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 چکیده

ــرای ســرمایه    ــایی و یــا ییضیکی از موبــو ار مهــم ب ــین بازارهــای م ــاب ب گــذاران و نهادهــای ارتب

ــازار مــی شــودت تم ــمنظــارتی موســو  مــی  ــ  هــای یــز ب ــاتیرار  اب ــد ت ــو هتوان ی روی دیگــر ت

بـازدهی روزانـه    بـین  مو ـود  بازارها داشـهه باشـدت هـدص ا ـلی ایـن مبایـه بررسـی روابـت بلندمـدر         

 یــ  بــورس شــا   بــا بــازدهی ارز و ســکه بهــار یزادی نفــتض شــام  ســها   ــایگنین بازارهــای

 هــت  VAR-GARCHســایه اســتت در ایــن ماایمــه از مــدل   6دوره   ــی اوراق بهــادار تهــران

ایممـ  ینـی بـه    هـای بازارهـای مـوازی بریکـدیگر بهـره بـرده شـده و توابـ   کـ          بـازده بررسی تاتیر 

ــاتیر شــو   ــورس    منظــور بررســی ت ــازدهی شــا   یــ  ب ــر ب هــای ناشــی از هــر یــز از مه یرهــا ب

ــی    ــان م ــای  ن  ــده اســتت نه ــریا ش ــران ت  ــادار ته ــه   اوراق به ــهر ب ــ  بی  ــا   ی ــرار ش ــد ت یی ده

و  از ین بــه ترتیــ  بــه ت ییــرار نفــتض ســکه بهــار یزادی  ت ییــرار  ــود در روز یــاری  بــ  و پــ  

ــین بررســی مــدل حا ــ  از پســماندها ن ــان مــی    ــرار شــا    د ر وابســهه اســتت هم ن ــد ت یی ده

ــا ا بــار و شــو    ــازار وایــنق بی ــهری در  یــاس ب ــه رویــدادهای گذشــهه ب ــازار ن ــان یــ  ب هــای ب

 دهدتیم
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 مقدمه -1

های ا هصاد در ارتباب بوده بورس اوراق بهادار بخ ی از مجمو ه ا هصاد ی ور است یه با سایر بخق

زده ین همواره توت تاتیر و نبق مهمی در رشد و توسمه ا هصادی یز ی ور داردت شا   سها  و با

مه یرهای ا هصادی و سایر بازارها  رار داشهه و ریود و رونق بورس نینض به شدر توت تاتیر نوسانار 

این مه یرها  رار داردت بورس اوراق بهادار تهران به  نوان یکی از مهمهرین نهادهای بازار سرمایه ی ور 

ه د ی  مخهلف همواره با افت و  ینهای فراوانی روبه رو شود و با و ود  دمهی پنجاه سایهض بشنا هه می

های این بازار و های مهفاوتی از رونق و ریود را تجربه یرده استت بنابراین شنا ت ویژگیشده و دوره

های شناسایی ارتباب این بخق از ا هصاد ی ور با سایر بازارها به منظور رشد ا صادی و تمیین سیاست

 ای استتای بر وردار است و نیازمند پژوهق گسهردهژهمناس  از اهمیت وی

تواند شناسایی  وام  مؤتر بر  یمت سها  و تجنیه و تولی  رفهار  یمهی سها  در مباب  این  وام ض می

ح ض های پویی و مایی یمز شاسانی بکندت اگر به مننیه یز راهگذاریبه رونق بازار سرمایه و سیاست

های  ایگنین سها  را بر شا    یمت سها  سنجیدض شاید بهوان به ر داراییبهوان تاتیرار نوسانا

های بورس اوراق بهادار و  وام  تاتیرگذار بر ینض و وص نسبی یافت )تبوی و شناسایی بر ی از  نبه

 همان یا گذاریدارایی در سبد سرمایه نگهداری نظریة اساس بر اینکه به تو ه (ت با1378همکارانض 

 پول نبدض از مخهلفی هایسها ض تریی  بر  موه  ود مایی هایدارایی سبد در افراد ورتفوییوضپ نظریه

 این از یکی در هرگونه نوسان و ینندمی نگهداری نین مسکن سکه بهار یزادی و ارزض بانکیض سپرده

 ت ییر تاتیر بررسی دهدض اهمیت  رار تاتیر توت را ین بازده و  یمت سها  شا   تواندمی هاضدارایی

 .شودمی م خ  سها  بر شا    یمت مسکن و  م  یمت ارزض نرخ بانکیض بهره نرخ  یمت نفتض در

 دارایی در سبد سها  و  ایگنین ر ی  هایدارایی مننیه به هادارایی این در ت ییر هرگونه

 سها   یمهی شا   روی و در نهیجه یرده مهاتر دارایی سبد در را سها  برای تبابا گذارانضسرمایه

 ت(Sharpe, 1995)گذارد می تاتیر

 در شرایت اینکه به تو ه با نین و پورتفوییو نظری چارچو  در موبوع این اهمیت به تو ه با

 تریناز مهم یکی روستضروبه مذیور هایدارایی ایثر در ایهای  مدهبا نوسان ایران ی ور ینونیض

 مخهلف سها  مینان تاتیرپذیری و ارزیابی سها  بر لف تاتیرگذارمخه مناب  شناسایی بورسض هایاویویت

 گذاریسرمایه را به گذارانو سها ض سرمایه مه یرها این بین راباه ایجاد بمن بهواند تا است مناب  این از

 بنابراین .داشهه باشد ی ور ا هصادی در رشد نین سهمی رهگذر این از و یرده ت ویق بورس در بی هر

 با بسیار هاضدارایی این از تهران بهادار اوراق در بورس فمال  نای  سها  تاتیرپذیری چگونگیماایمه 
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 از وسیمی دامنه گذاریضسرمایه انهخا  برای گذاراناینکه امروزه سرمایه به تو ه با بوده و اهمیت

های ان به گیرییمگذاران در تصمتواند راهگ ای سرمایهدهندض نهای  ین میمی  رار نظر مد را  وام 

 (ت1383منظور حدایثرسازی ترور باشد )ی ایی و مخهاریانض 

ماایمه حابر بر ین است تا مینان روابت بلندمدر مو ود بین بازدهی روزانه بازارهای  ایگنین 

دوره   ی اوراق بهادار تهران سها  شام  نفتض ارز و سکه بهار یزادی را با بازدهی شا   ی  بورس

( بررسی و مورد یزمون  رار دهدت بدین منظور در ادامه ابهدا با 29/12/1396ایی  01/01/1391سایه ) 6

های زمانی مورد بررسی و یزمون  رار  واهد گرفتت های ری ه واحدض مانایی سریاسهفاده از یزمون

اشهگی انبهای ری ه واحدض یزمون مناس   هت بررسی روابت همسپ  با تو ه به نهای  حا   از یزمون

 VAR-GARCHو مینان تاتیر مه یرها بر بازدهی شا   ی  انجا  شده استت در این ماایمه از مدل 

ایمم  ینی به منظور های بازارهای موازی بریکدیگر بهره برده شده و تواب   ک  هت بررسی تاتیر بازده

وراق بهادار تهران های ناشی از هر یز از مه یرها بر بازدهی شا   ی  بورس ابررسی تاتیر شو 

 ت ریا شده استت 

در ادامه مبایه ابهدا ادبیار و پی ینه توبیق بیان شده و پ  از ین ا م ار و روش توبیق به تفضی  

 های توبیق و نهای  بدست یمده ارائه شده استتاند و در نهایت یافههتوبیا داده شده

 

 ادبیات تحقیق -2

در این مبایه به بررسی روابت بلند مدر بازدهی شا   سها  با هماناور یه در بخق پی ین اشاره شدض 

