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 چکیده
های مالی یک چالش در محیط اقتصادی دارای درجه نااطمینانی بالای اقتصادی و سیاسی، مسئله چینش سبد دارایی

گذار گذاران در این بازارها است. در این حالت، چینش سبد بهینه که حداقل ریسک را به سرمایهرای سرمایهاساسی ب

ها و میزان همبستگی آنها در این فاکتور است. در ایران نیز با توجه تحمیل کند، نیازمند دانستن رابطه میان بازده دارایی

رایط متلاطم مالی داخلی، این موضوع دارای اهمیتی بسیار بالاتر از های روزافزون سیاسی و اقتصادی و نیز شبه چالش

های مالی همچون، طلا، دلار، دنبال مطالعه میزان و جهت اثرسرریز میان داراییسایر نقاط جهان است، لذا این تحقیق به

جنکینز استفاده شد. بر  -منظور بررسی آن از رویکرد باکسکه به باشد.بهادار تهران مییورو و سهام در بورس اوراق

این مبنا، ابتدا مدل تک متغیره مناسب برای توضیح روند هر یک از متغیرهای تحقیق مطالعه شده و انتخاب گردید. 

 هایمدل نتایج سپس اثر سرریز بازده متقابل متغیرهای این مطالعه مورد برآورد و تفسیر قرار گرفت.

EGARCH(1,2)، EGARCH(1,1) ،GARCH(1,2)، GARCH(2,2)  وAR(2) ترتیب برای شاخص گروه به

اند، نشان داد که اثر سرریز شدهبانکی، شاخص گروه شیمیایی، طلا، یورو و دلار که مبنای معیارهای اطلاعاتی انتخاب

 های مورد بررسی بر هم با هم متفاوت است. دارایی

 تهرانبهادار بورس ،سهام منتخب ،بازده: های کلیدیواژه

 JEL :C22 ،G11 ،F33 ،E61 ،D81بندی طبقه 
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Investigating the effect of return spillover between gold, dollar, euro 

and selected stocks of Tehran Stock Exchange 

 

Abstract 

 

In an economic environment with a high degree of economic and political 

uncertainty, the issue of arranging the portfolio of financial assets is a 

fundamental challenge for investors in these markets. In this case, the 

arrangement of the optimal portfolio that imposes the minimum risk on 

the investor requires knowing the relationship between the return on 

assets and their correlation in this factor. In Iran, due to the increasing 

political and economic challenges as well as the turbulent domestic 

financial conditions, this issue has a much higher importance than other 

parts of the world, so this research seeks to study the amount and 

direction of the spillover effect between financial assets such as gold, 

dollar, euro and The shares are in the Tehran Stock Exchange. In order to 

investigate it, Box-Jenkins approach was used. Based on this, first, the 

appropriate univariate model was studied and selected to explain the trend 

of each research variable. Then, the effect of the mutual return of the 

variables of this study was estimated and interpreted. The results of the 

best EGARCH(1,2), EGARCH(1,1), GARCH(1,2), GARCH(2,2) and 

AR(2) models for banking group index, chemical group index, gold, euro 

and dollar which Based on the selected information criteria, it showed that 

the spillover effect of the investigated assets is different from each other. 

 
Keywords: Yield, selected stocks, Tehran Stock Exchange 
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 قدمهم
 یهاییآن را کاملًا از دارا ،ملموس بودن آنکه  مهم است ییطبقه دارا کیطلا های مالی، در میان دارایی   

عنوان به یطلا به آن نقش مهم یکیزیف یهایژگیکند. ویم زیمتماو ارز اوراق قرضه ، مانند سهام یکاغذ

و  قشبه ن یعلاقه مستمر ،جهی. در نتیو اقتصاد یاسیس نانیاطمدر مواقع عدم ژهیوبه دهد،یارزش م رهیذخ

(، سولت و 1891) 1. شوگلوجود داشته است ژهیوگذاران بههیتوسط سرما یمال یطلا بر بازارها ریتأث

 الاتیدر ابازار طلا  ییو کارا تیماه( از پیشگامان مطالعه 1899) 3( و آگاروال و سونن1891) 2اسوانسون

را آشکار کردند، بازار  یرعادیبازده و غ یوابستگ یعناصر جزئ مطالعاتکه  ی. در حالبودند کایمتحده آمر

به یعیاز ابهامات توز کیچیباور وجود داشت که ه نیا رایز ،گرفتند جهیبازار نت ییکارا یطور کلبهاما 

 تند. سین ی بزرگبردارقابل بهره یهاارائه فرصت یبرا یاندازه کاف

 لیبا سهام طلا را تحل یگذارهیبه سبد سرما دنیتنوع بخش یایمزا (1898) 5و جاف (1881) 4و همکارانچوا

( کار جاف 1881) 6دهد. جانسون و سوننیرا ارائه م یمتنوع یایکه طلا مزا( دریافت 1898. جاف )کردند

که  افتندیدر آنانگسترش دادند.  یجهان هدگایاز د یگذارهیسرما ینقش طلا در پرتفو ی( را با بررس1898)

تسلط داشتند.  یگذارهیسرما کیعنوان ، سهام و اوراق قرضه بر عملکرد طلا به1885-1894در دوره 

-1815در دوره  یمورد بررس یصنعت جهان 24صنعت از  22که  افتندی( در2113) 1و همکاران دسونیوید

 یکه طلا نقش مهم دندیرس جهینت نیبه ا . آناناندداشتهپذیری ثیرأداری از بازده طلا تصورت معنیبه 1884

 یخیتار یکالا نیا ازها شرکت ثیرپذیریأتداشته است و  یالمللنیب یهاییدارا یگذارمتیق یهادر مدل

 . است یبرجسته همچنان قو

 یسهام را برا یزار جهانبا 18 ییو نوسانات بازده دارا ییمتقابل بازده دارا ی( وابستگ2118) 9لمازیو  بولدید

کنند، یم ادیاز آن  زیعنوان شاخص سررکه آنها به یاریبا استفاده از مع 2111تا نوامبر  1882 هیدوره ژانو

 یدهد که وابستگیماست و نشان ریبا زمان متغ زیسررمستند کردند. آنها خاطرنشان کردند که شاخص 

نوسانات نگاه  ایآنها به بازده  نکهیبسته به ا زهایسرر یالگو با زمان متفاوت است و زیبازارها ن نیمتقابل ب

