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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و هفتم چهلشماره سال سيزدهم،  

 9911پائيز 

 

 

 رابطه بازارمالی ایران با بازارهای داخلی وخارجی مبتنی بر

 توزیع  گشتاورهایدر  تحلیل علیّت
 

 1مریم مقدس بیات 

 2اله شیرین بخش شمس   

 3تیمور محمدی   

 

 

 

  چكیده

به تبیین درست الگوی آماری برای آن متغیربستگی دارد.بدین  متغیرمناسب رفتار یک  حلیل و پیش بینیت

را به  مفهوم علیّت هدایت پژوهشگراین امرمعنا که متغیرهای گنجانده شده درالگوبه بهبود  تبیین آن منجرگردد.

 اول ورابطه مرتبه گشتاور به محدود علیّ رابطه درچارچوب متغیرها بین روابط تحلیل پیش تاچندیمی نماید.

 گشتاور در علیّت شد. اخیرا، تحلیل می گذاشته کنار الگو از متغیر رابطه، این ردشدن درصورت که بود خطی

درروش نوین ممکن است متغیرمفروض  .موردتوجه پژوهشگران قرارگرفته است  غیرخطی صورت مراتب بالاترو به

علیّ حاوی اطلاعات منحصر به فردی برای برخی از گشتاورها و نه همه آن ها باشد.در این صورت حذف چنین 

متغیری از الگو به پنهان ماندن اطلاعات مهمی ازرفتارواقعی متغیرموردبررسی منجرمی گردد.دراین پژوهش تلاش 

خود بازگشت یت در مراتب مختلف گشتاوری درچارچوب مدل میانگین شرطی برآن است تا تحلیل جامعی از علّ

دلار بازار نرخ  ،تهران شاخص آزادشناور بورس اوراق بهادارمتغیرهای  ،ا رائه گردد. از این رو برداری چند رژیمه

خارجی به  و  های داخلیبازاررابطه علیّ ازسوی تا انتخاب گردید  وقیمت جهانی طلا قیمت نفت سبد اوپک آزاد،

ت درگشتاورهای توزیع از سوی متغیرهای ارز، لیّع نتایج دلالت برآن دارد کهبررسی قرارگیرد. وردسهام مبازارسوی 

 مالی وجوددارد.متغیر  نفت وطلا به سوی 
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 مقدمه -1
نیازمند  و رشد اقتصادی تولیدکارایی، افزایش 

تجهیز منابع مالی و تخصیص بهینه آنها در اقتصاد  

با کمک بازارهای مالی سازمان یافته و  امراین  .است

 پس میان شد.دربازارمالی ارتباطکارآمد میسر خواهد 

 گردد.تاثیراین ارتباط می فراهمگذاری  سرمایه و انداز

منجر  طرف عرضه می تواند به افزایش کارایی بر

براین اساس، لازم است تا عوامل موثربر تحولات .گردد

 علاوه بر بازار مالی موردشناسایی قرارگیرد.بازارسرمایه

میزان ریسک  ترجیحات،تاثیر پذیری ازعواملی نظیر

تاثیراطلاعات تنزیل تحت پذیری سرمایه گذاران و نرخ 

تعامل آگاهی از  در این راستا.سایربازارها نیز قراردارد

است.تحلیل  تضرورمالی با سایربازارها یک بازار

بدون در نظر گرفتن روابط آن با  مالیمتغیر

اطلاعات  به پنهان ماندن ممکن است سایرمتغیرها

. این موردنظرمنجرگرددرفتار واقعی متغیر ی ازمهم

تحلیل هدایت می نماید. یتعلّ مفهومپدیده مارا به 

شناخته شده علیّت گرنجر به توضیح پویایی روابط بین 

بدین معنا متغیرهادرچارچوب پیش بینی می پردازد.

چنانچه متغیری علیّت گرنجر متغیردیگر باشد، که 

اطلاعات گذشته آن به بهبود پیش بینی متغیردوم 

که  منجرمی گردد.ازاین رو، می توان نتیجه گرفت

برای  منحصر به فردیحاوی اطلاعات  علیّمتغیر 

متغیر دوم است.آگاهی ازاین اطلاعات به تبیین مدلی 

مناسب بالحاظ متغیرهای ضروری ودر نتیجه کاهش 

 می انجامد.نتایج چنین مدل و بهبودپیش بینی تورش

های اقتصادی  پیش بینی وسیاست گزاریدر  هایی

 .مورداستفاده قرارمی گیرد

علیّت  yبرای xمتغیر اگرهای آماری خطی، درمدل

با  yگشتاورهای پیش بینی گرنجرنباشد تغییری در

دراین .ایجادنمی گردد  xوبدون اطلاعات موجود در 

کنارگذاشته می yازالگوی متغیرx صورت متغیر

نبوده و  yحاوی اطلاعات ارزشمندی برایxشود.زیرا

اما اگر مدل آماری  تبیین الگوی را بهبود نمی بخشد.

این شرط نقض می گردد.بدین معنا غیر خطی باشد، 

 yبرای برخی از گشتاورهای  xمتغیر که ممکن است

 منحصر به فردیونه تمامی آن ها، حاوی اطلاعات 

بوده و درنتیجه در برخی ازگشتاورها رابطه علّی 

از این رو، استفاده ازاین اطلاعات درتبیین .برقرارگردد

امری ضروری خواهد بود.زیرا  yغیرالگوی مت

منجر می yبه بهبود الگوی تبیینی برای  x حضورمتغیر

گردد. این مسئله در موردمتغیرهای مالی از اهمیت 

بالایی برخوردار است.زیرا تبیین مناسب گشتاورهای 

توزیع در متغیرمالی)به ویژه تا مرتبه چهارم( به تبیین 

د.تبیین مناسب مناسب رفتاراین متغیر منجر می گرد

رفتارمتغیرنیزبه کاهش تورش و کارامدی پیش بینی 

اهمیت این تحلیل امروزه، الگوی برآوردی می انجامد.

سبب گردیده تا پژوهشگران حوزه اقتصادسنجی تنها 

به تحلیل علیّت در گشتاورمرتبه اول اکتفا نکرده 

وگشتاورهای مراتب بالاتر را نیز موردبررسی 

و، پژوهش های بسیاری درمورد قراردهند.از این ر

بازارهای بین المللی و ارتباط آن ها با 

یکدیگردرکشورهای مختلف وبا روش های متنوع انجام 

شده است.پیچیدگی روشهای تحلیل علیّت برای 

در الگوی میانگین شرطی  1گشتاورهای مراتب بالاتراز

سبب گردیده تا اقتصادایران تاکنون ازاین جنبه 

رنگیرد. از این رو، دراین مقاله تلاش موردتحلیل قرا

برآن است که تحلیل رابطه علیّ گرنجر برای بازارمالی 

ایران را نه تنها در گشتاورمرتبه اول، بلکه 

درگشتاورهای مراتب بالاتر توزیع  و رژیم های مارکف 

در الگوی میانگین شرطی موردبررسی قرارگیرد.این 

و بیش از دو الگوی میانگین شرطی با رهیافت بیزی 

رژیمه تبیین می گردد که ارئه ای نوین از این تحلیل 

ها باشد.این امر سبب می گردد که تا متغیری به 

نادرست از الگو حذف نگرددو ویژگی های آماری متغیر 

وابسته به خوبی تبیین گردد که مزیت استفاده از این 

رویکرد و تکنیک های پیچیده مورد استفاده می 

نین تحلیل جامعی در الگوی میانگین ارائه چباشد.

، با بهره مندی از ویژگی های رهیافت بیزیشرطی 

نوآوری است که این پژوهش به آن اهتمام ورزیده 

 است. 
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ادامه مباحث در چند بخش مجزا شده است.بخش 

دوم به مبانی نظری می پردازد. پیشینه تحقیق 

دربخش سوم ارائه می گردد.بخش چهارم به مدل 

وروش برآورد اختصاص یافته است.داده ها تحقیق 

ونتایج تجربی وهمچنین نتیجه گیری  دربخشهای 

 پنجم وششم بیان می گردد. 

