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Highlights: 
• Strong information links exist among Iran's gold, currency, and stock markets. 

• Currency and gold transmit shocks; the stock market mainly receives them. 

• Currency–gold linkage is strongest; other ranking differences are negligible. 

• Spillovers indicate inefficiency due to policy, exchange-rate, and trading frictions. 

• Nonlinear, behavior-driven linkages suggest a rolling monitoring framework using 

leading indicators. 

 

Abstract 

This study investigates the mutual information content among Iran's gold, 

currency, and stock markets using a mutual information measure based on 

generalized entropies and Bayesian network analysis. The analysis is 

grounded in daily data on the total stock index, the free-market exchange 
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rate (US dollar), and the price per gram of 18-carat gold over the period 

2019–2025. Marginal and joint probability mass functions of the variables 

were estimated through optimal classification schemes, followed by the 

estimation of mutual information coefficients derived from Rényi entropy. 

The empirical findings reveal significant mutual information among the 

stock index, gold, and currency markets. According to the Bayesian 

network analysis, the magnitude of dependence-i.e., the mutual 

information content across markets- remained consistent across all causal 

structures. The strongest information linkage was observed between the 

currency and gold markets, while the weakest was between the stock and 

gold markets. A comparison of the two methodologies indicates that both 

approaches yield nearly identical rankings of the markets' mutual 

information content. These findings provide evidence in support of asset 

integration theory and confirm the existence of informational 

interdependence and spillovers among the gold, currency, and stock 

markets, which are inconsistent with full informational efficiency-

particularly in its semi-strong form. Furthermore, the combined application 

of entropy-based and Bayesian network methods, grounded in the 

empirical probabilities of risky asset values, offers a novel and more 

transparent analytical tool for measuring information content across capital 

markets-an approach. 

Keywords: Bayesian network, Information spillover, Mutual information 

JEL classification: G14, C11, D85. 
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Introduction 

This study focuses on analyzing the complex informational 

relationships between three core pillars of the global financial 

system: gold, currency, and stock markets. Understanding these 

interactions is crucial for comprehending financial system behavior. 

The research aims to evaluate the mutual informational content 

between these markets using advanced, non-linear methods to gain 

deeper insights into information transfer mechanisms and cross-

market fluctuations. 

The research employs two primary, complementary methods. First, 

it uses mutual information, a non-parametric measure capable of 

capturing all forms of linear and non-linear dependency between 

markets without assuming a specific data distribution, which is ideal 

for complex financial data. Second, it utilizes Bayesian network 

analysis to model causal relationships and conditional dependency 

structures, representing markets as nodes and informational flows as 

directed edges. Together, these methods allow for a multi-level 

analysis: mutual information quantifies the overall intensity of 

informational dependency, while Bayesian networks reveal its 

causal structure. Note that the directed links in the Bayesian network 

represent dominant directional conditional dependencies inferred 

from data under the modeling assumptions, and should not be 

interpreted as definitive structural causality. 

While entropy and mutual information concepts are used in various 

financial physics applications, their combined use with Bayesian 

networks for evaluating mutual informational content across key 

markets is less explored. Specifically, the comparative performance 

of these probability-based methods has not been sufficiently studied. 

Therefore, this research seeks to fill this gap by applying both 

methods in tandem to the Iranian financial markets. Its central 

question is: What is the mutual informational content between Iran's 

gold, currency, and stock markets, and what common insights do the 
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mutual information measure and the Bayesian network method 

provide about this content? 

Methodology 

This research investigates the mutual informational relationships 

between Iran's gold, currency, and stock markets using daily data 

from 25/03/2019 to 15/03/2025. The study employs a method-

oriented approach, relying on two primary tools—Mutual 

Information/Entropy and Bayesian Networks—to discover linear 

and non-linear dependencies without presupposing an explicit 

theoretical model. To measure the overall intensity of informational 

dependency, the Mutual Information measure is used, calculated 

based on Shannon entropy and its generalization, Rényi entropy 

(with parameter α). This measure can identify all forms of 

dependency. As the data are continuous, the series were discretized 

using an optimal binning procedure; several standard binning rules 

(e.g., Freedman–Diaconis, Scott, and Sturges) were evaluated and 

the best-performing rule was selected. In our data, the Freedman–

Diaconis rule provided the optimal discretization for all three return 

series. To uncover the causal structure and direction of information 

flow, Bayesian Networks are employed. Two distinct causal 

structures (with either gold or currency as the primary causal 

variable) are designed. The network parameters are estimated using 

the Hill-Climbing learning algorithm, optimized against the 

Schwarz criterion. All analyses are conducted in the R software 

environment, version 4.3.3. 

Results 

The computed mutual information coefficients for all market pairs 

(gold-currency, gold-stock, currency-stock) across all levels of the α 

parameter (including 0.5, 1.01, 2, and 5) were positive and 

significantly greater than zero. A direct relationship was observed 

between an increase in the α value and an increase in the mutual 
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information coefficients, indicating that smaller α values (e.g., 0.5) 

yield more conservative results. Statistical tests on rolling windows 

of 200 observations also confirmed the significance of these 

informational relationships at the 0.05 error level. 

Bayesian network analysis was conducted with two different causal 

structures (gold as the primary cause or currency as the primary 

cause). The results revealed that the choice of causal structure did 

not affect the estimated "strength of dependency" between the 

variables, which was measured reciprocally. Based on the reduction 

in the BIC criterion, the strongest informational relationship was 

identified between the currency and gold markets. Following that, 

and by a considerable margin, the relationship between currency and 

the stock market was ranked second, while the weakest link was 

observed between gold and the stock market. 

Both methods identified the strongest informational link between the 

gold and currency markets, demonstrating a convergence of results. 

Regarding the weaker relationships (between the stock market and 

currency/gold), the ranking of the two methods differed slightly: the 

mutual information method ranked gold-stock second and currency-

stock third, whereas the Bayesian network reversed this order. Given 

the small magnitude of these relationships, this minor discrepancy 

can be considered negligible, leading to the conclusion that the 

overall performance of both methods in assessing the mutual 

informational content of the markets is consistent and acceptable. 

In the 200-day rolling-window analysis, the mean difference 

between the two weaker links is very small relative to their 

variability (Cohen’s d ≈ 0.11), confirming that this rank reversal 

does not change the main inference. 

 

Conclusions 
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This research demonstrates that Iran's gold, currency, and stock 

markets do not operate in isolation; rather, a powerful and significant 

flow of information exists between them. The detected spillovers 

imply incomplete informational efficiency and, in Iran, can plausibly 

reflect policy-driven shocks, the dual exchange-rate regime, and 

stock-market microstructure frictions (e.g., price limits and trading 

halts) that can delay price discovery in equities relative to currency 

and gold. 

The results from both analytical methods (mutual information and 

Bayesian networks) conclusively reveal that the strongest 

informational linkage is between the currency and gold markets. 

These two markets act as primary transmitters of information, 

largely explaining fluctuations in the stock market. In other words, 

the stock market primarily acts as a receiver of informational waves 

and systemic shocks transmitted through the currency and gold 

markets. 

To better manage the systemic risks arising from these 

interconnections and prevent the spread of instability, an 

institutional solution is proposed: the establishment of an integrated 

financial system monitoring platform. Such a system, by 

continuously tracking information flows between markets, could 

facilitate the timely identification of high-risk periods and enable 

effective, informed policy interventions by regulators. 
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  نکات برجسته:
 .ارز و سهام ایران وجود داردیوندهای اطلاعاتی قوی بین بازارهای طلا، پ •

 .کندکنند؛ بازار سهام عمدتاً آنها را دریافت میی م منتقل را هاشوک  طلا  و  ارز  •

 .بندی ناچیز هستند های رتبه ترین است؛ سایر تفاوت طلا قوی -یوند ارزپ  •

های سیاستی، نرخ ارز و معاملات  دهنده ناکارآمدی ناشی از اصطکاک یزها نشانسرر  •

 . هستند

از  پ • استفاده  با  مداوم  نظارتی  چارچوب  یک  رفتار،  بر  مبتنی  و  غیرخطی  یوندهای 

 دهند.های پیشرو را نشان می شاخص

 

 چکیده

با استفاده از اندازه اطلاع  را  طلا، ارز و سهام    ی متقابل بازارها  ی اطلاعات ی محتواپژوهش حاضر  

در این تحقیق   مورد تحلیل قرار داده است.  نیزیشبکه ب  لیو تحل  افتهیم یتعم  یهای بر آنتروپ  یمتقابل مبتن

عیار    18مقادیر شاخص کل بورس، نرخ ارز در بازار آزاد )دلار آمریکا( و قیمت هر گرم طلای  

برآورد توابع جرم احتمال  مبنای تحلیل قرار گرفت.   1403تا  1398های با تواتر روزانه طی سال 

به بهتر  رهایای و توأم متغه یحاش   ب ی و سپس ضرا  انجام شده    رهایاز متغ  یبنددسته   نیبا استناد 

شاخص  دهد که  نشان می  تحقیق  هاییافته   .برآورد شدند  یرن   یبر آنتروپ  یاطلاع متقابل مبتن

