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 چكیده

در این مطالعه اثرات نوسانات قیمت نفت خام ایران بر شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران مورد 

ی هفتگی طی زمان یسرهای های مورد استفاده در این پژوهش از نوع دادهبررسی قرار گرفته است، داده

سازی نوسانات منظور، ابتدا به مدلباشد. به همین می 080121الی هفته چهارم  :08312 دوره هفته اول

 ،VECMو سپس از طریق یک مدل  شده پرداخته EGARCHقیمت نفت خام سنگین ایران با استفاده از مدل 
مدت و بلندمدت نوسانات قیمت نفت خام ایران بر شاخص بازدهی بورس تهران بررسی خواهد اثرات کوتاه

 شد.

-سو بیانگر عدم وجود مثبت و معنادار در بلندمدت و کوتاه آمده از این پژوهش، از یک دست بهنتایج 

مدت میان متغیرهای نوسانات قیمت نفت خام سنگین ایران و شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران بوده 

-، وجود رابطه بلندمدت و معکوس بین متغیرهای نامبرده میVECMو از سوی دیگر بر اساس نتایج مدل 

، در بلندمدت با افزایش نوسانات VECMآمده از مدل  دست بهجه به رابطه بلندمدت باشد. در حقیقت با تو

ین کشش . همچنیابدقیمت نفت خام سنگین ایران، شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران کاهش می

درصد بوده،  41/0قیمتی شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران نسبت به نوسانات قیمت نفت خام، 
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ن اگر نوسانات قیمت نفت خام یک درصد افزایش یابد، آنگاه در بلندمدت شاخص بازدهی بورس اوراق بنابرای

نهایت اینکه، وجود همگرایی بین نوسانات قیمت نفت خام  . دردرصد کاهش خواهد یافت 41/0بهادار تهران 

 دست بهECT(1)یب متغیر و ضر شده واقعسنگین ایران و شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران مورد تأیید 

مدت شوکی از جانب قیمت نفت خام سنگین ایران به شاخص بازدهی دهد که اگر در کوتاهآمده، نشان می

از اثر این شوک در مسیر بازگشت به تعادل  81/1بورس اوراق بهادار تهران وارد شود، در هر دوره به میزان 

 ادار تهران پس از حدود سه دوره به تعادل بلندمدتاوراق بهبلندمدت کاسته شده و شاخص بازدهی بورس 

 .رسدمی

 

 .VECM-EGARCHنفت، شاخص بازدهی بورس، نوسانات، مدل  متیق هاي كلیدي: واژه

 JEL  2E3 ,  M52طبقه بندي 
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 مقدمه -1

تولید محصول ملی، امروزه، به دلیل استفاده روزافزون از انرژی و همچنین افزایش شدت انرژی در 

شد، جای خود را به کالاهایی دادند که کالاهایی که در تولید آن ها بیشتر از سرمایه و نیروی کار استفاده می

های عمده انرژی و نیز شود. نفت خام به عنوان یکی از حاملدر تولید آن ها بیشتر از انرژی استفاده می

یافته و هم در سطح جهان )هم برای کشورهای توسعه عاملی تأثیرگذار جهت تولیدات کالاهای مختلف

بنابراین به علت وابستگی کشورهای صنعتی و  ؛کشورهای در حال توسعه( از اهمیت بسزایی برخوردار است
تر وابستگی عملکرد اقتصاد جهانی به نفت خام، تحولات تولید و قیمت این ماده تأثیر قابل به طور کلی

 و ؛تولیدها و عرضه جهانی کالاها و به تبع تغییر بیکاری در کلیه کشورها خواهد داشتتوجهی بر نوسانات 

این امر سبب گشته تا این ماده نه تنها به عنوان یک کالای اقتصادی، بلکه به عنوان یک عنصر سیاسی نیز 

 مورد توجه قرار گیرد.

و تحریم اعراب،  0071یافت. دهه توان دراین موضوع را در تحولات بازار نفت در سال های مختلف می

پیروزی انقلاب ایران در همین دهه، حمله عراق به کویت و تحریم عراق توسط سازمان ملل متحد در سال 

و حمله تروریستی به ایالات متحده و همچنین جایگاه نفت و نوسانات  110:سپتامبر سال  00، واقعه 0001

همه و همه نشان دهنده سیاسی بودن تحولات  ،113:سال  در شدید قیمت این ماده در رکود جهانی اخیر

باشد. البته امروزه تا حدی از این تأثیر کاسته شده و این ماده به عنوان قیمت نفت در سطح جهان می

کالایی اقتصادی مورد توجه قرار گرفته است و تغییرات تولید و قیمت آن بیشتر وابسته به مسائل اقتصادی 

 سیاسی.شده است تا مسائل 

جایگاه نفت در اقتصاد ایران به عنوان یک اقتصاد تک محصولی و نیز وابستگی شدید تولید ناخالص ملی 

سو و همچنین تأثیرپذیری قیمت نفت از نوسانات به درآمدهای حاصل از فروش جهانی این کالا از یک
-ته ودوم موجب آسیبثبات ساخالملل که اول درآمدهای نفتی را بیسیاسی و اقتصادی در سطح بین

گردد، از سوی دیگر، بیانگر اهمیت بررسی نوسانات قیمت نفت بوده و همچنین پذیرشدن اقتصاد داخلی می

های داخلی به فرآیند تولید و در نتیجه دستیابی به رشد هدایت سرمایه جهت نقش و کارکرد بازار سهام

رو این پژوهش تلاشی در جهت باشد. از اینمی مبین جایگاه حائز اهمیت بازار سهام زین اقتصادی بالاتر

 باشد.بررسی این اثرات می

 این پژوهش تلاشی است در جهت آزمون این فرضیه که2

شاخص  بر مدت تأثیر مثبت و معناداریثباتی قیمت نفت خام سنگین ایران در کوتاهآیا بی (0

 بازدهی بورس اوراق بهادار تهران دارد؟

شاخص  بر خام سنگین ایران در بلندمدت تأثیر مثبت و معناداریثباتی قیمت نفت آیا بی (:

 بازدهی بورس اوراق بهادار تهران دارد؟

آیا نوسانات قیمت نفت خام سنگین ایران و شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران با یکدیگر  (8

 تعادل بلندمدت( هستند؟) همگرا
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-بورس، ابتدا به تحلیل نموداری سری شاخص برجهت بررسی مبانی نظری تأثیرگذاری قیمت نفت خام 

های قیمت نفت خام ایران و سری شاخص بورس اوراق بهادار پرداخته و سپس به تشریح تحلیل نظری این 

 .شود یمرابطه پرداخته 
 

 ارتباط قیمت نفت خام و شاخص بورس -2

که قیمت این  دهد مینشان  بازارهای جهانی، در بر نوسانات قیمت نفت خام امروری سطحی و گذر

زمان استخراج نفت و دیگری مجموعه  باشد، یکی میزان ومحصول در دنیا همواره متأثر از دو عامل مهم می

باشد. طی المللی مانند اوپک میآفرینی نهادهای بینعواملی مانند متغیرهای سیاسی، اقتصادی و نیز نقش

قیمت نفت  113:تا  :11:های داشته است. در بین سالی توجه قابلدو دهه اخیر قیمت نفت خام نوسانات 

اگرچه شاهد یک روند صعودی در  نیب نیدرابا یک روند صعودی همراه با نوسانات اندک مواجه بوده است، 

رفت وضعیت گونه که انتظار میهمان 111:شاخص بورس اوراق بهادار تهران هستیم ولی در نیمه دوم سال 

های فعالیت بورس گردید. در های نادرست دولت موجب کاهش شاخصاه سیاستگونه بازار به همرحباب

چشمگیری در قیمت  کاهش شاهدبا وقوع بحران مالی در آمریکا و سرایت آن به اقتصاد جهانی،  113:سال 

