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 چکیده
گذاران یهم سرماگذاری با حداقل ریسک و بیشینه بازدهی، بهینه پارتویی است که تماداشتن پرتفوی سرمایه

افراد  ون ممکن نیست گرایانه بودن آدنبال آن هستند. نیل به این هدف با توجه به آرماندر بازارهای مالی به
گذاری، رمایهتوانند به این وضعیت بهینه نزدیک شوند. با این حال، اصل اساسی در چینش سبد ستنها می

ادن اثر سرریز منظور کاهش داست. این امر به یهای مالی با حداقل همبستگی با هم در پرتفوداشتن دارایی
ده رریز بازررسی ساست تا این مطالعه به ب شود. این امر دلیلیهای سبد مزبور دنبال میبازده میان دارایی

انکی ویی، بهای عمده بورسی همچون شاخص گروه خودرهایی همچون، طلا، دلار، یورو و شاخصمیان دارایی
 .بپردازد ARCHد با استفاده از رویکر 1401اسفند  24تا  1397شهریور  4و شیمیایی برای بازه روزانه از 

ترتیب به AR(2)و  EGARCH(1,2)،EGARCH(1,1) ،GARCH(1,2) ،GARCH(2,2) هایمدل نتایج
نتخابعاتی ابرای شاخص گروه بانکی، شاخص گروه شیمیایی، طلا، یورو و دلار که مبنای معیارهای اطلا

 های مورد بررسی بر هم با هم متفاوت است. اند، نشان داد که اثر سرریز داراییشده

 

 تهران بهادار بورس ،EGARCH، GARCH سهام، دلار، یورو، طلا، : سرریز،کلیدي گانواژه
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 مقدمه

گذاران در سرتاسر جهان بسیار مهم گذاری برای سرمایهچینش بهینه پرتفوی )سبد سهام( سرمایه

این امر سازی آن هستند. منظور کاهش ریسک پرتفوی خود نیازمند متنوعگذاران بهاست. سرمایه

های موجود در پرتفوی با یکدیگر همبستگی پذیر است که بازده و ریسک داراییدر صورتی امکان

عبارت دیگر، هر چه درجه همبستگی بین دو دارایی یا دو اقتصاد کمتر باشند. بهکمتری داشته

ران در گذا(. برای این منظور عموماً سرمایه1952 1باشد، مزیت تنوع بیشتر است )مارکوویتز،

کنند. با این حال، بازارهای های متمایز از هم میهایی با ویژگیبازارهای مالی اقدام به خرید دارایی

ناپذیر با هم و با اخبار اقتصادی و سیاسی هستند که این موضوع مالی دارای همبستگی اجتناب

  تواند ریسک کلی سبد را در یک زمان بالا ببرد.می

های فیزیکی این فلز گرانی مالی، طلا یک طبقه دارایی مهم است که ویژگیهادر میان دارایی   

اطمینان سیاسی و ویژه در مواقع عدمدهد، بهعنوان ذخیره ارزش میبها به آن نقش مهمی به

گذاران بهعلاقه مستمری به نقش و تأثیر طلا بر بازارهای مالی توسط سرمایه ،اقتصادی. در نتیجه

ویژه وجود داشته است. درک ماهیت وابستگی متقابل بین طبقات مختلف دارایی برای انتخاب سبد 

( در بررسی رفتار بازده سهام، اوراق قرضه و طلای ایالات 2003) 2ورنیگذار مهم است. لا سرمایه

ین واقعیت های مالی را یافت و این امر را با امتحده فقدان همبستگی بین بازده طلا و سایر دارایی

مرتبط دانست که بازده طلا با متغیرهای کلان اقتصادی همبستگی ندارد، در حالی که بازده سهام و 

اوراق قرضه همبستگی دارد. او به این نتیجه رسید که شواهد حاکی از آن است که طلا تنوع خوبی 

وزانه طلا، اوراق قرضه و های ر( از داده2009) 3های بائور و لوسیکند. یافتهدر سبد سهام ایجاد می

نشان داد که  2005نوامبر  30تا  1995نوامبر  30سهام ایالات متحده آمریکا، بریتانیا، و آلمان از 

های بسیار کوتاه، محافظی در برابر سهام و طلا در شرایط حدی بازار سهام، اما تنها برای دوره

جایی سرمایه در جهان ت جهانی و جابهاز سوی دیگر، رشد مداوم و سریع تجار پناهگاهی امن است.

های اقتصادی و سودآوری کننده سودآوری بنگاههای اساسی تعیینامروز، نرخ ارز را به یکی از مولفه

(. این امر منجر به تسریع انتقال نوسانات ناشی از 2003 4سهام آنها تبدیل کرده است )کیم،

گذاری تواند ریسک پرتفوی سرمایهیتصمیمات سیاسی و اقتصادی کشورهای بزرگ شده که م

(. بر این اساس، درک رابطه میان 2000 5المللی و حتی داخلی را افزایش دهد )کاناس،بین
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کننده کمک یالمللی در پوشش ریسک و تنوع بخشی بهینه به پرتفوگذاری داخلی و بینسرمایه

 خواهد بود. 

ران بازارهای مالی داخلی حفظ ارزش گذاهای پیش روی سرمایهدر ایران نیز یکی از چالش

های اخیر خصوص در سالشدت نااطمینانی اقتصادی و سیاسی بههای مالی خود با توجه بهدارایی

گذاران داخلی معطوف به طلا، دلار، است. با عنایت به اینکه بیشتر اقلام موجود در پرتفوی سرمایه

دنبال بررسی اثر وابستگی میان این ا این مطالعه بهبهادار تهران است، لذیورو و سهام در بورس اوراق

با استناد به ایده مطالعات های واریانس شرطی ها با مطالعه اثر سرریز بازده با استفاده از مدلدارایی

( 2007) 3( و میش را و همکاران2016) 2(، آنتوناکیس و بادینگار2020) 1آبوسدرا و همکاران

 1401اردیبهشت  19تا  1397مرداد  28صورت روزانه از این تحقیق بههای اطلاعاتی باشد. دادهمی

دنبال یافتن باشد. در واقع این تحقیق بههای اطلاعاتی میبا توجه به اطلاعات موجود در پایگاه

 های زیر است:پاسخی برای پرسش

 اثر سرریز بازده میان بازار ارز و طلا چقدر است؟ -1

 ازار ارز و بازار سهام چقدر است؟اثر سرریز بازده میان ب -2

 اثر سرریز بازده میان بازار طلا و بازار سهام چقدر است؟ -3

 

 ادبیات موضوع. 1

 یولاً، طلاا: کندیم زیکالاها متما ریکه در مجموع آن را از سا باشدیم یاتیح یژگیسه و یطلا دارا

 ریذخا یجود. ثالثاً، موباشدیم ضیو قابل تعو بیتخر رقابلیطلا غ اً،یشده همگن است. ثان یابیارز

ش کاه هایژگین ویا یامدهایاز پ یکیاست.  ادیز انیجر یتقاضا راتیینسبت به تغ ینیسطح زم

افتهیتوسعه  یخوببه نگیزیو بازار ل نییپا یجستجو یهانهیبا توجه به هز یزمان یهاوقفه ریچشمگ

جود و ینفمکم تا  یسهام همبستگ یبازده طلا و بازده بازارها نیامر باعث شده که ب نیاست. ا

 اریگنجاند، ز یمال یهاییرادر سبد دا توانیاساس، طلا را م نی(. بر ا2003، ورنیباشد )لا داشته

 هاییرادا نیکمتر از کامل طلا با ا یاز همبستگ یتنوع ناش یایاز مزا توانندیم گذارانهیسرما

 متیکه ق یطوربا تجارت ترس مرتبط دانست، به توانیطلا را م یبالا یهاتمیمند شوند. قبهره

