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A B S T R A C T
 

This study aims to investigate the dynamics of shock spillovers among the oil, gold, foreign exchange, 
stock, and fixed-income fund markets in Iran. To this end, a Time-Varying Parameter Vector 

Autoregression (TVP-VAR) model is employed, allowing for an analysis of dynamic and time-varying 

interrelationships among these markets. Unlike conventional approaches that primarily examine market 
connectedness from an overall or static perspective, this study decomposes spillovers into total, 

contemporaneous, and lagged connectedness, thereby enabling the separate assessment of the immediate 

and gradual transmission of shocks. At the same time, fixed-income funds are incorporated into the risk-
transmission network as an important instrument for liquidity management alongside other financial 

markets. The results indicate that fixed-income funds are the primary transmitters of shocks among the 

assets under investigation and, from this perspective, play a signaling role in the market. In contrast, the 
oil market exhibits the highest level of shock reception from other markets. Furthermore, given its 

relatively lower net connectedness with other components of the network, the foreign exchange market 

may be regarded as a relatively lower-risk option for portfolio diversification. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

1. Introduction

    The increasing integration of financial and commodity 

markets has accelerated the transmission of economic, 

financial, and geopolitical shocks across asset classes. This 

issue is particularly important in Iran, where oil, gold, 

foreign exchange, and stock markets play major roles in 

investment and economic policymaking. Alongside these 

traditional markets, fixed-income funds have become 

important investment instruments because of their role in 

liquidity management and risk reduction. However, their 

position in the transmission of shocks among Iranian 

financial and commodity markets has received limited 

attention. This study therefore investigates the dynamic 

connectedness and spillovers among the oil, gold, foreign 

exchange, stock, and fixed-income fund markets in Iran, 

with particular emphasis on distinguishing total, 

contemporaneous, and lagged connectedness. 

1.2. Theoretical Framework and Literature Review 

    The theoretical foundation of the study is based on the 

literature on financial-market connectedness and shock 
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transmission. Interdependence among asset markets allows 

shocks originating in one market to affect other markets 

through liquidity movements, investor expectations, changes in 

risk appetite, and macroeconomic channels. In oil-dependent 

economies, oil-price fluctuations can influence exchange rates, 

stock markets, capital flows, and broader economic conditions. 

Gold, by contrast, may provide protection during periods of 

financial stress because of its ability to preserve value. 

Exchange-rate movements can also affect commodity markets, 

particularly because oil and gold are predominantly priced in 

U.S. dollars in international markets. 

Previous studies have documented substantial spillovers 

among oil, gold, foreign exchange, and stock markets and have 

shown that connectedness tends to intensify during crises, 

sanctions, pandemics, and geopolitical tensions. However, 

much of the previous literature has focused on traditional asset 

markets and has examined connectedness in aggregate, without 

clearly distinguishing immediate from delayed effects. The 

Diebold–Yilmaz framework provides a basis for measuring the 

intensity and direction of shock transmission through forecast 

error variance decomposition. Balli et al. (2023) extended this 

framework by introducing an approach that decomposes 

connectedness into contemporaneous and lagged components. 

This distinction makes it possible to identify shocks transmitted 

immediately as well as those whose effects emerge with a time 

delay. The present study contributes to this literature by 

incorporating fixed-income funds into the network of major 

Iranian asset markets. 

2. Methodology 

    The study employs the contemporaneous and lagged R²-

decomposed connectedness approach developed by Balli et 

al. (2023). The network consists of five markets: foreign 

exchange, stocks, oil, gold, and fixed-income funds. 

Descriptive statistics and correlation structures are first 

examined, while stationarity is assessed using the Elliott–

Rothenberg–Stock (ERS) unit-root test. The optimal lag 

length is selected according to the Akaike Information 

Criterion (AIC), Schwarz Criterion (SC), and Hannan–

Quinn Criterion (HQ). 

The R²-decomposed connectedness framework is then 

applied to quantify the overall transmission of shocks across 

the five markets and to decompose total connectedness into 

contemporaneous and lagged components. This 

decomposition makes it possible to distinguish between 

spillovers that occur immediately and those that are 

transmitted with a time delay. 

3. Results and Discussion 

    The empirical results show meaningful interconnectedness 

among the five markets. The total connectedness index is 

37.79%, comprising 34.70% contemporaneous and 3.09% 

lagged connectedness, indicating that immediate interactions 

dominate overall shock transmission. 

In the total network, fixed-income funds are the main net 

transmitter of shocks, followed by gold and stocks, while oil 

is the principal net receiver. Foreign exchange exhibits the 

lowest overall connectedness. The strong transmitting role 

of fixed-income funds suggests that changes in their returns 

and liquidity conditions may influence other markets, giving 

them an important signaling role within the network. 

The contemporaneous network shows a different structure. 

Stocks become the main net transmitter, while oil remains 

the principal net receiver. Foreign exchange acts as a net 

transmitter despite its relatively low connectedness, 

whereas gold and fixed-income funds are net receivers. 

In the lagged network, fixed-income funds again emerge as 

the main net transmitter, while stocks become the principal 

receiver of delayed shocks, particularly from fixed-income 

funds. Gold also acts as a net transmitter, whereas oil 

remains a net receiver. The relationship between gold and 

foreign exchange varies across horizons: gold transmits 

shocks to foreign exchange with a lag but receives shocks 

from it contemporaneously. 

The dynamic analysis further shows that connectedness 

rises substantially during periods of major economic and 

geopolitical stress. 

4. Conclusions 

    The findings confirm that Iranian financial and 

commodity markets constitute a dynamic and 

interconnected network in which shocks are transmitted 

both immediately and with a time delay. The dominant role 

of fixed-income funds as the principal net transmitter is 

particularly important. Although these funds are generally 

perceived as relatively low-risk investment instruments, 

their return dynamics and liquidity movements may 

influence other asset markets and make them an important 

component of the financial stability network. 

Oil, in contrast, is the principal net receiver of shocks and 

therefore appears relatively more exposed to developments 

originating in other markets. The foreign exchange market 

exhibits the lowest overall connectedness with the network 

and may consequently provide comparatively greater 

diversification benefits. The distinction between 

contemporaneous and lagged connectedness further 

demonstrates that aggregate connectedness alone cannot 

fully describe the structure and timing of financial-market 

interactions. The different roles of the markets across 

horizons indicate that investors and policymakers should 

consider both the direction and timing of spillovers when 

evaluating market risk. 

Overall, the main contribution of the study is the 

incorporation of fixed-income funds into the connectedness 

network of major Iranian asset markets and the application 

of a dynamic framework capable of distinguishing 

immediate from delayed shock transmission. 

4.1 Policy Recommendations 

    The findings have several implications for financial 

regulation, financial stability, and portfolio management. 

First, fixed-income funds should not be considered solely as 

low-risk investment instruments. Given their position as the 

principal net transmitter of shocks, regulatory authorities 

should monitor these funds as an important component of the 

financial stability network. Particular attention should be paid 

to capital inflows and outflows, portfolio composition, debt-

security maturities, investor concentration, liquidity 

conditions, and exposure to government debt instruments. 

Periodic stress testing could also help identify vulnerabilities 
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associated with interest-rate increases, large-scale investor 

withdrawals, and instability in the debt market. 

Second, the significant interdependence among the markets 

suggests that monetary, fiscal, and capital-market policies 

should be designed within a coordinated and network-oriented 

framework. Changes in interest rates, debt issuance, liquidity 

management, and investment-fund regulations should be 

evaluated in terms of their potential spillover effects on stocks, 

foreign exchange, gold, and fixed-income funds. 

Third, information-transparency requirements for fixed-

income funds should be strengthened. More regular 

disclosure of portfolio composition, holdings of government 

and banking securities, asset liquidity, and capital inflows 

and outflows could reduce uncertainty and improve 

investment decisions. Finally, portfolio managers should 

consider not only the individual risk of each asset but also 

its position within the broader connectedness network. The 

relatively low connectedness of the foreign exchange 

market, the signaling role of fixed-income funds, and the 

high shock-receiving position of oil should be incorporated 

into diversification and risk-management strategies. 
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 چکیده
 

های درآمد ثابت  این پژوهش با هدف بررسی پویایی سرریز شوک میان بازارهای نفت، طلا، ارز، سهام و صندوق

شده است. برای این منظور، از الگوی خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در زمان استفاده  در ایران انجام  

برخلاف رویکردهای سنتی که    .سازدشود که امکان تحلیل ارتباطات پویا و متغیر در طول زمان را فراهم میمی

کنند، این پژوهش با تفکیک سرریزها به ارتباط کل،  صورت کلی یا ایستا بررسی میعمدتاً پیوستگی بازارها را به

زمان نقش  کند و همطور جداگانه ارزیابی میها را بهارتباط همزمان و ارتباط با وقفه، انتقال آنی و تدریجی شوک

بازارهای  های درآمد ثابت را بهصندوق نقدینگی در کنار  وارد شبکه    دیگر عنوان یکی از ابزارهای مهم مدیریت 

های  دهنده اصلی شوک در میان داراییهای درآمد ثابت انتقالدهد صندوق. نتایج نشان میندکمیانتقال ریسک 

کنند. در مقابل، بازار نفت بیشترین میزان  دهنده در بازار ایفا میمورد بررسی هستند و از این منظر نقش سیگنال

تواند  دریافت شوک را از سایر بازارها دارد. همچنین، نرخ ارز به دلیل ارتباط خالص کمتر با سایر اجزای شبکه، می

 سازی پرتفوی تلقی شود.تر برای متنوعریسکای کمگزینه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مقدمه  - 1

  ی و توسعه بازارها  ی گسترش ارتباطات مال  ر،یاخ  ی هادههدر      

مختلف   یبازارها  انیموجب شده است که مرز م  هیسرما  یالمللنیب

با    ی اقتصاد  یهاکمرنگ شود و شوک  ی ادیتا حد ز  یی و کالا  ی مال

ب انتقال  آن   انیم  یشتریسرعت  چنابدیها  در    ، یطیشرا  نی. 

