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‌

‌چکیده
شوند. در های مالی در شرایط اقتصادی دچار نوسان میبازارهای مختلف کالایی و انواع دارایی     
هدف اصلی این شود. ری از اوقات، نوسان از بازاری به بازار دیگر منتقل یا به اصطلاح سرریز میبسیا

سازی انتقال مطالعه اثر متقابل نوسان بین بازارهای سهام، طلا و ارز در ایران است. مدل ،پژوهش
ری و روش تخمین زمان نوسانات بین بازارهای یاد شده با استفاده از مدل خودرگسیون برداری ساختا هم

ها نشان دادند اثر شوک تکانه اثر بندینمایی صورت گرفته است. توابع واکنش آنی با زمانحداکثر درست
شود. پس از اطمینان از عدم ناهمسانی واریانس در متغیرها بر یکدیگر پس از شش ماه حذف می

برای پسماندهای مدل  های پسماند با آزمون آرچ انگل، نتایج برازش مدل با گارچ شرطی سری
های یک دوره قبل صورت معناداری به شوکخودرگرسیون برداری ساختاری نشان داد، پسماند متغیرها به

همبستگی بین دلار و سکه طلا در طول زمان تقریباً برابر یک است و  ،SVARوابسته هستند. در مدل 
منظور بررسی با هم برابر است. بههمبستگی بین شاخص و دلار و همچنین شاخص و سکه طلا تقریباً 

های هر یک از سه متغیر بر همدیگر، با استفاده از روش تجزیه واریانس با میزان تأثیر اخبار و شوک
رویکرد ساختاری، اثر سرریز نوسان بین سه متغیر مدل بررسی شد. سهم عمده مقدار واریانس خطای 

و دلار و  استناشی از نوسانات خود شاخص کل  ها در شاخص کل در بلندمدت،بینی یا اثر شوکپیش
بیشترین اثر نوسان سکه طلا با  ،سهم در نوسانات دلار را دارند. در نهایتسکه به ترتیب بیشترین 

 استفاده از دلار توضیح داده شد.
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‌مقدمه.‌1

های اخیر، انتقال اطلاعات گرایی و تأثیرگذاری بازارهای مالی بر یکدیگر در دههافزایش هم     
امروزه هر تکانه یا نوسانی در یک بازار، بازارهای دیگر را نیز تحت  .است کردهبین آنها را تشدید 

نتقال نوسانات بین بازاری و تأثیر آنها له پژوهشگران را بر درک نحوه ائدهد. این مستأثیر قرار می
بر یکدیگر متمرکز کرده است. نوسان در بازدهی، بین بازارهای مالی و کالایی منتقل یا به 

های شود. چگونگی و میزان انتقال نوسان بین بازاری با استفاده از مدلاصطلاح سرریز می
های ذیر نیست. در بسیاری از پژوهشپمتداول سنجش اثر بازدهی یک بازار بر بازار دیگر امکان

های مختلف بازارها و طبقات مختلف دارایی مانند بازارهای سهام، رابطه بین ویژگی ،تجربی
قرضه، نفت، طلا و ارز بررسی شده است. بسیاری از مطالعات اثر انتقال نوسان و یا اثر بازده یک 

صورت آزمون ها بهاند. این بررسیی کردهبازار بر بازده بازار دیگر را با یک تأخیر زمانی بررس
ها بوده زمان آنها با استفاده از تحلیل همبستگی برای فهم رابطه همرابطه بین بازارها و دارایی

زمان را تبیین کند. مطالعه اثر متقابل تواند جهت اثر متقابل هماما تحلیل همبستگی نمی ؛است
اساس این  بنابراین ؛له اصلی پژوهش حاضر استئران مسنوسان بین بازارهای سهام، طلا و ارز ای

سازی انتقال نوسان و اثر پژوهش استفاده از مدل خودرگرسیونی برداری ساختاری جهت مدل
 متقابل بازارهای یاد شده است.

اثرات بازده بازارها بر هم و چگونگی انتقال نوسان  مبانی نظری،در این پژوهش با بررسی      
. با استفاده بررسی شده استزمان بین سهام، طلا و ارز با رویکردی نوین ، نوسان همبین بازارها

سایر متغیرها بررسی شده است.  براز توابع واکنش آنی، اثر یک انحراف معیار تکانه متغیر 
 از یکهر  رفتار تفکیک و شوک واردکردن از پس سیستم زمانی حرکت نحوه منظور ترسیم به

 است.  شده استفاده یافتهتعمیم هایضربه روش از از شوک، پس الگو متغیرهای
های ( و با اعمال محدودیت1989کوآ )-در ادامه با الگو قراردادن روش تجزیه بلانچارد     

تخمین زده  1صورت ماتریس ضرایب متغیرها، مدل خودرگرسیون برداری ساختاریبلندمدت به
ه واریانس ساختاری، سرریز نوسان بازدهی همچنین با استفاده از روش تجزی ؛شده است

های متغیرها بر هم مشخص شود. استفاده از متغیرهای مدل بررسی شده است تا میزان اثر شوک
زمان متغیرها، در بسیاری از موارد سبب های سنتی خودرگرسیون برداری برای بررسی اثر هممدل

، این مشکل مرتفع شده و SVARمدل  نتایج غیرقابل اتکایی شده است؛ لذا در این پژوهش با
ها، تخمین زده خصوص شوکرسد مدلی بهتر برای واکنش به نوسانات ناگهانی و بهبه نظر می
 شده است.

  

                                                 
1. Structural Vector Autoregressive (SVAR) 
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‌نظری‌و‌پیشینه‌پژوهشمباني‌‌.2

زا و زمان مبتنی بر رویکردی است که طبق آن، برخی متغیرها، درونهای معادلات هممدل     
زا ممکن است زا و برونشوند. تعیین متغیرها به دو دسته درونفرض می زابرخی دیگر برون

که پشتوانه نظری دارد، درخصوص آن ای باشد. حتی زمانیپشتوانه نظری داشته باشد یا سلیقه
که شود و ممکن است نتایج تجربی با مبانی نظری در تناقض باشد. زمانیتردیدهایی مطرح می

ای تغییر داد گونهتوان تابع انتقال را بهزا است، میک متغیر واقعاً بروناطمینان وجود ندارد که ی
سازی معادلات همزمان، به زا محسوب شوند. این رویکرد در مدلکه در آن همه متغیرها درون

توان فرض شوند. در الگوی دو متغیره میشناخته می (VAR)های خودرگرسیون برداری نام مدل
نیز از مقادیر  {zt}و روند زمانی  است {zt}متأثر از مقادیر حال و گذشته  {yt}کرد روند زمانی 
مانا هستند و جملات اخلال  ztو  ytهای که دنبالهطوریبه ؛پذیردتأثیر می {yt}حال و گذشته 

