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In recent years, the stock market has witnessed a significant increase in public interest and 

participation. Simultaneously, the growing interconnection among various financial 

markets has led to notable impacts of shocks from one market on the predictability of the 

overall stock market index. Behavioral finance concepts have also gained prominence, as 

investors' decisions are often influenced by psychological factors such as loss aversion and 

herd behavior. This study aims to examine the response of the overall stock market index 

to shocks from currency, oil, and gold markets, emphasizing the role of bull and bear 

market conditions and behavioral finance concepts. To achieve this goal, monthly data 

from April 2011 to July 2024 were analyzed using the THSVAR model. The results 

indicate that the overall stock market index exhibits a significant tendency to react in line 

with shocks originating from the currency, oil, and gold markets. Positive shocks in these 

markets have an increasing effect, while negative shocks have a decreasing effect on the 

index. Moreover, the response of the index to negative shocks is significantly stronger than 

its reaction to positive shocks. These asymmetric reactions are particularly pronounced 

during bear market conditions, where loss aversion and investors’ emotional behaviors 

amplify the intensity of the shocks. This study highlights that, in addition to economic 

factors, behavioral finance concepts play a crucial role in market responses to spillover 

shocks from other markets. Investors can leverage an understanding of psychological 

effects to design better risk management strategies and make more informed decisions. 

Financial analysts can also use these findings to improve predictive models. Furthermore, 

awareness of the asymmetric sensitivity of the stock market to negative shocks can assist 

policymakers in devising targeted measures to mitigate systemic risks and stabilize market 

conditions. Behavioral finance concepts, particularly understanding the impact of emotions 

and herd behavior on investor decisions, are key to analyzing and managing these effects. 
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 ها: واژهکلید

بازار سهام، بازار ارز، بازار طلا، بازار 

 .THSVARنفت، 

تعاملات  شیزمان، افزابوده است. هم یعلاقه و مشارکت عموم ریگچشم شیبازار سهام شاهد افزا ر،یاخ یهاسال در
 یر یپذینیبشیبر پ یتوجهقابل راتیبازار، تأث کیاز  یناش یهامختلف موجب شده است که شوک یمال یهابازار انیم

 رایاند، ز کرده دایپ یاژهیو تیاهم زین یرفتار  یاقتصاد مال میاهمف ان،یم نیشاخص کل بازار سهام داشته باشد. در ا
 نی. هدف اردیگیقرار م یاو رفتار گله انیمانند ترس از ز  یشناختعوامل روان ریاغلب تحت تأث گذارانهیسرما ماتیتصم

 طیبر نقش شرا دیارز، نفت و طلا، با تأک یاز بازارها یناش یهاواکنش شاخص کل بازار سهام به شوک یپژوهش، بررس
با استفاده  1403 ریتا ت 1390 نیماهانه در بازه فرورد یهامنظور، داده نیاست. به ا یرفتار  یمال میو مفاه یو گاو  یخرس

به واکنش همسو با  یمعنادار  لینشان داد که شاخص کل، تما جیمورد آزمون قرار گرفته است. نتا THSVAR یاز الگو 
اثر  یمنف یهاو شوک یشیبازارها اثر افزا نیمثبت در ا یهاارز، نفت و طلا دارد. شوک یارهااز باز  یناش یهاانهتک

از واکنش آن به  دتریمراتب شدبه یمنف یهاپاسخ شاخص کل به شوک ن،یاند. همچنبر شاخص کل داشته یکاهش
 انیکه ترس از ز  ییبوده، جا تربرجسته یبازار خرس طیدر شرا ژهیونامتقارن به یهاواکنش نیمثبت بوده است. ا یهاشوک

که علاوه بر  دهدیمطالعه نشان م نیداده است. ا شیها را افزاشوک ریشدت تأث گذاران،هیسرما یجانیه یو رفتارها
. کنندیم فایها ابازار ریشده از سا زیر سر یهادر واکنش بازار به شوک ینقش مهم یرفتار  یمال میمفاه ،یعوامل اقتصاد

 ماتیکرده و تصم یطراح یبهتر  سکیر  تیر یمد یهایاستراتژ ،یشناختبا شناخت اثرات روان توانندیم گذارانهیماسر
گاهانه  ن،یبهره ببرند. همچن ینیبشیپ یهاارتقاء مدل یبرا هاافتهی نیاز ا توانندیم زین یمال گرانلیاتخاذ کنند. تحل یتر آ

گاه  یاقدامات هدفمند برا نیدر تدو گذاراناستیبه س تواندیم یمنف یهابه شوک منامتقارن بازار سها تیاز حساس یآ
 ریدرک نحوه تأث ژهیوبه ،یرفتار  یاقتصاد مال میبازار کمک کند. مفاه طیشرا تیو تثب یستمیس یهاسکیکاهش ر 

 ..کندیم فایا راتاث نیا تیر یو مد لیدر تحل ید یکل ینقش گذاران،هیسرما ماتیبر تصم یاو رفتار گله جاناتیه
 

: یرفتار یمال یکردیبا رو یو گاو ینفت و طلا بر بورس اوراق بهادار تهران در بازار خرس متیاثر نرخ ارز، ق ی(. بررس1404) ریام ،یدیجمش د؛یوح ،یدیام :استناد

 /2025.11641.1005ise./10.22091https://doi.org. 69-90(، 2) 1، ای اقتصادرشتهمطالعات بین. THSVAR یاز الگو دیجد یشواهد
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 مقدمه

های اخیهر کهه در سهالشود. با توجهه بهه اینریز نوسان قیمت در یک بازار بر سایر بازارها میهای مختلف موجب سربازارارتباط بین 
توانهد عامهل مهمهی در ههای دیگهر میپهذیری ایهن بهازار از بازارگذاران برای ورود بهه بهازار سههام افهزایش یافتهه اسهت، اثرتمایل سرمایه

های نفت، ارز و طلا و اثر آن بر بازار سرمایه نقش مهمهی در نوسهان آن آن باشد. در همین راستا، نوسان قیمت در بازار پذیریبینیپیش
گذاران حضور دارند. قیمت نفهت بسهیار دارد. نفت و طلا دو کالای استراتژیک برای اقتصاد جهانی هستند و معمولًا در پورتفوی سرمایه

عنوان دارایهی کند. در مقابل، طهلا همهواره بهههای مالی فراهم میبینی بازاراطلاعات ارزشمندی برای پیش نوسانی است و تغییرات آن
عنوان منبه  اساسهی انهر ی، (. نوسان قیمت نفت خام، به2021، 1های بحران در نظر گرفته شده است )منسی و همکارانامن در دوره

تواند از طریق نوسهان در قیمهت ارز، (. شوک قیمت نفت می2022، 2انی دارد )زنگ و همکارانهای مالی در سطح جهاثر مهمی بر بازار
گهذار باشهد )صهادقی و مصرف خانوار، هزینه واردات، تغییر قیمت صهادرات، تهورم انتظهاری و هزینهه تولیهد بنگهاه بهر صهنای  بورسهی اثر

ییرات قیمت طلا به بازارهای مهالی وابسهتگی بیشهتری پیهدا کنهد (. از سوی دیگر، گسترش تجارت موجب شده است تغ2022، 3رودری
عنوان یهک دارایهی امهن در شهوند، طهلا بهههای مالی دچار بحران میهایی که بازارطور مشخص در دوره(. به2021، 4)لیاو و همکاران

 کند. گذاری نقش مهمی ایفا میسبد سرمایه
تواننهد بهر نحهوه ای و ترس از زیان، میگذاران، رفتار گلهختی مانند اعتماد بیش از حد سرمایهشنادر حوزه مالی رفتاری، عوامل روان

گذارانی کهه (. بهرای مثهال، سهرمایه2000، 6. شهیلر2003، 5های مالی به نوسانات قیمت تأثیرگذار باشهند )بهاربریو و تهالرواکنش بازار
دهند، ممکن است تصمیمات معهاملاتی اشهتباهی بگیرنهد کهه بهه اهمیت جلوه می کم دلیل اعتماد بیش از حد، نوسانات بازار نفت رابه

سمت طهلا گذاران که بهای سرمایههای بحران، رفتار گلهمنتظره در بازار سهام منجر شود. از سوی دیگر، در دورهافزایش یا کاهش غیر
بازارههای دیگهر وارد کهرده و نوسهانات بیشهتری ایجهاد کنهد. ایهن رفتارهها تواند فشار بیشتری بر کنند، میعنوان دارایی امن حرکت میبه

 ریز نوسانات قیمت هستند. شناختی و هیجانی در کنار عوامل اقتصادی در سردهنده اثرگذاری عوامل رواننشان
ر سههام از نوسهان قیمهت در ها و وابستگی عرضه ارز بهه فهروش نفهت، اثرپهذیری بهازابا توجه به شرایط اقتصاد ایران، مسئله تحریم
ههای تواند توضیح دهد که چگونهه عهدم قطعیتیابد. در همین زمینه، مالی رفتاری میبازارهای طلا، ارز و نفت اهمیت بیشتری نیز می

بهازار سههام های تواند موجب تقویت یا تضعیف واکنشگذاران از تغییرات آتی نرخ ارز، میشناختی، مانند انتظار سرمایهاقتصادی و روان
 نسبت به این نوسانات شود. 

