری داشته که حاکی از سرایت بحران استهمبستگی  قبل و بعد از بحران تغییر معنی
( با مطالعه بازارسهام اقتصادهای نوظهور اروپای 1450) 5کاراناسوس و همکاران

مشاهده کردند که بازار سهام این کشورها   5003-5001مرکزی و شرقی در فاصله زمانی 
 توان سرایت بحران را ملاحظه کرد. های خارجی بوده و میتحت تاثیر شوک

الی را ( با طراحی مدلی تلاش کردند که نقش سرایت م5011) 7سایمون و همکاران
 های بخش واقعی اقتصاد ترسیم کنند. در بروز شوک

گیری شد که بروز بحران و سرایت آن ( نتیجه5016) 4در مطالعه تیواری و همکاران
مدت منجر به افزایش ضریب همبستگی و در بلندمدت یک هم حرکتی بین در کوتاه

 بازارها به وجود خواهد آورد. 
( 5005) 5های  نوظهورآسیایی، آرستیس و همکاراندر مطالعات مربوط به بازار کشور

موضوع سرایت بحران را از بازار اعتبارکشورهای پیشرفته شامل ژاپن، انگلستان، آلمان و 
فرانسه به چهار کشور نوظهور آسیایی شامل؛ تایوان، مالزی، کره جنوبی و اندونزی در 

( 5001) 3و و پرهیزگاری( و چ5050) 6بررسی کردند. چن و همکاران 1116دوره بحران 
نیز در مطالعات مشابهی سرایت بحران آسیایی را بر اقتصاد چین مورد بررسی قرار دادند. 
در این مطالعات با بررسی مقادیر متغیرها قبل و بعد از بحران پدیده سرایت بحران تایید 

 شد. 
مل شواهدی از سرایت بحران در کشورهای آسیایی شا (5003) 1چیانگ و همکاران

تایلند، کره جنوبی، مالزی، فیلیپین، اندونزی، تایوان، هنگ کنگ و سنگاپور مشاهده 
کردند. در این مطالعه مشاهده شد که در ابتدا عامل بروز بحران در کشورهای مورد اشاره 

                                                            
1. Masih, A. & Masih, R. 

2. Karanasos, M., et al. 

3. Simone, M., et al. 

4. Tiwari, A., et al. 

5. Arestis, P., et al. 

6. Chen, X., et al. 

7. Cho, J., Parhizgari, A. 

8. Chiang ,T., et al. 
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گذاران و هجوم به بازارهای مالی منجر ای سرمایهسرایت بحران بوده و در ادامه رفتار گله
 ران شده است. به تشدید بح

کشور آسیایی  15( که درخصوص بازار ارز 5011) 1در مطالعه گونزالس و اسپینوزا
های افزایش و یا کاهش نرخ ارز در این گروه کشورها مورد انجام شد، همزمانی دوره

 تایید قرار گرفت. 
در سومین گروه از مطالعات، نوسانات بازار سهام کشورهای آفریقایی با بازار سهام 

 کشورهای بحرانی بررسی شده است. 
( با بررسی بازار سهام کشور مصر و آفریقای جنوبی شواهدی 5007) 5کولینز و بیکپه

 را در این دو کشور مشاهده کردند. 1113از سرایت بحران 
کشور آفریقایی شامل مصر،  5( با بررسی بازار سهام 5051) 7آدراگو و اولانیران

نس و کنیا آثار سرایت بحران از بازار سهام آمریکا در فاصله نیجریه، آفریقای جنوبی، تو
را بر بازار سهام این کشورها بررسی کردند. نتایج حاکی از سرایت بحران  5011-5004

 های بحرانی نوسانات بازار سهام با افزایش مواجه بوده است. بود به نحوی که در دوره
-5001کشور در فاصله زمانی  51م ( با بررسی بازار سها5014) 4مورالس و اندرسو

شواهدی از سرایت بحران مشاهده نکرده و علت افزایش نوسانات در بازارها ناشی  5007
 از اثرات سرریز که نقطه آغاز آن کشور آمریکا بود، بیان شد. 

