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Abstract  
The objective of this study is to investigate the existence of spillover effects and risk hedging 
between the industries of the Tehran Stock Exchange and the gold, oil, and currency markets, 
with emphasis on periods of financial crisis. For this purpose, after data collection, the 
stationarity of the research variables was assessed using the Dickey-Fuller test. Subsequently, 
using the Diebold and Yilmaz spillover index, a multivariate GARCH approach, and panel data 
regression, the spillover effects and risk hedging between the industries of the Tehran Stock 
Exchange and the gold, oil, and currency markets were analyzed, with emphasis on periods of 
financial crisis. Finally, the effects of these variables, considering the financial crisis, were 
estimated within a panel data model, and the results are discussed. 
Based on the presented results, it can be argued that at a 95% confidence level, during periods 
of financial crisis, the exchange rate variable had a negative and significant effect on the returns 
of the studied industries. This means that from March 2011 to May 2024, during periods when 
the Iranian stock market was in an unfavorable situation, an increase in the exchange rate led 
to a decrease in the returns of the studied industries. On the other hand, an increase in the 
exchange rate during periods when the overall Iranian stock market was in a normal state (non-
crisis) did not have a significant effect on the returns of the studied industries. Similarly, the 
results show that at a 95% confidence level, in both crisis and non-crisis periods, the gold price 
variable had a positive and significant effect on the returns of the studied industries. Based on 
the obtained results, it can be argued that at a 95% confidence level, during periods of financial 
crisis, the oil price variable had a negative and significant effect on the returns of the studied 
industries; meaning that from March 2011 to May 2024, during periods when the Iranian stock 
market was in an unfavorable situation, an increase in oil prices led to a decrease in the returns 
of the studied industries. Conversely, an increase in oil prices during periods when the overall 
Iranian stock market was in a normal state (non-crisis) did not have a  significant effect on the 
returns of the studied industries. 
Keywords: Spillover Effects, Risk Hedging, Diebold and Yilmaz Spillover Index, Financial 

Markets
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بورس اوراق بهادار  عیصنا نیب سکیو پوشش ر زیوجود اثرات سرر یبررس
  یبحران مال یهابر دوره دیطلا، نفت و ارز  با تأک یتهران و بازارها

 
 چکیده 

طلا، نفت و ارز  با  یبورس اوراق بهادار تهران و بازارها عیصنا نیب سکیو پوشش ر زیوجود اثرات سرر یمطالعه بررس نیهدف ا
 یرهایمتغ ییستایفولر ا-یکیآزمون د یها، در ادامه با اجراداده یآورمنظور پس از جمع نیاست. بد یبحران مال یهابر دوره دیتأک

 ونیو رگرس رهیگارچ چندمتغ کردیو رو لمازیو  بولدید زیگرفت. در گام بعد با استفاده از شاخص سرر رقرا یابیپژوهش مورد ارز
بحران  یهابر دوره دیطلا، نفت و ارز  با تأک یبورس اوراق بهادار تهران و بازارها عیصنا نیب سکیو پوشش ر زیاثرات سرر تا،یپنل د

برآورد شد و  تایدر قالب مدل پنل د یبا در نظر گرفتن بحران مال رهایمتغ نیاثرات ا تیهاند. درنگرفتقرار  لیو تحل هیمورد تجز یمال
 آن بحث شده است.  جینتا
و  ینرخ ارز اثر منف ریمتغ یبحران مال یهادرصد در دوره 95 نانیاستدلال کرد که در سطح اطم توانیارائه شده م جیاساس نتا بر

که بازار سهام  ییهادر دوره 1404تا خرداد  1390 نیفرورد یکه ط یمعن نیداشته است. به ا یمورد بررس عیصنا یبر بازده یمعنادار
 شیافزا گریشده است. از طرف د یمورد بررس عیصنا ینرخ ارز منجر به کاهش بازده شینداشته است؛ افزا را یمناسب تیوضع رانیا

 یبر بازده یمعنادار رینرمال )عدم بحران( بوده است تأث تیدر وضع رانیبورس اوراق بهادار ا یکه بازار کل یهانرخ ارز  در دوره
و  یبحران مال درصد در هر دو دوره 95 نانیدهند که در سطح اطم ینشان م جینتااساس  نینداشته است. بر هم یمورد بررس عیصنا

 توانیبدست آمده م جیداشته است. بر اساس نتا یمورد بررس عیصنا یبر بازده یطلا اثر مثبت و معنادار متیق ریعدم بحران متغ
مورد  عیصنا یبر بازده یو معنادار ینفت اثر منف متیق ریمتغ یبحران مال یهادرصد در دوره 95 نانیاستدلال کرد که در سطح اطم

را نداشته  یمناسب تیوضع رانیکه بازار سهام ا ییهادر دوره 1404تا خرداد  1390 نیفرورد یکه ط یمعن نیداشته است؛ به ا یبررس
که  یهانفت در دوره متیق شیافزا گریشده است. از طرف د یمورد بررس عیصنا ینفت منجر به کاهش بازده متیق شیاست؛ افزا

نداشته  یورد بررسم عیصنا یبر بازده یمعنادار رینرمال )عدم بحران( بوده است تأث تیدر وضع رانیبورس اوراق بهادار ا یبازار کل
 است. 

  یمال یبازارها لماز،یو  بولدید زیشاخص سرر سک،ی، پوشش ر زیاثرات سرر ها:کلیدواژه
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 مقدمه

ها با یکدیگر، به امروزه پرداختن به مسئله سرریز نوسان در بازارهای مختلف و ارتباط آن

رود. شمار میها، موضوع با اهمیتی به ها و بحرانبینی شوکلحاظ استفاده از آن در پیش

ای میان بازارها سرریز نوسان حاکی از فرایند انتقال اطلاعات و بعد از آن جریانات سرمایه

گذاران، مدیران سبد سهام و است .  انتقال اطلاعات در سراسر بازارهای مالی برای سرمایه

گذاری دارایی، تخصیص دارایی، مدیریت ریسک پورتفولیو گذاران از نظر قیمتسیاست

اند که بازارها از یکدیگر جدا نیستند و ثبات بازار مالی مهم است . شواهد تجربی نشان داده

منظور اتخاذ گذاران بهو نوسانات در بازارهای مختلف با یکدیگر در ارتباط هستند. سرمایه

کی از یتصمیم مناسب در تشکیل سبد سهام باید از روابط بین بازارها آگاهی یابند. 

فت ایران، بازار رین بازارها بر بازارهای مالی همچون سهام در اقتصاد متکی بر نتأثیرگذارت

 نفت است .

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

اند و نوسانات در یک بازار ای به یکدیگر پیوستهطور فزایندهبازارهای مالی کنونی به

های دهند که شوکتواند به سرعت به دیگر بازارها منتقل شود. مطالعات اخیر نشان میمی

های سلامت عمومی یا تغییرات اقلیمی، تأثیر خارجی مانند رویدادهای ژئوپلیتیک، بحران

ای بر بازده بازارهای سهام دارند و خود منجر به انتشار نوسان در سایر بازارها منفی گسترده

یجاد کنند ا« اثر سرریز»توانند های جهانی میها و ریسکبه بیان دیگر، بحران .شوندمی

را کاهش داده  1بخشیهای بحران، فواید تنوعها در دورهای که افزایش همبستگیگونهبه

 .شودو موجب انتقال نوسان از یک بازار به بازار دیگر می

های ژئوپلیتیک دهد که شوکهای جهانی نشان میبرای مثال، پژوهشی در حوزه ریسک

سان را تسریع تأثیر منفی معناداری بر بازده سهام کشورهای مختلف داشته و خود انتشار نو

کننده ریسک عنوان عامل تقویتکنند؛ ضمن اینکه کرونا و تغییرات اقلیمی نیز بهمی

های اخیر شاهد تحولات چشمگیری بازارهای مالی در دهه اند.ژئوپلیتیک مطرح شده

یش تحرک های ارتباطی، و افزاشدن اقتصاد، رشد فناوریی جهانیاند که نتیجهبوده

 المللی است. سرمایه در سطح بین

اعم از بازار سهام، کالاهای اساسی همچون طلا و  –در چنین فضایی، بازارهای مختلف 

اند. این وابستگی نه تنها در طور روزافزونی به یکدیگر وابسته شدهبه –نفت، و بازار ارز 

                                                             

1 diversification  
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های بحران مالی، شدت بیشتری به خود ویژه در دورهشرایط عادی اقتصادی، بلکه به

ها و یکی از مفاهیم کلیدی در این زمینه است که به انتقال شوک 1اثر سرریز .گیردمی

ه دارد. به عبارت دیگر، تغییر در قیمت یا بازده نوسانات از یک بازار به بازار دیگر اشار

تواند سبب تغییرات مشابه یا حتی شدیدتر در سایر بازارها یک دارایی در یک بازار، می

 .شود

گذاران، نهادهای مالی، و ی میان سرمایهی سرریز ریشه در تعاملات پیچیدهپدیده

فت نه تنها به تغییر هانی قیمت نعنوان نمونه، افزایش ناگههای اقتصادی دارد. بسیاست

بر شود، بلکه با تأثیر بر بازده صنایع انرژیهای تولید و تورم در اقتصاد جهانی منجر میهزینه

نیز  در بورس اوراق بهادار، موجب افزایش ریسک سیستماتیک و نوسانات بازار سهام

ه به واردات انرژی توانند بر نرخ ارز کشورهایی کخواهد شد. همچنین، این تغییرات می

ای از اثرات متقابل را در سطح کلان اقتصاد جهانی اند، فشار وارد کنند و زنجیرهوابسته

