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 مقدمه

گهااری ههای سهرمای بازارهای طلا، سهام، مسکن و ارز در ایران به  نوهنان به ی 
 مسهتیی مسهتیی  و ییر تأثیرگااریو از سنی دیگر بازار نفت با   شنن می شواخت 

تجربهی   . شهناه شندای مختلف هتنان  منجب ایجاد ننسانات در بازار داراییمی
ها در یه  ضاهای های آنان  ک  بازارها از یک یگر ج ا نیستو  و حرکتنشان داده

هها به  مورهنر گیرد. لاا آگاهی از روابط میهان دارایهیج ا از یک یگر صنرت نمی
 رس . می گااران ضروری ب  نررب تنسط سرمای اتخاذ تصمیمات مواس

رود. گااران داخلی و خارجی ب  شمار میهمی برای سرمای نرخ ارز، ضاکتنر م
رو تنان  ق رت خری  را نسبت ب  تنرم حفه  کوه ، از ایهنمی طلا کالایی است ک 

. مسهکن از نرهر و حف  ق رت خری  استگااری ای مواسب جهت سرمای وسیل 
گهردد و ننسهان قیمهت آن ی و اجتمانی یکی از مشکلات جامع  تلیی مهیاقتصاد

و  دار ش ن با مشکلاتی مناج  کردهرا جهت خان  بخشی از جامع  تناناییتنان  می
هها به  آوری نی یوگی جامع  در جهت ه ایت سرمای بازار سهام محلی برای جمع

درک ارتبها  میهان ایهن های منل  اقتصادی اسهت. بوهابراین سمت تنلی  و ضعالیت
بازارها از اهمیت خاصی برخنردار است. ه ف این پژوهش بررسهی رابهه  میهان 

تنان بیوش ان است ک  با شواخت آن میقیمت نفت، طلا، ارز، مسکن و سهام در ایر
ها و استفاده از آن برای بیوی تحنلات بازدهی داراییروشوی در منرد تحلی  و پیش

دسهت آورد. در ادامه  بها مهرور دلایه    ی بهگاارسهرمای  ژی مواسبتاتخاذ استرا
و  کردهآیاز بحث را ها را تنضیح ده ، تئنری  ک  بتنان  ارتبا  میان این شاخص

است، پرداخت  سپس ب  بررسی برخی کارهای تجربی ک  در این زمیو  انجام گرضت  
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و سهپس  . در قسمت نتایج تجربی ب  معرضی متغیرههای مهنرد اسهتفادهخناه  ش 
شهند. تحلی  نتایج ب  دست آم ه پرداخت  مینهایت در بررسی همبستگی شرطی و 

 .شندمیاین میال  ارائ   نتایج، در انتها با تنج  ب  نتایج استخراج ش ه

 مبانی نظری. 9

تنان بیان داشت، نگهاه به  نفهت و طلها به  دو می در قالب ی  تحلی  اقتصاد کلان
کهاهش قیمهت نفهت  (مالی)ای . اول نگاه مصرضی و دوم نگاه سرمای استصنرت 

در نگاه مصرضی در دی گاه اقتصاد کلان بانث کاهش قیمت ننام  تنلیه  )انهر(ی( 
هها و بانث کاهش قیمهت منضنعشند. این طرف نرض  اقتصاد می محرک ش ه و

بانث تمایه   م تم ت و بلو شند. این امر در میانمی رش  و بهبند اقتصاد کشنر
مهالی و اضههشایش هههای ههای منلهه  مانوه  سهههام، املهاک، داراییبه  سهمت دارایههی

شند ک  در میان م ت بانث رشه  نهرخ بههره می (پنل و ارز)های مالی نی  دارایی
ده  در ای ب  این دو کالا نشان میدر کشنر خناه  ش . از سنی دیگر نگاه سرمای 

یها کهاهش قیمهت  (اقتصهادیههای ن بحرانضهروکش کهرد)شرایط بهبند اقتصادی 
گااری و نگاه اری ایهن دو دارایهی انتراری این دو سرمای  مالی، تمای  ب  سرمای 

کاهش یاضت   ،منل  دیگر یا ن م بازده این دو دارایی مالیهای ب  نلت بهبند دارایی
رکی گهاار مشهتتأثیریاب . طلا و نفت دارای ننام  می و قیمت این دو با ه  کاهش

شند قیمت این دو کالای حیهاتی در اکرهر مهنارد هه  می هستو  ک  این امر منجب
جهت با یک یگر حرکت کو . اما هیچگنن  رابهه  مسهتییمی میهان قیمهت نفهت و 

و در نتیجه  ها وجند ن ارد. بالا رضتن قیمت نفت منجب اضشایش هشیوه  قیمت طلا
گااران تمای  دارن  تها سهرمای  اضشایش تنرم خناه  ش . در چوین شرایهی سرمای 

خند را ب  چیشی تب ی  نمایو  ک  از ثبات بیشتری برخنردار بنده و تها حه ی نیهش 
 ترین بازارهای جهانی به  شهماربتنان  تنرم را جبران نمای . بازار نفت یکی از مه 

 ایفهاای نیش دوگان  (از جمل  بازار ارز)آی  ک  معمنلاً در رابه  با دیگر بازارها می
هها ثر از تحنلات دلهار و در بعاهی زمانأمتها کو ، ب  طنری ک  در بعای زمانمی
ثر بر تحنلهات بهنده اسهت. مسهائ  سیاسهی، تعهادل نرضه  و تیاضها، معرضهی ؤم

گهاار بهر تأثیرجایگشین، بازارهای مالی و ییره از جمل  ننامه  متعه د های انر(ی
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قیمت نفت قهرار دارد، نهرخ ارز  تأثیرقیمت نفت هستو . یکی از مسائلی ک  تحت 
مسهتیی   تهأثیراقتصادی همناره تحت های است. نرخ ارز ب  نونان یکی از شاخص

گیهرد، در ایهران بیشهترین ننسهانات نهرخ ارز مربهن  به  مهی ننسانات نفتی قرار
پایری اقتصاد ایران را در میابه  تغییهرات نفتی است. این منضنع آسیبهای تکان 

