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 مقدمه

رای ب معیاریبررسی روند آن،  کهیطوربه .است ابزار رشد اقتصادی مطرح ینترمهم عنوانبهسرمایه 

به شرایط اقتصادی خاص هر دوره، بازارهای  با توجه. شودیمبررسی روند رشد اقتصادی در نظر گرفته 

جریان های موجود و به منبعی برای سرمایه تواندیمکه  اندشدهمختلفی برای جذب سرمایه معرفی 

ین تأمین منابع ترهمم(. مؤسسات مالی یکی از 5،2252)آچوریااختن آنها در مسیر اقتصادی باشند اند

 مؤسساتاین . ( که در ساختار اقتصادی جوامع از اهمیت بالایی برخوردارند2،2222سرمایه هستند )آلن

ذب و های جعنوان قلب تپنده اقتصاد در دو بازار پول و سرمایه، با ایجاد جریان پول و نقدینگی، زمینهبه

ین ترمهمنمایند و از این نظر، گذاری را فراهم میهای سرمایهها و پروژهیاز برای فعالیتموردنتجهیز منابع 

در میان فعالان بازار (. 2228، 8ناکیور)روند پل ارتباطی میان عرضه و تقاضای منابع پولی به شمار می

نه د که با عرضه بهیهای مالی هستنترین واسطهترین و گستردهترین، فعالها ازجمله قدیمیپول، بانک

ها از سوی دیگر، مبادلات تجاری خدمات و تسهیلات از یک سو و ساماندهی و هدایت دریافت و پرداخت

باقری، )شوند و بازرگانی را تسهیل کرده و موجب گسترش بازارها و رشد و شکوفایی اقتصادی کشور می

ی ین مالتأم منظوربهانکی هستند که ی جذب شده در سیستم بهاسپردهها عمدتاً منابع بانک (.5831

را  هابانک، گذارانسپردههایی نوین بانکداری، شوند. در نظریهیمگذاری به کار گرفته ی سرمایههاپروژه

ت. های مالی اسیتفعالگیرند که به دنبال حداکثرسازی سود یک بنگاه اقتصادی در نظر می عنوانبه

کنند که از کارآیی گذاری میی خود را نزد بانک سرمایههاپردهسگذاران یهسرمابنابراین در صورتی 

ی اقتصادی عملکرد هابنگاه(. یکی از معیارهای نمود کارایی 2022، 4اطمینان یابند )روشههای آن یتفعال

 ی مالی خود عملکردهاگزارشی اقتصادی دیگر با ارائه هابنگاهنیز همانند  هابانکدر بازارهای مالی است.  هاآن

ی در بانک گذارسپردهگذاران اقدام به یهسرمادهند و بر اساس آن گذاران قرار مییهسرماخود را در دسترس 

ها بخشی (. بنابراین بانک1،2252نمایند. )کریستینایمی بازار سرمایه هاشرکتین خرید سهام چنهمکارآتر و 

ن در بازار گذاری فعالابنگاه تولیدی برای سرمایه عنوانبهتواند الی، میین متأماز بازار مالی هستند که علاوه بر 

ها و سایر گذاران با توجه به عایدی حاصل از بازدهی بانکیهسرما(. 2250، 0سرمایه محسوب شود )باکولا

ازار اری در بگذاقدام به سرمایه هابنگاههای موجود در بازار سرمایه و با در نظر گرفتن ریسک هر یک از بنگاه

انتخاب  بر مؤثرگذاران و عوامل یهسرمای رفتارشناسگذاری گوناگونی در مورد های سرمایهنظریه کنند.مالی می

عمده بر اهمیت بازدهی و ریسک )واریانس بازدهی(  طوربهارائه شده است که  تاکنونگذاری پرتفوی سرمایه

کسب حداکثر  به دنبالعمده  طوربهگذاران یهسرماند که کنظریه خود بیان می در 2ید دارند. مارکویتزتأک

در بازارهای  های فعالنیز مانند سایر بنگاه هابانکبنابراین ؛ بازدهی با در نظر گرفتن یک سطح ریسک هستند
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گذاران با حداقل ریسک ممکن هستند تا از این طریق بتوانند یهسرماین بازدهی مورد انتظار تأممالی به دنبال 

          کنند. در ادامه نظریات موجود در زمینه مالی، عوامل دیگری نیز در رفتار  سرمایه بیشتری را جذب

در زمینه مالی معتقدند  نظرانصاحبکه یطوربه اندشدهگذاران در بازار سرمایه مهم تلقی سرمایه

اری هر یرگذتأثگذاری، به یهسرمای هافرصتگذاران علاوه بر در نظر گرفتن بازدهی و ریسک هر یک از یهسرما

گذاران اعتقاد (. سرمایه3،2254دارند )شیناگاوا توجه یگردیک از بازارها بر سطح بازدهی و ریسک بازارهای 

تواند بر یکدیگر اثر بگذارند و سبب شود سایر های بازار مالی میدارند که رخدادها و تصمیمات در سایر بخش

ی همواره گذاریکی از اهداف سرمایه عنوانبهها نیز یر قرار گیرند. بانکتأثو خرد تحت بازارها نیز در سطح کلان 

ن یر ایتأثتحت  هاآنکه بازدهی و ریسک یطوربهشوند یماز اتفاقات رخ داده در بازارهای مالی دیگر متأثر 

ان نمود توان بیباشد و مییمز گیرد )همان(. این نتیجه قابل تعمیم به سایر بازارهای مالی نییماتفاقات قرار 

گذاران هیسرمایر خود قرار دهد و تأثتواند بازدهی بازارهای دیگر را تحت که ارتباط و اثرات سر ریز بین بازارها می

(. در اقتصاد و مالی، 2254، 3کیمدهند )قرار می مدنظرگذاری خود این اثرات سرریز را در تصمیمات سرمایه

رخ دادن رویدادهای اقتصادی در یک زمینه که به خاطر رخ دادن چیز دیگری در "د از:اثرات سرریز عبارتن

 های اقتصادی همانند اثراتتوان از اثرات جانبی ناشی از فعالیتیممثال  عنوانبه. "مرتبطای به ظاهر نازمینه

 (.2258، 52آبیادبرد )غیر پولی بر روی افراد غیر سهیم نام 

ی به حوزه دیگر احوزهگذاری از شود که جریان سرمایهیماثرات متقابل بازارهای مالی نه تنها سبب 

          ی یگر ارتباط بازارهادعبارتبهباشد.  اثرگذارتواند بر فضای کلی اقتصاد نیز انتقال یابد بلکه می

تواند یمتصادی محافظت کند و هم گذاران در مقابل نوسانات اقیهسرماتواند از گذاری هم میسرمایه

یجه افزایش اثرات سوء نوسانات درنتهای غیرمولد و سمت فعالیتهای اقتصاد به سبب انتقال سرمایه

 (.2221، 55اقتصادی شود )آشکرفت

گذاری علاوه بر در نظر گرفتن بازده گذاران حقیقی و حقوقی همواره در زمان سرمایهسرمایه

 کنند. بنابراین دربازارهای مختلف به اثرات متقابل و نوسانات هر یک از بازارها توجه میگذاری در سرمایه

گذاری هنگام بروز تغییرات در بازدهی یا نوسانات در بازارهای جانشین، مطابق با انتظارات خود، رفتار سرمایه

های ست با استفاده از روشسعی شده ا مقاله(. بر همین اساس در این 52،2228دهند )کوسهیمخود را تغییر 

ی حاضر در بازار هابانکبر بازدهی  گذاری در ایرانجدید به بررسی اثرات سرریز در بین بازارهای سرمایه

گذاران یهارفتار سرمگذاری در ایران به تحلیل ی سرمایهالگوسازسرمایه پرداخته شود تا از این طریق بتوان با 

 .اخته شوددر واکنش به تغییرات اقتصادی پرد
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 ادبیات مسئله و پیشینه مطالعات مطالعه بخش تنظیم شده است؛ در بخش دوم پنجمقاله حاضر در 

 چهارمبخش در دو بخش مطالعات داخلی و خارجی بیان شده است. بخش سوم به بیان سؤالات و در 

رائه ا نتایج لیحلوتهیتجز نیز مپنجدر بخش های پژوهش پرداخته شده است. مقاله به طراحی مدل و داده

 .گیری و ارائه پیشنهادات اختصاص یافته استششم مقاله به بیان نتیجهبخش  . در نهایت،گرددیم

 ادبیات و پیشینه پژوهش

 مبانی نظری

است و این  هاییدارااتی در مورد ارزش سایر عامله یک دارایی حاوی اطلاعم کندیماثر سرریز بیان 

 دارای همبستگی هستند هاییدارایی زمانی که زادرون. گرددیمیین عت زادروناتی به شکل عمحتوای اطلا

. زمانی که میان ارزش گرددیمی بندرتبهو براساس حجم و بازده  گرددیمادل چندگانه منجر عبه ت

حامل  تواندیمامله یک دارایی عات نهانی است، معهمبستگی وجود دارد و فروشنده دارای اطلا هاییدارا

ذارد. گ ریتأث گذارانهیسرمااملاتی دیگر عباشد و بر تصمیمات م هاییدارااتی در مورد ارزش سایر عاطلا

 .کندیمنقش مؤثری بازی  هاییدارایین شیوه و کارایی تخصیص عاتی در تعاین سرریز اطلا

 2223سال  اخیر به خصوص بعد از بحران مالی یهادر میان بازارها در دهه اتتحلیل سرریز نوسان

 نظیر بانک جهانی و یالمللنیو پژوهشگران اقتصاد و همچنین نهادهای مالی ب پردازانهیمورد توجه نظر

اتنگ این تنگ و ارتباط پیچیده بازارهای مالی و اقتصادی یپول قرار گرفته است. فضا یالمللنیصندوق ب

