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 421 تا 79 :صفحات، مقاله پژوهشی

 
 محاسباتی فصلنامه اقتصاد

 8282-3300شاپا 

اثرات متقابل شاخص کل قیمت سهام با قیمت طلا و 
  MSVARنرخ ارز: رهیافت 

 *1حمید هوشمندی  

 

 

 22/17/1072 :یینها رشیپذ خیتار   79/79/1072 :مقاله افتیدر خیتار
 

 

 

 چکیده
های سری  بازار طلا و ارز با استفاده از داده دو و بهادار اوراق سی اثرات متقابل بورسهدف اصلی پژوهش حاضر برر

رابطه متقابل شاخص ، بود. با توجه به هدف پژوهش دو مدل ارائه شد. مدل اول 1888( 1) -1041( 8زمانی )
قرار گرفته است.اجرای رابطه متقابل این شاخص با نرخ ارز مورد بررسی ، قیمت سهام و قیمت طلا و در مدل دوم

بهادار و بازارهای طلا و ارز در  اوراق استرازیچ حاکی از وقوع دو شکست ساختاری در بورس -آزمون ریشه واحد لی 
های پژوهش نشان داد که رفتار شاخص  انتخاب شد. یافته MSIAH-VAR(2)، مدل بهینه باشد. می 1834ی  دهه

های مدل اول نشان  )پر نوسان و کم نوسان( قابل ارزیابی است. یافتهکل قیمت سهام در بورس تهران در دو رژیم
تهران وجود داشته است. بر   بهادار اوراق بورس هانتقال شوک یک سویه از بازار طلا ب بررسی داد که طی دوره مورد
  توان نتیجه می انتقال شوک یک سویه از بورس اوراق بهادار به بازار ارز وجود داشته است.، اساس نتایج مدل دوم

سهام ، علاوه براینای برخوردار است.  گذاران از اهمیت ویژه طلا در پرتفوی سرمایه، که در اقتصاد ایران گرفت
 .گذاران ایرانی مطرح است گذاری در سبد پرتفوی سرمایه عنوان یک فرصت سرمایه همچون ارز به

 

 نگسوئچی -مارکوف، نرخ ارز، قیمت طلا، سهام کلیدی: گانژوا

 

 JEL: G10;G14;G17 بندی طبقه

 

                                                                                                               
 ، نویسنده مسئول، پست الکترونیکی: اسلامی، بهبهان، ایران  آزاد  ، گروه اقتصاد، واحد بهبهان، دانشگاهاقتصاد استادیار 1

hhooshmandi1@gmail.com 
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 مقدمه .1
جستجو و  کاهش هزینه معاملات از طریق کاهش هزینه، کردن نقدینگی بازارهای مالی با فراهم

سمت تولید و  اندازهای راکد مردم به دادن پس مکان مناسبی برای سوق، اطلاعات کاهش هزینه
های اساسی در تامین نقدینگی مورد ابزار از سسات اقتصادی و یکیؤها و م تامین سرمایه شرکت

بازار سهام ، ترین و پرطرفدارترین بازارهای مالی در اغلب کشورها . از جمله مهماستها  نیاز آن
بوده است. اما رفتارهای نوسانی این بازار همیشه مورد بحث بوده است. به دلیل اهمیت بازارهای 

تعیین عوامل مؤثر بر نوسانات بازار  اندازهای کوچک و بزرگ بحث پیرامون سهام در جذب پس
ساز تغییرات کلان در متغیرهای  تواند زمینه سهام همواره مورد توجه بوده زیرا این نوسانات می

های گسترده در همه حال موجب ورود و خروج  نوسان، مهم اقتصادی باشد. در بازارهای سهام
، براهیمیا) باشد شدت پرمخاطره واند بهت و اثرات این جابجایی بر اقتصاد کشورها می شدهسرمایه 

گذاری خارجی و داخلی و  ها در جذب سرمایه اهمیت بازارهای سرمایه به دلیل نقش آن (.1838
شود. هیچ نهاد مالی دیگری مثل بازار سرمایه  گذاری حاصل می استفاده بهینه از منابع سرمایه

دکلان مؤثر بر عملکرد و توسعه بازار اقتصا برای انجام این نقش مجهز نیست. بنابراین عوامل
)اولوکوی و  در بازار است کنندگان گذاران و مشارکت سرمایه یک موضوع مهم برای سیاست

خریداران و  که در آن بهادار بستری است اوراق  بورس، دیگر (. از سوی0404، 1همکاران
شناسایی ، کنند. بنابراین بهادار را معامله می های بورسی و سایر اوراق سهام شرکت، فروشندگان

گذاران از اهمیت  از سوی سیاستگذاران و سرمایه، شوند عواملی که سبب اختلال در این بازار می
میزان مخارج ، ای برخوردار است. البته باید آثار دخالت دولت در بازار سرمایه از طریق العاده فوق

 .(1041، و همکاران )خداوردیزاده را نیز مد نظر داشت، دولت
های بازار سهام بررسی  تحقیقات مختلف داخلی تأثیر قیمت طلا و نرخ ارز را بر شاخص

داخل کشور  در متغیر را چنین تحقیقی که اثرات متقابل هر سه رابطه غیرخطی و هم، اند اما نموده
تر مورد  کم، از طریق مدل سوئیچینگ مارکوف خودرگرسیونی برداری مورد بررسی قرار دهد

های زمانی ممکن است به دلیل عوامل مختلف مانند تغییرات  ار گرفته است. سریتوجه قر
اگر ، رفتارهای غیرخطی از خود نشان دهند. بنابراین، تصمیمات و غیره، ها بحران، ها سیاست

میانگین و واریانس ، گاه مدلی با فرض پارامترهای آن، ها تغییرات ساختاری را نشان دهند داده

                                                                                                               
1 Olokoyo et al 
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شت. هدف اصلی پژوهش حاضر اهمراه خواهد د ای را به کننده زیاد نتایج گمراه ثابت به احتمال
بررسی رابطه غیرخطی متغیرهای قیمت طلا و نرخ ارز با شاخص کل قیمت سهام در 

باشد. پژوهش حاضر  سوئیچینگ خودرگرسیونی برداری می - تهران از طریق مدل مارکوف بورس
بهادار تهران و دو بازار طلا  اوراق که آیا در کشور ما بورس گویی به این سؤال است دنبال پاسخ به

شود که:  صورت مطرح می دیگر اثرات متقابل دارند؟ لذا فرضیه پژوهش به این و ارز بر یک
دیگر دارای اثرات متقابل  شاخص کل قیمت سهام با دو متغیر قیمت طلا و نرخ ارز بر یک

سوئیچینگ خودرگرسیونی برداری  -مدل مارکوف دار هستند. جهت آزمون این فرضیه از معنی
  استفاده خواهد شد.

ها و روش پژوهش  داده، ادبیات تحقیق، مطالب مقاله در پنج بخش ارائه شده است. پس از مقدمه
 شود. گیری ارائه می های پژوهش و بحث و نتیجه یافته، شود. در بخش چهارم و پنجم بیان می

 

 موضوعادبیات  .2

 ریادبیات نظ. 2-1
قرضه  اوراق، طور مثال کنند. به می ایجاد های مالی نوعی از دارایی هستند که جریان پولی دارایی

های مالی مانند سهام  که سایر انواع دارایی کند در حالی های بهره را ایجاد می جریان پرداخت
، حسینیترجمه ، 1333، )واریان کنند الگوهای متفاوتی از جریانات نقدی ایجاد می، ها شرکت
دهد. در این  ریسک و عدم اطمینان بازار را نشان می، (. تغییرات شدید قیمت سهام1881

دهد  این شرایط نشان می، شود گذاران برخلاف اصول بازار فعال می ها اغلب رفتار سرمایه موقعیت
سقوط یا حتی در نهایت فروپاشی ، که بازار ناکارآمد است و معمولاً منجر به تحریف قیمت

 (. 0404، )اولوکوی و همکاران شود یم
جهت بیان ارتباط بین شاخص قیمت سهام و متغیرهای اقتصاد کلان برخی از نظریات مهم 

 شود: ارائه می
 

 نظریه سبد دارایی .2-1-1

گذار برای  شود که توسط سرمایه ها گفته می به ترکیبی از دارایی، طور ساده سبد دارایی به
، ارائه شد 1شود. در مدل سبد دارایی کلاسیک که توسط مارکوئیتز میداری  گذاری نگه سرمایه

