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Abstract 

Objective: The commodities especially oil, wheat and iron have key role in economy 
because of they are the main components of many common goods in human lives. An 
increases or a decrease in the commodity prices affects the economies all over the world. 
Despite the importance of commodity prices, only few studies have emphasized their 
impact on stock prices. This study contributes to the empirical literature about the 
relationships between stock and commodity markets. Given that the Tehran Stock 
Exchange is a commodity-based market, the purpose of this study is to investigate the 
effect of world commodity price on Tehran stock returns.  

Methods: In this study, the monthly data of stock market during the period of 2009–2019 
were used by applying Markov switching model with time-varying transition probabilities 
(MS-TVTP).  

Results: Based on the results, model MSIH (2)-AR (1) has been chosen as the optimal 
model. In the estimated model, the first regime determines the lower stock return and the 
second regime determines the higher stock return, and transmission probabilities in two 
models represent the persistence of first regime in the stock market of Iran. In addition, 
results show that one percent increase in commodity price will lead to 0.343 percent 
increase in stock return, but in the higher Stock return regime, lead to a 1.133 percent 
increase in stock returns. In this regard, the inequality of the two coefficients in the two 
regimes has confirmed by the Wald test. Also, expected duration in lower stock return 
regime is about 12 months and in higherstock regime is about 6 months. 

Conclusion: This study illustrates the asymmetric effect of commodity price on stock 
return in various regimes in Iran. It indicates that lower stock return regime is more 
stationary. Therefore, this study proposes to use the commodity price index as a warning 
indicator of a change in the stock return regime for investors. 
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  چكيده
حاضر بررسـي اثـر نامتقـارن شـاخص      پژوهشهدف بورس اوراق بهادار تهران بازاري كاموديتي محور است، با توجه به اينكه  :هدف

  .بازده است بازده و پر هاي كم بازده سهام ايران در رژيم ها بر قيمت جهاني كاموديتي
و روش چرخشي ماركوف با احتمالات انتقال متغيـر زمـاني    1398-1387زماني   هاي ماهانه طي دوره براي اين منظور، از داده :روش

  .استفاده شده است) رويكرد بيزين(
بازده و رژيـم دوم فـاز    ، رژيم اول فاز كمMSIH(2)-AR(1)  يو رژيمخودرگرسيون چرخشي ماركوف د  بر اساس مدل بهينه: ها يافته

قيمـت    بـازده، يـك درصـد افـزايش در     در رژيـم كـم  دهـد كـه    هاي پژوهش نشـان مـي   يافتهبر اين،  علاوه .شود پربازده شناسايي مي
 ،هـا  يك درصد افزايش در قيمت كـاموديتي  ،اما در رژيم پربازده ؛شد خواهد درصد در بازده سهام منجر 343/0به افزايش  ،ها كاموديتي

. دو ضريب در دو رژيم توسط آزمون والد نيز تأييـد شـد   نبودن مساويدر اين راستا،  .انجامد ميدرصد در بازده سهام  133/1به افزايش 
  .است بازده سهام حدود شش ماه پرو در رژيم  بازده سهام حدود دوازده ماه ماندگاري در رژيم كم ،همچنين

در مقايسه با رژيم پربازده سـهام، مانـدگاري در    .ها بر بازده بازار سهام در ايران نامتقارن است اثر رشد قيمت كاموديتي: گيري جهنتي
بـازده    شاخص اخطاردهنده تغيير رژيـم  عنوان به را ها استفاده از شاخص قيمت كاموديتياين پژوهش . بازده سهام بيشتر است رژيم كم

  .دهد گذاران پيشنهاد مي سهام براي سرمايه
  
  
  
  
  .ها، رويكرد بيزين چرخشي ماركوف ها، بازده سهام، انتقال رژيم قيمت كاموديتي :ها كليدواژه
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  مقدمه
توجهي بر بسياري از متغيرهاي اقتصادي گذاشته  شايانميلادي آثار  2000ها پس از سال  افزايش شديد قيمت كاموديتي

 معنـادار آنهـا بـر    هـاي هاي قيمت كـاموديتي و تأثير  بررسي پويايي پژوهشگران براياز آن زمان تاكنون، از جانب . است

بـا توجـه بـه    ). 2014، 1، ويويان و ووهـار السن(شده است گرايش مستمر و روزافزوني ايجاد  ،ليرويدادهاي اقتصادي و ما
كالاهـاي رايـج     دهنـده  تشـكيل  هاي ترين تركيب اصلي ءويژه نفت، گندم، آهن، آلومينيوم و چوب جز ها به اينكه كاموديتي

ها هـر   كاموديتي. دهد هان را تحت تأثير قرار ميكل اقتصاد جآنها قيمت  هاينقش مهمي در اقتصاد دارند و تغيير ،هستند
يك دارايـي، در  عنوان  بهكند و نيز  خام براي تمامي كالاهايي كه بشر در زندگي روزمره استفاده مي  يك مادهعنوان  بهروز 

مستقيم قيمت  طور است كه بهبراي اقتصاد حائز اهميت  به اين دليلها  قيمت كاموديتي. شوند بازار كاموديتي دادوستد مي
  ). 2016، 2ايلديرار و ايسكان(دهد  ها را تحت تأثير قرار مي كالا

 طـي . باشـد شـديدي داشـته    هـاي هـاي سـهام اثر   تواند بر قيمت ها مي طور خاص، روند صعودي قيمت كاموديتي به
مالي را بـه    حوزهگران پژوهشها بازار سهام به چندين دليل توجه بسياري از  هاي گذشته ارتباط ميان قيمت كاموديتي سال

  :خود جلب كرده است
 بـين بـازار   جـايي نقـدينگي   هرقيبي براي سهام هستند، جابعنوان  بهها خود نوعي دارايي مالي  اولاً، از آنجا كه كاموديتي

 شـده اده كسب حداكثر بـازدهي اسـتف   راستايگذاران در  ابزاري براي سرمايهعنوان  به، همواره  بازار سهامو كاموديتي فيوچرز 
  . است

بهاي آنهـا بـر بـازار سـهام      افترشد يا  وها و بازارهاي سهام وابسته به خود را دارند  ها، شركت تمام كاموديتيثانياً، 
 ـوجـود دار  سـهامي ها، بازارهـاي   موازات بازارهاي فيوچرز كاموديتي به ديگر، بيانبه . ثيرگذار خواهد بودأنيز ت انآن د كـه  ن

هـاي فعـال در حـوزه     د تا بتواننـد از رشـد قيمـت شـركت    نكن ايجاد ميگذاران  سرمايهازي براي موگذاري  سرمايهفرصت 
هايي كه فعاليـت اقتصـادي آنهـا بـا      آيا بازدهي سهام شركت ،مند هستند بدانند گذاران علاقه سرمايه .كاموديتي بهره ببرند

گـذاران   براي مثال سرمايه. پذيرند يا خير طه تأثير ميهاي مربو قيمت كاموديتي هايها مرتبط است واقعاً از تغيير كاموديتي
دنبال آن هستند كه بدانند افزايش در قيمت طلا تا چه اندازه  به ،استخراج طلا است  در حوزه آن سهام شركتي كه فعاليت

و بازار سهام  ها بر همين اساس، تجزيه و تحليل ارتباط ميان بازار كاموديتي. شود در بازدهي سهام اين شركت منعكس مي
گرفتـه در   صـورت  هاي پژوهشاين،  با وجود. استطور كلي براي اقتصاد بسيار مهم  گذاران، اقتصاددانان و به براي سرمايه
 هـاي  پژوهشيافته معطوف بوده است و پيرامون كشورهاي در حال توسعه  به بازارهاي كشورهاي توسعه اغلباين زمينه، 

  . است نشدهداخلي بررسي  هاي پژوهشجوهاي نويسندگان، اين موضوع تاكنون در و بر جستهمچنين، بنا . اندكي وجود دارد
هـاي   خصـوص در گـروه   بـه بسـياري از نمادهـاي بورسـي    . بورس اوراق بهادار تهران بازاري كاموديتي محور است