دهه ، آسهیبی که  بخهش زیهادی از آن به  نیهش انفعهالی مهی نشهانقیمت نفهت 
مختلهف های گردد. نلت اصهلی ایهن ننسهانات سیاسهتمی ارزی بازهای سیاست

شند. کاهش قیمت نفت در گاشت  منجهب شه ه می ارزی است ک  در ایران اتخاذ
این م ت اضشایش یاب . ارزی اشتباه در کنتاههای ارزش پنل داخلی ب  دلی  سیاست

گااران در اضشایش نرخ حیییهی ارز به  هوگهام منضنع حکایت از میاومت سیاست
ات زیادی بر بازارههای مهالی تأثیرکاهش درآم  ارزی دارد. تغییرات قیمت طلا نیش 

ویژه دلار دارد. کارشواسان انتیاد دارن  طلا کالایی است که  هه ف از خریه  آن   ب
ای ناشهی از اضهشایش ضهت سهند سهرمای گااری از ی  جهت دریادر حنزه سرمای 

 ی پنشهشگاارباش  و ریس  بازار را برای سهرمای می قیمت آن ب  نونان ی  کالا
ب   گاارده  و از سنی دیگر تغییرات نرخ ارز را در خند پنشش داده و سرمای می

ی در طلا، خند را در میاب  ننسانات ارزش پنل کشهنر گااراین صنرت با سرمای 
ده . با تنج  ب  نیهش طلها به  نوهنان ابهشاری بهرای توهنع و مه یریت می پنشش
از جمل  نفت بر اساس بازده تع ی  ش ه بر حسهب ها از بسیاری از دارایی ،ریس 

ریس  در سالی ک  ابهام و ننسانات بسیار بنده، بهتر نم  کرده است. در ایران به  
قهرار داد، طلها  تأثیرتحت  رق  اضشایش منقت ننسانات ک  تمامی بازارهای مالی را

ای خند را در ترکیهب سهب  بهتر نم  نمند و نیش پای ها از تع اد زیادی از دارایی
گااران از خاصهیت قنت بخشی . طلا در زمان نیاز سهرمای ها یگااردارایی سرمای 

 شنن گی بالایی برخنردار است و وسیل  ای بهرای مه یریت ریسه  محسهن نی 
خصهن  به  ای برای پنشش ننسهانات نهرخ ارز ن کالا وسیل شند. همچوین ایمی

رود مشارکت کوو گان در بازار طلا، می انترار ،دلار آمریکا بنده است. بر این اساس
 ،بانه  مرکهشیههای ضعالیت ،یگااراز جمله  سهرمای )مختلهف آن های در بخش

 ،نهنروزی) .میران تیاضای خند از طلا را حف  کووه  ،جناهر آلات و مصارف ضوی(
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0931) 

قیمت مسکن دو سوارین قاب   در خصن  ارتبا  قیمت طلا و ارز با شاخص
 ذکر است.

نام دارد از جاابیت بهازار مسهکن به  خهاطر « رکند مج د»در سوارین اول ک  
طلا و دلار کاست  خناهه  شه  و در نتیجه   ب  بازارهای پر سندها مهاجرت سرمای 

در صنرت وقنع ایهن ج تغییر مسیر خناه  داد. ریرون  رش  معاملات مسکن ب  ت 
  بلاضاصهل  روی قیمهت تنانمی اضت خری های سرمای  ای در بازار مسکن ،سوارین

را کاهش ده . گروههی دیگهر از اقتصهاددانان بها رد ها گااشت  و نرخمسکن تأثیر 
ا کوو  رون  معاملات از ناحی  ننسهانات نهرخ ارز و طلهمی بیویپیش ،سوارینی اول

نخناه  دی . در این سوارین کهاهش دوبهاره قیمهت مسهکن  (آسیب )مربت یا موفی
موتفی خناه  بند و در بهترین حالت، ثبات ارزش معاملات ملکهی اتفهاخ خناهه  

ههای که  انگیشه برخی کارشواسان و اقتصهاددانان نییه ه دارنه  به  دلیه  آن .اضتاد
لاا  ،ازاد نیش در این بازار نیستسنداگری در بازار مسکن وجند ن ارد و نی یوگی م

تنان  رخ دهه . در بخهش مسهکن تحری  تیاضای مسکن قاب  طرح نیست و نمی
این در صنرت اضشایش خری اران بازی نیش از بین رضت  است، بوابر بنرسهای بحث

ضتهاحی و )خریه اران مله  مسهکننی کهاهش نخناهه  یاضهت.  طلا و دلار لشومهاً
 (0930همکاران، 

لای  اصلی اضشایش قیمت مسکن را بای  در اضشایش درآم های نفتهی یکی از د
 تهأثیرجستجن کرد. اکرر اقتصاددانان بر این منضنع اتفاخ نرر دارنه  که  به  دلیه  

درآم های نفتی بر تیاضای کالاهای مختلهف ازجمله  مسهکن یکهی از آثهار سهن  
بهرای ایهن  رش  قیمت مسکن است. هر چوه  دلایه  زیهادی ،اضشایش این درآم ها

تنان ب  دلی  ناشهی از اضهشایش درآمه های می هااضشایش مهرح ش ه اما در کوار آن
نفتی اشاره نمند. اقتصاددانان در بیان رابه  اضهشایش درآمه های نفتهی بها اضهشایش 
قیمت مسکن معتی ن  ک  تشریق درآم های نفتی ب  اقتصهاد ملهی منجهب اضهشایش 

ار ب  این اضشایش تیاضای ک  برحسهب نهنع شند. نکس العم  بازمی تیاضای ک 
لاههای قابه  مبادله  و تنان آن را ب  دو دسهت  کامی کالا متفاوت است. ب  طنر کلی
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قاب  مبادل  تیسی  کرد. ب  نبارت دیگهر ضهرب بهر ایهن اسهت که  بها کالاهای ییر
یاب . اضشایش تیاضای کالاههای می اضشایش درآم های نفتی تیاضا در جامع  اضشایش

جلهنگیری هها و از اضشایش قیمهت آنجبران کرد تنان با واردات می اب  معامل  راق
ها مسکن اسهت. نمند، اما امکان معامل  برخی کالاها وجند ن ارد ک  نمنن  بارز آن