                                                                                                               
1
 Marquitz 
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ز بازده و ریسک سبد دارایی که توسط وی نگهداری اگذار تابعی است  مطلوبیت یک سرمایه
تری  تر و بازده بیش که ریسک کم گذار به دنبال سبدی است شود. در نظریه مارکوئیتز سرمایه می

او باید از میان این مجموعه یک ، مجموعه سبدهای کارا تعیین شدکه  را تولید کند. بعد از این
ای  بلکه مجموعه، کند سبد مناسب را انتخاب کند. البته این مدل یک سبد بهینه را مشخص نمی

کند که همگی با  تفاوتی( را بر روی منحنی)مرز کارا( مشخص می های بی از سبدهای کارا)منحنی
 سبدهای بهینه هستند. ، ظارتوجه به ریسک و بازده موردانت

 

 بازار سرمایه نظریه .2-1-2

پایان یافته و نقاط واقع بر مرز کارا تعیین  شود که نظریه سبد دارایی این نظریه هنگامی آغاز می
ها در بازاری که در آن فعالان و  گذاری دارایی شده باشد. نظریه بازار سرمایه نحوه قیمت

کنند را  )برای تشکیل سبد دارایی( استفاده می رایی مارکوئیتزگذاران از نظریه سبد دا سرمایه
 دو نظریه مهم ارائه شده است:، ها گذاری دارایی دهد. در خصوص قیمت توضیح می

 

 1ای های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت.2-1-2-1

های  ییگذاری دارا مدل قیمت، دار  های ریسک گذاری دارایی اولین مدل مطرح شده در زمینه قیمت
مفهوم دارایی بدون ریسک ، بازار سرمایه گیری نظریه عامل اصلی در شکل ای است. سرمایه

)مانند  دار های ریسک گذاری در دارایی گذاران علاوه بر امکان سرمایه سرمایه، است. در این نظریه
)اورق  رضههای بانکی یا اوراق ق های بدون ریسک مانند سپرده توانند در دارایی می، سهام عادی(

(RFA)یک دارایی بدون ریسک ، گذاری کنند. در حالت کلی مشارکت( نیز سرمایه
عبارت است  0

 به طوری که واریانس بازده آن برابر صفر باشد: (RF)از یک دارایی با بازدهی انتظاری معین 
 (   )     

   (   )      
    

 
 آید: دست می با استفاده از رابطه زیر به pسبد داراییبازده مورد انتظار ، (CAMP)در مدل

        (     )     

                                                                                                               
1
 capital asset pricing model (CAMP) 

2
 risk free asset 
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Rp:  نرخ بازده سبد داراییp در دوره زمانی مورد نظر ،Rm :نرخ بازده بازار، :RF بازده  نرخ
وردنظر. جمله خطای مدل رگرسیونی در دوره زمانی م :up، بدون ریسک در دوره زمانی مورد نظر

کند.  گیری می اندازه طور متوسط میزان و شدت تغییر قیمت یک سهام با کل قیمت بازار را بتا به
، ها هستند ی متنوعی از دارائی گذاران آن دارای مجموعه در بازاری که سرمایه، بر اساس این مدل

ه کند که مردم مایل ب بتای یک سهام خاص شاخصی مهم برای مخاطره است و مشخص می
درستی  گوید سهامی که به پرداخت چه مبلغی برای سهام مزبور هستند. این نظریه می

 گذاری شده است باید نرخ بازده مورد انتظاری برابر با با نرخ بهره اوراق بدون ریسک قیمت
 (. 1881، )تقوی گذار بدهد علاوه یک جایزه پذیرش مخاطره به سرمایه )اوراق مشارکت دولتی( به

 

 1گذاری آربیتراژ مدل قیمت .2-1-2-2
 که محدود کردن ریسک سیستماتیک به یک عامل نتایج بسیاری از تحقیقات حاکی از آن است 

تواند کمک چندانی به درک رفتار  نمی ای( های سرمایه مدل قیمت گذاری دارایی س)براسا
، یرهای اقتصادیتوجه به تاثیرگذاری عوامل دیگر از جمله متغ، گذاران کند. بنابراین سرمایه

نرخ رشد ، تواند حائز اهمیت باشد. در نظر گرفتن تاثیر عوامل اقتصاد کلان از قبیل نرخ تورم می
 بر ... قیمت طلا و، نرخ ارز، قیمت نفت، نرخ بهره اوراق قرضه، تولید ناخالص داخلی

 (1367) 0راهگشای درک جدیدی در این خصوص باشد. راس، تواند های سهام می گذاری قیمت
ای  های سرمایه گذاری دارایی عنوان جانشینی برای مدل قیمت گذاری آربیتراژ را به نظریه قیمت

بلکه بر این مبنا استوار است ، گذاری نیست دنبال سبدهای کارای سرمایه ارائه کرد. این نظریه به
ل تعدی، های سهام همچنان که سهامداران در جستجوی سودهای آربیتراژی هستند که قیمت

یعنی دو دارایی که دارای ریسک و ، استوار است« قانون قیمت واحد»بر  APTشوند. مدل می
با فرض این که  APTهای متفاوت فروخته شوند. مدل  توانند به قیمت نمی، بازده مشابه هستند

K شود: صورت زیر تعریف می به، عامل بر بازده سهام مورد نظر اثرگذار باشد 
                                  (1)  

 

ام است Kام به دارایی iحساسیت بازده سهام     و عوامل مورد نظر   که در این رابطه 
 (.1830، )نریمانی و نریمانی

                                                                                                               
1
 arbitrage pricing theory 

2
 Ross 
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 الف. قیمت طلا
کرده است. این  رابطه بین طلا و بازارهای سهام توجه بسیاری از محققان را به خود جلب

توان به دو دسته تقسیم کرد. دسته اول بر این موضوع تمرکز دارد که آیا طلا  مطالعات را می
 1عنوان یک پوشش و پناهگاه امن برای بازارهای سهام عمل کند یا خیر. باور و لوسی تواند به می

عنوان  دارایی را به طور رسمی این اولین کسانی بودند که به (0414( و باور و مک درموت )0414)
 (0416) های دیگر تعریف کردند. باور و لوسی یک پوشش یا پناهگاه امن در برابر دارایی

، دهد که طلا پناهگاه امنی برای بازار سهام ایالات متحده است. با این حال شواهدی ارائه می
چین و هند ( استدلال می کند که نقش پناهگاه امن طلا در بازارهای سهام 0416) بوریتال

)ژانگ و  ناپایدار است. دسته دوم ادبیات بر همبستگی پویای بین طلا و سهام تمرکز دارد
عنوان متغیری مهم  صورت جهانی تعیین شده و به (. از سوی دیگر قیمت طلا به0401، 0همکاران

عتقدند ( م0414) شود. بائور و بانسال المللی شناخته می در بسیاری از تحولات پولی و مالی بین
که با کاهش  طوری به، رشد قیمت طلا در آن کشور است، های تضعیف هر اقتصادی اولین نشانه

شان را  های برند تا ارزش دارایی گذاران به سمت بازار طلا هجوم می ارزش شاخص سهام؛ سرمایه
مور و به عقیده گیل همچنینقیمت را بالا خواهد برد. ، این افزایش تقاضا، در نتیجه .حفظ کنند
ای است که موضوع ریسک  طلا دارای ارزش استاندارد پذیرفته شده (0443) همکاران

های  یا رکود در چرخه سیستماتیک همانند بازار سهام در مورد آن مصداق ندارد. بروز بحران
شود اما طلا در این حالت از جذابیت  تجاری منجر به تنزل ارزش پول رایج و بازار سهام می

های عمده که خانوارهای  (. در واقع دارایی1836، )صادقی شاهدانی و محسنی تاس برخوردار
طور  )به انواع ارز، سکه و طلاعبارتند از: کنند  خود نگهداری می گذاری سرمایه ایرانی در سبد

، سهام و مسکن. بنابراین در صورت پائین بودن بازده یک دارایی، عمده دلار آمریکا و یورو(
تر را در آن  دهند و دارایی با بازدهی بیش ترکیب سبد پورتفولیو خود را تغییر میگذاران  سرمایه

