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 چكیده
 گریکدیدر طول زمان، به  ،یگزارشات حسابدار نيو همچن یمال یاطلاعات مربوط به متغيرها

ازپيش بازارهای مالی  يشبهای ارتباطی و وابستگی  موضوع با گسترش سيستم نیا کنند،می تیسرا

مرتبط هستند،  گریکدیبا  یمال زارهایبا نکهبا توجه به ای. بيشتری یافته استبه یکدیگر، اهميت 

از  یکیمعتقدند که  یبازارها را متأثر سازد. برخ ریتواند سایبازار، م کیشده در  جادیاطلاعات ا

و تلاطم  شیافزا ،یجهان یجمله طلا در بازارها فلزات گرانبها من متيق شیعوامل افزا نیمهمتر

 ،یتیکامود یبازارها نيب یو مال یحسابدار یایمقاله بررسی روابط پو نیت است. هدف انف متيق

روزانه  هایداده یبا فراوان هایمدل خود همبسته با وقفه کردیبا رو تاليجید یو ارزها یمال یبازارها

پذیری  موضوع است که سرایت نیدهنده ا مطالعه نشان نیشده در ا یبوده است. ساختار طراح

که شاخص  دیبه دست آمده مشاهده گرد جیوجود داشته است. در نتا یمال یبازارها نيب ساناتنو

نفت خام با  متيداشته است. ق گرید یهاییدارا یبازارها یبا تمام ميمستق یکل بازار سهام رابطه

گر ید یمال یهاییتحت تأثير مستقيم دارا زيرابطه معکوس است و نرخ ارز ن یها داراییتمام دارا

 .نفت داشته است متيقرار گرفته و رابطه معکوسی با ق

(، نرخ ارز، شاخص بازار نيفلزات گرانبها )طلا، نقره و پلات متينفت خام، ق متيق های کلیدی: واژه

 .یعیهای توز سهام، روش خود همبسته با وقفه
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 مقدمه -1
آور، تمام  شگفت یبرابر ستيب شی( با افزاBTC) 9نیکو تيگذشته، ارزش ب هایسال یط

نيشيزاوا و باشد ) 5790سال  نيمضام نیاز داغتر یکیارز  رمزرکوردها را شکست و باعث شد 

هستند.  تاليجید یها از پول ییها شده نمونه یرمزنگار یها و پول یمجاز یها . پول(5790، 5کيم

که  شود ینشده محسوب م یگذارو مقررات یتاليجید رمتمرکزيپول غ یشده نوع یپول رمزنگار

(. در مورد نوسانات رمز ارزها 5792، 9)بيک و البيک شده است یاستفاده در مبادلات طراح یبرا

و  ستيبرخوردار ن یو مقررات شفاف نياز قوان یسنت یهابرعکس پول یپول مجازباید بيان کرد که 

پول مجازی از جمله ریسک  شود. مخاطرات لیتبد یهر دولت یبرا یچالش جد کیتواند به یم نیا

از  یکبازار، ریسک کم عمقی بازار، ریسک طرف مقابل، ریسک معامله و ریسک عملياتی است. ی

 یکالاها و ارزش ارزها متيرابطه تنگاتنگ ق یمال یقابل توجه در عرصه بازارها اريمسائل بس

حساس مثل نفت و طلا  یو کالاها ی دیجيتالارزها نياست. ب گریکدیمختلف جهان با  یکشورها

ملاحظات از طرف  نیخاص ا طیاست و چه بسا در شرا رگذاريپارامتر تأث نیاز چند یکیصرفاً 

روابط محکم و استوار است و  نیا یطیدر چه شرا نکهیا صيگرفته شود. تشخ دهیبازار ناد گرانیباز

دشوار  یمهم خود امر نیو ا یمال یبازارها لگرانيبه عهده تحل دار،یسست و ناپا یطیدر چه شرا

 . است

به طور قابل توجهی عملکرد متغيرهای کليدی  نفتنوسانات قيمت در محصولات انرژی مانند 

عنوان مثال، قيمت نفت به (.5792، 4)دلگدو و همکاران دهدکلان اقتصادی را تحت تأثير قرار می

هاشمی و همکاران، ) شودمینرخ ارز در اقتصاد جهانی در نظر گرفته  مهم ی محرکهبه عنوان 

رو تقاضای  و از این شدهالمللی نفت به دلار انجام معاملات بينای از حجم گستردهزیرا  (؛9911

قيمت نفت در بازار ، دو دهه اخير طی خواهد شد.پول محلی بيشتر استهلاک  نفت، منجر بهبيشتر 

ای بزرگی برای اصول کلان اقتصادی پيامده پدیده که اینثبات بوده المللی نفت خام کاملاً بیبين

های نفتی به در ميزان تقاضا و تأمين فرآورده تغيير .نفت و واردات نفت دارد صادرکنندهکشورهای 

المللی نفت، بر نرخ ارز هر دو کشور صادرکننده نفت و های بيندليل تغييرپذیری در قيمت

کشور مهم صادرکننده نفت که در آن عنوان یک گذاشته است. ایران بهواردکنندگان نفت تأثير 

سو دولت، مالکيت منابع نفتی را در اختيار دارد مطرح است. لذا در ایران بخش نفت از یک

رود )فطرس و شمار می ی عمومی دولت بهی بودجه کننده ی ارز و از سوی دیگر تأمين کننده تأمين

قابل مبادله خارجی تأثير کمتری ی افزایش در قيمت نسبی کالا(. همچنين، 17: 9910هوشيدری، 

تجاری را بدتر  شرایط نفتیزمـانی کـه یـک شـوک علاوه،  به .روی نرخ ارز واقعی خواهد داشـتبر 

افزایش دهد که این  را اسمیشود برای بهبود شرایط رقابتی، نرخ ارز کند، آن کشور مجبور میمی
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: 9920)شکيبایی، افلاطونی و نيکبخت،  شودبه کاهش بيشتری در نرخ واقعی ارز می منجر امر

های بنابراین، بررسی روابط بلندمدت بين قيمت نفت و نرخ ارز، با در نظر گرفتن آمار سال (؛07

 اخير، جهت تطبيق با واقعيت، ضرورت توجه و بررسی دارد. 

قيمـت ، با توجه به ایـن موضـوع کـه افـزایش به قيمت نفت سهام واکنش بازدهاز سوی دیگر، 

هـای عرضـه در بـازار نفـت خـام بـوده اسـت بـه هـای تقاضـا یـا شـوکنفـت خـام نتيجۀ شوک

 وضعيت برتواند ، افزایش قيمت نفت میاز دیگر سوتوجهی مثبت یا منفی است. شـکل قابل

-ر مـینفت نيست آثار نامطلوب داشته باشد، اما این آثـا توليدکنندهاقتصـادی بازار نوظهوری که 

: 9919)ثقفی و قنبریان،  بازارهای نوظهور توليدکننده نفت مثبت باشد بازده سهام توانـد بر

روزی از (. لذا، وجود رابطه دوسویه بين قيمت نفت و بازده سهام، با در نظر گرفتن آمار به9911

 باشد.ها، نيازمند بررسی میروند تغييرات آن

، با توجه به تأمين مالی سریع کالاهاند طلا، نقره و پلاتين، همچنين، نفت و فلزات گرانبهایی مان

زیاد نفت در سطح جهان،  اند. تقاضایجلب کردهگذاران، ، از طرف سرمایهرا به خود زیادیتوجه 

همراه با متنوع سازی استفاده از فلزات گرانبها در صنایع مختلف، علاقه به تجارت این کالاها در 

داشتن پلاتين به  گذاران نيز اخيراً اقدام به نگه. سرمایهللی را برانگيخته استالم بازارهای مالی بين

بين  (. لذا تبيين وجود رابطه5799، 2اند )جين و غوشجای طلا، به هنگام نوسانات نرخ ارز بوده

گذاران در راستای نرخ ارز و فلزات گرانبهایی مانند طلا، نقره و پلاتين رهنمودی برای سياست

، 1های پولی و ارزی است )چرچيل، اینکوه، ایوانوسکی و اسميتمات مربوط به سياستتصمي

ها شده است و برخی از آنها قيمت حرکتیهممنجر به  نفتتقاضا برای این فلزات گرانبها و (. 5791

کننده به  قيمت، اطلاعات معتبرتری را نسبت به قيمت مصرف حرکتیهمحاکی از آن است که 

با (. 9110، 2، مهدوی و ژو5792و همکاران،  0)بالشيلر کنندن در بازار منتقل میکنندگا شرکت

در قيمت کالاها، تنوع سهام و سبد خرید و ادغام در بازار، بررسی  حرکتیهمتوجه به اهميت 

در یک شرایط چند متغيره ضروری است. تئوری اقتصادی تا حدی در ها حرکتیهمپویایی کلی این 

. با این حال، ادبيات تجربی هنوز پویایی این اندبين کالاها و بازارهای ارز موفق بودهتوضيح روابط 

دهد که افزایش در . به عنوان مثال، تئوری نشان میاندندادهپيوندها را کاملاً مورد بررسی قرار 

 تواند منجر به تورم و شوک نرخ ارز شود و به دليل محافظت ازالمللی نفت می های بينقيمت

گذاران تمایل دارند که به سمت فلزات گرانبها تغيير  پرتفوی در برابر خطرات ارزی و تورم، سرمایه

 مورد درها، با این وجود، در ارائه توضيحات کافی (. این نظریه5791و همکاران،  1کيکنند )بارون

 علی و معلولی، موفق نيستند.  روابطمسيرهای 
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روابط پویا بين  در این است که به بررسی پيشينلعات نسبت به مطا مطالعه این زیوجه تما

های مهم از قبيل طلا و نفت  یورو( و بازار کامودیتی -ارزهای دیجيتال، بازارهای مالی )نرخ ارز دلار

 یبازارها ،یتیکامود یبازارها نيبپردازد. سؤال اصلی این مطالعه به این شرح بوده که پویایی می

 ه چه صورت بوده است؟ب تاليجید یو ارزها یمال

 

  تحقیق چارچوب نظری -2
ترین بازارهای جهانی است که معمولاً در رابطه با دیگر بازارهای پيشرو  بازار نفت یکی از اصلی

شود و عکس است؛ به عبارت دیگر تغييرات تفت موجب تحول در دیگر بازارها از جمله بازار ارز می

کند. مسئله اهميت بررسی تحولات نفت را دوچندان میاین موضوع معمولاً صادق نيست. این 

عوامل تأثيرگذار بر قيمت نفت خارج از بازارهای مالی هستند و بيشتر به مسائل سياسی جاری در 

کنندگان بزرگ مثل چين و هند و  کشورهای توليدکننده و همچنين به ميزان تقاضا از طرف مصرف

 اثر ت قيمت نفت تأثير شدیدی بر بازارهای مالی دارد. برشود؛ اما تغييرامتحده مربوط می ایالات

-بينند که از آن ميان میها و ارزهای رایج ضربه میگران شدن قيمت نفت سهام بسياری از شرکت

اشاره کرد که قيمت نفت از فاکتورهای تأثيرگذار بر آنها  سازی يلهای اتومبتوان به سهام شرکت

کنندگان بزرگ نفت هستند با کاهش ارزش  کشورهایی که مصرف است. با گران شدن نفت ارز رایج

 (.5797و همکاران،  97شود )ژانگمواجه می

کننده نفت، اقتصادی به شدت حساس در برابر نفت دارد و  آمریکا به عنوان بزرگترین مصرف

اهی اگرچه در این مطالعه قصد بحث در مورد تاریخ حضور آمریکا در خاورميانه را نداریم اما نگ

دهنده ميزان حساسيت آمریکا به مسئله نفت  اجمالی به تاریخ معاصر این منطقه ژئوپليتيک نشان

سرزمين آفتاب تابان نيز از بزرگترین قربانيان نفت است. ژاپن بيش از ارز رایج  دلار آمریکااست. 

