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Introduction 

Due to the increasing globalization and integration of markets, the price fluctuations in financial assets have spread to 

other assets through the expansion of business relations and communication tools in recent years. It is important to 

understand the interrelationship between financial asset prices and their impact on other assets, as changes in one 

can lead to changes in the other. As a result, international investors begun to seek alternative ways to diversify their 

assets. One such alternative is the products of the Islamic financial sector, which has experienced rapid growth in 

recent years, particularly after the global financial crisis of 2008. This can be attributed to the key features of Islamic 

financial contracts such as risk sharing, direct connection to the real economy and low leverage. The current research 

aims to answer the question of whether the fluctuations have spread from conventional stocks to Islamic stocks 

during the Covid-19 crisis by examining the correlation and spillover transfer of fluctuations between Islamic and 

conventional stocks. Additionally, the study seeks to determine if Islamic stocks can be considered as a cover asset 

or a safe haven during times of crisis. To achieve this, the daily data from 2018 to 2023 on bonds, sukuk, oil, and gold 

stocks were collected from official and reliable international sources and analyzed using the BEKK AGARCH method.  

Method 

This research uses time series data during the Covid-19 epidemic crisis and the VAR-BEKK-AGHARCH approach in 

order to analyze and investigate the transfer of momentum between conventional and Islamic indices and to detect 

the fluctuation overflow in the investigated markets. in which the conditional mean equation and the variance equation 

are estimated simultaneously. The mean equation is estimated in the form of VAR model and the variance equation is 

estimated in the form of BEKK-AGARCH model from the resulting residual terms. In this study, the two-variable VAR 

(1,1) average equation can be defined as follows: 

                                                                                                                                 (1) 

that  the return of two Islamic and conventional financial markets, as well as oil and gold,   is a vector (4x1) of 

constant expressions,  a matrix of coefficients (4x4) of delayed returns (with a break) of four financial markets,  
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residual sentences of the markets.  Square matrix (4x4) that shows the effect of delayed residuals. Therefore, it 

explains the yield spillovers on financial markets, including Islamic and conventional markets. 

Findings 

In this study, the mean test was conducted using Dickey-Fuller and Dickey-Fuller generalized unit root tests were 

performed on each of the variables. The results showed that all variables were at the mean level.  To investigate the 

presence of the Arch effect in the selected time series, the Lagrange coefficient test was performed. The null 

hypothesis of no heterogeneity variance at a 5% error level was rejected, indicating presence of the Arch effect. 

The diagonal vector Garch model with a normal error distribution was found to have the maximum accuracy in 

estimations and the lowest Akaike criterion. Additionally, the probability value for the VECH (1.1) model was higher 

than that of other models, suggesting that the diagonal Garch model is suitable for analyzing yield rate fluctuations of 

data. Also this model was used to the simultaneous estimation of average and conditional variance of daily returns for 

bond, gold yield rate, sukuk yield rate, and oil yield rate in three periods: the full period, the pre Covid-19, and the 

post Covid-19. 

Table: The results of examining the effects of fluctuations in bond, gold, sukuk and oil markets 

Title full sample  Pre COVID-19 Post COVID-19 

A(1,1) 1 0.4375*** 0.3948 0.9108*** 

A(1,2) -0.1235*** -0.1472** -0.0813*** 

A(1,3) 0.2132*** -0.0138 0.4506*** 

A(1,4) -0.0457*** -0.0082 0.0287*** 

A(2,1) 1.47*** -0.0601 0.3413 

A(2,2) 0.4908*** -0.7129*** 0.6189*** 

A(2,3) 0.8505*** -0.3739 -0.2572 

A(2,4) -0.0492*** 0.0123 -0.0850*** 

A(3,1) 0.1319 0.2020 0.6533*** 

A(3,2) 0.1921*** -0.3070** 0.1639*** 

A(3,3) 0.2394*** 0.3962*** 0.0385 

A(3,4) 0.0555*** 0.0096 0.0175 

A(4,1) 0.7996 -3.8188 5.18*** 

A(4,2) 0.5909*** 1.4560 1.351*** 

 
1 Numbers 1 to 4 are the variables of oil, gold, bonds and sukuk, respectively. The results related to Manris coefficients B and D 

are given in the appendix. 



 

 

A(4,3) 0.1034 2.0545 -2.3089*** 

A(4,4) 0.5403*** 0.0622 0.8962*** 

 

The Significance of   shows the amount of spillover of price shocks of one market on the price of other markets. 

As expected, the influence of the markets on the price shocks of other markets in the post-Covid sample period has 

increased compared to the previous sample period. This indicates a decrease in relative price stability in these 

markets in the post Covid-19.  

 The Significance of  in this period shows the amount of turbulence spillover from market j to market i. Similar to 

the spillover effects of internal turbulence, the spillover effects of mutual turbulence have also increased relatively in 

the post-corona period, suggesting that the markets are more affected by the fluctuations and turbulence of other 

markets. The coefficients of the  in the matrix show asymmetric effects. The Significance of  indicates an 

increase in the amount of negative news spilling over to the markets in the post- Corona period compared to the pre- 

Corona period. Therefore, based on the negative news overflow index, it is evident that the level of risk and 

uncertainty has risen in the post-Corona era. 

Conclusion 

The results indicate a significant transmission of shocks, fluctuations, and negative news in all financial markets 

during the period under review. The significance of the coefficients of the ARCH and GARCH effect matrix in all three 

sample periods demonstrate the impact of the current turbulence from its previous shocks and fluctuations, as well as 

the impact from the shocks of other markets. Additionally, there has been an asymmetric two-way inter-market 

spillover between the analyzed indicators.  As expected, the overflow of shocks, negative news and turbulence 

increased in all the investigated indicators during the post Covid-19.  This shows that the Covid-19 epidemic crisis, as 

an all-encompassing crisis, has led to increased uncertainty and increased fluctuations among all the indicators that 

have been examined. 
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   1مالی اسلامی و متعارف  بازارهای بین  مقایسه تطبیقی: 19سرریز نوسانات در دوران بحران کوید 

 5ی راسخ  دیسع  ؛4علیرضا پورفرج   ؛3ی آباد   م یحک  لکیگ  یتق محمد؛    2منیره حامدی رستمی 

 

 چکیده

ی خصوص بازارهای مالی شدت گرفته است به طورجهانی شدن و یکپارچگی بازارها، ارتباط میان بازارها به  روند  در    تسریعدر سالهای اخیر با  

گذاران برای  ب شده، سرمایهگذاران شده است. این موضوع موجسرمایه ازدغدغه بسیاری    ،که سرریز نوسانات در بازارهای مالی در زمان بحران

انتخاب سبد بهینه دارایی . در این پژوهش،  انات بیش از پیش بپردازندها و سرریز نوسبررسی نوسانات، بازده داراییبه  ها،  مدیریت ریسک و 

-، با استفاده از داده19های سهام اسلامی و سهام متعارف از یکدیگر در قبل و بعد از بحران کوید های مالی بویژه بازارشدت تأثیرپذیری دارایی

دهنده افزایش نسبی میزان  اننشنتایج    .برآورد گردید  VRMA-BEKK-AGARCHو مدل    قیمت نفت، طلا، صکوک و اوراق قرضههای  

و  متقابل و دوطرفه شوک    سرریزباشد. نتایج همچنین حاکی از  نسبت به دوره قبل آن می  19ها در دوره بعد از کوید  سرریز تلاطم و شوک

وره فرعی به طور بازده صکوک در طول دوره کامل و دو دگرچه  .  سی در دوره نمونه بعد از کرونا استهای مورد برربین تمامی شاخصتلاطم  

  19بحران کوید  در  نوسانات  سرریز  از    متعارف  اما همانند اوراق قرضه  ؛استقابل توجهی نسبت به همتای متعارف خود نوسان کمتری داشته  

،  تلاطم نفی و  ها، اخبار مافزایش سرریز شوکبه عنوان یک بحران فراگیر با    19بحران کوید    توان گفتمی  به طور کلی  است.  ثیر پذیرفتهتأ

 شده است.      ی مورد بررسیبازارها  اطمینانی و کاهش ثبات نسبی درموجب افزایش نا 

 BEKK-AGARCHمدل   متعارف، ، سهام اسلامی، سهام19کوید  سرریز نوسان،کلید واژه: 

 مقدمه  .1

از اساسی بر بخشبازارهای مالی  بازارها به شدت  این  تغییر شرایط  بازارهای هر کشور است.  ختلف  های مترین 

آوری  پذیرد. به دلیل گسترش جهانی شدن ناشی از رشد فنها نیز تأثیر میبخشگذارد و از سایر اقتصادی اثر می
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-های دیگر سرایت میهای مالی به داراییاطلاعات و در نتیجه ادغام و یکپارچگی بازارها، نوسانات قیمت دارایی

های ارتباطی رو به افزایش است. در این شرایط شوک  م نماید که این موضوع با گسترش روابط تجاری و سیست

-دهد بلکه به سایر بازارهای مالی نیز سرریز میایجاد شده در یک بازار، فقط همان بازار را تحت تأثیر قرار نمی

شوند، بر فرآیند ورود و خروج جریان نقدینگی بازارهای  گردد. بازارهایی که به نوعی رقیب یکدیگر محسوب می

تحت  رقیب را  بازار  اقتصادی  و  مالی  فضای  و  گذاشته  تاثیر  می خود  قرار  بازده  الشعاع  حرکت  همزمانی  دهند. 