سناریوهای اقتصادی آتی، پژوهشگران را بر آن  ینیبشینیاز حیاتی به پبازارها با یکدیگر و همچنین 

داشته است تا با تحلیل روابط میان بخشی و میان بازاری بتوانند گامی مؤثر در جهت شناسایی هرچه 

مالی، مقررات  یهایمالی، نوآور یهانظامات مالی و اقتصادی بردارند. تسهیل انجام تراکنش ترقیدق

حوزه فناوری و اطلاعات موجب تسهیل انتقال سرمایه و به  یهاشرفتیبازارهای مالی و پزدایی در 

 یهاینانیمالی و نا اطم یهایثباتیب ریبازارها شده است که به دلیل اهمیت سیستمی تأث یوستگیپهم

 (.58،2255)روری و همکاران ابدییبحران مالی افزایش م یهااقتصادی، این اثرات سرریزی در طول دوره

اثر مستقیم در  عنوانبهیا فرآیندهای اقتصادی اطلاق و  هاتیفعالی زابرونوامل عاثرات سرریز به 

ت اثر اولیه ظاهر، اما ممکن اس عوقو عنوانبهی است که اهیثانواثر سرریز، اثر  ع. در واقشودینمنظر گرفته 

یک اثر متقابل ناشی از نوسانات مختلف  منزلهبهیابد. سرریز نوسان  عدورتر از رویداد اولیه وقو مراتببه

ک آن در بازار دیگر کم عی وقونیبشیپاست. سوابق تاریخی در خصوص نوسانات شدید در یک بازار، به 

نوسان  ریتأث(. از طرفی اندازه نوسان قیمت در یک بازار تحت 2258ی پول، المللنیب)صندوق  کندیم
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 اندتویمان بازارهای خارجی نیز بر آن اثرگذار است. بنابراین نوسان گذشته خود قرار ندارد و درک نوس

 (.2223، 54میان بازارهای مختلف انتقال یابد )ژانک و همکاران

ی کرد. در فرضیه سرریزهای بندطبقهی عداخلی و مقط عسرریزها را به دو نو توانیمدر حالت کلی 

ی گذشته همان بازار است هانوسانی از عابلی یک بازار تعی فهانوسانکه  شودیمداخلی بیان 

ی علی یک بازار تابعکه نوسان ف شودیمی استدلال عدر سرریزهای مقط کهیدرحالی نوسان( بندخوشه)

از نوسان گذشته همان بازار و نوسان گذشته بازارهای دیگراست )انتقال نوسان(. اگرچه در ظاهر سرریز 

بارت انتقال در حالت کلی صرفاً نشانگر ویژگی عنوسان و انتقال نوسان با یکدیگر مترادف هستند اما 

زهای داخلی ارائه ( شواهدی قوی در حمایت از وجود سرری5338) 51ی بودن است. انگل و ساسمنعمقط

برای سرریزهای  توانینماما این را  دهدیمو تقریباً تمامی بازارهای مالی را تحت تاًثیر قرار  اندکرده

ی نیز در نظر گرفت. این امر به ریشه سرریز نوسانی وابسته است که به چه میزان وابستگی میان عمقط

 (52،2222راتزچرو ف 50،5332بازارها وجود داشته باشد )هامو و همکاران

ت. در املات گذشته اسعی از مریگجهینتنحوه اثرگذاری رفتار بازار، وابسته به توانایی بازیگران آن در 

یی نظیر رو فین، زیلو و ترولیا میزان شفافیت در بازار مسکن را به شکل قابل هاتیساوبی اخیر هاسال

 (.2252، 53توجهی افزایش دادند )ریچاردسون و زومپانو

توانند بر بورس گذاری که میخلاصه به بررسی رابطه میان سایر بازارهای سرمایه طوربهدر ادامه 

 .گرددیمباشند اشاره  اثرگذار

 طلا و بازار سهام 

ول پ های کالا و هم مشخصهاست که هم مشخصه طلا یک ابزار مالی با قدرت نقد شوندگی بسیار بالا

خیرة گذاری، ذترین فلز برای سرمایهپول نقد استفاده و رایج عنوانبهطلا نقد را دارا است. در طول تاریخ، 

ایی با کیفیت بالا شناخته شده است. به علاوه، از طلا در صنعت و جواهرسازی نیز استفاده ثروت و وثیقه

 کند.ها متمایز میی طلا، آن را از سایر کالاریپذواکنشو ظرفیت بالای  شود. نقدینگیمی

 آن است. های عرضه و تقاضایها، نیروسایر کالابر قیمت طلا، همانند  رگذاریتأثعوامل 

های مرکزی هستند. تولید معدن در معدن، بازیافت طلا و فروش بانک منابع اصلی عرضة طلا تولید

 2223تا  2225های درصد تمام عرضة طلا را تامین کرده است؛ اما، بین سال 02دو دهة اخیر حدود 

کند می های جهانی را در این دوره توجیهفیفی در روند عرضة طلا وجود دارد که افزایش قیمتکاهش خ

 ((.2252) 53)جایسوال و ورونینا
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های مالی، تورم، ارزش دلار امریکا و میزان بحران ریتأثدانان تحت دیدگاه اقتصاد تقاضای طلا نیز از

( در بررسی افزایش قیمت طلا به 2252) 25و همکاران((. میشرا 2223) 22تولید قرار دارد )دو و همکاران

معرفی چندین دلیل اصلی برای این افزایش پرداختند؛ ابتدا اینکه، طلا یک دارایی بسیار امن است که 

ها( دهیسایر ب برخلافشود؛ بنابراین، هیچ ریسک اعتباری )های مرکزی تضمین میامنیت آن توسط بانک

د. دلیل بعدی تقاضای بالا برای این کالا، نقدینگی بالای این کالا است؛ طلا کناین دارایی را تهدید نمی

دهد. نهایتاً های اقتصادی، ارزش خود را از دست نمیها و رکودیک دارایی نقد، حتی در بحران عنوانبه

ه بدیهی است ککند. یک دارایی به متنوع سازی پرتفوی افراد کمک می عنوانبهکه نگهداری طلا این

        آورند. این کالا نه تنها برای های سیاسی و اقتصادی به سمت طلا روی میافراد در زمان بحران

 گذاران نیز اهمیت فراوانی دارد.گذاران بلکه برای سیاستسرمایه

در مطالعة خود بیان کردند که طلا یک ابزار مالی موفق در پوشش ( 2252) 22کورشی و همکاران

های بهره، تضعیف های فروپاشی اقتصادی، آشفتگی سیاسی، کاهش در نرخدر زمانریسک، مخصوصاً 

علت اصلی باشد. های مالی میهای شدید در بازارهای تورم بالا و کاهشپول ملی، نوسانات نرخ ارز، نرخ

ری ااست و ریسک نقدینگی و اعتب قبولقابلپول  عنوانبهاین ویژگی طلا، این است که طلا در کل دنیا 

وب گذاران محسیک پناهگاه امن و یک پوشش ریسک مناسب برای سرمایه عنوانبهندارد؛ بنابراین، طلا 

ارزش پول کاغذی وابسته به شرایط اقتصادی و سیاسی است. امریکا بعد از بحران  کهیدرصورتشود می

ه تحریک تقاضای طلا درصد کاهش داد که منجر ب 21/2داری را نرخ سود اوراق قرضة خزانه 2223مالی 

گذاران را به سمت طلا )یک دارایی با ریسک پایین و بازدهی بالاتر( سوق داد )جایسوال و شد و سرمایه

 ((.2252ورونینا )

د. کننها اشاره میپرتفوی سازیبسیاری از مطالعات به نقش مهم و سودمند طلا در متنوع، نیچنهم

ن ریسک اعتباری، در شرایط عدم اطمینان و استرس مالی بسیاری با توجه به نقدینگی بالای طلا و نداشت

از سهای سهام، طلا را به یک متنوعآورند. همبستگی پایین طلا و بازدهگذاران به طلا روی میاز سرمایه

کند که سه ویژگی همگنی، ( در این زمینه بیان می2228) 28پرتفوی کارا تبدیل کرده است. لورنس

پذیری بالا و در نهایت وجود انبارة بالای طلا روی کرة زمین، آن را از سایر کالاها و دلفناناپذیری و تبا

 هایدر تولید و هزینه ریتأخشود که با کاهش ها منجر میکند. این مشخصههای مالی متمایز میدارایی

ودی به موجبه عبارت دیگر، تبدیل شمش طلا ؛ های تجاری حساس نباشدجستجو، طلا به نوسانات چرخه

 -ی و همگنی کمتری نسبت به طلا دارندنقد شوندگکه قدرت -ها کننده نسبت به سایر کالاانبار تولید

سیار ای بگیرد؛ بنابراین، این کالاها در مقایسه با طلا نسبت به نوسانات دورهبسیار سریع صورت می
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مت ندگان طلا نسبت به تغییرات قیکنکند که مصرفچنین، بیان میاز طلا هستند. وی، هم رتریپذبیآس

ای طلا هطلا آگاهی بالایی دارند و نسبت به آن نیز بسیار حساس هستند. دارندگان طلا، زمانی که قیمت

در  اتوماتیک طوربه کنند؛ بنابراین، عرضة طلای دست دومفروشند و سود کسب میرود آن را میبالا می

گیرد همبستگی پائین طلا و ی در مطالعة خود نتیجه میزمان افزایش قیمت افزایش خواهد یافت. و

، نرخ بهره و تورم( GDPهای طلا با عوامل کلان اقتصادی )نظیر سهام به دلیل این است که بازده

اوراق  های مالی مثلاین عوامل کلان اقتصادی همبستگی بالایی با دارایی کهیدرصورتهمبستگی ندارند 

 قرضه و سهام دارند.

