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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد دو3311 پاییز، (33)پیاپی  3، شماره سال چهارم

 

بازارهای مالی بر بازار جهانی طلا و بازار پویا تاثیر اندرکنش شناسایی 

 سهام ایران

     

 3، علی جمالی2، مسعود سیم خواه*1پیمان پازوکی
 92/70/22تاریخ دریافت:  

 79/72/22تاریخ پذیرش: 
 

 07309کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

یکدیگر مرتبط بوده و به منظور اتخاذ تصميمات مناسب توسط  شدت بههاي مختلف بهنوسانات در بازار دارایي
تاثير اندرکنش  شناسایي هدف این مطالعه نماید.هاي مالي امري ضروري ميگذاران، آگاهي از روابط بين دارایي سرمایه

 تحقيقستفاده در این متغيرهاي مورد ا باشد. پویا بين بازارهاي مالي بر نوسانات بازار جهاني طلا و بازار سهام ایران مي
اطلاعات روزانه دوره دین منظور از ب .بوده استتهران  شاخص بورس اوراق بهادارنفت خام و شامل نرخ ارز، قيمت طلا، 

نتایج بيانگر آن  استفاده شد. ARDLروش خودهمبسته با وقفه هاي توزیعي  و متغيرهاي تحقيق  9772-9797زماني 
طه مثبت و معني داري با تمامي بازارهاي دارایي هاي دیگر داشته است. قيمت طلا  با بود که شاخص کل بازار سهام راب

 تمام دارایي ها بجز قيمت نفت خام داراي رابطه مثبت و معني داري است.

 

 
 قيمت نفت خام، قيمت طلا، نرخ ارز، شاخص بازار سهام )شاخص بورس اوراق بهادار تهران(، یدی:ـان کلـواژگ

 (ARDLسته با وقفه هاي توزیعي )روش خود همب

 

                                                           

 )نویسنده مسئول( )گرایش مالي( دانشگاه آزاد اسلامي واحد پرند دانشجوي کارشناسي ارشد مدیریت کسب و کار -1
pzk.peyman@gmail.com 

 دانشگاه آزاد اسلامي واحد پرند استادیار، گروه مدیریت دانشکده علوم انساني -9
 ي دانشگاه آزاد اسلامي واحد پرندمربي گروه مدیریت دانشکده علوم انسان -3
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 مقدمه -1
نوسانات قيمت در محصولات انرژي مانند نفت به طور قابل توجهي عملکرد متغيرهاي کليدي کلان اقتصادي را تحت تأثير 

ر نظر ي مهم نرخ ارز در اقتصاد جهاني دعنوان مثال، قيمت نفت به عنوان محرکهبه (.9712، 1دهد )دلگدو و همکارانقرار مي
رو تقاضاي المللي نفت به دلار انجام شده و از ایناي از معاملات بين(. زیرا حجم گسترده1222، 9نوردنشود )آمانو و ونگرفته مي

-المللي نفت خام کاملاً بيطي دو دهه اخير، قيمت نفت در بازار بين بيشتر نفت، منجر به استهلاک بيشتر پول محلي خواهد شد.
تغيير در  این پدیده پيامدهاي بزرگي براي اصول کلان اقتصادي کشورهاي صادر کننده نفت و واردات نفت دارد.ثبات بوده که 

المللي نفت، بر نرخ ارز هر دو کشور صادرکننده نفت  هاي بينهاي نفتي به دليل تغييرپذیري در قيمتميزان تقاضا و تأمين فرآورده
عنوان یک کشور مهم صادرکننده نفت که در آن دولت، مالکيت منابع نفتي را در یران بهو واردکنندگان نفت تأثير گذاشته است. ا

ي عمومي دولت ي بودجهکننده ي ارز و از سوي دیگر تامينکنندهسو تاميناختيار دارد مطرح است. لذا در ایران بخش نفت از یک
قيمت نسبي کالاي قابل مبادله خارجي تاثير کمتري بر  (. همچنين، افزایش در27: 1320رود )فطرس و هوشيدري، شمار ميبه

روي نرخ ارز واقعي خواهد داشـت. بـه عبـارت دیگـر، اگـر یـک کشور براي مثال، وابستگي بيشتري به نفـت وارداتـي داشـته 
ي قابل مبادله خارجي، باشـد، افـزایش در قيمـت واقعـي نفـت ممکن است قيمت کالاهاي قابل مبادله داخلي را نسبت به کالاها

بيشـتر بـالا ببرد و از آن طریق موجب کاهش نرخ ارز واقعي گـردد. بـه عـلاوه، زمـاني کـه یـک شـوک نفتـي شرایط تجاري را 
شود براي بهبود شرایط رقابتي، نرخ ارز اسـمي را افزایش دهد که این امرمنجربه کاهش بيشتري کند، آن کشور مجبور ميبدتر مي

(. بنابراین، بررسي روابط بلندمدت بين قيمت نفت و نرخ ارز، 07: 1320شود )شکيبایي، افلاطوني و نيکبخت، رخ واقعي ارز ميدر ن
 هاي اخير، جهت تطبيق با واقعيت، ضرورت توجه و بررسي دارد. با در نظر گرفتن آمار سال

هـاي موضـوع کـه افـزایش قيمـت نفـت خـام نتيجۀ شوکسهام به قيمت نفت، با توجه به ایـن  از سوي دیگر، واکنش بازده
توجهي مثبت یا منفي است. از دیگر سو، افزایش  هـاي عرضـه در بـازار نفـت خـام بـوده اسـت بـه شـکل قابلتقاضـا یـا شـوک

-ه باشد، اما این آثـار مـيتواند بر وضعيت اقتصـادي بازار نوظهوري که توليدکنندة نفت نيست آثار نامطلوب داشتقيمت نفت مي
(. لذا، وجود رابطه دوسویه بين قيمت نفت 1323توانـد بر بازده سهام بازارهاي نوظهور توليدکنندة نفت مثبت باشد )ثقفي و قنبریان، 

