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 چكيده
نفـت عامـل اثرگـذار بـر     ي  دكننـده تواند در كشورهاي تولي هاي نفتي مي نوسانات و شوك

هـاي نفتـي اخيـر بـر      شاخص بورس اوراق بهادار باشد. هدف مطالعه حاضر، بررسي آثـار شـوك  
مـدت و   باشـد. بـدين منظـور دو رژيـم اطلاعـاتي كوتـاه       بورس اوراق بهـادار مـي  شاخص قيمت 

هاي روزانه از فروردين  و داده BEKKو روش حل  MV-GARCHايجاد و از الگوي  ،بلندمدت
د كـه در  ده ـ استفاده شده است. نتايج مطالعه نشـان مـي  سال  1394ماه  يدتا  1390ماه سال 

ثرات منفـي بـر بـورس اوراق بهـادار دارد. افـزون بـرآن، در       نفتي ا  مدت و بلندمدت شوك كوتاه
. بـا توجـه بـه اينكـه     ، منفي اسـت نوسانات قيمت نفت بر بورس اوراق بهاداراثرات بلندمدت نيز 

كه ايـن اثـر منجـر بـه      ،مدت بر شاخص قيمت نفت اثر مثبت دارد نوسانات قيمت نفت در كوتاه
اين سياسـتي بايـد اتخـاذ شـود كـه از انتقـال       افزايش نوسانات شاخص بورس شده است، بنـابر 

 كـوپن سهام،  ي توان از بيمه نوسانات قيمت نفت به شاخص جلوگيري شود. براي اين منظور مي
ي، تنوع سبد سهام و تشـويق  بازار گردانهاي نوين  يدوفروش ريسك، ابداع روشخرسهام، امكان 

 د.اوراق بهادار استفاده كرگذاري در بورس  مردم به سرمايه
 JEL: B41 ،E62 ،G10بندي  طبقه
، MV-GARCHخـام،   شـاخص قيمـت، بـورس اوراق بهـادار، نفـت      :هاي كليـدي  واژه
BEKKماركوف سوئيچينگ ، 
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 مقدمه
عامل مهم توليـد   عنوان بهنياز به سرمايه  ،در فرآيند رشد اقتصادي و تداوم اين روند

هـاي مختلفـي    ها سياست ا دولتتاست شده  سببيابد و اين مسئله  افزايش مي روز روزبه
يجاد بازار سـرمايه بـراي   اها  ين اقدامات دولتتر مهمنند. از كرا براي جذب سرمايه اتخاذ 

ين مزايـاي بـازار سـرمايه در    ترممهباشد. يكي از  هاي داخلي و خارجي مي جذب سرمايه
باشـد.   يگـذاري م ـ  هـاي سـرمايه   آثار ضد تورمي آن در تأمين طـرح  ،مقايسه با بازار پول

اري در بـازار كمـك فراوانـي    گذ دهي سرمايه شناخت عوامل مؤثر بر بازار سرمايه به جهت
تبـديل و در   ،ترين نقـش بـازار سـرمايه    ). مهم1387د (پاكدين اميري و همكاران، كن مي

هاي اقتصـادي   هاي فردي و بنگاهي براي امور توليدي و واحد يهسرما قرار دادندسترس 
اي  كننـده  يـين تعيـي هسـتند كـه نقـش     ها ين، در اين بازار افراد و بنگاهبنابرا ،ديگر است

باشد، در بـازار  مؤثر گذاري در بازار سرمايه  دارند. هر عاملي كه بر تصميم افراد در سرمايه
 ).2007ناصر و قاضواني،  سرمايه اهميت خواهد داشت (بن

شود  ر سرمايه محسوب ميترين بخش بازا بازار بورس اوراق بهادار در ايران جزء مهم
هـاي   . شـاخص باشد مياندازهاي راكد  گذاران دارندگان پس كه مرجع رسمي براي سرمايه

شاخص قيمت سـهام   ها ترين آن كه مهماست مختلفي براي تحليل اين بازار  ايجاد شده 
يراقتصادي (اخبار خـوب  غچنين عوامل اقتصادي (ركود و رونق اقتصادي) و باشد. هم مي

زاده،  اند كه براين شاخص تأثيرگـذار هسـتند (كـريم    اتفاقات جهاني) شناسايي شده و بد،
توان به  گذارند، مي ). از عواملي كه به شدت بر شاخص بورس اوراق بهادار تأثير مي1385

چنين در ادبيات اقتصـاد مـالي از بـازار اوراق بهـادار     د. همكرقيمت نفت و نرخ ارز اشاره 
بنـابراين، رفتـار    ،كننـد  شرايط اقتصادي هر كشور يـاد مـي   ي نندهعنوان يك تنظيم ك به

باشـد   قيمت سهام در هـر كشـور نشـانگر عملكـرد اقتصـادي و سياسـي آن كشـور مـي        
 ).2011(پايتختي، 

اي در رشـد اقتصـادي و    هاي گذشته قيمت نفت نقـش تعيـين كننـده    در طي دهه
اشـته اسـت. اهميـت ايـن     يافتـه و در حـال توسـعه د   موقعيت سياسي كشورهاي توسعه

طـور   انـرژي و بـه   ي زمينهالمللي زيادي در  شود كه مطالعات بين موضوع وقتي بيشتر مي
خاص مطالعات زيادي در خصوص اثرات قيمت نفت بـر بـازار سـهام وجـود دارد (لـك و      

ميلادي شوك بزرگي در اقتصاد  70 ي ). بحران قيمت نفت در دهه2013كاتراكيليدس، 
دلار در سـال   45/2اي  كـه قيمـت نفـت از هـر بشـكه      يطور به، رده استكجهاني ايجاد 
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دلار  5/31بــه  1980و در ســال  هافــزايش يافتــ 1974دلار در ســال  25/11 بــه 1972
يـافتن اثـرات   هاي نفتي مطالعات اقتصادي بيشـتر در پـي   ين شوكا از بعد. ه استرسيد

خ رشـد اقتصـادي، تـورم و    ، نرGDPقيمت نفت بر متغيرهاي اصلي كلان اقتصادي مثل 
نيـز بـه بررسـي     محققان). تعدادي از 1989و مورك،  1983(هميلتون،  اند هنرخ ارز بود

اثرات تغييرات قيمت نفت بر قيمت دارايـي مثـل قيمـت سـهام، نـرخ بـازدهي سـهام و        
ند. بسياري از مطالعات ارتباط منفي بين نرخ بـازدهي قيمـت   ا هاقتصادهاي محلي پرداخت

را انات قيمت نفت با نوسانات نرخ بازدهي قيمت سهام و بازدهي قيمـت سـهام   نفت، نوس
). البتـه شـايان ذكـر اسـت كـه بيشـتر       2013انـد (لـك و كاتراكيليـدس،     آورده دست به

