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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 ام چهلشماره سال یازدهم،  

 7931زمستان 

 

 

سازی حافظه بلندمدت و تغییرات رژیم بازده بورس اوراق  مدل

 های بازار نفت بر روی آن بهادار تهران و اثرات نامتقارن شوک
 
 

 1مجتبی الماسی 

 2علی فلاحتی   

 3شهرام فتاحی   

 4علیرضا رستمی   

 

 

  چكیده

 المللی، چارچوبی کاربردی برای تعیین دقیقبا ارائه مدلی کاملاً جدید در سطح ملی و بین در این پژوهش 

های های ماهیانه سالبا استفاده از داده فراهم شده است؛ به طوریکههای بازارهای خارجی بر بازده قیمت سهام  شوک

بررسی سعی در  (MS-FITGARCH)گزینی مارکوف ی کسری راهآستانه انباشته GARCHمدل و  7731تا  7711

های واریانس ناهمسان، اثر اهرمی، سازی جامع ویژگی مدلهای قیمت نفت بر روی بازده بازار سهام و  شوک

و رونق بازده بازار سهام شده است.  های مختلف رکودها، حافظه بلندمدت در چارچوب رژیم ای بودن تلاطم خوشه

جهت بررسی ارتباط  (DCC-FITGARCH)ی آستانه انباشته GARCHمدل همبستگی شرطی پویای علاوه  به

نتایج تحقیق حاضر بیانگر معنادار بودن  است. بورس اوراق بهادار مورد استفاده قرار گرفته نوسانات بازار نفت و

سازی بازده نوسانات بورس اوراق بهادار  معرفی شده در تحقیق در جهت مدل ضرایب مدل و لزوم استفاده از مدل

های رونق در بورس اوراق بهادار تهران را ضعیتو های رکود و رژیم دوتهران دارد. بر اساس نتایج رژیم یک وضعیت

روی میانگین  های قیمت نفت تنها بر بیانگر اثر مثبت معنادار شوک MS-FITGARCHمدل . نتایج کندتسخیر می

نتایج مدل که اثرات فوق در رژیم رکود معنادار نیست. همچنین  طوری دارد، به رونقهای بازده بورس در رژیم

DCC-FITGARCH تر نوسانات بازار سهام و بازار  با مدل اول قرار داشته و بیانگر همبستگی شرطی مثبت قوی در تطابق

 .های رونق اقتصادی استنفت در دوره
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 مقدمه -1
گیری  طور طبیعی، عوامل زیادی در شکل به

های طرفین بازار و نهایتاً قیمت  اطلاعات و دیدگاه

ها مؤثر هستند، درک نحوه اثرگذاری  سهام شرکت

تواند چارچوب بر روی قیمت سهام میعوامل فوق 

را در جهت مدیریت ریسک توسط مدیران  دقیقی

گذاران قرار دهد. نحوه تأثیر سهام و سایر سرمایه

المللی روی یکدیگر دغدغه مدیران  بازارهای بین

گذاران است. مدیران پرتفوی  پرتفوی و سیاست

 گذاری خود و سازی سرمایه گیری از تنوع منظور بهره به

گذاران جهت از بین بردن اثرات منفی  سیاست

مند  المللی روی اقتصاد داخلی علاقه های بین بحران

المللی  های بازارهای بین هستند در خصوص اثر شاخص

بر بورس داخلی شناخت ایجاد نمایند )زاهدی تهرانی، 

(. در این پژوهش سعی شده است با ارائه مدلی 7731

المللی، چارچوبی ینکاملاً جدید در سطح ملی و ب

های بازارهای خارجی  شوک کاربردی برای تعیین دقیق

 بر روی بازده قیمت سهام را فراهم آورد.

بررسی سری زمانی بازده بورس اوراق بهادار در 

های متفاوتی در سری مطالعات مختلف، بیانگر ویژگی

سازی دقیق  که تنها مدل طوری زمانی فوق است، به

سازی در  کان استنتاج دقیق از مدلهای فوق امویژگی

بینی و اثرگذاری متغیرهای مختلف بر بازده جهت پیش

آورد، از این جنبه شاهد هستیم که سهام را فراهم می

سازی دقیق بازده  مطالعات مختلفی در جهت مدل

المللی ارائه شده است )تورنر و سهام در سطح بین

الر و ؛ سچ7393، 2؛ چی و همکاران7393، 7همکاران

، 4؛ ماهو مسکاردی7339، 7؛ هشیاما7331نوردن، 

؛ باونس و 2111، 5؛ گدولین و تمیرمن2111

؛ اسمائیل و 2111، 1؛ بی و همکاران2111، 1همکاران

، 71؛ دیامنتس2119، 3؛ وانگ و سبالد2119، 9اسا

ها شامل موارد زیر (. برخی از این ویژگی2119

-تلاطم بازده: تغییرات در 77واریانس ناهمسان -7است:

: 72ها ای بودن تلاطم خوشه -2ها سری زمانی بازارها. 

ها، افزایش  های زیاد بازده در برخی دوره یعنی تلاطم

های بعدی به همراه دارد و کاهش  تلاطم در دوره

های بعدی را به  نوسانات نیز کاهش نوسانات در دوره

: واکنش نامتقارن 77اثر اهرمی -7همراه خواهد داشت. 

های مثبت و منفی  ات شرطی در پاسخ به شوکنوسان

زوال  انتشار روبه :74حافظه بلندمدت-4اندازه.  هم

. 75ای ها در واریانس شرطی به فرم تابع چندجملهشوک

و رفتار وابسته به  71ها تغییرات رژیم: عدم تقارن -5

های زمانی کشورهای مختلف که اولین بار رژیم سری

های ( مدل7333) 71( کیم و نلسون7393همیلتون )

منظور تسخیر عدم  را به 79گزینی مارکوفرژیم راه

های تجاری معرفی کردند. این در حالی تقارن سیکل

المللی، تحقیقی که بتواند است که در مطالعات بین

شده  هایی مشاهده صورت نسبتاً جامعی تمام ویژگی به

خصوص  های زمانی بازده سهام را به فوق در سری

تباط دینامیک بین بازده بازار سهام و که ار هنگامی

های داخلی و خارجی مورد بررسی است  شوک

 سازی کند انجام نپذیرفته است. چندین مدل مدل

نسبتاً جامعی که تاکنون انجام گرفته است شامل 

( 2113) 21(، آلوی و جمازی2113) 73مطالعه هنری

(، یک 2113( است. هنری )2177) 27ولید و همکاران

منظور بررسی  دو رژیمِ را به MS-EGARCHمدل 

مدت و بازار سهام انگلیسی  ارتباط بین نرخ بهره کوتاه

(، با 2113و جمازی ) آلویمورد استفاده قرار داد. 

