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Abstract 

Objective: In recent years, the increasing speed of information transfer and market 

connectedness has caused markets to converge and affect each other. The spillover effect 

occurs when the return or volatility of one market cause fluctuation in another market or 

other markets. Nowadays every shock or volatility from one market affects others. 

Properly identifying the effects of spillover on financial markets is crucial for managing 

and controlling fluctuations. This paper aims to measure and analyze the nexus and 

spillover effects among the stock market, currency market, gold market, and commodity 

market. 

Methods: In this study, the researchers selected some variables like the stock market, 

currency market, gold market, and commodity market and for better analyses of these 

variables, they used daily returns of the stock index, currency (dollar), gold, and 

commodity for 12 years, starting from January 1, 2009, to December 31, 2020. Next, they 

applied the VARMA-BEKK-AGARCH Model to measure and estimate the spillover 

effects. The model is very strong and robust for measuring and examining the return and 

volatility spillovers between markets. 

Results: Results achieved from the estimation model showed unidirectional return 

spillovers from the gold, dollar, and commodity to the stock index, unidirectional shock 

spillover from commodity to the stock index, and unidirectional volatility spillover from 
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the stock index to currency. Also, the leverage effect of shock was proved as bidirectional 

between currency and gold and unidirectionally from stock to currency. 

Conclusion: According to the obtained results and considering the inverse relationship 

between stocks and gold, creating a portfolio consisting of stocks and gold seems useful 

to reduce the effects of risk spillover and helps investors to reduce their investment risk. 

Regarding the confirmation of shocks from stocks to the foreign exchange market, to 

control the foreign exchange market, it is recommended to manage the stock market and 
prevent severe fluctuations. Depending on the established flexibility and interaction 

among markets, shock and volatility spillover may have three outcomes. First, when 

markets are flexible and with a good and coherent relationship, the hitting negative 

shocks transmit among them making no damage to the markets. Second, when markets 

are inflexible but the relationship among them is weak, the negative shocks would 

damage one but would have not any effects on other markets. Third, when markets are 

inflexible but the relationship among them is good and coherent, negative shocks hitting 

one market not only damages that market but also harm those connected to it. Therefore, 

to diminish and modify the effects of shock and volatility spillover on the markets, 

markets need to be improved and enhanced from the two established aspects of flexibility 

and relationship among them. 
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  چكيده
ارهـاي مـالي بـر    باز يگـذار اثرو  ييگرا همتنيدگي بازارها موجب افزايش  افزايش سرعت انتقال اطلاعات و درهم ،اخير يها دههدر  :هدف

 هايتشخيص صحيح اثر. خواهد شدمنجر سرريز در ساير بازارها  هايبه اثر بازار، يكدر  سرريز هايپيدايش اثرامروزه . يكديگر شده است
 هـاي ي و تحليل اثرريگ اندازه ،هدف اين پژوهش. استبسيار حائز اهميت  ها جهت مديريت و كنترل نوسان ،سرريز وارده به بازارهاي مالي

  .استسرريز بين بازارهاي سهام، ارز، طلا و كاموديتي 
 از ،سـاله  12طـي دوره زمـاني    ،، قيمت طلا و فلـزات اساسـي  )دلار( ي روزانه مربوط به شاخص سهام، نرخ ارزها داده ،بدين منظور :روش

  . ديده شي و سنجبررس VARMA-BEKK-AGARCHبا استفاده از مدل  1399پايان سال  تا 1388ابتداي سال 
شـوك از   هيسـو  كارز، طلا و كـاموديتي بـه سـهام و سـرريز ي ـ     هاي بازده از نرخ هيسو كنتايج حاصل از برآورد مدل سرريزي ي: ها يافته

 هـا  شـوك اهرمـي   هـاي اثر هدهنـد  نشـان همچنين نتايج . دهد يمنوسان از سهام به نرخ ارز را نشان  هيسو ككاموديتي به سهام و سرريز ي
  .استاز سهام به نرخ ارز  هيسو كي صورت بهارز و طلا و  هاي ين نرخدوسويه ب صورت به

ريسـك سـرريز    هـاي جهت كـاهش اثر  ،ايجاد پرتفوي متشكل از سهام و طلا ،با توجه به ارتباط معكوس بين سهام و طلا: گيري نتيجه
ي وارده از سـهام بـه   هـا  شـوك  تأييده به همچنين با توج. كند يمي كمك گذار هيسرماجهت كاهش ريسك  گذاران هيسرماو به  استمفيد 

  .دشو يمشديد جهت كنترل بازار ارز توصيه  هاي مديريت بازار سهام و جلوگيري از نوسان ،بازار ارز
  
  .VARMA-BEKK-AGARCHسرريز، كاموديتي، نرخ ارز، مدل  هاياثر: ها كليدواژه
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  مقدمه
خـارجي را افـزايش داده و    يهـا  تكانـه ه بازارها ب يريپذ بيآسافزايش ارتباطات در حوزه اقتصاد و مالي سرريز، سرايت و 

 زمـان  همتغييرات  يها ييايپوو مديران ريسك پرتفوي بايد  گذاران هيسرما. را كاهش داده است يبخش تنوع ةمزاياي بالقو
يكپارچگي ). 2021 ،1، هرناندز، يون، وو و كانگمنسي(كنند را لحاظ  يبخش تنوع يها ياستراتژو  يگذار هيسرمابازارها در 

سـرريز   اثـرات  .از كشوري به كشور ديگر و اثرات سرايت بين بازارها شده اسـت  ها تكانهازار جهاني باعث افزايش انتقال ب
بنابراين جريان سرمايه بين بازارها، توسعه بازارهاي مـالي و كـاموديتي و ثبـات    ؛ بالا احتمال بحران را افزايش خواهد داد

چهـار رويـداد مهـم شـامل بحـران مـالي        ،سال گذشته 14طي . ن اقتصادها داردبه ميزان سرريز ميا بستگي اقتصادمالي 
قيمت نفـت در اواسـط    ، سقوط2012تا  2010 يها سال، بحران بدهي دولتي اروپا در 2009و  2008 يها سالجهاني در 

، نخيلـي (تند است كـه از منـابع سـرايت نوسـان هس ـ     داده  رخدر جهان  2019 كرونا در سال و بحران پاندمي 2014سال 
 تي ـبااهمو پژوهشگران بازار بسـيار   كنندگان مشاركتميان بازارها و سرريز نوسان براي  بستگي هم). 2021 ،2وو منسي و

از ديدگاه . گذارد يم تأثيرانتقال اطلاعات بين بازارهاي مالي بر تخصيص دارايي، پوشش ريسك و مديريت پرتفوي . است
ي خود را تنوع بخشـند و يـك   ها سهمپايين، ريسك  بستگي همي با ها سهمبا استفاده از  توانند يم گذاران هيسرما نظري،

 ،با دانستن اين نكتـه . استو نامشخص بسيار ارزشمند  ثبات يبي در بازارهاي بخش تنوعپرتفوي بهينه تشكيل دهند و اين 
اينكـه در   تر مهمو  كند يمل زمان تغيير ميان بازارها در طو بستگي هم چراكه ؛اجراي عملي چنين كاري آسان نخواهد بود

، منسـي،  اليحيـايي ( ابـد ي يم ـسـرريز افـزايش    آثار ليدل بهميان چندين بازار  بستگي همي آشفتگي بازارهاي مالي، ها دوره
 يابزارهـا مالي باعث ايجاد تغييراتي در بـازده و نوسـان    يمكانيسم انتقال اطلاعات در بازارها )2019 ،3 سنسوي وكانگ

پديـده  . عملـي اسـت   يكاربردهـا از  يا گستردهو طيف  ياهميت نظر يكه دارا شود يم گذاران هيسرما مورداستفادهي مال
 بازارهـا باعث ايجـاد نوسـان در سـاير    ) از يك بازار ييها بخش(كه نوسان در يك بازار  دهد يمزماني رخ  ها نوسانسرريز 

بـه   تواند يممالي  يها بحراناثر سرريز نوسان بخصوص در طول شناسايي و شناخت . گردد) همان بازار يها بخشساير (
 ـ كمـك شـاياني   ياز طريـق متنـوع كـردن پرتفـو     يگذار هيسرماكاهش ريسك  منظور به گذاران هيسرما ، يارووايـا (د نماي

 اموديتيارز، طلا و ك ـ يها شوكنتيجه گرفت كه واكنش بازار سهام به  توان يماز مطالب بالا ). 2016 ،4لاوو  برژينسكي
وابسـتگي   كننـده  نيـي تع توانـد  يمبورسي است كه  يها شركتواقعي يا آتي  نقدي هاي اطلاعات بر جريان تأثيربازتابي از 

بـين   سـرريز آثار و تحليـل  بنـابراين شناسـايي  ؛ اقتصـادي باشـد   يها تكانهبازار سهام از  يريپذتأثيرمتقابل بين بازارها و 
در . دهـد  يم ـ ارائهاطلاعاتي در خصوص كارايي بازار  اين امر نخست اينكه. استم بازارهاي مختلف به دلايل مختلف مه

 ستدر بازارها يك استراتژي معاملاتي سودآور مبين وجود ،سرريز بين بازارهاي مختلف وجود داشته باشد آثارصورتي كه 
سرريز  آثار و يريپذ تيسراهاي زوكارسادرك  ،دوم. شده استمنجر كارايي بازارها نابه  ،دليل عدم انعكاس اطلاعات هكه ب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mensi, Hernandez, Yoon, Vo & Kang 
2. Nekhili ,Mensi&Vo 
3. Al-Yahyaee, Mensi, Sensoy & Kang 
4. Yarovaya, Brzeszczyński& Lau 
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سـرريز جهـت مـديريت و كنتـرل بازارهـا و       يها كانالشناسايي  ،سوم. استدر مديريت پرتقوي و تخصيص دارايي مفيد 