هـاي اقتصـادي و تغييـرات شـاخص قيمـت نفـت        مطالعات تجربي بر ارتباط بين فعاليت
هاي قيمت نفـت   بازارهاي مالي با شوكاثرات ي  زمينهمتمركز بوده و مطالعات اندكي در 

واقعـي تـأثير بگـذارد، ايـن اثرگـذاري بـر درآمـد         GNPدارد. اگر قيمت نفـت بـر    وجود
گيرنـد، مـؤثر    يي كه به طور مسـتقيم يـا غيرمسـتقيم از قيمـت نفـت اثـر مـي       ها شركت

و  هشـد  كاهش درآمد انتظاري توليدكنندگان  سبببنابراين افزايش قيمت نفت ؛ باشد مي
). 1992شود (جونز و كايـل،   مي ها شركتآن موجب كاهش آني در قيمت سهام  دنبال هب

هـاي قيمـت نفتـي بـر      با توجه به نقش حياتي نفت خام بر اقتصاد جهاني، اثـرات شـوك  
، 1996متغيرهاي كلان اقتصادي از مسائل مهم براي اقتصاددانان بوده است (هـاميلتون،  

 ).2004بارسكي و كيليان، 
وابسـتگي بسـيار    ،بسيار مهم ديگري كه در ارتباط با قيمت نفت وجـود دارد نگراني 

باشد. وابستگي به قيمت نفت منجـر   نفت به قيمت نفت مي ي زياد كشورهاي صادركننده
د شـو  هاي كـلان اقتصـادي مـي    هاي قيمت نفت بر شاخص به پذيرش اثرات منفي شوك

ــد،   ــ 2009(بورنلن ــر متغيره ــي ب ــت نفت ــوك قيم ــرات ش ــورهاي ). اث اي اقتصــادي كش
باشد. براي مثال در بيشـتر   ميمتفاوت نفت  ي نفت با كشورهاي صادركنندهي  دكنندهوار

كـه  اسـت  مطالعات اثرات افزايش قيمت بر متغيرهاي كلان اقتصادي منفي گزارش شده 
نفت مصداق ندارد، با افزايش قيمت نفـت اثـرات    ي اين اتفاق براي كشورهاي صادركننده

شـود، البتـه قيمـت بـالاي      نفت مشاهده مي ي ادي در كشورهاي صادركنندهمثبت اقتص
 باشـد  مـي زا شـود كـه  تـورم    هاي و مخـارج دولـت نيـز مـي     نفت منجر به افزايش هزينه

هـاي قيمـت    واكنش بازار سهام به شوك ي ). با توجه به مسئله2004(بارسكي و كيلين، 
). 2013اهد بـود (وانـگ و همكـاران،    متغير خو ،بسته به نوع شوك، منفي يا مثبت ،نفت
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هـاي   آثـار شـوك   ي بررسي و مقايسه حاضر، ي هدف مطالعه ،باتوجه به مطالب بيان شده
 باشد. هاي افزايش قيمت نفت و كاهش آن به طور مجزا مي قيمت نفت در دوره

لذا ؛ هاي گذشته همواره جزء صادركنندگان اصلي نفت بوده است ايران در طي سال
شـود كـه در    مي سببدي وابسته به درآمدهاي نفتي خواهد بود. اين وابستگي تا حد زيا

د. بـا وجـود ايـن    شده و با كاهش قيمت نفـت متضـرر شـو   هاي بالاي نفت منتفع  قيمت
درآمـدهاي   ي وابستگي، متغيرهاي كلان همچون بورس اوراق بهادار و نرخ ارز به واسـطه 

واهد شد. اين مسـئله در سـهم نفـت در    ارزي و انتظار توليدكنندگان دستخوش تغيير خ
 صادرات و توليد ناخالص داخلي مشخص است.

نفـت را در   ي پنج كشور بزرگ صـادركننده  GDPسهم نفت از صادرات و  ،1جدول 
بيشـتر كشـورهاي    GDPدهـد كـه    دهـد. ايـن جـدول نشـان مـي      نشان مي 2013سال 

اين با تغييرات قيمـت نفـت،   بنابر؛ نفت وابستگي زيادي به قيمت نقت دارد ي صادركننده
GDP .اين كشورها نيز دستخوش تغيير خواهد شد 
 

 2013 در سال GDPدرآمد صادراتي و سهم نفت در صادرات و  . 1جدول 
صادرات نفت  كشور

 (ميليارد دلار)
 سهم نفت از

 GDP صادرات

 % 40 % 83 9/375 عربستان سعودي
 % 14 % 54 3/523 روسيه
 % 12 % 61 82 ايران

 % 14 % 82 103 نيجريه
 % 48 % 53 379 امارات متحده عربي

 www.UNCTAD.orgمأخذ: 
 

عوامل كلان اقتصادي مثل درآمد دولت، بودجه، بازار سرمايه، نرخ  GDPا تغييرات ب
كشـورهاي  چنـين وابسـتگي   د. هـم كـر ارز و ديگر متغيرهاي اقتصـادي تغييـر خواهنـد    

هـاي نفتـي    كه اين مسئله در تحريم شود ميهاي سياسي  ضعف سببنفت  ي صادركننده
 .استهاي اخير نيز كاملاً مشهود  سال
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 مباني نظري تحقيق
 ـ كه بر هستندقيمت نفت و نرخ ارز از عواملي  د. شاخص بورس اوراق بهادار اثرگذارن

باشـد. ايـن ارتباطـات در مطالعـات      ثر مـي مؤ همچنين بورس اوراق بهادار نيز بر نرخ ارز
هـا و   بنابراين در اين مطالعه فقط به بررسي تأثيرگذاري شوك؛ گذشته بررسي شده است

آمـده، بـورس    بـه دسـت  نتـايج   براساس. ه استنوسانات موجود بين بازارها پرداخته شد
نشان پذيرد. اين نكته  هاي خود بورس اثرات زيادي مي از شوك در بلندمدتاوراق بهادار 

دهد كه اخبار خوب و بد و يا هر اتفاقي كه آني باشد اثـرات زيـادي بـر بـورس اوراق      مي
مـدت و بلندمـدت متفـاوت     ين ميزان اثرگذاري نوسانات در كوتاههمچنگذارد.  بهادار مي

مـدت ايـن اثـرات منفـي      نوسانات اثرات مثبت داشته و در بلنـد  ،مدت كوتاهباشد. در  مي
دت قيمت نفت اثرات بيشتري بر شـاخص بـور اوراق بهـادار دارد. بـه     م باشد. در كوتاه مي

رسد اگر روند كاهش قيمت نفت ادامه داشته باشد، اين اثرگذاري بيشـتر خواهـد    نظر مي
دهند با تغيير متغيرهـاي كـلان اقتصـادي     شد. تحقيقات زيادي وجود دارند كه نشان مي

