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 چكیده
بازارهای مالی و کالایی استراتژیک از اهمیت شایانی در  درک سازوکارهای انتقال نوسان میان

های محققان و نهادهای بین المللی و حاکمیت کشورها به خصوص بعد از بحران مالی  پژوهش

برخوردار شده است. این مقاله پیوستگی و انتقالات نوسانی میان بازدهی سکه طلای بهار آزادی و 

مشاهده در دامنه های زمانی ماهانه با استفاده از  411 شاخص کل بورس اوراق بهادار را براساس

دهد. نتایج این پژوهش موید همبستگی پویای  سه مدل گارچ چند متغیره مورد بررسی قرار می

های مقطعی براساس رویدادهای خاص نظیر تغییرات نرخ ارز  شرطی مقادیر گذشته و همبستگی

شود. این امر  ازار طلا به بازار سرمایه تأیید میمیان دو بازار است. همچنین سرریزی مثبت از ب

های رایج این حوزه، بازدهی طلا جایگزینی برای سرمایه گذاری  حاکی از آن است که برخلاف نظریه

تواند نقش موثرتری در  در بورس اوراق بهادار نیست زیرا عوامل بیرونی تشدید کننده نوسان می

 .تلاطم همجهت میان دو بازار باشد
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 مقدمه -1
 مناسهبت  بهه  491۱ سهال  از کهه  است رانیا در یقانون یطلا مسکوکات از یکی یآزاد بهار سکّه

 ههر و  اسهت  4444 در 344 هها  سکه نیا یطلا اریع. شد ضرب ران،یا یاسلام انقلاب یروزیپ ادبودی

 به مجاز یها یصراف ای عامل یها بانک قیطر از و ضرب را ها سکه ران،یا یمرکز بانک ضرابخانه سال

 یکاربردهها  یدارا یآزاد بههار  سهکه . شهوند  یمه  فروش و دیخر روز متیق به که کند یم عرضه بازار

ی بها دوا  و دارای  گهذار  هیسهرما  یکهالا نیهز   وخانوار  انداز پس ازدواج، هیمهر ه،یهد چون یمتعدد

 بهه  شهده   اعهلا   روز نهرخ  بها  یزمان یها دوره از یبرخ در ی طلاها سکه همچنین ارزش ذاتی است.

در این ادوار که عمهدتا    .توسط بانک مرکزی واگذار شدند ی،نگینقد کنترل یراهکارها از یکی عنوان

های نقدینگی در جامعه همراه بوده است، نوسان از بازار طلا)بواسهطه عوامهل بهین المللهی      با جهش

یابهد   گذاری نظیر نرخ ارز و یا ترجیحات سرمایه گذاران( به سایر بازارها نیز انتقال می موثر در قیمت

ههای اخیهر    شگران بین المللهی در سهال  های سرریزی در کانون توجه پژوه که شناخت این مکانیسم

 قرار گرفته است.

توان به عنوان یک اثر متقابل ناشی از نوسان قیمهت در بازارههای مختله      سرریزی نوسان را می

(. لذا اندازه نوسان قیمت در یک بازار نه تنها تحت تهأثیر نوسهان گذشهته خهود     4،844۱نامید)پاندی

ایهن   (.844۱، 8رجی نیز بر آن اثرگذار است)ژانگ و همکهاران قرار می گیرد بلکه نوسان بازارهای خا

های ارتباطی و وابستگی بازارهای مالی به یکدیگر اهمیت بیشتری یافتهه  موضوع با گسترش سیستم

نظیهر شناسهایی   های مختل ، به دلایل متعدد دارایی و نوسان بین بازده سرریزی هایاست. مکانیز 

 .باشدمهم د دارایی، مدیریت ریسک و تنظیم بازار می تواند کارایی بازار، بهینه سازی سب

پژوهش حاضر از حیث نوع توصهیفی، از حیهث روش همبسهتگی و از لحهاه ماهیهت، کهاربردی       

ههای   . هدف این پژوهش مدلسازی وابستگی درونی نوسانات و مکانیز  های انتقالی بهین سهری  است

(، CCCچند متغیره شهامل همبسهتگی شهرطی ثابهت)    لذا با استفاده از مدل های گارچ  زمانی است.

 411( در یهک دوره  VARMA-GARCH( و مدل گارچ چند متغیهره) DCCهمبستگی شرطی پویا)

سهوال  ماهه به بررسی سرریز نوسان میان قیمت سکه طلا و شاخص کل بورس پرداخته مهی شهود.   

سهمت بهازار طهلا بهه بهازار       سرریزی نوسان از اساسی این تحقیق را می توان چنین بیان کرد که آیا

 سرمایه وجود دارد؟ شدت سرریزی از نوع شوک های قابل انتقال چگونه است؟

ضرورت انجا  این پژوهش برآمده از این نکته است که اولا  عرضه سکه طهلا بهه عنهوان یکهی از     

سازوکارهای کنترل نقدینگی و قیمت طلا در مواقع جههش نهرخ ارز، در طهی چنهد دوره در کشهور      

ورت پذیرفته است. لذا تبیین این مهم با نوسان سایر بازارهای اسهتراتژیک کهالایی و مهالی دارای    ص

توانهد در اتخهاذ    اهمیت شایانی است. ثانیا  درک روابط سرریزی نوسهانات ناشهی از قیمهت طهلا مهی     
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ابعهاد  تصمیمات مالی بازیگران بازار سرمایه از حیث تحلیل بنیادین نقش موثری ایفا کند. همچنین 