ای گونه. ساختار این سیستم بههستندو از یکدیگر مستقل  استنوفه سفید دارای واریانس ثابت 
 ن امکان تأثیرگذاری هر یک از دو متغیر بر دیگری فراهم است. است که در آ

ابزار مناسبی برای بررسی رابطه بین یک مجموعه از متغیرهای مالی به شمار  VARمدل      
ها بهتر است و این موضوع اغلب از ساختار سنتی مدل VARهای مبتنی بر بینیآید. پیشمی

های معادله بهتر از مجموعه مدل VAR. مدل [1، 2] ها بوده استبحث بسیاری از پژوهش
گیری این است که تصمیم VARهای دهد. یکی از برتریبینی را انجام میساختاری، پیش

های شود؛ چراکه تنها وقفهزا خواهد بود، مرتفع میزمان برونخصوص اینکه کدام متغیر هم در
  [.3] زا هستندرها درونمتغیرها در سمت راست معادله وجود دارد و تمام متغی

سازی رفتار پویای متغیرهای اقتصادی، نتایج کاربردی و نگرش جالبی برای مدل VARمدل      
های های سری زمانی تک متغیره یا مدلدر مقایسه با مدل VAR. مدل [4] کندرا ایجاد می

 : [5] های زیر استساختاری معادلات همزمان دارای مزیت
 زا هستند.چراکه تمام متغیرها درون ؛زا نداردزا و برونبه تعیین متغیرهای درونپژوهشگر نیاز ـ 

 ؛های خود یا ترکیبی از عبارات نوفه سفید وابسته نیستیک متغیر تنها به وقفه VARدر مدل ـ 
، ساختاری VARهای تر است. مدلهای خودرگرسیونی منعطفنسبت به مدل VAR بنابراین

 ها را حفظ کند.های دادهتواند بسیاری از ویژگیکنند که میه میئغنی و سودمند ارا

وجود ندارد، به همین دلیل  VARزمانی در سمت راست معادلات در مدل هیچ عبارت همـ 
یک از متغیرهای عبارتی هیچبه ؛برای معادلات استفاده کرد OLSتوان به راحتی از مدل  می

شده از گیرد و تمام متغیرهای تعیینسمت راست نمیسمت چپ معادله بازخوری از متغیرهای 
 زا هستند.زا و مقادیر وقفه، متغیرهای درونقبل شامل متغیرهای برون
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های ساختاری با ها بهتر است. مدلاغلب از ساختار سنتی مدل VARهای مبتنی بر بینیپیشـ 
 کند.می بینیصورت نامناسبی مقادیر خارج از نمونه را پیشمقیاس بزرگ به

آن شده است. ماهیت نامقید ساختار وقفه  نظرینقدهای تندی به رویکرد  ،VARدر روش      
به مدل،  نظریتواند مترادف ماهیت غیرساختاری باشد. بدون ورود مبنای وقفه می 30تا  19در 

 [.3] داشته باشند نظریبسیار مشکل است که بتوان ادعایی مبنی بر نتایجی داشت که مبنای 
  [:5] ها داردها و نقاط ضعفی هم در مقایسه با سایر مدلمحدودیت VARمدل 

VAR -  مدل استفاده  هایویژگیکمی درباره ارتباط بین متغیرها برای بیان  نظریاطلاعات
 کند.می

 صورت دقیق قابل تعیین نیست.به VARتعداد وقفه مناسب برای ـ 

 kمتغیر و   gمعادله برای  gبا  VARست. در یک ا VARتعداد زیاد پارامترها از مشکلات ـ 
g+kgوقفه برای هر معادله، باید 

 پارامتر تخمین زده شود. 2

 مانا نباشند. VARممکن است تمام اجزای ـ 

گونه مبنای اقتصادی که این رویکرد هیچاست، اینوارد  VARانتقادی که همواره به رویکرد      
ابتدا یک مدل معادلات  VARدر روش  بنابراین ؛رودندارد و یک مدل آماری به شمار می

شود که در آن همه متغیرها تابعی از مقادیر جاری و گذشته یکدیگر باشند. زمان طراحی می هم
 .است SVARساختاری یا  VARاین مدل معروف به مدل 

زمان متغیرهای وابسته درستی تصریح شود و ارتباط همبه SVARکه مدل در صورتی     
صورت سریالی و زمانی غیرهمبسته توان فرض کرد جزء اخلال بهدرستی استخراج شود، می به

آید. این معادلات اساساً دست میاست. شناسایی پارامترها در معادله از فرآیند نوسان پسماندها به
چند متغیره است که توسط پارامترها محدود شده است و این  GARCH (1,1)یک معادله 

های کند. بررسی روشها زمینه را برای شناسایی پارامترهای ساختاری فراهم میمحدودیت
سازی انتقال نوسان در بازارهای مختلف، دهد مدلهای مختلف نشان میشده در پژوهشاستفاده

استاندارد تابعی از  VARپذیر خواهد شد. لازم به ذکر است که به بهترین وجه امکان SVARبا 
چنین  SVARاما برای مدل  ؛قابل تخمین است OLSغیرهاست و با روش مقادیر گذشته مت

نمایی پارامترهای مدل با استفاده از مدل روش حداکثر درست بنابراینشرایطی برقرار نیست؛ 
(ML) شوند. تخمین زده می 

های زمان است که در آن علاوه بر مقادیر زمانمشابه معادلات هم VARفرم ساختاری      
 شود:وارد می هاهنیز در هر یک از معادل (yt)، مقادیر جاری متغیرها (yt−j)گذشته 

 
θyt= Γ0 + Γ1yt-1 + Γ2yt-2 + … + Γpyt-p + ut 

 (1رابطه )
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نشان  VAR(p)آن را با  ؛ بنابرایناست pبرابر  VARاز آنجاکه در این معادله، مرتبه      
 ند از:ادهند. هر یک از اجزای این معادله عبارت می
 

yt = [

y1t

y2t

⋮
ymt

] , θ =  [

1 −θ12

−θ21 1
… −θ1m

… −θ2m

⋮ ⋮
−θm1 −θm2

⋱ ⋮
… 1

] 

 

Γ0 =  [

γ10

γ20

⋮
γm0

] , Γj = [

γ11,j γ12,j

γ21,j γ22,j

… γ1m,j

… γ2m,j

⋮ ⋮
γm1,j γm2,j

⋱ ⋮
… γmm,j

]  j = 1,2, … ,m                                 ( 3رابطه)  