ن تیاضای واقعی نیست و بخشهی تیاضا برای مسکن )ک  البت  هم  آدر اثر اضشایش 
المللهی با تنج  ب  این ک  امکان مبادل  بین ( تنان  تیاضای سفت  بازی باشمی از آن

شاه  اضشایش قیمهت آن در بهازار خهناهی  بهند. در در نم   ،این کالا وجند ن ارد
 ،کمبند کالاهای قاب  مبادله »تنان گفت می نهایت درباره رابه  نفت و بازار مسکن

مانه  می بوابراین قیمت کالاهای قاب  مبادل  ثابت ،شندمی با اضشایش واردات جبران
ویهژه   به)قابه  مبادله  ، اما پاسخ کالاههای ییر«یا تغییر چشمگیری نخناه  داشت

 ،تهنان بها وارداتاضشایش قیمت اسهت، زیهرا نمهی ،ب  اضشایش تیاضای ک  (مسکن
 (0931 ،ابراهیمی) .کمبند این ننع کالاها را جبران کرد

زار سههام نیهش، سهاختارهای انگیششهی و تغییهرات در ریسه  در ارتبا  با بها
تنان  در انتیال شنک ب  این بازار اثرگهاار باشه . بحهران در یه  بهازار می گریشی

ان جهت ضروش سههام خهند در گاارننظهنر ممکن است موجر ب  تحری  سرمای 
 تنانه مهی طنر مشاب  اضهشایش در ریسه  گریهشی  سایر بازارهای ننظهنر شند ب

پنرتفهنی دارنه  را هایی ک  وزن بیشهتری در و دارایی انگااربانث شند تا سرمای 
بفروشو  تا بتنانو  با دقت بیشتری معیارهای منرد نرر خند را تحهت نرهر داشهت  

 (0931 ،ضلاحی و همکاران) .باشو 

 مروری بر مطالعات انجام شده. 6

نجام گرضت  ک  ب  بررسی رضتار ای ای ادبیات مالی مهالعات تجربی گستردهدر زمیو 
انهه . در خصههن  مختلههف پرداختهه های و ارتبهها  بههین بازارهههای مههالی از جوبهه 

تنان ب  مهنارد زیهر اشهاره می تحیییات داخلی و خارجی انجام گرضت  در این زمیو 
 کرد.

ای بها اسهتفاده از تبه ی  منجه ، به  ، در مهالع (0931پازوکی و همکاران )
قیمت نفت، قیمهت طلها و شهاخص  ،ستگی نرخ ارزهای مختلفبررسی میشان همب
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 نتهایج نشهان ،ان پرداخت  0933-0939ی زمانی بنرس اوراخ بهادار تهران در دوره
زمهانی مختلهف متفهاوت ههای در بازهها این متغیرهای بستگیده  ک  میشان ه می

زمانی مختلف وجند دارد. ضلهاحی و های داری در بازهمعویهای بنده و ه  بستگی
ب  بررسی ساختار  ،DCC-GARCHای با استفاده از م ل ، در میال (0939)همکاران 

شاخص بازار سهام و قیمهت سهک   ،ارزهای روزان  بازدهیهای همبستگی در داده
هها ان . نتایج برآورد آنپرداخت  90/11/0931تا  10/10/0931ی زمانی طلا در دوره

ی ارز و سهک  طلها و همچوهین ده  ک  همبستگی شرطی زیاد بین بهازدهمی نشان
ی شاخص بازار سهام با ارز و سک  طلا وجند دارد. همبستگی شرطی ک  بین بازده

نم ه از قبی  های ، ه  بستگی در طنل زمان بین دارایی(0931)امیری و همکاران 
در بررسهی خهند بها روش  ههاآن .نفت، سک  و ارز را در ایران بررسی کهرده انه 

ی ماهانه ههای بها اسهتفاده از داده (DCC-GARCH)بستگی شرطی پنیای گارچ ه 
به  ایهن  0933تا اسهفو   0931ی ضروردین قیمت نفت، سک  و نرخ ارز برای دوره

در طهنل زمهان متغیهر اسهت و ها ان  ک  همبستگی شرطی بین دارایینتیج  رسی ه
پنیها بهین های ات قابه  تهنجهی در همبسهتگیبحران مهالی جههانی سهبب تغییهر

 مختلف ش ه است.های دارایی
ارتبا  قیمت سهام بنرس اوراخ بهادار با قیمت  (،1101) 1«وانگ و همکاران»

ارز مختلف را در آلمان، (اپن، تاینان، چین و آمریکا بررسهی های نفت، طلا و نرخ
کووه . می یه أیمتغیرهها را تمه ت بهین ایهن ها وجند ی  ارتبها  بلو ان . آنکرده

تنان  برای بازار سهام آمریکا نشهان داده شهند. م ت مشاب  نمیهرچو ، ارتبا  بلو 
ی خند ب  بررسی ارتبا  بین بنرس اوراخ بهادار، طلا و (، در مهالع 1100) 2«آکار»

 DCC-GARCHی ارز ترکیهه  بهها اسهتفاده از روش همبسههتگی پنیههای شههرطی بهازه
در ها یگاارده  ک  همبستگی شهرطی بهین سهرمای می نتایج نشانپرداخت  است. 

ی نههف مهمهی در ارتباطهات نیه  1110زمان مختلف وجند دارد و بحران سال 
، در (1109) 3«سهیور و همکهاران»باشه . مهی مختلهفهای یگاارپنیا بین سهرمای 

                                                                                                                                 

1. Wang et al. 

2. Akar. 

3. Ciner et al. 
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طلا، نفت و نهرخ مانع و پواهگاه امن: بررسی سهام، اوراخ قرض ، »ای با نونان میال 
ب  بررسی همبستگی شرطی در حالتی ک  متغیرها ب  نوهنان مهانعی در میابه   ،«ارز

حرکات ش ی  قیمتی بها در میاب  ها ه  نم  کوو  و بررسی همبستگی بین دارایی
در  1101-0331ی ی زمهانی روزانه  در دورهگرسینن چوه ک در بهازهاستفاده از ر

دهه  که  بهازار اوراخ مهی ان . نتایج نشانان پرداخت ت متح ه آمریکا و انگلستاایال
تنانه  می قرض  ب  نونان مانعی در میاب  بازار سهام است و ب  طنر مشاب  بازار طلا