درک روابهط میهان بازارهها توسهط     و اقتصهادی   به منظور توجه در برنامه ههای کهلان   سیاستگذاری

 .تواند موثر واقع شود مقامات ناظر بازار پول و سرمایه می

مقاله مشتمل بر پنج بخش است که در بخش اول بهه توضهیم مسه،له، اههداف و چهارچوب        این

پردازد. بخش دو  اختصاص به بیان مبهانی نظهری    ن میپژوهش، س،والات اساسی و ضرورت انجا  آ

های مرتبط خواهد داشت. در بخهش سهو  مهدل تحقیهق ارا هه       پژوهش و گذری بر پیشینه پژوهش

گیری و ارا هه   ها و تحلیل نتایج اختصاص دارد. در نهایت، نتیجه شود. بخش چهار  به آزمون داده می

 شود. یافته های در بخش پنجم ارا ه می

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
 قدرت عامه، تیمقبول از یبرخوردار ،یریناپذ فساد ،یذات ارزش به توجه با همواره طلا

 فلز نیا یجهان متیق. است بوده برخوردار ییبالا تیاهم از نییپا ینگهدار نهیهز و ینقدشوندگ

 با اما. است بازار در تقاضا و عرضه یروهاین ریتأث تحت یگرید یکالا هر مانند ارزشمند و بها گران

 و تقاضا -عرضه زانیم بر یادیز عوامل است، کیاستراتژ و حساس یکالا کی طلا نکهیا به توجه

 نرخ نفت، یجهان متیق ارزها، ریسا برابر در دلار ارزش راتییتغ. گذارند یم اثر آن متیق بالطبع

 و میشرا)شوند یم محسوب اثرگذار عوامل نیمهمتر جمله از یاسیس -ییایجغراف عیوقا و یبانک بهره

 روند نیا و بوده یصعود روند یدارا گذشته یها سال طول در طلا یجهان متیق(. 9،8444همکاران

 کشور در طلا متیق نوسانات اوقات یگاه اما. است شده تر با اهمیت مراتب به ریاخ یها سال در

 آن از یناش تواند یم یمتیق شکاف نیا. است بوده یجهان یبازارها در متیق نوسانات از شتریب

 در زین یگرید عوامل بلکه است یجهان متیق ریتأث تحت تنها نه رانیا در طلا متیق که باشد

 . گذارند اثر فلز نیا متیق نییتع

 عرضه گردد یم نییتع آن یبرا تقاضا و عرضه مقدار به توجه با جهان سطم در طلا متیق

 کنندگان عرضه نیبزرگتر از قراضه یطلا فروشندگان و یمرکز یها بانک ،(معادن)طلا کنندگان

 از گذاران هیسرما و طلا شمش محتکران صنعتگران، جواهرسازان،. هستند یجهان یبازارها به طلا

 و پول سکه، جواهرآلات، دیتول طلا، یکاربردها. روند یم شمار به بازار در طلا یاصل انیمتقاض

 لیقب از یگرید متعدد عوامل تقاضا، و عرضه بر علاوه. (1،8441)کوماراست یصنعت مصارف

 بهره نرخ و دلار خصوصا  یدیکل یارزها نوسان ،یباز بورس ،یاسیس یها تنش ،یاقتصاد یها بحران

 نرخ نوسانات ،یتورم انتظارات وجود (.49۱1افسر، و سرفراز)گذارند یم ریتأث طلا متیق بر کایآمر در

 ینوع یریگ شکل موجب تواند یم یالملل نیب یها میتحر اعلا  ای و سها  شاخص نوسانات ارز،
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 افتهی شیافزا طلا متیق تقاضا، شیافزا نیا جهینت در. شود متیق شیافزا یبرا طلا بازار در جانیه

طلا همواره به عنوان سپری در  (.4931 همکاران، و یصمد)ردیگ یم فاصله خود یواقع مقدار از و

اند  شود. مقالات متعددی در ارتباط میان طلا و بازارهای مالی نگارش شده قبال تور  شناخته می

زیرا امکان پیش بینی قیمت کالا دارای نقش مهمی در بازارهای مالی است. این امر ضرورت درک 

ارهای مختل  را روشن می های قیمتی و انتقال اطلاعات را میان فعالان باز هم حرکتی

 (.8440، 1سازد)پینگ

واژه سرایت در ادبیات مالی عاریه گرفته شده از فرهنگ پزشکی است که به انتقال یک بیماری 

شود. پژوهش های  از شخصی به شخص دیگر به صورت تماس مستقیم یا غیرمستقیم اطلاق می

های مالی است. به  در طول بحران حوزه سرایت مالی شامل تحلیل درجه هم حرکتی میان بازارها

توان سرایت را به گسترش یک اختلال بازاری از یک بازار)کشور( به بازار دیگر  تر می بیان دقیق

ای قابل  ای که این هم حرکتی در نرخ ارز، قیمت سها  و جریانات سرمایه اطلاق کرد به گونه

 (.0،8444مشاهده باشد)کلاسنس و همکاران

سان به این معناست که سوابق تاریخی درخصوص نوسان شدید در یک بازار، از طرفی سرریز نو

(. درحقیقت شکست در 1،8449کند)اوینگ و مالیک به پیش بینی وقوع آن در بازار دیگر کمک می