 .رقم بزنند

طور مستمر با پرسش کلیدی مواجه گذاران و مدیران پورتفوی بهدر چنین شرایطی، سرمایه

یت کرد؟ پاسخ رهای متقابل را مدیتوان ریسک ناشی از این وابستگیچگونه می :هستند

ارائه شده است. پوشش ریسک  یسکها و ابزارهای پوشش ربه این پرسش در قالب نظریه

ان ترین تعریف به استفاده از دارایی یا ابزار مالی جایگزین برای کاهش ریسک زیدر ساده

،  ی مدرناز دیدگاه نظریه پرتفو .شودناشی از نوسانات یک دارایی اصلی اطلاق می

شود، مشروط بر ها منجر به کاهش ریسک کل پورتفوی میگذاریرمایهبخشی ستنوع

عنوان توانند بهها کامل نباشد. در نتیجه، طلا، نفت یا ارز میکه همبستگی میان داراییآن

طور دهنده ریسک در برابر نوسانات بازار سهام عمل کنند. برای مثال، طلا بهابزار پوشش

های ن معنا که در زمان بروز بحرانشناخته شده است؛ به ای نعنوان یک پناهگاه امسنتی به

کند. این مالی، همبستگی آن با بازار سهام کاهش یافته و حتی به سمت منفی میل می

ها در مدیریت ریسک بازارهای مالی بدل کرده ترین داراییویژگی طلا را به یکی از مهم

 .است

آید. اثر سرریز های اصلی ریسک به شمار مییکی از شاخص2از منظر اقتصاد مالی، نوسان 

تواند به نوسانات سایر بازارها نوسان به این معناست که تغییرات نوسانات در یک بازار می

ها ترین آناند که از مهمهای متعددی توسعه یافتهمنتقل شود. برای سنجش این پدیده، مدل

                                                             

1  Spillover Effect 
2  Volatility  
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ها امکان تحلیل پویایی مدلاشاره کرد. این GARCH و ARCH های توان به مدلمی

های تجربی در حوزه اثرات سرریز به نوسانات شرطی را فراهم کرده و ابزار اصلی پژوهش

 .آیندشمار می

ها در هر لحظه بازتابی از تمام اطلاعات کند که قیمت داراییمطرح می 1 نظریه بازار کارا

جدید به بازار وارد شود، موجود است. بر اساس این نظریه، در صورتی که اطلاعات 

رود. با این حال، وقوع ها منعکس شده و فرصت آربیتراژ از میان میسرعت در قیمتبه

دهد که واکنش بازارها به اطلاعات جدید همیشه هایی مانند اثرات سرریز نشان میپدیده

عاتی های اطلای وجود ناکاراییدهندهآنی و کامل نیست. به عبارت دیگر، سرریزها نشان

های اقتصادی ابتدا در یک بازار جذب شده در بازارها هستند؛ چرا که اطلاعات یا شوک

شود شوند. این امر موجب میو سپس با تأخیر یا شدت متفاوت به سایر بازارها منتقل می

تری های پیشرفتههای مالی زیر سؤال رفته و نیاز به مدلنظریه بازار کارا در شرایط بحران

 .یین رفتار بازارها احساس شودبرای تب

ها با رتباط آنبا این حال، امروزه پرداختن به مسئله سرریز نوسان در بازارهای مختلف و ا

ها، موضوع با اهمیتی به ها و بحرانبینی شوکیکدیگر، به لحاظ استفاده از آن در پیش

ای ایهآن جریانات سرم رود. سرریز نوسان حاکی از فرایند انتقال اطلاعات و بعد ازشمار می

رهای مالی (. انتقال اطلاعات در سراسر بازا1397میان بازارها است )بت شکن و محسنی، 

گذاری دارایی، گذاران از نظر قیمتگذاران، مدیران سبد سهام و سیاستبرای سرمایه

 وتخصیص دارایی، مدیریت ریسک پورتفولیو و ثبات بازار مالی مهم است )منسی  

 (.2022، همکاران

اند که بازارها از یکدیگر جدا نیستند و نوسانات در بازارهای شواهد تجربی نشان داده

منظور اتخاذ تصمیم مناسب در گذاران بهمختلف با یکدیگر در ارتباط هستند. سرمایه

رترین بازارها بر تشکیل سبد سهام باید از روابط بین بازارها آگاهی یابند. یکی از تأثیرگذا

ممی پور و رهای مالی همچون سهام در اقتصاد متکی بر نفت ایران، بازار نفت است )بازا

 (.1396فعلی، 

ها از یک بازار بازارهای مالی جهانی بیش از هر زمان دیگری به هم مرتبط هستند و ریسک

گذاران، این موضوع به این نیست که آیا کنند. از دیدگاه سرمایهبه بازار دیگر سرایت می

پذیری یک پیوستگی و میزان آسیبرها به هم مرتبط هستند یا خیر، بلکه به میزان به همبازا

                                                             

1 Efficient Market Hypothesis – EMH 
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گذاری اخیراً شاهد تغییر شود. جامعه سرمایهبازار به دلیل بازار مالی دیگر مربوط می

المللی از کل سهام در سطح کشور به سطوح مجزا بوده است گذاری بینالگوهای سرمایه

گذاری در این ترین هستند. با این حال، سرمایههای سهام برجستهخشها بکه در میان آن

ها از رکود کلی بازار و خطرات نزولی مصون نیست. علاوه بر این، ریسک خاص بخش

ها و متنوع دهندههایی مانند پوششمرتبط باید با ایجاد یک پرتفوی بهینه شامل دارایی

در پرتفوی مشابه، متنوع شود. با این وجود،  های موجودها در برابر سایر داراییکننده

دهنده در پورتفولیو تا حدودی جذاب است. بسیاری عنوان پوششها بهانتخاب دارایی

های مختلف باید بر اساس شواهدی مبنی بر ارتباط کم کنند که انتخاب داراییاستدلال می

یحیایی  و همکاران، ؛ ال2020های پوشش دهی خوب باشد )منسی و همکاران، و توانایی

2020.) 

المللی فعلی است، اما همچنان کالای اصلی اگرچه طلا خارج از سیستم پولی بین

گذاران را گذاران و سرمایهگذاری است و بنابراین، همچنان توجه محققان، سیاستسرمایه

المللی طلا مانند سایر های بینکند. قیمتدر بازارهای مالی مختلف به خود جلب می

ها در طول رویدادهای ثانویه تمایلی به افزایش ندارند و بنابراین، شواهد قابل تأییدی دارایی

شده های متعدد با بازدهی تعدیلمبنی بر داشتن یک پوشش مؤثر و پناهگاه امن برای دارایی

گذاری به نیاز عنوان یک گزینه سرمایهبر اساس ریسک برتر دارند. این اهمیت طلا به

طور که شود، همانن به ایجاد یک سبد دارای تنوع مناسب نسبت داده میروزافزو

گذاری های اخیر شاهد آن هستند که شرایط سرمایهشماری در زمانرویدادهای متلاطم بی

 (. 2023اند )کانگ  و همکاران، نامطمئن و متلاطم را ایجاد کرده

گذارد. در میان الی جهانی تأثیر میالمللی نفت نیز بر بازارهای اقتصادی و مبازارهای بین

های توجهی به اقتصاد، فعالیتالمللی نفت به طور قابلسایر کالاهای انرژی، بازار بین

(. نفت منبع 2020کند )رحمان و وو ، تجاری، افراد و مصرف انرژی خانوار کمک می

(. نقش 2020ن، برد )لیو  و همکارامهمی از انرژی است که اقتصادهای مدرن را به پیش می

های فسیلی همیشه در تأمین بیشتر نیازهای انرژی که به دلیل افزایش سطح مصرف سوخت

در سراسر جهان باید بیش از پیش افزایش یابد، مهم باقی مانده است. در پاسخ به نیازهای 

رود سطح مصرف جهانی انرژی جایگزین نیز در آینده افزایش روزافزون انرژی، انتظار می

های مرتبط و کاهش ذخایر نفت کوره نسبت داده های فناوری، مشوقکه به پیشرفت یابد

گذاران و تحلیلگران مالی این (؛ بنابراین، سؤال کلیدی سرمایه2020شود )رحمن و وو، می
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دهند. آیا های مختلف چگونه به تغییرات در بازار جهانی نفت پاسخ میاست که دارایی

عنوان یک کاتالیزور برای دهد یا بههای رایج افزایش میدارایی بخشی را در سبدنفت تنوع

کند؟ آیا قیمت نفت، قیمت طلا و ارز خارجی )دلار( تغییرات در پورتفولیو عمل می

کننده سرریزها از سایر بازارهای مالی عنوان دریافتکند یا بهتوانند تغییرات را منتقل میمی

 کند؟عمل می

گذاری ها، قیمتتواند درک محققان را از مدیریت سبد داراییبررسی این سؤالات می

گذاران فردی و نهادی بهبود بخشد. در حالی که دارایی و مدیریت ریسک را برای سرمایه

اند )جونز و مطالعات اثر تغییرات قیمت نفت را بر بازارهای سهام مختلف بررسی کرده

(، این 2020صلاح الدین  و همکاران، ؛ 2008؛ دریسپرانگ  و همکاران، 1996کائول ، 

مطالعات اکثراً به بازارهای کل کشورها یا مناطق یا کشورهای منفرد توجه دارند و به 

ای توجه المللی نفت و بازارهای سهام در سطح منطقههای بینموضوع ادغام بین قیمت

 کمتری شده است.