 
 صورت زیر نوشت:توان بهام را میiبنابراین، معادله 

 
Yit − ∑ θikYkt

m
k=1
k≠i

= γi0 + ∑ γi1,jY1t−j
p
j=1 + ∑ γi2,jY2t−j

p
j=1 + ⋯+ ∑ γim,jYmt−j

p
j=1 + uit  (4) رابطه               

i = 1,2,… ,m 
 

uit  میانگین صفر و واریانسσui
خودهمبستگی ندارد و همچنین جزء  uitعلاوه بر این،  ؛دارد 2

نشان داده و  ∑را با  utخطای یک معادله با معادله دیگر، همبستگی ندارد. ماتریس واریانس 
 صورت زیر است: به

 

∑ = var(ut) = E(utut
´ ) =  

[
 
 
 
 
σu1

2 0

0 σu2

2
… 0
… 0

⋮ ⋮
0 0

⋱ ⋮
… σum

2
]
 
 
 
 

(5رابطه )                                                  

 
، مقادیر جاری یک متغیر بر حسب مقادیر گذشته آن VARشده در فرم استاندارد یا فرم حل     

با فرم  yt= Γ0 + Γ1yt-1 + νtبا معادله  VARد. یک مدل شومتغیر و سایر متغیرها نوشته می
 [: 3] صورت زیر خواهد بودیافته مدل ساختاری پویا بهتقلیل

 
θyt= Γ0 + ∑ Γiyt−i

 
p
i=1  + ut                                                                                   ( 6رابطه)  

 
 آید:دست میهصورت زیر ببه VARشده ، فرم حلθ-1دله در با ضرب طرفین معا

 
yt = A0 + A1yt−1 + + A2yt−2 + ⋯+ + Apyt−p + εt                                ( 7رابطه)  

 (2رابطه )
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A0که در آن  = θ−1Γ0 ،Aj = θ−1Γj  وεt = θ−1ut معادله است .iرت است از:ام نیز عبا 
 

Yit = ai0 + ∑ ai1,jY1t−j
p
j=1 + ∑ ai2,jY2t−j

p
j=1 + ⋯+ ∑ aim,jYmt−j

p
j=1 + εit ; i = 1,2,… ,m             ( 8رابطه)  

 
 VARبالا، هر یک از جملات خطا، ترکیب خطی از جملات خطای  هایهدر سیستم معادل     

ها همبستگی εitولی  ؛ها با یکدیگر همبستگی ندارندuitکه حالیبنابراین در ؛است (ut)ساختاری 
 عبارت است از: εtکوواریانس  -دارند. ماتریس واریانس

 

var(εt) = E(εtεt
´) =  Ω =  [

E(ε1t
2 ) E(ε1tε2t)

E(ε2tε1t) E(ε2t
2 )

… E(ε1tεmt)
… E(ε2tεmt)

⋮ ⋮
E(εmtε1t) E(εmtε2t)

⋱ ⋮
… E(εmt

2 )

] = [

σ1
2 σ12

σ21 σ2
2

… σ1m

… σ2m

⋮ ⋮
σm1 σm2

⋱ ⋮
… σm

2

(9رابطه )          [  

 
εtنشان داده شود، با توجه به  ∑با  utاگر ماتریس واریانس       = θ−1utدست ه، عبارت زیر ب
 آید:می
 

Ω = var(εt) = E(εtεt
´) = E[(θ−1ut)(θ

−1ut)
´] =  (θ−1)E(ut

´ut)(θ
−1)´ = (θ−1)∑(θ−1)´         ( 10رابطه)  

 

 و یا:
∑= θΩθ´ 

 

اختلالات  SVARهای معمولی در این است که در مدل VARو  SVARتفاوت بین روش      
غیرمقید که در  VARبرخلاف الگوی  ،SVAR. در مدل هستندی، متعامد و ناهمبسته ساختار

 SVARگیرد، الگوی ای صورت میطور ضمنی و سلیقههای ساختاری بهآنها شناسایی تکانه
 [.6] ها استطور صریح دارای یک منطق اقتصادی برای اعمال قیود و محدودیت به

منظور بررسی ساختاری به VARصوص استفاده از مدل درخ VARمسئله شناسایی در مدل      
های وارده بر هر متغیر از طریق جملات خطای زیرا شوک است؛های وارده بر هر متغیر اثر شوک

شوند. این در حالی است که جملات خطای استاندارد )یعنی ها( مشخص میuitساختاری )یعنی 
εit ها( تابع خطی ازuitمدل  ها هستند. اگرVAR  قابل شناسایی نباشد، آنگاه هر تغییری که در

طورکلی برای به ؛توان منشاء آن را مشخص نمودجملات خطای استاندارد ایجاد شود، نمی
 θویژه بر ضرایب ماتریس به SVARنیاز به تحمیل قیود بر ضرایب مدل  VARشناسایی مدل 

نین قیودی وجود ندارد و تحمیل قیود فردی برای اعمال چهست. از طرف دیگر شیوه منحصربه
ای باشند، آنگاه با ایراد سیمز مبنی بر شود. اگر این قیود، سلیقهمختلف منجر به نتایج متفاوت می
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له در اینجا شناسایی مدل ئمس ؛بنابراینزمان، تناقض داردهای هموارد نمودن قیود نامعتبر در مدل
SVAR توان از ضرایب فرم استاندارد به ضرایب است و این بدان معناست که چگونه می

 های مورد نظر را انجام داد.ساختاری رسید و بر اساس آن، تحلیل
اعمال نمود تا از  θو  ∑های یعنی اینکه باید قیودی را بر ماتریس SVARشناسایی مدل      

یل کرد. از دست آورد و سپس بر اساس آن، نتایج را تحلاین طریق بتوان ضرایب ساختاری را به
-و تجزیه پسران 3کوآ-، تجزیه بلانچارد2، تجزیه سیمز و برنانکی1چهار روش تجزیه چولسکی

 شود.استفاده می SVARبرای تشخیص یک مدل  4شین
های بنیادین برای ارتباط بین بازارهای مختلف اعم از کالایی و مالی، یکی از چالش     

اط به دو صورت کلی اثر بازده و انتقال نوسان بین این رود. این ارتبشمار میگذاران به سرمایه
( آثار نوسان در قیمت نفت خام، قیمت طلا و نرخ 2010ونگ و همکاران )شود. بازارها بررسی می

های قیمت سهام ایالات متحده، ارز دلار ایالات متحده در مقابل ارزهای گوناگون را بر شاخص
هایی میان انباشتگیدند. نتایج تجربی آنها نشان داد که همآلمان، ژاپن، تایوان و چین بررسی کر

بازارهای سهام در آلمان،  های دلار در مقابل سایر ارزها ونوسان در قیمت نفت، قیمت طلا و نرخ
دهد روابط بلندمدت باثباتی میان این متغیرها ژاپن، تایوان و چین وجود دارد. این نتیجه نشان می