 باشد.ها، نيازمند بررسي ميروزي از روند تغييرات آنو بازده سهام، با در نظر گرفتن آمار به
گذاران در راستاي ين نرخ ارز و فلزات گرانبهایي مانند طلا، نقره و پلاتين رهنمودي براي سياستب تبيين وجود رابطه

حرکتي  (. با توجه به اهميت هم9712، 3هاي پولي و ارزي است )چرچيل، اینکوه، ایوانوسکي و اسميت تصميمات مربوط به سياست
حرکتي ها در یک شرایط چند متغيره ضروري ، بررسي پویایي کلي این همدر قيمت کالاها، تنوع سهام و سبد خرید و ادغام در بازار

است. به عنوان مثال، تئوري نشان مي دهد که افزایش در قيمت هاي بين المللي نفت مي تواند منجر به تورم و شوک نرخ ارز شود 
رند که به سمت فلزات گرانبها تغيير کنند و به دليل محافظت از پرتفوي در برابر خطرات ارزي و تورم، سرمایه گذاران تمایل دا

 (. 9712و همکاران،  4)بارونيک
شاخص بازار سهام و قيمت جهاني طلا با  بنابراین، با در نظر گرفتن ادبيات مطرح در بالا و احتمال وجود رابطه معنادار بين 

پژوهش با نوسانات ر یک از متغيرهاي نوسانات قيمتي هسوال اصلي پژوهش آن است که آیا بين  متغيرهاي پژوهش مي باشد.
 ؟ي علي و معناداري وجود داردرابطهشاخص بازار سهام و قيمت طلاي جهاني 

 

 پیشینه پژوهش-2
( در مطالعه خود به بررسي رابطه بين قيمت نفت خام و بازده بورس در ترکيه با در 9797) 0نوکت کریچي سویک و همکاران

و آزمون هاي مختلف عليت در علي و  9710تا  1227ند. با استفاده از داده هاي هفتگي از سال نظر گرفتن سرریز نوسانات پرداخت
، قيمت نفت خام تأثيرات قابل توجهي EGARCHعليت در واریانس و با درنظرگرفتن شکاف هاي ساختاري و با بکارگيري مدل 

-2و  1223ش قيمت نفت خام به بازده بازار سهام در سالهاي قابل توجهي در اثر ریزبر بازده بورس در ترکيه دارد. همچنين اثرات 
وجود دارد. یافته ها حاکي از آن است که سياست هاي دولت باید اثرات سرریز ریسک بين بازارها را در نظر بگيرد و  9772

 .گذاران در تصميم گيري براي تخصيص اوراق بهادار بهتر از بازارهاي نفت خام نظارت کنند سرمایه

                                                           
1. Delgado et al. 

2. Amano & Van Norden 

3. Churchill, Inekwe, Ivanovski, & Smyth 
4. Baruník 

5 Nuket KirciCevik et al.  

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893820300156#!
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گروه المللي، شاخص سهام پویا بين قيمت نفت بين ( در مطالعه خود به بررسي روابط و پيوندهاي9797) 1جو و همکارانفو 
، و با 9712تا چهارم ژانویه  9717ژانویه  4پرداختند.آن ها با استفاده از داده هاي  پلاستيک و بازیافت بازارهاي پلاستيکي در چين

المللي به بازار پلاستيکي بازیابي که سرریزهاي نوسان از بازار نفت بيننشان دادند  VAR ،GARCHبکارگيري مدلهاي آماري 
هاي قيمت نفت بر بازده بازیافت پلاستيکي بازیابي شده ناچيز شده چيني و سهام پلاستيکي مستقيم هستند، هر چند تاثير بازده

ها وليد کنندگان پلاستيک به شدت وابسته است، این شرکتاین یافته حاکي از آن است که وقتي قيمت نفت و عملکرد ت ت.اس
هاي )یعني، بازیافت پلاستيک(داشته توانند از پلاستيک بکر به عنوان مواد خام اصلي استفاده کرده و توجه بيشتري به جایگزینمي

بين بازده قيمت پلاستيک بازیافت باشند تا سبد مواد خام خود را بهبود دهند تا هزینه مربوطه را کاهش دهند. همبستگي بالاتر 
توانند از پلاستيک بازیافتي بيشتري استفاده کنند و ها ميدهد که این شرکتشده و عملکرد توليد کنندگان پلاستيک نشان مي

 .یابدتوجه به بازیافت پلاستيکي کاهش مي

المللي طلا، المللي نفت، قيمت بيناي بينهبين قيمت يبه بررسي رابطه پویاي خود ( در مطالعه9712) 9سينگال و همکاران
داده هاي روزانه از  براي ARDLد بانهمجمعي آزمون رویکرد  ها به کمکآن پرداختند.مکزیک کشور نرخ ارز و شاخص بورس در 

قيمت سهام مثبت بر  اثري که قيمت هاي بين المللي طلا دادندمورد استفاده قرار گرفته است نشان  9712تا آوریل  9772ژانویه 
مدت یک دوره بلندمنفي بر نرخ ارز در  يقيمت نفت تأثيرهمچنين،  دارد.، در حالي که قيمت نفت بر آن تأثير منفي داشتهمکزیک 

 نداشته است.داري بر نرخ ارز اقيمت طلا تأثير معن ليو داشته
(، چين )با استفاده از داده 1223هاي سال ( در مطالعه خود بر روي کشورهاي برزیل )با استفاده از داده 9712) 3زرن و اکاس

(، مکزیک )با استفاده از داده 1223(، مالزي )با استفاده از داده هاي سال 1222(، هند )با استفاده از داده هاي سال 1221هاي سال 
(، تایلند )با 1220سال (، آفریقاي جنوبي )با استفاده از داده هاي 1220(، فيليپين )با استفاده از داده هاي سال 1220هاي سال 

(، و به 1227( و اندونزي )با استفاده از داده هاي سال 1222(، ترکيه )با استفاده از داده هاي سال 1222استفاده از داده هاي سال 
کمک آزمون همجمعي و عليت گرانجري، به بررسي رابطه بين قيمتهاي سهام و قيمتهاي نفت پرداختند. نتایج آنها موید وجود 

وتهاي اساسي در ساختار هر کشور بوده که بطور کلي در کشورهاي منتخب رابطه اصلي از بازار سهام به قيمت هاي نفت بوده تفا
 است.

