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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و دوم چهلشماره سال دوازدهم،  

 8931تابستان 

 

 

 نااطمینانی در بازار دارایی های اقتصاد کلان: 

 رهیافتی از پرتفوی تصادفی
 

 1هاشم زارع 

 2زينب رضايي سخا   

 3محمد زارع   

 

 

  چكيده

استنباط و استنتاج بين روابط از جز به کل و بالعکس در بررسي بسياري از  پديده ها در بسياري از علوم رايج 

و متداول است. متخصصين اقتصاد فيزيک نيز بر اين اساس به دنبال پر کردن شکاف ميان اقتصاد خرد و کلان در 

ک آماري مي باشند. مطالعه حاضر با استفاده از هاي پيچيده مالي با استفاده از ابزارهايي فيزي توضيح سيستم

تئوري پرتفوي تصادفي با تشکيل فرضي پرتفويي متشکل از سه دارايي سهام، ارز و طلا به تجزيه تحليل ميزان 

نشان از تاثير شوک هاي بازار ارز و طلا بر روي بازار  يپرتفو ييايپو يريسک و عدم اطمينان پرداخته است. بررس

باشد.  يدهد سهم قابل توجه اي ازنوسانات بازار سهام به بازار ارز مرتبط م ينتايج نشان م نيهمچنسهام دارد. 

همچنين با بهره گيري از روش آنتروپي ميزان کارايي اطلاعاتي هر سه بازار سهام، ارز و طلا، مورد تجزيه و تحليل 

ميزان ريسک و نااطميناني با  تي. در نهاباشد يم ييهر سه بازار دارا فيضع ييقرار گرفته است که نشان از کارا

استفاده از ويژگي هاي تابع توزيع کستينگ، گاگن و هوپفينگر مورد بررسي قرار گرفته است. نتايج حاکي از اين 

 .حقيقت است که بازار ارز، نسبت به دو بازار سهام و بازار طلا شرايط پر ريسک تري را در بلند مدت دارا مي باشد

 

 پرتفوي تصادفي. بازار طلا، ،، بازار ارزسهام بازار اقتصاد فيزيک، ي كليدي:ها واژه
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 مقدمه -1
ي علموي در حوال رشود    اقتصاد فيزيک يک حووزه 

ها را به منظوور تويويف   است که طيف وسيعي از مدل

هاي اقتصوادي پيچيوده بوه ارم وان     هاي سيستمپويايي

هاي مالي، پيدايش پوول،  داراييقيمت. ت ييرات آوردمي

هوايي از  فرار مالياتي، ت ييورات نورا ارز و ريوره م وال    

علوم   ي اقتصواد فيزيوک اسوت.   موضوعات مورد مطالعه

نوين اقتصاد فيزيک به دنبال تجزيه و تحليول و پاسو    

ي نوسواني در  ها حرکتي است که بتواند انواع سؤالاتبه 

د. در واقع اقتصاد فيزيوک اساسوا    اقتصاد را توييف نماي

به دنبال تشخيص و تبيين چيستي حرکات و چگونگي 

. در بازار انوواع دارايوي متخصصوين    باشد يم ها آنايجاد 

بوه دنبوال يوافتن قووانيني هسوتند کوه        کيزيفاقتصاد 

بتوانند رفتار شاخص هاي اقتصادي را موورد تحليول و   

تحقيو    در پيش بيني ها موورد اسوتفاده قورار دهنود.    

حاضر با اسوتفاده از روش هواي متوداول علوم اقتصواد      

فيزيک در پي پاسو  بوه ارتبواط کولان  بوين پرتفووي       

دارايي هاي مختلوف بوا  ويژگوي نقدشووندگي بوالا، در      

 اقتصاد ايران مي باشد.

 1موارکويتز  بعود از   در اين راستا نظريات متعوددي 

در  پرتفووي، پيودايش تئووري    منشو  به عنوان ( 1592)

مطرح شده  نگهداري پرتفوييين ابعاد مختلف بحث تب
بوه نظريوه سوبد دارايوي      تووان  يمو است. در اين ميوان  

ابتودا   اشاره کرد. نظريه سبد دارايي تصوادفي  2تصادفي

( در مقالوه اي معرفوي و در سوال    1555)3توسط فرنولز

( نيز گسترش داده شد. ايون بحوث بوه يوورت     2002)

فرنووولز، کوواراتزاس و  گسووترده تووري در مقالووه هوواي  

 ،(2009)9( بنور، فرنوولز و کواراتزاس   2009)4کوارداراس 

 7کووارداراس ( و کوارتزاس و 2006)6فرنوولز و کواراتزاس  

در مطالعوه اي   8وان( به آن پرداخته شده است. 2006)

سعي مي کند مطالعات فوو  الورکر را بطوور     گسترده،

يکجا بررسي و جمع بندي نمايد. در اقتصاد ايوران موي   

ان چند بازار دارايي را نام بورد کوه رالبوا سووداگران     تو

بازار در پي کسب منفعت ناشي از نگهوداري آنهوا موي    

باشند. اين بازارهوا عبارتنود از بوازار سوهام، ارز، طولا ،      

مسکن و سپرده هاي ميان مدت و بلند مودت. حرکوت   

سوورمايه از بخشووي بووه بخووش ديگوور بووا انگيووزه هوواي  

با وقوع بحران هواي موالي و    سوداگرانه مي تواند همراه

ايجاد نوسانات متعدد خواهد شد. در اين مطالعوه بوازار   

مسووکن و سووپرده هوواي بووانکي بلندموودت بووه دليوول   

نقدشوندگي پايين در نظور گرفتوه نشوده انود. مطالعوه      

حاضر نيز با بهره گيري از نظريه پرتفووي تصوادفي، بوا    

 تشکيل يک پرتفوي متشکل از سه دارايي در بازارهواي 

سهام، ارز و طولا زمينوه را بوراي بررسوي توابع توزيوع       

پيشوونهادي کسووتينگ و همکووارانش فووراهم نموووده تووا 

مقايسه اي بين اين بازارها از نظر احتمال وقوع بحوران  

در بلند مدت انجام پريرد. در نهايت بوا محوريوت قورار    

دادن بازار سهام ،تاثير شوک هاي دو بازار ارز و طلا بور  

م موورد تجزيوه و تحليول قورار خواهود      روي بازار سوها 

 گرفت.

