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 چکیده

های  اقتصاد مالی بازار سهام با پیشرفت ؤثر بر بازدهبررسی عوامل م موردطی دهه اخیر مطالعات در 

شناسی چنین مطالعاتی اهمیت زیادی پیدا و روشسازی در حوزه آمار و ریاضیات به اوج رسیده و مدل

ه غیرخطی بین متغیرهای مالی این پژوهش به دنبال ارائه رویکرد جدیدی از مدلسازی رابط کرده است. 

متغیرهای اقتصادی بر بازار سرمایه است. برای تبیین رابطه غیرخطی متغیرهای مورد  تأثیرکید بر با تأ

ر گرفتن با در نظ بیزیآستانه از رویکرد مدل رگرسیون کوانتیل  ،بررسی با توجه به رابطه بین متغیرها

( استفاده شده است. برای بررسی و مدلسازی این رویکرد BQTR-GARCHناهمسانی واریانس شرطی)

، قیمت سکه طلا، قیمت نفت و طلای جهانی از تهران سهام بورس اوراق بهادارکل بازده اطلاعات  از

ی غیرخط تأثیره است. نتایج بررسی نشان دهنده استفاده شد 0331شهریور  یتا انتها 0331ابتدای سال 

، سکه و نفت بر های طلابازدهی بازار تأثیرگونه ای که به  است؛ بازارهای مختلف بر بازهی بازار سهام

های یلرفتار در کوانت ،آستانه متفاوت است. علاوه بر اینحد تر از بازار سهام در مقادیر بالاتر و پایینبازده 

ود )بازار دهد که بازار سهام تنها در دوران حدی خزدهی بازار سهام نیز متفاوت است و نشان میتوزیع با

 از بازارهای دیگر است. متأثرافزایشی و کاهشی( 
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 مقدمه

توسعه فناوری اطلاعات در قرن اخیر موجب ارتباط بیش از پیش در بازارهای مالی شده است، به 

د. انتقال دهقرار می تأثیرسایر بازارها را تحت  ، با سرعت بسیار بیشتریای که نوسانات در یک بازارگونه

ه در این نکتپذیرد. های مختلف در یک بازار یا بین بازارهای مختلف صورت تواند بین دارایینوسان می

ها و بازارها به پذیرفته شده است که متغیرهای مالی، در طول زمان، بین دارایی پی مطالعات گسترده

 ردعملک بر المللیبازارهای بین و وضعیت یاقتصاد عوامل چگونه نکهیا درک کنند.می 0یکدیگر سرایت

شرابط  در ژهیوبه ،بازیگران اقتصاد آن کشور یبرا مهم مسئله کی گذارند،یم تأثیر هر کشور سهام بازار

 بازار جهینت در و ایران در یاقتصاد رشد بر یجهان اقتصاد عوامل در راتییتغ. است کاهشی و افزایشی بازار

 . گذاردیم تأثیر تهران سهام

 دنش زیسرر و یوابستگ ساختار در راتییتغ توانیم مختلف، یبازارها طیشرا گرفتن نظر در با

(. 2103، 2)سینر و همکاران مشخص کرد سازیمدل قیطر از های بازارهای مالی رااطلاعات و شوک

 زا یمتعدد مطالعات و اندشده کپارچهسهام هم ی المللیبین یبازارها اقتصاد، شدنجهانیراستا با هم

اند هیافت ی مبنی بر وابستگی بین بازارهای مالی محلی و بازارهای جهانیشواهد ،مختلف هایروش قیطر

 کی در سهام بازار که دهدیم رخ یزمان راستاو هم حرکتهم(. رفتار 2102، 3)ویتسوندی و کوماراسینک

این موضوع که در  .شودمی یگرید کشور در سهام بازار در کاهش موجب نیا و ابدییم کاهش کشور

بحبوحه  بحران در بازارهای مالی اهمیت و نمود بیشتری دارد، در بسیاری از مطالعات از جمله در 

 ( تأیید شده است.2102)5( و وانگ و همکاران2102) 4تحقیقات نایمی

 و با در نظر گرفتن این که ر جذب و هدایت سرمایه، به این ترتیب، با توجه به نقش بازارهای مالی د

شوند، وابستگی و جهت همبستگی این بازارها این بازارهای گوناگون به نوعی رقیب یکدیگر محسوب می

در شرایط افزایشی و کاهشی بر فرایند ورود و خروج جریان نقدینگی بازارهای رقیب موثر است و فضای 

 همبستگی بازارهای افزایشی نحوهدهد. بر این اساس، بررسی الشعاع قرار میمالی و اقتصادی بازار را تحت

 از موضوعات با اهمیت گذاریسرمایهبر  هاو تأثیر آن های مالیشرایط بازارهای مالی، بازدهی بین و کاهشی

دی در های مالی تا حد زیارود. به نحوی که درک روابط بین داراییاقتصاد مالی کاربردی بشمار می در

گذاری کمک ها و پوشش مناسب ریسک ناشی از سرمایهگذاری در این داراییمورد چگونگی سرمایه

ی ریسک های مالی و تأثیر آن بر سنجهشناسایی جهت و شدت همبستگی بین دارایی کند. لذامی

مختلف تا حد است. اگر چه فهم روابط بین وقوع نتایج از موضوعات مورد توجه محققان های مالی دارایی
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ای هسازی توزیعگذاری بهینه با کمترین ریسک ممکن تأثیرگذار است، اما مدلزیادی در مورد سرمایه

 های موجود بر سر راه این هدف است.توأم در ادبیات اقتصاد مالی یکی از چالش

های مختلف با بازار سهام تهران از طریق در این پژوهش، با بررسی موضوع همبستگی بازار دارایی

های سازی رابطه به صورت یک رابطه نامتقارن و غیرخطی، و با لحاظ کردن رفتار مدل در دهکمدل

ازار و بهای رابطه بین متغیرهای اقتصادی توزیع متغیرها، راهی جدید برای بهتر شناختن پیچیدگی

مختلف شامل قیمت سکه طلا، در این پژوهش تأثیر متغیرهای سرمایه ارایه شده است. بر این اساس، 

 ربرگرسیون آستانه مبتنی بر رگرسیون کوانتیل بیزی  گیری از رویکردقیمت نفت و طلای جهانی با بهره

خلی مورد استفاده قرار نگرفته های دا، که تا پیش از آن در پژوهشمورد بررسی قرار گیرد بازار سرمایه

دهد که تاثیرگذاری اثر عوامل اقتصادی بر بازار سهام، نامتقارن و نتایج پژوهش حاضر نشان می  .است

های مختلف، با هم متفاوت غیر خطی است و ضرایب تاثیر در شرایط نزولی و صعودی، و در کوانتیل

های این حوزه در مورد بورس تهران، تاکنون شهستند. اهمیت نتایج این پژوهش در آن است که پژوه

احتمال تاثیر غیرخطی عوامل را نادیده گرفته بودند، و از این جهت، پژوهش حاضر کمکی به درک بهتر 

 تاثیرگذاری عوامل کلان در بازار سهام تهران است.

وم، به مبانی ساختار ادامه این مقاله به شرح زیر است: در بخش دوم، به مبانی نظری و در بخش س 

شود. های داخلی و بین المللی پرداخته میهای پیشین در نشریهتجربی پژوهش حاضر با توجه به پژوهش

ها مورد بحث ها و یافتهپردازد؛ و در بخش پنجم دادهبخش چهارم به توضیح روش شناسی پژوهش می

 گیری پژوهش است.  نتیجهقرار میگیرند. بخش ششم، بخش پایانی و 

 مبانی نظری پژوهش

تامین  در مهمی نقش ها،شرکت اقتصادی و مالی مبادلات عامل مشترک بازارهای سرمایه به عنوان

 درش تواندمی کارا سرمایه بازار یک. دارند اقتصادی هایفعالیتن به بخشید رونق و مالی و تسهیل

 و یداخل هایسرمایه مناسب، بستر تدارک و مالی بخش تثبیت طریق از و بخشیده بهبود را اقتصادی

 زیادی تفاوت کارا، بازارهای در. باشد داشته مهمی نقش اقتصادی توسعه روند در کند و جذب را خارجی

(، بازار مالی در صورتی کاراست 0314د انتظار و بازده واقعی وجود ندارد. طبق نظر فاما )مور بازده بین

د نتمامی اطلاعات در دسترس و مربوط را منعکس کندرنگ، ها به صورت منطقی، کامل و بیکه قیمت

 فاما . بنابراین فرصتی برای سودآوری غیرنرمال بدون ریسک، جز به صورت لحظه ای، وجود نداردو 

. شکل ضعیف کارایی ه استهای ضعیف، نیمه قوی و قوی تعریف کرد( کارایی بازار را در شکل0314)

ه بیان بهیچ همبستگی ندارد.  گذشته بازارهای با بازده ظار آینده،مورد انتمعناست که بازده  بازار بدین
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ای در مورد بازدهی گذشته ندارد که بتواند در بازار هیچ حافظه دیگر، در فرض شکل ضعیف کارایی،

آینده مؤثر باشد. بازار نیمه قوی بدین معناست که بازده بازار با اطلاعات عمومی در دسترس  تعیین بازده

لاعات اط هیچ یک از بینی نشده باندارد. و در نهایت، در شکل قوی کارایی بازار، بازده پیش همبستگی

های کنونی تمام اطلاعات مربوط، اعم از عمومی یا نهانی، را قیمتعمومی یا نهانی ارتباطی ندارد چرا که 