ها بر بازده سهام بورس اثر شاخص قيمت جهاني کامودیتي( در مطالعه خود با عنوان 1322سامان قادري و مهدي شهرازي )
خودرگرسيون روش  مدل بهينهو با بکارگيري  1322-1320زماني  هاي ماهانه طي دورهاده، با استفاده از داوراق بهادار تهران

ها بر بازده بازار سهام در شد قيمت کامودیتير، نشان دادند که چرخشي مارکوف با احتمالات انتقال متغير زماني )رویکرد بيزین(
این پژوهش استفاده از شاخص . بازده سهام بيشتر استایران نامتقارن است. در مقایسه با رژیم پربازده سهام، ماندگاري در رژیم کم

 .دهدد ميگذاران پيشنهابازده سهام براي سرمایه عنوان شاخص اخطاردهنده تغيير رژیمها را بهقيمت کامودیتي
طلا و نفت خام با شاخص کل  متينرخ ارز، نوسانات ق راتييتغ نيروابط ب يررس( در مطالعه خود با عنوان ب1322خاوري )

، به کمک رگرسيون حداقل مربعات و 1327تا  1320با استفاده از داده هاي فصلي طي سال هاي ، بورس اوراق بهادار تهران
نشان داد که در بين تغييرات نرخ ارز و قيمت  آنهانتایج  روابط متغيرهاي مذکور پرداختند. آزمونهاي تشخيصي مناسب، به بررسي

طلا با شاخص بورس اوراق بهادار رابطه اي منفي و در بين نوسانات قيمت نفت خام با شاخص بورس اوراق بهادار تهران رابطه اي 
 .مثبت وجود دارد

 افتهی ميتعم يناهمسان شرط انسیوار خودهمبستهي مدل هااده از ( در مطالعه خود با استف1320کامجو )جليلي
(MGARCHو خودهمبسته انباشته م )يکسرمتحرک  نيانگي (ARFIMAبه بررس )اثرات عدم تقارن و حافظه بلند مدت در  ي

دو  انيم يبازده عیدر توز وجود عدم تقارن آنها جی. نتاندو بازده سهام در بورس اوراق بهادار پرداخت ينرخ ارز واقع انينوسانات م
آنها به  يبازارها و وابستگ نیا نيتلاطم و حافظه بلندمدت در ب تیاز وجود اثرات سرا يحاک نیکند و ا يم دیيبازار سهام و ارز را تا

ر باشد که د يم يو خارج يداخل يمختلف اقتصاد ياستهايها و س کبازارها با انتقال شو نیا نيها ب هیو خروج سرما گریهمد
 يآزمون ها نتایج نيهمچن .خواهند نمود دايها به بازار ارز انتقال پ هیسرماه، یدر بازار سرما يوکاهش بازده سکیصورت وجود ر

 دهدنشان مي نیاکرده که اثبات  ار يبورس و نرخ ارز واقع يشاخص ها يبازده يزمان يوجود حافظه بلند مدت در سر آنها يآمار
 نمود. ينيب شيرا پ ندهیدر آ يبازده توانيو با استفاده از اطلاعات گذشته م کندينم يرويپ ير از تصادفدو بازا نیدر ا يکه بازده

پولي، نرخ ارز و طلا بر  بررسي آثار سياست( در مطالعه خود با عنوان 1322خليل جهانگيري و سيد علي حسيني ابراهيم آباد )
و با بکارگيري رویکرد غيرخطي خودرگرسيون  1320تا اسفند  1327با استفاده از داده هاي ماهانه فروردین  بازار سهام در ایران

، بين مقادیر 1دو رژیم، در رژیم  برداري تغيير رژیم مارکف و الگوي ناهمساني واریانس شرطي نمایي نشان داد که در یک مدل با

                                                           
1 FuGu et al. 
2 Singal et al. 
3 Zeren & Akkuş 

https://jfr.ut.ac.ir/article_76325_4ed8837943f4b02daa10b944ec1814a8.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_76325_4ed8837943f4b02daa10b944ec1814a8.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_66354_eab7cdd1f97d48054499de528e1af499.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_66354_eab7cdd1f97d48054499de528e1af499.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1059056020300678#!
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گذشتۀ بازده نرخ ارز و بازده شاخص کل بازار سهام، رابطۀ مثبت و معناداري وجود دارد و بين بازده شاخص کل بازار سهام و وقفۀ 
و معنادار بين بازده سکۀ بهار آزادي رابطۀ منفي و معنادار برقرار است. نتایج مربوط به رژیم صفر نيز حاکي از وجود رابطۀ مثبت 

هاي جاري مقادیر گذشتۀ نرخ رشد نقدینگي و بازده شاخص کل بازار سهام در رژیم صفر است. نتایج همچنين نشان داد که شوک
 .نرخ ارز و نقدینگي اثر منفي و معناداري بر بازده شاخص کل بازار سهام دارد

جهاني طلا و نفت بر شاخص قيمت بورس اوراق بهادار هاي قيمت تاثير شاخص ( در مطالعه خود به1322صمدي و همکاران )
ها بر این اساس پس از ان. پرداختندو مدل اقتصادسنجي گارچ  1220-9772تهران با استفاده از داده هاي ماهانه، طي دوره 

شاخص کل قيمت  ( اثرپذیري1227شناسایي و انتخاب روند مناسب براي پيش بيني متغير وابسته با استفاده از مدل فر و شيلر )
ها نشان داد که تاثير شاخص قيمت جهاني طلا بر شاخص قيمت سهام بورس تهران سهام بورس تهران را بررسي کردند. نتایج ان

 نسبت به تاثير شاخص قيمت جهاني نفت بيشتر است.

