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Abstract 

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 
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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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بررسی اثر نرخ ارز، قیمت نفت و طلا بر بورس اوراق بهادار تهران 

 در بازار خرسی و گاوی با رویکردی مالی رفتاری:

 THSVAR شواهدی جدید از الگوی 

 **، امیر جمشیدی*وحید امیدی

 دهیچک

، افااایش زماان گیر علاقه و مشارکت عمومی باوده اسات. هم  های اخیر، بازار سهام شاهد افاایش چشم در سال
توجهی  های ناشی از یک بازار، تاأثیرات قابال های مالی مختلف موجب شده است که شوک  تعاملات میان بازار

پذیری شاخص کل بازار سهام داشته باشد. در این میان، مفاهیم اقتصاد ماالی رفتااری نیاا اهمیات  بینی بر پیش
شناختی مانند تارس از زیاان و  ب تحت تأثیر عوامل روانگذاران اغل اند، زیرا تصمیمات سرمایه ای پیدا کرده ویژه

های ناشای از  گیرد. هدف این پژوهش، بررسی واکنش شاخص کل باازار ساهام باه شاوک ای قرار می رفتار گله
کید بر نقش شرایط خرسی و گاوی و مفاهیم مالی رفتاری است. به ایان منظاور،  بازارهای ارز، نفت و طلا، با تأ

ماورد آزماون قارار گرفتاه  THSVARبا استفاده از الگاوی  1223تا تیر  1312ه در بازه فروردین های ماهان  داده
های ناشای از بازارهاای ارز،  است. نتایج نشان داد که شاخص کل، تمایل معناداری به واکنش همساو باا تکاناه

اهشای بار شااخص کال های منفای اثار ک های مثبت در این بازارها اثر افاایشی و شوک نفت و طلا دارد. شوک
های مثبات  مراتب شدیدتر از واکانش آن باه شاوک های منفی به اند. همچنین، پاسخ شاخص کل به شوک داشته

تر باوده، جاایی کاه تارس از زیاان و  ویژه در شرایط بازار خرسی برجسته های نامتقارن به بوده است. این واکنش
دهد کاه عالاوه  ا افاایش داده است. این مطالعه نشان میها ر گذاران، شدت تأثیر شوک رفتارهای هیجانی سرمایه

هاا   ریا شاده از ساایر بازار  های سر بر عوامل اقتصادی، مفاهیم مالی رفتاری نقش مهمی در واکنش بازار به شوک
های مادیریت ریساک بهتاری  شاناختی، اساتراتژی توانند با شناخت اثرات روان گذاران می کنند. سرمایه ایفا می

ها بارای ارتقااء  توانناد از ایان یافتاه گران مالی نیاا می  تری اتخاذ کنند. تحلیل کرده و تصمیمات آگاهانهطراحی 
تواند باه  های منفی می بینی بهره ببرند. همچنین، آگاهی از حساسیت نامتقارن بازار سهام به شوک های پیش مدل
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یستمی و تثبیت شرایط بازار کماک کناد. های س گذاران در تدوین اقدامات هدفمند برای کاهش ریسک سیاست
گذاران، نقشی  ای بر تصمیمات سرمایه ویژه درک نحوه تأثیر هیجانات و رفتار گله مفاهیم اقتصاد مالی رفتاری، به

 کند.  کلیدی در تحلیل و مدیریت این اثرات ایفا می
 

 .THSVARبازار سهام، بازار ارز، بازار طلا، بازار نفت،  :ها دواژهیکل
 .JEL: F31 ،Q43 ،C32 بندی قهطب
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 . مقدمه1

شود. باا توجاه باه   ریا نوسان قیمت در یک بازار بر سایر بازارها می  های مختلف موجب سر  ارتبا  بین بازار
پاذیری ایان   گذاران برای ورود به بازار سهام افاایش یافتاه اسات، اثر  های اخیر تمایل سرمایه  که در سال  این

پذیری آن باشد. در همین راستا، نوساان قیمات در   بینی  تواند عامل مهمی در پیش  های دیگر می  بازار از بازار
های نفت، ارز و طلا و اثر آن بر بازار سرمایه نقش مهمای در نوساان آن دارد. نفات و طالا دو کاالای   بازار

حضاور دارناد. قیمات نفات گذاران   استراتژیک برای اقتصاد جهانی هستند و معمولاا در پورتفوی سارمایه
کناد. در   هاای ماالی فاراهم می  بینی بازار  بسیار نوسانی است و تغییرات آن اطلاعات ارزشمندی برای پیش

، 1های بحران در نظر گرفته شاده اسات )منسای و همکااران  عنوان دارایی امن در دوره  مقابل، طلا همواره به
هاای ماالی در ساطح   اساسای انارژی، اثار مهمای بار بازارعنوان منبع   (. نوسان قیمت نفت خام، به7271

تواناد از طریاق نوساان در قیمات ارز،   (. شاوک قیمات نفات می7277، 2جهانی دارد )زن  و همکااران
مصرف خانوار، هاینه واردات، تغییر قیمت صادرات، تورم انتظاری و هاینه تولید بنگاه بار صانایع بورسای 

(. از سوی دیگر، گسترش تجارت موجب شاده اسات تغییارات 7277، 3گذار باشد )صادقی و رودری  اثر
طور مشاخص در   (. باه7271، 4قیمت طلا به بازارهای مالی وابستگی بیشتری پیدا کناد )لیااو و همکااران

گذاری   عنوان یاک دارائای امان در سابد سارمایه  شوند، طلا به  های مالی دچار بحران می  هایی که بازار  دوره
 کند.   ایفا مینقش مهمی 

ای و  گذاران، رفتاار گلاه شناختی مانند اعتماد بایش از حاد سارمایه در حوزه مالی رفتاری، عوامل روان
های مالی باه نوساانات قیمات تأثیرگاذار باشاند )بااربریس و   توانند بر نحوه واکنش بازار ترس از زیان، می

دلیل اعتماد بایش از حاد، نوساانات باازار   که بهگذارانی  (. برای مثال، سرمایه7222، 2. شیلر7228، 0تالر
دهند، ممکن است تصمیمات معاملاتی اشاتباهی بگیرناد کاه باه افااایش یاا  اهمیت جلوه می  نفت را کم
گذاران  ای سارمایه های بحران، رفتار گله منتظره در بازار سهام منجر شود. از سوی دیگر، در دوره  کاهش غیر

تواند فشار بیشتری بر بازارهاای دیگار وارد کارده و  کنند، می دارایی امن حرکت می عنوان  سمت طلا به  که به
شاناختی و هیجاانی در کناار  دهنده اثرگاذاری عوامال روان نوسانات بیشتری ایجاد کند. این رفتارها نشاان

 ریا نوسانات قیمت هستند.   عوامل اقتصادی در سر
ها و وابستگی عرضه ارز به فروش نفات، اثرپاذیری باازار  مبا توجه به شرایط اقتصاد ایران، مسئله تحری
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یاباد. در هماین زمیناه، ماالی  سهام از نوسان قیمت در بازارهای طلا، ارز و نفت اهمیات بیشاتری نیاا می
شاناختی، مانناد انتظاار  هاای اقتصاادی و روان تواناد توضایح دهاد کاه چگوناه عادم قطعیت رفتاری می

های باازار ساهام نسابت  تواند موجب تقویت یا تضعیف واکنش ی نرخ ارز، میگذاران از تغییرات آت سرمایه
 به این نوسانات شود. 