یک دارایی مهم تلقی  عنوانبههای آسیایی و خاورمیانه طلا نهایت، لازم به ذکر است که در کشوردر 

دهد؛ بنابراین، افزایش قیمت طلا ها را در این مناطق تشکیل میشود و درصد بالایی از ثروت خانوارمی

های اقتصادی داشته خشها اثرات مثبت و قابل توجهی بر سایر بتواند از طریق افزایش ثروت خانوارمی

ف و یابد و منجر به افزایش مصرباشد. به این ترتیب که با افزایش قیمت طلا، ثروت کل افراد افزایش می

تواند، از کانال های اقتصادی شود. در مقابل، کاهش قیمت طلا میگذاری در سایر بخشچنین سرمایههم

 ری داشته باشد.گذاکاهش ثروت افراد، اثری منفی بر مصرف و سرمایه

 بازار سهام و قیمت نفت 

 تواند بورس، تقاضای کل و شاخص بازار بورسی مهم اقتصاد کلان میهاشاخصهیکی از  عنوانبهنفت 

قرار دهد. اثرگذاری نوسانات  ریتأثتحت  افتهیتوسعههای و هم در کشور توسعهدرحالهای را هم در کشور

یا  که کشور تولیدکنندة نفت استقیمت نفت بر اقتصاد کلان، از چندین کانال مختلف و بسته به این

 گیرد.مصرف کنندة آن، صورت می

های طور که قیمت نفت خام نقش قابل توجهی بر فعالیتکند همان( بیان می5333) 24مورک 

واقعی دارد  نرخ ارز، واردات، صادرات، اشتغال و شاخص بازار بورس اقتصادی نظیر تقاضای کل، تورم،

های نفتی اثر قابل توجهی بر بازار سهام نیز داشته باشند. شناخت و طبیعی است که نوسانات و شوک

دگان دهنگذاران و فعالان مالی مثل پوششهای نفت برای سیاستبررسی رابطة بین بازار سهام و قیمت

 گران مالی بسیار حائز اهمیت است.پرتفوی و تحلیلریسک، مدیران 

های انرژی و مطالعات بسیاری در رابطه با نحوه اثرگذاری قیمت سازنهیزم، 5322شوک نفتی دهة 

، قیمت نفت به بالاترین میزان خود رسیده بود؛ اما، 2223چنین، در جولای سال شاخص بورس شد. هم

قیمت نفت مشاهده شد. افزایش عرضة اوپک، مسائل سیاسی  افت شدیدی در 2223از نیمة دوم سال 

((. پرسشی 2223ها را تشدید کرد )همیلتون )بین ایران و امریکا و بحران مالی بزرگ این کاهش قیمت
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ه ی بر بازار سهام گذاشتریتأثشود این است که اثر این اتفاقات و نوسانات قیمت نفت چه که مطرح می

 ر؟گیرند یا خینوسانات و تغییرات قیمت نفت قرار می ریتأثذاتی سهام تحت آیا ارزش  کهنیااست و 

قرار داد. وی رابطة  موردمطالعههای نفت و بازار سهام را ( رابطة قیمت5338) 21اولین بار همیلتون

های بعد از جنگ جهانی بین محصولات اقتصادی و قیمت نفت را بررسی کرد و بیان کرد تمامی رکود

توان با افزایش در قیمت نفت توضیح داد و از این استنتاج برای عملکرد بازار سهام در هنگام دوم را می

 ریتأثحت منفی ت طوربهتغییرات قیمت نفت استفاده کرد. اگر افزایش قیمت نفت محصولات اقتصادی را 

البته در همة  یابد؛های انتظاری و به دنبال آن عملکرد سهام نیز کاهش میدرآمد جهیدرنتقرار دهد 

ای هتوان از این استنتاج استفاده کرد و ممکن است با افزایش قیمت نفت بازار سهام واکنششرایط نمی

 متفاوتی داشته باشند.

( بیان کردند که تغییرات قیمت نفت بر ارزش انتظاری جریانات نقدی 5330) 20هونگ و همکاران

و  ها و محصولات استاست. نفت یک منبع اصلی و واقعی برای تولید بسیاری از کالا رگذاریتأثآینده 

شود. عملکرد سهام های انتظاری و کاهش عملکرد سهام میهای بالاتر نفت منجر به افزایش هزینهقیمت

سهام  ریگذابر ارزش رگذاریتأثگیرد. نرخ تنزیل که عاملی قرار می ریتأثاز طریق نرخ تنزیل نیز تحت 

مثال،  عنوانبهکنند. های بهره و تورم انتظاری است که با تغییرات قیمت نفت تغییر میاز نرخ متأثراست 

ها به طور منفی تحت تاثیر قرار کنندة نفت باشد، با افزایش قیمت نفت تراز پرداختاگر کشوری وارد

 ود. بنابراین، با توجه به رابطة مثبت تورمشکند و باعث افزایش تورم میگیرد؛ به نرخ ارز فشار وارد میمی

شود و عملکرد سهام را به طور منفی و نرخ تنزیل، افزایش قیمت نفت منجر به افزایش نرخ تنزیل می

یک پراکسی برای توان به عنوان ها، از قیمت نفت میچنین، در این کشوردهد. همتحت تاثیر قرار می

طة شود؛ بنابراین، رابهای بهره میتر، منجر به افزایش نرخنتظاری بالاتورم انتظاری استفاده کرد. تورم ا

های بهره، اوراق قرضه را های نفت بسیار نزدیک و قوی خواهد بود. افزایش در نرخهای بهره و قیمتنرخ

گذاران پرتفوی خود را به شود سرمایهکند و باعث میتر میگذاران جذابنسبت به سهام برای سرمایه

 شود.مت فروش سهام و خرید اوراق قرضه تغییر دهند که این خود موجب کاهش قیمت سهام میس

گذاری بر ارزش حال گذاری قیمت نفت بر بازار سهام از کانال اثر( به اثر2255) 22و همکاران روری

رخ ن جریانات نقدی آینده اشاره کردند. جریانات نقدی شرکت و نرخ تنزیل، شرایط کلی اقتصادی )مثل

کنند و هر کدام و اعتماد به بازار( را منعکس می های تولید، شاخص بازار بورسهای بهره، هزینهتورم، نرخ

ه طور های سهام ممکن است بتوانند تحت تاثیر قیمت نفت تغییر کنند. بنابراین، قیمتاز این عوامل می

 قابل توجهی تحت تاثیر نوسانات قیمت نفت، واکنش نشان دهند.
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گذاری متفاوت افزایش قیمت نفت بر کل اقتصاد را مطرح کرد. اول، های اثر( کانال2222) 23سیمو

کنندگان کنندة انرژی به تولیدهای مصرفشود درآمد از کشوردهد و باعث میدر تقاضا کاهش رخ می

شود. سوم، یهای درآمدی مهای تولید و فشار بر حاشیهانرژی منتقل شود. دوم، باعث افزایش در هزینه

ی های پولدهند؛ البته این کانال به سیاستهای بالاتر نفت سطوح تورم را تحت تاثیر قرار میقیمت

زایش ای برای افهای نفت زمینهکه، دیرش انتظاری افزایش سطوح قیمتها بستگی دارد. نهایتاً ایندولت

ستقیم تواند به طور م. بنابراین، نفت میکندگذاران در این بخش ایجاد میکنندگان و سرمایهتولید عرضه

کند که افزایش قیمت ( بیان می2222) 23دهد. کیلیانهای مالی را تحت تاثیر قرار میو غیر مستقیم بازار

شود و قیمت نفت عملکرد بنگاه را های سهام منتقل میهای تولید به قیمتنفت از طریق افزایش هزینه

گیرد. در این دیدگاه، هم در تقاضای ها تحت تاثیر قرار میو مخارج بنگاهاز طریق تغییر در مخارج مصرفی 

             ها برای شود. تقاضای محصولات بنگاهها کاهش ایجاد میکنندگان هم تقاضای بنگاهمصرف

 های نفت افزایش یافتهها به خاطر افزایش قیمتکنندگان کاهش یافته چون مخارج مصرفی خانوارمصرف

 ها است(.)نفت منبع انرژی مهم برای خانوار است

 82های سهام توسط لاردیک و میگتونگذاری و قیمتهای نفت بر مصرف، سرمایهاثر منفی قیمت

کنند که مصرف از طریق درآمد قابل تصرف تحت تاثیر قرار ها بیان میاست. آن ( نیز بررسی شده2223)

ای هدهد. هزینههای تولید شرکت تحت تاثیر قرار میش هزینهگذاری را به خاطر افزایگیرد و سرمایهمی

های سهام را به طور منفی های تقسیمی انتظاری آینده قیمتبالاتر منجر به کاهش سود و کاهش سود

 دهند.تحت تاثیر قرار می

( نیز نشان داد که قیمت نفت تمامی عملکرد سهام را به طور مستقیم و غیرمستقیم 2252) 85فیلیس

 های مالی شده که منجر بهدهد. افزایش قیمت نفت باعث افزایش نااطمینانی در بازارحت تاثیر قرار میت

مستقیم نیز قبلًا توضیح داده شده است؛ به عنوان مثال، شود. اثرات غیرهای سهام میکاهش قیمت

 شود.تورم میهای های تولید و افزایش در نرخافزایش در قیمت نفت منجر به افزایش در هزینه

تر از آن است که تنها توسط افزایش در نهایت باید اذعان داشت که اثر افزایش قیمت نفت پیچیده

های عرضه و تقاضا توضیح داده شود. همان طور که قبلاً بیان های تولید، افزایش درآمد و منحنیهزینه

ختلف اقتصاد را تحت تاثیر قرار افتد و به طرق مشد، نوسانات قیمت نفت به دلایل متفاوت اتفاق می

ه و های تولیدکنندچنین، باید این نکته را هم در نظر گرفت که افزایش قیمت نفت در کشوردهد. هممی

 کنندة نفت اثرات متفاوتی خواهد داشت.مصرف
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اگر یک افزایش در تقاضای نفت به دلیل وجود اقتصادی در حال رشد باشد و یا مربوط به عملکرد 

