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Following the financial crises of different asset markets, it is important to analyze the mutual 
and simultaneous impact of these cycles to prevent such serious financial disasters through 
comparative, flexible and united adjustment policies from monetary and investing centers of 
the country. Thus, this study employs the stochastic portfolio in a structural dynamic model 
to analyze the effect of productive cycles in gold and currency markets on stock market 
cycles. The findings clearly show the simultaneous effect of and the mutual relationship 
between these markets, in that, the fluctuation in currency has a more long-term effect on 
establishing financial cycles in Iran’s stock market than that of the gold market. Therefore, 
considering the link between these markets, the strategic policy makers are suggested to em-
ploy supportive policies to prevent serious financial crises in the stock market. Also, when 
the currency and gold markets are in an uncertain economic condition, it is suggested to 
support asset market, so that they are not misused in other markets.
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نوع مقاله: علمی - پژوهشی

درپــی بحران‌هــای مالــی ‌در بازارهــای متنــوع  دارایــی، ضــرورت توجــه بــه  اثــرات متقابــل و هم‌زمان 
ایــن دوران‌هــا در پیشــگیری از وقــوع بحران‌هــای عمیــق بــا اعمــال سیاســت‌های تعدیلــی تطبیقی 
و انعطاف‌پذیــر و متحــد توســط مقامــات پولــی و ســرمایه‌ای ‌کشــور گریز‌ناپذیــر اســت. از ایــن‌ رو 
مطالعــۀ حاضــر بــا اســتفاده از ادبیــات پرتفــوی تصادفــی در چارچــوب یــک الگــوی ســاختاری پویــا 
ــازار ســهام پرداختــه  ــازار دارایــی ارز و طــا بــر دوران‌هــای ب بــه بررســی تأثیــر ادوار بازدهــی دو ب
ــت  ــن بازارهــا حکای ــل بیــن ای ــاط متقاب ــان و ارتب ــر هم‌زم ــج به‌طــور مشــخص از تأثی اســت. نتای
ــر  ــری ب ــازار طــا تأثیــرات بلندمــدت بزرگ‌ت ــه ب ــازار ارز نســبت ب دارد؛ به‌طــوری کــه نوســانات ب
ایجــاد ادوار مالــی در بــازار ســهام ایــران دارد. بنابرایــن بــا توجــه بــه ارتبــاط ایــن بازارهــا بــا یکدیگــر، 
ــی در  ــای مال ــوع بحرانی‌ه ــگام وق ــود در هن ــه می‌ش ــور توصی ــردی کش ــت‌گذاران راهب ــه سیاس ب
بازارهــای ارز و طــا بــا اعمــال سیاســت‌های حمایتــی از ایجــاد بحــران شــدید و ســقوط مالــی در 
بــازار ســهام جلوگیــری کننــد. همچنیــن در شــرایطی کــه بازارهــای ارز و طــا دارای تقاضای ناشــی 
از عــدم اطمینــان آتــی اقتصــادی اســت، توصیــه می‌شــود از بــازار ســرمایه حمایــت کافــی صــورت 

پذیــرد تــا ســرمایه‌ها از ایــن بــازار بــرای مقاصــد ســوداگرانه بــه ســایر بازارهــا روانــه نگــردد.

.B26 ،C58 ،D53 ،E44 ،G01 ،G17 :JEL طبقه‌بندی
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1. مقدمه
توســعۀ انــواع بازارهــا و مکانیســم اطلاع‌رســانی ســریع در جهــان امــروز ســؤالات نوینــی را پیــشِ‌روی 
ــن  ــاط بی ــود ارتب ــؤالات وج ــی از آن س ــت. یک ــرار داده اس ــادی ق ــران اقتص ــان و تحلیلگ متخصص
ــوب  ــز در چارچ ــۀ مارکویت ــۀ نظری ــت. ارائ ــف اس ــای مختل ــواع دارایی‌ه ــان ان ــی می ــای مال دوران‌ه
نگــه‌داری دارایی‌هــا در ســبد دارایــی و نحــوۀ انتخــاب نــوع دارایی‌هــا در کنــار یکدیگــر شــاید آغــازی 
ــن  ــاط بی ــد. ارتب ــای ‌کلان باش ــا در بازاره ــواع دارایی‌ه ــی ان ــاط بازده ــدگاه ارتب ــکل‌گیری‌ دی ــر ش ب
ــا  ــر دوران‌ه ــه اگ ــد ک ــر می‌رس ــم به‌نظ ــت مه ــن جه ــی از ای ــای‌ دارای ــی در بازاره ــای مال دوران‌ه
ــد، در  ــر عمــل کنن ــف یکدیگ ــا مخال ــت ی ــت تقوی ــود درجه ــا رک ــق ی ــان در دوران رون به‌طــور هم‌زم
ــران و  ــرمایه‌گذاران، ناظ ــط س ــی توس ــای دارای ــار بازاره ــرل رفت ــی و کنت ــل، پیش‌بین ــه و تحلی تجزی
ــل  ــط متقاب ــو رواب ــذا در پرت ــرد. ل ــل ک ــوان عم ــری می‌ت ــور مطلوب‌ت ــت‌گذار به‌ط ــات سیاس مقام
چندبعُــدی میــان ادوار مالــی، نظــارت دقیــق بــر ایــن دوران‌هــای مالــی بایــد بخــش تفکیک‌ناپذیــری 

از نظــارت و طراحــی سیاســتی اقتصــاد کلان باشــد. 

در این چارچوب فکری، پرسش مقالۀ حاضر این است:

ـ آیا ارتباط معناداری بین دوران‌های مالی بازارهای دارایی در ایران وجود دارد؟

ــازار مهــم دارایــی  ــران، ســه ب ــواع بازارهــای دارایــی در ای  از ایــن ‌رو در تحقیــق پیــشِ‌ِرو، از بیــن ان
ــازار طــا کــه از نظــر نقدشــوندگی تاحــدودی از درجــۀ نقدشــوندگی  ــازار ارز و ب ــازار ســهام، ب یعنــی ب
بیشــتری برخوردارنــد، انتخــاب ‌شــده اســت. بنابرایــن در چارچــوب یــک الگــوی پویــا ســعی شــده اســت 
بــا محــور قــرار دادن بــازار ســرمایه، تأثیــرات دوران‌هــای مختلــف از دو بــازار ارز و طلا بــر بازار ســهام مورد 
بررســی قــرار گیــرد. در ادامــه ابتدا تحقیقات پیشــین و ســپس چارچوب نظری و ســاختار الگو بیان شــده و 

ــا بــرآورد الگــو، تجزیــه و تحلیــل نتایــج آمــده اســت.   درنهایــت ب

2. پیشینۀ تحقیق 
ــد  ــاش ميك‌نن ــی ت ــي به‌نوع ــه همگ ــده ک ــام ش ــارج و داخــل كشــور انج ــددی در خ ــات متع مطالع
ــا و  ــهام، ارز و ط ــای س ــن بازاره ــۀ بی ــی رابط ــه بررس ــف ب ــاي مختل ــري از روش‌ه ــا بهره‌گي ــا ب ت
دارایی‌هــای دیگــر بپردازنــد. بــرای نمونــه مي‌تــوان بــه تحقیقــات گرنجــر، هانگــب و یانــگ1 )2000(، 
ــرا4 )2010(،  ــرا، داس و میش ــریبونچیتا3 )2009(، میش ــر و س ــیخ2 )2000(، دو، مکالیی ــس و ش کوت

1. Granger, Huangb & Yang
2. Coutts & Sheikh
3. Do, Mcaleer & Sriboonchitta
4. Mishra, Das & Mishra
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ــان8  ــویی و س ــان7 )2012(، س ــاهزادی و چوه ــار6 )2011(، ش ــگ5 )2010(، ســوجیت و کام وان هوان
)2016(، ربــوردو، ریــورا کاســترو و آگولینــی9 )2016(، باشــر و سادورســکی10 )2016(، جایــن و 
ــتوال و  ــیاس13 )2017( و اس ــون و لگلس ــن12 )2017(، هاگت ــا و راتیکاین ــوال11 )2016(، جانتی بیس
ــته،  ــال گذش ــد س ــز  در چن ــور ني ــل كش ــرد. در داخ ــاره ک ــور اش ــارج كش ــارما14 )2017( در خ ش
ــارۀ ارتبــاط بیــن بازارهــای‌ دارایــی از جنبه‌هــای مختلــف پژوهــش کرده‌انــد؛ ازجملــه نصراللهــی،  درب
نصراللهــی و میرزابابایــی )1390(، فلاحــی، حقیقــت، صنوبــر و جهانگیــری )1393(، صمــدی و عقیلــی 

ــی و جهانگیــری )1394(.  ــه و ابراهیمی‌ســالاری )1395( و فلاح ــینیون، بهنام )2015(، حس

ــا بیــن قیمت‌هــای بین‌المللــی  ســینگهال، چودهــاری و بیســوال15 )2019( در بررســی رابطــۀ پوی
ــک  ــد مکزی ــان کرده‌ان ــک، بی ــورس در مکزی ــاخص ب ــرخ ارز و ش ــا، ن ــی ط ــت بین‌الملل ــت، قیم نف
کشــور عمــدۀ صادرکننــدۀ نفــت و طــا و درعیــن حــال واردکننــدۀ عمــدۀ فراورده‌هــای نفتــی اســت. 
آن‌هــا از داده‌هــای روزانــۀ ژانویــۀ 2006 تــا آوریــل 2018 اســتفاده کرده‌انــد. یافته‌هــای ایــن مطالعــه 
ــت  ــر مثب ــک تأثی ــهام مکزی ــت س ــر قیم ــت ب ــای مثب ــی ط ــای بین‌الملل ــد قیمت‌ه ــان می‌ده نش
می‌گــذارد؛ درحالــی کــه قیمــت نفــت بــر آن‌هــا تأثیــر منفــی می‌گــذارد. قیمــت نفــت تأثیــر منفــی 
ــن  ــۀ ای ــدارد. یافت ــرخ ارز ن ــر ن ــاداری ب ــر معن ــا تأثی ــت ط ــدت دارد و قیم ــرخ ارز در طولانی‌م ــر ن ب
ــه فشــار قیمــت نفــت خــام تحــت فشــار در  ــا توجــه ب تحقیــق پیامدهــای مهمــی دارد. همچنیــن ب