 در این مطالعه اثر شوک قیمتی ناشی از سه بازار ارز، نفت و طلا بر بازار ساهام باا اساتفاده از الگاوی

THSVAR   .مورد بررسی قرار گرفته است 

تفسیر هستند. در بازارهای خرسای، تارس از زیاان و عادم  ها در چارچوب مالی رفتاری قابل این یافته
عبارت دیگار،   های قیمتای تشادید کناد. باه گذاران را باه شاوک تواناد واکانش سارمایه قطعیت بیشتر، می

گیرناد کاه ایان امار  گذاران در این شرایط معمولاا به جای ارزیابی منطقی، تصمیمات احساسی می سرمایه
 ها منجر شود.  ر شوکتواند به افاایش عمق اث می

در ادامه ترتیب مقاله به این شرح است: در بخش دوم، مبانی نظری و پیوناد آن باا ماالی رفتااری ذکار 
شده است. در بخش سوم، مطالعات تجربی در بعد داخلی و خارجی بررسی شده اسات. بخاش چهاارم، 

ل مورد تجایاه و تحلیال قارار شناسی اختصا  یافته و در بخش پنجم، نتایج حاصل از برآورد مد به روش
 های سیاستی ارائه شده است.  گیری، توصیه گرفته است. در بخش انتهایی نیا پس از نتیجه

 . ادبیات نظری و پیشینه تحقیق2

 . پیشینه نظری1-2

گیارد، از جملاه نارخ ارز، قیمات  بازار بورس یک سیستم پیچیده است که تحت تأثیر انواع عوامل قرار می
ها و بازار بورس نیازمند بررسی نه تنها عوامل اقتصاادی، بلکاه   نفت. درک رابطه بین این متغیر طلا و قیمت
ها است. بررسی اثر نرخ ارز، قیمات طالا و  گیری آن شناختی بر تصمیم گذاران و تأثیرات روان رفتار سرمایه

شادت تحات   بازار ساهام به دهد که قیمت نفت بر بورس اوراق بهادار تهران از منظر رفتاری مالی نشان می
صاورت علات و معلاولی بلکاه در قالاب   تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی قرار دارد کاه ایان اثار ناه تنهاا به

 شود:  کند. در ادامه، این عوامل به تفصیل بررسی می ها و هیجانات رفتاری نیا عمل می سوگیری

 . نرخ ارز1-1-2

علت وفاور مناابع،   شود. اقتصاد به ترین بازیگران اقتصادی شناخته می  عنوان یکی از مهم  نرخ ارز در ایران به
تارین منباع درآمادی دولات   نحوی کاه مهم  همواره وابستگی بسیار شدیدی به فروش نفت داشته است. باه

حاصل از فروش نفت است. طی سالیان اخیر، ایران همواره تحات تحاریم اقتصاادی قارار گرفتاه اسات. 
خصاو  ایاالات   کنناده به های تحریم  که کشاور  طوری  ا تحریم فروش نفت بوده است. بهترین اباار نی مهم

های از زماان باه  های شدید علیه فروش نفت از جانب ایران، فروش نفت را در برهاه متحده با وضع تحریم
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حداقل ممکن رسانده است و این به مثابه کاهش درآماد دولات و همچناین کااهش در عرضاه ارز اسات. 
هاای اقتصاادی اسات.  ترین دلایل نوسان در باازار و نارخ ارز در ایاران وجاود تحریم  ابراین، یکی از مهمبن

عنوان متغیاری نوساانی و   دلیل ساختار نفتی آن هماواره باه  طور که بیان شد نرخ ارز در اقتصاد ایران به  همان
ارز غالباا باا افااایش انتظاارات تاورمی هماراه گذاران بوده است. افاایش نرخ    گذار بر انتظارات سرمایه  تأثیر

عنوان دارایی جایگاین منجر شده است. این واکنش در شرایط عادم   است که به افاایش تقاضا برای سهام به
شود. در تئوری، نوسانات نرخ ارز به اناواع  دهنده ریسک نمایان می های پوشش  تقارن اطلاعات و نبود اباار

 2کاه توساط دورنباوش و فیشار 1گذارد. مدل متمایل باه جریاان ی سهام تأثیر میها ها بر روی قیمت روش
های  پذیری خارجی شارکت کند که نوسانات نرخ ارز از طریق رقابت ( پیشنهاد شده است، بیان می1032)

دهد و در نتیجاه، قیمات ساهام  ها را تحت تأثیر قرار می طور مستقیم سود شرکت واردکننده و صادرکننده، به
، 4(. همچنین، طبق نظریه پورتفاوی دارایای7271، 3گذارد )هوآن  و همکاران ها را تحت تأثیر می کتشر

هاای خاود را  المللی انتظار تغییری در ارزش ارز یک کشاور دارناد، نسابت دارایی گذاران بین وقتی سرمایه
های  ود میااان سارمایهشا دهند تا از کاهش بازدهی پورتفوی خود بکاهند. این تغییرات باعاث می تغییر می

جاری وارد یا خارج شده از بازار سهام تحت تأثیر قرار بگیرد. به این ترتیب، تغییرات در تقاضاای ساهام در 
(. از 7218، 2؛ لیان ، لین، و هساو1038، 0های سهام تأثیر خواهد گذاشت )فرانکل نهایت بر روی قیمت

تواند تحت تأثیر عاواملی مانناد اعتمااد  نات نرخ ارز میگذاران به نوسا دیدگاه مالی رفتاری، واکنش سرمایه
گذارانی که اعتمااد بایش از حاد دارناد، ممکان اسات  گریای باشد. برای مثال، سرمایه بیش از حد یا زیان

گذارانی کاه  کاه سارمایه  کم بگیرناد، در حالی ها را دست اثرات واقعی تغییرات نرخ ارز بر سودآوری شرکت
 های امن تبدیل کنند.   های خود را به ارز طور هیجانی دارایی  دارند ممکن است بهگریای بالایی  زیان

 . قیمت طلا2-1-2

گذاران    شود، به این معنا کاه سارمایه گذار در نظر گرفته می  عنوان دارایی امن در پرتفوی سرمایه  طلا اغلب به
این موضوع ممکان اسات منجار باه رابطاه  کنند. گذاری می اطمینانی اقتصادی در طلا سرمایه  در شرایط نا

کنناد. باا  گذاران پول خود را از سهام به طلا منتقال می منفی بین قیمت طلا و بازار بورس شود، زیرا سرمایه
کنناد، مانناد  هایی وجود دارد که قیمت طلا و بازار بورس به یک جهت حرکت می این حال، همچنین زمان

کلی، رابطه بین قیمت طلا و بازار بورس پیچیده اسات و باه اناواع عوامال طور   زمانی که تورم بالا است. به
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عنوان یک دارایی امن، ناشای   (. از منظر مالی رفتاری، جذابیت طلا به7212، 1بستگی دارد )آرفائو و رجب
باه  تواناد هاای نااطمیناانی می ای در دوره گذاران از ریسک است. ترس از زیان یا رفتار گله از ادراک سرمایه

گذاران به سمت طلا منجر شود، حتی اگر اطلاعات اقتصاادی ایان رفتاار را توجیاه  حرکت گسترده سرمایه
 نکند. 

 . قیمت نفت9-1-2

ای دولات و درآمادهای ارزی باه آن، نقاش مهمای را در  دلیل وابستگی شدید بودجه  قیمت جهانی نفت به
فاایش قیمت نفت معماولاا باا رشاد شااخص باورس کند. از طرفی ا های رفتاری بازار سهام ایفا می تحلیل

گذاران از نظر ذهنی قائل به وجود یک ارتبا  مستقیم بین درآمدهای دولت و میاان  همراه است، زیرا سرمایه
تواند تأثیر قابل توجهی بار باازار باورس  حمایت دولت از بازار سهام هستند. از طرف دیگر، قیمت نفت می

که قیمت نفات باالا اسات،   گذار است. هنگامی  های حوزه انرژی اثر وری شرکتداشته باشد، زیرا بر سودآ
تواناد باازار باورس را تقویات  طور معمول عملکرد خوبی دارند که می  های پالایشی و پتروشیمی به شرکت

تواند منجر به افاایش تورم شود که از این جهت ممکن  های بالای نفت همچنین می کند. با این حال، قیمت
(. در حوزه مالی رفتاری، نوساانات قیمات نفات 7272، 2است به بازار سهام آسیب باند )علی و همکاران

دلیل افااایش   گذارانی کاه باه گذاران شاود. سارمایه های احساسی در میان سارمایه تواند منجر به واکنش می
هاای  فروش داراییای برای  شوند، ممکن است تصمیمات عجولانه ناگهانی قیمت نفت دچار اضطراب می

 مدتی وجود ندارد.   های بنیادی نشان دهد که تأثیر منفی بلند خود بگیرند، حتی اگر تحلیل
های متقابال ایان متغیرهاا  دلیل تاداخل  رابطه بین نرخ ارز، قیمت طلا، قیمت نفت و باازار باورس باه