بسته به نفت کند و اقتصادی به شدت وادرصد از نفت خود را از خارج از مرزهای خود وارد می 12

قربانی و دهد )دارد به همين دليل نسبت به افزایش قيمت نفت از خود حساسيت نشان می

 .(9915همکاران، 

گذاران  شود و در این شرایط سرمایهبالا رفتن قيمت نفت موجب افزایش تورم جهانی می

در برابر افزایش  مند هستند تا سرمایه خود را به چيزی تبدیل کنند تا بيشترین مقاومت را علاقه

های آنان است و به همين دليل تقاضا برای طلا بالا تورم داشته باشد، طلا یکی از بهترین انتخاب

 (.9912حسينی و مرشدی، شود )این فلز گرانبها میرفته و موجب افزایش قيمت 

اند از: دلار، فرانک سوئيس و  در بازار ارز، عمده ارزهایی که رابطه تنگاتنگی با طلا دارند عبارت

دلار استراليا. برخلاف نفت که در تمامی روابط خود با دیگر بازارها نقش پيشرو را داشت طلا در 
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و همکاران،  99)سيماکوا کند یرابطه خود با بازار ارز گاه نقش پيشرو و گاه نقش پيرو را بازی م

5799.) 

کند و تغييرات طلا متأثر از تغييرات دلار در رابطه طلا با دلار، دلار نقش پيشرو را بازی می

است. عکس آن نيز در مواردی دیده شده است؛ یعنی طلا دلار را مطيع خود کرده و تغييرات دلار 

ت که دلار جهت طلا را از پی تغيير قيمت طلا آمده اما به طور کلی آنچه معمول است این اس

 شود یم یگذار . علت این مسئله آن است که طلا در بازارهای جهانی با دلار ارزشکند یمشخص م

یابد؛ و با بالا رفتن ارزش دلار قيمت طلا برای کسانی که با دیگر ارزها قصد خرید دارند افزایش می

ل دارد. عکس این موضوع نيز و در نتيجه از تقاضای آن کاسته شده که کاهش قيمت را به دنبا

صادق است یعنی کاهش ارزش دلار موجب کاهش قيمت طلا برای خریدارانی است که با ارزی غير 

و  95شود )شوکاتاز دلار قصد خرید دارند، در نتيجه تقاضا بالا رفته موجب افزایش قيمت می

 (.5797همکاران، 

کند فرانک سوئيس است. را تنظيم میاز دیگر ارزهایی که با تأثير از قيمت طلا ارزش خود 

کشوری که دارای ذخایر بالای طلا است و به همين دليل بالا رفتن قيمت این فلز موجب افزایش 

 (.5770، 99شود )سگالارزش پول رایج این کشور می

، بر این عقيده بود که ارتباط ميان قيمت طلا و نفت یکی از پنج اصلی است که (5772) 94بيام

، دریافت که قيمت فلزات (5770) 92فلزات گرانبها به ویژه طلا تأثيرگذار است. بافربر قيمت 

-، عنوان می(9117) 91گردد. ملوین و سالتنالعمل قوی در قيمت نفت می گرانبها منجر به عکس

المللی در اکثر کشورها از جمله کشورهای کنند که طلا به عنوان بخش اساسی پورتفوی ذخایر بين

 رود. نفت به شمار می توليدکننده

دیگر فلزات گرانبها به ویژه  92کنند که تحرک قيمتی، عنوان می(5775) 90آدرنگی و چاترا

کنند ، بيان می(5799) 91طلا و نقره، بر قيمت پالادیم و پلاتين تأثيرگذار است. هان کيم و دیلتس

ت وجود دارد به این که یک رابطه منفی ميان ارزش دلار و قيمت طلا و ارزش دلار و قيمت نف

یابد که این قيمت نفت و طلا افزایش می دهد یمعنی که زمانی که دلار ارزش خود را از دست م

های بينی نظریه شده است. همچنين مطابق با پيش بينی يشموضوع به عنوان یک نظریه اقتصادی پ

که بيانگر این است کلاسيک اقتصادی، یک ارتباط آماری مثبت ميان قيمت نفت و طلا وجود دارد 

 کنند.که این دو کالا جانشين نزدیک هستند که ارزش دارایی را حفظ می

کنند که تقریباً تمام فلزات حساسيت ملایمی نسبت به ، بيان می(5797) 57حموده و همکاران

مدت دارای واکنش ضعيفی نسبت به اخبار  اخبار منتشر شده در مورد خودشان دارند و در کوتاه

دهد، همچنين  مدت را نشان می در کوتاه 59فلزات هستند. این موضوع اهميت انجام هجينگدیگر 
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شوند، است. در بيانگر وجود محدودیت در فلزات گرانبها زمانی که در برابر یکدیگر هجينگ می

ترین  های گذشته وجود دارد که قویبلندمدت حساسيت قوی نسبت به نوسانات مربوط به شوک

باشد. نتایج پژوهش آنها بيانگر ترین آن مربوط به فلز طلا می به فلز نقره و ضعيف قسمت آن مربوط

وجود بالاترین همبستگی مشروط ميان زوج پالادیم و پلاتين و پس از آن ميان زوج طلا و نقره 

-ترین پناهگاه در ميان سایر فلزات گرانبها میباشد. در نهایت، نتایج بيانگر آن است که طلا امنمی

 باشد.
 

 فلزات گرانبها، نوسانات نرخ ارز و نوسان بازار سهام -2-1

گذار  گذاری در کارکرد اصلی دارند: یک کارکرد اصلی، پوشش سرمایه بها در سرمایهفلزات گران

های انبساطی در برابر کاهش ارزش پول است. بدین معنا که وقتی ارزش پول به خاطر سياست

 یها ها یکی از مأمناهش یابد، این فلزات در کنار سهام برخی شرکتبانک مرکزی یا افزایش تورم ک

  (.9915باشند )مرادی و نجفی زاده، گذاران برای فرار از کاهش ارزش پول می سرمایه

های بازار است. این کارکرد به این معنا گذار در برابر ریسککارکرد دیگر آن، پوشش سرمایه

گذاران افزایش  ازارها )مانند بازار سهام(، بيش از تحمل سرمایهاست که وقتی ریسک و نوسانات در ب

شوند تا ها به سمت خرید مسکن، زمين و فلزات گرانبها به عنوان محل امن جذب مییابد، آنمی

-اثرات این نوسانات را بر خود کاهش دهند. فلزاتی مانند طلا در دنيا معمولاً به دلار آمریکا قيمت

شود. پس س بر اساس نرخ تبدیل دلار به ارزهای دیگر، قيمت آنها تبدیل میشوند و سپگذاری می

، 55برای تحليل طلا و نقره مهم آن است که تورم و نيز ریسک بازارها بررسی شود )آلشوگن ليری

5799.) 

در شرایطی که به دليل عدم وجود رفتارهای هيجانی عمومی مردم نسبت به ارز، اگر نرخ تبدیل 

عامل ایجاد حباب شناسایی گردد و اگر این فلزات فاقد حباب باشند به سمت بازار این  ارز به عنوان

شوند. هر چند در این شرایط نيز به دليل وجود نقدینگی خرد نزد مردم به دليل فلزات جذب می

 شود.بها و در نتيجه حباب در قيمت آنها ایجاد میهای دولتی، تقاضا برای فلزات گرانتزریق یارانه

با افزایش نگرانی مردم نسبت به وضعيت آتی ارز، مردم به دنبال پوشش ریسک کاهش ارزش ثروت 

که به تدریج تقاضا برای اسکناس  دانند یباشند و بهترین وسيله برای این امر را خرید ارز مخود می

  (.5792یابد )زوالوس و دل کار پيو، خارجی افزایش می

توان ها، میاری ارز به صورت یک دارایی جانشين در سبد داراییعلاوه بر این، از دیدگاه نگهد

ها از جمله سهام مطرح واند به عنوان یک دارایی جانشين برای سایر داراییتگفت ارز خارجی می

باشد. افزایش نرخ ارز به معنای کاهش ارزش پول ملی است و ممکن است افراد پول خارجی را به 
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ها از جمله سهام جایگزین کنند. اگر نرخ ارز به یک دارایی داراییخاطر سودآوری به جای سایر 

ها تبدیل شود، گاهی اوقات افراد برای دستيابی به مطلوبيت بيشتر و جذاب نسبت به سایر دارایی

کنند هایی از جمله مسکن، طلا و نقره و خرید ارز بيشتر میسودآوری بيشتر، اقدام به فروش دارایی

شود )اسلاملوئيان جاد تکانه و نوسانات در هر سه طرف بازار فلزات و سهام و ارز میاین امر موجب ای

 (.9922و زارع، 

های ایجاد شده به قيمت و جریان عرضه و تقاضای ارز خارجی وارد شوند، اگر تکانه ينچن هم

مردم  یابد واین فشار ارزی به دليل عدم تناسب عرضه و تقاضای برای اسکناس خارجی افزایش می

آوردند که با توجه به یکباره به تبعيت از رفتار هيجانی ایجاد شده، جهت خرید ارز به بازار هجوم می

جز  یا به عدم افزایش مناسب کمی ارز در این شرایط، مردم برای پوشش این ریسک، چاره

 (.9919بينند )پدرام، خریداری طلا و نقره یا خرید سهام با بازده بالا نمی

گردد، بها می ترتيب این رفتار هيجانی مردم، موجب به وجود آمدن حباب فلزات گرانبه این 

