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 13/2/1404 تاریخ پذیرش:                                3/12/1403تاریخ دریافت: 

 چکیده
های بازار سهام در کشورهای منتخب این پژوهش به بررسی رابطه بین نوسانات قیمت طلا و نقره با شاخص

پرداخته است. برای تحلیل این رابطه،  2022تا  2005دوره زمانی خاورمیانه )ایران، عربستان، قطر و ترکیه( در 
با پارامترهای متغیر در زمان و تکنیک موجک استفاده شده است. نتایج  (VAR) از مدل خودرگرسیون برداری

های زمانی مختلف، در سطوح های سهام بسته به دورهدهد که رابطه میان قیمت طلا و نقره با شاخصنشان می
توجهی مشاهده نشد، در مدت و بلندمدت متفاوت است. در سطح اول موجک، نوسانات قابلمدت، میانکوتاه

مدت هستند، تأثیر نوسانات مدت و کوتاههای میانلی که در سطوح دوم و سوم موجک که نمایانگر دورهحا
های سهام معنادار بوده است. نتایج تحلیل واریانس شرطی متغیر در زمان نشان قیمت طلا و نقره بر شاخص

و نقره بر بازار سهام بیشتر است.  های جهانی طلاهای پرنوسان بازار، تأثیر نوسانات قیمتدهد که در دورهمی
ویژه در گذاران در کشورهای خاورمیانه، بهگذاران اقتصادی و سرمایهکند که سیاستاین پژوهش پیشنهاد می

ای داشته باشند. های طلا و نقره توجه ویژهمدت قیمتمدت و میانهای نوسانی بازار، به نوسانات کوتاهدوره
های مالی مانند قراردادهای آتی و مشتقات برای مدیریت ریسک ناشی از این نوسانات همچنین، استفاده از ابزار

های کامل برای برخی کشورها و تمرکز های تحقیق شامل دسترسی محدود به دادهشود. محدودیتپیشنهاد می
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آتی  هایبر عواملی خاص است که ممکن است تأثیر سایر عوامل اقتصادی را نادیده گرفته باشد. پژوهش

 .تری از این روابط ارائه دهندهای جامعتر، تحلیلهای پیچیدهتر و مدلهای گستردهتوانند با استفاده از دادهمی

 

بازار طلا، بازار نقره، شاخص سهام، کشورهای خاورمیانه ، خود رگرسیون برداری، پارامتر کلیدواژه: 

  متغیر در زمان، موجک

 JEL :E23, E24,D18بندي  طبقه
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 مقدمه

گذاری در کشورهای در حال توسعه ایجاد بازارهای ترین عوامل موثر بر افزایش سرمایهیکی از مهم

(. وجود بازارهای مالی پویا در چارچوب فرآیندها و 1،2021مالی قوی و کارآمد است )یایا و همکاران

انجامد نامطلوب اقتصادی میسازوکار مشخص منجر به رشد اقتصادی و افزایش کنترل بر عوامل 

ترین و پرطرفدارترین بازارهای مالی در اغلب کشورها، بازار سهام بوده است (. از مهم2017، 2)اریجت

توان از روی عملکرد بازار (. به طوری که موقعیت اقتصادی یک کشور را می3،2021)دیاس و همکاران

. از سوی دیگر ساختار پچیده اقتصادهای (2018، 4سهام آن کشور قضاوت کرد )الامیر و همکاران

های دیگر اقتصادی امروزی منجر بر این شده است که سود یا زیان در یک بخش به سرعت بخش

گذارد. شواهد تجربی حاکی از آن است که بازارها جدا از یکدیگر نیستند و به طور ویژه طی تاثیر می

و چندملیتی، پیشرفت در زمینه فناوری اطلاعات،  ها و سازمانهای جهانیهای اخیر، گسترش بنگاهدهه

المللی سرمایه از جمله مواردی های مالی در کشورهای صنعتی و رشد جریان بینزدایی سیستممقرارت

اند  بنابراین عملکرد بازارهای باشند که سبب ارتباط هرچه بیشتر بازارهای مالی در جهان شدهمی

هایی است که )طلا، نقره، مس(، بازار مسکن و ارز از جمله مولفه بهارقیب مانند بازار فلزات گران

تواند اثر بسیار زیادی در موفقیت یا عدم موفقیت عملکرد بازار سهام داشته باشد )فطرس و می

 (.1397هوشیدری، 

گذاران قرار داشته است. ارزش زیاد بها از جمله طلا و نقره همواره مورد توجه سرمایهفلزات گران

پذیر بودن از دست دادن ارزش و به صورت استاندارد  و نقره نسبت به حجم و وزن آن، تقسیمطلا

های رایج و توان رقیب پولباشد. طلا و نقره را میهای خاص طلا و نقره میدرآمدن راحت از ویژگی

اسی و های سیجانشینی برای آنها در ایفای نقش ذخیره ارزش دانست، که موقیعت خود را در بحران

(. از سوی دیگر قیمت طلا و نقره منعکس کننده 5،2022اقتصادی حفظ کرده است )لیان و همکاران

واکنش متقابل عرضه و تقاضا در بازاری است که خریداران و فروشندگان بسیاری با وجود جریان به 

اسبی برای طور نسبی آزاد، اطلاعات در آن حضور ندارد. از آنجایی که قیمت طلا و نقره شاخص من

ثباتی توضیح فشارهای تورمی است، بنابراین قیمت طلا طی دوره تورمی، آشفتگی بازار ارز یا بی

های سیاسی صعودی است که، این مساله تمایل افراد را برای انتخاب این نوع دارایی در سبد دارایی

ترین دلیلی کی از مهمبازی در بازار طلا و نقره یدهد. انگیزه سفتهخود برای حفظ ارزش نشان می

                                                                                                                   
1 . Yaya et al. 
2 . Eryiğit 
3 .Dias et al. 
4 . Almira et al. 

5 .Lian et al. 
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مدت ناشی های قیمت در کوتاهدهد، و عمده نوساناست که تقاضای طلا و نقره را تحت تاثیر قرار می

تواند بر (. بنابراین بر اساس نظریه پرتفولیو قیمت طلا و نقره می1،2017از این نوع تقاضا است )کومار

کنند، که ذاران همواره این مساله را پیگیری میگشاخص قیمت سهام تاثیرگذار باشد. از اینرو سرمایه

های مالی را در پرتفوی خود نگهداری کنند تا بتوانند با انتخاب این ترکیب ای از داراییترکیب بهینه

بازارهای سهام و طلا جزء (. بنابراین 2،2017آلانابه عایدی مورد نظر دست یابند )کاپوراله و گیل

شوند و از آنها محسوب میبخصوص در کشورهای در حال توسعه کشور مهمترین بازارهای مالی هر 

شود. به عنوان مثال کشورها نیز استفاده میاین عنوان شاخصی برای نشان دادن وضعیت اقتصادی به

گیرند. ای متفاوت اما مرتبط تحت تاثیر قرار میگونهدر بحران مالی جهانی، بازارهای سهام و طلا به

ها را دارد و یک گذارینگام اخبار منفی و بد در جهان، نقش پوشش ریسک سرمایهبازار طلا به ه

(. لذا در 3،2019د )میشرا و همکارانشوهای اقتصادی محسوب میگذاری مطمئن در بحرانسرمایه

این پژوهش به دنبال پاسخگویی این سوال هستیم که ارتباط بین قیمت طلا و نقره با شاخص در 