-5017در دوره  6کشور منا14( درخصوص بازده بازار سهام  5014) 5در مطالعه بوری
 کشور آمریکا تایید شد. سرایت بحران   5007

( نیز با بررسی بازار سهام نیجریه قبل، حین و پس از بحران 5011) 3آفیونگ و همکاران
    گیری کردند.سرایت بحران مالی به بازار سهام این کشور را نتیجه 5001
دهد که اولین مطالعه درخصوص سرایت بررسی مطالعات داخلی انجام شده نشان می 

انجام شد به کشاورز حداد و مقاره عابد  5001از بحران مالی جهانی در سال بحران که بعد 
                                                            
1. Gomez-Gonzalez, J. E., & Rojas-Espinosa, W. 

2. Collins,D. & Biekpe, N. 

3. Aderajo,O.M. & Olaniran, O.D. 

4. Morales, L.& Andreosso, O’C. B. 

5. Bouri, E.I. 

6. Middle East and North Africa )MENA( 

7. Offiong, A., et al. 
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ری کردند که گی(  اختصاص دارد. آنان با استفاده از مدل گشتاور تعمیم یافته نتیجه1711)
ای بازار هبحران مالی جهانی بر شاخص قیمت و صنعت بازار سهام اثر داشته، اما بر شاخص

 ست. اتاثیر بوده ثانویه بی
های بازار سهام دبی، ( با استفاده از داده1715در مقاله سید حسینی و ابراهیمی )

 CCCاستانبول و تهران و مدل چند متغیره گارچ 

، معناداری سرایت تلاطم از DCC5و  1
 بازارسهام دبی به بازار سهام تهران مورد تایید قرار گرفت. 

اده از روش همبستگی شرطی پویا، ( با استف1714در مطالعه فلاحی و جهانگیری )
سرایت بحران بین بازار ارز و طلا مورد تایید قرار گرفت، اما شواهدی از سرایت بحران 

 بین بازار سهام و دو بازار دیگر مشاهده نشد. 
( سرایت بحران در بازارهای مالی داخلی را با استفاده از 1716فتاحی و دیگران )

پیوسته بررسی و  موجک تبدیل و 7اولنبک نشتایناور های فرآینداز روش ترکیبی
بازار  سازیگیری کردند که شروع بحران مالی از بازار نفت بوده و سرعت همگامنتیجه

 است.  طلا و بورس با بازار نفت بیش از بازار ارز
( با استفاده از رویکرد معادلات همزمان با متغیر وابسته 1716یزدانی و اسماعیلی )

از  5001و  1114های مالی های تابلویی به این نتیجه رسیدند که بحراندهگسسته در دا
 های تجاری به اقتصاد ایران سرایت کرده است. کانال جریان

های روزانه ( با استفاده از مدل گارچ چند متغیره و داده1711هوشمند و دیگران )
بازار سرمایه ایران، گذاری مشترک فعال در های سرمایههای صندوقخالص ارزش دارایی

های ارزی تنها بر بازدهی تعدادی از گیری کردند که ضرایب سرایت شوکنتیجه
 ها معنادار است. صندوق

همچنان که ملاحظه شد در هیچ یک از مطالعات انجام شده در داخل، موضوع 
 پذیری بازار ارز کشور از بحران های جهانی و به طور مشخص بازار ارز کشورهایسرایت

                                                            
1- Constant Conditional Correlation (CCC)  

2. Dynamic Conditional Correlation (DCC) 

3. Ornstein- Uhlenbeck 
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بررسی نشده است. این در حالی است که مطالعات بسیاری در خصوص این کانال  بحرانی
  پذیری بازار ارز در سایر کشورها انجام شده است.سرایت

