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  چکیده: 

بازارهاي  بین  اثرگذاري  و  نفت   ارتباط  بورس   طلا   ، ارز،  توجه    و  مورد  همواره  که  است  مهمی  موضوع 

اي اخیر در ایران اهمیت  ه ل نوسانات و روندهاي بازارهاي مربوطه در سا   .است سیاستگذاران و محققان بوده  

با    ها در نرخ ارز، نفت، طلا و سهام و تحلیل سیکل   بررسیبه  ند. از این رو، مقاله  ک ی این بررسی را بیشتر م 

د. سپس با بکارگیري شاخص ناپارامتریک  پرداز ی م   اي سوئیچینگ با ساختار مؤلفه - هاي مارکف استفاده از الگو 

  1399تا فصل دوم سال    1370فصل اول سال  در دوره زمانی  هاي موردنظر  به تعیین همبستگی میان سیکل 

وجود  اي  است که میان نرخ ارز با طلا، نفت و سهام رابطه مثبت و موافق چرخه ردازد. نتایج بیانگر آن پ ی م 

ار و در رابطه با نرخ ارز و  د ا و همچنین نرخ ارز و نفت از منظر آماري به طور همزمان معن   دارد. نرخ ارز و طلا 

) و نرخ ارز  % 84) بیشتر از نرخ ارز و طلا ( % 95است. علاوه بر این، ارتباط میان نرخ ارز و نفت (   معنا سهام بی 

) بیشتر از نرخ ارز و  % 84د نیز ارتباط میان نرخ ارز و طلا ( رکو  دوره رونق است. در  دوره ) در  % 81با سهام ( 

 ) است.  % 20) و نرخ ارز با سهام ( % 20نفت ( 
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 مقدمه .1

  تنگاتنگ  رابطه    اقتصادي  و  مالی   بازارهاي  عرصه   در   توجه  قابل  بسیار   مسائل   از   یکی 

  بازار   یک   اطلاعات   و  اخبار   به  وان تینم  که   طوري   به  است؛  یکدیگر  با   مختلف  بازارهاي

  تحلیل   و  گردآوري   مختلف  بازارهاي  از  جامعی  اطلاعات   که   است  شایسته   و  کرد  بسنده

  است.   پژوهشی  اعتبار  فاقد   تقریباً  بازارها  سایر  از   جدا  بازار  یک   تحلیل    مواردي  در  کرد.

  چند   و   غیرخطی  ايهبچارچو  با   و  پیچیده  روابطی  داراي  طلا  و   نفت  سهام،   ارز،  بازارهاي

  …   و  هوایی  و  آب  شرایط  سیاسی،  اجتماعی،  اقتصادي،  مختلف   عوامل  و  هستند  متغیره

    است. مؤثر آنها روي بر

  به   نسبت  که  است  جهانی  بازارهاي  رینتیاصل   از   یکی   )2021  (ژانویه  هنوز  نفت   بازار

  در   تحول  موجب  نفت   مقدار  و  قیمت   تغییرات  رو  این  از  دارد.  پیشرانی  نقش   بازارها   سایر

  رایج   پول   نفت،  قیمت  افزایش  با  مثال  عنوان  به  ود.شیم  طلا  و  ارز  جمله   از  بازارها  دیگر

  نفت   طلا،  قیمت  افزایش  ود.شیم  روبرو  ارزش  کاهش  با  نفت  بزرگ  واردکننده  کشورهاي

  و   ذاران گ تسیاس  تجار،  ذاران،گهسرمای  توجه  همچنین  گذشته  اي هلسا  طی  ارز  نرخ  و

  بازار  قیمتی  مسابقه  موازي  طلا قیمتی  مسابقه  است.  کرده  جلب  خود  به را  نندگان کدتولی

  آمریکا   دلار  با  عمده  بطور  که   هستند  کالاهایی  طلا  و  نفت  این که  به  توجه  با  است.  نفت

 برخوردارند.  مهمی  جایگاه  از  ذارانگهسرمای  پرتفلیوي  در  سه  هر  وند،شیم   ذاريگتقیم

  نکته   یک   وند.شیم  استفاده  تجار  و  ذارانگهسرمای  ریسک   پوشش  نوانعهب  حتی  اینها

  مالی   اي هیدارای   طلا،   دلار،  چون  عناصري  قیمتی،  تغییرات  روند   که   است   این   تکمیلی

  و   (سینر  ازندسیم  مرتبط  یکدیگر  با  را   نفت  مانند   فیزیکی  ايهیدارای   و   سهام  مانند

   ).2012همکاران  و فلاحی  ؛2011 ،2همکاران و انگمن ؛2013 ،1همکاران 

که  به  توجه  با   ، ود شیم   یجهان  تورم  شیافزا  بجمو  نفت  متی ق   رفتن   بالا  این 
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  مقاومت   نیشتریب  تا   کنند   ل یتبد  یی کالا  به  را  خود  هیسرما  تا  نندکیم  تلاش  ذاران گهیسرما

  ي برا  ا هبانتخا  نیبهتر  از   طلا   شرایط   این   در   شود.   حفظ   آنها  ارزش   داشته  تورم   برابر  در  را

  قیمت   افزایش   موجب   و  رفته بالا  طلا  ي برا  تقاضا  سبب   نی هم  به   و  ود شیم   محسوب   اهنآ

  بر   میستقمریغ  صورت  به  نفت   ودشیم  باعث  طلا  بر  نفت  متیق   تأثیرگذاري  .ودشیم  آن

  و   نظري  ادبیات   در  هم  .بگذارد  تأثیر  کشورها   ج ی را  يارزها  و  ا هتشرک  سهام   ،کالاها  دیگر

  دارد.  رویپ  نقش  گاه  و  رهبر  نقش  گاه  ارز  بازار  با  رابطه  در  طلا  تجربی،   مشاهدات  در  هم

  ردهکیم   فای ا  را  رهبري  نقش  همواره  بازارها  گرید  با  رابطه  در   که  است  نفت  برخلاف  این

   است.

  ذاري گهسرمای  براي   اییهصشاخ  طلا   و  ارز   نرخ  ایران   در  جمله   از   کشورها   از   تعدادي   در 

  .هستند  مرتبط   یکدیگر  به   ياهسرمای  ايهیدارای   بازار  در   نوسانات   همچنین   .هستند

  روند   در  اثربخش  بسیار   شاخص  یک   ایران  در   ارز  نرخ  که   کرد  تأکید   وانتیم  بنابراین

  قرار   تأثیر تحت را تورم نرخ ارز نرخ ايههتکان سو یک از زیرا است. بوده  کلان متغیرهاي

  اقتصادي   شرایط   بررسی  براي  عاملی  دیگر  سوي  از  ارز  نرخ  ).1395  ،زارع  و   (یزدانی  هددیم

  و  سرمایه   حرکت  بر  بسزایی  تأثیر    ارز  نرخ  نوسانات  است.  ذاري گهسرمای  سودآوري  و

  نوعی   نیز  طلا  دارد.  و...  سهام  طلا،   همانند  مالی  ايهیدارای  از  هریک   در   ذاري گهسرمای

  کالایی   همچنین   طلا  است.  برخوردار  اهیدارای   سبد   در  مهمی   نقش  از  که   است   دارایی

  قدرت   دلیل   به  طلا   زیرا   است؛  اقتصادي   نابسامان   شرایط  در   ذاري گهسرمای  براي  مناسب 

  عنوان   به  ایران   است.   تورمی  شرایط   در   مناسب   ياهسرمای  دارد   که   بالایی   ذیري پک ریس 

  بخش   غیرتحریمی)  (شرایط  عادي  شرایط  در  نفت  صادرکننده  کشورهاي  رین تممه  از   یکی 

  متغیر  یک   نفت   قیمت  حال  عین   در   است.  بوده  استوار  نفت   بر  آن   درآمدهاي  از  زیادي 

  طور   به   که   است   آن   تحولات  و   نفت   قیمت   ایران   مسائل  رینتممه   از   یکی   و   است  برونزا

  روابط   باید   ایرانی  ذاران گهسرمای   بنابراین   هد.دیم  قرار   تأثیر  تحت  را   کشور   اقتصاد   مستقیم 

  در   را نفت  جهانی  قیمت  نوسانات  از  آنها  اثرپذیري  همچنین  و  طلا  ارز،  بازارهاي  نوسانات  و
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  همزمانی  تحلیل   مقاله   این  اصلی   هدف   کنند.  اتخاذ   مناسب   تصمیمات   بتوانند  تا   بگیرند  نظر

  ادبیات   بیان  به  ابتدا  منظور  بدین  است.  سهام  و  طلا  نفت،  قیمت  با  ارز  نرخ  ايهلسیک

  تحلیل و شناسایی ناسی،ششرو به بعدي بخش در و پرداخته مربوطه مطالعات و موضوع

  با   سوئیچینگ  - مارکف  روش  از   استفاده   با   سهام   و   طلا   نفت،  قیمت   با   ارز   نرخ   اي هلسیک

 1پگن   و   هاردینگ   ناپارامتریک  الگو  بکارگیري  با  نهایت  در   پردازد.می  ياهمؤلف   ساختار 

  سال   دوم  فصل  تا  1370  سال   اول  فصل  زمانی  دوره  در  اه لسیک  زمانی  انطباق  ،)2006(

  شود. می بررسی 1399

  تجربی مطالعات و ادبیات. 2

  نفت   قیمت   با   همسو  پلاتین  و  نقره   طلا،   همچون  هابنگرا  فلزات  قیمت   اخیر   اي هلسا  در

  با   همراه  جهانی   مالی   بحران  و  کالاها   سریع   شدن   مالی   عامل  دو   است.   بوده  ارز   ايهخنر  و

  مانند   ایی هتصنع  در   هابنگرا  فلزات  از  رتعمتنو  استفاده  و  نفت  براي  تقاضا   افزایش

  تجارت   افزایش  به  ذاران گهسرمای   علاقه   افزایش  باعث   خودرو،  و   پزشکی   عکاسی،   ،جواهرات

  باعث   کالاها   قیمت  همسویی  این  که   معتقدند   پژوهشگران  از  برخی  است.  شده  کالاها  این

  در   اطلاعات  انتقال   ).1997  ،2ژو   و   مهدوي(  است  شده   اعتمادتري  قابل  اطلاعات  انتقال 

  دیگر   سوي   از  ).2013  ،3شیونگ  و  (هو  ندکیم   فراهم   را   تجارت  زمینه   خود  نوبه  به  ا هتقیم

  تأثیرات   آنها  تغییرات   که   هستند  اقتصادي   متغیر  دو  خام  نفت   قیمت   و  آمریکا   دلار  ارزش

  مستقیم   ورطهب  آمریکا  دلار  ارزش   و   نفت  قیمت  دارد.  جهانی  اقتصاد  رشد  روند  در  سزایی  به

  ور طهب  متغیر  دو این  آنها  طریق  از  که   دارد  وجود  ایی هلکانا  اما   نیستند،   وابسته   یکدیگر  به

  جایگزین  دارایی   دو  نوانع هب  هنوز  دلار  و  نفت  وند.شیم  وابسته   یکدیگر  به  غیرمستقیم

  مختلف   مؤسسات   و  افراد   دارایی   سبد   در   وانندتیم   نتیجه  در  که   کنند   می   عمل   یکدیگر

 
1. Harding and Pagan 
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  افته یهتوسع  کشورهاي   مبرم  نیاز  دارایی،  سبد   کل  بازدهی  کردن  حداکثر  به  میل   شوند.  وارد

  و   آمریکا   دلار  حسب   بر  نفت  ذاري گشارز  اقتصادي،   رشد    به  رسیدن   براي  خام   نفت  به

   و   معنادار  ارتباط   ودشیم  باعث  که  هستند   عواملی   از  ...  و   آمریکا  دلار  روایی  جهان

  را   رابطه   این   مختلفی   مطالعات   .آید  وجود   به  آمریکا   دلار  و  خام  نفت   قیمت   بین   ياهپیچید