-VARMA-BEKKبر اين اساس در اين پژوهش با اسـتفاده از مـدل   . استو ايجاد بحران مفيد  ينظم يبجلوگيري از 

AGARCH  اثرهايو  ميپرداز يمسرريز نوسان و بازده بين بازارهاي سهام، كاموديتي، طلا و ارز ارآثبه تبيين و سنجش 
 .رديگ يمو تحليل قرار  يبررس مورد ها تكانهناشي از 

و  فلـزات اساسـي   تأثيرو  زياد توجه به اهميت با اينكه؛ اول كردي بررساز چند جنبه  توان را مي نوآوري اين پژوهش
سـرريز و   تـأثير  ،در كشـور  پژوهشـگران  هـا بـر بازارهـاي سـهام، تـاكنون      هاي كـاموديتي  رمجموعهاز زي بها گرانفلزات 

سـنجش و   محققان براي ، تاكنوندوم. نشده استارزيابي  ،به بازار بورس بها گراني از فلزات اساسي و فلزات ريپذ تيسرا
 ،سـوم  .انـد  اسـتفاده نكـرده   VARMA-BEKK-AGARCH مـدل از  ،ادشـده يسرريز بـين بازارهـاي    آثار يريگ اندازه

مربـوط بـه تقـارن و عـدم تقـارن       اثرهاي، تحليل منحني خبر و بررسي ها شوكاهرمي  پژوهشگران داخل كشور، به آثار
  .اند توجه چنداني نكرده ها تكانه

 ،و در ادامـه  شـود  ميارائه  كه در بخش دوم مباني نظري و پيشينه پژوهش استچارچوب اين پژوهش بدين ترتيب 
  .خواهد شدارائه  يريگ جهينتنيز بحث و  پاياندر . شود بيان مي ها افتهيو  ليوتحل هيتجز، پژوهشمدل پژوهش،   روش

  ادبيات موضوع و پيشينه پژوهش
و سرريز ميـان بازارهـاي    يوستگيپ همسبد دارايي درك تغييرات متقابل، به  يبخش تنوعبراي دستيابي به مزاياي بيشتر از 

 يبخش ـ تنـوع بازار با تركيب اندازه و جهت سرريز اطلاعات به مزاياي بهتـري از   كنندگان مشاركت. استمختلف ضروري 
با توجه به اهميت و نقـش حيـاتي بازارهـا در توسـعه و      ).2018 ،1كانگو ، بوباكر، اليحياييمنسي( ابندي يمپرتفوي دست 

 يها بخشآن در  يريكارگ بهو  ها هيسرماش و كارا از تحول اقتصادي و لزوم كاركرد صحيح هر بازار جهت استفاده اثربخ
 اثرهـاي سرريز ريسك و مـديريت و كنتـرل    يها كانالغيرمولد شناسايي  يها بخشبه  ها هيسرمامولد و ممانعت از ورود 
 .ابدي يمو تثبيت آرامش و ثبات در بازارها ضرورت  ها هيسرماحفظ  باهدفنامطلوب سرريز ريسك 

در اين بخش تعامل پوياي بـين ايـن بازارهـا بـا      ،بازارهاي سهام، ارز، طلا و كاموديتي زيادبسيار با توجه به اهميت 
 .شود مييكديگر تشريح 

  تعامل بين سهام با ارز و طلا
  :ارتباط نرخ ارز و قيمت سهام، سه ديدگاه كلي وجود دارد در خصوص

ي داخلي را افزايش داده و صادرات ها قابتي شركتافزايش نرخ ارز، توان ر دارند كه بيان ميگرا  هاي جريان مدل .1
افزايش مزيت كالاي توليد داخل به افزايش صـادرات  . كند مي تر را در مقايسه با ساير رقباي خارجي ارزان ها آن

از اين نظر اين مدل ارتباط بين نرخ ارز و قيمت . دهد مي را افزايش ها منجر شده و قيمت سهام شركت و درآمد
  .كند مي ثبت فرضسهام را م

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Mensi, Boubaker, AL-Yahyaee, & Kang 
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شامل مدل توازن  ها اين مدل. نرخ ارز است ةكنند كه حساب سرمايه عامل تعيين دارند مي بيان گرا ي سهامها مدل. 2

به طوري كـه كـاهش    ؛براساس مدل پرتفوليو، رابطه بين نرخ ارز و قيمت سهام، منفي است. پرتفوليو و مدل پولي هستند
. شود ميتر  گذاران داخلي شده و اين موجب تقاضاي كمتر پول و نرخ بهره پايين هسهام موجب كاهش ثروت سرمايقيمت 

در اين صورت با ثبات ساير عوامل، كم شدن نرخ بهره موجب خروج سرمايه بـه بازارهـاي خـارجي، كـاهش ارزش پـول      
  .شود  مي داخلي و افزايش نرخ ارز

  ).1980، 1درنباخ و فيشر(سهام ارتباطي وجود ندارد كند كه بين نرخ ارز و قيمت  مي مطرحمدل پولي گاوين . 3
 راتيي ـتغ .ارتباط دارند باهمذاتي  طور بهمالي كلان هستند كه  تأميننرخ ارز و قيمت سهام دو متغير حياتي در حوزه 

در ) افـزايش (ارزش پـول داخلـي موجـب كـاهش     ) كاهش( شيافزابدين طريق كه ؛ استقيمت سهام اثرگذار  بر ارزنرخ 
قيمـت سـهام   ) افـزايش (كـاهش   تيدرنهاو  يالملل نيبدر بازار  ها آننقدي  هاي داخلي و جريان يها شركتي ريپذ بترقا

 ، افزايش در قيمت سهام داخلي موازنـه ارزي را استتغييرات قيمت سهام بر نرخ ارز اثرگذار  ،مشابه طور به .شود يمداخلي 
متنـوع تغييـر    يالملل نيبداخلي و خارجي در سبدهاي دارايي  يها ييداراتسهيل تغييرات در عرضه و تقاضا براي  منظور به
و  گـذاران  هيسـرما نـرخ ارز و بـازار سـهام موضـوع مهمـي بـراي        زمـان  هـم بنـابراين درك چگـونگي تغييـرات    ؛ دهد يم

يم بر بـازده سـهام   مستقيم و غيرمستق طور بهنرخ ارز  ).2016، 2اوگوليني و كاستروـ ، ريورا  ربوردو(است  رندگانيگ ميتصم
روي صنايعي نظير صنايع فلـزي و معـدني كـه درآمـدهاي ارزي      ارزاثر مستقيم نرخ . گذارد يمصنايع فلزي و معدني اثر 

 يهـا  شركتسودآوري  ،ابدي يموقتي نرخ ارز افزايش . استمثبت  ،ستها آنارزي  يها نهيهزمتوسط بيش از  طور به ها آن
اثر غيرمستقيم نـرخ  . شود يمبا رشد مواجه  ها آنو شاخص سهام  داكردهيپوسط افزايش مت طور بهحاضر در اين دو صنعت 

به بيان ساده، افزايش نرخ . ارز به تغيير نرخ تورم در اثر تغيير نرخ ارز اشاره دارد كه اين اثر براي تمامي صنايع مثبت است
  ).1398شهرازي و قادري، ( شود يمو معدني صنايع فلزي  ازجملهصنايع ة يكلتورم منجر به افزايش سودآوري اسمي 

 شـمار  انداز و حفـظ ارزش پـول بـه    ي پسها طلا نيز از آنجايي كه به ويژه در اقتصاد تورمي به عنوان يكي از روش
توانـد بـر سـاير     مـي  ، قيمت طـلا سبد دارايي نظريهاز اين رو، براساس . گذاري است اي جذاب براي سرمايه رود، گزينه مي

 سبد دارايـي ي مالي در ها از دارايياي  هان با انتخاب تركيب بهينگذار سرمايه بدين جهت كه رگذار باشداثي مالي ها دارايي
براساس نظر ماركويتز، حداقل كردن ريسك و عدم اطمينان با تنوع بخشيدن بـه  . يابند مي خود به عايدي مورد نظر دست

نظير پول نقد، سـهام، سـپرده بـانكي،     ها فراد تركيبات مختلفي از داراييبنابراين، ا. پذير است ي مالي امكانها سبد دارايي
در صورت پـايين بـودن بـازده يـك دارايـي،      تمايل دارند به طوري كه افراد  ؛كنند مي اوراق قرضه، طلا و ارز را نگهداري

  از اين رو، نوسان. كنندزدهي كمتر دارايي با باو دارايي با بازدهي بيشتر را جايگزين  دهندخود را تغيير  داراييتركيب سبد 
گذارد و تغييرات در هر يك از اين  مي تأثيري در بازار طلا گذار سرمايهگيري افراد براي  در تصميم ،در بازارهاي ارز و سهام

و  ، لـي وانـگ ( كنـد  مـي  و قيمـت آن را دچـار نوسـان    شود مي نيز موجب تغيير تقاضاي افراد براي ديگر دارايي ها دارايي
  ).2011 ،3گوينن
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پـولي و مـالي   حـولات  و متغيري مهـم در بسـياري از ت   شود مي  نييصورت جهاني تع به طلاقيمت با توجه به اينكه 

