
 

95 

 فصلنامـه اقتصاد مالی 
 5011(/ پائیز 95)پیاپی  3 ۀر/ شما 59 ۀدور

 78تا  95صفحه  
 ) مقاله علمی(

 

 

و قیمت  8002بررسی اثر مکانیسم انتقال بحران مالی)با تاکید بر بحران مالی سال

 نفت( و  علیت مارکوف سوئیچینگ بر شاخص های منتخب بورس اوراق بهادار ایران

 

 

 1سمیرا نجفی استمال

  2سید شمس الدین حسینی

 3عباس معمارنژاد

 4فرهاد غفاری
 

 چكیده
 متیو ق 8002سال یبر بحران مال دیانتقال بحران )با تاک سمیمطالعه در ابتدا اثر مکان نیدر ا

نفت عامل شناخته شده  متی)ق سمیمکان نیاثر ا ندهینما است. قرارگرفته ینفت( مورد بررس

منتخب بورس های آن را بر شاخص  یو نحوه اثر گذار ییجهت انتقال بحران( شناسا سمیدرمکان

 41/01/4828روزانه از  ی، خودرو  با داده هایکانه فلز ،ینفت یبانک، فرآورده ها شامل داراوراق بها

منتخب و مدل خود  یهاشاخص  یاحتمال مشترک بازده عیبا استفاده از توز 82/48/4811 یال

روش از سپس با استفاده  است. شده یمدلساز (MS-VAR) یمرژ رییبا امکان تغ یبردار ونیرگرس

پرداخته منتخب بورس اوراق بهادار  ینفت بر شاخص ها تیعل یبه بررس میرژ رییبا وجود تغ تیعل

صفر نسبت  میاز از آن است که رژ یحاک جیدو طرفه. نتا ایطرفه است  کی تیعل ایکه آشده است 

از سمت نفت به  تیعل و است شتریب میرژ نیبه ماندن در ا لیباشد و تما یم دارتریپا کی میبه رژ

 .است نه بالعکس تخبمن یسمت شاخص ها
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 مقدمه -1
می  کشور کی یدر نظام مال ینظم یب ایجاد می شود و موجب در روند است که اختلال کیبحران 

. با بررسی های انجام شده مشاهده شد کشورها  دینما تیسرا گرید یتواند به کشورها ی، که مشود

سطح فعالیت های  -8بازارهای مالی شامل بازار پول و بازار سرمایه  -4با توجه به نوع روابطشان در 

اقتصادی )تجارت خارجی و درجه آزادی تجاری ( اثرات متفاوتی از بحران را تجربه می کنند . ایران 

بوده است .لازم به ذکر است با توجه به محدودیت ها و تحریم نیز از آثار این بحران بی نصیب ن

جهانی علیه ایران، ایران تنها از طریق سطح فعایت های اقتصادی )تجارت نفت( اثرات این  های

سرایت این بحران در  و مطالعه آن از جهت 8002بحران را تجربه کرده است. اهمیت بحران سال 

آن)آمریکا( و رکود جهانی است. در نتیجه رکود در تقاضای  سایر نقاط جهان به غیر منبع شروع

انواع کالا وخدمات شکل گرفت که یکی از آنها نفت است . باتوجه به اهمیت نفت برای ایران از 

لحاظ وابستگی درآمدی، وابستگی بالای صنایع و بخش های مختلف، بزرگی حجم صادارتی و 

پرداخت ها )حساب جاری( و وابستگی بازارهای مالی وارداتی بعلاوه اثر گذاری بر حساب تراز 

)ازآنجایی که صنایع که وابسته به نفت هستند از شرکت های بزرگ بورس اوراق بهادار و اثر گذار 

بر شاخص کل بورس اوراق بهادار می باشند(، درصدد آمدیم که نحوه انتقال بحران از طریق نفت را 

که بایستی درآنها دقت نظر بیشتری در مواقع بحران به صورت یک مکانیسم طراحی و عواملی 

داشت را شناسایی و در انتها نیز به بررسی اثر علیت بر شاخص های منتخب )خودرو ، بانک ، کانی 

با استفاده از مدل  82/48/4811  یال 41/01/4828فلزی، فرآورده های نفتی( به صورت روزانه از 

MS-VAR  .پرداخته شده است 
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 چارچوب نظری -2

 مكانیسم  طراحی شده جهت سرایت بحران های مالی -2-1

 
 : مكانیسم انتقال بحران 1نمودار

 های پژوهشگرمنبع:یافته

 

در چارچوب تئوری از طریق بازارهای مالی شامل بازار پول و بازار  كانال اول: -2-2

 ترازنامه ایی آن می شود(:)در بازار پول تاکید بر بانک ها و تاثیرات سرمایه 

بدین نحو که سرایت بحران زمانی صورت می گیرد که در نتیجه بحران مالی اقساط وام ها توسط 

وام گیرندگان پرداخت نشود و ارزش وثیقه پشتوانه آنها کاهش یابد در نتیجه ارزش خالص دارایی 

هی بانک ها کاهش می یابد بانکها کم می شود و ترازنامه موسسات مالی تضعیف می شود و وام د

نتوانست از لاین اعتباری ایمن بانک 8( . به عنوان مثال گیلتر بانک ایسلند4(8008)کیوتاکی و مرو)

 (8008) 8برادارن لمان به خاطر ورشکستگی این بانک استفاده کند. از طرف دیگر کدرس و پریسکر

ی با مشاهده کاهش معنادار در، بیان می کند که سرایت زمانی اتفاق می افتد که عامل اقتصاد

هنگامی که   درآمدش دارایی پرتفوی خود را کاهش می دهد . برای مثال صندوق های تامین مالی
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زیان می کنند درصدد کوچک کردن پرتفوی خود می باشند )دست به فروش می زنند( و چنین 

 ارت دیگر در کشورهاییرفتارهای هیجانی سبب فشار بیشتر بر روی بازار سرمایه می شود . به عب

 همان طریق از مستقیم طور به بحران آثار ، داشت وجود ادغام و تعامل آنها مالی بازارهای میان که

و  مـتیاز بحران منجر به کاهش ق یرکود ناشاز سوی دیگر  وارد کشورشان شد . مالی بازارهای

 نـصورتیشـود در ا یمـ یداخلـ ـداتیکـاهش تول نیو همچن یرنفتیصادرات غ ـزانیم

دچار  لاتیگرفته اند در بازپرداخت تسه لاتیکه از بانک ها تسه یدکنندگانیصـادرکنندگان و تول

