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 (VAR-GARCH)رهیافت مدل های  سرریز نوسان در بازارهای مالی ایران
 0صغرا رضی کاظمی

 2غلامرضا زمردیان

 3ابراهیم چیرانی

 چکیده

سرایت این بحران های مالی بین بازارهای مختلف در یک اقتصاد حاکی از وجود کانالی هاآنانتقال بحر

انتقال های کانال. سایر بازارها دارای ارتباط تنگاتنگی استامروزه بازارهای موازی در هر اقتصادی با . دارد

یرهای کلان اقتصادی، غتواند شامل اطلاعات، متمی  مالی به سایر بازارهایی هاآنو بحرها دهنده شوک

تا  8811های ماهانه طی سالهای در این پژوهش با استفاده از داده. باشد... رفتارهای سرمایه گذاری و

نتایج حاصل . د سرریز نوسانات در بین بازارهای سکه، نفت، ارز و سهام مورد بررسی قرار گرفت، وجو8831

همچنین . ساختاری به علت وجود این سرریز بوده استهای بیانگر وجود سرریز نوسانات و همچنین شکست

ای به گونه. د کردعلی یک سویه و دو سویه بین بازارهای مالی را تاییهای علیت گرنجر وجود رابطه آزمون

که بین بازارهای سکه و ارز و همچنین بین بازارهای ارز و نفت رابطه علی دوسویه و بین بازارهای نفت و 

علیت گرنجر، های آزمونوهش از پژدر این . طلا و همچنین ارز و سهام رابطه علی یکسویه وجود دارد

. لازم استفاده شده استهای آزمونس و سایر مربوط به همسانی واریان آزمونشکست ساختاری، های آزمون

بازدهی و نوسانات و همچنین وجود اثر ارچ در . باشدمی VARبراساس مدل ها مدل پژوهش و تعیین وقفه

برای تعیین بازدهی موجود  MV-GARCHهمچنین از مدل . تعیین شده است VARمدل براساس مدل 

بر سایر بازارها و آن  بازارهای مختلف و تاثیرهای شوک نوسانات و. در این بازارهای استفاده شده است

نتایج این پژوهش . تعیین شده است VARآتی در بازارهای مختلف بر اساس مدل های همچنین قیمت

 اتی در این بازار و همچنین تاثیر بر سایر بازارهاهای بیانگر تاثیر شوک در بازارهای مختلف بر روند قیمت

 . باشدمی
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 مقدمه

 است. اغلب مطالعات، شده ارائه 8مالی سرایت مورد در بسیاری تئوریکی توضیحات مالی ادبیات در

 محیط بازارهای در فعالان عقلایی رفتار نتیجه که هماهنگ بسیار حرکات به عنوان را مالی سرایت

 قرض و ثروت یت درمحدود ناقص، رقابت ناهمگن، اطلاعات نامتقارن، اطلاعات قبیل از شکست دارای

 به تصمیم گیری های راآن  یا و کنندمی تفسیر باشد،غیره می و ریسک تحمل ظرفیت گرفتن،

 (،8331) 2والدز دهند. برای مثال،می  ای نسبتگله رفتار قبیل از بازار فعالان همان توسط غیرعقلانی

 کاهش را بازار در کنندگان مشارکتنقدینگی  بتواند بازار یک در بحران که مواقعی در که کندمی بیان

 مواجهه در تا شوند دیگر بازارهای در هایشان دارایی فروش به مجبور گذاران سرمایه است ممکن دهد،

 و نمایند. گرامب ایجاد مجدد توازن خود دارایی در سبد دیگر قانونی الزامات یا 8سپرده افزایش اخطار با

 مالی های واسطه که آید پدید زمانی تواندمی  مالی سرایت که کنندمی  (، چنین بحث2222) 4وایوناس

 هاآن پرتفوی ارزش بهطوریکه بینندمی  زیان خود 5پرتفوی وضعیت بر شده وارد های نامطلوب شوک از

 همبسته حرکات که داد (، نشان2225) 1یوان .گیردمی  قرار هاآن ریسک تحمل آستانه از پایین تر