مهورد بررسهی قهرار   THSVAR در این مطالعه اثر شوک قیمتی ناشی از سه بازار ارز، نفت و طلا بر بازار سهام با استفاده از الگهوی
 گرفته است. 

                                                 
1. Mensi et al. 

2. Zeng et al. 

3. Sadeghi & Roudari 

4. Liao et al 

5. Barberis & Thaler 

6. Shiller 
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توانهد واکهنش قطعیت بیشتر، میها در چارچوب مالی رفتاری قابل تفسیر هستند. در بازارهای خرسی، ترس از زیان و عدم این یافته
گذاران در ایهن شهرایط معمهولًا بهه جهای ارزیهابی منطقهی، عبارت دیگهر، سهرمایههای قیمتی تشهدید کنهد. بههگذاران را به شوکسرمایه

 ها منجر شود. تواند به افزایش عمق اثر شوکگیرند که این امر میتصمیمات احساسی می
ح است: در بخش دوم، مبانی نظری و پیوند آن با مالی رفتهاری ذکهر شهده اسهت. در بخهش سهوم، در ادامه ترتیب مقاله به این شر 

شناسهی اختصهای یافتهه و در بخهش پهنجم، نتهایج مطالعات تجربی در بعد داخلی و خارجی بررسی شده است. بخش چهارم، بهه روش
های سیاسهتی ارایهه شهده گیری، توصهیهی نیز پو از نتیجههحاصل از برآورد مدل مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. در بخش انتهای

 است. 

 ادبیات نظری و پیشینه تحقیق

 پیشینه نظری

گیهرد، از جملهه نهرخ ارز، قیمهت طهلا و قیمهت نفهت. درک بازار بورس یک سیستم پیچیده است که تحت تأثیر انواع عوامل قرار می
شهناختی بهر گذاران و تهأثیرات روانها و بازار بورس نیازمند بررسهی نهه تنهها عوامهل اقتصهادی، بلکهه رفتهار سهرمایهرابطه بین این متغیر

دههد . بررسی اثر نرخ ارز، قیمت طلا و قیمت نفت بر بورس اوراق بهادار تهران از منظر رفتاری مالی نشهان میها استگیری آنتصمیم
صهورت علهت و معلهولی بلکهه در قالهب شدت تحت تأثیر متغیرهای کهلان اقتصهادی قهرار دارد کهه ایهن اثهر نهه تنهها بهکه بازار سهام به

 شود: کند. در ادامه، این عوامل به تفصیل بررسی میها و هیجانات رفتاری نیز عمل میسوگیری

 نرخ ارز. 1

علت وفور مناب ، همواره وابسهتگی بسهیار شود. اقتصاد بهترین بازیگران اقتصادی شناخته میعنوان یکی از مهمنرخ ارز در ایران به
از فروش نفهت اسهت. طهی سهالیان اخیهر، ایهران  ترین منب  درآمدی دولت حاصلنحوی که مهمشدیدی به فروش نفت داشته است. به

کننهده های تحریمکهه کشهورطوریترین ابزار نیز تحریم فروش نفت بوده اسهت. بههمواره تحت تحریم اقتصادی قرار گرفته است. مهم
از زمهان بهه حهداقل  هایهای شدید علیه فروش نفت از جانب ایهران، فهروش نفهت را در برهههخصوی ایالات متحده با وض  تحریمبه

تهرین دلایهل نوسهان ممکن رسانده است و این به مثابه کاهش درآمد دولت و همچنین کاهش در عرضه ارز است. بنابراین، یکی از مهم
آن  دلیل سهاختار نفتهیطور که بیان شد نرخ ارز در اقتصهاد ایهران بهههای اقتصادی است. هماندر بازار و نرخ ارز در ایران وجود تحریم

گذاران بوده اسهت. افهزایش نهرخ ارز غالبهاً بها افهزایش انتظهارات تهورمی گذار بر انتظارات سرمایهعنوان متغیری نوسانی و تأثیرهمواره به
عنوان دارایی جایگزین منجر شده است. این واکنش در شرایط عهدم تقهارن اطلاعهات و همراه است که به افزایش تقاضا برای سهام به

ههای سههام تهأثیر هها بهر روی قیمتشهود. در تئهوری، نوسهانات نهرخ ارز بهه انهواع روشدهنده ریسک نمایهان میهای پوششابزارنبود 
کند که نوسانات نهرخ ارز از طریهق ( پیشنهاد شده است، بیان می1980) 2که توسط دورنبوش و فیشر 1گذارد. مدل متمایل به جریانمی

دههد و در نتیجهه، قیمهت ها را تحت تهأثیر قهرار میطور مستقیم سود شرکتواردکننده و صادرکننده، بههای پذیری خارجی شرکترقابت
گذاران ، وقتهی سهرمایه4(. همچنین، طبهق نظریهه پورتفهوی دارایهی2021، 3گذارد )هوآنگ و همکارانها را تحت تأثیر میسهام شرکت

                                                 
1. flow-oriented 

2. Dornbusch & Fischer 
3. Huang et al. 
4. Asset portfolio theory 
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دهنهد تها از کهاهش بهازدهی پورتفهوی خهود ههای خهود را تغییهر می، نسبت داراییالمللی انتظار تغییری در ارزش ارز یک کشور دارندبین
های جاری وارد یا خارج شده از بهازار سههام تحهت تهأثیر قهرار بگیهرد. بهه ایهن ترتیهب، شود میزان سرمایهبکاهند. این تغییرات باعث می

(. از 2013، 2؛ لیانگ، لهین، و هسهو1983، 1ذاشت )فرانکلهای سهام تأثیر خواهد گتغییرات در تقاضای سهام در نهایت بر روی قیمت
گریزی تواند تحهت تهأثیر عهواملی ماننهد اعتمهاد بهیش از حهد یها زیهانگذاران به نوسانات نرخ ارز میدیدگاه مالی رفتاری، واکنش سرمایه

ها را یهرات نهرخ ارز بهر سهودآوری شهرکتگذارانی که اعتماد بیش از حد دارند، ممکهن اسهت اثهرات واقعهی تغیباشد. برای مثال، سرمایه
های امهن های خود را به ارزطور هیجانی داراییگریزی بالایی دارند ممکن است بهگذارانی که زیانکه سرمایهکم بگیرند، در حالیدست

 تبدیل کنند. 

 . قیمت طلا2

اطمینهانی گذاران در شهرایط ناشود، به این معنا کهه سهرمایهگذار در نظر گرفته میعنوان دارایی امن در پرتفوی سرمایهطلا اغلب به
کنند. این موضوع ممکن اسهت منجهر بهه رابطهه منفهی بهین قیمهت طهلا و بهازار بهورس شهود، زیهرا گذاری میاقتصادی در طلا سرمایه

د دارد که قیمت طهلا و بهازار بهورس بهه هایی وجوکنند. با این حال، همچنین زمانگذاران پول خود را از سهام به طلا منتقل میسرمایه
طور کلی، رابطه بهین قیمهت طهلا و بهازار بهورس پیچیهده اسهت و بهه انهواع کنند، مانند زمانی که تورم بالا است. بهیک جهت حرکت می

ز ادراک عنوان یههک دارایههی امههن، ناشههی ا(. از منظههر مههالی رفتههاری، جههذابیت طههلا بههه2017، 3عوامههل بسههتگی دارد )آرفههایو و رجههب
گذاران بهه سهمت تواند به حرکت گسترده سهرمایههای نااطمینانی میای در دورهگذاران از ریسک است. ترس از زیان یا رفتار گلهسرمایه

 طلا منجر شود، حتی اگر اطلاعات اقتصادی این رفتار را توجیه نکند. 

 . قیمت نفت3

ههای رفتهاری بهازار ت و درآمهدهای ارزی بهه آن، نقهش مهمهی را در تحلیلای دولدلیل وابستگی شدید بودجهقیمت جهانی نفت به
گذاران از نظهر ذهنهی قایهل بهه کند. از طرفی افزایش قیمت نفت معمولًا با رشد شاخص بورس همراه اسهت، زیهرا سهرمایهسهام ایفا می

توانهد تهأثیر ند. از طهرف دیگهر، قیمهت نفهت میوجود یک ارتباط مستقیم بین درآمدهای دولت و میزان حمایت دولت از بازار سهام هست
کهه قیمهت نفهت بهالا اسهت، گهذار اسهت. هنگامیهای حهوزه انهر ی اثرقابل توجهی بر بازار بورس داشته باشد، زیرا بر سودآوری شرکت

ههای بها ایهن حهال، قیمتتوانهد بهازار بهورس را تقویهت کنهد. طور معمول عملکرد خوبی دارند که میهای پالایشی و پتروشیمی بهشرکت
، 4تواند منجر به افزایش تورم شود که از این جهت ممکن است بهه بهازار سههام آسهیب بزنهد )علهی و همکهارانبالای نفت همچنین می

گذاران شههود. هههای احساسههی در میههان سههرمایهتوانههد منجههر بههه واکنش(. در حههوزه مههالی رفتههاری، نوسههانات قیمههت نفههت می2020
ای بهرای فهروش شهوند، ممکهن اسهت تصهمیمات عجولانههدلیل افزایش ناگهانی قیمت نفت دچهار اضهطراب میکه بهگذارانی سرمایه
 مدتی وجود ندارد. های بنیادی نشان دهد که تأثیر منفی بلندهای خود بگیرند، حتی اگر تحلیلدارایی

