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  چكيده

و  ييگراهماخير افزايش سرعت انتقال اطلاعات و درهم تنيدگي بازارها موجب افزايش  يهادههدر 

يكديگر شده است. امروزه هر تكانه يا نوساني در يك بازار، بازارهاي ديگر را  بربازارهاي مالي  يرگذاريتأث
ص به شاخ كاموديتيجهاني  بازار ازسرريزي  اتبه بررسي اثر پژوهشاين . دهديمقرار  ريتأثنيز تحت 

 يهاسالشامل  سالهدوازدهزماني دوره زماني اين پژوهش دوره  .پردازديمبورس اوراق بهادار تهران  كل
با ها كاموديتيميزان ارتباط بين  VAR-BEKK-GARCHبا استفاده از مدل  .است ١٣٩٩الي  ١٣٨٨

 وهگر ، شاملها كاموديتي گروه از دو شوكو شامل نوسان، بازده  سرريز اتو اثر شاخص كل بورس تهران

به  )يكلن وقلع ، ، رويآلومينيوم مس،(اساسي فلزات گروه پالاديوم، پلاتين) و طلا، نقره، ( بهاگرانفلزات 
 دهندهنشان بهاگرانفلزات گروه  در نتايج .گرفتقرار  و سنجش يبررس موردشاخص كل بورس تهران 

 فلزات اساسي براي گروهو  است پالاديوم به شاخص كل از فلزنوسان سرريزي  و طلاسرريزي بازده از 
د. ش مشاهدهسرريزي بازده از فلزات مس، روي و قلع و سرريزي نوسان از فلز آلومينيوم به شاخص كل 

  .و اساسي به شاخص كل مشاهده نشد بهاگراناز دو گروه فلزات  كدامچيهبراي  سرريزي شوك همچنين

  

  كليديكلمات 

  VAR-BEKK-GARCHمدل شاخص كل بورس، ، كاموديتي، سرريزي اتاثر

  
  m_mohammadinejad@sbu.ac.ir،ايران تهران مديريت و حسابداري، دانشگاه شهيد بهشتي، دانشكده گروه مديريت مالي، -١

  Ssadeghisharif@gmail.comنويسنده مسئول) (، ايران. تهران مديريت و حسابداري، دانشگاه شهيد بهشتي، دانشكده گروه مديريت مالي، -٢

 m.zolfaghari@modares.ac.ir رانيا ،تهران تربيت مدرس، دانشگاه مديريت و اقتصاد، دانشكده گروه علوم اقتصادي،-٣

 EQbalnia@yahoo.com، ايران تهران مديريت مالي، دانشكده علوم مالي، دانشگاه خوارزمي،گروه -٤

 ٢٠/٠٦/١٤٠٠تاريخ پذيرش مقاله :   ٢٦/٠٥/١٤٠٠تاريخ دريافت مقاله : 



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و يك، تابستان 

 ٩٨ 

  مقدمه

و بازارهاي  هاييداراپرتفوي انگيزه زيادي در جهت شناسايي  يبخشتنوعاخير در دنيا  يهاسالدر 
يا  هابنابراين ارتباط بين بازار؛ ناشي از بحران مالي ايجاد نموده است يهاشوكدر مقابل  امن و محافظ

بازار  و اموديتيك يبازارهاارتباط بين  با افزايش خصوصاً و جامعه علمي  گذارانهيسرماها براي بين دارايي
ستا را نيدر ا ).٢٠١٩و همكاران ١كانگ( يافته است ياندهيفزاسهام بعد از بحران مالي جهاني اهميت 

 جهت رييتغ با سكير انتقالاست.  يمال گرانيباز عمده ينگران شهيهم بازار نامطلوب جهت رييتغ احتمال
 منجر به ريكنندگان بازار ناگزمشاركت انيم در موجود هيسرما اديز ريمقاد رييتغبازار شامل  ديشد

). ٢،٢٠١١ژاوو(استشده مشاهده رياخ يمال يهابحران دركاملاً  نكته نيا خواهد شد. يورشكستگ
 و پژوهشگران بازار بسيار كنندگانمشاركتميان بازارها و سرريز بازارها براي  بازماني متغير همبستگ

. انتقال اطلاعات بين بازارهاي مالي بر تخصيص دارايي، پوشش ريسك و مديريت پرتفوي است تيبااهم

ك ي با وابستگي كم ريسهاسهمبا استفاده از  تواننديم نگذاراهيسرما . از ديدگاه نظري،گذارديم ريتأث
و  ثباتيبي در بازارهاي بخشتنوعرا تنوع ببخشند و يك پرتفوي بهينه تشكيل دهند و اين  شانيهاسهم

 اكهچر. با دانستن اين نكته اجراي عملي چنين كاري آسان نخواهد بود استنامشخص بسيار ارزشمند 
ي آشفتگي بازارهاي مالي هادورهاينكه در  ترمهمو  كنديمر طول زمان تغيير همبستگي ميان بازارها د

 ).٢٠١٩ و همكاران ٣اليحيايي( ابدييماثرات سرريز افزايش  ليبه دلهمبستگي ميان چندين بازار سهام 
 يهابخش نيچنهم و مختلف يمال يبازارها درها آن ارتباط يچگونگها نوسان مورد در تياهم حائز نكته

 است تعبارها نوسان زيسرر. شوديم يمعرف ؛هانوسان زيسرر عنوان؛ تحت كه است يمال بازار كي مختلف
 هابخش نيبها نوسان انتشار اي گريد) يمال يي(دارايي دارا به) يمال يي(دارا ييدارا كي ازها نوسان انتشار از
 يي(دارا نرخ ارز راتييمثال اثر تغعنوان). به٢٠١٦و همكاران، ٤بارونيك( يمال يبازارها مختلف عيصنا اي

Aييسهام (دارا متي) بر ق B (يمال يبازارها در زيسرر نيا زانيم شدت ييشناسا. بهادار اوراق بورس در 
 وسانن زيسرر .نمود خواهد يمال يهاييدارا مختلف انواع ليتحل در گذارانهيسرما به يانيشا كمك مختلف
 كيخر بر نوسان ؤم ريتأث يبازار دارا كي يبازده اي متيكه در آن نوسان در ق شودياطلاق م يطيبه شرا

موجب  يمال يهاانجام تراكنش ليبازارها و تسه يدگياست. در هم تن يراهبرد ياهيسرما اي يبازار مال

نوسانات  جاديبه ا يمال يهاييهمگرا رايشود ز ديها و بازارها تشدبخش انينوسان در م تيشده تا سرا
 تيراس قتيكشورها وارد كند. در حق يرا به اقتصاد و نظام مال ياديز يهابيآس توانديو م انجامديم يمال
 كي زا گر،يد بخش به بخش كي از -ينزول حركات درعمدتاً – هايوستگيپهمبهاشاره به گسترش  يمال

 پژوهش با شناسايي ني). ا١٣٩٧ يمحسن وشكن (بت دارند گريد كشور به كشور كي از و گريد بازار به بازار
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ي جديد جهت سنجش اثرات سرريزي هامدلابعاد جديد اثرات سرريز به بازار سرمايه كشور و استفاده از 
است. بدين منظور در بخش بعدي ابتدا مباني نظري و پيشينه پژوهش تبيين  شدهيزيرطرحتدوين و 

و در آخر  هاافتهو ي ليوتحلهيتجزتحقيق، مورداستفاده ي پژوهش، مدل شناسروشخواهد شد و در ادامه 
 .گردديمي تشريح ريگجهينتنيز بحث و 

  مباني نظري و پيشينه پژوهش

توسعه سريع بازارهاي ، كننديمنوسانات زيادي را تجربه  ٥هايموديتكاقيمت  كهنيا رغميعل
امل عتقاضاي جهاني افزايش طي دو دهه اخير شده است.  هايگذارهيسرمامنجر به رشد سريع  موديتيكا