ی  برا  گذارانگذاری و سیاستمدیران سبدهای سرمایه گذاران،  سرمایه مهم  های  از دغدغه  یکی  های مالیدارایی

های مالی ناشی از تغییرات  یمت داراییتباط متقابل ق. بنابراین درک ارباشد می تخصیص دارایی و مدیریت ریسک

. پژوهش حاضر با بررسی و سنجش همبستگی و  (2018، 1)منسی و همکاران ها، ضروری استقیمت سایر دارایی

آیا نوسانات در   به این سوال است که  به دنبال پاسخگویی  انتقال سرریز نوسانات بین سهام اسلامی و متعارف 

عارف به سهام اسلامی سرایت نموده است؟ و آیا سهام اسلامی در زمان بحران  از سهام مت  19زمان بحران کوید  

 وهش عبارتند از: ژفرضیات پ از این رو  تواند به عنوان یک دارایی پوششی و پناهگاه امن محسوب گردد؟ می

: سرریز شوک  فرضیه تحقیق  کوید  اول  بحران  زمان  در  نوسانات  یا  اورا  19ها  بازار  به  بازار صکوک  قرضه  از  ق 

 متعارف و بالعکس وجود دارد. 

 ها و یا نوسانات از سایر بازارها به بازار اوراق قرضه متعارف وجود دارد.فرضیه دوم تحقیق : سرریز شوک

داده  از  استفاده  با  منظور  طلا  بدین  و  نفت  صکوک،  متعارف،  قرضه  اوراق  سهام  روزانه  زمانی  در  های  دوره 

ها میان بازارهای  میزان سریز نوسانات و شوک  VAMA BEKK AGARCHل  و مد   31/12/2023تا     1/1/2018

بخش سازماندهی گردید. بعد از مقدمه، در    5فوق مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. این مقاله در  

بخش دوم، به مبانی نظری و سپس مطالعات تجربی شامل مطالعات خارجی و داخلی پرداخته شد و در بخش  

مدل تحقیق برآورد و    ها ارائه گردید. در بخش چهارم،ها و آزمون روش شناسی پژوهش شامل مدل، دادهسوم،  

   . و نتیجه گیری آورده شده است ه گردید. در بخش پایانی نیز بحثهای پژوهش ارائ سپس یافته

 
1 Mensi et al 



 

 

 و  پیشینه پژوهش   مبانی نظری .2

بازارهای مالی مطرح است و سرم از مسائل مهمی که در  انتخاب سبد  ایه یکی  باید به آن توجه نمایند،  گذاران 

سرمایهسرمایه سبد  بهترین  انتخاب  برای  است.  بهینه  داراییگذاری  ریسک  بازده،  میزان  از  آگاهی  و  گذاری،  ها 

با انتخاب  گذاران، سبد سرمایه باشد. سرمایهمیزان سرریز تلاطم میان بازارهای مالی ضروری می گذاری خود را 

 (1995)1مارکوویتز   نمایند.سازی میازای مقدار معینی بازده دارند، بهینهکه کمترین ریسک را به    ییهادارایی

م انتخاب  الگوی حل مسئله  بار  اولین  داراییبرای  بهینه  میانگینجموعه  )نظریه  بر  واری  -ها  نمود.  ارائه  را  انس( 

های مالی، به نحوی  ب بهترین ترکیب از داراییسازی پرتفولیو عبارت است از انتخا، بهینهمارکوویتز   اساس نظریه

تا حد  بازده سبد سرمایه که  مدرن  ممکن  نظریه  اصلی  ایده  مطابق  معین حداکثر شود.  ریسک  ازای  به  گذاری 

باپرتفولیو، اگر در دارایی ندارند سرمایه  هایی که به طور کامل  گذاری صورت پذیرد؛ ریسک آن  هم همبستگی 

توان با یک بازده ثابت، ریسک کمتر را به دست آورد )حسنی و  نمایند، بنابراین مینثی میها یکدیگر را خدارایی

هستند    کمتر   یمبستگ هشدت  سهام با    یبازارها  ییشناسادنبال  بهگذاران  ه یسرما(. با این استدلال  1398انتظار،  

برسانند   خود  یپرتفو   سکیتا ر به حداقل  دارایی  را  انتخاو  را در سبد خود  پناهگاه    به عنوان  ب کنند کههایی 

  گرید  یی بازار با دارا  تلاطم  یهاامن است که در دوره ی  پناهگاه،  3باور و لوسی طبق نظر  شوند.  شناخته می  2امن

به عبارت دیگر اگر یک دارایی، زیان را در زمان بحران مالی    .شته باشد دا  یمنف   یهمبستگ   اینداشته    یهمبستگ 

از دارایی با کاهش  های دیگر کاهش  بیش  و  بازار، موجبشدت  دهد  بازار    و مدت شرایط بحرانی  ثبات  افزایش 

   (. 2021، 4)حداد و ترابلسیشود اطلاق میدارایی با ویژگی پناهگاه امن   ، ، به این داراییگردد سرمایه 

کشورها    از ایالات متحده آمریکا آغاز شد و به دلیل رابطه تنگاتنگ اقتصاد این کشور با سایر  2008بحران مالی  

-سازی داراییبه سرعت به تمام دنیا سرایت نمود. یکی از تأثیرگذارترین نتایج این بحران، کاهش مزایای متنوع

 
1 Markowitz 
2 Safe haven 
3 Baur and Lucey 
4 Haddad and Trabelsi 



 

 

  نظر تلاطم میان بازارهای مالی بوده است. بر اساس    المللی به دلیل افزایش میزان سرایتهای مالی در عرصه بین

های نامطلوب  های مالی از شوکتواند پدیدار گردد که واسطهزمانی می  سرایت مالی  ،(2002)  1گرامب و وایانوس 

تر از آستانه تحمل ریسک آنها قرار  که ارزش پرتفوی آنها پایینوارده بر وضعیت پرتفوی خود زیان بینند به طوری

ر  به همین دلیل و برای کاهش اثرات نامطلوب سرریز نوسانات )تلاطم( د  .(1400گیرد )رضی کاظمی و همکاران،  

بحران بینسرمایه   ، زمان  عرصه  در  راهگذاران  متنوعالمللی،  برای  جایگزین  داراییهای  می سازی  را جستجو  -ها 

های اخیر به  ها، محصولات بخش مالی اسلامی است که در سالها در زمان وقوع بحراننمایند. یکی از جایگزین

 (. 2016، 2)کیلیک و بوگان وده استدارای نرخ رشد سریعی ب 2008ی جهان ی س از بحران مالویژه پ

برخی    دلیل   ه ب   ی اسلام  یبازارها از    اشتراک   مانند   اسلامی  مالی  قراردادهای   در  کلیدی  هایویژگی برخورداری 

  نسبی بیشتری دارند،   ثباتدر مقایسه با سایر بازارهای مالی    ، کم  اهرم   و   واقعی   اقتصاد  با   مستقیم  ارتباط  ریسک،

  اند نشان دادهمتعارف خود    ابزارهای مالی رقیب   نسبت به   ی عملکرد بهتر  مالی   هایرانحب   دوره   در   آنکه   ویژه   به 

. یکی از این ابزارهای مالی اسلامی، اوراق صکوک است که برای تأمین نیازهای مالی  (2021)یارووایا و همکاران،  

ها داشته،  گذاریمالی سرمایه  های اخیر به دلیل نقشی که در تأمین شود که در سالدر بازار سرمایه استفاده می

در جلسه فقهی بانک توسعه اسلامی    2002همواره مورد توجه بوده است. واژه صکوک برای نخستین بار در سال  

ان عربی صک  به معنی ورقه بهادار است و در زب  برای ابزارهای مالی اسلامی پیشنهاد شد که برگرفته از واژه چک

3حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی )  سازمان   17شماره  استاندارد شرعی    شود. خوانده می
AAOIF  ،)

گواهی را  یکسان  صکوک  اسمی  ارزش  با  میهایی  بیانگر    کند تعریف  نویسی،  پذیره  عملیات  اتمام  از  پس  که 

ای از دارایی،  و دارنده آن، مالک یک یا مجموعه  ناشر استدر آن توسط خریدار به    پرداخت مبلغ اسمی مندرج 

به عبارت دیگر ابزارهای مالی   شود.گذاری خاص مینفع یک پروژه یا فعالیت سرمایهمنافع حاصل از دارایی یا ذی
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اسلامی )صکوک(، اوراق بهادار با ارزش مالی یکسان و قابل معامله در بازارهای مالی هستند که بر پایه یکی از  

اند که دارندگان اوراق به  ای طراحی شدهبه گونه  الی های مابزاراین  اند.  قرادادهای مورد تأیید اسلام طراحی شده

اقت واقعی  از کسر هزینهصاد حضور دارند و سود این فعالیتصورت مشاع در فعالیت  های عملیاتی، بین  ها پس 

-ل است، برای پروژهداری که امروزه در جهان متداوکه در نظام سرمایهدر حالیدارندگان اوراق توزیع می شود.  