دهنده ریسک نرخ ارز عنوان پوشش( نشان دادند طلا به2010مکاران )وجود دارد. هموده و ه
( 2010دهد. ساری و همکاران )کند و نوسان گذشته طلا، نوسان نرخ ارز را بسط میعمل می

خصوص در زمان کاهش ارزش دلار در مقابل یورو را دهندگی طلا در مقابل تورم بهنقش پوشش
های طلا و ارزش دلار را تأیید ( رابطه منفی بین قیمت2011یلتز )انکارناپذیر بیان کردند. کیم و د

 کردند. 
الملل شناسایی ناهمسانی واریانس برای انتقال مالی بین روش( 2011اِهرمن و همکاران )     

بین طبقات مختلف دارایی )پول، اوراق قرضه، ارز و سهام( و بازارهای مختلف )امریکا و حوزو 
ردند. آنها به این نتیجه رسیدند که تغییر در بازار امریکا موجب حرکت در بازارهای کار بیورو( را به

که بازارهای اروپایی حرکت در بازارهای درحالی ؛شوددرصد می 30اروپایی به میزان حدود 
 دهند.امریکا را تنها به میزان شش درصد توضیح می

بین بازارهای کالایی چون طلا و نفت  ( همبستگی و انتقال نوسان2013منسی و همکاران )     
بر نوسان قیمت  S&P500و بازار سهام را مورد مطالعه قرار دادند، نتایج نشان داد شاخص قیمت 

( رابطه بین قیمت داخلی طلا و بازده قیمت سهام را با 2013طلا و نفت اثرگذار است. بونیا )
بین بازده قیمت سهام و قیمت طلا را و علّیتی دو طرفه  بررسی کرداستفاده از آزمون گرنجر 

                                                 
1. Cholesky decomposition 

2. Sims-Bernanke decomposition 
3. Blanchard-Quah decomposition 

4. Pesaran-Shin decomposition 
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( اثرات نفوذ همزمان با تبیین نمودهای نوسان میان سهام، 2013) تأیید کرد. بادشاه و همکاران
( جهت 2003طلا و نرخ ارز را آزمون کردند. آنها از مدل ناهمسانی واریانس با رویکرد ریگابون )

های آنها نشان ط اتفاقی استفاده کردند. یافتههای نوسان در روابزمان بین نشانهتجزیه رابطه هم
که اثر انتقالی یک طرفه قوی از بازار سهام به بازارهای طلا و ارز وجود دارد؛ جایی ،دهدمی

 شود. نوسان بازار سهام باعث افزایش نوسان طلا و نرخ ارز می
چ، نوسان قیمت طلا گار-کارگیری مدل خودرگرسیون برداری( با به2015آروری و همکاران )     

. نتایج کار آنها، شواهدی بررسی کردند 2011تا  2004های بر بازده بازار سهام چین را طی سال
زمان ( حرکت هم2015کند. هین )از اثر معنادار نوسان قیمت طلا بر بازده بازار سهام را تأیید می

ر فرانک سوییس به و نرخ تسعی WTI، قیمت طلا، نفت خام S&P500بین بازده شاخص سهام 
اند و ها با یکدیگر همبستهدلار آمریکا را مورد بررسی قرار داد. نتایج بیانگر آن است که بازده

سازی شده، قابلیت نوسان و همبستگی مدل بنابراینها وجود دارد؛ انتقال نوسان بین دارایی
-GJRا استفاده از مدل ( در پژوهش خود ب2016کند. پارتالیدو و همکاران )بینی ایجاد میپیش

GHARCH بررسی اثر بازارهای طلا، اوراق قرضه، ارز، فلزات اساسی و نفت بر بازار سهام به
ایالات متحده پرداختند. نتایج نشان داد خرید طلا، اوراق قرضه ده ساله و نرخ تسعیر دلار به ین، 

 ،سهام دارد. در نهایتاثر منفی و در مقابل خرید فلزات صنعتی اثری مثبت بر بازده شاخص 
 شدت معنادار بازده نفت بر بازده شاخص سهام است.ها حاکی از اثرگذاری منفی و بهیافته
بررسی انتقال نوسان بین بازارها در کشورهای مختلف، نتایج متفاوتی را به همراه داشته      

عوامل اثرگذار بر ترین سازی سرریز نوسان و ماهیت بازارهای هر کشور از مهماست. نوع مدل
گرفته در کشورهای در حال توسعه و های صورتالبته عمده بررسی ؛دست آمده استهنتایج ب

بازارهای نوظهور پیرامون رابطه همبستگی و علیّ متغیرهای کلان اقتصادی و سایر بازارها بر 
 بازده سهام است. 

دهنده ورت گرفت. نتایج نشان( در کره جنوبی ص2011ای توسط مسیح و همکاران )مطالعه     
اثر نوسان قیمت نفت بر بازده واقعی سهام است. این نتایج با بسط مدل تصحیح خطای 

تجزیه تعمیم  هایروشو بهره گرفتن از  2های علّیت خارج از نمونهو با آزمون پویایی 1استاندارد
اثر نوسان نرخ ارز بر  (2013یافته واریانس و تابع واکنش آنی حاصل شد. ملامبو و همکاران )

های ده ساله در آفریقای جنوبی مورد مطالعه قرار بورس سهام ژوهانسبورگ با استفاده از داده
دادند و مشاهده کردند که رابطه معناداری بین نوسان این دو متغیر وجود ندارد. ذکریا و عبداله 

بازاری نوظهور را با استفاده عنوان ( نوسان بازارهای نفت و سهام در عربستان سعودی به2013)
مورد آزمون قرار دادند. نتایج تجربی از بازده روزانه شاخص بازار سهام  VAR-GARCHاز مدل 

                                                 
1. Standard error correction 

2. Dynamics of out of sample causality 
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های قیمت نفت خام باعث های روزانه نفت خام بیانگر آن است که نوسانسعودی و قیمت
ت. جیران یاکول شده اس 2011تا پایان سال  2007افزایش نوسان بازده بازار سهام طی دوره 

سال  26های ماهانه بررسی سرریز نوسان قیمت نفت به بورس سهام با استفاده از داده( به2014)
های نوسان بازار سهام و در تایوان پرداخت. وی ابتدا با استفاده از مدل گارچ دو متغیره، سری

های علّیت با آزمون قیمت نفت را تخمین زد و سپس انتقال نوسان بین بازارهای نفت و سهام را
گرنجر تعیین نمود. تنها انتقال نوسان یک طرفه از نفت به بازار سهام تأیید شد. گنسر و موسوغلو 

وکار  ، سازBEKK-GHARCHبا استفاده از مدل  2013تا نوامبر  2006( طی بازه ژوئن 2014)
رضه دولتی را مورد های بازار سهام ترکیه و اوراق قهای طلا، شاخصانتقال نوسان بین قیمت