 روش و یافته های تحقیق 

بازارهای نفت، طلا، ارز و بازارهای سهام ایران، از روش برای بررسی دقیق سرریزها بین 

 DY شود. روشاستفاده می DYاختصار ( به2014، 2012دیبولد و یلماز ) شاخص سرریز

دار )گیرنده دهد جهت و قدرت سرریزهای ایستا و همچنین سرریزهای جهتاین امکان می

د ماهیت پویایی سرریزهای مستعد توانخالص( را تعیین کنیم. با این حال این رویکرد نمی

های رویکرد های بحران مالی را به تصویر بکشد. برای غلبه بر محدودیتتغییر در دوره

 250های ساختاری، یک رویکرد نمونه رولینگ ثباتی ناشی از شکستایستا و گرفتن بی

، DY شود. با در شاخص سرریزروزه را برای تشخیص پویایی شاخص سرریز استفاده می

 .شودبینی استفاده میبرای سنجش واریانس خطای پیش مدل خودرگرسیون برداری

𝑋𝑡متغیره nفرآیند  = (𝑋𝑡1،𝑋𝑡2، … ، 𝑋𝑡𝑛)  توسط بردارVAR(𝑝)  توسط رابطه زیر

  تصریح میشود:
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 (1) 
Φ(𝐿)𝑋𝑡 = 𝜀𝑡  

Φ(𝐿)که در آن  = ∑ Φℎ
𝐻
ℎ 𝐿ℎ   ی فرآیند نویز سفید با ماتریس کوواریانس غیر قطری

𝛴  است. فرآیندVAR صورت میانگین متحرک زیرتوان بهرا می𝑀𝑎(∞)   نشان داد، با

 خارج از دایره واحد قرار بگیرند: |Φ(𝑧)|های فرض اینکه ریشه

 (2) 

(2) 𝑋𝑡 = Ψ(𝐿)𝜀𝑡 

تجزیه واریانس  ،DYای ضرایب است. در روش یک ماتریس چندجمله Ψ(𝐿)که در آن 

 شود:صورت زیر تصریح میبینی بهیافته خطای پیشتعمیم

(3) 
 

( 𝑘 ،𝑘حاصل جمع ) 𝜎𝑘𝑘است.  ℎ( با وقفه 𝑛 × 𝑛یک ماتریس ضریب ) 𝛹ℎکه در آن 

نشان  𝑗،𝑘(Θ𝐻)ام با  𝑗بینی عنصر به واریانس خطای پیش 𝑘𝑡ℎ است. ورودی متغیر سیستم

ها، هر های متغیر غیرمتعامد هستند؛ بنابراین، با تقسیم مجموع ردیفشود. شوکداده می

 صورت زیر نرمال کرد:توان بهعنصر در ماتریس تجزیه را می

   (4)  
شده، یا بینیها، سهم واریانس با مواردی غیر از خود خطاهای پیشبینیسپس، مانند پیش

عنوان درصدی از مجموع عناصر غیرقطری به کل مجموع عناصر ماتریس مساوی، به طوربه

 شود:تولید می

(5) 

 

روابط کل سیستم را  𝐶𝐻شود. اصطلاح نشان داده می {∙}𝑇𝑟که در آن عملگر اثر با 

از تمام  𝑗دار دریافتی توسط بازار کند. علاوه بر این، ما سرریزهای جهتگیری میاندازه

کنیم. سرریزهای خالص گیری میدیگر اندازه 𝑗از همه بازارهای  𝑘و با بازار  𝑘بازارهای 

 دار دریافتی از و به بازار است.دهنده تفاوت بین سرریزهای جهتنوسانات نشان

توسعه یک سبد بهینه بر اساس تصمیمات مدیریت ریسک و تخصیص پورتفولیو نیازمند 

قیق ماتریس کوواریانس زمانی است. در این پژوهش از نتایج تخمینی مدل برآورد اولیه و د

برای مدیریت کارآمدتر  (DCC-GARCH)همبستگی شرطی پویا مبتنی بر موجک 

شود. چنین رابطه بین بازده بخش سهام و بازده بازارهای نفت، طلا و اسلامی استفاده می
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های پوشش ریسک پویا و به یجاد نسبتدهد تا با اگذاران اجازه میرویکردی به سرمایه

حداقل رساندن ریسک، تصمیمات بهینه تخصیص پرتفوی را اتخاذ کنند؛ بنابراین، در این 

های پوشش های پوششی را برای طراحی استراتژیهای بهینه سبد و نسبتمطالعه وزن

 گذار به دنبالشود که یک سرمایهکنیم. اولاً، فرض میریسک بهینه تعیین می

کند در برابر اثرات نامطلوب با استفاده از گذاری در بازار سهام است و تلاش میسرمایه

های جایگزین )با استفاده از صورت داراییهای طلا، نفت یا ارز خارجی )که بهدارایی

شوند( از خود محافظت کند. به طور خاص، در این ( در معادلات زیر استفاده میAحرف 

های کالایی را شود که وزن پرتفوی دارایی( پیروی می1998) 1نگپژوهش از کرونر و 

 کنند:صورت زیر تعریف میبه

                                                                             

(6)               

 

ℎ𝑡که در آن
𝐴 ،ℎ𝑡

𝐸𝑆  وℎ𝑡
𝐴،𝐸𝑆 های جایگزین، گذاریبه ترتیب نوسانات مشروط سرمایه

های گذاریصنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران و کوواریانس مشروط بین سرمایه

هستند. برای هر جفت  𝑡جایگزین و صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران در زمان 

𝑤𝑡سبه وزن سهام، تمام اطلاعات موردنیاز برای محا-بخش جایگزین دارایی
𝐴  ا مدل

DCC-GARCH آید.به دست می 

( برای تعیین کمیت پوشش بتا برای به 1993در این پژوهش از روش کرونر و سلطان )

شود؛ حداقل رساندن ریسک این سبد سهام جایگزین بخش دارایی و سهام استفاده می

لونگ پوزیشن )خرید( یک ریال در دارایی جایگزین با  2بنابراین، درجه پوشش ریسک

𝛽𝑡شورت پوزیشن )فروش(
𝐴   ریال در بازار بخشی سهام در بورس اوراق بهادار تهران

  شود:گیری میاندازه

(7)  

 

توان با مقایسه خطاهای پوشش ریسک محقق ها را میاثربخشی پوشش ریسک پرتفوی

  شوند:تعریف میشده ارزیابی کرد که به شرح زیر 

(8) 

                                                             

1 Kroner and Ng 
2 hedging 
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برابر واریانس بازده پرتفوی وزنی  (𝑉𝑎𝑟ℎ𝑒𝑑𝑔𝑒𝑑)که واریانس پرتفوی پوشش ریسک 

( است؛ در حالی که واریانس پرتفوی 𝑃𝐹 𝐼𝐼یک جفت دارایی جایگزین بخش سهام)

به دست می  (𝑃𝐹 𝐼)از بازدهی پرتفوی معیار  (𝑉𝑎𝑟𝑢𝑛ℎ𝑒𝑑𝑔𝑒𝑑)بدون پوشش ریسک 

دهد تر است و نشان میدهنده اثربخشی پوشش ریسک قویبالاتر نشان 𝐻𝐸ید. نسبت آ

عنوان یک استراتژی پوشش ریسک برتر در نظر تواند بهگذاری میکه سیاست سرمایه

های سرریز و پوشش  ریسک پرتفوی روی سری گرفته شود. در این پژوهش چارچوب

شود. این راق بهادار تهران استفاده میشاخص بورس او 32های فرکانس روزانه قیمت

همچنین در این پژوهش از سری قیمت نفت خام، طلا و  صنایع به شرح جدول زیر هستند.

 شود.نرخ ارز استفاده می
 فهرست صنایع مورد بررسی: 1جدول 

 صنعت ردیف صنعت ردیف

جز تأمین بیمه و صندوق بازنشستگی به 1

 اجتماعی

جز آشامیدنی بهمحصولات غذایی و  17

 قند و شکر 18 هاگذاریسرمایه 2 قند و شکر

 ونقل، انبارداری و ارتباطاتحمل 19 محصولات کاغذی 3

 های برقیآلات و دستگاهماشین 20 کاشی و سرامیک 4

 مواد و محصولات دارویی 21 سنگاستخراج زغال 5

وسایل نقلیه استثنای فروشی، بهخرده 22 های فلزیاستخراج کانه 6

 های مالی و پولیگریواسطه 23 استخراج سایر معادن 7 موتوری

های کمکی به نهادهای مالی فعالیت 24 منسوجات 8

 لاستیک و پلاستیک 25 محصولات چوبی 9 واسط

 آلات و تجهیزاتماشین 26 انتشار، چاپ و تکثیر 10

 فلزات اساسی 27 زراعت و خدمات وابسته 11

 ساخت محصولات فلزی 28 و مؤسسات اعتباری هابانک 12

 مخابرات 29 خودرو و ساخت قطعات 13

 سایر محصولات کانی غیرفلزی 30 سیمان، آهک و گچ 14

 های مالیگریسایر واسطه 31 ای صنعتیهای چند رشتهشرکت 15

 های وابسته به آنرایانه و فعالیت 32 محصولات شیمیایی 16
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استفاده از متغیرهای غیرایستا ممکن است منجر به برآوردهای با توجه به اینکه 

های پژوهش، ایستایی متغیرها ای و غلطی شود، لازم است پیش از برآورد مدلکنندهگمراه

-مورد بررسی قرار گیرند. در این پژوهش جهت بررسی ایستایی متغیرها از آزمون دیکی

 ارائه شده است. 1جدول فولر استفاده شده است. نتایج این آزمون در 

 : نتایج آزمون ایستایی متغیرهای پژوهش2جدول 

آماره آزمون دیکی  متغیرها

 فولر

سطح 

 0,0000 -25,945 بازار غیررسمی ارز رشد نرخ معناداری

 0,0000 -23,370 رشد قیمت نفت اوپک

 0,0000 -45,411 رشد قیمت سکه امامی

جز تأمین بهبازدهی صنعت بیمه و صندوق بازنشستگی 

 اجتماعی

25,909- 0,0000 

 0,0000 -24,474 هاگذاریبازدهی صنعت سرمایه

 0,0000 -24,603 بازدهی صنعت محصولات کاغذی

 0,0000 -25,424 بازدهی صنعت کاشی و سرامیک

 0,0000 -39,129 سنگبازدهی صنعت استخراج زغال

 0,0000 -20,692 های فلزیبازدهی صنعت استخراج کانه

 0,0000 -24,309 بازدهی صنعت استخراج سایر معادن

 0,0001 -45,427 بازدهی صنعت منسوجات

 0,0000 -40,736 بازدهی صنعت محصولات چوبی

 0,0000 -64,608 بازدهی صنعت انتشار، چاپ و تکثیر

 0,0001 -44,841 بازدهی صنعت زراعت و خدمات وابسته

 0,0000 -26,696 مؤسسات اعتباریها و بازدهی صنعت بانک

 0,0000 -26,265 بازدهی صنعت خودرو و ساخت قطعات

 0,0000 -16,706 بازدهی صنعت سیمان، آهک و گچ

 0,0000 -25,250 ای صنعتیهای چند رشتهبازدهی صنعت شرکت

 0,0000 -26,246 محصولات شیمیایی

و جز قند بازدهی صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی به

 شکر
13,462- 0,0000 

 0,0000 -26,475 بازدهی صنعت قند و شکر
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 0,0000 -56,733 ونقل، انبارداریبازدهی صنعت حمل

