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 مقدمه -1

رشد اقتصادی میگذاری و یهمالی قوی و کارآمد در کشور موجب افزایش سرمابازارهای 
لی در مقطع یا مقاطعی تحت تاثیر رخدادهای ماهای (. بازار دارایی1999، 1شود )الکساندر

جود شوند. وعی داخلی یا جهانی با تلاطم و نااطمینانی مواجه میماسیاسی، اقتصادی و اجت
لگران یگذاران و تحلیهمالی موجب نگرانی بسیاری از سرماتلاطم و نااطمینانی در بازارهای 

نداز امشود و باعث شده است به دنبال ابزارهایی برای کاهش ریسک و ارزیابی چشلی میما
لی با هم ما(. شواهد حاکی از آن است که بازارهای 2013، 2آینده باشند )منسی و همکاران

تواند از بازاری به بازار دیگر منتقل شود به طوری که نوسان در در ارتباط هستند و تلاطم می
واند تگذار سبد دارایی خود را تغییر دهد و این موضوع مییهماشود سرک بازار موجب میی

(. از این 2014، 3آشفتگی را تشدید و آن را به بازارهای دیگر منتقل کند )خلیفه و همکاران
لی بدون در نظر گرفتن شرایط دیگر بازارها ناقص بوده و باید مارو، تحلیل یک بازار دارایی 

 لی مختلف صورت گیرد.ماهای ها براساس روابط بین بازار داراییتحلیل
ها، بازار لی در بانکماهای های خود را به صورت داراییلی، داراییماافراد در بازارهای 

ل، کنند. با این حاهای بیمه و سایر مواردی که جنبه مولد دارند، نگهداری میسهام، شرکت
مد انجام به صورت ناکارآ ماها عمویهمانیافته، تخصیص سر لی توسعهمادر کشورهای با بازار 

(. در این شرایط که بخش تولید نیز توان جذب و نقدینگی 2006، 4شود  )لاو و زیچینومی
ابد. یگذاری اغلب غیرمولد جهت مییهمابسیار بالا را ندارد، این حجم نقدینگی به سمت سر

های یهامد کشور ایران که با حجم زیادی از سربخشیدن به اقتصانقش بازار سهام در رونق 
وه تواند قابل توجه باشد. علارو است، میگذاری روبهیهماسرگردان و هم با کمبود منابع سر

لی، طلا به عنوان جایگزین سهام و دارایی تقریبا مطمئن در ماهای بر این، در بازار دارایی
ردار است. از این رو، شناسایی عوامل موثر بر ای برخواقتصاد ایران از جایگاه و اهمیت ویژه

یهامتواند در ارزیابی بهتر رفتار بازار بورس مفید باشد و عملکرد سرتغییرات قیمت سهام می
های جایگزین سهام گذاران و سهامداران را ارتقا دهد. از این منظر، تاثیر نوسانات دارایی

  
1- Alexander 

2- Mensi et al. 

3- Khalifa et al. 

4- Love and Zicchino 
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ه شود کحلی در این زمینه معرفی میاهنظیر طلا و ارز بر شاخص قیمت سهام به عنوان ر
 کند.لی را تسهیل میماشناخت تغییرات رفتاری در بازارهای 

لی نظیر سهام، طلا و ارز در ایران به وضوح بیانگر این مابررسی روند تحولات بازارهای 
-ها، هدفمندسازی یارانهل تحریمماها در نتیجه اعهای اخیر قیمت این داراییاست که در سال

ها، رشد فزاینده نقدینگی و برجام، دستخوش تغییرات ناگهانی قابل توجهی شده است. تلاطم 
راین شود و بنابگذاری مییهماد عمومی و کاهش سرماموجب ایجاد نااطمینانی، ضربه به اعت

نجر های اقتصادی نامناسب متواند به اتخاذ سیاستدرک نادرست ارتباط متقابل بازارها می
لی و کاهش ماهای مناسب برای توسعه بازارهای (. اتخاذ سیاست1995، 1لیشود )کارو

ی از گذاری بدون آگاهیهمابخشی کارای سبد سرهای غیرعادی این بازارها و نیز تنوعنوسان
ه پذیر نیست و تحقیق در زمینه رفتار بازارها بهای مختلف امکانرفتار و روابط بین دارایی

دارایی بینی تحولات بازدهیبینش روشنی درخصوص تحلیل و پیش تواند بهن میماطور توا
ان لی در ایرماها منجر شود. از این رو، هدف این پژوهش بررسی سرریز تلاطم بین بازارهای 

 شود. استفاده می VAR-BEKK-GARCHاست که برای برآورد مدل از الگوی 
تر پژوهشی در ایران، که کماین پژوهش از چند جهت دارای نوآوری است؛ اول این

لی را در زمینه سرریز تلاطم بررسی کرده است و دوم؛ روش برآورد ماارتباط میان بازارهای 
با لحاظ واریانس ناهمسانی جملات خطای معادلات از نوع واکنش  -و استخراج توابع ضربه

MGARCH  .است 
تحقیق  ری و پیشینهچارچوب مقاله در ادامه به این ترتیب است که در بخش دوم مبانی نظ

و  های حاصل از تحقیقپردازد و در نهایت یافتهشناسی میشود. بخش سوم به روشارائه می
  شود.گیری ارائه مینتیجه
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

لی و مدیریت ریسک بر پایه میزان نوسانماهای گذاری داراییهای قیمتبسیاری از مدل
اند؛ از این رو، شناسایی روابط و سرریز نوسانات میان ریزی شدهایهلی پماپذیری متغیرهای 

 ریورا و -ترین موضوعات مورد توجه محققان بوده است )گنزالسلی از مهممابازارهای 

  
1- Karolyi 
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(. در مورد ارتباط نرخ ارز و قیمت سهام، 2006، 2و سوریانو و کلایمنت 2004، 1همکاران
 دو دیدگاه کلی وجود دارد:

گرا بر این عقیده هستند که حساب جاری کشور و تراز جاری دو عامل جریانهای مدل -
لمللی و تراز اکننده نرخ ارز هستند. بر این اساس، تغییرات در نرخ ارز بر رقابت بینمهم تعیین

دینگی لید و درآمد واقعی و نیز بر جریان نقتجاری و سپس بر متغیرهای واقعی اقتصاد نظیر تو
(. 1980، 3گذارد )دورنبوش و فیشرها اثر میها و قیمت سهام آنتآتی و جاری شرک

های داخلی را افزایش داده و براساس این الگو، افزایش نرخ ارز، توان رقابتی شرکت
کند. افزایش مزیت کالای تر میها را در مقایسه با سایر رقبای خارجی ارزانصادرات آن

ها را افزایش مینجر شده و قیمت سهام شرکتتولید داخل به افزایش صادرات و درآمد م
 دهد. از این رو، ارتباط نرخ ارز و قیمت سهام براساس این الگو مثبت است.