 .ابدییم شیافزا ندهیدر آ مبودن بازار سها فیاز ضع گذارانهیترس سرما لیدلطلا به

                                                                                                                   
1 Abosedra et al. 

2 Antonakakis & Badinger 

3 Mishra et al. 
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و مدل  (1980 شر،ی)دورنبوش و ف گراانیتوسط مدل جر زیسهام و نرخ ارز ن متیق انیرابطه م

 انگریب گراانیاست. مدل جرشده ی( طراح1992؛ فرانکل، 1985گرا )برانسون و هندرسون، سهم

 یجارب ز حسامدل، نرخ ارز توسط ترا نیا یسهام است. بر مبنا متینرخ ارز و ق نیرابطه مثبت ب

و  ا عرضهکه نرخ ارز ر کندیم انیب زیگرا ن. مدل سهامگرددیم نیکشور مع کی یتراز تجار ای

ل را مد نی. محققان اکندیم نییتوسط صاحبان سهام و اوراق قرضه تع ،یمال یهاییدارا یتقاضا

 وجود ینفمابطه سهام و نرخ ارز ر متیق نیمدل، ب نی. بر اساس انهندینام م زین یمدل تراز پرتفو

 متیکه قنیا . با توجه بهردیگیدر نظر م ییدارا کی متیعنوان قمدل، نرخ ارز را به نیدارد. ا

خ ، لذا نراست ثرؤآنها م یکنون متیق نییدر تع هاییمورد انتظار دارا یهامتیبر اساس ق هاییدارا

در نرخ  رییاعث تغب تواندیکه م یاملحال، عو نی. با اباشدیارز مورد انتظار م یهاثر از نرخأمت زیارز ن

 نینچ. در متفاوت باشد شوند،یسهام م متیدر ق رییتغ که باعث یارز شوند ممکن است با عوامل

شد. در باتهسهام و نرخ ارز وجود نداش متیق نیب یارابطه چیانتظار داشت که ه توانیم یطیشرا

 کردیورو  یسنت کردی: روکندیم ییاسارا شن یاصل کردی( دو رو2005وود  ) نیرابطه، گر نیا

ز ر نرخ ارد راتییها تغآن قیکه از طر کنندیم فیرا توص ییهاکانال کردهایرو نی. ایپرتفو تیریمد

 .ابدییسهام و بالعکس انتقال م متیبه ق

 

 رابطه بازار سهام و طلا -1-1

شود: اول، تقاضا برای مصارف صنعتی و تولیدی بندی میتقاضا برای طلا تقریباً به سه دسته طبقه

عنوان کنند، بهجواهرسازی و کاربرد در صنایع متعدد استفاده میکه بسیاری از آن برای اهداف 

عنوان دارایی توسط مثال در صنایع بهداشتی، الکترونیک و شیمیایی. دوم، تقاضا برای استفاده به

های مرکزی درگیر خرید و عنوان ذخیره ارزش. بر این اساس، گاهی اوقات بانکهای مرکزی بهبانک

گذاری، جایی که توسط عنوان یک دارایی سرمایه(. سوم، تقاضا به1997 1رنز،شوند )بفروش طلا می

(. 2004 2شود )قوش و همکاران،گذاری استفاده میعنوان سرمایهها، مدیران صندوق و افراد بهدولت

( که قیمت طلا را مشخص ETF) 3های قابل معامله در بورسبا توجه به نوع سوم تقاضا، صندوق

کنند. در مورد عوامل سمت عرضه، طلا گذاری طلا را برای چندین سال تسهیل میسرمایهکنند، می

 شود.مین میأهای مرکزی تهای طلا و فروش توسط بانکاز طریق استخراج معادن، ضایعات فرآورده

                                                                                                                   
1 Burns 

2 Ghosh et al. 

3 Exchange -Traded Funds 
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تحده آمریکا و م( طلا یک پوشش برای سهام در ایالات 2010بر مبنای مطالعه بائور و لوسی )      

نفی مر شرایط نها دیتانیا است، اما در آلمان نه. مهمتر از همه، نتایج حاکی از آن است که طلا تبر

ز ا خرید طلا پس کند. افزون بر آن،عنوان پناهگاه امن در برابر سهام عمل میشدید بازار سهام به

ارد. بائور و همراه دیک شوک شدید بازار سهام، بازده مثبت طلا را در ایالات متحده آمریکا به

ی و ی اروپایدارند که طلا یک حائل و پناهگاه امن برای تمام بازارها( بیان می2010مکدمورت )

انادا و ژاپن ک، استرالیا، BRICایالات متحده آمریکا است، اما این امر برای کشورهای عضو گروه 

 باشد. برقرار نمی

( بیان داشتند که 2010ر و مکدمورت )( در تایید نتایج مطالعه بائو2011) 1کودرت و ریموند

واجد شرایط  یافتههای سهام بازارهای توسعهعنوان یک پناهگاه امن در برابر همه شاخصطلا به

شوند صادق عنوان رکود یا بازارهای نزولی تعریف میهایی که بهاست. این نتیجه برای بحران

در همه موارد منفی یا صفر است. علاوه بر  باشد، زیرا کوواریانس مشروط بین بازده طلا و سهاممی

طور طور متوسط نه در دوران رکود و نه در بازارهای نزولی با بازده سهام همراه نیست. بهاین، طلا به

تر، طلا در بیشتر موارد یک پناهگاه امن ضعیف است، زیرا همبستگی آن با سهام تفاوت قابل دقیق

  توجهی با صفر در زمان بحران ندارد.

 

 رویکرد سنتي به رابطه میان بازار سهام و بازار ارز-1-2

بر اساس رویکرد سنتی، افزایش )کاهش( در ارزش پول ملی دارای دو اثر متفاوت است. اولاً، منجر  

های داخلی کمهای معوق بنگاهبیان بهتر، بدهیشود. بههای ارزی میبه کاهش )افزایش( بدهی

و در نتیجه آنها در بازپرداخت بدهی باید پول داخلی کمتری )بیشتری( تر( شده تر )پر ارزشارزش

های ها خواهد شد. دوماً، بنگاهرا برگردانند. این امر منجر به بهبود )بدتر شدن( جریانات نقدی بنگاه

باشند، کاهش های وارداتی میشدت متکی به نهادههای تولیدی خود بهداخلی که در فعالیت

های تولید را تجربه خواهند نمود. بر این اساس، وابستگی متقابل بین قیمت سهام و )افزایش( هزینه

بینی است. با این وجود، این امر که بازار سهام نرخ ارز توسط رویکرد سنتی تا حدودی قابل پیش

بینی دقیق میزان همبستگی و جهت آن تحت سلطه واردکنندگان یا صادرکنندگان است، در پیش

شود های رویکرد سنتی میبینید داشت. همین امر منجر به ایجاد نااطمینانی در پیشاهمیت خواه

توان بیان نمود که نوسانات نرخ ارز اگر منجر به (. با این حال، در حالت کلی می2007 2)الویی،

                                                                                                                   
1 Coudert & Raymond 

2 Aloui 
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نوسانات جریان نقدی شود، عدم اطمینان بازار افزایش یافته و این امر باعث نوسان قیمت سهام 

 (. 2004 1ود )حازیمی و لیو،شمی

 

 به رابطه بازار سهام و بازار ارز پرتفويرویکرد مدیریت  -1-3

گردد. های فرامرزی بررسی مینقش حساب سرمایه و حرکت در دارایی یدر رویکرد مدیریت پرتفو

فزایش شود. در این حالت، ادر این رویکرد، نرخ ارز توسط نیروهای عرضه و تقاضا در بازار تعیین می

المللی به داخل شده و این امر تقاضا برای پول ملی  قیمت سهام منجر به جذب جریان سرمایه بین

دنبال ورود دهد. این موضوع متناسب با افزایش ورود ارز خارجی به داخل کشور بهرا افزایش می

انجامید. عکس این باشد که در نهایت به رشد ارزش پول ملی و نرخ بهره داخلی خواهد سرمایه می

دارند که واکنش ( اظهار می2004، 2003)2امر نیز برقرار است. در این خصوص، ریگوبون و ساک

توان با یک سیاست پولی انقباضی کنترل نمود تا احتمال حبابی نرخ بهره به قیمت سهام را می

بالاتر منجر به های بهره شدن بازار سرمایه کاهش یابد. این توصیه به این دلیل است که نرخ

تواند به افزایش ارزش بیشتر پول انجامد شود که میهای ورودی سرمایه بیشتری میجریان

تواند منجر به دهد که تغییرات در قیمت سهام میمی(. این رویکرد نشان2004)حازیمی و لیو، 

 تغییر در نرخ ارز شود. 