که بازتاب  دلار در هر بشکه رسید 11دلار به حدود  041ی که قیمت آن از حدود طور بهجهانی نفت بودیم 

های این پژوهش( با شدت کمتری یافته اساس بر) 0بحران در بازار بورس تهران با حدود سه دوره وقفهاین 

 100:و  101: یها سالدر و  رسد دلار می 11متوسط قیمت نفت به  110:در سال اثرگذار بوده است. 
نفت سبب شده تا شاخص  متیباقمیلادی افزایش قیمت نفت و عدم افزایش تولید ناخالص دنیا متناسب 

تا کنون شاهد  110:اوراق بهادار از سال  بورسقرار گیرد.  113:هزینه نفت در سطوحی بالاتر از سال 

اجرای اصل  ،های بورسی افزایش سودآوری شرکتتوان به باشد که از جمله دلایل آن میروندی صعودی می

بنابراین انتظار  :اشاره کرد. ب بورس در اقتصاد کشوربودن بازارهای رقی رونق یبو  قانون اساسی در بورس 11 

 رود که نوسانات قیمت نفت تأثیر معناداری بر شاخص قیمت بورس تهران داشته باشد.می

 

 
 2011الی  2002هاي : نمودار روند قیمت نفت خام ایران طی سال1شكل 

 (www.eia.govمنبع2 سازمان مطالعات انرژی آمریکا )
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 2011الی  2002هاي : نمودار روند قیمت شاخص بورس اوراق بهادار تهران طی سال2شكل 

 (www.irbourse.irمنبع2 سایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران )

 

 تحلیل نظري ارتباط قیمت نفت خام و شاخص بورس -3

های طرفین بازار و نهایتاً قیمت سهام گیری اطلاعات و دیدگاهبه طور طبیعی عوامل زیادی در شکل

 سهم، سود تقسیم هر 8(EPSها مؤثر هستند. بخشی از این عوامل داخلی )مانند عایدی هر سهم )شرکت

(DPS)1، ( نسبت قیمت بر درآمدP/E)4، می 1ی تجزیه سهام و...( و بخشی نیز عوامل بیرونیافزایش سرمایه-

و عوامل اقتصادی « مانند جنگ، صلح، قطع رابطه سیاسی»باشند. )که خود به دو بخش عوامل سیاسی 

رو در ایران نوسانات قیمت نفت از جمله عوامل مهم خارجیِ ( از این0834زاده، شوند(. )کریمتقسیم می

7باشد.ر شاخص بورس سهام میتأثیرگذار ب
 

توانند اثری منفی کنند، میی که در بازارهای مالی ایجاد مینانیاطم ناهای نفتی به دلیل اگرچه شوک

بر بازار سهام داشته باشند، ولی این مسئله بستگی به طبیعت شوک )طرف تقاضا یا طرف عرضه( دارد. 

توانند پاسخی مثبت به این شوک داشته باشند و ها میشوک وارده از سمت تقاضا باشد، بازار که یدرصورت

( اما 100:، 3تواند منفی باشد. )فیلیس و همکاراننیز اگر شوک وارده از سمت عرضه باشد، پاسخ بازارها می

نوسانات شدید قیمت نفت آثار مخربی )موقتی( بر روی تولید کل خواهد داشت چرا که سبب افزایش 

 (114:،0گردد. )گو و کلیسنتوزیع منابع می های اضافی در بازهاعتمادی و تحمیل هزین بی

های متفاوتی بر روی شاخص قیمت سهام اثر توانند از کـانالهای نفتی میبه لحاظ نظری، شوک

ی متغیرهای کلان و فضای رو بر، تأثیرات نوسانات قیمت نفت شده مشاهدهنگرانی  نیتر مهماما  ؛بگذارند

بایست بر اساس های اقتصادی حاکی از آن است که قیمت هر دارایی می. تئوری01باشداقتصادی جامعه می

( بنابراین، هر عاملی که 0083و ویلیامس،  0081جریان نقدی تنزیل شده خودش تعیین شود. )فیشر، 

اشد. داشته ب ها ییداراچشمگیری بر قیمت این  ریتأثبتواند موجب تغییر جریان نقدی تنزیل شده گردد، باید 

، محدود کردن سود و در نمایی وسیع ها نهیهزتواند منجر به افزایش در نتیجه هر افزایشی در قیمت نفت می

های رود با افزایش قیمت نفت، قیمتبنابراین انتظار می ؛داران گرددتر موجب کاهش در ارزش دارایی سهام
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ی کشورهای صادرکننده و کشورهای رو بر ریتأثاساسی این است که این  سؤالاما  ؛سهام دچار کاهش گردد

 ؟ریخ ای باشد یمواردکننده نفت یکسان 

های غیرمستقیمی بر بازار سهام دارد و شاخص ریتأثکه قیمت نفت  کنند یممحققان بسیاری استدلال 

باورند  نیا بر :0(114:و خیمنس و همکاران ) 00(110:) ورلاند. یکنند یم دییتأاقتصاد کلان این رابطه را 

مثبتی بر عملکرد  ریتأثکه یک افزایش در قیمت نفت به دلیل افزایش در درآمد کشورهای صادرکننده نفت 

رود نتیجه افزایش درآمدها، افزایش در مخارج و اقتصادی این کشورها داشته باشد. انتظار می

خود موجب افزایش تولید و کاهش  نوبه بهو در نتیجه تزریق منابع مالی به اقتصاد، باشد که  ها یگذار هیسرما

 باشند. رو بازارهای سهام نیز تمایل به واکنش مثبت به چنین حوادثی را دارا میگردد. از اینبیکاری می

برای کشورهای واردکننده نفت، هر افزایشی در قیمت این محصول، نتایج معکوسی را در بر خواهد 

 نیتر مهمگردد، چرا که نفت یکی از های تولید میافزایش در قیمت نفت منجر به بالا رفتن هزینه 08داشت.
-به مصرف ها نهیهز انتقال( با 04:111و باکوس و کروچینی، 101:، 01. )اروری و ناینباشد یمعوامل تولید 

قاضا کاهش خواهد یافت. ، میزان تکنندگان مصرفها و نیز افزایش مخارج گان به سبب افزایش قیمتکننده

منجر به کاهش تولید و در نتیجه افزایش بیکاری خواهد شد )لاردیک و  تر نییپا( مصرف 111:، 01)برنانکه

که با افزایش  صورت نیبدچنین وضعیتی منفی خواهد بود،  به (. پاسخ بازارهای سهام111:، 07میگونون

 (03،0000، کاهش خواهد یافت. )سادورسکیقیمت نفت خام، شاخص بورس اوراق بهادار در این کشورها

شواهد تجربی نشان از رابطه منفی بین قیمت نفت و بازدهی بازار سهام، بر مبنای این حقیقت که قیمت 

( محققین بسیاری 0001، 00شود، دارد. )جونز و کاولنفت یک عامل ریسک برای بازار سهام محسوب می

ی ها پژوهش( در 113:) ::و پن، اونیل و ترل 0:(110:رتی )، میلر و 1:(110:چن ) ،(101:) سیلیفنظیر 

اما در خصوص کشورهای صادرکننده  ؛آوری نمودندخود شواهدی را برای دستیابی به این رابطه منفی جمع

های قیمتی نفت و کارایی بازار سهام وجود دارد. )آروری و نفت شواهدی دال بر رابطه مستقیم بین شوک

 (100:،8:راولت

 

 ینه تحقیقپیش -۴

از  که در زمینه بررسی اثر نوسانات قیمت نفت بر بازار سهام مطالعه های متفاوتی انجام شده است

در این پژوهش مطالعه ها به دو دسته تقسیم شده  .اند دادهی مختلف این اثر را مورد بررسی قرار ها جنبه

ی به مقاله حاضر نزدیک هستند و دسته دوم اقتصادسنجی ساز مدلاست2 یک دسته از مقالات که به لحاظ 

این  با ، زیرا مشابه این موضوعباشند یمنیز مقالاتی که از نظر نوع نگاه و پایه نظری به مقاله حاضر مرتبط 

 نوع نگرش کم تر کار شده است.