ها در توبیقض بازدهی  یمت نرخ ارزض نفت و  م پردا هه استت  هت تبیین اهمیت اسهفاده از این شا  

 ها بر بازار سها  اشاره شده استتدر این بخق به مینان اترگذاری هر یز از این شا  

 

 نرخ ارز -1-2 

تواند بر تبابای ین تاتیر های مو ود در سبد دارایی افرادض میارز به  نوان یکی از دارایی ت ییرار  یمت

ها به  موه بر اینض بسهه به مینان اتکای شریت. گذاشهه و مهما   ینض با ث ت ییر  یمت سها  شود

واند تاتیرار تها به نرخ ارزض افنایق یا یاهق نرخ ارز می ادرار یا واردار و مینان وابسهگی ین

 ,Bhattacharya & Mukherjee)ها بگذارد مهفاوتی بر مناب  پذیرفهه شده در بورس و شریت

ت یاهق نرخ ارز در  نای   مدتاً  ادراتیض منجر به یاهق سود شده و مهما   ین  یمت سها  (2002

 یمت سها  ناشی دهدت در  ورر یاهق نرخ ارزض باید به برییند میان افنایق شریت را نین یاهق می
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از یاهق بهای تما  شده توییدار و یاهق  یمت سها  ناشی از یاهق ارزش  ادرار هر شریت 

رود یه تو ه یرد تا بهوان به چگونگی تاتیرپذیری  یمت سها  ین از یاهق نرخ ارز پی بردت انهظار می

ها بوده و بر  یمت سها  ین های  مدتاً  ادراتیض تاتیر منفی یاهق نرخ ارزنهیجه این برییند در شریت

 های مهکی بر واردار مثبت باشدتدر مباب  در شریت

 

 قیمت نفت -2-2

گیرد و بر بازارهای مخهلفی تاتیر  می سیاه یا همان نفت از  وام  وارداتی و  ادراتی تاتیر می

ا و یا ها اتر گذاردت  یمت نفت توت تاتیر  وام  مخهلف  رار دارد و بر  یمت بسیاری از بازارهمی

تواند تاتیرار مسهبیم ها و ماایمار ن ان داده است یه نوسانار  یمت  هانی نفت میبررسی .گذاردمی

توان در به  وریلی تاتیر  یمت نفت را نمی .و غیرمسهبیم بر بازار سرمایه و  نای  بورسی داشهه باشد

تنها بر بورس اوراق بهادار ق  یمت نفت نهبازار سها  یم  لوه داد؛ چرا یه  ی دو سال ا یر روند یاه

های ی ورهای منابه نین یه ا هصادشان نفهی بوده استض با تهران تاتیر گذاشههض بلکه شا   بورس

ترین فایهورهای اندت در تمامی ی ورهاض نفت همی ه به  نوان یکی از مهمرینش سنگینی موا ه شده

به اهمیت و یاربردهای مهفاور این یا  در  هان امروزض شده و با تو ه ا هصاد یمن  هانی شنا هه

یننده ا هصادی و  نمهیض بلکه به  نوان یز  ام  سیاسی و امنیهی نین تنها به  نوان یز  ام  تمییننه

 مارح استت

 

 قیمت طلا -3-2

 مانند تور ض مخهلف مبا   در پول ارزش حفظ برای یه است ایگنینه نخسهین  م سنهیض  ور به

 یز دارایی با ض نبدشوندگی  ابلیت و ذاتی ارزش دیی  به یه گیرد رار می نظر مد وتتت هابوران

رود )اسممی بیدگلی و بیگدیوض می شمار ها بهدارایی ارزش حفظ برای ایسرمایه و مامئن یمابیق

  یمت ونه نوسانهرگ و بوده دارایی سبد در ایویژه  ایگاه دارای همواره بهاگران فلن (ت این1385

 برای ر یبی  مض بازار بازار باشدت تاتیرگذار دارایی سبد در افراد هایدارایی تنوع روی تواندمی ینض

 داراییض این نین در ایران شودتمی شمرده سها  برای  ایگنین دارایی یز نین  م است و سها  بازار

  یمت در نوسان و هرگونه بوده افراد ارایید سبد در ای ایگاه ویژه دارای  م سکه  ورر به ایثراً

 .شود منجر ین  یمت ت ییر شا   نهیجه در و سبد در مو ود سها  مبدار ت ییر به تواندمی ینض
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 پیشینه تحقیق -3

راباه بین مه یرهای ا هصادی و شا    یمت سها ض موبو ی است یه ین را چنض رال و راس در سال 

یردند و پ  از ین نین از سوی پژوه گران دیگری مورد اسهببال  رار برای نخسهین بار ممرفی  1986

ها و مراح  گرفتت در ادامه به تمدادی از ممهبرترین ماایمار  ورر گرفهه در این حوزه از حیث روش

 (Chen, et al., 1986)ها و هم نین نهای  به دست یمدهض اشاره شده است انجا  ین

شا   توییدض نرخ ( در ماایمه  ود به بررسی تاتیر Kwon & Shin, 1999یی وون و شین )

های ماهانه با اسهفاده از داده (KSEشا   بورس یره  نوبی )بر بازدهی  ارزض تراز تجاری و  ربه پول

ها به منظور بررسی مانایی در پردا هندت ین م اهده( 156) 1992دسامبر  – 1980ژانویه در بازه زمانی 

های زمانی از یزمون دیکی فویر تممیم یافهه اسهفاده یردندت در این مبایه برای ساا و تفاب  اول سری

انباشهگی و مدل تصویا  اای برداری اسهفاده شده بررسی و ود روابت بلندمدر از یزمون های هم

نهای  حایی از و ود روابت بلندمدر بین شا   بورس یره  نوبی و مه یرهای مورد بررسی استت 

 ها  و شا   تویید نین به  ورر همنمان بر روی یکدیگر تاتیر دارندتاستت  یمت س

شا    یمت ( به منظور بررسی تاتیر Maysami, et al., 2004مایسامی و همکاران )

(ض STIشا   بورس سنگاپور )بر  (ض تویید  نای ض نرخ بهرهض  ربه پول و نرخ ارزCPIیننده )مصرص

   مایی حبوق  احبان سها  و شا   هه  حبوق  احبان شا   دارایی حبوق  احبان سها ض شا

انباشهگی و روابت تصویا  اای برداری اسهفاده یردندت ینها با بکارگیری داده از یزمون های هم سها 

به بررسی مدل  ود پردا هندت نهای  بررسی ینها  2001دسامبر  – 1989ژانویه های ماهانه در بازه زمانی 

لندمدر بین شا   بورس سنگاپور و شا   دارایی حبوق  احبان سها ت حایی از و ود روابت ب

های هه  با یلیه مه یرهای و ود روابت بلندمدر بین شا   مایی حبوق  احبان سها  و شا   سها 

 مورد بررسی در توبیق داردت

 ربه ( در توبیق  ود به بررسی تاتیر Barbić & Čondić-Jurkić, 2011باربیز و یاندیز )

شا   بورس بر بازدهی  ینندهلض نرخ بهره بازار پولض ذ ایر ارز  ار ی و شا    یمت مصرصپو

-با اسهفاده از داده)یرواسیض چزض مجارسهانض یهسهان و اسلوونی(  CEEتمدادی از ی ورهای  ضو 

در ساا  ها به منظور بررسی ماناییپردا هندت ین 2010ژانویه  – 1998ژانویه های ماهانه در بازه زمانی 

های زمانی از یزمون دیکی فویر تممیم یافهه و ازمون فیلیپ  و پرسون اسهفاده یردندت و تفاب  اول سری

