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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  3131پائیز  /  وششم سيشماره 

 

 

و قیمت نفت خام با بازده شاخص قیمت  بررسی پویای ارتباط نااطمینانی قیمت طلا

 حالت رهیافت فضا -سهام بانکها 

 

 
 1رضا عیوضلو 

 2سعید باجلان

 3مصطفی چهارراهی
 

 

 چكیده

این مقاله  ها و روابط بین بازارها یکی از موضوعات مورد توجه محققان بوده است. مطالعه پویایی

ها با  و قیمت نفت خام بر بازده شاخص قیمت سهام بانک اثر نااطمینانی قیمت طلا به بررسی

. پردازد می (VARMA)حالت در فرم خودرگرسیون میانگین متحرک برداری -استفاده از مدل فضا

در سیستم معادلات فضا حالت، متغیر حالت توسط فیلتر کالمن و پارامترهای تصریح شده الگو به 

ی که نااطمینان دهد نتایج تحقیق نشان می شوند. وسیله روش حداکثر راستنمایی تخمین زده می

 قیمت طلا و نااطمینانی قیمت نفت اثر منفی و معنی داری بر بازده شاخص سهام بانک دارد و

میزان تاثیرپذیری بازده شاخص بانکها از نااطمینانی قیمت طلا بیشتر از نااطمینانی قیمت نفت می 

در . همچنین نااطمنیانی قیمت نفت اثر مثبت و معنی داری بر نااطمینانی قیمت طلا داردباشد. 

اوپک، قیمت طلا )سکه تمام بهار آزادی طرح قدیم(  این تحقیق، از دادههای روزانه قیمت نفت خام

 .استفاده شده است 0931تا شهریور  0931و شاخص قیمت سهام بانکها طی دوره 
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 مقدمه -1

ترین بازارهای هر کشور است. شررایط ایرن بازارهرا بره شردت برر        اساسی بازارهای مالی یکی از

مردت(   ها تاثیر)نره لزومرد در کوتراه    های واقعی اقتصاد تاثیرگذار است و به شدت از سایر بخش بخش

پذیرند. یکی از اجزای مهم بازارهای مالی، بورس اوراق بهادار است. بورس اوراق بهادار یرک برازار    می

ها تحت ضوابط و قوانین خاص است. یکری از وارای     خرید و فروش سهام شرکتمتشکل و رسمی 

از  [9].این بازار کمک به عادلانه نمودن قیمت اوراق بهادار و سررعت بخشریدن بره معراملات اسرت     

تحرولات   شربرد یدر پ یاز موسسرات مهرم کشرور نقرا اساسر      یکر یها به عنروان   بانکسویی دیگر 

عه، نظام بانکی بر بازارهای مالی مسلط بروده و از ایرن رو   در کشورهای در حال توسدارند.  یاقتصاد

 و زمران  گذشرت  یپر  درشروند.   ها محور و پایه اساسی تلقی مری  در برنامه اصلاحات اقتصادی، بانک

 یها در حوزه اقتصاد و تعامرل آنهرا برا مرردم عراد      حضور بانک ،روابط یدگیچیپ و بشر یها شرفتیپ

باشند و از آنجایی که در  بازار مالی می در ذارانگ هیسرما نیمهمترها از  بانک .افتی یا نقش برجسته

هرا بره    برا ورود سرهام ایرن بانرک    همچنین اند و  ها نیز خصوصی شده های اخیر تعدادی از بانک سال

هرا بسریار حرااز اهمیرت اسرت. ایرن ادعرا کره          بورس، بررسی عوامل تاثیرگذار بر قیمت سهام بانک

حرک و مؤثر بر تغییرات قیمت سهام هستند به عنوان یک تئوری مورد متغیرهای کلان اقتصادی، م

توجه به اینکه شاخص قیمت سهام اولین و مهمتررین عامرل    با . بنابراین[8]پذیرش واقع شده است

باشد و از سویی دیگر با توجه به اینکه  گذاران در بورس اوراق بهادار می گیری سرمایه موثر بر تصمیم

در ایران متغیرهای کلان اقتصادی نسبت به اقتصادهای پیشرفته و صنعتی، بیشتر در حرال نوسران   

گذاران ایجاد می کنرد از ایرن    نوبه خود، محیط نامطمئنی را برای سرمایهبوده و این نوسانات نیز به 

شراخص قیمرت   بر  اثر نااطمینانی قیمت نفت خام، قیمت طلا بررسی اصلی رو در این پژوهش هدف

-فضرا می باشد. برای رسیدن به این هردف از مردل    0931تا  0931برای دوره زمانی  ها سهام بانک

( اسرتفاده شرده اسرت. طبرق     VARMA) یرانگین متحررک بررداری   حالت در فرم خودرگرسریون م 

سنجی مورد استفاده، از نوآوری برخوردار  های انجام شده، تحقیق حاضر از منظر مدل اقتصاد بررسی

پرذیری شراخص سرهام     هرا را مطررح کررد کره تراثیر      توان این پرسش شد می گفته آنچه بر بنا است.