های سهام برقرار باشد. در های نفت و بازدهای مثبت بین قیمترود رابطهها باشد، انتظار میکتخوب شر

شود ر میتتواند به دلیل احتکار در بازار باشد؛ با احتکار نفت، نفت کمیابمقابل، افزایش قیمت نفت می

 نیز به طور منفی تحت تاثیر قرارهای انتظاری سهام را یابد و بازدههای تولید انتظاری افزایش میو هزینه

ها باعث افزایش قیمت ((. به علاوه، ممکن است بلایای طبیعی و جنگ میان کشور2222) 82دهد )فتوح

 ای متفاوت تحت تاثیر قرار دهد.های سهام را به گونهنفت شود و دوباره بازده

 بازار سهام و نرخ ارز 

ترین عوامل ارزش پول را به عنوان یکی از مهم افزایش چشمگیر در تجارت جهانی و تحرک سرمایه،

((. نوسانات نرخ ارز 2228دهد )کیم )های اوراق بهادار تحت تاثیر قرار میدهی تجارت و قیمتسود

 های وارداتی و صادراتی تحتکالا هایها را با توجه به تاثیرش بر قیمتالمللی شرکتپذیری بینرقابت

رخ ارز کنند، نوسانات نکه جریانات نقدی آینده با نوسانات ارزش پول تغییر میدهند. زمانی تاثیر قرار می

   ها شوند. این تغییر در عملکرد مالی ها وسوددهی شرکتگذاریتوانند منجر به تغییر در سرمایهمی

رند. گیهای سهام تحت تاثیر قرار میهای شرکت، بازدهشود و در نتیجة تغییر فعالیتها منعکس میشرکت

( حساسیت ارزش واقعی یک بنگاه نسبت به تغییرات واقعی نرخ ارز را 5333) 88در واقع، آدلر و دوماس

های سهام توان آن را از طریق ضریب رگرسیونی خطی بازدهکنند؛ که میریسک ارز خارجی تعریف می

 روی نرخ ارز بدست آورد.

های داخلی پذیری شرکتول ملی رقابتکنند که کاهش ارزش پ( بیان می5332) 84دورنبوش و فیشر

های دهد که خود نیز منجر به افزایش قیمترا افزایش و صادرات و جریانات نقدی آینده را بهبود می

شود. در مقابل، یک افزایش در ارزش پول ملی سهام، در واکنش به افزایش جریانات نقدی انتظاری، می

   ها و دهد که منجر به کاهش سود شرکتکاهش می کننده راهای صادرها و شرکتتقاضای خارجی

قا کننده دقیشود. این جریان واکنش به نوسانات ارزش پول ملی، برای یک شرکت واردهای سهام میبازده

 ((.2220) 81معکوس خواهد بود )یاو و نیه

دهد بلکه ارزش ها و درآمد ملی را تغییر میهای بهره، قیمتدر واقع، تغییرات نرخ ارز نه تنها نرخ

های داخلی که هیچ دهد؛ در این زمینه، حتی شرکتهای چند ملیتی را نیز تحت تاثیر قرار میبنگاه

گیرند. و بدهی خارجی ندارند نیز تحت تاثیر نوسانات نرخ ارز قرار می المللی، داراییفعالیت و معاملات بین

توانند تحت ا و قیمت سایر رقبا همه و همه میها، زنجیرة عرضه و تقاضهای نهاده و محصولات آنقیمت

ان قرار گذارگذاری سرمایهچنین، ارز به عنوان یک دارایی در سبد سرمایهنوسانات نرخ ارز تغییر کنند. هم
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توان اثر نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام را در چارچوب نظریة پرتفوی نیز بررسی گیرد؛ از این روی، میمی

ها نظیر پول نقد، های موجود در سبد دارایی((. تغییرات تقاضای هر یک از دارایی2222) 80کرد )نیه و لی

سهام، سپردة بانکی و نرخ ارز تقاضا برای سهام را در این بازار تحت تاثیر قرار داده و به دنبال آن باعث 

 .(5831فر و همکاران، شود )محنت تغییر قیمت سهام می

گذار است. اولین مطالعات تجربی المللی تاثیرز بر حجم معاملات بیننااطمینانی در مورد نرخ ارز نی

کنند که اگر هیچ مکانیزم در زمینة اثر ریسک و یا نااطمینانی نرخ ارز خارجی بر حجم معاملات بیان می

مناسبی برای پوشش ریسک وجود نداشته باشد، افزایش در ریسک ارز خارجی منجر به کاهش حجم 

گران نسبت به چگونگی تغییر کند که اگر مبادله( بیان می5328) 82للی خواهد شد. اثیرالممعاملات بین

چنین یابد. همدرآمد بنگاه، در خلال تغییر نرخ ارز خارجی، نامطمئن باشند حجم معاملات کاهش می

به  جرگریز هستند، نااطمینانی در مورد نرخ ارز منکند زمانی که افراد ریسک( بیان می5328) 83کلارک

( اعتقاد دارد 5320) 83شود. در این زمینه، بارونکاهش حجم صادرات کشور )و یا درآمد صادراتی( می

ذاران گهای قرارداد آتی به اندازة کافی هم پیشرفته باشند باز هم ممکن است سرمایهکه حتی اگر بازار

( در 5323) 42کالهانجن چنین، هوپر ونسبت به چگونگی پوشش ریسک ارز خارجی نامطمئن باشند. هم

گریز باشند یک افزایش در نرخ ارز اثری منفی بر حجم گران ریسکمطالعة خود دریافتند که اگر مبادله

کنندگان. دی گان وارد شود یا واردکنندمعاملات دارد؛ صرف نظر از این که اثر منفی ریسک به صادر

گیرد که دو انتخاب پیش رو دارد: تولید ر میای را در نظکننده( نیز در مدل خود تولید5333) 45گرو

های خارجی که هر دو کاملا رقابتی هستند. در این مدل، درجة های داخلی و یا تولید در بازاربرای بازار

نندگان های وی، اگر تولید ککند. طبق یافتهکننده میزان ریسک نرخ ارز را تعیین میگریزی تولیدریسک

ا را از هیز باشند، یک افزایش در ریسک ارز خارجی مطلوبیت نهایی انتظاری آنگربه اندازة کافی ریسک

 دهند.کنندگان فعالیت صادراتی خود را افزایش می؛ بنابراین، تولیددهددرآمد صادرات افزایش می

وضوح در جنبه های  بههمبستگی به عنوان شاخص اصلی اندازه گیری و مدیریت ریسک مدرن 

کلیدی ریسک بازار )همبستگی بازده و تمرکز پورتفوی(، ریسک اعتباری )همبستگی نکول(، ریسک نقطه 

 و بخصوص ریسک سیستماتیک )همبستگی متقابل و متضاد )همبستگی قراردادی دو جانبه و چند جانبه(

کلان، به ویژه در ریسک  سیستم گسترده( نمایان و همچنین کانون درک ریسک های اساسی اقتصادی

 چرخه کسب و کار است.

همبستگی یک مفهوم نسبتا ناپایدار است، که در بسیاری از موارد به طور کامل تعریف و اندازه گیری 

نشده است. برای مثال، کاربرد شاخص های مبتنی بر همبستگی همچنان گسترده است، اما در عین حال، 



 هستیانیزاقرد، معمارنژاد و ابوالحسنیولههاشمی، خدائیبازدهی.../ یاشبکهرابطه سرریز 

 
457 

می گیرند و عمدتاً به تفکر گاوسی خطی می پردازند و ارزش آنها در حوزه  آنها فقط روابط دو به دو را اندازه

( از میانگین همبستگی 2223) 42بازار مالی محدود است. برای مثال، رویکرد همبستگی مساوی انگل و کلی

( 2223) 48( آدریانس و برونرمیهCoVaRهای متقابل در همه جفت ها استفاده می کند. رویکرد کوواریانس )

( رابطه بین حرکت های شرکت فردی و 2252) 44ویکرد ریزش مورد انتظار مارجینال آچوریا و همکارانو ر

 بازار کلی را دنبال و کمتر به روش های گاوسی خطی تکیه می کند.

( چارچوب یکپارچه ای برای مفهوم سازی و 2255) 41برای مقابله با این چالش، دی بولد و ایلماز

سطوح مختلف و ترکیب های دو به دو در سراسر سیستم از طریق تجزیه  اندازه گیری همبستگی در

واریانس مدل های تقریبی، توسعه و مورد استفاده قراردادند. این چارچوب به همبستگی مبتنی بر ارزیابی 

سهم توزیع خطای پیش بینی در مکان های مختلف )شرکت ها، بازارها، کشورها و غیره( و ناشی از وجود 

 ای دیگری تمرکز دارد.شوک در ج

این موضوع دقیقاً به مفهوم اقتصادسنجی تجزیه واریانس مربوط می شود که در آن واریانس خطای 

، به قطعات منتسب به متغیرهای مختلف در سیستم تجزیه می شود. این محققین مؤلفه iپیش بینی متغیر 

ijتجزیه واریانس thH stepرا باH
ij

d  نشان دادند به این معنی که کسری از متغیر واریانس خطای

isHپیش بینی step  به دلیل وجود شوک در متغیرj و به از د -است. تمام شاخص های همبستگی

Hdبر اساس تجزیه واریانس متقابل  -دو ساده تا سراسر سیستم i, j ,..., N,i j
ij

 1  هستند. که در آن

i j .است 

 پیشینه تحقیق

 مطالعات داخلی

های سهام و بازار ارز را بررسی کرد. وی با استفاده از ( در مطالعة خود رابطة بین بازار5835) 40پدرام

      های مربوط به ( و دادهEGARCHمدل ناهمسانی واریانس خودبازگشت شرطی تعدیل شدة نمایی )

های سهام و تغییرات نرخ ارز مثبت است. به این نتیجه رسید که رابطة بین بازده5832تا  5822های سال

ش )کاهش( در کسری های اقتصاد کلان وجود دارد و افزایعلاوه بر این، یک ثبات تغییر در اغلب متغیر

 تجاری و انتظارات آتی در مورد کسری تجاری تغییرات بازار سهام را کاهش )افزایش( خواهد داد.

