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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: Fixed-income funds are among the most important instruments 

for risk management and liquidity absorption in capital markets. Fluctuations 

in parallel markets can influence capital inflows and outflows to and from 

these funds. Given the increasing volatility in gold, foreign exchange, and 

stock markets, examining the dynamic interactions and mutual effects of these 

markets on real money inflows into fixed-income funds has become 

increasingly important. This study aims to analyze the dynamic impact of 

parallel markets on real money flows into these funds. 
 

Method: This study adopts a descriptive-analytical approach and uses daily 

data from 39 Iranian fixed-income funds over the period from March 27, 2021, 

to December 26, 2025. To investigate the time-varying relationships among the 

markets, a Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) model 

was employed. The effects of gold prices, gold funds, the unofficial exchange 

rate, the equal-weighted stock index, and Islamic treasury bonds were examined. 
 

Results: The results indicate that both the magnitude and direction of market 

effects vary over time and across different economic conditions. Positive 

returns in gold and gold funds are the primary drivers of liquidity outflows 

from fixed-income funds, while currency shocks and stock market booms also 

weaken real money inflows into these funds. 
 

Conclusion: The findings suggest that policymakers and market regulators 

should design stabilizing instruments and coordinated cross-market policies 

based on the dynamic monitoring of capital flows to ensure sustainable 

liquidity management. 
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Introduction 

The behavior of capital flows within financial markets reflects investors’ expectations regarding 

risk, return, and macroeconomic stability. In emerging economies characterized by inflationary 

volatility, exchange rate uncertainty, and structural financial constraints, the allocation of liquidity 

becomes highly sensitive to developments in parallel asset markets. Fixed-income investment 

funds play a stabilizing role in such environments by providing relatively safe investment vehicles 

for households and institutions. Consequently, fluctuations in real money inflows into fixed-

income funds can serve as important indicators of investor sentiment, risk aversion, and 

expectations about future economic conditions. 

Parallel markets—including gold, foreign exchange, equity markets, and government debt 

instruments—compete directly with fixed-income funds for liquidity. According to asset 

substitution theory and portfolio rebalancing behavior, investors shift capital toward markets that 

offer higher expected returns or superior hedging opportunities. Consequently, positive shocks in 

speculative or inflation-hedging markets may weaken capital inflows into conservative assets such 

as fixed-income funds. Understanding these dynamic relationships is essential for policymakers 

seeking to maintain financial stability and manage liquidity across markets. 

Although previous studies have explored spillover effects among major financial markets, 

limited attention has been devoted to the dynamic interaction between parallel markets and retail 

liquidity flows into fixed-income funds, particularly in emerging economies. Most existing studies 

rely on static econometric models that assume constant relationships over time. However, financial 

connectedness evolves in response to macroeconomic regimes, policy shocks, and investor 

psychology. Ignoring such time variation may conceal important structural changes. 

The purpose of this study is to analyze the dynamic influence and responsiveness between 

parallel markets and real money inflows into fixed-income investment funds in Iran. Specifically, 

the research investigates how returns in gold markets, currency markets, equity indices, and Islamic 

treasury bonds affect the behavior of retail capital flows. The study is grounded in financial 

connectedness theory, portfolio substitution frameworks, and behavioral finance. The central 

hypothesis is that higher returns in alternative asset markets reduce inflows into fixed-income funds 

and that these effects vary over time depending on macroeconomic conditions. 

This research is intended for financial economists, regulators, investment fund managers, and 

policymakers concerned with liquidity stability and investor behavior. The approach is empirical, 

quantitative, and post-positivist, emphasizing time-varying econometric modeling to capture 

evolving cross-market relationships. 

Method 

This study adopts an applied quantitative research design using high-frequency financial time-

series data. The empirical framework is based on a Time-Varying Parameter Vector 

Autoregression (TVP-VAR) model combined with a decomposed connectedness methodology that 

distinguishes contemporaneous spillovers from lagged spillovers. 

The dataset includes daily observations from 39 actively traded fixed-income exchange-traded 

funds in Iran over the period from March 2021 to December 2025. Real money inflow is measured 

as the net difference between retail purchases and redemptions aggregated across funds. Parallel 

market indicators include logarithmic returns on 18-carat gold prices, returns on gold investment 

funds, unofficial exchange rate returns, equal-weight stock market indices, and yields on selected 

Islamic treasury bonds. 

Data were collected from publicly available financial databases, including stock exchange 

records, financial information processing centers, and official reporting systems. Only funds with 

complete and continuous trading histories were included in the sample to ensure consistency. 

Stationarity tests confirmed the suitability of all series for VAR estimation, and the optimal lag 

structure was selected using standard information criteria. 
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The TVP-VAR model was estimated using Kalman filtering, allowing parameters and shock 

transmission intensities to evolve over time. The decomposed R² connectedness framework 

quantifies the proportion of variance in each variable attributable to shocks originating from other 

markets. Because the research relies exclusively on secondary financial data, no human participants 

were involved, and ethical approval was not required. 

Results 

The empirical results reveal that cross-market connectedness is strongly time-varying and 

intensifies during periods of macroeconomic stress. Gold and currency markets act as the dominant 

transmitters of shocks. Positive gold returns consistently reduce real money inflows into fixed-

income funds, supporting the asset substitution hypothesis. Exchange rate volatility similarly 

redirects liquidity toward hedging assets. 

Equity market returns generate strong contemporaneous spillovers, reflecting rapid portfolio 

reallocation by investors during market rallies. Treasury bond yields influence fund flows through 

delayed transmission channels by altering opportunity-cost dynamics. Real money inflows behave 

primarily as shock receivers, indicating that investor liquidity decisions react to signals generated 

in faster-moving asset markets. 

Network analysis shows persistent dominance within equity markets, while cross-asset 

spillovers become stronger during periods of heightened volatility. These findings demonstrate that 

relationships among markets are nonlinear and regime-dependent, confirming the importance of 

time-varying modeling approaches. 

Conclusions 

The study concludes that liquidity flows into fixed-income funds are embedded within a 

dynamic network of competing financial markets. Investor behavior reflects rational substitution 

based on relative returns and perceived risk. Gold and currency markets play a leading role in 

shaping retail liquidity allocation, while equity markets accelerate immediate portfolio adjustments. 

From a theoretical perspective, the study extends portfolio substitution theory by embedding it 

within a dynamic connectedness framework. From a practical perspective, the findings emphasize 

that regulators cannot manage fund liquidity in isolation; stabilization policies must account for 

cross-market interactions. The financial openness of alternative assets creates both opportunities 

and vulnerabilities. 

If replicated in other contexts, the results suggest that liquidity migration is a structural feature 

of emerging markets driven by investor herding behavior and regime-switching expectations. 

Potential applications include the development of early-warning systems for liquidity shocks and 

adaptive macroprudential regulatory frameworks. 

Nevertheless, several challenges remain unresolved. Future research should incorporate 

inflation expectations, interest-rate policy shocks, and behavioral sentiment indicators. Nonlinear 

and machine-learning models may further enhance predictive performance. Effective liquidity 

management therefore requires dynamic monitoring frameworks rather than static policy rules. 

Fixed-income funds should be viewed as active nodes within an evolving financial ecosystem 

rather than passive reservoirs of capital. 
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 چکیدـه 

 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 

  ی بازده  نوسانات   و   اند ه ی سرما   بازار   در  ی نگ ی نقد   جذب  و   سک ی ر  ت ی ر ی مد   ی ابزارها   ن ی تر مهم   از  ثابت   درآمد  ی ها صندوق   هدف: .پژوهشی مقاله  مقاله:  نوع 

  ارز   طلا،   ی بازارها   در   ی ثبات ی ب   ش ی افزا   با   دهد.   ر یی تغ  را   ها صندوق   ن ی ا   به   ه ی سرما   خروج   و   ورود   ان ی جر   تواند ی م   ی مواز   ی بازارها 
  افته ی   ی شتر ی ب   ت یاهم   ثابت   درآمد   ی ها صندوق   به   ی قی حق   پول   ورود   بر   بازارها   ن ی ا  متقابل   اثرات   و  ا ی پو   روابط   ی بررس   سهام،   و 

 هاست. صندوق   ن ی ا   ی ق ی حق  پول   ان ی جر   بر   ی مواز   ی بازارها   ی اثرگذار   یی ا ی پو   ل ی تحل  پژوهش   هدف  است. 
 

  1۴۰۰  ن ی فرورد   ۷ دوره   در   ران ی ا   ثابت  درآمد   صندوق   3۹  روزانه   ی ها داده  بر   ی مبتن   و   ی لتحلی   - یف ی توص  حاضر   پژوهش   روش: 

  بازار   اثرات   و  شده   استفاده  TVP-VAR  مدل   از  بازارها   ان ی م   روابط   ی زمان   ی ر ی رپذ ییتغ   یبررس   ی برا   است.  1۴۰۴  ی د   ۶  تا
 است.   شده   ی اب ی ارز   ی اسلام   خزانه   اوراق   و   سهام   وزن هم  شاخص   ، ی ررسمی غ   دلار   طلا، 

 

  . کند ی م   ر یی تغ   ی اقتصاد   ط ی شرا   تحت   و   ست ی ن   ثابت   زمان   طول   در   بازارها   ی اثرگذار   جهت   و   شدت   دهد ی م   نشان   ج ی نتا   ها: یافته 

  و   ارز   نرخ   جهش   و   است   ثابت   درآمد   ی ها صندوق   از   ی نگ ی نقد   خروج   عامل   ن ی تر مهم   طلا   ی ها صندوق   و   طلا   مثبت   ی بازده 
 . کند ی م   فی تضع   را  ی ق ی حق   پول   ورود   ز ی ن   سهام   بازار   رونق 

 

  ی ابزارها   ی طراح   به   ر ی ناگز   ، ی نگی نقد   دار ی پا   ت ی ر ی مد   ی برا   ه ی سرما   بازار   ناظر   ی نهادها   و   گذاران است ی س   رو، ن ی ازا   گیری: نتیجه 

 هستند.   ه ی سرما   ان ی جر   ی ا ی پو   ش ی پا   بر   ی مبتن   ی بازار ن ی ب   هماهنگ  ی ها است ی س   و   کننده ت یتثب 

 
 ها: تاریخ 
 2۴/۷/1۴۰۴ دریافت:  تاریخ 

 2۹/11/1۴۰۴ بازنگری:   تاریخ 

 3۰/11/1۴۰۴ پذیرش:   تاریخ 

   برخط:  انتشار   تاریخ 
 

 کلیدی:   های واژه 
 ،ی موازیبازارها
 ،یقیحق پول ورود

 درآمدثابت، یهاصندوق
 ،یقیحق گذارانهیسرما رفتار

 .ینگینقد انیجر
 

 : JEL  بندی طبقه 
L80, M40. 
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 مقدمه   - 1

  یری گ می تصم   اساس  عامل،   دو  ن ی ا  انی م  مبادله  و  شودیم  فیتعر  بازده  و  سکیر  ن ی ادی بن   مؤلفه   دو  با  همواره  یگذارهیسرما

  ی هاتی قطععدم   با  گرید  ی سو  از  و  هستند  ممکن   سود  ن یشتری ب  کسب  دنبالبه  سوکی  از  گذارانهیسرما  .دهدیم   شکل  را  یمال

  مات ی تصم  یتمام  ن،یبنابرا  .سازدیم  مواجه  چالش با  را  موردانتظار  بازده   تحقق که باشندیم  روروبه  یمال  یبازارها  بر  حاکم 

  نشان  اخیر  مطالعات  طرفی  از  (.1۳۸۷  همکاران،  و  یابزر)  شوندیم  اتخاذ  بازده  و  سکیر  ان ی م  رابطه  هیپا  بر  یگذارهیسرما

  اطلاعاتی  رفتاری،  عوامل  تأثیر  تحت   و  نیست  همگن   فرآیند  یک  ایران  سرمایه  بازار  در  گذارانسرمایه  گیریتصمیم  دهدمی

  نقدینگی  جریان تواندمی  گیریتصمیم  الگوهای  در  ناهمگنی   که   ای گونهبه  کند؛می  بروز  متفاوت   های شکل  به   ساختاری  و

  و   فیروزجاهتبارمهرعلی)  سازد   ترپیچیده  را  سرمایه  خروج  و   ورود  پویایی  و   کند  هدایت  بازار   مختلف   مسیرهای   به   را

  از  یکی  مناسب،  ینقدشوندگ  و  یاطلاعات   تی شفاف   ابزارها،  تنوع  لی دل به  یمال  یبازارها  ان،ی م  ن یا  در  .(1402  همکاران،

  در  یاساس   ی نقش  ه،یسرما  بازار   ی اصل  رکن   عنوانبه  زی ن  سهام  بازار  .شوندیم  محسوب   یگذار هیسرما  ی بسترها  نیترمهم

  ی هااستی س همچون  یمتعدد  یخارج و  یداخل  عوامل  ریتأث  تحت  آن  عملکرد  و  دارد  منابع  نهیبه  صیتخص   و  هیسرما  جذب

  رات یی تغ  (.1402  همکاران،  و  یجعفر  و  201۳  ،1چودری   و  شاه)  ردی گیم  قرار  یجهان   یها ییدارا  متی ق  و  ارز  نرخ  ،یپول

 د یتشد  را  بازار  ن ی ا  نوسانات  و  گذاشته   اثر  گذارانهیسرما  رفتار   بر  سرعتبه  توانندیم  زی ن  یاقتصاد   یرهای متغ  ریسا  و  بهره  نرخ

 (. 2021 ،2همکاران   و ژو) کنند

  خود   هیسرما  تمام  دینبا   ر، انتظا  مورد   یبازده   به  یاب ی دست   یبرا  گذارانهیسرما  ،(1952) ۳مارکویتز   ی پرتفو  ه ینظر  اساس  بر

 را   یگذارهیسرما  سکیر   خود،  یهاییدارا  سبد  به  یبخشتنوع  با  دیبا  بلکه  کنند،  متمرکز  محدود   ییدارا  چند  ای  کی  در  را

  ی پرتفو هینظر یاصل هدف واقع، در (.201۷ ،4کرن  و شروچک) کنند  کسب  یمناسب  ی بازده حال، نی ع  در  و داده  کاهش 

  ی برا  هاییدارا  از  نهیبه  یبی ترک  ک،ی  هر  بازده  و  سکیر  زانی م  و  هاییدارا  انی م  یهمبستگ   گرفتن   نظر  در  با  که  است  آن

  گذارهیپا  هالی تحل  ن یا  باشد.  داشته  یمناسب  عملکرد  بازار   مختلف  طیشرا  در  بتواند  که  شود  یطراح  گذارهیسرما

  توجه  با  .(2012  ،5وانگ  و  تسای)  هستند  یمال  منابع  صیتخص   و  یگذاره یسرما  تیریمد  در   کیاستراتژ  یهایری گمیتصم

  یهاسپرده  و  طلا  ارز،  مسکن،  همچون   ییهاییدارا  ریسا  سهام،   بر  علاوه  یاقتصاد   عاملان  نکهی ا  و  ی پرتفو  ی تئور  ی مبان  به

  ت یسرا  زی ن  بازارها   ریسا  به   تواندیم   بازارها  ن ی ا  از  یکی  در  نوسان  هرگونه   دارند،یم  نگه  خود   ییدارا  سبد  در  زی ن   را  یبانک

  توانند ینم  غالبا    یمال   یبازارها  را یز  باشد،  زی آممخاطره  تواندیم   بازارها  ر یسا  تیوضع  به   توجه   دونب  بازار  کی  در   معامله   کند.