 فروش يشآوردند. اگر به پزیرا مردم به دليل نبود دلار جهت خرید، به خرید این فلزات روی می

فلزات و دستور بانک مرکزی مبنی بر ممنوعيت خروج طلا و نقره از کشور و متوقف شدن 

فروش آنها، تاکنون توجه داشته باشيم، مشاهده  پيش یات و تعداد قراردادهافروش این فلز پيش

شود که بانک مرکزی ضمن جذب نقدینگی سرگردان نزد مردم، متعهد به تحویل مقدار می

ریزی باشد، در زمان تحویل، اگر تمهيدات و برنامهمشخصی از این فلزات در تاریخ مشخص می

گرانبها صورت نگيرد، شاید قيمت در آن شرایط دارای روند مناسبی جهت کنترل قيمت فلزات 

 (.9912کاهشی و در نتيجه حباب منفی گردد )اميری و همکاران، 

اگر چه این موضوع در یک نگاه به نفع بانک مرکزی خواهد بود، اما به دليل اثرات روانی و 

گذاری انجام شده  سرمایهتواند موجب بحران و کاهش ارزش گذاران، میرفتارهای هيجانی سرمایه

مدت توانسته  فروش فلزات گرانبها به صورت کوتاه گردد. بر این اساس، به رغم این که اثرات پيش

 یها حل اساسی در کنار تعدیل نرخ سود سپرده مقداری از نقدینگی بازار را به خود جذب کند، راه

ز ابزارهای بلندمدتی هم چون اوراق های خارج شده از نظام بانکی، استفاده ابانکی و جذب نقدینگی

کننده تورم، در این بازار  گذاری مشترک کالایی جذبهای سرمایهها و صندوقبدهی، سهام شرکت

باشد و شاید استفاده از صکوک طلا نيز گزینه مناسبی برای رویارویی با ریسک کاهش قيمت می

 (.5792کار پيو، بازار سکه و مدیریت اثرات این موضوع باشد )زوالوس و دل 
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 فلزات گرانبها، توسعه بازارهای مالی و نوسانات بازار سهام -2-2
اندازکنندگان و ضرورت  مالی ميان پس های یانبا توجه به اهميت بازارهای مالی در ایجاد جر

توجه به نوسانات بازده قيمت فلزات گرانبها بر نوسانات بازده بازار سهام و به دليل ارتباط ميان 

ازارها، نوسانات یک بازار ممکن است موجب ایجاد نوسانات در بازارهای دیگر شود )هامالا و ب

های سياسی )از جمله گاهی اوقات اثرات خارجی بين بازارها، به دليل ناآرامی(. 5799، 59رودریجوز

کنند یابد. تحت این شرایط اشخاص تلاش میافزایش می 54ها و جنگ( ریسک سياسی انقلاب

)مانند: بازار  ییی بازارهای دارابازان در ميان همه نی پول انجام دهند. آربيتراژرها و سفتهجانشي

-بها توجه میسهام و بازار ارز خارجی و غيره( به اثرات خارجی بين بازار سهام و بازار فلزات گران

است. اثرات  کنند؛ زیرا طلا و نقره مؤلفه اصلی ذخایر پولی جهانی برای بازرگانی و هجينگ ارزی

کند. از یک سو کاهش تقاضا برای سهام و خارجی ميان بازارها یک سری نوسانات را ایجاد می

کاهش ارزش آن، نوسانات بازار سهام و از سوی دیگر افزایش تقاضا برای فلزات گرانبها افزایش 

 (.5794قيمت آن، نوسانات در این بازار را به همراه دارد )آپرگيس و همکاران، 

درباره افزایش یا  یهای مختلف، باید اطلاعات کافای مدیریت صحيح ریسک نگهداری داراییبر

کاهش ارزش سبد دارایی وجود داشته باشد. در این ميان اشخاص برای جلوگيری از ضرر و زیان 

احتمالی باید چگونگی اثرگذاری نوسانات دوره جاری بر نوسانات دوره آتی آگاه باشند و قبل از 

ها را به فروش برسانند. نوسانات بازده سهام نوسانات شدید در بازدهی تمام یا بخشی از دارایی ایجاد

-هایی مانند مخارج مصرفی و سرمایهممکن است به حرکت سيستم مالی آسيب برساند و از روش

 (.9921گذاری بر عملکرد رشد اقتصادی اثر منفی بگذارد )سجادی، فرازمند و هاشم پور، 

گذاری موجب افزایش  ازار مالی از دو شيوه اثر سطح و اثر کارایی با افزایش در سرمایهتوسعه ب

دهد که توسعه بخش مالی، منابع اثر سطح نشان می(. 5799، 52شود )سنسویرشد اقتصادی می

کند. شفافيت در مقررات بازار های مولد هدایت میگذاریهای ناکارآمد به سمت سرمایهرا از پروژه

گذاران را افزایش  دهی، اعتماد سرمایهنظير رعایت استانداردهای حسابداری و سيستم گزارش مالی،

گذاران بسيار مهم است. اثر کارایی گذاران در جذب سرمایهدهد و این افزایش در اعتماد سرمایهمی

-مت پروژهیابد و منابع به سدهد که با توسعه بازار مالی تنوع و نقدینگی افزایش مینيز نشان می

گذاری و رشد اقتصادی . این دو اثر موجب افزایش در سرمایهشوندمی های با بازدهی بالا هدایت

شده، در نتيجه توسعه بازار مالی با رشد توليد و تقاضای مصرف برخی منابع )طلا، نقره، آلومينيوم، 

  (.5772شود )فاگر والارچ، برای توليد همراه می (نفت، مس و انرژی

تواند بر تقاضای برخی منابع مانند فلزات گرانبها و اساسی ز مسيرهایی که توسعه مالی مییکی ا

تأثير بگذارد این است که با بهبود کارایی بازارهای مالی و ایجاد توسعه مالی گرفتن وام را برای 
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برای  کند و دسترسی راحت به اعتباراتتر میتر و کم هزینهکنندگان و توليدکنندگان آسانمصرف

شود تا آنها به راحتی نيازهای خود را تأمين کنند. به خصوص این که این کنندگان باعث میمصرف

شود ی این منابع میامر باعث افزایش تقاضای آنها از اقلام بزرگی از محصولات توليد شده به وسيله

افضا و جواهرسازی به ، الکترونيک، هوسازی ينيومکه این اقلام بزرگ مانند صنایع خودروسازی، آلوم

تواند تقاضای کل برای دریافت طلبد که میطور معمول مصرف مقدار زیادی از این فلزات را می

مقدار زیادی از این منابع در یک کشور را تحت تأثير قرار داده و افزایش دهند )زوالوس و دل کار 

 (.5792پيو، 

-گذاری و فعاليتهای سرمایه، فعاليتبا افزایش توسعه بازار مالی و کاهش هزینه قرض گرفتن

پر بازده( افزایش و  یها گذاری )خرید طلا و نقره، مسکن، سهام شرکت هایی مولد سود سرمایه

های اشتغال برای کارگران ماهر و غير ماهر افزایش خواهد یافت. این امر موجب افزایش فرصت

برای برخی فلزات به عنوان مواد اوليه،  ها و توليد و درآمد ملی شده و تقاضاتقاضا برای زیرساخت

باشند که نيازمند این فلزات می یجهت بکارگيری در فرآیند توليدی، مانند صنایع مادر و صنایع

دهد. در این شرایط در کنار ( را افزایش مییو جواهرساز یپزشک )مانند ساخت ابزار پزشکی و دندان

کننده و صادرکننده های عرضهبازده سهام شرکت رشد اقتصادی و صنعتی، شاهد افزایش اشتغال و

  (.5771، 51، کریستوفر و همکاران9924این مواد اوليه در کشور خواهيم بود )سرفراز و افسر، 

باشند، بسياری از اما با توجه به این که برخی کشورها، با کمبود یا فقدان این منابع مواجه می

آلات و انتقال تکنولوژی مورد نياز، نيازمند خرید ماشينفعالان اقتصادی، جهت تأمين مواد اوليه، 

باشند که باشند، در نتيجه با تقاضای ارز مواجه میواردات مواد اوليه و بنيادی از کشورهای دیگر می

کنند؛ بنابراین تغييرات نرخ ارز نيز باعث های دیگر میبرای خرید ارز اقدام به فروش سهام یا دارایی

 (.9914)منصورفر و همکاران،  شود.گرفتن روند توليدی شرکت آنها می تحت تأثير قرار

های اقتصادی و های نقدی بنگاهتوان به این نکته نيز توجه نمود که پرداختهمچنين می

های باشد که شامل پرداخت حقوق و دستمزد، پرداخت حق بيمهها عمدتاً سه دسته میشرکت

، 50افزوده است )آیدوقان و بوس پرداخت ماليات بر ارزشتأمين اجتماعی توسط کارفرمایان و 

 (. 5794، 52، به نقل از شرما و نارایان5779

-های معينی پرداخت میهای سهامی در دورهها از جمله شرکتهای شرکتتقریباً پرداختی

نقدی های افزوده مواردی از پرداخت های تأمين اجتماعی و ماليات بر ارزشگردد. پرداخت حق بيمه

ها وجوه در دسترس خود را به باشند. در شرایطی که نرخ تورم بسيار بالا است، این شرکتمی

بها( سپس در هنگام پرداخت وجوه، مجدداً  کنند )مانند فلزات گرانهای پول تبدیل میجانشين

-رت میها را صوبها( را به وجه نقد تبدیل کرده و پرداخت های پول )از جمله فلزات گرانجانشين
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های سهامی در شرایط بالا بودن نرخ تورم، موجب ایجاد پرداخت شرکت ی يوهدهند؛ بنابراین، ش

شود. نوسانات بها( می باشند )از جمله فلزات گرانهایی که جانشين پول مینوسانات در بازار دارایی

ر نتيجه تواند موجب نوسانات در شاخص قيمت بورس فلزات و دبها میدر قيمت فلزات گران

های پول محسوب شده و توانند جانشينبها میشاخص قيمت سهام شود. از سوی دیگر، فلزات گران

های سهامی، مورد استفاده قرار گيرند؛ بنابراین، نوسانات در تی پرداخت شرکبا توجه به شيوه

کل را متلاطم  ها را و به تبع آن شاخصهای این شرکتتواند ارزش داراییبها میقيمت فلزات گران