ــد. ــه می‌ده ــی ارائ ــی و مال ــت‌های پول ــرای سیاس ــیگنال‌هایی را ب ــرخ ارز، س ــورس و ن ب

ــت و  ــت نف ــرخ ارز، قیم ــا، ن ــت ط ــن قیم ــاط بی ــه‌ای ارتب ــوال )2016( در مطالع ــن و بیس جای
شــاخص قیمــت ســهام در کشــور هنــد را ارزیابــی کرده‌انــد. آن‌هــا بــا اســتفاده از یــک الگــوی پویــا و 
بهره‌گیــری از روش DCC-GARCH در چارچــوب آزمــون غیرخطــی متقــارن و غیرمتقــارن، بــه بررســی 
ــج نشــان می‌دهــد کاهــش قیمــت طــا  ــد. نتای ــف پرداخته‌ان ــای مختل ــن قیمــت دارایی‌ه ــاط بی ارتب
و نفــت خــام باعــث کاهــش ارزش روپیــۀ هنــد و نیــز کاهــش شــاخص قیمــت ســهام خواهــد شــد. 
ــا و  ــت ط ــزار قیم ــتفاده از اب ــا اس ــت ب ــا توســط دول ــال سیاســت‌های پوی ــه اعم ــج ب ــن نتای همچنی

قیمــت نفــت در اقتصــاد هنــد جهــت مهــار نوســانات نــرخ ارز و نوســانات بــازار ســهام اشــاره دارد. 

5. Van Hoang
6. Sujit & Kumar
7. Shahzadi & Chohan
8. Sui & Sun
9. Reboredo, Rivera-Castro & Ugolini
10. Basher & Sadorsky
11. Jain & Biswal
12. Junttila & Raatikainen
13. Haughton & Iglesias
14. Ostwal & Sharma
15. Singhal, Choudhary & Biswal
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ــرخ ارز  ــی میــان قیمــت طــا، قیمــت ســهام و ن اسرینی‌واســان و کارتیــگای16 )2014( رابطــۀ علّ
در بــازار هنــد را را مطالعــه کردنــد. آن‌هــا بــا اســتفاده از یــک الگــوی خودهم‌بســته بــا وقفــۀ توزیعــی 
ــج نشــان  ــد. نتای ــت گرنجــری پرداختن ــه بررســی رابطــۀ علی ــا 2014م ب ــی 1990 ت ــرای دورۀ زمان ب
ــن  ــرخ ارز اســت. همچنی ــازار ن ــا ب ــدت ب ــاط بلندم ــد قیمــت طــا و قیمــت ســهام دارای ارتب می‌ده
رابطــۀ بلندمــدت و نیــز علیــت کوتاه‌مــدت میــان قیمــت ســهام و قیمــت طــا در دورۀ مــورد بررســی 

مشــاهده نشــده اســت. 

ــرای  ــادی را ب ــل کلان اقتص ــهام و عوام ــی س ــان بازده ــۀ می ــه‌ای رابط ــی17 )2010( در مقال تونال
کشــور ترکیــه مــورد بررســی قــرار داده اســت. وی بــا اســتفاده از الگــوی خودهم‌بســتۀ بــرداری بــرای 
دورۀ 2002 تــا 2008م بــه ارزیابــی رابطــۀ بلندمــدت بیــن متغیرهــا پرداختــه و بــه ایــن نتیجــه رســیده 

اســت کــه بــازار ارز، طــا و نیــز نــرخ بهــره تأثیــر بلندمــدت معنــا‌داری بــر بازدهــی ســهام‌ دارد. 

ــتفاده  ــا اس ــاد کلان ب ــای اقتص ــازار دارایی‌ه ــی در ب ــخا و زارع )1398( نااطمینان زارع، رضایی‌س
از رهیافــت پرتفــوی تصادفــی را موضــوع پژوهــش خــود قــرار دادنــد. آ‌ن‌هــا بیــان کردنــد اســتنباط و 
ــادی  ــوم زی ــا در عل ــه کل و برعکــس در بررســي بســياري از پديده‌ه ــط از جــزء ب ــن رواب اســتنتاج بي
ــان  ــردن شــکاف مي ــر ک ــال پ ــن اســاس به‌دنب ــر اي ــز ب ــک ني ــج اســت. متخصصــان اقتصــاد فيزي راي
اقتصــاد خــرد و کلان در توضيــح سيســتم‌هاي پيچيــدۀ مالــي بــا اســتفاده از ابزارهايــي فيزيــک آمــاري 
ــي  ــا تشــکيل فرضــي پرتفوي ــي و ب ــوري پرتفــوي تصادف ــا اســتفاده از تئ ــه، ب ــن مطالع هســتند. در ای
ــان  ــدم اطمين ــک و ع ــزان ريس ــل مي ــه و تحلي ــه تجزي ــا ب ــهام، ارز و ط ــي س ــه داراي ــکل از س متش
ــهام  ــازار س ــر ب ــا ب ــازار ارز و ط ــر شــوک‌هاي ب ــوی نشــان از تأثي ــی پرتف ــد. بررســی پویای پرداخته‌ان
ــوط  ــازار ارز مرب ــه ب ــازار ســهام ب ــج آن‌هــا نشــان می‌دهــد ســهم چشــمگیری از نوســانات ب دارد. نتاي
اســت. همچنیــن بــا بهره‌گيــري از روش آنتروپــي ميــزان کارايــي اطلاعاتــي هــر ســه بــازار ســهام، ارز 
و طــا مــورد تجزيــه و تحليــل قــرار گرفتــه کــه نشــان از کارایــی ضعیــف هــر ســه بــازار دارایــی دارد. 
ــع توزيــع کســتينگ، گاگــن و  ــا اســتفاده از ويژگي‌هــاي تاب ــي ب درنهایــت ميــزان ريســک و نااطمينان
هوپفينگــر بررســی شــده اســت. نتايــج حاکــي از آن اســت کــه بــازار ارز، نســبت بــه دو بــازار ســهام و 

ــدت داراســت.  ــرايط پرريســک‌تري را در بلندم ــازار طــا ش ب

ــازار ســهام،  ــن ســه ب ــه بررســی ســرریز تلاطــم بی ــی ب ــران )1395( در تحقیق حســینیون و دیگ
ــازار  ــی ب ــرای بررس ــوی VAR-MGARCH ب ــور از الگ ــن منظ ــد. بدی ــی پرداخته‌ان ــا و ارز خارج ط
مالــی ایــران، از 1 فروردیــن 1390 تــا 30 شــهریور 1393 اســتفاده ‌شــده اســت. داده‌‌‌‌‌‌‌هــای به‌کاررفتــه 
قیمــت روزانــۀ ســکۀ تمام‌بهــار آزادی )طــرح جدیــد(، شــاخص بــورس اوراق بهــادار تهــران و نــرخ ارز 
اســمی دلار امریــکا )نــرخ ارز بــازار در ایــران( اســت. نتایــج نشــان‌‌‌‌دهندۀ‌‌ انتقــال شــوک دو‌‌طرفــه بیــن 

16. Srinivasan & Karthigai
17. Tunali
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ــازار ســهام  بازارهــای ارز و طــا و بیــن بازارهــای طــا و ســهام اســت و انتقــال شــوک یک‌‌طرفــه از ب
بــه بــازار ارز وجــود دارد. همچنیــن مطابــق نتایــج، انتقــال تلاطــم دوطرفــه بیــن بازارهــای ارز و بــازار 

طــا و بیــن بازارهــای طــا و ســهام وجــود دارد.

‎ شاوردی‌نیاســر و شــریفی‌رنانی )1394( در ارزیابــی روابــط متقابــل شــاخص کل ســهام، نــرخ ارز، 
قیمــت طــا و قیمــت مســکن در ایــران، بــا اســتفاده از داده‌هــای فصلــی دورۀ 1376 تــا 1389، اظهــار 
ــا شــاخص قیمــت ســهام  ــرخ ارز، قیمــت مســکن و قیمــت طــا دارای رابطــۀ منفــی ب ــد کــه ن کردن
ــا قیمــت طــا رابطــۀ  ــدت( و ب ــرخ ارز )در کوتاه‌م ــا ن ــه شــاخص قیمــت ســهام ب ــی ‌ک اســت؛ درحال

ــرخ ارز در میان‌مــدت و بلندمــدت و قیمــت مســکن رابطــۀ منفــی دارد. ــا ن مثبــت داشــته و ب

فلاحــی و دیگــران )1393( در مطالعــه‌ای بــه بررســی و آزمــون وجــود پدیــدۀ ســرایت مالــی میــان 
بازارهــای ارز، ســهام و ســکه طــا پرداخته‌انــد. در ایــن راســتا بــا اســتفاده از روش هم‌بســتگی شــرطی 
ــازار ســهام و قیمــت  ــرخ ارز، شــاخص ب ــه بازدهــی ن ــرای داده‌هــای روزان ــا، ســاختار هم‌بســتگی ب پوی
ســکۀ طــا طــی دورۀ زمانــی ۱۳۸۹ تــا ۱۳۹۲ مــورد بررســی قــرار گرفتــه اســت. نتایــج آزمــون فرضیــۀ 
وجــود ســرایت مالــی بیــن بازارهــای مــورد مطالعــه بــا اســتفاده از آزمــون رایــجِ تــی و آزمــون نســبت 
ــرایت  ــدۀ س ــواهد پدی ــه ش ــود ک ــن ب ــر ای ــا بیانگ ــرطی پوی ــتگی ش ــدل هم‌بس ــرای م ــت‌نمایی ب راس

فقــط میــان بــازار ارز و ســکه وجــود دارد.