های بورس زارها و بازده بازار بورس اوراق بهادار تهران و مقایسه آن با با( به بررسی تلاطم0801پاکیزه )

 EGARCHو  CGARCHمتقارن و دو مدل نا GARCHو  ARCHالمللی با استفاده از دو مدل متقارن بین

-ی پرتفلیو در بورس تهران، بورس استانبول و بورسپرداخته است. نتایج تحقیق بیانگر این است که نظریه
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ی که رابطه هاست ییدارای گذار متیقهای های نزدیک صادق نیست، نتایج همچنین بیانگر رد شدن نظریه

منفی بوده و ضریب تعیین پایینی  ها بورسنمایند، این رابطه در غالب مثبتی را بین تلاطم و بازده تبیین می

های پیشرفته، فرضیه عدم تقارن یا اثر دهد. علیرغم پایین بودن ضریب تعیین در غالب بورسرا نشان می

ها )بازده ی عضو بورسها شرکتاست، بدین معنی که کاهش در سهام اهرمی در غالب آن ها تأیید شده 

و در نتیجه افزایش  ها شرکتتر شدن سهام را افزایش داده که موجب ریسکی ها شرکتمالی  اهرم( منفی

 .شودتلاطم می

( به بررسی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی از جمله نرخ ارز با شاخص کل 0830سعیدی و امیری )

نتایج این تحقیق نشان . اندپرداخته 0831-0831های فصلی در دوره زمانی اوراق بهادار تهران با دادهبورس 

ولی  ؛است بودهن ورسب کل شاخص با آزاد بازار ارزنرخ  کننده و مصرفشاخص  بین معنادار رابطهدهند که می

 .دده می رانشان معکوسولی  معنادار رابطه بورس کلشاخص  با خام نفت قیمت
-های بازار بورس تهران با استفاده از دادهی تلاطمساز مدل( به بررسی و 0837) حداد کشاورزبابایی و 

توان ساختار تلاطمی مشابهی را برای دهند که نمیاند. نتایج نشان میپرداخته GARCHهای پانل و مدل 

از بورس  شده انتخابهای صنعت نمونه های موجود در یک گروه صنعت و یا در سطحی بالاتر برای گروهسهم

تهران، چه از لحاظ میانگین بازده سهام و چه از لحاظ یکسانی ساختار تلاطم بازده و یا یکسانی میانگین 

 .تلاطم بازده در نظر گرفت

ی بلندمدت بین نرخ رشد شاخص  ( در این تحقیق هدف تعیین رابطه0831) سجادی و فرازمند و صوفی

 نرخ ارز، نرخ رشد نقدینگی، ای از متغیر های کلان اقتصادی از قبیل نرخ تورم، مجموعهکل قیمت سهام و 

ی  صورت فصلی و برای دوره ها به در این تحقیق داده. نرخ سود واقعی بانکی و درآمد نفتی انجام گرفته است

وتحلیل  د تجزیهمور های توزیعی، و با استفاده از روش خود رگرسیون برداری با وقفه 0831-0871زمانی 

 اند. قرارگرفته

تحلیل تجربی بین حجم معامله ها و نوسانات بازده سهام  0834و مهدی زیودار در سال  زاده نجاررضا 

 GARCHدر بازار بورس اوراق بهادار تهران بررسی و حجم معامله ها و نوسانات شرطی را در قالب مدل 
 ،ی این تحقیقها افته(، ی0001های لامورکس و لاستراپس ) -نتایج مطالعه برخلاف. آزموده شده است

یک  عنوان بهی که حجم معامله ها هنگام ،ی را در اندازه ضرایب معادله واریانس شرطیدار یمعن کاهش

 افته،ی توسعهدر بازار های  شده انجامنشان نداده و نیز بر خلاف مطالعه های  شده مدل متغیر برون زا وارد

و  شود یمجایگزینی برای ورود اطلاعات در نظر گرفته  عنوان بهبازده هنگامی که حجم معاملات  نوسانات

در مقاله حاضر متغیر برون زا قیمت نفت . )ورود همزمان اطلاعات به بازار است عدم علت این موضوع

 (.باشد یم

قیمت جهانی طلا و شاخص قیمت این تحقیق تأثیر شاخص  ( در0834زاده ) داور شیرانی فخر، صمدی،

در . بررسی شده است( بینی سازی و پیش جهانی نفت بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران )مدل

. کاربرد زیاد در توصیف پدیده مالی با تناوب بالا استفاده شده است با GARCHشناسی  این تحلیل از روش
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قیمت جهانی طلا نسبت به شاخص قیمت نفت بر شاخص ی تأثیر بیشتر شاخص  دهنده نشان نتایج تحقیق

 بوده است.( 0007-111:ای  های ماهانه دوره داده) ی مورد بررسی بورس تهران در دوره

مدت متغیر های کلان اقتصادی با شاخص قیمت ( رابطه بلندمدت و کوتاه0834صمدی و همکاران )

 حجم پول، تحقیق از متغیر های تولید ناخالص داخلی، در این. سهام بورس اوراق بهادار ایران را بررسی کرد

( VARنرخ ارز و درآمد حاصل از صادرات نفت و الگوی خود رگرسیون برداری ) کننده، شاخص قیمت مصرف

دار بین اکثر متغیر  دهنده وجود ارتباط معنی نتایج تحقیق نشان. استفاده شده است 0810-38 ی طی دوره

 مثبت، با تولید ناخالص داخلی، این ارتباط در بلندمدت،. قیمت سهام بوده است های اقتصاد کلان با شاخص

 شاخص قیمت سهام با مقادیر دور. با حجم پول، منفی و با نرخ ارز و درآمد های نفتی نیز مثبت بوده است

متغیرها روی مدت  تأثیر انحراف های کوتاه همچنین،. دار بوده است دارای ارتباط مثبت معنی ای قبل خود،

 توجه نبوده است. شاخص قیمت سهام قابل
مقاله هایی که در زمینه ارتباط بین شاخص قیمت سهام و متغیر های کلان  نیتر مهمهمچنین از جمله 

اقتصادی مطرح شده است مقاله واکنش بازار سرمایه نسبت به متغیر های کلان اقتصادی است که توسط 

نوشته شده است که منظور اصلی از آن تحقیق کامل کردن  0831سال زاده امیر در  محمد ،تقوی مهدی

ی مختلف و تعیین این مطلب است ها جنبهادبیات موجود در ارتباط با بازار سهام و متغیرهای اقتصادی از 

 معتقدندی از متخصصین برخ ؟متغیر های فعالیت های اقتصادی واقعی است ریتأثکه آیا قیمت سهام تحت 

گیری رشد آن را از طریق اندازه توان یمو  شود یملکرد بازار سهام منجر به بهبود اقتصادی که بهبود عم

پول  حجم ،ارز نرخ2 از اند عبارتمثبت در تولید ناخالص ملی نشان داد. در این تحقیق متغیر های اقتصادی 

 باشد یمشهر تهران  ی دولت و متوسط قیمت مسکن درگذار هیسرما ،جهانی نفت متیق ،در جریان، نرخ تورم

 که به این نتیجه رسیده است که بین شاخص سهام و قیمت جهانی نفت رابطه مثبت وجود دارد. 