-در این توبیق برای بررسی و ود روابت بلندمدر و هم نین بررسی روابت  لی از یزمون های هم

روابت بلندمدر بین نهای  حایی از و ود انباشهگی و مدل تصویا  اای برداری اسهفاده شده استت 
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مه یرهای مورد بررسی و شا   بورس ی ورهای مورد نظر به  صوص شا   بورس یهسهان و چز 

گونه راباه  لت و مملویی در مورد مه یرهای مورد نظر و شا   بورس یرواسیض باشدت بمناً هیچمی

 مجارسهان و یهسهان و ود نداردت

(ض نرخ پولض CPIیننده )شا    یمت مصرصی تاتیر ( در ماایمه  ود به بررسTalla, 2013تا  )

های ماهانه در با اسهفاده از داده (OMXS30شا   بورس سوئد )بر بازدهی  نرخ ارز و  ربه پول

پردا تت در این توبیق برای بررسی و ود  م اهده( 240) 2012دسامبر  – 1993ژانویه بازه زمانی 

از یزمون حدا   مربمار و یزمون  لیت گرنجر اسهفاده  روابت بلندمدر و هم نین بررسی روابت  لی

بر اساس نهای ض تور  و نرخ ارز تاتیر منفی چ مگیری بر شا   بازار سها  دارندت نرخ راباه شده استت 

باشدت  ربه پول نین به  ور مثبت با شا   تو ه نمیمنفی با شا   بازار سها  داشهه اما تاتیر ین  اب 

 بلندمدر داردت بازار سها  راباه

انباشهگی یوهانسن به ( با اسهفاده از ازمون همToraman & Başarir, 2014تورامان و بسریر )

پردا هندت انها با اسهفاده از داده های  (ISEشا   بورس اسهانبول )بر بازدهی  نرخ بهرهبررسی تاتیر 

ی شا   بورس اسهانبول پردا هندت به بررسی تاتیر نرخ بهره بر بازده 2012 – 1998روزانه بازه زمانی 

توان روابت بلندمدر بین نرخ بهره و شا   بورس اسهانبول بر رار استت هم نین مینهای  ن ان می دهد 

 با ینهرل نرخ بهره در بلندمدر از بروز بوران در بازار سها   لوگیری یردت

به بررسی تاتیر  ARDLاشهگی انب( در مبایه  ود با اسهفاده از یزمون همBelloumi, 2014بلومی )

(ض تجارر و رشد ا هصادی بر بازدهی شا   بورس FDIگذاری مسهبیم  ار ی )مه یرهای سرمایه

انباشهگی یوهانسن در  یاس با روش یزمون هم ARDLتون  پردا تت از منایای اسهفاده از روش 

یه در ره یردت درحاییاشا ARDLتوان به  د  نیاز به و ود در ار یکسان انباشهگی در روش می

دهد یه نهای  بررسی وی ن ان می روش یوهانسون باید تمامی مه یرها انباشهه از یز در ه برابر باشندت

روابت بلندمدر بین مه یرهای مورد بررسی و شا   بورس تون  بر رار استت هم نین بر اساس نهای  

شد ا هصادی و شا   بورس تون  و ود به دست یمدهض هیچ راباه  لی بلندمدر و یوتاه مدتی بین ر

 نداردت

( در ماایمه  ود به بررسی تاتیر Gokmenoglu & Fazlollahi, 2015گویمنبلو و فض  ایهی )

با  S&P500 یمت نفتض  یمت  مض نوسانار  یمت نفت و نوسانار  یمت  م بر بازدهی شا   

م اهده(  484) 2014نوامبر  – 2013انویه های  یمت پایانی روزانه در بازه زمانی ژاسهفاده از داده

های زمانی از یزمون دیکی فویر ها به منظور بررسی مانایی در ساا و تفاب  اول سریپردا هندت ین
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تممیم یافهه و ازمون فیلیپ  و پرسون اسهفاده یردندت در این مبایه برای بررسی و ود روابت بلندمدر و 

انباشهگی و مدل تصویا  اای برداری اسهفاده شده استت ای همهم نین بررسی روابت  لی از یزمون ه

موتر بوده اما  S&P500نهای  ماایمه ین ها ن ان می دهد همه چهار مه یر مورد بررسی روی شا   

با بریبی م خ  به ساا تمادیی  S&P500ترین تاتیر را داراستت هم نین شا    یمت  م بیق

 شودتبلندمدر  ود همگرا می

( اشاره یرد یه با 1391شهریی و همکاران )توان به توبیق بیبار دا لی در این حوزه میاز تو

 هان پردا هندت  منهخ  اوراق بهادار بورس سها ض به بررسی بازده بر نفهی هایتکانه تاتیر بررسی هدص

 هم نین و نفهی هایتاتیر تکانه بررسی به تابلویی هایداده رگرسیونی مدل از با اسهفاده راسهاض این در

 شریههای سها  بر بازده بهره وا می نرخ و تجارر حجم تور ض دا لیض نرخ نا ای  تویید  وام  تاتیر

 ترییهض  نوبیض چینض یره سنگاپورض ماینیض ایرانض شام   هان منهخ  بهادار اوراق بورسهای در فمال

داد یه  ها ن اننهای  توبیق ین ( پردا هندت1380-1389) دوره  ی یمریکا و ژاپن امارارض ییمانض

 نداردت ی ورها این سها  بازده بر ممناداری تاتیر دریمدی و  یمهی هایتکانه

 هایشا   و نفت  یمت هایشو  بین راباة ( در مبایه  ود به بررسی1393تبفی و  نبریان )

از  اسهفاده با ظورضمن این ها برایپردا هندت ین 1387-1392های سال  ی تهران بهادار بورس اوراق

 28تا  1387یذر  18 از تهران بهادار اوراق بورس و نفت  هانی بازار م هر  روزهای یاری هاضداده

 بریورد حا   از در این ماایمه نهای  را بررسی یردندت مدل مه یرهای بین راباه بلندمدر 1392اسفند 

و گرنجر بیانگر این  انگ  و سیلیوس و- وهانسن انباشهگیهای هموسیله روش به بلندمدرض راباه

است یه بین  یمت نفت اوپز و شق شا   بازار سرمایه )شا   ی  بورسض شا    نمتض 

 شریت 30 شا   و  یمت شریت برترض شا   بازده و 50شریتض شا    50شا    یمت 

 ازارب شا   سه و اوپز نفت بین مه یرهای   یمت و دارد و ود بلندمدر تمادیی راباة بنرگ(

 باشدتبلندمدر بر رار نمی تمادیی راباة یزاد شناور و دو ض بازار اولض

 بورس بازده رفهار در توبیا نفت  یمت نوسانار نبق ماایمه  ود ( در1394 باسی و همکاران ) 

را مورد بررسی  راردادندت  2012تا  2000 هایسال ماهانه هایداده از اسهفاده با تهرانض اوراق بهادار

دو رژیمه اسهفاده یردندت نهای  م اهدار  MS-EGARCH(1,1)ها در پژوهق  ود از روش ین

دهدت بر اساس نهای  این توبیقض ها وابسهگی با یی را از بازده بازار سها  به ت ییرار رژیم ن ان میین

واریان  و  بریورد رژیم  فر مرتبت با رژیم با واریان  و میانگین پایین )ریود( و رژیم یز مرتبت با

های  یمت نفت اتر منفی بر بازده سها  دارندض گفهنی میانگین با  )رونق( استت در رژیم  فرض شو 
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است تنها در رژیم یزض نوسانار  یمت نفت بر ساا میانگین بازده سها  اتر مثبت و ممناداری دارد؛ در 

