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   This study investigates the causal relationship between the Tehran Stock 

Exchange overall index (TSEOI) and the Shanghai Stock Exchange Composite 

Index (SSEI) before and during the COVID-19 pandemic. Using the Granger 

causality test and the Toda-Yamamoto (1995) approach, the research examines 

whether a causal link existed between the two indices prior to the World Health 

Organization’s (WHO) pandemic declaration and during its subsequent phase 

until the pandemic’s conclusion. Results from the pre-pandemic period indicate 

no bidirectional Granger causality between the SSEI and TSEOI, implying that 

neither index exhibited a statistically significant causal influence on the other. 

This suggests that prior to the pandemic, the SSEI could not be used to predict 

future values of the TSEOI, nor did the TSEOI contribute to forecasting the SSEI. 

However, during the pandemic and following the WHO’s official declaration, a 

unidirectional Granger causality emerged between the two markets. This shift 

highlights the pandemic’s role in altering interdependencies between the indices, 

underscoring the crisis’s impact on financial market dynamics in developing 

economies. The findings emphasize the differentiated effects of global shocks on 

financial linkages, offering insights for policymakers and investors navigating 

cross-market volatility during systemic crises. 
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EXTENDED ABSTRACT 

 
Introduction: 

The emergence of Covid-19 has created a significant challenge for all human sciences and global 

enterprises, especially stock markets. The nature of covid-19 has caused many economies to face 

increasing levels of financial contagion, widespread unemployment and declining profits of various 

industries in the world. Many industries were shutting down due to mandatory stay-at-home policies 

imposed by trading countries. The global value chain has been severely disrupted as a result of relying 

on intermediate goods from countries with extensive international trade. The critical role of stock markets 

as one of the most central financial tools that is monitored by economists and policy makers to investigate 

economic development, trade and fundraising for development in a country cannot be underestimated. 

Stock indices are among the most accurate asset indices in the economy because these indices are very 

sensitive to economic conditions. The financial market of any country is to be considered as a benchmark 

of its economic strength. According to the literature there are several factors, including social, economic, 

and political factors, that can influence the working performance of the equity market. Investigating the 

statistical link and dynamics of stock fluctuations and market trends in Shanghai Stock Exchange 

Composite Index (SSEI) and Overall Index of Tehran Stock Exchange before and during the Covid-19 

pandemic is worth studying to determine the pattern of fluctuations and market performance. The current 

performance and fluctuations of the two financial markets are the most important reasons to investigate 

the causality between the index of stock markets of the two developing countries before and during the 

Covid-19 pandemic.  

 Methodolog: 

The purpose of this paper is to evaluate stock indices as a leading indicator of economic activity. The 

notion of "Granger causality" is used in this project to estimate relationships between stock indices and 

the Covid-19 pandemic. Since Iran's economy is affected by various global factors such as world 

commodity prices and has shown a significant relation with China's economy and export prices, the 

Granger causality is used to investigate the relationship between the Overall Index of the Tehran Stock 

Exchange and Shanghai Stock Exchange Compsite Index (SSEI) before the outbreak of the Covid-19 

pandemic and during it. In addition, this paper examines the direction of causality by adopting the Toda-

Yamamoto procedure of Granger Causality test in the VAR model. To run any appropriate econometrics 

techniques on the considered data series, we first have to check for the presence of a unit root in the data 

series. If we have deduced the presence of a unit root then the second objective is the transformation of 

the data series into a stationary data series. The data should be stationary; therefore, we used the 

augmented Dickey and Fuller method (1979, 1981), which is an extensively used method. 

 Results and Discussion:  

The results ascertained from the Granger Causality indicate that there is no causality between the 

Shanghai Stock Exchange Compsite Index (SSEI) and the Tehran Stock Exchange Overall Index 

(TSEOI) and vice versa before the pandemic. According to results, SSEI does not Granger cause TSEOI, 

and TSEOI does not granger cause SSEI. This implies no causal relationship between the SSEI and 

TSEOI, which indicates a bi-directional non-causation. The effect is that SSEI cannot be used to predict 

the future values of the TSEOI, and also, TSEOI is not important in measuring the Composite Index of 

SSE. Thus, SSEI does not influence the pattern of the TSEOI and vice versa. After the outbreak and the 

official statement of the World Health Organization, the results showed that there was a one-directional 

Granger causality between the two markets’ indices. The Shanghai Stock Exchange Composite Index is 

the cause of the Tehran Stock Exchange Overall Index in the post-pandemic period. 

Conclusion:  

This study helps participants at the Shanghai Stock Exchange and Tehran Stock Exchange to ascertain 

the impact of volatility transmission amid unforeseen conditions such as Covid-19 and other periods of 

financial contagion, which creates the transmission of risks from one market to another in this context. 

For example, we can mention the change in oil prices during the pandemic. Since Iran's economy is  
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dependent on oil, disturbance in this market can cause changes in other Iranian markets. Considering the 

performance of the two stock markets, which was a reflection of an unexpected event and generally led 

to economic and global fluctuations, this performance can be compared to the financial contagion of the 

2007/2008 American crisis. Covid-19 had a huge impact on countries, especially developing countries. 

This has led to countries having more economic relations with each other having a double effect on each 

other's economies during the pandemic. 

   Keywords: Securities; Covid-19; Predictability; Tehran stock exchange; Shanghai stock 

exchange composite index   
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ز  ۱9-یدکوو به  یادیاثر  کشورها  ادرحال  یکشورها  یژهوبر  در  است.  داشته  رابطه    ینتوسعه  پژوهش 
 ینچ  یشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و شاخص سهام بورس اوراق بهادار شانگها  یانم  یاثرگذار

  ی بررس  ظور گرنجر به من  یتقرار گرفت. از عل  یآن موردبررس  یو در ط  ۱9-یدکوو  یریگهمه  یوع قبل از ش
منظور از   ینارتباطات شاخص بورس سهام چین و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران استفاده گشت. بد

  ی پژوهش بررس  ی. سوال اصلیدمذکور استفاده گرد  وتحلیلیه جهت تجز  یز( ن۱995)  یاماموتوآزمون تودا و  
  ی سازمان جهان  یهاز اعلام  یشارتباط بین شاخص بورس سهام چین و شاخص کل بورس اوراق بهادار پ

نشان دهنده عدم    یریگهمهاز    یش. نتایج علیت گرنجر پباشدیم  یریگهمه   یانبهداشت و پس از آن تا پا

( سهام چین  بورس  بین شاخص  گرنجر  علیت  و  SSEIوجود  تهران  بهادار  اوراق  بورس  و شاخص کل   )
مذکور است که نشانگر    دو شاخص  ینب  یو معلول  یعل  یعدم اثرگذار  یموضوع به معنا  ینعکس است. ارب