 دهند.یانعکاس م

عوامل مختلفی بر بازار سهام تأثیرگذار  دهد کهشواهد دهه اخیر با استفاده از مطالعات تجربی نشان می

 که پیشنهاد شده است (0322، 2)راس  قیمت گذاری آربیتراژاست. برای توضیح بهتر این تاثیر، تئوری 

 از عوامل تابعی خطی را به شکل بازده داراییبا فرض عدم امکان وجود طولانی مدت آربیتراژ در بازارها، 

که حساسیت به تغییرات در هر عامل از  کندتوصیف میهای نظری بازار متغیر اقتصاد کلان یا شاخص

بازده  دارد کهگذاری آربیتراژ بیان میشود. تئوری قیمتطریق عاملی خاص یعنی ضریب بتا مشخص می

ادی بینی نشده ناشی از تعدده پیشواقعی دارایی ترکیبی از بازده مورد انتظار دارایی در ابتدای دوره و باز

 .(0332)فدائی نژاد و فراهانی،  باشدمی هر بازارعامل در طول دوره و همچنین ریسک خاص 

ها، و با درنظر داشتن با فرض کارا بودن بازارهای مالی و انعکاس سریع اطلاعات عیان شده در قیمت

ان انتظار داشت که شوک در یک بازار، به سرعت توهای اخیر، میانتقال بسیار سریع تر اطلاعات در دهه

ی های احتمالهای بازار دیگر را هم تغییر دهد، به نحوی که فرصتبه بازارهای دیگر سرایت کند و قیمت

در ادبیات اقتصاد مالی، این شکل از سرایت اثر یک بازار در بازارهای دیگر،  به سرعت محو شوند.آربیتراژ 

اندکی در  های تئوریک مختلف، گاه تفاوتبا این که در مدل .نامیده شده است 7سرایت و یا سرریزشدن

شود، اما در مجموع تفاوت میان این دو مفهوم قابل چشم پوشی تعریف میان این دو مفهوم مشاهده می

، 1بوناند )ریگاست، چرا که هر دو به معنای مکانسیم انتقال شوک از یک بازار به بازار دیگر استفاده شده

2103 .) 

توان به دو دسته عوامل های نظری انتقال شوک از یک بازار به بازار دیگر را میمدلبه طور کلی، 

(. در نگاه بنیادی، فرض بر این است که انتقال شوک 2103بنیادی و  مالی تقسیم بندی کرد )ریگبون، 

های های سیاست گذاری و تشابههای اقتصاد واقعی، همانند تجارت میان کشورها، تشابهاز طریق مکانیسم

شوند. با در هم تنیده شدن بازارهای مالی و بین المللی، هر تغییری در یک کلان اقتصادی منتقل می

 بازار با تغییرات بنیادی در بازارهای دیگر همراه خواهد بود.

معادل در یک مدل ساده، یک بازار سهام با فقط یک سهم را در نظر بگیریم که قیمت این سهم، 

 است: r(، با نرخ تنزیل FCFارزش امروزی تمام وجوه نقد آینده)
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(0)𝑃0 =  ∫ 𝑒−𝑟𝑡∞

0
 𝐹𝐶𝐹𝑡  𝑑𝑡                                                                                        

کارا لاجرم با تغییر در قیمت (، در یک بازار 𝐹𝐶𝐹𝑡هر تغییری در جریان مورد انتظار وجوه نقد آینده )

توان در نظر داشت که تغییرات ساختاری در ( همراه خواهد بود. علاوه بر آن، می𝑃0سهم در زمان حال )

های ـانالتوانند از کشوکهای نفتی می توانند نرخ تنزیل را هم تغییر دهند .اقتصاد ناشی از یک شوک، می

ثیرات شده، تأاما مهمترین نگرانی مشاهده .اثر بگذارند نات آنو نوسا متفاوتی بر روی شاخص قیمت سهام

مثلا معرفی فناوری استخراج نفت اقتصادی است.  ن و فضایلانوسانات قیمت نفت بر روی متغیرهای ک

تواند هم ( که می2102، 3شیل، تغییرات ساختاری در اقتصاد آمریکا به وجود آورده )بیلگیلی و همکاران

شود، و از این طریق   (r( و  هم تغییر در نرخ بهره )𝐹𝐶𝐹𝑡ریان انتظاری وجوه نقد )باعث تغییر در ج

یک شوک مثبت به شوک وارده به بازار نفت به بازار سهام هم منتقل شود. به عنوان یک مثال دیگر، 

تواند موجب ( که می2102و همکاران،  01باشر) قیمت نفت، معمولا پیامدهای تورمی برای اقتصاد دارد

تغییر جریان نقد و نرخ تنزیل در معادله فوق، و در نتیجه تغییرات قیمتی در بازار سهام بشود. شوک در 

میلادی، با تورم و در نتیجه تغییر نرخ بهره در بازارها همراه بود، که به نوبه  21بازارهای نفتی در دهه 

های نفتی به دلیل نا اطمینانی که در بازارهای شوک (.2111، 00میلتوناثر گذاشت )ه rخود بر متغیر 

ار وسانات شدید قیمت نفت آثن .اثری منفی بر بازار سهام داشته باشند ممکن استکنند، مالی ایجاد می

ی هااعتمادی و تحمیل هزینهبر روی تولید کل خواهد داشت چرا که سبب افزایش بی (موقتی)مخربی 

  .گرددز توزیع منابع میاضافی در با

های بازار نفت در سایر بازارها های متعددی بر پایه این نگاه، به بررسی سرریز شدن اثر شوکپژوهش

یر های اقتصاد را تغیاند. شوک در بازار نفتی به طور ناگهانی جریان مورد انتظار وجوه نقد بنگاهپرداخته

کند. در یکی از وک نفتی بالقوه به بازار سهام سرایت می(، بنابراین ش2102باشر و همکاران، دهد )می

( تاثیر شوک قیمتی نفت بر بازارهای سهام چهار 0332) 02ها از این دست، جونز و کالنخستین پژوهش

کشور توسعه یافته آمریکا، کانادا، انگلستان، و ژاپن را بررسی کردند و گزارش دادند که تغییر قیمتی 

تواند با تغییر مورد انتظار در جریان وجوه نقد ا در پی یک شوک نفتی، تماما میمشاهده شده در بازاره

اند، جایی که چهار کشور پژوهش نامبرده، همگی واردکننده خالص نفت بودهآینده توضیح داده شود. از آن

 هایپژوهش یک همبستگی منفی میان شوک قیمتی نفت و تغییرات بازار سهام مشاهده شده است.

طبیعتا، انتظار  اند.( هم این مشاهده را در بازه بلندمدت تایید کرده2113) 03ی همچون میلر و راتیدیگر

رود که در کشورهای صادرکننده خالص، شوک قیمتی نفت و تغییرات قیمتی سهام همبستگی مثبتی می

(، چنین همبستگی مثبتی در شوک نفتی و 2111) 04رک و راتیاداشته باشند، کما این که در مطالعه پ
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لف مخت عینفت در صنا متیق رییتر، اثر تغییدر مطالعات جز بازار سهام کشور نروژ مشاهده شده است.

مشاهده شد که در بازار سهام  نقد، انیساده وجه جر مدل ینیب شیپ با راستاشده، و هم  یبازارها بررس

در  ینفم یمتینفت و گاز، و اثر ق عیمثبت در سهام صنا یمتیثر قنفت با ا متیشوک مثبت ق کا،یآمر

. (2101 ،02انینگوو  یآرور؛ 2113 ،02بروکزو  ناندا؛ 2110 ،05یسادورسک) همراه بوده است عیصنا ریسا

های نفتی اثرات غیر مستقیم تری هم بر سایر صنایع و در نتیجه بر بازار سهام خواهند داشت. مثلا، شوک

تر شدن بنزین، و در نتیجه تغییرات وسیع تقاضا در صنعت یک شوک نفتی مثبت به قیمت نفت با گران

زایش تقاضا، و خودروهای شود، به طوری که بازار خودروهای کم مصرف یا برقی با افخودروسازی منجر می

 (. 2100شوند )همیلتون، پرمصرف با کاهش تقاضا مواجه می

به جز تفسیر معطوف به جریان وجوه نقد، سرریز شدن اثر شوک نفتی در سایر بازارها را از منظر 

 تگذاران علاوه بر توجه به اطلاعاسرمایهتوان تفسیر کرد. سرمایه گذاری و تئوری پرتفلوی مدرن هم می

منتشرشده در بازار سهام، به اطلاعات بازار نفت هم توجه دارند. هر تغییری در یک بازار، موجب به روز 

شود که این به نوبه خود در کوتاه مدت و بلند شدن مجموعه اطلاعات سرمایه گذاران همه بازارها می

یر و تقاضا در بازارسهام را تغیمدت میتواند پرتفوی سرمایه گذاری این بازیگران، و در نتیجه تعادل عرضه 

( برای کمینه wتوان تغییر دادن وزن پرتفلیو )دهد. در این نگاه، مساله بهینه سازی هر سرمایه گذار را می

 ( تعریف کرد:𝜇) کردن واریانس پرتفلیو با یک بازده مورد انتظار هدف

(2                                  )𝑀𝑖𝑛 𝑤′Σ𝑤           𝑠. 𝑡.             𝑤′𝑅 = 𝜇                            

های موجود در اقتصاد است. در مدل ساده اقتصاد ما، کواریانس دارایی-ماتریس واریانس Σدر معادله بالا، 

دهند که های موجود در اقتصاد، نفت، طلا و ارز یک دارایی را تشکیل میهر کلاس دارایی مثل سهم

