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بررسي و تحليل اثرات سرريز بازار سهام در تعامل با بازارهاي ارز، سكه طلا ، نفت و 
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  چكيده

يكي از مباحث مهم علم مالي كه ارتباط تنگاتنگي با مباحث انتخاب سبد دارايي، كارايي بازار و 

و اين اثرات شامل سرريز بازده،  است هاييدارااثرات سرريز بين بازارها و  مسئلهتخصيص دارايي دارد 

. ددهيمقرار  ريتأث. امروزه هر تكانه يا نوساني در يك بازار، بازارهاي ديگر را تحت استنوسان و شوك 
تشخيص صحيح اثرات سرريز وارده به بازارهاي مالي جهت مديريت و كنترل اين اثرات بسيار حائز اهميت 

لا ، نفت و ي و تحليل اثرات سرريز بين بازارهاي سهام، ارز، سكه طريگاندازه. هدف اين پژوهش است
ي روزانه مربوط به شاخص سهام، نرخ ارز(دلار)، سكه طلا ، نفت و مسكن هادادهبدين منظور  .استمسكن 

  با استفاده از مدل ١٣٩٩الي پايان سال  ١٣٨٨شامل ابتداي سال  سالهدوازدهطي دوره زماني 
VARMA-BEKK -AGARCH و سنجش قرار گرفت. نتايج حاصل از برآورد مدل، سرريز  يموردبررس

به بازار سهام و از بازار سهام به مسكن و سرريز شوك از بازارهاي ارز، سكه طلا و نفت به  بازده از بازار ارز
 و سكه طلا به بازار سهام و از بازار سهام به بازار مسكن را نشان بازار سهام و سرريز نوسان از بازارهاي ارز

وارده از بازار سهام به بازار مسكن مشاهده  يهاشوكفقط در مورد  هاشوك. همچنين اثر اهرمي دهديم
 گرديد. 
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  مقدمه

ي ي خارجهاتكانهي بازارها به ريپذبيآسافزايش ارتباطات در حوزه اقتصاد و مالي سرريز، سرايت و 
و مديران ريسك پرتفوي  گذارانهيسرماي را كاهش داده است. بخشتنوعرا افزايش داده و مزاياي بالقوه 

 كنندي را لحاظ بخشتنوعي هاياستراتژي و گذارهيسرمابازارها در  زمانهمي تغييرات هاييايپوبايد 
ر از كشوري به كشور ديگ هاتكانه). يكپارچگي بازار جهاني باعث افزايش انتقال ١،٢٠٢١منسي و همكاران(

بنابراين ؛ سرريز بالا احتمال بحران را افزايش خواهد داد اثرات و اثرات سرايت بين بازارها شده است.
رريز بستگي به ميزان س مالي و كاموديتي و ثبات مالي اقتصادجريان سرمايه بين بازارها، توسعه بازارهاي 

  يهاسالسال گذشته چهار رويداد مهم شامل بحران مالي جهاني در  ١٤ميان اقتصادها دارد. طي 
، سقوط قيمت نفت در اواسط سال ٢٠١٢-٢٠١٠ يهاسال، بحران بدهي دولتي اروپا در ٢٠٠٩-٢٠٠٨

است كه از منابع سرايت نوسان هستند  دادهرخدر جهان  ٢٠١٩ كرونا در سال و بحران پاندمي ٢٠١٤
ان و پژوهشگر كنندگانمشاركت). همبستگي ميان بازارها و سرريز نوسان براي ٢،٢٠٢١(نخيلي و همكاران

. انتقال اطلاعات بين بازارهاي مالي بر تخصيص دارايي، پوشش ريسك و مديريت است تيبااهمبازار بسيار 
ي با همبستگي هاسهمبا استفاده از  تواننديم گذارانهيسرما . از ديدگاه نظري،گذارديم ريتأثپرتفوي 

ي در بخشتنوعي خود را تنوع بخشند و يك پرتفوي بهينه تشكيل دهند و اين هاسهمپايين، ريسك 

. با دانستن اين نكته اجراي عملي چنين كاري آسان استو نامشخص بسيار ارزشمند  ثباتيببازارهاي 
گي ي آشفتهادورهاينكه در  ترمهمو  كنديمهمبستگي ميان بازارها در طول زمان تغيير  چراكهنخواهد بود 

، ٣مكارانو ه(اليحيايي  ابدييماثرات سرريز افزايش  ليبه دلبازارهاي مالي، همبستگي ميان چندين بازار 
الي م يانتقال اطلاعات در بازارهاي مالي باعث ايجاد تغييراتي در بازده و نوسان ابزارهامكانيسم  ).٢٠١٩

عملي است.  ياز كاربردها ياكه داراي اهميت نظري و طيف گسترده شوديم گذارانهيمورداستفاده سرما

از يك بازار) باعث ايجاد  ييهاكه نوسان در يك بازار (بخش دهديها زماني رخ مپديده سرريز نوسان
همان بازار) گردد. شناسايي و شناخت اثر سرريز نوسان بخصوص  يها(ساير بخش نوسان در ساير بازارها

 از طريق متنوع يگذارهيمنظور كاهش ريسك سرمابه گذارانهيبه سرما توانديمالي م يهادر طول بحران
نتيجه گرفت كه  توانيم). از مطالب بالا ٤،٢٠١٦راند (يارووايا و همكانماي كردن پرتفوي كمك شاياني

عي يا واق اطلاعات بر جريانات نقدي ريتأثبازتابي از  ي ارز، طلا و كاموديتيهاشوكواكنش بازار سهام به 
ي بازار ريپذريتأثوابستگي متقابل بين بازارها و  كنندهنييتع توانديمي بورسي است كه هاشركتآتي 

ف ي و انتقال نوسان بين بازارهاي مختلريپذتيسرابنابراين شناسايي ؛ اقتصادي باشد يهاتكانهسهام از 
. نخست اينكه سازوكارهاي انتقال نوسان اطلاعاتي در خصوص كارايي بازار به استبه دلايل مختلف مهم 
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ي ملاتوجود يك استراتژي معا دهندهنشان. وجود روابط همبستگي بين بازده بازارهاي مختلف دهديمما 
رايي و تخصيص دا يپرتفوي و سرريز نوسان در مديريت ريپذتيسرا يهاسميمكانسودآور است. دوم درك 

و  ينظميبي سرريز جهت مديريت و كنترل بازارها و جلوگيري از هاكانال. سوم شناسايي استمفيد 
وه ي و نحريپذانعطافوارده به بازارها با توجه به درجه  و شوك. سرريزهاي نوسان استايجاد بحران مفيد 

  :تعامل و ارتباط بين بازارها سه پيامد بر بازارها دارد

باشند و ارتباط بين بازارها منسجم و خوب باشد،  ريپذانعطافزماني كه بازارها مقاوم و  –حالت اول  

دون اثر شوك ب كهينحوبه افتهيانتشاراثرات شوك اقتصادي منفي به يك بازار ميان بازارهاي مرتبط 
  .گردديمو اثرآن تعديل  شدهعيتوزيمؤثربازاربه نحو كنندگانمشاركتآسيب به بازارخاص درميان تمامي 

و غير منعطف باشند و همچنين ارتباط بين بازارها ضعيف  ريپذبيآسزماني كه بازارها  –حالت دوم 
و به بقيه بازارها صدمه و  شوديمباشد، اثرات شوك منفي به يك بازار باعث آسيب جدي به آن بازار 

  .كندينمآسيبي وارد 

باشند ولي ارتباط بين بازارها منسجم و خوب  منعطف ريغو  ريپذبيآسزماني كه بازارها  -حالت سوم
 بلكه بقيه بازارهاي شوديمباعث آسيب جدي به آن بازار  تنهانهد، اثرات شوك منفي به يك بازار باش

  .شونديممرتبط نيز دچار صدمه و آسيب 

به تبيين و  VARMA-BEKK-AGARCHبر اين اساس در اين پژوهش با استفاده از مدل 

ثرات و ا ميپردازيمطلا ، نفت و مسكن  سنجش اثرات سرريز نوسان و بازده بين بازارهاي سهام، ارز، سكه
 .رديگيمي و تحليل قرار موردبررس هاتكانهناشي از 

از متغيرها كه  اثرات  يامجموعهي است؛ اول انتخاب بررسقابلنوآوري اين پژوهش از چند جنبه 
لذا از حيث انتخاب متغيرها از  دهنديمو تحليل  قرار  يموردبررسجامع و گسترده  طوربهسرريز را 

جهت سنجش و  VARMA-BEKK-AGARCHجامعيت برخوردار است . دوم استفاده از الگوي 

 و استاثرات سرريز  يريگاندازهكه مدلي جامع و دقيق جهت بررسي و  استي اثرات سرريز ريگاندازه
 مورددربازارهاي مختلف  زمانهم طوربهاثرات شامل تحركات و سرريزهاي بازده ، نوسان و شوك را تمامي
منحني خبر و بررسي اثرات مربوط ، تحليلهاشوكو سوم اثرات اهرمي دهديمقرار يريگاندازهو  يبررس

  ست.ا قرارگرفتهو تحليل  موردتوجهكمتر از سوي محققين در داخل كشور  هاتكانهبه تقارن و عدم تقارن 