  اي ههداد  از  استفاده  با  )2007(  1همکاران   و  کویره  -  بناسی  راستا  این  در  هد.دیم  نشان

  و  ند اهپرداخت  دلار   و   نفت   واقعی   قیمت   بررسی  به  ،2004  نوامبر   تا  1974  ژانویه  از   ماهانه

  درصد   3/4  با  همزمان  طور  به  نفت  قیمت   در  افزایش  درصد  10  که  رسیدند  نتیجه  این  به

  میان   بلندمدت  رابطه  )2007(  2چن   و  چن  ود.شیم  همراه  بلندمدت  در   دلار   قیمت  افزایش

 تا  1972  ژانویه   ماهانه  ايههداد  از  استفاده  با  را  حقیقی  ارز   نرخ  و  نفت  واقعی  ايهتقیم

  اي هتقیم  که   داد   نشان   آنها  مطالعه  نتایج   کردند.  بررسی  G7  کشورهاي   براي  2005  اکتبر

 ) 2008(  3همکاران   و  نارایان  .هستند  ارز  نرخ  نوسانات  پایداري  اصلی  علت  نفت  جهانی

  15  تا  2000  نوامبر  29  از روزانه ايه هداد  از   استفاده   با   را   ارز   نرخ  و  نفت   قیمت   بین   رابطه

به    نفت   اي هتقیم  افزایش  که   داد   نشان   تحقیق   این   نتایج   کردند.   آزمون   2006  سپتامبر 

) اثر  2008(  4همکاران ود. ژانگ و  شیافزایش بهاي دلار فیجی در برابر دلار آمریکا منجر م

آ نمودند.  آزمون  را  آمریکا  و دلار  نفت  قیمت  نوسانات  بین  دادند که  هنمتقابل  نشان  ا 

 کاهش بهاي دلار یک فاکتور کلیدي براي افزایش قیمت نفت خام بوده است. 

دلار است که عوامل    قیمت  کاهش  ،  طلا  قیمت عامل افزایش    رینتماز سویی دیگر، مه

ند، مقدار  کی. هنگامی که ارزش دلار کاهش پیدا مذیرندپ یمعامل تأثیر  دیگر نیز از این  

ود که در بورس معامله  شیزیادي پول از بازار خرید و فروش ارز وارد بازارهاي کالاهایی م 

یرد. از سوي دیگر تنزل  گیوند. در چنین شرایطی، بازار طلا نیز تحت تأثیر قرار مشیم

ود و  شیذخیره ارزي بانک مرکزي کشورهاي مختلف منجر م ارزش دلار به کاهش ارزش 

 
1. Bénassy-Quéré et al. 
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مس این  جبران  براي  مأآنها  خود  ذخیره طلاي  افزایش  دنبال  به  رشد  ایله  به  که  فتند 

اي مرکزي و  هک نجامد. بنابراین هم بانایچرخش پول در بازار طلا و افزایش قیمت آن م

خود طلا را بهترین گزینه براي  اي  هیذاران در جهت جلوگیري از کاهش دارایگههم سرمای

اي  هت) ساختار وابستگی میان قیم2013(  1و همکاران  آلوي  .اننددیجایگزین کردن دلار م

را بررسی کردند و وابستگی    2000تا    2011نفت خام و نرخ ارز دلار آمریکا را از سال  

بین قیمت نفت  رابطه  )  1387و همکاران (شکیبایی    اري میان نفت و نرخ ارز یافتند.دامعن

کشورهاي عضو اوپک مورد بررسی    1995-2006اي ماهانه  ههرا با استفاده از داد  و نرخ ارز 

کرد.  تأیید  را  اي ارز  هخی نفت و نرحقیقاي  هتبین قیم  بلندمدترابطه  دادند. نتایج    قرار

نوع ارتباط بلندمدت و تصحیح خطاي کوتا)  1388و همکاران (  بزازان   دت مهبه بررسی 

ارز   نرخ  و  آمریکحقیق قیمت نفت خام  از دادی دلار  استفاده  با   2008تا    1975اي  هها 

رابطه بلندمدت بین قیمت دلار و قیمت نفت خام وجود  پرداختند. نتایج نشان داد که  

فهیمی   و  هوشمند .  در بلندمدت قیمت نفت عامل اثرگذار بر نرخ دلار استو همچنین    دارد

آمریکا)  1389(  دوآب ارزش دلار  و  نفت خام  قیمت  بین  بلندمدت  براي    رابطه  دوره  را 

  10که افزایش    دادان  نش  مطالعه آنها   نتایجمورد بررسی قرار دادند.    2008:4تا    1985:1

کاهش   به  منجر  خام  نفت  حقیقی  قیمت  در  دلار    1.8درصد  حقیقی  ارزش  درصدي 

است.  گیم آمریکا  دلار  قیمت  به  نفت  قیمت  متغیر  از  نیز  علیت  جهت  همچنین  ردد. 

به این نتیجه    ارتباط بین دلار و قیمت نفت) در بررسی  1389و همکاران (  کشاورزیان 

رفه و  طک ازار نرخ دلار آمریکا و قیمت نفت خام در بلندمدت، ی رسیدند رابطه علیت در ب

) با  1396هنرور (  واده  زماز بازار ارز به بازار نفت بوده و این رابطه منفی است. دائی کری 

داد از  بهار  ههاستفاده  براي  ایران  فصلی  رویکرد   1391تا زمستان    1374اي  تصحیح    و 

خطاي برداري ساختاري به این نتیجه رسیدند که شوك قیمت ریالی طلا و شوك شاخص  

دت و بلندمدت اثر منفی و معنادار بر نرخ ارز دارد. اما  مندت، میا م هقیمت مسکن در کوتا

 
1. Aloui et al. 
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و بلندمدت، اثر مثبت و معنادار بر نرخ ارز    دتمندت، میام هام در کوتاخ تشوك قیمت نف 

اي روزانه قیمت نفت، قیمت طلا و  هه) با استفاده از داد1397دارد. عیوضلو و همکاران (

به این نتیجه رسیدند که    1396تا شهریور    1390ا طی دوره  ه ک بانشاخص قیمت سهام  

.  بر بازده شاخص سهام بانک دارد  اري دامعن نااطمینانی قیمت طلا و قیمت نفت اثر منفی و  

و   مثبت  اثر  نفت  قیمت  نااطمنیانی  دارد  اري دامعن همچنین  قیمت طلا  نااطمینانی  .  بر 

قیمت نفت بر روي قیمت طلا و    ايههتکاناثر  ) به بررسی  1398و همکاران (  میلادي فر

رابطه متغیر قیمت  پرداختند. نتایج نشان داد که    1388تا    1385طی دوره    شاخص سهام 

مثبت بر قیمت    تأثیر شوك قیمت نفت  است و    طلا و نفت و شاخص قیمت سهام غیرخطی 

  طلا دارد. 

  جهانی،   نفت  قیمت   میان  بلندمدت   و   دت م هکوتا  رابطه  ) 2009(  1همکاران   و   سویتاس

  این   ايههیافت  ند.اهنمود  مطالعه  را  ترکیه  در   نقره  و  طلا  قیمت  و  دلار  ارز،  نرخ  بهره،  نرخ

  فلزات   ايهتقیم  طریق  از  يا يقو  ینیبشپی  قدرت  نفت  قیمت  که  است  آن  از  حاکی  مقاله

 نوسانات   بررسی  به  )2010(  2همکاران   و  ساري  ندارد.  ترکیه  در  ارز  نرخ  یا  بهره  نرخ  ها،بنگرا

  و  دلار  ارز   نرخ  و   نفت   قیمت   پالادیوم)،   و   پلاتین   نقره،   (طلا،  ها بنگرا  فلز   چهار   قیمت   میان 

  نشان   نتایج   پرداختند.  19/10/2007  تا  4/1/1999  از  روزانه  ايههداد  از  استفاده  با  یورو

 3قوش   و  جین  است.  بوده  معنادار  و  مثبت  متغیرها  تمام  شوك  به  ارز  نرخ  واکنش  که  داد

  و   نقره  و  پلاتین   طلا،  ايه تقیم  جهانی،  نفت  ايهتقیم  میان  رابطه  بررسی  به  )2013(

  30  تا  2009  ژانویه  2  از   روزانه  ايههداد  از   استفاده   با  آمریکا   دلار   و   هند   روپیه   ارز  نرخ

  نفت   قیمت  شوك  که  است  آن  مقاله  این   ايههیافت  جمله  از  ند.اهپرداخت  2011  دسامبر

  شده   وارد   ارز   نرخ   نوسانات  طریق  از   هند   اقتصاد  به  هابنگرا   فلزات   ايهتقیم  و   جهانی

  و   جین   دارد.  وجود  نفت  قیمت  و  طلا  قیمت   ارز،  نرخ  بین  بلندمدت  رابطه  همچنین  است.

 
1. Soytas et al. 
2. Sari et al. 
3. Jain and Ghosh 
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  قیمت   تأثیر  بررسی  به  2015  تا  2006  روزانه  ايههداد  از  استفاده  با  )2016(  1بیسوال

  کاهش   داد  نشان   نتایج  پرداختند.  هند  کشور  سهام   بازار  بر  ارز  نرخ  و  خام  نفت  طلا،  جهانی

  کشور   این سهام  شاخص  و  هند  روپیه  ارزش  کاهش  موجب خام،  نفت  قیمت  و  طلا  قیمت 

  قیمت   نفت،  قیمت  روزانه  ايههداد  از   استفاده  با  )2019(   همکاران  و   سینگال  .رددگیم

 نتیجه  این به 2018 آوریل تا 2006 ژانویه براي مکزیک کشور بورس بازار و ارز نرخ طلا،

  قیمت   اثر  اما   دارد.   مکزیک  کشور   بورس  بازار   بر  ار دامعن   و   مثبت  اثر   طلا  قیمت   که   رسیدند 

  بر اردامعن و منفی اثر نفت قیمت همچنین  است. بوده اردامعن  و منفی بورس بازار بر نفت

  ندارد.   مطالعه   مورد  دوره   طی  مکزیک  کشور  ارز  نرخ  بر  اريدامعن   اثر  طلا  قیمت   و  ارز  نرخ

  نتایج   و  کرده  بررسی  را  گوناگون  کشورهاي  در   مشابه  محورهاي   نیز  دیگري  مطالعات

  با   )2020(  4همکاران   و  چکر  .)2012  ،3وو   ؛2010  ،2(یاسپو  نداهآورد  بدست  مشابهی

  و   صادرکننده   کشورهاي   ارز   نرخ   و  بورس   بازار   نفت،   قیمت  روزانه  اي ههداد  از   استفاده

  تا   1990  ژانویه  از   ژاپن)   و فرانسه   انگلیس،   نروژ،   مکزیک،   استرالیا،   (کانادا،  نفت   واردکننده 

  است.   بوده  ار دامعن   و   منفی ارز  و  نفت   قیمت   رابطه   که رسیدند  نتیجه  این   به  2017  مارس

؛ دو تمایز برجسته با مطالعات  1399  سال  تا  اههداد  آخرین  از  استفاده  ضمن  حاضر  مقاله

از نظر تکنیک با کارهاي قبلی بدلیل استفاده از رویکرد     ،لمللی دارد. اولانداخلی و بی

) تفاوت دارد  2013،  6میانگین واربانس (دورنیک  5ي اهمارکف سوئیچینگ با ساختار مؤلف 

مطالع هیچ  در  از  اهو  همچنین  دوم،  است.  نشده  استفاده  خارج  و  داخل  در  الگوي  ي 

ا استفاده شده که  هلانی سیکبراي استخراج همزم  )2006(   پگن  و  ناپارامتریک هاردینگ 

ي (داخلی و خارجی) از  اهباز تاکنون در این موضوع (ارتباط بین بازارها) در هیچ مطالع 

  این رویکرد استفاده نشده است.

