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Return and Volatility Spillover Under Bearish and 
Bullish Market Conditions: The Case of the Stock 

Market and Its Competing Markets in Iran 

Abstract  
Given the interconnected nature of financial markets, understanding the 
relationships among them is essential for investors and traders in 
selecting optimal portfolios, and for policymakers in adopting 
appropriate monetary and financial policies. The present study aimed 
to investigate the interrelationship between risk and return, as well as 
their spillover effects, between Iran’s stock market and competing 
markets-namely the foreign exchange, gold, and housing markets-under 
varying bullish and bearish market conditions. The analysis relied on 
monthly data from 2011 to 2022, as well as a multivariate GARCH 
model. The results showed significant spillover effects of returns and 
volatility from the foreign exchange market to the stock market during 
both bullish and bearish phases of the foreign exchange market. In 
addition, return spillovers from the stock market to the foreign 
exchange market were also observed across both market conditions, 
underscoring the strong interdependence between these two markets in 
Iran. However, the study found no evidence of return spillovers from 
the stock market to the gold market under either market condition. In 
contrast, return and volatility spillovers from the gold market to the 
stock market were confirmed in both bullish and bearish phases of the 
gold market. The results did not confirm the return and volatility 
spillover effects from the housing market to the stock market under 
either bearish or bullish conditions in the housing market. However, a 
return spillover from the housing market to the stock market was 

 
 Corresponding Author: Email Address: M.aghaei@umz.ac.ir 

How to Cite: Aghaei, M. & Razinataj, A. (2025). Return and Volatility Spillover Under Bearish 

and Bullish Market Conditions: The Case of the Stock Market and Its Competing Markets in 

Iran. Iranian Journal of Economic Research, 30(102), 64-111. 

Majid Aghaei   
Associate Professor of Financial Economics, 
Department of Theoretical Economics, 
University of Mazandaran, Babolsar, Iran 

  

Amin Razinataj  
Ph.D. Candidate in Financial Economics, 
University of Mazandaran, Babolsar, Iran 

mailto:M.aghaei@umz.ac.ir
https://orcid.org/0000-0003-0833-9781
https://orcid.org/0009-0004-3422-1159


Spring 2025 |  Issue 102   |  Volume 30 | Iranian Journal of Economic Research | 65 

observed during bearish conditions in the stock market. This suggests 
that investors in Iran’s housing and stock markets likely belong to two 
distinct spectrums. 

1. Introduction 
The existence of strong and efficient financial markets, supported by 
appropriate and active organizations, plays a critical role in promoting 
investment, economic growth, and development. In recent years, the 
analysis of inter-market relationships has gained significant attention 
from capital market practitioners and researchers. Empirically 
modeling and examining these relationships is essential for investors 
seeking to implement effective investment and hedging strategies, 
particularly for portfolio diversification. According to financial theories 
and prior research, when two markets are weakly correlated, external 
shocks in one market have less impact on the other. As a result, 
investors can reduce their risk by diversifying their portfolios across 
such markets (Kundu & Sarkar, 2016). Asset prices in financial markets 
are inherently volatile, influenced by relevant market developments as 
well as sudden, unexpected changes triggered by domestic and global 
economic, social, and political events (Kang et al., 2011). This volatility 
often prompts investors to adjust the composition of their asset 
portfolios (Attarzadeh et al., 2022). This phenomenon is referred to as 
volatility spillover (Pandey & Vipul, 2018), which can both exacerbate 
the turmoil in the crisis-stricken market, and transmit volatilities and 
shocks to other markets (Khalifa et al., 2014). Consequently, the 
magnitude of price volatility in a given market is influenced not only 
by its own historical fluctuations but also by the volatility of other 
markets (Zhang et al., 2008). This issue has gained increasing 
importance in today’s economies, where advanced communication 
systems and the interdependence of financial markets have shaped the 
nature of markets.  

Understanding the mechanisms of interdependence and volatility 
and return spillovers among assets is crucial for several reasons, such 
as assessing market efficiency, optimizing asset portfolios, managing 
risk, and regulating the market. In other words, accurate identification 
of the behavior of asset returns and price volatility-along with their 
interrelationships-is essential for optimal resource allocation, accurate 
pricing of financial assets, optimal selection of asset portfolios, and 
better forecasts of future price movements (Hassan & Malik, 2007; 
Poon & Granger, 2003). Furthermore, as shown by Fabozzi and Francis 
(1978), the beta coefficient in the Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
can vary across different market conditions, such as during bullish 
versus bearish markets or periods of high versus low volatility. A 
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review of developments in Iran’s stock, foreign exchange, gold, and 
housing markets reveals significant and sudden changes in asset prices 
and heightened volatility, especially in recent years. Due to the 
economic stagnation and high inflation, many investors in the Iranian 
economy have turned to the stock, foreign exchange, and gold markets 
as alternative investment options. Understanding the spillover of 
volatility and returns across these markets-under varying market 
conditions-is essential for assessing market efficiency, selecting asset 
portfolios, and determining asset pricing. Accurately identifying and 
analyzing the behavior of price volatility and returns enables 
policymakers to adopt appropriate regulatory policies. This study aimed 
to examine the interrelationships of risk and return, as well as their 
spillovers between the stock market and other competing markets 
(foreign exchange, housing, and gold) under different market 
conditions, specifically bullish and bearish phases. This focus on 
varying market conditions ensures the novelty of the present study in 
terms of its approach.  

2. Materials and Methods 
The current study employed a bivariate generalized autoregressive 
conditional heteroskedasticity (GARCH) model to investigate the 
mutual relationship between the return and risk of Iran’s stock market 
and its competing markets. The multivariate GARCH model is designed 
to model the simultaneous volatility of two or more variables. The 
model examines the relationship between the volatilities of two series 
of variables, in which the conditional variance is modeled as a function 
of its own lagged value and the lagged value of its error residuals (Suri, 
2013). To analyze the spillover effects of volatility and returns across 
different markets, the study used the VAR-BEKK-GARCH model. 
First, the vector autoregression (VAR) method was used to estimate the 
research model. Then, the system of mean and variance equations was 
constructed and estimated using the VAR(1)-BEKK(1,1) method. 
Moreover, the Hannan-Quinn, Schwarz-Bayesian, and Akaike selection 
criteria were used to select the optimal model intervals. Based on these 
criteria, the VAR(1)-BEKK(1,1) model was selected to estimate all the 
models. The equations in the VAR-BEKK-GARCH model were 
divided into two main categories: the mean equation and the variance 
equation. The mean equation estimated the spillover effects or the 
contagion rate of market returns, while the variance equation estimated 
the spillover or contagion rate of volatility and shocks among the 
variables. 
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3. Results and Discussion 
According to the results, during bullish and bearish conditions in the 
stock and foreign exchange markets, there is a noticeable spillover 
effect in both returns and volatility between these two markets. This 
indicates a strong interdependence between the foreign exchange and 
stock markets. The findings also showed that under normal market 
conditions, there is no significant spillover of returns or volatility 
between these markets. However, during periods of bullish or bearish 
markets, spillover effects become evident. Regarding the relationship 
between the stock market and the gold market, the study found no 
significant spillover of returns from the stock market to the gold market 
under either bullish or bearish stock market conditions. In contrast, 
during both bullish and bearish conditions in the gold market, there is a 
clear spillover effect of returns and volatility from the gold market to 
the stock market. This finding seems logical, given the high correlation 
between the gold market and the foreign exchange market in Iran. A 
positive or negative shock in the foreign exchange market is likely to 
be transmitted to the gold market, causing return and volatility spillover 
effects between the gold market and the stock market. In the case of the 
housing market, the study found no evidence of return or volatility 
spillovers from the housing market to the stock market, under either 
bullish or bearish housing market conditions. This could be attributed 
to the differences in the investor base between the two markets in Iran. 
Considering the records of high housing returns in Iran, housing market 
investors tend to be long-term participants who are less responsive to 
short-term volatility. Furthermore, the lower liquidity of the housing 
market may contribute to the lack of return spillovers to the stock 
market, especially during bearish housing market conditions. The 
results also confirmed a spillover effect of returns from the stock market 
to the housing market during bearish stock market conditions. This 
suggests that during downturns in the stock market, investors may shift 
their capital toward investment in the housing sector, which historically 
has offered high long-term returns in Iran. 

4. Conclusion 
Today, the significance of the gold, foreign exchange, housing, and 
stock markets is widely recognized due to their vital role in attracting 
capital and driving the economic growth and development of countries. 
Ensuring the proper functioning and coordination of these markets-by 
strengthening their interconnections and improving their resilience and 
flexibility-can not only enhance capital attraction and allocation but 
also serve as a defensive shield against economic shocks. This, in turn, 
helps mitigate the impact of spillover risks and increases the overall 
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resilience of the economy to shocks. Given the importance for market 
practitioners and policymakers to understand the relationships among 
key markets of interest to investors in the Iranian economy, the current 
study investigated the spillover effects of returns and volatilities 
between the stock market and its major competing financial markets in 
Iran-namely the foreign exchange, gold, and housing markets. The 
analysis focused on both bullish and bearish market conditions, using 
the VAR-BEKK-GARCH model and monthly data from the period 
2011 to 2022. The results indicated a significant interdependence and 
spillover effect of returns and volatilities between the foreign exchange 
and stock markets under both bullish and bearish conditions. However, 
this relationship was not evident under normal market conditions. In the 
gold market, spillover effects of returns and volatilities toward the stock 
market were observed only during bullish and bearish phases, but the 
reverse was not confirmed. As for the housing market, no significant 
spillover from this market to the stock market was detected, which may 
be attributed to differences in the investor base across the two markets. 
Nonetheless, during bearish phases in the stock market, a portion of 
capital flows into the housing market, reflecting investors’ preference 
for real estate during stock market downturns. In light of the findings, 
it is recommended that policymakers work to strengthen economic 
stability and manage foreign exchange market volatility in order to limit 
the transmission of shocks across markets. In addition, maintaining 
investor confidence in the stock market through appropriate incentives 
is crucial. Special attention should also be given to the correlation 
between the foreign exchange and gold markets, improvement in the 
liquidity in the housing market, and development of market forecasting 
systems. 

Keywords: Bearish Market, Bullish Market, Return Spillover, 
Volatility Spillover, Multivariate GARCH, Stock Market 
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سرریز بازدهی و نوسان در شرایط مختلف بازارهای خرسی و  
 ایرانگاوی: مطالعه موردی بازار سهام و بازارهای رقیب آن در 

 چکیده 
با توجه به درهم تنیدگی بازارهای مالی و اهمیت ارتباط بین بازارهای مالی در انتخاب استراتژی مناسب برای 

های  گذاران جهت اتخاذ سیاستگذاری بهینه و سیاست گران در انتخاب سبد سرمایه گذاران و معاملهسرمایه
آنها بین بازار سهام   زیسررو بازدهی و  پولی و مالی مناسب، در این پژوهش به بررسی ارتباط متقابل ریسک  

شرایط مختلف این بازارها )بازار خرسی و  در  و بازارهای رقیب آن در ایران نظیر بازار ارز، طلا و مسکن
گارچ    مدل  یریکارگبه  با  بررسی ارتباط بین بازارهای مالی مذکور در این پژوهش  است.گاوی( پرداخته شده  

صورت گرفته است. براساس نتایج،    1401تا    1390های  های ماهانه طی سال چندمتغیره و با استفاده از داده 
سرریز بازدهی و نوسان از بازار ارز به بازار سهام در شرایط خرسی و گاوی بازار ارز طی دوره مورد بررسی  

ز بازار سهام به بازار ارز در شرایط خرسی و شود. همچنین نتایج حاکی از وجود سرریز بازدهی امشاهده می 
گاوی بازار سهام و وابستگی و ارتباط متقابل بازار ارز و بازار سهام طی دوره مورد بررسی در ایران است. 

شود  براساس نتایج، سرریز بازدهی از بازار سهام به بازار طلا در شرایط خرسی و گاوی بازار سهام تأیید نمی 
تأیید که سرریز  درحالی  بازار طلا  و گاوی  در شرایط خرسی  سهام  بازار  به  بازار طلا  از  نوسان  و  بازدهی 

شود. وجود سرریز بازدهی و نوسان از بازار مسکن به بازار سهام در شرایط خرسی و گاوی بازار مسکن می 
بازار سهام مشاهده  که سرریز بازدهی از بازار مسکن به بازار سهام در شرایط خرسی  شود درحالی نیز تأیید نمی 

 گذاران بازار مسکن و سهام در ایران از دو طیف متفاوت هستند.  توان گفت سرمایهگردید. بر این اساس می 

 بازار خرسی و گاوی، سرریز بازدهی، سرریز نوسان، الگوی گارچ، بازار سهام ها:کلیدواژه
 JEL: G1 ،G32 ،C32بندی طبقه 
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 مقدمه  .1
بازارها، از    ین مناسب و فعال در ا  یهاو کارآمد همراه با سازمان  یقو  یمال  ی وجود بازارها

  یهااست. در سال  یرشد و توسعه اقتصاد  گذاری،یهسرما  یش جمله عوامل مهم و مؤثر بر افزا
از فعالان بازار    یاریمختلف مورد توجه بس   یبازارها  ین رابطه ب یو بررس  یلو تحل  یهتجز  یراخ

مختلف    یبازارها  ین رابطه ب  یو بررس  یسازی تجرباست. مدل   ه و محققان قرار گرفتهیسرما
سبد    یسازبه منظور متنوع  یسک و پوشش ر  گذارییهمختلف سرما  ی از جهت اتخاذ استراتژ

برا تئوراست  یتاهم  یزحابسیار    گذاران،یهسرما  یسهام  براساس  مطالعات    یمال   هایی.  و 
بازار    یکاز    ی ناش  ی خارج   ی هاداشته باشند، شوک  یفیاگر دو بازار با هم ارتباط ضع  پیشین، 

نوع از    ین در ا  گذارییهبا سرما  توانندیم  گذارانیه داشته و سرما  یگربر بازار د  یتأثیر کمتر
 ,Kundu & Sarkar)  خود را کاهش دهند  یسکر  شان،ییسبد دارا  یسازبازارها و متنوع

  ی ناگهان  ییراتتغتحولات بازار مربوطه و  متأثر از    ی ها در بازارهای مالییرادا   یمتق  (.  2016
دارای  همواره    یو جهان  یداخل   یاسیو س  ی اقتصادی، اجتماع  یدادهایاز رو  یمعمول ناشیرغ

هستند  موجودنوسان(.  Kang, et al., 2011)  نوسان  را  یهسرما  ، بازار  یکدر    ات  گذاران 
  دهند  ییرهای خود را تغییدارا  یبو ترک   یل نمودهخود را تعد  ییداراکند تا سبد  یم   یبترغ

که در ادبیات اقتصادی از آن به سرریز نوسان یاد  مسئله    ین (. ا2022  همکاران،  و   عطارزاده)
زده را  در بازار بحران  ی سو، آشفتگ  یکتواند از  یم(،  Pandey & Vipul, 2018شود )می

  تقال دهدنا  یگربه بازارهای داز بازاری  ها را  ات و تکانهنوسان  یگر،کند و از سوی دید  تشد
(Khalifa, et al., 2014 بنابراین .)  بازار نه تنها تحت تأثیر نوسان   یکدر    یمتاندازه نوسان ق

 Zhang, et)  بر آن اثرگذار است  یزن  دیگر  یبلکه نوسان بازارها  یردگیم   قرار  گذشته خود

al., 2008  .)ی  وابستگ  و  ی ارتباط  هاییستمبا گسترش س ای امروزی و  ین موضوع در اقتصادها
وابستگی    ی هایزم. مکانیافته است  یشتریب  یت اهم  یکدیگربه    ی مال  ی بازارها  تنیدگی و درهم

  یی کارایی شناسا  یر متعدد نظ  یل، به دلافمختل  های ییبازده و نوسان دارا  ینب  یزسررمتقابل و  
. به عبارت  تواند مهم باشدیبازار م   یمو تنظ  یسکر  یریتمد  یی،سبد دارا  یسازینهبازار، به

سبد    ینهانتخاب به   ی، های مالیح داراییگذاری صحیمتمنابع، ق  ینهبه  یصجهت تخص دیگر  
پ  ییدارا بهبود  ق  ینیبیش و  نوسانات  بازدهی و  رفتار    یحصح   تشخیص  ینده،آ  یمتینوسانات 

مالییدارا  یمتق آنهاهای  بین  ارتباط  و  اهم بسیار    ی   ,Poon & Granger)  است  یتحائز 
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گذاری ، بتای مدل قیمت(1978)  1یسو فرانس  یفابوزاز طرف دیگر براساس مطالعه    (.2003
  شرایط   همان  یا  2ینبالا و پائ  ی بازارهاای در شرایط مختلف بازارها نظیر  های سرمایهدارایی