كه در بخش دوم مباني نظري و پيشينه پژوهش  استچارچوب اين پژوهش در ادامه بدين ترتيب 

 هاتهافو ي ليوتحلهيتجزي پژوهش، برآورد و معرفي مدل تحقيق، شناسروشتبيين خواهد شد و در ادامه 
  .گردديمي ارائه ريگجهينتو در آخر نيز بحث و 



 اينو اقبال فيشرنژادپاشاكي، صادقيبررسي و تحليل اثرات سرريز بازار سهام در.../محمدي

 ١٧٧ 

  پژوهشمباني نظري 

و  يوستگيپهمبهي سبد دارايي درك تغييرات متقابل، بخشتنوعبراي دستيابي به مزاياي بيشتر از 
بازار با تركيب اندازه و جهت سرريز اطلاعات  كنندگانمشاركت. استسرريز ميان بازارهاي مختلف ضروري 

). با توجه به اهميت و ٥،٢٠١٨منسي و همكاران( ابندييمي پرتفوي دست بخشتنوعبه مزاياي بهتري از 
نقش حياتي بازارها در توسعه و تحول اقتصادي و لزوم كاركرد صحيح هر بازار جهت استفاده اثربخش و 

ي غيرمولد هابخشبه  هاهيسرماي مولد و ممانعت از ورود هابخشي آن در ريكارگبهو  هاهيسرماكارا از 
حفظ  باهدفترل اثرات نامطلوب سرريز ريسك ي سرريز ريسك و مديريت و كنهاكانالشناسايي 

 .ابدييمو تثبيت آرامش و ثبات در بازارها ضرورت  هاهيسرما

با توجه به اهميت بسيار بالاي ارتباط بين بازار سهام با بازارهاي ارز، سكه طلا ، نفت و مسكن از منظر 

وارده ، در اين بخش تعامل پوياي اين بازارها با يكديگر  يهاشوكو سرريز بازده ، نوسان و  يريپذتيسرا
 :گردديمتشريح 

  تعامل بين سهام با ارز -١

نوسانات نرخ ارز، تقاضاي كل اقتصاد را از طريق واردات، صادرات و تقاضاي پول و نيز عرضه اقتصاد 
بنابراين برآيند اين دو اثر بر توليد و ؛ دهديمقرار  ريتأثي وارداتي تحت اواسطهرا از كانال هزينه كالاي  

قيمت، بستگي به شرايط اوليه اقتصادي كشورها دارد. اثر نوسانات نرخ ارز، از طرف تقاضاي كل با استفاده 
 رتبزرگلرنر در صورت -ي است. در اين روش، طبق شرط مارشالبررسقابلي صادرات و واردات هاكنشاز 

كاهش نرخ ارز) تراز تجاري ( يملت و واردات، با كاهش ارزش پول ي صادراهاكششاز يك بودن مجموع 

 وارداترات و ي صادهاكششروي بخش تقاضا بستگي به  ارزبر، اثر تغييرات نرخ بيترتنيابه. شوديمبهتر 
از تغييرات نرخ ارز است. در اغلب  متأثري از ديگر عوامل طرف تقاضا است كه گذارهيسرمادارد. كاهش در 

 ي است تا پساهيسرماوابسته به واردات كالاهاي  شدتبهي داخلي گذارهيسرما، توسعهدرحالاي كشوره
ي قرار گيرد. در چنين شرايطي، با افزايش نرخ ارز و برداربهرهاز تلفيق با سرمايه و منابع داخلي مورد 

ي، اهيسرماالاهاي و در صورت كاهش واردات ك ابدييمكاهش ارزش پول داخلي، هزينه واردات افزايش 

 ي،جهرمقمطيري و شرافتيان ( ابدييمي داخلي كاهش و در پي آن، تقاضاي كل نيز كاهش گذارهيسرما
١٣٨٦.(  

  در مورد ارتباط نرخ ارز و قيمت سهام، سه ديدگاه كلي وجود دارد:

  جريان گرا بر اين عقيده هستند كه حساب جاري كشور و تراز جاري دو عامل مهم  يهامدل -١
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جاري و و تراز ت يالمللنيبنرخ ارز هستند. بر اين اساس، تغييرات در نرخ ارز بر رقابت  كنندهنييتع
سپس بر متغيرهاي واقعي اقتصاد نظير توليد و درآمد واقعي و نيز بر جريان نقدينگي آتي و جاري 

). براساس اين مدل ، افزايش نرخ ارز، ١٩٨٠(دورنباخ و فيشر ، گذارديماثر  هاآنو قيمت سهام  هاركتش
 ترارزانرا در مقايسه با ساير رقباي خارجي  هاآنداخلي را افزايش داده و صادرات  يهاشركتتوان رقابتي 

 هاشركت. افزايش مزيت كالاي توليد داخل به افزايش صادرات و درآمد منجر شده و قيمت سهام كنديم
  .كنديم. از اين نظر اين مدل ارتباط بين نرخ ارز و قيمت سهام را مثبت فرض دهديمرا افزايش 

 اهمدلنرخ ارز است. اين  كنندهنييتعكه حساب سرمايه عامل  كننديمسهام گرا فرض  يهامدل-٢
شامل مدل توازن پرتفوليو و مدل پولي هستند. براساس مدل پرتفوليو، رابطه بين نرخ ارز و قيمت سهام، 

داخلي شده و اين موجب  گذارانهيسرماكاهش قيمت سهام موجب كاهش ثروت  كهيطوربهمنفي است 
 ، كم شدن نرخ بهرهساير عوامل باثبات. در اين صورت شوديم ترنييپاتقاضاي كمتر پول و نرخ بهره 

  . شوديمموجب خروج سرمايه به بازارهاي خارجي، كاهش ارزش پول داخلي و افزايش نرخ ارز 

كه بين نرخ ارز و قيمت سهام ارتباطي وجود ندارد (درنباخ و  كنديممدل پولي گاوين فرض  -٣
  ).١٩٨٠فيشر، 

تباط ار باهمذاتي  طوربهمالي كلان هستند كه  نيتأمنرخ ارز و قيمت سهام دو متغير حياتي در حوزه 
كاهش) ارزش پول داخلي ( شيافزابدين طريق كه  استقيمت سهام اثرگذار  ارزبرنرخ  راتييتغ دارند.

 ي والمللنيبدر بازار  هاآني داخلي و جريانات نقدي هاشركتي ريپذرقابتموجب كاهش (افزايش) در 
مشابه تغييرات قيمت سهام بر نرخ ارز  طوربه شوديمافزايش) قيمت سهام داخلي كاهش ( تيدرنها

تسهيل تغييرات در عرضه و تقاضا  منظوربه ، افزايش در قيمت سهام داخلي موازنه ارزي رااستاثرگذار 
 بنابراين درك؛ دهديمي متنوع تغيير المللنيبي داخلي و خارجي در سبدهاي دارايي هاييدارابراي 

 رندگانيگميتصمو  گذارانهيسرمانرخ ارز و بازار سهام موضوع مهمي براي  زمانهمچگونگي تغييرات 

طور مستقيم و غيرمستقيم بر بازده سهام صنايع فلزي و نرخ ارز به ).٢٠١٦(ربوردو و همكاران، است 
ي دني كه درآمدهاي ارزبر روي صنايعي نظير صنايع فلزي و مع . اثر مستقيم نرخ ارزگذارديمعدني اثر م

 ابدييها است مثبت است. وقتي نرخ ارز افزايش مارزي آن يهانهيطور متوسط بيش از هزها بهآن
ها با و شاخص سهام آن داكردهيطور متوسط افزايش پحاضر در اين دو صنعت به يهاسودآوري شركت

ر اثر تغيير نرخ ارز اشاره دارد كه اين اثر . اثر غيرمستقيم نرخ ارز به تغيير نرخ تورم دشوديرشد مواجه م

 يهيبراي تمامي صنايع مثبت است. به بيان ساده، افزايش نرخ تورم منجر به افزايش سودآوري اسمي كل
  ).١٣٩٨شهرازي و قادري، ( شوديصنايع ازجمله صنايع فلزي و معدني م
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  تعامل بين سهام و طلا -٢

و حفظ ارزش پول  اندازپس يهاروشيكي از  عنوانبهدر اقتصاد تورمي  ژهيوبه كهييازآنجاطلا نيز 
تئوري پرتفوليو، قيمت طلا  بر اساس، رونيازااست.  يگذارهيسرماجذاب براي  يانهيگز، روديمبه شمار 

 يهايياراداز  يانهيبهبا انتخاب تركيب  گذارانهيسرماباشد.  رگذاريتأثمالي  يهاييدارابر ساير  توانديم
نظر ماركويتز، حداقل كردن ريسك  بر اساس. ابندييمدست  موردنظرمالي در پرتفوليوي خود به عايدي 

لفي است. بنابراين، افراد تركيبات مخت ريپذامكانمالي  يهاييداراو عدم اطمينان با تنوع بخشيدن به سبد 
 هكيطوربه كننديمنظير پول نقد، سهام، سپرده بانكي، اوراق قرضه، طلا و ارز را نگهداري  هاييدارااز 

افراد در صورت پايين بودن بازده يك دارايي، تركيب سبد پرتفوليو خود را تغيير داده و دارايي با بازدهي 
افراد براي  يريگميصمت، نوسانات در بازارهاي ارز و سهام در  رونيازا. كننديمبيشتر را جايگزين 