از    یری،گاز همه   یشآن است که در دوره پ  یجه نت  ینا  یراست. تأث  یریگاز همه  یشدوطرفه پ  یتعدم عل
نم تهران    یندهآ  یرمقاد  بینییش پ  یبرا  توان یشاخص بورس سهام چین  بهادار  اوراق  بورس  شاخص کل 

  ی شاخص بورس سهام چین نقش  یاوراق بهادار تهران در بررس ورسشاخص کل ب  ین،استفاده کرد و همچن
گرنجر    طرفهیک  یتنشان دادند عل  یسازمان بهداشت جهان  یرسم  یانیهو ب  یریگهمه  یدر ط  یجندارد. نتا

 دو بازار به وجود آمده است.  یانم

و روابط شاخص    یرپذیریبر تاث  ۱9-یدکوو  یروس اثر و  یبررس (.  ۱403)علی  ،  کوشکی ؛  سعید،  یدگلی  ب  یاسلام  ؛ محمد،  اصولیانمقاله:  استناد به این  
 .86-7۱(، ۱6)6۱مدیریت راهبردی،  . مطالعاتینچ یکل بورس اوراق بهادار تهران و شاخص بورس اوراق بهادار شانگها
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 مقدمه  .1

  ی توجهی برا، چالش قابلی ماری ب نیظهور ا. [۱5،27] شودمی جادیا یاست که در اثر سندرم حاد تنفس ینوظهور یمار یبکرونا  یماریب
نفر را در سراسر جهان   یلیونم  60از    یشب  ۱9-یدکووسهام به وجود آورده است.    یویژه بازارها، بهیجهان  یهاو بنگاه   یهمه علوم انسان

فقط در سراسر جهان    یر مرگ و م  میزان   ند وشد  ییشناسا  20۱9موارد در دسامبر    ینآلوده کرد. اول(  ۱399آذر    7)  2020نوامبر    27تا  فقط  
سازمان تا    شد  عثباشناسایی شده  موارد    یتصاعد  یرو خط سگسترده    یاس . مق[9]  یافت  یشنفر افزا  یلیونم  یمبه ن  یتا هفته اول جول 

 یماری ب  یکو سپس  (  ۱398اسفند    ۱)  2020  یه فور  20در    یجهان  یاضطرار  یتوضع  یکرا به عنوان    ۱9-کوویدابتدا  بهداشت    یجهان
  های گسترده یلیتعطدنیا به سمت و سوی عدم اطمینان بال و  کند. با حرکت    یبندطبقه  (۱398اسفند    2۱)  2020  چمار  ۱۱در    یرگهمه

 . [۱0،۱۱]رفت  یناز ب زمان  یندر ا هابازار یه سوم سرما یکبه  یکد و نزدنقرار گرفتروز افزون تحت فشار  یمال  یبازارها ی،اقتصاد
ایع  و کاهش سود صن  گسترده  ی کاری، بیمال  تیسطح سرایافتن    ش یاز اقتصادها با افزا  یاریباعث شده است که بس  ۱9-کووید  تیماه
مبادلت تجاری دارند  که    یینشینی که توسط کشورهاخانه  یاجبار  ی ها استیس  ل یبه دل  عیصنا  زا  یاریدر جهان روبرو شوند. بسمختلف  

المللی  تجارت بیندارای    یای از کشورهاواسطه  یکالها  بر  تکیه  در نتیجه  یارزش جهان  رهی. زنجبودند  یلیشود، در حال تعطاعمال می
 . [30] شدت مختل شده استبه   ،گسترده

 یاقتصاد   است یس  نانیکه عدم اطم  هنگامی.  [24]  تأثیر گذاشته است  یجهان   یبر بازارها   اش اقتصادی  نقشبا    ۱9-کووید  وعیموج ش
از   ییسطح بال   یدمیاپ  نیا  .[۱]  گذاران باشدتوجه سرمایه   مورد شود بازار سهام  تأثیر نامتقارن انتقال اطلاعات باعث می   ،استبال    یجهان

 ع یکرده است که مانع بهبود سر  جادیا  یو اقتصاد  یاجتماع  طیشرا  ع یاز بهبود سر  نانینسبت به اطم  گذاران سرمایه را در    دیشک و ترد
 .شودی میریگهمه درگیر با یدر اکثر کشورها یمال  یبازارها

  یری گهمهگیری نشان دادند. از ابتدای  ای به این همهگیری در اواخر ژانویه در کشور چین، بازارهای مالی واکنش گسترده با گسترش همه
های پیشین تخمین زدند و آن را سرآغاز یک رکود جدید در اقتصاد کارشناسان ریسک آن را بسیار بالتر از ریسک بحران  ،۱9  یدکوو
های مختلف اقتصادی یکسان نخواهد بود و نتایجی گیری بر بخش. آنچه بدیهی خواهد بود آن است که اثر این همه[26،33]  دانستندمی

های مبتنی بر درآمد گردشگری اشاره نمود که تأثیر توان به اقتصاد . برای مثال میاستگر همین موضوع  آمده حکایتدستکه تا به اینجا به 
گیری، اقدامات متقابل کشورها و در اجزای  موضوع اصلی در همه  .[6] شده است    ی بر درآمد این کشورها مانند ایتالیا و ترکیه مشاهدهادیز

 . [5،25،26] استگیری منظور کاهش اثرات مخرب این همهها بهتر، شرکتکوچک
میان ترس و وحشت در    ،مناسب  یو در دسترس نبودن داروها  ۱9-کووید  یریگدر مورد همهوجود اطلاعات کافی  با توجه به عدم  

و عرضه کالها و   یدتول  یرهزنج  یژهدر سراسر جهان، به و  یاقتصاد  ی ها یتکاهش فعالموجب    یترس عموم  ین. ایافته بود  یشمردم افزا
 ی منف   یربر اقتصاد جهان تأث  یبه صورت محل  ییکمبود مواد غذا  یشو افزا  مبادلت تجاری  ی،با کاهش گردشگر  ین، خدمات شد. علاوه بر ا

با تعط  بینییشاز کشورها را مجبور کرد تا پ  یاریو مؤسسات بزرگ در بس  هابانک  ۱9-یدکووگسترش  .  گذاشت دفاتر،   یلیرشد خود را 
عرضه،   یراز  ،گذاشت  یمنف  یرامر بر اقتصاد تأث  ینکاهش دهند که ا  ی فروش خرده  یها ها و فروشگاهرستوران  یی،ونقل هواها، حملکارخانه