ی پویا بین بازار سهام و قیمت ا رابطه عنوان ی تحتا مقاله( در 100:، دگیاناکسی و فلروس )1:فیلیس

برای  و ADCC-GARCG-GJRو با استفاده از مدل  4:نفت واردکنندهو  صادرکنندهی کشور های برا نفت

به این  واردکننده عنوان بهو هلند  آلمان ،( و آمریکاصادرکننده عنوان به) کانادا ل،یبرز ،کشور های مکزیک
قیمت نفت که این  شوک افزایش مثبت دارد در پاسخ به تجمیع مهم بخش تقاضا رابطه. نتایج رسیده است

که به علت نوسانات سیکل های تجاری جهانی است یعنی شوک های طرف عرضه  باشد یمبه این خاطر 

 است. ریتأثقیمت نفت بر این رابطه بی 

ای به بررسی انتقال بازدهی و نوسانات بین قیمت جهانی نفت و ( در مقاله100:) 1:آروری و نگوین

7:) فارس جیخلبازارهای سهام کشورهای عضو شورای همکاری 
GCC)  بر 101:الی  114:طی سال های 

 توجه قابلآنان حاکی از وجود اثرات سرریز  پژوهش پرداختند. نتایجVAR-GARCHاساس متدولوژی 

باشد. می فارس جیخلعضو شورای همکاری  یکشورها بازدهی و نوسانات بین قیمت جهانی نفت و بازار سهام

المللی توجه به گذاری بینتر سبدهای سرمایهکنند که برای مدیریت هرچه بهآن ها همچنین تأکید می

 اغماض است.  رقابلیغریسک ناشی از نوسانات قیمت نفت 
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 نوسانات نفت و بازار سهام، رویکرد نوسانات تصادفی چند»ی خود با عنوان ( در مقاله100:) 3:و

ی  تنیده اطلاعات درهم، سعی در مدل کردن نوسانات بازار سهام و بازار سلف نفت باهدف استخراج «متغیره

 اند از2 بینی خطر داشته است. این پژوهش چهار یافته عمده داشته است که عبارتاین بازارها جهت پیش

شود، تمایل به تر میثباتهای آتی نفت و سهام به هم وابسته بوده و هنگامی که بازار بیقیمت (0

 افزایش دارند.

 باشد.اطلاعات گذشته( می نیز مشروط برو ) پایدار بسیار ثباتی در هر بازار، بی (:

تواند منجر به افزایش نوسانات در بازارهای دیگر شود، برای مثال شرایط داخلی هر بازار می (8

 ثباتی در بازارهای دیگر گردد.تواند موجب ایجاد بیوجود نوآوری در یکی از بازارها می

تری جهت محاسبه ارزش در معرض در بازارهای مالی، از مدل دقیق جیرا بر اساس معیارهای (1

 خطر استفاده شده است.
( در این تحقیق یک بررسی تجربی بر روی ارتباط بین قیمت نفت و بازده بازار 101:) دالیفییاد و 

انگلیس و آمریکا با استفاده از  ،(GCC) قطر بحرین، ،امارات متحده عربی عمان، ،کشور کویت 7سهام برای 

نظر گرفته شده  در 101:تا  114:ی زمانی  دورهاین تحقیق  در مورد بررسی قرار گرفته است. VARروش 

 .کند یماست. نتایج طبق بررسی های تجربی سه چیز را پیشنهاد 

ی نفت بر روی بازده سهام با افزایش قیمت نفت در طول بحران اقتصادی افزایش نیب شیپقدرت  (0

 .کند یمپیدا 

 .کند یمدر طول بحران اقتصادی جهان یک شوک افزایش نفت پاسخ آنی پیدا  (:

انگلیس در بین کشور های پیشرفته حساسیت  و GCCقطر و امارات متحده در بین کشور های  (8

 در این تحقیق داشتند. مطالعهبازار های مورد  ریسابیشتری نسبت به شوک نفت در مقایسه با 

 

که با استفاده  81ی با عنوان جهش های پویا و نوسانات نفت و بازار سهاما مقاله( در 110:) 0:چیوو و لی

و به این معنی که اثر منفی بیشتر  باشد یمکه نشان داده اثر نفت بر بازار سهام نامتقارن  80ی پویازیر برنامهاز 
 است. ها دولتاز اثر مثبت است و این به خاطر دخالت 

اند رابطه بین قیمت جهانی نفت خام و بازار قیق آن ها آنالیز کرده( در این تح110:):8میلر و راتتی

با استفاده از مدل تصحیح خطا با رگرسیون های اضافی با لحاظ  113:تا  0070ی سهام اپرا از سال الملل نیب

نشان  جینتا. شوند یمکردن اندر کنش های داخلی که به ماتریس های تصحیح خطا و مجموع تقسیم 

و  0034تا  0070برای سال های  OECDو واضحی بین این سری از شش کشور  درازمدترابطه که  دهد یم

بازار بورس به طور معکوس یا وارونه وار به قیمت نفت در  کند یموجود دارد که پیشنهاد  0000تا  0033

 .دهد یمواکنش نشان  درازمدت

تحت عنوان کارایی در بازار نفت خام با استفاده از تست  یا مقالهدر  110:در سال  88آمه لی و دارن

های روزانه با توجه به داده را بازارهاگام تصادفی در بازارهای نفتی و کارایی در این  هیفرضنسبت واریانس ها 
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آنها فرضیه کارایی ضعیف بازارها را بر روی دو  .اند دادهتحت مطالعه قرار  :003-113:طی دوره زمانی 

 قیمت نفت برنت و وست تگزاس اینترمدیت، بر اساس آزمون نسبت واریانس ناپارامتریک پرداختند.شاخص 

( نوسانات )واریانس شرطی( مبادله های بورس غنا را با استفاده از مدل خطی 111:) 81مگنوس و فوسو

مدل های نامتقارن  ،GARCH( 0و0) افتهی میتعمتقارن نا همسانی شرطی خود توضیحی  مدل ،گام تصادفی

آستانه  و مدل ناهمسانی شرطی خود توضیحی EGARCH(0و0ناهمسانی شرطی خود توضیحی توانی )

برای  (DSI)های شاخص قیمت سهام از بانک داده ها آن. ی کردندنیب شیپمدل سازی و  TGARCH( 0و0)

 ،ردند. بر اساس نتایج این تحقیقی ده ساله استفاده ک دورهمطالعه پویایی نوسانات بازار بورس غنا در یک 

 تر بزرگی بازار بورس  بازدهبا بازدهی بازار بورس بر  همراه نامتقارن،ی نوع نوسانات و اثرات بند دسته

 است. رگذاریتأث

 

 هاداده لیوتحل هیتجزو  وش تحقیقر -۵

ثباتی قیمت نفت خام گیرد، اثرات بیبا توجه به اینکه، آنچه در این پژوهش مورد بررسی قرار می

به  EGARCHباشد، ابتدا از طریق مدل میسنگین ایران بر شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران 

مدت بررسی رابطه کوتاه به VECMثباتی قیمت نفت پرداخته و سپس از طریق یک مدل استخراج سری بی

. شود یمالعملی آن ها پرداخته عکسثباتی و شاخص بازدهی بورس و نیز تحلیل و بلندمدت این سری بی

 . خواهد پذیرفت صورت Eviews ،Excel یافزارها نرم گیری ازبا بهرهها  داده لیوتحل هیکه تجزگفتنی است 

 از2 اند عبارتشده در این پژوهش  کاربرده بهعلائم اختصاری متغیرهای همچنین 

Loil.2 بیانگر لگاریتم قیمت نفت خام سنگین ایران 

Ltepix2 .بیانگر لگاریتم شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران 
dloil=ROIL.2 نرخ رشد لگاریتم قیمت نفت خام سنگین ایران 

dltepix.2 نرخ رشد )بازدهی( لگاریتم شاخص کل قیمت بورس تهران 

 ثباتی قیمت نفت خام ایران.2 سری بی

 

 بررسی مانایی متغیرها

 -از طریق آزمون ریشه واحد دیکیها اقتصادی بررسی مانایی متغیرها،  با توجه به اینکه در اکثر مطالعه

بررسی مانایی متغیرها  جهت ، در این تحقیق نیز از همین آزمونشودانجام می( ADF) افتهی میتعمفولر 

های بیانگر نامانا بودن تمامی متغیر افتهی میتعمفولر  -استفاده خواهد شد. نتایج آزمون ریشه واحد دیکی

