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 چكیده

بازارهاي مالي نيازمند توجه به پويايي هاي موجود در فرايند تعديل به  بازدهشناسايي رفتار 

گذاران و سرمايه گذاران سمت تعادل بلندمدت در اين بازارها مي باشد و اين موضوع براي سياست

اي از اهميت ويژهبازار سرمايه با توجه به نوسانات ساير بازارها مانند بازار ارز و طلا در ايران 

همچنين  ارزوو بازده بازار  سهامبازده بازار  نياي بآستانه همجمعي است. در اين مقاله، برخوردار

اده از داده هاي روزانه قيمت طلا، ترخ ارز و شاخص با استف رانيطلا درا بين بازده بازار سهام و بازار

مورد مطالعه قرارگرفته است. نتايج الگوهاي  81/4/1811تا  1/11/1831قيمت سهام طي دوره

معادله بازده سهام و طلا،  در همجمعي آستانه اي پيرامون روابط بين اين بازارها نشان مي دهد كه

    گتر از مقدار آستانه است در ايران رژيم غالب به شمار كه شامل انحراف از تعادل بزر بالارژيم 

تر از رود. همچنين، در معادله بازده بازارهاي سهام و ارز نيز انحراف از تعادل بلندمدت پايينمي

درصد از مشاهدات را دربر مي گيرد. اما در ارتباط بين  11مقدار آستانه و در رژيم پايين، بيش از 

يل در هر دو رژيم از نظر آماري معني دار است و اين تعديل براي انحرافات بازارها،  سرعت تعد

 بزگتر از مقدار آستانه با سرعت بيشتري انجام مي شود.  
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 مقدمه

شروط لازم براي رشد اقتصادي بالاتر است و تغييرات پديدار  جمله از هاي ماليتوانايي بازار

شده در سيستم هاي مالي و بين المللي در نتيجه پيدايش ابزارها و بازارهاي مالي جديد اهميت 

 مطالعه بيشتر پيرامون ارتباط بين بازارهاي مالي را آشکار نموده است.

بين بازارها  مالي منابع جابجايي نظر از ويژه به سهام قيمت و ارز، طلا مبادلات نرخ بين رابطه

 بالا تورم هاينرخ با اقتصادي گيرندگان تصميم كه هاييدارد و دروضعيت هميم نتايج وكشورها

 كه گيرندمي ييهادارائي سرمايه گذاري روي به تصميم خود پول ارزش حفظ هستند، براي مواجه

 كند، بلکهمي حفظ تنها نه زمان طي در را آنها خريد وقدرت داشته ارزش تورم، افزايش با همراه

 دو اخيرتورمطي دهه هاي  و داشته وجود مزمن تورم كه نيز زاينرو، درايرانا .دهديم افزايش نيز

 داشته وجود تواندمي اقتصادي گيرندگان تصميم در ميان رويکردي كند، چنينمي تجربه را رقمي

 اقبه مسکن، سهام، اور توانباشند، مي داشته توانندمي را كاركرد اين كه ييهادارائي انواع از. باشد

 .(1831كريم زاده، كرد ) اشاره خارجي ارزهاي به موارد برخي در و  طلا دولتي، سکه قرضه

از طرف ديگر، بروز بحران هاي مالي طي چند دهه اخير و اصلاحات ايجاد شده در بازارهاي 

 ضرورت توجه به پيوندهاي ميان تغييرات نرخ ارز و تحولات بازار سرمايه را مورد تأكيد قرار ،مالي

داده است. روند رو به رشد حجم نقدينگي و فشار ايجاد شده بر بازار ارز طي دهه هاي اخير در 

بنگاه ها و سرمايه گذاران را به توجه بيشتر به نوسانات نرخ ارز و تأثير آن بر بازار  ،اقتصاد ايران

ز منجر به سهام هدايت نموده است. چرا كه با وجود يک سيستم نرخ ارز شناور، افزايش نرخ ار

في بر بازار سهام داخلي ايجاد كاهش رقابت پذيري بنگاه ها در بازارهاي صادراتي شده و تأثير من

كند. با وجود سيستم هاي نرخ ارز شناور مديريت شده نيز زماني كه بانک مركزي از قدرت مي

با توجه به  مداخله كمتري برخوردار است اين چنين شرايطي كاملا برقرار مي شود. از طرف ديگر

ماهيت درآمدهاي دولت و اقتصاد مبتني بر صادرات نفت در ايران، نوسانات قيمت نفت نيز از كانال 

تغييرات ايجاد شده در بازارهاي ارز منجر به اثرگذاري در تصميمات سرمايه گذاران و نوسان در 

 بازار سهام مي شود.