دارا ارز،  و  بازار طلا  از    یاطلاعات  ی محتوا  ی بورس،    لیتحل براساس  اند.  بوده   گریکدیمتقابل 

ب علّ  رد  نیزیشبکه  ساختار  وابستگ  نیا  نی ب  یهر  اندازه  متقابل    یاطلاعات  یمحتوا)  یبازارها، 

آن    نیبازار ارز و طلا و کمتر  بین  یاطلاعات  یمحتوا  نیشتری اندازه بوده است. ب  کیبه    (بازارها

دو روش نشان داد که عملکرد هر دو روش    جینتا  سه ی. مقاوجود داردبازار سهام و طلا    بین   زین

رتبه  از    یاطلاعات  یمحتوا  زانیم  یبنددر  است  باًیتقر  گر،یکدیبازارها  بوده  رو    .مشابه  این  از 

دارایی یافته ادغام  نظریه  تبیین  راستای  در  شواهدی  تحقیق  وابستگی/سرریز  های  وجود  و  ها 

ویژه در دهد که با کارایی اطلاعاتی کامل )به اطلاعاتی بین بازارهای طلا، ارز و سهام ارائه می

ارگیری دو روش آنتروپی و شبکه  بک  با استناد به نتایج تحقیق،  . قوی( سازگار نیستمعنای نیمه 

دارایی مقادیر  تجربی  احتمالات  پایه  بر  برای  بیزین  ابزاری  یکدیگر،  کنار  در  ریسکی  های 

 . سازی بیشتر در خصوص نحوه سنجش محتوای اطلاعاتی بین بازارهای سرمایه استشفاف
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 . نیزیاطلاعات، شبکه ب زیاطلاع متقابل، سرر :ی کلیدیهاواژه 

 G14, C11, D85  :موضوعیبندی طبقه

 

 

      مقدمه

اطلاعات  لیتحل عنوان    یمال  یبازارها  نیب   یروابط  به  چالش   یکیهمواره    ن یزتریبرانگاز 

طلا، ارز و سهام به عنوان سه رکن    یمطرح بوده است. بازارها  یموضوعات در حوزه اقتصاد مال

  تواند یروابط م  نیقرار دارند که شناخت ا  گریکدیبا    یاده یچی در تعامل پ  ،یجهان  ینظام مال  یاصل

  ن ی(. در ا2010،  1باور و لوسی مختلف منجر شود )  ط یدر شرا  یمال  ستمیبهتر رفتار س  درکبه  

  نش یب  تواندیم  ن ینو  یهابازارها با استفاده از روش  ن یمتقابل ا  ی اطلاعات  یمحتوا   یابیراستا، ارز

 ارائه دهد.  ی زاربا ن یانتقال اطلاعات و نوسانات ب  یهاسمی از مکان یترقیعم

 ی رخطیغ یهایسنجش وابستگ یابزار قدرتمند برا  کیاندازه اطلاع متقابل به عنوان   روش

 یسنت  یارهایروش برخلاف مع  نی(. ا2013،  2ربوردو )ت  بازارها مطرح اس  نیب  کیرپارامتریو غ

  زان یکند و م  یی( را شناسایرخطیو غ  ی)خط  ی اشکال وابستگ  ه یقادر است کل  ،یمانند همبستگ

.  دینما  یسازیها کمّداده   ع یدرباره توز  یفرضش یبازارها را بدون هرگونه پ  ن یاطلاعات مشترک ب

تحل  یژگیو  نیا توز  یمال  یبازارها  لیدر  از  معمولاً  پ  یرگاوسیغ  یهاع یکه  روابط    ده ی چیو 

  ل یتحل(. همچنین،  2021،  3)بنلاگا و العمری  شودیمحسوب م  یقابل توجه  تیبرخوردارند، مز

روش  زین  نیزیب   یهاشبکه  مکمل  عنوان  مدلساز  ،یاطلاعات  یهابه  علّ  یامکان  و    یروابط 

  ی نیشیدانش پ  بیها با ترک شبکه   نی. اآوردیبازارها را فراهم م  نیب   یشرط  یوابستگ  یساختارها

  نیکنند. در ا  ییرا شناسا  زارها با  نی پنهان انتقال اطلاعات ب  یقادرند ساختارها   ،یتجرب  یهاو داده 

  ش یدار نماجهت   ی هاالیبه صورت    یگره و روابط اطلاعات  کیچارچوب، هر بازار به عنوان  

م م  شوندیداده  مشخص  را  اطلاعات  انتقال  جهت  و  شدت  همکاران،    4الیوت )  کنندیکه  و 

2014 .) 

تحل  نیزی ب   یهامتقابل و شبکه اطلاع  تحلیل   ب  یچندسطح  لیامکان  را    ن یاز روابط  بازارها 

م کلسازدیفراهم  شدت  متقابل  اطلاع  اول،  سطح  در  اندازه   یاطلاعات  یوابستگ  ی.    ی ریگرا 

 
1. Baur & Lucey 
2. Reboredo 
3. Benlagha and El Omari 
4. Elliott 
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  ر را آشکا  هایوابستگ  نیا  یو روابط شرط  یساختار علّ  نیزیب   یهاو در سطح دوم، شبکه   کندیم

 کند.  ییشناسا  ی شتریانتقال اطلاعات را با دقت ب  ی ایپو  ی الگوها  تواند ی م  کردیرو  نی. اسازندیم

ی  بر مفهوم آنتروپبرای سنجش محتوای اطلاعاتی بازارهای سرمایه از یکدیگر    تحقیق   نیدر ا

  را  روابط در بازارهای سرمایه یخط ریغ لیو تحل   هیامکان تجز رایز شود،می  هی تک و شبکه بیزین

بحران    به منظور درک بهتر اثر و    اطلاعات در بازار گذاری  به اشتراک میزان  و    ب یبر اساس ترت

های  نه یاطلاعات، به طور گسترده در زم هیدر نظر  یبه عنوان مبحث اصل ی. آنتروپکندفراهم می

، درآمد  (2020و همکاران،    2)کاراجاسهام    متیق  ینیب   شی، پ(2018،  1فیزیک مالی )ژودر    یادیز

و    (2018،  4)آکسارایلی و پالا سبد سهام    یساز  نه ی، به (2020و همکاران،    3)وانگ بازار سهام  

بند مفهوم  در حالی که    .( مورد استفاده قرار گرفته است2009،  5)چنگ و وی بازار    ی خوشه 

زارهای سرمایه کمتر مورد  در ارزیابی محتوای اطلاعاتی باو اطلاعات متقابل    متغیره چند  یآنتروپ

بر پایه احتمالات تجربی و شرطی مقادیر شاخص   نیز  توجه بوده است. از طرفی، شبکه بیزین 

دارایی  قیمت  و  یا بورس  ارتباط )خطی  نوع  هر  وجود  بررسی  امکان  موازی،  بازارهای  در  ها 

ینکه هر دو روش  آورد. اما علی رغم اغیرخطی( را با اتکا به مفاهیم احتمالات شرطی فراهم می

گیرند، هنوز  های ریسکی انجام میآنتروپی و شبکه بیزین بر پایه احتمالات تجربی مقادیر دارایی

نحوه عملکرد آنها در مقایسه با یکدیگر مورد مطالعه قرار نگرفته است. از این رو بکارگیری هر  

شفاف سازی بیشتر در    های روش دیگر و یاتواند تأییدی بر یافته دو روش در کنار یکدیگر می

 .خصوص نحوه سنجش محتوای اطلاعاتی بین بازارهای سرمایه باشد

ایران در سال مالی  همبازارهای  اخیر  تحریمهای  با  بالا و  زمان  تورم  تجاری،  و  مالی  های 

سیاسینااطمینانی  جهش -های  با  شکست اقتصادی،  و  بوده ها  مواجه  مکرر  ساختاری  اند.  های 

چندنرخی ارز )رسمی/آزاد( و نقش مداخلات سیاستی در بازار ارز و طلا موجب  وجود رژیم  

ساز( و قیمت  عنوان قیمت سیگنالشود بخشی از اطلاعات کلان ابتدا در نرخ ارز بازار آزاد )به می

طلا منعکس شود و سپس با وقفه به بازار سهام منتقل گردد. افزون بر این، قیود ریزساختاری 

د )مانند  میبورس  حمایتی(  مداخلات  برخی  و  نمادها  توقف/تعلیق  نوسان،  سرعت  امنه  تواند 

 
1. Xu 

2. Karaca 

3. Wang 

4. Aksaraylı and Pala 

5. Cheng and Wei 
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انتظار می بنابراین،  و طلا کاهش دهد.  ارز  بازارهای  به  نسبت  بورس  را در  قیمت  رود  کشف 

 . متغیر باشدتنها خطی نبوده، بلکه نامتقارن و زمانروابط بینابازاری در ایران نه 

ابز بر  صرف  تکیه  بستری،  چنین  )همبستگی،  در  خطی  (  …و    VAR/VECMارهای 

های غیرخطی و رژیمی را نادیده بگیرد.  ویژه وابستگی ها، به ی از وابستگیمهم  بخش  است  ممکن