(. طلا پناهگاهی امن برای جلوگیری از افزایش 1831، و همکاران )حسینیون کنند جایگزین می
عنوان یک استراتژی  و پوششی در برابر تورم است؛ در نتیجه از آن به ذخیره ارزش، ریسک مالی

 (. 0417، 8)کرونادو و همکاران شود اساسی استفاده می گذاری سرمایه

 ب. نرخ ارز
                                                                                                               
1
 Baumöhl & Lyócsa 

2
 Zhang et al 

3
 Coronadoa et al 
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)مهرگان و  گرا گرا و سهام های جریان توان در چارچوب مدل رابطه نرخ ارز و بازار سهام را می
( با 1384)1دورنبوش و فیشر( و همچنین مدل پولی مورد بررسی قرار داد. 1830، قمی احمدی

قد بودند تغییرات نرخ ارز بر تراز تجاری و بدین ترتیب بر متغیرهای معت، گرا های جریان طرح مدل
ها اثر  ها و قیمت سهام آن چون تولید و نیز بر جریان جاری و آتی شرکت واقعی اقتصاد هم

افزایش نرخ ارز از طریق ایجاد مزیت رقابتی و افزایش صادرات ، گذارد. بر طبق این مدل می
بر ، در مقابل (.1831، )حیدری و بشیری شود ها می ام آنها باعث افزایش قیمت سه شرکت

تغییرات ، سمت یکپارچگی حرکت کنند هر چه بازارهای سرمایه به، گرا های سهام اساس مدل
های سرمایه خواهد بود تا تغییرات حساب جاری.  جایی تر ناشی از جابه قیمت سهام و نرخ ارز بیش

( تغییرات قیمت سهام اثر معکوس 1366) 0و همکارانبر اساس مدل تعادل سبد دارایی برنسون 
گذاران  ای که کاهش قیمت سهام موجب کاهش ثروت سرمایه سرمایه گونه به، بر نرخ ارز دارد

شود. این مسئله موجب کاهش تقاضا برای پول و در پی آن کاهش نرخ بهره  داخلی می
بهره پائین موجب فرار سرمایه از  نرخ، بودن سایر شرایط شود. در صورت ثابت گذاری می سرمایه

عبارت دیگر نرخ ارز را افزایش  به، کند یا نوبه خود پول رایج را تضعیف می کشور شده که به
( بر عکس دو الگوی 1383)8اما در الگوی پولی گوین (.1830، قمی )مهرگان و احمدی دهد می

از دیدگاه ، چه بیان شد آن ای بین نرخ ارز و قیمت سهام وجود ندارد. بنابر رابطه، یاد شده
، و همکاران )حسینیون اقتصاددانان رابطه مشخصی بین نرخ ارز و قیمت سهام وجود ندارد

های واردکننده متفاوت است.  های صادرکننده و شرکت (. تاثیر تغییر نرخ ارز در شرکت1831
افزایش قیمت افزایش سود شرکت و در نتیجه سبب ، های صادرکننده در شرکت، افزایش نرخ ارز

افزایش نرخ ارز باعث کاهش سودآوری شرکت ، های واردکننده سهام خواهد شد و در شرکت
تحریم بانک مرکزی  (.1838، )تهرانی خواهد شد و در نتیجه قیمت سهام نیز کاهش خواهد یافت

های  علت محدود نمودن سرویس های اخیر به در سال، جمهوری اسلامی ایران از سوی سوییفت
، قمی )مهرگان و احمدی نرخ ارز را در وضعیت متزلزلی قرار داده است، 0از جمله سوآپارزی 
در کشور ما موضوعی چون برجام و به نتیجه رسیدن/نرسیدن آن و آثاری که بر میزان  (.1830

طوری  از اهمیت اساسی برخوردار است. به، فروش نفت و بنابراین عرضه دلار توسط دولت دارد

                                                                                                               
1
 Dorenbusch & Fisher 

2
 Branson et al 

3
 Gavin 

4
swap 
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ها که از تبعات به نتیجه رسیدن برجام است از طریق کاهش نرخ ارز می تواند  که کاهش تحریم
المللی کالا  هزینه حمل و نقل بین و هزینه نقل و انتقال ارزی، بر هزینه تامین مواد اولیه وارداتی

    های بورس تاثیر بگذارد. بر سودآوری شرکت
 

 . مطالعات انجام شده2-2

)ازجمله قیمت  متغیرهای اقتصاد کلان متعددی تصاد ایراندهد که در اق تحقیقات نشان می
اما در این قسمت متغیرهای ، (1041، و همکاران)جواهری  مسکن( با بازار سهام رابطه دارند

 گیرد. مرتبط با موضوع پژوهش مورد بررسی قرار می
بازده  ثباتی نرخ ارز را بر نرخ (تاثیر ورود سهامدران حقیقی و بی1041) شمس صفا و همکاران

های  بهادار تهران بررسی نمودند. یافته اوراق دارایی در صنایع مواد و محصولات دارویی بورس
داران حقیقی تاثیر مثبت بر  تاثیر منفی و ورود سهام، ارز ثباتی نرخ متغیر بی پژوهش نشان داد که

ررسی عوامل ( در پژوهشی به ب1044) همکارانپور و  هادینرخ بازده صنایع منتخب داشته است. 
اند. برای  پرداخته 1888-1833برای دوره زمانی ، بهادار تهران اوراق ثباتی در بورس مؤثر بر بی

استفاده شده  ARCH-GARCH)) ثباتی قیمت سهام از واریانس شرطی برآورد تلاطم و بی
، بهادار اوراق ثباتی در بورس کننده بی ترین عوامل ایجاد های پژوهش نشان داد که مهم است. یافته

 قیمت طلا و اخبار سیاسی است. امیری و پیرداده، قیمت نفت، حجم نقدینگی، ارز نرخ، تورم
های اقتصادی و بازار سهام با تکیه بر رویکرد تغییر  ( به بررسی نااطمینانی سیاست1838بیرانوند) 

رخ ارز و اند. در این مطالعه دو متغیر ن پرداخته 1874-1831برای دوره زمانی  رژیم مارکف
های این  های اقتصادی معرفی شده است. یافته عنوان شاخص نااطمینانی سیاست بودجه به کسری

های  که نااطمینانی در سیاست )نوسانات بالا و پائین( را تایید نموده و این پژوهش حالت دو رژیمی
و نااطمینانی شود. همچنین ارتباط بازده بازار سهام  اقتصادی موجب کاهش بازده بازار سهام می

تر و  های اقتصادی غیرخطی و اثر نااطمینانی بر بازده سهام در رژیم با نوسانات بالا قوی سیاست
-1830های ماهانه دوره  ( با استفاده از داده1836) های حیدری و همکاران پایدارتر است. یافته

ده سهام صنعت تاثیر نرخ ارز را بر باز MSIH(3)-AR(2)در قالب یک مدل  بورس تهران 1880
، های پژوهش بر اساس یافته وجود سه رژیم تائید شده است. اند. دارو مورد بررسی قرار داده

این اثر مثبت است. اثر نرخ تورم  8و0های  ضریب نرخ ارز در رژیم اول تاثیر منفی ولی در رژیم
شاهدانی  قیمنفی بوده است. صاد 8مثبت ولی در رژیم 0و 1های  بخش بهداشت و درمان در رژیم

به بررسی تاثیر قیمت سکه طلا  VARMA-GARCHدر قالب یک مدل  (1836) و محسنی
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 1880-1837های ماهانه دوره زمانی  داده بر شاخص کل قیمت سهام بورس تهران برای
اند. نتایج این پژوهش نشان داد که تاثیر قیمت طلا بر شاخص کل قیمت سهام بورس  پرداخته

های ارزی بر بازارهای  ( به تحلیل اثر شوک1830) ان و احمدی قمیمهرگتهران مثبت است. 
 (Panel Var) مالی)بورس اوراق بهادار تهران( با استفاده از مدل خودرگرسیونی برداری پانل

کننده بازار سهام بوده و  دهند نرخ ارز هدایت های پژوهش حاضر نشان می اند. یافته پرداخته
ثبت است و در وضعیت تحریم شوک ارزی در بلندمدت واکنش شاخص سهام به شوک ارزی م

( به بررسی رابطه بازار سهام و متغیرهای کلان 1883)  اثر منفی بر شاخص سهام دارد. موسایی 
دهد که ضرایب اثرات نرخ ارز و و  اند. نتایج پژوهش نشان می اقتصادی در اقتصاد ایران پرداخته

ترین تاثیر را بر قیمت سهام  دار بوده اما حجم پول بیش معنی تولید ناخالص داخلی بر قیمت سهام
قیمت نفت و قیمت طلا با استفاده از مدل  ( به بررسی اثر0411) پور و واعظی ممیداشته است. 