 
1. Jain and Biswal 
2. Yusupov 
3. Wu 
4. Chkir et al. 
5. A Markov-Switching Model with Component Structure 
6. Doornik 
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  قیمت نفت، ارز، طلا و سهام در ایران   روند تحلیل .3

  به بعد در ایران    1398در سال     ا همتحری   دامهپس از ا یژه  وهبوسانات شدید اقتصادي که  ن

تورم   برا    شدیدي  صورت گرفت،  نمود  آن طهتحمیل  با جهتیمرا    وري که  اي  هشوان 

  1400در آستانه سال  مقایسه کرد. اقتصاد ایران    91و    90اي  هلي سااهقیمتی ارزي و سک

دم دامن  نرخ ارز و سکه به نگرانی مر ور  آمافزایش سرساند و  ک یسختی را سپري م   روزهاي

اصلی  جنگ و تحریم دلایل  ضعف مدیریت،    .همچنان ادامه داردکلان  باتی  ثیند و ب زیم

تومان ارزش داشته    7هر دلار    1357در سال   .نداهسال بود 42افزایش قیمت دلار در این  

سال    42ر این  رسید یعنی د  تومان  32000  بهارزش هر دلار    1399سال    آبان ماه  درکه  

    .برابر شده است 4570ز قیمت دلار بیش ا

غیررسمی و ارزش سهام ایران    ارزقیمت نفت سنگین، نرخ  طلا،  قیمت  روند  )  1نمودار (

 2/1420هد براین اساس دلار از  دیرا نشان م  1399تا آستانه سال    1370اي  هلطی سا

از رشد    1398ریال در سال    129183به    1370ریال در سال   نشان  یافته که  افزایش 

 124500برابري) دارد. همچنین قیمت سکه بهار آزادي از    90درصدي (حدود    8996

  36233رسید که نشان از رشد    1398ریال در سال    45234000به    1370ریال در سال  

رابري) دارد. این در حالی است که قیمت نفت ایران طی دوره مذکور رشد  ب  362(  درصدي

میلیارد    8/128برابر) را تجربه کرده است. همچنین ارزش سهام از    8/2درصدي (  280

رسیده که نشانگر رشد    1398میلیارد ریال در سال    2224100به    1370ریال در سال  

 مبادله شده دارد.  برابري بازار بورس از نظر ارزش سهام  3/117264
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غیررسمی    ارزقیمت نفت سنگین (دلار)، نرخ ،  (سکه به هزار ریال)  طلاقیمت روند    . )1نمودار (

    1399تا آستانه  1370هاي (هزار ریال)، ارزش سهام (ده هزار میلیارد ریال) ایران طی سال 

  اي پژوهش ههمنبع: یافت

  

) رشد سالانه متغیرهاي قیمت طلا، قیمت نفت سنگین، نرخ ارز غیررسمی و  2نمودار ( 

ور که از نمودار  ط ن هد. هما د ی را نشان م  1398تا   1370اي ه ل ارزش سهام ایران در طی سا 

بیشترین رشد در قیمت    1397و    1391،  1384،  1378،  1373اي  ه ل ود سا ش ی مشاهده م 

را نیز با توجه به عملکرد ده ماهه    1399طلا و ارز در ایران رخ داده است (البته بایستی سال  

رنوسان  اي پ ه ه ا اضافه نمود). همچنین رشد ارزش سهام حاکی از دور ه ل این سال نیز به این سا 

بیشترین رشد را داشته    1398و    1382،  1381،  1374،  1370اي  ه ل دارد به طوري که در سا 

نیز بیشترین رشد منفی در ارزش سهام مبادله   1395، 1393، 1387، 1384اي ه ل و در سا 

ننده شاخص بازار بورس در چهارماهه  ک ه شده را به خود اختصاص داده است (هر چند رشد خیر 

باعث رشد چشمگیر ارزش سهام مبادله شده گردید که در تاریخ بازار بورس    1399اول سال  

ظیر بوده است. اما روند کاهشی شاخص بازار بورس و ارزش سهام مبادله شده در طی  ن ی ب 

شاخص کل بورس به عددي    1399اه سال م ي اي بعد ادامه پیدا کرد به طوري که در د ه ه ما 

  ).  نزدیک یک میلیون و صدهزار واحد رسید 
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غیررسمی و ارزش   ارز قیمت نفت سنگین، نرخ طلا،  رشد متغیرهاي قیمت روند    . )2نمودار (

  1399تا آستانه  1370هاي طی سال  رانیاسهام  

  اي پژوهش ههمنبع: یافت

  

) نیز نتایج  4) و (3یعنی نمودارهاي (  1399تا    1370اي فصلی دوره ههبا توجه به داد

) و (1نمودارهاي  قرار مهل) در سا2)  تأیید  برخی عوامل که  گیاي موردنظر مورد  یرد. 

 1399تا    1397یژه  وهاي اخیر بهلباتی در بازارهاي مالی و اقتصادي ایران در ساثیباعث ب

از ضعف مدیریت بخش عمومی، تشدید تحری  تأثیر  همگردید عبارتند  ا از سوي آمریکا، 

از زمستان   ن  1398بیماري کرونا  افزایش  باعث  به بعد،  رخ تورم و شرایط روانی آن که 

)  ازي در بازارهاي موازي (خودرو و مسکن و...بهافزایش تقاضاي دلار و رشد فضاي سفت

  گردید. 
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غیررسمی   ارزقیمت نفت سنگین (دلار)، نرخ ، (سکه به هزار ریال)   طلاقیمت روند    . )3نمودار (

  1399تا تابستان   1370(هزار ریال) و ارزش سهام (صدهزار میلیارد ریال) ایران طی دوره بهار  

 هاي پژوهش منبع: یافته

  

ي همراه بوده است. اهاز دیرباز تاکنون نرخ ارز در ایران با تغییرات و تحولات گسترد 

، نظامی دو یا چند  ، نظام ارزي حاکم بر کشور1399تا    1357پس از انقلاب و از سال  

م یک نرخ ارز رسمی ثابت و یک نرخ ارز  ک تنرخی بوده است. به این صورت که شامل دس

اي ارز دولتی، نیمایی، مرتبط با صادرات و  هخاي اخیر نرهلغیررسمی (بازار آزاد) بود. سا

و دیگري    1372ار سال  بک موارد مختلف دیگر مطرح بود. در عین حال در مقاطعی (ی 

رخی ارز نیز اعلام شد ولی دوام استاندارد نداشت. در هر صورت  نک ) نظام ت 1380سال  

بازار ارز در ایران بیش از چهار دهه است که دستخوش نوسانات شدید و شرایط غیرقابل  

  . 1ینی بوده و دست کم دو نرخ یا چند نرخ بر آن حاکم بوده استبشپی

اي  هیبات ثینگیز است. علت ب اثایران نیز بحباتی نرخ ارز در  ثیابی واقعی علل بیهریش

یاد شده از نظر تعدادي از مقامات رسمی به واقعیات اقتصادي و سیاسی و ضعف مدیریت  

 
هزار تومان و یک نرخ دولتی    8یک نرخ بازار آزاد مطرح است، یک نرخ نیمایی نزدیک    1399در حال حاضر سال    .1

  تومان.  4200حدود 
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اي آمریکا، امور روانی و انتظارات ناشی از آن  همبخش عمومی مرتبط نبوده بلکه به تحری 

ا و  هموان به تحری تیا مباتی یاد شده رثیود. با وجودي که بخشی از بشینسبت داده م

امور انتظارات و مانند آن مرتبط دانست، اما ارتباط دادن کل آن به این موضوعات غیرواقع  

وجهی در تغییرات نرخ  تلسد. به عنوان مثال هر چند انتظارات نقش قابریبینانه به نظر م 

شک اما  دارد  و  داشته  کلید گلارز  عوامل  معلول  نیز  انتظارات  استيیري  تلاش  ري  ت. 

ازي و تقاضاي مربوط  بهشهروندان براي حفظ قدرت خرید دارایی خود، کسب درآمد سفت

به آن، نبود بازار ثانویه مبادلات ارزي، مراکز توزیع غیراستاندارد، عرضه محدود، فقدان  

وجهی به قواعد بازار،  تیا و ایجاد ظرفیت فنري و بهخبول در بازار، سرکوب نرق لاعتماد قاب

بسترهاي رانت و فساد، نبود صادرات کافی و رقابتی و کم اعتباري پول ملی به دلیل    وجود

ننده در  کنحاکمیت تورم ساختاري و نبود نظارت استاندارد بانک مرکزي از عناصر تعیی

منطق  داخلی،  در سطوح  ارز  بازي  قواعد  ایران هستند. رعایت  ارز در  نرخ  و  ا هافزایش  ي 

باانبی یک  نظارت  تقاضا،  لمللی،  و  عرضه  ملاحظات  به  توجه  و  قدرتمند  مرکزي  نک 

واند به آرامش در  تیندازي بازار ثانویه و نزدیک شدن رفتار مقامات با قواعد مربوطه ماهرا

رتباط با ضعف  ایا مربوط است بهمآن بخشی نیز که به تحریبازار ارز منجر شود. حتی  

قرن   نیست.  عمومی  بخش  رع  21مدیریت  گفتگو،  فصل  قرن  و  و حل  بازي  قواعد  ایت 

وان ناکارآمدي بخش عمومی  تیبطور آشکار م  مدبرانه مشکلات اقتصادي و سیاسی است.

  اي اخیر شریک دانست.ه مایران  را نیز در تحمیل تحری

 شکاف افزایش ارز، ازيسنصطلاح یکسااه ب   شروع از قبل  یعنی 1372 سال  از قبل تا

همراه در ادامه  نوساناتی با ارزي  شکاف  این   سیاست اجراي با 1372 سال یافت. 

 این کردن رها با 1372 سال از پس ولی کرد. پیدا به میزان اندکی کاهش ازي ارزسنیکسا 

 ادامه 1370 دهه اواخر تا و نهاد افزایش به رو آزاد بازار و ارز رسمی نرخ شکاف سیاست،

مقامات مجموع، در یافت.  ،70 دهه در ارز نرخ سیاست مورد  در مرکزي بانک رویکرد 

وان تأکید بر  تیاست. به عنوان مثال م ثابت بوده   ارز ايهخحفظ نر به تمایل هندهدننشا
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 1376 سال تا یژهوهب خارجی، معاملات از در بسیاري  دهشتثب رسمی ايهخنر از استفاده

 زحداشبی و بالا تورم رسمی، ايهخجریان نر تداوم موانع از  وبی مشاهده کرد. یکیخهرا ب

 سال بوده است. از ارز نرخ شکاف افزایش تجلی آن، که بوده ارز رسمی نرخ ذاريگشارز

اي  هخشکاف نر باز هم باعث کاهش ارز، ازيسنیکسا سیاست مجدد اجراي بعد به 1380

  ).  1395گردید (زبیري،  بازار دو این تدریجی رایی گمه و رسمی و غیررسمی 

به بعد اختلاف این دو    1389نرخ غیررسمی همواره بالاتر از نرخ رسمی بوده و از سال  

اي ارزي  هنبه اوج خود رسید و منجر به بحرا  1399در سال    این کهنرخ بیشتر شده تا  

ر اواخ غیررسمی از ارز هد شکاف  نرخدی) نشان م 2ور که نمودار (طندر کشور گردید. هما

  به  ارزي ايهتمحدودی و اي اقتصادي همتحری  تشدید با و دوباره مطرح شده 1389 سال

تابستان  در که ياهونگهب یافت افزایش دتش ریال    208301به عدد   ،1399سال   فصل 

ما در  چند  مرز  ههرسید، هر  از  عدد  این  آبان  و  مهر  رفت.   320000اي  فراتر  نیز    ریال 

 ایران ارز رسمی نرخ هد،دیم نشان ایران در ارز نرخ شکاف تغییرات تاریخی سیر بررسی

 ارز نرخ واقعی آن بعتهب و است شده تعدیل  ناگهانی ورتصهب 1381  و 1370 مقطع دو در

 رسمی ارز نرخ هر تعدیل، از  پیش واقع، است. در کرده تجربه را شدیدي جهش نیز رسمی

 به نسبت داخلی ايهتعمومی قیم سطح افزایش و طرف یک  از ارز نرخ تثبیت دلیل به

ونه  گننتیجه ای شده است. در مواجه  وجهتل قاب کاهش با خارجی از سوي دیگر، ايهتقیم

(ب دولت  بدهتحولات  که  گرفته  تصمیم  نامناسب)  بطور  یا  و  و  صهرستی  مقطعی  ورت 

یاستی، نبود استقلال  کند. این رفتار نیز نشانه نوعی سردرگمی س تعدیل را ارز منفعلانه نرخ

اي فشار در بازار ارز دولتی ایران است  هها و نقش گروهيرگیبانک مرکزي و وجود لاب

  ).  1397(دادگر و نظري، 
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غیررسمی و ارزش   ارز قیمت نفت سنگین، نرخ طلا،  رشد متغیرهاي قیمت روند  . )4نمودار (

  1399تا تابستان   1370سهام ایران طی دوره بهار 

  اي پژوهش ههمنبع: یافت

  

سا طی  اما  بوده  نوسان  دچار  بازارها  سایر  همانند  ایران  بورس  رشد    1399  لبازار 

چشمگیر کدهاي بورسی و ورود گسترده مردم به این بازار حجم نقدینگی در این بازار را  

باعث شد در شرایط وجود   1399ي این بازار در چند ماهه اول سال افزایش داد. رکوردها

بورس  ه مبیماري کرونا و تشدید تحری بازارهاي  برخلاف  بازار  این  ایران  آمریکا علیه  اي 

  کشورهاي دیگر جهان رشد قابل توجهی داشته باشد. 