  .باشدمی گیری وام های محدودیت و نامتقارن اطلاعات العمل عکس از ناشی قیمت

 فرضیه اصلی تحقیق

  سرریز نوسان از بازار ارز یا بازار طلا به بازار سرمایه و یا بلعکس نشانه تحرک و ارتباط بین

های سرمایه گذاری در بازارهای مالی بازارهاست بطوری که با شناخت آن امکان بهره مندی از فرصت

 شود. م میفراه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 سایر بر شدت به بازارها این ایطشرهستند.  کشور هر بازارهای ترین اساسی از یکی مالی بازارهای

مالی  بازارهای مهم اجزای از شود. یکی می  متأثر نیزها بخش از سایر و بوده اثرگذار اقتصاد های بخش

 می  نشان زیادی رود. شواهد می  شمار به دنیا در گذاری سرمایه ممه های کانال از که است سهام بازار

 الملل نوسانات بین تجارت و سرمایه آزاد جریان طریق از مالی شدن بازارهای جهانی دلیل به دهد

 کند. دامنه می  سرایت دیگر بازارهای وها دارایی به مالی، های دارایی قیمت (ناگهانی و شدید نوسان)

 به رو به یکدیگر مالی بازارهای پیش از بیش وابستگی و ارتباطی های گسترش سیستم باها ایتسر این

 سایر به شوک این و دهد قرار نمی تأثیر تحت را بازار همان فقط بازار یک شوک است. بنابراین افزایش
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 مالی بازار به مالی ارباز یک از رویدادها و اخبار انتشار کند. لذا بررسی می  سرایت نیز مالی بازارهای

 (. 8838است)دوراندیش و همکاران،  برخوردارای ویژه اهمیت از دیگر

تواند به طور اثرات سرریز نوسان قیمت نشانگر آن است که نوسان قیمت در بازارهای متفاوت می

د به بازارهای توانمی  متقابل بر روی هم تاثیر داشته باشند. به عبارت دیگر نوسانات قیمت از یک بازار

دهد که تغییر قیمت در یک بازار با (. سرریز زمانی رخ می2221دیگر سرایت کند )ژانگ و همکاران،

تواند بین کشورهای مختلف و یا بین بازارهای یک وقفه زمانی به بازار دیگر تاثیر بگذارد. این تاثیر می

. درک سرریز نوسانات بین (2282ی،روی هوو و عبدالهمالی مختلف در یک کشور تاثیر داشته باشد )

های معاملاتی و معاملات تأمینی و در تدوین قیمت از نهادهای مالی مختلف در توسعه استراتژی

در خصوص مسائل مربوط به (. 2281های نظارتی بسیار مهم است )چانگ وانگ و همکاران، سیاست

لعات مختلفی انجام شده است که در این های بازارهای مالی مختلف، مطابازارهای مالی و سرریز نوسآن

 گردد:ها اشاره میجا به تعدادی از آن

 عات انجام یافته در خارج از کشورمطال

 و قرضه اوراق سهام، کالا، بازارهایمیان  نوسانات و بازدهی رابطه بررسی به ،(2285) چیوالیر و ابورا

 پژوهش شواهد. پرداختند DCC-GARCH نامتقارن مدل از استفاده با 8318-2288های سال در ارز

  .دارد وجود مالی و کالایی بازارهای در نوسان و بازدهمیان  وقی سرریز اثر که دهدمی نشان هاآن

 بین پرتفوی تعدیل و دارایی تخصیص متقارن، نوسانات مدلسازی به ،(2285) همکاران و منسی

 مدل از استفاده با جهان مختلف مناطق در نفت نقدی بازار شش در انرژی قیمت با یورو/دلار برابری

DCC-GARCH نامتقارن نوسانات سرریزی از نشانها آن نتایج. رداختند 2282-8331 سال از 

  .دارد نفتی بازارهای به دلار ارز نرخ معنادار

 کار به را متغیره دو ی یافته تعمیم شرطی واریانس ناهمسانی مدل( 2288) مالیک و اوینگ

 های شکست لحاظ با را نایمکس و کامکس نفت و طلا آتی بازارهای در قیمت نوسانات ات گرفتند

 مجموع الگوریتمها شکست این درونزای آشکارسازی برای رفته کار به ابزار. نمایند بررسی ساختاری

