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  چكیده

شامل  یبورس منتخب عیبازده صنا ی بهکیزیف یها ییدارا  قیمت نوسانات  تیسرا حاضر، آزمون هدف پژوهش

بازده صنایع  منظور اطلاعات شاخص باشد. به این می یفلزات اساس وی ساختمان ،ییغذا ،ییدارو ،ییایمیصنعت ش

قیمت مسکن از نیمه آذرماه و  رانینفت خام ا متیق ،سکه بهار آزادی)نماینده بازار طلا( متیق ،دلار نرخ منتخب،

بکارگیری روش واریانس ناهمسانی شرطی و    و با تهیه گردیده با تواتر روزانه 7831 سال تا اسفند7831سال 

شود. سپس با  معیار نوسانات منظور می ها به عنوان رهیافت فضا حالت و فیلتر کالمن، انحراف معیار شرطی بازده

شاخص بازده صنایع منتخب  های فیزیکی به دارایی قیمت نوسانات تیسرا یچگونگ،  ARDLاستفاده از روش

ارز، مسکن و طلا، صنعت  از نوسانات بازار ییایمیصنعت مواد شدهد  . نتایج پژوهش نشان میشده است تشریح

 ییاز نوسانات بازار ارز، صنعت مواد غذا ینفت، ارز و مسکن، صنعت مواد ساختمان یاز نوسانات بازارها ییمواد دارو

شواهدی دارند که  یریپذ  تیسرا یخط ستمیطلا در س بازاراز نوسانات  یاز نوسانات بازار نفت و صنعت فلزات اساس

 .یندنما را ارائه می در صنایع بورسی اوراق بهادار تهران مبتنی بر عدم کارایی اطلاعاتی
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 مقدمه -1
در سه  یمال تیسرا یبانک جهان فیبراساس تعر

شود.  یمحدود مطرح م اریسطح گسترده، محدود و بس

 نیبه منزله انتقال نوسانات ب تیدر سطح گسترده سرا

انتقال  انگریب تیکشورهاست. در سطح محدود سرا

 تیمحدود سرا اریو در سطح بسبین بازارها نوسانات 

دوره  بازارها در نیب یافتد که همبستگ یاتفاق م یزمان

 شیدر دوره آرامش افزا یبحران نسبت به همبستگ

در  ینوسانامروزه هر تکانه و . (7834،ی)فلاحابدی یم

قرار  ریرا تحت تاث گرید یبازار، بازارها کی

که در  ییها سکیاز انواع ر یکی (.7831)تهرانی،دهد یم

 نیب نوسانات تیسرا سکیمطرح است ر یمال یبازارها

و  سازی (. مدل7833فر، )نوروزیباشد یبازارها م

در  یاریکاربرد بس یمال یبازارهانوسانات  ینیب شیپ

 تیریمد ،یگذار هیسرما تیریمد هادار،اوراق ب یابیارزش

به  رانیدارد. در ا یگذار هیسبد سرما لیو تشک سکیر

ها و  در معرض تکانه یمال یمتعدد، بازارها لیدلا

قرار گرفته و بازده آن دچار افت و  یاقتصاد یها بحران

 یبازارها نیب یهمبستگ. گردد یم یجهش یزهایخ

شامل بازار پول،  یمال یو بازارهای کیزیف یها دارایی

نوسان  جادیگردد ا یباعث م هیو بازار سرما نگیزیبازار ل

 لیکند. به دل تیسرا گرید یبازار به بازارها کیدر 

در  یباز سفته یسرگردان و سودآور ینگیوجود نقد

به بازار  یاز بازار ینگینقد وستهیبه طور پ ران،یاقتصاد ا

 یریپذ تیسرا لیو تحل یگردد. بررس یمنتقل م گرید

است که به  یا بازارها، چند دهه انینوسانات در م

پردازان و  هینظر دیمورد تأک یکاربرد اریصورت بس

 )پریور، مختلف قرار گرفته است یها حوزه محققان

درست و به  ینیب شیو پ یریگ ، اندازهییشناسا .(7831

عوامل  یبرا یادیز تیاهم هیموقع نوسانات بازار سرما

 طیدارد. با توجه به شرا هیو دست اندرکاران بازار سرما

نقش  شیو افزا ریاخ یها در سال رانیاقتصاد ا یتورم

چون طلا، ارز، مسکن، سهام و ... در  ییها دارایی

، یانتظارات تورم شیها و افزا متیق تقالان زمیمکان

ها جهت  دارایی نیا انیارتباط م یچگونگ قیدق لیتحل

مذکور با  یرهایمتغ یارتباط یها کانال ییشناسا

. بنابراین پژوهش حاضر به است یضرور گریکدی

های فیزیکی)بازار  بررسی اثرات نوسانات بازار دارایی

ارز، طلا، نفت و مسکن( بر نوسانات بازده صنایع مواد 

شیمیایی، مواد دارویی، مواد غذایی، مواد ساختمانی و 

 پردازد. فلزات اساسی می

 

 پژوهش پیشینه بر روریم -2
و  یکیزیف یها بازار دارایی یهمبستگ در زمینه

تا حدود  اتیادب نیاذعان داشت که ا دیبا هیبازار سرما

 یدارد و مطالعات متنوع یتجرب تیماه ادییز اریبس

مختلف انجام  یبازارها نیارتباط ب یدر خصوص بررس

 قاتیاز تحق یبه تعداد ریشده است که در بخش ز

( در 2174)7اشرف قوربل شود. اشاره می شدهانجام 

بازار سهام  نیب یپذیر سرایت یبه بررس ای مطالعه

با  2113-2113 یسالها یو بازار نفت ط کایآمر

 فضا حالت پرداخته است. لیتحل کردیاستفاده از رو

 یبازار سهام و نفت ط نیب یپژوهش رابطه قو جینتا

 (2172و همکاران) 2یآرور دهد. ینشان م یدوره بررس

گارچ نوسان  یبردار ونیمدل خودرگرس یریبا بکارگ

قرار  یرسررا مورد ب نیطلا بر بازده بازار سهام چ متیق

بازار طلا بر بازده  متیدادند و اثر معنادار نوسان ق

 قرار دادند. دییرا مورد تا اوراق بهادار چین

نفت،  متیاثرات ق ای در مطالعه( 2172)8گوکمنگلو

طلا  متینفت و نوسانات ق متیطلا، نوسانات ق متیق

 با استفاده از روش استاندارد و پورزشاخص  یبر رو

 حیپرداخت. نتا 4های توزیعی خودرگرسیون با وقفه

مستقل بر  یرهایدهد همه متغ ینشان م پژوهش

طلا  متیق یموثر بوده ول استاندارد و پورزشاخص 

 و همکاران 2دویپارتال را داراست. ریتأث نیشتریب

اثر  یبه بررس 1گارچ-جیر با استفاده از مدل (2171)