 

 سوابق تحقيق -2
در اين راستا مطالعوات زيوادي در بررسوي عوامول     

موثر بر بازار سهام، تجزيه و تحليول ريسوک نگهوداري    

دارايي ها و بررسي تلاطم در بازارهاي مالي انجام شوده  

مطالعوات کواون و   است. در ايون راسوتا موي تووان بوه      

بوکسوا و  (، 2000)10مانتگنوا و اسوتنلي  (، 1555)5شين 

پلووورو و (، 2002)12موووورلي (،2001)11همکوووارانش 

(، 2003) 14و همکوواران  اوينووگ (، 2002)13ديگووران

اسوووتنلي و  (، 2009) 16دارلوووف (،2004) 19پووويتراس 

(، 2008) 18، ماتسوووانزا و اورتگوووا (2006)17ديگوووران

 20عوواطف و سووکر ،(2011) 15اسپانلسووکو و همکووارانش

 و مووواتيلا، (2013)  21و همکووواران موووور ،(2012)

( و جووين و 2019) 23، گووودنس(2014) 22همکووارانش

در خارج کشوراشاره نموود. بوه طوور    ( 2016) 24بيسال

مشووخص برخووي مطالعوواتي کووه در چووارچو  اقتصوواد 

فيزيک انجام شده است را مي توان نام برد که عبارتنود  

، بوکسووا و همکووارانش (2000)29مانتگنووا و اسووتنلياز 
(، فوووووووووارمر و 2003)27اسوووووووووتنلي (،2001)26

پيسووارنکو و   (،2009)25(، نيووومن2009)28ديگووران

(، 2006) 31ديانيسوويو و همکووارانش (،2006)30سوورنت 

 (2013) 34شينکاس (  ،(2011)33فري ،(2010) 32لين
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که بر روي بازارهاي مالي انجام شده است، اشاره کورد.  

در ايران مطالعات محدودي در چارچو  اقتصاد فيزيک 

يوميمي  نجام شده است که موي تووان بوه مطالعوات     ا

(، زارع 1351(، عباسوووووي )1385سووووواده )(، 1387)

, بهناموه  ونينيحسو (، 1353(، حسيني و رناني )1351)

ي نوژاد, محمود   يعباسو و (1359) يسوالار  يميابراهو 

اشاره کرد. در ادامه بوه دو مطالعوه     (1356ي )ميابراهو

 خارجي و داخلي اخير اشاره خواهد شد. 

( در مطالعه اي به بررسوي  2016) 39جين و بيسال

پويايي ميان قيمت سهام، نرا ارز، قيمت طلا و قيموت  

نفت براي کشور هند پرداخته اند. آنهوا جهوت بررسوي    

 DCC-GARCH از موودل پويووايي بووين ايوون بازارهووا

 ريو ر يآزمون ها استفاده وو آستانه(  نمايي)استاندارد، 

نشوان  نتوايج   .بهره گرفته انود متقارن و نامتقارن  يخط

نفوت خوام باعوث     موت يطلا و ق متيق طدهد سقو يم

خواهود شود.   و شواخص سوهام    پول مليکاهش ارزش 

يافته هاي اين تحقي  حاکي از گسترش نقش طولا بوه   

بد پرتفووي سورمايه   عنوان يک دارايي پر اهميت در سو 

را  ايو پو يگرار استيسگراري مي باشد. همچنين آنها 

بازار سهام با  تلاطمنوسانات نرا ارز و  در جهت کنترل

توييه مي  نفت متيطلا و ق متيق ابزارهاي استفاده از

 کنند.