 (.9925)لشکری،  یدنما

ها و از برخی جوانب موجب افزایش قيمت از برخی جهات تورم موجب کاهش ارزش شرکت

هایی در بورس که دارای دارایی شده یرفتههای پذ-شود. آن دسته از شرکتها میسهام شرکت

يشتر است، اثرات تورم در )مانند طلا و نقره و غيره( هستند که اثر تورم بر افزایش قيمت آنها ب

سهام از مقبوليت بيشتری نزد سهامداران  ینا يجهافزایش قيمت سهام آنها بيشتر خواهد بود. در نت

های سهامی و شود شرکت-ها، موجب میبرخوردار است. از این رو نوسانات بازده قيمت این دارایی

 . (9917بازار سهام نوساناتی را تجربه کند )عزیزی و همکاران، 

دهد تا ها جذاب است، زیرا به آنها اجازه میاز طرفی توسعه بازار سهام به طور ویژه برای بنگاه

تواند باعث بسط مشاغل شود، دسترسی داشته به یک منبع دیگری از وجوه، سرمایه و وام که می

م برای کنندگان و هتواند، تنوع ریسک را هم برای مصرف-باشند. افزایش فعاليت بازار سهام می

ها بالا ببرد که یک عامل مهم برای توليد ثروت در یک اقتصاد است. افزایش فعاليت بازار -بنگاه

کننده و مشاغل را بالا  کند که به نوبه خود اطمينان مصرف-سهام همچنين یک اثر ثروتی ایجاد می

 (.5772، 51)مورالس برد یم

شود و فعاليت در نظر گرفته می ندهکن یتبازار سهام اغلب به عنوان یک شاخص اقتصادی هدا

افزایش یافته بازار سهام، ممکن است به عنوان یک نشانه از رشد اقتصادی باشد که باعث افزایش 

های اقتصادی شود. با افزایش اطمينان اقتصادی، فعاليتها میکنندگان و بنگاهاطمينان مصرف

برد نيازمند فلزات هستند را بالا میافزایش یافته و تقاضا برای کالاهایی که در توليدشان 

های یا در صورتی که بازده سهام شرکت (5799، به نقل از سنسوی، 5799، 97)سادورسکای

ها افزایش یابد، تمایل اشخاص به ی این فلزات نسبت به سهام سایر شرکتتوليدکننده

د هبازارها را به همراه خواها افزایش یافته و نوسانات در این گذاری و خرید سهام این شرکت سرمایه

بها، به عنوان ها یا نوسانات در بازده قيمت فلزات گرانداشت؛ بنابراین دور از ذهن نيست که تکانه

مشخصی  يراتمدت، تأث های اشخاص در کوتاه-ی انتقال سرمایهیکی از عوامل تأثيرگذار، به واسطه

 (.9920شاورز حداد و معنوی، بر سهام و ایجاد نوسانات در این بازار داشته باشد )ک
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ی اقتصادی پایدار، به دست آوردن منابع لازم برای مجموعه ی حرکت به سوی توسعهلازمه

باشد. تصميمات انداز موجود در اقتصاد ملی میاقتصادی، با تجهيز منابع پس های يتفعال

وری که نوسانات موجود گيرد، به طبر طبق معيار توبين در بازارهای سهام انجام می گذاری یهسرما

ای دارد؛ بنابراین بازارهای مالی به منابع و توزیع درآمد نقش برجسته يصتخص یدر بازار فوق بر رو

توسعه تأثير معناداری  و درحال یافته خصوص بورس اوراق بهادار، بر توسعه و رشد کشورهای توسعه

 (.9917دارد )حسينی نسب و همکاران، 

 

 پیشینمروری بر مطالعات  -3
کوین به لحاظ قيمت و بازدهی در شش ( به بررسی عملکرد بيت5791) 99عليجانی و همکاران

اند. برای این منظور از اطلاعات آماری به صورت روزانه استفاده شده است. به سال گذشته پرداخته

منظور بررسی رابطه بين قيمت و بازدهی بيت کوین از روش همبستگی پيرسون استفاده شده 

ت. نتایج این مطالعه نشان داد که اطلاعات گذشته مربوط به روند بيت کوین تأثير مهمی بر اس

داری بين قيمت و بازدهی آن داشته است. همچنين نتایج بيانگر این بود که رابطه مستقيم و معنی

 قيمت و بازدهی بيت کوین وجود داشته است.

ت و پویایی بازارها بين ارز دیجيتال و پذیری نوسانا ( به بررسی سرایت5792وان د کاشرت )

و پنج رمز ارز استفاده شد.  S&P500بازار دارایی پرداخت. در این مطالعه از شاخص بازار سهام 

پذیری دو طرفه بين بازارهای ذکر شده بود. همبستگی پویا بين در  نتایج بيانگر وجود یک سرایت

 یری در لحظه صورت گرفته است. پذ انتقالطول زمان بين بازارها وجود نداشته و این 

ها بين بازارها با مدل دومتغيره مارکوف ( به بررسی مکانيسم انتقال تلاطم5790) 95وینتراپ

گيری کردند که در آن موقعيت یک متغير تشدیدکننده احتمال  سوئيچينگ پرداختند و نتيجه

های آزمایش تعداد محدودیت شود. آنها نتيجه گرفتند باتغيير موقعيت متغير دیگر را موجب می

پذیری،  توان بر نقش ارتباط یک بازار نسبت به بازار دیگر تأکيد کرد )سرایتها میمدل و فرضيه

وابستگی، تغيير همزمان، استقلال، عدم رابطه عليت گرنجر(. نتایج نشان داد که خصوصيات بازار 

تایلند، وابستگی متقابل با مالزی و کنگ تا کره و  پذیری از هنگ انتخابی در درازمدت با سرایت

 حرکت همزمان با سنگاپور همراه بوده است. 

به بررسی تأثير نوسانات بازار ارزهای  GARCH94( با استفاده از یک مدل 5791) 99دیربرگ

دیجيتال مانند بيت کوین به بازارهای طلا و دلار آمریکا پرداخت. نتایج بيانگر این بود که بين کوین 

خوب و بد واکنش متقارنی نشان داده است. همچنين نوسانات در بازار بيت کوین به به اخبار 
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يرپذیری را از نوسانات تأثشود که در این بين نرخ دلار بيشترین بازارهای مالی دیگر نيز منتقل می

 بين کوین داشته است.

سرایت های مشروط متغير زمانی و ( به بررسی حجم معاملات، تلاطم5791) 92السوبيایی

های نامتقارن در بازار سهام عربستان سعودی پرداخت. نتایج این مطالعه ترکيب فرضيه توزیع تلاطم

مختلف برای ورود اطلاعات استفاده شد،  نمایندهدر سطوح شرکتی را حمایت کرد. همچنين از دو 

دو فيلترهای های شبانه. نتایج بيانگر این بود که این های داخل روز و دیگری شاخصیکی تلاطم

های شرطی اهميت مناسبی برای ورود اطلاعات بوده و به عنوان دوره همزمانی در توضيح تلاطم

 سرمایه بزرگ و کوچک نشان داده شد. های یهای را بين پرتفوپذیری تلاطم دارند. همچنين سرایت

رداخت. با های بيت کوین و ارتباط آن با بازارهای مالی پبه بررسی پویایی (5792) 91برماک

ی دیگر منجر به این شده که باعث افزایش ها پولتوجه به نوسانات حدی در این نوع ارزها نسبت به 

 های بيت کوین و بازارهای مالی شود. در پویایی

های صنعت و انتقال ریسک مالی انجام  ( تحقيقی با عنوان شاخص5792) 90چيو و همکاران

همزمان  فرارویدهد:  ریز دنباله ریسک را پيشنهاد میدادند. این مطالعه معيار جدیدی از سر

های بحران مالی افزایش  (. نتایج تجربی بيانگر این بود که این سرریزها در دورهCCX) 92شرطی

در بخش داده شده ارتباط مثبتی با مقدار تأمين مالی بدهی و ارتباط منفی با  CCXیافته است. 

اقتصاد که نياز به تأمين مالی زیاد بدهی حقيقی های بخش گذاری دارد. از این رو؛ ارزش و سرمایه

و تلاطم برای  اصلیهای  گذاری و ارزش آنها نسبتاً کمتر است از گزینه دارد و فعاليت سرمایه

دارند که  يدباشد. شواهد همچنين بر این تأکافزایش قيمت سهام پس از بحران در بخش مالی می

 تر است. دنباله ریسک بخش مالی قوی یزهر چه ميزان رقابت در صنعت بيشتر باشد سرر

( به بررسی سرریز بازار سهام آمریکا و عربستان به بازار سهام 5792) 91الطيبی و ميشرا

کشورهای بحرین، عمان، کویت، قطر و امارات متحده عربی پرداختند. بدین منظور، از الگوی 

GARCH-BEKK47 های مورد استفاده، هفتگی بود. نتایج  دومتغيره استفاده کردند. داده

 انتقال تلاطم از عربستان و آمریکا به بازار این کشورها بود.  کننده يانب

 GARCH-CCC45- ،DCC( در مطالعه خود، از الگوهای 5792) 49آروری و همکاران

GARCH49 ،GARCH-BEKK  وGARCH-VAR44  بازده و تلاطم بين برای بررسی انتقال

قيمت جهانی طلا و بازار سهام چيناستفاده کردند. نتایج شواهدی از انتقال تلاطم دوطرفه را بين 

گذارد.  بازار طلا و سهام نشان داد. شوک گذشته در بازار طلا روی شوک و تلاطم بازار سهام اثر می

چند متغيره  GARCHای از سایر الگوه بهتر GARCH-VARدر نهایت، نشان دادند که الگوی 

 عمل کرده است. 
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( به منظور بررسی بازده روزانه و انتقال تلاطم بين بازارهای انرژی 5794) 42منسی و همکاران

، نفت برنت اروپا، بنزین و روغن( و غلات )جو، ذرت، سورگوم و گندم( از الگوهای WTI41)نفت 

VAR-BEKK-GARCH  وVAR-DCC-GARCH  انتقال شوک و  کننده يانباستفاده کردند. نتایج

های خبری اوپک  تلاطم دوطرفه بين بازار نفت و گندم بود. همچنين نتایج نشان داد که اطلاعيه

 غلات دارد. -تأثير قابل توجهی روی بازار نفت و رابطه نفت

( به بررسی سازوکار انتقال ریسک بين بازارهای ارز، مسکن و سهام 9911زاد و داوودی )باستان

د ایران با استفاده از رویکرد پارامتریک و ناپارامتریک ارزش در معرض خطر پرداختند. نتایج اقتصا