طلا، اوراق قرضه، ارز و نفت بر بازار سهام  یبازارها

و معنادار بازده نفت  یمنف یپرداختند و اثرگذار کایآمر

مهمیت  .نمودند دییبر بازده شاخص سهام را تا

ای به بررسی  ( در مطالعه2173و همکاران) 1یلسیلار

تاثیرپذیری شاخص استاندارد و پورز از نوسانات بازار 

پذیری شاخص  نفت خام و طلا پرداخته و سرایت



 (ARDLفضا حالت و مدل افتياز ره ی)کاربرد یمنتخب بورس عیبه صنا یکیزيف یها ییدارا متينوسانات ق تیآزمون سرا 
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استاندارد و پورز از بازار نفت خام و بازار طلا را تایید 

 نمودند.

ای به بررسی  ( در مطالعه2173و همکاران) 3ویژو 

نفت در  پذیری بازار سهام و بازار اثرات نامتقارن سرایت

اند و  دو کشور چین و ایالات متحده آمریکا پرداخته

پذیری بازار سهام و بازار نفت در  نتیجه گرفتند سرایت

نوسانات مثبت و منفی متفاوت بوده و در نوسانات 

و  3پذیری بیشتری دارد. ساتیش کومر منفی سرایت

ای به بررسی همبستگی  ( در مقاله2173همکاران)

س اوراق بهادار، بازار نفت  و بازار گاز نوسانات بازار بور

طبیعی در کشور هندوستان پرداختند و همبستگی 

گاز طبیعی را  منفی بین بازار سهام با بازار نفت و بازار

در  (7838)و همکاران شیدوراندنتیجه گرفتند. 

نوسانات نرخ ارز  زیاثر سرر یبا عنوان بررس یا مطالعه

شده در بورس  هرفتیپذ یکشاورز عیبر شاخص صنا

 ریتأثبه بررسی  گارچ اوراق بهادار، با استفاده از روش

 یلیتبد عیصنا سهام نوسانات بازار ارز و نوسانات بازار

 نشان داد که پژوهش جینتا .پرداختند یکشاورز

 بازار نیا یگذشته بازار ارز بر نوسانات جار نوسانات

گذشته در بازار ارز بر نوسانات  یها شوکو مؤثر است 

ها در  یدنیآشامو  یقند و شکر و خوراک عیصنا بازار

 گذشتهی ها شوک نیاثرگذار است. همچن یدوره جار

شاخص  یبر نوسانات جار تواند یدر بازار قند و شکر م

 و یصنعت و بازار ارز و شاخص صنعت خوراک نیا

( 7834ان)نیکومرام و همکار ها اثرگذار باشد. یدنیآشام

ای به بررسی سرایت تلاطم بازارهای موازی  در مطالعه

بر صنایع بورسی صادرات و واردات محور پرداختند و 

پذیری صنایع صادرات محور از بازار ارز را نتیجه  سرایت

ای به  ( در مطالعه7832گرفتند. توکلیان و همکاران)

بررسی اثرات سرریز نوسانات بازار نفت بر شاخص کل 

و شاخص صنایع پتروشیمی پرداختند و نتیجه  بورس

گرفتند نوسانات بازار نفت خام به صنایع پتروشیمی 

( در 7832سرایت ندارند. حسینی و همکاران)

نفت بر  متیق یها شوک ریتاث یبررسای به  مطالعه

و  در بورس اوراق بهادار تهران سهام بازده یریپذ نوسان

صنایع منتخب بورسی پرداختند و نتیجه گرفتند 

 بر معناداری و مستقیم تاثیر خام نفت قیمت شوک

 و شیمیایی محصولات بازدهی شاخص نوسان

( در 7831زاده و آقایی) دارد. رضاقلی نفتی های فرآورده

 ینوسانات بازار جهان یریپذ تیسراای به بررسی  مطالعه

یی پرداختند ایمیش عیسهام صنا متینفت و شاخص ق

و نتیجه گرفتند تلاطمات بازار نفت به شاخص صنایع 

( در 7831شیمیایی سرایت دارد. بردبار و حیدری)

نفت بر بازده سهام  یجهان متیاثر نوسانات قای،  مقاله

را مورد بررسی قرار دادند و  رانیدر ابورسی  عیصنا

نتیجه گرفتند صنایع شیمیایی و فلزات اساسی از بازار 

( 7831زاده و آقایی) نفت تاثیرپذیری ندارند. رضاقلی

بازدهی سهام صنایع ای به مقایسه تاثیرپذیری  در مقاله

 وارداتی از نوسانات نرخ ارز منتخب صادراتی و

ر گروه صنایع دهد د پرداختند. نتایج پژوهش نشان می

و  داشته سهام بازده بر مثبتی تأثیر ارز نرخ صادرکننده

 بازده و ارز نرخ بین رابطه منفی کننده وارد صنایع گروه

 وجود دارد. حیدری و همکاران مذکور صنایع سهام

ای به بررسی تاثیر نرخ ارز بر بازده  ( در مطالعه7831)

با سهام صنعت دارو در بورس اوراق بهادار تهران 

استفاده از روش مارکوف سوئیچینگ پرداختند و 

نتیجه گرفتند با افزایش نرخ ارز، بازده صنعت دارو 

( در پژوهشی 7833یابد. حسنی و انتظار) افزایش می

 ینوسانات نرخ ارز بر بازده ریتاث زانیمبه بررسی 

صنایع شیمیایی و فلزات اساسی پرداختند  سهام متیق

سهام  یو بازده نوسانات نرخ ارز  نیبو نتیجه گرفتند 

 و بین معکوسرابطه  ییایمیمحصولات ش عیصنا

 اساسی رابطه  فلزات سهام بازدهی ارز و نرخ نوسانات

 مستقیم وجود دارد.