اند  ه باه واردات نفات وابساتهتواند ارزش ارز کشورهایی ک پیچیده است. برای مثال، افاایش قیمت نفت می
طور مشاابه، افااایش قیمات طالا ممکان اسات باعاث کااهش ارزش ارز شاود، زیارا   را کاهش دهد. باه

 کنند.  گذاران منابع خود را به طلا منتقل می سرمایه

هاایی  گذاران تشدید شوند. در زمان توانند با احساسات سرمایه ها می از منظر مالی رفتاری، این تداخل
هاای  گریای ممکن است واکنش   ای و زیان دهد، رفتار گله نوسانات شدید در یکی از این متغیرها رخ میکه 

 ای ایجاد کند که به نوسانات بیشتر در سایر متغیرها منجر شود.  زنجیره
طور کلی، رابطه بین نرخ ارز، قیمت طلا، قیمت نفت و بازار بورس پیچیده است و علاوه بار عوامال   به

کناد.  گذاران و مباحث مالی رفتاری نقش اساسای در توضایح ایان رواباط ایفاا می ادی، رفتار سرمایهاقتص
 گیری بهتر در بازارهای مالی ضروری است.  تر و تصمیم بینی دقیق ها برای پیش درک این پیچیدگی
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 . مروری بر مطالعات پیشین2-2

باا  7271تا  7212ر سهام چین را در بازه زمانی همگن قیمت نفت بر بازا  ( اثرات نا7278و همکاران ) 1لیو
دهاد کاه  ( بررسای کردناد. نتاایج نشاان میARMAهمبساتگی میاانگین متحارک )  استفاده از مادل خود

منتظره، اثر مثبتی بر بازده سهام دارناد. همچناین،   های غیر های انتظاری قیمت نفت اثر منفی و شوک شوک
منتظره، بازده سهام را کااهش و هماماان نوساان   مثبت و نوسانات غیر نوسانات مورد انتظار قیمت نفت، اثر

 دهد. بازار سهام را افاایش می
 1028-7272( اثر نامتقارن شوک قیمت نفت بر بازار سهام آمریکاا در دوره زماانی 7277) 2رحمان

ت کاه باازده کال ( بررسی کرد. نتایج حااکی از آن اساVARرگرسیون برداری )  را با استفاده از الگوی خود
دهاد. همچناین،  های مثبت و منفی قیمت نفت واکنش نشاان می سهام به صورت نامتقارن نسبت به شوک

 اثر منفی بر بازده سهام داشته است. نوسان قیمت نفت

ریا ریسک و نااطمینانی در بازار نفت و نرخ ارز باه باازار ساهام چاین را   ( سر7277و همکاران ) 3چن
دهد، بازار ساهام چاین نسابت باه  بررسی کردند که نتایج مطالعه نشان می 7212-7210طی دوره زمانی 

نوسان و نااطمینانی در بازار نفت حساسیت بیشتری دارد در حالی حساسیت نسبت به نارخ ارز باه مراتاب 
 اطمیناانی نارخ  ریا نوساان از نا  کمتر بوده است. همچنین، در طول دوره اصلاحات نظام ارزی در چین سار

 ارز به بازار سهام قابل ملاحظه بوده است.

گیری ویروس کرونا بر رابطه بین قیمت نفت، قیمت سهام و نارخ    ( اثر همه7277و همکاران ) 4کومکا
گیری ماورد بررسای قارار دادناد. نتاایج    ارز را در کشورهای صادرکننده نفت خام را قبل و بعد از دوره هماه

همراه دارد.   گیری واکنش منفای نارخ ارز را باه خام در دوران پس از همهدهد که شوک قیمت نفت  نشان می
ها، تقاضا نفت خام افااایش یافتاه اسات. باا افااایش درآماد   زمان با تولید واکسن و کاهش محدودیت  هم

های بازار سارمایه در کشاورهای  حاصل از فروش نفت و بالا رفتن ارزش پول ملی )کاش نرخ ارز( فعالیت
 ده نفت خام بهبود یافته است.صادرکنن

( اثر قیمت نفت و بازار ساهام و نیاا قیمات نفات و ساهام گاازی را در 7271و همکاران ) 0موگالوگلو
  رگرسایون  و رویکارد خود 7272-7214هاای ماهاناه   انگلستان بررسی کردند. بارای ایان منظاور، از داده

های ساختاری قیمت نفت بر بازده ساهام در دوره   انهبرداری ساختاری استفاده کردند. نتایج نشان داد که تک
   .پاندمی کرونا اهمیت کمتری یافته است
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هاای  هاای ماالی را باا اساتفاده از داده  ( ارتبا  بین شوک قیمتی نفت و بازار7272و همکاران ) 1دمیرر
 زار سهام است.عنوان محرک در پویایی با  روزانه بررسی کردند. نتایج حاکی از نقش قیمت نفت خام به

( باه بررسای رابطاه باازار ساهام و قیمات نفات در دوره پانادمی کروناا 7272و همکاران ) 2پرابهیش
ژوئان  3تاا  7272های روزانه از اول ژانویاه   پرداختند. برای این منظور، از رویکرد گارچ چند متغیره و داده

سهام و قیمت نفت در چهاار کشاور آسایایی  حرکتی بین بازار   استفاده کردند. نتایج نشان داد که هم 7272
دهد که کااهش قیمات نفات در ایان دوره   شامل چین، هند، ژاپن و کره جنوبی مثبت است. این، نشان می

 سیگنالی منفی برای بازار سهام بوده است.

های نفات و گااز  ( ارتبا  بین قیمت نفت، بازار سهام و عملکرد مالی شرکت7210) 3باگیروف و متیو
بررسای کردناد. نتاایج نشاان  VAR-GARCHباا اساتفاده از مادل  7214تاا  7221پا را در طول دوره ارو
هاای مختلاف  دهد که در اغلب موارد واکنش بازارهای سهام باه تغییارات قیمات نفات خاام در بخش می

 متفاوت است. 

بهاادار  ها در باورس اوراق های قیمتی نفات بار ساهام شارکت ( اثر شوک7210و همکاران ) 4سویمی
بررسی کردند. نتایج حاکی از وجود یک رابطه مستقیم باین شاوک  7222-7214نیجریه را در دوره زمانی 
 نفتی و بازده سهام است.

( رابطه بین سه متغیر قیمت واقعی نفت، تغییرات نرخ ارز و بازدهی باازار ساهام 7213) 0بای و کون 
های مثبات  دهاد کاه شاوک العه کردند. نتاایج نشاان میمط 7211تا  1001چین و آمریکا را در بازه زمانی 

عرضه نفت اثر معکوس و قابل توجهی بر بازار سهام چین دارد. همچنین، یک رابطه معکاوس ماوازی باین 
 بازار سهام آمریکا و دلار و بین بازار سهام چین و نرخ ارز وجود دارد.

 ام و قیمات نفات در دوره زماانی( باا اساتفاده از اطلاعاات روزاناه قیمات ساه7212) 2جو و پاارک

رگرسایونی بارداری باه   کن  باا اساتفاده از الگاوی خود و هن   برای کشورهای آمریکا، کره 7211-1002
دهد که نااطمینانی منفی قیمت نفات  بررسی ارتبا  میان قیمت نفت و بازار سهام پرداختند. نتایج نشان می

 ت. گذار اس  بطور قابل توجهی بر بازار سهام اثر

های نفتی بار باازدهی باازار ساهام را باا اساتفاده از  گذاری شوک  ای نحوه اثر ( در مقاله7212) 1ژان 
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رگرسایونی بارداری ماورد بررسای قارار دادناد.   و الگوی خود 7222-7212های  های ماهانه بین سال داده
باشاد ولای تاأثیر قابال گاذار   های نفتی ممکن است بر باازار خاصای اثر نتایج حاکی از آن است که شوک

 توجهی بر بازارهای مالی ندارد.
 ( اثر عدم اطمینان قیمت نفت بر بازده ساهام در کشاور چاین باا اساتفاده7211و همکاران ) 1کاپوراله

 مااورد بررساای قاارار دادنااد. باارآورد ماادل دو متغیااره 1002-7214هااای هفتگاای در طااول دوره  از داده