 نيز موجب تغيير تقاضاي هاييداراو تغييرات در هر يك از اين  گذارديم ريتأثدر بازار طلا  يگذارهيسرما
. علاوه بر اين، وجود انتظارات تورمي، كنديمافراد براي ديگر دارايي شده و قيمت آن را دچار نوسان 

نوعي  يريگشكلموجب  توانديم يالمللنيب يهاميتحرلام نوسانات نرخ ارز، نوسانات شاخص سهام و يا اع
  ).٢٠١١قيمت طلا افزايش يابد (وانگ و همكاران ، جهيدرنتهيجان در بازار طلا براي افزايش تقاضا شده و  

مالي  پولي وحولات عنوان متغيري مهم در بسياري از تو به شوديم نييصورت جهاني تعبه طلاقيمت 

اشته را بر ساير بازارها دربرد داخلي و جهاني هر دو نوع شوك تواندي؛ بنابراين مشوديشناخته م يالمللنيب
ست اآن كشور  در طلاهر اقتصادي، رشد قيمت  فتضعي يهاباشد. بسياري معتقدند كه از اولين نشانه

 طلابه سمت بازار  گذارانهي، سرمامبا كاهش ارزش شاخص سها كهيطوربه )٦،٢٠١٠گائور و بانسال(
رد بتقاضا قيمت را بالا خواهد را حفظ كنند درنتيجه اين افزايش  ي خودهاييتا ارزش دارا برنديم مهجو

  ).٧،٢٠١٠سومنر و همكاران(

  تعامل بين سهام و نفت -٣

 يهاآوردهفربر شاخص قيمت سهام،قيمت نفت و نوسانات نفتي است. نفت و  رگذاريتأثيكي از عوامل 
 رونيازا، رديگيمقرار  مورداستفادهمنبع انرژي در فرآيندهاي توليدي در جهان  نيترمهم عنوانبهآن 

 توليدي اثرگذار باشد. نفت براي يهاشركتبر هزينه توليد و سودآوري  توانديمنوسانات در قيمت نفت 
 آن يهانوسانو و قيمت نفت  شوديمدرآمدي محسوب  منبع نيترمهمبرخي كشورهاي صادركننده آن 

اري از در بسي كهيطوربهبر بخش حقيقي و همچنين بازار سرمايه اثر بگذارد،  توانديماز اين كانال نيز 
كشورها كه مديريت درآمد نفتي مناسبي ندارند افزايش قيمت نفت با افزايش درآمد دولت و افزايش پايه 

ه . با توجه بگذارديمپولي همراه شده كه آثار تورمي دارد. افزايش تورم نيز اثر مثبتي بر قيمت سهام 
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پذيري اين دو بازار از يكديگر پراهميت تلقي اهميت بازار نفت و بازار سهام در رشد اقتصادي، بررسي اثر
جريانات نقدي  يافتهيارزش سهام، برابر با مجموع تنزيل  ازآنجاكه). ١٣٩٥(فطرس و هوشيدري،گردديم

 تواننديم جهيدرنتحوادث و رخدادهاي اقتصاد كلان هستند،  ريتأثآينده است و اين جريانات نقدي تحت 
لاعات كه بيان شود بازار سهام اط رسديممنطقي به نظر  كاملاًبگيرند،  تكانه نفتي نيز قرار ريتأثتحت 

  ).٨،٢٠٠٨(بجرلنددهديمسهام انعكاس  يهامتيقمربوط به پيامدهاي ناشي از تكانه نفتي را جذب و در 

  تعامل بين سهام و مسكن -٤

افزايش قيمت مسكن موجب افزايش بازدهي اين بازار شده و منجر به حركت بخشي از نقدينگي از 
 اندازچشم. اما رشد قيمت مسكن از سوي ديگر منجر به تقويت شوديمبازار سرمايه به اين بازار 

چ، گو افزايش احتمال تقاضا براي مصالح ساختماني نظير آهن،  شوديمدر بخش مسكن  يگذارهيسرما

اين كالاها شده و  كنندهعرضهبورسي  يهاشركتسيمان، شيرآلات و... منجر به تقويت افزايش درآمد 
. بنابراين اثر كلي افزايش قيمت مسكن بر بازار سرمايه دهديمرا افزايش  هاشركتقيمت سهام اين 

 ).١٣٩٨(ذوالفقاري،نيازمند مدلسازي است

 دهنديتركيب سبد پرتفوليو خود را تغيير م گذارانهيسرما در صورت پايين بودن بازده يك دارايي،
 كه نتيجه گرفت تواني، از مطالب يادشده مروني. ازاكننديو دارايي با بازدهي بيشتري را جايگزين آن م

 نوساناين بازارها با  همچنين .شوديمارز، طلا و كاموديتي دچار تغييرات قيمت تغييرات با  بازده سهام
 و شوك از نوسانو به دليل همين ارتباطات، امكان انتقال و سرريز  شونديشديدي مواجه م يهاو شوك

يك بازار به بازارهاي ديگر وجود دارد؛ بنابراين، براي اجتناب و كنترل ريسك بين بازارهاي مالي، بايد 
  .قراردادي و نظارت دقت موردبررسها بين بازارها را بهآن زيو نحوه انتقال و سرر نوسان

  پيشينه پژوهش

مطالعه حاضر، سرريز نوسان بين بازارهاي سهام،  ارز، سكه طلا، نفت و مسكن را با استفاده از الگوي 
VARMA -AGARCH  در ايران مطالعات دهديمنشان  هاافته. يدهديمو بررسي قرار  موردمطالعهرا ،

اهميت بازارهاي ارز،  رغميعلهمچنين  استدر خصوص بررسي سرريز نوسانات بسيار محدود  شدهانجام

و تحليل  يموردبررسجامع اثرات سرريز بين اين متغيرها را  طوربهطلا و سكه، نفت و مسكن تحقيقي كه 
  .رديگيمي و تحليل قرارموردبررس است. لذا دراين پژوهش اين ابعاد نشدهانجامقراردهد تاكنون در كشور 

ارن تق عدم ي سرريزهاي نوسان،نيبشيپو  ليوتحلهيتجزبه  ) در تحقيقي٢٠١٠( ٩چانگ و همكاران
 VARMA-GARCH ،VARMA-AGARCHي هامدلو پوشش دربازارهاي اصلي نفت با استفاده از
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 ي شرطيهاانسيوارحاكي از سرريز نوسان و اثرات عدم تقارن در  هاآنپرداختند. نتايج تحقيق  CCCو 
خام  ي نفتهابازدهي همبستگي شرطي بين جفت نيبشيپي انتخابي بود. همچنين هانمونهدر اكثر 
  روندهاي مثبت و منفي را نشان داد. انتخابي

، شاخص CBOE) در تحقيقي به بررسي سرريز بين شاخص تلاطم ضمني ٢٠١٣( ١٠ه و همكارانبدشا
ي هاسالزماني تحقيق استفاده كردند. دوره  SVAR-MGARCH، طلا و نرخ ارز از الگوي S&Pسهام 
 از بازار سهام به بازار طلا هيسوكسرريز تلاطم ي كنندهانيب هاافتهروزانه بود. ي هادادهو  ٢٠١١الي  ٢٠٠٨

  و نرخ ارز و همچنين سرريز دوسويه از طلا به نرخ ارز بود.

) در تحقيقي به بررسي اثرات اندازه در سرريز نوسان بين عملكرد شركت ٢٠١٣( ١١چانگ و همكاران
 BEKK-AGARCHو  VARMA-AGARCHي هامدلو نرخ ارز در صنعت گردشگري با استفاده از 

پرداختند. نتايج اثرات اندازه در سرريزهاي نوسان از نرخ ارز به عملكرد شركت را نشان داد. همچنين 
ن و چين آمريكا، ژاپ متحدهالاتيااثرات متفاوتي از سه منبع گردشگري پيشرو يعني ريسك اندازه شركت 
  به روي تايوان داشت.

ي نوسان و ارتباط بين قيمت سهام بازارهاي نوظهور سازمدل) در تحقيقي به ٢٠١٤( ١٢شادورسكي
 DCC-AGARCHو  VARMA-AGARCHي هامدلي مس، نفت و گندم با استفاده از هامتيقو 

اثرات اهرمي قيمت سهام و  دهندهنشان. نتايج اين تحقيق پرداختند ٢٠١٢الي  ٢٠٠٠دوره زماني  طي

 ي مثبت نشان دادند. همبستگيهاشوكبيشتري نسبت به  ريتأثي منفي هاشوكقيمت نفت دارد كه 
و  نيترنييپاميانگين نفت  طوربهاي افزايش يافت.  فراوان طوربه ٢٠٠٨پس از سال  هاييدارابين اين 

 سهام بازارهاي نوظهور فراهم نمودند. مس بيشترين نسبت پوشش را براي قيمت

) براي بررسي انتقال بازده و تلاطم بين قيمت جهاني طلا و بازار سهام ٢٠١٥( ١٣آروري و همكاران
طي  VAR-GARCH و CCC-GARCH، DCC-GARCH ،BEKK-GARCHچين از الگوهاي 

 ديتائاستفاده كردند. نتايج انتقال تلاطم دوطرفه بين بازار طلا و سهام را  ٢٠١١الي  ٢٠٠٤دوره زماني 
بهتر از ساير الگوها عمل  VAR-GARCHكرد. نتايج مقايسه اين الگوها حاكي از اين بود كه الگوي 

  نموده است.