دو رژیمِ ارتباط  MS-EGARCHاستفاده از یک مدل 

بین نوسانات بازار نفت و قیمت سهام را برای 

کشورهای فرانسه، انگلیس و ژاپن مورد بررسی قرار 

(، با استفاده یک مدل 2177دادند. ولید و همکاران )

MS-EGARCH  ارتباط دینامیک بین نوسانات قیمت

سهام و نرخ ارز را کشورهای نوظهور مورد بررسی قرار 

العات فوق نیز شاهد هستیم که فرضیه دادند. در مط

سازی بازده بازار سهام  وجود حافظه بلندمدت در مدل

در نظر گرفته نشده است. بر این اساس در این مطالعه 

های فوق، با استفاده سعی شده است که با بسط مدل

گزینی ی کسری راهآستانه انباشته GARCHمدل 

(MS-FITGARCH)مارکوف 
مع سازی جا ، به مدل22

ای  واریانس ناهمسان، اثر اهرمی، خوشه -هایویژگی

های ها، حافظه بلندمدت در چارچوب رژیم بودن تلاطم
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مختلف رکود و رونق بازده بازار سهام، پرداخته شود و 

از این جنبه مدل کاملاً جدیدی در مطالعات داخلی و 

علاوه در این  آید. بهخارجی کشور به حساب می

زمایش تجربی دقت مدل پیشنهادی منظور آ تحقیق، به

منظور بررسی اثرات بازارهای خارجی بر روی بازار  به

های بازار  سهام بورس اوراق بهادار تهران، اثرات شوک

نفت بر بازده بورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار 

توان به گرفته است، دلیل انتخاب این متغیر را می

مل نامتقارن و العاهمیت نفت در اقتصاد کشور و عکس

های قیمت نفت ذکر  پیچیده بازده بازار سهام به شوک

کرد که در مطالعات جدید مورد تأکید قرار گرفته شده 

که مطالعات جدید، بیانگر اثرات  طوری است، به

های قیمت نفت  نامتقارن و متغیر در طول زمان شوک

بر روی اقتصاد کشورهای مختلف است )رایموند و 

و  ؛2112، 24لمنتس و کرولزیگک؛ 7331، 27ریچ

؛ 2111، 21؛ مانرا و کلگنی2117، 25هولمس وانگ

(. 2113، 29و مانرا کلگنی؛ 2111، 21بلانچارد و گالی

منظور اینکه درک جامع و  همچنین در این مطالعه به

های نفت بر روی  کامل نسبت به نحوه اثرگذاری شوک

بازده بازار سهام حاصل شود، با استفاده مدل 

ی آستانه انباشته GARCHشرطی پویای  همبستگی

(DCC-FITGARCH)
، ارتباط نوسانات شوک قیمت 23

نفت و بازده بورس اوراق بهادار تهران نیز مورد سنجش 

قرار گرفته است؛ میزان نوسانات متغیرها مبنای برای 

آید بنابراین بررسی  ها به حساب می ریسک دارایی

ز بازار ریهای سرچنین ارتباطی امکان بررسی ریسک

کند. نفت بر روی بورس اوراق بهادر تهران را ممکن می

مدل فوق نیز با در نظر گرفتن فرض حافظه بلندمدت 

، مدل جدیدی در مطالعات DCCهای در ساختار مدل

 رود.تجربی داخلی به شمار می

مقاله حاضر در چهار بخش تنظیم شده است، در 

ر بخش یق ارائه شده است؛ دتحقبخش دوم پیشینه 

و  MS-FITGARCHهای  سوم مبانی نظری مدل

DCC-FITGARCH  ارائه شده است؛ در بخش چهارم

تجزیه و تحلیل نتایج ارائه شده است و در بخش پنجم 

 نتایج نقاله ارائه شده است.

 ي و مروري بر پیشینه پژوهشرمبانی نظ -2
 71در ادبیات تجربی، مطالعات قدیم جونس و کال

( 2117) 72( و سنر7333) 77(، سادروسکی7331)

های ارتباط منفی را بین بازده بازار سهام و شوک

که چن و  اند درحالیقیمت نفت به دست آورده

( قادر 7331) 74( و هانگ و همکاران7391) 77همکاران

داری بین دو متغیر فوق نشدند؛ به تعیین ارتباط معنی

(، دلیل کاهش قیمت 2117) 75بر اساس مطالعه وی

، بسیار محتمل به نظر 7317از بحران نفت سهام بعد 

رسد که به علت افزایش قیمت نفت در این دوره می

باشد. چندین مطالعه جدید نیز وجود ارتباط بین این 

 71اند؛ الوی و همکاراندو متغیر را مورد تأیید قرار داده

و چند  71های تک متغیر(، با استفاده از روش2119)

اند که تغییر در یافته، به این نتیجه دست 79متغیر

داری بازده بازار سهام  صورت معنی قیمت نفت خام، به

دهد. بر یافته را تحت تأثیر قرار می شش کشور توسعه

های (، شوک2119) 73اساس مطالعه پارک و راتی

داری را بر روی بازده بازار سهام قیمت نفت اثر معنی

بر  انگلیس و سیزده کشور اروپایی واردکننده نفت خام

 41گذارد. بر اساس نتایج مطالعه بتلینگمیرجای می

(، افزایش بزرگ در قیمت نفت و ریسک جنگ، 2115)

-اثر نامتقارنی را بر روی رفتار قیمت سهام به جای می

( گزارش کردند که 2111) 47گذارند. کیلان و پارک

تنها افزایش قیمت نفت ایجاد شده به علت تقاضای 

فی قیمت سهام را تحت صورت من احتیاطی نفت، به

(، با استفاده از 2113) 42دهد. میلر و راتیتأثیر قرار می

(ECM)یک مدل تصحیح خطا 
دریافتند که ارتباط  47

منفی بلندمدت بین شاخص بازده بازار سهام و افزایش 

 7333رسد که پس از سال در قیمت نفت، به نظر می

ییر ها استدلال کردند که این تغاز بین رفته است، آن

اخیر، به علت وجود حباب قیمت نفت در اواخر  در دهه

(، با 2113) 44قرن گذشته بوده است. جامازی و آلوی

توسعه داده شده با  MS-VARاستفاده از تخمین مدل 

های فیلتر شده موجک، به تعیین کارگیری سری به

اند، بر اساس نتایج رفتار نوسانات بازار سهام پرداخته

قیمت نفت، فاز رکود بازار سهام را های  ها، شوکآن
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علاوه  جز برای ژاپن(. به دهند )بهتحت تأثیر قرار نمی