توان گفت ارتباط متقابل بازدهی  بنابراین میتواند متفاوت باشد.  بازارها می  3ی و خرس  یگاو
بررسی    تواند تحت تأثیر شرایط مختلف بازارها نیز قرار گیرد و در نتیجهو نوسانات دارایی می

و خرسی    یمختلف بازارها  یطشرا  و در  مختلف  یبازارهادر    یو بازده   یسکر  ین بارتباط  
 . است یتاهم یزحا گاوی

دهنده  وضوح نشانبه  یران، ارز، طلا و مسکن در امی سهاروند تحولات بازارها  بررسی
ق  یتوجهقابل  یناگهان  ییراتتغ آن  هاییدارا  ین ا  یمتدر  به  مربوط  تلاطم  در ویژه  به   هاو 

و تورم بالا، ورود    ی اقتصاد  های یتبا توجه به رکود فعال  یگر،از طرف د  است.  یراخ   یهاسال
  یش رویپ  گذارییهسرما  هاییگزین به بورس اوراق بهادار، بازار ارز و بازار طلا به عنوان جا

ا  گذارانیهسرما اقتصاد  سرر  یران در  است.  گرفته  بازده   یزقرار  و    ازارهایب  ینب   یتلاطم 
نتخاب سبد  در مطالعه کارایی بازار، ا  یادیز  یت بازارها، اهم  ینمختلف ا  یط مختلف در شرا

  ی رفتار تلاطم و بازده   یحصح  یصدرک و تشخ  یرادارد ز  ها ییگذاری داراو قیمت  ییدارا
.  برخوردار است یی بالا یتمناسب از اهم ی کنترل های یاستبازارها در اتخاذ س  ین در ا یمتق

شود تا ارتباط متقابل ریسک و بازدهی و سرریز  به همین منظور در این مطالعه کوشش می
ن بازار سهام و بازارهای رقیب آن شامل بازار ارز، بازار مسکن و بازار طلا در شرایط  آنها بی 

مختلف بازارها )بازارهای صعودی و نزولی یا همان بازارهای خرسی و گاوی( مورد بررسی  
این   انجام شده قبلی در  به مطالعات  و تجزیه و تحلیل قرار گیرد که این پژوهش را نسبت 

ازد.  ازآنجاکه زمان در بازارهای مختلف مورد مطالعه فاکتور بسیار مهمی  س زمینه متمایز می
تواند بر عملکرد بازارهای مالی در طول زمان تأثیرگذار باشد،  است و اتفاقات بسیار مهمی می

های متفاوت این پژوهش  بررسی این موضوع با جدیدترین آمار در دسترس نیز از ویژگی
رود. به منظور بررسی این موضع در ادامه این پژوهش، به  ار مینسبت به مطالعات قبلی به شم

پرداخته می پژوهش  با موضوع  مرتبط  تجربی  نظری و  ادبیات  به  بیان  ادامه  شود. سپس در 
پژوهش و متغیرهای مورد  شناسی پژوهش پرداخته میبررسی روش شود و الگوی مناسب 

 
1. Fabozzi, & Francis 
2. Up and Down markets 
3. Bull and Bear markets 



 1404بهار    |  102شماره    | 30سال    |های اقتصادی ايران پژوهش | 72

تفسیر نتایج پژوهش ارائه و در نهایت    گردد. پس از این بخش، تخمین مدل وبررسی ارائه می
 شود. گیری و پیشنهادات پژوهش پرداخته میبه ارائه نتیجه

 ادبیات موضوع  .2
در این قسمت از پژوهش، به بررسی ادبیات نظری و تجربی مرتبط با موضوع پژوهش پرداخته  

 شود.  می

 ادبیات نظري پژوهش  .1-2
 رها سرريز نوسانات و بازدهی بین بازا  .1-1-2

های مالی، به  دهد نوسانات و بازدهی داراییامروزه شواهد زیادی وجود دارد که نشان می
های ارتباطی  ها با گسترش سیستمکند. دامنه این سرایتها و بازارهای دیگر سرایت میدارایی

و اطلاعاتی و وابستگی بیش از پیش بازارهای مالی به یکدیگر رو به افزایش است. شناسایی  
متعدد  نیزممکا به دلایل  مختلف،  مالی  بازارهای  بین  نوسانات  و سرایت  بازده  سرایت  های 

دارایی بازدهی  و  نوسانات  سرایت  دارد.  مختلف،  اهمیت  مالی  بازارهای  در  مالی  های 
دهد. در یک بازار کارا، قیمت یک اطلاعات بااهمیتی درخصوص کارایی بازارها ارائه می

پذیر باشد. وجود سرایت  بینیهای دیگر پیش های قبلی داراییز قیمتدارایی نباید با استفاده ا
های مالی و همچنین سرایت بین انواع بازارهای مالی، امکان استفاده از  بین متغیرهای دارایی

می فراهم  را  سودآور  معاملاتی  استراتژی  از  یک  معاملاتی  استراتژی  این  سود  اگر  و  کند 
طور بالقوه دلیلی بر عدم کارایی بازار است. شناسایی  اشد، بههای عملیاتی آن بیشتر بهزینه

ها نیز نقش مهمی دارد زیرا در انتخاب سبد سهام  های سرایت در مدیریت سبد داراییمکانیزم
بینی نوسانات  توان از آن استفاده کرد. همچنین سرایت نوسانات به پیش و کاهش ریسک می

، 1گذاری اختیار معاملات هایی از قبیل قیمتر حوزهکند و لذا دها کمک میآینده دارایی
خطر بهینه معرض  در  ارزش  محاسبه  سهام،  سبد  دارد    2سازی  کاربرد  ریسک  مدیریت  و 

توان  را می  به لحاظ مفهومبین بازارهای مختلف    یزسرر  یلدلا(.  139۶زاده و آقایی،  )رضاقلی
 : نمود یمتقس گذارانعلل اصولی و سرریز مبتنی بر رفتار سرمایه گروهبه دو 

 
1. Options 
2. Value at Risk  
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 1بنیادینعلل  -الف
تلاطم    یااست. شوک  یاقتصاد یبازارها ین نرمال ب یاز همبستگ  یناش یزسرر ،در گروه اول

  یاکشورها    ین ب  ی، در اقتصاد جهان  یمال  یوندهایوجود پ  یلتوانند به دلیم محلی، و  یجهان 
بر   ی مبتن   یزنوع از انتشار بحران را سرر  ین ا (199۶)  2ینهارت ر  و  وند. کالووبازارها منتقل ش

مانند  )  ی یا کشوریعامل مشترک جهان  یککه    است  نشان دادهمطالعات آنها    . یدنداصول نام
وقوع شوک مشترک    ( یاکالاها  یمتق  یا تغییر  یصنعت  یدر کشورها  یبزرگ اقتصاد  ییراتتغ
بحران  یم بازارهای داخلی یک کشور  کشورها    ین ب  یهسرما  یانجر  یاتواند آغازگر  بین  یا 

  یگرد  یکشورها  ی اصول اقتصاد  برارزش پول،    یدو کاهش شد  یبحران مال  یرا وقوعباشد. ز
  یگذاریهکاهش سرما  ی،مثل کاهش اعتبارات تجار )  یمال  یم مستق   اثرات  اثر گذاشته و باعث

از کشور  ی سرمایههایانجر  یرو سا  یخارج  یممستق  دلیم(  به خارج  به  و  حرکت    یلشود 
  ی داخل یک کشور بازارها   یرسا  یا  کشورها  یهبه بق  یه،سرما  یانو جر  ییدارا  یمتزمان ق هم

که با کاهش    ی کشوریبزرگ تجار  ی گرفت که شرکا  یجه توان نتیم  ین . بنابرایابدیانتقال م 
  است،   مواجه شده  یدشوک شد  یا   یاقتصادبزرگ    ییرات تغ  ی،ارزش پول، بحران مال  یدشد

حمله    یبرا  یبه هدف  یلرا تجربه نموده و تبد  یهو خروج گسترده سرما  ییدارا  یمتکاهش ق
براساس دمی  سوداگر همکاران کورست یدگاه  شوند.  و  در  (  2000)  3ی  بحران  وقوع   یکبا 

اگر ارزش رقابت سرمایه  کشور،  انتظار کاهش  آن کشور را    یگذاران  باشند، پول در  داشته 
 سازند.یوام را محدود م اعطای اوراق بهادار خود را فروخته و

 گذارانیهرفتار سرما -ب
نت  دوم  سرما  یجهگروه  مال  یگرد  یاگذاران  یهرفتار  ا  یعوامل  سرر  ین است.  دل  یزنوع    یلبه 

جمله منطقیرغ)  هایده پد از  مال  ی(  گله4یهراس  رفتار  افزا5ی ا،  و  اعتماد  فقدان    یش، 
م  یزیگریسکر بیرخ  سرمایهدهد.  وضع  یکامل  یرتصو  گذاران یشتر    بازارها   همه  یتاز 

بنابرانندار شد  ین د،  پول    ید کاهش  سهامق  یاارزش  زیم   یمت  باعث    یبرخ  یانتواند 
  عدم تقارن   شرایط   اثر گذاشته و در   ی گذاریهبازده سرما  برعامل    ین گذاران شود. ایهسرما

عنوان مثال، با    به (.Dornbusch, et al., 2000)  شودیم  یا رفتار گله  یجادباعث ا  ،اطلاعات
 

1. Fundamental Causes 
2. Calvo, S. & Reinhart, C. 
3. Corsetti, G., et al. 
4. Financial Panics 
5. Herd Behavior 
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فقدان اطلاعات    یلشده و به دل  یجگذاران گهسپرد  ،برجسته  یا بانک بزرگ    یک  یورشکستگ
خود را   ی هااز سپرده  یمیبه سرعت حجم عظ یگر، د یهابانک یامکان ورشکستگ   مورد در

م ی  بانک   یستماز س  بنابرایخارج  باعث  آن  یاگذاران و رفتار گلهسپرده هجوم  ن، یکنند.  ها 
 یگر،د  یسو  (. ازCalvo & Reinhart, 1996)  شودیمید  بحران جد  یجادا  یحت   یا  یدتشد

  دارد.  یبستگ   یهبه رفتار بق   یگذاران تا حدودبرداشت وجوه توسط سپرده  یاپول    ینگهدار
گذاران و خروج یهپول از کشور، باعث وحشت سرما  یاسترداد ناگهان  ی،بحران اقتصادطی  

  یشنبود اعتماد به بازار و افزا یامدتواند پیم یزسرر ین شود بنابرامی یستم بانکیها از سسپرده
 ( Diamond & Dybving, 1983; Dornbusch, et al., 2000) باشد یزیگریسکر

 تعامل   نحوه  و  پذیری انعطاف  درجه  به  توجه  با  بازارها  به  وارده   شوک  و  نوسان  سرریزهای
 :دارد همراه  به پیامد سه برای بازارها بازارها،  بین  ارتباط و

  و  منسجم   بازارها  بین  ارتباط  و  باشند  پذیرانعطاف  و  مقاوم  بازارها  که   زمانی:  اول  حالت
قیمتی  اثر  باشد،  خوب منفی    به  یابد،می  انتشار  مرتبط  بازارهای  میان  بازار،  یک  به  شوک 
میان  خاص  بازار  به  آسیب  بدون  شوک  اثر  که  نحوی   بازار،   کنندگانمشارکت  تمامی  در 

  که  فنری است  همانند  شود. این وضعیتمی   تعدیل  آن  اثر  و  شده  توزیع  مؤثری  صورتبه
  وضعیت   به  مدتی  گذشت  از  پس   دوباره  و  شده  خارج  خود  تعادل  از وضعیت  ضربه  از  پس 
 گردد.برمی خود  اولیه

  بازارها   بین   ارتباط  همچنین   و  باشند  نامنعطف  و  پذیرآسیب  بازارها  که  زمانی:  دوم  حالت
به  شوک  تأثیر  باشد،  ضعیف دیگر  به  بازار،  یک  منفی    و  کندمی   وارد  جدی  آسیب  بازار 

یک    به  سنگی  پرتاب  که  وضعیتی است  این حالت همانند  بینند.نمی  آسیبی  بازارهای دیگر
  و  شود  ضربه   معرض  در  هایمرغتخم  همان   به   آسیب   و   شکستگی  باعث  فقط   مرغتخم  سبد
 مانند. می آسیب بدون سالم و سبد هایمرغتخم بقیه

  منسجم   بازارها  بین   ارتباط  ولی  باشند  نامنعطف  و  پذیرآسیب  بازارها  که  زمانی:  سوم  حالت
  شود می   بازار  آن  به   جدی   آسیب   باعث  تنها   نه   بازار،   یک  به شوک منفی   تأثیر  باشد،  خوب  و

همانندمی  آسیب  دچار  نیز  مرتبط  بازارهای  بقیه  بلکه این حالت  است  شوند.    که   وضعیتی 
نیز    اصابت  محل  اطراف  اصابت بلکه  محل  شکستگی  باعث  فقط  نه  شیشه،  به  سنگی  پرتاب
 (. Ben Amara, et al., 2022شد ) خواهد  آسیب و خوردگی ترک  دچار
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  سهام و بازار   ارز بازار .1-1-1-2
سهام و در نتیجه بازار سهام تأثیرگذار    قیمت  بر  توانداز دو طریق می  ارز  بازار  در  تغییرات
 صادرکننده  هایشرکت  درآمد  افزایش   به   منجر  تقاضا(  ارز )بعد  نرخ  افزایش   سو  یک  باشد. از

  سود  کاهش   به  منجر  عرضه(  )بعد  دیگر  از سوی  و  شده  آنها  سهام  قیمت  نتیجه  در   و  کالا
 Morley)  گردد می  آنها  قیمت سهام  کاهش  و   ایواسطه  هاینهاده  واردکننده  هایشرکت

& Pentecost, 2000رویکرد     جنبه   دو  از  توانمی  را  سهام  قیمت   بر  ارز   نرخ  تغییرات  (. اثر(  
نیز  رویکرد  و  سنتی( با1980)  1فیشر  و  داد. درونبوش  قرار   بررسی   مورد  )پرتفوی(    طرح  ( 

  کنندهتعیین   مهم  عامل  کشور دو  جاری  تراز  و  حساب  که  کنندمی  فرض  2گراجریان  الگوهای
  واقعی  متغیرهای  نتیجه  در  و  تجاری  تراز  الملل،بین   رقابت  بر  ارز   نرخ  تغییرات.  هستند  ارز  نرخ

  سهام آنها   قیمت  و  هاشرکت  جاری  و  آتی  نقدینگی  جریان  واقعی،  درآمد  و  تولید  مثل  اقتصاد 
  رقابتی   توان  ارز(،  نرخ  )افزایش   داخلی  پول  ارزش  کاهش   براساس این الگوها،.  گذاردمی  اثر

  تر ارزان  خارجی  رقبای   سایر  با  مقایسه  در  را  آنها  صادرات   و  داده  افزایش  را   های محلیشرکت
  درآمد   و  صادرات   افزایش   به  منجر  داخل نیز  تولید  مزیت نسبی کالاهای   افزایش.  سازدمی

  و   ارز  نرخ  الگو، این   در  بنابراین .  دهدافزایش می  را  هاشرکت  سهام  قیمت  خود  نوبه  به  شده و
)محمدی  مثبت  ایرابطه  سهام  قیمت همکاران،  دارند  و  پاشاکی  الگوهای 1402نژاد  در   .)  
  نرخ   کنندهتعیین   عامل  سرمایه،  بر این است که حساب   فرض  مانند الگوی پرتفوی،  3گراسهام

  وجود  سهام قیمت و ارز نرخ بین  منفی شودکه رابطهمی پرتفوی، فرض در الگوی. است ارز
( ثروت    کاهش  باعث   سهام  قیمت  کاهش   الگو،   این  در  .( Branson, 1983دارد 
منجر  داخلی  گذارانسرمایه  فرض   با.  شودمی   بهره  نرخ  و  پول  تقاضای  کاهش   به  شده که 

  بهره  نرخ   کاهش   ارز و  نرخ  شدن  تر گران  و  داخلی   پول  ارزش  کاهش  شرایط،  ثبات سایر
ها تأثیرگذار باشد.  تواند بر قیمت سهام شرکتشود که میمی  از کشور  سرمایه  خروج  موجب

ارزش  .  کنندمی  توجه  نیز  شرکت  ذاتی  ارزش  تغییرات  به  سهام  سود  بر  علاوه  سهام  خریداران
صنایعی راه  ایجاد   که   ذاتی    اثر  در   است،   خارج   از  آلاتماشین   تهیه   مستلزم  آن  اندازیو 

ها نیز  گیرد. تغییر تقاضا برای خرید سهام این شرکتمی  قرار  تحت تأثیر  ارز  نرخ  تغییرات

 
1. Dornbusch, R. & Fischer, S. 
2. Flow-oriented Models 
3. Stock-oriented Models 
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  ارزی  هایبدهی  و  ها دارایی  ترکیب   .ها را در پی خواهد داشتتغییرات قیمت سهام شرکت
  دارایی   میزان  و  یابد  افزایش   ارز  ها نیز بر قیمت سهام تأثیرگذار خواهد بود. اگر نرخشرکت

