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 چكیده

این بازرها    در   ارتباط تنگاتنگ  ،الیبازارهای م  پرتلاطم. محیط  شدیدی هستند  نوسانات  شاهد  مالی  بازارهای  امروزه

سناریوهای مالی   کردن و همچنین نیاز مبرم  به پیش بینیکشور دارد    اقتصاد  روی  برکه    ای  ملاحظه  تاثیرقابلو  

لیل این ارتباطات میان بازاری بتوانند گامی با کشف و تح  است که  و اقتصادی آتی، پژوهشگران را بر آن داشته

  یک   نوسانات  و  بازده  اثرگذاری  چگونگی  . مطالعهبردارندکشور  موثر در جهت تحقق اهداف نظام مالی و اقتصادی  

  گذاران  سیاست  و  گذاران  در تصمیم گیری بهینه به سرمایه  که  بوده  عواملی  از  همواره  بازارها  دیگر  روی  بر  بازار

با توجه به اهمیت سرریز تلاطم در بازارمالی، هدف این پژوهش بررسی اثرچرخه نوسانات بازار  .  رساندمی    یاری

در این پژوهش به بررسی اثر معاملات اختلال زا و   در همین راستاطلا و ارز بر نوسانات  بازار سرمایه ایران است. 

  می   توصیفی  حاضر  پرداخته شده است. پژوهش  هیرمابازده بازار سنوسانات    یطلا و ارز بررو سرریز تلاطم بازارهای  

  تا  1389 زمانی دوره در سرمایه بازار و طلا  بازار ارز، بلند مدت )ماهانه( و کوتاه مدت )روزانه( های داده از  و باشد

است و جهت تحلیل داده ها از مدل های آرچ و گارچ استفاده شده است. نتایج این پژوهش     نموده  استفاده  1398

  تأثیر   جاری  روز  در  بازار سرمایه  غیرعادی  نوسانات  بر  گذشته  روز  در  غیرعادی بازار سرمایه  ن می دهد نوساناتنشا

را    سرمایه جاری  به بازار هیجانات انتقال  باشدمی  سرمایه از روز گذشته بازار  در گه نشانگر جریان پول دارد مثبت

بازار    غیرعادی  نوسانات  بر  روز گذشته  در   ارز و طلا  غیرعادی بازار  نوسانات  همچنین دریافتند.  افزایش می باشد

و سرریز    ارز و طلا  بازار  در  پول  جریان  نشان دهنده  تأثیر  این  بودن  مثبت  و  دارد  مثبت  تأثیر  جاری  روز  در  سرمایه
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بطور کلی   .شودمی   منتقلسرمایه   بازار به داخل  هیجانات بازار ارز و طلا  یعنی  باشد،می   سرمایه بازار  داخل  آن به

 دارد.   بازار سرمایه  شاخص  دلار در رابطه با بازار طلا و  شوکهای گذشته    نشان از تأیید اثر مثبتنتایج  

 . 5، مدل گارچ 4، مدل آرچ 3، بازارهای مالی 2، معاملات اختلال زا 1سرریز تلاطم   های كلیدی:واژه 

 JEL : C22.C32.G11,G4طبقه بندی 
 

 

 مقدمه   -1

های واقعی  بر بخش شدت . شرایط این بازارها بهمی باشندترین بازارها در هر کشوری   ازارهای مالی از اساسیب

(.  1395،  فریدو    دینانیتقیان )  پذیرند تأثیرگذار است و این بازارها نیز به شدت از سایر بخش ها تأثیر می   اقتصاد

 یا بازده سهام ،قیمت نوسانات در توجه قابل پیوستگی به هم یک باعث که  بوده نحوی به میان بازارها روابط افزایش

 از موجی معمولا که  می باشد به گونه ای بهم پیوستگی  این  است، مختلف گردیده بازارهای  در دارایی ها سایر بازده 

می گردد   منتقل دیگر بخش های  به صنایع میان پیوند به وسیله آغاز و یا چند بخش یک از قیمت کاهش یا افزایش 

بازارهای مالی در  (.2020 ،6ن و همکاران )یی افزایش همگرایی  انتقال    ی  دههچند    محققان معتقدند که  اخیر، 

در    کاهش  به اعتماد عمومی و  لطمهاست. نوسانات باعث ایجاد نااطمینانی،    نموده ها تشدید    میان آن  نوسانات را

اقتصادی    های  سیاست به اتخاذمنجر    تواند  می  تقابل بازارهام  اتد. درک نادرست ارتباط گرد  می  گذاری  سرمایه

نوسانات    .ای دارند نوسانات در بازارهای مالی اهمیت ویژه   (.7،2008)برنی و همکاران  نامناسب گرددو    ضدتولیدی

نقش برجسته ای در توسعه مدل    ود  نکه به طور معمول در بازده دارایی یافت می شو  می باشند  هایی  دارای ویژگی

  مورد   در  دانش  به   که  است  جدیدی  مبحث  نوسانات  ریسک سرریزی  بررسی  .(2020،  8)تای هانگ   دننوسان دار

  باعث  بازار  یک  در  نوسانات  که  افتد  می  اتفاق  ی ها زمانی  این سرریز  .نماید  می  کمک  جهانی  مالی  پیوستگی

 متنوع   مزایای  از  و  باشد  مشاهده  قابل  آشفته  های  دوره  در  ویژه  به  تواند  می  اثر  این  .گردد  دیگر  بازارهای  در  نوسانات

   (.2021،  9بکاهد )سو   گذاران  سرمایه  برای  المللی  بین  سبد  سازی
 گذاران  سیاست برای وافری  اهمیت بازارها میاندر    10متلاط انتقال های  مکانیزم  و تلاطم  های  ویژگی از  آگاهی

 از سرمایه گذاری سبد متنوع سازی  و  ریسک  برای کاهش گذاران  سرمایه بسیاری از  .دارد  سرمایه  بازار  ن لافعا و

در این مقاله اثرات سرریز بین نوسانات متغیرها در بلندمدت و  (.  2017،  11می نمایند )ژو  استفاده تلاطم سرریز

 
1 Volatility spillover 
2 noise trading 
3 financial markets  
4 Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
5 GARCH 
6 Yin & et al 
7Beirne & et al 
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9 Su 
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11 Zhu 
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گذر    زود مدت قادر به توضیح پویایی شرطی نوسانات مرتبط با اثرات  واقع اجزاء کوتاهمدت بررسی شود. در    کوتاه

که با اثرات دائمی مرتبط   ها هستند. این در حالی است که اجزاء بلندمدت، تغییرات آهسته در فرآیند نوسان  تلاطم

به دلیل جریان اطلاعات ناهمگن،  نمودند که   پیشنهاد(  1997)  و همکاران  1کنند. اندرسون   باشند را مشخص می  می

سازد که بتوان    بنابراین، این رویکرد، این امکان را فراهم می  باشند. مدت و بلندمدت می  نوسانات دارای اجزاء کوتاه

)محمدی و    های کدام متغیرها است  دائمی یک متغیر بیشتر تحت تاثیر تلاطم  تعیین نمود نوسانات زوگذر و

ستا با توجه به نگرانی از تغییر جهت نامطلوب بازار های مالی و با در نظر گرفتن اینکه  در این را  .(1400همکاران،

( و نقشی 1399)پورفتحی و کفایی،  اقتصادی کشور و رفاه اقتصادی است مهم و اثرگذار بر شرایط  ینرخ ارز عامل

در نظر گرفته می شود  که برای طلا به عنوان یک پوشش و یک دارایی امن به ویژه در دوران رکود اقتصادی  

  استفاده   بابازارهای مالی  کوتاه مدت و بلند مدت  (، در این پژوهش به بررسی تاثیر اختلالات غیرعادی  2021)سو،

بتوان به شناخت بهتری از روابط بازارهای مالی   تاپردازد    می   شرطی  ناهمسان  واریانس  همبسته  خود  هایمدل   از

   رسید و درتصمیمات به نتایج بهتری دست یافت.