 . روش پژوهش9
در این مطالعه ساختار وابستگی بین بازار ارز کشور با بازار ارز کشورهای درگیر بحران در 

مورد تحلیل قرار گرفت. علاوه بر این، با  1113-5001بحران جهانی در فاصله زمانی  4
پذیری از کانال بازار ارز کشورهای درگیر بحران توجه به اینکه ممکن است این سرایت

تبیین نشود، قیمت جهانی دو کالای نفت و طلا که نقش موثری بر بازار ارز کشورهای 
مرسوم اقتصاد سنجی قادر به  هایجهان داشتند، انتخاب شد. از آنجا که استفاده از روش

ررسی کاپولا برای ب-شناسایی وابستگی بین بازارهای مورد اشاره نبود از توابع گارچ
ساختار وابستگی استفاده شد تا هر گونه رابطه بین این بازارها مشخص شود. ضمن اینکه 

وابستگی  عگیری صحیح از انواع توابع کاپولا استفاده شد تا هر نوبرای اطمینان از نتیجه
 استخراج شود.

 . توابع کاپولا9-1
ای لاتین به معنی لینک، اتصال و گره است. واژه کاپولا اولین بار در علم کلمه کاپولا واژه

ای کننده توابع توزیع حاشیه( به عنوان توابع متصل1151) 1ریاضی و آمار توسط اسکلار
 رفی شد. یک بعدی به منظور توابع توزیعی توام چند متغیره، مع

 ای را برای ایجاد یکتواند دو یا چند توزیع حاشیهیک کاپولا، تابعی است که می
طبق قضیه بنیادی اسکلار  .(Ali,M., et al., 2020)توزیع توام به یکدیگر متصل سازد 

توان به صورت دو مولفه کاملا جدا از هم به صورت تابع چگالی هر توزیع چند متغیره را می
ی که دارای ای با توابعهای حاشیهای و ساختار وابستگی بیان کرد. توزیعاشیههای حتوزیع
شوند و ساختار وابستگی بین متغیرها هم از سازی میهای یکنواخت هستند، مدلتوزیع

 (.  1716شود )شهیکی تاش و همکاران، سازی میطریق تابع کاپولا مدل

                                                            
1. Sklar, A. 
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بین دو حد بالا و پایین قرار خواهد  هر تابع کاپولا 1فریچت هوفندینگ براساس قضیه
داشت. زمانی این مقادیر قابل قبول است که حدود استخراج شده شامل عدد صفر نباشد. 

ان در مقالات توبا توجه به ساختار وابستگی بین متغیرها انواع مختلفی از کاپولاها را می
ورد استفاده در این مطالعه معلمی پیدا کرد. با توجه به تنوع توابع  کاپولا تنها توابعی که 

 شود. قرار گرفته است، معرفی می

 )يا کاپولاي نرمال( 7کاپولاي گاوسی -الف

( 1( تابع توزیع خانواده تابع کاپولای نرمال یا گاوسی را به صورت رابطه )5000) 7سونگ
 تعریف کرد.

(1) CGausian(U1, U2;  ρ) = Φρ(Φ
−1(u1), Φ

−1(u2)) 

توزیع توأم، توزیع نرمال استاندارد چند بعدی با ضریب همبستگی Φρ (، 1در رابطه )

تابع توزیع نرمال استاندارد است. کاپولای گاوسین تنها در   Φبوده و   1و  0بین   ρخطی
ای با یکدیگر همبستگی کامل داشته باشند، دارای وابستگی های حاشیهحالتی که توزیع
 . شودغیر این صورت وابستگی دنباله در این کاپولا مشاهده نمی دنباله بوده و در

 0استیودنت -تابع کاپولاي تی -ب
 شود.( معرفی می5استیودنت به صورت رابطه ) -فرم کلی تابع کاپولای تی

