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 مقدمه -1
اقتصادي، داشتن  هرشد و توسع و گذاري  مل مؤثر بر افزایش سرمایهواترین ع  مهمیکی از 

هاست      هاي مناسب و فعال در این بازار       هاي مالی قوي و کارآمد همراه با سازمان     بازار
 انی فراوانیاطمین  ناو  تلاطم با هاي مالی،     دارایی بازار ،هاي اخیر       سال در ).1999، 1(الکساندر
شود که اغلب این   هاي زمانی مالی مشخص می  با نگاهی کلی به سري  است.  مواجه بوده

هاي سیاسی، اقتصادي و اجتماعی    رخداد تأثیرهاي زمانی در مقطع یا مقاطعی تحت   سري
ثباتی سیاسی و تغییر   هاي نفتی، جنگ، بی  هاي مالی، تکانه  بحران مانندداخلی یا جهانی 

ي که آثار این طور بهشوند،   دچار نوسان میشدت  بههاي ارزي   اگهانی در سیاستن
 ). 2014، 2ماند (خلیفه و همکاران  ها در بازار باقی می  رخدادها تا مدت

کرده  نگران را ان مالیتحلیلگرگذاران و   از سرمایه بسیاري ،اطمینانی  ناو  تلاطم وجود
 هآیندانداز   ارزیابی چشم و کاهش ریسک ابزارهایی برايدنبال  بهکه شده است موجب  و

گذار را ترغیب   سرمایه ،نوسان در یک بازار .)2013، 3د (منسی و همکاراننفعالیتشان باش
در بازار را تواند آشفتگی   می موضوعتا سبد دارایی خود را تغییر دهد. این کند  می

دهد (خلیفه و   ها را به بازارهاي دیگر انتقال   زده تشدید کند و تلاطم و شوك  بحران
و با هم در نیستند  از یکدیگر جداها      بازاراین که دهد   میشواهد نشان ).  2014همکاران، 

در نتیجه،  شود. به بازار دیگر منتقل يبازار ازتواند   تلاطم می ،همین دلیل به ارتباط هستند،
 فاقد اعتبار تقریباً بازارها دیگر بدون در نظر گرفتن شرایط تحلیل یک بازار دارایی مالی

هاي مالی   بازار دارایی بین روابطبراساس  را خود هاي  ان، تحلیلتحلیلگرنیاز است  بوده و
  انجام دهند. مختلف

هاي      توسعه نیست، بلکه بسیاري از کشور    حال    هاي در     منحصر به کشور مسایلاین 
ثباتی   ایران) از بی جمله توسعه (از  حال   در اما کشورهاي ،ندترو هس  نیز با آن روبه یافته توسعه

بررسی روند تحولات بازارهاي سهام،  .ند  برخورداراقتصادي  بالایی بین متغیرهاي کلان
 

1- Alexander 
2- Khalifa et al. 
3- Mensi et al. 
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آن در ها و تلاطم مربوط به   که قیمت این داراییدهد  وضوح نشان می طلا و ارز در ایران به
، اقتصاد 1390از تابستان  توجهی شده است.   خوش تغییرات ناگهانی قابلهاي اخیر دست  سال

وضعیت  ،نقدینگی هرشد فزایند وها      ها، هدفمندسازي یارانه  ایران در نتیجه اعمال تحریم
ثباتی بازار   ها مدیریت نرخ ارز در کشور، بی     بعد از مدتاي را شاهد بوده است.    ه     بسیار ویژ

اي شد. همچنین   ه     بازار سکه و طلا دچار تلاطم فزایند ،ارز را فراگرفت و به دنبال این مسأله
د. با توجه به شآغاز  1391هاي شاخص بورس اوراق بهادار تهران از سال      رکوردشکنی
و تورم بالا، ورود به بورس اوراق بهادار، بازار سکه یا بازار ارز  هاي اقتصادي     رکود فعالیت

گذاران در اقتصاد     روي سرمایه   گذاري پیش  ) سرمایهيها  هاي (جایگزین     آلترناتیوعنوان  به
از حیث  هاي مالی   انتقال آن در بین بازار هایران قرار گرفتند. بنابراین، بررسی تلاطم و نحو

دستیابی به تولید  عنوان یک ابزار اقتصادي کارآمد براي  ري بسیار مهم بوده و بهگذا  سیاست
، زیرا درك و تشخیص صحیح رفتار گذاران اقتصادي است  و اشتغال مورد توجه سیاست

هاي کنترلی مناسب از اهمیت بالایی   تلاطم قیمت در این بازارها در اتخاذ سیاست
اطمینانی، ضربه به اعتماد عمومی و کاهش   ناتلاطم باعث ایجاد . برخوردار است

تواند به اتخاذ   درك نادرست ارتباط متقابل بازارها میرو،  ازاینو  شود میگذاري   سرمایه
هاي این   ). یافته1995، 1(کارولیشود تولیدي منجر    هاي اقتصادي نامناسب و ضد  سیاست

گذاران بخش   تواند براي سرمایه  ي در سطوح خرد و کلان دارد و میزیادپژوهش کاربرد 
 خصوصی مفید باشد. 

تلاطم بین بازار سهام، طلا و پول انتقال بررسی  ،این پژوهشهدف اصلی در حقیقت، 
که آیا تلاطم بوده و به دنبال پاسخگویی به این پرسش اساسی است خارجی در ایران 

 به توجه با ؟دشو  ر منتقل میهاي سهام، طلا و ارز به یکدیگ     بازاراز موجود در هر یک 

صورت  به ها  متغیر بر سایر متغیر یک نااطمینانی اثر روي اینکه بیشتر مطالعات پیشین، بیشتر
براي  اند،  نپرداخته متغیر انتقال تلاطم بین چندین و به بررسی اثرات کید داشتهأت مجزا

استفاده شده  VAR-MGARCH ياز الگو حاضر، نتایج بهتر در پژوهش آوردن  دست هب

 

1- Karolyi 
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در  تلاطم مطالعات انجام شده براي بررسی انتقال ،در ایران ،دهد  ها نشان می     است. بررسی
 استفاده VAR-MGARCH يکدام از الگو بین این سه بازار بسیار محدود بوده و در هیچ

جنبه تمایز و نوآوري این مقاله است. مقاله حاضر در شش بخش  هدهند   نشده که خود نشان   
. بخش شود ارایه میپیشینه تحقیق  ،بعد از مقدمه، ادبیات موضوع و سپس ؛تنظیم شده است

 ،. در بخش پنجمدارد شناسی، برآورد و تصریح الگو اختصاص  به روش ،مقاله چهارم
بندي مقاله اختصاص یافته  به جمعپایانی و بخش  شده ارایه تحقیقهاي  وتحلیل یافته تجزیه
 است.