دليل نظري اين دسـته از مطالعـات    ند. در اين تحقيقات ك ميشاخص قيمت سهام تغيير 
گرفتـه   در نظـر يك جريان آتي تنزيـل شـده    عنوان بهتواند  اين است كه قيمت سهام مي

صورت زير پيشـنهاد   هاي مالي، تنزيل سود سهام را به از طريق نظريه ،)2002شود. پانتا (
 :كرده است
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 Etو  t+jو  tنـرخ بهـره بـين زمـان      t ،rt,t+jزمـان   سود سـهام در  Dtر رابطه فوق، د
يادشده، عوامل كلان اقتصادي بر اساس تأثيرگـذاري   ،معادلهاست. از  tانتظارات در زمان 

 شوند. هاي تنزيل انتخاب مي بر جريان نقدينگي مورد انتظار يا نرخ
جي بنگاه چگونگي تأثيرگذاري نرخ ارز بر عمليات خار ،همچنين نظريه رويكرد بازار

دهد (شـنگ و همكـاران،    اقتصادي و در مجموع، بر سود بنگاه و قيمت سهام را نشان مي
كاهش ارزش پول و بـا فـرض    دنبال به). بر اساس اين نظريه، با افزايش توليد ملي 2004

xلرنر ( -برقراري شرط مارشال M
CA

M[ ]
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 جريانات نقـدي انتظـارات آتـي كـه      ،)1
 دنبـال  بـه گيـرد و   اند، تحت تأثير قرار مي تقاضاي كل داخلي و خارجي در آيندهمتأثر از 

 ي هاي نقدي آتي است، بـا درجـه   آن، قيمت كنوني سهام كه معادل ارزش كنوني جريان
هايي مانند توليدات صنعتي، نرخ رشـد   اقتصاد كه توسط شاخص ي فعاليت فعلي و آينده
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شـود، در تعامـل خواهـد بـود. مـا و كـائو        يـري مـي  گ واقعي اقتصاد و نرخ اشتغال انـدازه 
 سـبب ند كه كاهش نرخ ارز در اقتصادهاي وارداتي ا هخود نشان داد ي )، در نظريه1990(

يند كل اثر تغيير نرخ ارز بر بازار سـهام در يـك   برآبنابراين، ؛ رونق بازار سهام خواهد شد
ها به مـواد   ميزان وابستگي بنگاههاي درگير در صادرات و واردات،  اقتصاد به تركيب بنگاه
 پذير بودن تقاضا براي محصولات صادراتي بستگي دارد. اوليه وارداتي و كشش

 
 پژوهش ي پيشينه
ارتباط بين بازار انرژي و بازار سرمايه مطالعات بسـيار زيـادي در سـطح    ي  زمينهدر 

اي بـا   عـه در مطال ،)1393بهـار و باغسـتاني (   . پـيش انجـام شـده اسـت   داخلي و خارجي 
هـاي ماهانـه از سـال     ) و دادهSVAR( 1يري روش خودتوضيح بـرداري سـاختاري  كارگ به

هاي قيمت نفـت بـر متغيرهـاي كـلان      به بررسي اثرات اقتصادي شوك ،1390تا  1380
د كه شوك قيمت نفـت اثـر كـوچكي بـر     ده ميند. نتايج مطالعه نشان ا هاقتصادي پرداخت

شوك قيمت نفت بر نـرخ ارز و شـاخص سـهام    اثر ين چنرشد توليدات صنعتي دارد. هم
يري كـارگ  بهاي با  در مطالعه ،)1392. هاشمي دهنوي (معنا بوده استبورس اوراق بهادار 

) به بررسي اثر قيمت نفت و طلا بر شاخص كل VCEM( 2الگوي تصحيح خطاي برداري
د كـه در  ده ـ مـي نشـان   ي آنهـا  ند. نتايج مطالعها هقيمت بورس اوراق بهادار ايران پرداخت
 داري بر شاخص بورس اوراق بهادار دارد. بلندمدت قيمت نفت اثر منفي و معني

با استفاده از الگوي تصحيح خطاي بـرداري سـاختاري    ،)1391ابراهيمي و شكري (
)SVARي  بـه بررسـي اثـرات نامتقـارن تكانـه      ،1387تا سال  1378هاي ماهانه  ) و داده

در  انـداز  خود راهقيمتي نفت بر شاخص قيمت سهام و تشكيل و مقايسه فواصل اطمينان 
ند. نتـايج حاصـل از واكـنش آنـي و تجزيـه واريـانس خطـاي        ا هتوابع واكنش آني پرداخت

افـزايش و   ،د تكانه مثبت قيمـت نفـت، شـاخص قيمـت سـهام را     ده ميبيني نشان  پيش
چنين در اين مطالعه از متغيـر نـرخ ارز   دهد. هم منفي، اين شاخص را كاهش مي ي نهتكا

اي بـا اسـتفاده از الگـوي تصـحيح      در مطالعه ،)1391پور ( . اميديه استنيز استفاده شد
به بررسي تـأثير نوسـانات    ،1385تا  1369هاي سالانه  ) و دادهVECM( 3خطاي برداري
. در اين مطالعـه عـلاوه   ه استام در اقتصاد ايران پرداختقعي سهي وا بازده قيمت نفت بر

                                                           
1. Structural Vector Autoregressive 
2 . Vector Error Correction Models 
3. Vector error Correction Models 
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. نتـايج مطالعـه نشـان    ه اسـت بر قيمت نفت از متغير نرخ ارز و نرخ تورم نيز استفاده شد
مدت بر بازدهي واقعي سـهام اثـرات    د كه نوسانات قيمت نفت در بلندمدت و كوتاهده مي

اي  در مطالعـه  ،)2013و همكـاران ( مثبت و نرخ ارز در بلندمدت اثرات منفي دارد. وانگ 
به بررسي اثرات شوك قيمت نفـت و فعاليـت بـازار سـهام در كشـورهاي صـادركننده و       

يون بـرداري سـاختاري   خود رگرسند. در اين مطالعه از الگوي ا هنفت پرداختي  دكنندهوار
و د كه اثرات اقتصادي شوك نفتي، بـه واردكننـده   ده مي. نتايج نشان ه استاستفاده شد

چنين، اثرات شـوك قيمـت نفتـي در    خالص نفت بودن بستگي دارد. هم ي يا صادركننده
باشـند. لـك و    كشورهاي صادركننده نفت پايدارتر از كشورهاي واردكننـده و مثبـت مـي   

اي به بررسي ارتباط بين قيمـت نفـت و بـورس اوراق     در مطالعه ،)2013كاتراكيليداس (
 1ن مطالعه از الگـوي خودتوضـيح بـرداري و عليـت گرنجـر     ند. در ايا هبهادار يونان پرداخت

داري از طـرف قيمـت و    د كه عليـت معنـي  ده مي. نتايج مطالعه نشان ه استاستفاده شد
 نوسانات قيمت نفت به سمت بورس اوراق بهادار يونان وجود دارد.

