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 چکیده

ادر است ضمن تجهیز و سرازیر کردن پس بورس اوراق بهادار تهران به عنوان یکی از اصلی ترین ارکان بازار سرمایه در کشور ق

اندازهای راکد در کشور و سوق دادن آنها به سمت تولید ،حرکت به سوی رشد و توسعه را سرعت بخشد.از آنجا که ارزش سهام 

موجود در بورس اوراق بهادار تحت تاثیر عوامل مختلف به ویژه متغییرهای کلان اقتصادی قرار دارد،در این پژوهش سرایت 

یری نوسانات قیمتی برخی متغییرهای کلان اقتصادی با شاخص قیمت سهام بررسی شده است. در این راستا برای بررسی پذ

استفاده شده است .داده های این  VARسرایت پذیری بازار سرمایه از بازارهای ارز ،نفت وطلا  از روش خودرگرسیون برداری 

مورد  9Eviews( جمع آوری و با استفاده از نرم افزار  1394ایان شهریورتا پ 1388پژوهش به صورت روزانه )از فروردین 

ه از نتایج این پژوهش سرایت پذیری بازار سرمایه از بازار نفت و همچنین عدم سرایت پذیری بازار سرمای آزمون قرار گرفته اند. 

 بازار طلا را نشان می دهد. 

 

 ارز،قیمت نفت،قیمت طلا سرایت پذیری، شاخص قیمت سهام،نرخهای كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

یت ابه یکدیگر سرن، مال زطو، در مالیی به متغیرهاط مربوت طلاعااست که از آن اگرفته حاکی رت صوت مطالعا

همیت امالی به یکدیگر ی هازارپیش بااز بستگی  بیش و واتباطی ی ارسیستمهاش با گسترع ین موضوامیکنند. 

 ست.ایافته ی بیشتر

شراخص هرای مرالی، حراکی از فراینرد انتطررال اطلاعرات میران بازارهرا مری باشرد. برا توجره بره اینکرره  سررایت تلاطرم میران

بازارهای مالی برا یکردیگر مررتبس هسرتند، اطلاعرات ایجراد شرده در یر  برازار، مری توانرد سرایر بازارهرا را متر ثر سرازد. در 

ازارهرا برا یکردیگر از منارر افرراد آکادمیر  و نیرز این میان، مدل سازی تلاطرم برازده در بازارهرای مختلرف و ارتبراط ایرن ب

کررارپردازان علررم مررالی، برره لحررات مرروارد اسررتفاده آن در پرریش بینرری، موضرروع بررا اهمیترری برره شررمار مرری رود. پژوهشررهای 

صورت گرفته در این زمینره، اثرر نوسرانات را بره وسریله سررایت مرالی توضرین داده انرد. سررایت مرالی شروکی اسرت کره در 

 ص متاثر از سایر بخش ها شکل می گیرد.ی  بخش خا

سرمایه گذاران همرواره در پری کراهش خطرر و افرزایش سرود و برازده مری باشرند.لذا در ایرن راسرتا شناسرایی عوامرل مروثر 

بازده سرهام تراثیر زیرادی در اتخرام تصرمیم مناسرز ترر از سروی سررمایه گرذاران دارد.بنرابراین ،ایرن تحطیر  در نارر دارد 

اثرسرررایت متغییرهررای مهررم کررلان اقتصررادی و بررازده سررهام ،سررمت وسرروی ایررن رابطرره را مشررخص و برره  از طریرر  بررسرری

ایررن سرروال جررواآ دهررد آیررا متغییرهررای کررلان اقتصررادی بابررازار بررورس کرره در ایررن تحطیرر  نماینررده آن ،شرراخص قیمررت 

 سهام است رابطه دارد؟

 

 پیشینه پژوهش

العرره خررود رابطرره بررین نرررخ رشررد قیمررت طررلا و بررازده بررازار سررهام را در مط( 2005) 2( و فرراگر و وچر 2004) 1شوسررکی

بررا اسررتفاده از الگرروی تصررحین خطررای برررداری و روش آزمررون همگرایرری یوهانسررون و حررداقل مربعررات معمررولی مررورد 

ت بررسی قرار داده اند، نتایج مطالعه آنها نشان مری دهرد کره برین نررخ رشرد قیمرت طرلا و برازده برازار طری دوره بلنرد مرد

ساله هیچ رابطه بلنرد مردتی وجرود نردارد ولری رابطره معکروس برین نررخ رشرد قیمرت طرلا و برازده برازار سرهام کوتراه  10

مدت وجود دارد و این نتیجره نشران مری دهرد کره اگرر شروکی بره برازده برازار سرهام از طرری یکری از متغیرهرای مسرتطل 

تعردیل شرده و بره سرمت رابطره بلنرد مردت خرود براز مثل رشد قیمت طرلا وارد شرود ایرن شرو  بره تردریج در هرر دوره 

 می گردد.