کوه . مهی اموی نمه  مانعی در برابر ننسانات نرخ ارز باش  و طلا ب  نونان پواهگاه
ا و شهاخص قیمهت ، ب  بررسی رابه  بین قیمت طله(1100) 1«آکگنل و همکاران»

بیهشین و نیهش اثهر  VARبا اسهتفاده از مه ل مهارکنف سهنئیچیوگ  S&P 011سهام 
 1109-0331ی زمهانی متغیرهای مالی و اقتصادی بر شاخص قیمت سهام در بهازه

م ت بر شهاخص قیمهت ی متغیرها در بلو ده  ک  هم می ان . نتایج نشانپرداخت 
تأثیر بر قیمهت سههام در و قیمت طلا دارای بالاترین  ان داشت  تأثیر S&P 011سهام 
مه ت اسهت. در نهین حهال ننسهانات قیمهت نفهت و طلها در م ت و کنتهاهبلو 

 2«گهنگمن اویلهن و ضاه  الههی»ن ارنه .  تأثیر 011S&Pم ت بر بازار سهام کنتاه
ه را با استفاد (سهام ،نفت ،مالی )طلاهای ، همبستگی پنیا بین جفت دارایی(1100)

با ب  کارگیری روش منجه  بررسهی کهرده انه .  1101-0333روزان  های از داده
ها، نهاهمگوی در همبسهتگی ی در داراییگاارده  ک  در اضق سرمای می نتایج نشان
یالب طی دوران رکند اقتصهادی و آشهفتگی مهالی اسهت که  ایهن های از ویژگی

، ب  نحنی ک  بع  از بحهران باش می ناهمگوی در همبستگی بین طلا و سهام آشکار
اوزته  و »تهر شه ه اسهت. اضشایش یاضت  و همگهنها همبستگی بین دارایی 1113
ای ب  بررسی بحهران مهالی و ماهیهت همبسهتگی بهین ، در مهالع (1103) 3«اوجال

 (در ایوجها محصهنلات کشهاورزی و ضلهشات گرانبهها)بازارهای مالی و بهازار کالها 
گر اضشایش همبستگی بین بازار مالی و بازار کالا بنده است ک  ان . نتایج بیانپرداخت 

گهر ایهن ان . همچوهین نتهایج بیهانبحران مالی اخیر نسبت دادهب   ننیسو گان آن را
                                                                                                                                 

1. Akgul et al. 

2. Gokmenoglu&Fazlollahi. 

3. Oztek and Ocal. 
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ل  بنده است ک  ننسانات بازار نیش مهمی در ماهیت پنیا در ارتبا  با اضشایش أمس
رس  ننسانات می مهالع ، ب  نرر اساس نتایج این کو . اضشون بر این برمی رون  ایفا

 موبع اصلی همبستگی بالا بین بازارها بنده است.  ،بازار کالا در زمان بحران

 معرفی مدل. 3

مختلفی تنسط پژوهشگران برای بررسی ارتبا  بین بازارههای مهالی به  های روش
رگسهیننی های چو  متغیهره خندکار گرضت  ش ه ک  ب  طنر نم ه با استفاده از م ل

( صهنرت گرضته  اسهت. در ادامه  به  1MGARCH) شرو  بر ناهمسانی واریانسم
 پردازی .ها میمعرضی مختصر این م ل

 چندمتغیره خودرگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واریانسهای مدل .3-9

شواخت  ش ه اسهت.  ایزمانی مالی طی زمان ب  نونان پ ی ههای تغییر ننسان سری
( مشاه ه کرد ک  الگنههای مشخصهی در 0319) 2«مان لبنرت» 0311در اوای  ده  

زمانی مالی وجند دارد، ب  صهنرتی که  ایلهب تغییهرات های تغییرات ننسان سری
دهو . به  می بشرگ ب  دنبال تغییرات بشرگ و کنچ  ب  دنبال تغییرات کنچ  رخ

زمهانی مهالی های ی در خصن  این ویژگی سریدنبال این مهالع ، تحیییات زیاد
بیشهتر و هها صنرت گرضت و نتایج حاکی از آن بند ک  ننسانات در برخی از دوره

نوهنان به  کمتر اسهت. در ادبیهات مهالی از ایهن پ یه ه ها در برخی دیگر از دوره
 شند.می یاد 3«ایننسانات خنش »

( و ARCHواریههانس )خندرگرسههیننی مشههرو  بههر ناهمسههانی های مهه ل
( برای برخنرد بها GARCHخندرگرسیننی نمنمی مشرو  بر ناهمسانی واریانس )

 4«انگ »، تنسط 0331در سال  ARCHان . م ل طراحی ش هها این مجمنن  از داده
پیشوهاد ش . این م ل اوزان منجند در محاسب  واریانس را به  نوهنان پارامترههایی 

دهه  بها می پردازد و بوابراین، اجازهمی   برآورد آنمجهنل در نرر گرضت  است و ب
                                                                                                                                 

1. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity(Mgarch) 

2. Mandel bort. 

3. Volatility Clustering 

4. Engle 
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 ,Engle) .ها، بهترین اوزان بهرای پهیش بیوهی واریهانس بهرآورد شهندتنج  ب  داده

0331)   
تعمی  یاضهت. ایهن  GARCHبا نام  1«بنلرسف»تنسط  0331در سال  ARCHم ل 

امها دارای اوزانهی های قبلی است، های دورهم ل نیش میانگین منزون مجاور باقی مان ه
یاب ، اما هرگش صفر نمی شند. ب  نلاوه، تصریح این م ل که  بنده ک  پینست  کاهش می

 (Bollerslev, 0331)هشیو  بنده و تخمین پارامترهای آن نسبتاً ساده است. 
امروزه بین پژوهشگران اقتصادی و مالی این پ ی ه پایرضته  شه ه اسهت که  

مختلهف و همچوهین بهین بازارههای مختلهف در های یمالی بین دارایهای ثباتیبی
تنان بیان کرد ک  تیریباً همه  می کوو . در حیییت،می طنل زمان با یک یگر حرکت

لهی به  نهننی بها یکه یگر مهرتبط لمالییرمالی، داخلی و بین بازارها ان  از مالی و
و  و سهام کشنرهای مختلف دارای ارتبا  و مواسبات مشترک هسهت بنرس هستو .