 ادبیات موضوع -2

 قیمت سهام روياثر تغییرات نرخ ارز  -2-1
و تراز  حساب که کنند  فرض می 2گرا  ي جریان  طرح الگو با ،)1980( 1فیشر و درونبوش

الملل،   بینرقابت  روي نرخ ارز هستند. تغییر ارز نرخ کننده   تعیین مهم عامل کشور دو جاري  
 جریان درآمد حقیقی، و تولید ماننداقتصاد  حقیقی متغیرهاي روي ،در نتیجه و تجاري   تراز

این الگو، براساس  گذارد.   اثر می آنها سهام قیمت و ها  شرکت و جاري آتی نقدینگی
داخلی را افزایش  هاي  توان رقابتی شرکت ارز) نرخ داخلی (افزایش پول ارزش کاهش

 مزیت افزایش .کند   می تر  ارزان مقایسه با سایر رقباي خارجی در را آنها و صادرات دهد می
 سهام قیمت ،خود نوبه به کهشود  میصادرات و درآمد منجر  افزایش تولید داخل، به کالاي
 مثبت اي  رابطه سهام و قیمت نرخ ارز ،الگو این در ،بنابراین دهد.  می ها را افزایش  شرکت
 حساب سرمایه، که شود  می فرض 3گرا سهام هاي  الگو دیدگاه سوي دیگر، در دارند. از

پولی  الگوي و پرتفولیو توازن الگوي شامل ها  الگو است. این ارز نرخ هکنند  تعیین عامل
و  ارز نرخ بین منفی رابطه که شود  می فرض ،)1983( 4برنسون پرتفولیو، در الگوي است.

 ثروت کاهش باعث سهام قیمت کاهش ،الگو این براساس دارد. وجود قیمت سهام
 

1- Dornbusch and Fisher 
2- Flow-oriented Models 
3- Stock-oriented Models 
4- Branson 



 127    1395بهار / 66/ شماره ویکم هاي اقتصادي ایران/ سال بیست فصلنامه پژوهش

 شود. با  میمنجر  پول کاهش تقاضاي بهموضوع این  کهشود   می گذاران داخلی  سرمایه
 نرخ کاهش ارز، نرخ شدن   تر  گران و پول داخلی ارزش کاهش و سایر شرایط ثبات فرض
 برعکس ،)1989( 1گوین پولی الگوي اما در ،شود  می کشور از موجب خروج سرمایه بهره
با توجه به  ،ندارد. بنابراین وجود قیمت سهام و ارز نرخ بین اي  ، رابطهیادشده الگوي دو

شد، از دیدگاه اقتصاددانان رابطه مشخصی بین نرخ ارز و قیمت سهام وجود بیان آنچه 
 ندارد.

 اثر تغییرات قیمت سهام بر نرخ ارز -2-2
 تأثیرافراد  هايخود بر نرخ ارز از دو کانال ثروت و انتظار هنوب تغییرات قیمت سهام به

شود که در بازار   گذارانی می  ثروت سرمایه کاهشگذارد. کاهش قیمت سهام باعث   می
د. یاب  می کاهشن اگذار  اند و به این ترتیب درآمد دریافتی سرمایه  گذاري کرده  سهام سرمایه

اي آنها براي پول به دلیل کاهش قدرت خرید گذاران، تقاض  با کاهش درآمد سرمایه
یابد. کاهش   (تقاضاي معاملاتی) و همچنین کاهش مبادلات در بازارهاي مالی تنزل می

تقاضاي پول به معناي کاهش نرخ بهره و خروج سرمایه از کشور است. با افزایش تقاضاي 
 .اثر منفی داردرخ ارز ن رويقیمت سهام  ،بنابراینیابد.   پول خارجی، نرخ ارز افزایش می

مدت یا مورد انتظار) باعث  رونق بازار سهام (افزایش قیمت سهام نسبت به روند بلند
 شود.   گذاران می  جذابیت بورس براي سرمایه

 :هستندقابل تفکیک    گذاران به دو دسته  این سرمایه
 مورد نظرخود را به کشور  هگذارانی هستند که با رونق بورس، سرمای  گروه اول: سرمایه

یابد که باعث    خارجی افزایش می هل سرمایه به داخل کشور، عرضادهند. با انتق  انتقال می
قیمت سهام بین منفی  ه، یک رابطشدهبیان شود. به این ترتیب مطابق اثر   کاهش نرخ ارز می

 و نرخ ارز وجود دارد.
گذاري   بازارهاي موازي بازار ارز سرمایهکه در هستند گذاران داخلی   گروه دوم: سرمایه

 بایددهند. براي این منظور   با رونق بازار سرمایه، سرمایه خود را به این بازار انتقال می و اند   کرده
 

1- Gavin 
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یابد.   عرضه ارز افزایش و نرخ ارز کاهش میرو،  ازاینسرمایه خود را از شکل ارز خارج کنند. 
 ).1389(موسایی و همکاران، است  مد نظردو متغیر بین منفی  اي طهوجود راب کننده بیان نیز این اثر

 تأثیر قیمت سکه بر شاخص سهام -2-3
و  خریداران که است بازاري در تقاضا و عرضه متقابل واکنش کننده  منعکس طلا قیمت

 آنجا از دارند. حضور آن در اطلاعات آزاد نسبی طور به جریان وجود با فروشندگان بسیاري
 طی طلا قیمت بنابراین، است، تورمی فشارهاي توضیح براي طلا شاخص خوبی قیمت که

 افراد موضوع تمایل این که کند  می صعود سیاسی ثباتی  بی یا ارز آشفتگی بازار دوران تورمی،
 دهد.   می نشان آن ارزش حفظ خود براي هاي دارایی در سبد دارایی نوع انتخاب این براي را

 قرار تأثیر تحت را طلا که تقاضاي است دلایلی از نیز یکی طلا بازار در بازي  سفتهانگیزه  البته
تقاضاست  این نوع از ناشی بازار این در مدت  در کوتاه قیمت هاي  نوسان عمده و دهد  می

 شاخص بر تواند  می طلا قیمت پرتفولیو براساس نظریه ). بنابراین،1385 زارع، و (اسلاملوئیان
 از اي  بهینه ترکیب که هستند موضوع این دنبال به گذاران  تأثیرگذار باشد. سرمایه سهام قیمت
عایدي  به این ترکیب انتخاب با بتوانند کنند تا نگهداري خود در پرتفولیوي را هاي مالی  دارایی
نی در عمده که خانوارهاي ایرا هاي  ). در واقع، دارایی1385 زاده،  یابند (کریم دست انتظار  مورد 

هاي اخیر بیشتر به صورت   ند از: سکه و طلا (که در سالا عبارت ،کنند  سبد خود نگهداري می
در  ،بنابراین دلار آمریکا و یورو)، سهام و مسکن.طور عمده  بهسکه بوده است)، انواع ارز (

خود را تغییر  ویلگذاران ترکیب سبد پرتفو  سرمایه ،صورت پایین بودن بازده یک دارایی
 یادشدهرو، از مطالب   کنند. از این  دهند و دارایی با بازدهی بیشتري را جایگزین آن می  می
 .توان نتیجه گرفت که بازده سهام با قیمت سکه ارتباط منفی دارد  می