دل  یبازارها به  سهام  و  ارز  طلا،  محور  لینفت،  در    ینقش 

  ش یب  ،یاقتصاد  یگذاراستیو س  یگذارهیسرما   یهای ریگمیتصم

 
1.  Mensi et al. 

گرفته  قرار  پژوهشگران  توجه  مورد  گذشته  و    انداز  )منسی 

همکاران۲0۲۲  ،1همکاران  و  شو    ی وابستگ  شیافزا.  (۲0۲3،  ۲؛ 

بازار بتواند    کیدر    راتییبازارها باعث شده است که تغ  ن یمتقابل ا

سابه ن  ریسرعت  را  تأث  زیبازارها  زم  ریتحت  و  دهد    نه یقرار 

  ن یا  انیرا فراهم کند. در م  کیستماتیس  ی هاسک یر  یریگشکل

به نفت خام   کیاستراتژ  یکالاها  نیتراز مهم  یکیعنوان  بازارها، 

2. Xu et al. 

تمامی حقوق انتشار این  1405 ©

. انتشار به نویسنده است قمقاله متعل

صورت دسترسی آزاد این مقاله به

( NC 4.0-CC BY)مطابق گواهی 

 صورت گرفته است.
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مهم نقش  تع  یجهان،  اقتصاد  یرهایمتغ  نییدر    فا یا  یکلان 

قکند یم نوسانات  نه  متی.  درآمدهانفت  وضع  یارز  یتنها   تیو 

 نه یبر هز  یاثرگذار  قیبلکه از طر  دهد،یم  رییرا تغ  ها ولتد  یمال

تحت   زیها، عملکرد بازار سهام را نبنگاه  یتورم و سودآور  د،یتول

(.  1۹۹۹،  ۲ی ؛ سادورسک۲008،  1ی )پارک و راتدهد  قرار می  ریتأث

اقتصادها ا   ی در  نفت،  به  و    دتر ی شد  ی وابستگ  نیوابسته  بوده 

  ه یگسترده در بازار ارز و سرما  تمعمولاً با نوسانا  ی نفت  یهاشوک

 .(۲008 ،ی)پارک و رات شودیهمراه م

 گذارانهیعنوان پناهگاه امن سرما به  یمال   ات یدر مقابل، طلا در ادب 

  ی هابحران  ای   یاقتصاد  ی ثباتیب   یهاو در دوره  شودیشناخته م

؛ باور و  ۲010  ،3ی )باور و لوس  ابدییم  شیآن افزا  یتقاضا برا  ،ی مال

نشان داده    ی جهان  یمال   یهارانتجربه بح .  (۲010  ،4مک درموت

از    یسهام، بخش  یدر زمان افت بازارها  گذاران  ه یاست که سرما

م  یهاییدارا منتقل  طلا  بازار  به  را  ز  کنندیخود  از    ی هاانیتا 

از آنجا که طلا و نفت در   ن،یشود. افزون بر ا  یر یجلوگ  یاحتمال

ق  یجهان  یبازارها دلار  حسب  بر    شوند، یم  یگذارمتیعمدتاً 

ارز آمر  راتییتغ بازارها    نیا  انیم  یکیرابطه نزد  تواندیم  کاینرخ 

 .(۲01۲ ،6لماز ییو  بولدی؛ د۲005 ،5همکارانو  کاپیا ) کند  جادیا

حوزه    شدهانجام  یهاپژوهش نشان   سکیر  زیسرراثرات    در 

بحران    یهادر دوره  یمال   یبازارها  انیکه شدت ارتباط م  دهدیم

تنش شوک  ابد ی یم  شیافزا  یکیتیژئوپل  یهاو  سرعت  و  با  ها 

؛  ۲0۲0  لو،یانتافی)باکاس و تر  شوندیبازارها منتشر م  انیم  یشتریب

.    (۲0۲5،  7و همکاران   یزدی  انی؛ احمد۲0۲0و همکاران،    فیشر

به   یوستگیپ   ن،یشیپ   قاتیدر بخش عمده تحق  نیهمچن   بازارها 

دار اثرات همزمان و وقفه  ان یم  یکیشده و تفک  لیتحل  یصورت کل

در  (.  ۲0۲۲،  8)مدنی و همکاران صورت نگرفته است  کمتر  هاشوک

  ی وستگیپ   هیتجز  کردی( رو۲0۲3،   ۹و همکاران)بالی راستا،    نیهم

جداگانه انتقال   یدار را ارائه کردند که امکان بررسهمزمان و وقفه

  ریتصو  تواندیروش م   نی. اسازدیها را فراهم م شوک  یجیو تدر  یآن

شبکه    در  سکیاز نحوه تعامل بازارها و سازوکار انتشار ر  یترقیدق

  تواند یم  یکیتیو ژئوپل  یاقتصاد  ینانینااطم  شیارائه دهد. افزا  یمال

قرار   ریرا تحت تأث  یو انرژ  یمال  یبازارها  انیساختار ارتباطات م

 (. ۲0۲6، 10ابرقویی و همکاراندهد )

 یوستگی شوک و پ  ز ی مربوط به سرر  ات ی ادب با وجود توسعه گسترده 

پ   ،ی مال  ی بازارها  مطالعات  عمده  بازارها   ن ی ش ی بخش  بر   یعمدتاً 

 یها یی اند و نقش دارا نفت، طلا، ارز و سهام متمرکز بوده   ر ی نظ   ی سنت 
 

1. Park & Ratti 

2. Sadorsky 

3.  Baur & Lucey 

4. Baur & McDermott 

5. Capie et al. 

6.  Diebold & Yilmaz 

7. Ahmadia 

کمتر مورد   سکی در ساختار انتقال ر   سکی ر کم   یو ابزارها   نی گز ی جا 

نشان   ر ی اخ   ی ها که تحولات سال   یتوجه قرار گرفته است. در حال 

تنها   ی اقتصاد   ی نان ی نااطم   ی ها در دوره   گذاران ه ی رفتار سرما  دهد ی م 

جابه  محدود   ی بازارها   ان یم   ه ی سرما  ییجابه  طلا  و  ارز  سهام، 

بخش  شود،ی نم  جر   یبلکه  دارا   ینگی نقد   انیاز  سمت   ییها یی به 

و کاهش   یی را در حفظ ارزش دا  ی شتر ی ب   یی که توانا  کند ی حرکت م 

 .( ۲010؛ بار و مکدمورت ۲01۹11)باتن و همکاران   دارند  سک ی ر 

صندوق   انیجر به  م  یگذارهیسرما  یهاوجوه    تواند یمشترک  

سرر سا  یزیاثرات  عملکرد  بهصندوق   ریبر  باشد،  داشته    ژه یوها 

ا  ی زمان داراصندوق   ن یکه  هستند.  هم  یهای پرتفو  یها  پوشان 

افزا  افتندیدر  سندگانینو صندوق   یورود  انیجر  شیکه    ی هابه 

  ن یو ا  دهدی قرار م  ریرا تحت تأث  گرید  یهامرتبط، عملکرد صندوق 

  ی هابا سهام شرکت  یهاصندوق   یبازار، برا  یبحران  ی هااثر در دوره

همچن و  دارا  یی هاصندوق   نیکوچ  پرتفو  یکه    یی بالا   یتنوع 

تشد اشودیم   دی هستند،  که  نشان  هاافتهی   نی.  است  آن  دهنده 

پرتفو  هاییرادا  یپوشان هم   ی گذارهیسرما  یهاصندوق   یدر 

  ی متیو فشار ق ینقدشوندگ یهاانتقال شوک  یبرا یکانال  تواندیم

ها  از حد، صندوق   ش یب  یبخشباشد و تنوع  ی مال  یدر سراسر بازارها

ر معرض  در  دهد  یشتر یب  زیسرر  یهاسک ی را  و )  قرار  ژو 

 . (۲0۲1، 1۲همکاران 

که    دهد ینشان م  ی و ثبات مال  یپرتفو  تیریدمطالعات مرتبط با م 

نوسانات بازار و    ل یدر تعد  یبا درآمد ثابت نقش مهم  یهاییدارا

تغ  کنندیم  فا یا  ی مال  یهاشوک  تیریمد ها  آن  یبازده   راتییو 

 13)سینر و همکاران  اثرگذار باشد.   یی دارا  یبازارها  ریبر سا  تواندیم

ب (۲013  ،14بورد یر؛  ۲013 اقتصادها  ن،یا  رعلاوه    ثبات، یب   یدر 

بازار سهام    یهاصندوق   انیم  ی نگینقد  ییجاجابه و  ثابت  درآمد 

شاخصبه  تواندیم سرما  یعنوان  رفتار  با    گذارانهیاز  مواجهه  در 

 شود. یتلق سکیر

اخیر   یهادرآمد ثابت در سال  ی هاتوجه ارزش صندوق رشد قابل

تغنشان نااطم  گذارانهیرفتار سرما  رییدهنده  با  مواجهه    ی نانیدر 

  ر، یمتغ  نیروزافزون ا  تیاهم  رغمیحال، عل  نیاست. با ا  یاقتصاد

  ان یها در شبکه انتقال شوک مدرباره نقش آن  یهنوز مطالعه جامع 

  فاً صر  یمطالعات داخل  شتریانجام نشده است. ب  رانیا  ی مال  یبازارها

اند و کمتر به نقش  نفت، طلا، ارز و سهام تمرکز داشته   یبر بازارها

 اند. پرداخته   نیگزیجا یهاییو دارا  ینگینقد  تیریمد یابزارها

8. Madani et al. 

9. Balli et al. 

10. Abarghouei et al. 

11.  Batten et al. 

12.  Zhu 

13.  Ciner et al.  

14.  Reboredo  
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  ی کلان اقتصاد  یرهایمتغ انیمتقابل م ی وابستگ ران،یدر اقتصاد ا

  ی و مال   یتجار  یهاموجب شده است که شوک  یو بخش خارج

اثرگذار باشند   ییدارا یو عملکرد بازارها هیسرما انیبتوانند بر جر

 (.۲015و همکاران،  یزدی انی)احمد

این پژوهش از چند جنبه نسبت به مطالعات پیشین نوآوری دارد.  

مطالعات پیشین تنها اثرات همزمان و یا تجمیعی نخست اینکه در  

متغیرها بر روی یکدیگر مورد بررسی قرار گرفته است. در حالی  

های همزمان، با وقفه، و ارتباط کل،  که تفکیک این اثرات به حالت

اثرات   یکدیگر  روی  بر  بازارها  چراکه  دارد.  بسیاری  اهمیت 

کوتاهکوتاه اثرات  تفکیک  عدم  دارند.  بلندمدت  و  و  مدت  مدت 

گذاران گذاران و سیاست تواند باعث گمراهی سرمایهبلندمدت، می

ها اتخاذ شود. از  شود و باعث شود تصمیمات اشتباهی از سوی آن 

بررسی   را  میانگین  ضرایب  تنها  سنتی  الگوهای  دیگر،  سوی 

روندهای  می که  مالی  بازارهای  بررسی  برای  که  حالی  در  کنند. 

نیاز است تا از الگوهای پویا استفاده شود. چراکه  تری دارند،  پیچیده

رویدادهای   و  سیاسی،  رویدادهای  جنگ،  مانند  مختلف  حوادث 

می در  اقتصادی،  متغیرها  ارتباط  و  ضرایب  تغییر  باعث  تواند 

های زمانی مختلف شود و روندهای جدیدی را به وجود آورد.  بازه

تری برای های اقتصاد سنجی نویندر نتیجه، نیاز است تا از روش

های سنتی، تغییرات ضرایب تخمین الگو استفاده شود. چراکه الگو

دهند و تنها  و ارتباط متغیرها با یکدیگر را مورد بررسی قرار نمی

می ارائه  را  مطالعه  مورد  دوره  کل  برای  میانگین  دهند.  ضرایب 

خودرگرسیون  الگوی  از  پژوهش،  این  در  با بنابراین،  برداری 

ی متغیر در زمان باوقفه و همزمان استفاده شده است که پارامترها

حالت  سه  در  را  متغیرها  میان  پویای  ارتباط  بررسی  امکان 

می ما  به  وقفه  با  و  همزمان،  در تجمیعی،  همچنین،  دهد. 