زي كـه هـر يـك در    سـا  اساسي، خودروسـازي و قطعـه   هايهاي نفتي و پالايشگاهي، پتروشيمي و شيميايي، فلز فرآورده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Olson, Vivian & Wohar 2. Ildırar   & Iscan 
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مستقيم و غيرمستقيم و البته معمـولاً بـا مقـداري    طور  بهشوند  شناخته مي پيشرو بازارهاي  گروهعنوان  بهمقاطعي از زمان 
  .پذيرند بازار كاموديتي تأثير مي هاي وقفه، از تحول

 زماني دي  تهران طي بازهها بر بازده سهام بورس اوراق بهادار  هدف اين پژوهش بررسي اثر قيمت جهاني كاموديتي
امـروزه  . استفاده شده است ماركوف ميرژ رييتغ يالگوبراي اين منظور از رويكرد بيزين . است 1398  تا ارديبهشت 1387  

. بررسي رفتار پويـاي متغيرهـاي اقتصـادي و مـالي امـري متـداول اسـت        برايزماني   هاي مختلف سري استفاده از مدل
و ) MA( هـاي ميـانگين متحـرك    ، مـدل )AR( هـاي خودرگرسـيوني   از مـدل  :نـد ا مينه عبارتهاي متعارف در اين ز مدل
اسـتفاده از ايـن   . گيرند هاي خطي قرار مي كه همگي در زمره مدل) ARMA( هاي خودرگرسيوني ميانگين متحرك مدل

بـا  . شددي محبوب و فراگير افزاري اقتصادسنجي تا حدود زيا هاي نرم دليل گنجانيده شدن آنها در بسته الگوهاي خطي به
اما قـادر نيسـتند بسـياري از الگوهـاي پويـاي       ،اند ها در كاربردهاي متعددي كاملاً موفق عمل كرده وجود اينكه اين مدل

هاي رونق  معمولاً در دوره GDPبراي مثال نرخ رشد . را نشان دهند 2ها بندي نوسان و خوشه 1غيرخطي از قبيل نامتقارني
. تـر و ناپايـدارتر اسـت    دامنـه  مراتب كم در دوران ركود، به ها  تر و پايدارتري است، اما اين نوسان پردامنه ايه  داراي نوسان

اين الگوهـاي رفتـاري متمـايز و متفـاوت،      كردنهاي خطي با هدف آشكار  ها استفاده از مدل گونه داده بنابراين، براي اين
  ).2002، 3كوآن( رسد مناسب به نظر نمي

هـاي   در عين حال، مدل. هاي سري زماني غيرخطي با رشد سريعي صورت گرفته است مدل  اخير، توسعه  هدر دو ده
هاي غيرخطي براي توصـيف الگوهـاي غيرخطـي مشخصـي      اغلب مدل. هاي خاص خود را دارند غيرخطي نيز محدوديت

هـاي آمـاري    يـك مـدل غيرخطـي بـه داده    بنابراين، موفقيت . پذيري بالايي برخوردار نيستند اند و از انعطاف طراحي شده
خاصـيت   داشـتن دليل  كه به است 4عصبي مصنوعي  يك استثنا در اين رابطه مدل شبكه. شده بستگي زيادي دارد انتخاب
 6مشكل تشخيص بامتأسفانه اين مدل . ها است قادر به شناسايي هرگونه الگوي غيرخطي در داده 5زنندگي عمومي تقريب

 ).2002كوآن، ( پذير است حيث آسيب و از اين مواجه است

يكـي از   و نيـز موسـوم اسـت    8بـه مـدل تغييـر رژيـم     را مطرح كرد كه مدل چرخشي ماركوف  ،)1989( 7هميلتون
ساختاري چندگانه است كـه  هاي  معادلهاين مدل شامل . هاي غيرخطي سري زماني در اين ارتباط است ترين مدل محبوب

جـايي   هتواند از طريق ايجاد امكان جاب مي و هاي مختلف نشان دهد هاي زماني را در رژيم رفتار سري ،درستي قادر است به
يك نوآوري مدل چرخشي ماركوف ايـن اسـت كـه    . كندتري را شناسايي  رژيم بين اين ساختارها، الگوهاي پوياي پيچيده

 9اول مـاركوف   مرتبه  د كه از يك زنجيرهشو كنترل مي ناپذيري متغير وضعيت مشاهده  واسطه سازوكار تغيير رژيم در آن به
. نزديك آن بسـتگي داشـته باشـد     شود كه مقدار جاري متغير وضعيت به مقدار گذشته اين مسئله سبب مي .كند تبعيت مي

دهد با ساختار  اي از زمان غالب باشد و وقتي تغيير رژيم رخ مي ترتيب، اين امكان وجود دارد كه يك ساختار در دوره  بدين
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Asymmetry 2. Volatility clustering 
3. Kuan 4. Artificial neural network model 
5. Universal approximation property 6. Identification problem 
7. Hamilton 8. Regime switching model 
9. First-order Markov chain 



 1، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   93

 
يندهاي تغيير در رژيـم را  امزيت اصلي فر) 1994( 2هميلتون و ساسمل ).2013، 1نايفر و دوهايمان( يگري جايگزين شودد

بـر اسـاس   . كننـد  هـاي زمـاني عنـوان مـي    سـازي عـدم تقـارن    منظور مدل توانايي آنها در توضيح الگوهاي غيرخطي، به
شود كـه احتمـالات انتقـال بـه متغيـر       فرض مي) 2003( 5يادو عب) 1998( 4، كيم و نلسون)1994( 3فيلاردو هاي پژوهش
هاي خطي استاندارد  روش باشود كه  سازي فرايند بازده سهام منجر مي اين طرز تفكر به مدل. زاي مدل وابسته است برون
تغيير رژيـم   وسيله يك مدل در اين چارچوب، بازده سهام به. متفاوت باشد ،كار گرفته شده است متون بهاز بسياري  دركه 

هـدف از توسـعه   . هاي بازده بالا و پايين تغيير كند تواند بين رژيم شود كه بر اساس آن، بازار سهام بالقوه مي مشخص مي
كه امكان استفاده از يك   طوري ، بهاستها و بازده سهام  چنين مدلي، استخراج ارتباط بلندمدت بين رشد قيمت كاموديتي

ايـن  كـه   طـوري  كنـد، بـه   گذاران فراهم مـي  ها را براي سرمايه م مبتني بر قيمت كاموديتيشاخص اخطاردهنده بازده سها
هـاي بـازده سـهام، قيمـت     اين احتمال وجـود دارد كـه در رژيـم   . كند هاي متفاوت بازده تغيير مي شاخص قيمتي در رژيم

هـا نقـش مهمـي را در     ت كـاموديتي هاي آينده مفيـد باشـد و رشـد قيم ـ    بيني بازده سهام در دوره ها براي پيش كاموديتي
  .ايفا كند برعكسبازده به رژيم پربازده و  دهي احتمالات تغيير بازار سهام از رژيم كم علامت

بـازار   رابطه بـا هاي سوئيچينگ در  متعددي به بررسي كاربرد مدل هاي پژوهشذكر است كه در داخل كشور  شايان
فـر،   ؛ سـجاد و طـاهري  1396؛ جهانگيري و حسيني ابراهيم آبـاد،  1396ودي، ر تيموري، جلائي و زاينده(اند  سهام پرداخته

هـاي رژيمـي در بـازده و     انتقـال  برده نام هاي پژوهشيك از   اين، هيچ با وجود). 1393و راعي، محمدي و سارنج،  1395
بررسـي  ها  جهاني كاموديتيشاخص قيمت  هايتغييرآثـار  در نظر گرفتنهاي بازار بورس اوراق بهادار تهران را بـا  نوسان
  .در همين مسئله است داخلي نيز هاي پژوهشحاضر با ساير    پژوهش  عمدهو وجه تمايز  اند نكرده