گیرانه  را بدون تحمیل فروض سخت  1اطلاع متقابل مبتنی بر آنتروپی رِنی شدت وابستگی کلی

کند؛ در حالی که شبکه بیزین با اتکا  گیری میها اندازه بودن بازده در مورد خطی بودن یا نرمال

استقلال  شبکهبه  ساختار  شرطی،  آشکار  های  را  اطلاعات  انتقال  غالب  جهت  و  ارتباطات  ای 

هممی استفاده  و  سازد.  وابستگی«  کل  »شدت  بین  تمایز  امکان  رویکرد  دو  این  از  زمان 

 .کندیتر م»ساختار/جهت وابستگی« را فراهم کرده و تفسیر نتایج را مستحکم 

از این رو مسئله اصلی تحقیق حاضر این است که محتوای اطلاعاتی متقابل بازارهای طلا،   

ارز و سهام از یکدیگر در ایران چگونه است؟ و اندازه اطلاع متقابل و روش شبکه بیزین چه  

 دهند؟ اطلاعات مشترکی نسبت به محتوای اطلاعاتی متقابل بازارهای طلا، ارز و سهام ارائه می

 

  ها نظری و توسعه فرضیه مبانی
طر  یمال  یبازارها   نی ب  ارتباط می  نیچند  قی از  صورت  کانالردیگکانال  مانند    ینهادهای  . 

ا  یبازار فعالند، نقش مهم  نی که در چند  ینهاد  گذارانهیسرما انتقال اطلاعات   کنندمی   فایدر 

 زیاحساسات بازار ن  زیمانند اثرات سرر  یشناختروان های  (. کانال2011و همکاران،    2منکوف )

  ک، یتکنولوژ  دگاه ی(. از د2012و همکاران،    3بیکرمورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است )

و    ی فناورهای  شرفتیپ را    نیب  یهمبستگ  ،یمعاملاتهای  پلتفرم  یکپارچگی اطلاعات  بازارها 

  کند یاستدلال م  بازارهامتقابل    یوابستگ  هینظر  (.2005و همکاران،    4چوردیاداده است )  شیافزا

افزا  یمال  یسازیجهان   یعیطب  جه ینت  متیق  زیکه سرر با    ،یمال  یبازارها  یکپارچگی  شیاست. 

سرشوک  ب  ترعیها  شدت  با  م  یشتریو  اشوندیمنتقل  بن  هینظر  نی .  عوامل  نقش  مانند    ی ادیبر 

دارد. مطالعات    د یتأک   یاقتصاد   یهااست یس  ییو همگرا  هیسرما  یهاانیجر  ،یالمللن یتجارت ب

  ریدر دو دهه اخ  افتهیتوسعه  یسهام کشورها  یبازارها  نیب  متیق  زیاند که درجه سررنشان داده 
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2. Menkhoff 
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استوار است که    ده ی ا  نیهماهنگ بر ا  یهابحران   هینظر  است.  افتهی  شیافزا  یبه طور قابل توجه

 تیسرا» را    ده یپد  ن ی( ا1998)  1دارد. ماسون   یمتفاوت  تیبحران ماه  یهادر دوره   متیق  زی سرر

کنند   زیسرر  ییبه بازارها  توانندیها مخاص، شوک   طیو استدلال کرد که در شرا  دینام  «بحران

  یشد، زمان  تیتقو  199۷  ییایبا مشاهده بحران آس  هیظرن  نیبا هم ندارند. ا  یادیارتباط بن  چیکه ه

کشورها   نیکرد، بدون آنکه ا تینوظهور سرا ی اقتصادها ریبه سرعت به سا لند یکه مشکلات تا

  ی برا  ی دیجد  کردیرو  یمال   یهاشبکه   هینظر با هم داشته باشند.  یکیارتباط نزد یاز نظر اقتصاد 

م  متیق  زیسرر  لیتحل ادهدی ارائه  عنوان    ی مال  یبازارها   ه ینظر  ن ی.  به  پ  کیرا    ده یچیشبکه 

دیبولد و  ) کنند یم فا یرا ا یبازارها نقش هاب مرکز ا ینهادها  یکه در آن برخ کندی م یمدلساز

بر    یاثرات نامتناسب  توانند ی م  شوند،یم  دوار  ینقاط مرکز  نی که به ا  ییها(. شوک 2012،  2ییلماز

رفتار    هینظر  بود.   دیمف  2008  یدرک بحران مال  ی برا  ژه یبه و  ه ینظر  نیداشته باشند. ا  ستمیکل س

که در    کندیاستدلال م  ه ینظر  ن یدارد. ا  متیق  زیسرر  ده یبه پد  یشناختروان   ی کردیرو  یاگلّه 

رفتار    ن یاگر ا  یکنند، حت  د یتقل  گرانیدارند از رفتار د  لیتما  گذاران هیسرما  نان، یعدم اطم  طیشرا

شود که با عوامل    ییهامتیق  زیمنجر به سرر  تواند یم  ده یپد  نی(. ا2021،  3کافیباشد )  یرمنطقیغ

بود،    متیق  زینوع سرر  نی از ا  یمثال بارز  2000در سال    4کامدات . بحران  شوندینم  ه ی توج  ی ادیبن

 گذاشت.   ر یتأث  زیبازار ن  یهابخش  ریبر سا یسهام فناور  متیکه حباب ق یزمان

شوک  منشأ  مالی،  ادبیات  میدر  را  دست ها  کلی  توان  دسته  دو  در  )طبقه کم  کرد:  (  1بندی 

بنیادی شوک  می   5های  ناشی  سیاستی  و  کلان  عوامل  از  درآمدهای  که  تغییرات  )مانند  شوند 

که    6های نویزی/روانی ( شوک2ها( و )ارزی، سیاست ارزی و پولی، تورم و شدت/تغییر تحریم

انتظارات کوتاه  از  گیرند. در  می   ای و هیجانات معاملاتی منشأمدت، شایعات، رفتار گلّه بیشتر 

کنند و  زده، ارز و طلا غالباً نقش »دارایی ذخیره ارزش« پیدا میاقتصادهای تورمی و محدودیت 

دوره  بیدر  داراییهای  به  »گریز  سازوکار  امن ثباتی،  می7های  جریان  «  شود  باعث  تواند 

دارایی از  دارایی اطلاعات/نقدینگی  سمت  به  )سهام(  پرریسک  امنهای  ارز(  تر  های  و  )طلا 
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یشرو بودن ارز/طلا و  پ  هم  و  ارز–تواند هم پیوند قوی طلاحرکت کند. این چارچوب نظری می

های بنیادی  کننده بودن بورس را توضیح دهد. در عین حال، تفکیک تجربی دقیق شوک دریافت

های احساسات(  های مکمل )رویدادمحور، متغیرهای سیاستی یا شاخصو نویزی نیازمند شاخص

 .شودعنوان محدودیت پژوهش و مسیر مطالعات آتی پیشنهاد میست که به ا

تئوری  انجام  حهای مالی مطرح در  پیرو  بازارهای مالی، مطالعات متعددی  بین  ارتباط  وزه 

به واکنش   یمعنادار لیکه شاخص کل تمااند ه نشان داد( 1404شده است. امیدی و جمشیدی )

( نشان  1401رودری و همکاران )ارز، نفت و طلا دارد.    یاز بازارها   یناش  یهاهمسو با تکانه 

به صورت کوتاه مدت  سهام و مسکن    مت ینرخ ارز، تورم، قدادند که عمده ارتباط میان نوسانات  

نوسانات   شود. بنابراین، کنترلاست و با افزایش نوسانات ارزی، بازار سهام به شدت متلاطم می 

(  1399ارز در کوتاه مدت مانع از افزایش نوسانات تورم و قیمت مسکن خواهد شد. فیروزی )

(  1399)  حمید انور مستند کرده است.  طلا و نرخ ارز    مت یق  ن یب کینامیارتباط دنیز در تحقیقی  

  ی نشان داده که به شوک ارز انه یمنتخب خاورم یسهام کشورها ینحوه پاسخ بازارها یبررسبا 

های  ت یو فعال  هاییدارانرخ ارز بر ارزش    راتییدارد. تغ  یمال  ی با بازارها  ینرخ ارز رابطه تنگاتنگ

و رونق بازار بورس،    یدعوامل رونق اقتصا   نیاز مهمتر  یکی   ن ی. همچنگذاردیها اثر مشرکت

 سهام است.  یبازده

نیز،    مطالعاتدر حوزه   از کشور  در خارج  همکاران    1بروداستوک  پژوهش انجام شده  و 

  یکالا و انرژ  یبازارها  نی ب  وساناتکه انتقال ن  ه نشان داد  ریمقاله اخ  100از    شیب  لی( با تحل2025)

( با  2021و همکاران )  2صدیقی  مطالعهاست.    افتهی  شیافزا  یبه طور قابل توجه   ریاخ  یهادر سال

از تولشاخص  استفاده  رشد  نرخ  مانند  هزیصنعت  داتی هایی  و  ارز  نرخ  تورم،  نظامنه ی،    یهای 

های کلان اقتصادی به طور مستقیم بر شاخص سهام  حاکی از این است که تغییرات در شاخص

زار سهام  های کلان در باتاثیرگذار است و این نتایج موید وجود محتوای اطلاعاتی از شاخص 

  ه یسرما  یو عملکرد بازارها  یکلان اقتصاد  یهاشاخص ( نشان داده که  2020)  3دودیگ   است.