گونه چگونه است؟ سازماندهی مقاله این 2022-2005های خاورمیانه طی دوره منتخبی از کشور

است: در بخش دوم مبانی نظری در خصوص ارتباط بین قیمت طلا و نقره با شاخص سهام ارائه 

شود. در بخش سوم به مروری بر مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با موضوع پژوهش اختصاص می

شود. بخش پایانی به های تجربی ارائه میشناسی و یافتهپنجم روشیافته است. سپس در چهارم و 

 گیری اختصاص یافته است. بحث و نتیجه

 

 مباني نظري

گذاری و رشد اقتصادی را وجود بازارهای مالی قوی و کارآمد در اقتصاد هر کشوری، افزایش سرمایه

تواند تحت تاثیر عوامل سیاسی، می های زمانی مختلفهای مالی در دورهدر پی دارد. بازار دارایی

اجتماعی، اقتصادی یا بازارهای دیگر قرار بگیرند. وجود تلاطم و نااطمینانی و همچنین تاثیرپذیری از 

گذاران شده است. شواهد تجربی دیگر بازارها موجب نگرانی بسیاری از سیاستگزاران مالی و سرمایه

تنگی با دیگر بازارها دارند و نوسان در یک بازار به بازار دهد که بازارهای مالی ارتباط تنگانشان می

ترین های که دارد، یکی از نقدشونده(. بازار طلا با توجه به ویژگی4،2013شود )ایوانفدیگر منتقل می

های منحصر به فردی که دارد، باشد، و این بازار با توجه به ویژگیو بزرگترین بازارها در جهان می

                                                                                                                   
1 .Kumar 
2 .Caporale and Gilalana 
3 .Mishra et al. 

 
4 .Ivanov 
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(. از طلا برای مدیریت ریسک و 1،2016توجه سیاستگزاران بوده است )رازا و همکارانهمواره مورد 

شود )کیال های نرخ ارز استفاده میها، در برابر تورم و ریسک نوسانحفاظت از ارزش مجموع دارایی

شود. های دیگر استفاده میگذاری(. همچنین از طلا برای جانشینی در سرمایه2،2021و ماهسوران

گیرها تواند در تصمیمبینی آینده قیمت آن میزار طلا و نقره یکی از بازارهای پرتلاطم است که پیشبا

شوند، طلا های پرریسک شناخته میتاثیر مثبتی داشته باشد  با توجه به اینکه بازارهای سهام دارایی

تواند از دیگر طلا میگذاری در بازارهای سهام باشد. از سوی تواند دارایی مطمنی برای سرمایهمی

خطرات تورم داخلی و جهانی به ویژه در زمان عدم اطمینان اقتصادی جلوگیری کند. از آنجایی که 

تواند با تورم افزایش یابد، و به عنوان مانعی در برابر خطر تورم ناشی از این طلا دارایی واقعی است می

نوان یکی از بزرگترین بازارهای اقتصادی در کنار باشند. امروزه طلا به ععملکرد پولی قابل استفاده می

های اقتصادی، گذاران قرار دارد. و نوسانات قیمت طلا بر قیمتروی سرمایهدیگر بازارهای سرمایه پیش

های رونق و رکود دیگر بازارها موثر است. در کشورهای در حال توسعه حساسیت بالا نسبت به بحران

که سیاستگزاران مالی از طلا به عنوان ابزار تنوع بخشی و کاهش  اقتصادی منجر بر این شده است

 (.3،2024ای داشته باشند )یامینگ و همکارانگذاری توجه ویژههای مالی سرمایهریسک

رابطه بین قیمت طلا و نقره و بازده سهام از دو دیدگاه قابل بررسی است. بر اساس دیدگاه اول: 

عنوان پوششی و پناهگاه امن برای بازار سهام عمل کند. بارو و مک تواند به قیمت طلا و نقره می

( در مطالعات 2021) 7(، ژانگ و همکاران2017) 6(، بوریتال2017) 5(، بار و لوسی2010) 4درموت

خود نشان دادند که بازار طلا و نقره به عنوان یک پناهگاه امن برای بازار سرمایه شناخته شده است. 

کند. از آنجایی که مبستگی پویا بین قیمت طلا و نقره با بازار سرمایه را مطرح میدر دیدگاه دوم: ه

های قیمت طلا و نقره به صورت جهانی تعیین شده است و به عنوان متغیری مهم در سیاستگزاری

( متعقدند که اولین نشانه 2010) 8شود. از دیدگاه بائور و بانسالالمللی شناخته میپولی، مالی و بین

تضعیف اقتصاد هر کشوری، رشد قیمت طلا آن است. به طوری که با کاهش ارزش شاخص سهام، 

گذاران به سمت بازار طلا رفته تا ارزش دارایی خود را حفظ کنند، در نتیجه افزایش تقاضا، سرمایه

د ( طلا و نقره دارای ارزش استاندار2009یابد  از دیدگاه گیلیمور و همکاران )قیمت افزایش می

 (.1402ای است که موضوع ریسک سیستماتیک در آن مطرح نیست )هوشمندی،پذیرفته شده

                                                                                                                   
1 .Raza et al. 
3. Kayal & Mahsoran 
3 .Yiming et al. 

4 .Baro & McDermott 
5 .Baro & Luci 
6 .Borital 
7 .Zhang 

8 .Baro & Bansal 
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 پیشینه پژوهش

 پیشینه داخلی:

های دو طرفه بین بازارهای طلا و ارز و سهام در ایران با ( انتقال شوک1395حسینیون و همکاران )

 -VARاده از روش با استف 1393تا فروردین  1390های ماهیانه شهریوراستفاده از داده

MGARCH  مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از انتقال شوک دو طرفه بین بازارهای طلا و ارز

 و سهام برقرار است. 

( تاثیر سیاست پولی، نرخ ارز و طلا بر بازار سهام ایران طی دوره 1396جهانگیری و حسینی )

داری تغییر رژیم مارکوف مورد بررسی با استفاده از روش غیرخطی خود رگرسیون بر  1395-1380

قرار دادند. نتایج حاکی از آن است که بین مقادیر گذشته بازده نرخ ارز و بازده شاخص سهام رابطه 

ی بازده سکه بهار آزادی رابطه منفی مثبت و معنادار برقرار است. بین بازده شاخص کل سهام و وقفه

گی اثر منفی و معناداری بر بازده شاخص کل بازار سهام های جاری نرخ ارز و نقدینوجود دارد.  شوک

 داشتند.

-1392( رابطه بین عوامل مختلف ریسک با بازده سرمایه ایران طی دوره 1396زاده و آقایی )قلی

های مقطعی و روش اثرات ثابت مورد بررسی قرار دادند. بین عوامل ریسک با استفاده از داده 1386

 رابطه شرطی با بازده سهام برقرار است. باشد،ارز و قیمت نفت میکه شامل قیمت طلا، نرخ 

های بازارهای موازی با بازار سهام بر بازدهی سهام در ( پویایی شوک1397خان محمدی و همکاران )

با روش خود رگرسیون برداری تعدیل یافته مورد بررسی قرار  1394:4 – 1370:1ایران طی دوره 

های متغیرهای قیمت ارز، قیمت نفت، مخارج دولت و شبه ن است که شوکدادند. نتایج حاکی از آ

گذاری بخش خصوصی پول بر بازدهی سهام تاثیر مثبت و معنادار داشته است. قیمت طلا و سرمایه

 تاثیر منفی بر بازار سهام داشته است.