موجود  تسعیر  از  ناشی  سود  باشد،  آن  ارزی  بدهی  از  بیشتر  شرکت  ارزی   باعث   عملًا  ارز 
برعکس  می  افزایش   هاشرکت  این   سهام  قیمت  و  گردیده  سهم  هر  سود  افزایش  و   یابد 

 (. 1402نژاد پاشاکی و همکاران، )محمدی

  و بازار سهام طلا   بازار .2-1-1-2

از سهامسرمایهبا   گذارانسرمایه متشکل  پرتفوی  در  متنوعمی  ،گذاری طلا  با  سازی  توانند 
دهند. افزایش  را  بازدهی سبدشان  و کاهش ریسک،    کننده منعکس   طلا   قیمت  سهام خود 

  وجود   با  فروشندگان بسیاری  و  خریداران  که  است  بازاری  در  تقاضا  و  عرضه  متقابل  واکنش 
  برای   شاخص خوبی  طلا   قیمت  ازآنجاکه.  دارند  حضور  آن  در  اطلاعات  آزاد  نسبتاً  جریان

یا    ارز  بازار   آشفتگی   تورمی،  دوران   طی  طلا   قیمت   بنابراین   است   تورمی   فشارهای  توضیح 
 سبد  در  دارایی  نوع  این   انتخاب  برای  را  افراد  تمایل  امر  این   که  کندمی  صعود  سیاسی  ثباتیبی

  نیز  طلا  بازار  در  بازیسفته  انگیزه   البته.  دهدمی  نشان  آن  ارزش  حفظ   خود برای  هایدارایی
طلا  که  است   دلایلی   از  یکی   های نوسان   عمده  و  دهدمی  قرار  تأثیر  تحت  را  تقاضای 

تقاضاست  این   از  ناشی  بازار  این   در  قیمت  مدتکوتاه (. 1385  زارع،  و  )اسلاملوئیان  نوع 
قیمت  بر  تواندمی  طلا   قیمت  دارایی،  سبد  نظریه  براساس  بنابراین   تأثیرگذار  سهام  شاخص 

  مالی را   هایدارایی  از  ایبهینه  ترکیب  که  هستند  موضوع  این   دنبال  به  گذارانسرمایه.  باشد
  انتظار  مورد   عایدی  به  ترکیب   این   انتخاب   با  بتوانند   تا  نمایند  نگهداری   خود  دارایی  سبد  در

در1385  زاده،کریم(یابند    دست   گذاران سرمایه  ارایید  یک  بازده  بودن  پایین   صورت  (. 
. کنندمی  آن  جایگزین   را  بیشتر  بازدهی  با  دارایی  و  دهندتغییر می  را  خود  پرتفوی  سبد  ترکیب

 دارد.  منفی ارتباط طلا  قیمت با سهام که بازده گرفت نتیجه توان می روازاین 

 بازار مسکن و بازار سهام  .3-1-1-2
  دارد،   اقتصاد   های دیگر بخش   با  که   بالایی  پسین   و  پیشین  پیوندهای  دلیل  به   مسکن   بخش

کشور  اقتصاد  در  مهمی  تأثیرات مسکن می  ایفا  هر  بازار    در   تأثیرگذاری  بر  علاوه  کند. 
  اقتصاد،  علم در.  بود  خواهد اثرگذار  نیز   مالی مانند بازار سهام  بازارهای  در حقیقی، بازارهای 
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 تملک صورت)به  هر خانوار  کالای سبد  در  و  شود می  محسوب  ضروری  کالای   یک   مسکن 
  در   خانوار  یک   سالیانۀ  هزینۀ  از   توجهی   قابل   معمولاً سهم   کهطوریبه  دارد،   وجود  اجاره(  یا

(. 1395 همکاران، و )محمدزاده است آن جانبی هایهزینه و  مسکن  به اغلب کشورها متعلق
  متفاوت  تأثیر  از  حاکی  سهام،  بازار  با  مسکن   بازار  رابطۀ  زمینۀ  در  انجام شده قبلی  مطالعات

  کشورها   در  سهام  قیمت  شاخص  رفتار   بر  - کشور  هر  ساختار  و  شرایط  به   بسته  -مسکن   بازار
است  مناطق  و همکاران تحقیقات  برخی  در.  مختلف  و  لیووا  و  2019)  1مانند  هوثیفا  و   )

که  درحالیسهام داشته است  قیمت شاخص با مستقیم رابطه  مسکن  بازار (،2023) 2همکاران 
بتینه و همکاران  (، 199۶)  4(، ایچولز و هارتزل 2015)  3براساس برخی تحقیقات دیگر نظیر 

  منفی   رابطۀ  (1984)  7(، ایبوتسون و سیگل 1993)  ۶(، وورزالا و وندل1992)  5گیورکو و کیم 
  نیز هیچ    (1999)  8داشته است. در برخی مطالعات نظیر کوآن و تیتمن  وجود  متغیر  دو  این   بین 

با توجه به ادبیات اقتصادی موجود، دو  . است نشده مشاهده  متغیر دو این معناداری بین  رابطۀ
 اثر »  که  -اول  دیدگاه  دیدگاه در مورد ارتباط بین بازار مسکن و بازار سهام وجود دارد. در

  هم  و جاری درآمد هم است،  مسکن  به سهام بازار از انتقالی بیانگر کانال و دارد نام« 9ثروت
. دارند  کل   مصرفی   مخارج  بر  مثبت  اثر  ثروت انسانی(  و   مسکن   مالی،   های)دارایی  کل  ثروت

می مسکن  دیدگاه  این  کالای    هم  و  شود  گرفته  نظر  در  مصرفی  کالای  هم  تواندبراساس 
  به   آورند،می  دستبه  سهام  بازار   در  که  ایبینی نشدهپیش   سود  با  خانوارها بنابراین   ای.سرمایه
پرتفوی  احتمال  دیگر  عبارت  به   یا  و  دهندمی  سوق  مسکن  بازار  سمت  به  را  خود  فراوان 

  گذاریسرمایه  و  سهام  فروش  با  را  خود  اغلب پرتفوی  هستند،  سهام  دارای  که   خانوارهایی
  بازار  از  انتقال  طریق  مصرف از  بر  ثروت  اثر  بنابراین،  کنند.می  تعدیل  مجدداً  مسکن   بازار  در

- قیمت  اثر  طریق   از   را   مسکن  و   سهام  قیمت  بین  رابطۀ  دوم  دیدگاه  .است  مسکن  بازار  به  سهام
  مهمترین  گیرد،می  صورت  مسکن   ارزش  در  تغییری که  مثال  برای.  دهدمی  توضیح  عتبارا

  اعتباری،  هایبخاطر محدودیت  که  هاییبنگاه  چنانکه.  است  بنگاه  ایترازنامه  وضعیت  عامل
 

1. Liowa, K., et al. 
2. Alqaralleh, H., et al. 
3. Batayneh, K.H. & Al-Malki, A. 
4. Eichboltz, P.M.A. & Hartzell, D.J. 
5. Gyourko, J. & Keim, D.B. 
6. Worzala, E. & Vandell, K. 
7. Ibbotson, R. & Siegel, L. 
8. Quan, D.C. & Titman, S. 
9. Wealth Effect 
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منتفع    ملک  و  زمین   قیمت  افزایش   با  کنندمی  نگهداری  مسکن  یا  زمین  مشخصی  مقادیر
  قرض  هزینۀ   است،  ملک  قیمت   افزایش   از  ناشی  که  ای وثیقه  ارزش   افزایش   زیرا  شوندمی

.  خانوارهاست  و  ها بنگاه  مالی  تأمین   سادۀ  روش  یک  این   و  دهدکاهش می  را   )وام(  گرفتن 
  آن  دنبال   به  نیز  ها بنگاه  سهام  ارزش  یابد،  ها افزایشبنگاه  گذاریسرمایه  انتظار  مورد   سود  اگر

 یا  زمین   به  خود  گذاریگسترش سرمایه  برای  هابنگاه  اینکه  به  توجه  با.  یافت  خواهد  افزایش 
 و   های ملکقیمت  در  بالا  به  رو  و  فزاینده  چرخش   با  فرآیند  این   دارند،  نیاز  بیشتری  ملک

 (. 1401)رودری و همکاران، بود  خواهد همراه  مسکن 

 ادبیات تجربی پژوهش       . 3
تجربی  بررسی  به  پژوهش   از  قسمت  این   در  اصلی   موضوع  به  مرتبط  شده  انجام  مطالعات 

 . شودمی  پرداخته پژوهش 

 قبلی  شده انجام مروري بر مطالعات .1 جدول
 نتایج  پژوهش  روش بررسی مورد نمونه و زمانی دوره نویسنده/ نویسندگان 

 مطالعات انجام شده خارجی 

 1لیو و همکاران 
(2024 ) 

2006-2022 
 بازارهای مالی چین 

 مدل 
GARCHSK-

TVP-VAR-DY 

توجهی بر  المللی نفت خام اثر سرریز ریسک خالص قابلبازار بین
بازارهای مالی چین دارد. درجه سرریز از بازارهای نفت به بازارهای  

به توجهی  مالی  قابل  افزایش  طور  شدید  رویدادهای  شوک  تحت 
اثرات سرریز ریسک بازارهای نفت بر بازارهای فرعی مالی  یابد.می

مختلف چین ناهمگن است و سرریز بیشتر به بازارهای کالا، ارز و 
 پول و سرریز کمتر به بازار اوراق قرضه و سهام وجود دارد. 

 2يانگ و همکاران
(2023 ) 

2021-2022 
 چین بازار مالی 

 مدل 

TVP-VAR-DY 
TVP-FAVAR 

 

یافته بر استرس مالی چین تأثیر  های پولی کشورهای توسعهسیاست
سیاستمی اثربخشی  و  اقتصاد  اندازه  براساس  تأثیر  این  ها  گذارد. 

های سرمایه سرریزها عمدتاً از طریق تسریع جریان متفاوت است.
رات در طول  این اث  دهند.مدت و نوسانات ذخایر ارزی رخ میکوتاه

-COVID گیری های اقتصادی و همهویژه در طول بحراندو دهه به

که نیاز اقتصادهای نوظهور مانند چین را برای محافظت در برابر    19
 کند، تکامل یافته است. المللی برجسته میسرریزهای مالی بین

 
1. Luo, C.H., et al. 
2. Yang, C., et al.  
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 قبلی  شده انجام  مروري بر مطالعات .1 جدولادامه 
 نتایج  پژوهش  روش بررسی مورد نمونه و زمانی دوره نویسندگان نویسنده/ 

 مطالعات انجام شده خارجی 

 1منسی و همکاران
(2023 ) 

2018-2022 
 بازار ارز دیجیتال 

 مدل 
Cross 

quantilogram 
directional 
spillovers, 

TVP 

 بازارهای  برای  نوسان  هایشاخص  و  دیجیتال  ارزهای  بین  سرریز
 این  به  است؛  متفاوت  هاچندک  در  توجهیقابل  طوربه  سنتی  اصلی
  شدید   و  عادی  شرایط  در  بود  ممکن  هادارایی  تنوع  مزایای  که  مفهوم
  شاخص   بازار،  عادی  شرایط  در.  باشد  متفاوت  ایگسترده  طور به  بازار

  صعودی   و نزولی شرایط در شده مشاهده مقادیر از کمتر کل ارتباط
 . بود بازار

 2عطارزاده و بالچیلار
(2022 ) 

 
2013-2021 

  تجدیدپذیر، بازارهای انرژی
 خام  نفت و سهام بازار کوین،بیت

 مدل 
TVP-VAR 

 نفت  و  کوینبیت  به  را  هاییشوک  سنتی  سهام  بازارهای  و  پاک  انرژی
 نفت،  و  کوینبیت  از  نوسانات  نظر  از  و   کرده  منتقل   بازده  نظر   از

  مالی   بازارهای  سایر  و  کوینبیت  این،  بر  علاوه.  کردند  دریافت  شوک
  با .  بودند  مرتبط  هم  به  محدود  طوربه  غیربحرانی  هایدوره  در  تنها 
  بزرگ   سقوط  مانند  بحران،  هایزمان  در  هاآن  ارتباط  وجود،  این

 سال  در  19-کووید  گیریهمه  و  2018  سال  در  دیجیتال  ارزهای
 . شدند تقویت  توجهیقابل طوربه ،2020

 بن امرا و همکاران
(2022 ) 

1960-2021 
 بازارهای کالاهای مختلف 

فیلتر هودریک  
پرسکات و مدل  

VAR 

های بحران سیاسی و مالی های بازار کالا در دورهسرریز بین بخش
دوره در  توسط  تشدیدگردید.  که  پیوستگی  میزان  تنش،  های 

 .بودهای نزولی های صعودی نشان داده شد، بیشتر از سیکلچرخه

 3وانگ
(2022 ) 

2015-2017 
 ها و بازارهای مالی NFTبازار 

 مدل 
GARCH-MIDAS 

  قرضه   سهام و اوراق   دیجیتال،  ارزهای  سلطه   تحت NFT بازارهای
بازارهای و    نوسان   سرریز  هایگیرنده NFT بازارهای  و  طلا  بوده 

 هستند. 

 4السید و همکاران 
(2022 ) 

2015-2021 
 دیجیتال و طلا بازارهای ارز 

 مدل 

TVP-VAR 

  عدم   هایشاخص  و  دیجیتال  ارز  سیاست  قطعیت  عدم  هایشاخص
  سیاست   قطعیت  عدم  که  نشان دادند  دیجیتال  ارزهای  قیمت  قطعیت
 دیگر  متغیرهای   به  بازده  سرریز  اصلی  کنندهارسال  دیجیتال،  ارزهای

  سرریزهای   از  خالص  کنندهدریافت  یک  طلا  این،  بر  علاوه.  است
 بود.  نوسانات و بازده
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 قبلی  شده انجام  مروري بر مطالعات .1 جدولادامه 
 نتایج  پژوهش  روش بررسی مورد نمونه و زمانی دوره نویسنده/ نویسندگان 

 مطالعات انجام شده خارجی 

 1منسی و همکاران
(2021 ) 

2000-2020 
بازار نفت و شش بازار فلزات  

 غیرآهنی 

 مدل 

ARFIMA-
FIGARCH 

و  مثبت  غیرآهنی  کالاهای  و  نفت  بازارهای  بین  زمانی  وابستگی 
برای  GFCناهمگن است و در طول شروع بحران مالی جهانی )   )

بازارهای مس، سرب و قلع تشدید شده است. سرریزهای وارونه و  
بالعکس قابل توجه است و در  بازارهای غیرآهنی و  به  منفی نفت 

افزایش یافته  COVID-19نفت و شیوع   ، سقوط قیمتGFCزمان 
است. بیشترین اثرات سرریز برای بازار آلومینیوم مشاهده گردید که  

 پذیر است. ثباتی قیمت نفت بسیار آسیبدر برابر بی

 2ازون وان 
(2021 ) 

2013-2018 
 کوینپنج بازار عمده سهام و بازار بیت

 مدل 
VARMA-
AGARCH 

و  اوج  این  بین  گذارانسرمایه  سهام،  بازار  هایقله  و  هااوج  در ها 
 قرار  و  برسانند  حداکثر  به  را  بازده  تا  در حرکت بودند  بازار  هایقله

 و بازده سرریز به منجر که دهند کاهش را ریسک معرض در گرفتن
 . گردید بازار  هایها و قلهاوج بین نوسان

 3عمر و همکاران 
(2021 ) 

2020 
اوراق قرضه بازارهای نوظهور و 

 دولتی آمریکا 

 مدل 

TVP-VAR 

، بازار اوراق قرضه ایالات متحده کمتر 19گیری کووید  در طول همه
مقابل  آسیب در  بازار  احساسات  در  تغییرات  به  نسبت  و  بود  پذیر 

 پذیرتر بود. توسعه انعطافبازارهای با درآمد ثابت کشورهای درحال

 4عمر و همکاران 
(2021 ) 

2009-2020 
 بازارهای صنعتی و فلزات گرانبها 

 مدل 

TVP 

شوکشوک و  تقاضا  غالب  های  )فرستنده(  گیرنده  ریسک،  های 
 ها از )به( بازار فلزات بودند.شوک

 5اقبال و همکاران
(2020 ) 

2019-2002 
 یا نوب آسج

 GARCHمدل  

مال بحران  از  ناپا2011-2009ی  پس  توجه  یداری،  این    یقابل  در 
 یسکر  یدر الگو  یشکست ساختار   یکوجود    بازارها وجود دارد و