شوک بزرگ    یک  ۱9-کوویدگسترش  هایی در زمینه بازارهای سهام نشان دادند که  پژوهش.  نمود  یبرا با هم ترک   ینانتقاضا و عدم اطم
  ی مال  ی، بازارها ۱9- کووید  ی. با توجه به گسترش جهان[37]  شده است  یزبازار سهام ن  یداست که منجر به افت شد  یجهان یاقتصادها  یبرا

بدب واکنش  ا  دادندنشان    یاینانهدر سراسر جهان  به گونه  اعتبار   یو  بحران  زمان  از  که  بود.   2008سال    یرفتار کردند  نشده  مشاهده 
  5002-استاندارد و پورز  S&P-500، شاخص  (۱398اسفند ماه    26و    22)   2020  مارچ  ۱6و    ۱2( گزارش داد که در  2020)  ۱یکیفروسن
بازار سهام   نیز(  ۱398بهمن    ۱4)  2020  یهفور  3در    ،رسید بازار    یخروز در تاریک  طی  خود در  کاهش  سطح  بیشترین  متحده به    یالتا

  .[20] سقوط کرد %8 یشانگها

 یدمانند خر  یرمولدهای غیتمـردم به را سمت فعال  ها،ییمنسجم برای حفظ ارزش دارا  یاستوجود سعدم  و  ریال  سابقه ارزش  یب  نوسانات
 ، های جایگزین و در عین حال مولدگذاریسرمایه به منظور ترویج دیدگاه بلندمدت و معرفی    است.داده  سوق    ینزم  و  ارز،  فروش طلاو  
رکود اقتصادی، بازارهای طلا   یدتشدو    ۱9-یدکوو  یوعبا ش  .کردنـد  یقسهام تشوبازار  در    گذارییهبه سرمارا  اقتصادی مردم    یاستگذارانس
سطح  ینبـه بالتراوراق بهادار تهران وند صعودی را دنبال کردنـد. شـاخص کـل بـورس رسپس امـا  یافتنـد کـاهش  یارز ابتـدا انـدک و 

 
1 Nikiforos 2 Standard and Poor's 500 
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و نبود    یدارچندان پاو رشد بازار سهام    یت. وضعنشان دادرا  و رشد قابل توجهی    یدبورس اوراق بهادار تهـران رس  یسزمان تأساز  خود  
چراکه   یدرسخود  اوج  به    یاقتصادی جهان  ینـانسـهام در دوره عـدم اطمدر عین حال، بازار  ،  پس از آن مشاهده گردید  یاریبسـ  ناتنوسا

گذاری شاخص بازار سهام یرشـده اسـت، تـأث  یمطالعـه سـع  یـن ا  در  بود.   بازار سهامدولـت در    گرایانهیتحما  هاییاستس  یقتشـوهمراه با  
را در تاثیرگذاری دو طرفه  تا  گیری و در حین آن بررسی گردد  شانگهای چین بر روی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران پیش از همه

  .یمکن  یلو تحل یهری تجزیگهمه یطشرا
  

 نظری و پیشینه پژوهشچارچوب  .2

موجب شد تنها در یک   ۱9-گسترش کوویدسهام شده است.    یها در بازارها شرکتو    گذارانه یسرما  هنگفت  انیزموجب    ۱9-یدکوو
م  7  حدود  هفته بازارها   ردل  اردیلیهزار  ارزش  ب  یاز  از  سروبر   نیسهام  انتشار  با  و  کشورها  گیریهمه  عید  ترس   گرید  یبه  به  منجر 
نفر را    8000حدود    ۱سارس  یماری ب  وعیش  2003تا    2002در فاصله    ۱9-مشابه با کووید  نسبتا  در بحرانی    شد.  یمال  یبازارها  گذارانهیسرما

ی که از اگونهبه   گرفتند،قرار    ریتحت تأث  ایشرق آس  وبجن  یمال   یاز بازارها  یاریبس  ی،ماریب  نیا  در نتیجهنفر را گرفت.    800مبتلا و جان  
 ینقش حساس بازارها  .[۱8،2۱]نام برد  ۱997سال  یپس از بحران مال ایدر جنوب شرق آس یبحران اقتصاد نیبدتر عنوانبه توانیمآن 

ابزارهایاز محور  یکیعنوان  به  را  سهام اقتصاددانان و سیاست  یمال  یترین  توسط  براکه  اقتصاد  بررسی  یگذاران  تجارت و یتوسعه   ،
ترین قیسهام از دق  یها . شاخص[۱9]  کم گرفتتوان دستتحت نظارت است، نمی  اریکشور بس  کیتوسعه در    یبرا  هیآوری سرماجمع

سهام  بازارشاخص    ی. بررس [۱5،۱8] حساس هستند    یاقتصاد   طیبه شرا  اریبسها  این شاخصکه  چرا    ،در اقتصاد هستند  ییادار  ی هاشاخص
مشخص نمودن نحوه اثرگذاری این دو بر یکدیگر    یبرا  گیریهمهطی  قبل و در  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  و    نیچشانگهای  
ی ریگهمهدر دوره  باشد را  که عامل مهمی در هر دو بازار میبه تغییر قیمت نفت    توانیم  از میان عوامل مشترک اثرگذاردارد.    العهارزش مط

در دیگر بازارها  تاثیرگذاری  باعث    تواند یماقتصاد ایران وابسته به نفت است آشفتگی در این بازار  بخش مهمی از    که  آنجا  از.  نموداشاره  
 . [22]شود 

بینی سناریوهای مالی  فضای پیچیده بازارهای مالی و اقتصادی و ارتباط تنگاتنگ این بازارها با یکدیگر و همچنین نیاز حیاتی به پیش
جلو در جهت این ارتباطات میان بازاری بتوانند گامی مؤثر و روبهو اقتصادی آتی، پژوهشگران حوزه مالی را بر آن داشته تا با کشف و تحلیل  

پذیری بازارها بر یکدیگر از اهمیت بسزایی برخوردار است؛ . در این راستا بررسی اثر سرایت[4] تحقق اهداف نظام مالی و اقتصادی بردارند
گردد. با توجه به اینکه بازارهای مالی با یکدیگر مرتبط پذیر میبینی سایر بازارها امکانچرا که با درک و تبیین این موضوع قابلیت پیش 

 . [4]تواند سایر بازارها را متأثر سازد هستند، اطلاعات ایجادشده در یک بازار، می

می  ایران  اول  عنوان شریک تجاری  به  ایران و چین  اقتصاد  بالی  مراودات  به جهت  پژوهش حاضر  قیمت های  ضرورت  باشد که 
کال  کال مبادلتی  قیمت  از  تابعی  صادراتی  میهای  اساس  این  بر  است.  شانگهای  بورس  در  که ها  تهران  بورس  که  بود  متصور  توان 