های طلا و بازار سهام و آزمون قرار دادند. نتایج نشانگر انتقال نوسان و شوک دو طرفه بین قیمت
( به مطالعه رابطه پویای 2015انتقال یک طرفه از طلا به اوراق قرضه دولتی است. سوی و سان )

در کشورهای برزیل،  S&P 500های ارز، تفاضل نرخ بهره و بازده شاخص بین بازده سهام، نرخ
دهنده انتقال نوسانی معنادار از نرخ ها نشانروسیه، هند، چین و آفریقای جنوبی پرداختند. یافته

اما عکس آن صادق نیست. بازارهای سهام برزیل،  ؛مدت استتسعیر ارز به بازده سهام در کوتاه
 ؛گیرندداری را اثر میهای معناچین و آفریقای جنوبی، از شاخص سهام ایالات متحده شوک

های تسعیر ارز و بازده سهام طی بحران مالی در تری بین نرخهمچنین انتقال نوسان قوی
 وجود دارد. 2009تا  2007های  سال
 

‌پژوهششناسي‌روش‌.3

سازی انتقال در این پژوهش با استفاده از مدل خودرگرسیونی برداری ساختاری به مدل     
های رو فرضیهاز این ؛ازارهای سهام، ارز و طلا در ایران پرداخته شده استنوسان و اثر متقابل ب
 :استپژوهش به قرار زیر 

 زمان نوسان بین بازار طلا و بازار سهام وجود دارد.انتقال همـ 
 زمان نوسان بین بازار ارز و بازار سهام وجود دارد.انتقال همـ 

 زار طلا وجود دارد.زمان نوسان بین بازار ارز و باانتقال همـ 
 یمتشامل شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، ق این پژوهشمورد استفاده در  متغیرهای     

 به منظور .هستند ماهه یک تواتر با همگی که است آزادی بهار تمام طلایسکه  یمتدلار و ق
 و دلار رخن تهران، بهادار اوراق بورس کل شاخصشامل  یازمورد ن یکمّ هایداده آوریجمع

 استفاده 30/11/1395 تا 01/01/1382 زمانی بازه تارنماهای معتبر در از یسکه تمام بهار آزاد
به  16/9/1387از آنجاکه شاخص کل بورس تهران از ابتدای دوره مذکور تا تاریخ  .است شده
عدیل شده از مقدار ت 1387تا  1382ای متفاوت از تاریخ پس از آن محاسبه شده، لذا از سال شیوه

افزارهای صفحه از نرم هاداده وتحلیلتجزیه شاخص قیمت و بازده نقدی استفاده شده است. برای
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از آنجاکه هدف اصلی این . است شده استفاده R و Excel، EViews ،matlabگسترده 
زمان نوسان بین بازارهای طلا، ارز و سهام با استفاده از سری زمانی بررسی انتقال هم پژوهش،

 و سایر SVARمدل  است؛ بنابراینمتغیرهای شاخص کل، قیمت دلار و قیمت سکه طلا 
 های مدل پژوهش بر سری زمانی بازدهی متغیرهای مذکور انجام شده است.آزمون

ها و تعیین اینکه کدام متغیر بر متغیرهای دیگر اثر ، تعیین طول وقفهSVARهای در مدل     
هایی استفاده بر است. به همین دلیل از آزموننسبتاً دشوار و زمان پذیرد،گذارد و یا اثر میمی
های دهد و نه بر حسب وقفهجا انجام می صورت یکشود که تأثیر یک متغیر بر دیگری را بهمی

شود. بدیهی است که نشان داده می 𝑎21,𝑗توسط ضرایب  Y2بر  Y1های مختلف. اثر تمامی وقفه
∑اگر  𝑎21,𝑗

𝑝
𝑗=1  تقریباً به صفر نزدیک باشد، در این صورتY1  برY2 همچنین اگر ؛ اثر ندارد
∑ 𝑎12,𝑗

𝑝
𝑗=1  تقریباً صفر باشد، در این صورتY2  برY1  تأثیر ندارد. برای آزمون فرضیه

∑ 𝑎12,𝑗
𝑝
𝑗=1 = قابل  Fمود که با آماره های مقید و نامقید استفاده نتوان از مقایسه مدلمی 0

 آزمون هستند.
در این پژوهش برای بررسی وجود روابط علیّ در بین متغیرها، از آزمون وجود وقفه یک      

وقفه، اگر و فقط اگر تمامی  pای با متغیر در معادله بررسی شده است. در یک مدل دو معادله
 Y1به عبارت دیگر اگر  ؛نخواهد بود Y2 1ت گرنجریعلّ Y1برابر صفر باشند،  𝑎21,𝑗ضرایب 

نخواهد بود.  Y2ت گرنجری علّ Y1را افزایش دهد، در این صورت  Y2بینی نتواند قدرت پیش
توان با جمع را می SVARروی دو متغیر در مدل  𝜀2𝑡و یا  𝜀1𝑡تأثیر کلی یک واحد تکانه در 

دوره  nپس از  𝜀1𝑡دست آورد. مجموعه ضرایب یک واحد شوک در هضرایب تابع واکنش آنی ب
های گویند. یک شیوه تجربی برای مشاهده واکنش سریرا توابع واکنش آنی می 𝑌𝑡+𝑛بر مقدار 

𝑌1𝑡  و𝑌2𝑡 های مختلف آن است که نمودار تابع واکنش آنی رسم شود.نسبت به شوک 
است. این روش، تغییرات  SVARبرای بررسی پویایی مدل تجزیه واریانس روشی      

های وارده به سایر های وارد بر آن متغیر در مقابل شوکت شوکمتغیرهای وابسته را به علّ
بینی یا کند چه مقدار از واریانس خطای پیشکند. تجزیه واریانس تعیین میمتغیرها بررسی می

توان بررسی می 2بینیا تجزیه واریانس خطای پیشها، ناشی از عوامل مختلف است. باثر شوک
نمود که تغییرات یک دنباله تا چه حد متأثر از اجزای اختلال خود دنباله بوده و تا چه میزان از 

 اجزای اختلال سایر متغیرهای درون سیستم تأثیر پذیرفته است.
 