اي به بررسي اثرات شوك قيمت نفت بر بورس  در مطالعه ،)2012برك و آيدوغان (
ند. در اين مطالعه با استفاده از الگوي تصحيح خطاي برداري ا هق بهادار تركيه پرداختاورا

. ه اسـت به بررسي اثرات شوك قيمت نفت پرداختـه شـد   ،هاي روزانه و با استفاده از داده
كه شـوك قيمـت    ه استواريانس الگوي تصحيح خطاي برداري نشان داد ي نتايج تجزيه

 ،)2011رس اوراق بهادار تركيـه دارد. بشـير و همكـاران (   نفت اثرات اندكي بر شاخص بو
اي به بررسي ارتباط بين نرخ ارز و قيمت نفت خام با بـازار سـهام اقتصـادهاي     در مطالعه

نـد. در ايـن مطالعـه بـراي بـه دسـت آوردن ارتباطـات پويـا از الگـوي          ا هنوظهور پرداخت
د كـه  ده ـ مـي لعـه نشـان   نتـايج مطا  .ه اسـت خودتوضيح برداري ساختاري استفاده شـد 

كاهش شاخص بـورس اوراق بهـادار و ارزش نـرخ ارز     سببهاي مثبت قيمت نفت  شوك
د كـه افـزايش   ده ـ شود. افزون برآن، نتايج نشان مي يمدت م اقتصادهاي نوظهور در كوتاه

 شود. شاخص اوراق بهادار اقتصادهاي نوظهور منجر به افزايش قيمت نفت مي
و اسـت  يران جزء صادركنندگان اصلي نفت در جهان بـوده  با توجه به اينكه كشور ا

يق فـروش  طرداخلي از  ناخالصبخش قابل توجهي از درآمدهاي صادراتي كشور و توليد 
شود، بنابراين قيمت اين محصول اثرات قابل توجهي بر متغيرهـاي كـلان    نفت تأمين مي

رات قابـل تـوجهي از   هاي كلان اقتصادي كشور كه اث ـ اقتصادي كشور دارد. يكي از بخش

                                                           
1. Granger-causality tests 
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باشـد. در   بـورس اوراق بهـادار كشـور مـي     ويـژه  بـه بازار سـرمايه و   ،پذيرد قيمت نفت مي
 شده اسـت. بررسي مطالعات گذشته توجه زيادي به اين مسئله شده و از زواياي مختلفي 

باشـد.   بررسي اين ارتباط به تفكيك وضعيت اقتصاد جهاني مـي  ،هدف ،اما در اين مطالعه
اول، ارتبـاط بـين شـاخص بـورس      يشود. در سـناريو  راستا دو سناريو تدوين ميدر اين 

 ييودر سناراوراق بهادار با نرخ ارز و قيمت نفت از ابتداي دوره تا بيشترين قيمت نفت و 
دوم ارتباط شاخص بورس اوراق بهادار با قيمت نفت و نرخ ارز از روند نزولي قيمت نفـت  

مطالعه بررسـي واكـنش شـاخص اوراق بهـادار     اين . هدف شود تا انتهاي دوره بررسي مي
اي است كه قيمت نفت رونـد صـعودي    نسبت به افزايش و كاهش قيمت نفت در دو دوره

چنـين   باشـد. هـم   اي كه قيمت نفت روند نزولي داشته، مي آن با دوره ي داشته و مقايسه
-MV( 1چندگانه ي تهياف يمتعميانس شرطي وارروش استفاده شده در اين مطالعه الگوي 

GARCHاست (. 
 

 روش پژوهش
اقتصادي، ميانگين اثرات انتقال نوسان قيمت بين چند بازار به ايـن واقعيـت    از نظر

خود قرار  ي هاي گذشته دارد كه قيمت در يك بازار نه تنها تحت تأثير نوسان دورهاشاره 
باشـد. در درازمـدت،    ميگيرد، بلكه تحت تأثير نوسان قيمت در ساير بازارهاي مرتبط  مي

آزمون ميانگين اثرات سرريز نوسان قيمت نقش مهمي را در ارزيـابي اينكـه آيـا نوسـان     
بينـي   توانـد بـه پـيش    قيمت در بازارهاي مختلف مهم است و اينكه آيا نوسان قيمت مـي 

تـرين مـدل بـراي     ). سـاده 1391اشـتياقي،  (كنـد   تمايلات آينده منجـر شـود، ايفـا مـي    
اسـتفاده از اطلاعـات گذشـته اسـت. نوسـانات گذشـته بـه         ،نوسانات ي ازهاندي  محاسبه

هـاي گذشـته بـه     خطاي استاندارد) برخـي از دوره (واريانس  ي سادگي از طريق محاسبه
تـوان نوسـان را بـراي     ميبا استفاده از آن آيد و اين يك روش مناسب است كه  دست مي

در گذشـته بـراي نوسـانات قيمـت      بيني كرد. روش مرسـوم  هاي آينده پيش ي دوره همه
هاي قراردادهاي اختيار معامله با استفاده از ميانگين واريانس گذشته  نهاده برحسب مدل

بيني نوسـانات   رشد در پيش ي دهنده خطاي استاندارد) بوده است. شواهد موجود نشان (
 هـاي سـري زمـاني    اسـتفاده از مـدل   ،بينـي نوسـانات   باشد كه اين رشد بـراي پـيش   مي

                                                           
1. Multivariate GARCH 
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بينـي   توانايي پيش ي براي مقايسه وارههم ،كند. نوسانات گذشته تر را پيشنهاد مي پيچيده
 ).2008باشد (بروكس،  هاي پيچيده سري زماني معيار سودمندي مي بيشتر مدل

 VARاين الگو نسبت به الگوهايي كه در مطالعات گذشته مثـل (  ي مزاياي استفاده
بـا فـرض اينكـه     MV-GARCHالگوهـاي   استفاده شـده در ايـن اسـت كـه     SVAR)و 

تـري نسـبت بـه     هاي دقيـق  باشد، تخمين واريانس اجزاي اخلال در طول زمان ثابت نمي
هـاي   در مـدل ). 2010آورنـد (انـدرز،    شـوك بـه دسـت مـي     ي ديگر الگوها در محاسـبه 

زمـاني  ي  دورهي مرسوم، فرض بر آن است كه واريانس اجزاي اخلال در كـل  اقتصادسنج
هـايي بـا نوسـانات شـديدي      هـاي زمـاني در دوره   اما در برخي از سري؛ ابت استنمونه ث

. تحـت ايـن شـرايط    گذارنـد  مـي هايي نوسانات اندكي را پشت سـر   همراه بوده و در دوره
لـذا ديگـر    ،فرض وجود واريانس ثابت يا واريانس همساني چنـدان معقـول نخواهـد بـود    

ها ثابت بودن واريـانس اجـزاي اخـلال     آن يربنايزتوان از الگوهاي مرسوم كه فرض  نمي
) ايـن  GARCHيـا   ARCHهاي واريانس ناهمساني شرطي ( در مدلاست استفاده كرد. 