 

 مبانی نظری -2
از دیدگاه اقتصاد کلان نقش بازارهای مالی در 

 اقتصاددر موارد زیرخلاصه می گردد:

  وانباشت جمع آوری پس اندازهای راکد

وبکارگیری آن  مالیسرمایه برای تجهیز منابع 

 درتولید.

  کنترل حجم نقدینگی و تورم. 

  افزایش اشتغال و کمک به حفظ تعادل

 .اقتصادی

  فراهم نمودن توزیع عادلانه ثروت از طریق

افزایش درجه وگسترش مالکیت عمومی 

  .نقدشوندگی ثروت

موارد فوق اهمیت بازارمالی و ضرورت شناخت 

در این راستا، عوامل موثربر آن راروشن می سازد. 

مطالعه تعامل بین بازارها مطرح می گردد.از آن جمله 

بازارارزحاوی اطلاعات می توان به بازارارز اشاره نمود.

به نحوی که برخی این بازار می باشد ارزشمندی 

راکانال انتقال اخبار به اقتصادمالی می دانند. نظریه 

به های اقتصادی مبین آن است که تعامل بازارارزومالی 

طرق متعدد  می تواند صورت  گیرد.در این رابطه 

نظری به دو گروه عمده طبقه بندی می  یرویکردها

 شوند: 

 1رویکرد جریان محور -

 2محور سهامرویکرد  -
 

مبانی نظری رویکرد جریان محور مبتنی 

مبتنی  سهام محورورویکرد (1891)3دورنبوش وفیشربر

دورنبوش ( می باشد.براساس الگوی 1893)4بر برنسون

(، اساسا نرخ ارزازطریق موازنه حساب 1891وفیشر)

جاری تعیین می گردد.فرض بر آن است که نرخ ارزبر 

رقابت پذیری بین المللی و موازنه بازرگانی اثر گذار 

است.کاهش ارزش پول داخلی شرایط رقابت را برای 

بنگاه های داخلی  بهبود می بخشد که به نوبه خود به 

ات وگردش وجوه نقدآتی این بنگاه ها افزایش در صادر

 بنگاه ها گردش وجوه نقد.در نتیجه، منجر می گردد

بنابراین سهام بنگاه های صادرات  .افزایش می یابد

 محور مورد توجه فعالین بازار سرمایه قرار می گیرد و

قیمت های سهام در واکنش به انتظار افزایش 

 افزایش می یابد. بنگاه ها درگردش وجوه نقد

عرضه  دررابطه با، نرخ ارز محور سهامرویکرد براساس 

وتقاضای سهام تعیین می گردد.در این زمینه، دونوع 

 الگو مطرح می باشد:

 الگوی موازنه موجودی دارایی اسنادی  -

 الگوی پولی -
 

نرخ ارز درموازنه دارایی های مالی داخلی  نوسانات

وخارجی تعریف می گردد.با این رویکرد، افزایش بازده 

به افزایش ارزش پول داخلی  مثل سهام دارایی داخلی

منجر می گردد.توضیح این پدیده، ازدوکانال )مستقیم 

وغیرمستقیم( مطرح می گردد. براساس کانال مستقیم، 

خلی انگیزه ای برای افزایش بازده قیمت سهام دا

بین المللی در بازبینی دارایی های سرمایه گذاران 

پربازده  یموجودی دارایی اسنادی وگزینش دارایی ها

سرمایه  بنابراین با مدیریت بهینه پرتفو،ایجادمی کند.

گذاران به طورهمزمان به خریددارایی های داخلی 

بدین بیشتر وفروش دارایی های خارجی می پردازند.

 یب، بازارسرمایه بر نرخ ارز اثر گذار است.ترت

کانال غیرمستقیم چنین تبیین می گردد که  

افزایش بازده دارایی داخلی به افزایش ثروت منجر می 

گردد که درنتیجه تقاضا دربین سرمایه گذاران داخلی 

.با افزایش دهدافزایش می را افزایش یافته ونرخ بهره 

ول داخلی به نرخ بهره، تقاضای خارجی برای پ

منظورخریددارایی های  داخلی افزایش می یابد.براین 

اساس، افزایش بازده دارایی داخلی به افزایش ارزش 
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درهر صورت تمامی این پول داخلی منجر می شود.

نظریه ها به اثر گذاری بازار سرمایه بر بازار ارز در 

اقتصاد های توسعه یافته و بورس های کارا دلالت دارد. 

ین رابطه در مورد کشورهای در حال توسعه با اما ا

بازاهای سرمایه نوظهور در مقابل بازار ارز های عمده 

  لازم است تا مورد بررسی قرار گیرد.  

ارز،  بازار پژوهش ها نشان می دهد که علاوه بر

اطلاعات بازارهای نفت وطلا نیزمی تواند بربازارمالی 

تامین ارز در مهم یکی از منابع  باشد. اثرگذار

کشورهای صادر کننده نفت، درآمد حاصل از فروش 

اقتصاد  نفت بر نفت می باشد.در نتیجه، تکانه های بازار

 5سانچز و رودریگز خیمینز است. این کشورها اثرگذار

سبب افزایش را ناشی ازنفت (، افزایش  درآمد2115)

این پژوهش  د.دانسرمایه گذاری می  مخارج مصرفی و

افزایش بهره وری اقتصاد  نفتی را سبب رآمدافزایش د

شیرین بخش و مقدس .داندمی  مالیبازارهای توسعه  و

نیزدر تحلیل جامعی از اقتصادایران (، 2111) بیات

که بخش های مختلف اقتصاد ایران به  نشان دادند

 واکنش نشان می دهند . یتکانه های نفت

در همین رابطه استفاده از اطلاعات بازارطلا 

برآیند  از به طور کلی قیمت طلانیزمورد اهمیت است.

حاصل می  ختلف در بازارهای بین المللینیروهای م

این متغیر می تواند  داده های.از این رواستفاده ازگردد

 طیف وسیعی از اطلاعات را در دسترس قراردهد.

(دریافت که وابستگی معناداری بین 2113)6لورنس

متغیرهای کلان  از قیمت طلا و برخی تغییرات

اقتصادی مثل تورم، تولید ناخالص داخلی و نرخ بهره 

طلا می  دریافتند که(2111) 7وجود دارد.بائور و لوسی

تواند در مقابل ریسک های مالی به عنوان ابزار مصون 

سازی عمل کند و پناهگاه سرمایه گذاران هنگام 

درکناراثر  در نتیجهشرایط نابسامان بازاهای مالی باشد.

براقتصاد، اثرثانویه ای نیز ازطریق بازارها  اولیه تکانه

و تاثیرات آن بر  ی مذکور با بازارمالیارتباط بازارها

وجود  ،اساساین بر.امکان پذیراست رفتارمتغیرمالی

با بازار مالی ایران  وطلا ارز ،نفت هایرابطه بین بازار

 .می باشد محتمل

 پیشینه تحقیق -3

رهیافت دو مرتبه ای را برای (، 2119)9تویوشیما

 تحلیل علیّت در گشتاور رتبه اول)میانگین(و گشتاور

مورد استفاده قرار داد.در این  )واریانس( مرتبه دوم

مقاله از داده های بازار مسکن و سهام کسور انگلستان  

استفاده شده است.نتایج این تحلیل نشان می دهد که 

یک طرفه  برخلاف پژوهش های گذشته که یک رابطه

از طرف بازار مسکن به سمت بازار سهام، رابطه علّی 

بین این دوبازار دوسویه می باشد. علاوه برآن، علیّت در 

گشتاور مرتبه دوم از سمت بازار مسکن به سمت بازار 

 سهام شناسایی شد. 