VAR-GARCH های تقاضا تأثیر مثبتی بار باازده ساهام دارد.  نفت توسط شوکدهد نوسان قیمت  نشان می
بینی قیمت نفت در ارتبا  باا باازدهی ساهام را در دوره  خود قدرت پیش  ( در مطالعه7211نارایان و گوپتا )

دهد که قیمت نفت، بازدهی ساهام آمریکاا  مورد بررسی قرار دادند. نتایج مطالعه نشان می 7218تا  1310
های مهام  کنناده بینای کند. در واقع، تغییارات مثبات و منفای قیمات نفات، پیش بینی می پیشرا به خوبی 

بازدهی بازار سهام آمریکا هستند که در این بین کاهش قیمت نفت خام رفتار بازدهی سهام آمریکاا را بهتار 
 دهد. از افاایش قیمت نفت توضیح می

ظهور طای دوره   های نو  بر بازده سهام در بازار ( تأثیرات نوسانات قیمت نفت7217و همکاران ) 2آلویی
را با استفاده از مدل همبستگی رولین  بررسی کردند. نتایج بیانگر رابطه مثبات باین  1002-7222زمانی 

 ظهور است.  های نو  قیمت نفت و بازار سهام کشور

حاوزه خلایج فاارس های   ( ارتبا  بین قیمت نفت و بازار ساهام را در کشاور7217) 3آروری و راولت
دهد قیمت نفت و بازار سهام ارتباا  مثبات و معنااداری دارناد. باا  مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان می

 یابد. دنبال آن افاایش درآمد، بازار سهام نیا رشد می  افاایش قیمت نفت و به

هاای ساهام   ر( انتقاال باازدهی و نوساانات باین قیمات جهاانی نفات و بازا7211آروری و همکاران )
باا اساتفاده از مادل  7212الای  7221های عضو شورای همکاری خلیج فارس را طی دوره زماانی   کشور

VAR-GARCH ریا قابل توجه در بازدهی و نوساانات   مورد بررسی قرار دادند. نتایج بیانگر وجود اثرات سر
 فارس است. های عضو شورای همکاری خلیج  بین قیمت جهانی نفت و بازار سهام کشور

های نفتی بر بازار سهام آمریکا را مورد بررسای قارار دادناد. نتاایج  ( تأثیر شوک7220) 4کیلیان و پارک
هاای   های نفتای در بازار حاکی از آن است که واکنش بازار سهام به تغییر در قیمت نفت خام، به منبع شوک

ضا متفاوت خواهاد باود. شاوک قیمتای جهانی قیمت نفت بستگی دارد و بسته به شوک عرضه یا شوک تقا
که منشأ شوک قیمتای از ساوی عرضاه باشاد،   نفت از جانب تقاضا اثر منفی بر بازار سهام دارد. در صورتی
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 داری بر بازار سهام نخواهد داشت.   اثر معنا

اناه هاای روز ( واکنش بازار سهام آمریکا به تغییرات قیمت نفت را باا اساتفاده از داده7223) 1گوگیننی
دهنده آن است که تغییرات قیمت نفت ناشای از تغییار در  مورد بررسی قرار داد. نتایج نشان 7222-1038

 تقاضا نفت اثر مثبت بر بازدهی سهام دارد.
های قیمتی نفات    های رفتاری بر واکنش بازار سهام به شوک   گیری  ( تأثیر سو7211و همکاران ) 2چان 

رگرسایون بارداری بررسای   باا اساتفاده از مادل خود 7217تاا  7222بازه زمانی  های آسیایی در  را در بازار
های مثبات و  گذاران باعث واکنش نامتقارن بازار به شوک گریای سرمایه دهد که زیان کردند. نتایج نشان می
های  که کاهش قیمت نفت اثر منفای بیشاتری بار باازده ساهام شارکت   طوری   شود، به منفی قیمت نفت می

 .شود های نوسانات بالا تشدید می ای در دوره پتروشیمی نسبت به افاایش قیمت دارد. همچنین، رفتار گله
تاا  1832های ارزی بر بازار سارمایه در ایاران در باازه زماانی   ( ارتبا  رژیم1427داوری و همکاران )

نتیجاه مطالعاه انجاام شاده  اناد.  سوئیچین  مورد بررسای قارار داده -را با استفاده از مدل مارکوف 1422
( هار 7( هر دو بازار نوسان کمی داشته باشاند، 1بیانگر آن است که سه رژیم بر این ارتبا  حکم فرماست. 

( بازار ارز نوسان بالا و بازار سرمایه نوسان پائینی داشاته باشاد. نتاایج 8دو بازار نوسان بالایی داشته باشند، 
 ارتبا  نرخ ارز و بازار سرمایه مثبت بوده است. بیانگر آن است که در رژیم دو و سه

اناد. نتیجاه  گذاران پرداخته ( با رویکرد کیفی به تحلیل رفتارهاای سارمایه1427گودرزی و همکاران )
های  گذاران در مواجهه با افااایش قیمات طالا و نفات، دچاار ساوگیری مطالعه بیانگر آن است که سرمایه
شاوند و در چناین شارایطی تصامیماتی کاه اتخااذ  کاری می یاا محافظاهرفتاری مانند اعتماد بیش از حاد 

 شود با منطق اقتصادی سازگاری ندارد. می
( سارریا باین بازارهاای ساهام، ارز، طالا و کاامودیتی را از 1427محمدی نژاد پاشاکی و همکااران )

اناد. نتیجاه   مطالعاه کارده VARMA-BEKK-AGARCHبا اساتفاده از مادل  1800تا پایان  1833ابتدای 
گاذار   ساویه بار باازار ساهام اثر  صاورت یک  حاصل شده بیانگر آن است که نرخ ارز، طالا و کاامودیتی به

 هستند. 
و با استفاده از رگرسیون کوانتایل اثار نارخ  7271تا  7222( در دوره زمانی 1427سواری و همکاران )

اند. نتیجه بررسای   های منتخب در حال توسعه را بررسی کرده  ارز و قیمت نفت بر شاخص کل سهام کشور
ثار منفای قیمات نفات در هاا و ا  دهنده اثر مثبت نرخ ارز بر شاخص کل در همه کوانتایل انجام شده، نشان

 ها است.   همه کوانتایل

 1803تاا  1831( در باازه STR( با استفاده از مدل رگرسیون انتقاال ملایام )1421اسدی و همکاران )
                                                                 

3. Gogineni 
6. Chang 



   95  ثر نرخ ارز، قیمت نفت و طلا بر بورس اوراق بهادار تهران ...بررسی ا

اند. نتیجه مطالعه انجام شاده نشاان داد در هار   اثر نرخ ارز بر بازدهی شاخص کل را مورد بررسی قرار داده
 دار بوده است.   ثر نرخ ارز بر شاخص کل مثبت و معنیخطی مدل ا  دو بخش خطی و غیر

های نفت خام و شاخص بازار سهام ایران را باا اساتفاده  ( رابطه قیمت1421امین خرازیان و همکاران )
ماورد بررسای  1833-1800دوسی موجک مبتنی بر تبدیل موجک پیوسته طی دوره زماانی  از رویکرد هم

ین جفت سری بازده قیمت نفت خام برنت و شاخص کال باورس؛ قیمات اند. بررسی وابستگی ب قرار داده
نفت خام وست تگااس اینترمیدیت و شاخص کل بورس؛ قیمت نفت اوپک و شاخص کال باورس اوراق 

های زمانی یادشده باا افااایش شارایط   بهادار تهران حاکی از آن است که شدت همبستگی بین جفت سری
مادت و بلندمادت  ها، خاروج آمریکاا از برجاام و پانادمی کروناا در میان  اطمینانی مانند افاایش تحریم  نا

 یابد.  افاایش می
های بازار سهام به حرکات قیمتای طالا،  خطی بخش  ( واکنش خطی و غیر1422مشایخ و جمشیدی )

اناد. نتاایج نشاان داد کاه واکانش باازار ساهام و  بررسی نموده 1800تا  1830های  ارز و نفت را طی سال
گذاران به تغییرات نفت و طلا همواره خطی نیست و بساته باه شارایط اقتصاادی و روانای شادت و  مایهسر

 کند. ها تغییر می جهت این واکنش
های قیمت نفت بار عملکارد باازار ساهام ایاران را طای دوره  ( اثر تکانه1803الدینی و همکاران ) زین