 0448-0410های ماهانه دوره رگرسیونی برداری همجمعی برای دادهدسوئیچنیگ خو -مارکوف
رابطه بین قیمت طلا و بازده سهام در طی ، دهد نشان میها  اند. یافته در بورس تهران پرداخته

های مثبت قیمت طلا بازده بازار  دوره مورد بررسی بسته به شرایط بازار متفاوت است. شوک
مدت و بلندمدت بازده این بازار را افزایش  و در میان، ماه( کاهش 14) سهام را در کوتاه مدت

 دهد.  می
، S&P) مت بین بازارهای سهام ایالات متحده و چین( سرریز قی0401) 1همکارانمنسی و 

های  اند. یافته را بررسی نموده 13-طلا و ارز طی دوره پاندومی کووید، شنژن و شانگهای(
پذیرند  های خود تاثیر می طور اساسی نسبت به شوک دهد که بازارهای سهام به پژوهش نشان می

-VARهای چند متغیره  ( از مدل0401)0انباشد. ژانگ و همکار و این اثر به رژیم حساس می

CCC-GARCH  وVAR-DCC-GARCH  برای بررسی سرریزهای نوسانات در بین طلای
در  0413ژانویه  0تا  0448ژانویه  3اوراق قرضه و نفت طی دوره ، سهام، معاملات آتی طلا، نقد

مبستگی ضعیف با دلیل ه دهد که به های پژوهش حاضر نشان می اند. یافته کردهچین استفاده 
طلای نقد و معاملات آتی طلا چین ، المللی خام بین اوراق قرضه چین و نفت، سهام چین

-0418های ماهانه دوره  برای داده (0401) 8توانند نقش هجینگ را ایفاء کنند. تاکلسری نمی
المللی طلا و  بازار بین، بازار ارز، سهام تایلند بررسی رابطه بین متغیرهای قیمت در بازار به 0444

                                                                                                               
1
 Mensi et al 

2
 Zhang et al 

3
 Thakolsri 



  MSVARت سهام با قیمت طلا و نرخ ارز: رهیافت اثرات متقابل شاخص کل قیم

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال دوم، 
شماره
 

4 ،
پاییز

 
2441

 

 9
 

172 

پرداخته است.  0و آزمون علیت گرنجر 1انباشتگی جوهانسن نفت خام با استفاده از آزمون هم
خام بر شاخص بورس سهام  دهد افزایش قیمت جهانی طلا و قیمت نفت ها نشان می یافته
، ( اثرات ریسک کشوری اندونزی0404) 8گذارد. ماسریزال و همکاران تأثیر منفی می SETتایلند

های  قیمت نفت خام و شاخص تولید صنعتی را بر شاخص اسلامی جاکارتا برای داده، خ ارزنر
انباشتگی جوهانسن و آزمون تصحیح خطای  هم ناز آزمو و با استفاده 0417تا  0448ماهانه دوره

ها نشان داده است که در بلندمدت ریسک  اند. یافته مورد بررسی قرار داده (VECM) برداری
که این  . در حالیدارندداری بر شاخص اسلامی جاکارتا  نفت و نرخ ارز اثر مثبت معنیقیمت ، مالی

اثر برای ریسک اقتصادی و شاخص تولید صنعتی منفی برآورد شده است. آکگولا و 
( را برای S&P 500( رابطه غیرخطی بین قیمت طلا و شاخص قیمت سهام )0411)0همکاران

ها سه رژیم)پیش از  بررسی نمودند. آن MS-BVAR ریقاز ط 1387:40-0418:11دوره زمانی 
 MSIH(3)-BVARX(2) . بر اساس نتایج مدلکردندبحران و رشد( را شناسایی ، بحران

ها  و این اثر با توجه به نوع رژیم گذارتأثیر S&P 500تغییرات قیمت نفت خام بر قیمت طلا و 
ت قیمت نفت و طلا بر بازده بازار سهام ( به بررسی تاثیرا0410)  1متفاوت است. فونگ و همکاران

های سوئیچینگ مارکوف چند  اند. دو شکل از مدل تایلند و اندونزی پرداخته، سنگاپور ، مالزی
استفاده شده است. مقایسه بین این دو مدل  MSMH-VECMXو  MSMH-VECMمتغیره 

از مدل زمانی را بهتر  های سری تواند داده می MSMH-VECMدهد که مدل  نشان می
MSMH-VECMX نفت و طلا بر  های مورد برازش قرار دهد. نتایج نشان داد که قیمت
 گذارد.  تأثیر می کشور منتخب چهارتغییرات بازار سهام در 

 

  تحقیق روش .8

 مدل خورگرسیون برداری مارکوف سوئیچینگ  .3-1

 ؛ی مورد نیازها دست آوردن داده کاربردی و بر اساس شیوه به، پژوهش حاضر بر اساس هدف
ای( است. قلمرو موضوعی پژوهش حاضر را شاخص  مقایسه – )علی رویدادی توصیفی از نوع پس

                                                                                                               
1
 Johansen 

2
 Granger  

3
 Masrizal et al 

4
 Akgül et al 

5
 Phoong et al 
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 های با تواتر دهد. نمونه آماری تحقیق را داده قیمت طلا و نرخ ارز تشکیل می، قیمت سهام
 طی بازه زمانی فروردین(TEPIX)  بهادار تهران اوراق شاخص کل قیمت سهام بورس ماهانه
بهادار  اوراق دهد. متغیرهای تحقیق شاخص کل قیمت سهام بورس تشکیل می 1041ا آبانت 1888
شود و  که برای سادگی قیمت طلا نامیده می، )ره( قیمت سکه تمام بهار آزادی طرح امام، تهران

های  های مربوط به این متغیرها از طریق بانک داده باشد. داده )دلار( در بازار آزاد؛ می نرخ ارز
ها لگاریتمی گردید تا اثر  وزارت امور اقتصاد و دارائی گردآوری شده است. داده دی و مالیاقتصا

 ها برطرف گردد. نوسانات نامناسب آن
های گسسته قرار  که فرآیند تحت شیفت کرد( موارد غیرخطی را مطرح 1383) 1همیلتون

اری جهت تخمین ابز MSVARمتفاوت است. طبقه ، های مختلف گیرد و رفتار آن در بخش می
 (.1338، 0آورد)کرالزیک رژیم فراهم می با تغییر VARهای  مدل

-MSIAH(m)یک مدل خودرگرسیونی برداری مارکوف سوئیچینگ عمومی ، (0) معادله

VAR(p) است که در آنK جملات خودرگرسیونی ،   توسط عرض از مبداء    متغیر درونزا
شوند. در این تصریح عمومی تمامی پارامترهای  ح داده میتوضی     و پسماند  pمرتبه

وسیله جزء  رژیم به mکه هر یک از  طوری به، ها سوئیچ کنند رژیم توانند بین خودرگرسیونی می
 شود: مشخص می   و ماتریس          جملات خودرگرسیونی ،   عرض از مبداء

(0) 
   {

                                    

                                   
 

    (    ) 
 

 -دهد که ماتریس واریانس نشان می، (8)معادله  .های اساسی است بعدی اخلال Kبردار    

Σکوواریانس 
 

 اندها وابسته به رژیم خواهد بود. پسم 
(8) Σ

 
  (      

   
 )     (    

 )  
        

      
   

 
از یک زنجیره مارکوف    که رژیم  های مارکوف سوئچینگ فرض بر این است در مدل

ها را درون یک ماتریس  را تعریف و آن احتمالات انتقال شرطی، (0)کند. معادله  پنهان تبعیت می
 کند.  جمع می Pانتقال برونزای

                                                                                                               
1
 Hamilton 

2
 Krolzig 
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(0) 

  (      |    )      
 

  [

       

   
       

] 