و همکاران )نزدیک احمدیان  از  ۲0۲5ترین مطالعه،  استفاده  با   )

الگوی یادشده سعی در پر کردن شکاف مطالعات پیشین داشتند.  

با این حال، در آن مطالعه تنها اثرات طلا، سهام، ارز و نفت مورد  

و صندوق  گرفته  قرار  از بررسی  یکی  عنوان  به  ثابت  درآمد  های 

گذاران که ارتباط بالایی با بازارهایی مانند  بازارهای اصلی سرمایه

 سهام دارد، مورد توجه قرار نگرفته است.

می نشان  پژوهش  این  ثابت    هایصندوق دهد  نتایج  درآمد 

های موجود در پژوهش  دهنده اصلی شوک در بین داراییلانتقا

صندوق  مسأله،  این  دارایی  هستند.  یک  به  را  ثابت  درآمد  های 

برای متنوع  تبدیل میمناسب  هایی که  کند. چراکه داراییسازی 

دهی در بازار را دهنده شوک هستند، به نوعی نقش سیگنالانتقال

کنند. در نقطه مقابل، بازار نفت بیشترین اثرات سرریز را ایفا می

 
1. Abarghouei et al. 

2. Beckmann, J. & Czudaj, R.  

کند. همچنین، نرخ ارز ارتباط خالص ها دریافت میاز سایر دارایی

کمتری با سایر اجزای شبکه داشته، که آن را به عنوان یک دارایی 

 دهد. سازی نشان میتر برای متنوع ریسککم

 ق یتحق اتیادب  2-1

 یمال یبازارها  انیارتباط م  ینظر   یمبان 1- 2- 1

مهم  ی مال  ی بازارها     اقتصاد  یاجزا  نیتراز  محسوب   ی نظام 

م  شوندیم ارتباط  تعآن  انیو  نقش  انتقال   یاکنندهنییها  در 

مد  تصم  سکیر  تیریشوک،  در    گذارانهیسرما  یریگمیو  دارد. 

  ، ی مال  یهامیتحر  ، یاقتصاد  یهاینانینااطم  شیافزا  ر،یاخ  ی هاسال

ارز و بحران  موجب شده است که   یکیتیژئوپل  یهانوسانات نرخ 

افزا  شیب  ییدارا  یبازارها  انیم  یوابستگ . در  ابدی  شیاز گذشته 

به    ،یطیشرا  نیچن واردشده  م  کیشوک  طر  تواند یبازار   قیاز 

سرما   ،ی نگینقد  انیجر تغ  گذارانهیانتظارات  سطح    رییو  در 

سا   یریپذسک یر شود  ریبه  منتقل  ییلماز،  )  بازارها  و  دیبولد 

  ان یم  یوستگیسازوکار انتقال شوک و پ   یبررس  رو،ن یازا(.  ۲01۲

  ی اقتصاد مال   اتیاز موضوعات مهم در ادب  ی کیبه    ی مال  یبازارها

 شده است.  لیتبد

دل  بازار به  اساس   لینفت  فعال  ینقش  و    یاقتصاد  یهاتیدر 

متغ  یرگذاریتأث مهم  یکی کلان،    ی رهایبر  انتقال    ن یتراز  منابع 

  تواندی نفت م  متیق  راتیی. تغشودیشوک در اقتصاد محسوب م

 یارز  ینرخ تورم، درآمدها  د،یتول  یهانهیبر هز  یاثرگذار  قیاز طر

 قرار دهد  ریرا تحت تأث  ی مال  یا بازاره  ریسا  ،یو انتظارات اقتصاد

  ی در اقتصادها (۲0۲1،  1ابوترابی و همکاران   ؛ ۲008.)پارک و راتی

اثر قابل  نیوابسته به نفت، نوسانات ا بر بازار   یتوجهبازار معمولاً 

 دارد. هیسرما انیارز، بازار سهام و جر

به  در طلا  فلزمقابل،  دورهگران   یعنوان  در  همواره    ی هابها، 

ب   یاقتصاد  ینانینااطم سرما  یمال  یثبات یو  توجه   گذارانه یمورد 

گرفته اقرار  دل  ییدارا  ن یاند.  و    ت یقابل  لیبه  ارزش  حفظ 

 ییو دارا  سکیعنوان ابزار پوشش رمناسب، معمولاً به  ینقدشوندگ

ها،   نهیزم ی. در برخ(۲010.)باور و لوسی،  شوند یامن شناخته م

همچن م  نیطلا  عمل  تورم  پوشش  عنوان  و    کند   ی به  )رودری 

 (۲013،  ۲؛ بکمن و چوداج۲0۲۲همکاران، 

است که نقش    ینظام مال  یهابخش  نیتراز مهم  یکی  زی ارز ن  بازار

نرخ ارز   راتیی. تغکند یم  فایبازارها ا انیدر انتقال شوک م یدیکل

،  3بازارهای نفت و طلا اثر گذار باشد )دینگ و همکارانبر    تواندیم

۲0۲1). 

3. Ding et al. 
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به   ر ی اخ   ی ها درآمد ثابت در سال   یهاصندوق بازارها،    نی کنار ا   در 

 لی تبد ی نگ ی و جذب نقد   سک ی ر  ت ی ر ی مد  ی ابزارها   نی تر از مهم   ی ک ی 

اشده  بده صندوق   نی اند.  اوراق  در  را  خود  منابع  عمدتاً   ،یها 

سا   ی بانک  ی ها سپرده   ی گذار ه ی سرما  سکی ر کم   یها یی دارا   ری و 

و افت   ینانی نااطم   شی افزا   ی ها در دوره   ل،ی دل   ن ی و به هم   کنندی م 

مال منابع  ورود  با  معمولاً  سهام،  م   ی بازار  ازا شوندی مواجه   رو،ن ی . 

صندوق   ی نگی نقد   انی جر   رات یی تغ  م  ی ها در  ثابت   تواندی درآمد 

تغ   ی بازتاب سرما   ریی از  م   گذاران ه ی رفتار  در   یز ی گر سک ی ر   زان ی و 

پژوهش  باشد.  ماقتصاد  نشان  جر   دهد ی ها  خروج   رودو   ان یکه  و 

اثرگذار باشد و   گری د  یمال   یبر بازارها   تواند ی ها مدر صندوق   هی سرما 

 .(۲0۲1)ژو و همکاران،    از سازوکار انتقال شوک را شکل دهد   ی بخش 

انتقال    انیم  ارتباط   یبررس  یبرا  ،ی مال  اتیادب  در بازارها و نحوه 

  ن یا نیتراز مهم ی کیارائه شده است.  یمختلف یکردهایشوک، رو

پ روش چارچوب  (  ۲014,  ۲01۲)  لمازییو    بولدیدا  یوستگیها، 

مبنا بر  که  مدل  ی نیبشیپ   یخطا  انسیوار  هیتجز  یاست   در 

VAR   شدت و    یریگاندازه  کانام  کردیرو  نیاست. ا  افتهیتوسعه

م شوک  انتقال  م  انیجهت  فراهم  را  مشخص    کند یبازارها  و 

انتقال  سازدیم بازار  کدام  بازار  که  کدام  و  شوک  خالص  دهنده 

( ۲0۲3و همکاران )بالی  خالص آن است. در ادامه،    کنندهافتیدر

در زمان    ریمتغ  یبا پارامترها  یبردار   ونیبا توسعه مدل خودرگرس

باوقفه  یمبتن و  همزمان  ارتباط  تفک  ،بر  ارتباطات    کیامکان 

ا کردند.  فراهم  را  باوقفه  و  م  نیهمزمان  نشان  که    دهد یروش 

در    شوند، یبازارها منتقل م  انی م  یصورت آنها بهاز شوک  یبخش

 . دهندیاثر خود را نشان م یزمان  ریبا تأخ گرید  یکه بخش یحال

 ریبا وارد کردن متغ  کند یاساس، پژوهش حاضر تلاش م  نیا  بر

نفت، طلا، ارز و سهام،    یصندوق درآمد ثابت به مجموعه بازارها

  یو انتقال شوک در بازارها  یوستگیاز ساختار پ   یترقیدق  ریتصو

بتواند    رهایمتغ  نیکه حضور ا  رودیارائه دهد. انتظار م  رانیا  یمال

بهتر رفتار سرما  یدرک  و سازوکار    ینگینقد  انیجر  گذاران،ه یاز 

 فراهم کند.  رانیدر اقتصاد ا سکیانتقال ر

 پژوهش   پیشینه- 2

سهام  1- 2 ارز،  طلا،  نفت،  بازارهای  میان  شوک  و   سرریز 

 صندوق درآمد ثابت 

های گذشته همواره به وجود ارتباط میان  ادبیات مالی طی دهه    

اولیه   مطالعات  است.  اشاره کرده  بازار سهام  بازده  و  نفت  قیمت 

اند نشان   بر    داده  اثرگذاری  طریق  از  نفت  قیمت  تغییرات  که 

 
1. Jones, C. M., & Kaul, G.  

2. Filis et al. 

3. Singhal et al. 

ها و متغیرهای کلان اقتصادی، رابطه معناداری سودآوری شرکت 

سهام   بازار  بازده  کائول  داردبا  و  رات  ;1۹۹6،  1)جونز  و    ی پارک 

عنوان یکی از  نفت را به سادورسکی     (.1۹۹۹یسادورسک  ;۲008

دهد  کند و نشان میعوامل مهم ریسک سیستماتیک معرفی می

شوک بخش  که  قادرند  نفتی  بازده  قابلهای  تغییرات  از  توجهی 

مطالعات   همچنین  دهند.  توضیح  را  متحده  ایالات  در  سهام 

شده در کشورهای مختلف بیانگر آن است که افزایش قیمت  انجام

ویژه در اقتصادهای واردکننده نفت، غالباً موجب افت بازار نفت، به

می یکسهام  از  نفت  قیمت  رشد  زیرا  افزایش  شود؛  باعث  سو 

های تولید و از سوی دیگر موجب تشدید فشارهای تورمی  هزینه

 . (۲008 ی،پارک و رات ؛۲01۹، ۲)فیلیس و همکاران شودمی

نفت  صادرکننده  کشورهای  در  سهام  بازار  و  نفت  رابطه  البته 

تواند متفاوت باشد. در این اقتصادها، افزایش درآمدهای نفتی  می

های اقتصادی و افزایش ارزش بازار  معمولاً منجر به بهبود فعالیت

میان نفت و سهام با      شود و در نتیجه، ساختار ارتباطسهام می

می پیدا  تفاوت  نفت  واردکننده  این  کنداقتصادهای  بر  افزون   .