همچنين بين بازده  ارزوو بازده بازار  هامسبازده بازار  نياي بآستانه همجمعيدر اين مطالعه، 

( TVECMاي )با استفاده از مدل هاي تصحيح خطاي برداري آستانه رانيطلا درا بازار سهام و بازار

و داده هاي روزانه مورد  ( 2111)2سيکلوز و اندرز و( 1113)1گرنجر و اندرز توسط يافته توسعه

اني نظري موجود پيرامون موضوع و مطالعات تجربي بررسي قرار مي گيرد. بر اين اساس، ابتدا مب
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گيرد. اي مورد بررسي قرار ميصورت گرفته در اين خصوص با استفاده از الگوهاي پوياي آستانه

سپس روش شناسي اين مطالعه در استفاده از اين الگوهاي معرفي مي شود. بخش چهارم و پنجم 

هاي تحقيق مي پردازد. سرانجام، نتايج تحقيق در به معرفي داده ها، برآورد مدل و تحليل يافته 

 بخش ششم ارائه مي شود.

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه تحقیق

رابطه بين نرخ مبادلات ارز و قيمت سهام به ويژه از نظر جابجايي منابع مالي و سرمايه بين 

هاي مالي، در ساير دارائيهاي ارز  و كشورها نتايج مهمي در بردارد. به لحاظ نظري، ارتباط بين نرخ

كنند هاي جريان محور فرض ميشود. مدلتبيين مي4و سهام محور8هاي جريان محورقالب مدل

جاري يا عملکرد هر كشور در موازنه تجاري خود عمده ترين عامل تعيين نرخ ارز آن به حساب

 مللي و موازنه تجاري راها، تغييرات نرخ ارز، رقابت پذيري بين الشمار ميرود. بر اساس اين مدل

تحت تاثير قرار مي دهد و از اين طريق بر متغيرهاي حقيقي اقتصاد همچون توليد و درآمد حقيقي 

 تراز تجاري وضعيت رايج پول (. بر اين اساس، نوسانات1131اثرگذار خواهد بود)دورنبوش و فيشر،

 و فعلي جريان نقدي بر ي خودهنوب به كه كشور يک واقعي توليد بر و دهدمي قرار تأثير تحت را

همچنين از  .(2112گذارد، تأثيرگذاراست)كاپورال و همکاران، مي اثر سهام قيمت و شركت آينده

 بر طلا معاملات دارد و ارزش غالب نقش جهاني بازارهاي در طلا گذاري قيمت در آنجا كه دلار

طلا تحت تاثير  قيمت نتيجه شود درمي تعيين مزبور كشور ملي پول صورت به يا و دلار حسب

 نوسانات نرخ هاي ارز قرار مي گيرد. 

از طرف ديگر، تغييرات قيمت سهام از طريق ثروت بر تقاضاي كل اقتصاد و از كانال تغييرات  

ها بر نرخ هاي بهره اثر مي گذارد و تغييرات نرخ هاي بهره از طريق تغيير در گذاريحجم سرمايه

ر به تغيير در نرخ هاي ارز مي شود. در مدلهاي سهام محور، نقش موازنه حساب سرمايه منج

(. در اين مدلها، 1138حسابهاي مالي در تعيين نرخ هاي ارز مورد تاكيد قرار مي گيرد )فرانکل،

هاي مالي را تحت تاثير قرار دهد. و ت انتظاري در ارزش پول داخلي مي تواند قيمت دارايياتغيير

ي توان منجر به تشويق سرمايه گذارن در جهت تغيير تركيب پرتفوي هاي ارز متغييرات نرخ

 هاي مالي خود و تغييرات قيمت سهام شود.دارايي

تغييرات قيمت سهام از كانال انتظارات افراد نيز بر ساير بازارهاي مالي اثرگذار است. افزايش 

ورس براي سرمايه گذاران ابيت بقيمت سهام نسبت به روند بلند مدت يا مورد انتظار آن باعث جذ

گردد. بر اين اساس، با رونق بازار سهام و  انتقال سرمايه سرمايه گذاران خارجي به داخل كشور، مي
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گردد. همينطور، سرمايه گذاران عرضه ارزخارجي افزايش مي يابد كه باعث كاهش نرخ ارز مي

با رونق بازار سرمايه، سرمايه خود را داخلي كه در بازارهاي موازي بازار ارز سرمايه گذاري كرده اند 

به اين بازار انتقال مي دهند. براي اين منظور آنها مي بايست سرمايه خود را از شکل ارز خارج 

