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 چکیده

است که بازار متشکل رسمی خرید و فروش سهام تحت بورس اوراق بهادار  ،از اجزای مهم بازارهای مالی

تواند نقش مهمی در گذاری، میعنوان یك عامل مؤثر در تعیین ریسك سرمایهبه نوسان قوانین خاص است.

 ،گذاریسرمایه هقیمت سهام در یك دور نوساناتمناسب از  یتخمین. گذاران ایفا کندگیری سرمایهتصمیم

 بر شاخص قیمت سهام یکی از عوامل اثرگذار. گذاری استآغازین بسیار مهمی در کنترل ریسك سرمایه نقطه

جهان منبع انرژی در فرآیندهای تولیدی  مهمترین های آنقیمت نفت و نوسانات نفتی است. نفت و فرآورده

. استهای تولیدی اثرگذار ها در قیمت نفت بر هزینه تولید و سودآوری شرکتنوسان ،یرواست. از این

و قیمت نفت  استنفت برای برخی کشورهای صادرکننده مهمترین منبع درآمدی دیگر، عواید فروش ازسوی

در بسیاری از کشورها که مدیریت  کهیطوربهاثر بگذارد،  هاآن تواند بر بازار سرمایههای آن میو نوسان

که  شودمیدرآمد نفتی مناسبی ندارند افزایش قیمت نفت با افزایش درآمد دولت و افزایش پایه پولی همراه 

بررسی میزان اثرپذیری نوسانات به  ،روش اقتصادسنجی گارچ چندمتغیره با مقاله آثار تورمی دارد. این

های ماهانه دوره از قیمت جهانی نفت خام با استفاده از داده یدوبشاخص قیمت سهام تهران و شاخص سهام 

 و مثبت اثر خام نفت انیـجه قیمت نوسانات ،پژوهش نتایج اسـبراس. استپرداخته 2012-2002زمانی 

 از. استداشته تهران بهادار اوراق بورس شاخص نوسانات بر و دوبی بورس شاخص نوسانات بر داریمعنی

تهران  بهادار اوراق بورس شاخص نوسانات داری بریمعن و مثبت اثر دوبی بورس شاخص نوسانات دیگر،سوی

 .استداشته

 

 چند گارچ دبی، سهام شاخص تهران، بورس شاخص نوسانات خام، نفت جهانی قیمت نوسانات :هایدواژهکل

 متغیره.

 

 JEL :,C58 ,G1 .G15بندی طبقه
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 . مقدمه1

و کارکرد اصلی آن تأمین ارز مورد نیاز کشورها  استنقش مالی داشته کشورها صنعت نفت در اقتصاد
که تا حد بالایی متکی به درآمد نفت و ارز حاصل از آن است،  کشورهایی اقتصادبوده است. حال 

گذاران اقتصادی گیرند و از کنترل سیاستنفت که از تحولات برونزا سرچشمه میقیمتی  نوسانات
درآمدهای نفتی کشورها را با نوسانات  شده،اختلال در اقتصاد کشورها محسوب  بزرگ منبعند، اخارج

ثباتی و نااطمینانی به اقتصاد کشورها کنند. درآمدهای ناپایدار عامل اصلی انتقال بیزیادی مواجه می
بازار سرمایه  گیرداند تحت تأثیر این نوسانات قرار توکه می اقتصادمهم  هاییکی از بخش. هستند

 .است

 در خاصی اهمیت از ،شانمعاملات حجم و اقتصاد در هاآن ارزش و سهم به توجه با مالی بازارهای    

 بالای ارزش و معاملات بالای حجم در فقط بازارها این اهمیت اما است. برخوردار بازارها سایر میان

 تأمین و تهیه امکان بازار، این که است بااهمیت مالی مدیران برای جهت آن از بلکه ،نیست آن

در . آوردمی فراهم مالی ابزار طریق از مؤسسات همچون مختلفی منابع از را اشخاص نیاز مورد وجوه
های اخیر نقش بازار سرمایه و گسترش آن ارتباط نسبتاً بالایی با رشد اقتصادی کشورها داشته دهه
گذاری و رشد و توسعه اقتصادی، داشتن بازارهای در افزایش سرمایه مؤثرترین عوامل از مهم .است

بازار بورس اوراق ت. لی مناسب و فعال در این بازارهاسهای ماسرمایه قوی و کارآمد همراه با سازمان
 .عنوان بخشی از مجموعه اقتصاد، تابع آن استو به استدهنده بازار سرمایه بهادار از اجزاء تشکیل

هایی در عملکرد ها نداشته باشد، معضلات و کاستیای منطقی با سایر بخشین بازار رابطهچه اچنان
. دشودر بازار سرمایه نوسانات گسترده موجب ورود و خروج انبوه سرمایه می. آن پیش خواهد آمد

ها روابط ساختاری به نسبت که در آن افتهیتحمل این حرکت سرمایه حتی در اقتصادهای توسعه
های وارد شده بر ضربه ر کشورهای در حال توسعه،د .درسمنظمی برقرار است، دشوار به نظر می

یافته عمق بیشتری دارد؛ زیرا های بازار بورس، در مقایسه با کشورهای توسعهدلیل ضربهاقتصاد به
. شوداه میهای مشهود در اقتصاد همرثباتیهای ناشی از بینگرانی از افت ارزش سرمایه با نگرانی

های تواند گزینهناشی از نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی، می گذاریتغییر بازده ریسک سرمایه
 .(22: 1811 ،)پیرائی و شهسوار گذاری را تحت تأثیر قرار دهدسرمایه

 چرا شودمی تلقی بورس نمای تمام آیینه سهام قیمت شاخص معمولاً بورس عملکرد بررسی در    

 در افراد که جاآن گیرد. ازمی قرار مدنظر اقتصادی هایپژوهش از بسیاری در پایه متغیر عنوانبه که

 را ارز طلا قرضه، اوراق بانکی، سپرده سهام، نقد، پول از مختلفی ترکیبات خود مالی هایدارایی سبد

 برای افراد تقاضای تورم نرخ و بانکی سود نرخ ارز، نرخ نفت، پول، حجم تغییرات کنند،می نگهداری

 خود نوبه به که دهدمی قرار تأثیر تحت را سهام برای تقاضا ازجمله اجزا این از یک هر نگهداری

 سازد.می متأثر را سهام قیمت
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 نوسانات از ناشی اثرات گرفتن نظر در با دوبی و تهران بورس واقعی کارایی از آگاهی ،بنابراین    

 را ایتازه هایراه تواندمی اخیر هایسال در سهام قیمت شاخص نوسانات بر خام نفت جهانی قیمت

 دهد. قرار دارانسرمایه و گذارانسیاست روی پیش
 تأثیر سهام بازار بر ... و ارز نرخ نفت، قیمت نوسانات مانند اقتصادی کلان متغیرهای که جاآن از    

 برای راهگشایی تواندیم سهام بازار و اقتصادی متغیرهای بین رابطه بودن مشخص لذا گذارند،می

درپی شناخت و سنجش   مقاله این شود. محسوب گیریتصمیم جهت آتی گذارانسرمایه و مدیران
 جهت در راهکارهایی کوشدمیو هستدوبی(  و )تهران سهام بازارهای بر متغیر این جهت و رابطه

 آن یکاستراتژ اهمیت دلیل به خام نفت جهانی قیمت .دهد ارائه سرمایه بازارهای تداوم و پیشرفت

 دهد. ازمی قـرار تأثیر تحت ملاحظهقابل طوربه را کلان اقتصاد متغیرهای از بسیاری دنیا، سطح در

 میزان بررسی مطالعه این است. هدف مهم اقتصاد دیگر هایبخش بر آن تـأثیرات مطـالعه ی،رواین

 .است خام نفت جهانی قیمت از دوبی بورس و تهران بورس سهام قیمت شاخص اثرپذیری
 

  پژوهش ادبیات .2

 سهام قیمت بر مؤثر عوامل ترینمهم . بررسی2-1

 متغیرهای در تغییر با سهام قیمت که دهندمی نشان یافتهتوسعه بازارهای در بسیاری هایپژوهش

. دارد قوی ارتباط کلان اقتصاد متغیرهای با سهام قیمت شاخص پس، کند،می نوسان کلان اقتصاد
 نقـدی جریان عنوانبه تـواندمی سهام قیمت که است آن ارتباطی چنین بررسی بـرای نظری دلیل

 شود: بیان زیر صورتبه تواندمی رابطـه این .شود گـرفته نظر در تنزیل شده آتـی
 

 𝑃0 = ∑[E (Dn)/(1 + i)n] 

0

𝑛=1

 

 

 و تنزیل مناسب نرخ i انتظار، مورد ارزش دهندهنشان E سهام، قیمت بیانگر P فوق، رابطه در    
D  دوره پایان در نقدی پرداخت t مورد نقدی جریان بر که اقتصادی متغیر هر است است. روشن 

: 2001همکاران،  و 1 )کنگگذاشت  خواهد تأثیر نیز سهام قیمت بر بگذارد، تأثیر تنزیل نرخ یا انتظار
8159.) 