 ي شود كه واريانس شرطي يك سري وابسته بـه مقـادير گذشـته، دنبالـه     امكان ايجاد مي
 حـال موجـب افـزايش واريـانس    ي  دورهخطا باشد. زياد بودن مقدار فعلي جزء اخلال در 

يج تـدر  بـه هاي آتي خواهد شد. در يك فرآيند با ثبات، واريـانس شـرطي    شرطي در دوره
د. بـدين ترتيـب بـا اسـتفاده از     وش ـ مـي سمت واريانس بلندمدت (غيرشرطي) متمايل  به

هاي سكون و نوسان را در يك سـري   توان وجود دوره مي ،GARCHو  ARCHهاي  مدل
يحي واريـانس ناهمسـاني شـرطي    خـود توض ـ دل م ).2010(اندرز، ها توضيح داد  از داده

)ARCH) تـرين روش بـراي    عمومي ه است،) مطرح شد1982) كه اولين بار توسط انگل
باشد. بالرسـلو   مي هاي سري زماني با فراواني زياد  سازي نوسانات و تغييرپذيري داده مدل

. وي روشـي را  ارائه شده توسط انگل را توسعه دهد ي الگوي اوليه ه استتوانست ،)1986(
باشـد.   ARMAتوانـد يـك فرآينـد     آن واريانس شرطي مي بر اساسكه  كرده استابداع 

 د:كررا به صورت زير بيان  q,p(GARCH(  ي پايه توان معادله يمطور كلي  به
)2(    ,       zt

 ̰ 
NID (0,1)         Yt=μt +σtzt 

 μt = a + iXi, 
 = �0+�1� +…+�q� +�1 +�p    

)3(       ,      εt
 ̰ 

NID (0,Ht)       = �0+ �i� + �i 
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ميانگين شرطي بوده كـه بـه متغيرهـاي توضـيحي و ضـرايب      Yt فوق،  ي ر معادلهد
متغيرهـاي   ي هدربرگيرنـد كـه   اسـت شامل متغيرهاي توضـيحي   Xi,tها بستگي دارد.  آن

كـه داراي توزيـع    اسـت نيز جزء اخلال  ztباشد.  ي با وقفه ميزا درونو متغيرهاي  زا برون
 Htشـود كـه    مشـخص مـي   Htباشد. فرآيند نوسانات مثبت توسط  يم 1يكسان و مستقل

آيد. جزء اخـلال معادلـه ميـانگين     به دست مي GARCHو  ARCHتوسط مدل مختلف 
 و w  ،q،...،1پارامترهاي ،2 ي آيد. در معادله به دست مي ztدر  Htتعديل شده از ضرب 

p،...،1متغيره  هاي تك بايد محاسبه شوند. مدلGARCH سازي يـك   تنها قادر به مدل
شـود   كه بحث انتقال نوسان قيمـت مطـرح مـي    راين هنگامي؛ باشند. بن سري زماني مي

ند تا بتواند اثرات نوسان هـر  شوبه صورت چندمتغيره مطرح  GARCHهاي  بايستي مدل
منظـور   بـه گيـري كنـد. در نتيجـه     متغير را در معادله واريانس شرطي متغير ديگر اندازه

-MV( 2چنـدمتغيره  GARCHبايسـتي از الگوهـاي    ،گيري اثـرات انتقـال نوسـان    اندازه
GARCHدر تصريح يك مدل ه شود) بهره گرفت .MV-GARCH،   لازم است كه نخسـت

پذير باشد كه بتواند پويايي ماتريس كوواريانس شرطي را نشان دهد.  عطافان قدر آنمدل 
با افزايش بعـد مـدل    MV-GARCHدوم اينكه از آنجايي كه تعداد پارامترهاي يك مدل 

صـرفه بـودن را بـرآورد     يابد، بنابراين تصريح مدل بايد شـرط بـه   خيلي سريع افزايش مي
بـا تصـريح غلـط     تـر  يشبدر صرفه بودن  رط بهد. البته بايد توجه داشت كه برقراري شكن

چنين بايد توجه داشت كه از شرايط ديگر تصريح يـك مـدل    مدل همراه خواهد بود. هم
MV-GARCH    آن است كه ماتريس كوواريانس شرطي بايد معين مثبت باشـد. اگرچـه

ولـي از طريـق    ،كار مشكلي است MV-GARCHها در قالب يك مدل  تلفيق اين ويژگي
  ).1391(اشتياقي، كرد ها را برآورده  توان آن چند شرط مي اعمال

كه بـه مـدل    هتوسط بابا، انگل، كرونر و كرافت معرفي شد BEKK، 1991در سال 
Diagonal-BEKK مدل مشهور است .BEKK،      اين ويژگي را دارد كـه بـا اعمـال چنـد

كرونـر،  شـود (انگـل و    محدوديت، ماتريس كوواريانس شرطي آن، مثبت و مشـخص مـي  
باشـد. بـاونس و    چنـدمتغيره مـي   GARCHپركاربردترين مـدل   ،BEKK). مدل 1995

متغيـر)   10از  تـر  كـم ند كـه ايـن مـدل در بعـد پـايين (     كن مياشاره  ،)2006همكاران (
د كـه  شـو  سبب مـي باشد و اين امر  يي برآورد را دارا نميگرا همها در  مشكلات ساير مدل

                                                           
1. Independently and Identically Distributed (IID) 
2. Multivariate GARCH 
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)، تـابع  Htاتكاي بالايي برخوردار باشند. واريانس شرطي ( هاي پارامترها از قابليت تخمين
-مـاتريس واريـانس   Htباشـد كـه    هـاي اجـزاي اخـلال مـي     هاي خود و وقفه مقدار وقفه
هاي ضرب متقاطع اجزاي اخلال است.  هاي كوواريانس و وقفه تابعي از وقفه وكوواريانس 

ه اسـت. انگـل و كرونـر    اين مقدار داراي ميانگين صفر و بـه صـورت نرمـال توزيـع شـد     
 ند:ا هد) به شكل زير ارائه كرBEKK(يعني مدل  Htي جديدي براي پارامتر ساز ،)1995(

)4(  
ترين ويژگي اين روش، عمومي بـودن آن اسـت    اين ماتريس مثبت معين است. مهم

كنند. شـكل   ري زماني، هم ديگر را متأثر ميچنين واريانس كوواريانس شرطي اين س هم
 شود:   زير بيان ميصورت  به  3ماتريسي فرمول 

     )5(

 