سا   ینر ت م مه  در  ایران  بورس  پی شاخص کل  در  پی  رکوردزنی  و   1398اي  هل دلیل 

و   خودرو   طلا،  سکه،  ارز،  بازارفعال نبودن بازارهاي موازي مثل    ناشی از  1399  لیژه سا و ه ب 

که سبب خروج نقدینگی از این بازارها به سمت بازار سرمایه شده است. از طرفی،   بودهملک  

بنی بر سودآوري و بازدهی بالاي این بازار در مقایسه با حمایت دولت و تبلیغات گسترده م

شاخص کل بورس در یک کانال صعودي بلندمدت،  بازارهاي موازي و تأکید بر قرار گرفتن

رونق و رکود گردید. به هر حال،    از سوي مردم به بازار بورس   ري شت یشاهد تزریق نقدینگی ب 
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اي هت وان سیاس ت ی ست که از جمله آنها مناشی از عوامل مختلفی ا   در ایران   بازار سرمایه 

، ده در بورس شه اي پذیرفت هت شرک   ت پولی و بانکی، نرخ سود بانکی، سودآوري و تداوم فعالی

محدودیان ی ب اي  هم تحری  فرآورد ه ت لمللی،  و  نفت  عرضه  نفتی،  ه ه اي  با قوانین  اي   مرتبط 

 رد. را نام ب   و ...   ذاران (قوانین کار، مالیات و تجارت)گ ه سرمای 

اي  ههماتلاطم زیادي را شروع کرده و این جهش تا    1396قیمت طلا از اواخر سال  

آبان ماه  قیمت سکه بهار آزادي در  افزایش  ادامه داشته است. بیشترین    1399آخر سال  

 1395پایان سال    رسید. این در حالی است کهمیلیون تومان    15.5اتفاق افتاد و به    1399

 .هزار تومان بوده است 200میلیون و  1 کمتر ازقیمت هر سکه بهار آزادي  

مه دلایل جهتماز  سکه  هشرین  قیمت  ناگهانی  رااي  موردنظر  دوره  به  تیم  در  وان 

عمومی،   بخش  مدیریت  بیهمتحریناکارآمدي  دهه  اناي  در  تشدید  وه(ب  90لمللی  یژه 

نرخ تورم و در نتیجه افزایش تقاضاي مردم  )، افزایش  1399و    1398اي  هلا در ساهمتحری

جهت حفظ ارزش پول خود، افزایش قیمت طلاي جهانی و بیماري کرونا مربوط دانست.  

وقایع شامل   از به دلیل شماري 2020سال و در ادامه پیش از شیوع ویروس کرونا البته  

آمریکا،   یا منفی،    اي هخنرانتخابات  پایین  اقتصاده بهره  از  تعدادي  بزرگ،  در  نوسان  اي 

جهانی،   بدهی  رشد  سهام،  و    ايهشتن بازارهاي  جوي  تغییرات  افزایش  فراسرزمینی، 

در   .رشد بودشاهد  ، قیمت این کالاي بخصوصمرکزي براي خرید طلا اي هک بان تقاضاي 

راستا   بازار طلا شامل عرضه،  این  بنیادین  مرکزي،  ذاريگهسرمایعوامل  بانک  تقاضاي   ،

مثبت  تقاضاي مصرفی همگ قیمت  نداهبودی  بالا رفتن  از  اما    .نداهکردپشتیبانی    طلا  و 

لمللی نبوده و ارتباط معناداري با مدیریت بخش  اندلایل کلیدي افزایش قیمت طلا تنها بی

و   پاییز  فصل  ارز در  و  نفت  قیمت  قیمت طلا،  روند  ادامه  داخلی  داشته است.  عمومی 

تحت تأثیر عوامل مختلف داخلی و خارجی    1400و همچنین در سال    1399زمستان سال  

نظري،  است   و  همکاران،  1397(دادگر  و  صمدي  ر)2020؛  انتخابات  نتیجه  یاست  . 

جمهوري آمریکا، دستیابی یا عدم دستیابی به واکسن ویروس کرونا، جنگ تجاري چین  
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توافق، بازگشت یا عدم بازگشت آمریکا به برجام، تشدید یا رفع تحری اي  همو آمریکا یا 

  1400لمللی، امکان فروش نفت خام ایران، انتخابات ریاست جمهوري ایران در سال  انبی

مه عواملی  تماز  قرار مرین  تأثیر  را تحت  ایران  اقتصاد  و  مالی  بازارهاي  هد.  دیاست که 

اقتصاد کلان   پایداري  و  ثبات  برگرداندن  براي  ساختاري  اصلاح  نوعی  اجراي  و  پذیرش 

  رین استراتژي خواهد بود. تشرین و اثربختيضرور

  ناسی و نتایج الگو ششرو .4

هر کدام از متغیرهاي پژوهش و    ي براياهالگوي پژوهش مارکف سوئیچینگ ساختار مؤلف 

 1399تا فصل دوم سال    1370ورت فصلی و از فصل اول سال  صهاي استفاده شده بههداد

ا از بانک مرکزي ایران و سازمان اوپک تهیه شده است. در این قسمت از مقاله  ههاست. داد

اولین بار    شود. این الگو برايسوئیچینگ پرداخته می-شناسی الگو مارکف  به بررسی روش

معرفی شد و سپس    1973در سال    2و کوانت و گلدفلد   1972در سال    1توسط کوانت

) براي استخراج ادوار تجاري توسعه داده شد. به نظر همیلتون  1989(  3توسط همیلتون

وضعیت  1994( دور")  در  متغیرها  از  بههبسیاري  متفاوت  طهایی  باهم  چشمگیري  ور 

ا،  هگ ، جن 4ا) به دلایل مختلفی مانند هراس مالی هتو یا شکس(ا  هتاین تفاو   ."هستند 

وانند  تیاتفاق بیافتند. نتایج این تغییرات م وانندتیاي اقتصادي و تغییر مقررات مهنبحرا

نمایند.هتا یا وضعیهمرژی این صورت که    ایی را براي متغیرهاي مورد مطالعه ایجاد  به 

براي دور الگو دیگري  و  از شکست  الگو در دوره قبل  از شکست  ههتخمین یک  بعد  اي 

اخته شده نیست. رویکرد  ا شنهناما تاریخ دقیق شکست در بسیاري از زما   ذیر است.پ نامکا

هد. به این شکل که با استفاده از  دیلی را در این زمینه ارائه م حهسوئیچینگ را- مارکف

وان الگوي را براي هر رژیم بدون داشتن دانش اولیه در رابطه با زمان  تیاین رویکرد، م

 
1. Quandt 
2. Quandt and Goldfeld 
3. Hamilton 
4. Financial Panics 
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ارائه   ty) الگو زیر را براي متغیر 1989(  همیلتون ا یا تغییرات رژیم، تخمین زد.هتشکس

 داد:

    ,... 411111 tSttSttStt yyy                                     (1) 

آن    در  متغیر دننشا  که  میانگین  که    tsو    tyهنده  است  مشاهده  غیرقابل  متغیر 

متغیردننشا وضعیت  است.  ty  هنده  2,0...~  Ndiitم از  تی.  کامل  توصیفی  واند 

رین الگوي است   تهساد  1در چارچوب زنجیره مارکف باشد. زنجیره مارکف   tyاي هیپویای

  ود:شیورت زیر نشان داده م صهکه ب

    ;Pr,...,,...;,Pr 12121 ijttttttt pisjsyyjsisjs  

)2          (
  

آن در    که  Mjip
M

j
ij ,...,2,1,,1
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الگو   این  در   .M  وضعی یا  هتبیانگر  ا 

ند. بنابراین،  ک یا حرکت مهتبین این وضعی  tyاي ممکن براي متغیرها است. متغیرهمرژی

  ماتریس احتمالات انتقال به صورت زیر است:

,
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22221
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                                                            (3)

 

  هد.دیرا نشان م   jبه رژیم  iاحتمال حرکت از رژیم  ijPکه   به طوري

) نشا1الگو  میانگیندن)  از  مقادیري  امر    وابسته  هنده  این  است.  موردنظر  رژیم  به 

ورت  صهب   kARMSM 2  مارکف اتورگرسیو  الگو  یک  که  شده  داده  - نشان 

  k) با میانگین وابسته به رژیم با دو رژیم و یک اتورگرسیو با رتبه  MS-ARسوئیچینگ(

سترس هستند. براي مثال، یک الگو که ضرایب میانگین،  د لا نیز قابهحاست. سایر تصری

 
1. Markov chain 
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ورت صهرد بواریانس و اتورگرسیو وابسته به رژیم دا   kARmMSMAH     نشان داده

ننده رتبه  ک سمنعک  kا) و  همرژی (  اهتهنده تعداد وضعیدننشا  mکه    ود، به طوريشیم

ورت وابسته به رژیم  ص  اتورگرسیو است. در برخی از موارد بجاي میانگین، عرض از مبدأ به

ورتص  است و به   kARmMSIAH   ایی که در آن میانگین هو د. الگوشینشان داده م

اي متفاوتی از  هینیستند. بلکه آنها پویای   1رز ا مو عرض از مبدأ، وابسته به رژیم هستند، ه

بیان م تغییر در رژیم)  از یک  را (بعد  یرهاي کلان  متغ ي  اههدادنند.  کیتعدیل متغیرها 

با این   میانگین (یا بیشتر) نیاز دارند.اقتصادي به دو رژیم واریانس (یا بیشتر) و دو رژیم  

این   نیستند. میانگین ممکن است  همیرژحال،  نوسان  تعی سرا همزمان  در  واریانس  از  ر 

ي میانگین و واریانس به  ا همؤلف با چهار حالت محدود را با توجه ساختار    الگویک  .  باشد

گ میانگین  ) از روش مارکف سوئیچین 2013شرح جدول ذیل در نظر گرفت. دورنیک (

ي براي تولید ناخالص داخلی آمریکا استفاده نمود. دورنیک یک  اهمؤلف واریانس با ساختار 

mرژیم میانگین  
tSو یک رژیم واریانس

tS  ا  هممجزا از هم را معرفی نمود. که این رژی

mاي گذار خاص  هسیماترمستقل از  یکدیگر هستند، بنابراین  

jim pP   و
 ji

pP  

اي ساختاري با دو رژیم و دو حالت میانگین و واریانس را  ه هبا مؤلف   الگوخود را دارند. یک  