رضاقلــی‎زاده،  یــاوری، ســحابی و صالح‎آبــادی )1392( در تحقیقــی رابطــۀ بيــن نوســانات 
دارایی‌هــای جايگزيــن ســهام شــامل پـــول نقـــد، ارز، طـــا، مســـكن و ســـپردۀ بانكــي را بــا شــاخص 
ــای  ــد. داده‌ه ــرار داده‌ان ــي ق ــون كمّ ــورد آزم ــهام م ــت س ــاخص قيم ــا ش ــز ب ــهام و ني ــت س كل قيم
ــا به‌کارگیــری الگــوي خودرگرســیون  ــا اســفند 1390 اســت و ب ــن 1388 ت مــورد اســتفاده از فروردي
بــرداری بــرآورد الگــو انجــام ‌شــده اســت. نتايــج به‌دســت‌آمده حاكــي از آن اســت كــه رابطــۀ تعادلــي 
بلندمـــدت بـــين شـــاخص قيمـــت ســـهام و تمامــي دارایی‌هــای جايگزيــن در هــر ســه مــدل مــورد 
ــر  ــي ب ــر مثبت ــا( تأثي ــز ط ــا )به‌ج ــي متغيره ــي از تمام ــوده و شــوک‌های ناشـ ــادار بـ ــه معنـ مطالع
شــاخص داشــته‌ اســت؛ درحالــی ‌کــه در کوتاه‌مــدت تمـــامي ايــن شــوک‌ها )به‌جــز شــوك نقدينگــي( 

ــه كاهــش شــاخص قيمــت ســهام منجــر شــده ‌اســت. ب

3. چارچوب نظري  

 18)CAPM( 3ـ1. الگوي قيمت‌گذاري دارايي‌هاي سرمايه‌اي
ــذاری  ــوي قیمت‌گ ــوند. اســاس الگ ــذاري مي‌ش ــه قيمت‌گ ــا چگون ــد دارايي‌ه ــو نشــان مي‌ده ــن الگ اي
ــن  ــراي يافت ــرمايه‌گذاران ب ــام س ــه تم ــت ك ــتوار اس ــرض اس ــن ف ــر ای ــرمايه‌اي ب ــاي س دارايي‌ه

18. Capital Asset  Pricing Model

https://acctgrev.ut.ac.ir/?_action=article&au=180208&_au=%D8%B9%D9%84%DB%8C++%D8%B5%D8%A7%D9%84%D8%AD%E2%80%8E%D8%A2%D8%A8%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://acctgrev.ut.ac.ir/?_action=article&au=180208&_au=%D8%B9%D9%84%DB%8C++%D8%B5%D8%A7%D9%84%D8%AD%E2%80%8E%D8%A2%D8%A8%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://acctgrev.ut.ac.ir/?_action=article&au=180207&_au=%D8%A8%D9%87%D8%B1%D8%A7%D9%85++%D8%B3%D8%AD%D8%A7%D8%A8%DB%8C
https://acctgrev.ut.ac.ir/?_action=article&au=180206&_au=%DA%A9%D8%A7%D8%B8%D9%85++%DB%8C%D8%A7%D9%88%D8%B1%DB%8C
https://acctgrev.ut.ac.ir/?_action=article&au=180204&_au=%D9%85%D9%87%D8%AF%DB%8C%D9%87++%D8%B1%D8%B6%D8%A7%D9%82%D9%84%DB%8C%E2%80%8E%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87
https://acctgrev.ut.ac.ir/?_action=article&au=180204&_au=%D9%85%D9%87%D8%AF%DB%8C%D9%87++%D8%B1%D8%B6%D8%A7%D9%82%D9%84%DB%8C%E2%80%8E%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87
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ــ‌كگريزي  ــۀ ريس ــه درج ــا ب ــك بن ــد و هري ــتفاده ميك‌نن ــو اس ــۀ پرتفولي ــاي كارا از نظري پرتفوي‌ه
ــه  ــوط ب ــك مرب ــري ريس ــي اندازه‌گي ــذا چگونگ ــد. ل ــاي كارا را برمی‌گزینن ــي از پرتفوي‌ه ــود كي خ
ــه در  ــورد انتظــار ســرمايه‌گذاران، پاســخ‌هايي اســت ك ــان ريســك و بازدهــی م ــاط مي ــي و ارتب داراي

قالــب ايــن الگــو ارائــه ‌شــده اســت. 

آنــدور، اورمــوس و زابــو19 (p. 49 ,1999) الگــوي قیمت‌گــذاری دارايي‌هــاي ســرمايه‌اي را به‌عنــوان 
يــك مــدل تعــادل عمومــي، به‌صــورت زيــر ارائــه داده‌انــد:

ifmifi eRRRR +−+= )(β

 : iβ : بازدهــی بــازار و mR : بازدهــی اوراق قرضــۀ i ام،
iR : بــازده بــدون ريســك ســرمايه‌گذاري، fR

حساســيت بازدهــی اوراق نســبت بــه بازدهــی بــازار. همچنیــن الگــوي ‍CAPM روابــط ميــان انتظــارات 
ــد: ــان ميك‌ن ــه بي را این‌گون

))(()( fmifi RRRR −Ε+=Ε β

: بازدهی مورد انتظار بازار. )( mRΕ : بازدهی مورد انتظار ورقۀ i ام، )( iRΕ

فــرض ضمنــي كــه در اینجــا وجــود دارد، ايــن اســت كــه جريــان اطلاعــات بــه دارايي‌هــا در بــازار 
ســرمايه آزاد اســت. 

20)APT( 3ـ2. الگوي قيمت‌گذاري آربيتراژ
ــازار كارا  ــن ب ــكل تعيي ــرورت و مش ــه‌ ض ــوط ب ــدل CAPM مرب ــي م ــورد تواناي ــي درم ــاد اساس انتق
ــذاري  ــوي قيمت‌گ ــا الگ ــه در مقايســه ب ــرد ك ــه ك ــي را ارائ ــۀ 1970م الگوي ــذا راس21 در ده اســت. ل
ــوي  ــي الگ ــات اصل ــت. از مفروض ــري اس ــات كمت ــي و مفروض ــرمايه‌اي داراي پيچيدگ ــاي س دارايي‌ه
ــی  ــش بازده ــت افزاي ــرمايه‌گذاران فرص ــراي س ــرگاه ب ــه ه ــت ك ــن اس ــراژ اي ــذاري آربيت قيمت‌گ
ــن  ــاي نوي ــذا در بازاره ــد. ل ــتفاده ميك‌نن ــد، از آن اس ــم باش ــك فراه ــش ريس ــدون افزاي ــوي ب پرتف
ــوي  ــت خاصــي برخــوردار اســت )Sharp, 1963(. الگ ــراژ از اهمي ــت آربيت ــادار، فعالي و كاراي اوراق به

19. Andor, Ormos & Szabo 
20. Arbitragre Pricing Theory
21. Ross
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آربيتــراژ فــرض ميك‌نــد كــه عــدم اطمينــان از دريافتــي اوراق بــه تعــداد عوامــل »عمومــي22« وابســته 
اســت و تفــاوت ميــان بازدهــی مــورد انتظــار و واقعــي يــك تابــع خطــي از عوامــل عمومــي به‌عــاوه 

ــود: ــان می‌ش ــر نش ــورت زي ــه به‌ص ــت ك ــي اس ــاي عموم ــك خط ي

)(~)(~)(~)(~
1 ttfBtREtR t ε+=− −

])(~),......,(~[)(~
1 ′= tRtRtR N : برداري از بازدهي روي اوراق           	           )(~ tR

])(~),.......,(~[)(~
111 ′= −− tRtREtRE Ntt : برداري از بازدهي انتظاري روي اوراق   	   )(~

1 tREt−

])(~),......,(~[)(~
1 ′= kftftf K : برداري از k عامل ريسك سيستماتكي       	             )(~ tf

])(~),......,(~[)(~
1 ′= ttt Nεεε : برداري از خطا‌هاي N بنگاه                    	             )(~ tε

ــك  ــع از ريس ــك از k منب ــه هري ــبت ب ــي نس ــك از N داراي ــك هري ×kn ريس ــس  : ماتري B
ــل j ام( ــه عام ــبت ب ــي i ام نس ــيت داراي : حساس ijb ــال  ــراي مث ــتماتكي )ب سيس

فرض بر اين است كه: 

ــه نقــل از بنچ‌مــارك24، به‌وســيلۀ تئوري‌هــاي مالــي، مــدل  ــه‌اي، ب پانتــا23 (p. 419 ,2002) در مقال
»تنزيــل ســود ســهام«25 را  پيشــنهاد ميك‌نــد كــه به‌صــورت زيــر نشــان داده مي‌شــود:

t انتظارات در زمان : tE : نرخ بهره ميان زمان t و t+j و jttr +,  ،t سود در زمان : tD

از معادلــۀ فــوق عوامــل لاكن براســاس اثرگــذاري بــر جريــان نقدينگــي مــورد انتظــار يــا نرخ‌هــاي 
ــل انتخــاب مي‌شــود. تنزي