و نفت خام به چه صورتی است؟ کدام متغیر بیشترین تاثیر و های ایرانی از نوسانات قیمت طلا  بانک

ها دارد؟ و همچنین ساختار روابط متقابل برین ایرن    کدام متغیر کمترین تاثیر را بر بازده سهام بانک

 باشد؟ ها چگونه می دارایی
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 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

دهند که قیمت سهام با تغییر  نشان می 0افتههای کاربردی بسیاری در بازارهای توسعه ی پژوهش

رود که شراخص قیمرت سرهام برا متغیرهرای       کند، بنابراین انتظار می در متغیرهای کلان نوسان می

اقتصاد کلان ارتباط قوی داشته باشد. دلیل نظری برای بررسی چنین ارتباطی آن است کره قیمرت   

توانرد بره    گرفته شود ایرن رابطره مری    نظرتواند به عنوان جریان نقدی آتی تنزیل شده، در  سهام می

 صورت زیر بیان شود:

   ∑  
 (  )

(   ) 
  

       

 

 Dنرخ مناسب تنزیل و  iانتظار،  نشان دهنده ارزش مورد Eبیانگر قیمت سهام،  Pدر رابطه فوق، 

است. روشن است هر متغیر اقتصادی که برجریان نقدی مورد انتظار  nپرداخت نقدی در پایان دوره 

 .[7]یا نرخ تنزیل تاثیر بگذارد، برقیمت سهام نیز تاثیر خواهد گذاشت

 رفراه  و رونرق  افرزایش  در ای عمرده  نقرش  صرادرکننده  کشورهای در نفت فروش از حاصل عواید

 تررین  غنری  از یکی نفتی جهان ذخایر از درصد 00 بودن دارا با . ایران[22]دارد کشورها این عمومی

 و نفرت  واقرع  در (.0930میگردد)نمارهرای اقتصرادی بانرک مرکرزی،      محسوب خیز نفت کشورهای

 داده قرار تدثیر تحت شدت به را اقتصاد کل کارایی عملکرد و آن، فروش و تولید از حاصل درآمدهای

 بره  ایرران  طرفری،  از ایران دارند. اقتصاد ساختار در استراتژیکی نقش نفتی درآمدهای بنابراین است.

و  مهرم  نرده نک عرضه یک اوپک، نفت کننده صادر کشورهای میان در بزرگ تولیدکننده دومین عنوان

 تدثیر آن از هم و بگذارد اثر نفت جهانی بازار بر تواند می هم که است انرژی جهانی بازار در نفت اصلی

 بره  ای تکانره  هرر  موقعیت این (.  در0930مرکزی، سه ماهه چهارم،  بپذیرد)نمارهای اقتصادی بانک

 ارزش کره  آنجرا  از دهد. قرار تدثیر تحت مختل  از کانالهای را اقتصاد ساختار میتوانند نفت بازارهای

 تردثیر  تحرت  نقردی  ایرن جریانرات   و است آینده نقدی جریانات ی یافته تنزیل مجموع با برابر سهام،

بگیرنرد،   قرار نیز نفتی تکانه تدثیر تحت میتوانند نتیجه در هستند، کلان اقتصاد رخدادهای و حوادث

 نوسرانات  ناشری  پیامردهای  بره  مربوط اطلاعات سهام بازار شود بیان که میرسد نظر به منطقی کاملا

به عقیده بسیاری از اقتصاد دانان، قیمت نفت از  .[4]قیمتهای سهام انعکاس دهد در و جذب را نفتی

( و 2113)2د. یورلانر [01]مسرتقیم برر بازارهرای سرهام دارد     های اقتصاد کلان، اثر غیر کانال شاخص

( بر این باورند که یک افزایش در قیمت نفت به دلیل افزایش در درآمد 2112)9خیمنا و همکاران

کشورهای صادر کننده نفت تاثیر مثبتی بر عملکرد اقتصادی این کشورها داشته باشرد. انتظرار مری    

ریق منابع مالی بره  رود نتیجه افزایش درآمدها، افزایش در مخارج و سرمایه گذاری ها و در نتیجه تز

اقتصاد باشد که به نوبه خود موجب افزایش تولید و کاهش بیکاری مری گرردد. از ایرن رو بازارهرای     
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کننده نفرت هرر    برای یک کشور وارد .[4،01]سهام به چنین رویدادی واکنش مثبت نشان می دهد 

چرا که افزایش قیمت نفرت   [02،22]نوع افزایش در قیمت نفت منجر به نتایج معکوسی خواهد شد

کننردگان   هرا بره مصررف    های بنگراه  . افزایش هزینه[2]های تولید خواهد شد منجر به افزایش هزینه

. مصررف  [0،9]کنندگان را کاهش خواهرد داد  انتقال خواهد یافت و همین امر تقاضا و مخارج مصرف