 

 های پژوهش فرضیه -3

های پژوهش به  با توجه به مبانی نظری پژوهش، فرضیه

 شود. شرح زیر مطرح می

های فیزیکی)ارز، طلا،  نوسانات قیمت دارایی (7

نفت و مسکن( به صنعت مواد شیمیایی سرایت 

 دارند. 
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های فیزیکی)ارز، طلا،  نوسانات قیمت دارایی (2

نفت و مسکن( به صنعت مواد دارویی سرایت 

 دارند.

های فیزیکی)ارز، طلا،  نوسانات قیمت دارایی (8

نفت و مسکن( به صنعت مواد غذایی سرایت 

 د.دارن

های فیزیکی)ارز، طلا،  نوسانات قیمت دارایی (4

نفت و مسکن( به صنعت مواد ساختمانی 

 سرایت دارند.

های فیزیکی)ارز، طلا،  نوسانات قیمت دارایی (2

نفت و مسکن( به صنعت فلزات اساسی سرایت 

 دارند.

 

 شناسی پژوهش روش -4

  نوع پژوهش -4-1
و از  یپژوهش، کاربر حینتا یپژوهش حاضر بر مبنا

از بعد  ،یکم پژوهش، ندیفرآ ینظر نحوه اجرا

و  یا اطلاعات از نوع مطالعات کتابخانه یگردآور

در  .گردد یم یبند طبقه یطول ،یاز نظر زمان نیهمچن

 انسیبه روش وار رهایپژوهش، نوسانات متغ نیا

  وزیو یا افزار مو با استفاده از نر  یشرط یناهمسان

عنوان  به رهایمتغ یطشر اریمحاسبه و انحراف مع

همچنین با بکارگیری  .شود ینوسان در نظر گرفته م

های توزیعی،  روش روش خودرگرسیون با وقفه

های سرایت نوسانات به صنایع منتخب بورسی   مدل

 گردد. برآورد می

 

 جامعه آماری پژوهش -4-2

با بررسی صنایع بورس اوراق بهادار تهران مشخص 

شیمیایی و فلزات اساسی به گردد صنعت مواد  می

شرکت فعال، بالاترین سهم  27و23ترتیب با دارا بودن 

باشند  از ارزش بازاری بورس اوراق بهادار را دارا می

(. همچنین صنعت سیمان، آهک و 7833)ذوالفقاری،

ترین صنایع  گچ و صنعت کاشی و سرامیک جزو قدیمی

در  باشند و به عنوان صنعت مواد ساختمانی بورسی می

شرکت فعال بورسی  83شوند و جمعاً  نظر گرفته می

هر چند که به در این زمینه وجود دارد. صنعت دارو 

اما با  ست،یبزرگ کشور ن عیلحاظ حجم بازار جزو صنا

 عیاز صنا یکیشرکت فعال در بورس همواره  23حدود

. صنعت مواد بوده است گذاران هیمورد توجه سرما

فعال بورسی، به جهت اینکه شرکت  21غذایی با تعداد 

از  باشد تامین کننده کالاهای اساسی خوراکی می

ی است که تحت حمایت دولت بوده و مورد عیصنا

رسد  گذاران قرار دارد. بنابراین به نظر می توجه سرمایه

مصالح  ،یی، مواد غذاییمواد دارو صنایع مواد شیمیایی

بالای با توجه به تعداد ی فلزات اساس ی وساختمان

 نیتام رهیو داشتن زنج زیرمجموعه صنعت یها شرکت

هستند  یعیجزو صنا ،مواد اولیه و محصولات تولیدی

 یکیزیف یها دارایی قیمتاز  یشتریب پذیری سرایتکه 

داشته باشند و به عنوان صنایع منتخب مورد بررسی 

 گیرند. قرار می

بنابراین نمونه آماری پژوهش، صنایع منتخب 

صنعت مواد شیمیایی، دارویی، غذایی،  بورسی شامل

های فیزیکی  ساختمانی و فلزات اساسی و بازار دارایی

شامل بازار نفت، بازار ارز، بازار طلا و بازار مسکن طی 

 7831تا پایان  7831دوره سری زمانی نیمه آذرماه 

از مرکز آمار  ازیها و اطلاعات مورد ن داده باشد.  می

مان بورس اوراق بهادارتهران و ، سازی، بانک مرکزرانیا

 ییو دارا تصادوزارت اق یبانک اطلاعات اقتصاد

 است.  دهیاستخراج گرد

 

  مدل پژوهش -4-3
های اقتصادی و مالی،  در بسیاری از مدل

گذاری متغیرهای توضیحی با تاخیرهای قابل  تاثیر

اند. اثرات تاخیری بیانگر آن است که اگر  توجهی مواجه

 دوره زمانیامروز تغییر کند، اثر آن در مقدار متغیر 

هایی که برای بررسی  مدل آینده ظاهر خواهد شد.

شوند، معروف به مدل های با  اثرات تاخیری ارائه می

هستند که یکی از جدیدترین روش ها  وقفه توزیعی

ا وقفه های روش خود توضیح ب برای این بررسی ها،

در این مدل، متغیر وابسته تحت تاثیر  ؛باشد می توزیعی

http://www.eviews-iran.ir/ardl/
http://www.eviews-iran.ir/ardl/
http://www.eviews-iran.ir/ardl/
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های این متغیر و سایر متغیرهای مستقل قرار  وقفه

های مورد استفاده  . بنابراین مدل( 7838گجراتی، )دارد

 شود. ( بیان می2( تا )7در پژوهش به شرح معادلات)

 (7رابطه 
                 ∑   

 
            

         ∑   
 
                       

∑   
 
                     
∑   
 
           ∑   

 
                        

 
 (2رابطه 

                 ∑   
 
            

         ∑   
 
                       

∑   
 
                     
∑   
 
           ∑   

 
                    