تواند رفتار عرضه و تقاضای فعالان بازار را در بازار دیگر تحت تأثیر قرار دهد و ایجاد تقاضا  بازار می

ری متفاوت از شکل اولیه بوجود آورد که این اثر ثانویه به دنبال وقوع اثر اولیه ظاهر و عرضه موث

شود اما ممکن است به مراتب دورتر از رویداد اولیه)از حیث زمانی یا مکانی( نمود داشته  می

سرریز نوسان و سرایت مالی را مورد مقایسه قرار می  4(. جدول ۱،844۱کاپورالی و همکارانباشد)

 .دهد

سرریزی برآمده از وابستگی میان بازارهای اقتصادی باشد که در  تواند در نتیجه می سرایت مالی

( این نوع گسترش بحران را 4330)3و رینهارت کامینسکی رسد. زمان بحران های مالی به ظهور می

تواند صرفا   کند. انتقال نوسان در حوزه بحران های مالی نمی عنوان می 44سرایت مبتنی بر بنیادها

متصل به تغییرات مشهود در اقتصاد کلان باشد بلکه نتیجه رفتار سرمایه گذاران یا دیگر نهادهای 

(. برای مثال بحران در یک کشور، سرمایه گذاران را سوق 44،4334مالی نیز است)کینگ و وادهاوانی

های خود را در بازارهای دیگری منتقل کنند. این نوع سرایت اغلب دلیل   ایهدهد تا سرم می

و افزایش ریسک  41، فقدان اطمینان49رفتار توده وار  ،48رفتارهای غیرمنطقی نظیر رانش مالی

تواند محلی)یا داخلی( باشد که از یک کشور سرچشمه گرفته و به  گریزی است. این شوک ها می

ر دیگر تأثیر گذارد یا شوک عمومی)جهانی( باشد که بیش از یک کشور را های اقتصادی کشو بنیان
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نفت،   (. نظیر نوسان قیمت کالاهای اساسی،41،8444همزمان تحت تأثیر قرار دهد)بکارت و همکاران

 های عمومی قلمداد کرد. توان از جمله شوک نفت، حوادث طبیعی یا بشری را که می

 

 سه سرریز و سرایت مالیمقای -1جدول 

 سرایت مالی سرریز نوسان 

 ریشه
 بی ثباتی در نوسان .4

 خوشه بندی نوسانی .8

شوک اقتصادی مرتبط با تجارت، سرمایه گذاری، امور اعتباری و  .4
 پولی

شوک خارجی مرتبط با عد  تعادل در کالاهای استراتژیک و  .8

 حوادث

 مخصوص دوره های بحران دوره های عادی و بحران وقوع

 گسترده)اقتصاد کشورهای مختل ( محدود)دارایی یا یک بازار( تكثیر

 کل اقتصاد قیمت دارایی ها تأثیر

 نوع
 سرریز بازاری داخلی .4

 سرریز بازاری مقطعی .8

 مبتنی بر بنیادهای اقتصادی .4

 مبتنی بر رفتار سرمایه گذاران .8

 علت
خوشه بندی نوسان، فقدان کارایی 

عد  بازار، به هم پیوستگی بازار و 

 تقارن اطلاعاتی

تنزل ارزش پول، بدهی های دولتی، رکود اقتصادی، کاهش سرمایه 
گذاری، افزایش قیمت کالاهای اساسی، کمبودهای اعتباری و 

 مشکلات نقدینگی

 تجارت، اعتبار، رفتار سرمایه گذاران قیمت دارایی ها، نرخ بهره و ارز كانال

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

به صورت جهانی تعیین شده و به عنوان متغیری مهم در بسیاری از تحولات قیمت طلا نیز 

شود. بنابراین می تواند هر دو نوع شوک را بر سایر بازارها  پولی و مالی بین المللی شناخته می

دربرداشته باشد. بسیاری معتقدند که از اولین نشانه های تضعی  هر اقتصادی، رشد قیمت طلا در 

(. به طوری که با کاهش ارزش شاخص سها ، سرمایه گذاران 40،8444 ور و بانسالآن کشور است)گا

هایشان را حفظ کنند درنتیجه این افزایش  برند تا ارزش دارایی گذاران به سمت بازار طلا هجو  می

(. بنابراین طلا دارای ارزش استاندارد 41،8444تقاضا قیمت را بالا خواهد برد)سومنر و همکاران

ست که موضوع ریسک سیستمیک همانند بازار سها  برای آن مصداق ای ا پذیرفته شده

های تجاری منجر به تنزل ارزش  (. بروز بحران یا رکود در چرخه4۱،8443ندارد)گیلمور و همکاران

شود اما طلا در این حالت از جذابیت سرمایه گذاری برخوردار است.  پول رایج و بازار سها  می

های  های ماهوی از لحاه مدل و خروجی این حوزه دارای تفاوت های انجا  شده پیرامون پژوهش



 هیسکه طلا بر بازار سرما متیو انتقالات نوسان ق یزیسرر /   301

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931 پائیز/  44شماره   

دهند که رابطه معناداری میان دو بازار طلا و بازار  تحقیق هستند. به طوری که برخی نشان می

( درحالیکه برخی دیگر به وجود رابطه مثبت تأکید 4930سها  وجود ندارد)فدایی نژاد و فراهانی، 

 (.4930؛ فتاحی و همکاران، 4931دارند)فلاحی و جهانگیری، 

ازی سرریز نوسان برای بازار طلا از مدلسها،  متناسب با هدف پژوهش و ماهیت بلندمدت داده

رویکرد جامع تری برخوردار است. زیرا علاوه بر داشتن نقاط احتمالی سرایت در دوره بحران جهانی، 

ز سایر بازارهای مالی بین المللی های مستقیم کمتری ا برای اقتصاد کشور ایران)که تأثیرپذیری

 دارد(، تناسب مفهومی بیشتری خواهد داشت.