تر و بنابراین افرزایش بیکراری خواهرد شرد. برازار سرهام بره چنرین          تر منجر به تولیدات پایین پایین

 .[07،28]العمل منفی نشان خواهد داد هایی عکا پدیده

هرای   گرذاری  یکری از سررمایه   های مالی کم ریسک، به عنوان قیمت طلا به عنوان یکی از دارایی

گیرد. در دنیای واقعری   گذاران و سهامداران قرار می بازار بورس اوراق بهادار مدنظر سرمایه 4جایگزین

هرا از   همواره ملاحضه می شود که به هنگام رکود اقتصادی یا بالا رفتن نااطمینانی سیاسی، سررمایه 

می شود و برعکا، با رشد اقتصادی و پیش بینری  بازار بورس اوراق بهادار به سمت بازار طلا سرریز 

هرا بره سرمت برورس اوراق بهرادار       ها و یا در شرایط ثبات سیاسی، سرمایه افزایش سودآوری شرکت

پذیری بره   بینی نااطمینانی و نوسان طی دهه گذشته راجع به مدلسازی و پیش .[23]شود سرریز می

ام، نررخ ارز، ترورم و ... مطالعرات تجربری و نظرری متعرددی انجرام شرده اسرت.          ویژه در برازار سره  

پذیری و نااطمینانی یکی از مفاهیم مهم در مباحث اقتصادی و مرالی مری باشرد. نااطمینرانی      نوسان

شرایطی است که در آن یا پیشامدهای ممکن که در آینده اتفاق می افتد مشخص و معلوم نیست یا 

های مربوط به وقوع این پیشامدها در دسرترس   خص و معلوم باشند ولی احتمالاینکه پیشامدها مش

گیری نسبت به آینده پیچیرده   آید تصمیم نیست و زمانی که هر کدام یا هر دوی این موارد پیش می

گردد. بنابراین نااطمینانی فضرایی   ها حاکم می و مشکل شده و از این رو فضای نااطمینای بر تصمیم

ها و عاملین اقتصادی نسبت به میزان و جهت تغییر متغیرها مطمرئن   گیرنده ن تصمیماست که در آ

هرای عراملین    نیستند. نااطمینانی حاصل از منابع مختلر ، موجرب تغییرر در روش و نروع تصرمیم     

 .[09]گرذارد  های واقعری آنهرا تراثیر مری     روی فعالیت نهایت بر ها در شود که این تصمیم اقتصادی می

ی اخیرر  هرا  بررسی تجربی ارتباط بین نااطمینانی یکی از موضوعات مورد علاقه اقتصرادانان در سرال  

 بوده است.

( در مقاله ای به بررسی ارتباط بین قیمت نفت و اثرات 2107جوانگ جو و سونگ پارک )

نااطمینانی آن با شاخص سهام با استفاده از واریانا شرطی پرداختند. در این پژوهش از شاخص 

تفاده اس 0331-2102قیمت سهام ایالات متحده آمریکا، ژاپن، کره و هنگ کنگ طی دوره زمانی 

شده است. نتایج پژوهش نشان می دهد که یک رابطه منفی و معنی دار در طول زمان و در برخی 

( در مقاله ای به بررسی  اثر شوک 2107. لو و همکاران )[08]دوره های کوتاه مدت وجود دارد

ختند. در این های قیمت نفت و شوک های نوسان قیمت نفت روی شاخص بازار سهام چین پردا



يچهارراه يمصطف و باجلان دی، سعوضلویرضا ع /...  نفت خام با بازده شاخص متیطلا و ق متیق ينانیارتباط نااطم یايپو يبررس   

 
13 

CBOF (OVXمقاله برای سنجش نااطمینانی، از شاخص نوسان نفت خام 
به عنوان نماینده  (2

تاثیرات  OVXنااطمینانی قیمت نفت خام استفاده شده است. نتایج تحقیق ایشان نشان داد که 

( اثر سرریز نوسان و میانگین 2101. سرلتیا و یو)[29]منفی و معنی داری بر بازار سهام چین دارد

با  VARMA-GARCHبین بازار نفت خام و بدهی، بازار سهام و بازار نرخ ارز را با استفاده از مدل 

مورد بررسی قرار دادند، آنها دریافتند که در کرانه پایین صفر ارتباط بین بازار  BEKKمشخصه 

( در مقاله ای به بررسی 2101. نوید رضا و همکاران )[91]ت شده استنفت و بازارهای مالی تقوی

اثر نامتقارن قیمت طلا و نفت و نوساناتشان روی قیمت سهام بازارهای نواهور با استفاده از مدل 

ARDL  پرداختند. نتایج نشان داد که قیمت طلا  2102تا ژوان  2118غیر خطی طی دروه ژانویه

( دارد ولی قیمت نفت اثر BRICعنی داری بر قیمت های بازار سهام کشورهای بریک )اثر مثبت و م