ه سها  در دو رژیم ریود و رونق را نهایتض یافهه های این پژوهق اترار نامهبارن نفت  ا  بر روی بازد

 دهدتن ان می

 

 اطلاعات تحقیق -4

 ور یه اشاره شدض هدص ماایمه حابر بررسی نووه و مینان روابت بلندمدر بین بازدهی بازارهای همان

های  ایگنین سها  شام  نفتض ارز و سکه موازی و به  ور  اص روابت مو ود بین بازدهی دارایی

( 29/12/1396ایی  01/01/1391سایه ) 6اوراق بهادار تهران  ی دوره  ا   ی  بورسبهار یزادی با ش

باشدت در  دول زیر  م ه یمار تو یفی بازدهی روزانه و با اسهفاده از ا م ار روزانه این مه یرها می

تا  01/01/1391)در دی( شا   ی ض  یمت د رض سکه بهار یزادی و نفت در بازه زمانی 

 نمایق داده شده استت 29/12/1396
 

ررر -۱جججج فففمتغيرههههممررربر خخصصممممممممصي  

 (Dollarد ر ) (TRIشا   ی  )  
 یسکه بهار یزاد

(Gold Coin) 
 (Oilنفت )

 میانگین

 میانه

 بی ینه

 یمینه

 نوراص ممیارا

 چویگی

 ی یدگی

Jurque-Bera یزمون 

P-Value J-B 

     تمداد م اهدار
  

یز از مه یرهای مورد بررسی توزی  دهی روزانه هیچدهد بازبرا ن ان می-نهای  اسهفاده از یزمون  ار 

 نرمال ندارندت
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 روش تحقیق -5

با تو ه به ماایمار  ورر گرفهه و ینو  بررسی نووه و مینان تاتیر بازدهی بازارهای موازی بر بازدهی 

سازی و بررسی تاتیر این  وام  بر شا   ی  بورس اوراق بهادار تهرانض در این پژوهق به مدل

کدیگر و به  ور  اص بر بازدهی شا   ی  بورس اوراق بهادار تهران پردا هه شده استت مدل یلی ی

 به  ورر زیر  واهد بودت

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

 4و آزمون ریشه واحد 3مانایی -1-5

های یماری مورد اسهفاده در تجنیه و تولی  تجربی هسهندت در ترین دادههای زمانیض یکی از مهمسری

ض توبیبار همواره چنین فرض شده یه سری زمانی ماناست و اگر این حایت و ود نداشهه باشد

بنا شده استض مورد تردید  رار  ض  ی دو و تتتFض  tهای ها بر پایه یمارههای یماری یه اساس ینیزمون

(ت از  رفی اگر مه یرهای سری زمانی مانا نباشدض ممکن است م کلی 1388گیرد )ابری می و مهریراض می

انگینض واریان  و بری  یز مه یر سری زمانی و هی ماناست یه می .نا  رگرسیون یاذ  بروز یندبه

 ود همبسهگی ین در  ول زمان تابت با ی بماندت به  ور  اصض یز سری زمانی را مانا در میانگین 

 گویند هرگاه میانگین ین در  ور زمان تابت بماندت

ها مممو ً حایت بمیف بررسی مانایی دو حایت دارد: مانایی بمیف و  ویت در ایثر پژوهق

در  ول زمان تابت باشدض سریض مانای  وی است؛ ویی اگر گ هاورهای  5گ هاورهاشودت اگر تمامی می

 .مرتبه اول و دو  تابت باشد سری مانای بمیف است

هایی است یه امروزه برای ت خی  مانایی یز ترین یزمونیزمون ری ه واحدض یکی از مممول

ه یواظ  درر و اندازه انواع گوناگونی های ری ه واحد بگیردت یزمونسری زمانی مورد اسهفاده  رار می

( استت ADF)6 یافههها در زمینه مانایی یزمون دیکی فویر تممیمدارندت یکی از سودمندترین یزمون

ترین شک   ودض یز مدل  ود رگرسیونی از در ه اول است؛ بر اساس ساده 𝑦𝑡فرض ینید سری 

 یمنی:

𝑦𝑡 = 𝛼𝑦𝑡−1 +  𝜀𝑡. 

                                                           
3aStationary 
”  Unit root test 
5 Moments 
6 Augmented Dicky Fuller 
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|𝛼| چنان ه  <  .باشدض سری ماناست 1

افهد یه فرض در این یزمونض فرض  فر دیی  بر نامانایی است و حایت مالو  زمانی اتفاق می

  فر رد شود یمنی:

𝐻0: 𝛼 = 1, 
𝐻1: |𝛼| < 1. 

 های تصحیح خطاو مدل 7انباشتگیهم -5-2

شوندت ایده ا لی در تجنیه ی  میانباشهگیض روابت بلندمدر ا هصادی بریورد و تجنیه و تولدر تولی  هم

های زمانی ا هصادی نامانا بوده و یز روند انباشهگی ین است یه اگر چه بسیاری از سریو تولی  هم

تصادفی افنای ی یا یاه ی دارند اما ممکن است در بلندمدر یز تریی   ای از این مه یرهاض همواره 

یند یه این راباه تمادیی ولی  هم انباشهگی یمز میمانا بوده و بدون روند تصادفی باشدت تجنیه و ت

 بلندمدر را ی ف ینیمت

بایست یز راباه یوتاه (ض مهناظر با هر راباه بلندمدر ا هصادی میGrangerبنا به  ضیه گرنجر )

( برای حصول به تمادل بلندمدر و ود داشهه باشد چرا یه ECM) 8مدر به  ورر مدل تصویا  اا

(ECMچگونگی تمد )مدر )نسبت به  د  تمادل( برای حصول به ی  مه یرهای دسهگاه را در یوتاه

دهدت در وا   اگر مکانیسمی و ود نداشهه باشد یه مه یرها نسبت به  د  راباه تمادیی بلندمدر ن ان می

ار ای در بلندمدر میان مه یرها بر رتمادل )انوراص از راباه تمادیی بلندمدر( تمدی  شوندض چنین راباه

ای از برای مجمو ه ECMاستت بر  ک  و ود یز  ECMانباشهگی مسهلن  گرددت یذا همنمی

 (ت1388باشد )ابری می و مهریراض انباشهگی میان مه یرهای دسهگاه میمه یرهای تصادفی نین مهضمن هم

 

 های پژوهشیافته -6

 بازدهی روزانه متغیرها -1-6

انه شا   ی ض  یمت نفتض سکه بهار یزادی و د ر در بازه زمانی ایف تا د( بازدهی روز -1در نمودار )

شودض به  ور یلی دامنه  ور یه م اهده مین ان داده شده استت همان 29/12/1396تا  01/01/1391

باشدت با تو ه نوسان بازدهی د رض نفت و سکه بهار یزادی بی هر از دامنه نوسان بازدهی شا   ی  می

با یاهق چ مگیری روبرو بوده استت در  1392واریان  بازدهی د ر از مهرماه   ( -1به نمودار )

به بمد افنایق  اب  تو هی  1393شود نوسانار بازدهی نفت از مهرماه ج( نین م اهده می -1نمودار )

                                                           
e Cointegration 
8 Error Correction Model 
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در د  -8.85و  9.19داشهه استت به  وری یه در این بازه زمانیض شاهد نوسانار شدید مانند بازدهی 

های مه یرها در  ول توان م اهده یرد یه واریان  بازده( می1ایمت در نمودارهای )ازدهی نفت بودهدر ب

 یندت زمان ت ییر می
 

 
29/12/1396تا  01/01/1391بازده روزانه مه یرهای مورد بررسی در بازه زمانی  -1نمودار  

 
 روند بازدهی سالانه -6-2

ن ان  29/12/1396تا  01/01/1393هار شا   مورد بررسی در بازه زمانی ( روند بازدهی سا نه چ2در نمودار )