هـای  متیبا کاهش ق نی. همچندهد یم شیامر مطالبات معوق بانکها را افزا ـنیمشکل شده کـه ا

که  افتهیها کاهش  یفلزی و کان ،یمیشرکت های پتروش یها، بازده یفلـزات و کان لیالملـ نیبـ

. با ابدی یبا در نظر گـرفتن کاهش ارزش سهام از سوی شرکت های مذکور، سودآوری آنها کاهش م

کـرده انـد، در  افـتیدر لاتیتـسه یبانک ستمیشده از س ادیشرکت های  اکثراً نکـهیتوجه بـه ا

. با ابدی یم شیسوی آنان افزااز  لاتیاحتمال عدم بازپرداخت به موقع تسه یطیشـرا نیچنـ

با  زین دیجد لاتیاعطای تسه نیو همچن افتهیمطالبات معوق، درآمد بانک ها کاهش  شیافزا

کند. بروز بحران  دیرا تشد بانکها ینگیتواند کمبود نقد یمواجه شـد. لذا مسائل فوق م تیمحدود

 شیکاهش سود شـرکت هـای تابعـه بانک هـا( و افـزا قیبا کاهش سود بانکها )از طر یجهان یمال

و  یداخل داتیکاهش تول قی)از طر دیجد لاتیدر اعطای تسه تیمحدود شیمطالبات معوق و افزا

( . یافته های 4822)کریمخانی ، فراتی، رفیعی  ( را به دنبال داردیداخل دیبخش تول رییپذ بیآس

سرمایه موجب گسترش و رونق تامین مالی توسط بانک مطالعات متعدد نشان می دهد توسعه بازار 

را فراهم کرده اند . در مجموع  هیرونق بازار سرما نهی، زملاتیتسه یاعطا ها شده و بانک ها نیز با

با توسعه  ییبالا میبازار سهام ارتباط مستق یافتگیمربوط به توسعه  یتوان گفت شاخص ها یم

دو نظام لازم  نیا یافتگیتوسعه   گرید انیدارند . به ب یاز جمله نظام بانک یمال گرید یواسطه گرها

 یاست ، واسطه ها افتهیتوسعه  یسهام به خوب یکه بازار ها ییبوده و در کشورها گریکدیو ملزوم 

 (  4814و رادپور ، یزیتبر)دارد  ییبالا یافتگیتوسعه  زین یمال گرید

 

  :تجارت خارجی و درجه آزادی تجاری(كانال دوم : سطح فعالیت های اقتصادی ) -2-3 

اقتصاددانان به نقش تجارت در تحولات مالی بین المللی به دو دلیل توجه می کنند؛ ابتدا عدم 

. همان به عنوان یک عامل مهم در ایجاد بحران ها نمایش داده می شود یتعادل تراز حساب جار

 ،، اشاره کرد ، بحران ارزی در اقتصادی که اندوخته خارجی کافی ندارد4121گونه که کروگمن 

محتمل تر است. دوم، بحران مالی ممکن است از طریق پیوندهای تجاری از یک کشور آسیب دیده 

 اقتصاد در مالی بحران . وقوع م زیرساخت های نسبتاً خوب آنها منتقل شودقبه سایر کشورها به ر
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 کرد و سرایت جهان مناطق سایر به سرعت به ، کشورها اقتصاد تندیگی درهم سبب به که آمریکا

 معاملات نوع به توجه با جهان مختلف .کشورهای نمود تحمیل جهانی اقتصاد بر را رکودی وضعیت

 کشورهای.  اند پذیرفته را متفاوتی آثار مذکور مالی بحران از جهان، اقتصادهای با خود پیوندهای و

 تجارت طریق از و غیرمستقیم طور به نداشتند جهانی مالی بازارهای با تعاملی هیچگونه که دیگر

 متفاوت کشورها پذیری آسیب شدت که است بدیهی قرارگرفتند. بحران این تاثیر تحت خارجی

کردند  می تجربه را اقتصاد بازبودن و تجاری آزادی از بالایی درجه که کشورهایی لذا و بوده

 برای تقاضا اقتصاد، در رکود وقوع طبیعتًا هنگام کردند. دریافت بحران این از را آسیب بیشترین

 این از تولید عوامل مهمترین از یکی عنوان به نیز خام نفت و یابد می کاهش خدمات و کالاها انواع

 بازار بنیادی متغیرهای بر تاثیرگذاری کانال از جهانی اقتصاد در رکود.  بود نخواهد مستثنی قاعده

 طول در که است آن حقیقت .است گذار تاثیر بازار قیت روی بر شدت به تقاضا و عرضه یعنی نفت

 و چین همانند نوظهور کشورهای اقتصادی رشد کردن فروکش با همزمان که مالی بحران دوران

 کنار در تقاضا کاهش. است یافته کاهش شدت به متعاقباً ایران نفت برای تقاضا است بوده هند

 سقوط تشدید به منجر بود، کرده ایجاد نفت برای را کاهنده بازار گیری شکل تر پیش که عواملی

 کشورهای در انرژی تقاضای کاهش بر علاوه دیگر سوی از. گردید مذکور بحران طی نفت قیمت

 نفت برای تقاضا کاهش با نیز توسعه حال در کشورهای اقتصادی، رکود پدیده بروز سبب به صنعتی

 صادر کشورهای مورد در. است قرارداشته نخست مقام در حیث این از آسیا قاره و گشته مواجه خام

 آنها اکثر کشورها این از معدودی تعداد جز که است اهمیت حائز مورد این ذکر نیز نفت کننده

 کاهش و نفت قیمت کاهش با است داده نشان شواهد دارند و نفتی های درآمد بر متکی اقتصادی

 کسری عمرانی، های پروژه مالی تامین در توانایی عدم نظیر ای عدیده مشکلات ، ارزی درآمدهای

 بوده گریبان به دست تورم ی پدیده رواج و ملی پول ارزش کاهش و ارز نرخ کنترل عدم ، بودجه

 به نفت صادرکننده کشورهای بودجه ای در تعادل خوردن ( . برهم4822 کیانوند و زاده حسن) اند

 تامین نفت فروش طریق از را خود عمرانی و جاری بودجه از کثیری حجم که کشورهایی خصوص

 یا و ماندن ناتمام همچنین.  رود می شمار به نفت بهای کاهش منفی وجه مهمترین.  نمایند می

 و  ریزی برنامه بالاتر، های قیمت به نفت فروش اساس بر که هایی پروژه و ها طرح نشدن عملی