 قیمت بهادار، شاخص اوراق بورس در گذارانسرمایه گیریتصمیم بر مؤثر عامل ترینمهم و اولین    

 عوامل طور طبیعی،است. به اهمیت با سهام قیمت بر مؤثر عوامل از آگاهی رو، این از .است سهام

هستند.  مؤثر هاشرکت سهام قیمت نهایتاً و بازار طرفین هایدیدگاه و اطلاعات گیریشکل در زیادی
 اقتصاد یمحدوده از خارج در متغیرهایی وضعیت از ناشی نیز بخشی و داخلی عوامل این از بخشی

                                                           
1. Cong  
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 بیرونی عوامل و داخلی عوامل به سهام قیمت بر مؤثر عوامل اساس، این است. بر داخلی

 .است یبندطبقهقابل

 شرکت تصمیمات و عملیات با ارتباط در سهام قیمت بر مؤثر عوامل یبرگیرنده در داخلی ( عوامل1

 قیمت نسبت و 2(DPS) سهم هر تقسیمی سود ،1(EPS)سهم  هر عایدی شامل عوامل این است

 .است دیگر شرکتی درون عوامل و سهام تجزیه یسرمایه افزایش ،8(P/E)درآمد  بر

 شرکت فعالیت ایگونهبه که است شرکت مدیریت اختیارات از خارج عوامل شامل بیرونی ( عوامل2

 مؤثر و شرکت از خارج تصمیمات و حوادث وقایع، از دسته آن عوامل این دهند.می قرار تأثیر تحت را

 است: تقسیم قابل زیر بخش دو به عوامل این کلی حالت در .است سهام قیمت بر

 ارکان تغییر کشورها، دیگر با اقتصادی و سیاسی رابطه قطع صلح، جنگ، مانند سیاسی الف( عوامل

 .است رقیب سیاسی احزاب آمدن کار روی و سیاسی

 در کهطوریبه سازد،می متـأثر شدتبه را بورس اقتصادی رکود و رونـق که اقتصادی ب( عوامل

 هاآن سهام قیمت رشد، دارای هایشرکت سهام در گذاریسرمایه افزایش با اقتصادی، رونق یدوره

 زیرا داشت؛ خواهد پی در را هاشرکت سهام قیمت کاهش رکود، وضعیت در و یافت خواهد افزایش

 برتری عادی سهام در گذاریسرمایه به ثابت درآمد با مالی دارایی در گذاریسرمایه شرایط، این در

 .دارد

 عوامل و اقتصادی عوامل بر تأثیرگذار هایشاخص ترینمهم ازنفت و طلا  جهانی قیمت شاخص    

قرار تأثیر تحت قدرتمند، زایبرون متغیر یک عنوانبه نفت جهانی قیمت است. کشور در هر سیاسی
. از سویی دیگر، قیمت است سهام قیمت شاخص ازجمله کلان، اقتصاد متغیرهای از بسیاری یدهنده

المللی است؛ جهانی طلا نیز به عنوان متغیری با اهمیت، معرف بسیاری از تحولات پولی و مالی بین
 راهنمای ایرابطه ینـچن تبییندودی تقلیل یافته است. ــرور زمان تا حـاگرچه این نقش به م

  (.21: 1811، صمدی و همکاران)است  ارزی و پولی هایسیاست هایگیریجهت در گذارانسیاست

 صادرکننده کشورهای در را سهام قیمت مختلف، هایکانال از نفت قیمت نوسانات طورکلیبه    

 که صورت این به .پول( است حجم نقدینگی )افزایش خلق کانال کانال، نخستین کند.می متأثر نفت

 واریز ارزی ذخیره حسـاب به نفت روشـف از ناشی دهایـاز درآم حاصـل ارز نفت، قیمت زایشـاف با

 خرید به مجبور مرکزی بانک هدف، مورد قیمت در ارز برای کافی تقاضای عدم صورت در شود.می

 دارایی خالص افزایش باعث سیاست این نماید.می بودجه برای ریالی منابع به تبدیل را آن و شده ارز

 چون نیز نفت قیمت کاهش صورت در شود.می کشور پولی پایه افزایش و مرکزی بانک خارجی

                                                           
1. Earning Per Share 

2. Dividends Per Share 

3. Price/Earning Per Share 
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 بانک از را آن از بخشی ناچار به دولت و شده ایجاد بودجه کسری کاهد،نمی خود هایهزینه از دولت

 نوبهبه این و یافتهیشافزا مرکزی بانک به دولت بدهی خالص بنابراین .کندمی استقراض مرکزی

 شرایط در هم و نفت قیمت افزایش حالت در هم بنابراین شود.می پولی پایه تقویت باعث خود

شکری،  و )ابراهیمیشود  پول حجم افزایش موجب است ممکن دولت مالی سیاست آن، کاهش
1891 :81.) 

 از عنوان بخشیهم به و کلان سطح در سیاستی متغیر یک عنوانبه هم نیز، پول حجم افزایش    

 افـزایش پول عرضه تیـوق دهـد. قرار تأثیر تحت را سهـام قیمت شاخص تواندمی فرد دارایی سبد

 را خود مصرفی مخارج و دارند اختیار در وجه نیازشان از بیش که شوندمی متوجه افراد یابدمی

 نتیجه در که است سهام بازار کنند،می خرج را خود پول که جاهایی از یکی و دهندمی افزایش

 خانوار سبد در مازاد نقدینگی دیگر، عبارت به یابد.می افزایش آن قیمت سهام، برای تقاضا افزایش

 که شودمی سرمایه بازار جذب تورم، مقابل در پول ارزش از صیانت حتی و بیشتر سود کسب برای

 فرض داد. با توضیح را پول و قیمت رابطه توانمی نیز دارایی سبد دیدگاه از .است آن از جزئی سهام

 نگهداری ترکیب در تنوع ایجاد با بنگاه یا فرد ها،دارایی سبد در دارایی عنوان یکپول به بازار تعادل

 دو جانشینی اثر به توجه با بنابراین و دارند خود هایدارایی بازدهی کردن حداکثر در سعی ها،ییدارا

 سهام سهم یابد، افزایش سبد این در پول حجم اگر اشخاص، هایدارایی سبد در سهام و پول دارایی

 کاهش سهام قیمت آن، عرضه نکردن تغییر صورت در و سهام تقاضای شدن کم با .یابدمی کاهش

 آخر مورد در کهدرحالی است، مثبت پول عرضه و سهام قیمت بین رابطه نخست مورد یابد. درمی

 پول حجم در تغییرات نهایی اثر مورد در تواننمی طورکلیبه پس .است معکوس و منفی رابطه این

 .(50: 1898کیاوند،  و زادهداشت )حسن قطعی اظهارنظر سهام قیمت بر

 مبالغ که جاآن از .است ارزی اثر طریق از سهام، قیمت بر نفت قیمت تأثیرگذاری دوم کانال    

 بـاعث نفت قیمت افـزایش گردد،می پرداخت خارجی پول به نفتی درآمـدهای از حاصل پرداختی

 پول مقابل در ملی پول ارزش افزایش آن نتیجه )که یابند افزایش ارزی ذخایر و درآمدها که شودمی

 صادرکننده هایشرکت درآمد افزایش به منجر سو،یک از ارز نرخ بود(. افزایش خواهد خارجیان

 سود کاهش به منجر دیگر، سوی از تقاضا( و شده )بعد هاآن سهام قیمت افزایش نتیجه در و کالاها

 )مورلیعرضه(  )بعد  گرددمی هاآن سهام قیمت کاهش و ایواسطه هاینهاده واردکننده هایشرکت

 (.9: 2000پنکاست،  و

 که کنند. صنایعیمی توجه نیز شرکت  ارزش ذاتی تغییرات به سهام سود علاوه بر سهام خریداران    

 ذاتی ارزش ارز، نرخ باشد، در اثر تغییرمی خارج از آلاتماشین تهیه مستلزم هاآن اندازیراه و ایجاد