 

 متغیرهاي مورد بررسی در قالب یک مدل مفهومی -3
متغيرهاي قيمت نفت خام، قيمت فلزات گرانبها )قيمت طلا، قيمت نقره و  مدل تحقيق بر اساس شناسایي روابط پویا بين

، 1( است. )جين و غوش1-1پلاتين(، شاخص بازار سهام )شاخص بورس اوراق بهادار تهران( و متغير نرخ ارز بصورت شکل ) قيمت
 (9712، 9( و )سينگال و همکاران9713

 
نش متقابل پویا میان متغیرهای تحقیق بر شاخص  بازار سهام و مدل شماتیک تحقیق بر اساس تاثیر اندرک -1شکل 

 قیمت طلا

هاي توزیعي مربوط به روابط پویاي بين متغيرها بصورت رابطه با توجه به مباحث مطرح، الگوهاي خودتوضيح برداري با وقفه
  ( خواهند بود:1)
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 SPبيانگر قيمت روزانه طلا  و  Goldي نفت خام، بيانگر قيمت روزانه Oilبيانگر نرخ ارز روزانه،  Exchangeدر این الگوها 
یر وقفه دار متغيرها ، تفاضل گيري از متغيرها مي باشد . مقاد Δباشد.مقادیر بهادار تهران مي بيانگر شاخص کل قيمت بورس اوراق

 نشان داده شده اند. t-1متغيرها با اندیس 
 

 روش تحقیق -4
عبارت دیگر، به .ها، یک نوع تحقيق کاربردي قلمداد کردکارگيري نتایج حاصل از دادهتوان حسب بهرو را ميتحقيق در پيش

ویدادي )از طریق اطلاعات گذشته( بوده چرا این تحقيق بر اساس هدف، از نوع کاربردي و داده هاي آن با استفاده از رویکرد پس ر
پردازد و از لحاظ روش گردآوري داده ها از نوع  که به بررسي رابطه ميان متغيرهاي مختلف با بهره گيري از اطلاعات تاریخي مي

از  د مطالعه است.تحقيقات کتابخانه اي و بررسي اسنادي بوده و هدف اصلي آن تعيين وجود، ميزان و نوع رابطه بين متغيرهاي مور
اندرکنش پویا متغيرهاي پژوهش بر دو بازار جهاني طلا و شاخص بازار سهام  ثرگذارياآنجا که در این پژوهش به دنبال شناسایي 

مي باشند، بوده و به منظور شناسایي این رفتارها، از  کشور ایرانبين المللي و هستيم، لذا جامعه و نمونه هدف، بازارهاي مالي ایران 
 استفاده خواهد شد. 9797تا  9772داده هاي آماري روزانه طي دوره زماني 

 

 

 (برآورد الگوي تجربییافته ها ) -5

 آزمون ریشه واحد متغیرهاي تحقیق -5-1
با توجه به اینکه وجود روندهاي تصادفي در سري هاي زماني مي تواند تفسير نتایج اقتصادسنجي، انتخاب روش تخمين و 

يني هاي به عمل آمده به کمک الگو )مدل( را با مشکل مواجه کند. به طور مشخص، با وجود روندهاي تصادفي چه اعتبار پيش ب
بسا آماره هاي تشخيصي به اشتباه بر وجود رابطه ميان متغيرها دلالت کند. همچنين، ممکن است در این حالت، معادلات 

اي داده هاي مورد نظر مناسب نباشند. به علاوه، پيش بيني هایي که بر اقتصادسنجي با استفاده از فن هایي برآورد شوند که بر
اساس الگو انجام مي شود، مي تواند دچار تورش شود. در سال هاي اخير، متخصصان اقتصادسنجي، به اثرات نامطلوب روندهاي 

معرفي روش هاي نویني براي رفع  تصادفي در سري هاي زماني بر نتایج تخمين هاي حداقل مربعات معمولي توجه کرده اند و به
در صورت وجود روندهاي تصادفي، حتي در مواردي که بين متغيرها هيچ گونه رابطه واقعي وجود ندارد، فن  .آنها همت گمارده اند

هاي متداول نظير روش حداقل مربعات معمولي چه بسا رابطه معناداري را ميان آن ها نشان دهد چنين رگرسيون هایي به 
نظریه  (1220ون هاي کاذب معروف هستند.براي اجتناب از نتایج نادرست برآمده از رگرسيون هاي کاذب، انگل و گرنجر )رگرسي

رابطه هم انباشتگي خواهند داشت که حداقل یک ترکيب  هم انباشتگي را مطرح کردند. یک گروه از متغيرهاي نامانا، در صورتي
جود یا نبود رابطه هم انباشتگي ميان متغيرهاي الگو، پيش بيني هایي را که توسط آن خطي مانا ميان آن ها وجود داشته باشد. و

صورت مي گيرد، به شدت تحت تأثير قرار مي دهد، به طوري که اگر در یک معادلۀ رگرسيوني رابطۀ هم انباشتگي وجود نداشته 
هاي مورد سوم در برآورد سري زماني ابتدا متغيرباشد، پيش بيني هاي ضعيفي توسط الگو صورت خواهد گرفت. بر اساس روند مر

( نتایج این آزمون را بر اساس آماره دیکي فولر تعميم یافته 1گيرند. جدول )استفاده به لحاظ ریشه واحد مورد آزمون قرار مي
(ADFو فيليپس )-دار آماره آزمون به دهد. بر اساس نتایج بدست آمده تمامي متغيرهاي تحقيق به دليل اینکه مقپرون نشان مي

صورت قدرمطلق کمتر از مقدار بحراني باشد فرضيه صفر مبني بر وجود ریشه واحد رد نشده و این متغيرها در سطح نامانا بوده و 
 ( است و با یکبار تفاضل گيري مانا مي شوند.I(1)انباشته از درجه یک)

 
 PPو  ADFآزمون ریشه واحد  -( 1جدول )

