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 چکیده
و نهادهای نظارتی  گذارانسرمایهموضوعات چالشی برای  ترینمهمبا یکدیگر، یکی از ارتباط بین بازارهای مالی و کالایی 

 پژوهشچشمگیری بر روی بازارهای دیگر داشته باشد. هدف اصلی این  تأثیرات تواندمینوسانات در یک بازار . شودمیمحسوب 

بر بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران بر یکدیگر و به طور خاص بین بازارهای موازی و ارتباط  تأثیرنحوه و میزان بررسی 

 با توانمی، ارزدر صورت وجود ارتباطات بلندمدت بین دو متغیر مانند بازار سهام و متغیر نرخ از دید نهاد ناظر،  .باشدمی

نیز با توجه به نحوه و میزان  گذارانسرمایهدر بلندمدت از بروز بحران جلوگیری کرد.  ارزکنترل نرخ  یی مانندهاروش کارگیریبه

 تصمیمات به موقع و مناسب اقدام به پوشش ریسک نمایند.با اعمال  توانندمیارتباط و اثرگذاری بازارهای موازی بر بازار سهام 

م در شرایط وجود کارایی بازار قابل مشاهده است، اما درجه اگر چه ارتباط بین متغیرهای کلان اقتصادی و بازدهی بازار سها

حاضر با توجه به نحوه و  پژوهشسهام بستگی دارد. بنابراین در  هایقیمتاطلاعات جدید بر  تأثیرکارایی بازار به سرعت و دقت 

 .قراردادبازار نیز نکاتی را مورد توجه در مورد درجه کارایی  توانمیمیزان ارتباط بین متغیرهای مورد بررسی و بازدهی بازار سهام 

پذیرفته و ارتباط  تأثیربازار سهام از چندین عامل به هم پیوسته مانند عوامل اقتصادی، سیاسی و حتی تحولات اجتماعی 

مانند قیمت زیادی قیمت سهام و به طور کلی بازدهی بازار سهام از متغیرهای اقتصادی بین این عوامل وجود دارد.  ایپیچیده

 . پذیردمی تأثیر ...نفت خام، قیمت طلا، نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی و 
 

  العمل آنیانباشتگی، خودرگرسیون برداری، توابع عکسمانایی سری زمانی، هم بازده شاخص، بازارهای موازی، واژگان کلیدی:

 

 مقدمه
 و رشد در مهمی نقش و بوده ارتباط در نیز اقتصاد هایبخش سایر با که است اقتصاد مجموعه از بخشی بهادار اوراق بورس

 و رکود و داشته قرار اقتصادی متغیرهای تأثیر تحت همواره آن بازده و سهام قیمت شاخص. دارد کشور یک اقتصادی توسعه

 سرمایه بازار نهاد ترینمهم که تهران بهادار اوراق بورس. دارد قرار متغیرها این نوسانات تأثیر تحت شدت به نیز، بورس رونق

 و بوده رو روبه فراوانی و خیزهای افت با همواره مختلف دلایل به دهه،پنج  حدود قدمتی وجود با ،شودمی شناخته کشور

 از آن، تنگناهای کردن برطرف و بازار این هایویژگی شناخت بنابراین. است کرده تجربه را رکود و رونق از متفاوتی هایدوره

 .طلبدمی را ایگسترده پژوهش و تلاش و است برخوردار ایویژه اهمیت

 بازار رونق بهبود به تواندمی عوامل، این مقابل در سهام قیمتی رفتار تحلیل و تجزیه و سهام قیمت بر مؤثر عوامل شناسایی

 به نیز امر این که شود واقع مؤثر آن عملکرد کنترل و بهبود و بهادار اوراق بورس بهتر ارزیابی در و کرده شایانی کمک سرمایه

 تأثیرات بتوان حل،راه یک منزله به اگر. کند برآورده را سهامداران و گذارانسرمایه نیاز از ایعمده بخش تواندمی خود نوبه

 اوراق بورس هایجنبه از برخی شناسایی به بتوان شاید سنجید، سهام قیمت شاخص بر را سهام جایگزین هایدارایی نوسانات

 دارایی نگهداری نظریة اساس بر اینکه به توجه با(. 8731)تقوی و همکاران،  یافت نسبی وقوف ،بر آن تأثیرگذار عوامل و بهادار

 پول از مختلفی هایترکیب سهام، بر علاوه خود مالی هایدارایی سبد در افراد پورتفولیو، نظریه همان یا گذاریسرمایه سبد در

 قیمت شاخص تواندمی ها،دارایی این از یکی در نوسان هرگونه و کنندمی نگهداری نیز مسکن و طلا ارز، بانکی، سپرده نقد،

 قیمت و طلا قیمت ارز، نرخ بانکی، بهره نرخ ،قیمت نفت در تغییر تأثیر بررسی اهمیت دهد، قرار تأثیر تحت را آن بازده و سهام

 در سهام جایگزین و رقیب هایدارایی منزله به هادارایی این در تغییر هرگونه .شودمی مشخص سهام قیمت شاخص بر مسکن

 گذاردمی تأثیر سهام قیمتی شاخص روی در نتیجه و کرده متأثر دارایی سبد در را سهام برای تقاضا ،گذارانسرمایه دارایی سبد

 (.8991)شارپ، 
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 هاینوسان با ایران کشور کنونی، شرایط در اینکه به توجه با نیز و پورتفولیو نظری چارچوب در موضوع این اهمیت به توجه با

 و سهام بر تأثیرگذار مختلف منابع شناسایی بورس، هایاولویت ترینمهم از یکی ،روستروبه مذکور هایدارایی اکثر در ایعمده

 را گذارانسرمایه سهام، و متغیرها این بین رابطه ایجاد ضمن بتواند تا است منابع این از مختلف سهام تأثیرپذیری میزان ارزیابی

 مطالعه بنابراین .باشد داشته کشور اقتصادی رشد در نیز سهمی رهگذر این از و کرده تشویق بورس در بیشتر گذاریسرمایه به

 اینکه به توجه با و بوده اهمیت با بسیار ،هادارایی این از تهران بهادار اوراق بورس در فعال صنایع سهام تأثیرپذیری چگونگی

راهگشای  تواندمینتایج آن ، دهندمی قرار نظر مد را عوامل از وسیعی دامنه ،گذاریسرمایه انتخاب برای گذارانسرمایه امروزه

 .(8717)آقایی و مختاریان،  سازی ثروت باشدبه منظور حداکثر هایشانگیریصمیمدر ت گذارانسرمایه

 ارز و ،نفت شامل سهام جایگزین هایداراییبازدهی  بین موجود بلندمدتروابط نحوه و میزان  تا است آن بر حاضرمطالعه 

و با استفاده از اطلاعات روزانه مورد  71/11/8791الی  18/18/8798 دوره طی تهراناوراق بهادار  بورس کل شاخص با را طلا

 ،زمانی مورد بررسی هایسریریشه واحد، مانایی  هایآزمونبررسی و آزمون قرار دهد. بدین منظور در ادامه ابتدا با استفاده از 

تگی و انباشب جهت بررسی روابط همریشه واحد، آزمون مناس هایآزمونبا توجه به نتایج حاصل از  سپسآزمون خواهد شد. 