  یریم:گیبه صورت زیر در نظر م

 

1
tS  0

tS   1m
tS  0m

tS   


10

p  
00

p  01 

tS  mp

10
 mp

00
 :01 

m
tS  
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p  
01

p  11 

tS  mp

11
 mp

01
 :11 

m
tS  

 

  این چهار حالت به صورت زیر است:

  

 
1. Equivalent 
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 1
tS   0

tS   

1m
tS  0m

tS  1m
tS  0m

tS  

3tS  2tS  1tS  0tS  

 
mPp 

10
 

 
mPp 

00
 

01 tS  

11 tS  

mPp 
11

 mPp 
01

 
21 tS  

31 tS  

 

علاوه بر این، ماتریس انتقال   ي چهار میانگین و واریانس، فقط دو مورد وجود دارد.اجهب

  :محدود به موارد زیر است

� = �

⊗��   

حالت    12مارکف سوئیچینگ بدون محدودیت    الگوي براي حالت    این که ي  ا ج ه ب همچنین،  

مارکف سوئیچینگ چهار    الگوي وانست وجود داشته باشد، در این حالت از  ت ی م احتمال انتقال  

  ود). ش ی م (در ادامه به نتایج تجربی الگوها پرداخته    احتمال انتقال وجود دارد  

 ا ههبررسی آماري داد.  1-4

به    در قسمت  ویژگیاین  مبررسی  پرداخته  مطالعه  مورد  متغیرهاي  آماري  .  ودشیهاي 

بکار ب  متغیرهاي  از  صهگرفته شده  است. منظور  به صورت حقیقی  ورت  ERP  ارز نرخ 

غیررسمی به قیمت حقیقی،   OPP    قیمت هر بشکه نفت سنگین ایران به قیمت حقیقی

و   GPP    قیمت سکه بهار آزادي طرح قدیم به قیمت حقیقی و ارزش حقیقی سهام

(ST)  ارائه شده  1ي الگو در جدول(ارگرفته شدهکهاي آماري متغیرهاي بههاست، مشخص (

  است.
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  اي آماري متغیرهاي الگوهه مشخص . )1جدول (

  چولگی   کشیدگی  انحراف معیار   میانگین   مینیمم   ماکزیمم   متغیر

ERP  133153  30063  68867  29417  1737948  32/0  

OPP  1300500  1533000  5393839  3126326  2528834  86/0  

GPP  37934021  6238462  11063496  5380863  8747472  23/2  

STP 14206700  8517039  252814 1395930  8730444 94/8  

 اي پژوهش ههمنبع: یافت

 

رین نوسان  تمود متغیر نرخ ارز غیررسمی حقیقی داراي ک شیور که مشاهده م طنهما

رین  تماست. ک  29417ي که داراي انحراف معیار  اه ونگهنسبت به سه متغیر دیگر است ب

  میزان کشیدگی و چولگی مربوط به نرخ ارز غیررسمی حقیقی است. 

زدایی  فصلی  X-13تمام متغیرهاي این مقاله به صورت لگاریتمی ابتدا با استفاده از  

هاي ریشه واحد بدون تناوب فصلی  اند. سپس پایایی تمام متغیرها با استفاده از آزمونشده

ي دیکی فولر ها(آزمون ADFسالانه (آزمون  ) و آزمون ریشه واحد با تناوب فصلی و نیم

HEGYپرداخته پیرپور،  )  و  فهیم1394شد(یزدانی  و  محمدي  نتایج  1399ر،  ف ی؛   .(

با تناوب  است  هاي مذکور بیانگر آنآزمون فاقد هر گونه ریشه واحد  که تمامی متغیرها 

باشند. از این رو، متغیرها  حد غیرفصلی میسالانه بوده ولیکن داراي ریشه وافصلی و نیم

تفاض در  گلبا یکبار  آنها  تفاضل  از  و  پایا شدند  استفاده    الگوي یري  مارکف سوئیچینگ 

  ود.شیم

نرم از  استفاده  متریکبا  کرولزیگ(  1افزار آکس  الگو2از  با  )  سوییچینگ  مارکف  هاي 

سوئیچینگ با دو وضعیت  - هاي مارکف  الگو  توجه به رویکرد همیلتون برآورد شده است. 

از معیارهاي آکائیک  با استفاده  (AIC(  برآورد و  آماره  مارکف  LR) و  الگوهاي  بهترین   (

  اند. سوئیچینگ انتخاب شده

 

 
1. Oxmetrics 

2. Krolzig 
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 HEGYو ریشه واحد فصلی  ADFغیرفصلی  آزمون ریشه واحد . )2جدول (

 
نتایج آزمون ریشه واحد  

ADF 

نتایج آزمون ریشه واحد با  

اوب نیم سالانه  تن

HEGY 

نتایج آزمون ریشه واحد با  

  HEGYتناوب  فصلی 

)( ERPLog  
21/8 -  

)000/0 (  

25/6 -  

)006/0 (  

22/43  

)000/0 (  

)(OPPLog  
25/9 -  

)000/0 (  

84/5 -  

)006/0 (  

41/29  

)000/0 (  

)(GPPLog  
23/6 -  

)000/0 (  

53/7 -  

)006/0 (  

84/37  

)000/0 (  

)( STLog 
92/11 -  

)000/0 (  

47/6 -  

)006/0 (  

61/48  

)000/0 (  

  اي پژوهش ههمنبع: یافت

  سوئیچینگ نرخ ارز غیررسمی - الگو مارکف    .2-4

بر اساس معیار آکائیک بهترین الگو براي   MS-Component(2, 2)ورت  صهالگو تخمینی ب

سوئیچینگ نرخ ارز  -اي الگو مارکفهی) بیانگر خروج3(  نرخ ارز غیررسمی است. جدول 

) براي فرضیه صفر (خطی بودن)  LRغیررسمی است. بر این اساس سطح احتمال آماره (

صفر مبنی  هنده آن است که براي این سري زمانی فرضیه دن) است و نشا0.000برابر با (

هد که در  دی) را برآورد نمود. نتایج نشان مMSوان الگو (تیود و م شیبر خطی بودن رد م

ابد. بنابراین رژیم اول بیانگر ی یرژیم اول نرخ ارز غیررسمی افزایش و در رژیم دوم کاهش م

با توجه به احتمالات انتقال،    رونق و رژیم دوم بیانگر رکود در نرخ ارز غیررسمی است.

میانگین    درصد پایدارتر است. نتایج بیانگر آن است که   93رژیم دوم واریانس با احتمال  

فصل است. این امر نشان   3/19فصل و رژیم دوم برابر با  8/7رژیم اول برابر با  طول دوره 

اي کاهش و افزایش نرخ ارز غیررسمی نامتقارن هستند و  همهد که طول دوره رژیدیم

اي مثبت است. نتایج گویاي  ههر از دورتینرخ ارز غیررسمی طولاناي کاهشی  ههطول دور

فصل این   39درصد از مشاهدات در رژیم اول هستند و به عبارتی در    62/33آن است که  

  77درصد از مشاهدات در رژیم دوم هستند و به عبارتی در    38/66ابند و  ی ینرخ افزایش م
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  یابد.  فصل این نرخ کاهش می

 

 سوئیچینگ نرخ متغیر ارز غیررسمی ایران -آورد الگو مارکف بر  . )3جدول (

  سطح احتمال   tآماره   ضریب   

1  03/0  97/2  04/0  

2 02/0 -  50/4 -  000/0  

)1(1 DLERP  75/0  89/2  005/0  

)1(2 DLERP
 

18/0  0/2  048/0  

1  12/0  

2 02/0  

11P   (مؤلفه میانگین)  59/0  

22P   (مؤلفه میانگین)  93/0  

11P   (مؤلفه واریانس)  88/0  

22P   (مؤلفه واریانس)  93/0  

  3  مؤلفه میانگین -مدت رژیم اول(فصل)میانگین طول 

  75/26  مؤلفه میانگین  - میانگین طول مدت رژیم دوم(فصل)

  80/7  مؤلفه واریانس -میانگین طول مدت رژیم اول(فصل)

  25/19  مؤلفه واریانس  - میانگین طول مدت رژیم دوم(فصل)

AIC  99/2 -  

LikelihoodLog 70/183  

testLRLinearity   ]000/0[4/115  

  هاي پژوهش منبع: یافته

  

 و  واقعی  مقادیر  نمودارسطح اول مربوط به  ود ش ی م  ور از نمودارهاي ذیل مشاهده ط ن هما 

 نمودارهاي سطح دوم و سطح سوم نشانگر  متغیرنرخ ارز بازار غیررسمی است.  ده ش   برازش 

  هاي یک و دو براي دو حالت میانگین و واریانس است.  رژیم  در  ماندن  احتمال 
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). نمودارهاي مقادیر واقعی و برازش شده متغیرنرخ ارز بازار غیررسمی و احتمال  5نمودار (

  هاي یک و دو براي دو حالت میانگین و واریانس ماندن در رژیم

 اي پژوهش ههمنبع: یافت

  الگو مارکف سوئیچینگ نفت  . 3-4

بهترین   ) LRبر اساس معیار آکائیک و آماره (   MS-Component(2, 2)ورت  ص ه الگو تخمینی ب 

است.  ایران  سنگین  نفت  قیمت  براي  خروج 4جدول(  الگو  بیانگر  مارکف ه ی )  الگو  - اي 

ایران است. هما س  قیمت هر بشکه نفت سنگین  ود سطح  ش ی ورکه مشاهده م ط ن وئیچینگ 

هنده آن است که براي این سري  د ن ) براي فرضیه صفر (خطی بودن) نشا LRآماره ( احتمال 

) را برآورد نمود. نتایج  MSوان الگو ( ت ی ود و م ش ی زمانی فرضیه صفر مبنی بر خطی بودن رد م 

ابد. بنابراین رژیم  ی ی هد که در رژیم اول قیمت نفت افزایش و در رژیم دوم کاهش م د ی نشان م 

با توجه به احتمالات    و رژیم دوم بیانگر رکود در قیمت نفت سنگین ایران است.   اول بیانگر رونق 

میانگین    درصد پایدارتر است. نتایج بیانگر آن است که   89انتقال، رژیم اول واریانس با احتمال  

فصل است.   2/ 4فصل و رژیم دوم واریانس برابر با   12/ 4رژیم اول واریانس برابر با  طول دوره 

DLERP 
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Fit ted 
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Regime 2 
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هاي کاهش و افزایش قیمت نفت تقریباً متقارن  دهد که طول دوره رژیم نشان می این موضوع  

درصد از مشاهدات در رژیم اول هستند و به عبارتی    85/ 34هستند. نتایج گویاي آن است که  

درصد از مشاهدات در رژیم دوم هستند و به    14/ 66ابند. همچنین،  ی ی فصل افزایش م   99در  

  یابند.  فصل کاهش می   17عبارتی در  

  

  سوئیچینگ متغیر قیمت هر بشکه نفت سنگین ایران -برآورد الگو مارکف . )4جدول (

  سطح احتمال   tآماره   ضریب   

1  03/0  31/2  023/0  

2 08/0 -  98/2 -  004/0  

)1(1 DLOPP  33/0  96/3  000/0  

)1(2 DLOPP
 

85/0 -  80/7 -  000/0  

1  07/0  

2 29/0  

11P   (مؤلفه میانگین)  84/0  

22P   (مؤلفه میانگین)  24/0  

11P   (مؤلفه واریانس)  89/0  

22P   (مؤلفه واریانس)  55/0  

  5/10  مؤلفه میانگین -میانگین طول مدت رژیم اول(فصل)

  10/1  مؤلفه میانگین  - میانگین طول مدت رژیم دوم(فصل)

  38/12  مؤلفه واریانس -میانگین طول مدت رژیم اول(فصل)

  43/2  مؤلفه واریانس  - میانگین طول مدت رژیم دوم(فصل)

AIC  13/1 -  

LikelihoodLog 61/75  

testLRLinearity   ]000/0[5/56  

    هاي پژوهشمنبع: یافته

  

 واقعی مقادیر نمودارسطح اول مربوط به ودشیم ور از نمودارهاي ذیل مشاهدهطنهما

نمودارهاي سطح دوم و سطح سوم   متغیر قیمت نفت سنگین ایران است. دهش  برازش و

متغیر  رژیم در ماندن احتمال  نشانگر واریانس  و  میانگین  حالت  براي دو  و دو  هاي یک 
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  قیمت نفت سنگین ایران است.  