در  (1356ي )موويابراهي ونووژاد, محموود  يعباسوو

 و سووهام بووازار هوواي نوسووان بووين طووهراب مطالعووه اي

 از پوژوهش  اين در. اند کرده بررسي را کلان مت يرهاي

 VARX-DCC-GARCH اقتصادسوووونجي الگوووووي

هواي   استفاده شوده اسوت. بوراي بورآورد الگوو از داده     

اسووتفاده شووده اسووت. براسوواس  1381-1352 نوه ماها

نتايج اين الگو، مت يرهاي نرا ارز، تورم و قيمت نفوت  

م هر سه اثري م بوت در بلندمودت بور شواخص سوها     

هواي   دارند و نرا ارز اثر بيشتري دارد. همچنين شوک

مدت قيمت نفت، اثر بيشتري بر شواخص سوهام    کوتاه

ها  پريري دارد. همچنين بررسي همبستگي بين نوسان

پريري نرا ارز، اثوري م بوت بور     دهد نوسان نشان مي

پريري شاخص سوهام دارد. ايون همبسوتگي در     نوسان

شده است. همچنين تشديد  1352تا  1387هاي  سال

پووريري توورم، همبسووتگي م بوت ضووعيفي بووا    نوسوان 

پوريري قيموت    هاي شاخص سهام دارد و نوسان نوسان

   پريري بازار سهام همبستگي ندارد. نفت با نوسان

در  (1359) يسالار يميابراهو , بهنامه ونينيحس

سه بازار سهام،  نيتلاطم ب زيسرر يبررسپژوهشي به 

 يمنظور از الگو ني. بدپرداخته اند يطلا و ارز خارج

«VAR-MGARCH »از  ران،يا يبازار مال يبررس يبرا

استفاده  1353 وريشهر ام  يتا س 1350 نياول فرورد

که مورد استفاده قرار گرفته،  ييها       شده است. داده

(، دي)طرح جد يروزانه سکه تمام بهار آزاد متيق

دلار  يارز اسم شاخص بورس اورا  بهادار تهران و نرا

 جي( هستند. نتارانيدر ا ازار)نرا ارز ب کايآمر

ارز و  يبازارها نيطرفه ب  انتقال شوک دو   دهنده    نشان

طلا و سهام است و انتقال شوک  يبازارها نيطلا و ب

 نيبازار ارز وجود دارد. همچن از بازار سهام به طرفه  کي

 نيکه انتقال تلاطم دوطرفه ب دهد  يم     نشان جينتا

طلا و سهام  يبازارها نيو ب ارز و بازار طلا يبازارها

 وجود دارد.

بر اساس مطالعات يوورت گرفتوه و ديودگاه هواي     

مختلف چنين استنتاج مي شود کوه علووم مختلوف بوا     

کمک يکديگر مي بايست مرزهاي مدل هواي ههنوي را   

ولاني تور  گسترش و با استفاده از اين علوم جديد به طو 

کردن اف  زماني ديد متخصصين در تحليول رونودهاي   

رفتاري بازارهاي مالي کمک نمايند. به نظور موي رسود    

اين امر مستلزم عبور از مرز و ديسيپلين ها يا مرز بوين  

بخش ها و وظايف در سوازمانها, مورز بوين درس هوا و     

تخصص هاي مختلف دانشگاهي و عبور از موانع ايجواد  

اي اجتموواعي اسووت. لوورا بوور اسوواس شووده در نظووام هوو

چارچو  چنين تفکري مطالعوه حاضور قصود دارد بوه     

بررسووي و مقايسووه بازارهوواي  سوورمايه، ارز و طوولا در   

 اقتصاد ايران بپردازد.
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 مباني نظري -3
از آنجا که دارايي هاي اقتصاد کلان مورد مطالعه اين 

تحقي  تحت عنوان يک پرتفوي با رفتار تصادفي در 

گرفته شده است. لرا در اين بخش ابتدا چارچو  نظر 

يک پرتفوي تصادفي بيان خواهد شد و سپس روش 

آنتروپي جهت بيان چگونگي ارزيابي ميزان کارايي 

بازارهاي مورد بررسي ارائه خواهد شد. در نهايت تابع 

توزيع کستينگ جهت بررسي احتمال وقوع بحران در 

 .بازارهاي دارايي بيان خواهد شد

 

  پرتفوي تصادفي -3-1
همانطور که در مقدمه به آن اشاره شود بور اسواس    

فرنوووولز، کووواراتزاس و  ، (1555)36فرنوووولز مقوووالات

 ،(2009)38( بنر، فرنولز و کواراتزاس 2009)37کارداراس

 40( و کوارتزاس وکوارداراس  2006)35فرنولز و کاراتزاس

نظريه پرتفوي تصادفي به يوورت چوارچوبي    ،(2006)

کاربردهاي عملوي  که داراي براي تحليل رفتار پرتفوي  

 د. ديو نظري است، مطرح گر

 دارايوي بر اساس نظريه پرتفوي تصادفي، فرايند قيمت 

 ي زير تعريف مي شود.را به يورت

را يک عدد يحيح م بوت در نظور گرفتوه،      Nاگر 

آينوودي ( فرقيمووت سووهم) 

است که معادله ديفرانسيل تصادفي زيور را برقورار موي    

 کند:

 
 

نشان مي  tرا در زمان  داراييقيمت X(t) بطوريکه

است.  41نشان دهنده حرکت بروني دهد. 

، رابطه گرفته شوداگر از دو طرف رابطه قبل انتگرال 

 زير بدست خواهد آمد:

 
 

يک عدد م بت است که ارزش اوليه  بطوريکه 

را نشان مي دهد. اين رابطه را مي توان به  دارايي

 يورت زير نيز نشان داد:

 

 

رابطه فو  بيانگر اينست که به طور مجوانبي بوراي    

نيوز داراي ارزش اوليوه    X مي باشد.    ، 

 X(0)=    .است 

 Nيوک خوانواده متشوکل از    کورده  در ادامه  فرض 

(  تعريف شوود.  ) از انواع دارايي سهم

 بطوريکه هر سهم را به يورت رابطه زير نشان داده:  

     
 

 

 Nمتشکل از  42لرا مي توان بازار را که يک خانواده

موووي باشووود، بوووه يوووورت     از انوووواع داراي سوووهم

اين مرحله، بور  . در تعريف نمود 

اسووواس مطالعوووات محققينوووي ماننووود کووواراتزاس و  

( و کوووواراتزاس و 1552)44(، دوفووووي1551)43شووووريو

( مي توان پرتفوي را به يوورت زيور بيوان    1556)49کو

 نمود:

( فرآينودي اسوت قابول    M( در بوازار ) يک پورتفوي )