  یبرا  گذاراناستی س  و  یگذار هیسرما  سکیر  یسازحداقل  ی برا  یپرتفو  رانیمد  ن،یبنابرا  کنند.  عمل  هم   از  جدا   صورت  به

  در  یداخل  و   یالمللن ی ب  یبازارها  یهاشاخص  ییشناسا  ه ب  ،ی داخل  اقتصاد  بر  یالمللن ی ب  ی هابحران  یمنف  اثرات  کاهش 

 (.1402 همکاران،  و یهاشم دی س) پردازندیم یداخل  بورس  بازار بر یرگذاری تأث

  ی برا  یمناسب   مأمن   ،یبده   بازار  مهم  یابزارها  از  یکی  عنوانبه  ثابت  درآمد  یگذارهیسرما  یها صندوق  ان،ی م  ن یا  در

  اعتماد   زانی م  از  نگرش ی پ  یشاخص   تواندیم  هاصندوق  ن یا  به  ی ق یحق   پول  ورود  .شوندیم  محسوب  سکیرکم  گذارانهیسرما

  شتر ی ب   هاصندوق  نیا  رشد  که   دهندیم  نشان   هاپژوهش   باشد.  کلان  اد اقتص  ط یشرا  و  یپول  ی هااستی س   به   گذارانهیسرما
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  جذب   کنندهن یتضم  ییتنهابه  بالا  یبازده  و  بوده  ینقدشوندگ  و  متی ق  نوسان  صندوق،  اندازه  همچون  یعوامل  ری تأث تحت

 طیشرا  بر  یمبتن  و  یشواکن   اغلب  هاصندوق  در  گذارانهیسرما   رفتار  ن،یبرا  علاوه  (.2024  خوشنام،  و  حکمت)  ستی ن  هیسرما

  ی هاییدارا  سمت  به  ثابت  درآمد  یهاصندوق  از  منابع  انتقال  موجب   بورس   بهتر  عملکرد  که  یاگونهبه  است؛  بازار  یجار

  و  بهره  نرخ  ری نظ  کلان  اقتصاد  عوامل  که  دهدیم  نشان  شواهد  ن ی همچن   (.2010  ،1گولبوا   و  نگتونیادر)  شودیم  ترپربازده 

  ل یتحل  جه،ی نت   در  (.2020  ،2تای پرم  و  یکاسوماوات )  دهند  قرار  ری تأث  تحت  را  هاصندوق  ن یا  تیجذاب  و  یدهباز  توانندیم  تورم

 ان ی م  یایپو  رابطه  و  گذارانهیسرما  حاتیترج   از  یجامع  دید  تواندی م  ثابت،  درآمد  یها صندوق  به  یقی حق   پول  انیجر

 دهد. ارائه یمواز ی بازارها

  شناسی روش  سوم،  بخش   در  نظری،  مبانی  دوم  بخش  در  که  است  صورت  این   به  ادامه  در   مقاله  ساختار  منظور   این  به

  گیری نتیجه  به  پنجم  بخش  در  نهایت  در  است.  شده  تحلیل  و  تجزیه  تحقیق  های یافته  چهارم  بخش  در  و  شده  معرفی  پژوهش 

 .است شده  پرداخته سیاستی توصیه ارائه و

 پژوهش   نظری   مبانی   - 2

 و   گذارانسرمایه  رفتار  بازار،  ساختار  بررسی  به  گسترده  طوربه  اخیر  دهه  دو  طی  ایران  سرمایه  بازار  پژوهشی  ادبیات

  عمدتا    شدهانجام  مطالعات  که  دهدمی  نشان  بورس  حوزه  هایپژوهش   تاریخی  مرور  است.  پرداخته  دارایی  بازارهای  تعامل

  اند.بوده  متمرکز  نوسانات  گیریشکل  در  موازی  بازارهای  نقش   و  ها قیمت  حرکتی هم  شوک،  انتقال  سازوکارهای   تحلیل  بر

  و نمازی) هاست آن میان  نقدینگی جریان  و مالی بازارهای ایشبکه ارتباط  بررسی فزاینده  اهمیت بیانگر مطالعاتی بدنه این 

  »بازآرایی   کلیدی  نمودهای  از   یکی  توانمی  را  ثابت  درآمد  گذاریسرمایه  هایصندوق  به  حقیقی  پول  ورود  .(1۳۸۷  ناظمی،

  سهام، )  دارایی  طبقات  میان  ریسک  -بازده  مقایسه  با  خرد  گذارانسرمایه  که  جایی  دانست؛  پرنوسان  اقتصادهای  در  پرتفوی« 

  سبد تشکیل نظریه چارچوب در کنند.می تنظیم را خود هایدارایی ترکیب مستمر صورتبه (نقد و ارز طلا، بدهی، اوراق

  جذابیت   در   تغییر  هرگونه  بنابراین  و   است  ریسک  برابر  در  انتظار  مورد   بازده   سازی بیشینه  گذارسرمایه  هدف  ،۳گذاریسرمایه

  موازی   بازارهای  جذابیت  افزایش  منظر،  این   از  کند.  جاجابه  بازارها  میان  را  سرمایه  هایجریان  تواندمی  رقیب  بازارهای  نسبی

 درآمد  های صندوق  از  سرمایه   خروج  حتی  یا  جدید  پول  ورود   کاهش   به   تواندمی  وزنهم  شاخص  یا   اخزا  طلا،  ارز،   نظیر

  سازگار   نیز 6سرمایه  هایجریان  ادبیات  و 5دارایی   جانشینی   نظریه  با   سازوکار  این   (.2025  ،4همکاران  و  ژو)  بینجامد  ثابت

  با را موجود هایدارایی متفاوت، ریسک  یا بازده با جایگزین   هایفرصت با مواجهه  در گذارانسرمایه که معنا بدین  است؛

  برخی  در  دهدمی  نشان  نیز   ایران  بازار  در  تجربی  شواهد  (.2021  ،۷دومینک  و  بلک)  کنندمی  جایگزین   جدید  هایگزینه

  های صندوق  سهام،  بازار  میان  سرمایه  ،جریانشده  برجسته  ها بازار  برخی  بودن« »پناهگاه  یا  بازده  که  هاییدوره  جمله  از  ،مقاطع

 . است کرده تغییر معنادار  طور به ثابت درآمد هایصندوق و طلا 

 گذارانسرمایه  ریسک  ترجیحات  و  اطمینان«»عدم  وضعیت  به  و  نیست  یکسان  همواره  هاجاییجابه  این   جهت  حال،بااین 

 پرریسک   هایدارایی  از  سرمایه  تنش،  شرایط  در  دهندمی  توضیح  « 9امن  »دارایی  و  « ۸کیفیت   به  »فرار  هاینظریه  است.  وابسته

 

1 Ederington & Golubeva 
2 Kusumawati & Paramita 
3 Portfolio Theory 
4 Zhao  
5 Asset Substitution 

6 Cash-Flow and Fund Flow Theories 
7 Belke & Domnick 
8 Flight-to-Quality 
9 Safe-Asset Theory 
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  در   حتی   نیز   المللیبین   سطح  در   کند.می  حرکت  پایدار  نسبتا    درآمد  یا   بالاتر  نقدشوندگی  با  های دارایی  سمت  به   و   خارج

  چرخش   دچار  تواندمی  پرریسک  و  ریسککم  هایدارایی  ترکیب  تنش،  هایدوره  در  که   شده  مشاهده  بدهی  بازارهای 

 ،1همکاران   و   کن )  شود   منتقل  پذیرترریسک  بدهی   اوراق   سمت   به   داری خزانه  اوراق   از   بخشی  از  سرمایه  که   ایگونهبه  شود؛

  ترجذاب  صورت  در  اما  کارند،محافظه  گذارانسرمایه  مقصد  بالقوه  ثابت  درآمد  هایصندوق  هرچند  بنابراین،  (.202۳

  از  یکی  »نقدشوندگی«   این،  بر  علاوه  است.  محتمل  نیز  معکوس  جریان  انتظارات،  تغییر  یا  موازی  بازارهای  شدندیده

  اوراق   نگهداری  به  تمایل  تواندمی  ابطال  با  هاصندوق  مواجهه  بدهی،  اوراق  بازار  در  است:  شوک  انتقال  مهم  هایکانال

 خرد  گذارسرمایه  تصمیم  در  که  سازوکاری  کند؛  تقویت  را  نقدشوندگی  ریسک  صرف  و  دهد  کاهش   را  نقدشوندهکم

  مالی   ساختارهای  تعمیق  و  سرمایه  بازار  توسعه   نظری،  منظر  از  .(2024  ،2کیم )  است  اثرگذار  نیز  ورود  عدم  ورود/  برای

  دهد می  نشان  داخلی  هایپژوهش   باشد.  اثرگذار  گذارانسرمایه  رفتار   و  نقدینگی   جریان  منابع،  تخصیص  نحوه  بر  تواندمی

  تقویت   را  دارایی  بازارهای  تغییرات  به  سرمایه  جریان  حساسیت  سرمایه،   بازار  بازبودن  افزایش   و  مالی   پیوندهای  گسترش

 (. 1404 نجاتی، و دهقانی) سازدمی ترفعال را  هادارایی میان جانشینی  سازوکار و کندمی

  نشان ادبیات  کند. تعدیل را  ها شوک به  واکنش  شدت  تواندمی نیز ها صندوق نهادی  هایویژگی بازار،  عوامل  کنار در

  تجربه   را   کمتری   سرمایه  خروج  هابحران  برخی   در   تر،منعطف  نهادی   ساختار   یا   بیشتر  مدیریتی  اختیار   با  هایی صندوق  دهدمی

  تنش،   های دوره  در  بدهی  اوراق  سایر  و  امن«   »دارایی  میان  سازگاری   کاهش   همچنین  (.2025  ،۳کانیون   و  بوش)  اندکرده

  میان   سیستماتیک،  ریسک  تغییرات  به  پاسخ  در  توانندمی  گذارانسرمایه  و  نیستند  ثابت  هاهمبستگی  که  دارد  دلالت

  از  اینماینده  عنوانبه  حقیقی  پول  رفتار  دیگر،  سوی  از  (.2024  ،4ننووا )  شوند  جاجابه  نیز  ریسککم  ظاهربه  هایگزینه

  استاردر)  است   اقتصادی   و  روانی  هایمحرک  تأثیر  تحت  شدت به  ها، آن  ریسک  ترجیحات   و  خرد  گذارانسرمایه  احساسات 

  تغییر   را تنزیل نرخ و انتظارات توانندمی که  ه،بهر نرخ و  تورم  مانند کلان متغیرهای  بستری، چنین  در (.2020 ،5همکاران  و

 . (2015 ،6شیلر) دارند سرمایه خروج و ورود جریان  نوسان در پررنگی نقش  دهند،

  توانمی  را   موازی   بازارهای  است.  خورده  گره  موازی«  »بازارهای   نقش   با  ایران  اقتصاد   در   پویایی   این  از   مهمی   بخش

  درجات به و کنندمی فعالیت مقررات و نظارت رسمی هایچارچوب از خارج که دانست  مستقل نسبتا  ایمبادله هایشبکه

  نتیجه  در   و  قیمت   دستکاری   امکان  حتی  و  نقدشوندگی   بر   تواندمی  شفافیت   تفاوت  همین  اند؛متکی  شفافیت   از  متفاوتی

  تورم  رشد،  نوسانات  بالا،  کلان  نااطمینانی  دارای  اقتصادهای  در  (. 2005  ،۷ماسا   و  درودی)  بگذارد  اثر  بازارها  نسبی  جذابیت

  است   گرفته  قرار  تأکید  مورد  تجربی  مطالعات  در  منابع  تخصیص  و  گذاریسرمایه  بر  آن  اثرات  و  بوده  شدیدتر  ارز  نرخ  و

  نقش  گذاریسرمایه  هایفرصت  و  نقدینگی   سطح  دهدمی  نشان  تجربی   شواهد  (.1۳96  همکاران،  و   برخورداری)

  شود؛می  تضعیف  یا  تشدید  مالی  هایمحدودیت  تأثیر  تحت  رابطه  این   و  دارد  گذاریسرمایه  تصمیمات  در  ایکنندهتعیین 

 نشان  نقدینگی  جریان  به  نسبت  بیشتری  حساسیت  مالی،  محدودیت  شرایط  در  گذارانسرمایه  و  هاشرکت  که  ایگونهبه

  پایین  شفافیت   و  ناگهانی  تقاضاهای  به  موازی   بازارهای  وابستگی   دیگر،  سوی  از  (.1402  امین،احمدی  و  مشایخ)  دهندمی

  و  بورس  جمله  از  ی،رسم  بازار  در  گذاریسرمایه  تصمیمات  غیرمستقیم  طوربه  و  دهد  افزایش   را  نوسانات  دامنه  تواندمی
 

1 Cen at al 
2 kim 
3 Bush & Cañón 
4 Nenova 

5 Starder   
6 shiler  
7 Drudi & Massa 



 5  /   1403  *،  ش   / **   دوره   / سرمایه   و  توسعه   مجله 

 

 

  مسیرهایی   از  توانندمی  همچنین   بازارها  این   (.202۳  ،1همکاران  و  اصلان)  دهد  قرار  تأثیر  تحت  را  ثابت،  درآمد  هایصندوق

 اثر  سرمایه  جریان  بر  و  کنند   ترثباتبی  را  گیریتصمیم  محیط   فساد،  تشدید  و  گذاریسرمایه  کاهش   تورم،  افزایش   مانند

  انتقال   و   سرایت  آثار  تواندمی  رسمی   بازارهای  با  موازی  بازارهای  تعامل  چارچوب،  این  در  (.2021  ،2گری )  بگذارند

 . (200۷ ،۳کوتان ) کند  ایجاد  اعتمادیبی

  هر   وزن،هم  شاخص  و  اخزا  غیررسمی،   دلار   ،   عیار  1۸  طلای   و  طلا  صندوق  ش، پژوه  این  در   هدف  موازی  بازارهای 

  عنوانبه  طلا   .دارند  ثابت  درآمد  هایصندوق  به  حقیقی  پول  ورود  جریان  بر  اثرگذاری  برای  مشخصی  نظری  هایکانال  یک

  است  تبیین   قابل  ریسک  پوشش   منظر  از  پرتفوی  در  آن  جایگاه  و  کندمی  ایفا   را  پناهگاه  نقش   تنش   شرایط  در  امن،  دارایی

  این  هرچند   است؛  شده  گزارش   طلا   پناهگاهی   رفتار  از  شواهدی  نیز  المللی بین   ادبیات  در  (.1۳9۷  هوشیدری،  و  فطرس)

  و  باور) نباشد بهینه  شدید  منفی شوک   از پس  طلا  موقعیت  حفظ لزوما  بلندتر  هایافق  در و  باشد مدتکوتاه تواندمی نقش

  باشد  داشته  محافظتی   نقش   سهام  بازار  افت  برابر  در  تواندمی  طلا   دارایی،  تخصیص  منظر  از  همچنین   (.2010  ،4لوسی 

  شواهد برخی  در  بازار   دو  این معکوس  رابطه  با   نیز  طلا  و دلار  میان  نظری  پیوند  و  (201۷  ،5لوسی   و  لی   و  1۳۸5  زاده،کریم)

  خارج  و تقاضا و عرضه پایه بر که ی،غیررسم دلار نرخ ارز،  بازار در (. 19۸4 ،6سوئنن و بکرز) است شده مطرح کلاسیک

 و   آرون)  باشد  سیستماتیک  ریسک  و  تورمی  انتظارات  اطلاعات  حامل  تواندمی  گیرد،می  شکل  هادولت  کامل  کنترل  از

  کند  جاجابه  را  بدهی  اوراق   و  سهام  طلا،  میان  سرمایه  جریان   ها،دارایی  نسبی  جذابیت  تغییر   طریق  از  و  (1992  ،۷البدوی

  بینی، پیش   قابل  بازده  و  بالا  نسبتا   نقدشوندگی  با  دولت  تنزیلی  ابزار  عنوانبه  اخزا  بدهی،  بازار  در  (. 1۳99  همکاران،  و  دادگر)