 یکپارچگی شیروند افزا یرسد بازدهیکه به نظر م افتندیدر آنانطور خاص، متفاوت است. به ،کنندیم

 یروند یالگو چینوسانات ه گر،ید یاست. از سونداشته یدیجهش شد چیدهد، اما هیمرا نشان یمال ربازا

 دند. را نشان ندا

ثر ساختن جریانات نقدی بر أتواند با متبا اینکه مبتنی بر تئوری اقتصادی، تغییرات در ارز خارجی می

های اقتصادی و در نتیجه بازده سهام آنها اثرگذار باشد، اما تحقیقات گذاری و سودآوری بنگاهسرمایه
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(. بر این اساس، 2116 2ویگودینا، ؛2112 1اند )جوزف،یافتهتجربی به نتایج متناقضی در این حوزه دست

مطالعه تجربی در این حوزه بسیار کم بوده و نیازمند مطالعات بیشتر است. بنا بر گزارشات سالانه بانک

المللی جهان متعلق به اتحادیه اروپا و ایالات درصد تولید ناخالص داخلی و تجارت بین 51جهانی، بیش از 

است که یورو و دلار در بازارهای بین بانکی و جهانی دارای وجب شدهباشد. همین امر ممتحده آمریکا می

المللی و داخلی این گذاران بینعبارت دیگر، اکثر سرمایهگران بیشتر و عمق بازار بالا باشند. بهتعداد معامله

کنند. افزون بر آن، بر اساس گزارشات صندوق ارزها را برای تنوع بخشی به پرتفوی خود تقاضا می

مین سرمایه در جهان نیز بخشی از پرتفوی خود را به این أسسات تؤهای مرکزی و مالمللی پول، بانکبین

عنوان پشتوانه پول ملی بسیاری از کشورهای اند. در واقع این ارزها نیز در کنار طلا بهارزها اختصاص داده

ات سیاسی و اقتصادی این گروه از شود. این موضوع منجر به حساسیت بالای تصمیممیجهان در نظر گرفته

منظور چینش سبدی متنوع برای بنا بر توضیحات فوق، به است.المللی شدهگذاران بینکشورها برای سرمایه

هایی های مالی مختلف را مطالعه نمود و تلاش کرد تا داراییگذاری باید همبستگی میان بازده داراییسرمایه

بازده میان آنها در دامنه کم تا منفی قرار دارد، انتخاب گردد. این امر در با همبستگی کمتر که اثر سرریز 

 شرایط تشدید نااطمینانی اقتصادی بسیار اهمیت خواهد داشت. 

های مالی یک در محیط اقتصادی دارای درجه نااطمینانی بالای اقتصادی و سیاسی، مسئله چینش سبد دارایی

ین بازارها است. در این حالت، چینش سبد بهینه که حداقل ریسک گذاران در اچالش اساسی برای سرمایه

ها و میزان همبستگی آنها در این گذار تحمیل کند، نیازمند دانستن رابطه میان بازده داراییرا به سرمایه

های روزافزون سیاسی و اقتصادی و نیز شرایط متلاطم مالی فاکتور است. در ایران نیز با توجه به چالش

دنبال مطالعه میزان ، این موضوع دارای اهمیتی بسیار بالاتر از سایر نقاط جهان است، لذا این تحقیق بهداخلی

بهادار تهران های مالی همچون، طلا، دلار، یورو و سهام در بورس اوراقو جهت اثرسرریز میان دارایی

 کند: در این راستای این تحقیق سه فرضیه کلی را دنبال می باشد.می

 اثر سرریز بازده میان بازار ارز و طلا کم است. -1

 اثر سرریز بازده میان بازار ارز و بازار سهام زیاد است.  -2

 اثر سرریز بازده میان بازار طلا و بازار سهام وجود ندارد.  -3

احمد و مطالعات متعددی در زمینه سرریز بازده و نوسانات در بازارهای مالی وجود دارد. بیشتر متون همانند 

( به بازده و اثر سرریز نوسان در بازارهای سهام 5002) 5( و لی2995) 4(، چانگ و ان جی5002) 3همکاران

اند. اثر سرریز نوسانات از بازارهای سهام ایالات متحده و ژاپن به چهار بازار آسیایی توسط لیو و پرداخته

های ایالات متحده در انتقال اطلاعات ( شناسایی شد که به این نتیجه رسیدند که بازار2992) 6پان

تأثیرگذارتر هستند. پذیرش یک ارز مشترک توسط اتحادیه اروپا به افزایش سطح یکپارچگی بین 

 9؛ ساوا و همکاران،5002 1کشورهای اروپایی و ارائه شواهدی از اثرات سرریز قوی کمک کرد )ملی،
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( اثر سرریز را در میان کشورهای آسیای شرقی با 2550) 1( و انگل و همکاران5009(.دیبولد و یلماز )5002

 استفاده از روش تجزیه واریانس بررسی کردند. 

تعدادی از ادبیات وجود دارد که سعی در شناسایی اثر سرریز از یک بازار مالی به بازارهای دارایی دیگر 

یتانیا و ایالات متحده توسط دارد. سرریز نوسانات از قیمت نفت خام به بازارهای سهام در ژاپن، نروژ، بر

مورد مطالعه قرار گرفت و با شواهد قوی از سرریز به نتیجه رسید. یک سرریز نوسان دو  (5002) 2آگرن

( بین بازار سهام یورو و بازارهای آتی اوراق قرضه شناسایی شد. همچنین، 5002) 3طرفه توسط چولیا و تورو

ه بازار ارز برای فرانسه، ایتالیا، ژاپن و ایالات متحده توسط یک سرریز نوسان قابل توجه از بازار سهام ب

( دریافتند که سودآوری 2995) 6( و التون و گروبر2922) 5( شناسایی شد. سولنیک5002) 4یانگ و دونگ

پذیر است که سطح پایینی از همبستگی بین بازارهای سهام ملی و المللی تنها در صورتی امکانپرتفوی بین

( بیان 2992) 9( و دسانتیس و جرارد2992) 1باشد. دوماس و سولنیکوراق قرضه وجود داشتهبازارهای ا

 المللی است. کننده بازده سهام بیننمودند که قرار گرفتن در معرض ریسک ارزی عامل تعیین

( رابطه بین سهام و بازارهای ارز 2995) 11( و رول2922) 8(، سونن و هنیگار2922مطالعات آگاروال )

( دریافتند که تجدید ارزیابی دلار 2995( و رول )2922ارجی را بررسی کردند. در این میان، آگاروال )خ

( رابطه منفی بین بازار دلار 2922آمریکا رابطه مثبتی با بازده بازار سهام دارد، در حالی که سونن و هنیگار )

 آمریکا و بازده بازار سهام را مشاهده نمودند. 