 متغیرها
 (PPپرون ) –آزمون فیلیپس  (ADFولر افزوده )آزمون دیکی ف

%15مقادیر بحرانی در سطح  آماره آزمون %15مقادیر بحرانی در سطح  آماره آزمون   

 -36.5 -6635 -36.5 -6655 لگاریتم نرخ ارز

 -36.5 -3615 -36.5 -3656 لگاریتم قیمت نفت خام

 -36.5 -36.6 -36.5 -.365 لگاریتم قیمت طلا

 -36.5 -3635 -36.5 -36.3 شاخص کل بازار سهاملگاریتم 
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 آزمون هم انباشتگی متغیرهاي تحقیق -5-2

انباشتگي بين چند متغير این است که همگي همانطور که در بخش مباني نظري بيان شد، شرط لازم براي وجود رابطه هم
مدل مورد بررسي قرار گرفت. نتيجه بخش قبلي این بود انباشته از یک مرتبه باشند. در بخش قبلي وجود ریشه واحد در متغيرهاي 

که اکثر متغيرها داراي یک ریشه واحد هستند. یعني انباشته از مرتبه یک هستند. در نتيجه این متغيرها همگي شرط لازم را براي 
استفاده خواهد شد. نتایج مربوط به  𝜆𝑚𝑎𝑥و  𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒انباشتگي از دو آماره انباشتگي دارند. براي بررسي رابطه هموجود رابطه هم

 ها در جداول زیر نشان داده شده است.هاي مربوط به آنمقادیر این دو آماره و احتمال
 

 

 جوسیلیوس -نتایج حاصل از بررسی هم انباشتگی یوهانسون  -( 2جدول )

1حالت    9حالت   3حالت   4حالت   0حالت    

Ha H0 

مقدار 
 ویژه

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒  
مقدار 
 ویژه

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒  
مقدار 
 ویژه

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒  
مقدار 
 ویژه

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒  
مقدار 
 ویژه

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒  

r=1,2,3 r=0 747740 
144322 

(74774)  
747702 

104000 
(74727)  

747700 
104997 

(74793)  
747722 

944772 
(74732)  

747722 
914412 

(74714)  

r=2,3 r≤1 747747 
29240  

(74307)  
747747 

74774 
(74021)  

747732 
247004 

(74400)  
747732 

244297 
(74240)  

747730 
041034 

(74020)  

r=3 r≤2 747777 
747712 

(74204)  
747717 

747717 
(74299)  

747717 
140202 

(74123)  
747712 

942229 
(74202)  

747772 
141712 

(74923)  

2حالت    0حالت   2حالت   2حالت   17حالت    

Ha H0 

مقدار 
 ویژه

𝜆𝑚𝑎𝑥  
مقدار 
 ویژه

𝜆𝑚𝑎𝑥  
مقدار 
 ویژه

𝜆𝑚𝑎𝑥  
مقدار 
 ویژه

𝜆𝑚𝑎𝑥  
مقدار 
 ویژه

𝜆𝑚𝑎𝑥  

r=1 r=0 747740 
042333 

(74794)  
747702 

241222 
(74729)  

747700 
241420 

(74797)  
747722 

144010 
(74700)  

747722 
144934 

(74720)  

r=2 r=1 747747 
240272 

(74927)  
747747 

242122 
(74010)  

747732 
243114 

(74003)  
747732 

244200 
(74231)  

747730 
247010 

(74272)  

r=3 r=2 747777 
747712 

(74204)  
747717 

140222 
(74299)  

747717 
140202 

(74123)  
747712 

942229 
(74202)  

747772 
141712 

(74923)  
 

 

هاي بهينه براي مدل از وقفه πتخمين مدل تصحيح خطا و محاسبه مقادیر ویژه ماتریس نکته حائز اهميت این است که در 
دست آمده است. همانطور که از مقادیر جدول بالا مشخص است، فرضيه صفر در هر دو آماره طریق معيار آکائيک برابر با شش به

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒  و𝜆𝑚𝑎𝑥  انباشتگي در سطوح متغيرهاي مدل است. با به معني وجود رابطه همو در تمامي حالات رد شده است. که این
توان از مدل تصحيح خطا و خودرگرسيون برداري استفاده توجه به وجود رابطه بلندمدت بين سطوح متغيرهاي مدل در نتيجه مي

 کرد. 
 

 ARDLنتایج برآورد مدل  -5-3
تدا برونزایي متغيرهاي مستقل بررسي مي شود و در نهایت مدل به منظور برآورد مدل خودهمبسته با وقفه هاي توزیعي اب

( باعنوان رویکرد خود 9771( و پسران و دیگران )1220خطي برآورد مي شود. در این مطالعه از روشي که توسط پسران و شين )
هم انباشتگي حاصل از به کارگيري کنند که اگر برداراند استفاده شده است. آنها ثابت ميهاي توزیعي معرفي کردهرگرسيون با وقفه

هاي آن به خوبي تصریح شده است به دست هاي توزیعي که وقفهروش حداقل مربعات معمولي در یک الگوي خود رگرسيون باوقفه
ن هاي کوچک از اریب کمتر وکارایي بيشتري برخوردار است. اینمونه آید، علاوه براینکه از توزیع نرمال برخوردارخواهد بود، در

هاي قبلي برخورداراست، اول اینکه، این رویکرد بين متغيرهاي وابسته وتوضيحي تفاوت اي نسبت به روشرویکرد از محاسن ویژه
زند و کند. دوم این که، اجزاء بلند مدت وکوتاه مدت را به طورهم زمان تخمين ميشود و مشکل درونزایي را حل ميقائل مي

کند. سوم این که، از جمله روش هایي است که درآن لم افتاده و خود همبستگي را برطرف ميمشکلات مربوط به متغيرهاي ازق
ي مانایي متغيرها باشند، لازم نيست درجهي متغير هاي مانا از یک درجه جوسيليوس که درآن باید همه-برخلاف روش یوهانسن