های  های در معرض خطر در سه بازار دارایی )مسکن، ارز و سهام( متکی بر روش تخمين ارزش

ی، های ادوار تر و نيز انعکاس بهتر تکانهمعيار و ضریب تغييرات کوچک ناپارامتریک به علت انحراف 

دهندۀ رابطۀ علیّ از  های پارامتریک دارد. نتایج آزمون عليت، نشان کارایی بيشتری نسبت به روش

نرخ ارز به قيمت سهام و نيز رابطۀ علیّ از بازار سهام به بازار مسکن است. بررسی رابطۀ ریسک 

عرض خطر ارز های در م بازارهای دارایی با متغيرهای کلان بر رابطۀ معکوس رشد اقتصادی با ارزش

ترتيب،  های در معرض خطر بازارهای مختلف به و مسکن دلالت داشته است. همچنين مقادیر ارزش

 پولی تأثير داشته است.   مدت در پایۀ مدت و ميان در کوتاه

تلاطم بازارهای موازی بازار سرمایه بر صنایع  ( به بررسی سرایت9914نيکومرام و همکاران )

( و مدل خودرگرسيونی VARین راستا از روش تحليل بردار خودرگرسيونی )بورسی پراختند. در ا

( استفاده شده است. نتایج این MGARCH40چندمتغيره ) یافته يمتعم یشرط واریانس ناهمسان

نماید؛ محور را از بازار موازی ارز تأیيد میپذیری صنایع بورسی صادراتپژوهش رابطه اثر سرایت

گذاری از سوی بازار موازی طلا مورد تأیيد قرار نگرفته است. در ایتولی نتایج پژوهش این سر

محور نيز از بازارهای موازی ارز و طلا تأیيد نشده است. پذیری صنایع وارداتهمين راستا اثر سرایت

ای ميان دو بازار ارز و دهد که رابطه مثبت و دوسویههای جانبی پژوهش حاضر نيز نشان مییافته

 ه مورد بررسی وجود داشته است. طلا در دور

( به بررسی سرایت تلاطم بين بازارهای سهام به صورت مطالعه 9915حسينی و ابراهيمی )

ها امری مهم در مدیریت موردی بازار سهام ایران، ترکيه و امارات پرداختند. همبستگی دارایی

بررسی سرایت تلاطم بين گذاری است. این مطالعه به  های تشکيل سبد سرمایهریسک و استراتژی

شاخص سهام بازارهای تهران، دبی و استانبول به عنوان سه بازار نوظهور و پيشرو در منطقه 

های مورد استفاده به صورت روزانه در نظر گرفته شده است. نتایج مطالعه پردازد. داده می

ن سرایت به شکل معکوس دهنده سرایت معنادار تلاطم از بازار دبی به بازار تهران بود که ای نشان

 مشاهده نشد. از بازار دبی به ترکيه نيز سرایت محدودی قابل مشاهده بود. 



  ...‌کردیبا‌رو‌تالیجید‌يو‌ارزها‌يمال‌يبازارها‌،يتیکامود‌يبازارها‌نیب‌يو‌مال‌يحسابدار‌يایروابط‌پو      392

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311زمستان / 84شماره   

( به بررسی انتقال تلاطم نرخ بازده بين بازارهای سهام، طلا و ارز 9921حسينيون و همکاران )

استفاده  مالی ایران برای بررسی بازار MGARCH-VARدر ایران پرداختند. بدین منظور از الگوی

هایی که مورد استفاده قرار گرفته، قيمت روزانه سکه تمام بهار آزادی )طرح جدید(،  شده است. داده

دلار آمریکا )نرخ ارز بازار در ایران( هستند. نتایج  یشاخص بورس اوراق بهادار تهران و نرخ ارز اسم

رهای طلا و سهام است و انتقال و طلا و بين بازا دهنده انتقال شوک دو طرفه بين بازارهای ارز نشان

دهد که انتقال تلاطم  شوک یک طرفه از بازار سهام به بازار ارز وجود دارد. همچنين نتایج نشان می

 . دوطرفه بين بازارهای ارز و بازار طلا و بين بازارهای طلا و سهام وجـود دارد

پویایی معاملات بورس گذاران بر  ( به بررسی تأثير احساسات سرمایه9912حسينی و مرشدی )

گذاران تأثير  نشان داد احساسات سرمایه ایشان نتایج تحقيقاوراق بهادار تهران پرداختند. 

های تحقيق مشخص شد که توليد  مستقيمی بر بازده سهام دارد. همچنين بـر اساس دیگر یافته

گذار و بازده  ایهناخالص داخلی تأثير مستقيم و تورم تأثير معکوس بر ارتباط بين احساسات سرم

های دولت بر ارتباط بين احساسات  داری در خصوص تأثير هزینه سهام دارند؛ اما رابطـه معنی

 .گذار و بازده سهام به دست نيامد سرمایه

های پذیرفته  بحران مالی جهانی و مدیریت سود در شرکت( 9911عرب صالحی و همکاران )

های مدیریت سود با  در این پژوهش شاخصکردند.  را بررسی شده در بورس اوراق بهادار تهران

گيری و بيان شده است. در  جونز اندازه شده یلاستفاده از تعيين ميزان هموارسازی سود و مدل تعد

ها حاکی از این است که ميزان مدیریت سود  تحليل آماری از روش زوجی استفاده شده است. یافته

های بحران مالی جهانی، کاهش یافته  در طی سال های پذیرفته شده در بورس تهران در شرکت

 .است

بين   عدم اطمينان محيطی بر رابطه  کننده یلاثر تعد( به بررسی 9914خدادادی و همکاران )

نشان داد که مدیـریت سـود  ایشان نتایـج تحقيقپرداختند.  مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی

اطلاعاتی ارتباط مثبت معناداری دارد. همچنين، در یک های مورد مطالعه با عدم تقارن در شرکت

یابد. به محيط با عدم اطمينان بالا، شدت ارتباط مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی کاهش می

بيان دیگر، با افزایش عدم اطمينان محيطی، مدیریت با اعمال بيشتر مدیریت سود عدم تقارن 

 .دهداطلاعاتی را کاهش می
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 تحقیق و برآورد مدلروش  -4

 گیری جامعه آماری و روش نمونه -4-1

ميان قيمت نفت، قيمت فلزات گرانبها ، بـازار سـهام و نـرخ     ایهدف این تحقيق بررسی روابط پو

شـوند،   یارائـه م ـ  یرياثـرات تـاخ   یبررس ـ یکه برا ییمدل هابوده است ) ARDL 42با رویکرد  ارز

روش هـا   نیتـر  دی ـاز جد یکی( هستند که Distributed Lag) یعیبا وقفه توز یمعروف به مدل ها

 ري ـمـدل، متغ  نی ـا دراست.   ARDL ای یعیتوز یبا وقفه ها حيها، روش خود توض یبررس نیا یبرا

در ایـن تحقيـق از   (. مسـتقل قـرار دارد   یرهـا يمتغ ریو سـا  ريمتغ نیا یوقفه ها ريوابسته تحت تاث

به صورت روزانه استفاده شد. روش گردآوری اطلاعات به صورت  5794-5757اطلاعات دوره زمانی 

هـای  ی بر اساس شاخه اسنادی است. اطلاعـات مـورد اسـتفاده در ایـن مطالعـه از سـایت      ا کتابخانه

یـن مطالعـه بـا    کنند گردآوری خواهد شـد. در ا های بازارهای جهانی را منعکس میمعتبری که نرخ

 استفاده از یک رویکرد داده محور به گردآوری اطلاعات پرداخته شد.

 

 رهای تحقیقمتغی -4-2
نفت خام، مهمترین متغيرهای مورد استفاده در این تحقيق شامل نرخ ارز )نرخ ارز حقيقی(، قيمت 

 قيمت طلا، قيمت پلاتين، قيمت نقره و شاخص کل بازار سهام است.

 

 ریشه واحد متغیرهای تحقیقآزمون  -4-3
های مورد استفاده به لحاظ ریشه واحد   بر اساس روند مرسوم در برآورد سری زمانی ابتدا متغير

یافته  يمتعمنتایج این آزمون را بر اساس آماره دیکی فولر  9جدول  گيرند.مورد آزمون قرار می

(ADF41و فيليپس )-آمده تمامی متغيرهای تحقيق  به دستدهد. بر اساس نتایج پرون نشان می

کمتر از مقدار بحرانی باشد فرضيه صفر مبنی  قدر مطلقبه دليل اینکه مقدار آماره آزمون به صورت 

( است I(1)) بر وجود ریشه واحد رد نشده و این متغيرها در سطح نامانا بوده و انباشته از درجه یک

 شوند. یمگيری مانا  و با یکبار تفاضل
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 PP50و  ADFآزمون ریشه واحد  - 1جدول 

 متغیرها

آزمون دیكی فولر افزوده 

(ADF) 
 (PPپرون ) –آزمون فیلیپس 

 آماره آزمون
مقادیر بحرانی در 

 %55سطح 

آماره 

 آزمون

مقادیر بحرانی در 

 %55سطح 

 -42/9 -92/5 -42/9 -11/5 نرخ ارز تمیلگار

 -42/9 -11/9 -42/9 -15/9 خام نفت متيق تمیلگار

 -42/9 -45/9 -42/9 -04/9 طلا متيق تمیلگار

 -42/9 -15/7 -42/9 -07/9 بيت کویين قيمت تمیلگار

 -42/9 -14/5 -42/9 -11/5 نقره متيق تمیلگار

 -42/9 -92/9 -42/9 -49/9 شاخص کل بازار سهام تمیلگار

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 آزمون هم انباشتگی متغیرهای تحقیق 4-4
انباشتگی بين چند  که در بخش مبانی نظری بيان شد، شرط لازم برای وجود رابطه همهمانطور 

متغير این است که همگی انباشته از یک مرتبه باشند. در بخش قبلی وجود ریشه واحد در 

متغيرهای مدل مورد بررسی قرار گرفت. نتيجه بخش قبلی این بود که اکثر متغيرها دارای یک 

متغيرها همگی شرط لازم را  نیا جهينتنی انباشته از مرتبه یک هستند. در یع ؛ریشه واحد هستند

     و        انباشتگی از دو آماره  انباشتگی دارند. برای بررسی رابطه هم برای وجود رابطه هم

 5ها در جداول  های مربوط به آن استفاده خواهد شد. نتایج مربوط به مقادیر این دو آماره و احتمال

 نشان داده شده است.