 مسها  نهروزا تلاطم وی هزدبا تمد هکوتا یز سر ر بررسررری اثررررات  به( Moon, et al., 2009)    وهمکررراران نمو

اثررررر سرررررریز اطلاعررررات را  GARCH- M ها لمد از دهستفاا با نهاآ. ختندداپر چین و آمریکررررا مسهای  هازاربا نمیا

نرری ماز  زهبا در چین ی در ها -در آمریکررا و شرراخص بررازار سررهام شرران  s&p500زدهی و تلاطررم شرراخص برررای بررا

 چین مسها زاربا به مریکاآ مسها زاربا از تلاطمرد بررسررری قررررار دادنرررد.آنها شرررواهدی ازاثررررات سررررریز مو  1999ترررا2007

در ناررر گرررفتن   با ندابتو که مدلی نوکن تررا کهنشرران مرری دهررد مطالعررات تجربرری صررورت گرفترره قی  د سیربر.  یافتنررد.

                                                           
1 . Shoske(2004) 
2 . Fager-Larach(2005) 
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 توسعه ،ینابنابر. اسررررررت  نگرفته قرررررررار سی ربر ردمو دازد،بپر مسهای  هرررررراشاخص  بین تلاطم  سیربر به حافاه ثرا

 . میباشد ستارا ینا در مگا لیناو، مطاله ینا درگرفته  رتصو تحلیل تجربی آن لنباد به و ینار

 مسها یهازاربا ، و مخا نفت قیمت تلاطم بین طتباار سیربر به( Aloui, et al., 2009)  رانهمکا و لوییآ

  هزینهبر   هبالطو ثرا نفت  صلخصواعلی   و ژینرا یقیمتها که داد ننشاآنها  قیمت مطالعه نتیجه . ختندداپر

هرررررای مختلرررررف    لمد از دهستفاا با مخا نفت قیمت  یپذیر بینررررری پررررریش رتقد سیربر (به 2010) رانهمکا و وی

 لیلد به 2009-2007 دوره لطو در.  ختندداپر مختلف مانیز دوره دو در نهروزا یهاداده  GARCH لاسکرررررررررررررررررر

 شتهرادا رچد  145 ترررررررررررررررررا 30  ودحد از ، داری ،معناات تغییر بشکه هر ازای به مخا نفت قیمت  جهانی مالی انبحر

خطیبررررررای پررررریش  ل هرررررایمرررررد  پ به نسبت GARCH سکلا غیرخطی یها لمد پرتلا طمی زهبا چنین در.  ستا

 .هستند ترموثر مخا نفت قیمت ننوسا تبلندمد تلاطم  بینی

 و هکننددرصا انعنو به را داکانا ، مکزی  ، یلزبری هارکشو  ،( Filis et, al., 2011)  رانهمکا و فیلیس 

 ینا یهازاربا نمیا طتباار تا گرفتنرررررررررررررررد نار در هکنندوارد انعنو به را هلند و نلماآ ،مریکا ه آمتحد تیاچا یهارکشو

- GJR و DCC  هچندمتغیرل مد دو از هشوپژ ینا در.  هندد ارقر سیربر ردمو را نفت قیمت و هارکشو

GARCH ههندد ننشا حاصلاسررررتفاده شررررد و نتررررایج حاصررررل نشرررران  2009تررررا  1987  لسا از ماهانه یهاداده  و 

  یها  شو که داد ننشا هشوپژ ینا همچنین.    دنفت بو هکنندوارد درکننرررررررررررررده وصا یهارکشو بین رننامتطا یتاسر

 تطاضا از ناشی یها شو ماا.  اردنمیگذ هارکشو ینا یهازاربا بین طتباار بر ی ت ثیر نفت قیمت عرضه بخش ،

   )عرضهکاهش از ناشی یها  شو به نسبت هارکشو بر یبیشتر  ت ثیر( جنررررررررررررررررر  یا ریتجا یها چرخه تغییر )یعنی

 هارکشو ینا مانیز یها یسردار   قفهو همبستگی مطالعه با همچنین فیلیسرنرررررررررد.( دا OPEC یعضااتولیررررررررردات 