ت و و طلا، نف بهاگرانت سفيد بين فلزا به بررسي همبستگي ) در تحقيقي٢٠١٧( ١٤لاو و همكاران

پرداختند. نتايج تعداد زيادي از  HSMMبازار سهام از طريق انتقال نوسان و سرريزي با استفاده از مدل 
ي قابل معامله طي ده سال گذشته و برجسته نمودن نقش هاصندوقي انتقال بازده در بازار هاشبكه

در نمونه را نشان داد. همچنين نتايج  رگذاريتأثبازار  نيترمهم عنوانبهي قابل معامله طلا هاصندوق
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 كنندگانافتيدر عنوانبهطلا، نفت و پلاتين  انتقال خالص سرريز از نقره، پالاديوم و سهام به دهندهنشان
  خالص سرريز بود.

 بهارانگبين فلزات  ) در تحقيقي به بررسي سرريز ريسك مديريت پرتفوي٢٠١٩( ١٥جيانگ و همكاران
به نحو  بهاگراني تحقيق نشان داد كه فلزات هاافتهپرداختند. ي BRICSو بازارهاي سهام كشورهاي 

؛ اما در بازارهاي روسيه و برزيل دهنديمي ريسك بازارهاي سهام كشورهاي چين و هند را پوشش مؤثر
 نشد. ديتائاين موضوع 

بين بازارهاي پول و سهام در نيجريه  ) در تحقيقي به بررسي سرريزي پويا٢٠١٩همكاران (ساليسو و 
 هاآنپرداختند. نتايج تحقيق  ٢٠١٥ي ال ٢٠٠٠طي دوره  VARMA-GARCHبا استفاده از مدل 

پايداري  هاآنسرريزي بازده و شوك بين بازارهاي پول و سهام را تاييدكرد همچنين نتايج تحقيق 
  به بازار پول را نشان داد. ي واردههاشوكي وارده به بازار سهام و ناپايداري هاشوك

) در تحقيقي به بررسي سرريز نوسان بين بازارهاي مالي، كاموديتي و بازار سهام ٢٠٢٠( ١٦كوكارسلان

اثر سرريز نوسان از بازارهاي مالي و كاموديتي به  طرفهكارتباط ي دهندهنشاندر تركيه پرداخت. نتايج 
  تركيه بود. بازار سهام

ا به هدر تحقيقي به بررسي بيشترين ميزان سرريزي ريسك از كاموديتي) ٢٠٢٠سان و همكاران (
 دهندهنشانپرداختند. نتايج  GARCH-COPULA-VaRبازار تجهيزات دريايي با استفاده از مدل 

ي هاافته. همچنين ياستي وابسته به انرژي به بازار تجهيزات دريايي هابخشانتقال ريسك از نفت و 
 نسبت به بازارهاي تجهيزات دريايي چين ازارهاي كاموديتي اثرات سرريز متفاوتيب دهديمتحقيق نشان 

  .كنديمو بازارهاي تجهيزات دريايي جهاني اعمال 

) در تحقيقي به بررسي انتقال نوسان بين بازارهاي نفت، كاموديتي و بازارهاي ٢٠٢١( ١٧آهمد و هو
سرريز  دهندهنشانها ي پژوهش آنهاافته. يپرداختند VAR-BEKK-GARCH سهام با استفاده از مدل

بازده از بازار سهام چين و بازار نفت به شاخص  طرفهكاز بازار نفت به بازار سهام و سرريز ي بازده طرفهكي
مئن ي مطگذارهيسرماكاموديتي ها در چين بود. عدم وجود سرريز بازده بين طلا و بازار سهام (نفت) نقش 

نوسان و شوك بين بازارهاي نفت و سهام و  دوطرفهدر طلا را اثبات نمود. همچنين نتايج سرريزي 
 شواهدي از اثرات از بازار سهام و نفت به بازار كاموديتي را نشان داد علاوه بر اين هيچ طرفهكسرريزي ي

  .سرريز از بازارهاي كاموديتي به بازارهاي سهام و نفت مشاهده نگرديد

و بازار  بهاگران) در تحقيقي به بررسي ارتباط و سرريزي بين فلزات ٢٠٢١( ١٨منسي و همكاران
نشان داد كه  هاآني پژوهش هاافتهپرداختند. ي VMD&COPULAارزهاي اصلي با استفاده از مدل 
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سرريزي را  شترينطلا بيشترين سرريزي را به دلار استراليا و كانادا نشان دادند و بي جزبه بهاگرانفلزات 
 جزبه بهاگراني زماني دريافت نمودند. همچنين كمترين سرريزي از فلزات هادورهاز اين دو ارز در تمامي 

 د.مشاهده ش بهاگرانكمترين اثر سرريزي از اين دو ارز به فلزات  متقابلاًطلا به ين ژاپن و يوآن چين و 

) در تحقيقي به بررسي انتقال تلاطم بين بازارهاي سهام، طلا و ارز با ١٣٩٥همكاران (حسينيون و 
 دهندهنشانپرداختند. نتايج،  ١٣٩٣الي  ١٣٩٠طي دوره زماني  VAR-MGARCHاستفاده از مدل 

از  طرفهكانتقال شوك دوطرفه بين بازارهاي ارز و طلا و بين بازارهاي طلا و سهام بود و انتقال شوك ي

ازارهاي انتقال تلاطم دوطرفه بين ب شد. همچنين نتايج حاكي از اين بود كه ديتائم به بازار ارز نيز بازار سها
  ارز و بازار طلا و بين بازارهاي طلا و سهام وجود دارد.

) در تحقيقي به بررسي سرريزي بين سكه طلا و بازار سرمايه با ١٣٩٧صادقي شاهداني و محسني (
سرريزي مثبت از بازار طلا به بازار  هاآني هاافتهپرداختند ي VARMA-GARCHاستفاده از مدل 

ي گذارهيرماسبيان داشت كه بازدهي طلا جايگزيني براي  هاآنكرد همچنين نتايج تحقيق  ديتائسرمايه را 
  در بورس اوراق بهادار نيست.

 متقابل بازارهاي سهام،) در تحقيقي به بررسي انتقال نوسان و اثر ١٣٩٦( يخسروشاهتهراني و سيد 
همبستگي بالاي بين دلار و سكه  هاآني پژوهش هاافتهپرداختند ي SVARو طلا با استفاده از مدل  ارز

  طلا و برابري همبستگي بين شاخص با دلار و شاخص با سكه طلا را در طول زمان نشان داد.

ز، سهام و طلا نسبت به ) در تحقيقي به بررسي واكنش بازارهاي ار١٣٩٩دهباشي و همكاران (
 ٢٠١٨الي  ٢٠٠٩طي دوره  VAR-BEKK-GARCHي مالي در ايران با استفاده از مدل هاتكانه

ار ارز از سمت باز طرفهكپرداختند. نتايج، سرريز تلاطم دوطرفه بين بازارهاي ارز و سهام، سرريز تلاطم ي
 كرد. ديتائبه بازار طلا و از بازار طلا به بازار سهام را 

) در تحقيقي به بررسي سرريز بين بازار سهام و بازار نفت با استفاده از ١٤٠٠طهراني و همكاران (

) پرداختند. نتايج اين بررسي عدم سرريز نوسان بين بازارهاي نفت و VARبرداري ( ونيخود رگرسمدل 
  سهام را نشان داد.

  پژوهش سؤالات

  :گردديمذيل ارائه  صورتبهاين پژوهش  سؤالات

  است؟ مشاهدهقابلآيا بين بازارهاي سهام، ارز، سكه طلا ، نفت و مسكن سرريز بازده -١

  است؟ مشاهدهقابلآيا بين بازارهاي سهام، ارز، سكه طلا ، نفت و مسكن سرريز نوسان  -٢
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  است؟ مشاهدهقابلآيا بين بازارهاي سهام، ارز، سكه طلا ، نفت و مسكن سرريز شوك  -٣

  است؟مشاهدهقابل هاشوكاثراهرمي(عدم تقارن) ومسكنطلا ، نفتسهام، ارز، سكهبازارهايآيابين -٤

  پژوهش يشناسروش

، نفت و مسكن است. بدين منظور از تغييرات  ١٩متغيرهاي اين پژوهش شامل سهام، ارز ، سكه طلا
 شدهاستفاده ٢٠روزانه شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران، دلار، سكه بهار آزادي ، نفت اوپك و مسكن

. براي محاسبه بازده متغيرهاي است ١٣٩٩الي  ١٣٨٨ي بين هاسالدوره زماني اين پژوهش  است.
  است. شدهاستفادهپژوهش از رابطه زير 

𝑟 = 100% × ln (
𝑝

𝑝
 )                                 (1)   

 ln، و  t-1و  t يهازمانبيانگر مقدار متغيرهاي پژوهش در  𝑝و 𝑝بازده مركب پيوسته،   𝑟كه  
  .استلگاريتم طبيعي 

به سكه طلا اطلاعات مربوط ،  شركت بورس اوراق بهادار تهران تيساوباطلاعات مربوط به سهام از 

مجاز كشور، اطلاعات مربوط به نفت خام  يهايصرافتهران و شبكه  و سكهاتحاديه طلا، جواهر  و ارز از
. براي كارهاي است شدهاستخراجاز سايت اوپك و اطلاعات مربوط به مسكن از وزارت راه و شهرسازي 

