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 ننااطمینانی قیمت نفت و بازدهی بورس اوراق بهادار تهرا
  VAR-BEKKکاربردي از مدل

 
 52سیما اسکندري سبزي

 31/1/1400، تاریخ پذیرش:  17/10/1399تاریخ دریافت: 
 

 چکیده    
صاد ناپذیر سیستم مالی اقتي جداییهابخشترین نهاد بازار سرمایه یکی از اصلی عنوانبهبازار سهام 

اد گذارد، تغییرات ایجبهادار تاثیر می است. از جمله عواملی که بر قیمت سهام و بازدهی بورس اوراق
حائز  ندتوامیشده در قیمت نفت است. این موضوع خصوصا در رابطه با کشورهاي صادرکننده نفت 

اهمیت باشد. این مطالعه به بررسی نااطمینانی قیمت نفت و بازدهی بورس اوراق بهادار تهران پرداخته 
ي ماهانه طی هادادهبر اساس   VAR-BEKKروش است.  بدین منظور از مدل گارچ دومتغیره و 

نتایج برآورد الگو نشان داد در طی دوره استفاده شد.   1399 تا فروردین ماه 1387فروردین ماه دوره 
و نوسانات) بازدهی بورس را به صورت منفی  هاشوكمورد بررسی تغییرات گذشته قیمت نفت (

نات از بازدهی قیمت نفت به بازدهی بورس وجود سرریز نوسادهد . همچنین تاثیر قرار میتحت
 داشته است.
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 عنوانبهدهد. بازار سهام یبخش هر اقتصاد موفقی را تشکیل م ترینمهمامروزه بازار سرمایه 

 عنوانهبناپذیر سیستم مالی اقتصاد است که ي جداییهابخشایه یکی از ترین نهاد بازار سرماصلی
شود. بازارهاي سهام تجهیز و هدایت منابع سرمایه ي اقتصادي شناخته میهافعالیتمنبع تامین مالی 

 هیبازار سرما شرفته،یپ يدر کشورهاي مولدتر به عهده دارد. هافعالیتداخلی و خارجی را به سمت 
  است . یو صنعت يتجار يواحدها هیسرما نیتام منبع ترینمهمبورس اوراق بهادار  خصوصبهو 

ش گذاري نقگیري سرمایهدر تصمیم گذاريسرمایهی که تغییرات بازدهی سهام و شاخص از آنجای
ی دارد، شناخت عوامل موثر بر بازدهی و شاخص سهام و روند تاثیرگذاري متغیرهاي دخیل، سزایبه

کلی عوامل اثرگذار بر شاخص قیمت سهام شامل عوامل مربوط به  طوربهنی دارد. اهمیت فراوا
عملیات شرکت و تصمیمات گرفته شده در شرکت (عوامل درونی)، و عواملی که بیرون از شرکت 

دهند(عوامل بیرونی) یو در نتیجه قیمت سهام را تحت تاثیر قرار م هاشرکتدهد و فعالیت رخ می
و یا  از مسائل سیاسی تواندمی ،بر قیمت سهام موثر هستند هاشرکتی که از بیرون عوامل. باشندمی

مثال زمانی که کشوري مواجه با جنگ، تهدیدهاي نظامی از سوي  طوربهمسائل اقتصادي نشات گیرد. 
شود، ممکن است بازارهاي سهام مواجه با کاهش معاملات و دیگر کشورها، تغییر حکومتها و ... می

گیري مواجه شود، از سوي دیگر، گذاران از بازار شده و قیمت سهام با افت چشمشدن سرمایه خارج
نها پذیر شده و فعالت تولیدي آدر چنین فضاي سیاسی به سختی امکان هاشرکتادامه روند فعالیت 

دچار کاهش شود. برعکس زمانی که کشور، با گشایش امور در مسائل سیاسی در سطح داخلی و 
گذاران انگیزه حضور در بازار سهام را براي ي تولیدي و نیز سرمایههاشرکت، باشدمیی روبرو خارج

آوردن منافع پیدا کرده، رونق موجود در معاملات و داد و ستدها باعث افزایش قیمت سهام   دستبه
ي  هاشرکتي تولیدي و هافعالیتسو، یا زمانی که اقتصادي با رونق روبروست از یک خواهد شد.

ازدهی گذاران براي کسب بیابند، از سوي دیگر، سرمایهبورسی توسعه یافته و به سودآوري دست می
گذاري کرده و در نتیجه قیمت سهام آنها افزایش خواهد یافت. سرمایه هاشرکتگونه بیشتر در این

را افزایش داده و انداز ملی همچنین، رونق اقتصادي و افزایش درآمد ملی کشور، درآمد سرانه و پس
انجامد. در دوران رکود اقتصادي نیز، عکس حالت فوق ایجاد شده و به رونق بورس اوراق بهادار می

کنند و این باعث افت قیمت گذاري در بازار سهام خودداري میافراد جهت پرهیز از زیان، از سرمایه
ر هاي آن را تحت تاثیه پویاییشود. درك و بررسی رفتار بازدهی سهام و تعیین عواملی کسهام می
گذاري نقش به سزائی دارد. بازار سهام هاي کاراي بازار مالی و سرمایهگیريدهد، در تصمیمقرار می
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انات المللی تاثیر بپذیرد. بررسی نوستواند از مسائل سیاسی، اقتصادي در سطح داخلی و یا بینمی
ی سهام خصوصا در کشورهایی که گذاریسرمایهبر عامل مهم  عنوانبههاي گذشته قیمت نفت در دهه

اهمیت فراوانی دارد. بدین منظور، این مطالعه سعی  ،کندنفت بخش بزرگی از منابع کشور را تامین می
دارد به بررسی تاثیر نوسانات قیمتی نفت بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. فرضیه اصلی 

مینانی قیمت نفت و شاخص بورس اوراق بهادار رابطه منفی مطالعه حاضر این است که بین نااط
 وجود دارد. 