های  توان به برخی پژوهش در حوزه پژوهش های مرتبط با حوزه بازار طلا و بازار سرمایه می

 مرتبط با این حوزه توسط پژوهشگران داخلی و خارجی اشاره کرد.

 زیسرر و تکانه انتقال بر نوسانات در یختارسا راتییتغ اثر یبررس در( 4939)همکاران و یعلم

 یرقطریغ میتصر از استفادهبا  49۱0 از ساله پنج دوره یبرا سها  و طلا بازار دو انیم نوسان

BEKK صورت به رانیا سها  و طلا یبازارها انیم نوسانات زیسرر و ها تکانه انتقال که دادند نشان 

  .است طرفه دو

به بررسی سرایت پذیری تلاطم در بازار سرمایه ایران با استفاده از ( 4931نیکومرا  و همکاران)

 4938الی  49۱8در فاصله زمانی  MGARCH( و مدل VARمدل تحلیل خودرگرسیونی برداری )

پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان تأیید اثر سرایت پذیری بازار سرمایه از بازارهای موازی ارز، طلا 

 و نفت دارد.

انتقال تلاطم میان بازار سها ، طلا و ارز با استفاده از  بررسی ( به4931همکاران) حسینیون و 

انتقال    دهنده    نشانتحقیق آنها نتایج پرداختند.  4939 الی 4934در دوره VAR-MGARCH مدل 

طرفه از   طرفه بین بازارهای ارز و طلا و بین بازارهای طلا و سها  است و انتقال شوک یک  شوک دو

 .بازار ارز وجود دارد بازار سها  به

در دوره سرریز نوسانات بازارهای نفت، ارز، طلا و سها  ( به بررسی 4930رنجبر و سفیدبخت)

نتایج  پرداختند کهVAR و همچنین با مدل  BEKK با استفاده از مدل 4931تا  4934زمانی 

ما زمانی که از شکست  اردداری داقیمت طلا و شاخص سها  اثر معندهد  پژوهش آنها نشان می

 .ساختاری در معادلات استفاده شود نتایج متفاوت خواهد بود

-ANNهای مالی با رهیافت  ( به پیش بینی تلاطم سکه طلا در بازار دارایی4931اربابی)

GARCH  با هدف پیش بینی تلاطم در بازدهی قیمت نقدی سکه  4931تا  49۱۱در دامنه زمانی

دهد که لحاه تلاطم بازارهای مالی دیگر از قبیل نوسانات  حقیق وی نشان میطلا پرداخت. نتایج ت
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نرخ ارز، تغییر قیمت نفت و تغییر شاخص قیمت سها  در بورس توانایی پیش بینی مدل برآوردی 

 را بهبود می بخشد.

 S&P500( به بررسی رابطه بازده و اثرات سرریز نوسان میان شاخص8449)43منسی و همکاران

با استفاده از مدل  8444- 8444های قیمت حوزه انرژی، طلا، غذا و نوشیدنی از سال  و شاخص

GARCH-VAR دهد که انتقال نوسان میان  پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان میS&P500  و

  بازارهای نفت و طلا بیشترین تأثیر را از شوک های قبلی و نوسان شاخص مذکور دارد.

( در بررسی همحرکتی های پویای غیرخطی و انتقالات نوسانی 8441)84چادهوری و همکاران

با  8441-8444میان بازدهی طلا و سها  بارای سه کشور انگلستان، آمریکا و ژاپن طی دوره 

استفاده از مدل علیت گرنجری غیرخطی نشان دادند که در مواقع بحران رابطه مذکور به صورت 

تواند موجب بهینه سازی پرتفوی سها   هره گیری از طلا میوابستگی دوطرفه و در حالت عادی، ب

  شود.

( به بررسی اثرات نامتقارن قیمت طلا و نفت بر انتقالات نوسان بازار 8440و همکاران) 84رازا

غیرخطی  ARDLبا استفاده از رویکرد  8444تا  844۱سها  کشورهای نوظهور در دامنه زمانی 

و تأثیر  BRICSگرایی و تأثیر مثبت قیمت طلا در بازار کشورهای پرداختند. آنها نشان دادند که هم

  منفی آن را در کشورهای مکزیک، مالزی، تایلند، شیلی و اندونزی وجود دارد.