  از   و  (1۳9۷  رستمی،  و  رستمی  و  1۳91  ،موسویان  و  اردکانی  ینیخادم الحس )  باشد  محتاط  گذارانسرمایه  مقصد  تواندمی

  مورد   عمومی  هایحساب  مدیریت  و  دولت  مالی  تأمین   برای   سازوکاری  عنوانبه  اسلامی  مالی  ادبیات  در  نیز  فقهی  منظر

  ای نماینده  عنوانبه  وزنهم  شاخص  نهایتا   (. 1۳۸9  فرد،الهیاری  و  بیدآباد  و  1۳۷1  بیدآباد،  و  کمیجانی )  است  گرفته  قرار  بحث

  تحلیل  در  و  کندمی  فراهم  را  سهام  بازار  در  بازده  و  ریسک  ترگسترده  تغییرات  رصد  امکان  سهام،  بازار  کل  از  ترمتوازن

 . (200۸ ،۸لاگی  و داش) دارد مهمی  نقش  بازارها میان سرمایه جاییجابه

  درآمد  با  ابزارهای  و  بدهی  اوراق  در  عمدتا   تر،ریسککم  ابزارهای  عنوانبه  ثابت  درآمد  هایصندوق  دیگر،  سوی  از

 ،9سیروپولس )  باشند  کارمحافظه  گذارانسرمایه  مقصد  توانند می  نوسانی  هایدوره  در  و  کنندمی  گذاریسرمایه  ثابت

  ها صندوق  این   ماهیت  و  است  حقیقی  افراد  مستقیم  گذاریسرمایه  به  ناظر  هاصندوق  این   در  حقیقی  پول  ورود  مفهوم  (.2020

 (.1999  ،10استنلی   و  هیرت)  شودمی  تلقی  جذاب  گذارانسرمایه  از  بسیاری  برای  زیان  دامنه  کاهش   و  پایدار  بازدهی  ارائه  در

  حقوقی   -حقیقی   ترکیب   و  ابطال،   و  صدور  ها، دارایی  خالص   ارزش   اطلاعات  به   یکپارچه  دسترسی   نیز  ایداده  منظر  از

  صورت به  هاداده  نوع  این   ایران  در  و  کند  ایجاد  سرمایه  جریان  و  رفتاری  هایتحلیل  برای  مهمی  مزیت  تواندمی  هاصندوق

  تحولات   میان  رابطه  فهم  بستری،  چنین   در  (.1401  همکاران،  و  حداد  کشاورز)  شودمی  منتشر   ناظر  نهاد  سوی  از  متمرکز

 

1 Aslan   
2 Gray  
3 Kutan 
4 Baur & Lucey 
5 Li & Lucey 
6 Beckers & Swennen 

7 Aron & Elbadawi 
8 Dash & Loggie  
9 Siriopoulos 
10 Hirt & Block 
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  مدیریت   و  سیاستی  ابزارهای  طراحی  برای  ثابت  درآمد  هایصندوق  به  سرمایه  ورود/خروج  جریان  و  موازی  بازارهای

 . (2021 ،1همکاران  و ناکاراتو) یابدمی اهمیت بحران هایدوره در سرمایه

  حوزه   در  اند.کرده  روشن  را  سازوکار  این   از  بخشی  یک  هر  خارجی  و  داخلی  مطالعات  دهدمی  نشان  پژوهش   پیشینه

  موازی  بازار هاینرخ و رسمی  نرخ میان  غیرخطی  روابط GAM مدل با (1404) همکاران   و بیرمی موازی، بازار و ارز نرخ

  مطالعات   در  مشابه  هاییافته  اند.کرده  تأکید  انتظارات  گیریشکل  در  غیررسمی  هاینرخ  نقش  بر  و  کرده  بررسی  را

  تنهایی به  نقدینگی  محدودکننده  هایسیاست  دهندمی  نشان  که  (2025) 2دامیانو   و  بونگا  جمله  از   شود؛می  دیده  نیز  المللیبین 

  هاینرخ  گیریشکل  در  فساد  و  حکمرانی  ضعف  بازی،سفته  تورم،  مانند  عواملی  و  نیست  کافی  موازی  بازار  مهار  برای

  شکاف   توضیح  در  را  موازی  نرخ  نقش   عمیق،  یادگیری  هایروش  با  نیز  (2025) ۳همکاران   و   پانتامیت  دارند؛  نقش   غیررسمی 

 نشان  SVAR  چارچوب  با  (2024) 4بلو   همچنین   کنند.می  برجسته  سیاسی  هایشوک  از   پس   تر« واقعی  »نرخ  و  رسمی  نرخ

  مسیر   این   از  و  باشد  اثرگذار  تورم(  تجاری،  تراز  )تولید،  کلان   متغیرهای  بر  تواندمی  ارز  موازی  بازار  بیمه  حق   دهدمی

  حضور   در  شدهگذاریارزشبیش   ثابت  ارز  نرخ  نظری  هایمدل  با  شواهد  این   کند.  متاثر  را  دارایی  تخصیص  و  انتظارات

  تعهد   به  نسبت  را  گذارانسرمایه  رفتار  تواندمی  پول   ارزش  کاهش  ریسک  انتظار  که   جایی  است؛  راستاهم  نیز  موازی  بازار

 .دهد تغییر ثابت درآمد با  هایدارایی به

  و  مضمون  تحلیل)  یساختار   -کیفی   رویکرد  با   (1404)  همکاران  و  سیفی  سرمایه،  جاییجابه  و  بازارها  تعامل  سطح  در

ISM)   و  کنندمی  معرفی   ایران  سرمایه  بازار  تلاطم  مهم   عوامل   از  یکی   را   موازی   بازارهای   سمت  به   سرمایه  حرکت  نقش  

  نقش  مالی  هایگیریتصمیم  در   سرمایه  امنیت  و   رفتاری   عوامل  دهندمی  نشان  نیز  (140۳)  همکاران   و  کماکلی   آقازاده

  مالی/   بازارهای  برخی  میان  منفی   رابطه  ،SLS3  و  همزمان معادلات  سیستم  با  (1400)  همکاران و  صادقی  دارند.  کنندهتعیین 

  ها دارایی  جانشینی  کانال  مؤید  که  کنندمی  برجسته  را  ارزی  بازیسفته  نقش   و  بانکی(  هایسپرده  و  سرمایه  )بازار  گریواسطه

 توابع  و   GARCH-VAR  با  (1۳9۸)  احمدی  و   حکیمیان  سرایت،  و  شوک  انتقال  ادبیات  در  است.   نقدینگی   جایی جابه  و

  و  تهرانی   کنند؛می  گزارش  را   جایگزین   بازارهای  هایشوک  به   ایران  سهام   بازار   بازده  وابستگی  آنی،   العملعکس 

  همکاران   و  نیکومرام  اند.پرداخته  ارز  و  طلا   سهام،  نوسانات  تعامل  به  ساختاری  SVAR  رویکرد  با  نیز  (1۳96)  خسروشاهی

  محور، صادرات صنایع بر  ارز بازار اثر بر تأکید ضمن  و بررسی را بورسی صنایع به موازی  بازارهای تلاطم سرایت (1۳94)

 5همکاران   و  مونوز  المللی،بین   و  نظری  سطح  در  کنند.می اشاره  مطالعه  مورد  دوره  در  طلا   و  ارز   میان  مثبت  دوطرفه  رابطه   به

  گذار سرمایه  دهدمی  نشان  نیز  (200۷) 6دمیر   دارند؛  تأکید  سرمایه  حرکت  مسیر  تعیین   در  جایگزین   بازارهای  نقش   بر  (201۸)

  و  است  مواجه  موازی   بازارهای  بالاتر   بالقوه   بازده   و  ثابت  درآمد  پایدار  بازده  میان  دشوار   مبادله   با  نوظهور   بازارهای   در

 . کند تقویت  را گذاریسرمایه به تمایل و ریزیبرنامه افق تواندمی گرتثبیت  هایسیاست

  های صندوق  بررسی  در  (2022) ۷ماویکر   دارد.  وجود  مکمل  شواهد  نیز  ثابت  درآمد  با  اوراق  و  هاصندوق  حوزه  در

  تواند می هاصندوق عملکرد و نیست ساده ثابت درآمد هایصندوق برای برتر عملکرد حفظ  دهدمی نشان اندونزی کشور
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  طریق  از  تأمین   هایصندوق  دهندمی   نشان  نیز  (2011) 1سومینن  و  جیله  شود.  وخیزافت  دچار   بازار  شرایط  تغییر  زمان  در

 جریان  بر مسیر این  از و  گذاشته اثر ارز نرخ و بهره نرخ بر توانندمی ریسک با شدهتعدیل  حمل  معامله مانند  هاییاستراتژی

  ( 2010 ،2لوسی  و باور) امن  پناهگاه عنوانبه طلا  نقش به مربوط  ادبیات همچنین،  باشند. اثرگذار هاصندوق به پول ورودی

  منطق  با  مستقیم   طور به  (19۸4  ،4سوئنن  و  بکرز  و  201۷  ،۳لوسی   و  لی )  ارز-طلا   و  سهام- طلا   نظری  پیوندهای  کنار  در

  و  ریزساختار  ادبیات  نهایت،  در  است.  مرتبط  حقیقی  پول  ورود  مسیر  تعیین   و  گذارسرمایه  پرتفوی  در  هادارایی  جانشینی

  بر   غیرسطحی  ایشیوه  به  تواندمی  متفاوت  شفافیت  درجات  با  موازی  بازارهای  وجود  که  دهدمی  هشدار  نیز  شفافیت

  تقویت   را   ها شوک  سرایت  بستر  اعتماد،  کانال  از  و  (2005  ،5ماسا   و  درودی )  بگذارد  اثر  رسمی   بازار   ثبات  و   نقدشوندگی

 . ( 200۷ ،6کوتان ) کند

  از  توجهی  قابل  بخش   نخست،   کند:می  آشکار   را  مشخص  خل   چند  ادبیات   مرور  مطالعات،   از  حجم  این   وجود  با

  حالی  در   اند،کرده  بررسی   ثابت  ضرایب  با   و  ایستا   صورت به  را  سرمایه  بازار   و  موازی   بازارهای  تعامل   پیشین  های پژوهش 

  کلان  اقتصاد  متفاوت   هایرژیم تحت  و  زمان  گذر   در  هااثرگذاری جهت  و  شدت  دهدمی  نشان  تجربی   و  نظری  شواهد که

  نرخ  یا   سهام  بازار  کلی  های شاخص  بر  تمرکز  مطالعات  از  بسیاری  در  دوم،  (.2024  ،۸کیم  و  2015  ،۷شیلر )  کندمی  تغییر

 درآمد   هایصندوق  با  پیوند  در   بویژه  د،خر  گذارانسرمایه  رفتاری  شاخص   عنوانبه  حقیقی«  پول  »ورود  و  بوده   ارز  رسمی

  سوم،   (.1401  همکاران،  و  حداد  کشاورز  و   2020  ،9همکاران  و  استاردر)  است  شده  سازیمدل  مستقیم  طوربه  کمتر  ثابت،

  زمانهم  تحلیل  و  اندکرده  بررسی  جداگانه  را  بدهی(  اوراق  سهام،  ارز،  )طلا،  موازی  بازارهای  از  یک  هر  هاپژوهش   غالب

  پویا،   قالبی  در   خصوص به  ثابت،  درآمد  های صندوق  نقدینگی   جریان  بر  هاآن  متقابل  اثرپذیری  و   اثرگذاری  ایِشبکه  و

  متغیرهای   رفتار  دهدمی  نشان  پژوهشی  شواهد  طرفی  از  (.2024  ،11ننووا  و   201۸  ،10همکاران   و  مونوز)  است  بوده  محدود

  بازار  هایچرخه  تأثیر  تحت  و  نیست  یکسان  بازار  رونق  و  رکود  هایدوره  در  اقتصادی  الگوهای  بینیپیش   قدرت  و  مالی

  شرایط   به   وابسته   و  پویا  ماهیتی  مالی  روابط   که   است  آن  بیانگر  ها یافته  این   .(1۳96  همکاران،  و   مهرانی)  کند می  تغییر  سرمایه

 اتکا   با  حاضر  پژوهش   رو،ازاین   .شود  کنندهگمراه  نتایج  به  منجر  تواندمی  ایستا  هایچارچوب  در  هاآن  تحلیل  و  دارند  زمانی

 مدل   از  گیریبهره   با  و   ، (2025  ،1۳همکاران  و  ژو  و   2021  ،12دومینک  و  بلک)  هادارایی  جانشینی  و  پرتفوی  نظری  منطق  به

TVP-VAR  و  زمانی   پویایی   ایران،  سرمایه  بازار   بستر  در  بارنخستین   برای  کوشدمی  شده، تجزیه  و   پویا  ارتباطات  رویکرد و  

  به   حقیقی  پول  ورود  بر  را   اخزا  و  وزن هم  شاخص  غیررسمی،  دلار   طلا،   شامل  موازی  بازارهای  متقابل  اثرگذاری   ساختار

  و   اطمینانعدم  و   نوسانی  هایرژیم  نقش   هم  که   ایگونهبه  کند؛   تبیین  پویا  و  زمان هم  صورتبه  ثابت  درآمد  هایصندوق

 ، 14کانیون   و  بوش)  باشد  تفسیر  و  ردیابی  قابل  سرمایه  جریان  گیریشکل  در  رفتاری  و  نقدشوندگی  نهادی،  هایکانال  هم

 . ( 2021 ،16همکاران   و ناکاراتو و 2020 ،15سیروپولس  ؛2025
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 پژوهش   ی شناسروش   - ۳

  از   استفاده   ل ی دل   به  ن یهمچن  .ردی گ یم  قرار   ی کم  دسته   در   ها داده  نوع  نظر  از   و   است   یکاربرد  هدف،   نظر  از  پژوهش   ن یا

  یهیکل  شامل  پژوهش   ن یا  یآمار  جامعه  .شودیم  محسوب  یدادویرپس   یهاپژوهش   ع نو  از  گذشته،  یواقع  اطلاعات

  روزانه   فروش  و  دیخر  یها داده  شامل  یبررس   مورد  یهاداده  است.  TSETMC  سامانه  در  شدهثبت  ثابت  درآمد  یهاصندوق

  دو  یهانرخ   و  فرابورس  و  بورس  وزنهم  یهاشاخص  دلار،  و  طلا   یانیپا  و  ییبازگشا  یهامتی ق  ثابت،  درآمد  صندوق  ۳9

 شده  گرفته  ظر ن  در  1404  دی  6  تا  1400  ن یفرورد  ۸  از  پژوهش  یزمان  بازه  است.  یزمان  دامنه  ن ی شتری ب  با  منتخب  یاخزا

  قابل  و  کامل  یهاداده  که  شدند  انتخاب  ییهاصندوق  تنها  که  معنا  ن یبد  شد؛  انجام  هدفمند  روش  به  یری گنمونه  است.