 
ماتريس ضـرايب   βو  ARCHماتريس ضرايب  αمقادير ثابت،  Cكه در آن ماتريس 

GARCH باشد مي  . 
α كه اثرات  : يك ماتريسARCH       هـاي   يـا بـه عبـارت ديگـر اثـرات شـوك

، بيـانگر اثـرات   αiiدهد. عناصر قطري اصـلي ايـن مـاتريس،     ها را نشان مي گذشته قيمت
ARCH  خود بازارi يطرق غير و عناصرαij  هـاي قيمتـي بـازار     بيانگر اثرات انتقال شوكi 
يا بـه عبـارت ديگـر     GARCHكه اثرات است  : يك ماتريس βباشد.  مي jدر بازار 

، بيـانگر اثـرات   biiدهـد. عناصـر قطـر اصـلي      اثرات نوسان گذشته قيمـت را نشـان مـي   
GARCH  خود بازارi     ر (به عبارت ديگر از نوسان گذشـته قيمـت خـود بـازاi  و عناصـر (
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باشـد.   مـي  jبـه بـازار    iاثرات انتقـال نوسـان قيمـت بـازار      ي دهنده ، نشان bijي،قطريرغ
ها و اخـتلالات يـك بـازار بـر روي      شود، در اين روش اثر شوك كه مشاهده ميطور همان

توانـد متقـارن يـا نامتقـارن باشـد. بـه        اين اثر مـي  شود و ختلالات بازار ديگر بررسي ميا
، اثر شـوك  هاي بازار اول بر روي همان بازار و ، اثر شوكتوان ديد كه  روشني مي

هاي قيمتـي بـازار دوم    بازار دوم بر روي بازار اول است كه بازگوكننده اثرات انتقال شوك
عناصـر   كه يطوربه  ،گونه است نيز اين βباشد. در خصوص ماتريس  بر روي بازار اول مي

bii  و باشد  مينوسان گذشته بر نوسان آتي بازار بيانگر پايداريbij،     اثـرات انتقـال نوسـان
تـوان بـا اسـتفاده از روش حـداكثر      را مي BEKKدهد. سيستم  قيمت بازارها را نشان مي

 د.  ) برآورد كرMLيي (راست نما
 1متغيرهاي استفاده شـده در مطالعـه شـامل شـاخص بـورس اوراق بهـادار تهـران       

)TEPIXدسـت   بـه باشد كه از مركز اطلاعـات بـورس اوراق بهـادار     نه مي) به صورت روزا
نـرخ ارز   و) OPEC( 2. قيمت نفت خـام ايـران نيـز از مركـز اطلاعـات اوپـك      آمده است

اينكه اثرات اخبار  دليل هب. ه استآوري شد جمع 3يررسمي كشور نيز از سايت بانك مليغ
گيـرد، يعنـي خريـداران و     مـي خوب و بد بازار در دنيـاي واقـع بـا نـرخ ارز آزاد صـورت      

رجـوع   تر كمسهام به نرخ ارز بازار آزاد توجه دارند و به قيمت مرجع نرخ ارز  فروشندگان
روزهـاي   بـراي همچنـين   هيررسمي در مطالعـه اسـتفاده شـد   غكنند، از نرخ ارز بازار  مي

بـه  گرفته شده است. چون اطلاعـات   در نظرميانگين قيمت روز قبل با روز بعد،  ،تعطيل
 تعداد مشاهدات نيز نگراني وجود ندارد.مورد در  ،باشد صورت روزانه مي

 
 تحليل نتايج

هـاي توصـيفي    به ارائه آماره ،رت اصوليبراي بررسي بهتر متغيرهاي تحقيق و تحليل 
 شود.   پرداخته مي

هاي سري زماني بررسي شـود. قبـل    راي شروع لازم است ايستايي متغيرها در دادهب
ها بيشـتر بـه هـم     شود تا مقياس داده يشه واحد از متغيرها لگاريتم گرفته مياز آزمون ر
واحـد نيـز از    ي ها كاسته شود. براي انجام آزمـون ريشـه   و از ناهمساني داده هنزديك شد

 .ه استپرون استفاده شد -فولر تعميم يافته و فيليپس -آزمون ديكي
                                                           
1. Tehran Price Index (TEPIX) 
2. OPEC/data 
3. BMI 
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 هاي توصيفي متغيرهاي مطالعه آماره .2جدول 
 شاخص بورس اوراق بهادار توصيفي ي آماره

 (واحد)
 نرخ ارز
 (تومان)

 قيمت نفت
 (دلار به ازاي هر بشكه)

 102.5 3017 55011 متوسط
 50.9 1577 23787 حداقل
 122.9 3869 89500 حداكثر

 11.2 539.6 21387 انحراف معيار
 منبع: محاسبات تحقيق

 
 پرون -يم يافته و فيليپستعم فولر-نتايج آزمون ريشه واحد ديكي .3جدول 

 t ي آماره متغير
 محاسباتي

-ديكي
 فولر

 t ي آماره
 يمحاسبات
-فيليپس
 پرون

 t ي آماره
جدول در 

 % 5سطح 
 وضعيت

 ايستا -94/1 -1/2 -3/2 لگاريتم شاخص بورس اوراق بهادار
 ايستا -94/1 -32/2 -54/2 لگاريتم نرخ ارز

 تاايس -94/1 -41/4 -32/5 لگاريتم قيمت نفت
 هاي تحقيق مأخذ: يافته

 
 KPSSنتايج آزمون ريشه واحد  .4جدول 

 KPSS ي آماره متغير
 محاسباتي

 KPSS ي آماره
 وضعيت % 5جدول در سطح 

 ايستا 46/0 17/0 لگاريتم شاخص بورس اوراق بهادار
 ايستا 46/0 4/0 لگاريتم نرخ ارز

 ايستا 46/0 37/0 لگاريتم قيمت نفت
 تحقيقهاي  مأخذ: يافته

 
دهد كه هر سه متغير در سطح ايسـتا بـوده و لازم بـه     نشان مي 4و  3نتايج جدول 

باشد. براي بررسي وجود ناهمساني واريـانس در سـه متغيـر مـذكور از      گيري نمي تفاضل
 شود.   استفاده مي LM-ARCHآزمون 
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 LM-ARCHنتايج آزمون  .5جدول 
مقدار  متغير

F ي آماره
 ي مقدار آماره

R2×n 
طح س

 وضعيتداري معني
ناهمساني واريانس 00/0 82/13 97/4 لگاريتم شاخص بورس اوراق بهادار

ناهمساني واريانس 01/0 16/15 7/2 لگاريتم نرخ ارز
ناهمساني واريانس 00/0 57/21 5/12 لگاريتم قيمت نفت

 هاي تحقيق مأخذ: يافته
 

 ـ ه استكه در اهداف مطالعه بيان شدطور همان ا اسـتفاده از مـدل مـاركوف    ، ابتـدا ب
شود. براي بررسي وجود رژيـم در متغيـر    ها پرداخته مي سوئيچنگ به بررسي وجود رژيم