 πنکته حائز اهميت این است که در تخمين مدل تصحيح خطا و محاسبه مقادیر ویژه ماتریس 

آمده است. همانطور که از دست  های بهينه برای مدل از طریق معيار آکائيک برابر با شش به وقفه

و در تمامی حالات رد      و        مقادیر جداول بالا مشخص است، فرضيه صفر در هر دو آماره 

 شده است.

انباشتگی در سطوح متغيرهای مدل است. با توجه به وجود رابطه  که این نشانگر وجود رابطه هم

توان از مدل تصحيح خطا و خودرگرسيون  بلندمدت بين سطوح متغيرهای مدل در نتيجه می

 برداری استفاده کرد. 
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 جوسیلیوس -نتایج حاصل از بررسی هم انباشتگی یوهانسون  - 2جدول 

 5حالت  4حالت  3حالت  2حالت  1حالت   

Ha H0 مقدار ویژه        مقدار ویژه        مقدار ویژه        مقدار ویژه        مقدار ویژه        

r=1,2,3 r=0 7740/7 
911/94 

(774/7) 
7721/7 

202/90 

(717/7) 
7722/7 

557/90 

(759/7) 
7722/7 

771/54 

(791/7) 
7721/7 

491/59 

(794/7) 

r=2,3 r≤1 7747/7 
215/1 

(907/7) 
7747/7 

774/7 
(019/7) 

7792/7 
7004/2 

(420/7) 
7791/7 

4257/1 
(142/7) 

7790/7 
9094/0 

(012/7) 

r=3 r≤2 7777/7 
7791/7 

(104/7) 
7797/7 

7797/7 
(255/7) 

7797/7 
0121/9 

(929/7) 
7792/7 

1215/5 
(202/7) 

7771/7 
9791/9 

(519/7) 

 10حالت  5حالت  8حالت  7حالت  6حالت   

Ha H0 مقدار ویژه      ویژهمقدار       مقدار ویژه      مقدار ویژه      مقدار ویژه      

r=1 r=0 7740/7 
299/0 

(754/7) 
7721/7 

9211/1 

(715/7) 
7722/7 

9412/1 

(757/7) 
7722/7 

292/94 

(700/7) 
7721/7 

594/94 

(712/7) 

r=2 r=1 7747/7 
2171/1 

(517/7) 
7747/7 

1912/1 

(092/7) 
7792/7 

9994/1 

(209/7) 
7791/7 

4120/1 

(199/7) 
7790/7 

7092/1 

(271/7) 

r=3 r=2 777/7 
7791/7 

(104/7) 
7797/7 

0111/9 
(255/7) 

7797/7 
0121/9 

(929/7) 
7792/7 

1215/5 
(202/7) 

7771/7 
9791/9 

(519/7) 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 ARDLنتایج برآورد مدل  -4-5

متغيرهای مستقل بررسی های توزیعی ابتدا برونزایی به منظور برآورد مدل خودهمبسته با وقفه

که توسط پسران و شين  یدر این مطالعه از روششود. شود و در نهایت مدل خطی برآورد میمی

های توزیعی معرفی ( با عنوان رویکرد خود رگرسيون با وقفه5779( و پسران و دیگران )9112)

مستقل با استفاده از آماره در ادامه به بررسی آزمون برونزایی متغيرهای . اند استفاده شده است کرده

 گزارش شده است. 9هاسمن پرداخته شده است که نتایج در جدول 
 

 نتایج آزمون برونزایی متغیرهای تحقیق – 3جدول 

 داری یسطح معن آماره آزمون نام متغیر

 774/7 51/4 نرخ ارز تمیلگار

 777/7 59/4 خام نفت متيق تمیلگار

 771/7 20/9 طلا متيق تمیلگار

 772/7 01/4 بيت کوئين قيمت تمیلگار

 777/7 57/9 نقره متيق تمیلگار

 775/7 52/4 شاخص کل بازار سهام تمیلگار

 های پژوهشگر منبع: یافته
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شود  داری گزارش شده برای متغيرهای مستقل این مطالعه مشاهده میبا توجه به سطح معنی

دار متغيرها و درونزایی آنها رد شده و این متغيرها که فرضيه صفر مبنی بر عدم اثرگذاری معنی

مدت بين متغيرهای تحقيق از روش . در ادامه به منظور بررسی رابطه تعادلی کوتاههستندبرونزا 

روشی است که پویایی  ARDLیهای توزیعی استفاده شده است. الگوخود رگرسيون با وقفه

که نتایج  دهد یطه بلندمدت را نيز مورد برآورد قرار ممدت بين متغيرها را در نظر گرفته و راب کوتاه

 .گزارش شده است 4آن در جدول 

 
 مدت در برآورد الگوی کوتاه بررسی رابطه پویایی بین متغیرهای تحقیق – 4جدول 

 نام متغیر

متغیر وابسته 
 نرخ ارز
 ضریب
)سطح 

 داری( یمعن

متغیر وابسته 
 قیمت نفت خام

 ضریب
)سطح 

 داری( یمعن

متغیر وابسته 
 قیمت طلا

 ضریب
)سطح 

 داری( یمعن

متغیر وابسته 
 قیمت بیت کوئین

 ضریب
)سطح 

 داری( یمعن

متغیر وابسته 
 قیمت نقره

 ضریب
)سطح 

 داری( یمعن

متغیر وابسته 
شاخص کل بازار 

 سهام
 ضریب

 داری( یمعن)سطح 

متغير وقفه 
 وابسته

01/7 
(75/7) 

95/7 
(75/7) 

42/7 
(75/7) 

11/7 
(75/7) 

42/7 
(75/7) 

29/7 
(75/7) 

 عرض از مبدأ
41/7 

(77/7) 

12/7 
(74/7) 

00/7 
(77/7) 

92/7 
(79/7) 

59/7 
(77/7) 

17/7 
(75/7) 

 - نرخ ارز تمیلگار
21/7- 

(79/7) 
15/7 

(79/7 
99/7 

(79/7) 
25/7 

(74/7) 
45/7 

(79/7) 
 متيق تمیلگار

 خام نفت
91/7- 

(75/7) 
- 

94/7- 
(77/7) 

59/7- 
(75/7) 

90/7- 
(77/7) 

91/7 
(79/7) 

 متيق تمیلگار
 طلا

45/7 
(77/7) 

90/7- 
(74/7) 

- 
51/7 

(77/7) 
21/7 

(77/7) 
91/7 

(79/7) 
 قيمت تمیلگار

 بيت کوئين
91/7 

(77/7) 
49/7- 

(79/7) 
59/7 

(77/7) 
- 

92/7 
(77/7) 

55/7 
(79/7) 

 متيق تمیلگار
 نقره

52/7 
(77/7) 

91/7- 
(77/7) 

91/7 
(75/7) 

47/7 
(77/7) 

- 
99/7 

(77/7) 
شاخص  تمیلگار

 کل بازار سهام
59/7 

(77/7) 
94/7 

(75/7) 
41/7 

(77/7) 
22/7 

(77/7) 
15/7 

(77/7) 
- 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

-5771برای دوره زمانی  روزانههای مدت مدل از دادهبه منظور برآورد ضرایب الگوی کوتاه

های بهينه لحاظ استفاده شده است. تعداد وقفههای توزیعی از روش خود رگرسيون با وقفه 5757

های بهينه بر شده در این مدل برای متغير وابسته یک وقفه و برای متغيرهای مستقل تعداد وقفه
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شود تمامی ( مشاهده می4-4اساس آماره شوارتز صفر بوده است. همانگونه که از نتایج جدول )

 7072گزارش شده کمتر از  Probینکه مقدار درصد به دليل ا 2در سطح خطا  يقمتغيرهای تحق

 است 7012برابر با  R2 داری از صفر دارند. آماره ضریب تعيين یا بوده و اختلاف معنی دار یمعن است

( با توجه به مدل برآورد توليد ناخالص داخلیدرصد از تغييرات متغير وابسته ) 12کند که بيان می

داری ضرایب مدل نشان از تصریح مناسب مدل دارد. با معنیباشد. سطح شده قابل توضيح دادن می

برآورد شده متغير وابسته با وقفه در سمت راست معادله ظاهر شده آماره  یتوجه به اینکه در الگو

 ینبين پسماندها استفاده شود. در ا یبرای آزمون مشکل خودهمبستگ تواند یدوربين واتسون نم

بر عدم وجود  یشود. طبق آماره این آزمون فرضيه صفر مبنمی دوربين استفاده hحالت از آماره 

های برآورد الگوی پویا این است که  مزیت دیگر شود. ازبين پسمانده پذیرفته می یخودهمبستگ

به وجود رابطه بلندمدت بين متغيرها پی برد. برای این منظور برای اینکه رابطه پویا به  توان یم

ابد باید مجموع ضرایب با وقفه متغير وابسته کمتر از یک باشد. سمت تعادل بلندمدت گرایش ی

با وقفه وابسته کم شود و بر انحراف  يربرای انجام این آزمون باید عدد یک را از مجموع ضرایب متغ

مطلق  قدر ( از-22/9) یمحاسبات tصورتی که قدر مطلق معيار ضرایب مذکور تقسيم شود. در

ه شده توسط بنرجی ودولادو بزرگتر باشد فرضيه صفر رد شده و وجود ( ارائ-10/5مقادیر بحرانی )

شود. نتایج حاصل از آزمون وجود رابطه بلندمدت بين متغيرها در  رابطه بلندمدت پذیرفته می

 آمده است. 2جدول 
 

 بلندمدت الگوی برآورددر  قیتحق یرهایمتغ نیب ییایرابطه پو یبررس -( 5جدول )

 نام متغیر

 وابستهمتغیر 
 نرخ ارز
  ضریب
)سطح 

 داری( معنی

 متغیر وابسته
 قیمت نفت خام

 ضریب
)سطح 

 داری( معنی

 متغیر وابسته
 قیمت طلا

 ضریب
)سطح 

 داری( معنی

 متغیر وابسته
قیمت بیت 

 کوئین
 ضریب
)سطح 

 داری( معنی

 متغیر وابسته
 قیمت نقره

 ضریب
)سطح 

 داری( معنی

متغیر وابسته 
شاخص کل بازار 

 سهام
 ضریب
)سطح 

 داری( معنی

 عرض از مبدأ
02/7 

(77/7) 

90/7 
(77/7) 

29/7 
(77/7) 

99/7 
(77/7) 

22/7 
(74/7) 

44/7 
(75/7) 

 - نرخ ارز تمیلگار
29/7- 

(77/7) 
19/7 

(79/7) 
91/7 

(77/7) 
22/7 

(79/7) 
29/7 

(77/7) 
 متيق تمیلگار

 خام نفت
59/7- 

(74/7) 
- 

92/7- 
(75/7) 