وان مدل مناسب را انتخاب کرد. به عبارت دیگر، مزیت بسيار هاي مناسب براي متغيرها، مي تیکسان باشد و صرفا ًبا تعيين وقفه
مهم این روش دربين روش هاي هم انباشتگي آن است که این روش بدون در نظرگرفتن این بحث که متغيرهاي مدل پایا هستند، 
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یک وصفر نيست. چهارم، قابل کاربرد است. به عبارت دیگر در این روش نيازي به تقسيم متغيرها به متغيرهاي همبسته از درجه 
اجتناب از نواقص موجود در سایر مدل ها، ازجمله وجود اریب در نمونه هاي کوچک و نبود توانایي درانجام آزمون فرضيات آماري، 

دهد. مدت بين متغيرها از جمله رهيافت سوق ميمدت و کوتاه ما را به سوي روش هاي مناسب تري براي تحليل روابط بلند
تر به دليل اینکه برخي از ه دليل اجتناب از مشکلاتي همچون خودهمبستگي و درونزایي، نااریبي و کارایي و از همه مهمبنابراین ب

باشد. با توجه به ساختار مدل متغيرها مانا وبرخي دیگر نامانا هستند، این روش، براي بررسي رابطه بين متغيرها مناسب مي
ARDL  متغيرهاي مانا و نامانا مواجه بوده ایم لازم است تا درونزایي متغير وابسته و برونزایي متغير  در این مطالعه با ترکيبي ازکه

مستقل بررسي شود. در گام ادامه به بررسي آزمون برونزایي متغيرهاي مستقل با استفاده از آماره هاسمن پرداخته شده است که 
 نتایج در جدول زیر گزارش شده است.

 

 زمون برونزایی متغیرهای تحقیقنتایج آ –( 3جدول )

 سطح معني داري آماره آزمون نام متغير

 74774 4492 لگاریتم نرخ ارز

 74777 4493 لگاریتم قيمت نفت خام

 74772 3420 لگاریتم قيمت طلا

ملگاریتم شاخص کل بازار سها  4490 74779 

 
شود که فرضيه صفر مبني بر عدم طالعه مشاهده ميداري گزارش شده براي متغيرهاي مستقل این مبا توجه به سطح معني

مدت دار متغيرها و درونزایي آنها رد شده و این متغيرها برونزا هستند. در ادامه به منظور بررسي رابطه تعادلي کوتاهاثرگذاري معني
روشي است که پویایي  1ARDLهاي توزیعي استفاده شده است. الگوي بين متغيرهاي تحقيق از روش خود رگرسيون با وقفه

گزارش (0و )( 4ول )اکوتاه مدت بين متغيرها را در نظرگرفته و رابطه بلندمدت را نيز مورد برآورد قرار ميدهد که نتایج آن در جد
 شده است:

 اندرکنش پویای کوتاه مدت بازارهای مالی و بازار سهام )متغیر وابسته: شاخص بازار سهام( –( 4جدول )

لقنام متغير مست ستهوقفه متغير واب  ارز لگاریتم نرخ عرض از مبداء  فتنلگاریتم قيمت   طلا لگاریتم قيمت   

 ضریب
 سطح معني داري

7401 
(7479)  

7427 
(7479)  

7449 
(7471)  

7432 
(7471)  

7432 
(7471)  

 

 )متغیر وابسته: قیمت طلا( -اندرکنش پویای کوتاه مدت بازارهای مالی و بازار سهام   –( 5جدول )

قلام متغير مستن ستهوقفه متغير واب  ارز لگاریتم نرخ عرض از مبداء  فتنلگاریتم قيمت    
شاخص لگاریتم 

 بازار سهام

 ضریب
 سطح معني داري

7440 
(7479)  

7400 
(7747)  

7429 
(7471)  

7434-  
(7747)  

7442 
(7471)  

 
از روش خود رگرسيون با  9797-9772زماني  هاي روزانه براي دورهبه منظور برآورد ضرایب الگوي کوتاه مدت مدل از داده

وقفه هاي توزیعي استفاده شده است. تعداد وقفه هاي بهينه لحاظ شده در این مدل براي متغير وابسته یک وقفه و براي متغيرهاي 

شود تمامي  ( مشاهده مي4مستقل تعداد وقفه هاي بهينه بر اساس آماره شوارتز صفر بوده است. همانگونه که از نتایج جدول )
است معني دار بوده و اختلاف معني  7470گزارش شده کمتر از  Probدرصد به دليل اینکه مقدار  0متغيرهاي تحقيق در سطح خطا 

درصد از تغييرات متغير وابسته با توجه به مدل  22است که بيان ميکند  7422برابر با R2داري از صفر دارند. آماره ضریب تعيين یا 
ابل توضيح دادن مي باشد. سطح معني داري ضرایب مدل نشان از تصریح مناسب مدل دارد. باتوجه به اینکه در برآورد شده ق

الگوي برآورد شده متغير وابسته با وقفه در سمت راست معادله ظاهر شده آماره دوربين واتسون نميتواند براي آزمون مشکل خود 
شود. طبق آماره این آزمون فرضيه صفرمبني بر دوربين استفاده مي hازآماره  همبستگي بين پسماندها استفاده شود. دراین حالت
شود. از دیگر مزیت هاي برآورد الگوي پویا این است که ميتوان به وجود رابطه عدم وجود خود همبستگي بين پسمانده پذیرفته مي

سمت تعادل بلندمدت گرایش یابد باید مجموع ضرایب با بلند مدت بين متغيرها پي برد. براي این منظور براي اینکه رابطه پویا به 
وقفه متغير وابسته کمتر از یک باشد. براي انجام این آزمون باید عدد یک را ازمجموع ضرایب متغيربا وقفه وابسته کم شود و بر 

                                                           
1  Auto Regressive Distributed Lag(ARDL) 
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( ارائه شده 9420بحراني )( ازقدرمطلق مقادیر -3400محاسباتي ) tانحراف معيار ضرایب مذکور تقسيم شود. درصورتي که قدرمطلق
توسط بنرجي ودولادو بزرگتر باشد فرضيه صفر رد شده و وجود رابطه بلند مدت پذیرفته مي شود. نتایج حاصل از آزمون وجود 