(، ازآزمون نا پارامتری 2116)8کندلن و توکپاوی

 متقابل و اثرعلیّت در توزیع برای بررسی وابستگی 

کشور اروپایی استفاده  12سرریز بازارهای مالی در بین 

کردند.بدین منظور از شاخص سهام با فراوانی روزانه 

در  را سرریز اثر استفاده شده است.نتایج آزمون وجود

بین بازارهای مالی در دوره های بحرانی بازاربه صورت  

بازاهای نامتقارن تایید می نماید.بدین معنا که ارتباط 

مالی در زمان کسادی قوی تر از زمان رونق بوده است. 

اما شواهد برای وجود وابستگی متقابل بین بازارهای 

مالی وجود ندارد.براین اساس رابطه علیّت گرنجر بلند 

مدت بین بازارها وجودنداشته و این رابطه در کوتاه 

 است. مدت بین بازارهای مالی کشورهای اروپایی برقرار

های اقتصادی  گزاری گرفتن این یافته در سیاست ظردرن

 توصیه شده است.
 بین گرنجررا علیّت ،(2115)11همکاران و تیواری

بررسی  کشورهندمورد اقتصادی ورشد سهام قیمت

.این تحلیل وجود علیّت ازسمت قیمت قرارداده است 

های سهام به سمت فعالیت اقتصادی در فراوانی کمتر 

.اما درسایر فراوانی ها ید قرار می دهدتای را مورد 4/1 از

 درنتیجه در این مقاله رابطه علیّ مشاهده نشده است.

 توصیه می گردد که درسیاست گزاری های اقتصادی

 شرایط محیطی بازارسهام مورد توجه قرارگیرد.  هند
ریتم بیشینه و الگو MS12ازمدل (،2114)11گوته

نرخ ارز)یورو/ دلار( و  رفتار تبیینبرای  یابی انتظاری

شان نتایج این تحقیق ن .نمودقیمت نفت برنت استفاده 
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به خوبی قادراست تا MS  های می دهد که مدل

 انتقال، ناهمسانی واریانس همچون  یویژگی های مهم

وده منظورنمدر داده ها را یدوره های بحرانوقوع  و

 در نتیجه. ورفتار متغیرهارا به طورمناسب تبیین  نماید

استفاده از این نوع مدلها در تبیین رفتارواقعی متغیرها 

 توصیه شده است.

(، برای تحلیل رفتار 2114)13منسی و همکاران

عربستان  نرخ ارز در اقتصادهای وابسته به نفت، کشور

نتایج این  مطالعه قرارداده است. سعودی را مورد

تحقیق دلالت برآن دارد که رفتارنرخ ارز علاوه برآن که 

حت تاثیر سیاست گزاری های ارزی مقامات پولی این ت

 بر کشوراست، نوسانات قیمت اوراق بهادار وسهام نیز

 است. اثرگذار رفتار این متغیر

(، رابطه طلا، نفت، نرخ 2114)14فهمی و همکاران

 سهام را در کشورهای آسیای جنوب شرقی و ارز

 است.داده  مطالعه قرار مورد اندونزی( و )مالزی، تایلند

نتایج تحلیل علیّت گرنجر نشان می دهد که طلا و 

سهام نیستند.در حالی که بین  و نفت علیّت نرخ ارز

علاوه  است. نرخ ارز و سهام رابطه علیّ دوطرفه برقرار

برآن، نتایج این تحقیق بروجود همبستگی پویا در بین 

بررسی دلالت دارد. از این رو، لحاظ  متغیرهای مورد

نوسانات سایر بازارها در سیاست  ات ونمودن اطلاع

 گزاری ها اقتصادی این کشورها توصیه شده است.

(، اثر طلا و نرخ ارزبر 2114)15بوهونیا و پکیرا

سهام کشورهند را مورد بررسی قرارداده است.در دوره 

موردبررسی ازیک سو افزایش مداوم  قیمت طلا، 

 .سرمایه راکاهش داده است سرمایه گذاری در بازار

مبادلات بین  بر نیز ازسوی دیگر، نوسانات نرخ ارز

بوده است.نتایج  المللی ودر نتیجه بازارسرمایه اثرگذار

این مطالعه نشان می دهد که علیّت دو طرفه بین طلا 

دارد.علاوه برآن، وجودرابطه علیّ از سوی  وجود و ارز

 قرار تایید طلا به سوی بازار مالی هند مورد و بازار ارز

 گرفته است.

 (، رابطه قیمت نفت و2113)16ونگ وهمکاران

در این  .ستارامورد بررسی قرارداده بازارهای سهام 

مقاله، کشورهای چین، کره، هند، ایتالیا، انگلیس، 

فرانسه، ژاپن وآلمان به عنوان واردکننده نفت و 

عربستان سعودی، کویت، مکزیک، نروژ، کشورهای 

عنوان کشورهای صادرکننده  روسیه، ونزوئلا وکانادا به

نفت درنظر گرفته شده اند.نتایج نشان می دهد که 

 نوسا ناتقدرت توضیح دهندگی تکانه قیمت نفت در

کشورهای صادرکننده نفت نسبت به  درقیمت سهام 

، علاوه برآنکشورهای وارد کننده نفت قوی تر است.

سهام به میزان اهمیت  نوساناتتکانه نفتی در  نقش

براین بستگی دارد. موردبررسیاقتصادکشورنفت در 

اساس، استفاده از داده های بازارنفت برای بازار مالی 

                     توصیه شده است. 

 MSVAR مدل ، از(2113)17ازدمیر و بالسیلار   

 های قیمت بین گرنجر علیّت گشتاوری تحلیل برای

نتایج  .نموده استنفت و بازده سهام امریکا استفاده 

مدل نشان می دهد که رابطه علیّ ازسمت نفت به 

دارد. در مقابل، شواهد  سمت شاخص سهام وجود

 داده های ضعیفی برای پیش بینی قیمت نفت توسط

بدین ترتیب اطلاعات  بازده سهام حاصل شده است.

مالی امریکا  نفت حاوی اطلاعات مفیدی برای بازار بازار

 می باشد.

(، قیمت جهانی طلا، 2112)19سمانتا و زد   

و دلارامریکا را مورد  18قیمت نفت، سهام دوجونز

نتایج آزمون علیّت  داد. قرار تحلیل علیّت گرنجر

گرنجرنشان می دهدکه رابطه علّی از سوی سهام و طلا 

همچنین، بین سهام  دارد. به سوی نفت و ارز وجود

ه وطلا رابطه علیّ دوطرفه برقراراست.علاوه برآن، رابط

 علیّ دوطرفه بین نفت وارزنیزوجوددارد.

 

 مدل تحقیق و روش برآورد -4
انتخاب رهیافت بیزی برای این پژوهش به دلایل 

 زیرصورت گرفته است:

 :مطرح می باشدنی در برآورد گونه نااطمینادو (1

  نااطمینانی دربرآوردپارامترها 

 ساخت فرضیه صفر 

 برآورد در این رابطه رهیافت بیزی نااطمینانی در

مفهوم چگالی احتمال منظور  پارامترها را با استفاده از
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می نماید. درتوزیع بیزی)برخلاف رهیافت کلاسیک(، 

 باشد.   21لازم نیست که فرضیه صفر آشیانی

پیش بینی در شرایط نا اطمینانی  و غیرقابل  (2

در این پژوهش نیز  مشاهده صورت می گیرد.

له ای رابطه علیّ براساس پیش بینی تک مرح

محاسبه احتمال پسین ارزیابی می گردد که با 

لحاظ نمودن این نااطمینانی اقدام می  به

  گردد.