 0,0000 -9,872 های برقیآلات و دستگاهماشین

 0,0000 -24,113 بازدهی صنعت مواد و محصولات دارویی

استثنای وسایل نقلیه فروشی، بهبازدهی صنعت خرده

 موتوری
28,856- 0,0000 

 0,0000 -9,631 های مالی و پولیگریبازدهی صنعت واسطه

 0,0000 -19,586 های کمکی به نهادهای مالی واسطبازدهی صنعت فعالیت

 0,0000 -28,606 بازدهی صنعت لاستیک و پلاستیک

 0,0000 -24,322 آلات و تجهیزاتبازدهی صنعت ماشین

 0,0000 -27,180 بازدهی صنعت فلزات اساسی

 0,0000 -22,784 بازدهی صنعت ساخت محصولات فلزی

 0,0000 -21,712 بازدهی صنعت اطلاعات و ارتباطات

 0,0000 -25,265 بازدهی صنعت سایر محصولات کانی غیرفلزی

 0,0000 -28,145 های مالیگریبازدهی صنعت سایر واسطه

 0,0000 -39,334 آن های وابسته بهبازدهی صنعت رایانه و فعالیت

 های پژوهشمنبع: یافته

 

درصد فرض صفر آزمون  95شود در سطح اطمینان مشاهده می 1طور که در جدول همان

فولر -ایستایی در همه صنایع مورد بررسی رد شده و درنتیجه بر اساس نتایج آزمون دیکی

اوپک، قیمت سکه همه متغیرها در سطح ایستا هستند. همچنین رشد سه متغیر قیمت نفت 

امامی و قیمت دلار در بازار قیمت رسمی در سطح ایستا هستند؛ بنابراین نگرانی در 

 خصوص برآورد روابط رگرسیونی جعلی وجود ندارد.

در گام نخست تحلیل استنباطی و برآورد مدل، ابتدا با استفاده از رویکرد دیبولد و یلماز، 

صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران محاسبه سرریز بین بازارهای طلا، نفت و ارز با 

نتایج محاسبه سرریز از بازارهای  طلا، نفت و دلار  به صنایع مختلف  2شود. در جدول می

 مورد بررسی در بورس اوراق بهادار تهران گزارش شده است.
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 : سرریز از بازارهای  طلا، نفت و دلار  به صنایع مختلف3جدول

 نفت طلا دلار صنایع

 0,4 0,3 0,8 جز تأمین اجتماعیبیمه و صندوق بازنشستگی به

 0,7 0,5 1,0 هاگذاریسرمایه

 0,2 0,1 0,7 محصولات کاغذی

 0,3 0,7 0,5 کاشی و سرامیک

 0,1 0,8 0,6 سنگاستخراج زغال

 0,6 2,4 1,1 های فلزیاستخراج کانه

 0,2 0,3 0,2 استخراج سایر معادن

 0,1 0,1 0,0 منسوجات

 0,1 0,5 0,6 محصولات چوبی

 0,0 0,4 0,2 انتشار، چاپ و تکثیر

 0,4 0,5 0,5 زراعت و خدمات وابسته

 0,4 0,2 0,2 ها و مؤسسات اعتباریبانک

 0,1 0,4 0,4 خودرو و ساخت قطعات

 0,3 0,6 1,0 سیمان، آهک و گچ

 0,6 1,6 0,6 ای صنعتیهای چند رشتهشرکت

 0,7 2,7 1,7 محصولات شیمیایی

 0,3 0,6 0,9 جز قند و شکرمحصولات غذایی و آشامیدنی به

 0,2 0,9 0,4 قند و شکر

 0,0 0,1 0,1 ونقل، انبارداریحمل

 0,4 0,2 0,0 های برقیآلات و دستگاهماشین

 0,2 0,4 0,5 مواد و محصولات دارویی

 0,5 1,0 0,9 استثنای وسایل نقلیه موتوریفروشی، بهخرده

 0,6 0,4 0,1 های مالی و پولیگریواسطه

 1,0 1,1 1,8 های کمکی به نهادهای مالی واسطفعالیت

 0,3 0,4 0,4 لاستیک و پلاستیک
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 0,4 0,6 0,6 آلات و تجهیزاتماشین

 0,8 2,8 1,0 فلزات اساسی

 0,5 0,3 0,2 ساخت محصولات فلزی

 1,6 0,7 0,2 اطلاعات و ارتباطات

 0,4 0,5 0,4 کانی غیرفلزیسایر محصولات 

 0,2 0,3 0,5 های مالیگریسایر واسطه

 0,60 0,4 1,2 های وابسته به آنرایانه و فعالیت

 های پژوهشمنبع: یافته

 

جز تأمین صنایع بیمه و صندوق بازنشستگی به 2بر اساس شواهد ارائه شده در جدول

چوبی، سیمان، آهک و گچ، ها، محصولات کاغذی، محصولات گذاریاجتماعی، سرمایه

های جز قند و شکر، مواد و محصولات دارویی، فعالیتمحصولات غذایی و آشامیدنی به

های وابسته به های مالی و رایانه و فعالیتگریکمکی به نهادهای مالی واسط، سایر واسطه

نند. این کآن بیشترین سرریز را از بازار ارز نسبت به بازار طلا و بازار نفت دریافت می

های گذاری داراییهای وارداتی، ارزشتواند ناشی از وابستگی بالای هزینهموضوع می

 گذاران خارجی در این صنایع باشد.ارزی، یا ارتباط مستقیم با سرمایه

های سنگ، استخراج کانهنتایج نشان داد صنایعی از قبیل کاشی و سرامیک، استخراج زغال

ای صنعتی، های چند رشته، انتشار، چاپ و تکثیر، شرکتفلزی، استخراج سایر معادن

استثنای وسایل نقلیه موتوری، فلزات فروشی، بهمحصولات شیمیایی، قند و شکر، خرده

اساسی و سایر محصولات کانی غیرفلزی بیشترین سرریز را از بازار قیمت طلا نسبت به 

ثباتی دارایی امن در شرایط بیعنوان کنند. طلا اغلب بهبازار دلار و نفت دریافت می

طور غیرمستقیم بر انتظارات تورمی، هزینه تواند بهکند و نوسانات آن میاقتصادی عمل می

 سرمایه و تقاضای بازار اثر بگذارد.

گروه کالایی بها هماز آنجا که صنایعی معدن و گروه فلزات نیز با طلا و فلزات گران 

 اکنش بالاتری دارند.شوند، به نوسانات آن ومحسوب می

های آلات و دستگاهها و مؤسسات اعتباری، ماشینبر اساس نتایج صنایعی از قبیل بانک

های مالی و پولی، ساخت محصولات فلزی، اطلاعات و ارتباطات گریبرقی، واسطه

کننده بیشترین سرریز از بازار نفت نسبت به بازار دلار و طلا هستند؛ درنتیجه دریافت
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های تواند از طریق تغییر جریانهای انرژی، میتغییرات نفت، علاوه بر اثرگذاری بر هزینه

گذاری و انتظارات اقتصادی به این صنایع منتقل شود. علاوه بر این، گروهی نقدی، سرمایه

ونقل، انبارداری، از صنایع )مانند زراعت و خدمات وابسته، خودرو و ساخت قطعات، حمل

آلات و تجهیزات( از بازار ارز و طلا به میزان مشابه اثر ستیک و ماشینلاستیک و پلا

 دهند.پذیرند، اما واکنش کمتری به بازار نفت نشان میمی

های تولید و صادرات این صنایع بیشتر به نرخ تواند ناشی از این باشد که هزینهاین الگو می 

توجه دیگر این است است. نتیجه قابل های جهانی تا هزینه انرژی مرتبطارز و قیمت نهاده

کند، و منبع اصلی آن بازار طلاست. که صنعت فلزات اساسی بیشترین سرریز را دریافت می

تواند به دلیل پیوند قیمتی و انتظاری بین طلا و فلزات باشد. از منظر تحلیلی، این موضوع می

های رود یا قیمتلزات نیز بالا میهای افزایش قیمت طلا، معمولاً تقاضا برای سایر فدر دوره

 شود.ها با تأخیر تعدیل میآن

میزان سرریز از صنایع مختلف مورد بررسی به  بازارهای  طلا، نفت و دلار  3در جدول 

در بین صنایع مورد  3محاسبه گزارش شده است. بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 

شود. این وابسته به بازار ارز منتقل می بررسی بیشترین سرریز از  صنعت زراعت و خدمات

ها به تحولات تواند به دلیل نقش صادرات محصولات کشاورزی و حساسیت آنپدیده می

 ارزی در اقتصاد ایران باشد. 