 
 پیشینه پژوهش

در تقریبا تمام رکودهاي پس از جنگ جهانی دوم  نشان داد که 1)1983از زمانی که مطالعه هامیلتون(
در آمریکا، افزایش قیمت نفت نقش داشته است، مطالعات متعددي رابطه قیمت نفت و متغیرهاي 

)، 1996، مورك( 3)1989، مورك( 2)1995مطالعات لی و همکاران( .انداقتصادي را آزمودهکلان 
و ... از جمله مطالعاتی است که در این رابطه انجام شده  4)2004)، رودریگوز و سانچز(1996یوري(

ی نفت بر متغیرهاي کلان اقتصادي، مطالعات گذاریسرمایهاست. درکنار مطالعات مربوط به تاثیر 
ند. ا(یا بازدهی سهام) پرداخته تعددي نیز به بررسی رابطه نوسانات قیمت نفت و قیمت سهامم

است که به بررسی اثر قیمت نفت و نوسان هاي آن بر  یگرانپژوهشاز جمله  5)1999سادورسکی(
نیز اعتقا داشتند که  6)2007شاخص حقیقی بورس در کشور آمریکا پرداخته است. کیلیان و پارك(

ش بازده کل سهام آمریکا بسته به اینکه افزایش در قیمت نفت خام ناشی از شوك هاي تقاضا واکن
 ي احتیاطی براي نفت خام کهباشد یا عرضه بسیار متفاوت است به طوري که افزایش در تقاضا

. اما شودمیکننده نگرانی در مورد عرضه نفت در آینده است، سبب کاهش بازدهی سهام منعکس
ی نفت اریگذسرمایهثبت مربوط به تقاضاي جهانی براي کالاهاي صنعتی منجر به افزیش ي مهاشوك

 شود. و بالا رفتن قیمت سهام می

مطالعات در زمینه تاثیر قیمت نفت و نوسانات آن بر بازار بورس توان میکلی  بنديدستهدر یک 
 اوراق بهادار را  در دو گروه بیان کرد. 

 معناداري منفی رابطه وجود از این دسته از  مطالعات، یمت نفت و بازار سهام:ارتباط منفی بین ق -الف

 یک عنوانبه نفت از آنجایی که کنندمیو بیان  کنندمی حمایت بازار سهام بازده و نفت بازده بین
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 انرژي افزایش هزینه باعث نفت، قیمت در افزایش هر گونه .شودمی تولید محسوب در مهم نهاده

 را آنها قیمت و داده کاهش را بورس يهاشرکت سود امر این شود کهمی تولیدي يهاتشرک براي
 که رسیدند نتیجه این به8) 1999( و سادروسکی 7)1996کوال ( و مطالعه جونز .دهدمی کاهش

 سهام حقیقی بازده از جمله و متغیرهاي کلان اقتصادي بر منفی و مشخص اثر نفت قیمت تغییرات

مدت منفی بین قیمت واقعی خود نشان دادند که یک رابطه بلنددر مطالعه  9)2005راتی( میلر ودارد. 
 سادروسکی و . باشرشودمیها دیده و قیمت جهانی نفت در بعضی دوره OECDسهام کشورهاي 

 يهاانرژي  دنبالبه هاکنندهمصرف ،یابند افزایش نفت یگذاریسرمایه اگر که دادند نشان  (2006)10
و همین موجب  یافت خواهد افزایش تولیدکننده غیرنفتی يهاشرکت نیز هزینه و روندمی ترنارزا

 قیمت بر منفی اثر وهمین امر دهدمی افزایش را نااطمینانی و ریسک .شودمی هاشرکتسود  کاهش

بر اساس یک  11)2010( دهد. جوادي و همکارانمی کاهش را گذاريسرمایه و گذاردسهام می
ي بین بازارهاي دارمعنی. دریافتند که رابطه منفی و ESTECMخطی  با استفاده از مدل ب غیرچارچو

در مطالعه خود  12)2010فیلیپس( نفت و سهام در کشورهاي فرانسه، آمریکا و مکزیک وجود دارد.
کننده به صورت منفی از قیمت کند که شاخص بازار سهام یونان و شاخص قیمت مصرفبیان می
اي همانند نتایج مطالعه به نتیجه VARبا استفاده از مدل  13)2011پذیرند. پراجیتو(اثیر مینفت ت

ا ي نفتی اثر منفی بر بازده واقعی سهام آمریکهاشوكیابد مبنی بر اینکه دست می 14)1999سادورسکی(
ت قیمت ي مثبهاشوكنتیجه گرفتند که  SVARبا استفاده از مدل  15)2012دارد. باشر و دیگران(

 شود.مدت مینفت منجر به کاهش قیمت سهام بازارهاي نوظهور و نرخ ارز دلار آمریکا در کوتاه
 در افزایش گروه از مطالعات این است که این استدلال ارتباط مثبت بین قیمت نفت و بازار سهام: -ب

 هاشرکتاین  و در نتیجه قیمت سهام نفت وابسته به يهاشرکت سودآوري افزایش باعث نفت قیمت
شود.  سهام بازار بازده افزایش و بازار سهام کل شاخص افزایش باعث تواندمی شود. همین امر نیزمی

 بنابراین، قیمت نفت ارتباط مثبتی با بازار سهام خواهد داشت.
 رسیدند نتیجه این به انگلیس سهام بازار بر نفت قیمت اثر مطالعه با  (2005)16 همکاران و الشریف

 غیرنفتی بخش با نفت قیمت و دارد وجود قوي و مثبت رابطه گاز و نفت بخش با نفت قیمت که

 رسیدند. اریجیت سهام بازار بازده و نفت قیمت مثبت رابطه به مجموع در بنابراین ندارد، اثرمعناداري
هلدینگ،  ،یابد تغییرات قیمت نفت اثر مثبتی بر قیمت سهام صنایع الکتریسیته، بیمهمی در 17)2009(

گذاري، چوب، کاغذ، چاپ، صنایع فلزي، توریسم، شیمیایی و پتروشیمی و پلاستیک، سرمایه
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بانکداري و ... در بورس استانبول دارد. از سوي دیگر از آنجا که با افزایش قیمت نفت هزینه حمل 
ل و نقل مي حهاشرکتیابد در نتیجه رابطه منفی بین قیمت نفت و قیمت سهام و نقل افزایش می