ازآنجا که هدف این پژوهش بررسی رابطه علیّ  (3

درگشتاورهای توزیع می باشد، اساسا نیاز به 

توزیع پارامترهای برآوردی می باشد که تنها با 

رهیافت بیزی به این توزیع می توان دست 

 یافت. 

به این ترتیب این امکان فراهم می شود تا مفهوم 

 ه درمرتبه اول، بلک علیّت را نه تنها در گشتاور

 گیرد. بررسی قرار توزیع مورد گشتاورهای مراتب بالاتر

ها لحاظ می گردد. این چهارچوب  همچنین، نااطمینانی

این نوآوری در  شرایط نوآوری رافراهم می آورد.

مقایسه با پژوهش های قبلی دردو زمینه مطرح می 

 باشد:

  پژوهش های داخلی تنها به تحلیل علبّت

 اول پرداخته اند.گرنجر درگشتاورمرتبه 

  پژوهش های خارجی با چارچوبی متفاوت

از این پژوهش به تحلیل علیّت مراتب 

 بالاتر پرداخته اند. 

 

21معرفی مدل  -4-1
MSBVAR 

( با Yt  ,θ ,Q,Stنخست، متغیرهای تصادفی )

متغیرهای    که درآن گردد.نمادهای زیرمعرفی می 

مولفه  hمجموعه محدود با   ،ی سیستمدرون زا

     و 22ماتریس تغییروضعیت مارکف  ،      1 

، ودهب iبرابر   نیزاحتمال آن است که متغیر وضعیت 

 مشروط برآن که 
 .باشد jبرابر 1  

 

 

 (1رابطه )

.     (        )   (  )      

 (    )(   )    
      

2
      (        )  

  
  1

  
  1
    ( 

  1       )          

 

∑ شرط به مقید   ماتریس  .است 1        

ماتریس های 23حاصل ضرب تانسور، مارکفی فرایندها

فرایند   κچنانچه   وضعیت مستقل می باشند. تغییر

مارکف مستقل درنظر باشد، عبارات زیرقابل تعریف 

 است:

 (2رابطه )

 
1
          κ       

 

 :تعریف می گرددزیری مدلسیستم معادلات نیز تحت 

 (3رابطه )

   (  )   ∑    
 

 

   

𝒜
 
(  )    

    1            

 

، تکانه های تصادفی غیرقابل مشاهده می   که درآن 

 :معرفی می گرددزیر ینمادها و باشد

 (4رابطه )

     (

 
  1

 
    

)   𝒜(  )  

(

 
 
𝒜1

(  )

 

𝒜
 
(  )

)

 
 

     (

 
1
 

 
  

 

)    

  (

  

 
  

)   

 

 ،  به طریق بازگشتی معین می گردد: 24درستنمایی

 (5رابطه )

 (       1 
    )

 ∑  (       1 
       )

    

 (       1 
    ) 

 

 قانون بیز، توزیع پسین عبارت است از: بااستفاده از

 (6رابطه )
 (        )   (   ) (      )  
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 از ماتریس پارامترهای الگو می باشد.  که درآن

درنتیجه شبیه  آنجا که چگالی پسین نامشخص است و

MCMCسازی مستقیم 
ناکارامی باشد، برای بدست  25

           )𝒫 26آوردن چگالی پسین توام تجربی
) 

به طورمتناوب نمونه گیری  ازتوزیع های پسین شرطی

لازم به بیان است که چگالی پیشین  در  می شود.

می  27جا -چگالی پیشین سیمز ،MSBVARالگوی 

باشد.دراین چارچوب مقادیرپیشین به صورت زیردر 

 نظرمی باشد:

 

lambda0 = 55/1   ، lambda1= 34/1  ، lambda3=2 ، 

lambda4= 12 /1   ، lambda5=    ،1 mu5=1 ، mu6= 1 
  

چگالی پیشین، مقادیرپیراسته درفضای پارامترها 

(، با      ((1)     1)  متغیره ) kازچگالی نرمال 

برای مولفه های روی قطرو  1میانگین صفر، مقدار 

صفربرای مولفه های غیرقطری ماتریس کواریانس 

به منظورشبیه سازی کرنل  همچنین،درنظر می باشد.

متروپولیس هستینگزکه الگوریتم چگالی پسین از

الگوریتم شبیه ساز از گونه زنجیره مارکف می باشد، 

استفاده شده است.به منظوراجتناب از چسبندگی در 

 28های اولیه سوخت 29زنجیره مارکف، تعداد ی از قرعه

شده و پس ازانجام تعداد مطلوبی تکرار، قرعه های 

 پسین حاصل می گردد.

 31ا چگالی دریکلهب Q )انتقال( وضعیت ماتریس تغییر

 در نظر می باشد: به صورت زیر

 

𝒫( )  ∏  (  (∑     

   

) ∏  (    )

   

)

   

 ∏  
   

 
     1

   

  

 

 

برای مثال است. 31تابع گاما استاندارد ( )Γکه درآن 

ماتریس تغییروضعیت  سه رژیمه به شکل زیرتعریف 

 می گردد:
 13  12  11 

 23  22  21 

 33  32  31 

 علیّت گرنجر  -4-2

گرنجر  مرتبه اول به صورت زیرتعریف  32ناعلیّت فرض

 می شود:

 (7رابطه )

𝔼 { 
    1|𝒯( )}  𝔼 { 

    1|𝒯 
( )}   

 

پیش بینی گشتاورمرتبه اول اگر بدین مفهوم که

نسبت به حضور متغیرمفروض علیّ و عدم    متغیر

برقرارمی  مرتبه اول باشد، ناعلیّت 33حضورآن ناوردا

ناعلیّت مرتبه دوم مبتنی برگرنجر فرض باشد.

 (، به صورت زیر بیان می گردد:1896وهمکاران)

 (9رابطه )

𝔼([ 
    1  𝔼 { 

    1|𝒯( )}]
2
 𝒯( ))

 𝔼([ 
    1  𝔼 { 

    1|𝒯( )}]
2
|𝒯

 
( )) 

  
پیش بینی گشتاورمرتبه دوم اگر بدین مفهوم که

نسبت به حضور متغیرمفروض علیّ و عدم    متغیر

برقرارمی  دوممرتبه حضورآن ناورداباشد، ناعلیّت 

ناعلیّت درتوزیع براساس فلورنس فرض باشد.

( به صورت زیر تعریف می 1895و1892)34وموچارت

 شود: 

 (8رابطه )

𝒢
  1 (     ℙ { 

    1| ̅( )})

 ℱ
  1 (     ℙ{    |  ̅( )})  

 

ℱکه درآن
𝒢و  1  

می باشد.      توزیع شرطی  1  

   پیش بینی متغیر اگرتوزیع شرطی بدین مفهوم که

نسبت به حضور متغیرمفروض علیّ و عدم حضورآن 

چنانچه برقرارمی باشد.  توزیع در باشد، ناعلیّت35ناوردا

فرض ناعلیّت مرتبه اول، دوم ویا  MSدر قالب مدل

توزیع از سوی متغیر اول به سمت متغیردوم ردگردد، 

 متغیراول علیّت دررژیم متغیردوم می باشد.
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فرایند  برای بررسی علیّت در یک سیستم متشکل از

، متغیرها به صورت          تصادفی چندمتغیره 

 زیرنمادگذاری می شود: 

 (11رابطه )
    ( 1  

  2  
  3  

  4  
)   

 

به طوری که متغیرهای موردنظرجهت بررسی رابطه 

  1 علیّ 
  4 و   

  2 می باشد.متغیرهای    
  3 و   

   

 𝒱1متغیرهای کمکی می باشد.سپس، 
 𝒱2و    

به   

  صورت زیر تعریف می شود:

 (11رابطه )

𝒱1 
 ( 1  

   2  
 )   𝒱2 

 ( 3  
   4  

 )       [

𝒱1 

𝒱2 

] 

 

شود که تابع چگالی احتمال  فرض می

  (       1 
 وجود        2 1   به ازای (  

 درنظر Θو  فضای پارامتری با نماد  پارامترها و دارد.