 آمده است.( 0و )( 2ول )ارابطه بلند مدت بين متغيرها درجد
  

تغیر وابسته: شاخص بازار سهام()م–اندرکنش پویای بلند مدت بازارهای مالی و بازار سهام  -( 6جدول )  

 نام متغير ضریب سطح معني داري

 عرض از مبداء 7444 7479

 نرخ ارز تمیلگار 7403 7477

 خام نفت متيق تمیلگار 7431 7477

 طلا متيق تمیلگار 7449 7474

 

()متغیر وابسته: قیمت طلا–اندرکنش پویای بلند مدت بازارهای مالی و بازار طلا  –( 7جدول )  

 نام متغير ضریب سطح معني داري

 عرض از مبداء 7423 7479

 نرخ ارز تمیلگار 7421 7473

 خام نفت متيق تمیلگار -7432 7479

 بازار سهام شاخص تمیلگار 7409 7473

 

ایب در مدل برآورد شده اول ، تاثير متغيرهاي تحقيق بر شاخص کل بازار سهام بررسي شده است. در مدل برآورد تمامي ضر
درصدي اختلاف معني داري از صفر داشته اند. در نتایج بدست آمده مشاهده مي شود که تاثير نرخ  0بدست آمده در سطح خطاي 

است به عبارت دیگر با ثبات سایر شرایط با افزایش یک درصدي در نرخ ارز منجر به  7403ارز بر شاخص کل بازار سهام برابر با 
است به این ترتيب  7431کل بازار سهام مي شود. ضریب برآورد شده براي قيمت نفت برابر با درصدي در شاخص  7403افزایش 

شود.  درصدي در شاخص کل بازار سهام مي 7431افزایش یک درصدي در قيمت نفت با ثبات سایر شرایط منجر به افزایش 
ين قيمت طلا و شاخص کل بازار سهام بوده است و است که بيانگر وجود رابطه مثبت و معني دار ب 7449ضریب قيمت طلا برابر با 

 شود.  درصدي در شاخص کل بازار سهام مي 7449با افزایش یک درصدي در قيمت طلا با ثبات سایر شرایط منجر به افزایش 
 23است که بيانگر قدرت توضيح دهندي  7421آماره هاي خوبي برازش مدل بيانگر این است که ضریب تعيين مدل معادل با 

                21و سطح معني داري آن بيانگر معني داري کل رگرسيون برازش شده بوده و ضریب  Fدرصدي مدل است. آماره 

 واتسون بيانگر عدم وجود خودهمبستگي شدید در مدل است.- دوربين
مامي ضرایب بدست آمده در در مدل برآورد شده دوم، تاثير متغيرهاي تحقيق بر قيمت طلا بررسي شده است. در مدل برآورد ت

درصدي اختلاف معني داري از صفر داشته اند. در نتایج بدست آمده مشاهده مي شود که تاثير نرخ ارز بر قيمت  0سطح خطاي 
درصدي در  7421است به عبارت دیگر با ثبات سایر شرایط با افزایش یک درصدي در نرخ ارز منجر به افزایش  7421نفت برابر با 

است به این ترتيب افزایش یک درصدي در قيمت نفت با  -7432مي شود. ضریب برآورد شده براي قيمت نفت برابر با  قيمت طلا
است که بيانگر وجود  7492درصدي در قيمت طلا مي شود. ضریب قيمت پلاتين برابر با  7432ثبات سایر شرایط منجر به کاهش 

است که  7409طلا بوده است. در نهایت ضریب شاخص کل بازار سهام برابر با  رابطه مثبت و معني دار بين قيمت پلاتين و قيمت
 7409نشان دهنده این است که با افزایش یک درصدي در بازدهي شاخص کل بازار سهام با ثبات سایر شرایط منجر به افزایش 

 درصدي در قيمت طلا مي شود.
و دولادو براي تائيد کاذب نبودن آن امکان برآورد الگوي تصحيح خطا با اثبات رابطه هم انباشتگي و استفاده از آزمون بنرجي 

 فراهم است. برآورد الگوي تصحيح خطا براي مدل در جدول زیر آمده است.
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 (ECMنتایج حاصل از برآورد الگوی تصحیح خطا ) -(8جدول )

 متغيرهاي مستقل ضریب سطح معني داري

 )متغير وابسته شاخص بازار سهام(–ضریب تصحيح خطا مدل اول  -7400 7479

 دوم  )متخير وابسته : طلا(ضریب تصحيح خطا مدل  -7442 7477

 
است که  -7402نتایج نشان دهنده این مي باشد که در مدل برآورد شده ضریب تصحيح خطا براي مدل اول برابر با مقدار 

یابد این سرعت  مدت به سمت مقادیر بلند مدت تعدیل مي درصد شوک وارده در کوتاه 00نشان دهنده این است که در هر دوره 
در نهایت به برررسي مشکل خودهمبستگي، واریانس ناهمساني و توزیع نرمال در جملات اخلال مدل  .تعدیل مناسب است

 برا پرداخته شده است. –رگرسيون بر اساس آماره هاي آزمون باراش گادفري، باراش پاگان و جارک 
 

 ARDLمون های تشخیصی مدل رگرسیون برآورد شده در قالب روش آز –( 9جدول )

 سطح معني داري آماره آزمون نام آزمون
برا -جارک   0440 74702 

ي(باراش گادفري )خودهمبستگ  7423 74042 
ی(باراش پاگان )واریانس ناهمسان  3655 663.6 

 
درصدي  0است بنابراین در سطح خطاي  7470يشتر از با توجه به اینکه سطح معني داري گزارش شده در آزمون هاي فوق ب

فرضيه صفر به ترتيب مبني بر توزیع نرمال جملات اخلال، عدم وجود خودهمبستگي و واریانس همسان بودن توزیع جملات 
 اخلال رد نشده و مدل براورد شده داراي مشکلي در جملات اخلال مدل رگرسيون نيست.