 :اندازه گيري

( )

 و رابطه زير را برقرار مي نمايد:

          
 

نسبت يا وزن مخصوو  هور سوهم را در     فرايند

تعداد يا سهم  که  شودپرتفوي نشان مي دهد. توجه 

نگهداري شده در پرتفوي  نيست. در واقوع نشوانگر     

به ارزش  پرتفوي  مي باشد. فرض کنيد کوه  نسبت 

در زمان  يک ارزش م بت سرمايه گراري در  

را نشان مي دهود. بنوابراين ميوزان سورمايه گوراري       

 برابر خواهد بود با:  امين سهم  شده در 

 
 

ت يير کند، ت يير ايجواد   به اندازه اگر قيمت 

 شده در ارزش  پرتفوي  برابر خواهد بود با:  

 



t

i
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برابور   بنابراين ت يير کل در ارزش  پرتفوي  در زموان 

 است با:

 
 

بنابراين دريد ت ييرات ارزش سبد دارايي بازار در 

تابعي از دريد ت ييرات قيمت هر سهم خواهود   زمان

اسوتفاده از  . باشود  يمو بود که داراي رفتواري تصوادفي   

چارچو  سبد دارايي تصوادفي بوه طوور خوا   بوراي      

آناليز پيشامدهاي بلند مدت يا مجانبي ارزشمند اسوت.  

حال بر اساس اين چارچو  نظري در قسمت بعد توابع  

توزيعي معرفي خواهد شد کوه بوه وسويله آن احتموال     

وقوع بحران را در سوه بوازار ارز، و طولا و سوهام موورد      

 اهد گرفت.مقايسه قرار خو

 

 آنتروپي  -3-2
يکي از روش هايي که براي محاسبه ميزان کارايي 

بازار و در نهايت استنتاج وجود ميزان ريسک و يا 

ميزان وجود عدم اطمينان به يورت  متداول قابل 

استفاده است، بهره گيري از روش آنتروپي شانون مي 

باشد. به طور مختصر اين روش به يورت زير قابل 

 است: محاسبه

رويداد را در نظر بگيريد که  اگر مجموعه اي از 

 برابر با ها آناحتمال وقوع هر کدام از 

بوده و به يورتي تصادفي ايجاد گردند. بديهي است 

توان از قبل دانست کدام يک از اين رويدادها را  ينم

خواهد داد. محتواي اطلاعات حايل از وقوع هر کدام 

ست از، از اين رويدادها عبارت ا
2i iI LOG P  .

بنابراين ميانگين اطلاعات اين مجموعه از رويدادها 

عبارت خواهد بود از، 
1

n

i i
i

H PI


 شانون مقدار ،  H

 را در رابطه فو  آنتروپي ناميد. 

اين رابطه نشان دهنده آن است که آنتروپي در 

يزان اطلاعات )يا عدم اطمينان( ماز واقع سنجه اي 

توان آنتروپي  يمباشد. در واقع  يميک منبع اطلاعات 

عنوانِ ميانگين اطلاعات و يا اطلاعات مورد انتظار  را به

بدست آمده از يک منبع تفسير نمود. توجه بيشتر به 

رابطه فو ، مشخص کننده آن است که آنتروپي يک 

ل در آن منبع منبع اطلاعات تنها به توزيع احتما

ير خود رويدادهاي بوقوع تحت ت ثبستگي دارد و 

ي ها استدلالگيرد. بر اساس  ينمپيوسته قرار 

( زماني بازارهاي مالي از لحاظ 1569) 46يلسونسامو

 طور بههاي انتظاري  يمتق هستند کهاطلاعاتي کارا 

تصادفي نوسان کنند. از طرفي نوسانات قيمت، جزو 

هات بازار است اما گاهي اين نوسانات از شکل عادي 

ي خود را به يعودهاي افسار و جاخود خارج شده 

بحران( ) يناگهاني ها سقوطگسيخته )حبا ( و 

دهند. در ادامه و در بخش بعدي برآوردهاي تجربي  يم

 گزارش خواهد شد.

 

 

 47، گاگن و هوپفينگركستينگ يعتابع توز -3-3
  48نوسانات بوسيله تابع توزيوع احتموال  

مشخص مي شود.  rبراي ت ييرات طولي بر روي فايله 

 اين ت ييرات بوه يوورت   

را موي تووان در طوول      بطوريکوه  . تعريف مي شود

به يورت روند  استخراج نمود. ت ييرات سوري   مسير

را مووي توووان بووه يووورت    مووورد نظوور بووا فوايوول  

. نشووووووووان داد 

کستينگ و ديگران کار خود را با مشاهدات تجربي آراز 

کردند که نتايج حاکي از اين حقيقوت بوود کوه توزيوع     

داده شوده،   هاي تفاضل هاي نوسانات بوراي يوک   

بوسوويله يووک توزيووع نرمووال  و مووي باشوود گوسووي

لگاريتمي قابل توييف مي باشد. براي بيان ت يير شکل 

از ريوور گوسووي، در مقيوواس هوواي کوچووک بووه  

گوسي در مقيواس هواي بوزرک، کسوتينگ و ديگوران      

 :45رابطه زير را ارائه نمودند

 
 

 

بنا به فرض و بور   تابع توزيع احتمال 

اساس تائيد شواهد تجربي در معادلوه کسوتينگ داراي   

t

t

n

nppp ,...,, 21

)( rvuP 

 )()(.ˆ xvrxveU r




rê
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توزيع گوسي مي باشد که به يوورت زيور قابول نشوان     

 دادن است.