ر ي بدارمعنیی نفت اثر مثبت و گذاریسرمایهنشان دادند که  18)2010مشاهده شد. نارایان و نارایان(
 ی سهام ویتنام دارد.گذاریسرمایه

بسته به این که کشور  سهام بازار بازده و نفت قیمت تعدادي از مطالعات نیز نشان دادند که ارتباط بین
 راتی و ي پاركطوربهمثبت یا منفی باشد.  تواندمیشد یا واردکننده مورد مطالعه صادکننده نفت با

 نفت قیمت با باشدمینفت  خالص صادرکننده که نروژ در سهام بازار بازده نشان دادند  ( 2008 )19

 منفی نفت رابطه واردکننده کشورهاي در نفت قیمت و سهام بازار بازده رابطه و دارند مثبت رابطه

 بازده و نفت قیمت بین معناداري رابطه هیچ که کنندمی اثبات نیز دادي از مطالعات نیزتع البته .است

براي  21)2006براي آمریکا، ساري و سویتاس( 20)2003هاي مطالعات وي(یافته .ندارد وجود نفت
براي هشت کشور پیشرفته،  22)2009میلر.( و ) براي چین، آپرگیس2008کانگ، وي و دیگران( ترکیه،

حاکی از این است که نوسانات نفت خام تاثیر  OECDعضو کشور  6براي 23)2009( راتی و رمیل
 گیري بر شاخص و بازده سهام ندارد.چشم

 خام نفت قیمت ) بازده2019(53کوندوز و همکاران ،GARCH-BEKK رویکرددر مطالعات اخیر با 
و بررسی کردند  2016-2006 دوره براي) S&P500 شاخص( متحده ایالات سهام بازار بازده و

ست  تر انشان دادند که سرریز نوسانات از طرف بازده شاخص بورس به بازده نفت خام قابل توجه
 به نفت خام وجود دارد. S&P500این اثر سرریز نوسانات به صورت یکطرفه از بازده شاخص 

ي و بمبئی را در دو ، شانگهابازده نفت و بازارهاي سهام کراچی) نوسانات 2020(54سرور و همکاران
یک  هاي تاریخی و نوساناتررسی کردند. تاثیر قابل توجه شوكدوره قبل و پس از بحران تقسیم ب

آنها  يهایافتهبازار را بر نوسانات فعلی خود بازار در هر سه بازار نفت و سهام نشان دادند. همچنین 
کراچی و یک طرفه در بازار شانگهاي  سرریز دو طرفه نوسانات بین نفت و بازار سهام در بازار سهام

 را تأیید کرد.

                                                 
53 kondoz et al(2019) 
54 Sarwar et al(2020) 
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 بازار و ارز نرخ به خام نفت قیمت از ناشی نوسانات و شوك تأثیرات )2020(55زانکاوا و استوارت

 قیمت بین بررسی کردند و دریافتند  رابطه BEKKغنا را با استفاده از مدل گارچ چندمتغیره  سهام
 مانی که در ز .زا درون یا باشد برونزا نفت قیمت که دارد بستگی همسئل این به غنا سهام بازار و نفت
 که لیحا در دارد، غنا سهام بازار بر نامتقارنی اثر به صورت برونزا تلقی شود خام نفت قیمت مدل
 غنا امسه بازار در توجهی قابل تأثیر نوع هیچ خام نفت قیمت است، زادرون خام نفت قیمت مدل در

 .ندارد
ي هادادهچندمتغیره و  GARCHبا استفاده از مدل ، )1385ات داخلی نیز صمدي و دیگران (در مطالع

ماهانه در بررسی تاثیر رابطه قیمت جانی نفت و شاخص قیمت سهام بورس اثر منفی قیمت نفت بر 
 ) به بررسی پویایی هاي بین بازار سهام و ارز، به1387بازار بورس را نشان دادند. کشاورز و معنوي(

ي برونزاي نفتی بر این بازار ها با استفاده از روش خودرگرسیون برداري و آزمون هاتکانهواسطه 
ي نفتی هاتکانهعلیت گرنجر نتیجه گرفتند که در شرایط عادي و در دوران روند صعودي قیمت نفت، 

لی دوره روند نزو . همچنین  درشودمیبه این بازارها منتقل  هاتکانهبر قیمت سهام تاثیر دارد و این 
، رابطه مشخصی بین شودمیقیمت نفت و نیز در دوره هایی که کنترل زیادي بر نرخ ارز اعمال 

 .شودمیبازارهاي سهام و ارز مشاهده ن
ی گزینوجک و روش خودرگرسیون برداري راهکارگیري آنالیز م) با به1390حسینی نسب و همکاران(

فاز رکود و رونق بازده بازار سهام با نوسانات شدید و در  ، نشان دادند. که در(MS-VAR) مارکف
فاز رونق بازده بازار سهام با نوسانات ملایم، اثر نوسانات قیمت نفت بر بازده بازار سهام مثبت است. 
به علاوه در فاز رکود بازده بازار سهام با نوسانات ملایم، اثر نوسانات قیمت نفت بر بازده بازار سهام 

عامل تداوم رکود در بورس اوراق بهادار عمل  عنوانبهبه طوري که افزایش قیمت نفت  اشدبمیمنفی 
 کرده است.

)، با استفاده از مدل اقتصادسنجی خودرگرسیونی با وقفه هاي توزیعی، 1391یحیی زاده فر و همکاران(
میایی و صنایع ذایی، شیهاي قیمتی و درآمدي نفت تنها بر بازده واقعی صنایع عدریافتند که تاثیر تکانه

 ، تاثیر منفی دارد.1388تا  1374غیرفلزي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

) در مطالعه خود رابطه منفی میان نوسانات بازدهی قیمت نفت  همچنین 1395فطرس و هوشیري(
 نوسانات نرخ ارز و نوسانات بازدهی بورس را نشان دادند.