بحران مالي جهاني  ،وجودنيباا. استي اخير هادههدر  هاكاموديتي متيقدر  شدهمشاهدهنوسانات  افزايش

ت تح وسيعي طوربهرا  موديتيكه بسياري از اقتصادهاي جهاني را به سمت ركود سوق داد؛ بازارهاي كا
در ميزان ادغام و ارتباط  يامعتنابهي اخير شاهد افزايش هاسال). در ٢٠٢١و هو،  ٦آهمد( قرارداد ريتأث

ي هستيم. اين افزايش در ارتباط ميان بازارها منجر به سرريز ريسك بيشتر المللنيبميان بازارهاي مالي 
ي و پرتفوان مدير وجودنيبااي شده است. بخشتنوعي و كاهش مزيت گذارهيسرماي سبدهابه 

 در مقابل ريسك مواجهه، تورم توانديمي جايگزيني هستند كه هاييدارابه دنبال  شدتبه گذارانهيسرما
 بهاگراني جايگزين مناسب فلزات هاييداراقرار گيرد. در جستجو براي  مورداستفادهو عدم اطمينان 

اخير  يهاسالدر  كالاها. اين اندقرارگرفتهسرمايه گذران  موردتوجهپالاديوم، طلا، نقره و پلاتين  خصوصاً 
و ٧فاسانايا(گردنديمي مطمئن تلقي هاييدارا عنوانبهاينكه  ليبه دلبيشتر  عمدتاً. اندافتهاهميت زيادي ي

فلز يك ماده خام اوليه مهم در توليدهاي صنعتي است كه در اقتصاد هر كشوري نقشي  ).٢٠٢١همكاران،
كه  ابدييماستخراج فلز افزايش  يهاشركت، سود ابدييمي قيمت فلز افزايش . وقتـكنديماساسي ايفا 

 يهاشركتنظير  ييهاشركتمنجر شود. در همان حال،  هاشركتبه تقويت ارزش سهام اين  توانديم

.. و . هوافضاوابسته به صنعت  يهاشركتسـاختماني،  يهاشركت، آلاتنيماشسازنده خـودرو و سـاير 
، با كاهش سود و افـت احتمـالي قيمت سهام مواجه خواهند كننديمماده اوليه استفاده  عنوانبهكه از فلز 

(قادري و شهرازي  شرايط مشابهي متصور شد توانيمها با بازار سهام  شد. براي ارتباط ساير كاموديتي
و متنوع كننده سبد دارايي را بر وظايفي چون ذخيره ارزش، فشارسنج ريسك  بهاگران فلزات). ١٣٩٩

ر دارد. با در نظ بهاگرانو توسعه اقتصادي كشورها، وابستگي بالايي به صادرات اين فلزات  دارندعهده
 رتغييرات قيمت در بازارهاي كالا ب ي كننده عملكرد اقتصادي،نيبشيپشاخص و  عنوانبهگرفتن كالا 

 كنندهديتولكالا و كشورهاي  كنندهمصرف(براي مثال كشورهاي  گذارديمدرآمد ذينفعان چند سطحي اثر 
به دليل افزايش ريسك سرايت ناشي از  بهاگراني با استفاده از فلزات بخشتنوعدهه اخير،  در دوكالا). 
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ادغام بيشتر و وابستگي دروني ميان بازارهاي مالي در سراسر جهان، رويكردي مهم براي مديريت ريسك 
  ).٢٠١٩همكاران يي شده است (صلاح الدين و و تخصيص دارا

ماده اوليه در توليد ساير كالاها و خدمات به كار  عنوانبهكالاهايي هستند كه اغلب ها كاموديتي
ممكن است از  هرچندي كيفيت يك كالا مشخص يكنواخت و يكسان است؛ طوركلبه. رونديم

در  د داشته باشند. براي اينكه يك كالا براي معاملهديگر تفاوت اندكي وجو دكنندهيتولي به ادكنندهيتول
در اين  .)١٣٩٩باشد (قادري و شهرازي  شدهنيمعبازار كالا پذيرفته شود بايد واجد حداقل استانداردهاي 

و با  ميپردازيمكالايي با شاخص بورس اوراق بهادار تهران  پژوهش به بررسي همبستگي بين بازار فلزات
درصد از ارزش بازار سهام  ٦٠و حدود  استس اوراق بهادار تهران بازاري كالا محور توجه به اينكه بور
ي كالا محور قرار دارد لذا توجه به اين بخش از بازار از سوي محققين و هاشركتتهران در اختيار 

نمودن موانع جهت رسيدن به بازاري كارا و مولد  برطرفبه گسترش و توسعه بازار  توانديمكارشناسان 
فلزات كالايي در جهت رونق بازار سرمايه كشورها و با توجه  روزافزونبا توجه به اهميت  ؛ وكمك نمايد

به نقش كليدي و مهم اين فلزات در بازار سرمايه ايران، لزوم نگاهي ژرف و عميق به ارتباط بين اين 
در اين بازار .نقش فلزات صنعتي چون مس، آلومينيوم، روي و گردديم اسفلزات با بازار سرمايه احس

سوي ديگر فلزاتي چون طلا،  از ي دارد؛توجهقابلو بر روي شاخص بورس تهران اثرات  استبسيار پررنگ 
ين لذا انجام چن باشنديمي در بورس مطرح گذارهيسرمانقره و ...به دليل ارزشمند بودن جايگزيني براي 

بازار و شناسايي همبستگي بين بورس تهران با  ناپيداي ظاهربهجهت كشف و آشكارسازي ابعاد  شيپژوه
ه ب. در اين تحقيق گردديماز جنبه كاركردي اثبات  و لزوم انجام آن ابدييمضرورت  بازار جهاني كالا

ه و وياي بين بازار سرمايو نشان دادن روابط پ ي عوامل سرريز به بازار سرمايهريگو اندازهشناسايي  دنبال
  هستيم. كاموديتيبازار جهاني 

 .گردديمي زير ارائه هاهيفرضدر اين راستا  

هران تو اثرات سرريز به شاخص كل بورس  بهاگراننوسانات قيمت جهاني فلزات  نيب .١ اصليفرضيه 
  ي وجود دارد.داريمعنرابطه 

  :فرضيات فرعي

رابطه تهران . بين نوسانات قيمت جهاني طلا و اثرات سرريز به شاخص كل بورس ١فرضيه فرعي 
 ي وجود دارد.داريمعن

رابطه  تهران جهاني نقره و اثرات سرريز به شاخص كل بورس . بين نوسانات قيمت٢فرضيه فرعي 
 ي وجود دارد.داريمعن
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ابطه ر تهران اثرات سرريز به شاخص كل بورس . بين نوسانات قيمت جهاني پالاديوم و٣فرضيه فرعي 
 ي وجود دارد.داريمعن

رابطه  تهران جهاني پلاتين و اثرات سرريز به شاخص كل بورس . بين نوسانات قيمت٤فرضيه فرعي 
 ي وجود دارد.داريمعن

هران ت نوسانات جهاني قيمت فلزات اساسي و اثرات سرريز به شاخص كل بورس  نيب .٢ اصليفرضيه 
  ي وجود دارد.داريمعنرابطه 

 فرضيات فرعي:

رابطه  تهران جهاني مس و اثرات سرريز به شاخص كل بورس . بين نوسانات قيمت١فرضيه فرعي  
 ي وجود دارد.داريمعن

 تهران سرريز به شاخص كل بورس اثرات وجهاني آلومينيوم  بين نوسانات قيمت. ٢يفرعفرضيه  

 ي وجود دارد.داريمعنرابطه 

 رابطهتهران جهاني نيكل و اثرات سرريز به شاخص كل بورس  . بين نوسانات قيمت٣فرضيه فرعي 
 ي وجود دارد.داريمعن

 رابطه تهران جهاني قلع و اثرات سرريز به شاخص كل بورس . بين نوسانات قيمت٤فرضيه فرعي  