 باشد.مورد استفاده در این تحقیق می

 

 

 

01GARCH
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 علوم اقتصادیه ـفصلنام 
 1121 زمستان/  22شماره  

 ي مدلرهایمتغ ي( براADF)آزمون  جهینت ي : خلاصه1جدول 

 مقدار آماره نام متغیرّ
سطح 

 %1اهمیت

سطح 

 %۵اهمیت
 %10سطح اهمیت

مقدار 

 احتمال
 نتیجه آزمون

Loil 141/07- 4107/:- 0101/0- 101:/0- 1 I(1) 

Ltepix 800/3- 4107/:- 0101/0- 101:/0- 1 I(1) 

 313/:1- 4107/:- 0101/0- 101:/0- 1 I(1) 

 های محققمنبع2 یافته

 

 تخمین مدل

 باشد2باشد که به شرح ذیل میمی بخش ریزاین بخش شامل دو 

 های سازی نوسانات قیمت نفت خام با استفاده از خانواده مدلدر قسمت اول به مدلGARCH می-

کوئین و  -پردازیم و پس از انتخاب بهترین مدل بر اساس معیارهای اطلاعات )آکائیک، هنان

 نماییم.استخراج می آن راشوارتز(، سری نوسانات 

 مدت و بلندمدت نوسانات قیمت نفت خام بر شاخص در قسمت بعد به بررسی اثرگذاری کوتاه

 خواهیم پرداخت. VECMبازدهی بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوی پویای 

 

 

 الگوسازي نوسانات قیمت نفت خام

گیری از متغیر مذکور، با توجه به نامانا بودن لگاریتم قیمت نفت خام سنگین ایران، ابتدا از طریق تفاضل

( خام )نماییم. سری تفاضل لگاریتم قیمت نفت خام در واقع همان بازده قیمت نفت مانا می آن را

 باشد. می

 
 سازی نوساناتنیاز مدلهای پیشآزمون

  وجود خودهمبستگی بین جملات سری بازدهی قیمت نفت از طریق آزمون در گام بعدی به بررسی

 پردازیم. ( می) باکس -لیانگ

 جینتا. قرار گرفتی بررسی قیمت نفت مورد بازده یسر در یوجود خودهمبستگ آزمون ینااز  با استفاده

صفر،  رد فرض منجر به 1: و 01، 4 رهاییخأتی برا احتمال یرمقاد. است آمده :در جدول نیز  آزموناین 

 . دیگرد هابازده یدر سر یحضور خودهمبستگ عدم
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 علوم اقتصادیه ـفصلنام 
 1121 زمستان/  22شماره   

 ی قیمت نفتبازدهي سري برا باكس -لیانگ آزمون جینتا 2جدول 

 مقدار احتمال مقدار بحرانی آزمون آماره مرتبه تأخیري

4 114/88 1714/3 111/1 

01 138/11 817/03 111/1 

:1 101/13 1011/80 111/1 

 محققهای  افتهیمنبع2 

 

وجود ی بررس جهتآرچانگل نیاز الگوسازی نوسانات، انجام آزمون های پیشگام نهایی در سلسله آزمون

باشد. در این آزمون پس از انتخاب بهترین مدل برای معادله میانگین سری بازدهی می واریانسی ناهمسان

که بعداً مشخص خواهد شد، بهترین تصریح برای معادله میانگین  همان طورقیمت نفت و تخمین آن )

اندهای ناهمسانی در جملات پسماند )منظور پسمیانسوار است.( حال به بررسی وجود مذکور 

در  واریانس ناهمسانیعدم وجود بیانگر  صفر یهآزمون، فرض نیادر . پردازیمباشد( میمعادله میانگین می

ی کاع یتوزی داراصفر، آماره یهفرض تحت .باشدمی جملات پسماندسری 

 آورده 8در جدول  آزمون جینتا. خواهد بود( باشدمی ه پسماند مربعات تعدادی )آزادی  درجهبا اسکور

 ناهمسانیوجود  عدممبنی بر  صفریه رد فرض منجر بهآماره به صفر مربوط مقدار احتمال. است شده

 .باشد می واریانس ناهمسانیی دارا ی قیمت نفتبازدهسری ین شده، بنابرا واریانس

 

 ی قیمت نفتبازدهي برانتایج آزمون آرچ -3جدول 
 مقدار احتمال مقدار بحرانی آماره آزمون

04781/00 0001/4 111/1 

 محققهای  افتهیمنبع2 

 

 معیارهاي انتخاب مدل

ضرایب  ینمقدار تخمه چ که است آن شود یم مطرح هر مدلین از تخم پس یعیبه طور طب کهی سؤال

مجذور  مجموع کاهش موجب مدل کی بها ی وکردن اضافه. است منطبقی واقعی ها بر داده

 نانیاطم درجه کاهش لذا وی اضاف بیضرا نیتخم موجب زمان به طور هم ، اماشود یم نیتخمی پسماندها

. خواهد داد کاهش زین رای نیب شیپ قدرت در مدلی اضافهای  بیضر کهین بر ا مضاف. خواهد شد

به صورت عمومی  که مدل انتخاب اریمع دو. وجود دارد مناسب مدل انتخابی برای متعدد ارهاییمع

ی برای مختلف های راه(. )ار شوارتز یمع ( و) یارآکائیکمع ندازا ند، عبارتشو یم استفاده
گفتنی است  .نخواهد گذاشت مدل بر انتخابی تأثیر محاسبهی  دارد، اما نحوه وجود اریمع دو نیای  محاسبه

 .بهتراست تر باشند، مدل کوچکSCو  AIC یرمقاد هرچهکه 

)1,1(ARMA

SquaredRObsnR  *)( 2

mm

2nR

pq

AICSBC
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 علوم اقتصادیه ـفصلنام 
 1121 زمستان/  22شماره  

 تصریح مدل

( )نوسانات یهای واریانس یخام دارای قیمت نفت شد، بازده داده نشان قبل در قسمت همان طور که

 از خانوادهبا استفاده  که است لازم قسمتین در ا نیهستند، بنابرا ییرتغ در حال زمان باگذشت که هستند

برآورد معادلات میانگین و  یکل . صورتییمنما استفادهاین نوسانات ی ساز مدل جهتیها مدل

 2 باشدذیل می شرحبه واریانس شرطی مدل 
 

 

 

نیز آماره  بوده و دار یمعن 14/1 تیاهم در سطح بیضرایه کل دهد یم از برآوردنشان حاصل جینتا
 باشد. میبیانگر بالا بودن دقت معادلات فوق  

 

 مدلي برا برآورد شدهي پارامترها ۴جدول 

 پارامتر ضریب انحراف استاندارد Zمقدار آماره  مقدار احتمال

1:0/1 034/: 118/1 10/1 C 

111/1 111/1- 018/1 178/1- AR 

111/1 180/0 170/1 784/1 MA 

1:70/1 :00/:- 00:/1 1:4/1- 
 

1807/1 147/: 117/1 083/1  
1810/1 040/:- 181/1 170/1-  
111/1 030/83 1:4/1 04:/1  

 محققهای  افتهیمنبع2 

 

 هاي تشخیص دقت مدل آزمون
ی تمام است لازم باشد، بلکهی خوب برازشی دارا بایست یتنها م نه برآورد شدهمدل

 یدنبا برآورد شده پسماندهای. باشد داشته زین راشرطی  واریانس و میانگین با مدل مرتبطی ایپو یها جنبه

 بروز خود ازی شرط وجود نوسانات ناظر بهی رفتارگونه  یچهست یبا ینم و باشندی اپیپی همبستگ یدارا

 (.:2:4 111:اندرس، ) دهند

GARCH
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 علوم اقتصادیه ـفصلنام 
 1121 زمستان/  22شماره   

بایست آزمون ی مدل فوق مرتفع شده است یا خیر، میخودهمبستگنخست برای بررسی اینکه مشکل 