( با در نظر گرفتن ارزهای اروپای 5022) 11ین بازارهای ارز توسط کوسندا و همکارانسرریز نوسانات ب

/ دلار شناسایی شد. آنها به این نتیجه رسیدند که شواهد قوی از سرریز وجود دارد  مرکزی و نرخ ارز یورو

شود. هایی دارند که با عدم اطمینان بازار مشخص میو سرریزهای نوسان تمایل به افزایش در دوره

( سرریز در بازده یورو، پوند، فرانک سوئیس و ین در برابر دلار را قبل و بعد از معرفی 5025) 12نیکولاوس

 کننده خالص غالب است.یورو ارزیابی کرد. یورو، ارز غالب در انتقال نوسانات است و پوند دریافت

العه وجود اثرات سرریز نوسان بین ( به منظورمط5050) 13در مطالعات جدیدتر نیز اردوغان و همکاران     

های روزانه بازارهای ارز و بازارهای سهام اسلامی در سه کشور بزرگ نوظهور هند، مالزی و ترکیه از داده

استفاده کردند. نتایج تنها سرریزهای نوسانات از بازار  GARCHدر قالب روش  5029-5022برای دوره 

را تایید نمود. نتایج آزمون متغیر با زمان نیز وجود سرریز نوسان  سهام اسلامی به بازار ارز فقط در ترکیه

 های خاص را نشان داد.طرفه بین نرخ ارز و بازار سهام اسلامی در دورهحداقل یک
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به مطالعه  5022سپتامبر  59تا  5000برای بازه روزانه از ابتدای آوریل  EGARCH( با مدل 5029) 1هانگ     

را سهام و بازار ارز در مجارستان، لهستان، جمهوری چک، رومانی و  امتقارن بین بازاثرات سرریز نوسان ن

دوطرفه بین بازار سهام و بازار ارز مجارستان در همه  کرواسی مبادرت ورزید. نتایج نشانگر سرریز نوسانات

ن و دوره بحران طرفه در کرواسی در قبل از بحراها، لهستان در دوره پس از بحران، سرریز نوسان یکدوره

و از ارز تا بازار بورس در جمهوری چک طی دو دوره بود. در کرواسی نیز دو بازار مالی مورد بررسی 

 سرریز نوسانات نشان ندادند. 

متغیره، جزئیات احتمالی کوواریانس  چند GARCH( در قالب رویکرد 5022) 2دونالد و همکارانمک     

های منطقه یورو و بازارهای مالی را مطالعه نمودند. نتایج، انتقال استرس متقابل و اثرات سرریز بین اقتصاد

 مهم و شدید بر بازارهای بانکی و پولی و همچنین اثرات سرریز قابل توجه کشورهای اصلی را نشان داد.

و ( با هدف مطالعه اثر سرریز نوسان بین بازارهای سهام و ارز در کشورهای روسیه 5022) 3میخاییلوف     

نتایج آنان  بهره بردند. FIGARCHاز رویکرد  5022مارس  2تا  5009مارس  2برزیل در دوره روزانه از 

های ساختاری را ها و اصطکاکها شکستنشان داد که حافظه بلندمدت در پویایی نوسانات، زمانی که مدل

ارز به بازار سهام در هر دو  گیرند، وجود دارد. همچنین، اثر سرریز نوسانات در یک جهت از نرخدر بر می

 بازار موجود است. 

های داخلی نیز با وجود اندک بودن، وجود دارند که در ادامه به بررسی رویکرد چنین مطالعاتی در پژوهش

 شود. و نتایج آنها پرداخته می

ای مالی در های وارده به هر یک از بازارهمنظور مطالعه اثرات سرریز شوک( به2299باشی و همکاران ) هد

بهادار تهران، نرخ های روزانه شاخص قیمت بورس اوراقیک از بازارها به آنها، از داده ایران و واکنش هر

با لحاظ VAR-GARCH-BEKK در قالب رویکرد 5022ژوئیه  22تا  5009مارس  52دلار و طلا در دوره 

لعه آنان نشان داد که سرریز بهره بردند. نتایج مطا MGARCH واریانس ناهمسان جملات خطا از نوع

باشد. با این وجود، سرریز ریسک در سایر بازارها از بازار ارز ریسک بین بازارهای ارز و سهام دوطرفه می

به بازار طلا و از بازار طلا به بازار سهام بوده است. افزون بر آن، توابع واکنش آنی، انتقال نااطمینانی در بین 

 دهند.ا نشان میبازارهای مالی در ایران ر

بهادار تهران ثیر بازده سایر بازارهای مالی بر بازده بورس اوراقأدنبال مطالعه ت( به2299هاشمی و همکاران )

استفاده کردند. نتایج مطالعه آنان،  2292تا  2222از مدل سرریز نوسانات دیبولد و یلماز برای دوره ماهانه از 

 رهای مالی و بازار بورس را تایید نمود.  وجود اثرات سرریز نامتقارن بین بازا

( با هدف بررسی اثر سرریز بحران مالی جهانی بر بازار نفت اوپک، به 2299باقری و انصاری سامانی ) 

(، بحران بدهی اروپا و پس از بحران 5002بررسی چهار دوره پیش از بحران، بحران مالی آمریکا )در سال 

استفاده  5029اوت  52تا  5002ژانویه  5پیچیده برای دوره زمانی مالی از شاخص سرریز و مدل شبکه 

عنوان گره نمودند. بر طبق نتایج، در زمان بحران مالی آمریکا و بحران بدهی اروپا، بازار سهام نیویورک به

 دهنده عمل نموده و شوک را به بازارهای دیگر منتقل کرده است. انتقال

                                                                                                                         
1 Hung 
2MacDonald et al. 
3Mikhaylov 



 

بهادار تهران با تفکیک دوران رریز بین بازارهای نفت و بورس اوراق( اثرات س2292کریمی و همکاران )

