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Abstract:  

The capital market is one of the most critical sectors of the economy, and its status is closely linked to the overall economic structure of a 
country. Due to the transparency and speed of transactions, the stock exchange is recognized as a significant investment option. In other 
words, an active stock market facilitates corporate financing and channels idle and often unproductive small-scale capital into productive 
ventures. In most countries, stock indices are considered one of the most reliable primary indicators for evaluating financial markets. The 
Tehran Stock Exchange's overall index reflects the general trend of Iran’s capital market and indicates the broader status of the investment 
landscape. Therefore, understanding and analyzing the overall index and its fluctuations can assist capital market participants in making 
more informed decisions. Additionally, the stock index is widely used by financial researchers to compare the performance of the capital 
market with other markets and to measure the impact of various factors on market returns. This study is applied in terms of its objective 
and descriptive-analytical in terms of its nature. It falls within the category of ex-post facto research (using data from March 20, 2012, to 
March 19, 2024). The estimation method employed in the study is the Structural Vector Autoregression (SVAR) approach. The present 
article examines behavioral modeling of stock index volatility with a focus on market risk and trading volume fluctuations. Initially, the 
research model is specified, followed by stationarity testing using the Phillips-Perron method. Next, cointegration tests are conducted using 
the Johansen-Juselius approach. Subsequently, the model is estimated, and stability tests, impulse response functions (IRF), and variance 
decomposition analyses are carried out. The results of model estimation indicate that the coefficients of most key variables influencing the 
Tehran Stock Exchange’s overall index volatility align with the theoretical foundations of the subject. The main variables that are essential 
and interpretable within the results of the SVAR model include impulses originating from market risk premium, global gold ounce price 
fluctuations, exchange rate fluctuations, Bitcoin price volatility, OPEC oil price volatility, and fluctuations in stock trading volume. Based on 
the estimation results, Bitcoin price and market risk premium have no significant impact on stock index volatility. However, the other 
explanatory variables in the model significantly affect stock index fluctuations at a 95% confidence level. 
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Extended Abstract 

Introduction 

The capital market is an essential pillar of any national economy, playing a pivotal role in the allocation of financial resources, 

improvement of transparency, and creation of liquidity through the operation of exchanges such as stock markets. As investment 

vehicles become increasingly complex, understanding the behavioral dynamics of stock indices becomes critical to both 

academic inquiry and practical decision-making. In emerging markets such as Iran, the Tehran Stock Exchange (TSE) serves as a 

representative barometer of the investment climate and overall economic sentiment. The Total Index of the TSE, known as 

TEDPIX, is widely used by investors, policymakers, and researchers to evaluate market performance and forecast future 

conditions (Zarei et al., 2025). 

Traditional linear models often fail to capture the intricate interplay between macroeconomic shocks, market microstructure 

variables, and investor behavior. In this context, structural vector autoregression (SVAR) models provide a more nuanced 

framework by integrating economic theory and allowing for the identification of structural shocks. This study contributes to the 

literature by applying an SVAR model to evaluate how key variables such as market risk premium, gold prices, exchange rates, 

oil prices, Bitcoin value, and trading volume affect the volatility of the TEDPIX index over a multi-year horizon. 

Several studies have supported the importance of analyzing behavioral aspects of markets. For instance, (Aghababaei & 

Aliyan, 2022) emphasized the influence of investor sentiment on market liquidity and volatility, while (Nasiri et al., 2023) 

demonstrated that fluctuations in stock index variables exhibit complex memory and entropic characteristics. Moreover, (Kurani 

et al., 2023) highlighted the predictive value of machine learning models in understanding the behavior of trading volumes, a 

variable of central interest in our study. In the global context, research such as that by (Srivastava et al., 2023) and (Muhammad 

& Bendechache, 2024) has shown how artificial intelligence-based tools can uncover underlying nonlinear patterns in financial 

data that are often missed by conventional econometric techniques. 

In line with this growing body of literature, our research aims to integrate behavioral economics and time-series econometrics 

by modeling stock index volatility behaviorally using SVAR. The study is conducted within the Iranian context, where the capital 

market is characterized by high volatility, policy-driven interventions, and limited investor sophistication—all of which make it a 

compelling case for behavioral modeling. Building upon previous contributions by (Abdollahzadeh & Zare, 2022), (Jakimowicz, 

2020), and (Agrrawal & Agarwal, 2023), we test whether structural shocks—both macroeconomic and market-specific—can 

explain volatility patterns in the TEDPIX index using data from 2012 to 2024. 

Methods and Materials 

The research adopts a descriptive-analytical design and is categorized as an ex-post facto study. The data encompasses daily 

and monthly time-series observations from March 2012 to March 2024. The main methodological tool employed is the Structural 

Vector Autoregression (SVAR) model, which allows for the imposition of theoretical restrictions and the identification of 

contemporaneous relationships between endogenous variables. 

The model includes seven endogenous variables: TEDPIX (stock index volatility), trading volume (TRVO), OPEC oil price (OIL), 

Bitcoin price (BTC), exchange rate (EXR), global gold price (GOLD), and market risk premium (RISK). All variables are transformed 

into their logarithmic forms, and a 30-period moving average (MA30) is calculated to smooth short-term fluctuations and capture 

more persistent trends. 
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Stationarity tests were conducted using the Phillips-Perron method, confirming that all variables were stationary at level I(0). 

The Johansen-Juselius cointegration test was employed to determine the long-term equilibrium relationships among the 

variables. The optimal lag length for the VAR system was selected based on the Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz 

Criterion (SC), Final Prediction Error (FPE), and Hannan-Quinn (HQ) index. 

After model estimation, impulse response functions (IRFs) and variance decomposition analyses were carried out to assess 

the dynamic impact of structural shocks on stock index volatility. 

Findings 

The results of the SVAR model estimation revealed that several explanatory variables had statistically significant effects on 

TEDPIX volatility, while others did not. Specifically, the exchange rate (EXR) showed the most significant impact, with a coefficient 

of 0.47 and a t-statistic of 3.80, indicating a strong positive relationship with stock index volatility. Similarly, gold price 

fluctuations (GOLD) were significant, with a coefficient of 0.12 and a t-statistic of 4.29, showing a moderate positive effect. 

Oil price volatility (OIL) also demonstrated a significant positive impact, with a coefficient of 0.11 and a t-statistic of 2.90. 

Trading volume (TRVO) showed a similarly positive and significant effect on TEDPIX volatility, with a coefficient of 0.13 and a t-

statistic of 3.29. These findings collectively suggest that both macroeconomic variables and market microstructure indicators 

influence the behavior of the stock index. 

On the other hand, Bitcoin price volatility (BTC) and market risk premium (RISK) had no statistically significant effect on TEDPIX 

volatility. The coefficient for BTC was 0.03 with a t-statistic of 1.29 and a p-value greater than 0.19, while the coefficient for RISK 

was 0.09 with a t-statistic of 1.51 and a p-value above 0.13. 

The variance decomposition analysis supported the regression findings. In the first forecast period, 100% of the variation in 

TEDPIX was explained by its own innovations. However, by the tenth period, this declined to 82.89%, while the contribution of 

EXR rose to 11.40%, followed by OIL (3.11%), GOLD (1.44%), and TRVO (0.50%). The contribution of BTC and RISK remained 

below 1% even in later periods. 

Impulse response functions showed that shocks to EXR, GOLD, and OIL led to persistent and positive increases in TEDPIX 

volatility over the medium term. In contrast, shocks to BTC and RISK resulted in negligible or quickly fading responses. 

Stability tests using AR roots confirmed that all characteristic roots lie within the unit circle, indicating that the SVAR model 

satisfies the stationarity condition and is robust for inference. 

Discussion and Conclusion 

The results of this study offer important theoretical and practical insights into the behavioral dynamics of the Tehran Stock 

Exchange. The significant influence of exchange rate volatility confirms that foreign exchange markets play a central role in 

shaping investor expectations and portfolio decisions in emerging economies. Exchange rate fluctuations, often linked to 

geopolitical uncertainty and macroeconomic mismanagement, act as powerful signals that trigger large-scale asset reallocations. 

This finding aligns with the conclusions of (Mahboubi et al., 2023) and (Algozhina, 2022), both of whom emphasized the 

transmission of macroeconomic shocks into capital markets through currency channels. 

The role of gold and oil as influential variables underscores the importance of global commodity prices in shaping domestic 

financial markets. Gold, as a traditional safe haven, appears to attract capital inflows during periods of heightened risk aversion, 

leading to corresponding volatility in stock returns. Similarly, oil prices, given Iran’s dependence on hydrocarbon exports, have 

profound effects on corporate earnings and public finances, which in turn affect stock valuations. These observations 
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corroborate findings by (Asafo-Adjei et al., 2022) and (Kurani et al., 2023) regarding the macro-financial linkages between 

commodity markets and equity indices. 