 
     (5                                                   )𝑐𝑇(𝑢𝑡 , 𝑣𝑡; 𝜌, 𝑣

𝑐) = 𝑡𝜌𝑣(𝑡
−1(𝑢). 𝑡−1(𝑣))    

 ضریب همبستگی خطی است.   𝜌درجه آزادی آن و  𝑣که 

 

                                                            
1. Fréchet. Hoeffding Theorem 

2. Gaussian Copula 

3. Song P.X.-K. 

4. t-copula 
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 1تابع کاپولاي فرانک -ج
0در این تابع نیز  ≤ δ < شود. این نوع از تابع کاپولا ( نوشته می7و به صورت رابطه ) ∞

 حالت متقارن از کاپولای ارشمیدسی است.

(7) 
C(u, v, δ) = −δ−1log (

[η − (1 − e−δu)(1 − e−δv)]

η
) 

=uدر این تابع  1 − 𝑒−𝛿  0کاپولا نیز فرض ≤ δ < برقرار است و به صورت  ∞
 ( تعریف شده است.4رابطه )

(4)  𝐶(𝑢, 𝑣; 𝛿) = (𝑢−𝛿 + 𝑣−𝛿 − 1)−
1
𝛿⁄  

 7تابع کاپولاي گمبل -د

1این تابع برای  ≤ δ < ع به صورت زیر معرفی شده است. این تابع دارای توزی ∞
 ((.5نامتقارن است و وابستگی دنباله مثبت بیش از وابستگی دنباله منفی است )رابطه )

(5) 𝐶(𝑢, 𝑣; 𝛿) = exp {−(𝑢̃−𝛿 + 𝑣̃−𝛿)
1
𝛿⁄ } 

 9تابع کاپولاي کلايتون -ح
این تابع دارای توزیع نامتقارن است؛ به نحوی که در آن وابستگی به دنباله منفی بیشتر از 

 ( است.6ی به دنباله مثبت است. معادله این تابع به صورت رابطه )وابستگ

(6)  𝐶(𝑢, 𝑣; 𝛿) = max[𝑢−𝛿 + 𝑣−𝛿 − 1 ,0] 

اولین گام برای استفاده از مدل کاپولا، برآورد پارامترهای تابع کاپولا است. برای این 
، 5(IFM) هایه، روش استنتاج برای حاش4(MLE)های حداکثر درستنمایی منظور از روش

                                                            
1. Frank copula 

2. Gumbel copula 

3. Clayton copula 

4. Maximum Likelihood 

5. Inference For The Margins 
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GMM 1 و روشGLM5   استفاده می شود. در این مطالعه از روش حداکثر درست نمایی
 استفاده شده است. 

 کاپولا -. مدل گارچ9-7
های کاپولا، ترکیبی از دو روش گارچ و کاپولا است. به این ترتیب توزیع-مدل گارچ

ازی سشود و در مدلمی ای تک متغیره با استفاده از رهیافت کاپولا استخراجحاشیه
شود. ای از مدل واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته )گارچ( استفاده میهای حاشیهتوزیع

های زمانی را رود که هر نوع ساختار وابستگی بین سریانتظار میبا استفاده از این ترکیب 
 که ممکن است با استفاده از ضریب همبستگی مشاهده نشود، استخراج کرد. 

ررسی اغلب مطالعاتی که از این روش برای بررسی ساختار وابستگی بین بازارهای ب
اپولا شناسی هر یک به نوع تابع کدهد اختلاف بین روشاند، نشان میمختلف استفاده کرده

مربوط بوده و با توجه به نوع بازار و یا دوره مورد بررسی، توابع مختلف کاپولا مورد 
  .(Ciprian, 2010) استفاده قرار گرفته است

در این مطالعه ساختار وابستگی بین بازار ارز کشور ایران با بازار ارز کشورهای درگیر 
بحران مورد بررسی قرارگرفت. استفاده از مدل کاپولا این اطمینان را خواهد داد که هر 

 لاهای زمانی استخراج شود. برای اطمینان از چند نوع تابع کاپونوع وابستگی بین سری
یر های بازار ارز کشور با بازار ارز کشورهای درگبرای بررسی ساختار وابستگی بین تلاطم

  بحران و همچنین  قیمت جهانی نفت و طلا استفاده شد.