 پایرنه .تهأثیر مهیخند ب  طنر قاب  تهنجهی از بهازار اوراخ قرضه  ها این بنرس
بازارههای  تهأثیرقیمت اوراخ قرض  ب  میشان زیادی تحهت  (0931)سشاوار و می م،

کالا است و قیمت کالاها از جمل  نفت و طلا ب  ننب  خهند به  رونه  دلهار آمریکها 
چوه   GARCHهای ای مه لبستگی دارن . در رابه  با چوین روابط مشهاه ه شه ه

های ثباتیمعرضی ش  ک  برای مهالع  ارتبا  بین بی (Multivariate GARCH)متغیره 
 ن .چو ین بازار کاربرد مواسبی دار

 (یا متغیرهای وابست )بردار ضرآیو  تصادضی  MGARCHهای برای تنضیح م ل
{ty}  0با ابعاد×N شند ک  امگا )ک  بها را در نرر بگیری . ب  طنر معمنل ضرب می

0-t Ω 0شند( ب  وسیل  اطلانات گاشت  تا زمان می نشان داده-t  . ایجاد شه ه باشه
 را در نرر بگیری : (0)تنانی  معادل  می کوی  ومی مشخص ϴبردار پارامترها را با 

               (0) 𝑦𝑡 = 𝜇𝑡(𝜃) + 𝜀𝑡 

نیهش  𝑦𝑡های تنانه  شهام  وقفه می بردار متغیرهای مستی  است و  𝜇𝑡(𝜃)ک  در آن
( 1طبهق معادله  ) گنیو  ومی را بردار میانگین شرطی نیش 𝜇𝑡(𝜃)باش . در اصهلاح 

 : داری 

                                                                                                                                 

1. Bollerslev 
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        (1) 𝜀𝑡 = 𝐻𝑡
0/1(𝜃)𝑧𝑡 

tH کنواریههانس شههرطی اسههت و بوههابراین -واریههانس  مههاتریس ،𝐻𝑡
0/1(𝜃)𝑧𝑡   یهه

شهند که  بهردار مهی خناه  بند. همچوین ضرب N×Nماتریس معین مربت با ابعاد 
 دارای گشتاورهای مرتب  اول و دوم زیر است: N×0با ابعاد  tZ تصادضی

𝐸(𝑍𝑡) = 1    ,      𝑉𝑎𝑟(𝑍𝑡) = 𝐼𝑁 

𝐼𝑁   مههاتریس واحهه  از مرتبههN  اسههت. بههرای تنضههیح در مههنرد𝐻𝑡
مههاتریس  0/1

 شند:می محاسب ( 9رابه  )ب  صنرت  𝑦𝑡کنواریانس شرطی 
     (9) 𝑉𝑎𝑟 (

𝑦𝑡

Ω𝑡−0
) = 𝑉𝑎𝑟𝑡−0(𝑦𝑡) = 𝑉𝑎𝑟𝑡−0(𝜀𝑡) 

= 𝐻𝑡
0/1

𝑉𝑎𝑟𝑡−0(𝑧𝑡)(𝐻𝑡
0/1

)
́

 

= 𝐻𝑡 

𝐻𝑡 ،بوابراین
مهاتریس کنواریهانس  𝐻𝑡است، به  نحهنی که   N×Nماتریس معین  0/1

 (میهانگین شهرطی) 𝜇𝑡و ه   (ماتریس کنواریانس شرطی) 𝐻𝑡باش . ه   𝑦𝑡شرطی 
به  دو بخهش مجهشا  ϴ. در ایلب مهنارد هستو  ϴتابعی از بردار پارامتر ناشواخت  

. بای  تنج  کرد که  اگهر 𝐻𝑡و ی  بخش برای  𝜇𝑡شند، ی  بخش برای می تیسی 
قرار نمی ده ، با این حال،  تأثیر، میانگین شرطی را تحت GARCHچ  پارامترهای 

 پارامترهای میانگین شرطی از طریق پسهمان ها در تصهریح واریهانس شهرطی وارد
را بهه  صههنرت تههابعی از میههادیر گاشههت  از طریههق نمههایش  𝜇𝑡 بیشههترشههند. مههی

 تصههریح 𝑦𝑡بههرای سهههح  (1VARMA)خندرگرسههینن میههانگین متحههرک بههرداری 
 کوو .می

تع اد پارامترهای م ل است که   MGARCHهای ل  نم ه در تخمین م لأمس
بای  برآورد شنن  و همچوین اطمیوان از مربهت معهین بهندن مهاتریس کنواریهانس 

بوه ی کلهی، سه  رویکهرد نمه ه بهرای سهاخت . در ی  تیسهی است 𝐻𝑡 شرطی
 .آمهه ه اسههت ،0تههنان در نرههر گرضههت کهه  در جهه ول مههی MGARCHهای مهه ل

(Bauwens et al., 1111) 
 
 

                                                                                                                                 

1. Vectorial Autoregressive Moving Average(VARMA) 
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 (MARCHهای قارچ چند متغیره )انواع مدل. 8جدول

 
 1111باونش و همکاران،  موبع:

های برای رنایت اختصار و متواسب با منضنع تحییهق به  معرضهی مه ل ،در ادام 
CCC، DCC (پردازی .می همبستگی شرطی،های م ل 

 همبستگی شرطی های مدل .3-6

های خههی از مه لییرات به  نوهنان ترکیبه ،همبسستگی شرطی در واقعهای م ل
GARCH دهو  ک  در یه  سهن، واریهانس می اجازهها ت  متغیره هستو . این م ل

شرطی و در سنی دیگر، ماتریس همبستگی شرطی ب  صهنرت ج اگانه  تصهریح 
از طریهق ضرآیوه  سلسهل  ها این گروه از م ل (𝐻𝑡)شنن . ماتریس واریانس شرطی 

تنانه  به  مهی ست ی  معادل  میانگین که شند، ب  نحنی ک  نخمی مراتبی تصریح
شههند تهها از مههی باشهه ، بههرای هههر سههری بههازدهی بههرآورد ARMAصههنرت مهه ل 