The finding that trading volume significantly influences stock index volatility confirms behavioral theories that associate high 

trading activity with market sentiment, herding behavior, and information asymmetry. Increased trading volume often reflects 

heightened investor uncertainty or speculative behavior, both of which can magnify price movements and induce volatility 

clustering. This supports the behavioral market hypothesis discussed by (Chen et al., 2022) and (Aghababaei & Aliyan, 2022), 

who highlight the non-random nature of market activity and its dependence on psychological factors. 

Interestingly, Bitcoin price volatility did not significantly affect TEDPIX, possibly due to regulatory restrictions, market 

segmentation, or investor unfamiliarity. Unlike in advanced markets where digital assets are increasingly integrated into 

portfolios, Iran’s capital market remains largely disconnected from the global crypto ecosystem. This finding supports the 

contention of (Nguyen et al., 2023) that the impact of cryptocurrencies on traditional markets is contingent upon institutional 

adoption and regulatory clarity. 

Likewise, the market risk premium was found to be statistically insignificant, suggesting either a weak transmission of 

systemic risk signals or deficiencies in the measurement of risk premiums in the Iranian context. In markets characterized by 

high information opacity and limited financial literacy, as noted by (Amini, 2022), investors may rely more on heuristic-driven 

decisions than on traditional financial metrics such as beta or expected return. 

In conclusion, this study demonstrates that stock index volatility in Iran is shaped by a combination of external shocks (e.g., 

exchange rate, oil, gold) and internal market dynamics (e.g., trading volume), while newer variables like cryptocurrency volatility 

and abstract risk measures remain marginal in explanatory power. The use of SVAR modeling enables a richer understanding of 

both contemporaneous and dynamic relationships, offering a structured lens through which market behavior can be interpreted. 

Future research may benefit from incorporating sentiment indicators, high-frequency data, and machine learning algorithms to 

further enhance predictive accuracy and behavioral relevance. 
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 چکیده

ت به عنوان یکی لادارد. بازار بورس به علت شفافیت و سرعت انجام معامهای اقتصادی است که وضعیت آن ارتباط نزدیکی با ساختار اقتصادی کشور  بازار سرمایه یکی از مهمترین بخش

های خُرد که اغلب غیر مولد هستند،  ها و به کارگیری سرمایهشود؛ به عبارتی فعال بودن بازار بورس سبب تسهی: در تأمین مالی شرکتهای قاب: توجه در سرمایه گذاری شناخته میاز گزینه

آید. شاخص ک: بورس اوراق بهادار  های بورس در بیشتر کشورها یکی از اصلی ترین معیارهای قاب: اعتماد به منظور بررسی بازارهای مالی به شمار میدر مسیر تولید خواهد شد. شاخص 

ن بازار سرمایه در اتخاذ  لاک: و تغییرات آن میتواند به فعا  دهنده وضعیت کلی بازار سرمایه است؛ بنابراین درک و تحلی: شاخص  تهران نیز نمایانگر روند کلی بازار بورس در ایران و نشان

ها برای مقایسه بازدهی بازار سرمایه با سایر بازارها و همچنین برای اندازه  گیرد. آنهای مناسبتر یاری رساند؛ همچنین شاخص بورس مورد استفاده پژوهشگران مالی نیز قرار میتصمیم

باشد و در دسته تحقیقات پس  . مقاله حاضر از منظر هدف کاربردی و از منظر ماهیت تحلیلی توصیفی میکنندشاخص بورس استفاده می   گیری تأثیرگذاری عوام: مختلف بر بازدهی بازار از

  ، مقالهاین ساختاری استفاده شده است.   ( و جهت تخمین مدل از روش خود رگرسیون برداری29/12/1402 الی1/01/1391های گیرد )استفاده از اطلاعات حد فاص: سال رویدادی قرار می

در مقاله حاضر در ابتدا به تصریح مدل تحقیق پرداخته شده است، .  مدلسازی رفتاری نوسانات شاخص سهام با تاکید بر ریسک بازار و نوسانات حجم معاملات پرداخته شده است  به بررسی

جیسیلیوس پرداخته شده و در ادامه به    -پذیرد و در ادامه به انجام آزمونهای همجمعی با استفاده از آزمون جواهانسن  سپس آزمونهای پایایی با استفاده از روش فیلیپس پرون صورت می

رایب اکثر  باشد که ضو تجزیه واریانس نیز صورت پذیرفته است.  نتایج حاص: از تخمین مدل گویای این مطلب می  IMPULSE RESPONSEتخمین مدل پرداخته و آزمونهای ثبات مدل،  

باشد. اصلی ترین متغیرهایی که در نتایج مدل خودرگرسیون برداری ساختاری لازم متغیرهای اصلی و تاثیر گذار بر نوسانات شاخص ک: سهام در ایران و مطابق با مبانی نظری موضوع می

وسانات حجم های وارد شده از ناحیه صرف ریسک بازار، نوسانات نرخ اونس جهانی طلا، نوسانات نرخ ارز، نوسانات نرخ بیت کوین، نوسانات نفت اوپک و نباشد، تکانهو قاب: تحلی: می

ی توضیحی مدل بر نوسانات باشد. مطابق با نتیجه تخمین مدل متغیرهای نرخ بیت کوین و صرف ریسک بازار بر نوسانات شاخص سهام تاثیر معنیدار ندارد و سایر متغیرهامعاملات سهام می

 باشد.درصد معنادار می 95در سطح اطمینان  شاخص سهام

 ، نرخ بیت کوین، اونس جهانی طلانوسانات حجم معاملات  ، بازار  سکیر ، نوسانات شاخص سهامکلیدواژگان:  
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 مقدمه 

  ی مند و کارآمد اقتصاد که به دنبال توسعه نظام   ی در جوامع  ژهیوبه  شوند،ی کشورها شناخته م  یساختار اقتصاد   ی از ارکان اساس  یک یامروز به عنوان    ی ایدر دن  ی مال  ی بازارها

دارد. از آنجا که نوسانات شاخص ک: بورس    یاقتصاد   تیشفاف  شی او افز  یمنابع مال  تی در هدا ینقش مهم  ،یمال  ی تبادل ابزارها  یهستند. بورس اوراق بهادار به عنوان بستر اصل

  ی مؤثر   ی ریگم یبازار کمک کرده و ابزار تصم  ییا یاز پو  یترق یبه درک عم  تواند ی شاخص م  نی ا  ق یو دق  یعلم   :یتحل  شود،ی م  یتلق  هیبازار سرما   یکل   تی از وضع  یانده یبه عنوان نما 

 .(Zarei et al., 2025)قرار دهد   یفعالان اقتصاد  اریدر اخت

نفت، رمزارزها و حجم    ی طلا، نرخ جهان  ی جهان مت ی بازار، نوسانات نرخ ارز، ق  سک یر  رینظ ییرهایمتغ ریو تحت تأث  افتهی شیافزا  رانیا   هینوسانات بازار سرما  ر،یاخ  یهاسال  در

  :، یدل  نی اند. به هممواجه   ییهات ی بازار با محدود  دهی چیپ  ی هایی ای پو  :یدر تحل  یمال   ینیبشی پ  یسنت  ی هامدل   راستا،  نیاز خود نشان داده است. در ا  یاده یچی معاملات، رفتار پ

به واسطه توانا ( مورد توجه قرار گرفته SVAR)  یساختار   یونیو خودرگرس  یبردار   ی بر ساختارها  یمبتن  ن ینو  ی کردهایرو زمان و بلندمدت  اثرات هم   :یها در تحلآن   ییاند که 

 .(Moradi et al., 2022; Nasiri et al., 2023) شوند ی محسوب م   وساناتن  یسازمدل   یبرا یابزار مناسب رها،یمتغ

  ی هاشوک  یساختار  ییرا فراهم کرده و به شناسا  یاقتصاد  یبر مبان یمبتن  ینظر  ودیرا دارند که امکان اعمال ق تی مز نیا VARساده  یهامدل   نسبت به SVAR یهامدل 

از اهم  ی مال  یهانوسانات شاخص   ،یاقتصاد  یها. در پژوهش کنندی کمک م   ی اقتصاد از منظر رفتار   یآمار   تینه تنها  طور که  دارند. همان   تیاهم  زین  یگذاراست یو س  یبلکه 