54/7- 
(79/7) 

55/7- 
(79/7) 

99/7 
(77/7) 

 متيق تمیلگار
 طلا

99/7 
(79/7) 

42/7- 
(77/7) 

- 
51/7 

(79/7) 
41/7 

(75/7) 
45/7 

(74/7) 
 99/7 91/7 - 51/7 -92/7 52/7 قيمت تمیلگار
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 نام متغیر

 وابستهمتغیر 
 نرخ ارز
  ضریب
)سطح 

 داری( معنی

 متغیر وابسته
 قیمت نفت خام

 ضریب
)سطح 

 داری( معنی

 متغیر وابسته
 قیمت طلا

 ضریب
)سطح 

 داری( معنی

 متغیر وابسته
قیمت بیت 

 کوئین
 ضریب
)سطح 

 داری( معنی

 متغیر وابسته
 قیمت نقره

 ضریب
)سطح 

 داری( معنی

متغیر وابسته 
شاخص کل بازار 

 سهام
 ضریب
)سطح 

 داری( معنی
 (79/7) (75/7) (74/7) (77/7) (75/7) بيت کوئين

 متيق تمیلگار
 نقره

92/7 
(79/7) 

44/7- 
(79/7) 

50/7 
(77/7) 

42/7 
(77/7) 

- 
99/7 

(75/7) 
شاخص  تمیلگار

 کل بازار سهام
90/7 

(74/7) 
52/7 

(75/7) 
25/7 

(79/7) 
11/7 

(77/7) 
05/7 

(79/7) 
- 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
با استفاده از روش خود رگرسيون  رابطه پویا بين متغيرهای تحقيقدر جدول فوق نتایج تخمين 

شود شاخص کل بازار سهام رابطه که مشاهده می همانگونه های توزیعی گزارش شده است.با وقفه

ها دارای های دیگر داشته است. قيمت نفت خام با تمام داراییمستقيمی با تمامی بازارهای دارایی

های مالی دیگر قرار گرفته و رابطه و نرخ ارز نيز تحت تأثير مستقيم دارایی معکوس بودهرابطه 

انباشتگی و استفاده از آزمون بنرجی و دولادو بات رابطه همبا اثمعکوسی با قيمت نفت داشته است. 

برای تائيد کاذب نبودن آن امکان برآورد الگوی تصحيح خطا فراهم است. برآورد الگوی تصحيح 

 آمده است. 1خطا برای مدل در جدول 

 
 (ECM51) نتایج حاصل از برآورد الگوی تصحیح خطا –6 جدول

 مستقلمتغیرهای  ضریب داری سطح معنی

 ضریب تصحيح خطا مدل اول -21/7 79/7

 ضریب تصحيح خطا مدل دوم -19/7 77/7

 ضریب تصحيح خطا مدل سوم -42/7 77/7

 ضریب تصحيح خطا مدل چهارم -05/7 79/7

 ضریب تصحيح خطا مدل پنجم -29/7 77/7

 ضریب تصحيح خطا مدل ششم -22/7 775/7

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

باشد که در مدل برآورد شـده ضـریب تصـحيح خطـا برابـر بـا مقـدار        دهنده این می نشاننتایج 

مدت به سمت  درصد شوک وارده در کوتاه 21دهنده این است که در هر دوره است که نشان -21/7
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های دوره اثر شوک 9/9یابد این سرعت تعدیل مناسب است و تقریباً در مقادیر بلندمدت تعدیل می

ی مشکل خودهمبستگی، واریانس ناهمسانی و توزیع نرمـال  بررسنهایت به  شود. درل میوارده تعدی

 –های آزمون باراش گادفری، باراش پاگان و جارک در جملات اخلال مدل رگرسيون بر اساس آماره

 برا پرداخته شده است.

 
 ARDLهای تشخیصی مدل رگرسیون برآورد شده در قالب روش  آزمون – 7جدول 

 داری سطح معنی آماره آزمون آزموننام 

 076/0 45/5 برا -جارک 

 546/0 53/0 باراش گادفری )خودهمبستگی(

 945/7 20/9 باراش پاگان )واریانس ناهمسانی(

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

است بنابراین در  72/7ی فوق بيشتر از ها آزمونداری گزارش شده در  با توجه به اینکه سطح معنی

درصدی فرضيه صفر به ترتيب مبنی بر توزیع نرمال جملات اخلال، عدم وجود  2سطح خطای 

شده دارای  برآوردخودهمبستگی و واریانس همسان بودن توزیع جملات اخلال رد نشده و مدل 

 مشکلی در جملات اخلال مدل رگرسيون نيست.

 

 گیری بحث و نتیجه -5

و  شیافزا ،یجهان یطلا در بازارها متيق شیعوامل افزا نیاز مهمتر یکیمعتقدند که  یبرخ

 ینفت، درآمد کشورها یجهان متيق شیصورت که با افزا نینفت است، به ا متيتلاطم ق

 متيق شیکشورهاست افزا نیا ییاز دارا یو چون طلا بخش اعظم ابدییم شیصادرکننده نفت افزا

طلا را  یصادرکننده نفت فشار تقاضا برا یکشورها ینفت یدرآمدها شیافزا ننفت و به تبع آ

دهد ینشان م نياز محقق یبرخ یبررس نيهمچن. دهدیم شیآن را افزا متيق جهيو در نت دیتشد

تأثيرگذار است. از آنجا که  کایمتحده آمر ایالات ژهیصنعت به و یکه بازار نفت بر نرخ ارز در کشورها

آن از بازار  یلذا ارزش پول مل است،يکنندگان نفت خام دن مصرف نیاز بزرگتر یکی یکاکشور آمر

 یدر بازارها یدر جهان و افت بازده یرکود اقتصاد گسترش. خواهد بود يرپذیرنفت تأث یجهان

بازان در  از سفته یاريباعث شده است که بس اد،یز ینگیبودن نرخ بهره و وجود نقد نیيو پا هیسرما

در  یکاغذ یدوفروشخر شیبا افزا جهيکه در نت ابندیبه سمت بازار نفت سوق  یمال یبازارها

عمدتاً به  یمال یبازارها انيارتباط م .اند آن شده ینقد يمتق یشنفت، موجب افزا یآت یبازارها
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گردد. نفت یگذاران و بورس بازان بازم توسل سرمایه ییو انتخاب سبد دارا هیسرما سکیپوشش ر

بازده  نيشوند که ارتباط بیمحسوب م یکیزيف یهایی( از جمله دارامنیا هی)سرماخام و طلا 

 یو تنوع ساز سکیگذاران از منظر پوشش ر سرمایه یآنها برا نيب سکیر زیسرر یو چگونگ یمتيق

بر حسب دلار  یجهان یطلا و نشت در بازارها متيق نيمهم است. همچن اريبس یدر سبد داراب

نفت و طلا  متيق یرو کایارزش دلار آمر راتييشود. لذا تغیم هیها با دلار تسو اعلام و صورتحساب

. بر این اساس اطلاعات است انیوابسته به سرعت جر هاییدارا یدر بازده راتييتغ. اثر دارد

نقش داشته باشد. هدف  گریشده در بازار د ديتول راتييتواند در تغیبازار م کیاطلاعات موجود از 

 کردیبا رو تاليجید یو ارزها یمال یبازارها ،یتیکامود یبازارها نيب ایاین مقاله بررسی روابط پو

های با فراوانی داده 5794-5757دوره زمانی  ( درARDLهای توزیعی )خودهمبسته با وقفهمدل 

دهنده این موضوع است که  ساختار طراحی شده در این مطالعه نشاناست.  روزانه بوده

آمده مشاهده گردید  به دستپذیری نوسانات بين بازارهای مالی وجود داشته است. در نتایج  سرایت

 گرید یهاییدارا یبازارها یبا تمام مستقيمآن بود که شاخص کل بازار سهام رابطه  انگريب جینتاکه 

 تحت تأثير زياست و نرخ ارز ن معکوسرابطه  یها داراییفت خام با تمام داران متيداشته است. ق

بر این اساس  .نفت داشته است يمتبا ق معکوسیقرار گرفته و رابطه  گرید یمال یهاییدارا مستقيم

ها گذاران در بازارها مالی باید در راستای حفظ ارزش دارایی شود که سرمایهپيشنهاد می

 موقع بهپذیری و شدت انتقال نوسانات بين بازارهای مالی را مد نظر قرار داده و با عملکرد  سرایت

های مالی باثبات منجر زیان ناشی از این انتقال را کاهش دهند. همچنين توزیع ریسک بين دارایی

تواند  میریسک های انتقال  گذاری خواهد بود. استفاده از روش به کاهش زیان احتمالی در سرمایه

مختلف را با تبدیل همه عوامل به یک  های مالیدارایی؛ زیرا مقایسه یدنما یاریگذار را  سرمایه

نماید و همچنين در هنگام پردازش عوامل مختلف این موضوع را که برخی  عامل بسيار تسهيل می

( بهتر است یسکنند رعوامل هر چه بيشتر باشد )مانند بازده( و برخی عوامل هر چه کمتر باشد )ما

 گيرد. را به راحتی در نظر می

شود که با توجه به رابطه بازارهای مالی بخصوص در ارتباط با اقتصاد  بر این اساس پيشنهاد می

توان از  یمييرات در قيمت نفت به دليل صادرات ایران در حوزه مواد معدنی تغایران در زمان 

استفاده کرده و نوسانات ارز در کشور را کنترل کند.  بازارهای صادراتی برای محصولاتی معدنی

های برای  ییداراتوان از این  یمهمچنين به دليل وجود پویایی بين ارزهای مجازی و سایر ارزها 

 مراودات مالی استفاده کرد.