 . (2113 ،1نرخ ارز كاهش مي يابد ) آپرگيس و همکاران كنند، لذا عرضه ارز زياد مي شود و

هاي قيمت در بازارها، در ل پويائيستفاده از الگوهاي غيرخطي آستانه اي به منظور تحليا

هاي اربرد مدلكمطالعات مختلفي مورد بررسي قرار گرفته است. به عنوان نمونه، تحليل و 

( بر نرخ بهره اسناد خزانه داري آمريکا مورد 2112) 1همجمعي آستانه اي در مطالعه هنسن و سئو

جود تعديل آستانه اي در مطالعه بررسي قرار گرفته است. همينطور مباني الگوهاي همجمعي با و

 7( پيرامون ساختار بلندمدت نرخ بهره به تفصيل بحث شده است. تسي2111اندرز و سيکلوز )

بوري و  ( نيز اين الگوها را در مدل هاي چند متغيره مورد بحث قرار داده است.1113)

ا مورد مطالعه قرار ( همجمعي و عليت غير خطي بين بازارهاي سهام، طلا و نفت ر2117)3همکاران

هاي ه اي را بين قيمت هاي سهام و نرخ( همجمعي و عليت گرنجر آستان2111)1داده است. گوريس

ارز در تركيه مورد مطالعه قرار داده اند. و شواهدي از وجود عليت دو طرفه بين بازارهاي سهام و ارز 

ر تايوان در مقايل ين ژاپن را بر ( اثرات نرخ ارز دلا2111) 11ارائه نموده اند.يان يوا و چانگ نيه

اند. اي مورد بررسي قرار دادهستفاده از مدل تصحيح خطاي آستانههاي سهام ژاپن و اتيوان با اقيمت

نتايج اين مطالعه نشان مي دهد كه يک رابطه تعادلي بلندمدت بين نرخ ارز و قيمت هاي سهام 

ا رابطه همجمعي آستانه اي نامتقارن تنها براي ژاپن و تايوان در دوره مورد بررسي وجود دارد، ام

(شواهدي از تعديل نامتقارن قيمت ها 2111) 11بازارهاي مالي تايوان برقرار است. جن، فيني و لاي

( نيز اين الگوها را براي 2111) 12را با استفاده از الگوهاي همجمعي آستانه اي ارائه نموده اند و سان

 دات كالاها مورد مطالعه قرار داده است.هاي قيمت در وارمطالعه پويائي

بازار  شاخص بر طلا و ارز، سکه بازارهاي تأثير بررسي بهاي ( درمطالعه1831زارع و همکاران )

از  استفاده با و برداري خطاي تصحيح الگوي يک از استفاده با مطالعه دراين آنها. پرداختند سهام

بهاي  و مسکن قيمت شاخص متغيرهاي كه سيدندر نتيجه اين به 1832تا  1874فصلي  هايداده

و  منفي رابطه سهام،  قيمت شاخص و ارز نرخ بين و ي مثبتسهام، رابطه قيمت شاخص سکه با

 اوراق بورس سهام ي بازدهي( در مطالعه خود رابطه1831قاليباف اصل ) .دارد وجود معني دار

 از ناشي) سهام بازدهي متغيرهاي از قيقتح دراين. است كرده بررسي را نرخ ارز و تهران بهادار

بازار، استفاده  شاخص سهام بازدهي و ارز نرخ تغييرات درصد(  شركت سهام قيمت تغيير شاخص
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 بوده منفي اثر داراي سهام بازدهي بر ارز نرخ تغييرات تحقيق، درصد شده است. بر اساس نتايج اين

اي براي بررسي عدم تقارن  لگوهاي آستانه(در مطالعه خود از ا1814هاشمي و كشاورزمهر) .است

وراق بهادار تهران استفاده سرعت تعديل ساختار سرمايه در شركتهاي پذيرفته شده در بورس ا

بررسي اثر نامتقارن اين مدلها را در راستاي ( 1811)صادقيو كريمي، امام وردياند. همچنين، نموده

اند. همچنين  بکار برده نسبت اهرمي بر سودآوري شركت هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران

همکاران  وياوري ( و 1814)و همکاران كاوسي ( و 1831)دورانديش و  نيکوكار ،قدمي كوهستاني

كشاورزي ايران   رسي تعديل نامتقارن قيمت ها در بخش( ، الگو هاي آستانه اي را براي بر1818)

 مورد تحليل قرار داده اند.