 ،1گـائور و بانسـال  ( كنـد ايجـاد  را بر سـاير بازارهـا    داخلي و جهاني هر دو نوع شوك تواند يم ،شود يمشناخته  يالملل نيب
 يهـا  ييداراتا ارزش  آورند مي روي طلاسمت بازار  به گذاران هيسرما، مخص سهابا كاهش ارزش شا كهبه طوري  ؛)2010
 ).2010 ،2سواننو ، جوهانسونسومنر( افزايش خواهد يافتطلا تقاضا قيمت درنتيجه اين افزايش و را حفظ كنند  خود

  تعامل بين سهام و كاموديتي
در مقابل  و بازارهاي امن و محافظ ها ييدارار جهت شناسايي پرتفوي انگيزه زيادي د يبخش تنوعاخير در دنيا  يها سالدر 

و جامعه  گذاران هيسرماها براي  بنابراين ارتباط بين بازاري يا بين دارايي؛ ه استكردناشي از بحران مالي ايجاد  يها شوك
ي يافتـه  فراوانني اهميت كاموديتي و بازار سهام پس از بحران مالي جها يبازارهاارتباط بين  با افزايش خصوص به ،علمي
مـاده اوليـه در توليـد     عنوان بهمحصولاتي هستند كه اغلب  ،ها كاموديتي). 2019 ،3بروكسو ، ميشرا ، دش كانگ (است 

ممكن است  هرچندكيفيت يك كالا مشخص يكنواخت و يكسان است؛  يطوركل به. روند يمساير كالاها و خدمات به كار 
بـر   مـؤثر يكي از عوامـل   .)1399 ،قادري و شهرازي(ديگر تفاوت اندكي وجود داشته باشد  ةنددكنيتولبه  يا دكنندهيتولاز 

باعـث شـده    شـدن  يجهان. است...) گران بها، فلزات صنعتي و فلزات از قبيل نفت،( ها بازار سهام، تحولات بازار كاموديتي
ارتباط ميان قيمت سهام و شاخص  ژهيو به د؛دا كننو بازار سهام همگرايي بيشتري به يكديگر پي ها است كه بازار كاموديتي

در طـول دوران  ). 2013 ،4ميگنـون و  ، جـواتس سـرتي (اسـت  شـده   تر يقوميلادي  2008كاموديتي پس از بحران مالي 
انتقـال جريـان سـرمايه از طريـق     . كننـد  يمزيادي را در ارزش تجربه  هاي ارزي نوسان يها ييو دارا ها بحران كاموديتي

. سـرريز نوسـان و بـازده را بـه همـراه دارد      ةنتيج عنوان بهو  كند يمقيمت كمك  هاي ه افزايش يا كاهش نوسانمرزها ب
ايجاد پرتفـوي بهينـه و    به ،انتشار ريسك از يك بازار به بازار ديگر و شناسايي جهت سرريز ةنحو دربارةاطلاعات صحيح 

 ـبازارهاي مـالي   يكپارچگي ).2021 همكاران،نخيلي و (شود  ميمنجر  مناسب پوشش ريسك يها ياستراتژ  ـ نيب و  يالملل
نوسـان و   يا توسـعه چنـين  . اقتصادي شده است ةاقتصاد در سراسر جهان موجب ارتقاي رشد و توسع يها دروازهگشودن 

و عدم اين سطح از يكپارچگي . را به همراه دارد توسعه درحالو  افتهي توسعهدر اقتصادهاي  خصوصاًعدم قطعيت سطح بالا 
گوناگون نظيـر شـوك    يها شوككاموديتي و اوراق بهادار در مقابل  يها متيققطعيت در بازارهاي مالي باعث حساسيت 

 فلـزات  ).2013 ،همكـاران منسـي و  (اسـت  اقتصادي، شوك سياسي، شوك اجتماعي و ديگر رويدادهاي غيرمنتظره شده 
داخلـي  ة يسـرما بر بازار  تواند يم ،شاخص قيمت جهاني فلزات و تغييرات شوند يممحسوب  ها كاموديتي نيتر مهم ازجمله

 يفلـز  يهـا  كانـه و اسـتخراج  ) گروه فلزي ااختصار به( ياساسدر بورس اوراق بهادار تهران، دو گروه فلزات . اثرگذار باشد
ادهاي مـرتبط بـا   بازار سرمايه هستند كه تحـولات و رويـد   موردتوجهمطرح و  يها گروه جمله از ،)گروه معدني اختصار به(
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بلكه براي تمامي فعالان بـازار سـرمايه حـائز اهميـت      ،فعال در اين دو حوزه گذاران هيسرماو  ها شركتبراي  تنها نه ،ها آن
 بستگي همنظير مس و آلومينيوم  يآهنريغبالايي با فلزات  بستگي همبازار سهام ). 1398شهرازي و قادري، (است  يا ژهيو

بـا توجـه بـه     ).2013 سرتي و همكـاران، (دارد نظير طلا و نقره  بها گرانت كشاورزي و فلزات منفي و ضعيف با محصولا
و  دهنـد خـود را تغييـر    دارايـي تركيـب سـبد    نمايـد كـه   مي را ترغيب گذاران هيسرماپايين بودن بازده يك دارايي،  اينكه
تغييـرات  با  بازده سهام نتيجه گرفت كه توان يم ،يندي با بازده كمتر نماها دارايي با بازدهي بيشتر را جايگزيني ها دارايي
 پـذيرد  مـي  و بازار سهام از تغييرات بازارهاي ارز، طلا و كاموديتي تأثير شود يمتغييرات ارز، طلا و كاموديتي دچار قيمت 

و سـرريز   ريپـذي  سـرايت امكـان   ،شوند يممواجه  يشديد يها شوكو  ها نوسانبازارها با  اين اينكهبا توجه به  همچنين
 ،مـالي  يو كنترل ريسك بين بازارها مديريت يبنابراين برا ؛ديگر وجود دارد ياز يك بازار به بازارها ها و شوك ها نوسان

  .قرارداد تحليلو  يموردبررس دقت بهرا  بازده، نوسان و شوك آثارشامل  ،سرريز بين بازارها آثارلازم است 

  پيشينه پژوهش
 مـدل سهام، نرخ ارز، طلا و كـاموديتي را بـا اسـتفاده از     هايبين بازار )و شوكنوسان  بازده،( يزسرراثرات مطالعه حاضر، 

VARMA-BEKK-AGARCH در  شـده  انجـام مطالعات  كه دهد يمنشان  ها افتهي. دهد يمقرار و تحليل بررسي  مورد
 هـا  اهميت كـاموديتي  با وجودمچنين ه .استبسيار محدود ) و شوكنوسان  بازده،( سرريز هاياثربررسي  ةدر زمين ،كشور

و سـاير بازارهـا را    هـا  سرريز بين كـاموديتي  آثاركه  پژوهشي ،بورس تهران محور بودن در بازار سرمايه كشور و كاموديتي
  .شود ميو تحليل  يبررس اين ابعاد حاضر پژوهش از اين رو، در. است نشده  انجامتاكنون در كشور  كند،و تحليل  يبررس

تقـارن و   عـدم  سرريزهاي نوسـان،  ينيب شيپو  ليوتحل هيتجزبه  يپژوهشدر ) 2010( 1تانسوچتو  ك آلير، مچانگ
 CCCو  VARMA-GARCH ،VARMA-AGARCH يهـا  مـدل پوشش در بازارهاي اصـلي نفـت بـا اسـتفاده از     

. انتخابي بـود  يها نمونهثر شرطي در اك يها انسيوارعدم تقارن در  هايحاكي از سرريز نوسان و اثر ها آننتايج . پرداختند
  .روندهاي مثبت و منفي را نشان داد نفت خام انتخابي يها بازدهشرطي بين جفت  بستگي هم ينيب شيپهمچنين 

به بررسي اثرات اندازه در سرريز نوسان بين عملكرد شركت و نرخ ارز  پژوهشيدر ) 2013( 2مك آلير و ، هسوچانگ
نتـايج اثـرات   . پرداختنـد  BEKK-AGARCHو  VARMA-AGARCH يها لمددر صنعت گردشگري با استفاده از 

همچنين ريسك اندازه شركت اثرات متفاوتي از سه . اندازه در سرريزهاي نوسان از نرخ ارز به عملكرد شركت را نشان داد
  .آمريكا، ژاپن و چين به روي تايوان داشت متحده الاتيامنبع گردشگري پيشرو يعني 

 يهـا  مـت يقنوسان و ارتباط بين قيمت سهام بازارهـاي نوظهـور و    يساز مدلبه  پژوهشيدر ) 2014( 3شادورسكي
تـا   2000زمـاني   ةطـي دور  DCC-AGARCHو  VARMA-AGARCH يهـا  مدلمس، نفت و گندم با استفاده از 

 تـأثير  منفـي  يها شوككه  استاهرمي قيمت سهام و قيمت نفت  اثرهاي ةدهند نشان پژوهشنتايج اين . پرداخت 2012
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 ـ طور به ،2008پس از سال  ها ييدارابين اين  بستگي هم. مثبت نشان دادند يها شوكبيشتري نسبت به  ي افـزايش  فراوان

 .ندكردسهام بازارهاي نوظهور فراهم  و مس بيشترين نسبت پوشش را براي قيمت نيتر نييپاميانگين نفت  طور به. يافت

بررسي انتقال بازده و تلاطم بين قيمت جهاني طلا و بازار سـهام چـين از   براي ) 2015( 1انگوينو ، لاهياني آروري 
 تـا  2004زمـاني   ةطـي دور VAR-GARCH  و CCC-GARCH،DCC-GARCH  ،BEKK-GARCHالگوهـاي  