بخش سوم به . دشو نظري پژوهش و پيشينه تجربي مرتبط با موضوع بحث ارائه مي  در ادامه و در بخش دوم پيشينه
شود و  در بخش چهارم نتايج حاصل از برآورد مدل تفسير مي. است شناسي پژوهش اختصاص يافته ها و روش معرفي داده
  . يابد بندي نتايج در بخش پنجم پايان مي با جمع  پژوهشاين  در نهايت

  پيشينه نظري پژوهش
 تبيين مفاهيم مرتبط با بازار كاموديتي

گـان تخصصـي اقتصـاد مـالي و     امـا در واژ . دشـو  ترجمه مـي  »كالا« به »Commodity«  واژه در زبان عمومي، معمولاً
در ادبيات اقتصاد كـلان هنگـام اشـاره بـه     . كالاها بلكه به كالاهاي خاصي اشاره دارد  فقط به كليه نه   بازرگاني، اين واژه

 Commodity«شـود امـا منظـور از عبـارت      اسـتفاده مـي   »Goods Market«طور مشخص از عبارت  به» بازار كالا«

Market« شوند عنوان كاموديتي در نظر گرفته شده و در اين بازار دادوستد مي صي است كه بهبازار كالاهاي خا .  
طـور   بـه . رونـد  كـار مـي   اوليه در توليد ساير كالاها و خدمات به  مادهعنوان  بهها كالاهايي هستند كه اغلب  كاموديتي
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1. Naifar & Dohaiman 2. Hamilton & Susmel 
3. Filardo 4. Kim & Nelson 
5. Abiad 
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به توليدكننده ديگـر   اي ليدكنندهيكنواخت و يكسان است، هرچند ممكن است از تو ،كيفيت يك كاموديتي مشخصكلي، 

بايد واجد حداقل  ،معامله در بازار كاموديتي پذيرفته شود براي  براي اينكه يك كاموديتي. تفاوت اندكي وجود داشته باشند
  .شده باشد استانداردهاي معين

در يـك  . طبيعـي  غلات، آهن، طلا، گوشت گـاو و گوسـفند، نفـت و گـاز     :ازند ا هاي رايج عبارت برخي از كاموديتي
. شـوند  تقسـيم مـي   2»هـاي نـرم   كـاموديتي «و  1»هـاي سـخت   كـاموديتي «كلـي    ها به دو دسـته  بندي كاموديتي تقسيم

... نفت، طلا، مس، آلومينيوم و  ؛هاي سخت، منابعي هستند كه در طبيعت وجود دارند و بايد استخراج شوند نظير كاموديتي
 ؛آينـد نظيـر   هاي كشاورزي به دسـت مـي   از فعاليت هعمدطور  بههستند كه  ييها هاي نرم محصول در حالي كه كاموديتي

  ).2014، 3كئونگ( ...ذرت، گندم، شكر، سويا و 
صورت آنلاين و بدون  اينترنت به  فيزيكي و هم از طريق شبكه هاي هها نيز همانند سهام هم در تالار معامل كاموديتي

شاخص قيمـت كـاموديتي از ميـانگين وزنـي قيمـت اقـلام       . شوند فروش ميشود خريدو  آنكه هيچ كالاي فيزيكي مبادله
  . آيد دست ميه كشاورزي و فلزات ب هاي مشخصي از كالاها شامل انرژي، محصول

صورت مجزا در نظر گرفته شده  دهد كه در آن انرژي به ها را ارائه مي بندي كاموديتي ، نوع ديگري از تقسيم1جدول 
  .است

  ها بندي كاموديتي سيمتق. 1جدول 
  مثال  ي مصرفموارد عمده دسته  نوع كاموديتي

  هاي نرم كاموديتي

كشاورزيهايمحصول
  هاي چوبي يا الوار تخته  ها مواد اوليه در كارخانهعنوان  به  صنعتي

  ماهي و ميگو   گيريماهي
 برنج و گندم   غلات

  قهوهچاي و   )با فرآوري محدود(مصرف نهايي هانوشيدني
  هاي لبني وردهافرو  گاو، گوسفند   اهليهايحيوان

  هاي سخت كاموديتي

 طلا، نقره و پلاتين  ها مواد اوليه در كارخانهعنوانبهبهاگرانهايفلز

  آهن و فولاد  سنگ  ساختمان و تأسيسات زيربنايي آهنيهايفلز
 روي رب ومس، س  ها مواد اوليه در كارخانهعنوانبهغيرآهنيهايفلز

  سريم و پلوتونيوم  ها مواد اوليه در كارخانهعنوانبه هاي كميابو خاكهافلز

  انرژي
 نفت و گاز طبيعي  سوخت براي مصارف صنعتي هاي نفتيوردهافر

  سنگ  زغال  مصرف نهايي و مصارف صنعتي  سنگ  زغال
  )2011( 4فاروكي و كاپلينسكي: منبع
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1. Hard commodities  2. Soft commodities 
3. Keong 4. Farooki & Kaplinsky 
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هـاي اقتصـادي ايجـاد     دنبال يك افزايش تقاضاي شديد ناشي از رونـق فعاليـت   به ها اغلب افزايش قيمت كاموديتي

ها  عنوان شد كاموديتي تر پيشگونه كه  يابد و همان هاي توليد افزايش مي زيرا تقاضا براي نهاده ،)2009، 1كيليان( شود مي
   .هاي توليد قرار دارند ترين نهاده اساسي  در زمره
  : ند ازا ترين آنها عبارت مهم ؛كه در رونق بازار كاموديتي نقش دارندنيز وجود دارد د ديگري عوامل متعد ،ا وجود اينب

و دومـين اقتصـاد بـزرگ     عنـوان نخسـتين   بهاقتصادي دو كشور آمريكا و چين   انداز مثبت راجع به آينده وجود چشم
قدرتمنـد   هـاي  كاهش نرخ بهره در اقتصاد ،وخصوص در برابر يوآن و يور بهكاهش ارزش دلار در برابر ساير ارزها  ،جهان
هاي محـرك   ها براي مثال اعمال سياست تقاضاي كاموديتي  كننده هاي تقويت اتخاذ سياست ،به ويژه آمريكا و چين جهان

دليـل   بـه  هـا كـاهش توليـد فلز  ها براي مثال سياست  كاموديتي  عرضه  هاي محدودكننده اتخاذ سياست ،اقتصادي در چين
هـا را   كـاموديتي   نحوي عرضـه  وقوع رخدادهايي كه به و نفت اوپك  محيطي يا سياست كاهش عرضه زيست ايه هملاحظ

صورت معكوس اتفاق  ترتب اگر اين رويدادها به  به همين. كاران در معادن بزرگ دنيا نظير اعتصاب معدن كنند محدود مي
  .بيفتند باعث افت بازار كاموديتي خواهند شد

  بازار كاموديتي بر بازار سهامتأثير  سازوكار
بر همين اساس، بررسي عوامل . اند بر وجود ارتباط قوي ميان بازار سهام و رشد اقتصادي تأييد كرده ها پژوهشبسياري از 

يكي از عوامل احتمالي مؤثر بر بازار سهام، بازار كـاموديتي  . حائز اهميت است ،متعددي كه بر بازار سهام تأثيرگذار هستند
خصوص  به. گرايي بيشتري پيدا كنند ها و بازار سهام به يكديگر هم شدن باعث شده است كه بازار كاموديتي  جهاني .است

و  جـوئتس  ،سـرتي ( تر شـده اسـت   ميلادي قوي 2008ارتباط ميان قيمت سهام و شاخص كاموديتي پس از بحران مالي 
قيمتي در بازار سـهام ايجـاد كنـد و      تواند يك تكانه ها مي ديتيقيمتي در كامو  بنابراين، بروز يك تكانه). 2013، 2ميگنون