 
ه تغییرات کند ک تعریف می iوابسته را برای رژیم  - توابع واکنش تحریک رژیم، (1)معادله 

به یک شوک انحراف استاندارد به اخلال اساسی     مورد انتظار در متغیرهای درونزا در زمان 
k  ام در زمانt  ، مشروط به رژیمi دهد.  را نشان می 

(1) 
       

     
|           

 θ
    

          

 
دهد که بردارهای پاسخ برآورد شده را با پارامترهای  ی را نشان میحل راه (6)و  (7)معادلات 

 (.0441، 1و همکارانکند)اهرمان  تخمین زده شده مرتبط می

(7) θ
̂
    

  ̂    

(6) θ
̂
    

 ∑  ̂  
     

 ̂              

   (   )

   

 

 

 وهشهای پژ تصریح مدل .3-2
های  دو مدل مورد تجزیه وتحلیل قرار خواهد گرفت. مدل، یابی به هدف پژوهش برای دست

شود. در این حالت از رژیم مارکوف  دو متغیره ارائه می MSIAH-VARصورت  به، پژوهش
، شوند. در مدل اول سوئیچینگ تمامی متغیرهای حاضر در مدل تابعی رژیم در نظر گرفته می

اثرات متقابل شاخص قیمت ، قیمت سهام و قیمت طلا و در مدل دوم اثرات متقابل شاخص
های پژوهش بر اساس ادبیات نظری و پیشینه  گیرند. مدل سهام و نرخ ارز مورد بررسی قرار می

 د:نشو شکل زیر تصریح می به
 : رابطه متقابل شاخص قیمت سهام و قیمت طلا1 مدل

                                                                                                               
1 Eherman et al 
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         (  )  ∑   (  )          ∑   (  )            

 

   

 

   

 

 
بیانگر لگاریتم طبیعی شاخص کل قیمت سهام در بورس  lindex، وقکه در مدل دومتغیره ف

زمان اثرات قیمت طلا  جهت بررسی اثر هم باشد. می لگاریتم طبیعی قیمت طلا lcoinتهران و 
 شود.  العمل تحریک نیز استفاده می دیگر از توابع عکس بر شاخص کل قیمت سهام بر یک

 و نرخ ارزشاخص کل قیمت سهام  رابطه متقابل :0مدل

{
 
 

 
 
          (  )  ∑   (  )          ∑   (  )           

 

   

 

   

        (  )  ∑   (  )          ∑   (  )           

 

   

 

   

 

 
بیانگر لگاریتم طبیعی نرخ ارز است. در مدل دوم نیز جهت  lexc، دو متغیره  که در این مدل

العمل تحریک  دیگر از توابع عکس زمان نرخ ارز و شاخص کل قیمت سهام بر یک بررسی اثر هم
 استفاده خواهد شد. 

 

 ها یافته .4

 شود: رمول زیر میطلا و ارز از ف، برای محاسبه بازده سهام
      (

  

    
)         (8)  

 
است. بر  tقیمت در دوره    و  tطلا و ارز( در دوره ، بازده بازار)سهام   ، (8) در فرمول

طور میانگین در بازارهای ایران؛  طی دوره مورد بررسی به، (1های توصیفی)جدول اساس یافته
استاندارد بیانگر آن است که  سهام و ارز بیشتر بوده است. مقادیر انحراف بازده طلا نسبت به

دنبال آن  تر است. مقدار آماره کشیدگی و به تغییرپذیری بازده طلا نسبت به دومورد دیگر بیش
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عبارتی توزیع غیرنرمال بازده متغیرهای  براء حاکی از توزیع نامتقارن و به - آماره جارک احتمال
  .باشد پژوهش می

 
 بازده متغیرهای پژوهش های توصیفی آماره(: 1) جدول

lexc lcoin lindex  
401/4 407/4 418/4 mean 
443/4 411/4 408/4 median 

848/4 063/0 011/4 maximum 

016/4- 061/0- 000/4- minimum 

470/4 078/4 488/4 Std.Dev. 
181/1 133/4- 101/1 skewness 
100/6 080/73 713/7 kurtosis 
433/111 80/84113 846/106 Jarque-Bera 

444/4 444/4 444/4 Prob. 

 منبع: یافته های پژوهش
 

واحد در  یا عدم وجود ریشه وجودعبارتی  بررسی پایایی و به، زمانی های نقطه آغاز تحلیل سری
 یافته تعمیم فولر واحد خطی دیکی ابتداء دو آزمون ریشه، باشد. در این پژوهش زمانی مربوط می سری

(ADF) پرون - و فیلیپس (PP)  نشان  0اجراء شده است. نتایج اجرای این دو آزمون در جدول
که همگی  حاکی از این است قیمت طلا و نرخ ارز، دهد که هر سه متغیر شاخص کل قیمت سهام می

 باشند.  اما با یک مرتبه تفاضل پایا می، و در سطح ناپایا دارای ریشه واحد هستند
 های ریشه واحد خطی های آزمون یافته (:2) لجدو

pp ADF متغیر 
*860/8- *038/8- lindex 
*101/00- *83/10- lcoin 

*30/6- *301/6- lexc 
 (%1داری سطح معنی *) های پژوهش یافته منبع:                       

 

ممکن است وجود ریشه در متغیرهای پژوهش به دلیل لحاظ ننمودن شکست ساختاری باشد. لذا 
1اندورز - های ریشه واحد زیوت در ادامه از آزمون

(ZA)  با در نظر گرفتن یک شکست ساختاری

                                                                                                               
1
 Zivot- Andrews unit root test 
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1استرازیچ -لی ، درونزا
(LS)  آزمون ریشه واحد  چنین و هم با لحاظ دو شکست ساختاری درونزا

0شین و اسنل، انیوسکاپت خطی غیر
(KSS)  .استفاده شده است 

 
  KSSاسترازیچ و  -لی، اندورز - های ریشه واحد زیوت های آزمون یافته(: 3) جدول

 KSS استرازیچ - لی اندورز - زیوت

 مقدار آماره مقدار آماره t TBآماره K TB متغیر

lindex 1 43-1838 *40/0- 
 1836-41 و

14-1833 
*040/0- *003/0- 

lcoin 0 40-1830 *1/8- 
 1833-48 و

47-1833 
*1/0- *38/0- 

lexc 8 41-1836 *43/8- 
 1831-41 و

41-1836 
*376/0- 83/0- 

 (%1 داری سطح معنی*) های پژوهش : یافتهمنبع            
 

دهد که با لحاظ یک شکست ساختاری  نشان می 8اندورز در جدول -های آزمون زیوت یافته
دهد که متغیر  هستند. نتایج این آزمون نشان می متغیرهای پژوهش همگی در سطح پایا، درونزا

-است. نتایج آزمون لی  دچار شکست ساختاری شده 1838شاخص کل قیمت سهام در آذرماه 
در شاخص  1833ماه  دی و1836ترتیب در مردادماه استرازیچ وقوع دو شکست ساختاری را به

های  نتایج آزمون، ایران بودها در اقتصاد  شوک  دهه، 1834کند. دهه  قیمت سهام تایید می
 ماه نیز شاهد این ادعاست. پس از خروج آمریکا از برجام در اواسط اردیبهشت، شکست ساختاری

خود گرفت و این روند تا  بازار سهام روند افزایشی به، زمان با اوج گرفتن نرخ ارز و هم 1836
ر نفت ایران قبل از شروع دور های هشت کشور خریدا های مهرماه ادامه یافت. اما معافیت میانه

های آذرماه ادامه  ها موجب گردید قیمت نفت و نرخ ارز نزولی شود. این روند تا میانه تازه تحریم
دو روند متفاوت را تجربه نمود.  1833بهادار تهران در سال اوراق یافت. شاخص کل بورس

و در پی تشدید  1838از سال ای که در پنج ماه ابتدایی سال در ادامه روند صعودی که گونه به
افزایش نرخ ارز و جریان نقدینگی به سمت بازار سرمایه شکل گرفته بود با ، انتظارات تورمی

را  -0147بازده، طی یک روند نزولی 1833درصد رشد همراه شد و در ادامه تا پایان سال00047

                                                                                                               
1
 Lee & Strazicich unit root test 

2
 Kapetanios, Shin & Snell 
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دهد که بازار ارز  می نشان 8های جدول  یافته )بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران(. ثبت نمود
همزمان با ، 1834با شکست ساختاری مواجه شده است. در سال 1836و  1831در دو سال 