بعدی  kزیرمجموعه فضای اقلیدسی  Θگرفته می شود.

(ℝ
 

( می باشد.براین اساس، تابع چگالی احتمال به 

θازای   Θ بوده و در فضای نمونه پیوسته  اندازه پذیر

  1 برای نمونه، باشد.
  4 و   

بازارمالی با رابطه علیّ   

پژوهشگر را در حالی بررسی می  نظر مورد یک بازار

  2   کمکی متغیرهایکند که 
  3 و   

شامل داده    

بازارهای تعریف شده در سیستم می باشد.  های سایر

بررسی نا علیّت  در الگوی میانگین شرطی، به منظور

𝒮لازم است تا فرایند مارکف پنهان 
 

 ، به دو

𝒮زیرفرایند
   

𝒱مبتنی بر 
  

تجزیه شود به نحوی که 

ℳهریک دارای 
 

وضعیت باشند.دراین صورت، پیش  

مستقل بوده وهیچ  𝒮1   1بینی رژیم متغیروضعیت 

 𝒱2اطلاعاتی در
وجودندارد اگرشرط زیر  𝒮1   1برای  

  برقرارباشد:

 (12رابطه )

  [(𝒮1   1 𝒮2   1)  ( 1  2) |    θ]

   [𝒮1   1   1|𝒱1 
 θ]    [𝒮2   1   2|𝒱2 

 θ] 

فرایند مستقل تقسیم می  زنجیره مارکف به دو

گردد که ضرایب در نتیجه، این امکان فراهم می  گردد.

 زیرسیستم نسبت به رژیم وردا بوده و در دو الگو در

براین اساس، فرض می گردد  عین حال مستقل باشند.

  1 که 
  2 و 

وضعیت  2 و 1 به ترتیب فرایند مارکف  

  1 باشند مشروط برآن که 
  2 و 

مستقل بوده  

نمادهای زیر  به این منظور می باشد. 2 1   و

 درنظرگرفته  می شود: 

 (13رابطه )

  [       |     1    ]  𝒫( )
    

          

      
     

 

   ، احتمال ارگودیک می باشد. اکنون،   که درآن 

 افراز می گردد:      به (2 1        ) براساس 

 (14رابطه )

    (  )
 ∑    

( ) 

  1
         

[

 1  

 2  

]

 [

 1   

 2   

]  

 ∑ [

 ( )
11   

 ( )
12   

 ( )
21   

 ( )
22   

]
 

  1
[

 1   1

 2   1
]  [

 1  

 2  
] 

 

به صورت زیر  متغیرموردبررسی)بازارمالی(اگر معادله 

 : تعریف شود

 (15رابطه )

 2  
  2   

   ∑ ( ( )
22   

 2   1

 

  1

  ( )
21   

 3   1

  ( )
23   

 1   1   2  
) 

 

  ε2واریانس  22 دراین معادله 
با نماد    مشروط بر 

تعریف می شود.چنانچه، فرض شناخته بودن  22 
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  2 رژیم ها کنارگذاشته می شود، پیش بینی 
به  

 صورت زیر تعریف می گردد:

 (16رابطه )

 ( 2   1|  )  ∑ ( 2   1|   1    )  ( 
  1   ) 

 

 (17رابطه )

  ( 
  1|  )  ∑  ( 

  1   )  (     )  

 

 بدین معنا که شروط زیر برقرارباشد: 

 (19رابطه )

               
( )

       ( )
        Ω     

 Ω
      

 Ω21   

 1  ( )
21  1 

 1 

 

بر اساس مطالب بیان شده و با فرض صفربودن 

  2 میانگین  پیش بینی 
، می توان شروط ناعلیّت را  

استخراج نمود.اما، قبل از آن لازم است تا دو نماد 

  دیگرمعرفی گردد.

 (18رابطه )

 ̅2   
  [ 2  

  1
 
|  ] ( )̅ و

2    

    ( )
2   

  1
 
     

 

( )̅ که درآن 
1    

   1̅   و  
پیش بینی ضرایب می   

  باشد.

 (21رابطه )

 
  1  ( 2  

  1
 
  ̅2   

) 
  1

 ∑ ( ( )
22  

  1
 
  ̅( )

22   
)

 

  1

 ∑ ( ( )
21  

  1
 
  ̅( )

21   
)

 

  1

 ∑( ( )
23  

  1
 
  ̅( )

23   
)

 

  1

    

 1 
 2 ناعلیّت مرتبه اول    

می باشد، اگرروابطه زیر  

   برقرارباشد:

 (21رابطه )

∑ 2  
     ̅2    ∑ ( )

2    
   

 

  1

 

  1

  ̅( )
2    

    ̅( )
23   

 1 

 

  1 
 2 ناعلیّت مرتبه دوم   

می باشد، اگرروابطه زیر  

  برقرارباشد:

 (22رابطه )
∑ ( 2  

  ̅2 ) ( 2  
  ̅2 )    

 

  1

     ∑ ( ( )
2    

 
 

  1

 2 
̅̅ ̅̅ ( ))( ( )

2    
  2 

̅̅ ̅̅ ( ))    

    
(   )   ∑ (

 

  1
 2  

  ̅2 ) ( ( )
2    

 

 2 
̅̅ ̅̅ ( ))     ( )

     ∑  22  
   

 

  1
 

        ̅( )
23   

 1   

 

  آزمون فرضیه در رویكرد بیزی -4-3
با رویکرد بیزی  MSBVARاز انجا که مدل  

علیّت ازنسبت نادر ارزیابی فروض برآورد می گردد، 

د.بدین منظور، مدل مقید  گرداستفاده می  36بخت ها

درنظرگرفته وهمچنین    ونامقید با نماد  رابا نماد

چگالی حاشیه ای داده ها، احتمال پیشین واحتمال 

 (   ) و ( )  ،(   ) پسین به ترتیب با  

نمادگذاری می شود.دراین صورت، نسبت بخت ها 

 عبارت است از:

 (11رابطه )

    
 (    )

 (    )
 

 (    )

 (    )
 
  (  )

  (  )
     

 

 داده ها و نتایج تجربی  -5

، سری های زمانی شاخص آزادشناور مقالهدراین 

بورس اوراق بهادار، نرخ ارز)ریال برحسب دلار(، قیمت 

نفت سبد اوپک)بشکه برحسب دلار( وقیمت جهانی 
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است تا  طلا)اونس برحسب دلار( درنظر گرفته شده

تعامل بازارسرمایه  با بازار داخلی)ارز( و بازارهای بین 

متغیرهای  المللی)نفت وطلا( موردبررسی قرارگیرد.

موردنظر به ترتیب ازپایگاه های اطلاعات بورس اوراق 

گرفته شده  FREDبهادارتهران، بانک مرکزی،اوپک و 

 است.

 تا 1382مردادماه 12دوره زمانی مورد بررسی از

در نظرمی باشد.این دوره زمانی،  1386 اهمهرم1

همزمان با شروع کار دولت یازدهم بوده وبا تحولات 

مهم داخلی و خارجی همراه است.لزوم بازنگری اقتصاد 

تلاش  ،در راستای حرکت به سمت اقتصاد مقاومتی

برای کاهش وابستگی  اقتصاد ایران به صادرات نفتی و 

و پتروشیمی   تمرکز برصادرات فراورده های نفتی

بانک مرکزی   در این دوره،داخلی است. جمله تحولاتاز

تلاش می کند که تعادلی را بین حمایت از رشد، ثبات 

تورم و اعتماد سرمایه گذاران  برارزش پول داخلی 

موانع موجود بر سر راه صنایع  با این وجود،برقرار نماید.