کنند که حساب سرمایه عامل تعیین گرا فرض میهای سهامدیدگاه دوم موسوم به مدل -
اس مدل د. بر اسها شامل مدل توازن پرتفولیو و مدل پولی هستنکننده نرخ ارز است. این مدل

پرتفولیو، رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام، منفی است به طوری که کاهش قیمت سهام 
گذاران داخلی شده و این موجب تقاضای کمتر پول و نرخ موجب کاهش ثروت سرمایه

شود. در این صورت با ثبات سایر عوامل، کم شدن نرخ بهره موجب خروج تر میبهره پایین
شود در حالی ارهای خارجی، کاهش ارزش پول داخلی و افزایش نرخ ارز میسرمایه به باز

(، بین نرخ ارز و قیمت سهام ارتباطی وجود ندارد. به 1989) 4که براساس مدل پولی گاوین
در قالب  ؛تئوری بـا دو رویکرد قابل بیان است رابطه بازار ارز و سهام به لحاظعبارت دیگر، 

در نرخ ارز بـر سـود بنگـاه اثـر گذاشـته و بـه ایـن ترتیـب قیمـت  رویکرد بازار کالا، تغییر
دهـد و در قالـب رویکـرد سـبد، نـرخ ارز توسـط مکـانیزم سـهام را تحـت تاثیر قـرار مـی

عرضه و تقاضای بازار تعیین شده و تغییر در قیمت سهام از کانال تقاضای پول بـر نـرخ ارز 
 .(1980، فیشرش و )درنبو گذارداثــر مــی

داز و انهای پسویژه در اقتصاد تورمی به عنوان یکی از روشطلا نیز از آنجایی که به
گذاری است. از این رو، یهماای جذاب برای سررود، گزینهر میماشحفظ ارزش پول به

  
1- González-Rivera et al. 

2- Soriano and Climent 

3- Dornbusch and Fischer 

4- Gavin 
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باشد.  لی تاثیرگذارماهای تواند بر سایر داراییبراساس تئوری پرتفولیو، قیمت طلا می
ی لی در پرتفولیوی خود به عایدماهای ای از داراییگذاران با انتخاب ترکیب بهینهیهمارس

 یابند. موردنظر دست می
رکوویتز، حداقل کردن ریسک و عدم اطمینان با تنوع بخشیدن به سبد مابراساس نظر 

ظیر پول نقد، نها پذیر است. بنابراین، افراد ترکیبات مختلفی از داراییلی امکانماهای دارایی
کنند به طوری که افراد در سهام، سپرده بانکی، اوراق قرضه، طلا و ارز را نگهداری می

صورت پایین بودن بازده یک دارایی، ترکیب سبد پرتفولیو خود را تغییر داده و و دارایی با 
صمیمتکنند. از این رو، نوسانات در بازارهای ارز و سهام در بازدهی بیشتر را جایگزین می

گذارد و تغییرات در هریک از این گذاری در بازار طلا تاثیر مییهماگیری افراد برای سر
ها نیز موجب تغییر تقاضای افراد برای دیگر دارایی شده و قیمت آن را دچار نوسان دارایی

تورمی، نوسانات نرخ ارز، نوسانات شاخص سهام و  کند. علاوه بر این، وجود انتظاراتمی
گیری نوعی هیجان در بازار طلا برای تواند موجب شکلالمللی میهای بینلام تحریمیا اع

 (. 2011، 1افزایش تقاضا شده و در نتیجه قیمت طلا افزایش یابد )وانگ و همکاران
 .های ارتباطی متفاوتی وجود داشته باشدکانالتواند میبازارها  میانسرایت نوسانات 

دهد،  پذیری را در برابر سرایت کاهشخاب سیاستی که آسیبمنبع سرایت در انتشناسایی 
کمک شــایانی کــرده و عملکــرد مــدیریت ریســک ســبد دارایــی هــا را افــزایش 

هرگونه پیشنهادی برای اصلاح ساختارهای بر این اساس،  .(1995)کارولی،  خواهــد داد
اکـه چر ؛عواقب ناشی از سرایت باشدالملل باید براساس درک کاملی از علل و لی بینما

ازی سیه حساسـیت زیـاد بـه سـرایت دارنـد. شناسـایی و سپس مدلمابازارهای جهانی سـر
ا هلی بـه منظـور کنتـرل ایـن حساسیتماها و بازارهای نحوه سرایت اطلاعات بین دارایی

  .لازم است
رایت سر دسته اول، موسوم ؛ سرایت داسـت شدهعلل سرایت به دو دسته کلـی تفکیـک 

 بـه ایـن معنـا کـه ؛سـتا نتیجه وابستگی طبیعی اقتصادهای مبتنی بر بازاربه مبتنی بر ساختارها 
لی ماو  هـای حقیقـیها چه در سطح داخلی و چه در سطح خـارجی از طریـق لینـکشوک

گـذاران یهمافتار سرناشی از ر ،دومسرایت در دسته  (.1980، فیشردرنبوش و ) شوندمنتقل می
 ،نـابراینلی قابـل توجیـه نیسـتند. بمالی بوده و از طریق پیوندهای حقیقی و ماو دیگـر فعـالان 

  
1- Wang et al. 
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گـذارانی روی دهـد کـه یهماسرایت اطلاعات به علت تغییر در انتظارات سر ممکـن اسـت
 . کنندلی مختلف فعالیت میمادر بازارهـای 

( 1395ررسی سرریز تلاطم مطالعه حسینیون و همکاران )از جمله تحقیقات پیرامون ب
 بررسی سرریز تلاطم بین سه بازار سهام، طلا و ارز خارجیای به است. ایشان در مطالعه

طرفه بین بازارهای ارز و طلا و بین بازارهای طلا انتقال شوک دو دهندهنشان ،نتایجپرداختند. 
ن نتایج همچنینیز تائید شد. بازار ارز  از بازار سهام به طرفهو انتقال شوک یکبود و سهام 

انتقال تلاطم دوطرفه بین بازارهای ارز و بازار طلا و بین بازارهای طلا  حاکی از این بود که
 .و سهام وجود دارد

 و لاط بازارهای بر نفت بازار تلاطماثر ( در تحقیقی به بررسی 1393خیابانی و دهقانی )
تقال ان قدرت نفت، طلا و ارز وکه رابطه بین بازارهای  دادتایج مطالعه نشان ارز پرداختند. ن
ژه بازار ویشدت تحت تاثیر اخبار و پایداری تلاطم در یک بازار )به ها بهریسک بین آن

وجود آمدن ارتباط  باعث به . پایداری روند افزایش قیمت نفت در دهه اخیر،است نفت(
 متقارنینا وجود همچنین. است شدهنتقال تلاطم بین سه بازار مهمی بین بازدهی و تقویت ا

در بازارها، دلالت بر این دارد که پذیرش نامتقارن خبر خوب و بد در بازار ب خبر بد و خو
 .تواند در تقویت و اندازه سرریز ریسک بین بازارهامهم و موثر باشدینفت م

ــاورز حداد و همکاران )  ــرایت تلاطم بین    برای( در مطالعه خود 1390کشـ ــی سـ بررسـ
گذاری از یک یهماهای سرن، کاشی و سرامیک و شاخص شرکتماهای صنعت سیشاخص

ــتفاده    FIGARCH مدل  ــرا یجنتا  کردند. چندمتغیره اسـ   یندوطرفه تلاطم ب یتمطالعه، سـ
ــاخص ــرما هایش ــ گذارییهگروه س ــرام یو گروه کاش کرد، اما در مورد  ییدارا ت یکو س
به  یماناز ســ طرفهیک یتســرا ، تنهاگذارییهو گروه ســرما یمانصــنعت ســ هایشــاخص