( به منظور IRFآنی ) العملعکسمتغیرها بر بازدهی شاخص کل انجام شده است. در انتها نیز به بررسی توابع  تأثیرمیزان 

 ناشی از هر یک از متغیرها بر بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران خواهیم پرداخت. هایشوک تأثیربررسی 
 

  متغیرهای مورد بررسی و بازار سهام

 ارز نرخ
 تأثیر آن تقاضای بر تواندمی افراد، دارایی سبد در موجود هایدارایی از یکی منزله به ارز تغییرات مارکویتز مدل اساس بر

 میزان و واردات یا صادرات به هاشرکت اتکای میزان به بسته این، بر علاوه. شود سهام قیمت تغییر باعث آن، متعاقب و گذاشته

 بگذارد هاشرکت و بورس در شده پذیرفته منابع بر متفاوتی اتتأثیر تواندمی ارز نرخ کاهش یا افزایش ارز، نرخ به هاآن وابستگی

 سهام قیمت آن متعاقب و شده سود کاهش به منجر صادراتی، عمدتاً صنایع در ارز نرخ کاهش (.2112)باتاچاریا و موکرجی، 

 شده تمام بهای کاهش از ناشی سهام قیمت افزایش میان برآیند به باید ارز، نرخ کاهش صورت در. دهدمی کاهش نیز را شرکت

 سهام قیمت تأثیرپذیری چگونگی به بتوان تا کرد توجه شرکت هر صادرات ارزش کاهش از ناشی سهام قیمت کاهش و تولیدات

 بر ارز نرخ کاهش منفی تأثیر صادراتی، عمدتاً هایشرکت در برآیند این نتیجه که رودمی انتظار. برد پی ارز نرخ کاهش از آن

 .باشد مثبت واردات بر متکی هایشرکت در مقابل در و بوده هاآن سهام قیمت

 نفتقیمت 
تنها بر بورس نه نفت اخیر روند کاهش قیمتطی دو سال که  توان در بازار سهام کم جلوه داد؛ چراقیمت نفت را نمی تأثیر

در د. انمنطقه نیز که اقتصادشان نفتی بوده است، با ریزش سنگینی مواجه شدهکشورهای های گذاشته، بلکه بورس تأثیرتهران 

و با توجه به اهمیت و  شدهشناختهفاکتورهای اقتصاد کلان جهانی  ترینمهم، نفت همیشه به عنوان یکی از ی کشورهاتمام

کننده اقتصادی و صنعتی، بلکه به عنوان یک نها به عنوان یک عامل تعیینتبردهای متفاوت این کالا در جهان امروز، نهرکا

 عامل سیاسی و امنیتی نیز مطرح است.

 طلاقیمت 
 قرار نظر مد ...و هابحران تورم، مانند مختلف مقاطع در پول ارزش حفظ برای که است ایگزینه نخستین طلا سنتی، طور به

 هادارایی ارزش حفظ برای ایسرمایه و مطمئن کمابیش دارایی یک بالا، نقدشوندگی قابلیت و ذاتی ارزش دلیل به که گیردمی
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 هرگونه و بوده دارایی سبد در ایویژه جایگاه دارای همواره بهاگران فلز این(. 8711)اسلامی بیدگلی و بیگدلو،  رودمی شمار به

 است سهام بازار برای رقیبی بازار طلا، بازار .باشد تأثیرگذار دارایی سبد در افراد هایدارایی تنوع روی تواندمی آن، قیمت نوسان

 جایگاه دارای طلا سکه صورت به اکثراً دارایی، این نیز ایران در .شودمی شمرده سهام برای جایگزین دارایی یک نیز طلا و

 تغییر نتیجه در و سبد در موجود سهام مقدار تغییر به تواندمی آن، قیمت در نوسان هرگونه و بوده افراد دارایی سبد در ایویژه

 .شود منجر آن قیمت شاخص
 

 پیشینه تحقیق
 نخستین برای 8911 سال در راس و رال چن، را آن که است موضوعی سهام، قیمت شاخص و اقتصادی متغیرهای بین رابطه

در ادامه به تعدادی از معتبرترین . گرفت قراراستقبال  مورد دیگری پژوهشگران سوی از نیز آن از پس و کردند معرفی بار

 مده، اشاره شده است.آ به دستو همچنین نتایج  هاآنانجام و مراحل  هاروشمطالعات صورت گرفته در این حوزه از حیث 

 متغیرهای مورد بررسی
 ارائه شده است. شدهبررسیدر جدول زیر متغیرهای مورد بررسی در هر یک از مطالعات 

 متغیرهای مستقل متغیر وابسته سال محقق

Gokmenoglu, K. K., & 

Fazlollahi, N 
  S&P500شاخص  2181

قیمت نفت، قیمت طلا، نوسانات قیمت نفت و 
 نوسانات قیمت طلا

Toraman, C., & Başarir, Ç 2182  بورس استانشاخص( بولISE) نرخ بهره 

Belloumi, M 2182 شاخص بورس تونس 
(، تجارت و FDIمستقیم خارجی ) گذاریسرمایه

 رشد اقتصادی

Barbić, T., & Čondić-Jurkić, 

I 
2188 

تعدادی از کشورهای عضو شاخص بورس 
CEE (واسی، چک، مجارستان، لهستان و کر

 اسلوونی(

عرضه پول، نرخ بهره بازار پول، ذخایر ارز خارجی 
 کنندهمصرفو شاخص قیمت 

Maysami, R. C., Howe, L. C., 

& Hamzah, M. A 
2112 

، شاخص (STI) سنگاپوربورس شاخص 
دارایی حقوق صاحبان سهام، شاخص مالی 
حقوق صاحبان سهام و شاخص هتل حقوق 

 صاحبان سهام

(، تولید CPI) کنندهمصرفشاخص قیمت 
 صنایع، نرخ بهره، عرضه پول و نرخ ارز

Talla, J. T 2187  بورس سوئدشاخص (OMXS30) 
(، نرخ پول، CPI) کنندهمصرفشاخص قیمت 

 نرخ ارز و عرضه پول

Kwon, C. S., & Shin, T. S 8999  بورس کره جنوبی شاخص(KSE) شاخص تولید، نرخ ارز، تراز تجاری و عرضه پول 
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 )نوع و بازه زمانی( هاداده 
 در جدول زیر نشان داده شده است. شدهبررسیدر مطالعات  هادادهنوع و بازه زمانی 