( در بررسی انتقال شوک و سرریز نوسان ده کشور با قیمت نقدی 844۱)88واردار و همکاران

با استفاده از مدل گارچ  8440تا  8441ره زمانی نفت خا ، گاز طبیعی، پلاتینیو ، نقره و طلا در دو

VAR-BEKK  نشان دادند که علاوه بر معناداری سرریز نوسان طلا بر بازار سها ، همگرایی میان

 بیشتر از دوره قبل بحران شده است. 8441بازارها بعد از دوره بحران 
 

 مدل پیشنهادی پژوهش -3

چنهد متغیهره، تجزیهه مهاتریس کواریهانس       GARCHیکی از رویکردهای مشهور در مدل ههای  

شرطی به انحرافات استاندارد شرطی و ماتریس همبستگی شرطی اسهت. اولهین مهدل از ایهن نهوع،      

کهه   ( با این منطهق ارا هه شهد   4334)89( است که توسط بلرسلوCCCمدل همبستگی شرطی ثابت)

ههای شهرطی ثابهت     اگرچه کواریانس های شرطی ثابت نیستند اما واریهانس آنهها را بهه همبسهتگی    

کواریانس شرطی به وسیله مهاتریس همبسهتگی   -توان مرتبط کرد. در این مدل ماتریس واریانس می

مهاتریس     شهود. کهه در آن    شرطی و ماتریس واریانس شرطی بهه طهور جداگانهه الگوسهازی مهی     

 .(4)معادله است j و  i، ضریب همبستگی بین متغیرهای     مقادیرآن، ی و عناصر همبستگی شرط
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بسط یافته است. در این  (DCC)( به مدل همبستگی شرطی پویا8448)81توسط انگل CCCمدل 

 ( برآورد می شوند:8مدل ضرایب همبستگی شرطی به صورت معادله شماره )

 

     
    

    
 

 ⁄      
 

 ⁄
                                                  2  

 
        λ ε     ε      λ                                9  

 

وجهود نهدارد بلکهه تنهها      CCCو  DCCدر تعری  ماتریس همبستگی شرطی، فرقی بین مهدل  

( اسهت. در    در با زمان بودن ماتریس همبسهتگی شهرطی پسهماندها)    DCCاز  CCCتفاوت مدل 

گیرد که در آن ههر متغیهر    ای را برای هر متغیر در نظر می واقع انگل یک رویکرد تخمینی دو مرحله

شهود. تهابع لگهاریتم     به صورت یک فرآیند گهارچ تهک متغیهره جداگانهه مهدل مهی      در سیستم ابتدا 

درستنمایی برای ترکیب این مراحل ایجاد شده که در آن مجموع لگاریتم درستنمایی تمامی گهارچ  

کنهد. سهپس در مرحلهه دو  درسهتنمایی شهرطی بها توجهه         های تک متغیره را در خود تجمیع می

شود. تابع لگاریتم درستنمایی برای مرحله  سی ارا ه جایگذاری میماتریس همبستگی به شکل ماتری

 ( قابل تخمین است:1دو  به شکل معادله شماره )

 

    |    ∑    |  |    
   

     

 

   

                   4  

 

   معرف پارامترهای نامشخصی است که در مرحله اول تخمین زده می شود و    که در اینجا 

و  CCCهیچکهدا  از مهدل ههای     معرف تمامی پارامترهای تخمین زده شده در مرحلهه دو  اسهت.  

DCC های شرطی تک متغیره مثبت هستند اما ساختار هر یک از ایهن   کند که واریانس تضمین نمی

 کند که کواریانس های شرطی چند متغیره مثبت و معین هستند. مدل ها تضمین می

در مقاله خود مدلی را تحهت عنهوان مهدل خودرگرسهیون میهانگین      ( 8449)81مک آلیر و لینگ

کننهد. در ایهن مهدل     مطهر  مهی   CCCمتحرک برداری گارچ را به عنوان حالهت خاصهی از مهدل    

شود و رفتارهای نامتقهارن را   های شرطی در سری های بازدهی از یکدیگر مستقل فرض می واریانس
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همبستگی میان متغیرها یک تصریم میهانگین بهرداری   دهد. آنها برای لحاه نمودن  مدنظر قرار نمی

را مطر  کردند کهه میهانگین شهرطی آن بهه صهورت       80(VARMA)از متحرک خودرگرسیو برداری

 ( قابل تصریم است:1معادله )

 

  ( )1t t t ty E y F ε−= + ,       t t tDε η=        (1)                   

 که در آن

( )1 ,...,t t mtη η η ′=
, 

( )1 ,...,t t mty y y ′=
                     (0)  

 

دنباله ای از توزیع بردارهای تصادفی مستقل و یکسان توزیع شده است، پارامتر 
tF   مقادیر گذشهته

 است.   t=1,...,nشمار بازدهی ها در زمان  t ،mاطلاعات موجود در زمان 
 

( )1 2 1 2

1 ,...,t mD diag h h=
,                                     (1) 

 

در بررسی نوسانات میان بازارهای مختل  است، ارتباط درونی بین واریانس ها و پسهماندها نیهز   

برداری تصریم شود، در نهایهت   ARMAحا ز اهمیت است. بنابراین مدل میانگین شرطی به صورت 

 ( خواهد بود:۱تصریم واریانس شرطی آنها را می توان به صورت معادله )
 

1 1

r s

t i t i j t j

i j

H W A B Hε − −
= =

= + +∑ ∑                              (۱) 

 

های  نیز فرض می کند که شوک VARMA-GARCHهای گارچ تک متغیره، مدل  همانند مدل

 81های شرطی هستند. از آنجایی که به منظور تسهخیر  بر واریانس مثبت و منفی دارای تأثیر واحدی

هها   های سری های زمانی مالی و اقتصادی لاز  است تا اثرات خهاص و نامتقهارنی   هر چه بهتر ویژگی