 

 (8رابطه 
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         ∑   
 
                       

∑   
 
                     
∑   
 
           ∑   

 
                     

 

 (4رابطه 
                    ∑   

 
            

         ∑   
 
                       

∑   
 
                     
∑   
 
           ∑   

 
                 

          

 

 (2رابطه 
                  ∑   

 
            

         ∑   
 
                       

∑   
 
                     
∑   
 
           ∑   

 
                   

 

های  علایم اختصاری متغیرهای بکار رفته در مدل

 گردند. ( تعریف می7پژوهش به شرح جدول شماره )
 

 

 

 

 

 

 

 

های  بكار رفته در مدل علائم اختصاری(: معرفی 1جدول)

 پژوهش

 متغیر پژوهش علامت متغیر پژوهش علامت

SSRSH 
نوسانات بازده صنعت 

 شیمیایی
SSGOLD 

نوسانات قیمت 

 طلا

SSRDA 
نوسانات بازده صنعت 

 دارویی

SSHOUS

E 

نوسانات قیمت 
 مسکن

SSRGH 
نوسانات بازده صنعت 

 غذایی
SSEX نوسانات نرخ ارز 

SSRSA 
نوسانات بازده صنعت 

 ساختمانی
SSOIL 

نوسانات قیمت 

 نفت خام

SSRF 
نوسانات بازده صنعت 

 فلزات اساسی
MD 

متغیر مجازی سال 

7831 

  MD92 
متغیر مجازی سال 

7832 

 

 آزمون مانایی متغیرها -5
نامند که میانگین،  ند تصادفی را مانا میآیفر

به  ؛باشدواریانس و خودکواریانس آن مستقل از زمان 

دیگر سخن اگر گشتاور اول و دوم این فرایند در طول 

زمان ثابت باشند و مقدار کواریانس بین دو دوره 

زمانی، تنها به فاصله یا وقفه بین آن دو دوره وابسته 

باشد این فرایند را فرآیند تصادفی مانای ضعیف 

نامند. بررسی مانا بودن یا نبودن از این جهت دارای  می

های  های نامانا باعث استنتاج باشد که سری یاهمیت م

های مناسبی  بینی شوند و نیز پیش آماری نادرست می

به عبارت دیگر باعث ایجاد رگرسیون  .ندنک ارائه نمی

به این معنا که ضرایب رگرسیون  ،گردند می کاذب 

دار بوده در حالی که در حقیقت رابطه آماری  معنی

رد. در نتیجه برای درستی بین متغییرها وجود ندا

جلوگیری از مشکلات فوق الذکر در ابتدا قبل از 

تخمین مدل بایست به بررسی مانایی متغیرهای مدل 

جهت بررسی مانایی متغیرهای مدل از  پرداخته شود.

افزار ای  و نرم (ADF)یافته  فولر تعمیم آزمون دیکی

استفاده  (SBC) ویوز و معیار انتخاب شوارتز بیزین

ابتدا مانایی متغیرهای مستقل پژوهش به  شود. می

 گردند. ( مورد  آزمون واقع می2شرح جدول)
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( 8همچنین متغیرهای وابسته پژوهش در جدول)

یافته مورد آزمون  فولر تعمیم با بکارگیری آزمون دیکی

 مانایی قرار گرفته است.

با بررسی آزمون دیکی فولر تعمیم یافتهه مشهخص   

همگهی در   هها  رفتهه در مهدل  گردد متغیرهای بکهار   می

گیری مانا  سطح متغیر نامانا بوده و با یک مرتبه تفاضل

ههای رگرسههیون   شهوند؛ بنهابراین اسهتفاده از مهدل     مهی 

حداقل مربعات معمولی منجر به ارایه رگرسیون کهاذب  

(. بنابراین جهت رفهع مشهکل   7838گردد)ابریشمی، می

عی ههای تهوزی   نامانایی، از روش خودرگرسیون بها وقفهه  

گههردد. طههول وقفههه بهینههه هههر کههدام از   اسههتفاده مههی

 ARDLمتغیرهای توضیحی و متغیهر وابسهته در روش   

آید و در ادامه  ( بدست میAIC)بوسیله آزمون آکائیک 

در سطح صنایع منتخهب بهه    ARDLهای  تخمین مدل

 شود. ( ارائه می4شرح جدول)

 

 افتهی میتعم فولر یكیبا روش د ی مستقل پژوهشرهایمتغ یی(: آزمون مانا2جدول)

 نتیجه آزمون آماره آزمون بحرانی  سطح سطح متغیر متغیر

 قیمت نفت خام نوسانات
 سطح

-3.41 
 نامانا 1.28-

 مانا 31.3- تفاضل مرتبه اول

 نرخ ارز نوسانات
 سطح

-3.41 
 نامانا 1.4-

 مانا 9.49- تفاضل مرتبه اول

 قیمت مسکن نوسانات
 سطح

-3.41 
 نامانا 3.09

 مانا 65.6- تفاضل مرتبه اول

 قیمت طلا نوسانات
 سطح

-3.41 
 نامانا 1.84

 مانا 9.06- تفاضل مرتبه اول

 های پژوهش منبع: یافته

 

 یافته فولر تعمیم با روش دیكی(: آزمون مانایی متغیرهای وابسته 3جدول)

 طح متغیرس متغیر
سطح 

 بحرانی

آماره 

 آزمون

نتیجه 

 آزمون

 شیمیایی صنعتبازده  نوسانات
 سطح

-2.86 
 نامانا 1612-

 مانا 72678- تفاضل مرتبه اول

 دارویی صنعتبازده  نوسانات
 سطح

-2.86 
 نامانا 1.61

 مانا 74643- تفاضل مرتبه اول

 فلزات اساسیصنعت بازده  نوسانات
 سطح

-2.86 
 نامانا 7633

 مانا 9.574- تفاضل مرتبه اول

 ساختمانی صنعت بازده  نوسانات
 سطح

-2.86 
 نامانا 7631-

 مانا 15.17- تفاضل مرتبه اول

 غذایی صنعتبازده  نوسانات
 سطح

-2.86 
 نامانا 0.65-

 مانا 21.98- تفاضل مرتبه اول

 های پژوهش یافتهمنبع: 
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 های فیزیكی به صنایع منتخب های سرایت نوسانات قیمت دارایی جدول)(: تخمین مدل