(Asafo-Adjei et al., 2022)  یمتیو نوسانات ق  یاطلاعات رفتار   نیب  وندیاند، پبازار اشاره کرده  یهاکلان و شاخص   یرهای متغ  نیب  یاسیاطلاعات چندمق  انیجر  یدر بررس 

 . نجامد یب یمال  یها:یبه ارتقاء دقت تحل  تواندی م

که   دهد ی نشان م (Aghababaei & Aliyan, 2022). به عنوان نمونه، پژوهش  اندافتهی  یمال   نینو   یها: یدر تحل  یانده ینقش فزا  ز یبازار ن ی مطالعات رفتار  گر،ید  ی سو  از

که پژوهش راستاست، چنان اطلاعات هم  یو آنتروپ یمال  کیزی ف رب یمبتن  ینظر  یها:یبا تحل  افتهی نیو نوسان بازار دارد. ا  ی بر نقدشوندگ یتوجهاثر قاب:  گذارانهیاحساسات سرما 

(Abdollahzadeh & Zare, 2022)  و با رشد بازار،   ابدیی م شیبازار( افزا  یدگیچیاز پ  ی ار ی)به عنوان مع  یپول  یهای نظمی بازار، ب یارزش جار  نیینشان داد که در سطوح پا

 . ابدیی کاهش م  ینظمی ب نیا

 ,Muhammad & Bendechache)است. به عنوان نمونه،    افتهی   یتسر  زین  یالملل ن یب  اسیتنها به سطح کشور بلکه به مقنوسانات نه   :یتحل  تیاهم  ن،یبر ا  افزون

  ی نیبشی پ  یدر کاهش خطا   یریکه عملکرد چشمگ  دهدی گانه بازار سهام ارائه مپنج   یروندها   ینیبش یپ  یبرا  ی(، مدلXAI)  نییقاب: تب  قیعم  یریادگی از    یریگبا بهره   (2024

تنها دقت  نه   یهوش مصنوع  یهاکه روش   دهدی نشان م  یابرپارامتر   ماتیبا استفاده از تنظ  یع ینوسانات منابع طب  :یبا تحل  (Srivastava et al., 2023)مشابه،    کردیدارد. در رو 

 آشکار سازند.   زیپنهان در بازار را ن یهایی ا یپو  توانندی دارند بلکه م  ییبالا 

 ,Dumitrescu & Zakriya)طور که در مطالعه همان  ،یبر آنتروپ یمبتن یها:یکرد. تحل یبررس   زیاز منظر اقتصاد شبکه ن توانی بازار را م یرفتار   یدگی چیپ گر،ینگاه د از

نقش توجه    (Chen et al., 2022)در پژوهش    ن،یچنبازار است. هم   یی افت سطح کارا  انگرینما   ی بحران مال  یهادر دوره   یکه کاهش آنتروپ  دهد ی آمده است، نشان م  (2021

 ر یاز تأث توانی نم نیهمچن بر رفتار بازار اثرگذار باشند. توانندی م  جاناتیو ه یامانند توجه رسانه  یرفتار   یرهایکه متغ شودی م  یریگجه یشده و نت یبر بازده سهام بررس  گذاره یسرما 

  ی هاو عملکرد بهتر شبکه  پردازدی سهام م   متیق  ین یبشیدر پ  ینیماش  یر یادگی  یهامدل   سهی به مقا  (Kurani et al., 2023)کرد. مطالعه    یپوشچشم   یکلان اقتصاد  یرها یمتغ

  مت یق  ن، یکو  تی همچون نرخ ب  ییرها یمتغ  یبرا  MA30از    یریگاست که مدل مورد استفاده در پژوهش حاضر، با بهره   یدر حال  نی. اکندی را گزارش م  هامدل   رینسبت به سا   یعصب

 . آورد یرا فراهم م  یدارتر ی کندتر و پا ی درک روندها ت ینفت، نرخ ارز و حجم معاملات، قابل

اثرات  یبه بررس   (Arbatli et al., 2022)برخوردارند. به عنوان مثال، پژوهش    یاژه یو  ت یاز اهم یرفتار   یها: یتحل ز ین یاقتصاد  یگذار است یدر چارچوب س گر،ید  یسو  از

  یاست. در سطح داخل یرون یب یهادر برابر شوک  یر ی پذب یآس شیافزا یبازارها به معنا  ییکه همگرا دهدی و نشان م  پردازدی م  ییکایرآمریغ یهابر شرکت   کایآمر  یپول یهاشوک 

 سهام باشد.  متیسقوط ق سکیدر ر  یعام: مؤثر  تواندی ها مدارد که عملکرد شرکت  دیتأک (Fakhari & Nasiri, 2020) یهاافته ی ز،ین
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 ن ی. ا پردازدی بازار و نوسانات حجم معاملات بر نوسانات شاخص ک: بورس تهران م  سکیاثر ر  یبه بررس  ،یساختار  یبردار   ونیحاضر، با استفاده از مدل خودرگرس  پژوهش

بر شاخص    یاقتصاد   ی رهایمتغ  ی از اثرگذار  یی الگو  ،یتار ساخ  یهاشوک   ییو شناسا   ی جمعهم  ،ییا یپا   یها( و اعمال آزمون 1402تا    1391)  ی خی تار  یهااز داده   یریگبا بهره   ق یتحق

 . کندی ک: ارائه م

 روش پژوهش و مواد

گیرد )استفاده از اطلاعات حد فاص: سالهای  باشد و در دسته تحقیقات پس رویدادی قرار می پژوهش حاضر از منظر هدف کاربردی و از منظر ماهیت تحلیلی توصیفی می 

مدلسازی رفتاری نوسانات شاخص   به بررسی ،مقالهاین  استفاده شده است.  SVAR( و جهت تخمین مدل از روش خود رگرسیون برداری ساختاری 29/12/1402 الی1/01/1391

های پایایی با استفاده از  شود، سپس آزمون در مقاله حاضر در ابتدا به تصریح مدل تحقیق پرداخته می .  سهام با تاکید بر ریسک بازار و نوسانات حجم معاملات پرداخته شده است

شود و در ادامه به تخمین مدل با استفاده از  جیسیلیوس پرداخته می   -جمعی با استفاده از آزمون جواهانسن  پذیرد و در ادامه به انجام آزمونهای همروش فیلیپس پرون صورت می 

 و تجزیه واریانس نیز صورت پذیرفته است.    IMPULSE RESPONSEشود و آزمونهای ثبات مدل، پرداخته می  SVARروش 

با    2( 1986، سیمزو واتسون )1( 1986شود. بلانچارد و برنانک )( بهره گرفته می SVARجهت تجزیه و تحلی: اطلاعات از مدل اقتصاد سنجی خودرگرسیون برداری ساختاری )

 5( 1996و آشتلی و گرات )  4( 1994کلاریدا و گالی )  3( 1989را توسعه دادند؛ سپس، بلانچارد و کوا )  SVARدر نظرگرفتن محدودیتهای نظری روی اثرات همزمان تکانه ها، الگوی  

های ها شناسایی تکانه غیر مقید که در آن   VARهای نظری روی اثرات بلندمدت تکانه ها، توابع واکنش آنی را شناسایی کردند. بنابراین، بر خلاف الگوی  با اعمال محدودیت 

های  به طور صریح حاوی یک منطق اقتصادی یا استفاده از تئوری   SVARگیرد، در الگوهای خودرگرسیونی برداری ساختاری  ای صورت می ساختاری به طور ضمنی و سلیقه 

 به صورت رابطه ی زیر است:  SVARی اصلی برقرار شده بین فرم خلاصه شده و فرم ساختاری در یک مدل ها است. رابطه اقتصادی برای اعمال قیود و محدودیت 

 

به ترتیب بردارهایی    و  هستند. که هم     و جملات اخلال ساختاری    خلاصه شده   به ترتیب بردارهای جملات اخلال فرم  و  که در رابطه بالا،   

( همبستگی همزمان  1986( و سیمز )1992(، جیانینی )1989(می باشند. بر طبق مطالعات بلانچارد )هایی با ابعاد ) ماتریس   Bو    A( هستند و  با ابعاد ) 

 قاب: بیان است.  Bو  Aبین متغیرها به وسیله دو ماتریس مربع وارون پذیر 

ترتیب    ، به بررسی اثرات توسعه مالی و ثبات اقتصادی بر بازده اوراق مشارکت در ایران پرداخته خواهد شد.6( 2019در تحقیق حاضر به پیروی از مطالعه؛ بوبکر و همکاران )