 هادادهتناوب  بازه زمانی سال محقق

Gokmenoglu, K. K., & 

Fazlollahi, N 
 روزانه -قیمت پایانی  مشاهده( 212) 2182نوامبر  – 2187ژانویه  2181

Toraman, C., & Başarir, Ç 2182 8991 - 2182 روزانه 

Belloumi, M 2182 8931 - 2111 ماهیانه 

Barbić, T., & Čondić-Jurkić, I 2188  ماهیانه 2181ژانویه  – 8991ژانویه 

Maysami, R. C., Howe, L. C., & 

Hamzah, M. A 
 ماهیانه 2118دسامبر  – 8919ژانویه  2112

Talla, J. T 2187  ماهیانه مشاهده( 221) 2182دسامبر  – 8997ژانویه 

Kwon, C. S., & Shin, T. S 8999  ماهیانه مشاهده( 811) 8992دسامبر  – 8911ژانویه 
 

 بررسی مانایی 
زمانی مورد استفاده در زیر  هایسریبه منظور بررسی مانایی  شدهانجاممورد استفاده در سایر تحقیقات  هایآزمونو  هاروش

 نشان داده شده است.

 توضیحات روش بررسی مانایی سال محقق

Gokmenoglu, K. K., & 

Fazlollahi, N 
2181 Augmented Dickey-Fuller Test 

and Phillips and Peron Test  

بررسی مانایی در سطح و تفاضل اول 
 زمانی صورت گرفته است. هایسری

Toraman, C., & Başarir, Ç 2182 ADF and Phillips and Peron Test 

(PP) 
بررسی مانایی در سطح و تفاضل اول 

 زمانی هایسری

Belloumi, M 2182 The ADF, the Phillips-Perron 

and DF-GLS tests 

بررسی مانایی در سطح و تفاضل اول 
تمامی متغیرها  – زمانی هایسری

 انباشتگی از مرتبه اول دارند.

Barbić, T., & Čondić-Jurkić, I 2188 Augmented Dickey-Fuller Test 

(ADF) 

بررسی مانایی در سطح و تفاضل اول 
 زمانی هایسری

Maysami, R. C., Howe, L. C., 

& Hamzah, M. A 
2112 ADF and Phillips and Peron Test 

(PP) 
بررسی مانایی در سطح و تفاضل اول 

 زمانی هایسری

Talla, J. T 2187 Augmented Dickey-Fuller Test 

(ADF) 

بررسی مانایی در سطح و تفاضل اول 
 زمانی هایسری

Kwon, C. S., & Shin, T. S 8999 Augmented Dickey-Fuller Test 

(ADF) 

بررسی مانایی در سطح و تفاضل اول 
 زمانی هایسری
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 مدل بررسی روابط بلندمدت
یک از مطالعات مورد بررسی در جدول زیر ارائه مدت و همچنین بررسی روابط علی در هر های بررسی وجود روابط بلندمدل

 شده است.

 بررسی روابط علی بررسی روابط بلندمدت سال محقق

Gokmenoglu, K. K., & 

Fazlollahi, N 
2181 ARDL - 

cointegration test 

Vector Error correction 

mechanism (VECM)  
Granger causality test 

Toraman, C., & Başarir, Ç 2182 Johansen 

Cointegration test 
- - 

Belloumi, M 2182 ARDL - 

cointegration test 
- 

Granger short-run 

and long-run 

causality tests 

Barbić, T., & Čondić-Jurkić, 

I 
2188 Johansen 

Cointegration test 

Vector Error correction 

mechanism (VECM)  
Granger causality test 

Maysami, R. C., Howe, L. 

C., & Hamzah, M. A 
2112 Johansen 

Cointegration test 

Vector Error correction 

mechanism (VECM)  
- 

Talla, J. T 2187 Ordinary Least 

Squared (OLS) 
- Granger causality test 

Kwon, C. S., & Shin, T. S 8999 Johansen 

Cointegration test 

Vector Error correction 

mechanism (VECM) 
Granger causality test 

به عدم نیاز به وجود  توانمی Johansen Cointegration در قیاس با روش آزمون ARDLاز مزایای استفاده از روش  

در روش یوهانسون باید تمامی متغیرها انباشته از یک  کهدرحالیاشاره کرد.  ARDLدرجات یکسان انباشتگی در روش 

 . (2182)بلومی،  درجه برابر باشند

 نتایج مطالعات صورت گرفته
 ارائه شده است. شدهمطرحآمده از مطالعات  به دستنتایج  ترینمهمدر جدول زیر 

 آمده به دستنتایج  ترینمهم سال محقق

Gokmenoglu, K. K., & 

Fazlollahi, N 
2181 

را داراست. نتایج  تأثیر ترینبیشموثر بوده اما قیمت طلا  S&P500همه چهار متغیر مورد بررسی روی شاخص 
 .شودمیبا ضریبی مشخص به سطح تعادلی بلندمدت خود همگرا  S&P500شاخص  دهدمینشان 

Toraman, C., & 

Başarir, Ç 
2182 

با  توانمیکه  دهدمیبرقرار است. همچنین نتایج نشان  بولبورس استانروابط بلندمدت بین نرخ بهره و شاخص 
 کنترل نرخ بهره در بلندمدت از بروز بحران در بازار سهام جلوگیری کرد.

Belloumi, M 2182 
که روابط بلندمدت بین متغیرهای مورد بررسی و شاخص بورس تونس برقرار است. همچنین بر  دهدمینتایج نشان 
رابطه علی بلندمدت و کوتاه مدتی بین رشد اقتصادی و شاخص بورس تونس وجود  هیچآمده،  به دستاساس نتایج 

 ندارد. 

Barbić, T., & Čondić-

Jurkić, I 
2188 

 به خصوصنتایج حاکی از وجود روابط بلندمدت بین متغیرهای مورد بررسی و شاخص بورس کشورهای مورد نظر 
رابطه علت و معلولی در مورد متغیرهای مورد نظر و شاخص  گونههیچ ضمناً. باشدمیشاخص بورس لهستان و چک 

 بورس کرواسی، مجارستان و لهستان وجود ندارد.