 قیمت کاهش ضمنا. شوند می شمرده نفت بهای کاهش منفی آثار دیگر از نیز اند، شده طراحی

 به .  شود اقتصادی غیر عملا مناطق برخی در ماده این استخراج و تولید کل شد خواهد سبب نفت

 می ایران اقتصاد های پرداخت تراز بر مستقیم که آثاری طریق از جهانی کسادی و رکود ترتیب این

 .  است ساخته منتقل را بحران گذاشته
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همانطور که در بالا اشاره شد در کانال فعالیت های اقتصادی در ایران نفت عامل مهم تجاری 

بالایی از حجم معاملات بورسی را  است و از سوی دیگر شرکت های پالایشگاهی و پتروشیمی درصد

حجم معاملاتی آنها تغییر به خود اختصاص می دهند که در نتیجه تغییر قیمت نفت ، ارزش و 

خواهد کرد و از سوی دیگر توسعه بازار سرمایه بر بانک ها )به عنوان نماینده بازار پول ( حائز 

اهمیت است پس عامل موثر در هر دو کانال نفت و تجارت آن است که این عامل اثرات خود را از 

 طریق تراز پرداخت ها و حساب جاری در داخل کشور می گذارد.

 

 سهام متیعوامل موثر بر شاخص ق -2-4
 طبقه کلی دسته دو در میتوان را سهام قیمت شاخص بر موثر عوامل ، 1شارپ ویلیام الگوی براساس

  :بندی نمود

آن دسته از عوامل موثر بر قیمت سهام که در ارتباط با  خرد؛ یا عوامل داخلی عوامل (4

(، سود EPSسود هر سهم )عملیات شرکت و تصمیمات متخذه در شرکت است. مانند 

، افزایش سرمایه، تجزیه سهام  که از جمله  P/E، نسبت قیمت (DPSتقسیمی هر سهم )

 عوامل درون شرکتی هستند .

عوامل بیرونی یا عوامل کلان : عواملی می باشند که در خارج از اختیارت مدیریت شرکت  (8

دهند. این عوامل آن دسته از بوده و به گونه ای فعالیت شرکت ها را تحت  تاثیر قرار می 

وقایع، حوادث و تصمیمات است که در خارج از شرکت رخ می دهند ولی بر قیمت سهام 

موثر است. این عوامل به طور کلی به دو دسته عوامل سیاسی و عوامل اقتصادی تقسیم می 

رخ شود . عوامل اقتصادی هم شامل متغییرهای حقیقی )قیمت نفت ، تولید ناخالص ملی ، ن

مالیات و .... ( و متغیر های پولی )نرخ ارز ، حجم نقدینگی و .....( می شود ) یحیی زاده فر ، 

 ( . 4814محمود و لاریمی ، جعفر و فرامرزی ، رکسانا 

 

.  دهند را تحت تأثیر قرار میکلان قوانین اقتصاد  ، فرآیند معامله سهام و عملکرد بازار سرمایه

معامله سهام و عملکرد بازار سهام را برای طراحی قوانین صحیح در نظر گذار باید فرآیند  قانون

دهد که قیمت سهام انتظار در مورد عملکرد آتی  بر این ادبیات اقتصادی نشان می لاوه. ع گیرد

دهد. اگر قیمت سهام این اصول  شرکت، سود شرکت و سطح فعالیتهای اقتصادی را نشان می

رود؛  عنوان شاخص مهم فعالیتهای اقتصادی آتی به کار می سهام بهبنیادین را نشان دهند قیمت 

 بنابراین تعامل پویا و رابطه میان قیمت سهام و متغیرهای اقتصادی برای طراحی قوانین اقتصادی 

 (4812)دهقان ، کامیابی .مهم هستند کلان
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زده قیمتی سهام همانطور که اشاره شد یکی از عوامل که به صورت مستقیم و غیر متسقیم بر با

. دارد اقتصاد در مهمی نقش عامل کلیدی  یک عنوان به اثر می گذارد ، قیمت نفت می باشد . نفت

 توسعه و اقتصادی رشد با این بر علاوه.  است داخلی ناخالص تولید در مصرف از مهمی بخش اولا

 قیمت تغییرات ، تئوری لحاظ از ( .8041 5بنادا) یافت خواهد افزایش نیز انرژی بر کالاهای مصرف

 هزینه افزایش باعث نفت قیمت افزایش ، شود می قیمت بورس باعث تغییرات  طریق دو از نفت

 اگر که حالی در.  یابد می کاهش شرکت درآمد بماند ثابت فروش قیمت اگر که شود می محصول

.  باشد داشته درآمد بر معکوس تاثیر است ممکن محصول تقاضای کاهش یابد افزایش فروش قیمت

 قرار تاثیر تحت ها شرکت درآمد تغییرات از استفاده با را بورس بازار ، نفت قیمت تغییرات بنابراین

 برای شود تورمی اقتصادی وضعیت باعث است ممکن خام نفت قیمت افزایش متوالی.  می دهد

 ارزش تعیین برای بیشتر تنزیل نرخ باعث بالاتر می برد که بهره را نرخ مرکزی بانک تورم با مقابله

 ( .80410 همکاران و ساهو) شود می سهام تر پایین ای پایه

 

 پیشینه پژوهش -3

  داخلی -3-1

بازار سهام بورس اوراق  ینفت بر رو متیاثرات نامتقارن نوسانات ق یو همکاران به بررس یعباس

 8000 یماهانه سال ها یپرداختند و از داده ها مهیدو رژ MS-GARCH بهادار با استفاده از مدل

نشان  میرژ راتییرا از بازار سهام به تغ ییبالا یمشاهدات وابستگ جیاستفاده نمودند . نتا 8048تا

 کی می)رکود( و رژ نییپا نیانگیو م انسیبا وار میصفر با رژ میبرآورد رژ جیدهد . بر اساس نتا یم

بر  ینفت اثر منف متیق یصفر ، شوک ها میبالا )رونق ( است . در ژر نیانگیو م انسیمرتبط با وار

بازده سهام  نیانگینفت بر سطح م متینوسانات ق کی میاست تنها در رژ یبازده سهام دارند ، گفتن

بازده سهام در دو  یپزوهش اثرات نامتقارن نفت خام بر رو نیا یها افتهی نیاثر مثبت دارد بنابرا

 . دهد یرکود و روتق را نشان م میرژ

به  (4818مهدی برقی اسگویی ، محمد علی متفکر آزاد ، اتابک شهباز زاده خیاوی )محمد 

سهام بورس  ممتینفت خام بر شاخص ق متیو ق ینرخ ارز واقع راتییآثار تغ یمدلسازبررسی 

 یمطالعه، به بررس نیدر اپرداخته است .  (  نگیچیمارکوف سوئ یها میرژ افتیاوراق بهادار )ره