و به دلیل  شوند می  مواجه شدیدي  هاي  و شوك تلاطم با از سوي دیگر، این بازارها
و شوك از یک بازار به بازارهاي دیگر  تلاطمهمین ارتباطات، امکان انتقال و سرریز 

 هو نحو تلاطمو کنترل ریسک بین بازارهاي مالی، باید  براي اجتناب ،وجود دارد. بنابراین
 نظارت قرار داد.  دقت مورد سرریز آنها بین بازارها را بهانتقال و 
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 پیشینه تحقیق -3
  ينرخ ارز را با استفاده از الگوتلاطم بین بازار سهام، طلا و  انتقال حاضر، همطالع

VAR-GARCH شده در    دهد، در ایران مطالعات انجام  ها نشان می     کند. یافته  بررسی می
 يکدام از این مطالعات از الگو بسیار محدود هستند و در هیچ تلاطم خصوص بررسی انتقال

VAR-GARCH جنبه تمایز و نوآوري این مقاله است. در  هدهند   نشده که نشان استفاده
 پردازیم.  به بیان مطالعات انجام شده در این خصوص می ،ادامه

آمریکا و عربستان به بازار سهام سهام  بازار)، به بررسی سرریز 2015( 1الطیبی و میشرا
از بدین منظور،  اختند.پردامارات متحده عربی  و هاي بحرین، عمان، کویت، قطر   کشور
هفتگی و از اول  ،هاي مورد استفاده     . دادهکردند استفادهدومتغیره  GARCH-BEKK يالگو
به  آمریکااز عربستان و  انتقال تلاطم کننده . نتایج بیانبود 2013می  پایانتا  2005 ژانویه

 . بودها    بازار این کشور
-CCC-GARCH ،DCCهاي   از الگو ،خود ه)، در مقال2015( 2آروري و همکاران

GARCH ،BEKK-GARCH  وVAR-GARCH  بازده و تلاطم بین قیمت  انتقالبراي بررسی
. نتایج کردنداستفاده  2011مارس  31تا  2004مارس  22جهانی طلا و بازار سهام چین، از 

ر بازار شوك گذشته د. داد نشان طلا و سهام بازار بینرا دوطرفه تلاطم انتقال شواهدي از 
  يکه الگو دادندنشان  ،نهایتدر گذارد.   طلا روي شوك و تلاطم بازار سهام اثر می

VAR-GARCH  يها  الگو سایربهتر از GARCH کرده استمتغیره عمل   چند. 

 وستانهند سهام در وطلا بازار  بین سرریزبه بررسی  ،خود هدر مقال ،)2014( 3کومار
مورد  زمانیو دوره  4یافته  تعمیم VAR-ADCC-BVGARCHمورد استفاده  ي. الگوپرداخت
از طلا به    طرفه  یک انتقال تلاطم کننده بیانها        یافته. بود 2012سال تا  2000از سال بررسی 

 . بودسهام 
 

1- Alotaibi and Mishra 
2- Arouri et al. 
3- Kumar 
4- The Vector Autoregressive (VAR) Asymmetric Dynamic Conditional Correlation 
Bivariate Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (Generalised 
VAR-ADCC-BVGARCH) 
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زا  نامتقارن با یک متغیر برون DCC-MGARCH ي)، از الگو2014( 1آبورا و چوالیرن
)ADCCXیافته توسعه» 3شوك تلاطم«مفهوم  با استفاده از ،)2008( 2)که توسط وارگاس 

به بررسی چهار شاخص بازار سهام، اوراق قرضه، نرخ ارز و ها آن کردند.، استفاده است
شوك « اثرات سرریز ناشی از کننده بیان. نتایج پرداختند 2013سال تا  1983کالا از سال 

 . بود بازارچهار  هاي  بین شاخص» تلاطم

تلاطم بین بازارهاي  انتقالبررسی بازده روزانه و منظور  به)، 2014و همکاران (منسی 
4انرژي (نفت 

WTIو غلات (جو، ذرت، سورگوم و و روغن ، نفت برنت اروپا، بنزین (
. نتایج کردند استفاده VARDCC- GARCHو  VAR-BEKK-GARCHهاي   گندم) از الگو

نشان داد  جهمچنین نتای. بودو گندم  بین بازار نفتطرفه دو انتقال شوك و تلاطم کننده بیان
 غلات دارد.  -قابل توجهی روي بازار نفت و رابطه نفت تأثیرهاي خبري اوپک   که اطلاعیه

     بازده و انتقال تلاطم بین شاخص براي بررسی ،خود همقالدر  ،)2013منسی و همکاران (
 ياز الگو، )ها      انرژي، غذا، طلا و نوشیدنیشامل (و شاخص قیمتی کالا  S&P5بازار سهام 

VAR-GARCH نتایج نشان داد که بود 2011تا  2000 زمانی از سال دوره .استفاده کردند .
و  WTIو نفت  به بازار طلاS&P بازار سهام    طرفه از شاخص یک تلاطمشوك و  سرریز
 وجود دارد. WTI طرفه بین دو بازار طلا و نفت  دو تلاطم سرریز

شاخص تلاطم بین سرریز  بررسیبراي  ،خود هدر مقال ،)2013( 6بدشا و همکاران
7ضمنی 

CBOE،  سهامشاخص S&Pي، طلا و نرخ ارز از الگو SVAR-MGARCH استفاده 
ها        . یافتهبودها روزانه      و داده 2011دسامبر  30تا  2008ژوئن  3زمانی از  هدور. دندکر
سرریز  همچنین وطلا و نرخ ارز بازار طرفه از بازار سهام به   یکتلاطم سرریز  کننده بیان
 .بودنرخ ارز  بهطلا از طرفه   دو

 

1- Aboura  and Chevallierm 
2- Vargas 
3- Volatility Surprise 
4- West Texas Intermediate  
5- Standard & Poor's 
6- Badshah et al. 
7- Chicago Board Options Exchange 
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به بررسی سرریز تلاطم بین بازارهاي نفت  ،)، در مقاله خود2012آروري و همکاران (
ها  پرداختند. در مجموع، یافته VAR-GARCH يو سهام در اروپا با استفاده از الگو

 انتقال تلاطم قابل توجهی بین قیمت نفت و بخش بازده سهام بود. کننده بیان
 هاي در   اي بین بازار  هخود، سرریز جهانی و منطق ه) در مقال2010( 1بیرنه و همکاران

براي  VAR-MGARCHمتغیره  سه ي. آنها از الگودندکربررسی را حال ظهور محلی سهام   
 لاتین و خاورمیانه استفاده ي  مریکاآآسیا، اروپا، مناطق بازار در حال ظهور در  41برآورد 