های کمکی به نهادهای مالی واسط بر اساس نتایج در بازار نفت، بیشترین سرریز از فعالیت

های مالی به قیمت نفت است. گذاریسریع سرمایه دهنده واکنشگیرد که نشانصورت می

استثنای وسایل فروشی، بههمچنین بیشترین سرریز دریافتی در بازارهای طلا از صنعت خرده

تواند به اثر روانی تورم و تغییر الگوی گیرد که  این موضوع مینقلیه موتوری سرچشمه می

 مصرف در شرایط نوسانات طلا مرتبط باشد.
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 سرریز از صنایع مختلف مورد بررسی به  بازارهای  طلا، نفت و دلار: 4جدول 

 نفت طلا دلار صنایع

 0,3 0,4 0,5 جز تأمین اجتماعیبیمه و صندوق بازنشستگی به

 0,4 0,5 0,7 هاگذاریسرمایه

 0,2 0,3 0,5 محصولات کاغذی

 0,4 0,4 0,5 کاشی و سرامیک

 0,2 0,3 0,2 سنگاستخراج زغال

 0,3 0,4 0,4 های فلزیاستخراج کانه

 0,3 0,3 0,3 استخراج سایر معادن

 0,0 0,1 0,1 منسوجات

 0,1 0,3 0,1 محصولات چوبی

 0,0 0,2 0,1 انتشار، چاپ و تکثیر

 0,1 0,6 1,3 زراعت و خدمات وابسته

 0,5 0,3 0,3 ها و مؤسسات اعتباریبانک

 0,3 0,6 0,4 خودرو و ساخت قطعات

 0,3 0,3 0,5 سیمان، آهک و گچ

 0,2 0,7 0,6 ای صنعتیهای چند رشتهشرکت

 0,4 0,3 0,6 محصولات شیمیایی

 0,1 0,3 0,5 جز قند و شکرمحصولات غذایی و آشامیدنی به

 0,3 0,2 0,7 قند و شکر

 0,0 0,3 0,2 ونقل، انبارداریحمل

 0,7 0,0 0,0 های برقیآلات و دستگاهماشین

 0,6 0,5 0,4 محصولات دارویی مواد و

 1,0 0,5 0,5 استثنای وسایل نقلیه موتوریفروشی، بهخرده

 0,1 0,2 0,0 های مالی و پولیگریواسطه

 0,1 0,9 0,8 های کمکی به نهادهای مالی واسطفعالیت

 0,2 0,5 0,3 لاستیک و پلاستیک

 0,1 0,2 0,7 آلات و تجهیزاتماشین

 0,4 0,5 0,6 فلزات اساسی

 0,1 0,4 0,3 ساخت محصولات فلزی

 0,5 0,5 0,4 اطلاعات و ارتباطات
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 0,0 0,2 0,4 سایر محصولات کانی غیرفلزی

 0,3 0,3 0,4 های مالیگریسایر واسطه

 0,2 0,4 0,6 های وابسته به آنرایانه و فعالیت

 های پژوهشمنبع: یافته

مورد بررسی از بازارهای  طلا، نفت و خالص سرریز دریافتی صنایع مختلف  4در جدول 

 دلار گزارش شده است.
 

طلا، نفت و   یاز بازارها یمختلف مورد بررس عیصنا یافتیدر زیخالص سرر  :5جدول 

 دلار

 نفت طلا دلار صنایع

 0,1 -0,1 0,3 جز تأمین اجتماعیبیمه و صندوق بازنشستگی به

 0,3 0,0 0,3 هاگذاریسرمایه

 0,0 -0,2 0,2 محصولات کاغذی

 -0,1 0,3 0,0 کاشی و سرامیک

 -0,1 0,5 0,4 سنگاستخراج زغال

 0,3 2 0,7 های فلزیاستخراج کانه

 -0,1 0,0 -0,1 استخراج سایر معادن

 0,1 0,0 -0,1 منسوجات

 0,0 0,2 0,5 محصولات چوبی

 0,0 0,2 0,1 انتشار، چاپ و تکثیر

 0,3 -0,1 -0,8 زراعت و خدمات وابسته

 -0,1 -0,1 -0,1 ها و مؤسسات اعتباریبانک

 -0,2 -0,2 0,0 خودرو و ساخت قطعات

 0,0 0,3 0,5 سیمان، آهک و گچ

 0,4 0,9 0,0 ای صنعتیهای چند رشتهشرکت

 0,3 2,4 1,1 محصولات شیمیایی

 0,2 0,3 0,4 جز قند و شکرمحصولات غذایی و آشامیدنی به

 -0,1 0,7 -0,3 قند و شکر

 0,0 -0,2 -0,1 ونقل، انبارداریحمل

 0,3- 0,2 0,0 های برقیآلات و دستگاهماشین

 -0,4 -0,1 0,1 مواد و محصولات دارویی
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 -0,5 0,5 0,4 استثنای وسایل نقلیه موتوریفروشی، بهخرده

 0,5 0,2 0,1 های مالی و پولیگریواسطه

 0,9 0,2 1 های کمکی به نهادهای مالی واسطفعالیت

 0,1 -0,1 0,1 لاستیک و پلاستیک

 0,3 0,4 -0,1 آلات و تجهیزاتماشین

 0,4 2,3 0,4 فلزات اساسی

 0,4 -0,1 -0,1 ساخت محصولات فلزی

 1,1 0,2 -0,2 اطلاعات و ارتباطات

 0,4 0,3 0,0 سایر محصولات کانی غیرفلزی

 -0,1 0,0 0,1 های مالیگریسایر واسطه

 0,4 0,0 0,6 وابسته به آنهای رایانه و فعالیت

 های پژوهشمنبع: یافته

 

صنایع استخراج سایر معادن، منسوجات، زراعت و  4بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 

ونقل، انبارداری، ها و مؤسسات اعتباری، قند و شکر، حملخدمات وابسته، بانک

ارتباطات فرستنده خالص آلات و تجهیزات، ساخت محصولات فلزی، اطلاعات و ماشین

جز تأمین اجتماعی سرریز به بازار ارز هستند. همچنین صنایع بیمه و صندوق بازنشستگی به

های فلزی، سنگ، استخراج کانهها، محصولات کاغذی، استخراج زغالگذاریسرمایه

محصولات چوبی، انتشار، چاپ و تکثیر، سیمان، آهک و گچ، محصولات شیمیایی، 

فروشی، جز قند و شکر، مواد و محصولات دارویی، خردهایی و آشامیدنی بهمحصولات غذ

های کمکی به های مالی و پولی، فعالیتگریاستثنای وسایل نقلیه موتوری، واسطهبه

های مالی و گرینهادهای مالی واسط، لاستیک و پلاستیک، فلزات اساسی، سایر واسطه

 نده خالص سرریز از بازار ارز هستند.های وابسته به آن گیررایانه و فعالیت

جز تأمین اجتماعی، دهد صنایع بیمه و صندوق بازنشستگی بهنشان می 4نتایج  جدول 

ها و مؤسسات اعتباری، خودرو و محصولات کاغذی، زراعت و خدمات وابسته، بانک

و ونقل، انبارداری و ارتباطات، مواد و محصولات دارویی، لاستیک ساخت قطعات، حمل

پلاستیک و ساخت محصولات فلزی فرستنده خالص سرریز به بازار طلا هستند. همچنین 

های فلزی، محصولات سنگ، استخراج کانهصنایع کاشی و سرامیک و استخراج زغال

ای صنعتی، های چند رشتهچوبی، انتشار، چاپ و تکثیر، سیمان، آهک و گچ، شرکت
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جز قند و شکر، قند و شکر، یدنی بهمحصولات شیمیایی، محصولات غذایی و آشام

استثنای وسایل نقلیه موتوری، فروشی، بههای برقی، خردهآلات و دستگاهماشین

آلات و های کمکی به نهادهای مالی واسط، ماشینهای مالی و پولی، فعالیتگریواسطه

ده تجهیزات، فلزات اساسی، اطلاعات و ارتباطات، سایر محصولات کانی غیرفلزی گیرن

 خالص سرریز از بازار طلا هستند.

سنگ، صنایع کاشی و سرامیک، استخراج زغال 4بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 

ها و مؤسسات اعتباری، خودرو و ساخت قطعات، قند و شکر، استخراج سایر معادن، بانک

استثنای بهفروشی، های برقی، مواد و محصولات دارویی، خردهآلات و دستگاهماشین

های مالی فرستنده خالص سرریز به بازار نفت گریوسایل نقلیه موتوری و سایر واسطه

ها، گذاریجز تأمین اجتماعی، سرمایههستند. همچنین صنایع بیمه و صندوق بازنشستگی به

ای های چند رشتههای فلزی، منسوجات، زراعت و خدمات وابسته، شرکتاستخراج کانه

جز قند و شکر، ت شیمیایی، محصولات غذایی و آشامیدنی بهصنعتی، محصولا

های کمکی به نهادهای مالی واسط، لاستیک و های مالی و پولی، فعالیتگریواسطه

آلات و تجهیزات، فلزات اساسی، ساخت محصولات فلزی، اطلاعات و پلاستیک، ماشین

ای وابسته به آن گیرنده هارتباطات، سایر محصولات کانی غیرفلزی و رایانه و فعالیت

 خالص سرریز از بازار نفت هستند.

هایی هستند که نوسانات شدید قیمتی، وابستگی به صنایع فرستنده سرریز معمولاً آن

صادرات/واردات، یا جایگاه کلیدی در زنجیره تأمین دارند. برای مثال صنعت زراعت به 

رات آن به سرعت بر بازار ارز اثر های وارداتی، تغییدلیل وابستگی به صادرات و نهاده

گری مالی با حجم بالای مبادلات ارزی و اسطهگذارد. همچنین صنعت بانکداری و ومی

کنند. صنایع گیرنده سرریز معمولاً صنایعی مالی، تغییرات خود را به طلا و نفت منتقل می

نشی به تحولات ها واککننده ارز، طلا، نفت هستند و تغییرات آنهستند که بیشتر مصرف

 بازار است. 