Maysami, R. C., Howe, 

L. C., & Hamzah, M. A 
2112 

بین  بلندمدتوجود روابط بلندمدت بین شاخص بورس سنگاپور و شاخص دارایی حقوق صاحبان سهام. وجود روابط 
 با کلیه متغیرهای مورد بررسی در تحقیق.های هتل لی حقوق صاحبان سهام و شاخص سهاماشاخص م

Talla, J. T 2187 
منفی چشمگیری بر شاخص بازار سهام دارند. نرخ رابطه منفی با شاخص بازار  تأثیربر اساس نتایج، تورم و نرخ ارز 

 ز به طور مثبت با شاخص بازار سهام رابطه بلندمدت دارد.. عرضه پول نیباشدنمی توجهقابلآن  تأثیرسهام داشته اما 

Kwon, C. S., & Shin, 

T. S 
8999 

نتایج حاکی از وجود روابط بلندمدت بین شاخص بورس کره جنوبی و متغیرهای مورد بررسی است. قیمت سهام و 
 دارند. تأثیرشاخص تولید نیز به صورت همزمان بر روی یکدیگر 
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 اطلاعات تحقیق
بازارهای موازی و به طور بازدهی  بین بلندمدتنحوه و میزان روابط  بررسی طور که اشاره شد، هدف مطالعه حاضرهمان

 طی تهراناوراق بهادار  بورس کل شاخص با طلا ارز و ،نفت شامل سهام جایگزین هایداراییخاص روابط موجود بین بازدهی 

در جدول زیر خلاصه آمار توصیفی  .باشداین متغیرها میو با استفاده از اطلاعات روزانه  71/11/8791الی  18/18/8798 دوره

نمایش داده شده  71/11/8791تا  18/18/8798بازدهی روزانه )درصدی( شاخص کل، قیمت دلار، طلا و نفت در بازه زمانی  

 است.

 ورد بررسیخلاصه آمار توصیفی متغیرهای م -8جدول

 (Oil) نفت (Gold) طلا (Dollar)دلار  (TRI) شاخص کل  

 میانگین

 میانه

 بیشینه

 کمینه

 انحراف معیار

 چولگی

 کشیدگی

Jurque-Bera آزمون 

P-Value J-B 

     تعداد مشاهدات
  

 یک از متغیرهای مورد بررسی توزیع نرمال ندارند.دهد بازدهی روزانه هیچبرا نشان می-نتایج استفاده از آزمون جارک

 روزانه متغیرهابازدهی 
 71/11/8791تا  18/18/8798الف تا د( بازدهی روزانه شاخص کل، قیمت نفت، طلا و دلار در بازه زمانی  -8در نمودار )

شود، به طور کلی دامنه نوسان بازدهی دلار و نفت بیشتر از دامنه نوسان بازدهی طور که مشاهده میهمان نشان داده شده است.

با کاهش چشمگیری روبرو بوده  8792ب( واریانس بازدهی دلار از مهرماه  -8باشد. با توجه به نمودار )شاخص کل و طلا می

به بعد افزایش قابل توجهی داشته است. به  8797شود نوسانات بازدهی نفت از مهرماه ج( نیز مشاهده می -8است. در نمودار )

( 8نمودارهای ) در ایم.درصد در بازدهی نفت بوده -1111و  9189 بازدهی مانند طوری که در این بازه زمانی، شاهد نوسانات شدید

 کند. های متغیرها در طول زمان تغییر میتوان مشاهده کرد که واریانس بازدهمی
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 91/10/1931تا  11/11/1931بازده روزانه متغیرهای مورد بررسی در بازه زمانی  -1نمودار

 

 
 

 روند بازدهی سالانه
نشان داده شده است.  71/11/8791ا ت 18/18/8797روند بازدهی سالانه چهار شاخص مورد بررسی در بازه زمانی ( 2) در نمودار

 .توجه استقابل ، دلار و طلانفتروند بازدهی روند بازدهی شاخص کل و در نمودار، 

 

 




















































































































































































































بازدهی روزانه دلار-ب1نمودار











































































































































































































بازدهی روزانه شاخص کل-الف1نمودار
















































































































































































































بازدهی روزانه طلا-د1نمودار










































































































































































































بازدهی روزانه نفت-ج1نمودار
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روند بازده سالیانه-2نمودار

طلا دلار نفت شاخص کل
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 بین متغیرها 1همبستگی
نشان  (2)در جدول  71/11/8791تا  18/18/8798ضریب همبستگی بین بازده روزانه چهار متغیر مورد بررسی در بازه زمانی 

ترین همبستگی ترین همبستگی مثبت را با قیمت نفت و بیش، شاخص کل بیششودمیکه مشاهده  طورهمانداده شده است. 

 منفی را با قیمت دلار دارد.

 همبستگی متغیرهای مورد بررسیضرایب  -2جدول

 نفت طلا دلار شاخص کل ضرایب همبستگی

 نفت

  طلا


  دلار


  شاخص کل


 

 روش تحقیق
بورس  کل بازدهی شاخصبازدهی بازارهای موازی بر  تأثیرنحوه و میزان با توجه به مطالعات صورت گرفته و لزوم بررسی 

بر بازدهی شاخص کل بر یکدیگر و به طور خاص این عوامل  تأثیرو بررسی  سازیمدلبه  پژوهشاوراق بهادار تهران، در این 

 به صورت زیر خواهد بود.کلی مدل  پرداخته شده است. بورس اوراق بهادار تهران

𝑇𝑅𝐼 = 𝑓(𝑂𝑖𝑙, 𝐺𝑜𝑙𝑑, 𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟) 
𝑂𝑖𝑙 = 𝑓(𝑇𝑅𝐼, 𝐺𝑜𝑙𝑑, 𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟) 
𝐺𝑜𝑙𝑑 = 𝑓(𝑂𝑖𝑙, 𝑇𝑅𝐼, 𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟) 
𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟 = 𝑓(𝑂𝑖𝑙, 𝐺𝑜𝑙𝑑, 𝑇𝑅𝐼) 

 3زمون ریشه واحدو آ 2مانایی
ماری مورد استفاده در تجزیه و تحلیل تجربی هستند. در تحقیقات همواره چنین آهای داده ترینمهمزمانی، یکی از  هایسری

، خی دو و t  ،Fبر پایه هاآنماری که اساس آ هایآزمونفرض شده که سری زمانی ماناست و اگر این حالت وجود نداشته باشد، 

. از طرفی اگر متغیرهای سری زمانی مانا نباشد، ممکن (8711)ابریشمی و مهرآرا،  گیردمیبنا شده است، مورد تردید قرار  ...

یک متغیر سری زمانی وقتی ماناست که میانگین، واریانس و ضریب خود  .رگرسیون کاذب بروز کند نامبهاست مشکلی 

آن در طور اند. به طور خاص، یک سری زمانی را مانا در میانگین گویند هرگاه میانگین ی آن در طول زمان ثابت باقی بمهمبستگ

 زمان ثابت بماند.