 پایین هایقیمت با را خود نیاز مورد آلاتماشین شرکتی کهیدرصورتگیرد. می قرار تأثیر تحت آن

 و یافت خواهد افزایش نیز مربوطه شرکت ذاتی ارزش ارز، نرخ افزایش با باشد، کرده وارد ارز نرخ
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 ارز نرخ بـودن بالا یلبه دل مشـابه شرکت تأسیس که گرددمی تشدید زمانی ذاتی افزایش این

 و یافته افزایش آن برای تقـاضا باشند، انحصاری صورتبه شرکت محصولات اگر و نباشد پذیرامکان
ماشین استهلاک هزیـنه سهم دیگر، سـوی یافت. از خواهد افزایش زمان طول در نیز شـرکت سود

 .کندمی پیدا کاهش تولیدی کالای شده تمام بهای در آلات

 و یافته افزایش هاشرکت این سهم برای تقاضا گذاران،سرمایه توسط فوق موارد گرفتن نظر در با    
 طول در ارز نرخ اگر علاوه،به .گردید خواهد کشورها این سهام قیمت افزایش باعث موضوع این

 (.1999)ابراهیم، گذاشت  خواهد برجای هاشرکت این برای معکوس نتیجه یابد، کاهش زمان

 است. کشور ارزی هایبدهی و هادارایی ترکیب نمود، توجه آن به باید که دیگر عوامل ازجمله    
 سود باشد، آن ارزی بدهی از بیشتر شرکتی ارزی دارایی میزان و یابد افزایش ارز نرخ کهدرصورتی

 هاشرکت این سهام قیمت و گردیده سهم هر سود افزایش باعث عملاً موجود ارز تسعیر از ناشی

 ناشی زیان باشد، ارزی هایدارایی از بیشتر ارزی هایبدهی کهدرصورتی یابد. همچنین،می افزایش

یابد می کاهش هاشرکت این سهام قیمت و گردیده سهم هر سود کاهش موجب عملاً ارز تسعیر از
 (.77: 1819 همکاران، و )موسایی

 بر ارز نرخ کانال از نفت قیمت نوسانات تأثیر که گرددمی ملاحظه مباحث، این به توجه با    

 .باشد منفی یا و مثبت تواندمی سهام قیمت شاخص

 قیمت افزایش است. با انتظارات اثر طریق از سهام، قیمت بر نفت قیمت تأثیرگذاری سوم کانال    

 ایجاد مورد در بینانهخوش انتظارات نفت، صادرکننده کشورهای در نفتی درآمدهای بالتبع و نفت

 برای انتظارات این گیریگرفت. شکل خواهد شکل کشور اقتصاد سطح در هافعالیت افزایش و رونق

 جریان فعلی ارزش که شد خواهد باعث هاآن سودآوری افزایش انتظار و بورس در حاضر هایشرکت

  (.2001شوفنگ،  و )میلرشود  مواجه مثبت رشد با سهام شاخص نتیجه در و آتی نقدی

 نفت به وابسته هایشرکت برای تولید هزینه نفت، قیمت افزایش با که داشت نظر در باید البته    

 بـرای گذارانسـرمایه تصمیم ارات،ـانتظ بر تـأثیر با است ممکن دادـرخ این .یابدمی افزایش نیز

 نتیجه در و تقاضا کاهش به رـمنج که دهد قرار تأثیر تحت را خاص سهامی در گذاریسرمایه

 .شودمی سهام هایقیمت اهشـک

 هایقیمت باشد.می درآمدی اثر طریق از سهام قیمت بر نفت قیمت تأثیرگذاری چهارم کانال    

 .است نفت صادرکننده کشورهای به نفت واردکننده کشورهای از ثروت انتقال معنای به بالاتر نفت
 نفت قیمت افزایش از ناشی درآمد افزایش این با دولت که دارد این به بستگی قیمت تغییر این اثر

 باعث تواندمی باشد، داخلی خدمات و کالاها خرید جهت در درآمد افزایش این کند. اگرمی چه

 گذاریسرمایه هایفرصت سرمایه، و کار برای تقاضا افزایش با همچنین گردد. عمومی ثروت افزایش

 از اما دارد. هابنگاه آتی نقدی جریان بر مثبت اثر بنابراین نمود. خواهد فراهم را زیادی تجاری و
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 کاهش و هزینه افزایش معنای به تولید هاینهاده از یکی عنواننفت به قیمت افزایش دیگر، سوی

 کاهش نتیجه در داشت. خـواهد آتی نقدی جریان بر منفی اثـر و بود خواهد هابنگاه درآمدهای

  (.87: 1898کیاوند،  و زاده)حسنداشت  خواهد به دنبال را سهام هایقیمت

 کشورهای در را سهام قیمت بازگشتی، اثر نام به نیز پنجمی کانال طریق از تواندمی نفت قیمت    

 شده تمام بهای افزایش باعث نفت قیمت افزایش که جاآن از .دهد قرار تأثیر تحت نفت صادرکننده

به  نفت صادرکننده کشورهای اغلب چون و شودمی صنعتی کشورهای توسط شده تولید محصولات
 مشتقات و محصولات واردکننده خام، نفت فرآوری برای لازم فناوری نداشتن و توانایی عدم یلدل

 برای آتی نقدی جریان بر منفی اثر و واردات پولی ارزش افـزایش به منجر امر این هستند، نفتی

  (.2009آروری،  و )راولت شودمی سهام قیمت کاهش نتیجه در و کشورها این در هابنگاه

 صادرکننده کشورهای در را سهام قیمت بر نفت قیمتی هایشوک اثرگذاری های( کانال1نمودار )    

 و بوده نامشخص سهام قیمت بر نفت قیمت هایشوک کلی اثر حال هر به .دهدمی نشان نفت
 .نمایند خنثی میزانی چه به و چگونه را همدیگر منفی و مثبت اثرات که دارد این به بستگی

 

 
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نفت صادرکننده کشورهای در سهام قیمت بر نفت قیمت اثرگذاری های: کانال1نمودار 

 پژوهش پیشینه .3

(، این مقاله به بررسی ارتباط بین قیمت نفت و بازار سهام و اثرات 2017) 1جوانگ جو و سونگ پارک
ز این پژوهش اپردازد. در بازده قیمت نفت میسهام و شاخص نااطمینانی با استفاده از واریانس شرطی 

 1991-2011شاخص قیمت سهام ایالات متحده آمریکا، ژاپن ، کره و هنگ کنگ طی دوره زمانی 
های سهام از مدل ت. به منظور بررسی تأثیرات نااطمینانی متغیر قیمت نفت بر شاخصاستفاده شده اس

که یک رابطه منفی و دهد( استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان میDCC)گارچ دو متغیره پویا 
    های کوتاه مدت وجود دارد. دار در طول زمان و در برخی دورهمعنی

                                                           
1  Young C. Joo, Sung Y. Park 

 جهانی قیمت در تغییر

 خام نفت

 پول حجم کانال

 نرخ ارز کانال

 انتظارات کانال

 درآمدی کانال

 بازگشتی کانال

قیمت  شاخصدر تغییر

 سهام
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( و بازارهای WTI(، این مقاله به بررسی ارتباط بین بازار نفت خام )2011و همکاران ) 1خلفاوی    
پردازد. در این پژوهش میانگین و نوسانات سرریز قیمت نفت و بازارهای می G-7سهام کشورهای 

( و GARCH-BEKKهای زمانی مختلف با استفاده از رویکرد تلفیقی گارچ دو متغیره )سهام در افق
های های چند مقیاسی میانگین و سرریز نوسانات بین سریمنظور مقایسه ویژگیآنالیز موجک به

گیرد. نتایج حاکی از شواهدی قوی بین نوسانات نفت و بازارهای سهام و زمانی مورد بررسی قرار می
 های مختلف بازار وجود دارد.همچنین همبستگی متغیر با زمان برای جفت

(، در این مقاله به بررسی نوسانات بین قیمت نفت و بازدهی بازارهای سهام 2018) 2چایبی و گومز    
استفاده شده است.  2018تا فوریه  2001های هفتگی طی دوره فوریه پردازد. در این مقاله از دادهمی

باشد. در این پژوهش با تخمین می BEKK-GARCH(1,1)مدل مورد استفاده در این پژوهش 
ها و های نفت متوجه سرایت معنادار شوکاریانس شرطی بین بازارهای سهام و قیمتمیانگین و و

های نفت و برخی بازارهای سهام مورد مطالعه و نیز اثر سرریز دو سویه در برخی ها بین قیمتنوسان
 موارد شدند.