-VAR-GARCH صورت مقایسه چندگانه با استفاده از رویکردپیش و پس از تحریم و بعد از برجام به

BEKK  صورت به 2292بهمن  29تا  2222آذر  52های مورد استفاده آنان از را مورد مطالعه قرار دادند. داده

طرفه از صورت یکها نشان داد که اثر سرریز در دوره اول )پیش از شروع تحریم نفتی( بهود. یافتههفتگی ب

صورت دوطرفه و در مدت بهثیر در کوتاهأباشد. در دوران تحریم نیز این تبازار نفت به بازار بورس می

ر دوره سوم )پسابرجام( نیز است. دطرفه از بازار نفت به بازار بورس اتفاق افتادهصورت یکبلندمدت به

 طرفه و از بازار نفت به بازار بورس بوده است.رابطه یک

های مثبت و منفی در بازارهای نفت، بورس دنبال مطالعه جهت سرایت شوک( به2292فتاحی و همکاران )

ترکیبی  صورت هفتگی، از روشبه 2292آذر  22تا  2222آذر  52بهادار تهران، ارز و طلا در بازه اوراق

ها، نقطه شروع سرایت شوک در فرآیند اورنشتاین اولنبک و تبدیل موجک پیوسته بهره بردند. بر مبنای یافته

سازی این بازار با بازار بورس بیش از سایر بازارهای بازارهای ایران، از بازار نفت شروع و سرعت همگام

گیرند. همچنین، در های بعدی از این منظر قرار میرتبهترتیب بازار ارز و طلا نیز در باشد. بهمورد مطالعه می

مدت میان بازار نفت و سایر بازارها همبستگی زیادی وجود دارد. با این حال، در بلندمدت میان بازار کوتاه

نیز، همبستگی میان  5025نفت و بازار سهام و ارز همبستگی با قوت باقی است. پس از تحریم نفتی در سال 

 است.مدت افزایش یافتهو بازارهای ارز و سهام در میانبازار نفت 

 روش تحقیق. 1
را  ( و میش2116(، آنتوناکیس و بادینگار )2121در این مطالعه، با استناد به مطالعات آبوسدرا و همکاران ) 

ینه از سازی سرریز بازده میان بازارهای سهام، ارز و طلا و یافتن مدل بهمنظور مدل( به2111و همکاران )

ها، مدل شود. پس از تخمین هر یک از مدلمیادامه داده EGARCHشروع و تا  ARهای مبتنی بر مدل

گردد. های مورد بررسی با استفاده از معیارهای اطلاعاتی انتخاب میتک متغیره بهینه برای هر یک از دارایی

های مدل ود. در مرحله بعدی باقیماندهدر این انتخاب، مدل دارای کمترین معیار اطلاعاتی بهینه خواهد ب

عنوان شوک ناشی از تغییرات بازده آن دارایی به معادله بهینه نوسان بازده دارایی بهینه استخراج شده و به

داری ضریب شوک مزبور، شود. در صورت معنیبعدی افزوده شده و مدل مجدداً مورد تخمین واقع می

 ته و مقدار آن چقدر بوده است. توان گفت که اثر سرریز وجود داشمی

 شود. ترتیب در ادامه بیان میبه EGARCH(1,1)و  GARCH(1,1)های سرریز نوسان بازده برای مدل

 است:شدهدر زیر نشان داده GARCH(1,1)معادلات سرریز نوسان بازده برای مدل 

)1(

)2( 

)3( 

)4( 

)5( 

)2( 



واریانس  نیز نامنفی هستند. در همه معادلات فوق  و  تر از صفر، عددی اکیداً بزرگ که در آن، 

های های دورهصورت مربع باقیماندههای پیشین بهباشد. نوسانات دورههای مورد بررسی میشرطی شاخص

( و مجذور باقیمانده حاصل از مدل مربوط به نرخ های گذشته )بینی دوره(، واریانس پیشقبلی )

و  ، ترتیب توسط ارز، شاخص بورس و طلا مورد بررسی به

 است. شدهنشان داده 

 EGARCH(1,1)شوند نیز مربوط به سرریز نوسان بازده مبتنی بر مدل ه بررسی میمعادلاتی که در ادام

 است:

 

 

 

 

 

 

شود، لذا دامنه نوسانات محدود و بهمیدر معادلات فوق، با عنایت به اینکه از نوسانات بازده لگاریتم گرفته

عنوان نماینده بازار عیار( به 19تر خواهند بود. جامعه آماری این تحقیق شامل طلا )گرم طلای هم نزدیک

، گروه پالایشی و گروه بانکی از گروه خودروییهای بها، دلار و یورو از بازار ارز و شاخصفلزات گران

 18تا  1381مرداد  29بهادار تهران در دوره روزانه از های صنایع پراهمیت در بورس اوراقسری شاخص

 باشد.می 1411اردیبهشت 

 های پژوهشیافتهها و یل دادهتجزیه و تحل. 2
 خصوصیات آماری متغیرهای تحقیق -2-1

 دهد. مینشان را های آمار توصیفی متغیرهای مدل( ویژگی2جدول)

 . خصوصیات آماری متغیرهای تحقیق1جدول 

 احتمال برا-آماره جارک معیارانحراف حداقل حداکثر کشیدگی چولگی میانگین متغیر

بازده روزانه 
شاخص 

9703/7 9933/7 9793/3 0430/53 3439/59- 3340/9 7449/974 7777/7 



 

وه گر
 خودرویی

بازده روزانه 
شاخص 

 گروه بانکی

9093/7 5849/9 5939/99 3930/93 9035/4- 9907/9 7777/58837 7777/7 

بازده روزانه 
شاخص 
گروه 

 شیمیایی

9359/7 3334/7 3488/0 3354/53 9457/57- 3398/5 998/5799 7777/7 

بازده 
 روزانه طلا

9538/7 0834/7- 9997/3 0005/4 9797/59- 5740/9 799/5887 7777/7 

بازده 
 روزانه دلار

5300/7 3547/7 9999/93 9337/99 8539/58- 9744/9 33/53399 7777/7 

بازده 
 روزانه یورو

5937/7 8840/3 9909/35 3808/90 4778/53- 9374/9 9/974854 7777/7 

 https://www.tgju.orgوhttps://tse.irداده  منبع: پایگاه

درصد بوده  2/0طور متوسط بازده روزانه شاخص گروه خودرویی در حدود (، به2با عنایت به نتایج جدول )

درصد  -22و  2/22ترتیب در حدود و بیشترین و کمترین مقدار بازده تجربه شده در بازه مورد بررسی به

ولگی، توزیع بازده شاخص گروه خودرویی در بازه روزانه دارای چوله به باشد. با توجه به آماره چمی

های توزیع در دهد که بیشتر دادهمیباشد که این امر نشانراست بوده و کشیدگی آن نیز بیش از نرمال می

وزیع توان گفت که تبرا می -اند. بر این اساس و نیز بر مبنای آماره جارکشدهحول میانگین توزیع پراکنده

 این متغیر نرمال نیست. 