 

 چارچوب نظری   -2

برخی از   باید اذعان کرد که اثرات و شعاع عملکرد  واست    خارجی  و  داخلی  های   شوک  معرض  در  همواره  اقتصاد

اما نهایتاً،   اقتصادکلان با هر توانمندی را به چالش می طلبداین شوک ها آنقدر شدید و وسیع است که مدیریت  

که در معرض   این دومی است که تعیین کننده می باشد. چگونگی واکنش نسبت به شوک ها، به ویژه برای کشور ما

  تاثیر   تواند  می  مالی  تلاطم بازارهای  (.1401و همکاران،  نیکخوتریت)  شوک های شدیدی است، اهمیت زیادی دارد

توان    در یک مفهوم کلی، تلاطم بازار را می  (.1400)ابونوری و همکاران،    کل اقتصاد داشته باشد  بر  ابل توجهیق

کرد تعریف  مالی  بازار  نرمال  عملکرد  در  است اختلال  مشاهده  قابل  مختلف  بازارهای  در  تلاطم  )ایلینگ   . 

 موضوع  دهد. این  تغییر  را  خود  دارایی  سبد  تا   کند  می  ترغیب  را  گذار  سرمایه  بازار،  یک  در  نوسان(.  2،2006ولئو 

و   )خلیفه دهد انتقال  دیگر بازارهای به را  ها شوک و  تلاطم و کند تشدید زده بحران بازار در را آشفتگی  تواند می

بندی نمود.  توان طبقهطورکلی سرریزهای نوسان )تلاطم( را به دو نوع داخلی و مقطعی می به   (.  3،2014همکاران

های گذشته همان بازار  های فعلی یک بازار تابعی از نوسان گردد که نوسان در فرضیه سرریزهای داخلی بیان می

که نوسان کنونی یک بازار    گرددبندی نوسان( در حالی که در سرریزهای مقطعی استدلال می می باشند )خوشه 

و همکاران،   شکنبت تابعی از نوسان گذشته همان بازار و نوسان گذشته بازارهای دیگر می باشد )انتقال نوسان( )

در یک    نوسان می تواند  ، به این معنی که اشاره نمود خاصیت خوشه بندی نوسان  ازجمله می توان به    (.  1396

که   شوند  نوسانات در خوشه هایی مشاهده میبه علاوه    .بسیار بالا باشد  ریگبسیار کم و در دوره های داص  دوره خ

سرریزی  (.  2020تای هانگ،)دارد  تمایل به یک شوک بزرگ دیگر در جهت مشابه یا مخالف  گ  یک شوک بزر
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  .( 2018،  1م نهاد )پاندی نا   فمتقابل ناشی از نوسان قیمت در بازارهای مختل  اثریتوان به عنوان   نوسان را می

 به دیگر بازاری به بازاری از   ریسک سرایت نوسان )تلاطم( و  می باشد مهم نیز  ریسک منظر از بازارها میان روابط

 کیی(.  2018،  2می گردد )جعفری و همکاران  معرفی مالی در بازارهای  شدهمطرح   ریسک های انواع از یکی عنوان 

)ابونوری و   است اقتصادی های بخش سایر به مالی بخش از ریسک انتقال ریسک، مدیریت در موثر پارامترهای از

  نوسانات   سازیمدل   و  نوسانات  گیریاندازه  برای  مختلف  رویکردهای  که  است  معتقد(  2021)  سو.  (1400همکاران،

 و  محققان  دانشگاهیان،  توجه  عمده  مالی  بازارهای  بین  یکپارچگی  افزایش.  شودمی  متفاوتی  نتایج   به  منجر

  عمده   مالی  بازارهای  بین  در  نوسان  انتقال  مکانیسم  تحلیل  و  تجزیه  و  نوسانات  سازیمدل   بر  را  سیاستگذاران

هایی که در بازارهای مالی وجود دارد،    یکی از انواع ریسک(.  2021  ،3مبین   و  جمیل )   است  کرده  متمرکز  المللیبین

بینی تلاطم یکی از    پیش  .(1400)محمدی و همکاران،  دیگر به بازار آنهاست بازار ها از یک    ریسک سرریز تلاطم

  تغییرات   بر  نظارت  .(1399)خدایاری و همکاران،    مهمترین موضوعات مورد مطالعه در بازارهای مالی دنیا است

  گیری   تصمیم  در  احساسی  عوامل  از  مناسب  استفاده  در  آن  منفی  و  مثبت  نوسانات  دقیق  ردیابی  و   سهام  بازار

  هستند   مهمی  عامل  دو  بازده  و  ریسک  کلی،  طور  به(.  2019  ،4دنگلانی و همکاران   سلمانی)  است  مؤثر  گذار  سرمایه

  (.2021  ،5همکاران   و  کشاورز)گیرند    می   قرار  توجه  مورد  گیری  تصمیم  هنگام  خرد  گذاران  سرمایه  توسط  که

 می   صورت  بازارها انتقال اطلاعات میان   آن  در  که  است  حالتی  بیانگر  های مالی،  شاخص  میان  در  ریسک  سرایت

  افراد آکادمیک   منظر از یکدیگر بازارها با  مختلف و ارتباط این در بازارهای  ریسک سازی مدل میان، در این گیرد.

  )کشاورز   رود شمار میبه  موضوع با اهمیتی بینی، موارد استفاده آن در پیش به لحاظ کارپردازان علم مالی، و نیز

 (. 1390و همکاران،  حداد

  تداوم   و  جهانی  انداز  چشم  پیچیدگی،  اندازه،  مجموع  جهان می باشد. در  مالی  بازارهای  بزرگترین  از  بازار ارز  

  انتشار  و  نوسانات  سرریزی  تأثیرات  مطالعه  برای  آل  ایده  کاندیدایی  عنوان  به   را  آن  ارز،  بازار  در  معاملات  نسبی

نرخ ارز به عنوان یکی از عوامل کلان اقتصادی، همواره مورد توجه جامعه   .(2021است )سو،    کرده  تبدیل  اطلاعات

 تواند می ارز نرخ  تغییرات و نوسان  .(1399)لعل خضری و جعفری صمیمی،  اقتصادی و مالی قرار داشته است

.  باشد داشته  المللی بین تجارتو    اقتصادی رشد  سرمایه، حرکت بر  توجهی قابل تأثیر و  گردد ثباتی بی  موجب

  ها،  قیمت  ثبات بر  امکان دارد که  دارد؛ همراه  به با خود    زیادی اقتصادی  های  هزینه   نوسانات  و تغییرات همچنین

 با نیز طلا بازار  (.1398)نادری،    باشد داشته منفی تأثیر کلان اقتصاد کلی تعادل مالی و ثبات ها، شرکت سودآوری

 توجه با بازار این و می باشد جهان در بازارها ترین و بزرگ  نقد شونده ترین   از یکی ویژگی هایی که دارد،به   توجه

(.  2018،  6)جنا  هست  و  بوده  مختلف  سرمایه گذاران همواره مورد استقبال  منحصر به فردی که دارد، ویژگی های  به

استفاده   ارز، نرخ  نوسان های  ریسک  و تورم برابر در  دارایی ها، مجموع  ارزش  حفاظت از و  مدیریت ریسک  برای  از طلا 
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باشد )فدایی نژاد و فراهانی،   می گذاران سرمایه برای جانشینی گذاری سرمایه ابزار طلا . گاهی(2017،  1می شود )وو 

 تاثیر گیری ها تصمیم در تواند میبازار  آن آینده بینی پیش که است، پرتلاطم بازارهای از یکی این بازار، .(1396

شوند، طلا  های خطرناکی شناخته می . با توجه به اینکه بازارهای سهام دارایی(1397گذارد )کندوی،   به جا  مثبتی

(. همچنین، طلا  2017،  2ویگن و همکاران گذاری در بازارهای سهام است )می تواند دارایی مطمئنی برای سرمایه

اطمینان اقتصادی ممانعت نماید. از آنجا که طلا  ویژه در زمان عدم انی به  تواند از خطرات تورم داخلی و جهمی

عنوان مانعی در برابر خطر تورم ناشی از این عملکرد پولی تواند با تورم  افزایش یابد،  بهدارایی واقعی است و می

 در اقتصادی بزرگ بازار  یک  عنوان به طلا  حاضر حال در    (.2021،  3و همکاران   ترابلسیقابل استفاده می باشد )