 نفت اثر مثبتی بر بازدهی بازار سهام دارد.بررسی کردند. نتایج نشان داد که قیمت  1802تا  1822
های قیمت نفت بر نااطمینانی در ساه باازار باورس ارز، طالا و   ( اثر تکانه1803مهدوی و همکاران )

بررسای  7224-7213برداری سااختاری در باازه زماانی  اوراق بهادار را با استفاده از روش خود رگرسیون 
اطمیناانی در بازارهاای طالا، ارز و باورس   ی قیمت نفت سابب ایجااد ناها  کردند. نتایج نشان داد که تکانه

 .شود  می

های رفتاری بر بازده سهام در بورس اوراق بهاادار تهاران را در  ( اثر سوگیری1803شریعتی و موسوی )
هاای معااملات روزاناه بررسای  با استفاده از مدل رگرسایون چنادمتغیره و داده 1802تا  1808بازه زمانی 

مادت ساهام  داری طولانی گذاران منجار باه نگاه گریای سارمایه اند. نتایج حاکی از آن است که زیان دهکر
که اعتمااد بایش  شود، درحالی های کاهش قیمت نفت می های پالایشی و پتروشیمی در دوره ده شرکت زیان

 .گردد میها  های صعودی نرخ ارز باعث افاایش بازده غیرعادی سهام این شرکت از حد در دوره
تا شاهریور  1807در بازه مرداد  MSBVAR-DCC( با استفاده از مدل 1802مقدس بیات و همکاران )

اند. نتیجه مطالعاه انجاام   ارتبا  بازار سهام ایران، نرخ ارز، قیمت جهانی طلا و قیمت نفت پرداخته 1804
مات ساهام شاده اسات. از شده نشان داد افاایش ارزش پول داخلی )کاهش نارخ ارز( موجاب افااایش قی

طور کلی منفی برآورد شده است. با این تفاوت کاه در مقااطعی باا   سوی دیگر، ارتبا  بین بورس و نفت به
رشد ناگهانی قیمت نفت این ارتبا  مثبت شده اسات. همچناین، همبساتگی باین طالا و باورس در ایان 
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 مطالعه منفی بوده است.

با بررسی اثر نرخ ارز و طلا بر بازار سهام ایاران از فاروردین  (1802جهانگیری و حسینی ابراهیم آباد )
به این نتیجه رسیدند که در رژیم اول باین  MS-VAR-EGARCHبا استفاده از مدل  1801تا اسفند  1832

مقادیر گذشته نرخ ارز و بازده سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، نتایج بیانگر آن است کاه 
داری بر شاخص کل داشته است. از سوی دیگار، ایان مطالعاه نشاان   نرخ ارز اثر منفی و معناشوک جاری 

 دهد بین بازده شاخص کل بازار سهام و وقفه بازده سکه بهار آزادی رابطه منفی وجود دارد.   می
ز و انتقال نوسان بین بازارهای ساهام، ار SVAR( با استفاده از مدل 1802تهرانی و سید خسرو شاهی )

اند. نتیجه مطالعاه انجاام شاده بیاانگر همبساتگی   بررسی کرده 82/11/1801تا  1/1/1837طلا را در بازه 
 مثبت بین شاخص کل بازار سهام با بازار طلا و ارز است. 

تاا آذر  1823سوئیچین  از خارداد  -( با استفاده از مدل گارچ نمایی مارکوف1808راعی و همکاران )
اناد. نتیجاه مطالعاه   های نفت خام و طلا بر شاخص کل سهام در ایاران را بررسای کردهارتبا  بازار 1802

های مثبت و منفی نفت خام و قیمت طالا اثار معنااداری بار باازده ساهام در باازه   بیانگر آن است که شوک
 زمانی مورد مطالعه نداشته است. 

گذاران در  گیری سارمایه ی بر تصامیمشناخت ( تأثیر عوامل روان1808آبادی و همکاران ) افتخاری علی
با استفاده از مدل رگرسایون لجساتیک و تحلیال  1807تا  1833بورس اوراق بهادار تهران را در بازه زمانی 

گذاران اثار مثبات و معنااداری بار  اند. نتایج نشان داد که اعتماد بیش از حد سرمایه پرسشنامه بررسی کرده
ای در  های پالایشای و پتروشایمی، دارد. همچناین، رفتاار گلاه کتویژه در شار حجم معاملات ساهام، باه

ها با شاخص کال  حرکتی سهام این شرکت های نوسانات بالای نرخ ارز و قیمت نفت باعث افاایش هم دوره
 .شود بازار می

( به بررسی اثر نوسانات قیمت نفت خام بر شااخص باورس اوراق 1808خطیب سمنانی و همکاران )
اناد.  پرداخته VECMباا اساتفاده از مادل  1802الی  1832صورت هفتگی طی دوره زمانی   به بهادار تهران

نتایج حاکی از آن است که یک رابطه بلندمدت و معکوس بین نوسانات قیمت نفات خاام سانگین ایاران و 
 شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.

رخ ارز، قیمت طلا و نفت بر بازار ساهام تااکنون موضاوع شود در بررسی اثر ن  طورکه مشاهده می  همان
ای برای رشد شاخص کل بازار سهام ایاران وجاود دارد    ( آیا آستانه1ها که   آستانه مدنظر نبوده و این پرسش

های ناشای از بازارهاای   ( آیا در مقادیر بیشتر و کمتر از آستانه تغییری در واکنش شاخص کل باه شاوک7و 
ل مشاهده است  بی پاسخ مانده است. از سوی دیگر، برخی مطالعات اثر قیمت نفت و طالا ذکر شده قاب

اند. ایان موضاوع نیاا اهمیات مطالعاات تجربای   بر شاخص کل را مثبت و برخی دیگر منفی برآورد کرده
خص در برآورد واکنش شاا THSVARکند. همچنین، استفاده از الگوی   بیشتر برای یافتن پاسخ را بیشتر می
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 های دیگر تاکنون مورد استفاده قرار نگرفته است.   های منفی ناشی از بازار  کل بازار سهام ایران به شوک

 شناسی تحقیق . روش9

های  تواناد اثارات شاوک با تعیین یاک مقادار آساتانه می 1ای رگرسیون برداری ساختاری آستانه  الگوی خود
های مثبات و منفای باا  از آستانه ارزیابی کند. در واقع تأثیر شاوک تر مثبت و منفی را بر مقادیر بالاتر و پایین

شاود  توجه به اندازه و سطح بازار )بازار سهام( متفاوت است. باا تعیاین مقادار آساتانه دو رژیام ایجااد می
کاه توساط  THSVARتر از مقادار آساتانه(. در مادل  )رژیم اول بالاتر از مقدار آساتانه و رژیام دوم پاایین

 گیارد. ماورد بررسای قارار می C2 = A2 = B2(L) = 0شود. ابتادا فرضایه  ای تخمین زده می آستانهساختار 
ای وجاود  شود )باه عباارت دیگار اثار آساتانه ای تحت فرض صفر شناسایی نمی با این حال، مقدار آستانه

 شاود. البتاه ارد میاساتاند  های ماااحم موجاود، غیر  های آماری مرسوم به دلیل پارامتر ندارد(. توزیع آزمون
 ( حال شاده اسات. اول، مادل آساتانه7222این مسئله باا ارائاه ساه راه حال پیشانهادی توساط بالاک )

شاود. دوم، آزماون ولاد بارای مشاخص  ای تخماین زده می توسط حداقل مربعات برای تمام مقادیر آستانه
 ساه آمااره آزماون مختلافشاود. ساوم،  ای محاسابه می ها برای هار مقادار آساتانه کردن تفاوت بین رژیم

(Sup-Wald, Avg-Wald, and Exp-Waldباا یکادیگر ماورد اساتفاده قارار می )  گیرناد. آماارهsub-wald 
میاانگین آمااره ولاد بارای  avg-waldدهاد.  ای ممکن را نشان می حداکثر آماره ولد برای تمام مقادیر آستانه

نیا تابعی است از مجموع آماره نماایی ولاد.   exp-waldدهد. آماره  ای ممکن را نشان می تمام مقادیر آستانه
( 1000ساازی شاده توساط هانسان ) توزیع تجربی این سه آماره تحت فرض صافر از طریاق روش شابیه