 . برآورد مدل0

 پژوهشهاي . داده0-1
 در این مطالعه جامعه آماری شامل قیمت روزانه دلار در بازار آزاد و بازار ارز کشورهای درگیر
بحران بود که با توجه به دسترسی به اطلاعات آماری به ترتیب شاخص روزانه دلار برای 

و برای بحران سارک  1114، نرخ روزانه ارز مکزیک برای بحران 5001و  1113های بحران
نرخ روزانه ارز کشورهای مالزی، تایوان، تایلند، هنگ کنگ و کره جنوبی برای روزهای 

                                                            
1. Generalized Method Of Moments 

2. Generalized Linear Models 



 4144 زمستان | 39 شماره | 72 سال |های اقتصادی ایران پژوهش | 411

 

 1113و  1114روز( استخراج و برآورد شد.  در دو بحران  3ی )مشترک و غیرمشترک کار
 .1علاوه بر نرخ ارز کشورهای درگیر بحران، شاخص دلار نیز مورد استفاده قرار گرفت

با توجه به اینکه قیمت جهانی طلا و نفت نیز در شرایط بحرانی با تغییرات مواجه 
روزانه  به همین دلیل سری زمانی شوند شاخص مناسبی برای تبیین شرایط بحرانی است.می

ی بررسی هاآوری شد. با توجه به اینکه در مطالعه اصلی از سایر روشاین دو متغیر نیز جمع
-5001ساختار وابستگی نیز استفاده شد، کلیه متغیرها به صورت روزانه برای کل دوره 

 آوری شد.جمع 1113
 های بحرانی و غیربحرانیران دورهدر این مطالعه لازم بود برای بررسی اثر سرایت بح

در هر بحران از هم تفکیک شود، از این رو، با توجه به آنچه در مطالعه مربوط به بانک کانادا 
های بحرانی و غیربحرانی )ثبات( در چهار بحران انجام شده، دوره 5(5001توسط فوچون لی)

  ( تعیین شد.5مورد بررسی در تحقیق حاضر به شرح جدول )
دهد که هیچ کدام (( نشان می7های مختلف )جدول )های آماری سریی مشخصهبررس

 دارای توزیع نرمال نیست. 
های زمانی استفاده شده در این مطالعه، استفاده از با توجه به تواتر بالای سری

ممکن است به خطای بررسی ریشه  4یا فیلیپس پرون  7های مانایی نظیر دیکی فولرآزمون
( برای رفع این مشکل به معرفی آزمونی 1110) 5ود. هلیبرگ و همکاران واحد منجر ش

((  4معروف شد. محاسبه آمار ه هگی )جدول ) 6پرداختند که به آزمون ریشه واحد هگی
درصد نامانا بوده و با یک بار  15های زمانی در سطح دهد که اغلب سرینشان می

 شوند.گیری  مانا میتفاضل

 

                                                            
 د بررسی سایتماخذ آمارهای شاخص دلار و قیمت جهانی طلا و  نرخ ارز کشورهای مور -1

 https://fred.stlouisfed.org    
 :و  برای قیمت جهانی نفت سایت

http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_d.htm 
2. Fuchun, L. 