 تحقیقروش شناسی 

همجمع خطي با يک  VARچارچوب يک مدل  رابطه بين قيمت هاي سهام و نرخ هاي ارز در

 وقفه بصورت زير قابل ارائه است:

 

 
 و بالک توسط بار نخستين ايآستانه همجمعي كه در آن  فرآيند تعديل متقارن است. الگوهاي

   برداري خطاي تصحيح الگوي سپس و شد معرفي متغيره تک حالت ( براي1117)18فومباي

 خودي الگو نهاآ مدلي اوليه مبدأ حاليکه گرديد، در ايجاد زيوت و لو توسط متغيره چند ايآستانه

 .باشدمي تانگ توسط شده معرفيمحرك  خودي رگرسيون

 معرفي بودن غيرخطي و همجمعي فروض تركيب براي ابزاري عنوان هب فومباي و بالک روش

 تعديل .دهدمي اجازه را بلندمدت تعادل به نسبت غيرخطي مدل، تعديل اين اينکه بويژه . گرديد

اي آستانه حد يک از تعادل از كه انحراف گيرد صورت هنگامي فقط است ممکن تعادل به نسبت

ي هاهزينه حضور در است ممکن بودن خطي فرض اقتصادي وريتئي ازجنبه . عبوركنداي ويژه

 كه وقتي را بازار است ممکن اين عوامل كه چرا باشد؛ خاصي اعتبارنداشته هايسياست مبادله يا

بيان اي آستانه همجمعي واقع در .دهند قرار تأثير كردند، تحت ويژه عبوري آستانه يک از انحرافات

 خود بلندمدت تعادل به سمت هاگذشت، قيمتاي آستانه مقدار يک از انحراف وقتي كه كندمي

 شد. خواهند تعديل

http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=132190
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=132190
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=310823
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=310823
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=310824
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=115578
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=59127
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=59127
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=2038
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=2038
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=209288
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( يک مدل تصحيح خطاي برداري آستانه اي بصورت زير 1117بر اساس مطالعه بالک و فومبي )

 بيان مي شود:

 

 كه در آن

 

داراي  بردار  هستند كه با  سري هاي زماني  در آن پارامتر آستانه است.  و 

ماتريس  و  و  جمله تصحيح خطاي  رابطه هم انباشتگي هستند. 

 نيز جمله خطا مي باشد. ضرايب هستند. 

 ورت زير نيز بيان نمود:مدل تصحيح خطاي آستانه اي را مي توان بص

Δ𝑥𝑡=𝐴′1𝑋𝑡−1(𝛽)𝑑1𝑡(𝛽,𝛾)+𝐴′2𝑋𝑡−1(𝛽)𝑑2𝑡(𝛽,𝛾)+𝑢𝑡 
 كه در آن

)𝛾)≤𝛽(1−𝑡𝑤)=1(𝛾,𝛽(1𝑑 
𝑑2(𝛽,𝛾)=1(𝑤𝑡−1(𝛽)>𝛾) 

( روشي را براي براورد مدل آستانه اي از طريق 2112تابع شاخص است. هنسن و سئو) (.)1

اند و آزموني را براي وجود اثر آستانه اي تحت فرض صفر عدم نمودهنمايي ارائه حداكثر درست

وجود آستانه )يعني تقليل مدل به يک مدل تصحيح خطاي برداري خطي متعارف( بصورت زير 

 پيشنهاد كرده اند:

sup 𝐿𝑀=sup    𝐿𝑀( ,𝛾) 

𝛾𝐿≤𝛾≤𝛾𝑈 

 درصد و  برابر با  مجموعه ناحيه جستجو است بگونه اي كه  و  برآورد  

 مي باشد. درصد از  ، 
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 هاداده

  ارز و طلا در ايران از ، جهت بررسي رابطه هم انباشتگي بين بازارهاي سهام مطالعهدر اين 

طي  (Stp)و شاخص قيمت سهام( Ex) ترخ ارز، (Gold)مت طلا) قيمت سکه(يهاي روزانه قداده

هم انباشتگي آستانه اي بين  و به منظور بررسي رابطه استفاده شده 81/4/1811تا 1/11/1831دوره

 بهره گرفته شده است: بصورت زير داده هاتفاضل لگاريتمي بازده بازارها از 

 

 

 

 افته نيز نشان مي دهد كهتعميم يآماره ديکي فولر استفاده از  با هاي دادهيايستا وضعيت بررسي

 هستند.  و متغيرهاي بازده متناظر، همگي  همگي  Stpو Gold،Exيهامتغير

 ی پژوهش یافته ها

 ای وجود اثر آستانه آزمون

آزمون وجود اثر آستانه در رابطه بين  نخستين گام براي بررسي رابطه هم انباشتگي آستانه اي،

 را با دو (TVECMآستانه اي) برداري بازده بازارها مي باشد. براي اين منظور، مدل تصحيح خطاي

وقفه بهينه  (،AIC)آكائيک اطلاعاتي هاي مختلف برآورد كرده و با استفاده از معياردر وقفه آستانه

 ( آورده شده است.1وقفه هاي مختلف در جدول)بدست آمده در  AICمقادير انتخاب شده است. 