 .کردتوان کاملاً رد ینم یا راجنوب آس  یهسرما یدر بازارها

 ( 2016) 6سرکار  کندا و
2000-2012 

  یه،روس یل،برز یتانیا،متحده، بر یالاتا
 ینهند و چ 

 مدل 

VAR-TGARCH-

M انتقال   یونو رگرس
 یم ملا

نوسانات    یبازده د  یکو  بازار  در  قابل    یگر،بازار  نامتقارن  اثرات 
 دارد.  یبازار بستگ یطاثر به کشورها و شرا  یندارد اما ا یتوجه

 7و همکاران  رازا
(2016 ) 

2008-2010 
 ی،مالز یک،مکز، BRICS یکشورها

 ی اندونز و یلیش  یلند،تا
ARDL یرخطی غ 

ق  ییهمگرا تأثیر مثبت  بازار کشورها  یمتو  و   BRICS  یطلا در 
  ی اندونز  و  یلی ش  یلند، تا  ی،مالز   یک،مکز  یآن در کشورها   منفی  تأثیر

 وجود دارد.
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 81 | نتاج و رضی آقايی

 قبلی  شده انجام  مروري بر مطالعات .1 جدولادامه 
 نتایج  پژوهش  روش بررسی مورد نمونه و زمانی دوره نویسنده/ نویسندگان 

 مطالعات انجام شده خارجی 

 1همکاران آروري و 
(2012 ) 

2004-2011 

 چین 

CCC_GARCH, 
DCC-GARCH, 

BECK-GARCH, 
VAR-GARCH 

ب  شواهدی انتقال تلاطم دوطرفه  در کشور  بازار طلا و سهام    یناز 
شوک و تلاطم    بر  طلا  در بازار  های قدیمی. شوکچین وجود دارد
اثر م نتایجگذارد.  یبازار سهام  -VAR  یرهمتغچند  الگوی  براساس 

GARCH  الگوهای یرهتر از ساب  GARCH   کند. میعمل 

 2آروري و همکاران 

(2012 ) 
1998-2009 

 VAR_GARCH اروپا 

وجود    نفت و بخش بازده سهام  یمت ق   ینب   یانتقال تلاطم قابل توجه
م  نتایج  دارد. بهتر پینشان   یسکر  در حضور  یوندهادهد که درک 

 مهم است.   یاربس  یپرتفو یریتمد ینفت برا  یمتق
 مطالعات انجام شده داخلی 

 طاهري و همکاران 

(1402 ) 
1389-1398 

 بازارهای طلا و ارز و بازار سرمایه 
 های مدل

ARCH-GARCH 

  نوسانات   بر  گذشته  روزهای  در  سرمایه  بازار  غیرعادی  نوسانات
  نشانگر   که  دارد  مثبت تأثیر  جاری  روز  در  سرمایه  بازار  غیرعادی

براساس    همچنین  باشد.می  گذشته   روز  از  سرمایه  بازار  در  پول  جریان
  نوسانات   بر  گذشته  روز  در  طلا  و  ارز  بازار  غیرعادی  نتایج، نوسانات

 بودن  مثبت  و  دارد  مثبت  تأثیر  جاری  روز  در  سرمایه بازار  غیرعادی
  به   آن سرریز  و   طلا  و  ارز  بازار   در  پول   جریان  دهندهنشان  تأثیر  این

  داخل   به  طلا  و  ارز  بازار  هیجانات   یعنی  است  سرمایه  بازار  داخل
  مثبت   اثر  تأیید  از  نشان  نتایج کلی  طوربه.  شودمی  منتقل  سرمایه  بازار

  سرمایه  بازار شاخص با رابطه در دلار و طلا بازار گذشته هایشوک
 .دارد

نژاد پاشاکی و  محمدي
 همکاران

(1402 ) 

1388-1399 
 کامودیتی بازارهای سهام، ارز، طلا و 

 مدل 

VARMA-BEKK-
AGARCH 

طلا  وجود   و  سهام  بین بازار  معکوس  طی دوره مورد بررسی ارتباط
نیز مورد داشته و تأثیر شوک بازار ارز  به  بازار سهام  های وارده از 

 گیرند. تأیید قرار می

 سیدهاشمی و همکاران 
(1402 ) 

2010-2020 
بازارهای موازی بازار بورس و بورس  

 بهادار در کشورهای عضو اوپک اوراق 

 مدل 
VECM 

و   نوسان  سرریز  تغییرات  ترتیب  به  واریانس،  تجزیه  نتایج  براساس
 تغییرات  در  متغیرها  سایر  به  نسبت  را  تأثیر  بیشترین  نفت  قیمت  سپس

 نسبت  نوسان  سرریز  تابع  بلندمدت   در.  اندداشته  نوسان  سرریز  تابع
  به   نسبت  همچنین  و  نداشتهچندانی    واکنش  نفت  قیمت  تغییرات  به

ملایم    شیب  با  سپس   و  زیاد  شیب  با  ابتدا  اقتصادی  رشد  نرخ  تغییرات
 است   بوده  روروبه  تغییر  عدم  با  ارز،  نرخ  شوک  با  همچنین  و  افزایش

 

 
1. Arouri, M.E.H., et al. 
2. Arouri, M.E.H., et al. 
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 مطالعات انجام شده داخلی 

 مظفرنیا و همکاران
(1402 ) 

1388-1399 
 بازارهای ارز و سهام ایران 

مدل سرریز پویای 
 دیبولد و ییلماز

 بازار  از  سرریز  میزان  کلی  طوربه  اما  دارد  وجود  بازار  دو  هر  از  سرریز
.  است  ارز  بازار  به  سهام  بازار  از  سرریز  بیشتر از  سهام  بازار  به  ارز

 در  و  بوده  متغیر  -زمان  بازار  دو  وابستگی  البته  و  سرریز  همچنین
  بوده   اقتصادی  رونق   دوران  از  شدیدتر  اقتصادی  رکود  خلال دوران

 . است

 باوقار و همکاران
(1401 ) 

2012-2018 
 بازار نفت اوپک و بازار سهام ایران 

 مدل 

GARCH-BEKK 

  ساختاری،   شکست  محاسبه  بدون  اوپک  نفت  قیمت  سرریز نوسانات
 از که  زمانی  است اما اثرگذار  نظر  مورد کشورهای  سهام  بازارهای   بر

 همچنین. بود  خواهد متفاوت نتایج شود، استفاده ساختاری شکست
  علی   ارتباط  که  دهدمی  نشان  نیز  علیت گرنجر  آزمون  از  حاصل  نتایج

  ندارد   وجود  تهران  بورس  شاخص   و  اوپک  نفت  قیمت  بین  معلولی
 از  فارس  خلیج  همکاری  شورای  عضو  کشورهای  برخی  در ولی

  مختلف   هایدر وقفه  نفت  قیمت   بحرین،  و  سعودی  عربستان  جمله
 . است سهام  بازار  شاخص تغییرات علت زمانی،

 رودري و همکاران
(1401 ) 

1385-1401 
 بازار ارز، مسکن و بازار سهام ایران 

 VARمدل 

  صورت به  بررسی  مورد  متغیرهای   نوسانات  میان  ارتباط  عمده
 باشد  دارادامه  ارز  مدتکوتاه  چنانچه نوسانات.  است  بوده  مدتکوتاه

مدت  میان  در  شود،  مسکن  قیمت  و  تورم  نوسانات  ایجاد  به  منجر  و
 ایجاد  را  ارز  نرخ  به  نوسان  انتقال  زمینه  مسکن  قیمت  و  تورم  نوسانات

  متلاطم   به شدت  سهام  ارزی، بازار  نوسانات  افزایش  با  و  کرد  خواهد
 شد.  خواهد

 
 طالبلو و مهاجري 

(1400 ) 

 
1390-1399 

 بازارهای مالی ایران

 
مدل تلاطم تصادفی  

 چندمتغیره عاملی 
 رویکرد

 حالت غیرخطی  -فضا

از   طلا  و  دلار  سهام،  بر  مشتمل  دارایی  3  بازدهی  خاص  هایتلاطم
. گذاردمی  نمایش  به  خود  از  را  ایخوشه  رفتار  و  تشدید  2017  اواسط
 شودمی  داده  توضیح  پنهان  عوامل  توسط  نرخ تورم  تلاطمات  عمده

  سهام   بازده  تلاطم.  دارد  هموار  تقریباً  روندی  تورم،  خاص  تلاطم  و
  میان   بالایی  همبستگی.  دارد  بالایی  همبستگی  دلار  و  تورم  تلاطم  با

 . شودمی مشاهده بهره نرخ  و دلار بازده نرخ با نرخ تورم تلاطم
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 نتایج  پژوهش  روش بررسی مورد نمونه و زمانی دوره نویسنده/ نویسندگان 

 مطالعات انجام شده داخلی 

 طهرانی و همکاران
(1400 ) 

1387-1398 
 بورس اوراق بهادار تهران 

 VARمدل 

وجود ندارد. به این معنا که نفت و بازار سهام  سرریز بین دو بازار  
عامل نوسان یکدیگر نیستند. در سری زمانی بازده شاخص، بازده هر  

دار دارد. روز با بازده یک، دو، سه، پنج و هفت روز قبل رابطه معنی
بازده نفت نیز با مقدار خود در هیچ یک از هفت روز پیش به جز  

براساس تابع تکانه پاسخ، شوک وارده دار ندارد.  روز قبل رابطه معنی
و  دوازده  از  بعد  ترتیب  به  نفت،  و  سهام  قیمت  شاخص  بازده  بر 

 شود. هشت روز میرا می

 ابونوري و همکاران 
(1399 ) 

 1398خرداد  -1388فروردین
 بورس اوراق بهادار تهران 

 مدل 

DECO-GARCH 
 

 واریانس  در  ساختاری  شکست  با  مدل  برآورد  که  دهدمی  نشان  نتایج

 مورد  مدل  همچنین.  دهدمی  کاهش  را  تلاطم  پایداری  درجه  شرطی
  بدون   مدل  با  مقایسه  در  را تریدقیق   نتایج  ساختاری  شکست  با  نظر

  شاخص   از  استفاده  با  سرانجام.  دهدمی  ارائه  ساختاری  شکست
  شدت   و  جهت  همچنین  و  بازارها  میان  همگرایی و  ارتباط  سرریز،
  که  دهدمی   نشان  نتایج.  است   شده  ارزیابی  بازارها  میان  سرریز

  نسبتاً   بازارها  میان  همگرایی  درصد،  36/7کل    بازدهی  سرریز  شاخص
و  پایین   بازارهای   خودرویی  و  شیمیایی  محصولات  صنایع است 
 .هستند غالب

 اربابی
(1397 ) 

1388-1395 
 ANN-GARCH ایران 

  ازقبیل نوسانات   بازارهای مالی دیگردهد لحاظ تلاطم  مینتایج نشان  
قیمت سهام در بورس    نرخ ارز، تغییر قیمت نفت و تغییر شاخص

پیش توانایی  بهبود  می  بینیباعث  برآوردی  از مدل  استفاده  شود. 
نتایج    تواندبینی میموازی و نیز افزایش دوره پیش  اطلاعات بازارهای

 بهتری در تبیین موضوع حاصل کند. 

 شکن و همکارانبت
(1397 ) 

1384-1395 
 ایران 

  ،BEKKمدل 
همبستگی شرطی 

، ( CCC) ثابت
 پویا شرطی همبستگی

(DCC) های  و مدل
یره گارچ چندمتغ

(VARMA-

GARCH  ) 

های  های شرطی در نوسانهمبستگی  نتایج این پژوهش مؤید وجود
نفت بر شاخص بورس    یمتمدت و وجود اثرات سرریزی قکوتاه
 است. 
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 مطالعات انجام شده داخلی 

 يیزاده و آقای رضاقل 
(1397 ) 

1384-1392 
 یران ا

PECM, DOLS, 
PMG 

مؤثر بر    یرهایمتغ  یرنرخ ارز و سا  یرمتغ   ینبلندمدت ب   یرابطه تعادل
بازده با  مطالعه  یعسهام صنا  یبازده سهام  تأثیر   مورد  دارد.    وجود 

بازده سهام در گروه صنا بر  ارز  نرخ  صادرکننده و وجود    یعمثبت 
نرخ ارز و   ینب  یدوطرفه منف  یر، رابطهدو متغ   ینا  ینرابطه دوطرفه ب 

 وجود دارد. واردکننده یعبازده سهام در گروه صنا

مصلح شیرازي و  
 همکاران

(1397 ) 

1383-1394 
 ایران 

شناسی  پویاییروش 
 سیستمی 

  ب یطور متوسط، به ترت هدرصدی در نرخ سود ب   5  شیکاهش و افزا
کاهش درصدی    8/21  انهیسال  شیافزا در    14/3  و    ارزش درصدی 

 به همراه خواهد داشت.  یهای آتبازار سهام را برای سال

تهرانی و  
 سیدخسروشاهی

(1396 ) 

1382-1395 
 ایران 

خودرگرسیون  
برداری، روش  

حداکثر درستنمایی،  
ARCH ،SVAR 

ها در شاخص  بینی یا اثر شوکسهم عمده مقدار واریانس خطای پیش
کل در بلندمدت، ناشی از نوسان خود شاخص کل است و دلار و 
سکه به ترتیب بیشترین سهم در نوسانات دلار را دارند. در نهایت، 

 سان سکه طلا با استفاده از دلار توضیح داده شد.بیشترین اثر نو

 يیزاده و آقای رضاقل 
(1396 ) 

1390-1393 
 یران ا

VAR-BEKK-
GARCH 

 یعسهام صنا  یمتق  ییراتنفت است که موجب تغ  یمت تلاطمات ق 
 شود. یم یمیاییش

 و همکاران  ینیونحس

(1395 ) 
1390-1393 

 VAR-MGARCH یران ا

طلا و    یبازارها  ینارز و طلا و ب   یبازارها   ینانتقال شوک دوطرفه ب
انتقال   سهام ارزیکشوک    و  بازار  به  سهام  بازار  از  انتقال   طرفه    و 

طلا و   یبازارها  ینارز و بازار طلا و ب   یبازارها   ینتلاطم دوطرفه ب 
 وجود دارد.  سهام

زاده و  رضا قلی 
 همکاران

(1392 ) 

1388-1390 
 ایران 

الگوی خودرگرسیون  
  ،(VAR)ی بردار

  -مدل یوهانسون
توابع ،  جوسیلیوس

، (IRF)ی واکنش آن
 تجزیه واریانس

(VAR) 
 

های  تمامی دارایی رابطه تعادلی بلندمدت بین شاخص قیمت سهام و
ای ناشی هشوک جایگزین در هر سه مدل مورد مطالعه معنادار بوده و

بر  از مثبتی  تأثیر  طلا(  جز  )به  متغیرها  داشته  تمامی  اند  شاخص 
ها )به جز شوک نقدینگی(  این شوک  مدت تمامیکه در کوتاهحالیدر

 اند.سهام منجر شده به کاهش شاخص قیمت

 یمیابراهنژاد و ی عباس
(1392 ) 

1376-1391 
 ایران 

، مدل  HPروش فیلتر 
GARCH   و تحلیل

 (Wavelet)موجک 

بورس اثر معناداری ندارد و تنها باعث    ینفت بر بازده  یمتق   یشافزا
 . بورس خواهد شد یها در بازدهنوسان کاهش

 های پژوهش یافته: مأخذ
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می پژوهش،  موضوع  با  مرتبط  شده  انجام  مطالعات  مرور  گفت  با  اکثر  توان  در 
های اقتصادی  سرریز نوسان و بازدهی فقط بین دو بازار یا بخش   ،پیشین تجربی    هایپژوهش 

که در این مطالعه  های مختلف در یک بازار مورد بررسی قرار گرفته است. درحالیبخش و یا  
به بررسی سرریز نوسان و بازدهی بین بازار سهام ایران و سایر بازارهای مالی رقیب آن نظیر 
بازار مسکن، بازار ارز و بازار طلا در شرایط خرسی و گاوی بازارهای مختلف و نیز در بازه  

متمایز   1401-1390زمانی   پیشین  مطالعات  سایر  از  را  مطالعه  این  که  است  شده  پرداخته 
 سازد. می

 ی اقتصادسنج يالگوشناسی پژوهش و ارائه روش  .4
با توجه به مطالعات انجام شده قبلی و ادبیات نظری پژوهش، به منظور بررسی رابطه متقابل  

ایران، در این مطالعه از الگوی    بازدهی و ریسک بازار سهام با سایر بازارهای رقیب آن در 
می استفاده  دومتغیره    یافته یمتعم   یونی خودرگرس   یشرط   یانسوار  یالگوشود.  گارچ 

  کندیم   یرا الگوساز  یرمتغیا چند زمان دو  هم تلاطم    یره،متغچندگارچ    یالگو  چندمتغیره یا
تابع مقدار    یشرط  یانس وار ها که در آن یرمتغ  ی ازنوسانات دو سر ین ارتباط بو در این الگو 