شاخص بورس می باشد.  تغییراتعامل مؤثری در 

ساز ایجاد رونق در   برای رفع این موانع، زمینهتلاش 

 تحولاتبازار سرمایه می باشد.علاوه برآن، این دوره با 

خاور میانه، افت شدید  رخدادهایبین المللی ازجمله 

قیمت نفت وتوافق برجام)برنامه جامع اقدام مشترک( 

را برآن  نویسندگانهمراه است.مجموعه این وقایع، 

احائزاهمیت دانسته وموردمطالعه داشت تا این دوره ر

د.دراین تحلیل از مشاهدات با فراوانی روزانه نقرارده

 استفاده شده است.
 بازده متغیرهایویژگی های آماری    

ارائه شده است.آماره های توصیفی 1مذکوردرجدول 

لا ونرخ ارز به طنفت،  متغیرهاینشان می دهد که 

 وتنها شاخصطور متوسط از رشد منفی برخورداربوده 

رشدی مثبت داشته است.همچنین، بازده قیمت  سهام

نفت نسبت به سایرین ازسطح نوسان بالاتری 

توزیع نشان می دهد که  برخورداراست.آماره کشیدگی

.آماره چولگی می باشدتمامی متغیرها از نرمال بیشتر 

نشان می دهد که توزیع متغیرهای نفت و طلا چوله به 

چوله به چپ  سهامارزوشاخص  راست بوده ومتغیرهای

می باشد.همانطور که ملاحظه می گردد، آماره 

هم دلالت برآن دارد که  توزیع متغیر ها نرمال 11شپیرو

نمی باشد.ویژگی های آماری مذکور مبین آن است که 

چوله بوده واز دنباله ای پهن  توزیع متغیرهای مدل

که درواقع  ”fat-tailed“. ویژگی آماری برخورداراست

به توزیع هایی با دنباله پهن اشاره دارد، ازویژگی های 

است.این ویژگی براساس نتایج  مالیبارز متغیرهای بازار

 .درمورد متغیرها تایید می گرددبیان شده  
پس از شناسایی ویژگی های آماری و قبل 

برای آزمون 37ازساخت مدل، انجام آزمون کلی نگر

 مقالهضروری است.در این خودهمبستگی و اثرات آرچ 

آزمون کلی نگر، مقادیر  39به منظوراستوارسازی

به روش نا  پارامتری با برآورد چگالی کرنل  38احتمال

بر تابع  41براساس قاعده مونت کارلوبا اعمال وزن پارزن

خود همبستگی انجام شده است.علاوه برآن، در بررسی 

رتبه  اثرات آرچ ازآزمون کلی نگرچندمتغیره پیراسته و

 نیزاستفاده شده است.نتایج آزمون کلی نگر در41ای

ارائه شده است.نتایج بروجود خودهمبستگی  1 جدول

وناهمسانی واریانس شرطی دربازده متغیرها دلالت 

 دارد.

لازم به بیان است که دررهیافت بیزی مانایی 

متغیرها موردبررسی قرارنمی گیرد.زیرا دراین رهیافت 

از مانایی متغیرها می باشد.گرچه، پایایی الگو مستقل 

متغیرهای مورداستفاده در این پژوهش به صورت بازده 

محاسبه شده و مورد استفاده قرارمی گیرند.لازم به 

یادآوری است که بازده سبب مانایی متغیردرسطح می 

 گردد.

براساس  ، زنجیره مارکفبرای تحلیل علیّت

قسیم ت مستقل هایبه فرایند متغیرهای موردتحلیل

  گردیده تا.در نتیجه، این امکان فراهم شده است

نسبت به رژیم که  در حالی برآورد گردد  ضرایب مدل

مستقل  رژیم ها  ازیکدیگر وردا بوده و درعین حال

 وبدون حضور با  حضور هامسپس، معادله بازار سباشند.

تبیین   لازمپس از اعمال قیود  ،متغیر مفروض علیّ

 نسبت بخت ها پس از شبیه سازید. سرانجام، یگرد

براساس معادلات مقید و نامقید و با استفاده از تعداد 
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مقداراولیه  511تعداد 43سوخت و42قرعه 11111

ارائه شده  3و 2درجداول  ها .نسبت بختشدمحاسبه 

 است.

 

 آماره های توصیفی بازده روزانه.1جدول

 سهام ارز طلا نفت آماره                           بازار

 I(0) I(0) I(0) I(0) وضعیت مانایی

 11176/1 -1245/1 -1196/1 -1121/1 میانگین

 1/ 5184 114823/1 6184/1 6355/1 واریانس

 -1965/1 -7931/1 3536/1 4859/1 چولگی

 979/6 763/21 29698/4 92498/7 کشیدگی

 9569/1* 682511/1*  81814/1*  92311/1* شپیرو

 113/97* 689/116* 2311/37  ** 258/91* خودهمبستگی -آزمون کلی نگر

 89/ 716* 5/28** 962/64  ** 159/319*  واریانس ناهمسانی-آزمون کلی نگر

 آزمون كلی نگررتبه ای آزمون کلی نگرپیراسته
*395 /417 *756 /139 

 نشان داده شده است. "**"با  1/1و "*"با  11/1توجه:سطح معنی داری
 .تحقیق منبع:یافته های

 

 آزمون ناعلیّت )تک جزئی( .2جدول 

 )مرتبه دوم(نفت )مرتبه اول(ارز )مرتبه دوم(ارز فرضیه
)مرتبه فتن

 اول(
 )مرتبه اول(طلا )مرتبه دوم(طلا

 1999/1 87619/1 1943/1 4127 /4 2154/1 85368/1 

 تحقیقمنبع:یافته های 

 

 آزمون ناعلیت )دوجزئی( .3جدول 

 فرضیه
 وطلاارز

 )مرتبه دوم(

 وطلاارز

 )مرتبه اول(

)مرتبه ارزونفت

 دوم(
 )مرتبه اول(ارز ونفت

 16/1 2185/1 1694/1 86412/1 

 تحقیقمنبع:یافته های 
 

نتایج تحلیل نشان می دهد که متغیر نفت علیّت  

می باشد.همچنین، گرچه سهام مرتبه اول ودوم متغیر 

متغیر های ارز وطلا علیّت مرتبه اول نیستند، اما این 

می باشند.علاوه  سهاممتغیرهاعلیّت مرتبه دوم متغیر 

برآن، متغیرهای ارزو طلا باهم و همچنین متغیرهای 

می  سهامنفت وارز باهم علیّت مرتبه دوم متغیر 

لازم به توضیح است که مقادیر نسبت بخت ها باشند.

مقایسه می  1که در جدول ارائه شده است با عدد 

  گردد.

ارائه  4نتایج آزمون ناعلیّت در توزیع درجدول    

ست.این جدول نشان می دهد که فرضیه ناعلیّت شده ا

 سهامبه طرف متغیر در توزیع ازطرف متغیرهای مدل

لازم به توضیح است که مقادیر نسبت  رد می گردد.

مقایسه  1بخت ها که در جدول ارائه شده است با عدد 

گشته و در مورد رد فرضیه صفر که بر ناعلیّت دلالت 

 دارد، تضمیم گیری می شود.

دررژیم ازسمت متغیر  تساس، وجود  علیّا نبرای

موردتایید قرار می  سهاممدل به سمت متغیر  یها
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.در نتیجه بازارهای ارز، نفت وطلا دارای اطلاعات گیرد

منحصر به فردی برای بازارسهام می باشند.بدین معنا 

درمدلی  حضورمتغیرهای ارز، نفت و طلاکه 

 بورسربرای تبیین مناسب رفتارمتغی متغیربورس

 .ضروری می باشد

 
 آزمون ناعلیّت درتوزیع )تک و دوجزئی( .4جدول 

 ارز فرضیه

 ارز

 و

 نفت

 طلا نفت

 ارز

 و

 طلا

 62927/4 63751/4 38699/7 27591/3 86155/2 

 تحقیقمنبع:یافته های 
 

در ادامه،  مدلی برآورد شده بازارسهام با استفاده 

ارائه می ازداده های بازارهای ارز، طلا و نفت 

می مرتبه تاخیری مدل تعیین  ،ابتداگردد.