 :معادلات ساختاری در ماتریس زیر براساس شرایط اقتصادی ایران طراحی شده است

 
1. Blanchard & Bernanke 
2. Sims & Watson 
3. Blanchard & Kah 
4. J.Gali & R.Clarida 
5. Ashli & Gerat 
6. Sabri Boubaker, Duc Khuong Nguyen, Vanja Piljak, Andreas Savvides 
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 :داریم گسترده فرم در یا
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جمله   چند حاوی مربعی ماتریس یک  A(L)ماتریس   معادله، سمت راست در دهد.می   نشان را وابسته متغیرهای لگاریتم مرتبه ی تفاض: واقع ی فوق درمعادله  چپ سمت که

بردار    .دهدمی  نشان  ام متغیر ساختاری را   jام متغیر به  i  پاسخ که  است A(L) ،aij(L)ام ماتریس  jام و ستون  iسطر  درایه ی  طور مثال، به  است.  وقفه عملگر حسب هایی برای 

E=[Uij] شوندمی  تعریف  زیر صورت به است. که ساختاری اخلال  شام: جملات: 

RISKU
 صرف ریسک بازار  به های مربوط: تکانه 

GOLDU
 نوسانات نرخ اونس جهانی  به های مربوط: تکانه 

EXRU نوسانات نرخ ارز  به های مربوط: تکانه 

BTCU
 ه نوسانات نرخ بیت کوین های مربوط: تکانه 

OILU
 نوسانات نفت اوپک  به های مربوط: تکانه 

TRVOU
 به نوسانات حجم معاملات سهام  های مربوط: تکانه 

TEDPIXU نوسانات شاخص ک: سهام  به های مربوط: تکانه 

 

ها در اخبار و رسانه شهیاست که هم  یشاخص همان شاخص نی. اشود ی شناخته م  زین  TEDPIXبا نام   یو بازده نقد  متیهمان شاخص ق  ا ی  یشاخص بازدهدر بورس تهران 

و   متیق  یسطح عموم  انگریشاخص ب نی. اهاست خصشا  نیاز پرکاربردتر   یکی گذارانه یفعالان بازار و سرما   نی. شاخص ک: در بشود یم  ادی شاخص بورس تهران  از آن به عنوان 
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 حساب  را   MA30  در این تحقیق  در بورس است.   گذارانه یسرما  ی بازده  نیانگیم  انگر یشاخص ک: ب  راتییتغ  گریشده در بورس است. به عبارت د  رفتهیپذ   یهاسود سهام شرکت 

 شود. که در آن: می

1

1

TEDPIX  TEDPIX  -TEDPIX
     TEDPIX

30 TEDPIX

P t t
P

t

TMA −

−

= =


 

TEDPIXشاخص ک: در دوره :t 

 حجم معاملات  نوسانات 

و فروش ک: سهام موجود در    دی ت آن سهم و به تعداد معاملات خر حجم معاملا   رد،پذی­ی سهم انجام م   ک ی  یبر رو   ی بازه زمان  کی که در    یو فروش   دی تعداد معاملات خر  به

که در    یاز نکات قاب: توجه   یکی ماهانه در نظر گرفت.  ایو    یفتگروزانه، ه  توانرا می  یلازم به ذکر است که بازه زمان  شود؛ی حجم معاملات بازار گفته م  ،یبازه زمان کیبازار در  

سهام داشته    :یتواند در تحلاست که حجم معاملات می   یکاربرد   نیمهمتر نیکننده روند معاملات باشد و ا دییتا   دیت با است که حجم معاملا   نیت وجود دارد ا مورد حجم معاملا 

 یکه همراستا با روند حرکت  ،سهم است  کی یبر رو شتریفشار فروش ب  ای به سهم و    دارانیخر :یتمااز    یحاک  ترنیت سنگکرد؛ حجم معاملا   انیب  د یمطلب با  نیا  حیباشد. در توض

که   یبر سهم حاکم باشد، تا زمان  یو بالعکس اگر روند نزول ترنیمثبت سنگ  یصعود لازم است حجم در روزها  نیتداوم ا یباشد، برا  یسهم صعود کی یمتی سهم است. اگر روند ق

  در این تحقیق   کننده روند باشد.  د ییحجم معاملات تا   دی شود که با رو گفته می   نیهمچنان ادامه خواهد داشت. از ا   ی است، روند نزول  ترنیسنگ  یمنف  یوزها حجم معاملات در ر

MA30 شود.  در این تحقیقمی  حساب را  MA30 که در آن: شود می  حساب را 

1

1

    -  
      

30  

P t t
P

t

Trading volume Trading volume Trading volume
VMA Trading volume

Trading volume

−

−

= =


 

Trading volume :  در دورهحجم معاملاتt 

 نوسانات نفت  

 حساب   را  30MA  در این تحقیق  کنندگویند. به معنای اینکه خاطره رویدادهای گذشته را هم در خودشان حفظ می های حافظه دار می شاخص جز    1شاخص میانگین متحرک 

 شود. می

 

 که در آن: 

Oنرخ نفت اوپک در دوره :t  

 ی نوسانات نرخ اونس جهان  

 شود. می  حساب را MA30 در این تحقیق

 

 که در آن: 

G  ی در دورهنرخ اونس جهان : نرخt  

 نوسانات  ارز   

 شود. می  حساب را MA30 این تحقیق

 
1 MA 

t t-1

t-1
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OMA=        
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 که در آن: 

Cنرخ ارز در دوره :t  

 بازار   ریسک صرف 

 شود که  از تفاوت نرخ بازده بازار و نرخ بهره بدون ریسک حاص: می 

 

 رمز ارزها 

ارز    ن یاول  BTC  ی با نماد اختصار  نیکو  تی باست.    جهانی فارکسدر بازار    رمز ارزهاشود و نوع قیمت گذاری آن براساس  براساس نظام عرضه و تقاضا ایجاد می   رمز ارزها

 MA30  در این تحقیق  شد.    جادی ا  2009در سال    نیکو  تیب  نیشد. اول  یناکاموتو” معرف  یتوسط “ساتوش  2008است که در سال    نیبلاکچ  یفناور   هیشده بر پا  یرمزنگار   تالیجی د

 که در آن: شود می  حساب را

1
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BTC
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BTC :  در دوره  نیکو تیبقیمتt 

 رد. یگمی   انجام رهایمتغ از یبرخ برها تکانه  بلندمدت اثرات یدرباره ها ت ی محدود یسر کی اعمال با یساختار های تکانه  ییشناسا اص: ( در1989کوا )-بلانچارد کردیرو در

 هایافته 

د. یعنی دو  های زمانی در حرکت هماهنگی وجود داشته باشد، آنگاه این هماهنگی در حرکت از وجود یک رابطه ی تعادلی بلندمدت احتمالی حکایت خواهد کراگر بین سری 

گوییم همجمع یا هم انباشته اند. به زبان ساده  ها نوشت. که اصطلاحاً  می تعادلی بلند مدت برای آن متغیر سری زمانی که در حرکت هماهنگ باشند احتمالاً بتوان یک رابطه ی  

های مطرح در یک نظریه  های اقتصادی فرض بر این است که بین متغیر کنند. در تحلی:  آید که دو سری زمانی تقریباً روی یک طول موج حرکت میهمجمعی وقتی پیش می 

ها را در زمان ثابت و مستق:  ها میانگین و واریانس آن های اقتصادسنجی کاربردی جهت برآورد روابط بلندمدت بین متغیر اقتصادی، ارتباط بلندمدت و تعادلی برقرار است. در تحلی:  

یقات کاربردی معلوم شده است که در بیشتر موارد ثبات  کنند. با وجود این در تحقها فرض می گیرند و درنتیجه به طور ضمنی ثبات رفتاری را برای آناز عام: زمان در نظر می 

 کنند. در این مقاله از آزمون متداول فیلیپس پرون استفاده شده است. های زمانی تحقق پیدا نمی های سری رفتاری متغیر 

 سطح متغیرهای مدل بر روی  pp نتایج آزمون . 1جدول 

 ppآماره 

 متغیرها آماره احتمال  وضعیت متغیر 

I(0) 0.0002 -4.588085 BTC 

I(0) 0.0000 -7.608551 EXR 

I(0) 0.0000 -6.234167 GOLD 

I(0) 0.0000 -9.553890 OIL 
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صفر در این آزمونها عدم پایایی متغیر تعریف شده است و با در نظر گرفتن احتمال محاسبه شده برای تک تک   Hبا در نظر گرفتن مبانی نظری آزمونهای پایایی ، فرضیه  

 باشند.  توان گفت این متغیرها در سطح صفر پایا می باشند می کمتر می   0.05متغیرهای مدل تحقیق که همگی از 