دار باشد فرض صفر ساختار خطی رد شده و از مدل سااختاری بارای انجاام    آید. اگر آماره معنا دست می  به
ایت مقادار آساتانه تخماین زده شاده بارای باه حاداقل رسااندن مااتریس شود. در نه ها استفاده می تحلیل

 شود.  مانده استفاده می کوورایانس باقی
 شود: ( بیان می1بصورت معادله ) THSVARبنابراین مدل 

              ( )     (          ( )    ) [      ]     (1)  

زا است که شامل )قیمت طلا، نارخ ارز، قیمات   از متغیرهای درون (K × 1)یک بردار    در معادله بالا 
و    نیا مقدار آساتانه اسات. کاه در آن  γمتغیر آستانه و    تابع شاخص،  Iنفت و شاخص بورس( است، 

اسات چاون اثارات ( K×K) مااتریس متقاارن   و    د. از متغیرهای ثابات هساتن (K × 1)یک بردار    
   با وقفه هساتند.  (K × K)ای  جمله  ماتریس چند   و    ها متفاوت باشند.  متقابل ممکن است در رژیم

تاوان از مادل غیرخطای  جا اختلالات ساختاری است. پس از تقسیم دوره زمانی به دو رژیم متفاوت، می
THSVAR باشاد. در ایان        دهد که  جهت تجایه و تحلیل استفاده نمود، رژیم دوم زمانی رخ می

                                                                 
3. Threshold Structural Vector Autoregression 
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[      ] حالت، از آنجاا کاه  ( )  و               لاذا     هاای سیساتم   پارامتر ( )   
[      ] باشد. در این حالات چاون        افتد که  هستند. در مقابل رژیم اول زمانی اتفاق می    

  رگرسایون بارداری آساتانه  های سیستم خواهند بود. بنابراین، الگوی خود  پارامتر B1(L)و  C1, A1در نتیجه 
 ( نوشته شود:7صورت معادله )  تواند به می

{

(رژیم اول)                                                           ( )       
(     )   [  ( ) (رژیم دوم)                         [( )   

 (7)  

خطای   رگرسیون بارداری سااختاری غیر  توان از رویکرد خود بعد از تقسیم مدل به دو رژیم متفاوت می
صاورت معادلاه   تواند به می Pرگرسیون برداری از مرتبه   ده نمود. یک الگوی خودبرای تجایه و تحلیل استفا

 ( بیان شود:8)

                             (8)  
 ( )                

اسات. تحات شارایط  (   )    و  pای باا وقفاه از مرتباه  جمله  ، ماتریس چندA(L)در رابطه فوق 
همبساته باشاد. بناابراین،   تواند یک توزیاع باا وقفاه از اجااا اخالال غیر قاعده ضعیف، یک فرآیند مانا می

 ( نوشت:4صورت معادله )  توان به ( را می8توان معادله ) می

      ( )              ( )              (4)  
های سااختاری در  عنوان شاوک  توانند به اند به همین دلیل نیا نمی صورت همامان همبسته  به   عناصر 

صاورت معادلاه   تاوان به ( را می4اند. بنابراین معادله ) ها متعامد شده  نظر گرفته شوند و با اعمال محدودیت
 ( نوشت:1)

    ( )   (1)  
 شود:   ( نتیجه می8و 7از معادلات )ماتریس یکه باشد،    چنانچه 

                       (2)  
 آید: دست می  ( به2( از معادله )2سپس معادله )

 ( )    ( ) (2)  
 خواهیم داشت: (  ) VARسازی  شامل شاناده عنصر است. با نرمال   متغیره ماتریس  4در سیستم 

      
  (3)  

 ( خواهد بود:0صورت معادله )  بر این اساس تصریح مدل الگوی پژوهش به

[

         
          

              
             

]  [

      
        
          
          

]  

[
 
 
 
 

  
         

  
          

  
              

  
             ]

 
 
 
 

  (0)  
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 ( داریم:0در معادله )

GSTOCKMARKET:  رشد بازار سهام )درصد تغییرات باازار ساهام نسابت باه مقادار مشاابه دوره
 (؛گذشته

GEXCHANGERATE:  رشااد ناارخ ارز )درصااد تغییاارات ناارخ ارز نساابت بااه مقاادار مشااابه دوره
 گذشته(؛

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

 ای پژوهشه . یافته4

ساازی و   های اقتصادی و ماالی دفتار آیناده پژوهای مدل  های مورد نیاز این پژوهش از درگاه بانک داده  داده
اساتخراج شاده اسات. آماار  1428تاأثیر  1802طور ماهیانه و از فروردین   مدیریت اطلاعات اقتصادی به

هاا در   شاود، هماه داده  رکه مشااهده میطو  ( نشان داده شده است. همان1) ها در جدول  توصیفی رشد داده
طور متوسط رشاد مثبتای را   ها به  اند. از این رو، همه متغیر  بازه زمانی مورد مطالعه دارای میانگین مثبت بوده

اند. با توجه به آماره انحراف معیار قابل مشاهده است که نوسان قیمت ارز و نفت بایش از ساایر   تجربه کرده
ها بوده است. آماره چاولگی بیاانگر   ست. همچنین، نوسان شاخص بورس کمتر از سایر بازارها بوده ا  متغیر

دهاد کاه هماه   ها، غیر از نرخ ارز چوله به راست هستند. آماره کشیدگی نیا نشان می  آن است که همه متغیر
د بیاانگر ماناا باودن اند. در نهایت آزمون ریشه واحا  ها نسبت به توزیع نرمال کشیدگی بیشتری داشته  متغیر

 ها در سطح است.   داده
 آمار توصیفی .1جدول 

EX GOLD OIL TSE  

 میانگین 27/3 43/3 62/1 04/3

 میانه 06/3 65/3 41/3 31/3

 ماکزیمم 66/36 12/76 15/17 12/10

 مینیمم -14/3 -55/03 -62/30 -40/03

 انحراف معیار 73/3 32/33 53/5 63/33

 چولگی 60/6 34/3 17/3 -35/0

 کشیدگی 51/33 03/37 52/0 43/04

 برا -احتمال آماره جارک 333/3 333/3 333/3 333/3

 فولر -احتمال آماره دیکی 333/3 333/3 333/3 333/3

 های پژوهش  منبع: یافته
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( 7دسات آماده در جادول )  پیش از برآورد مدل، باید میاان وقفه بهینه تعیین شود. با توجه باه نتاایج به
 مشخص است که وقفه یک بهینه است. 

 . تعیین تعداد وقفه بهینه2جدول 

AIC SC HQ تعداد وقفه 

33/62 32/62 34/62 3 

43/60 
*54/60 

*05/60 3 
*43/60 37/62 73/60 6 

 های پژوهش  منبع: یافته

متغیار آساتانه دار بودن وجود آستانه بررسی شود. در ایان مطالعاه   پس از تعیین وقفه بهینه بایستی معنا
صورت مقادیر بالاتر از آساتانه باازار   شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شده است. در این

شاود حاد   ( مشااهده می8طورکاه در جادول )  گاوی و مقادیر پایین آستانه بازار خرسی خواهد باود. همان
دار اسات. بناابراین،   ه شااخص والاد نیاا معناادست آمده و با توجه به سا  به 211/2آستانه رشد بازار سهام 
 شود.   وجود آستانه تأیید می

 THSVARداری و تعیین آستانه در الگوی   . آزمون معنی9جدول 

 651/0=  مقدار آستانه

 آزمون مقدار آماره ارزش احتمال

333/3 21/362 Sup-Wald 

333/3 32/57 Avg-Wald 

333/3 34/26 Exp-Wald 

 های پژوهش  منبع: یافته

 حلیل نتایج. ت5

 . بازار گاوی1-5

های مثبات و منفای در بازارهاای ارز،  ( واکنش شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به شوک1نمودار )
دهد. شوک مثبت یک انحراف معیار در نارخ ارز منجار باه  نفت و طلا را در شرایط بازار گاوی نشان می

تدریج  شود که این اثر تا دوره نهم به ی سه دوره ابتدایی میدرصدی در شاخص کل ط 7/1افاایش حدود 
های  دلیل تاأثیر مساتقیم افااایش نارخ ارز بار ساودآوری شارکت  جهت به شود. این واکنش هم محو می