 و کنند می لعماا مسها یهازاربا ، مبرتما منفی ثرا تلاطم دیجاا  منش  به توجه ونبد نفت یها قیمت که داد ننشا

 .  باشد نمی  مسها زاربا یس ر از ی جلوگیر ایبر مطمئنی هجایگا ، نفت زاربا انبحری هادوره   در

به بررسی رابطه برین قیمرت هرای نطرد و آتری سرکه طرلا در برورس کراچی ایرران پرداختره اسرت. بردین  (1390احمد پور )

مناور در تحطی  خود نوع رابطه بین دو بازار نطد و آتری سرکه طرلا در ایرران را بره دلیرل ایرن کره تنهرا قررارداد آتری فعرال 

داد. بررای ایرن کرار برا توجره بره ماهیرت داده هرا از دو روش گرار  دو متغیرره  در بازار آتی می باشرد را مرورد بررسری قررار

و آزمرون یوهانسررون اسررتفاده شررده و ارتبرراط قیمررت در دو بررازار نطررد و بررازار آترری مررورد تجزیرره و تحلیررل قرررار گرفررت و در 

د و قیمرت هرای برازار نهایت با توجه به نترایج آزمرون یوهانسرون وجرود یر  رابطره بلنرد مردت برین قیمرت هرای برازار نطر

 آتی سکه طلا در ایران و همچنین شواهدی مبنی بر اینکه بازار آتی هدایت کننده بازار نطد است، بدست آمد.

(بره بررسری اینکره آیرا بحرران مرالی جهرانی بره برازار سرهام تهرران سررایت میکنرد پرداختنرد . 1391کشاورز حداد و عابد )

برر شراخص کرل قیمرت برازار  S&P 500از مسریر شراخص هرای برین المللری در این پژوهش اثرر سررایت بحرران جهرانی 

سررهام تهررران ،شرراخص هررای صررنعت و واسررطه گررری مررالی و شرراخص بررازار اول و دوم بررازار سررهام تهررران ، بررا اسررتفاده از 

بررسرری مرری شرود. نتررایج پررژوهش نشرران مری دهررد کرره بحررران جهرانی برره شرراخص کررل قیمررت  DFGMآزمرون سرررایت 

ران سررایت کررده اسرت. هرم چنرین بحرران شراخص هرای صرنعت و برازار اول را تحرت تراثیر خرود قررار داده بازار سهام ته

  وموجز کاهش ارزش این شاخص ها شده ولی بر شاخص واسطه گری مالی و بازار دوم بی تاثیر بوده است.
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ه در پررژوهش خررود سرررایت ( برره بررسرری سرررایت پررذیری بررازار سرررمایه کشررور پرواختنررد .آنرر1392نیکررومرام و پورزمررانی )

پذیری بازار سرمایه کشرور از بازارهرای مروازی و همچنرین برازار نفرت بره عنروان برازار مسرتطل برا اسرتفاده از روش تحلیرل 

پرداختنررد.نتایج ایررن پررژوهش رابطرره اثررر سرررایت پررذیری بررازار سرررمایه از بازارهررای مرروازی  (VAR)بررردار خودرگرسرریونی 

 را تایید می نماید ارز وطلا و همچنین بازار نفت

 

 گیری و حجم نمونهجامعه آماری، روش نمونه

 و بازار طلا می باشد  ،بازار ارز ،بازار نفت از جمله بازار بورس ری تحطی  حاضر بازارهای مالی جامعه آما

روزانه . داده های جمع آوری شده دراین پژوهش شامل مطدار عددی روزانه شاخص کل بازار سرمایه وهمچنین قیمت های 

دچر بازار آزاد، سکه تمام بهار آزادی و نفت تگزاس می باشد که از بان  مرکزی ج.ا.ا و سایت بورس اوراق بهادار ونرم افزار 

 می باشد. 1394شهریور  تا 1388فروردین ازرهاورد نوین 

 های تحقیقفرضیه

 شود:با توجه به سواچت بیان شده فوق فرضیات تحطی  را چنین بیان می

 وسانات قیمت در بازار نفت بر شاخص قیمت بازار سرمایه سرایت پذیر است.ن

 .نوسانات قیمت در بازار طلا بر شاخص قیمت بازار سرمایه سرایت پذیر است

 

 روش شناسی تحقیق و متغیرهای مورد بررسی

مطالعات انجام شده به مناور  ای و از نار نوع مطالعه استنباطی است. از مبانی ناری وها کتابخانهروش جمع آوری داده

ساخت مدل، کم  گرفته می شود. در ابتدا ایستا بودن داده ها با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته مورد بررسی قرار 

می گیرد. در مرحله بعد روابس بین متغیرها و تاثیر آن ها  در دوره های موردنار بررسی می شود. بعد از بررسی ایستایی و 

( به برآورد مدل برای متغییرهای مورد VARجمعی متغیرهای بکاررفته در مدل، با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری )هم

 نار پرداخته می شود.