یوسیلیوس استفاده شده است. برای اجرای  -برای تشخیص وجود رابطه تعادلی بلندمدت میان متغیرهای مدل از آزمون هم انباشتگی و برای انجام این آزمون از روش یوهانسون

خصوص وجود یا عدم وجود روند زمانی و عرض از مبدأ  این آزمون لازم است تعداد بردارهای هم انباشتگی مشخص شود.  برای بررسی نتایج آزمون هم انباشتگی لازم است در  

م، با عرض از مبدأ مقید و بدون روند  در بردار همجمعی، الگوی مناسب انتخاب شود که در این زمینه پنج الگو مطرح است: الگوی اول، بدون عرض از مبدأ و روند زمانی؛ الگوی دو

وند زمانی؛ الگوی چهارم ، باعرض از مبدأ نامقید و روند زمانی مقید و الگوی پنجم، عرض از مبدأ نامقید و روند زمانی نا مقید.  زمانی؛ الگوی سوم، با عرض از مبدأ نا مقید و بدون ر

شود. سپس فرضیه صفر عدم وجود بردار هم انباشتگی در مقاب: وجود یک بردار  این پنج الگو از مقیدترین)الگوی اول( تا نامقیدترین)الگوی پنجم( شک: آن برای متغیرها برآورد می 

تعداد متغیرها( بردار هم انباشتگی ادامه    n)n-1 شود. این آزمون تا وجود  هم انباشتگی و بدنبال آن فرضیه وجود حداکثر یک بردار هم انباشتگی در مقاب: دو بردار آزمون می 

آورده شده است.    2( در خصوص تعداد بردارهای هم انباشتگی بر اساس پنج الگوی ذکر شده در جدول    𝝀𝑴𝒂𝒙(و حداکثر مقدار ویژه) 𝝀𝑻𝒓𝒂𝒄𝒆یابد. خلاصه نتایج آزمونهای اثر) می 

الگو رد شده است، بنابراین حداق: یک بردار هم   1شود فرضیه صفر عدم وجود بردار هم انباشتگی در مقاب: وجود یک بردار هم انباشتگی بین متغیرها در  همانگونه که مشاهده می 

 انباشتگی میان متغیرهای مورد مطالعه وجود دارد.  

 خلاصه نتایج تعداد بردارهای هم انباشتگی  . 2جدول 

 الگوی پنجم  الگوی چهارم  الگوی سوم  الگوی دوم  الگوی اول الگو 

 6 3 7 6 4 آزمون اثر 

 4 6 7 3 5 آزمون حداکثر مقدار ویژه 

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

گزارش شده است. با توجه به نتایج بر اساس آزمون اثر وجود هفت بردار هم انباشتگی و بر   3های هم انباشتگی مربوط به این الگو در جدول نتایج برآورد الگو و بررسی آزمون 

 شود.   درصد تأیید می  5اساس نتایج آزمون حداکثر مقدار ویژه نیز وجود هفت بردار هم انباشتگی در سطح 

 نتایج آزمون هم انباشتگی  . 3جدول 

 

در   احتمال   سطح بحرانی  کمیت 

 % 95سطح 

آماره آزمون حداکثر مقدار  

 ویژه 

در   سطح احتمال  بحرانی  کمیت 

 % 95سطح 

 آماره آزمون 

 اثر

فرضیه  

1H 

فرضیه  

0H 

 0.0000  46.23142  0.411982  0.0000  125.6154  0.411982 r=1 r=0 

 0.0021  40.07757  0.301437  0.0000  95.75366  0.301437 r=2 r≤1 

 0.0223  33.87687  0.227838  0.0000  69.81889  0.227838 r=3 r≤2 

 0.0251  27.58434  0.189654  0.0000  47.85613  0.189654 r=4 r≤3 

 0.0304  21.13162  0.147389  0.0000  29.79707  0.147389 r=5 r≤4 

 0.0160  14.26460  0.114729  0.0001  15.49471  0.114729 r=6 r≤5 

 0.0002  3.841466  0.092479  0.0002  3.841466  0.092479 r=7 r≤6 
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، )SC(  1بیزین   -معیار شوراتزی خود رگرسیون برداری تعیین طول وقفه بهینه است. در اینجا برای تعیین طول وقفه از  هامدل   بعد از تشخیص ایستایی متغیّرهای مدل، مسئله در

دهد که در مدل مورد نظر بر  ( نشان می 4استفاده شده است. نتایج جدول )  )LR(5و نسبت را ستنمایی   )HQ(  4و حنان کوئین   )FPE(3، خطای نهایی پیش بینی )AIC(  2آکائیک 

دهند. از اینرو وقفه بهینه یک به عنوان وقفه بهینه  بیزین وحنان کوئین وقفه یک را به عنوان وقفه بهینه مدل قرار می -های خطای نهایی پیش بینی، آکائیک، شوراتزاساس معیار 

 گردد. مدل انتخاب می 

 VARتعیین وقفه بهینه درالگوی   . 4جدول 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  458.0207 NA   3.58e-12 -6.489506 -6.341727 -6.429452 

1  699.2193  454.6334   2.26e-13*  -9.254954*  -8.072720*  -8.774526* 

2  740.7934   74.17543*  2.53e-13 -9.148107 -6.931418 -8.247304 

3  778.7637  63.92118  3.00e-13 -8.989406 -5.738262 -7.668228 

4  817.8737  61.90067  3.54e-13 -8.847103 -4.561505 -7.105550 

5  857.7230  59.05719  4.21e-13 -8.715438 -3.395385 -6.553510 

LR:  معیار حداکثر راستنمایی 

FPE:  معیار خطای پیش بینی نهایی 

AIC:  معیار اطلاعات آکائیک 

SC:  معیار شوارتز بیزین 

HQ:  معیار حنان کوئین 

 

گزارش شده است. این جدول   5در جدول   بازار و نوسانات حجم معاملات  سکیبر ر   دینوسانات شاخص سهام با تاک  یرفتار   یمدلساز  به منظور بررسی  SVARنتایج مدل  

های مربوط  تکانه   e2@ های مربوط به صرف ریسک بازار،  تکانه    e1@(  5باشد، در جدول )خلاصه شده می  های فرمشوک  و های ساختاری شوک  معادلات نشان دهنده سیستم 

های مربوط به نوسانات نفت  تکانه   e5@های مربوط به نوسانات نرخ بیت کوین،  تکانه  e4@های مربوط به نوسانات نرخ ارز،  تکانه  e3@ به نوسانات نرخ اونس جهانی طلا،  

 باشد.  مدل در جدول زیر قاب: ارائه می   دهد که نتایج تخمینهای مربوط به نوسانات شاخص سهام را نشان می تکانه  e7@و  های مربوط به نوسانات حجم  تکانه  e6@اوپک و 

 برآورد رابطه تعادلی بلندمدت برای مدل تحقیق  . 5جدول 

Structural VAR Estimates 

Model: Ae = Bu where E[uu']=I     

Restriction Type: short-run text form     

@e1 = c(1)*@u1     

@e2 = c(2)*@e1 + c(3)*@u2     

@e3 = c(4)*@e1 + c(5)*@e2 + c(6)*@u3     

@e4 = c(7)*@e1 + c(8)*@e2 + c(9)*@e3+c(10)*@u4     

 
1. Schwarz information criterion 
2. Akaike information criterion 
3. Final Prediction Error 
4.Hannan-Quinn information criterion 

5. Likelihood Ratio 
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@e5 = c(11)*@e1 + c(12)*@e2 + c(13)*@e3+c(14)*@e4+c(15)*@u5     

@e6 = c(16)*@e1 + c(17)*@e2 + c(18)*@e3+c(19)*@e4+ c(20)*@e5+c(21)*@u6 

@e7 = c(22)*@e1 + c(23)*@e2 + c(24)*@e3+c(25)*@e4+ c(26)*@e5+c(27)*@e6+c(28)*@u7 

where     
@e1 represents RISK residuals     

@e2 represents GOLD residuals     

@e3 represents EXR residuals     

@e4 represents BTC residuals     

@e5 represents OIL residuals     

@e6 represents TRVO residuals 

@e7 represents TEDPIX residuals      

 متغیر ضریب  انحراف معیار  tآماره  سطح احتمال 

0.1323 1.514745 0.060460 0.091582 C(22) 

0.0004 4.297628 0.028846 0.123968 C(23) 

0.0066 3.807772 0.124633 0.474573 C(24) 

0.1963 1.298699 0.026609 0.034558 C(25) 

0.0094 2.909323 0.039950 0.116226 C(26) 

0.0040 3.297954 0.041832 0.137959 C(27) 