به بررسی علیت   گردد. پژوهش حاضر  متأثرباشند از بورس چین  های جهانی مید و تابع قیمتمحور هستنهای عمده آن صادرات شرکت
 یهاواقع، مجموعه  . درپردازدها بر یکدیگر می و اثر متقابل آن ها  یسر  ن یاطلاعات در ا  یمحتوا  یابیارز  میان دو شاخص بازار ایران و چین با

 ی، برا ی شاخص دو بازارها یدر سرعلیت  گیری  رو، اندازهگذاران است. ازاینانتظارات سرمایه  یبررس   یها برا2ورودی   نیترنوسانات، مناسب
انتظارات سرمایه   ۱9-کوویدتأثیر    یابیارز است.  گذاران جالببر  تقویت توجه  را  اثرگذاری  ایران و چین وجود  اقتصاد  دو  بالی  ارتباطات 
گیری گذر زمان موجب جهانی شدن و افزایش مبادلت تجاری میان اقتصادها شده است. اثر این موضوع در سرعت گسترش همه. کندمی

های پیشین با تمرکز بر اقتصاد ایران و چین نشان دادند اقتصاد چین بر اقتصاد ر مشاهده شد. در این میان، پژوهشاز کشوری به کشور دیگ
های ( بیان داشتند که سیاست۱395)   فرو محنت  مقدمیقادراست. برای مثال    مؤثرایران به دلیل مختلف مانند مراودات بالی تجاری  

ی پولی کشورهاست، هااستیسگیری، تغییر  . از آنجایی که یکی از ابزارهای مقابله با اثرات منفی همه[7]ست  پولی چین بر اقتصاد ایران موثر ا
 است کشور چین    در صادراتایران  رسمی، اولین شریک تجاری    براساس آمارهایدر این پژوهش به این مهم توجه شده است. همچنین،  

چین با ایران در صنایع مختلف مانند فولد است. برای مثال نرخ اسلب صادراتی   بازار سهام)گمرک جمهوری اسلامی ایران(. اثرگذاری دیگر  
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شریک تجاری ایران، بلکه یکی از   نیترتنها بزرگچین در حال حاضر نه   .حائز اهمیت است  و یا میلگرد شانگهای چین برای بازار کال 
 .]6[ گذاران ایران استسرمایه نیتربزرگ

 یشب  یدگیودر هم تن  اتبا گسترش ارتباطمهم    ینا،  نمایدیم  یتبازارها سرا  یگر بازارها در طول زمان به د  یمال  یرهایمتغ  از آنجا که 
 ی(مسرواگیردار و    هاییماری)ب  یرگهمهناحیه امراض  از    یتسرا  اصطلاح  است.  یافته  یشتریب  یتاهم  یکدیگربه    یمال   یبازارها   یشاز پ

 شود. ادوارد یم  یدارپد  یگرد  یهامنطقه به حوزه  یکدر    یا بازار و    یکدر    یمال  یبر اثر گسترش آشفتگ  یمال  یتاستخراج شده است، سرا
پرداخته شده به آن ، بندرت ۱990سال  زاپیش است که  و مالی یاقتصاد یاتدر ادب یدمفهوم جد یک یمال  یتکه سراداشت  یان( ب2000)

 است. 
 پیشینه پژوهش 

 شود:پرداخته می ۱9-های صورت گرفته در رابطه با اثرات کوویددر این بخش، به بررسی پژوهش
 اندرا بررسی کرده  ۱9-در طول کووید  هام هندخام، نرخ ارز و عملکرد بازار سنفت    متیق  نیب  یرابطه علّ  (202۱)  و همکاران  ۱پاندی 

 بیانگر  جیشده است. نتاگرنجر استفاده  تیو آزمون عل  یبرداررگرسیون خودکار  ، مدل  وهانسنی  ییآزمون همگراهایی ازجمله  روش .  [28]
 است.بوده  منفت خام و نرخ ارز بر عملکرد بازار سها  متیقمیان توجهی قابل تیعل

، انتقال نوسانات درون بازار را در  4نوسانات  سرایت  یابیو ارز  3( با استفاده از توابع پاسخ تکانه نوسانات202۱)و همکاران    2آپوستولکیس 
نسبت به  را    یشتریب  یها پرسی واکنشدر هنگام اعلام همه   یمنف  یها که شوک داد  نشان    هاآن   جینتا  .[3]  اندکرده  یبازار سهام آتن بررس

ها در این زمینه نشان داد نتایج آن . روشن ساختندنوسانات را  زیوجود رابطه سررها آن ، نیدهد. علاوه بر اکشورها نشان می قرنطینهاعلام 
 یماریب  یکه در طداد  نشان  نیز    ا یپو  ز یسررنتایج  .  ه استدیبه اوج خود رس  ۱9-گیری کوویدهمه  یدر ط  یداریناپاکه سرایت و سرریز  

 شود.بزرگ منتقل می یهابه شرکت با اندازه متوسط یها توسط شرکت یشتری، نوسانات ب۱9-گیری کوویدهمه
پوشش   یهایآن در استراتژ  یامدهایکالها و پ  یآتبازار  سهام و    یبازارها  ن یب  ا یارتباط شبکه پو  یبررس  به  (202۱)  و همکاران  5مزقانی

( بر  ۱9-)کووید  2020کرونا در سال    روس یگیری وهمه  یمار ی و ب  20۱4نفت در سال    متی افت قاثر  طور خاص،  . به[۱7]  ریسک پرداختند
 6گارچ -شده بکروش به کار گرفته   .شده استدر این پژوهش بررسی  بازارهای سهام و طلا و نفت در  پرتفوی    صیو تخصریسک    زیسرر

نشان ها  همچنین آنسهام و کالها شده است.    ینوسانات در بازارها  دیباعث تشد  ۱9-که بحران سلامت کووید  افتندیدرها  بوده است. آن
 یدهد. در ط را به اکثر بازارها انتقال می  اناتنوس  225نیکی  ،  ۱9-گیر کوویدو شوک همه  20۱4نفت در سال    متی دادند که در کاهش ق

اوراق بهادار و   صی. در مورد تخصهستندسهام    یثباتی از بازارهابی  ی ها کننده شوکدریافت  کال   ی، بازارها۱9-گیری کوویدهمه  یماریب
دو بحران   ن یشدت تحت تأثیر ابه   رایاست ز  ن یپذیرترین و پرخطرترمطالعه نشان داد که بازار نفت آسیب  نیسازی، امصون  یها یاستراتژ