های زمانی مالی و اقتصهادی در هنگها     در آنها دیده شود نظیر اثر اهرمی)نوسانات در برخی از سری

( به منظور جداسهازی  8443)8۱مک آلیر، هوتی و چان نزول دارند( و... .نزول قیمت تمایل به شدت 

را برای واریانس های شهرطی   VARMA-AGARCHهای مثبت و منفی مدل  اثرات نامتقارن شوک

 ( تعری  کرد.3به صورت معادله شماره )
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1 1 1

r r s

t i t i i t i t i j t j

i i j

H W A C I B Hε ε
− − − −

= = =

= + + +∑ ∑ ∑                     (3) 

mیک ماتریس  iCدر اینجا  m×   1برای,..,i r=  و( )1diag ,...,t t mtI I I=  که در آن 

 

0, 0

1, 0

it

it

it

I
ε
ε

>
=  ≤ . 

 

تبدیل می شود. در این مدل فرض  GJRباشد آنگاه مدل به گارچ نامتقارن یا  مدل     اگر 

می شودکه تمامی ریشه ها در خارج از دایره واحد قرار دارند. پارامترهای ناشناخته به اصطلا  اولند 

را دربردارند. همچنین مهاتریس آنهها محهدود و     94هستند و سایر شرایط قابل شناسایی بودن 83چپ

 .معین مثبت است که روی قطر اصلی یک و پایین مثلثی است

 

 ها و تحلیل نتایج آزمون داده -4

در ایهن  متغیر نماینده بازدهی طلا در این تحقیق، بازدهی لگاریتمی سکه تما  بهار آزادی است. 

بهره گرفته شده است. علهت انتخهاب سهال     4930-49۱1 دوره زمانی درهای ماهانه  پژوهش از داده

به عنوان تاریخ مبدأ همانا تغییر قانون بازار اوراق بهادار و ایجاد سهاختارهای جدیهد در بهازار     49۱1

سرمایه به منظور پوشش کامل ادوار نوسانی در کشهور اسهت. بهرای بهازار سهرمایه از بهازده ماهانهه        

نیز نیز قیمت سکه تما  بهار آزادی طر  جدید  شاخص کل استفاده شده است. درخصوص بازار طلا

 از بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی و گزارش نماگرهای اقتصادی استفاده شده است.  
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 (1334-1331نمودار نوسان بازدهی بازارها) -1شكل 

 

ههای سهها  در سهال     و همچنین جهش قیمهت  34و  34علاوه براین جهش قیمت طلا در سال 

نمودارهای بازدهی لگاریتمی  مشاهده می شود، 4در شکل  که قابل مشاهده است. همانطور 38، 31

(، ارا هه شهده   ROOL( و طهلا) RCAPدو بازار مورد بررسی در قالب سری زمانی شاخص بهورس) 

ههای   ذا بایهد در تخمهین مهدل   است که ویژگی کشیدگی و غیرنرمال بودن در آن مشههود اسهت. له   

ههای   نحوه توزیع بازدهی سهری  8شکل های زمانی لحاه شود.  برآوردی، فرض غیرنرمال بودن سری

 دهد. زمانی شاخص بورس و طلا را نشان می
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( برای تمامی بازارههای مهورد   ADFریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته)شواهد میدانی از آزمون 

خلاصهه شهده اسهت. فرضهیه صهفر ههر دو        8در جدول  به صورت اختصاصی برای هر سری بررسی

های زمانی مهورد   دهد که تمامی سری کند که نشان می های زمانی را آزمون می آزمون نامانایی سری

 ند.بررسی در سطم از مانایی برخوردار

 

 آزمون مانایی متغیرها -2جدول 

 *.Prob آماره-t درصد 11سطح  درصد 5سطح  درصد1سطح  

 414444 -010839 -410418 -413194 -811۱48 بورس

 414444 -۱1۱9۱۱ -410418 -413194 -811۱48 سكه طلا

 منبع: یافته های پژوهشگر

از رفتار جملات خطا باشهد.   یو تابع یستمورد نظر ثابت ن یسر یدر طول روند تصادف یانسوار

را با توجه به اطلاعات گذشته خهود   یشرط یانسروند وار توانند ی( مARCHخانواده آرچ ) های مدل

 ییهر آنها در طهول زمهان تغ   یانسنوسان هستند و وار یکه دارا یزمان های یسر یدهند و برا یمتوض

زد  ینرا تخمه  مهدل  GARCH های با استفاده از روش توان یم یزمانبنابراین  .رود یبه کار م کند می

یرد که خروجی آن در جدول قرار گ یدمورد تا  ARCHتوسط آزمون اثر  یشرط یکه وجود ناهمسان

 .ارا ه شده است 9

 

 تأیید وجود ناهمسانی واریانس بوسیله آزمون وایت -3جدول 

F-statistic 419141 Prob. F(1,127) 414434 

Obs*R-squared 419111 Prob.Chi-Square(4) 414411 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

های شرطی بر انحراف معیارههای   تواند با  تقسیم کواریانس زمانی میی ها سری میانهمبستگی 

مهدل   بههره گرفهت. در  همبستگی  ازها مستقیما   مدل کردن پویاییتوان برای  میشرطی بوجود آید. 