 مبنی قوی شواهدی به هاآن. بود 2282 تا 8338 بررسی تحت زمانی ی دوره و تکراری تجمعی مربعات

 در ساختاری های شکست گرفتن نظر در هنگام نفت و طلا های عایدی بین نوسانات مستقیم انتقال بر

 در ساختاری های شکست انگاشتن نادیده با که کردند تصریح ایشان ضمناً. یافتند دست واریانس

  .شودمی مشاهده  نفت و طلا بازار دو در قیمتی نوسانات بین غیرمستقیمی و ضعیف اثر نوسانات،
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 و قرضه اوراق سهام، بازارهایمیان  کلی و سمتی نوسان سرریز بررسی به ،(2282) یلماز و دیبولد

 نشان هاآن. رداختند یافته تعمیم برداری خودرگرسیون روش گیری بکار با 2282-8333 از کالا و ارز

 نوسان مذکور بازار ارچهمیان  و شده تقویت 2222 بحران زمان از بازاریمیان  نوسان سرریز که دادند

  .است شده مشاهده بررسی مورد دوره در پویا

 طالعات انجام یافته در داخل کشورم

(، به بررسی سرایت پذیری تلاطم در بازار سرمایه ایران با استفاده از 8834نیکومرام و همکاران )

 8832-8812( و مدل گارچ چند متغیره در دوره VARمدل تحلیل برداری خود رگرسیونی )

 پرداختند. نتایج پژوهش تایید اثرسرایت پذیری بازار سرمایه از بازارهای موازی ارز، طلا و نفت دارد. 

های بازار سرمایه با های نفت و شاخص(، به بررسی رابطه پویا بین قیمت8834ثقفی و قنبریان )

ها تایید رابطه هش آنپرداختند. نتایج پژو 8832-8812های هم انباشتگی طی دوره استفاده از روش

 دهد. تعادلی بلند مدت بین قیمت نفت اوپک و شش شاخص بازار سرمایه را ارئه می

های ساختاری در نوسانات بر انتقال اثر شکستای به بررسی ( در مطالعه8838علمی و همکاران)

ی ی زمان دوره یط درمطالعه  نیاپرداختند.  رانیبازارهای طلا و سهام ا میان نوسان زیتکانه و سرر

ساختاری  راتییتغ که ییها ابتدا زمانآنان  منظور، نی. برای اانجام گرفت 8811/28/25-8832/25/25

 ن،یو همچن تکراریی متعارف مجموع مربعات تجمع تمیبا استفاده از الگوررا  در نوسانات رخ داده است

 نیسپس ا وکردند  ییزا شناسا تکراری به طور درون یی مجموع مربعات تجمع شده اصلاح تمیالگور

 رهیدو متغ افتهی میتعمی شرط انسیوار ی. مدل ناهمسانشدمدل سازی نوسانات  ندیاطلاعات وارد فرآ

حاصل از  جی. نتادیگرد برآورد هابدون لحاظ آن کباریمجازی ساختاری و  رهاییبا لحاظ متغ کباری

قطری بابا، انگل،  ریغ حیدر قالب تصر رهیمتغدو  ی افتهی میتعم یشرط انسیواری کاربرد روش ناهمسان

به  رانیمیان بازارهای طلا و سهام ا نوسانات زیو سررها که انتقال تکانه دهدمی  نشان نرکرافت و کرو

بازار طلا بر نوسانات بازار سهام اثر معناداری دارد و  به اخبار مربوط لاً،او یعن. یباشدصورت دو طرفه می

 جینتا ب،یترت نیبازار سهام اثر معناداری دارد و بالعکس. بد نوسانات نوسانات بازار طلا بر ا،ًیبالعکس. ثان

های ساختاری در نوسانات، بلکه به عدم لحاظ شکست ایبه لحاظ  تنها بازاری نه نیمربوط به اثرات ب

 یت تجمعی مجموع مربعا شده اصلاح ایمتعارف  تمیبر اساس الگور ساختاری های شکست نیا نکهیا

 و گرفتن نادیده تحقیق، یافته های اساس بر ن،یهمچن. باشدمی  اسحس زین باشند شده نییتکراری تع

یافته  تعمیم شرطی واریانس ناهمسانی مدل برآورد و نوسانات ساختاری در تغییرات نادرست تعیین یا