این پسمان ها را در اصهلاح سری بهازدهی بها میهانگین )پسمان های حاص  از آن 
ته  متغیهره  GARCHنامو ( ی  مه ل از نهنع می 𝐻𝑡صفر و ماتریس کنورایانس 
انتخا  و سپس، مبتوهی بهر واریهانس شهرطی ها اراییبرای واریانس شرطی هم  د

 شند.می مرحل  اول، ماتریس همبستگی شرطی پنیا م ل سازی

کوه  که  مهی را معرضهی MAGRCHهای ، ی  گنن  از م ل(0331بنلرسلف )
شهرطی ههای و بوابراین، کنواریانس (1CCCم ل )شرطی ثابت بنده های همبستگی

                                                                                                                                 

1. Constant Conditional Correlation Model 
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نسبتی از حاص  ضر  انحراف معیارهای شرطی متوهاظر اسهت. ایهن محه ودیت 
ده  و بوابراین، تخمهین آن سهاده می تع اد پارامترهای ناشواخت  را ب  ش ت کاهش

( 1رابهه  )کنواریانس شرطی ب  صهنرت  -ماتریس واریانس  CCCاست. در م ل 
 شند:می تعریف

(1)                𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝐷𝑡 = (𝜌𝑖𝑗√ℎ𝑖𝑖𝑡ℎ𝑗𝑗𝑡) 

 ک  در آن 
𝐷𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(ℎ0 0 𝑡

0/1
… ℎ𝑁 𝑁 𝑡

0/1
) 

𝐷𝑡  ی  ماتریس قهری است کiلف  روی قهر آن با انحراف معیار شهرطی ؤامین مi 
ته   GARCHتنان  ب  صهنرت ههر مه ل می ℎ𝑖𝑖𝑡( متواظر است. ℎ𝑖𝑖𝑡امین دارایی )

برای  GARCH( 0،0دارای تصریح ) CCCای تعریف شند. نسخ  اصلی م ل متغیره
 است. 𝐷𝑡هر واریانس شرطی در 

 :(0رابه  ) ب  نبارت دیگر
      (0) ℎ𝑖𝑖𝑡 = 𝜔𝑖 + 𝛼𝑖𝜀𝑖.𝑡−0

1 + 𝛽𝑖ℎ𝑖𝑖.𝑡−0     𝑖 = 0. … . 𝑁 

𝑅 = (𝜌𝑖𝑗) متیهارن بها  مهاتریس معهین مربهت ی𝜌𝑖𝑖 =  Rاسهت.  iبه  ازای ههر  0
 است. 𝜌𝑖𝑗شرطی ثابت های ماتریسی است ک  شام  همبستگی

𝑁(𝑁+0)شام   CCCاین م ل 

معین مربت خناه  بهند اگهر و  𝐻𝑡پارامتر است.  1

 معین مربت باش . Rواریانس شرطی مربت و  Nتوها اگر تمام 

شهرطی ممکهن اسهت ییرواقعهی به  نرهر برسه . های ثابت بندن همبستگی
(، 1111) 2«سههنییسه  و »( و 1111(، انگهه  )1111) 1«کریسهتندولاکس و ساشه »

را از طریق وابست  کردن ماتریس همبسهتگی شهرطی  CCCحالت تعمی  یاضت  م ل 
 (DCCان . این م ل با نونان مه ل همبسهتگی شهرطی پنیها )ب  زمان پیشوهاد کرده

دارد؛ به  ایهن  CCCشند. این م ل مشک  اضاضی دیگری نسبت ب  م ل می شواخت 
 t  ب  زمان بای  برای هر لحر  از زمان صنرت ک  ماتریس همبستگی شرطی وابست

پیشوهاد  3DCCمعین مربت باش . در ادام ، برای رنایت اختصار توها ب  معرضی م ل 
                                                                                                                                 

1. Christodoulakis and Satchell. 

2. Tse and Tsui. 

3. Dynamic Conditional Correlation Model 
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 پردازی .می (1111ش ه تنسط انگ  )
( 0،0( ک  ب  اختصار ب  صهنرت )1111  ش ه تنسط انگ  )ئارا DCCدر م ل 

EDCC شند، ماتریس واریانس می نشان داده- ( کنواریانس شرطی𝐻𝑡را ) تهنان می
 تجشی  کرد:( 1رابه  )ب  صنرت 

(1)               𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡  

 ماتریس همبستگی متغیر طی زمان است. 𝑅𝑡( بنده و 1مانو  رابه  ) 𝐷𝑡تعریف 
𝑅𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑞0 0 .𝑡

−0/1
… 𝑞𝑁𝑁.𝑡

−0/1
)𝑄𝑡𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑞0 0 .𝑡

−0/1
… 𝑞𝑁𝑁.𝑡

−0/1
) 

𝑄𝑡 ماتریس معین مربت متیارنN×N ست، ب  نحنی ک ا 
𝑄𝑡 = (0−∝ −𝛽)�̅� + 𝛼𝑢𝑡−0 𝑢𝑡−0

′ + 𝛽𝑄𝑡−0 

𝑢𝑖𝑡 = 𝜀𝑖𝑡/√ℎ𝑖𝑖𝑡 بنده و �̅� شرطی ماتریس واریانس ییر𝑢𝑡  با ابعادN×N  .استα  و
β موفی هستو  که  شهر  سکالر ییرنیش پارامترهای اα+β>0 کووه . مهی مینأرا ته

معهین  𝑄𝑡کوه  که  مهی تاهمین βو  αبیان ش ه برای پارامترهای های مح ودیت
 𝑅𝑡شر  لازم و کهاضی بهرای معهین مربهت بهندن مهاتریس  ،مربت باش  و این خند

 (Engle & Sheppard, 1110)است. 