نتايج مقايسه ايـن الگوهـا حـاكي از    . كرد تأييدنتايج انتقال تلاطم دوطرفه بين بازار طلا و سهام را . استفاده كردند 2011
  .ه استكردبهتر از ساير الگوها عمل  VAR-GARCHن بود كه الگوي اي

و طلا، نفت و بازار  بها گرانبين فلزات سفيد  بستگي همبه بررسي  پژوهشيدر ) 2017( 2ياروواياو  ، ويگنه، وانگلاو
انتقال بازده  يها بكهشنتايج تعداد زيادي از . پرداختند HSMMسهام از طريق انتقال نوسان و سرريزي با استفاده از مدل 

 عنـوان  بـه قابـل معاملـه طـلا     يهـا  صندوقن نقش كردقابل معامله طي ده سال گذشته و برجسته  يها صندوقدر بازار 
 انتقال خالص سرريز از نقره، پالاديوم و سهام به دهندة نشانهمچنين نتايج . در نمونه را نشان داد گذارتأثيربازار  نيتر مهم

  .خالص سرريز بود كنندگان افتيدر عنوان بهطلا، نفت و پلاتين 
و بازارهـاي   بهـا  گرانبين فلزات  به بررسي سرريز ريسك مديريت پرتفوي پژوهشيدر ) 2019( 3روآن و ، فوجيانگ

ريسـك بازارهـاي    يمـؤثر بـه نحـو    بها گراننشان داد كه فلزات  پژوهش يها افتهي. پرداختند BRICSسهام كشورهاي 
 .نشد تأييد؛ اما در بازارهاي روسيه و برزيل اين موضوع دهند يمهند را پوشش  سهام كشورهاي چين و

مدل  به بررسي سرريزي پويا بين بازارهاي پول و سهام در نيجريه با استفاده از پژوهشيدر ) 2019( 4يسااساليسو و 
VARMA-GARCH  وك بـين بازارهـاي   سرريزي بازده و ش ها آن پژوهشنتايج . پرداختند 2015 يال 2000طي دوره

وارده  يها شوكوارده به بازار سهام و ناپايداري  يها شوكپايداري  ها آن پژوهشكرد همچنين نتايج تأييدپول و سهام را 
  .به بازار پول را نشان داد

به بررسي سرريز نوسان بين بازارهاي مالي، كـاموديتي و بـازار سـهام در تركيـه      پژوهشيدر ) 2020( 5كوكارسلان
  .تركيه بود بازار سهام بهاثر سرريز نوسان از بازارهاي مالي و كاموديتي  طرفه كيارتباط  دهندة نشاننتايج . تپرداخ

 بـه بـازار   هـا  به بررسي بيشترين ميـزان سـرريزي ريسـك از كـاموديتي     پژوهشيدر ) 2020( 6، ليو، ونگ و ليسان
انتقـال ريسـك از نفـت و     دهندة نشاننتايج . ندپرداخت GARCH-COPULA-VaRتجهيزات دريايي با استفاده از مدل 

بازارهاي كاموديتي  دهد يمنشان  پژوهش يها افتهيهمچنين . استوابسته به انرژي به بازار تجهيزات دريايي  يها بخش
  .كند يمو بازارهاي تجهيزات دريايي جهاني اعمال  نسبت به بازارهاي تجهيزات دريايي چين سرريز متفاوتي آثار

به بررسي انتقال نوسان بين بازارهاي نفت، كاموديتي و بازارهاي سهام با اسـتفاده   پژوهشيدر ) 2021( 7هوآهمد و 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Aroury, Lahiani & Nguyan 
2. Lau, Vigne, Wang & Yarovaya 
3. Jiang, Fu & Ruan 
4. Salisu & Isah 
5. Kocaarslan 
6. Sun, Liu, Wang & Li 
7. Ahmed and Huo 
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از بازار نفت بـه   بازده طرفه كيسرريز  دهندة نشانها  پژوهش آن يها افتهي. پرداختند VAR-BEKK-GARCH از مدل

عدم وجود سـرريز  . در چين بود ها نفت به شاخص كاموديتي بازده از بازار سهام چين و بازار طرفه كيبازار سهام و سرريز 
 دوطرفـه همچنـين نتـايج سـرريزي    . كردمطمئن در طلا را اثبات  يگذار هيسرمانقش ) نفت(بازده بين طلا و بازار سهام 

 ـ     طرفه كينوسان و شوك بين بازارهاي نفت و سهام و سرريزي  اد ازار كـاموديتي را نشـان د  از بـازار سـهام و نفـت بـه ب
  .دشسرريز از بازارهاي كاموديتي به بازارهاي سهام و نفت مشاهده ن آثارشواهدي از  هيچ ،بر اين علاوه

و بـازار   بهـا  گـران به بررسي ارتباط و سرريزي بين فلـزات   پژوهشيدر ) 2021( 1 ، هرناندز، يون، وو و كانگمنسي 
 بهـا  گـران نشان داد كه فلـزات   ها آنپژوهش  يها افتهي. پرداختند VMD&COPULAارزهاي اصلي با استفاده از مدل 

طلا بيشترين سرريزي را به دلار اسـتراليا و كانـادا نشـان دادنـد و بيشـترين سـرريزي را از ايـن دو ارز در تمـامي          جز به
 قابلاًمتطلا به ين ژاپن و يوآن چين و  جز به بها گرانهمچنين كمترين سرريزي از فلزات . ندكردزماني دريافت  يها دوره

 .مشاهده شد بها گرانكمترين اثر سرريزي از اين دو ارز به فلزات 

به بررسي انتقال تلاطم بين بازارهاي سهام، طلا و ارز با  پژوهشيدر ) 1395( ، بهنامه و ابراهيمي سالاريحسينيون
تقال شوك دوطرفه ان ها آن پژوهش نتايج. پرداختند 1393 تا 1390زماني  ةطي دور VAR-MGARCHاستفاده از مدل 

. كـرد  تأييـد را از بـازار سـهام بـه بـازار ارز      طرفه كيانتقال شوك  وطلا و  بين بازارهاي ارز و طلا و بين بازارهاي سهام
انتقال تلاطم دوطرفه بين بازارهاي ارز و بازار طلا و بين بازارهاي طلا و سهام وجود  همچنين نتايج حاكي از اين بود كه

  .دارد
به بررسي سرريزي بين سكه طلا و بازار سرمايه با استفاده از مدل  پژوهشيدر ) 1397(ني و محسني صادقي شاهدا

VARMA-GARCH طبق همچنين .كرد تأييدسرريزي مثبت از بازار طلا به بازار سرمايه را  ها آن يها افتهي .پرداختند 
  .س اوراق بهادار نيستدر بور يگذار هيسرمابازدهي طلا جايگزيني براي  ،ها آن پژوهشنتايج 

و طـلا بـا    ارز به بررسي انتقال نوسان و اثر متقابل بازارهاي سـهام،  پژوهشيدر ) 1396( يخسروشاهتهراني و سيد 
 بسـتگي  هـم بالاي بين دلار و سكه طلا و برابري  بستگي هم ها آنپژوهش  يها افتهي .پرداختند SVARاستفاده از مدل 

  .ه طلا را در طول زمان نشان دادبين شاخص با دلار و شاخص با سك
به بررسي واكنش بازارهاي ارز، سهام و طـلا نسـبت بـه     پژوهشيدر ) 1399( ، محمدي، شاكري و بهراميدهباشي

نتايج، سـرريز  . پرداختند 2018 تا 2009طي دوره  VAR-BEKK-GARCHمالي در ايران با استفاده از مدل  يها تكانه
از سمت بازار ارز به بازار طـلا و از بـازار طـلا بـه بـازار       طرفه كيو سهام، سرريز تلاطم  تلاطم دوطرفه بين بازارهاي ارز

 .كرد تأييدسهام را 

به بررسي سرريز بين بازار سهام و بازار نفـت بـا اسـتفاده از مـدل      پژوهشيدر ) 1400( ، بغزيان و ميرلوحيطهراني
  .م سرريز نوسان بين بازارهاي نفت و سهام را نشان دادنتايج اين بررسي عد. پرداختند) VAR(خودرگرسيون برداري 
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1. Mensi, Hernandez, Yoon, Vo & Kang 
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  پژوهش هاي سؤال
  :به شرح زير استاين پژوهش  هاي سؤال

  آيا بين بازارهاي سهام، ارز، طلا و كاموديتي سرريز بازده قابل مشاهده است؟ .1
  آيا بين بازارهاي سهام، ارز، طلا و كاموديتي سرريز نوسان قابل مشاهده است؟ .2
  ارهاي سهام، ارز، طلا و كاموديتي سرريز شوك قابل مشاهده است؟آيا بين باز .3
  قابل مشاهده است؟ ها آيا بين بازارهاي سهام، ارز، طلا و كاموديتي اثرات اهرمي شوك .4

  شناسي پژوهش روش
  پژوهش يها داده
قيمـت روزانـه طـلا،     ،)، روي، سرب و قلعومينيآلوم شامل فلزات مس،( ها ي پژوهش شامل قيمت روزانه كاموديتيها داده

. است 1399 تا 1388ي ها سالزماني  ةطي دور ،ي روزانه مربوط به شاخص كل بورس تهرانها قيمت روزانه دلار و داده
  .است شده  استفادهبراي محاسبه بازده متغيرهاي پژوهش از رابطه زير 

௧ݎ  )1رابطة  = 100% × ln ൬  ௧ିଵ൰݌௧݌

لگـاريتم طبيعـي    lnو  t-1 و tي ها بيانگر مقدار متغيرهاي پژوهش در زمان ௧ିଵ݌و  ௧݌ پيوسته،بازده مركب  ௧ݎ كه
  .است

اطلاعـات   دهنـده  ارائهي ها تيسابورس و  يرسان اطلاع ي معتبرها گاهيپااز  ،ي روزانهها دادهي پژوهش شامل ها داده
صـفحه گسـترده    يافزارهـا  نرماز  ها داده ليوتحل هيتجزماري و براي كارهاي آ. استخراج شده است ها مربوط به كاموديتي

Excel  وWinRATS10 است شده  استفاده.   