 است.ریسک پوشش دادن  یبرا یابزار ،ی دهد که طلا در دوران آشفتگنشان می  جیقرار گرفت. نتا
 ی ، پنج بازار مال500اس اند پی  شاخص    نیب  ۱9-کوویدگیری  بحران همهدر حوالی    متیق  زیاثرات سرربه    (202۱)  7لنتو و گراجوویک

 مت یطورکلی باعث حرکت قبه  500اس اند پی  در    متیکه حرکت قداد  نشان  ها  آن  جی. نتا[۱3]  پردازدمی  8ویکسشاخص ترس  و    گرید
.  به وجود آمدندبحران بازار    یدوطرفه در ط  9های علیتاز    یادیحال، تعداد زبازار شده است. بااین   یقبل از فروپاش  یمال  یبازارها  ریدر سا

  ر ی سا  متیحرکت ق  لیممکن است به دل  شتریب  500تغییرات قیمتی اس اند پی  بازار،    و بازگشت  بهبوددوره  در  ها  همچنین بر طبق نتایج آن
دوره  در    500اس اند پی  تأثیر را در بازده  اند که بیشترین  ترین عواملی بوده مهم ، نرخ ارز و طلا  ۱0ویکس شاخص ترس باشد.    یمال   یهابازار

 بهبود بازار داشتند.
ها نتایج آن.  [5]  بررسی کرده است  یکشاورز  ی عمدهکالها   متیبر ق  را  ۱9-گیری کوویداثر همه  (202۱)   ۱۱سرتوگلو و بالسیلارمطالعه  

داد   تغ  یادیتا حد ز  ۱9-که کوویدنشان  بنابرامی  یکشاورز  یکالها  متی در ق  دیشد  راتییباعث  و   راتییتغ  یبرا  ۱9-، کوویدنیشود؛ 
 است.بوده مهم  یکشاورز  یکالها متیق یبال ثباتی بی

 
1 Pandey 
2 Apostolakis   
3 Volatility Impulse Response Functions 
4 Assessing The Volatility Spillovers 
5 Mezghani 
6Baba, Engle, Kraft and Kroner–generalized autoregressive 

conditional heteroskedasticity (BEKK-GARCH) 

7 Lento and Gradojevic 
8 VIX 
9 Casualities 
10 VIX 
11 Balcilar  and Sertoglu 



 78      علی کوشکی و    محمد اصولیان  / ... و روابط شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و     یرپذیری بر تاث   19- ید کوو   یروس اثر و   ی بررس 

 

ریسک  ( بر انتقال  نانهیبینانه )بدبخوش   طیگذاران در شرارفتار سرمایه  ایآموضوع پرداختند که    نیابه بررسی    (202۱)  همکارانو    ۱مزقانی 
احساس   نیای بدوگانه  تیعلدهنده  نتایج نشان   .[۱6]  ریخ  ایتأثیر دارد    ۱9-گیری کوویدهمه  یدر ط  نیسهام و اوراق قرضه چ  یبازارها  نیب

ممکن   یبازار مال در    یدهد بازده مثبت و منفکه نشان می  باشندمی  نانه یبدب  ایبینانه  خوش   طیدر شرا  یبازار مال   یها گذار و شاخصسرمایه
 یها بر بخش   نیگذار بدبسرمایه   کی   احساساتنشان داد که  ها  آن  جی ، نتانیتأثیر بگذارد. علاوه بر ا  ینیگذار چسرمایه   لیتما  زان یاست بر م

 دارد. یتأثیری منف ساتی، بهداشت و درمان و تأسیبانک
نسبت به مراحل مختلف تکامل    - سهام    متیق  یعنی  -  یترین شاخص مالواکنش فعال  یچگونگبه توضیح    (2020)  2فان و نارایان 

دهند و با در دسترس قرار یازحد واکنش نشان م، بازارها بیشرمنتظرهیکه مانند هر خبر غکردند  استدلل  ها  آن.  [29]  پردازدمی  ۱9-کووید
( از 202۱)  3مطالعه هرجوتو، روزی و پاگلیا شود.  بازار اصلاح می  و  کنندیتری درک مطور گسترده را به   جیمردم نتا  ،شتریگرفتن اطلاعات ب

شوک و که بیانگر    دادیعنوان دو روبه  2020  لیآور  9بانک فدرال رزرو در    هیو اعلام  2020مارس    ۱۱در  بهداشت  جهانی  سازمان    هیاعلام
 یویژه بازارها به  یسهام جهان   یبه بازارها  یشوک منف  ۱9-کوویدکه  داد  نشان  ها  نتایج آن  .[8]  بازار هستند استفاده کرده استمحرک  
  سه یمتحده در مقاکه بازار سهام ایالتها دریافتند  همچنین از جانب اقدامات فدرال رزرو، آنکرده است.  وارد کوچک    یهاو شرکت  نوظهور
همچنین این   محرک بانک فدرال تجربه کرده است.اقدامات  غیرعادی مثبت از    یبازده   توسعهدرحال  یو بازارها  شرفتهیپ  یکشورها  ریبا سا

 است.  شدهکوچک یهاجای شرکتمتحده بهبزرگ ایالت یها شرکتبرای غیرعادی مثبت  یبازدهاقدامات موجب 
  ی ها اخصکرده است. این بررسی شامل ش  یمتحده بررسآن را در بازار سهام ایالتو میر    مرگو    ۱9-کوویدتأثیر موارد    (2020)  4آنلی

  کندیاثرات روز هفته را فراهم م  نی در حجم معاملات و انتظارات نوسانات و همچن  رییتغبررسی  امکان    شود ومی  500اس اند پی  داو جونز و  
 ۱9-کوویدتحت تأثیر بحران    شتری که ب  گریمتحده و شش کشور دومیر در ایالتو مرگ  شدهثبت  در تعداد موارد  رییتغنتایج  مطابق    .]۱7[

شده در مرگ گزارش  موارد که دادند نشان  5یبردار یونخودرگرس یهامدلمتحده ندارند. اند، تأثیری در بازده سهام بورس ایالتقرارگرفته
 دارد. 6ترس وی آی ایکسشاخص و تأثیر مثبت بر بازده  متحدهبازار سهام ایالتبر بازده   یو فرانسه تأثیر منف ایتالیا

 شاخصی میر به عنوان  وو میزان مرگ  ۱9-ناسایی شده کوویدهای پیشین مرور گردید، غالبا به تعداد موارد شپژوهشهمانطور که در  
 مذکور جهت بررسی تاثیرگذاری پرداخته شده است، حال آنکه این پژوهش به شاخص سهام بازار شانگهای پرداخته است که نه تنها موارد 