تو ه  اب  داده شده استت در نمودارض روند بازدهی شا   ی  و روند بازدهی نفتض د ر و سکه بهار یزادی

 استت
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 بین متغیرها 9همبستگی -6-3

در  دول  29/12/1396تا  01/01/1391مانی بری  همبسهگی بین بازده روزانه چهار مه یر مورد بررسی در بازه ز

ترین همبسهگی مثبت را با  یمت نفت شودض شا   ی  بیق ور یه م اهده می( ن ان داده شده استت همان2)

 ترین همبسهگی منفی را با  یمت د ر داردتو بیق
 برای  همبسهگی مه یرهای مورد بررسی -2 دول

 نفت یسکه بهار آزاد دلار شاخص کل ضرایب همبستگی

 نفت

  یسکه بهار آزاد

 دلار

  شاخص کل

 

سازی و بررسی تاتیر مه یرها ارائه شده استت ابهدا مانایی در ادامه این  سمت نهای  تجربی حا   از مدل

ی ض  یمت نفت  ا ض  یمت د ر و  یمت سکه بهار های زمانی روزانه مه یرهای مورد بررسی یمنی شا   سری

ایف -3مورد بررسی  رار گرفهه استت در نمودارهای )( ADF) یافههیمفویر تمم یکیدبا اسهفاده از یزمون  یزادی

و نفت در بازه  تا د( به ترتی  روند شا   ی  بورس اوراق بهادار تهران و روند  یمت د رض سکه بهار یزادی

شودض تمامی چهار نمودار  ور یه ممحظه مین ان داده شده استت همان 29/12/1396ایی  01/01/1391زمانی 

 باشندت دارای روند بوده و  بیمهاً در ساا نامانا می

                                                           
9 Correlation 
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 29/12/1396تا  01/01/1391روند مه یرهای مورد بررسی در بازه زمانی  -3نمودار

 
تفاب  مرتبه اول مه یرها ن ان داده استت  ( نهای  یزمون ری ه واحد دیکی فویر در3در  دول )

شود با تو ه به مبادیر یماره و مبادیر بورانی در هر ساا ا مینانض تمامی چهار  ور یه م اهده میهمان

های زمانی مورد بررسیض مه یر در تفاب  مرتبه اول  ودض مانا بوده و ری ه واحد ندارندت یذا تمامی سری

 ( هسهندتI(1)انباشهه از مرتبه اول )
 

 

 

 

 

 

 

 نهای  یزمون ری ه واحد در تفاب  مرتبه اول :(3) دول

 در تفاب  مرتبه اول (ADFیزمون دیکی فویر تممیم یافهه )

 مه یرها
 احهمال

(P-value) 
 مبدار یماره 

 مبادیر بورانی

1% 5% 

 -0.00 16.44- 3.43- 2.86 (TRIشا   ی  )
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 -0.00 20.42- 3.44- 2.86 (Oilنفت  ا  اوپز )

 -0.00 36.43- 3.44- 2.86 (Gold Coin)  یسکه بهار یزاد

 -0.00 25.66- 3.44- 2.86 (Dollarد ر )
 

انباشهگی بین شا   ی  )مه یر وابسهه( و  یمت نفتض د ر و در ادامه به منظور بررسی و ود روابت هم

های مهمددی برای یزمون ینیمت روشیانباشهگی اسهفاده مهای هم)مه یرهای مسهب ( از یزمون یسکه بهار یزاد

( و روش Engle & Granger, 1987گرنجر )–توان به روش انگ انباشهگی و ود دارد یه از این بین میهم

انباشهگی برای بررسی هم 10( اشاره یردت در این پژوهق از یزمون یوهانسون ,1988Johansenیوهانسون )

فویر به حایت چند -فت روش یوهانسون در وا   تممیم یزمون دیکیتوان گاسهفاده شده استت به  ور ساده می

های م خصه ین به منظور بررسی ای مبهنی بر راباه بین رتبه ماتری  و ری همه یر است یه از روش یز مرحله

-ای انگ توان به  اای یمهر ین در  یاس با روش دومرحلهیندت از منایای این روش میانباشهگی اسهفاده میهم

( نهای  حا   از انجا  یزمون هم انباشهگی یوهانسون بین چهار مه یر 4( اشاره یردت در  دول )1987گرنجر )

 ن ان داده شده استت
 انباشهگی یوهانسون برای چهار مه یر مورد نظرنهای  یزمون هم (:4ل) دو

 فربیه  فر

 انباشهگی()تمداد روابت هم
 ر ویژهمبدا مبدار بورانی مبدار یماره  احهمال

 0.011 67.26 38.75 0.63  فر

 0.007 53.70 23.06 0.59 حدا   یز راباه

 0.003 19.91 11.67 0.68 حدا   دو راباه

 0.001 11.24 6.35 0.29 حدا   سه راباه
 

انباشهگی بین شا   ی  و مه یرهای مسهب   یمت نفتض گونه راباه همشود هیچ ور یه م اهده میهمان

روزه و ود نداردت در نهیجه بجای اسهفاده از  10تا  1های در د و با و فه 5و د ر در ساا  یادسکه بهار یز

( به منظور بررسی مینان و نووه تاتیر VAR(ض از روابت  ودرگرسیونی برداری )VECMهای تصویا  اا )مدل

 ینیمتهفاده میبر شا   ی  بورس اوراق بهادار تهران اس یسکه بهار یزادمه یرهای نفتض د ر و 

 

 

                                                           
00 Johansen Cointegration Test 
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 )VAR( 11خودرگرسیونی برداری -4-6

 واهیم راباه بین چند مه یر را نسبت به هم بررسی ینیم و یا ا مینان نداریم یز مه یر وا ماً بروننا زمانی یه می

 در ایگوی دو .شوندزا موسو  ای ت ییر داد یه در ین همه مه یرها درونتوان تاب  انهبال را به گونهاستض می

{ نین از 𝑧𝑡باشد و روند زمانی }{ می𝑧𝑡{ مهاتر از مبادیر حال و گذشهه }𝑦𝑡شود روند زمانی }مه یره فرض می

پذیردت برای ت خی  بی هر این مسئلهض سیسهم دو مه یره زیر را در نظر { تاتیر می𝑦𝑡مبادیر حال و گذشهه }

 گیریم:می

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

𝑧𝑡 = 𝑏20  + 𝑏21𝑦𝑡 + 𝑌21𝑦𝑡−1 + 𝛾22𝑧𝑡−1  𝜀𝑧𝑡, 

 ممر ا همل نوفه سفید به ترتی  با واریان   𝜀𝑧𝑡و  𝜀𝑦𝑡مانا هسهند؛  𝑧𝑡و  𝑦𝑡های یه دنبایهباوری

𝜎2
𝑦  و 𝜎2

𝑧یز ایگوی  ودرگرسیونی برداری  شدهبیانمماد ر  باشندتمی(VAR)  مرتبه اول را

 باشدت های واردشده در این مماد رض یز و فه میدهند؛ چرا یه حدایثر و فهت کی  می
اهم ای است یه در ین امکان تاتیرگذاری هر یز از دو مه یر بر دیگری فرسا هار سیسهم فوق به گونه

تاتیر یز واحد  𝛾12باشد و می 𝑦𝑡بر 𝑧𝑡دهنده تاتیر یز واحد ت ییر در ن ان 𝑏12استت به  نوان مثال بری  