متغیرهای مورد استفاده  شامل؛  شاخص قیمت سهام ، نرخ ارز ،قیمت نفت و قیمت طلا می باشد.رابطه پویای بین شوکهای 

های عمده در اقتصاد کلان از جمله نرخ ارز ،قیمت نفت و قمت طلا مطالعه شده و برای مشاهده شاخص قیمت سهام و متغیر

 آثار این  شوکهای  از تکنی  توابع عکس العمل آنی استفاده خواهد شد.

کلیه ارقام واطلاعات مورد استفاده درتحطی  حاضر از بان  مرکزی جمهوری اسلامی و سایت اوپ   و سایت سازمان بورس 

 اوراق بهادا و همچنین با استفاده از ترم افزار رهاورد نوین استخراج میشود.

 آزمون ریشه واحد

 Dickey-FULLERواحد  ریشه آزمون از باشند، می واحد ریشه دارای نار مورد متغیرهای آیا این که آزمون برای 

GLS  (ERS4) است فرض شده استفادهH0  بحرانی مطادیر به عنایت با توان می را واحد ریشه بودن دارا فرض یا همان 

 دیگر عبارت به .باشد نمی واحد ریشه دارای طلا نرخ ارز و قیمت نفت و شاخص قسمت سهام و نوسانات یعنی فرض رد نمود.

 مانا سری دو هر گفت توانمی اینجا در لذا .باشد نمی واحد ریشه دارای نیز درصد ی  داری معنی سطن در حتی متغیر این

 را اجرا نمود. VARمدل اولیه  توان می ها آزمون این نتایج به توجه با بنابراین .باشند یم
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 بهینه های وقفه تعداد تعیین

 نار مورد متغیرهایبر روی VAR ی معمول مدل باید ابتدا مدل بهینه های وقفه تعداد تعیین جهت قسمت این در

هم  آزمون برای و تعیین را مدل های وقفهمیزان بهینه تعداد   Laglenبعتا از استفاده با توان می آن از پس .نمود برازش

 به نسبت باچتری مندی توان از کهAIC و SC  معیارهای بهینه های تعداد وقفه تعیین جهت. برد بکار یوهانسون انباشتگی

 .ددگر می انتخاآ را وقفه هاآن اساس بر و شود می گرفته نار در برخوردارند، معیارها سایر

 

 برداری خطای تصحیح مدل نهایی مدل

 مرحله وجود دارد، هامتغیر این بین انباشتگی هم رابطه ی  که داد نشان یوهانسون انباشتگی هم آزمون این که از پس

 مدل وارد مذکور هایمتغیر بین رابطه بلندمدت ی  وجود با را آن نهایی مدل که است این خطا تصحین مدل جهت بعدی

 .شود اجرا مدل تا نموده

با بازار سرمایه معنی  نوسانات قیمتی بازار ارز و نفت رابطه دو در بلندمدت های رابطه ، شده مشاهده خروجی به توجه با 

 و کنش نمودارهای تحلیل و تجزیه به نوبت .باشد می و منفی دار و بازار سرمایه معنی طلا دار و مثبت می باشند ورابطه بازار

نشان   رسد را می که   هایی شو به نسبت را متغیرها از ی  هر رفتار نهایی مدل خروجی تحلیل از پس VECMواکنش 

 کلی بازار سهام در حالت که نمود خلاصه می توان چنین را کلی صورت به نمودارها این تفسیر از کلی گیری دهد و نتیجهمی

های بازار ارز و نفت و  شو  دیگر عبارت پذیرد. به ت ثیرمی رها،بازا این   های شو خصوصا   نوسانات بازار ارز و نفت وطلا، از

 .نماید ایجاد بازار سهام در را راهبری نطش زمانی مدت برای تواند می طلا

 

 داده ها ونتایج آزمون ایستایی متغیرهای مورد مطالعه

مطالعه داس و مطالعه اناند و نایت جهت برآورد ت ثیر نوسانات قیمت ارز و نفت و طلا  بر شاخص کل  مطاب  با متدلوژی 