 متغیرهای  در پیش از بیش آن در  قیمت نوسانات و دارد قرار سرمایه گذاران  پیش روی  سرمایه دیگر بازارهای کنار

احتمالی   ران هایحنسبت به ب  لاحساسیت با  در بازارهای نوظهور،  .می باشد  موثر بازارها سایر و رکود رونق اقتصادی،

های سرمایه گذاری    و کاهش ریسک  بخشی  عنوان ابزار تنوع  طلا به  به  گذار  مدیران سرمایه  ث گردیده استباع

  اهمیت  تلاطم،  و  بازده  پذیری  بینی  پیش  گفت  توان  می درمجموع  (.2015،  4)نتیم  باشند  داشته  ای  توجه ویژه

  ارائه   با  تواند  می  موضوع  این  کلان،  مقیاس  در  .دارد  گذاران  سرمایه و  محققین،  و  گذاران  سیاست  برای  زیادی

  سرمایه  نیز،  خرد  سطح  در   .دهد  یاری  بازار  کارایی  بررسی  و  مالی  بازارهای  بینی  پیش در  را  گذاران  سیاست  شواهدی

 سبد  یک   انتخاب  طریق  از  را  خود  سرمایه  ها،  دارایی  آینده  تلاطم   و  بازده  بهتر  بینی   پیش  با  توانند  می گذاران 

 (. 1400)ابونوری و همکاران،  دهند  کاهش  را  خود  ریسک  اینکه  یا  داده،  افزایش  مناسب  دارایی

تواند منبع اصلی ایجاد نوسان گردد، از دیرباز موردبحث و بررسی اقتصاددانان قرار  اهمیت اینکه چه عاملی می

 ناهمگونی  هایمدل   گسترش  منظور  به  ادبیات  از  وسیعی  حجم   5بولرسلف   و    انگل  پژوهش  زمان  ازگرفته است.  

اما تحقیق  است.    شده  ظاهر  نوسانات  آماری  هایویژگی  کشیدن  تصویر  به  برای  یافته   تعمیم   خودبازگشتی  شرطی

ای است که توجه محققین را مدتی است به خود  های بازارهای مالی، مقوله در زمینه رابطه احتمالی میان شوک 

خصوص بازار سهام در اقتصاد ایران در قالب مطالعات اقتصاد سنجی مروزه بیشتر مطالعات در اجلب نموده است. 

با عنایت به این موضوع که  (.  1398) ابراهیمی،    گذاران باشند  بوده که در جای خود توانسته اند راهنمای سیاست

ین موضوع  گذاران محیطی نامطمئن ایجاد نموده و با در نظر گرفتن اثباتی در بازارهای موازی برای سرمایهبه بی

،  اند در بازدهی بازار تاثیر به سزایی دارندکه معاملات اختلال زایی که بر پایه احساسات و رفتار معامله گران بنا شده 

ای  های وارده بر بخش اقتصاد از اهمیت ویژه اطلاع از چرخه های تلاطم و تأثیرپذیری بازارهای مالی موازی از شوک 

خه های تلاطم  و معاملات نویزی بازارهای مالی توجه بیشتری گردد. وجه تمایز  برخوردار بوده، و جا دارد به چر

سازی شرطی تلاطم هر یک از بازارهای طلا، ارز و  ها در این است که پس از مدل این پژوهش با سایر پژوهش 

نماید. در همین  ی سازی نهایی استفاده معنوان شاخصی از اختلال در مدل سرمایه، نوسانات غیرعادی بازارها را به  
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بررسی کوتاه مدت و بلندمدت نوسانات بازارهای طلا و ارز بر  به دنبال آن است که به تحلیل و این پژوهش راستا  

های خود همبسته واریانس ناهمسان شرطی بپردازد و در این زمینه  با استفاده از مدل روی بازده بازار سرمایه  

 گذاران بدهد. گذاران و سیاست شناخت بهتری به سرمایه

 

 پیشینه پژوهش  -3

 پیشینه خارجی  -3- 1

  از  بسیاری   .است  بوده  جهان  سراسر  در  محققان   از  بسیاری  مطالعه  موضوع  مالی  بازار  نوسانات  اخیر،  چند دهه  در

  ،   ژو)  نمایند  می  استفاده  تلاطم  سرریز  از  گذاری  سرمایه  سبد  سازی  متنوع  و  ریسک  کاهش  برای  گذاران  سرمایه

  های شاخص   نوسانات  کشور دارد،  توسعه  در  ویژهبه  و  اقتصاد  در  سرمایه  بازارهای  اهمیتی که  به  توجه  با  (.2017

است،  بوده   اقتصادی  پژوهشگران  توجه  مورد   اقتصادی  کلان  و  خرد  متغیرهای  بر  هاآن  اثرگذاری  و  سرمایه  بازار

  متناقض   موارد  برخی  در  حتی  و  مختلف  آن  نتایج  که  است  گردیدهانجام   زمینه  این  در  زیادی  هایپژوهش   تاکنون

( اشاره نمود که در پژوهشی 2013)  1(، از جمله می توان به تحقیق بادشاه و همکاران1397است )خوچینی،  بوده 

به بررسی سرریز نوسانات بازار ارز،    "سرریز هم زمان در میان شاخص های ارزش سهام، طلا و نرخ ارز  "باعنوان  

  با استفاده از الگوی خانواده گارچ پرداختند و به این نتیجه رسیدند  2011تا   2008طلا و سهام طی دوره زمانی 

افزایش    به  منجر  سهام  بازار  نوسانات  افزایش  و  وجود داردبازار ارز و طلا   به که جهشی قوی از سوی بازار سهام

همچنین آنها دریافتند رابطه بازار ارز و طلا دوطرفه می باشد. آروی و    .شود  می  ارز  نرخ  و  طلا  نوسانات در  یافتن

( نیز به بررسی رابطه انتقال بازده و تلاطم بین قیمت جهانی طلا و بازار سهام چین در طی یک  2015)2همکاران

نشان دهنده انتقال تلاطم دوطرفه میان بازار    ساله با استفاده از الگوی خانواده گارچ پرداختند، نتایج آن ها  7دوره  

  3سهام و طلا بوده است و شوک گذشته در بازار طلا روی شوک تلاطم بازار سهام اثر می گذارد. زیوجین و همکاران 

های سرمایه در بازارهای  های سرایت ریسک با جریان های نوسانات و راه سرریزی "( در پژوهشی با عنوان 2018)

اند. همچنین پس از  های نامتقارن را مربوط به مسیرهای جریان سرمایه دانسته سرریزی   "در چین  مالی متعدد

های غیرطبیعی، سه مسیر انتقال خطرات بین بازار بر مبنای  گذاری جریان وتحلیل تجربی بر روی سرمایهتجزیه

 اند.ل گردیده را شناسایی نموده جریان سرمایه، که از ریسک نرخ ارز، ریسک اعتباری و ریسک نوسانات سهام حاص

آوری اطلاعات آسیا  بازده و سرریزی نوسانات در بازارهای سهام فن"( در تحقیقی با عنوان  2018)  4هو و همکارانش 

متحده در کل دریافتند که بازارهای سهام فناوری اطلاعات جهانی، نزدیک به هم بوده و ایالات  "و اقیانوس آرام

های شدیدی که در  مچنین به سرریزی های نوسانات نقش اصلی را ایفا نموده است. ه های بازده و سرریزی دوره 

)  5بالچیلار  اند.یافتهها نشده بودند، دست های مطالعاتی قبلی متوجه آندوره  با  2019و همکاران  ( در پژوهشی 
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نشان دادند بازده دو طرفه و ریزش نوسانات    "، نفت خام و طلاS&P 500بازده پویا و سرریزی نوسانات بین  "عنوان

دارایی ها موجود بوده است، نفت نقشی اساسی در مکانیسم انتقال اطلاعات داشته و نقش نفت و طلا  در بین این  

یوسف و    به عنوان یک پناهگاه امن با گذشت زمان در  زمان تلاطم اقتصادی مالی و غیر مالی تغییر کرده است.