اي و جهانی در اکثریت قریب   ههاي منطق   بین بازارتلاطم د که سرریز اد   ند. نتایج نشانردک  
متقابل حال ظهور وجود دارد. همچنین شواهدي از اثرات سرریز    هاي در   به اتفاق بازار
 . مشاهده شد

زمان میانگین و  متغیره براي برآورد همچند گارچ )، از الگوي2007( 2حسن و ملیک
هاي مختلف آمریکا از اول ژانویه سال   واریانس شرطی بازده روزانه شاخص سهام بخش

توجه شوك و     انتقال قابل کننده کردند. نتایج بیان استفاده 2005تا ششم ژوئن سال  1992
 . بود هاي مورد بررسی  طم بین بخشتلا

هاي نفت،    بازار بینبررسی اثر سرریز تلاطم  به ،خود هنام  پایاندر )، 1393کریمی (
ها روزانه        داده و 2012سال تا  2000زمانی از سال  هدور پرداخت. بنزین و سوخت دیزل

جز سرریز تلاطم از  که به دادمتغیره نشان  سهگارچ الگوي براساس دست آمده  . نتایج بهبود
بازار بنزین به بازار سوخت دیزل و نفت خام و اثر سرریز تلاطم از بازار سوخت دیزل به 

 دار هستند. امعن بازار نفت خام، سایر آثار سرریز شوك و سرریز تلاطم
 بورس اوراق بهاداربین بازده سرریز تلاطم بررسی براي  ،)1389زمانی و همکاران (

 VAR-BEKK يپلاستیک و محصولات کاغذي از الگو ،هاي لاستیک       صتهران، شاخ

و براي  1387تا آبان  1384هاي روزانه از مهر        زمانی براي داده هدور استفاده کردند.
روزانه بازده  داد. نتایج نشان بود 1387تا آبان  1383هاي ماهانه و فصلی از بهمن        داده

تر هستند (ویژگی   هاي بزرگ       روي بازده شرکت  تر با تأخیر دنباله  هاي کوچک       شرکت
 

1- Beirne et al. 
2- Hassan & Malik 
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سرریز  و هها مشاهده نشد       ماهانه و فصلی شاخص هدر بازد اي چنین ویژگی ، اماتأخر)-تقدم
 .وجود نداشتها        تلاطمی بین شاخص

 شناسی تحقیق  روش -4
 ها  داده -4-1

هاي روزانه        هاي روزانه قیمت سکه تمام بهار آزادي (طرح جدید)، داده       هش از دادهدر این پژو
، )نرخ بازار در ایران((تیپکس) و نرخ ارز اسمی دلار آمریکا  1شاخص بورس اوراق بهادار تهران

 :استشده سه بازار به بازدهی از رابطه زیر استفاده     تبدیل قیمت براياستفاده شده است. 

PtR = lnt Pt-1
)1                                                                     (       

قیمت در سه بازار مورد بررسی در دوره هدهند  به ترتیب نشان Pt-1و Pt،)1( هدر رابط
tوt -1،Rt بازدهی قیمت در دورهtوln لگاریتم طبیعی در مبنايe فردوس است)

زمانی این پژوهش از  ه. دور))2010( 4زائو ) و2013( 3ناتارجان و همکاران )2012( 2علوم
. و تعطیلات رسمی) استجمعه  ،پنجشنبه جز به( 1393شهریور  31تا  1390  اول فروردین 

ه از سوي بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران و اطلاعات شد این اطلاعات از آمار منتشر
شاخص بورس اوراق  واست مربوط به شاخص بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده 

  د:شو  زیر محاسبه می رابطهبا استفاده از  تهرانبهادار 
n

P Qit iti =1TEPIX = 100n
P Qi0 i0i =1

 

ام i ه شرکتشد تعداد سهام منتشر Qitاست. tن ام در زماiقیمت شرکت Pitدر رابطه بالا،
ه شد تعداد سهام منتشر Qi0،ام در زمان مبدأiقیمت شرکت Pi0 دهد.  را نشان می tدر زمان
 . دهد  را نشان می هاي مشمول شاخص       تعداد شرکت nو در نهایت،  ام در زمان مبدأi شرکت

 

1- Tehran Exchange Price Index (TEPIX)  
2- Fardous Alom 
3- Natarajana et al. 
4- Zhao 
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 بررسی روند سري زمانی متغیرهاي پژوهش -2- 4

 
 .هاي پژوهش  یافته :خذأم

 طلا   روند سري زمانی قیمت سکه -1نمودار 

 
 .هاي پژوهش  یافته :خذأم

 روند سري زمانی نرخ بازده سکه طلا -2نمودار 
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 .هاي پژوهش  یافته :خذأم

 روند سري زمانی قیمت بازار سهام -3نمودار 
 

 
 .هاي پژوهش  یافته :خذأم

 روند سري زمانی نرخ بازده بازار سهام -4نمودار 
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 .هاي پژوهش  یافته :خذأم

 روند سري زمانی نرخ ارز -5 نمودار
 

 
 .هاي پژوهش  یافته :خذأم

 روند سري زمانی نرخ بازده ارز -6 نمودار
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توان   می متغیرها هستند، مربوط به تغییرات قیمتکه  3تا  1 هاي شمارهنموداربا توجه به 
هاي شدیدي در   جهت و همسو هستند و جهش  مشاهده کرد که تغییرات هر سه متغیر هم

این  که نشان از همسوییاست زمان و در یک جهت صورت گرفته   قیمت هر سه متغیر هم
که هر  دهد  نشان می ،6تا  4 هاي شمارهبررسی نمودار ،لاوهع هسه بازار با یکدیگر دارد. ب

هاي بزرگ و کوچک به صورت   اي هستند، یعنی واریانس  سه متغیر داراي تلاطم خوشه
این مطلب باشد که  کننده تواند بیان  اي می  ن حرکت خوشهشود. ای  اي ظاهر می  خوشه

اي یکی   تلاطم خوشه .بط استجاري مرت هبعدي با تغییرات قیمت دور هتغییرات قیمت دور
همبستگی در بازده   وجود خود هدهند  و نشانبوده هاي مالی   از خصوصیات معمول دارایی

 .)2012، 1و همکاران ها است (مارتین  این دارایی

 تصریح الگو -4-3
هاي مالی    بازار بینپذیري   تغییرنااطمینانی و بینی   سازي و پیش  الگوخصوص در  امروزه،

پذیري را اغلب به صورت انحراف معیار یا   است. تغییر صورت گرفته مختلفیمطالعات 
ین بار توسط نخست ،»2آرچ«رگرسیونی   واریانس شرطی خود يکنند. الگو  واریانس تعریف می

)2سازي فرآیند واریانس شرطی  الگو )، براي1982( 3انگل )te ها ارایه شد.        بازدهی دارایی
ترین   شد که عمومی   داده    تعمیم» 5گارچ« يبه الگو ،)1986( 4فها این الگو توسط بولرسل     بعد