 

 ارز و سهامالمللي و بازارهاي گذاران بینتصمیمات سرمایه -1-4

المللی از اقتصادهای گذاران بینث شده که سرمایهالمللی باعمنطق آربیتراژ در نظام سرمایه بین 

باشند، اخذ وام نموده و آن را در اقتصادهای نوظهور که نرخ پیشرفته که دارای نرخ بهره پایینی می

المللی شده و ه جریان سرمایه بینگذاری نمایند. این امر منجر ببهره عموماً بالاتری دارند، سرمایه

 3های بهره بالاتر است )سالیدا و سان،بیانگر دلیل جریانات ورودی سرمایه به کشورهایی با نرخ

2011.) 

میان نوسانات نرخ ارز و نوسانات قیمت سهام  یبر اساس هر دو رویکرد سنتی و مدیریت پرتفو 

ه ایجاد عدم اطمینان در جریان نقدینگی برای رابطه مثبتی وجود دارد. نوسانات نرخ ارز منجر ب

شود، زیرا صورت افزایش تعداد معاملات منعکس میها شده و این امر در بازار سهام بهشرکت

گذاران خارجی در این صورت در پی کاهش ریسک پرتفوی خود خواهند بود. این امر منجر سرمایه

                                                                                                                   
1 Huzaimi & Liew 
2 Rigobon & Sack 

3 Psalida & Sun 
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ن، عدم اطمینان در بازار سهام برای کل به افزایش نوسانات قیمتی سهام شده که در نتیجه آ

 گذاران افزایش خواهد یافت.سرمایه

خصوص سرمایه خارجی( و ایجاد تواند باعث خروج سرمایه )بهثباتی در بازار سهام میبی 

عنوان اند. بهیافتهنوسانات در نرخ ارز شود. با این حال، محققان در این رابطه به نتایج متفاوتی دست

دارند که تغییرات در قیمت سهام منجر به تغییر در ( بیان می2005) 1فیلاکتیس و راوازولومثال، 

اند که نرخ ارز منجر به ( بر این عقیده2004شود. این در حالی است که حازیمی و لیو )نرخ ارز می

هام ( نیز علیت یک طرفه از قیمت س2000شود. فیلاکتیس و راوازولو )تغییرات در قیمت سهام می

( نیز علیت دوسویه بین نرخ ارز و قیمت سهام 2004دانند. هوزایمی و لیو )به نرخ ارز را ممکن می

طرفه از نرخ ارز به قیمت سهام تایید شد. در مالزی را تایید نمودند. با این حال، در تایلند علیت یک

گشتاور اول متغیرها  طور سنتی برمطالعات تجربی در مورد رابطه میان قیمت سهام و نرخ ارز به

کید أمتمرکز بوده است. علاوه بر این، برخی مطالعات بر گشتاورهای بعدی نرخ ارز و قیمت سهام ت

یافته انجام شده و کاربرد آنها در کشورهای در حال توسعه با اند که بیشتر در کشورهای توسعهکرده

؛ 2000عنوان مثال، کاناس، ست )بهعنایت به نادیده گرفتن تحولات سریع در این کشورها، ممکن نی

 (. 2007؛ الویی، 2004 2یانگ و دونگ،

امروزه آزادسازی حرکت سرمایه، بهبود سطح فناوری و افزایش تعداد ابزارها در بازارهای مالی،    

شود. در این از عواملی است که منجر به افزایش سرعت واکنش بازارهای مالی به اطلاعات جدید می

ها تواند رخ دهد. اول، تغییر در بازده داراییها میفاق در پی آربیتراژ برای سایر داراییحالت، دو ات

شود. اطلاق می 3ها را تغییر دهد که به آن سرریز متوسطتواند بازگشت به میانگین سایر داراییمی

شروع شد، طوری که زمانی که نوسان در بازده تواند از جنبه نوسان رخ دهد، بهدوم، این امر می

گویند. این موضوع به رفتار تو امان می 4کشد تا کاهش یابد که به آن سرریز نوسانمدتی طول می

گذاران اثرگذار و مهم گیری عوامل اقتصادی و سیاستها مربوط شده و در فرآیند تصمیمدارایی

 است. 

 

 ي تحقیقتجرب يمبان -2

                                                                                                                   
1 Phylaktis & Ravazzolo 
2 Yang & Doong 

3 Mean spillover 

4 Volatility spillover 
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در بازارهای مالی وجود دارد. بیشتر متون  مطالعات متعددی در زمینه سرریز بازده و نوسانات

( به بازده و اثر سرریز 2007) 3( و لی1992) 2(، چانگ و ان جی2005) 1همانند احمد و همکاران

اند. اثر سرریز نوسانات از بازارهای سهام ایالات متحده و ژاپن به نوسان در بازارهای سهام پرداخته

( شناسایی شد که به این نتیجه رسیدند که بازارهای 9971) 4چهار بازار آسیایی توسط لیو و پان

ایالات متحده در انتقال اطلاعات تأثیرگذارتر هستند. پذیرش یک ارز مشترک توسط اتحادیه اروپا 

به افزایش سطح یکپارچگی بین کشورهای اروپایی و ارائه شواهدی از اثرات سرریز قوی کمک کرد 

( اثر 2012) 7( و انگل و همکاران2009دیبولد و یلماز ) (.0420 6؛ ساوا و همکاران،2003 5)ملی،

 سرریز را در میان کشورهای آسیای شرقی با استفاده از روش تجزیه واریانس بررسی کردند. 

تعدادی از ادبیات وجود دارد که سعی در شناسایی اثر سرریز از یک بازار مالی به بازارهای 

قیمت نفت خام به بازارهای سهام در ژاپن، نروژ، بریتانیا و  دارایی دیگر دارد. سرریز نوسانات از

مورد مطالعه قرار گرفت و با شواهد قوی از سرریز به نتیجه  (2006) 8ایالات متحده توسط آگرن

( بین بازار سهام یورو و بازارهای آتی 2008) 9رسید. یک سرریز نوسان دو طرفه توسط چولیا و تورو

همچنین، یک سرریز نوسان قابل توجه از بازار سهام به بازار ارز برای اوراق قرضه شناسایی شد. 

 11( شناسایی شد. سولنیک2004) 10فرانسه، ایتالیا، ژاپن و ایالات متحده توسط یانگ و دونگ

المللی تنها در صورتی ( دریافتند که سودآوری پرتفوی بین1992) 12( و التون و گروبر1974)

نی از همبستگی بین بازارهای سهام ملی و بازارهای اوراق قرضه وجود پذیر است که سطح پاییامکان

( بیان نمودند که قرار 1998) 14( و دسانتیس و جرارد1995) 13باشد. دوماس و سولنیکداشته

 المللی است. کننده بازده سهام بینگرفتن در معرض ریسک ارزی عامل تعیین

                                                                                                                   
1 Ahmad et al. 

2 Cheung & Ng 

3 Li 

4 Liu & Pan 

5 Melle 

6 Savva et al.  

7 Engle et al. 

8 Agren 

9 Chuliá & Torro 

10 Yang & Doong 

11 Solnik 

12 Elton & Gruber 

13 Dumas & Solnik 

14 De Santis & Gerard 
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( رابطه بین سهام و 1992) 2( و رول8198) 1(، سونن و هنیگار1981مطالعات آگاروال )

( دریافتند که 1992( و رول )1981بازارهای ارز خارجی را بررسی کردند. در این میان، آگاروال )

تجدید ارزیابی دلار آمریکا رابطه مثبتی با بازده بازار سهام دارد، در حالی که سونن و هنیگار 

 ده بازار سهام را مشاهده نمودند. ( رابطه منفی بین بازار دلار آمریکا و باز1988)

( با در نظر گرفتن ارزهای 2011) 3سرریز نوسانات بین بازارهای ارز توسط کوسندا و همکاران

اروپای مرکزی و نرخ ارز یورو / دلار شناسایی شد. آنها به این نتیجه رسیدند که شواهد قوی از 

هایی دارند که با عدم اطمینان بازار سرریز وجود دارد و سرریزهای نوسان تمایل به افزایش در دوره

یورو، پوند، فرانک سوئیس و ین در برابر دلار ( سرریز در بازده 2012) 4شود. نیکولاوسمشخص می

کننده را قبل و بعد از معرفی یورو ارزیابی کرد. یورو، ارز غالب در انتقال نوسانات است و پوند دریافت

 خالص غالب است.