در  2. اگر تمامی گشتاورهاشودمیحالت ضعیف بررسی  معمولاً هادر اکثر پژوهشضعیف و قوی. مانایی مانایی دو حالت دارد: 

 .طول زمان ثابت باشد، سری، مانای قوی است؛ ولی اگر گشتاورهای مرتبه اول و دوم ثابت باشد سری مانای ضعیف است

یک فرآیند سری زمانی مورد مانایی ی است که امروزه برای تشخیص هایآزمون ترینمعمولیآزمون ریشه واحد، یکی از 

در زمینه  هاآزمونترین یکی از سودمندریشه واحد به لحاظ قدرت و اندازه انواع گوناگونی دارند.  هایآزمون. گیردمیاستفاده قرار 

                                                           
1 Correlation 
2 Stationary 
3 Unit root test 
4 Moments 
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ترین شکل خود، یک مدل خود بر اساس ساده 𝑦𝑡 است. فرض کنید سری( ADF) 1افتهیآزمون دیکی فولر تعمیممانایی 

 :رگرسیونی از درجه اول است؛ یعنی

𝑦𝑡 = 𝛼𝑦𝑡−1 +  𝜀𝑡  

|𝛼| چنانچه  <  .باشد، سری ماناست 1

 :که فرض صفر رد شود یعنی افتدمیفرض صفر دلیل بر نامانایی است و حالت مطلوب زمانی اتفاق  ،در این آزمون

𝐻0: 𝛼 = 1 
𝐻1: |𝛼| < 1 

 های تصحیح خطاو مدل 6انباشتگیهم
-. ایده اصلی در تجزیه و تحلیل همشوندانباشتگی، روابط بلندمدت اقتصادی برآورد و تجزیه و تحلیل میدر روش هم

زمانی اقتصادی نامانا بوده و یک روند تصادفی افزایشی یا کاهشی دارند اما  هایسریانباشتگی آن است که اگر چه بسیاری از 

یک ترکیب خطی از این متغیرها، همواره مانا بوده و بدون روند تصادفی باشد. تجزیه و تحلیل هم  بلندمدتممکن است در 

 .را کشف کنیم بلندمدتانباشتگی کمک میکند که این رابطه تعادلی 

 مدلیک رابطه کوتاه مدت به صورت  بایستمیاقتصادی  بلندمدتمتناظر با هر رابطه  ،(Granger) بنا به قضیه گرنجر

( چگونگی تعدیل متغیرهای دستگاه را ECMوجود داشته باشد چرا که ) بلندمدت( برای حصول به تعادل ECM) 3تصحیح خطا

نداشته  د. در واقع اگر مکانیسمی وجودهدمینشان  دتبلندممدت )نسبت به عدم تعادل( برای حصول به رابطه تعادلی در کوتاه

میان متغیرها  بلندمدتدر  ایرابطه( تعدیل شوند، چنین بلندمدتباشد که متغیرها نسبت به عدم تعادل )انحراف از رابطه تعادلی 

متغیرهای تصادفی نیز از  ایمجموعهبرای  ECMاست. بر عکس وجود یک  ECMانباشتگی مستلزم . لذا همگرددنمیبرقرار 

 .(8711)ابریشمی و مهرآرا،  باشدمیانباشتگی میان متغیرهای دستگاه متضمن هم

 )VAR( 8خودرگرسیونی برداری
غیر واقعاً برونزا است؛ اطمینان نداریم یک مت خواهیم رابطه بین چند متغیر را نسبت به هم بررسی کنیم و یامی که زمانی

 شودمیدر الگوی دو متغیره فرض  .شوندمحسوب  زادرونکه در آن همه متغیرها  دادتغییر  ایگونه بهتابع انتقال را  توانمی

 تأثیر{ 𝑦𝑡{ نیز از مقادیر حال و گذشته }𝑧𝑡باشد و روند زمانی }{ می𝑧𝑡{ متأثر از مقادیر حال و گذشته }𝑦𝑡روند زمانی }

 گیریم:دو متغیره زیر را در نظر می، سیستم مسئلهپذیرد. برای تشخیص بیشتر این می

𝑦𝑡 = 𝑏10  − 𝑏12𝑧𝑡 + 𝑌11𝑦𝑡−1 + 𝛾12𝑧𝑡−1  𝜀𝑦𝑡  

𝑧𝑡 = 𝑏20  − 𝑏21𝑦𝑡 + 𝑌21𝑦𝑡−1 + 𝛾22𝑧𝑡−1  𝜀𝑦𝑡  

 

𝜎2جملات اختلال نوفه سفید به ترتیب با واریانس  𝜀𝑧𝑡و  𝜀𝑦𝑡 مانا هستند؛ 𝑧𝑡و  𝑦𝑡 هایکه دنبالهبطوری
𝑦  و

 𝜎2
𝑧یک الگوی خودرگرسیونی برداری  شدهبیانمعادلات  .باشندمی(VAR) دهند؛ چرا که حداکثر مرتبه اول را تشکیل می

 باشد. در این معادلات، یک وقفه می واردشدههای وقفه

                                                           
5 Augmented Dicky Fuller 
6 Cointegration 
7 Error Correction Model 
8 Vector Auto Regression 
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ان مثال است که در آن امکان تأثیرگذاری هر یک از دو متغیر بر دیگری فراهم است. به عنو ایبه گونهساختار سیستم فوق 

را نشان  𝑦𝑡بر  𝑧𝑡−1یک واحد تغییر در  تأثیر 𝛾12باشد و می 𝑦𝑡بر 𝑧𝑡یک واحد تغییر در  تأثیر دهندهنشان 𝑏12ضریب 

مساوی  𝑏12البته اگر  باشندمی 𝑧𝑡و  𝑦𝑡اجزای اختلال خالص موجود در  𝜀𝑧𝑡و  𝜀𝑦𝑡، این است که توجهقابلدهد. نکته می

 𝑧𝑡غیرمستقیم بر تأثیر 𝜀𝑦𝑡مخالف صفر باشد آنگاه  𝑏21بر جای خواهد نهاد و اگر  𝑦𝑡بر  غیرمستقیم تأثیری 𝜀𝑧𝑡صفر نباشد، 

 متقابل موجود دو متغیر  نسبت به هم استفاده نمود. تأثیراتتوان برای توضیح خواهد داشت. از سیستم فوق می
 

 های پژوهشیافته
زمانی روزانه  هایسریابتدا مانایی  متغیرها ارائه شده است. تأثیرو بررسی  سازیمدلنتایج تجربی حاصل از این قسمت در 

 یافتهیمفولر تعم یکید، قیمت دلار و قیمت طلا با استفاده از آزمون خام متغیرهای مورد بررسی یعنی شاخص کل، قیمت نفت

(ADF ) .( به ترتیب روند شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و روند الف تا د-7) در نمودارهایمورد بررسی قرار گرفته است

، شودمیکه ملاحظه  طورهماننشان داده شده است.  71/11/8791الی  18/18/8798قیمت دلار، طلا و نفت در بازه زمانی 

 . باشندمیدر سطح نامانا  طبیعتاًتمامی چهار نمودار دارای روند بوده و 

که مشاهده  طورهمان( نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر در تفاضل مرتبه اول متغیرها نشان داده است. 7در جدول )