تأخ   یریتأخ  و  است  یخطا  یپسماندها  یریخودش  میخود  قرار  بررسی  مورد  گیرد  ، 
(. الگوی گارچ چندمتغیره جهت بررسی سرریز نوسان و بازدهی بین بازارهای  1392  ی،سور)

این الگو،    ین به منظور تخماست.    VAR-BEKK-GARCHمختلف در این مطالعه، الگوی  
معادلات    یستمسپس س یده،  برداری برآورد گرد  یونخودرگرس  به روش  وهش پژ ابتدا مدل  

با استفاده از روشیانس  و وار  یانگین م و  تخمین زده    VAR(1)-BEKK(1,1)  ساخته شده 
  - کوئین، شوارتز  -های انتخاب حنان های بهینه الگو از معیاربه منظور انتخاب وقفهشود.  می

 VAR(1)-BEKK(1,1)براساس این معیارها الگوی  بیزین و آکائیک استفاده شده است که  
تخمین  مدل  هاالگو   تمام  جهت  در  موجود  معادلات  گردید.  -VAR-BEKK  انتخاب 

GARCH  نی انگ ی م  شوند. در معادله یبندی م می تقس  انسیو وار ن یانگی به دو دسته معادلات م  
سر م   ای  زریاثرات  می  رییپذتیسرا  زانی همان  برآورد  بازارها  درحالیبازدهی  در  که  شود 
  ینمورد تخم  یرهامتغ  ینب  هاینوسانات و شوک  یریپذیتسرا  یا  سرریز  تأثیریانس،  معادله وار

 . یردگمی قرار
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سرریز بازدهی در شرایط مختلف )بازار گاوی و تأثیر    یبه منظور بررس  یانگین معادلات م
 گردند:یو برآورد م یحتصر یرورت زصبه یببه ترت خرسی( بازار ارز و سهام

(1 ) 𝑅𝐸𝑅 = 𝛽1 + 𝛽2𝑅𝑆(−1) + 𝛽3(𝐷𝑅𝐸𝑅 ∗ 𝑅𝐸𝑅)(−1) + 𝛽4(𝐷𝑅𝑆 ∗

𝑅𝑆)(−1) + 𝜀1𝑡 
(2 )  𝑅𝐺 = 𝛽5 + 𝛽6𝑅𝐸𝑅(−1) + 𝛽7(𝐷𝑅𝐸𝑅 ∗ 𝑅𝐸𝑅)(−1) + 𝛽8(𝐷𝑅𝑆 ∗

𝑅𝑆)(−1) + 𝜀1𝑡 
نرخ  به ترتیب بیانگر بازده    RSو    RERی،  های شرطیماندهباق  𝜀2𝑡و    𝜀1𝑡که در این معادلات  

نرخ ارز  بازده    RS(−1)و    RER(−1)  ، طی دوره مورد بررسیارز و بازدهی شاخص سهام  
دهنده متغیرهای مجازی  به ترتیب نشان  DRSو     DRERو بازدهی شاخص سهام با یک وقفه و  

رها  تحقیق جهت تعیین شرایط خرسی و گاوی بازارهای ارز و سهام هستند. مقادیر این متغی 
دهنده بازار گاوی )بالا(  زمانی که بازدهی بازارهای مذکور مثبت هستند، برابر با یک و نشان

 است و زمانی که منفی باشد برابر با صفر و  بیانگر بازار خرسی )پایین( است.  
Ht     2ماتریسی ×   یاضیر  با بسطهای شرطی است.  کواریانس باقیمانده  -از واریانس   2

 :یمشده، دار یانگین تصریحپژوهش و معادلات م یشناس وشبراساس ر یسماتر ین ا
(3 ) h11‚t = M(1‚1) + A1

2(1‚1)ε1‚t−1
2 + B1

2(1‚1)h11‚t−1 
(4 ) h22‚t = M(2‚2) + A1

2(2‚2)ε2‚t−1
2 + B1

2(2‚2)h22‚t−1 
(5 ) h12‚t = M(1‚2) + A1(1‚1)A1(2‚2)ε1‚t−1ε2‚t−1 + B1(1‚1)B1(2‚2)h12‚t−1 

ی  شرط  یانس وار  دهنده نشاندر برآوردهای مورد نظر به تفکیک    h11‚tدر معادلات بالا  
ی بازدهی  شرط  یانس کوار  h12‚tی بازدهی بازار سهام،  شرط  یانس وار  h22‚tبازدهی بازار ارز،  
ی  شرط یانس وار h22‚tی بازدهی بازارطلا، شرط یانس دهنده وار نشان  h11‚tبازار ارز و سهام، 

سهام،   بازار  سهام،  شرط  یانسکوار  h12‚tبازدهی  و  طلا  بازار  بازدهی  دهنده  نشان   h11‚tی 
مسکن،  شرط   یانس وار بازار  بازدهی  و  شرط  یانس وار  h22‚tی  سهام  بازار  بازدهی   h12‚tی 

 ی بازدهی بازار مسکن و سهام هستند. شرط  یانس کوار
سرریز بازدهی در شرایط مختلف )بازار خرسی  تأثیر    یبه منظور بررس   یانگین معادلات م
 ند: شویو برآورد م یحتصر یرصورت زبه یببه ترت  ر طلا و سهامو گاوی( بازا

(۶ ) 𝑅𝐺 = 𝛼1 + 𝛼2𝑅𝑆(−1) + 𝛼3(𝐷𝑅𝐺 ∗ 𝑅𝐺)(−1) + 𝛼4(𝐷𝑅𝑆 ∗ 𝑅𝑆)(−1) +

𝜀1𝑡 
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(7 ) 𝑅𝑆 = 𝛼5 + 𝛼6𝑅𝐺(−1) + 𝛼7(𝐷𝑅𝐺 ∗ 𝑅𝐺)(−1) + 𝛼8(𝐷𝑅𝑆 ∗ 𝑅𝑆)(−1) +

𝜀1𝑡 
طی دوره  بازدهی طلا و بازدهی شاخص سهام  به ترتیب بیانگر    RSو    RGکه در معادلات بالا  

 DRGبازدهی طلا و بازدهی شاخص سهام با یک وقفه،    RS(−1)و    RG(−1)  ، مورد بررسی

و   طلا  بازار  گاوی  و  خرسی  شرایط  مجازی  متغیر  2ماتریسی     Htنیز  × واریانس   2 - از 
یز بازدهی  سررتأثیر    یبه منظور بررس  یانگین معادلات مهای شرطی است.  واریانس باقیماندهک

و   یحتصر  یرصورت زبه  یببه ترتدر شرایط مختلف )بازار خرسی و گاوی( مسکن و سهام  
 د:شویبرآورد م

(8 ) 𝑅𝐻 = 𝜆1 + 𝜆2𝑅𝑆(−1) + 𝜆3(𝐷𝑅𝐻 ∗ 𝑅𝐻)(−1) + 𝜆4(𝐷𝑅𝑆 ∗ 𝑅𝑆)(−1) +

𝜀1𝑡 
(9 ) 𝑅𝑆 = 𝜆5 + 𝜆6𝑅𝐻(−1) + 𝜆7(𝐷𝑅𝐻 ∗ 𝑅𝐻)(−1) + 𝜆8(𝐷𝑅𝑆 ∗ 𝑅𝑆)(−1) +

𝜀1𝑡 
بازدهی شاخص سهام و بازدهی قیمت مسکن  به ترتیب بیانگر    RHو    RSدر معادلات بالا  

بازدهی قیمت مسکن و بازدهی شاخص سهام    RS(−1)و    RH(−1)  ،طی دوره مورد بررسی
2ماتریسی     Htمتغیر مجازی شرایط خرسی و گاوی بازار مسکن و    DRHبا یک وقفه،  × 2 

 های شرطی است.  کواریانس باقیمانده-از واریانس

 مدل و تفسیر نتايجتخمین  .5
 هاي توصیفی متغیرهاي مورد استفاده در تحقیق بررسی آماره  .1-5

آوری گیری و منابع جمع، متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش و نحوه اندازه2در جدول 
 آنها نشان داده شده است.  

متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش شامل شاخص قیمت سهام، قیمت برابری ریال با  
ازار  دلار آمریکا )شاخص بازار ارز(، قیمت  سکه  بهار آزادی طرح جدید )شاخص قیمت ب

این متغیرها بهطلا( و شاخص قیمت مسکن است. داده به  صورت سری زمانی  های مربوط 
 آوری شده است.  جمع  1401تا اسفند  1390ماهانه از فروردین 
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 . متغیرهاي پژوهش 2جدول 
 های آماری شاخص بازدهی  قیمت  مسکن بازدهی نرخ ارز 
 ها دادهمنبع  مرکز آمار ایران  بانک مرکزی 

 گیری واحد اندازه یک مترمربع )ریال(  قیمت دلار به ریال 

LN (
𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1
⁄ ) LN (

𝐻𝑜𝑢𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡
𝐻𝑜𝑢𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1

⁄  نحوه محاسبه  (

بازدهی شاخص قیمت سهام کل بورس اوراق بهادار  
 تهران 

 بازدهی طلا 
 

 های آماری شاخص

 ها منبع داده     بانک مرکزی  رسانی کدال افزار رهاورد نوین و سامانه اطلاعنرم
 گیری واحد اندازه  قیمت سکه بهار آزادی طرح جدید به ریال واحد 

LN (
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1
⁄ ) LN (

𝐺𝑜𝑙𝑑 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡
𝐺𝑜𝑙𝑑 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1

⁄  نحوه محاسبه      (

 های پژوهش مأخذ: یافته 

 ي مورد استفاده در پژوهش متغیرها  مانايی ررسیب .2-5
  ییمانا  انباشتگی،همقبل از برآورد مدل و انجام آزمون    ی،زمان   هاییسر  یلو تحل  یهدر تجز

 . گیردیقرار م یمورد آزمون و بررس  یرهامتغ

 يافته فولر تعمیم -ريشه واحد ديکی . آزمون3جدول 

   بازده  قیمت مسکن  بازده نرخ ارز بازده طلا  بازده شاخص قیمت سهام 
 ADFآماره  - 9340/2 - 0532/4 - 1556/6 - 8233/6

I(0) I(0) I(0) I(0)  درجه انباشتگی 

0000/0 0000/0 0016/0 0188/0 Prob 

 های پژوهش مأخذ: یافته

پژوهش   ین در ا یمورد بررس یرهایکدام از متغیچه، 3جدول حاصل از  یجبا توجه به نتا
با در نظر گرفتن عرض از مبدأ و روند   یرها و تمام متغ  اول نیستندمرتبه    ی درجه  انباشتگ  یدارا
 .در سطح مانا هستند یزمان

 آزمون وجود اثرات آرچ .3–5
مدل  برآورد  از  قبل  سطح،  در  متغیرها  بودن  پایا  از  اطمینان  و  پایایی  آزمون  انجام  از  پس 

روش    پژوهش  با    VAR-BEKK-GARCHبا  واریانس  ناهمسانی  وجود  از  تا  است  لازم 
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استفاده از آزمون واریانس ناهمسانی اطمینان حاصل شود. نتایج حاصل از انجام آزمون وجود  
 باشد.حاکی از وجود اثرات آرچ می  است کهقابل مشاهده  4ثرات آرچ در جدول ا

 1آزمون وجود اثر آرچ . 4جدول 
 برآورد ضرایب معادله میانگین 

 متغیر  تعداد وقفه  LMآماره 
84563/3  

(04610/0) 
 بازدهی بازار ارز 1

98761/4 

(0321/0) 
 بازدهی بازار طلا  1

98761/4 

(02700/0) 
1 

 بازدهی بازار سهام 
87776/8 

(0350/0) 
2 

92276/4 

(0280/0) 
1 

 بازدهی بازار مسکن 
9870/8 

(0380/0) 
2 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 در بازار ارز و سهام  VAR-BEKK-GARCHتخمین مدل  .4-5
در    سهام  و  در بازار ارز   VAR-BEKK-GARCHتخمین ضرایب معادله میانگین مدل    نتایج

 آورده شده است.  5جدول 
𝛽(1)    و𝛽(5)  هستند. ضریب   یانگین ثابت معادلات م  یبضرا𝛽(2)  یزدهنده اثر سررنشان 

و    ییرپذیتسرا  یا بازار  عادی  درشرایط  سهام  بازار  بازدهی  از  ارز  بازار   𝛽(4)بازدهی 
سررنشان اثر  بازار  ییرپذیتسرا  یا  یزدهنده  بازدهی  از  ارز  بازار  شرایط    سهام بازدهی  در 

دست آمده سرایت بازدهی بازار سهام به بازار  و خرسی بازار است. باتوجه به نتایج به گاوی
ارز در شرایطی که بازار سهام رو به بالا و مثبت است منفی و معنادار است و بیانگر این است  

گذاری در بازار ارز نخواهند  ذاران تمایلی به سرمایهگکه در شرایط گاوی بازار سهام، سرمایه

 
 احتمال مربوط به آماره آزمون در پرانتز ارائه شده است.  .1
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داشت. سرایت بازدهی از بازار سهام به بازار ارز در شرایط خرسی بازار سهام مثبت و معنادار  
گذاران  صورت نزولی است، سرمایهاست و بیانگر این است که در شرایطی که بازار سهام به

 تمایل به ورود به بازار ارز را دارند. 

در شرايط خرسی و گاوي   سهاممعادله میانگین مدل بازار ارز و  ضرايب . نتايج برآورد5دول ج
 اين بازارها 

 برآورد ضرایب معادله میانگین 

 نوع بازار
 بازار بالا 
 ) گاوی( 

 نوع بازار
 بازار پایین 
 ) خرسی( 

 متغیر 
 ضریب
 ( Z)آماره 

 متغیر 
 ضریب
 ( Z)آماره 

 𝛽(1) ارزعرض از مبدأ معادله 
009351/0 

(82461/1) 
 𝛽(1)عرض از مبدأ معادله ارز )

012486/0 
(3112/3) 

تأثیر بازدهی بازار سهام بر  
بازدهی بازار ارز در شرایط 

 𝛽(2) سهامعادی بازار 

236452/0 
(54318/1) 

تأثیر بازدهی بازار سهام بر بازدهی  
 بازار سهامبازار ارز در شرایط عادی 

𝛽(2) 

08914/0 - 
(87031/0-) 

تأثیر بازار ارز بر خودش در  
 𝛽(3)شرایط گاوی بازار ارز 

55626/0 
(4233/4) 

تأثیر بازار ارز بر خودش در شرایط 
 𝛽(3)خرسی بازار ارز 

47961/0 
(41980/1) 

تأثیر بازدهی بازار سهام بر  
بازدهی بازار ارز در شرایط 

 𝛽(4)گاوی بازار سهام 

43735/0 - 
(2815/2-) 

تأثیر بازدهی بازار سهام بر بازدهی  
بازار ارز در شرایط خرسی بازار 

 𝛽(4)سهام 

29812/0 

(8412/2) 

عرض از مبدأ معادله بازار  
 𝛽(5)  سهام

000876/0 - 
(1233/0-) 

 مبدأ معادله بازار سهامعرض از 

𝛽(5) 

006379/0 
(85311/0) 

تأثیر بازار ارز بر بازار سهام در 
 𝛽(6) شرایط عادی 

099711/0 - 
(33321/0-) 

تأثیر بازار ارز بر بازار سهام در 
 𝛽(6) شرایط عادی 

02931/0 
(2412/0) 

تأثیر بازار ارز بر بازار سهام در 
 𝛽(7)  ارزشرایط گاوی بازار 

099432/0 
(03216/4) 

تأثیر بازار ارز بر بازار سهام در 
 𝛽(7) شرایط خرسی بازار ارز 

291112/0 - 
(3831/2-) 

تأثیر بازار سهام بر خودش در  
  سهامشرایط گاوی بازار 

𝛽(8) 

311321/0 
(28212/2) 

تأثیر بازار سهام بر خودش در شرایط  
 𝛽(8)خرسی بازار سهام 

29133/0 
(81531/0) 

 های پژوهش مأخذ: یافته
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ضرایب سرایت بازدهی از بازار سهام به بازار ارز در شرایط خرسی و گاوی بازار سهام  
گذاران و فعالان بازار در ایران از دلار به عنوان یکی  دهنده این باشد که سرمایهتواند نشانمی

هایی که بازار  کنند و در زمانگذاری خود استفاده میهای موجود در سبد سرمایهاز دارایی
یابد. ضریب گذاری در بازار ارز افزایش میشود، تمایل آنها به سرمایهرو میم با افت روبهسها

𝛽(3)  که با    است  یرمتغ   ینجاری ا  یربر مقادبازدهی بازار ارز  باوقفه    یردهنده تأثیر مقادن نشا
  مورد  دوره   یطـ  جـاری آن  یربـر مقـاد  یرمتغ   ینباوقفه ا  داردست آمده، مق به  یبضرا  به   توجـه
است ولی زمانی که بازار ارز  دار  یمثبت و معن زمانی که بازار ارز صعودی است،    ی،بررس