 برای بازار بازده سهام و نرخ ارزای در مدل تصحیح خطای آستانه AIC مقادیر آماره اطلاعات(:8)جدول 

 تعداد وقفه سهام و ارزهاي بازارمعادله بازده  طلامعادله بازده بازارهاي سهام و 
-31363/2 -32492/05 8 

-31612/53 -32582/13 2 

-31695/32 -32657/99 9 

-31749/22 -32697/12 4 

-31731/21 -32710/39 5 

- -32723/61 9 

- -32762/51 9 

- -32739/98 1 

- -32735/92 3 

- -32700/67 83 

 مأخذ: محاسبات تحقيق -
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مدل تصحيح خطاي بازده در ، مقدار معيار اطلاعاتي آكائيکحداقل  ،( 1با توجه به جدول )

 4و در مدل تصحيح خطاي بازده بازارهاي سهام وطلا در وقفه  7سهام و ارز در وقفه  بازارهاي

 شده است. بر اين اساس، روابط همجمعي بين بازارها براورد مي شود. حاصل

(، بکار گرفته شده و نتايج 2112هنسن و سئو) sup 𝐿𝑀آزمون وجود اثر آستانه، آزمون براي 

اين آزمون فرضيه صفر وجود هم انباشتگي خطي را در برابر  .( آورده شده است2آن در جدول )

 فرضيه مقابل هم انباشتگي آستانه اي مورد بررسي قرار مي دهد.

 وجود اثر آستانه هنسن و سئو آزموننتایج (: 2)جدول

  معادله بازده بازارهاي سهام و طلا معادله بازده بازارهاي سهام و ارز

 آماره آزمون 34/11 36/78

11/1 14/1 p-value 

1111 
 هايتعداد تکرار 1111

 بوت استراپ 

    0.90%    0.95%     0.99% 
35/02       36/07    39/85 

 

    0.90%     0.95%      0.99% 
 67./37       69/10    72/96 

 
 مقادير بحراني

 مأخذ: محاسبات تحقيق

 بحرانياره آزمون بدست آمده و مقادير با توجه به مقايسه آم دهدمي نشان (2) نتايج جدول

براي هر دو معادله تصحيح خطاي بين بازده بازارهاي سهام و طلا و بازده بازارهاي سهام و ارز، 

   وجود اثراترد مي شود و  %1فرضيه صفر وجود هم انباشتگي خطي در سطح معني داري 

( 2( و )1به اين آزمون در نمودارهاي ). نتايج مربوط اي در هر دو معادله پذيرفته مي شود. آستانه

محاسباتي و چگالي توزيع بوت استراپ ها در هر  LMمقادير آماره هاي  نيز نشان داده شده است.

دو نمودار نشان مي دهد كه مقادير آماره بدست آمده از آزمون هنسن و سئو در هر دو مورد از 

نابراين فرضيه صفر وجود هم انباشتگي بيشتر است. ب %11و  %11مقادير بحراني سطوح اطمينان 

 رد مي شود. %11خطي در هر دو مورد در سطح اطمينان 
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 آزمون وجود اثر آستانه در رابطه بین بازده بازارهای سهام و طلا (:2) نمودار

 (TVECMای )برآورد مدل تصحیح خطای برداری آستانه

و بازده بازار  سهامبازده بازار  نيباي در ارتباط بر اين اساس، مدل تصحيح خطاي برداري آستانه

به عنوان متغير آستانه، برآورد شده   و با لحاظ  طلا همچنين بين بازده بازار سهام و بازار ارزو

 آورده شده است.  (4و ) (8ل )واو نتايج در جد

( درمعادله بازده سهام و TVECMنتايج به دست آمده از برآورد مدل همجمعي آستانه اي )

هاي مختلف معني دارهستند و با توجه به و وقفه نشان مي دهد كه اكثر ضرايب در هر دو رژيمطلا 

ينتر از مقدار آستانه قرار دارد رژيم مقدار آستانه برآورد شده، زمانيکه انحراف از تعادل بلندمدت پاي

از مشاهدات را دربر مي گيرد. رژيم دوم در مقادير  %4/11اما اين رژيم فقط  اول رخ مي دهد

از مشاهدات طي دوره مورد  %1/33انحراف از تعادل بلندمدت بزرگتر از مقدار آستانه ايجاد شده و 
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انحراف از تعادل بزرگتر از مقدار آستانه است  بررسي را شامل مي شود. بنابراين رژيم دوم كه شامل

 در ايران رژيم غالب به شمار ميرود.