های متقابل این متغیرها پیچیده است. برای مثهال، افهزایش دلیل تداخلرابطه بین نرخ ارز، قیمت طلا، قیمت نفت و بازار بورس به
طور مشابه، افهزایش قیمهت طهلا ممکهن اسهت اند را کاهش دهد. بهتواند ارزش ارز کشورهایی که به واردات نفت وابستهقیمت نفت می

 کنند. گذاران مناب  خود را به طلا منتقل میباعث کاهش ارزش ارز شود، زیرا سرمایه
                                                 
1. Frankel 
2. Liang, Lin & Hsu 
3. Arfaoui & Rejeb 
4. Ali et al. 
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هایی کهه نوسهانات شهدید در یکهی از گذاران تشدید شوند. در زمانتوانند با احساسات سرمایهها میمالی رفتاری، این تداخل از منظر
ای ایجهاد کنهد کهه بهه نوسهانات بیشهتر در سهایر ههای زنجیهرهگریزی ممکن اسهت واکنشای و زیاندهد، رفتار گلهاین متغیرها رخ می

 متغیرها منجر شود. 
ر کلههی، رابطههه بههین نههرخ ارز، قیمههت طههلا، قیمههت نفههت و بههازار بههورس پیچیههده اسههت و عههلاوه بههر عوامههل اقتصههادی، رفتههار طوبههه
تر و بینهی دقیهقها بهرای پیشکنهد. درک ایهن پیچیهدگیگذاران و مباحث مالی رفتاری نقش اساسی در توضیح این روابط ایفا میسرمایه
 ری است. گیری بهتر در بازارهای مالی ضرو تصمیم

 مروری بر مطالعات پیشین

بها اسهتفاده از مهدل  2021تها  2010همگن قیمهت نفهت بهر بهازار سههام چهین را در بهازه زمهانی ( اثهرات نها2023و همکهاران ) 1لیو
های انتظهاری قیمهت نفهت اثهر منفهی و دههد کهه شهوک( بررسهی کردنهد. نتهایج نشهان میARMAهمبستگی میانگین متحهرک )خود

منتظهره، منتظره، اثر مثبتی بر بازده سهام دارند. همچنین، نوسانات مورد انتظار قیمهت نفهت، اثهر مثبهت و نوسهانات غیرغیرهای شوک
 دهد.بازده سهام را کاهش و همزمان نوسان بازار سهام را افزایش می

را بهها اسههتفاده از الگههوی  1973-2020( اثههر نامتقههارن شههوک قیمههت نفههت بههر بههازار سهههام آمریکهها در دوره زمههانی 2022) 2رحمههان
های مثبهت و ( بررسی کرد. نتایج حاکی از آن است که بازده کل سهام به صورت نامتقارن نسبت به شهوکVARرگرسیون برداری )خود

 اثر منفی بر بازده سهام داشته است. دهد. همچنین، نوسان قیمت نفتمنفی قیمت نفت واکنش نشان می
 2016-2019ریز ریسک و نااطمینانی در بازار نفت و نرخ ارز به بهازار سههام چهین را طهی دوره زمهانی ر( س2022و همکاران ) 3چن

دهد، بازار سهام چین نسبت به نوسهان و نااطمینهانی در بهازار نفهت حساسهیت بیشهتری دارد در بررسی کردند که نتایج مطالعه نشان می
ریز نوسهان از ه است. همچنین، در طهول دوره اصهلاحات نظهام ارزی در چهین سهرحالی حساسیت نسبت به نرخ ارز به مراتب کمتر بود

 اطمینانی نرخ ارز به بازار سهام قابل ملاحظه بوده است.نا
گیری ویهروس کرونهها بهر رابطهه بههین قیمهت نفهت، قیمههت سههام و نهرخ ارز را در کشههورهای ( اثههر همهه2022و همکهاران ) 4کومکها

دهد که شوک قیمت نفت خام در دوران پو گیری مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان میبل و بعد از دوره همهصادرکننده نفت خام را ق
ها، تقاضها نفهت خهام افهزایش یافتهه زمان با تولیهد واکسهن و کهاهش محهدودیتهمراه دارد. همگیری واکنش منفی نرخ ارز را بهاز همه

ههای بهازار سهرمایه در کشهورهای نفهت و بهالا رفهتن ارزش پهول ملهی )کهاش نهرخ ارز( فعالیتاست. با افزایش درآمد حاصل از فهروش 
 صادرکننده نفت خام بهبود یافته است.

( اثر قیمت نفت و بازار سهام و نیز قیمت نفت و سهام گازی را در انگلستان بررسی کردنهد. بهرای ایهن 2021و همکاران ) 5موگالوگلو
های بهرداری سهاختاری اسهتفاده کردنهد. نتهایج نشهان داد کهه تکانهه رگرسهیونو رویکهرد خود 2020-2014ه های ماهانمنظور، از داده

  .ساختاری قیمت نفت بر بازده سهام در دوره پاندمی کرونا اهمیت کمتری یافته است
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ههای روزانهه بررسهی کردنهد. نتهایج ههای مهالی را بها اسهتفاده از داده( ارتباط بین شوک قیمتی نفت و بازار2020و همکاران ) 1دمیرر
 عنوان محرک در پویایی بازار سهام است.حاکی از نقش قیمت نفت خام به

کرونا پرداختند. برای این منظهور، از رویکهرد  ( به بررسی رابطه بازار سهام و قیمت نفت در دوره پاندمی2020و همکاران ) 2پرابهیش
حرکتی بین بهازار سههام و استفاده کردند. نتایج نشان داد که هم 2020 وین  8تا  2020های روزانه از اول  انویه گارچ چند متغیره و داده

دهد که کهاهش قیمهت نفهت در ایهن قیمت نفت در چهار کشور آسیایی شامل چین، هند،  اپن و کره جنوبی مثبت است. این، نشان می
 دوره سیگنالی منفی برای بازار سهام بوده است.

تها  2005های نفت و گهاز اروپها را در طهول دوره ( ارتباط بین قیمت نفت، بازار سهام و عملکرد مالی شرکت2019) 3باگیروف و متیو
ه در اغلب موارد واکنش بازارههای سههام بهه تغییهرات دهد کبررسی کردند. نتایج نشان می VAR-GARCHبا استفاده از مدل  2014

 های مختلف متفاوت است. قیمت نفت خام در بخش
-2014ها در بورس اوراق بههادار نیجریهه را در دوره زمهانی های قیمتی نفت بر سهام شرکت( اثر شوک2019و همکاران ) 4سویمی

 ین شوک نفتی و بازده سهام است.بررسی کردند. نتایج حاکی از وجود یک رابطه مستقیم ب 2007
( رابطه بین سه متغیر قیمت واقعی نفت، تغییرات نرخ ارز و بازدهی بازار سهام چین و آمریکا را در بهازه زمهانی 2018) 5بای و کونگ

چهین دارد.  های مثبت عرضه نفت اثر معکوس و قابل توجهی بر بازار سهامدهد که شوکمطالعه کردند. نتایج نشان می 2015تا  1991
 همچنین، یک رابطه معکوس موازی بین بازار سهام آمریکا و دلار و بین بازار سهام چین و نرخ ارز وجود دارد.

برای کشهورهای آمریکها،  1996-2015 ( با استفاده از اطلاعات روزانه قیمت سهام و قیمت نفت در دوره زمانی2017) 6جو و پارک
رگرسیونی برداری به بررسهی ارتبهاط میهان قیمهت نفهت و بهازار سههام پرداختنهد. نتهایج نشهان وی خودکنگ با استفاده از الگو هنگ کره
 گذار است. دهد که نااطمینانی منفی قیمت نفت بطور قابل توجهی بر بازار سهام اثرمی

های ههای ماهانهه بهین سهاله از دادههای نفتی بر بازدهی بازار سهام را با اسهتفادگذاری شوکای نحوه اثر( در مقاله2017) 7 انگ
های نفتی ممکن اسهت بهر بهازار رگرسیونی برداری مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از آن است که شوکو الگوی خود 2016-2000

 گذار باشد ولی تأثیر قابل توجهی بر بازارهای مالی ندارد.خاصی اثر
ههای هفتگهی در طهول از داده ن قیمت نفت بر بازده سهام در کشور چهین بها اسهتفاده( اثر عدم اطمینا2015و همکاران ) 8کاپوراله

دهههد نوسههان قیمههت نفههت توسههط نشههان می VAR-GARCH مههورد بررسههی قههرار دادنههد. بههرآورد مههدل دو متغیههره 1997-2014دوره 
بینهی قیمهت نفهت در ارتبهاط بها د قهدرت پیشخهو ( در مطالعهه2015های تقاضا تأثیر مثبتی بر بازده سههام دارد. نارایهان و گوپتها )شوک