 مشاهده شد. گذارییهسرما
( با بررسی ارتباط بین سه متغیر قیمت طلا، قیمت نفت و بازار سهام هند با 2014) 1بوری

نشان داد ارتباط بین نوسانات قیمت طلا و نفت بر نوسانات شاخص  ARDLاستفاده از مدل 
ثبت و به صورت غیرخطی است. پژوهش دیگری در این زمینه با افزودن قیمت سهام هند م

و ارتباط  GARCH-DCC( با استفاده از مدل 2016) 2متغیر نرخ ارز توسط جین و بیسوال

  
1- Bouri 

2- Jain and Biswal 
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های غیرخطی متقارن و نامتقارن انجام گرفت و نتایج نشان داد ها با استفاده از آزمونوقفه
. نتایج شودمیارزش پول و شاخص سهام هند  کاهش قیمت طلا و نفت خام موجب کاهش

( پیرامون این موضوع با روش اتو رگرسیون برداری و 2011) 1و کومارمقاله سوجیت 
د و بازار سهام پذیرجمعی نیز نشان داد نرخ ارز در اثر تغییر سایر متغیرها بیشتر تغییر میهم

 نقش کمتری در این تغییر دارد.
با بررسی سرریز بازار سهام آمریکا و عربستان به بازار سهام  (5201) 2الاوطیبی و میشرا
-BEKKرات متحده با استفاده از الگوی مان، کویت، قطر و اماکشورهای بحرین، ع

GARCH انتقال تلاطم از آمریکا و عربستان به بازار این کشورها را تائید کردند. ،دو متغیره  
سرریز جهانی و  MGARCH-VARگوی ( با استفاده از ال2010) 3بیرنه و همکاران

ای بین بازارهای در حال ظهور محلی سهام در مناطق آسیا، اروپا، آمریکای لاتین و منطقه
هانی در ای و جخاورمیانه را بررسی کردند. نتایج نشان داد سرریز تلاطم بین بازارهای منطقه

 بیشتر بازارهای در حال ظهور وجود دارد.
( برای بررسی انتقال بازده و تلاطم بین قیمت جهانی طلا و 5201) 4آروری و همکاران

 CCC-GARCH، DCC-GARCH ،BEKK-GARCH بازار سهام چین از الگوهای
استفاده کردند. نتایج انتقال  2011رس ما 31تا  2004رس ما 22از  VAR-GARCHو 

از این بود  ها حاکی. نتایج مقایسه این الگوکردتلاطم دوطرفه بین بازار طلا و سهام را تائید 
بهتر از سایر الگوها عمل کرده است. نتایج بررسی این موضوع  VAR-GARCHکه الگوی 

طرفه از طلا ( بیانگر تلاطم یک2004) 5رماتوسط کو 2011تا  2000نی مادر هند طی دوره ز
 به سهام بود.

رسی نامتقارن به بر MGARCH-DCC( با استفاده از الگوی 2014) 6آبورا و چولیرم
 2013تا  1983نی ماچهار شاخص بازار سهام، اواراق قرضه، نرخ ارز و کالا طی دوره ز

ای چهار هپرداختند. نتایج حاکی از تائید اثرات سرریز ناشی از شوک تلاطم بین شاخص
 بازار بود. 

  
1- Sujit and Kumar 

2- Alotaibi and Mishra 

3- Beirne et al. 

4- Arouri et al. 

5- Kumar 

6- Aboura and Chevallierm 
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 وای با بررسی بازده و انتقال تلاطم بین بازارهای انرژی ( در مطالعه2014) 1منسی و همکاران
 انتقالVAR-DCC-GARCH  و VAR-BEKK-GARCHغلات براساس الگوهای 

ن چنین تائید انتقال تلاطم بیهم. کردندشوک و تلاطم را میان بازار نفت و گندم تائید 
( با استفاده از الگوی 2012) 2بازارهای نفت و سهام در اروپا در مطالعه آروری و همکاران

VAR-MGARCH  .صورت گرفت 
( انتقال تلاطم بین شاخص بازار سهام 2013ای دیگر منسی و همکاران )در مطالعه

S&P500  و شاخص قیمتی کالا را با استفاده از الگویVAR-GARCH  .بررسی کردند
به  S&Pطرفه از شاخص بازار سهام نتایج حاکی از این بود که سرریز شوک و تلاطم یک

 وجود دارد. WTIدو بازار طلا و نفت و سرریز تلاطم دوطرفه بین  WTIبازار طلا و نفت 
، طلا و نرخ ارز با S&P، شاخص سهام CBOEبررسی سرریز بین شاخص تلاطم ضمنی 

 2011دسامبر  30تا  2008ژوئن  3طی دوره زمانی  SVAR-MGARCHاستفاده از الگوی 
رفه طم یکهای این مطالعه نشان داد سرریز تلاط( انجام شد. یافته2013) 3توسط بادشا و همکاران

 ود. شاز بازار سهام به بازار طلا و نرخ ارز و همچنین سرریز دوطرفه از طلا به نرخ ارز تائید می
 

 روش تحقیق -3
 هاداده -3-1

های روزانه قیمت جهانی طلا، شاخص بورس اوراق بهادار تهران و در این پژوهش از داده
تا  25/03/2009نی ماطی دوره زنرخ ارز دلار آمریکا بر مبنای نرخ بازار در ایران 

 (1)لی از رابطه مااستفاده شده است. به منظور محاسبه بازده در بازارهای  18/07/2018
 .استفاده شده است

 

(1) rt = lnpt − lnpt−1 
 

بازده قیمت در دوره  rtو  t-1و  tبه ترتیب بیانگر قیمت سه دارایی مالی در دوره  pt−1و  ptکه 
t های مطالعه از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بورس اوراق بهادار تهران و است. داده

  
1- Mensi et al. 

2- Arouri et al. 

3- Badshah et al. 
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(، روند سری زمانی متغیرهای پژوهش 1بانک جهانی استخراج شده است. مجموعه نمودارهای )
 دهد. ( را نشان میExchange( و بازده نرخ ارز )Stock(، بازده سهام )Goldطلا ) شامل بازده
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 های نرخ ارز، طلا و سهام طی دوره زمانی مورد مطالعهروند سری زمانی بازده -(1شکل )

 بانک جهانی  های از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بورس اوراق بهادار تهران و خذ: برگرفته از دادهما       
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دهد متغیرها دارای تلاطم خوشهبررسی نمودارهای مربوط به بازده متغیرها نشان می
-ای ظاهر میهای بزرگ و کوچک به صورت خوشهای که واریانسای هستند به گونه

تواند بیانگر این مطلب باشد که تغییرات قیمت دوره بعدی با تغییرات قیمت شود و می
های مالی ای از خصوصیات معمول دارایی. وجود تلاطم خوشهدوره جاری مرتبط است

های مالی است )مارتین و دهنده وجود خودهمبستگی در بازده داراییبوده و نشان
 (.2012، 1همکاران

 

 . تصریح الگو3-2
های اقتصادسنجی مرسوم فرض بر آن است که واریانس جزء اختلال در کل دوره در مدل

 هایی با نوساناتنی اقتصادی در دورهماهای زبسیاری از سری ماا ،نی نمونه ثابت استماز
 گذارند. تحتهایی از تغییرات اندک را پشت سر میزیاد همراه هستند و متعاقب آن دوره