                                                 
55 Zankawah and Stewart(2020) 
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دت ممدت و بلندارچ چندمتغیره دریافتند در کوتاه) با استفاده از مدل گ1397اران(سردهایی و همک
. همچنین اثرات نوسانات قیمت نفت بر شاخص بورس باشدمیشوك نفتی بر شاخص بورس منفی 

 مثبت و در بلندمدت منفی است. مدتکوتاهدر 
مت نفت و نرخ ارز بر بازدهی سهام ) به بررسی تاثیر نااطمینانی قی1398حیدرزاده هنزایی و فراهانی(

ي روزانه و با استفاده از روش تبدیلات خطی نویزساز هادادهدر بورس اوراق بهادار تهران بر اساس 
ت و ي بین نااطمینانی قیمت نفدارمعنیو مدل خودبازگشت برداري پرداختند و نتجه گرفتند رابطه 

 نرخ ارز با بازده سهام وجود دارد.
) در مقاله اي تحت عنوان همبستگی پویا بین بازار نفت با بازارهاي مالی، 1399ران(قاسمی و همکا

صنایع نفتی و پتروشیمی در ایران با استفاده از مدل گارچ نمایی چند متغیره به این نتیجه رسیدند که 
ود جسرریز تلاطم و همبستگی پویا بین نوسانات بازار نفت و بازارهاي مالی از جمله بازار سهام و

 دارد.
 

 شناسی پژوهشروش
یکی از اهداف اساسی هر کشوري، رسیدن به رشد و توسعه اقتصادي است. در این راستا، بازارهاي 

ي تولیدي و هابخشمالی، داراي نقش کلیدي در تجهیز و هدایت وجوه موجود در اقتصاد به سمت 
ارکان بازار  نتریمهمیکی از  عنوانبه. بازار سرمایه باشندمیصنعتی و به تبع آن بهبود رشد اقتصادي 

اي به منظور رشد و توسعه اقتصادي کشورها سزایی در بسیج امکانات مالی و سرمایهمالی نقش به
رکن اساسی بازار سرمایه، جذب و هدایت نقدینگی مازاد  عنوانبهکند. بورس اوراق بهادار ایفاء می

و کارا به عهده دارد. بورس اوراق بهادار، با فراهم ي مولد و سودآور هافعالیتجامعه را به سمت 
ساختن بازاري شفاف و منصفانه براي داد و ستد اوراق بهادار پذیرفته شده و همچنین سیستمی 
مناسب براي نظارت بر جریان داد و ستد عملیات بازار و فعالیت اعضاي آن، فرآیند جذب سرمایه را 

گذاري در بورس اوراق بهادار توسط اشخاص ي مربوط به سرمایههاگیريدهد. اما در تصمیمانجام می
حقیقی و حقوقی، بازدهی بورس و شاخص قیمت سهام نقش کلیدي را دارد. با بالارفتن بازدهی 

اندازها و منابع مالی خود به بازار بورس ان بسیاري راغب به انتقال پسگذارسرمایهبورس اوراق بهادار 
هاي یتلشوند و همین امر کمک شایانی به توسعه و گسترش فعاهی بالا میآوردن بازد دستبهبراي 
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ي موجود در بورس کرده و بدین طریق به رشد و شکوفایی تولید هاشرکتتولیدي، تجاري و صنعتی 

 کند. و درآمد اقتصاد می
ش به قي نگذارسرمایهگیري در تصمیم گذاريسرمایهاز آنجائی که تغییرات بازدهی سهام و شاخص 

سزائی دارد، شناخت عوامل موثر بر بازدهی و شاخص سهام و روند تاثیرگذاري متغیرهاي دخیل، 
کلی عوامل اثرگذار بر شاخص قیمت سهام شامل عوامل مربوط به  طوربهاهمیت فراوانی دارد. 

و عواملی که بیرون از شرکت  گرفته شده در شرکت (عوامل درونی)عملیات شرکت و تصمیمات 
دهند(عوامل بیرونی) یو در نتیجه قیمت سهام را تحت تاثیر قرار م هاشرکتدهد و فعالیت میرخ 
و یا  از مسائل سیاسی تواندمیبر قیمت سهام موثر هستند  هاشرکتعواملی که از بیرون . باشندمی

ز ا زمانی که کشوري مواجه با جنگ، تهدیدهاي نظامی ،مثال طوربهمسائل اقتصادي نشات گیرد. 
شود، ممکن است بازارهاي سهام مواجه با کاهش سوي دیگر کشورها، تغییر حکومتها و ... می

گیري مواجه شود، از گذاران از بازار شده و قیمت سهام با افت چشممعاملات و خارج شدن سرمایه
ت یالعپذیر شده و فدر چنین فضاي سیاسی به سختی امکان هاشرکتسوي دیگر، ادامه روند فعالیت 

تولیدي آنها دچار کاهش شود. برعکس زمانی که کشور، با گشایش امور در مسائل سیاسی در سطح 
گذاران انگیزه حضور در بازار ي تولیدي و نیز سرمایههاشرکت، باشدمیداخلی و خارجی روبرو 

 اعث افزایشآوردن منافع پیدا کرده، رونق موجود در معاملات و داد و ستدها ب  دستبهسهام را براي 
 ي تولیدي وهافعالیتسو، یا زمانی که اقتصادي با رونق روبروست از یک قیمت سهام خواهد شد.