مطالعه وجود اثرات سرریز  منظور( به2020) 5در مطالعات جدیدتر نیز اردوغان و همکاران 

ارز و بازارهای سهام اسلامی در سه کشور بزرگ نوظهور هند، مالزی و ترکیه از نوسان بین بازارهای 

استفاده کردند. نتایج تنها  GARCHدر قالب روش  2019-2013های روزانه برای دوره داده

سرریزهای نوسانات از بازار سهام اسلامی به بازار ارز فقط در ترکیه را تایید نمود. نتایج آزمون متغیر 

های طرفه بین نرخ ارز و بازار سهام اسلامی در دورهنیز وجود سرریز نوسان حداقل یک با زمان

 خاص را نشان داد.

سپتامبر  29تا  2000برای بازه روزانه از ابتدای آوریل  EGARCH( با مدل 2019) 6هانگ 

ان، لهستان، به مطالعه اثرات سرریز نوسان نامتقارن بین باز را سهام و بازار ارز در مجارست 2017

دوطرفه بین بازار  جمهوری چک، رومانی و کرواسی مبادرت ورزید. نتایج نشانگر سرریز نوسانات

طرفه ها، لهستان در دوره پس از بحران، سرریز نوسان یکسهام و بازار ارز مجارستان در همه دوره

ری چک طی دو دوره بود. در کرواسی در قبل از بحران و دوره بحران و از ارز تا بازار بورس در جمهو

 در کرواسی نیز دو بازار مالی مورد بررسی سرریز نوسانات نشان ندادند. 

                                                                                                                   
1 Soenen & Hennigar 

2 Roll 

3 Kocenda et al.  

4 Nikolaos 

5 Erdoğan et al. 

6 Hung 
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چند متغیره، جزئیات احتمالی  GARCH( در قالب رویکرد 2018) 1دونالد و همکارانمک 

کوواریانس متقابل و اثرات سرریز بین اقتصادهای منطقه یورو و بازارهای مالی را مطالعه نمودند. 

نتایج، انتقال استرس مهم و شدید بر بازارهای بانکی و پولی و همچنین اثرات سرریز قابل توجه 

 کشورهای اصلی را نشان داد.

( با هدف مطالعه اثر سرریز نوسان بین بازارهای سهام و ارز در کشورهای 2018) 2میخاییلوف     

بهره  FIGARCHاز رویکرد  2017مارس  3تا  2009مارس  3روسیه و برزیل در دوره روزانه از 

ها و ها شکستنتایج آنان نشان داد که حافظه بلندمدت در پویایی نوسانات، زمانی که مدل بردند.

گیرند، وجود دارد. همچنین، اثر سرریز نوسانات در یک جهت از های ساختاری را در بر میاصطکاک

 نرخ ارز به بازار سهام در هر دو بازار موجود است. 

ه بررسی امه بهای داخلی نیز با وجود اندک بودن، وجود دارند که در ادن مطالعاتی در پژوهشچنی

 شود. رویکرد و نتایج آنها پرداخته می

های وارده به هر یک از منظور مطالعه اثرات سرریز شوک( به1399ه باشی و همکاران )د

های روزانه شاخص قیمت بورس ، از دادهبازارهای مالی در ایران و واکنش هر یک از بازارها به آنها

 در قالب رویکرد 2018ژوئیه  18تا  2009مارس  25بهادار تهران، نرخ دلار و طلا در دوره اوراق

VAR-GARCH-BEKKبا لحاظ واریانس ناهمسان جملات خطا از نوع MGARCH  بهره

باشد. با و سهام دوطرفه میبردند. نتایج مطالعه آنان نشان داد که سرریز ریسک بین بازارهای ارز 

این وجود، سرریز ریسک در سایر بازارها از بازار ارز به بازار طلا و از بازار طلا به بازار سهام بوده 

است. افزون بر آن، توابع واکنش آنی، انتقال نااطمینانی در بین بازارهای مالی در ایران را نشان 

 دهند.می

وراقابازده بورس  ثیر بازده سایر بازارهای مالی برأطالعه تدنبال م( به1399هاشمی و همکاران )

استفاده  1398ا ت 1385بهادار تهران از مدل سرریز نوسانات دیبولد و یلماز برای دوره ماهانه از 

ایید ورس را تزار بکردند. نتایج مطالعه آنان، وجود اثرات سرریز نامتقارن بین بازارهای مالی و با

 نمود.  

( با هدف بررسی اثر سرریز بحران مالی جهانی بر بازار نفت 1399انصاری سامانی )باقری و  

(، بحران بدهی اروپا 2008اوپک، به بررسی چهار دوره پیش از بحران، بحران مالی آمریکا )در سال 

 26تا  2007ژانویه  2و پس از بحران مالی از شاخص سرریز و مدل شبکه پیچیده برای دوره زمانی 

                                                                                                                   
1 MacDonald et al. 

2 Mikhaylov 
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استفاده نمودند. بر طبق نتایج، در زمان بحران مالی آمریکا و بحران بدهی اروپا، بازار  2019اوت 

 دهنده عمل نموده و شوک را به بازارهای دیگر منتقل کرده است. عنوان گره انتقالسهام نیویورک به

ا تفکیک بهادار تهران ب( اثرات سرریز بین بازارهای نفت و بورس اوراق1397کریمی و همکاران )

-VAR صورت مقایسه چندگانه با استفاده از رویکرددوران پیش و پس از تحریم و بعد از برجام به

GARCH-BEKK تا  1387آذر  23های مورد استفاده آنان از را مورد مطالعه قرار دادند. داده

ش از شروع ها نشان داد که اثر سرریز در دوره اول )پیصورت هفتگی بود. یافتهبه 1396بهمن  19

ثیر أباشد. در دوران تحریم نیز این تطرفه از بازار نفت به بازار بورس میصورت یکتحریم نفتی( به

طرفه از بازار نفت به بازار بورس اتفاق صورت یکصورت دوطرفه و در بلندمدت بهمدت بهدر کوتاه

 نفت به بازار بورس بوده است. طرفه و از بازاراست. در دوره سوم )پسابرجام( نیز رابطه یکافتاده

ازارهای های مثبت و منفی در بدنبال مطالعه جهت سرایت شوک( به1396فتاحی و همکاران )

صورت هفتگی، از به 1395آذر  16تا  1387آذر  23بهادار تهران، ارز و طلا در بازه نفت، بورس اوراق

ها، نقطه تهی یافه بهره بردند. بر مبناروش ترکیبی فرآیند اورنشتاین اولنبک و تبدیل موجک پیوست

 با بازار سازی این بازارشروع سرایت شوک در بازارهای ایران، از بازار نفت شروع و سرعت همگام

های بعدی از در رتبه ترتیب بازار ارز و طلا نیزباشد. بهبورس بیش از سایر بازارهای مورد مطالعه می

ی زیادی مبستگمدت میان بازار نفت و سایر بازارها هر کوتاهگیرند. همچنین، داین منظر قرار می