بهادار بر مبنای اطلاعات مندرج در جدول فوق، متوسط بازده روزانه شاخص گروه بانکی در بورس اوراق

درصد در بازه مورد  -2و  2/52ترتیب در حدود درصد با بیشترین و کمترین مقدار به 52/0تهران در حدود 

لگی، توزیع این متغیر دارای چوله به راست بوده و آماره بررسی بوده است. با توجه به مقدار آماره چو

ها در حول میانگین توزیع دارد. ، نشان توزیع بیشتر داده2کشیدگی نیز با اختیار نمودن مقداری بسیار فراتر از 

دهند که توزیع متغیر مزبور در بازه مورد بررسی نرمال برا نشان می -همراه آماره جارکاین دو آماره به

 ست. نی

درصد بوده که  59/0طور متوسط در حدود بازده روزانه شاخص گروه شیمیایی نیز در دوره مورد بررسی به

باشد. افزون بر آن، آماره چولگی با اختیار نمودن درصد می -20و  22ترتیب بیشترین و کمترین مقدار آن به

باشد. همچنین، ی چوله به راست میدهد که توزیع متغیر مزبور دارامیتر از صفر نشانمقداری بزرگ

ها حول میانگین توزیع واقعدهد که بیشتر دادهمیبوده و نشان 2کشیدگی توزیع این متغیر نیز بیشتر از 

 برا توزیع متغیر مزبور نرمال نیست.  -اند. بر این اساس و نیز با توجه به آماره جارکشده

درصد بوده است. بیشترین و  55/0طور متوسط در حدود بازده روزانه طلا نیز در دوره مورد بررسی به

باشد. بر اساس آماره درصد می -22و  2/2ترتیب در حدود کمترین مقدار بازده روزانه کسب شده نیز به



است، توزیع بازده متغیر مزبور چولگی که مقداری منفی و از منظر قدرمطلق فراتر از صفر را اختیار نموده

دهند. آماره کشیدگی نیز بیشتر های پرت توزیع بازده منفی را نشان میبوده و بیشتر دادهدارای چوله به چپ 

اند. بر این اساس و نیز با های بازده طلا حول میانگین بازده قرار گرفتهدهد که بیشتر دادهمیبوده و نشان 2از 

 د بررسی نرمال نیست. توان گفت که توزیع بازده طلا در دوره موربرا می -توجه به آماره جارک

درصد بوده و بیشترین و کمترین مقداری که در طول  22/0طور متوسط در حدود بازده روزانه دلار نیز به

باشد. بر اساس آماره چولگی، بیشتر درصد می -2/22و  52ترتیب در حدود بازه مورد بررسی داشته است به

باشد. بر طبق آماره زیع دارای چوله به راست میهای پرت در سمت مثبت توزیع قرار گرفته و توداده

های مربوط به بازده روزانه طلا در دوره مورد بررسی در است، بیشتر داده 2کشیدگی نیز که بسیار بیشتر از 

برا، توزیع بازده روزانه طلا  -اند. بر این اساس و نیز با توجه به آماره جارکحول میانگین بازده قرار گرفته

 ورد بررسی نرمال نیست. در دوره م

درصد بوده که بیشینه و کمینه آن نیز به 22/0متوسط بازده روزانه یورو نیز در دوره مورد بررسی در حدود 

باشد. بر اساس آماره چولگی، توزیع بازده یورو دارای چوله به درصد می 2/22و  22ترتیب در حدود 

( از مقدار این آماره برای سایر متغیرهای مورد بررسی بیشتر 2/2راست بوده و با توجه به اینکه مقدار آماره )

های پرت در توزیع این متغیر به همان نسبت زیاد است و در سمت مثبت توزیع قرار دارند. است، لذا داده

دهد تراکم فراوانی بازده یورو در حول میگرفته که نشان 2آماره کشیدگی نیز مقداری بسیار بیشتر از 

 برا، توزیع بازده یورو نرمال نیست.  -میانگین بازده بالا است. بر اساس این دو آماره و نیز آماره جارک

 بررسی روند متغیرهای تحقیق و متغیرهای مرتبط -2-2
ود. بدین ترتیب، شمیمنظور بررسی روند زمانی تغییرات بازده متغیرها از نمودارها کمک گرفتهبه

 کنند. ( روند زمانی بازده متغیرهای تحقیق را ارائه می2( تا )2نمودارهای )

 بهادار تهرانهای صنایع بورس اوراقبررسی روند شاخص -2-2-1
بهادار ترتیب در بورس اوراق( روند بازده شاخص خودرویی، بانکی و شیمیایی را به2( تا )2نمودارهای )

 د. دهمیتهران نشان
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 1441اسفند  24تا  1931شهریور  4. بازده روزانه شاخص خودرویی از 1نمودار 
 منبع: محاسبات تحقیق



 

در  2و  -2(، بازده روزانه شاخص گروه خودرویی در غالب اوقات در حدود بازه 2با عنایت به نمودار )

بهادار تهران برای نمادهای قنوسان بوده و دلیل این امر نیز محدودیت نوسان موجود در بازار بورس اورا

ثیرگذار بر شاخص و نیز تغییر دامنه أدلیل بازگشایی برخی نمادهای تخودرویی است. نوسانات بیشتر نیز به

 باشد. نوسان صورت گرفته در اواخر بازه می
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 1441اسفند  24تا  1931شهریور  4. بازده روزانه شاخص بانکی از 2نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق

نوسان نموده 2تا  -2(، در اغلب اوقات در بازه 5بازده روزانه شاخص گروه بانکی نیز با توجه به نمودار )