 گیرد بلکه عوامل بنیادی نیز در آن گنجانده شده است.را دربر می
شاخص    اثرگذاریمعین کردن    که جهت مشخصی داشته باشد برای   فرضیه  یک  دقیقطور  به  توانینم  شده،  بحث  شواهد  و  پیشینه  بر  بنا

 :شودیم نییتببه فرم کلی زیر  پژوهش کل تهران و شاخص شانگهای چین تدوین کرد. بنابراین، فرضیه
گیری پیش از همه شانگهای چینبورس  تهران و شاخص  بورس اوراق بهادار شاخص کلمیان  یک طرفه یا دو طرفهاثرگذاری : ۱ فرضیه
 وجود دارد.  ۱9-کووید

گیری میان شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و شاخص بورس شانگهای چین در حین همه یک طرفه یا دو طرفه اثرگذاری : 2فرضیه 
 دارد.وجود   ۱9-کووید

 

 شناسی پژوهش روش .3

 اتیتواند خصوصمیآزمون گرنجر  کند.  می  ییرا شناسا  یزمان  یها ی در سری  رابطه علّاست که  پژوهش، آزمون علیت گرنجر  روش  
 . [23] شده استکاربرد آن در بازارهای مالی نشان داده  ترپیشو   کند انیرا نما یاصل یهاداده یذات

فروردین    ۱  یبازه زمان  یبورس اوراق بهادار تهران براو شاخص کل    7شاخص بورس شانگهای روزانه    ی انیپا  یهامتیپژوهش از ق  ن یدر ا
 یسازمان جهان از سوی    ۱398بهمن    ۱0در    ۱9-دیکوو  وعیکه ش  شده است. ازآنجااستفاده(  2023می    5)  ۱402اردیبهشت    ۱5  تا  ۱394

 ۱5تا    ۱398بهمن    ۱۱از    یریگو دوره همه  ۱398بهمن    ۱0تا    ۱394فروردین    ۱از    یریگاز همه  شیپ  هاعلام شد، دور  ریگهمه  ،بهداشت

 
1 Mezghani, Boujelbéne and Elbayar 
2 Phan and Narayan 
3 Harjoto, Rossi and Paglia 
4 Onali 

5 VAR 
6 VIX 
7 Shanghai 



 1۴۰۴ـ بهار    61مطالعات مدیریت راهبردی ـ شماره       79

 

 
 

از نوع    و  از نظر ماهیت توصیفی  ،از نوع کاربردیاین پژوهش    .باشدی م  ۱طراری( ض( )اعلام پایان وضعیت ا2023می    5)  ۱402اردیبهشت  
 است. علیّ 

از علیت گرنجر  کند.  می  یرا بررسایران  و  اوراق بهادار شانگهای چین    یهابازاردر    یزمان  یسرنوسانات  گرنجر اثر انتقال    تیآزمون عل
برعکس، بورس اوراق بهادار تهران بر بازار   ای  کل بورس اوراق بهادار تهرانبر بازده شاخص    2ی شاخص سهام شانگها  ایآ  نکهیا  نییتع  جهت

بررسی این موضوع بیانگر  .  شوداستفاده می  ،بازار سهام ایران و شانگهای چیندوطرفه در    تیوجود عل  ایدارد،  اثر  اوراق بهادار شانگهای چین  
بازار دو    ن یرابطه بلندمدت ب  نییدر زمان حال شود. پس از تع  یمشابه  عیداده ممکن است باعث وقاکه درگذشته رخ  یعیوقاآن است که  

  رفته یصفر پذ  هی، فرضباشد  05/0داری بیشتر از  معنیصفر، مقدار    هیفرضبررسی    نگامشود. اگر هی میها بررسآن  هایشاخص، تعامل  مذکور
 دهند: دو بازار نشان می یعلت گرنجر را برا 2و  ۱دو شاخص وجود ندارد. دو معادله  نیا یرهایمتغ نیب یتیکه عل یمعن  نیشود، به امی

𝑟𝑡,1 ۱معادله  = ∑ 𝑎𝑖𝑟𝑡−𝑖,1 + 𝑐1 + 𝑣1(𝑡) 
∞

𝑖=1
 

 

𝑟𝑡,1 2معادله  = ∑ 𝑎𝑖𝑟𝑡−𝑖,1 + ∑ 𝛽𝑖𝑟𝑡,2

∞

𝑖=1
+ 𝑐1 + 𝑣1(𝑡) 

∞

𝑖=1
 

مشخص نیستند و اطمینانی در این زمینه وجود  زا  برون  یرهایمتغزا و  درونهای  ریمتغ  در شرایطی که.  مدل خود رگرسیون برداری

زا این رویکرد کلیه متغیرها را درون.  شودیزمان استفاده مسازی معادلت هممدل در    یخود رگرسیون بردار  هایمدل  ی بنامکردی، از روندارد
  به این موضوع اشاره کرد که توان  . همچنین از مزایای این مدل میستینزا در مدل  زا و برونکند و نیازی به تعیین متغیر درونفرض می

های بینیپیش دهد.و یک ساختار پرمحتوا را ارائه می  دادهجای  در خودخودرگرسیو    هایی مانندنسبت به مدل ها را  خصوصیات بیشتری از داده 
 .های ساختاری سنتی استغالبا  بهتر از مدل این مدل  ناشی از

پیشنهاد دادند که در صورت نبود رابطه هم جمعی  را  علیت گرنجر     روش ساده (  ۱995)  اماموتو یتودا و    .آزمون علیت تودا و یاماموتو

 یو سپس درجه انباشتگ   خود رگرسیون برداریدر مدل    نهیابتدا تعداد وقفه به  دیروش با  نیدر ا  .[۱2،36]  باشدها نیز معتبر میمیان متغیر 
 وی ای آرمدل استاندارد    کی(  ۱995)  اماموتویآزمون تودا و  .  داد  لیتشک  یمدل خود رگرسیون بردار  کیازآن  کرد و پس  نییحداکثر را تع
 یی شناسا  سکیر  این موضوعکند که  اعمال می  گرنجر(  تیاول )برخلاف آزمون عل  یها وقفهدر سطح هستند و نه    رهایکه متغرا درحالی

 . [36] رساندبه حداقل میرا  یسر یاشتباه درجه انباشتگ
 

 پژوهش  هاییافته  .4

را به همراه سری بازده آنها نشان    3شاخص بازار سهام شانگهای  مقادیر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و  2نمودار  و    ۱نمودار  
با    قابل مشاهده است که در تاریخ اعلامیه سازمان جهانی بهداشت  دهند.می بازار سهام ،  (۱نمودار  در  در دایره  )مشخص شده  شاخص 