  . شودآن سبب ركود يا رونق در اقتصاد  دنبال به
، )غذايي هاي محصول  مواد اوليهعنوان  به( ها از قبيل غلات يك كل، اگر قيمت كاموديتيعنوان  بهاز نظر بازار سهام 

آن،  دنبـال  بـه ها افزايش و ميزان سود آنها كاهش يافته و  بسياري از شركتهاي توليد  هزينه ،دنافزايش ياب هاانرژي و فلز
ايـن  ). 2013، 3راوازلـو لومباردي و ( داران توزيع كنند نيز كاهش خواهد يافت ميزان سودي كه قادر خواهند بود بين سهام

جلوگيري از تورم ممكن است دولت براي . شود كاهش توليد و افزايش تورم مي ،مسئله احتمالاً باعث كاهش قيمت سهام
تواند به كاهش رشد اقتصادي انتظاري و در نتيجه افت شـاخص سـهام منجـر     نرخ بهره را افزايش دهد كه اين اقدام مي

  ). 2014، 4كيائو( شود
ها ممكن اسـت   تغيير قيمت كاموديتي ،هاي مختلف ها بر بازده سهام شركت قيمت كاموديتي  اما از نظر تأثير جداگانه

  .لحاظ نظري مبهم است طوركلي نتيجه به متفاوتي داشته باشد و به هايهاي سهام اثر قيمت بر
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kilian 2. Creti, Joets & Mignon 
3. Lombardi & Ravazzolo 4. Qiao 
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در دو بازار سهام و كاموديتي اطلاعات همگني وجود دارد و انتقال اطلاعات ميان اين دو بازار مطابق با تئوري بـازار  

ا باشد اطلاعات مرتبط با بازار كاموديتي فـوراً بـه   به بيان ديگر، اگر بازار كار. شود حركتي مي كارا باعث ايجاد خاصيت هم
البته  ).2014، كيائو(رعكس حركتي بين قيمت كاموديتي و قيمت سهام تقويت خواهد شد و ب و هم شده بازار سهام منتقل

   .تواند در جهت مثبت يا منفي صورت پذيرد ها مي حركتي اين هم
  :شوند به تفكيك بررسي مي هامهم يعني طلا، نفت و فلز يها براي روشن شدن موضوع سه مورد از كاموديتي

هـا   منظور حفاظت از ثروت خود در طـلا و سـاير كـاموديتي    دهند به گذاران بيشتر ترجيح مي در دوران ركود، سرمايه
اغلب افراد براي خنثي كردن كـاهش  ). 2014كئونگ، ( تري همچون سهام هاي پرريسك تا در دارايي كنندگذاري  سرمايه

بـائور و مـك   ). 2013، 1بـيلال و تاليـب  ( كننـد  گذاري در بازار طلا اقـدام مـي   رزش سهام خود در بازار بورس به سرمايها
يك پناهگـاه امـن بـراي اكثـر سـهام موجـود در بـازار سـهام         عنوان  بهتصريح كردند كه از طلا اغلب ) 2009( 2ديرموت

رايطي، تقاضا براي طلا و در نتيجه قيمت طـلا افـزايش خواهـد    در چنين ش. شود كشورهاي اروپايي و آمريكا استفاده مي
). 2014كئونگ، ( گيري اين خواهد بود كه قيمت طلا با بازده سهام ارتباطي منفي دارد بر اين اساس، احتمالاً نتيجه. يافت

د طـلا نگهـداري   گـذاري خـو   گذاراني كه در سـبد سـرمايه   نسبت بالا است، سرمايه بهاما از سوي ديگر، وقتي قيمت طلا 
بر اساس اين استدلال، افزايش قيمت طلا بـر بـازده   . نقدينگي بيشتري براي خريد سهام خواهند داشت در عمل ،اند كرده

 ).2014كئونگ، ( طوركلي ارتباط ميان طلا و سهام مبهم است بنابراين، به. سهام اثر مثبتي خواهد گذاشت

ايـن مسـئله   . نفت را افزايش خواهـد داد   يك شركت توليدكننده افزايش در قيمت كالايي همچون نفت، درآمدهاي
بـراي مثـال      .كرددنبال آن، قيمت سهام آن شركت رشد خواهد  سبب تقويت تقاضا براي سهام آن شركت خواهد شد و به

ه ود بيشتري ببرداري نفت و گاز سروكار دارند س هايي كه با استخراج و بهره يابد شركت وقتي قيمت نفت و گاز افزايش مي
هاي  هاي پتروشيمي كه با پالايش و فرآوري نفت سروكار دارند، بار افزايش قيمت را به شركت اما شركت. آورند دست مي
هـا بـا    منتقل خواهند كرد و اين شركت... ونقل و  سازي، حمل هاي معدني، فلزي، ساختمان نفت نظير شركت   كننده مصرف

  ). 2010، 3جين و جين( مت سهام مواجه خواهند شدكاهش سودآوري و افت احتمالي قي
وقتـي  . كنـد  اساسي ايفا مي يصنعتي است كه در اقتصاد هر كشوري نقش هايمهم در توليد  خام اوليه  فلز يك ماده

ها  تواند به تقويت ارزش سهام اين شركت يابد كه مي هاي استخراج فلز افزايش مي سود شركت ،يابد قيمت فلز افزايش مي
هـاي سـاختماني،    آلات، شـركت  خـودرو و سـاير ماشـين     هاي سازنده هايي نظير شركت در همان حال، شركت. جر شودمن

با كاهش سود و افـت احتمـالي    ،كنند اوليه استفاده مي  مادهعنوان  بهكه از فلز ... فضا و  هاي وابسته به صنعت هوا شركت
  .توان شرايط مشابهي متصور شد ها با بازار سهام مي وديتيبراي ارتباط ساير كام. قيمت سهام مواجه خواهند شد

 طـوري كـه رشـد    بـه  ،ها بر نمادهاي مختلف بورسي متفاوت است قيمت كاموديتي) يا افت( خلاصه، اثر رشدطور  به
 ايـن حـوزه  كـه در  ي يهـا  هـاي مـالي شـركت    هاي درآمدي در صـورت  رشد شاخص سبب ها كاموديتي هاي جهاني قيمت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bilal & Talib 2. Baur & McDermott 
3. Jin & Jin 
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امـا در مقابـل،    .همراه خواهنـد شـد   و قيمت عايديدر مثبت  هاي با تعديلها  و سهام اين شركت شده هستندتوليدكننده 

سـود    توجه حاشـيه  شايانكاهش با  ها موديتيروند رشد كا ي و تداومپايداردر صورت  كاموديتي  كننده هاي مصرف شركت
  .ندشته باشندا محصول راايش نرخ هايي كه قابليت كسب مجوز افز شركت خصوص به ،مواجه خواهند شد

  پيشينه تجربي
ايـن، نتـايج ايـن     بـا وجـود  . متعددي وجود دارد هاي  پژوهشها  براي بررسي ارتباط بين بازدهي سهام و قيمت كاموديتي

 .استشده  كارگرفته هب روشزماني منتخب و نوع   ، متأثر از كشور منتخب، دورهها   پژوهش

و با استفاده از مدل خودرگرسـيوني بـرداري    1999تا دسامبر  1977  از ژانويه  هاي ماهانه بر اساس داده) 2003( 1كيا
 .بازده سهام بازارهاي سهام كانادا و آمريكا است  كننده دريافت كه شاخص قيمت كاموديتي يكي از عوامل تعيين

كـاي جنـوبي شـامل آرژانتـين،     هاي بازدهي سهام شش كشـور آمري  با استفاده از داده) 2009( 2جوهانسون و سوئنن
هـاي مبتنـي بـر     نتيجه گرفتند كه پس از اتخـاذ سياسـت   2007-1995زماني   برزيل، پرو، شيلي، كلمبيا و ونزوئلا در بازه