گارچ  يهاي سري زمانی مالی است. در الگو       سازي تلاطم و تغییرپذیري داده  روش براي الگو
 برآورد واریانس آتی اثر داشته باشد. روي هاي قبلی تلاطم        ممکن است برآورد

 گارچ ي   هاي موجود، به الگو   بندي براساس تعداد متغیر  در طبقه گارچ هاي   الگو
هایی دارند   محدودیت متغیره  تک گارچهاي    شوند. الگو  تقسیم می 7و چندمتغیره 6متغیره  تک

شرطی هر سري  واریانس کنند  از جمله فرض می کند؛ می مشکل که کاربرد آنها را دچار
 

1- Martin et al. 
2- Autoregresive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
3- Engle 
4- Bollerslev 
5- Generalized Autoregresive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
6- Univariate GARCH (UGARCH) 
7- Multivariate GARCH (MGARCH) 
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در بررسی تلاطم متغیرها، به  ،این بر    دیگر است. علاوه هاي   سري مستقل از تمام
ها باعث    این محدودیت یک عامل مهم توجهی ندارند.عنوان  بهها    سري کوواریانس بین

 )،2009( 1ی(آگنولسغیرقابل تشخیص شوند ها در بسیاري از موارد     شوند که این الگو  می
  الگوياما  ))،2009( 2و کانگ و همکاران )،2007( حسن و ملیک

VAR(1)-MGARCH(1,1) ي)، نسبت به الگو2003( 3معرفی شده توسط لینگ و مکالر 
 متغیره داراي دو مزیت اصلی است:   گارچ چند

پذیري نسبت به الگوي اثرات میانگین   برخورداري از انعطاف ،ین مزیت آننخست -1
تحلیل اثرات متقابل شرطی، سرریز و انتقال تلاطم  و شرطی است که امکان تجزیه

 سازد.   ها را فراهم می  بین سري

این است که انتقال تلاطم شرطی بین سري مورد نظر را با  ،مزیت دوم آن -2
متغیره بررسی   هاي گارچ چند  پیچیدگی محاسباتی کمتري نسبت به سایر الگو

آروري و  ) و2009( نآلر و همکاران  مک )،2011( نکند (چانگ و همکاران  می
 ).)2012(همکاران 

، براي شود می ارایهر ادامه که د VAR(1)-MGARCH(1,1)از الگوي  ،در این پژوهش
میانگین  هبررسی انتقال تلاطم بین بازارهاي ارز، طلا و سهام استفاده شده است. معادل

 شود:  شرطی به صورت زیر مشخص می

1Yt t tY  )2                                                                    (  

Yو VARبردار شرایط ثابت الگو  )،2در رابطه ( 

er
t

g
t t

s
t

r

r

r

تغییرات از  3×1بردار  

er،است که در آن روزانه نرخ بازده
tr  نرخ ارز اسمیبازده،g

tr  سکه وقیمت نرخ بازدهs
tr 

 کننده بیان هاي بازده و  بردار وقفه 1tY.استسهام شاخص کل بازده نرخ  هدهند  نشان
 

1- Agnolucci 
2- Kang et al. 
3- Ling & McAleer
4- Chang et al. 
5- McAleer et al. 
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ضرایب، 3×3ماتریس 
er
t
g

t t
s

t

معادلات میانگین شرطی به  جملات خطايبردار  

ترتیب براي بازده نرخ ارز، طلا و سهام بوده و این بردار داراي توزیع نرمال
1 (0, )t t tu I H(0, )t(0,(0,(0,  .رهیمتغ  چنددر الگوي است GARCH(1,1)-BEKK ساخت روش  که

ماتریس   ،شد ارایه )1995( 1رتوسط انگل و کرون انسیاروکو انسیوار سیماتر ستمیس
اي   واریانس کوواریانس شرطی براي نرخ بازده سهام، ارز و طلاست که با استفاده از رابطه

 شود:  که در ادامه بیان شده، محاسبه می

1 1t t t tH C C B H B A A )3                                      (            

 ) به صورت زیر است:3فرم ماتریس رابطه (

2,1 2,1

3,1 3,2 3,1 3,2

11,t 12,t 13,t 11 11

21,t 22,t 23,t 22 22

31,t 32,t 33,t 33 33

2
11 12 13 1,t -1 1,t -1 2,t -1 1,t -1 3,t -1

21 22 23 2,t -

31 32 33

h h h c 0 0 c 0 0
h h h = c c 0 c c 0
h h h c c c c c c

a a a
+ a a a

a a a

11 12 13
2

1 1,t -1 2,t -1 2,t -1 3,t -1 21 22 23
2

3,t -1 1,t -1 3,t -1 2,t -1 3,t -1 31 32 33

11 12 13 11,t -1 12,t -1 13,t -1

21 22 23 21,t -1 22,t -1 23,t -1

31 32 33 31,t -1 32,t -1

a a a
a a a
a a a

b b b h h h
+ b b b h h h

b b b h h h

11 12 13

21 22 23

33,t -1 31 32 33

b b b
b b b
b b b

 

شود که انتقال تلاطم بین بازار طلا، ارز و سهام طی زمان ناشی   ) فرض می3( هدر رابط
 از دو منبع است: 

 گیرد.   ارزش متقابل بین خطاها که اثرات مستقیم انتقال شوك را اندازه می -الف
سک بین بازارها تقال ریان طور مستقیم بههاي قبل که   ارزش بین تلاطم شرطی دوره -ب

 د. کن  را محاسبه می
 

1- Engle, R., and Kroner 
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متغیره با استفاده از رهیافت   تحت فروض نرمال مشروط پارامترهاي الگوي گارچ چند
BEKK نمایی زیر محاسبه کرد:  حداکثرسازي تابع راست هوسیل توان به  را می 

1

1

1
( ) ln(2 ) (ln )

2 2

T

t t t t
t

TN
L H H )4                         (  

تعداد Nشده،   زده  معلوم تخمین  هاي نا  پارامترتمام بردار  هدهند  نشان )4در رابطه (
بیرنه  )،2007( تعداد مشاهدات است (حسن و ملیک Tمتغیرها (تعداد سري در مجموعه) و

 منسی و همکاران ) و2013( منسی و همکاران )،2015( الطیبی و میشرا )،2010( و همکاران
)2014((. 