های قیمت نفت ناشی از عرضه و تقاضای نفت خام بر ( تاثیر شوک5835) 42شهبازی و همکاران

های ماهانة ها دادهمطالعه آن بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. در این

های صنعتی، قیمت واقعی نفت خام و بازدة واقعی مربوط به عرضة نفت خام، تقاضای جهانی برای کالا
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خود  SVARبا استفاده از مدل 5833تا  5822سهام بورس اوراق بهادار تهران را طی دورة زمانی 

ین مطالعه نشان داد که شوک عرضة نفت اثر رگرسیون برداری ساختاری تجزیه و تحلیل کردند. نتایج ا

ای ههای تقاضای نفت و تقاضای کل از عوامل مؤثر بر بازدهمعناداری بر قیمت نفت نداشته و تنها شوک

 سهام بورس اورق بهادار تهران هستند.

( به بررسی سرریز تلاطم بین سه بازار سهام، طلا و ارز خارجی 5831) 43و همکاران حسینیون

تا  5832های روزانه از ابتدای فروردین و داده VAR-MGARCHها با استفاده از مدل د. آنپرداختن

های طلا و ارز خارجی پرداختند. نتایج های سهام، قیمتبه تجزیه و تحلیل بازده 5838پایان شهریور 

و انتقال شوک های طلا و سهام های ارز و طلا و بین بازارنشان داد که انتقال شوک دو طرفه بین بازار

های تحقیق، انتقال تلاطم دو یک طرفه از بازار سهام به بازار ارز وجود دارد. علاوه بر آن، مطابق یافته

 های طلا و سهام وجود دارد.های ارز و بازار طلا و بین بازارطرفه بین بازار

سهام را بررسی ( تاثیر نوسانات قیمت نفت و نرخ ارز بر شاخص قیمت 5831) 43محنت فر و همکاران

و روش خودرگرسیونی واریانس  5838تا  5822های های فصلی بین سالها با استفاده از دادهکردند. آن

ی چنین برای بررسها را بدست آوردند. همگذاری هر یک از متغیرناهمسانی شرطی ضرایب مربوط به تاثیر

داد نوسانات قیمت نفت و نرخ ارز، ایج نشان میها استفاده کردند. نتمدت، از آزمون کرانهوجود رابطة بلند

چنین تورم و حجم پول، رابطة مثبت و هم رابطة منفی و از نظر آماری معناداری با شاخص قیمت سهام

 و معناداری با شاخص قیمت سهام دارند.

( به بررسی تاثیر عبور نرخ ارز بر بازدة سهام در بورس اوراق بهادار تهران 5831) 12جلایی و همکاران

درصد تغییر قیمت واردات بر صادرات بر حسب پول داخلی "را به صورت  "عبور نرخ ارز"ها پرداختند. آن

 12شامل ها تعریف کردند. نمونة مورد مطالعة آن "که از یک درصد تغییر در نرخ ارز به وجود آمده است

است. نتایج نشان داد  5832تا  5812شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دورة زمانی 

زی های ارها علت این رابطة مثبت را مثبت بودن شوککه اثر عبور نرخ ارز بر بازدة سهام مثبت است؛ آن

 می دانند.ها های صادراتی در بورس و بالا رفتن بازدة این شرکتو وجود شرکت

 مطالعات خارجی

( در پژوهشی تحت عنون تاثیر شبکه ای سرایت ریسک در بازار سهام 2222) 15ژانگ و همکاران

دریافتند احتمال سرایت در کشورهای صنعتی در حال کاهش و در کشورهای در حال  G20کشور های 

 فرکانس دامنه و پویا منه( مطالعه ای ر زمینه دا2222) 12توسعه در حال افزایش است. شیا و همکاران

چین انجام دادند و به این نتیجه  در مسکن و سهام بازار اقتصادی، های سیاست قطعیت عدم بین در
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 5) کوتاهتر دوره به نسبت( ماه 8 از بیش) تر طولانی دوره در نوسانات و برگشتی رسیدند که سرریزهای

 در هستند، دارای خالص سرریز سوم، و دوم مرتبه شهرهای مدت، کوتاه در. هستند تر قوی( ماه 8 تا

 شبکه ( اتصال2253) 18همکاران یون و .سرریز خالص دارند یک شهرهای درجه مدت، دراز در که حالی

 یگرد بازار به بازار یک از خالص سرریز کالا را بررسی نموده انتقال و مالی بازارهای بین خالص سرایت و

 اثبات نمودند.( کالاها و ارز قرضه، اوراق سهام،)

( با بهره گیری از روش موجی به بررسی رابطه میان بازارهای طلا و بورس 2253) 14همکاران مینگ و

در چین پرداختند و نتیجه گیری کردند همانندکشورهای امریکا و انگلیس در چین نیز طلا نمی تواند 

ان از آن به عنوان ابزار پوشش می تو 2221ابزاری برای پوشش ریسک در کوتاه مدت باشد اگر چه از سال 

( رابطه میان تغییرات بهای نفت و طلا 2253) 11ریسک در بلند مدت بهره برد. رحمان و محمد مصطفی

بر بازار بورس اوراق بهادار امریکا را بررسی نمودند آنها تاثیرات منفی میان قیمت طلا و نفت خام بر بورس 

ید کرند هرچند این تاثیر برای طلا تاثیرگذار و برای نفت ناچیز اوراق بهادار امریکا در کوتاه مدت را تای

 یافته توسعه بازارهای سرریز نوسانات و ( در پژوهشی تحت عنوان سرایت2253) 10همکاران بود. داس و

تواند  می واقعیت این هستند، مرتبط یکدیگر با بازارها آنجائیکه آرام به این نتیجه رسیدند از اقیانوس

 در گذاریسرمایه بنابراین دارد وجود مالی بازارهای میان خطی تعادلی رابطه یک که باشد آن از حاکی

المللی بین سازیتنوع از هاشرکت و گذاران سرمایه خصوص نیست. به سودآور مدت طولانی در این بازارها

هنگامی که  و هستند واحدی و مشترک تصادفی روند دارای بازارها این زیرا آورندنمی دست به سودی

 گردد. بازارها بین سرایت به منجر مطلب این است ممکن میکنند حرکت یکدیگر با مالی بازارهای

 از استفاده با را آمریکا و اروپا آسیا، در بهادار اوراق بورس بازارهای میان سرایت اثر )2252هوانگ )

 نمودن گیری نتیچه محققان پژوهش این نتیجه مورد تحقیق قرار دادند که در CEEMDAموجی  مدل

دارد.  را دیگر بورس بازارهای به سرایت قابلیت قاعده بی رویدادهای از آمده وجود به بزرگ شوک های

 منجر تواند می مقابل در و نماید منتقل بهادار اوراق بازده به را مدت کوتاه ریسک تواند می ها این شوک

 گردد. سهام بازده پایدار و مثبت به ریسک

های روزانه اثر نوسانات قیمت نفت خام، قیمت طلا و ( با استفاده از داده2252) 12و همکاران وانگ

های امریکا، های قیمت سهام برای کشورهای ملی متفاوت را بر شاخصارز دلار در مقابل پول هاینرخ

و  مدتمبستگی کوتاهها هآلمان، ژاپن، تایوان و چین مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. در این مطالعه آن

نباشتگی اها را نیز بررسی کردند. نتایج تجربی این مطالعه نشان داد که یک همبلندمدت بین این متغیر

 های سهام آلمان، ژاپن، چین و تایوان وجود دارد.های ارز و بازدهبین نوسانات قیمت نفت، طلا و نرخ
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های سهام را برای دورة اکتبر ( پویایی بین ارزش روپیة هند و بازده2252) 13و همکاران آگراوال

های روزانه بررسی کردند و به یک اثر منفی و کوچک بین این دو با استفاده از داده 2223تا مارچ  2222

 متغیر اشاره کردند.

م اشاره ( به نقش دلار به عنوان یک پوشش ریسک در مقابل نوسانات قیمت سها2255) 13سکمن

به عنوان نوسانات نرخ ارز، اثر نوسانات  ARMAهای یک مدل کند. وی با استفاده از مربع باقیماندهمی

کند. وی دریافت که یک رابطة منفی بررسی می 2223تا  5332های سهام برای دورة نرخ ارز را بر بازده

 توان به عنوان یککه دلار امریکا را میهای بازار سهام وجود دارد و نتیجه گرفت بین دلار امریکا و قیمت

ر ها با ریسک در بازاها در هزینهپوشش ریسک در مقابل نوسانات قیمت سهام در نظر گرفت چون افزایش

 سهام همراه است.