 ي وجود دارد.داريمعن

رابطه تهران جهاني روي و اثرات سرريز به شاخص كل بورس  . بين نوسانات قيمت٥فرضيه فرعي  
  ي وجود دارد.داريمعن

  پيشينه پژوهش

بازار  و هاكاموديتياز  يامجموعهبين  كشور كه به بررسي سرريز نوسان و بازدهدر تاكنون پژوهشي  

 به ارائهدر اين بخش ابتدا است لذا با توجه به تحقيقات گسترده خارجي،  نشدهانجامبپردازد سهام 
، دوره مورداستفادهبه همراه مدل  و بازار سهام هاكاموديتيخارجي در حوزه سرريز بين ي هاپژوهش

با حوزه سرريز مرتبط داخلي  يهاپژوهشپرداخته و در ادامه ساير پژوهشگران  زماني و نتايج پژوهش
  .گردديمارائه بازارها  ساير بين

و طلا، نفت و بازار سهام از  بهاگرانبين فلزات سفيد  ) به بررسي همبستگي٢٠١٧( ٨لاو و همكاران

ي هاشبكهپرداختند. نتايج تعداد زيادي از  HSMMطريق انتقال نوسان و سرريزي با استفاده از مدل 
 لابي قهاصندوقده سال گذشته و برجسته نمودن نقشمعامله طيي قابلهاصندوقانتقال بازده در بازار 



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و يك، تابستان 

 ١٠٢ 

نتقال ا دهندهنشاننتايج  نيهمچن دهد.در نمونه را نشان مي رگذاريتأثبازار  نيترمهم عنوانبهمعامله طلا 
  .استز خالص سرريكنندگانافتيدر عنوانبهطلا، نفت و پلاتين  سهام بهنقره، پالاديوم و از زيسرر خالص

ارهاي و باز بهاگرانبين فلزات  پرتفوي) به بررسي سرريز ريسك مديريت ٢٠١٩( ٩جيانگ و همكاران
 يمؤثربه نحو  بهاگرانكه فلزات  دهديمي تحقيق نشان هاافتهپرداختند. ي BRICSسهام كشورهاي 

؛ اما در بازارهاي روسيه و برزيل اين دهنديمريسك بازارهاي سهام كشورهاي چين و هند را پوشش 
  مطلب صادق نيست.

سرريز نوسان بين بازارهاي مالي وكاموديتي و بازار سهام در تركيه  ) به بررسي٢٠٢٠( ١٠كوكاراسلان
  .استكيه تر سهامبازار بهوكالا مالياثرسرريزنوسان ازبازارهاي طرفهكارتباط ي دهندهنشانپرداختند. نتايج

به بازار تجهيزات  كالاها) به بررسي بيشترين ميزان سرريزي ريسك از ٢٠٢٠( ١١سان و همكاران
انتقال ريسك از  دهندهنشانپرداختند. نتايج  GARCH-COPULA-VaRبا استفاده از مدل  دريايي
 دهديمي تحقيق نشان هاافته. همچنين ياستي وابسته به انرژي به بازار تجهيزات دريايي هابخشنفت و 

ي و بازارهاي تجهيزات درياي نسبت به بازارهاي تجهيزات دريايي چين بازارهاي كالا اثرات سرريز متفاوتي
  .كنديمجهاني اعمال 

 هاآنپرداختند.  ) به بررسي انتقال نوسان بين بازارهاي نفت، كالا و بازارهاي سهام٢٠٢١آهمد و هو (
از  طرفهكي اثر سرريز بازده هاي پژوهش آنهاافتهاستفاده نمودند. ي VAR-BEKK-GARCHاز مدل 

بازده از بازار سهام چين و بازار  طرفهك. همچنين نتايج ارتباط يدهديمبازار نفت به بازار سهام را نشان 
در چين را نشان داد. عدم وجود سرريز بازده بين طلا و بازار سهام (نفت) نقش  كالاهانفت به شاخص 

نوسان و شوك بين بازارهاي نفت  هيودوس. نتايج سرريزي دهديمي امن براي طلا را پيشنهاد گذارهيسرما
مشاهده گرديد. همچنين هيچ شواهدي از  از بازار سهام و نفت به بازار كالا هيسوتكو سهام اما سرريزي 

  اثرات سرريز از بازارهاي كالا به بازارهاي سهام و نفت مشاهده نگرديد.

و بازار ارزهاي اصلي با  بهاگران) به بررسي ارتباط و سرريزي بين فلزات ٢٠٢١( همكارانمنسي و 
 بهاگراننشان داد كه فلزات  هاآني پژوهش هاافتهپرداختند. ي VMD&COPULAاستفاده از مدل 

طلا بيشترين سرريزي را به دلار استراليا و كانادا نشان دادند و بيشترين سرريزي را از اين دو ارز  جزبه
 طلا به ين جزبه بهاگراني زماني دريافت نمودند. همچنين كمترين سرريزي از فلزات هادورهدر تمامي 

 مشاهده شد. بهاگرانكمترين اثر سرريزي از اين دو ارز به فلزات  متقابلاًژاپن و يوآن چين و 

) به بررسي سرريزي و انتقالات نوسان قيمت سكه طلا بر بازار ١٣٩٧صادقي شاهداني و محسني (
سرريزي مثبت از بازار طلا به  هاآني هاافتهپرداختند ي Varma-GARCHبا استفاده از مدل  سرمايه
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كه بازدهي طلا جايگزيني براي  دارديمبيان  هاآننتايج تحقيق  نيهمچن كنديم دييتأبازار سرمايه را 
  ي در بورس اوراق بهادار نيست.گذارهيسرما

و طلا با  ارز انتقال نوسان و اثر متقابل بازارهاي سهام، ) به بررسي١٣٩٦( يخسروشاهتهراني و سيد 
همبستگي بالاي بين دلار و سكه  دهندهنشان هاآني پژوهش هاافتهپرداختند ي SVARاستفاده از مدل 

  .استطلا و برابري همبستگي بين شاخص و دلار و شاخص و سكه طلا در طول زمان 

 ساير بازارهاو  هاكاموديتيسرريز بين اثرات حوزه در ي صورت گرفته هاپژوهش : ١جدول 

  ي پژوهششناسروش

 زءجي توصيفي همبستگي و با توجه به امكان استفاده از نتايج آن هاپژوهشپژوهش حاضر از نوع 
، بازده ١٢از بازده شاخص كل بورس تهران اندعبارت. متغيرهاي اين پژوهش استي كاربردي هاپژوهش

  نتيجه  دوره زماني مورداستفادهمدل   عنوان/موضوع  نام محققين

  )٢٠١٧( همكارانلاوو 
و  هابگرانهمبستگي بين فلزات سفيد 

  ٢٠١٦-٢٠٠٦ HSMM  سهام بازارو  نفت طلا،
و سهام به طلا، نفت و  وميپالاد انتقال از نقره،

  پلاتين
 همكارانجيانگ و 

)٢٠١٩(  
و  بهاگرانبررسي سرريز بين فلزات 
 BRICSبازارهاي سهام كشورهاي 

DCC-GJR-
GARCH  

٢٠١٧-٢٠٠١  
ريسك بازارهاي سهام در كشورهاي  بهاگرانفلزات 

  .دهنديمرا پوشش  هند وچين 

  )٢٠٢٠( كوكاراسلان
بررسي سرريز نوسان بين بازارهاي مالي 

  ٢٠١٩-٢٠١١ GARCH  تركيهوكاموديتي و بازار سهام در 
اثر سرريز نوسان از بازارهاي مالي  طرفهكارتباط ي