 

 هاي تحقیق     وتحلیل یافته زیهتج -5
 

 ارز و طلا ،سهامدر سه بازار بازده روزانه نرخ آماري براي هاي      ویژگی -1 جدول
 نرخ بازده ارز نرخ ارز نرخ بازده سهام سهام نرخ بازده طلا طلا آماره
0 889544 میانگین 001010 45109 86 0 00131 25132 69 0 001118 

0 28944772 انحراف معیار 03075 22184 19 0 008141 8838 059 0 21984 

0 چولگی 11366 0- 76008 0 61721 0 19385 0- 36792 0 356379 

2 کشیدگی 263872 24 7497 1 71443 3 80721 1 54646 10 04811 

0 احتمال 0000 0 0000 0 0000 0 0000 0 0000 0 0000 
20 برا  جارك 8736 2176 28 1663 111 7054 93 4236 1762 71 

 .هاي تحقیق     مأخذ: یافته 

دهنده تلاطم بالاي   ، مقدار میانگین از واریانس کمتر بوده که نشان1شماره در جدول 
که  دارد يواریانس بیشترطلا و سهام  نرخ بازده نسبت بههاست. نرخ بازده ارز    متغیر
بازار دیگر است. چولگی نرخ بازده طلا منفی دو ریسک کمتر این بازار نسبت به  کننده بیان
بسیار  یها توزیع   متغیر رو، این . ازچولگی مثبت داردو نرخ ارز  نرخ بازده سهام اما ،بوده

یر طلا، نرخ بازده هر سه متغ ،برا  و آماره جارك احتمال نامتقارن دارند. با توجه به مقدار
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هایی استفاده   در تخمین باید از توزیع ،بنابراین کنند.  از توزیع نرمال پیروي نمیسهام و ارز 
 تري نسبت به توزیع نرمال دارند.  هاي پهن     کرد که دنباله

 

 

 بررسی مانایی متغیرها -2جدول 
 شرح
 

 (PP)آماره فیلیپس پرون   (ADF)ر لدیکی فو آماره

بدون عرض 
 و روند از مبدأ

با عرض 
 از مبدأ

با عرض از 
 مبدأ و روند

بدون عرض از 
 مبدأ و روند

با عرض 
 از مبدأ

با عرض از 
 مبدأ و روند

0 طلا 19 1- 81 1- 329 0 154 1- 83 1- 42 
2 سهام 019* 0- 124 0- 40 2 14* 0- 10 1- 39 
-1 نرخ ارز 08 1- 39 1- 41 0 903 1- 403 1- 39 

-25 بازده طلانرخ  04* 25- 09* 25- 39* 36- 1* 36- 23* 36- 41* 
-19 بازده سهامنرخ  88* 20 34* 20- 39* 20- 9* 20- 9* 20- 9* 

-29 بازده ارزنرخ  31* 29- 34 29- 34* 29- 31* 29- 35* 29- 34* 
 مانا هستند.«*» شده با علامت   مقادیر مشخصتمام هاي تحقیق،      مأخذ: یافته

شده بیان  ،2شماره ر  و فیلیپس پرون که در جدول لحاصل از آزمون دیکی فو با توجه به نتایج
بر وجود ریشه  مبنی صفر یهفرض درصد) 1 در سطح(است، هر سه متغیر نرخ ارز، سهام و طلا 

دهد که با توجه به   ها نشان می     اما بررسی این آماره ،مانا نیستندها    واحد پذیرفته شده و این متغیر
بر وجود ریشه  مبنی صفر یهطلا فرضنرخ بازده سهام و  نرخ بازدهبازده ارز، نرخ  τمقدار آماره 

)0درصد  1بازده روزانه هر سه متغیر در سطح نرخ  ،. بنابراینشود  میواحد رد  )I  .ماناست 
 

 

 واریانس ناهمسانی و همبستگی   خودهاي      آزمون -3جدول 
 بازده طلانرخ  بازده سهامنرخ  بازده ارزنرخ  شرح

Ljung-Box(Q)(20) 59 57 120 35 75 65 
0 احتمال 00 0 00 0 00 

ARCH(1) 103 78 57 93 108 56 
0 احتمال 00 0 00 0 00 

 .هاي تحقیق      مأخذ: یافته
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و واریانس همسانی  براي بررسی خودهمبستگیبه ترتیب  ARCH(1)باکس و  لیانگآزمون 
نبود خودهمبستگی بر  مبنی صفر یهفرض باکس لیانگبا توجه به نتایج آزمون  رود.  ها به کار می   متغیر

، براي این آزمون احتمال مقدار و ARCHنتایج حاصل از آزمون با توجه به  .شود  ها رد می   بین متغیر
 ،تواند ثابت باشد. بنابراین  و واریانس نمیشود  میبر وجود همسانی واریانس رد  مبنی صفر یهفرض
 مناسب است.     متغیر نرخ بازده هر سهبه دلیل وجود ناهمسانی واریانس براي  گارچ يالگو

 براي تعیین شوند. الگو بهینه وقفه ابتدا است لازم VAR-MGARCH الگوي منظور تخمین به
همچنین  و کویین حنان شوارتز، اطلاعاتی آکاییک، معیارهاي از توان  می بهینه هاي  وقفه تعداد تعیین
 شود،  می مشاهده ،4شماره  در جدول که طور کرد. همان نمایی استفاده  راست حداکثر نسبت

 .شد انتخاب 1 وقفه الگو، براي تخمین بهینه وقفه شوارتز براساس معیار اطلاعاتی آکاییک و
 

 تعیین وقفه بهینه -4جدول 
 وقفه LogL نمایی  نسبت حداکثر راست یکیآکا شوارتز بیزین ینیحنان کو

11- 55541 11- 3696 11- 70382 -- 4639 485 0 
11- *59325  11- *4526  11- *6985  292 0059 4787 172 1 
11- 57637 11- 43719 11- 69164 115 *2347  4852 104 2 
11- 55357 11- 43958 11- 69301 50 39106 4875 939 3 
11- 52687 11- 40695 11- 67998 64 38316 4907 211 4 

 هاي تحقیق، وقفه بهینه با علامت (*) مشخص شده است.   خذ: یافتهأم
. شود می ارایه VAR(1)- MGARCH(1,1) ينتایج حاصل از تخمین الگو ،در ادامه

 رابطهنتایج حاصل از تخمین  هاست.   سرریز بین بازاراثر نبود صفر در این الگو،  یهفرض
 شده است: ، بیان5شماره در جدول  نظر   موردبه روش  ،3شماره 
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 VAR ينتایج حاصل از تخمین الگو -5جدول 

 احتمال آماره-T خطاي استاندارد ضرایب شرح
RER{1} 0- 31853 0 044122 7- 21941 0 0000 
RG{1} 0 047353 0 208435 0 22719 0 820277 

RS{1} 0- 62128 0 91409 0- 67968 0 4967 

Constant 0 061239 0 00743 2 18358 0 02899 
RER{1} 0- 00267 0 00317 0- 8692 0 3847 

RG{1} 0- 10021 0 050801 1- 97269 0 04853 
RS{1} 0 12323 0 10991 1 12119 0 2622 

Constant 0 0000 0 001 0 00247 0 998025 

RER{1} 0 0000 0 001011 0 00557 0 99555 

RG{1} 0 006166 0 00902 0- 68302 0 49459 

RS{1} 0 33572 0 040711 8 24637 0 0000 

Constant 0 00076 0 000286 2 67955 0 0073 

 .هاي تحقیق  خذ: یافتهأم
 

 GARCH ينتایج حاصل از تخمین الگو -6جدول 
 شرح ضرایب استانداردخطاي  t-هآمار احتمال
0 000 7 25962 0 011016 0 0799744 C(1,1) 