 

 

را داراي توزيوع  ابوخووف و کسوتينگ،   کولموگروف،

 :اند نرمال لگاريتمي به يورت زير فرض نموده

 
 

مووي باشووند. در  انحووراف از معيوار  بطوريکوه  

نهايت انتگرال رابطه زير به عنوان فرم نهايي تابع توزيع 

 کستينگ معرفي مي شود:

 
 

در ادامه به بررسي چگونگي محاسبه آنتروپي پرداختوه  

 خواهد شد.
 

 برآوردهاي تجربي -4
بر اساس چوارچو  ارائوه شوده در قسومت مبواني      

نظري، براوردهاي تجربي در سه بخش ارائه شده است. 

در بخش اول در چارچو  تئوري پرتفووي تصوادفي بوا    

محوريت بازار سهام ابتدا تاثير پريري بازار سوهام از دو  

بازار ارز و طلا مورد بررسي قرار خواهد گرفوت. بخوش   

بازار دارايي انجام خواهد شد. دوم آناليز آنتروپي هر سه 

با توجه به وجود انتروپي بالا و يا به عبوارت دقيو  تور    

وجود عودم اطمينوان بوالا و کوارايي ضوعيف بازارهواي       

دارايي مورد مطالعه که نشان از عدم شفافيت اطلاعات 

بورآورد  در بازار هاي دارايي مي باشود، در بخوش سووم    

جهوت بررسوي   ، گاگن و هوپفينگر تابع توزيع کستينگ

احتمال وقوع بحران در بازارهاي دارايوي انجوام خواهود    

 شد. 

 

 تحليل پويا در پرتفوي دارايي هاي كلان -4-1

در ايوون بخووش از مطالعووه جهووت تحليوول پويووايي  

پرتفوي فرضي سه دارايي سهام، ارز و طولا و تجزيوه و   

تحليوول ارتبوواط و انتقووال نوسووانات درون پرتفوووي، بووا  

الگوووي خووود همبسووته بوورداري  گيووري از يووک  بهووره

(VAR)90     به بررسي تاثير شووک هواي دو بوازار ارز و ،

. بوراي بورآورد   91طلا بر بازار سهام  پرداخته خواهد شد

اين الگو ابتدا مي بايست از آزموون هواي ريشوه واحود     

استفاده کرد. لرا آزمون ريشه واحد ديکي فوولر تعمويم   

سي انجوام  بر روي مت يرهاي مورد برر 92( ADfيافته ) 

 خواهد شد.

 آزمون ريشه واحد  -4-1-1

بوراي معادلوه    در اين آزمون تعداد وقفوه بهينوه   

( انتخوا   SBCفو  بور اسواس معيوار شووارتز بيوزين)     

شود. نتايج آزموون بوراي مت يرهواي بوازدهي هواي       مي

(، MRPSناشووي از تفوواوت شوواخص قيمووت سووهام)    

( نشوان داده  1در جودول )   (MRGو طولا )  (MREارز)

 شده است.  

شود بوا توجوه بوه اينکوه      همانطور که ملاحظه مي

موي   09/0ميزان احتمال تاييد فرضيه يفر کوچکتر از 

باشد بنابراين نتايج آزمون نشان از عودم وجوود ريشوه    

بووراي تمووامي  59/0واحوود در سووطح فايووله اطمينووان 

امي مت يرها در سطح مي باشد که به معناي پايايي تمو 

 مت يرها خواهد بود. 

 

 نتايج آزمون ريشه واحد -1 جدول

 مقادير در سطح 

 نتيجه آزمون آماره ديكي و فولر احتمال فرضيه صفر

 پايايي MRPS 9094/4- 0001/0وجود ريشه واحد براي مت ير 

 پايايي MRE 0303/4- 0158/0وجود ريشه واحد براي مت ير 

 پايايي MRG 8515/3- 0275/0وجود ريشه واحد براي مت ير 
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 تعيين مرتبه بهينه و بررسي فروض كلاسيک -4-1-2

در مواردي که تعداد مشواهدات محودود باشود در    

انتخا  مرتبه بهينه مدل خود همبسته بورداري نبايود   

توجوه بوه محودود    عدد بزرگي را انتخا  کرد ) چون با 

بودن تعداد مشاهدات درجوات آزادي زيوادي از دسوت    

داده خواهد شد( از اين رو در مدل تحت بررسوي ابتودا   

اي کوه بايود در    دهويم.  نکتوه   حداک ر مرتبه را قرار مي

انتخا  مرتبه بهينه مورد توجه قرار گيرد، اينسوت کوه   

اي بوزرک باشود توا جوز       اولا مرتبه بهينه بايود بانودازه  

ختلال معادلات تا حد امکان دچار همبستگي نشووند.  ا

ثانيا پارامترهاي تخميني بويش از حود درجوه آزادي از    

دسووت ندهنوود. ايوون بهينووه سووازي بووا اسووتفاده از      

شود. نتوايج مرتبوه بهينوه     معيارشوارتز بيزين انجام مي

 ( نشان داده شده است.2براي مدل مرکور در جدول )

 

 مرتبه بهينهآزمون انتخاب  -2 جدول

 
 آماره

 شوارتز بيزين
 مرتبه

------ 45/20- 0 

 1 -19/21 کوچکترين آماره

------ 72/20- 2 

 

بر اساس نتايج معيار شوارتز بيوزين هموان طووري    

( نشان داده شوده اسوت، مرتبوه يوک     2که در جدول )