پرداختند. نتایج  یوع اپیدمی کرونابررسی پوشش ریسک بازار سهام آسیا با طلا در دوره ش به  (2021)  1همکاران

بازارهای   های سهام در اکثر  در طی دوره شیوع کرونا، طلا دارایی مناسبی برای پوشش ریسک قیمت  داد که نشان

کمتر از دوره قبل    کرونا در زیر دوره  مطالعه  مورد  طلا در تمام بازارهای  است. وزن بهینه سبد سهام سهام آسیا 

افزایش دهند. اثربخشی   کرونا  زیر دوره گذاری خود را در طلا در  سرمایه  باید  گذاران   سرمایه  نتیجهاست، در    ازکرونا

ماندگاری    "( در تحقیقی با عنوان2021سو )  بیشتر است. پوشش برای اکثر بازارهای سهام آسیا در دوره فرعی کرونا 

سنگ )به عنوان مثال ، سرریز ناپایداری بین  اثرات بارش شهاب   ")تداوم( نوسانات مشروط و نوسانات در بازار ارز

تأیید نموده   ارز  منطقه ای( و هم اثرات موج گرما )به عنوان مثال ، سرریز ناپایداری درون منطقه ای( را در بازار

است. نتایج نشان داد متغیرهای وضعیت بازار به بیش از نیمی از قدرت توضیحی در پیش بینی پایداری نوسان  

ه اند، که با مدلی که پایداری بی ثباتی و سرریزها را به طور مشروط بر کشورهای بازار کالیبره  شرطی کمک کرد

کرده است، از نظر آماری و اقتصادی عملکرد بهتری داشته باشند و به طور قابل توجهی درک ما از مکانیسم های  

طلا،    "( در تحقیقی با عنوان2021ش )و همکاران   2سوئی   اقتصادی پایداری و سرریز نوسانات را گسترش داده است.

به مطالعه در مورد    "تورم و نرخ ارز در اقتصادهای مبتنی بر دلار، مطالعه تطبیقی ترکیه، پرو و ایالات متحده

پتانسیل پوششی طلا در برابر تحرکات نامطلوب تورم و نرخ ارز برای سه کشور ترکیه، پرو و ایالات متحده پرداخته 

جه رسیده اند که طلا می تواند ترکیه و ایالات متحده را در هر زمان در برابر تورم و نوسانات تورم  اند و به این نتی

بالای   محافظت کند، اما در دوره تورم بیش از حد ترکیه این وضعیت را نداشته است. در پرو اگر طلا تغییر شاخص 

است، همچنین نشان دادند که طلا به عنوان    باشد، طلا محافظ خوبی بوده 3.24یا نرخ استهلاک ارز بالای    3.29

یک پوشش در برابر تورم یا نوسانات نرخ ارز، هم با وضعیت بازار طلا و هم با ماهیت شوک های اقتصاد کلان همراه  

همچنین مفید بودن طلا را در مدیریت ریسک سبد سهام از نظر انباشت بازده و کاهش ریسک در رابطه   بوده است.

تأثیرات قیمت طلا    "( در پژوهشی با عنوان2021ترابلسی و همکارانش ).  سرمایه گذاری فقط ارز تأیید نموده اندبا  

ا استفاده از داده های روزانه به مطالعه رابطه بین بازده طلا  ب  "ای بورس اوراق بهادار بمبئیهای منطقه بر شاخص 

با توجه به اهمیت طلا در هند، دریافتند که بازده طلا   و  و هفت شاخص در بورس اوراق بهادار بمبئی پرداخته اند

علاوه بر این دریافتند بازده    .است بورس اوراق بهادار بمبئی بوده به طور قابل توجهی مستقل از بازده شاخص های  

طلا می تواند به پیش بینی بازدهی آینده شاخص های مصرف کننده با دوام و کالاهای مصرفی و همچنین شاخص  

    .ای ارزش خالص نفت و گاز کمک نمایده
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 پیشینه داخلی -3- 2

انتقال نوسان و  "( تحت عنوان  1396تهرانی و خسروشاهی )از تحقیقات داخلی در این زمینه می توان به پژوهش  

ای  هطور معناداری به شوک اشاره نمود که نشان دادند که پسماند متغیرها به   "اثر متقابل بازارهای سهام، ارز و طلا

ها در شاخص کل، ناشی از نوسانات خود شاخص کل بوده  اند، در بلندمدت اثر شوک یک دوره قبل وابسته بوده 

( در تحقیقی 1396نژاد و فراهانی ) اند. فدائیاست و دلار و سکه به ترتیب بیشترین سهم در نوسانات دلار را داشته 

اقتصادی   کلان متغیر هشت"تهران بهادار  اوراق بورس  کل شاخص  بر  اقتصادی  کلان  متغیرهای اثرات "تحت عنوان

 ارز،  نرخ  قیمت نفت،  صنعتی،  تولیدات شاخص  طلا، قیمت  بانکی،  بهره  نرخ  کننده، مصرف  قیمت  شاخص شامل 

 به تهران، بهادار  اوراق قیمت بورس کل شاخص بر اثرگذار متغیرهایی عنوان به را پول عرضه و  سهام قیمت تلاطم

 کرده بررسی 1394 اسفند  تا  1384 از فروردین ی ماهانه  ها داده اساس  بر را ایران  سهام  بازار  اصلی شاخص عنوان 

نموده   آزمون اقتصادی کلان متغیرهای و  سهام شاخص بازده رابطه بین چندعاملی رگرسیون الگوی از استفاده اند. با

 تولید شاخص و داشته سهام شاخص بازده  بر منفی تأثیری پول  رشد تغییر نرخ دهد می  نشان نتایج آن ها. اند 

 از می باشد.  شاخص  این  بازدهی بر مثبت تأثیر دارای  ها  قیمت سطح  و  سهام  قیمت نفت، تلاطم  قیمت صنعتی،

(  1396شکن و همکاران )بت   .اند نبوده  شاخص  این  بازدهی  بر  معناداری  دارای تأثیر طلا  قیمت  و ارز دیگر، نرخ  سوی

سرریزی نوسان میان بورس اوراق بهادار با بازار ارز،    "سرریز نوسانات بر بورس اوراق بهادار"ای با عنوان  در مطالعه 

دادند. اما سرریزی نوسان میان بورس اوراق بهادار با بازار مسکن را تائید ننمودند.  بازار طلا و بازار نفت را نشان 

صورت مثبت  همبستگی مثبت میان بازدهی شاخص بورس با بازدهی نرخ دلار و نرخ مسکن را به همچنین رابطه 

طلا   های نسبت بهینه پوشش ریسک در بازار سهام و  ( به بررسی پویایی1397حاتمی و همکاران )تائید نمودند.  

  1392  افزایش و طی دوره 1392  تا  1388  پرداختند. نتایج نشان داد که پویایی نرخ بهینه پوشش ریسک طی دوره

  سرمایه   برای پوشش ریسک  گذاران  سرمایه است. همچنین  داده  رخ  یک تغییر رژیم در روند این نسبت  1395  تا

یک کالای همراه با دارایی سهام در سبد دارایی   عنوان  به گذاری در بازار سهام، از بازار طلا استفاده نمایند و طلا را

 بازده بر موازی بازارهای بازده  تأثیر بررسی  "( در پژوهشی با عنوان  1398و احمدی )  حکیمیان  ند.در نظر بگیر

دریافتند که تغییرات شاخص کل بیشتر به تغییرات خود در روز کاری قبل    "تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص

حاصل از پسماندها  و پس از آن به تغییرات نفت، سکه بهارآزادی و دلار وابسته هستند. همچنین بررسی مدل  

نشان داده است تغییرات شاخص کل به رویدادهای گذشته بازار واکنش بیشتری در قیاس با اخبار و شوک های  

 (E-Garch) شرطی نمایی ناهمسانی  "( در پژوهشی با عنوان1398بازار نشان داده است. عبدالباقی و همکاران )

 بازده  اختلال و عامل مستقیم میان   معنادار رابطه به وجود  "اختلال زا معاملات بر نوسانات مبتنی مدل سازی در

 زمان  هم معاملات دفعات و  ارزش معاملات  معاملات، حجم نسبی افزایش  مبین یافته هایشان پی برده اند. همچین