3. Dickey-Fuller 

4. Phillips–Perron 

5. Hylleberg,S., et al. 

6. Hylleberg, Engle, Granger and Yoo (HEGY)  
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 غیرهاي پژوهش. معرفی مت1جدول 

 نام متغیر
دلار بر حسب 

 ریال)آزاد(
شاخص دلار 

 آمریکا
 قیمت نفت قیمت طلا

دلار بر حسب 
 پزوی مکزیک

علامت 
 IREX USIND pgold poil Mexiex اختصاری

 نام متغیر
دلار بر حسب 
 وون کره جنوبی

دلار بر 
حسب بات 

 تایلند

دلار بر 
حسب 
رینکیت 

 مالزی

دلار بر حسب 
دلار هنگ 

 ککن

دلار بر حسب 
 دلار تایوان

علامت 
 soukex thailex Malazex hongkex Taiex اختصاری

 های پژوهشماخذ: یافته
 

 1326-7443هاي ثبات و بحران در دوره زمانی . تفکیک دوره7جدول 

 2118 7441 7449 7481 بحران

 دوره ثبات
 7481اول ژانویه 

اکتبر  71تا 
7481 

 7446اول ژانویه 
امبر دس 78تا 

7449 

تا  7441اول ژانویه 
 7441اکتبر  71

تا  2111دوم ژانویه 
 2111جولای  67

 دوره بحرانی
 7481اکتبر  71

دسامبر  9تا 
7481 

 7449دسامبر  74
دسامبر  67تا 

7449 

 71تا  7441اکتبر  71
 7441نوامبر 

 2111اول اگوست 
تا اول سپتامبر 

2111 

کشورهای 
 آغازگر بحران

 مکزیک آمریکا
ره جنوبی، تایوان، ک

تایلند، هنگ کنگ و 
 مالزی

 آمریکا

  Fuchun, L., 2009 ماخذ:  
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ي داده
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ها
ش

ي مورد استفاده در پژوه
ها
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 هاي مورد استفاده در پژوهش. آزمون مانايی آماره هگی براي داده0جدول              

 نام متغیر

 هگیآماره 

F
req

u
en

cy
 0

 

F
req

u
en

cy
 2

P
I/4

 &
 6

P
I/4

 

F
req

u
en

cy
 P

I
 

A
ll seaso

n
al freq

u
en

cies
 

A
ll freq

u
en

cies
 

IREX 41/7- 69/919 41/25- 82/1 14/951 

USIND 16/7- 59/7294 81/66- 12/7227 54/471 

PGOLD 78/7- 81/196 91/21- 12/194 55/512 

POIL 16/1- 95/7117 26/66- 84/7892 29/7682 

Mexiex 14/7- 21/174 26/21- 18/111 16/561 

soukex 18/1 12/992 58/21- 45/586 41/961 

thailex 16/1 12/811 79/21- 28/884 41/111 

Malazex 52/1- 19/812 27/29- 45/857 18/164 

hongkex 24/1- 91/811 51/21- 81/141 96/548 

Taiex 29/7- 49/191 84/25- 16/156 27/941 

 داریسطوح معنی
7% 51/2- 51/62 51/2- 91/22 62/71 

5% 46/7- 11/8 46/7- 25/1 27/5 

71% 11/7- 81/6 11/7- 15/6 11/6 

 Eviews افزارهای پژوهش با استفاده از نرمماخذ: یافته
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  . نتايج برآورد مدل0-7
 ، 5توابع کاپولای گوسین، 1افزار متلب و برآورد تابع گارچدر این مطالعه با استفاده از نرم

استخراج شد.  3با روش حداکثر درستنمایی 6و گمبل 5، فرانک4، کلایتون7استودنت-تی
های انتخاب شده بر نوسانات ارز کشور، میزان همبستگی میان جهت بررسی سرایت بحران

 و بر این مقایسهنرخ ارز و متغیرهای انتخاب شده در هر بحران در دوره ثبات و بحران 
ت از طریق دهنده سرایساس تغییر این همبستگی در دوره بحران نسبت به دوره ثبات نشانا

متغیر مورد نظر است. البته باید توجه داشت که معنی داری این ضریب به مقدار حد بالا و 
معنی و پایین آن بستگی دارد؛ چنانچه این مقادیر حدی شامل عدد صفر شود، ضرایب بی