 (ARDL) های رگرسیونی تخمین بلندمدت مدل شماره مدل

(7) SSRSH=9.46SSOIL+0.0003SSGOLD+0.0003SSHOUSE+0.0176SSEX-286.06MD 

(2) SSRDA=-39.94SSOIL+0.0001SSGOLD-0.0009SSHOUSE+0.118SSEX-1269.7MD 

(8) SSRGH=24.85SSOIL+ 0.0003SSGOLD-0.0006SSHOUSE+0.073SSEX+1502.4MD 

(4) SSRSA=0.77SSOIL+0.00002SSGOLD-0.0001SSHOUSE+0.0183SSEX+360.64MD  +158.10MD92 

(2) SSRF =-123.50SSOIL+0.0053SSGOLD+0.0009SSHOUSE+0.0380SSEX-2081.4MD 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 ها نتایج آزمون فرضیه -6
های رگرسیون، به بررسی نتایج  پس از برآورد مدل

شود.  های پژوهش پرداخته می ها و آزمون فرضیه مدل

طور  ها را به فرضیه( نتایج آزمون 2جدول شماره)

 دهد. خلاصه نشان می

 

 های پژوهش (: نتایج آزمون فرضیه5جدول)

 نوسانات بازار طلا نوسانات بازار نفت ویژگی متغیر وابسته
بازار   نوسانات

 مسكن
 نوسانات بازار ارز

صنعت  نوسانات
 شیمیایی

 0.017 0.00026 0.0003 9.46 ضریب

 مستقیم مستقیم مستقیم ندارد همبستگی

 عدم رد فرضیه عدم رد فرضیه عدم رد فرضیه رد فرضیه آزمون

 نوسانات صنعت دارویی

 0.118 0.0009- 161117 39.94- ضریب

 مستقیم معکوس ندارد معکوس همبستگی

 عدم رد فرضیه عدم رد فرضیه رد فرضیه عدم رد فرضیه آزمون

 صنعت غذایینوسانات 

 0.073 0.0006- 0.00026 24.85 ضریب

 ندارد ندارد ندارد مستقیم همبستگی

 رد فرضیه رد فرضیه رد فرضیه عدم رد فرضیه آزمون

نوسانات صنعت  

 ساختمانی

 0.0182 0.0001- 16111128 0.77 ضریب

 مستقیم ندارد ندارد ندارد همبستگی

 عدم رد فرضیه رد فرضیه رد فرضیه رد فرضیه مونزآ

نوسانات صنعت فلزات 
 اساسی

 0.037 0.00089 0.0053 123.5- ضریب

 ندارد ندارد مستقیم ندارد همبستگی

 رد فرضیه رد فرضیه عدم رد فرضیه د فرضیهر آزمون

 های پژوهش منبع:یافته

 

 آزمون فرضیه اول -6-1
فرضیه اول پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال 

های فیزیکی به  است که آیا نوسانات بازار دارایی

شاخص صنعت مواد شیمیایی سرایت دارند یا خیر؟ 

بدین منظور مدل رگرسیون خطی سرایت نوسانات 

های فیزیکی شامل بازار نفت خام، طلا، ارز  بازار دارایی

ورد گردیده است. و مسکن به صنعت مواد شیمیایی برآ

اساس نتایج مدل دوره بلندمدت، نوسانات بازار نفت  بر

بر نوسانات شاخص صنعت مواد شیمیایی تاثیر 

داری ندارد که با توجه به ثبات نسبی بازار نفت  معنی
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پذیری صنعت  اوپک طی دوره مورد آزمون، عدم سرایت

مواد شیمیایی از نوسانات بازار نفت منطقی به نظر 

نوسانات بازارهای طلا، مسکن به ترتیب با  رسد. می

بر نوسانات بازده صنعت  161112و 161118ضرایب 

مواد شیمیایی تاثیرگذار هستند، همانطور که مشاهده 

شود ضرایب تاثیرگذاری بازارهای طلا و مسکن  می

باشد و با توجه به   بسیار پایین و نزدیک به صفر می

بر تولید  ماهیت صنعت مواد شیمیایی که مبتنی

پذیری از  باشد، عدم سرایت  محصولات پتروشیمی می

نوسانات بازارهایی که جزو رنجیره تامین مواد اولیه و 

فروش محصولات این صنعت نیستند منطقی به نظر 

رسد و تاثیرپذیری پایین آن از بازار طلا و مسکن  می

به دلیل روند افزایشی حاکم بر متغیرهای اقتصاد کلان 

باشد. نوسانات بازار ارز با ضریب   دت میدر بلندم

به نوسانات بازده مواد شیمیایی سرایت دارد به 161711

نحوی که با افزایش یک واحد در نوسانات بازار ارز، 

واحد افزایش می  161711نوسانات صنعت شیمیایی 

یابد و با در نظر داشتن این موضوع که صنعت مواد 

باشد و افزایش   میشیمیایی جزو صنایع صادرات محور 

نرخ ارز، موجب افزایش سوددهی و بازده صنعت مواد 

پذیری مثبت صنعت مواد  گردد، سرایت شیمیایی می

 باشد.  شیمیایی از بازار ارز، مورد تایید می

 