  پژوهشمدل 
 يهـا  يژگ ـيوزماني و نشـان دادن   يها انسيوار يريگ اندازهدليل توانمندي در  ساني شرطي آرچ و گارچ به ناهم يها مدل

قرار  مورداستفادهبازار  هاي نوسان ينيب شيپو  يريگ اندازه اي براي دهگستر طور به ها، نوسان يبند خوشهسري زماني مانند 
نوسان بازار سهام در ميان بازارهاي مـالي ديگـر    يها ييايپو ينيب شيپگارچ چند متغيره جهت قابليت  يها مدل. رنديگ يم

 طـور  بـه در طـول زمـان   و كوواريانس بين متغيرهاي مختلـف   بستگي همچگونگي  جهت بررسي ها مدلاين . پديد آمدند
ارتباط (CCC ،1)و كرونر كرافت ،انگل بابا،( BEKK نوسان چند متغيره مانند يها مدل. رنديگ يمقرار  مورداستفادهوسيعي 

شرطي جهت سنجش ارتباط درونـي   يها بستگي همبا ويژگي نوسانات پويا و ) ارتباط شرطي پويا( DCCيا ) شرطي ثابت
در ايـن پـژوهش   . متغيـره كاراترنـد   زماني مختلف، در مقايسه با متغيرهاي تك يها يسرميان انتقال  سازوكارو  ها نوسان

بـه   بهـا  گـران جهت سنجش ميزان سرريزي ريسك و بـازده از بـازار فلـزات     VARMA-BEKK-AGARCHرويكرد 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Baba, Engle, Kraft and Kroner 
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، كرونـر و  انگل ،توسط بابا 1991در سال  BEKKمدل . رديگ يمقرار  مورداستفادهشاخص كل بورس اوراق بهادار تهران 

 BEKK-GARCHمـدل  . قطري معرفي شـد  BEKK بانامگارچ چند متغيري  يها مدل از گريدروشي  عنوان بهكرافت 
اين مدل برخلاف مدل  .است )ها ييدارا(بازار بين  هاياثر يريگ اندازهبسيار قوي و دقيق در شناسايي و  يها مدليكي از 
VECH  سرريز در  آثارهم قادر به شناسايي  ي كند،ريگ اندازهشناسايي و را درون بازار سرريز در  هاياثرتواند  فقط ميكه

 ).2021 ،1آهمد و هو(است درون يك بازار و هم بين چند بازار 

ايـن مـدل    ،اين است كـه اولاً  CCCو  DCC مانند ،ها مدلنسبت به ساير  VARMA -AGARCHمدل  برتري
بـين   هـاي  وابسـتگي شـرطي و انتقـال نوسـان     يچنـدوجه  هايبه همراه اثر ،زماني يها يسر پويايي يريگ اندازهامكان 

معقـولي از پارامترهـا بـا حـداقل پيچيـدگي محاسـباتي در        يها نيتخماين مدل  ثانياً،. كند مي زماني را فراهم يها يسر
  ).2019ايسا، ساليسو و ( كند ميچند متغيره فراهم  يها مدلمقايسه با ساير 

  :شود يمذيل فرموله  ورتص به  VARMA(1)مدل 

௧ܻ  )2رابطة  = )ܧ ௧ܻ|ܨ௧ିଵ) 

)(ܮ)ߔ  )3رابطة  ௧ܻ − μ) =  ௧ߝ(ܮ)ߖ
௧ߝ  )4رابطة  =  ௧ߟ௧ܦ
௧ܪ  )5رابطة  = ܹ + ෍ Ԧ௧ି௜ߝ௜ܣ + ෍ ௧ି௝௦ܪ௝ܤ

௝ୀଵ
௥

௜ୀଵ  

௧ܦ .استي تصادفي ها مؤلفهو) ميانگين شرطي( پذير ينيب شيپ يها لفهمؤبه  Y ةتجزي ةدهند نشان هاي بالا رابطه = ݀݅ܽ݃ ቆℎଵభమ. … . ℎ௠భమ ቇ، ܪ௧ = (ℎଵ௧, … , ℎ௠௧)ᇱ ،௧ܹ = ,ଵ௧ݓ) … , ௧ߟ و ௠௧)ᇱݓ = .ଵ௧ߟ) … .  ௠௧)ᇱߟ

௧ߝ،است خاصل و مستق يتصادف يبردارها عياز توز يا نبالهد = ௜௧ଶߝ) , … , ௠௧௧ߝ )ᇱ ،ܣ و௜ ܤ௝ ݉ي ها ماتريس × با  ݉
  . هستند ௜௝ߚ ௜௝ߙ وخاص  يها مؤلفه

(௧ߟ)ܫو  i, j =1,…,mبراي  = diag(I(ߟ௜௧))  ݉يك ماتريس ×   .باشد مي ݉
(ܮ)ߔ  = ௠ܫ − ܮଵߔ − ⋯ − (ܮ)ߖ و ௣ܮ௣ߔ = ௠ܫ − ܮଵߖ … − و عملگر  ܮداراي  يها يا چندجمله ௤ܮ௤ߖ
 مـدل . اسـت اثـر گـارچ    دهندة نشان ௜௝ߚ اثرآرچ و دهندة نشان ௜௝ߙ .است tاطلاعات گذشته موجود تا زمان  ௧ܨ استوقفه 

VARMA-AGARCH ـ   2009آلير و همكاران در سال  مكتوسط  ر عـدم تقـارن يـا اثـر اهرمـي را      توسـعه يافـت و اث
  .استزير  رابطة صورت بهاين مدل . كند مي يريگ اندازه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ahmed and Huo 
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௧ܪ  )6رابطة  = ܹ + ෍ Ԧ௧ି௜௥ߝ௜ܣ
௜ୀଵ + ෍ Ԧ௧ି௜௥ߝ௧ି௜ܫ௜ܥ

௜ୀଵ + ෍ ௧ି௝௦ܪ௝ܤ
௝ୀଵ  

݉ سيماتر كي Ci نجايا در × ௧ܫو i=1,..,r يبرا ݉ = .ଵ௧ܫ)݃ܽ݅݀ … . ௜௧ܫ كـه در آن  (௠௧ܫ = ൜0. ௜௧ߝ > 01. ௜௧ߝ ≤ و  0
  ).2010چانگ و همكاران، ( .استمتغير مجازي  ௜௧ܫ متغير

 ߤبـردار جمـلات خطـا و     ௧ߝفلزات اساسي، طلا، نرخ ارز و شاخص كل بـورس   يها بازدهبردار  ௧ܻ، در اين پژوهش
جملات اخـلال و مـاتريس    بيضراماتريس  ترتيب به Bو  Aماتريس ضرايب متغير وابسته و  ௧ܪي ثابت ، بردار متغيرها

  . استگذشته  هاي نوسان بيضرا

  پژوهش يها افتهي ليوتحل هيتجز
  آماري متغيرهاي پژوهش يها يژگيو

. ميپـرداز  يم ـطلا به شاخص كل بورس سرريزي بازده ونوسان از بازار فلزات اساسي، دلار و  آثاردر اين بخش به بررسي 
در اين پژوهش شامل بازده سهام، بازده طلا، بازده دلار، بازده مس، بازده آلومينيوم، سرب، روي و  مورداستفادهمتغيرهاي 

   .متغيرهاي پژوهش ارائه شده است) درصدي(توصيفي بازده لگاريتمي روزانه نتايج آمار خلاصه  1در جدول . استقلع 

 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .1جدول 

 بازده سهامبازده  پارامتر
دلار 

 بازده
طلا

 بازده
  بازده بازده روي بازده سرب بازده آلومينيوممس

 قلع
 0/017 0/029 0/024 0/006- 0/029 0/029 0/092 0/173 ميانگين
 9/330 9/766 9/437 4/836 8/953 11/969 20/972 5/811 حداكثر
 13/478- 12/089- 13/235- 20/092-10/594- 11/797- 22/657- 5/670- حداقل

 1/547 1/761 1/865 1/003 1/534 1/536 1/673 1/017 انحراف معيار
 0/484- 0/039- 0/168- 4/939- 0/084- 0/055- 0/115- 0/335 چولگي
 6/252 2/853 4/514 101/109 5/006 14/788 36/505 4/576 كشيدگي

 4942/55 1006/46 2529/94 193846/4228530/973098/49688891/94 2587/77  براـ  جاركآماره 
000/0  احتمال  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  

 2909 2909 2909 2909 2909 2909 2909 2909  تعداد مشاهدات
 ي پژوهشها افتهي :منبع

   
نـرخ بـازده   . سـت در اين بازارهاهاي زياد  نوسانحاكي از  ،هامقادير انحراف معيار مشخص شده متغيردر جدول بالا 

سرب، روي و دلار انحراف معيار بيشتري نسبت به بقيه متغيرها دارند كه بيانگر ريسك بالاتر اين متغيرها نسبت به ساير 
نامتقـارن   هنـدة د نشانشاخص كل منفي است و مقادير كشيدگي متغيرها نيز  جز به ،تمامي متغيرها يچولگ .استمتغيرها 