 یسهام با استفاده از مدل ها متیشاخص ق ینفت خام بر رو متیو ق ینرخ ارز واقع راتییآثار تغ

 یدوره  یروزانه ط یمنظور از داده ها نیا یشود. برا یپرداخته م نگیچیمارکوف سوئ یرخطیغ

مارکوف  یمدل ها نیحاصل از تخم جیاستفاده شده است. نتا 4821:04:04- 4821:48:82 یزمان

 MSمختلف مدل  یحالت ها انیاز م میبا دو رژ MSIAHن است که، مدل از آ یحاک نگیچیسوئ
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 متیو ق ینرخ ارز واقع یبرون زا ریمتغ راتییدهد که تغ ینشان م قیتحق یها افتهیشد.  دهیبرگز

 راتییسهام داشته و اثر تغ متیدار بر شاخص ق یمثبت و معن ریتأث ریوقفه تأخ کینفت خام با 

 یها افتهیدار بوده است.  یو معن یسهام، منف متیبر شاخص ق ریفوق با دو وقفه تأخ یرهایمتغ

 ازمندیکه ن یگذاران استیگذاران و س هیسرما یرا برا یدیمف یفوق، دلالت ها یمقاله  یتجرب

 یم اهمسهام هستند فر متیشاخص ق ینفت بر رو متینرخ ارز و ق راتییتغ قیاثرات دق صیتشخ

 کند.

بازده سهام  ینفت بر رو متیاثرات نوسانات ق ی( به بررس4810نسب و همکارات ) ینیحس

بر اساس داده  (MS-VAR) مارکف ینیموجک و راه گز زیبورس اوراق بهادار با استفاده از روش آنال

که در فاز رکود و روتق بازده بازار  دندیرس جهیتن نیپرداخته اند و به ا 4821تا 4820 انهیماه یا

روبرو است در فاز رونق اثر نوسانات بر بازار سهام مثبت و در فاز رکود اثر  دیسهام با نوسانات شد

 .بوده است ینوسانات بر بازار سهام منف

نفت بر  متیق یاثرات شوک ها ی( به بررس4810) یرافع ثمیپور و م یمم ابی، سیعبد ثیحد

با  نگیچیبا استفاده از مدل مارکوف سوئ رانیدر اقتصاد ا یتجار یتقال چرخه هاان یها ییایپو

حاصل از  جیپرداخته اند . نتا 4815تا  4821 یسال ها نیب یبه صورت فصل ریاحتمال انتقال متغ

که شوک  یکه در همه چهار حالت دهدینشان م ریبا احتمال انتقال متغ نگیچیمارکوف سو لمد

رونق در  مینفت، احتمال ماندن در رژ متیمثبت در ق یهانفت محاسبه شده است، شوک متیق

 زیرونق را ن میرکود و انتقال به رژ تیو احتمال خروج از وضع دهدیم شیرا افزا رانیاقتصاد ا

 یهانوسانات و شوک ریتحت تاث رانیدر اقتصاد ا یتجار یهاچرخه گر،یدهد. به عبارت دیم شیافزا

نفت در احتمال ماندن در  متیق یهاشوک بیضرا ینسب سهیاز مقا نینفت است. همچن متیق

مثبت در دوره  یهااستدلال کرد، بروز شوک توانیرکود به رونق م میرونق و انتقال از رژ میرژ

. به دهدیم شیرونق افزا مینسبت به رژ یشتریخروج از رکود را به مقدار ب ایگذار  لرکود، احتما

 تیدر چرخش وضع یشترینفت در دوره رکود اثر ب متیق یهاشوک رانیدر اقتصاد ا گر،یدعبارت 

اما در دوره  دهدیم شیافزا یشتریدارد و احتمال خروج اقتصاد از دوره رکود به مقدار ب یاقتصاد

 شیافزا ،یشوک مثبت، احتمال ماندن در دوره رونق را به مقدار کمتر کیبروز  ،یقتصادرونق ا

 .دهدیم

نفت بر شاخص بازار  متیاثر نوسانات ق ی، به بررس4814شفقت  یو مجتب یغلامرضا عباس

اروپا و به عنوان  یبه عنوان صادرکننده و کشور آلمان به عنوان قطب صنعت رانیبورس در کشور ا

 یبردار ونیماهانه به روش خود رگرس یبا داده ها 840تا  8000 یسال ها یواردکننده نفت در ط

VAR-GARCHمتیمقاله نوسانات ق نیا جیپرداخته است . بر اساس نتا راتیتاث نیا یبررس یبرا 
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 یگذارد و نقش پررنگ تر یم یبر جا رانیرا بر شاخص بازار بورس کشور ا یدارترینفت اثرات پا

 . کند یم فایرادر بلند مدت بر روند شاخص بازار بورس ا

بورس و  ینفت بر بازده متینفت و نوسانهای ق متی( نحوه اثرگذاری ق4818)یمیسجاد ابراه

 نگیچیسوئ-منظور از روش مارکوف نی. به اردیگ یقرار م یبورس مورد بررس ینوسانهای بازده

 GARCH مدل HP لترینفت از سه روش ف متیاستفاده شده است. به منظور استخراج نوسانهای ق

 لیرآوردهای انجام شده روش تحلاستفاده شده است. بر اساس ب (Wavelet) جکمو لیمدل تحل

 شیکه افزا دهدینشان م جیروشها دارد. نتا رینسبت به سا شتریب اتیو با جزئ قتریدق جیموجک نتا

بورس  یبورس اثر معناداری ندارد و تنها باعث کاهش  نوسانها در بازده ینفت بر بازده متیق

 .  خواهد شد

 عیصنا ینفت بر بازده متیتلاطم ق زیسرر یبررس( به 4810) یمیبابک ابراه دی، سیعاطفه فعل

تا  4822آذرماه  یدوره زمان ی( طانسیوار هیتجز کردیمنتخب در بازار بورس اوراق بهادار تهران )رو

 لمازییو  بولدید وسطشده تارائه انسیوار هیتجز کردیبا استفاده از رو یبا تواتر هفتگ 4815 نیفرورد

 نیدر ا کهیطورپرداخته شده است. به افتهیمیتعم یبردار ونی( در چارچوب مدل خودرگرس8048)

رکود و رونق با نوسانات متفاوت بازار نفت با استفاده از مدل مارکوف  یهاابتدا دوره قیتحق