های نوظهور )هنگ کنگ، ( رابطة بین بازار ارز خارجی و بازار سهام را برای کشور2252) 02چکیلی

بی، اندونزی، آرژانتین، برزیل و مکزیک( بررسی کرد. نتایج وی نشان داد که سنگاپور، مالزی، کرة جنو

 های مورد مطالعه وجود دارد.یک سرایت از بازار ارز خارجی به بازار سهام در بیشتر کشور

 2222های چینی و صنایع متفاوت برای دورة ( ریسک نرخ ارز را بر بنگاه2258) 05میاو و همکاران

رژیم ارزی چین به طور تدریجی به سمت انعطاف بیشتر  2221سی قرار دادند. در سال مورد برر 2252تا 

گیرد. شواهد تجربی ها نیز این تغییر رژیم در نظام ارزی را در بر میحرکت کرد و دورة مطالعاتی آن

صنعت مورد مطالعه، به طور قابل توجهی در معرض نوسانات نرخ  50صنعت از  2حاکی از این است که 

صنعت دارای صرف ریسک منفی هستند. بعد از تغییر رژیم ارزی  1صنعت،  2ارز قرار دارند؛ که از این 

ن چنین، اثرات نامتقاردر چین، در بیشتر صنایع صرف ریسک منفی گزارش شده است. در این مطالعه هم

ی و خرده فروش تغییرات نرخ ارز بر صنایع چینی بررسی شد و صنایع معدن، ساخت و ساز، عمده فروشی

 تغییرات نامتقارنی از خود نشان دادند. 02در واکنش به نوسانات رینمینبی

های بازار سهام کرة جنوبی را با استفاده از ( رابطة بین دلار امریکا و قیمت2258) 08یون و کانگ

متقابل قوی  ها نشان دادند که یک اثربررسی کردند. آن 2223تا دسامبر  5332های ماهانه از ژانویة داده

 های سهام وجود دارد.بین دلار امریکا و بازده

های نفت و بازار سهام رابطة بین قیمت GARCH-VAR( با استفاده از مدل 2258) 04عبدالله

برای تخمین  2255تا  2222های های روزانه بین سالعربستان سعودی را بررسی کردند. وی از داده

های نفت و سهام استفاده کرد. نتایج نشان داد که یک افزایش زدههمزمان میانگین و واریانس شرطی با
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شود. به علاوه، شواهد نشان داد های بازار سهام میهای نفت منجر به افزایش در نوسانات بازدهدر قیمت

 شود.که نوسانات گذشتة بازار نفت به بازار سهام عربستان سعودی منتقل می

های سهام را بررسی کردند. ( اثرات غیر خطی تغییرات قیمت نفت بر بازده2258) 01راموس و ویگا

اهش شود اما کهای سهام بین المللی میآنها نشان دادند که افزایش قیمت نفت باعث کاهش عملکرد بازار

 شود.های سهام نمیقیمت نفت باعث افزایش بازده

( و شاخص بورس CPIکننده )( اثر قیمت نفت را روی شاخص قیمت مصرف2258) 00انصار و اصغر

ها یک رابطة مثبت بین بررسی کردند. آن 2252تا  2222های ( بین سالKSE-100سهام کراچی )

 و شاخص بورس گزارش دادند. CPIقیمت نفت و 

داخلی و نرخ بهره را بر ( رابطة بین قیمت نفت، طلا، تولید ناخالص 2254) 02سینگاریمبون و نوریا

را بررسی کردند.  2258تا  2221های صنعتی و شیمیایی( برای دورة بازدة بازار سهام اندونزی )بخش

 شود و اثر این دو متغیرنتایج نشان داد افزایش در نرخ بهره و قیمت نفت منجر به کاهش بازدة سهام می

 است. GDPبر بازدة سهام اندونزی بیشتر از 

 2223( تغییرات نرخ ارز بر بازار سهام را قبل و بعد از بحران بزرگ مالی 2254) 03و همکارانکاپورال 

اقتصاد پیشرفته )امریکا، انگلستان، کانادا، ژاپن، حوزة یورو و  0 هامورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. آن

داد که یک رابطة علیّ ها نشان میبررسی کردند. نتایج مطالعة آن 2252تا  2222سوئیس( را برای دورة 

یک طرفه از بازار سهام به بازار نرخ ارز در انگلستان و امریکا وجود دارد؛ در صورتی که این رابطة علّی در 

چنین، نتایج حاکی از یک رابطة علّی دو طرفه بین کانادا از بازار ارز به سمت بازار سهام برقرار است. هم

ها بیان کردند که همبستگی بین دو باشد. آنیورو و سوئیس میهای حوزة بازار سهام و ارز در کشور

 کند و در دورة بحران مالی اخیر افزایش یافته است.متغیر در طول زمان تغییر می

)با دو رژیم( به بررسی رابطة بین نرخ  VAR-MSبا استفاده از یک مدل ( 2254) 03چکیلی و نگوین

ها نشان داد که نرخ ارز پرداختند. نتایج مطالعة آن SBRICهای های سهام برای کشورارز و قیمت

 دهد.های مختلف تحت تاثیر قرار نمیکشور نوظهور را صرف نظر از رژیم 1های سهام این بازده

( اثر تغییرات قیمت جهانی نفت بر عملکرد بازار سهام پاکستان و هند را مورد 2254) 22صدیقی

تفوی گذاری در پورهای قیمتی نظیر نرخ ارز، سرمایهبررسی قرار داد. علاوه بر قیمت نفت، اثر سایر متغیر

ها یرد تمامی متغهای سهام مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داخارجی و ثبات سیاسی بر عملکرد بازار

اثر مثبت بر عملکرد بازار سهام دارند؛ در صورتی که ساختار دموکراتیک اثر منفی و ساختار دیکتاتوری 

 اثری مثبت بر بازار سهام پاکستان دارد.
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های سهام امریکا ( اثر چهار متغیر نفت خام، نرخ بهره، نرخ ارز و طلا را روی بازده2254) 25سیفتسی

مطالعه کرد و  2254تا  5332های های ماهانه بین سالصنعت را با استفاده از داده 52بررسی کرد. وی 

ها اثرات تقسیم کرد. نتایج نشان داد که متغیر 2223دورة مطالعاتی را به قبل و بعد از بحران مالی بزرگ 

مصرفی، های بخش کالا 4های مختلف دارند؛ اما اثر منفی تغییرات قیمت نفت بر متفاوتی بر بخش

های بهداشتی تایید شد. در مقابل، بخش نفت و گاز و بخش خدمات مصرفی، صنعت مالی و مراقبت

صنعتی رابطة مثبتی با تغییرات نفت خام از خود نشان دادند. وی بیان کرداثرگذاری تغییرات قیمت نفت 

 دهد.رار میا تحت تاثیر قشود بلکه نفت تمامی صنایع رکنند محدود نمیبه صنایعی که از نفت استفاده می

 2221های ( پویایی رابطة قیمت نفت و شاخص بازار سهام کویت را بین سال2250) 22الحیکی و نعیم

ها دو رژیم نوسانات بالا و نوسانات پائین با استفاده از مدل انتقال مارکفی را بررسی کردند. آن 2251تا 

ا ههای سهام را در هر یک از این رژیمنفت بر بازدهبرای قیمت نفت معرفی کردند و اثر نوسانات قیمت 

ها نشان داد که در نوسانات بالای قیمت نفت رابطة بین قیمت آن مورد مطالعه قرار دادند. نتایج مدل

ت ای بین قیمت نفت و قیمهای سهام مثبت و در رژیم نوسانات پائین قیمت نفت هیچ رابطهنفت و بازده

 سهام وجود ندارد.

( اثر نوسانات قیمت نفت، نرخ ارز، پورتفوی خصوصی خارجی و ثبات سیاسی 2250ی و همکاران )مراد

بت ها اثر مثها نشان داد که همة متغیررا بر عملکرد بازار سهام تهران مورد بررسی قرار دادند. نتایج مطالعة آن

 یاسی اثری منفی بر بازار دارد.ثباتی سو قابل توجهی بر عملکرد بازار سهام تهران دارند؛ در مقابل، بی

( به بررسی رابطة نوسانات قیمت نفت بر بازار سهام عمان با استفاده از 2252) 28اچچابی و عزوزی

پرداختند. نتایج نشان داد که تغییرات قیمت نفت اثر قابل  2250تا  2228های های روزانه بین سالداده

اما، تغییرات شاخص سهام اثرات قابل توجهی بر توجهی بر تغییرات شاخص بورس سهام عمان دارد؛ 

 قیمت نفت ندارد.

( بیان کرد که دلار امریکا نقشی مهم در اقتصاد دارد؛ زیرا صرف نظر از اثرات مستقیم 2252) 24تانگ

ها را نیز تحت تاثیر قرار دهد. وی در مطالعة خود روابط متقابل تواند روابط بین متغیرآن بر اقتصاد، می

تا  2228های های بازار سهام را برای سالهای نفت، دلار امریکا و قیمتهای طلا، قیمتیورو، قیمتبین 

مورد تجزیه و تحلیل قرار داد. نتایج وی نشان داد که دلار امریکا به طور مثبت تحت تاثیر قیمت  2250

اثر های نفت متاز قیمت گیرد و به طور منفیکننده قرار میطلا، قیمت بازار سهام و شاخص قیمت مصرف

چنین، وی اشاره کرد که یورو نیز اثرات قابل توجهی بر وضعیت اقتصادی و مالی دارد چون شود. هممی
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های بازار سهام و طلا و اثر مثبت آن بر قیمت نفت در نتایج تحقیق مشاهده اثرات منفی آن بر قیمت

 شده است.