ها، و نیز کواریانس هر دارایی با دارایی دیگر )مثلا سهام با نفت( را در خود واریانس این دارایی Σتریس ما

اند که اضافه کردن دارایی نفت به پرتفوی سرمایه گذار، ( نشان داده2101دارد. مثلا، آروری و نگویان )

 .بخشدبازده پرتفلیو را به شکل معناداری بهبود می-های ریسکمختصه

، Rبا افشای اطلاعات جدید از بازار نفت، دو تغییر در معادله بهینه سازی فوق متصور است: اولاً( ماتریس 

های دارایی است تغییر میکند، چرا که اکنون بازده مورد انتظار بازار که حاوی بازده مورد انتظار کلاس

تواند می Σر در مورد دارایی نفت، ماتریس نفت تغییر کرده است. ثانیاً( با به روز شدن اطلاعات سرمایه گذا

با اطلاعات جدید به روز شود. به عنوان مثال، تصور کنید که یک سرمایه گذار در بازار آمریکا مطلع شود 

دهد. که با فن آوری جدید استخراج نفت، کشور آمریکا از واردکننده به صادرکننده نفت تغییر ماهیت می

عناست که همبستگی میان اقتصاد آمریکا و قیمت نفت، اساسا تغییر جهت این اطلاعات جدید، به این م
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در  در مدل ما به کلی عوض خواهد شد.  Σ(، یعنی آن که ماتریس 2103، 01دهد )بیورنلاند و ژلانوامی

ییر های مختلف تغهای مساله بهینه سازی، وزن دهی پرتفلیوی بهینه در بازارها و سهمنتیجه تغییر داده

کنند (؛ سرمایه گذاران با خرید و فروش، عرضه و تقاضا را جابه جا می2102)آروری و همکاران،  کندمی

رسد. به بیان دیگر، تلاطم در بازار نفت به بازارهای دیگر سرایت های جدیدی به تعادل میو بازار در قیمت

اند و بازار سهام پرداخته ( با این نگاه به بررسی اثرات نفت بر2102) 03کند. منسی و همکارانپیدا می

های سرمایه گذاری هم در افق کوتاه مدت و هم افق اند که تغییرات قیمتی نفت، در تصمیمنتیجه گرفته

 بلندمدت تاثیر گذار هستند.

دانند، نگاه مالی هم وجود دارد به جز این دو نگاه، که هر دو عامل انتقال شوک میان بازارها را بنیادی می

ه توانند اثر شوک در یک بازار را بلافاصلهای مالی، اعتباری و نقدینگی میفرضیه، محدودیتکه طبق این 

(. به عنوان مثال، فرض کنید که صنایع نفت و گاز و 2103به بازارهای دیگر انتقال دهند )ریگبون، 

فی من کنند. اگر یک شوکدامپروری یک کشور، هر دو از یک بانک مشترک اعتبارات مالی دریافت می

قوی به بازار نفت وارد شود، بسیاری از مطالبات بانک از صنایع نفت و گاز مشکوک الوصول خواهند شد، 

و این در توانایی اعتباردهی بانک به صنعت دامپروری هم تاثیرگذار خواهد بود. در این مدل، بدون آن که 

های نبودن بازار و وجود محدودیت تغییر بنیادی ای در صنایع دامپروری به وجود بیاید، به دلیل کامل

شود. به تامین مالی، اثر شوکی بازار نفت به سایر صنایع اقتصاد )و در نتیجه به بازار سهام( منتقل می

( 2111) 20( و راینهارت و کامینسکی2111) 21های شیوع پژوهش گلدشتاین و همکارانعنوان مثال، مدل

 نند.کمالی از یک کشور به کشور دیگر استفاده میاز چنین مکانیسمی برای توضیح سرایت بحران 

های پیشین در تبیین نظری سرریز شدن اثر شوک در بازار نفت در بازار عمده آن چه که در پاراگراف

قیمت طلا سهام گفته شد، در مورد سرریز شدن اثر شوک در سایر بازارها به بازار سهام هم صادق است. 

ضه و تقاضا در بازاری است که خریداران و فروشندگان بسیاری با وجود کننده واکنش متقابل عر منعکس

طور نسبی آزاد اطلاعات در آن حضور دارند. از آنجا که قیمت طلا شاخص خوبی برای توضیح  جریان به

، قیمت طلا طی دوران تورمی، آشفتگی بازار ارز یا (2102، 22)لوسی و همکاران فشارهای تورمی است

کند که این موضوع تمایل افراد را برای انتخاب این نوع دارایی در سبد صعود می ثباتی سیاسیبی

از این لحاظ، مشاهده تغییرات قیمتی در بازار طلا،  .دهدهای خود برای حفظ ارزش آن نشان میدارایی

راه هم تواند باعث به روز شدن اطلاعات سرمایه گذاران بازار سهام و تغییر در پرتفلیوی بهینه آنهامی

آمریکا و قیمت جهانی  S&P500اند که بین شاخص سهام ( گزارش داده2103منسی و همکاران ) باشد.

( و 2101) 23طلا، همبستگی شرطی بالایی وجود دارد. در نقطه مقابل این پژوهش، سامنر و همکاران
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ی در بازته انگیزه سفتهالب(، اثر سرریزی از بازار طلا به سهام مشاهده نکردند. 2102) 24مغیره و همکاران

ت در های قیمدهد و عمده نوسانبازار طلا نیز یکی از دلایلی است که تقاضای طلا را تحت تأثیر قرار می

بنابراین، براساس نظریه (. 0315)اسلاملوئیان و زارع،  مدت در این بازار ناشی از این نوع تقاضاستکوتاه

 . مت سهام تأثیرگذار باشدتواند بر شاخص قیقیمت طلا می سبد دارایی

 مبانی تجربی پژوهش

ای در زمینۀ اثر متغیرهای کلان بر قیمت و مطالعات گستردهکه در بخش قبلی نیز اشاره شد، چنان

بازده سهام انجام شده است. گروهی از مطالعات، رابطۀ متغیرهای کلان و شاخص قیمتی سهام را براساس 

در نهایت  .اندها مطالعه کردهپذیری آنبرخی دیگر روابط بین متغیرها را براساس نوسان و VAR هایالگو

در  اند که این موردگروه دیگری نیز به بررسی رابطه غیرخطی بین بازار سهام متغیرهای کلان پرداخته

 طی چند سال اخیر مورد توجه بیشتری قرار گرفته است. 

بازارهای دیگر بر بازار سهام، دلایل مختلفی متصور است. به عنوان  برای توجیه خطی نبودن اثر سرریز

مثلا از صنعت نفت( (توانند از یک بخش تامین مالی می هایمثال، در مدلهای نظری شیوع، محدودیت

و  رود که نحوه ارتباط میان تلاطم در بازار نفتبه سایر صنایع شیوع پیدا کنند. به این ترتیب، انتظار می

سهام در وضعیت بازار صعودی و نزولی متفاوت باشد، چرا که تنها در بازار نزولی است که  بازار

کنند، و ممکن است در یک بازار صعودی، اساسا تامین های تامین مالی نقش بازدارنده پیدا میمحدودیت

هراس از مالی محدودکننده نباشد. از سوی دیگر، ممکن است سرمایه گذاران به دلایل رفتاری، مثلا 

(، نسبت به بازار نزولی واکنش شدیدتری نشان دهند تا یک شوک 0330، 22و کاهنمن تورسکی( 25باخت

 مثبت.

های تجربی متعددی بر غیرخطی و نامتقارن بودن رابطه میان بازار نفت و بازار سهام صحه پژوهش

ت اثر شدیدتری بر رشد کند که بازار صعودی نف( گزارش می0313) 22اند. به عنوان مثال، مرکگذاشته

 اند که سرمایه گذاران معمولاهای پیشین نشان دادهاقتصادی بر اقتصاد دارد تا بازار نزولی نفت. پژوهش

ون های معمولی و متداول )همیلتدهند تا تلاطمهای شدید در قیمت نفت بیشتر واکنش نشان میبه تلاطم

های ر سرریز بازار نفت در بازارهای سهام، در برههتوان انتظار داشت که اث(. به این لحاظ، می2100

( با استفاده 2103) 21های نرمال داشته باشد؛ کما این که ون و همکارانمتلاطم شکل متفاوتی از برهه

تر از همان های بالایی تلاطم قوی، نشان دادند که اثر سرریز در کوانتیلVar for Varاز روش تحلیلی 

 ینی است.های پایاثر در کوانتیل
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عوامل  نیمتقابل ب یوابستگ یبررسکوانتیل به  یونرگرس( با استفاده از 2104) 23منسی و همکاران

اند. نتایج پرداخته 2103تا  0332در طی دوره  30BRICS کشورهای و بازده بازار سهام یجهان یاقتصاد

وابستگی نامتقارنی بین های مختلف رفتار دهد که طی دوره بحران مالی در دهکاین تحقیق نشان می

کوانتیل -( با استفاده از رویکرد کوانتیل2102)30بازار سهام، طلا، نفت و ارز وجود دارد. شهزاد و همکاران

به بررسی رابطه بازار طلا و بازار اوراق قرضه در کشورهای مختلف شامل ژاپن، امریکا، انگلیس، هند، 

دهد که نشان میاین تحقیق  یهااند.  یافتهپرداخته 2105تا  2112فرانسه و چین در طی دوره زمانی 

اهشی در دوران افزایشی و ک بازار یتوضع به رابطه ینو ا یستن یکسانسهام و طلا  بازدهی ی بینوابستگ

 بازار و نیچ سهام بازار شش نیب یوابستگ ساختار( 2101)32. در پژوهش یانگ و همکاراناست مرتبط

 یبررس مورد 2102تا  2112طی دوره  یجهان یاقتصاد عوامل و مالی یهاییدارا ازجمله المللیبین یمال

 شده نجاما موجکو تحلیل  هیتجز با کوانتیل ونیرگرس کردیرو بیترک با قیتحق نیا. است گرفته قرار

دهد که وابستگی بین نرخ ارز و بازار سهام در چین در بازارهای نتایج این تحقیق نتایج نشان می .است

  افزایشی و کاهشی متفاوت است.