باکس را مجدداً انجام دهیم. نتایج این آزمون در مورد پسماندهای مدل  -لیانگ

 ذکر شده است. 4در جدول  

 

 پسماندهاي مدل برآورد شده يسربراي باكس  -لیانگآزمون  جینتا ۵جدول 

 مقدار احتمال مقدار بحرانی آماره آزمون مرتبه تأخیري

4 3701/1 1714/3 0:0/1 

01 :3/: 817/03 031/1 

:1 1701/7 1011/80 000/1 

 محققهای  افتهیمنبع2 

 

را  پسماندهای مدل یدر سر یوجود خودهمبستگعدم  آزمون نیانتایج 

صفر، یه فرضباشند، می 14/1بیشتر از  1: و 01، 4 رهاییخأتی برا احتمال ریمقاد . ازآنجاکهدهدنشان می

 شود.پسماندهای مدل فوق پذیرفته می یدر سر یوجود خودهمبستگ عدمبر  یمبن

انگل  -آرچ آزمون مدل، ازی در پسماندهاناهمسانی  یانسوجود وارعدم  آزموندر گام بعد جهت 

 . است شده داده نشان 1در جدول  حاصل جینتا کهه است شد استفاده

 

 پسماندهاي مدلي برا آرچ آزمون جینتا ۶جدول 

 آماره آزمون مقدار بحرانی مقدار احتمال

3:17/1 0001/4 1101/1 

 های محقق2 یافتهمنبع

 

بایست به بررسی شروط مبتنی بر باشند، حال میبا توجه به اینکه کلیه ضرایب مدل فوق معنادار می

تئوری در مدل برآورد شده پرداخت. بر این اساس نخستین شرط، مانا بودن مدل فوق است که با توجه به 

های وارده بر و در نتیجه شوک شده نیتأماز واحد است، این شرط  تر کوچکاینکه مجموع ضرایب مدل فوق 

باشد شرط مثبت بودن عرض از مبدأ و یم به اینکه مدل مذکوربا توجه  ؛ واجزای اخلال پایدار نخواهند بود

وجود  انگریب باشد. از طرف دیگر معنادار بودن ضریبضرایب واریانس شرطی اجزای اخلال دیگر مطرح نمی

در  لذا اخبار بد منجر به نوسان آتی بیشتری نسبت به اخبار خوبباشد و اثرات اهرمی در بازار نفت خام می

 .ام خواهند گشتقیمت نفت خ

توضیح نوسانات بازده قیمت نفت  جهت های فوق مهر تأییدی بر بهینه بودن مدلبنابراین انجام آزمون

باشد در واقع مدل مذکور تمامی مشکلات موجود در سری بازدهی قیمت نفت و معادله برآورد خام ایران می

سازی نوسانات این متغیر برطرف نموده است. از طرف دیگر با مدل آن راشده جهت توضیح معادله میانگین 

)1,1()1,1( EGARCHARMA 

)1,1()1,1( EGARCHARMA 
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 علوم اقتصادیه ـفصلنام 
 1121 زمستان/  22شماره  

با توجه به اینکه هدف اصلی این پژوهش بررسی اثرات نوسانات قیمت نفت خام سنگین ایران بر شاخص 

بازدهی بورس اوراق بهادار تهران بوده است، استخراج خروجی این مدل )سری واریانس شرطی تخمین 

مدت و بلندمدت نوسانات قیمت نفت خام بر شاخص بازدهی بورس ذاری کوتاهبررسی اثرگ( ما را در شده زده

 یاری خواهد نمود. VECMاوراق بهادار تهران با استفاده از الگوی پویای 

 

 VECMتخمین مدل 
مدت و بلندمدت نوسانات قیمت نفت خام بر به طور کلی هدف از این پژوهش بررسی اثرگذاری کوتاه

است، در همین راستا در  بوده VECMشاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوی پویای 

بخش قبل به تخمین سری واریانس شرطی پرداخته و در این بخش به بررسی اثرات پویای این واریانس 

 .میپرداز یم)نوسانات قیمت نفت خام( بر شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران  شده زدهشرطی تخمین 

از مرتبه اول باشند چرا که یکی از  هم جمع ستیبا یم VECMمتغیرهای مورد استفاده در مدل 

بین  بلندمدتباشد و همچنین در این مدل رابطه گیری از متغیرهای درون زا میهای این مدل تفاضلویژگی

شود. این مدل علاوه بر برآورد رابطه بلندمدت بین بخشی از مدل برآورد می عنوان به درون زایرهای متغ

مدت متغیرها مدت بین این متغیرها و همچنین اثر تغییرهای کوتاهبه بررسی رابطه کوتاه درون زامتغیرهای 

 دهد. نشان میمدت( در حرکت به سمت تعادل بلندمدت )در اثر ایجاد یک تکانه در کوتاه

که این امر بر مبنای معیارهای  بایست طول وقفه بهینه تعیین گرددمی VECMپیش از تخمین مدل 

متغیرهای شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران،  نیب است. طول وقفه بهینه ریپذ امکانآکائیک و شوارتز 

باشد. می چهاربر اساس معیار شوارتز  قیمت نفت خام سنگین ایران و نوسانات قیمت نفت خام سنگین ایران

کنیم. نتیجه این روش بر اساس سپس بر اساس روش یوهانسون، تعداد بردارهای همگرایی مدل را تعیین می
 باشد.مؤید وجود یک بردار همگرایی می «81حداکثر مقدار ویژه»و « 84اثر»هر دو معیارهای 

ی شاخص بورس اوراق بهادار تهران، قیمت نفت خام رهایمتغ نیب VECMنتایج حاصل از تخمین مدل 

 .اند ذکرشده هفتسنگین ایران و نوسانات قیمت نفت خام در جدول 

آنچه از رابطه بلندمدت بین متغیرهای شاخص بورس اوراق بهادار تهران و نوسانات قیمت نفت خام 

ده و دوم با توجه به اینکه از لگاریتم بو (آید آن است که اول رابطه بین این دو متغیر منفی )و معناداربرمی

استفاده شده است، ضریب این متغیر در رابطه بلندمدت بیانگر  بلندمدتنوسانات قیمت نفت خام در رابطه 

بودن مقدار عددی این  -41/0باشد و با توجه به کشش قیمتی بین متغیر وابسته نسبت به متغیر مستقل می

به ازای یک درصد افزایش نوسانات قیمت نفت، شاخص بازدهی  هکآن به این صورت است  ریتفسکشش، 

 درصد در بلندمدت کاهش خواهد یافت. 41/0 بورس اوراق بهادار به میزان
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 علوم اقتصادیه ـفصلنام 
 1121 زمستان/  22شماره   

 VECMتخمین مدل  جینتا -7جدول 

Ltepix (-1)= -53/01– 9/54 GARCH0،T: ( -3/563) معادله رابطه بلندمدت 

D(GARCH01) D(Ltepix) 
 نام متغیر

t ضریب آماره t ضریب آماره 

-0.583 -0.003 2.355 0.002 C 
-1.257 -0.411 10.085 0.464 D(Ltepix (-1)) 

0.851 0.305 3.026 0.153 D(Ltepix (-2)) 

1.504 0.494 -0.025 -0.001 D(Ltepix (-3)) 

1.271 0.058 0.035 0.0002 D(GARCH01 (-1)) 

1.963 0.089 0.089 0.007 D(GARCH01 (-2)) 

-0.409 -0.019 -0.591 -0.004 D(GARCH01 (-3)) 

-3.024 -0.153 -3.284 -0.364 ECT(-1) 
603.2651 Skewness 1765.457 Log likelihood 

4184.522 Kurtosis -7.296272 Akaike information criteria 

4787.787 Normality -7.139506 Schwarz criteria 

116.5549 White test 34.99451 Portmanteau test (up to lags) 

 محققهای  افتهیمنبع2 

 

مدت نوسانات قیمت نفت خام ایران بر شاخص شود، در کوتاهمشاهده می 7که در جدول  همان طور

-بازدهی بورس اوراق بهادار تهران اثر معناداری ندارد. همچنین نتایج حاصل از الگوی تصحیح خطای کوتاه

، ضریب جمله تصحیح خطا است که بیانگر سرعت تعدیل به سمت تعادل شده ارائهمدت بر اساس نتایج 

باشد. به عبارتی اگر در یک دوره مقدار شاخص بازدهی بورس از مقدار تعادلی آن در بلندمدت بلندمدت می

به  جیتدر بهازدهی بورس و شاخص ب شده حیتصحفاصله بگیرد، این عدم تعادل پس از تقریباً سه دوره )هفته( 

اهمیت است که نوسانات قیمت نفت  حائزمقدار تعادلی آن در بلندمدت خواهد رسید. علاوه بر آن، این نکته 

 خام در بلندمدت بر شاخص بازدهی بورس اثر منفی و معناداری دارد.