 دوم هیآزمون فرض -6-2
سوال  نیبه دنبال پاسخ به افرضیه دوم پژوهش، 

به  یکیزیف یها یینوسانات بازار دارا ایاست که آ

 ر؟یخ ایدارند  تیسرا داروییشاخص صنعت مواد 

نوسانات زده شده،  اساس نتایج بلندمدت مدل تخمین بر

منفی و  ریتاث دارویی صنعتبازار نفت بر نوسانات بازار 

. با افزایش یک واحد در نوسانات بازار دارد یدار معنی

واحد  8363نفت، نوسانات بازده صنعت مواد دارویی 

یابد. از آنجایی که صنعت دارویی کشور جزو  کاهش می

های دولتی  صنایع وابسته به درآمدهای نفتی و کمک

های دارویی، دولتی هستند  باشند و برخی از شرکت می

گذاری در  افزایش نوسان در بازار نفت، ریسک سرمایه

ها را افزایش داده و موجب کاهش نوسانات  این شرکت

همچنین نوسانات بازار گردد.  بازده صنعت دارویی می

ارز، موجب افزایش نوسانات بازده صنعت مواد دارویی 

گردد به نحوی که با افزایش یک واحدی، نوسانات  می

واحد افزایش  16773ارز، نوسانات بازده مواد دارویی،

یابد. با توجه به واردات محور بودن صنعت دارویی  می

شده  کشور، افزایش نرخ ارز موجب افزایش بهای تمام

گردد و در نتیجه  داروها و تجهیزات دارویی وارداتی می

دهد و از آنجا  قیمت محصولات تولیدی را افزایش می

باشد تقاضای دارو با   که دارو جزو کالای ضروری می

افزایش قیمت آن کاهش نمی یابد. در نتیجه افزایش 

نرخ ارز از یک سو موجب افزایش بهای تمام شده و از 

گردد و در  جب افزایش قیمت دارو میسوی دیگر مو

نهایت موجب افزایش نوسانات در بازده صنایع دارویی 

تاثیری مثبت با ضریب  مسکن شود. نوسانات بازار می

و این  دارند داروییمواد  عیبر نوسانات صنابسیار پایین 

اساس روند افزایشی دو  تاثیرگذاری در بلندمدت بر

تحلیل اقتصادی بازار متغیر بوده و همبستگی از منظر 

تاثیری بر  نوسانات بازار طلا سرمایه وجود ندارد.

نوسانات صنایع مواد دارویی در بلندمدت ندارند که با 

توجه به اینکه در تحلیل شاخص صنایع دارویی، روند 

های تکنیکال و فاندامنتال مورد  بازار طلا در تحلیل

ت پذیری نوسانا گیرد، عدم سرایت بررسی قرار نمی

بازده صنعت دارویی کشور از نوسانات بازار طلا ، 

 رسد. منطقی به نظر می

 

 سوم هیآزمون فرض -6-3
سوال  نیپژوهش، به دنبال پاسخ به ا فرضیه سوم

به  یکیزیف یها یینوسانات بازار دارا ایاست که آ

 ر؟یخ ایدارند  تیسرا غذاییشاخص صنعت مواد 

بلندمدت مبین اساس نتایج مدل تخمینزده شده  بر

دار نوسانات بازار نفت بر نوسانات  تاثیر مثبت و معنی

باشد. با افزایش یک واحدی   بازار صنعت مواد غذایی می

 24632در نوسانات بازار نفت، نوسانات مواد غذایی،

یابد و با توجه به اینکه دولت جهت  واحد افزایش می

تامین کالاهای اساسی به صنعت مواد غذایی یارانه 

نماید افزایش قیمت نفت موجب افزایش  پرداخت می
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یارانه پرداختی گردیده و در نتیجه بازده صنایع یارانه 

دهد و بالتبع نوسانات بازار نفت به  بگیر را افزایش می

 صنعت مواد غذایی سرایت مثبت خواهند داشت.

همچنین نوسانات بازار طلا، مسکن و ارز تاثیری بر 

یی در دوره بلندمدت ندارند و نوسانات صنعت مواد غذا

با توجه به اینکه صنعت مواد غذایی توسط دولت 

شود و دولت جهت تامین کالاهای اساسی،  نظارت می

ها به صورت جهشی جلوگیری  از افزایش قیمت آن

کند و واردات مواد غذایی نیز با ارز دولتی انجام  می

پذیری نوسانات صنعت مواد  شود. عدم سرایت می

از بازارهای موازی)طلا، مسکن و ارز( منطقی به غذایی 

 رسد. نظر می

 

 آزمون فرضیه چهارم -6-4
سوال  نیپژوهش، به دنبال پاسخ به ا چهارم هیفرض

به  یکیزیف یها یینوسانات بازار دارا ایاست که آ

 ر؟یخ ایدارند  تیسرا ساختمانیشاخص صنعت مواد 

رسد،  می اساس نتایج حاصله از مدل بلندمدت به نظر بر

نوسانات بازار ارز تاثیری مثبت بر نوسانات ثنعت مواد 

ساختمانی دارد و با افزایش یک واحدی آن، نوسانات 

یابد و با  واحد افزایش می161732صنعت ساختمانی

های اخیر محصولات ساختمانی  توجه به اینکه در سال

و خدمات فنی و مهندسی مرتبط به بازارهای بین 

گردند، افزایش نرخ ارز موجب افزایش  المللی صادر می

های ساختمانی از طریق تسعیر ارز شده و  سود شرکت

های زیر مجموعه صنعت ساختمان  بازده سهام شرکت

یابد در نتیجه سرایت نوسانات بازار ارز به  افزایش می

رسد.  صنعت مواد ساختمانی منطقی به نظر می

مسکن و  همچنین با توجه به رکود ایجاد شده در بازار

کاهش تقاضای واقعی بخش مسکن، نوسانات ایجاد 

داری بر نوسانات بازده  شده در بازار مسکن تاثیر معنی

صنعت مواد ساختمانی ندارند. همچنین در دوره 

بلندمدت، نوسانات بازار نفت و بازار طلا، تاثیری بر 

نوسانات بازار صنعت مواد ساختمانی ندارند که با توجه 

زنجیره تامین و فروش محصولات به اینکه در 

ساختمانی، بازار نفت و طلا دخالتی ندارند بالتبع 

نوسانات این بازارها نیز روی نوسانات صنعت ساختمان 

تاثیری نخواهد داشت و نتایج مدل بلندمدت منطقی 

 رسد. به نظر می

 