منفی و معنی داری را دارا می باشد. همچنین نااطمینانی های قیمت طلا و نفت خام اثر منفی و 

 .[27]معنی داری بر قیمت های بازار سهام کشورهای نواهور در بلند مدت و کوتاه مدت دارد

( در مقاله ای ابتدا به مدل سازی نااطمینانی قیمت نفت خام با 0939سمنانی و همکاران)

مدت و بلند اثرات کوتاه  VECMپرداختند و سپا از طریق مدل  EGARCHاستفاده از مدل 

مدت نوسانات قیمت نفت را بر شاخص بورس تهران بررسی کردند. آنها به این نتیجه رسیدند که 

در بلندمدت با افزایش نوسانات قیمت نفت خام سنگین ایران، شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار 

( به بررسی تاثیرات همزمان نااطمینانی قیمت نفت 0939. حیدری و همکاران)[21]کاهش می یابد

ه زمانی طی دور GARCHمتغیره  9و قیمت طلا بر شاخص بورس اوراق بهادار در قالب مدل 

با استفاده از داده های روزانه پرداختند. آنها دریافتند که بین نا اطمینانی  0932تا  0987آذرماه 

قیمت نفت و شاخص بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد ولی بین نا اطمینانی 

 .[04]قیمت طلا و شاخص بورس رابطه منفی و معنی داری مشاهده گردید
 

 پژوهش  شناسی روش -2

باشرند. تحرت    سازگار می1نمایی های حداکثر درست همواره با تخمین زننده VARMAهای  مدل

پذیرنرد. مردل    نمایی گوسی، همواره مانرا و معکروس   های حداکثر درست شرایط عادی، تخمین زننده

VARMA های تک متغیره  از مدلARMA شود. یک مدل  تشکیل میVARMA(p,q) تروان بره    می

 معادله زیر بیان کرد:  صورت

(                       0رابطه       ( )    ( )   

 که در آن:

 ( )              
 θو ( )              
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کنیم که این دو ماتریا چنرد   باشند. ما فرض می می k * kای  به صورت دو ماتریا چند جمله

شرود.   در غیر این صورت مدل، مدل ساده و ناقصی مری ای هیچ پارامتر مشترکی با هم ندارند.  جمله

 ( )θای   جمله با ماتریا چند  VAR(p)همان شرط مدل    شرط لازم و کافی مانایی ضعی  برای 

ϑ است. برای بره      بره وسریله وابسرتگی خطری        و    ماتریا ضرایب ( i,j)، عنصرهای    

    صفر باشند، پرا   MAو  ARبرای ماتریا ضرایب  (i,j)شوند. اگر عناصر  اندازه گیری می       

دار نیسرت. بره    معنی VARMAبستگی ندارد. که این موضوع بیان می کند مدل     به مقادیر وقفه 

صرفر مراتریا    بستگی نداشته باشد ضرایب غیرر     به مقادیر وقفه     عبارت دیگر زمانی که حتی 

AR   وMA کنیم کره مردل پایردار، معکروس پرذیر و قابرل        ض میتواند وجود داشته باشد. ما فر می

هرای   تشخیص است. و این حاکی از آن است که در حالت ماتریسی عوامل مشرترکی برین مراتریا   

از مردل   VARMAدسرت آوردن ضررایب مردل    . در این مقاله برای ب[24]ای وجود ندارد جمله چند 

 پردازیم. شود که در ادامه به بررسی آن می استفاده می7فضا حالت

 

 مدل فضا حالت

های آریمرا   های سری زمانی، از جمله رگرسیون خطی کلاسیک و مدل ای از مدل طی  گسترده

های فضرا   شود. مدلهای مدل فضا حالت تخمین و نوشته  می تواند به عنوان حالت خاصی از ویژگی

حالت در ادبیات اقتصادسنجی برای بررسی متغیرهای غیرقابرل مشراهده مردل از جملره، انتظرارات      

گیری شده، مشاهدات از دسرت رفتره و اجرزای غیرقابرل مشراهده)چرخه و       عقلانی، خطاهای اندازه

های اخیر تحقیقات ارزشرمندی توسرط اسراتید ایرن حروزه       . در سال[00]شوند روندها( استفاده می

هرای کراربردی    نوشته و منتشر شده است که به صورت اختصاصی به بیان مباحرث نظرری و جنبره   

، 00، کوپمن01( ، )دوربین0333، 3نلسون ،8توان به )کیم اند. از جمله می های فضا حالت پرداخته مدل

 و میکر بررای مثرال    ( اشاره کررد. 0387، کوپمن، 09( و )هاروی2117، کوپمن، 02( ، )کومندر2102

گذاری پولی متغیرر در طرول    العمل سیاست سازی تابع عکا ( از این روش برای مدل0333) نلسون

های فضا حالرت گاوسری بره دو صرورت      مدل. [1،01،02،20]کند زمان برای فدرال رزرو استفاده می