 

 یج تحقیقنتا -۶

مدت مثبت و معنادار میان متغیرهای آمده از این پژوهش، وجود رابطه کوتاه دست بهبا توجه به نتایج 

 همان طورشود. نوسانات قیمت نفت خام سنگین ایران و شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران، رد می

این  8 تا 0های منظور وقفهنفت )یر نوسانات قیمت متغشود، هیچ یک از ضرایب مشاهده می 7که جدول 

ی معادله در یر شاخص بازدهی بورسمتغو همچنین ضرایب  DLtepixی برآورد باشد.( در معادلهیر میمتغ

یرهای مذکور متغمدت میان معنادار نشده، این امر به معنای عدم وجود رابطه کوتاه DLGARCHبرآورد 

 باشد. می
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آمده از این تحقیق، وجود رابطه بلندمدت مثبت و معنادار بین متغیرهای  دست بهعلاوه بر این نتایج 

کنند. نتایج نوسانات قیمت نفت خام سنگین ایران و شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران را نیز رد می

-ینم مثبتباشد ولی این رابطه از نوع یرهای نامبرده میمتغ، بیانگر وجود رابطه بلندمدت بین VECMمدل 

، در بلندمدت با افزایش نوسانات VECMآمده از مدل  دست بهباشد. در حقیقت با توجه به رابطه بلندمدت 

یابد. همچنین کشش قیمت نفت خام سنگین ایران، شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران کاهش می

درصد بوده،  41/0قیمتی شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران نسبت به نوسانات قیمت نفت خام، 

بنابراین اگر نوسانات قیمت نفت خام یک درصد افزایش یابد، آنگاه در بلندمدت شاخص بازدهی بورس اوراق 

 درصد کاهش خواهد یافت. 41/0بهادار تهران 

آمده از این مطالعه، مبنی بر وجود همگرایی بین نوسانات قیمت نفت خام  دست بهدر نهایت فرضیه سوم 

نشان ، ECT(1)یر متغشود. ضریب شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته میسنگین ایران و 
مدت شوکی از جانب قیمت نفت خام سنگین ایران به شاخص بازدهی بورس اوراق دهد که اگر در کوتاه یم

ندمدت از اثر این شوک در مسیر بازگشت به تعادل بل 81/1بهادار تهران وارد شود، در هر دوره به میزان 

؛ رسدکاسته شده و شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران پس از حدود سه دوره به تعادل بلندمدت می

یرهای نوسانات قیمت نفت خام سنگین ایران و شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران دارای متغبنابراین 

 باشند.همگرایی و تعادل بلندمدت می

-باشد. نتایج پژوهشمتفاوت می شده انجامتایج سایر مطالعه های قبلی نتایج این تحقیق تا حدودی با ن

ی این کالا بر شاخص کنندههای قبلی بیانگر این مطلب هستند که نوسانات قیمت نفت در کشورهای صادر

که در این پژوهش عکس این مطلب حاصل شده است.  یدرحالبازدهی بورس اثر مثبت و معناداری دارند، 

-های تولیدی کشور ایران با دیگر کشورهای صادر یرساختزبودن شرایط اقتصادی و  متفاوت امرعلت این 

، درآمدهای نفتی )فروش نفت خام(، بخش اعظمی از تولید ناخالص ملی ازآنجاکهباشد. ی نفت میکننده

یجه موجب یافته و در نت یشافزادهد، با افزایش قیمت این کالا، تولید ناخالص ملی ایران را تشکیل می

که این امر به علت ضعف ساختار تولیدی جامعه و نیز عدم وجود  گرددافزایش سطح تقاضای کل کشور می
های مناسب تولیدی، با پاسخ مناسب تولیدکنندگان داخلی همراه نبوده و منجر به ایجاد مازاد زیرساخت

ی در قیمت نفت و در نتیجه افزایش بنابراین هر افزایش؛ گرددها میتقاضا و در نتیجه افزایش سطح قیمت

، محدود کردن سود و در نتیجه تغییر در جریان نقدی تنزیل ها نهیهزتواند منجر به افزایش ها میقیمت

های اقتصادی، قیمت هر دارایی بر اساس جریان شود و نیز با توجه به اینکه، طبق تئوریها میی داراییشده

( بنابراین تغییر جریان نقدی 0083ویلیامس،  و 0081شود، )فیشر، نقدی تنزیل شده خودش تعیین می

-ها خواهد داشت. در نتیجه با افزایش قیمت نفت، قیمتچشمگیری بر قیمت این دارایی ریتأث ،تنزیل شده

اما نکته اساسی اینجاست که این فرآیند در کشورهای واردکننده نفت  ؛های سهام دچار کاهش خواهد شد

 مشهودتر است.
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همچنین، اگرچه در کشورهای صادرکننده نفت، انتظار بر آن است که با افزایش قیمت نفت و پمپاژ ارز 

گذاری )از جمله های سرمایهو منابع پولی به داخل این کشورها رونق اقتصادی و نیز افزایش بازدهی فعالیت

دهد، این رابطه قیق نشان میکه نتایج این تح طور همانبازدهی بورس( در این کشورها ایجاد شود، ولی 

کاملاً معکوس است. چرا که در اثر افزایش قیمت نفت و افزایش عرضه ارز و در نتیجه کاهش نرخ ارز، نه تنها 

های تولیدی( هدایت نشده، بلکه ها و ترغیب فعالیتگذاریاین منابع به مسیر درست خود )گسترش سرمایه

ا روی آوردن به وارداتِ کالاهای مصرفی و تجملی، سبب افزایش به طور کامل از این مسیر جدا گشته و ب

ی آنکه از افزایش قیمت نفت خرسند گردند، از جا بهکه کشورهای صادرکننده نفت  نتیآذرشود. از تورم می

 تر خواهند شد.آثار و پیامدهایی که بر کل اقتصاد خواهد داشت، نگران

ی در زمینه ارتباط قیمت نفت و شاخص بورس اوراق بهادار قبل شده انجامهای لازم به ذکر است پژوهش

اند داشته اذعان ریمتغاند زیرا برخی از آنها به رابطه مثبت بین این دو تهران، نتایج واحد و مشخصی نداشته
و برخی دیگر نیز مانند «( 0831»ی ملوییان و زارع و مطالعه« 0837»ی صمدی و همکاران )مانند مطالعه

این پژوهش به نتایجی دال بر رابطه منفی بین قیمت نفت و شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار 

 87«(.0830»ی سعیدی و امیری و مطالعه« 0837»ی سجادی و همکاران )همانند مطالعه اند افتهی دست

گذاران ورد توجه بخش دولتی بوده و هم مورد توجه سرمایهبا توجه به اینکه موضوع این پژوهش هم م

 بخش یرزهایی که منتج از کار این پژوهش است را به دو  یشنهادپباشد، در این بخش بخش خصوصی می

 نماییم.تقسیم می« ها به سایر محققین یشنهادپ»و « پیشنهادهای سیاستی»