صورت موقت بازده بازار سهام  های قیمت نفت بهشوک

دهد. این را در فاز رونق و معتدل بازار سهام کاهش می

تر به نظر مشخص 7333ارتباط منفی قبل از دوره 

با استفاده از یک  (،2171) 45رسد. آلوی و جمازیمی

دو رژیمِ ارتباط بین نوسانات بازار  MS-EGARCHمدل 

نفت و قیمت سهام را برای کشورهای فرانسه، انگلیس 

مورد بررسی قرار  2111تا  7393ی و ژاپن، برای دوره

دادند، بر اساس نتایج مطالعه فوق، افزایش قیمت نفت 

سهام  داری را بر روی هردوی نوسانات بازدهتأثیر معنی

گذارد. ها به جای میو احتمال انتقال در سرتاسر رژیم

( با استفاده از مدل 2177) 41الیاسیانی و همکاران

GARCH  اثرات تغییر در بازده نفت و نوسانات بازده

صنعت آمریکا مورد  77نفت را بر روی بازده سهام 

بررسی قرار دادند، بر اساس نتایج تحقیق فوق، 

ک ریسک قیمت دارایی نوسانات قیمت نفت ی

دهد. مولیک  سیستماتیک را در هر صنعت تشکیل می

و  GARCH( با استفاده از مدل 2177) 41و آسفا

GARCH 49چند متغیره همبستگی شرطی پویا ،

ارتباط بین بازده سهام قیمت نفت را با استفاده از 

علیت هم زمان بین دو متغیر آزمایش کردند و 

قیمت نفت  2113-2119دریافتند که قبل از بحران 

اثرات منفی آشکاری را بر روی بازده سهام داشته 

به بعد به سبب انتظارات  2113است، اما از میانه 

گسترده بهبود اقتصاد، اثرات مثبتی را بر روی اقتصاد 

(، با 2174) 43به جای گذاشته است. گیل آلانا و یحیی

استفاده از روش هم انباشتگی، رابطه بین قیمت نفت و 

تا اکتبر  7353بورس در نیجریه را برای سپتامبر 

ها  اند. نتیجه مطالعه آن مورد بررسی قرار داده 2177

مدت  یک رابطه مثبت بین این دو متغیر را در کوتاه

(، با استفاده از 2174) 51نشان داد. برداستاک و فیلیس

روش همبستگی متغیر در طول زمان، ارتباط بین 

برای دو کشور آمریکا و چین قیمت نفت و بازده سهام 

را بررسی نموده و  2177تا  7335در دوره زمانی 

نتیجه گرفتند که همبستگی بین این دو متغیر واضح و 

در طول زمان متغیر است. البته چین نسبت به آمریکا 

های نفتی دارد.  پذیری بیشتری نسبت به شوک انعطاف

د چن GARCH( با استفاده از مدل 2174) 57جیراناکل

های نفت واقعی متغیره نشان داد حرکت در قیمت

ت تأثیر قرار حصورت منفی ت بازده بازار سهام را به

صورت  دهد، هرچند که نا اطمینانی قیمت نفت به نمی

دهد. منفی بازده بازار سهام را تحت تأثیر قرار می

52ارفوی و رجب
(؛ در مطالعه خود با عنوان 2171) 

آمریکا و بازار سهام: یک وابستگی نفت، طلا، دلار »

به بررسی رابطه بین نفت، طلا، « نگرش تحلیلی جهانی

دلار آمریکا و قیمت سهام با استفاده از معادلات 

صورت  زمان برای مشخص کردن اینکه رابطه به هم

مستقیم یا غیرمستقیم وجود دارد پرداخته است. 

ساله از ژانویه  های موردنظر مربوط به دوره بیست داده

دهد  است. نتایج نشان می 2175تا اکتبر  7335ال س

های  العمل مشخص بین تمام قسمت که یک عکس

که رابطه منفی بین  طوری بحث شده وجود دارد. به

چنین  قیمت نفت و قیمت سهام وجود دارد و هم

وسیله قیمت آینده نفت خام واردات  قیمت نفت به

ت طلا گیرد. قیم ناخالص نفت چین تحت تأثیر قرار می

وسیله تغییر در قیمت نفت، دلار آمریکا و قیمت  نیز به

کندی تحت  چنین به شود هم بازار سهام تعیین می

صورت مثبت  تأثیر واردات نفت آمریکا و دلار آمریکا به

( با 2171) 57گیرد. در مطالعه لو همکاران قرار می

استفاده از مدل خودرگرسیون برداری با ضرایب متغیر 

 S&P 500اط بین قیمت نفت و بازار سهام زمانی ارتب

آمریکا را مورد بررسی قرار دادند. بر اساس نتایج 

مطالعه فوق، ارتباط علی بین دو متغیر در طول زمان 

که بسته به دوره زمانی مورد  طوری یابد، به تکامل می

بررسی، ارتباطات مثبت و منفی از علیت بین دو متغیر 

 54سرلتیس و خو شده است. در طول زمان حاصل

 VARMA–GARCH( با استفاده از یک مدل 2171)

چهار متغیره نشان دادند که بازار نفت و بازارهای مالی 

شدت با هم  های پولی محدوده زیر صفر به در سیاست

های  دیگر همبسته هستند. در ارتباط با اثرات شوک

نفت بر روی دینامیک بازار سهام، باید توجه داشت که 

-MS-GARCH ،MSهای ربی بر روی مدلادبیات تج



 آن یبازار نفت بر رو یها بازده بورس اوراق بهادار تهران و اثرات نامتقارن شوک میرژ راتييحافظه بلندمدت و تغ یساز مدل 

 
 ام شماره چهل تحليل اوراق بهادار /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي  737

AR  وMS-EGARCH  محدود شده است و تنها در

(، با استفاده از یک 2111) 55مطالعه هاموده و چوی

با مدل ناهمسانی  51مدل اجزاء غیرقابل مشاهده

 59، حساسیت بازده پایدار51گزینی مارکوفواریانس راه

 به 11فارس بازار سهام شورای همکاری خلیج 53و ناپایدار

نفت را مورد بررسی قرار دادند. بر اساس نتایج، بازار 

نفت نقش مهمی را در توضیح رفتار بازار سهام 

کند؛ بر طبق مطالعه فوق، کشورهای فوق بازی می

بازده بازار سهام کشورهای فوق مسیر حرکت یکسانی 

توان گفت که تغییرات رژیم طور خلاصه می دارند. به

است، این امر ما را به  شده تدر رفتار بازار سهام اثبا

بررسی وجود یا عدم وجود تغییرات رژیم در بازار سهام 

زا در تعیین مسیر حرکت ایران و نقش عوامل برون

 کند.بازده سهام در ایران تشویق می

(؛ با استفاده از 7731حسینی نسب و همکاران )