براي  گذارانیابند، از سوي دیگر، سرمایهي  بورسی توسعه یافته و به سودآوري دست میهاشرکت
زایش هام آنها افگذاري کرده و در نتیجه قیمت سسرمایه هاشرکتگونه کسب بازدهی بیشتر در این

انداز ملی را خواهد یافت. همچنین، رونق اقتصادي و افزایش درآمد ملی کشور، درآمد سرانه و پس
انجامد. در دوران رکود اقتصادي نیز، عکس حالت افزایش داده و به رونق بورس اوراق بهادار می

کنند و این سهام خودداري می گذاري در بازارفوق ایجاد شده و افراد جهت پرهیز از زیان، از سرمایه
 شود. باعث افت قیمت سهام می

تواند بازار بورس اوراق بهادار را تحت تاثیر قرار دهد. هاي بخش پولی و مالی نیز میگذاريسیاست
مالی  هايهاي مربوط به بازار پول و ارز و تغییرات نرخ بهره و نرخ ارز و نیز سیاستگیريتصمیم

مالیات قادر است قیمت و بازدهی سهام را تغییر دهد. زمانی که به دنبال دولت در تعیین نرخ 
ي تولیدي که بخشی از منابع خود هاشرکتیابد از دید هاي اعمال شده نرخ بهره کاهش میسیاست
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شود ر میتکنند دسترسی به این منابع براي گسترش فعالیت تولیدي سهلرا از سیستم بانکی تامین می
ان، پس انداز در بانک بازدهی کمتري را نسبت به سابق خواهد داشت. بنابراین گذارمایهسرو از دید 

ي موجود در بازار هاشرکتهم از سمت انتقال وجوه به بازار بورس اوراق بهادار و هم از سمت 
شود. تغییرات نرخ ارز نیز چه از سوي دهد که منجر به تغییر قیمت سهام میتعدیلاتی رخ می

 هاشرکتذاران و چه در اثر تغییرات درآمدهاي ارزي کشور، باعث تغییر قیمت سهام گسیاست
 گردد.می

 هاي تاثیرگذاريي قیمت نفت و بازار بورس اوراق بهادار؛کانالهاشوك
از جمله عوامل بیرونی که قادر است بر قیمت سهام و بازدهی بورس اوراق بهادار تاثیر گذارد، 

یمت نفت است. البته کانال اثرگذاري تغییرات قیمت نفت بسته به نوع اقتصاد تغییرات ایجاد شده در ق
تواند متفاوت باشد. در کشورهاي تولیدکننده و صادرکننده و درجه توسعه و صنعتی شدن کشورها می

دهد و نفت، درآمدهاي حاصل از فروش نفت سهم بزرگی از درآمدهاي ارزي کشور را تشکیل می
 دستبهیابد. در صورتی که ارز مت نفت، درآمدهاي ارزي به شدت افزایش میدر صورت افزایش قی

آمده توسط بانک مرکزي خریداري شود، ذخایر ارزي بانک مرکزي افزایش یافته و منجر به بالارفتن 
از  افزایش یافته و گذاريسرمایهشود. با افزایش حجم پول سطح عمومی پایه پولی و حجم پول می

یابد و این کاهش قدرت خرید آن کاهش می خاطربهافراد براي نگهداري پول  یک طرف تقاضاي
یابد. از طرف دیگر افزایش تورم، وجوه مازاد به سمت بازارهایی مانند بورس اوراق بهادار انتقال می

 هد.دي تولیدي را دستخوش تغییر قرار میهافعالیتهاي تولید میزان سوددهی با بالا بردن هزینه
ن، در کشورهاي صادرکننده نفت افزایش قیمت نفت از طریق اثر درآمدي و ثروت بر بازار همچنی

ها و ارج عمومی بر زیرساختافزایش درآمدهاي دولت و مخ خاطربهسهام اثر مثبت دارد. این 
ی بالاتر نفت، نشان دهنده یک گذاریسرمایه. علاوه براین، 56)2009(الفایومی هاي عمرانی استپروژه

قال فوري ثروت از واردکنندگان نفت به صادرکنندگان آن است. زمان این انتقال هم بستگی به این انت
موضوع دارد که دولت صادرکننده نفت این درآمد اضافی را کجا استفاده کند. اگر درآمد اضافی 

ازدهی بآمده صرف خرید کالا و خدمات داخلی شود، نتیجه ایجاد سطح بالاتر فعالیت و بهبود  دستبه
 .57)2009بورس در این کشورها است.(بورلند

                                                 
56 Al-Fayoumi,٢٠٠٩ 
57 Bjørnland, (2009). 
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واند تکنند. تغییر نرخ ارز میهمچنین با تغییرات قیمت نفت، درآمدهاي ارزي و نیز نرخ ارز تغییر می

ي چندملیتی و در نتیجه درآمدها و قیمت سهام آنها را تحت تاثیر قرار دهد. هاشرکتپذیري رقابت
ي صادراتی و رونق تر) شدن کالاهاتر(گراننجر به ارزانکاهش(افزایش) ارزش پول کشور م

ي وارداتی وجود دارد. هاشرکتبراي  ايرابطهشود. عکس چنین تقاضاي خارجی میپذیري و رقابت
استفاده شود، با کاهش ارزش پول،  هاشرکتهاي وارداتی زیادي در تولید براین، اگر نهادهعلاوه
یابد، بنابراین، قیمت سهام آنها افته و فروش و سود آنها کاهش میهاي تولید آنها افزایش یهزینه

 صخصوبهگیرد، هم تحت تاثیر نوسانات نرخ ارز قرار می هاشرکتکاهش خواهد یافت. داد و ستد 
را که با پول خارجی است تحت تاثیر قرار  هاشرکتها)ي آتی ها(دریافتیتغییرات نرخ ارز، پرداختی

ایش ارزش پول داخلی، سودهاي یک شرکت صادراتی را کاهش، و کاهش ارزش دهد. یعنی، افزمی
 يهافعالیتي داخلی که داراي هاشرکتي چندملیتی، هاشرکتدهد. درکنار پول آنها را افزایش می

توانند با ریسک تغییرات نرخ ارز مواجه شوند، این شرایط زمانی ، میباشندمیناچیزي  المللیبین
ر اي کالاهاي دیگر را تغییها و تولیدات آنها و تقاضا بردر پول داخلی، قیمت نهاده است که نوسانات

 .1)2009(لیلافان، دهدمی
د، بخش نهاده تولی عنوانبهیی که نفت هاشرکتدر دیدگاه اقتصاد خرد، با افزایش قیمت نفت، سود 