دهد که قیمت نفت، بازدهی سههام آمریکها را بهه مورد بررسی قرار دادند. نتایج مطالعه نشان می 2013تا  1859بازدهی سهام را در دوره 
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سهام آمریکا هستند کهه در  های مهم بازدهی بازارکنندهبینیکند. در واق ، تغییرات مثبت و منفی قیمت نفت، پیشبینی میخوبی پیش
 دهد.این بین کاهش قیمت نفت خام رفتار بازدهی سهام آمریکا را بهتر از افزایش قیمت نفت توضیح می

را بها  1997-2007ظههور طهی دوره زمهانی ههای نو( تأثیرات نوسانات قیمت نفت بر بهازده سههام در بازار2012و همکاران ) 1آلویی
 ظهور است.های نورولینگ بررسی کردند. نتایج بیانگر رابطه مثبت بین قیمت نفت و بازار سهام کشوراستفاده از مدل همبستگی 

های حوزه خلیج فارس مورد بررسی قرار دادند. نتهایج نشهان ( ارتباط بین قیمت نفت و بازار سهام را در کشور2012) 2آروری و راولت
دنبال آن افزایش درآمد، بازار سههام نیهز رشهد معناداری دارند. با افزایش قیمت نفت و به دهد قیمت نفت و بازار سهام ارتباط مثبت ومی
 یابد.می

های عضهو شهورای همکهاری های سههام کشهور( انتقال بازدهی و نوسانات بین قیمت جهانی نفت و بازار2011آروری و همکاران )
مهورد بررسهی قهرار دادنهد. نتهایج بیهانگر وجهود  VAR-GARCHبا اسهتفاده از مهدل  2010الی  2005خلیج فارس را طی دوره زمانی 

 های عضو شورای همکاری خلیج فارس است.نوسانات بین قیمت جهانی نفت و بازار سهام کشور ریز قابل توجه در بازدهی واثرات سر
های نفتی بر بازار سهام آمریکا را مورد بررسی قرار دادند. نتهایج حهاکی از آن اسهت کهه واکهنش ( تأثیر شوک2009) 3کیلیان و پارک

های جهانی قیمت نفت بستگی دارد و بسته به شهوک عرضهه یها تی در بازارهای نفبازار سهام به تغییر در قیمت نفت خام، به منب  شوک
که منشأ شوک قیمتی از سهوی شوک تقاضا متفاوت خواهد بود. شوک قیمتی نفت از جانب تقاضا اثر منفی بر بازار سهام دارد. در صورتی

 داری بر بازار سهام نخواهد داشت. عرضه باشد، اثر معنا
مورد بررسی قهرار  1983-2006های روزانه اکنش بازار سهام آمریکا به تغییرات قیمت نفت را با استفاده از داده( و 2008) 4گوگیننی

 دهنده آن است که تغییرات قیمت نفت ناشی از تغییر در تقاضا نفت اثر مثبت بر بازدهی سهام دارد.داد. نتایج نشان
ههای آسهیایی در های قیمتهی نفهت را در بازارری بر واکنش بازار سهام به شوکهای رفتاگیری( تأثیر سو2015و همکاران ) 5چانگ
گذاران گریزی سهرمایهدههد کهه زیهانرگرسیون برداری بررسی کردند. نتهایج نشهان میبا استفاده از مدل خود 2012تا  2000بازه زمانی 

که کاهش قیمت نفت اثر منفی بیشتری بهر بهازده طوریود، بهشهای مثبت و منفی قیمت نفت میباعث واکنش نامتقارن بازار به شوک
 .شودهای نوسانات بالا تشدید میای در دورههای پتروشیمی نسبت به افزایش قیمت دارد. همچنین، رفتار گلهسهام شرکت

را بها اسهتفاده از مهدل  1400تها  1387ههای ارزی بهر بهازار سهرمایه در ایهران در بهازه زمهانی ( ارتباط ر یم1402داوری و همکاران )
( 1اند. نتیجه مطالعه انجام شده بیانگر آن است که سه ر یم بر این ارتباط حکهم فرماسهت. سوییچینگ مورد بررسی قرار داده -مارکوف

ر سهرمایه نوسهان پهایینی ( بازار ارز نوسهان بهالا و بهازا3( هر دو بازار نوسان بالایی داشته باشند، 2هر دو بازار نوسان کمی داشته باشند، 
 داشته باشد. نتایج بیانگر آن است که در ر یم دو و سه ارتباط نرخ ارز و بازار سرمایه مثبت بوده است.

انهد. نتیجهه مطالعهه بیهانگر آن اسهت کهه گذاران پرداخته( با رویکرد کیفی به تحلیهل رفتارههای سهرمایه1402گودرزی و همکاران )
شهوند و کاری میهای رفتاری مانند اعتماد بیش از حد یا محافظههبا افزایش قیمت طلا و نفت، دچار سوگیریگذاران در مواجهه سرمایه

 شود با منطق اقتصادی سازگاری ندارد.در چنین شرایطی تصمیماتی که اتخاذ می

                                                 
1. Aloui 
2. Arouri & Rault 
3. Kilian & Park 
4. Gogineni 
5. Chang 
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بها  1399تها پایهان  1388تهدای ( سرریز بین بازارهای سههام، ارز، طهلا و کهامودیتی را از اب1402محمدی نژاد پاشاکی و همکاران )
اند. نتیجه حاصل شده بیانگر آن است که نرخ ارز، طلا و کامودیتی مطالعه کرده VARMA-BEKK-AGARCHاستفاده از مدل 

 گذار هستند. سویه بر بازار سهام اثرصورت یکبه
ن کوانتایل اثر نهرخ ارز و قیمهت نفهت بهر شهاخص و با استفاده از رگرسیو 2021تا  2000( در دوره زمانی 1402سواری و همکاران )

دهنده اثر مثبت نرخ ارز بر شهاخص کهل اند. نتیجه بررسی انجام شده، نشانهای منتخب در حال توسعه را بررسی کردهکل سهام کشور
 ها است. ها و اثر منفی قیمت نفت در همه کوانتایلدر همه کوانتایل

اثر نرخ ارز بر بازدهی شهاخص  1398تا  1385( در بازه STRاده از مدل رگرسیون انتقال ملایم )( با استف1401اسدی و همکاران )
خطی مدل اثر نرخ ارز بهر شهاخص کهل اند. نتیجه مطالعه انجام شده نشان داد در هر دو بخش خطی و غیرکل را مورد بررسی قرار داده

 دار بوده است. مثبت و معنی
دوسهی موجهک های نفت خام و شاخص بازار سهام ایران را با استفاده از رویکرد هم( رابطه قیمت1401) امین خرازیان و همکاران

اند. بررسی وابستگی بین جفهت سهری بهازده قیمهت مورد بررسی قرار داده 1388-1399مبتنی بر تبدیل موجک پیوسته طی دوره زمانی 
س اینترمیدیت و شاخص کل بورس؛ قیمت نفت اوپک و شهاخص کهل نفت خام برنت و شاخص کل بورس؛ قیمت نفت خام وست تگزا

اطمینانی ماننهد های زمانی یادشده با افزایش شرایط نابورس اوراق بهادار تهران حاکی از آن است که شدت همبستگی بین جفت سری
 یابد. یمدت و بلندمدت افزایش مها، خروج آمریکا از برجام و پاندمی کرونا در میانافزایش تحریم

های های بازار سهام به حرکات قیمتهی طهلا، ارز و نفهت را طهی سهالخطی بخش( واکنش خطی و غیر1400مشایخ و جمشیدی )
گذاران به تغییرات نفت و طهلا همهواره خطهی نیسهت و اند. نتایج نشان داد که واکنش بازار سهام و سرمایهبررسی نموده 1399تا  1389

 کند.ها تغییر میو روانی شدت و جهت این واکنش بسته به شرایط اقتصادی
بررسهی کردنهد.  1396تها  1367های قیمت نفت بر عملکرد بازار سههام ایهران را طهی دوره ( اثر تکانه1398الدینی و همکاران )زین

 نتایج نشان داد که قیمت نفت اثر مثبتی بر بازدهی بازار سهام دارد.
های قیمت نفت بر نااطمینانی در سه بازار بورس ارز، طلا و اوراق بهادار را با اسهتفاده از روش ه( اثر تکان1398مهدوی و همکاران )

های قیمهت نفهت سهبب ایجهاد بررسهی کردنهد. نتهایج نشهان داد کهه تکانهه 2004-2018برداری ساختاری در بازه زمانی خود رگرسیون 
 .شوداطمینانی در بازارهای طلا، ارز و بورس مینا

بها  1397تها  1393های رفتاری بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه زمهانی ( اثر سوگیری1398ریعتی و موسوی )ش
گذاران گریزی سهرمایهاند. نتایج حاکی از آن است که زیانهای معاملات روزانه بررسی کردهاستفاده از مدل رگرسیون چندمتغیره و داده

کهه شهود، درحالیهای کهاهش قیمهت نفهت میهای پالایشی و پتروشیمی در دورهده شرکتمدت سهام زیانی طولانیدار منجر به نگه
 .گرددها میهای صعودی نرخ ارز باعث افزایش بازده غیرعادی سهام این شرکتاعتماد بیش از حد در دوره

ارتباط بهازار سههام  1394تا شهریور  1392مرداد  در بازه MSBVAR-DCC( با استفاده از مدل 1397مقدس بیات و همکاران )
اند. نتیجه مطالعه انجام شده نشان داد افزایش ارزش پول داخلی )کهاهش نهرخ ایران، نرخ ارز، قیمت جهانی طلا و قیمت نفت پرداخته