ا و ، آمریکGCCهای قیمت نفت بر بازدهی سهام کشورهای (، اثر شوک2011) 8فیاد و دالی    
های روزانه شاخص سهام کشورهای کویت، انگلیس را با هم مقایسه کردند. در این مطالعه از داده

عمان، امارات، بحرین، قطر، انگلستان و آمریکا و قیمت نفت خام برنت دریای شمال استفاده شده 
ایج زیر دست ( استفاده کردند و به نتVARها در مطالعه خود از مدل خود رگرسیون برداری )است. آن

  یافتند:
 بینی قیمت نفت در بازار سهام پس از یک افزایش در قیمت نفت و در طول قدرت پیش

 است. افتهیشیافزابحران جهانی 

 های نفتی در دوره بحران جهانی افزایش پیدا کرده است.واکنش نسبت به شوک 
  قطر و امارات در کشورهای GCCنسبت به ها و انگلستان واکنش بیشتری به شوک

 اند.کشورهای دیگر در این مطالعه داشته
 کشورهای و صادرکنندهعنوان به را برزیل مکزیک، کانادا، (، کشورهای2011همکاران ) و 5فیلیس    

 ازارهایـب یانـم تا ارتباط گرفتند نظر در واردکنندهعنوان به را هلند و آلمان آمریکا، متحدهالاتـیا

دل ـم دو ژوهش ازـپ این در .ندـده رارـق ررسیـب وردـم را نفت متـقی و اـکشوره نـای
 و شد استفاده 2009 تا 1917 سال از ماهانه هایداده و DCCو   GJR -GARCHره ـیـدمتغـچن

 همچنین .بود نفت واردکننده و صادرکننده کشورهای بین نامتقارن سرایت دهندهنشان حاصل نتایج

                                                           
1. Khalfaoui, Boutahar, Boubaker 

2. Anissa Chaibi & Mathieu Gomes 

3. Fayyad and Daley 

4. Filis  
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 این بازارهای بین ارتباط بر تأثیری نفت، قیمت بخش عرضه هایشوک که داد این پژوهش نشان

 جنگ( تأثیر یا تجاری هایچرخه تغییر تقاضا )یعنی از ناشی هایشوک اما .گذاردینمکشورها 

( دارند. OPECاعضای  عرضه )کاهش تولیدات از ناشی هایشوک به نسبت بر کشورها بیشتری
 هایقیمت که داد نشان کشورها این زمانی هایسری داروقفه همبستگی مطالعه با فیلیس همچنین

 هایدوره در و کنندمی اعمال سهام بازارهای تمام بر منفی اثر تلأطم، ایجاد به منشأ توجه بدون نفت

 .باشدنمی سهام ریسک بازار از جلوگیری برای مطمئنی نفت جایگاه بازار بحران،
را   GCCمدت بین قیمت نفت و بازار سهام کشورهای(، رابطه کوتاه2009) 1محمد و جولین    

های ها برای بررسی رابطه خطی و غیرخطی بین این دو متغیر، از دادهبررسی کردند. در مطالعه آن
 2001، از هفته اول ژوئن GCCهای سهام کشورهای عضو هفتگی قیمت نفت خام اوپک و شاخص

ها نشان داد که بین دو متغیر یاد شده در کشورهای استفاده شد. نتایج آن 2001اکتبر  تا هفته سوم
دار وجود دارد و بازار سهام این کشورها واکنش مثبتی نسبت به قطر، عمان و امارات رابطه معنی

دهد. اما در کشورهای بحرین، کویت و عربستان سعودی قیمت نفت افزایش قیمت نفت نشان می
 اشته است.هیچ تأثیری بر بازدهی سهام این کشورها ند

(، در این پژوهش رابطه بین قیمت نفت و تغییرات آن با شاخص کل 1895) فر و فلاحیسلیمی    
بررسی شده و  1819 آذرماهتا  1879 رماهیتقیمت سهام بورس اوراق بهادار ایران در دوره زمانی 

واریانس توابع واکنش به ضربه و تجزیه  ،VARبرای این منظور از روش خودرگرسیون برداری 
بینی با سه متغیر کنترل نقدینگی، شاخص قیمت مسکن و قیمت سکه استفاده شد. خطای پیش

بررسی آثار نامتقارن نوسانات قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام نیز با استفاده از تعاریف مورک 
 دهنده این است که نوسانات قیمت نفت آثار نامتقارن بر شاخص( نشان1991( و همیلتون )1919)

قیمت سهام دارد و در هر دو تعریف، کاهش قیمت نفت نسبت به افزایش قیمت نفت، سهم بیشتری 
 بینی شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران دارد.در توضیح واریانس خطای پیش را

ها بین بازارهای نفت و (، در پژوهشی به بررسی ارتباط بازدهی و سرایت نوسان1898) صمدی    
-Full)با استفاده از یک مدل گارچ چندمتغیره  (OPEC)در منتخبی از کشورهای عضو اوپک  سهام

VECH) بررسی کرده است. نتایج 2018تا ژانویه  2010های روزانه در بازه زمانی می و داده ،
های قیمت جهانی نفت به بازار سهام دهد، سرایت شایان توجه بازدهی و نوسانپژوهش نشان می

پذیری و بورس کشور عضو اوپک وجود دارد. بورس اوراق بهادار تهران کمترین تأثیرکشورهای 
های نفتی و نوسانات بازار جهانی نفت دارد؛ همچنین پذیری را در مقابل شوککویت بیشترین تأثیر

ن بازدهی بازار نفت با یک وقفه تأثیر مثبت و معناداری بر بازدهی بازار سهام همه کشورها به جز ایرا
 دارد.

                                                           
1. Mohamed El Hedi Arouri,  Julien Fouquau  

https://arxiv.org/find/q-fin/1/au:+Arouri_M/0/1/0/all/0/1
https://arxiv.org/find/q-fin/1/au:+Arouri_M/0/1/0/all/0/1
https://arxiv.org/find/q-fin/1/au:+Fouquau_J/0/1/0/all/0/1
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چندمتغیره بر  GARCHهای (، در بررسی سرایت تلأطم با استفاده از مدل1892حسینی و ابراهیمی )
گیری انتقال که عوامل زیادی در شکلروی ایران، امارات و شاخص قیمت جهانی نفت و با بیان این

داخلی و  های مالی مؤثر بوده است. بخشی از این عواملاطلاعات و سرایت تلاطم میان شاخص
بخشی نیز ناشی از وضعیت متغیرهایی خارج از محدوده اقتصاد داخلی هستند. قیمت جهانی نفت را 

عنوان یک متغیر برونزای قدرتمند، که بسیاری از متغیرهای کلان اقتصاد، ازجمله شاخص توان بهمی
های بورس شاخصقیمت سهام را تحت تأثیر قرار دهد. در این پژوهش به بررسی سرایت تلاطم بین 

چند متغیره در بازه  GARCHتهران، بورس دبی و شاخص قیمت جهانی نفت با استفاده از سه مدل 
کار گرفته شده روزانه های بهپرداخته شده است. همچنین داده 2010الی ژوئن  2001زمانی دسامبر 

تاً در مطالعات و که عمد CCCو  VEC، BEKKکار گرفته شده عبارتند از مدل های بهبوده و مدل
باشند. نتایج تحقیق های نظری قوی میهای مالی مورد استفاده قرار گرفته است و دارای پایهپژوهش

در این پژوهش حاکی از سرایت تلأطم از بازار جهانی نفت به بازار دبی و بازار تهران بود. همچنین 
هده شد، این در حالی است که اثر طور معناداری مشاسرایت تلأطم از بازار دبی به تهران نیز به

 طور معکوس مشاهده نگردید.سرایت به
 FIGARCHمدل  از اطلاعات انتقال یا تلأطم سرریز اثرات بررسی برای (،1819) عبدی جعفر    

 اثر که بود آن از حاکی نتایج .کردند استفاده دوبی و تهران سهام بازار هایبازدهی برای دومتغیره

 دارد. یعنی وجود دوبی سهام بازار سمت به تهران سهام بازار از اطلاعات انتقال یا تلأطم سرریز

انتظارات  تغییر طریق از دیگر عبارتبه یا و اطلاعات انتقال طریق از دوبی سهام بازار شدن متلأطم
 دو این که دارد وجود امکان این اما .گرددمی تهران سهام بازار شدن متلأطم موجب گذاران،سرمایه