این شرایط، فرض وجود واریانس ثابت یا واریانس همسانی چندان معقول نخواهد بود. 
سازی این موضوع ها، کمیار سرریز ناشی از آنبا توجه به نقش گسترده تلاطم و آث همچنین
 های اقتصادی حائز اهمیت است. در نظریه

های سری زمانی مالی، وسازی تلاطم و تغییرپذیری دادهروش برای الگترین عمومی
( معرفی شده است. این الگو از تعمیم الگوی 1986) 2الگوی گارچ است که توسط بولرسلو

 فرآیند( برای الگوسازی 2198) 3آرچ که توسط انگل واریانس شرطی خودرگرسیونی
دست آمده است. در الگوی گارچ ممکن هها ارائه شده بود بواریانس شرطی بازده دارایی

ا دارای فرآیندهاست برآوردهای قبلی تلاطم بر برآورد واریانس آتی اثرگذار باشند. این 
الی ثابتی داشته در حو واریانس شرطی غیر اندناهمبستهای طور دنبالهمیانگین صفر هستند و به

 که واریانس غیرشرطی ثابتی دارند. 
الگوهای گارچ براساس تعداد متغیرهای موجود به الگوهای تک و چندمتغیره تفکیک 

شود واریانس شرطی هر سری زمانی متغیره فرض میشوند. در الگوهای گارچ تکمی
 ها که عامل مهمی در بررسیواریانس بین سریهای زمانی است و به کومستقل از سایر سری

  
1- Martin et al. 

2- Bollerslev 

3- Engle 
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ها در الگوهای گارچ تکشود. از این رو، این محدودیتتلاطم متغیرها است، توجهی نمی
شود در بسیاری از موارد غیرقابل کند و موجب میها را دچار مشکل میمتغیره کاربرد آن

(. 2009، 3همکاران و کانگ و 2007، 2؛ حسن و ملیک2009، 1)آگنلوسی تشخیص شوند 
های گارچ استاندارد، این است که باید مثبت بودن همه همچنین یکی دیگر از مشکلات مدل

ای تضمین کنیم. یکی از مسائل شایان توجه و کاربردی در درک انتقال و گونهضرایب را به
سازی دقیق تلاطم است. الگوی چندمتغیره های مالی، مدلسرریز بازدهی دارایی

MGARCH ها، مدل آورد و از جمله این مدلسازی را فراهم میاین مدلBEKK  .است
است که به جهت دارا بودن ماتریس کوواریانس  VECاین الگو نسخه محدود شده مدل 

که توسط  VAR-MGARCHشرطی مثبت معین ساختاری بسیار مورد توجه است. الگوی 
لگوی گارچ چندمتغیره دو مزیت مهم ( معرفی شده است، نسبت به ا2003) 4آلرکلینگ و م

 پذیر است که امکانکه نسبت به الگوی اثرات میانگین شرطی، انعطافدارد؛ اول این
آورد و ها را فراهم میوتحلیل اثرات متقابل شرطی، سرریز و انتقال تلاطم بین سریتجزیه

ارد که در دکه پیچیدگی محاسباتی کمتری در بررسی انتقال تلاطم شرطی مزیت دوم آن
VAR-این تحقیق از الگوی  (. در2011، 5کند )چانگ و همکارانجویی میزمان صرفه

BEKK-GARCH شود برای بررسی سرریز تلاطم بین بازارهای که در ادامه شرح داده می
 ( است.2شود. معادله میانگین شرطی به صورت رابطه )مالی در ایران استفاده می

 
(2) Yt = μ + φYt−1 + εt 
 

برداری از تغییرات روزانه نرخ  Ytو  VARبردار عوامل ثابت در الگوی  μ، (2)در رابطه 
 ( است.3رابطه )بازده متغیرهای مطالعه به صورت 

 

(3) Yt = (

rt
ex

rt
g

rt
s

) 

  
1- Agnolucci 

2. Hassan and Malik 

3- Kang et al. 

4- Ling and McAleer 

5- Chang et al. 
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rt در آن که
ex  ،بازده نرخ ارزrt

g  بازده قیمت طلا وrt
s است.  بازده شاخص سهامYt−1  بردار

بردار جملات خطای معادلات میانگین  εtتریس ضرایب و مادهنده نشان φهای بازده، وقفه
 ( است.4رابطه )شرطی به صورت 

 

(4) εt = (

εt
ex

εt
g

εt
s

) 

 
εtکه 

ex ،εt
g  وεt

s  طلا  نرخ ارز،جملات خطای معادلات میانگین شرطی به ترتیب برای بازده
 تریس واریانس کوواریانسمال است. روش ساخت سیستم ماو سهام است که دارای توزیع نر

س تریس کوواریانمابا استفاده از رابطه ذیل  ارائه شده است (1995) 1که توسط انگل و کرونر
 ((.5)رابطه ) شودشرطی برای متغیرهای مطالعه حاصل می

 
(5) Ht = C′C + B′Ht−1B + A′εt−1

′ εt−1A 
 

 :((6)رابطه ) تریسی آن به صورت زیر استماکه فرم 
 

(6) 

(

h11,t h12,t h13,t
h21,t h22,t h23,t
h31,t h32,t h33,t

)=(

c11,t 0 0

c21,t c22,t 0
c31,t c32,t c33,t

)

'

(

c11,t 0 0

c21,t c22,t 0
c31,t c32,t c33,t

) 

+(

a11 a12 a13
a21 a22 a23
a31 a32 a33

)

'

(

ε1,t-1
2 ε1,t-1ε2,t-1 ε1,t-1ε3,t-1

ε2,t-1ε1,t-1 ε2,t-1
2 ε2,t-1ε3,t-1

ε3,t-1ε1,t-1 ε3,t-1ε2,t-1 ε3,t-1
2

) 

(

a11 a12 a13
a21 a22 a23
a31 a32 a33

) 

+(

b11 b12 b13
b21 b22 b23
b31 b32 b33

)

'

(

h11,t-1 h12,t-1 h13,t-1
h21,t-1 h22,t-1 h23,t-1
h31,t-1 h32,t-1 h33,t-1

)(

b11 b12 b13
b21 b22 b23
b31 b32 b33

)         

 

 

  
1- Engle and Kroner 
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ن ناشی از دو منبع ما، انتقال تلاطم بین بازار طلا، ارز و سهام طی ز(6ماتریسی )در رابطه 
های قبل است. ارزش متقابل بین ارزش متقابل بین خطاها و ارزش بین تلاطم شرطی دوره

ای هرزش بین تلاطم شرطی دورهگیرد و اخطاها اثرات مستقیم انتقال شوک را اندازه می
ل بودن مشروط، امکند. با فرض نرقیم انتقال ریسک بین بازارها را محاسبه میبه طور مست قبل

 کرد.محاسبه  ((7)رابطه ) یی ذیلماحداکثرسازی تابع راستن توان باپارامترهای الگو را می
 

(7) L(θ) = −
TN

2
ln(2π) −

1

2
∑(ln(|Ht|

T

t=1

+ εt
′Ht

−1εt) 

 
تعداد  Nم پارامترهای نامعلوم تخمین زده شده، مانده بردار تدهنشان θ، (7)در رابطه 

 تعداد مشاهدات است. Tمتغیرها و 
 

 های تحقیقیافته -3

 ریماهای آویژگی -3-1
( 1در جدول ) یرهامتغ یزمان هاییسر یآمار هاییژگیو یق،تحق هایداده یبه منظور بررس