  .پذيرد ها تأثير مي از تغيير قيمت كاموديتي شدت به) غير از ونزوئلا به(  كنترل نرخ ارز و نرخ بهره، بازار سهام اين كشورها
دكتراي خود به بررسي ارتباط بين شاخص قيمت جهاني كاموديتي و بازارهـاي سـهام دو     در رساله) 2014( كئونگ

هــاي عليــت گرنجــر و  بــراي ايــن منظــور از آزمــون و پرداخــت 2012-2003زمــاني   كشــور چــين و مــالزي در فاصــله
ار جهاني كاموديتي و هـر يـك از بازارهـاي    كه ميان باز ندنشان داد  پژوهش هاي  يافته .كردبرداري استفاده  خودرگرسيون

  .سهام كوالالامپور و شانگهاي ارتباط مستقيم و معناداري وجود دارد
بستگي بين بازار سهام و بـازار كـاموديتي را    هم 2008-2007به اين موضوع پرداخت كه بحران مالي ) 2014( كيائو

، مس و آلومينيوم و همچنين بازارهاي سـهام پـنج كشـور    در اين راستا سه كاموديتي نفت و كرده است تقويت يا تضعيف
  مربوط بـه برهـه    هاي ماهانه و داده DCC-GARCHاز مدل  وي. چين، روسيه، استراليا، كانادا و آمريكا را در نظر گرفت

 هـاي سـهام اصـلي كشـورهاي     هاي پويا ميان شـاخص  بستگي نتايج نشان داد كه هم. استفاده كرد 2012تا  2003زماني 
  .قبل از بحران افزايش يافته است در مقايسه باها پس از بحران مالي  منتخب و قيمت كاموديتي

بازار سهام تورنتو و بازار جهاني كـاموديتي طـي دوره زمـاني      هاي ماهانه با استفاده از داده) 2015( 3انتانتاميس و ژئو
هـاي ركـود و رونـق بـازار سـهام كانـادا و        ن دورهنشان دادند كه شواهد اندكي مبني بر وجود ارتبـاط ميـا   1982-2011
 .هاي ركود و رونق بازار كاموديتي وجود دارد دوره

سهام جهاني  شاخصهاي هفتگي  براي داده 4دومتغيره DCCكارگيري مدل بيزين  هبا ب) 2016( لومباردي و راوازولو
  در بـازه  GSCI(6( ساكس گلدمن كاموديتيو شاخص جهاني قيمت  5)MSCI( مورگان استانلي المللي بينگذاري  سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kia 2. Johnson & Soenen 
3. Ntantamis & Zhou 4. Bivariate Bayesian DCC model 
5. Morgan Stanley Capital International Global Equity Index (MSCI)   
6. Goldman Sachs Commodity Index (SPGSCI) 
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طور  بهبستگي ميان قيمت جهاني كاموديتي و بازده سهام پس از بحران مالي اخير  نشان دادند كه هم 2015-1980زماني 

  .معناداري افزايش يافته است
ت كـاموديتي، اوراق  بستگي شرطي پويا به ارزيابي ارتباط ميان قيم ـ گيري از مدل هم با بهره )2016( 1جنا و گوياري

آنها دريافتند كه بـين قيمـت سـهام و قيمـت     . پرداختند 2011-2005زماني   قرضه و سهام در كشور هندوستان طي دوره
كه ارتباط بين قيمت اوراق قرضـه و قيمـت كـاموديتي منفـي و      در حالي ،ها ارتباطي مثبت و معنادار وجود دارد كاموديتي

 .معنادار است

و  2014تـا   1981از  20Gكشـورهاي عضـو     هـاي ماهانـه   بـا اسـتفاده از داده  ) 2017( 2يگنانيراتي و وسـپ كانگ، 
قيمـت سـهام اثـر     هـاي  ها بر نوسان هاي قيمتي كاموديتي نشان دادند كه تكانه SVARگيري از رويكرد بيزين مدل  بهره

قيمـت سـهام    هـاي  اني كاموديتي بر نوسـان هاي جه قيمت  همچنين دريافتند كه اثر تكانه. مثبت، معنادار و پايداري دارند
  .تر شده است پس از بحران مالي بسيار بزرگ

نشـان   2016-2006زمـاني    بـراي دوره ) DCC( بستگي شرطي پويـا  با استفاده از مدل هم) 2018( 3بويري و پاولوا
حركتـي   هـم  ،يافته شورهاي توسعهدادند كه بازار سهام كشورهاي نوظهور آسيا و بازار كاموديتي در مقايسه با بازار سهام ك

يافتـه بسـيار    حركتي در كشورهاي آمريكاي لاتين در مقايسه با كشورهاي توسعه هماين در حالي كه  ،بسيار كمتري دارند
  .بيشتر است

  شناسي پژوهش ها و روش معرفي داده
  بازده سهام

 نيز سهام بازار كل بازده. آيد دست مي  به هاي دورهانت و ابتدا در سهام ارزش از استفاده با فقط دوره، يك طي سهام بازده 
را  تهــران  سـهام بازار هروزان بازده ،اساس اين بر. شود مي محاسبه بازار كل از شاخص اسـتفاده بـا و ترتيـب همـين بـه
  .آورد دست  به تهران سهام بازار هروزان شاخص از استفاده با توان مي

ௗܴ  )1رابطه  =൬ܶܫௗ − ௗିଵܫௗିଵܶܫܶ ൰ × 100 

 هبازده روزان Rୢبنابراين،  .آن است از قبـل روز و d روز در تهـران سـهام بازار كل شاخص معرف TI ،رابطه اين در
 محاسبه طريق همين به نيز سهام بازار هماهان بازده). 1395قادري و رستمي نوروزآباد، (دهد  بازار سهام تهران را نشان مي

 و ابتـدا  روزهـاي  ســهام در  بازار كل شاخص داشتن اختيار در و دوره يك طي بازدهي الگوي استفاده از با يعني ،شود يم
 در. است ماه يك طي هبازد جمع حاصل ماهانه، هبازد همحاسـب ديگـر روش امـا .آيد دست مي  به ماهانه بازده ماه، انتهاي

هـاي ماهانـه طـي دوره     و داده) 1 هرابط( نخست روش تهران از سهام بازار هبازده ماهان آوردن دست به براي پژوهش اين
بررسي انتخاب شده كه   عنوان آغاز دوره هب به اين دليل 1387سال . شود مي استفاده 1398  تا ارديبهشت 1387  زماني دي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jena & Goyari 2. Kang, Ratti & Vespignani 
3. Boyrie & Pavlova 
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ي بازار سهام در آرشيو سايت بورس اوراق بهادار تهران از اواخر آذر همـين   زماني روزانه هاي سري دسترسي به دادهامكان 

) IMF(المللـي پـول    هـا از صـندوق بـين    شاخص جهـاني قيمـت كـاموديتي     هاي ماهانه همچنين، داده. سال فراهم است
  . استخراج شده است

  رويكرد چرخشي ماركوف تك متغيره
منظـور   يندهاي تغيير در رژيم را توانايي آنها در توضيح الگوهاي غيرخطي، بهامزيت اصلي فر) 1994(ون و ساسمل هميلت
  .كنند هاي زماني عنوان مي سازي عدم تقارن مدل

ها بر بازده سهام، ابتدا در الگوي چرخشي ماركوف فـرض   منظور بررسي نحوه اثرگذاري نرخ رشد قيمت كاموديتي به
  :كند پيروي مي 2رابطه   pيند اتورگرسيون مرتبه ا، از فر(௧ܴ)بازده سهام  شود كه مي

௧ܴ  )2رابطه  = ܿ(ܵ௧) + ܽଵ(ܵ௧)ܴ௧ିଵ + ⋯+ ܽ௣(ܵ௧)ܴ௧ି௣ +  ௧ߝ
S୲اگر  ୲ܵ  يكي ازM   صـحيح   اعـداد  درارزش متفاوت نماينـدهError! Digit expected.1, 2, 3,…, M  را