مدل  به را طلا جهانی بازار ادعا، این آزمون برای .باشند دیگری بازار هایتلأطم از متأثر سهام، بازار
MFIGARCH نتایج .شدند سه متغیره فضای وارد دومتغیره فضای از نتیجه در و کردند اضافه 

 به دوبی سهام طرف بازار از یکی تلأطم، سرریز اثرات وجود بیانگر سه متغیره، FIGARCHمدل

 برای اما .بود دوبی سهام بازار سمت به طلا جهانی بازار طرف از دیگری و تهران سهام سمت بازار

 سهام بازار به دوبی، سهام بازار بر علاوه طلا جهانی بازار هایتلأطم که بود لازم ادعای فوق، تصدیق

 تهران سهام بازارهای تلأطم اینکه بر مبنی فوق ادعای صحت باشد. بنابراین، سرریز داشته نیز تهران

 میان تلأطم سرریز اثر در نتیجه نشد. تأیید باشد،یم طلا جهانی بازار هایاز تلأطم متأثر دوبی و

 باشد.نمی طلا جهانی بازار همچون دیگری بازارهای از مذکور، متأثر سهام بازارهای
واریانس شرطی چند متغیره هدف اساسی تحقیق حاضر، استفاده از یک مدل ناهمسان     

(MGARCHبرای ارزیابی پویایی ) های بین قیمت جهانی نفت و شاخص قیمت سهام در ایران و
طور که مشاهده خواهد شد این پژوهش به بررسی اثرگذاری نوسانات قیمت امارات است. همان
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های که پژوهشحالیجهانی نفت خام بر نوسانات شاخص قیمت بورس ایران و دبی پرداخته است در 

   اند.ذکر شده به بررسی نوسانات قیمت نفت بر روی خود شاخص سهام پرداخته

 

 پژوهش . روش4

 الگو . معرفی4-1

افتند مشخص و معلوم نااطمینانی شرایطی است که در آن یا پیشامدهای ممکن که در آینده اتفاق می
های مربوط به وقوع این پیشامدها در احتمالنیست یا اینکه اگر پیشامدها مشخص و معلوم باشند، 

گیری نسبت به آینده آید، تصمیمهر کدام یا هر دوی این موارد پیش می که یزماندسترس نیست و 
گردد. بنابراین نااطمینانی ها حاکم میپیچیده و مشکل شده و از این رو فضای نااطمینانی بر تصمیم

عاملین اقتصادی نسبت به میزان و جهت تغییر متغیرها  ها وگیرندهفضایی است که در آن تصمیم
های عاملین مطمئن نیستند. نااطمینانی حاصل از منابع مختلف، موجب تغییر در روش و نوع تصمیم

گذارد. با در ها تأثیر میهای واقعی آنها در نهایت بر روی فعالیتشود که این تصمیماقتصادی می
(، نااطمینانی ناشی از نوسانات متغیرها دو نوع اثر اقتصادی دارد: 1995) 1نظر گرفتن دیدگاه گالوب

های کنندگان تصمیمها و مصرفشود تا عاملین اقتصادی اعم از بنگاهکه موجب مینخست این

گران این نوع اثرها را اند. تحلیلاقتصادی را اتخـاذ کنند که متفاوت از آن چیزی باشد که انتظار داشته

-در نظر گرفته می شدهینیبشیپها مقدار متغیر نامند. چون در این نوع تصمیممی ex-ante اثرهای

نام دارند و این  ex-postگیرند که اثر شود. دسته دوم اثرها در جریان بعد از اخذ تصمیم جای می
ای ارزیابی بر بینی شده بود، متفاوت باشد.افتد که مقدار واقعی متغیر از آنچه پیشموقعی اتفاق می

ثباتی در متغیرها چندین روش وجود دارد، اما روش متداول و مسلط در اکثر مطالعات قطعیت و بیعدم

( پیشنهاد 1911) 2لرسلوباشد. این روش که توسط بمی GARCHهای اقتصادسنجی، استفاده از مدل
-در یک طبقه GARCHهای شد، یک مدلسازی مبتنی بر واریانس متغیر در طول زمان است. مدل

های چند متغیره متغیره و مدلهای تکتعداد متغیرهای موجود در مدل، به مدل بر اساسبندی کلی و 

ها را دچار هایی دارند که کاربرد آنتک متغیره محدودیت GARCHهای شوند. مدلتقسیم می

های دیگر کنند واریانس شرطی هر سری مستقل از تمام سرینماید: ازجمله فرض میمشکل می

یک عامل مهم در بررسی نوسانات متغیرها، عنوان به هااین به کوواریانس بین سری علاوه براست. 
ها در بسیاری از موارد غیرقابل تشخیص شوند که این مدلها باعث میتوجهی ندارند. این محدودیت

رو هستند و از اینمتغیره های تکبسیار شبیه مدل GARCH8های چندمتغیره شوند. در مقابل مدل

                                                           
1. Golob 

2. Bollerslev 

3. Multivariate GARCH 
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معادلات  علاوه برباشد با این تفاوت که ساده می GARCHهای تک متغیره ها شبیه مدلتخمین آن
 و قبلی، معادلات مشخصی برای بیان چگونگی حرکت کوواریانس در طول زمان دارند )حیدری

 (.2011، 1بشیری

 امـسه ازارهایـب بین اهرمی آثار و هاانـنوس حرکتی هم یلـتحل برای متغیره چند گارچ دلـم    

 چو را مختلف سهام بازارهای میان در هانوسان انتقال وجود بر مبنی شواهدی تشخیص و المللیبین

عبداللهی  و ابونوری اند.گرفته به کار (2007) لی و (2000همکاران ) و بروکز ،(1999) همکاران و
 گارچ مــدل است، شده استفاده تاکنون که متغیره چند گارچ مدل تصریحات بیشترین (،1891)

 ( و1990) بلرسلو (CCC) ثابت شرطی یخودهمبستگ (،1911همکاران ) و بلرسلو (VECHبرداری )

 .هستند (1998همکاران ) و انگل و (1990همکاران ) و کرافت انگل، بابا، (BEKKمدل )

 سهام بازارهای به نفت جهانی بازار از نوسانات انتقال بررسی مقاله این اصلی هدف که جاآن از    

 گارچ مدل یک از واریانس، ناهمسانی وجود به توجه با نوسانات، سازیمدل برای است، دبی و تهران

 .است شده استفاده چندمتغیره

 شود:می ارائه زیر متغیره سه مدل پایه بر مطالعه مورد متغیرهای برای میانگین معادله پارامترهای    

(1) 
[

𝑦1,𝑡

𝑦2,𝑡

𝑦3,𝑡

] = [

𝑢1

𝑢2

𝑢3

] + [

∅1 ∅2 ∅3

∅4 ∅5 ∅6

∅7 ∅8 ∅9

] [

𝑦1,𝑡−1

𝑦2,𝑡−1

𝑦3,𝑡−1

] + [

𝜃1 𝜃2 𝜃3

𝜃4 𝜃5 𝜃6

𝜃7 𝜃8 𝜃9

] [

𝑦1,𝑡−2

𝑦2,𝑡−2

𝑦3,𝑡−2

] + ⋯

+ [

𝜌1 𝜌2 𝜌3

𝜌4 𝜌5 𝜌6

𝜌7 𝜌8 𝜌9

] [

𝜎1𝑡

𝜎2𝑡

𝜎3𝑡

] + [

𝜀1𝑡

𝜀2𝑡

𝜀3𝑡

] 
 

 زمان طول در متغیر شرطی واریانس و نرمال توزیع دارای  𝜀3𝑡 , 𝜀2𝑡 ، 𝜀1𝑡که شودمی فرض    

 که دارد وجود اقتصادی ادبیات در GARCH چندمتغیره هایمدل از متفاوتی هایرهیافت هستند.
 .کرد اشاره VECH, CCC ,BEKK هایرهیافت به توانمی نمونهعنوان به

 استفاده GARCH متغیره چند مدل تخمین برای BEKK قطری رهیافت از تحقیق این در    

 شود:می
 

(2) 𝐻𝑡 = �́�0𝐶0 + �́�11𝜀𝑡−1𝜀�́�−1𝐴11 + �́�11𝐻𝑡−1𝐵11    

𝜀𝑡|𝜓𝑡−1 ≈ 𝑁(0, 𝐻𝑡) 
 