هاي مربووط بوه فوروض     انتخا  مي خواهد شد. آزمون

استاندارد کلاسيک نيز بوه منظوور اطمينوان از کوارايي     

 ( نشان داده شده است.  3برآورد  در جدول )

اي هو  شوود نتوايج آزموون    همانطور که ملاحظه موي 

تشخيصي حاکي از تاييد کليه فوروض فوو  در سوطح    

در ادامه تولاش خواهود   باشد.  مي0/ 59فايله اطمينان 

شد با ارائه توابوع واکونش بوه ضوربه و تحليول تجزيوه       

نوسانات بازار ارز و طلا را و ميزان سوهم   واريانس اثرات

آنها را در در ايجاد نوسانات بازار سوهام موورد تجزيوه و    

 گيرد.تحليل قرار  

 

 نتايج آزمون تشخيصي -3 جدول

 آماره
 آزمون

F LM 

 همبستگي عدم خود 79/10 25/0

 عدم واريانس ناهمساني 42/95 12/0

 

 

  93تابع واكنش به ضربه -4-1-3

ي اساسوي موورد   هوا  سؤالدر تحقي  حاضر يکي از 

هاي بازار هاي دارايوي ارز   تکانه ريت ثبحث اين است که 

 سوؤال ؟ و باشود  يمو و طلا بر بازار سهام به چه يوورت  

 ريتو ث ديگر اينکه، چه مودت زموان طوول کشويده کوه      

شوک ها بر مت ير مورد نظر از بين رود؟ اثر تکانه بوازار  

ارز بر روي ت ييرات بازدهي بازار سهام توا پوانزده دوره   

ده اسوت. نموودار هوا    (  نشان داده ش1زماني در شکل )

نشان مي دهند که تاثير شوک از سوي بازار ارز بر بازار 

سهام هم از نظر ميزان تاثير و هم از نظور مودت زموان    

البتوه نتوايج آزموون    تاثير بيش از بازار طلا مي باشود)  

نيز هبستگي قوي تر بين بازار ارز با سهام   همبستگي(

سوهام موورد   را نسبت به همبستگي بازار طولا بوا بوازار    

(.  نمودار نشان مي دهود کوه بوازار    تاييد قرار مي دهد.

امسه به  شووک بوازار ارز بوا شودت بيشوتري و زموان       

کوتاهتري نسبت به شوک بازار طلا  پاسو  موي دهود.    

همچنين روند تاثير پريري بازار سهام از دو شوک بازار 

ارز و طلا به يورت يک حرکت سينوسي کاهنده ادامه 

د. در نهايت اثر تکانه بازار طلا از دوره نهوم  پيدا مي کن

به يفر مي رسد که نسبت به اثر تکانه بازار ارز تقريبوا  

 دو دوره زودتر  از بين مي رود.
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 پاسخ بازار سهام به تكانه هاي بازار ارز و طلا  -1 شكل

 

 94تجزيه واريانس-4-1-4

هاي وارد شده بر بازار سهام بر اساس  سهم تکانه

هاي وارده دو بازار دارايي ارز و طلا در آناليز  تکانه

. نتايج تجربي شود يمتجزيه واريانس نشان داده 

( و 4محاسبه ميزان سهم هر تکانه در جدول )

ه آورده شده است، نشان داده ( که در ادام2شکل)

 خواهد شد.

 

 آناليز تجزيه واريانس  -4 جدول

 S.E. MRPS MRE MRG دوره

1 0.005779 100.0000 0.000000 0.000000 

2 0.007707 71.59131 21.65820 6.750499 

3 0.008119 64.86975 22.17126 12.95899 

4 0.008227 63.75561 21.76493 14.47946 

5 0.008292 63.43099 22.25621 14.31280 

6 0.008317 63.21750 22.48912 14.29338 

7 0.008323 63.14268 22.49605 14.36127 

8 0.008324 63.12959 22.49119 14.37922 

9 0.008325 63.12536 22.49783 14.37681 

10 0.008325 63.12252 22.50081 14.37668 

11 0.008325 63.12155 22.50085 14.37760 

12 0.008325 63.12138 22.50080 14.37782 

13 0.008325 63.12132 22.50089 14.37779 

14 0.008325 63.12128 22.50093 14.37779 

15 0.008325 63.12127 22.50093 14.37780 

 

 
 آناليز تجزيه واريانس  -(2شكل)
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نمودار فو  آناليز تجزيوه واريوانس را بوراي پوانزده     