 

 یشنهادهاي سیاستیپ -7

هایی در  یشنهادپپردازیم، نخست به ارائه ارائه پیشنهادهای سیاستی میدر این بخش از دو منظر به 
گیری بورس اوراق بهادار در هر ین اهداف شکلتر مهمبخش نفت پرداخته و سپس با توجه به اینکه از جمله 

های سیاستی مربوط به این بخش باشد، توصیههای تولیدی میها در بخش گذاری یهسرماکشوری گسترش 

 خواهد شد.ارائه 

سیاسی و اقتصادی  یافتگی یند توسعهآدارند که فر هم عقیدهسیاسی  ی وامروزه اکثر اندیشمندان اقتصاد

درآمدهای نفتی این کشورها قرار دارد. اقتصاد و  یرو امنیت ملی کشورهای صادرکننده نفت تحت تأث

مصرف  تقاضا وهای فراز و نشیب یل وابستگی بهاز قبهای صنعت نفت  یژگیو بهین از یک سو با توجه همچن

ی ها شرکتی صنعت نفت به تکنولوژی های پیچیده کشورهای صنعتی ، وابستگی ملیاز مرزهایرون در ب

یله نیروهای وس به، کنترل قیمت نفت و استخراجگذاری کلان برای اکتشاف چندملیتی، وابستگی به سرمایه

ناشی از نوسانات بخش عرضه نفت  بازار نفتالمللی و از سوی دیگر با توجه به این که نوسانات موجود در  ینب

باشد که خود متأثر از عوامل زیادی همچون نبوده، بلکه بیشتر ناشی از تغییرهای قیمت این محصول می

ابستگی به چنین شرایطی باشد. پیامد ومتغیرهای سیاسی، اقتصادی و حتی متغیرهای فرهنگی نیز می

های  یری سیاستکارگ بهی سو ها به دولتها شده و زمینه را برای مبادرت موجب ناپایداری درآمدی دولت
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 خود آمادههای  ی تجاری، جهت تأمین هزینهها از بانکی حت مرکزی یا از بانک ، استقراضنامناسب پولی

ی فعالیت بخش خصوصی را برایدان تورم، م یجادااست ضمن  ممکن یزنمرکزی  از بانکاستقراض . نمایدمی

بنابراین اگرچه این مفاهیم در حیطه این پژوهش نبوده است ولی با توجه به اینکه اقتصاد ؛ یدتر نما تنگ 

های متفاوتی بر متغیرهای کلان باشد، قیمت نفت از طریق کانالایران یک اقتصاد متکی به نفت می

ابراین جهت جلوگیری از اثرات نامطلوب نوسانات قیمت نفت راهکارهای بن؛ باشداقتصادی اثرگذار می

کاهش وابستگی اقتصاد ایران به نفت، اتکای بیشتر به  بهتوان متفاوتی وجود دارد که از جمله آن ها می

-های دولت از طریق مالیات )در نتیجه پاسخگو بودن بیشتر دولتصادرات غیر نفتی و نیز تأمین مالی هزینه

 0870همچنین بهبود عملکرد و نیز پایبندی بیشتر به اهداف صندوق ذخایر ارزی که در سال  و به مردم( ها

تواند از شدت آثار مخرب نوسانات شدید قیمت نفت بکاهد و به تبع آن بورس می ،83ی شده استانداز راه

 شود.اوراق بهادار نیز کمتر متحمل این پیامدها می
های بخش تولید، کاهش فرهنگ تولید و توجه بیشتر به زیرساختاز سوی دیگر با گسترش 

توان از مزایای رشد بازی( علاوه بر اینکه میهای سفتهشده تورم )جهت جلوگیری از انگیزه یزیر برنامه

های اقتصادی فعال در بازار های اقتصادی )از جمله بنگاهاقتصادی بیشتر بهره ببرد، در نتیجه کلیه بنگاه

 وراق بهادار( نیز با سودآوری بیشتر و رونق اقتصادی همراه خواهند بود.بورس ا
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 فهرست منابع 

، «های عصبی فازیبینی قیمت سهام با رویکرد شبکهسازی پیشمدل» ،(0834و افسر، امیر ) عادل ،آذر (0

 .11های بازرگانی شماره فصلنامه پژوهش

نقش بورس اوراق بهادار در برنامه پنج ساله دوم توسعه » ،(0870حیدر ) ،آرمان، بهمن و پوریان (:

، چاپ دوم، انتشارات مؤسسه تحقیقات پولی و بانکی، بانک «اقتصادی، اجتماعی، فرهنگی در ایران

 مرکزی جمهوری اسلامی ایران.

-بینی بیهای پیشارزیابی عملکرد مدل» ،(0831، محسن و آریانا، یاسمین )آرا مهرابریشمی، حمید و  (8

 .73، مجله تحقیقات اقتصادی، شماره «ثباتی قیمت نفت

اخبار بر نوسانات نرخ ارز در ایران2  اثر»(، 0833ی، اسماعیل و خانعلی پور، امیر و عباسی، جعفر )نور ابو (1

 ، بهار. 41، فصلنامه پژوهشنامه بازرگانی، شماره «ARCHکاربردی از خانواده 

-انتشارات دانشگاه تربیت مدرس، پژوهشکده «نفتاقتصاد نظری و کاربردی » (،:087) دیمج ،احمدیان (4

 ی اقتصاد.

انتشارات دانشگاه «موادپذیر انرژی و منابع پایان اقتصاد درنظریه قیمت » (،0873) دیمج ،احمدیان (1

 . تهران، محل انتشار تهران، چاپ دوم

علوم مهندسی دانشگاه علم و  الملل نیب هینشر ،(0837) محمدرضا ،و امین ناصری دیمج ،اصفهانیان (7

 .0 ی، شماره00 صنعت ایران، جلد

 ، انتشارات خط سوم.«نفت، سیاست و اقتصاد» ،(0834امینی، علیرضا ) (3

، ترجمه2 سعید شوال پور و «ی سری زمانی با رویکرد کاربردیاقتصادسنج»(، 111:اندرس، والتر ) (0

 مهدی صادقی، جلد یکم.
استفاده  با بررسی تلاطم بازده سهام در بورس تهران» ،(0837، غلامرضا )حداد کشاورزبابایی، آرش و  (01

نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه صنعتی شریف، مهندسی ، پایان«GARCHهای پانل و مدل از داده

 های اقتصادی و اجتماعی.سیستم

، «روش کالمن فیلتری بازده بدون ریسک بازارهای مالی ایران به محاسبه» ،ایزدموسی، وحیدبهروزی (00

 .0833نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه تهران، پایان

، «الملل نیبهای تلاطم و بازده شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران و بورس »(، 0801پاکیزه، کامران ) (:0

 .:ی اقتصادی، شماره ساز مدلفصلنامه تحقیقات 

های خطی مطالعه تطبیقی روش» ،(0831ی، محمدحسین و افسر، امیر و نهاوندی، بیژن )کاظم پور (08

ARIMA مجله تحقیقات «بینی تقاضای اشتراک گاز شهریهای عصبی فازی در پیشو غیرخطی شبکه ،

 .70اقتصادی، شماره 

ی کلان برق و انرژی، تهران، وزارت نیرو، زیر برنامهدفتر  نیتدو و تهیه ،0837 سالترازنامه انرژی  (01

 .معاونت امور برق و انرژی
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ی ها شرکتسهام  ارزش بری آت نقدارز بازار آزاد و جریان  نرخ رییتغ «اثرات» ،(:083) مهدی ،ویتق (04

 .01، شماره «پژوهشنامه اقتصادی فصلنامه» ،اوراق بهادار تهران بورس در شده رفتهیپذسهامی عام 

 سهام ارزش بری آت نقدزاد و جریان آ بازارارز  نرخ رییتغاثرات » ،(:083) شاعر ،یابانیب و مهدی ،تقوی (01
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