22. Common
23. Panetta
24. Benchmark
25. dividend discount model
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3ـ3. نظريۀ ‌سبد دارايي تصادفي
ــراد  ــرد و ســپس اف ــي ک ــي را معرف ــي تصادف ــۀ ســبد داراي ــه‌ای نظري ــز26 )1999( در مقال ــدا فرنول ابت
دیگــری آن ر ا گســترش دادنــد. در پژوهــش حاضــر، مباحــث نظــري ســبد دارايــي تصادفــي تــا حــد 
لــزوم بيــان شــده اســت. )در قســمت ضمیمــه جهــت اطــاع بیشــتر خواننــدگان مفاهيمــي همچــون 

حرکــت براونــي27 و شــبه مارتينــگل28 ارائــه‌ شــده اســت.(  

فراينــد قيمــت هــر دارایــی براســاس نظريــۀ ســبد دارايــي تصادفــي، به‌صورتــي کــه در ادامــه بیــان 
شــده، قابــل ‌تعریــف خواهــد بــود: 

برمبنــای نظریــۀ ســبد دارایــی تصادفــی، قيمــت دارایــی )کــه بــا نمــاد
نشــان داده می‌شــود( فراينــدي اســت کــه معادلــۀ ديفرانســيل تصادفــي زيــر را برقــرار مي‌کنــد:

	

ــت  ــر حرک ــد.  بیانگ ــان مي‌ده ــان t نش ــی را در زم ــت دارای tX)( قيم ــه ــوري ک به‌ط
ــي  ــور مجانب ] به‌ط )∞∈ ,�t ــراي  ــری و ب ــز قابل‌اندازه‌گی ــت. ني ــي29 اس براون
ــز  ــراي  ني ــد. ب ــرار مي‌کن ــۀ  را برق رابط
، رابطــۀ  برقــرار باشــد. همچنيــن  [ )∞∈ ,�t قابل‌اندازه‌گیــری و به‌طــور مجانبــي
ــت.  ــرار اس ــۀ  برق ] رابط )∞∈ ,�t ــراي ــه ب ــوری ‌ک ــته؛ به‌ط ــود داش وج

 اگر از دو طرف رابطه قبل انتگرال گرفته شود، رابطۀ بعدي به‌دست خواهد آمد:    

به‌طــوری ‌کــه  يــک عــدد مثبــت اســت کــه ارزش اوليــۀ دارایی‌هــا را نمــودار می‌ســازد. ايــن 
ــر ترســیم کــرد:  ــوان به‌صــورت زي رابطــه را مي‌ت

26. Fernholz
27. Brownian Motion
28. Semi Martingale 
29. Brownian Motion
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ــز  ــت.  ني ،  اس ــراي  ــي ب ــور مجانب ــه به‌ط ــت ک ــر آن اس ــوق بيانگ ــۀ ف رابط
ــد. ــر مي‌باش ــه صف داراي ارزش اولي

( تعريــف شــود. لــذا  ni ,.....,2,1= n دارایــی ) در ادامــه فــرض کــرده يــک مجموعــۀ متشــکل از 
 M ــاد ــا نم ــر و ب ــورت زي ــت، به‌ص ــی اس دارای n ــکل از ــۀ متش ــک مجموع ــه ي ــازار را ک ــوان ب مي‌ت

تعريــف کــرد:

{ }nXXXM ,......,, 21=

در ايــن مرحلــه، وان براســاس مطالعــات محققانــی ماننــد کاراتــزاس و شــريو30 )1991(، دوفــي31 
ــد: ــان می‌کن ــن شــکل بي ــه ای ــي را ب ــو32 )1996(، ســبد داراي ــزاس و ک )1992( و کارات

( فراينــدي اســت، قابــل ‌اندازه‌گیــری به‌طــوري کــه رابطــۀ  M π( در بــازار ) يــک ســبد دارايــي )
زیــر برقــرار مــی باشــد:

ــه  ــد. توج ــان مي‌ده ــي نش ــبد داراي ــهم را در س ــر س ــوص ه ــا وزن مخص ــبت ي نس iπ ــد  فراين
ــد ــرض کني ــي اســت. ف ــه ارزش ســبد داراي ــی ب ــداد ســهم دارای ــه  نشــانگر نســبت تع شــود ک

t را نشــان مي‌دهــد. بنابرايــن ميــزان  در زمــان  tZπ)( يــک ارزش مثبــت ســرمایه‌گذاری در
برابــر خواهــد بــود بــا: ix i اميــن ســهم دارایی سرمایه‌گذاری‌شــده در 

)()( tZti ππ

ــي  ــبد داراي ــده در ارزش س ــر ايجادش ــد، تغيي ــر کن تغيي tX)( به‌اندازۀ i ــت  ــر قيم اگ
ــا:  برابــر خواهــد بــود ب

30. Karatzas & Shreve
31. Duffie
32. Karatzas & Kou
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t برابر است با: بنابراين تغيير کل در ارزش سبد دارايي در زمان

يا به‌طور معادل خواهيم داشت:

t تابعــي از درصــد تغييــرات قيمــت  بنابرايــن درصــد تغييــرات ارزش ســبد دارايــي بــازار در زمــان
ــی ســهام،  ــن اســاس، ســه دارای ــر ای ــي اســت. ب ــاري تصادف ــود کــه داراي رفت ــی خواهــد ب هــر دارای
ــوی  ــات پرتف ــای ادبی ــه و برمبن ــر گرفت ــرمایه‌گذار درنظ ــرای س ــوی ب ــک پرتف ــا به‌صــورت ی ارز و ط
تصادفــی، تغییــرات در بازدهــی ایــن دارایی‌هــا مطالعــه شــده اســت. در ادامــه مبانــی نظــری ارتبــاط 

بــازار ارز و طــا بــا بــازار ســهام بیــان شــده اســت. 

3ـ4. تأثیر بازار ارز بر بازار سهام
ــذاري  ــد اثرگ ــی اســت: 1. از بعُ ــل ‌بررس ــه قاب ــهام از دو جنب ــازار س ــر ب ــازار ارز ب ــانات ب ــل نوس تحلي
نوســانات نــرخ ارز بــر عملکــرد شــركت‌ها و درنتیجــه تغييــر در قيمــت ســهام آن‌هــا و تغییــر در بازدهــی 
ــتر  ــه بيش ــا ک ــا. از آنج ــبد دارايي‌ه ــي در س ــوان داراي ــه‌داري ارز به‌عن ــد نگ ــهام؛ 2. از بعُ ــی س دارای
ــد ماشــين‌آلات و  ــه، خري ــواد اولي ــن م ــت تأمی ــاي اقتصــادي در كشــورهاي توســعه‌نیافته جه بنگاه‌ه
انتقــال تكنولــوژي نيازمنــد واردات از كشــورهاي صنعتــي هســتند، بــا تقاضــاي ارز مواجه‌انــد. بنابرايــن 
ــود؛  ــركت‌ها مي‌ش ــدي ش ــاي تولي ــن برنامه‌ه ــرار گرفت ــر ق ــت تأثي ــث تح ــز باع ــرخ ارز ني ــرات ن تغيي
ــث  ــرخ ارز باع ــش ن ــب، افزاي ــن ترتي ــد. بدي ــادي دارن ــي ارزي زي ــه بده ــركت‌هايي ك ــوص ش به‌خص
ــاز  ــتري ني ــي بيش ــع مال ــه مناب ــه ب ــوم ك ــن مفه ــود )بدي ــردش می‌ش ــرمايه در گ ــم س ــش حج افزاي
دارنــد تــا بتواننــد همــان مقــدار قبلــي را توليــد كننــد( كــه يــا بايــد فعاليــت خــود را كاهــش دهنــد و 
يــا اقــدام بــه تأمیــن مالــي از بــازار ســرمايه نماينــد. در ايــن صــورت، علاوه‌بــر افزایــش قيمــت مــواد 
اوليــه و ســاير مــوارد نیــاز شــركت‌ها از خــارج، هزينــۀ بهــره نيــز افزايــش پيــدا ميك‌نــد كــه باعــث 

ــا مي‌شــود. ــن شــركت‌ها و درنتیجــه كاهــش قيمــت ســهام آن‌ه كاهــش ســود اي

ــل  ــث تحمی ــرکت‌ها باع ــی ش ــزی مال ــت در برنامه‌ری ــدم قطعی ــاد ع ــا ایج ــرخ ارز ب ــانات ن نوس
ــتماتكي را  ــك سيس ــك ريس ــركت‌ها ي ــت ارز، ش ــانات قيم ــا نوس ــن ب ــد. بنابراي ــد ش ــك خواه ريس
ــا  ــرار مي‌گيــرد، ب متحمــل مي‌شــوند. از آنجــا کــه ســودآوري شــركت‌ها تحــت تأثيــر ايــن ريســك ق
عكس‌العمــل ســرمایه‌گذاران آن، ميــزان ريســك در قيمــت ســهام شــركت تعديــل و باعــث می‌شــود 
شــاخص قيمــت ســهام شــرکت كاهــش يابــد. همچنیــن تغييــرات در نــرخ ارز مي‌توانــد باعــث تغييــر 
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ــرخ ارز، قيمــت  ــا افزايــش ن ــن ‌صــورت كــه ب ــي ‌شــود؛ بدی در موقعيــت رقابتــي توليدك‌ننــدگان داخل
كالاهــاي خارجــي بــه پــول ملــي افزايــش و تقاضــا بــراي كالاهــاي خارجــي كاهــش ميي‌ابــد. افزون‌بــر 
ــر مي‌شــود. درنتیجــه حجــم واردات كاهــش  ــي در خــارج به‌طــور نســبي ارزان‌ت ــن، كالاهــاي داخل اي
ــي  ــت رقابت ــت موقعي ــر تقوي ــر اث ــناريويي، ب ــن س ــد. در چني ــش ميي‌اب ــادرات افزاي ــوض ص و درع
ــهام  ــت س ــاخص قيم ــل ش ــن دلي ــه همي ــد و ب ــش می‌یاب ــا افزاي ــود آن‌ه ــي، س ــدگان داخل توليدك‌نن