  
و احتمال ماندن   ). نمودارهاي مقادیر واقعی و برازش شده متغیر قیمت نفت سنگین6نمودار (

  ن و واریانس هاي یک و دو براي دو حالت میانگیدر رژیم

 اي پژوهش ههمنبع: یافت

  سوئیچینگ طلا- الگو مارکف  . 4-4

 )LRبر اساس معیار آکائیک و آماره (  MS-Component(2, 2)ورت  صهتخمینی ب  يالگو

- اي الگو مارکفهی) بیانگر خروج5(  بهترین الگو براي قیمت سکه بهار آزادي است. جدول

است. سطح  س آزادي  بهار  آماره (وئیچینگ قیمت سکه  فرضیه صفر  LRاحتمال  براي   (

هنده آن است که براي این سري زمانی فرضیه صفر مبنی بر خطی  دن(خطی بودن) نشا

هد که در رژیم اول  دی) را برآورد نمود. نتایج نشان مMSوان الگو (تیود و مشیبودن رد م

گر رونق و رژیم  ابد. بنابراین رژیم اول بیانی یقیمت طلا افزایش و در رژیم دوم کاهش م

با توجه به احتمالات انتقال رژیم واریانس، رژیم دوم    دوم بیانگر رکود در قیمت طلا است.

نتایج بیانگر آن است که میانگین طول دوره رژیم اول برابر  پایدارتر است. %94با احتمال 

DLOPP 
1-step predict ion 
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ره  هد که طول دودیفصل است. این موضوع نشان م   24فصل و رژیم دوم برابر با   3/11با  

ر از  تیاي کاهشی طلا طولانههاي تنزل و افزایش طلا نامتقارن هستند و طول دورهمرژی

درصد از مشاهدات در رژیم اول    46/38اي مثبت است. نتایج گویاي آن است که  ههدور

درصد از مشاهدات    54/61ابند. همچنین،  ییفصل افزایش م   45هستند و به عبارتی در  

  فصل کاهشی است.  72به عبارتی در رژیم دوم هستند و 

  

  سوئیچینگ متغیر قیمت سکه بهار آزادي -برآورد الگو مارکف . )5جدول (

  سطح احتمال   tآماره   ضریب   

1  03/0  90/3  000/0  

2 04/0 -  72/4 -  000/0  

1  13/0  

2 03/0  

11P   (مؤلفه میانگین)  88/0  

22P   (مؤلفه میانگین)  81/0  

11P   (مؤلفه واریانس)  91/0  

22P   (مؤلفه واریانس)  94/0  

  12  مؤلفه میانگین -اول(فصل)میانگین طول مدت رژیم  

  5/7  مؤلفه میانگین  - میانگین طول مدت رژیم دوم(فصل)

  3/11  مؤلفه واریانس -میانگین طول مدت رژیم اول(فصل)

  24  مؤلفه واریانس  - میانگین طول مدت رژیم دوم(فصل)

AIC  19/2 -  

LikelihoodLog 35/136  

testLRLinearity   ]000/0[12/52  

  هاي پژوهش منبع: یافته

  

 واقعی مقادیر نمودارسطح اول مربوط به ودشیم ور از نمودارهاي ذیل مشاهدهطنهما

است. دهش  برازش و آزادي  بهار  قیمت سکه  نمودارهاي سطح دوم و سطح سوم   متغیر 

متغیر  رژیم در ماندن احتمال  نشانگر واریانس  و  میانگین  حالت  براي دو  و دو  هاي یک 
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  قیمت سکه بهار آزادي است.  

  
و احتمال   قیمت سکه بهار آزادي  ). نمودارهاي مقادیر واقعی و برازش شده متغیر7نمودار (

  هاي یک و دو براي دو حالت میانگین و واریانس ماندن در رژیم

 اي پژوهش ههمنبع: یافت

  سوئیچینگ بورس- الگو مارکف    .   5-4

بر اساس معیار آکائیک بهترین الگو براي   MS-Component(2, 2)ورت  صهالگو تخمینی ب

الگو مارکفهی) بیانگر خروج6ارزش سهام حقیقی است. جدول( سوئیچینگ ارزش  - اي 

) آماره  احتمال  اساس سطح  این  بر  است.  حقیقی  فرضیه صفر (خطی  LRسهام  براي   (

هنده آن است که براي این سري زمانی فرضیه صفر  دن) است و نشا0.000با (  بودن) برابر

هد  دی) را برآورد نمود. نتایج نشان م MSوان الگو (تیود و مشیمبنی بر خطی بودن رد م 

ابد. بنابراین رژیم اول بیانگر رونق  ی یکه در رژیم اول سهام افزایش و در رژیم دوم کاهش م

با توجه به احتمالات انتقال، رژیم    در ارزش سهام حقیقی است.  و رژیم دوم بیانگر رکود

میانگین طول    درصد پایدارتر است. نتایج بیانگر آن است که   81دوم واریانس با احتمال  

DLGPP 
1-step predict ion 
Regime 1 
Regime 3 

Fit ted 
Regime 0 
Regime 2 

 

1990 2000 2010 2020

0.00

0.25

DLGPP 
1-step predict ion 
Regime 1 
Regime 3 

Fit ted 
Regime 0 
Regime 2 

 

r:DLGPP(scaled) 

1990 2000 2010 2020

0

2
r:DLGPP(scaled) 

1990 2000 2010 2020

0.5

1.0
P[Regime 0] mean smoothed

1990 2000 2010 2020

0.5

1.0
P[Regime 1] mean smoothed

1990 2000 2010 2020

0.5

1.0
P[Regime 0] var smoothed

1990 2000 2010 2020

0.5

1.0
P[Regime 1] var smoothed
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فصل است. این    2/1فصل و رژیم دوم واریانس برابر با    7/4رژیم اول واریانس برابر با   دوره

ي کاهش و افزایش سهام نامتقارن هستند و طول  اهمهد که طول دوره رژی دیامر نشان م

طولان ههدور سهام  افزایشی  دورتیاي  از  که  ههر  است  آن  گویاي  نتایج  است.  مثبت  اي 

فصل این نرخ افزایش    90درصد از مشاهدات در رژیم اول هستند و به عبارتی در   36/80

فصل این    22درصد از مشاهدات در رژیم دوم هستند و به عبارتی در    64/19ابند و  ییم

  یابد.  نرخ کاهش می

 

 سوئیچینگ متغیر ارزش سهام ایران- برآورد الگو مارکف . )6جدول (

  سطح احتمال   tآماره   ضریب  

1  30/0  0/143  000/0  

2 05/0 -  1/34 -  000/0  

)1(1 DLSTP  007/0 -  73/2 -  000/0  

)1(2 DLSTP
 

35/0 -  0/151 -  000/0  

)2(1 DLSTP
 

16/0 -  4/71 -  000/0  

)2(2 DLSTP
 

21/0 -  0/108 -  000/0  

)3(1 DLSTP
 

27/0  1/87  000/0  

)3(2 DLSTP
 

08/0 -  9/38 -  000/0  

)4(1 DLSTP
 

43/0 -  0/120 -  000/0  

)4(2 DLSTP
 

03/0  4/11  000/0  

)5(1 DLSTP
 

18/0  1/62  000/0  

)5(2 DLSTP
 

12/0 -  1/49 -  000/0  

1  43/0  

2 003/0  

11P   (مؤلفه میانگین)  79/0  

22P   (مؤلفه میانگین)  83/0  

11P   (مؤلفه واریانس)  81/0  

22P   (مؤلفه واریانس)  12/0  

  75/5  مؤلفه میانگین -اول(فصل)میانگین طول مدت رژیم  
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  سطح احتمال   tآماره   ضریب  

  25/8  مؤلفه میانگین  - میانگین طول مدت رژیم دوم(فصل)

  7/4  مؤلفه واریانس -میانگین طول مدت رژیم اول(فصل)

  2/1  مؤلفه واریانس  - میانگین طول مدت رژیم دوم(فصل)

AIC  93/0  

LikelihoodLog 02/34 -  

testLRLinearity   ]000/0[98/71  

  هاي پژوهش منبع: یافته

  

  برازش  و واقعی مقادیر نمودارسطح اول مربوط به ودشیم  ور از نمودارها مشاهدهطنهما

 احتمال نمودارهاي سطح دوم و سطح سوم نشانگر متغیر ارزش حقیقی سهام است. دهش

هاي یک و دو براي دو حالت میانگین و واریانس متغیر ارزش حقیقی سهام  رژیم در ماندن

  است. 

  

  
و احتمال ماندن  ارزش حقیقی سهام   ). نمودارهاي مقادیر واقعی و برازش شده متغیر8نمودار (

  هاي یک و دو براي دو حالت میانگین و واریانس در رژیم

DLSTP 
1-step predict ion 
Regime 1 
Regime 3 

Fit ted 
Regime 0 
Regime 2 

 

1995 2000 2005 2010 2015 2020

-1

0

1

2
DLSTP 
1-step predict ion 
Regime 1 
Regime 3 

Fit ted 
Regime 0 
Regime 2 

 

r:DLSTP(scaled) 

1995 2000 2005 2010 2015 2020

0

2

r:DLSTP(scaled) 

1995 2000 2005 2010 2015 2020

0.5

1.0
P[Regime 0] mean smoothed

1995 2000 2005 2010 2015 2020

0.5

1.0
P[Regime 1] mean smoothed

1995 2000 2005 2010 2015 2020

0.5

1.0
P[Regime 0] var smoothed

1995 2000 2005 2010 2015 2020

0.5

1.0
P[Regime 1] var smoothed
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 اي پژوهش ههمنبع: یافت

 

  1اهلانطباق زمانی سیک .4-5

سوئیچینگ از متغیرهاي سري زمانی یک  -اي مارکف هوشده، الگ با توجه به مطالب بیان

متغیره برآورد شد و خصوصیات آنها مورد ارزیابی قرار گرفت. یکی از اهداف این مطالعه،  

ام  هاي نرخ ارز با قیمت نفت، طلا و ارزش سهي میان سیکلاه بررسی وجود هرگونه رابط

ب اي  هلابی سیکی نوان آزمون نمود که آیا زماتینظور دستیابی به این هدف، ممه است. 