0.0212 2.525142 0.336984 0.850933 C(28) 

 

باشد که ضرایب اکثر متغیرهای اصلی و تاثیر گذار بر نوسانات شاخص ک: سهام در ایران و مطابق با مبانی نظری  گویای این مطلب می  SVARنتایج حاص: از تخمین مدل 

های وارد شده از ناحیه صرف ریسک بازار، نوسانات نرخ اونس جهانی طلا،  باشد، تکانه لازم و قاب: تحلی: می   SVARباشد. اصلی ترین متغیرهایی که در نتایج مدل  موضوع می 

 باشد. نوسانات نرخ ارز، نوسانات نرخ بیت کوین، نوسانات نفت اوپک و نوسانات حجم معاملات سهام می 

 به صورت زیر خواهد بود:   tاستفاده شده است. فرضیه صفر در آزمون   tدار بودن ضرایب متغیرهای مستق: در هر مدل از آماره  برای بررسی معنی 
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 گیرد: که بوسیله آماره زیر صحت آن مورد بررسی قرار می 
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شود، چنانچه  محاسبه شده مقایسه می   %95در سطح اطمینان    N-Kجدول که با درجه آزادی    tبه دست آمده با    tبرای تصمیم گیری در مورد پذیرش یا رد فرضیه صفر، آماره  

   (جدول بزرگتر باشد tمحاسبه شده از   Tقدرمطلق 
kN

tT
−


,

2

|| 

0Hمقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر )  ،) 
شود. در این حالت با  ( رد می 

 دار خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط بین متغیر مستق: و وابسته دارد.   ( معنی1ضریب مورد نظر )   %95ضریب اطمینان 

C(22)   باشد که نشان از تاثیر مثبت این متغیر می  0.091باشد. این ضریب برابر با  ضریب تکانه مربوط به صرف ریسک بازار در معادله نوسانات شاخص ک: سهام در ایران می

باشد و در نتیجه می   0.1323باشد و احتمال محاسباتی برای این متغیر که برابر با  می   1.51که برابر با    tبر نوسانات شاخص سهام ک: در ایران داشته است و با توجه به آماره آزمون  
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توان بیان داشت صرف ریسک بازار بر نوسانات شاخص ک: سهام در  باشد در نتیجه می بزرگتر می   0.05آماره آزمون در ناحیه بحرانی قرار نگرفته و احتمال متناظر با این آماره از  

 باشد. ایران دارای تاثیر معنی دار نمی 

C(23)   باشد که نشان از تاثیر مثبت  می   0.123باشد. این ضریب برابر با  ضریب تکانه مربوط به نوسانات نرخ اونس جهانی طلا در معادله نوسانات شاخص ک: سهام در ایران می

باشد  می   0.0004باشد و احتمال محاسباتی برای این متغیر که برابر با می  4.29که برابر با  tاین متغیر بر نوسانات شاخص سهام ک: در ایران داشته است و با توجه به آماره آزمون 

توان بیان داشت نوسانات نرخ اونس جهانی طلا بر نوسانات  باشد در نتیجه می کوچکتر می   0.05و در نتیجه آماره آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و احتمال متناظر با این آماره از  

 باشد. رای تاثیر معنی دار می شاخص ک: سهام در ایران دا

C(24)  باشد که نشان از تاثیر مثبت این متغیر بر  می  0.474باشد. این ضریب برابر با ضریب تکانه مربوط به نوسانات نرخ ارز در معادله نوسانات شاخص ک: سهام در ایران می

باشد و در نتیجه می   0.0066باشد و احتمال محاسباتی برای این متغیر که برابر با  می   3.80که برابر با    tنوسانات شاخص سهام ک: در ایران داشته است و با توجه به آماره آزمون  

توان بیان داشت نوسانات نرخ ارز بر نوسانات شاخص ک: سهام در  باشد در نتیجه می کوچکتر می   0.05آماره آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و احتمال متناظر با این آماره از  

 باشد. ایران دارای تاثیر معنی دار می 

C(25)   باشد که نشان از تاثیر مثبت این می   0.034باشد. این ضریب برابر با  ضریب تکانه مربوط به نوسانات نرخ بیت کوین در معادله نوسانات شاخص ک: سهام در ایران می

باشد و در  می   0.1963باشد و احتمال محاسباتی برای این متغیر که برابر با می   1.29که برابر با  tمتغیر بر نوسانات شاخص سهام ک: در ایران داشته است و با توجه به آماره آزمون 

توان بیان داشت نوسانات نرخ بیت کوین بر نوسانات شاخص ک: باشد در نتیجه می بزرگتر می   0.05نتیجه آماره آزمون در ناحیه بحرانی قرار نگرفته و احتمال متناظر با این آماره از  

 باشد. عنی دار نمی سهام در ایران دارای تاثیر م

C(26)  باشد که نشان از تاثیر مثبت این متغیر می  0.116باشد. این ضریب برابر با ضریب تکانه مربوط به نوسانات نفت اوپک در معادله نوسانات شاخص ک: سهام در ایران می

باشد و در نتیجه می   0.0094باشد و احتمال محاسباتی برای این متغیر که برابر با  می   8.24که برابر با    tبر نوسانات شاخص سهام ک: در ایران داشته است و با توجه به آماره آزمون  

توان بیان داشت نوسانات نفت اوپک بر نوسانات شاخص ک: سهام در  باشد در نتیجه می کوچکتر می  0.05آماره آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و احتمال متناظر با این آماره از 

 باشد. ایران دارای تاثیر معنی دار می 

C(27)  باشد که نشان از تاثیر مثبت  می  0.137باشد. این ضریب برابر با ضریب تکانه مربوط به نوسانات حجم معاملات سهام در معادله نوسانات شاخص ک: سهام در ایران می

باشد  می   0.0040باشد و احتمال محاسباتی برای این متغیر که برابر با می  3.29که برابر با  tاین متغیر بر نوسانات شاخص سهام ک: در ایران داشته است و با توجه به آماره آزمون 

توان بیان داشت نوسانات حجم معماملات سهام بر نوسانات  باشد در نتیجه می کوچکتر می   0.05و در نتیجه آماره آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و احتمال متناظر با این آماره از  

 باشد. تاثیر معنی دار می  شاخص ک: سهام در ایران دارای

 توابع عکس العم: آنی: 

  آنی و تجزیه   العم:   عکس  را بخوبی تحلی: کنیم، نیازمند بررسی توابع  SVARساختاری    برداری  مدل خودرگرسیون  برای  بلندمدت   تعادلی  برای اینکه بتوانیم نتایج رابطه

( و تجزیه واریانس. بنابراین  IRFدهد: توابع عکس العم: آنی )دو ابزار قوی برای تجزیه و تحلی: نوسانات اقتصادی ارائه می   SVARباشیم. بعبارتی الگوی  واریانس برای مدل می 

ه  توان به بررسی نتایج توابع عکس العم: آنی و تجزیه واریانس پرداخت. یک تابع عکس العم: آنی، درحقیقت اثرات یک انحراف معیار شوک وارد، می SVARبعد از برآورد الگوی  

کند. برای الگوی مورد استفاده در این تحقیق، عکس العم: متغیر بازده اوراق مشارکت نسبت به یک تکانه یا تغییر ناگهانی به اندازه یک  به متغیرهای درونزا در الگو را بیان می 

نوسانات نفت اوپک و   ن،یکو   تیطلا، نوسانات نرخ ارز، نوسانات نرخ ب  یبازار، نوسانات نرخ اونس جهان  سکیصرف ر درونزای الگو شام:  انحراف معیار در هریک از متغیرهای  

های سالانه و روی محور عمودی درصد رشد  برای مدل نشان داده شده است. روی محور افقی زمان بصورت دوره   1بصورت نمودار در شک: شماره   نوسانات حجم معاملات سهام

 تغییرات متغیر قرار گرفته است. 