مانا بوده و  ،در تفاضل مرتبه اول خودبا توجه به مقادیر آماره و مقادیر بحرانی در هر سطح اطمینان، تمامی چهار متغیر  شودمی

 ( هستند.I(1)انباشته از مرتبه اول ) ،مورد بررسیزمانی  هایسریلذا تمامی ندارند. ریشه واحد 

 91/10/1931تا  11/11/1931روند متغیرهای مورد بررسی در بازه زمانی  -9نمودار

  

  









































































































































































































































(TRI)شاخص کل -الف9نمودار
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قیمت دلار-ب9نمودار
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قیمت طلا-ج9نمودار
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قیمت نفت خام-د9نمودار
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 در تفاضل مرتبه اول ریشه واحد آزموننتایج  -7جدول

 در تفاضل مرتبه اول (ADFآزمون دیکی فولر تعمیم یافته )

 متغیرها
 احتمال

(P-value) 
 مقدار آماره 

 مقادیر بحرانی

1% 1% 

 -1111 82111- 7122- 2111 (TRIشاخص کل )

 -1111 83112- 7122- 2111 (Oilنفت خام اوپک )

 -1111 21191- 7122- 2111 (Goldطلا )

 -1111 72117- 7122- 2111 (Dollarدلار )
 

کل )متغیر وابسته( و قیمت نفت، دلار و طلا )متغیرهای انباشتگی بین شاخص در ادامه به منظور بررسی وجود روابط هم

-انباشتگی وجود دارد که از این بین میهای متعددی برای آزمون همروش. کنیممیاستفاده  انباشتگیهم هایمستقل( از آزمون

برای بررسی  9یوهانسون آزموناز  پژوهشاشاره کرد. در این  (8911)( و روش یوهانسون 8913گرنجر )–توان به روش انگل

فولر به حالت چند -توان گفت روش یوهانسون در واقع تعمیم آزمون دیکیساده می به طور. شده استانباشتگی استفاده هم

انباشتگی های مشخصه آن به منظور بررسی همای مبتنی بر رابطه بین رتبه ماتریس و ریشهمتغیر است که از روش یک مرحله

 ( اشاره کرد.8913گرنجر )-ای انگلتوان به خطای کمتر آن در قیاس با روش دومرحلهاز مزایای این روش میکند. استفاده می

 نتایج حاصل از انجام آزمون هم انباشتگی یوهانسون بین چهار متغیر نشان داده شده است. (2)در جدول 

 انباشتگی یوهانسون برای چهار متغیر مورد نظرنتایج آزمون هم -2جدول

 فرضیه صفر

 انباشتگی()تعداد روابط هم
 مقدار ویژه مقدار بحرانی مقدار آماره  احتمال

 11188 23111 29113 11371 صفر

 11119 29111 83111 11192 حداقل یک رابطه

 11111 81129 3122 11123 حداقل دو رابطه

 11112 7112 8119 11892 حداقل سه رابطه

 

انباشتگی بین شاخص کل و متغیرهای مستقل قیمت نفت، طلا و دلار در رابطه هم گونههیچ شودمیکه مشاهده  طورهمان

(، از روابط VECMهای تصحیح خطا )در نتیجه بجای استفاده از مدلروزه وجود ندارد.  81تا  8 هایوقفهدرصد و با  1سطح 

متغیرهای نفت، دلار و طلا بر شاخص کل بورس اوراق  تأثیر( به منظور بررسی میزان و نحوه VARخودرگرسیونی برداری )

 .کنیممیبهادار تهران استفاده 

 ،اطلاعات بازدهی متغیرهای مورد بررسی در یک دوره ثابت چهار ساله )با دوره تناوب اطلاعات یک ماهه( با توجه به

و معیار  (SCشوارتز ) (،AICاتی آکائیک )شده است. لازم به ذکر است که با توجه به معیارهای اطلاع زده مدل تخمینضرایب 

( نتایج مدل 1در جدول )باشد. ترین طول وقفه جهت تخمین مدل میوقفه یک روزه، مناسب (،HQکوئین )-ناناطلاعات ه

                                                           
9 Johansen Cointegration Test 
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الی  71/11/8798چهار متغیر مورد نظر بر روی یکدیگر در بازه زمانی  تأثیر( به منظور بررسی VARخودرگرسیون برداری )

 نمایش داده شده است. 71/11/8791

 نتایج مدل خودرگرسیون برداری برای چهار متغیر مورد نظر -1جدول

  
TRI OIL GOLD DOLLAR 

TRI(-1) 

  تأثیرضریب 

  خطای استاندارد

t  مقدار آماره

OIL(-1) 

  تأثیرضریب 

  خطای استاندارد

t   مقدار آماره

GOLD(-1) 

  تأثیرضریب 

  خطای استاندارد

t   مقدار آماره

DOLLAR(-1) 

  تأثیرضریب 

  خطای استاندارد

t   مقدار آماره

C 

  تأثیرضریب 

  خطای استاندارد

t   مقدار آماره

 

 شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در برایرا  (VAR) خودرگرسیونی برداریرابطه زیر ضرایب مدل به عنوان نمونه، 

 دهد.نشان می 71/11/8791تا  71/11/8798بازه زمانی 
 

TRI = 0.3225*TRI(-1) + 0.0268*OIL(-1) - 0.0005*GOLD(-1) + 0.0287*DOLLAR(-1) + 

0.0672 
 

به ترتیب متغیرهای بازده روزانه برای شاخص کل، نفت اوپک، طلا و  DOLLARو  TRI ،OIL ،GOLDکه در آن 

تغییرات شاخص کل بیشتر به تغییرات خود در روز کاری قبل و بعد به دلار، نفت و  شودمیکه مشاهده  گونههمان دلار هستند.

بیشتر به دلار نیز  وابسته است. دلاربیشتر به تغییرات خود در روز کاری قبل و بعد به نفت و در مورد طلا طلا وابسته است. 

نفت نیز ابتدا به تغییرات روز قبل خود و بعد از آن به طلا  بسته است.وا طلا و نفتتغییرات خود در روز کاری قبل و بعد به 

 وابسته است.

 

 

 



 5931ماه آذر تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص بازده بر موازی بازارهای بازده ثیرتأ بررسی

 

14 

 

 )ضربه و پاسخ(  10العمل آنیتوابع عکس

 انحراف اثر یک توابع، این در باشد.می هاتکانه اثر بندیزمان مطالعه همان واقع در (،IRF) آنی العملعکس توابع بررسی

 سیستم زمانی حرکت نحوه منظور ترسیم به گیرد.می قرار بررسی مورد مدل، در موجود متغیرهای سایر متغیر، روی تکانه معیار

 شده استفاده یافتهتعمیم هایضربه روش از از شوک، پس الگو متغیرهای از یکهر  رفتار تفکیک و شوک واردکردن از پس

 است.