نمایند و صاحبان  می  بزرگی که به سرمایه کلان نیاز دارند به صدور اسناد بر پایه اوراق قرضه با بهره اقدام  های

پروژه  مالکیت  در  اسناد  یااین  هیچ  ها  آن  از  درآمد حاصل  و  سود  بهرهدر  فقط  و  ندارند  سهمی  که  گونه  را  ای 

مطرح    که  . پرسشی(1391،  رمایه اسلامیبازار س   موسویان،) آورند  بازار پول است، به دست می  متناسب با بهره

  دیگر   طول   در   امن  هایپناهگاه  عنوان  به  همچنان  توانند ابزارهای مالی اسلامی می  این   آیا  که  است  اینباشد  می

  متعارف   قرضه   اوراق  شبیه  رفتاری  اسلامی   قرضه  اوراق  آیا  ؟نمایند   عمل  19کوید    گیریهمه   جمله  از  هابحران

  ایجاد   نظر  از  مفیدی   مفاهیم  واند تمی  زیرا  است   مهم  بسیار مالی  بازار  دو   میان   پویا  ارتباط   درک   نبنابرای  دارد؟ 

  در   اسلامی  هایدارایی  واکنش  چگونگی  درک  به   که   نماید   ارائه   کارایی ارتقاء    و  موثر  ریسک  پوشش  استراتژی

 (.  2020، 1کاران)فاروق و هم نماید  کمک  هابحران برابر  در آنها پایداری میزان  و  زمان  طول

 پیشینه پژوهش 

و همبستگی بازارها در زمان  به تحلیل بازار سهام    مربوط ادبیات    دهد ت داخلی و خارجی نشان میبررسی مطالعا

تعامل سهام و اوراق    لیبه تحل  یتوجه خاصو    پردازد یو نوظهور م   افتهیتوسعه    هیسرما  یعمدتاً به بازارها  ،بحران

با بررسی سرریز نوسانات بین اوراق قرضه و  مطالعه حاضر    شده است.  ن  ی اسلام  سهام  با  در مقایسه قرضه متعارف  

های انجام شده  بررسی  .دهد ی شکاف موجود را پوشش مصکوک و سایر ابزارهای مالی متعارف مانند طلا و نفت  

لی اسلامی و  در حوزه سرریز نوسانات بین ابزارهای ما  پژوهشینیز حاکی از آن است    داخل کشور  مطالعاتدر  
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-. در ادامه برخی از مطالعات خارجی و داخلی انجام شده در این موضوع معرفی میاست  متعارف صورت نگرفته

 ند:شو

همکاران و  متعارف(،  2024)  1رحمان  سهام  بازارهای  بین  مالی  ارتباط  و  نوسانات  در    سرریز  را  اسلامی  و 

نتایج این  . نمودند بررسی  19و بحران کوید   2015-2014یافته و نوظهور در زمان بحران نفتی اقتصادهای توسعه

های روزانه سهام مناطق شورای همکاری خلیج فارس، منطقه آسیای جنوبی، برزیل،  گیری از دادهمطالعه با بهره

نشان داد، بازارهای سهام    2021دسامبر    31تا    2012روسیه، هند و چین و گروه هفت در بازه زمانی اول ژانویه  

انتقال    اسلامی بیشترین  متحده  ایالات  بازار  متعارف،  سهام  برای  هستند.  مرتبط  هم  به  شدت  به  بازده  نظر  از 

دهنده و  ترین انتقالسرریز بازده و نوسانات را داشته است و برای سهام اسلامی، بازار فرانسه و ایالات متحده بالا

 اند.ها بودهکننده شوکدریافت

ارهای سهام منطبق با شریعت و سهام متعارف را در کشورهای درحال توسعه و  باز(،  2024)  2تباش و همکاران

)توسعه جهانی  مالی  بحران  طول  در  همه GFCیافته  و  کوید  (  روش    19گیری  از  استفاده  و   DCC-GARCHبا 

د که  مورد بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش نشان دا  2021دسامبر    31تا    2007اکتبر    29های روزانه از  داده

های شرعی  های متعارف سهام مالزی بیشترین نوسان را در بین کشورهای در حال توسعه دارد و شاخصشاخص

باشند. در کشورهای  پذیری بالاتری میمتعارف خود در معرض خطر کمتر و احتمال تنوع  همتایاندر مقایسه با  

های موجود نوسان بیشتری  با سایر شاخصیافته، شاخص سهام متعارف ژاپن و ایالات متحده در مقایسه  توسعه

 اند. بازار سهام چین نیز در طول بحران مالی بزرگ و کرونا حداقل واریانس را تجربه کرده است. داشته

را بر سرریزهای بازار سهام متعارف و اسلامی    19گیری کوید  در پژوهشی تأثیر همه (،  2021یارووایا و همکاران )

از روش  مورد تجزیه و تحلیل قرار   با استفاده  برای این منظور  های  و داده  VARMA-BEEK-AGARCHدادند. 

و انتقال سرریز نوسانات در   شرطی های  همبستگی  VIXو   EPUهای  روزانه قیمت نفت، طلا، بیت کوین و شاخص
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را   مالی  داد،  بررسی کردند.بازارهای  نشان  مورد مطالعه، همه   نتایج  دوره  کوید  در  بازگش  19گیری  بازده  ت  بر 

منفی   تأثیر  اسلامی  و  متعارف  تأثیری    داشتهسهام  صکوک  یا  اسلامی  قرضه  اوراق  بازار  بر  است، اما    نداشته 

 .نماید عمل  گذاراندر سبد دارایی سرمایه به عنوان یک پناهگاه امن 19تواند در دوره کوید میبنابراین صکوک  

بررسی کردند که    2008  و بحران مالی جهانی   19وید  گیری کمقایسه بحران همه  ا ب(،  2021)  1عارف و همکاران 

بازارهای برای  اسلامی  به    G7  سهام  آیا سهام  وابسته  کوانتیلوگرام  روش  از  استفاده  با  آنها  است؟  امنی  پناهگاه 

)  2زمان جهانی  مالی  بحران  دوره  طول  در  مزایای  GFCدریافتند  از  برخی  اسلامی  سهام  برای    سازیمتنوع(، 

نیز سهام اسلامی به عنوان یک دارایی    19گیری کوید  باشند. در طول بحران همه دارا میرا    G7بازارهای سهام  

  ی دارا  یاسلام  هاینمونه کامل نشان داد شاخص  لیو تحل  هی تجز.  نشان داده شد   G7امن قوی برای بازار سهام  

برا  های یژگیو -ه ینشان داد که سرما  GFC  ینمونه فرع  لیو تحل  هی تجز  یول  ستند ین  G7گروه    ی پناهگاه امن 

  G7  یسهام متعارف در اقتصادها  گذاران هیسرما  یرا برا  ی محدود  ی متنوع ساز  یای مزا  ی در سهام اسلام  گذاری

  سهام بود که    ن یاز ا  یحاک  19  د یکو  ی ر گیبحران همه  ی نمونه فرع  ل یو تحل  ه یتجز  نی. علاوه بر اکنند یفراهم م

 ظاهر شده است.، کشور ژاپنبه جز  G7  یدر کشورها  گذارانهی سرما یبرا  یامن قو  یی دارا ک یبه عنوان  یاسلام

شاخص فناوری،  نظیر  ی  یهاه بررسی خواص پناهگاه امن داراییدر مطالعه خود ب (،  2021)  3بن حداد و ترابلسی 

اوراق قرضه خرانه و  ایالات  بیت کوین، شاخص سهام اسلامی داو جونز، شاخص صکوک جهانی داو جونز  داری 

متغیر مالی و روش سوئیچینگ    10های روزانه  داختند. آنها با استفاده از دادهپر  19ر دوره اپیدمی کوید  متحده د

و   دوره    DCC-GARCHمارکوف  امن    2020-2010در  پناهگاه  عنوان  به  قرضه  اوراق  و  گرفتند صکوک  نتیجه 

های  ن ویژگی برای شاخصا اید امنکنعمل می   19ر طول بحران جاری کوید  گذاران دبرای انواع مختلف سرمایه

 دیگر مورد بررسی تأیید نشد. 
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همکاران  و  متنوع2021)  1یوسفی  مزایای  نسبت(،  و  و  سازی  متحده  ایالات  سهام  بازارهای  بین  پوششی  های 

. آنها با استفاده از  نمودند و پیش از آن بررسی    19متغیرهای مالی و کالاهای مختلف را در طول بحران کوید  

در    19سرریز ریسک در طول کوید  به این نتیجه رسیدند که    2020-2011متغیره گارچ در دوره  های چند مدل

اسلامی    مطالعه آنها نشان داد که سهام داو جونز   ، سه با قبل آن به بالاترین سطح رسیده است. علاوه بر اینیامق

قطعیت ناشی از    ی در برابر عدمو مقاومت بهتر  دارا بوده است  19ربخشی را قبل و حین بحران کوید  بالاترین اث

 . است نمودهبینی ارائه های غیرقابل پیش آشفتگی

ابوحموس  و  برای سرمایه گذاران در زمان  (،  2021)  2الکاراله  را  متعارف و اسلامی  بازار سرمایه  میزان جذابیت 