گذاری در بازار سهام  کاهش ناگهانی نشان داده است اما با توجه به شرایط حاکم در کشور و تقاضای بال در آن زمان برای سرمایه شانگهای  
دلیل  گیری بهتوان مشاهده نمود دامنه تغییرات بازدهی شاخص کل در حین همهنیز می  2نمودار  در    گردد. ایران، این مهم مشاهده نمی

شاخص بازدهی  دامنه تغییرات  گذاری در بازار سهام و سپس کاهش هجوم نقدینگی به این بازار، فراتر از  سرمایه  ها مبنی بر تشویقسیاست
تر از گیری، دامنه تغییرات بازدهی شاخص بازار سهام شانگهای چین بزرگ. این درحالیست که پیش از همهباشدمیبازار سهام شانگهای  

 شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بوده است.

 
1 https://news.un.org/en/story/2023/05/1136367   
2 SSE-CI 

3 Shanghai Stock Exchange Index (SSEI) 

https://news.un.org/en/story/2023/05/1136367
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 SSEIمقادیر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و شاخص  -۱نمودار 

 

 
 نمودار سری بازده دو شاخص  -2نمودار 

 اریمع مشاهدات، چولگی، کشیدگی و انحراف مشاهدات، حداکثر حداقل میانه، میانگین، شاملتعدادی از مفاهیم آمار توصیفی  ۱جدول 
بورس اوراق شاخص کل  و  ی شاخص شانگهای چین  رینوسان پذدهند که  . نتایج نشان میدهدی می پژوهش را نشان  هاداده به    مربوط 
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مسئله نشان  این    .باشدتقریبا یکسان می  آمدهدستبه  هایچراکه انحراف معیار  استتقریبا مشابه    )به اختصار شاخص کل(  بهادار تهران
 ینو همچن  ینگیت نقدکلامانند مش  یشترب  هاییسک وجود ربه  توجه  اگرچه اندازه دو بازار مورد بررسی تفاوت بالیی دارد و با  دهد که  یم

نسبت به بازار و سهامداران    گذارانیهسرما  یاز سو  یشتریب  یجانیه  ی ، شاهد رفتارها اوراق بهادار تهران  در بورس   تریینت پاملامعا  محج
اما کشیدگی بالتری نسبت به کشیدگی نرمال دارند که بر   چولگی متوسط دارنددو شاخص    ،چولگی  ازنظر  ایم.چین نبوده  سهام شانگهای

   بودن مقادیر اشاره دارد. متمرکزتر

 
 پژوهش  یهاداده اریآم هایاندازه-۱جدول 

  بورس اوراق بهادار تهران  شاخص کل (SSEI)  شانگهای چین بازار سهام شاخص نام متغیر 

 ۱094 ۱094 عداد مشاهدات ت

 000926/0 000460/0 میانه

 0033۱6/0 - 000۱05/0 میانگین

 8436۱۱/0 - 5۱28۱3/۱ چولگی 

 357270/6 707948/۱3 کشیدگی 

 0۱9925/0 0۱9۱55/0 انحراف معیار 

 ۱08/0 096/0 بیشینه 

 - 092648/0 - ۱67208/0 کمینه 

 
بورس شانگهای    بازده  هاییسر  ییمانا تهران و شاخص  بهادار  اوراق  بورس  نتاشودمیآزمون  شاخص کل  فولر    یکیآزمون د  جی. 
باشد می  05/0تر از  کوچکبدست آمده    Pبدلیل اینکه مقدار    هاشاخصبازده  دهد که  نشان می  جیآورده شده است. نتا  2جدول  یافته در  تعمیم

 شده، دو سری مذکور مانا هستند.نشان داده  3جدول که در  ۱نتایج آزمون کی پی اس اس براساس همچنین  .مانا هستند
 

 و در حین آن یریگاز همه یشها، پشاخصبازده  یبرا  یافته یمفولر تعم یکیآزمون د یج نتا -2جدول 

 گیری در حین همه گیری پیش از همه 

 SSEI شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  SSEI شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  شاخص 

 - t 222/7 - 493/۱6 - ۱08/9 - 623/23آماره 

P-value 000/0 000/0 000/0 000/0 

 مانا مانا مانا مانا نتیجه آزمون 

 
 و در حین آن  یریگاز همه  یشها، پشاخصبازده  یبرا   KPSSآزمون  یج نتا -3جدول 

 گیری در حین همه گیری پیش از همه 

 SSEI شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  SSEI شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  شاخص 

 t 078/0 ۱6۱/0 298/0 ۱20۱ /0آماره 

P-value ۱/0 ۱/0 ۱/0 ۱/0 

 مانا مانا مانا مانا نتیجه آزمون 

 

  شانگهای چین و شاخص بورس    یبر روخود رگرسیون برداری  مدل  رو،  ازاینشود.    نییوقفه تع  ابتدا باید  ،از انجام آزمون گرنجر  شیپ
است.    شدهنشان داده  3شوارتز  و  2آکائیک  یارهایمع  براساس   نهی، وقفه به4جدول  . در  شودیبرازش م  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

 شود. می وقفه بهینه استفاده انتخاب جهت  از نتایج معیار آکائیک لذا نشان ندادندنتایج یکسانی  وقفه، نییتع یارهایمع
 

 
1 KPSS 
2 Akaike Information Criterion (AIC) 

3 Bayesian Information Criterion (BIC) or Schwarz Information 

Criterion (SIC) 
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 و در حین آن یریگاز همه یشپ VARدر مدل  ینهتعداد وقفه به -4جدول 

 گیری همه یندر ح یری گاز همه یشپ 

 AIC BIC AIC BIC معیار 

 ۱ 3 ۱ 6 وقفه بهینه 

 
آمده از علیت گرنجر  دستدهد. نتایج بهنشان میرا    4جدول  آمده در  دستبه   نهیبا استفاده از وقفه به  اماموتوی  آزمون تودا  جینتا  5جدول  
بازار سهام شاخص  وجود ندارد، که به معنای عدم وجود علیت گرنجر بین  ه  برای آمارداری  معنیدهد که مقادیر  نشان میگیری  همهپیش از  
صفر    ه یرضف  باشد، بنابراینمی  05/0  دار بحرانیمقتر از  بزرگحساس    ریو بالعکس است. مقاد  بورس اوراق بهادار تهران  شاخص کل  چین و