ا نای ا همل  ای  مو ود  𝜀𝑧𝑡و  𝜀𝑦𝑡تو ه این است یهض دهدت نکهه  اب را ن ان می 𝑦𝑡بر  𝑧𝑡−1ت ییر در 

بر  ای  واهد نهاد و اگر  𝑦𝑡تاتیری غیرمسهبیم بر  𝜀𝑧𝑡مساوی  فر نباشدض  𝑏12باشند ایبهه اگر می 𝑧𝑡و  𝑦𝑡در 

𝑏21  مخایف  فر باشد ینگاه𝜀𝑦𝑡 تاتیر غیرمسهبیم بر𝑧𝑡 توان برای توبیا  واهد داشتت از سیسهم فوق می

 ه هم اسهفاده نمودتتاتیرار مهباب  مو ود دو مه یر  نسبت ب

با تو ه به ا م ار بازدهی مه یرهای مورد بررسی در یز دوره تابت شق سایه )با دوره تناو  ا م ار 

یز ماهه(ض برای  مدل تخمین زده شده استت  ز  به ذیر است یه با تو ه به ممیارهای ا م اتی ییائیز 

(AIC( ض شوارتن)SCو ممیار ا م ار هنان )-( یوئینHQ) ترین  ول و فه  هت ض و فه یز روزهض مناس

( به منظور بررسی تاتیر چهار مه یر VAR( نهای  مدل  ودرگرسیون برداری )5باشدت در  دول )تخمین مدل می

 نمایق داده شده استت 29/12/1396ایی  01/01/1391مورد نظر بر روی یکدیگر در بازه زمانی 
 

 

 

 

 

 

 

                                                           
11 Vector Auto Regression 
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 برای چهار مه یر مورد نظرنهای  مدل  ودرگرسیون برداری  - 5 دول

  TRI OIL GOLD COIN DOLLAR 

TRI(-1) 

 بری  تاتیر

   اای اسهاندارد

t  مبدار یماره

OIL(-1) 

  بری  تاتیر

   اای اسهاندارد

t   مبدار یماره

GOLD COIN (-1) 

  بری  تاتیر

   اای اسهاندارد

t   مبدار یماره

DOLLAR(-1) 

  بری  تاتیر

   اای اسهاندارد

t   مبدار یماره

C 

  بری  تاتیر

   اای اسهاندارد

t   مبدار یماره

 

( را برای شا   ی  بورس اوراق VAR)  ودرگرسیونی بردارین نمونهض راباه زیر برای  مدل به  نوا

 دهدتن ان می 29/12/1396تا  01/01/1391بهادار تهرانض  یمت نفتض سکه بهار یزادی و  یمت د ر در بازه زمانی 

TRI = 0.3306*TRI(-1) + 0.02*OIL(-1) + 0.0015*GOLD COIN(-1) + 0.0106*DOLLAR(-
1) + 0.0597 
DOLLAR = -0.0103* TRI (-1) - 0.0151* OIL (-1) - 0.0055*GOLD COIN(-1) + 0.0192* 
DOLLAR (-1) + 0.0639 
GOLD COIN = 0.0298*TRI(-1) - 0.0279* OIL (-1) - 0.1659*GOLD COIN(-1) + 
0.0569*DOLLAR(-1) + 0.0597 
OIL = -0.0037*TRI(-1) + 0.243* OIL (-1) - 0.0278*GOLD COIN(-1) + 0.0194*DOLLAR(-
1) - 0.0344 

 

به ترتی  مه یرهای بازده روزانه برای شا    DOLLARو  GOLD COINض OILض TRIیه در ین 

شود ت ییرار شا   ی  بی هر به ت ییرار یه م اهده می گونههمانی ض نفت اوپزض سکه  م و د ر هسهندت 

فتض د ر و سکه  م وابسهه استت در مورد سکه  م بی هر به ت ییرار  ود در  ود در روز یاری  ب  و بمد به ن

روز یاری  ب  و بمد به د ر وابسهه استت د ر نین بی هر به ت ییرار  ود در روز یاری  ب  و بمد به ت ییرار نفت 

 وابسهه استت نفت نین ابهدا به ت ییرار روز  ب   ود و بمد از ین به  م وابسهه استت
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 )ضربه و پاسخ(  12العمل آنیتوابع عکس -6-5

اتر  تواب ض این در باشدتمی هاتکانه اتر بندیزمان ماایمه همان وا   در (ضIRF) ینی ایمم  ک  تواب  بررسی

 منظور ترسیم به گیردتمی  رار بررسی مورد مدلض در مو ود مه یرهای سایر مه یرض روی تکانه ممیار انوراص یز

 از شو ض پ  ایگو مه یرهای از یزهر  رفهار تفکیز و شو  واردیردن از پ  سیسهم زمانی حریت نووه

 استت شده اسهفاده یافههتممیم هایبربه روش از

ایمم  ینی به منظور توبیا ض از تواب   ک ا هصاد یمنسازی مه یرهای در ا هصاد و به  ور  اص در مدل

 شا   ( واینق4شودت نمودار )ر ی در  ی زمان اسهفاده میهای  اایمم  ا هصاد به شو چگونگی  ک 

 روز به  ورر یکجا 8  ی مه یرها سایر ی  و شا   در تکانه یز به نسبت را ی  بورس اوراق بهادار تهران

 دهدتمی ن ان
 مه یرها واینق شا   ی  بورس اوراق بهادار تهران نسبت به یز تکانه درتواب   -4نمودار

 

 تکانه یز به نسبت را ی  بورس اوراق بهادار تهران شا   ایف تا د( واینق-5) نمودارهایدر ادامه در 

شودض در نمودار  ور یه م اهده میدهدت همانمی ن ان روزبه  ورر مجنا 8  ی مه یرها سایر ی  و شا   در

  تا -5ودارهای )ماندت از  رفی در نمروز بر روی ین با ی می 6های شا   ی  در  ول ایف( اتر شو -5)

 های سایر مه یرها بر روی شا   ی  در دو تا چهار روز به  ورر یم مؤتر هسهندتد( شو 
 

 

                                                           
22 Impulse Response Function 
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 ایمم  ینی برای شا   ی  بورس اوراق بهادار تهرانتواب   ک  -5نمودار

 
-دارایی راباه تنگاتنگ  یمت ضتو ه در  ر ه بازارهای مایییکی از مسائ  بسیار  اب دانیمض  ور یه میهمان

تنها توان نمی ضدر بازار به منظور تولی  ا هصادی یکدیگر استت به  وری یه های اساسی مانند نفتض  م و ارز  با

 ا   از یا  باید ا م ار  اممی از تما  یا هاض بلکه یا  یا ارز بسنده یرد یزبه ا بار و ا م ار مربوب به 

( 6در ادامه و در نمودارهای ) .ای مالو  رسیدتولی  یرد تا به نهیجه ها را گردیوری وتمداد  اب  تو هی از ین

 یمت سکه بهار یزادی و د ر  در تکانه به ترتی  یز به ایمم   یمت نفت و د ر نسبت(ض به ترتی   ک 7و )

 داده شده استت ن ان روز 8 و هم نین  یمت نفت و سکه بهار یزادی  ی

روز بمد بر  یمت  3تر شو   یمت در سکه  م به  ورر یم و تا حدود دهد اایف( ن ان می -6نمودار )

روز بمد بر روی  4 ( اتر شو  در  یمت د ر به  ورر یم و تا  -6نفت تاتیر داردت هم نین بر اساس نمودار )

 تنفت تاتیر دارد

و نه  -ر  یمت نفت به د ر ترین تو یه برای راباه بین د ر و نفت از مسیاز نظر بسیاری از ا هصاددانانض  وی

روز  4شودض اتر شو   یمت نفت تا حدود ایف( م اهده می -7 ور یه در نمودار )همان .گذردمی -بر ک 