  است. شدهاستفاده WinRATS10و  Excelي صفحه گسترده افزارهانرماز  هاداده ليوتحلهيتجزآماري و 

  پژوهشمدل 

ي زماني و نشان هاانسيواري ريگاندازهي ناهمساني شرطي آرچ و گارچ به دليل توانمندي در هامدل
ي نيبشيپي و ريگاندازهوسيع جهت  طوربهي نوسانات بندخوشهي سري زماني مانند هايژگيودادن 

ي هاييايپوي نيبشيپي گارچ چند متغيره جهت قابليت هامدل. رنديگيمقرار  مورداستفادهنوسانات بازار 

چگونگي همبستگي  جهت بررسي هامدلنوسان بازار سهام در ميان بازارهاي مالي ديگر پديد آمدند. اين 
ي هامدل. رنديگيمقرار  مورداستفادهوسيعي  طوربهو كوواريانس بين متغيرهاي مختلف در طول زمان 

 DCC(ارتباط شرطي ثابت) يا  CCCو كرونر)، كرافت ،انگل (بابا،  ٢١BEKKمانند  نوسان چند متغيره
ي شرطي جهت سنجش ارتباط دروني نوسانات هايهمبستگ(ارتباط شرطي پويا) با ويژگي نوسانات پويا و 

ي زماني مختلف، در مقايسه با متغيرهاي تك متغيره كاراتر هستند. در هايسرانتقال ميان  سميمكانو 

جهت سنجش ميزان سرريز ريسك و بازده از  VARMA-BEKK-AGARCHن پژوهش رويكرد اي
در  BEKK. مدل رديگيمقرار  مورداستفادهبه شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران  بهاگرانبازار فلزات 

 نامباي گارچ چند متغيري هامدل از گريدروشي  عنوانبه، كرونر و كرافت انگل توسط بابا، ١٩٩١سال 
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BEKK  ي اين روش هامشخصه. از ديگر استروش عمومي بودن آن  نياقطري معرفي شد. ويژگي مهم
ر اين گذاشته و از طرفي د ريتأثاين است كه واريانس كوواريانس شرطي اين سري زماني بر روي يكديگر 

رات . اين روش امكان بررسي اثشوديمپارامترهاي كمتري تخمين زده  هاروشروش نسبت به ساير 
ارن متق توانديم. اين اثر دينمايمي ديگر فراهم هايسرو نوسانات يك سري را بر روي نوسانات  هاشوك
ي بسيار قوي و هامدليكي از  BEKK-GARCH). مدل ١٣٩٩فلاح رضازاده و باشد ( رمتقارنيغو يا 

كه تنها  VECHاين مدل برخلاف مدل  است )هاييبازار (داراي اثرات بين ريگاندازهدقيق در شناسايي و 

ي اثرات سرريز در درون بازار هست، هم قادر به شناسايي اثرات سرريز در ريگاندازهقادر به شناسايي و 
 ).٢٢،٢٠٢١آهمد و هواست (درون يك بازار و هم بين چند بازار 

  اين است كه  CCC,DCCمانند  هامدلنسبت به ساير  VARMA -AGARCHمدل  برتري
ي وابستگي شرطي و چندوجهي زماني به همراه اثرات هايسر ي پوياييريگاندازهاين مدل امكان  -١

ي معقولي از پارامترها با هانيتخماين مدل  -٢. دينمايمي زماني را فراهم هايسرانتقال نوسانات بين 

ساليسو و ( دينمايمي چند متغيره فراهم هامدلحداقل پيچيدگي محاسباتي در مقايسه با ساير 
  ).٢٣،٢٠١٩همكاران

  :شوديمذيل فرموله  صورتبه VARMA(1)مدل 

𝑌 = 𝐸(𝑌 |𝐹 )         (2) 

𝛷(𝐿)(𝑌 − µ) = 𝛹(𝐿)𝜀       (3) 

𝜀 = 𝐷 𝜂       (4) 

𝐻 = 𝑊 + 𝐴 𝜀 + 𝐵 𝐻       (5)   

ميانگين شرطي) ومولفه هاي ( ينيبشيپقابل  يهامؤلفهبه  Yتجزيه  دهندهنشانكه معادله بالا 

𝐷.استتصادفي  = 𝑑𝑖𝑎𝑔 ℎ . … . ℎ ،𝐻 = (ℎ , … , ℎ )  ، 𝑊 = (𝑤 , … , 𝑤   و(

𝜂 = (𝜂 . … . 𝜂 𝜀،است خاصمستقل و  يتصادف يبردارها عياز توز يادنباله ( =

(𝜀 , … , 𝜀 𝐴  و، (  𝐵  ماتريس هاي𝑚 × 𝑚  وي خاص هامؤلفهبا  𝛼  𝛽.مي باشند  

𝐼(𝜂و  i, j =1,…,mبراي  ) = diag(I(𝜂 𝑚يك ماتريس  (( × 𝑚 .مي باشد  

 𝛷(𝐿) = 𝐼 − 𝛷 𝐿 − ⋯ − 𝛷 𝐿 𝛹(𝐿)و   = 𝐼 − 𝛹 𝐿 … − 𝛹 𝐿 ي هاياچندجمله
𝛼 .است tاطلاعات گذشته موجود تا زمان  𝐹 استو عملگر وقفه  𝐿داراي   𝛽واثر آرچ  دهندهنشان  
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  ٢٠٠٩توسط  مك آلير و همكاران در سال VARMA-AGARCH . مدل باشنديماثر گارچ  دهندهنشان
  .استمعادله زير صورتبهمدل . ايندينمايميريگاندازهتوسعه يافت و اثرعدم تقارن يا اثراهرمي را

𝐻 = 𝑊 + 𝐴 𝜀 + 𝐶 𝐼 𝜀 + 𝐵 𝐻          (6) 

𝑚 سيماتر كي Ci نجايا در × 𝑚 يبرا i=1,..,r و𝐼 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝐼 . … . 𝐼   كه در آن (

𝐼 =
0. 𝜀 > 0

1.    𝜀 ≤ 0
 

  ).٢٠١٠چانگ و همكاران، ( .استمتغير مجازي  𝐼متغير

 استي بازار سهام، بازار سكه طلا، بازار ارز ، بازار نفت و بازار مسكن هابازدهبردار  𝑅در اين پژوهش
به ترتيب  Bو   Aماتريس ضرايب متغير وابسته و  𝐻بردار متغيرهاي ثابت ،  𝜇بردار جملات خطا و  𝜀و 

  . استنوسانات گذشته  بيضراجملات اخلال و ماتريس  بيضراماتريس 

  پژوهش يهاداده ليوتحلهيتجز

در اين بخش به بررسي اثرات سرريز شامل سرريزهاي بازده، نوسان و شوك بين بازارهاي سهام، ارز، 
در اين پژوهش شامل شاخص كل بورس  مورداستفاده. متغيرهاي ميپردازيمسكه طلا، نفت و مسكن 

صه نتايج خلا ١. در جدول شماره استاوراق بهادار تهران، دلار، سكه بهار آزادي ، نفت اوپك و مسكن 
  است.  شدهارائهآمار توصيفي بازده لگاريتمي روزانه (درصدي) متغيرهاي پژوهش 

 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش -١جدول 

 ي پژوهشهاافتهي منبع:

 پارامتر سهام دلار سكه طلا نفت مسكن
 ميانگين ٠,١٥٦٦ ٠,١١٦٤ ٠,١٤٢٨ ٠,٠٦٥٧ ٠,٠٩٥٢
 ميانه ٠,٠٥٨١ ٠,٠٠٠٠ ٠,٠٠٠٠ ٠,١٠٤٤ ٠,٠٦٦٨
 بيشينه ٥,٨١ ١٥,٧٨ ١٩,٩٨ ٢٢,٣٩ ١,٢٣
٠,٥٤-  ٢٧,٩٩-  ١٦,٩٢-  ٢٢,٦٦-  ٥,٦٧-  كمينه 
 انحراف معيار ٠,٩٩ ١,٥٨ ١,٧٠ ٢,٦٥ ٠,١٩
٠,٥٨ ٠,٢٩ ٠,٦٣ ١,٦٨-  چولگي ٠,٢٩ 

 كشيدگي ٥,٠٨ ٣٤,١٧ ٢٢,٦٦ ١٦,١٤ ٥,٦٣
برا-آماره جارك ٢٣٩٠,٩٠ ١٣٦٦٢٠,٩٢ ٤٦٠٧٨,٢٧ ٢٥٩٣١,٩٨ ٤٥٠٥,٠٧  

 احتمال ٠,٠٠ ٠,٠٠ ٠,٠٠ ٠,٠٠ ٠,٠٠



 اينو اقبال فيشرنژادپاشاكي، صادقيبررسي و تحليل اثرات سرريز بازار سهام در.../محمدي

 ١٨٧ 

 . آزمونباشديمدريافت كه نوسانات متغيرهاي پژوهش بالا  توانيمبا توجه به اطلاعات جدول بالا 
برا) نيز بيانگر غير نرمال بودن تابع توزيع -نرمال بودن توزيع سري متغيرهاي پژوهش(آزمون جارك

 نرخ ارز بيانگر جزبهو ضرايب چولگي براي تمامي متغيرها  باشديمچگالي احتمال متغيرهاي پژوهش 
براين در برآورد . بناباشديمچوله به راست و ضرايب كشيدگي نيز بيانگر كشيدگي بيشتر از توزيع نرمال 