بـازده   در يـك مـورد دورژيمـي، وضـعيت رژيـم كـم      . دهد الگوي خودرگرسيون را نشان مي Mتركيبي از  2بگيرد، رابطه 
௧S୲ܵ=  1كه  هنگامي( = از ها  انتقال بين رژيم. دهد در متغير بازده سهام را نشان مي) ௧ܵ=  2كه  هنگامي(و پربازده ) 1

  :3  رابطه بر اساس .شود يند ماركوف مرتبه اول كنترل ميافر طريق

  )3رابطه 
P(s୲ = 0/s୲ିଵ = 0) = p଴଴							P(s୲ = 0/s୲ିଵ = 1) = 1 − p଴଴P(s୲ = 1/s୲ିଵ = 0) = 1 − pଵଵP(s୲ = 1/s୲ିଵ = 1) = pଵଵ							  

، از tاحتمال آنكـه اقتصـاد در زمـان     pعلاوه  وابسته است، به ௧ି1ܵبه رژيم دوره گذشته  ௧ܵ، رژيم رايج 3 در رابطه
تـوان در يـك    ايـن احتمـالات انتقـال را مـي    . دهـد  تغييـر كنـد را نشـان مـي    ) 1يا (به وضعيت صفر ) يا صفر( 1وضعيت 
2)ماتريس × ൤به صورت  (2×2) (2 p00 1 − p111 − p00 p11

൨ ൤ p଴଴ 1 − pଵଵ1 − p଴଴ pଵଵ ൨     خلاصـه كـرد كـه در آن مجمـوع
  . است 1احتمالات برابر 

  روش چرخشي ماركوف  1)احتمالات انتقال متغير زماني(رويكرد بيزين 
 4 صـورت رابطـه   ، با فرض ثابت بودن احتمالات انتقال اوليه، فرم تـابعي بـه  )1994( هميلتون و ساسملبررسي مطابق با 

  :است

p଴଴  )4رابطه  = e(θ଴)1 + e(θ଴) 			and				pଵଵ = e(∂଴)1 + e(∂଴) 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Markov switching model with time varying transition probabilities (MS-TVTP) 
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رسد كه احتمالات انتقال به متغيرهـاي   ضعف اين مدل فرض محدودكننده احتمالات انتقال ثابت است و به نظر مي

اما مجبورند  توانند متفاوت باشند، ركود و رونق مي 1هاي انتظاري كه با وجود آنكه مدت طوري به ،اقتصادي وابسته هستند
گـذاري   نـام  )MS-TVTP(» الگوهاي چرخشي با احتمـالات انتقـال متغيـر زمـاني    «اين الگوها به . زمان ثابت باشند طي
ها تغييـر   هاي انتظاري روي سيكل شده، مدت با احتمالات انتقال ثابت، )1998( 2فيلاردو و گورگوننظر  اساسبر . اند شده
هاي اقتصاد كلان، احتمال اينكـه تـا چـه وقـت انبسـاط يـا        زا و سياست هاي برون كنند، اين بدان معناست كه شوك نمي

براي حل اين مشكل، با توجه به اينكه تغيير در احتمالات انتقـال  . دهند انقباض پايدار خواهند ماند را تحت تأثير قرار نمي
ين الگو احتمالات انتقـال متغيـر زمـاني در    ، در ا)1998فيلاردو و گورگون، (شوند  هاي انتظاري منجر مي به تغيير در مدت

براي ايـن منظـور مـاتريس     .دنكن مسير حركت اقتصاد اطلاعاتي ارائه مي در رابطه باكه  طوري اند، به درون الگو وارد شده
رابطـه   صورت شود، بنابراين ماتريس احتمالات انتقال متغير زماني به در نظر گرفته مي x୲ି1وابسته به متغير  Pاحتمالات 

  :شود بندي مي فرمول 5

P(t)  )5رابطه  = p୧୨୲ (x୲ିଵ) = P ൬s୲ = js୲ିଵ = i, x୲ିଵ൰ = ቈ p଴଴୲ (x୲ିଵ) 1 − pଵଵ୲ (x୲ିଵ)1 − p଴଴୲ (x୲ିଵ) pଵଵ୲ (x୲ିଵ) ቉ 
، متغير اطلاعات رشـد  هشپژودر اين . است ناپذير متغير اطلاعات براي تغيير شكل رژيم مشاهده x୲ି1، 5در رابطه 
هـاي   دهد، بلكه روي احتمالات انتقال رژيم تنها بازده سهام را تحت تأثير قرار مي كه نه است) ௧ܱܥܩ(ها  قيمت كاموديتي

  . بازده و پربازده سهام نيز مؤثر است فاز كم
tره در دو) ௧ܱܥܩ(هـا   متغير اطلاعات رشد قيمـت كـاموديتي   x୲ି1، 5در رابطه  −  بـر اسـاس  همچنـين  . اسـت  1

  :شوند سازي مي مدل 6صورت رابطه  ، احتمالات انتقال رژيم نيز به)1994(فيلاردو  پژوهش

p଴଴୲  )6رابطه  = Pr(s୲ = 0) = e(θ଴ + θଵx୲ିଵ)1 + e(θ଴ + θଵx୲ିଵ)pଵଵ୲ = Pr(s୲ = 1) = e(∂଴ + ∂ଵx୲ିଵ)1 + e(∂଴ + ∂ଵx୲ିଵ) 
  .آيد به دست مي  7 ، رابطه6رابطه  اساسبر 

p଴଴୲∂x୲ିଵ∂  )7رابطه  = θଵp଴଴୲ (1 − p଴଴୲ )∂pଵଵ୲∂x୲ିଵ = ∂ଵpଵଵ୲ (1 − pଵଵ୲ ) 
و متغيـر   1∂و  θ1علاوه احتمالات انتقال تابعي از  به .هستندبيان كرد كه احتمالات انتقال غيرمنفي ) 1994(فيلاردو 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

(ܦ)ܧ  :شود محاسبه مي ه اين صورتب jشده، مدت انتظاري رژيم  ابتبا احتمالات انتقال ث .1 = 1
1ି௣ೕೕ 	 , ݆ = 1,2   

2. Filardo & Gorgon 
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θ1براي  .هستندها  اطلاعات رشد قيمت كاموديتي > هـا، بـازده سـهام     ، با يك شوك مثبت در رشد قيمـت كـاموديتي  0

θ1بيشتر متمايل به ماندن در رژيم يك است و برعكس براي  < ها، بازده  با يك شوك مثبت در رشد قيمت كاموديتي ،0
  .است سهام بيشتر متمايل به ماندن در رژيم دو

  هاي پژوهش يافته
  بازده سهام سازي  مدل

عنوان  به AR)1( ، بهترين الگو براي بازده سهام الگوي2جنكينز و معيار آكائيك در جدول ـ   اساس نتايج روش باكس بر 
  .شدالگوي بهينه انتخاب 

  مختلف براي بازده سهام ARMAمقايسه آماره آكائيك الگو هاي. 2جدول 
2  1  0  AR 

MA    
7000/6  6270/6  - 0  
6428/6  6433/6  6292/6  1  
6467/6  6430/6  6978/6  2  

  
  .آمده است 3شده در جدول  انتخاب AR)1(الگوي  هاي تخصوصي

  AR)1(الگوي بهينه  هاي تخصوصي. 3جدول 
Prob متغير ضريب  
0013/0  0981/2  C  
0022/0  2726/0  )1(AR  

1622/408-  Log likelihood 

0021/0  8309/9  F 
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  1398  تا ارديبهشت 1387  روند بازده بازار سهام طي دي. 1 شكل
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 و بـازار  ايـن  هآينـد  بهتـر  بينـي  پـيش  ضـمن  تواند مي مختلف زواياي و ها جنبه از تهران بهادار اوراق بورس ختشنا