ثیرگذار و نیز تغییر دامنه نوسان أدلیل بازگشایی برخی نمادهای تها بهاست. با این وجود، در برخی دوره

 است. ر را تجربه نمودههای مثبت و منفی فراتر از بازه مزبونمادها توسط سازمان، بازده
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 1441اسفند  24تا  1931شهریور  4. بازده روزانه شاخص شیمیایی از 9نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق

و  -2های صنعت پتروشیمی است، در بازه (، بازده شاخص گروه شیمیایی که شامل بنگاه2بر مبنای نمودار )

ثیرگذاری أدلیل بازگشایی نمادهای تها از بازه مزبور بهدر حال نوسان بوده و تخطی بازده در برخی بازه 2

العاده اند یا پس از مجمع عمومی عادی یا فوقاست که یا افشای اطلاعات جدید مثبت یا منفی داشته



دلیل تغییر دامنه نوسان در بیشتر نمادهای اند. در اواخر بازه مورد بررسی نیز نوسانات زیاد بهشدهبازگشایی

 ه است. بورسی بود

 

 بررسی روند بازده طلا، دلار و یورو در بازار آزاد کشور -2-2-2
( روند تغییرات بازده روزانه طلا، یورو و دلار را در بازار آزاد در طی دوره مورد 2( و )2نمودارهای )

 دهند. بررسی نشان می
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 1441ند اسف 24تا  1931شهریور  4. بازده روزانه طلا در بازار آزاد از 4نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق

عیار در بازار آزاد نوسانی بوده و در بازه مورد بررسی  22(، بازده روزانه قیمت طلای گرم 2بر طبق نمودار )

گذاران دلیل ترس موجود در میان سرمایهقوت نوسانات منفی بیش از نوسانات مثبت بوده است که این امر به

است. روند قیمت طلا در بازار های جهانی طلا ناشی شدهجه به روند قیمتبها از بازار و تواین فلز گران

انداز داخلی بوده و ثیر متغیرهای سیاسی و چشمأتداخلی افزون بر قیمت دلار و روند قیمت جهانی آن، تحت

 در صورت بدتر شدن هر دو این متغیرها در داخل، بدون توجه به روندهای جهانی، وضعیت افزایشی به خود

شود که روندهای اصلاحی با توجه به فاصله گرفتن قیمت داخلی از قیمت گیرد. این امر موجب میمی

دلیل ارزش ذاتی گذاری خود در ایران بهگذاران به طلا در پرتفوی سرمایهجهانی، تندتر باشد. تکیه سرمایه

های تر از سایر داراییبمراتب مناسای بهمنظور حفظ قدرت خرید درآمد گزینهاین فلز بوده که به

 ای است. سرمایه
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 1441اسفند  24تا  1931شهریور  4. بازده روزانه یورو در بازار آزاد از 5نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق

بوده است. با این  20تا  -20(، بازده روزانه یورو در بیشتر دوره مورد بررسی کمتر از 2با عنایت به نمودار )

 20ها نوسانات از این محدوده فراتر رفته و در بهترین حالت قیمت این ارز تا حوالی زهحال، در برخی با

گذاران گذاری بسیاری از سرمایهاست. این ارز نیز در ایران در پرتفوی سرمایهدرصد نیز رشد را تجربه نموده

آن، با توجه به قیمت نسبی های مالی جای گرفته است، اما محبوبیت دلار را ندارد. افزون بر بر روی دارایی

سمت این ارز کمتر بوده است. لازم به ذکر است که این ارز نیز بالاتر هر واحد این ارز از دلار، اقبال به

همانند طلا بیش از قیمت جهانی خود نسبت به دلار، از تحولات سیاسی و اقتصادی داخلی در ایران 

است. با این روند جهانی خود در ایران نوسان پذیرفته/ دلار گاه عکس  ثیرپذیری داشته و نسبت یوروأت

باشد، لذا همین امر ها میحال، با توجه به اینکه خرید یورو و هر ارز دیگری مصادف با خرید بدهی دولت

 است. طلا را به نسبت ارزهای خارجی پشتوانه بهتری برای حفظ ارزش پول و قدرت خرید آن نموده
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 1441اسفند  24تا  1931شهریور  4ه دلار در بازار آزاد از . بازده روزان6نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق



ترین ارز خارجی در دهد. این ارز محبوبمی( نیز بازده روزانه دلار را در بازار آزاد کشور نشان2نمودار )

باشد، لذا این لار میالمللی متکی به دگذاران داخلی است. با توجه به اینکه بیشتر مبادلات بینمیان سرمایه

ارز دارای اهمیت فراوان برای کشورها بوده و برابری ارز رایج هر کشور با این ارز نشانگر ارزش پول ملی و 

گذاران و مردم عادی دماسنج وضعیت اقتصادی کشورها است. این امر باعث شده که در ایران نیز سرمایه

خش بزرگی از آن را به خرید این ارز اختصاص برای حفظ قدرت خرید درآمد یا ثروت نقدی خود، ب

شود، قیمت دلار رو به فزونی رفته و دهند. هر زمان که انتظارات از آینده سیاسی و اقتصادی کشور بدتر می

داده، سیاسی رخ -هایی که ثبات اقتصادیدهد. با توجه به نمودار نیز در بازهمتعاقب آن تورم رخ می

انداز سیاسی و اقتصادی کشور، نوسانات دنبال ایجاد اخباری منفی از چشمده و بهنوسانات بازده دلار کم بو

آن شدت گرفته است. در ضمن، با توجه به اینکه سیستم ارزی کشور برای این ارز از نوع شناور مدیریت 

اینکه  است. با این حال، با توجه بهاست، مداخلات بانک مرکزی منجر به نوسانات منفی در بازار شدهشده

توان گفت که این ارز بهکند، لذا میدولت بخشی از کسری بودجه خود را از نوسانات ارزی برطرف می

کند. سوزی برای دولت عمل نموده و بخشی از قدرت خرید مردم را به دولت واگذار می عنوان کوره پول

ز، قدرت خرید مردم را بیش از شدت گرفتن تورم پس از هر صعود غیرعادی در قیمت اراین امر با عنایت به

دلیل عدم استقلال بانک مرکزی از دولت و نیز دسترسی گو بودن دولت بهپیش کاهش داده و عدم پاسخ