ست. اوت باقی قی با وجود دارد. با این حال، در بلندمدت میان بازار نفت و بازار سهام و ارز همبستگ

هام در سنیز، همبستگی میان بازار نفت و بازارهای ارز و  2012پس از تحریم نفتی در سال 

 .استمدت افزایش یافتهمیان

 

 . روش تحقیق3

( و 2016بادینگار ) (، آنتوناکیس و2020در این مطالعه، با استناد به مطالعات آبوسدرا و همکاران ) 

 رز و طلا و یافتناسازی سرریز بازده میان بازارهای سهام، منظور مدل( به2007میش را و همکاران )

خمین شود. پس از تمیادامه داده EGARCHشروع و تا  ARهای مبتنی بر مدل بهینه از مدل

ه از ستفاداهای مورد بررسی با ها، مدل تک متغیره بهینه برای هر یک از داراییهر یک از مدل

بهینه  عاتیگردد. در این انتخاب، مدل دارای کمترین معیار اطلامعیارهای اطلاعاتی انتخاب می

اشی از نعنوان شوک ستخراج شده و بههای مدل بهینه اخواهد بود. در مرحله بعدی باقیمانده

مورد  ل مجدداًو مد تغییرات بازده آن دارایی به معادله بهینه نوسان بازده دارایی بعدی افزوده شده

ز وجود توان گفت که اثر سرریداری ضریب شوک مزبور، میشود. در صورت معنیتخمین واقع می

 داشته و مقدار آن چقدر بوده است. 
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ترتیب در ادامه بیان به EGARCH(1,1)و  GARCH(1,1)های سرریز نوسان بازده برای مدل

 شود. می

 است:شدهدر زیر نشان داده GARCH(1,1)معادلات سرریز نوسان بازده برای مدل 

𝑔𝑡 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘) = 𝛼0 + 𝛽0𝜀𝑡−1 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘)
2 + 𝜃0𝑔𝑡−1 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘) + 𝜑0(𝑠𝑞𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔) 

(1   ) 𝑔𝑡 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔) = 𝛼1 + 𝛽1𝜀𝑡−1 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔)
2 + 𝜃1𝑔𝑡−1 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔) +

𝜑1(𝑠𝑞𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘)                    (2)  

𝑔𝑡 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔) = 𝛼2 + 𝛽2𝜀𝑡−1 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔)
2 + 𝜃2𝑔𝑡−1 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔) +

𝜑2(𝑠𝑞𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑔𝑜𝑙𝑑)                         (3)  

𝑔𝑡 (𝑔𝑜𝑙𝑑) = 𝛼3 + 𝛽3𝜀𝑡−1 (𝑔𝑜𝑙𝑑)
2 + 𝜃3𝑔𝑡−1 (𝑔𝑜𝑙𝑑) + 𝜑3(𝑠𝑞𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔)      

(4 )  

𝑔𝑡 (𝑔𝑜𝑙𝑑) = 𝛼4 + 𝛽4𝜀𝑡−1 (𝑔𝑜𝑙𝑑)
2 + 𝜃4𝑔𝑡−1 (𝑔𝑜𝑙𝑑) +

𝜑4(𝑠𝑞𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘)                                    (5)  

𝑔𝑡 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘) = 𝛼5 + 𝛽5𝜀𝑡−1 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘)
2 + 𝜃5𝑔𝑡−1 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘) + 𝜑5(𝑠𝑞𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑔𝑜𝑙𝑑)           

                       (6)  

 𝑔𝑡نیز نامنفی هستند. در همه معادلات فوق  𝜃و  𝛽تر از صفر، عددی اکیداً بزرگ 𝛼که در آن، 

صورت مربع های پیشین بهباشد. نوسانات دورههای مورد بررسی میواریانس شرطی شاخص

𝜀𝑡−1های قبلی )های دورهباقیمانده
( و مجذور 𝑔𝑡−1های گذشته )بینی دوره(، واریانس پیش2

ترتیب توسط باقیمانده حاصل از مدل مربوط به نرخ ارز، شاخص بورس و طلا مورد بررسی به

𝑠𝑞𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔 ،𝑠𝑞𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘  و𝑠𝑞𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑔𝑜𝑙𝑑 است. شدهنشان داده 

شوند نیز مربوط به سرریز نوسان بازده مبتنی بر مدل معادلاتی که در ادامه بررسی می

EGARCH(1,1) :است 

𝑙𝑛𝑔𝑡 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘) = 𝛼0 + 𝛽0𝑙𝑛𝑔𝑡−1 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘) + 𝜃0 |
𝜀𝑡−1 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘)

√𝑔𝑡−1 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘)
| + 𝛿0

𝜀𝑡−1 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘)

√𝑔𝑡−1 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘)
+

𝜑0(𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔)   

𝑙𝑛𝑔𝑡 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔) = 𝛼1 + 𝛽1𝑙𝑛𝑔𝑡−1 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔) + 𝜃1 |
𝜀𝑡−1 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔)

√𝑔𝑡−1 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔)
| +

𝛿1
𝜀𝑡−1 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔)

√𝑔𝑡−1 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔)
+ 𝜑1(𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘)  

𝑙𝑛𝑔𝑡 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘) = 𝛼2 + 𝛽2𝑙𝑛𝑔𝑡−1 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘) + 𝜃2 |
𝜀𝑡−1 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘)

√𝑔𝑡−1 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘)
| + 𝛿2

𝜀𝑡−1 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘)

√𝑔𝑡−1 (𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘)
+

𝜑2(𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑔𝑜𝑙𝑑)  
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𝑙𝑛𝑔𝑡 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔) = 𝛼3 + 𝛽3𝑙𝑛𝑔𝑡−1 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔) + 𝜃3 |
𝜀𝑡−1 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔)

√𝑔𝑡−1 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔)
| +

𝛿3
𝜀𝑡−1 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔)

√𝑔𝑡−1 (𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔)
+ 𝜑3(𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑔𝑜𝑙𝑑)  

𝑙𝑛𝑔𝑡 (𝑔𝑜𝑙𝑑) = 𝛼4 + 𝛽4𝑙𝑛𝑔𝑡−1 (𝑔𝑜𝑙𝑑) + 𝜃4 |
𝜀𝑡−1 (𝑔𝑜𝑙𝑑)

√𝑔𝑡−1 (𝑔𝑜𝑙𝑑)
| + 𝛿4

𝜀𝑡−1 (𝑔𝑜𝑙𝑑)

√𝑔𝑡−1 (𝑔𝑜𝑙𝑑)
+

𝜑4(𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘)  

𝑙𝑛𝑔𝑡 (𝑔𝑜𝑙𝑑) = 𝛼5 + 𝛽5𝑙𝑛𝑔𝑡−1 (𝑔𝑜𝑙𝑑) + 𝜃5 |
𝜀𝑡−1 (𝑔𝑜𝑙𝑑)

√𝑔𝑡−1 (𝑔𝑜𝑙𝑑)
| + 𝛿5

𝜀𝑡−1 (𝑔𝑜𝑙𝑑)

√𝑔𝑡−1 (𝑔𝑜𝑙𝑑)
+

𝜑5(𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔)         
 

دامنه نوسانات شود، لذا میدر معادلات فوق، با عنایت به اینکه از نوسانات بازده لگاریتم گرفته    

 تر خواهند بود.  هم نزدیکمحدود و به

بها، فلزات گران عنوان نماینده بازارعیار( به 18جامعه آماری این تحقیق شامل طلا )گرم طلای 

ی از سر ، گروه پالایشی و گروه بانکیگروه خودروییهای دلار و یورو از بازار ارز و شاخص

 19تا  1397د مردا 28بهادار تهران در دوره روزانه از اوراقهای صنایع پراهمیت در بورس شاخص

 باشد.می 1401اردیبهشت 

 

 هاي پژوهشها و یافته. تجزیه و تحلیل داده4

 