کند. موجود را منعکس نمی  یفعل  یسهام اطلاعات عموم  متیکه ق  یمعن  نیهستند، به ا  کارآنا

های کلان  است، داده   یگذاران منطقهیبازار شفاف است و رفتار سرما  ی، وقتگریبه عبارت د
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( در تحقیقی  2020)  1بویان و چوداریهای سهام گنجانده شود.  در ارزش شاخص   دیبا  یاقتصاد

می بنشان  که  اقتصاد  یرهایمتغ  نیدهد  مختلف  و شاخص   یکلان   الات یا  در  بازار سهامهای 

علیّ    روابط( با بررسی  2020)  2روی وجود دارد.    یداریکانادا، رابطه بلندمدت پا  درمتحده اما نه  

بین این بازارها وجود    همجمعیسه معادله  بین بازار سهام و سایر بازارهای مالی نشان داده که  

  ریبه عنوان متغ  شاخص سهام   ی وقتو  دهنده وجود روابط متعادل بلند مدت است  که نشان   دارد

ناخالص    دی واردات و تول  ن یدو طرفه کوتاه مدت ب  ت یشواهد عل  ،شودوابسته در نظر گرفته می

  مشاهده شود.   ز یطرفه از صادرات به واردات ن  کیگرنجر    ت یو وجود عل  وجود دارد  یداخل

به طور مداوم بر  خارجی    های کلان( نیز نشان داده که شوک 2020)  3رگانتایج مطالعه پال و گ

تأث اقهای  شوک   ریبازار سهام هند تسلط دارد و  نسبتاً کمتر است.  یداخل  یتصادکلان    بر آن 

  ی کلان اقتصادهای  شوکبازار سهام در برابر   ییایدرک پو محققان در این تحقیق معتقدند که 

ها و متخصصان  استیس  یاثربخش   شیافزا  یگذاران برااستیتواند به سمی   یو عوامل جهان  یداخل

( نیز با بررسی ارتباط پویای  2020)  4جین و گو   گیری کمک کند.م یتصم  یها براشرکت  یالم

  الات یبازار سهام ا  ی د که براندهنشان میهای مختلف  بین بازار سهام و اقتصاد کلان در بخش

بین متغیرهای    شیپ  2013شامل مصرف، صنعت و املاک از سال    ی متحده، سه شاخص بخش

ها متفاوت است. شاخص بخش املاک و  بخش   نی ، روابط ان یبازار سهام چ  یاند. برابوده   کلان

اقتصاد  یرهایمتغبین    ش یپ  2010صنعت از سال   بوده   ی کلان  ب مربوطه  شاخص    نیاند و رابطه 

که بخش مصرف   یمعن  ن ی، به استین  یمنف  ایمثبت    شهیها همیبخش مصرف و کل خرده فروش

 .کندتعیین نمیرا  یفروش خرده فروش میزان  شهیهم

دهد که تحقیقات متعددی به بحث در خصوص  می  بی این حوزه نشانمرور مطالعات تجر

شاخص خصوص  به  موازی  بازارهای  سایر  و  سهام  بازار  بین  اقتصادی  ارتباط  کلان  های 

های متداول ارتباط سنجی که روابط خطی متغیرها را مورد  اند و در این راستا از روشپرداخته

های رایج در این خصوص تاکنون  اند. آزمون داخته دهد به بررسی این ارتباط پرسنجش قرار می

های خودرگرسیون برداری،  های همجمعی و مدل های رگرسیون خطی، آزمونعبارتند از: روش 

ها های توزیعی مقادیر داده های علیت گرنجری و ..، اما در این تحقیق با اتکا به ویژگی آزمون
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شود و در  یه نسبت به یکدیگر پرداخته می به سنجش محتوای اطلاعاتی متقابل بازارهای سرما

این راستا از ابزار آنتروپی و ضریب اطلاع متقابل بازارها استفاده شده است که وجه تمایز اصلی  

مورد آزمون   هایفرضیه بر این اساس، تحقیق حاضر با سایر مطالعات پیشین در این حوزه است. 

 اند: در این تحقیق به این صورت تدوین شده 

  گریکدیمتقابل نسبت به    یاطلاعات  ی محتوا  ی دارا  ران یطلا، ارز و سهام در ا  یفرضیه اول: بازارها

 هستند. 

ب دومفرضیه   شبکه  روش  و  متقابل  اطلاع  اندازه  محتوا  ج ینتا  یدارا  نیزی:  به  نسبت    ی مشابه 

 طلا، ارز و سهام هستند.  ی متقابل بازارها یاطلاعات

 

      پژوهششناسی روش
جامعه آماری این پژوهش بورس اوراق بهادار تهران است که اطلاعات آن در کنار بازارهای  

موازی ارز و طلا مورد مطالعه قرار گرفته است. برای این منظور اطلاعات شاخص کل بورس،  

تا   1398/ 05/01عیار از تاریخ    18آمریکا( و قیمت هر گرم طلای  نرخ ارز در بازار آزاد )دلار  

   .آوری و مبنای تجزیه و تحلیل قرار گرفته استبا تواتر روزانه جمع  25/12/1403

های ریسکی در بازارهای  از شبکه بیزین و آنتروپی توأم بازده دارایی  استفاده در این تحقیق با  

تبیین محتوای اطلاعاتی متقاب به  بنابراین، رویکرد کلی  مالی  بازارها پرداخته شده است.  این  ل 

شود.  محور است و مدل صریح نظری برای تبیین این روابط تعریف نمی-پژوهش حاضر، روش

پرداخته  ها  و چارچوب کلی روش تجزیه و تحلیل داده ها  در ادامه به تبیین هریک از این روش

 شده است. 

 شود می  فیعر( ت1رابطه )  به صورت  Yو    Xگسسته    یتصادف  ریدو متغ  یتوأم برا  آنتروپی

 .(2003، 1مک کی )

(1 ) 𝐻(𝑋, 𝑌) = − ∑ ∑ 𝑃(𝑥, 𝑦)𝑙𝑜𝑔𝑃(𝑥, 𝑦) 

.  دهدرا نشان می  ریحالت همزمان دو متغ  فیتوص  یبرا  ازیاطلاعات مورد ن  زانیم  اریمع  نیا

. شوداحتمال محاسبه می  یل توابع چگا  یآنتروپی توأم با استفاده از انتگرال رو  وسته، یدر حالت پ
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توأم دارا ا  1ی رجمعیز  تیخاص   یآنتروپی  به  )  معنا که همواره   نیاست،  برقرار است  2رابطه   )  

 . (2006، 2کاور و توماس )

(2 ) 𝐻(𝑋, 𝑌) ≤ 𝐻(𝑋) + 𝐻(𝑌) 

نسبت    یمعمولاً به اطلاعات کمتر  ریمشترک دو متغ  فی که توص  دهدنشان می ینابرابر  نیا

رابطه    به صورت   Yو    X  ریدو متغ  ن یاطلاع متقابل ب   بیضر  دارد.  ازین جداگانه آنها    فیبه توص

 .(2006کاور و توماس، )  شود می ( تعریف3)

(3 ) 𝐼(𝑋; 𝑌) = 𝐻(𝑋) + 𝐻(𝑌) − 𝐻(𝑋, 𝑌) 

 ریبا دانستن متغ  ریمتغ  کی   تیکاهش عدم قطع  زانیاست، م  یرمنفیکه همواره غ  اریمع  نیا

می  گرید نشان  ضردهدرا  دارا  بی.  متقابل  متقارن    یژگیو  ن یچند  ی اطلاع  است:    بودن مهم 

(𝐼(𝑋; 𝑌) = 𝐼(𝑌; 𝑋))کینی و  )  رهایمتغ  نی ب  یوابستگ  زانیبا م  میبودن و رابطه مستق   یرمنفی، غ

 یدر حال  رهاست،یدهنده استقلال کامل متغ  نشان  بیضر  نی ا  ی (. مقدار صفر برا2013،  3اتوال 

 هستند.   تری قو  یبزرگتر نشانگر وابستگ ریکه مقاد

به هم مرتبط هستند. به    یقیدق  یاضیروابط ر  قیاطلاع متقابل از طر  بیتوأم و ضر  آنتروپی

  ز ین   یو آنتروپی شرطای  هی به صورت تفاضل آنتروپی حاش  توانطور خاص، اطلاع متقابل را می 

 کرد:  انیب

(4 ) 𝐼(𝑋; 𝑌) = 𝐻(𝑋) − 𝐻(𝑋|𝑌) 