 نرخ بازدهی و ی سیاستینانیاطمنا نیب داریناپا و دهیچیپ روابط( به بررسی 2103)33هان و همکاران

در  یتجرب شواهد. اندپرداخته 2102تا  0334ه در طی دور توسعه حال در و افتهی توسعه یکشورها ارز

 الاتیادر مورد اقتصاد  نانیاطم عدم دهد که وقتیکوانتیل این پژوهش، نشان می-رگرسیون کوانتیل

 مک با وجود، نیا با بازار نرخ ارز بازدهی بیشتری خواهد داشت. دارد، قرار ییبالا سطح درآمریکا  متحده

ی رزهاا کهی حال در مانند،یم یباق داریپا نسبتا افتهی توسعه ی کشورهایارزها نان،یاطم عدم مقدار بودن

همانطور که در مطالعات تجربی مشخص . شوندمی مواجه یشتریب کاهش با توسعه حال در کشورهای

است نحوه رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی و بازار سرمایه در کوتاه مدت و بلندمدت متفاوت است. 

 داری دارد.های مختلف تفاوت معنیاین مهم در بین کشورهای مختلف و در زمانهمچنین 

در داخل کشور مطالعات بررسی رابطه بین بازار سهام و متغیرهای کلان اقصادی اغلب به دو روش 

(، 0315(، زارع و رضایی )0322برزنده ) توان به مطالعاتیاد شده در بالا صورت گرفته است که می

همکاران موسایی و (، 0312، عباسیان و همکاران )(0321عزیزی )، (0312)زمند و صوفی فرا ،سجادی

(، 0330(، نونژاد و همکاران )0330(، سلمانی بی شک و همکاران )0331)ناهیدی و نیکبخت (، 0313)

 (  اشاره کرد. 0332(  و عبدی )0335فتاحی و همکاران)

اقتصادی و بازار سهام ایران کلاناداری میان متغیرهایهای معنهر چند مطالعات داخلی یادشده رابطه

 که  دانپرداختههای خطی به بررسی این رابطه اند، اما عمده این مطالعات با استفاده ازمدلرا مستند کرده
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با توجه به مطالعات خارجی یادشده، فرض خطی بودن  این ارتباط ممکن است لزوما فرض درستی 

 نباشد.

ا با شود که آیچه که در بخش مبانی نظری و تجربی گفته شد، این پرسش مطرح میبا توجه به آن 

چنان وجود رابطه معنادار میان تلاطم در بازارهای نفت و طلا و های اقتصادسنجی، همتغییر دادن مدل

 ازد:پردشود؟ برای پاسخ به این پرسش، مطالعه حاضر به بررسی دو فرضیه میبورس تهران تایید می

تغییرات قیمتی در بازار نفت، طلای جهانی، و طلای داخلی، اثرات معناداری در تغییرات  –فرضیه اول 

 شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهران دارند.

اثر تغییرات قیمتی در بازارهای نفت، طلای جهانی، و طلای داخلی بر بورس تهران  –فرضیه دوم 

 ت اثر متفاوت است. غیر خطی است و در سطوح مختلف تلاطم، شد

،  VAR -MSغیرخطی 35مارکوف سوئیچینگ، با استفاده از مدل (2121) 34شهرستانی و رفیعی 

زنند، و گزارش میکنند که رابطه میان رابطه میان تلاطم در بازار نفت و بازار سهام تهران را تخمین می

ین حالی که از نظر فرض غیر پژوهش حاضر، در ع های مختلف متفاوت است.بازار نفت و سهام در رژیم

سازی یک رابطه نامتقارن هایی است که با مدلخطی به پژوهش یادشده مشابه است، از نخستین پژوهش

های توزیع، و با استفاده از رگرسیون آستانه، به بررسی رابطه میان قیمت و غیرخطی و با لحاظ دهک

وش شناسی پژوهش، مدل مورد استفاده با جزییات پردازد. در بخش رنفت و تغییرات بازار سهام تهران می

 بیشتری مورد بحث قرار خواهد گرفت. 

 شناسی پژوهشوشر

ترین ابزارها در اقتصادسنجی هستند که در اقتصاد خرد و کلان های غیرخطی رگرسیون از مهممدل

رفتار متغیرها تحت های غیرخطی فرض بر این است که در مدلاند. به کرات مورد استفاده قرار گرفته

( مورد بحث قرار گرفت، از این جهت 3و با توجه به آن چه که در بخش ) کندهای متفاوت تغییر میرژیم

های غیرخطی استفاده شده است، چرا که با رفتار انتظاری بازار سهام در پاسخ در پژوهش حاضر از مدل

 . به تلاطم در بازار نفت و طلا همخوانی بیشتری دارد

های حد آستانه های مارکوف سوئیچینگ و مدلبه مدلهای غیرخطی ، مدلبندی کلییک دستهدر 

های حد آستانه است که تغییرات رژیم توسط یک بر مدل پژوهششوند. تمرکز ما در این بندی میتقسیم

 طمتغیره غیرخطی، تغییر رژیم توسشود. به طور خاص در مدلهای تکمتغیر قابل مشاهده تعیین می

 شود.دهنده تعیین میحهای متغیر به عنوان متغیر توضییکی از وقفه
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استراتژی روش شناسی پژوهش حاضر استفاده همزمان از روش رگرسیون آستانه و رگرسیون کوانتیل 

است. روش رگرسیون آستانه، چنان که در ادامه معرفی می شود، به مدل ما کمک می کند تا تغییر رفتار 

ت به بازار نفت در حالت شوک مثبت و منفی را دنبال کنیم. همراه کردن این روش با بازار سهام نسب

آورد که فرضیه شدیدتر بودن اثر سرریز در شدیدترین رگرسیون کوانتیل، این امکان را فراهم می

 های بازار )کوانتیل های بالا و پایین( را مورد آزمون قرار دهیم.تلاطم

یک تکنیک جدید در  ه عنوان( ب2111و  0333، 0332)32انسنتوسط هروش رگرسیون آستانه 

وع گیری نرات ذهنی در شکلاقتصاد سنجی توسعه داده شده است. از مزایای این روش این است که تصوّ

ی ی در بررسی روابط غیرخطّخطّگونه فرم تابعی معین غیری دخالتی نداشته و نیاز به هیچرابطه غیرخطّ

   (.0311ندارد )زیبایی و مظاهری، 

 باشد:( می3فرم کلی یک معادله رگرسیون آستانه به شکل معادله )

(3                 ) 𝑅𝑡 =  β1𝑡 +  𝛽2𝑋𝑡  𝐼(𝑧𝑡 ≤  𝛾) +  𝛽3𝑋𝑡  𝐼(𝑧𝑡 >  𝛾) +  𝜖𝑡  

( مشخص است، فرض اساسی 3همان طور که از معادله ) باشد.تابع شاخص می (.)I این معادلهکه در 

از یک حد  z نهفته در این رگرسیون این است که رفتار مدل بسته به بالاتر یا پایین تر بودن متغیر 

متغیر است، و برای همین منظور در هر سوی مقدار آستانه یک ضریب رگرسیون تخمین  𝛾 آستانه ای

ای آستانه γکمتر یا بیشتر از   tz ر آستانهبر اساس اینکه متغیّ  ونهنم مشاهداتشود. در عمل، زده می

 هاآستانهاین باشد. میاسکالر  tzر آستانه ای متغیّشود. شوند و رگرسیون اعمال میتقسیم می باشدمی

ر مستلزم آن است که عناصها این شیبشوند. شناسایی مشخص میی های رگرسیونتوسط تفاوت شیب

نیز   tz ر آستانه ایکه متغیّ کندمیفرض  این مدل ناپذیر نباشند. همچنیندر طول زمان تغییر مستقل

غیروابسته به سایر متغیرها فرض شده است که ، 𝜖𝑡 ،ی مدل. در مورد خطاکندمیدر طول زمان تغییر 

 .باشدمی 2σبه طور یکسان توزیع شده و دارای میانگین صفر و واریانس محدود  است،

رم ف شود.آستانه تغییرات رژیم توسط یک متغیر قابل مشاهده تعیین می رگرسیونهای در مدل

 :(0333)هانسن، باشدبه صورت زیر می( برای دو رژیم ساختاری TRرگرسیون آستانه )ساختاری 

(4) 1 1 1

2 2 2

t t t

t

t t t

x u if q
y

x u if q

  

  

  
 

    
برای  ای است که باید تعیین شود.مقدار آستانه γمتغیر تعیین وضعیت حالت است و  qt که در آن

 برای مقادیر داده شدهشود که ابتدا ( به این صورت عمل می0313) 32این کار با استفاده از رهیافت تانگ
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های ابتدایی و انتهای توزیع متغیر متغیر آستانه )اینجا بازدهی شاخص سهام( با حذف بخشی از داده