  تركيه سهام بازار بهو كاموديتي 

  )٢٠٢٠سان و همكاران (
بررسي بيشترين ميزان سرريزي ريسك 

  به بازار تجهيزات دريايي هاكاموديتي از 
GARCH-

COPULA-VaR  
٢٠١٨-٢٠٠٢  

وابسته به انرژي ي هابخشانتقال ريسك از نفت و 
  به بازار تجهيزات دريايي

  )٢٠٢١آهمد و هو (
بررسي انتقال نوسان بين بازارهاي نفت، 

  كاموديتي و بازارهاي سهام
VAR-BEKK-

GARCH  
٢٠١٧-٢٠١٢  

 فهطركي ارتباط واز نفت به سهام  طرفهكسرريز ي
  هاكاموديتي به شاخص  نفت واز بازار سهام 

 همكارانمنسي و 
)٢٠٢١(  

بررسي ارتباط و سرريزي بين فلزات 
  و بازار ارزهاي اصلي بهاگران

VMD&COPUL
A 

٢٠١٩-١٩٩٩  

طلا بيشترين سرريزي را به  جزبه بهاگرانفلزات 
دلار استراليا و كانادا نشان دادند و بيشترين 

ي زماني هادورهسرريزي را از اين دو ارز در تمامي 
  دريافت نمودند

صادقي شاهداني و 
  )١٣٩٧( يمحسن

بررسي سرريزي و انتقالات نوسان قيمت 
  سكه طلا بر بازار سرمايه

VARMA-
GARCH 

١٣٩٦-١٣٨٤ 

و  سرريزي مثبت از بازار طلا به بازار سرمايه
ي در گذارهيسرمابازدهي طلا جايگزيني براي 

  بورس اوراق بهادار نيست.

تهراني و سيد 
  )١٣٩٦( يخسروشاه

متقابل بررسي انتقال نوسان و اثر 
 ١٣٩٥-١٣٨٢ SVAR  و طلا ارز بازارهاي سهام،

همبستگي بالاي بين دلار و سكه طلا و برابري 
همبستگي بين شاخص و دلار و شاخص و سكه 

  طلا در طول زمان
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. نيكل)و قلع ، روي،ومينيآلوم مس،( ياساسو بازده فلزات  ، پالاديوم و پلاتين)نقره طلا،( بهاگرانفلزات 
فلزات  مربوط بهروزانه  يهاداده ،بهاگرانفلزات  مربوط بهروزانه  يهادادهپژوهش شامل اين ي هاداده

الي  ١٣٨٨ي هاسالشاخص كل بورس تهران طي دوره زماني بين مربوط به روزانه  يهاداده و ياساس
اطلاعات  دهندهارائهي هاتيساي بورس و رساناطلاعي معتبر هاگاهيپاي پژوهش از هاداده. است ١٣٩٩

ي كارهاي آماري و برا .است شدهاستخراج هاكاموديتيي مربوط به قيمت جهاني الحظهدقيق و 
  است. شدهاستفاده WinRATS10و  Excelي صفحه گسترده افزارهانرماز  هاداده ليوتحلهيتجز

  مدل تحقيق

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 
ي همبستگ چگونگي جهت بررسي هامدلنوسان بازار سهام در ميان بازارهاي مالي ديگر پديد آمدند. اين 

ي هامدل. رنديگيمقرار  مورداستفادهوسيعي  طوربهبين متغيرهاي مختلف در طول زمان  و كوواريانس
ارتباط شرطي ثابت) يا (  ١٤CCCو كرونر)، كرافت ،انگل (بابا، ١٣BEKKنوسان چند متغيره مانند 

١٥DCC  شرطي جهت سنجش ارتباط دروني يهايهمبستگ(ارتباط شرطي پويا) با ويژگي نوسانات پويا و 

زماني مختلف، در مقايسه با متغيرهاي تك متغيره كاراتر  يهايسرانتقال ميان  سميمكاننوسانات و 
 و بازده جهت سنجش ميزان سرريزي ريسك VAR-BEKK-GARCHهستند. در اين پژوهش رويكرد 

در سال  BEKKمدل  .رديگيمقرار  مورداستفادهبه شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران  كالااز بازار 
 BEKK بانامگارچ چند متغيري  يهامدل از گريدروشي  عنوانبه، كرونر و كرافت انگل توسط بابا، ١٩٩١

اين روش اين است  يهامشخصه. از ديگر استروش عمومي بودن آن  نياقطري معرفي شد. ويژگي مهم 
گذاشته و از طرفي در اين روش  ريتأثيكديگر  كه واريانس كوواريانس شرطي اين سري زماني بر روي

كه اثر  دهديم. اين روش به ما اجازه شوديمپارامترهاي كمتري تخمين زده  هاروشنسبت به ساير 
ارن و متق توانديم. اين اثر ديگر بررسي كنيم يهايسرو نوسانات يك سري را بر روي نوسانات  هاشوك

  .)١٣٩٩فلاح رضازاده و باشد ( رمتقارنيغيا 

 VARاست بخش اول مربوط به  شدهليتشكاز دو بخش  VAR-BEKK-GARCHمعادله مدل 
كه براي  است GARCHكه براي سنجش اثرات سرريز به بازده و بخش دوم مربوط به معادله  است

  .گردديمو در ادامه اين معادلات ارائه  رديگيمقرار  مورداستفادهوارده  يهاشوكسنجش نوسانات و 

  :شوديمذيل فرموله  صورتبه VAR(1)مدل 
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𝑅௧ = 𝜇 + 𝛷𝑅௧ିଵ + 𝜀௧ 
بردار متغيرهاي  𝜇بردار جملات خطا و  𝜀௧و شاخص كل بورس، كاموديتيبازار  يهابازدهبردار  𝑅௧كه

  ثابت مي باشد.

  :شوديمذيل فرموله  صورتبهو معادله واريانس شرطي 
𝐻௧ = 𝐶ᇱ 𝐶𝐴ᇱ 𝜀ିଵ𝜀′௧ିଵ𝐴 + 𝐵′𝐻௧ିଵ𝐵 

ماتريس جملات اخلال و  بيضرابه ترتيب ماتريس  B و Aماتريس ضرايب متغير وابسته و  𝐻௧كه

بسيار قوي  يهامدليكي از  BEKK-GARCHمدل  ).٢٠٢١آهمد و هو،( استنوسانات گذشته  بيضرا

كه  VECHاين مدل برخلاف مدل  است )هاييدارابازار (اثرات بين  يريگاندازهو دقيق در شناسايي و 
اثرات سرريز در درون بازار هست هم قادر به شناسايي اثرات سرريز  يريگاندازهتنها قادر به شناسايي و 

  .استدر درون يك بازار و هم بين چند بازار 

  پژوهش يهاافتهي

 بهاگرانشامل فلزات  اموديتيبه بررسي اثرات سرريزي بازده ونوسان از بازار جهاني ك بخشدر اين 
ورس به شاخص كل بو روي)  قلع ،كلين ،ومينيآلوم مس،( ياساسو فلزات  )(طلا، نقره، پالاديوم و پلاتين

 بهاداردر اين پژوهش شامل بازده شاخص كل بورس اوراق  مورداستفاده. متغيرهاي ميپردازيمتهران 

 بازده آلومينيوم، بازده نيكل، بازدهپالاديوم، بازده پلاتين، بازده مس،  ، بازده طلا، بازده نقره، بازدهتهران
  است. شدهارائهنتايج آمار توصيفي در جدول ذيل . استبازده روي  و قلع

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش : ٢جدول 

  تحقيق جينتا .مأخذ

  

  آلومينيومبازده   بازده قلع  بازده روي  بازده نقره  بازده پالاديوم  بازده پلاتين  بازده نيكل  بازده مس  بازده طلا  كل بازده شاخص  پارامتر