 واحد شهیآزمون ر جینتا -4-1

آزمون  فرض صفر ایناستفاده می شود. واحد  شهیآزمون ربرای  ADFآزمون  در این پژوهش از 

( 4-2ل )زمانی مورد بررسی است. نتایج حاصل از این آزمون در جدووجود ریشه واحد در سری 

 است. ارائه شده

 

 . نتایج آزمون ریشه واحد بر روي سري زماني متغیرهاي تحقیق1جدول 

 tآماره  متغیر
 5مقدار بحراني در سطح 

 درصد
 نتیجه احتمال

بازده شاخص خودرویي 

(KH) 
0280/13- 8644/2- 0000/0 I(0) 

شاخص بانکي بازده 

(BN) 
2458/14- 8644/2- 0000/0 I(0) 
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بازده شاخص شیمیایي 

(SH) 
9974/22- 8644/2- 0000/0 I(0) 

 8342/28- 8644/2- 0000/0 I(0) (GOLDبازده طلا )

 7100/24- 8644/2- 0000/0 I(0) (DOLLARبازده دلار )

 3000/29- 8644/2- 0000/0 I(0) (YRبازده یورو )

 تحقیق منبع: محاسبات

 

درصد مانا بوده و  5بر اساس جدول فوق، همه متغیرهای مورد بررسی این تحقیق در سطح 

 باشند. فاقد ریشه واحد می

 

 ARبررسي فرآیند  -4-2

منظور بررسی وجود خودهمبستگی مرتبه اول میان متغیرهای تحقیق ابتدا از تحلیل کورلوگرام به

در متغیرهای مورد مطالعه،  ARاست، بهره برده و سپس فرآیند که نتایج آن به پیوست ارائه شده

طور همزمان ها از روند و عرض از مبدا بهگردد. در اینجا این آزمون با فرض تبعیت دادهبررسی می

 است.( ارائه شده2شود. نتایج این بررسی برای متغیرهای تحقیق در جدول )اجرایی می

 

 در متغیرهاي تحقیق AR(1). نتایج بررسي فرآیند 2جدول 
 احتمال tآماره  معیارانحراف ضریب متغیر

 براي شاخص خودرویي ARمدل 

KH(-1) 2763/0 0314/0 8045/8 0000/0 

T 0005/0- 0003/0 7269/1- 0845/0 

C 4604/0 1617/0 8461/2 0045/0 

 براي شاخص بانکي ARمدل 

BN(-1) 2236/0 0318/0 0238/7 0000/0 

T 0007/0- 0003/0 6620/2- 0079/0 

C 5573/0 1500/0 7144/3 0002/0 

 براي شاخص شیمیایي ARمدل 

SH(-1) 2762/0 0314/0 7906/8 0000/0 

T 0003/0- 0002/0 2116/1- 2260/0 

C 3438/0 1262/0 7238/2 0066/0 

 براي طلا ARمدل 

GOLD(-1) 0601/0 0326/0 8433/1 0656/0 
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T 000001/0 0002/0 0043/0 9966/0 

C 2053/0 1380/0 4872/1 1373/0 

 براي یورو ARمدل 

YR(-1) 0443/0 0326/0 3579/1 1748/0 

T 00003/0 0003/0 1304/0 8963/0 

C 1115/0 1466/0 7604/0 4472/0 

 براي دلار ARمدل 

DOLLAR(-1) 0422/0- 0326/0 2945/1- 1958/0 

T 0001/0 0002/0 3875/0 6985/0 

C 1127/0 1511/0 7462/0 4557/0 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

ند فرآی های خودرویی، بانکی و شیمیایی دارایبا عنایت به جدول فوق، بازده شاخص گروه   

AR(1)  هستند. بازده طلا، یورو و دلار نیز فاقد فرآیندAR(1) به این نتیجه،  باشند. با توجهمی

زمون ت که آخودهمبستگی سریالی در میان متغیرها نیاز اسبرای اطمینان از وجود یا عدم وجود 

نجاری، نیز بررسی گردد. در صورت وجود هر دو ناه ARCHگادفری و اثر  -روشخودهمبستگی به

 جنکینز استفاده نمود.  -یا باکس ARCHهای توان از سری مدلمی

 

 بررسي خودهمبستگي سریالي میان جملات خطا -4-3

لا، لار، طدگادفری برای باقیمانده هر شش مدل بازده یورو،  -روشخودهمبستگی بهنتایج آزمون 

 است. دهشبهادار تهران نشان دادهشاخص خودرویی، شاخص بانکی و شاخص شیمیایی بورس اوراق

 

 هاگادفري بر روي باقیمانده مدل -روش. نتایج آزمون خودهمبستگي سریالي به3جدول 

 احتمال Fآماره  متغیر

 0007/0 2755/7 براي بازده شاخص خودرویي ARباقیمانده مدل 

 0102/0 6094/4 براي بازده شاخص بانکي ARباقیمانده مدل 

 0204/0 9107/3 براي بازده شاخص شیمیایي ARباقیمانده مدل 

 0409/0 2074/3 براي بازده طلا ARباقیمانده مدل 
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 0021/0 2285/6 براي بازده دلار ARباقیمانده مدل 

 0244/0 7277/3 براي بازده یورو ARباقیمانده مدل 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

درصد  5های هر سه متغیر مورد بررسی در سطح بر اساس نتایج جدول فوق، باقیمانده مدل   

 دارای خودهمبستگی سریالی هستند. 

 ARCHبررسي اثر  -4-4

 دهد. میهای هر سه متغیر را نشاندر باقیمانده مدل ARCH( نیز نتایج آزمون اثر 4جدول )

 

 هابر روي باقیمانده مدل ARCH. نتایج آزمون اثر 4جدول 

 احتمال Fآماره  متغیر

براي بازده شاخص  ARباقیمانده مدل 

 خودرویي
5124/1 2191/0 

براي بازده شاخص  ARباقیمانده مدل 

 بانکي
7668/52 0000/0 

براي بازده شاخص  ARباقیمانده مدل 

 شیمیایي
9323/156 0000/0 

 0001/0 0133/15 براي بازده طلا ARباقیمانده مدل 

 0044/0 1370/8 براي بازده دلار ARباقیمانده مدل 

 5425/0 3711/0 براي بازده یورو ARباقیمانده مدل 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

توان بیان نمود که های تخمینی، میبر روی باقیمانده مدل ARCHبا توجه به نتایج آزمون اثر     

جز بازده شاخص خودرویی و یورو وجود دارد. بر این ها بهدر باقیمانده تمام مدل ARCHاثر 

 جنکینز برای مابقی متغیرهای مطالعه استفاده نمود.  -های باکستوان از تکنیکاساس، می

 

 EGARCHو  AR ،GARCHهاي بهینه برآورد مدل -4-5

بر اساس معیارهای اطلاعاتی مدل بهینه تک متغیره برای بازده شاخص گروه خودرویی مدل 

AR(1) است. برای شاخص گروه بانکی، ( ارائه شده2باشد که این مدل در جدول )مناسب می
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، EGARCH(1,2)های ترتیب مدلشاخص گروه شیمیایی، طلا، یورو و دلار نیز به

EGARCH(1,1) ،GARCH(1,2) ،GARCH(2,2)  وAR(2) باشد. این مناسب می

 اند. شدهها با استفاده از معیارهای اطلاعاتی انتخابمدل

 