  Yبا دانستن    X  تیکاهش عدم قطع  زان یکه اطلاع متقابل در واقع م  دهدرابطه نشان می   نیا

  ن یا  توان می  ، یهندس  دگاه یبرقرار است. از د  Y  ی برا  ز ین  ی. رابطه مشابه کندمیگیری  را اندازه 

و    ره یداد که در آن آنتروپی توأم مساحت اشتراک دو دا  شیرا در قالب نمودار ون نما  میمفاه

 (.2008، 4یئونگ ) دهد را نشان می یهمپوشان ه یاطلاع متقابل مساحت ناح

α )که   α از آنتروپی شانون است و با پارامتر  میتعم  کی  5ی رن  آنتروپی ≥ α  1و۰ است(    ≠

  از مرتبه  ی، آنتروپی رنP(X)احتمال    عیبا توز  Xگسسته    یتصادف  ریمتغ  کی  ی. براشودمی  فیتعر

α شودمحاسبه می  گونه  نیا: 

 
1. Subadditivity 

2. Cover & Thomas 

3. Kinney & Atwal 
4. Yeung 

5. Rényi Entropy 
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(5 ) Hα(X) =
1

1 − α
𝐿𝑜𝑔 (∑ 𝑃𝛼(𝑥)

𝑥

) 

 : کرداحتمال تمرکز  عیهای مختلف توزبر جنبه  توان، می αپارامتر   رییبا تغدر آنتروپی رنی 

✓  α →  .شودبه آنتروپی شانون همگرا می  یآنتروپی رن1

✓  α = فقط تعداد   که در آن  دهد حداکثر آنتروپی را به دست می ا ی 1یآنتروپی هارتل0

 ممکن مهم است، نه احتمالات آنها. برآمدهای تصادفی

✓ α =  است.  جیرا اریبس ینام دارد و در محاسبات عمل 2آنتروپی برخورد 2

✓ α → حالت(   نیحالت )بدترترین نانه یکه به بدب   دهدرا می 3آنتروپی-ینیم آنتروپی ∞

 است. یدر رمزنگار

پا  کیکلاس  ضریب اطلاع متقابل که    طورهمان معادلات    توانشانون ساخته شد، می  هیبر 

  کیحال، برخلاف آنتروپی شانون،    نیکرد. با ا  فیتعر  یرا با استفاده از آنتروپی رن   یمشابه

مختلف   فیتعر  نیوجود ندارد. چند  ضریب اطلاع متقابل رنی  یشمول برا  واحد و جهان  فیتعر

کد  شنهادیپ هر  که  است  و  ام شده  و  دارند.های  ی ژگیکاربردها  را  خود  و  ترین  ج یرا  خاص 

خاص  ف،یتعرترین  یکاربرد از    یحالت  که  می   4یرن  واگراییاست  و    نیبهتر  .شودمشتق 

-آلفا  واگراییاستفاده از مفهوم    ،یرن  ضریب اطلاع متقابل   فیتعر  یراه براترین  شده رفتهیپذ

  ی ( است. براQو    Pاحتمال )  عیدو توز  ن یفاصله ب  یبرا  یاری، معیرن-آلفا  واگراییاست.    5یرن

 داریم: گسسته  یرهایمتغ

(6 ) 𝐷α(P||Q) =
1

α − 1
𝐿𝑜𝑔 (∑ 𝑃(𝑥) (

𝑃(𝑥)

𝑄(𝑥)
)

α−1

𝑥

) 

این   متقابل آلفا  ،تعریفبا  تقس  یرن- اطلاع  ,𝑃(𝑋توأم    عیتوز  نیب   یرن  م یبه صورت  𝑌)    و

 :شودمی فیتعر 𝑃(𝑋)𝑃(𝑌)آنها، یعنی   حاصلضرب عیتوز

(۷ ) 𝐼α(X; Y) = 𝐷α(𝑃(𝑋, 𝑌)|𝑃(𝑋)𝑃(𝑌)) 

 ، ( است که در آنبلری ل-کولبک می)تقس  کیمشابه حالت کلاس قاًیدق فیتعر نیا

(8 ) I(X; Y) = 𝐷KL(𝑃(𝑋, 𝑌)|𝑃(𝑋)𝑃(𝑌)) 

 
1. Hartley Entropy 

2. Collision Entropy 

3. Min-Entropy 

4. Rényi Divergence 

5. α-Rényi Divergence 
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 : میرسزیر می یبه فرمول محاسبات ،یرن می در فرمول تقس Qو  P ینیگزیجا با

(9 ) 𝐼α(X; Y) =
1

α − 1
𝐿𝑜𝑔 (∑ ∑ P(x, y) (

P(x, y)

P(x)P(y)
)

α−1

yx

) 

 توان به موارد زیر اشاره کرد: می این آنتروپیهای از ویژگی

;𝐼α(X ک،یکلاس ضریب اطلاع متقابلبودن: مانند  یرمنفیغ ✓ Y) >  است.  0

;𝐼α(X= 0استقلال:  ✓ Y) اگر و تنها اگر  ، استX  وY مستقل باشند . 

α  یشانون: وقت  ضریب اطلاع متقابلبه    ییهمگرا ✓ → ;𝐼α(X، آنگاه  1 Y) → I(X; Y)  

با قاعده    توانرا می  ن ی(. اشودبر شانون همگرا می  ی مبتن  ضریب اطلاع متقابل به    یعنی)

 اثبات کرد. 1هوپیتال 

 کیاز مفهوم کلاس  ریپذ  انعطاف  میتعم  کی  یرن  ضریب اطلاع متقابلمحاسبه    جه، ینت  در

را فراهم    رها یمتغ  ن یب  یمختلف وابستگهای  بر جنبه   تمرکز، امکان  αاست که با انتخاب پارامتر  

 . کندمی

مقدار هستند، در  -از آنجا که متغیرهای مورد مطالعه در این تحقیق از نوع متغیرهای پیوسته

سازی متقابل مبتنی بر آنتروپی رنی، نیاز به گسسته محاسبه مقادیر آنتروپی رنی و ضریب اطلاع  

گسسته  برای  است.  مشاهدات  وقوع  احتمالات  محاسبه  و  پیوسته  مشاهدات  متغیرهای  سازی 

یا    4دیاکونیس -، فریدمن3، استارگس2های: اسکات )روش   های متعددی پیشنهاد شده استروش

سازی منجر  ها عملکرد بهتری را در گسسته های داده که هریک از آنها با توجه به ویژگی  (5دوان 

گیرند،  نسبت تعداد مشاهداتی که در هر دسته قرار می  ها،پس از تعیین تعداد بهینه دستهشوند.  می

به مجموع تعداد کل مشاهدات، به عنوان برآوردی از احتمال وقوع مقداری در آن دسته )بازه(  

 برای متغیر در نظر گرفته شده است.

شبکه  6نیزیب  یهاشبکه  عنوان  به  شناخته    زین  یاحتمال  یکیگراف  یهامدل   ا ی  ۷باور  ی هاکه 

  رهایمتغ  ن یب یروابط علّ  لی و تحل شینما  ی برا  ی قدرتمند  یاحتمال-یکیگراف  ی ابزارها شوند،یم

 
1. L'Hôpital 

2. Scott 

3. Sturges 

4. Freedman-Diaconis 

5. Doane 
6. Bayesian Networks 

7. Belief Networks 
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دار  جهت   رمدوریغ  یساختار گراف  کی:  اندشده   لیتشک  یها از دو بخش اصلشبکه   ن یهستند. ا

که شدت    یاحتمال شرط  یهاع یاز توز  یاو مجموعه   رهاست،یمتغ  نی ب  یدهنده روابط علّکه نشان 

  ر یمتغ  کیدهنده  (. هر گره در گراف نشان 2009،  1کالر و فریدمن)  سازندیم  یروابط را کمّ  نیا

 . رهاستیمتغ نیب یاحتمال یوابستگ  ای یک رابطه علّیدهنده دار نشان جهت  الیو هر  یتصادف

 یریاستوار است که امکان فاکتورگ  زیب  یاره یزنج  هیبر قض  نیزیب  یهاشبکه   یاضیر  یمبنا

متغ  عیتوز م  رها یتوأم  فراهم  در  2018،  2نیپولیتان )  کندیرا  ب  ک ی(.   ریمتغ  nبا    ن یزیشبکه 

𝑋1, 𝑋2, … , 𝑋𝑛شودیداده م  شینما  یضرب احتمالات شرطتوأم به صورت حاصل   عی، توز: 

(10) 𝑃(𝑋1, 𝑋2, … , 𝑋𝑛) = ∏ 𝑃(𝑋𝑖|𝑋1, 𝑋2, … , 𝑋i−1, 𝑋i+1, … , 𝑋n)

𝑛

𝑖=1

 

م  ت ی خاص  نیا ز  ده یچ یپ  یهامدل   دهد یاجازه  تعداد  کارآمد  ر یمتغ  یادیبا  صورت    ی به 

  رها یمتغ  نیب   یاستقلال شرط  ییشناسا  یبرا  3یاز اصل جداساز  نیزیب  یهاداده شوند. شبکه   شینما

در    (.1990و همکاران،   4گیگر)  هاستشبکه   نیدر ا  یاستنتاج احتمالات هیکه پا  کنندیاستفاده م

 ( انجام شده است.1این تحقیق، شبکه بیزین مبتنی بر دو ساختار علیّ شکل )

 

  
 )ب( )لف(

 بازارهای ارز، طلا و بورس های بیزین : ساختار علیّ شبکه1شکل 

 

 

 
1. Koller & Friedman 

2. Neapolitan 

3. d-separation 

4. Geiger 

شبکه بیزین

spx

ex

gold

شبکه بیزین

spx

ex

gold
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در تبیین ساختار علیّ میان بازارها، بازار طلا به عنوان علت دو بازار ارز و سهام )بخش »آ«  

( در نظر گرفته  1(، و بازار ارز به عنوان علت دو بازار طلا و سهام )بخش »ب« شکل  1شکل  

به طور جداگانه  شده  بیزین برای هر ساختار  توابع جرم احتمال  اند و شبکه  تحلیل شده است. 