  نوسانات سرریز ها وکانهت سرایت جهت به راجع نادرست برداشت به تواندآن، می اساس بر متغیره چند
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  شود. منجر سهام طلا و بازارهای میان

های صنایع کشاورزی (، به بررسی اثر سر ریز نوسانات ارز بر شاخص8838دوراندیش و همکاران )

پرداختند. نتایج پژوهش  BEKKبا استفاده از مدل  8832-8815پذیرفته شده در بورس طی دوره 

انات گذشته بازار ارز بر نوسانات جاری این بازار و بر نوسانات بازار صنایع قند ها بیانگر اثرگذاری نوسآن

 ها در دوره جاری است. ها و آشامیدنیو شکر و خوراکی

 روش تحقیق

برای تعیین وقفه های مدل، از آزمون علیت گرنجر برای  VARدر این پژوهش حاضر از روش 

برای مدل سازی تلاطم  ARCH-GARCHمدل تعیین رابطه علی بین متغیرهای پژوهش و از 

 نوسانات استفاده شده است.

 های وارد شده در مدل:آمار توصیفی داده

 باشد:متغیرهای وارد شده در مدل شامل متغیرهای زیر  می

Aارز دلار مورد معامله قرار گرفته است،  8831تا  8811به دلیل اینکه از سال  -: متغیر قیمت ارز

 ه شده است. قیمت ارز استفاد

Bشاخص قیمت بورس و اوراق بهادار : 

Nقیمت نفت : 

Sقیمت سکه : 

میانه، بیشترین مقدار، کمترین مقدار، انحراف معیار، کشیدگی و چولگی  میانگین، در جدول زیر،

 اورده شده است. 

 : آمار توصیفی داده ها0 جدول

 A B N S 

  .8379400   .1935591  26 .50421  61 .26261  گینمیان 

  .9348502   .1771078  00 .61538  00 .31560  همیان 

 15430000   .4153884  28 .98817  00 .46434  حداکثر 

  .2163900  0 .502363  200 .8431  900 .9807  حداقل 

  .3627345  2 .961176  51 .28206  91 .11584  انحراف معیار

 309826 .0- 433598 .0  070681 .0- 347158 .0- چولگی 

 997098 .1  028472 .2  437313 .1  524192 .1  کشیدگی 



 0011فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و ششم / بهار 

 522 

 مانایی داده ها آزمون

مهمترین بحث حاضر اقتصادسنجی بررسی روش هایی است که از عدم کاذب بودن رگرسیون 

فوق، بررسی مانایی سری زمانی های مورد نظر برای مورد گردد. یکی از روشبرآوردی، اطمینان حاصل

بایست در می  Varهای آماری و همچنین تخمین است. بنابراین برای قابل اعتماد بودن آزمون فرض

بودن متغیرهای مورد استفاده اطمینان حاصل نمود. براساس نتیجه بدست آمده از آزمون ابتدا از مانا

ض از مبدا و بدون روند در اولین مرتبه تفاضل گیری دیکی فولر تعمیم یافته، متغیرها در مدل دارای عر

 اند. همه متغیرها در سطح نامانا بودند. مانا شده

 : مانایی متغیرهای به کار رفته در مدل2 جدول

 دارای عرض از مبدا و روند بدون عرض از مبدا و روند 

 t Probآماره  وقفه t Probآماره  وقفه 

 222/2 -5/1 8 222/2 -1/1 8 نفت

 222/2 -1/2 8 222/2 -1/2 8 سکه

 2241/2 -4/4 8 2222/2 -8/4 8 ارز

 222/2 -8/2 8 222/2 -8/2 8 سهام

 تعیین وقفه بهینه در مدل

برداری نیز هستند، توسط  گرسیون خودر مدلهای به معروف که (VAR) تعیین وقفه بهینه مدل

شوارتز -وواریانس جملات خطا، آکائیکک-کوئین، ماترین واریانس-شاخص حداکثر راست نمایی، حنان

 گردد. باشد. براساس آزمون انجام شده وقفه بهینه، وفقه دوم انتخاب میمی

 : تعیین وقفه بهینه در مدل3جدول

VAR Lag Order Selection Criteria 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -5304. 060 NA   6. 80e+39  103. 0691  103. 1714  103. 1106 