 -MS)روش خودرگرسیون برداری راه گزینی مارکوف 

VAR) های بازار نفت را بر بازده سهام بورس  اثر شوک

تا مرداد  7711های ماهانه از فروردین  ایران برای داده

مورد بررسی قرار دادند. نتایج این مطالعه نشان  7793

داد که در فاز رونق بازده بازار سهام با نوسانات ملایم، 

اثر نوسانات قیمت نفت بر بازده سهام مثبت است، 

در فاز رکود بازده بازار سهام با نوسانات که  درحالی

ملایم نوسانات قیمت نفت بر بازده سهام اثر منفی 

 .دارد

(؛ به بررسی 7737پایتختی اسکویی و همکاران )

تأثیر نوسانات قیمت نفت بر تغییرات شاخص قیمت 

های ماهانه برای دوره  سهام در ایران با استفاده از داده

و مدل  2177بر تا دسام 7331زمانی اکتبر 

اند. در این  برداری ساختاری پرداخته رگرسیونخود

شود که  تحقیق با تحلیل توابع واکنش آنی مشاهده می

شوک ساختاری افزایش تغییرات قیمت نفت تا پنج 

دوره سبب افزایش تغییرات قیمت سهام شده است. 

چنین نتایج تحلیل تجزیه واریانس، نشان داد که  هم

ت، پنج درصد از تغییرات شاخص تغییرات قیمت نف

 دهد. قیمت سهام را در بلندمدت توضیح می

های  (؛ رابطه بین شوک7734ثقفی و همکاران )

های بورس اوراق بهادار با استفاده  قیمت نفت و شاخص

با  7732تا اسفند  7791های روزانه از آذر  از داده

-های هم انباشتگی جوهانسون استفاده از روش

کنند. نتایج  گل گرنجر را بررسی میجوسیلوس و ان

بیانگر این است که بین قیمت نفت اوپک و 

های بازار سرمایه رابطه تعادلی بلندمدت وجود  شاخص

 دارد.

(؛ این مطالعه با استفاده 7734میرهاشمی دهنوی )

و مدل  2172تا  2119های های روزانه سال از داده

طعی های همبستگی مقانباشتگی پانلی و آزمونهم

ظاهر نامرتبط  های به پاگان و روش رگرسیون -بروش

SUR های  ، به بررسی اثر قیمت نفت و آثار شوک

نامتقارن بر بازار سهام کشورهای ایران، امارات، کویت، 

عنوان کشورهای صادرکننده نفت  عمان و قطر به

پرداخته است. نتایج حاکی از آن است که قیمت نفت 

مت سهام کشورهای اثر معناداری بر شاخص قی

 موردمطالعه داشته است.

(، با استفاده از مدل 7734عباسی و همکاران )

MS-EGARCH  دو رژیمِ معرفی شده توسط هنری

سازی بازده بورس اوراق بهادار  (، اقدام به مدل2113)

تهران و بررسی نقش نوسانات نفت بر روی آن را 

تبط با اند. بر اساس نتایج، برآورد رژیم صفر مرنموده

رژیم با واریانس و میانگین پایین )رکود( و رژیم یک 

مرتبط با واریانس و میانگین بالا )رونق( است. در رژیم 

های قیمت نفت اثر منفی بر بازده سهام  صفر، شوک

دارند، گفتنی است تنها در رژیم یک، نوسانات قیمت 

نفت بر سطح میانگین بازده سهام اثر مثبت و 

های این پژوهش اثرات بنابراین، یافتهمعناداری دارد؛ 

نامتقارن نفت خام بر روی بازده سهام در دو رژیم رکود 

 دهد.و رونق را نشان می

داخلی و خارجی مطالعات همانطور که بررسی 

، سازیدهد، کاملترین مدل که در جهت مدلنشان می

-MSبازده بورس اوراق بهادار انجام شده است، مدل 

EGARCH این در حالی است که در نظر  باشد،می

های زمانی گرفتن ویژگی حافظه بلند مدت در سری
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تری در جهت بررسی تواند منجر به ارائه مدل کاملمی

ای که هدف مطالعه عوامل مؤثر بر بازده گردد، مسئله

 حاضر است.

 

 مبانی نظري -2-1
آستانه  GARCHدر این بخش به معرفی مدل 

 (MS-FITGARCH)گزینی مارکوف ی کسری راهانباشته

آستانه  GARCHو مدل همبستگی شرطی پویای 

پرداخته شده است.  (DCC-FITGARCH)ی انباشته

 صورت زیر نوشته شود: تواند بهمی GARCHمدل 

(7) 

  
    ∑      

  ∑      
 

 

   

 

   
 

 صورت زیر بازنویسی کرد: توان آن را بهکه می

(2) 
 ( )  

     ( )(  
    

 
 

     

با افزایش تعداد  AFC، 17برای یک سری زمانی پایا

یابد )انتشار صورت نمایی به صفر کاهش می وقفه به

رود و تنها زوال می ها با یک نرخ نمایی روبهشوک

کند(، اما اگر سری را تسخیر می 12مدت حافظه کوتاه

ک ها به سمت یبرای تمام وقفه AFCباشد،  ناپایا

ها نامحدود است(. ولی شود )ماندگاری شوکهمگرا می

به تابع  AFCهایی با حافظه بلندمدت در سری

شود آرامی به سمت صفر همگرا می به 17ای چندجمله

ها بر روی سری، زمانی زیادی را برای )اثرات شوک

(. برای 7337، 14طلبد( )دینگ و همکارانزوال می

در  حافظه بلندمدتامکان داشتن ماندگاری بالا و 

رابطه  ARMA (m,q)توان فرآیند واریانس شرطی می

رابطه زیر  FARIMA(m, d, q)صورت فرآیند  یک را به

 بسط داد:

(7) 
 ( )(   )   

     ( )(  
    

 ) 
      

صورت  تواند به( می7رابطه ) FARIMAفرآیند 

( برحسب واریانس شرطی4رابطه )
  

 
 بازنویسی شود. 