 ( اتر شو   یمت  م بر روی  یمت د ر به  -7بمد بر  یمت د ر مؤتر استت هم نین با تو ه به نمودار )

 تباشد ورر یم و در روز دو  می
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 ودرگرسیونی مدل  ( برای  تاتیر هر یز از مه یرهای مورد بررسی با اسهفاده از6و در  دول )در ادامه 

ن ان داده  1396(  ی دوازده ماهه سال TRI(ض بر ت ییرار شا   ی  بورس اوراق بهادار تهران )VAR) برداری

 شده استت

 برای  تاتیر مه یرها بر شا   ی  بورس اوراق بهادار تهران -6 دول

ه زمانیباز  (Dollarد ر ) (Gold Coinسکه بهار یزادی ) (Oilنفت  ا  ) (TRIشا   ی  ) 

 
 
 

 
 
 
 
 

 
 


 

( مبدار و روند برای  تاتیر 8به منظور در  بههر از روند ت ییرار برای  مه یرها در  ول زمان در نمودار )

 ن ان داده شده استت  1396هر یز از مه یرهای مورد بررسی بر ت ییرار شا   ی   ی دوازده ماهه سال 
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ض ت ییرار نفت اتر بی هری بر ت ییرار 1396شود در  ی دوره یکسایه با تو ه به روند برای  م اهده می

شا   ی  نسبت به د ر و  م داشهه است و روند ین تبریباً یکنوا ت بوده استت از  رفی هماناور یه م اهده 

شودض روند تاتیر ت ییرار نرخ د ر بر ت ییرار شا   ی  تا ه ت ماه اول مورد بررسی دارای روند  مودی می

این مبدار برای نرخ د ر نندیز به  1396ویی داشهه است؛ به  وری یه در پایان اسفندماه و از ین به بمد روند نن

باشدت نکهه  اب  تو ه دیگر روند تاتیر ت ییرار  یمت سکه  م بر ت ییرار شا   ی  بورس اوراق بهادر  فر می

  شاهد روند افنای ی تاتیر باشدت در این مورد درست بر ک  روند نرخ د رض ابهدا شاهد روند یاه ی و سپمی

 هسهیمت 1396ت ییرار  یمت سکه  م بر ت ییرار شا   ی  بورس در دوره یکسایه 

 

 بررسی وجود ناهمسانی واریانس -6-6

 ور مدل مورد بررسی  رار گرفهندت همان 13های پسمانددر ادامه به منظور بررسی و ود ناهمسانی واریان ض سری

های پسماند حا   از مه یرهای مورد بررسی در مدلض به شودض سریتا د( م اهده میایف  -9یه در نمودارهای )

 احهمال  وی دارای ناهمسانی واریان  هسهندت

 

 

 

 

                                                           
33 Residuals 
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تیر
 تا
 
بری

برای  تاتیر مه یرها بر شا   ی  بورس اوراق بهادار تهران -8نمودار

نفت سکه طلا دلار
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 در مدل یمورد بررس یرهایپسماند حا   از مه  هاییسر -9نمودار

 
 

یزمون یرچ انگ   های پسماند مه یرهاض ازدر این پژوهق به منظور یزمون و ود ناهمسانی واریان  در سری

(Engle's ARCH Testو هم نین برای یافهن مرتبه ین از تواب   ودهمبسهگی )14 (ACF و  ودهمبسهگی )

های پسماند اسهفاده شده استت نهای  یزمون یرچ انگ  برای بررسی اتر ناهمسانی ( مجذور سریPACF) 15 نئی

 داده شده استت( ن ان 7های پسماند مورد بررسیض در  دول )واریان  در سری

 نهای  یزمون یرچ انگ  برای بررسی اتر ناهمسانی واریان : (7) دول

 مبدار بورانی  Fمبدار یماره  احهمال سری پسماند

 5.99 83.33 0.00 سری پسماند شا   ی 

 5.99 51.09 0.00 سری پسماند بازدهی  یمت نفت

 5.99 55.95 0.00 سری پسماند بازدهی  یمت سکه  م

 5.99 234.12 0.00 اند بازدهی  یمت د رسری پسم

                                                           
44 Autocorrelation Function 
55 Partial Autocorrelation Function 
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های پسماند مورد بررسی مبدار یماره با تو ه به نهای  حا   از انجا  یزمون در  دول فوقض در تمامی سری

F تر استض یذا فربیه  فر به نف  فربیه یز مبنی بر و ود ناهمسانی به  ور چ مگیری از مبدار بورانی بنرگ

 شودتاندض رد میهای پسمواریان  در سری

های پسماند نین ( مجذور سریPACF( و  ودهمبسهگی  نئی )ACFنهای  بررسی تواب   ودهمبسهگی )

( تواب  10باشدت برای نمونه نمودار )های پسماند میبرای هر چهار مه یر مؤید مرتبه یز گارچ در سری

                       زدهی  یمت نفت را ن ان ( مجذور سری پسماند باPACF( و  ودهمبسهگی  نئی )ACF ودهمبسهگی )

 دهدتمی

 
 ( مجذور سری پسماند بازدهی  یمت نفتPACF( و  ودهمبسهگی  نئی )ACFتواب   ودهمبسهگی ) -10نمودار

 
 

های ا یر مبنی بر و ود اتر گارچض به منظور بررسی تاتیر ا بار و رویدادهای یز روز تو ه به نهای  یزمونبا 

( اسهفاده شده استت راباه GARCH(1,1)وراق بهادار تهرانض از مدل گارچ ) ب  بر بازدهی شا   ی  بورس ا

 دهدت را ن ان می 29/12/1396تا  01/01/1391برای بازه زمانی  (1.1زیر برای  مدل گارچ )
VARIANCE = 0.011 + 0.2187*RESID (-1)^2 + 0.7727* VARIANCE (-1) 

 

ل  ودرگرسیونی و واریان  پسماندها هسهندت های مدبه ترتی  پسماند VARIANCEو  RESIDیه 

هسهندض در برازش مدل گارچ از توزی   16 ز  به ذیر است یه با تو ه به اینکه توزی  پسماندها از نوع د  یلفت

دهد یه ت ییرار شا   ی  نسبت به ( اسهفاده شده استت ممادیه فوق ن ان میGED) 17یافهه اای تممیم

( مبادیر 11های بازارت در نمودار )دهد تا نسبت به ا بار و شو یمینق بی هری ن ان رویدادهای گذشهه بازار وا

                                                           
66 Fat Tail 
77 Generalized Error Distribution 
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نمایق داده شده استت هر زمان   1396ها و اتر رویدادها در مدل گارچ در  ی دوازده ماهه سال و روند اتر شو 

 شودتبد اتر رویدادهای گذشهه بی هر مییاها یاهق میاتر شو 

 
 

 گیرینتیجه -6
گذاران و نهادهای نظارتی اب بین بازارهای مایی و یا ییض همواره یکی از موبو ار مهم برای سرمایهارتب

تو هی روی بازارهای دیگر داشهه باشدت هدص ا لی تواند تاتیرار  اب شودت نوسانار یز بازار میموسو  می

  م ارز و نفتض شام  سها   ایگنین هایبازدهی روزانه بازار بین مو ود این مبایه بررسی مینان روابت بلندمدر

 تولی  و تجنیه و سها   یمت بر مؤتر  وام  استت شناسایی اوراق بهادار تهران ی  بورس شا   با بازدهی

های پویی و مایی یمز گذاریو سیاست بازار سرمایه رونق به تواندمی این  وام ض مباب  در سها   یمهی رفهار