همبستگی شرطی پویا  DCC-MGARCH  ( با استفاده از مدل1397فطرس و هوشیدری )

 1380بین قیمت نفت، قیمت طلا و نرخ ارز با شاخص بورس اوراق بهادار تهران را طی دوره فروردین 

اند. نتایج حاکی از آن است که در طول زمان بین بازدهی قیمت مورد بررسی قرار داده 1395تا اسفند 

اوراق بهادار تهران همبستگی  نفت، بازدهی قیمت طلا و بازدهی نرخ ارز با بازدهی شاخص بورس

است. همبستگی شرطی پویا بین بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران و شرطی وجود داشته 

)بسیار کم( در حال نوسان بوده و بعد از آن  001/0بین صفر تا  1382بازدهی نرخ ارز تا اواسط سال 

مجدداً به روند قبلی خود بازگشته  نوسان داشته و 005/0ها بین صفر تا با یک شوک، همبستگی آن

در حال نوسان بوده  006/0شدیدتر شده و بین صفر تا  1387است. این همبستگی از اواسط سال 

است. همبستگی شرطی پویای بین بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران و بازدهی قیمت طلا 
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جود همبستگی بالای بین بازدهی نرخ نیز روندی شبیه به بازدهی نرخ ارز را طی نموده که حاکی از و

باشد. همبستگی بین بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران و بازدهی ارز و بازدهی قیمت طلا می

 باشد.بوده که البته این همبستگی شرطی پر نوسان می 5/0قیمت نفت دارای میانگین 

ان طی ورس اوراق بهادار تهر( تاثیر عوامل موثر بر بازدهی سهام ب1400پور و همکاران )گرجی

انل مورد با روش پ 09/05/1400 – 03/12/1398های روزانه با استفاده از داده 19گیری کووید همه

اثیر منفی و تعیار به ترتیب  18بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از آن است که نرخ ارز، قیمت طلای 

 مثبت و معنادار با بازده سهام داشتند.

ره های پولی و مالی بر بازده سهام ایران طی دو( تاثیر شوک1401مقدم ) حسینی و دادرس

سی قرار های ماهیانه و روش خود رگرسیون برداری پانلی مورد برربا استفاده از داد 1399-1390

ها  تاثیر منفی و دادند. بر اساس نتایج قیمت سکه و نرخ سود علی الحساب بر بازدهی سهام شرکت

های قیمت نفت و های پذیرفته شده تاثیرپذیری زیادی از شوک. بازده سهام شرکتمعنادار داشتند

 سکه داشته است.

م ایران ( اثرات متقابل شاخص کل قیمت سهام با قیمت طلا و ارز در بازار سها1402هوشمندی )

ورد ینگ مبا روش خود رگرسیون برداری مارکوف سوئیچ 1388-1401های ماهیانه با استفاده از داده

ام برقرار است. بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از آن است که شوک یک طرفه از بازار طلا به بازار سه

 انتقال شوک یک طرفه از بورس اوراق بهادار به بازار ارز برقرار است.

-1398طی دوره  مدت بازار طلا و ارز بر بازار سهام در ایران( تاثیرات کوتاه1403طاهری و همکاران )

ه نوسانات کبا استفاده از روش آرچ و گارچ مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از آن است  1389

اثیر مثبت تغیرعادی بازار سرمایه در روز گذشته بر نوسانات غیرعادی بازار سرمایه در روز جاری 

یه در روز اداشته است. نوسانات غیرعادی بازار طلا در روز گذشته بر نوسانات غیرعادی بازار سرم

 جاری تاثیر مثبت داشته است.

 پیشینه خارجی: 

( ارتباط بین قیمت طلا، قیمت نفت و بازار سهام در قبرس شمالی 2015) 1اللهیگوکمن و فضل

های توزیعی و الگوی خود رگرسیون با وقفه 2008-2013های ماهیانه برای دوره با استفاده از داده

(ARDLمورد بررسی قرار دادند. ن ) تایج حاکی از آن است که رابطه بلندمدت بین قیمت طلا، قیمت

درصد تعدیل روزانه بر اساس  2/1نفت و بازار سهام برقرار است.  شاخص قیمت بازار سهام با سرعت 

 رسد.سهم به سطح تعادل بلندمدت خود می

                                                                                                                   
1 .Goman & Fazlollahi 
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ی معدنی ها( تاثیر قیمت طلا، نقره و مس بر شاخص قیمت سهام شرکت2019) 1اوسیال و کیهان

( ARDLهای توزیعی )با استفاده از الگوی خود رگرسیون با وقفه 2013-2018ترکیه طی دوره 

مورد بررسی قرار دادند. بر اساس نتایج به دست آمده قیمت طلا و نقره بر شاخص قیمت سهام 

های معدنی تاثیر مثبت داشتند، در حالی که قیمت نقره تاثیر منفی شاخص قیمت سهام شرکت

 های معدنی داشته است.کتشر

( ارتباط بین نوسانات قیمت طلا و نقره بر بازار سهام در آمریکای 2020) 2دیاس و کاگیا کاروالیو

با استفاده از الگوی سنجی خود  2020و  2019های ماهیانه برای سالهای لاتین با استفاده از داده

کی از آن است که نوسانات قیمت طلا و ( مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاVARرگرسیون برداری )

 نقره بر بازده بازار سهام ارتباطی نداشته است.

 2001-2019( تاثیر قیمت کالاهای طبیعی بر بازده سهام چین طی دوره 2022) 3چانگ و فانگ

( مورد بررسی قرار دادند. بر اساس ARDLهای توزیعی )با استفاده از روش خود رگرسیون با وقفه

بها )طلا، نقره و مس( و محصولات دست آمده شاخص کالاهای طبیعی نفت، فلزات گران نتایج به

 کشاورزی تاثیر مثبت بر بازده سهام داشتند. 

های ( تاثیر متغیرهای اقتصادی بر بازده بورس اوراق بهادار هند با استفاده از داده2023) 4جیندال

وهای اقتصاد سنجی خود رگرسیون برداری از الگ و با استفاده 2017-2021ماهیانه طی دوره 

(VARو الگوی خود رگرسیون با وقفه )( های توزیعیARDL مورد بررسی قرار داده است. بر )

اساس نتایج برآورد دو مدل نرخ ارز و نفت خام رابطه معناداری با بورس اوراق بهادار داشتند. در حالی 

یر ناچیزی بر بازده بورس اوراق بهادار داشته است. مدت تاثکه متغیرهای قیمت طلا و نقره در کوتاه

 در حالی در بلندمدت قیمت طلا و نقره تاثیری بر بازده بورس اوراق بهادار نداشتند.

های ( تاثیر قیمت طلا و نقره بر بازده بازار سهام در هند با استفاده از داده2024) 5سن و شارما

قرار دادند. نتایج برآورد مدل رگرسیون حاکی از آن مورد بررسی  2008-2018ماهیانه برای دوره 

 است که بین قیمت سهام و قیمت طلا و نقره. همبستگی مثبت برقرار است.
 