0 00635 2- 7289 0 002139 0- 005839 C(2,1) 

0 000 3 3982 0 00298 0 0101528 C(2,2) 

0 4948 0 68268 0 000765 0 0005228 C(3,1) 

0 0000 5 37465 0 000755 0 004059 C(3,2) 

0 99998 2- 5064e05 0 002791 0 0000 C(3,3) 

0 000 8 3016 0 0491 0 4076366 ARCH(1;1,1) 

0 0000 8- 87898 0 00618 0- 5434 ARCH(1;1,2) 

0 26322 1- 1188 0 001585 0- 0017738 ARCH(1;1,3) 

0 0000 10- 20637 0 226758 0- 2833715 ARCH(1;2,1) 

0 0000 8 29376 0 0586366 0 4863184 ARCH(1;2,2) 

0 0000 4- 4236 0 01164 0- 16581 ARCH(1;2,3) 

0 00086 2 98557 1 25405 0 631738 ARCH(1;3,1) 

0 0000 10 44743 0 188746 0 08445 ARCH(1;3,2) 
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 6ادامه جدول 

 شرح ضرایب خطاي استاندارد t-هآمار احتمال
0 0000 7 35437 0 050388 0 368561 ARCH(1;3,3) 

0 0000 21 2134 0 038683 0 820601 GARCH(1;1,1) 

0 0000 5 26867 0 00535 0 06788 GARCH(1;1,2) 

0 8875 0 14137 0 00125 0 0001769 GARCH(1;1,3) 

0 0000 12 54714 0 22834 0 35205 GARCH(1;2,1) 

0 0000 10 92845 0 067289 0 71579 GARCH(1;2,2) 

0 0000 9 06821 0 014729 0 030462 GARCH(1;2,3) 

0 12587 1- 53057 1 45795 2- 231507 GARCH(1;3,1) 

0 0000 4- 94041 0 23479 0 35998 GARCH(1;3,2) 

0 0000 10 46039 0 071989 0 75304 GARCH(1;3,3) 

 هاي تحقیق.     مأخذ: یافته

 5شماره هاي   که در جدول VAR-MGARCH يبا توجه به نتایج تخمین حاصل از الگو
و ضرایب است اثر انتقال شوك  هدهند  نشان ARCHضرایب مربوط بهاست  شدهبیان  ،6و 

GARCH 6شماره دهند. در جدول   اثر انتقال تلاطم را بین دو بازار مورد نظر نشان می ،C 
و  t) است. با توجه به نتایج تخمین، آماره مبدأضرایب ثابت معادله (عرض از  هدهند  نشان

این است  هدهند  نشان ARCH(1;1,1)داري  اال شوك، معنمقدار احتمال در خصوص اثر انتق
 ،ARCH(1;1,2) يدار اگذارد. معن  هاي گذشته بازار ارز روي این بازار اثر می  که شوك
) کنونی قبل) بازار ارز روي تلاطم جاري (دوره هدهد که شوك گذشته (دور  نشان می

یعنی شوك سمت بازار ارز به بازار طلا منتقل  ،گذار است  اثر -54340بازار طلا به میزان 
 هشوك گذشته (دورمنتقل نشدن به معناي  ،ARCH(1;1,3)نبودن ضریب  دار اشود. معن  می

 ) بازار سهام است.کنونی تلاطم جاري (دورهبه قبل) بازار ارز 
طم تلابه قبل) بازار طلا  هبه معناي انتقال شوك گذشته (دور ،ARCH(1;2,1)داري   امعن

شوك از بازار طلا به بازار ارز منتقل رو،  ازاینو است ) بازار ارز کنونی جاري (دوره
این بر هاي گذشته بازار طلا   گذاري شوك  اثر هدهند  نشان ARCH(1;2,2)داري  اشود. معن  می
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قبل) بازار طلا  هدهد که شوك گذشته (دور  نشان می ،ARCH(1;2,3) يدار ابازار است. معن
گذاري آن برابر   ) بازار سهام اثر داشته و میزان اثرکنونی روي تلاطم جاري (دوره

 یعنی سرریز شوك از بازار طلا به بازار سهام وجود دارد. ،است -16580
 ههاي گذشته بازار سهام (دور  این است که شوك هدهند  نشان ،ARCH(1;3,1)داري  امعن

گذاري آن برابر   ) بازار ارز اثر داشته و میزان اثرکنونی (دوره قبل) روي تلاطم جاري
داري ایعنی سرریز شوك از سمت بازار سهام به بازار ارز وجود دارد. معن ،است 63170

قبل) بازار سهام به تلاطم  هبه معناي انتقال شوك گذشته (دور ،ARCH(1;3,2)ضریب 
ار سهام به سمت بازار طلا وجود داشته و یعنی سرریز شوك از باز است، جاري بازار طلا
این است که  هدهند  نشان ،ARCH(1;3,3)داري  امعن ،است. در نهایت 0840مقدار آن برابر 

 گذارد.  هاي گذشته بازار سهام روي این بازار اثر می  شوك
و مقدار احتمال در خصوص بررسی انتقال  tاز سوي دیگر، با توجه نتایج تخمین، آماره 

دهنده این است که تلاطم گذشته بازار ارز روي این بازار   ، نشانGARCH(1;1,1)تلاطم، معناداري 
دهد که تلاطم گذشته (دوره قبل) بازار ارز   ، نشان میGARCH(1;1,2) يدار گذارد. معنا  اثر می

است،  067880گذاري آن برابر   روي تلاطم جاري (دوره کنونی) بازار طلا اثر داشته و میزان اثر
، به GARCH(1;1,3)نبودن ضریب  دار یعنی انتقال تلاطم از بازار ارز به بازار طلا وجود دارد. معنا

 ذشته بازار ارز به تلاطم جاري بازار سهام است.معناي منتقل نشدن تلاطم گ
تلاطم به به معناي انتقال تلاطم گذشته بازار طلا  ،GARCH(1;2,1)داري ضریب  امعن
انتقال تلاطم از بازار طلا به بازار ارز وجود دارد.  ،و بنابرایناست بازار ارز کنونی دوره 
گذاري تلاطم گذشته بازار طلا روي این بازار   اثر هدهند  نشان ،GARCH(1;2,2)داري امعن

قبل بازار طلا روي تلاطم  هدهد که تلاطم دور  نشان می ،GARCH(1;2,3) يدار ااست. معن
یعنی انتقال  ،است 03040گذاري آن برابر   ی بازار سهام اثر داشته و میزان اثرکنوندوره 

 تلاطم از بازار طلا به بازار سهام وجود دارد.
دهنده این است که تلاطم گذشته بازار سهام روي تلاطم   ، نشانGARCH(1;3,1)معنادار نبودن 