 𝜀𝑡 .است مثبت قطعی همیشه که باشدمی 8×8 شرطی کوواریانس واریانس ماتریس 𝐻𝑡 آن در که

 پایین ماتریس t-1 ، C زمان در اطلاعات مجموعه دهندهنشان 𝜓𝑡−1 ، 8×1اخلال  بردار یک

 چگونگی از بهتر درک منظوربه .باشندمی قطری هایماتریس A ، Bپارامترها، از 8×8 مثلثی

 شوند:می تعریف زیر صورتبه پارامترها ، MGARCHمدل تخمین درBEKK رهیافت 

                                                           
1. Heidari and Bashiri  
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(8) 
𝐻𝑡 = [

ℎ11,𝑡 ℎ12,𝑡 ℎ13,𝑡

ℎ21,𝑡 ℎ22,𝑡 ℎ23,𝑡

ℎ31,𝑡 ℎ32,𝑡 ℎ33,𝑡

]       ,      𝐶 = [

𝑐11 𝑐12 𝑐13

𝑐21 𝑐22 𝑐23

𝑐31 𝑐32 𝑐33

] 

𝜀𝑡 = [

𝑢1,𝑡

𝑢2,𝑡

𝑢3,𝑡

]       ,     𝐴 = [

𝑎11 𝑎12 𝑎13

𝑎21 𝑎22 𝑎23

𝑎31 𝑎32 𝑎33

]        ,     𝐵 = [

𝑏11 𝑏12 𝑏13

𝑏21 𝑏22 𝑏23

𝑏31 𝑏32 𝑏33

] 

 

 نااطمینانیعنوان به که هستند t زمان در هاباقیمانده شرطی واریانس ℎ11,𝑡،ℎ12,𝑡، ℎ13,𝑡 آن  در که

 زیر معادلات توسط BEKK قطری مدل اساس این بر شوندمی گرفته نظر در مطالعه مورد هایمتغیر

  شود:می داده نشان
 

(5) 

ℎ11,𝑡 = 𝑐11
2 + 𝑎11

2 𝜀1,𝑡−1
2 + 𝑏11

2 ℎ1,𝑡−1                                                                        

 ℎ22,𝑡 = 𝑐21
2 + 𝑐22

2 + 𝑐22
2 𝜀2,𝑡−1

2 + 𝑏22
2 ℎ2,𝑡−1 

ℎ33,𝑡 = 𝑐31
2 + 𝑐32

2 + 𝑐33
2 + 𝑎33

2 𝜀3,𝑡−1
2 + 𝑏33

2 ℎ3,𝑡−1 

ℎ12,𝑡 = 𝑐11𝑐21 + 𝑎11𝑎22𝜀1,𝑡−1
2 𝜀2,𝑡−1

2 + 𝑏11𝑏22ℎ12,𝑡−1 

ℎ13,𝑡 = 𝑐11𝑐31 + 𝑎11𝑎33𝜀1,𝑡−1
2 𝜀3,𝑡−1

2 + 𝑏11𝑏33ℎ13,𝑡−1 

ℎ23,𝑡 = 𝑐21𝑐31 + 𝑐22𝑐32 + 𝑎22𝑎33𝜀2,𝑡−1
2 𝜀3,𝑡−1

2 + 𝑏22𝑏33ℎ23,𝑡−1 
 

 توانمی را BEKK رهیافت کاربرد با فوق GARCH مدل هایپارامتر مشروط، نرمال فرض تحت    

 نمود: برآورد زیر راستنمایی تابع حداکثرسازی وسیلهبه
 

(1) 𝐿(𝜃) = −
𝑇𝑁

2
log 2𝜋 −

1

2
∑(log |𝐻𝑡| + 𝜀�́�𝐻𝑡

−1𝜀𝑡)

𝑇

𝑡=1

 

 

 مجموعه( در هاسری تعداد)متغیرها  تعداد N ،شده زده تخمین نامعلوم یپارامترها تمام θ آن در که

 .است مشاهدات تعداد T و

 هاداده معرفی .4-2

 2)تهران(، امارات 1بهادار ایران اوراق بورس قیمت هایشاخص ماهانه هایداده از جاری، تحقیق در
 شود. بازهمی استفاده هاآزمون و برآوردها ها،مدلسازی در خام نفت جهانی ماهانه قیمت و )دوبی(

 گرفته نظر در 2011 دسامبر پایان تا 2005 ژانویه از ماهانه هایداده برای نیز تحقیق مورد زمانی

 .است شده

 اندازه به شرکت هر به و شده گنجانده شده، پذیرفته سهام تمامی تهران بورس کل شاخص در    

 زیر رابطه صورتبه شاخص این محاسبه نحوه .است شده داده وزن دارد، که سهامی تعداد نسبت

 :است

                                                           
1. Tehran Exchange Price Index  

2. Dubai Financial Market  

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=0ahUKEwitjNbOicnTAhXIKlAKHTxxB5kQFggsMAE&url=http%3A%2F%2Fwww.dfm.ae%2Fmarket-data%2Fmarket-data-overview&usg=AFQjCNEnprqhS2R0vrJIX8Lfkbuu2Krp0A&sig2=yBkG1Y6bUe7yuCe7zIhscQ
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𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋𝑡 =
∑ 𝑝𝑖𝑡𝑞𝑖𝑡

𝑛
𝑖=1

𝐷𝑡
× 10 

𝑝𝑖𝑡 =  قیمت شرکتi ام در زمانt 

= 𝑞𝑖𝑡 عداد سهام منتشره شرکت تi ام در زمانt 
𝐷𝑡 =  عدد پایه در زمانt که در زمان مبدأ برابر∑ 𝑝𝑖0𝑞𝑖0 .بوده است 

𝑝𝑖0 =  قیمت شرکتiام در زمان مبدأ 

𝑞𝑖0 =  تعداد سهام منتشره شرکتi در زمان مبدأام 
n = ای مشمول شاخصهتعداد شرکت 

ای برخاسته از تغییرات قیمتی اوراق سهام شاخص قیمت سهام فقط برای سنجش سود سرمایه    
و از نمایش روند بازده واقعی سهام موجود در سبد شاخص یا از نمایان ساختن علت  شدهیطراح

عنوان شاخص کل بورس دوبی در نظر به DFMهمچنین شاخص  .تقیمتی ناتوان اس یهاحرکت
باشد و به همین گرفته شده است. نحوه محاسبه شاخص کل بورس دوبی همانند بورس تهران می

ی وجود دارد. در مورد قیمت نفت نیز از اقتصادسنجدلیل امکان گنجاندن این دو شاخص در یک مدل 
 .فاده شده استشاخص جهانی قیمت نفت خام در دوره زمانی مورد مطالعه است

 سایت و 2فاینانس یاهو ،1بهادار اوراق بورس هایسایت از شده برگرفته پژوهش این هایداده    

  .باشدمی 8انرژی مطالعات سازمان
 

 برا-نتایج آزمون جارک همراهها به های توصیفی داده: آماره1جدول 

 TEPIX DFM OIL شرح
 11109/78 711/8287 57/81218 میانگین

 90000/71 150/8177 12/11111 میانه

 0000/150 110/1281 19/17819 پیشینه)ماگزیمم(

 01000/88 110/1092 811/1181 کمینه)مینیمم(

 51512/28 728/1702 07/21887 .انحراف معیار

 117811/0 710805/0 115518/0 چولگی

 158111/2 111117/2 018981/2 کشیدگی

 592101/1 71110/15 25700/21 جارک برا

 001/0 000/0 000/0 احتمال

 منبع: نتایج پژوهش
 

 (،TEPIXتهران) سهام بازار کل شاخص متغیرهای به مربوط توصیفی هایآماره 1 جدول    

 کشد.می تصویر به ( راOIL) خام نفت جهانی قیمت ( وDFM) دوبی سهام بازار کل شاخص

                                                           
1. www.tse.ir 

2. www.yahoo finance.com 

3. www.tonto.eia.doe.gov 

http://www.yahoo/
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 قیمت متوسط و مقدار بیشترین تهران بازار سهام کل شاخص متوسط کنیدمی مشاهده که طورهمان

 به نسبت تهران سهام بازار کل شاخصمعیار  انحراف .باشدمی دارا را مقدار کمترین نفت جهانی

 همچنین باشد.می بیشتر خام نفت جهانی قیمت بازدهی و دوبی سهام بازار کل شاخص متغیرهای

 .باشدمی زمانی هایسری همه برای بودن نرمال صفر فرض رد دهندهنشان برا  -جارک آماره نتایج