 سؤالات تحقیق

 ه تحقیق موارد زیر بیان شده اند:باتوجه به مبانی نظری و پیشین

 وجود دارد؟ورس آیا رژیم مختلف واریانس در بازدهی ب -5

 وجود دارد؟ بورس گذاری بهآیا اثرات سر ریز غیر متقارن از سایر بازارهای سرمایه -2

 روش شناسی پژوهش

 ( یک فرایند تولیددادهDGP کوواریانس ) ماناN- بعدی با شوک های متعامد 

x (L) , (L) L L ...,E(T T ) It T tt
         2

0 1 را درنظر بگیرید. توجه داشته 2

نباید مورب باشد. تمام جنبه های همبستگی در این نمایه بسیار کلی گنجانده شده است.  0باشید که 

و جنبه های دینامیک در0به طور خاص، جنبه های همزمان همبستگی در  , ,... 1 خلاصه شده 2

است. با این وجود، تلاش برای درک همبستگی به طور بالقوه از طریق صدها ضریب , , ,..  0 1 2 

معمولاً بی ثمر است. چراکه به منظور خلاصه شدن همبستگی به طور کامل و روشن تر به تبدیل و تحول 

 , , ,..  0 1 نیاز است لذا با روش تجزیه واریانس می توان به این مهم دست یافت. دی بولد و  2

، که آن را جدول همبستگی نامیده اند، اهمیت درک شاخص های همبستگی 5( در جدول 2255ایلماز )

Nمختلف و روابط آنها را نشان داده اند. بلوک N وی تجزیه های اصلی بالا سمت چپ این جدول حا

Hنامیده و با« ماتریس تجزیه واریانس»واریانس است. بلوک بالا سمت چپ  HD d
ij

 
  

نشان داده  

یا سمت راست ترین ستون  HDشده است. این جدول همبستگی به سادگی استدلال می کند که 

ستون و خانه پایین سمت راست حاوی میانگین  حاوی جمع کل ردیف، ردیف پایین حاوی جمع کل

iبزرگ، است، در همه موارد  j .است 
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 شماتیک جدول همبستگی : 9جدول 

 

مرتبط  N، اجزای تجزیه واریانس خطای پیش بینی HDهای در قطرهای غیر اصلی جدولورودی

 .کنندگیری میرا اندازه« دو به دو»با دیدگاه همبستگی است؛ به طور خاص، آنها همبستگی جهت دار 

 را به صورت زیر تعریف شده است: iبه  jاز « دو به دو»از این رو همبستگی جهت دار 

H HC d
i j ij


 

Hباید توجه کرد که به طور کلی  HC C
i j j i


 

Nاست، بنابراین   N2  شاخص های همبستگی

کشورها  Nجهت دار دو به دو مجزا و مشابه با واردات و صادرات دو جانبه برای هر یک از مجموعه 

 هستند.

ناخالص مدنظر است. در این راستا خالص و گاهی هم « دو به دو»گاهی همبستگی جهت دار 

 خالص به صورت زیر تعریف می شود:« دو به دو»همبستگی جهت دار 

H H HC C C
ij j i i j
 

 
 

N N2

2
 هستند. خالص و مشابه با تعادل تجاری دو طرفه« دو به دو»های همبستگی جهت دار شاخص 

مثال، ردیف اول  یبرا قطرهای غیر اصلی توجه شده است.در ادامه به جمع کل ردیف یا ستون 

Hو خطای پیش بینی شده 5مجموع عناصر خارج قطرهای غیر اصلی آن سهم از واریانس متغیر  step

که از شوک های ناشی از متغیرهای دیگر به دست می آید را ارائه می کند. مجموع ردیف و ستون خارج 
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ی نامگذار« به»و « از»در جدول همبستگی و کل شاخص های همبستگی جهتی با برچسب از قطر اصلی 

 شده است.

 به صورت زیر: iو همبستگی جهت کل از متغیردیگر به 

NH HC d
i ij

j

j

 




1

1

 

 به این صورت می باشد: jو همبستگی جهت کل از متغیردیگر به 

Nh HC d .
j ij

i

i j

 




1
 

N2  ،شاخص همبستگی جهت دار کلN «و یا « انتقال داده شده»یا « به دیگرانN «از دیگران »

 کشورها است. Nکه مشابه با کل صادرات و کل واردات برای هر مجموعه « دریافت شده»یا 

 ، گاهی اوقات اثرات خالص کل مدنظر است.«دو به دو»درست همانند همبستگی جهت دار 

 دار خالص کل به صورت زیر تعریف می شود: همبستگی جهت

H H HC C C
i i i
 

 
 

N  به عنوان شاخص همبستگی جهت دار خالص کل مشابه با کل توازن تجاری هر مجموعه ای ازN 

)به طور معادل، مجموع  HDنهایت، مجموع کل ورودی های خارج از قطر اصلی در در کشورها است.

 ردیف(، همبستگی کل را اندازه گیری می کند.« به»ستون و یا « از»

NH HC d
ijN j

i j

 




1

1
 

تنها یک معیار همبستگی کل وجود دارد، همانطور که همبستگی کل، سیستم را به آنالوگ های 

 کند )این دو البته یکسان هستند(.تعداد تکی به کل صادرات و واردات دنیا تقسیم می

)به  های همبستگیدهد که چگونه می توان کار با گسسته ترین شاخصهمبستگی توضیح میجدول 

های مختلف عنوان مثال، اقتصاد خرد، سطح شرکت، دو به دو جهت دار( را شروع کرد و آنها را به روش
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های همبستگی کل و جهت دار کل اقتصاد گسترده )ماکرواقتصادی( جمع برای به دست آوردن شاخص

نمود. عوامل مختلف ممکن است نسبتاً در یک یا چند شاخص دیگر علاقه مندی بیشتری نشان  آوری

HCبا آن ) j شرکت ممکن است در اینکه چگونه iدهند. به عنوان مثال، شرکت 
i j

های یا شرکت (jرایب 

HCدیگر با آن )
i

کنندگان ممکن است مقابل، تنظیم در کنند علاقه نشان بدهند.( ارتباط برقرار می

، یعنی همبستگی جهت دار کل به شرکت های دیگر jبیشتر به شناسایی شرکت های سیستماتیک مهم 

HCاز
j و آنها نیز ممکن است بیشتر بر روی نظارت بر همبستگی کل )سراسر سیستم(  بپردازند

HC .تمرکز کنند 

( ارائه شده اند، به طور مستقل 2223شاخص های همبستگی متغیرهای اولیه که در دایبولد و ایلماز )

 بکه( مربوط می شوند.از ادبیات شبکه، مستقیما به جنبه های همبستگی شبکه )اتصال به ش

که جدول همبستگی و تمام شاخص های همبستگی  Dبا توجه به اینکه ماتریس تجزیه واریانس 

است. می توان از شاخص های همبستگی شبکه  Aمربوطه را تعرف می کند، ماتریس همسایگی شبکه 

 در ارتباط با تجزیه های واریانس برای درک همبستگی میان اجزاء استفاده کرد.

با این حال، شبکه های تعریف شده با تجزیه های واریانس، نسبت به ساختارهای شبکه های کلاسیک 

( به D)ماتریس تجزیه واریانس  Aماتریس همسایگی  اولاکه تا کنون طراحی شده اند، پیچیده تر هستند. 

ه برخی از آنها به طور پر نمی شوند؛ در عوض، آرایه های وزن دار هستند به طوریک 5-2سادگی با آرایه های 

بالقوه سنگین و برخی دیگر سبک هستند. دوم اینکه، ارتباطات جهت دار هستند؛ به عبارت دیگر، قدرت 

نیست، بنابراین ماتریس همسایگی الزاماً متقارن نمی باشد. سوم  jiلزوماً همانند قدرت ارتباط  ijارتباط

برسد؛  5وجود دارد. به طور خاص، جمع کل هر ردیف باید به  A اینکه، محدودیت هایی در جمع کل ردیف

زیرا آرایه ها سهم متغیری دارند. از این رو اجزای های قطری به صورت 
j i

N

ii ijj
A A




  1
نوشته می شود. 1

 نیستند. 0دیگر  Aتوجه داشته باشید که به طور خاص اجزای های قطری 

نسخه های وزن دار و جهت دار رابطه های آماری همبستگی شبکه که قبلاً معرفی شده اند به راحتی 

تعریف شده و شامل درجه ها، توزیع درجه، فاصله ها و قطرها هستند. به عنوان مثال، درجه گره با جمع 

[ بدست می آیند. علاوه بر 2،5یک ها به دست نمی آیند، بلکه با جمع کردن وزن ها در ] کردن صفرها و

 ، مطابق با مجموع ردیف ها و مجموع ستون ها هستند.«از درجه»و « به درجه»این، حال اصطلاح 
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 برابر است با: i گره« از درجه»

j i

Nfrom
iji j

A




  1

 
های عرض گره ها است و یک توزیع تک متغیره با « از درجه»، توزیع احتمال «از درجه»توزیع 

]پشتیانی روی  ,  است. 1[

برابر با  jگره « به درجه»به همین ترتیب 
i j

Nto

i iji
A




  1
، توزیع احتمال «به درجه»است. توزیع  

]در عرض گره ها است. این یک توزیع تک متغیره با پشتیبانی روی « به درجه» , N] .است 

در حال حاضر روابط بین شاخص های همبستگی که پیشتر تعریف شده و آن هایی که در ادبیات 

 د.شبکه استفاده می شود باید توضیح داده شون

iCاول، شاخص های همبستگی جهت دار کلی ما    وjC  از درجه و به درجه»به ترتیب دقیقا» ،

 است. Dمربوط به تفسیرهای شبکه وزن دار جهت دار 

همان شیوه « به و یا از)»است D به سادگی درجه متوسط شبکه Cدوم، شاخص همبستگی کل 

 است، زیرا مجموع کل تمام ردیف ها باید برابر با کل مجموع ستون باشد(.

 های پژوهشیافته

به بررسی اثر سر ریز نوسانات بازارهای طلا، نفت، ارز، مسکن بر بازدهی بخش بانکی  در این مطالعه،

 دلم زایوقفه متغیرهای درون یکلحاظ  اب اثر سرریزو غیر بانکی بورس اوراق بهادار پرداخته شده است. 