، 21999(سادروسکیکنددهد، در جهت عکس تغییر میهاي آنها را تشکیل میبزرگی از هزینه
هند، کنندگان انتقال دها را به مصرفکامل این افزایش هزینه طوربهنتوانند  هاشرکت. اگر 3)2004ماگیر

، کاهش خواهد باشندمی گذاريسرمایهو سود سهام که محرك  هاشرکتدهند، سود 
ی براي ). از دیدگاه اقتصاد کلان، افزایش قیمت نفت همانند مالیات تورم2009یافت.(الفایومی

کنندگان درآمد قابل مصرف 4)2006کند(باشر و سادورسکی کنندگان و تولیدکنندگان عمل میمصرف
هاي شوند انرژيتصرف کمتري براي هزینه کردن در سایر کالاها و خدمات دارند و مجبور می

ریسک و  اها و مواجهه بجایگزین پیدا کنند. کشورهاي غیر تولیدکننده نفت، مجبورند افزایش هزینه
نوسان قیمت نفت را تحمل کنند، که این تاثیر منفی بر قیمت سهام دارد  خاطربهنااطمینانی ایجاد شده 

دهد. علاوه براین، افزایش قیمت نفت، اغلب موجب فشارهاي گذاري را کاهش میو ثروت و سرمایه

                                                 
1 Leelahaphan(2009). 
2 Sadorsky, (1999). 
3;Maghyereh, (2004). 
4 Basher and Sadorsky(2006). 
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 تورم، نرخ بهره را افزایشسازد براي کنترل ي مرکزي را مجبور میهابانکشود که این امر تورمی می
، هاي نقدي آینده استدهند. با توجه به اینکه، قیمت سهام برابر با ارزش فعلی مورد انتظار جریان

ه منجر گذاري سهام است کبنابراین، افزایش نرخ تورم داراي اثر مستقیم بر نرخ تنزیل فرمول قیمت
 .1)2011(لی و چانگدشوی سهام میگذاریسرمایهبه کاهش 

از آنجایی که ایران یکی از بزرگترین تولیدکنندگان و صادرکنندگان نفت خام در جهان است و 
دهد، لزوم بررسی صادرات نفت درآمدهاي ارزي کشور و مخارج و درامدهاي دولت را تشکیل می

اثیر تنماید. مطالعات فراوانی در رابطه با تاثیر نوسانات قیمت و درآمدهاي نفتی بر اقتصاد ضروري می
ي نفتی بر متغیرهاي کلان اقتصادي کشور صورت گرفته است. تعدادي از مطالعات نیز به هاشوك
 بورس اوراق بهادار پرداخته است. ي نفتی  بر بازاهاشوكرابطه 

 
 ارائه الگو و معرفی متغیرها

-VAR به منظور بررسی اثر نوسانات قیمت نفت بر بازدهی بورس اوراق بهادار تهران از مدل

BGARCH هاي ماهانه قیمت نفت خام ایران و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران هدو از دا
استفاده خواهیم کرد. اطلاعات مربوط به قیمت نفت خام  1399تا فروردین ماه  1387از فروردین ماه 

س بوري مربوط به شاخص قیمت بورس نیز از سازما هادادهایران از سایت  بانک مرکزي و اوپک و 
بازده بازار بورس تهران و بازدهی قیمت نفت با استفاده از  اوراق بهادار تهران استخراج شده است.

 رابطه زیر محاسبه شده است: 
 و           )1رابطه (

 TSMبازدهی قیمت نفت خام ایران،  ROILبازدهی بورس اوراق بهادار تهران،   RTSر آنکه د
 قیمت نفت خام ایران، POILشاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران، 

  صورت زیر نوشت: توان بهرا میVAR(1)-BGARCH(1,1) مدل دو متغیره 

                                           ( 2رابطه  ) 

بردار بازدهی بورس است. VARدر مدل  بردار ضرایب ثابت  که 
2ماتریس  اوراق بهادار تهران و بازدهی قیمت نفت و   از ضرایب اثرات میانگین شرطی است. 2

                                                 
1 Le and Chang(2011). 
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هاي بندي کلی و براساس تعدا متغیرهاي موجود در مدل، به مدلدر یک طبقه GARCHهاي مدل
هایی دارند که تک متغیره محدودیت GARCHهاي شوند.مدلمتغیره و چندمتغیره تقسیم میتک

کنند واریانس شرطی هر سري مستقل از تمام نماید: از جمله فرض میکاربرد آنها را دچار مشکل می
یک عامل مهم در بررسی  عنوانبهها بر این به کوواریانس بین سرياست. علاوههاي دیگر سري

ها در بسیاري از موارد شوند که این مدلها باعث مینوسانات متغیرها، توجهی ندارند. این محدودیت
د و از متغیره هستنهاي تکهاي چندمتغیره بسیار شبیه مدلغیرقابل تشخیص شوند. در مقابل مدل

بر معادلات  علاوه فاوت،با این ت .باشدمیساده  GARCHمتغیره هاي تکو تخمین آنها شبیه مدلراین
در طول زمان دارند(حیدري و براي بیان چگونگی حرکت کوواریانس قبلی، معادلات مشخصی 

 ).2011بشیري،

 )VECH( بیشترین تصریحات مدل گارچ چند متغیره که تاکنون استفاده شده اند مدل گارچ برداري
، مدل 2)1990بلرسلو( )CCC(، خودهمبستگی شرطی ثابت 1)1988بلرسلو، انگل و وولدریج(

BEKK )و مدل خودهمبستگی شرطی  4)1993و انگل و کرونر(  3)1990بابا، انگل، کرافت و کرونر
 می باشند. 5)2002) انگل(DCCپویا(

به صورت  BEKKکنیم. یک مدل میاستفاده  BEKKنوسانات از مدل  اثر بررسی در این مقاله براي
 شود:زیر بیان می

)3رابطه (        
 

2هاي ماتریس A,Bکه در آن،  کوواریانس  -ماتریس واریانس ماتریس قطري است.  و 2
است. عناصر   t-1دهنده مجموعه اطلاعات در زمان شرطی است که همیشه مثبت معین است، نشان