های پژوهش حاضر در دسترسی به اطلاعات آماری و عدم هماهنگی در یکسان  یتمحدودمهمترین 

 های بازارهای مالی متخلف بوده است.فعاليت بودن روزهای



 332 ‌     زاج‌‌يمعدنچ‌يمهد‌و‌يقبادیک‌ررضایام‌،شاد‌يمحمد‌دیحم 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311زمستان / 84شماره   

 منابعفهرست 

 هيکا، ترکیآمر ران،یسهام ا یارتباط بازارها"(، 9919) ،یعبدالله محمدرضا و لياسمع ،یابونور (9

 .01-19 صص ،94فصلنامه بورس اوراق بهادار،  ،"رهيک مدل گارچ چند متغیدر  یو مالز

مختلف بازار  یها  نوسانات بخش یساز مدل"(، 9919) ،یعبدالله محمدرضا و لياسمع ،یابونور (5

شماره  ،یت مالقايتحق یپژوهش-یعلم هینشر ،"رهيبا استفاده از مدل گارچ چندمتغ رانیسهام ا

 .9-91 ص، ص94

 .یتهران، انتشارات بانک مرکز ،"یاقتصاد یها گزارش"، (9911) ی،بانک مرکز (9

ت تلاطم با یو سنجش سرا یساز مدل"(، 9915) ،یميابراهسيدبابک محمد و  ديس ،ینيحس (4

 .990-920 صص ،59فصلنامه بورس اوراق بهادار،  ،"رهيگارچ چند متغ یها استفاده از مدل

انتقال  یبررس" ،(9912، )یسالار یميابراهو تقی  بهنامه ، مهدیتلوفرساداين ،ونينيحس (2

 ران،یا یاقتصاد یهاپژوهش فصلنامه ،"انریسهام، طلا و ارز در ا یها     بازار نيتلاطم نرخ بازده ب

 . 927-959 صص ،(11)59

سهام  نيت بیوجود سرا یبررس" ،(9921) ،اعلم یثنائ ی و محسنسور داوود وا،يش ،یزمان (1

مجله  ،"رهيک چندمتغينامیک مدل دیها در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  شرکت

 .24-51 صص ،(4)42 ،یت اقتصادقايتحق

 یبازارها نيتلاطم ب تیسرا یبررس" ،(9915) ،یميابراه سيدبابک و حمدمديس ،ینيحس ديس (0

اوراق  ليتحل یدانش مال ۀفصلنام، "و امارات هيترک ران،یبازار سهام ا یمورد ۀسهام؛ مطالع

 .29-10 صص (،91)1بهادار، 

سرایت تلاطم بررسی "(، 9917) ،جعفرعبدی و اکبرابراهيمی سيدبابک غلامرضا،  ،کشاورزحداد (2

های اقتصادی پژوهش ،"ميان بازدهی سهام صنعت سيمان و صنایع مرتبط با آن در ایران

 .915-951 صص (،40) 91 ،ایران

 یتلاطم بازارها تیسرا یبررس" ،(9914دهقان، )عبدالمجيد ، یپورزمان زهرا کومرام، هاشم،ين  (1

 ليتحل یدانش مال فصلنامه ،")صادرات و واردات محور( یبورس عیبر صنا هیبازار سرما یمواز

 .92-9 صص ،(52)2 ،اوراق بهادار

گذاران بر پویایی  تأثير احساسات سرمایه"(، 9912حسينی، سيد علی و فاطمه مرشدی، ) (97

ی حسابداری مالی و حسابرسی، ها پژوهش، فصلنامه "معاملات بورس اوراق بهادار تهران

 .55-9(، صص 44)99



  ...‌کردیبا‌رو‌تالیجید‌يو‌ارزها‌يمال‌يبازارها‌،يتیکامود‌يبازارها‌نیب‌يو‌مال‌يحسابدار‌يایروابط‌پو      332

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311زمستان / 84شماره   

های پذیرفته  بحران مالی جهانی و مدیریت سود در شرکت"(، 9911و همکاران، ) الحیعرب ص (11

(، 91)1ی حسابداری مالی و حسابرسی، ها پژوهش، فصلنامه "شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .20 – 09صص 

بين مدیریت   عدم اطمينان محيطی بر رابطه  کننده یلاثر تعد"(، 9914و همکاران، ) خدادادی (12

(، صص 51)0ی حسابداری مالی و حسابرسی، ها پژوهش، فصلنامه "سود و عدم تقارن اطلاعاتی

29-11. 
13) Alijani, M., Banimahd, B., Madanchi, M. (2019), “Study and Research on the Six-

Year Process of Bitcoin Price and Return”, Advances in Mathematical Finance and 

Applications, 4(1), PP. 45-54.  

14) Alotaibi, A. R. & Mishra, A. V. (2015), “Global and Regional Volatility Spillovers 
to GCC Stock Markets”, Economic Modeling, 45, PP. 38-49.  

15) AlSubaie, Naseem. (2016), “Modelling and Forecasting Equity Markets Volatility: 

An Empirical Evidence”, Journal of Applied Statistical Science 22, PP. 387–405. 

16) Arouri, M. E. H., Lahiani, A., and Khuong Nguyen D. (2015), “World Gold Prices 

and Stock Returns in China: Insights for Hedging and Diversification Strategies”, 

Economic Modeling, 44, PP. 273–282. 

17) Baek, C. and Elbeck, M. (2015), “Bitcoins as an Investment or Speculative 

Vehicle? A First Look”, Applied Economics Letters, 22(1), PP. 30{34. 

18) Bekaert, G., Harvey, C., and Ng, A. (2005), “Market Integration and Contagion”, 

Journal of Business, 78, PP. 39-69. 

19) Campello, M., Graham, J.R., Harvey, C., (2010), “The Real Effects of Financial 

Constraints: Evidence from a Financial Crisis”, Journal of Financial Economics 97 

(3), PP. 470–487. 

20) Chiu W.-C., Peña J.I., Wang C.-W. (2015), “Industry Characteristics and Financial 

Risk Contagion”, Journal of Banking & Finance 50, PP. 411–427. 
21) Christiano, L. J. and T. J. Fitzgerald (2003), “The Band-Pass Filter”, NBER 

Working Paper, No. 7257. 

22) Christiansen, C., Ranaldo, A., (2009), “Extreme Co-exceedances in new EU 

Member States’ stock markets”, Journal of Banking & Finance 33 (6), PP. 1048–

1057. 

23) Chu, J., Nadarajah, S., and Chan, S. (2015), “Statistical Analysis of The Exchange 

Rate of Bitcoin.PloS one”, 10(7), PP. 1-27. 

24) Cole, R.A., Moshirian, F., Wu, Q., (2008), “Bank Stock Returns and Economic 

Growth”, Journal of Banking & Finance 32 (6), PP. 995–1007. 

25) Dyhrberg, A. H. (2016), “Bitcoin, Gold and the Dollar: a GARCH Volatility 

Analysis”, Finance Research Letters, 16, PP. 85-92. 

26) Forbes, K. and R. Rigobon (2010), “No Contagion, Only Interdependence, 

Massachusetts Institute of Technology”, Sloan School of Management, Working 



 332 ‌     زاج‌‌يمعدنچ‌يمهد‌و‌يقبادیک‌ررضایام‌،شاد‌يمحمد‌دیحم 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311زمستان / 84شماره   

27) Granger, E., and Pon, M. (2008), “An Empirical Comparison of Alternative Models 

in Estimating Value-at-Risk: Evidence and Application from the LSE. Int. 

J”,Monetary Economics and Finance, 1(2), PP. 201-218 

28) Hoberg, G., Phillips, G., (2010), “Real and Financial Industry Booms and Busts”, 

Journal of Finance 65 (1), PP. 45–86. 

29) Kitchin J. (1923), “Cycles and Trends in Economic Factor”, Review of Economic 

Statistics, 2 (5), PP. 10-16. 

30) Mensi, W., Beljid, M., Boubaker, A. &Managi, S. (2013), “Correlations and 

Volatility Spillovers across Commodity and Stock Markets: Linking Energies, 
Food, and Gold”, Economic Modeling, 32, PP. 15–22. 

31) Mensi, W., Hammoudeh, S., Nguyen, D. K. & Yoon S. M. (2014), “Dynamic 

Spillovers among Major Energy and Cereal Commodity Prices”, Energy 

Economics, 43, PP. 225–243. 

32) Nishizawa, K. and Kim, N. (2017), “Bitcoin, Bubbles and Tech: Google's Top 

Nance Searches of 2017”, Bloomberg. Retrieved from: website. 

33) Ortiz-Molina, H., Phillips, G., (2014), “Real Asset Illiquidity and the Cost of 

Capital”, Journal of Financial and Quantitative Analysis. 

34) Valta, P., (2012), “Competition and the Cost of Debt”, Journal of Financial 

Economics 105 (3), PP. 661–682. 

35) Van de Klashorst (2018), “Volatility Spillovers and Other Market Dynamics 
between cryptocurrencies and The Equity Marketz”, Workong paper. 

36) Wintrap, M. R. (2017), “A Regime Switching Model of Risk Contingent”, North 

American Actuarial Journal 5(2), PP. 41-53. 

37) Yermack, D. (2015), “Is Bitcoin a Real Currency? An Economic Appraisal”, In 

Handbook of Digital Currency, PP. 31-43. 
 

 

 ها یادداشت

                                                
1
 Bitcoin  

2
 Nishizawa and Kim 

3
 Baek and Elbeck 

4
 Delgado et al. 

5
 Jain & Ghosh 

6
 Churchill, Inekwe, Ivanovski, & Smyth  

7
 Balcilar 

8
 Mahdavi & Zhou 

9
 Baruník 

10
 Zhang 

11
 Šimáková 

12
 Shawkat 

13
 Segal 

14
 Beahm,  

15
Baffes,  

16
 Melvin and Sultan 

17
 Bahram Adrangi& Arjun Chatrath 

18
 Price movements 



  ...‌کردیبا‌رو‌تالیجید‌يو‌ارزها‌يمال‌يبازارها‌،يتیکامود‌يبازارها‌نیب‌يو‌مال‌يحسابدار‌يایروابط‌پو      334

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311زمستان / 84شماره   

                                                                                                                   
19

 Myeong Hwan Kim & David A. Dilts 
20

 Shawkat M. Hammoudeh, Yuan Yuan, Michael McAleer, Mark A. Thompson 
21

 Hedging 
22

 AlshogenLlrri 
23

 Humala , Rodriguez 
24

 Political Risk 
25

 Sensoy 
26

 Cristopher et. al 
27

 Aydogan and Booth 
28

 Sharma and Narayan 
29

 Morales 
30

 Sadoreskay 
31

 Alijani and et al 
32

 Wintrap 
33

 Dirberg 
34

 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
35

 AlSubaie 
36

 Yermack 
37

 Chiu and et al 
38

 Chicago Climate Exchange 
39

 Alotaibi and Mishra 
40

 Autoregressive Moving Average-BEKK 
41

 Arouri and et al 
42

 Constant Conditional Correlation (CCC)  
43

 Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
44

 The Former is Used to Estimate (or forecast) the Conditional 'Mean', While The Latter is Used to Model 

The Conditional 'Variance'. 
45

 Mensi and et al 
46

 West Texas Intermediate 
47

 Multivariate GARCH 
48

 Autoregressive Distributed Lag 
49

 Augmented Dickey Fuller 
50

 Phillips and Pierre Perron 
51

 Error correction model 

 