1 -4648. 661  1247. 167  2. 76e+34  90. 65361  91. 16521*  90. 86083* 

2 -4625. 219  42. 78698  2. 39e+34*  90. 50911*  91. 42999  90. 88210 

3 -4613. 957  19. 68239  2. 63e+34  90. 60110  91. 93125  91. 13986 

4 -4597. 800  26. 97936*  2. 64e+34  90. 59807  92. 33750  91. 30260 

5 -4589. 365  13. 43149  3. 09e+34  90. 74495  92. 89366  91. 61525 
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های بهینه و همچنین آزمون این وقفه ها، مدل خود رگرسیون برداری انجام بعد از تعیین وقفه

شود. در این جدول نتایج این تخمین اورده شده است. مقادیر اول بیانگر ضریب اثر، مقادیر داخل می

داری ضریب و به عبارتی معنی  tپارانتر بیانگر انحراف معیار و مقادیر داخل کروشه بیانگر آماره 

 باشند. می

پذیرد به طوریکه وقفه براساس نتایج به دست آمده، شاخص قیمت بورس از دو وقفه قبل تاثیر می

گردد و مقدار ها در دوره حاضر میواحد موجب افزایش قیمت 83/8های ماه قبل( به اندازه اول )قیمت

ها در دوره حاضر وجب کاهش قیمتم 22/2های دو ماه قبل( به اندازه دو دوره قبل )مقادیر قیمت

های یک ماه قبل به دلیل اثر روانی که بر سرمایه توان گفت، قیمتگردند. در تحلیل این نتیجه میمی

شوند به عبارتی سرمایه گذاران در سرمایه گذاری خود به ها میگذاران دارند، موجب افزایش قیمت

ماه قبل. به همین علت ماه اول تاثیری بالاتر و مثبت کنند تا دو اطلاعات یک ماه قبل بیشتر توجه می

 گذارد. ها در بازار سرمایه میبر قیمت

واحد موجب  82ای که بر اقتصاد دارد، در وقفه اول به اندازه قیمت نفت به دلیل اثر همه جانبه

تی به اندازه های اگردد و هم چنین موجب افزایش قیمت نفت در ماهها در بازار سهام میافزایش قیمت

 گردد. قیمت نفت در وقفه دوم تاثیری کمتر و منفی ولی معنی دار دارد. می  واحد 8

گردد دلیل این امر واحد می 4قیمت ارز در وقفه اول موجب کاهش قیمت در بازار سهام به اندازه 

ر مرحله دوم بعد از عبور باشد. دها از بازار سرمایه به بازار ارز به دلیل سود بالای ان میانتقال سرمایه

واحد افزایش  8ها به بازار سرمایه، قیمت سهام در حد موج نوسانی قیمت ارز، با انتقال دوباره سرمایه

 یابد. می

در صورت وجود یک روند نوسانی مثبت در بازار سکه و طلا، باز هم سرمایه گذاران برای تصاحب 

دهند. و موجب کاهش از بازار سهام به بازار طلا انتقال میهای خود را سود موجود در این بازار سرمایه

ها به گردند. در وقفه دوم به دلیل کاهش سود در بازار طلا و برگشت قیمتها در بازار سهام میقیمت

 گردند. ها از بازار طلا به بازار سرمایه انتقال یافته و موجب افزایش قیمت سهام میروال عادی، سرمایه

B = 1. 1908553479*B(-1) - 0. 271910717136*B(-2) + 0. 00157480045821*N(-

1) - 0. 00146383644962*N(-2) - 0. 135587043152*A(-1) + 0. 356237629284*A(-

2) - 0. 000496348765896*S(-1) + 0. 000411791210755*S(-2) - 479. 606007273 

N = 7. 35785505424*B(-1) - 5. 63503988564*B(-2) + 1. 3332527526*N(-1) - 

0. 410715569451*N(-2) - 44. 11259223*A(-1) + 25. 8089315717*A(-2) + 0. 

081889400214*S(-1) - 0. 0241894915185*S(-2) + 74512. 7558061 
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A = - 0. 00316212546268*B(-1) + 0. 0202188807843*B(-2) - 0. 