ــرد.  ــی می‌گی ــز فزون ني

نگــه‌داري بخشــي از دارايــي به‌صــورت ارز بــراي ســرمايه‌گذار ايــن امــكان را فراهــم مــي‌آورد كــه 
ــازار ارز به‌صــورت  ــازار ارز جهــت تعديــل نوســانات ســاير بخش‌هــا ســود کســب کنــد. ب از نوســانات ب
ــه  ــا ب ــل آزاد دارايي‌ه ــه تبدي ــا ك ــن معن ــد؛ بدي ــا باش ــاير دارايي‌ه ــازار س ــل ب ــد مكم ــوه مي‌توان بالق
ــع  ــۀ مناب ــص بهين ــل تخصي ــد عام ــرمايه‌اي مي‌توان ــام س ــاي اق ــن بازاره ــال بي ــر و نقل‌وانتق كيديگ
ــم  ــاد ه ــت متض ــاناتي درجه ــه داراي نوس ــا ك ــه‌اي از دارايي‌ه ــه‌داري مجموع ــردد. نگ ــرمایه‌گذار گ س
هســتند، ابــزار مناســب جهــت گريــز از آســيب نوســانات كوچــك و کوتاه‌مــدت در قيمــت یــا بازدهــي 
دارايي‌هاســت. در ايــن صــورت، بــا بــروز نوســان در يــك نيمــه از ســبد، چه‌بســا نيمــۀ ديگــر جبــران 

مافــات نمايــد و يــا حداقــل از ضــرر و زيــان در امــان بمانــد.

تفكــر نگــه‌داري بخشــي از ثــروت به‌صــورت ارز امــروزه جايــگاه ويــژه‌اي نــزد صاحبــان ثــروت پیــدا 
ــازار ارز، باوجــود تمــام مخاطراتــش، كيــي از ســود‌آورترين بازار‌هــا ‌محســوب  کــرده اســت و عمومــاً ب
مي‌شــود. به‌دليــل تعــداد عوامــل اثرگــذار در بــازار ارز، بقــا در ايــن بــازار بــه اســتعداد ويــژه‌اي بــراي 
اســتفاده از فرصت‌هــا و موقعيت‌هــا نیــاز دارد. نداشــتن اطلاعــات كافــي، وجــود اختلاف‌ســلیقه 
ــي  ــراد، ناهماهنگ ــاوت اف ــل متف ــه و تحلي ــه تجزي ــازار و درنتیج ــات ب ــتفاده از اطلاع ــي اس در چگونگ
انتظــارات، دخالت‌هــاي سياســتي بانــك مركــزي در بــازار، قوانيــن و مقــررات ضدقاچــاق و همچنيــن 
ــي اســت كــه ريســك نگــه‌داري ارز را در  ــه عوامل ــی و اقتصــادي كشــور ازجمل سياســت‌هاي بین‌الملل
ســبد دارايــي فــرد زیــاد می‌کنــد. بنابرایــن نگــه‌داري ارز، به‌عنــوان دارايــي، در كنــار ســاير دارايي‌هــا 
ــن  ــب اي ــرمایه‌گذار تريك ــا، س ــك از دارايي‌ه ــت هري ــر در قيم ــا تغيي ــه ب ــوی ‌ک ــت دارد؛ به‌نح اهمي
ســبد را طــوري تغييــر خواهــد داد كــه حداقــل شــاخص كل ارزش دارايي‌هــا ثابــت بمانــد و يــا افزايــش 
يابــد. لــذا بــا توجــه بــه درنظــر گرفتــن اثــر جانشــيني دو دارايــي ارز و ســهام در ســبد پرتفــوي، اگــر 
در بــازار ارز انتظاراتــی مبنــی بــر شــرایط آتــی بــد بــازار ناشــی دریافــت اطلاعاتــی شــکل گیــرد، ایــن 
احتمــال وجــود دارد بخشــی از ســرمایه‌ها در ایــن بــازار به‌ســوی ســایر بازارهــا و ازجملــه بــازار ســهام 
روانــه گــردد. لــذا بــا افزایــش تقاضــای ســهام ناشــی از جایگزینــی دارایــی ارز بــا ســهام، قیمــت ســهام 

افزایــش پیــدا خواهــد کــرد و درنتیجــه بازدهــی قیمتــی مثبــت ایجــاد خواهــد شــد. 

3ـ5. تأثیر بازار طلا بر بازار سهام
ــوده  ــرمایه‌گذاران ب ــا و س ــه خانواره ــورد توج ــاز م ــن، از دیرب ــی مطمئ ــوان دارای ــا، به‌عن ــازار ط ب
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اســت. اگرچــه بــا گســترده‌تر شــدن بازارهــا و فعال‌تــر شــدن بازارهــای ســرمایه، ارز و مســکن شــاید 
ــاکان  ــد، کم ــرمایه‌گذاری می‌کنن ــا س ــن بازاره ــود را در ای ــرمایه‌های خ ــی از س ــرمایه‌گذاران بخش س
ــازار طــا  ــاي ســفته‌بازی در ب ــالان اقتصــادی اســت. انگيزه‌ه ــورد توجــه بســیاری از فع ــازار طــا م ب
نيــز كيــي از دلايلــي اســت كــه تقاضــاي ســكه را تحــت تأثيــر قــرار داده و عمــدۀ نوســانات در ايــن بازار 
ناشــي از ايــن نــوع تقاضاســت. بــازار طــا در بــازار داخلــی بیشــترین تأثیــر را از قیمــت اونــس جهانــی 
می‌گیــرد و در درجــۀ دوم تحــت تأثیــر فعالیت‌هــای ســفته‌بازی حمایت‌هــای نقــدی و شــرایط 
ــری  ــی قوی‌ت ــر خیل ــاد کلان اث ــای اقتص ــت متغیره ــوان گف ــخص‌تر می‌ت ــور مش ــت. به‌ط ــی اس فصل
ــه بتــوان بیــان کــرد کــه  ــازار طــا. درواقــع شــاید این‌گون ــا ب ــازار ســهام دارد ت ــر بازارهایــی مثــل ب ب
نوســانات بــازار ســهام تأثیــر قابــل ‌ملاحظــه‌ای بــر بــازار طــا در بلندمــدت نــدارد؛ امــا نوســانات و ادوار 
ــا  ــه آن‌ه ــی کــه در قســمت پیشــینه ب ــات خارجــی و داخل ــازار طــا در بســیاری از مطالع ــف ب مختل

اشــاره شــد، تأثیــر مشــخص و چشــمگیری بــر بــازار ســهام دارد. 

4. روش تحقیق
ــات  ــرداري ســاختاري اســتفاده شــده اســت كــه خصوصي ــن تحقیــق، از الگــوي خودهم‌بســتۀ ب در ای
ــروض  ــود و ف ــاس قي ــده براس ــاي اعمال‌ش ــه قيده ــاوت ك ــن تف ــا اي ــیون را دارد؛ ب ــوي خودرگرس الگ
ــراي  ــر تئــوري و شــرایط مختلــف اقتصــادی اســت. شــكل ســاختاري الگــوي چندمتغيــره ب حاكــم ب
ــتفاده  ــهام اس ــازار س ــر ب ــا ب ــای ارز و ط ــف بازاره ــوک‌های ادوار مختل ــر ش ــي تأثی ــن چگونگ تبيي

ــت:  ــورت اس ــن ص ــه ای ــره ب ــوي چندمتغي ــاختاري الگ ــكل س ــود. ش می‌ش

 ε ــت.  ــر اس ــورد نظ ــاي م ــامل متغيره ــردار X ش ــر ب ــود، عناص ــه می‌ش ــه ملاحظ ــور ک همان‌ط
ــوده  ــي ب ــدون هم‌بســتگي پياپ ــرض عناصــر آن ب ــه ف ــا ب ــه بن ــاختاري اســت ك ــردار شــوک‌های س ب
ــو، ــد در الگ ــال قي ــراي اعم ــت ب ــدارد. لازم اس ــود ن ــادلات وج ــن مع ــز بي ــع ني ــتگي متقاط و هم‌بس

 قيــد اعمــال شــود. اگــر از طريــق تجزیــۀ چولســكي تعــداد قيدهــا را بــراي یــک سيســتم دقیقــاً 
2

2 )nn( −

تشــخیص‌پذیر فــوق محاســبه شــود، تعــداد 3 قيــد بــر ماتريــس C اعمــال می‌گــردد کــه درنتیجــۀ آن 
همــة عناصــر بــالاي قطــر اصلــي صفــر خواهــد شــد.
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ــه مباحــث بیان‌شــده،  ــا توجــه ب ــورد بحــث، ب ــاً تشــخيص‌پذير م درنتیجــه ســاختار الگــوي دقیق
بــه شــکل زيــر قابــل ‌ارائــه اســت: 

لــذا بــر ایــن اســاس، بــا اعمــال قیــود بلندمــدت بــر الگــو، الگویی نزدیــک بــه واقعیــت بــرای داده‌های 
اقتصــاد ایــران در دورۀ زمانــی ماهیانــۀ فروردیــن 1371 تــا شــهریور 1395 درنظر گرفته‌ شــده ‌اســت.33 