  جینتا  اعتبار  از  نانی اطم  و  قیتحق  یرونی ب  ییروا  ش یافزا  موجب  انتخاب  ن یا  اند.داشته  دسترس  در  دوره  کل  در  لی تحل

  ی هاداده  رایز  شدند؛  یگردآور   ETF  فعال  یهاصندوق  یهاداده  تنها  پژوهش،  نیا  در  که   است  آن  مهم  نکته  .گرددیم

 نداشت.  وجود هاآن از  استفاده  امکان و نبوده دسترس در رفعالی غ  یهاصندوق به مربوط

 که:  است  ن یا پژوهش یاصل سؤال

  ی هاصندوق  به  یقی حق پول  ورود  بر  یاثر  چه  ی دولت   یبده   اوراق  و  سهام  بازار  ارز،  طلا،  شامل  یمواز   یبازارها  یبازده

 دارد؟ ثابت درآمد

 اند:شده  ن یتدو ریز شرح  به پژوهش  یهاهیفرض اساس، ن یا بر

 . شودیم ثابت درآمد یهاصندوق به یقی حق پول ورود کاهش   موجب طلا   مثبت یبازده .1

 .شودیم ثابت درآمد یهاصندوق به  یقی حق پول ورود کاهش  موجب آزاد بازار ارز نرخ ش یافزا .2

 . دهد ی م   کاهش   را   ثابت   درآمد   ی ها صندوق   به   ی ق ی حق   پول   ورود   فرابورس(،   و   بورس   وزن )هم   ی بورس   ی ها شاخص   ش ی افزا   . ۳

 . شودیم ثابت درآمد یهاصندوق به یق یحق  پول ورود کاهش  موجب  اخزا دی سررس تا بازده نرخ ش یافزا .4

 نشان   شواهد  اند.پرداخته  دارایی  بازارهای  میان  پویا  وابستگی  و  غیرخطی  روابط  بررسی  به  متعددی  مطالعات  ،همچنین 

 یکدیگر  به  غیرخطی  سازوکارهای  طریق  از   ها دوره  از   بسیاری  در   جایگزین  هایدارایی  و  سهام   بازار   ارز،  نرخ  دهدمی

  هایافته  این   (.1404  ،شهیدی  و  بالونژادنوری )  شود   منتقل   بازارها  سایر  به   سرعتبه  تواندمی  بازار   یک   هایشوک  و  اندمتصل

  ی بررس  برای  ،منظور  این   به  .دارد  تأکید  بازارها  تعامل  تحلیل  برای  متغیرزمان  و  پویا  هایچارچوب  از  استفاده  ضرورت  بر

 :مدل از  پژوهش، این  در ثابت درآمد هایصندوق به ی ق یحق  پول ورود بر یمواز یبازارها  بازده یاثرگذار  وهی ش

"Contemporaneous and Lagged R² Decomposed Connectedness Approach"  به  مدل  نیا  که   شد  استفاده  

 ا ی 1زمان   همان  در  گرید  ی رهای متغ   توسط  تواندیم  ری متغ  ک ی  در   )نوسانات(  راتیی تغ  حد  چه   تا   که  است   نیا  ی بررس  دنبال

  ی هالی تحل   و  VAR  مدل  از  استفاده  با  پژوهش   ن یا  یشناس روش  مجموع،  در  شود.  داده  حی توض 2گذشته   یهادوره  در

  است  ل ی دل  نیا  به   روش   نی ا  انتخاب   .کندیم  فراهم   را  هاآن  اثرات   انتقال   نحوه  و  رها ی متغ   نی ب   روابط   ی بررس  امکان   ، یهمبستگ

  چارچوب  جه،ینت   در  .میآور  دست  به  ی ترقی دق   جینتا  و  کرده  یی شناسا  را   رهای متغ  انی م  ارتباطات  و  تعاملات  بهتر  میبتوان  که

  همه مدل، ن ی ا در همچنین  .شودیم محسوب پژوهش  اهداف به یابی دست یبرا مطمئن  یاپشتوانه شده،انتخاب یشناسروش

  ادامه  در  .دارند  متقابل  اثر  گریکدی  بر  و  شوندینم  می تقس   مستقل  و  وابسته  به  رهای متغ  و  شوندیم   گرفته  نظر  در   زادرون  رهای متغ

 

1 contemporaneous 2 lagged 
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 گردند: می تشریح ذیل شرح به  پژوهش  هایمتغیر

  ثابت   درآمد  یهاصندوق  به  یقی حق  پول  ورود  زانی م  دهندهنشان  ثابت،  درآمد  یهاصندوق  یق یحق  دیخر  خالص  جمع  -

 است.

  1ژنگ   و  لی  توسط  که   هاصندوق   سرمایه  جریان  گیریاندازه  المللیبین   ادبیات  در  رایج  رویه  همانند  پژوهش،  این   در

  ثابت   درآمد  هایصندوق  در 2ها دارایی  ارزش  تغییر  خالص  صورتبه  حقیقی  پول  جریان  است،  شده  ارائه  (2025)

  شاخص   عنوانبه  روزانه،  بازده  اثر  کسر  از  پس   صندوق  خالص  هایدارایی  در  تغییر  که  ایگونهبه  شود؛می  گیریاندازه

  از  استفاده با مفهوم این  معاملاتی، هایداده سطح در و عملیاتی طوربه شود.می گرفته نظر  در سرمایه خروج یا ورود واقعی

  حقیقی   گذارانسرمایه  واحدهای  صدور  ارزش  تفاضل  از  که  است  شده  محاسبه  حقیقی«   گذارانسرمایه  خرید  ارزش  »خالص

  منتخب   هایصندوق  کل  برای  تجمیعی  صورتبه  سپس   و  آیدمی  دستبه  معاملاتی  روز  هر  در  آنان  واحدهای  ابطال  ارزش  و

  های صندوق  به  خرد  سرمایه  جریان  معتبر  شاخص  عنوانبه  نیز  داخلی  مطالعات  در  سنجش   شیوه  این   شود.می  محاسبه

  و   سینایی  و  1۳96  ، فراهانی  و  نژادفدایی  ؛1۳94  ،فریعلی  و  فرد  وکیلی )  است  گرفته  قرار  استفاده   مورد   گذاریسرمایه

   .(1۳95 همکاران، 

 طلا هایصندوق بازده همچنین  و (۷50) اری ع 1۸ یطلا  یانیپا مت ی ق -

  است:   شده  گیریاندازه  مکمل   شاخص   دو   از   استفاده   با  عملیاتی   صورت به  طلا  بازار  متغیر  پژوهش،   این  در  همچنین 

  روزانه   لگاریتمی  بازده  دوم،  و   طلا،  فیزیکی   بازار   نماینده  عنوان به  عیار   1۸  طلای   قیمت  روزانه   لگاریتمی   بازده  نخست،

  لگاریتمی بازده  از  استفاده  طلا.   مالی بازار  نماینده عنوانبه طلا  بر مبتنی  گذاریسرمایه هایصندوق واحدهای پایانی  قیمت

  بازار   المللیبین   مطالعات  در   رایج  ایرویه  مالی،  اقتصادسنجی  هایتحلیل  در   ترمناسب  آماری  هایویژگی  دلیلبه

  اصلی  شاخص عنوانبه طلا  قیمت بازده نیز طلا  بازار با مرتبط تجربی ادبیات در (.199۸ ،۳همکاران  و کمپل) هاستدارایی

  روزانه   بازده  محاسبه  نیز  داخلی  مطالعات  سطح  در  (.2010  ،4لوسی   و  باور)  گیردمی  قرار  استفاده  مورد  بازار  این   نوسانات

 ؛ 1۳9۷ هوشیدری، و فطرس) است  متداول ها شوک انتقال و نوسانات سرایت  تحلیل برای طلا  بر مبتنی  های صندوق و  طلا 

 .(1۳94 ،همکاران و صمدی و 1۳96 خسروشاهی،  و تهرانی

 ی رسم  ری غ  دلار یانیپا مت ی ق -

  در   است.  شده  گیریاندازه  آزاد   بازار  دلار   روزانه   قیمت  لگاریتمی   بازده   از  استفاده  با  غیررسمی  ارز   نرخ  ،دیگر  طرفی   از

  هایپویایی  بررسی  برای  قیمت  سطح  به  نسبت  تریمناسب  شاخص  عنوانبه  ارز  نرخ  بازده  ارز،  بازار  المللیبین   مطالعات

 ،6ییلماز  و  دیبولد  و  2002  ،5انگل )  رودمی  کاربه  VAR-TVP  و  VAR  هایمدل  در  علیتی  روابط  و  شوک  سرایت  نوسان،

  و  تورمی  انتظارات  از  اینماینده  عنوانبه  ارزی  هایمحدودیت  دارای  اقتصادهای  در  غیررسمی  ارز  نرخ  همچنین   (.2012

  گسترده  طوربه  آزاد   بازار  دلار  نرخ  بازده  نیز  داخلی   ادبیات  در  (.2004  ،۷روگوف   و  رینهارت )  دشومی  تلقی بازار  فشارهای

  و   سیدهاشمی  ؛1۳99  همکاران،  و  دادگر)  است   شده  استفاده  دارایی  بازارهای  سایر  به  ارزی  هایشوک  انتقال  تحلیل  برای

  (.1۳90 ،صفاری صارم و طاهری و 1402 ، همکاران
 

1 Li & Zheng 
2 Net Asset-Adjusted Flows 
3 Campbell  
4 Baur & Lucey 

5 Engle 
6 Diebold & Yilmaz 
7 Reinhart & Rogoff 
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 فرابورس  وزنهم شاخص  بازده و  بورس وزنهم  شاخص بازده -

  اوراق   بورس  وزنهم  شاخص  روزانه  لگاریتمی  بازده  از  استفاده  با  پژوهش  این   در  سهام  بازار  عملکرد  راستا،  همین   در

  تمامی  به  یکسان  دهیوزن  دلیلبه  وزنهم  شاخص  است.  شده  گیریاندازه  ایران  فرابورس  وزنهم  شاخص  و  تهران  بهادار

  عنوانبه  نوسانات   سرایت  تحلیل   در   و  کند می  منعکس   بازار  ارزش   بر  مبتنی  هایشاخص  از  بهتر  را   بازار  کلی   رفتار   ها،شرکت

  بازارهای   تجربی   طالعاتم  در  (.2014  ،1ییلماز   و  دیبولد)  درومی  کاربه  سهام  بازار  عمومی  وضعیت  از   تریمناسب  نماینده

  استفاده  چندمتغیره  پویای  های مدل  در  سهام  بازار  عملکرد  سنجش  برای  استاندارد   متغیر  عنوانبه  سهام   شاخص  بازده  نیز  مالی

  و  بازار  عمومی  رفتار  بررسی  برای  وزنهم  شاخص  بازده  نیز  داخلی  هایپژوهش   رد  (.2002  ،2ریگوبون   و  فوربز)  شودمی

  و  جعفری   و  1۳94  همکاران،  و  نیکومرام  ؛1۳9۸  احمدی،  و   حکیمیان)  است   گرفته   قرار  استفاده   مورد   ها شوک  انتقال 

   (.1402 همکاران، 

 منتخب  اخزا پنج روزانه سررسید  تا بازده نرخ -

  گیری اندازه  منتخب  اسلامی  خزانه  اوراق  روزانه  یا ۳سررسید  تا  بازده  نرخ  از  استفاده  با  پژوهش   این   در  دولت  بدهی  ازارب

  شود می تعریف سررسید  زمان  تا  اوراق نقدی هایجریان  داخلی بازده  نرخ عنوان به مالی  ادبیات در  YTM نرخ است.  شده

 نرخ   تجربی،  مطالعات  رد   (.2021  ،4فابوزی  و  فابوزی)  گرددمی  محسوب   بدهی  اوراق  بازده  سنجش   برای  جامع شاخصی  و

YTM  (.2002  ،5دافی )  درومی  کاربه  مالی  بازارهای  بین   روابط  تحلیل  در  ریسک  بدون  بازده  نماینده  عنوانبه  خزانه  اوراق 

  تا   اندداشته  بررسی   مورد  زمانی   بازه   در  را  پیوسته  معاملاتی  دوره   طول  بیشترین   که   اندشده  انتخاب   اوراقی   پژوهش،  این   در

  ای رویه  دولت  بدهی  بازار  شاخص  عنوانبه  اخزا  YTM  از   استفاده  نیز  داخلی  ادبیات  در  شود.  حفظ  زمانی  سری  پیوستگی

 (.1۳9۷ رستمی، و  رستمی و 1۳91 ،موسویان و اردکانی ینیخادم الحس)  است رایج

  بورس   سامانه  از  روزانه  صورت  به  (یق یحق  پول  )ورود  ثابت  درآمد  یهاصندوق  یها داده  پژوهش   ن یا  در   آخر،  در

  نیهچن  و  دلار  و  طلا   یدادها   ،۷رانیا یمال  اطلاعات  پردازش  مرکز  سامانه از  وزنهم  شاخص   یهاداده  ،6تهران   بهادار  اوراق

  دی   6  تا   1400  فروردین   ۸  خ یتار  از 9ران یا  فرابورس  سامانه  و ۸ارز   و  طلا  یرسان   اطلاع   سامانه  از   ب ی ترت   به   اخزا   ی هاداده

 اند.شده یآورجمع  1404
 پژوهش   ی ها ه داد   ل ی تحل   و   ه ی تجز   - 1-۳

 آنی:  اثرات با همراه VAR(p) ترسیم  با و 2R شدهتجزیه  همبستگی رویکرد  از استفاده با

(1) 
 

 این  باشد،  P=0  اگر  که  است  ذکر  به  لازم  شود.می  حذف  راست  سمت  متغیرهای  از  چپ   سمت  متغیر  رویکرد  این   در

  توان می  را  شدهترسیم  مدل  دیگر،  سوی  از  (.4202  ،10نعیم)  یابدمی  تقلیل   2R  شدهتجزیه  همبستگی  رویکرد  مدل  به  مدل

 کرد:  فرموله زیر  صورتبه

 که  است.  آن در
 

1 Diebold & Yilmaz 
2 Forbes & Rigobon 
3 Yield to Maturity 
4 Fabozzi & Fabozzi 
5 Duffee 

6 www.testmc.com 
7 www.fipiran.com 
8 www.tguj.org 
9 www.ifb.ir 
10 Naeem 
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 نمود:  محاسبه ذیل موارد با توان می را 2R تجزیه
(2) 

 
 

(۳) 
 

 

(4) 
 

xxR  متغیرهای  بین   در  پیرسون  همبستگی  ضرایب  به  RHS  و  دارد اشاره  yxR  متغیرهای   بین   پیرسون  همبستگی  ضرایب  به  

RHS و LHS دارد.  اشاره 

  ( TCI)  کل  اتصال   شاخص  که  است  آن  معنای  به  که  شوندمی  GFEVD  یشده  مقایسه  ماتریس   جایگزین 

 است.  ها MLR تمام 2R میانگین  با برابر

(5) 
 

  این   اینجا،  در  پیشنهادشده  روش  از   استفاده  دارد. قرار  محدوده  همین  در  نیز  TCI  ، است  یک  و  صفر  بین    ازآنجاکه

 گیرد.  قرار  موردبررسی وقفه با و آنی  TCI تا دهدمی را امکان

(6) 
 

(۷) 

 

 هستند:  وقفه با و آنی  یدهندهنشان ترتیب به  و   که   درجایی

(۸) 
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(12) 
 

 شوند، می  گرفته  نظر  در  شوک  خالص  )فرستنده(  گیرنده  عنوانبه  j  هایسری  باشد،  اگر

  تغییرات از  )کمتر(  بیشتر  تواند)می  برعکس   یا   و  دهد  توضیح  دیگران  در  را )کمتر(  بیشتری  واریانس   تواندمی  که   معنا   بدین 

 دهد. توضیح برعکس ازحدبیش  را دیگران در )واریانس(
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(14)  

 

(15)  

 

  همبستگی   های تجزیه  و  1VAR  بر  مبتنی  اقتصادسنجی  هایمدل  بر  تکیه  با  حاضر  پژوهش   شناسیروش  کلی،  طور  به

  در   آن  قابلیت   دلیل  به  تحلیلی  چارچوب   این  انتخاب   آورد.می  فراهم  را   متغیرها  میان   پویا  روابط   تحلیل   امکان   شرطی، 

  صورت   کلیدی  متغیرهای  و  بازارها  میان  متقابل  اثرات  بررسی  و  ارتباطی  هایشاخص  گیریاندازه  ها،شوک  انتقال  شناسایی