 آزمون فرضیه پنجم -6-5
سوال  نیپژوهش، به دنبال پاسخ به ا پنجم هیفرض

به  یکیزیف یها یینوسانات بازار دارا ایاست که آ

 ر؟یخ ایدارند  تیسرا فلزات اساسیشاخص صنعت 

اساس نتایج حاصله از مدل بلندمدت، نوسانات بازار  بر

داری بر نوسانات فلزات اساسی  طلا تاثیر مثبت و معنی

دارد و با توجه به اینکه نوسانات بازار طلا در ایران از 

کند و نوسانات  بازار بین المللی طلا تبعیت مینوسانات 

بها بر بازار طلا تاثیرگذار  بین المللی بازار فلزات گران

پذیری نوسانات فلزات اساسی از بازار  هستند سرایت

رسد.با در نظر گرفتن این نکته  طلا منطقی به نظر می

های جهانی  که قیمت فلزات اساسی تحت تاثیر قیمت

د و نوسانات ایجاد شده در بازارهای گیرن خود قرار می

بین المللی فلزات اساسی، تعیین کننده نوسان قیمت 

فلزات اساسی نظیر مس، روی و سرب  در کشور 

هستند. بنابراین نوسانات ایجاد شده در بازار 

های فیزیکی)نفت، مسکن، ارز( در بازده صنعت  دارایی

نمایند و نتایج  فلزات اساسی نوسان ایجاد نمی

لندمدت مدل مبنی بر عدم سرایت نوسانات بازار ب

های فیزیکی)نفت،مسکن و ارز( به نوسانات بازده  دارایی

 رسد. صنعت فلزات اساسی منطقی به نظر می

 

 بحث و نتیجه گیری -7
 یها نوسانات بازار دارایی ریپژوهش تاث نیدر ا

ی شامل بازار نفت خام ایران، بازار ارز، بازار طلا و کیزیف

بازده پنج صنعت منتخب بر نوسانات  بازار مسکن

بورسی شامل صنعت مواد شیمیایی، صنعت مواد 

دارویی، صنعت مواد غذایی، مواد ساختمانی و فلزات 

با استفاده  لیتحل نیدر ا .گردیده است یبررس اساسی

 یریو با بکارگ یشرط یناهمسان انسیاز مدل وار

در فرم فضا حالت به محاسبه  لترکالمنیف افتیره

های  و مدل نوسانات بازارها پرداخته شده است
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مدت و بلندمدت با استفاده از روش  کوتاه

برآورد گردیده است.  خودرگرسیون با وقفه توزیعی

های پژوهش به شرح زیر بیان  نتایج آزمون فرضیه

 گردد. می

اساس نتایج پژوهش حاضر، نوسانات صنعت  بر -7

ایی از نوسانات بازار نفت تاثیرپذیری ندارد و مواد شیمی

با توجه به اینکه نوسانات بازار نفت در طی دوره 

بررسی پایین بوده و قیمت نفت به دلار نسبتاٌ با ثبات 

های انجام شده  بوده است و همچنین با بررسی

های زیرمجموعه صنعت  گردد شرکت مشخص می

اده اولیه شیمیایی بیشتر از گاز طبیعی به عنوان م

کنند و وابستگی چندانی به نفت خام  استفاده می

پذیری نوسانات بازار نفت به صنعت  ندارند عدم سرایت

رسد. نتایج پژوهش  مواد شیمیایی منطقی به نظر می

(، 7832حاضر با نتایج مطالعه توکلیان و همکاران)

( در مورد عدم سرایت نوسانات بازار نفت 7831بردبار)

شیمیایی مطابقت داشته و با مطالعات  به صنعت مواد

 (، رضاقلی زاده و آقایی7832) حسینی و همکاران

 ( در این زمینه همخوانی ندارد. 7831)

با توجه به اینکه صنایع شیمیایی جزو صنایع  -2

صادرات محور در ایران می باشند، افزایش نرخ ارز 

باعث افزایش قیمت صادراتی محصولات پتروشیمی 

های شیمیایی را افزایش  بالتبع بازده شرکت گردد و می

اساس نتایج پژوهش حاضر،  دهد؛ لذا بر می

پذیری نوسانات بازده صنایع شیمیایی از  سرایت

پذیر است. نتایج پژوهش حاضر  نوسانات بازار ارز امکان

زاده و  (، رضاقلی7834با مطالعه نیکومرام و همکاران)

رز به صنعت مواد ( در مورد سرایت بازار ا7831آقایی)

شیمیایی همخوانی دارد. همچنین نوسانات بازار طلا و 

بازار مسکن با ضریب بسیار پایین و نزدیک به صفر)به 

( بر نوسانات بازده صنعت 1611121و  161118ترتیب 

رسد به دلیل  مواد شیمیایی سرایت دارند که به نظر می

عوامل مشترک تاثیرگذار بر روند متغیرهای کلان 

 پذیری اتفاق بیفتد.  تصادی این سرایتاق

اساس آزمون فرضیه پژوهش حاضر، نوسانات  بر -4

پذیری  صنعت مواد دارویی از نوسانات بازار نفت، سرایت

منفی دارند. با توجه به اینکه صنعت دارویی کشور 

باشد، افزایش ریسک در بازار نفت و   واردات محور می

موجب کاهش  های نفتی ایجاد شده همچنین تحریم

گردد و  های بلاعوض دولت به صنعت دارویی می کمک

ریسک صنایعی که از طرف دولت یارانه دریافت می 

یابد که در نتیجه آن بازده صنعت  کنند افزایش می

یابد. صنعت دارویی علاوه بر این،  دارویی کاهش می

پذیری  نسبت به نوسانات ایجاد شده در بازار ارز سرایت

افزایش نرخ ارز موجب افزایش بهای تمام مثبت دارد و 

گردد و در  شده داروها و تجهیزات دارویی وارداتی می

دهد و از  نتیجه قیمت محصولات دارویی را افزایش می

باشد تقاضای دارو   آنجا که دارو جزو کالای ضروری می

یابد. در نتیجه افزایش  با افزایش قیمت آن کاهش نمی

فزایش بهای تمام شده و از نرخ ارز از یک سو موجب ا

گردد و در  سوی دیگر موجب افزایش قیمت دارو می

نهایت موجب افزایش نوسانات در بازده صنعت دارویی 

شود. نتایج پژوهش با نتایج مطالعه حیدری و  می

(، در زمینه ارتباط مثبت نوسانات بازار 7831همکاران)

ارز و صنعت مواد دارویی مطابقت دارد و با نتایج 

( در این مورد 7831زاده و آقایی) مطالعه رضاقلی

 مطابقت ندارد.