5. برآورد الگو

5ـ1. استخراج ادوار بازدهی بازارها
ــازار دارایــی می‌تــوان از روش‌هــای مختلفــی اســتفاده  درمــورد اســتخراج بخــش ادواري بازدهــی در ب
کــرد. در ایــن تحقیــق روش هودريــک پرســکات34 بــه‌کار رفتــه اســت. بــا اســتفاده از روش هودريــک 
پرســکات، ادوار بازدهــی هــر ســه بــازار دارایــی بــرای دورۀ ابتــداي نيمــۀ اول ســال 1371 تــا انتهــاي 
نيمــۀ اول 1395 به‌صــورت ماهیانــه درنظــر گرفتــه‌ و در شــکل‌های 1، 2 و 3 نشــان داده شــده اســت. 
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شکل 1. استخراج ادوار بازدهی در بازار سهام در ایران )منبع: محاسبات تحقيق(

33. منبع داده‌ها: نماگرهای اقتصادی، مرکز آمار ایران و مرکز اطلاعات و آمار بورس اوراق بهادار تهران.
34. Hodrick-Prescott (HP)
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شکل 2. استخراج  ادوار بازدهی در بازار ارز در ایران )منبع: محاسبات تحقيق( 
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شکل 3. استخراج  ادوار بازدهی در بازار طلا در ایران )منبع: محاسبات تحقيق( 

5ـ2. آزمون ريشه واحد  
آزمــون ریشــه واحــد انتخاب‌شــده بــراي بررســی خــواص ايســتايي ســري‌های زمانــی ادوار 
ــان  ــج در جــدول 1 بی ــه اســت. نتای ــر تعميمي‌افت ــي ـ فول ــون دكي ــی ســهام، طــا و ارز آزم بازده

شــده اســت. 
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جدول 1. نتايج آزمون ريشه واحد 

نام متغيردیکی ـ فولر تعمیم‌یافتهآمارۀ مقدار بحرانی‌در سطح %95

-2/87-10/70)CRPS( ادوار بازدهی سهام

-2/87-11/75)CRG( ادوار بازدهی طلا

-2/87-10/3)CRE( ادوار بازدهی ارز

)منبع: محاسبات تحقيق( 

ــی  ــای ادوار بازده ــي متغیره ــد تمام ــان مي‌ده ــون نش ــج آزم ــت، نتاي ــدول پیداس ــه از ج چنان‌ک
هــر ســه بــازار ســهام و ارز و طــا ايســتا اســت.  

5ـ3. تعيين مرتبۀ بهينه
ــتۀ  ــدل خودهم‌بس ــۀ م ــۀ بهين ــاب مرتب ــد، در انتخ ــدود باش ــاهدات مح ــداد مش ــه تع ــواردي ك در م
بــرداري نبايــد عــدد بزرگــي را انتخــاب كــرد؛ چــون بــا توجــه بــه محــدود بــودن تعــداد مشــاهدات، 
درجــات آزادي زيــادي از دســت‌ مــی‌رود. از ایــن‌ رو در مــدل تحــت بررســي، ابتــدا حداكثــر مرتبــه را 
قــرار مي‌دهيــم. در انتخــاب مرتبــۀ بهينــه بایــد بــه ایــن نکتــه توجــه کــرد کــه اولاً مرتبــۀ بهينــه بايــد 
به‌انــدازه‌ای بــزرگ باشــد تــا جــزء اختــال معــادلات تــا حــد امــكان دچــار هم‌بســتگي نشــود و ثانیــاً 
ــا اســتفاده از  پارامترهــاي تخمينــي بیــش ‌از حــد درجــۀ آزادي از دســت ندهنــد. ايــن بهینه‌ســازی ب

ــود.35 ــام مي‌ش ــت‌نمايي انج ــر درس ــن و حداكث ــوارتز بيزي ــك، ش ــاي آكائي معياره

ــدل  ــۀ م ــۀ بهين ــرداري، مرتب ــراي الگــوي خودهم‌بســتۀ ب ــن ب ــار شــوارتز بيزي ــا اســتفاده از معي ب
ــده اســت.  ــور در جــدول 2 آم ــدل مذك ــۀ م ــۀ بهين ــج مرتب ــن می‌شــود. نتاي تعیی

جدول 2. آزمون انتخاب مرتبۀ بهينه

معیار شوارتز بيزينمرتبه

15/40-مرتبۀ سه

15/46-مرتبۀ دو

15/29-مرتبۀ یک

15/35-مرتبۀ صفر
)منبع: محاسبات تحقيق( 

35. Microfit (4)
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براساس معيار فوق و مطابق جدول 2، مرتبۀ دو انتخاب می‌شود.

ــرآورد  ــي ب ــه فــروض اســتاندارد لاكســكي نيــز به‌منظــور اطمينــان از كاراي ــوط ب آزمون‌هــاي مرب
الگــو در جــدول 3 و در ســطح اطمينــان 95 درصــد انجــام شــده ‌اســت. 

جدول 3. نتايج آزمون تشخيصي

LMآزمون
عدم خود‌هم‌بستگي)0/27(1/17
نرمال بودن جملات خطا)0/41(1/571
عدم واريانس ناهمساني)0/38(0/97
عدم تصریح مناسب فرم تابعی)0/27(0/92 

)منبع: محاسبات تحقيق( 

نتايــج آزمون‌هــاي تشــخيصي حاكــي از تأییــد تمــام فــروض مذکــور در ســطح فاصلــۀ اطمينــان 
0/95 اســت. 

 CUSUMSQ CUSUM و  به‌منظــور بررســی ثبــات ضرایــب الگــو از آزمون‌هــای ثبــات ســاختاری 
کــه در ادبیــات اقتصادســنجی قدمتــی طولانــی دارنــد، اســتفاده شــده اســت. ایــن آزمون‌هــا را نخســت 
CUSUMSQفرضیــۀ صفــر، ثبــات  CUSUM و  بــراون، دوربیــن و اوانــس پیشــنهاد کردنــد. در آزمــون 
ــۀ اطمینــان در ایــن دو  ــرار می‌گیــرد. فاصل پارامترهــا در ســطح معنــاداری 5 درصــد مــورد آزمــون ق
آزمــون دو خــط مســتقیم اســت كــه ســطح اطمینــان 95 درصــد را نشــان می‌دهنــد. چنانچــه آمــارۀ 
ــر  ــۀ صف ــوان فرضی ــرد، نمی‌ت ــرار گی ــط ق ــن دو خ ــن ای CUSUMSQ در بی CUSUM و  ــون  آزم
ــر  ــورد نظ ــع م ــت تواب ــه گرف ــوان نتیج ــورت می‌ت ــن ص ــرد؛ در ای ــب را رد ك ــات ضرای ــر ثب ــی ب مبن

باثبــات هســتند. 

CUSUM  )منبع: محاسبات تحقیق( فصلنامه سیاست‌های راهبردی و کلانشکل 4. آزمون 
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CUSUMSQ )منبع: محاسبات تحقیق(  شکل 5. آزمون 

آماره‌هــای آزمون‌هــای نام‌بــرده در داخــل خطــوط مســتقیم قــرار دارنــد كــه ایــن خــود به‌معنــای 
ــر  ــی ب ــر مبن ــۀ صف ــوان فرضی ــی نمی‌ت ــاداری 5 درصــد اســت؛ به‌عبارت ــب در ســطح معن ــات ضرای ثب
ــات ســاختاری  ــای ثب ــج آزمون‌ه ــذا نتای ــرد. ل ــان 95 درصــد رد ك ــب را در ســطح اطمین ــات ضرای ثب
CUSUMSQ منعکس‌کننــدۀ ثبــات در ضرایــب تخمینــی در طــول دورۀ مــورد بررســی  CUSUM و 

اســت.

5ـ4. تابع واکنش به ضربه36
از ســؤالات اساســي مــورد بحــث در ایــن زمینــه بــه ایــن شــرح اســت: تأثیــر شــوک‌های دو بــازار ارز 
و طــا بــر بــازار ســهام چگونــه اســت و کدام‌یــک از دو بــازار بــر بــازار ســهام در هنــگام وقــوع شــوک 
تأثیــر بیشــتری می‌گــذارد؟ چــه مدت‌زمانــی طــول خواهــد کشــيد تــا تأثیــر شــوک بــر متغيــر مــورد 

نظــر از بيــن بــرود؟ 

نتايــج بــرآورد تابــع واکنــش بــه ضربــه بــرای متغیــر ادواری بازدهــی ســهام مــورد بررســی قــرار 
ــف  ــای مختل ــخ در دوره‌ه ــن پاس ــزان اي ــد، مي ــان می‌ده ــج نش ــه نتاي ــور ک ــت. همان‌ط ــه اس گرفت
متفــاوت اســت. دوران‌هــای بــازار ســهام نســبت بــه شــوک‌های ‌دو بــازار ارز و طــا به‌صــورت نوســانات 
نامنظمــی حــول محــور افــق اســت. البتــه بایــد توجــه کــرد کــه داده‌هــای مــورد اســتفاده به‌صــورت 
ــذا انتظــار یــک رفتــار هم‌گــرا به‌ســمت تعــادل در تحلیــل شــوک‌ها  ــه اســتفاده ‌شــده اســت. ل ماهیان
بــا توجــه بــه کارایــی بســیار ضعیــف اطلاعــات در بازارهــای مالــی ایــران ناشــی از نقــص سیســتم بــازار 
ــه شــوک  ــازار ســهام ب در بحــث تقــارن و شــفافیت اطلاعــات دور از واقعیــت اســت؛ اگرچــه پاســخ ب
طــرف بــازار طــا منظم‌تــر از پاســخ ایــن بــازار بــه شــوک بــازار ارز اســت. دلیــل ایــن امــر نیــز چــه 
ــر در  ــدای ام ــا آنچــه در ابت ــازار ارز ‌باشــد. ام ــی در ب ــات پول ــت و مقام ــای بیشــتر دول بســا دخالت‌ه
ــدا  ــهام در ابت ــازار س ــی ب ــه دوران بازده ــت ک ــن اس ــد، ای ــر می‌رس ــم به‌نظ ــوک‌ها مه ــه ش ــخ ب پاس
ــه  ــوم ک ــن مفه ــت؛ بدی ــوس اس ــش معک ــا دارای واکن ــازار ارز و ط ــوک‌های ‌دو ب ــه ش ــش ب در واکن