براي معادله بازده بازار سهام، پارامتر سرعت تعديل در هر دو رژيم از نظر آماري معني دار  

يابند، تعديل انحرافات ها افزايش يا كاهش مياست. اين موضوع مويد آن است كه وقتي قيمت

ولي اين تعديل براي انحرافات بزگتر از مقدار  گيرد.سمت تعادل بلند مدت صورت ميقيمتي به 

به گونه اي كه دوره تعديل براي مقادير انحرافات كوچکتر آستانه با سرعت بيشتري انجام مي شود. 

است.  2.7است در حاليکه اين دوره براي انحرافات بزرگتر از مقدار آستانه  8.3از مقدار آستانه، 

عبارت ديگر، با افزايش يا كاهش قيمت و تغيير نرخ بازده در بازارهاي سهام و طلا و در نتيجه ب

ايجاد انحراف در تعادل بلندمدت بين اين دو بازار، چنانچه انحرافات ايجاد شده كمتر از مقدار 

رقرار روز طول مي كشدتا تعادل بلندمدت بين دو بازار مجددا ب 8.3باشد  (  = -1.118)آستانه 

شود. اما با وجود انحرافات بزرگتر از مقدار آستانه برآورد شده، برقراري تعادل بين دو بازار سهام و 

روز( صورت مي گيرد و در نتيجه، انحرافات بزرگتر بين بازده دو بازار با  2.7طلا با سرعت بيشتري )

        سرعت بيشتري تعديل مي شود.

نشان مي دهد كه در معادله بازار ده بازارهاي سهام و ارز نيز نتايج برآورد مدل در معادله باز

پايين معني دارهستند و با توجه به مقدار  هاي مختلف در رژيمسهام، اكثر ضرايب مربوط به وقفه

آستانه برآورد شده، زمانيکه انحراف از تعادل بلندمدت پايينتر از مقدار آستانه قرار دارد رژيم اول 

بنابراين، انحرافات گيرد. بر مي درصد از مشاهدات را نيز در 11رژيم بيش از  و اين دهدرخ مي

تر از مقدار آستانه در تعادل بين بازده بازارهاي سهام و ارز، وضعيت غالب ارتباط بين اين دو پايين

قدار اما براي رژيم دوم  و در مقادير انحراف از تعادل بلندمدت بزرگتر از م دهد.بازار را تشکيل مي

درصد از  1/3آستانه ايجاد شده، اكثر ضرايب به لحاظ آماري معني دار نيستند و اين وضعيت، تنها 

پارامتر سرعت تعديل در هر دو رژيم از مشاهدات طي دوره مورد بررسي را شامل شده است. اگرچه 

حرافات بزگتر از نظر آماري معني دار است و اين تعديل در ارتباط بازارهاي سهام و ارز نيز براي ان

 مقدار آستانه با سرعت بيشتري انجام مي شود. 

بنابراين ، با افزايش يا كاهش قيمت ها در دو بازار سهام و ارز و ايجاد انحراف در تعادل 

(   =1.114بلندمدت بين اين دو بازار، چنانچه اين انحراف كمتر از مقدار آستانه برآورد شده )
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ا تعادل بلندمدت بين دو بازار مجددا برقرار شود و چنين وضعيتي، روز طول مي كشد ت 2.8باشد 

 البته وضعيت غالب در ارتباط بين اين دو بازار در اقتصاد ايران به شمار مي رود.

( نيز نشان مي دهد كه ضريب تعديل 4( و )8مقايسه سرعت تعديل بازارها در دو جدول )

ز ضريب تعديل معادله بازارهاي سهام و طلا است. عادله  بازده دو بازار سهام و ارز بزرگتر ام

تعديل انحرافات بازده بين  بنابراين، تعديل انحرافات بازده بين بازار هاي سهام و ارز نسبت به

 هاي سهام و طلا با سرعت بيشتري صورت مي گيرد.بازار

 سهام و طلا هایبازاربازده ای آستانه تصحیح خطاینتایج برآورد مدل  (:9) جدول

   
     متغير

 
-0/2637 

(0/0148) * 

-0/3688 
(8/8 e -22) *** 

2/4694 
17)***- e (5/5 

0/5239 
(3/2 e -07)*** 

 
2e-05 

(0/9690) 
0/0132 

(2/9 e -21)*** 
0/0001 

(0/1258) 
-0/0002 
(0/5040) 