VAR فزارااستفاده از نرم ا بکارگیری رویکرد دیبولد و یلماز و بابrats   پیش نتایج برآورد شده است و

دوره محاسبه شده است. در ادامه این بخش به جزییات نتایج  52تا بینی سرریز نوسانات بر روی بازارها 

 شود.می سازی اشاره بدست آمده در هر مرحله ازمدل

در روند مشاهدات در پژوهش به منظور اطمینان از نتایج از آزمون پرون استفاده  باتوجه به شکست

گیرد تا مانایی یا نامایی متغیر در می شده است. در ابتدا هر یک از متغیرها در سطح مورد آزمون قرار

 ه است.شد نشان داده 2-4سطح مورد آزمون قرار گیرد. نتایج آزمون در جدول 
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 هاآزمون مانایی متغیرها در سطح داده:  2جدول 

 نتیجه مقدار احتمال نتیجه مقدار احتمال نام متغیر

 مانا 222/2 نامانا 228/2 نفت

 مانا 222/2 نامانا 158/2 طلا

 مانا 222/2 نامانا 215/2 ارز

 مانا 222/2 نامانا 422/2 بانک

 مانا 222/2 نامانا 221/2 مسکن

 مانا 222/2 نامانا 485/2 بورس

 مانا 222/2 نامانا 883/2 فلزات

اند و دهد که تمامی متغیرها با تغییرات مرتبه اول مانا شدهنتایج آزمون ریشه واحد نشان می

 سازی براساس متغیرهای موجود پرداخت.توان به مدلمی

های مورد استفاده در توصیف آماری آنها بیان شده به منظور درک آماری کلی از داده 8در جدول 

 است. 

 های مورد بررسی پژوهشخصوصیات آماری شاخص: 9جدول 

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین 

 522/5 843/0 241/5 440/2 354/2 شاخص تولید صنعتی

 215 882/5 235 311 201 نفت

 54 528 22 14 40 مسکن

 22 003 502 832 888 طلا

 232 004/4 233/5 324/5 352/5 شاخص ارز

 521 028 514 445 838 بانک

 33 232 504 422 425 شاخص بورس بجز بانک

 515 058/5 885 132 015 شاخص جهانی فلزات

ابتدا به صورت کلی تصریح گردیده است و به صورت خودکار توسط کدنویسی انجام شده وقفه  5مدل 

وقفه برای مدل تحقیق بهینه  5وقفه کاندید معین گردیده است. نتایج نشان داد که  4 بهینه مدل نهایی بین

وقفه سر ریز نوسانات میان بازار تا ده دوره زمانی پیش بینی شده است.  5است. سپس با در نظر گرفتن 

 دهد.میروند کل نوسانات میان بازارها را با استفاده از رویکرد دیبولد و یلماز را نشان  5نمودار 
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Total Volatility Spillovers 

 
 اثر سرریز کل : 9نمودار 

 (، اثر سرریز کل نوسانات بازدهی برای دوره مورد بررسی نشان داده شده است.4-2در شکل شماره )

Figure.Net Volatility Spillovers 

 
 اثر سرریز خالص بین متغیرها : 2نمودار 

Figure 1. Month, Volatility  
Annualized Standard Deviation, Percent 

 
 هانوسان ماهانه شاخص : 9نمودار 
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ا هبانک طی دوره مورد بررسی بالاتر از سایر شاخص شود نوسانات شاخصهمان گونه که مشاهده می

 های مورد بررسی در دوران بحران جهش نوسان به وجود خواهد آمد.و برای تمام شاخصباشد می

 پرداخته می شود.شاخص جهانی فلزات و در ادامه به بررسی نمودارهای زوجی دو شاخص بانک

Figure.Directional Volatility Spillovers, FROM 

 

 اثر سرریز از سوی : 4نمودار 

Figure.Directional Volatility Spillovers, TO 

 
 اثر سرریز به سوی : 5نمودار 

Figure.Net Pairwise Volatility Spillovers 

 
 اثر سرریز خالص:  6نمودار 
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، سرررریز نوسررانات "از سرروی شرراخص"مسررتقیم  نمودارهای فوق به ترتیب بیانگر سرررریز نوسررانات

ستقیم  سوی"م ست. همان "به  سانات ا سرریز نو طورکه از نمودارهای فوق و ماتریس شاخص و خالص 

شود خالص سرریز از بانک به شاخص جهانی فلزات در بیشتر مواقع علی الخصوص میارتباطات استنباط 

 ز این اثر برعکس هم بوده است.در دوره بحران وجود دارد هرچند که در مواقعی نی

شاخص " نام به است شاخصی داد، نظر سیستمیک ریسک مورد در توانمی آن با که هاییشاخص از یکی

 همه مجموع نسبت این صورت در. (2223دیبولد و یلماز شود )می تعریف نسبت یک صورت به که "سرریز

متغیر  آن خود اثر بدون متغیرها )کشورها( شدهپذیرفته اثرات مجموع عبارتی به که اصلی قطر جز به سطرها

یر متغ آن خود اثر بدون اثرات مجموع عبارتی به که اصلی قطر جز به هاستون همه مجموع یا است، )کشور(

 ها ستون همه مجموع یا سطرها همه مجموع نیز مخرج در. گیردمی قرار است، متغیر )کشور( روی )کشور(

 .گیردمی قرار اصلی قطر عناصر گرفتن نظر در با

 گیرینتیجه

ی اخیر با توسعه بازارهای گذاری از مباحث مهم در ادبیات مالی و اقتصادی است. در چند دههسرمایه

 گذاری سببهای متنوع و همچنین رابطه متقابل بازارهای سرمایهگذاری در گزینهمالی و امکان سرمایه

اری گردیده است. اثرات سرریز و سرایت در بین بازارهای مالی باتوجه گذتحولی عمیقی در ادبیات سرمایه

به ارتباط و حساسیت سرمایه به رخدادهای اقتصادی و غیر اقتصادی در دهه اخیر از اهمیت بالایی در 

مطالعات انجام شده در حوزه ادبیات مالی و اقتصادی برخوردار شده است. مطالعه حاضر نیز به بررسی 

ز در بین بازارهای ارز، طلا، بورس اوراق بهادار، نفت، شاخص جهانی فلزات، مسکن و بخش اثرات سرری

بانکی در بورس اوراق بهادار پرداخته است. بدین منظور ابتدا با استفاده از رویکرد تغییر رژیم مارکوف به 

ه کرد تجزیبررسی رژیم های مختلف واریانس در بازدهی بخش بانکی بورس پرداخته شد. سپس از روی

( توسعه یافته شده است به منظور برآورد اثرات سرریز استفاده 2251واریانس که توسط دیبولد و یلماز )

گذاری در ایران وجود دارد و این دهد که اثرات سر ریز در بین بازارهای سرمایهشده است. نتایج نشان می

بارت دیگر می توان بیان نمود که بازارهای اثرات با توجه نتایج حاصل از برآورد غیر متقارن است. به ع

و تاثیرپذیری از اتفاقات اقتصادی و  انگذارگذاری در ایران باتوجه به اهمیت در پروتفوی سرمایهسرمایه

غیراقتصادی دارای اثرات نامتقارن بر یکدیگر در سرریز نوسانات هستند و اثرات خالص سرریز و 

این نتیجه گیری با یافته های پژوهش کومار  ها به دست آورد.برآیند آنتوان باتوجه به تاثیرگذاری را می

( که وجود رابطه بلندمدت و غیرخطی میان بازده بازار ارز و بورس هند را تایید نمود و 2252و میترا )

( که وجود رابطه میان نرخ ارز و شاخص بورس اوراق بهادار 5832همچنین پژوهش طاهری و صفاری )
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( با بررسی تاثیر سه متغیر شاخص 2255واردار )رد همخوانی دارد. علاوه بر این کاسمن و را اثبات ک

بورس، نوسان نرخ بهره و نرخ ارز بر بانک های تجاری پذیرفته شده در بورس استانبول نشان دادند هر 

د اما اشسه عامل بر بازده بانک ها تاثیرگذار است و تاثیر شاخص بورس بیشتر از دو عامل دیگر می ب

 پژوهش حاضر تاثیر شاخص ارز بر شاخص بانکی بیشتر از شاخص بورس برآورد نموده است.

( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند 2255( و کاسنی )5832(، عباسی نزاد و همکاران )2252لیا )

مود ه برآورد نتاثیر بازار ارز بر بورس معنادار و یکطرفه است اما پزوهش حاضر این تاثیرگذاری را دوطرف

( 5838هرچند تاثیرگذاری بورس اوراق بهادار بر بازار ارز بسیار محدودتر می باشد. فلاحی و همکاران )

بر وجود رابطه ضعیف میان بازار ارز و بورس تاکید داشتند اما پژوهش حاضر با توجه به تاثیر مستقیمی 

و همچنین تاثیر غیرمستقیمی که بر  که شاخص ارز بر سودآوری صنایع صادرات و واردات محور دارد

( 2253ارزش دارایی های این صنایع ایفا می کند این تاثیرگذاری بسیار زیاد است. مینگ و همکاران )

رابطه طلا و بورس اوراق بهادار در چین را بررسی و دریافتند در چین طلا نمی تواند ابزاری برای پوشش 

می تواند ابزاری برای پوشش ریسک در بلند مدت در  2221ریسک در کوتاه مدت باشد هرچند از سال 

نظر گرفته شود در مقابل پژوهش حاضر معتقد است در شرایط نامناسب فعلی اقتصاد ایران که بسیار 

در چین می باشد طلا یکی از بهترین سرمایه گذاری ها  25وخیم تر از تاثیر بحران مالی دهه اول قرن 

( 2253ه مدت و بلندمدت است و در انتها رحمان و محمدمصطفی )به منظور پوشش ریسک در کوتا

تغییرات نفت و طلا در بازار بورس آمریکا را بررس و تاثیرات منفی میان آن ها و بورس را اثبات نمودند 

اما پژوهش حاضر تاکید می کند تاثیر نفت بر ؛ هرچند این تغییرات برای نفت ناچیز و برای طلا زیاد بود

تهران از منظرتاثیرگذاری بر متغیرهای کلان اقتصادی از یکسو و سودآوری شرکت های  شاخص بورس

وابسته بورسی مثبت است هرچند تفاوت در نتایج این دو پژوهش از منظر تفاوت های ساختاری میان 

ت یگیری نمود که به منظور مدیرتوان نتیجهاقتصاد ایران و آمریکا کاملًا قابل درک است. بنابراین می

 گذاری در ایران باید ارتباطات سرریز در نظر گرفته شود.منابع در بازارهای سرمایه
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 منابع
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