  کرده  کمک  نتایج  اعتبار  تقویت  به  نیز  ۳TCI  هایشاخص  و  2GFEVD  همچون   نوین   رویکردهای  از  استفاده  است.  گرفته

  TVP-VAR  برای  ادامه  در   همچنین   سازد.می  فراهم  متقابل  وابستگی   و  همبستگی  ساختار  تردقیق  تحلیل  برای  را  زمینه  و

  متغیر  در  ها)ضرایب(پارامتر  که  تفاوت  این   با  است،  VAR  خانواده  هایمدل  از  یکی  بدهیم،  کوتاهی  توضیح  بخواهیم  اگر

  اتکا  قابل   و  معتبر  نتایج   به  دستیابی  امکان  مستحکم،  بنیانی  ایجاد   با  شناسی روش  این   مجموع،  در  گیرد.می  نظر  در   زمان  در   را

 کند.می فراهم پژوهش  اهداف به گوییپاسخ برای را

 پژوهش   های یافته   - 4

  مورد   متغیرهای  رفتار  به  نسبت  دقیقی  بینش   تا  است  شده   ارائه  هاداده  تحلیل  و  تجزیه  از  حاصل  نتایج  بخش،  این   در

  امکان   و  دهندمی  نمایش   را  متغیرها  بین   روابط  و  روندها  تغییرات،   تصویری  صورتبه  زیر  نمودارهای  شود.  فراهم  بررسی

  سازی شفاف  به  و  است  کمی  هایتحلیل  مکمل  تصویری،  ارائه  این   کنند.می  فراهم  را  هاهمبستگی  و  اثرات  بصری  ارزیابی

 .کندمی کمک  پژوهش  کلیدی هاییافته

 ( پژوهش  های یافته   منبع: ها ). رفتار بازدهی متغیر 1  نمودار 
 

  فرابورس(   و  بورس  شاخص   ، یق یحق   پول  ورود  طلا،  دلار،  )اخزا،  یمال  ری متغ  شش   یبازده   رفتار  شده،ارائه  ینمودارها

  یبازده   رفتار  که  دهندیم  نشان  نمودارها  ن یا  مجموع،  در  .دهندیم  ش ینما  2026  اواخر  تا  202۳  یابتدا  ،یزمان  بازه  در  را

  ی ساختار  و  ی فصل  ییهمسو  نی همچن  است.  یمقطع   یهاشوک  و  مدتکوتاه  نوسانات   یدارا  عمدتا   رانیا  در   یمال  ی رهای متغ

  رها ی متغ  ریسا  هاست.آن  ی بالا  یهمبستگ   جهی نت  که   شودیم  دهید  وضوح  به   فرابورس   و  بورس   ی هاشاخص  ی بازده  انی م

  ن یا .شوندیم مشخص یزمان یهابازه در منفرد اتفاقات دستخوش شتری ب و هستند گریکدی  از مستقل نوسانات یدارا عمدتا 

 

1 Vector Auto Regression 
2 Generalized Forecast Error Variance Decomp 

3 True Strength Index 

i i iNET TO FROM= −

2 2G G

ij ij jiNPDC R R= −



 13  /   1403  *،  ش   / **   دوره   / سرمایه   و  توسعه   مجله 

 

 

  و  ی ب یترک  صورت  به  هاآن  یبازده  رفتار  یبررس   تی اهم  و  رانیا  در   یمال  ی بازارها  یبالا  ییایپو  و  یدگ ی چیپ  یایگو  ل ی تحل

 . است یاسهیمقا

دهد که ساختار وابستگی میان متغیرهای بازارهای موازی و ورود پول حقیقی  همبستگی کندال نشان می  جدولنتایج  

با ماهیت پرنوسان و غیرخطی دادهصندوقبه   اما معنادار است؛ موضوعی که  های مالی  های درآمد ثابت عمدتا  ضعیف 

به داده نبودن توزیع مقاومروزانه سازگار است. استفاده از ضریب کندال، که نسبت  نرمال  تر است، تصویر  های پرت و 

بیشترین همبستگی مثبت و معنادار مربوط به رابطه بین شاخص بورس  هد.  دای متغیرها ارائه میحرکتی رتبهتری از همدقیق

است که بیانگر پیوند ساختاری قوی میان این دو بخش بازار سهام و انتقال سریع اطلاعات و   (402/0)و شاخص فرابورس 

عنوان حامل  بازار بهمؤید نقش مشترک این دو    (50۷/0)ای است. همچنین همبستگی بالای طلا و دلار  طبقهانتظارات درون

ایران اس   های درآمد ثابتدر مقابل، ورود پول حقیقی به صندوقت.  انتظارات تورمی و ریسک سیستماتیک در اقتصاد 

(RealM)    069/0)با اغلب متغیرها همبستگی ضعیف و نزدیک به صفر دارد. با این حال، رابطه منفی و معنادار آن با اخزا-

صندوق  ( طلا  و  می  (-065/0)های  دارایینشان  جذابیت  افزایش  که  میدهد  جایگزین  تمایل  های  کاهش  با  تواند 

ورود پول    های درآمد ثابت همراه باشد. از سوی دیگر، همبستگی مثبت گذاران خرد به ورود منابع جدید به صندوقسرمایه

تواند همزمان در چند بخش  ی میها جریان نقدینگبیانگر آن است که در برخی دوره  (062/0)با شاخص فرابورس    حقیقی

دهد  طور کلی، کوچک بودن ضرایب همبستگی نشان میبههد.  بازار سرمایه حرکت کند و لزوما  یک جانشینی کامل رخ ند

های زمانی و سرریزهای  زمان نیست و بخش مهمی از تعاملات از مسیر پویاییکه روابط میان متغیرها صرفا  خطی و هم

منتقل   نتیجهمیغیرخطی  از چارچوب شود؛  استفاده  اتصال  TVP-VAR  ای که ضرورت  تحلیل  ادامه  و  در  پویا  پذیری 

 .در نظر گرفته شده است( 1کویین و شوارتز - وقفه بهینه بر اساس هنان. )کندپژوهش را توجیه می
 همبستگی   جدول   . 1  جدول 

 پژوهش  هایمنبع:یافته
 

 بهینه   وقفه   . 2  جدول 

 پژوهش  های یافته منبع:

  کارگیری به  چرا   دهدمی  نشان  و  کندمی  گزارش   را   شپژو  متغیرهای  بازده   توزیعی  هایویژگی  و   توصیفی  آمار  ،۳  جدول

  نقاط   و  نبودننرمال  برابر  در  مقاوم  های روش  نیز  و  R²  رویکرد  با   ایرتبه  های همبستگی  بر  مبتنی  پذیریاتصال  های چارچوب

  معنادار   و  مثبت  میانگین   دارای  (Burs)  بورس  کل  شاخص   بازده   میانگین،  حیث  از  است.  ضروری  هاداده  این   برای  پرت،

Kendall Axza Burs RealM Gold Dollar GoldF Fburs 
Axza 1/000*** -0/01۷ -0/069** -0/059** -0/0۳5 0/0۳0 -0/051 
Burs -0/01۷ 1/000*** -0/0۳1 0/014 -0/00۷ -0/022 0/402*** 

RealM -0/069** -0/0۳1 1/000*** 0/01۸ 0/010 -0/065** 0/062** 
Gold -0/059** 0/014 0/01۸ 1/000*** 0/50۷*** 0/00۷ 0/002 

Dollar -0/0۳5 -0/00۷ 0/010 0/50۷*** 1/000*** 0/0۳۳ -0/015 
GoldF 0/0۳0 -0/022 -0/065** 0/00۷ 0/0۳۳ 1/000*** -0/016 
Fburs -0/051 0/402*** 0/062** 0/002 -0/015 -0/016 1/000*** 

 AIC HQ SC آماره 

 1 1 ۳ بهینه  وقفه
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  حالی  در  (،149/0)  است  شده  گزارش  معنادار  و  مثبت  میانگین   نیز  (Fburs)  فرابورس  کل  شاخص  برای  و  (144/0)  است

  (GoldF)  طلا   هایصندوق  بازده  میانگین   و  (-0/ 155)  است  معنادار  و  منفی  (Gold)  عیار  1۸  طلای  قیمت  بازده  میانگین   که

  متوسط  بازده  نمونه،   از  هاییبخش   در  که است  نکته  این   در  الگو  این   اهمیت  .(-1۸۸/0)  شودمی  گزارش  معنادار  و  منفی   نیز

  ساز زمینه  تواندمی  ها میانگین   ناهمسویی   این   و   گرفته  قرار  مخالف  جهت  در  طلا   صندوق  و  طلا  با  مقایسه   در  سهام

  میان   بازارها  نسبی  عملکرد  به  واکنش   در  حقیقی  گذارانسرمایه  اگر  بویژه  باشد،  هادارایی  جانشینی   و  پرتفویی   هایچرخش 

  میانگین  و  (020/0)  مثبت  اخزا  میانگین   مقابل،  در  شوند.  جاجابه  )طلا(  پوششی  هایدارایی  و  )سهام(  پرریسک  هایدارایی

Dollar  برای  و  (،-124/0)  است  شده  گزارش   منفی  نیز  RealM  ها میانگین   برخی   اینکه  دلیل  .(-9۷9/6)  منفی  میانگین  

  اهمیت  آنچه  و  کنندمی  نوسان  صفر  حول  غالبا   مدتکوتاه  تغییرات  مالی،  روزانه  هایداده  در   که  است  این   شوندمی  عنیمیب

  متغیرهای   با  دقیقا   که  موضوعی  است.  هاشوک  سرایت  و  توزیع  ناهمسانی  ریسک،  بلکه  بلندمدت،  میانگین   نه  دارد  تحلیلی

 شود. می سنجیده  سرریزها و پذیریاتصال

  آن چرایی که (59۳/1۸19۸) متغیرهاست سایر از تربزرگ مراتببه  RealM واریانس   نوسان، شدت و ریسک منظر از

  که   است   پولی   جریان  یک  تغییرات   بلکه  نیست،  شاخص   یا   قیمت  یک  بازده  .گرددبازمی  حقیقی   پول  جریان  ماهیت   به

  . کند جهش  شدت   به   هجوم-شبه رفتارهای  و   خبری رویدادهای  بزرگ،   هایابطال  تأثیر  تحت خاص روزهای  در   تواندمی

  همین   باشد.  قیمتی  بازارهای  از  بیشتر  بسیار  متغیر  این   در  بزرگ  هایشوک  و  واریانس   ناهمسانی   رودمی  انتظار  بنابراین 

  های روش  از  ای،شبکه  سازی مدل  در  است  لازم  چرا  دهدمی  توضیح  اقتصادسنجی   نظر  از   نوسان،  مقیاس  تفاوت 

  ها جهش   وجود   و  متغیرها  مقیاس -اندازه  به  نسبت  که  شود  استفاده   رویکردهایی   و  (گذر  پایین  فیلتر   )مانند  سازی مناسب

 است.  شده استفاده کالمن  فیلتر از  مطالعه این  در رو، این  از .باشند نداشته حد از  بیش  حساسیت

  شدتبه  و  بزرگ  بسیار  منفی  چولگی  دلار  .دهمی  محتمل  هایشوک  داریجهت  درباره  مهمی  اطلاعات  نیز  چولگی

  و  مثبت  چولگی  GoldF  کهحالی  در  (،-55۳/0)  دهدمی  نشان  معنادار  منفی  چولگی  نیز  Fburs  و  (،-041/1)  دارد  معنادار

  منفی  چولگی  اهمیت  (.-191/0)  است  شده  گزارش  معنادار  اما  ضعیف  منفی  چولگی  نیز  Axza  و  (215/0)  دارد  معنادار

  توزیع   سمت  یک   در  بزرگ  هایحرکت  رخداد  احتمال  و  بوده   نامتقارن  غیررسمی   دلار  بازده  توزیع  که   است  این   دلار

  تغییرات   و  خبری  هایجهش   گسسته،  هایشوک  با  معمولا   ایران  ارز  بازار  در  ویژگی  این   .بالاست  نامتقارن(  های)دنباله

  ها شوک  سرایت  ناگهانی  افزایش   به  تواندمی  پذیریاتصال  چارچوب  در  که  است  چیزی  همان  دقیقا   و  است  سازگار  رژیمی

  نسبت   فرابورس  در   منفی  های شوک  یا  تندتر  های افت  دهد  نشان  تواندمی  نیز  Fburs  منفی  چولگی   شود.  منجر  بازارها  بین 

  به  نامتقارن هایشوک انتقال کانال تواندمی بازار این  تنش،  هایدوره در رو،  این  از و بوده ترمحتمل اندازههم  رشدهای به

  در   مثبت  جهشی  هایحرکت  که  باشد  آن  بیانگر  تواندمی  GoldF  مثبت  چولگی  مقابل،  سوی  در  باشد.  بازارها  سایر

  گذاران سرمایه  سریع  واکنش   برای  ایوسیله  عنوانبه  طلا   صندوقی  ابزار  نقش   با  که  است  تربرجسته  نسبتا   طلا   هایصندوق

 .است سازگار ریسک  پوشش  و نااطمینانی به

  کشیدگی   دارای  متغیرها  همه  است:  نهفته  « 1برا-»جارکآزمون  و  کشیدگی  ستون  در  جدول  پیام  ترین مهم  حال،بااین 

  متغیرها سایر  و 00۳/24 مقدار Dollar برای  و 66/ 499 بزرگ بسیار مقدار Axza برای) معنادارند کاملا  و بالا بسیار اضافی

 

1 Jarque–Bera 



 15  /   1403  *،  ش   / **   دوره   / سرمایه   و  توسعه   مجله 

 

 

  اینکه   به   توجه  با  کند.می  رد   قاطع  طور به  را  بودن  نرمال  هاسری  همه  برای  برا-جارک   آزمون  و  ر(معنادا  و  مثبت  همگی  نیز

 لذا  اند،بزرگ  هایجهش   دارای  و  کلفتدنباله  ذاتا   نقدی،  هایجریان  بر  مبتنی  متغیرهای  بویژه  و  روزانه  مالی  هایبازده

  همین  توسط   عمدتا   بلکه  ،میانگین  پیرامون   کوچک  نوسانات  توسط  نه   هایی داده  چنین   در   ها شوک  انتقال  و  هاوابستگی

  گیرد.می شکل رژیمی  و غیرخطی  رفتارهای و ایدنباله رخدادهای 

  لازم   شرط هابازده  ایستایی  که است  آن  نتیجه  این   اهمیت  هستند.  مانا  هاسری  همه  دهدمی  نشان  ERS  مقادیر  نهایت،  در

  های شاخص  صورت،  این   غیر  در  .سرریزهاست  و  پذیریاتصال  معیارهای  محاسبه  و  VAR  هایمدل  معتبر  برآورد  برای

  که   است  آن  بیانگر  نتایج  این   گیرند.  قرار   کاذب  های حرکتیهم  و  روندها   تأثیر  تحت   مصنوعی  طور به  توانستندمی  اتصال

  غیرخطی،   احتمالا    هاشوک  انتقال  که   است  ای گونهبه  هاآن  ماهیت   اما  اند،مناسب  سرریز  و  ای شبکه  تحلیل   برای   هاداده

   .است پذیرتوجیه وهش پژ این در TVP-VAR هایمدل از  استفاده لذا ست.ا حدی رخدادهای  به حساس  و محوررژیم
 پژوهش   ی رها ی متغ   ی ف ی توص   ی آمارها   . ۳  جدول 

 پژوهش  های یافته منبع:

دهد  ، مسیر زمانی شاخص کل اتصالات را همراه با تجزیه آن به دو مؤلفه اتصال آنی و اتصال با وقفه نشان می2نمودار  