توزيع نرخ بازده متغيرهـا از توزيـع نرمـال     دهد يمنتايج آزمون جارك برا نشان  همچنين .استبودن توزيع بازده متغيرها 
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استفاده  ،ندتر دم پهن نرمال در مقايسه با توزيعكه  ييها عيتوزبرآورد متغيرهاي پژوهش از  براي از اين رو؛ كند ينمپيروي 

  .شود يم

  
  طي دوره زماني پژوهش پژوهشوند تغييرات متغيرهاي ر. 1شكل 

 يهـا  ميتحـر ناشـي از اعمـال   ارز و شـاخص سـهام   شديد در متغيرهاي اي  هدور هاي نوسانبا توجه به تصوير بالا، 
نوعي هيجان در بازارهاي سهام، ارز و سكه براي افزايش تقاضا  يريگ شكلموجب  كه استو انتظارات تورمي  يالملل نيب

  .ستو اختلال در بازارها ينظم يبو پيامد آن  افتهي شيافزا در اين بازارها از مقدار واقعي خود ها ييداراقيمت  شده و

  نتايج برآورد مدل
سـري زمـاني اسـت     صورت به مورداستفاده يها دادهبپردازيم؛ به دليل اينكه نوع  ها مدلقبل از اينكه به تخمين و برآورد 

كـه   نامنـد  يم ـفراينـد تصـادفي را مانـا    . هسـتند ) مانا(سري زماني ايستا  يها دادهبپردازيم كه  همسئلبايد در ابتدا به اين 
مانايي و در ). 1400 ،ي منشريبشنيا و  طالب ي،نخع ،شبان(باشد آن مستقل از زمان  انسيخود كووارميانگين، واريانس و 

وقتي شـوكي بـه يـك     ،مثال براي . داشته باشدجدي  رتأثيبر رفتار و خواص يك سري زماني  تواند يم يينامانامقابل آن 
يعنـي اثـر شـوك    ؛ رود يم ـاز بـين   جيتـدر  بـه ميراست و  موردنظرآن بر متغير  آثار، شود يموارد ) مانا( باثباتسري زماني 

وارده  يهـا  شـوك هستند كه اثر  يا گونه به نامانا يها دادهمقابل  در .است tكمتر از اثر آن در زمان  t+1 در زمان موردنظر
 tكمتـر از اثـر آن در زمـان     t+1اثر يـك شـوك در زمـان     ،نامانابراي يك سري  كه  يطور به ؛و هميشگي است ماندگار

  ).1397 سوري،(شود منجر كاذب  يها ونيرگرسبه  تواند يم نامانا يها دادهاستفاده از . نخواهد بود
و فيليـپس  ) ADF( تقويـت شـده  ديكي فـولر   يها ونآزماز  پژوهشدر اين پژوهش براي بررسي مانايي متغيرهاي 

ايـن آزمـون تمـام     بـر اسـاس  . اسـت  شده ارائهدر جدول ذيل  ها آزموننتايج اين . است شده  استفادهدر سطح ) PP(پرون 
  .در سطح مانا و انباشته از درجه صفر هستند يموردبررسمتغيرهاي 
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  نتايج بررسي مانايي متغيرها. 2جدول 

 بازده قلع بازده روي بازده سرب بازده آلومينيوم بازده مس بازده طلا بازده دلار اخص كلبازده ش پارامتر
ADF -35/839 -58/814-65/417-58/773 -40/560 -52/474 -56/317 -52/059 
000/0 يمعنادار  000/0000/0000/0000/0 000/0000/0 000/0 

PP -35/852 -58/831 -65/439 -58/792 -40/586 -52/492 -56/336 -52/077 
 000/0 000/0000/0 000/0000/0000/0000/0 000/0 يمعنادار

 I(0) I(0)I(0)I(0)I(0) I(0)I(0) I(0)  نتيجه

  ي پژوهشها افتهي :منبع
 

ي پژوهش متغيرهابين واريانس  ناهمساني وسريالي  بستگي هم جهت بررسي ARCHو   Ljung-Boxيها آزمون
 ةدهنـد  نتـايج ايـن آزمـون نشـان     .در جدول ذيل ارائه شده اسـت  آزمون ليونگ باكسنتايج .  گيرد مي رارمورد استفاده ق

براي تمامي متغيرهـاي پـژوهش در سـطح     ، ناهمساني واريانسآزمون اثر آرچ  با اجراي. ستبين متغيرها بستگي همخود
طر وجـود ناهمسـاني واريـانس بـراي نـرخ بـازده       بنابراين، استفاده از مدل گارچ بـه خـا  ؛ شود مي تأييداهميت يك درصد 

  .متغيرهاي پژوهش مناسب است

  و واريانس ناهمساني بستگي همخود يها آزموننتايج . 3جدول 

 بازده   شرح
شاخص كل

 بازده
دلار

 بازده
طلا

 بازده
مس 

  بازده 
 آلومينيوم

 بازده
سرب

  بازده 
 روي

  بازده 
 قلع

LB–Q (10) 875/798 74/427 167/104 37/362 29/514 18/047 14/307 29/581 
prob. 0/000 0/000 0/000 0/000 0/0010 0/0542 0/1107 0/0010 

LB–Q2 (10) 2989/433 1423/948 351/450 1339/978 436/846 766/243 416/086 476/662 
prob. 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 

ARCH 249/12 235/45 364/53 207/20 569/70 359/73 1105/06 1053/21 آزمون 
prob. 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 

  ي پژوهشها افتهي :منبع
  

مطـرح   پژوهشكه در قسمت مدل  طور همان. شود ميآن ارائه  ليوتحل هيتجزدر ادامه نتايج حاصل از برآورد مدل و 
جهـت   VARMAبخش اول يعني معادله  :است شده ليتشكو بخش از د VARMA-BEKK-AGARCHمعادله  ،شد

  .رديگ يمقرار  مورداستفاده ها جهت سنجش سرريزي نوسان BEKK-GARCH سرريز بازده و بخش آثارسنجش 
مـدل   براي اين منظور. تعيين شود ابتدا بايد وقفه بهينه مدل VARMA-BEKK-AGARCHبراي تخمين مدل 

VARMA  با مدلBEKK-GARCH بـر  اين تركيب براي تعيين مدل مناسب نهـايي   3تا  1ي ها وقفهكيب و تعداد تر
نتايج حاصل از تعيين وقفه بهينه ارائه  4 در جدول. شوند يممعيارهاي آكاييك، بيزين شوارتز، هنان كويين امتحان  اساس

  .شده است



  
 

  1، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،   101

 
  نتايج حاصل از تعيين وقفه بهينه. 4جدول 

  كويين- معيار هنان  شوارتزمعيار بيزين  معيار آكاييك  وقفه
0  --  --  --  
1  833/7*  944/7*  873/7*  
2  944/7  073/8  990/7  
3  951/7  099/8  005/8  

 ي پژوهشها افتهي :منبع

  
، 1كـويين وقفـه بهينـه     ـ  هر سه معيار اطلاعاتي آكاييك، بيزين شـوارتز و و هنـان   بر اساسبا توجه به جدول بالا 
 يسـت؛ در وقفه صفر بدليل عدم همگرايي مدل مقادير معيارها قابل اتكا ن ضمن آنكه .شود يمجهت تخمين مدل انتخاب 

  .است ارائه نشده 4در جدول  از اين رو
سـهام   بـازار بـه   بـازار ارز سرريز بازده از  R(2,1)ضريب  5در جدول . تشريح شده استنتايج خروجي مدل در ادامه، 

و منفـي بـودن ايـن     شـود  مـي  تأييدبازده از شاخص دلار به سهام  زيرسر -018/0 اين ضريب يمعناداربا توجه به . است
سـهام بـه    بازده دلار موجب كاهش بازده و هر يك درصد افزايش استضريب بيانگر اثر معكوس سرريز بين ارز و سهام 

 اين ضـريب  يارمعنادبا توجه به . استسرريز بازده از طلا به سهام  R(3,1)ضريب . شود يمدرصد در روز بعد  8/1ميزان 
و منفي بودن اين ضريب بيانگر اثر معكوس سرريز بين طلا  شود يم تأييدسرريز بازده از طلا به شاخص بازار  -01738/0
ضـرايب  . شود يمدرصد در روز بعد  7/1و هر يك درصد افزايش طلا موجب كاهش شاخص بازار به ميزان  استو سهام 
R(1,2) و R(3,2) يمعنـادار بـا توجـه بـه عـدم      .اسـت رريز بازده از سهام و طلا به شاخص دلار س دهندة نشانترتيب  به 
 ترتيـب  بـه  R(2,3)و  R(1,3)ضـرايب   .شود مين تأييددلار آماري سرريز بازده از سهام و طلا به شاخص  از لحاظضرايب 
آمـاري سـرريز بـازده از     حـاظ از لضرايب  يمعناداربا توجه به عدم  .استسرريز بازده از سهام و دلار به طلا  دهندة نشان

  .شود مين تأييدسهام و دلار به طلا 
ي معناداربا توجه به عدم  .طلا استسرريز شوك از سهام به دلار و  دهندة نشانترتيب  به A(1,3)و  A(1,2)ضرايب 

  .شود نمي تأييدآماري سرريز شوك از سهام به دلار و طلا  از لحاظضرايب 
ي معناداربا توجه به عدم  .طلا استسرريز شوك از دلار به سهام و  دهندة نشانتيب تر به A(2,3) و A(2,1)ضرايب 