شواهدی قوی از  بررسی نمودند. نتایج مطالعه آنها نشان داد    DCC-GARCH-تحلیل موجک  با استفاده ازبحران  

بازاره  سرایت تمام  متعارف در طول همهدر  و    19-گیری کوید ای سهام  به    وجود دارد  بازارهای سهام اسلامی 

 .باشد ها می سبد داراییسازی متنوععنوان بستری غنی برای سرمایه گذاری و 

همکاران  و  بررسی  (،  2020)  3الیف  به  پژوهشی  ش تحرک  در  جنوی  آسیای  در  سرمایه  تحلیل  بازار  و  رقی 

العه آنها که با  ای و جهانی پرداختند. نتایج مطمنطقه بازارهایمتعارف و اسلامی در سهام های اخصهمبستگی ش 

و با    2020-2012  هایطی سال  مالزی و اندونزی   کشورهای  سهام متعارف و اسلامی   های روزانه استفاده از داده

سهام  اخص سهام متعارف در مالزی نسبت به شاخص  نشان داد ش   ،تجزیه و تحلیل شده است  M-GARCHروش  

های حال شاخصبا این    اند،شاخص در دو کشور، حرکت مشترک داشته  هر دواسلامی ناپایدارتر است و گرچه  

 داشتند.  المللی همبستگی پایینیدر سطح بیناندونزی و مالزی  سهام 

بی(،  2020)  4عبداللهی سهام  بازار  نهمبستگی  انتقال  و  کشوری  همهن  طول  در  در    19کوید  گیری  وسانات  را 

این   در  داد.  قرار  تحلیل  و  تجزیه  مورد  )  تحقیقتحقیق خود  یافته  تعمیم  و مدلGMMاز روش گشتاور  های  ( 

GARCH    ،همبستگی و انتقال نوسان بین شاخصچند متغیره برای تحلیل علیت پویا، هم انباشتگی بازار سهام-
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استفاده شد که نتایج تحلیل همبستگی، حرکت    2020تا اوت    2020ژانویه  های  های سهام اسلامی برای داده

 نشان داد.   و بصورت همزمان بازارها را با هم  

( بوگان  و  پژو(،  2016کلیلک  شوکدر  زمان  در  مالی  سرایت  اثر  و  هشی  اسلامی  بازار  دو  برای  را  جهانی  های 

ای بررسی  های منطقهالمللی و شاخصمی بینهای اسلاهای شرطی پویا بین شاخصاز طریق همبستگیمتعارف  

  -ای ایالات متحده آمریکا، اتحادیه اروپا، خلیج فارس و آسیالعه که روابط بین بازارهای منطقهاین مطادر  کردند.  

بکارگیری روش   با  واکنش متفاوتی    ؛بررسی شد   2016-2004  زمانی  در دوره  DCC-MV-EGARCHاقیانوسیه 

 های مالی را نشان نداد. خص متعارف در برابر شوکبین شاخص اسلامی با شا

ای بحراندر  تأثیر  زمینه  پژوهشی در  اسلامیران  بازار سرمایه  بر  روش   ها  از  استفاده  اقتصادسنجیبا  جام  ان  های 

 :  گرددمی ارائه  مربوط با سرریز نوسانات در بازارهای مالی  حال مطالعات زیر به عنوان موضوعنشده است. با این

)  زیانخرا  همکاران  مطالعه1402و  در  ایران  (  در  سهام  بازار  و  خام  نفت  قیمت  بین  همبستگی  بررسی  به  ای 

تا آذرماه    1388های هفتگی از شهریور  گیری از روش گارچ چند متغیره و موجک و دادهپرداختند. آنها با بهره 

و سیاس دریافتند همبستگی شاخص  1399 اقتصادی  شرایط  در  بررسی  مورد  تغییر می های  بهی جامعه  -کند؛ 

مطاالعه  طوری این  نتایج  است.  بوده  مثبت  آن  بعد  و  قبل  و  منفی  همبستگی  این  کرونا  بحران  شرایط  در  که 

 همچنین نشان داد همبستگی بازارها در بلندمدت نسبت به کوتاه مدت بالاتر است. 

( و همکاران  و  1401باوقار  اوپک  نفت  قیمت  نوسانات  پژوهشی سرریز  در  و کشورهای عضو  (  ایران  بازار سهام 

دو   BEKK-GARCHو مدل   2018-2012های های ماهانه سالاده از دادهشورای همکاری خلیج فارس را با استف

متغیره و آزمون علیت گرنجر بررسی کردند. در این مطالعه اثر سرریز نوسانات یکبار بدون شکست ساختاری و  

بررسی قرار گرفت. نتایج مطالعه آنها نشان داد سرریز نوسانات از قیمت    بار دیگر با وجود شکست ساختاری مورد

بازارها، بورس اوراق بهادار تهران کمترین میزان    این  نفت به همه بازارهای مورد بررسی مشاهده شده و از بین

 سرایت را داشته است.



 

 

رهای اقتصادی  بورس سهام و متغی  تأثیرات شیوع کرونا را بر بازارهای   ( در پژوهشی،1399انعی فر و سعیدی )ص

یرهای نفت، طلا، نقره و مس بررسی  کشور و متغ  75گراف مسطح برای    های پیچیده و روش با استفاده از شبکه

منجر به تحرکات منفی دسته    ،مطالعه نشان داد شیوع بحران کرونا برای بازارهای مورد بررسیاین  . نتایج  نمودند 

 . جمعی با همبستگی بالا شده است

 پژوهش روش  .3

صورت پذیرفته است که    زیادی  تلاشهای،  هادارایی  و تلاطم  بازدهو سرریز    چگونگی حرکت همزمان  درک   برای

های  سازی پویاییکه در مدل باشد میها در آن اهمیت این مدلدمتغیره است. نتیجه آن معرفی مدلهای گارچ چن

به صورت    یشرط  انسیفرض که وار  نیبا ا 1982در سال    1انگل.  پذیری کافی داردواریانس و کوواریانس انعطاف 

در    . پرداخت  نوسانات شرطی  ی به الگو ساز  ، پذیردیم   ری تأث  یقبل   یپسماندها  مربع   خودهمبسته است که از  یتابع

-ه مینشان داد   در این مدلشوک در طول زمان به سرعت محو نشود.    کیکه اثر    شود یالگو اجازه داده م  نیا

با روش    سهیدر مقا  2چ آر  استفاده از روش   ییاست، کارا  یپسماندها قومربع  در    یهمبستگ   درجهکه    یمانز  شود،

رود اثرات آرچ وجود  های این پژوهش، انتظار میبه دلیل نوسان بالای داده  بالاتر است.  ی حداقل مربعات معمول

)نقض یکی از    مشاهده اثرات آرچ   شود. از طرفی بامیبرده  به وجود آنها پیهای مربوط  با آزمون  داشته باشد که

، برآورد ضرائب قابل اعتماد نیست،  فروض کلاسیک مبنی بر واریانس همسانی جملات پسماند معادله میانگین(

واریان الگوسازی  به  الگوهای گارچبه همین دلیل  از  نیاز دارد و  الگوی آرچ  استفاده می س  یافته  شود که تعمیم 

های غیر خطی بودن، پایداری و  های گارچ ویژگیمدل  .معرفی شد   9861ال  در س   3بلرسلو ت که توسط  اس  انگل

فرآیندهای   بودن  بررسی  نوسانینامتقارن  در  شدهکه  تأیید  مالی  بازارهای  تجربی  منعکس  های  به خوبی  را  اند 

 کنند.  می

 
1 Engle 
2 ARCH 
3 Bollerslev 



 

 

دو مزیت مهم    تو نوسانا  ها سازی پویا بازده( به منظور مدلMGARCHهای چندمتغیره گارچ ) مدلاستفاده از  

هر یک از  دهد.  بینی را افزایش میا بسیار موثر است، ثانیا دقت پیشهدارد. اولا در شناسایی ارتباط بین سری

های واریانس شرطی بازده را با در نظر  های واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته چندمتغیره قادرند پویاییمدل

ی  هادر مدل  سازی کنند.مدل  را  آن در طول زمان  و متغیر بودن  ای بودن تلاطمهایی چون خوشهگرفتن ویژگی

واریانس ماتریس  برآورد میهای اخلال سریجمله  شرطی  کواریانس-گارچ چندمتغیره  رو، مدل  .  شودها  این  از 

شوا تشخیص  و  مختلف  بازارهای  بین  اهرمی  اثرات  و  نوسانات  هم حرکتی  تحلیل  برای  دی  هگارچ چندمتغیره 

وجو بر  میمبنی  گرفته  کار  به  مختلف  بازارهای  میان  در  نوسانات  انتقال  پایه  شود.  د  گارچ  مدلفرمول  های 

با این تفاوت که واریانس  نند فرمول ما  چندمتغیره  تصریح  زمان متغیرند. در    طی ها  ها و کوواریانسگارچ است، 

اریانس  کوو واریانسیایی ماتریس  که بتواند پو پذیر باشد  ست مدل آنقدر انعطاف لازم ا ، یک مدل گارچ چندمتغیره