  .شوديمي نسبت به توزيع نرمال دارند استفاده ترپهنيي كه دنباله هاعيتوزمتغيرهاي پژوهش از 

 متغيرهاي پژوهش طي دوره زماني تحقيق . نوسانات١تصوير 

نمايش ١٤٠٠الي  ١٣٨٨ يهاسالتصوير بالا درصد تغييرات متغيرهاي پژوهش را طي دوره زماني بين 

و تغييرات روزانه نرخ  % -٦الي  % ٦. با توجه به تصوير بالا تغييرات روزانه شاخص كل در بازه دهديم
و تغييرات قيمت نفت  %-١٧الي  %٢٠تغييرات سكه بهار آزادي بين و  %-٢٢الي  %١٥ارز(دلار) در بازه 

. همچنين با توجه به نمودار بالا است%-١الي  %١و تغييرات قيمت مسكن بين  %-٢٨الي  %٢٢خام بين 
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ها در روابط سرريز بين بازار توانديماست كه  داكردهيپبه بعد شدت بيشتري  ١٣٩٧نوسانات از اوايل سال 
 باشد.  مؤثر

  نتايج بررسي مانايي متغيرها-٢جدول 

  ي پژوهشهاافتهي منبع:

 صورتبه مورداستفادهي هادادهبپردازيم؛ به دليل اينكه نوع  هامدلقبل از اينكه به تخمين و برآورد 
 ي سري زماني ايستا (مانا) هستند. فرايندهادادهبپردازيم كه  مسئلهسري زماني است بايد در ابتدا به اين 

مكاران هشبان و باشد (آن مستقل از زمان  انسيخود كوواركه ميانگين، واريانس و  نامنديمتصادفي را مانا 
جدي بر رفتار و خواص يك سري زماني داشته  ريتأث توانديميي نا مانا). مانايي و در مقابل آن ١٤٠٠
 وردنظرم، اثرات آن بر متغير شوديم(مانا) وارد  باثباتوقتي شوكي به يك سري زماني  مثالعنوانبهباشد. 

 .است tكمتر از اثر آن در زمان  t+1در زمان  موردنظريعني اثر شوك ؛ روديماز بين  جيتدربهميرا است و 
 هكيطوربهگي است و هميش ي وارده ماندگارهاشوكي هستند كه اثر اگونهبه نا ماناي هادادهمقابل  در

نخواهد بود. استفاده از  tكمتر از اثر آن در زمان  t+1اثر يك شوك در زمان  نا مانابراي يك سري 
  ).١٣٩٧ي كاذب شود (سوري،هاونيرگرسمنجر به  توانديم نا ماناي هاداده

) و ADF( شدهتيتقوي ديكي فولر هاآزموندر اين پژوهش براي بررسي مانايي متغيرهاي تحقيق از 
بر است.  شدهارائهدر جدول ذيل  هاآزموننتايج اين است.  شدهاستفاده) در سطح PPپرون (فيليپس 

  ي در سطح مانا و انباشته از درجه صفر هستند.موردبررساين آزمون تمام متغيرهاي  اساس

  

  

  

  

 متغير بازار سهام بازار ارز بازار سكه بازار نفت بازار مسكن
PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF سطح اطمينان 

٣/٤٣٦٢-  ٣/٤٣٦٢-  ٣/٤٣٦٣-  ٣/٤٣٦٣-  ٣/٤٣٥٢-  ٣/٤٣٥٢-  ٣/٤٣٥٣-  ٣/٤٣٥٣-  ٣/٤٣٦٤-  ٣/٤٣٦٤- %١سطح    
٢/٨٦٣٣-  ٢/٨٦٣٣-  ٢/٨٦٣٤-  ٢/٨٦٣٤-  ٢/٨٦٢٩-  ٢/٨٦٢٩-  ٢/٨٦٢٩-  ٢/٨٦٢٩-  ٢/٨٦٣٤-  ٢/٨٦٣٤- %٥سطح    

٢/٥٦٧٨-  ٢/٥٦٧٨-  ٢/٥٦٧٨-  ٢/٥٦٧٨-  ٢/٥٦٧٥-  ٢/٥٦٧٥-  ٢/٥٦٧٥-  ٢/٥٦٧٥-  ٢/٥٦٧٨-  ٢/٥٦٧٨- %١٠سطح     

٣٨,٢٩٠٨-  ٣٨,٢٧٣٥-  ٣٨,٧٣١٤-  ٣٨,٧١٣٣-  ٦٣,٩٣٨٩-  ٦٣,٩٢٠٦-  ٦٣,٢٨٩٨-  ٦٣,٢٧١٠-  ٤٢,٢٧٤١-  ٤٢,٢٥٣٤-  t-statistic 

. . . . . . . . . ٠ Prob. 
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 ي خودهمبستگي و واريانس ناهمسانيهاآزموننتايج -٣جدول 

كلشاخص  متغيرهاي پژوهش  مسكن نفت سكه  طلا ارز 
Hosking (10) ١٤٣٢٤,٢٤ ٢٣,٨١٥٧٨ ١٥٤,٥٣٠٧ ٦١,٤٥٢١٤ ٥٣٦,٨٢٥٧ 

prob. ٠,٠٠٠٠ ٠,٠٠٨١٠ ٠,٠٠٠٠ ٠,٠٠٠٠ ٠,٠٠٠٠ 

ARCH LM test ١٢٦٠٧٣٨,٥ ٦١٨,١٠ ١١٠,٠٥ ٩٩,٣٠ ٢٠,٢٣ 

prob. ٠,٠٠٠٠٠ ٠,٠٠٠٠٠ ٠,٠٠٠٠٠ ٠,٠٠٠٠٠ ٠,٠٠٠٤٥ 

  ي پژوهشهاافتهي منبع:

به ترتيب جهت بررسي و سنجش خودهمبستگي و واريانس  ARCH LMهاسكينگ و  يهاآزمون

. با توجه به نتايج آزمون هاسكينگ فرضيه صفر مبني بر عدم روديمهمساني متغيرها به كار 
، فرضيه صفر  ARCH LM. همچنين با توجه به نتايج آزمون شوديمبين متغيرها رد  يخودهمبستگ

 . بنابراين با توجه به مطالبستينو واريانس متغيرها ثابت  شوديميانس رد مبني بر وجود همساني وار
  . استو نتايج جدول بالا استفاده از مدل گارچ براي متغيرهاي پژوهش مناسب  شدهگفته

  پژوهش يهاافتهي

  ضرايب مربوط به سرريز بازده بين بازارها  -٤جدول 

 متغير ضريب انحراف استاندارد t-آماره  اهميت

٠,٦٠٨٢ ٠,٥٤٣٠-  ٠,٠٠٦٣ ٠,٠١٠٤-  R(1,٢) 

٠,٠١٨٦ ٠,٠٢١٥ ٠,٨٦٣٨ ٠,٣٨٧٧ R(1,٣) 

٠,٠٦٩٢ ٠,٠٤٧١ ١,٤٧١٥ ٠,١٤١١ R(1,٤) 

١,٨٨٥٩ ٠,٠٥٩٣-  ٠,٠٣١٣ ٠,٠٠٠٢-***  R(1,5) 

٠,٠١٤٥ ٠,٠٠٧٢ ١,٤٥٣٣ ٠,٠٥٥٠***  R(2,1) 

٠,٨٥٦٥ ٠,٣٩١٧-  ٠,٠٠٨٢ ٠,٠٠٩٦-  R(3,1) 

٠,٣٦٣٥ ٠,٧١٦٣-  ٠,٠٠٢٣ ٠,٠٠٦٤-  R(4,1) 

٠,٠٣٢٥ ٠,١٥٧٣ ٠,٢٠٦٣ ٠,٨٣٦٢ R(5,1) 
٠,٠١٥٩ ٠,٠١٨٢ ٠,٨٧٤١ ٠,٣٨٢٠ Constant 

  .باشنديم %٩٠و %٩٥،%٩٩در سطح  يداريمعن دهندهنشان*،**و***به ترتيب 

سرريز بازده از سهام به  دهندهنشانR(1,2)  . استسرريز بازده بين بازارها  دهندهنشانجدول بالا 

سرريز بازده از سهام  دهندهنشان  R(1,4) طلا ، سكه سرريز بازده از سهام به دهندهنشان R(1,3)دلار ، 
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سرريز بازده از دلار  دهندهنشان R(2,1)سرريز بازده از سهام به مسكن ،  دهندهنشان R(1,5)،  به نفت
سرريز بازده از  دهندهنشان R(4,1)سرريز بازده از سكه طلا به سهام ،  دهندهنشان R(3,1)به سهام ، 

. با توجه به جدول سرريز بازده استسرريز بازده از مسكن به سهام  دهندهنشان R(5,1)نفت به سهام و 
  از دلار به سهام و از سهام به مسكن مشاهده شد ولي براي ساير بازارها سرريز بازده مشاهده نگرديد. 