  .شود نمي تأييدآماري سرريز شوك از دلار به سهام و طلا  از لحاظضرايب 
ي معناداربا توجه به عدم  .استسرريز شوك از طلا به سهام و دلار  دهندة نشانترتيب  به A(3,2)و  A(3,1)ضرايب 

  .شود نمي تأييدآماري سرريز شوك از طلا به سهام و دلار  حاظاز لضرايب 
با  B(1,2)كه تنها ضريب  استسرريز نوسان از سهام به دلار و طلا  دهندة نشانترتيب  به B(1,3)و  B(1,2)ضرايب 

بودن اين ضـريب  ي منف .شود يم تأييدبنابراين سرريز نوسان از سهام به دلار  ؛است معنادارآماري  از لحاظ 0/007-مقدار 
سهام موجب كـاهش   هاي به عبارتي هر يك درصد افزايش در نوسان .استارتباط معكوس بين سهام و دلار  دهندة نشان
  .شود يمدرصد  7/0بازار دلار به ميزان  هاي نوسان
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  سرريز بين طلا، ارز و سهام آثارمربوط به  VARMA-BEKK-AGARCHخروجي مدل . 5جدول 

 .prob ضرايب  شرح

R(2,1) *-0/018 0/013 
R(3,1) *-0/017 0/003 

Constant *0/032 0/004 
R(1,2) -0/006 0/399 
R(3,2) -0/006 0/138 

Constant *0/022 0/001 
R(1,3) 0/033 0/226 
R(2,3) -0/009 0/489 

Constant  ***-0/049 0/058 
A(1,2) 0/001 0/956 
A(1,3) -0/054 0/127 
A(2,1) -0/013 0/187 
A(2,3) 0/013 0/175 
A(3,1) -0/004 0/491 
A(3,2) -0/017 0/118 
B(1,2) **-0/007 0/031 
B(1,3) 0/009 0/552 
B(2,1) 0/003 0/393 
B(2,3) -0/003 0/500 
B(3,1) -0/006 0/508 
B(3,2)  -0/012 0/180 
D(1,2) **-0/116 0/018 
D(1,3) -0/194 0/437 
D(2,1) 0/025108744 0/1426326 
D(2,3) *-0/048 0/011 
D(3,1) 0/002 0/847 
D(3,2) *** -0/012 0/069 

  .است معنادار درصد10و  درصد5 ،درصد1در سطوح  ترتيب به*** و**،*
  هاي پژوهش يافته: منبع
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B(2,1)  وB(2,3) ي ضرايب ارمعنادبا توجه به عدم  .طلا استسرريز نوسان از دلار به سهام و  دهندة نشانترتيب  به

  .شود نمي تأييدآماري سرريز نوسان از دلار به سهام و طلا  از لحاظ
B(3,1)  وB(3,2) ي ضرايب معناداربا توجه به عدم  .استسرريز نوسان از طلا به سهام و دلار  دهندة نشانترتيب  به

  .شود نمي تأييدآماري سرريز نوسان از طلا به سهام و دلار  از لحاظ
 كه تنها براي ضريب استي وارده از سهام به دلار و طلا ها شوك دهندة نشانترتيب  به D(1,3) و D(1,2)ضرايب 

ي باخبرهـا بنابراين خبرهاي مثبت منتشره در مورد سـهام در مقايسـه    ؛است معنادارآماري  از لحاظ 0/116-با مقدار دلار
  .كند يمبيشتري در بازار دلار ايجاد  هاي منفي، نوسان

كه تنها براي  استو طلا  ي وارده از شاخص دلار به سهامها شوك دهندة نشانترتيب  به D(2,3)و  D(2,1)ضرايب 
بنـابراين خبرهـاي مثبـت منتشـره در مـورد دلار در مقايسـه        ؛اسـت  معنادارآماري  از لحاظ 0/048-ضريب طلا با مقدار 

  .كند يمبيشتري در بازار طلا ايجاد  هاي ي منفي، نوسانباخبرها
كه تنها براي  استي وارده از شاخص طلا به سهام و دلار ها شوك دهندة نشانترتيب  به D(3,2)و  D(3,1)ضرايب 

بنـابراين خبرهـاي مثبـت منتشـره در مـورد طـلا در مقايسـه         ؛است معنادارآماري  از لحاظ 0/012-ضريب دلار با مقدار 
  .كند يمبيشتري در بازار دلار ايجاد  هاي ي منفي، نوسانباخبرها

  . شود يمسرريز از فلزات اساسي به سهام ارائه  آثاردر ادامه برآورد مدل مربوط به سنجش 

 سهام سرريز بين فلزات اساسي و هايمربوط به اثر VARMA-BEKK-AGARCHخروجي مدل . 6جدول 

 .prob قلع .prob روي .prob سرب .prob آلومينيوم .prob مس شرح

R1 ** 0/015 045/0  ** 014/  045/0  **0/010 0/030 **0/006 0/006 0/002 0/656 
C1 ***0/015 0/063 *0/061 0/001 0/014 0/363 ***0/016 0/066 0/013 0/329 
R2 -0/044 161/0  0/009 0/674 -0/019 0/419 -0/078 127/0  0/000 0/999 
C2 -0/002 0/951 -0.68 0/569 -0/009 0/716 0/016 0/595 -0/024 0/298 

A(1,2) -0/002 0/722 0/060 0/186 0/016 0/119 0/009 255/0  -0/005 0/528 
A(2,1) 0/028 0/048 -0/023 0/354 -0/03 262/0  0/026 0/173 0/006 0/691 
B(1,2) ** 025/0  0/036 **0/108 045/0  0/002 0/192 0/001 0/551 -0/001 0/713 
B(2,1) -0/008 0/239 -0/026 0/368 0/006 0/291 -0/014 0/14 0/001 0/947 
D(1,2) ***-0/011 0/081 **-0/109 0/013 -0/006 0/577 -0/001 0/881 0/011 0/244 

  .است معنادار درصد10و  درصد5 ،درصد1در سطوح  ترتيب به*** و**،*
  ي پژوهشها افتهي :منبع

اين ضريب  يمعناداركه با توجه به  استسرريز بازده از فلزات اساسي به سهام  دهندة نشان R1 ضريب 6در جدول 
  .شود مي تأييدبراي فلزات مس، آلومينيوم، سرب و روي سرريز بازده از اين فلزات 
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آمـاري   از لحـاظ از فلـزات   كـدام  چيهكه براي  استبه فلزات اساسي  سرريز بازده از سهام دهندة نشان R 2ضريب 

  .شود يمن تأييدفلزات  كدام چيهلذا سرريز بازده از سهام به  ؛ستين معنادار
آمـاري   از لحـاظ از فلزات  كدام چيهكه براي  استها به سهام  سرريز شوك از كاموديتي دهندة نشان A(1,2)ضريب 

  .شود نمي تأييدها به سهام  لذا سرريز شوك از كاموديتي ستين معنادار
آماري  از لحاظزات از فل كدام چيهكه براي  استها  از سهام به كاموديتي شوك زيسرر دهندة نشان A(2,1)و ضريب 

  .شود نمي تأييدها  لذا سرريز شوك از سهام به كاموديتي ستين معنادار
 از لحـاظ كه براي فلزات مـس و آلومينيـوم    است ها به سهام سرريز نوسان از كاموديتي دهندة نشان B(1,2)ضريب 

  .شود مي أييدتسرريز نوسان از فلزات مس و آلومينيوم به سهام  ؛ از اين رواست معنادارآماري 
 از لحـاظ از فلـزات   كـدام  چيه ـكه بـراي   باشد يم ها سرريز نوسان از سهام به كاموديتي دهندة نشان B(2,1) ضريب

  .شود نمي تأييدسرريز نوسان از سهام به كاموديتي  ؛ از اين روستين معنادارآماري 
 ـو يا به عبـارتي   ها شوكاثرات اهرمي  دهندة نشان D(1,2)همچنين ضريب   ي مثبـت و منفـي در   هـا  شـوك  أثيرت

ي وارده از مس و ها شوكعدم تقارن  ؛ از اين رواست معنادارآماري  از لحاظو براي فلزات مس و آلومينيوم  استنوسانات 
ي منفي نوسـانات بيشـتري   باخبرهاو خبرهاي مثبت در مورد مس و آلومينيوم در مقايسه  شود مي تأييدآلومينيوم به سهام 

 .كند يمد در سهام ايجا

 VARMA-BEKK-AGARH مدلبررسي نيكويي برازش 

 لـي -ودئليونگ باكس و مك ل يها آزمونبودن نتايج  تكاا قابلو  اجراي صحيح مدلپس از برآورد مدل، براي اطمينان از 
 فرض .دهد يمرا براي وقفه دهم نشان  لي-ودئليونگ باكس و مك ل يها آزمونجدول ذيل نتايج حاصل از . شود يم اجرا

بـا توجـه بـه نتـايج      اسـت  مورداسـتفاده سريالي در پسماندهاي الگوي  بستگي همليونگ باكس مبني بر نبود  صفر آزمون
مـك   صـفر آزمـون  از سوي ديگر فرض . شود مي تأييد مورداستفادهسريالي در پسماندهاي الگوي  بستگي همجدول نبود 

با توجه به نتايج جدول نبود اثر آرچ در پسماندهاي  است رداستفادهمومبني بر نبود اثر آرچ در پسماندهاي الگوي  لي-ودئل
  .برازش شده است يخوب به يبررس مورد مدلنتيجه گرفت كه  توان يمبنابراين ؛ شود مي تأييد مورداستفادهالگوي 