 شاسانی بکندت

 نفتض شام  سها   ایگنین بازدهی روزانه بازارهای بین مو ود بررسی مینان روابت بلندمدر رماایمه حاب

استت  29/12/1396ایی  01/01/1391دوره   ی اوراق بهادار تهران ی  بورس شا   با بازدهی  م ارز و

را با  یمت  ترین همبسهگی منفیترین همبسهگی مثبت را با  یمت نفت و بیقم اهده شد یه شا   ی  بیق

انباشهگی بین شا   ی  و گونه راباه همانباشهگی م خ  شد هیچد ر داردت بر اساس نهای  یزمون هم

روزه و ود نداردت در نهیجه بجای  10تا  1های در د و با و فه 5مه یرهای  یمت نفتض  م و د ر در ساا 
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مبادیر و روند اتر شو  ها و اتر رویدادها در مدل گارچ-11نمودار

اتر رویدادها اتر شو  ها
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( به منظور بررسی مینان VARنی برداری )(ض از روابت  ودرگرسیوVECM اا )های تصویا اسهفاده از مدل

 و نووه تاتیر مه یرهای نفتض د ر و  م بر شا   ی  بورس اوراق بهادار تهران اسهفاده شدت 

ت ییرار شا   ی  بی هر به ت ییرار  ود در روز یاری  ب   VARیه اشاره شدض بر اساس مدل  گونههمان

در مورد سکه  م بی هر به ت ییرار  ود در روز یاری  ب  و بمد به و بمد به نفتض د ر و سکه  م وابسهه استت 

د ر وابسهه استت د ر نین بی هر به ت ییرار  ود در روز یاری  ب  و بمد به ت ییرار نفت وابسهه استت نفت نین 

(ض به منظور IRF) ینی ایمم  ک  تواب  ابهدا به ت ییرار روز  ب   ود و بمد از ین به  م وابسهه استت در بررسی

های ناشی از مه یرهای  یمت نفتض  م و د ر در ایمم  بازدهی شا   ی  به شو توبیا چگونگی  ک 

های ماندت از  رفی شو روز بر روی ین با ی می 6های شا   ی  در  ول  ی زمان م اهده شدض اتر شو 

 یم مؤتر هسهندت سایر مه یرها بر روی شا   ی  اغل  در دو تا چهار روز به  ورر 

ض ت ییرار نفت اتر بی هری بر ت ییرار 1396شود در  ی دوره یکسایه در بررسی روند برای  م اهده می

شا   ی  نسبت به د ر و  م داشهه است و روند ین تبریباً یکنوا ت یوده استت از  رفی هماناور یه م اهده 

   ی  تا ه ت ماه اول مورد بررسی دارای روند  مودی شودض روند تاتیر ت ییرار نرخ د ر بر ت ییرار شامی

و از ین به بمد روند ننویی داشهه استت نکهه  اب  تو ه دیگر روند تاتیر ت ییرار  یمت سکه  م بر ت ییرار 

باشدت در این مورد درست بر ک  روند نرخ د رض ابهدا شاهد روند یاه ی شا   ی  بورس اوراق بهادر می

 1396ند افنای ی تاتیر ت ییرار  یمت سکه  م بر ت ییرار شا   ی  بورس در دوره یکسایه و سپ  شاهد رو

 هسهیمت

شود یه ت ییرار شا   ی  نسبت به رویدادهای گذشهه بازار ه نین در بررسی مدل پسماند م اهده می

ار همبسهگی و هم نین دهدت از ینجاییکه مبوث ت ییریمهای بازار ن ان واینق بی هری نسبت به ا بار و شو 

توانند نبق مهمی در تبیین روابت بلند مدر مه یرهای اساسی به  نوان  وام  مور  در ا هصاد ی ورض می

سازی سری زمانی چند مه یره توان به مدلهای ا هصادی و مایی ایفا ینندض به  نوان یارهای یتی میگذاریسیاست

های رونق و نووه ت ییر برای  مدل  ودرگرسیون برداری را در دوره توانبا همبسهگی زمانی اشاره یرد و یا می

 های مخهلف مورد بررسی  رار دادت ریود به منظور تمیین نبق مه یرها در دوره
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 و مآخذ منابع
 

 بورس در گذارانسرمایه گیریتصمیم بر مؤتر  وام  بررسی(ت 1383ت )ا مخهاریانض و ضت  ی اییض ت1

 ت25-3 حسابرسیض و حسابداری هایبررسی تاوراق بهادار تهران

 ایگنین  هایفر ت ریسز و بازده همسنجی(ت 1385ت )مهدی بیگدیوض وت غ بیدگلیض اسممی ت2

 ت175-149حسابرسیض  و حسابداری هایبررسی ایرانت در گذاریسرمایه

(ت ا هصادسنجی یاربردی )رویکردهای نوین(ت تهران: انه ارار 1388ابری میض حتض و مهریراض  ت ) ت3

 دان گاه تهرانت

 شا   بر اترگذار ا هصادی مه یرهای (ت بررسی1378) .  برزندهض و .ر مومدیض ض.  تبویض ت4

 ت60-31بود هض  و برنامهت تهران بهادار اوراق سها  بورس  یمت

 هیسرما بازار هاینفت و شا   متی  نیب ایپو ةرابا یبررس(ض 1393تبفیض  لیض  نبریانض ربا ) ت5

 ت94ض تابسهان 20ض شماره سازی ا هصادیمدل باریفصلنامه توبض رانیدر ا

بر بازده  یهای نفهتاتیر تکانه(ض 1391شهرییض مهدیهض ابونوریض اسممی ض مومودزادهض مومود ) ت6

یض مجله ا هصادض بر بورس اوراق بهادار تهران دی هان با تای منهخ  بورس اوراق بهادار یبازارها

 ت47-60ض 10و  9ی هاشماره

بررسی تاتیر نوسانار (ت 1392یبادیض عت )نیض  ت و  ایازادهض  تض یاوریض  تض سبواربا لی ت7

-53ض  فوه 1392ض بهار 1ض شماره 20دوره ت های  ایگنین سها  بر شا    یمت سها دارایی

 ت76

اترار نامهبارن نوسانار  یمت  یبررس(ض 1394 باسیض ابراهیمض هادی نژادض منیژه و یریمیض  مفر ) ت8

ض MS-EGARCH (1,1)با اسهفاده از مدل  بازار سها  بورس اوراق بهادار تهران ینفت بر رو

 ت105-127ض 72 فصلنامه روندض سال بیست و دو ض شماره
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Long-Term Relationship between Tehran Stock Market Total Return 
Index, Crude Oil, Dollar and Gold Coin 

 

Hasan Hakimian18 

Zaniar Ahmadi19 

 
Abstract: 
The relationship between financial and commodities markets is a challenging issue 
among regulators and investors, where the volatility of a market could affect other 
markets. This article’s goal is analyzing the long-term relationship between six-year 
daily returns of alternative markets such as crude oil, dollar, gold and Tehran stock 
market index. We take advantage of VAR-GARCH to model markets returns and 
subsequently to show relationship between these markets and using impulse 
response functions to describe the reaction of a market in response to a pulse in 
other markets. The results express that Tehran stock market total return index 
(TEDPIX) return respectively is depend on its previous lag, crude oil, gold and dollar 
returns and they are more sensitive to their shocks than market news.  
 
Keywords: Index Return, Parallel Markets, Cointegration, Vector Autoregressive, 
GARCH, Impulse Response Functions 
 

JEL Classification: G10, G15 

                                                           
88 . PhD Student of Finance University of Tehran, Iran. hasan.hakimian@ut.ac.ir 

99. MA of Financial Mathematics, Zanjan University of Graduate Studies, Iran 