نشان دهد. را  بسیار سریع    شرطی  بعد مدل  افزایش  با  پارامترهای یک مدل گارچ چندمتغیره  تعداد  آنجاکه  از 

می بهافزایش  شرط  باید  مدل  تصریح  را  یابد،  بودن  شرط  نیز  صرفه  کند.  گارچ  دیگر  برآورده  مدل  یک  تصریح 

  ، . در بیشتر تحقیقات موجودکوواریانس شرطی باید مثبت معین باشد چندمتغیره آن است که ماتریس واریانس  

است که این امر ممکن است مانعی برای تضمین معین   زیادیشود که شامل پارامترهای استفاده میهایی از مدل

و   انگلبرای حل این مشکل  .رودمثبت بودن ماتریس واریانس کوواریانس پسماندها باشد و اعتبار مدل زیر سؤال 

واقع یک دستگاه    و در  GARCH -BEKKهای معین مثبت به ناممدل پارامتری با محدودیت  ( یک 1995)1رونر ک

مدل برای  مدل  مؤثر  این  کردند.  ایجاد  نوسان  ایجاد    علاوهسازی  سهولت  دلیل  به  پارامترها  تعداد  کاهش  بر 

نوسانات  ،  BEKK-GARCHمدل    در.  شده است  برای تخمین شناختهکوواریانس معین مثبت  -اریانسماتریس و

الگو این  خود آن بازار است. همچنین این    و نوسانات  هاهای بازار دیگر، شوکیک بازار متأثر از نوسانات و شوک

برای محاسبه پویایی  هادهد که وابستگی پویا بین نوسانات متغیرامکان را می الگو  این  باشد.  های  وجود داشته 

 (.  2002)انگل،  مقاطع نیز مناسب است

 
1 Engle and Kroner 



 

 

 مدل پژوهش  تصریح 

ب  پژوهش  این  سرریز شوکهدر  و جهت  میزان  بررسی  شوکمنظور  نامتقارن  سریز  و  تلاطم  و  ها،  بد  )اخبار  ها 

شاخص میان  در  منفی(  تاثیرگذار  و  مهم  متغیرهای  )از  طلا  و  نفت  همچنین  و  اسلامی  و  متعارف  سهام  های 

داده از  مالی(،  بحرابازارهای  زمانی طی  همه های سری  کوید  ن  واریانس    19گیری  تغییرپذیری  مدل  رویکرد  و 

شرطی    مز  . گرددمی استفاده    VARMA-BEKK-AGHARCHناهمسان  مدلااز  این    و   پذیری انعطاف  ، یای 

باثرات سریز نوسانات و شوک  محاسبه .  زار و یا بین چند بازار استصورت پویا )متغیر طی زمان( در یک باهها 

مترهای این مدل در  امعین ماتریس واریانس کوواریانس شرطی، تعداد پارین شرط مثبت  علاوه بر تامهمچنین،  

مدل   با  می  VECHمقایسه  این بنابراین  باشد.  کمتر  به  توجه  اثر  با  بررسی  دنبال  به  مطالعه  این  در  سرریز  که 

متعارف  نوسانات و  اسلامی  سهام  سرایت  شاخص  میزان  برآورد  این  و  یکدیگ   ها متغیر  پذیری  ازاز  هسـتیم،   ر 

مراحل   .مدل استفاده خواهیم نمود   جهـت بـرآوردنامتقارن   VARMA-BEKK از مدل  اًمشخص  و  BEKK د  رویکر

 باشد:ها به شرح ذیل میانجام کار و آزمون

 VARMAمدل  مناسبمرحله اول: بررسی مانایی و تعیین وقفه های 

 اگر سری زمانی مانا نباشد،غیرها است.  ت مانایی متبررسی وضعی  ،های زمانیاولین مرحله در انجام تخمین سری

  با مفهومی بین   یممکن است هیچ رابطه   ،در این حالتممکن است مشکلی به نام رگرسیون کاذب بروز کند.  

باشد  نداشته  وجود  الگو  )لی  و  متغیرهای  آمده  دست  به  تعیین  2ضریب 
R  )ب موجب    الابسیار  و  استنباط  باشد 

های زمانی موجود در مدل  است ابتدا مانایی سری  لازم. بنابراین  گردد  ارتباط بین متغیرهایزان  در مورد م  اشتباه

فولر  -دیکی   از آزمونبرای بررسی مانایی متغیرها    ،پژوهشدر این    تأیید گردد که با استفاده از آزمون ریشه واحد  

تخمین مدل  .  شودپرداخته میا، به تخمین مدل  پس از بررسی مانایی متغیره  .استفاده شده استیافته    تعمیم

VARMA    شامل دو مرحله است: مرحله اول تعیین متغیرهایی است که باید وارد مدل شود و مرحله دوم تعیین

انتخاب متغیرهایی که میتعداد وقفه وارد های مناسب مدل است.  بر اساس نظریه  مدل  بایست  های رایج  شوند 



 

 

مطالعات    اقتصادی قبلیو  با    مناسبوقفه    و   تفپذیرصورت    مشابه  درستنمایی  از  استفادهنیز  حداکثر    ، معیار 

همگراییسادهضرورت   به  نیل  برای  پارامترها  تعدد  کاهش  جهت  مدل  و    سازی  میانگین  معادلات  همزمان 

 تعیین گردید.   معادلات واریانس و مطالعات پیشین در این زمینه

 لاگرانژ و اثرات آرچ  ب یآزمون ضر 

  اثرات آرچ   لازم است وجود برآورد مدل واریانس ناهمسان شرطی،    لات میانگین، قبل ازپس از تعیین مدل معاد

(  لاگرانژ  بیآزمون ضر از طریق آزمون اثرات آرچ )(  آن  هایها و وقفهمیان مربع شوک  دارمعنی   )رابطه   در مدل

 نیاست. رد ا  میانگینپسماندهای معادلات    در آرچ راتعدم وجود اث  انگریآزمون ب  ن یصفر ا  هیفرض  تایید گردد.

 اثرات  ییلاگرانژ به منظور شناسا  بی( آزمون ضر3جدول )در  .  باشد در مدل میات آرچ  وجود اثر  یبه معنا   هیضفر

هستند که    0.05کوچکتر از    ک یهر    رینظ  هایبزرگ و احتمال  یر یمقاد F ریمقاد  .استشده  داده    شینما   آرچ

از    ی بازده  یهاشوک مربع    نیب  یآزمون همبستگ   نی. در اشودمیرد   آرچ ات  عدم وجود اثر  مبنی بر فرض صفر  

رگرس   کیبرآورد    قیطر وقفه  هامربع شوک  میان  یونیمدل  محاسبهو    ی بررس   ون یرگرس   یداریعن مو    های آن 

 شود یم

 VARMA-BEKK-AGHARCHمرحله دوم: برآورد مدل  

به طو واریانس شرطی  معادلات  و  میانگین شرطی  معادلات  این مدل،  برآورد میدر  بهر همزمان  طوریکه  شوند 

قالب مدل    VARMAمعادلات میانگین به صورت مدل   واریانس در  -برآورد می  BEKK-AGARCHو معادلات 

 شوند.

 گردد: به صورت زیر تعریف می  VARMA (1,1)میانگین چهار متغیره این مطالعه،  معادلات 

                    (1)  



 

 

ماتریس    ( از عبارات ثابت،  14×بردار )   سلامی و متعارف و همچنین نفت و طلا،  بازده دو بازار مالی ا  که  

( بازده4×4ضرایب  از  وقفه( (  )با  تأخیری  مالی،   های  بازار  می    چهار  بازارها  پسماند  ماتریس    باشد.  جملات 

( می4×4مربع  نشان  را  تأخیری  پسماندهای  اثر  که  سرریزهای  (  بنابراین  مدهد.  بازارهای  روی  را  از  بازده  الی 

 دهد.  جمله بازارهای اسلامی و متعارف توضیح می 

 گردد:به صورت زیر تعریف می BEKK-AGARCHمعادلات واریانس شرطی چهار متغیره 

(2                                                         )                                                                    

-باشد. ماتریسمیزیر    به شکل   مثلثییک ماتریس پایین    C  یانس کوواریانس شرطی است کهماتریس وار  که 

های منفی )اخبار  شوک  سرریزها،  های مربعی هستند که به ترتیب جهت انتقال تکانهماتریسB, A, M    های

 مدل به صورت زیر است:   4شکل باز شده مرتبه د. ندهها را نشان میاییبد( و سرریز تلاطم میان دار

 

ها و سرریز تلاطم بین  توان درمورد جهت انتقال تکانهمی  Bو  M   هایغیرقطری ماتریسبا معنادار بودن عناصر   

ها  میان داراییها و نوسانات چگونه در طول زمان در  دهند که تکانهها قضاوت نمود. این عناصر نشان میدارایی

که عناصر قطری موجود  دهد. به طوری( را نشان میاخبار منفینیز اثرات نامتقارن )  Aشوند. ماتریس  منتقل می



 

 

ماتریس   شوک  Aدر  به  بازار  درواکنش  است،  گذشته خودش  منفی  تأثیر  حالی  های  آن،  غیرقطری  عناصر  که 