 
 

                                                 
1. Granger cause 

2. Forecast error variance decomposition 
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‌های‌پژوهشها‌و‌يافتهتحلیل‌داده‌.4

توصیفی بازده ماهیانه )درصدی( شاخص کل، قیمت دلار و سکه  خلاصه آمار ،1در جدول      
 نمایش داده شده است. 30/11/1395تا  05/01/1382طلا در بازه زمانی 

 

 . خلاصه آمار توصیفی متغیرهای مورد بررسی1جدول 

‌(Goldسکه‌طلا‌)‌(Dollarدلار‌) (TRIشاخص‌کل‌) پارامتر

 0188/0 0104/0 0218/0 میانگین

 0168/0 0026/0 0088/0 میانه

 5138/0 4865/0 2958/0 بیشینه

 -2261/0 -2384/0 -1053/0 کمینه

 0742/0 0541/0 0606/0 انحراف معیار

 7088/1 9269/3 9810/0 چولگی

 8873/14 3021/40 6603/4 کشیدگی

 Jurque-Bera 9653/45 14/10111 532/1064آماره 

P-Value J-B 00/0 00/0 00/0 

 167 167 167 هاهتعداد مشاهد

 

یک از متغیرهای مورد دهد بازدهی ماهیانه هیچبرا نشان می -نتایج استفاده از آزمون جارک     
 بررسی توزیع نرمال ندارد.

ج( بازده ماهیانه شاخص کل، قیمت دلار و سکه طلا در بازه  -1الف( تا ) -1نمودار )در      
کلی نوسانات بازدهی طوریبه ؛نشان داده شده است 30/11/1395تا  05/01/1382زمانی 

درصدی را  30که بازده حدود  1382ماهیانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به جز تیرماه 
ب(  -1درصد نوسان دارد. با توجه به نمودار ) -10+ و 20تجربه کرده است، اغلب در بازه بین 

که در طوریبه ؛با افزایش محسوسی روبرو بوده است 1387وایل سال واریانس بازدهی دلار از ا
این نوسانات به بیشینه خود رسیده  1391تا اسفند ماه سال  1390حد فاصل فروردین ماه سال 

نوسانات بازدهی سکه طلا از نوسانات بازدهی ماهیانه دلار  دهدمی ج( نشان -1است. در نمودار )
ترین مقدار این نوسانات به بیش 1392تا اواخر سال  1390وایل سال و در حد فاصل ا استبیشتر 

 خود در بازه چهارده ساله مورد بررسی رسیده است. 
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نشان داده  2ضریب همبستگی پیرسون بین بازده ماهیانه سه متغیر مورد بررسی در جدول      
ترین همبستگی مثبت را با سکه طلا  شود، شاخص کل بیش طور که مشاهده میشده است. همان

و  است( بین نرخ دلار و سکه طلا جالب توجه 690/0دارد. از طرفی ضریب همبستگی بالای )
   مؤید ارتباط و همبستگی شدید بین قیمت سکه بهار آزادی و نرخ دلار در بازار ایران است.

 
 . ضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرهای مورد بررسی2جدول 

‌
‌سکه‌طلا‌دلار شاخص‌کل

 1 690/0 110/0 سکه طلا

 1 060/0 دلار
 

 1 شاخص کل
  

 

های زمانی ماهیانه متغیرهای مورد بررسی یعنی شاخص کل،  مانایی سری ،در این پژوهش     
مورد بررسی ( ADF) یافتهیمفولر تعم یکیدلا با استفاده از آزمون قیمت دلار و قیمت سکه ط
نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر در تفاضل مرتبه اول متغیرها  ،3قرار گرفته است. در جدول 
شود با توجه به مقادیر آماره و مقادیر احتمالات  طور که مشاهده مینشان داده شده است. همان

(P-value در هر سطح ،) و ریشه  استاطمینان، تمامی سه متغیر در تفاضل مرتبه اول خود، مانا
 ( هستند. I(1)های زمانی مورد بررسی، انباشته از مرتبه اول ) تمامی سری ؛ بنابراینواحد ندارند

 
 . نتایج آزمون ریشه واحد در تفاضل مرتبه اول3جدول 

‌ADFآماره‌‌احتمال متغیرها
‌ير‌بحرانيمقاد

1% 5% 

 -00/0 06/8- 46/3- 88/2 (dTRIشاخص کل )

 -00/0 57/13- 46/3- 88/2 (dGOLD_COINسکه طلا )

 -002/0 01/5- 46/3- 88/2 (dDOLLARدلار )

 

های بلندمدت ( و با اعمال محدودیت1989کوآ )-با الگو قراردادن روش تجزیه بلانچارد     
 Cهای ماتریس . محدودیتشودپرداخته می SVARین مدل صورت ماتریس زیر، به تخم به
 شود:صورت زیر تعریف می به
 نوسانات بازدهی شاخص کل در بلندمدت تأثیری بر نوسانات بازدهی دلار ندارد.ـ 
 نوسانات بازدهی شاخص کل در بلندمدت تأثیری بر نوسانات بازدهی سکه طلا ندارد.ـ 
 دش در طول زمان بدون تغییر است.نوسانات هر یک از متغیرها با خوـ 
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 صورت زیر خواهد بود:منظور تخمین مدل بهبه Cدر نتیجه ماتریس 
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های ( با اعمال محدودیتSVARنتایج مدل خودرگرسیون برداری ساختاری ) ،4در جدول      
یکدیگر در بازه زمانی پژوهش نمایش منظور بررسی تأثیر سه متغیر مورد نظر بر بلندمدت بالا، به
 داده شده است.

 
 های بلندمدت برای متغیرهابا اعمال محدودیت SVARنتایج تخمین مدل  .4جدول 

‌

‌الگوی‌واکنش‌بلندمدت:
C = 

‌احتمال‌zآماره‌‌انحراف‌معیار‌ضريب‌

C(1) 0440/0- 0998/0 4409/0- 6593/0 

C(2) 0292/0- 1195/0 2442/0- 8071/0 

C(3) 1652/1 0035/0 7218/331 0000/0 

C(4) 8032/0 0028/0 2399/291 0000/0 

 تخمین ماتریس اولیه:

0000/0 0000/0 0000/1   

0000/0 0000/1 0000/0   

0000/1 0000/0 0000/0   

 تخمین ماتریس ثانویه:

0199/0 0127/0 5991/0   

6664/0 8341/0 0610/0   

8831/0 0161/1 0527/0   

 
  = C(1)-04/0در بلندمدت بازدهی دلار و سکه طلا به ترتیب با ضرایب  ،4براساس جدول      

بر بازدهی شاخص کل تأثیر دارند. با توجه به نتایج مدل بالا، بازدهی دلار و   = C(2)-03/0و 
که دلار در یطوربه ؛ای بر بازدهی یکدیگر در بلندمدت دارندسکه طلا نیز تأثیر قابل ملاحظه

بر بازدهی سکه تأثیرگذار است و بازدهی سکه طلا در   = 80/0C(4)بلندمدت با ضریب 
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 بر بازدهی دلار تأثیر دارد.  = 16/1C(3)بلندمدت با ضریب 
ها در مدل خودرگرسیون برداری ساختاری با استفاده از توابع واکنش آنی ساختاری اثر تکانه     