میان نفت و سهام در طول زمان ثابت نیست و تحت    همبستگی

رژیم و  اقتصادی  شرایط  میتأثیر  تغییر  بازار  مختلف  کند؛  های 

اقتصادی شدت این ارتباط    های نااطمینانیای که در دورهگونه به

 (. ۲011ود )فیلیس و همکاران، شبیشتر می

داده نشان  همچنین  مختلف  ارز  مطالعات  نرخ  تغییرات  که  اند 

اقتصادهایی    ویژهتواند به سایر بازارهای دارایی منتقل شود؛ به می

، 3همکارانال و  نگ)سی  دکه وابستگی بالایی به کالاهای پایه دارن

به همین دلیل، پژوهشگران در    .(۲0۲5 احمدیان یزدی،  ؛۲01۹

کردهسال تلاش  اخیر  بههای  دواند  روابط  بررسی  متغیره،  جای 

تعامل همزمان بازارهای نفت، طلا، ارز و سهام را مورد مطالعه قرار 

 د. دهن

به را  بازار  چهار  این  مطالعات،  بررسی   برخی  همزمان  صورت 

آنکرده میان  ارتباطات  کلی  ساختار  تا  شناسایی  اند  بهتر  را  ها 

با مطالعه بازارهای  (  ۲0۲1)  4منسی و همکاران  کنند. برای نمونه

از بازارها کاملاً  نفت، طلا و سهام چین نشان دادند که هیچ یک 

شوک و  نیستند  میمستقل  بازار  هر  بازارها  های  سایر  به  تواند 

شود؛ ب  یموضوع   منتقل  بالا  انگری که  بازارها    یکپارچگی  یدرجه 

همکاران   است. و  لیو  اقتصادهای  ۲0۲4)  5همچنین  بررسی  با   )

ترین منابع انتقال  دریافتند که بازار نفت یکی از مهم  G20گروه  

 د.شوریسک به بازار ارز و بازار سهام محسوب می

 (  یها صندوق   ان یم   ز ی اثرات سرر   یبررسبا    ( ۲0۲1ژو و همکاران 

4. Mensi et al. 

5. Liu et al. 
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جر   ی گذار ه ی سرما  که  دادند  در   ان ی نشان  منابع  خروج  و  ورود 

 ری مرتبط را تحت تأث   ی ها صندوق   ر ی عملکرد سا   تواند ی ها مصندوق 

ا  مال   یها در دوره   زهای سرر   نی قرار دهد و شدت   شیافزا   یبحران 

نتا ابد یی م  ب   ن ی ا   جی .  صندوق ی پژوهش  که  است  آن   یها انگر 

طر   ی گذار ه ی سرما  هم   ی نگی نقد   ان ی جر   قی از   ها،یی دارا   یپوشان و 

 . شوند ی محسوب م   یمال   ی از سازوکار انتقال شوک در بازارها   ی بخش 

   VARمانند  ییهااغلب مطالعات از روش  ه،یاول  یتجرب  اتیدر ادب

مدل نبررس  یراب  GARCH  ره یچندمتغ  ی هاو  سرریز  وسانات  ی 

م همکاران   یآرور)   کردند یاستفاده  سادورسک۲011  ،1و    ، ی؛ 

معرفا  (.1۹۹۹ با   ۲لماز ییو    بولد یدا  یوستگیپ   یها شاخص  ی ما 

شدت و جهت انتقال شوک   یریگامکان اندازه   )۲014  ،  ۲01۲)

 انسیوار  هیها با استفاده از تجزروش  نیبازارها فراهم شد. ا  انیم

م  ،ینیبشیپ   یخطا انتقال  کنندیمشخص  بازار  کدام  دهنده  که 

 بولدیدا)خالص شوک است  کنندهافتیخالص شوک و کدام بازار در

  یوستگیمانند پ  یدتریجد یهادر ادامه، توسعه (.۲014، لمازییو 

توانستند   زین  یفرکانس  هیها و تجزبر صدک  یمبتن ارائه شد که 

آندو  )  دهند  حیمدت و بلندمدت بهتر توضرفتار بازارها را در کوتاه

 . (۲018، 4برانیک و کریهیلیک  ;۲0۲۲، 3و همکاران

ا  ادامه  )   ر ی مس   نی در  و همکاران   ون ی مدل خودرگرس (  ۲0۲3بالی 

پارامترها   ی بردار  و   ی در زمان مبتن  ر ی متغ   یبا  ارتباط همزمان  بر 

را معرف م   ی باوقفه  ارتباطات  به دو بخش   ان ی کردند که  را  بازارها 

که   ی سنت  ی ها . برخلاف شاخص کندی م   ک ی همزمان و باوقفه تفک 

 نی ا   کردند،ی ارائه م   ی شاخص کل   ک ی را در قالب    زها ی سرر   ی تمام

 یصورت آن   ها به از شوک   زان ی روش قادر است مشخص کند چه م 

موجب شده   ی ژگ ی و   نی . ا شوندی منتقل م  یزمان   ر ی و چه مقدار با تأخ 

ر   لی است که روش مذکور در تحل  انتقال   یو بررس   سک ی ساختار 

 کند.  دای پ  ی ا بحران، کاربرد گسترده   یها رفتار بازارها در دوره 

بر    ی در زمان مبتن   ر ی متغ   یپارامترها با    ی بردار   ون ی مدل خودرگرس 

های  سال    قات ی در تحق   ی ا نده ی به طور فزا   ارتباط همزمان و باوقفه 

زمان مورد استفاده  و هم  ر ی با تأخ   ی ها انتقال شوک   ی اب ی رد   ی برا  اخیر 

گرفته  تارکون   اند قرار  و  توک  آکینجی  وهمکاران ۲0۲5،  5)  ها  ،  6؛ 

دهنده آن  مطالعات نشان    ن ی ا (.  ۲0۲5،  7؛ هوانگ و همکاران ۲0۲5

ژئوپل   ی ها در دوره انتقالات  که    است  ق   ی ک ی ت ی تنش    مت ی و نوسانات 

  ه ک   دهد ی شواهد نشان م   ن ی ا   ، ی به طور کل ،  شوند ی م   د ی تشد   ی انرژ 

انتقال نوسانات را   ی ات ی ممکن است ابعاد ح   ی سنت  ی زوج  ی کردها ی رو 

 
1. Arouri et al. 

2. Diebold & Yilmaz 

3.  Ando et al 

4.  Baruník & Křehlík 

5. Akıncı Tok & Tarkun 

6. Ha & Thanh 

7. Huang et al. 

 . شود ی بازار به شدت متلاطم م   ط ی که شرا   ی زمان   ژه ی به و   رند، ی بگ   ده ی ناد 

می نشان  نیز  داخلی  در مطالعات  ایران  مالی  بازارهای  که  دهد 

قویدوره ارتباطات  سیاسی،  نااطمینانی  و  بحران  با  های  تری 

نشان دادند    (۲0۲1)  8صمدی و همکاران   د. کننیم   دایپ   گریکدی

 انیم  یوابستگ  شیموجب افزا  1۹-دیکوو  یریگو همه  هامیکه تحر

  یی ایپو  کیدوره  ایندر  قاتیتحق  ت.شده اس رانیا یمال  یبازارها

نفت و سهام در   متی: کاهش همزمان قدهد یرا نشان م  زیمتما

)  هماهنگ است.  یروند نزول  کی   یدهندهنشان   ۲0۲0سال    لیاوا

همکاران و  مقدم ۲0۲۲،  ۹علی  ونفیسی  فتاحی  همچنین   .)10  

که    دندیرس  جهینت  نیموجک به ا  لیبا استفاده از تحل(   ۲0۲3)

تحر  ی اسیس  ینانینااطم تشد  ینفت  یهامیو    ی وستگیپ   دی باعث 

 د.شویم رانیبازار طلا و ارز در ا انیم

از مدل  ۲0۲5)  11امیری و همکاران استفاده  نشان    STR( نیز با 

  یی و دارا  سکیزمان نقش پوشش رهم  رانیدادند که بازار ارز در ا

ا  یامن را برا در    شتریکه طلا ب  ی در حال  کند، یم  فا یبازار سهام 

شد  یهادوره به  دی نوسان  دارابازار  عمل    ییعنوان  امن 

با استفاده از   (۲0۲4)  1۲همچنین جمشیدی و همکاران . کنندیم

نشان دادند که نوسانات بازار ارز، طلا و    TVP-QVARچارچوب  

اثرگذار است و بازار   رانیدر ا  یاجتماع   ی هایناآرام  یی ایسهام بر پو

  ( نیز۲0۲5)  13رودری و همکارانرا دارد.  داریاثر پا  نیشتریسهام ب

دوره  انیب در  که  ژئوپل  میتحر  یهاکردند  تنش  شدت    ،یکیتیو 

ر به   یبازارها  انیم  سکیانتقال  سهام  و  سکه  ارز،  طور مسکن، 

 . ابد ی یم  شیافزا یتوجهقابل

برداری با  الگوی خودرگرسیون   کند با استفاده از پژوهش حاضر تلاش می 

 همزمان و باوقفه، این شکاف را پوشش دهد.    پارامترهای متغیر در زمان 

   پژوهش  شناسیروش- 3

 قیتحق  یرهای متغ یالگو و معرف  ح یتصر  1-3

نشان  (  1)  جدول     را  متغیرها  پایایی  آزمون  و  توصیفی  آمار 

میده.همان طور که در جدول مشخص است، بیشترین میانگین 

همچنین    و کمترین میانگین مربوط به نفت است.طلا  مربوط به  

به   مربوط  واریانس  کمترین  و  نفت  به  مربوط  واریانس  بیشترین 

صندوق درآمد ثابت است.بیشترین و کمترین چولگی نیز به ترتیب  

میشود. مربوط  دلار  و  نفت  متغیرهای  کمترین   به  و  بیشترین 

 کشیدگی نیز به ترتیب مربوط به نفت و صندوق درآمد ثابت است. 