ي گذشته بازدهی بورس و بازدهی قیمت نفت و عناصر غیرقطري هاشوكتاثیر   Aقطري ماتریس 
(اثر دهند ي گذشته بازدهی قیمت نفت بر بازدهی بورس و برعکس را نشان میهاشوكتاثیر سرریز 

ARCH  نوسانات). همچنین عناصر غیرقطري ماتریسB  انتقال نوسانات گذشته بین دو متغیر و در
دهند. براي بررسی اثر نوسانات بازدهی قیمت نفت بر  بازدهی بورس را نشان می GARCHنتیجه اثر 

                                                 
1-Bollerslev, Engle and Wooldridge(1998) 
2Bollerslev(1990) 
3 -Baba, Engle, Kraft and Kroner(1990) 
4-Engle and Kroner(1993) 
5Engle(2002) 
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نشان از  و  اهمیت دارد؛ از سوي دیگر، معناداري ضرایب و معنادار بودن ضرایب 
تاثیر نوسانات از سوي بازدهی بورس بر بازدهی قیمت نفت دارد. نوسانات بین بازدهی بورس و 

یابد: انتقال می ARCH , GARCHهاي بازدهی قیمت نفت از دو کانال پارامترهاي غیر قطري ماتریس
وسانات از بازدهی قیمت نفت به بازدهی . سرریز نو واریانس شرطی  شوك متقارن 

براي  و  براي فرضیه صفر   1تواند با آزمون والدبورس می
انتقال نوسانات در جهت مخالف تجزیه و تحلیل شود. در صورت رد فرضیه صفر، سرریز نوسانات 

 رد. از بازدهی قیمت نفت به بازدهی بورس و برعکس وجود دا
 

 نتایج و بحث
 هاي آماري و پایایی متغیرهاویژگی
) آورده شده است. 1هاي آماري سري زمانی بازدهی قیمت نفت و بازدهی بورس در جدول (شاخص

درصد و میانگین  1/08-با توجه به این جدول، میانگین بازدهی قیمت نفت در دوره مورد بررسی، 
درصد و  21زیمم مقدار بازدهی قیمت نفت نزدیک . ماکباشدمیدرصد  3بازدهی بورس، حدود 

.این در حالی است که بازدهی قیمت نفت بیشترین باشدمیدرصد  30ماکزیمم بازدهی بورس حدود 
داري ها، در سطح معنابرا، فرض نرمال بودن سري -مقدار حداقل را داراست. بر اساس آماره جارگ

 . شودمیدرصد براي هر دو سري رد  5
 

  

                                                 
1 Wald 
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 هاي آماري سري زمانی نرخ رشد پول و جانشینی پولشاخص  -1 جدول

 بازدهی شاخص بورس بازدهی قیمت نفت شاخص آماري
 2/929 1/085- میانگین
 2/205 0/274 میانه

 29/666 20/848 ماکزیمم
 11/846- 71/10- مینیمم

 6/889 10/76 انحراف معیار
 0/689 2/501- کشیدگی

 3/818 15/048 چولگی

 15/409 1021/2 آماره جارك برا  

 0/00045 0/00000 احتمال

 Eviewsبا استفاده  از نرم افزار  پژوهشهاي : یافتهماخذ
 

رض صفر شود. فیافته استفاده میهاي زمانی از آزمون دیکی فولر تعمیمبراي انجام آزمون پایایی سري
در  ام شده، فرض صفر هر دو سرياین آزمون وجود ریشه واحد است. بر اساس نتایج آزمون انج

 درصد رد شده و متغیرهاي مورد بررسی پایا هستند. 5سطح 
 

 دهی بورسزآزمون ریشه واحد رشد قیمت نفت و با -2جدول 
 نتیجه احتمال tآماره  فتهیاآزمون دیکی فولر تعمیم

RTS 2643/6- 00000/0 پایا 

ROIL 414/5- 0001/0 پایا 

 Eviwesبا استفاده از نرم افزار  پژوهشهاي : یافتهماخذ

 
 برآورد مدل

یک  وقفه، 2و شوارتز 1با استفاده از معیارهاي آکائیک در ادامه جهت براورد مدل توضیح داده شده،
 BEKKبا روش  VAR(1)- BGARCH(1,1)در نهایت مدل  .شودمیبهینه انتخاب  وقفه عنوانبه

                                                 
1 Akaike 
2 Schwarz Bayesian 
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دهد. بر اساس نتایج ارائه شده، شده را نشان می ) نتایج مدل تخمین زده3شود. جدول (برآورد می
  ي ضرایب دارمعنیپذیرند. اما عدم بازدهی بورس و قیمت نفت از مقدار گذشته خود تاثیر می

. باشدیمدهنده عدم تاثیرپذیري بازدهی بورس از رشد قیمت نفت با یک وقفه و برعکس نشان  و 
 12aي ضریب دارمعنیو  11aبا توجه به عدم معناداري ضریب شرطی، در برآورد معادلات واریانس

 ي بازدهی قیمتهاشوكاما  ،ي گذشته خود نبودههاشوكتوان گفت بازدهی بورس تحت تاثیر می
دهنده که نشان GARCHدهد. از سوي دیگر ضرایب نفت بازدهی بورس را تحت تاثیر قرار می

س از تاثیرپذیري بازدهی بور حاکی از ،ته خود و همدیگر استپذیري متغیرها از نوسانات گذشتاثیر
نوسانات گذشته بازدهی قیمت نفت است؛ در حالی که قیمت نفت از نوسانات گذشته خود تاثیر 

 و نوسانات) بازدهی بورس را به هاشوكپذیرد. به عبارت دیگر، تغییرات گذشته قیمت نفت (می
دهنده سرریز نوسانات از رشد قیمت نفت زمون والد نیز نشاندهد  آتاثیر قرار میصورت منفی تحت
دهد در طی دوره مورد بررسی به طور کلی نتایج برآورد الگو نشان می .باشدمیبه بازدهی بورس 