 براي متغیرهاي تحقیق EGARCHو  GARCHهاي تک متغیره . نتایج برآورد مدل5جدول 

 احتمال zآماره  معیارانحراف ضریب متغیر

 براي بازده شاخص بانکي EGARCH(1,2)مدل 

C(1) 0378/0- 0386/0 9784/0- 3278/0 

C(2) 3642/0 0435/0 3758/8 0000/0 

C(3) 1362/0 0239/0 7023/5 0000/0 

C(4) 3805/0 0933/0 0769/4 0000/0 

C(5) 4659/0 0811/0 7445/5 0000/0 

 براي بازده شاخص شیمیایي EGARCH(1,1)مدل 

C(1) 1631/0- 0393/0 1452/4- 0000/0 

C(2) 6214/0 0590/0 5344/10 0000/0 

C(3) 0340/0 0339/0 0026/1 3161/0 

C(4) 7506/0 0345/0 7212/21 0000/0 

 براي بازده دلار GARCH(1,2)مدل 

C 8573/0 0367/0 3642/23 0000/0 

resid(−1)2 6310/0 0373/0 9015/16 0000/0 

GARCH (-1) 5756/0 0309/0 6493/18 0000/0 

GARCH (-2) 1374/0- 0159/0 6222/8- 0000/0 

 براي بازده طلا GARCH(2,2)مدل 

C 0150/0 0069/0 1675/2 0302/0 

resid(−1)2 2707/0 0323/0 2367/8 0000/0 

resid(−2)2 2517/0- 0314/0 0071/8- 0000/0 

GARCH (-1) 4727/1 0620/0 7356/23 0000/0 

GARCH (-2) 4938/0- 0558/0 8515/8- 0000/0 

 براي بازده یورو AR(2)مدل 

YR(-1) 0477/0 0326/0 4634/1 1437/0 

YR(-2) 0840/0- 0326/0 5806/2- 0100/0 

T 00005/0 0003/0 1898/0 8495/0 
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C 1127/0 1466/0 7687/0 4422/0 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

پس از یافتن مدل مناسب تک متغیره برای هر یک از متغیرها، از رویکرد بیان شده در روش    

شود که نتایج آن در بخش بعدی تحقیق برای بررسی اثر سرریز متقابل متغیرها بر هم استفاده می

 مورد بررسی خواهد بود. 

 

 هاي سرریز بازده بین متغیرهاي تحقیقبرآورد مدل -4-6

های های مبتنی بر گارچ، مربع باقیماندههمان طور که در بخش پیشین نیز بیان گردید، برای مدل

های سرریز بازده دلار و طلا گیرد. این امر برای مدلهای تک متغیره در مدل سرریز قرار میمدل

مدل های تک متغیره در های مدلنیز باقیمانده EGARCHهای مبتنی بر دهد. برای مدلرخ می

های سرریز بازده شاخص بانکی و شیمیایی اعمال شوند. این موضوع نیز برای مدلسرریز وارد می

گیرد. های بازده متغیر مقابل در مدل سرریز قرار مینیز داده ARهای مبتنی بر شود. برای مدلمی

. در اینجا برای باشدهای سرریز می( بیانگر نتایج برآورد مدل11( تا )6با این توضیحات، جداول )

 است.اختصار تنها نتیجه متغیر مقابل گزارش شده
 

بهادار . اثر سرریز بازده سایر متغیرها بر بازده شاخص گروه خودرویي در بورس اوراق6جدول 

 تهران

 احتمال tآماره  معیارانحراف ضریب متغیر

BN 6363/0 0283/0 4378/22 0000/0 

SH 5860/0 0357/0 4173/16 0000/0 

DOLLAR 0416/0 0346/0 2000/1 2304/0 

GOLD 1340/0 0378/0 5456/3 0004/0 

YR 1416/0 0354/0 9956/3 0001/0 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

(، اثر سرریز بازده شاخص گروه بانکی بر شاخص گروه خودرویی در 6بر اساس نتایج جدول )   

درصد مثبت برای شاخص  59/0باشد. این امر با حدود دار میدرصد مثبت و معنی 64/0حدود 

دار بر شاخص گروه شیمیایی نیز صادق است. در میان ارزهای مورد بررسی نیز یورو دارای اثر معنی

درصد اثر مثبت  13/0باشد. طلا نیز با درصد مثبت می 14/0رویی بوده و این مقدار در حدود خود
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دار بر این شاخص است. با این وجود، دلار بر شاخص گروه بر شاخص خودرویی، دارای تأثیری معنی

 دار نیست. خودرویی دارای اثر معنی

 

ادار بهگروه بانکي در بورس اوراق . اثر سرریز بازده سایر متغیرها بر بازده شاخص7جدول 

 تهران

 احتمال zآماره  معیارانحراف ضریب متغیر

KH-resid 0942/0- 0082/0 4296/11- 0000/0 

SH-resid 0810/0 0057/0 1449/14 0000/0 

DOLLAR-resid 0235/0- 0024/0 6472/9- 0000/0 

GOLD-resid 0785/0 0049/0 0943/16 0000/0 

YR-resid 0308/0 0075/0 1243/4 0000/0 

 منبع: محاسبات تحقیق

  

ترتیب دار و به( اثر سرریز بازده دلار و شاخص خودرویی منفی معنی7بر مبنای نتایج جدول )

ر جذب دباشد. بر این اساس، گروه خودرویی و دلار بر شاخص گروه بانکی می -09/0و  -02/0

دار بهعنیثبت مشیمیایی، طلا و یورو نیز دارای اثر م منابع رقیب گروه بانکی هستند. شاخص گروه

 است.  03/0و  08/0، 08/0ترتیب 

 

ار بهاد. اثر سرریز بازده سایر متغیرها بر بازده شاخص گروه شیمیایي در بورس اوراق8جدول 

 تهران

 احتمال zآماره  معیارانحراف ضریب متغیر

KH-resid 0275/0- 0117/0 3425/2- 0192/0 

BN-resid 0556/0 0053/0 4454/10 0000/0 

DOLLAR-resid 0054/0- 0050/0 0755/1- 2821/0 

GOLD-resid 0530/0 0068/0 8114/7 0000/0 

YR-resid 0529/0 0064/0 2208/8 0000/0 

 منبع: محاسبات تحقیق

   

تفسیر دار و قابل(، سرریز بازده دلار بر شاخص گروه شیمیایی معنی8با توجه به نتایج جدول ) 

درصد  06/0و  -03/0ترتیب در حدود نیست. با این حال، اثر سرریز شاخص خودرو و بانکی بر آن به
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سرریز  عبارت بهتر، گروه خودرو رقیب گروه شیمیایی در جذب منابع بورسی است. اثرباشد. بهمی

 باشند. درصد می 05/0بازده طلا و یورو نیز بر شاخص گروه شیمیایی مثبت بوده و هر دو در حدود 

 

 . اثر سرریز بازده سایر متغیرها بر بازده دلار9جدول 

 احتمال zآماره  معیارانحراف ضریب متغیر

𝑲𝑯 − 𝒓𝒆𝒔𝒊𝒅𝟐 0637/0 0061/0 4721/10 0000/0 

𝑩𝑵 − 𝒓𝒆𝒔𝒊𝒅𝟐 1390/0 0120/0 5703/11 0000/0 

𝑺𝑯 − 𝒓𝒆𝒔𝒊𝒅𝟐 1910/0 0175/0 9078/10 0000/0 

𝑮𝑶𝑳𝑫
− 𝒓𝒆𝒔𝒊𝒅𝟐 

5102/0 0281/0 1648/18 0000/0 

𝒀𝑹 − 𝒓𝒆𝒔𝒊𝒅𝟐 3140/0 0227/0 8462/13 0000/0 

 منبع: محاسبات تحقیق

بانکی و شیمیایی بر بازده دلار (، بازده هر سه گروه بورسی خودرویی، 9بر مبنای نتایج جدول )

باشد. می 19/0و  14/0، 06/0ترتیب در حدود دار بوده و مقدار این تأثیر بهدارای اثر مثبت و معنی

 دار بر بازده دلار دارند. اثر مثبت و معنی 31/0و  51/0ترتیب بازده طلا و یورو نیز به

 