. هموان طوور کوه ملاحظوه     گورارد  يمو دوره به نمايش 

از بين نوسانات دو بازار دارايي بيشوترين سوهم    شود يم

نوسانات شاخص بازدهي بازار سهام  به بازار ارز مربووط  

مي شود که حدود بيست و دو دريود)نمودار بوا دايوره    

هاي سياه( از کل نوسوانات موي باشود. بوازار طولا نيوز       

حدود چهارده دريد)نمودار با دايره هاي سفيد( از کل 

ام را  به خود اختصا  موي دهود.   نوسانات در بازار سه

لرا حدود شصت و چهوار دريود )نموودار بوا نمادهواي      

م ل ي( نوسانات بازار سهام ناشي از مکوانيزم معواملات   

خود بازار سهام مي باشد. در چوارچو  الگووي قيموت   

، تشکيل يوک  99(CAPMاي)هاي سرمايهگراري دارايي

پرتفوووي کووارا بسووتگي بووه ميووزان ريسووک هوواي       

ک و رير سيستماتيک دارد. لرا انگيزه کسب سيستماتي

بازدهي در بازارهاي طلا، ارز و سوهام و ت ييور ترکيوب    

نگهداري دارايي ها در پرتفووي، خوود بوه خوود باعوث      

انتقال ريسک هاي سيستماتيک بين اين بازارها خواهد 

واکونش و تجزيوه واريوانس    -شد. نتوايج آزموون تکانوه   

حوولات و نوسوانات   نشاندهنده پويايي و ارتبواط بوين ت  

درون اين پرتفوي فرضي مي باشد. حال بعد از بررسوي  

پويايي پرتفوي مورد نظر، جهت آزمون احتموال وجوود   

بحران در اين سوه بوازار از روش کسوتينگ ابتودا موي      

بايست از ميوزان آنتروپوي کوه موي توانود نشواندهنده       

قابليووت را دادن بحووران در بووازار دارايووي هووا باشوود،   

ل شود. به عبارتي اگر شواخص آنتروپوي،   اطمينان حاي

کارايي اطلاعاتي بالاي هريک از بازارها را نشوان دهود،   

ديگر بررسي احتمال وقوع بحران از روش کستينگ که 

نيازمند انجام مراحل متعددي و پيچيده اي مي باشود،  

 معنا و مفهومي نخواهد داشت.

 

 آنتروپي بازدهي دارايي ها -4-2
ي به عنوان شاخصي از  کارايي پآنترويز آنالنتايج 

اطلاعاتي بازارهاي دارايي  نشاندهنده اين نکته مي 

باشد که بازار ارز، سهام و طلا به ترتيب داراي آنتروپي 

دريد مي باشد.   89دريد و  88دريد، 52نرمال شده 

اگرچه عدد آنتروپي اختلاف بسيار محدودي با يکديگر 

زار بسيار بالا مي باشد دارند اما اين اعداد در اين سه با

به عبارتي شفافيت اطلاعات در هر سه بازار بسيار کم 

لرا احتمال وقوع بحران هاي و تلاطم هاي   مي باشد.

شديد در اين سه بازار دور از انتظار نمي باشد. در ادامه 

جهت بررسي دقي  تر احتمال وقوع بحران و نوسانات 

ز، طلا و سهام، دور از انتظار در پرتفوي سه دارايي ار

 تابع توزيع کستينگ و همکاران برآورد خواهد شد.

 

 و گااگن  ، برآورد تاابع توزياع كساتينگ    -4-3

 هوپفينگر
ايون   در سه بازار ارز، طولا و سوهام    اطلاعات و آمار

اسوفند  توا   1370 فوروردين از  ماهانهمطالعه به يورت 

بوا اسوتفاده از    . گرفتوه اسوت  مورد استفاده قرار  1359

، گواگن و   توزيوع کسوتينگ   يتوابع فرم  نرم افزار متلب

هوپفينگر براي بازدهي سوه بوازار سوهام، ارز و طولا در     

 شده است.( نشان داده 3شماره ) نمودار
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مشواهده   قابول  (1)نمودار شوماره  همانطور که در  

توزيع کستينگ بوه يوورت    يفرم تابعنتايج مي باشد، 

. به عبارت بهتر اگور در بوازار   برآورد شده استآبشاري 

سوريعا  شود و  حرکات هيجاني منجر به نوسانات شديد

تعديل گردد، اين انتظار وجود دارد که فرم تابع توزيوع  

نتوايج حواکي از ايون    ميل نمايد. به سمت توزيع نرمال 

حقيقت است که بوازار ارز)نموودار بوا  علاموت سوتاره(      

نسبت به دو بازار سهام )نمودار با علامت م لث(و بوازار  

طلا)نمودار با علامت دايره( شرايط پور ريسوک توري را    

در بلند مدت دارا مي باشد. همچنين بازار طولا نسوبت   

ريسوک توري را دارا   به دو بازار ارز و سهام شرايط کوم  

مي باشد. به عبارت ديگر بازار سهام نسبت به بوازار ارز  

از ثبات بيشتري و نسبت به بازار طلا با شرايط بحرانوي  

تري مواجه مي شود. لرا به طوور کلوي فرضويه وجوود     

احتمال وقوع بحران هاي رير منتظره در هر سوه بوازار   

ز نمي توانود رد شوود. در واقوع نتوايج آمواري حواکي ا      

در هر سه بازار است  96برقراري شرايط وقوع دنباله پهن

براي هر سه بازار سوهام، ارز و   97به طوري که کشيدگي

طلا بيش از توزيع نرمال )برابر با سه( و به ترتيب برابور  

مي باشود. همچنوين انحوراف از     37/6و 6/13، 2/12با 

معيار اين سه توزيع نيز به ترتيب براي بازار ارز بيشوتر  

از بازار سهام و براي بازار طلا کمتر از بوازار سوهام موي    

نموودار بوراي هور سوه بوازار       باشد. همچنين بر اسواس 

دارايي تابع توزيع داراي دنباله چو  بلنود توري، قابول     

مشاهده  مي باشد که نشان از اين حقيقوت اسوت کوه    

شاخص هاي مورد بررسي در هور سوه    سرعت تعديلات

بازار نسبت به حالت نرمال و بازارهاي کوارا کمتور موي    

يون  که اين امر حاکي از کارايي اطلاعاتي پوايين ا  باشد

 بازار هاست. 