8. Samadi et al. 

9. Ali et al 

10. Fattahi, S., & Nafisi-Moghadam, M 

11. Amiri et al. 

12. Jamshidi et al. 

13. Roudari et al. 
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 یی ایو آزمون پا یفیآمار توص:(1) جدول

Table (1): Descriptive statistics and unit root tests 
USD STOCK OIL GOLD FixedIncome  

0.260*** 0.257*** 0.060 0.331*** 0.152*** Mean 
6.008 3.61 10.837 6.599 1.203 Variance 

-0.195*** 1.122*** 1.151*** 0.298*** 0.086 Skewness 
18.401*** 7.342*** 26.988*** 17.679*** 2.859*** Ex.Kurtosis 

24840.679*** 4322.093*** 53800.827*** 22946.591*** 601.429*** JB 
-12.739 -11.717 -16.276 -6.888 -8.444 ERS 

 قیتحق یهاافتهینبع: م

  (، 1۹80)  3رگ و برا برای نرمال بودن از آزمون ژا  (1۹83)  2مب و گلینویدگی از آزمون آنسکشبرای ک  (1۹70)1باشند برای چولگی از آزمون آگوستینو  درصد می  10درصد و    5  ،داری در سطح یک درصد نشان دهنده معنینکته:***،**و*

 استفاده شده است.  ERS(،با نماد 1۹۹6) 4برای مانایی از آزمون الیوت و همکاران

صندوق درآمد ثابت و سهام است.پس از   یرهایمربوط به متغ  یهمبستگ  زانیم  نیشتری.بدهدیرا نشان م  رهایمتغ  انیم  ی( همبستگ۲جدول )

 را باهم دارند  یهمبستگ نیشتریآن، طلا و دلار ب

 رها یمتغ  انیم ی(: همبستگ۲جدول )
Table (2): Correlation between variables 

FixedIncome GOLD OIL STOCK USD Kendall 
1.000*** 0.012 0.022 0.703*** 0.017 FixedIncome 

0.012 1.000*** 0.010 0.025 0.424*** GOLD 
0.022 0.010 1.000*** 0.033** 0.011 OIL 

0.703*** 0.025 0.033** 1.000*** 0.017 STOCK 
0.017 0.424*** 0.011 0.017 1.000*** USD 

 قیتحق یهاافتهی :منبع
 

 

 
 داده های مورد استفاده  :(1) شکل

Figurte (1): Data trends 

.  کشد یم  ریمورد استفاده در پژوهش را به تصو  یها( داده1نمودار )

در    ی که در زمان بحران مال  دهندیجز نفت، نشان م  هبها،  داده

البته    ینوسانات   یلادیم  ۲00۹و    ۲008سال   وجود داشته است، 

 
1. D’Agostino 

2. Anscombe and Glynn 

3. Jarque and Bera   

4. Elliott et al 

رو  نیا در  کوو  ییدادهاینوسانات  روس1۹دیمثل  جنگ  و    هیو 

از شدت   کایو آمر  رانیا  نیب  ریو به خصوص در جنگ اخ   نیاوکرا

  یی اسابقهیبرخوردار بوده است، مثلا نفت جهش و شوک ب   یشتریب

 تجربه کرد. ریرا در چند ماه اخ

 الگو تصریح  2-3

در    ر یمتغ  ی با پارامترها  یبردار  ونیخودرگرس  مدل 1- 2- 3

 بر ارتباط همزمان و باوقفه   یزمان مبتن

در   روابط میان متغیرهای مالی  اینکه شدت و جهت  به  با توجه 

و   اقتصادی  رویدادهای  تأثیر  تحت  و  نیست  ثابت  زمان  طول 

می تغییر  مدلسیاسی  از  استفاده  تحلیل  کند،  برای  پویا  های 

ارتباطات میان بازارها ضروری است. در میان رویکردهای موجود، 

این امکان را فراهم  (  ۲0۲3)شده توسط بالی و همکاران  روش ارائه 

نهمی متغیرها  میان  روابط  که  بهکند  به    تنها  بلکه  پویا،  صورت 

تفکیک اثرات همزمان و باوقفه بررسی شود. این ویژگی سبب شده  

نسبت به الگوهای متداول سرریز و پیوستگی،    است که این روش

 ها ارائه دهد. تری درباره نحوه انتقال شوکاطلاعات دقیق

بر این اساس، در پژوهش حاضر از الگوی خودرگرسیون برداری با 

شود.  ستفاده میا  𝑅2پارامترهای متغیر در زمان مبتنی بر تجزیه  

شود که در آن ارتباطات آغاز می  𝑉𝐴𝑅(𝑃)  این رویکرد با یک مدل

 گیرد.همزمان میان متغیرها مورد بررسی قرار می

43۹ 
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(1) 𝑦𝑡 = ∑  

𝑝

𝑖=0

𝐵𝑖𝑦𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡,                    𝑢𝑡 ∼ 𝑁(0, Σ) 

𝐾بردارهای    𝑢𝑡، و  𝑦𝑡  ،𝑦𝑡−1در معادله فوق،   × بعدی در زمان     1

𝑡    .هستند𝐵𝑖    و𝜮  های  ماتریس𝐾 × 𝐾    بعدی هستند در زمانی که

𝑑𝑖𝑎𝑔(𝐵0) = متغیرهای    0 از  چپ  متغیر سمت  بنابراین  است، 

 شوند.سمت راست برداشته می

𝑦𝑘,𝑡توان به صورت  به طور جایگزین، مدل معرفی شده را می  = 𝑏𝑘𝑥𝑡 +

𝑢𝑘,𝑡    شرح داد که در آن𝑥𝑡 = [𝑦𝑡 , 𝑦𝑡−1, … , 𝑦𝑡−𝑖 , … , 𝑦𝑡−𝑝]    یک

𝐾(𝑝بردار   + 1) × 1یک بردار    𝑏𝑘بعدی و   1 × 𝐾(𝑝 + بعدی    (1

 ام آن صفر است.   kباشد که درایه  می 

برای   ادامه،  تجزیه   محاسبه در  از  متغیرها  میان  ارتباط  میزان 
2Rمی دارای استفاده  توضیحی  متغیرهای  که  صورتی  در  شود. 

های  های حاصل از رگرسیون همبستگی باشند، مجموع مشارکت

دو متغیره با نتایج رگرسیون چندمتغیره برابر نخواهد بود. بنابراین  

این را می    ای متعامد تبدیل شوند. لازم است متغیرها به مجموعه

به دست آورد،    1های اصلی توان از طریق تجزیه و تحلیل مؤلفه 

پنهان با تعداد متغیرهای سمت راست   ۲که در آن تعداد عوامل 

تجزیه  𝑅2  ،رهیچند متغ ونیرگرس کی یبراتطبیق دارد. بنابراین 

 توان به صورت زیر محاسبه کرد:شده را می

𝑅𝑥𝑥 = 𝑉Λ𝑉′

= 𝐶𝐶′  (۲) 

𝐶 = 𝑉Λ1/2𝑉′  (3) 

𝑅2,𝑑

= 𝐶2(𝐶−1𝑅𝑦𝑥)
2
 

 (4) 

فوق،   معادلات  در  ,𝑽که  𝚲 = diag (𝜆1, … , 𝜆𝐾(𝑝+1)−1)    و𝑅𝑥𝑥  

  5، و ماتریس همبستگی پیرسون 4، مقدار ویژه 3نشان دهنده بردار ویژه 

𝐾(𝑝]به ترتیب بردارهای    𝑅2,𝑑و   𝑅𝑦𝑥است. همچنین   + 1) × 1]  

دهد. برای توضیح بیشتر،  را نشان می   𝑅2بعدی پیرسون و مشارکت  

𝑅𝑦𝑥    به ضرایب همبستگی پیرسون میان متغیرهای سمت راست و

و   سمت  𝑅𝑥𝑥 چپ  متغیرهای  میان  پیرسون  همبستگی  ضرایب  به 

𝐾راست معادله و معادله اشاره دارد. نخستین   − 𝑅2,𝑑مقادیر    1 میزان     

دهند در حالی که سایرین اثرات با  را نشان می   𝑅2مشارکت همزمان  

  𝑅2با رگرسیون چند متغیره    𝑅2,𝑑کنند. متعاقبا،  وقفه را بررسی می 

برای بدست آمدن   𝑅2,𝑑های برابر است. در مرحله بعد، تمام مشارکت 

می  جمع  آن  شده  تجزیه  𝑅0]شود  ماتریس 
2,𝑑; … ; 𝑅𝑖

2,𝑑; … 𝑅𝑝
2,𝑑]  .

 𝑅0
2,𝑑 همزمان می سرریزهای  عنوان  به  𝑅𝐶)تواند 

2,𝑑
در    ( شود  معرفی 

باوقفه   مقادیر  مجموع  که  𝑅𝐿)حالی 
2,𝑑 = 𝑅1

2,𝑑 + ⋯ + 𝑅𝑖
2,𝑑 +

 
1. principal component analysis 

2. latent factors 

3. eigenvector 

4. eigenvalue 

⋯ + 𝑅𝑝
2,𝑑) دهند. ، سرریزهای باوقفه را نمایش می 

𝑅𝐶)(،  ۲014( و)۲01۲با توجه به رویکرد دایبولد و ییلماز )
2,𝑑

و    (

(𝑅𝐿
2,𝑑

ماتریس  ( پیش جایگزین  خطای  واریانس  بینی  تجزیه 

نشان می  6یافته شده تعمیم این  ارتباط کل است.   7دهد شاخص 

 برابر است با: 

𝑇𝐶𝐼 =
1

𝐾
∑  

𝐾

𝑘=1

𝑅𝑘
2 (5 ) 

وقفه را روش بالی و همکاران روشی است که ارتباط همزمان و با  

 گیرد.  اندازه می

𝑇𝐶𝐼 =
1

𝐾
∑  

𝐾

𝑘=1

𝑅𝑘
2 (6 ) 

= (
1

𝐾
∑  

𝐾

𝑘=1

∑  

𝐾

𝑗=1

𝑅𝐶,𝑘,𝑗
2,𝑑 ) + (

1

𝐾
∑  

𝐾

𝑘=1

∑  

𝐾

𝑗=1

𝑅𝐿,𝑘,𝑗
2,𝑑 ) (7) 

= 𝑇𝐶𝐼𝐶 + 𝑇𝐶𝐼𝐿 (8) 

 ارتباط با وقفه است.   𝑇𝐶𝐼𝐿ارتباط همزمان و    𝑇𝐶𝐼𝐶فوق    معادلاتکه در  

می را  فوق  مفهوم  نهایت  اثرپذیری توان  در  و  اثرگذاری  برای 

 ها اعمال کرد. متغیرها و خالص ارتباط میان آن

𝑇𝑂𝑗 = ∑  

𝐾

𝑘=1

𝑅𝐶,𝑘,𝑗
2,𝑑 + ∑  

𝐾

𝑘=1

𝑅𝐿,𝑘,𝑗
2,𝑑  

 
(۹) 

= 𝑇𝑂𝑗
𝐶 + 𝑇𝑂𝑗

𝐿 (10) 

𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗 = ∑  

𝐾

𝑘=1

𝑅𝐶,𝑗,𝑘
2,𝑑 + ∑  

𝐾

𝑘=1

𝑅𝐿,𝑗,𝑘
2,𝑑

 

 

(11) 

= 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗
𝐶 + 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗

𝐿 (1۲) 

𝑁𝐸𝑇𝑗
𝐶 = 𝑇𝑂𝑗

𝐶 − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗
𝐶 (13) 

𝑁𝐸𝑇𝑗
𝐿 = 𝑇𝑂𝑗

𝐿 − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗
𝐿 (14) 