. علت اين باشديماما سرريز بازده از سهام به مسكن معكوس  جهتهمسرريز بازده از ارز به سهام 
 يهاشركت يدرآمدهابازده از ارز به سهام اين است كه با افزايش   زيسرربودن  جهتهمدرباره  مسئله

 شوديم هاتشركبورسي كه صادرات محصولات دارند و اين صادرات محصول موجب  ارزآوري براي اين 
 و اين افزايش شوديمو متعاقب آن افزايش شاخص سهام  هاشركتباعث افزايش بازده اين  جهيدرنتكه 

 لذا سرريز بازده بين شوديمشاخص با ايجاد جذابيت عاملي بازدارنده جهت خروج سرمايه به ساير بازارها 
 هگوننيا توانيم. اما در مورد معكوس بودن سرريز بازده از سهام به مسكن باشديم جهتهم دو بازاراين 

 شوديمموازي و رقيب بودن بازارهاي سهام و مسكن باعث  ليبه دلتحليل كرد كه با افزايش بازده سهام و 

 به بازار مسكناز خود را  يهاهيسرماشود و  گذارانهيسرمااين افزايش بازده موجب ايجاد جذابيت براي 
بازار سهام انتقال دهند و باعث كاهش بازده بازار مسكن شوند لذا اثرات سرريز بازده اين دو بازار معكوس 

  . است

  ضرايب مربوط به سرريز شوك بين بازارها -٥جدول 

 متغير ضريب انحراف استاندارد t-آماره  اهميت

٠,٠٠١٠ ٠,٠١١٠ ٠,٠٨٩٣ ٠,٩٢٨٩ A(1,2) 

٠,٠٢١٥ ٠,٠٩٨٢٩-  ٠,٠٠٠٣ ٠,٠١٢٥-  A(1,3) 

١,٣٧٨٨ ٠,١٦٨٠-  ٠,٠٣٧٠ ٠,٠٢٦٨-  A(1,4) 

٠,٠٠٠١ ٠,٠٠٠١ ١,٣٨١٢ ٠,١٦٧٢ A(1,5) 

٢,٦١٧٢ ٠,٠٠٨٩-  ٠,٠٢٠٦ ٠,٠٠٧٩-*  A(2,1) 

٠,٠١٥٨ ٠,٠٠٥٨ ٠,٧٠١٦ ٠,٠٠٦٩*  A(3,1) 

٠,٠١٠٧ ٠,٠٠٤٦ ٢,٣٣٢٢ ٠,٠١٩٧ A(4,1) 

٠,٣٦٦٧ ٠,٥٣٣٨ ٠,٦٨٧٠ ٠,٤٩٢١ A(5,1) 

  .باشنديم %٩٠و %٩٥،%٩٩در سطح  يداريمعن دهندهنشان*،**و***به ترتيب 

سرريز شوك از  دهندهنشان A(1,2).  باشديمسرريز شوك بين بازارها   دهندهنشان جدول بالا  
سرريز  دهندهنشان A(1,4)سرريز شوك از سهام به سكه طلا ،  دهندهنشان A(1,3)سهام به دلار ، 

 دهندهنشان A(2,1)سرريز شوك از سهام به مسكن ،  دهندهنشان A(1,5)شوك از سهام به نفت و 
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 A(4,1)سرريز شوك از سكه طلا به سهام ،  دهندهنشان A(3,1)سرريز شوك از دلار به سهام ، 
. باشديمسرريز شوك از مسكن به سهام   دهندهنشان A(5,1)سرريز شوك از نفت به سهام و  دهندهنشان

اي ولي بر گردديم ديتائبالا سرريز شوك از دلار، سكه طلا و نفت به سهام  با توجه به اطلاعات جدول
  ساير بازارها اثر سرريز شوك مشاهده نگرديد.

هر يك درصد افزايش شوك وارده به بازار ارز موجب دو درصد تغيير نوسان در بازار سهام و هر يك 
ر نوسان در بازار سهام و هر يك درصد درصد تغيي١,٦درصد افزايش شوك وارده به بازار سكه طلا موجب 

 يهاشوكلذا  گردديمافزايش شوك وارده به بازار نفت موجب يك درصد تغيير نوسان در بازار سهام 
 . كنديموارده از بازار ارز نوسانات بيشتري در مقايسه با ساير بازارها ايجاد 

  ضرايب مربوط به سرريز نوسان بين بازارها -٦جدول 

 متغير ضريب انحراف استاندارد t-آماره  اهميت

٠,٦٧٢٥ ٠,٥٠١٣-  ٠,٠٠١٧ ٠,٠٠٢٥-  B(1,2) 

٠,٠٠١١ ٠,٠٠٣٨ ٠,٢٨١١ ٠,٧٧٨٦ B(1,3) 

٠,٠٠٠١ ٠,٠٠٩٧ ٢,١٧٢٥ ٠,٩٨٤٨ B(1,4) 

٢,٤٤٥٨ ٠,٠١٤٥-  ٠,٠٨٠٥ ٠,٠٠٠٠-**  B(1,5) 

٠,٠٠٤٣ ٠,٠٠٢٣ ١,٢٩٩٦ ٠,٠٦٤٧***  B(2,1) 

٢,٢٩٩٦ ٠,٠٢١٥-  ٠,٠٠٤٣ ٠,٠٠١٩-**  B(3,1) 

٠,٠٠١٠ ٠,٠٠١٦ ٠,٦٢٥٩ ٠,٥٣١٤ B(4,1) 

٠,٣٤٩٩ ٠,٧٢٦٤-  ٠,١٥٤٠ ٠,٤٤٠١-  B(5,1) 

  .باشنديم %٩٠و %٩٥،%٩٩در سطح  يداريمعن دهندهنشان*،**و***به ترتيب 

سرريز نوسان از سهام  دهندهنشان B (1,2).  استسرريز نوسان بين بازارها   دهندهنشان جدول بالا  
سرريز نوسان  دهندهنشان B (1,4)سرريز نوسان از سهام به سكه طلا ،  دهندهنشان B (1,3)به دلار ، 

سرريز  دهندهنشان B (2,1)سرريز نوسان از سهام به مسكن ،  دهندهنشان B (1,5)از سهام به نفت و 
 دهندهنشان B (4,1)سان از سكه طلا به سهام ، سرريز نو دهندهنشان B (3,1)نوسان از دلار به سهام ، 

. با توجه به استسرريز نوسان از مسكن به سهام  دهندهنشان B (5,1)سرريز نوسان از نفت به سهام و 

 ولي گردديم ديتائاطلاعات جدول بالا سرريز نوسان از دلار و سكه طلا به سهام و از سهام به مسكن 
براي ساير بازارها اثر سرريز نوسان مشاهده نگرديد. هر يك درصد تغيير نوسان بازار سهام موجب 

درصد تغيير نوسان ٠,٤درصد تغيير نوسان بازار مسكن و هر يك درصد تغيير نوسان بازار ارز موجب ٠,٠١
 .  گردديمسان بازار سهام درصد تغيير نو٠,٤بازار سهام و هر يك درصد تغيير نوسان بازار سكه طلا موجب 
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  بين بازارها هاشوكضرايب مربوط به عدم تقارن (اثر اهرمي)  -٧جدول 

 متغير ضريب انحراف استاندارد t-آماره  اهميت

٠,٩٦٩٣ ٠,٣٣٢٤-  ٠,٠٤٧٥ ٠,٠٤٩٠-  D(1,2) 

٠,٧١٠٧ ٠,٤٧٧٣-  ٠,٠٠٩٨ ٠,٠١٣٧-  D(1,3) 

٠,٠٤١٧ ٠,٠٤٣٦ ٢,٧٧٩٨ ٠,٣٧٦٥ D(1,4) 

٤,٩٦١٧ ٠,٠٠٠٠-  ٠,١٩ ٠,٠٠٠٤*  D(1,5) 

٠,٠٢١٢ ٠,٠١٣٧ ١,٥٤٢٧ ٠,١٢٢٩ D(2,1) 

٠,٨١٨٨ ٠,٤١٢٩-  ٠,٠٠٦٩ ٠,٠٠٨٥-  D(3,1) 

٠,١٦٣٠ ٠,٨٧٠٦-  ٠,٠٠١٤ ٠,٠٠٨٩-  D(4,1) 

٠,١٣٥٠ ١,٤٣١٤ ١,٩٠٣٢ ٠,٩٣٢٧-  D(5,1) 

  .باشنديم %٩٠و %٩٥،%٩٩در سطح  يداريمعن دهندهنشان*،**و***به ترتيب 

 دهندهنشان D(1,2). استوارده به هر بازار  يهاشوكعدم تقارن(اثر اهرمي)  دهندهنشانجدول بالا 
 D(1,4)اثر شوك وارده از سهام به سكه طلا ،  دهندهنشان D(1,3)اثر شوك وارده از سهام به دلار ، 

ه مسكن ، اثر شوك وارده از سهام ب دهندهنشان D(1,5)اثر شوك وارده از سهام به نفت و  دهندهنشان
D(2,1) اثر شوك وارده از دلار به سهام ،  دهندهنشانD(3,1) اثر شوك وارده از سكه طلا  دهندهنشان

اثر شوك وارده از  دهندهنشان D(5,1)اثر شوك وارده از نفت به سهام و  دهندهنشان D(4,1)به سهام ، 
 ديتائ. با توجه به اطلاعات جدول بالا اثر اهرمي شوك فقط از سهام به مسكن استمسكن به سهام  

كه خبرهاي منفي بازار سهام در مقايسه با خبرهاي مثبت، نوسانات بيشتري  استگرديد و بدين معني 
  . براي ساير بازارها اثر اهرمي شوك مشاهده نگرديد.  كنديمدر بازار مسكن ايجاد 