ورد شده است. با این تفاوت که طور کلی منفی برآارز( موجب افزایش قیمت سهام شده است. از سوی دیگر، ارتباط بین بورس و نفت به
در مقاطعی با رشد ناگهانی قیمت نفت این ارتباط مثبت شده است. همچنین، همبستگی بین طلا و بورس در ایهن مطالعهه منفهی بهوده 

 است.
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بها  1395 تها اسهفند 1380( با بررسی اثر نهرخ ارز و طهلا بهر بهازار سههام ایهران از فهروردین 1396جهانگیری و حسینی ابراهیم آباد )
به این نتیجه رسیدند که در ر یم اول بین مقادیر گذشته نرخ ارز و بازده سهام رابطهه مثبهت  MS-VAR-EGARCHاستفاده از مدل 

داری بهر شهاخص کهل داشهته اسهت. از و معناداری وجود دارد. همچنین، نتایج بیانگر آن است که شوک جاری نرخ ارز اثر منفی و معنها
 دهد بین بازده شاخص کل بازار سهام و وقفه بازده سکه بهار آزادی رابطه منفی وجود دارد. لعه نشان میسوی دیگر، این مطا

 1/1/1382انتقال نوسان بین بازارهای سهام، ارز و طلا را در بهازه  SVAR( با استفاده از مدل 1396تهرانی و سید خسرو شاهی )
 انجام شده بیانگر همبستگی مثبت بین شاخص کل بازار سهام با بازار طلا و ارز است. اند. نتیجه مطالعه بررسی کرده 30/11/1395تا 

ارتبهاط بازارههای نفهت  1390تها آذر  1378سوییچینگ از خرداد  -( با استفاده از مدل گارچ نمایی مارکوف1393راعی و همکاران )
های مثبهت و منفهی نفهت خهام و لعه بیهانگر آن اسهت کهه شهوکاند. نتیجه مطاخام و طلا بر شاخص کل سهام در ایران را بررسی کرده

 قیمت طلا اثر معناداری بر بازده سهام در بازه زمانی مورد مطالعه نداشته است. 
گذاران در بهورس اوراق بههادار تههران را گیری سهرمایهشناختی بر تصمیم( تأثیر عوامل روان1393آبادی و همکاران )افتخاری علی

اند. نتایج نشان داد که اعتماد بهیش با استفاده از مدل رگرسیون لجستیک و تحلیل پرسشنامه بررسی کرده 1392تا  1388ی در بازه زمان
های پالایشی و پتروشهیمی، دارد. همچنهین، رفتهار ویژه در شرکتگذاران اثر مثبت و معناداری بر حجم معاملات سهام، بهاز حد سرمایه

 .شودها با شاخص کل بازار میحرکتی سهام این شرکتت بالای نرخ ارز و قیمت نفت باعث افزایش همهای نوساناای در دورهگله
صهورت هفتگهی ( به بررسی اثر نوسانات قیمت نفت خام بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران به1393خطیب سمنانی و همکاران )

اند. نتایج حاکی از آن است کهه یهک رابطهه بلندمهدت و معکهوس تهپرداخ VECMبا استفاده از مدل  1390الی  1380طی دوره زمانی 
 بین نوسانات قیمت نفت خام سنگین ایران و شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.

یهن شود در بررسی اثر نرخ ارز، قیمت طلا و نفت بر بهازار سههام تهاکنون موضهوع آسهتانه مهدنظر نبهوده و اطورکه مشاهده میهمان
( آیا در مقادیر بیشهتر و کمتهر از آسهتانه تغییهری در 2ای برای رشد شاخص کل بازار سهام ایران وجود دارد؟ و ( آیا آستانه1ها که پرسش

های ناشی از بازارهای ذکر شده قابل مشاهده است؟ بی پاسخ مانده است. از سوی دیگر، برخی مطالعهات واکنش شاخص کل به شوک
اند. این موضوع نیز اهمیت مطالعهات تجربهی بیشهتر بهرای و طلا بر شاخص کل را مثبت و برخی دیگر منفی برآورد کردهاثر قیمت نفت 

های در برآورد واکنش شاخص کل بهازار سههام ایهران بهه شهوک THSVARکند. همچنین، استفاده از الگوی یافتن پاسخ را بیشتر می
 ورد استفاده قرار نگرفته است. های دیگر تاکنون ممنفی ناشی از بازار

 شناسی تحقیقروش

های مثبهت و منفهی را بهر مقهادیر تواند اثرات شهوکبا تعیین یک مقدار آستانه می 1ایرگرسیون برداری ساختاری آستانهالگوی خود
و سطح بازار )بازار سهام( متفاوت اسهت. بها  های مثبت و منفی با توجه به اندازهتر از آستانه ارزیابی کند. در واق  تأثیر شوکبالاتر و پایین

 THSVARتر از مقهدار آسهتانه(. در مهدل شود )ر یم اول بالاتر از مقدار آستانه و ر یم دوم پهایینتعیین مقدار آستانه دو ر یم ایجاد می
 گیههرد.می مههورد بررسههی قههرار C2 = A2 = B2(L) = 0شههود. ابتههدا فرضههیه ای تخمههین زده میکههه توسههط سههاختار آسههتانه

ههای آمهاری ای وجهود نهدارد(. توزیه  آزمونشود )به عبارت دیگر اثر آستانهای تحت فرض صفر شناسایی نمیبا این حال، مقدار آستانه
( 2000این مسئله با ارایه سه راه حهل پیشهنهادی توسهط بالهک ) شود. البتهاستاندارد میهای مزاحم موجود، غیرمرسوم به دلیل پارامتر

شهود. دوم، آزمهون ولهد بهرای ای تخمهین زده میتوسهط حهداقل مربعهات بهرای تمهام مقهادیر آسهتانه شده است. اول، مدل آسهتانه حل
                                                 
1. Threshold Structural Vector Autoregression 
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 شهههود. سهههوم، سهههه آمهههاره آزمهههون مختلهههفای محاسهههبه میهههها بهههرای ههههر مقهههدار آسهههتانهمشهههخص کهههردن تفهههاوت بهههین ر یم
(Sup-Wald, Avg-Wald, and Exp-Waldبا یکدیگر مورد استف )گیرند. آماره اده قرار میsub-wald  حهداکثر آمهاره ولهد بهرای

دهد. آماره ای ممکن را نشان میمیانگین آماره ولد برای تمام مقادیر آستانه avg-waldدهد. ای ممکن را نشان میتمام مقادیر آستانه
exp-wald  سهازی شهده حت فهرض صهفر از طریهق روش شبیهنیز تابعی است از مجموع آماره نمایی ولد. توزی  تجربی این سه آماره ت

دار باشهد فهرض صهفر سهاختار خطهی رد شهده و از مهدل سهاختاری بهرای انجهام آید. اگر آمهاره معنهادست می( به1999توسط هانسن )
مانهده اسهتفاده شود. در نهایت مقدار آستانه تخمین زده شده بهرای بهه حهداقل رسهاندن مهاتریو کوورایهانو باقیها استفاده میتحلیل

 شود. می
 شود:( بیان می1بصورت معادله ) THSVARین مدل بنابرا

 𝑌𝑡 = 𝐶1 + 𝐴1𝑌𝑡 + 𝐵1(𝐿)𝑌𝑡−1 + (𝐶2 + 𝐴2𝑌𝑡 + 𝐵2(𝐿)𝑌𝑡−1)𝐼[𝑍𝑡−𝑑 > 𝛾] + 𝑈𝑡                                                        (3)              

زا است کهه شهامل )قیمهت طهلا، نهرخ ارز، قیمهت نفهت و شهاخص بهورس( از متغیرهای درون (K × 1)یک بردار  𝑌𝑡در معادله بالا 
 𝐴1از متغیرهای ثابهت هسهتند.  (K × 1)یک بردار  𝐶2و  𝐶1نیز مقدار آستانه است. که در آن  γمتغیر آستانه و  𝑍𝑡تاب  شاخص،  Iاست، 

 × K)ای جملههمهاتریو چند 𝐵2و  𝐵1هها متفهاوت باشهند. است در ر یم( است چون اثرات متقابل ممکن K×K) ماتریو متقارن 𝐴2و 
K)  .با وقفه هستند𝑈𝑡 تهوان از مهدل غیرخطهی جهز اخهتلالات سهاختاری اسهت. پهو از تقسهیم دوره زمهانی بهه دو ر یهم متفهاوت، می

THSVAR دهههد کههه جهههت تجزیههه و تحلیههل اسههتفاده نمههود، ر یههم دوم زمههانی رخ می𝑍𝑡−𝑑 > 𝛾 شههد. در ایههن حالههت، از آنجهها کههه با
𝐼[𝑍𝑡−𝑑 > 𝛾] = 𝐶1لذا  1 + 𝐶2 , 𝐴1 + 𝐴2  و𝐵1(𝐿) + 𝐵2(𝐿) افتهد کهه های سیستم هستند. در مقابل ر یهم اول زمهانی اتفهاق میپارامتر