 در مهـم  عوامـل  از يكـي  سـهام  بـازده . آورد دست  به بيشتري بازده يا كاهشبا  را ها گذاري سرمايه ريسك آن، هايتغيير
  .استزماني منتخب   بازده سهام طي دوره ثباتي و بي هاتغيير  دهنده نشان 1 است كه شكل گذاري سرمايه بهترين انتخاب

  آزمون غيرخطي بودن بازده سهام
ܴܮ( LRقبل از تخمين مدل آزمون  = 2 × หܮ୑ୗ୍ୌ(2)ି୅ୖ(1) −  ـ) ୅ୖ(1)ห		୪୧୬ୣୟ୰ܮ راي بررسـي غيرخطـي بـودن    را ب

دهد مجاز به استفاده از مدل غيرخطي هستيم و فرضيه برابـري   دهيم و صفر بودن احتمال نشان مي سهام انجام مي بازده
            .شود هاي متفاوت رد مي بازده سهام در رژيم

 بررسي حالت خطي بودن بازده سهام LRآزمون . 4جدول

LR  lnL   

߯2(2) = ***5578/37  
1622/408-  AR(1)خطي 

3833/389- MSIH(2)-AR(1) 
 دار در سطح يك درصد امعن ** 

  
آمـده، عـرض از مبـدأ در     دسـت  هبر اساس نتايج ب. است ارائه شده 5در جدول 2( MSIH( - AR)1(نتايج تخمين مدل 
علاوه بر اين، انحراف معيـار در  . است  دست آمدهه دار ب ادر رژيم دو معن فقطكه  هستند 189/6و  -144/0رژيم يك و دو به ترتيب 

همچنين ضريب خودرگرسيون مـدل  . استرژيم يك  در مقايسه بابيشتر رژيم دو  هاي دهنده نوسان دار بوده و نشان اهر دو رژيم معن
دي در درص ـ 10افزايش يك درصد در بازده سهام، بـه افـزايش    دهد نشان ميكه  گزارش شده است 107/0دار و برابر  امثبت و معن

   .بازده سهام در ماه بعدي منجر خواهد شد

   2( MSIH( -AR )1( نتايج حاصل از تخمين مدل. 5جدول 
  رژيم متغير ضريب  آماره احتمال
  انحراف معيار 179/1 000/0  رژيم يك  عرض از مبدأ -144/0 745/0
  انحراف معيار 084/2  000/0  رژيم دو  عرض از مبدأ 189/6 002/0
014/0  107/0  AR(1) 

3833/389- lnL 
3932/6 AIC 

 
 ، احتمـالات انتقـال در دو رژيـم   2در توضيح بازده سهام بالا و پايين، در شكل  بالامنظور بررسي قدرت مدل  به     

       .ارائه شده است
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  احتمالات فيلترشده احتمالات هموارشده
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 2(  MSIH( - AR )1(احتمالات انتقال رژيم در مدل . 2 شكل

تر باشد، احتمال قرار گرفتن بازده سهام در  ، هرچه احتمال رژيم در يك دوره زماني به يك نزديك2اساس شكل  بر
يم يـك   ، رژ2(MSIH( - AR)1( بر اساس احتمالات هموارشده و فيلترشده مدل. آن رژيم، در آن دوره زماني بيشتر است

بـازده و   ديگـر، وضـعيت يـك، رژيـم كـم      بيـان به . كنند فاز بازده سهام پايين و رژيم دو فاز بازده سهام بالا را تسخير مي
 .كند وضعيت دو، رژيم پربازده را عنوان مي

  ها بر بازده سهام رشد شاخص قيمت كاموديتي هاياثر 
بازده سهام با استفاده از روش چرخشي ماركوف بـا رويكـرد    ها بر در اين بخش اثر نامتقارن رشد شاخص قيمت كاموديتي

  هـا در مــدل  رشـد قيمــت كـاموديتي   هـاي داري مجـزاي اثر ا، معنــLRبـا اسـتفاده از آزمـون    . شــود بيـزين ارزيـابي مـي   
)1(AR - )2(MSIH   بررسي شده است 6در جدول.   

  ه سهامها بر بازد رشد قيمت كاموديتي هايبراي بررسي اثر LRآزمون  .6 جدول 
LR  lnL    

߯2(3) = **50/28  
1308/375-  X )1( AR -)2( MSIH 

3833/389-  )1( AR  -)2( MSIH  
  دار ادر سطح پنج درصد معن      **

  
داري  باعث بهبـود معنـا   2( MSIH( - AR)1( ها در مدل كاموديتيدهند كه وجود متغير رشد قيمت  نتايج نشان مي

lnL دار بر بازده سـهام اسـت كـه     اثير معنأها داراي ت رشد قيمت كاموديتيتوان گفت كه  مي بنابراين. برآوردي شده است
  .مؤيد اين موضوع است 3شكل 
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  ها احتمالات انتقال متغير زماني با در نظر گرفتن رشد قيمت كاموديتي .3 شكل

  .آمده است 7در جدول نيز ها  شد قيمت كاموديتينتايج حاصل از تخمين مدل با در نظر گرفتن متغير ر

  ها  نتايج تخمين مدل با در نظر گرفتن متغير رشد قيمت كاموديتي .7جدول 
  رژيم متغير ضريب  آماره احتمال 
  ها رشد قيمت كاموديتي 343/0 000/0

  عرض از مبدأ 060/0 878/0  رژيم يك
  انحراف معيار 231/1 000/0
  ها مت كاموديتيرشد قي 133/1 041/0

  عرض از مبدأ 012/11 000/0  رژيم دو
  انحراف معيار 887/1  000/0
026/0  019/0  AR(1) 
  آماره آزمون والد  58/40  000/0

1308/375- lnL 
2279/6 AIC 

  
ري طـو  دهد، به هاي مختلف را نشان مي ها بر بازده سهام در رژيم ، تأثير متفاوت متغير رشد قيمت كاموديتي7جدول 

درصد در بازده سهام منجـر  343/0ها، به افزايش  قيمت كاموديتي  ، يك درصد افزايش در)رژيم يك(بازده  كه در رژيم كم
درصـد در بـازده    133/1ها، به افـزايش   ، يك درصد افزايش در قيمت كاموديتي)رژيم دو(خواهد شد، اما در رژيم پربازده 

ها در دو رژيم از آزمون والد استفاده شده  ضريب متغير رشد قيمت كاموديتيهمچنين براي برابري . سهام منجر خواهد شد
تـوان گفـت رشـد     بنـابراين مـي  . بازده و پربازده سهام است دو ضريب در دو رژيم كم مساوي نبودن دهنده نشاناست كه 

      .نامتقارني بر بازده بازار سهام در ايران است هايها داراي اثر قيمت كاموديتي



 1، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   105

 
هاي بيشتر رژيم پربازده  دهنده نوسان دار بوده و نشان انحراف معيار در در رژيم يك و دو در هر دو گروه معناضرايب 

دهنـده ايـن اسـت كـه      دار بوده و نشـان  اعلاوه بر اين وقفه اول بازده سهام مثبت و معن. بازده است در مقايسه با رژيم كم
  . درصدي بازده سهام ماه بعدي منجر خواهد شد 2ايش افزايش يك درصد در بازده سهام اين ماه، به افز

انتقـال   هـاي  ترتيب احتمال ، به4 در شكلبازده و پربازده سهام  كمدر توضيح رژيم  بالا  براي نشان دادن قدرت مدل
  .است  شدهارائه  ها رشد قيمت كاموديتيدر دو رژيم تخميني، توسط مدل با در نظر گرفتن 

در نظر گـرفتن رشـد قيمـت     با2( MSIH( -ARX )1(مدل ت هموارشده و فيلترشده در ، احتمالا4اساس شكل  بر
  . است  شده بيشتربازده و پربازده با دقت  هاي كم ها، قادر به تسخير رژيم كاموديتي