36. Impuls-respanse function
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ــازار ارز و طــا رخ دهــد، ســرمایه‌گذاران بخشــی از  ــک شــوک مثبــت طــرف بازدهــی در دو ب ــر ی اگ
ــا کاهــش  ــذا ب ــد داد؛ ل ــال خواهن ــازار طــا انتق ــا ب ــازار ارز و ی ــه ب ــازار ســهام ب ســرمایۀ خــود را از ب
تقاضــای ســهام و افــت قیمــت، شــاهد کاهــش بازدهــی قیمــت در بــازار ســهام خواهیــم بــود. از آنجــا 
ــق مواجــه  ــا رون ــازاری ب ــازی می‌کنــد، هــرگاه ب ــازار دارایی‌هــا نقــش اساســی را ب کــه انتظــارات در ب
شــود، احتمــال کاهــش بازدهــی در آتیــه وجــود خواهــد داشــت؛ بدیــن معنــا کــه بــا افزایــش قیمــت 
ــن  ــی و اســتفادۀ ســریع‌تر از ای ــروش آن دارای ــه فکــر ف ــش بازدهــی، ســرمایه‌گذاران آرام‌آرام ب و افزای
افزایــش قیمــت و کســب منفعــت می‌افتنــد. به‌طــور کلــی انتظــار رفتــار ادواری در ادامــۀ پاســخ اولیــۀ 

ــازار ســهام وجــود دارد. ــرای ب شــوک‌ها از ســوی ســایر بازارهــا ب
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شکل 7. واکنش به ضربه  ادوار بازدهی بازار سهام نسبت به بازار ارز )منبع: محاسبات تحقيق( 
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توجــه شــود کــه بحــث مطرح‌شــده از نمودارهــای واکنــش بــه ضربــه بــازار ســهام دو بــازار طــا و ارز 
فقــط درمــورد آنالیــز تجربــی ایــن شــوک‌ها بــه بــازار اســت؛ امــا دربــارۀ معنــاداری ایــن ضرایــب بایــد 
ایــن نکتــه را درنظــر داشــت کــه اثــرات واکنــش تکانــه تــا زمانــی کــه محــور صفــر را قطــع نکــرده باشــد، 
معنــادار اســت. بنابــر قضایــای اثبات‌شــده در متــون اقتصاد‌ســنجی ســری زمانــی چنانچــه بــرای تعــداد 
متغیرهــای حاضــر در مــدل منهــای 1 ضــرب در تعــداد وقفه‌هــای اول نتایــج واکنــش تکانــه برابــر صفــر 
ــرای  ــه ب ــود. در اینجــا نتایــج آزمــون واکنــش تکان ــرای مرتبه‌هــای بالاتــر نیــز صفــر خواهــد ب باشــد، ب
وقفــۀ 4 بــه بــالا از نظــر معنــاداری قابــل ارزیابــی نیســت )Lütkepohl, 2005, p. 55(. لــذا ایــن نمودارهــا 
ــی  ــج واقعــی ناشــی از آنالیــز تجرب ــا خیــر، فقــط و فقــط نشــان‌دهندۀ نتای ــد ی ــارغ از اینکــه معنادارن ف

ــازار ارز و طــا هســتند.  ــه شــوک‌های واردشــده از ســوی دو ب ــازار ســهام ب پاســخ‌دهی ب

5ـ5. تجزيۀ واريانس37 
ــراي t+n دوره انجــام می‌شــود  ــه ايــن صــورت اســت کــه در زمــان t، پیش‌بینــی ب تجزيــۀ واريانــس ب
)Lütkepohl & Reimers, 1992(. در ايــن روش، ســهم شــوک‌های واردشــده بــه متغيــر ادوار شــاخص 
ــرح داده  ــر آن ش ــوک‌های وارد ب ــاس ش ــی براس ــاي پیش‌بین ــس خط ــهام، در واريان ــازار س ــت ب قیم
می‌شــود. بــا تجزيــۀ واريانــس خطــاي پیش‌بینــی، ســهم نوســان متغيــر ادوار بــازار ســهام در واکنــش 
ــر شــوک در  ــزان ســهم ه ــي محاســبۀ مي ــج تجرب ــر شــوک واردشــده محاســبه می‌شــود. نتاي ــه ه ب
جــدول 4 آمــده اســت. ایــن جــدول آناليــز تجزيــۀ واريانــس متغيــر ادوار شــاخص قیمــت بــازار ســهام 
ــک از  ــهم هري ــن دوره س ــول اي ــه در ط ــوم ک ــن مفه ــذارد؛ بدي ــش می‌گ ــراي 30 دوره به‌نماي را ب

متغيرهــاي مــدل در تغيیــرات ادوار بازدهــی ادواری بــازار ســهام نشــان داده شــده اســت. 
جدول 4. آنالیز تجزیۀ واریانس

سهم شوک بازار طلاسهم شوک بازار ارزسهم شوک از بازار سهامدوره

192/304/213/48

587/863/168/97

1083/237/229/54

1580/669/1110/22

2078/4110/2411/34

2574/8411/2613/89

3073/4511/9014/64

)منبع: محاسبات تحقيق( 

37. Variance decomposition 
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در تحلیــل جــدول 4، بیشــترین ســهم شــوک از جانــب خــود بــازار ســهام بــر روی خــودش اســت. در 
دورۀ اول، ســهم شــوک بــازار ارز کمــی بیشــتر از بــازار طلاســت؛ امــا بــا گذشــت زمــان ســهم شــوک‌های 
ادواری ناشــی از بــازار طــا بیشــتر از بــازار ارز شــده اســت. در دورۀ ســی‌ام، کمــاکان شــوک‌های ‌دریافتــی 
ــهم  ــت، س ــد اس ــدود 12 درص ــه ح ــازار ارز ک ــه ب ــبت ب ــوک نس ــد از کل ش ــا 14 درص ــا ب ــازار ط از ب

بیشــتری را در ایجــاد و ادامــۀ دوران‌هــای بازدهــی بــازار ســهام بــه خــود اختصــاص می‌دهــد.

5ـ6. نتایج برآورد الگوی خودهم‌بستۀ برداری ساختاری 
بعــد از تأییــد فــروض اســتاندارد لاكســكي و اطمينــان از كارايــي بــرآورد معــادلات، نتايــج حاصــل از 
تخميــن الگــوی مــورد نظــر بــا اعمــال قیــود بلندمــدت بررســی می‌گــردد. خاطرنشــان می‌شــود اعمــال 
ــاملوئیان  ــۀ اس ــوان مقال ــان می‌ت ــه از مهم‌ترینش ــت ک ــی اس ــات داخل ــج مطالع ــاس نتای ــود براس قی
ــون  ــح، آزم ــود صحی ــال قی ــان از اعم ــت اطمین ــان جه ــن محقق ــرد. همچنی ــام ب و زارع )1385( را ن
ــت  ــور اســت. درنهای ــۀ مذک ــد مقال ــه مؤی ــد38 ک ــام داده‌ان ــدت را انج ــط بلندم ــود رواب تشــخیصی وج

ــرآورد شــد. الگــوی جــدول 5 ب
جدول 5. برآورد الگوي خودهم‌بستۀ برداري ساختاري 

آمارۀ Zميزان ضريبضريب شوک

C(1) ضريب شوک بازار طلا
0/12422/67در معادلۀ ادوار بازدهی بازار طلا

C(2) ضريب شوک بازار طلا
0/08414/20-در معادلۀ ادوار بازدهی بازار ارز

C(3) ضريب شوک بازار طلا
5/22-0/047-در معادلۀ ادوار بازدهی بازار سهام

C(4) ضريب شوک بازار ارز
0/07322/67در معادلۀ ادوار بازدهی بازار ارز

C(5) ضريب شوک بازار ارز
6/001-0/051-در معادلۀ ادوار بازدهی بازار سهام

 C(6)ضريب شوک بازار سهام
0/13322/67در معادلۀ ادوار بازدهی بازار سهام

)منبع: محاسبات تحقيق( 

38. خوانندۀ محترم به‌دلیل محدودیت صفحات نشریه، از ذکر نتایج آزمون قیود ماتریس بلندمدت خودداری شد. درصورت تمایل، جهت 
کسب اطلاع از آن به نویسندۀ مسئول مقاله ایمیل ارسال کنید. 
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براســاس جــدول 5، شــوک‌های ‌دوران‌هــای بازدهــی بــازار ارز و دوران‌هــای بازدهــی بــازار طــا بــا 
ــه  ــد؛ به‌طــوری ک ــا‌داری را نشــان می‌ده ــازار ســهام رابطــۀ معکــوس و معن ــی در ب ــای بازده دوران‌ه
شــوک بــازار طــا بــه میــزان 0/047 و شــوک بــازار ارز 0/051 تأثیــر منفــی بــر دوران‌هــای بــازار ســهام 
ــا  ــازار ط ــی در ب ــای بازده ــوک‌های‌ دوران‌ه ــو ش ــن الگ ــی ای ــۀ فرع ــوان نتیج ــن به‌عن دارد. همچنی
تأثیــر معکــوس و معنــا‌داری را بــر بــازار ارز نشــان می‌دهــد. لــذا در چارچــوب یــک پرتفــوی متشــکل 
ــا ســهام تأییــد شــد. بــه ‌عبــارت ‌دیگــر، دوران‌هــای  از دارایی‌هــا، ارتبــاط جانشــینی بیــن دارایی‌هــا ب

بازدهــی در بــازار ارز و طــا بــا دوران‌هــای بــازار ســهام ارتبــاط معنــا‌داری از لحــاظ آمــاری دارنــد. 