𝑁𝐸𝑇𝑗 = 𝑁𝐸𝑇𝑗
𝐶 + 𝑁𝐸𝑇𝑗

𝐿 (15) 

جهت  کل  ارتباط  فوق،  معادلات  𝑇𝑂𝑗 (𝑇𝑂𝑗  دار در 
𝐶 ∕ 𝑇𝑂𝑗

𝐿)   نشان

با وقفه(است  تغییرات واریانس )همزمان و  از  دهنده آن میزان 

سمت   متغیرهای  سریکه  توسط  معادله  داده   𝑗 چپ  توضیح 

جهت می  کل  ارتباط  همچنین  𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗 (𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗دار  شوند. 
𝐶 ∕ 

𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗
𝐿)  نشان دهنده آن است که متغیرهای سمت راست به چه

را   𝑗 میزان تغییرات کلی )همزمان و با وقفه( واریانس در سری 

باشد،    𝑁𝐸𝑇𝑗 > 0 (𝑁𝐸𝑇𝑗 < 0)دهند. در صورتی که  توضیح می 

یک انتقال دهنده )دریافت کننده( شوک در نظر گرفته 𝑗 سری  

5. Pearson correlation matrices 

6. Generalized Forecast Error Variance Decomposition 

7. TCI 
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شود. بدین ترتیب ارتباط )در حالت کلی، همزمان، با وقفه(  می 

 شود. متغیرها با یکدیگر تفسیر می 

 الگو برآوردمراحل   3- 3

 آزمون پایایی آمار توصیفی و   3-1- 3

نخست داده  نیدر  نرممرحله،  وارد  و    RStudioافزار  ها  شده 

توص  یهاشاخص م  یفیآمار  و    یچولگ  انس،یوار  ن،یانگیشامل 

روند    ینمودارها  نی. همچنشودیمحاسبه م  یدگیکش به  مربوط 

   خواهد شد.  میها ترسآن  انیم  یهمبستگ س یو ماتر رهایمتغ

  ی ممکن است دارا   ی اقتصاد   ی زمان   ی سر   ی رها ی متغ   شتر ی از آنجا که ب 

  ی مدل ضرور   ن ی از تخم   ش ی ها پ داده   یی ا ی پا   ی واحد باشند، بررس   شه ی ر 

متغ  از  استفاده  رگرس   تواند ی م   ا ی ناپا   ی رها ی است.  بروز  به    ون ی منجر 

استنتاج  و  شود. گمراه   ی ها کاذب  (.  1378)نوفرستی،    کننده 

های پایایی عموما دارای توان پایینی در رد کردن فرض صفر  آزمون 

تواند  ها می )عدم وجود پایایی( هستند. بنابراین، استفاده از این روش 

در تشخیص پایایی یک متغیردرست عمل نکند و در نهایت رسیدن  

 (. ۲003به یک رگرسیون گمراه کننده منجر شود )گجراتی،  

ها را  باید اندازه و قدرت این آزمون   بهینهبرای انتخاب آزمون پایایی  

معنی  سطح  عنوان  به  آزمون  اندازه  از  داد.  قرار  بررسی  داری  مورد 

)احتمال وقوع خطای نوع اول( و از قدرت آزمون به عنوان احتمال رد  

شود. در این صورت، ممکن است  صفر در زمانی که اشتباه است یاد می 

  یی مانا   ی بررس   ی پژوهش، برا   ن ی در ا خطای نوع دوم پیش بیاید )همان(.  

ر   رها ی متغ  آزمون  ال   شه ی از  همکاران   وت ی واحد  استفاده  1۹۹6)   1و   )

  افته ی م ی تعم   فولر – ی ک ی مانند د   ی متداول   ی ها که نسبت به آزمون   شود ی م 

 برخوردار است.   ی شتر ی از قدرت ب   پرون – پس ی ل ی و ف 

 تعیین وقفه بهینه   2- 3- 3

  VAR  های بهینه در مدلوقفهپس از بررسی پایایی، تعیین تعداد  

تواند بر نتایج  اهمیت زیادی دارد؛ زیرا انتخاب وقفه نامناسب می

اثر بگذارد. برای این منظور از معیارهای اطلاعاتی آکائیک    مدل 

(AIC  )شوارتز ،  (SC  )کوئین–و حنان  (HQ  )شود. این  استفاده می

 انجام خواهد شد.  STATA افزارمرحله در نرم

 برآورد الگو  3-3- 3

تع از  به  نییپس  نرم  نیتخم  نه،یوقفه  از  استفاده  با  افزار  مدل 

RStudio  م براردیگیصورت  بسته معرف  نی ا  ی.  از    شده یمنظور 

که امکان محاسبه ارتباطات کل،   شودیاستفاده م  ، ۲گابوئر توسط  

 . کندیهمزمان و باوقفه را فراهم م 

مورد   ی رها یمتغ   ی برا   ی وستگ یو پ  ز ی سرر   ی ها در ادامه، شاخص 

 ای پو   ی صورت جداول و نمودارها   به   ج ی مطالعه استخراج شده و نتا 

مدل علاوه    ج، ی استحکام نتا   ی اب ی ارز   ی برا   ن، ی . همچنشود ی ارائه م 

ضرا  ضرا   رسون، ی پ  ی همبستگ   ب ی بر  اساس   یهمبستگ   ب ی بر 

نتا   ی برآورد خواهد شد. در صورت   ز ین   رمن ی اسپ دو روش    ج ی که 

گرفت که مدل از   جه ینت   توان ی نداشته باشند، م   ی تفاوت معنادار 

 . برخوردار است   ی استحکام کاف 

 تجربی پژوهش   های یافته  - 4

)جمع اثرات همزمان و   رهایمتغ  انیمربوط به ارتباط کل م  جینتا

وقفه( جدول    با  همچن  ( 3)در  است  شده  ارتباط    جینتا  نیارائه 

داده    ش ینما  5با وقفه در جدول    جیو نتا  (4)همزمان در جدول  

کل طور  به  است.  م  جینتا  ،ی شده  م  دهد ینشان  ارتباط    انی که 

  دهد ینشان م  جیتان  کیدرصد است.تفک  37.7۹شبکه    در  رهایمتغ

درصد و ارتباط با وقفه    34.70  رهایمتغ  انیکه ارتباط همزمان م

بنابراین، در حالت تجمیعی ارتباط آنی متغیرها    . استدرصد    3.0۹

 با یکدیگر بیشتر از حالت با وقفه است.

یک متغیر که    دهدینشان م  FROMو    TO  انیتفاضل م  یبررس

  ک کننده شو  افتیدر  ای به طور خالص انتقال دهنده و  در شبکه  

 است.

 کل میان متغیرها   ارتباط: (3) جدول
Table (3): Total connectrdness 

FixedIncome GOLD OIL STOCK USD FROM  

2.85 1.82 0.78 46.42 1.69 50.71 FixedIncome 
1.92 1.03 1.10 2.89 34.06 39.97 GOLD 
0.84 1.18 2.27 1.62 0.98 4.62 OIL 
46.95 2.53 1.17 1.49 3.13 53.77 STOCK 
1.48 34.71 0.59 3.09 2.66 39.87 USD 
51.19 40.25 3.63 54.02 39.86 188.94 TO 
54.04 41.28 5.90 55.51 42.52 cTCI/TCI Inc.Own 
0.48 0.28 -0.99 0.25 -0.01 47.24/37.79 NET 

 منبع: محاسبات پژوهشگر
 

 ( جدول  در  که  کلی  3همانطور  طور  به  میشود،  مشاهده  بازده  ( 

شوک به شبکه    ی دهنده خالص اصل درآمد ثابت، انتقال   ی ها صندوق 

 
1   . Elliot et al . 

خالص شوک    ی ها دهنده بازده طلا و بازار سهام انتقال   ن، ی است. همچن 

در  نفت  بازده  مقابل،  نقطه  در  خالص    کننده افت ی به شبکه هستند. 

2  . Gabauer 
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ارتباط را با کل شبکه دارد.   ن ی شوک از شبکه است و بازده ارز کمتر 

سازگار است،    ( ۲0۲3)   1و همکاران   ل ی شک   ی ها افته ی با    ها افته ی   ن ی ا 

ها و نفت را به عنوان  طلا را به عنوان فرستنده مؤثر شوک   ز ی آنها ن 

ا   یی شناسا   ی اصل   رنده ی گ  با  ب   ن ی کردند.  آنها    ی ها ی وابستگ   ن ی حال، 

به علاوه یافته های     قائل نشدند.   ز ی تما   ی ر ی متقابل همزمان و تأخ 

( که وجود  ۲0۲5و همکاران )   ی زد ی   ان ی احمد  ج ی با نتا   تحقیق حاضر 

  کنند، ی کالا و سهام را گزارش م   ی بازارها   ان ی قابل توجه م   ی زها ی سرر 

  ی در بازه زمان   ران، ی که در ا   دهد ی م   شان ن   ج ی نتا   ن ی ا   دارد.   ی همخوان 

بررس  ر   ، ی مورد  کم  بوده    گذاران ه ی سرما   ی برا   یی دارا   ن ی تر سک ی ارز 

سبد خود استفاده   ی ساز متنوع   ی التهاب از آن برا  ط ی است تا در شرا 

شوک   ی اصل   کننده افت ی در   نکه ی ا  ل ی کنند. در نقطه مقابل، نفت به دل 

پرر  است،  شبکه  شمار    ی گذار ه ی سرما   ی برا   یی دارا   ن ی تر سک ی از  به 

بازده آن    رات یی که تغ   یی جا از آن   ز ی درآمد ثابت ن   ی ها . صندوق رود ی م 

  دهنده گنال ی س   ی شوک به شبکه را انجام داده، و به نوع   ی انتقال اصل 

م   ی برا   ی مهم  است،    ی ساز متنوع   ی برا   ی مناسب   یی دارا   تواند ی بازار 

 . باشد 

 همزمان میان متغیرهاارتباط  :(4) جدول
Table (4): Contemporaneous connectedness 

FixedIncome GOLD OIL STOCK USD FROM  

0.00 0.96 0.44 44.60 0.92 46.92 FixedIncome 
0.93 0.00 0.72 2.32 33.38 37.36 GOLD 
0.55 0.85 0.00 1.24 0.35 3.00 OIL 
43.90 2.08 0.92 0.00 2.49 49.39 STOCK 
0.91 32.91 0.29 2.75 0.00 36.85 USD 
46.29 36.80 2.36 50.92 37.14 173.51 TO 
46.29 36.80 2.36 50.92 37.14 cTCI/TCI Inc.Own 
-0.63 -0.55 -0.64 1.53 0.29 43.38/34.70 NET 

 های پژوهشیافتهمنبع: 
 

در کوتاه مدت،  ( نشان میدهد که  4بررسی ارتباط همزمان جدول ) 