 بررسی  "ن  ( در تحقیقی با عنوا1399ابراهیم آباد و همکاران )  حسینی  .اختلال زا بوده است معاملات افزایش با

شرطی  واریانس  ناهمسانی رویکرد از استفاده با تهران  در بورس شرطی پویای  همبستگی های  و تلاطم سرریز اثر

 گروه های سهام  تلاطم بازده بر  شوک ها  تاثیر شدت  نبودن  از یکسان  موجک به نتایجی حاکی آنالیز  بر مبتنی بیزی 

 سهام متفاوتی موجک،  هر  در  و دوره زیر هر رسیدند. همچنین تحلیلدوره ها   زیر  و  )نوساناتی(موجک ها   در منتخب
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 غلامی  نموده است. ریسک توصیه پوشش به منظور  مناسب  بدیل یک  انتخاب راستای در  سرمایه گذاری جهت را

 در تجاری های چرخه  و  سهام  های چرخه بین ارتباط  بررسی  "( در مقاله ای با عنوان1400و همکاران )  حیدریانی

پرداختند؛ اقتصاد نشان شاخص های رویکرد ایران  اثرات سرریز  که   رکود های دوره طول در کل سرریز دادند 

 بازارها بر دیگر بازار گذارترین تأثیر نقدینگی و نفتی درآمدهای تجاری، چرخه و همچنین یافته افزایش اقتصادی

   .بوده است بازارها دیگر از  بازار  نقدینگی تأثیرپذیرترین  و  کل سهام و صنعت  سهام مالی، سهام  چرخه و بوده

 

 فرضیه های پژوهش       -4

در ایران    هیسرما  وارز  ،  طلا   لذا باتوجه به مباحث ذکر شده هدف از این پژوهش بررسی ارتباط بین تلاطم بازار  

 به توجه  با  را شرطی واریانس  روند تواند  می ناهمسان )آرچ(،که  واریانس  های شرطی است و با استفاده از مدل 

در همین راستا فرضیه های پژوهش   دهند، به تبیین رفتار تلاطم ها می پردازد. توضیح خود  گذشته اطلاعات 

 بصورت زیر بیان می گردد:

 اختلالات غیرعادی بلندمدت بازار طلا بر بازده بازار سرمایه تأثیرگذار است. (1

 ز بر بازده بازار سرمایه تأثیرگذار است. اختلالات غیرعادی بلندمدت بازار ار (2

 اختلالات غیرعادی کوتاه مدت بازار طلا بر بازده بازار سرمایه تأثیرگذار است. (3

 اختلالات غیرعادی کوتاه مدت بازار ارز بر بازده بازار سرمایه تأثیرگذار است. (4

 

 روش پژوهش  -5

در این پژوهش از داده های روزانه و ماهانه  می باشد.  انسیوار لیتحل  ی برمبتن یفیتوص پژوهشیحاضر،  پژوهش

های مورد نیاز برای محاسبه  داده  استفاده شده است.  1398تا    1389بازار ارز، طلا و بازار سرمایه در دوره زمانی  

آوردنوین، سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران و آمارهای رسمی ره  های اطلاعاتیبانک  متغیرهای پژوهش از

داده های مورد  ای کسب شده است. سپس  شر شده توسط بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش کتابخانهمنت

 سنتی، اقتصادسنجی های  نظر طبقه بندی و مرتب و متغیرهای مورد نظر پژوهش محاسبه می گردد. در مدل

آید.   می حساب به اقتصادسنجی کلاسیک و فروض اصلی از یکی همواره به عنوان اخلال جملات واریانس بودن ثابت

 از دلایل  یکی  .گذاری نمود پایه به آرچ را به نام جدیدی روش کننده محدود این فرض از رهایی رابرت انگل برای

  .باشد می سری یک های مختلف خوشه در بزرگ و کوچک بینی پیش خطاهای مدل های آرچ وجود از استفاده

 به نمود مشاهده) ارز  نرخ  تورم، نرخ  مانند(متغیر اقتصادی   یک  روند بررسی در  توان می را مساله این  عینی وجود

 به  .بگذارد  نمایش  به  خود  از را  متفاوتی رفتارهای  مختلف سال های طی مذکور در سری  است  ممکن  طوری که

  .نوسانات کم باشد دارای دیگر  سال های برخی در و زیاد نوسانات دارای سال ها برخی در است  دیگر ممکن مفهوم

 رفتار از تابعی و نبوده ثابت نظر مورد   سری  تصادفی روند طول در واریانس که  است این انتظار شرایطی چنین در

 توجه با را شرطی واریانس  روند تواند می که مدل های خانواده آرچ این است مزیت حقیقت در  .باشد  خطا جملات

 (. 1393دهد )فلاح شمس و پناهی،   توضیح خود گذشته اطلاعات به
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 ی پژوهش هار یمتغ - 1-5

 از متغیرهای زیر استفاده شده است.   فرضیه هابرای بررسی  

: در این پژوهش برای محاسبه بازده قیمت ارز از نسبت لگاریتم قیمت ارز در  (1RUSD) بازار ارز بازده  -5-1-1

 است.   شدهارائه ی آن  محاسبه طریقه    1  رابطه  درکه    استفاده شده است  -1tبر قیمت ارز در زمان  tزمان  
 ( 1)مدل

RUSD𝑡 = ln (
USD𝑡

USD𝑡−1
) ∗ 100 

 USD: قیمت ارز  

 

ی بازده ارز از پسماندهای  رعادیغبرای محاسبه نوسانات    (:𝐑𝐔𝐒𝐃A)2ی بازده ارز رعادی غنوسانات    -5-1-2

و پسماندها  مر  و    شدهوقفه قبل خود رگرس    یبر رو  ارز  ی، بازدهرعادینوسانات غ  یبرا ،  شودیماستفاده    2مدل  

 .     شودیورد مآبر  ارز  یرعادیعنوان نوسان غخر بهآدهک اول و  
 ( 2)مدل             

RUSD𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1RUSD𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
RUSD  بازده ارز : 

 

در این پژوهش برای محاسبه بازده بازار سرمایه از نسبت لگاریتم   (:RIndex)  3بازده بازار سرمایه   -1-5- 3

زمان   بورس در  زمان  tشاخص کل  بورس در  است  -1tبر شاخص کل  طریقه    3ی  رابطهدر    که  ؛استفاده شده 

 است.   شدهارائه ی آن  محاسبه 
 ( 3)مدل

𝑅Index𝑡 = ln (
Index𝑡
Index𝑡−1

) ∗ 100 

Indexشاخص کل بورس اوراق بهادار : 

 

بازار سرمایه رعادی غنوسانات    -5-1-4 بازده  نوسانات    (:𝐑𝐈𝐧𝐝𝐞𝐱A)4ی  بازار  رعاد یغبرای محاسبه  بازده  ی 

وقفه قبل خود   یبر رو  بازده بازار سرمایه ی،رعادینوسانات غ یبرا ، شودیماستفاده  4سرمایه از پسماندهای مدل 

 . شودی ورد مآبر   ی بازده بازار سرمایهرعاد یعنوان نوسان غخر بهآو پسماندها مرتب و دهک اول و    شدهرگرس  

 (  4)مدل  
RIndex𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1RIndex𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 
1 Returns U.S. dollar 
2 Abnormal Returns U.S. dollar 
3 Returns Index 
4 Abnormal Returns Index 
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RIndexبازده بازار سرمایه : 

 

در این پژوهش برای محاسبه بازده قیمت طلا از نسبت لگاریتم قیمت طلا    (:1RGoldبازار طلا ) بازده   -5-1-5

 است.   شدهارائه ی آن  محاسبه طریقه    5ی  رابطه در    که  ؛استفاده شده است  -1tبر قیمت طلا در زمان  tدر زمان  

 ( 5)مدل

RGoldt = ln⁡(
Goldt
Goldt−1

) 

Goldقیمت طلا :   

 

ی بازده طلا از پسماندهای  رعاد ی غبرای محاسبه نوسانات    (: 𝐑𝐆𝐨𝐥𝐝A)2ی بازده طلا رعادیغنوسانات    -5-1-6