مدل فضرا  02و مدل غیرخطی فضا حالت گاوسی.04شوند: مدل خطی فضا حالت گاوسی نشان داده می

 توان به صورت زیر نمایش داد: حالت گاوسین را می

(2رابطه        (                    )     (   )                            

 

(9رابطه              (               )      (   )                                   
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ترین حالرت مردلهای فضرا حالرت از دو بخرش معرادلات        شود در ساده همانطور که مشاهده می

 08گیرری  و یرا معادلره انردازه    07یا معادله سیگنال 01(، معادله مشاهده2تشکیل شده است. به رابطه )

)متغیرر   03این معادله بیانگر ارتباط بین متغیرهای قابل مشاهده و غیرقابرل مشراهده  شود.  گفته می

گیری است و مقرادیر آن    در این معادله قابل مشاهده و اندازه    است. به طوری که متغیر  21حالت(

و  tاز متغیرهای مشاهده شده در زمران   (   )بردار    از قبل مشخص است. در معادله مشاهده، 

باشد. همانطور که از نام  شامل متغیرهای غیرقابل مشاهده یا متغیرهای حالت می (   )بردار    

گیرری نبروده و    معلوم است این معادله به صورت مستقیم قابرل انردازه   (  )متغیر غیرقابل مشاهده 

ط بره  بردن به ماهیت این متغیر از مقادیر مربرو  مقادیر مربوط به آن از قبل مشخص نیست. برای پی

شود. در سیستم فضا حالت علاوه برر معادلره مشراهده، معادلره      استفاده می (  )مشاهده  متغیر قابل

کره بره آن معادلره     دهرد  را در طول زمان نشان مری    دیگری وجود دارد که تغییرات متغیر حالت 

مراتریا  در سیسرتم معرادلات مرذکور،     Hو    (. 9شود )رابطره   نامیده می 20حالت یا معادله انتقال

و  (   )   مری باشرد. همچنرین بردارهرای      (   )و  (   )پارامترها و به ترتیب با ابعراد  

     و    شود که توزیع اجزاء اخلال  شوند. فرض می به عنوان جملات خطا شناخته می (   )   

برا هرم    هایشران  دو به دو مستقل از هم و نرمال با میانگین صفر بوده و عناصر اخلال در تمامی وقفه

هستند. در سیستم معادلات فضا حالرت،   22ی سریالیگهمبستگی نداشته و هر دو جزء فاقد همبست

متغیر حالت توسط فیلتر کالمن و پارامترهای تصریح شده الگو به وسیله روش حرداکثر راسرتنمایی   

 .[20]شوند تخمین زده می

 

 فیلتر كالمن

هرای یکسران سرازی     ترین روش کارآمد و یکی از برگزیده 29فیلتر کالمن یک الگوریتم بازگشتی

توانرد برا کمرک     گیررد و مری   ها مورد استفاده قرار می های متوالی است که در بسیاری از زمینه داده

بینی را با تخمین متغیرهای حالرت، بهینره    های کاربردی، معادلات پیش معادلات ریاضی و الگوریتم

و در  24کرالمن  اری  رودلر   پروفسورتوسط  0311این فیلتر درسال  کرده و خطا را به حداقل برساند.

ایجاد و بسط داده شد. در حقیقت فیلتر کرالمن یرک الگروریتم     22توسط کالمن و بوسی 0310سال 

هرای قبلری اسرتفاده     های موجرود بررای بهینره کرردن داده     پردازش داده است. این الگوریتم از داده

در  Qو  H  ،R،   کنریم کره مقرادیر پارامترهرای مردل،       ض مری فرر کند. در این الگوریتم ابتردا   می

یعنری   2و  0مقرادیر ورودی در رابطره    باشد )این فرض لزومد ضروری نیست(. همچنین دسترس می

{      
 قرار می دهیم: δداریم. به طور خلاصه پارامترهای مدل را در تابع را     

δ  { ،  ،  ،    
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بره   δ( مربوط به مدل فضا حالرت برا توجره بره پارامترهرای مردل       21تابع چگالی نمونه )درستنمایی

 صورت زیر مشخص می شود:
  (            ) 

 

 داریم: 27با توجه به قضیه بیز

 (4رابطه
 (            )   (    ) (  |    ) (  |       )   (  |           )

 ∏  (  | 
     )

 

   

 

      
     (            ) 

 

 تابع لگاریتم درستنمایی:    برای 

   (    )  ∑    ( 
     | 

(2رابطه                                                      (       

 

 به طور واضح برای رسیدن به تابع درستنمایی، باید چگالی نمونه را داشته باشیم یعنی:

 (  | 
(                                                                     1رابطه                (     

      

کنیم. فیلتر کالمن یک الگروریتم   برای بدست آوردن چگالی نمونه از تکنیک فیلترکالمن استفاده می

 .[03]بازگشتی است که شامل مراحل زیر می باشد

 28مقدار اولیه (0

 23بینی پیش (2

 91سازی به هنگام (9

90ساخت درستنمایی (4
 

 