نرخ ارز غیررسمی، قیمت نفت سنگین ایران، قیمت سکه بهار آزادي و ارزش سهام مشابه  

سیک زمانی  انطباق  بررسی  دیگر  یکی  خیر.  یا  هستند  یا  هلهم  زمانی  انطباق  است.  ا 

 مرحله یک  از متغیر دو سیکل چرخش که نقاط بود آن معناي به رکتیحمه یا همزمانی

 به رکتیحمه بنابراین تحلیل میافتد. اتفاق زمان یک  تقریباً در و هم مانند دیگر مرحله به

اي  ههود. به این معنی که آیا دورشی م مربوط چرخش زمان چرخش و سوي و سمت بعد؛ دو

قیمت نفت، قیمت طلا و ارزش سهام همبسته  اي رونق  همرونق نرخ ارز غیررسمی با رژی

نوان  ع هایش بهلنوان متغیر مرجع و سیکعهاست یا خیر. در این اثر نرخ ارز غیررسمی ب

گرفتههلسیک نظر  در  مرجع  سیک اي  نتیجه  در  است.  ویژگ هلشده  با  آن  اي  هیاي 

با آزمون سیکهلسیک ایسه  اي متعارف، مقهلاي قیمت نفت، قیمت طلا و ارزش سهام 

) هاردینگ و  CI(  2نظور دستیابی به این هدف از شاخص تطابق یا مطابقت مهند. باهشد

) استفاده2006پگن  (شده)  تطابق  شاخص  که  CIاست.  است  ناپارامتریکی  آماره  یک   ،(

هنده نسبتی از زمان است که در آن دو متغیر در رژیم مشابهی قرار دارند. براي دو  دننشا

Ttدر    tyو    txمتغیر   ,...,2,1، ytxt SS  در را  یک  مقدار  است.  مجازي  متغیر 

که آن دو متغیر در رژیم  در رژیم اول هستند و مقدار صفر را در زمانی  tyو    txکه زمانی

 
1. Synchronization of Cycles 

2. Concordance Index  
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ورت زیر محاسبه  صه) بCIوند. در نتیجه شاخص تطابق ( ش یرفته مگ  اول نباشند در نظر

  شود:می

   .11
1 1

1









  
 


T

t

T

t
ytxtytxt SSSSTCI

                                                     (4)
 

درصد    80است که دو متغیر در  براي این شاخص بیانگر آن  8/0نوان مثال، مقدار  عهب

) بیانگر نسبتی از  CIورکه مطرح شد شاخص تطابق (طناي مشابه هستند. هما همدر رژی 

ن این شاخص بین صفر و یک  ضم  زمان است که دو متغیر در رژیم مشابهی هستند. در 

ytxtاست. مقدار این شاخص زمانی برابر یک است که رابطه    محدود شده  SS     برقرار

است و زمانی مقدار صفر را دارد که رابطه   xtyt SS  برقرار است. بنابراین چنانچه   1

1CI  0باشد دو سري را موافق ادوار وCI باشد دو سري ضد ادوار خواهند بود. این

با    بالا به معنی سیکل متعارف بالا است. امر طبیعی است که داشتن یک شاخص مطابقت

  ود؟ شینوان موافق ادوار تفسیر م عهاین حال، سؤال این است که چه میزان این شاخص ب

یا   5/0  انتظاري شاخص مطابقت برابر باحتی براي دو سري نامرتبط، ممکن است مقدار  

  ورت زیر بازنویسی نمود:ص وان فرمول شاخص تطابق با مطابقت را بهتیبیشتر باشد. م 

 

)5   (  

بین  Sکهطوريبه تخمینی  همبستگی  اگر  ytSوxtSضریب  ytxtاست.  SS   یا

 xtyt SS  سپس  1  ،2
SxSySx  ای از  با  رن؛  شاخص  این  براي  یک  مقدار  و، 

1S  0و مقدار صفر باS    ،برابر است. بنابراین 11  SS   هد  دینشان م

همزمان    0Sکه  ند و زمانیاهشد  1بت (منفی) همزمان ور مث طهکاملاً بکه دو سیکل  

 
1. Synchronize 

,22121
1

1
SySxSySxSySxSSy

T

t
Sxytxt SSTCI   
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بفرض.  نیستند سري  دو  که  ( طهکنید  هستند  ناهمبسته  آماري  مقدار  0Sور   ،(

  ود با:ش یانتظاري این شاخص برابر م

  .21 SySxSySxCIE  
                                                      (6)

 

یري  گهانداز Tا در رژیم برههواند با تقسیم تعداد دورتیمقدار انتظاري در هر رژیمی م 

اگر    شود. ا مقایسههيشده از سرواند با مقدار محاسبهتیشود. اکنون، این مقدار انتظاري م

کوچ  م تک اولی  دواست،  از  بین سیکت یر  پیوندي  که  کرد  بیان  این  هلوان  دارد.  ا وجود 

آن از  تعداد دوراستموضوع حاکی  وضعیهيایی که سرههکه  اي مشابه هستند  هتا در 

است زمانی  از  باشند.بیشتر  ناهمبسته  بزر  که  اولی  متگاگر  است،  از دو  نتیجه  تیر  وان 

دهد که آیا  موضوع نشان می  با این حال، این   ا ضد ادواري هستند. هيگرفت که این سر

یک مشکل این شاخص به مقادیر    نسبت این دو از نظر آماري متفاوت از یک است یا خیر.

باشد و    5/0برابر با  ytSو  xtSمربوط است. فرض کنید که میانگین  ytSو  xtSانتظاري  

خواهد شد و   5/0ناهمزمان هستند. سپس، مقدار انتظاري شاخص مطابقت این دو سري 

شود. با این حال، اگر رژیمی که  آنها ناهمبسته هستند مورد قبول واقع می  این که فرض  

ا بالاتر هي سر مقدار یک را بگیرد داراي طول مدت بیشتر از سایرین باشد، مقادیر میانگین  

بنابراین، شاخص تطابق   هستند؛  0.8ا  ه ن خواهد شد. اکنون فرض کنید که میانگی   0.5ز  ا 

است و ممکن است تصور شود که دو   0.5ر از  ت گ که بزر   خواهد شد  0.68انتظاري عدد  

سیک  مقدار ه ل سري  بنابراین،  نیستند.  مرتبط  هم  به  آنها  که  هرچند  دارند،  مشابهی  اي 

سر در  ه ي میانگین  محاسبه  در  مطابقت   دهشه گرفت   نظر ا  شاخص  منظور،  بدین  است. 

  ).2004و همکاران،    1شده میانگین در نظر گرفته شده است(آرتیستصحیح 




T

t xtx STS
1

تخمینی  1 م احتمال  نشان  را  اول  رژیم  در  سپس  دیبودن  هد. 

  ورت زیر خواهد بود:صهب 2شده میانگینشاخص مطابقت تصحیح

 
1. Artis 

2. Mean Corrected Concordance Index 
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  .2
1

1
yyt

T

t
xxt

corr SSSSTCI  




                                                (7)
 

کاست از  اینهییکی  مطابقت  شاخص  نم   کهاستاي  را  آماري  آزمون  هد.  دیاجازه 

وان از یک الگو رگرسیون براي مقابله با  تیند که ماه) پیشنهاد داد2006هاردینگ و پگن(

  وان از رگرسیون زیر استفاده کرد:تیاین کار م  براي انجام این مشکل استفاده کرد. 

.1
1

1
txtsxSytsy uSS                                                          (8)

 

از    0Sفرضیه   با استفاده  ratiotرا    ضریبxtsx S1در    وان آزمون نمود.تیم

جمله خطا داراي همبستگی سریالی  که فرضیه صفر درست است،  این رگرسیون، زمانی

ytS  ود. در مجموع،  شیمytS  و، خطاي معیار  رنور قویی همبسته سریالی است؛ از ایطهب

). به نظر هاردینگ و  HAC Newey-Westتخمینی قویی استفاده شده است (مانند روش  

بنابراین، م  1یکنواخت   Sدر    CIپگن   از  تیاست؛  از تخمین    Sبه  CIوان تمرکز را  که 

 ) بدست آمده، برد.7معادله (

مقادیر  7جدول( بیانگر   ( CI  ، CIE    و    با که  است  متغیرها  جفت  هر  براي 

  سوئیچینگ محاسبه شده است.-اي مارکف هواستفاده از الگ

  

  شاخص مطابقت بین نرخ ارز و طلا و نفت  . )7جدول (

  نرخ ارز و بورس   نرخ ارز و نفت   نرخ ارز و طلا   

 CI  87/0  45/0  41/0  

 CIE  55/0  38/0  40/0  

̂  7/0  19/0  012/0  

ratiot   41/10  04/2  13/0  
corrCI  32/0  06/0 -  005/0  

  اي پژوهش ههمنبع: یافت

  

 
1. Monotonic 
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نرخ ارز و طلا نشان    87/0گرفته شاخص مطابقت  صورتبا توجه به محاسبات   بین 

نوان مثال  عهدرصد از زمان در رژیم یا وضعیت مشابه (ب  87هد که نرخ ارز و طلا در  دیم

درصد از   55اما، اگر آنها مستقل باشند در  در کاهش یا افزایش یافتن باهمدیگر) هستند.

م  قرار  مشابه  رژیم  در  بنابراین  گ یزمان  هستند.  یرند.  مرتبط  یکدیگر  با  طلا  و  ارز  نرخ 

همچنین نسبت   CI  به CIE  ر از یک است و نرخ ارز و طلا در ایران موافق  تگبزر

  45هد در  دیاي هستند. در رابطه با نرخ ارز و نفت نیز شاخص مطابقت نشان مچرخه

درصد از زمان در رژیم    38هستند و اگر مستقل باشند در  درصد از زمان در رژیم مشابهی  

یرند و نسبت  گیمشابه قرار م CI به CIE ر از یک است و در نتیجه موافق  تگنیز بزر

اي هستند. در خصوص رابطه نرخ ارز و بورس نیز شاخص مطابقت بیانگر آن است  چرخه

درصد    40واقع در رژیم مشابهی قرار دارند و اگر مستقل باشند در  درصد از م  41که در  

و نسبت   دگیرناز زمان در رژیم مشابه قرار می CIبه CIE ر از یک است و  تگ نیز بزر

  اي هستند.در نتیجه موافق چرخه

بورس مثبت است و این  همچنین، همبستگی تخمینی میان نرخ ارز با طلا، نفت و   

اي  امر گویاي آن است که رابطه بین نرخ ارز و متغیرهاي درنظرگرفته شده موافق چرخه

ratiotاست.       نیز در مورد نرخ ارز و طلا  و همچنین نرخ ارز و نفت از منظر آماري به

  است. معناار و در رابطه با نرخ ارز و بورس بیداطور همزمان معن

هاي با وقفه نرخ ارز و سیکل طلا، نفت و  در ادامه به بررسی شاخص مطابقت سیکل

پرداخته می میبورس  به عبارتی، فرض  ارز در  شود.  نرخ  در رژیم  تغییرات    t-iشود که 

هنده  دننشا  iمرتبط باشند (  tممکن است با تغییرات در رژیم نفت، طلا و بورس در زمان  

  هاي زمانی است). تعداد وقفه
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  اي نرخ ارز هه همبستگی تخمینی میان نفت، طلا، بورس و وقف . )8( جدول

  نرخ ارز و بورس   نرخ ارز و نفت   نرخ ارز و طلا   

  یک وقفه 

ratiot   

62/0  

22/8 

13/0  

42/1  

06/0 -  

61/0 -  

  دو وقفه 

ratiot   

53/0  

49/6  

07/0  

79/0  

12/0 -  

2/1 -  

  سه وقفه 

ratiot   

44/0  

03/5  

02/0  

17/0 

12/0 -  

28/1 -  

  چهار وقفه 

ratiot   

34/0  

74/3  

04/0 -  

46/0 -  

08/0 -  

83/0 -  

  اي پژوهش ههمنبع: یافت

  

هاي نرخ ارز داراي رابطه معناداري است و  شود طلا با وقفهور که مشاهده میطنهما

اند. علاوه بر این، نفت در وقفه چهار نرخ ارز  معنادار نبودهنفت و بورس از منظر آماري  

ها (یک تا چهار) داراي رابطه منفی با بورس  داراي رابطه منفی شده و نرخ ارز در تمام وقفه

  اند.بوده، هر چند از منظر آماري معنادار نبوده

   

  اي نرخ ارز هم انطباق زمانی میان نرخ ارز با طلا، نفت و بورس به تفکیک رژی . )9جدول (

  بورس   نفت   طلا  

  81/0  95/0  84/0  اولین رژیم نرخ ارز 

  20/0  20/0  88/0  دومین رژیم نرخ ارز 

  اي پژوهش ههمنبع: یافت

  

نرخ ارز  شدن بیشتر الگو، دوره زمانی به دو گروه تقسیم و رابطه میان  نظور روشنمهب

بررسی ارزش سهام  و  نفت، طلا  رژیم   شد.  با  اولین  ارز در  نرخ  که  زمانی  اول، در  گروه 

گرفته شده است. نتایج بیانگر آن است که در این گروه، ارتباط    (رونق) قرار دارد در نظر