پذیرند چون بخش شدت تأثیر میبرای مثال صنایع غذایی و دارویی از بازار ارز و نفت به

توان بیان کرد بازار ارز بیشترین ها وارداتی است؛ به طور کلی میزیادی از مواد اولیه آن

ت، صادرات و تنوع در صنایع گیرنده دارد، چون تغییرات ارزی اثر مستقیمی بر واردا

ها دارد. همچنین بازار طلا بیشتر از صنایع مرتبط با انتظارات تورمی و گذاری داراییارزش
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گذارد. بازار نفت نیز بیشتر بر صنایعی که ها اثر میهای امن اثر پذیرفته یا به آندارایی

 .ونقل و صنعت ارتباط نزدیکی دارند، اثرگذار استبر هستند یا با بخش حملانرژی

روابط بین قیمت ارز، قیمت نفت، و قیمت طلا و بازدهی صنایع مختلف  نتایج برآورد اثرات

 گزارش شده است. 5در جدول 

درصد  95توان استدلال کرد در سطح اطمینان می 5بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 

طی دوره مورد بررسی، رشد نرخ ارز بر بازدهی صنایع کاشی و سرامیک، محصولات 

آلات و ونقل، انبارداری، ماشینجز قند و شکر، قند و شکر، حملغذایی و آشامیدنی به

های کمکی به استثنای وسایل نقلیه موتوری، فعالیتفروشی، بههای برقی، خردهدستگاه

نهادهای مالی واسط اثر منفی و معناداری دارد؛ بدین معنی که با افزایش نرخ ارز در بازار، 

 بازدهی این صنایع کاهش یابد. رودانتظار می

توان استدلال کرد که بازدهی سهام صنایعی از قبیل کاشی و سرامیک، بر این اساس می 

فروشی، و آلات برقی، خردهونقل و انبارداری، ماشینصنایع غذایی، قند و شکر، حمل

 جز قند وکاشی و سرامیک، محصولات غذایی و آشامیدنی به های کمکی مالیفعالیت

فروشی، های برقی، خردهآلات و دستگاهونقل، انبارداری، ماشینشکر، قند و شکر، حمل

های کمکی به نهادهای مالی واسط از رشد نرخ ارز استثنای وسایل نقلیه موتوری، فعالیتبه

تواند ناشی از دلایل مختلف از جمله وابستگی بالای واردات بینند. این پدیده میآسیب می

های عملیاتی این صنایع بر اثر تجهیزات، فشار بر تقاضای داخلی و افزایش هزینه ها ونهاده

ویژه در شود، بههای تولید میافزایش نرخ ارز باشد. افزایش نرخ ارز موجب رشد هزینه

 کنند.آلات را وارد میصنایعی که مواد اولیه، قطعات یا ماشین

یابد و صنایع مصرفی خانوار کاهش می همچنین در شرایط افزایش نرخ ارز، قدرت خرید 

شوند. علاوه بر این در صنایعی فروشی و صنایع غذایی با افت فروش مواجه میمانند خرده

ونقل، با رشد نرخ ارز، هزینه انرژی، قطعات یدکی و بیمه افزایش یافته و حاشیه مانند حمل

 یابد.سود کاهش می

درصد  95وان استدلال کرد در سطح اطمینان تمی 5بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 

طی دوره مورد بررسی رشد نرخ ارز بر بازدهی صنعت خودرو و ساخت قطعات اثر مثبت 

و معناداری داشته است؛ بدین معنی که با افزایش نرخ ارز در اقتصاد ایران، بازدهی صنعت 

دی چند توجیه دارد. خودرو و قطعات افزایش یافته است. این یافته پژوهش  از نظر اقتصا

شود و محصولات داخلی اول، با رشد نرخ ارز، واردات خودرو یا قطعات خارجی گران می
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هایی که موجودی انجامد. دوم، شرکتشوند که به رشد فروش داخلی میجایگزین می

کنند. های جدید سود بالایی ثبت میقطعات یا خودرو با قیمت قبلی دارند، با فروش در نرخ

های ارزی های ثابت و موجودیشود ارزش داراییرشد نرخ ارز باعث می سوم،

های خود ها قادرند با تجدید ارزیابی، ارزش داراییخودروسازان افزایش یابد و این شرکت

 را افزایش دهند.

درصد  95توان استدلال کرد در سطح اطمینان می 5بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 

ی، رشد قیمت طلا بر بازدهی اکثر صنایع از جمله بیمه و صندوق طی دوره مورد بررس

ها، کاشی و سرامیک، استخراج گذاریجز تأمین اجتماعی، سرمایهبازنشستگی به

ها و مؤسسات های فلزی، منسوجات، محصولات چوبی، بانکسنگ، استخراج کانهزغال

ای صنعتی، چند رشته هایاعتباری، خودرو و ساخت قطعات، سیمان، آهک و گچ، شرکت

آلات و جز قند و شکر، ماشینمحصولات شیمیایی، محصولات غذایی و آشامیدنی به

های کمکی به های مالی و پولی، فلزات اساسی، فعالیتگریهای برقی، واسطهدستگاه

های های مالی، رایانه و فعالیتگرینهادهای مالی واسط، اطلاعات و ارتباطات، سایر واسطه

ته به آن اثر منفی و معناداری دارد؛ بدین معنی که با رشد قیمت طلا در بازار ایران، وابس

 رود بازدهی این صنایع کاهش یابد.انتظار می

ها، گذاری، بانکای از جمله بیمه، سرمایهصنایع گستردهدهد به طور کلی نتایج نشان می 

بینند. این موضوع ب میشیمیایی، فلزات اساسی از رشد قیمت طلا آسیخودروسازی، 

 تواند از چند منظر مورد بحث قرار گیرد. می

گذاران ثباتی است و سرمایهاول،  افزایش قیمت طلا معمولاً نشانه افزایش ریسک و بی

کنند که این پدیده فشار فروش بخشی از منابع خود را از بازار سهام به بازار طلا منتقل می

 کندبر سهام ایجاد می

موضوع مورد بحث اثر روانی و انتظارات تورمی است. رشد قیمت طلا معمولاً  دومین .

کند همزمان با تلاطم اقتصادی است، که انتظارات منفی برای سودآوری صنایع ایجاد می

کند. که این دید منفی نسبت به سودآوری بازدهی قیمت سهام صنایع را نیز مخدوش می

رود و تأمین مالی برای گذاران بالا میانتظار سرمایهسوم، با صعود طلا، نرخ بازده مورد 

ها افزایش یافته که تأثیر منفی های مالی شرکتشود و درنتیجه هزینهتر میها گرانشرکت

 ها خواهد داشت.بر سودآوری و بازدهی آن
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درصد  95توان استدلال کرد در سطح اطمینان می 5بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 

ونقل، مورد بررسی رشد قیمت طلا بر بازدهی صنایع استخراج سایر معادن، حمل طی دوره

استثنای وسایل نقلیه موتوری و سایر محصولات کانی غیرفلزی فروشی، بهانبارداری، خرده

اثر مثبت و معناداری داشته است؛ بدین معنی که با افزایش قیمت طلا در اقتصاد ایران، 

تواند یافته است. اثر مثبت قیمت طلا بر بازدهی این صنایع میبازدهی این صنایع افزایش 

های حقیقی صنایع ناشی از همبستگی کالایی، اثر لجستیکی یا در اثر افزایش ارزش دارایی

باشد. همبستگی کالایی ناشی از افزایش قیمت کالاهای تولیدی برخی از صنایع در اثر 

 افزایش قیمت طلاست.

اج سایر معادن ممکن است از رشد قیمت فلزات و مواد معدنی استخر برای مثال صنعت 

همزمان با افزایش قیمت طلا منتفع شود. اثر لجستیکی به معنای بهبود وضعت خدمات 

 ونقل است.مرتبط با حمل

جایی کالاهای مرتبط، ممکن است تقاضا برای برای مثال افزایش خریدوفروش طلا و جابه 

های هایی که داراییشرکتی را افزایش دهد. علاوه بر این ونقل و انباردارخدمات حمل

فیزیکی با ارزش مشابه طلا دارند )برای مثال املاک، تجهیزات یا ذخایر معدنی( ممکن 

 شوند.ها با قیمت طلا، از رشد قیمت طلا منتفع میاست به دلیل همبستگی ارزش این دارایی

  



 163    انیعباس و یمحمود و یمقصود

 

 