 برابر صفر است. Aکند. در مدل بک گارچ متقارن ماتریس را اندازه گیری می ر بازارب های منفی از بازارشوک

بصورت   میانگین  معادلات  و  گردید  استفاده  پسماند  جملات  وقفه  از  میانگین  معادلات  در  اینکه  به  توجه  با 

VARMA  های  باشند. همچنین تمامی مدلمعادلات میانگین بر حسب پارامترها غیرخطی میبنابراین    ؛باشد می

ناهمسا از جمله معاواریانس  پژوهش )ن شرطی  این  پارامترها  (  BEKK-AGARCHدلات واریانس مدل  برحسب 

لذا پارامترهای معادلات میانگین و واریانس شرطی مدل پژوهش از روش حداکثر راستنمایی    ،هستند   غیرخطی

 گردند. )بجای روش حداقل مربعات معمولی( برآورد می

 داده ها

داده روزمجموعه  مشاهدات  شامل  شاخصها  قرضه1داوجونز   صکوک جهانی  های  انه  اوراق  ایالات    10  ،  ساله 

المللی اخذ شده است که از سایت  است  2023تا    8201نی  زما  در دوره  طلا  ، نفت و2متحده  . 3های معتبر بین 

تا    1/2018/ 1، دوره قبل از کرونا از31/12/2023تا    1/1/2018شامل دوره کامل از    ،سه دورهها در  بررسی داده

   پذیرد.  صورت می 12/2023/ 31تا   12/2019/ 31و دوره بعد از کرونا از  30/12/2019

 اند: های روزانه تبدیل شدههای قیمت روزانه با روش استاندارد زیر به بازدهیداده

   

 

  شودمنتشر میدر سطح بین المللی های فیزیکی و داشتن پشتوانه دارایی با لحاظ موازین شرعی ابزار مالی اسلامی است که  نز، صکوک جهانی داوجو   1

(https://www.spglobal.com).   

. این اوراق  شودهای دولت منتشر میمالی پروؤه  است که برای تأمینسال    10ا سررسید  ب(، ابزار قرضه دولتی  Bondایالات متحده )  ساله  10اوراق قرضه     2

سرمایه درتوسط  معا  گذاران  جهان  مالیسراسر  ابزارهای  از  یکی  عنوان  به  و  شده  و  مله  می  معتبر  شناخته  جهان  در   شودامن 

(https://www.spglobal.com).   
های معتبر بین  ها در هر روز )قیمت پایانی( بوده و از سایتقیمت بسته شدن شاخصه  ب مربوط  های سهام مورد بررسی در این مطالعه،  شاخص  هایداده   3

 آوری شده است:مللی به آدرس زیر جمعال

https://www.investing.com 
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/ 

 

https://www.investing.com/
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/


 

 

1tPو  tPهای روزانه بازار سهام و مقدار بازدهی که در معادله بالا  های شاخص کل در  به ترتیب مقدار قیمت −

1tو  tزمان های  توان به صورت لگاریتم تفاضل قیمت در زمان حال و زمان گذشته  هستند. معادله بالا را می  −

 نوشت:

     (3                                )                  

 آمار توصیفی 

-نشان میدر کل دوره  را  های توصیفی چهار متغیر بازده بازار طلا، نفت، اوراق قرضه و صکوک  ( آماره1جدول )

و    0.00044اوراق قرضه    ،0.00033، طلا  0.00086نفت    سط بازده روزانهمتو  شوددهد. همانطور که مشاهده می

ر انحراف معیار غیرشرطی بازدهی به عنوان تغییرپذیری بازدهی در نظر  بوده است. اگ  0.000096صکوک معادل  

پور،   و خانعلی  )راسخی  دارد    شود که(، مشاهده می 1388گرفته شود  زیادی  تغییرپذیری  قرضه متعارف  اوراق 

  و )صکوک(  ماهیت اوراق قرضه اسلامی    توان به رپذیری را دارد و این امر را میکه صکوک کمترین تغییدرحالی

دهد عاملان بازار،  مثبت اوراق قرضه متعارف نشان می  چولگی   نسبت داد.آن با دنیای واقعی    نسبتاً پایین  پیوند 

منفی بازدهی محتمل  های  قرضه  اوراق  برای  میرا  نشانتر  منفی صکوک  چولگی  و  بیشتر  دهنده  دانند  احتمال 

تغیرها نسبت به توزیع نرمال نیز حاکی از این  باشد. کشیدگی مازاد مگذاران میبرای سرمایههای مثبت  بازدهی

انتهایی سری مقادیر  به  بیشتری  ،است که  توزیع متغیرهاکشی  یابد.تخصیص می  احتمال  نرمال    ، دگی  توزیع  از 

های زمانی مالی اغلب دارای کشیدگی بیش از توزیع نرمال  بیشتر است که با شواهد تجربی مبنی بر اینکه سری

به دلیل    آن را   توان یش از صکوک است که می کشیدگی اوراق قرضه ب  ،آماره  بر اساس   . ردباشند سازگاری دامی

بیشترین کشیدگی را در    اوراق قرضه نفت بعد از متغیر  متغیر    ثبات بیشتر بازدهی صکوک در طول زمان دانست.

 ها با نتایج سایر مطالعات سازگار است.این یافته طول دوره مورد بررسی داشته است.

 (کامل)نمونه  های روزانه  های توصیفی داده(: آمار1ل )جدو



 

 

 OIL GOLD BOND SUKUK شرح

 0.000096 0.00044 0.00033 0.00086 میانگین 

 0.00015 0.00047 0.00051 0.00242 میانه 

 0.0015 0.0379 0.0096 0.0330 انحراف معیار

-0.1935 0.1079 چولگی   0.2645 1.1733-  

7.662 7.57 27.45 کشیدگی  14.54 

 ***7727 ***33962 ***1173 ***33294 ارک برا ج

 های پژوهشمنبع: یافته

 درصد را نشان می دهد.  1ی در سطح  : معنادار***

 آزمون ریشه واحد 

  متغیرها  با استفاده از آزمون مانایی، از مانا بودن قبل از برآورد مدل    باید به منظور اجتناب از رگرسیون کاذب،  

حاصل   مانایی،  نمود.  اطمینان  آزمون  ریشهاز  برای  یافته -دیکیواحد   آزمون  تعمیم  هر    بر   فولر  از    یک روی 

می   آزمون   نتایج   د؛ش   استفاده متغیرها   میمتغیرها  تمامی  که    دهد نشان  مانا  در  نتایج  خلاصه    د.نباش در سطح 

 است. ارائه شده ( 2جدول)

 متغیرهاه فولر تعمیم یافت -واحد دیکی نتایج آزمون ریشه  (:2جدول)

 ADFآماره  Critical value نتیجه کلی

 

 متغیر 

10% 5% 1% 

 OIL نرخ بازده نفت -36.27*** -3.43 -2.86 -2.57 مانا 

 GOLG طلا نرخ بازده  -37.56*** -3.43 -2.86 -2.57 مانا 

 BOND اوراق قرضهنرخ بازده  -15.38*** -3.43 -2.86 -2.57 مانا 



 

 

 های پژوهشمنبع: یافته

 درصد را نشان می دهد.  1: معناداری در سطح  ***

 آزمون اثرات آرچ 

قبل از برآورد مدل واریانس ناهمسان شرطی، ضروری است از وجود اثرات آرچ در متغیرها در دوره مورد بررسی  

 .باشد وجود اثرات آرچ در کلیه متغیرها می ( نشان دهنده3نتایج آزمون آرچ در جدول )اطمینان حاصل نمود. 

-کایو    Fاز آنجائی که مقادیر  پذیرد صورت می دو کایو    Fآماره  بر اساس مقادیر چآر اثرات دار بودن آزمون معنی 

دم وجود واریانس  در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر ع  ،هستند   0.05از    کمتر های نظیر هر یکو احتمال بزرگ  دو

 . شودمیپذیرفته   مبنی بر وجود اثرات آرچ شده و فرضیه مقابل درصد رد   5ح خطای در سطهمسانی نا

   اثرات آرچ آزمون  (:3جدول)

 آماره کای دو    Fآماره   متغیر 

OIL 110 120 مقدار نرخ بازده نفت 

p-value 000/0 000/0 

GOLD  17 17 مقدار نرخ بازده طلا 

p-value 000/0 000/0 

BOND    541 9.8 مقدار اوراق قرضهنرخ بازده 

p-value 000/0 000/0 

SUKUK  صکوک نرخ بازده  35 36 مقدار 

p-value 000/0 000/0 

 SUKUK نرخ بازده صکوک  -17.06*** -3.43 -2.86 -2.57 مانا 



 

 

 

نوسانات موجود در پسماندها از طریق مدل گارچ    ،ناهمسانی واریانس در پسماندهای مدل میانگین  دلیل وجود به

 . شودمیای نرمال بررسی  با توزیع خط مورد نظر 

 و تفسیر نتایج  برآورد مدل .4

میانگین شرطی به    چنین معادلاتواریانس شرطی و هممتغیره، ضرایب معادلات  گارچ چند های مجموعه مدلدر  

 گردد. میتابع لگاریتم درستنمایی برآورد   نمودن حداکثر  از طریق  همزمانصورت 

از داده ا های روزانه  با استفاده  بازده  بازده صکوک ،  نرخ بازده طلا،  وراق قرضه نرخ  بازده نفت و    نرخ  در سه    نرخ 