 معرفی متغیرهای تحقیق

-د نرخ دلار در بهازار آزا)ضصلی نرخ ارز ییر رسمی های در تحییق حاضر از داده
ex ،)(قیمت طلاgold) شاخص قیمت بنرس اوراخ بهادار تهران ،(TEPIX) قیمهت ،

( اسهتفاده شه ه اسهت. بهازده Ph -( و شاخص قیمت مسکن )اجاره بههاOil)نفت 
 تنان ب  صنرت زیر تعریف کرد:می متغیرهای منرد نرر را (درص )ضصلی 

𝑟𝑡 = 011[log 𝑦𝑡 − log 𝑦𝑡−0] 

زمهانی است. نمندارهای زیر، رون  سری  tشاخص( در زمان )قیمت  𝑦𝑡ک  در آن 
و شهاخص قیمهت سههام، قیمهت نفهت و شهاخص  متغیرهای نرخ ارز، قیمت طلا

شند نرخ ارز و نفهت و قیمهت می دهو . چوانک  مشاه همی قیمت مسکن را نشان
 دهو .می تیریباً از رون  مشابهی برخنردار بنده و همبستگی بالایی را نشان طلا

  



 44     نفت در اقتصاد ایران سهام و مسکن، ارز،طلا،بررسی همبستگی شرطی میان بازارهای 

 روند فصلی متغیرها .8نمودار 

 روند قیمت سهام به صورت فصلی

 

 روند قیمت طلا به صورت فصلی

 

 روند قیمت نفت به صورت فصلی

 

 روند قیمت مسکن به صورت فصلی

 

 روند قیمت ارز به صورت فصلی

 
 های پژوهشموبع: یاضت 

ای بررسی رون  بازده متغیرهای ضنخ، بهنر شهندی وجند پ ی ه ننسهانات خنشه 
ای از وجهند آثهار تنان  نشهان می ده . چوین وضعیتیمی نشانها را در تمام سری

ARCH منرد نرر باش .های در سری 
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 هافصلی متغیر (درصد)روند بازده  .2نمودار 

 روند بازده متغیر قیمت طلا

 

 روند بازده قیمت نفت

 

 روند بازده قیمت مسکن

 

 روند بازده قیمت ارز

 

 بازده قیمت سهامروند 

 
 های پژوهشموبع: یاضت 

تنصیفی مه  سری بازده ضصلی متغیرها گهشارش های ، برخی از آمارهدودر ج ول 
 ش ه است.
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 توصیفی برای توزیع بازده فصلی متغیرهاهای آماره .2جدول 

آ
م
ا
ر
ه

ه
ا

ی
 
ت
و

ص
ی
ف

 ی

Rtepix Rgold Rex Roil 
R
p
h 

م
ی
ا
ن
گ
ی

ن
 
ب
ا
ز
د
ه

ی
 
ف

ص
ل

 ی

050.1 05040 0503 05000 

0
5
0
4
0 

ح
د
ا
ک
ث
 ر

054 0542 0540 0533 

0
5
0
0 

ح
د
ا
ق

052- 0521- 0510- 050- 0 



 8931تابستان  ♦ ونهمبیستشماره  ♦م هشتسال  ♦ راهبرد اقتصادی     40

 ل
ا
ن

ح
ر
ا

ف
 
م
ع
ی
ا
 ر

0511 05000 0500 0510 

0
5
0
0 

ض
ر
ی

ب
 
چ
و
ل
گ

 ی

05.0 1510 25.. 1521- 

4
5
0
4 

ض
ر
ی

ب
 
ک
ش
ی
د
گ

 ی

0540 350. 1052 1500 

2
0
5
0 

آ
م
ا
ر
ه
 
ج
ا

گ
 
ب
ر
 ا

0504 0450 .3050 4050 

3
.
0
0
5
0 



 44     نفت در اقتصاد ایران سهام و مسکن، ارز،طلا،بررسی همبستگی شرطی میان بازارهای 

 پژوهش هایموبع: یاضت 

 منرد نررهای شرطی بازدهیب چنلگی و ضریب کشی گی تنزیع ییربررسی ضری
دسهت   از تنزیع نرمال دارد. بر اساس میهادیر بهها حکایت از تفاوت تنزیع سری

ها ان ، ننسانات دور از انترار در بازده سریآم ه ک  در ج ول دو نمایش داده ش ه
ان در گااربیش از ح ی باش  ک  سرمای های بیویو خنشها تنان  بیانگر ب بیویمی

شهرطی ، ماتریس همبسهتگی ییران . ج ول س بازارهای مختلف از خند نشان داده
اس ایهن ده . بر اسهمی منرد مهالع  را نشانهای محاسب  ش ه برای سری بازدهی
شرطی میان بارده نرخ ارز و قیمت سک  وجند دارد. ج ول بیشترین همبستگی ییر

شرطی میان بازده قیمت سهام و قیمت مسکن بسیار انه ک اب  همبستگی ییردر می
اسهت و در تفسهیر آن بایه  است. البت  بای  تنج  داشت ک  این تحلی  بسیار ساده 

 دقت کرد.

 فصلی متغیرهاهای شرطی بازدهیهمبستگی غیر .9جدول 
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i
l 

R
p
h 

05000- 050. 0503- 0500 1500 

 های پژوهشموبع: یاضت 

 تجزیه و تحلیل همبستگی شرطی. 0

همبسهتگی شهرطی در  هایآن گنن  ک  در بخش مبانی نرری اشاره ش ه تخمین م ل
بهرای  GARCHگیرد، ب  نحهنی که  نخسهت یه  مه ل از نهنع دو مرحل  انجام می

واریانس شرطی انتخا  و سپس مبتوهی بهر واریهانس شهرطی مرحله  اول، مهاتریس 
شند. در ایوجا برای معادله  واریهانس بها تنجه  به  اثهر همبستگی شرطی برآورد می

( 0.0های مربت و موفی بر ننسانات، از م ل )کاهرمی و یا تأثیر نامتیارن اخبار و شن
EGARCH ای . همچوهین در کوه  اسهتفاده کهردهسازی میک  این اثر نامتیارن را م ل

استفاده ش  ک  رضتار داموه   t-studentهای میانگین و واریانس از تنزیع تخمین معادل 
 OX Metrixاضهشار . ب ین مورهنر از نرمکو ها را بهتر از تنزیع نرمال تنصیف میبازده

سهازی متغیرههای مهالی ب  جهت سهنلت اسهتفاده از آن و کهارایی بالهای آن در م ل
 استفاده ش . نتایج در ج اول چهار و پوج ارائ  ش ه است.

 CCCنتایج برآورد مدل  .4جدول 
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 های پژوهشموبع: یاضت 

میان متغیرههای بهازدهی سههام و بهازدهی طلها،  CCCبر اساس نتایج برآورد م ل 
مسکن و بازدهی نفت نهایت بازدهی در همچوین بازدهی طلا و بازدهی نرخ ارز و 

 همبستگی مربت وجند دارد.