  يريگجهينتبحث و 

تشخيص صحيح اثرات سرريز وارده به بازارهاي مالي جهت شناسايي و كنترل نوسانات بسيار حائز 
ي مسيرهاي سرريز نوسان و بازده به بازار سرمايه كشور و سنجش و ريگاندازه. شناسايي و استاهميت 

. تاس مؤثرنه ي پيشگيراهااستيس جراينوسانات بازار و ا جهت كنترل توانديم هاآنارزيابي تعاملات 
تا سبد دارايي خود را تعديل  كنديمرا ترغيب  گذارانهيسرمادر بازارهاي مالي ،  هاييدارانوسانات قيمت 
 ي و آشفتگينظميبي خود را تغيير دهند علاوه بر اين نوسانات مذكور موجب هاييداراكرده و تركيب 
ن ي و سرريز بيريپذتيسرا، در اين پژوهش اثرات شدهگفته. با عنايت به مطالب شوديمبازارهاي مالي 

با استفاده از الگوي  ١٣٩٩الي  ١٣٨٨ يهاسالسهام، ارز ، سكه طلا، نفت و مسكن طي دوره زماني 
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VARMA-BEKK -AGARCH سرريز بازده  دهندهنشاني قرار گرفت. نتايج اين پژوهش موردبررس
بازار سهام در كه افزايش بازده بازار ارز موجب افزايش بازده  باشديمو از سهام به مسكن  از ارز به سهام 

سرريز نوسان از ارز و  . همچنينگردديمافزايش بازده بازار سهام موجب كاهش بازده در بازار مسكن اما 
 هيسوكي صورتبهسكه طلا به سهام و از سهام به مسكن و سرريز شوك از دلار، سكه طلا و نفت به سهام 

نيز از بازار سهام به بازار مسكن مشاهده شد و  هاشوكعلاوه بر اثرات سرريز،  اثر اهرمي  مشاهده شد.
بازار سهام در مقايسه با خبرهاي مثبت، نوسانات بيشتري در بازار مسكن  در افتهيانتشارخبرهاي منفي 

در  طلا، نفت و مسكنروابط سرريز ، پنج بازار سهام ، ارز، سكه و  يشناسييايپو. از منظر كننديمايجاد 
ازار سهام از ب يرياثرپذ دهندهنشاننتايج  .دهنديمتعامل با يكديگر رفتارهاي متفاوتي از يكديگر نشان 

مقايسه با ساير بازارها اين بازار از بازار ارز در  يرياثرپذو شدت  باشديمنفت سكه طلا و بازارهاي ارز ، 
پذيري راما اث شوديمتغييرات در بازار ارز موجب سرريز اثرات به بازار سهام  نيتركوچكو  باشديم بيشتر

بازار سهام بر بازارهاي ديگر  ياثرگذارنشد. در مورد  مشاهده بازار سهام از بازار مسكن در اين پژوهش

 عوامل ازبازارهاي ارز و نفت  دهديماثرگذاري بر بازار مسكن مورد ديگري مشاهده نشد كه نشان  جزبه
ازار بدر تعاملات بين بازاري با توجه به نتايج اين پژوهش، . رنديپذيمسهام اثر  جزبهديگري  و متغيرهاي

كه اثرات بازده، نوسان و شوك آن  باشديمبراي بازار سهام  اولويت بالا و زاري با درجه اهميتارز با
و با توجه به اينكه اين  سازديمبر بازار سهام اثر گذاشته و بازار سهام را دچار نوسانات شديد  سرعتبه

 گذارانهيسرمابراي  توانديملذا در تشكيل پرتفوي ريسكي متشكل از سهام و ارز  باشديماثرات همسو 
ر ببازار سكه طلا ريز سراثرات  همچنين در اولويت بعدي  بازار از جذابيت برخوردار باشد يجومخاطره

كه اين اثرات بيشتر در جهت معكوس بازار با توجه به اين كه باشديمداراي اهميت و اولويت بازار سهام 
 گذارانهياسرمبراي  توانديملذا در تشكيل پرتفوي كم ريسك متشكل از سهام و سكه طلا  باشديمسهام 

لذا با توجه به نتايج پژوهش در تعاملات بين بازار سهام با  ريسك گريز بازار از جذابيت برخوردار باشد.

بعدي بازارهاي سكه طلا ، نفت  يهاتياولوو در  باشديمساير بازارها ، بازار ارز بازار مهم و در اولويت اول 
  و مسكن قرار دارند.

به سهام و ) در مورد سرريز نوسان از ارز ١٣٩٩نتايج اين پژوهش با نتايج دهباشي و همكاران ( 
) درباره سرريز نوسان از سكه طلا به سهام منطبق اما با نتايج  ٢٠١٥همچنين با نتايج آروري و همكاران(

از سهام به نرخ ارز و همچنين با نتايج آروري و  هيسوك) در مورد سرريز ي٢٠١٣بدشاه و همكاران (

) درباره سرريز نوسان از سهام به سكه طلا منطبق نيست. همچنين نتايج اين پژوهش با ٢٠١٥همكاران(
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) در مورد عدم سرريز نوسان بين بازارهاي نفت و سهام منطبق ١٤٠٠نتايج پژوهش طهراني و همكاران(
  .تسيننوسان از بازار نفت به بازار سهام منطبق  طرفهكيمورد سرريز  ) در٢٠٢١ولي با نتايج آهمد و هو(

در تشكيل پرتفوي خود و   يگذارهيسرماجهت كاهش ريسك  گردديمپيشنهاد  گذارانهيسرمابه -
ي و بررس موردتوجه) نيز هاييدارااثرات سرريز بين بازارها( يگذارهيسرما) براي هاييداراانتخاب بازارها ( 

  دهند.قرار 

بالاي بازار سهام از بازار ارز لزوم توجه به اين بازار و  يرياثرپذبا توجه به حساسيت بسيار بالا و -

 يهاهياسرمكنترل نوسانات نرخ ارز جهت مديريت و كنترل نوسانات شديد بازار سهام و جلوگيري از خروج 
  .گردديم احساس شيازپشيباين بازار به ساير بازارهاي غير مولد 
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 ،و طلا ارز نوسان و اثر متقابل بازارهاي سهام، انتقال ).١٣٩٦( يدعليس ي،دخسروشاهيس ؛رضا تهراني، )١
  ٣١-٩)، صص ١٨شماره ( مديريت مالي، اندازچشم

ي انتقال تلاطم نرخ بررس ).١٣٩٥( يتق سادات؛ بهنامه، مهدي؛ ابراهيمي سالاري، لوفرين حسينيون، )٢
-١٢٣صص  ،٦٦اقتصادي ايران، شماره  يهاپژوهشو ارز در ايران. فصلنامه  طلا بين بازارهاي سهام،بازده 

١٥٠.  
بازارهاي ارز، سهام  واكنش ).١٣٩٩( ديجاو ي،بهرام .عباس ي، تيمور. شاكري،محمد .ديوح دهباشي، )٣

تصادي اق يهاپژوهشبر اثرات سرريز تلاطم، فصلنامه  ديتأكمالي در ايران: با  يهاتكانهو طلا نسبت به 
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فيزيكي به صنايع منتخب بورسي. دانش مالي تحليل اوراق بهادار. سال  يهاييدارانوسانات قيمت 
  ١١٧-١٢٩ ) صص٤٩شماره (چهاردهم 

). مقايسه اثر شاخص قيمت جهاني فلزات بر بازده سهام گروه ١٣٩٨( شهرازي، مهدي؛ قادري، سامان )٨

فلزي: رويكرد احتمالات انتقال ثابت چرخشي ماركوف، فصلنامه  يهاكانهفلزات اساسي و استخراج 
  .٥٨-٣١)، صص ١٥( ٤مدلسازي اقتصادسنجي، 

كه طلا بر ). سرريزي و انتقالات نوسان قيمت س١٣٩٧ي؛ محسني، حسين (مهد صادقي شاهداني، )٩
  .١٢١-١٠٣ ) صص٤٤( شماره بازار سرمايه، فصلنامه اقتصاد مالي،

). بررسي سرريز بين بازار سهام و ١٤٠٠طهراني، مصطفي؛ بغزيان،آلبرت؛ ميرلوحي، سيد مجتبي ( )١٠
 .٤٨١-٤٦٦)، ٣(٢٣بازار نفت، فصلنامه تحقيقات مالي، شماره 
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Abstract 

One of the most important issues in financial knowledge which is related to 
portfolio selection, efficiency market and asset allocation is spillover effect between 
markets and this effect includes return, volatility and shock effect. These days every 
shock or volatility in one market effect on other markets. Correct identification of 
spillover effect is very important. This paper aims to measure and analysis spillover 
effect between stock, currency, gold-coin, oil and housing markets. For these 
purposes we collect daily data of stock, currency, gold-coin, oil and housing for the 
time period of 2009 to 2020.we used VARMA-BEKK-AGARCH model for 
estimation. Results show return spillover from currency to stock and from stock to 
housing and shock spillover from currency, gold-coin and oil to stock and also 
volatility spillover from currency and gold-coin to stock and from stock to housing. 
Besides result show leverage effect of shocks from stock to housing market.so we 
suggest in order to minimize investment risk we had better to evaluate the spillover 
effects in selecting markets(assets)for our portfolio. 
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