  شود.میارائه 
 

 ای مطالعههای آماری متغیرهویژگی -1جدول 
  بازده سهام بازده طلا بازده ارز

 میانگین 0011/0 0011/0 0010/0

 انحراف معیار 0070/0 0669/0 0680/0

 چولگی 3776/0 7677/4 1775/4

 کشیدگی 4185/8 5089/994 9630/995

 برا-ره جارکماآ 339/2792 91722582 91989821

 لمااحت 0000/0 0000/0 0000/0

 پژوهش   هایخذ: یافتهما
 

توان از مقدار میانگین کمتر از واریانس (، تلاطم بالای متغیرها را می1در جدول )
دریافت. نرخ بازده ارز نسبت به نرخ بازده طلا و سهام واریانس بیشتری دارد که بیانگر 
ریسک بیشتر این بازار نسبت به دو بازار دیگر است. چولگی هر سه متغیر مثبت است. از این 
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زیع متغیرها بسیار نامتقارن است و توزیع نرخ بازده هر سه متغیر طلا، ارز و سهام با رو، تو
د از کند. بنابراین در برآورل پیروی نمیمابرا از توزیع نرره جارکمال آماتوجه به مقدار احت

 شود.ل دارند، استفاده میماتری نسبت به توزیع نرهای پهنهایی که دنبالهتوزیع
 

 برآورد الگونتایج  -4-2
ز آزمون منظور ا برایگیرد که نایی متغیرهای تحقیق مورد آزمون قرار میماپیش از برآورد، 

( ارائه شده است. 2شود. نتایج این آزمون در جدول )یافته استفاده میفولر تعمیمدیکی
 ند.  تنا و انباشته از درجه صفر هسمام متغیرهای مورد بررسی در سطح مااساس این آزمون، تبر
 

 نتایج آزمون ریشه واحد متغیرها -2جدول 
 متغیرها رهماآ معناداری نتیجه

I(0) 0000/0 56/20- بازده سهام 

I(0) 0000/0 44/28- بازده طلا 

I(0) 0000/0 75/29- بازده ارز 

 های پژوهش  خذ: یافتهما

 

ق، یرهای تحقیهای شرطی متغیا وابستگی واریانس ARCHدر ادامه برای بررسی وجود اثر 
رود و برای بررسی خودهمبستگی سریالی در کار میارائه شده توسط انگل به ARCHآزمون 

 Qو آزمون  ARCHشود. نتایج حاصل از آزمون لیونگ باکس استفاده می Qمدل از آماره 
، فرضیه صفر ARCH( ارائه شده است. براساس نتایج آزمون اثر 3لیونگ باکس در جدول )

شود. همچنین نتایج حاصل از برای متغیرهای تحقیق رد می ARCHم وجود اثر مبنی بر عد
 کند.  آزمون لیونگ باکس، وجود خودهمبستگی سریالی متغیرهای مورد مطالعه را تائید می

 

 لیونگ باکس Qو  ARCHنتایج آزمون  -3جدول 
  بازده ارز بازده طلا بازده سهام

 ARCHآزمون  83/112 86/1444 3/504
 معناداری 0000/0 0000/0 0000/0

 آزمون  لیونگ باکس 82/660 90/640 57/582
 معناداری 0000/0 0000/0 0000/0

 های پژوهش  خذ: یافتهما
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های سهام، طلا و نرخ ارز و برآورد که در این مطالعه اثر تقدم و تاخر بازدهبا توجه به این
و به طور  BEKKشود از رویکرد سی میپذیری این سه متغیر از یکدیگر بررمیزان سرایت

شود. جزء جهت برآورد مدل تحقیق استفاده می VAR-BEKK-GARCHمشخص از مدل 
VAR  مدل برای بررسی سرایت بازده متغیرهای مورد مطالعه و جزءBEKK  برای بررسی

 ترود. با توجه به ارتباط میانگین شرطی و نوساناکار میسرایت نوسانات این متغیرها به
 شوند.برآورد می VAR-BEKKزمان از طریق یک مدل متغیرهای تحقیق، این دو هم

 VAR-BEKK-GARCHهمانطور که بیان شد، معادلات موجود در مدل برآوردی 
 شوند. در معادله میانگین، اثراتبندی میبه دو دسته معادلات میانگین و واریانس تقسیم

تغیرهای نرخ ارز، قیمت طلا و شاخص قیمت سهام پذیری مسرریز و به عبارتی میزان سرایت
ای بین هپذیری نوسانات و شوکشود و در معادله واریانس تاثیر سرریز یا سرایتبرآورد می

وقفه بهینه متناسب با معیارهای اطلاعاتی آکائیک  گیرد.متغیرها مورد تخمین قرار می
(AIC1( بیزین ،)BIC 

نتایج حاصل از مدل به  ( انتخاب وHQIC3کوئین )-( و حنان2
 ( ارائه شده است.4تفکیک معادلات میانگین و واریانس به ترتیب در جدول )

، C(1)ضرایب ثابت معادلات میانگین هستند. ضرایب  C(12)و  C(4) ، C(8)ضرایب 
C(6)  وC(11) های نرخ ارز، طلا و شاخص دهنده تاثیر مقادیر باوقفه بازدهبه ترتیب نشان

دیر جاری این متغیرها است که با توجه به نتایج، مقادیر باوقفه بازده سهام بر سهام بر مقا
مقادیر جاری این متغیر تاثیر مثبت و معنادار و مقادیر باوقفه بازده نرخ ارز و بازده طلا بر 

 ها تاثیر منفی و معناداری دارد.مقادیر جاری آن
-دهنده اثر سرریز یا سرایتاندر معادله میانگین به ترتیب نش C(10)و  C(2)ضرایب 

این ضرایب به  ،(3پذیری بازده نرخ ارز و بازده سهام از بازده طلا است. براساس جدول )
 C(10)معنادار و ضریب  C(2)ری ضریب مالحاظ آ ماا ،هستند  -01/0و  -03/0ترتیب برابر 

ارز در  ر بازده نرخمعنادار هستند و نشان از این است که مقادیر گذشته بازده طلا تنها بغیر
ار پذیری بازار نرخ ارز از بازسرایت ،دوره جاری تاثیر دارد و اثر آن معکوس است. بنابراین

 .شودنمیپذیری بازار سهام از بازار طلا تائید سرایت ، اماطلا تائید شده
 

  
1- Akaike Information Criteria (AIC) 

2- Bayesian Information Criteria (BIC) 

3- Hannan-Quinn Information Criteria (HQIC) 
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 VAR-BEKK-GARCHنتایج برآورد مدل  -4جدول 
Prob.  آمارهt متغیرها ضرایب انحراف معیار 

0000/0 0564/10- 0220/0 2217/0-*** C(1) 

0003/0 5666/3- 0096/0 0345/0-*** C(2) 

0002/0 6954/3- 0153/0 0567/0-*** C(3) 

0044/0 8422/2 0000/0 0002/0*** C(4) 

0000/0 5182/5- 0248/0 1372/0-*** C(5) 

0000/0 5726/5-5 0210/0 1174/0-*** C(6) 

4661/0 7287/0- 0259/0 0189/0- C(7) 

0065/0 7180/2 0001/0 0005/0*** C(8) 

1263/0 5287/1 0095/0 01462/0 C(9) 