 DCCنتایج برآورد مدل . 5جدول 
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 های پژوهشیاضت موبع: 

، میان متغیرهای بازدهی سههام و بهازدهی طلها و DCCبر اساس نتایج برآورد م ل 
ه  چوین بازدهی ارز و بازدهی طلا همبستگی مربت وجند دارد. در ارتبا  با نتایج 

های از نمهندار همبسهتگی بیشهترهمبستگی پنیا برآورد ش ه بای  اشهاره کهرد که  
منرد نرر برای ارائ  تفسیر از نتایج برآورد مه ل های رشرطی برآورد ش ه بین متغی

DCC شند.می در ادام  ارائ  9شند. ب  همین مورنر نمندار می استفاده 

 هاهمبستگی شرطی پویا بین بازده سریروند  .9نمودار 

 
 های پژوهشموبع: یاضت 

ان در گااردلالت نتایج حاص  از همبستگی شرطی پنیا بهین بهازده سهری سهرمای 
تنان ب  ایهن صهنرت می منرد نرر راهای خصن  تخصیص ب  دارایی بین دارایی



 43     نفت در اقتصاد ایران سهام و مسکن، ارز،طلا،بررسی همبستگی شرطی میان بازارهای 

تنانه  موهاضع مهی بیان کرد ک  وجند همبستگی بالا و مربت میان طلا و ارز در نم 
حاص  از تونع بخشی را تا ح ی خوری کو . ه  چوین در رابه  با همبستگی میهان 

محاسب  ش ه بهین ایهن دو سهری نیهش  بازده سهام و طلا، اگر چ  ضریب همبستگی
مربهت و در ها است اما بسیار ننسانی بنده و در برخی دوره 1.103مربت و برابر با 

 موفی است.ها برخی دیگر از دوره
از سنی دیگر با تنج  ب  همبستگی شرطی موفی محاسب  ش ه بین قیمت نفهت 

مبستگی بسیار بالا در رونه  ( است و البت  ب  دلی  وجند ه1.111-و طلا ک  معادل با )
-سری نرخ ارز و طلا، همبستگی شرطی بین قیمهت نفهت و ارز دارنه  نیهش معهادل )

ایهن  33تنان اثراتی از دوره تحری  را در ح ود سال ( ب  دست آم ه است، می1.003
گنن  بیان کرد ک  با کاهش تیاضا برای نفت، نهرخ ارز به  دلیه  کهاهش ارز منجهند 

ک  با اضشایش نرخ ارز، قیمت طلا ابت ا کاهش پی ا کرد ک  ایهن بانهث  یاب اضشایش می
کاهش همبستگی مربت و حتی موفی ش ن همبستگی بین قیمت طلها و ارز شه . امها 
پس از مه تی به  دلیه  اضهشایش تیاضها بهرای طلها و در نتیجه  اضهشایش قیمهت آن، 

ت. بوهابراین همبستگی موفی قیمت طلا و ارز کاهش یاضته  و حتهی مربهت شه ه اسه
ها را تغییر ده  تنان  همبستگی میان داراییشند ک  وجند بحران مالی میمشاه ه می

در همین دوره زمانی همبستگی شرطی مسکن و ارز نیهش رضتهاری مشهاب  همبسهتگی 
شرطی طلا و ارز داشت  است، لیکن پس از مربت ش ن همبسهتگی شهرطی مسهکن و 

طلا و ارز صنرت گرضت، این رونه  مسهیر پهر  ارز ک  با همبستگی بیشتری نسبت ب 
تنان این گنن  نتیج  گرضهت که  بحهران مهالی بهر تری را پیمنده است، لاا میننسان

اقتصاد ایران منثر بنده است؛ گرچ  با تأخیر اثرگااشت  است. در نمندار شماره چهار 
 .ها با اضق چهار ضص  نمایش داده ش ه استبیوی بازده هر ی  از سریپیش

 هابینی بازده سریپیش .4نمودار 

 بینی بازده بازار سهامپیش
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 بینی بازده بازار طلاپیش

 

 بازار ارز بازده بینیپیش

 

  بازار نفت بازده بینیپیش
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 پیش بینی بازده بازار مسکن

 
 های پژوهشموبع: یاضت 

 تگیری و پیشنهادانتیجه

مسهکن و  ،جمله  قیمهت طلها، سههام، ارزاز ها در این پژوهش ارتبا  میان دارایی
ب  صنرت ضصلی منرد بررسهی  0930تا  0930همچوین قیمت نفت در بازه زمانی 

ضصهلی بهازدهی ههای قرار گرضت. ه ف مهالعه  بررسهی سهاختار همبسهتگی داده
یابی ب  آن نخست بررسی تنصیفی از رونه  های منرد نرر بند ک  برای دستسری
به  صهنرت  ،یهاد شه ههای رطی بین بازدهی داراییو سپس همبستگی شها سری

ی شرطی ثابت و پنیا برآورد گردی . نتایج مهالع  حاکی از وجند بیشترین همبستگ
یشترین همبستگی موفی میهان نفهت و طلها بهنده بچوین مربت میان طلا و ارز و هم

است و از سنی دیگر بررسی رون  همبستگی شرطی در طنل زمان نشهان داد که  
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از هها تنان  بانث تغییر همبستگی شرطی میهان بهازده داراییمی بحران مالی وجند
مسکن و سهام شند ک  البت  این ننسان در همبستگی شهرطی میهان  ،جمل  ارز، طلا

بنده است. ه  چوهین بها تنجه  به  وابسهتگی ها طلا و سهام بیش از سایر بازدهی
گهننگی تغییهر در همبسهتگی ننسانات قیمت نفهت و چ تأثیراقتصاد ایران ب  نفت 
گهااران نسهبت به  مشاه ه گردی . لاا شایست  است سیاستها شرطی میان دارایی

تحنلات اقتصاد جهانی در اقتصاد ایهران را در تصهمیمات خهند مه نرر قهرار  تأثیر
خند را بها نوایهت به  سهاختار های ان تونع بخشی ن ب  داراییگااردهو  و سرمای 

 لحاظ نمایو .ها دارایی همبستگی میان بازدهی
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