  ٠,٠١  ٠,٠٢  ٠,٠٣  ٠,٠٣  ٠,٠٨ ٠,٠٠  ٠,٠٢  ٠,٠٣  ٠,٠٣  ٠,١٦  ميانگين
  ١,٣٩  ٢,٢٥  ٢,٩١  ٤,٤٩  ٣,٧٤ ١,٨٨  ٣,٨٥  ٢,٢٨  ٢,٣٥  ١,٣٢  واريانس
  ٥,٩٧  ٩,٣٣  ٩,٧٧  ١٢,٢٠  ١٨,٦٣ ٩,٩٣١  ١٢,٤٣  ٨,٦٩  ١١,٩٧  ١٠,٨٩  حداكثر
  -٧,٩١  -١٣,٤٨  -١٢,٠٩  -١٩,٥٥  -٢٢,٩٢ -١٣,٦١٣  -١٢,٨٦  -٧,٧٢  -١١,٨٠  -٨,٨٤  حداقل

  ١,١٨  ١,٥٠  ١,٧١  ٢,١٢  ١,٩٣ ١,٣٧٢  ١,٩٦  ١,٥١  ١,٥٣  ١,١٥  معيار انحراف
  ٠,٠٥  -٠,٥٠  -٠,٠٤  -٠,٥٦  -٠,٢٧ -٠,٥٨  ٠,١١  ٠,١  -٠,٠٦  ١,٨٠  چولگي

  ٣,٤٥  ٦,٨٣  ٣,٢٣  ٥,٩٨  ١٣,٤٤ ٩,١٣٤  ٣,٨٩  ٣,٤٦  ١٤,٩٢  ١٨,٥٤  كشيدگي
  ٥٣٢  ٦٢٥٢  ١٣٧٣  ٤٨٥٧  ٢٣٧٦١ ١٠٣٣٨  ١٩٩٣  ١٥٧٥  ٢٩٢١٣  ٤٦٨٢٤  برا-جارك
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  آزمون مانايي متغيرهاي تحقيق

 صورتبه مورداستفاده يهادادهبپردازيم؛ به دليل اينكه نوع  هامدلقبل از اينكه به تخمين و برآورد 
مانا) هستند. در ( ١٦سري زماني ايستا يهادادهبپردازيم كه  مسئلهسري زماني است بايد در ابتدا به اين 

) و فيليپس ADF( ١٧افتهيميتعمديكي فولر  يهاآزموناين پژوهش براي بررسي مانايي سري زماني از 
كه در  طورهماناست.  شدهدادهاست. نتايج در جدول زير نشان  شدهاستفاده) در سطح PP( ١٨پرون

  تمامي متغيرهاي تحقيق در سطح مانا هستند. شدهدادهول ذيل نشان اجد

  بهانگراديكي فولرتعميم يافته و فيليپس پرون براي شاخص كل و گروه فلزات  يهاآزموننتايج  : ٣جدول 

  تحقيق جينتا .مأخذ

 
  ديكي فولرتعميم يافته و فيليپس پرون براي گروه فلزات اساسي يهاآزموننتايج  : ٤جدول 

 تحقيق جينتا .مأخذ

 
ساله به  ١٢دوره زماني  و بازده شاخص كل بورس تهران برايها كاموديتينرخ بازده  ذيل تصويردر 
  است. شدهگذاشتهنمايش 

  پلاتين  نقره  پالاديوم  طلا كلشاخص  
  ADF  PP  ADF  PP  ADF  PP  ADF  PP  ADF  PP  سطح اطمينان

 ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤-  %١در سطح 

 ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- %٥در سطح 

 ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- %١٠در سطح 

t-statistic -٥١,٣٣١- ٥١,٣١٤- ٦١,١٣٣- ٦١,١١٤- ٥٢,٠٨٧- ٥٢,٠٧١- ٧٤,٠٣٩- ٧٤,٠١٥- ٤٩,٧٢٥- ٤٩,٧٠٩ 

Prob. ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ 

  آلومينيوم  قلع  روي  نيكل مس 
  ADF  PP  ADF  PP  ADF  PP  ADF  PP  ADF  PP  سطح اطمينان

 ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤- ٣,٤٣٥٤-  %١در سطح 

 ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- ٢,٨٦٣- %٥در سطح 

 ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- ٢,٧٦٥٦- %١٠در سطح 

t-statistic -٣٤,٧٢٢- ٣٤,٦٩٠- ٥٤,٨٨٨- ٥٤,٨٧١- ٥٨,٠٠٧- ٥٧,٩٨٩- ٥٦,٤٣٥- ٥٦,٤١٧- ٦٠,٤٩٥- ٦٠,٤٧٦ 

Prob. ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ 
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 ١٠٧ 

  
 ساله ١٢تغييرات بازدهي متغيرهاي پژوهش طي دوره زماني  : ١تصوير 

 تحقيق جينتا .مأخذ

  هاهيفرضنتايج آزمون 

پژوهش پرداخته  يهاهيفرضو آزمون  هامدلرگرسيون، به بررسي نتايج  يهامدلپس از برآورد 
جهت سنجش اثرات سرريزي و آزمون  VAR-BEKK-GARCHحاصل از برآورد مدل  جينتا .شوديم

  است. شدهارائه ٦و ٥پژوهش در جداول شماره  يهاهيفرض

  

  

  

  

  

  

  



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و يك، تابستان 

 ١٠٨ 

  بهاگراناثرات سرريزي و ارتباط بين شاخص كل و فلزات  VAR-BEKK-GARCHمدل خروجي  : ٥جدول 

  تحقيق جينتا .مأخذ هستند. داريمعن %١٠ و %٥ و %١به ترتيب در سطوح  * ,** ,***

  بهاگرانفلزات اول تا چهارم مربوط به فرعي بررسي فرضيات 

 بهاگراناثرات سرريز از فلزات  مربوط به -BEKK-GARCH VARخروجي مدل  ٥جدول شماره 
موجود  معادلات كه در بخش مدل تحقيق بيان شد، طورهمان .دهديمبه شاخص كل بازار بورس را نشان 

 يبندميتقسمعادلات ميانگين و واريانس  دودستهبه  VAR-BEKK-GARCH در مدل برآوردي
 رآوردب. در معادله ميانگين، اثرات سرريز بازده و در معادله واريانس، اثرات سرريز نوسان و شوك شونديم

اثرات سرريز بازده از فلزات قيمتي به  دهندهنشان )بازده شرطي معادلهجدول (بخش اول  .دنشويم
 بهاگراناثر سرريز بازده از فلزات  دهندهنشان، 𝑅௧ل بالا ضريب مربوط بهدر جدو .است بازار شاخص كل

و ضريب به شاخص كل  بهاگراناثر سرريز شوك از فلزات  دهندهنشان  A (2,1)ضريب ، به شاخص كل
B (2,1) و ضرايب  استبه شاخص كل  بهاگران اثر سرريز نوسان از فلزات دهندهنشانC (i,j) دهندهنشان 

  .است رگرسيون ضرايب ثابت مدل

  آزمون فرضيه اول:

پژوهش به بررسي اثرات سرريز شامل بازده، شوك و نوسان از فلز طلا به شاخص كل  اولفرضيه 
با توجه و  است -٠,٠١٣٩به شاخص كل  طلا. در جدول بالا ضريب مربوط به سرريز بازده از فلز پردازديم

 دييتأاز فلز طلا به شاخص كل  بازده سرريزي اطمينان مورد آزمون،در سطح  ضريباين  يداريمعنبه 

 پلاتين و شاخص كل پالاديوم و شاخص كل نقره و شاخص كل  طلا و شاخص كل متغير وابسته (شاخص كل)