1748/0 3567/1- 0097/0 0132/0- C(10) 

0000/0 9825/24 0205/0 5124/*** C(11) 

0003/0 5435/3 0001/0 0004/0*** C(12) 

0000/0 6497/5 0001/0 0007/0*** C(1,1) 

0000/0 0022/4 0002/0 0010/0*** C(2,1) 

9998/0 0001/0- 0009/0 0000/0- C(2,2) 

0000/0 5212/45- 0001/0 0056/0-*** C(3,1) 

9995/0 0005/0- 0013/0 0000/0- C(3,2) 

9999/0 0000/0- 0011/0 0000/0- C(3,3) 

0000/0 1126/31 0359/0 1186/1*** a(1,1) 

0000/0 9088/21 0356/ 7814/0*** a(1,2) 

7326/0 3416/0 0218/0 0074/0 a(1,3) 

0358/0 0984/2 0184/0 0386/0** a(2,1) 

0000/0 8613/15 0206/0 3273/0** a(2,2) 

6309/0 4803/0- 0221/0 0106/0- a(2,3) 

0000/0 1162/10- 0236/0 239/0-*** a(3,1) 

9501/0 0625/0 0366/0 0022/0 a(3,2) 

0000/0 6478/14- 0378/0 5547/0-*** a(3,3) 

0000/0 0328/72 0100/0 7261/0*** b(1,1) 

0000/0 5485/21- 0100/0 2173/0-*** b(1,2) 

0000/0 6720/4- 0159/0 0746/0-*** b(1,3) 

5765/0 5584/0- 0062/0 0034/0- b(2,1) 

0000/0 5207/148 0063/0 9466/0*** b(2,2) 

0000/0 4693/4 0167/0 0747/0*** b(2,3) 

0000/0 0360/10 0213/0 2145/0*** b(3,1) 

1967/0 2907/1 0448/0 0578/0 b(3,2) 

0106/0 5533/2 0393/0 1003/0** b(3,3) 

 درصد است. 99و  95، 90*، ** و *** به ترتیب نشانگر معناداری در سطح 
 های پژوهش خذ: یافتهما  
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دهنده تاثیر بازده نرخ ارز بر بازده طلا و بازده سهام به ترتیب نشان C(9)و  C(5)ضریب 
. است مبیانگر اثرات سرریز از بازار ارز به ترتیب به بازارهای طلا و سها ،و یا به عبارت دیگر

به ترتیب منفی معنادار و غیر معنادار است و حاکی از آن  C(9)و  C(5)، (4)براساس جدول 
رخ توان گفت بازده ننمی ماا ،است که اثر بازده نرخ ارز بر بازده طلا به طور معکوس است

 ده، اماشارز بر بازده سهام موثر است. از این رو، اثرات سرریز از بازار ارز به بازار طلا تائید 
 شود.بازار سهام پذیرفته نمیبه 

پذیری بازده نرخ ارز و بازده طلا از دهنده سرایتبه ترتیب نشان C(7)و  C(3)ضریب   
به ترتیب منفی معنادار و غیرمعنادار  C(7)و  C(3)(، 4بازده سهام است. براساس جدول )

توان گفت بازده سهام ا نمیاست و از این رو، بازده سهام بر بازده نرخ ارز موثر است، ام
بر بازده طلا موثر است. از این رو، اثرات سرریز از بازار سهام به بازار ارز تائید شده، اما به 

-نها سرایتدهند تهای میانگین نشان میشود. بنابراین، نتایج معادلهبازار طلا پذیرفته نمی

پذیری بازار طلا از بازار ارز ایتپذیری بازار ارز از بازار طلا و بازار سهام و همچنین سر
 شود.تائید می

های واریانس، تاثیر عوامل موثر بر نوسانات بازده نرخ ارز، نتایج حاصل از برآورد معادله
متغیرهای  شرطی یا نوسانات باوقفه واریانس تاثیردهد. بازده طلا و بازده سهام را ارائه می

به ها مثبت و معنادار است. ر نوسانات جاری آنب( b(1,1), b(2,2) , b(3,3))مورد مطالعه 
های گذشته بر نوسانات این متغیرها نوسانات متغیرهای مورد مطالعه در دوره ،عبارت دیگر

 در دوره جاری تاثیر مثبت و معناداری دارد. 
بر ( (a(1,1), a(2,2)مقادیر باوقفه شوک متغیرهای بازده نرخ ارز و بازده طلا  تاثیر

 (a(3,3)) مقادیر باوقفه شوک بازده سهام  تاثیر ماا ،معنادار استمثبت و ها اری آننوسانات ج
ر د شوک ناشی از تغییرات بازده نرخ ارز و بازده طلا ،منفی و معنادار است. به عبارت دیگر

های گذشته بر نوسانات این متغیرها در دوره جاری تاثیر مثبت و معناداری دارد در حالی دوره
 های گذشته در بازار سهام بر نوسانات آن تاثیر منفی دارد.که شوک

مثبت و  (a(1,2)) تاثیر مقادیر باوقفه شوک ناشی از تغییرات بازده نرخ ارز بر بازده طلا
چنین تاثیر شوک ناشی از بازده طلا بر هممعنادار نیست.  (a(1,3))معنادار ولی بر بازده سهام 

معنادار نیست و  (a(2,3)) عنادار ولی بر شاخص بازده سهاممثبت و م (a(2,1))بازده نرخ ارز 
بر ، اما منفی و معنادار (a(3,1))تاثیر شوک ناشی از بازده سهام بر بازده نرخ ارز در نهایت، 
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 معنادار نیست. (a(3,2))بازده طلا 
منفی ( (b(1,2), b(1,3)بازده طلا و بازده سهام تاثیر سرریز نوسانات بازده ارز بر نوسانات 

ارز  پذیری از نوسانات بازدهاثرات سرریز نوسانات یا وجود سرایت ،و معنادار است. بنابراین
ر  نوسانات ببازده طلا تاثیر سرریز نوسانات . شودمیبه نوسانات بازده طلا و بازده سهام تائید 

دار است. در مثبت و معنا (b(2,3))و بر نوسانات بازده سهام معنا بی (b(2,1))بازده نرخ ارز 
معنادار مثبت و ( b(3,1)) بر نوسانات بازده نرخ ارزسهام  نهایت، تاثیر سرریز نوسانات بازده

پذیری نوسانات از بازار طلا از این رو، سرایت معنا است.بی (b(3,2))و بر نوسانات بازده طلا 
 شود. بازار ارز تائید می سهام به از بازاربه بازار سهام و 
واکنش متغیرهای سهام، طلا و ارز را نشان  -( توابع ضربه4( و )3(، )2) نمودارهای

ها مرسوم، فقط واکنش سری VARواکنش الگوی  -دهد. توجه شود که در توابع ضربهمی
گیرد، اما در مدنظر قرار می GARCHبه تکانه متغیرها بدون لحاظ واریانس ناهمسانی 

برآورد شده است و توابع  MGARCHن با همزما VARرهیافت الگوسازی فعلی، الگوی 
واکنش مرتبط نیز با لحاظ واریانس ناهمسانی جملات خطای معادلات از نوع  -ضربه

MGARCH  محاسبه شده است. به طور مشخص، در زمینه واکنش به تکانه در خود
 شود که نرخ ارز و طلا ابتدا یک جهش ناگهانی مثبت( مشاهده می2متغیرها مطابق نمودار )