𝑍𝑡−𝑑 ≤ γ  باشد. در این حالت چون𝐼[𝑍𝑡−𝑑 > 𝛾] = های سیستم خواهند بود. بنابراین، الگهوی پارامتر B1(L)و  C1, A1در نتیجه  0
 ( نوشته شود:2صورت معادله )تواند بهمی رگرسیون برداری آستانهخود

{
𝐴1𝑌𝑡 + 𝐵1(𝐿)𝑌𝑡−1 + 𝑈𝑡                                         𝑖𝑓    𝐼 = (ر یم اول)  0
(𝐴1 + 𝐴2)𝑌𝑡 + [𝐵1(𝐿) + 𝐵2(𝐿)]𝑌𝑡−1 + 𝑈𝑡        𝑖𝑓   𝐼 = (ر یم دوم)  1

 (2)                                                                             

خطهی بهرای تجزیهه و تحلیهل اسهتفاده رگرسیون برداری ساختاری غیرتوان از رویکرد خودبعد از تقسیم مدل به دو ر یم متفاوت می
 ( بیان شود:3صورت معادله )تواند بهمی Pرگرسیون برداری از مرتبه نمود. یک الگوی خود

𝑌𝑡 = 𝜇 + 𝐴1𝑌𝑡−1 + ⋯+ 𝐴𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡        (3                                                                                                                            )   
  𝐴(𝐿)𝑌𝑡 = 𝜇 + 𝜀𝑡         

,𝜀𝑡~𝑁(0و  pای با وقفه از مرتبه جمله، ماتریو چندA(L)در رابطه فوق  Ω)  است. تحت شهرایط قاعهده ضهعیف، یهک فرآینهد مانها
 ( نوشت:4صورت معادله )توان به( را می3توان معادله )همبسته باشد. بنابراین، میتواند یک توزی  با وقفه از اجزا اخلال غیرمی

𝑌𝑡 = 𝐴−1(𝐿)𝜀𝑡    →     𝑌𝑡 = 𝐵(𝐿)𝜀𝑡       𝐵0 = 1   (4                                                                                                                    )  
اعمهال های ساختاری در نظر گرفته شوند و بها عنوان شوکتوانند بهاند به همین دلیل نیز نمیصورت همزمان همبستهبه 𝜀𝑡عناصر 
 ( نوشت:5صورت معادله )توان به( را می4اند. بنابراین معادله )ها متعامد شدهمحدودیت

𝑌𝑡 = 𝐶(𝐿)𝑒𝑡 (5                                                                                                                            )                                              
            

 شود: ( نتیجه می3و 2ماتریو یکه باشد، از معادلات ) 𝐵0چنانچه 
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𝜀𝑡 = 𝐶0𝑒𝑡    ,   𝐵𝑗𝐶0 = 𝐶𝑗                                                                                                                                                             (6)  
 آید:دست می( به6( از معادله )7سپو معادله )

𝐵(𝐿)𝐶0 = 𝐶(𝐿)                                                                                                                                                                          (7)  
 خواهیم داشت: VAR (𝑒𝑡)سازی شامل شانزده عنصر است. با نرمال 𝐶0متغیره ماتریو  4در سیستم 

Ω = 𝐶0𝐶0
′                                                                                                                                                                                  (8)  

 ( خواهد بود:9صورت معادله )بر این اساس تصریح مدل الگوی پژوهش به

[

𝐺𝑂𝐼𝐿𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸
𝐺𝐺𝑂𝐿𝐷𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸

𝐺𝐸𝑋𝐶𝐻𝐴𝑁𝐺𝐸 𝑅𝑎𝑡𝑒
𝐺𝑆𝑇𝑂𝐶𝐾 𝑀𝐴𝑅𝐾𝐸𝑇

] = [

𝐶11 0 0 0
𝐶21 𝐶22 0 0
𝐶31 𝐶32 𝐶33 0
𝐶41 𝐶42 𝐶43 0

] ∗

[
 
 
 
 

𝑒𝑡
𝐺𝑂𝐼𝐿𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸

𝑒𝑡
𝐺𝐺𝑂𝐿𝐷𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸

𝑒𝑡
𝐺𝐸𝑋𝐶𝐻𝐴𝑁𝐺𝐸 𝑅𝑎𝑡𝑒

𝑒𝑡
𝐺𝑆𝑇𝑂𝐶𝐾 𝑀𝐴𝑅𝐾𝐸𝑇 ]

 
 
 
 

  (9)                                                                              

                                                           
 ( داریم:9در معادله )

GSTOCKMARKET: رشد بازار سهام )درصد تغییرات بازار سهام نسبت به مقدار مشابه دوره گذشته(؛ 
GEXCHANGERATE: رشد نرخ ارز )درصد تغییرات نرخ ارز نسبت به مقدار مشابه دوره گذشته(؛ 

GOILPRICE: رشد قیمت نفت )درصد تغییرات قیمت نفت نسبت به مقدار مشابه دوره گذشته(؛ 
GGOLDPRICE:  قیمت طلا )درصد تغییرات قیمت طلا نسبت به مقدار مشابه دوره گذشته(.رشد 

 های پژوهشیافته

سهازی و مهدیریت اطلاعهات ههای اقتصهادی و مهالی دفتهر آینهده پژوههی مدلهای مورد نیاز این پژوهش از درگهاه بانهک دادهداده
( نشهان داده شهده 1ها در جدول )استخراج شده است. آمار توصیفی رشد داده 1403تأثیر  1390طور ماهیانه و از فروردین اقتصادی به
هها انهد. از ایهن رو، همهه متغیرها در بازه زمانی مورد مطالعهه دارای میهانگین مثبهت بودهشود، همه دادهه میطورکه مشاهداست. همان

اند. با توجه به آماره انحراف معیار قابل مشاهده است که نوسان قیمت ارز و نفهت بهیش از سهایر طور متوسط رشد مثبتی را تجربه کردهبه
هها، ها بوده است. آماره چولگی بیهانگر آن اسهت کهه همهه متغیرن، نوسان شاخص بورس کمتر از سایر بازارها بوده است. همچنیمتغیر

هها نسهبت بهه توزیه  نرمهال کشهیدگی بیشهتری دههد کهه همهه متغیرغیر از نرخ ارز چوله به راست هستند. آماره کشیدگی نیز نشهان می
 ها در سطح است. مانا بودن دادهاند. در نهایت آزمون ریشه واحد بیانگر داشته

 آمار توصیفی .1جدول 

EX GOLD OIL TSE  
 میانگین 97/1 41/0 29/3 54/1

 میانه 52/1 28/0 43/1 13/1

 ماکزیمم 22/12 36/72 38/37 36/35

 مینیمم -34/0 -88/50 -26/15 -45/51

 انحراف معیار 70/1 06/11 81/8 20/11

 چولگی 25/2 14/1 37/1 -08/5

 کشیدگی 83/11 51/17 86/5 41/54

 برا -احتمال آماره جارک 000/0 000/0 000/0 000/0
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 فولر -احتمال آماره دیکی 000/0 000/0 000/0 000/0

 های پژوهشمنبع: یافته

( مشهخص اسهت کهه وقفهه یهک 2دست آمده در جهدول )پیش از برآورد مدل، باید میزان وقفه بهینه تعیین شود. با توجه به نتایج به
 بهینه است. 

 . تعیین تعداد وقفه بهینه2جدول 

AIC SC HQ تعداد وقفه 

10/26 19/26 14/26 0 
41/25 *84/25 *58/25 1 

*40/25 17/26 71/25 2 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

دار بودن وجود آستانه بررسی شهود. در ایهن مطالعهه متغیهر آسهتانه شهاخص کهل بهورس اوراق پو از تعیین وقفه بهینه بایستی معنا
. صورت مقادیر بالاتر از آستانه بازار گاوی و مقهادیر پهایین آسهتانه بهازار خرسهی خواههد بهودبهادار تهران در نظر گرفته شده است. در این

دار دست آمده و با توجه به سه شهاخص والهد نیهز معنهابه 651/0شود حد آستانه رشد بازار سهام ( مشاهده می3طورکه در جدول )همان
 شود. است. بنابراین، وجود آستانه تأیید می

 THSVARداری و تعیین آستانه در الگوی . آزمون معنی3جدول 

 651/0مقدار آستانه = 
 آزمون مقدار آماره احتمالارزش 

000/0 93/129 Sup-Wald 

000/0 06/87 
Avg-
Wald 

000/0 04/62 Exp-Wald 

 های پژوهشمنبع: یافته

 تحلیل نتایج

 بازار گاوی

های مثبت و منفی در بازارهای ارز، نفت و طلا را در شرایط بهازار ( واکنش شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به شوک1نمودار )
درصهدی در شهاخص کهل طهی سهه دوره  2/1دهد. شوک مثبت یک انحراف معیار در نرخ ارز منجر بهه افهزایش حهدود گاوی نشان می

دلیل تأثیر مستقیم افهزایش نهرخ ارز بهر سهودآوری جهت بهشود. این واکنش همتدریج محو میشود که این اثر تا دوره نهم بهابتدایی می
 1/1طور مشابه، شهوک منفهی در نهرخ ارز کهاهش است که در بازار بورس تهران حضور پررنگی دارند. به های صادراتی و وارداتیشرکت