العمل آنی به منظور توضیح چگونگی ، از توابع عکسکلاناقتصاد متغیرهای  سازیمدلدر اقتصاد و به طور خاص در 

کل بورس  شاخص الف تا د( واکنش-2) . نمودارهایشودمیهای خارجی در طی زمان استفاده العمل اقتصاد به شوکعکس

 دهد.می نشان روز 81 طی متغیرها سایر کل و شاخص در تکانه یک به نسبت را اوراق بهادار تهران

از  ماند.روز بر روی آن باقی می 1های شاخص کل در طول اثر شوک الف(-2شود، در نمودار )مشاهده میطور که همان

 دو یا سه روز به صورت کم مؤثر هستند.های سایر متغیرها بر روی شاخص کل اغلب در ب تا د( شوک-2طرفی در نمودارهای )
 

 آنی برای شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران العملتوابع عکس -4نمودار

 

 

 

                                                           
11 Impulse Response Function 

 های وارد بر قیمت نفتالعمل شاخص کل به تکانهعکس -ب 4نمودار             د بر شاخص کلهای وارالعمل شاخص کل به تکانهعکس -الف 4نمودار   

 
  های وارد بر قیمت دلارالعمل شاخص کل به تکانهعکس -د 4نمودار                 های وارد بر قیمت طلاالعمل شاخص کل به تکانهعکس -ج 4نمودار    
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های اساسی داراییرابطه تنگاتنگ قیمت  ،توجه در عرصه بازارهای مالییکی از مسائل بسیار قابلدانیم، طور که میهمان

به اخبار و اطلاعات تنها توان نمی ،بازاردر  به منظور تحلیل اقتصادی ت. به طوری کهیکدیگر اس مانند نفت، طلا، ارز و مسکن با

ها را گردآوری لااقل از تعداد قابل توجهی از آنیا  از تمام کالاها باید اطلاعات جامعی، بلکه کالا یا ارز بسنده کرد یکمربوط به 

 به نسبتالعمل قیمت نفت و دلار (، به ترتیب عکس1( و )1در ادامه و در نمودارهای ) .ای مطلوب رسیدتحلیل کرد تا به نتیجهو 

 .داده شده است نشان روز 81 طی قیمت طلا و دلار و همچنین قیمت نفت و طلا در به ترتیب تکانه یک

روز بعد بر قیمت نفت تأثیر دارد. همچنین بر اساس نمودار  3دهد اثر شوک قیمت در طلا تا حدود الف( نشان می -1نمودار )

 روز بعد بر روی نفت تأثیر دارد. 1ب( اثر شوک در قیمت دلار به صورت کم و تا  -1)

 -و نه برعکس -ترین توجیه برای رابطه بین دلار و نفت از مسیر قیمت نفت به دلار از نظر بسیاری از اقتصاددانان، قوی

است.  مؤثرروز بعد بر قیمت دلار  1شود، اثر شوک قیمت نفت تا میالف( مشاهده  -1طور که در نمودار )همان .گذردمی

روز اثر آن تشدید  2کم و پس از  تب( اثر شوک قیمت طلا بر روی قیمت دلار ابتدا به صور -1همچنین با توجه به نمودار )

 شده است.

 

 

 

 

 دلاروارد بر قیمت های نفت به تکانهالعمل عکس -ب 9نمودار                       وارد بر قیمت طلاهای نفت به تکانهالعمل عکس -الف 9نمودار                

  

 طلاوارد بر قیمت های به تکانه العمل دلارعکس -ب 6نموداروارد بر قیمت نفت                       های به تکانه العمل دلارعکس -الف 6نمودار                
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(، VAR) خودرگرسیونی برداریمدل  با استفاده از هر یک از متغیرهای مورد بررسی تأثیر( ضرایب 1در جدول )در ادامه و 

 .نشان داده شده است 8791طی هشت ماهه نخست  (TRIبورس اوراق بهادار تهران ) بر تغییرات شاخص کل

 متغیرها بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تأثیرضرایب  -1جدول

 (Dollarدلار ) (Goldطلا ) (Oilنفت خام ) (TRIشاخص کل ) بازه زمانی

 

















هر یک از  تأثیر( مقدار و روند ضرایب 3به منظور درک بهتر از روند تغییرات ضرایب متغیرها در طول زمان در نمودار )

 نشان داده شده است.  8791متغیرهای مورد بررسی بر تغییرات شاخص کل طی هشت ماهه نخست 

( تغییرات نفت اثر بیشتری بر 8791ماه ینفروردو  92در ابتدای دوره )اسفندماه  شودمیبا توجه به روند ضرایب مشاهده 

 ترملاحظهقابلدلار  تأثیر 8791 ماههای مرداد و شهریورماهتغییرات شاخص کل نسبت به دلار و طلا داشته است اما در طی 

 2و همچنین کاهش  8791شدن بحث تک نرخی شدن ارز در اوایل مردادماه توان به مطرحاست که از جمله دلایل آن می

 اشاره کرد. 8791درصدی قیمت جهانی نفت در اواخر تیرماه 

 

.

. .
.

.

. . .

.

.

.
.

.

.
. .

.
.

. . .
. .

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

// // // // // // // // //

یر
تأث

ب 
ری

ض

ضرایب تأثیر متغیرها بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران -7نمودار

نفت طلا دلار
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طور که در مدل مورد بررسی قرار گرفتند. همان 88های پسماندناهمسانی واریانس، سریدر ادامه به منظور بررسی وجود 

دارای  به احتمال قویهای پسماند حاصل از متغیرهای مورد بررسی در مدل، شود، سریالف تا د( مشاهده می -1نمودارهای )

 ناهمسانی واریانس هستند.

 Engle'sهای پسماند متغیرها، از آزمون آرچ انگل )یانس در سریدر این پژوهش به منظور آزمون وجود ناهمسانی وار

ARCH Test 82خودهمبستگیتوابع ( و همچنین بررسی (ACFو خودهمبستگی جزئی )87 (PACFمجذور سری ) های

در های پسماند مورد بررسی، نتایج آزمون آرچ انگل برای بررسی اثر ناهمسانی واریانس در سری پسماند استفاده شده است.