از   بسیاری  رفتار  گویای  نیز  نتیجه  این  نیست.  معنادار  مثبت  تأثیر  این  است،  نزولی 
گذاران در بازار ارز است که با افزایش هر چه بیشتر قیمت ارز تمایل آنها به خرید با  سرمایه

 یابد. شان افزایش میانتظارات تورمی از آینده و به منظور حفظ ارزش داراییتوجه به 
سهام از بازدهی بازار   بازدهی بازار  ییرپذیتسرا  یا  یزدهنده اثر سررنشان   𝛽(6)ضریب  

بازدهی بازار سهام    ییرپذیتسرا  یا  یزدهنده اثر سررنشان   𝛽(7)ارز درشرایط عادی بازار و  
شود،  درشرایط بالا و یا پایین بازار ارز است. همانطور که مشاهده می  ارز از بازدهی بازار

سرریز بازدهی از بازار ارز به بازار سهام در شرایط صعودی بازار ارز مثبت و معنادار است و  
ن قیمت سهام را  افزایش  ارز،  بازار  قیمت در  افزایش  این است که  یز در پی خواهد  بیانگر 

پذیری بازدهی بازار سهام از بازار ارز در شرایط نزولی بازار ارز منفی و معنادار  داشت. سرایت
.  شودکاهش در بازار ارز منجر به کاهش بازدهی در بازار سهام میاست و بیانگر این است که  

ه مورد بررسی در ایران این نتایج بیانگر رابطه بالای بازدهی در بازار سهام و بازار ارز طی دور
ها در بازار ارز، افزایش قیمت سهام را در پی خواهد داشت  ای که افزایش قیمتگونهاست به

 شود.  و کاهش قیمت ارز نیز موجب کاهش قیمت سهام می
  یرمتغ   ین جاری ا  یربر مقادبازدهی بازار سهام  باوقفه    یردهنده تأثیر مقادن نشا  𝛽(8)ضریب  

  جـاری آن  یربـر مقـاد  یرمتغ  ین باوقفه ا  دار مق تأثیر  دست آمده،  به  به مقادیر  که با توجـه   است
بازار صعودی و نزولی مثبت و معنادار است.  بررس  مورد  دوره  یطـ   جه ی نت  ن یای در هر دو 

باوقفه  مقادیر  است،    ش یکه بازار سهام در حال رشد و افزا  یط یدر شرا  بیانگر این است که
سهام    ی بازده مقاد  یمعنادار   تأثیربازار  بررس  ری متغ  یجار  ریبر  در    دارد  یمورد    ط یشراو 

دارد. تأثیر    جاری  یبر روند بازده مثبت  بازار تأثیر    نیگذشته ا  یبازار سهام، بازده   یصعود
  دهنده این استنشان بازار سهام نیز    یخرس  طیمثبت و معنادار بازار سهام بر خودش در شرا
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بازار    یگذشته بازده   ریکه بازار سهام در حال کاهش و نزول است، مقاد  یی هاکه در زمان
و افت    ینزول  ی روندهاو بیانگر این است که    دارد  یفعل  یبر روند بازده  یسهام تأثیر معنادار

  یبه نوع   جهینت  ن ی . اسهام تأثیرگذار است  ندهی آ  یبازار سهام بر رفتار و روند بازده  در  ها متی ق
  خچهی در هر دو حالت، تار رایسازگار است زنیز  یصعود یدست آمده در بازارها به جیبا نتا

  ندهیآ یروند بازده   ین یبش یپ  یشاخص مهم برا  کیبه عنوان  تواندیم سهام گذشته ی بازده
 . رد ی گ بازار مورد استفاده قرار این 

در    VAR-BEKK-GARCHمدل  واریانس   ضرایب معادلات    ین حاصل از تخم  یجنتا
 نشان داده شده است.  ۶ در جدول سهام و ارز بازار

در شرايط خرسی و گاوي    بازار ارز و سهاميانس مدل  برآورد ضرايب معادله وار. نتايج  6جدول 
 اين بازارها 

 نوع بازار
 بازار بالا 
 ) گاوی( 

 بازار پایین 
 ) خرسی( 

 متغیر 
 ضریب
 ( Z)آماره 

 ضریب
 ( Z)آماره 

زمان  طول در ارز بازار  بازدهی واریانس  میانگین
M(1,1) 

000087/0 
(10821/2) 

000177/0 
(29125/2) 

میانگین واریانس شرطی بازدهی بازار سهام نسبت 
 M(1,2)  به بازار ارز

12341/0 
(8712/10) 

108990/0 
(1473/9) 

 نگین واریانس شرطی بازدهی بازار سهاممیا

M(2,2) 

00488/0 
(8523/6) 

00521/0 
(711/6) 

بر بازدهی بازار ارز  باوقفه شوک یرمقادتأثیر 
A1 یر متغ  یننوسانات ا

2(1‚1) 
84934/0 

(2590/4) 
851111/0 

(7887/4) 
بر  بازدهی بازار سهام   باوقفه شوک یرمقادتأثیر 

A1متغیر  یننوسانات ا
2(2‚2) 

361134/0 
(50769/2) 

393155/0 
(67921/2) 

یر بازدهی بازار باوقفه متغ  یشرط یانستأثیر وار
B1  خودش برارز 

2(1‚1) 
717288/0 

(1986/9) 
705921/0 

(54893/8) 
یر بازدهی بازار باوقفه متغ  یشرط یانستأثیر وار

B1  خودش برسهام 
2(2‚2) 

86432/0 
(20982/6) 

88763/0 
(37987/6) 

 های پژوهش مأخذ: یافته
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B1 (، 3) معادله در
یر بازدهی بازار ارز  باوقفه متغ  یشرط یانس تأثیر واردهنده نشان  (1‚1)2

B1( نیز  4و در معادله )  خودش   بر
یر بازدهی بازار سهام  باوقفه متغ   یشرط  یانس تأثیر وار  (2‚2)2

شود، مقدار این ضرایب در بازار گاوی  مشاهده می   7است. همانطور که درجدول    خودش  بر
معنی و  مثبت  دیگر    دار و خرسی  عبارت  به  ناشاست.  ارز  بازد   از  ینوسانات  بازار  در  هی 

بازدهی بازار سهام    از  ینوسانات ناشو    در دوره جاری  یرمتغ  یننوسانات ا  های گذشته بردوره
تأثیر مثبت  در بازار گاوی و خرسی    در دوره جاری   یرمتغ   ین نوسانات ا   های گذشته بردر دوره

A1  )اثر گارچ(. دار داردیو معن 
بازدهی بازار   کباوقفه شو  یرمقاد( تأثیر 3در معادله ) (1‚1)2

  یگر. به عبارت داستدار  یمثبت و معن یر در بازار گاوی و خرسی  متغ   ین بر نوسانات اارز  
در   گذشته بر نوسانات آن در دوره جاری در دورهییرات بازدهی بازار ارز از تغی ناش شوک

A1.  دار دارد )اثر آرچ(معنیتأثیر مثبت و  بازار گاوی و خرسی 
2(2‚2)  ( تأثیر  4در معادله   )

مثبت  یر در بازار گاوی و خرسی  متغ   ین بر نوسانات ابازدهی بازار سهام     باوقفه شوک  یرمقاد
گذشته    در دورهییرات بازدهی بازار سهام  از تغ   یشوک ناش  ت دیگر، به عبار  است.دار  یو معن 

 چ(. )اثر آر  ار دارددمعنی  تأثیر مثبت ودر بازار گاوی و خرسی  بر نوسانات آن در دوره جاری  
A1(1‚1)A1(2‚2)  ( سرریز نوسانات بازدهی بازار سهام و بازار ارز را در  5در معادله )

 بازار ارز در زمان  راتیی است که تغ  یتأثیر متقابلدهد و بیانگر  بازار گاوی و خرسی نشان می

t-1 بازار سهام در زمان یبازده  یشرط  انس یبر وار t شاهده  م ۶همانطور که در جدول  .دارد
شود، سرریز نوسانات بازدهی بازار سهام و بازار ارز در هر دو بازار گاوی و خرسی مثبت  می

به عنوان    نوسانات در بازار ارزطی دوره مورد بررسی  است که    ن ی دهنده انشان  و معنادار و
  گر، یبه عبارت دکرده است.    نوسانات بازار سهام عمل  ش یافزا  ای  جاد یعامل مؤثر در ا  کی

نوسانات بازار سهام داشته    وندبر ر  ی داریو معن  م ی در بازار ارز ممکن است تأثیر مستق  راتیی تغ
نرخ   راتیی تغناشی از    ایدو بازار    ن ی رابطه تقاضا و عرضه بتواند ناشی از  نتیجه می  ن یباشد. ا

 باشد.   یو واردات  یصادرات  عیها و صناارز بر شرکت
به تر  M(2,2)و     M(1,1)ضرایب   بیانگر  که  و    ارز  بازار  بازدهی   واریانس متوسط  تیب 

طی دوره مورد  است که    ن ی دهنده انشان  هستند و    مثبت و معنادار  زمان هستند،  طول  سهام در 
 ش یبازار ارز و بازار سهام هر دو در طول زمان افزا  یبازده  یشرط   انس ی، متوسط واربررسی

  ش ی طور متوسط افزادر هر دو بازار به  ینوسانات و انحرافات بازده   گر، ی. به عبارت ددن ابییم
با توجه به افزایش شاخص قیمت سهام و قیمت دلار آمریکا طی دوره مورد بررسی  . ابدییم
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(، ازون  2022این نتیجه دور از انتظار نیست. نتایج فوق با نتایج حاصل از مطالعات وانگ )
زاده و آقایی (، رضاقلی1401(، رودری و همکاران )1402(، مظفرنیا و همکاران )2021وان )

 ( نیز سازگار است.  1392زاده و همکاران )( و رضاقلی1395(، حسینیون و همکاران )1397)

 در بازار طلا و سهام  VAR-BEKK-GARCHتخمین مدل   .5-5

رسی و گاوي  در شرايط خ  طلا و سهاممعادله میانگین مدل بازار ضرايب . نتايج برآورد 7جدول 
 اين بازارها 

 برآورد ضرایب معادله میانگین 

 نوع بازار
 بازار بالا 
 ) گاوی( 

 نوع بازار
 بازار پایین 
 ) خرسی( 

 متغیر 
 ضریب
 ( Z)آماره 

 متغیر 
 ضریب
 ( Z)آماره 

 𝛼(1)عرض از مبدأ معادله طلا )
001055/0 

(31347/0) 
 𝛼(1)عرض از مبدأ معادله طلا )

005389/0 
(8199/0) 

تأثیر بازدهی بازار سهام بر  
بازدهی بازار طلا در شرایط  

 𝛼(2) عادی بازار سهام 

072634/0 - 
(3445/0-) 

تأثیر بازدهی بازار سهام بر  
بازدهی بازار طلا در شرایط  

 𝛼(2) عادی بازار سهام 

19748/0 
(9941/1) 

تأثیر بازار طلا بر خودش در  
 𝛼(3)شرایط گاوی بازار طلا 

416321/0 
(9384/3) 

تأثیر بازار طلا بر خودش در  
 𝛼(3)شرایط خرسی بازار طلا 

46481/0 
(36310/1) 

تأثیر بازدهی بازار سهام بر  
بازدهی بازار طلا در شرایط  

 𝛼(4)گاوی بازار سهام 

82023/0 
(45434/0) 

سهام بر   تأثیر بازدهی بازار
بازدهی بازار طلا در شرایط  

 𝛼(4)خرسی بازار سهام 

47671/0 - 
(3637/1-) 

 عرض از مبدأ معادله بازار سهام

𝛼(5) 

00682/0 - 
(7232/0-) 

 عرض از مبدأ معادله بازار سهام

𝛼(5) 

002089/0 
(291667/0) 

تأثیر بازار طلا بر بازار سهام در 
 𝛼(6) شرایط عادی 

29571/0 
(03224/1) 

تأثیر بازار طلا بر بازار سهام در 
 𝛼(6) شرایط عادی 

051124/0 
(48356/2) 

تأثیر بازار طلا بر بازار سهام در 
 𝛼(7) شرایط گاوی بازار طلا 

31923/0 
(9910/1) 

تأثیر بازار طلا بر بازار سهام در 
 𝛼(7) شرایط خرسی بازار طلا 

337512/0 
(6098/2) 

تأثیر بازار سهام بر خودش در  
 𝛼(8) شرایط گاوی بازار سهام 

26323/0 
(95344/1) 

تأثیر بازار سهام بر خودش در  
 𝛼(8) شرایط خرسی بازار سهام 

22721/0 
(78834/0) 

 پژوهش های مأخذ: یافته
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𝛼 (1)  تخمین ضرایب معادله میانگین مدل    نتایجVAR-BEKK-GARCH   در بازار طلا  
 آورده شده است. 7در جدول سهام و 

 یا  یزدهنده اثر سررنشان  𝛼(2)هستند. ضریب    یانگین ثابت معادلات م  یبضرا  𝛼 (5)و   
بازار  ییرپذیتسرا بازدهی  از  طلا  بازار  و    سهام بازدهی  بازار  عادی  شرایط   𝛼(4)در 

در شرایط بالا   سهام بازدهی بازار طلا از بازدهی بازار ییرپذیتسرا یا یزدهنده اثر سررنشان
شود به لحاظ آماری این ضرایب در هیچ یک از  و پایین بازار است. همانطور که مشاهده می

ی  دار یمعن  ینان بالاییدر سطح اطمسی و در شرایط عادی بازار سهام  دو بازار گاوی و خر
توان گفت سرریز بازدهی از بازار سهام به بازار طلا در شرایط صعودی و  نیستند و لذا می

 یر دهنده تأثیر مقادن نشا  𝛼(3)نزولی بازار سهام طی دوره مورد بررسی وجود ندارد. ضریب  
دست آمده، به  یبضرا  به  که با توجـه  است  یرمتغ  ین جاری ا  یر ادبر مق بازدهی بازار طلا  باوقفه  

هم در بازار صعودی و   یبررس  مورد   دوره   یط ـ  جـاری آن  یربـر مقـاد  یرمتغ   ینباوقفه ا  دارمق 
 د.دار داراتأثیر مثبت و معن هم نزولی  

اثر سررنشان   C𝛼ضریب   بازار   ییرپذیتسرا  یا  یزدهنده  بازار   بازدهی  بازدهی  سهام از 
بازدهی بازار سهام   ییرپذیتسرا  یا یزدهنده اثر سررنشان 𝛼(7)طلا در شرایط عادی بازار و 

شود در شرایط  در شرایط بالا و پایین بازار است. همانطور که مشاهده می  طلا  از بازدهی بازار 
به لحا  بازار سهام  به  بازار  این  بازدهی از  بازار طلا سرریز  ظ آماری معنادار نیست و  عادی 

توان گفت در شرایط عادی بازار طلا، ارتباط مستقیمی بین بازار سهام و بازار طلا  بنابراین می
وجود ندارد اما با توجه به نتایج در شرایط صعودی و نزولی بازار طلا، وجود سرریز بازدهی  

ا توجه به همبستگی بالای  شود. باز بازار طلا به بازار سهام طی دوره مورد بررسی تأیید می
نرخ ارز )دلار آمریکا( و بازار طلا در ایران و اثبات وجود سرریز از بازار ارز به بازار سهام  

سرریز   دست آمده نیز قابل توجیه است ودر شرایط صعودی و نزولی بازار ارز، این نتیجه به
 . یرات قیمت در بازار طلا داردبازدهی از بازار طلا به بازار سهام بستگی به شرایط بازار و تغی 

  یر متغ  ین جاری ا  یربر مقادبازدهی بازار سهام  باوقفه    یردهنده تأثیر مقادن نشا  𝛼(8)ضریب  
  جـاری آن  یربـر مقـاد  یرمتغ  ین باوقفه ا  دار مق تأثیر  دست آمده،  به  به مقادیر  که با توجـه   است

ی هم در بازار صعودی و هم در بازار نزولی مثبت و معنادار است. این  بررس مورد  دوره یطـ
به شرکت مربوط  اتفاقات  تمامی  این است که  بیانگر  منعکس  نتیجه  قیمت سهام آن  در  ها 
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بازار سهام  شود و قیمتمی بهدر شرایط مختلف میها در  با سرعت  توانند  و  متفاوت  طور 
 .نشان دهند متفاوتی به اطلاعات و رویدادها واکنش 

تخم   یجنتا از  معادلات    ین حاصل  در    VAR-BEKK-GARCHمدل  واریانس  ضرایب 
 نشان داده شده است.  8 سهام در جدول و بازار طلا 

در شرايط خرسی و گاوي   بازار طلا و سهاميانس مدل  برآورد ضرايب معادله وار. نتايج  8جدول 
 اين بازارها 