 مالی و بازدهی صنایعهای برآورد روابط بین دارایی: 6جدول 

عرض از  صنعت

 مبدأ

 نفت طلا نرخ ارز

-0,016 0,0008 -0,005 جز تأمین اجتماعیبیمه و صندوق بازنشستگی به
** 

0,018-
-0,020 0,007 0,001 هاگذاریسرمایه **

*** 
0,006- 

-0,043 -0,023 0,013 0,028 محصولات کاغذی
-0,051 کاشی و سرامیک **

*** 
0,031-
*** 

0,027-
*** 

0,002 

-0,071 -0,008 -0,024 سنگاستخراج زغال
** 

0,037-* 

-0,028 -0,001 **-0,035 های فلزیاستخراج کانه
** 

0,006 

 *0,035 **0,033 *-0,018 0,041 استخراج سایر معادن

-0,023 0,008 0,003 منسوجات
** 

0,013- 

-0,033 -0,009 -0,011 محصولات چوبی
** 

0,045-
 -0,019 -0,018 -0,010 0,018 انتشار، چاپ و تکثیر **

 0,005 *-0,028 -0,0008 -0,034 زراعت و خدمات وابسته

-0,025 0,009 -0,012 ها و مؤسسات اعتباریبانک
*** 

0,023*** 

-0,064 خودرو و ساخت قطعات
*** 

0,035*** 0,041-
*** 

0,007- 

-0,022 0,002 -0,004 سیمان، آهک و گچ
*** 

0,006- 

-0,018 *0,018 **-0,034 ای صنعتیهای چند رشتهشرکت
** 

0,010 

 -0,045 -0,011 -0,001 -0,017 محصولات شیمیایی

جز قند و محصولات غذایی و آشامیدنی به

 شکر

0,015- 0,025-
*** 

0,023-
** 

0,017- 

-0,080 قند و شکر
*** 

0,028-
** 

0,005 0,019* 

-1,532 -0,063 ونقل، انبارداریحمل
*** 

0,498*** 0,059- 

-0,017 -0,027 های برقیآلات و دستگاهماشین
** 

0,024-
** 

0,001- 

 ***0,011 0,0007 -0,005 0,007 مواد و محصولات دارویی

-0,155 استثنای وسایل نقلیه موتوریفروشی، بهخرده
*** 

0,041-
*** 

0,058*** 0,016** 

-0,015 0,005 **-0,021 های مالی و پولیگریواسطه
** 

0,0004- 

-0,074 های کمکی به نهادهای مالی واسطفعالیت
*** 

0,026-
** 

0,030-
** 

0,006 

 -0,008 -0,019 -0,014 -0,019 لاستیک و پلاستیک

 0,002 -0,006 0,011 -0,024 آلات و تجهیزاتماشین

-0,027 -0,003 **-0,034 فلزات اساسی
*** 

0,011 

 -0,006 *-0,022 0,018 -0,010 ساخت محصولات فلزی

-0,024 0,010 -0,033 اطلاعات و ارتباطات
*** 

0,004 
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-0,019 ***0,018 0,008 0,0006 سایر محصولات کانی غیرفلزی
-0,033 0,015 **-0,041 های مالیگریسایر واسطه **

** 
0,017- 

-0,039 -0,005 -0,009 های وابسته به آنرایانه و فعالیت
*** 

0,001 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

درصد  95توان استدلال کرد در سطح اطمینان می 5بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 

جز گی بهطی دوره مورد بررسی، رشد قیمت نفت بر بازدهی صنایع بیمه و صندوق بازنشست

زی تأمین اجتماعی، محصولات کاغذی و محصولات چوبی و سایر محصولات کانی غیرفل

رود بازدهی یمنفی و معناداری داشته است؛ بدین معنی که با رشد قیمت نفت، انتظار ماثر 

های انرژی و افزایش توان تحت دو اثر افزایش هزینهاین صنایع کاهش یابد. این نتایج را می

بر )از قبیل رود صنایع تولیدی انرژیریسک توضیح داد. با افزایش قیمت نفت انتظار می

شوند که این موضوع سودآوری و مان( با افزایش هزینه تولید مواجه میکاغذ، چوب، سی

 بازدهی این صنایع را کاهش خواهد داد. همچنین رشد قیمت نفت ممکن است ریسک

بران خسارت نوسانات بازار و خسارات بالقوه را افزایش دهد که باعث بالا رفتن هزینه ج

 .های بیمه شودگذارییا افت ارزش سرمایه

درصد  95توان استدلال کرد در سطح اطمینان می 5اساس شواهد ارائه شده در جدول بر 

ها و مؤسسات اعتباری و صنعت طی دوره مورد بررسی رشد قیمت نفت بر بازدهی بانک

فزایش قیمت امواد و محصولات دارویی اثر مثبت و معناداری داشته است؛ بدین معنی که با 

توان ثر میااین صنایع افزایش یافته است. در توجیه این  نفت در اقتصاد ایران، بازدهی

رزی و استدلال کرد رشد قیمت نفت در اقتصاد ایران معمولاً به افزایش درآمدهای ا

ها های بانکی و افزایش سپردهشود که به گسترش فعالیتنقدینگی دولت منجر می

ز و حمایت لت در تأمین ارتواند توان دوافزایش درآمدهای نفتی می انجامد. همچنینمی

ین صنعت از واردات مواد اولیه دارویی را بالا افزایش داده که باعث رشد سودآوری ا

 شود.می

درنهایت به منظور ارزیابی وآزمون تفاوت روابط بین ارز، نفت، طلا و قیمت با بازدهی 

های بحران مالی نسبت به دوره عدم بحران، ابتدا  شاخص بحران مالی را صنایع در دوره

( بحران را بر اساس کاهش شاخص قیمت سهام، به زیر 2002سازیم.  میشکین و وایت )می

کنند.  در این پژوهش جهت شناسایی ه مشخص تعریف مییک سطح آستانه  طی دور
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( که مبتنی بر محاسبه شاخص 1988) 1های بحران بازار سهام از رویکرد پاتل و سرکاردوره

CMAX مشخص  یک دورههای حدی را در است استفاده شده است. این رویکرد قیمت

 باشد:  tدر زمان  سطح قیمت سهام 𝑃𝑡کند.اگر )در این پژوهش ماه( کشف می

(9)   CMAX𝑡 =
𝑃𝑡

max (𝑃𝑡, … , 𝑃𝑡−n)
 

 

𝑃𝑡این شاخص، زمانی که  = max (𝑃𝑡, … , 𝑃𝑡−n)  یک است. این حالت باشد، برابر

یکنواخت طی روزهای یک ماه وجود داشته یک روند افزایشی  مربوط به زمانی است که

شود. تر میبه صفر نزدیک CMAXباشد. هر چه کاهش قیمت سهام، بیشتر باشد، شاخص 

های بازار سهام استفاده شده است این شاخص توسط محققان بسیاری برای تشخیص بحران

؛ 2019 ،5؛ پلات و ازکان2012، 4هولو و همکاران ؛2006، 3؛ ایلینگ و لیو2000، 2)ویلا

شاخص کل قیمت و ...(. جهت الگوسازی بحران بازار سهام از  1400راد و همکاران، امینی

کمتر از یک انحراف معیار از  CMAXسهام استفاده شده است. چنانچه مقدار شاخص 

و در غیر این صورت  1( مقدار crisisمیانگین باشد در این صورت متغیر دوره بحران مالی )

های پژوهش به صورت پنل دیتا سازمان دهی مقدار صفر خواهد گرفت.  در ادامه داده

( crisis=1د نرخ ارز، طلا و نفت بر بازدهی صنایع یکبار در دوره بحران )شده و اثرات رش

شود. ( برآورد شده و نتایج با یکدیگر مقایسه میcrisis=0و یکبار در دوره عدم بحران )

نتایج برآورد اثرات رشد نرخ ارز، طلا و نفت بر بازدهی صنایع در دوره بحران  6در جدول 

 و عدم بحران گزارش شده است. 

درصد  95توان استدلال کرد که در سطح اطمینان می 6بر اساس نتایج ارائه شده در جدول 

لی متغیر نرخ ارز اثر منفی و معناداری بر بازدهی صنایع مورد بررسی های بحران مادر دوره

هایی که بازار در دوره 1404تا خرداد  1390داشته است؛ به این معنی که طی فروردین 

سهام ایران وضعیت مناسبی را نداشته است؛ افزایش نرخ ارز منجر به کاهش بازدهی صنایع 

های که بازار کلی بورس زایش نرخ ارز  در دورهمورد بررسی شده است. از طرف دیگر اف

اوراق بهادار ایران در وضعیت نرمال )عدم بحران( بوده است تأثیر معناداری بر بازدهی 

صنایع مورد بررسی نداشته است. این یافته پژوهش به این صورت قابل توجیه است که در 

                                                             

1  Patel & Sarkar 
2  Vila 
3  Illing & Liu 
4  Hollo et al  
5  Polat & Ozkan  
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های واردات قتصادی، رشد هزینهثباتی اشرایط بحران مالی، افزایش نرخ ارز معمولاً با بی

و کاهش قدرت خرید داخلی همراه است. این عوامل به ویژه در صنایع وابسته به واردات 

ها، نرخ ارز اغلب دهند. همچنین در بحرانمواد اولیه و تجهیزات، حاشیه سود را کاهش می

گذاری سرمایه ریزی تولید وکند که باعث اختلال در برنامهبا سرعت و شدت بالا رشد می

توانند تر است و صنایع میبینیشود. در شرایط نرمال، نوسانات ارز محدودتر و قابل پیشمی

های پوشش ریسک یا تعدیل قیمت محصولات، اثرات افزایش نرخ ارز را تا با استراتژی

ه ها، اثر معناداری بر بازدهی صنایع مشاهدحدی را خنثی کنند؛ به همین دلیل در این دوره

 شود.نمی

درصد  95توان استدلال کرد که در سطح اطمینان می 6بر اساس نتایج ارائه شده در جدول 

بحران مالی و عدم بحران متغیر قیمت طلا اثر مثبت و معناداری بر بازدهی  در هر دو دوره

؛ 1404تا خرداد  1390صنایع مورد بررسی داشته است؛ به این معنی که طی فروردین 

یمت طلا منجر به افزایش بازدهی صنایع مورد بررسی شده است؛ با این حال اثر افزایش ق

( نسبت به دوره عدم 0,071قیمت طلا بر بازدهی صنایع مورد بررسی در دوره بحران مالی )

( بیشتر بوده است. طلا در اقتصاد ایران )و به طور کلی جهان( دارایی امن 0,013بحران )

ها به مت آن معمولاً نشانه ورود نقدینگی یا تغییر سبد داراییشود و افزایش قیمحسوب می