 ( نشان داده شده است.3جدول )

 نتایج آزمون آرچ انگل برای بررسی اثر ناهمسانی واریانس -3جدول

 مقدار بحرانی  F مقدار آماره احتمال سری پسماند

 1199 31183 1111 سری پسماند شاخص کل

 1199 71113 1111 سری پسماند بازدهی قیمت نفت

 1199 17111 1111 سری پسماند بازدهی قیمت طلا

 1199 221111 1111 سری پسماند بازدهی قیمت دلار

                                                           
11 Residuals 
12 Autocorrelation Function 
13 Partial Autocorrelation Function 

  

  















           

سری پسماند بازدهی شاخص کل-الف0نمودار











           

سری پسماند بازدهی قیمت نفت-ب0نمودار















           

سری پسماند بازدهی قیمت طلا-ج0نمودار















           

سری پسماند بازدهی قیمت دلار-د0نمودار
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به طور  Fهای پسماند مورد بررسی مقدار آماره در تمامی سری با توجه به نتایج حاصل از انجام آزمون در جدول فوق،

های در سریسانی واریانس ود ناهماست، لذا فرضیه صفر به نفع فرضیه یک مبنی بر وج تربزرگچشمگیری از مقدار بحرانی 

 شود.رد می ،پسماند

پسماند نیز برای هر چهار های ( مجذور سریPACF( و خودهمبستگی جزئی )ACFنتایج بررسی توابع خودهمبستگی )

( توابع خودهمبستگی 9باشد. برای نمونه نمودار )های پسماند میید وجود ناهمسانی واریانس و اثر گارچ در سریمتغیر مؤ

(ACFو خودهمبستگی ) ( جزئیPACFمجذور سری پسماند بازدهی قیمت نفت را نشان می ).دهد 
 

 ( مجذور سری پسماند بازدهی قیمت نفتPACF( و خودهمبستگی جزئی )ACFتوابع خودهمبستگی ) -9نمودار

 
مجذور سری پسماند بازدهی قیمت نفت همبستگی و همبستگی جزئی شود، طور که در دو نمودار فوق مشاهده میهمان

 باشد.های قبلی خود دارد که این به معنای وجود ناهمسانی واریانس در این سری میچشمگیری با وقفه

اثر گارچ، به منظور بررسی تأثیر اخبار و رویدادهای یک روز قبل بر بازدهی  وجودهای اخیر مبنی بر با توجه به نتایج آزمون

 (818( استفاده شده است. رابطه زیر ضرایب مدل گارچ )GARCH(1,1)از مدل گارچ )شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، 

 دهد. را نشان می 71/11/8791تا  71/11/8798برای بازه زمانی 

VARIANCE = 0.0089 + 0.2285* RESID (-1)^2 + 0.8026* VARIANCE (-1) 
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لازم به ذکر است  پسماندها هستند.های مدل خودرگرسیونی و واریانس به ترتیب پسماند VARIANCEو  RESIDکه 

( GED) 81یافتهاز توزیع خطای تعمیمهستند، در برازش مدل گارچ  82که با توجه به اینکه توزیع پسماندها از نوع دم کلفت

دهد که تغییرات شاخص کل نسبت به رویدادهای گذشته بازار واکنش بیشتری نشان نشان می فوق معادلهاستفاده شده است. 

ها و اثر رویدادها در مدل گارچ در طی هشت ( مقادیر و روند اثر شوک81های بازار. در نمودار )تا نسبت به اخبار و شوکدهد یم

 .شودمییابد اثر رویدادهای گذشته بیشتر ها کاهش مینمایش داده شده است. هر زمان اثر شوک 8791ماهه نخست 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
14 Fat Tail 
15 Generalized Error Distribution 
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مقادیر و روند اثر شوک ها و اثر رویدادها در مدل گارچ-11نمودار

اثر رویدادها اثر شوک ها
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 گیرینتیجه

گذاران و نهادهای نظارتی ترین موضوعات چالشی برای سرمایهارتباط بین بازارهای مالی و کالایی با یکدیگر، یکی از مهم

تواند تأثیرات چشمگیری بر روی بازارهای دیگر داشته باشد. هدف اصلی این پژوهش شود. نوسانات در یک بازار میمحسوب می

بین بازارهای موازی بر یکدیگر و به طور خاص بر بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران بررسی نحوه و میزان تأثیر و ارتباط 

 رونق بهبود به تواندمی عوامل، این مقابل در سهام قیمتی رفتار تحلیل و تجزیه و سهام قیمت بر مؤثر عوامل شناساییباشد. می

 نیز امر این که شود واقع مؤثر آن عملکرد کنترل و بهبود و بهادار اوراق بورس بهتر ارزیابی در و کرده شایانی کمک سرمایه بازار

 .کند برآورده را سهامداران و گذارانسرمایه نیاز از ایعمده بخش تواندمی خود نوبه به

 با را طلا ارز و ،نفت شامل سهام جایگزین هایبازدهی دارایی بین موجود بلندمدتنحوه و میزان روابط  مطالعه حاضر

و با استفاده از اطلاعات روزانه مورد بررسی و  71/11/8791الی  18/18/8798 دوره طی تهراناوراق بهادار  بورس کل شاخص

ترین همبستگی منفی را با ترین همبستگی مثبت را با قیمت نفت و بیششاخص کل بیششد که مشاهده آزمون قرار داده است. 

 قیمت دلار دارد.

انباشتگی بین شاخص کل و متغیرهای قیمت نفت، طلا گونه رابطه همانباشتگی مشخص شد هیچبر اساس نتایج آزمون هم

(، VECMهای تصحیح خطا )در نتیجه بجای استفاده از مدلروزه وجود ندارد.  81تا  8های درصد و با وقفه 1و دلار در سطح 

متغیرهای نفت، دلار و طلا بر شاخص کل بورس  ثیرتأ( به منظور بررسی میزان و نحوه VARاز روابط خودرگرسیونی برداری )

  .شداوراق بهادار تهران استفاده 

به از آن تغییرات شاخص کل بیشتر به تغییرات خود در روز کاری قبل و بعد  VARکه اشاره شد، بر اساس مدل  گونههمان

دلار نیز  وابسته است. دلاربیشتر به تغییرات خود در روز کاری قبل و بعد به نفت و در مورد طلا دلار، نفت و طلا وابسته است. 

  وابسته است. طلا و نفتبیشتر به تغییرات خود در روز کاری قبل و بعد به 

ناشی از های به شوک بازدهی شاخص کلالعمل منظور توضیح چگونگی عکسبه  (،IRF) آنی العملعکس توابع بررسیدر 

 ماند.روز بر روی آن باقی می 1های شاخص کل در طول اثر شوکمشاهده شد،  در طی زمان متغیرهای قیمت نفت، طلا و دلار

 دو یا سه روز به صورت کم مؤثر هستند.های سایر متغیرها بر روی شاخص کل اغلب در از طرفی شوک

 شدمشاهده  8791خص کل در هشت ماه نخست سال تأثیر متغیرهای نفت،طلا و دلار بر روی شا روند ضرایب در بررسی

( تغییرات نفت اثر بیشتری بر تغییرات شاخص کل نسبت به دلار و طلا داشته 91ماه ینفروردو  92در ابتدای دوره )اسفندماه 

  است. ترملاحظهقابلدلار  تأثیر 91های مرداد و شهریور است اما در طی ماه
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