، به معناي انتقال تلاطم گذشته GARCH(1;3,2)داري ضریب  جاري بازار ارز اثري ندارد. معنا
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به (دوره قبل) بازار سهام به تلاطم جاري بازار طلا است، یعنی انتقال تلاطم از سمت بازار سهام 
داري   است. در نهایت، معنا 35990سمت بازار طلا وجود داشته و مقدار آن برابر 

GARCH(1;3,3) ،گذارد.  دهنده این است که تلاطم گذشته بازار سهام روي این بازار اثر می  نشان 

 VAR-MGARCHبررسی خوبی برازش الگوي  -5-1
اعتماد بودن نتایج، از آزمون خوبی  ابل پس از برآورد الگو، براي اطمینان از درستی برازش و ق

شود. بدین منظور ابتدا خودهمبستگی موجود در پسماندهاي استانداردشده   برازش استفاده می
صفر  یهشود. فرض  باکس بررسی می لیانگ، با استفاده از آزمون VAR-MGARCHالگوي 
کننده نبود خودهمبستگی در پسماندهاي استانداردشده الگو است.  باکس بیان لیانگآزمون 

روي پسماندهاي مدل به کمک  ARCHروش دیگر براي آزمون خوبی برازش، بررسی اثر 
است. در این  ARCHاثر  کننده نبود آزمون ضریب لاگرانژ است. فرضیه صفر این آزمون بیان

در پسماندهاي الگو وجود نداشته  ARCHه شود تا اثر صفر آزمون پذیرفت یهباید فرض ،شرایط
 .است هشدبیان آزمون این دو نتایج حاصل از بررسی  ،باشد. در ادامه

 

 ARCHباکس و آزمون اثر  لیانگنتایج حاصل از آزمون  -7جدول 
 بازده طلانرخ  بازده سهامنرخ  بازده نرخ ارز شرح

Ljung-Box(Q2)(20) 28 703 25 019 31 126 
0 احتمال 093779 0 200693 0 053547 

ARCH(1) 3 018137 0 595289 1 382632 
0 احتمال 082338 0 072606 0 2396532 

 % بررسی و آزمون تا وقفه بیستم انجام شده است.1هاي پژوهش، معناداري تا سطح   مأخذ: یافته

 باکس را براي الگوي  لیانگنتایج حاصل از آزمون  ،7شماره جدول 
VAR-MGARCH دهد. بررسی نتایج حاکی از آن است که با توجه به مقدار آماره   نشان می

بر  باکس مبنیلیانگ صفر آزمون  یهباکس در وقفه بیستم و مقدار احتمال آن، فرضلیانگ 
شود،   ي مورد نظر پذیرفته می  الگو هنبود خودهمبستگی در پسماندهاي استانداردشد

خوبی برازش شده است. از سوي  توان نتیجه گرفت که الگوي مورد بررسی به  می ،بنابراین
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این  صفر هو مقدار احتمال این آزمون فرضی ARCH دیگر، با توجه به نتایج آزمون اثر
در پسماندهاي مدل  ARCHرو، فرض نبود اثر  و ازاینگیرد  آزمون مورد پذیرش قرار می

دهد که   شرایط مربوط به نقض فروض کلاسیک نشان میبررسی  ،شود. بنابراین  تأیید می
 فروض کلاسیک در این الگو برقرار است.

 
 گیري  بندي و نتیجه  جمع -6

انتقال ریسک بین بازار سهام،  ،هدف اصلی این مقاله بررسی سرریز تلاطم یا به عبارتی ،در واقع
روزانه نرخ بازده سهام، سکه طلا و  يها     . بدین منظور از دادهاستطلا و پول خارجی در ایران 

بوده که  1393شهریور  31تا  1390 . دوره زمانی این تحقیق از اول فروردینشدارز استفاده 
تابستان  يویژه از ابتدا به(سهام، طلا هاي    بازاربین تلاطم شدید ، وجود دلیل انتخاب این دوره

شناسی   مقدمه، ادبیات موضوع و روش بعد از بیان ،است. براي دستیابی به هدف اصلی) 1390
به برآورد و  مقاله چهارم شد. بخشروند قیمتی هر سه متغیر بررسی تحقیق ارایه شد. سپس، 

، VAR-MGARCHبا توجه به نتایج تخمین حاصل از الگوي . تصریح الگو، اختصاص داشت
ام وجود دارد و آروري طرفه بین بازارهاي ارز و طلا و بین بازارهاي طلا و سه  انتقال شوك دو

)، در خصوص چین همین نتیجه را گرفتند، اما بین دو بازار سهام و ارز این 2015و همکاران (
طرفه و از سمت بازار سهام به ارز است. از سوي دیگر، در خصوص بررسی   انتقال شوك یک

طرفه بین بازار ارز و طلا    دهنده انتقال تلاطم دو  نظر، نتایج نشان  انتقال تلاطم بین بازارهاي مورد 
، یکی است. همچنین بین بازار طلا و سهام )2013بدشا و همکاران (بوده که با نتیجه بررسی 

)، همین 2015طرفه وجود دارد. آروري و همکاران در بررسی چین در سال (  انتقال تلاطم دو
منسی و ) 2013همکاران ( بدشا و) در بررسی بازار پاکستان، 2014نتیجه را گرفتند، اما کومار (

طرفه و از سمت بازار طلا به بازار سهام   ، نشان دادند که انتقال تلاطم یک)2013و همکاران (
بدشا و همکاران است. در نهایت، بین دو بازار ارز و سهام هیچ انتقال نوسانی مشاهده نشد، اما 

وجود است. در حقیقت،  ه نرخ ارزطرفه از بازار سهام ب  یکنشان دادند که انتقال تلاطم  )2013(
دهنده وابستگی بالاي آنهاست. در نتیجه، اگر دولت   نشانانتقال تلاطم و شوك بین این بازارها 
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و بانک مرکزي، بازار ارز را به تعادل برسانند، به دلیل وجود انتقال تلاطم بین بازار ارز و طلا 
توان از این طریق ثباتی نسبی در بازار طلا ایجاد کرد و در صورت ایجاد شوك در بازار   می

بازار طلا، ارز، باید انتظار وقوع شوکی مشابه را در بازار طلا داشت. همچنین با به تعادل رساندن 
گذاران و   سیاست تواند براي  می این نتایجتوان ثباتی نسبی در بازار سهام ایجاد کرد.   می

واقع شود و به  ، مفیدکنند  استفاده میریسک  کاهشبراي  دارایی تنوع از گذارانی که  سرمایه
ها        انداز فعالیت  چشمارزیابی بینی بدهد و به آنها در   قدرت پیش گذاران و تحلیلگران مالی  سرمایه

یاري رساند. همچنین به دولت و بانک مرکزي در فرآیند ایجاد تعادل در شان   ا و عملکرد آینده
 دهد.  تر به آنها می  گذاري بهتر و قوي  کند و توانایی سیاست ها کمک می   بازار
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