) بوده  %81) و نرخ ارز با بورس (%84) بیشتر از نرخ ارز و طلا (% 95میان نرخ ارز و نفت (

گروه دوم، در زمانی است که نرخ ارز در دومین رژیم (رکود) قرار دارد. نتایج حاصل  است.  
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) بیشتر از نرخ ارز و نفت  %84که ارتباط میان نرخ ارز و طلا (از این گروه بیانگر آن است

است. علاوه بر این، در رژیم رکود نرخ ارز، ارتباط    ) بوده%20) و نرخ ارز با بورس (20%(

شتر از رژیم رونق نرخ ارز است و در رژیم رونق ارز، ارتباط نفت با آن و ارتباط  طلا با آن بی

بورس با آن بیشتر از رژیم رکود است. بنابراین وضعیت نرخ ارز بر رابطه آن با طلا، نفت و  

خواهند در خصوص این بازارها مطالعه کنند باید  بورس تأثیرگذار است و محققانی که می

اي اخیر اقتصاد  ههرا در دوره زمانی در نظر بگیرند. در هرحال در دهوضعیت رونق و رکود  

ا شاهد نوسانات قیمت نفت، طلا و  ه مایران هم به دلیل ناکارآمدي مدیریتی و هم تحری

بات و نامطمئن در اقتصاد گردیده است.  ث ییري یک فضاي بگلارز بوده که موجب شک

ب  و  نامطمئن  کاهثیشرایط  موجب  شده  یاد  بیبات  مبادلات  سود  کاهش  ا نش  و  لمللی 

ذاري  گهحرکی جریان سرمایه کشور از طریق کاهش سرمایتمتجارت گردید. همچنین ک 

اي مالی شده است. برخی  هیلمللی باعث بهم خوردن سبد دارایاناي اقتصاد بیهتدر فعالی

یر گردیده  ایی بنا به دلایل مختلف، دچار نوسان و تغی ههمتغیرهاي اقتصادي در طول دور

وند. به عنوان مثال قیمت دلار در ایران  شیوعی در بردارنده سیکل رونق و رکود منهو ب

  اي عجیبی داشته است. هشبارها جه

ا را بر اقتصاد  ه یا و در نتیجه بیشترین نابسامانهشبیشترین جه  90و    70اي  ههده

همیشه در نوسان و دچار    تحمیل نمود. یک یافته این مقاله آن است که نرخ ارز در ایران

ور. از این رو بررسی  طنسیکل است. روند قیمت نفت و پس از آن قیمت طلا نیز همی

واند به  تیاي مربوط به قیمت ارز، طلا و نفت، موضوع مهمی است که م هلهمزمانی سیک

روند  اي آنها،  هلذاران پیام روشنی ارائه دهد که بر اساس ارتباط متغیرها و سیکگ تسیاس

آینده را رصد نمایند. اگر مثلاً در ایران نرخ ارز افزایش یافت اثر همزمانی آن بر سکه بهار  

اند  دیا، سیاست گزار اقتصادي م ههوبی قابل رهگیري است. با توجه به این یافتخهآزادي ب

ري  که تغییر قیمت نفت و افزایش یا کاهش آن در بازار جهانی، بر بازار ارز ایران اثر آشکا

اي کاهشی  ه لاري بین سیکدادارد. در این مطالعه مشخص شد که در ایران همزمانی معن
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زمان   روشن شد که  دارد. همچنین  وجود  و طلا  غیررسمی  ارز  نفت،  قیمت  افزایشی  و 

ي است. پیام روشن این مقاله این است که  اها براي ارز و طلا همسو و موافق چرخهلسیک

حض تغییر در نرخ ارز، برنامه مشخصی براي  مهزان در کشور بیرهذاران و برنامگ تسیاس

جلوگیري از نوسانات شدید آن داشته باشند تا مانع از اختلال مشابه در سایر بازارها از  

  طلا شود.         جمله  بازار

  یري گهنتیج. 5

همراه  در علم اقتصاد مطالعه روابط بین بازارها و متغیرهایی که با نوسانات قابل توجهی  

این روابط به سیاستگذاران کمک م  تا  ک یهستند، بسیار حائز اهمیت است. شناخت  ند 

ینی مناسب و کمی متغیرهاي تصادفی نمایند.  بشضمن اصلاح الگوي رفتاري، اقدام به پی 

و   بازارها  از  متأثر  صورت  هر  در  اما  نیست  باز  هم  خیلی  که  وجودي  با  ایران،  اقتصاد 

کشورهاي مختلف از پیشرفته و نوظهور جهان است. به دلیل   اي کلان اقتصادي هصشاخ

وابستگی اقتصاد ایران به درآمد نفت خام، یکی از بازارهایی که بیشترین تأثیر را بر اقتصاد  

کشور دارد، بازار نفت است. البته سهم این بازار به خاطر تحریم ایران دست کم تا آستانه  

و پس از آن بستگی به سیاست    1400ن در سال  کاهش یافته است و اندازه آ  1400سال  

لمللی دارد. اگر ایران وارد یک گفتگوي منطقی  انلمللی ایران و رعایت قواعد بازي بیانبی

اهمیت سهم    ، ي که تحریم کنندگان به آن اطمینان کننداهونگها گردد، بهمبراي حل تحری

  بازار نفت براي ایران افزایش خواهد یافت.  

اي اخیر علاوه بر نفت متأثر از بازارهاي جهانی طلا و ارز  ههیژه در دهوهان باقتصاد ایر

در   مختلفی  مطالعات  با وجودي که  است.  آمریکا  ارزش دلار  تأثیر  تحت  بطور خاص  و 

این   هدف  اما  شده،  انجام  سهام  بازار  و  طلا  قیمت  دلار،  ارزش  نفت،  موضوع  خصوص 

و یا ارزش دلار و قیمت    دلار، یا قیمت نفت و طلامطالعات بررسی ارتباط قیمت نفت و  

ي که در این مطالعات مورد توجه نبوده  اهطلا، ارزش سهام و دلار و... بوده است. اما نکت
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سیک همزمانی  مطالعه  هلبررسی  که  است  حالی  در  این  است.  بوده  متغیرها  این  اي 

  ند. امروزه، اهارسازي داشتذاري کگتاي سیاسه ماي یاد شده در خارج از ایران پیاهلسیک

اقتصادي کشورها  اي  هيیرگ تبر جهدر جهان    و سهام  طلا  ،ارز، نفت  هايوابستگی بازار

باعث شده است در  .  است  مؤثر نفت و طلا همواره  کوتاه  یک زمان  همبستگی مستقیم 

 ثرگذارند. و این بازارها هم بر بازار بورس ا  بحران بازار نفت به بازار طلا و ارز نیز کشیده شود

  ناامنی در عین حال بیانگر نوعی  همسویی رشد قیمت نفت و طلا در بازارهاي جهانی  

یز است.  ختمناطق نف از امنیت در    ذارانگهسرمایذاري و نمایانگر نگرانی  گ هسرمایبالقوه در  

رین مناطق  تناز سوي دیگر از ناام .است  از یک سو منبع اصلی تأمین نفت جهانخاورمیانه  

جهان است. بازار نفت ایران نیز در خاورمیانه ظرفیت بالقوه بالایی دارد. از این رو در این  

اي فصلی از فصل اول  ههمقاله رابطه بازار ارز با نفت، طلا و سهام در ایران با استفاده از داد

سال    1370سال   دوم  فصل  مارکف  و  1399تا  قرار  - رویکرد  بررسی  مورد  سوئیچینگ 

غیرخطی سري زمانی قیمت سکه   سوئیچینگ، رفتار مارکوف ستفاده از الگوگرفت. دلیل ا

است.   بررسی) بهار آزادي، ارز غیررسمی، قیمت نفت سنگین و سهام ایران (در دوره مورد 

ي میانگین واربانس براي هر کدام از متغیرهاي  اهرویکرد مارکف سوئیچینگ با ساختار مؤلف 

براي    )2006( پگن  و   ناپارامتریک هاردینگ   همچنین از الگويتحقیق استفاده شده است.  

  ا استفاده گردید.  هلاستخراج همزمانی سیک

و  نتایج این مطالعه نشان می نفت، سهام رابطه مثبت  نرخ ارز و طلا،  دهد که میان 

اي وجود دارد. نرخ ارز و طلا  و همچنین نرخ ارز و نفت از منظر آماري به  موافق چرخه

است. علاوه بر این، ارتباط میان    معنامان معنادار و در رابطه با نرخ ارز و سهام بیطور همز

) در رژیم  %81) و نرخ ارز با سهام (% 84) بیشتر از نرخ ارز و طلا (%95نرخ ارز و نفت (

) بیشتر از نرخ ارز و نفت  % 84رونق است. در رژیم رکود نیز ارتباط میان نرخ ارز و طلا (

اي قیمت طلا،  هلاي بررسی همزمانی سیکهه) است. یافت% 20ارز با سهام () و نرخ  20%(

 اي هتکه سیاس ندک  کمک سیاستگذاران واند بهتینرخ ارز، قیمت نفت و سهام در ایران م
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  نمایند.   جهت جلوگیري از نابسامانی در بازارهاي یاد شده اتخاذ را مناسبی

اي نرخ ارز،  هلهمزمانی سیک   به توجه با که است آن مقاله این سیاستی یک توصیه

مدیریت   قیمت نفت، قیمت طلا و سهام و اثرات هر کدام از این بازارها بر اقتصاد ایران، در

صورت گیرد. دوم آنکه   اساسی بازنگري نحوه استفاده از منابع آن و ارزي  ذخیره صندوق

چهمهب بازارهاي  از  یکی  قیمت  در  ناگهانی  و  توجه  قابل  تغییر  شده،  گراحض  یاد  انه 

اي مدبرانه  هتا از طریق اعمال سیاسهلبحث همزمانی سیک گرفتن نظر در با سیاستگذاران

ببرند. سیاسههزمین بین  از  را  موردنظر  بازارهاي  در  نابسامانی  مگ تاي   با وانندتیذاران 

تأثیرات مناسب ايهتسیاس اتخاذ چها نوسانات منفی از  بکاهندگربازارهاي  ما انه  نع  و 

باتی و مانع حاکم شدن فضاي نامساعد روانی بر جامعه و اقتصاد گردند. سوم با توجه ثیب

یافت برنامههبه  سازمان  مرکزي،  بانک  مقاله  این  عنوان  وهاي  به  بورس  سازمان  و  بودجه 

اي خود را در  هها و برنامهتوانند سیاستیذاري اقتصادي ایران مگ تعوامل اصلی سیاس

ي که اگر نرخ ارز غیررسمی دچار نوسان شدید  اهونگهف طراحی کنند بسناریوهاي مختل

شد بتوانند قبل از آنکه آثار منفی نوسانات نرخ ارز بر قیمت طلا و سهام وارد شود آن را  

  به مسیر طبیعی برگردانند.  
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Abstract 
The correlation between the price of the foreign exchange market, Oil and Gold, 
markets have ever been significant for both policymakers and economic 
researchers as well. Recent fluctuations of markets in question in Iran inspired 
us to develop this article. Therefore, it is investigating the trends and related 
cycles of above mentioned three markets. In other words, and by using Markov-
switching models, it is analyzing the cycles in the foreign exchange market, oil, 
and gold markets. By the way, it is applying non-parametric models to 
determine the correlation between the very cycles from 1991: Q1-2020: Q2. The 
results suggest that there is a significant and positive relationship between 
exchange rates and gold price. The relationship of oil price and the exchange 
rate is significant and negative in Iran in the same period. The exchange rate and 
oil price (compared to the exchange rate and gold price) are much more at the 
same regime. In addition, the correlation between exchange rates and oil prices 
is stronger than that of exchange rates and gold prices in the same periods. By 
applying the results of this article, Iranian policymakers can predict the trends 
of cycles and hence design the proper policies to fix the current fluctuations. By 
so doing, they can resolve the recent macro instability in the Iranian economy. 
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