 به را نفت جهانی قیمت و تهران بورس شاخص دوبی، بورس شاخص متغیرهای روند 2 نمودار    

 قیمت و دوبی بورس شاخص نوسانات است مشخص نمودار از که طورهمان است کشیده تصویر

 است. بیشتر تهران بورس شاخص به نسبت خام نفت جهانی
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 خام نفت جهانی قیمت و دوبی و تهران بورس شاخص زمانی سری تغییرات روند :2 نمودار

 

 ساختاری شکست و مانایی هایآزمون . نتایج5

مدل باید حتماً ایستایی )مانایی( سری زمانی مورد بررسی قرار های سری زمانی قبل از تخمین در داده
شود هر چند که رابطه بالایی مشاهده می 𝑅2های مبتنی بر سری زمانی گیرد، زیرا غالباً در رگرسیون

نامند. این شرایط ناشی از آن می 1داری بین متغیرها وجود ندارد این شرایط را رگرسیون ساختگیمعنی
متغیرهای سری زمانی )متغیر وابسته و متغیرهای توضیحی( تمایل شدیدی نسبت به زمان است که 

                                                           
1. Spurious regression 
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شود ناشی از وجود بالایی که مشاهده می 𝑅2دهند و بنابراین های صعودی و نزولی( نشان می)حرکت
 اسطه ارتباط حقیقی بین متغیرها.باشد نه به ومتغیر زمان می

( و ADF1) افتهیمیتعمفولر -دیکی های ریشه واحدموماً از آزمونبرای بررسی ایستایی متغیرها ع    
 فولر-. برای تشخیص ایستایی متغیرها آماره آزمون دیکیشودی( استفاده مPP2پرون ) -فیلیپس

شود. اگر مقدار یافته و فیلیپس پرون متغیر مورد بررسی با مقادیر بحرانی مکینون مقایسه میتعمیم

شود دست آمده از آزمون، از مقادیر بحرانی مکینون بیشتر باشد، نتیجه گرفته میهقدر مطلق آماره ب

 باشد.که متغیر مورد بررسی ایستا می
 

 پرون بر سطح-فولر و فیلیپس-: نتایج آزمون دیکی2جدول 

 TEPIX DFM OIL نوع آزمون شرح

 با عرض از مبدأ
ADF 178100/7- 127101/1- 851118/9- 

Prob 0000/0 0000/0 0000/0 

از مبدأ و  با عرض
 روند

ADF 950822/7- 128792/1- 875901/9- 

Prob 0000/0 0000/0 0000/0 

 با عرض از مبدأ
PP 181281/7- 91812/11- 891558/9- 

Prob 0000/0 0000/0 0000/0 

از مبدأ و  با عرض
 روند

PP 199181/7- 97111/11- 517011/9- 

Prob 0000/0 0000/0 0000/0 

 منبع: نتایج پژوهش
 

 ارائهفولر که هم از نوع با عرض از مبدأ و هم از نوع با عرض از مبدأ و روند -نتایج آزمون دیکی    

 هر سهباشند و باشد که هر سه متغیر در سطح دارای ریشه واحد میدهنده این میشده است  نشان
باشند، نتایج آزمون می I(1)هر سه متغیر  گریدعبارتبهاند گیری مانا شدهمتغیر با یک با تفاضل

گیری مانا باشد و هر سه متغیر با یک با تفاضلفولر می-پرون نیز در راستای آزمون دیکی-فیلیپس
 اند.شده

 

 . بررسی نااطمینانی متغیرها6

سهام و نفت، نرخ ارز و شاخص قیمت  قیمت نااطمینانی همزمان محاسبه و الگو برآورد برای
 از باید ابتدا متغیره، سه GARCH مدل از استفاده با متغیر این سه بین شرطی کوواریانس همچنین

شود.  حاصل اطمینان وجود مدل هایماندهیباق بینARCH اثر  وجود و واریانس ناهمسانی وجود
 در واریانس ناهمسانی تشخیص است، برای ( پیشنهاد کرده1912انگل) که طورهمان منظور، بدین

و  F آماره دو دارای آزمون شود. ایناستفاده می ARCH(LM)لاگرانژ  ضریب آزمون از اخلال اجزا

                                                           
1. Augmented Dickey-Fuller 

2. Philips-Perron test 
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𝑜𝑏𝑠 ∗ 𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 انجام از پس آزمون باشد. در اینمی هاآماره این مربوط به احتمالات و 

.∗𝑛آماره  مقدار لازم، محاسبات 𝑅2 = 𝑜𝑏𝑠 ∗ 𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 توزیع  آید که دارایمی دستبه𝜒2 
 با آمدهدستبهباشد(. آماره پسماند می جملات مربع یرهایتأخ تعداد بیانگر qاست) q آزادی درجه با

𝜒𝑎,𝑞آماره 
.∗𝑛شود. اگر می مقایسه جدول 2 𝑅2 فرض  با𝑛∗ = 𝑛 − 𝑞 تر از کوچک𝜒𝑎,𝑞

جدول  2
 این غیر شود. درمی پذیرفته هاداده در واریانس ناهمسانی وجود عدم بر مبنی 𝐻0فرضیه  باشد

.∗𝑛اگر  صورت 𝑅2 تر از بزرگ𝜒𝑎,𝑞
 اجزا بین که گفت توانمی و شده ، رد𝐻0فرضیه  باشد جدول 2

 نشان داده شده است. 8جدول  در آزمون این حاصل دارد. نتایج وجود ناهمسانی واریانس اخلال
 

 : نتایج آزمون آرچ3جدول 

 TEPIX DFM OIL 

F-statistic 89158/18 11182/27 52911/12 

Prob 0000/0 0000/0 0001/0 

Obs*R-squared 11701/28 11119/15 15117/11 

Prob 0000/0 0000/0 0001/0 

 منبع: نتایج پژوهش
 

.∗𝑛آماره  شودمی مشاهده که طورهمان     𝑅2 = (𝐿𝑀 𝑡𝑒𝑠𝑡) موردنظر متغیرهای برای حاصل 

𝜒𝑎,𝑞 از  تربزرگ
درصد  1از  کمتر آزمون p-value کهاین به توجه با عبارتی به یا باشندمی جدول2

 لذا و شده رد اخلال اجزا بین واریانس ناهمسانی وجود عدم بر مبنی ،𝐻0فرضیه  بنابراین است شده

 دارد. وجود هادر باقیمانده  ARCHاثر که گرفت نتیجه توانمی
 

 های پژوهش. یافته7
های مربوط به ایستایی متغیرها و سپس آزمون نااطمینانی متغیرها و مشاهده وجود انجام آزمونپس از 

 میانگین همزمان تخمین برای مقاله پردازیم. اینهای مدل به تخمین مدل مینااطمینانی در باقیمانده

دوبی و کل بازار سهام تهران، شاخص بازار سهام  شاخص یمتغیرها و کوواریانس واریانس شرطی،
 برآورد برای که کند. رهیافتیمی قیمت جهانی نفت خام از یک مدل گارچ چند متغیره استفاده

همچنین باشد. می نماییراست حداکثر تخمین روش با BEKKگردد رهیافت استفاده می پارامترها
 برآوردشده، انحراف پارامترهای 5جدول باشد. می Eviews8افزار مورد استفاده در این پژوهش نرم

 دهد.می نشان را موردنظر مدل برای Zآماره  و معیار
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 : نتایج برآورد مدل4جدول 
 Coefficient Std.Error Z-statistic Prob 

C(1) 51012/89 5595/121 825102/0 7511/0  

C(2) 812159/1 000101/0  21/18010 0000/0  

C(8) 818289/0- 000291/0 180/1071- 0000/0  

C(5) 191/2022  1518/810  101210/1  0000/0  

C(1) 8/119717  5/229920 585701/2  0159/0  

Variance Equation Coefficients 
C(1) 91781/51  511110/5 50771/10  0000/0  

C(7) 1178/158  7810/111 811099/8  0001/0  

C(1) 8811/718 2157/171 121890/1  0210/0  

C(9) 1/120198  951/1111 15591/11  0000/0  

C(10) 219/1211 20/29177 209788/0  0018/0  

C(11) 75/11111 11/20111 228970/5  0000/0  

C(12) 051155/0  0201191/0  199155/0  1511/0  

C(18) 051511/0-  101227/0  898101/0-  1989/0  

C(15) 110189/5  187171/0  28510/81  0000/0  

  پژوهش منبع: نتایج
 

)با وارد کردن دو مرتبه جمله خودهمبستگی برای رفع خودهمبستگی(  5نتایج ارائه شده در جدول     

خوبی ها را بهباشد که مدل در نظر گرفته شده روابط پویای بین نااطمینانی سریبیانگر این مطلب می