گذاران در شبکه بازارهای موازی و  و بازتاب دهنده تغییر در سازوکار سرایت شوک و نحوه و سرعت واکنش سرمایه

های ابتدایی و میانی دوره، سهم غالب اتصال با وقفه  های درآمد ثابت است. در بخش جریان ورود پول حقیقی به صندوق

دهد. یعنی  نگر رخ میهای گذشتهصورت تدریجی و از مسیر پویاییبیانگر آن است که انتقال اثرات بین بازارها عمدتا  به

ها  ها و بازدهدر قیمتشوند، بلکه ابتدا  های بازارهای موازی بلافاصله به جریان پول حقیقی یا سایر بازارها تبدیل نمیشوک

تصمیم در  تأخیر  با  سپس  و  شده  سرمایهمنعکس  پرتفوی  بازآرایی  جابههای  و  میگذاران  اثر  نقدینگی  گذارند. جایی 

های بازده و ریسک در بازارهای رقیب )طلا، ارز، سهام یا اوراق بدهی(  گذار حقیقی معمولا  پس از مشاهده سیگنالسرمایه
 

1 Jarque–Bera 2 Elliott–Rothenberg–Stock Unit Root 

 کل شاخص

 فرابورس 

( Fburs ) 

 طلا  صندوق

 (GoldF) 
 (Gold)  طلا  (Dollar) دلار

 کل شاخص

 بورس

(Burs) 

 (Axza) اخزا
  پول  ورود

 ( RealM)حقیقی

 متغیر 

 

 شاخص                 

 میانگین 6/9۷9- 0/020 ***0/144 ***0/155- 0/124- ***0/1۸۸- ***0/149

(0/016) (0/024) (0/10۸) (0/04۸) (0/00۷) (0/906) (0/216) X 
 واریانس 1۸19۸/59۳ 16/۷46 1/6۳9 ۳/496 ۳/425 ۳/92۳ 2/1۸5

 چولگی 0/129 *0/191- 0/106- 0/0۷۳- ***0/041- **0/215 ***0/55۳-

(0/000) (0/0۳5) (0/000) (0/46۸) (0/29۷) (0/060) (0/20۳) X.1 

 کشیدگی ***5/456 ***66/499 ***۳/1۳9 ***12/4۷5 ***24/00۳ ***4/9۸۳ ***4/155

(0/000) (0/000) (0/000) (0/000) (0/000) (0/000) (0/000) X.2 

442/195*** 59۸/205*** 1۳۸۸۳/1۳6*** ۳۷22/5۳5*** 2۳6/۷0۷*** 105۷66/19۳*** ۷1۳/56۷*** 
JB1 
-جارک )آزمون

را( ب  

(0/000) (0/000) (0/000) (0/000) (0/000) (0/000) (0/000) X.3 

-2/۷5۷ -۳/91۳ -۸/165 -11/۳0۸ -6/259 -12/۳69 -12/۷۸2 ERS2 
مانایی( )آزمون  

(0/ 600 ) (0/000) (0/ 000 ) (0/ 000 ) (0/000) (0/000) (0/000) X.4 
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ها، تغییر نگهداری  کند، بلکه تصمیم او در قالب صدور یا ابطال صندوقصورت آنی اقدام به تغییر ترکیب دارایی نمیبه

نرخدارایی تغییرات  به  مالی و واکنش  با اصطکاکهای  و  )مانند محدودیتها در چند گام  معاملاتی و زمانی  های  های 

انتقال شوکنقدشوندگی( شکل می بنابراین  انباشت تدریجی  که یک واکنش لحظهها بیش از آنگیرد.  نتیجه  باشد،  ای 

ای انتظارات و ترجیحات ریسک است. در مقابل، در بخش انتهایی دوره یک تغییر رژیم آشکار رخ  اثرات و تعدیل مرحله

  TCIبد و جهش  یازمان سهم اتصال با وقفه کاهش میطور محسوس افزایش یافته و همدهد که در آن اتصال آنی بهمی

وجو کرد که بازارها  توان در تشدید شرایطی جستجایی را میشود. چرایی این جابهعمدتا  از کانال مؤلفه آنی تغذیه می

های مشترک  دهد. وقتی نااطمینانی اقتصاد کلان، حساسیت خبری یا شوکزمان سوق میهای سریع و همرا به واکنش 

های تدریجی، تقریبا   شود و بازارهای مختلف به جای واکنش گیری انتظارات همگرا میکند، فرآیند شکلافزایش پیدا می

می پاسخ  جدید  اطلاعات  به  زمان  یک  تصمیمدر  وضعیتی  چنین  در  سرمایهدهند.  و  های  واکنشی  بیشتر  نیز  خرد  گذار 

 دهد.ها با سرعت بالاتری رخ میشود و جانشینی داراییمدت میکوتاه

 
 ( پژوهش   های یافته   منبع: ها ) متغیر   ات ارتباط کل  دهنده  . نشان 2  نمودار 

داده شده برای هر متغیر بیانگر اتصال خالص است. یعنی در هر مقطع زمانی، مقدار کل  های نمایش ، سری۳ در نمودار

های درآمد ثابت،  بازده ورود پول حقیقی به صندوق:  RealMزمان با سایر متغیرها )دهد آن متغیر، در تعامل همنشان می

Axza    ،بازده تا سررسید اخزا  :Gold  :  عیار،    1۸بازده طلایGoldF  : های طلا،  بازده صندوقBurs  :  بازده شاخص کل

و  :  FBursبورس،   فرابورس  به:  Dollarبازده شاخص کل  غیررسمی(  یا  بازده دلار  است  »فرستنده شوک«  طور خالص 

کند.  های آنی و با وقفه، چرایی این نقش را از حیث سرعت انتقال اثر روشن می»گیرنده شوک« و تفکیک آن به مؤلفه

دهی انتظارات و  ها ریشه در این دارد که هر یک از این متغیرها چه جایگاهی در فرآیند کشف قیمت، شکلتفاوت نقش 

تر به اطلاعات و تغییرات ریسک سیستماتیک  تر و حساسگذار خرد دارد. بازارهایی که سریعبازآرایی پرتفوی سرمایه

کنند، در حالی که بازارهایی که اثرشان از مسیر نرخ تنزیل،  دهند، معمولا  در کانال آنی نقش »محرک« پیدا میواکنش می

یا محدودیت منتقل میهزینه فرصت  نقدینگی  با وقفه ظاهر میهای  بیشتر در کانال  دلیل، مشاهده  شود،  به همین  شوند. 

های بورس و فرابورس در بخش قابل توجهی از دوره، الگوی خالصی دارند که بیشتر با مؤلفه آنی  شود که شاخصمی
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ها منعکس  تر از سایر طبقات دارایی در قیمتشود. چرایی این موضوع آن است که بازده سهام معمولا  سریعتوضیح داده می

کند، بنابراین وقتی بازار سهام وارد فازهای رونق و  عنوان سیگنال مستقیم تغییر در »اشتها به ریسک« عمل میشود و بهمی

ریسک و حرکت  های کمگذار حقیقی برای کاهش نگهداری داراییشود، تصمیم سرمایههیجان یا چرخش انتظارات می

های سهام به صورت آنی در شبکه  زمان رخ دهد و در نتیجه شوکتواند تقریبا  همتر میهای پرریسکبه سمت دارایی

زده تا سررسید اخزا به  کند. در مقابل، باشود و به جریان ورود پول حقیقی به صندوقهای درآمد ثابت سرایت میپخش می

ریسک و نرخ تنزیل است؛ بنابراین چرایی تغییرات نقش خالص آن های کملحاظ اقتصادی نماینده هزینه فرصت دارایی

وجو کرد. افزایش بازده تا سررسید اخزا  تر اطلاعات جستگذاری تدریجی و انتقال آهستهرا باید در سازوکار بازقیمت

دارایی بدونجذابیت  میهای  تغییر  را  میریسک  ریسک،  و  بازده  مقایسه  طریق  از  و  بین  دهد  را  سرمایه  جریان  تواند 

ای، ملاحظات  های مرحلههای درآمد ثابت و اوراق بدهی دولتی بازتنظیم کند، اما این بازتنظیم غالبا  از مسیر تصمیمصندوق

شود،  ن علت، در مقاطعی که نقش اخزا پررنگ میگیرد. به همیگذار خرد شکل میبری واکنش سرمایهنقدشوندگی و زمان

ای و صورت زنجیرهریسک بههای بدوندهد شوک نرخکند و نشان میسهم کانال با وقفه معمولا  اهمیت بیشتری پیدا می

شود. درباره بازده دلار غیررسمی، چرایی نقش آن را باید در این واقعیت دانست  نه الزاما  ضربتی به سایر بازارها منتقل می

های  هایی که شوکای از انتظارات تورمی و ریسک سیستماتیک است. در دورهکه دلار در اقتصاد ایران حامل فشرده

تواند نقش محرک و فرستنده شوک بگیرد،  غالب از جنس نااطمینانی کلان یا تغییرات انتظارات تورمی است، دلار می

کند. اما گذار بازتعریف میریسک را در ذهن سرمایههای کمم و داراییزیرا حرکت آن بلافاصله جذابیت نسبی طلا، سها

آید، دلار بیشتر در جایگاه گیرنده قرار های بدون  ریسک می هایی که محرک اصلی شبکه از بازار سهام یا از نرخدر دوره

دهد و الزاما  همیشه منشأ  جایی نقدینگی و تغییر ترکیب پرتفوی واکنش نشان میگیرد، چون خود بازار ارز نیز به جابهمی

های طلا، چرایی تفاوت رفتار این دو متغیر را باید در دو  عیار و بازده صندوق 1۸اولیه شوک نیست. در مورد بازده طلای 

کند و در بسیاری از  دهنده ریسک و پناهگاه را ایفا میلایه بودن بازار طلا دید. طلای نقدی معمولا  نقش دارایی پوشش 

بهمق  بیشتر  به شوکاطع  نسبت  واکنشی  )صورت  ریسکشوک  بویژههای کلان  تغییرات  و  ارزی  پذیری( حرکت های 

های طلا علاوه بر عامل قیمت طلا، تحت تأثیر ریزساختار بازار سرمایه )نقدشوندگی، دامنه  کند. در حالی که صندوقمی

معامله معاملاتی  گران کوتاهنوسان، رفتار  دلیل می(  هاETFمدت و سازوکارهای  به همین  و  برخی  قرار دارند  توانند در 

گذار خرد ممکن است صندوق طلا را نه صرفا   ای متفاوتی نشان دهند. به ویژه از این جهت که سرمایهمقاطع نقش شبکه

انتخاب  مدت انتخاب کند و این  ها یا حتی معاملات کوتاهبرای پوشش ریسک بلندمدت، بلکه برای واکنش سریع به شوک

های درآمد ثابت به  طور طبیعی  تواند کانال آنی را تقویت یا تضعیف کند. نهایتا  بازده ورود پول حقیقی به صندوقمی

رفتاری شبکهنقدینگی-عملکردی  نقش  و چرایی  دارد  معمولا   محور  پول حقیقی  جریان  که  دید  این  در  باید  را  آن  ای 

بسیاری از شوکمحصول نهایی تصمیم بازآرایی پرتفوی است. یعنی  بازارهای قیمتهای  ابتدا در  سازتر )سهام، ارز،  ها 

نرخ بدونطلا،  میهای  ظاهر  داراییریسک(  جانشینی  مکانیسم  یک  با  سپس  و  از  شوند  خروج  یا  ورود  تصمیم  به  ها، 

خالص است، این الگو با  شوند. بنابراین وقتی این متغیر در برخی مقاطع بیشتر گیرنده  های درآمد ثابت تبدیل میصندوق

اند )حرکت به های بیرونیگذاران به شوکهای درآمد ثابت مقصد واکنشی سرمایهاین تبیین سازگار است که صندوق

های رقیب(، و وقتی در مقاطع دیگر نقش آن به سمت فرستندگی متمایل  ریسک یا خروج به سمت داراییسمت دارایی کم
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عنوان شوک نقدینگی  ها خود بهدهنده وضعیتی باشد که تغییرات در جریان ورود و خروج صندوقتواند نشانشود، میمی

بازقیمت بازارهای مرتبط عمل کرده و از مسیر نقدشوندگی و  بازار بدهی و  بازارها بازخورد  در  به سایر  گذاری اوراق، 

 دهد.می

 ( پژوهش  های یافته   منبع: )   شده   ک ی در الگو به صورت تفک   ها ر ی . اثر خالص متغ ۳  نمودار 

  غالب بوده یا بالعکس   Yبه    Xدر هر مقطع زمانی، سرریز خالص نوسان از    X-Y  دهد در هر زوجنشان می  4  نمودار

به) به    Xمعنای غالب بودن نقش  مقادیر مثبت  انتقال شوک  به  Yدر  انتقال    Yمعنای غالب بودن نقش  و مقادیر منفی  در 

زمان  دهد این غلبه بیشتر از کانال واکنش همهای »آنی« و »با وقفه« توضیح میتفکیک آن به مؤلفه  ( واست  Xشوک به  

آید این است که در اغلب  صورت برجسته به چشم میرخ داده یا از کانال روابط پیشین و اثرات تجمعی. آنچه از شکل به

تقارن  خانواده یا دارای پیوند بنیادی قوی، عدمهای همکند و تنها در برخی زوجها، سرریز خالص حول صفر نوسان میزوج

بازارها بخ   .شودپایدارتر دیده می  بسیاری از  نهفته است که  این نکته  الگو در  این  ش بزرگی از نوساناتشان را از  چرایی 

گیرند و بنابراین در سطح زوجی،  های مشترک کلان )تورم انتظاری، تغییرات ریسک سیستماتیک و سیاستی( میشوک

سازی  سیگنالیا    که یکی از دو بازار نقش کشف قیمترود، مگر آنحرکتی و خنثی شدن خالص میغالبا  رابطه به سمت هم

  Burs–Fbursاتفاق بیفتد. برای نمونه، در زوج    lead-lag  صورتتری داشته باشد یا انتقال اطلاعات و تعدیل پرتفوی بهقوی

محور آن است که    -آید؛ چرایی این غلبه وقفهتر و پایدارتر است و بخش اصلی آن از مؤلفه با وقفه میتقارن واضحعدم

ها، عمق نقدشوندگی و سرعت واکنش  ر ترکیب شرکتاند، اما تفاوت د اگرچه هر دو شاخص نماینده یک طبقه دارایی

بیشتر به شکل  تواند باعث شود شوکگران میمعامله »انتقال«  بنابراین  با تأخیر در دیگری جذب شود و  بازار  های یک 

 زمان.  روی زمانی ظاهر گردد تا واکنش همدنباله
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دهد رابطه طلا و دلار بیش  توجه مؤلفه با وقفه نشان میای و سهم قابلهای دورهنیز تغییر جهت  Gold–Dollarدر زوج  

عنوان حامل  وقتی نرخ دلار به  .های انتظارات و نااطمینانی وابسته استزمان و مکانیکی باشد، به رژیمکه صرفا  هماز آن

می عمل  کلان  ریسک  و  تورمی  خبر  زنجیرهاصلی  سازوکار  یک  با  آن  اثر  که  است  طبیعی  )انتظارات  کند،    ←ای 

  تقاضای   که  مقاطعی  در  اما  شود،  دیده  ترپررنگ  ایوقفه  کانال  در  و  شود  منتقل(  پرتفوی  تعدیل  ←  ری طلا گذاقیمت

  ریسک  ترجیحات   بازتعریف  در   تریفعال  نقش  ترسریع  تواندمی  طلا  شود،می  برجسته   جوییپناهگاه  رفتار  یا   ریسک  پوشش

 .کند تغییر جهتش سرریز  خالص و کند پیدا

 های پژوهش( منبع: یافته )   به صورت دو به دو   ها ر ی . ارتباط متغ 4  نمودار 

  به   ترنزدیک   و  ترکوچک  هادامنه  غالبا   نیز  ثابت  درآمد  هایصندوق  به  حقیقی  پول  ورود  بازده  با  مرتبط  هایزوج  در