𝑹𝒕 ***-٠,٠١٣٠ ٠,٠٠٠٤- ٠,٠٠٥٤-  ٠,٠١٣٩ 

Constant *٠,٠٥٩٦* ٠,٠٦٠٦* ٠,٠٥٣٧* ٠,٠٥٦٢ 

C (1,1) ٠,٠٦٣٥* ٠,٠٦٢٩* ٠,٠٦٤٧-* ٠,٠٢٥٩ 

C (2,1) *-٠,٠٣٢٧ ٠,٥٥٧٤- ٠,٣٠١٣ ٠,٥٧٨١ 

C (2,2) *٠,١٤٠٣* ٠,٨٧٣٨* ١,٤٥٢٢* ١,١٣٥٩ 

A (1,1) *٠,٢١٤٠* ٠,٢٠٨٢* ٠,٢١٩٨* ٠,٢٢١٦ 

A (2,1) -٠,٠٠٢٥ ٠,٠١٧٠- ٠,٠٠٦١ ٠,٠٠٦٤ 

A (2,2) *٠,٢١٣٢* ٠,٤٠٣٧* ٠,٤٧٣٢* ٠,٤٥٠٨ 

B (1,1) *٠,٩٧٧٥* ٠,٩٧٥٩* ٠,٩٧٥٩* ٠,٩٧٦٨ 

B (2,1) -٠,٠٠١٤- ٠,٠١٩٥*** ٠,٠٠٥٩- ٠,٠٣٢٩ 

B (2,2) -٠,٩٧١٢* ٠,٧٢٨٩* ٠,٥٢٤١* ٠,٠٣٢٥ 
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 ١٠٩ 

 ١,٣٩كل به ميزان  شاخصبازده طلا موجب كاهش  بازدهدرصد افزايش در  يكبدين معني كه  شوديم
اثر جانشيني اين فلز با شاخص كل بازار  دهندهنشانضريب منفي بودن اين  ؛ وشوديمدر روز بعد  درصد

 طلا اسهام ب سرمايه خود را از گذارانهيسرما، افزايش قيمت طلاي جهانيبا  روديميعني انتظار  است
و با توجه به  است -٠,٠٠٦٤مربوط به سرريز شوك از فلز طلا به شاخص كل  ضريب جايگزين نمايند.

 به شاخص كل طلالذا سرريز شوك از  ستين داريمعندر سطح اطمينان مورد آزمون، اينكه اين ضريب 
و با توجه به  است -٠,٠٣٢٩به شاخص كل طلامربوط به سرريز نوسان از فلز  . ضريبگرددينم دييتأ

ص به شاخ طلالذا سرريز نوسان از  ستين داريمعندر سطح اطمينان مورد آزمون، نيز اينكه اين ضريب 
 لاولذا فرضيه شد  دييتأچون سرريز بازده از فلز طلا به شاخص كل  درمجموع. گرددينم دييتأكل 

  .گردديم دييتأبه شاخص كل  طلاتحقيق مربوط به بررسي اثرات سرريز از 

  آزمون فرضيه دوم:

به شاخص كل از فلز نقره فرضيه دوم پژوهش به بررسي اثرات سرريز شامل بازده، شوك و نوسان 

و با  است -٠,٠٠٥٤. در جدول بالا ضريب مربوط به سرريز بازده از فلز نقره به شاخص كل پردازديم
لذا سرريز بازده از نقره به  ستين داريمعندر سطح اطمينان مورد آزمون،  توجه به اينكه اين ضريب

و با  است ٠,٠٠٦١مربوط به سرريز شوك از فلز نقره به شاخص كل  . ضريبگرددينم دييتأشاخص كل 
لذا سرريز شوك از نقره به شاخص  ستين داريمعناطمينان مورد آزمون، در سطح ضريبتوجه به اينكه اين

با توجه  و است -٠,٠٠٥٩مربوط به سرريز نوسان از فلز نقره به شاخص كل  . ضريبگرددينم دييتأكل 
 لذا سرريز نوسان از نقره به شاخص ستين داريمعندر سطح اطمينان مورد آزمون،  نيز به اينكه اين ضريب

و نوسان  بازده، شوك شامل سرريز سرريزاز اثرات كدامچيهنقره اينكه براي فلز ليدلبه. گرددينمدييتأكل 
  .گرددينم دييتأبه شاخص كل  از نقره بررسي اثرات سرريز مربوط بهنشد لذا فرضيه دوم تحقيق  دييتأ

  آزمون فرضيه سوم:

 به شاخص پالاديوم فرضيه سوم پژوهش به بررسي اثرات سرريز شامل بازده، شوك و نوسان از فلز
 است -٠,٠٠٠٤به شاخص كل  پالاديوم. در جدول بالا ضريب مربوط به سرريز بازده از فلز پردازديمكل 

 ديومپالالذا سرريز بازده از  ستين داريمعندر سطح اطمينان مورد آزمون، و با توجه به اينكه اين ضريب 
 -٠,٠١٧٠ به شاخص كل پالاديوممربوط به سرريز شوك از فلز  . ضريبگرددينم دييتأبه شاخص كل 

ك لذا سرريز شو ستين داريمعندر سطح اطمينان مورد آزمون،  نيز و با توجه به اينكه اين ضريب است

 ص كلبه شاخ پالاديوممربوط به سرريز نوسان از فلز  . ضريبگرددينم دييتأبه شاخص كل  پالاديوماز 
 ومپالاديسرريز نوسان از در سطح اطمينان مورد آزمون، اين ضريب  يداريمعن و با توجه به است ٠,٠١٩٥



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و يك، تابستان 

 ١١٠ 

 مربوطقيق تح سومفرضيه پالاديوم،  فلزسرريز نوسان از  دييتأ با توجه به. گردديم دييتأبه شاخص كل 
  .گردديم دييتأبه شاخص كل  از پالاديوم بررسي اثرات سرريز به

  آزمون فرضيه چهارم:

ص به شاخ نيپلاتپژوهش به بررسي اثرات سرريز شامل بازده، شوك و نوسان از فلز  فرضيه چهارم
 و است ٠,٠١٣٠به شاخص كل  نيپلات. در جدول بالا ضريب مربوط به سرريز بازده از فلز پردازديمكل 

به  نيپلاتلذا سرريز بازده از  ستين داريمعندر سطح اطمينان مورد آزمون، با توجه به اينكه اين ضريب 

 و است ٠,٠٠٢٥ به شاخص كل نيپلاتمربوط به سرريز شوك از فلز  . ضريبگرددينم دييتأشاخص كل 
به  نيپلاتلذا سرريز شوك از  ستين داريمعندر سطح اطمينان مورد آزمون،  با توجه به اينكه اين ضريب

 است -٠,٠٠١٤به شاخص كل  نيپلاتمربوط به سرريز نوسان از فلز  . ضريبگرددينم دييتأشاخص كل 
لذا سرريز نوسان از  ستين داريمعندر سطح اطمينان مورد آزمون، نيز  و با توجه به اينكه اين ضريب

ز بازده، از اثرات سرري كدامچيهاينكه براي فلز پلاتين  ليبه دل. گرددينم دييتأبه شاخص كل  نيپلات

نشد لذا فرضيه چهارم تحقيق مربوط به بررسي اثرات سرريز از فلز پلاتين به شاخص  دييتأشوك و نوسان 
  .گرددينم دييتأكل 

  اساسيسرريزي و ارتباط بين شاخص كل و فلزات  اثرات VAR-BEKK-GARCHخروجي مدل  : ٦جدول 

  تحقيق جينتا .مأخذ .هستند داريمعن %١٠ و %٥ و %١به ترتيب در سطوح  * ,** ,***

متغير وابسته 
 (شاخص كل)