 

 

 

                                                                                                                   
1 .Osial & Kiahan 
2 .Dias & CaggioCarvalha 
3 .Chang & Phang 
4 .Jindal 

5 .Sen & Sharma 
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 روش شناسي پژوهش

های بازار سهام در کشورهای تحلیل تأثیر نوسانات قیمت طلا و نقره بر شاخصاین پژوهش با هدف 

( مورد بررسی قرار 2020) 1انجام شده است. این پژوهش مطابق ادبیات یونیس منتخب خاورمیانه

های در این تحقیق، چندین متغیر کلیدی در تحلیل رابطه بین بازارهای مالی و شاخص گرفته است.

سهام کشورهای منتخب خاورمیانه نقش دارند. این متغیرها به دو دسته کلی متغیرهای مستقل و 

متغیرهای مستقل در این مطالعه شامل قیمت طلا و قیمت نقره  .شوندتقسیم میمتغیرهای وابسته 

و قطر های سهام کشورهای منتخب )ایران، عربستان، عنوان عوامل تاثیرگذار بر شاخصهستند که به

گیری نوسانات قیمت طلا و نقره برای اندازه .انددر نظر گرفته شدهکه متغیر وابسته هستند ( ترکیه

تحقیق از واریانس متغیر در زمان یا همان مدل واریانس شرطی متغیر در زمان استفاده شده  در این

دهند که نوسانات این دو متغیر را با توجه به تغییرات زمانی ها به ما این امکان را میاست. این مدل

را بهتر  ( ارزیابی کنیم و رفتار پویای نوسانات قیمت2022تا  2005ها در طول دوره پژوهش )آن

صورت ثابت در طول واریانس متغیر در زمان به این معنا است که واریانس سری زمانی به .درک کنیم

هایی که بازار پرنوسان کند. به عبارت دیگر، در زمانزمان نیست، بلکه متناسب با شرایط بازار تغییر می

ها، به ویژه در یابد. این نوع مدلهای آرام، واریانس کاهش میرود و در زماناست، واریانس بالا می

هایی که دارای نوسانات غیرخطی و متغیر هستند، کارایی بالایی های زمانی مالی و داراییتحلیل سری

گیری نوسانات متغیر در زمان و با هدف تحلیل روابط پویا میان در این تحقیق، به منظور اندازه .دارند

خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در زمان و  های سهام، مدلقیمت طلا و نقره و شاخص

یز به کار گرفته شده است. این مدل با ترکیب واریانس متغیر در زمان و تکنیک ن تبدیل موجک

صورت مدت و بلندمدت و اثرات متغیرهای اقتصادی را بهدهد تا نوسانات کوتاهموجک به ما امکان می

 .تر بررسی کنیمدقیق
تان، های سهام کشورهای ایران، عربسی اثر نوسانات قیمت طلا و نقره بر شاخصسازبرای مدل

 بتنی بر موجکبا استفاده از مدل خودرگرسیونی برداری با پارامترهای متغیر در زمان م ترکیهو قطر 

(TVP-VAR)صورت زیر ارائه دهیمتوانیم مراحل ریاضی را به، می: 

، (Gold) کنیم متغیرهای ورودی شامل قیمت طلافرض  :(VAR) مدل خودرگرسیونی برداری

رابطه صورت ای بهپایه VAR باشد. مدل (yt) های سهام کشورهاو شاخص (Silver) قیمت نقره

 :شودتعریف می (1)
𝑦𝑡 = 𝐴1𝑦𝑡−1 + 𝐴2𝑦𝑡−2 + ⋯ + 𝐴𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝜖𝑡           (1 )  

 (1بر اساس رابطه )

                                                                                                                   
1 Younis 
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 yt  :ر( و قیمت کشورهای موردنظر )ایران، عربستان، امارات و مصهای سهام یک بردار شامل شاخص

 . طلا و نقره است

 :Ai  های پارامترهای مدلماتریس VAR ان هستند که در اینجا پارامترهای متغیر در زم

  .باشندمی

:P هاتعداد وقفه (lags) است.  

ϵt  :صورت نرمال با میانگین صفر و کوواریانس کنیم بهبردار خطای مدل است که فرض میΣ 

 .(1،1982)سیمزتوزیع شده باشد

قابل گسترش  TVP-VAR پایه را به مدل VAR مدل: (TVP) پارامترهای متغیر در زمان

 باشد.می (2به شکل رابطه ) به صورت متغیر در زمان Aiهای پارامتر که در آن ماتریس است

𝑦𝑡 = 𝐴1.𝑡𝑦𝑡−1 + 𝐴2.𝑡𝑦𝑡−2 + ⋯ + 𝐴𝑝.𝑡𝑦𝑡−𝑝 + 𝜖𝑡 (2     )         

شود روز مین بهماتریس پارامترهای متغیر در زمان است و با فیلتر کالم Ai,t  (2بر اساس رابطه )

 .تا تغییرات زمانی پارامترها را منعکس کند

اسایی های زمانی مختلف و شندر بازه برای بررسی اثرات :استفاده از موجک برای کاهش نویز

ز تبدیل های مختلف، سیگنال اصلی )یعنی قیمت طلا و نقره( را با استفاده انوسانات در فرکانس

مدت و های متفاوت )کوتاههای با فرکانسها را به مؤلفهکنیم. این تبدیل، دادهموجک تجزیه می

اشند. ب  tهای طلا و نقره در زمانقیمت Silver(t)و  Gold(t)فرض کنیم  .کندبلندمدت( تجزیه می

 :شوندیه میتجز (3به شکل رابطه ) های با فرکانس بالا و پایینها به مؤلفهبا تبدیل موجک، سیگنال
Gold(𝑡) = ∑  𝑆

𝑠=1 Gold𝑠(𝑡).  Silver(𝑡) = ∑  𝑆
𝑠=1 Silver𝑠(𝑡) (3)      

   (3بر اساس رابطه )

 S: تعداد سطوح تجزیه موجک 

 Golds(t)  و Silvers(t) های موجکی در سطح مؤلفهS (2023، 2هستند)نگو. 

ه، های موجکی قیمت طلا و نقربا استفاده از مؤلفه: مبتنی بر موجک TVP-VAR مدل نهایی

 :شودتعریف می (4طبق رابطه )به  TVP-VAR مدل نهایی

𝑦𝑡 = ∑  𝑆
𝑠=1 (𝐴1.𝑡(𝑠)𝑦𝑡−1(𝑠) + 𝐴2.𝑡(𝑠)𝑦𝑡−2(𝑠) + ⋯ + 𝐴𝑝.𝑡(𝑠)𝑦𝑡−𝑝(𝑠)) +

𝜖𝑡 (4 )    

 (4بر اساس رابطه )

:Ai,t(s)   ماتریس پارامترهای متغیر در زمان برای سطح موجکیS است.  

                                                                                                                   
1 Sims 

2 Ngo 
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 yt(s):  های موجکی قیمت طلا و نقره در سطح های سهام و مؤلفهبردار شاخص s (1،2024)وواست. 
 