دهنده حساسیت بالای بهازار رود. این الگوی متقارن نشانکند که این اثر نیز پو از نه دوره از بین میدرصدی در شاخص کل ایجاد می
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تر هسهتند و بهه تغییهرات قیمتهی واکهنش بینگذاران معمهولًا خهوشیی کهه سهرمایهسهام به تغییرات نرخ ارز در شرایط گاوی اسهت، جها
 .دهندتری نشان میمنطقی

یابهد. شود که تا دوره دهم ادامه میهای اولیه میدرصدی شاخص کل در دوره 9/0شوک مثبت در قیمت نفت نیز منجر به افزایش 
فتی و تأثیر آن بر عرضه ارز و انتظارات تورمی مرتبط است. برخلاف انتظهار، شهوک های ناین واکنش به وابستگی اقتصاد ایران به درآمد

عنوان کنهد. ایهن یافتهه بها فهرض سهنتی کهه طهلا و سههام بههدرصدی در شهاخص کهل ایجهاد می 7/0مثبت در قیمت طلا نیز افزایش 
مبستگی مثبت بهین قیمهت طهلا و نهرخ ارز در ایهران، دهد که هتر نشان میکنند، مغایرت دارد. تحلیل دقیقهای رقیب عمل میدارایی

کنهد، کهه ایهن امهر تقاضها بهرای سههام را افهزایش ای از رشد انتظارات تورمی و افزایش نرخ ارز تبدیل میافزایش قیمت طلا را به نشانه
 .دهدمی

(، و اسهدی و 1402نژاد پاشهاکی و همکهاران )(، محمهدی1402های داوری و همکهاران )نتایج این مطالعه در مورد نرخ ارز با یافته
اند. با این حهال، مطالعهه سهواری و خوانی دارد که همگی بر اثر مثبت و معنادار نرخ ارز بر شاخص کل تأکید کرده( هم1401همکاران )
های مها ها تأیید کرده، اما اثر منفی قیمت نفت را گزارش کرده است کهه بها یافتههثبت نرخ ارز را در همه کوانتایل( اثر م1402همکاران )

مربهوط باشهد. در  THSVARشناسی رگرسیون کوانتایل در مقابل در تضاد است. این تفاوت ممکن است به بازه زمانی متفاوت یا روش
( همسو است که همبسهتگی مثبهت بهین قیمهت 2020( و دمیرر و همکاران )2021و همکاران ) زمینه قیمت نفت، نتایج ما با موگالوگلو

های انتظهاری نفهت اثهر منفهی و دهد که شهوک( نشان می2023اند. با این حال، مطالعه لیو و همکاران )نفت و بازار سهام را تأیید کرده
ها اسهت. در مهورد طهلا، نتهایج مها بها مههدوی و یز بهین انهواع شهوکدهنده اهمیت تمهاهای غیرمنتظره اثر مثبت دارند، که نشانشوک

( کهه اثهر منفهی 1397بیات و همکهاران )خوانی دارد، اما با مطالعهه مقهدس( هم1396( و تهرانی و سید خسروشاهی )1398همکاران )
هها و انتظهارات تهورمی ان، ماننهد تحریمتواند به شرایط خای اقتصهادی ایهر طلا بر سهام را گزارش کرده، در تضاد است. این تفاوت می

 .کندمنتظره بین طلا و سهام را تقویت میمرتبط باشد که رابطه غیر
  (Overconfidence) تواننههد بههه اعتمههاد بههیش از حههدشههده در بههازار گههاوی میهههای مشاهدهاز منظههر مههالی رفتههاری، واکنش

های قیمتی را بیش از حد ارزیابی کننهد، گذاران تمایل دارند اثرات مثبت شوکگذاران نسبت داده شوند. در شرایط گاوی، سرمایهسرمایه
خهوانی دارد کهه بهر تهأثیر ( هم2003شهود. ایهن رفتهار بها نظریهه بهاربریو و تهالر )که این امر بهه افهزایش تقاضها بهرای سههام منجهر می

 .کنندگذاری تأکید میشناختی بر تصمیمات سرمایههای روانگیریسو
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 های مثبت و منفی در بازار ارز، طلا و نفت. واکنش بورس اوراق بهادار در شرایط گاوی به شوک1نمودار 

 های پژوهش()منبع: یافته

 بازار خرسی

انحهراف معیهار دهد. شوک مثبت یک های قیمتی در شرایط بازار خرسی را نشان می( واکنش شاخص کل بورس به شوک2نمودار )
یابهد. در مقابهل، شود، که ایهن اثهر تها دوره هشهتم ادامهه میهای اولیه میدرصدی شاخص کل در دوره5/1در نرخ ارز منجر به افزایش 

ماند. این واکهنش کند، که این اثر تا دوره دهم پایدار میدرصد( در شاخص کل ایجاد می 1/2شوک منفی در نرخ ارز کاهش شدیدتری )
 2/1طور مشابه، شوک مثبت در قیمهت نفهت افهزایش های منفی در بازار خرسی است. بهدهنده شدت بیشتر تأثیر شوکن نشاننامتقار

درصهدی و شهوک  8/0کند. در مورد طهلا، شهوک مثبهت افهزایش درصدی در شاخص کل ایجاد می8/1درصدی و شوک منفی کاهش 
های منفهی برجسهته اسهت، کهه ویژه در مهورد شهوکمتقهارن بههین الگهوی نادنبال دارد. ادرصدی در شاخص کل به 4/1منفی کاهش 

 .دهنده حساسیت بالاتر بازار به اخبار منفی در شرایط خرسی استنشان
خهوانی دارد، کهه اثهر ( در بازار سههام آمریکها هم2022های رحمان )های منفی در بازار خرسی با یافتهشدت بیشتر واکنش به شوک

گریزی دهههد کههه زیههان( نشههان می2015های نفتههی را تأییههد کههرده اسههت. همچنههین، مطالعههه چانههگ و همکههاران )شههوک متقههارننا
شهود، کهه بها نتهایج مها سهازگار اسهت. در های منفهی قیمهت نفهت میتر بهه شهوکگذاران در بازارهای آسیایی باعث واکنش قویسرمایه

های کاهش قیمت نفت اشهاره گذاری در دورهگریزی بر تصمیمات سرمایهثیر زیان( نیز به تأ1398مطالعات داخلی، شریعتی و موسوی )
( اثهر 1393های منفی همسو است. با این حال، مطالعه راعهی و همکهاران )های ما در مورد شدت واکنش به شوکاند، که با یافتهکرده
 -دلیل استفاده از مهدل گهارچ نمهایی مهارکوفاست بههای نفت و طلا بر شاخص کل گزارش نکرده است،که ممکن داری از شوکمعنا

( است کهه همبسهتگی منفهی بهین طهلا و 1397بیات و همکاران )سوییچینگ و بازه زمانی متفاوت باشد. تفاوت دیگر با مطالعه مقدس
نتظارات تورمی در ایران مرتبط تواند به نقش اکه ما اثر مثبت طلا را مشاهده کردیم. این تفاوت میبورس را گزارش کرده است، در حالی

 .کندای از افزایش نرخ ارز و تقاضا برای سهام تقویت میعنوان نشانهباشد که طلا را به
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گذاران در ایهن شهرایط کننهد. سهرمایهههای بهازار ایفها مینقش پررنگی در تشدید واکنش ایو رفتار گله در بازار خرسی، ترس از زیان
شهود. ایهن گیرند کهه منجهر بهه نوسهانات شهدیدتر میتری میلا و حساسیت به اخبار منفی، تصمیمات احساسیدلیل عدم اطمینان بابه

خوانی دارد. برای مثال، شوک منفهی در نهرخ ارز ممکهن اسهت ( در مورد تأثیر هیجانات بر بازارهای مالی هم2000رفتار با نظریه شیلر )
 .دهدگذاران را به فروش گسترده سهام و تشدید افت شاخص کل سوق میشود، که سرمایه ای از بحران اقتصادی تلقیعنوان نشانهبه

های اقتصادی، وابستگی به درآمدهای نفتی و نوسانات شدید نهرخ ارز نقهش مهمهی در شرایط خای اقتصاد ایران، از جمله تحریم
های ارزی را انتظارات تورمی، حساسیت بازار سهام بهه شهوک ها با کاهش عرضه ارز و افزایشکنند. تحریمها ایفا میتقویت این واکنش

عنوان سهیگنالی بهرای های مثبت نفتی بهشود که شوکبودجه دولت به درآمدهای نفتی باعث می اند. همچنین، وابستگیافزایش داده
 زار سهههههامعنوان تهدیههههدی بههههرای ثبههههات بههههاهای منفههههی بهههههکههههه شههههوکبهبههههود شههههرایط اقتصههههادی تلقههههی شههههوند، در حالی

 ( همسههههو اسههههت کههههه1401های امههههین خرازیههههان و همکههههاران )ای بهههها یافتهههههشههههوند. ایههههن عوامههههل زمینهههههدیههههده می
 .اندها و پاندمی کرونا گزارش کردهاطمینانی مانند تحریمافزایش همبستگی بین قیمت نفت و شاخص کل را در شرایط نا
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 های مثبت و منفی در بازار ارز، طلا و نفتاوراق بهادار در شرایط خرسی به شوک . واکنش بورس2نمودار 