 

 هانتیجه گیري و پیشنهادبحث، 
بود. مطالعات صورت شناسایي تاثير اندرکنش پویا متغيرهاي تحقيق بر قيمت طلا و شاخص بازار سهام منظور تحقيق حاضر به

گرفته حاکي از آن است که اطلاعات مربوط به متغيرهاي مالي، در طول زمان، به یکدیگر سرایت مي کنند، سرایت بين بازده 
ي معاملاتي سودآور است و چنانچه سود این استراتژي معاملاتي از هزینه هاي عملياتي دارایي ها نشان دهنده وجود یک استراتژ

دهد. دوم، مکانيزم هاي سرایت در مدیریت سبد دارایي مهم آن بالاتر باشد، به صورت بالقوه، شواهدي از عدم کارایي بازار ارائه مي
سبد سهام و کاهش ریسک آن بسيار مفيد است. سوم، اطلاعات در  است، زیرا داشتن اطلاعات از تاثير سرایت بازده ها در انتخاب

شناسایي تاثير ها، در پيش بيني تلاطم قابل استفاده است. با توجه به اینکه هدف این مطالعه خصوص سرایت تلاطم دارایي
ا و روش ب 9772-9797ني روزانه دوره زمااندرکنش پویا متغيرهاي تحقيق بر قيمت طلا و شاخص بازار سهام بود، از اطلاعات 

نتایج بيانگر آن بود که شاخص کل بازار سهام رابطه مثبت و معني داري ( استفاده شد. ARDLودهمبسته با وقفه هاي توزیعي )خ
با تمامي بازارهاي دارایي هاي دیگر داشته است.همچنين قيمت طلا  با تمام دارایي ها بجز قيمت نفت خام داراي رابطه مثبت و 

 اري است.معني د
نيلوفر ، ( 1321در مقایسه نتایج بدست آمده از این مطالعه با سایر مطالعات مشاهده مي شود که نتایج با مطالعه محمد زماني )

( 9711(، سوجيت و همکاران )1320(، فطرس و هوشيداري )9712(، سينگال و همکاران )1323ثقفي و قنبریان )(، 1322)صفریاني 
سهام،  شاخص بازاردر خصوص ارتباط پویا بين  (9712(، چرچيل و همکاران )9710الي بوري و همکاران ) (،9712جين و بيسوال )

 مطابقت داشته و همجهت است.، طلا و ... بازار ارز، قيمت نفت 
 توان پيشنهادات زیر را ارائه کرد:آمده ميدستبر اساس نتایج به

ت و معني دار ميان قيمت جهاني نفت خام و شاخص بورس اوراق با توجه به ضرایب رابطه بلند مدت و همسویي مثب -
بهادار تهران، مي توان در تصميم گيري هاي سرمایه گذاري مناسب و بموقع قبل از سرایت زیان از سوي بازار 

 خام به بازار بورس اوراق بهادار تهران بهره مند گردید. نفت

و معني دار دوطرفه ميان قيمت جهاني طلا و شاخص بورس با توجه به ضرایب رابطه بلند مدت و همسویي مثبت  -
اوراق بهادار تهران، مي توان در تصميم گيري هاي سرمایه گذاري مناسب و بموقع قبل از سرایت زیان از سوي بازار 

 طلا به بازار بورس اوراق بهادار تهران و بالعکس بهره مند گردید.
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مثبت و معني دار ميان نرخ ارز و قيمت طلا و یا شاخص بورس اوراق  با توجه به ضرایب رابطه بلند مدت و همسویي -
توان در تصميم گيري هاي سرمایه گذاري مناسب و بموقع قبل از سرایت زیان از سوي بازار ارز به  بهادار تهران، مي

 بازار طلا و بازار بورس اوراق بهادار تهران بهره مند گردید.

ميان بازارهاي مالي )نفت خام، فلزات گرانبها، نرخ ارز( با شاخص بورس اوراق بهادار با توجه به ضرایب راطه بلند مدت  -
 تهران، مي توان به شدت تاثير نوسان هر کدام از این بازارها بر بازار سهام پي برد. 

ين سرمایه گذران در بازارها مالي باید در راستاي حفظ ارزش دارایي ها سرایت پذیري و شدت انتقال نوسانات ب -
بازارهاي مالي را مد نظر قرار داده و با عملکرد بموقع زیان ناشي از این انتقال را کاهش دهند. همچنين توزیع ریسک 

 گذاري خواهد بود. بين دارایي هاي مالي باثبات منجر به کاهش زیان احتمالي در سرمایه

د زیرا مقایسه دارایي هاي مالي مختلف را با تبدیل گذار را یاري نمایتواند سرمایههاي انتقال ریسک، مياستفاده از روش -
نماید و همچنين در هنگام پردازش عوامل مختلف این موضوع را که برخي همه عوامل به یک عامل بسيار تسهيل مي

عوامل هر چه بيشتر باشد )مانند بازده( و برخي عوامل هر چه کمتر باشد )مانند ریسک( بهتر است را به راحتي در نظر 
 گيرد. يم
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Identifying the effect of dynamic interaction of financial markets 

on the global gold market and the Iranian stock market 
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Abstract 

Fluctuations in various asset markets are highly interrelated and it is of great importance 

regarding making appropriate decisions by investors. (being aware of the relationship among 

financial assets is of great importance for investors in order to making appropriate decisions.) 

The purpose of this study is to identify the effect of dynamic interaction between financial 

markets on fluctuations in the global gold market and the Iranian stock market. The variables 

which are considered in this study include exchange rate, gold price, oil price and stock market 

overall index.(Tehran stock market index). For this purpose, the research variables  within 2009-

2020 period, daily data is gathered and data analysis is carried out through the Auto-correlation 

method within ARDL distribution intervals. The results showed that the stock market index had 

a positive and significant relationship with all other asset markets gold price has a positive and 

significant relationship with all assets except the price of crude oil. 

 
Keywords: Crude Oil Price, Gold Price, exchange rate and stock market index. (Tehran 

Exchange Dividend and Price index.Auto Regressive Distributed Lag(ARDL) 
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