  
  احتمالات فيلترشده احتمالات هموارشده
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  ها گرفتن رشد قيمت كاموديتي احتمال انتقال هموارشده و فيلترشده با در نظر. 4 شكل

  ماتريس احتمالات انتقال از يك رژيم به رژيم ديگر .8جدول 
   رژيم يك  رژيم دو

  رژيم يك  8845/0  1155/0
5550/0 4450/0   رژيم دو
  ماندگاري  94/11  66/5

  
௧ݏ)ܾ݋ݎܲاحتمال انتقـال   = ௧ି1ݏ|1 = ௧ݏ)ܾ݋ݎܲو احتمـال انتقـال    8845/0برابـر   (1 = ௧ି1ݏ|1 = برابـر   (2

نوسـان، بـه احتمـال     همچنين پس از فازهاي كـم  .دهد را نشان مي بازده سهام در ايران كم  كه پايايي رژيم است 5550/0
. شود بازده مي ، بازده سهام وارد فاز كم4450/0، بازده سهام وارد فاز پربازده سهام و پس از فاز پربازده، به احتمال 1155/0
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مـاه و در   دوازدهبازده سهام حـدود   ماندگاري در رژيم يك يعني رژيم كم2( MSIH( -ARX )1(با توجه به تخمين مدل 
 در مقايسـه بـا  بازده سـهام   دهد ماندگاري در رژيم كم كه نشان مي استماه  ششبازده سهام حدود  رژيم دو يعني رژيم پر

 .پربازده سهام بيشتر است رژيم

  گيري نتيجه
زيـرا بسـياري از سـبدهاي     ،ارتباط ميان بازار كاموديتي و بازار سهام موضوع مورد علاقـه بـازيگران مـالي اسـت     بررسي
در اين پژوهش اثر نامتقارن . ها ارتباط تنگاتنگ دارند د كه با كاموديتينشو گذاري شامل نمادهايي از بازار سهام مي سرمايه

براي اين منظور از الگوي تغيير رژيم ماركوف با رويكرد . است ها بر بازده سهام در ايران بررسي شده  شد قيمت كاموديتير
اسـتفاده شـده    1398تا  1387هاي ماهانه طي دوره زماني  با استفاده از داده) رويكرد بيزين(احتمالات انتقال متغير زماني 

عـث افـزايش   بـا هـا   افزايش قيمت كاموديتي .استها  ازده سهام، رشد قيمت كاموديتييكي از عوامل تأثيرگذار بر ب. است 
بـازده بـه رژيـم     ها بر بازده سهام و احتمال انتقال از رژيم كـم  ثير رشد قيمت كاموديتيأهمچنين به ت. شود بازده سهام مي

نتـايج  . پرداختـه شـده اسـت   نيز ها  موديتينامتقارن بودن رشد قيمت كاو بازده  پربازده سهام و احتمال ماندن در رژيم كم
 بـر اسـاس  و  اسـت 2( MSIH( -AR )1(مدل ، AICبر اساس معيار  مدل بهينه د كهنده حاصل از برآورد مدل نشان مي

بـازده سـهام و رژيـم دوم فـاز پربـازده سـهام را        شده و فيلترشده مدل برآوردي، رژيم يك، فاز كم اشكال احتمالات صاف
نتايج حاصل از برآورد مدل . استبازده  هاي كم پايايي در رژيم دهنده شده، نشان مالات انتقال محاسبهاحت. كند مشخص مي

بازده سهام كـاهش و احتمـال گـذار از رژيـم      احتمال ماندن در رژيم كم ها رشد قيمت كاموديتيد با افزايش نده نشان مي
ها مشخص شد كه اثر اين متغيـر در دو رژيـم    قيمت كاموديتي رشد پس از بررسي اثر .يابد افزايش مي بازده به پربازده كم
 هـاي ها در دو رژيم متفاوت و همچنـين اثر  ضرايب رشد قيمت كاموديتي .نامتقارن و معناداري بر بازده سهام دارد هاياثر

دو رژيـم را  نامتقـارني موجـود در   هـا   رشد قيمت كاموديتي 4و  3هاي  توجه به شكل با .نامتقارن بودن تشخيص داده شد
بازده اثر كمتـري بـر بـازده سـهام      ها در رژيم كم رشد قيمت كاموديتيطور كه ذكر شد  بنابراين همان .دهد بهتر نشان مي

عدم تقارن اثر رشد  دهنده كه نشان شدها بر بازده سهام بيشتر ارزيابي  اما در رژيم پربازده اثر رشد قيمت كاموديتي ،داشته
هـا بـر بـازده     هاي مختلف بازده سهام است و اثر نامتقارن رشد قيمت كاموديتي زده سهام در رژيمها بر با قيمت كاموديتي

 ، كئونـگ )2009(جوهانسون و سـوئنن  هاي  نتيجه پژوهش حاضر با نتايج پژوهش ،شايان ذكر است. دشو ييد ميأسهام ت
، كانگ و همكـاران  )2016(، جنا و گوياري )2016( ، لومباردي و راوازولو)2015(، انتانتاميس و ژئو )2014( ، كيائو)2014(
ها و بازده بازار سهام ارزيـابي   كه ارتباط مستقيم و معناداري را بين رشد قيمت كاموديتي) 2018(بويري و پاولوا  و )2017(

  .استسازگار  ،اند كرده
هاي مختلف بازده سهام، رشـد   ژيمها بر بازده سهام در ر بنابراين با توجه به اثرگذاري نامتقارن رشد قيمت كاموديتي

كند،  بازده به رژيم پربازده ايفا مي دهي احتمالات تغيير بازار سهام از رژيم كم ها نقش مهمي را در علامت قيمت كاموديتي
هـا را بـراي    بازده سـهام مبتنـي بـر قيمـت كـاموديتي       كه امكان استفاده از يك شاخص اخطاردهنده تغيير رژيم  طوري به
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گذاري  سرمايههاي  د در تصميمشو گذاران فعال در بازار سهام پيشنهاد مي بنابراين به سرمايه. كند گذاران فراهم مي سرمايه

 .نظر قرار دهند ها را مد بنيادين بازار جهاني كاموديتي هاي قيمتي و ساير تحول هاييا تعديل سبد سهام خود، تغيير

  منابع
هاي تجاري ايران و آلمـان   زماني چرخه بررسي تأثير هم). 1396(محسن  ،يرود ندهيزا د؛يلمجعبدا ديس ،ييجلا ه؛يراض ،يموريت ريام

  .364-341، )3( 19  ،يمال قاتيتحق .)رهيافت ماركوف سوئيچينگ بيزين ور(مالي ايران  بر اصطكاك و عمق بازارهاي
بـا اسـتفاده از    راني ـنرخ ارز و طلا بر بازار سهام ا ،يپول استيآثار س يبررس )1396(آباد، سيدعلي  جهانگيري، خليل؛ حسيني ابراهيم

 .414-389، )3( 19 ،تحقيقات مالي .MS-VAR-EGARCHمدل 

 هاي بورس اوراق بهـادار تهـران بـا اسـتفاده از مـدل گـارچ نمـايي در        پويايي). 1393(سارنج، عليرضا ؛ راعي، رضا، محمدي، شاپور
  .98-77 ،)1(16، تحقيقات مالي .فميانگين سوئيچينگ ماركو

 شـده بـا مـدل    محاسبه فاصله اطمينان و ارزيابي دقت ارزش در معرض خطـر محاسـبه   .)1395(فر، رويا  سجاد، سيد رسول؛ طاهري
  .482-461، )3(18، تحقيقات مالي .ماركف سوئيچينگ گارچ در بورس اوراق بهادار تهران

 .يزمـان  يسـر  يهـا  از داده يو شـواهد  يتئـور  :و بازده سـهام  يلما شدن يجهان). 1395(ي مجتب ،نوروزآباد يرستم ؛سامان ي،قادر
 .734-715، )4(18، تحقيقات مالي
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