شاخص کل    و  باشدنمی  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانعلیت گرنجر  شاخص بازار سهام شانگهای  معنی که  ، بدین  شود  رفتهیپذ  دیبا
داری بدست  مقادیر متفاوتی از معنیگیری،  در حین همه.  باشد نمیبورس اوراق بهادار تهران نیز علیت گرنجر شاخص بورس سهام شانگهای  

به شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران وجود   شاخص بازار سهام شانگهایگرنجر از  یتعلگیری این فرضیه که ن همهدر حی آمده است.
به    شاخص بازار سهام شانگهایگرنجر از    یتعلگیری  و بنابراین در حین همه  شودرد می  05/0آن از    P-valueبه دلیل کمتر بودن    ندارد

گرنجر از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران   یتعل)  ؛. این درحالی است که فرضیه دومشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد
گیری، مقادیر شاخص سهام شانگهای بر شاخص کل  شود. بنابراین در حین همه پذیرفته می  (وجود ندارد  شاخص بازار سهام شانگهایبه  

 بورس اوراق بهادار تهران تاثیرگذار بوده است.
 

 و در حین آن یریگهمه از یشآزمون گرنجر پ یج نتا -5جدول 

 گیری در حین همه گیری پیش از همه 

 0/ 0336 0/ 25۱2 .به شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد  شاخص بازار سهام شانگهایعلیت گرنجر از 
 0/ 0657 0/ 2585 وجود ندارد. شاخص بازار سهام شانگهایبورس اوراق بهادار تهران به  شاخص کلعلیت گرنجر از 

 
 گیری و پیشنهاد نتیجه .5

بررسی نحوه اثرگذاری دو شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و شاخص بورس سهام شانگهای چین پیش از دوره این پژوهش به  
داری میان دو شاخص مذکور وجود ارتباط معنیگیری  نتایج پژوهش نشان داد پیش از دوره همه  گیری و در حین آن پرداخته است.همه

  دو شاخص مذکورمیان  گیری نشان داد که  ندارد و این دو شاخص تاثیرگذاری بر یکدیگر ندارند. از سوی دیگر، نتایج در حین دوره همه
گیری شاخص بازار سهام شانگهای چین بر شاخص کل باشد. طبق نتایج در حین همهعلیت گرنجر وجود دارد اما به صورت یک طرفه می

علت به وجود آمدن تاثیرگذاری شاخص بازار سهام شانگهای چین بر شاخص کل بورس بورس اوراق بهادار تهران تاثیرگذار بوده است.  
توان یکی از عواملی دانست  میرا ۱بهداشت ان جهانیسازم گیری یافت نمود.توان در عوامل مشترک در دوره همهاوراق بهادار تهران را می

-کوویدهای  ویژگی های گوناگون پیرامون  بیانیه  اعلام  است. این سازمان باتاثیرگذار بوده  گیری  در دوره همهاثرگذاری  ایجاد رابطه  که بر  
گذاران را نسبت به آینده بازارها سرمایه عدم اطمینان  های پیشین،  ومیر بالتر نسبت به جهشسرایت بال و میزان مرگداشتن  مانند    ۱9

بازارهایی مانند نفت و کال   حتی  و  بود  اثرگذارشد  بینی میکه برای آینده بازارها پیشریسکی  شک در  دون  ها ب. این اعلامیه نمودتر میمنفی
شدت  ، روابط این بازارها را بهطلاپایداری و افزایش تقاضا برای    در عین حال  نفت  یبازارهادر  تلاطم  اخبار  .  دادتحت تاثیر قرار میرا نیز  

فر و    یصانع طور که  همچنین همان.  [35]داد  رخ میاثرات انتقالی ریسک    ی دیگربازاردهد و با سرایت از یک بازار به  مورد تأثیر قرار می
به همه  (۱399)  ید یسع نسبت  اخبار  انتشار  در  به سهولتی که  توجه  با  داشته،  گیریبیان کردند،  پیشین وجود  گیری، همهدر حین  های 

حین نتایج درقسمت مربوط به  آمده در  دستدر نتایج به توان  که این مهم را می  [3۱]  شده است  تر پخشاطلاعات در میان بازارها سریع
اشاره کرد.  گذاران  سرمایهجمعی  به حرکات گروهی و دستهتوان  میسهولت گسترش اطلاعات  از اثرات جانبی  .  نمودگیری مشاهده  همه

از طریق سایر  صورت مستقیم با بازارهای جهانی در ارتباط نیست، اما نتایج پژوهش نشان داد که انتقال نوسانات  ایران به سهام  گرچه بازار  
بر عواملی مانند قیمت   ۱9-که کووید  آنجا  . از[35]  نیز مؤثر باشدشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران    برتواند  بازار سهام میهای  شاخص
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یکی توان می، [2] است های پیشین مبنی بر اثرگذاری قیمت نفت بر بازار سهام ایران و نتایج پژوهش، [۱4] جهانی نفت اثرگذار بوده است
گیری رابطه اثرگذاری میان این دو  دیگر از عوامل مشترک میان دو شاخص بازار سهام را قیمت نفت دانست که موجب شد تا در حین همه

سطح کلان برای اقتصاد ایران در    و اثرگذار بودن این عاملهای جهانی در کاهش تقاضای نفت  تأثیر مستقیم بحرانشاخص یافت شود.  
ای، چه به لحاظ نرخ آزاد ارز، و در نهایت صنایع مربوطه در بازار سهام( موجب شده است تا این عامل در اقتصاد ایران )چه به لحاظ بودجه

  اپک پلاس   ی مانندجلسات   قیتواند از طریکه م  باشدموقت    ریسکنفت ممکن است  قیمت  نوسانات    یهاشوکالبته    .بسیار مهم باشد
که با دیگر کشورها تعاملات و مبادلتی  دلیل    بهاوراق بهادار تهران  ی حاضر در بورس  ها تعدادی از شرکتعلاوه بر نفت،  .  [32]  ابدیکاهش  

نوبه خود بخشی از بازار سهام و درصدی از ارزش   توانند به انفعالت جهانی متأثرند و می  و  از فعل و  ی جهانی هستند  ها دارند تابعی از قیمت
تواند عامل دیگری طورکلی، میهای جهانی بهبنابراین، پر رنگ شدن نوسانات قیمت بازارهای کال و قیمت  .[38]   با نوسان روبرو کنندرا  روز  

شانگهای چین شاخص بازار سهام  و  دار تهران  اسهام بورس اوراق بهبازار  شاخص  میان دو  گیری  دوره وقوع همهدر  را  اثرگذاری  باشد که  
   زده است.رقم
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