واحد نسبت به یک  60/0الف(، شاخص کل در ماه اول -2نمودار ) بررسی شده است. مطابق با
یافته و اثر آن  کاهش دهد، در ماه دوم و سوم این واکنشواحد شوک در خودش واکنش نشان می

شود الگوی واکنش سکه طلا و دلار به طور که مشاهده میرسد. هماندر ماه ششم به صفر می
تند. واکنش سکه طلا و دلار به شوک وارده به هم هس مشابهشوک در شاخص کل تقریباً 

 رسد.شاخص کل بعد از حدود شش ماه به مقدار صفر می
دهد، واحد نسبت به یک واحد شوک در خودش واکنش نشان می 83/0نرخ دلار در ماه اول      

واحد افزایش  22/0در ماه دوم این واکنش به کمتر از صفر رسیده و مجدداً در ماه سوم به 
طورکلی اثر یک واحد شوک از نرخ دلار بر خودش بعد از حدود هفت ماه به صفر به ؛یابد می
ب( واکنش بازدهی سکه طلا به یک واحد شوک بر  -2رسد. نکته جالب توجه در نمودار ) می

واحد بوده و الگویی همانند واکنش دلار در  02/1بازدهی دلار است. این واکنش در ماه اول 
نیز تأثیر چشمگیر  4در جدول  SVARد. لازم به ذکر است در تخمین مدل نمودار فوق دار

تأثیر بازدهی سکه طلا بر  برعکس( و C(4)بازدهی دلار بر تغییرات بازدهی سکه طلا )ضریب 
آمده در دستبهب( مؤید نتایج  -2. در واقع نمودار )مشاهده شد( C(3)بازدهی دلار )ضریب 

واحد  88/0ج( سکه طلا در ماه اول  -2ست. مطابق نمودار )ا برای متغیرها SVARتخمین مدل 
 -01/0دهد، در ماه دوم این واکنش به نسبت به یک واحد شوک در خودش واکنش نشان می

طورکلی اثر یک واحد شوک از به ؛یابدواحد افزایش می 11/0رسیده و مجدداً در ماه سوم به 
ب( که در آن  -2رسد. دلار نیز در نمودار )فر میماه به ص 7بازدهی سکه طلا بر خودش بعد از 

، نسبت به شوک وارده بر بازدهی مشاهده شدواکنش شدید سکه طلا به شوک وارده بر نرخ دلار 
 واحد واکنش نشان داده است. 66/0سکه دلار در ماه اول 
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 SVARتوابع واکنش آنی برای متغیرهای مورد بررسی در مدل  .2نمودار 

 

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 واکنش ها به یک واحد شوک در بازدهی شاخص کل -الف 

DTRI DDOLLAR DGOLD_COIN

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 ها به یک واحد شوک در بازدهی دلارواکنش  -ب 

DTRI DDOLLAR DGOLD_COIN

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 ها به یک واحد شوک در بازدهی سکه طلاواکنش  -ج 

DTRI DDOLLAR DGOLD_COIN



 25                                                                                              سهام، ارز و طلا  یانتقال نوسان و اثر متقابل بازارها

، از SVARهای پسماند متغیرها در مدل ه منظور آزمون وجود ناهمسانی واریانس در سریب     
 نشان داده شده است. 5آزمون آرچ انگل استفاده شده است. نتایج آزمون آرچ انگل در جدول 

 
 SVARنتایج آزمون آرچ انگل برای بررسی اثر ناهمسانی واریانس در مدل  .5جدول 

‌مقدار‌بحراني‌Fر‌آماره‌مقدا احتمال‌سری‌پسماند

 99/5 16/0 69/0 سری پسماند شاخص کل

 99/5 91/14 00/0 سری پسماند بازدهی سکه طلا

 99/5 92/14 00/0 سری پسماند بازدهی دلار

 

های پسماند دلار و سکه طلا، مقدار ، در مورد سری5با توجه به نتایج انجام آزمون در جدول      
فرض صفر به نفع فرض  ؛ بنابراینتر است ای از مقدار بحرانی بزرگحظهطور قابل ملابه Fآماره 

اما در مورد سری  ؛شودهای پسماند، تأیید نمییک مبنی بر وجود ناهمسانی واریانس در سری
و لذا دلیلی برای رد فرض صفر  است تر کوچکپسماند شاخص کل مقدار آماره از مقدار بحرانی 

 واریانس وجود ندارد.مبنی بر عدم وجود ناهمسانی 

های پسماند دلار و سکه طلا، با توجه به نتایج آزمون اخیر مبنی بر وجود اثر گارچ در سری     
منظور بررسی تأثیر اخبار و رویدادهای گذشته هر یک از متغیرهای مدل بر یکدیگر، از مدل به

ی پسماندهای مدل گارچ چند متغیره استفاده شده است. نتایج برازش مدل گارچ شرطی برا
SVAR  خلاصه شده است.  6در جدول 

 
 SVARشرطی در مدل  گارچ مدل برازش نتایج .6جدول 

‌احتمال‌tآماره‌‌انحراف‌معیار‌مقدار‌تخمین‌پارامتر‌

پسماند شاخص 
 کل

 7977/0 2564/0 0000/0 0000/0 امگا

 4112/0 8219/0 0618/0 0508/0 آلفا

 0000/0 3566/6 1416/0 9002/0 بتا

 پسماند دلار

 9663/0 0422/0 0003/0 0000/0 امگا

 5140/0 6526/0 0950/0 0620/0 آلفا

 0000/0 2527/5 1706/0 8959/0 بتا

 پسماند سکه طلا

 9156/0 1060/0 0001/0 0000/0 امگا

 5517/0 5952/0 0939/0 0559/0 آلفا

 0000/0 4930/5 1635/0 8982/0 بتا

  هنان کویین شوارتز آکاییک :معیارهای اطلاعاتی

 3611/9- 0411/9- 2312/9-  
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اما  ؛شود ضرایب ثابت هر سه پسماند نزدیک به صفر استکه مشاهده می گونه همان     
 دار هستند. امعن بتاو  آلفاپارامترهای 

نشان  3با توجه به تعریف رابطه بلندمدت در نمودار  SVARهمبستگی شرطی پویا در مدل      
داده شده است. همبستگی بین دلار و سکه طلا در طول زمان تقریباً برابر یک است و همبستگی 
بین شاخص و دلار و همچنین شاخص و سکه طلا تقریباً با هم برابر است. در دی ماه سال 

 زمان افزایش یافته است. صورت همیرها بهمتغهمبستگی بین  1392
 

 
 SVARمدل  همبستگی شرطی پویا در .3نمودار 

 
بررسی اثر سرریز نوسان بین سه متغیر در این قسمت با استفاده از روش تجزیه واریانس به     

نشان داده شده  7در جدول  SVAR. نتایج انجام تجزیه واریانس در مدل شودپرداخته میمدل 
دهی های پسماند بازسازی روش تجزیه واریانس برای سریاست. لازم به ذکر است در پیاده