  گذار سرمایه  .است  پرتفوی«   تصمیم انتهایی  »متغیر  معمولا   RealM  زیرا  است،  معنادار  کاملا   چرایی  نظر  از  این   و  است   صفر

  با   سپس   و  کندمی  دریافت  ریسک(    بدون  بازده  ، طلا   ، ارز  ،)سهام  ترسریع  و   سازترقیمت  بازارهای  در  را   شوک   ابتدا

  فرصت(   هزینه  مقایسه  و  ابطال-صدور   سازوکار  نقدشوندگی،  محدودیت  تصمیم،  )زمان  نهادی  و  رفتاری  هایاصطکاک

  بیشتر  هارابطه  رودمی  انتظار  زوجی،  سطح  در  بنابراین   .کندمی  تبدیل  ثابت  درآمد  هایصندوق  از  خروج  یا  ورود  به  را  آن

  همین   به  شود.  جاجابه  بازارها  وضعیت  تغییر  با  ثابت،  جهت  یک  جایبه  سرریزها   خالص   و   باشد  محور-رژیم  و  نوسانی

  چرایی  این  از مسیر، از هاییبخش  در وقفه با کانال بالاتر  سهم مشاهده اخزا سررسید تا بازده با مرتبط هایزوج در ترتیب،

 سایر  به  تدریجی   صورتبه  و  فرصت  هزینه  و  تنزیل  نرخ  مسیر  از  عمدتا   ریسک    بدون  هاینرخ  هایشوک  که  دارد  حکایت 

  مؤلفه   شود،  تعبیر  سیاستی  رژیم  تغییر  فوری  سیگنال  عنوانبه  اخزا  بازده  تغییرات   که  مقاطعی  در  تنها  و  شوندمی  منتقل  بازارها

 د. شو ترپررنگ تواندمی آنی
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. گراف سمت چپ انتقال آنی،  دهددار میان متغیرها را در سه برش زمانی نمایش میپذیری جهتشبکه اتصال  5نمودار  

ها شدت انتقال شوک را نشان  ضخامت یالهد.  دیگراف میانی انتقال با وقفه و گراف سمت راست انتقال کلی را نشان م

های  است که با یال  FBursو    Bursرنگ بودن پیوند میان دو شاخص سهامی  ر  ترین الگو در هر سه شبکه، پبرجسته.  دهدمی

خانواده بودن این دو متغیر و اشتراک  چرایی این سلطه را باید در هم  .شودتر نسبت به سایر ارتباطات ظاهر میبسیار ضخیم

های  اند و به یک مجموعه شوکهر دو شاخص نماینده یک طبقه دارایی  .ها در یک بستر اطلاعاتی و رفتاری دانستآن

دهند، اما تفاوت  های نقدینگی بازار سرمایه و تغییرات اشتهای ریسک( واکنش نشان میمشترک )تغییرات انتظارات، جریان

شود یکی از دو بازار در برخی مقاطع نقش »پیشرو«  مت باعث میها، عمق معاملات و سرعت کشف قی در ترکیب شرکت

 .رو« باشدپیدا کند و دیگری بیشتر »دنباله

 ( پژوهش  های یافته   منبع: ها در سه حالت کلی، آنی، باوقفه ) گراف متغیر .  5  نمودار 

  ثابت(   درآمد  ایهقصندو   ،اخزا  ،دلار  ،طلا   با  سهام  میان )  ایطبقهبین   پیوندهای  نسبی  بودن  ترضعیف  دیگر،  سوی  از

  معمولا   دارایی   طبقات  بین  شوک  انتقال  که   داد  توضیح  گونه این   توانمی  را  Burs-FBurs  ایطبقهدرون  پیوند  به  نسبت

  بازارهای  در  ابتدا  هاشوک  یعنی  .است  نهادی  و  معاملاتی   هایاصطکاک  از  عبور  و  پرتفوی«   بازآرایی  »تصمیم  نیازمند

  نهایتا   و  بازارها   سایر  به   نقدشوندگی-رفتاری  تأخیر  یک  با   سپس  و  شوندمی  جذب  سهام(  )خصوصا   ترسریع  و  سازترقیمت

  با  عمدتا  انتقال دارایی، طبقه یک درون که حالی در وند.ش یم منتقل ثابت درآمد هایصندوق حقیقی پول ورود جریان به

  برخی   ضخامت  تغییر  و  هاگره  رنگ  تغییر  گیرد.می  بیشتری  شدت  لذا  و  شودمی  انجام  بیشتر  زمانیهم  و  کمتر  اصطکاک

  رژیم   به  بسته  و  نیست  ثابت  بازارها  گیرندگی  -فرستندگی   نقش   و  ای« شبکه  »مرکزیت  دهدمی  نشان  نیز  پنل  سه  بین   هایال

 . کندمی تغییر زمانی

  متغیر   این  ماهیت  چرایی  از  توانمی  را  ترکنندهدریافت  عمدتا   و  ترباریک  نسبتا   هاییال  با  شبکه  در  RealM  حضور

  معمولا   و  است   ثابت  درآمد  هایصندوق  از  خروج  یا  ورود  برای  حقیقی   گذارسرمایه  تصمیم   نهایی   حصول م   .داد  توضیح 

  در رودمی انتظار بنابراین، .شودمی تعدیل  واکنشی صورت  به  شد،  آشکار ساز سیگنال بازارهای در  هاشوک  کهآن از  پس 

  که   مقاطعی  در   مگر  شوک،  تولید  منشأ   تا  شود  ظاهر  هاشوک  کنندهجذب  گره  عنوانبه  بیشتر  RealM  هاپنجره  از  بسیاری

  در  که   شود   تبدیل  بازارها   سایر  آن  تبع  به   و   بدهی  بازار  در  نقدشوندگی   شوک  به   خود   ابطال  و   صدور  بزرگ   هایجریان

 د. شو ترپررنگ آن خروجی  پیوندهای تواندمی صورت آن
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  دارایی   فرصت  هزینه  نماینده  اخزا  سررسید  تا  بازده  که   است  تبیین   قابل  جهت  این   از  شبکه  در  اخزا  جایگاه  همچنین 

  شود،  برجسته  سیاستی  سیگنال  عنوانبه  ریسکبدون  هاینرخ  تغییرات  که  زمان  هر  بنابراین   .است  تنزیل  نرخ  و  ریسککم

  را  سهام  گذاریارزش  هم  زمانهم  تنزیل  نرخ  تغییر  زیرا  .گردد  تقویت  تواندمی  سهام  با  حتی  و  RealM  با  اخزا  پیوندهای

 دهد. می تغییر را  دولتی اوراق برابر  در ثابت درآمد هایصندوق نسبی جذابیت هم و کندمی جاجابه

  بازتاب   بیشتر   Gold  .دانست   طلا   بازار   بودن  لایه   دو  از  ناشی  باید  را   شبکه   در  GoldF  و  Gold  بین  تفاوت  نهایت،  در

  تأثیر  تحت  بنیادی،  عامل  همان  بر  علاوه  GoldF  که  حالی  در  است،   ریسک  پوشش  تقاضای  و  طلا   قیمت  بنیادی  عامل

 و   دهد  نشان  RealM  یا  سهام  با  متفاوتی  پیوندهای  تواندمی  GoldF  هاپنجره  برخی  در  رو،  این   از  .ستا  سبور  ریزساختار

 . نیست فیزیکی  طلای تحلیل  با معناهم لزوما  صندوقی ابزار  قالب در طلا  تحلیل چرا  دهدمی توضیح دقیقا  تفاوت این 

 ها پیشنهاد   و   ری ی گ جه ی نت   - 5

  در  بلکه  نیست،  ایستا  فرآیندی  ایران  در   ثابت  درآمد  های صندوق  به   حقیقی   پول  ورود  دهدمی  نشان  حاضر  پژوهش 

  نتایج  کند.می  تغییر   زمان  طول   در   آن   جهت  و  شدت   که   گیرد می  شکل   بازاری بین   تعاملات  از  پویا  شبکه   یک  چارچوب 

  انتقال  سازوکار طریق از موازی  بازارهای که  است آن از حاکی شدهتجزیه پذیریاتصال های شاخص و TVP-VAR مدل

  هاییافته  .کنندمی  ایفا  هاصندوق  این   نقدینگی  جریان  در  ایکنندهتعیین   نقش   گذاران،سرمایه  پرتفوی  بازآرایی  و  شوک

  مثبت بازدهی  نااطمینانی، افزایش  هایدوره در  دارد. تأکید مالی و فیزیکی بعد دو در طلا   برجسته نقش بر پژوهش  کلیدی

  با که ای نتیجه است؛  بوده ثابت  درآمد هایصندوق از  نقدینگی جایی جابه  عامل ترینمهم  طلا بر مبتنی های صندوق و  طلا 

  اشتهای   افزایش  طریق  از نیز  سهام  بازار  رونق  آن،  کنار  در است.  سازگار  ریسک  پوشش   رفتار و  پناهگاه  هایدارایی  ادبیات

  کانال   از عمدتا  ریسک بدون هاینرخ کهحالی در کند،می تضعیف  را هاصندوق این  به حقیقی پول ورود جریان ریسک،

  اغلب   در   حقیقی   پول  جریان  دهدمی  نشان  ایشبکه  تحلیل  شوند.می  منتقل   فرصت  هزینه   تدریجی   تعدیل  و  وقفه   با  اثرات

  در   .نوسانات  اولیه   منشأ  تا   کند می  عمل  پرتفویی   هایتصمیم  پیامد  عنوانبه  بیشتر  و  است  شوک   خالص  گیرنده  هادوره

  هایصندوق  میان  سرمایه  جاییجابه  آن  در  که  دهدمی  ارائه  حقیقی  گذارانسرمایه  رفتار  از  پویا  تصویری  نتایج  مجموع،

  دهدمی  نشان  هایافته  این   بازارهاست.  ایشبکه  ساختار  و   نااطمینانی  هایرژیم  از  تابعی  رقیب  بازارهای  و  ثابت  درآمد

  افزایش   ریسک،  پوشش   ابزارهای   تقویت   است.  بازاری بین   رویکردی  نیازمند  مالی  ثبات  و   نقدینگی  مدیریت  های سیاست

  و   کاسته  هاشوک  سرایت  شدت  از  تواندمی  اطلاعاتی  شفافیت  ارتقای  و  هاصندوق  نقدشوندگی  بهبود  بدهی،  بازار  عمق

  مبنایی  بازارها   ای شبکه  پویایی  درک   ها،صندوق  مدیران  برای  همچنین کند. تعدیل  را   گذارانسرمایه  گونه هجوم  رفتارهای 

 .سازدمی  فراهم نقدینگی  و ریسک مدیریت فعال  راهبردهای طراحی برای

  بخش  با  ثابت،  درآمد  یهاصندوق  از  ینگ ینقد  خروج  در  ی مواز  ی بازارها  یبازده   نقش   بر  دی تأک   با  پژوهش  ن ی ا  جیتان

  کند یم  دیی تأ  (1404)  همکاران  و  یفی س   جینتا  مانند  حاضر  پژوهش   ی هاافتهی  است.  راستاهم  موجود  ات ی ادب  از  یتوجه   قابل

  حرکت  یمواز  یبازارها   سمت  به  سک،یرکم  یهاصندوق  یجا به  یقی حق  گذارانهیسرما  بازار،  تلاطم  یهادوره  در  که

  با   جهی نت  ن ی ا  و  شده  هاصندوق  تی جذاب کاهش  موجب  ارز  نرخ  ش ی افزا  که  دهدیم  نشان  پژوهش   شواهد ن،یهمچن   .کنندیم

  بازار   کنندهن ییتع  نقش   که  است  همسو  (2024) 1بلو  ری نظ  یالمللن یب  یهاپژوهش   زی ن  و  (1404)  همکاران  و  یرمی ب  مطالعات
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  جهت   در   پژوهش   ن ی ا  در  ز ی ن  طلا   ی بازده  اثر   .کنندیم  برجسته   را   هیسرما  ییجاجابه  و   انتظارات  ی ری گشکل  در   ارز  ی ررسمی غ

  امن  پناهگاه  عنوانبه  یاقتصاد   ینان ی نااطم   یهادوره  در  طلا  نکهیا  بر  یمبن   دارد  قرار  (1۳9۷)  هوشیدری  و  فطرس  جینتا

  ی صادق  جینتا  با  بورس  رونق  دوره  در  هاصندوق  از  هیسرما  خروج  با  مرتبط  یها افتهی  ن،یا  بر  زوناف  .کندیم  عمل  ینگینقد

  ی ابزارها  ریسا  و  سهام  بازار  انی م  یرقابت  رابطه  که  دارد  یخوانهم  (1۳9۸)  یاحمد  و  ان ی می حک  و  (1400)  همکاران  و

  ج ینتا  ها، صندوق  به  یق یحق   پول  ورود  کاهش   بر  یهبد  اوراق  بازده  ش ی افزا  اثر  ن یهمچن   اند.کرده  دیی تأ  را  یگذارهیسرما

  ان یجر  سک،یرکم  یهاییدارا  بازده  بهبود  دهندیم  نشان  که  کندیم  یبان ی پشت   را  (2011) 2ننی سوم  و  له ی ج  و  (2022) 1کریماو

-TVP  مدل  از  استفاده  لیدل به  قی تحق  ن یا  یها افتهی  حال،  ن یا  با  .کشدیم  رونی ب  یمال  یگرواسطه  ی ابزارها  از  را  ی نگینقد

VAR  یاثرگذار  جهت  و  شدت  دهدیم  نشان  که  چرا  دارد؛  اتی ادب  در  یمهم  ینوآور  ها،یاثرگذار  یزمان  ییایپو  به  توجه  و  

  اغلب   در   که   یموضوع  است؛  کرده  ریی تغ   کلان   اقتصاد   ط یشرا  ری تأث   تحت  و  نبوده   ثابت  زمان  گذر  در   ی مواز  ی بازارها

 بود.  شده یبررس ستایا صورتبه ن یشی پ مطالعات

  شدت  به  ثابت  درآمد  ی هاصندوق  قبال  در  یقی حق  گذارانهیسرما  رفتار  که   داد  نشان  پژوهش   ن یا  جینتا  ، یکل  طور   به

  نیتدو  در   بازارها  زمانهم  ل ی تحل  تیاهم  بر  یدیی تأ  هاافتهی  نیا  است.  یمواز   یبازارها   نوسانات  و  طیشرا  ری تأث  تحت 

 .است یصاداقت  کلان یهایری گمی تصم و ی گذارهیسرما یهااستی س

  افزایش  و  سرمایه  بازار  کارایی  بهبود  برای  اجرایی  و  سیاستی   پیشنهادات  از  ایمجموعه  تحقیق،  این   هاییافته  اساس  بر

   شود:می ارائه  ثابت درآمد هایصندوق در حقیقی  پول جذب

  تواند یم   انتظارات،  تیریمد  و  بازارباز  یابزارها  قیطر  از  طلا(   و  ی ررسمی غ   ارز  بویژه)  ی مواز  یبازارها   نوسانات  کنترل ✓

 کند.   جادیا ثابت درآمد یهاصندوق به هیسرما ورود یبرا یترجذاب طیشرا

  تا   (یرسم  بازار  در  ارز  و   طلا   بر  استاندارد  مشتقه  یابزارها  )مانند  گذارانهیسرما  یبرا  سکیر  پوشش   یابزارها  گسترش ✓

 .ابدی کاهش  یمواز  یبازارها در تیفعال  به ازی ن

  که   ییهادوره  در  خصوصبه  ،یمواز  یبازارها  اثر  یزمان  راتیی تغ   به  توجه  با  هاصندوق  ی پرتفو  به  هوشمندانه  یبخش تنوع ✓

 است.  یجهش  ارز ا ی طلا  بازده

  نوسانات   از  یرودنباله  صرفا   نه  ،یگذاره یسرما  افق  و  ی ریپذسکیر  سطح  مطابق  هاییدارا  متعادل  بیترک  از  استفاده ✓

 مدت. کوتاه

 انیجر  بهتر  تیریمد  یبرا  سهام(  بازده  و  دلار  طلا،  یهاشاخص  )براساس  پول  ورود  ین یبش یپ  یهامدل  از  استفاده ✓

 . ینگینقد

 ق ی تحق   ی ها ت ی محدود   - 1-5

  ها، تیمحدود  ن یترمهم  از  یکی  است.  بوده  همراه  ییهاتیمحدود  با  قات،ی تحق  ریسا  همانند  زی ن  حاضر  پژوهش 

  بوده  مدتکوتاه  یهابازه  در  طلا   و  یررسمی غ  دلار  بویژه  ،یمواز  یبازارها  یبرخ   یخیتار  یهاداده   کامل  یریناپذدسترس

  رفتار   بر  است  ممکن   قی تحق  دوره  طول  در  هیسرما  ارباز  مقررات  و  یاقتصاد  یهااستی س   راتیی تغ   نی همچن  است.