تواند ناشی از رشد های فیزیکی است. اثر مثبت طلا بر بازدهی صنایع میسمت دارایی

گذاران ها، افزایش انتظارات تورمی و انگیزه سرمایههای فیزیکی شرکتارزش دارایی

ها، شدت شود. در بحراند سهام منجر میبرای حفظ ارزش سرمایه باشد که به  افزایش خری

های امن گذاران به دنبال پناهگاهاثر قیمت طلا بر بازدهی صنایع بیشتر است چون سرمایه

 شود.تر میهستند و حرکت همزمان قیمت طلا و برخی سهام باعث همبستگی مثبت قوی

درصد  95اطمینان  توان استدلال کرد که در سطحمی 6بر اساس نتایج ارائه شده در جدول 

های بحران مالی متغیر قیمت نفت اثر منفی و معناداری بر بازدهی صنایع مورد در دوره

هایی که در دوره 1404تا خرداد  1390بررسی داشته است؛ به این معنی که طی فروردین 

بازار سهام ایران وضعیت مناسبی را نداشته است؛ افزایش قیمت نفت منجر به کاهش 

های که نایع مورد بررسی شده است. از طرف دیگر افزایش قیمت نفت در دورهبازدهی ص

بازار کلی بورس اوراق بهادار ایران در وضعیت نرمال )عدم بحران( بوده است تأثیر 

معناداری بر بازدهی صنایع مورد بررسی نداشته است. در شرایط بحران مالی، افزایش قیمت 

بر )از قبیل سیمان، خصوص در صنایع انرژیاولیه را به تواند هزینه انرژی و موادنفت می
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ونقل( به شدت افزایش دهد. در این شرایط که معمولا با کاهش تقاضای فلزات، حمل

شود. ها باعث افت بازدهی صنایع میای بر بنگاهداخلی و خارجی همراه است، فشار هزینه

فزایش درآمدهای نفتی برای اقتصاد از طرف دیگر، در شرایط بحران مالی، مزایای بالقوه ا

گذاری دولت، به ها یا کاهش توان سرمایههای تجاری، تحریمایران به دلیل محدودیت

تواند خنثی شود؛ شود. در شرایط نرمال، اثر قیمت نفت بر صنایع میبازار سهام منتقل نمی

ای عمرانی و ههای دولت، پروژهزیرا افزایش درآمدهای نفتی معمولاً با رشد هزینه

ای را تا حدی جبران تواند اثرات منفی هزینهنقدینگی همراه است که اثرات مثبت آن می

 کند.

: برآورد اثرات رشد نرخ ارز، طلا و نفت بر بازدهی صنایع در دوره بحران و 7جدول 

 عدم بحران

 متغیرها
 دوره عدم بحران مالی دوره بحران مالی

 سطح معناداری شیبضریب  سطح معناداری ضریب شیب

 0,000 -0,098 0,000 -0,297 عرض از مبدأ

 0,739 -0,001 0,000 -0,026 نرخ ارز

 0,000 0,013 0,000 0,071 طلا

 0,455 -0,002 0,000 -0,055 نفت

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 نتیجه گیری و پیشنهادها

بررسی اثرات سرریز و پوشش ریسک بین صنایع بورس تهران و بازارهای طلا، نفت و ارز، 

به ویژه در دوره های بحران، یک موضوع بسیار کاربردی و جذاب برای پژوهش است. بر 

اساس مطالعات پیشین، روابط پویا و قابل توجهی بین این بازارها در اقتصاد ایران شناسایی 

از رویکرد دیبولد و یلماز، سرریز بین بازارهای اله در ابتدا با استفاده شده است. در این مق

طلا، نفت و ارز با صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران محاسبه و مورد تحلیل قرار 

روش گارچ چندمتغیره اثرات متغیرهای نرخ ارز، قیمت گرفت. در بخش بعد با استفاده از 

صنایع مختلف برآورد و نتایج آن تفسیر شد. درنهایت اثرات طلا و قیمت نفت بر بازدهی 

در قالب مدل پنل دیتا برآورد شد و نتایج آن بحث  با در نظر گرفتن بحران مالی این متغیرها

 شده است.
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های درصد در دوره 95توان استدلال کرد که در سطح اطمینان بر اساس نتایج ارائه شده می

ثر منفی و معناداری بر بازدهی صنایع مورد بررسی داشته است. بحران مالی متغیر نرخ ارز ا

هایی که بازار سهام ایران در دوره 1404تا خرداد  1390به این معنی که طی فروردین 

وضعیت مناسبی را نداشته است؛ افزایش نرخ ارز منجر به کاهش بازدهی صنایع مورد 

های که بازار کلی بورس اوراق ورهبررسی شده است. از طرف دیگر افزایش نرخ ارز  در د

بهادار ایران در وضعیت نرمال )عدم بحران( بوده است تأثیر معناداری بر بازدهی صنایع 

 95مورد بررسی نداشته است. بر همین اساس نتایج نشان می دهند که در سطح اطمینان 

معناداری بر  بحران مالی و عدم بحران متغیر قیمت طلا اثر مثبت و درصد در هر دو دوره

توان استدلال کرد بازدهی صنایع مورد بررسی داشته است. بر اساس نتایج بدست آمده می

های بحران مالی متغیر قیمت نفت اثر منفی و درصد در دوره 95که در سطح اطمینان 

 1390معناداری بر بازدهی صنایع مورد بررسی داشته است؛ به این معنی که طی فروردین 

هایی که بازار سهام ایران وضعیت مناسبی را نداشته است؛ افزایش در دوره 1404تا خرداد 

قیمت نفت منجر به کاهش بازدهی صنایع مورد بررسی شده است. از طرف دیگر افزایش 

های که بازار کلی بورس اوراق بهادار ایران در وضعیت نرمال )عدم قیمت نفت در دوره

 بازدهی صنایع مورد بررسی نداشته است.  بحران( بوده است تأثیر معناداری بر

بطور کلی این پژوهش با هدف تحلیل روابط پویای بین بازار سرمایه ایران و بازارهای مهم 

های بحران مالی ویژه در دورههای جایگزین )طلا، نفت و ارز( در شرایط عادی و بهدارایی

ادسنجی مالی حاکی از نتایج های اقتصسازیهای تحقیق مبتنی بر مدلصورت گرفت. یافته

 سازی هستند:تأملی است که در چند محور زیر قابل خلاصهقابل

 . تأیید وجود اثرات سرریز قوی و نامتقارن:1

نتایج به وضوح وجود اثرات سرریز بازده و نوسان بین بازار بورس تهران و بازارهای طلا، 

ها بحران مالی )مانند دوره تشدید تحریمهای کند. این اثرات در دورهنفت و ارز را تأیید می

شود. به عبارت دیگر، ای تشدید میملاحظههای قیمت نفت( به طور قابلیا شوک

شود و عدم اطمینان را های وارده به یک بازار به سرعت به دیگر بازارها منتقل میشوک

زارها در شرایط دهد که این بادهد. این یافته نشان میدر کل سیستم اقتصادی افزایش می

 شوند.تنیده میهای مستقل، به شدت درهمبحران، به جای عمل کردن به عنوان دارایی

 ها در پوشش ریسک:. نقش متفاوت دارایی2
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در شرایط بحران، طلا )چه به صورت سکه داخلی و چه قیمت جهانی( نقش پناهگاه  طلا:

کند. اگرچه ممکن است سرریز نوسان از سایر بازارها به طلا وجود امن نسبی را ایفا می

ها کاهش یافته یا حتی منفی داشته باشد، اما همبستگی مثبت و پایدار آن با بورس در بحران

شود طلا به عنوان یک ابزار پوشش ریسک مؤثر برای سهامداران می شود. این امر باعثمی

 بورس تهران در دوران پرالتهاب عمل کند.

ثباتی شناسایی شد. نوسانات بازار ارز بازار ارز به عنوان کانال اصلی انتقال بی ارز )دلار(:

ماتیک شود و به یکی از منابع اصلی ریسک سیستبه طور سیستماتیک به بورس سرریز می

گذاری در ارز ممکن است در مقاطعی سودآور گردد. بنابراین، اگرچه سرمایهتبدیل می

 باشد، اما قابلیت آن برای پوشش ریسک سبد سهام بسیار محدود و پرریسک است.

های رابطه بورس با قیمت نفت بسیار پیچیده و وابسته به منشأ شوک است. در بحران نفت:

ویژه نفت، سرریزهای منفی قوی از بازار نفت به بورس )بهناشی از کاهش شدید قیمت 

دهد که نفت در اقتصاد ایران شود. این نتیجه نشان میصنایع وابسته به نفت( مشاهده می

 دهنده.بیشتر یک عامل ایجادکننده ریسک است تا یک پوشش

در مدیریت  گذاران و مدیران سبد، لزوم پویاییترین کاربرد این پژوهش برای سرمایهمهم

ها بهینه باشد، های آرام، ممکن است ترکیب خاصی از داراییها است. در دورهسبد دارایی

ها بازنگری شود. بر اساس اما در آستانه یا هنگام وقوع یک بحران، باید وزن دارایی

تواند به کاهش های بحران میهای این تحقیق، افزایش سهم طلا در سبد سهام در دورهیافته

ای به گذاران باید توجه ویژهسک کلی سبد کمک شایانی کند. همچنین، سرمایهری

 ثباتی در بورس داشته باشند.نگر برای بیتحولات بازار ارز به عنوان یک شاخص پیش

تنیدگی این گذاران و نهادهای ناظر این است که درهمکاربرد این پژوهش برای سیاست

م مدیریت یکپارچه و نظارت سیستماتیک را ایجاب ها، لزوبازارها به ویژه در بحران

گذاران اقتصادی باید درک کنند که یک شوک در بازار ارز یا نفت، به کند. سیاستمی

دهد. بنابراین، نیاز به هماهنگی بین نهادهای سرعت ثبات بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار می

 شود.ها کاملاً احساس میز تشدید آنها و جلوگیری امتولی این بازارها برای مهار بحران

پیوسته توان گفت که بازارهای مالی ایران در یک اکوسیستم به همبندی نهایی، میدر جمع

شود. ها تشدید میهای مالی، اثرات سرریز بین آنکنند که در مواجهه با بحرانعمل می

های وین سیاستگیری مالی بهینه و تددرک این پیوستگی بین بازارها برای تصمیم

 اقتصادی باثبات امری ضروری است.
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