 طلا. اثر سرریز بازده سایر متغیرها بر بازده 10جدول 

 احتمال zآماره  معیارانحراف ضریب متغیر

𝑲𝑯 − 𝒓𝒆𝒔𝒊𝒅𝟐 0044/0 0007/0 9208/5 0000/0 

𝑩𝑵 − 𝒓𝒆𝒔𝒊𝒅𝟐 2510/0 0302/0 3167/8 0000/0 

𝑺𝑯 − 𝒓𝒆𝒔𝒊𝒅𝟐 1243/0 0206/0 0339/6 0000/0 

𝑫𝑶𝑳𝑳𝑨𝑹
− 𝒓𝒆𝒔𝒊𝒅𝟐 

7287/0 0808/0 0167/9 0000/0 

𝒀𝑹 − 𝒓𝒆𝒔𝒊𝒅𝟐 1831/0 0319/0 7339/5 0000/0 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

های خودرویی، بانکی و شیمیایی بر بازده طلای (، سرریز بازده شاخص10بر مبنای جدول )   

باشد. بر این اساس، می 12/0و  25/0، 004/0ترتیب در حدود دار بوده و بهداخلی مثبت و معنی

مورد بررسی دارای اثر مثبت بیشتری بر روی بازده طلا های بازده بخش بانکی در میان شاخص

است. در این میان اما، بازده دلار دارای بیشترین تأثیر مثبت بر روند بازده طلا بوده و این تأثیر تا 

دار بر بازده طلا دارد. درصد اثر مثبت و معنی 18/0باشد. بازده یورو نیز درصد نیز می 73/0حدود 
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تأثیر مستقیم روند بازده دلار است و یش از سایر متغیرهای مورد بررسی، تحتبر این اساس، طلا ب

 در صورت صعودی شدن روند بازده دلار، طلا نیز به تبعیت از آن، صعودی خواهد شد. 

 

 . اثر سرریز بازده سایر متغیرها بر بازده یورو11جدول 

 احتمال tآماره  معیارانحراف ضریب متغیر

KH 1122/0 0285/0 9348/3 0001/0 

BN 1121/0 0312/0 5900/3 0003/0 

SH 2723/0 0356/0 6383/7 0000/0 

DOLLAR 7817/0 0187/0 8608/41 0000/0 

GOLD 4894/0 0308/0 9001/15 0000/0 

 منبع: محاسبات تحقیق

ر سرریز های خودرویی، بانکی و شیمیایی دارای اث( نیز بازده شاخص گروه11بر اساس جدول )

د است. بر این درص 27/0و  11/0، 11/0ترتیب در حدود مثبت بر بازده یورو بوده و این تأثیر به

 ثیرات درین تأاهای مزبور دارای اثر مستقیم بر بازده یورو است. با این حال، اساس، بازده شاخص

مثبت سرریز بازده، ثر ادرصد  78/0مقابل تأثیر دلار و طلا بر روند یورو چندان اهمیتی ندارد. دلار با 

درصد  49/0دارای بیشترین تأثیر مستقیم بر روند یورو است. در رتبه دوم نیز بازده طلا با 

 گیرد. تأثیرگذاری قرار می

 

 گیري. بحث و نتیجه5

ترین بازدهی دنبال تشکیل سبدی با کمترین ریسک و بیشگذاران در بازارهای مالی بهسرمایه    

وی های مالی موجود در پرتفیابد، مگر در صورتی که دارایینمی هستند و این مهم تحقق

بررسی سرریز  باشند. بر این اساس، این مطالعه بهگذاری با هم حداقل همبستگی را داشتهسرمایه

وه خص گرهای عمده بورسی همچون شاهایی همچون، طلا، دلار، یورو و شاخصبازده میان دارایی

با استفاده از  1401اسفند  24تا  1397شهریور  4برای بازه روزانه از خودرویی، بانکی و شیمیایی 

 پردازد. می ARCHرویکرد 

درصد مانا بوده و فاقد  5با توجه به اینکه همه متغیرهای مورد بررسی این تحقیق در سطح 

و آزمون خودهمبستگی سریالی  ARCHباشند و با توجه به نتایج آزمون اثر ریشه واحد می

مناسب ارزیابی شد. برای  AR(1)گادفری برای بازده شاخص گروه خودرویی مدل  -روشبه

های ترتیب مدلشاخص گروه بانکی، شاخص گروه شیمیایی، طلا، یورو و دلار نیز به

EGARCH(1,2) ،EGARCH(1,1) ،GARCH(1,2) ،GARCH(2,2)  وAR(2)  انتخاب
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شدند. مبنای این انتخاب معیارهای اطلاعاتی بودند. پس از یافتن مدل مناسب تک متغیره برای هر 

منظور تخمین مدل اثر سرریز هر یک از متغیرها بهره گرفته شد. ها بهیک از متغیرها، از این مدل

ای تک متغیره در ههای مدلهای مبتنی بر گارچ، مربع باقیماندههای سرریز، برای مدلدر مدل

های دهد. برای مدلهای سرریز بازده دلار و طلا رخ میگیرد. این امر برای مدلمدل سرریز قرار می

شوند. این های تک متغیره در مدل سرریز وارد میهای مدلنیز باقیمانده EGARCHمبتنی بر 

های شود. برای مدلهای سرریز بازده شاخص بانکی و شیمیایی اعمال میموضوع نیز برای مدل

 گیرد. های بازده متغیر مقابل در مدل سرریز قرار مینیز داده ARمبتنی بر 

دار بر اساس نتایج، اثر سرریز بازده شاخص گروه بانکی بر شاخص گروه خودرویی مثبت و معنی

یورو  باشد. این امر برای شاخص گروه شیمیایی نیز صادق است. در میان ارزهای مورد بررسی نیزمی

باشد. طلا نیز با اثر مثبت بر شاخص خودرویی، دارای دار بر شاخص خودرویی میدارای اثر معنی

دار بر این شاخص است. با این وجود، دلار بر شاخص گروه خودرویی دارای اثر تأثیری معنی

کی دار بر شاخص گروه باندار نیست. اثر سرریز بازده دلار و شاخص خودرویی منفی معنیمعنی

باشد. بر این اساس، گروه خودرویی و دلار در جذب منابع رقیب گروه بانکی هستند. شاخص می

دار است. سرریز بازده دلار بر شاخص گروه گروه شیمیایی، طلا و یورو نیز دارای اثر مثبت معنی

باشد. می تفسیر نیست. با این حال، اثر سرریز شاخص خودرو و بانکی بر آندار و قابلشیمیایی معنی

عبارت بهتر، گروه خودرو رقیب گروه شیمیایی در جذب منابع بورسی است. اثر سرریز بازده طلا و به

باشند. اثر سرریز بازده هر سه گروه بورسی خودرویی، یورو نیز بر شاخص گروه شیمیایی مثبت می

ه طلا و یورو نیز اثر مثبت و باشد. بازددار میبانکی و شیمیایی بر بازده دلار دارای اثر مثبت و معنی

های خودرویی، بانکی و شیمیایی بر بازده طلای دار بر بازده دلار دارند. سرریز بازده شاخصمعنی

های مورد بررسی باشد. بر این اساس، بازده بخش بانکی در میان شاخصدار میداخلی مثبت و معنی

میان اما، بازده دلار دارای بیشترین تأثیر  دارای اثر مثبت بیشتری بر روی بازده طلا است. در این

دار بر بازده طلا دارد. بر این باشد. بازده یورو نیز اثر مثبت و معنیمثبت بر روند بازده طلا می

تأثیر مستقیم روند بازده دلار است و در اساس، طلا بیش از سایر متغیرهای مورد بررسی، تحت

نیز به تبعیت از آن، صعودی خواهد شد. بازده شاخص صورت صعودی شدن روند بازده دلار، طلا 

های خودرویی، بانکی و شیمیایی دارای اثر سرریز مثبت بر بازده یورو است. بر این اساس، بازده گروه

های مزبور دارای اثر مستقیم بر بازده یورو است. با این حال، این تأثیرات در مقابل تأثیر دلار شاخص

دان اهمیتی ندارد. دلار نیز با اثر مثبت سرریز بازده، دارای بیشترین تأثیر و طلا بر روند یورو چن

 گیرد.مستقیم بر روند یورو است. در رتبه دوم نیز بازده طلا قرار می
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