های شرطی ثابت نیستند اما واریهانس آنهها    کواریانسشود  فرض می( CCCثابت) یشرط یهمبستگ

خروجی نتایج مدل همبستگی شرطی ثابت در جدول  .شود فرض میهای شرطی ثابت  به همبستگی

دهد که همبستگی شهرطی ثابهت میهان بهازدهی شهاخص       ارا ه شده است. در این مدل نشان می 1

 بورس و قیمت طلا به صورت مثبت وجود دارد.
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 (CCCخروجی مدل همبستگی شرطی ثابت ) -4جدول 

Prob  آماره- z متغیر ضریب انحراف معیار 

 بورس 411۱89 411100 411411 414133

 طلا 414431 411139 814819 414991

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

توان مدل همبستگی شرطی پویا را طی دو مرحله تخمین زد که در آن ههر متغیهر    از طرفی می

شهود کهه در آن مجمهوع لگهاریتم      در سیستم ابتدا به صورت یک فرآیند گارچ تک متغیره مدل مهی 

کنهد. سهپس در مرحلهه دو      ههای تهک متغیهره را در خهود تجمیهع مهی       درستنمایی تمهامی گهارچ  

توجه ماتریس همبستگی به شکل ماتریسی جایگذاری می شود. در این مهدل  درستنمایی شرطی با 

معرف تأثیر همبستگی شرطی پویای    های شرطی،  های گذشته بر هبستگی معرف تأثیر شوک   

 های مقطعی است. معرف همبستگی    گذشته و 

 

 (DCCهمبستگی های شرطی پویا ) -5جدول 

Prob z متغیر ضریب انحراف معیار - آماره 

411481 410114 414414 414119    

414139 413009 41981۱ 410110    

414444 318119 419184 911118    

Log likelihood 914388-  

Avg. log likelihood 4811139 Schwarz crit 48101۱8 

Akaike crit 48188۱9 H-Quinn crit 4819488 

 پژوهشگر منبع: یافته های

 

 و سرریزی نوسان VARMA_GARCHخروجی مدل  -1جدول 

Prob.  آماره- z متغیر ضریب انحراف معیار 
VARMA_GARCH(RCAP - RGOL) 

 بورس 419091 414304 4114341 414444

 طلا 41۱1۱1 414811 0118104 414444

VARIANCES=SPILLOVER(RCAP - RGOL) 

 بورس 419091 414304 4114341 414444

 طلا 41۱1۱1 414811 0118104 414444

414444 1114444 414444 111484 C(1) 



 هیسکه طلا بر بازار سرما متیو انتقالات نوسان ق یزیسرر /   331

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931 پائیز/  44شماره   

Prob.  آماره- z متغیر ضریب انحراف معیار 

414444 41۱11841 414۱41 4814819 C(2) 

414340 419413 414838 4149۱8 A(1,1) 

414800 411811 4141۱4- 414191- A(1,2) 

414444 8913414 414414- 4114۱1- A(2,1) 

414444 8414411 414841 411101 A(2,2) 

414444 81194۱0 414819 410408 B(1,1) 

414444 118491- 414010 410313- B(1,2) 

414444 9311108 418811 ۱1۱149 B(2,1) 

414444 911۱913 414841 41۱884 B(2,2) 

414444 8311141 414481- 414198- R(2,1) 

 منبع: یافته های پژوهشگر

نشان دهنده آن است که اثر همبسهتگی گذشهته و همبسهتگی شهرطی مقطعهی       1خروجی جدول 

 میان بازدهی طلا و شاخص بورس قابل تأیید است.  

درنهایههت بههه منظههور بررسههی سههرریزی نوسههانات میههان دو بههازار مههورد بررسههی از مههدل       

VARMA_GARCH خلاصهه   0شود. خروجی حاصل از این دو مدل به شر  جدول  بهره گرفته می

دهد که سرریزی نوسان به صورت متقهارن میهان    های حاصل از جدول نشان می شده است. خروجی

 بازار سرمایه با بازار طلا وجود دارد.

بیانگر آن است که انتقال شهوک از بهازار طهلا بهه سهمت بهازار        0های حاصل از جدول  خروجی

دههد از   دو بازار را تحهت تهأثیر قهرار مهی     سرمایه وجود ندارد. اما عوامل محرک برون زایی که بر هر

تغییر تمایلات سرمایه گذاری افراد در سوق جریانات نقدی به سمت بازارهای مالی می تواند باعهث  

 همبستگی پویای شرطی تقاطعی و سرریزی نوسان از بازار طلا به سمت بازار سرمایه باشد.  
 

 

 نتیجه گیری -5

شرطی و سرریزی نوسهان قیمهت سهکه طهلا بهر بهازدهی       این مقاله به بررسی همبستگی پویای 

( و DCCهای گارچ چند متغیره شامل همبستگی شرطی پویا ) شاخص کل بورس با استفاده از مدل

 می پردازد.   VARMAهای گارچ  مدل

نتایج پژوهش موید آن است که سرریزی نوسان از سمت بازار طلا به بازار بورس اوراق بهادار بهه  

شود. بنهابراین تعامهل پویهای دو بهازار طهلا و بهورس اوراق بههادار         مثبت تأیید می صورت متقارن و

تر نهوع تعامهل    شود. به منظور کنکاش دقیق ( تأیید میCCCبراساس مدل همبستگی شرطی ثابت )
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نتایج این بخهش نشهان    .( بهره گرفته شدDCCبرهمکنش دو بازار، از مدل همبستگی شرطی پویا )

های پویای شهرطی مقهادیر    تواند برآمده از اثرات همبستگی وسانی میان دو بازار میداد که انتقالات ن