 مقدار اولیه

و یک تخمینری از مراتریا کواریرانا خطرای حالرت یعنری         |  فیلتر کالمن از حالت اولیه یعنی 

 ، آغاز می شود. ́( |     )( |     )    |  
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 بینی پیش

    |    و     |    ، برای محاسبه معادله حالت و ماتریا کواریرانا خطرای حالرت  از    tدر زمان 

 کنیم: استفاده می

(                                                                                      7رابطه   |         |  
          

  |         |    ́                                                              (             8رابطه     

        

تروانیم خطرای    کنریم. سرپا مری    بینی مری  را پیش     |       |  مقدار  7با استفاده از رابطه 

 بینی را محاسبه کنیم: پیش

 (    3رابطه
        |           |        (     |   )       (       |    ́) 

 

 توان نتیجه گرفت: ، می   |        از آنجایی که 

 (  | 
     )   (    ) (                                                                          01رابطه  

 

به عبارت دیگر همانطور که گفته شد برای ساختن تابع درستنمایی بره چگرالی نمونره بررای همره      

 ها نیاز داریم: زمان
 (  | 

     )           
 

 |  ) برای محاسبه 
 کنیم: از تابع چگالی نرمال استفاده می (     

 (00رابطه

 (  | 
     )  

 

√(  ) |     |    ́|

   ( 
  

 (     |    ́)    

 
) 

 

 |    ) در مرحله بعدی برای محاسبه 
نیاز داریم. به عبارت دیگرر بره تصرحیح      |  و    |  به  (   

 ، نیاز داریم.  ، یعنی tاز اطلاعات موجود در زمان های حالت با استفاده  بینی کردن پیش
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 سازي به هنگام

برا اسرتفاده از فرمرول کرالمن         |  و     |  هرا یعنری    بینری  در این مرحله بره بروزرسرانی پریش   

 پردازیم: می

(                                                                             02رابطه   |          
 

  |    |      (     |   ) (                  09رابطه (   |      )      |     
 

  |    |      (     |    ́)  
́ (                                                             04رابطه

  
 جایی که:

     |    ́(   |    ́ (                                                                   02رابطه  (  
      

شوند. این رونرد فیلترر    نامیده می 99ضریب کالمن   و  92بینی خطای پیش   درمعادلات فوق، 

و برگشتن به مرحلره   tکند و با هر بار افزایش مقدار  ادامه پیدا می t=Tکالمن به صورت بازگشتی تا 

سازیم. روش ذکر شده برای فضای حالتی طراحی شده است کره از   بینی تابع درستنمایی را می پیش

 94خطی بودن پارامترها از روش فیلتر کالمن تعمیم یافتره  نظر پارامترها خطی باشد و در صورت غیر

 [2]شود استفاده می

 

 ساخت تابع درستنمایی

 |  ) کالمن به صورت بازگشتی مقردار  دو مرحله قبلی روش فیلتر 
را           بررای   (     

 شود: کند و درنهایت ساخت تابع درستنمایی براساس معادله زیر انجام می محاسبه می

 

 (    )  ∏  (  | 
     ) 

(                                                                01رابطه     

 

 .شود مشاهده می 0به صورت خلاصه در شکل  سازی و به هنگام بینی مراحل پیش
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 [31]سازي فیلتر كالمن بینی و به هنگام مراحل پیش -1 شكل

 
 

 هاي پژوهش یافته-3

 Ugold، نااطمینانی قیمت طلا به صرورت  Uoilدر این مطالعه نااطمینانی قیمت نفت به صورت 

هرای   اند. برا توجره بره آنکره داده     گذاری شده      نماد Rindexbها به صورت  و بازده شاخص سهام بانک

هرای   مورد استفاده در این مقاله به صورت سری زمانی هستند قبل از تخمین و برآورد، مانایی سری

فرولر  -مون دقیق مانرایی سرری زمرانی از آزمرون دیکری     . برای آزاست زمانی مورد بررسی قرار گرفته

مشاهده مری شرود سرری برازده لگراریتمی       0. با توجه به نتایج جدول شود تعمیم یافته استفاده می

 تمامی متغیرها مانا می باشند.