  مس و 
  شاخص كل

آلومينيوم و 
 شاخص كل

روي و 
 شاخص كل

شاخص قلع و 
 كل

نيكل و شاخص 
 كل

𝑹𝒕 ٠,٠٠٦٤ ٠,٠٢٤٦* ٠,٠١٤٩** ٠,٠١٣٥  *** ٠,٠١٣٢ 

Constant ٠,٠٥٥٠* ٠,٠٥٧٢* ٠,٠٥٦٩* ٠,٠٧٩٧* * ٠,٠٦٠٣ 

C (1,1) ٠,٠٧٢٣* ٠,٠٧٠٢* ٠,٠٧١١* ٠,٠٥١٠* * ٠,٠٦٥٨ 

C (2,1)  ٠,٠٠٤١ ٠,٠٠١١ ٠,٠٠٨٤ - ٠,٢٩٦٨* - ٠,٠٦٣١ - 

C (2,2)  ٠,١٥٤٣* ٠,١٢٥٢* ٠,٠٩٩٣* ٠,٠٠٠٠ * ٠,١٥٧١ 

A (1,1)  ٠,٢٢٥٢* ٠,٢٢٦٤* ٠,٢٢٤٨* ٠,٢٦٩٣* * ٠,٢١٧٣ 

A (2,1) ٠,٠٠٢٢ - ٠,٠٠٨٢ ٠,٠٠١٠ - ٠,٠٠١٨ - ٠,٠١٤٦ 

A (2,2)  ٠,١٦١٢* ٠,٢٢٧٥* ٠,١٥٨٥* ٠,٢٦٩٢* * ٠,٢١١١ 

B (1,1) ٠,٩٧٤٤* ٠,٩٧٤٤* ٠,٩٧٤٦* ٠,٩٦٨٥* * ٠,٩٧٦١ 

B (2,1) ٠,٠٠٠٢ ٠,٠٠١٨ - ٠,٠٠٠٤ ٠,٠١٥٨* ٠,٠٠٤٩ - 

B (2,2) ٠,٩٨٣٥* ٠,٩٧٠٧* ٠,٩٨٥٤* ٠,٩٢٥١* * ٠,٩٦٩٩ 
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 ١١١ 

  :فلزات اساسياول تا پنجم مربوط به فرعي بررسي فرضيات 

فلزات اساسي اثرات سرريز از  مربوط به -BEKK-GARCH VARخروجي مدل  ٦جدول شماره 

اثر سرريز  دهندهنشان، 𝑅௧در جدول بالا ضريب مربوط به. دهديمبه شاخص كل بازار بورس را نشان 
اثر سرريز شوك از فلزات اساسي به  دهندهنشان  A (2,1)بازده از فلزات اساسي به شاخص كل ،ضريب 

و  .استن از فلزات اساسي به شاخص كل اثر سرريز نوسا دهندهنشان B (2,1)شاخص كل و ضريب 
  .استضرايب ثابت مدل رگرسيون  دهندهنشان C (i,j)ضرايب 

  آزمون فرضيه اول:

به شاخص كل  مسپژوهش به بررسي اثرات سرريز شامل بازده، شوك و نوسان از فلز  اولفرضيه 
و با توجه  است ٠,٠١٣٢به شاخص كل  مس. در جدول بالا ضريب مربوط به سرريز بازده از فلز پردازديم

 دييتأبه شاخص كل  مسسرريزي بازده از فلز  در سطح اطمينان مورد آزمون، ي اين ضريبداريمعنبه 
 ١,٣٢شاخص كل به ميزان بازده  افزايشموجب  مس بازده درصد افزايش در ١بدين معني كه  شوديم

با و  ،است -٠,٠١٤٦به شاخص كل  مسمربوط به سرريز شوك از فلز  . ضريباستدر روز بعد  درصد
 به مسلذا سرريز شوك از  ستين داريمعندر سطح اطمينان مورد آزمون، توجه به اينكه اين ضريب 

 و است ٠,٠٠٤٩ به شاخص كل مسمربوط به سرريز نوسان از فلز  . ضريبگرددينم دييتأشاخص كل 
 سملذا سرريز نوسان از  ستين داريمعن در سطح اطمينان مورد آزمون،نيز  با توجه به اينكه اين ضريب

شد  دييأتبه شاخص كل  مسسرريز بازده از فلز  اينكه ليبه دل درمجموع .گرددينم دييتأبه شاخص كل 
  .گردديم دييتأبه شاخص كل  مسلذا فرضيه اول تحقيق مربوط به بررسي اثرات سرريز از 

  آزمون فرضيه دوم:

فرضيه دوم پژوهش به بررسي اثرات سرريز شامل بازده، شوك و نوسان از فلز آلومينيوم به شاخص 
 است ٠,٠١٣٥. در جدول بالا ضريب مربوط به سرريز بازده از فلز آلومينيوم به شاخص كل پردازديمكل 

 فلز آلومينيوم سرريزي بازده ازدر سطح اطمينان مورد آزمون، ي اين ضريب داريمعنعدم و با توجه به 
 -٠,٠٠١٨مربوط به سرريز شوك از فلز آلومينيوم به شاخص كل  ضريب .شودينم دييتأبه شاخص كل 

ك لذا سرريز شو ستين داريمعندر سطح اطمينان مورد آزمون، نيز با توجه به اينكه اين ضريب  و است
مربوط به سرريز نوسان از فلز آلومينيوم به شاخص  . ضريبگرددينم دييتأبه شاخص كل  آلومينيوماز 

ز لذا سرري است داريمعندر سطح اطمينان مورد آزمون، با توجه به اينكه اين ضريب  و است ٠,٠١٥٨كل 
ومينيوم از فلز آل نوساناينكه سرريز  ليبه دل درمجموع. گردديم دييتأبه شاخص كل  آلومينيومنوسان از 
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شاخص  به آلومينيومتحقيق مربوط به بررسي اثرات سرريز از  دومشد لذا فرضيه  دييتأبه شاخص كل 
  .گردديم دييتأكل 

  آزمون فرضيه سوم:

فرضيه سوم پژوهش به بررسي اثرات سرريز شامل بازده، شوك و نوسان از فلز روي به شاخص كل 
و با توجه  است ٠,٠١٤٩خص كل . در جدول بالا ضريب مربوط به سرريز بازده از فلز روي به شاپردازديم

 دييتأسرريزي بازده از فلز روي به شاخص كل  در سطح اطمينان مورد آزمون، ي اين ضريبداريمعنبه 

 ١,٤٩شاخص كل به ميزان بازده روي موجب افزايش  بازدهدرصد افزايش در  يكبدين معني كه  شوديم
با توجه  و است ٠,٠٠١٠مربوط به سرريز شوك از فلز روي به شاخص كل  . ضريباستدر روز بعد  درصد

 به شاخص رويلذا سرريز شوك از  ستين داريمعن در سطح اطمينان مورد آزمون، به اينكه اين ضريب
با توجه  و است -٠,٠٠٠٤به شاخص كل  رويمربوط به سرريز نوسان از فلز  . ضريبگرددينم دييتأكل 

 به رويلذا سرريز نوسان از  ستين داريمعندر سطح اطمينان مورد آزمون، نيز به اينكه اين ضريب 

شد  دييتأبه شاخص كل  روياينكه سرريز بازده از فلز  ليبه دل درمجموع. گرددينم دييتأشاخص كل 
  .گردديم دييتأبه شاخص كل  رويتحقيق مربوط به بررسي اثرات سرريز از  سوملذا فرضيه 

  آزمون فرضيه چهارم:

كل  فرضيه چهارم پژوهش به بررسي اثرات سرريز شامل بازده، شوك و نوسان از فلز قلع به شاخص

و با توجه  است ٠,٠٢٤٦. در جدول بالا ضريب مربوط به سرريز بازده از فلز قلع به شاخص كل پردازديم
 دييتأسرريزي بازده از فلز قلع به شاخص كل در سطح اطمينان مورد آزمون، ي اين ضريب داريمعنبه 

 ٢,٤٦شاخص كل به ميزان بازده موجب افزايش  قلع بازدهدرصد افزايش در  يكبدين معني كه  شوديم
و با توجه  است -٠,٠٠٨٢ مربوط به سرريز شوك از فلز قلع به شاخص كل . ضريباستدر روز بعد  درصد

لذا سرريز شوك از قلع به شاخص  ستين داريمعندر سطح اطمينان مورد آزمون، به اينكه اين ضريب 

 و با توجه به است ٠,٠٠١٨مربوط به سرريز نوسان از فلز قلع به شاخص كل  . ضريبگرددينم دييتأكل 
 اخصبه ش قلعلذا سرريز نوسان از  ستين داريمعن در سطح اطمينان مورد آزمون، نيز اينكه اين ضريب