با تلاطم بالا و  یهادوره کینوسانات بازار نفت به تفک زیو سپس اثرات سرر شدهکیتفک نگیچییسو

نشان  انسیوار هیبرآورد حاصل از مدل تجز جیقرار گرفته است. نتا ید بررسبر بازار سهام مور نییپا

 میهر دو بازار )نفت و سهام( در هر دو رژ ینیبشیپ یخطا انسیدرصد وار 10از  شیب دهدیم

و آثار  باشدیخود بازار م یهااز شوک ی( ناشکی میصفر( و تلاطم بالا )رژ می)رژ نییتلاطم پا

 یاز آن است که در حالت کل یآمده حاکدستبه جیبازارها وجود ندارد. نتا نیب یتوجهقابل زیسرر

تلاطم بالا،  مینسبت به رژ نییتلاطم پا میبازار سهام در رژ یتلاطم از بازار نفت به سو زیاثرات سرر

 یتر-عیبا تلاطم بالا در سطح وس میدر رژ اتنوسان زیاست و سرر یمقدار کمتر عیدر اکثر صنا

تلاطم از بازار نفت به شاخص  زیمتعلق به سرر زیمقدار سرر نیترشیب نی. همچنافتدیاتفاق م

 ،یفلز یکان ،یابزار پزشک ،یمحصولات نفت عیدر هر سه حالت است و صنا یصنعت فلزات اساس

در  کیو لاست یارتباط لیوسا ،یرفلزیغ یمان،کانیها، سداده کیمعادن در حالت عدم تفک ریسا

معادن، استخراج  ریسا ،یمحصولات کاغذ، محصولات نفت ،یو مهندس یفن ک،ی میرژ صفر و در میرژ

 قرار دارند. یدر مراتب بعد

نفت و بازار  متینوسانات ق یشرط یهمبستگ ی( به بررس4812و همکاران ) یمیکر یمجتب

منظور از  نیا یپرداخته است برا یبحران مال تیبر سرا دیفارس با تاک جیحوزه خل یسهام کشورها

 یایپو یشرط یمطالعه وجود همبستگ نیا جینتا استفاده شده است. ADCCو  DDCمدل 
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 یمتقارن بازار سهام عربستان با نفت اوپک م یشرط یو همبستگ یو دب رانیا امنامتقارن بازار سه

 یها یهمبستگ نکهیاست از جمله ا یمهم یو مال یاقتصاد ریتفس یمطالعه دارا نیا جیباشد. نتا

قطر و  ،یدب یسهام بازارها یها ینفت برنت و بازده یشاخص بازده نیمتقارن و نامتقارن ب

بازارها  نیآگاه باشند که ا قتیحق نیکاملا نسبت به ا دیبا رانیاست که مد نیاز ا یعربستان حاک

 ندارند تیمصون یخارج یدر مقابل شوکها

 

 خارجی  -3-2

به وجود می  سناریو دو یابند افزایش نفت قیمتهای اگر که دادند نشان( 8000) 2سادروسکی و باشر

تولیدکننده  شرکتهای هزینه ثانیاً و می روند ارزانتر انرژی های به دنبال مصرف کننده ها اولاً. آید

سهام  قیمت بر منفی اثر و می دهد افزایش را نااطمینانی و ریسک و یافت خواهد افزایش غیرنفتی

 . می دهد کاهش را گذاریسرمایه  و می گذارد

( ، به بررسی رابطه بین قیمت نفت ، بازار سهام و نرخ ارز  پرداخت 8042)2دلگادو و همکاران

با استفاده از مدل خود توضیح  8042تا ژوئن 4118است. شواهد از مکزیک طی دوره زمان ژانویه 

منفی و آماری قابل توجهی بر برداری پرداختند. نتایج یافته های پژوهش نشان داد که نرخ ارز اثر 

 شاخص سهام دارد ، همچنین نتایج نشان دارد .

 رگرسیون خود سویچینگ- مارکف ترکیبی مدل به کارگیری با( 8040) 1الوی و جامازی

-4121)  دوره در انگلیس و فرانسه ژاپن، کشورهای سهام بازده بر نفت قیمت شوکهای برداری اثر

  .دارند سهام بازده بر منفی اثر نفت قیمت شوکهای که یافتند آنها. نمودند بررسی (8002

به بررسی قیمت نفت ، نرخ ارز و بازار سهام تحت عدم اطمینان و رزیم 40( 8042روبد و اروری )

( پرداختند. نتایج نشان MS-VARبا استفاده از مدل ) 4121-8045سوئیچینگ طی دوره زمانی 

 داد که رابطه بین متغیرها خطی و از یک رژیم به رژیم دیگر متفاوت است 

نفت  متیحرکات ق حیتحت عنوان تشر ییدر مقاله ا 8041در سال   44جون ژانگ و لو ژانگ وی

در زمان قبل و بعد WTIو Brentحرکات بازده نفت  لیتحل یبرا MS-VARخام با استفاده از مدل 

به " یها میبه صورت رژ  Brentنفت  یبرا میبزرگ پرداخته است در ابتدا سه رژ یبحران مال از

به "به  WTI یو برا "و به شدت به سمت بالا "نییبه سمت پا یاندک"و   "نییسمت پا هشدت ب

کردند  انیدر نظر گرفت .و ب "به شدت به سمت بالا"و  "دارینسبتا پا"و  "نییشدت به سمت پا

و پس از  شیپ یآنها در دوره ها نیب یدو بازار منجر به گسترش ناهنجار نیدر ا متیق رییتغ

 یم "به شدت رو به بالا" مینفت خام برنت پس از بحران اغلب در ژ متیشود ق یم یمال رانبح
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 میرژ"دارند در  لیتماWTIکه  یقراردارند  . در حال "نییرو به پا یاندک"میماند اگر چه اغلب در رژ

 بماند . "دارینسبتا پا

( به بررسی نااطمینانی قیمت نفت و بازده سهام چین پرداخته است. 8042)48لیو وکین 

مورد مطالعه  8045تا  8002طی دوره زمانی   VARشاخص نوسانات نفت با استفاده از مدل 

مثبت و  قرارگرفته است و نتایج حاکی از آن بوده است که شک قیم نفت بر بازدهی سهام چین اثر

 معنادار دارد 

 مختلف روشهای از با استفاده (8002) 41الکانداری و ماقیره (،8001) 48راولت و آروری مطالعات