گذشته و اثرات همبستگی تقاطعی میان بازار طلا و بازار سرمایه باشهد. بنهابراین از آنجاییکهه تهأثیر     

و توان غیرمستقیم بودن تأثیرگهذاری   شود، می های گذشته بازار طلا بر بازار سرمایه تأیید نمی شوک

دهی رفتار دو بازار را پیش بینهی کهرد. از آنجاییکهه قیمهت یهک       وجود عوامل مهم خارجی در شکل

 -سکه بهار آزادی به طور عمده برآمده از قیمت جهانی هر اونس طلا، نهرخ ارز دلار و میهزان عرضهه   

ارز  حرکتی های مشترکی متهأثر از نوسهانات نهرخ    رسد هم تقاضا است، لذا به طور ماهوی به نظر می

بایستی میان تغییرات بازدهی طلا و بازار سها  وجود داشته باشد. طلا به عنوان یهک دارایهی بهرای    

گیرد و نظر به تغییرات  مصون بودن در قبال تور  های قیمتی مورد استقبال سرمایه گذاران قرار می

را، دو بهازار را تحهت   رود این اثرات اقتصادی به صورت همگ قابل توجه نقدینگی و نرخ ارز، انتظار می

شود که اثر شوک ها برآمهده از جهش/تنهزل ههای     تأثیر قرار دهد. نتایج این بخش چنین تفسیر می

تواند محرکی برای تغییرات بازدهی در بخهش بهازار سهرمایه باشهد بهه       قیمتی اونس طلا، لزوما نمی

تأییهد نیسهت امها     عبارت دیگر واکنش بازار سرمایه نسبت بهه تغییهرات جههانی قیمهت طهلا قابهل      

درصورتی که این تغییرات برآمده یا همهراه بها جههش ههای نهرخ ارز باشهد، انتظهارات مهی رود بهر          

تصمیمات، جریانات نقدی و در نهایت بازدهی قیمتی بازار سرمایه موثر واقع شود. برآیند حاصهل از  

انجامهد کهه ایهن     مهی  زای اقتصادی بر انتقال جریانات نقدی توسط سهرمایه گهذاران   این عوامل برون

 تعدیل ثروت، انتقال نوسان میان دو بازار را می تواند فراهم کند.

همچنین پدیده خوشه بندی نوسان درخصوص بازارهای سها  و طلا نیز تأیید می شهود. بهدین   

معنی که در مورد بازارهای طلا و سها ، تغییرات بزرگ گرایش دارنهد تها از تغییهرات بهزرگ و ههم      

کنند و تغییرات کوچک گرایش دارند تا از تغییرات کوچهک پیهروی کننهد ایهن امهر       علامت تبعیت

های زمانی شده و آنهها را در معهرض ابهتلا بهه رونهد قهرار        باعث ایجاد بازگشت به میانگین در سری

 حرکتی های نوسانی فراهم آورد. دهد که می تواند زمینه را برای تشریم هم می

ن در تبیین سازوکار نحوه انتقال شوک و بازدهی میان بازار طلا و توا مشارکت مقاله حاضر را می

ههای شهرطی)تغییرپذیر در طهی زمهان( و      همبسهتگی  سها  عنوان کرد که این مههم بها بکهارگیری   

توانهد   های ارگهودیکی و پایهایی، مهی    های ناهمسانی واریانس شرطی انتخابی با عنایت به ویژگی مدل

ت نوسانی میان دو بازار داشهته باشهد. تعیهین تکلیه  روابهط میهان       نقش کاراتری در تسخیر انتقالا

بازارها و نیز تکمیل زنجیره تحلیل برای تحلیلگران بنیادین درخصهوص انتقهالات نوسهانی از جملهه     

 های قابل تأکید این مقاله است. خروجی
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 هحهوز  دودر علاوه بر توجیهات نظهری صهورت گرفتهه    بخش  ینحاصل از ا یها یخروج کاربرد

لیسهت بهودن آتهی سهکه طهلا در بهورس کهالا، درک ماهیهت         است. نخست اینکه با توجه به  اصلی

دو ، شهناخت  اسهت.   یهت اهم یدارا حرکتی و انتقالات نوسانی برای سرمایه گهذاران ایهن حهوزه    هم

تواند کارکرد سیگنال دهی برای شاغلین این حهوزه داشهته    همبستگی شرطی و سرریزی نوسان می

توانهد نقهش    های این پهژوهش مهی   امروزه با توجه به وجود صندوق سرمایه گذاری طلا، یافتهباشد. 

ایهن امهر بهدین     های های مذکور ایفها نمایهد.   موثری برای تصمیم سرمایه گذاران و مدیران صندوق

ههای بنیهادین    تواند مکمّل تحلیهل  منزله است که درک تعامل بازارهای با اهمیت با بازار سرمایه، می

توانهد بهرای بهرای سیاسهتگذاران      های این پژوهش می در حوزه اوراق بهادار باشد. همچنین خروجی

های کنترل بازار مفید واقع  گران حوزه بازار پول و سرمایه از حیث اتخاذ استراتژی اقتصادی و تنظیم

نهک پهایگی و   شود. برای تحقیقات آتی بررسی سرریزی میان بازار پول و بازار سرمایه با توجهه بهه با  

 شود. اهمیت مدیریت نقدینگی پیشنهاد می
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