هایی مبنی بر محدود شدن  مرکزی و زمزمه ویژه تحریم بانک های بانکی و به تشدید تحریم
در  1834درصد افزایش یافت. شوک ارزی سال  11نرخ ارز در بازار ارز بیش از ، درآمدهای نفتی

« مرکز مبادله دارندگان و متقاضیان ارز» اندازی با راه 1831نیز ادامه یافت. از مهرماه  1831سال 
بازار ارز ، 1836بخشی از ارز مورد نیاز متقاضیان از طریق این مرکز تامین گردید. در اوایل سال

برجام و انتظارات منفی تحت تاثیر نااطمینانی ناشی از انتشار اخبار منفی راجع به خروج آمریکا از 
منظور کاهش التهابات  سال به رو شد. در این با افزایش شدید تقاضا روبه، شکل گرفته در مورد آن

 اندازی شد. هر دو شکست ساختاری قیمت راه« نظام یکپارچه معاملات ارزی)نیما(»بازار ارز 
ات سکه طلا در اتفاق افتاده است. در این سال قیمت تمام قطع 1833طلا در سال  )سکه(

افزایش یافت. این افزایش عمدتاٌ تحت تاثیر افزایش نرخ برابری دلار و نیز  1833مقایسه با سال
افزایش بهای اونس طلا در بازارهای جهانی بوده است) بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران(. 

فاقد سازد که متغیرهای شاخص قیمت سهام و قیمت طلا  آشکار می KSS های آزمون یافته
  ریشه واحد غیرخطی بوده و انباشته درجه صفر و به عبارت دیگر در سطح پایا هستند.

های مدل از معیار  تعداد رژیم و تعداد وقفه، سوئیچینگ - برای تعیین نوع مدل مارکوف
مدل بهینه انتخاب شده با دو ، استفاده شد. از میان الگوهای مختلفAIC  اطلاعاتی آکائیک
ترین مقدار آماره آکائیک بود و لذا  دارای کم MSIAH-VAR(2) تغیر وابستهرژیم و دو وقفه م

های متغیر  ضرایب وقفه، عرض از مبداء، عنوان مدل بهینه تشخیص داده شد. در این مدل به
توضیحی و نیز واریانس جملات خطا وابسته به رژیم هستند. نتایج مدل اول برازش شده در 

 گزارش شده است. ، (0) جدول
 

 ( 1تاثیر متقابل شاخص قیمت سهام و قیمت طلا)مدل، MSIAH-VAR(2)نتایج تخمین مدل (: 4) لجدو

 lindex متغیر وابسته: lcoin متغیر وابسته:
 

 ضریب t احتمال ضریب t احتمال

444/4 80/8 01/3 00/4 08/1 61/4  c1 

یم
رژ

1 

038/4 41/1- 878/4- 444/4 0/8 60/1 lindex(1) 

473/4 88/1 716/1 448/4 8- 781/4-  lindex(2) 
310/4 148/4- 400/4- 011/4 617/4- 488/4- lcoin(1) 
600/4 806/4- 477/4- 011/4 801/4- 400/4- lcoin(2) 
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 lindex متغیر وابسته: lcoin متغیر وابسته:
 

 ضریب t احتمال ضریب t احتمال

488/4 60/1 041/4 441/4 88/8- 081/4- c2 

یم
رژ

0 

170/4 01/1 481/4 444/4 8/11 101/1 lindex(1) 

031/4 41/1- 470/4- 441/4 88/0- 01/4- lindex(2) 
444/4 0/18 13/1 001/4 677/4- 471/4- lcoin(1) 
441/4 81/8 016/4- 43/4 61/1 187/4 lcoin(2) 

 LRآزمون خطی بودن:

 chi^2مقدار آماره  احتمال

444/4 00/866 

 های جملات اخلال آزمون

 آزمون مقدار آماره آزمون احتمال

 نرمالیتی 418/14 40/4

 عدم وجود خود همبستگی 01/180 608/4

 همسانی واریانس 118/1 803/4

 ها احتمال ثبات و انتقال رژیم

 t  و دوره 0رژیم t و دوره 1رژیم 

 t 110/4 460/4+  1 و دوره 1رژیم

 t 001/4 306/4+  1 و دوره 0رژیم

 پژوهشهای  : یافتهمنبع
 

ود ارتباط غیرخطی بین وج LRنتایج آزمون خطی بودن ، (0) های جدول بر اساس یافته
- از روش غیرخطی مارکوف استفاده، متغیرهای پژوهش تایید شده و بنابراین برای تخمین مدل

 خطی ارجح است.  سوئیچینگ نسبت به مدل
به  1888(1)-1041(8نتایج آماره معیار اطلاعاتی آکائیک نشان داد که دوره زمانی پژوهش )

جزء عرض از مبداء  1در رژیم ، خص قیمت سهامدو رژیم قابل تفکیک است. در معادله شا
های مارکوف سوئیچینگ با توجه  دار است. در مدل معنی 0که در رژیم  در حالی، دار نیست معنی

تر بودن مقدار عرض  توان نوع رژیم را انتخاب نمود. با عنایت به بیش به مقدار عرض از مبداء می
ذکر است  نوسان نامید. لازم به را کم 0نوسان و رژیم توان این رژیم را پر می 1از مبداء در رژیم 

شود و لذا ضرایب  انحراف معیار ضرایب بیش از مقدار واقعی تخمین زده می VAR که در مدل
برای بررسی   VARدر مدل، نبوده و دارای تفسیر اقتصادی نیستد. بنابراین ءاین مدل قابل اتکا

های متغیر شاخص  شود. وقفه حریک استفاده میالعمل ت از توابع عکس )همزمانی( اثرات متقابل
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ت رفتار این متغیر از رفتار یمعنای تبع دار است. این موضوع به قیمت سهام در هر دو رژیم معنی
دار است. در معادله  معنی 0این متغیر در رژیم  دوم است. قیمت طلا فقط در وقفهخود   گذشته

هر دو ، 1در رژیم  دار است. معنی% 14در سطح در هر دو رژیم ضریب عرض از مبداء ، قیمت طلا
ای قیمت ه وقفه، 0در رژیم دار نیست.  وقفه قیمت طلا و یک وقفه شاخص قیمت سهام معنی

خودش تاثیرگذار است. نتایج حاصل از  های قیمت طلا بر اما وقفه، سهام بر طلا تاثیر نداشته
باشد.  دو از رژیم یک پایدارتر می دهد که رژیم نشان می، 8جدول، ماتریس احتمالات انتقال
بورس تهران در  tاگر در دوره، عبارت دیگر درصد است. به 30حدود  0احتمال ماندن در رژیم 

خواهد بود. نتایج جدول  1درصد در رژیم     درصد در دوره  7رژیم دو باشد با احتمال حدوداً 
)کم نوسان( 0ره مورد مطالعه در در رژیم ماه از دو 183زیرا ، کند نیز این نکته را تایید می، (1)

 .داشته استقرار 
 

 شده ها بر اساس احتمالات هموار بندی رژیم طبقه(: 5) جدول

 1رژیم 

 میانگین دوره)ماه( درصد ها تعداد ماه
01 18/18 88/0 

 2رژیم
183 88/87 3/18 

 های پژوهش منبع: یافته                              

 
مشاهدات مربوط به دوره درصد  18/18دهد که  نشان می، (1)های پژوهش در جدول یافته

 انجامد.  طول می ماه به 88/0 طور متوسط پرنوسان بوده و هر دوره به
توان عدم خودهمبستگی  که نمی حاکی از آن است نتایج آزمون خودهمبستگی جملات اخلال

تی های آزمون نرمالی یافته باشند. را رد نمود و لذا جملات اخلال فاقد مشکل خود همبستگی می
باشد. خروجی آزمون  می %1 داری بودن توزیع جملات اخلال در سطح معنی دهنده نرمال نشان

 دهنده های فوق نشان اخلال دلالت دارد. یافته همسانی واریانس نیز بر همسان بودن جملات
العمل قیمت طلا و شاخص قیمت  عکس باشد. نتایج توابع  مناسب بودن مدل برآورد شده می