های اخیر بخش عمرانی بدون محدودیت دولت به تمام منابع ارزی داخلی و با توجه به اینکه در طی سال

بخش تولید منفی است، تنها منجر به کاهش ابعاد گذاری در درصدی نداشته و سرمایه 200بودجه تحقق 

 است. اقتصاد کشور و بدتر شدن وضعیت معیشت مردم در بلندمدت شده

 گیریبحث و نتیجه. 9

گذاران مالی و گذاران و سیاستهای مالی دارای اهمیت فراوان از منظر سرمایهسرریز بازده میان دارایی

هایی همچون، طلا، دلار، یورو و به بررسی سرریز بازده میاندارایینهادی است. بر این اساس، این مطالعه 

شهریور  2های عمده بورسی همچون شاخص گروه خودرویی، بانکی و شیمیایی برای بازه روزانه از شاخص

 پردازد. میARCHبا استفاده از رویکرد  2202اسفند  52تا  2292

دهد که متوسط بازده روزانه شاخص گروه خودرویی میهای توصیفی متغیرهای تحقیق نشانبررسی ویژگی

ترتیب در درصد بوده و بیشترین و کمترین مقدار بازده تجربه شده در بازه مورد بررسی به 2/0در حدود 

باشد. با توجه به آماره چولگی، توزیع بازده شاخص گروه خودرویی در بازه درصد می -22و  2/22حدود 

دهد که بیشتر میباشد که این امر نشانبوده و کشیدگی آن نیز بیش از نرمال می روزانه دارای چوله به راست

اند. متوسط بازده روزانه شاخص گروه بانکی در بورس شدههای توزیع در حول میانگین توزیع پراکندهداده

درصد  -2و  2/52ترتیب در حدود درصد با بیشترین و کمترین مقدار به 52/0بهادار تهران در حدود اوراق

در بازه مورد بررسی بوده است. با توجه به مقدار آماره چولگی، توزیع این متغیر دارای چوله به راست بوده 

ها در حول میانگین ، نشان توزیع بیشتر داده2و آماره کشیدگی نیز با اختیار نمودن مقداری بسیار فراتر از 

 توزیع دارد. 

درصد بوده که  59/0طور متوسط در حدود در دوره مورد بررسی به بازده روزانه شاخص گروه شیمیایی نیز

باشد. افزون بر آن، آماره چولگی با اختیار نمودن درصد می -20و  22ترتیب بیشترین و کمترین مقدار آن به

باشد. همچنین، دهد که توزیع متغیر مزبور دارای چوله به راست میمیتر از صفر نشانمقداری بزرگ

ها حول میانگین توزیع واقعدهد که بیشتر دادهمیبوده و نشان 2توزیع این متغیر نیز بیشتر از کشیدگی 



 

درصد بوده است. بیشترین  55/0طور متوسط در حدود اند. بازده روزانه طلا نیز در دوره مورد بررسی بهشده

باشد. بر اساس آماره رصد مید -22و  2/2ترتیب در حدود و کمترین مقدار بازده روزانه کسب شده نیز به

است، توزیع بازده متغیر مزبور چولگی که مقداری منفی و از منظر قدرمطلق فراتر از صفر را اختیار نموده

دهند. آماره کشیدگی نیز بیشتر های پرت توزیع بازده منفی را نشان میدارای چوله به چپ بوده و بیشتر داده

 اند. های بازده طلا حول میانگین بازده قرار گرفتهداده دهد که بیشترمیبوده و نشان 2از 

درصد بوده و بیشترین و کمترین مقداری که در طول  22/0طور متوسط در حدود بازده روزانه دلار نیز به

باشد. بر اساس آماره چولگی، بیشتر درصد می -2/22و  52ترتیب در حدود بازه مورد بررسی داشته است به

باشد. بر طبق آماره در سمت مثبت توزیع قرار گرفته و توزیع دارای چوله به راست می های پرتداده

های مربوط به بازده روزانه طلا در دوره مورد بررسی در است، بیشتر داده 2کشیدگی نیز که بسیار بیشتر از 

درصد  22/0سی در حدود اند. متوسط بازده روزانه یورو نیز در دوره مورد بررحول میانگین بازده قرار گرفته

باشد. بر اساس آماره چولگی، توزیع درصد می 2/22و  22ترتیب در حدود بوده که بیشینه و کمینه آن نیز به

( از مقدار این آماره برای سایر 2/2بازده یورو دارای چوله به راست بوده و با توجه به اینکه مقدار آماره )

های پرت در توزیع این متغیر به همان نسبت زیاد است و در ادهمتغیرهای مورد بررسی بیشتر است، لذا د

دهد تراکم میگرفته که نشان 2سمت مثبت توزیع قرار دارند. آماره کشیدگی نیز مقداری بسیار بیشتر از 

 فراوانی بازده یورو در حول میانگین بازده بالا است. 

دهد که این شاخص در غالب اوقات مینشانبررسی روند زمانی بازده روزانه شاخص گروه خودرویی نیز 

در نوسان بوده و دلیل این امر نیز محدودیت نوسان موجود در بازار بورس اوراق 2و  -2در حدود بازه 

ثیرگذار بر أدلیل بازگشایی برخی نمادهای تبهادار تهران برای نمادهای خودرویی است. نوسانات بیشتر نیز به

باشد. بازده روزانه شاخص گروه بانکی نیز سان صورت گرفته در اواخر بازه میشاخص و نیز تغییر دامنه نو

دلیل ها بهاست. با این وجود، در برخی دورهنوسان نموده 2تا  -2دهد که در اغلب اوقات در بازه مینشان

مثبت و منفی های ثیرگذار و نیز تغییر دامنه نوسان نمادها توسط سازمان، بازدهأبازگشایی برخی نمادهای ت

 است. فراتر از بازه مزبور را تجربه نموده

در حال نوسان بوده  2و  -2های صنعت پتروشیمی است، در بازه بازده شاخص گروه شیمیایی که شامل بنگاه

ثیرگذاری است که یا افشای أدلیل بازگشایی نمادهای تها از بازه مزبور بهو تخطی بازده در برخی بازه

اند. در شدهالعاده بازگشاییاند یا پس از مجمع عمومی عادی یا فوقثبت یا منفی داشتهاطلاعات جدید م