ذا فرضيه شد ل دييتأاينكه سرريز بازده از فلز قلع به شاخص كل  ليبه دل درمجموع. گرددينم دييتأكل 
  .گردديم دييتأتحقيق مربوط به بررسي اثرات سرريز از قلع به شاخص كل  چهارم

  آزمون فرضيه پنجم:

كل  به شاخص نيكلامل بازده، شوك و نوسان از فلز فرضيه چهارم پژوهش به بررسي اثرات سرريز ش
و با توجه  است ٠,٠٠٦٤به شاخص كل  نيكل. در جدول بالا ضريب مربوط به سرريز بازده از فلز پردازديم
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به شاخص كل  نيكلسرريزي بازده از فلز  در سطح اطمينان مورد آزمون، ي اين ضريبداريمعنبه عدم 
و با توجه به  است ٠,٠٠٢٢ به شاخص كل نيكلمربوط به سرريز شوك از فلز  . ضريبشودينم دييتأ

كل  به شاخص نيكللذا سرريز شوك از  ستين داريمعندر سطح اطمينان مورد آزمون، اينكه اين ضريب 
با توجه به  و است -٠,٠٠٠٢به شاخص كل  نيكلمربوط به سرريز نوسان از فلز  . ضريبگرددينم دييتأ

شاخص  به نيكللذا سرريز نوسان از  ستين داريمعندر سطح اطمينان مورد آزمون، نيز اينكه اين ضريب 
 دييأتبه شاخص كل  نيكلاز فلز از اثرات سرريز  كدامچيهاينكه  ليبه دل درمجموع. گرددينم دييتأكل 

  .گردديمن دييتأبه شاخص كل  نيكللذا فرضيه چهارم تحقيق مربوط به بررسي اثرات سرريز از  نگرديد

  يريگجهينت بحث و

بـازيگران مـالي اسـت، زيـرا  موردعلاقهبررسي ارتباط ميان بازار كاموديتي و بازار سهام موضوع 

ارتباط  هاكاموديتيكه با  شونديمشامل نمادهايي از بازار سهام  يگذارهيسرمابسـياري از سـبدهاي 
 اخصبه شها كاموديتياز  شامل سرريز بازده، شوك و نوسانسرريز اثرات در اين پژوهش، . تنگاتنگ دارند

-VAR-BEKKاز مدل  و بررسي قرار گرفت. بدين منظور موردسنجشبورس اوراق بهادار تهران  كل

GARCH  است. شدهاستفاده ١٣٩٩ تا ١٣٨٨ زمانيطي دوره روزانه  يهادادهبا استفاده از  

سرريز نوسان از فلز  از فلز طلا و سرريز بازده دهندهنشان بهاگراندر گروه فلزات  پژوهشنتايج 

رآورد ب از اثرات سرريز مشاهده نگرديد. كدامچيهو براي فلزات نقره و پلاتين  استبه شاخص كل پالاديوم 
 بازده افزايش)كاهش (طلا موجب  بازدهكاهش) در ( شيافزايك درصد  دهديمنشان براي فلز طلا مدل 

نبودن سرريز بازده از طلا به شاخص  جهتهم .شوديمدر روز بعد  درصد ١,٣٩شاخص كل به ميزان 
 با افزايش قيمت طلا و يا كاهش شاخص بورس يعني؛ استاين فلز  »اثر جانشيني« دهندهنشان، كل

از  لهيوسنيبدتا  ندينمايمسهام طلا را جايگزين  كرده و دنظريتجد در سبد دارايي خود گذارانهيسرما
كاربرد  ،طلا علاوه بر كاربردهاي صنعتي خود جلوگيري نمايند. يگذارهيسرماسبد كاهش ارزش 

در  يگذارسپردهچون  ييهابخشدر  يگذارهيسرمااست و در مواقعي كه  داكردهيپهم  يگذارهيسرما
مورد انتظار اين فلز با حفظ ارزش  شونديمدر بورس با كاهش ارزش مواجه  يگذارهيسرمابانك و يا 

ل برآورد مد همچنين .دينمايمترغيب را به سمت خريد اين فلز  گذارانهيسرماجذاب بوده و  گذارهيسرما

پالاديوم موجب افزايش نوسان در شاخص  بازدهيك درصد افزايش در  دهديمبراي فلز پالاديوم نشان 
ديوم يعني پالا باشديماز كانال صنايع بورسي  نوساناتاين و  شوديمدر روز بعد  درصد ١,٩٥به ميزان كل 

ر شاخص موجب نوسان د رنديپذيم ريتأثاز طريق ايجاد نوسانات در صنايعي كه از تغييرات قيمتي اين فلز 
كي پزشطلاي سفيد)، جواهرات (ساخت صنعت خودروسازي، صنايع الكترونيك،  پالاديوم در .شوديمكل 
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) متفاوت و با ٢٠٢١هو (با تحقيق آهمد و اين بخش نتايج  .رديگيمقرار  مورداستفاده ...و دندانپزشكي و
با  و صادقي شاهداني و محسني سازگاربخش سرريز بازده پژوهش  پژوهش كوكاراسلان همسو و با ايجنت

  .است اثر جانشيني اين محققان متفاوت

سرريز بازده از فلزات مس، روي و قلع  دهندهنشانگروه فلزات اساسي،  درنتايج حاصل از برآورد مدل 
ده از اثرات سرريز مشاه كدامچيهو براي فلز نيكل  استبه شاخص كل و سرريز نوسان از فلز آلومينيوم 

ه اين فلزات ب بازدهيك درصد افزايش در  دهديمو قلع نشان  يرو برآورد مدل براي فلزات مس، .گرديدن

وقتي  .شوديمدر روز بعد  درصد ٢,٥و  ١,٥، ١,٣٢ترتيب موجب افزايش بازده در شاخص كل به ميزان 
اساسي  فلزات گروهمثل مرتبط با استخراج اين فلزات  يهاشركت، سود ابدييمقيمت اين فلزات افزايش 

و گروه استخراج گروه فلزات اساسي  .ابدييمافزايش تهران در بورس فلزي  يهاكانهو گروه استخراج 
 افزايش قيمت اين فلزات باعث افزايش كه باشنديمتهران بزرگ در بورس  فلزي دو صنعت يهاكانه

همچنين . گردديمشاخص كل افزايش با اثرگذاري بر شاخص كل موجب  تيدرنهاو  هاگروهاين  شاخص

آلومينيوم موجب افزايش نوسان  بازدهيك درصد افزايش در  دهديمنشان  آلومينيومبرآورد مدل براي فلز 
دو طريق موجب نوسانات در و اين نوسانات از  شوديمدر روز بعد  درصد ١,٥در شاخص كل به ميزان 

 ينمادهادر گروه فلزات اساسي و آلومينيومي طريق اثرگذاري بر نمادهاي از  -١ :شوديمشاخص كل 
از طريق  -٢ .رنديپذيماثر تغييرات قيمت آلومينيوم از  ماً يمستقكه  فلزي يهاكانهگروه استخراج 

هو آهمد و  با تحقيقاين بخش نتايج . رنديپذيمبر صنايعي كه از نوسانات قيمت آلومينيوم اثر  ياثرگذار
با  ودر دنيا ها كاموديتيبا توجه به اهميت  .است) متفاوت و با نتايج پژوهش كوكاراسلان همسو ٢٠٢١(

 عوامل سرريز از اينوجود دارد توجه به تهران توجه به همبستگي و پيوندي كه بين اين بازار با بورس 
 ذارانگهيسرمالذا  .كمك نمايدريسك  و كاهشم اسهسبد در تخصيص  گذارانهيسرمابه  توانديمبخش 

پيشنهاد  قرار دهند. موردتوجهسرريز از اين فلزات را  ، اثراتو انتخاب سهم يگذارهيسرمادر هنگام 

 حقيقتديگر انجام گيرد و با نتايج اين  يهامدلبا اثرات سرريز  در ارتباط باي در آينده تحقيقات گردديم
  .مقايسه گردد
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