سرریز نوسانات از همچنین  ي بازدهی قیمت نفت بوده است.هاشوكبازدهی بورس تحت تاثیر 
 د داشته است.بازدهی قیمت نفت به بازدهی بورس وجو

 
 VAR(1)- BGARCH(1,1)نتایج مدل برآورد شده با روش   -3جدول 

Aبرآورد معادله میانگین : 
Prob  آمارهt پارامتر ضریب 
0001/0 76/3 02/0  

65/0 45/0 002/0  
00000/0 42/4 34/0  

38/0 86/0 058/0  
95/0 05/0- 003/0-  

00007/0 97/3 31/0  
 Ratsبا استفاده از نرم افزار  پژوهشهاي : یافتهماخذ
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 VAR(1)- BGARCH(1,1)نتایج مدل برآورد شده با روش   -3جدول ادامه 

Bبرآرود معادله واریانس شرطی : 

19/0 30/-1 172/-0          ARCH 
017/0 37/-2 19/-0         ARCH 
044/0 007/-2 272/-0         ARCH 
000/0 229/-6 728/-0        ARCH 
80/0 25/0 06/0        GARCH 

0000/0 12/4 72/0        GARCH 
027/0 20/-2 25/-0        GARCH 

00000/0 117/10 728/0         GARCH 
Cز نوسانات): آزمون والد (آزمون سرری 

(1)          =6/73 (0/03) 
(2)               =8/73(0/012) 

 Ratsهاي پژوهش با استفاده از نرم افزار ماخذ: یافته

 
 گیري و پیشنهادنتیجه

 عنوانبهدهد. بازار ســهام کیل میی را تشــبخش هر اقتصــاد موفق ترینمهمامروزه بازار ســرمایه 
صلی  سرمایه یکی از  ا ست که      ي جداییهابخشترین نهاد بازار  صاد ا ستم مالی اقت سی  عنوانهبناپذیر 

شود. بازارهاي سهام تجهیز و هدایت منابع سرمایه    ي اقتصادي شناخته می  هافعالیتمنبع تامین مالی 
سمت   صل از نفت   .ولدتر به عهده داردي مهافعالیتداخلی و خارجی را به  از آنجایی که درآمد حا

سایر   مستقیم بر شود و به طور مستقیم و غیر  مل میبخش قابل توجهی از بودجه عمومی دولت را شا 
ضروري است تاثیر نوسانات قیمت نفت و درآمدهاي نفتی بر      ،گذاردي اقتصادي تاثیر می هافعالیت

سی دقیق    صادي مورد برر سهام     تر قرار گیرد. یکی از بخشمتغیرهاي اقت شور بازار  صادي ک  هاي اقت
 .باشدمی

هاي نفتی و نااطمینانی حاصل از قیمت نفت بر شاخص قیمت شوكبررسی رابطه به حاضر  در مطالعه
. فرضیه پرداختیم 1399 تا فروردین ماه 1387فروردین ماه بازار بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 
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ذار گنفتی بر بازار بورس ایران تاثیر قیمت نقت و نوساناتحاکی از این است که  مطالعهاصلی این 
دهد که نااطمینانی قیمت نفت اثر منفی نشان می VAR-BEKKنتایج برآورد مدل به روش است. 
ي مطالعاتی همچون هایافتهاین نتیجه با بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران دارد که  دارمعنی

)، 1395)، فطرس و هوشیدري(1393)، عرفانی و چرم گر(1398نسب و همکاران(حسینیمطالعات 
 ) سازگار است. 1397( فکاري سردهایی و همکاران

لارفتن بازدهی با مقارن با نفت و درآمدهاي نفتی کشور قیمت افزایش غالبا در ایران  ،طور کلیبه
شود. از سوي دیگر، به دلیل عدم می طلا  هاي رقیب همانند مسکن، زمین،یاقتصادي سایر دارای

سمت  ذاري و انتقال منابع بهگگذاران نسبت به بازار سرمایه، سرمایهشناخت و آگاهی اکثریت سرمایه
دهد. از این افتد و این خود مجددا بازدهی در این بازارها را افزایش میهاي رقیب اتفاق مییدارای

 .شودمیکاهش بازده بورس  رو روند خروج سرمایه از بازار بورس منجر به
اق هاي حاصل از قیمت نفت بر بازار بورس اورو تاثیر منفی نااطمینانی با توجه به نتیجه برآورد مدل
. نظر بگیرند ان در بازار بورس تغییرات قیمت نفت را درگذارسرمایهبهادار تهران لازم است تا 

با ایجاد سازوکارهایی سعی در کاهش آثار  و ئولان امر به این نکته توجه کنندگذاران و مسسیاست
دهاي مفزایش درآمد کشور به سبب ورود درآمخرب این نوسانات بر اقتصاد داشته باشند. همچنین ا

موجبات افزایش در تقاضاي داخلی و ایجاد نوسان در بازارهاي  تواندمیارزي و تزریق آن به اقتصاد 
ریزي اصولی در جهت کنترل و هدایت بخشی ست با برنامهاهم کند. لذا لازم اارز، مسکن و ... را فر

ي در بازار بورس اوراق بهادار هم رونق بخش تولید کشور و گذارسرمایهاز این درآمدها به سمت 
 هم جلوگیري از آثار منفی درآمدها بر کشور را در نظر داشته باشند. 
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Abstract 
 

The stock market as the main institution of the capital market is an integral part of 
the financial system of the economy. Among the factors that affect stock market 
returns are changes in oil prices. This issue can be especially important in relation 
to oil exporting countries. The aim of this paper is surveying the effects of oil 
price uncertainty on Tehran stock exchange’ return . For this, bivariate GARCH 
model and VAR-BEKK method was used on the base of data for 2008:3 to 2020:3. 
The results show that oil price uncertainty affects Tehran stock exchange’ return. 
Also, Tehran stock exchange’ return, affected by its own past shock and the oil 
price. On the other hand, there have been spillover of fluctuations from the oil 
price return to Tehran stock exchange’ return and vice versa. 
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