ودرنظرگرفتن 44.براساس معیار اطلاعات بیزیگردد

یک انتخاب  ی، مرتبه تاخیر45مرتبه تاخیری21حداکثر

در پیوست  1معیاراطلاعات بیزی در جدول گردید.

تعدادرژیم نیز تا پس، لازم است ارائه شده است.س

ارائه  5-5جدول تعیین گردد. براساس معیاربیزکه در

  رژیم تعیین گردید. 3شده است، تعداد 

 
 معیاربیز -5جدول

 
رژیمه درقیاس  3

 رژیمه 2با 

رژیمه در قیاس  3

 رژیمه 4با 

 63832/1 68927/1 آماره مقایسه مدل

 منبع:یافته های تحقیق
 

با  MSBVARبراساس مطالب بیان شده، مدل 

 رفتاررژیم برای تبیین  3 تعداد و 1مرتبه تاخیری

پایداری با مطالعه  مناسب به نظرمی رسد. هامس متغیر

و چندک های شبیه سازی  و  MCMC46ردنگاشت

 مورد تجربی برآوردی در الگوهای مقید و نا مقید

ارائه  5درپیوست نمودارهای مربوطه  بررسی قرارگرفت.

در الگوهای که با رهیافت بیزی برآورده  شده است.

 می گردداز آزمون تشخیصی گوک استفاده شده است 

تا خوبی برازش مورد بررسی قرارگیرد. این آزمون برای 

پارامترهای الگوی مورد نظر انجام گردید که 

، الگونمودارهای مربوطه )پارامترهای ضرایب 

وضعیت، پارامترهای ماتریس  پارامترهای ماتریس تغییر

 ه است.پیوست ارائه شد3و 1،2نمودار کواریانس( در

نتایج آزمون گوک نشان می دهد که قرعه های 

زنجیره ای با توزیع ایستا بدست آمده  پارامترها از

 در بازه اطمینان قرار بدین معنا که برآوردها .است

که همانطور که ملاحظه می گردد، قرعه هادر  بگیرد

بدین معنا که قرعه هایی از  بازه قرارگرفته است.

تصادف توسط نرم افزار گزینش  پارامترهای برآوردی به

شده و با درنظر گرفتن بازه اطمینان تعریف شده مورد 

قرارگرفتن در بازه اطمینان   آزمون قرار می گیرند.

دلالت برآن دارد که فرض ناایستایی توزیع پارامتر 

موردبررسی رد می گردد.چنانچه، تمامی پارامترها در 

ر مدل بیزی بازه اظمینان قرا گیرند، خوبی برازش د

 مورد تایید قرار می گیرد.

برآوردپسین از دوره زمانی هررژیم ، 6-5جدول 

 1رژیم  زمانی دوره براین اساس، .نشان می دهدرا

متوسط  بطور رژیم دیگر بیشتر است. نسبت به دو

ساعت و 39تقریبا  2رژیم ساعت، 41تقریبا  1رژیم

 ساعت ماندگاراست.29تقریبا  3رژیم

 
هررژیم برحسب  زمانیبرآورد پسین از دوره  -6-5جدول

 چندک های پسین

 درصد5/75 درصد55 درصد55 درصد25 

 132/5 416/2 661/1 319/1 1رژیم

 4/ 231 721/1 591/1 262/1 2رژیم

 611/1 1/ 239 149/1 175/1 3رژیم

 منبع:یافته های تحقیق
 

بررسی میانه و انحراف استانداردرشد در هررژیم 

رشدمثبت و نوسان زیاد،  3دهد که دررژیمنشان می 

رشد منفی و نوسان کم است.در نتیجه  1و 2رژیم

دوران کسادی را بیان  2و1دوران رونق ورژیم  3رژیم

 می کنند.
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مربوط به معادله  میانگین پسین ضرایب مدل

ارائه شده است. تمایز ضرایب  7-5در جدول  سهام

ها به  برآوردی در هر رژیم نشان می دهد که رژیم

جدول نشان می دهد که در این خوبی تبیین شده اند.

با یک وقفه تاخیری نسبت به  سهامهر سه رژیم، متغیر

 جاریبیشتری در توضیح رفتار نقشسایر متغیرها 

را  سهامدارد.متغیرارزجایگاه دوم در توضیح رفتار سهام

ایفا می نماید.جایگاه متغیرهای طلا ونفت در توضیح 

ابه می باشد.علاوه برآن، نقش ونوع مش سهامرفتار 

ازرژیمی به رژیم دیگر  سهامرابطه متغیرها با متغیر

 تغییر می نماید.

 
 سهامپسین ضرایب معادله میانگین برآورد  -5-5جدول

 سهام ارز طلا نفت

 1رژیم

6 61  11
 3

  5 93  11
 3

 7 99  11
 2

 4 21  11
 1

 

 2رژیم

 6 14  11
 3

 6 21  11
 3

  8 18  11
 3

 3 99  11
 1

 

 3رژیم

3 23  11
 2

  2 21  11
 3

  2 96  11
 1

 3 69  11
 1

 

 منبع:یافته های تحقیق

 

 نتیجه گیری -6
هدف از مدلسازی، بیان رفتار متغیر در وهله اول 

می باشد.سپس، پیش بینی و ارئه توصیه های سیاستی 

در مرحله دوم قرار می گیرد. این امر با شناخت ویژگی 

بررسی،انتخاب متغیرهایی که های آماری متغیر مورد 

بتواند به بیان رفتار متغیر کمک کند و سرانجام 

 گزینش مدل و رهیافت مناسب صورت می گیرد.

متغیرها در ابتدا با استفاده از مبانی نظری و یافته 

های تجربی انتخاب می شوند.سپس، آزمون می گردد 

که آیاوجودشان درالگو ضروری هست یا خیر. این امر 

س آزمون علیّت صورت می گیرد.تاپندی پیش براسا

این آزمون در مدل میانگین شرطی تنها در گشتاور 

مرتبه اول و در مدل های خطی میانگین شرطی 

صورت می گرفت. اگر متغیرتوضیحی علیّت برای متغیر 

وابسته نبود از مدل حذف می شد. اخیرا پژوهشگران 

ضیحی به این نتیجه رسیدند که ممکن است متغیر تو

در گشتاور مرتبه اول به بهبود تبیین رفتار متغیر منجر 

نگردد، اما در مراتب بالاتر در مدل های غیرخطی مثل 

الگوی راه گزینی رژیم مارکف قدرت توضیح دهندگی 

 داشته باشد.

درتبیین مدل  متغیرهای ضروری براین اساس

 ودر نتیجهاقتصادسنجی برای متغیرمالی لحاظ شده 

استفاده از . وپیش بینی بهبود می یابدکاهش تورش 

سیاست گزاری های نتایج چنین مدلی به کارامدی 

 . این امرسرمایه کمک می کند در بازاراقتصادی 

چنانچه فهوم علیّت هدایت می نماید.مرا به  گرپژوهش

بررسی یک متغیر مالی باشد، گشتاورهای  متغیر مورد

چولگی و مراتب بالاتر )مشخصا سوم و چهارم که 

تبیین رفتار متغیرحائز  کشیدگی را بیان می نماید( در

 در علیّت به تازگی تحلیل اهمیت می باشد.از این رو،

بدین دلیل که  .شود می مراتب بالاترانجام گشتاورهای

ممکن است متغیرمفروض علّی حاوی اطلاعات منحصر 

 به فردی برای برخی از گشتاورها و نه همه آن ها باشد. 