دلیل تغییر دامنه نوسان در بیشتر نمادهای بورسی بوده است. بازده اواخر بازه مورد بررسی نیز نوسانات زیاد به

بررسی قوت نوسانات منفی بیش عیار در بازار آزاد نوسانی بوده و در بازه مورد  22روزانه قیمت طلای گرم 

بها از بازار گذاران این فلز گراندلیل ترس موجود در میان سرمایهاز نوسانات مثبت بوده است که این امر به

است. روند قیمت طلا در بازار داخلی افزون بر قیمت دلار های جهانی طلا ناشی شدهو توجه به روند قیمت

انداز داخلی بوده و در صورت بدتر شدن هر متغیرهای سیاسی و چشم ثیرأتو روند قیمت جهانی آن، تحت

گیرد. این امر موجب دو این متغیرها در داخل، بدون توجه به روندهای جهانی، وضعیت افزایشی به خود می

شود که روندهای اصلاحی با توجه به فاصله گرفتن قیمت داخلی از قیمت جهانی، تندتر باشد. تکیه می



منظور دلیل ارزش ذاتی این فلز بوده که بهگذاری خود در ایران بهاران به طلا در پرتفوی سرمایهگذسرمایه

 ای است. های سرمایهتر از سایر داراییمراتب مناسبای بهحفظ قدرت خرید درآمد گزینه

ها در برخی بازهبوده است. با این حال،  20تا  -20بازده روزانه یورو در بیشتر دوره مورد بررسی کمتر از 

درصد نیز رشد را تجربه  20نوسانات از این محدوده فراتر رفته و در بهترین حالت قیمت این ارز تا حوالی 

های گذاران بر روی داراییگذاری بسیاری از سرمایهاست. این ارز نیز در ایران در پرتفوی سرمایهنموده

افزون بر آن، با توجه به قیمت نسبی بالاتر هر واحد این  مالی جای گرفته است، اما محبوبیت دلار را ندارد.

سمت این ارز کمتر بوده است. لازم به ذکر است که این ارز نیز همانند طلا بیش از ارز از دلار، اقبال به

ثیرپذیری داشته و نسبت أقیمت جهانی خود نسبت به دلار، از تحولات سیاسی و اقتصادی داخلی در ایران ت

است. با این حال، با توجه به اینکه خرید ر گاه عکس روند جهانی خود در ایران نوسان پذیرفته/ دلا یورو

باشد، لذا همین امر طلا را به نسبت ارزهای ها مییورو و هر ارز دیگری مصادف با خرید بدهی دولت

 است. خارجی پشتوانه بهتری برای حفظ ارزش پول و قدرت خرید آن نموده

درصد  22/0، اثر سرریز بازده شاخص گروه بانکی بر شاخص گروه خودرویی در حدود بر اساس نتایج

درصد مثبت برای شاخص گروه شیمیایی نیز صادق است.  29/0باشد. این امر با حدود دار میمثبت و معنی

حدود دار بر شاخص خودرویی بوده و این مقدار در در میان ارزهای مورد بررسی نیز یورو دارای اثر معنی

دار بر ثیری معنیأدرصد اثر مثبت بر شاخص خودرویی، دارای ت 22/0باشد. طلا نیز با درصدمثبت می 22/0

دار نیست. اثر سرریز بازده این شاخص است. با این وجود، دلار بر شاخص گروه خودرویی دارای اثر معنی

باشد. بر این شاخص گروه بانکی میبر  -09/0و  -05/0ترتیب دار و بهدلار و شاخص خودرویی منفی معنی

اساس، گروه خودرویی و دلار در جذب منابع رقیب گروه بانکی هستند. شاخص گروه شیمیایی، طلا و 

است. سرریز بازده دلار بر شاخص گروه  02/0و  02/0، 02/0ترتیب دار بهیورو نیز دارای اثر مثبت معنی

ترتیب در حال، اثر سرریز شاخص خودرو و بانکی بر آن به تفسیر نیست. با ایندار و قابلشیمیایی معنی

عبارت بهتر، گروه خودرو رقیب گروه شیمیایی در جذب منابع باشد. بهدرصد می 02/0و  -02/0حدود 

 02/0بورسی است. اثر سرریز بازده طلا و یورو نیز بر شاخص گروه شیمیایی مثبت بوده و هر دو در حدود 

 باشند. درصد می

دار سرریز بازده هر سه گروه بورسی خودرویی، بانکی و شیمیایی بر بازده دلار دارای اثر مثبت و معنیاثر 

و  22/0ترتیب باشد. بازده طلا و یورو نیز بهمی 29/0و  22/0، 02/0ترتیب در حدود ثیر بهأبوده و مقدار این ت

های خودرویی، بانکی و شیمیایی بر بازده شاخصدار بر بازده دلار دارند. سرریز بازده اثر مثبت و معنی 22/0

باشد. بر این اساس، بازده می 25/0و  52/0، 002/0ترتیب در حدود دار بوده و بهطلای داخلی مثبت و معنی

های مورد بررسی دارای اثر مثبت بیشتری بر روی بازده طلا است. در این میان بخش بانکی در میان شاخص

درصد نیز  22/0ثیر تا حدود أثیر مثبت بر روند بازده طلا بوده و این تأبیشترین ت اما، بازده دلار دارای

دار بر بازده طلا دارد. بر این اساس، طلا بیش از سایر درصد اثر مثبت و معنی 22/0باشد. بازده یورو نیز می

روند بازده  ثیر مستقیم روند بازده دلار است و در صورت صعودی شدنأتمتغیرهای مورد بررسی، تحت

های خودرویی، بانکی و شیمیایی دلار، طلا نیز به تبعیت از آن، صعودی خواهد شد. بازده شاخص گروه

درصد است. بر  52/0و  22/0، 22/0ترتیب در حدود ثیر بهأدارای اثر سرریز مثبت بر بازده یورو بوده و این ت

ثیرات در مقابل أزده یورو است. با این حال، این تهای مزبور دارای اثر مستقیم بر بااین اساس، بازده شاخص



 

درصد اثر مثبت سرریز بازده، دارای  22/0ثیر دلار و طلا بر روند یورو چندان اهمیتی ندارد. دلار با أت

 گیرد. ثیرگذاری قرار میأدرصد ت 29/0ثیر مستقیم بر روند یورو است. در رتبه دوم نیز بازده طلا با أبیشترین ت
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