طور مشاابه، شاوک منفای در  صادراتی و وارداتی است که در بازار بورس تهران حضور پررنگی دارند. به
رود.  کند که این اثر نیا پس از نه دوره از باین مای در شاخص کل ایجاد میدرصدی  1/1نرخ ارز کاهش 

دهنده حساسیت بالای بازار سهام به تغییرات نرخ ارز در شارایط گااوی اسات،  این الگوی متقارن نشان
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تاری نشاان  تر هساتند و باه تغییارات قیمتای واکانش منطقی بین گذاران معمولاا خاوش جایی که سرمایه
 .دهند می

شاود  هاای اولیاه می درصدی شاخص کل در دوره 0/2ک مثبت در قیمت نفت نیا منجر به افاایش شو
های نفتی و تاأثیر آن بار عرضاه   یابد. این واکنش به وابستگی اقتصاد ایران به درآمد که تا دوره دهم ادامه می

درصادی  2/2فااایش ارز و انتظارات تورمی مرتبط است. برخلاف انتظار، شوک مثبت در قیمت طلا نیاا ا
هاای رقیاب عمال  عنوان دارایی   کند. این یافته با فرض سنتی که طالا و ساهام باه در شاخص کل ایجاد می

دهد که همبساتگی مثبات باین قیمات طالا و نارخ ارز در  تر نشان می کنند، مغایرت دارد. تحلیل دقیق می
کناد، کاه ایان  ی و افاایش نرخ ارز تبادیل میای از رشد انتظارات تورم ایران، افاایش قیمت طلا را به نشانه
 .دهد امر تقاضا برای سهام را افاایش می

نژاد پاشااکی و  (، محمادی1427های داوری و همکااران ) نتایج این مطالعه در مورد نرخ ارز باا یافتاه
ارز خوانی دارد که همگی بر اثر مثبت و معناادار نارخ  ( هم1421(، و اسدی و همکاران )1427همکاران )

( اثار مثبات نارخ ارز را در 1427اند. با این حال، مطالعه ساواری و همکااران ) بر شاخص کل تأکید کرده
های ما در تضاد اسات.  ها تأیید کرده، اما اثر منفی قیمت نفت را گاارش کرده است که با یافته همه کوانتایل

 THSVARکوانتایال در مقابال  شناسای رگرسایون این تفاوت ممکن است به بازه زماانی متفااوت یاا روش
( و دمیارر و همکااران 7271مربو  باشد. در زمیناه قیمات نفات، نتاایج ماا باا موگاالوگلو و همکااران )

اناد. باا ایان حاال،  ( همسو است که همبستگی مثبت بین قیمت نفت و باازار ساهام را تأییاد کرده7272)
های  تظااری نفات اثار منفای و شاوکهای ان دهاد کاه شاوک ( نشاان می7278مطالعه لیاو و همکااران )

ها است. در مورد طلا، نتاایج ماا باا  دهنده اهمیت تمایا بین انواع شوک غیرمنتظره اثر مثبت دارند، که نشان
خااوانی دارد، امااا بااا مطالعااه   ( هم1802( و تهراناای و سااید خسروشاااهی )1803مهاادوی و همکاااران )

ر سهام را گاارش کارده، در تضااد اسات. ایان تفااوت ( که اثر منفی طلا ب1802بیات و همکاران ) مقدس
هاا و انتظاارات تاورمی مارتبط باشاد کاه رابطاه  تواند به شرایط خاا  اقتصاادی ایاران، مانناد تحریم می
 .کند منتظره بین طلا و سهام را تقویت می  غیر

 ش از حادتوانناد باه اعتمااد بای شاده در باازار گااوی می هاای مشاهده از منظر مالی رفتاری، واکنش

(Overconfidence)  گذاران تمایال دارناد اثارات  گذاران نسبت داده شوند. در شرایط گاوی، سرمایه سرمایه
شاود.  های قیمتی را بیش از حد ارزیابی کنند، که این امر به افاایش تقاضا برای سهام منجار می مثبت شوک

شاناختی بار  های روان گیری  ه بار تاأثیر ساوخاوانی دارد کا  ( هم7228این رفتار با نظریه باربریس و تاالر )
 .کنند گذاری تأکید می تصمیمات سرمایه
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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 خرسی2-5

دهاد. شاوک  های قیمتی در شرایط بازار خرسی را نشان می نش شاخص کل بورس به شوک( واک7نمودار )
شاود،  های اولیاه می درصدی شاخص کل در دوره1/1مثبت یک انحراف معیار در نرخ ارز منجر به افاایش 

درصاد(  1/7یابد. در مقابل، شوک منفی در نرخ ارز کااهش شادیدتری ) که این اثر تا دوره هشتم ادامه می
دهنده  ماناد. ایان واکانش نامتقاارن نشاان کند، که این اثر تا دوره دهم پایادار می در شاخص کل ایجاد می

طور مشابه، شوک مثبت در قیمت نفت افااایش  های منفی در بازار خرسی است. به شدت بیشتر تأثیر شوک
شاوک مثبات  کند. در مورد طلا، درصدی در شاخص کل ایجاد می3/1درصدی و شوک منفی کاهش  7/1

متقاارن   دنبال دارد. این الگوی نا  درصدی در شاخص کل به 4/1درصدی و شوک منفی کاهش  3/2افاایش 
دهنده حساسایت باالاتر باازار باه اخباار منفای در  های منفی برجسته است، که نشان ویژه در مورد شوک   به

 .شرایط خرسی است
( در باازار ساهام 7277های رحماان ) با یافتاه های منفی در بازار خرسی شدت بیشتر واکنش به شوک

های نفتی را تأییاد کارده اسات. همچناین، مطالعاه چانا  و  متقارن شوک  خوانی دارد، که اثر نا  آمریکا هم
تر باه  گذاران در بازارهای آسیایی باعث واکنش قوی گریای سرمایه دهد که زیان ( نشان می7211همکاران )

شود، که با نتایج ما سازگار است. در مطالعات داخلی، شریعتی و موساوی  های منفی قیمت نفت می شوک
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هاای کااهش قیمات نفات اشااره  گذاری در دوره گریای بار تصامیمات سارمایه ( نیا به تأثیر زیان1803)
های منفی همسو اسات. باا ایان حاال، مطالعاه  های ما در مورد شدت واکنش به شوک اند، که با یافته کرده

 های نفت و طلا بار شااخص کال گااارش نکارده اسات، داری از شوک  ( اثر معنا1808ان )راعی و همکار
ساوئیچین  و باازه زماانی متفااوت باشاد.  -دلیل استفاده از مدل گارچ نماایی ماارکوف  که ممکن است به

( است کاه همبساتگی منفای باین طالا و باورس را 1802بیات و همکاران ) تفاوت دیگر با مطالعه مقدس
تواند باه نقاش انتظاارات  که ما اثر مثبت طلا را مشاهده کردیم. این تفاوت می  کرده است، در حالیگاارش 

ای از افااایش نارخ ارز و تقاضاا بارای ساهام تقویات  عنوان نشاانه   تورمی در ایران مرتبط باشد که طلا را به
 .کند می

کنناد.  هاای باازار ایفاا می د واکنشنقش پررنگی در تشدی ای و رفتار گله در بازار خرسی، ترس از زیان
دلیل عاادم اطمینااان بااالا و حساساایت بااه اخبااار منفاای، تصاامیمات   گذاران در ایاان شاارایط بااه ساارمایه

( در ماورد 7222شود. این رفتار با نظریاه شایلر ) گیرند که منجر به نوسانات شدیدتر می تری می احساسی
عنوان    برای مثال، شوک منفی در نرخ ارز ممکان اسات باه خوانی دارد.  تأثیر هیجانات بر بازارهای مالی هم

گذاران را به فروش گسترده سهام و تشدید افات شااخص  ای از بحران اقتصادی تلقی شود، که سرمایه نشانه
 .دهد کل سوق می

های اقتصادی، وابستگی باه درآمادهای نفتای و نوساانات  شرایط خا  اقتصاد ایران، از جمله تحریم
ها با کااهش عرضاه ارز و افااایش  کنند. تحریم ها ایفا می رز نقش مهمی در تقویت این واکنششدید نرخ ا