 این به هستند نفت صادرکننده های عمده که فارس خلیج حوزه کشورهای برای و اقتصادسنجی

 افزایش  .دارد مثبت وجود رابطه کشورها این در سهام بازار بازده و نفت قیمت بین که رسیدند نتیجه

 اثر که است کشورها همراه این اقتصاد رونق و تولید و درآمد افزایش با کشورها این در نفت قیمت

  .دارد کشورها آن سهام بازار روی بر مثبتی

اثرات متقابل زمانی شوک بازار نفت بر بازدهی سهام آمریکا با  45(8042فورونی و همکاران )

را مورد مطالعه قراردادند . تجزیه و تحلیل فرم کاهشی نشان می دهد که  svarاستفاده از مدل 

 ان است که بازدهی واقعی نفت و بازده زمانی سهام در طول زمان تغییر کرده است .  نشانه ای از

 یقابل مشاهدع با مدل ناهمسان ریغ یمدل اجزار کی( با استفاده از 8002)  40یهاموده و چو

فارس  جیخل یهمکار یبازار سهام شوار داریو ناپا داریبازده پا تیرکف حساسما ینیرا گز انسیوار

 ازاررفتار ب حیرا در توض یآنها بازار نفت نقش مهم جیقرارداد . براساس نتا یبه نفت را مورد بررس

شده بازده بازار سهام  ادیمطالعه  یها افتهیکند ؛ طبق  یم یشده باز ادی یسهام کشورها

در  میرژ رییتوان گفت که تغ یدارند به طور خلاصه م یکسانیحرکت  ریشده مس ادی یکشورها

 هامدر بازار س میرژ راتیینبود تغ ایبود  یامر ما را به بررس نیرفتار بازار سهام اثبات شده است ا

 کند . یم قیتشو رانیحرکت بازده سهام در ا ریمس نییو نقش عوامل برونزا در تع رنی

 

 اهمیت موضوع -4

و  یی، کاهش ارزش دارا ییدارا متیبا سقوط ق  یموسسات مال یبا وقوع بحران در سطح جهان

 یسرعت م یاقتصاد یها تیکاهش فعال جهید و در نتنشو یرو بدتر شدن ترازنامه روبرو م نیاز ا

)ارزش  ییدارا متیبا وقوع بحران و افت ق ایشود آن است که آ یمطرح م نجایکه در ا ی. سوالابدی

بعلاوه  ؟.ستیچ بحرانو عامل انتقال  دنریگ یقرار م ریتحت تاث رانیهمانند ا هایی(، کشورامسه

نفت  :از چند منظر حائز اهمیت است. اول  بورس بر شاخص هاینفت  قیمتنوسان  اثرمدلسازی 

کارهای  و کشورها ساز. دوم: درمحور تحرکات سیاسی و اقتصادی در کشورهای صادرکننده است
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بازار سهام کشورها دارای تفاوت قابل  :. سوم ر هستندشوکهای قیمتی نفت متفاوت از یکدیگانتقال 

تواند  ، عمق و کارایی دارند. لذا مدلسازی این مهم می نسبت به یکدیگر از منظر حجم ملاحظه ایی

اتخاذ  در جهتگذاران اقتصادی  گذاران در اتخاذ تصمیمات مالی مناسب و به سیاست به سرمایه

 (4812)کریمی ، حیدریان، دهقان جبارآبادی، . صمیمات کاراتر کمک نمایدت

 

 فرضیه های پژوهش -5

       شاخص سهام منتخب از انتقال بحران اثر می پذیرندالف:  

 منتخب است یانتقال بحران از سمت نفت به سمت شاخص ها ب:

 

 متغیرهای پژوهش و جامعه آماری -6
تحقیق حاضر از نقطه نظر هدف کاربردی و از نظر جمع آوری اطلاعات کتابخانه ای می باشد روش  

شاخص منتخب بورس اوراق تحقیق از نوع توصیفی و همبستگی است . متغیر های مورد بررسی 

  یال 41/01/4828روزانه از  ی، خودرو با داده ها ی، کانه فلز ینفت یبهادار شامل بانک ، فرآورده ها

تهران استخراج شده است با استفاده از  یبورس اوراق بهادار و بانک مرکز تیو از سا 82/48/4811

 رییبا امکان تغ یبردار ونیمنتخب و مدل خود رگرس یشاخص ها یاحتمال مشترک بازده عیتوز

 .  است (MS-VAR)  میرژ

 

 روش پژوهش  -7

 (VARبرداری ) بازگشت خود الگوهای -7-1
 زمانی سری دادههای است )در شده استفاده زمانی سری دادههای از آنجایی که پژوهش این در

ازا  تحقیق های فرضیه آزمون ( برای.شوند می مشاهده زمانی دوره یک طی متغیر چند یا یک

 مدل یک برداری شود ،الگوی خودرگرسیون می ( استفادهVARبرداری ) خودرگرسیون لگوی

 روش به الگو برآورد از پیش .می کند بیان را زمانی سری چند میان خطی وابستگی که است آماری

 جهت ها روش ترین معمول از یکی شود، بررسی متغیرها مانایی باید (VARبرداری) خودرگرسیون

 الگوی در بعدی گام .باشد می یافته تعمیم فولر -دیکی واحد ریشه آزمون مانایی، آزمون انجام

 و آکاییک دوآماره اساس بر ماً عمو بهینه وقفه. باشد می بهینه وقفه تعیین برداری خودرگرسیون

 .شود می تعیین بیزین -تز شوار
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  (MARKOV SWITCHING)مدل ماركوف سوئیچینگ  -7-2

( معتقدند سری های زمانی اقتصادی عموما پویایی های متفاوت موقتی 8042)42منبت و الیوت 

خود نشان می دهند به همین منظور برای توصیف سری متناوب وابسته به چرخه های تجاری از 

های زمانی که با پویایی های مختلف ترکیب شده اند بایستی از مدل های خود رگرسیون برداری 

( معمولا تغییرات قابل 8042) 42تغییر جهت مارکوف استفاده کرد . به عقیده جین و کانجیلا

اندازه کافی طولانی باشد در طول دوره به وقوع ملاحظه ای در رفتار داده های سری زمانی که به 

می پیوندد بدین معنی که فرض خطی بودن پارامتر اغلب در یک داده سری زمانی طولانی نقض 

می شود . این تغییرات می تواند از وقایعی مانند شوک فن آوری ، بحران مالی ، تغییر سیاست 

دل های سری زمانی غیر خطی مارکوف دولت و یا جنگ ناشی می شود .یکی از معروف ترین م

ش رو نیدر ا .سوئیچینگ است که رفتار متغیر ها را در وضعیت اقتصادی گوناگون بررسی می کند 