 

 
33 

و همکاران   ی رهاو   

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of TEDPIX to TRVO

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of TEDPIX to OIL

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of TEDPIX to BTC

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of TEDPIX to EXR

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of TEDPIX to GOLD

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of TEDPIX to RISK

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 آنی برای مدل  العمل عکس نتایج توابع . 1شکل 

برای مدل قاب: مشاهده است. در این جدول ستون  5  صورت گرفته است که نتایج آن در جدول  مدل  متغیّرهای واریانس  تجزیه   شده، برآورد الگوی  به توجه  در این قسمت با

S.E    خطا   این  منبع  شود ودهد. از آنجایی که این خطا در هرسال بر اساس خطای سال قب: محاسبه می های مختلف نشان می خطای پیش بینی متغیرهای مربوطه را طی دوره 

ها برای  توان از آنباشند، نمی غیرمقید  مشتم: بر پارامترهای بیش از اندازه می  VARی هامدل  از آنجا که  .یابد می   افزایش زمان  طی است، آتیهای تکانه  و جاری  مقادیر   در تغییر

توان بررسی نمودکه تغییرات یک دنباله تا چه حد متاثر از اجزای خود دنباله بوده و تا چه میزان از اجزای اختلال سایر  پیش بینی کوتاه مدت استفاده نمود. با تجزیه به واریانس می 

کند. دراین  های متغیرهای درونزا دیگر تفکیک می تجزیه واریانس تغییرات در یک متغیر درونزا را نسبت به شوک   (1386متغیرهای درون سیستم تاثیر پذیرفته است. )اندرس، والتر،  

شود. به این ترتیب قادر  ر در واکنش به شوک وارد شده به متغیرهای الگو تقسیم می های وارده به متغیرهای مختلف الگو در واریانس خطای پیش بینی متغیروش سهم شوک 

بینی یک متغیر مشخص و  در پیش  خواهیم بود سهم هر متغیر را بر روی تغییرات متغیرهای دیگر درطول زمان اندازه گیری کنیم.در واقع با بررسی تجزیه واریانس سهم هر شوک

اند که در دوره اول )کوتاه مدت(  ای تعریف شده های واریانس به گونه آورده شده است. تجزیه   متغیر نوسانات شاخص ک: سهام در جدول زیر تجزیه واریانس برای   شود.معلوم می 

در پیش بینی رفتار یک متغیر با توجه به  های زمانی دورتر، سهم سایر متغیرها شود. اما در افق های مربوط به خود آن متغیر توضیح داده می معمولا نوسانات هر متغیر توسط تکانه 

 یابد. ها افزایش می اهمیت آن 

 مدل  یبرا  انسیوار هیتجز . 6جدول 

 Period S.E. TEDPIX TRVO OIL BTC EXR GOLD RISK 
 1  0.344094  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.452591  96.78616  0.040310  1.772838  1.001388  0.231796  0.074466  0.093045 
 3  0.528514  94.62170  0.384027  2.654647  0.835162  1.262538  0.145485  0.096446 
 4  0.589836  92.60098  0.474443  2.876419  0.676121  2.589236  0.689524  0.093275 
 5  0.642189  90.79006  0.461829  2.978514  0.571654  3.942149  1.100773  0.155019 
 6  0.689534  89.14283  0.459474  3.082840  0.496206  5.356467  1.249055  0.213131 
 7  0.733521  87.52909  0.479782  3.159291  0.438687  6.856376  1.289430  0.247349 
 8  0.774925  85.92465  0.502491  3.177935  0.394301  8.403860  1.327448  0.269312 
 9  0.814145  84.36654  0.511365  3.154378  0.358951  9.935493  1.384413  0.288864 

 10  0.851548  82.89307  0.508042  3.114299  0.330315  11.40328  1.444201  0.306794 
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  درصد   بعدیهای ستون . است  یافته افزایش زمان طی در  و بوده  45/0 دوم دوره  در و 34/0 اندازه به اول دوره   در بینی  پیش خطای  دهد،می  برای مدل نشان فوقجدول   نتایج

  از  تغییرات، ناشی درصد  96.78و در دوره دوم  تغییرات صد در 100 اول دوره  در  گرچه  دهدمی نشان سوم ستون.  دهدمی   نشان را  مشخص  تکانه یا ناگهانی  تغییر از ناشی واریانس

  درصد،   11.40باشد و تکانه نوسانات نرخ ارز  مربوط خودش و سایر متغیرها می   درصد   82.89  شاخص،  این   تغییرات  دهم  دوره   در   ولی  است،  بوده   متغیر نوسانات شاخص ک: سهام

است.  مطابق با نتیجه تخمین مدل متغیرهای نوسانات نرخ بیت   نوسانات نرخ اونس جهانی طلا بوده  تکانه به  مربوط  درصد  1.44 نوسانات نفت اوپک،  تکانه به  مربوط  درصد 3.11

 باشد.  و همراستا با آن می  tکوین و صرف ریسک بازار کمترین توضیح دهندگی میان متغیرهای توضیحی مدل دارد که این موضوع تاییدی بر نتایج آزمون 

 برای اطمینان از کاذب و مجازی نبودن نتایج اقدام به آزمون ریشه واحد ک: مدل نیز شد.در نهایت جهت اطمینان از ثبات مدل و  
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 آزمون ریشه واحد دایره. 2شکل 

نمودار   این کنیم.می   استفاده  ARنمودار   از شده زده مدل  تخمین یپایدار  بررسی منظور نیستند، به  قاب: اطمینان  آمده دست به نتایج   VAR  یالگو  ثبات  عدم صورت  در

شده   زده تخمین  VARمدل   گیرند، قرار واحد دایره و داخ: باشند واحد از کوچکترها  ریشه  این تمام قدرمطلق دهد. اگرمی   نشان را  ARفرایند   یک مشخصههای  ریشه  معکوس

 را یشرط پایدار ،هامدل   این تخمینی  VARمدل   و گیرندمی   قرار دایره واحد داخ: مشخصه،های  ریشه  همه معکوس که دهدمی   نشانشک:   در مدل  ARاست. نمودار   پایدار

 کند. می  تأمین

 یریگجه یبحث و نت

 ونی خودرگرس یاز الگو  یریگبازار و نوسانات حجم معاملات با بهره  سکیبر ر  دینوسانات شاخص ک: بورس اوراق بهادار تهران با تأک  یرفتار یمطالعه حاضر با هدف مدلساز 

نوسانات نرخ ارز، نرخ    ژهیواند، به نوسانات شاخص ک: داشته   رب  یواردشده در مدل، اثر معنادار   یرها ینشان داد که اغلب متغ  قیتحق  یهاافته ی( انجام شد.  SVAR)  یساختار   یبردار

در پرتو ساختار   هاافتهی  نیبر نوسانات شاخص نشان ندادند. ا  ی معنادار ر یبازار تأث سک یو صرف ر نیکوت ی نرخ ب  ریطلا، نفت اوپک و حجم معاملات. در مقاب:، دو متغ ی اونس جهان

 است.  نیی بازار قاب: تب یو اطلاعات ینهاد  یهای دگی چیبر پ یمبتن :یو تحل رانیبازار ا  یرفتار 

را بر نوسانات شاخص ک: داشته است.   ی اثرگذار  ن یشتریب  0.01کمتر از  ی و سطح معنادار  0.47 بی با ضر  ریمتغ  نیمربوط به نوسانات نرخ ارز، مشاهده شد که ا  ج ینتا  ریتفس در 

  م ی واردات، به شک: مستق  یهانهیبر هز   ریو تأث  ی تورم  انتظارات  قی راستاست که نشان داد نوسانات نرخ ارز از طرهم   (Mahboubi et al., 2023)پژوهش    یهاافته یبا    جه ینت  نیا

که    کندی م   دیی در حال توسعه، تأ  یو نرخ ارز در اقتصادها  یپول  یهااست یس  ریتأث  نهیدر زم  (Algozhina, 2022)مطالعه    نیسهام اثرگذار است. همچن  یبر بازده  میرمستقیو غ
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و همکاران   ی رهاو   

  ی ترفی ضع  یکه از ثبات کلان مال  رانینرخ ارز در بازار ا  یاساس، اثرگذار   نی. بر همشودی منتق: م هیسرما  یبه سرعت به بازارها   ،یمال  نییبا ثبات پا   ییدر بسترها ینوسانات ارز 

 . ست یبرخوردار است، دور از انتظار ن افتهیتوسعه  ینسبت به اقتصادها

امن و   ییعنوان دارا طلا به   تی با توجه به ماه  توانی را م  جهینت  نیبر نوسانات شاخص ک: داشته است. ا  یاثر مثبت و معنادار   زیطلا ن   یادامه، نوسانات نرخ اونس جهان   در

در بازار طلا    یگذار ه یبه سرما   : یتما  ابد،یی بورس کاهش م  ازار ب   نده ینسبت به آ  گذارانه یکه انتظارات سرما   یکرد. در واقع، هنگام  ریتفس  سک،یر  شیافزا   یهادر دوره   ن یگزیجا

 یاسیوجود انتقال چندمق  انگریب  زین  (Asafo-Adjei et al., 2022)پژوهش    یهاافتهی کند.    جادیدر بازار سهام ا یشترینوسانات ب تواندی منابع م  ییجابجا  نیو ا  ابدیی م  شیافزا