های درصد از داده 05نوسانات نرخ ارز، مقادیر داده میانی باقی مانده را مرتب کرده )به طور معمول 

های خودرگرسیونی جهت مانده مدلدرصد باقی 21ابتدایی و انتهایی این مقادیر کنار گذاشته شده و از 

های ها، مدلبرای هریک از زیرمجموعه دادهو برای هر مقدار آن، تخمین مقدار آستانه استفاده خواهد شد( 

پسماندهای هر رگرسیون  مربعاتمجموع و مقادیر شوند به طور جداگانه تخمین زده می رگرسیونی

گردد. پس از انجام این مراحل، مقدار بهینه آستانه محاسبه شده برابر با مقداری است که حاصل می

پسماندها را حاصل کرده است. سپس مدل رگرسیونی بر اساس  مربعاتمجموع ر رگرسیون با حداقل مقدا

 (. 0332( برآورد خواهد شد)حیرانی و روشن ضمیر، γمقدار مشخص آستانه )

تواند به صورت غیرخطی رخ بدهد و در های زمانی میدر بخش قبلی مشخص گردید که رفتار سری

ا تواند به درک بهتری از ارتباط آنهر گرفتن این موضوع میتجزیه و تحلیل رابطه آنها با یکدیگر در نظ

ارائه بدهد. بخشی دیگری از این تبیین نحوه برآورد پارامترهای رگرسیون است که اغلب در رویکردهای 

سازی میانگین شرطی شود. این روش آماری بر مدلسنتی از روش حداقل مربعات معمولی استفاده می

های توزیع شرطی متغیر وابسته تمرکز دارند. برای مثلا توزبع نظر گرفتن ویژگیمتغیر وابسته، بدون در 

تواند شرایط متغیر وابسته را نشان دهند چرا که متغیرهایی همچون شرطی میانگین به درستی نمی

ا، گیرند. در این راستبازدهی دارای توزیع چوله و یا کشیده هستند و تحت شرایط مقادیر فرین قرار می

هایی همچون ( معرفی شد، برخلاف مدل0321) 31ش رگرسیون کوانتیل که توسط کوئنکر و باسترو

حداقل مربعات معمولی، اثر نهایی متغیرهای توضیح دهنده بر متغیر وابسته در نقاط مختلف توزیع و نه 

دارد،  هاییشود. این روش نسبت به روش حداقل مربعات معمولی مزیتفقط در سطح میانگین بررسی می

رط ها نسبت به تخطی از شهای پرت، و نیز متسحکم بودن تخمیناز جمله حساسیت کمتر نسبت به داده

هایی با ناهمسانی واریانس های فوق، رگرسیون کوانتیل در دادهها. علاوه بر ویژگینرمال بودن توزیع داده

 نسبت به روش حداقل مربعات معمولی مزیت دارد.

ام متغیر وابسته به عنوان تابع خطی از  θ کوانتیل رگرسیون برای کوانتیلمدل اقتصادسنجی 

 شود:( برآورد می4متغیرهای توضیح دهنده به صورت معادله )

(5) 
  , |

ii i i i iy x u Quant y x x       
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در معادله بالا  |i iQuant y x  کوانتیل شرطیiy  را به شرطix دهد. همانطور که نشان می

ده های دیگر تخمین زرفتار متغیر وابسته در هر کوانتیل مستقل از کوانتیلکند، دلالت می (5)معادله 

شود. از این لحاظ، این رگرسیون قادر است تغییر رفتارهای احتمالی در متغیر وابسته نسبت به می

در ساختار رگرسیون کوانتیل، اثر  مین بزند.های مختلف متغیر مستقل را رهگیری کند و تخکوانتیل

مشخصات قابل مشاهده بر روی توزیع شرطی متغیر وابسته )بازدهی مالی( به وسیله مینیمم کردن 

سازی قدرمطلق شود. برای برآورد ضرایب مدل فوق ازحداقلقدرمطلق مجموع خطای مدل تخمین زده می

 کنیم:خطاها با وزن دهی مناسب استفاده می

(2)  
: :

min 1
i i i i

i i i i

i x x i x x

x x x x
 

  

 

    
  

  
     

  
 

 

( به شکل رگرسیون آستانه 2بر این اساس مدل ترکیب شده با رگرسیون آستانه به صورت رابطه )

 کوانتیل قابل تعمیم است:

(2       ) 0,1 1,1 1

0,2 1,2 2

( ) ( ) ( )
( )

( ) ( ) ( )

t t t

t

t t t

X u if z
q r

X u if z

     

     

  
 

  
 

کوانتیل آستانه لازم به ذکر است در صورت وجود ناهمسانی واریانس در مدل برآورد شده رگرسیون 

 ( به صورت زیر قابل تعمیم است:QTR-GARCHبا واریانس ناهمسانی شرطی )

(1) 2

0,1 1,1 1 1,1 1 1

2

0,2 1,2 1 1,2 1 2

( ) ( ) ( ) ( )
( )

( ) ( ) ( ) ( )

t t t t

t

t t t t

u h if z
q h

u h if z


        

        

 

 

    
 

   
 

 ( است. 2واریانس شرطی پسماندهای مدل ) thکه در آن 

های کوچک مقادیر پارامترها به های ابتدایی موجود است این است که در نمونهمشکلی که در مدل

های ساده با ضرایب ثابت در  توانند ناهمسانی واریانس اجزاء خطا را پوشش دهند. در مدلنمیخوبی 

های شود. برای رفع این مشکل در مدلبه صورت معمولی استفاده می 39واریانس توزیع پیشین مینسوتا

نس اجزا را تواند مشکل ناهمسانی واریاتر، همانند رویکرد پژوهش حاضر، برآوردگر بیزی میپیچیده

های پیشین پارامترها برای بدست (  از توزیع1( و مدل )2پوشش دهد، به نحوی که برای برآورد مدل )
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آوردن توزیع پسین استفاده خواهد شد. برای این منظور نیز از روش شبیه سازی مونت کارلو در زنجیره 

چرا یک رهیافت بسیار مهم در آمار بیزی است   MCMCاستفاده شده است. روش 41MCMCمارکوف

د. ایده سازهای پیچیده دارند را فراهم میهای پسینی که نیاز به حل انتگرالامکان استنباط از توزیع که

سازی مونت کارلو است. معروفترین ف از طریق تکرار شبیهواساسی این روش تولید یک زنجیر مارک

 هستند.  42بزگی یگیرو نمونه 40هستینگز-سمتروپلی یگیرنمونه  MCMCهایروش

بر این اساس و با در نظر گرفتن توزیع پیشین پارامترهای مدل با دو رژیم و یک مقدار آستانه برآورد  

 (: 2111، 43شده خواهیم داشت )گرلاچ و چن

(3) 

2 2 2 2

, , , ,

,

| ~ (1 ) (0, ) (0, ), 0,1

1 1
| ~ 0,1,2

0 2

i j i j i j i i j i

i j

N k N k i

if j or
i

if j or

     

 
 

 

  

 


  
یک مقدار کوچک و مثبت است. با فرض استقلال توزیع پیشین پارمترهای مدل خواهیم  kکه در آن 

 داشت:

(01          ) 
  0, 0, 1, 1,( , ) ( , ) ( , )j j j j j jP P P     

 
که در آن تمامی پارامترهای مدل در سه مرحله برای مقادیر ضرایب مدل خطی و غیر خطی، مقدار 

 گیری گیبز برآورد خواهد شد. به روش نمونه MCMCآستانه و مقدار پارامتر شیب تابع انتقال با رهیافت 

 های پژوهشیافته

 جامعه آماری و متغیرهای پژوهش

روزانه لگاریتمی بورس اوراق بهادار تهران، قیمت سکه طلا،  بازدهیشامل  مطالعه مورد متغیرهای

 0132شامل  0331تا انتهای شهریور ماه  0331از ابتدای فروردین ماه قیمت طلای جهانی و نفت اوپک 

 دهد. ( مشخصات آماری متغیرهای مورد بررسی در این تحقیق را نشان می0جدول )باشد. داده می

 44فولر تعمیم یافته -ها از آزمون مانایی دیکیهای زمانی دادهمانا بودن سریبرای آزمودن فرضیه 

منتج از این آزمون برای هر سری گزارش شده است.  tو مقادیر   (0323 ،45)دیکی و فاولراستفاده شده 

 > p-value) استتر این که این آماره برای تمام سری ها به مراتب از مقادیر بحرانی بزرگبا توجه به 

   chi-2مقدار ها این سری برای همچنین شود.های زمانی ابطال می، فرضیه نامانا بودن سری(0.001

هم گزارش شده است. با توجه به این که این آماره در تمام سری ها از مقادیر   ARCHحاصل از تست

 شود، و بنابراین، فرضیه همسانی واریانس داده ها ابطال می (p-value < 0.001) تر استبحرانی بزرگ



 نوسازی پویای غیرخطی عوامل موثر بر بازار سهام.../تهرانی، اصولیان،  باجلان و عباسیمدل

 
352 

. بر همین اساس  کند.می تأییدرا را برای در نظر گرفتن وارایانس شرطی  GARCHاستفاده از رویکرد 

 سازی را دارد.رگرسیون کوانتیل آستانه با لحاظ ناهمسانی واریانس در این پژوهش قابلیت مدل

شان می 0دول جمطالعه  سریهمچنین ن مطالعه از توزیع نرمال پیروی های زمانی مورد دهد که این 

 باشد.می کوانتیلهای غیرخطی رگرسیون تایید دیگری بر استفاده از مدل کنند، و این نکته مهرنمی 