 شناور ، سری های زمانی شاخص آزادمقالهین ا در

و قیمت  سبد اوپک ، قیمت نفتدلار، بورس تهران

 هامس درنظر گرفته شده است تا تعامل بازار جهانی طلا

 بررسی قرارگیرد. مورد و  بین المللی با بازار داخلی

 دولت کار شروع با همزمان بررسی زمانی مورد دوره

 خارجی ازجمله و داخلی مهم  تحولات وبا بوده یازدهم

تحولات خاورمیانه،  مقاومتی، اقتصاد تحقق برای تلاش

 .است همراه برجام توافق و نفت شدید قیمت افت

خود بازگشت برداری چند  مدلاز این تحقیق در

 بیزی برای تحلیل علیّت گشتاوری و با رویکرد رژیمه

. شده استاستفاده  سهام بازار همچنین تبیین رفتار

با  حضور متغیر مفروض علیّ و بدون  هامبازار س معادله

حضورآن تبیین گردید.نسبت بخت ها با شبیه سازی 

تحلیل مبتنی بر معادلات مقید و نامقید حاصل گردید. 

نتایج  د.شارائه رابطه علیّ به صورت تک  و دو جزئی 

تحلیل نشان می دهد که متغیر نفت علیّت  مرتبه اول 

می باشد.متغیر های ارز وطلا علیّت مرتبه اول  و دوم
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نیستند، اما این متغیرها علیّت مرتبه  هاممتغیر س برای

آن،  علاوه بر می باشند. سهاممتغیر برای دوم 

نفت با  و همچنین ارز طلا باهم و و متغیرهای ارز

می  سهاممتغیر برای یکدیگر علیّت مرتبه دوم 

 مدلیف شده درتعرمتغیرهای براین اساس، باشند.

، از این رو باشند.  می سهام متغیربرای علیّت در توزیع 

دررژیم ازسمت متغیر ارز، نفت وطلا به سمت  علیّت

در نتیجه،  تایید قرار می گیرد. موردسهام متغیر 

دارای اطلاعات ارزشمندی بازارهای ارز، نفت و طلا 

 بنابراین، درتبیین رفتار سهام .دسهام هستن برای بازار

  لازم است که از اطلاعات این بازارها استفاده گردد.

ارز،  با استفاده ازمتغیرهای مدل برآوردینتایج 

درتمامی رژیم های  نشان می دهد کهنیزنفت و طلا 

با یک وقفه تاخیری نسبت به  سهامبرآوردی، متغیر

 بازاربیشتری در توضیح رفتارجاری  نقشسایر متغیرها 

جایگاه دوم در توضیح رفتار را ایفا  ارز متغیر دارد. مالی

نقش نفت و طلا در توضیح رفتار همچنین،  می نماید.

فعالین بدین معنا که  است.برحسب رژیم متغیر 

 ی سرمایهبازارها در ایران همچون سایر رمایهبازارس

رسیده به بازار واکنش های متفاوتی  نسبت به اخبار

براساس چشم گذاران  انتظارات سرمایه دهند. نشان می

 میزان اثرگذاریهمچنین  اندازهای اقتصادی و

مداوم  به طور  در اقتصادخارجی  ی داخلی ورخدادها

در این رابطه استفاده از اطلاعات  تعدیل می گردد.

 مالی سایربازارها می تواند تکمیل کننده اطلاعات بازار

به  بین المللیهای با توجه به آن که واکنش بازار باشد.

و  داخلی سریع تراست نسبت به بازار ارخداده

طلا  بودن اطلاعات بازارهای نفت و همچنین منحصر

 مالی ایران که براساس تحلیل علیّت مورد برای بازار

های بین اطلاعات بازار استفاده ازگرفت،  تایید قرار

 مالی متغیر رفتار برای تبیینونفت طلا المللی 

نقش ودی که علاوه برآن، با وج پیشنهاد می گردد.

سبد سرمایه  ارزدرکاهش ریسک سرمایه گذاری در

کاهش  ارز با تثبیت بازار رمایهس بازار ینگذاری فعال

یافته است، اما براساس نتایج تحلیل علیّت، اطلاعات 

در نتیجه،  مالی ارزشمند است. این بازار برای بازار

بینی بودجه  پیشارز نیز برای اطلاعات بازار ستفاده ازا

انتظارات قیمت و چگونگی شکل گیری ها   شرکت

نتایج  توصیه می گردد.رفتارسهام  در تبیین سهام

 بدست آمده با نتایج سایر پژوهش ها همخوانی دارد.

بین المللی نسبت به  با توجه به آن که واکنش بازار

های اطلاعات بازار بازارداخلی سریع تراست،  استفاده از

به شرط وجود رابطه با بازارداخلی همیشه لی بین المل

توصیه می گردد.در این پژوهش، ارتباط بازار مالی با 

بازارهای بین المللی موردتایید قرارگرفت.براساس نتایج 

تحلیل های این پژوهش، استفاده از اطلاعات قیمت 

 به ویژه درشاخص بورس رفتارطلا برای تبیین جهانی 

 توصیه می گردد. بازار ناآرام های دوران

نتایج بدست آمده با پژوهش های خارجی در وجود 

ارتباط بین بازارهای مختلف مطابقت دارد. گرچه، 

تکنیک و رهیافت مورد استفاده متفاوت بوده و نوع 

بازارهای انتخاب شده با اندکی تفاوت نسبت به سایر 

 پژوهش ها موجود صورت گرفته است.
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 :ها پیوست
 12تا مقدارتاخیری . آماره معیاراطلاعات بیزی1جدول 

Lags BIC 
1 -5.871638 
2 -5.764221 
3 -5.668406 
4 -5.547772 
5 -5.438411 
6 -5.339156 
7 -5.227180 
8 -5.110421 
9 -4.988281 
10 -4.877320 
11 -4.772529 
12 -4.663610 

 

 
 آزمون گوک برپارامترهای ماتریس تغییروضعیت. -1نمودار

 p11،p12،p13،p21،p22،p23،p31 ،p32،p33عبارتندازv9 تاv1متغیرهای  نمودارمبین معتبربودن ضرایب است.

 

 
  .الگوضرایب  آزمون گوک-2نمودار

متغیرهای نفت، ارزوطلا. متغیرهای  با خودش و با   عبارتندازضریب رابطه متغیربورسv4 تاv1نمودارمبین معتبربودن ضرایب است. متغیرهای 

v5تا v78متغیرهای ارزوطلا. متغیرهای  با خودش و عبارتندازضریب رابطه متغیرنفتvتا v9.عبارتندازضریب متغیرارز باخودش وطلا 
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  .ماتریسآزمون گوک ضرایب -3نمودار

وکواریانس بورس بامتغیرهای نفت، ارزوطلا. متغیرهای   عبارتندازواریانس متغیربورسv4 تاv1نمودارمبین معتبربودن ضرایب است. متغیرهای 

v5تا v78بامتغیرهای ارزوطلا . متغیرهای  عبارتندازواریانس متغیرنفت وکواریانس نفتvتا v9.عبارتندازواریانس متغیرارزوکواریانس ارزباطلا 
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 .برآوردضرایب الگو چگالی و ردنگاشت پسین-5نمودار

 عبارتنداز ضریب متغیربورس با خودشv4 تاv1نموداربربرقراری فروض مانند نرمال بودن توزیع وتصادفی بودن قرعه ها دلالت دارد. متغیرهای 

عبارتندازضریب v9 تا8vبامتغیرهای ارزوطلا.متغیرهای  عبارتندازضریب متغیرنفت با خودش وv7 تاv5و بامتغیرهای نفت، ارزوطلا. متغیرهای  

 p11،. p22, p33عبارتندازv12 تاv10رارزبا خودش وباطلا. متغیرهای متغی
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