دارند و پس از کاهش شدید، تغییر تا روز دوم منفی شده و پس از حرکت زیگزاگی، 
شوند. تغییرات در بازار سهام نیز با کاهش به نسبت خیلی سریع )از روز چهارم( میرا می

در  گذارانکند که سرمایهشوند. این به وضوح دلالت میملایم پس از شش روز، میرا می
ار دهند و انتظات نوسانات غیرمنتظره در بازارها واکنش نشان میبازارهای مالی به اطلاع

 کنند بهآورند، تعدیل مینوسان خود را با اطلاعاتی که در دوره های بعد به دست می
های نرخ ارز، طلا و سهام پس از هر شوک به سطح میانگین خود طوری که شاخص

 کنند.بازگشت می
شود نرخ ارز ابتدا یک جهش طلا بر نرخ ارز موجب می(، تکانه در بازار 3) نمودارمطابق 

 مناگهانی منفی داشته باشد و پس از یک روز افزایش شدید، تغییر در نرخ ارز تا روز سو
شود. این وضعیت در مورد اثرات می از روز پنجم میرا مثبت شده و پس از حرکت زیگزاگی

دیگر رو، اثرات تکانه بازار طلا و ارز بر یکتکانه نرخ ارز بر بازار طلا نیز یکسان است. از این 
دهد اتصال ارتباطات بین بازارهای طلا و نرخ ارز، بسیار نزدیک می مشابه است و این نشان
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های ایجاد یک از این بازارها، بسیار حساس به نااطمینانی شوک یه گذاران در هرمااست و سر
 شده از یکدیگر هستند.

 

 
 واکنش-ه در خود متغیرها در توابع ضربه. واکنش به تکان2 نمودار

 های پژوهش  خذ: یافتهما     

 

 
 واکنش متغیرهای طلا و ارز -توابع ضربه -3نمودار 

 های پژوهش  خذ: یافتهما         

 
گونهبه بر نرخ ارز، منفی و معنادار است (، اثرات تکانه شاخص سهام4)نمودار اساس بر

شود. می و سپس روند افزایشی تا روز هشتم، میرا ای که پس از یک جهش ناگهانی منفی
ز به طوری که پس ا ر قیمت سهام، مثبت و معنادار استدر حالی که اثر تکانه نرخ ارز ب

 اثرات  علاوه بر این،شوند. می جهش ناگهانی مثبت و سپس روند افزایشی تا روز هشتم، میرا
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می ای که پس از هشت روز، میراه گونهب لا بر یکدیگر منفی و معنادار استتکانه سهام و ط
های طلا و سهام و نرخ ارز بر یکدیگر قابل توجه های شاخصاثرات تکانه ،شوند. بنابراین

روز( که دلالت بر این دارد که انتقال نااطمینانی  5شوند )حداقل تا است و خیلی زود محو نمی
ای که این اثرات گونهبه پذیردمی بین بازارهای سهام، طلا و نرخ ارز به صورت گذرا صورت

 در بازارهای سهام و طلا معکوس است.
 

 

 
 واکنش متغیرهای سهام و ارز؛ سهام و طلا-توابع ضربه -4نمودار 

 های پژوهش  خذ: یافتهما         

 
. به منظور بررسی پایداری مدل، شودمیشناسی مدل بررسی در ادامه پایداری و آسیب

تر از واحد بودن . شرط پایداری مدل، کوچکشودمیمقادیر ویژه ارائه ( مربوط به 5جدول )
های مشخصه و یا مقادیر ویژه به که از ترکیب بخش حقیقی و موهومی ریشه است 1هاژولما

  
1- Modulus 
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دهد که شرط پایداری مدل برقرار بوده و ( نشان می5آید. نتایج حاکی از جدول )دست می
 ت.از این رو، مدل برآوردی پایدار اس

 
 مقادیر ویژهمدل از طریق پایداری بررسی  -5جدول 

 مقدار ویژه
 هاژولما

 موهومی حقیقی
985/0 000/0 985/0 
621/0 000/0 621/0 
510/0 000/0 510/0 
256/0 000/0 256/0 
195/0 000/0 195/0 
086/0 000/0 086/0 

 های پژوهش  خذ: یافتهما

 
این است که برای  VAR-BEKK-GARCHشناسی مدل روش مرسوم برای آسیب

شناسی صورت پذیرد. برای این آسیب GARCHو بخش مدل  VARهر دو بخش مدل 
( و بخش دوم USTDشناسی بخش اول به وسیله توان اول پسماندهای مدل )منظور آسیب

گیرد. چنانچه مدل به ( مورد بررسی قرار میUSTDSQبه وسیله مجذور پسماندهای مدل )
رد شده باشد باید عنصر سیستماتیک در دو سری وجود نداشته باشد؛ یعنی درستی برآو

وده های مختلف نزدیک به صفر بها در وقفههای مقادیر آنضرایب خودهمبستگی بین جفت
درصد باشد؛ چراکه  5دارای احتمال بالای  Q Statisticsباکس با نام و آماره آزمون لیونگ

ضریب همبستگی در وقفه مورد نظر است که جهت رد عبارت از صفر بودن  H0فرضیه 
درصد باشد.  5نشدن آن؛ یعنی بدون آسیب بودن مدل، لازم است احتمال آزمون بالاتر از 

مرسوم است که این محاسبه برای چند وقفه بهینه از مدل محاسبه شود که در اینجا برای 
 USTDبرای   Qتابع آزمون های روزانه محاسبه شده است. طی داده 5و  4، 2های وقفه

ها شود ضرایب خودهمبستگی آندهد که مشاهده میرا انجام می VARشناسی بخش آسیب
درصد است؛ یعنی اولا هم متغیرهای مناسبی وارد مدل شده و متغیر  5اندک و احتمال بالای 

ریم. های حذف شده نداهای مناسب انتخاب شده و وقفهمهم حذف شده، نداریم و دوما وقفه
نیز   GARCHمدل، فاقد آسیب است. در مورد بخش VARبنابراین، در مجموع بخش 
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USTDSQ ا هدهد، ضرایب خودهمبستگی آنشناسی بخش واریانس را نشان میکه آسیب
درصد است. بنابراین، هیچ عنصر  5بالای  Qنیز نزدیک به صفر بوده و احتمال تابع آزمون 

ت واریانس باقی نمانده و عناصر صحیح واریانس به در معادلا GARCHای از مفقودشده
 GARCHدر برآورد لحاظ شده است. از این رو، بخش   GARCHهمراه وقفه بهینه مدل 

چندمتغیره مدل نیز فاقد ایراد است و مدل خوبی هم در بخش میانگین و هم در بخش 
د، بلکه ابتدا پسماندهای خام مدل نیستن USTDSQو  USTDواریانس، برآورد شده است. 