 نوظهور است.  یدر کشورها   یمال  یبازار طلا و بازارها  نیاطلاعات ب

عنوان است. نفت به   سهیقاب: مقا  (Kurani et al., 2023)مطالعه    یهاافتهیبا    نان،یدرصد اطم   95مثبت و معنادار در سطح    بی نوسانات نفت اوپک با ضر   ریتأث  نیهمچن

از جمله   یوابسته به منابع انرژ   یهاشرکت  ژه،یدارد. به و  ی بورس  یهادرآمد شرکت  تیو در نها   ،ینرخ ارز، تراز تجار   نییدر تع ید یکل  ینقش  ران،یاقتصاد ا  یبرا   ک یاستراتژ  یکالا

 . ابدیی م  میشاخص تعم یاثرات به نوسانات کل  نینفت قرار دارند، و ا متیق راتییتغ ر یبه شدت تحت تأث ها،ی و معدن  های شیپالا ها،ی میپتروش

و   ی رفتار  یهاه ینظر  هیبر پا  جهینت  نیا  ریبا شاخص ک: همبسته است. تفس  یبه شک: معنادار   زین  ریمتغ  نینشان دادند که ا  هاافته یخصوص نوسانات حجم معاملات،    در

.  باشد ینوسانات م   ش یهمراه است که خود محرک افزا   وارو گله   یجانیه  ی اغلب با رفتارها   رانی معاملات در بازار ا  ی آنکه حجم بالا  ژه یواست؛ به   سر یم  گذار ه یسرما   ی روانشناس

  ع یسر  راتییو تغ  یاتوده   یبر رفتارها  یاطلاعات  ینان یو سطح نااطم  گذارانه یکه احساسات سرما   دهدی راستا نشان م   نیدر هم  زین  (Aghababaei & Aliyan, 2022)  یهاافتهی

 حجم معاملات اثرگذار است. 

بازار    ع یرشد سر   رغمی عل  ن،یکوت یاست. در مورد نرخ ب  یمختلف قاب: بررس   ی ایبازار بر نوسانات شاخص ک:، از زوا   سک یو صرف ر  نیکوت ینرخ ب  یمقاب:، عدم معنادار   در

برقرار نکرده    یسنت  هیبا بازار سرما   یهنوز ارتباط معنادار   بازار   نیا   ،یرسم  یو عدم دسترس  یقانون  یهات ی محدود   ،یحقوق  رساختینبود ز   : یدلبه   ران یکه در ا  رسدی نظر م رمزارزها، به 

پژوهش   افتهی  ن،ی. همچنباشدی راستا مقرار داد، هم   یرا مورد بررس  یمال  یرسم  ینامتقارن رمزارزها در بازارها   ریکه تأث  (Nguyen et al., 2023)با مطالعه    افتهی  نیاست. ا

(Chen et al., 2022) کنندی م  دای معنادار پ ی اثرگذار  ییتوانا ،یسنت یبا بازارها  یحضور رمزارزها تنها در صورت ادغام نهاد  کهاز آن است  یحاک. 

  یی کارادانست. در واقع، با توجه به عدم   ران یدر بازار ا  کیستماتیس  سکیسنجش ر   ی از ضعف ابزارها  ی ناش  توانی را م  ی عدم معنادار  افته یبازار،    سکیصرف ر  ریخصوص متغ  در

 ,Agrrawal & Agarwal)  ج یبا نتا  :یتحل  نیگذاران دارد. ا ه یدر رفتار سرما   ی بازار در عم: بازتاب کمتر  سک یبورس تهران و نبود بازار مشتقات کارآمد، مفهوم صرف ر  یساختار 

 دارد.   دیدر حال توسعه تأک ی در بازارها  یرسم  ینهادها یاطلاعات منتشره از سو  ینسب  یراستا است که بر ناکارآمدهم (2023

 سک یو صرف ر  نیکوت یکه سهم ب  یدر حال  ده،یدرصد رس  11از    شینوسانات نرخ ارز در بلندمدت )دوره دهم( به ب  یحینشان داد که سهم توض  زیمدل ن  انسیوار   هیتجز  :یتحل

  یی رهایمتغ  برندهش یدارد. از آنجا که نقش پ  تیاهم  سکیر   :یلو تح  یمال  یگذار است یهستند و از منظر س  tآزمون    جیمجدد بر نتا  یدییتأ  هاافته ی  نیمانده است. ا   یباق   زیبازار ناچ

 . رند یگبهره  نهیزم نیدر ا   ییاز ابزارها  هیکنترل نوسانات بازار سرما یبرا  گذاراست یس  یانتظار داشت که نهادها توانی شده است، م دییتأ رانی مانند نرخ ارز و نفت در ساختار بازار ا

 & Fakhari)  ران،یدر بازار ا   یاطلاعات  یدر خصوص آنتروپ  (Zarei et al., 2025)چون    یمطالعات  جی پژوهش با نتا  نیا  یهاافته یداشت که    انیب  توانی م  ،یکل  طوربه 

Nasiri, 2020)  و  متی سقوط ق سکیدرباره ر(Rahnamaye Roudposhti, 2021) در   ینوسانات مال   یچندبعد  :یو از ضرورت تحل ودهراستا ببازار هم   یدرباره نقدشوندگ

موضوع    نیارائه دهد، که ا   رهایمتغ یاز اثرگذار  یقیدق ریمدت و بلندمدت، توانست تفساثرات کوتاه   کیتفک  تیبا توجه به قابل  SVARاستفاده از مدل    ن،یدارد. همچن تی حکا  رانیا

 ارزش افزوده است.  یدارا زین  یشناساز منظر روش 

مانند شاخص    یرفتار   یهابه شاخص   یو عدم دسترس  یداخل یمنتشر شده توسط نهادها یها به اطلاعات رسممهم پژوهش حاضر، محدود بودن داده  یهات یاز محدود   یکی

  ی اقتصاد کلان جهان  یهاو شاخص   یبهره جهان   رخمانند ن  یالمللن یب  ی رهایمتغ یبرخ  ن،یبوده است. همچن  گذاره یسرما  یشناسروان   یهاو داده   یاترس و طمع، حجم اخبار رسانه 
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  یی شناسا  یفروض قو   ازمندین  ،یعل  نییبا وجود دقت در تب  SVARمدل    گر،ید  یاند. از سو اثرگذار باشند، در مدل لحاظ نشده   رانیا  هیبر بازار سرما   میرمستقیصورت غبه   توانندی که م

 شود.  ریتفس یاست که در صورت نقض، ممکن است موجب خطا  یساختار 

  ی هاتم ی( و الگور RNN)  یبازگشت  یعصب  یها، شبکهTVP-VAR  یهامدل   رینظ  یبیترک  یکردها یاز رو  ندهیآ   یهادر پژوهش   شود یم   شنهادیمطالعه، پ  نیا   یهاافتهی توجه به    با

مانند توجه   یرفتار  یرها یاثر متغ  یبررس  ن،یشود. همچن  ص:شاخص بورس حا  یهایی ایاز پو   یترق ی دق  یها: یاستفاده شود تا تحل  یری پذنییتب  تیبا قابل قی عم  یر یادگیبر   یمبتن

 یامنطقه  یو بازارها رانیبازار ا  نیب یقیفراهم آورد. مطالعات تطب رانینوسانات بازار ا :یدر تحل ید ی افق جد تواندی م  یمجاز  یفضا  یو ترندها  گذارانه یاحساسات سرما  ،یارسانه 

 منجر شود.  یار ساخت یهابه فهم بهتر تفاوت  تواندی م  زین

منظور  کشور به   یو مال  یپول   گذاراناست یس  شودی م  شنهادیپ  ن،یبر شاخص بورس دارند. بنابرا  یریچشمگ  رینفت تأث  متیکه نوسانات نرخ ارز و ق  دهدی مطالعه نشان م   نیا   جینتا

کلان    یهااز شاخص   توانندی م  هیفعالان بازار سرما   ن،ی. همچند انجام دهن  یگذار ه یسرما  یهااست یو س  یارز  یهااست یس  انیم  یشتریب  یسازهمگام   ه،یبه بازار سرما   یبخش ثبات

مرتبط با    میدرباره مفاه  گذارانه یآموزش سرما   گر،ی د  یاستفاده کنند. از سو  سکیپرر   یهادوره   ییشناسا   یطلا به عنوان ابزار هشدار زودهنگام برا   یجهان  متیمانند نرخ ارز و ق

 بازار مؤثر واقع شود.  یجان ی ه یرفتارها کاهشدر   تواندی م ک،یستماتیس سک ینوسانات و ر

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراح: این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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