)تغییرات  goldR)تغییرات قیمت نفت( و oilR)تغییرات نرخ ارز(و  exR)شاخص کل قیمت سهام( و stRابتدا متغیرهای 

 .قیمت طلا( را به صورت تغییرات لگاریتمی شاخص قیمت بازار سهام و قیمت طلا در نار می گیریم

   

                                                 

 
                                       

معادچت به صورت انفرادی با روش حداقل مربعات برآورد می شوند، چزم است قبل  VARاز آنجا که در برآورد مدلهای 

ورد مطالعه اطمینان حاصل کنیم، نتایج مربوط به آزمون دیکی برآورد چنین مدلی از نحوه ایستایی و همجمعی متغیرهای م

 آورده شده است.1فولر تعمیم یافته در جدول 

- 
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 فولر تعمیم یافته-نتایج آزمون ریشه واحد دیکی -1جدول 

 متغیرها دیکی فولرآماره بحرانی مقادیر سطح معنی دار

0.0000 -2.467551 1% -8.694532 exR 
-2.041178 5% 
-1.616461 10% 

0.0000 -2.567531 1% -29.20674 oilR 
-1.941175 5% 
-1.616463 10% 

0.0000 -2.567531 1% -35.06457 goldR 

-1.941175 5% 
-1.616463 10% 

0.0000 -2.567537 1% -12.03415 stR 

-1.941176 5% 
-1.616462 10% 

 

 exRی دهد که متغیرهای مورد استفاده)، نشان م 1نتایج جدول 

 و ایستا هستند. I(0انباشته از مرتبه صفر) همگی(stRوgoldR وoilRو 

( حاکی از وجود همجمعی بین متغیرهای الگو می 3-4( و جدول )2-4از طری دیگر، آزمون جوهانسن در جدول )   

مت به وجود رابطه تعادلی بلند مدت بین نوسانات قی 1جمعیاز طری دیگر این امکان وجود دارد تا با استفاده از روش همباشد.

 طلا و با بازار بورس دست یافت

 آزمون مرتبه  همجمعی بر اساس آزمون اثر -2جدول 

 فرضیه مقادیر ویژه اثرآماره  %5مقادیر بحرانی سطح معنی دار

 هیچ 0.205188 642.3100 47.85613 0.0001

حداكثر یک  0.195172 436.3145 29.79707 0.0001

 بردار

 حداكثر دوبردار 0.152744 241.5522 15.49471 0.0001

 حداكثر سه بردار 0.098357 92.87250 3.841466 0.0000

 

 آزمون مرتبه همجمعی نامحدود)حداكثر مقدار ویژه( -3جدول 

 فرضیه مقادیر ویژه حداكثر ارقام %5مقادیر بحرانی سطح معنی دار

 هیچ 0.205188 205.9955 27.58434 0.0001

 حداكثر یک بردار 0.195172 194.7623 21.13162 0.0001

 حداكثر دوبردار 0.152744 148.6797 14.26460 0.0001

 حداكثر سه بردار 0.098357 92.87250 3.841466 0.0000

 

 

                                                           
1 . cointegration 
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ار همگرایی یا همجمعی بین برد سه %5( با استفاده از آزمون اثر نشان می دهد که در سطن معنی دار 3و2نتایج جدول)

متغیرهای شاخص قیمت سهام و نرخ ارز و قیمت نفت و قیمت طلا وجود دارد و این موضوع نمایانگر روابس بلند مدت بین این 

ونیز همجمع می باشند، لذا امکان به کارگیری جهت  Ι (0)از آن جا که کلیه متغیرهای در نار گرفته شده دو متغیر می باشد. 

  وجود دارد. VARط ایستایی در مدل براورد شده رعایت شر

 

 نتایج تجربی

و نیز با استفاده از روش جوهانسن، به تعیین  (VAR)در این بخش با استفاده از ضرایز الگوی خود توضین برداری  

برآورد بردارهای هم جمعی )و ضرایز مربوط به روابس تعادلی بلند مدت( بین متغیرها پرداخته می شود، چرا که ارتباط موجود 

 بدست VARو هم جمعی این امکان را فراهم می کند تا بردارهای همجمعی را از روی ضرایز الگوی   VARبین الگوی 

و تعیین تعداد وقفه های مناسز در آن می پردازیم، تا اطمینان حاصل شود که  VARآورد. بنابراین ابتدا به برآورد الگوی 

نوفه سفید و در نتیجه پایا هستند. نتایج مربوط به برآورد  (VECM) 1جملات خطای مربوط به الگوی تصحین خطای برداری