000288892649968*N(-1) + 8. 35851902327e-05*N(-2) + 1. 10913527707*A(-1) - 

0. 233382189522*A(-2) + 0. 000386856377593*S(-1) - 6. 99095469041e-05*S(-

2) + 418. 876722779 

S = - 1. 2633670001*B(-1) + 8. 1709942962*B(-2) - 0. 0568289966973*N(-1) 

- 0. 0883425039365*N(-2) + 35. 1864349145*A(-1) - 70. 8433633644*A(-2) + 1. 

15707009268*S(-1) - 0. 0770313603803*S(-2) + 295079. 9558 

 آزمون علیت گرنجر

 علیت جهت تعیین .است اقتصادی متغیرهای بین رابطه بررسی در اساسی مسائل از یکی علیت

 از یکی .ندارد وجود هاآن مورد در صریحی نظری مبانی که گیردمی قرار استفاده مورد متغیرهایی برای

 ملی ناخالص تولید رشد بین ی رابطه به مربوط باشد،می مجادله مورد که اقتصاد در معروفهای مثال

Y پول رشد و X اینکه یا شودمی ملی ناخالص تولید رشد موجب پول رشد آیا که است این سوال. است 

 بانکآن  دنبال به و گرددمی پول هب نیاز افزایش موجب سپس و یابدمی افزایش ملی ناخالص تولید ابتدا

  .است مفهوم این برای واضحی مثال این دهد؟می افزایش را پول حجم مرکزی

براساس نتایج به دست آمده، رابطه علی یک سویه از سمت قیمت ارز به شاخص قیمت سهام وجود 

گردد. ولی نوسانات رس میدارد. با عبارتی وجود نوسانات در بازار ارز موجب ایجاد نوسانات در بازار بو

بازار بورس در بازار سکه تایری ندارد. همچنین وجود نوسانات در نرخ ارز، موجب ایجاد نوسانات در بازار 

گردد. ولی نوسانات بازار طلا تاثیری بر نرخ ارز در ایران ندارد. وجود نوسانات در بازار ارز موجب طلا می

به عبارتی سرریز نوسانات بازار ارز در بازار سهام، طلا و نفت  گردد.ایجاد نوسانات در بازار نفت می

 شود. مشاهده می

گردد. وجود نوسانات در بازار وجود نوسانات در بازار نفت موجب ایجاد نوسانات در بازار نفت می

گردد. همچنین وجود نوسانات در بازار سکه بر سکه موجب ایجاد نوسانات قیمتی در بازار بورس می

 انات در بازار نفت تاثیر دارد. نوس

 : نتایج آزمون علیت گرنجر0جدول

 F Probآماره  مشاهدات فرضیه عدم

B  علیت گرنجرA 21/2 21/2 821 نیست 

A  علیت گرنجرB 2228/2 58/2 821 نیست 

N  علیت گرنجرA 32/2 233/2 821 نیست 

A  علیت گرنجرN 2231/2 32/2 821 نیست 
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S  علیت گرنجرA 88/2 82/8 821 تنیس 

A  علیت گرنجرS 2248/2 221/2 821 نیست 

N  علیت گرنجرB 2282/2 81/8 821 نیست 

B  علیت گرنجرN 82/2 2288/8 821 نیست 

S  علیت گرنجرB 2233/2 3/4 821 نیست 

B  علیت گرنجرS 25/2 22/2 821 نیست 

S  علیت گرنجرN 2214/2 48/2 821 نیست 

N  علیت گرنجرS 41/2 21/2 821 نیست 

 

 در مدل 7آزمون وجود اثر آرچ

 واریانس که دارد این بر فرض که شودمی  گفته مدلی بهآرچ  خصوصیت با مدل سنجی اقتصاد در

جز  مربع با واریانس معمولاً: است قبل زمانی هایدورههای جز اخلال اندازه از تابع یکها جز اخلال

 البته (8312انگل، ) شودمی نامیده ARCH معمولاً دلیم چنین .است مرتبطاخلال دوره قبل 

 ARCH هایمدل. شودمی  برده بکار پایه همین بر هایمدل برای هم دیگری اختصاری هایعلامت

 که - زمان پایه بر نوسانی هایبندی دسته که شودمی  برده بکار مالی زمانی هایسری برای معمولاً