 هایافته

 ت:نقره در نمودار زیر مشخص شده اس، طلا و سهام  یدر بازارها ایسهام پو متیقنوسانات 

 

 
 ، طلا و نقرهسهام  يدر بازارها ایسهام پو متیق.1شکل

 منبع: محاسبات پژوهش
 

 دهد:می نشان را  همبستگی بین سطوح مختلف طلا و نقره 2شکل

Approximation (تقریب) دهد یم( است، که نشان 0.88دارای همبستگی بالا )حدود  :نقره و طلا

 .اندجهتشدت همهای طلا و نقره بهقیمت روند کلی

های کمتری همبستگی Detail Level 2 و Detail Level 1 :سطوح جزئیات نقره و طلا

دهنده تفاوت در طلا و نقره همبستگی منفی بالایی دارند که نشان Detail Level 3 دارند. در

 .مدت استالگوهای نوسانات کوتاه

                                                                                                                   
1 Wu 
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 Detail Level 3 و Detail Level 2 همبستگی بالای :قرههمبستگی میان سطوح جزئیات ن

 .های نقره در این دو سطح مشابه استمدت در دادهدهد که تغییرات کوتاهنقره نشان می

 

 
 : نمودار همبستگي2شکل

 منبع: محاسبات پژوهش
 

 هاپیش آزمون

مطالعه در تحقیق خود های آماری متغیرهای مورد در این بخش، ما قصد داریم به بررسی ویژگی

های آماری استفاده خواهیم کرد که شامل آزمون ای از آزمونبپردازیم. برای این منظور، از مجموعه

ها، و آزمون نرمالیتی و انباشتگی، آزمون ثبات، آزمون خودهمبستگی باقیماندهایستایی، آزمون هم

ها و اطمینان از وجود روابط اعتبار دادهها، ارزیابی هدف از انجام این آزمون .واریانس همسانی است
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های های ایستایی سریمعنادار بین متغیرهای مدل است. ابتدا، آزمون ایستایی برای تعیین ویژگی

های مرتبه ها باید در سطح اول یا با تفاضلشود تا مشخص شود که آیا دادهزمانی متغیرها انجام می

شود که آیا متغیرها انباشتگی، بررسی میبا استفاده از آزمون همبالاتر مورد استفاده قرار گیرند. سپس، 

در ادامه، آزمون ثبات برای ارزیابی ثبات پارامترهای  .در بلندمدت با یکدیگر مرتبط هستند یا خیر

های مدل ها برای بررسی وجود خودهمبستگی در باقیماندهمدل و آزمون خودهمبستگی باقیمانده

های نرمالیتی و واریانس همسانی برای بررسی نرمال بودن توزیع یت، آزمونشود. در نهاانجام می

ها جدول زیر نتایج این آزمون .ها مورد استفاده قرار خواهند گرفتها و همسان بودن واریانسباقیمانده

 .دهدمربوطه نشان می p-value را به همراه مقادیر آماره و

 

 ها:  نتایج  آزمون1جدول 

 نتیجه آماره آزمون احتمال متغیر آزمون

ی
تای

یس
ن ا

مو
آز

 

 ایستا -95/3 002/0 نقره

 ایستا -03/4 0006/0 طلا

 ایستا -35/4 00035/0 ایران

 ایستا -99/3 003/0 عربستان

 ایستا -89/3 003/0 قطر

 ایستا -20/4 0016/0 ترکیه

 انباشتگیوجود هم -95/3 052/0 - آزمون هم انباشتگی

 ثبات پارامترها 85/1 028/0 - ثباتآزمون 

 قابل قبول 85/1 - - آزمون خودهمبستگی

 نرمال 95/0 14/0 - آزمون نرمالیتی

 همسان 55/1 16/0 - آزمون واریانس همسانی

 منبع: محاسبات پژوهش
 

دهد که برای متغیرهای مختلف نشان می (Dickey-Fuller) مقادیر آماره آزمون  :آزمون ایستایی

 .ها در سطح اول ایستا هستندآنهمه 

انباشتگی دهنده وجود هممقدار آماره آزمون برای آزمون انگل و گرنجری، نشان : انباشگیآزمون هم

 .معنادار بین متغیرها است
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دهنده عدم وجود مشکل در پایداری پارامترهای آماره آزمون برای بررسی ثبات نشان : آزمون ثبات

 .مدل است

دهنده این واتسون، نشان-عنوان مقدار آماره آزمون دوربینبه 1.85مقدار  : تگیآزمون خودهمبس

 .است که خودهمبستگی معناداری وجود ندارد

مقادیر آماره برای هر دو آزمون نرمالیتی و واریانس همسانی  : آزمون نرمالیتی و واریانس همسانی

 .ها استواریانس ها و همسان بودندهنده نرمال بودن توزیع باقیماندهنشان
 

 و طلا و نقره سهام يبازده بازارها ایخالص پو زیسرر

دهنده تأثیرات متقابل و دینامیک بین متغیرهای اقتصادی و مالی نمودار سرریز خالص پویا بازده نشان

انباشتگی بین متغیرها بستگی و همطور خاص در چارچوب تحلیل همدر طول زمان است. این نمودار به

گروهی گروهی و برونها و تأثیرات درونگیرد و به بررسی نحوه انتقال شوکاستفاده قرار میمورد 

، ما به بررسی سرریز خالص بازده در بازارهای مختلف از پژوهشدر این  .کندبین متغیرها کمک می

نات قیمت طور خاص تأثیرات نوساایم. این نمودار بهجمله طلا، نقره و سهام کشورهای مختلف پرداخته

کند. با تحلیل را تحلیل می قطر و ترکیهطلا و نقره بر بازار سهام کشورهایی نظیر ایران، عربستان، و 

 .پوشانی در نوسانات بازده را شناسایی کنیمتوانیم الگوهای انتقال شوک و همسرریز خالص، می

 
 و طلا و نقره سهام يبازده بازارها ایخالص پو زیسرر .3شکل

 محاسبات پژوهشمنبع: 
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 :تفسیر نمودارها

 و نقره نمودار خالص سرریز طلا .الف

و نقره دهنده این است که افزایش قیمت طلا بالای صفر باشد، نشانو نقره  اگر خالص سرریز طلا 

 .موجب ورود سرمایه به بازارهای سهام شده است

ی سهام به دلیل افزایش ارزش گذاران به بازارهاتواند به معنای اعتماد سرمایهاین وضعیت می

 .باشدو نقره های طلا دارایی

زیر صفر باشد، به معنای خروج سرمایه از بازار سهام به سمت طلا و نقره اگر خالص سرریز طلا 

 .گذاری در این بازارها خواهد بودگذاران به سرمایهیا عدم تمایل سرمایهو نقره 

 کشورهای منتخبنمودار خالص سرریز سهام  .ب

دهنده جاذبه بیشتر بازار سهام بالاتر از صفر باشد، نشان کشورهای منتخب اگر خالص سرریز سهام 

 .گذاران استبرای سرمایه کشورهای منتخب

این ممکن است ناشی از نوسانات مثبت در بازارهای جهانی یا بهبود شرایط اقتصادی داخلی 

 .باشد

به سمت  کشورهای منتخب دهنده خروج سرمایه از بازار سهام اگر این مقدار زیر صفر باشد، نشان

 .های دیگر )مانند طلا یا نقره( استدارایی

ها در بازارهای سهام گذاریزمان نوسانات طلا و نقره بر سرمایهتوان به تأثیرات همدر مجموع، می

روزه لبنان  33رد همانطور که مشاهده می شود  در طول جنگ کاشاره  ترکیهو  قطر ایران، عربستان، 

( اتصال کل کاهش 2007( و بحران مالی جهانی و افزایش تقاضا برای داراییهای امن)2006و اسراییل)

بحران اقتصادی در یابد تا اینکه در ( ادامه می2011یابد و در بهار عربی و ناآرامی های سیاسی )می

( ارتباط بازده افزایش)بیشترین بازدهی( 2012)های مالیکود اقتصادی و تنشمنطقه یورو به دلیل ر