 (آورده شده است.4اول )و تعداد وقفه های بهینه در جد VARالگوی

 

 VARتعیین تعداد وقفه های بهینه در الگوی  -4جدول
      

        
         Lag     LogL LR FPE AIC SC HQ  

        
        0  12060.58 NA   2.27e-17 -26.97222 -26.95076 -26.96402  

1  12120.67  119.5103  2.06e-17 -27.07086  -26.96357*  -27.02986*  

2  12142.22  42.65712   2.03e-17*  -27.08327* -26.89015 -27.00947  

3  12157.58  30.28006  2.04e-17 -27.08184 -26.80290 -26.97525  

4  12165.61  15.75620  2.07e-17 -27.06401 -26.69924 -26.92462  

5  12176.47  21.19786  2.10e-17 -27.05250 -26.60190 -26.88031  

6  12189.99  26.28049  2.11e-17 -27.04695 -26.51052 -26.84196  

7  12203.71  26.56527  2.12e-17 -27.04187 -26.41960 -26.80408  

8  12235.14   60.52358*  2.05e-17 -27.07637 -26.36828 -26.80578  

        
وقفه دوم   stRو  goldRو  exRو oilR متغیرهای VARنشان می دهد  وقفه بهینه الگویهمانطوری که جدول باچ           

برآورد شده،   VARدوم برآورد می شود، و جهت اطمینان از ثبات نتایج الگوی مجدّدا با وقفه VARمی باشد. بنابراین الگو

 آورده شده است.   1نتایج ایستایی این مدل در نمودار 

                                                           
1 - vector error correction model  
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 VARی مشخصه و آزمون ایستایی مدل ریشه ها -1نمودار 

 

تمام ریشه  معگوساستفاده شده با متغیرهای تحطی  کاملا ایستا است، چرا که  VARنشان می دهد که الگوی  1نمودار

 دارند . ز ی  و در داخل دایره واحد قرار چندجمله ای، کمتر ا VARهای مشخصه 

گیرد، بنابراین الگوی میرد شده در داخل دایره واحد قرار رآوب VARبا توجه به اینکه تمام ریشه های مشخصه الگوی 

VARبرآورد شده از ثبات چزم برخوردار است. 

 

 فرضیه اول: نوسانات قیمت در بازار ارز بر شاخص قیمت بازار سرمایه سرایت پذیر است.

نگر معنی داری آنها در مدل می باشند لذا مربوط به ضریز متغییر بازار ارز بیا tآماره  VCEMبا توجه به نتایج براورد الگوی 

نشان می دهدکه بین نرخ ارز و متغییر وابسته شاخص قیمت سهام ارتباط مستطیم وجود  EXR -4.754614ضریز مستطل

در بلند مدت نوسانات قیمت در  افزایش میابد 4.754614داردیعنی اگر ی  واحد به نرخ ارز اضافه شود شاخص کل به میزان 

ز بر شاخص قیمت بازار سرمایه سرایت پذیر است و نوسانات بازار ارز تاثیر مثبت و معنی داری بر شاخص قیمت سهام بازار ار

 دارد.

 نتایج آزمون های آماری مربوط به فرضیه اول-5جدول

 نتایج آزمون آماری ضریب متغییر در مدل متغییر وابسته متغییر مستقل شرح

شاخص قیمت کل  فرضیه اول

 مایهبازارسر

  نرخ ارز
4.754614 

  حفظ فرضیه

 پژوهش

 

 فرضیه دوم: نوسانات قیمت در بازار نفت بر شاخص قیمت بازار سرمایه سرایت پذیر است.

مربوط به ضریز متغییر بازارنفت بیانگر معنی داری آنها در مدل می باشند  tآماره  VCEMبا توجه به نتایج براورد الگوی 

نشان می دهدکه بین قیمت نفت و متغییر وابسته شاخص قیمت سهام ارتباط مستطیم OIL  2.659228ضریز مستطللذا 

در بلند مدت افزایش میابدو  2.659228وجود داردیعنی اگر ی  واحد به قیمت نفت اضافه شود شاخص کل به میزان 

نفت تاثیر مثبت و معنی داری بر نوسانات قیمت در بازار نفت بر شاخص قیمت بازار سرمایه سرایت پذیر است و نوسانات بازار

 شاخص قیمت سهام دارد.
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 نتایج آزمون های آماری مربوط به فرضیه دوم-6جدول