صنعت مواد غذایی تنها از نوسانات بازار نفت  -2

پذیری داشته و افزایش نوسانات بازار نفت  سرایت

شود. با  موجب افزایش نوسانات صنعت مواد غذایی می

توجه به اینکه دولت جهت تامین کالاهای اساسی به 

نماید افزایش  ی یارانه پرداخت میصنعت مواد غذای

قیمت نفت موجب افزایش یارانه پرداختی گردیده و در 

دهد و  نتیجه بازده صنایع یارانه بگیر را افزایش می

بالتبع نوسانات بازار نفت به صنعت مواد غذایی سرایت 

خواهند داشت. همچنین نوسانات بازار طلا، مسکن و 

ارز تاثیری بر نوسانات گروه صنایع مواد غذایی در دوره 

بلندمدت ندارند و با توجه به اینکه صنعت مواد غذایی 

شود و دولت جهت تامین  توسط دولت نظارت می

ی، از افزایش قیمت آنها به صورت کالاهای اساس

کند و واردات مواد غذایی نیز با  جهشی جلوگیری می

پذیری نوسانات  شود. عدم سرایت ارز دولتی انجام می
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صنعت مواد غذایی از بازارهای موازی )طلا، مسکن و 

 رسد. ارز( منطقی به نظر می

صنعت مواد ساختمانی از نوسانات ایجاد شده  -1

پذیری مثبت دارند و با توجه به  رایتدر بازار ارز س

های اخیر محصولات ساختمانی و  اینکه در سال

خدمات فنی و مهندسی مرتبط به بازارهای بین المللی 

گردند، افزایش نرخ ارز موجب افزایش سود  صادر می

گردد و بازده سهام  ها از طریق تسعیر ارز می شرکت

 های زیر مجموعه صنعت ساختمان افزایش شرکت

یابد در نتیجه سرایت نوسانات بازار ارز به صنعت  می

رسد. همچنین با  مواد ساختمانی منطقی به نظر می

توجه به رکود ایجاد شده در بازار مسکن و کاهش 

تقاضای واقعی بخش مسکن، نوسانات ایجاد شده در 

داری بر نوسانات بازده صنعت  بازار مسکن تاثیر معنی

 مواد ساختمانی ندارند.

طبق نتایج پژوهش حاضر، فلزات اساسی از  -1

پذیری دارند و با در نظر  نوسانات بازار طلا سرایت

های  گرفتن اینکه بازار فلزات اساسی در ایران از قیمت

های جهانی  کنند و افزایش قیمت جهانی تبعیت می

باشند، افزایش قیمت  طلا و فلزات در یک جهت می

صنعت فلزات اساسی طلا در ایران موجب افزایش بازده 

 باشد.   پذیری مثبت آن مورد تایید می گردد و سرایت می

گذاران  با توجه به نتایج مطالعه حاضر، به سرمایه

شود با توجه به نوسانات ناپایدار در بازار  توصیه می

های فیزیکی و انتقال نوسان به بازار سرمایه،  دارایی

وی گذاری و انتخاب پرتف جهت کاهش ریسک سرمایه

پذیری نوسانات به  بهینه، به میزان و نحوه سرایت

اساس نتایج پژوهش حاضر،  شاخص بازده صنایع، بر

توجه نمایند و در موقع تحلیل بازار بورس با دیدگاه 

های بازارهای موازی و موثر بر  بلندمدت، قیمت دارایی

شاخص صنعت مرتبط مدنظر قرار گیرد و از نتایج 

های  ینه سازی سبد داراییوانند در بهت پژوهش می

ریسکی، بین بازار سهام و بازارهای رقیب، و تعیین 

اساس الگوی هری مارکویتز اقدام نمایند.  سبد بهینه بر

با  یآت یشود در پژوهش ها می شنهادیپ نیهمچن

و  یعیبا وقفه توز ونیاستفاده از روش خودرگرس

نوسانات بازار  یپذیر فضا حالت سرایت افتیره

به صورت  صنایع بورسی دیگرو  یکیزیف یها دارایی

و  یعدم تقارن اطلاعات طیدر شرا گریکدیمتقابل از 

 .ردیقرار گ یگذاران مورد بررس سرمایه یواکنش افراط

 

 فهرست منابع 
 (7831بردبار، نوشین، حیدری، ابراهیم)" اثر

 عینفت بر بازده سهام صنا یجهان متینوسانات ق

مدلسازی  قاتیفصلنامه تحق، "رانیانرژی بر در ا

 713-212، صفحات 21شماره ،اقتصادی

 (7831پریور، اورانوس، حسنی،م حبوبه)"یابیارز 

بازار ارز، بازار سهام و بازار  ۀرابط یهایی ایپو

مدل گارچ  کیاستفاده از  با ران،یمسکن در ا

، پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار، "رهیچندمتغ

 71-23صفحاتسال هشتم، شماره چهاردهم، 

  توکلیان، حسین، اعتمادی، سیدامیر، تهرانی،ر

بررسی سرریز تلاطم بازده شاخص "(7832ضا)

های کل و صنایع  قیمت نفت برنت بر بازده شاخص

مرتبط با قیمت نفت در بازارهای مالی ایران و 

، پژوهشنامه "گارچ-آمریکا با استفاده از مدل ام

، 27اقتصاد انرژی ایران،سال ششم، شماره 

 88-17صفحات

 (7831) تهرانی، رضا، سیدخسروشاهی، سیدعلی 

سهام، ارز و  یانتقال نوسان و اثر متقابل بازارها"

، چشم انداز مدیریت مالی، شماره هجدهم، "طلا

 3-87صفحات 

 یبررس" (7833) حسنی، اشبان، انتظار، الناز 

 متیق ینوسانات نرخ ارز بر بازده ریتاث زانیم

، فصلنامه "یگذار هیسبد سرما یساز نهیبه وسهام

گذاری، سال هشتم، شماره سی یکم،  دانش سرمایه

 222-241صفحات 

 ( 7832حسینی، چیا) "یها شوک ریتاث یبررس 

در بورس  سهام بازده یریپذ نفت بر نوسان متیق
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