جنگ تجاری بین ایالات متحده و چین و تأثیر آن بر یابد و بعد یک کاهش ملایم تا اینکه در  می

و افزایش تقاضا  COVID-19 پاندمی( و 2018) های امنهای طلا و نقره به عنوان داراییقیمت

جنگ اوکراین و نوسانات شدید در قیمت طلا و نقره به ( و 2020)در دوران بحران برای طلا و نقره

 یابد.( دوباره اتصال افزایش می2022) های سیاسی و اقتصادیدلیل نااطمینانی
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 و طلا و نقرهسهام  يبازده بازارها انیم يارتباط کل .4شکل

 منبع: محاسبات پژوهش
 

تواند های اقتصادی، میها و جنگهای شوکویژه در دورهبهبررسی اتصال به شبکه در بازارها، 

تواند های ارزشمندی در مورد چگونگی واکنش و تعامل این بازارها ارائه دهد. این تحلیل میدیدگاه

ها و نمودارهای آماری، ارتباط و همبستگی میان بازارهای مختلف را در طی رویدادهای به کمک داده

های اقتصادی مهم از سال ها و جنگدر اینجا لیستی از شوک .شناسایی کندمهم اقتصادی و سیاسی 

 :آمده است 2022تا  2005

 2005: های سیاسی در خاورمیانهافزایش قیمت نفت به دلیل کشف ذخایر جدید و ناآرامی. 

 2006:  ایروزه لبنان و اسرائیل و تأثیر آن بر بازارهای منطقه 33جنگ. 

 2007: نی به دلیل کاهش قیمت مسکن در ایالات متحده و مشکلات بحران مالی جها

 .هابانک

 2008: بحران مالی جهانی و ورشکستگی بانک لمان برادرز. 

 2009: رکود اقتصادی جهانی و تأثیر آن بر بازارهای جهانی. 
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 2010: های دولتی در یونان و تأثیر آن بر منطقه یوروبحران بدهی. 

 2011: ای سیاسی در کشورهای شمال آفریقا و خاورمیانههبهار عربی و ناآرامی. 

 2012: های مالیبحران اقتصادی در منطقه یورو به دلیل رکود اقتصادی و تنش. 

 2013: بحران سیاسی در تایلند و تأثیر آن بر اقتصاد آسیای جنوب شرقی. 

 2014: ها علیه روسیه و تأثیر آن بر بازار انرژیبحران اوکراین و تحریم. 

 2015: کاهش قیمت نفت به دلیل افزایش تولید و مازاد عرضه. 

 2016: برگزیت و تبعات آن برای اقتصاد بریتانیا و اتحادیه اروپا. 

 2017: بحران اقتصادی در ونزوئلا و نوسانات شدید در بازار نفت. 

 2018: جنگ تجاری بین ایالات متحده و چین و تأثیر آن بر بازارهای جهانی. 

 2019: های سیاسی در هنگ کنگ و تأثیر آن بر اقتصاد آسیاناآرامی. 

 2020: پاندمی COVID-19 و بحران اقتصادی جهانی ناشی از آن. 

 2021: تأثیرات اقتصادی ناشی از واکسیناسیون COVID-19 های زنجیره و چالش

 .تأمین

 2022: یهای انرژی و کالاهای اساسی در سطح جهانجنگ اوکراین و تأثیرات آن بر قیمت. 

تواند بر بازارهای این فهرست تنها بخشی از رویدادهای مهم اقتصادی و سیاسی است که می

های اقتصادی که به طور مشترک بر ها و جنگشوکاما در این تحقیق به دنبال  .جهانی تأثیر بگذارد

مشترک  هستیم از این رو به طور اندقیمت طلا و نقره و همچنین بر حوزه خاورمیانه تأثیر گذاشته

 می توان آن ها را نام برد:

 2006:  روزه لبنان و اسرائیل 33جنگ. 

 2007: های امن مانند طلا و نقرهبحران مالی جهانی و افزایش تقاضا برای دارایی. 

 2011: های سیاسی در کشورهای شمال آفریقا و خاورمیانهبهار عربی و ناآرامی. 

 2014:  های امننقره به عنوان داراییبحران اوکراین و افزایش قیمت طلا و. 

 2018: های طلا و نقره به جنگ تجاری بین ایالات متحده و چین و تأثیر آن بر قیمت

 .های امنعنوان دارایی

 2020: پاندمی COVID-19 و افزایش تقاضا برای طلا و نقره در دوران بحران. 

 2022: های نااطمینانی جنگ اوکراین و نوسانات شدید در قیمت طلا و نقره به دلیل

 .سیاسی و اقتصادی

این رویدادها تأثیر قابل توجهی بر بازار طلا و نقره و نیز بر وضعیت اقتصادی و سیاسی خاورمیانه 

 .داشتند
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بحران مالی جهانی و افزایش تقاضا برای  :2007

 .های امن مانند طلا و نقرهدارایی

 روزه لبنان و اسرائیل 33جنگ  :2006

 
 

ران اوکراین و افزایش قیمت طلا و بح :2014

 .های امننقره به عنوان دارایی

های سیاسی در بهار عربی و ناآرامی :2011

 .کشورهای شمال آفریقا و خاورمیانه
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و افزایش تقاضا  COVID-19 پاندمی :2020

 برای طلا و نقره در دوران بحران

جنگ تجاری بین ایالات متحده و چین  :2018

 های طلا و نقرهآن بر قیمتو تأثیر 

  
جنگ اوکراین و نوسانات شدید در  :2022 

 قیمت طلا و نقره

 

 
 و طلا و نقره اتصال به شبکه در بازار سهام. 5شکل

 منبع: محاسبات پژوهش
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ان دهنده شکل ها نش نی( در ایزرد )آب یدهد. گره ها یاتصال را نشان م نیا یمنشأ و بزرگ 5شکل 

ل، ک یارتباط جهت یارهایو مع یریگ نیانگیها( هستند. م رندهیخالص شوک ها )گ یفرستنده ها

سهام  همچنین مشخص شد در کل دوره طلا و نقره فرستنده شوک بر بازاررئوس را به دست آورد. 

 کشورهای متخب بودند.

های سریهای قدرتمند برای تحلیل رابطه زمانی و فرکانسی میان یکی از روش 1انسجام موجک

دهد چگونه و در چه های مالی کاربرد دارد، زیرا نشان میویژه در تحلیل دادهزمانی است. این روش به

های طلا و نقره، به هم وابسته های زمانی دو سری زمانی، مانند بازده بازارهای سهام و قیمتمقیاس

 زیر این انسجام به تصویر کشیده شده است. 6در شکل .هستند

 

  

                                                                                                                   
1 Wavelet Coherence 
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 و طلا و نقرهسهام  يبازده بازارها نیانسجام موجک ب. 6شکل

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 (Wavelet  TVP-VAR)تخمین روش 

برای تحلیل پویا و پیچیده روابط میان متغیرهای مالی و اقتصادی، به ویژه در شرایطی که نوسانات و 

گذارند، استفاده از ترکیب تکنیک موجک و مدل میها به طور مداوم بر بازارها تأثیر شوک

ابزار قدرتمندی  (Wavelet TVP-VAR) خودرگرسیونی برداری با پارامترهای متغیر در زمان

های زمانی های تبدیل موجک برای تجزیه سریشود. این روش به طور همزمان از قابلیتمحسوب می