و دوره بعد   31/12/2019تا    1/1/2018، دوره قبل از کرونا از 3/2023/ 23تا  1/2018/ 1دوره شامل دوره کامل از 

از   کرونا  ن  23/3/2023تا    1/1/2019از  نتایج در جد اممدل گارچ چندمتغیره  که  گردید  برآورد  ذیل  ول  اتفارن 

 خلاصه گردید: 

   صکوک  اوراق قرضه و ، طلا، نفت بازارهای آرچ  نتایج بررسی اثرات (: 4جدول )

Title بعد از کرونا  قبل از کرونا  نمونه کامل 

A(1,1) 1 0.4375*** 0.3948 0.9108*** 

A(1,2) -0.1235*** -0.1472** -0.0813*** 

A(1,3) 0.2132*** 0.0138-  0.4506*** 

A(1,4) -0.0457*** 0.0082-  0.0287*** 

A(2,1) 1.47*** 0.0601-  0.3413 

A(2,2) 0.4908*** -0.7129*** 0.6189*** 

 
میانگین از   ت های مربوط به معادلانفت، طلا، اوراق قرضه و صکوک می باشند. به دلیل طولانی بودن جدول، ردیف متغیرهایبه ترتیب  4تا 1شماره های   1

 جدول حذف شدند ولی نتایج برآورد مدل به طور کامل )میانگین و واریانس( در جدول پیوست آمده است. 



 

 

A(2,3) 0.8505*** 0.3739-  0.2572-  

A(2,4) -0.0492*** 0.0123 -0.0850*** 

A(3,1) 0.1319 0.2020 0.6533*** 

A(3,2) 0.1921*** -0.3070** 0.1639*** 

A(3,3) 0.2394*** 0.3962*** 0.0385 

A(3,4) 0.0555*** 0.0096 0.0175 

A(4,1) 0.7996 3.8188-  5.18*** 

A(4,2) 0.5909*** 1.4560 1.351*** 

A(4,3) 0.1034 2.0545 -2.3089*** 

A(4,4) 0.5403*** 0.0622 0.8962*** 

 . های پژوهش(ه)منبع: یافت  می باشد   0.10و   0.05،  0.01به ترتیب معناداری در سطوح ***، ** و *  

مدل  در  موجود  تقسیم   معادلات  واریانس  و  میانگین  معادلات  دسته  دو  به 

ی قیمت در داخل هر  هاپذیری شاخصیا همان میزان سرایت  اثرات سرریزمیانگین    شوند. در معادلاتبندی می

بازارها  میان  و  می)متغیرها(    بازار  معادلات درحالی  . شودبرآورد  در  پذیری  وا  که  سرایت  یا  سرریز  تأثیر  ریانس، 

یج  نتا  در این مقاله نتایج،  . به دلیل طولانی بودن  گرددبرآورد می   داخل هربازار و میان بازارها   ها نوسانات و شوک

آورده    این گزارش   پیوست  در   میانگین  تو معادلا  ( ارائه شده6و    5،  4ول ) ااریانس در جد و  تحاصل از معادلا

 شده است. 

نشان می   و     مقادیر   را  و گارچ  اثرات آرچ  ترتیب  نحوی که  به  به  ی  هاسرریز شوک  میزان   دهد. 

بازار  قیمت بازار      jاز  بازار    قیمت  اتز نوسانسرری   میزان  و    iبه  بازار    jاز  ارائه می  iبه  ضرایب آرچ  .  کند را 

  ( 4جدول )در  اثرات آرچ  برآورد    نتایج  ر همان بازار است.یک بازار ب  قیمت  هایبیانگر سرریز شوک   )(خودی  

می بودن ضرایب خوددهد،  نشان  معنادار  به  توجه  س   )(نوسانیبا  هر  %1طح  در  اوراق    بازار  4،  طلا،  )نفت، 



 

 

است گر وجود اثر آرچ در این بازارهپذیرند و این بیانخود تاثیر می  قیمت  گذشته  هایشوکاز    قرضه و صکوک(

ی قیمت نفت،  هاشوکسرریز  ،  بعد از کرونادوره نمونه   در   که   نحوی به    . است  شدهکه قبلا به صورت آزمون تایید  

  های شوکبازارها از  این  اکی از اثرپذیری بیشتر  حکه    دوره قبل از آن است  بیشتر از  طلا، اوراق قرضه و صکوک

  اثیر مترین تاوراق قرضه کو بازار  (  0.91  )  بیشترین تاثیربازار نفت    .همان بازار در دوره بعد از کرونا است  قیمت

دهد قیمت نفت به شدت متاثر از بروز  که این موضوع نشان می  اند خود داشته  قیمت  هایشوکرا از    (0.038)

 باشد.های قیمتی در این بازار میهرگونه شوک

اساس نتایج . بردهد را نشان میبازارهای دیگر  یمت  قیک بازار بر   قیمت  هایشوک  میزان سرریز   ،داری معنی

آمده انتظار  بدست  مطابق  شوک و  از  بازارها  تأثیرپذیری  نمونه    قیمت  های،  دوره  در  بازارها  کرونا  دیگر  از  بعد 

بعد از  این بازارها را در دوره    در  قیمت  کاهش ثبات نسبی   که  نسبت به دوره نمونه قبل ار آن بیشتر شده است

می نشا  کرونا سرریدهد.  ن  شوک بیشترین  از   قیمت   ز  کرونا  بعد  دوره  نفت   در  قرضه بر    بازار  اوراق  بازار    روی 

بازار نفت نسبت به سایر بازارها بیشترین   قیمت  بازار اوراق قرضه از شوکهای  ،دهد بوده که نشان می (  0.6533)

اوراق قرضه متعارف    به بازارصکوک    بازار  نیز از  قیمت  سرریز شوکانتقال  کمترین    تأثیرپذیری را داشته است.

به ترتیب مربوط به بازار نفت    ،روی صکوک بر  بیشترین و کمترین سرریز شوک  .  است  پذیرفته صورت    ( 0.0175)

بازار صکوک    و بازار نفت    میان  ارتباط موثروجود  که این موضوع حاکی از    ( بوده است1.35بازار طلا )  ( و 5.18)

می دوره  این  نبودن  دامعنی   باشد.در  می  ر  نشان  کرونا  از  قبل  نمونه  در دوره  و  ها  تصادفی  تغییرات  دهد، 

ها در دوره نمونه    که تمامی ضرایب مربوط به  گذارد. درحالیهای یک بازار بر بازارهای دیگر تاثیر نمیشوک

لذا نتایج فوق تاییدی بر کاهش میزان    می کند. ها را تأیید  بعد از کرونا معنادار بوده که انتقال شوک بین شاخص

 .این بازارها در دوره بعد کرونا استثبات نسبی 

   قرضه، طلا، صکوک و نفت  اوراق بازارهای گارچ (: نتایج بررسی اثرات 5جدول )

Title بعد از کرونا  قبل از کرونا  نمونه کامل 



 

 

          B(1,1) 0.0329-  0.6223*** 0.0622*** 

B (1,2) 0.1141*** 0.0556** -0.0604*** 

B (1,3) 0.0161 0.0176 0.1113*** 

B (1,4) 0.0029 0.0019 -0.0195*** 

B (2,1) 0.1450-  0.0088-  0.2935-  

B (2,2) 0.5911*** 0.2191 0.6893*** 

B (2,3) 0.0347-  0.0993 0.0314 

B (2,4) 0.0161-  0.0139 0.0413** 

B (3,1) 0.1113-  0.1320-  -0.1128** 

B (3,2) 0.0680 -0.1931** 0.0547 

B (3,3) 0.3297*** 0.2844*** 0.3170*** 

B (3,4) -0.0275*** -0.0393*** 0.0028 

B (4,1) 0.9308 1.1946 0.4749 

B (4,2) 1.1614*** 0.2707-  -0.8243*** 

B (4,3) -3.1759*** 1.0720-  0.7267 

B (4,4) 0.2179*** 0.1988** 0.2168*** 

 های پژوهش(. )منبع: یافته می باشد   0.10و   0.05،  0.01***، ** و * به ترتیب معناداری در سطوح 

نتایج    .دهد همان بازار را نشان می   به از یک بازار    قیمت   میزان سرریز تلاطم ،  ()   معناداری ضرایب گارچ الگو 

در دوره بعد از کرونا نسبت به دوره قبل آن    هاریز شوکتلاطم مشابه س   که میزان سرریز   بیانگر این موضوع است

نشان    را   در این دوره افزایش یافته است. این موضوع رشد اثر پذیری بازارها را از تلاطم و ریسک بازارهای دیگر  

دوره     داری معنی دهد.  می این  بازار    ،در  از  تلاطم  بازار   jمیزان سرریز  می  iبه  نشان  اثرات  .  دهد را  همانند 

افزایش   از کرونا نسبتأ  نیز در دوره بعد  اثرات سرریز متقابل تلاطم  بیانگر  سرریز تلاطم خودی،  یافته است که 



 

 

افزایش    از آنجاییکه تلاطم در دوره بحران  د.باش می  بازارهای دیگرتأثیرپذیری بیشتر بازارها از نوسانات و تلاطم  

بعنوان یک بحران فمی نیز  بازارها  یابد کرونا  این  ثبات در  بازارهای مالی و کاهش  راگیر موجب رشد تلاطم در 

 شده است.