و ماركوف سوئيچينگ رگرسيون  1قيمت نفت از دو روش ماركوف سوئيچينگ اتورگرسيو
. نتايج برآورد هر دو الگو دو رژيمه بـودن قيمـت نفـت را تاييـد     ه استاستفاده شد 2پويا
 د.  شو ائيك و شوارتز بيزين استفاده ميها نيز از معيارهاي آك د. براي بررسي تخميننك مي

 
 نتايج تخمين الگوي ماركوف سوئيچينگ رگرسيون پويا .6جدول 

 رياد سطح معني zمقدار آماره  ضريب رژيم
 0.00 84 71.38 رژيم اول
 0.00 446 105.4 رژيم دوم
   5.9 سيگما

Log likelihood= -2281 , AIC= 6.4  ,  SBIC= 6.5 
 هاي تحقيق مأخذ: يافته

 
 نتايج تخمين الگوي ماركوف سوئيچينگ اتورگرسيو .7جدول 

 رياد سطح معني zمقدار آماره  ضريب رژيم
 0.00 84 71.38 رژيم اول
 0.00 446 105.4 رژيم دوم
   5.9 سيگما

Log likelihood= -2281 ,  AIC= 6.4  ,  SBIC= 6.5 
 هاي تحقيق : يافتهأخذم

                                                           
1. Markov-switching autoregression 
2. Markov-switching dynamic regression 
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اسـاس قيمـت   . ايـن تقسـيم بر  شود هاي مطالعه به دو رژيم تقسيم مي هبنابراين داد
 .گيرد ) انجام مي1مطالعه به شرح شكل ( نفت و اهداف

 

 
 مطالعه ي  دورهدوم قيمت نفت در طي رژيم اول و . 1شكل 

 مأخذ: اوپك و محاسبات تحقيق
 

يم شده است، در رژيم اول، قيمت نفـت رونـد   تقسها به دو رژيم  اده، د1طبق شكل 
معمولي خود را دارد، يعني در بخشـي از زمـان صـعودي بـوده و در زمـان ديگـر نزولـي        

رونـد   ،1393امـا از ابتـداي تابسـتان    ؛ باشد و حول يك ميانگين مشخص نوسان دارد مي
بنـابراين رژيـم   ؛ افتـد  اتفاق نمي هاي قبلي شود و بازگشت به قيمت نزولي قيمت آغاز مي

اسـت. بـا توجـه بـه      ماه) در نظر گرفتـه شـده    7ها از اين قسمت نزولي (حدود  دوم داده
 ي در كـل دوره  BEKKابتدا به برآورد الگوي  ،سناريوهاي تعريف شده در ابتداي مطالعه

ده جداگانـه تخمـين ز   صـورت  بـه و سپس اين الگو براي هر رژيـم   همطالعه پرداخته شد
 .يردگ ميو در انتها بين نتايج مقايسه صورت  شود مي

باشـد. ايـن    مي BEKKبا استفاده از  MV-GARCHنتايج تخمين الگوي  ،8 جدول
تخمين براي هر دو رژيم اطلاعاتي به صورت مجـزا تخمـين زده شـده و بـراي سـهولت      

 ـ ،LTEPIX، 8. در جدول آمده استمحاسبه در يك جدول  ورس نماد لگاريتم شاخص ب
لگـاريتم قيمـت نفـت خـام      LIOLنمـاد لگـاريتم نـرخ ارز و     LEXاوراق بهادار تهـران،  

اسـت، نمايشـگر جهـت وارد شـدن شـوك يـا نوسـانات         8باشد. فلشي كه در جدول  مي
يـك مـاتريس    BEKK، الگـوي  ه استها بيان شد كه در مواد و روش طور همانباشد.  مي
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باشند، يعني شوكي كه از  ابل با يكديگر برابر نميگيرد و اثرات متق نامتقارن را در نظر مي
شود، با شوك وارد شده از بازار نفت به بازار بورس برابـر   بازار بورس به بازار نفت وارد مي

شـوك وارد   ي دهنـده  نشـان  )LTEPIX←LEXشوك (مثال، عبارت:  عنوان بهباشد.  نمي
باشـد. در ايـن جـدول     يلگاريتم شاخص قيمت بورس به بـازار نـرخ ارز م ـ   سويشده از 

شـود   ي كه در تفسير اسـتفاده نمـي  رش نشده است و از گزارش ضرايبتمامي ضرايب گزا
ج كه نتـاي  سه ستون هر دو رژيم 8. در جدول شده است(مثل عرض از مبدأ)، خودداري 

كـه نتـايج تخمـين از     ،رژيـم اول  باشد، آمـده اسـت.   مطالعه مي ي برآورد براي كل دوره
باشـد و رژيـم دوم نيـز نتـايج      ) مي2ا شروع روند نزولي قيمت نفت (شكل ابتداي دوره ت

 دهد. ) تا انتهاي دوره را گزارش مي2تخمين از شروع فرآيند كاهش قيمت نفت (شكل 
 

 BEKKنتايج تخمين الگوي  .8جدول 
 رژيم دوم رژيم اول متغير

 LTEPIX( *777/4 *856/4ميانگين (
 LEX( *507/3 *511/3ميانگين (
 LOIL( *031/2 *945/1ميانگين (

 LTEPIX←LTEPIX( *98/0 *996/0شوك (
 -LTEPIX←LEX( **005/0- 025/0شوك (
 -LTEPIX←LOIL( 0008/0 014/0شوك (
 -LEX←LTEPIX( *029/0- *092/0شوك (
 -LOIL←LTEPIX( 018/0- *016/0شوك (
 TEPIX←LTEPIX( *354/0- 024/0نوسان (

 -LTEPIX←LEX( *01/0- *114/0نوسان (
 LTEPIX←LOIL( **002/0 *293/0نوسان (
 LEX←LTEPIX( *051/0- *187/0نوسان (
 LOIL←LTEPIX( 02/0- **01/0نوسان (

 باشد. داري در سطح يك درصد و پنج درصد مي يب معنيبه ترت **،*           هاي تحقيق مأخذ: يافته      
 

داري  رهـا گـزارش شـده اسـت، معنـي     ميانگين هر يـك از متغي  8در ابتداي جدول 
داري از  ها اختلاف معنـي  دهد كه در هر سه رژيم اطلاعاتي، ميانگين ها نشان مي ميانگين

ها در دو رژيم وجود دارد. بـا توجـه بـه     صفر دارند. همچنين اختلاف اندكي بين ميانگين
م دوم روند كاهشي قيمت نفت، كاهش محسوسي در لگاريتم ميانگين قيمت نفت در رژي
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هـاي بـازار بـورس اوراق     د. طبق نتايج تخمين مشخص اسـت كـه شـوك   شو مشاهده مي
) 996) و در رژيـم دوم ( 98/0مطالعـه تحـت شـرايط رژيـم اول (    ي  دورهبهادار در طـي  