برای ردیابی تغییرات ساختاری و  TVP-VAR های مدلهای زمانی مختلف و از ویژگیدر مقیاس

های مختلف های زمانی را به مولفهدر این مدل، تبدیل موجک ابتدا سری.گیردروابط متغیرها بهره می

پردازد. این ترکیب می TVP-VAR کند و سپس در هر مقیاس زمانی به تخمین مدلتفکیک می

کند و به تحلیل غیرها را در طول زمان فراهم میهای روابط میان متتری از پویاییامکان بررسی دقیق

نتایج مدل به صورت زیر بدست  .نمایدها و تغییرات ساختاری بر بازارها کمک میتر اثرات شوکعمیق

 آمد:

های مربوط به آن به این معنی است که تمام دادهجواب نداد،  سطح یک موجکبا توجه به اینکه 

دهنده عدم وجود رابطه تواند نشاندهند. این مینشان نمی سطح ثابت هستند و هیچ نوسانی را

ها است و دهنده عدم نوسان در دادهعدم وجود سطح اول نشان .ها باشدبلندمدت یا نوسانات در داده

بین نوسانات طلا و نقره و  ایاحتمالاً به این معناست که در این دوره، هیچ رابطه بلندمدتی قوی 
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و سطوح دوم )میان مدت( و سطوح سوم)کوتاه مدت( هستند که رابطه را  اردسهام کشورها وجود ند

 دهند.نشان می

 

 موجکدوم تحلیل سطح : 2جدول

 تفسیر نوسانات طلا نوسانات نقره شاخص سهام کشورها/شاخص

 ایران

 یدیشد شیافزا

 هیدر زمان اول

 شودیمشاهده م

که به اوج خود 

واحد  1.5در 

و  رسدیم یزمان

سپس روند 

 یمیملا ینزول

 دارد.

 یمیملا شیافزا

در نوسانات 

 شودیم دهید

 1.5که در زمان 

واحد به 

مقدار  نیشتریب

و  رسدیخود م

سپس کاهش 

 .ابدییم

 

 

نوسانات طلا 

نسبت به نقره 

کم و  اریبس

ثابت  باًیتقر

 است.

 

 

نوسانات شاخص 

 رانیسهام ا

 یهمبستگ

با  یدیشد

نوسانات نقره 

 دهد،ینشان م

 کهیدرحال

نوسانات طلا 

بر  یچندان ریتأث

شاخص نداشته 

 است.

 

 عربستان

کاهش  کیابتدا 

مشاهده  دیشد

که در  شودیم

واحد  1.5زمان 

مقدار  نیبه کمتر

و سپس  رسدیم

 یشیروند افزا

 .کندیم دایپ

 

نسبتاً ثابت با 

کم و  راتییتغ

اوج مختصر  کی

 1.5در زمان 

 واحد.

ثابت و بدون 

 محسوس. رییتغ

شاخص سهام 

عربستان در 

 یهازمان

شدت به ییابتدا

 ریتحت تأث

بوده  گریعوامل د

و نوسانات طلا و 

 رینقره تأث

 یادیز میمستق

 اند.نداشته

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

07
-1

2 
] 

                            23 / 32

https://mieaoi.ir/article-1-1795-en.html


 اللهيشمس ،داربیديپور، کیان .../تحلیل دینامیکي رابطه بین بازارهاي طلا و نقره                                           622

 

 

 قطر

 ینزول یروند

دارد که در زمان 

واحد به  1.5

مقدار  نیکمتر

و  رسدیخود م

 شیسپس افزا

 .ابدییم

 

 یشیروند افزا

 کیبا  میملا

زمان اوج در 

 واحد. 1.5

 

 

ثابت و با  باًیتقر

 .یجزئ راتییتغ

 

شاخص سهام 

 یقطر همبستگ

با  یاهیاول یمنف

نوسانات طلا و 

نقره داشته، اما 

 2پس از زمان 

واحد روند بهبود 

 کرده است. دایپ

 

 ترکیه

 یروند نزول

داشته و  یکوتاه

سپس به حالت 

تعادل 

 .گرددیبازم

 شیافزا کی

در  ریگچشم

واحد  1.5زمان 

مشاهده 

و  شودیم

سپس کاهش 

 دارد. یمیملا

 یاندک راتییتغ

و  شودیم دهید

ثابت  باًیتقر

 است.

نوسانات نقره در 

 هیزمان اول

را  ریتأث نیشتریب

بر شاخص سهام 

داشته و  هیترک

نوسانات طلا 

 یخاص راتییتغ

 جادیدر شاخص ا

 نکرده است.

 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 :بندی کلیجمع

 .نقره در هر چهار کشور تأثیر بیشتری نسبت به نوسانات طلا بر شاخص سهام داشته استنوسانات 

 .دهددر ایران و قطر، تغییرات شاخص سهام با نوسانات نقره هماهنگی بیشتری نشان می

های اولیه نوسانات بیشتری را تجربه کرده است که در عربستان و ترکیه، شاخص سهام در زمان

 .ل دیگری غیر از نوسانات طلا و نقره مرتبط باشدممکن است به عوام
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 در سطح دوم (Wavelet  TVP-VAR). تخمین روش 7شکل

 منبع: محاسبات پژوهش
 

تر و مدتدهد تا الگوهای کوتاهبه ما اجازه می 3سطح موجک : موجکسوم ج سطح یتحلیل نتا

 .ها را بررسی کنیمتر در دادهجزئی

 

 موجکسوم تحلیل سطح : 3جدول

 تفسیر نوسانات طلا نوسانات نقره شاخص سهام کشورها/شاخص

 ایران

در کل نوسانات 

کاهشی است. 

ابتدا در سطح 

بالاتری قرار 

دارد و به تدریج 

 .یابدکاهش می

ابتدا از مقادیر 

منفی شروع 

شده و روندی 

افزایشی دارد و 

به سطوح مثبت 

 .رسدمی

روندی نسبتاً 

پایدار و 

صعودی در 

اولیه  مقاطع

شود، دیده می

اما در پایان 

دوره کاهش 

 .یابدمی

 

 

نوسانات بازار 

سهام ایران در 

سطح سوم 

موجک نسبت به 

نوسانات طلا و 

نقره تأثیرپذیری 
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بیشتری نشان 

داده و کاهشی 

 .بوده است

 عربستان

نوسانات 

شدیدی دیده 

شود؛ ابتدا می

کاهش، سپس 

افزایش و دوباره 

کاهش در پایان 

شاهده دوره م

 .شودمی

از مقادیر منفی 

شروع شده و در 

ادامه روند 

صعودی و ثابت 

 .دارد

روندی تقریباً 

ثابت و ملایم تا 

پایان دوره دارد، 

اما در انتها 

 .یابدکاهش می

شاخص سهام 

عربستان رفتار 

 یشتریب ینوسان

 تواندیدارد که م

دهنده نشان

 یهاواکنش

 راتییبه تغ دیشد

طلا و نقره  متیق

 باشد.

 قطر

 ییاز سطح بالا

شروع شده و 

و  یروند کاهش

 دارد. ینوسان

در ابتدا کاهش 

و سپس افزایش 

جزئی مشاهده 

 .شودمی

 باً یتقر یروند

 داریثابت و پا

 دارد.