قرضه   اوراق  بازار  کرونادر  تلاطمبعد  سرریز  کمترین  و  بیشترین  از  یمتق  ،  ترتیب  بازار    سمت  به  و  نفت  بازار 

اوراق  بازارهای  سمت  به بازار صکوک نیز به ترتیب از    قیمت  صکوک بوده است. بیشترین و کمترین سرریز تلاطم

است.  قرضه   بوده  نفت  بیشتر  و  چه  هر  بازار صکوک  بر  آن  اثرات  و  نفت  قیمت  تغییرات  اهمیت  نیز  اینجا  در 

 گردد. مشخص می

   اوراق قرضه، طلا، صکوک و نفت بازارهای نامتقارن )اخبار منفی( (: نتایج بررسی اثرات 6جدول )

Title بعد از کرونا  قبل از کرونا  نمونه کامل 

D(1,1) 0.6695*** 0.4688-  0.1092 

D(1,2) 0.0321-  0.0551 -0.1405*** 

D(1,3) 0.3786*** 0.0115-  0.4532*** 

D(1,4) 0.0040 0.0086 0.0127 

D(2,1) -1.4889*** 2.7611 -3.79*** 

D(2,2) 0.1407 0.7758*** 0.2533 

D(2,3) -0.1507 0.0104 -40288*** 

D(2,4) 0.0700** 0.0293 0.2933*** 

D(3,1) 0.8077*** 0.0234 0.4200*** 

D(3,2) 0.0451 0.1300 0.3467*** 

D(3,3) 0.3391*** 0.1647 -1.47*** 



 

 

D(3,4) 0.0767*** 0.1344*** 0.01167 

D(4,1) 2.119** 1.2341 -4.51*** 

D(4,2) 0.6918*** -4.676* 0.7203-  

D(4,3) -1.4785* 3.315 3.958*** 

D(4,4) 0.1088** -0.5931*** -0.307** 

Log-L 1283 563 807 

 های پژوهش(. می باشد )منبع: یافته  0.10و   0.05،  0.01***، ** و * به ترتیب معناداری در سطوح 

این ماتریس    نتایج ضرایب برآوردی مربوط بهدهد. به طوریکه  اثرات نامتقارن را نشان می   ماتریس  رایبض

تأثیر میحا بازار خودی  یا  بازارهای دیگر  از اخبار منفی  بازارها در اغلب موارد  این  از این است که    پذیرند.کی 

ره قبل از آن  سرریز اخبار منفی به بازارها در دوره بعد از کرونا نسبت به دو  میزان  بیانگر افزایش   معناداری  

بر اساس شاخص سرریز اخبار منفی  است. نااطمینانینیز مشخص می   لذا  و  در دوران بعد    گردد میزان ریسک 

بوده و  اوراق قرضه  و  پذیری صکوک از سرریز اخبار منفی بازارهای نفت  بیشترین تأثیر  کرونا افزایش یافته است.

که این موضوع تاییدی بر نقش    بازار اوراق قرضه بیشترین تأثیر پذیری را از اخبار منفی بازار نفت داشته است 

 باشد.مهم و موثر تغییرات قیمت نفت بر میزان ریسک و تلاطم اوراق قرضه می

  19ها یا نوسانات در زمان بحران کوید  سرریز شوک"برآورد ضرایب مدل، فرضیه اول تحقیق مبنی بر آنکه  ننایج  

مبنی بر اینکه  ق  و همچنین فرضیه دوم تحقی  "از بازار صکوک به بازار اوراق قرضه متعارف و بالعکس وجود دارد

 نماید.را تایید می " وجود داردبازار اوراق قرضه متعارف  بهها و یا نوسانات از سایر بازارها سرریز شوک"

 بحث و نتیجه گیری  .5

  ها و نااطمینانی میان سرریز شوک، صکوک، نفت، طلا و مقدار  در بازارهای اوراق قرضه  ی از میزان ریسک آگاه

-گذاران جهت اتخاذ تصمیمات بهینه و کارآمد بسیار حائز اهمیت میران و سیاستگذااین بازارها برای سرمایه



 

 

های اوراق قرضه جهانی، صکوک، نفت، طلا  طی  های روزانه شاخصبا استفاده از دادهدر این پژوهش    باشد؛ لذا

  ها، شوک  سرریز،    بکارگیری مدلو    31/12/2023تا    1/2018/ 1دوره زمانی  

منفنوسان اخبار  و  قرضه،  صکوکسهام    هایبین شاخص  ی ات  زمان همهاوراق  در  نفت و طلا    19  -گیری کوید ، 

اوراق قرضه نسبت به صکوک است که نشان  های پرت بیشتر  حاکی از داده  هاداده  کشیدگیمیزان  .  برآورد گردید 

در مقایسه با    ، بنابراینتجربه نموده است  نسبت به صکوک   بیشتری های  ها و افزایشکاهش  اوراق قرضهدهد  می

است  صکوکشاخص   پذیرتر  به  داده.  ریسک  مربوط  میهای  نشان  شاخصتلاطم  مقدار   صکوک  دهد    کمترین 

با سایر  تلاطم   اثرپذیری کمتر این شاخص در مقایسه  و  ثبات نسبی بیشتر  را در بین متغیرها داشته است که 

 دهد. ها را نشان میشاخص

مورد    هدر دور   و اخبار منفی  نوسانات  ،هاشوک  معنادار  انتقالبیانگر    ،ننامتقار  BEKKمدل    برآورد حاصل از  نتایج  

و  اثرات  ماتریس  ضرایب  معناداری  است.    مالیبازارهای  تمامی  در    بررسی نمونه دگارچ  آرچ  دوره  سه  هر    ، ر 

-ن میرا نشادیگر    بازارهایهای  تاثیرپذیری از شوک  ود و نوسانات قبلی خها و  شوکاز    جاریتلاطم    تاثیرپذیری

بازاری  دهد. -هب وجود داشته است.  های مورد بررسی  شاخصبین    نیزنامتقارن دو طرفه    بصورت  و سرریز بین 

افزایش    قبل از کرونا   نسبت به شوکهای سایر بازارها  و    تلاطمتأثیرپذیری بازارها از   ،در دوره بعد از کروناکه  طوری

از  است.  یافته   اوراق قرضه  تاثیرپذیری  اما  در همین دوره  بازار صکوک، مثبت    دار معنی سرریز شوک دوره قبل 

   .است بوده نفی معنادار و م اثر دارای در حالیکه بازار صکوک از شوک دوره قبل بازار اوراق قرضه  .بوده استن

( یکی  19؛ در این دوره )بحران کوید  شودنفت که به عنوان یک نهاده در تولید همه کالاها و خدمات استفاده می

در این    ، الای استراتژیکیک ک  نفت بعنوان   به همین دلیل  ، را تجربه کرده استهای قیمت  رگترین کاهشاز بز

بیشترین سریز تلاطم به سمت بازار اوراق قرضه و صکوک بعد کرونا، مربوط به    .مورد استفاده قرار گرفت  پژوهش

یک کالای استرتژیک و مهم( و اثرات  باشد که اهمیت و جایگاه مهم تغییرات قیمت نفت )بعنوان  بازار نفت می

نشان می را  قرضه و صکوک  اوراق  بازار  بر  اکثر مطالعاتنیز  طلا    دهد.آن  با    ،در    هایشاخصهمبستگی منفی 

قیمت    دهد نشان می این مطالعه    نتایج  .مدل وارد گردید دیگر در  مهم  ، لذا بعنوان متغیر  داشته استهام  قیمت س 



 

 

از بازارهای دیگر به  نوسانات  سرریز    و  بحران تأثیر پذیرفته  سایر متغیرها از  تر ازکم  ،طلا در دوران مورد بررسی

است بوده  کمتر  نسبتاً  بازار  و    طلا   بنابراین  ؛این  امهمچنان  پناهگاه  یک  سنتی  طور  میبه  محسوب    شود. ن 

  بعد   دوره  درسی  های مورد برردر تمامی شاخص  تلاطم  و  منفی  اخبار  شوکها،  رفت سرریزمی   انتظار  که  همانطور

که  افزایش   کروتا  همه   دهد می  نشان  یافت  کوید  بحران  فراگیر    19گیری  بحران  یک  به  بعنوان  رشد  منجر 

   است.های مورد بررسی شده شاخص ی ر بین تمامنااطمینانی و افزایش نوسانات د

نهایت   میدر  تعمیمشود  پیشنهاد  بیشتر،   نتایج  برای  اطمینان  بحران  با  سایر  بین  س   در ها  اثر  نوسانات  رریز 

بینی نوسانات بازار سهام از  برای مدلسازی و پیش  توانن میهمچنی.  بررسی شودهای اسلامی و متعارف  شاخص

مطالعات دیگر    و نتایج آن را با  کرداستفاده    و سایر مدلهای خانواده گارچ  شبکه عصبی  نظیرهای دیگری  مدل
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