و پسماندها مرتب   شدهوقفه قبل خود رگرس  یبر رو  بازده طلا ی،رعاد ینوسانات غ یبرا ، شودی ماستفاده  6مدل 

 . شودی ورد مآبر   ی بازده طلارعاد ی عنوان نوسان غخر بهآو دهک اول و  

 (  6)مدل   
RGold𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1RGold𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

RGoldبازده قیمت طلا : 

 

با   و شده قایل شرطی تفاوت واریانس و غیرشرطی واریانس بین صریح صورت در این پژوهش با توجه به داده ها به

کند )فیض،   می فرض متغیر زمان  طول  در و  گذشته خطاهای از تابعی عنوان به را شرطی توجه به اینکه واریانس

( به مدل سازی و تحلیل می پردازد. در نهایت به تجزیه و تحلیل و بررسی فرضیات پژوهش از مدل زیر  1389

 استفاده می گردد:
ARIndex𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1ARIndex𝑖,𝑡−1 ++𝛽2ARGold𝑖,𝑡 + 𝛽3ARGold𝑖,𝑡−1 + 𝛽4ARUSD𝑖,𝑡 + 𝛽5ARUSD𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 تجزیه و تحلیل   -6

)روزانه( و    مدتکوتاه ی ارز، طلا، بازار سرمایه در حالت نوسانات  هاشاخص آمار توصیفی مربوط به    1در جدول  

کوچک   نسبتاً، در حالت نوسانات کوتاه مدت، بازده ارز دارای میانگین است شده   ارائهنوسانات بلند مدت )ماهانه( 

کوچک و    نسبتاًکه    831/0( است و بازده بازار سرمایه، دارای میانگین  4/2معیار( )   )انحراف  یپراکندگو    145/0

( و  089/0زیاد است و بازده طلا دارای میانگین )  نسبتاًو کشیدگی    که دارای واریانس  ( است874/7پراکندگی )

که در این میان میانگین بازده طلا از همه کمتر و بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران    ( است876/1پراکندگی )

(  7/ 9006معیار( )  )انحراف  یپراکندگو    5023/2از همه بیشتر است. نوسانات بلند مدت بازده ارز دارای میانگین  

که دارای واریانس و کشیدگی   ( است2216/20و پراکندگی )  7437/2است و بازده بازار سرمایه، دارای میانگین  

 
1 Returns gold price 
2 Abnormal Returns Gold 
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که در این میان میانگین بازده    ( است6/ 3635( و پراکندگی )4901/1زیاد است و بازده طلا دارای میانگین )  نسبتاً

  خود   قبل  وقفه  روی  بر  بازده  غیرعادی  نوسانات   از همه بیشتر است. برایطلا از همه کمتر و بازده بازار سرمایه  

 شود. می   برآورد  غیرعادی  نوسان  عنوانبه  آخر  و  اول  دهک  و  مرتب   پسماندها  و  شده  رگرس

 
 ها شاخصآمار توصیفی  - 1جدول 

 مینیمم  مم یماكز میانگین  هاشاخص
انحراف   

 استاندارد 
 كشیدگی  چولگی

 اطلاعات روزانه  یفیتوصمار . آ1پانل 

- 127/26 145/0 ارز قیمت  بازده  922/29  400/2 - 198/0  475/6 

- 259/0 00004/0 ارز  ی قیمت رعادینوسانات غ 302/0  023/0 - 150/0  163/7 

- 573/74 831/0 بازده بازار سرمایه  310/75  874/7 470/1  945/12 

- 763/0 00009/0 ی بازار سرمایه رعادینوسانات غ 746/0  077/0 974/1  885/11 

- 572/21 089/0 بازده قیمت طلا  967/16  876/1 960/0  864/27 

- 212/0 00002/0 ی قیمت طلا رعادینوسانات غ 156/0  0186/0 104/1  836/25 

 اطلاعات ماهانه یفیمار توص. آ2پانل 

 5449/9 1442/1 9006/7 - 562/27 975/39 5023/2 بازده قیمت ارز 

 / 4186 3534/1 0788/0 - 2754/0 3816/0 0001/0 ی قیمت ارز رعادیغنوسانات 

 - 6992/10 - 1619/0 2216/20 - 224/84 7045/7 7437/2 بازده بازار سرمایه 

 5830/10 - 3614/0 2007/0 - 8875/0 7531/0 0007/0 ی بازار سرمایه رعادیغنوسانات 

 5147/5 7912/0 3636/6 - 829/11 7504/2 4901/1 بازده قیمت طلا 

 1424/5 5721/0 0632/0 - 1570/0 2573/0 - /000001 ی قیمت طلا رعادیغنوسانات 

 ر های پژوهشگ یافته منبع:

 

است. بخش های نمودار فوق،    شدهداده نوسانات تغییرات نسبی قیمت طلا و بازار سرمایه و ارز نشان    1در نمودار    

  ملاحظه  که  طورهمان   می باشند،  نشان  ارز  و  سرمایه  بازار  و  نفت  و  طلا  قیمت  نسبی  تغییرات  نشان گر نوسانات

  روندهای   که  دارند  تمایل  مقادیر  اکثر  در  سرمایه  بازار  و  نفت  و  طلا  قیمت  نسبی  تغییرات  نوسانات  روند  شودمی

 .کند  می  تبعیت  خود  قبل  سکونی  روندهای  از  نیز  سکون  درحال  روندهای  و  کنند  حفظ  را  خود  قبل  نوسانی
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 نوسانات تغییرات نسبی قیمت طلا و بازار سرمایه و ارز  - 1نمودار

 یافته های پژوهشگر    منبع:
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 هر برای  اختصاصی صورتبه  یبررس  مورد تمامی بازارهای فولر برای   -دیکی واحد ریشه  آزمون از  میدانی شواهد

 نشان که کندی م آزمون را زمانی یهای سر  نامانایی آزمون دو صفر هر است. فرضیه شده خلاصه 2جدول در سری

 . برخوردارند مانایی سطح از در مورد بررسی زمانی ی های سر تمامی که  دهدیم

 
 هاشاخصنتایج مانایی  - 2جدول  

 سطح معناداری t–مقدار آماره  متغیرها

 اطلاعات روزانه  مانایی. آزموند 1پانل 

 00/0 - 302/28 ی ارز رعادیغنوسانات 

 00/0 - 615/42 ی  طلا رعادیغنوسانات 

 00/0 - 823/18 ی بازار سرمایه رعادیغنوسانات 

 . آزمون مانایی اطلاعات ماهانه 2پانل 

 00/0 - 892/28 ی ارز رعادیغنوسانات 

 00/0 - 471/48 ی  طلا رعادیغنوسانات 

 00/0 - 390/19 ی بازار سرمایه رعادیغنوسانات 

 یافته های پژوهشگر   منبع:

 

پرداخته   مدلواریانس در   به بررسی اثرات ناهمسانی  مدلدر  GARCH یا    ARCHبررسی وجود اثرات    منظوربه

 ناهمسانی  وجود  وایت، آزمون ، که فرض صفر این آزمون نشان دهنده وجود واریانس همسان است. خروجیشود یم

 است.  7آمده است و مدل مورد بررسی به صورت مدل    3جدول   در واریانس

 7مدل
ARIndex𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1ARIndex𝑖,𝑡−1 ++𝛽2ARGold𝑖,𝑡 + 𝛽3ARGold𝑖,𝑡−1 + 𝛽4ARUSD𝑖,𝑡

+ 𝛽5ARUSD𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 نتایج آزمون ناهمسانی  - 3جدول 

 یارادمعنسطح  آماره

 اطلاعات روزانه  مانایی. آزموند 1پانل 

0785/45 00/0 

 اطلاعات ماهانه  . آزموند مانایی2پانل 

004/4 048/0 

 یافته های پژوهشگر     منبع:
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1402تابستان /  63پیاپی /  17 ۀدور

فرض صفر این آزمون نشان دهنده وجود واریانس همسان در سری زمانی انتخاب شده است که با    3نتایج جدول  

، فرض صفر رد  وایت که در جدول بالا امده است آزمون خروجیآزمون وایت مورد بررسی قرار میگیرد. با توجه به  