انتقال   ی بازده  عنوان  به  اصل سهام  شبکه    ی دهنده خالص  به  شوک 

  کننده افت ی . در نقطه مقابل، نفت همچنان به عنوان در کند ی عمل م 

مدت کمتر از  شوک در کوتاه   افت ی شوک است، اگرچه شدت در   ی اصل 

تجم  همچن   ی ع ی حالت  ا   ن، ی است.  زمان   ن ی در  همچنان    ، ی افق  ارز 

شبکه دارد. البته نقش آن    ی رها ی متغ   ر ی را با سا   لص ارتباط خا   ن ی کمتر 

انتقال  ارتباط همزمان، به    دا ی پ   ر یی دهنده خالص شوک تغ در حالت 

نرخ ارز، در کوتاه    رات یی است که تغ   ل ی دل   ن ی مسأله به ا   ن ی کرده است. ا 

  تواند ی مسأله م   ن ای ارد  بازارها د   ر ی سا   ی بر رو   ی م ی مستق   ی مدت اثرگذار 

انتظارات    ق ی مدت از طر از آن باشد که نوسانات نرخ ارز در کوتاه   ی ناش 

تغ   ی نگ ی نقد   ان ی جر   ، ی تورم  ترج   ع ی سر   رات یی و    ه ی سرما   حات ی در 

  ن ی دارد. در هم   ی مال   ی بازارها   ر ی بر سا   ی م ی مستق   ی اثرگذار   گذاران، 

که    د ن ده ی نشان م ( در مطالعه خود  ۲0۲1دینگ و همکاران ) راستا،  

دهندگان  انتقال   ن ی از مهمتر   ی ک ی مدت، در افق کوتاه  ژه ی و  بازار ارز، به 

بازارها   سک ی ر  به  م   ی و شوک  و طلا محسوب  و شدت    شود ی نفت 

ب کوتاه   ی زها ی سرر  همچن   شتر ی مدت  است.  بلندمدت  و    ن، ی از  طلا 

ن   ی ا ه صندوق  ثابت  به عنوان در در کوتاه   ز ی درآمد    کننده افت ی مدت 

م  از شبکه عمل  و    ی زد ی   ان ی احمد   ی ها افته ی   . کنند ی خالص شوک 

  ان ی و انتقال شوک نامتقارن م   ی وستگ ی وجود پ  ز ی ( ن ۲0۲5همکاران ) 

 ند. کن ی م   د یی بازار ارز و سهام را تأ 

 رهایمتغ  انی(: ارتباط با وقفه م5جدول )
Table (5): Lagged connectedness 

FixedIncome GOLD OIL STOCK USD FROM  

2.85 0.86 0.35 1.81 0.77 3.80 FixedIncome 
0.99 1.03 0.38 0.56 0.68 2.61 GOLD 
0.29 0.33 2.27 0.38 0.63 1.62 OIL 
3.05 0.45 0.24 1.49 0.64 4.38 STOCK 
0.58 1.80 0.30 0.35 2.66 3.02 USD 
4.90 3.44 1.27 3.10 2.72 15.44 TO 
7.75 4.47 3.54 4.60 5.38 cTCI/TCI Inc.Own 
1.11 0.83 -0.35 -1.28 -0.30 3.86/3.09 NET 

 های پژوهشیافتهمنبع: 
 

. همانطور  دهدیرا نشان م  رهایمتغ   انیارتباط با وقفه م  (5)جدول  

م مشاهده  صندوق   شود، یکه  عنوان   یهابازده  به  ثابت  درآمد 

. به طور کنندیشوک به شبکه عمل م  یدهنده خالص اصلانتقال

  باشند، یشوک به شبکه م   یدهنده اصلکه انتقال  یی ها ییدارا  ، یکل

  را یباشند. ز  ییسبد دارا  کی  یبرا  ی اصل  دهندهگنالیس  توانندیم

  ی هاییدارا  ر یبازارها قادر است رفتار و نوسانات سا  نیا  راتییتغ

 
1. Shakeel et al.  

تأث تحت  را  دهد  ریشبکه  و  ۲014،  لمازییو    بولدید )  قرار  بالی  ؛ 

کمتر(.  ۲0۲3همکاران،   همچنان  ارز  بازده  مقابل،  نقطه    ن یدر 

بازار سهام پس از   ن، یارتباط را با کل شبکه دارد. علاوه بر ا  زانیم

در  کی به  تبد  ی اصل  کننده افتی وقفه،  شبکه  در  شده    لیشوک 

دهنده خالص  در حالت با وقفه، نقش انتقال زیطلا ن یاست. بازده

44۲ 
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باز را  اکند یم  یشوک  در  نفت  بازار  ن  نی.  همچنان    زیحالت 

 . خالص شوک است کننده افتیدر

م   ( ۲)   شکل  کل  م  شبکه   یرها یمتغ   ان یارتباط  نشان  . دهدی را 

در سال   کای و آمر   ران ی نمودار مشخص است، جنگ اهمانطور که در  

در شبکه به اوج خود   رهای متغ   ان یباعث شده است تا ارتباط م   ۲0۲6

سبد در   نی در ا   هایی دارا   سک ی ر   ،ی بازه زمان  ن ی برسد. در واقع، در ا

در   دارد.  قرار  خود   هایی دارا   ح ی صح   ی ساز متنوع   ط، ی شرا   ن ی ا اوج 

بس  ز   گذاران ه ی سرما   ی برا   ید یکل   اری نقش  وقوع  از  تا   انیدارد 

 خود را کاهش دهند.  یها سک ی کرده و ر   ی ر ی جلوگ 

 
 ارتباط پویای کل میان متغیرها :(۲) شکل

Figure (2) : Total dynamic connectedness 
 قیتحق یهاافتهیمنبع: 

)   ی بررس  بازه   ( ۲شکل  م   تر، ی م ی قد   ی زمان  ی ها در    دهد ی نشان 

ارتباط متغ    ۲0۲۲ ـ۲0۲1،  ۲0۲0 ـ۲01۹  ی ها در سال   رها ی که 

مانند انتخاب ترامپ    ی مهم   ی دادها ی که مربوط به رو   ۲0۲4و  

- ه ی کرونا، نبرد روس   ی ر ی گ همه   کا، ی جمهور آمر   س ی به عنوان رئ 

ر   ن ی اوکرا  عنوان  به  ترامپ  دوباره  انتخاب    ی جمهور   است ی و 

را    ی د ی جد   ی ها کرده و قله   دا ی پ   ی شتر ی شدت ب   باشد، ی م   کا ی آمر 

  ن ی ا   گر، ی نسبت به گذشته ثبت کرده است. نکته مورد توجه د 

م  ارتباط  بحران،  هر  از  پس  که  با    ی متغرها   ان ی است  شبکه 

بنابرا کند ی م   دا ی پ   ی ر ی کاهش چشمگ   گر ی کد ی  در    توان ی م   ن، ی . 

)در صورت    رها ی ان متغ ی شاهد کاهش ارتباط م   ز ی ن   ک ی نزد   نده ی آ 

پا  بود که زمان بس   ان ی توافق و    جاد ی ا   ی برا   ی مناسب   ار ی جنگ( 

 . باشد ی م   ها یی دارا   ی ساز و متنوع   یی در سبد دارا   ر یی تغ 

 
 سایر متغیرها ارتباط پویای خالص میان هر متغیر با  :(3)شکل 

Figure (3): Total net dynamic connectedness 
 قیتحق یهاافتهیمنبع: 
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متغ  (3)  شکل هر  خالص  باق  ر،ی ارتباط  را    یرهایمتغ  یبا  شبکه 

برادهدینشان م است،  قابل مشاهده  نمودار  در   ی. همانطور که 

متغ ب  رها،یتمام  ب  ،یزمان  یهابازه  شتریدر  وقفه  با  از   شتریاثرات 

  ی هاصندوق اثرات همزمان بوده است. شدت انتقال شوک توسط  

کرده و    دایپ   شیشدت افزا  به  ۲01۹ـ۲018درآمد ثابت در سال  

ا  دهیرس  یبه اوج خود در تمام بازه زمان  شدت    شیافزا  نیاست. 

مشهود هست. در نقطه    زیطلا ن  یانتقال شوک در سال مذکور، برا

شوک توسط ارز و سهام به   افتی سال، شدت در  نیمقابل، در هم

  کا یخروج آمر  لیبه دل  تواندیمسأله م  نیاست. ا  دهیاوج خود رس

  ن،یباشد. همچن  رانیا  یآن بر بازارها  د یشد  یو اثرگذار  جاماز بر

م مشاهده  که  انتها  شود،یهمانطور  زمان  یدر  ارتباط    ،ی بازه 

از شروع   ینماگر تواندیکرده که م  دایکاهش پ   گری کدیبا    رهایمتغ

 باشد.  هاییدارا یسازمتنوع  یبرا ترنییپا سکیدوره با ر کی

 
 شبکه ارتباطی متغیرها با یکدیگر  :(4) شکل

Figure (4): Connectedness network 
 قیتحق یهاافتهیمنبع: 

های جمع همزمان و با وقفه( ،هم زمان و با وقفه نشان میدهد.دایره های آبی رنگ به معنی انتقال دهنده خالص شوک به شبکه و دایره  *توضیحات:نمودار به ترتیب ا ز سمت چپ به راست ارتباط خالص متغیرها با یکدیگررا در سه حالت کل )

 شبکه است. زردرنگ به معنی دریافت کننده خالص شوک از 
 

متغ   (4)  شکل هر  خالص  م  ریارتباط  نشان  را  شبکه  .  دهدیبا 

  ی هاصندوق   ،ی همانطور که در نمودار مشخص است، در حالت کل

انتقال ثابت  اصلدرآمد  م   ی دهنده  شبکه  به  و    باشند یشوک 

. در نقطه مقابل،  کنندیشوک را به بازار سهام منتقل م  نیشتریب

 شتر یحالت ب  نیز در ایشوک است. ارز ن  یاصل  کننده افتینفت در

 . کندیم افتیشوک خود را از طلا در

شوک، و نفت    ی در حالت همزمان، سهام انتقال دهنده خالص اصل 

است که    ی در حال   ن یشوک است. ا  ی اصل  کنندهافتیهمچنان در

ا زمان  نیدر  صندوق )کوتاه  ی افق  به    درآمد  یهامدت(،  ثابت 

  ن یشده است که بخش عمده ا ل یخالص شوک تبد  کننده افتیدر

 .  کندیم  افتیشوک را از بازار سهام در

در  در به  سهام  وقفه،  با  تبد  ی اصل  کنندهافتی حالت    ل یشوک 

 ن یشتری. همانطور که در نمودار مشخص است، بازار سهام بشودیم

  ن یتریدرآمد ثابت، که اصل  یهاحالت را از صندوق   نیشوک در ا

   باشند،یدهنده شوک در شبکه م انتقال

دهنده  طلا انتقال  زیدر حالت باوقفه ن  ن،ی. همچنکند یم  افتیدر

است که در حالت همزمان،    یدر حال  نی. اباشد یشوک به بازار ارز م

 شوک از بازار ارز است. کنندهافتیطلا در

در نهایت، به بررسی استحکام مدل بر اساس ارتباط پویای میان  

پیرسون را   متغیرها میپردازیم. در این بخش، ضرایب هم بستگی

میکنیم جایگزین  اسپیرمن  بستگی  که حساسیت  با ضرایب هم 

 کمتری نسبت به انحراف های ناخواسته در 

دارد. داده یکدیگر    ها  با  را  نتایج  تا  میزنیم  دوباره تخمین  سپس 

نتایج کمی تا حد بسیار زیادی به  مقایسه کنیم. از آن جایی که  

یکدیگر نزدیک هستند، نتیجه میگیریم نتایج برآورد شده معتبر 

 است.