 ارائه شده است.، (1) دیگر در نمودار یک سهام نسبت به
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 دیگر های یک العمل تحریک شاخص قیمت سهام و قیمت طلا به شوک توابع عکس(: 1) نمودار

 
 

العمل  پس از دوره یک عکس، العمل مثبت اخص قیمت سهام نسبت به خودش ابتداء عکسش
قیمت طلا ابتداء  های آن از بین رفته و پایدار شده است. شاخص قیمت سهام نسبت به شوک

العمل  بعد پایدار شده و عکس العمل منفی و از ماه ششم به مثبت و از ماه دوم عکس العمل عکس
باشد. نکته بارز  نشان نداده است. این موضوع حاکی از تاثیرپذیری بازار سهام از بازار طلا می

باشد. این نکته  العمل قیمت طلا نسبت به رفتار شاخص قیمت سهام می ( عدم عکس1) نمودار
باشد. قیمت طلا نسبت به خودش  گذار ایرانی می بیانگر اهمیت این کالا در سبد پرتفوی سرمایه

العمل نشان  در دوره اول عکس العمل مثبت سپس منفی و سرانجام از دوره پنج به بعد عکس
ری به نوسانات دا طور معنی گیری نمود که بازار طلا به توان نتیجه نداده و پایدار شده است. می

 دهد تا باراز بورس اوراق بهادار.  العمل نشان می خودش عکس
در جدول  (0 )مدل نتایج مدل مارکوف سوئیچینگ دو متغیره شاخص قیمت سهام و نرخ ارز

  ارائه شده است. 7
دوره کم نوسان  0دوره پرنوسان و رژیم 1نیز رژیم  0در مدل، (7) های جدول براساس یافته

دار نیست.  یجزء عرض از مبداء معن 0و1در رژیم ، باشد. در معادله شاخص قیمت سهام می
های  دار است درحالی که وقفه در هر دو رژیم معنی دومو  اولهای  شاخص قیمت سهام در وقفه

دار  عرض از مبداء در هر دو رژیم معنی، دار است. در معادله نرخ ارز معنی 0نرخ ارز فقط در رژیم
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، مچنیندار است. ه های شاخص قیمت سهام در رژیم اول معنی وقفه، است. در این معادله
 1در این مدل نیز مشابه مدل  دار است. معنی% 14در سطح های نرخ ارز در هر دو رژیم  وقفه
پایدارتر است.  0نسبت به رژیم  1دهد که رژیم  های ماتریس احتمالات انتقال نشان می یافته

وسان طور کم ن مدت زیادی را به، در طول دوره مورد بررسی، بنابراین بورس اوراق بهادار تهران
 طی نموده است.

 
 ( 2 )مدل تاثیر متقابل شاخص قیمت سهام و نرخ ارز، MSIAH-VAR(2)نتایج تخمین مدل (: 6) جدول

 lindexمتغیر وابسته:  lexcبسته: متغیر وا
 

 ضریب t احتمال ضریب t احتمال
443/4 70/0 106/4 638/4 078/4- 470/4- c1 

یم
رژ

1 

47/4 3/1 01/4 444/4 6/14 188/1 lindex(1) 

433/4 77/1- 181/4- 444/4 6/8- 116/4- lindex(2) 
444/4 70/3 81/1 813/4 44/1 168/4 lexc(1) 
448/4 40/8- 003/4- 033/4 40/1- 188/4- lexc(2) 
444/4 68/0 173/4 111/4 71/1- 146/4- c2 

یم
رژ

0 

313/4 140/4 440/4 444/4 1/17 117/1 lindex(1) 
106/4 07/1 411/4 440/4 30/0- 133/4- lindex(2) 
444/4 8/04 46/1 463/4 66/1- 188/4- lexc(1) 
440/4 30/0- 107/4- 441/4 88/0 080/4 lexc(2) 

 LRآزمون خطی بودن: 

 chi^2مقدار آماره  احتمال

444/4 8/1140 

 های جملات اخلال آزمون

 آزمون مقدار آماره آزمون احتمال

 نرمالیتی 111/1 060/4

 عدم وجود خود همبستگی 68/116 040/4

 همسانی واریانس 870/4 087/4

 ها احتمال ثبات و انتقال رژیم

 t  و دوره 0رژیم t رهو دو 1رژیم 

 t 808/4 470/4+  1 و دوره 1رژیم

 t 110/4 387/4+  1 و دوره 0رژیم

 پژوهشهای  یافته منبع:
 

توان عدم خودهمبستگی رد  حاکی از آن است که نمی آزمون خودهمبستگی جملات اخلال
های آزمون نرمالیتی  یافته نمود و لذا جملات اخلال فاقد مشکل خود همبستگی می باشد.
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باشد. خروجی آزمون ناهمسانی نیز بر همسان  دهنده نرمال بودن توزیع جملات اخلال می نشان
دهنده مناسب بودن مدل برآورد شده  های فوق نشان ودن جملات اخلال دلالت دارد. یافتهب

 باشد.  می
 ها بر اساس احتمالات هموارشده بندی رژیم طبقه (:7) جدول

 1رژیم 

 )ماه( میانگین دوره درصد ها تعداد ماه
00 88/08 03/7 

 2رژیم
116 76/60 61/17 

 منبع: یافته های پژوهش             
 

درصد مشاهدات مربوط به دوره  76/60که  دهد نشان می، (6)پژوهش در جدول  های یافته
 ماه طول کشیده است.  61/17طور متوسط  کم نوسان بوده و هر دوره نیز به

( ارائه شده 0) ارز در نمودار العمل تحریک متغیرهای شاخص قیمت سهام و نرخ توابع عکس
که متغیر شاخص قیمت سهام بر خودش ابتداء توان اظهار نمود  است. بر اساس این نمودار می

العمل در دوره پنج پایدار شده  سپس در دوره یک این اثر منفی شده و این عکس، تاثیر مثبت
العمل مثبت و سپس در دوره دو  است. نرخ ارز ابتداء نسبت به شوک شاخص قیمت سهام عکس

، چنین و و پایدار شده است. هم العمل نشان نداده بعد عکس العمل منفی و از دوره شش به عکس
 به نرخ ارز بر شاخص کل قیمت سهام تاثیری نداشته است. شود که شوک مشاهده می

 

 گیری نتیجه .5
مالی و  توسعه مالی هر کشور است زیرا یک رابطه مثبت بین بازار سهام بخش مهمی از سیستم

کنند که  ( خاطر نشان می0410)0(. آلدین و همکاران0418، 1اقتصادی وجود دارد)لوین رونق
اهمیت ویژه  گذارد. گذاران معتقدند شرایط کلان اقتصادی بر عملکرد بازار سرمایه تأثیر می سرمایه

بال شناسایی دن محققان و سیاستگذاران به، بورس اوراق بهادار در اقتصاد سبب گردیده است
نااطمینانی و ، ها عوامل مؤثر بر نوسانات این بازار باشند. نوسانات شدید و غیرمنطقی قیمت

                                                                                                               
1
 Levine 

2
 Aldin et al 
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گردد. در مطالعه  گذاران از این بازار می گذاری را افزایش و سبب دوری سرمایه ریسک سرمایه
های  از داده قیمت طلا و نرخ ارز با استفاده حاضر اثرات متقابل متغیرهای شاخص قیمت سهام با

مورد بررسی قرار گرفت. برای این منظور روش غیرخطی خود رگرسیونی 1888:1-1041:8ماهانه 
مدل مناسب برای ، کار گرفته شد. مطابق راهکارهای انتخاب مدل مارکوف سویچینگ به

 تشخیص داده شد. ، MSIAH-VAR(2)مدل بهینه ، سازی روابط بین متغیرهای پژوهش مدل
 

 دیگر های یک شاخص قیمت سهام و نرخ ارز به شوک نمودار توابع عکس العمل تحریک

 
 

گذاری  های سرمایه ی شناسایی فرصت منزله یی نوسانات بازار بورس در واقع بهاحتمال شناسا
دو مدل غیرخطی نشان داد که رفتار شاخص کل هر  های یافته باشد. گذاران می از سوی سرمایه

های هر دومدل نشان  یافتهنوسان( قابل تفکیک است.  پرنوسان و کم) قیمت سهام به دو رژیم
حاکی از ، نتایج ماتریس احتمال انتقالات رژیم م نوسان بیشتر است.دهد که طول دوره ک می