 

نوسانات شاخص 

سهام قطر در 

سطح سوم 

موجک کاهش 

دارد که  یدیشد

از  یناش تواندیم

 ای یعوامل خارج

واکنش به 

نوسانات طلا و 

 نقره باشد.
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 ترکیه

 دینوسانات شد

در  یکاهش

دوره و  یابتدا

 جیسپس به تدر

به سمت 

 شیپ یداریپا

 .رودیم

 یشیروند افزا

تا  یمیملا

دوره  یانتها

 .شودیم دهید

ثابت و  یروند

 یشینسبتاً افزا

 تا انتها دارد.

نوسانات بازار 

در  هیسهام ترک

بوده  دیابتدا شد

اما در ادامه روند 

مشاهده  تیتثب

 .شودیم

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 :بندی کلیجمع

  نوسانات شاخص سهام در کشورهای ایران، قطر و ترکیه بیشترین ناپایداری را نشان

 .دهندمی

 عربستان نوسانات بیشتری را در شاخص سهام در مقایسه با طلا و نقره تجربه کرده است. 

 دامنه دارند، در حالی که نقره در همه کشورها روندی نسبتاً پایدار و کم نوسانات طلا و

 .اندهای شدیدتری داشتههای سهام واکنشنوسانات شاخص

 
 در سطح سوم (Wavelet  TVP-VAR). تخمین روش 8شکل

 منبع: محاسبات پژوهش
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 نتیجه گیري و پیشنهادات

های بازار سهام کشورهای و نقره بر شاخص این پژوهش با هدف بررسی تأثیر نوسانات قیمت طلا

های تحقیق حاکی از آن است که انجام شد. یافته 2022تا  2005منتخب خاورمیانه، طی بازه زمانی 

مدت و بلندمدت مدت، میانهای زمانی مختلف و در سطوح کوتاهرابطه میان متغیرها، بسته به دوره

توجهی مشاهده نشد که این امر موجک، نوسانات قابل متفاوت است. نتایج نشان داد که در سطح اول

عبارت دیگر، ها یا عدم وجود نوسانات محسوس در این دوره باشد. بهتواند ناشی از ایستایی دادهمی

های های زمانی بلندمدت، رابطه قوی و معناداری میان نوسانات قیمت طلا و نقره و شاخصدر بازه

ترتیب این در حالی است که در سطوح دوم و سوم موجک، که بهبازار سهام وجود نداشته است. 

دهند، رابطه بین این متغیرها معنادار شده و نوسانات در مدت را نشان میمدت و کوتاهمیان

 .طور مشخصی تحت تأثیر تغییرات قیمت طلا و نقره قرار گرفته استهای سهام بهشاخص

های پویا مانند مدل خودرگرسیون تفاده از مدلدر تحلیل واریانس شرطی متغیر در زمان، اس

ها در طول زمان ثابت نبوده و با تغییر و تکنیک موجک نشان داد که واریانس قیمت (VAR) برداری

دهد که در خوبی نشان میگذارند. این یافته بهشرایط بازار، رفتار نوسانی متفاوتی را به نمایش می

های سهام کشورهای منتخب از قیمت ان است، تأثیرپذیری شاخصهایی از زمان که بازار پرنوسدوره

یابد. های آرام بازار، این اثرگذاری کاهش میشود. در مقابل، در دورهطلا و نقره بیشتر و معنادارتر می

عنوان عوامل مدت در قیمت طلا و نقره بهمدت و میانتوان نتیجه گرفت که نوسانات کوتاهبنابراین، می

که اثرات بلندمدت این کنند، درحالیهای سهام این کشورها عمل میتغییرات شاخص کلیدی در

 .متغیرها کمتر محسوس است

گذاران در گذاران اقتصادی و سرمایهشود سیاستآمده، پیشنهاد میدستبر اساس نتایج به

مالی و ویژه ایران، عربستان، قطر و ترکیه، هنگام اتخاذ تصمیمات کشورهای خاورمیانه به

های جهانی طلا و نقره داشته مدت قیمتمدت و میانای به نوسانات کوتاهگذاری، توجه ویژهسرمایه

طور مستقیم بر عملکرد بازارهای سهام تأثیر بگذارند، درک توانند بهباشند. ازآنجاکه این نوسانات می

های مالی و کاهش ریسک گیریمیمتواند به بهبود تصهای نوسانی، میبهتر رفتار این بازارها در دوره

شود ابزارهای مالی مانند قراردادهای آتی و مشتقات گذاری کمک کند. همچنین، توصیه میسرمایه

 .مالی برای مدیریت ریسک ناشی از نوسانات قیمت طلا و نقره در این کشورها توسعه یابند

 های مبتنی بریا مانند مدلهای ترکیبی و پویکی از دیگر پیشنهادات این تحقیق، توسعه مدل

GARCH های زمانی مانند موجک است. استفاده از های مدرن تحلیل سریو استفاده از تکنیک

توجهی افزایش داده و روابط میان متغیرها را در طور قابلها را بهتواند دقت تحلیلها میاین مدل

های آتی به بررسی تأثیر سایر های زمانی مختلف بهتر تفسیر کند. همچنین، لازم است پژوهشبازه
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تری از های سهام بپردازند تا تصویر جامععوامل اقتصادی مانند نرخ ارز، تورم و قیمت نفت بر شاخص

 .عوامل تأثیرگذار بر بازارهای مالی کشورهای خاورمیانه ارائه شود

 

 هاي تحقیقمحدودیت

به  هایی نیز مواجه بوده است. نخست، دسترسیتوجه، با محدودیتاین پژوهش با وجود نتایج قابل

های دقیق و کامل برای برخی از کشورهای مورد مطالعه در طول دوره زمانی مورد نظر، یکی از داده

تواند بر دقت نتایج تأثیر گذاشته و تحلیل رود. این محدودیت میهای اصلی تحقیق به شمار میچالش

های خاص مانند لروابط میان متغیرها را با پیچیدگی بیشتری مواجه کند. همچنین، استفاده از مد

هایی با ساختار مشخص و کیفیت بالاست که در نیازمند داده VAR-GARCH های موجک ومدل

 .کندوتحلیل ایجاد میهایی در تجزیهبرخی موارد، به دلیل نبود اطلاعات مناسب، محدودیت

های شاخصهای جهانی طلا و نقره و بررسی تأثیر آن بر براین، تمرکز این پژوهش بر قیمتعلاوه

سهام کشورهای منتخب، ممکن است سایر عوامل مؤثر بر بازارهای مالی را نادیده گرفته باشد. عواملی 

توجهی توانند تأثیرات قابلهای مالی میمانند رویدادهای سیاسی، تحولات اقتصادی جهانی و بحران

اند. همچنین، این تحقیق تهبر بازارهای سهام داشته باشند که در این مطالعه مورد بررسی قرار نگرف

طور مستقیم برای سایر طور خاص بر کشورهای خاورمیانه تمرکز داشته و نتایج آن ممکن است بهبه

 .پذیر نباشدمناطق جغرافیایی تعمیم

تر های گستردههای آتی با استفاده از دادهشود پژوهشها، پیشنهاد میبا توجه به این محدودیت

کارگیری تری از روابط میان متغیرهای مالی بپردازند. بهبه تحلیل جامع ترهای پیچیدهو مدل

تواند به بهبود نتایج کمک های پویا با متغیرهای اضافی میرویکردهای چندبعدی و ترکیبی مانند مدل

تواند به های این تحقیق میها با یافتهکند. همچنین، بررسی سایر بازارهای مالی و مقایسه نتایج آن

 .ها منجر شودک بهتر پویایی بازارهای مالی و عوامل مؤثر بر آندر
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