قابل مشاهده نبوده و تنها می توان  Stبستگی دارد متغیر  Stپارامترهای مدل به متغیر وضعیت 

ف سوئیچینگ ارائه شده توسط همیلتون احتمال مربوط به آن را به دست آورد . در واقع مدل مارکو

به جای  Stیک مدل احتمالی است که تغییرات نهادی در متغیر ها را به وسیله یک متغیر تصادفی 

را  ytیک متغیر کیفی تخمین می زند در این مدل تابع چگالی شرطی سری زمانی قابل مشاهده 

 می توان به صورت زیر بیان نمود 

 :4معادله 

 

 

نشانگر مشاهدات  𝑌𝑡−1 و St =1, ...,nرژیم مختلف  nبردار پارامترهای مدل در  𝜃𝑛به طوری که 

[𝑌𝑡−𝑗]    از𝑗=4 است می توان  ∞تا𝑦𝑡  را از طریق یک مدل خودرگرسیون برداری باp  وقفه

(VAR(p) به صورت فرمول زیر برای یک رژیم معین )𝑠𝑡  بیان کرد 

 :8معادله

 

 

 𝑦𝑡 بردار سری زمانیn  ،بعدیV  ،بردار عرض از مبدا ها𝐴1تا 𝐴𝑝 ماتریس های هستند که

بردار جملات خطاست به گونه ای که  𝑢𝑡پارامترهای خود توضیح را در بر می گیرد و 

𝑢𝑡~{0,Σ(𝑠𝑡)} می باشد . در مدل مارکوف سوئیچینگ به وسیله زنجیره مرتبه اول اول مارکف 𝑠𝑡 
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ردد . طبق این فرض احتمال انتقال میان رژیم های گوناگون به کمک فرمول زیر به ایجاد می گ

 دست خواهد آمد   

 :8معادله

 

 

احتمال   سیماتر رندیگ یقرار م گریکدیدر کنار  یبعد  n سیماتر کیاحتمالات در  نیکه ا یهنگام

 شود   یساخته م  p انتقالات

 :1معادله 

 
 

که در آنها تمام پارامترهای مدل به صورت شرطی با  MS-VARشکل عمومی تصریح مدل های 

 رژیم می کند به صورت زیر نشان داده می شود Nتغییر 

 :5معادله 

 
 

وابسته است .  Stپویایی مدل های خودرگرسیون برداری مارکف سوئیچینگ به متغییر وضعیت 

شود این بهینه ساری از  ( از بهینه سازی استفاده میθجهت تخمین بردار پارامترهای مدل  )

به عنوان مقادیر اولیه استفاده می کند تا لگاریتم  jاحتمالات غیر شرطی قرارگیری در وضعیت

 .( احتمالات غیر شرطی به صورت ذیل تعریف می شود1392احتمال شرطی حداکثر شود )فلاحی 

 :0معادله 
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یانس در مدل های فوق وابسته به بسته به این که عرض از مبدا ، میانگین و وار 414112کرولزیگ 

رژیم باشند یا مستقل از آن ، انواع حالت های مختلف مدل های مارکوف سوئیچینگ را به صورت 

جدول زیر نشان می دهند . در این الگو برای نشان دادن عرض از مبدا وابسته به رژیم )یا رگرسیون 

ضرایب خود رگرسیونی وابسته به رژیم از Mمیانگین  وابسته به رژیم از علامت  Iپویا ( از علامت

)مخفف مارکف MSبعد از دو حرف  Hوبرای واریانس وابسته به رژیم از علامت  Aعلامت 

 سوئیچینگ( استفاده شده است .

 
 : حالت های مختلف مدل ماركوف سوئیچینگ1جدول 

MSI Speciffication MSM 
 ()میانگین متغیر  (میانگین ثابت ) (Vعرض از مبدا متغییر) (Vعرض از مبدا ثابت) 

Linear VAR MSI-VAR Linear MVAR MSM-VAR ثابت( )واریانس 
Ajثابت 

MSH-VAR MSIH-VAR MSH-MVAR MSMH-VAR )واریانس متغیر( 

MSA-VAR MSIA-VAR MSA-MVAR MSMA-VAR ثابت( )واریانس 
Aj متغیر 

MSAH-VAR MSIAH-VAR MSAH-MVAR MSMAH-VAR )واریانس متغیر( 

 4112 نگیمنبع : کرولز
 های پژوهشگرمنبع:یافته

 

  MSآزمون علیت گرنجر در مدل های  -7-3
را با در نظر گرفتن امکان تغییر رژیم  𝑋2و 𝑋1فرض کنید که بخواهیم رابطه علیت بین دو متغیر 

بررسی کنیم. تغییر در رژیم این امکان را فراهم می سازد که رابطه علیت بین متغیرها به رژیم 

بستگی پیدا کرده و متغیر باشد . لذا در این مدل نیازی به فرض ثابت بودن رابطه علیت بین متغیر 

باشد از مدل  8با فرض اینکه تعداد رژیم های ممکنه ها وجود نخواهد داشت. برای این کار می توان 

MS-VAR : به شکل زیر استفاده نمود 

 : 0معادله 
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 4یا  0بیانگر متغیر های تصادفی غیر قابل مشاهده هستند که مقادیر آنها می تواند   Stدر مدل فوق 

بوده و مستقل از رژیم هستند . برای تخمین این مدل   80باشد . اجزاء اختلال هم فرایند نوفه سفید

( استفاده می شود که علاوه بر ضرایب مدل می توان با استفاده از MLاز روش حداکثر درستنمایی )

یا   0( تعلق هر مشاهده به رژیم 84احتمال های محاسبه شده )احتمال های هموار شده و فیلتر شده

مشاهده )نقطه مورد بررسی (  tتا  4را نیز تعیین نمود . احتمال فیلتر شده با استفاده از مشاهدات  4

.براساس 88(محاسبه می شوندTتا 4و احتمالات هموار شده با استفاده از کل مشاهدات )مشاهدات 

ابط علیت بین دو متغیر بحت نمود . غیر صفر پارامترهای تخمین زده شده مدل می توان در مورد رو

𝜓1بودن هر کدام از پارامترهای 
𝜓1و......و(1)

(𝑘)
𝑋2,𝑡−𝜏ضرایب متغیرهای ( نشانگر این خواهد بود که ) 

𝑥2  رجعلت گرن𝑥1   نیست زمانی که𝑠1,𝑡  است . به همین ترتیب اگر هر کدام ازپارامترهای