ی   هامدل   صورتبه را    هامدل   توانیماست، بنابراین    هامدل وجود اثرات ناهمسانی واریانس در    دهندهنشان و    می شود

ARCH   یاGARCH   .اجرا کرد 

 

 شرطی  همبستگی مدل  1-6

را مشخص گردد، که   qو  p ی بهینه برای جملات هاوقفه باید ابتدا تعداد  GARCH(p,q)جهت تصریح یک الگوی 

متفاوت بررسی کرده و در    qو  p ی شوارتز و آکائیک استفاده شده است، که مدل را به ازای هاآماره برای این کار از  

اسب با مدل انتخاب  جملات من  عنوانبهی شوارتز و آکائیک کمترین مقدار را داشتن،  هاآماره هر کدام که مقادیر  

 نتایج حاصل از مدل ارائه شده است.   4. در جدول  شوندیم

 q=2حداقل مقدار آکائیک و حداقل مقدار شوارتز به ازای   بلندمدتکه در مدل نوسانات کوتاه و    دهدیمنتایج نشان  

است. بنابراین ناهمسانی واریانس در مدل چه در حالت نوسانات کوتاه مدت و چه بلند مدت باید با استفاده    P=2 و  

 لحاظ شود.   GARCH(2,2)از  
 

 7نتایج آماره های شوارتز و آكائیک جهت بررسی مدل - 4جدول 

 آماره ها

ت 
نوسانا

ت  
كوتاه مد

 

 جملات آكائیک  شوارتز 

283/4 330/4 q=1, p=1 

528/3 579/3 q=1, p=2 

268/4 319/4 q=2, p=1 

140/3 195/3 q=2, p=2 

 آماره ها

ت 
نوسانا

ت  
بلند مد

 

 جملات آكائیک  شوارتز 

513/1 793/1 q=1, p=1 

471/1 778/1 q=1, p=2 

469/1 776/1 q=2, p=1 

389/1 721/1 q=2, p=2 

 یافته های پژوهشگر     منبع:

 

است و   شدهداده نشان    بلندمدتو    مدتکوتاه در حالت نوسانات    GARCH(2,2) نتایج تخمین مدل    5  در جدول

واتسون در دو حالت  هاآماره و    باشدی ممعنادار    GARCH(2,2)  هان ی انگیمو    هاانس یوارطبق جدول   ی دوربین 

ها همبستگی متوالی باقیمانده   است و نشان از این است که بین   2.5تا    1.5بین    بلندمدتو    مدتکوتاه نوسانات  
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1402تابستان /  63پیاپی /  17 ۀدور

در    شدهلیتعدرا پذیرفت و همچنین مقدار ضریب تعیین    هامانده یباقاستقلال    توانیم  گریدعبارت به وجود ندارد،  

  41ی مستقل قادر به تبیینرها یمتغ، پس در برآورد متغیر وابسته مدل،  باشدی م(  41/0)  مدتکوتاه حالت نوسانات  

، پس در  باشدی م(  20/0)  شدهلیتعدمقدار ضریب تعیین    بلندمدتو در حالت نوسانات    باشندی مدرصد تغییرات  

 . باشندیمدرصد تغییرات    20ی مستقل مدل قادر به تبیین  رها یمتغبرآورد متغیر وابسته مدل،  

 
 7نتایج خروجی  مدل - 5جدول 

ARIndex𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1ARIndex𝑖,𝑡−1 ++𝛽2ARGold𝑖,𝑡 + 𝛽3ARGold𝑖,𝑡−1 + 𝛽4ARUSD𝑖,𝑡 + 𝛽5ARUSD𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

 نوسانات بلند مدت  نوسانات كوتاه مدت  

 آماره -z ضرایب متغیرها
سطح 

 معناداری 
 آماره -z ضرایب

سطح 

 معناداری 

C - 003/0  - 0018/3  002/0  - 013/0  - 382/1  166/0  

ARIndex (-1) 127/0  2002/4  00/0  212/0 -  766/1 -  077/0  

ARUSD - 151/0  - 860/1  062/0  216/0  480/1  138/0  

ARUSD (-1) 316/0  038/5  00/0  090/0  097/8  00/0  

ARGold 236/0  039/3  011/0  791/0  659/4  00/0  

ARGold (-1) 183/0  124/2  033/0  342/0  534/1  124/0  

 برآورد واریانس ها  برآورد واریانس ها  

C 0012/0  241/24  00/0  0007/0  437/8  00/0  

RESID(-1)^2 513/0  603/4  00/0  075/1  900/22  00/0  

RESID(-2)^2 164/0  144/2  032/0  047/0  564/3  012/0  

GARCH(-1) 407/0  707/13  00/0  631/0  248/11  00/0  

GARCH(-2) - 087/0  - 664/11  00/0  159/0  308/8  00/0  

421/0 ضریب تعیین   214/0  

417/0 ضریب تعیین تعدیل شده   209/0  

897/1 آماره دوربین واتسون   190/2  

HQ 174/3آماره   486/1  

 یافته های پژوهشگر   منبع:

 

 

 بحث و نتیجه گیری   -7

  الگوسازی  دهد. بنابراین،  کشور را تحت تأثیرقرار می  یک  مختلف اقتصاد  های  ، بخشهای مالیتلاطم بازار  غییراتت

  رسد.   نظرمی  بهحیاتی   امری   اقتصادی  و رهنمود های  سیاست ها  ارایه  برای  هامتغیر  این  روند آتی  بینیو پیش  
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1402تابستان /  63پیاپی /  17 ۀدور

ایران می باشد. در این پژوهش در    هیبازده بازار سرما  یطلا و ارز بررونوسانات بازار  اثر هدف از این پژوهش بررسی  

ی شاخص بورس در  رعاد یغی شاخص بورس در روز قبل بر نوسانات  رعاد یغ ، نوسانات  مدت کوتاه حالت نوسانات  

دارد و این تاثیر از نوع مثبت است و نشان دهنده این است که اگر پول در بازار شاخص کل جریان    ریتأثروز جاری  

تعامل   پیدا کند، در روز بعد هم پول در همان بازار می ماند و بازار بورس در روز جاری با  نوسانات روز بعدش در

ی ارز نیز در روز گذشته بر  رعادیغمی باشد و هیجانات امروز بازار سرمایه به روز بعد هم منتقل می شود. نوسانات  

در تعامل هستند و مثبت    باهممثبت دارد و دو بازار ارز و بورس    ریتأثی بازار سرمایه در روز جاری  رعادی غنوسانات  

و هیجانات داخل بازار    شودیمو به داخل بازار بورس سرریز    داکردهیپیعنی پول در بازار ارز جریان    ریتأثبودن این  

ی بورس در  رعاد یغی طلا در روز گذشته و روز جاری بر نوسانات  رعاد یغ. همچنین نوسانات  شودی مبورس زیاد  

یعنی پول از بازار   ریتأثدر تعامل هستند، مثبت بودن این  باهمبازار طلا و بورس مثبت دارد و دو  ریتأثروز جاری 

 است.    شده  منتقلطلا  به بازار بورس سرریز شده است و هیجانات از بازار طلا به بازار بورس  

ماه   ی ارز در  رعادی غی ارز در ماه گذشته بر نوسانات  رعاد یغ)ماهانه( نوسانات    بلندمدتهمچنین نوسانات    

انجام شده و پول از بازار ارز به بازار    زیسرراین است که عمل    دهندهنشان مثبت دارد. مثبت بودن    ریتأثجاری  

ی طلا در ماه گذشته بر نوسانات  رعاد یغ بورس جاری شده و هیجانات بازار ارز به بورس انتقال یافته است. نوسانات  

  ر ی تأثدر تعامل هستند و مثبت بودن این    باهممثبت دارد و دو بازار بورس و ارز    ریتأثی بورس در ماه جاری  رعادیغ

است. بطور کلی این    داکردهیپیعنی پول از بازار  طلا به بازار بورس سرریز شده و پول به سمت بازار بورس جریان  

مدت )روزانه( و بلند مدت )ماهانه(  ی بازار سرمایه را در کوتاه  رعاد ی غپژوهش تاثیر مثبت بازار ارز و طلا بر نوسانات  

همچنین در    شاخص بازار سرمایهشوکهای گذشته    اثر مثبت. نتایج در کوتاه مدت نشان دهنده  تایید می نماید

که    دارد  بازار سرمایه  شاخص  دلار در رابطه بابازار طلا و  شوکهای گذشته    تأیید اثر مثبتکوتاه مدت و بلند مدت   

مقطعی دارد یعنی نوسان کنونی بازار سرمایه تابعی از نوسان گذشته همان بازار و نوسان    وجود سرریزهای  دلالت بر

 گذشته بازارهای طلا و ارز می باشد. 