مت دوم از دو قسمت تشکیل شده است قسمت اول معادله میانگین و قس 5دهد. جدول نشان می
دهد که نوسانات قیمت معادله واریانس نشان می بر اساسدهد نتایج معادله واریانس را نشان می

 C(7داری بر نوسانات شاخص بورس دوبی دارد که این اثر توسط )جهانی نفت خام اثر مثبت و معنی
داری بر نوسانات یمعنو  اثر مثبتقیمت جهانی نفت خام  نشان داده شده است. همچنین نوسانات

نشان داده شده است. از سویی نوسانات  C(1)شاخص بورس اوراق بهادار تهران دارد و این اثر توسط 
داری بر نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار تهران یمعناثر مثبت و  (DFMشاخص بورس دوبی )

(TEPIX دارد که این اثر توسط )(10)C ت تلأطم از بازار بورس نشان داده شده است که بیانگر سرای
باشد، همچنین سرایت تلأطم باشد که این میزان سرایت قابل توجه میدوبی به بازار بورس تهران می

از بازار جهانی نفت به هر دو بازار بورس دوبی و تهران مشاهده شد که این میزان تأثیرپذیری 

شود شاخص بورس اوراق بهادار طور که مشاهده میباشد. همانبازارهای سهام نیز قابل توجه می

 تهران نسبت به شاخص بورس دبی بیشتر تحت تأثیر نوسانات قیمت جهانی نفت خام قرار دارد.   
به ترتیب واریانس شرطی شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران، شاخص  1تا  8نمودارهای     

به ترتیب کوواریانس  1تا  1دهد و نمودارهای بورس دوبی و قیمت جهانی نفت خام را نشان می
شرطی بین قیمت جهانی نفت خام و شاخص بورس دوبی، قیمت جهانی نفت خام و شاخص قیمت 

شاخص بورس دوبی و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار بورس اوراق بهادار تهران و آخرین نمودار 
 دهد.را نشان می تهران
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 دهند. اینمی نمایش جداگانه صورتبه را موردنظر هایسری شرطی واریانس 1تا  8های نمودار    

 شاخص قیمت نفت نوسان بیشتری نسبت به نااطمینانی نااطمینانی که است نکته این نمودار نمایانگر

 قیمت سهام دوبی و شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهران دارد.

 سیاسی خاص شرایط دوران این در یا که شودمی هاییدوره به مربوط نمودارها، در شدید نوسانات    

 نظام نرخ 1811سال  است. در بوده نامساعدی شرایط شاهد کشور اقتصاد اینکه یا و حاکم بر کشور

ارز یکسان، جای سیستم چند نرخی را گرفت. درآمدهای نفتی ایران نیز از این سال تا نیمه اول سال 
و با وقوع بحران مالی جهانی و  روند صعودی و نسبتاً باثباتی داشته است. اما پس از آن ،1817

پیامدهای رکودی آن، قیمت نفت در بازارهای جهانی با کاهش شدیدی مواجه گردید و در نتیجه 
ی مواجه شد. سپس، دوباره املاحظهقابلدرآمد کشورهای صادرکننده نفت، ازجمله ایران، با کاهش 

 .درآمدهای نفتی روند افزایشی به خود گرفت
 

0

500,000,000

1,000,000,000

1,500,000,000

2,000,000,000

2,500,000,000

3,000,000,000

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Var(TEPIX)

Conditional Covariance

 
 : واریانس شرطی شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران3نمودار 

 منبع: نتایج پژوهش
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 : واریانس شرطی شاخص بورس دوبی4نمودار 

 منبع: نتایج پژوهش
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 نفت خام: واریانس شرطی قیمت جهانی 5نمودار 

 منبع: نتایج پژوهش
 

 این از با استفادهدهد. می نشان را موردنظر هایسری بین شرطی کوواریانس نیز 1تا  1نمودار     

 مشخص 1 نمودار از که طورنمود. همان بررسی را متغیرها نااطمینانی توان رابطه بیننمودارها می

 در 170و  590و شاخص بورس دبی بین بین متغیر قیمت جهانی نفت خام  شرطی کواریانس است،
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دو نمودار دیگر نیز  .ناپایدار است زمان طول در سری دو از حاصل نااطمینانی رفتار و است تغییر حال

 دارد. 1دهد تفسیری مانند نمودار که کوواریانس بین متغیرها را نشان می
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 جهانی نفت خام و شاخص بورس دوبی: کوواریانس شرطی قیمت 6نمودار 

 منبع: نتایج پژوهش
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 : کوواریانس شرطی قیمت جهانی نفت خام و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران7نمودار 

 منبع: نتایج پژوهش
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 قیمت بورس اوراق بهادار تهران: کوواریانس شرطی شاخص بورس دوبی و شاخص 8نمودار 

 منبع: نتایج پژوهش

 

 گیری . نتیجه8
توان با نگرشی بر ساختار اقتصاد کلان اقتصادی هر کشور و بازارهای مختلف موجود در هر اقتصاد می

ترین بازارها در هر اقتصاد بازارهای سرمایه هستند. بدون تردید شرایط این دریافت که یکی از اساسی
های دیگر اقتصاد تأثیرگذار توانند بر بخشپذیرند و میها تأثیر میبه شدت از سایر بخشبازارها 

باشند. یکی از اجزای مهم بازارهای مالی بورس اوراق بهادار است که یک بازار متشکل رسمی خرید و 

ترین مهمعنوان به های آنها تحت ضوابط و قوانین خاص است. نفت و فرآوردهفروش سهام شرکت

ها در قیمت رو نوسانگیرد، از اینمنبع انرژی در فرآیندهای تولیدی در جهان مورد استفاده قرار می

های تولیدی اثرگذار باشد. نفت برای برخی کشورهای تواند بر هزینه تولید و سودآوری شرکتنفت می

آن از این کانال نیز  هایشود و قیمت نفت و نوسانترین منبع درآمدی حساب میصادرکننده آن مهم

که در بسیاری از کشورها که طوریتواند بر بخش حقیقی و همچنین بازار سرمایه اثر بگذارد، بهمی

مدیریت درآمد نفتی مناسبی ندارند افزایش قیمت نفت با افزایش درآمد دولت و افزایش پایه پولی 
های ماهانه طی دوره زمانی تفاده از دادهبنابراین در این مقاله با اسهمراه شده که آثار تورمی دارد. 

به بررسی نوسانات قیمت نفت بر شاخص کل ، BEKKو استفاده از روش  2011تا پایان  2005

که بورس اوراق بهادار تهران و دوبی پرداخته شده است. پس از انجام آزمون مانایی و مشاهده این

آرچ را برای متغیرها انجام دادیم، نتیجه حاکی از گیری مانا شدند، آزمون ها با یک بار تفاضلداده
های مدل دارد. همچنین نتایج حاصل از برآورد مدل وجود وجود ناهمسانی واریانس بین باقیمانده
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دار بین نوسانات قیمت جهانی نفت خام و نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار رابطه مثبت و معنی

سانات نرخ قیمت جهانی نفت خام و نوسانات شاخص بورس دار بین نوتهران و رابطه مثبت و معنی
داری بر دهد. همچنین نوسانات شاخص بورس دوبی رابطه مثبت و معنیاوراق دوبی را نشان می

 نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.    
ن اقتصادی و مخصوصاً پذیری بازار سهام تهران و دبی از تغییرات متغیرهای کلابا توجه به تأثیر    

های پولی و مالی باید گذاران اقتصادی کشورها هنگام اعمال سیاستنوسانات قیمت نفت، سیاست
ها ها را مورد مطالعه قرار داده و آثار مثبت و منفی این سیاستتمام جوانب تأثیرگذاری این سیاست

بیشتر بازار سرمایه کشورها گردد و با  های اعمال شده بتواند باعث رونقمورد نظر قرار گیرد تا سیاست
دولت کاسته شود تا زمینه فعالیت بخش خصوصی آماده گردد.  از حجمسازی گسترش خصوصی

عنوان شاخص مهم اطلاعاتی که با اثرگذاری گذاران بایستی به نوسانات قیمت جهانی نفت بهسرمایه
دهد توجه داشته باشند در نتیجه توصیه ها را تحت تأثیر قرار میهای متغیر درآمد شرکتبر هزینه

های دیگر تأثیرپذیری ها با کاهش وابستگی خود به نفت و جایگزینی نفت با انرژیشود تا بنگاهمی
 حد زیادی کاهش دهند. سوددهی و درآمدهای خود را از نوسانات قیمت نفت تا
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