 

 فولر تعمیم یافته سري زمانی بازده لگاریتمی متغیرها-نتایج آزمون دیكی -1 جدول

 

 

 احتمال زمانی سري
 -  دیكی آماره

 فولر
 درصد 5 سطح درصد 1 سطح

 3/41-       3/96-       34/36-       0.1 بهار تمام سکه بازده قیمت

 3/41-       3/96-       32/35-      0.1 اوپک خام نفت بازده قیمت

 3/41-       3/96-       20/49-       0.1 ها بانک سهام قیمت بازده
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 وقفه بهینه مدلتعیین تعداد 

هرای بررآوردی    های بهینه هر یک از مدل لازم است ابتدا وقفه VARMAبه منظور تخمین مدل 

، 92های بهینه می توان از معیارهای اطلاعاتی از قبیرل آکاایرک   تعیین شوند. برای تعیین تعداد وقفه

ملاحظره  2 استفاده نمود. نتایج حاصل از تعیین وقفره بهینره در جردول     97و حنان کواین 91شوارتز

 مشخص است براساس تمام معیارها وقفه بهینه، یک می باشد. 3شود. همانطور که از جدول  می

 

 تعیین وقفه بهینه مدل -2 جدول

 FPE AIC SC HQ وقفه

0 5/16e-17 -28/98930 -28/97616 -28/98434 

1 3/62e-18* -31/64522* -31/27730* -31/52514* 

2 3/63e-18 -31/64240 -31/23507 -31/48866 

3 3/66e-18 -31/63528 -31/18852 -31/46665 

4 3/68e-18 -31/63064 -31/14446 -31/44714 

 

 :VARMA(1,1)مدل کلی 

 (07رابطه
                                                         

                                                       

                                                      
 

 (08رابطه

[

        

      

     

]  [

      

      

      

] [

          

        

       

]  [

    
    
    

] [

      

      

      

]  [

    

    

    

] 

 

 دو مرحله زیر طی خواهد شد: VARMA(1,1)برای رسیدن به مدل نهایی مدل 

 برای تک تک متغیرها ARMA(1,1)آزمون کردن مدل  (0

 آزمون علیت  (2

 

 قابل مشاهده است. 2تا  9در جداول  0نتایج حاصل از مرحله 
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 براي نااطمینانی قیمت سكه تمام بهار ARMA(1,1)نتایج حاصل از تخمین فرآیند  -3 جدول

 .احتمال Zآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

AR(1) 0/993257 0/003230 307/5326 0/0000 

MA(1) -0/875066 0/008643 -101/2515 0/0000 

 

 براي نااطمینانی قیمت نفت ARMA(1,1)نتایج حاصل از تخمین فرآیند  -4 جدول

 .احتمال Zآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

AR(1) 0/999572 0/000439 2279/133 0/0000 

MA(1) -0/768609 0/008652 -88/83932 0/0000 

 

 براي بازده شاخص سهام بانک ها ARMA(1,1)نتایج حاصل از تخمین فرآیند  -5 جدول

 .احتمال Zآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

AR(1) 0/835469 0/044249 18/88107 0/0000 

MA(1) -0/725488 0/055840 -12/99229 0/0000 

 

در مرحله دوم با استفاده از آزمون علیت گرنجرر بره بررسری رابطره علرت و معلرولی برین متغیرهرا         

 پردازیم: می

 

 آزمون علیت گرنجر متغیرها -6 جدول

 

 

 به صورت زیر خواهد بود: VARMA(1,1)، مدل نهایی 2و  0با توجه به نتایج مرحله 

 (03رابطه
                                                         

                                          

                                         

 

  احتمال كاي دو متغیر وابسته متغیر مستقل

UGold 
UOil 21/85994 0/0000 

Rindexb 0/002699 0/9586 

UOil 
UGold 11/99446 0/0005 

Rindexb 0/027827 0/8675 

Rindexb 
UGold 14/09355 0/0002 

UOil 10/07351 0/0015 
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 (21رابطه
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]  [

      

     

     

] [

          

        

       

]  [

    
    
    

] [

      

      

      

]  [

    

    

    

] 

 

از مردل فضرا حالرت اسرتفاده      VARMAهمانطور که مطرح شد در این تحقیق برای تخمین مردل  

کنیم. جهت طراحی مدل فضای حالت به منظور محاسبه ماتریا ضرایب با روش فیلتر کرالمن،   می

به دو معادله مجزا نیاز است که همانطور که قبلأ گفته شد معرف معادله مشراهده و معادلره حالرت    

 باشد. می
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   معادله مشاهده                   
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 معادله حالت     [

 

 ( نشان داده شده است.7در جدول) VARMA(1,1)نتایج حاصل از تخمین مدل 

 

 با استفاده از رهیافت فیلتر كالمن VARMA(1,1)نتایج تخمین مدل  -7 جدول

 احتمال tآماره  انحراف معیار مقدار ضرایب ضرایب

   0/29 0/09190 3/26429 0/00110 

   -0/2 0/03635 -5/50238 0 

   0/39 0/02855 14/01096 0 

   0/07 0/05799 1/20710 0/22740 

   -0/09 0/02717 -3/68080 0/00023 

   0/39 0/02732 14/63918 0 

   0/9 0/01823 49/36598 0 

   0/19 0/07080 2/82469 0/00473 

   0.08 0.02837 2.81952 0.00481 

   0.09 0.02097 4.76737 0.00011 
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مشاهده می شود، نااطمینانی قیمت طلا بر شاخص بازده سرهام بانرک    7همانطور که در جدول 