شود. نتایج حاصل ها محاسبه میآن Qاستاندارد شده و سپس ضرایب خودهمبستگی و تابع 
 ( ارائه شده است.6شناسی مدل در جدول )از آسیب

 
 شناسی مدلآسیب -6جدول 

 USTD USTDSQ 

 Q ضرایب همبستگی وقفه
Statitsics 

 Q ضرایب همبستگی احتمال
Statistics 

 احتمال

2 
02684/0- ،
0834/0 

508/0 476085/0 
00925/0- ،0006/0 

205/0 48525/0 

4 

02684/0- ،
0834/0 ،

00785/0 ،
02130/0 

840/0 839872/0 

00925/0- ،
0006/0 ،00730/0-
 ،01922/0 

328/0 848867/0 

5 

02684/0- ،
0834/0 ،

00785/0 ،
02130/0 ،
01715/0 

030/1 905194/0 

00925/0- ،
0006/0 ،00730/0-
 ،01922/0 ،

00884/0 
378/0 944721/0 

 های پژوهش  خذ: یافتهما
 

 گیرینتیجه بندی وجمع -5
 های روزانه شاخصلی در ایران با استفاده از دادهمادر این مقاله سرریز تلاطم بین بازارهای 

ر با منظو برای این. شدقیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران، نرخ ارز و قیمت طلا بررسی 
،  18/07/2018تا  25/03/2009نی ماهای متغیرهای مورد مطالعه طی دوره زز دادهاستفاده ا

و روند قیمتی متغیرهای مطالعه وجود تلاطم شدید در متغیرهای  شدنرخ بازده متغیرها محاسبه 
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 .کردمطالعه را تائید 
توان در بازارهای مالی را می VAR-BEKK-GARCHنتایج حاصل از برآورد الگوی 

 زیر خلاصه کرد: به صورت
ین یافته شود. ااول سرریز تلاطم از سمت بازار ارز به بازار سهام به صورت متقارن تائید می -

های حاصل از مطالعه است در حالی که یافته (2014آبورا و چولیرم )مطابق با نتایج مطالعه 
 ود. هام به نرخ ارز بطرفه از بازار س( نشان از تائید انتقال تلاطم یک2013بادشا و همکاران )

ود شکه سرریز تلاطم از سمت بازار ارز به بازار طلا به صورت نامتقارن تائید میدوم این -
(  به صورت انتقال دو طرفه تائید 2013در مطالعه بادشا و همکاران ) این ارتباطدر حالی که 

ادشا و های با یافتهو در نهایت، سرریز تلاطم از سمت بازار طلا به بازار سهام مطابق ب شد
-( به صورت نامتقارن تائید می2013و منسی و همکاران ) (2014ر )ما(، کو2013همکاران )

( در چین انتقال دو طرفه تلاطم بین بازار طلا و سهام را 2015آروری و همکاران ) ماا ،شود
 . کردندتائید 
سان ز موجب افزایش نواساس نتایج این تحقیق در ایران، افزایش نوسانات در بازار اربر

چنین افزایش نوسان در بازار طلا موجب افزایش .همشوددر بازارهای طلا و سهام می
ی لی خود را در ترکیبات مختلفماهای . از آنجایی که افراد داراییشودمینوسانات بازار سهام 

راد اف کنند، تغییرات نرخ ارز و قیمت طلا تقاضایاز جمله طلا، ارز و سهام نگهداری می
برای سهام را تحت تاثیر قرار داده که این امر موجب نوسان در قیمت سهام خواهد شد. افزون 
بر این، تغییرات نرخ ارز موجب تغییرات متفاوتی در رفتار قیمت سهام بورس اوراق بهادار 

 شود.. از این رو، سرایت نوسانات از بازارهای ارز و طلا به بازار سهام ممکن میشودمی
گذاری طلا در بازارهای جهانی نقش غالب دارد و قیمت طلا علاوه بر دلار در قیمت

 ز است. بنابراین، براساس نتایج، نوسانات بازار ارزسایر عوامل مرتبط، متاثر از ارزش دلار نی
موجب نوسان در بازار طلا نیز خواهد شد. علاوه بر این، افزایش نوسانات در بازار سهام نیز 

 شود. ایش نوسانات در بازار ارز میموجب افز
 المللی موجبهای بینوجود انتظارات تورمی، نوسانات شاخص سهام و یا اعلام تحریم

گیری نوعی هیجان در بازار ارز برای افزایش تقاضا شده و در نتیجه این افزایش تقاضا، شکل
سهام  ین تغییرات قیمتگیرد. همچنقیمت ارز افزایش یافته و از مقدار واقعی خود فاصله می

از دو مسیر ثروت و انتظارات افراد بر تغییرات نرخ ارز موثر است: تغییر قیمت سهام موجب 
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گذاران در  بازار سهام شده و این امر موجب تغییر تقاضای پول، تغییر تغییر ثروت سرمایه
جب سوق مالی مو شود. تغییر انتظارات نسبت به هر بازارنرخ بهره و در نهایت تغییر ارز می

دادن منابع مالی به بازار مالی جایگزین شده و این موضوع، حاکی از سرایت نوسان میان 
 بازارها است. 

 توان در قالب دو گروهطور که در قسمت مبانی نظری اشاره شد، بروز سرایت را میهمان
یر مسائل ن نظگذاراهای عمومی و براساس رفتار سرمایهمبتنی بر عوامل بنیادی نظیر شوک

گذاران توضیح داد که در مورد مکانیزم سرایت از ناشی از نقدینگی و ارزیابی مجدد سرمایه
ای ههای نفتی یا تعارضهای عمومی نظیر شوکتوان گفت شوکبازار سهام به بازار ارز می

ل اها در بازار سهام و انتقتواند موجب هجوم برای فروش دارایینظامی و روابط تجاری می
رسد سرایت از بازار سهام به بازار ارز بیشتر به یک سرایت آن به بازار ارز شود. به نظر می

گذاران تمرکز دارد، منطبق است. در این ارتباط، اعتقاد بر این است روانی که بر رفتار سرمایه
ها ص آنبینی مشختوانند تصمیماتی اتخاذ کنند که بر اساس پیشگذاران میکه سرمایه

  شود.قلایی است و این امر خود موجب تحرکاتی افراطی در بازار میع
ای هلی دلالتماهای این تحقیق در جهت و بزرگی اثرات سرریز میان بازارهای یافته

رپذیری ای که بررسی وضعیت و تاثیبه گونه رای مدیریت سبد و ریسک داردسیاستی مهمی ب
های مدیریت های مدنظر در تحلیلترین مولفهاز مهم مالیبازار سهام از سایر بازارهای 

دهنده وابستگی بالای لی نشانماگذاری است. از آنجا که سرریز تلاطم بین بازارهای یهماسر
توان شاهد ایجاد تعادل بود. از لی، میمااین بازارها است با ایجاد ثبات نسبی در بازارهای 

گذاری اقتصادی و لی در حوزه سیاستمای این رو، تببین جامع و دقیق روابط میان بازارها
یه املی دولت در سطح کلان و نهاد ناظر بازار سرماهای تواند مورد توجه سیاستلی نیز میما

تلی در حوزه سیاسماقرار گیرد که مقاله حاضر با بررسی و تحلیل روابط میان بازارهای 
 . شودتواند مفید واقع گذاری می

تواند تعادل پایداری را در اذ یک رژیم ارزی مطلوب میبراساس نتایج تحقیق، اتخ
زاد ارز و تقویت این بازار از طریق مالی ایران به ارمغان آورد. شناورشدن مابازارهای 

های ارشادی بانک مرکزی که متناسب با کاهش دخالت مستقیم در بازار ارز است، سیاست
های رو به هش دهد و موجب کاهش نوسانبازی در این بازار را کاهای سفتهتواند زمینهمی

 .شودلی مابالای سایر بازارهای 
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