های یک  این نتایج با تحقیقات تهرانی و خسروشاهی مبنی بر اینکه پسماند متغیرها بطور معناداری به شوک 

ل در بلندمدت، ناشی از نوسانات خود شاخص کل بوده است  ها در شاخص کدوره قبل وابسته هستند و اثر شوک 

و پژوهش آروی و همکاران مبنی بر انتقال تلاطم دوطرفه بین بازار سهام و طلا و اینکه شوک گذشته در بازار طلا  

پژوهش بالچیلار و تحقیق سویی و همکارانش مبنی بر  روی شوک تلاطم بازار سهام اثر می گذارد هم سو بوده؛  

. همچنین این پژوهش یافته های  را تایید می نماید لا به عنوان یک پوشش در برابر تورم یا نوسانات نرخ ارزنقش ط

 حاصل از تحقیق بادشاه و همکاران مبنی بر انتقال تلاطم یک طرفه از بازار سهام به بازار ارز را رد می نماید. 

شناسایی الگویی سرریزی می تواند به پیش بینی نوسانات بازار سرمایه و در نتیجه تدوین استراتژی سرمایه گذاری  

کاهش   برای دارایی تنوع از که گذارانی و سرمایه گذاران  سیاست برای تواند بدست آمده می نتایج اینکمک کند.  

 بدهد  بینی بهتری پیش قدرت مالی  تحلیلگران و  گذاران  به سرمایه و  شود  واقع مفید کنند، می استفاده  ریسک  دادن

از طرف دیگر شناسایی الگوی انتقال   .در اینده کمک نماید عملکردشان ها و فعالیت انداز چشم ارزیابی در آنها به و

و سرریز نوسانات از یک بازار به بازار دیگر  می تواند به برنامه ریزی سازمان های ناظر در راستای کنترل هیجانات  
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پیشنهاد می گردد سرمایه گذاران تغییرات بازار ارز و طلا را دنبال نمایند زیرا    نوسانات بیش از اندازه کمک نماید.

وافری بر بازار سهام دارد، در این راستا می توانند به مدل سازی و بررسی و مقایسه سرریزی در دوره های  تاثیرات  

بپردازند. به علاوه پیشنهاد می گردد   19مختلف از جمله دوره رکود و رونق یا دوره قبل و دوره در جریان کویید 

  و   خرید  نرخ  منظر  از  مسکن  بازار  و  تورم   جمله  از  دیگر  یمواز  بازارهای  با  سرمایه  بازار  ارتباط  آینده،  مطالعات  برای

 بررسی گردد.   اجاره  نرخ

 

 منابع  فهرست 

با استفاده از الگوریتم    بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سهام ایران  .(1398ابراهیمی، مهرزاد ) (1

 309-283، صص  49شماره پیاپی    -  49، شماره  13دوره  مالی،   اقتصاد  فصلنامه  ،  های داده کاوی 

به    از بخش مالی   ریسک   پذیری  سرایت (.  1400)  حسین  ، صبوری؛  رضا  ، تهرانی؛  اسمعیل  ،ابونوری (2

با  بخش از    واقعی  ایران(CCX)شرطی  برخورد  شاخصاستفاده  سرمایه  بازار  موردی  مطالعه   :  ،

 24-1،ص (15)پیاپی، 3شمارۀ، 11دورۀ،  فصلنامـه اقتصاد مالی

بازده سهام   چرخه عمر شرکت و نوسانات ویژه رابطه بین(.  1398)بهاره  ،  میرزائی؛  امید محمد،  اخگر (3

 شماره،  سال یازدهمی،  لنامه حسابداري مالفص،  اطلاعاتی و عدم قطعیت  بنیادین  بر عدم قطعیت با تأکید

 100 - 129صص ،  42
 سرریز  .(1396حسین )  ،محسنی  و  محمد جواد  ،سلیمی؛  مهدی  ،صادقی شاهدانی  ؛محمد هاشم،  شکنبت (4

،  84سال بیست و پنجم، شماره  ،های اقتصادی فصلنامه پژوهش ها و سیاست  ،بهادار اوراق بورس بر نوسانات

 165-189  صص

،  بررسی اثرگذاری نحوه تعیین نرخ ارز بر رفاه اقتصادی (.  1399) سیدمحمدعلی  ،کفایی ؛نغمه  ،پورفتحی (5

 132-97 ، صص53 شماره چهاردهم،   دوره  ،  اقتصاد مالیفصلنامه  

داریوش؛  زهرا  دیناني،تقیان (6   استراتژی   از  ناشياضافي بازده  بین  رابطه  بررسي  . (1395)  فرید، 

دوره ششم،  ،  مالي  مدیریت  انداز  چشم،  تهران  بهادار  اوراق   بورس   در  سیستماتیک  ریسک و   مومنتوم

 9-30صص   ،16 شماره 

فصلنامه  ،  طلا و ارز سهام، بازارهای متقابل اثر و نوسان انتقال(.  1396)  سیدعلی  ،خسروشاهی  ؛رضا  ،تهرانی (7

 9-31، صص  18چشم انداز مدیریت مالی، شماره  

  نسبت   های  پویایی(.  1397)هستیانی،    ابوالحسنی  ؛خدادادکاشی، فرهاد    ؛محمدی، تیمور  ؛حاتمی، امین (8
فصلنامه اقتصاد مالی،    ،VAR-DCC-GARCH رهیافت  : وطلا   سهام  بازارهای  در  ریسک  پوشش  بهینه

 92- 73،ص ،45سال دوازدهم، شماره
 اثر بررسی  (.1399)  مهدی می اصل،ئقاو    حسن حیدری، ؛خلیل جهانگیری، ؛سیدعلی ابراهیم آباد، حسینی (9

شرطی   واریانس ناهمسانی رویکرد از استفاده با تهران در بورس شرطی پویای  های  همبستگی و تلاطم سرریز

 149-184ص  ص،   1شماره ،هفتم سال  ،اقتصاد  کاربردی  های  نظریه فصلنامه  ،موجک آنالیز بر مبتنی بیزی
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Abstract 
Financial markets are currently experiencing sharp volatility. The turbulent environment of financial markets, the 
close relationship in these markets and the significant impact it has on the country's economy, as well as the urgent 

need to predict future financial and economic scenarios, have led researchers to explore and analyze these inter-

market relationships. Studying how the returns and volatility in one market affect other markets has always been 
one issue that helps investors and policymakers to make optimal decisions.  Given the importance of volatility 

spillovers in the Iranian financial market, this study aimed to investigate the effect of the volatility in the foreign 

exchange, gold markets to the capital market in Iran. In this regard, in this study, the effect of volatility spillover and 
noise trading of gold and foreign exchange markets on volatility in capital market returns has been investigated. This 

descriptive study was conducted using the daily and monthly data from the foreign exchange, gold, and capital 

markets from 2010 to 2019 and to analyze the data, ARCH and GARCH models have been used. The results of this 
study showed that the abnormal volatility of the capital market in the previous day positively affects the abnormal 

volatility of the capital market today, indicating that if money flows in the capital market, which indicates the flow 

of money in the capital market from yesterday, increasing the transfer of emotions to the current capital market. In 
addition, the abnormal volatility in the of gold and foreign exchange markets in the previous today has a positive 

effect on the abnormal volatility in the capital market today. The positive effect of this effect indicates the flow of 

money in the foreign exchange and gold markets and its volatility spillover into the capital market. Overall, the 
findings of this study confirmed the positive impact of the foreign exchange and gold markets on the abnormal 

volatility in the capital market in the short term (daily) and long term (monthly). 
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