عنوان  ( به7331) 15مدل فوق توسط بیلی و همکاران

   (FIGARCH) ه کسریتهم انباش GARCHمدل 

 ( ) و  ( ) رفی شد. در این مدل ضرایب مع

کنند، سازی می مدت نوسانات را مدل دینامیک کوتاه

دینامیک  d 11گیری کسریکه پارامتر تفاضل درحالی

 کند. سازی می بلندمدت نوسانات را مدل

(4) 
 ( )  

      ( )   ( )(   )    
 
 

 

که  لازم به ذکر است که در این مدل هنگامی

تغییر و  GARCHباشد، مدل فوق به مدل     

-تغییر می IGARCHباشد به مدل     که  هنگامی

که قادر به  GARCHکند. نوعی دیگری از مدل 

آستانه  GARCHاست، مدل  سازی اثرات هرمی مدل

(TGARCH)
باشد که توسط گلستون و  می 11

صورت زیر   به( معرفی شده و 7337) 19همکاران

 شود: سازی می مدل

(5) 
 ( )  

      ( )   ( ) (     )  
 
 

 

است که  13پارامتر عدم تقارن  در رابطه فوق 

امکان ایجاد عدم تقارن در واریانس شرطی را با 

استفاده از متغیر دامی 
  

که  طوری کند، بهفراهم می 

مقدار متغیر دامی فوق بسته به اینکه 
  

منفی است یا  

گیرد. در  مثبت باشد مقادیر یک و صفر را به خود می

سازی هم  ( امکان مدل5( و )4صورت ترکیب رابطه )

زمان عدم تقارن در سری زمانی را خواهیم داشت.  

( اولین بار توسط بیلی 1صورت رابطه ) نتیجه ترکیب به

 FITGARCH( معرفی مدل 7331و همکاران )

 گذاری شد: نام

(1) 
 ( )  

      ( )   ( )(   )  (     )  
 
 

 

که معادله میانگین شرطی نیز به مدل  درصورتی

صورت  تحقیق حاضر به FITGARCHاضافه شود، مدل 

 شود:( حاصل می9( و )1رابطه )
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(1) 
    (  |  )                   (    ) 

 

(9) 
 ( )  

      ( )   ( )(   )  (     )  
 
 

 

   میانگین شرطی است،  (  |  ) ( 1در رابطه )

مجموعه       برداری از متغیرهای توضیحی است.

 t-1اطلاعاتی شامل همه اطلاعات موجود در زمان 

(، مدل 2113هنری )عبارت خطا است.    است و 

EGARCH گزینی مارکوف های راهرا وابسته به رژیم

سازی نمود. با بسط مدل هنری برای مدل  مدل

FITGARCH ( 71( و )3صورت رابطه ) توان به می

گزینی مارکوف های راهضرایب مدل را وابسته رژیم

 سازی نمود : مدل

(3) 
     (  |  )                   (      ) 

 

(71) 
  ( )    

 

       ( )

   ( )(   )   (      )  
 
 

 

دو های اقتصادی را برابر با تعداد رژیم کهیهنگام

برابر عدد یک یا دو خواهد بود.  iدر نظر بگیرم، مقدار 

شود، نشان داده می   وسیله متغیر پنهان  ها بهرژیم

مقادیر های اقتصادی بسته به رژیم   که مقدار  طوری به

گیرد. فرض شده است که  صفر یا یک را به خود می

ی یک فرآیند مارکوف وسیله ها بهانتقال بین رژیم

گیرد  ( انجام می77صورت رابطه ) مرتبه اول به

 (:7393)همیلتون، 

(77) 
 (           )     

 (           )       

 (           )       

 (           )     

 

ی گذشته به رژیم دوره   (، رژیم 77ی )در رابطه

احتمال آنکه اقتصاد در  pعلاوه  وابسته است، به     

، از وضعیت یک )یا صفر( به وضعیت صفر )یا tزمان 

دهد. این احتمالات انتقال یک( تغییر کند را نشان می

صورت  به (   )توان در یک ماتریس را می

[
        

        
نوشت که در آن مجموع  [

احتمالات انتقال برابر یک است. بر طبق نظر همیلتون 

(، 2113( و هنری )7334) 11(، کای7334و ساسمل )

با فرض اینکه احتمالات انتقال اولیه ثابت باشد، رابطه 

 ( است:72ی )صورت رابطه آن به

(72 ) 

    
 (  )

   (  )
              

 (  )

   (  )
 

 

(، 7335( و گری )7393بر طبق نظر همیلتون )

های  فوق با استفاده از روش MS-FITGARCHمدل 

شود. در آنالیز میتخمین زده  17نمائیحداکثر راست

-(، فرض می2113ی هنری )این تحقیق مانند مطالعه

کنیم که شوک قیمت نفت میانگین واریانس شرطی، 

تأثیر  تحت( 74( و )77صورت رابطه ) بازده سهام را به

دهد، با فرض اینکه متغیر وابسته مدل از یک قرار می

 توان نوشت: کند می پیروی می AR(1)فرآیند 

(77) 
           ( )                         

  (      ) 
 

(74) 
  ( )    

 

       ( )
   ( )(   )   (      )  

         
 

های قیمت نفت  شوک     (، 74( و )77ی )رابطهدر 

 باشد. می    ی در دوره

منظور بررسی ارتباط بین نوسانات  همچنین به

یز ربازار سهام و نفت، جهت سنجش میزان اثرات سر

ریسک در بازار نفت بر روی بورس اوراق بهادار تهران، 

معرفی  DCCبه معرفی مدل همبستگی شرطی پویای 

پردازیم. مدل فوق به ( می2112) 12شده توسط انگل

ما اجازه بررسی همبستگی شرطی متغیرهای زمانی در 

دهد. در ابتدا ماتریس واریانس  بازارهای مختلف را می
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( 75صورت رابطه ) کوواریانس شرطی پسماندها را به

 کنیم:تعریف می

(75)   

             

          

     )          فووق  که در رابطه

 
 ⁄         

 
 ⁄ )  

انحووراف معیووار شوورطی    (   ) موواتریس قطووری

  پسماندها است که از ریشه دوم واریانس شورطی مودل  

FITGARCH ( بورای متغیرهوای بوازده    9( و )1رابطه )

بازار سهام و شوک قیمت نفت بوه دسوت آموده اسوت.     

یک ماتریس همبستگی شرطی متغیر    علاوه بر این، 

 شود: صورت زیر تعریف می زمانی است که به

(71) 
    

  [     ]  (    (  ))
      (    (  ))

     
 

ماتریس معین مثبت متقارن با    در این رابطه 

است که وابسته به مجذور پسماندهای  (   )ابعاد 

     استانداردشده 
  
 

√  
  

 -، ماتریس واریانس

Q)کوواریانس غیرشرطی  دار خود ، و مقادیر وقفه(

 شود:  صورت زیر محاسبه می بوده و به

(71) 
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     همبسووتگی  (     )موواتریس 
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برابوور   

 است با:
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هوا پسوماندهای اسوتاندارد محاسوبه          که در آن 

 FITGARCHشده از پسوماندهای مودل توک متغیوره     

توانیم به با اسوتفاده از   ( است. سپس می9( و )1رابطه )

( به استخراج ضوریب همبسوتگی در   79( و )71روابط )

یووک موودل تووک متغیووره بوورای بووازده بووازار سووهام و   

( 73صووورت رابطووه ) بووه tهووای نفووت در زمووان  شوووک

 بپردازیم:

(73) 
      (       )              

   

∑             
 
   

√(∑       
  

   )(∑       
  

   )

 

 

-DCCمنظور برآورد پارامترهای مدل  به

FITGARCH ای، ابتدا به برآورد  صورت دومرحله به  
   

  و 
مربوط به بازده بازار سهام و شوک قیمت نفت با   

پرداخته  FITGARCHاستفاده از مدل تک متغیره 

مترهای اشده و سپس در مرحله دوم با استفاده از پار

محاسبه شده مدل اول و روش حداکثر درستنمایی و 

 DCC( به برآورد مدل 21نمایی رابطه )لگاریتم راست

 پردازیم:می

(21) 

  (   )   
 

 
⌈∑(    (  )    |  |
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 پژوهش نتایج -4
های ماهیانه شاخص قیمت در این مقاله از داده

بورس اوراق بهادار تهران و قیمت نفت ایران برای 

 هایدادهاستفاده شده است.  7731تا  7711های سال

فوق از بانک مرکزی و بورس اوراق بهادار تهران 

اند. درصد رشد تغییرات شاخص قیمت گردآوری شده

عنوان بازده بورس اوراق  بورس اوراق بهادار تهران به

علاوه تغییرات قیمت  بهادار در نظر گرفته شده است، به

 های بازار نفت وارد مدل شده است. عنوان شوک نفت به

در ادامه جهت بررسی پایایی متغیرها به محاسبه آماره 

و آزمون  17یافته فولر تعمیم -آزمون ایستایی دیکی

پرداخته شده است.  14فیلیپس و پرونریشه واحد 

دهد که فرض صفر برای  ( نشان می7نتایج جدول )

متغیرهای در سطح یک درصد رد شده و متغیرها در 

 سطح پایا هستند. 
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 آزمون ریشه واحد سطح متغیرها -1 جدول

آزمون ریشه واحد دیکی 

 یافته فولر تعمیم

آزمون ریشه واحد فیلیپس 

 و پرون
 

با عرض 
مبدأ از 

 و روند

با عرض 
 از مبدأ

بدون 

عرض از 
مبدأ و 

 روند

با عرض 
از مبدأ 

 و روند

با عرض 
 از مبدأ

بدون 

عرض از 
مبدأ و 

 روند

 

25/71- 21/71- 43/3- 25/71- 21/71- 52/3- 

بازده 

بازار 
 سهام

17/71- 17/71- 17/71- 35/3- 34/3- 31/3- 
 شوک

 نفت

 مأخذ: محاسبات محقق

 

پایایی متغیرهای با استفاده از آماره پس از بررسی 

( رتبه خود رگرسیون در تابع 7314) 15آکائیک

میانگین، یک تعیین شد با استفاده از نرخ راست نمایی 

طور که  ها دو رژیم در نظر گرفته شد. همانتعداد رژیم

شود، چندین مدل مختلف ( مشاهده می2در جدول )

در این جدول ارائه شده است که در ادامه به توضیح 

پردازیم. در مدل یک های فوق میهر کدام از مدل

 FITGARCH(1,1)بازده بازار سهام با استفاده از مدل 

مترهای مدل ارائه اخطی بدون تغییرات رژیم در پار

شده است، در مدل دوم شوک قیمت نفت با استفاده از 

خطی بدون تغییرات رژیم در  FITGARCH(1,1)دل م

سازی شده است، در مدل سوم بازده  مترهای مدلاپار

 FITGARCH(1,1)بازار سهام با استفاده از مدل 

مترها و احتمالات اغیرخطی با تغییرات رژیم در پار

و بدون در ورود متغیر قیمت نفت  11شده انتقال ثابت

ایت در مدل سازی شده است و درنه در مدل، مدل

چهار بازده بازار سهام با استفاده از مدل 

FITGARCH(1,1)  غیرخطی با تغییرات رژیم در

شده و شمول متغیر  پارامترها و احتمالات انتقال ثابت

تغییرات قیمت نفت در تابع میانگین واریانس شرطی 

سازی شده است. مقادیر داخل پرانتز در جدول  مدل

 ضرایب است. t( بیانگر مقدار آمار 2)

 

 هاي مختلفنتایج تخمین مدل -2 جدول
 مدل اول مدل دوم مدل سوم مدل چهارم

 
MS-FITGARCH 
 بازده بازار سهام

MS-FITGARCH 
 بازده بازار سهام

FITGARC 
 بازده بازار سهام

FITGARCH 
  تغییرات قیمت نفت

17/1- ***2/1- ***77/7 75/1 
   

(112/1-) (2/1-) (17/2) (471/1) 
***2/1 ***11/1 ***71/1 ***27/1 

    (17/2) (71/4) (54/5) (71/2) 
13/1    

    (79/7)    

12/7 ***55/1 ***77/2 ***5/7 
   

(72/7) (79/3) (77/4) (95/7) 

49/1 ***11/1- *21/1 *71/1- 
   

(74/7) (57/1-) (12/7) (14/7-) 
**37/1 **77/1- **1/1 11/1 

   
(4/1) (11/2-) (52/5) (173/1) 
*44/1- ***17/7 73/1- 72/1- 

   
(11/7-) (94/52) (472/1-) (57/1-) 

13/1    
   

(515/1)    
***23/7 ***15/1 ***17/1 ***51/1    
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 مدل اول مدل دوم مدل سوم مدل چهارم
 

MS-FITGARCH 
 بازده بازار سهام

MS-FITGARCH 
 بازده بازار سهام

FITGARC 
 بازده بازار سهام

FITGARCH 
  تغییرات قیمت نفت

(9/4) (9/4) (7/7) (17/4) 
***93/2 ***17/2   

   
(24/17) (32/4)   

***711/1 ***77/1   
    (12/71) (7/7)   

***4/1    
    (21/45)    

***74/1 ***94/7   
   

(72/79) (75/2)   
***44/1 ***45/1   

   
(15/15) (12/7)   

***17/1 ***19/1   
   

(49/43) (13/1)   
***39/7 11/7   

   
(22/77) (77/7)   

49/7-    
   

(57/72-)    
***21/1 ***75/1   

   
(35/77) (13/2)   

17/25 15/27 77/73 52/71 
 (  ) 

(111/1) prob= (171/1) prob= (151/1) prob= (137/1)prob= 

 لگاریتم راست نمایی -53/152 -117/191 -75/119 -74/114
***42/9 ***7/27   LR 

352/1 327/1       

379/1 35/1       

 %71دار در سطح *: معنی %5دار در سطح **: معنی  %7دار در سطح ***: معنی

 مآخذ: محاسبات محقق

 