ضریب متغییر در  متغییر وابسته متغییر مستقل شرح

 مدل

 نتایج آزمون آماری

شاخص قیمت کل  فرضیه اول

 بازارسرمایه

حفظ فرضیه   2.659228 قیمت نفت

 پژوهش

 

با توجه به نتایج براورد الگوی  .نات قیمت در بازار طلا بر شاخص قیمت بازار سرمایه سرایت پذیر استنوسا فرضیه سوم:

VCEM  آمارهt ضریز مستطل لذا بیانگر معنی داری آنها در مدل می باشند طلامربوط به ضریز متغییر بازارGOLD 

هام ارتباط معکوس وجود داردیعنی اگر ی  نشان می دهدکه بین قیمت طلا و متغییر وابسته شاخص قیمت س2.452598

نتایج بیانگر آن است در بلند مدت  و کاهش میابد 2.452598واحد به قیمت سکه طلا اضافه شود شاخص کل به میزان 

 تاثیر منفی و معکوس دارد بنابراین می توان اینگونه نتیجه گرفت که  بر شاخص قیمت بازار سرمایه طلانوسانات قیمت در بازار

 نیست.سرایت پذیر  طلا ر بازار سهاموسانات بازارن

 

 نتایج آزمون های آماری مربوط به فرضیه سوم 7جدول 

ضریب متغییر در  متغییر وابسته متغییر مستقل شرح

 مدل

 نتایج آزمون آماری

شاخص قیمت کل  فرضیه اول

 بازارسرمایه

رد فرضیه   -2.452598 قیمت طلا

 پژوهش

     

 ی و بحثنتیجه گیر

با توجه به موضوع حاضر که به بررسی سرایت پذیری بازار سرمایه پرداخته است می توان نتایج حاصل از پژوهش را بدین گونه 

مطرح کرد. به طر کلی نتایج داده های روزانه این پژوهش رابطه اثرسرایت پذیری بازار سرمایه از بازارهای ارز ونفت و عدم 

ه از بازار طلا را تایید می نماید.به عبارت دیگر فرضیات پژوهش مبنی بر اثر پذیری بازار سرمایه از سرایت پذیری بازار سرمای

به نار میرسد افزایش بازارهای ارز و نفت حفظ می گرددو فرضیه سوم یعنی اثر پذیری بازار سرمایه از بازار طلا رد می شود.

صادر کننده باعث رون  بازار سرمایه می شودو نیز می توان این نتیجه نرخ ارز در بلند مدت به دلیل افزایش سود دهی صنایع 

حاصل گردد که عمده شرکتهای عضو بازار بورس اوراق بهادار صادرات محور هستند. با افزایش قیمت نفت انتاار رون  

رد. به عبارت دیگر رشد اقتصادی در ایران بوجود خواهد آمدواین امر می تواندزمینه افزایش شاخص قیمت سهام را فراهم آو

 ترین مهم از طلا قیمت شاخص اقتصادی ناشی از درآمد نفتی می تواند اثرات مثبت بر فعالیتهای اقتصادی کشور داشته باشد.

 از بسیاری معری اهمیت با متغیری عنوان به طلا قیمت . است کشور هر در و سیاسی اقتصادی عوامل بر ت ثیرگذار شاخصهای

هایی  رابطه چنین تبیین . است یافته تطلیل حدودی تا زمان مرور به نطش ین ا چه گر المللی است؛ بین مالی و پولی تحوچت

 آشفتگی تورمی طی دوران طلا قیمت بنابراین است. ، ارزی و پولی های سیاست های جهت گیری در سیاستگذاران راهنمای

 برای خود های دارایی سبد در دارایی نوع این انتخاآ را برای افراد یلتما امر این که میکند صعود سیاسی ثباتی بی یا ارز بازار

 ت ثیر تحت را طلا تطاضای که است دچیلی از یکی نیز طلا بازار در بازی سفته های دهد. البته انگیزهنشان می آن ارزش حفظ

 دهد و به همین دلیل نوسانات بازار طلا با شاخص قیمت رابطه معکوس دارد.قرار می
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 پیشنهادات

پیشنهاد می شود اثرپذیری شرکتهای صادرات محور در بازار سرمایه از بازارهای موازی بازار سرمایه به صورت مجزا بررسی و -1

 آزمون گردد؛ مدل استخراجی از این پژوهش در راستای پیش بینی تلاطم بازده در صنعت مربوطه موثر خواهد بود.