ها اثر منفی و معنی داری دارد. با توجره بره ضرریب ایرن متغیرر، بره ازای یرک درصرد افرزایش در          

درصرد کراهش مری یابرد. همچنرین       0.2نااطمینانی قیمت طلا، بازده سرهام بانرک هرا بره میرزان      

ت نفت اثر منفی و معنی داری بر شاخص بازده سهام بانک ها دارد که برا توجره بره    نااطمینانی قیم

می باشد تفسیر آن به این صورت است که بره ازای یرک درصرد افرزایش      0.09-ضریب آن در مدل 

بره      و   ،  درصد کاهش می بابد.  1013نااطمینانی قیمت نفت، بازدهی شاخص سهام بانک ها 

در معادله حالت بازده شاخص سهام بانک، نااطمنیرانی طرلا و نااطمنیرانی نفرت      MAترتیب ضریب 

های یک دوره قبل بوده و هر سه شوک اثرر مثبرت و معنراداری برر      دهنده شوک که نشان باشند می

معادله خود دارند. بنابراین شاخص سهام بانک ها علاوه بر اثر پذیری از نوسانات قیمت طرلا و نفرت   

 ه قبل خود نیز اثر می پذیرد.از شوک یه دور
 

 گیري و بحث نتیجه-4

هرا   در این تحقیق تاثیر نااطمنیانی قیمت نفت خام و قیمت طلا بر شاخص قیمرت سرهام بانرک   

مبتنی بر مدل فضرا حالرت برا روش فیلترر کرالمن       VARMAبررسی شد. در این تحلیل از ساختار 

استفاده شده است. نتایج نشان داد که نااطمینانی قیمت طلا اثر منفی و معنی داری برر روی برازده   

ها دارد. به عبارتی دیگر طلا به عنوان یک رقیب جدی برای بازار سررمایه اسرت.    شاخص سهام بانک

ن به سرمایه گذاری در بازار بورس کاهش می یابد. نتیجره  با افزایش قیمت طلا، تمایل سرمایه گذارا

( می باشد. از طررف  0939( و حیدری و همکاران)2101بدست آمده در راستای مطالعات نویدرضا )

و معنی داری بر شاخص سهام بانک هرا دارد. همچنرین ایرن     دیگر نااطمینانی قیمت نفت اثر منفی

(، نوید 2107(، لو و همکاران )2107و و سونگ پارک )بخش از نتیجه تحقیق با مطالعات جوانگ ج

(  همخوانی دارد. به نظر میرسد نااطمینانی در 0939( و سمنانی و همکاران)2107رضا و همکاران )

بازارهای طلا و نفت از طریق تدثیرگذاری در انتظارات بازار و تورم تدثیر منفی بر روی شاخص سهام 

 بانک ها داشته باشد.

مشخص است، علاوه بر فرضیات پژوهش مری   7ز نتایج مدل فضا حالت که در جدول همانطور ا

توان این نتیجه را بیان کرد که نااطمنیانی قیمت نفت اثر مثبت و معنی داری بر نااطمینانی قیمرت  

(، هنگامی که قیمت نفت افزایش 2101)98و ژنگ نارایانطلا دارد. این نتیجه مطابق است با تحقیق 

گرذار بررای حفر      شرود سررمایه   ین افزایش باعث ایجاد تورم در جامعه شرده و باعرث مری   یابد، ا می

به همین سبب تقاضا بررای طرلا    گذاری کند. های مالی از جمله طلا سرمایه پرتفوی خود، در دارایی

از طررف دیگرر نااطمینرانی قیمرت طرلا اثرر        .[21]دشرو  آن مری  افرزایش قیمرت  بالا رفته و موجب 
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عوامل تدثیرگذار داری روی نااطمینانی نفت ندارد. دلیل این امر می تواند به این علت باشد که  معنی

ری در کشرورهای  بر قیمت نفت خارج از بازارهای مرالی هسرتند و بیشرتر بره مسراال سیاسری جرا       

کنندگان بزرگ مثرل چرین و هنرد و ایرالات متحرده مربروط        کننده و به تقاضا از طرف مصرف تولید

 د.شو می

شود مشارکت کنندگان در بازارهای مالی به تاثیرات  با توجه به نتایج به دست آمده پیشنهاد می

نوسانات شراخص قیمرت را   ها توجه کنند و تنها  نااطمینانی قیمت طلا و نفت بر شاخص سهام بانک

گرذاری   شرود بره بررسری رونرد اثرر      ملاک ارزیابی و انتخاب سهام قرار ندهند. همچنین پیشنهاد می

ها و نتیجره ایرن کره کردام      نااطمینانی قیمت طلا و نفت بر چند شاخص منتخب قیمت سهام بانک

اشد. همچنین پیشرنهاد مری   ب بانک بیشترین اثر و کدام بانک کمترین اثر را از این دو متغیر دارا می

 شود مدل فضا حالت در دو چرخه تجاری )رونق و رکود( تخمین زده شود. 
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