دهـد كـه اگـر در     تفاوت چنداني نداشته است. اين مقدار شوك در رژيـم اول نشـان مـي   
ك انحـراف معيـار لگـاريتم شـاخص بـورس اوراق      ي ي بورس اوراق بهادار شوكي به اندازه

واحد لگاريتم شاخص بورس  98/0 ي بهادار ايجاد شود، آنگاه بورس اوراق بهادار به اندازه
اوراق بهادار واكنش نشان خواهد داد. اين تفاسير براي ديگر ضـرايب گـزارش شـده نيـز     

 مصداق دارد.
مـدت فـرض    (شش ماه) كوتـاه اگر رژيم اول (سه و نيم سال) بلندمدت و رژيم دوم 

بورس به بـازار نـرخ ارز در هـر دو     سويدهد كه شوك وارد شده از  شود، نتايج نشان مي
. باشـد  مـي  تـر  بزرگمدت (رژيم دوم) اين اثرات  دار است، اما در كوتاه رژيم منفي و معني

 ـ دهد كه در كوتاه همچنين نتايج نشان مي ر مدت و بلندمدت، شوك بورس اوراق بهادار ب
نـرخ ارز بـر بـورس     سـوي باشد. شوك وارد شده از  معني مي آماري بي ازنظرقيمت نفت 

، يعنـي بـورس اوراق   اسـت دار  مدت و بلندمدت منفـي و معنـي   اوراق بهادار نيز در كوتاه
دهـد. ايـن واكـنش بـورس      بهادار نسبت به شوك نرخ ارز واكنش منفي از خود نشان مي

بـازار نفـت نيـز تكـرار شـده اسـت.        سـوي ه از شد ارداوراق بهادار در واكنش به شوك و
مـدت (رژيـم دوم)    واكنش بورس اوراق بهادار به نوسـانات بـورس اوراق بهـادار در كوتـاه    

. نوسـانات  اسـت  دار منفي و معنـي  آن باشد و در بلندمدت (رژيم اول) اثرات معني مي بي
داري بـر بـازار نـرخ ارز     يمدت و بلندمدت اثرات منفي و معن ـ بورس اوراق بهادار در كوتاه

، مـدت بـر بـازار نفـت     مدت و بلند نوسانات بورس اوراق بهادار در كوتاهاثر دارد. همچنين 
. نوسانات نرخ ارز بـر  استمدت كوچك  مقدار اين ضريب در بلند هرچند، باشد مثبت مي

 باشـد.  دار مـي  مـدت منفـي و معنـي    مثبـت و در بلنـد   ،مدت بهادار در كوتاه اوراقبورس 
مثبت و در بلندمـدت   ،مدت كوتاههمچنين نوسانات قيمت نفت بر بورس اوراق بهادار در 

. در ادامه به بررسي نموداري كوواريانس شرطي بـين شـاخص   استمعني  (رژيم اول) بي
ارز و قيمت نفـت خـام ايـران    بورس اوراق بهادار با خود شاخص بورس اوراق بهادار، نرخ 

 .شود پرداخته مي
باشـد.   يانس كوواريانس شرطي بورس اوراق بهادار با ديگر متغيرهـا مـي  وار ،2شكل 

يكـديگر را در طـول زمـان     تـوان واكـنش متغيرهـا بـه     مزيت نمودار در اين است كه مي
تغييـرات شـديد و در كـدام برهـه      ،زماني مقطعد و تشخيص داد كه در كدام بررسي كر

ه واكنش بورس اوراق بهادار به شود ك تغييرات اندك بوده است. طبق نمودار مشخص مي
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باشد، زيرا مقدار تغييرات اين نمودار  تغييرات خود شاخص از ديگر متغيرها اثرگذارتر مي
مـدت) شـاخص    امـا در رژيـم دوم (كوتـاه    ير بيشتر از ديگر متغيرها است.هاي ز در شكل

غسـتاني و  بهـار و با  باشد. نتايج مطالعه با مطالعات پيش بورس تحت تأثير قيمت نفت مي
داري بر نرخ ارز و شـاخص سـهام بـورس     اثرات معني ،نرخ ارزدهند  نشان ميهاشمي كه 

 اوراق بهادار دارد، مشابه است. 
 

 ر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 LTEPIX-LEX-LOILواريانس كوواريانس شرطي . 2شكل 
 

گيري نتيجه  
 شود: ميهاي زير ارائه  يشنهادپ ،با توجه به نتايج

مدت بر شاخص قيمت نفـت اثـر    با توجه به اينكه نوسانات قيمت نفت در كوتاه .1
سياسـتي  شـود، بايـد    منجر به افزايش نوسانات شاخص بورس مي ومثبت دارد 

براي اين  ،ود كه از انتقال نوسانات قيمت نفت به شاخص جلوگيري شودر كار به
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يـدوفروش ريسـك، ابـداع    خر سهام، امكان كوپنتوان از بيمه سهام،  منظور مي
گـذاري   ي، تنوع سبد سهام و تشويق مردم به سـرمايه بازار گردانهاي نوين  روش

 د.در بورس اوراق بهادار استفاده كر
مدت نسبت به بلندمدت داراي مقدار بيشتري  با توجه به اينكه ضرايب در كوتاه .2

اخص رسد روند كاهش قيمـت نفـت اثـرات سـويي بـر ش ـ      باشند، به نظر مي مي
گيرهاي اقتصـادي   ضربه بهتوان  بورس اوراق بهادار داشته باشد، بدين منظور مي

 د.كركشور به درآمد نفتي اشاره  ي مثل تنوع صادرات و عدم وابستگي بودجه
هاي نفتي اثرات منفي بـر شـاخص بـورس اوراق بهـادار      با توجه به اينكه شوك .3

رود كه مستقل از قيمـت نفـت   ند، بنابراين بازار سرمايه بايد به سمتي پيش بك
خام عمل نمايد يكي از اين عوامل با توجـه بـه مزيـت نسـبي كشـور در توليـد       

سياسـت كـلان كشـور     است كـه  محصولات پتروشيمي و محصولات جانبي آن
و بـا تبـديل نفـت خـام بـه       بـرود خـام   نفـت  افزوده ارزشبايد به سمت افزايش 

 و توليد كشور را افزايش دهد. محصولات با ارزش افزوده بيشتر قدرت صادرات
با توجه به اثرات قيمت نفت بر شاخص سهام بورس، مـديريت بـورس بايـد بـه      .4

هـاي   نفـت، سياسـت   و در مقابـل تغييـرات قيمـت    شدهقيمت نفت خام توجه 
 د.مناسبي انتخاب شو
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