پیرس -اوراق بهادار تهران است. نتایج آزمون باکس

(B-P)
برای مجذور جملات خطای  72با رتبه  11

ها بیانگر رد فرض صفر بودن تمام مدل 19استانداردشده

( و 72در مجذور خطاها )با رتبه  13همبستگی سریالی

های از جنبه نبودن همبستگی سریالی، بیانگر مدل

منظور مقایسه مدل  برآورد شده بهینه است. به

 تک متغیره بازده بازار MS-FITGARCHغیرخطی 

خطی آن )مدل  FITGARCH سهام )مدل سه( با مدل

 91آزمون نرخ راست نمایی گارسیا و پروندو( از 

وسیله  به LR( استفاده شده است. آماره آزمون 7331)

تعیین  |LR=2|ln LMS-FITGARCH−ln LFITGARCHی  رابطه

 7/27(، مقدار آن برابر با 2شده و بر اساس جدول )

تغییر رژیم در سطح  که فرض صفر عدم طوری است به

شود بنابراین استفاده از داری یک درصد رد میمعنی

گزینی مارکوف به جای مدل خطی، مدل غیرخطی راه

شود. در آزمایش دیگر دار مدل میمعنی بهبود بهمنجر 

تک  MS-FITGARCHبه مقایسه مدل غیرخطی 

متغیره بازده بازار سهام با شمول متغیر شوک قیمت 

 MS-FITGARCHر( با مدل غیرخطی نفت )مدل چها

تک متغیره بازده بازار سهام )مدل سه( پرداخته شده 

مقدار آن  که( بیانگر این است 2است؛ نتایج جدول )

که فرض  طوری است به 42/9برابر با  LRآماره آزمون 
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صفر عدم شمول شوک قیمت نفت در مدل در سطح 

که شمول  طوری شود بهداری یک درصد رد میمعنی

دار در به بهبود معنی متغیر شوک قیمت نفت منجر 

 .شودمدل می
و  97(، احتمالات فیلتر شده2( و )7در شکل )

گزینی مارکوف برآورد مدل راه 92شده احتمالات صاف

مدل سه و چهار ارائه شده است. هرگاه احتمالات 

شده در یک دوره زمانی در یک رژیم بالاتر از صاف

شود زمانی وارد آن رژیم میگیرد، سری  % قرار می51

-طور که مشاهده می (. همان2113)آلوی و جمازی، 

در رژیم یک مقدار واریانس  شود در هر دو شکل،

شرطی پایین است و سطح میانگین بازده بازار سهام 

نیز پایین است، شرایط فوق در رژیم یک بیانگر 

های رکود حاکم بر بورس اوراق بهادار تهران وضعیت

 7737های ها )مانند سالبعضی از سال است که

تاکنون( رژیم غالب بر بورس اوراق بهادار تهران است. 

علاوه مقدار واریانس شرطی و میانگین بازده بازار  به

سهام در رژیم دو در سطح بالاتری قرار دارد، 

های رونق در بورس اوراق ضعیتو که رژیم دو طوری به

طور که از مقایسه  همانکند. بهادار تهران را تسخیر می

( مشخص است، ورود متغیر قیمت نفت 2( و )7شکل )

تک  MS-FITGARCHسازی مدل غیرخطی  به مدل

 در مدلدقت بیشتر  متغیره بازده بازار سهام، منجر به

تفکیک فازهای رکود و رونق بازار سهام ایران شده 

( 2جدول ) LRای که در هماهنگی با آزمون است، نکته

قش معنادار متغیر شوک قیمت نفت در بیانگر ن

سازی بازده بورس بهادار تهران دارد. درنهایت  مدل

اینکه بررسی پارامترهای برآوردی احتمال ماندن در 

مربوط به مدل  (   )و در رژیم دو  (   )رژیم یک 

های رکود و رونق در سه و چهار بیانگر تداوم دوره

ای که در شکل هبورس اوراق بهادار تهران دارد، مسئل

بر اساس  که طوری بهاست،  مشاهده قابل( نیز 2( و )7)

که در رژیم رکود قرار داشته  مدل چهار، هنگامی

است،   352/1ماندن در این رژیم  احتمالباشیم، 

داشته باشیم، احتمال  قرارکه در رژیم رونق  هنگامی

 است. 379/1ماندن در این رژیم 

 

 
 بازده بازار سهام تک متغیره MS-FITGARCH(1,1)شده و فیلتر شده مدل  احتمالات صاف -1 شكل

 مآخذ: محاسبات محقق
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 بازده بازار سهام با شمول شوک قیمت نفت MS-FITGARCH(1,1)شده و فیلتر شده مدل  احتمالات صاف -2 شكل

 محققمآخذ: محاسبات 

 

 

توان به سازی می در تفسیر دیگر ضرایب مدل

در همه  dدار بودن ضریب حافظه بلندمدت معنی

ای که اهمیت در نظر گرفتن ها اشاره کرد، نکتهمدل

سازی بازده بورس اوراق بهادار  چنین متغیری در مدل

فوق در رژیم یک دهد، مقدار ضریب تهران را نشان می

 75/1و در رژیم دو برابر با  15/1مدل سه برابر با 

که ویژگی حافظه بلندمدت و ماندگاری  طوری است، به

ها در رژیم رونق بیشتر از رژیم رکود است. شوک

بررسی ضرایب عدم تقارن 
  

و  
  

در مدل سه بیانگر  

که مقدار ضریب فوق در رژیم یک معنادار و  استاین 

های منفی نسبت به  که شوک طوری ست، بهمثبت ا

ها در رژیم رکود های مثبت بر روی تغییرپذیری شوک

بورس اوراق بهادار تهران بیشتر است. نتایج مدل چهار 

دار نبودن ضرایب بیانگر معنی
  

و  
  

مربوط به اثرات  

های قیمت نفت بر روی واریانس شرطی بورس  شوک

لاوه ضرایب اثرات ع اوراق بهادار تهران است، به

های قیمت نفت بر روی میانگین بازده سهام تنها  شوک

دار بوده و مقدار آن در رژیم یک معنی
      
 

های قیمت نفت بر میانگین  بیانگر اثرات مثبت شوک

بازده بورس اوراق بهادار تهران تنها در رژیم رونق دارد. 

های شرطی محاسبه در ادامه با استفاده از میانگین

شده مدل یک و دو مربوط به شوک قیمت نفت و بازده 

( 7در جدول ) DCCبازه سهام، مقدار پارامترهای مدل 

 ارائه شده است.