( و  11( به ترتیب به شکل روابط )1شرطی برای هریک از ساختارهای »آ« و »ب« در شکل )

 اند. ( برآورد شده 12)

 

(11) 𝑃[𝑆𝑃𝑋] = ∑ ∑ 𝑃[𝐺𝑜𝑙𝑑]𝑃[𝐸𝑋|𝐺𝑜𝑙𝑑]𝑃[𝑆𝑃𝑋|𝐺𝑜𝑙𝑑, 𝐸𝑋]

𝐸𝑋𝐺𝑜𝑙𝑑

 

(12) 𝑃[𝑆𝑃𝑋] = ∑ ∑ 𝑃[𝐸𝑋]𝑃[𝐺𝑜𝑙𝑑|𝐸𝑥]𝑃[𝑆𝑃𝑋|𝐸𝑋, 𝐺𝑜𝑙𝑑]

𝐺𝑜𝑙𝑑𝐸𝑋

 

 

به عنوان تابع    1در محاسبه اندازه وابستگی یا ارتباط متقابل بازارها به یکدیگر از معیار شوارتز

به برآورد پارامترهای شبکه پرداخته شده    2هدف استفاده شده و با الگوریتم یادگیری تپه نوردی 

نورد  تمیالگوراست.     یاست که برا  یجیتدر  یسازنه ی و به  یمحل  ی روش جستجو  کی  یتپه 

به  افتنی ارودی تابع هدف به کار م  ک ی  نهیمقدار    ی نقطه شروع در فضا  کی از    تمیالگور  ن ی. 

و به    کندیم  یرا بررس  یفعل   تیوضع  م یمستق  گانیجستجو آغاز شده و در هر مرحله، تنها همسا

در نرم افزار آماری  ها  بهتری دارد. تجزیه و تحلیل داده   که مقدار  کندیحرکت م  یتیوضع  متس

R  انجام شده است.  4.3.3ویرایش 

  

  های پژوهشیافته
باتوجه به    دهد. می  هریک از متغیرهای تحقیق را نشان تمرکز و پراکنش  های  شاخص  1  جدول 

ریال بوده است. میانگین    2/35۷625میانگین نرخ ارز طی دوره مورد مطالعه برابر با    1  جدول

 1490216ریال و میانگین شاخص بورس نیز برابر با    8383231قیمت طلا در این دوره برابر با  

های لگاریتمی به دلیل  اصلی متغیرها، مقادیر بازده   واحد بوده است. از آنجا که بیش از مقادیر

ها هستند  تری در تحلیل روابط ساختاری میان داده رهایی از مقیاس اندازه گیری، معیار مطلوب

 
1.  Bayesian Information Criteria (BIC) 

2.  Hill-Climbing 
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های  ها از مقادیر بازده آورند، در تمامی تحلیلو امکان مقایسه بین بازارهای مختلف را فراهم می

 لگاریتمی متغیرها استفاده شد. 

 
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق  .1 جدول

 انحراف معیار کمینه  بیشینه میانه میانگین نماد متغیر 

 EX 2/35۷625 2۷5605 931300 111000 5/196208 نرخ ارز 

 Gold 8383231 12939000 ۷3۷94000 393۷400 13550253 قیمت طلا 

 SPX 1490216 14۷1668 294463۷ 1۷9194 1/6۷9۷98 شاخص بورس

 RetEX 001382/0 0 164664/0 166143/0 - 018315/0 بازده لگاریتمی نرخ ارز 

 RetGold 001995/0 000۷62/0 136308/0 152299/0 - 018۷52/0 بازده لگاریتمی قیمت طلا 

بازده لگاریتمی شاخص  

 RetSPX بورس
001911/0 001016/0 058110/0 052913/0 - 014200/0 

 

درصد، متوسط    382/1متوسط بازده لگاریتمی یک روزه نرخ ارز طی دوره تحقیق برابر با  

درصد و متوسط بازده لگاریتمی یک روزه شاخص برابر با    995/1بازده لگاریتمی طلا برابر با  

های لگاریتمی  دهد که تغییرات بازده ها نشان میدرصد بوده است. مقایسه میانگین بازده   911/1

های لگاریتمی  تقریباً یکسان بوده است، اما مقادیر بیشینه و کمینه ثبت شده برای بازده   متغیرها

نشان می متغیرها  این  بازار کم یک روزه  و کمینه کوچکتر،  بیشینه  با  بورس  دهد که شاخص 

پیش از برآورد ضریب اطلاع متقابل متغیرها بر پایه  گذاری بوده است.  نوسان تری برای سرمایه

ای و توأم هریک از متغیرها مورد نیاز  یافته رنی، محاسبه توابع جرم احتمال حاشیه تعمیم  آنتروپی

سازی سازی متغیرها استفاده شد. در گسسته است و به منظور محاسبه این توابع احتمال، از گسسته 

تعداد دسته  تعیین  دارد.  متغیرها،  نهایی  نتایج  بر  توجهی  قابل  تاثیر  تعداد دسته ها  بر  بنابراین،  ها 

روش محاسبه تعداد دسته مورد ارزیابی قرار    6های هریک از متغیرها و با استناد به  اساس ویژگی

دسته  بهینه  تعداد  تا  گسسته گرفته  در  گردد.  ها  شناسایی  متغیرها  تحلیل،  سازی  این  روش  در 

دسته    45شناسایی شد. تعداد  ها  برای هر سه متغیر، روش بهینه تعیین دسته   سیاکونید-دمنیفر

بازده نرخ  دسته برای    1۷6و تعداد  بازده طلا    برای  دسته  111تعداد  برای بازده شاخص بورس،  

ای هریک از متغیرها، در  احتمالات توأم و حاشیه   .شناسایی شدها به عنوان تعداد بهینه دسته ارز  

برآورد ضریدسته مبنای  و  شناسایی شده محاسبه  )بازه ها(  بازارهای  های  بین  متقابل  اطلاع  ب 

ای و توأم متغیرها بر پایه فراوانی نسبی مشاهدات  مختلف قرار گرفت. برآورد توابع احتمال حاشیه 
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(، مقادیر ضریب اطلاع متقابل هر  9هر بازه نسبت به کل مشاهدات انجام شد. بر اساس رابطه )

( برآورد  5و    2،  01/1،  0/ 5)مقادیر    αر  مقدار مختلف پارامت  4متغیر نسبت به متغیر دیگر، به ازای  

برای این پارامتر،   01/1بوده است. قابل ذکر است که مقدار   2 جدول شده که نتایج آن به شرح 

   در نظر گرفته شده است. α = 1به جهت همگرایی آنتروپی رنی به آنتروپی شانون در مقدار 

 
 ضریب اطلاع متقابل بازده شاخص، طلا و ارز  .2  جدول

 ارز  طلا  شاخص بورس متغیر  پارامتر 

 =  5/0الف( 

 1545146/0 195821/0 9061853/2 شاخص بورس

 15259۷0/0 14۷004/2 1958210/0 طلا 

 ۷6685۷6/1 15259۷/0 1545146/0 ارز 

 =  01/1ب( 

 2484419/0 3011431/0 08۷6496/3 شاخص بورس

 2۷39508/0 3838638/2 3011431/0 طلا 

 0645484/2 2۷39508/0 2484419/0 ارز 

 =  2ج( 

 96928۷۷/0 9861696/0 6888۷95/3 شاخص بورس

 6329۷49/1 5835189/3 9861696/0 طلا 

 49650۷6/3 6329۷49/1 96928۷۷/0 ارز 

 =  5د( 

 120440/4 611484/3 ۷48266/5 شاخص بورس

 490۷51/5 996308/5 611484/3 طلا 

 039391/6 490۷51/5 120440/4 ارز 

 

دهد که  مقادیر ضریب اطلاع متقابل هر زوج از متغیرهای بازده شاخص، ارز و طلا نشان می

انتظار( و بزرگی نسبت به صفر بوده  به نظر این ضرایب، مقادیر مثبت )به طور مورد  اند، یعنی 

که  می داده رسد  این  متقابل  اطلاعاتی  آزمون  محتوای  اگرچه  باشد.  معنادار  یکدیگر  از  ها 

 های غلتان مشاهدات انجام شده و نتایج ارائه شده است.معناداری این ضرایب، بر روی پنجره 

برای تفسیر اقتصادی ضرایب اطلاع متقابل )که واحد پولی ندارند(، علاوه بر مقادیر خام،  

شود. برای  شده گزارش میعنوان شاخص نرمال ای نیز به های حاشیه نسبت این ضرایب به آنتروپی

آنتروپی بازار    %6.۷معادل حدود    0.1958)سهام، طلا(=ضریب اطلاع متقابل،  α=0.5نمونه در  

 0.1545)سهام، ارز(=  ضریب اطلاع متقابلآنتروپی بازار طلا است؛ در حالی که    %9.1  سهام و

 0.041آنتروپی بازار ارز است. بنابراین اختلاف    %8.۷آنتروپی بازار سهام و    %5.3معادل حدود  
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واحد درصد    1.4قطعیت بازار سهام، حدود  واحدی بین این دو ضریب، در مقیاس کاهش عدم 

بیشتری  م را تشکیل میاز آنتروپی سها اندکی اطلاعات  ارز  به  نسبت  بیان دیگر، طلا  به  دهد. 