 ، از رویکرد ساختاری به منظور متعامدسازی استفاده شده است.VARمتغیرها در مدل 
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 SVARنتایج روش تجزیه واریانس در مدل  .7جدول 

‌سکه‌طلا‌دلار‌شاخص‌کل‌انحراف‌معیار‌دوره

‌تجزيه‌واريانس‌شاخص‌کل:

1 5996/0 8448/99 0452/0 1100/0 

2 6807/0 6397/95 4693/2 8910/0 

3 6899/0 2314/95 7468/2 0219/2 

4 6904/0 1850/95 7768/2 0382/2 

5 6912/0 9647/94 9111/2 1242/2 

6 6913/0 9514/94 9191/2 1295/2 

7 6913/0 9388/94 9267/2 1345/2 

8 6914/0 9387/94 9268/2 1346/2 

9 6914/0 9383/94 9270/2 1347/2 

10 6914/0 9383/94 9270/2 1347/2 

 ‌يه‌واريانس‌دلار:تجز

1 0694/1 3249/0 8419/60 8332/38 

2 0724/1 3468/0 8352/60 8180/38 

3 1068/1 4445/0 7469/60 8086/38 

4 1075/1 4991/0 7146/60 7862/38 

5 1092/1 5146/0 7034/60 7821/38 

6 1093/1 5177/0 7016/60 7807/38 

7 1093/1 5181/0 7012/60 7806/38 

8 1093/1 5182/0 7012/60 7806/38 

9 1093/1 5182/0 7012/60 7806/38 

10 1093/1 5182/0 7012/60 7806/38 

 ‌تجزيه‌واريانس‌سکه‌طلا:

1 3472/1 1532/0 8814/56 9654/42 

2 3477/1 2044/0 8507/56 9448/42 

3 3598/1 2186/0 9189/56 8625/42 

4 3599/1 2305/0 9128/56 8567/42 

5 3607/1 2358/0 9132/56 8509/42 

6 3607/1 2372/0 9126/56 8502/42 

7 3607/1 2374/0 9126/56 8500/42 

8 3607/1 2374/0 9126/56 8499/42 

9 3607/1 2375/0 9126/56 8499/42 

10 3607/1 2375/0 9126/56 8499/42 

 

بینی یا اثر ای پیش، سهم عمده مقدار واریانس خط7با توجه به قسمت اول در جدول      
و در بلندمدت سهم  استها در شاخص کل در بلندمدت، ناشی از نوسانات خود شاخص کل  شوک
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رسد. این درحالی است که در بلندمدت سهم درصد می 95نوسانات شاخص کل به حدود 
 13/2و  92/2بینی شاخص کل به ترتیب نوسانات دلار و سکه طلا در واریانس خطای پیش

بینی دلار است، در . در قسمت دوم جدول که مربوط به تجزیه واریانس خطای پیشاستدرصد 
همچنین سهم عامل  شود؛مشاهده میدرصدی دلار از کل نوسانات دلار  7/60سهم بلندمدت، 

 است.درصد  52/0درصد و سهم سکه شاخص کل از نوسانات دلار  8/38سکه طلا در بلندمدت 
درصدی  9/56سهم تجزیه واریانس بازدهی سکه طلا، نتایج  در قسمت سوم جدول و در بررسی

. این درحالی است که خود سکه طلا شودمشاهده میعامل دلار در نوسانات بازدهی سکه طلا 
 گیرد.بینی خود را در بر میدرصد از واریانس خطای پیش 8/42

 

‌گیری.‌بحث‌و‌نتیجه5

های اخیر، انتقال اطلاعات لی بر یکدیگر در دههگرایی و تأثیرگذاری بازارهای ماافزایش هم     
امروزه هر تکانه یا نوسانی در یک بازار، بازارهای دیگر را نیز تحت  .است کردهبین آنها را تشدید 

له دغدغه اصلی پژوهش حاضر را بر درک نحوه انتقال نوسانات بین ئدهد. این مستأثیر قرار می
 کز کرده است. بازاری و تأثیر آنها بر یکدیگر متمر

 30/11/1395 تا 01/01/1382با بررسی بازده ماهانه سه بازار سهام، ارز و طلا در بازه زمانی      
ها در شاخص کل بینی یا اثر شوکدر ایران، مشخص شد سهم عمده مقدار واریانس خطای پیش

اخص و در بلندمدت سهم نوسانات ش است، ناشی از نوسانات خود شاخص کل SVARدر مدل 
رسد. این درحالی است که در بلندمدت سهم نوسانات دلار و سکه طلا درصد می 95کل به حدود 

. درخصوص استدرصد  1/2و  9/2بینی شاخص کل به ترتیب در واریانس خطای پیش
درصد و بعد از آن سکه طلا  7/60های وارد به دلار، بیشترین اثر توسط خود دلار به میزان  شوک

اما در  ؛های وارده بر دلار اثرگذار استدرصد بر شوک 5/0اخص کل تنها حدود مشاهده شد و ش
شود و درخصوص شاخص درصد از نوسانات دلار به طلا منتقل می 56مورد سکه طلا، بیش از 

 رسد.این مقدار به زیر یک درصد می
دهد با توجه به تعریف رابطه بلندمدت نشان می SVARهمبستگی شرطی پویا در مدل      

همبستگی بین دلار و سکه طلا در طول زمان تقریباً برابر یک است و همبستگی بین شاخص و 
همبستگی  1392دلار و همچنین شاخص و سکه طلا تقریباً با هم برابر است. در دی ماه سال 

 زمان افزایش یافته است.صورت همیرها بهمتغبین 
ها نشان دادند اثر شوک متغیرها بر یکدیگر پس از تکانه اثر بندیتوابع واکنش آنی با زمان     

شود. پس از اطمینان از عدم ناهمسانی واریانس، نتایج برازش مدل نشان داد، شش ماه حذف می
 های یک دوره قبل وابسته هستند.صورت معناداری به شوکپسماند متغیرها به
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خصیص بهینه منابع، های مالی جهت تتشخیص صحیح رفتار نوسانات قیمت دارایی     
بینی نوسانات های مالی، مدیریت ریسک سبد دارایی و بهبود پیشگذاری صحیح دارایی قیمت

کند تا سبد گذاران را ترغیب میز اهمیت است. نوسان در یک بازار، سرمایهئقیمتی آینده حا
تواند از یک سو میله ئهای خود را تغییر دهند. این مسو ترکیب دارایی کردهدارایی خود را تعدیل 

ها را به بازارهای دیگر زده را تشدید کند و از سوی دیگر، نوسانات و تکانهآشفتگی در بازار بحران
 انتقال دهد.
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