 نوع بازار
 بازار بالا 
 ) گاوی( 

 بازار پایین 
 ) خرسی( 

 متغیر 
 ضریب
 ( Z)آماره 

 ضریب
 ( Z)آماره 

 M(1,1)زمان  طول طلا در بازار بازدهی واریانسمتوسط  
000077/0 

(20123/1) 
000137/0 

(14567/1) 

 طلا میانگین واریانس شرطی بازدهی بازار سهام نسبت به بازار 

M(1,2) 

000098/0 
(3356/7) 

000107/0 
(19843/6) 

 M(2,2)  نگین واریانس شرطی بازدهی بازار سهاممیا
001433/0 

(80345/0) 
001543/0 

(19687/1) 
  ینبر نوسانات ابازدهی بازار طلا  باوقفه شوک یرمقادتأثیر 

A1 یر متغ 
2(1‚1) 

48289/0 
(28970/3) 

48345/0 
(30423/3) 

 ینبر نوسانات ابازدهی بازار سهام  باوقفه شوک یرمقادتأثیر 
A1 متغیر

2(2‚2) 
358234/0 

(91734/2) 
590457/0 

(12345/2) 

 خودش  بریر بازدهی بازار طلا باوقفه متغ  یشرط یانستأثیر وار

B1
2(1‚1) 

88661/0 
(3023/10) 

87984/0 
(97056/13) 

  بریر بازدهی بازار سهام  باوقفه متغ  یشرط یانستأثیر وار
B1  خودش

2(2‚2) 
809213/0 

(41235/3) 
67984/0 

(9843/3) 
 های پژوهش مأخذ: یافته

B1 ( ضریب  3)  معادله   در
  بر یر بازدهی بازار طلا  باوقفه متغ   ی شرط  یانس تأثیر وار  (1‚1)2

B1(  4و در معادله )  خودش 
  بریر بازدهی بازار سهام  باوقفه متغ   یشرط   یانستأثیر وار  (2‚2)2

شود، مقادیر هر دو ضریب در  مشاهده می  8دهد. همانطور که درجدول  را نشان می  خودش
نوسانات  هستند. به عبارت دیگر،    دارشرایط مختلف صعودی و نزولی بازارها مثبت و معنا

در دوره   رهای متغ ین نوسانات ا های گذشته بردر دورهبازدهی بازار طلا و بازار سهام  از یناش
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بازارها    جاری این  نزولی  و  صعودی  شرایط  معن در  و  مثبت  دارداتأثیر  گارچ(.  دار    )اثر 
A1

  ین بر نوسانات ابازدهی بازار طلا    باوقفه شوک  یرمقاد( بیانگر تأثیر  3در معادله )  (1‚1)2
است و  دار  امثبت و معن دست آمده  یر در بازار گاوی و خرسی است که براساس نتایج بهمتغ

گذشته بر نوسانات    در دورهییرات بازدهی بازار طلا  از تغی  ناش   شوکبیانگر این است که  
. دار دارد )اثر آرچ(معنا  تأثیر مثبت و  در شرایط  بالا و پایین بازار طلا   آن در دوره جاری

A1
نیز تأثیر  4معادله )  در  (2‚2)2 بازار سهام    باوقفه شوک  یرمقاد(  مقادیر جاری  بر  بازدهی 

دهد و در شرایط صعودی و نزولی بازار سهام مثبت و معنادار  یر را نشان میمتغ   ین نوسانات ا
گذشته بر   در دورهییرات بازدهی بازار سهام  از تغ   یشوک ناش  است و بیانگر این است که

است  دار  معنامثبت ودر شرایط مختلف بازار صعودی و نزولی  جاری  نوسانات آن در دوره  
 .)اثر آرچ(

A1(1‚1)A1(2‚2)    سرریز نوسانات بازدهی بازار سهام نسبت به نوسانات    (5)در معادله
دهد. همانطور که  بازدهی بازار طلا را در شرایط مختلف صعودی و نزولی بازار طلا نشان می

ز نوسانات بازدهی بازار طلا به بازار سهام هم در بازار  شود، سرریمشاهده می  8در جدول  
( معنادار است  مثبت و  بالا  بازار  بهاثرات سررپایین و هم در  نتایج  این  یز(.  دست آمده در 

( همکاران  و  آروری  مطالعات  از  نتایج حاصل  با  مطالعه  از  )2012بخش  نیست   ،)2014  ،)
 ( همسو است. 1395اران )( و حسینیون و همک139۶تهرانی و سیدخسروشاهی )

 در بازار مسکن و سهام  VAR-BEKK-GARCHتخمین مدل  .6–5
مسکن و سهام  در بازار    VAR-BEKK-GARCHتخمین ضرایب معادله میانگین مدل    نتایج

 آورده شده است.  9در جدول 
𝜆(1)    و𝜆(5)  هستند. ضریب    یانگین ثابت معادلات م  یبضرا𝜆(2)  یزدهنده اثر سررنشان 

بازار سهام و    ییرپذیتسرا  یا بازار سهام در شرایط عادی  بازدهی  بازار مسکن از  بازدهی 
𝜆(4)   در    سهام بازدهی بازار مسکن از بازدهی بازار  ییرپذیتسرا  یا  یزدهنده اثر سررنشان

شود، با توجه به عدم معناداری  شرایط بالا و پایین بازار سهام است. همانطور که مشاهده می
توان وجود سرریز بازدهی بین بازار سهام و مسکن در شرایط عادی بازار  نمی   𝜆(2)ضریب  

در بازار بالای سهام  مثبت اما به لحاظ آماری معنادار نیست    𝜆(4)سهام را تأیید کرد. ضریب  
و حاکی از این است که در شرایط صعودی بازار سهام سرریز بازدهی از بازار سهام به بازار  
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که سرریز بازدهی از بازار سهام به بازار  مورد بررسی وجود ندارد. درحالیمسکن طی دوره  
درصد معنادار    90مسکن در شرایط نزولی بازار سهام مثبت و تقریباً در سطح اطمینان بالای  

است و بیانگر این است که در شرایطی که بازار سهام در وضعیت نزولی قرار دارد، سرریز  
 ازار مسکن وجود دارد.   بازدهی از این بازار به ب

در شرايط خرسی و گاوي  مسکن و سهاممعادله میانگین مدل بازار  ضرايب . نتايج برآورد9جدول 
 اين بازارها 

 بازار پایین ) خرسی(  بازار بالا ) گاوی( 

 متغیر 
 ضریب
 ( Z)آماره 

 متغیر 
 ضریب
 ( Z)آماره 

 𝜆(1)عرض از مبدأ معادله مسکن 
002162/0 

(43698/0) 
 𝜆(1)عرض از مبدأ معادله مسکن 

01714/0 
(08342/2) 

تأثیر بازدهی بازار سهام بر بازدهی بازار 
 𝜆(2) مسکن در شرایط عادی بازار سهام 

13745/0 
(08798/1) 

تأثیر بازدهی بازار سهام بر بازدهی  
بازار مسکن در شرایط عادی بازار 

 𝜆(2) سهام 

2289/0 
(29910/1) 

تأثیر بازار مسکن بر خودش در شرایط گاوی  
 𝜆(3)بازار مسکن 

52789/0 
(34521/3) 

تأثیر بازار مسکن بر خودش در  
 𝜆(3)شرایط خرسی بازار مسکن 

31598/0 
(9298/0) 

تأثیر بازدهی بازار سهام بر بازدهی بازار 
 𝜆(4)مسکن در شرایط گاوی بازار سهام 

273567/0 
(66787/7 ) 

تأثیر بازدهی بازار سهام بر بازدهی  
بازار مسکن در شرایط خرسی  

 𝜆(4)بازار سهام 

4064/0 
(89840/1) 

 𝜆(5) عرض از مبدأ معادله بازار سهام 
001577/0 - 

(189456/0-) 
 عرض از مبدأ معادله بازار سهام

𝜆(5) 

00895/0 
(7516/0) 

تأثیر بازار مسکن بر بازار سهام در شرایط 
 𝜆(6) بازار مسکن  عادی

35971/0 
(58769/0) 

تأثیر بازار مسکن بر بازار سهام در 
 𝜆(6) شرایط عادی بازار مسکن 

31291/0 
(0987/1) 

تأثیر بازار مسکن  بر بازار سهام در شرایط 
 𝜆(7) گاوی بازار مسکن 

043468/0 
(06772/0-) 

تأثیر بازار مسکن  بر بازار سهام  
 در شرایط خرسی بازار مسکن

𝜆(7) 

088424/0 - 
(09782/0 -

) 
تأثیر بازار سهام بر خودش در شرایط گاوی  

 𝜆(8) بازار سهام 
3569/0 

(09245/2) 
تأثیر بازار سهام بر خودش در  

 𝜆(8) شرایط خرسی بازار سهام 
31924/0 

(28667/2) 
 های پژوهش مأخذ: یافته

  یر متغ  ین جاری ا  یربر مقادبازدهی بازار مسکن  باوقفه    یردهنده تأثیر مقادننشا  𝜆(3)ضریب  
 یطـ  جـاری آن  یربـر مقـاد  یرمتغ   ین باوقفه ا  داردست آمده، مق به  یبضرا  به  که با توجـه  است



 99 | نتاج و رضی آقايی

مسکن   یبررس  مورد  دوره بازار  معن  تنها در شرایط صعودی  و  مثبت  داریتأثیر  در  دار  و  د 
أثیر معناداری بر مقادیر جاری ندارد. با  ها تشرایط نزولی بازار مسکن مقادیر باوقفه بازدهی

به رفتار مشاهده شده از سرمایه بازار در دورهتوجه  این  های مختلف زمانی در  گذاران در 
اقتصاد ایران، در زمان افزایش قیمت در این بازار به دلیل وجود انتظارات تورمی از آینده و  

 یابد.در این بازار افزایش می ها، تقاضا برای خریدنگرانی بابت افزایش بیشتر قیمت
سهام از بازدهی بازار   بازدهی بازار   ییرپذیت سرا  یا  یزدهنده اثر سرر نشان   𝜆(6)ضریب  

مسکن در شرایط عادی بازار مسکن است. با توجه به نتایج علیرغم مثبت بودن این ضریب،  
از بازار مسکن در  پذیری بازدهی بازار سهام  توان سرایتبا توجه به عدم معناداری آن نمی

دهنده اثر  نشان  𝜆(7)شرایط عادی بازار مسکن را طی دوره مورد بررسی تأیید کرد. ضریب  
بازدهی بازار سهام از بازدهی بازار مسکن در شرایط بالا و یا پایین    ییرپذیت سرا  یا  یزسرر

بازار مسبازار مسکن است. همانطور که مشاهده می یا نزولی  کن  شود در شرایط صعودی 
سرریز بازدهی از بازار مسکن به بازار سهام منفی و از لحاظ آماری نیز معنادار نیست. با توجه  

گونه شواهدی مبنی بر وجود سرریز از بازار مسکن به بازار سهام  توان هیچبه این نتیجه،  نمی
گذاری در مسکن در ایران در زمره  در شرایط صعودی و نزولی بازار مسکن یافت. سرمایه

میگذاریسرمایه محسوب  بالا  بازدهی  با  و  ریسک  بدون  ایران  های  در  معمولاً  و  شود 
سرمایهسرمایه از  مختلف  طیف  دو  سهام  و  مسکن  بخش  بنابراین  گذاران  هستند.  گذاران 
گذاران در این بازار در زمان افزایش قیمت مسکن و صعودی بودن بازار تمایلی برای  سرمایه

ها نیز چون سابقه تاریخی قیمت  دهند و در زمان کاهش قیمتن نمیخروج از این بازار نشا
مسکن همواره با رشد همراه بوده است، تمایلی برای خروج از بازار و ورود به بازار سهام  

داشت. ضریب   مقادننشا  𝜆(8)نخواهند  تأثیر  بازار سهام  باوقفه    یردهنده  مقادبازدهی   یربر 
بـر   یر متغ  ینباوقفه ا  دارمق تأثیر  دست آمده،  به  به مقادیر  که با توجـه  است   یرمتغ   ینجاری ا

ی در هر دو وضعیت صعودی و نزولی بازار سهام  بررس  مورد  دوره   یطـ  جـاری آن  یرمقـاد
 مثبت و معنادار است.  

از تخم  یجنتا معادلات    ینحاصل  در    VAR-BECK-GARCHمدل  واریانس  ضرایب 
 نشان داده شده است.  10 در جدولمسکن و سهام بازار 
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در شرايط خرسی و   بازار مسکن و سهاميانس مدل  برآورد ضرايب معادله وار. نتايج  10جدول 
 گاوي اين بازارها 

 نوع بازار
 بازار بالا 
 ) گاوی( 

 بازار پایین 
 ) خرسی( 

 متغیر 
 ضریب
 ( Z)آماره 

 ضریب
 ( Z)آماره 

 M(1,1)زمان  طول در مسکن بازار بازدهی واریانسمتوسط  
000078/0 

(78411/0) 
000083/0 

(95432/0) 

 M(1,2) مسکن میانگین واریانس شرطی بازدهی بازار سهام نسبت به بازار 
000037/0 

(6411/0) 
000038/0 

(567981/0) 

 M(2,2)  نگین واریانس شرطی بازدهی بازار سهاممیا
000644/0 

(61873/0) 
000588/0 

(69432/0) 

یر  متغ  ینبر نوسانات ابازدهی بازار مسکن  باوقفه شوک یرمقادتأثیر 
A1

2(1,1) 

2187/0 
(0087/2) 

285012/0 
(9745/1) 

A1یر  متغ ینبر نوسانات ابازدهی بازار سهام  باوقفه شوک یرمقادتأثیر 
2(2,2) 

53523/0 
(5987/2) 

55423/0 
(8825/2) 

B1  خودش بریر بازدهی بازار مسکن باوقفه متغ  یشرط یانستأثیر وار
2(1,1) 

91324/0 
(6974/10) 

949211/0 
(43710/4) 

B1  خودش بریر بازدهی بازار سهام  باوقفه متغ  یشرط یانستأثیر وار
2(2,2) 

74122/0 
(9453/3) 

762113/0 
(3561/3) 

 های پژوهش مأخذ: یافته

B1 (،  3)  معادله  در
وار  (1‚1)2 متغ   یشرط  یانس تأثیر  مسکن  باوقفه  بازار  بازدهی    بریر 

B1(،  4و در معادله )  خودش
  بریر بازدهی بازار سهام  باوقفه متغ   یشرط   یانس تأثیر وار  (2‚2)2

شود مقدار این ضرایب در بازار گاوی  مشاهده می   11است. همانطور که در جدول    خودش 
دهی بازار مسکن و سهام  باز  از  ینوسانات ناش است. به عبارت دیگر،    دارو خرسی مثبت و معنا

  )اثر گارچ(.  دار دارداتأثیر مثبت و معن   در دوره جاری  آنها  نوسانات   های گذشته بردر دوره
A1

بر نوسانات  بازدهی بازار مسکن    باوقفه شوک  یرمقاد (، بیانگر تأثیر  3در معادله )  (1‚1)2
بهمتغ   ین ا نتایج  براساس  و  است  مسکن  بازار  نزولی  و  صعودی  شرایط  در  آمده یر  دست 

بر   مثبت  تأثیر  نزولی  و  صعودی  بازار  حالت  دو  هر  در  مسکن  بازار  در  موجود  نوسانات 
)  A1(1‚1)A1(2‚2).  )اثر آرچ(نوسانات جاری دارد   معادله  نوسانات  5در  بیانگر سرریز   )
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شرایط صعودی و نزولی بازار مسکن است. همانطور    بازدهی از بازار مسکن به بازار سهام در
دهد سرریز نوسانات بازدهی بازار مسکن به نوسانات بازدهی بازار سهام  که نتایج نشان می

  ین بنابرادر هر دو حالت بازار صعودی و نزولی مسکن علیرغم مثبت بودن، معنادار نیست.  
بررس  طی مورد  سرا  یدروه  مسکن بازدهنوسانات    پذیرییتوجود  بازار  نوسانات  بـه    ی 

یز(.  اثرات سررگیرد )یمنقرار    ییدمورد تأدر بازار گاوی و خرسی مسکن    بازدهی بازار سهام
به رضاقلینتایج  مطالعات  از  حاصل  نتایج  با  پژوهش  از  بخش  این  در  آمده  و  دست  زاده 

 ( سازگار است. 1401( و رودری و همکاران )1392همکاران )

 ات شنهادو پیگیري نتیجه .6
  جذب   در   بازارها   این  نقش   و  جایگاه   دلیل   به   سهام   و   مسکن  ارز،  طلا،   بازارهای  اهمیت  امروزه
  و  صحیح  نیست. کارکرد  پوشیده  کس هیچ  بر  اقتصادی کشورها  و توسعه  رشد  و  هاسرمایه

از    بازارها  ارتقای  و  کشور  در  آنها  میان  ارتباط  و  اتصال  تقویت  با  بازارها  میان این   هماهنگی 
  سپر  ها،تواند ضمن جذب و تخصیص بهینه سرمایهمی  پذیری،انعطاف  و  بودن  مقاوم  لحاظ