 
 : بررسی استحکام مدل(5شکل )

Figure (5): Robustness test 
 قیتحق یهاافتهیمنبع: 
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 گیری نتیجه  - 5

  ان یو انتقال شوک م  یوستگیپ   یپژوهش بررس  ن یا  یاصل  هدف     

نفت،    یمال  یبازارها طلا،  ارز،  سهام،  بازار  شامل  منتخب 

ا  یهاصندوق  اقتصاد  در  ثابت  بد  رانیدرآمد  از   نیبود.  منظور، 

زمان  خودروگرسیون   کردیرو در  متغیر  پارامترهای  با  برداری 

معرفهم باوقفه  و  ) توسط  شده یزمان  همکاران  و   (۲0۲3بالی 

نحوه    رها،یمتغ  انیشدت ارتباط م  یاستفاده شد تا علاوه بر بررس

بلندمدت نها در کوتاهانتقال شوک نتا  لیتحل  زیمدت و    ج یشود. 

 ،یمورد بررس  یبازارها  انیحاصل از برآورد مدل نشان داد که م

شوک وجود دارد و بخش   انتقالو   یوستگیاز پ  یتوجهسطح قابل

 حیتوض  بازارها   ریتعامل با سا   قی از نوسانات هر بازار از طر  یمهم

 . شودیداده م

صندوق   یهاافتهی داد  نشان  مهم  یهاپژوهش  ثابت    ن یتردرآمد 

  انگر یب  جهینت  نیهستند. ا  یدهنده خالص شوک در شبکه مالانتقال

  ی نقش مهم  تواند یها مصندوق   ن یا  یبازده   راتییآن است که تغ

کند. از   فا یا  ی مال  یبازارها  ریو نوسانات به سا  ی نانیدر انتقال نااطم

خالص شوک    کننده افتیها دردوره  شتریدر بنفت  بازار    گر،ید  یسو

م  استبوده نشان  سا  ن یا  دهدیکه  تحولات  به  نسبت   ریبازار 

دارد و دارایی مناسبی برای اختصاص   یشتریب  تیحساس  هاییدارا

نیست پورتفولیو  از  بالایی  ارز کمترین .  سهم  بازار  این،  بر  علاوه 

توان از آن برای  دهد میارتباط را با سایر بازارها دارد که نشان می

داراییمتنوع  کرد.  سازی  استفاده  پویا    ج ینتا  نیهمچنها  الگوی 

به   ارتباط باوقفه متغیرها با یکدیگر نیز قابل توجه است.نشان داد  

بازار صرفاً محدود به همان دوره    کیدر    راتییمعنا که اثر تغ  نیا

  افتهی  نی. اشودیبازارها منتقل م  رینبوده و با گذشت زمان به سا

پ  مطالعات  پ   نیشیبا  حوزه  انتقال    ی مال  یبازارها  یوستگیدر  و 

و  ۲01۲)  لمازییو    بولداید مطالعات  ژهیوبه   ،سکیر بالی  و   )

  یدر بازارها  هاشوک   یایپو  تیسرا  تیکه بر اهم(  ۲0۲3همکاران )

 .دارد یهمخوان، اندکرده دیتأک ی مال

چند    ن یا  جینتا از  است.    یاستیس  تیاهم  یدارا  جهتمطالعه 

درآمد ثابت در انتقال شوک    یهانخست آنکه نقش پررنگ صندوق 

م نباصندوق   نیا  دهدینشان  به  دیها  ابزارهاصرفاً   یعنوان 

 ی کیعنوان  شوند، بلکه لازم است به  یتلق  یگذارهیسرما  سکیرکم

اجزا  مال   یاز  ثبات  تو  یمهم شبکه  قرار   گذاراناست یس  جهمورد 

ناظر از جمله بانک   ینهادها  شودیم  شنهادیاساس، پ   نی. بر ارندیگ

  ش یپا   یبرا  یترقیدق  ی و سازمان بورس، چارچوب نظارت  یمرکز

ترک  انیجر منابع،  خروج  و  اوراق،   دیسررس  ها،یی دارا  بیورود 

  ی ها به ابزارهاصندوق   نیا  یوابستگ  زانیو م  گذارانهیتمرکز سرما

همچن  یطراح  ی دولت  ی بده آزمون  نیکنند.  تنش    یهااعمال 

صندوق   یادوره م  یهابر  ثابت  شناسا  تواندیدرآمد    یی به 

شراآن  یریپذب یآس در  بهره، خروج گسترده   شیافزا   طیها  نرخ 

 کمک کند.  ی در بازار بده ی ثباتیب ای گذارانهیسرما

وابستگ  دوم م  یآنکه  م  یمال  یبازارها  ان یمتقابل    دهد ینشان 

به ثبات   تواند یهر بازار نم یو جداگانه برا یمقطع یگذاراستیس

  ، یپول  یگذاراستیلازم است س  ن،یمنجر شود. بنابرا  ی مال  داری پا

. ردیمحور انجام گهماهنگ و شبکه   یکردیبا رو  هیو بازار سرما  یمال

تغبه مشخص،  س  راتییطور  بهره،  اوراق    یهااستینرخ  انتشار 

صندوق   ینگینقد   تیریمد  ،ی بده به  مربوط  مقررات    ی هاو 

همبه  د یبا  یگذارهیسرما اثرات صورت  درنظرگرفتن  با  و  زمان 

صندوق آن   زیسرر و  طلا  ارز،  سهام،  بازار  بر  ثابت    یهاها  درآمد 

  بازارها انیم یمال  یوستگیپ  شی سامانه پا  کی جادیشود. ا یطراح

  ی هاشوک  لیاز تبد  شیکمک کند تا پ   گذاراناستیبه س  تواندیم

 انجام دهند.   رانهیشگیپ   یهاگسترده، مداخله   یهامحدود به بحران 

صندوق   سوم نقش  به  توجه  با  انتقال    یهاآنکه  در  ثابت  درآمد 

ها  صندوق   نیا  یاطلاعات  تیالزامات شفاف  شودیم  شنهادیشوک، پ 

و جزئ   تیتقو انتشار منظم  به ترک  تریشود.    ب یاطلاعات مربوط 

  ها ییدارا  ی نقدشوندگ  تیوضع  ،ی و بانک  یسهم اوراق دولت   ،یپرتفو

  ی به کاهش رفتارها  تواند یه می ورود و خروج سرما  ی هاانیو جر

افزا  گذارانهیسرما  ی جانیه بازار   یریگمیتصم  یی کارا  ش یو  در 

ا بر  علاوه  کند.   یبرا  یاطیاحت  یهاحداقل  نییتع  ن،یکمک 

مد  یهاییدارا  ینگهدار و  در    ینگینقد  سکیر  تیرینقدشونده 

ا  تی احتمال سرا  تواندیها م صندوق  از  به سا   نیبحران    ریبخش 

 بازارها را کاهش دهد. 

برا  ج ینتا  چهارم،   زین  یپرتفو  رانیو مد  گذارانهی سرما  یپژوهش 

مس  یمهم  ی هادلالت شناخت  م  یرهایدارد.  شوک    ان یانتقال 

  ب یترک  ، یثبات یب   یهاتا در دوره  کند یها کمک مبه آن  هاییدارا

به  یهاییدارا را  معرض    میتنظ  یاگونهخود  در  که  کنند 

  دیبا  یپرتفو  رانیمد  منظر،  نی. از ا رندیقرار نگ  زیسرر  یهاسک یر

ر بر  دارا  سکیعلاوه  هر  دارا  گاه ی جا  ،ییمنفرد  شبکه    ییآن  در 

لحاظ    یگذارهیسرما  یهامیدر تصم  زیرا ن  یمال  یبازارها  یوستگیپ 

 کنند. 

درآمد ثابت به   یهاپژوهش با افزودن صندوق  نیا ،یمنظر نظر از

 اتیاز خلأ موجود در ادب  یبخش  ، یمال  یبازارها  یوستگیشبکه پ 

تمرکز خود    نیشیاغلب مطالعات پ   رایز  دهد؛یرا پوشش م  یداخل

ارز و طلا قرار داده  رینظ  ی سنت  یرا بر بازارها اند و نقش  سهام، 

انتقال شوک کمتر مورد توجه   ندیرآدرآمد ثابت در ف یهاصندوق 

زمان و  هم  یوستگیپ   کردیاستفاده از رو  نیقرار گرفته است. همچن
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ها را فراهم  مدت و بلندمدت شوکاثرات کوتاه  کیباوقفه امکان تفک

 . دهد یارائه م یاز ساختار تعاملات مال  ترقیدق یریکرده و تصو

 سپاسگزاری

داوران و سردبیر محترم مجله به منظور افزایش نویسندگان از     

   کنند.این پژوهش سپاسگزاری میکیفیت علمی 

 مشارکت نویسندگان 

پردازی، تهیه و نگارش ایده  در  تمامی نویسندگان بطور یکسان     

 .داشته اند مشارکت پژوهشی  مقالهاین 

 منافع   تعارض

دهی، عدم وجود  ارجاع نویسندگان ضمن رعایت اخلاق نشر در      

 .دارندهرگونه تعارض منافع را اعلام می

 بیانیه استفاده از هوش مصنوعی

یکپارچگی،       اصالت،  صحت،  کامل  مسئولیت  نویسندگان 

دادهقانونی متون،  تمامی  اخلاقی  ملاحظات  رعایت  و  ها،  بودن 

های این مقاله را  گیری ها، منابع و نتیجهها، تحلیلجداول، شکل

های استخراج شده توسط هوش  بر عهده دارد و تمامی خروجی

کاری، نقض  مصنوعی را بررسی و تأیید کرده است. هرگونه دست

رایت و مواردی از این قبیل و هر نوع حقوق مالکیت فکری یا کپی

عهده   بر  صرفاً  مصنوعی،  هوش  از  دیگر  نادرست  استفاده 

وجه موجب  نویسندگان است و استفاده از هوش مصنوعی به هیچ

پاسخ و  مسئولیت  کاهش  یا  اثر  انتقال  قبال  در  آنان  گویی 

 منتشرشده نخواهد شد. 
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