هنگامی که ، ها بود. بنابراین نوسان و احتمال ضعیف انتقال بین رژیم کم  پایداری و ماندگاری رژیم
 که تهران از ناحیه متغیرهای توضیحی وارد شود احتمال ایناوراق بهادار شوکی به بازار بورس 

 طول بکشد خیلی زیاد است.  به الب یک رژیم( )در ق این نوسانات
ابتداء اثر  نشان داد که شوک به قیمت طلا بر شاخص قیمت سهام، (1)های مدل  یافته 

 همکاران (و ژانگ و0401) همکارانهمسو با مطالعات منسی و  که مثبت و سپس اثر منفی دارد
(.  1)نمودار اثیر نداشته است( است. اما شوک به شاخص قیمت سهام بر رفتار قیمت طلا ت0401)
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 پور و واعظی ممی، (0401) تاکلسری، (1836) شاهدانی و محسنی این یافته با نتایج صادقی
طور کلی رفتار قیمت طلا بر  ( همسو نیست. نوسانات و به0410) و فونگ و همکاران، (0411)

گذاری  نظریه قیمت گذاران در بورس اوراق بهادار مؤثر است. این یافته تائید گیری سرمایه تصمیم
است. بر اساس این نظریه بازده سهام تابعی از رفتار عوامل مختلف از جمله قیمت  APTآربیتراژ 
شود. در کشور  ابزاری جهت جبران ریسک تورم محسوب می، گذاری در طلا باشد. سرمایه طلا می

پناهگاه امن عمل  عنوان های اخیر سبب گردیده است طلا به ما وجود نرخ تورم دو رقمی در سال
 شود.  های بحران در نظر گرفته می عنوان یک دارایی امن در طول دوره معمولاً به، کند. طلا
بهادار تهران را متاثر  اوراق ارز وضعیت بورس که رفتار نرخ داد نشان پژوهش 0های مدل یافته

 میری و پیرزاده بیرانوندهای ا ( و همچنین با یافته1383) این یافته با الگوی پولی گوین .سازد نمی
اما  ( همسو0404ماسریزال و همکاران )، (0401) تاکلسری، (1836) حیدری و همکاران، (1838)

 ولی ( غیرهمسو است.1883) ( و موسایی و همکاران1830) های مهرگان و احمدی قمی با یافته
این یافته با  .هدد ارز را تحت تاثیر قرار می نرخ، اوراق بهادار های قیمتی وارده به بورس شوک

توان در راستای  از این جهت یافته فوق را میهمسو است.  (1831) همکاراننتایج حسینیون و 
گرا تعبیر نمود. این دیدگاه قائل به اثرگذاری قیمت سهام بر نرخ ارز در رابطه علی  های سهام مدل

تغییرات قیمت سهام ، طور کلی (. به1836، زنجانی و مهرگان )صرافی بین این دو متغیر می باشد
گذارد. کانال ثروت همان دیدگاه  بر نرخ ارز از طریق دو کانال ثروت و انتظارات افراد تاثیر می

گرا است. از این نظر با کاهش قیمت سهام یک اثرگذاری منفی از سوی قیمت سهام  مدل سهام
ام نسبت به روند )افزایش قیمت سه رونق بازار سهام، شود. از سوی دیگر به نرخ ارز ایجاد می

، گردد. گروه اول گذاران می بلندمدت یا مورد انتظار( باعث جذابیت بورس برای سرمایه
سرمایه خود را به کشور مذبور انتقال ، گذاران خارجی هستند که با رونق بازار بورس سرمایه

ارز  عرضه، )با فرض آزادی ورود و خروج سرمایه(. با انتقال سرمایه به داخل کشور دهند می
گذاران داخلی هستند  سرمایه، گردد. گروه دوم یابد و باعث کاهش نرخ ارز می خارجی افزایش می

سرمایه خود را به ، اند که با رونق بازار سرمایه گذاری کرده که در بازارهای موازی بازار ارز سرمایه
این امر ، ت ارز تبدیل نمایندآنها باید سرمایه خود را از حال، به این منظور، دهند این بازار انتقال می

از  یابد. این اثر نیز حاکی از اثرگذاری منفی افزایش عرضه ارز را سبب شده و نرخ ارز کاهش می
  (.1883، )موسایی و همکاران باشد سوی قیمت سهام بر نرخ ارز می

، بهادار و طلا ها در بین دو بازار بورس اوراق دست آمده از تخمین مدل بر اساس نتایج به
بین دو ، بهادار وجود دارد. همچنین اوراق سویه شوک از بازار طلا به سمت بازار بورس انتقال یک
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سویه شوک از بازار بورس اوراق بهادار به سمت بازار ارز  بازار بورس اوراق بهادار و ارز؛ انتقال یک
مرکزی  . لذا بانکباشد ها می وجود دارد. انتقال شوک بین این بازارها نشان از وابستگی بین آن

تواند با اقدامات و سیاستگذاری مقتضی در راستای ایجاد تعادل در دو بازار ارز و طلا به حفظ  می
گذاری آربیتراژ در مورد تائید انتقال  ثبات در بورس اوراق بهادار کمک کند. تائید نظریه قیمت

مورد جهت انتقال شوک از گرا در  شوک از بازار طلا به بازر سهام و همچنین تائید مدل سهام
به  .گذاران است شاخص قیمت سهام به نرخ ارز حاوی نکات کاربردی مهمی برای سرمایه

ور و مارکوف سوئیچنگ -گارچ-هایی از جمله مارکوف شود از روش پژوهشگران آتی پیشنهاد می
شنهاد صورت مجزا پی پانل استفاده کنند. همچنین انجام تحقیق مشابه برای صنایع بورسی به

 شود. می
 

 تعارض منافع .6

 هیچگونه تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشده است.
 

 منابع
(. بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سهام ایران با 1838مهرزاد. )، ابراهیمی -

-843، ( 03)18، های داده کاوی. اقتصاد مالی )اقتصاد مالی و توسعه( استفاده از الگوریتم
088. https://sid.ir/paper/229287/fa 

های اقتصادی و بازار  (. نااطمینانی سیاست1838محبوبه. )، و پیرداده بیرانوند، حسین، امیری -
سهام ایران با تکیه بر رویکرد تغییر رژیمی مارکف. دانش مالی تحلیل اوراق بهادار )مطالعات 

 https://sid.ir/paper/200278/fa. 03-76، ( 00)10، مالی(
 .1834-33های خلاصه تحولات اقتصادی کشور. سال، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران -
 انتشارات دانشگاه پیام نور.، چاپ اول، جلد اول، مدیریت مالی  (.1881مهدی )، تقوی -
 (. مدیریت مالی. تهران: انتشارات نگاه دانش.1838) رضا، تهرانی -
(. اثرات نامتقارن قیمت 1041زانا. )، مظفریو  الدین صلاح، منوچهری، بختیار، جواهری -

مسکن بر میزان مشارکت در بازار سهام ایران: رهیافت رگرسیون کوانتایل. فصلنامه مطالعات 
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Abstract 
The main goal of the current research was to investigate the mutual effects of the 

stock exchange and two gold and foreign exchange markets using time series 

2009(4) - 2022(11). The implementation of Lee-Strazicich unit root test indicates the 

occurrence of two structural failures in the stock exchange and gold and foreign 
exchange markets in the decade of 2010. The optimal model, MSIAH-VAR (2), was 

selected. The findings of the research showed that the behavior of the total stock 

price index in Tehran Stock Exchange can be evaluated in two regimes (high 

volatility and low volatility). The results of the regime transition probability matrix 

indicated the stability and permanence of the low volatility regime and the weak 

possibility of transition between regimes. Therefore, when explanatory discussions 

enter the Tehran stock market, there is a possibility that these fluctuations or 

turbulences (in the form of a regime) will last a long time. The findings of the first 

model showed that there was a one-way shock transfer from the gold market to the 

Tehran Stock Exchange during the investigated period. According to the results of 

the second model, there is a one-way shock transfer from the stock exchange to the 

currency market. It can be concluded that in the Iranian economy, gold is of special 
importance in the portfolio of investors. In addition, shares, like currency, are an 

investment opportunity in the portfolio of Iranian investors. 
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