 

-0/5204 
(9/5 e -08)*** 

-0/1609 
(1/6 e -05)*** 

-0/5637 
(/0314)* 

-0/3955 
(802 e -05)*** 

 

-0/1552 
(5/4 e -05)*** 

-0/1090 
(6/5 e -13)*** 

-0/6864 
(405 e -11)*** 

-0/6471 
(405 e -53)*** 

 

-0/5051 
(2/2 e -07)*** 

-0/2122 
(1/2 e -09)*** 

-0/2606 
(0/3192) 

-0/4384 
(3/1 e -06)*** 

 

-0/1635 
(0/0001)*** 

-0/0783 
(1/0 e -07)*** 

-0/6846 

(1/7 e -09)*** 
-0/5608 

(4/8 e -43)*** 

 

-0/3694 
(2/6 e -06)*** 

-0/0814 
(/0107)* 

0/1888 
(2/6e-06) 

-0/1982 
(/0212(* 

 

-0/0993 
(0/0078)** 

-0/0379 
(0/0051)** 

-0/5926 
(4/7 e -09)*** 

-0/3256 
(1/2 e -18)*** 

 

-0/3720 
(2/5 e -07)*** 

-0/759 
(0/0057)** 

0/0189 
(0/9223) 

-0/0858 
(0/2464) 

 

-0/0218 
(0/5249) 

-0/0057 
(0/5464) 

-0/4989 
(7/9 e -08)*** 

-0/1149 
(6/8 e 06)*** 

 
118/1- 

برآورد ضريب 
 همجمعي

83/1-  

 در مشاهدات درصد
 :اول رژيم

4/11 
 در مشاهدات درصد

 :دوم رژيم
1/33  

 مأخذ: محاسبات تحقیق -

 باشد.می%83و  %5، %8عنی داری ضرایب در سطوحبه ترتیب نشان دهنده م* ,**,***, -
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 ای بازده بازارهای سهام و ارزتصحیح خطای آستانهنتایج برآورد مدل (: 4) جدول

 
  

     نام متغير

 
-0/4425 

18)***-e( 3/7 

-0/6243 

(4/6 e -05)*** 

0/0328 

(0/7297) 

-0/5540 

(0/0545)   

 
0/0002 

(0/0236)* 

0/0018 

(0/0198)* 

-5/9e-05 

(0/7141) 

0/0037 

(0/0116)* 

 

-0/2046 

( 1/4 e -05)*** 

-0/0927 

(0/4936) 

-0/0530 

(0/5484) 

0/1086 

(0/6704) 

 

-0/0051 

(0/7185) 

-0/7821 

(7/6 e -30)*** 

-0/8588 

(9/0e-174)*** 

-0/7821 

(7/6e-30)*** 

 

-0/2474 

( 2/7 e -08)*** 

-0/1570 

(0/2550) 

0/0291 

(0/7268) 

0/1798 

(0/4891) 

 

0/0261 

(0/1604) 

0/0406 

(0/2432) 

-0/9160 

(4/4e-124)*** 

-0/1591 

(0/0154)* 

 

-0/1143 

(0/0072)** 

-0/1632 

(0/2166) 

-0/1046 

(0/1910) 

0/2904 

(0/2435) 

 

0/0443 

(0/0272)* 

0/0271 

(0/5400) 

-0/8154 

( 4/3e-90)*** 

-0/0579 

(0/4879) 

 

-0/1313 

(0/0009)*** 

-0/2626 

(0/0469)* 

-0/0219 

(0/7673) 

0/1848 

(0/4577) 

 

0/0414 

(0/0425)* 

-0/0025 

(0/9585) 

-0/6375 

( 8/1e-57)*** 

0/0556 

(0/5402) 

 

-0/0382 

(0/2988) 

-0/0813 

(0/4619) 

-0/0065 

(0/9253) 

0/5003 

(0/0164)* 

 

0/0528 

(0/0061)** 

-0/0595 

(0/2358) 

-0/4515 

( 4/9e-34)*** 

-0/1660 

(0/0791)   

 

-0/0456 

(0/1509) 

-0/1407 

(0/2043) 

-0/0815 

(0/1733) 

-0/1739 

(0/4051) 

 

0/0473 

(0/0056)** 

-0/0879 

(0/0793) 

-0/3143 

( 5/8e-22)*** 

-0/2052 

(0/0297)* 
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-0/0295 

(0/2808) 