 . دهندمی نشان را - شوندمی  همراه نوسان بدون هایرهدو با نوسان با هایدوره

 غیرهمبسته سریالی طور و به صفر گینمیان دارای تصادفی جمله که استآن  بر فرض روش این در

 این در. (8312، انگل) گرددمی فرض یر متغ خود، گذشته اطلاعات داشتن شرط باآن  واریانس اما است

 جملات رفتار از تابعی و نبوده ثابت سری تصادفی روند طول در واریانس که است این بر انتظار حالت

 خود گذشته اطلاعات به توجه با را شرطی واریانس روند تواندمی ARCH مدل واقع در. باشد خطا

 . دهد توضیح

 اثر آرچ در مدل آزمون: 5جدول

 F Probه آمار

15/824 22222/2 

 ختاری و روند زمانیبدون شکست ساGARCH تخمین مدل به روش

است، وجو اثر  25/2به کار رفته در مدل کمتر از های برای متغیر Probه آمارباتوجه به اینکه مقدار 

واحدی بر بازار  22/8بازار ارز با اثر . گرددمی سرریز در بازارهای نفت، طلا و ارز بر بازار سهام پذیرفته
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واحدی بر بازار سهام مورد تایید  2/82سهام و بازار سکه با اثر واحد برا بازار  28/8سهام، بازار نفت با اثر 

 . گیردمی قرار

 بدون شکست ساختاری و روند زمانیGARCH : تخمین مدل6جدول 

 z Probه آمار انحراف معیار ضریب متغیر

A 22/8 22/1 23/4 222/2 

N 28/8 4/1 25/2 24/2 

B 23/1- 2/2 15/2- 222/2 

S 22/82 8/2 21/5- 222/2 

 معادله واریانس

 RESID(-1)^2 GARCH(-1) ضریب

54/2 18/2 33/2 

با در نظر گرفتن قیمت نفت، ارز، طلا و  MV-GARCHبا در نظر گرفتن مدل  GARCH مدل

 سهام و روند شکست ساختاری

م، واحدی بر بازار سها 11/8با در نظر گرفتن شکست ساختاری و همچنین روند زمان، بازار ارز تاثیر 

. واحدی بر بازار سهام دارد 11/88واحدی بر بازار سهام و بازار سکه با تاثیر  21/2بازار نفت با اثر 

است اثر سرریز همه این متغیرها بر بازار سهام مورد  25/2کمتر از  Probه آمارهمچنین به دلیل اینکه 

 . یرندگمی تایید قرار

 نفت، ارز، طلا و سهام و روند زمان و شکستبا در نظر گرفتن قیمت  MV-GARCH: مدل 7جدول 

 ساختاری

 z Probه آمار انحراف معیار ضریب متغیر

A 11/8 88/8 4/8 2225/2 

N 85/8- 4/8 3/8- 2228/2 

B 21/2 4/2 2/8 2222/2 

S 11/88- 8/8 3/5- 22222/2 

@TREND 21/8 8/8 8/8 2222/2 

AR(1) 38/2 21/2 28/84 2222/2 

 سمعادله واریان

  RESID(-1)^2 GARCH(-1) GARCH(-2) ضریب

5/2 1/2 33/2- 31/2-  
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 نتیجه گیری

 پژوهش حاضر، وجود ارتباط مالی بین بازارهای نفت، طلا، ارز و سهام تاییدهای با توجه به یافته

سرمایه . باشدمی این امر به دلیل رفتار سرمایه گذاران برای به دست آوردن سود بیشتر. گرددمی

در بازار طلا، بخشی از ها کنند؛ با مشاهده تغییر قیمتمی گذاریاران در ابتدا در بازار بورس سرمایهگذ

زیرا مطمئن هستند تا . دهندمی سرمایه خود را از بازار بورس خارج نموده و به بازار سکه و طلا انتقال

توسط سایر سرمایه گذاران ها ایهزمانی که انتقال سرم. مدتی این افزایش قیمت در بازار طلا وجود دارد

و در مرحله بعدی به دلیل کاهش سود در این  آمدهرود، تجمع سرمایه در بازار سکه به وجود می بالا