 )به درصد( روزانه بازدهی های توصیفی دادههاآماره : 9جدول

 شاخص بازار سهام سکه طلا طلای جهانی نفت اوپک

 میانگین 13024 13022 -13102 -13134

 میانه 13124 13111 -13103 -13131

 بیشینه 43222 253021 43211 013042

 کمینه -53221 -023321 -23431 -13152

 معیار انحراف 13123 23131 13331 03511

 چولگی 13022 23233 -13512 13125

 کشیدگی 13215 343342 33314 23323

 ADFآماره  -25303 -05333 -33301 -21323

  احتمال 13111 13111 13111 13111

 ARCHآماره  22322 34352 22322 23334

 احتمال 13111 13111 13111 13111

 منبع؛ نتایج پژوهش

  :بررسی رابطه بازدهی بازار سهام و سکه طلا 

( از رگرسیون کوانتیل آستانه 8( و )7برای تبیین رابطه بین بازار سهام و سکه طلا مطابق با مدل )

مبتنی بر رویکرد بیزی استفاده شده است. نتایج برآورد ضرایب مدل با در نظر گرفتن وارانس شرطی 

GARCH ( خلاصه شده است. 2در جدول ) ضرایب به ترتیب برای دو رژیم متفاوت و همچنین برای هر

ای هر کوانتیل متفاوت بوده است. به طوری که ارائه شده است. لازم به ذکر است مقدار آستانه بر کوانتیل

 درصد  35آخر )و برای کوانتیل  1322این مقدار برابر (هی بازار سهامددرصد توزیع باز 5اول )در کوانتیل 

مقدار عرض از مبدا مدل رگرسیونی  phi01بوده است. در این بررسی مقدار  1352ین مقدار برابر توزیع( ا

 سیاق،به همین کنند. را گزارش میمقدار عرض از مبدا برای رژیم دوم  phi02برای رژیم اول، مقدار 

مشخص  phi12 و phi11ر دیامق در رژیم اول و رژیم دوم به ترتیب با بازار سکه بر بازار سهام تأثیرمقدار 

 سازی بخش واریانس شرطی رگرسیون با توجه به تایید وجود آن، برای همچنین ضرایب مدلشده است. 
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  شده است.مشخصGARCH و ARCHاثرات پارامترهایبرای gammaو alphaرژیم هم با مقادیردو 

های مختلف رژیم گذاری بازار سکه بر بازار سهام درتأثیردهد که نشان می وضوحبه  (2)جدول نتایج 

به است.  وتهای توزیع بازدهی بازار سهام نیز متفادر کوانتیل تأثیراز سوی دیگر این  متفاوت بوده است.

ر سکه بر ( تاثیر بازاپایینیهای های بالایی( و کاهشی )کوانتیلبیان دیگر در بازارهای افزایشی)کوانتیل

های مختلف را شده برای کوانتیل تخمین زدهضرایب   های مختلف متفاوت است.بازار سهام در رژیم

 ( مشاهده نمود.0توان در نمودار )می

 BQTR-GARCHروش  به سهام و بازار سکهرابطه بین بازار : 2جدول

 Q 1315 1321 1335 1351 1325 1311 1335 کوانتیل/پارامتر

phi01 033224 134421 130322 131504 -130111 -132123 -132112 ضریب 

 131143 131352 131534 131212 131522 131013 131414 انحراف 

phi11 132224 -130031 -131243 -131050 131103 131222 130453 ضریب- 

 130352 130023 131521 131213 131311 131351 131225 انحراف 

phi02 031340 132123 130322 130114 131150 -134453 -031235 ضریب 

 130242 130023 131321 130123 131224 130220 132322 انحراف 

phi12 131131 130212 130231 131012 -131221 -131152 131232 ضریب 

 131022 131223 131522 131501 131033 131053 131221 انحراف 

apha 01 132112 134222 130135 131513 131132 131011 -132111 ضریب 

 135211 131225 131351 131212 131151 131031 132431 انحراف 

gamma11 233414 132112 130434 131143 -131023 -132353 -032353 ضریب 

 032011 132330 131112 131012 131033 130020 132230 انحراف 

alpha 02 030223 132253 131422 131112 -131051 -130322 -133214 ضریب 

 135102 131312 131225 131135 131022 131332 133224 انحراف 

gamma 12 033121 133013 131552 131104 -131112 -130034 -132041 ضریب 

 133125 131145 131215 131134 131123 131303 133151 انحراف 

threshold - 132235 031112 132131- 131033 130232- 131033 135231 

QACF-test 1325 1334 1312 1322 1332 1353 1345 احتمال 

 دهد.داری ضرایب را نشان میمقادیر با قلم پررنگ معنی - منبع؛ نتایج پژوهش
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رفتار ضرایب در رژیم پایین )زمانی که بازار سهام بازدهی کمتری از مقدار آستانه دارد( و ( 0نمودار )

دهد. مطابق با این موضوع، به بالا )زمانی که بازار سهام بازدهی بالاتر از مقدار آستانه دارد( را نشان می

و در شرایط بازار کاهشی و افزایشی  خوبی مشخص است که تاثیر بازار سکه طلا در دو رژیم پایین و بالا

( زمانی 132و  135، های پایینو در دوران بازار کاهشی )کوانتیل 0به نحوی که در رژیم   متفاوت است.

بازدهی سکه بر بازدهی سهام در بورس اوراق  تأثیرکه بازدهی بازار سهام از مقدار آستانه کمتر است، 

 تأثیر( 131 ین در حالی است که در دوران بازار افزایشی)کوانتیلدار است. ابهادار تهران مثبت و معنی

 بازدهی سکه بر بازار سهام منفی شده است. 

بازدهی سکه بر بازار  تأثیر، در رژیم دوم و زمانی که بازدهی بازار سهام از مقدار آستانه کمتر است

ه است. از سوی دیگر در دوران دار نشدهای پایین( بازار سهام معنیسهام در دوران کاهشی)کوانتیل

وران د دهد که شرایطی که بازار سهام دردار است. این موضوع نشان میمثبت و معنی تأثیرافزایشی این 

ه همچنین نتایج ب راستا هستند.آن از مقدار آستانه فراتر رفته این دو بازار هم رونق بوده و مقادیر بازده

اداری تاثیر معنهای میانی( بازار سکه بر بازار سهام رحدی )کوانتیلدهد که در دوران غیطور کلی نشان می

داری توان بیان کرد که در دوران استرس رابطه این دو بازار به صورت معنیبدین ترتیب، می نگذاشته است.

 وجود دارد.

 ایهدهد که در هر دو رژیم پایین و بالا مقادیر شوکدر بخش واریانس شرطی نیز نتایج نشان می

است.  دار شدهگذشته و وارایانس شرطی گذشته در شرایط حدی بازار سهام )کوانتیل پایین و بالا( معنی

توان با توجه به ضرایب کسب شده میدر این دوران بازار سهام دوران پرتلاطمی را سپری خواهد کرد. 

ت. کاهشی )کوانتیل پایین( اس تر از دورانبیان کرد، بازار سهام در دوران افزایشی)کوانتیل بالا( ریسکی

های به مراتب بزرگتری است که این موضوع باید بر این اساس در دوران رونق شدید بازار دارای ریسک

 گذاران در بازار سهام قرار بگیرد.مورد توجه سرمایه

های غیرخطی های پیشین، اهمیت استفاده از مدل( با پژوهش2مقایسه نتایج گزارش شده در جدول )

  (، با 0334دهد. حیدری و همکاران )را نشان می ،کنندکه تغییر رژیم در رفتار داده ها را رهگیری می

دهند که بین در اندازه گیری اثرات بازار طلا بر بازار سهام گزارش می GARCH استفاده از مدل خطی 

ی و معنادار وجود دارد. نااطمینانی در بازار طلای ایران و شاخص بورس اوراق بهادار، یک رابطه منف

جوسلیوس، وجود  –( هم با استفاده از روش هم انباشتگی جوهانسون 0330مرادزاده و همکاران )

های خطی استفاده این دو پژوهش، هر دو از روش کنند.همبستگی منفی )اما نه چندان قوی( را تایید می

ر متغیر وابسته به نسبت مقدارهای متفاوت  ها، مدل نسبت به تغییرات احتمالی رفتاکرده بودند که در آن

، نتایج حاصل از مدل غیرخطی پژوهش حاضر نشان با این دو پژوهش در قیاس متغیر مستقل نابیناست. 
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دهد، به های مختلف تغییر علامت میکوانتیلدهد که رابطه میان طلا و شاخص بورس اولا در میان می

 سازگار با نتیجه حیدری و همکاران، ای پایینی یک رابطه منفیهکوانتیلنحوی که میان طلا و شاخص در 

شود های بالایی این رابطه مثبت میکوانتیلوجود دارد؛ اما در ( 0330و همکاران ) فرد و مرادزاده( 0334)

( نشان داد که رفتار شاخص 2ثانیا، جدول ) راستا خواهند بود.و مسیر حرکت طلا و شاخص بورس هم

 طلا بسته به مقدار آستانه هم متفاوت است. بورس نسبت به 

 
 های مختلف برای هر ضریبیلتداری آنها در کوان؛ مقادیر ضرایب و سطح معنی 9نمودار 

 

 بررسی رابطه بازدهی بازار سهام و طلای جهانی

بازار طلای جهانی بر بازار سهام  تأثیربرای بررسی  BQTR-GARCHنتایج برآورد ضرایب مدل  