با کنکاش دقي  در روابط آماري مي تووان بوه ايون    

نتيجه رسيد که دليل بنياديني که چولگي را مي سوازد  

بوا   ruاين است که در توابع توزيوع کسوتينگ مت يور     

داراي همبسووتگي مووي باشووند. لوورا شووکل  rمت يوور 

رعت مت ير مورد بررسي، بي چولگي تابع توزيع براي س

شباهت به شوکل آبشوار انوريي يوا فرآينود کشويدگي       

گردا  نيست. اين ويژگي در فيزيک بدين مفهوم است 

که انريي از مقياس هاي بزرک به مقياس هاي کوچک 

انتقال موي يابنود. ايون پديوده بوه ميوزان همبسوتگي        

من بور اسواس   دارد. در ض rواريانس سرعت به مقياس

بوا افوزايش واريوانس سورعت      ،خوا  اين توابع توزيوع  

مي تووان ايون انتظوار را داشوت کوه        rبوسيله ت يير 

دنباله سمت چ  پهن تر از دنباله راست گردد. اين امر  

بدين مفهوم است که با افزايش سرعت حرکوت قيموت   

اي به سمت م بت مي بايست دنبالوه سومت راسوت دار   

امتداد بلند تري باشد. اما اگر سرعت تعوديلات قيموت   

فرم توزيوع نيوز    وجود دارد کهانتظار  يابد، اين کاهش 

داراي دنباله چ  بلند توري باشود. ايون بودين مفهووم      

است که اگر در بازار شاهد سرعت هاي متعادلي چوه از  

نظر افزايش قيمت و چه از نظر کواهش قيموت باشويم    

توزيوع از هور دوطورف بوه ميوزان       مي بايست فرم تابع

 تقريبا مشابهي امتداد يابد.

 

 جمع بندي و نتيجه گيري -5
 راي برخوي ي اخير اقتصواد فيزيوک ، راه را بو   توسعه

در حوول سوووالات و شووناخت خلاقانووه توور  روش هوواي

اگرچوه  خواهود کورد.   هاي اقتصادي پيچيده باز سيستم

 اموا  ها هنوز در مراحل ابتودايي خوود هسوتند   اين مدل

اي ها به يورت فزاينوده که اين مدلاعتقاد بر اين است 

مطالعه حاضر با بهره گيري  .در آينده رشد خواهند کرد

از تکنيک هاي اقتصاد فيزيک و اقتصواد سونجي سوعي    

در تبيين ارتباط بين سه بازار ارز، طلا و سهام در قالب 

يک پرتفوي تصوادفي نموود و در ابتودا بوا انجوام يوک       

ويا ارتباط بين اين سه بازار را در چارچو  يک برآورد پ

بر اسواس تحليول   پرتفوي فرضي مورد بررسي قرار داد. 

آناليز تجزيه واريانس نتايج نشان داد که بيشترين سهم 

نوسانات بر شاخص بازدهي بازار سهام  متعل  بوه بوازار   

ارز و سپس بازار طلا مي باشد. نتايج در اين بخوش بوا   

 يسوالار  يمو يابراهو , بهناموه  ونينيحسو نتايج مطالعه 

در اداموه قبول از بررسوي     نيز همخوواني دارد.  (1359)

ميووزان احتمووال وقوووع بحووران از يکووي از روش هوواي   

وجود کوارايي اطلاعوات   پيشنهادي علم اقتصاد فيزيک، 

در اين بازارها نيز توسط آزمون آنتروپوي شوانون موورد    
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بررسي قرار گرفت که نتايج حاکي از وجود آنتروپي بالا 

در هر سه بازار مي باشد. لرا وقوع بحران موالي در ايون   

بازارها دور از انتظوار نخواهود بوود. اموا بوراي مقايسوه       

اسوتفاده  احتمال وقوع بحران در اين پرتفوي فرضي بوا  

انجوام   ، گاگن و هووپفينگر از تابع توزيعي که کستينگ

ج برآورد در دوره مورد بررسوي حواکي از ايون    نتاي شد.

بوه   بوراي هور سوه بوازار    است که تابع توزيع کستينگ 

اسوت. بوا   شوده  بورآورد   چ يورت آبشاري و چوله به 

توجه به ضريب کشويدگي بدسوت آموده در ايون توابع      

براي هر سوه   وجود دنباله پهن در تابع توزيع کستينگ

اقع وجود دنبالوه  مورد تاييد قرار گرفته است. در و بازار

پهن و آبشاري در تابع توزيع کستينگ حواکي از وقووع   

مي باشد. هاي دارايي مکرر اتفاقات رير منتظره در بازار

 سورعت تعوديلات  همچنين نتايج نشان از اين است که 

شاخص هاي مورد بررسي در هر سوه بوازار نسوبت بوه     

کوه ايون امور حواکي از      بازارهاي کارا کمتر موي باشود  

اطلاعاتي پايين ايون بوازار هاسوت.  بور اسواس      کارايي 

اگرچه فايله زيادي بوراي دسوتيابي   نتايج بدست آمده 

وجوود   شرايط کاراتر در اين بازارها در اقتصاد ايوران  به

که با اعمال مديريت و کنتورل   توييه مي شوددارد اما 

هواي  هوشمند وضعيت کولان کشوور و وضوعيت بوازار     

يط را بوراي رسويدن بوه    مي توان شورا  سهام، ارز و طلا

عوامل مووثر   شناخت ثبات مهيا نمود. به عبارت بهتر با

موثر بور ايون   ريسک هاي سيستمي و رير سيستمي  بر

بازارها و نيز بررسي ارتباط بين اين بازارها مخصويا در 

شرايطي که در يکوي از ايون بازارهوا بحوران اقتصوادي      

را براي وجود داشته باشد مي تواند شرايط با ثبات تري 

 اقتصاد محتمل تر دانست.
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