از بازار طلا خارج ها اید و اینبار سرمایهمی بازار به دلیل کاهش قیمت ها، اثر برون رانی سرمایه به وجود

کند در غیر می انتقال پیداها یی مانند ارز و نفت به این قسمتشده و در صورت وجود سود در بازارها

درصورتی که سرمایه گذاران از نحوه ساز و کار بازارهای . گرددمی این صورت دوباره به بازار سهام بر

توانند به سود اقتصادی بالایی دست پیدا کنند و سرمایه را به صورت صحیح در می موازی مطلع باشند

زیرا به دلیل بهم پیوستگی . ها جابه جا کنند تا کمترین نوسان مالی در این بازارها به وجود ایدبین بازار

یرهای اقتصادی، زمانی که یک شوک مالی )چه منفی و چه مثبت( در یکی بازار به وجود غتمامی مت

پژوهش آزمون در این . شودمی مالی مختلف به سایر بازارهای منتقلهای د، این شوک از طریق کانالآی

های علی یک سویه و دو سویه بین بازارهای مالی را تایید نمود. براساس این علیت گرنجر، وجود رابطه

آزمون، بین بازارهای سکه و ارز و همچنین بین بازارهای ارز و نفت رابطه علی دوسویه و بین بازارهای 

وقفه دوم مورد  VARبراساس مدل  نفت و طلا و همچنین ارز و سهام رابطه علی یکسویه وجود دارد.

 نتایج پژوهش حاضر به صورت زیر خلاصه می گردد:باشد. تایید می

واحد و نوسانات این  83/8نوسانات بازار بورس در یک دوره قبل موجب تشدید نوسانات به اندازه 

ه میتوان در تحلیل این نتیج می گردد. 22/2بازار در دو دوره قبل موجب کاهش نوسانات به اندازه 

گفت، زمانی که قیمت سهام دچار نوسان می شود، این نوسانات به دوره اتی انتقال پیدا میکنند. 

نوسانات یک دوره قبل موجب تشدید نوسان قیمتی می شوند زیرا اثر روانی ناشی از انتظار افزایش 

گذاران در خصوص قیمت سهام در بازار سرمایه وجوددارد ولی با گذشت دو دوره، انتظارات سرمایه 

نارامی قیمت ها در بازار سهام از بین رفته و سرمایه گذاران براساس اطلاعات حاضر تصمیم می گیرند 

در خصوص بازارهای جهانی نفت نیز  این امر موجب کاهش قیمت سهام در بازار های مالی می گردد.

موجب افزایش ( اوپکتصمیمات سرریز نوسانات بین بازار نفت و سهام وجود دارد. بازار جهانی نفت )

تاثیر منفی و با دو دوره وقفه تاثیر  نرخ ارز با یک دوره وقفه نوسانات در بازارهای سهام می گردند.
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مثبت بر بازار سهام دارد. به عبارتی با افزایش نرخ ارز، سرمایه گذاران سرمایه های خود را به منظور 

در این بازار، سرمایه های خود را از بازار سهام خارج  سرمایه گذاری در بازار ارز و تصاحب سود آنی

سود در کرده و موجب کاهش سرمایه گذاری در بازار سهام می گردند ولی با گذشت زمان )دو دوره( 

بازار ارز به دلیل افزایش سرمایه گذاران کاهش پیدا کرده و موجب انتقال سرمایه ها از بازار ارز به بازار 

بازار سکه و طلا با یک دوره  ن امر موجب افزایش قیمت در بازار سهام می گردد.سهام میگردند و ای

در خصوص سرریز نوسانات در بین  وقفه تاثیر منفی و با دو دوره وقفه تاثیر مثبت بر بازار سهام دارد.

بازار های سکه، سهام، ارز و نفت نیز وجود چنین روندی مشاهده می گردد به صوریکه در وقفه اول 

  مه بازارها تاثیر منفی و در وقفه دوم تاثیر مثبت بر بازار مورد نظر دارند.ه

رای تعیین بازدهی موجود در این بازارهای استفاده شده است.. نتایج نیز ب MV-GARCHمدل 

های اتی در این بازار و همچنین تاثیر این پژوهش بیانگر تاثیر شوک در بازارهای مختلف بر روند قیمت

 باشد. بازارها میبر سایر 
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