  ليـ  مك لئود و آزموننتايج حاصل از آزمون ليونگ باكس . 7جدول 

بازده  شرح
شاخص

بازده
دلار

بازده
لاط

بازده
مس

بازده 
 آلومينيوم

بازده
 سرب

بازده 
 روي

بازده 
 قلع

LB–Q (10) 84/682 23/480 61/84 14/61 9/31 6/13 6/995 90/17 
prob. 0/13 0/11 0/09 0/14 0/05 0/08 0/725 0/72 

McLeod-Li 
(10) 

4/83 60/9 37/49 19/55 28/86 21/94 12/35 18/66 
prob. 0/09 0/25 0/27 0/763 0/45 0/15 0/26 0/06 

  ي پژوهشها افتهي :منبع
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  يريگ جهينتبحث و 
. اسـت بسـيار حـائز اهميـت     هـا  شناسايي و كنترل نوسـان  براي ،سرريز وارده به بازارهاي مالي هايتشخيص صحيح اثر

 بـراي  ،هـا  نآكشور و سنجش و ارزيابي تعـاملات   يز نوسان و بازده به بازار سرمايةمسيرهاي سرر يريگ اندازهشناسايي و 
مـالي در بـازار،    يهـا  يـي داراقيمـت   هـاي  نوسـان . سـت گشا پيشـگيرانه راه  يهـا  اسـت يس ةبازار و ارائ هاي كنترل نوسان

 ،بـر ايـن   علاوه .خود را تغيير دهند يها ييداراتا سبد دارايي خود را تعديل كرده و تركيب  كند يمرا ترغيب  گذاران هيسرما
 هـاي در ايـن پـژوهش، اثر   الـذكر  فـوق با عنايت به مطالب . شود يمو آشفتگي بازارها  ينظم يبمذكور موجب  هاي نوسان
بررسـي   VARMA-BEKK-AGARCHو سرريز بين سهام، كاموديتي، ارز و طلا با اسـتفاده از الگـوي    يريپذ تيسرا
لار در بـازار آزاد و  به همـراه نـرخ برابـري د    ،قيمت جهاني طلا، مس، آلومينيوم، سرب، روي و قلع ،براي اين منظور .شد

 1399 تـا  1388 يهـا  سـال زمـاني   ةطـي دور  ،موردمطالعـه متغيرهاي  عنوان بهروزانه  صورت به ،شاخص كل بازار سهام
  :بيان شده استدر ذيل  پژوهشنتايج اين خلاصة . قرار گرفت مورداستفاده

  پـژوهش بـا نتـايج    افتـه اين ي. ودش يم تأييد هيسو كي صورت بهسرريز بازده از دلار، طلا و كاموديتي به سهام 
  .است منطبقسرريز بازده از طلا به سهام  خصوصدر ) 1397( يمحسنصادقي شاهداني و 

  نتـايج بدشـاه و همكـاران     بـا  افتهاين ي. شود يم تأييد هيسو تك صورت بهسرريز نوسان از سهام به شاخص ارز
) 1399(با نتايج دهباشي و همكاران  ست؛ اماامنطبق از سهام به نرخ ارز  هيسو كسرريز يخصوص در ) 2013(

  .ستينسرريز نوسان از ارز به سهام منطبق  خصوصدر 
  كوكاراسـلان   پـژوهش با نتـايج   افتهياين . شود يم تأييد هيسو كي صورت بهسرريز شوك از كاموديتي به سهام

  .استمنطبق ارتباط بين كاموديتي و سهام  خصوصدر ) 2020(
 بـين  » اثـر جانشـيني  «به سهام، منفي بودن اين ضرايب تحقـق   ز بازده از طلا و دلارسرري در خصوص اثرهاي

به عبارتي در چنين شـرايطي كـه بـازده مـورد انتظـار و مطلـوب       . شود يمسهام با دلار و سهام با طلا استنباط 
و دلار و طلا  ندشو يمسمت بازارهاي ارز و طلا ترغيب  ، بهگذاران هيسرما ،در سهام حاصل نشود گذاران هيسرما

  .كنند ميرا در سبد دارايي خود جانشين سهام 
  و ايـن موضـوع فرصـت مناسـبي      اسـت منفي بين سهام با طلا  بستگي هم دهندة نشانمنفي بودن ضريب طلا

در تخصـيص دارايـي    تواننـد  يم ـ گـذاران  هيسرماو  است گذاران هيسرماجهت تشكيل پرتفوي كم ريسك براي 
در صـورت   گـذاران  هيسـرما بنابراين فرصت پوشش ريسك براي ؛ كنندنكته توجه  جهت كاهش ريسك به اين
  .شود يمفراهم  نگهداري طلا در سبد دارايي

 گروه فلـزات  . استفلزات مس، آلومينيوم، سرب و روي بر سهام از طريق اثرگذاري بر گروه فلزات اساسي  تأثير
ات قيمت اين فلزات باعث تغييرات در شاخص اين تغيير كه استبزرگ در بورس تهران  اساسي يكي از صنايع

 .شود ميو همچنين تغييرات در شاخص كل   گروه

   
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رشـد و  و  ها جذب سرمايهدر به دليل جايگاه و نقش اين بازارها امروزه اهميت بازارهاي طلا، ارز، كاموديتي و سهام 

  .پوشيده نيست كس چيهتوسعه اقتصادي بر 
بـراي   ،تعامل و ارتباط بين بازارها ةو نحو يريپذ انعطافه بازارها با توجه به درجه وارده ب و شوكسرريزهاي نوسان 

  :دارد به همراهسه پيامد بازارها 
شـوك   هـاي باشند و ارتبـاط بـين بازارهـا منسـجم و خـوب باشـد، اثر       ريپذ انعطافزماني كه بازارها مقاوم و  :حالت اول

اثر شوك بدون آسـيب بـه بـازار خـاص در      كه ينحو به يابد؛ مي انتشارتبط ميان بازارهاي مر ،اقتصادي منفي به يك بازار
فنري كـه پـس از ضـربه از     همانند؛ شود يمو اثر آن تعديل  شده عيتوز يمؤثرنحو  به ،بازار كنندگان مشاركتميان تمامي 

  .گردد يبرمو دوباره پس از گذشت مدتي به وضعيت اوليه خود  شده خارجوضعيت تعادل خود 
شـوك منفـي    تأثيرمنعطف باشند و همچنين ارتباط بين بازارها ضعيف باشد، ناو  ريپذ بيآسزماني كه بازارها  :ت دومحال

مانند وضعيتي كه پرتاب سنگي به يك ه؛ بينند نميبازارها آسيبي  باقيو كند  آسيب جدي وارد ميبه آن بازار  ،به يك بازار
سبد سـالم   يها مرغ تخمدر معرض ضربه شود و بقيه  يها مرغ تخممان فقط باعث شكستگي و آسيب به ه ،مرغ تخمسبد 

  .و بدون آسيب بمانند
شـوك   تـأثير ولي ارتباط بين بازارها منسجم و خـوب باشـد،    ؛باشند منعطفنا و ريپذ بيآسزماني كه بازارها  :حالت سوم

؛ شـوند  يم ـبازارهاي مرتبط نيـز دچـار آسـيب    بلكه بقيه  ،شود يمباعث آسيب جدي به آن بازار  تنها نه ،منفي به يك بازار
بلكه اطراف محل اصابت نيـز   ،شود ميباعث شكستگي محل اصابت  فقط  نهمانند وضعيتي كه پرتاب سنگي به شيشه، ه

  .خواهد شدو آسيب  يخوردگ تركدچار 
از كشور و ارتقاي بازارها  كاركرد صحيح و هماهنگي ميان بازارها با تقويت اتصال و ارتباط ميان بازارها در از اين رو،

 آثـار خـارجي باشـد و بـه كـاهش      هـاي  و نوسان ها تكانهسپر دفاعي در برابر  تواند يم ،يريپذ انعطافمقاوم بودن و  لحاظ
  .دكنو تحقق اهداف اقتصاد مقاومتي كمك  خارجي يها تكانهاقتصاد از  يآور تابريسك سرريز، 

  .كند يمو مديران پرتفوي ايجاد  گذاران استيس، گذاران هياسرماين پژوهش بينش مفيدي براي  يها افتهي
بـدين منظـور   . شـود  يم ـموجب افزايش نوسان در بـازار ارز   ،سهام هاي افزايش نوسان پژوهش،نتايج اين  بر اساس

بـراي   موجود در اين بازار و جلوگيري از انتقال سرمايه به ديگر بازارها، كنترل نوسـان ايـن بـازار    يها هيسرماجهت حفظ 
  .رسد يمبازارها ضروري به نظر  و اختلال در ينظم يبپيشگيري از 

با توجه بـه اهميـت   . ستها كاموديتي سرريز از هاياثر ،قرارگرفته موردتوجهگذشته كمتر  يها پژوهشعاملي كه در 
مـديريت و كنتـرل    ،دكنن ـ يم ـدر جهت رونق و توسعه بازارهاي سرمايه ايفا  ها آنها در تمامي دنيا و نقشي كه  كاموديتي

بورس فلزات  ةكارهايي نظير گسترش ابزارهاي مالي و توسع با راه توان يم .استريسك از اين فلزات حياتي و مهم  سرريز
  .كرد نامطلوب سرريز اين فلزات را تعديل آثارقيمت اين فلزات،  هاي نوسان ينيب شيپو 
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  منابع
 ،انـداز مـديريت مـالي    چشـم  .طلا و ارز نوسان و اثر متقابل بازارهاي سهام، قالانت ).1396( يدعليس ي،دخسروشاهيس ؛رضا تهراني،

7)18( ،9-31.  
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