 

 DCCضرایب مدل  -3 جدول

13/1 
Average CORij 

(74/7) 

172/1 
   

(17/1) 
***374/1 

   
(11/21) 

 %5دار در سطح **: معنی       %7دار در سطح ***: معنی
 مآخذ: محاسبات محقق
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 همبستگی شرطی نوسانات -3 شكل

 مآخذ: محاسبات محقق

 
( بیانگر اثر 7در جدول )   معنادار بودن پارامتر 

معنادار همبستگی شرطی دوره قبل بر همبستگی 

و  تر بزرگشرطی دوره جاری دارد. هرچه این پارامتر 

رود که باشد، انتظار می تر نزدیکبه عدد یک 

های شرطی دوره جاری به همبستگی همبستگی

در    تر باشد. مقدار پارامتر شرطی دوره قبل نزدیک

به  پارامتربودن این  معناداردار نیست، ( معنا7جدول )

ها، این معناست که به دنبال بروز شوک در سری

افزایش در همبستگی شرطی برای دوره بعدی را باید 

انتظار داشت. مقدار میانگین همبستگی شرطی 

نوسانات در طول دوره مورد بررسی برابر مقدار مثبت 

جر به که نوسانات بازار نفت من طوری ست، بها 13/1

نوسانات مثبت در بورس اوراق بهادار تهران شده و 

دار نبودن دهد، معنیریسک در این بازار را افزایش می

ضریب فوق بیانگر این است که مقادیر همبستگی 

شرطی نوسانات در مقدار میانگین فوق ثابت نیست و 

( مقدار 7کند. در شکل )در طول زمان تغییر می

ر طول زمان نشان داده همبستگی شرطی نوسانات د

شود، مقدار سری طور که ملاحظه می شده است، همان

تا  7794های ها مانند سالفوق برای بعضی از دوره

ها کمتر از بقیه دوره 7737های بعد از یا سال 7791

( بیانگر این است 7( و )2است، مقایسه نتایج شکل )

های رکود اقتصادی، مقدار همبستگی که در دوره

 یابد.ی بین نوسانات کاهش میشرط

 

 بحثگیري و نتیجه -5
های های ماهیانه سالدر این مطالعه با استفاده از داده

ی کسری آستانه انباشته GARCHمدل  7731تا  7711

، سعی در (MS-FITGARCH)گزینی مارکوف راه

واریانس ناهمسان، اثر  -هایسازی جامع ویژگی مدل

ها، حافظه بلندمدت در  تلاطمای بودن  اهرمی، خوشه

های مختلف رکود و رونق بازده بازار چارچوب رژیم

سهام شده است. نتایج تحقیق حاضر بیانگر معنادار 

بودن ضرایب مدل و لزوم استفاده از مدل معرفی شده 

سازی بازده نوسانات بورس  در تحقیق در جهت مدل

 اوراق بهادار تهران دارد. بر اساس نتایج رژیم یک

رونق در  های وضعیت دو های رکود و رژیموضعیت

دهد. نتایج بیانگر بورس اوراق بهادار تهران را نشان می

واریانس شرطی بازده بازار سهام 

1380 1385 1390 1395

25

50

75
واریانس شرطی بازده بازار سهام 

واریانس شرطی شوک قیمت نفت 

1380 1385 1390 1395

50

100

واریانس شرطی شوک قیمت نفت 

همبستگی شرطی نوسانات 

1380 1385 1390 1395

0.05

0.10

0.15
همبستگی شرطی نوسانات 
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های قیمت نفت تنها بر روی  اثر مثبت معنادار شوک

های رکود دارد، میانگین بازده بورس در رژیم

که اثرات فوق در رژیم رکود معنادار نیست.  طوری به

های نحوه اثرگذاری شک بهترِهمچنین در جهت درک 

مدل همبستگی قیمت نفت بر روی بازده سهام، با استفاده 

-DCC)ی آستانه انباشته GARCHشرطی پویای 

FITGARCH)  اقدام به بررسی همبستگی نوسانات بین

بازارها شده است، نتایج در تطابق با مدل اول قرار داشته و 

ار سهام تر نوسانات باز بیانگر همبستگی شرطی مثبت قوی

 های رونق اقتصادی است.و بازار نفت در دوره

هووا از نهوواده انوورژی )فسوویلی و   شوورکت ازآنجاکووه

مشتقات نفتی و...( جهت تولید کالا و خدمات اسوتفاده  

کنند، طبیعی اسوت کوه انتظوار داشوته باشویم کوه        می

قیمت نفت بر بازده بازار سرمایه اثرگذار باشد. افوزایش  

شود که این امر  های تولیدی می انرژی بر شرکت  هزینه

ها را  های بورس را کاهش داده و قیمت آن سود شرکت

افزایش در قیمت نفوت باعوث    از طرفیدهد.  کاهش می

شوود.   های وابسته به نفت موی  افزایش سودآوری شرکت

توانود   هوا موی   افزایش سود و قیمت سهام ایون شورکت  

ه باعث افزایش شاخص کل بازار سوهام و افوزایش بوازد   

 .بازار سهام شود

نفوت اغلوب    ی صوادرکننده کشوورهای   که نیادلیل به 

آوری لازم برای  خود به دلیل عدم توانایی و نداشتن فن

ی محصوولات و مشوتقات    فرآوری نفت خام، واردکننده

نفتی هستند، بنابراین افزایش قیمت نفت باعث افزایش 

توسووط  دشوودهیتولمحصووولات  ی شووده تمووامبهووای 

شوود کوه ایون خوود منجور بوه        کشورهای صنعتی موی 

 توسوعه  درحوال افزایش ارزش ریالی واردات کشوورهای  

افزایش قیموت  شود. بنابراین، این انتظار وجود دارد  می

تفت باعث افزایش قیموت کالاهوای واسوطه و سورمایه     

های بورسی شود که به این کالاها نیواز دارنود و   شرکت

هوا را در  قیموت سوهام آن   جوه یدرنتهوا و  سودآوری آن

افوزایش قیموت    بورس کاهش دهد. ولی از طرفی دیگر

افووزایش درآموودهای ارزی کشووورهای   نفووت باعووث  

نفت شوده و بوه علوت افوزایش عرضوه ارز       صادرکننده

تواند کاهش یابد و اثور عکسوی را از ایون    قیمت ارز می

جنبه در مقایسه به حالوت قبول ایجواد کنود کوه ایون       

ظوام ارزی کشوور موردمطالعوه بسوتگی     مسئله هم به ن

بنابراین تعیین اثرات نهایی قیمت نفوت   ؛خواهد داشت

تئوریک مشکل است. نتوایج   ازلحاظبر روی بازار سهام 

هوایی رونوق   مطالعه حاضر بیانگر این است کوه در دوره 

بورس اثرگذاری مثبت قیمت نفت بیشوتر از اثرگوذاری   

تووان اثورات   منفی آن است. ولی در دوران رکوود نموی  

معناداری از افزایش قیمت نفوت بور روی بوورس اوراق    

 بهادار ایران را مشاهده کرد
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