 ثابت درآمد یهاصندوق  به مربوط یهاداده ن،یا بر علاوه دهد. حی توض  را  نوسانات از یبخش  و گذاشته اثر گذارانهیسرما
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  ی هاتیحدودم  از  زی ن  ریز   موارد  ن یهمچن   است.  کرده  دشوار را  روزانه  قی دق   لی تحل   امر  ن یا که شودیم  منتشر  ری تأخ  با  یگاه

 هستند:  پژوهش 

 شد.  هاخیتار  از یبخش حذف  به منجر که ها صندوق یبرخ در  کامل یروزانه اطلاعات نبود ✓

 اند. نشده لحاظ مدل در و باشند گرمداخله عامل است  ممکن  که یاقتصاد  ای یاسی س اخبار  یاحتمال  ری تأث ✓

 است.  یتردهی چ ی پ یهامدل ازمندی ن هاآن لی تحل که  دلار و طلا  بازار دیشد  یهانوسان ✓

 مختلف  یهاسامانه از ها داده قی تلف در منابع تیمحدود ✓

 ملاحظات اخلاقی 
 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست. 
 مشارکت نویسندگان 

 .نداداشته کسانی نقش و سهم مقاله در سندگانینو همه
 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.
 حامی مالی 

 اند.نکرده افتیمقاله در ن یو انتشار ا ف ی تأل  ق،ی تحق یبرا یمال  تیحما  چگونهیه نویسندگان

 و تشکر   ر یتقد 

 . شودیم یرا مساعدت نمودند، قدردان  مؤلفین  قی تحق  ن ی که در انجام ا یسسات ؤافراد و م یاز تمام

 منابع 
کماکلی، و  خردیار،  احمد؛    آقازاده  دل سینا  محمدرضاآزاده  )م(140۳)  ،  گذاران  سپرده  رفتاری  مدل  تبیین  پیامدها(لفهؤ .  و  پیشایندها  دانش    نشریه  .ها، 

 https://www.jik-ifea.ir/article_23168.html. 54۷-52۷(،  52)1۳ ی،گذارسرمایه 

(،  54)1۷روند،    ه ینشر  ،یدر محصولات مال  یگذار  هیو بازده سرما  سکیعوامل موثر بر ر  ی (. بررس1۳۸۷)صمدی، سعید و تیموری، هادی    ؛ مهدی  ،یابزر

12۳. https://www.magiran.com/p1182709  

(،  2)10،  توسعه و سرمایه  مجله .(. بررسی رابطه غیرخطی مستقیم و معکوس نرخ ارز و بازدهی بازار سهام در ایران1404آمنه )  روزبه و شهیدی،  بالونژادنوری،

125 -146. https://jdc.uk.ac.ir/article_4483.html 

محمود.) فر،  الهیاری  و  بیژن  غ(.1۳۸9بیدآباد،  قرضه  ارز  یالی)ریربو   ریاوراق  ابزارهایو  و  ربا  یمرکز  ی بانکدار  یپول  ی (  مقالات    .بدون    ن یسوممجموعه 
  https://www.civilica.com/doc/293490 .، مرکز مطالعات تکنولوژی دانشگاه صنعتی شریفرانیدر ا ی مال نیمأکنفرانس توسعه نظام ت 

منتخب بورس اوراق   عیآن بر شاخص صنا زینوسانات نرخ ارز و اثرسرر ری (. تاث 1۳96ابوالفضل ) ی،نی حس و هیسم ی،قشلاق  نیگل یزیپورعز ؛فرناز ی،برخوردار

 https://www.jik-ifea.ir/article_10229.html . 14-1 ، (21) 6 ،یگذارهیدانش سرمابهادار تهران. 

  کند؟. (. آیا نرخ ارز رسمی در ایران از نرخ ارز بازارهای موازی و سایه تبعیت می1404امیرحسین )  ،مجید و مزینی  ، مداح  ؛رحمان  ،سعادت  ؛مسعود  ،بیرمی

  https://journals.semnan.ac.ir/article_9295.html.52- 9(، 4)10 ،اقتصادسنجی مدلسازی

س  ی،تهران و  بازارها1۳96)  یدعلیس   یدخسروشاهی،رضا  متقابل  اثر  و  نوسان  انتقال  طلا.    ، سهام  ی(.  و  مد چشمارز    . ۳1- 9((،  1۸)2)۷  ،یمال  یریتانداز 
https://sid.ir/paper/501765/fa 

  ی هابا استفاده از روش  یو نظارت  یمال  ی ارهایبر نقش مع  دی بازده سهام با تاک  ی نیب شی(. پ1402)  ی عباسعل،  و پورآقاجان  یمصطف،  خواه یمنصور  ؛یعلی،  جعفر

  https://www.iaaaas.com/article_172687.html .146- 125 ،(45)12 ،یو حسابرس یمطالعات حسابدار . نیماش یریادگی

https://www.jik-ifea.ir/article_23168.html
https://www.magiran.com/p1182709
https://jdc.uk.ac.ir/article_4483.html?lang=fa
file:///C:/Users/Farzaneh/Downloads/.%20https:/www.civilica.com/doc/293490
https://www.jik-ifea.ir/article_10229.html
https://journals.semnan.ac.ir/article_9295.html
https://sid.ir/paper/501765/fa
https://www.iaaaas.com/article_172687.html
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،  بورس اوراق بهاداربر بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران.    یمواز  یبلند مدت بازده بازارها  ریتاث  ی(. بررس1۳9۸)  ار یزان  ،یحسن و احمد  ان،یمیحک

12(45  ،)6۸-94 .https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/2016962 

الحس مهندس1۳91)   دعباسیس  ،انیموسو   و  دیمج   ی،اردکان  ین یخادم  اسلام  یمال  ی(.  خزانه  اسلام.  یاسناد    . 1۳0-10۷  ،(45)12  ،یاقتصاد 
https://www.ensani.ir/fa/article/322911 

-مارکف  ی: الگو رانیطلا و ارزش سهام در ا  متی نفت، ق   مت ینرخ ارز با ق   یهاکلی س  یهمزمان  ی(. بررس1۳99روح اله )  ی،نظر  و  فاطمه   ،فریمیفه   ؛الله، یددادگر

 https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1748533. 19۳- 151 ،(۳)11  ،یاقتصاد و الگو ساز. یابا ساختار مؤلفه نگی چی وئس

نجاتی  ،دهقانی و  )  ،مریم  ایران1404مهدی  سرمایه  بازار  توسعه  بر  مالی  بودن  باز  تأثیر  بررسی  سرمایهمجله  .  (.  و   .124-111  ،(2)10  ،توسعه 
https://jdc.uk.ac.ir/article_4239.html 

-۸۷(،  2)9  ی، آن. معرفت اقتصاد اسلام  ی و چالش ها  یا)اخزا( و مزا  یاوراق خزانة اسلام  یلیتحل  ی (. بررس1۳9۷)  یمحمدهاد   ی،محمدزمان و رستم  ی،رستم

104. https://sid.ir/paper/360562/fa 

-۷1(، 49)1۳، های راهبردی و کلانسیاست .(. راهبردهای کنترل تلاطم در بازار سرمایه ایران1404مهدی ) ،محمد و صادقی شاهدانی ،یعقوبی ؛وحید، سیفی

112. https://www.jmsp.ir/article_191786.html 

ابوعلی  ، محمودی  ؛ حسنعلی  ،سینایی و  )  ،ادریس  صندوق1۳95مجید  سرمایه  جریان  بر  تأثیرگذار  عوامل  بررسی  سرمایه(.  ایراهای  در  مشترک    ن. گذاری 

 https://jiar.scu.ac.ir/article_12989.html.  114-9۷(،  11)۳،  حسابداریهای بررسی

(. سرریز شوک بازارهای موازی در نوسانات بازار بورس؛ شواهدی از کشورهای  1402سکینه )   ، رضا و سجودی،  رنج پور  ؛جعفر  ،حقیقت  ؛ فاطمه، سیدهاشمی

 https://jepr.uok.ac.ir/article_62802.html. 2۷-1 ،(2)2 ،ها و تحقیقات اقتصادیسیاستعضو اوپک. 

کید  أبازی ارزی: با تهای بانکی و سفته(. رابطه میان بازار سرمایه، سپرده 1400)  کریم  آذربایجانیصمدی، علی حسین و    مرزبان، حسین.  .عبدالرسول صادقی،  

 https://ijer.atu.ac.ir/article_12466.html. ۷6- 41 ،(۸۷)26، های اقتصادی ایرانپژوهش .بر نقش نرخ بهره در اقتصاد ایران

-5۷(، 9)22، اقتصاد پولی مالی .(. اثر نوسانات نرخ ارز و شاخص بازار سهام بر قیمت سکه طلا1۳94فریباالسادات )  ،و عقیلی نسرین ،ابراهیمی ؛سعید ،صمدی

۷۳. https://danesh24.um.ac.ir/article_30034.html 

روند )روند  .  ARDL  کردیبورس اوراق بهادار تهران: با استفاده از رو  متی نرخ ارز و شاخص ق   ن یرابطه ب  ی (. بررس1۳90)  لادی م  ،یحامد و صارم صفار  ، یطاهر
 https://sid.ir/paper/202197/fa  .۷9-6۳(،  60)19، (یاقتصاد یهاپژوهش

مریم  و  فطرس محمدحسن بهادار تهران.  ارتباط  (.1۳9۷)  هوشیدری  اوراق  با شاخص سهام بورس  ارز  نرخ  قیمت طلا و  قیمت نفت،  بین  پویا    فصلنامه های 

 https://iiesj.ir/browse.php?a_id=1099&sid=1&slc_lang=fa. 116-۸9(، 5۸)14 ،مطالعات اقتصاد انرژی

و    ی)اقتصاد مال  یاقتصاد مالبر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران.    ی کلان اقتصاد  یرهای(. اثرات متغ1۳96رضا )  ،یو فراهان   لی نژاد، محمداسماع  ییفدا
 https://sid.ir/paper/500186/fa . 26-1(،  ۳9)11، توسعه(

زاده  )  ،کریم  قیمت  1۳۸5مصطفی  شاخص  بلندمدت  رابطه  بررسی  ایران(.  اقتصاد  در  همجمعی  روش  از  استفاده  با  پولی  کلان  متغیرهای  با  بورس   .سهام 

 https://journals.atu.ac.ir/article_3707.html. 54-41( 26)۸ ،های اقتصادی ایرانپژوهش

ب  ،یجان یکم و  تثب  یپول  یهااستیس  (.1۳۷۳)  ژنیب  دآباد،یاکبر  جهت  ا  یاقتصاد  یهاتیفعال  تیمناسب  اقتصاد  .رانیدر  امور  وزارت  دارا  یتهران،   .ییو 
https://ensani.ir/fa/article/185131 

گذاری  های سرمایهبینی بازده صندوقگذاران حقیقی و حقوقی در پیش(. عملکرد سرمایه1401مرتضی )،  علی و گروسی،  ابراهیم نژاد  ؛غلامرضا،  کشاورز حداد

 https://economic.mofidu.ac.ir/article_254417.html. 115-94(،  1)9 ،های اقتصادیدوفصلنامة علمی مطالعات و سیاست .مشترک

مجله  گری محدودیت مالی.  گذاری با نقش تعدیلگذاری بر تصمیمات سرمایه(. تأثیر نقدینگی و فرصت سرمایه1401الهه )  ،شهناز و احمدی امین  ،مشایخ

 https://iranjournals.nlai.ir/handle/123456789/1001725. 96- ۸۳ ،(1)1۳ ،دانش حسابداری

-۳5 ،(2)۸ ، مجله دانش حسابداری. بینی درماندگی مالی(. اثر چرخة بازار سرمایه بر رفتار الگوهای پیش1۳96فرزاد ) ، یحیی و غیور ،کامیابی ؛ساسان ،مهرانی

62 .https://jak.uk.ac.ir/article_1674.html 

https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/2016962
https://www.ensani.ir/fa/article/322911
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1748533
https://jdc.uk.ac.ir/article_4239.html
https://sid.ir/paper/360562/fa
https://www.jmsp.ir/article_191786.html
https://jiar.scu.ac.ir/article_12989.html
https://jepr.uok.ac.ir/article_62802.html
https://ijer.atu.ac.ir/article_12466.html
https://danesh24.um.ac.ir/article_30034.html
https://sid.ir/paper/202197/fa
https://iiesj.ir/browse.php?a_id=1099&sid=1&slc_lang=fa
https://sid.ir/paper/500186/fa
https://journals.atu.ac.ir/article_3707.html
https://ensani.ir/fa/article/185131
https://economic.mofidu.ac.ir/article_254417.html
https://iranjournals.nlai.ir/handle/123456789/1001725
https://jak.uk.ac.ir/article_1674.html


 25  /   1403  *،  ش   / **   دوره   / سرمایه   و  توسعه   مجله 

 

 

  گذاران در ایران. های متفاوت سرمایه گیری(. بررسی و تبین عوامل مؤثر بر تصمیم1402کاظم )  ،مهدی و شمس الدینی  ،بهارمقدم  .بهروز  ،مهرعلی تبارفیروزجاه 

 https://jdc.uk.ac.ir/article_3504.html .90- ۷۳ ،(2)۸ ،سرمایه و توسعه مجله  

  . 4۸-9(،  2)1،  توسعه و سرمایهمجله  تهران.  های حسابداری انجام شده در بورس اوراق بهادار  (. مروری بر پژوهش1۳۸۷امین )  ،دکتر محمد و ناظمی  ،نمازی
https://jdc.uk.ac.ir/article_1891.html 

بررس1۳94)  د یزهرا و دهقان، عبدالمج  ی،پورزمان  ؛مهاش  کومرام،ین بازارها  تیسرا  ی(.  و واردات    یبورس  عیبر صنا  هیبازار سرما  یمواز  ی تلاطم  )صادرات 

 https://www.sid.ir/paper/200165/fa .1۸-1(، 25)۸، (یاوراق بهادار )مطالعات مال لی تحل ی دانش مالمحور(. 

  یاقتصاد مالشده در بورس اوراق بهادار تهران.    رفتهیپذ  یشرکت ها  ینوسانات نرخ ارز بر بازده   ریثأ (. ت1۳94)  حه یمل   ،یرف   ی و عل  درضایفرد، حم   یلیوک

 https://www.sid.ir/paper/229117/fa .9۸-۸۳(،  ۳0)9،  و توسعه( ی)اقتصاد مال
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