شده حاضر، با هدی تطبی  نتایج، با دیگر مدل های تصرین موجود مورد براورد قرار گیرد تا پیشنهاد میگردد پژوهش انجام -2

 میزان اثر بخشی هری  از این مدلها برای کاربران احراز گردد.  

به مناور رفع ضعف عملکرد بورس اوراق بهاداردر انجام مهمترین وظیفه خودکه جذآ نطدینگی و کم  به رشد اقتصادی -3

می شود علاوه بر متغییرهای اقتصادی اثر گذار بر فعالیت بورس اوراق بهادار، متغییرهای غیر اقتصادی نیزمورد  استتوصیه

 بررسی قرار گیر تا زمینه رشد وشکوفایی بیشتر بورس اوراق بهادار فراهم شود.

اقتصاد کلان اقدامهایی به در نهایت پیشنهاد می شودبرای توانمند سازی شاخص قیمت بازار سهام برای توضین شرایس -4

 مناور شفافیت بیشتر اطلاعات این بازار چه در سطن مدیریتی چه در سطن سازو کارهای اطلاع رسانی بازار انجام شود.
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در بورس اوراق بهادار ایدان در چارچوآ ی  الگوی کنتر ل بهینه ، پژوهشنامه اقتصادی ، سال دهم ، شماره اول بهار 

 285-307،صفحات 89

( ، تاثیر متغیر های کلان اقتصادی بر بازار بورس ایران ، فصلنامه پژوهش 1387( پیرائی ، خسرو و محمدرضا، شهسوار.)4

 21-38،صفحات 1388اقتصادی ایران ، سال نهم ، شماره اول ، بهار  های

 ، پایاننامه"دبی و تهران سهام بازارهای میان ارتباط (بررسی1389) " .حداد کشاورز غلامرضا و اکبر عبدی، جعفر(6

 شریف صنعتی دانشگاه اقتصاد و مدیریت دانشکده ارشد، کارشناسی

اثیر متغیر های کلان اقتصادی بر روی شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران ( ، بررسی ت1378( جوادی، جواد)7

 ،پایان نامه کارشناس ارشد مدیریت مالی ، دانشگاه شهید بهشتی1369-1372طی سالهای 

ارشناس (، بررسی اثر متغیر های کلان اقتصادی بر قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه ک1388(دانش، الناز)8

 ارشداقتصاد،دانشگاه الزهرا

( ، بررسی رابطه ی تورم وقیمت سهام صنایع موجود در بورس اوراق بهادار 1387( سعیدی ، پرویز و عبداله، امیری.)9

 1387، زمستان 12تهران ، فصلنامه مدیریت ، سال پنجم ، شماره 

باط میان ارزش شرکت با نرخ تورم با استطاده از شاخص (، بررسی ارت1386( صامتی ، مجید و مهناز ،مرادیان تهرانی .)10

، 1386، پاییز 3، فصلنامه بررسی های اقتصادی ، شماره 1373-83توبین در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

 45-60صفحات 

اخص کل بورس (، اثر متغیر های کلان اقتصادی بر ش1387( عباسیان ، عزت اله و مهدی ،مرادپور و وحید ،عباسیون .)11

-152، صفحات 1387، پاییز 36اوراق بهادار تهران ، فصلنامه پژوهش های اقتصادی ایران ، سال دوازدهم ،شماره 

135 
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 ، ایران در اقتصادی رشد بر بورس بازار ی توسعه اثر بررسی ،( 1386.)شهابی علی، و فخرادین سید ، حسینی فخر  (12

 86، سال هفتم ، شماره بیست وچهارم ، بهار  "لوم اقتصادیع" واجتماعی انسانی علوم پژوهشنامه

( آیا بحران مالی جهانی به بازار سهام تهران سرایت می کند؟ ،مجله تحطیطات 1391(کشاورزحداد و مطاره عابد سپهر)13

 اقتصادی،دانشگاه صنعتی شریف

سود تضمین شده و بازده طلا با بازار سهام  (. بررسی رابطه بین نرخ تورم و نرخ1386مشایخ، ش و مراد خانی، ح. )(14

 ایران، مطاله پایان نامه.

(، بررسی تاثیر قیمت نفت و نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران،پایان 1389(معتمدی ،سحر)15

 نامه کارشناسی ارشد اقتصاد، دانشگاه شهید چمران اهواز

( سرایت پذیری تلاطم در بازار سرمایه ایران ، فصلنامه علمی پؤوهشی دانش 1392ا)(نیکومرام ،هاشم و پورزمانی زهر16

 سرمایه گذاری،دانشگاه علوم تحطیطات تهران
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