می حمل  سهام  شاخص  نوسانات  سیستمیک  درباره  »شدت  منظر  از  مزبور  تفاوت  اما  کند، 

تری شده و شبکه بیزین( نقش ثانویه یج نرمالنتا در) ارز-وابستگی« در مقایسه با پیوند غالب طلا

 .دارد

، هم آنتروپی هر متغیر و هم  دهد، با افزایش مقدار پارامتر نشان می 2جدول طور که همان

رسد که ضرایب اطلاع متقابل متغیرها نسبت به یکدیگر افزایش یافته است. بنابراین به نظر می

ارتباط مستقیم وجود داشته باشد، بنابراین    بین ضرایب اطلاع متقابل متغیرها با مقادیر پارامتر  

در تحلیل محتوای اطلاعاتی متغیرها نسبت به یکدیگر، کوچکترین مقدار آلفای مورد آزمون،  

 تری را ارائه دهد. کارانهتواند نتایج محافظه می

اطلاع   یکدیگر، ضریب  از  بازارها  بازده  متقابل  اطلاعاتی  محتوای  میزان  آزمون  منظور  به 

شاهده برآورد شده است. بنابراین در برآورد  م 200های غلتان به طول متقابل آنها بر روی پنجره 

تعداد   ضریب،  پنجره   1228این  روی  بر  متغیرها  بازده  متقابل  اطلاع  ضریب  غلتان  مرتبه  های 

اند و در نهایت، فرض مخالف صفر بودن متوسط ضرایب  برآورد شده و مبنای آزمون قرار گرفته

  3جدول  ستودنت ازمون شده است.  ا-اطلاع برآورد شده از طریق آزمون مقایسه میانگین تی

 دهد. می نتایج این آزمون را نشان 

 
 آزمون معناداری محتوای اطلاعاتی متغیرها  .3 جدول

 آلفا 
 بازده طلا و ارز  بازده شاخص و ارز  بازده شاخص و طلا 

 معناداری  tآماره  میانگین معناداری  tآماره  میانگین معناداری  tآماره  میانگین

5/0  = 3399618/0 12/109 000/0 32895۷4/0 24/120 000/0 4564020/0 89/152 000/0 

01/1  = 4۷51293/0 06/105 000/0 45۷39۷8/0 28/120 000/0 6558902/0 02/163 000/0 

2  = 0484661/1 132/۷9 000/0 02295۷5/1 314/92 000/0 6661594/1 52/1۷2 000/0 

5  = ۷359433/2 ۷2/96 000/0 8101283/2 ۷5/125 000/0 8859559/3 45/323 000/0 

 

محتوای اطلاعاتی متقابل بین هر زوج از متغیرهای بازده شاخص،    3جدول  باتوجه به نتایج  

اند. بنابراین، فرضیه اول تحقیق در این سطح خطا معنادار بوده   05/0ارز و طلا در سطح خطای  

  یاطلاعات  ی محتوا  یدارا  رانیطلا، ارز و سهام در ا  یبازارها توان ادعا نمود که  شده و میپذیرفته
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. در تحلیل شبکه بیزین بازارهای ارز، طلا و سهام، از توابع جرم  هستند  رگیکدیمتقابل نسبت به  

احتمال شرطی هریک از متغیرها نسبت به دو متغیر دیگر بهره گرفته شد. در تحلیل شبکه بیزین،  

به توابع جرم احتمال شرطی آنها و بر اساس مدل رگرسیون  با اتکا  بین متغیرها،  روابط خطی 

یا چندگانه  متغیرها  سازی میمدل   خطی ساده  بین  ارتباطی خطی  الگوی  بنابراین، یک  و  شود 

شود. توابع رگرسیون خطی در تبیین روابط بین متغیرها با استناد به توابع جرم احتمال  برآورد می 

معلولی -این توابع به تفکیک هریک از ساختارهای علیّ  شرطی آنها به شکل زیر بوده است.

 اند. ( ارائه شده 1شکل )

(13) 
𝐺𝑜𝑙𝑑 = 0.001995 + 𝑒 
𝐸𝑋 = 0.00073662 + 0.323665 𝐺𝑜𝑙𝑑 + 𝑒 
𝑆𝑃𝑋 = 0.00167664 + 0.0739242 𝐸𝑋 + 0.0659915 𝐺𝑜𝑙𝑑 + 𝑒 

(14) 

 

𝐸𝑋 = 0.00138244 + 𝑒 
𝐺𝑜𝑙𝑑 = 0.00152628 + 0.3392849 𝐸𝑋 + 𝑒 
𝑆𝑃𝑋 = 0.00167664 + 0.0739242 𝐸𝑋 + 0.0659915 𝐺𝑜𝑙𝑑 + 𝑒 

 

ای و برای نشان دادن حساسیت پیوندهای اطلاعاتی به  نمونه عنوان یک بنچمارک درون به 

های غلتان قبل و بعد از آغاز  های رفتاری/بحرانی، میانگین ضرایب اطلاع متقابل پنجره شوک 

دهد پس از بحران،  ( مقایسه شد. نتایج نشان می1399اد  مرد  20)  1399بازار سهام در سال  بحران  

برای    p<0.05یافته است )  کاهش  ارز- طلا  و   ارز-زایش و وابستگی بورساف  طلا -وابستگی بورس

α=0.5های امن« سازگار است و نشان  (. این مشاهده با سازوکارهای رفتاری و »گریز به دارایی

تواند با نوع شوک )رفتاری/بحرانی در برابر شرایط عادی(  بینابازاری میدهد شدت ارتباطات  می

 .تغییر کند

بین متغیرها و تخمین توابع جرم احتمال شرطی آنها،   بر اساس روابط شرطی برآورد شده 

تابع   امتیاز  بر حسب میزان کاهش در  به یکدیگر،  یا قدرت وابستگی متغیرها  ارتباطی  ساختار 

جدول  نتایج   بوده است. 5جدول هدف )آماره شوارتز( برآورد شده است که نتایج آن به شرح 

می  4 قدرت  دهد  نشان  بر  تاثیری  بازارها،  بین  روابط  تحلیل  در  »ب«،  و  »آ«  علیّ  ساختار  که 

بین متغیرها نداشته است، چرا که میزان کاهش شاخص   در رابطه    BICوابستگی برآورد شده 

علیّ ارز به طلا و رابطه علیّ طلا به ارز )که هریک معرف یک کمان در شبکه بیزین هستند(،  

یا همان قدرت وابستگی متغیرها در    BICرسد که میزان کاهش  نظر مییکسان است. بنابراین، به  
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باتوجه به مقادیر بدست  شود.  گیری میمدل بیزین، بر حسب یک ارتباط متقابل و دوسویه اندازه 

بیشترین محتوای اطلاعاتی  (،  BICمطلق میزان کاهش    آمده برای قدرت وابستگی متغیرها )قدر

و طلا   ارز  بازارهای  بیشترین  بین  بسیار زیاد،  اختلاف  با  البته  و  از آن  داشته است. پس  وجود 

محتوای اطلاعاتی بین بازار ارز و سهام بوده و محتوای اطلاعاتی بین بازار طلا و شاخص بورس  

 نیز کمترین میزان محتوای اطلاعاتی برآورد شده است. 