 اناد. همچناین، وابساتگی های ارزی را افااایش داده انتظارات تاورمی، حساسایت باازار ساهام باه شاوک
باود عنوان سایگنالی بارای به   های مثبات نفتای باه شود که شوک بودجه دولت به درآمدهای نفتی باعث می

 عنوان تهدیادی بارای ثباات باازار ساهام های منفای باه کاه شاوک  شرایط اقتصادی تلقای شاوند، در حالی
 ( همساو اسات کاه1421های اماین خرازیاان و همکااران ) ای باا یافتاه شوند. این عوامال زمیناه دیده می

و پانادمی کروناا  هاا اطمینانی مانند تحریم  افاایش همبستگی بین قیمت نفت و شاخص کل را در شرایط نا
 .اند گاارش کرده
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 های مثبت و منفی در بازار ارز، طلا و نفت  . واکنش بورس اوراق بهادار در شرایط خرسی به شوک2نمودار 

 (های پژوهش  منبع: یافته)

 ها  گیری و پیشنهاد  . نتیجه6

هاای برجساته  ر باورس اوراق بهاادار یکای از ویژگیگذاری د های اخیر، رشاد تمایال باه سارمایه در سال
های جدیاد، ناه تنهاا بار  گذاران و ورود سرمایه بازارهای مالی بوده است. این روند، با افاایش شمار سرمایه

بینی روند شاخص کل و مدیریت ریسک را به اولویتی اساسای تبادیل  ساختار بازار تأثیر گذاشته بلکه پیش
های قیمتای از  ریا شاوک  ل کلیدی که بر نوسانات شاخص کل اثرگذار است، سارکرده است. یکی از عوام

هاای   عبارت دیگر، وجود ارتبا  میاان بازار  ها، مانند بازار ارز، نفت و طلا، به بازار سهام است. به  سایر بازار
هاا منتقال   بازارمساتقیم باه ساایر   شود رخدادی در یک بازار بتواند مستقیماا یاا غیر مالی مختلف باعث می

 شود. 
های قیمتای از   طور مداوم تحت تأثیر سرریا  بازار اوراق بهادار تهران نیا از این قاعده مستثنی نیست و به

تر  های خاارجی را برجساته سایر بازارها قرار دارد. این مسئله اهمیت مطالعه نحوه واکانش باازار باه شاوک
بینی رفتار باازار ساهام پاس از رخادادهای مهام در ساایر  پیش تواند ها می کند، چرا که فهم این واکنش می

کند،  گذاران کمک می بازارها را تسهیل کند. بررسی این روابط نه تنها به مدیریت بهتر ریسک توسط سرمایه
 گذاران در تنظیم مقررات و کنترل نوسانات بازار ارائه دهد.  تواند راهنمایی مهم برای سیاست بلکه می
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باه  1428تاا تیار  1802لعه، واکنش شاخص کل باورس اوراق بهاادار تهاران از فاروردین در این مطا
 مورد بررسی قرار گرفت.  THSVARهای قیمتی بازارهای ارز، نفت و طلا با استفاده از مدل  شوک

های مثبت )منفی( به اندازه یک و دو انحاراف معیاار در هار یاک از ایان ساه  نتایج نشان داد که شوک
ها   شود. ایان یافتاه وجب افاایش )کاهش( در شاخص کل بورس در شرایط بازار خرسی و گاوی میبازار، م

نظر از وضعیت فعلی بازار )خرسی یاا گااوی(، نوساانات در ایان ساه باازار  دهنده آن است که صرف نشان
 جهتی بر شاخص کل داشته باشد.  تواند اثرات هم می

در شرایط بازار خرسای، شادت واکانش باازار ساهام باه  همچنین، نتایج تحقیق حاکی از آن است که
های مثبات  عبارت دیگر، در این شرایط، شوک  های قیمتی از بازارهای ارز، نفت و طلا بیشتر است. به شوک

تاوان باا اساتفاده از  تری بر شاخص کال دارناد. ایان موضاوع را می های مذکور تأثیر عمیق  یا منفی در بازار
گذاران معمولاا تحت تأثیر احساساات منفای  های خرسی، سرمایه  توضیح داد. در بازارمفاهیم مالی رفتاری 

هاای شادیدتر باه  ای و واکنش از جمله ترس از زیان قرار دارند. ایان احساساات منجار باه رفتارهاای گلاه
 کند.  شود که خود نوسانات را تشدید می رخدادهای بازار می

طور طبیعای   گریای و عدم اطمینان بالا، باه خرسی، به دلیل زیان گذاران در بازار از سوی دیگر، سرمایه
هاا در ایان شارایط  هاای آن شود کاه واکنش تر هستند. این امر باعث می ها و تغییرات قیمتی حساس  به خبر

هاا    ها بر شاخص کل در ایان دوره  های قیمتی از سایر بازار که اثر شوک  طوری  تر باشد، به تر و قوی احساسی
 بیش از حالت گاوی باشد. 

شاناختی در تعیاین  بازاری و اثارات روان های این مطالعه نقش پررن  تعاملات میان طور کلی، یافته  به
گذاران کمک کند تا باا شاناخت بهتار از  تواند به سرمایه کند. این نتایج می رفتار شاخص کل را برجسته می

های خاود اتخااذ  تری را برای مدیریت دارایی های مناسب های خارجی، استراتژی شرایط بازار و تأثیر شوک
های تنظیمای کاه  ها و سیاست  توانند از این اطلاعات برای طراحی اباار گذاران می کنند. همچنین، سیاست

 های مرتبط است، بهره ببرند.   هدفشان کاهش اثرات مخرب نوسانات بازار

 ت سیاستی به شرح زیر ارائه داد:توان پیشنهادا  با توجه به نتایج حاصل شده، می

 هاای ارز، نفات و   های مثبات و منفای بازار جهت شاخص کل بورس به شوک با توجه به واکنش هم
بارای مادیریت  2و اختیاار معاملاه 1هاای آتای  هاای ماالی مانناد قرارداد  گذاران بایاد از اباار طلا، سارمایه

تواناد باا تساهیل   اده کنند. سازمان بورس و اوراق بهادار مایها استف  های ناشی از نوسانات این بازار   ریسک
های قیمتای کماک    ها، به کاهش تأثیرات منفای شاوک ها و آموزش نحوه استفاده از آن  دسترسی به این اباار
گذاران    تواناد باه سارمایه  اندازی قراردادهای آتی مبتنی بر شاخص کال یاا نارخ ارز مای کند. برای مثال، راه

                                                                 
3. Futures 

6. Options 
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 ان دهد تا در برابر نوسانات ناگهانی محافظت شوند. امک
 ای در تشادید  شاناختی مانناد تارس از زیاان و رفتاار گلاه رنا  عوامال روان  با توجاه باه نقاش پر
های آموزشی جامع در حاوزه ماالی رفتااری  تواند برنامه های بازار، سازمان بورس و اوراق بهادار می واکنش

های رفتااری و اتخااذ  بایاد بار آماوزش مادیریت هیجاناات، شناساایی ساوگیریها  برگاار کند. این برنامه
 هاای آموزشای آنلایان تصمیمات منطقی در شرایط نوسانات بازار تمرکا داشته باشاند. بارای مثاال، کارگاه

گیری  تواناد باه بهباود تصامیم گریای می های مقابلاه باا زیاان یاا حضاوری باا هادف آماوزش اساتراتژی
 مک کند.گذاران ک سرمایه

  نهادهای نظارتی مانند سازمان باورس و اوراق بهاادار بایاد مقرراتای بارای کااهش اثارات سارریا
های نوساان  های قیمتی از بازارهای نفت و طلا بر بازار سهام تدوین کنند. برای مثاال، تعیاین ساقف شوک

جلاوگیری کناد.  تواناد از افات شادید شااخص کال های منفای می های وقوع شاوک در زمان 1قیمتی پویا
تواند به مدیریت بهتار ایان  همچنین، تقویت هماهنگی بین نهادهای ناظر بر بازارهای ارز، طلا و سهام می

 اثرات کمک کند.

  

                                                                 
3. Dynamic Circuit Breakers 
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