( خلاصه شده است. مطابق بخش قبلی ضرایب 3ایران مطابق با مدل ارائه شده در این پژوهش در جدول )

 . گزارش شده است هابه ترتیب برای دو رژیم متفاوت و برای کوانتیل

 و رژیم دوم به ترتیب در رژیم اولبازار طلای جهانی بر بازار سهام  تأثیرنتایج این بررسی در بخش 

رژیم پایین زمانی که بازار در دهد که مشخص شده است. نتایج نشان می  phi12و  phi11با مقادیر 

دار است. این در بازار طلای جهانی بر آن منفی و معنی تأثیراست،  دارای بازدهی کمتر از آستانهسهام 

. دار شده استمثبت و معنی تأثیرم پایین این حالی است که در حالت حدی رونق در بازار سهام و در رژی

بدین ترتیب زمانی که بازدهی بازار سهام از مقدار آستانه کمتر است و در مقادیر پایین کوانتیل توزیع 

 دار است. مثبت و معنی تأثیربازار طلا منفی و در مقادیر بالای کوانتیل این  تأثیربازدهی سهام، 
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 BQTR-GARCHرابطه بین بازار سهام و بازار طلای جهانی به روش :  9جدول

 Q 1315 1321 1335 1351 1325 1311 1335 کوانتیل/پارامتر

phi01 031123 135222 130331 131023 -130512 -134330 -034225 ضریب 

 130224 131432 131420 131412 131555 131232 132222 انحراف 

phi11 132012 131231 -131412 -131432 -131444 -130141 -132402 ضریب 

 131402 132014 131352 131350 131322 131322 131452 انحراف 

phi02 030322 132124 132301 131235 -131112 -132235 -131303 ضریب 

 130012 132014 131234 131312 131244 131202 131113 انحراف 

phi12 133333 -131521 131552 -131323 -131331 -131421 -131240 ضریب 

 131201 130122 131404 131441 131321 131413 131222 انحراف 

apha 01 130431 131312 -131123 -131100 -131021 -131225 -132311 ضریب 

 131332 131441 131053 131145 131030 131351 133352 انحراف 

gamma11 035412 133112 131122 -131100 -130332 -135035 -233222 ضریب 

 132450 130422 131212 131130 131232 130144 131022 انحراف 

alpha 02 132113 134225 130130 131512 131131 131002 -032432 ضریب 

 135012 131235 131343 131210 131151 131012 132301 انحراف 

gamma 12 233224 132132 130512 131152 -131025 -132310 -132021 ضریب 

 033522 133113 130232 131211 131041 130313 032423 انحراف 

threshold - 134232- 135123- 135122- 133035- 133035- 134310 132322 

QACF-test 1333 1320 1303 1342 1301 1334 1323 احتمال 

 دهد.داری ضرایب را نشان میمعنیمقادیر با قلم پررنگ  -منبع؛ نتایج پژوهش 

در بررسی این موضوع در رژیم دوم و مقادیر بالاتر از آستانه نتایج متفاوت است، به نحوی که تنها در 

داری بر بازدهی بازار سهام مثبت و معنی تأثیر( بازدهی طلای جهانی 1335دوران رونق شدید )کوانتیل 

 .مشاهده کرد( نیز 2توان در نمودار )در ایران دارد. این موضوع را می

 هایدهد که در هر دو رژیم پایین و بالا مقادیر شوکدر بخش واریانس شرطی نیز نتایج نشان می

ت. دار شده اس( معنینزولیو  صعودیبازار گذشته و وارایانس شرطی گذشته در شرایط حدی بازار سهام )

تر از توان بیان کرد، بازار سهام در دوران افزایشی)کوانتیل بالا( ریسکیبا توجه به ضرایب کسب شده می

دوران کاهشی )کوانتیل پایین( است.  این مهم همانطور که قبلا نیز بدان اشاره شد، گویای این واقعیت 



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و پنجم / زمستان 

 
322 

های بیشتری نسبت به دوران وران رونق و یا رکود دارای ریسکاست که دوران استرس در بازار سهام در د

 عادی در بازار است.

( 3نتایج جدول )همسو با آن چه که در مورد اثر تغییرات بازار طلای داخلی در بازار سهام گفته شد،  

جهانی گذاران بازار بورس، نسبت به تغییرات حدی بازار طلای دهند که سرمایه( نشان می2و نمودار )

صمدی و همکاران  دهند تا تغییرات ملایم و در محدوده انحراف معیار.عکس العمل شدیدتری نشان می

کنند که متغیر رشد شاخص قیمت جهانی گزارش می GARCHیک مدل خطی   (، با استفاده از0312)

ای طلا، اثر مثبتی بر شاخص بورس تهران داشته است. با توجه به این که در پژوهش ما چنین همبستگی

فقط در مقادیر حدی قابل مشاهده است، و با در نظر گرفتن بزرگی ضرایب تخمین زده شده در 

( تحت تاثیر بزرگی 0312کلی ارایه شده در صمدی و همکاران )های حدی، به احتمال زیاد، نتایج کوانتیل

های میانی را غیرقابل مشاهده کرده است. جداکردن رفتار کوانتیلاین ضرایب قرار داشته اند که اثر کم 

های متفاوت، به ما این امکان را داده است که این دو رفتار متفاوت را رهگیری  کوانتیلمتغیر وابسته در 

 کنیم. 

 
 های مختلف برای هر ضریبیلتداری آنها در کوان؛ مقادیر ضرایب و سطح معنی 2نمودار 

 بررسی رابطه بازدهی بازار سهام و بازار نفت

ته شده است. برای آزمون خدر نهایت در این بخش به بررسی رابطه بین بازار سهام و بازار نفت پردا

 در جدول بیزی( از رگرسیون کوانتیل آستانه مبتنی بر رویکرد 1( و )2نتایج برآورد مدل )این موضوع 

 ( خلاصه شده است. 4)

دهد که در دوران حدی بازار های اول و دوم نشان مینتایج بررسی ضرایب بازدهی نفت خام در رژیم

ار ز، تغییرات قیمتی در بااستحداکثری رکود یا  وحداکثری یعنی زمانی که بازار در شرایط رونق  ،سهام
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به نحوی که زمانی که بازار سهام در رژیم نخست قرار  نفت تاثیر معناداری بر بازده بازار سهام تهران دارد.

 یک همبستگیبازار سهام  و بازدهنفت خام  بازده میان ،دارد، در هر دو حالت حدی افزایشی و کاهشی بازار

سهام از مقدار آستانه فراتر  زمانی که بازدهکه در رژیم دوم و در حالی  شود.مشاهده میدار مثبت و معنی

بازدهی نفت خام در دوران رکود و رونق متفاوت است. این موضوع به خوبی گویای این  تأثیررفته است، 

مستقل از بازار نفت خام  ،واقعیت است که بازار سهام در ایران در دوران متوسط و به دور از شرایط حدی

ند. کدر بازار سهام تهران نمود پیدا میوابستگی به بازار نفت است که و در شرایط حدی  کند،عمل می

ها مختلف است، ( که نشان دهنده مقادیر برآورد شده هر ضریب در کوانتیل3در نمودار ) نتیجهاین 

د دهنتایج نشان می ،در نهایت در بخش بررسی ناهمسانی واریانس شرطی تر قابل مشاهده است.راحت

داری ضرایب دی بازار سهام )بازار افزایشی و کاهشی( ریسک بیشتری به واسطه معنیکه در دوران ح

های گذشته و واریانس گذشته وجود دارد. این موضوع در دوران افزایش و زمانی که بازار در شرایط شوک

بر این اساس در دوران رونق بورس اوراق بهادار،  ر از سایر دوران است.برد بیشترونق به سر می

 های به مراتب بزرگتری هستند.گذاران در معرض ریسکسرمایه

(، با بهره گیری از روش مارکوف سوییچینگ، اثرات شوک در بازارهای 2121شهرستانی و رفیعی )

ر دو ها دگیرند که تخمین ضرایب و واریانس آننفت جهانی بر بورس تهران را بررسی کرده و نتیجه می

ه در رسد کست. همسو با نتایج آن پژوهش، مطالعه ما نیز به این نتیجه میرژیم مختلف کاملا متفاوت ا

های متفاوت برای اندازه تاثیر تغییرات قیمتی نفت بر یک مدل غیرخطی، ضرایب متفاوتی در کوانتیل

از این نظر، نتایج پژوهش ما، تکمیل کننده مطالعات قبلی داخلی است  آید.بازار سهام تهران به دست می

های خطی، همبستگی منفی یکنواخت میان تغییرات قیمتی نفت و بازار بورس تهران گزارش با مدلکه 

نتایج ما در مورد شدیدتر بودن اثر دوران تغییرات حدی  (0330کرده بودند. )مرادزاده فرد و همکاران، 

اثر نفت در سایر بازار  در بازار بورس تهران، همسو با نتایجی است که مطالعات بین المللی در مورد 

 .(2111)همیلتون  بازارهای دنیا نیز گزارش کرده بودند
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 BQTR-GARCHروش  نفت خام بهرابطه بین بازار سهام و بازار  : 4جدول