 دار خواهد بود. یرنده عدد صفر نباشد، معنیدر صورتی که دربر گ
از طریق بازار  1113کاپولا نشان داد که سرایت بحران در بحران -برآورد مدل گارچ

طلا صورت گرفته است. البته در این بحران براساس نتایج برآورد تابع گمبل سرایت بحران 
نتایج  برآورد مدل  1114از شاخص دلار آمریکا و بازار نفت نیز معنادار است. در بحران 

که  کاپولا، تنها از طریق تابع گمبل معنادار است -براساس توابع بیزین و ارشمیدسی گارچ
حران را شود به صراحت سرایت بالبته اختلاف ضرایب همبستگی بسیار ناچیز است و نمی

 مورد تایید قرار داد.
و  بحران را از بازار نفتکاپولای بیزین، سرایت -برآورد توابع گارچ 1113در بحران 

ضرایب  کند. البته براساسدر توابع ارشمیدسی از بازار طلا و شاخص دلار آمریکا تایید می
برآورد شده برای توابع کاپولا سرایت بحران از بازار ارز برخی از کشورهای آسیای جنوب 

د تابع بیزین برآور 5001شرقی نیز معنادار بوده و حاکی از سرایت بحران است. در بحران 
 کند. ضرایب تابع ارشمیدسی فرانکگوسین، سرایت بحران را از بازار نفت تایید می

                                                            
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

2. Gaussian Copula 

3. t-copula 

4. Clayton copula 

5. Frank copula 

6. Gumbel copula 

7. Maximum Likelihood 
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ق کاپولای گمبل سرایت بحران را از طری-سرایت بحران را از بازار طلا و نفت و تابع گارچ
 دهد. هر سه متغیر شامل شاخص دلار آمریکا، قیمت نفت و قیمت طلا مورد تایید قرار می

رد گیری کتوان نتیجههای مختلف میتوابع در بحران دار بودن ضرایبه به معنیبا توج
های جهانی به بازار ارز کشور بیشتر از طریق قیمت جهانی نفت، طلا و که سرایت بحران

هایی که در مناطق جغرافیایی خاصی شاخص دلار صورت پذیرفته است. حتی در بحران
اطی این های ارتبیر معنی دار بود. گسترش شبکهبه وقوع پیوسته ضرایب این سه متغ

با وجود  5001و  1113های پذیری را تقویت کرده است به طوری که در بحرانسرایت
اینکه منشا هر دو بحران کشور آمریکا بود، سرایت بحران به بازار ارز از طریق شاخص 

نها با توجه به تابع گمبل ت 1113دار است و در بحران در دو تابع معنی 5001دلار در بحران 
ارتباطی  هایتوان انتظار داشت به موازات رشد و توسعه شبکهدار است. بنابراین، میمعنی

 پذیری بیشتر نیز شود. المللی این سرایتمالی در سطح بین
 کاپولا که تاییدی بر سرایت بحران -دار توابع گارچ( ضرایب معنی6( و )5در جداول )

 است. است، ارائه شده 

 کاپولا-هاي مختلف بر اساس  برآورد مدل گارچ. متغیرهاي اثرگذار بر بازار ارزدر بحران9جدول

 
2118 

 
7441 

 
7449 

 
7418 

 بحران
 تابع کاپولا

 گاوسین قیمت طلا - قیمت نفت - قیمت طلا قیمت نفت

ین
یز

ب
 - 

  -  بات تایلند - قیمت نفت
 دلار هنگ کنگ

پزوی 
 مکزیک

 تیودنتتی اس قیمت طلا

- 

 -  قیمت طلا  -  شاخص دلار
 دلار تایوان -  دلار هنگ کنگ

 ون کره جنوبی -

 کلایتون - -

سی
ید

شم
ار

 