0/1703 

(0/0580) 

-0/0540 

(0/2953) 

0/0336 

(0/8428) 

 

0/0365 

(0/0066)** 

-0/0587 

(0/1622) 

-0/1974 

( 1/1e-14)*** 

-0/1776 

(0/0250)* 

 
 1217/1 برآورد ضريب هم جمعي 0/004

درصدمشاهدات 

 :دررژيم اول

 :درصدمشاهدات دررژيم دوم 91/5
 

1/3 

 مأخذ: محاسبات تحقیق

 باشد.یم%83و  %5، %8به ترتیب نشان دهنده معنی داری ضرایب در سطوح* ,**,***,

 

 نتیجه گیری

امروزه دستيابي به رشد اقتصادي بالاتر نيازمند توسعه بخش مالي و استفاده از ظرفيت ها و  

توانايي هاي بازارهاي مالي است و تغييرات پديدار شده در سيستم هاي مالي و بين المللي در 

مون ارتباط بين بازارهاي نتيجه پيدايش ابزارها و بازارهاي مالي جديد اهميت مطالعه بيشتر پيرا

هاي مالي را آشکار نموده است. اما شناسايي رفتار قيمت در بازارهاي مالي نيازمند توجه به پويايي

موجود در فرايند تعديل به سمت تعادل بلندمدت در اين بازارها مي باشد و توجه به اين موضوع 

به نوسانات ساير بازارها مانند بازار ارز و  گذاران و سرمايه گذاران بازار سرمايه با توجهبراي سياست

 ارزوو بازده بازار  سهامبازده بازار نياي بآستانه همجمعيطلا در ايران ضروري است. در اين مقاله، 

مدل هاي تصحيح خطاي برداري با استفاده از  رانيطلا درا همچنين بين بازده بازار سهام و بازار

طي  رخ ارز و شاخص قيمت سهامزانه قيمت طلا، نداده هاي رو( وTVECMآستانه اي )

 مورد مطالعه قرارگرفته است. 81/4/1811تا  1/11/1831دوره

نشان مي دهد كه اكثر ضرايب در هر نتايج به دست آمده از برآورد درمعادله بازده سهام و طلا 

كه انحراف شده، زمانيهستند و با توجه به مقدار آستانه برآورد دارهاي مختلف معنيو وقفه دو رژيم

 %4/11اما اين رژيم فقط  از تعادل بلندمدت پايينتر از مقدار آستانه قرار دارد رژيم اول رخ مي دهد

از مشاهدات را دربر مي گيرد. رژيم دوم در مقادير انحراف از تعادل بلندمدت بزرگتر از مقدار آستانه 

را شامل مي شود. بنابراين رژيم دوم كه از مشاهدات طي دوره مورد بررسي  %1/33ايجاد شده و 

براي معادله شامل انحراف از تعادل بزرگتر از مقدار آستانه است در ايران رژيم غالب به شمار ميرود. 

بازده بازار سهام، پارامتر سرعت تعديل در هر دو رژيم از نظر آماري معني دار است. اين موضوع 
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يابند، تعديل انحرافات قيمتي به سمت تعادل كاهش مي ها افزايش يامويد آن است كه وقتي قيمت

گيرد. ولي اين تعديل براي انحرافات بزگتر از مقدار آستانه با سرعت بيشتري بلند مدت صورت مي

 انجام مي شود. 

نشان مي دهد كه در معادله بازار نتايج برآورد مدل در معادله بازده بازارهاي سهام و ارز نيز 

پايين معني دارهستند و با توجه به مقدار  هاي مختلف در رژيمب مربوط به وقفهسهام، اكثر ضراي

آستانه برآورد شده، زمانيکه انحراف از تعادل بلندمدت پايينتر از مقدار آستانه قرار دارد رژيم اول 

 درصد از مشاهدات را نيز دربر مي گيرد. اما براي رژيم دوم  و 11و اين رژيم بيش از  رخ مي دهد

در مقادير انحراف از تعادل بلندمدت بزرگتر از مقدار آستانه ايجاد شده، اكثر ضرايب به لحاظ آماري 

درصد از مشاهدات طي دوره مورد بررسي را شامل شده  1/3دار نيستند و اين وضعيت، تنها معني

عديل در دار است و اين تپارامتر سرعت تعديل در هر دو رژيم از نظر آماري معنياست. اگرچه 

     ارتباط بازارهاي سهام و ارز نيز براي انحرافات بزگتر از مقدار آستانه با سرعت بيشتري انجام 

 شود. مي
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