 Q 1315 1321 1335 1351 1325 1311 1335 کوانتیل/پارامتر

phi01 032124 134352 130253 131330 131022 -130430 -131100 ضریب 

 131321 131155 131524 131524 131342 131323 130012 انحراف 

phi11 130125 -131024 131002 131134 131420 131224 131225 ضریب 

 131422 131201 131354 131333 131233 131245 131234 انحراف 

phi02 232221 132131 133212 130102 -131211 -133233 -033200 ضریب 

 134302 131201 131311 131233 131432 131532 130225 انحراف 

phi12 130143 -134233 -131324 131053 131041 131442 130243 ضریب- 

 131523 131220 131212 131201 131235 131232 131405 انحراف 

apha 01 133151 132220 131420 131112 -131052 -130300 -132031 ضریب 

 135141 131311 131222 131132 131022 131312 133002 انحراف 

gamma11 231340 133222 131525 131101 -131110 130032 -133313 ضریب 

 133554 131101 131210 131135 131121 131232 133030 انحراف 

alpha 02 135112 131131 131024 131113 -131223 -131555 -234252 ضریب 

 130121 131311 131012 131121 131222 131220 130331 انحراف 

gamma 12 033130 132202 130053 131125 -131251 -134301 -132213 ضریب 

 134423 130233 131340 131121 131432 131131 133515 انحراف 

threshold - 130433 131122 131335 134210- 134210- 134210- 030012 

QACF-test 1320 1322 1330 1322 1302 1332 1305 احتمال 

 دهد.داری ضرایب را نشان میمقادیر با قلم پررنگ معنی -نتایج پژوهش ؛ منبع
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 های مختلف برای هر ضریبیلتداری آنها در کوان؛ مقادیر ضرایب و سطح معنی 9نمودار 

 گیری نتیجه

اثرگذار بر قیمت  ترین عوامل، متغیرهای کلان از مهمهای مالیگذاری داراییقیمت یهامدلبراساس 

ای درخصوص چگونگی اثرگذاری رو مطالعات گستردهاز جمله سهام هستند. ازاین ی مالیهادارایی

واند تمتغیرهای کلان بر بازار سهام و شاخص بازار انجام شده است؛ اما توجه به ماهیت روابط و متغیرها می

ابطه با توجه به وجود ر بازار سهام کمک کند.تر روابط بین متغیرهای کلان و به شناسایی و برآورد صحیح

در این  حدی و غیرحدی،آنها در دوران  تأثیرغیر خطی بین بازار سهام و متغیرهای کلان و همچنین 

تری سازی تاثیر بازارهای نفت، طلای جهانی، و طلای داخلی بر بازار سهام ایران با دقت بیشه مدلمطالع

  صورت گرفته است.

آستانه بیزی با در نظر گرفتن ناهمسانی واریانس ویکرد رگرسیون کوانتیل با ر ،بر این اساس

( به بررسی رابطه بین بازار سهام و بازار نفت خام، سکه طلا و طلای جهانی BQTR-GARCHشرطی)

نشان دهنده این موضوع است که بازار سهام تنها در دوران حدی خود و در  وضوحپرداخته شد. نتایج به 

بازارهای دیگر است. این موضوع نیز با توجه به روش آستانه نیز  متأثر از بازدهفزایش و کاهشی شرایط ا

پذیری از بازارهای دیگر  نیز متفاوت است. تأثیرو کاهشی  یگویای این واقعیت است که در دوران افزایش

شرطی در بازار  دهد که در دوران حدی بازار سهام ریسک نوساناتهمچنین نتایج این پژوهش نشان می

بر این اساس در دوران رونق شدید بازار داری وجود دارد. سهام در طی دوره مورد بررسی به صورت معنی

گذاران در بازار سهام های به مراتب بزرگتری است که این موضوع باید مورد توجه سرمایهدارای ریسک

های میانی توزیع بازدهی بازار سهام، تیلاین در حالی است که در دوران غیرحدی و در کوانقرار بگیرد. 

 این بازار از بازارهای دیگر کاملا مستقل است.
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فرضیه بی تاثیر بودن بازارهای نفت، طلای جهانی و طلای داخلی بر  ،آمدهدستبا توجه به نتایج به

بودن( تاثیر این بازارها بر بازار سهام نیز رد نبودن )خطی غیرخطی  هبازار سهام و در وهله بعدی، فرضی

 شدتحدی وجود دارد و  شرایطبازارهای دیگر در  با وابستگی بین بازار سهام که شدمشخص شدند. 

دار آستانه تر و یا بالاتر از مقدر مقادیر پایین بین آنها به قرار گرفتن بازدهو در نتیجه ضریب تاثیر اط ارتب

( در مورد رگرسیون کوانتیل آستانه 2102تحقیق با مطالعات چن و همکاران) نتایج اینمرتبط است. 

 همکاران و و یانگ( 2104)  همکاران و گردد. همچنین نتایج با مطالعات منسیبرای بازار ایران تایید می

 ندر زمینه رابطه غیرخطی بین بازار سهام و متغیرهای کلان اقتصادی همراستا است. علاوه بر ای( 2101)

 راندیگ و این نتایج در بررسی رابطه بین بازار سهام در ایران و متغیرهای مختلف با مطالعات موسایی

 مطابقت دارد.  (0332)همکاران و فتاحی و(  0332) عبدی ،( 0331) نیکبخت و ناهیدی ،(0313)

، چرا که در است حائز اهمیتنیز در بازار سهام  گذارانسرمایهبرای علاوه بر پژوهشگران، این موضوع 

ررسی ب که سرمایه گذاران درشود پیشنهاد می ه این ترتیب،ب تاثیر گذار است. وی سازی ریسک پرتفمدل

ریسک پرتفلیو، به غیرخطی بودن رابطی میان متغیرهای کلان و بازار سهام تهران، و نیز رفتارتاثیرپذیری 

شود های آینده پیشنهاد میبرای پژوهش ند.شدیدتر در شرایط حدی افزایشی و کاهشی، توجه داشته باش

 هایو با داده در راستای برآورد پوشش ریسکقیمت سهام بازدهی و متغیرهای کلان رابطۀ بین  تأثیر

 های بورسی بررسی شود. خرد شرکت
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 منابع

جایگزین بر بررسی تأثیر متغیرهای کلان و داراییهای »(، 0315اسلاملوئیان، کریم و زارع، هاشم ) (0

، فصلنامه پژوهشهای اقتصادی ایران، «ی توزیعیهاقیمت سهام ایران؛ یک الگوی خودهمبسته با وقفه

 .  22-02( ، صص 23) 1شماره 

اثر متغیرهای کلان اقتصاد بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار »(، 0322محمد، ) برزنده، (2

 یمه طباطبائ، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه علا«تهران

ــعی (3 ــیرکوند3 س ــید رامین. )حیدری3 حســن3 ش ــی تاثیرات همزمان » ،(0334د3 ابوالفضــلی3 س بررس

نااطمینانی قیمت نفت و قیمت طلا بر شـــاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران: بر پایه مدل ســـه 

 .11-20 (، صص22) 2 شماره ،مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار،« GARCH  متغیره

سیم ) (4 ضمیر، ن شن  سرمایه بر مطالبات غیرجاری 0332حیرانی، مهرداد و رو ستانه ای کفایت  (، اثر آ

بانک ها، بیسـت و هفتمین همایش سـالانه سـیاسـت های پولی و ارزی ، پژوهشـکده پولی و بانکی 

 بانک مرکزی 

شاخص بورس اوراق تأثیر بازارهای ارز، سکه و مسکن بر رفتار »(، 0315زارع، هاشم و رضایی، زینب، ) (5

  2،شماره  20ه پژوهشی دانشگاه اصفهان، جلد ل، مج«بهادار

بررسی رابطه ی متغیرهای »(، 0312سجادی، سید حسین، فرازمند، حسن و صوفی، هاشم علی ) (2

، پژوهشنامه اقتصاد کلان، «کلان اقتصادی و شاخص بازده نقدی سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 051-023، صص 0313، پاییز و زمستان 33، شماره 0130دوره 

 هایشوک اثر( »0330) سوادا، لک، مهدی و  محمد اسکویی، برقی رضا، محمد شک، بی سلمانی (2

 . 030-33صص  ،22 شماره مدلسازی، تحقیقات فصلنامه ،«ایران سهام بازار بر مالی و پولی سیاست

رشد اقتصادی در ایران با تأکید بر رشد اندازه دولت و »(، 0311زیبای، منصور و مظاهری ، زهرا ) (1

، 0، شماره 23، مجله اقتصاد و توسعه کشاورزی، جلد «بخش کشاورزی: رهیافت رگرسیون آستانه ای

 .  21-00، صص 0311نیمسال اول 

ررسی میزان اثرپذیری ب » ،(0312مهتاب. )  داورزاده،، زهره و زهره شیرانی فخرسعید، صمدی،  (3

اوراق بهادار تهران از قیمت جهانی نفت و طلا )مدل سازی و پیش  شاخص قیمت سهام بورس

 .25 (،2)4 شماره فصلنامه اقتصاد مقداری، ،«بینی(
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اثر متغیرهای کلان اقتصادی ( »0312عباسیان، عزت الله، مرادپور اولادی ، مهدی، عباسیون ، وحید ) (01

ادی ایران، سال دوازدهم، شماره ، فصلنامه پژوهشهای اقتص«بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

 . 052-035، صص 32

بررسی ارتباط بلند مدت میان شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و »(، 0332عبدی، مجید ) (00

 . 002-32، صص 20، فصلنامه دانش سرمایه گذاری، سال ششم، شماره «متغیرهای اقتصاد کلان

شناسایی متغیرهای کلان اقتصادی تأثیرگذار بر شاخص قیمت بورس »(، 0321عزیزی، احمد ) (02

 ، پایان نامه دکتری، دانشگاه علامه طباطبائی «اوراق بهادار تهران
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