6. نتیجه‌گیری و پیشنهاد‌ها
ــی  ــی از ســوی بازارهــای دارای ــر ادوار مال ــزان تأثی ــه بررســی می ــا ب ــق حاضــر ســعی شــد ت در تحقی
ــن  ــه ای ــوان ب ــز می‌ت ــری را نی ــای دیگ ــه دارایی‌ه ــود. اگرچ ــه ش ــهام پرداخت ــازار س ــر ب ــا ب ارز و ط
ــم  ــی و آن‌ه ــک ویژگ ــا ـ در ی ــی تفاوت‌ه ــم برخ ــازار ـ به‌رغ ــه ب ــن س ــرد، ای ــه ک ــی اضاف ــبد دارای س
ســرعت نقدشــوندگی نســبت بــه ســایر دارایی‌هــا )ماننــد مســکن( شــباهت بیشــتری بــه هــم دارنــد. 
ــان  ــه طــول زم ــا ب ــن بازاره ــی و شــوک‌های ناشــی از ای ــری ادوار مال ــزان اثرپذی به‌نظــر می‌رســد می
ــه ایــن نکتــه نیــز توجــه کــرد کــه ایــن ادوار می‌تواننــد  و عمــق ایــن دوران‌هــا بســتگی دارد. بایــد ب
یکدیگــر را تقویــت و رونــد اثرپذیــری فزاینــده‌ای را تجربــه کننــد. لــذا در شــرایط بحــران کنتــرل ایــن 
ــه در  ــی هوشــمند اســت؛ به‌طــوری ک ــت مال ــد مدیری ــوار و نیازمن ــی ادواری بســیار دش ــوع هم‌زمان ن
ــه  ــی ب ــه باشــد و حت ــد بســیار پرهزین ــا منشــأ خارجــی می‌توان ــی مخصوصــاً ب ــق مال رکودهــای عمی
فروپاشــی مالــی منجــر گــردد. براســاس نتایــج تحقیــق حاضر، تأثیــرات بــازار ارز بر بــازار ســهام در دورۀ 
مــورد بررســی بزرگ‌تــر از بــازار طــا بــوده اســت. بنابرایــن هنــگام تنظیــم سیاســت‌های ارزی توســط 
ــرات مســتقیم  ــن تأثی ــر گرفت ــر درنظ ــت‌گذاران افزون‌ب ــت سیاس ــروری اس ــور ض ــی در کش ــام پول مق
ــا و  ــز در تصمیم‌گیری‌ه ــهام را نی ــازار س ــری ب ــات، اثرپذی ــازار کالا و خدم ــر ب ــازار ارز ب ــانات ب نوس
ــر  ــا ب ــازار ارز و ط ــریع دو ب ــر س ــه تأثی ــه ب ــا توج ــن ب ــد. همچنی ــاظ کنن ــای کلان لح برنامه‌ریزی‌ه
ــت‌گذاران و  ــد، سیاس ــود آی ــازار به‌وج ــن دو ب ــی در ای ــی بحران ــر دلیل ــه ه ــه ب ــهام، چنانچ ــازار س ب
مدیــران بــازار ســرمایه سیاســت‌های کارآمــد و مؤثــری را در چارچــوب اقتصــاد مالــی، قبــل از وقــوع 

بحــران، تدویــن و مشــخص نماینــد. 

در مطالعــۀ حاضــر، دارایی‌هایــی کــه در تجزیــه و تحلیــل دوران‌هــای دارایی‌هــا مــورد توجــه قــرار 
ــا  ــایر دارایی‌ه ــش از س ــان بی ــه نقدشوندگی‌ش ــه درج ــتند ک ــترک را داش ــی مش ــن ویژگ ــد، ای گرفتن
ــه ســایر پژوهشــگران پیشــنهاد داد کــه  ــوان ب ــار گذاشــته شــود، می‌ت ــرض کن ــن ف ــا اگــر ای ــود؛ ام ب
ــه  ــکن، ب ــاختمان و مس ــش س ــار بخ ــدت را در کن ــدت و میان‌م ــی کوتاه‌م ــپرده‌های بانک ــش س بخ
ــل  ــی، تأثیــرات متقاب ــا اســتخراج دوران‌هــای مال ــه کننــد و ب ــن مطالعــه اضاف الگــوی ارائه‌شــده در ای

آن‌هــا را مــورد ارزیابــی قــرار دهنــد.
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ــانات  ــرایط نوس ــود در ش ــور مشــخص پیشــنهاد می‌ش ــردی کشــور به‌ط ــه سیاســت‌گذاران راهب ب
ــرل  ــور کنت ــا، به‌منظ ــازار ارز و ط ــی ب ــرایط آت ــان از ش ــدم اطمین ــا و ع اقتصــادی ناشــی از تحریم‌ه
بــازار و عــدم خــروج ســرمایه‌ها از بــازار ســهام جهــت اهــداف ســوداگرانه، از بــازار ســهام حمایــت کافــی 
ــازار ســهام، درحــد امــکان نقدینگــی از بازارهــای ارز و  ــر حفــظ ثبــات در ب ــا علاوه‌ب صــورت پذیــرد ت

ــازار ســرمایه حرکــت کنــد.  طــا به‌ســمت ب

ضمیمه
مباحثــی همچــون حرکــت براونــی، فراینــد مارتینــگل و شــبه مارتینــگل مفاهیمــی پایــه‌ای هســتند 

ــد. ــي بســیار کمــک می‌کن ــي تصادف ــر شــدن مباحــث ســبد داراي ــه واضح‌ت ــا ب ــه درک آن‌ه ک

حرکــت براونــي: حرکــت براونــي برگرفتــه از نــام گیاه‌شناســی39 به‌نــام روبــرت بــراون40 اســت. 
نوربــرت واينــر41 نيــز وجــود حرکــت براونــي را اثبــات کــرد. در ادامــه تعريفــی اســتاندارد از حرکــت 

ــود: ــان می‌ش ــي بی براون

برقــرار باشــد، درنظــر  [ )∞∈ ,�t t را به‌طــوری‌ کــه  tW)( پيوســته در زمــان يــک متغيــر تصادفــي 
( را يــک حرکــت براونــي يــا فراينــد واينــر نامنــد. اگــر  { }〈∞≤= ttWW �),( ( W بگيريــد. آن‌گاه 

و تنهــا اگــر:

�� =)(W  .1

 ، ts〈  ، )()( sWtW − ــه  ــب ک ــن ترتي ــت؛ بدي ــتقل اس ــا42ی مس ــي نموه tW)( داراي ويژگ  .2
ــت. } اس } srrW ≤ ــتقل از مس

( است. ),( stN −� )()( داراي توزيع نرمال) sWtW −  ، ts ≤〈� 3. براي

W پيوسته در tبا احتمال 1 است.  .4

ــد.  ــي رخ مي‌ده ــاي تصادف ــتر فراينده ــگل در بيش ــاي مارتين ــگل:43 فراينده ــد مارتين فراين
فرايندهــاي مارتينــگل يکــي از مهم‌تريــن ابزارهــاي رياضــي در تجزيــه و تحليــل پيشــرفتۀ بازارهــاي 
}را فراينــد مارتينــگل مي‌نامنــد،  },....3,2,1,, =nX n مالــي به‌شــمار مــي‌رود. يــک فراينــد تصادفــي44 

39. Botanist
40. Robert Brown
41. Norbert Wiener 
42. increments
43. Martingales process
44. Stochastic process
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زمستان 1399. دورۀ 8. شمارۀ 4

هاشم زارع و همکاران. دوران‌های مالی دارایی‌های کلان اقتصادی: راهبردی برای سیاست‌گذاری‌های کلان.

اگــر داراي خــواص زيــر باشــد:

برقرار باشد؛ بدين مفهوم که ميانگين متناهي دارند. n براي تمامي [ ]〈∞nXE

برقرار است.  [ ] nnn XXXXXXE =+ ,....,,, 3211
رابطۀ

براساس تعريف فوق، قضيۀ مارتينگل را به‌صورت زير مي‌توان بيان کرد:

ــراي  ] ب ] [ ]0XEXE n = ــد، آن‌گاه  ــگل باش ــک مارتين }ي }0, ≥nX n ــگل: اگر ــۀ مارتين قضي
 .)Ibe, 2009( ــت ــرار اس n≤0 برق ــي  تمام

 ،) [ ){ }∞∈= ,,),( �tftXX t X تعریف‌شــده بــر روي فضــاي احتمــال45 ) شــبه مارتينــگل: فراينــد 
ــردد: ــک گ ــر تفکي ــر به‌صــورت زي ــده می‌شــود، اگ ــگل نامي ‌شــبه مارتين

[ ) sattVtMXtX XX .,)()()()( ∞∈++= ��

ــي46  ــک مارتينــگل محل M ي ( اســت، �f ــری) ــي قابل‌اندازه‌گی ــر تصادف X�)( متغي به‌طــوري کــه
V فراينــدي داراي تغييــرات کــران‌دار47 بــا مقــدار اوليــۀ صفــر اســت.   بــا مقــدار اوليــۀ صفــر و

ملاحظات اخلاقی

حامی مالی
این مقاله حامی مالی ندارد.

مشارکت نویسندگان
تمام نویسندگان در آماده‌سازی این مقاله مشارکت کرده‌اند.

تعارض منافع
بنابه اظهار نویسندگان، در این مقاله هیچ‌گونه تعارض منافعی وجود ندارد.

تعهد کپی‌رایت
طبق تعهد نویسندگان، حق کپی‌رایت )CC( رعایت شده است.

45. probability space 
46. local Martingale 
47. bounded
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