  سرریز و  آثار ریسک   کاهش  به   و  باشد   های موجود در اقتصاد کشور شوک  برابر  در   دفاعی 
با توجه به ضرورت آگاهی فعالان بازار    .کند  کمک  های موجودشوک  از  اقتصاد  آوریتاب

گذاران در اقتصاد ایران،  گذاران از ارتباط بین بازارهای مختلف مورد توجه سرمایهو سیاست
بازار سهام با مهمترین  نوسانات سرریز بازدهی و  لی تحل  و هی و تجز یبررس به پژوهش  ن یدر ا

و مسکن در شرایط مختلف بازارهای  بازارهای مالی رقیب آن در ایران یعنی بازار ارز، طلا  
الگوی   قالب  در  پایین(  و  )بالا  خرسی  و  ا  VAR-BEKK-GARCHگاوی  از    ستفادهبا 

ط   ماریآ  طلاعاتا زمان  یماهانه  است  1390-1401  یدوره  شده  از  خلاصه  .پرداخته  ای 
 نشان داده شده است.  11دست آمده در این پژوهش در جدول مهمترین نتایج به

در که  می  11جدول    همانطور  این  مشاهده  در  بررسی  مورد  زمانی  دوره  طی  شود، 
بین   نوسان  و  بازدهی  سرریز  ارز،  و  سهام  بازارهای  خرسی  و  گاوی  شرایط  در  پژوهش، 
در   است.  بازار  دو  این  بین  متقابل  وابستگی  از  و حاکی  دارد  وجود  سهام  و  ارز  بازارهای 

باشند، هیچ بازارها شرایط عادی داشته  آنها  گصورتی که  بین  بازدهی  یا  نوسان  ونه سرریز 
وجود ندارد و وجود سرریز نوسان و بازدهی بین بازارها در شرایط خرسی و گاوی بازارها  

 شود.نمایان می
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هاي بررسی سرريز بازدهی و سرريز نوسان در بازارهاي مورد  . خلاصه نتايج آزمون 11جدول 
 بررسی 

 نوسان سرریز سرریز بازدهی  بازارهای مورد مطالعه 
 شرایط مختلف بازارها  

 
 1بازار صعودی 

 )گاوی( 
بازار نزولی 

 )خرسی( 
بازار 
 عادی 

بازار صعودی  
 )گاوی( 

بازار نزولی 
 )خرسی( 

 از بازار ارز

 به بازار سهام 
 وجود دارد
)مثبت و  

 دار( معنی

 وجود دارد
)منفی و 

 دار( معنی

وجود  
 ندارد 

 وجود دارد
)مثبت و  

 دار( معنی

 داردوجود 
)مثبت و  

 دار( معنی

 

 به بازار ارز
 وجود دارد
)منفی و 

 دار( معنی

 وجود دارد
)مثبت و  

 دار( معنی

وجود  
 ندارد 

- - 

 از بازار سهام 

 به بازار طلا 
 وجود ندارد 
)مثبت و  

 معنی( بی

 وجود ندارد 
)مثبت و  

 معنی( بی

وجود  
 ندارد 

- - 

 از بازار طلا 

 به بازار سهام 
 وجود دارد
)مثبت و  

 دار( معنی

 وجود دارد
)مثبت و  

 دار( معنی

وجود  
 ندارد 

 وجود دارد
)مثبت و  

 دار( معنی

 وجود دارد
)مثبت و  

 دار( معنی

 از بازار سهام 

 به بازار مسکن
 وجود ندارد 
)مثبت و  

 معنی( بی

 وجود دارد
)مثبت و  
 معنادار( 

وجود  
 ندارد 

- - 

 از بازار مسکن

 به بازار سهام 
 ندارد وجود 

)منفی و 
 معنی( بی

 وجود ندارد 
)منفی و 

 معنی( بی

وجود  
 ندارد 

 وجود ندارد 
)مثبت و  

 معنی( بی

 وجود ندارد 
)مثبت و  

 معنی( بی
 های پژوهش مأخذ: یافته

 
 نتایج ارائه شده در این جدول براساس شرایط خرسی و گاوی بازارهای ستون اول است.   .1
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همچنین سرریز بازدهی از بازار سهام به بازار طلا در شرایط خرسی و گاوی بازار سهام  
که در شرایط خرسی و گاوی بازار طلا سرریز بازدهی و نوسان از  شود درحالیمشاهده نمی

شود. با توجه به همبستگی بالای بازار طلا و بازار ارز در  بازار طلا به بازار سهام مشاهده می
به نظر میایران، ا نتیجه منطقی  رسد و حاکی از این است که در صورت ایجاد شوک  ین 

مثبت یا منفی در بازار ارز، این شوک به بازار طلا منتقل شده و باعث ایجاد سرریز بازدهی  
بازار سهام می بازار طلا و  بین  با  و نوسان  به برآورد رابطه  شود.  بازار    بازار مسکن توجه  با 

ز شرایط خرسی و گاوی بازار مسکن، سرریز بازدهی و نوسان از بازار  یک ادر هیچ  سهام،
تواند ناشی از متفاوت  شود که میمسکن به بازار سهام طی دوره مورد بررسی مشاهده نمی

ایران باشد. با توجه به سابقه تاریخی  بودن سرمایه گذاران فعال در بازار مسکن و سهام در 
گذاران  گذاران بازار مسکن در ایران معمولاً سرمایه مایهبازدهی بالای مسکن در ایران، سر

ترک   ندرت  به  را  بازار  این  مسکن،  بازار  در  نوسان  ایجاد  در صورت  و  هستند  بلندمدتی 
تواند از دلایل نبودن سرریز  تر در بازار مسکن میکنند. همچنین قابلیت نقدینگی پایین می

در شرایط خرسی بازار مسکن باشد. همچنین سرریز    ویژهبازدهی بین این بازار و بازار سهام به
دهنده  شود و نشانبازدهی از بازار سهام به مسکن در شرایط خرسی بازار سهام نیز تأیید می

بازار سهام، سرمایه بازار مسکن  گذاران ترجیح میاین است که در شرایط نزولی  دهند در 
گذاری در مسکن در بلندمدت همواره  ایهگذاری نمایند زیرا همانطور که بیان شد سرمسرمایه

دست آمده پیشنهادات سیاستی زیر ارائه  با توجه به نتایج به  .با بازدهی بالا همراه بوده است
 گردد:می

با توجه به وابستگی متقابل بین بازارهای ارز و سهام در  :  تقویت ثبات اقتصادی و سیاسی
ادی و سیاسی کشور اهمیت زیادی دارد.  شرایط گاوی و خرسی، ایجاد ثبات در شرایط اقتص

شود، پرهیز  هایی که موجب تلاطم در بازارها میگذاران باید از اعمال سیاستسیاستلذا  
 .باشدو تلاش کنند تا فضای اقتصادی کشور باثبات  ردهک

با توجه به تأثیرات شدید بازار ارز بر سایر بازارها، کنترل نوسانات ارز  :  مدیریت بازار ارز
های  های ناگهانی در این بازار از اهمیت زیادی برخوردار است. سیاستجلوگیری از شوکو  

تواند از انتقال نوسانات و بازدهی منفی به بازار سهام و سایر بازارها جلوگیری  ارزی باثبات می
 .کند
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 دهد که بازار طلا و ارز در ایراننتایج نشان می:  توجه به همبستگی بین بازار طلا و ارز
های  گذاران هنگام تنظیم سیاستهمبستگی بالایی دارند. در این راستا، لازم است که سیاست

 .پولی و ارزی به تأثیرات احتمالی این همبستگی بر سایر بازارها توجه داشته باشند

با توجه به اینکه بازار مسکن در ایران  :  تسهیل نقدینگی و کاهش موانع در بازار مسکن 
سرمایهنقدینگی   و  دارد  دیگر  بازارهای  به  نسبت  هستند،  کمتری  بلندمدت  آن  گذاران 

تواند باعث  هایی که منجر به تسهیل معاملات و افزایش نقدینگی در این بازار شود میسیاست
 .افزایش ارتباط و اثرگذاری این بازار بر سایر بازارها شود

سیاست سرمایهتدوین  برای  تشویقی  سهای  بازار  سرریز :  هامگذاران  وجود  به  توجه  با 
مشوق ایجاد  خرسی،  شرایط  در  مسکن  به  سهام  بازار  از  نگهبازدهی  برای  داشتن  هایی 

تواند مفید باشد.  گذاران در بازار سهام و جلوگیری از خروج سرمایه از این بازار میسرمایه
ه تسهیلات برای  ، حمایت از صنایع مهم و ارائهاتوانند شامل کاهش مالیاتها میاین مشوق

 .خرید سهام باشد

بازارها بینی دقیقرصد و پیش  بازارها  های رصد و پیش توسعه و تقویت سیستم:  تر  بینی 
وقوع شوکمی از  پیشگیری  به  نهادهای  تواند  ایجاد  کند.  کمک  بازارها  در  ناگهانی  های 

های  گیریتصمیم  تواند دربینی نوسانات و ارتباط بین بازارها میتخصصی برای تحلیل و پیش 
 .کننده باشدبهینه کمک
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-ANN)رهیافت    های مالیبینی تلاطم بازدهی سکه طلا در بازار دارایی(. پیش 1397)  .اربابی، فرزین

GARCH.) 192-179، (43)12، اقتصاد مالی . 
های جایگزین بر  بررسی تأثیر متغیرهای کلان و دارایی (.1385اسلاملوئیان، کریم و زارع، هاشم. ) 

باوقفه  خودهمبسته  مدلی  ایران،  سهام  توزیعی.قیمت  ایرانپژوهش  های  اقتصادی  ،  های 
8(29 ،)2۶-17 . 

(. سرریز نوسانات بین قیمت نفت اوپک  1401باوقار، مرتضی، فغانی، مهدی و رنجبر، محمدحسین. )
های تجاری و شکست ساختاری )مطالعه موردی:  و بازارهای سهام با در نظر گرفتن چرخه

ایران(.   و  فارس  خلیج  همکاری  شورای  عضو  سرمایهکشورهای  (،  41)11،  گذاریدانش 
218-195 . 

و محسنی، حسین. )شکن، محمدبت  ق  یزسرر  یبررس(.  1397هاشم  بازده  یمتنوسانات  بر    ی نفت 
 . 284-2۶7(، 25)7، گذاریدانش سرمایه، بازار سهام

(. انتقال نوسانات و تعامل بازارهای سهام، ارز و  139۶تهرانی، رضا و سیدخسروشاهی، سیدعلی. )
 . 31-9(، 2)7، انداز مدیریت مالیچشم طلا. 

  نرخ   تلاطم  انتقال   بررسی(.  1395)تقی.    سالاری،  ابراهیمی  و  مهدی  بهنامه،   نیلوفرسادات،  حسینیون،
- 123،  (۶۶)21  ،ایران  اقتصادی   های پژوهش   یران. ا  در  ارز  و   طلا   سهام،   بازارهای  بین   بازده 
150. https://doi.org/10.22054/ijer.2016.7049        

نفت و شاخص    ینوسانات بازار جهان  یریپذیت(. سرا139۶)ید.  مجیی،  آقایه و  زاده، مهدیرضاقل
  ، یمطالعات اقتصاد انرژ  .(VAR-BEKK-GARCHیکرد  )رو  یمیاییش  یع سهام صنا  یمتق

13(54) ،32-1 . 

و    ی منتخب صادرات  یعسهام صنا  پذیری تأثیر  یسه(. مقا1397)ید.  مجیی،  آقا  یه و زاده، مهدیرضاقل
سابق( دوره    دانش و توسعه)  یمال  ی،اقتصاد پول  یهاپژوهش  .از نوسانات نرخ ارز  یواردات

 https://doi.org/10.22067/pm.v25i15.56874 .131-94 ،(15)25 ید،جد

مهدیرضاقل صالح زاده،  و  بهرام  سحابی،  کاظم،  یاوری،  )یه،  علی.  تأثیر (.  1392آبادی،  بررسی 
سهامدارایی   نوسانات قیمت  شاخص  بر  سهام  جایگزین  و  یبررس  .های  حسابداری  های 

 https://doi.org/ 10.22059/acctgrev.2013.35518 .7۶-53(، 1)20، حسابرسی

  رساله دکتری، گروه  .ارزیابی تأثیر منابع ریسک بر بازار سرمایه ایران(. 1392زاده، مهدیه. )رضاقلی
 علوم اقتصادی. دانشگاه تربیت مدرس.

https://doi.org/10.22054/ijer.2016.7049
https://doi.org/10.22067/pm.v25i15.56874
https://www.doi.org/10.22059/acctgrev.2013.35518
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فراهانی  سهیل،  شاه رودری،  سعید،  )فرد،  امیدعلی.  عادلی،  و  ابوالفضل  بررسی  1401آبادی،   .)
  اقتصاد و   تورم، قیمت سهام و مسکن در ایران. زمان سرریز نوسانات میان نرخ ارز،    -فراوانی

 https://doi.org/ 10.48308/jem.2022.228781.1783 .93-۶5(، 2)13، الگوسازی
-253شناسی و نورعلم، تهران، نوبت چاپ چهارم،  ، نشر فرهنگاقتصادسنجی (.  1392).  سوری، علی
294 . 

( سکینه.  سجودی،  و  رضا  رنجپور،  جعفر،  حقیقت،  فاطمه،  شوک  1402سیدهاشمی،  سرریز   .)
ا و  هسیاستبازارهای موازی در نوسانات بازار بورس: شواهدی از کشورهای عضو اوپک.  

 https://doi.org/10.22034/jepr.2023.62802 .27-1(، 2)2ی، تحقیقات اقتصاد

( پریسا.  از  1400طالبلو، رضا و مهاجری،  استفاده  با  ایران  بازارهای دارایی  الگوسازی تلاطم در   .)
 .9۶-۶3(،  22پیاپی)(  3)۶،  سازی اقتصادسنجیمدل  .مدل تلاطم تصادفی چندمتغیره عاملی

https://doi.org/ 10.22075/jem.2021.23659.1607 
و آرمان، محمدحسین.   عبدالمجید، وزیری سرشک، مجید  عبدالباقی عطاآبادی،  طاهری، شراره، 

بازار سرمایهکوتاه   (. اثر چرخه نوسانات1402) ،  اقتصاد مالی  .مدت طلا و ارز بر نوسانات 
 https://doi.org/ 10.30495/fed.2023.702186 .11۶-95، (۶3)پیاپی(2)17

بررسی سرریز بین بازار سهام و  (.  1400طهرانی، مصطفی، بغزیان، آلبرت و میرلوحی، سیدمجتبی. )
 . 481-4۶۶(،  3)23، تحقیقات مالیبازار نفت. 

https://doi.org/ 10.22059/frj.2021.312616.1007087  
عملکرد بورس اوراق    ات قیمت نفت بر(. تأثیر نوسان1392نژاد، حسین و ابراهیمی، سجاد. )عباسی

  .108-83(، ۶8)21، ها  و تحقیقات اقتصادیسیاست  بهادار تهران.

https://doi.org/10.22054/jiee.2016.7195 
)کریم و   (.1385زاده، مصطفی.  قیمت سهام  بین شاخص  بلندمدت  رابطه  متغیرهای کلان  بررسی 

استفاده از روش هم  با  اقتصادیپژوهش انباشتگی در اقتصاد ایران.  اقتصادی  (،  2۶)8،  های 
54-41   . 

(.بررسی ارتباط بین قیمت زمین و  1395).  سیدعلی  ،آل عمران  و  حسین  ،پرویز، پناهی  ،محمدزاده 
 . 114-89، (1)3، های کاربردی اقتصادنظریه .  قیمت مسکن در ایران

اقبال محمدی و  پاشاکی، محمدباقر، صادقی شریف، سیدجلال  )نژاد  و  1402نیا، محمد.  بررسی   .)
-VARMA-BEKKتحلیل اثرهای سرریز بین بازارهای سهام، ارز، طلا و کامودیتی: مدل  

AGARCH. 109-88(، 1)25، تحقیقات مالی . 

 https://doi.org/ 10.22059/frj.2022.332526.1007248 
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سازی شبیه (.  1397زاده، هومن. )نقی، موسوی حقیقی، محمدهاشم و پشتونی مصلح شیرازی، علی 
تهران بهادار  اوراق  بورس  عملکرد  بر  طلا  قیمت  و  ارز  نرخ  تغییرات  رویکرد    الگوی  با 

 .38-17(، 25)7 ، گذاریسرمایه دانش .شناسی سیستمیپویایی

لیالستانی، میرفیض و زمردیان، غلامرضا. )مظفرنیا، مهدی، فلاح (. سرریز پویای میان 1402شمس 
،  (۶3( ) پیاپی2)17،  اقتصاد مالی  های تجاری اقتصاد ایران.در چرخه   بازارهای ارز و سهام

374-355. https://doi.org/ 10.30495/fed.2023.702198  
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