 
 های علّی مختلف های ارز، طلا و سهام تحت ساختارقدرت وابستگی بازده .4 جدول

 BICکاهش امتیاز 

 میزان کاهش )قدرت وابستگی( به از 

 - 366125/۷9 طلا  ارز 

 - 248542/2 شاخص بورس ارز 

 - 2835۷8/1 شاخص بورس طلا 

 - 366125/۷9 ارز  طلا 

 

نتایج با نتایج برآورد ضرایب اطلاع متقابل، ضرایب اطلاع متقابل هر بازار    مقایسهبه منظور  

، مبنای مقایسه قرار گرفت و اولویت اندازه محتوای  5/0از یکدیگر، برای پارامتر آلفای برابر با  

 محاسبه شد.   5جدول شده آنها به شرح  اطلاعاتی بازارها از یکدیگر، بر اساس ضرایب نرمال

 
 مقایسه نتایج ضریب اطلاع متقابل و شبکه بیزین  .5 جدول

 روش گروه
  - شاخص بورس

 طلا 

-شاخص بورس

 ارز 
 ارز- طلا 

 مقادیر اصلی 
 456402/0 32895۷/0 3399618/0 ضریب اطلاع متقابل 

 36613/۷9 248542/2 2835۷8/1 شبکه بیزین 

 ضرایب نرمال شده
 % 55۷5/40 % 2323/29 % 2102/30 ضریب اطلاع متقابل 

 % ۷392/95 %۷124/2 %5484/1 شبکه بیزین 

 

  در.  هستند  راستاهم(  ارز– ، هر دو روش در تشخیص پیوند غالب سیستم )طلا5جدول  مطابق  

نرمالα=0.5)  متقابل  اطلاع  روش سهم  طلا(  ارتباط   ارتباط  سهم  و  %40.56  برابر  ارز  -  شده 

است؛ بنابراین اختلاف دو پیوند رتبه دوم    %29.23و    %30.21یب  ترتبه   ارز  -بورس  و  طلا  -بورس
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(،  3  جدولهای غلتان )واحد درصد است. افزون بر این، بر مبنای آمار پنجره   1و سوم کمتر از  

یسه با پراکندگی  مقا  در(  0.011  حدود )  ارز  -بورس  و طلا  -اختلاف میانگین دو ضریب بورس

 Cohen’sت و اندازه اثر استاندارد آن )( بسیار کوچک اس0.10ها )انحراف معیار حدود  سری

d≈0.11جایی رتبه دوم و سوم، نتیجه اصلی  رو، جابهگیرد. ازاین( در طبقه “اثر کوچک” قرار می

دهد.  یشرو ارز/طلا در ساختار انتقال اطلاعات( را تغییر نمیپ   نقش و   ارز–مقاله )غلبه محور طلا 

سنجد، در حالی که شبکه  متقابل شدت وابستگی کلی را میهمچنین لازم به ذکر است که اطلاع  

بندی  های جزئی رتبه ای است؛ بنابراین تفاوتهای شرطی/ساختار شبکهبیزین مبتنی بر وابستگی 

از این رو فرضیه دوم  .تواند ناشی از تفاوت ماهیت دو سنجه نیز باشدتر میدر پیوندهای ضعیف

 نیز قابل پذیرش است.   تحقیق

 

 گیرینتیجهبحث و  
دهد بین بازارهای طلا، ارز و سهام در ایران وابستگی  های این پژوهش نشان مییافته

کنند. بر مبنای معیار صورت مجزا از هم عمل نمیاطلاعاتی معناداری وجود دارد و بازارها به 

وابستگی  متقابل،  میاطلاع  مشاهده  بازارها  میان  پویا  و  غیرخطی  نهای  بیزین  شبکه  و  یز  شود 

کند که در آن بازارهای ارز و طلا در نقش  ای آشکار میگونهای ارتباطات را به ساختار شبکه

می قرار  اطلاعات/شوک  گیرنده  نقش  در  عمدتاً  سهام  بازار  و  سرریز فرستنده  وجود  گیرد. 

  اطلاعاتی به این معناست که بازارها با کارایی اطلاعاتی کامل سازگار نیستند و انتقال اطلاعات

 . با وقفه و اصطکاک همراه است

ساختاری اقتصاد ایران توضیح داد. نرخ ارز  -های نهادیتوان با ویژگیاین الگو را می

های سیاستی، معمولاً دلیل نقش آن در انتظارات تورمی، ریسک تحریم و شوکبازار آزاد به 

شدت تحت  داخل نیز به کند. قیمت طلا در تر از سایر بازارها اطلاعات کلان را جذب میسریع

  محور   عنوان به   ارز –تأثیر نرخ ارز آزاد و انتظارات تورمی/ریسک سیاسی است؛ لذا پیوند طلا

یل قیود ریزساختاری )دامنه  دلبه   سهام  بازار  مقابل،  در.  است  انتظار  قابل  اطلاعات  انتقال  غالب

توقف  شرکتنوسان،  ناهمگنی  معاملاتی(،  و  های  )صادراتی/وارداتی(  برخی  ها  وجود 

گذاری در صنایع، ممکن است کشف قیمت کندتری داشته باشد و  های کنترلی/قیمتسیاست

های کلان را با تأخیر منعکس کند. بنابراین مشاهده نقش گیرنده برای بورس،  بخشی از شوک 
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های  ای از اصطکاک تواند حاصل مجموعه ای بازار نوظهور« نیست، بلکه مییک »توجیه کلیشه 

 . و معاملاتی مشخص در ایران باشدنهادی 

ابزارهای   در ادبیات داخلی و خارجی، بخش قابل توجهی از مطالعات بینابازاری از 

اند که عمدتاً وابستگی خطی انباشتگی استفاده کرده و هم   VAR/VECMخطی مانند همبستگی،  

اطلاع متقابل مبتنی    سنجند. رویکرد این مقاله مکمل آن ادبیات است؛ زیرامحور را مییا میانگین 

دم  حضور  در  را  غیرخطی(  و  )خطی  وابستگی  نوع  هر  است  قادر  رنِی  آنتروپی  و بر  کلفتی 

استقلال شکست  به  اتکا  با  نیز  بیزین  شبکه  و  کند  آشکار  ساختاری  ساختار های  شرطی،  های 

ها  دوره   دهد. از این منظر، حتی اگر در برخیای و جهت غالب انتقال اطلاعات را ارائه می شبکه 

تواند همچنان  های خطی ضعیف باشد، وجود اطلاعات مشترک و سرریز اطلاعاتی می همبستگی

 .پذیر باشدقابل توجه و سیاست 

شود سامانه پایش  یشرو ارز/طلا، پیشنهاد می پ  نقش  و  ارز– با توجه به غلبه محور طلا

این  یکپارچه شود.  طراحی  مرکزی«  »بانک  و  بهادار«  اوراق  و  بورس  »سازمان  مشارکت  با  ای 

به سامانه می و قیمت طلای  تواند  بازار آزاد  ارز  نرخ  را    18صورت روزانه شاخص کل،  عیار 

شده برای  های اطلاع متقابل نرمال صروزه( شاخ  200های غلتان )مثلاً  دریافت کرده و در پنجره 

)طلا،  ضریب اطلاع متقابل عنوان یک مکانیسم هشدار، عبور  سه زوج بازار را محاسبه کند. به 

آستانه  از  صدک  ارز(  )مانند  بالایی  افزایشی    90های  روند  با  همراه  اطلاع  تاریخی(  ضریب 

عنوان »هشدار ریسک سرایت به بورس« تلقی شود. خروجی سامانه  تواند به )ارز، سهام( میمتقابل

تواند در مدیریت نقدشوندگی، نظارت بر ریسک سیستماتیک و  گر بازار سرمایه میبرای تنظیم 

محدودیت تصمیم به  مربوط  دوره های  در  معاملاتی  به های  تنش  برای  های  و  رود؛  کار 

نیسیاست بازار ارز/طلا ممکن است اثرات جانبی  گذار پولی  ز این پیام را دارد که مداخله در 

 . معناداری بر بازار سهام داشته باشد

 

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

اند و این موضوع  نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت نموده

 هاست.مورد تأیید همه آن 
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 مشارکت نویسندگان

   یکسان است.مقاله تقریباً تمامی مراحل اجرا و نگارش مشارکت نویسندگان در 

 تعارض منافع 

 بنابر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد. 

 حامی مالی

 فاقد حمایت مالی از سوی هر نوع نهاد دولتی یا خصوصی بوده است. مقاله حاضر 

 سپاسگزاری 
 شود. داوران محترم به خاطر ارائه نظرهای ساختاری و علمی  سپاسگزاری میاز  

 

 منابع 
نفت و طلا بر بورس اوراق بهادار تهران    متیاثر نرخ ارز، ق   ی (. بررس1404)  .ریام  ی،دیجمش  ؛دیوح  ی،دیام

مطالعات  .THSVAR یاز الگو  دیجد  ی: شواهد یرفتار  ی مال  یکردیبا رو   ی و گاو   ی در بازار خرس
 https://doi.org/10.22091/ise.2025.11641.1005. 112-83 :(2)1 ،اقتصاد یارشته نیب

زمان  -(. بررسی فراوانی 1401رودری، سهیل؛ فراهانی فرد، سعید؛ شاه آبادی، ابوالفضل؛ عادلی، امیدعلی. )

(:  2)13،  فصلنامه اقتصاد و الگوسازی .  سرریز نوسانات میان نرخ ارز، تورم، قیمت سهام و مسکن در ایران

93-65. https://doi.org/10.48308/jem.2022.228781.1783 
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