 شاخص دلار
 قیمت نفت

 -  قیمت طلا - شاخص دلار
 دلار هنگ کنگ - بات تایلند

 فرانک قیمت طلا -

 شاخص دلار
 قیمت نفت
 قیمت طلا

   - قیمت طلا - شاخص دلار
 -دلار تایوان - دلار هنگ کنگ

 ون کره جنوبی

- 

  شاخص دلار
  قیمت نفت
 قیمت طلا

 گمبل

 های پژوهشماخذ: یافته
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جدول 
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ها
-

کاپولا
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 گیري بندي و نتیجه. جمع9
توان می کاپولا به ویژه توابع کاپولای ارشمیدسی -د با استفاده از توابع گارچنتایج نشان دا

سرایت بحران را از طریق بازارهای طلا و نفت و شاخص دلار به بازار ارز مورد تایید قرار 
ای نظیر سارک، سرایت بحران از طریق شاخص دلار نیز های منطقهداد. حتی در بحران

ب در پاسخ به سوال اصلی این تحقیق که عبارت بود از اینکه آیا دار است. بدین ترتیمعنی
های نرخ ارز در های مالی جهانی به تلاطمسرایت بحران 1113-5001در دوره زمانی 

و  1113گونه پاسخ داد که به ویژه در دو بحران توان اینایران مشاهده شده است، می
های بحرانی به بازار ارز کشور با شواهدی از سرایت بحران از بازار ارز کشور 5001

 شود. کاپولای ارشمیدسی تایید می -استفاده از توابع گارچ
مت گیری انتظارات به ویژه انتظارات سهای جهانی بر شکلبا توجه به نقشی که بحران

ها از جمله بازار ارز های جهانی در بازار داراییرود با وقوع بحرانتقاضا دارند، انتظار می
های ناشی از انتظارات سمت تقاضای اقتصاد ماندگار ماتی رخ دهد. از آنجا که شوکتلاط

ل گذار برای کنترشوند، مداخله سیاستنبوده و معمولا پس از یک دوره زمانی حذف می
جر به شود و منتلاطمات ناشی از این تغییر تقاضا، نوعی شوک غیرمترقبه محسوب می

که  انجامد. بنابراین، توصیه این استتلاطمات بیشتر می تر شده و بهماندگاری دیرهنگام
ثباتی بازارهای نفت و طلا و یا بروز بحران در سطح جهانی و اثرپذیری بازار در زمان بی

ای در بازار ارز های مداخلهگذار ارزی از اعمال سیاستارز از این شرایط، سیاست
 خودداری کند.

راستایی نتایج آن را توان هماخل انجام نشده، نمیاز آنجایی که مطالعه مشابهی در د 
با سایر مطالعات مقایسه کرد، اما بررسی مطالعات انجام شده درخصوص سرایت بحران 

ه های جهانی به این بازار بوددر سایر بازارهای دارایی نظیر بازار سهام، موید سرایت بحران
 شمار آید. ها به تواند تاییدی بر نتایج آنو این مطالعه می

شود، در این بررسی تنها این فرضیه که بازار ارز از بازار ارز کشورهای بحرانی متاثر می
مورد آزمون قرارگرفت. البته برای بررسی اثر بحران بر بازار ارز، تلاطمات بازار جهانی 

 ای از شرایط بحرانی در مطالعه در نظر گرفته شد. درنفت و طلا نیز  به عنوان نماینده
ذیری پهای دیگر سرایتتوان کانالمطالعات بعدی علاوه بر بازارهای ارز، نفت و طلا، می
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المللی را در بروز های تجاری، نوع کالاهای وارداتی و روابط مالی بیننظیر طرف
های ارزی کشور مورد بررسی قرار داد. انجام مطالعات فراتحلیلی در موضوع بحران

انی و مقایسه آن با مطالعات انجام شده در داخل منجر به پذیری بحران های جهسرایت
 های جهانی خواهد شد.تری از میزان اثرپذیری بازار ارز از بحرانارائه الگوی دقیق
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