 های پژوهش()منبع: یافته

 هاگیری و پیشنهادنتیجه

های برجسته بازارههای مهالی بهوده اسهت. ایهن گذاری در بورس اوراق بهادار یکی از ویژگیهای اخیر، رشد تمایل به سرمایهدر سال
بینهی رونهد شهاخص کهل و های جدید، نه تنها بر ساختار بازار تأثیر گذاشته بلکه پیشگذاران و ورود سرمایهیش شمار سرمایهروند، با افزا

ریز مدیریت ریسک را به اولویتی اساسی تبهدیل کهرده اسهت. یکهی از عوامهل کلیهدی کهه بهر نوسهانات شهاخص کهل اثرگهذار اسهت، سهر
ههای مهالی عبارت دیگهر، وجهود ارتبهاط میهان بازارانند بازار ارز، نفت و طلا، به بازار سهام اسهت. بههها، مهای قیمتی از سایر بازارشوک

 ها منتقل شود. مستقیم به سایر بازارشود رخدادی در یک بازار بتواند مستقیماً یا غیرمختلف باعث می
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های قیمتی از سهایر بازارهها قهرار دارد. ایهن مداوم تحت تأثیر سرریز طوربازار اوراق بهادار تهران نیز از این قاعده مستثنی نیست و به
بینهی رفتهار تواند پیشها میکند، چرا که فهم این واکنشتر میهای خارجی را برجستهمسئله اهمیت مطالعه نحوه واکنش بازار به شوک

گذاران روابط نه تنها به مدیریت بهتر ریسک توسهط سهرمایه بازار سهام پو از رخدادهای مهم در سایر بازارها را تسهیل کند. بررسی این
 گذاران در تنظیم مقررات و کنترل نوسانات بازار ارایه دهد. تواند راهنمایی مهم برای سیاستکند، بلکه میکمک می

تهی بازارههای ارز، های قیمبهه شهوک 1403تها تیهر  1390در این مطالعه، واکنش شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از فروردین 
 مورد بررسی قرار گرفت.  THSVARنفت و طلا با استفاده از مدل 
های مثبت )منفی( به اندازه یک و دو انحراف معیار در هر یک از این سه بهازار، موجهب افهزایش )کهاهش( نتایج نشان داد که شوک

نظر از وضهعیت فعلهی بهازار دهنده آن اسهت کهه صهرفانها نشهشود. این یافتههدر شاخص کل بورس در شرایط بازار خرسی و گاوی می
 جهتی بر شاخص کل داشته باشد. تواند اثرات هم)خرسی یا گاوی(، نوسانات در این سه بازار می

های قیمتی از بازارههای ارز، همچنین، نتایج تحقیق حاکی از آن است که در شرایط بازار خرسی، شدت واکنش بازار سهام به شوک
تری بهر شهاخص کهل های مهذکور تهأثیر عمیهقهای مثبت یا منفی در بازارعبارت دیگر، در این شرایط، شوک بیشتر است. بهنفت و طلا

گذاران معمهولًا تحهت تهأثیر ههای خرسهی، سهرمایهتوان با استفاده از مفاهیم مهالی رفتهاری توضهیح داد. در بازاردارند. این موضوع را می
ههای شهدیدتر بهه رخهدادهای بهازار ای و واکنشرس از زیان قرار دارند. این احساسات منجر به رفتارهای گلههاحساسات منفی از جمله ت

 کند. شود که خود نوسانات را تشدید میمی
ی هها و تغییهرات قیمتهطور طبیعی بهه خبرگریزی و عدم اطمینان بالا، بهگذاران در بازار خرسی، به دلیل زیاناز سوی دیگر، سرمایه

های کهه اثهر شهوکطوریتر باشهد، بهتر و قهویها در این شهرایط احساسهیهای آنشود که واکنشتر هستند. این امر باعث میحساس
 ها بیش از حالت گاوی باشد. ها بر شاخص کل در این دورهقیمتی از سایر بازار

شناختی در تعیهین رفتهار شهاخص کهل را برجسهته ری و اثرات روانبازاهای این مطالعه نقش پررنگ تعاملات میانطور کلی، یافتهبه
های های خهارجی، اسهتراتژیگذاران کمک کند تها بها شهناخت بهتهر از شهرایط بهازار و تهأثیر شهوکتواند به سرمایهکند. این نتایج میمی

هها و ند از ایهن اطلاعهات بهرای طراحهی ابزارتوانگذاران میهای خود اتخاذ کنند. همچنین، سیاستتری را برای مدیریت داراییمناسب
 های مرتبط است، بهره ببرند. های تنظیمی که هدفشان کاهش اثرات مخرب نوسانات بازارسیاست

 توان پیشنهادات سیاستی به شرح زیر ارایه داد:با توجه به نتایج حاصل شده، می
 گذاران ههای ارز، نفهت و طهلا، سهرمایهمنفهی بازار های مثبهت وجهت شاخص کل بورس به شوکبا توجه به واکنش هم

هها های ناشهی از نوسهانات ایهن بازاربرای مهدیریت ریسهک 2و اختیار معامله 1های آتیهای مالی مانند قراردادباید از ابزار
هها، ش نحهوه اسهتفاده از آنها و آموز تواند با تسهیل دسترسی به این ابزاراستفاده کنند. سازمان بورس و اوراق بهادار می

اندازی قراردادهای آتی مبتنهی بهر شهاخص کهل یها های قیمتی کمک کند. برای مثال، راهبه کاهش تأثیرات منفی شوک
 گذاران امکان دهد تا در برابر نوسانات ناگهانی محافظت شوند. تواند به سرمایهنرخ ارز می

 ههای بهازار، سهازمان ای در تشهدید واکنششناختی ماننهد تهرس از زیهان و رفتهار گلههروانرنگ عوامل با توجه به نقش پر
ها بایهد بهر آمهوزش های آموزشی جام  در حوزه مالی رفتاری برگهزار کنهد. ایهن برنامههتواند برنامهبورس و اوراق بهادار می

                                                 
1. Futures 

2. Options 
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شهرایط نوسهانات بهازار تمرکهز داشهته  های رفتهاری و اتخهاذ تصهمیمات منطقهی درمدیریت هیجانات، شناسایی سوگیری
توانهد گریزی میهای مقابلهه بها زیهانیا حضوری با هدف آموزش استراتژی های آموزشی آنلاینباشند. برای مثال، کارگاه

 گذاران کمک کند.گیری سرمایهبه بهبود تصمیم
 های قیمتهی از ثهرات سهرریز شهوکنهادهای نظارتی ماننهد سهازمان بهورس و اوراق بههادار بایهد مقرراتهی بهرای کهاهش ا

ههای وقهوع در زمان 1های نوسهان قیمتهی پویهابازارهای نفت و طلا بر بازار سهام تدوین کنند. برای مثال، تعیهین سهقف
تواند از افت شدید شاخص کل جلوگیری کند. همچنین، تقویت همهاهنگی بهین نهادههای نهاظر بهر های منفی میشوک

 تواند به مدیریت بهتر این اثرات کمک کند.یبازارهای ارز، طلا و سهام م

 منابع

(. تبیین مدل تعویض ر یم بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رگرسیون انتقال 1401فاروقی، حمید. ) اسدی، غ؛ فدایی نژاد، م؛
 . 81-103(، 1)24. تحقیقات مالی. (STR)ملایم 

مدیریت . شناختی و رفتاری در بازار سرمایه ایران(. تبیین و ارایه الگویی برای سنجش عوامل روان1393. )فرد، حآبادی، ا؛ وکیلیافتخاری علی
 . 24-1(، 15)4دارایی و تأمین مالی، 

اطمینانی ایران )تأکید بر نا نفت و شاخص بازار سهام (. رابطه قیمت1401زاده، ر؛ فرهنگ، ا. )حسنعمران، ر؛ برادرانخرازیان، ن؛ آلامین
 .49-37 (،58)16سازی اقتصادی، فصلنامه علمی مدل سیاسی و پاندمی کرونا(.

 . 32-9(، 18)7های سهام، ارز و طلا. چشم انداز مدیریت مالی. (. انتقال نوسان و اثر متقابل بازار1396تهرانی، ر؛ سید خسروشاهی، ع. )

-MS-VARآثار سیاست پولی، نرخ ارز و طلا بر بازار سهام در ایران با استفاده از مدل  (. بررسی1396جهانگیری، خ؛ حسینی ابراهیم آباد، ع. )
EGARCH .414-389(، 3)19. تحقیقات مالی . 

(. بررسی اثر نوسانات قیمت نفت خام بر شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار 1393خطیب سمنانی، م؛ شجاعی، م؛ شجاعی خسروشاهی، م. )
 .89-114(، 29)8تهران. اقتصاد مالی، 
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14(50 ،)169-145. 
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 . 182-161(، 2)11راهبرد مدیریت مالی، 
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 .319-297(، 45)12گذاری، ها. دانش سرمایهرفتاری آن

های سهام، ارز، طلا و کامودیتی: ریز بین بازارحلیل اثرهای سر(. بررسی و ت1402محمدی نژاد پاشاکی، م؛ صادقی شریف، ج؛ اقبال نیا، م. )
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