𝜓1
𝜓1و......و(1)

(𝑘)  ضرایب متغییرهای (𝑋1,𝑡−𝜏 غیر صفر باشد )𝑥1  علت گرنجر برای𝑥2  هست

 .باشد 𝑠2,𝑡= 0نیست اگر  𝑥2و علت گرنجری  𝑠2,𝑡= 4زمانی که 

  

 یافته های پژوهش -8

 نتایج آزمون ریشه واحد -8-1
، گیریرجه تفاضل برای همه متغییرهای با یک د  ADFو PPو  KPSSآزمون های ریشه واحد نتایج

 مانا می باشد.  درصد 0040و 0005، 0004در سطوح خطای 

 
 :   نتایج آزمون ریشه واحد2جدول 

 
 با روند بدون روند

 
 توضیحات ADF PP KPSS ADF PP KPSS متغییر

 مانا 0.250838 53.09507- 43.50386- 0.055512 53.10526- 43.46279- قیمت نفت اوپک

 مانا 0.072245 62.20924- 61.53009- 0.132371 62.25616- 61.52680- شاخص بانک ها

 مانا 0.073740 73.08110- 14.75516- 0.116670 73.12698- 14.72053- شاخص فرآورده های نفتی

 مانا 0.163431 49.07970- 14.22580- 0.615617 49.16034- 13.98895- شاخص کانه فلزی

 مانا 0.09126 54.39219- 10.21778- 0.093713 54.45513- 10.18512- شاخص خودرو

 های پژوهشگریافته منبع:
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 روند قیمت نفت اوپک -3 نمودار

 

 
 : روند بازدهی شاخص فرآوردههای نفتی4نمودار 

 

 
 : روند بازدهی شاخص كانه فلزی5نمودار 

 
 : روند بازدهی شاخص بانک ها 6نمودار 

 
 : روند بازدهی شاخص خودرو 7نمودار 

 های پژوهشگریافته منبع:
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1400 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

روند قیمتی نفت اوپک و بازدهی شاخص های منتخب) فرآورده های نفتی ، کانه فلزی ، بانک ها و 

خودرو ( همسو هستند . گام بعدی تعیین وقفه بهینه است . تعداد وقفه های متغیر وابسته برای از 

 AIC ،SBC،HQCبین بردن خودهمبستگی بین جملات اخلال در رگرسیون توسط ضابطه های 

 است  2می شود که با توجه به نتایج تخمین وقفه بهینه در این مدل تعیین 

 
 تعیین وقفه بهینه:   3جدول 

LAG AIC SC HQ 

0 40808524 40808050 40808002 

1 22088842 22082015 22081200 

2 20028412 20020855 20025012 

8 20008025 20025088 20002108 

1 20058512 20002840 20052028 

5 20081811 20004450 20010401 

0 20082428 20000848 20015850 

2 20088118 20000201 20018181 

2 20080505* 20052012* 20014821* 

 منبع : یافته های پژوهشگر

 

 آزمون خودهمبستگی -8-2
ست یا خیر از آنجایی که ا رگرسیون دارای مشکل خود همبستگیدر اینجا بررسی می کنیم که آیا 

 درصد دارد بنابراین خود همبستگی نداریم .5مقادیری بیشتر از F احتمال آماره
 

 (LM TEST)نتایج آزمون خود همبستگی: 4جدول 

0.0932 Prob. F(8,4225) 1.6998 F-statistic 

 منبع : یافته های پژوهشگر

 

 تعیین خطی بودن و یا غیرخطی بودن الگوی دادهها -8-3
خواهیم ببنیم روش غیر خطی برآوردی توانسته بر روش خطی قالب باشد . در واقع در این جا می 

لازم به ذکر است که در مدل خطی تنها یک میانگین داریم در مدل غیر خطی برای هر رژیم یک 

فرضیه صفر مبنی بر برابر بودن میانگین یا به عبارت دیگر خطی  LRمیانگین داریم . در آزمون

لازم به  خطی بودن و یا غیر برابر بودن میانگین های مدل است. فرض غیر H1بودن مدل است. 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1400 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

درصد باشد فرض  15بدست آمده بیشتر از آماره  کای دو در سطح  LRذکر است اگر مقدار آزمون 

خطی بودن رد می شود پس روش غیر خطی توضیح دهندگی بیشتری نسبت به روش خطی دارد . 

ی توان به راحتی از آزمون کای دو استفاده کرد و بایستی از اما به دلیل وجود پارامترهای مزاحم نم

: در حالتی که پارامتر مزاحم داریم توضیح تقریبی را می دهد که توسط  88روش دیوس-4روش 

: به جای استفاده از  85روش آن بکارد-8گزارش می شود .  81حد بالای تقریب نرم افزار تحت عنوان

 "مقادیر بحرانی کای دو با درجه آزادی برابر با تعدادمحدودیت ها از توزیع کای دو با درجه آزادی 

در تخمین های مختلف مدل مارکوف سوئیچینگ  استفاده کنیم. "محدودیت + پارامترهای مزاحم

خمین غیر خطی برآورد گزارش می شود که می توانیم بررسی کنیم که آیا ت 80نتایج آزمون خطی

با توجه به توضیحات ارائه شده پس از برآورد حالتهای  بهتری نسبت به برآورد خطی دارد یا خیر.

با  فرض  اینکه میانگین، عرض از مبدا، واریانس، ضرایب جملات خودتوضیح و یا   MSمختلف مدل 

لازم به ذکر است ه می پردازیم. ترکیبی از هر یک از حالات تابعی از رژیم باشد به انتخاب مدل بهین

علاوه بر آماره آکاییک در انتخاب مدل بهینه بایستی به تست فروض کلاسیک بپردازیم . با توجه به 

فروش کلاسیک که شامل تست نرمالیتی، خودهمبستگی و ناهمسانس واریانس است  و  آماره 

 8می شود . این مدل دارای به عنوان مدل بهینه انتخاب     MSIA (2)-VAR(8)مدل  ، آکاییک

ضرایب جملات خودتوضیح وابسته به و وقفه بهینه می باشد . در این مدل عرض از مبدا  8رژیم و 

درصد معناداری می باشد  11و با احتمال  4201081مدل مذکور برابر با   LRآماره  رژیم  هستند

نتایج مدل فوق در جدول زیر ارائه . دن ارتباط بین متغییر ها می باشدکه به معنای غیر خطی بو

 .شده است

 
 نتایج برآورد رابطه غیرخطی بین بازدهی شاخصهای منتخب بورس اوراق بهادار و قیمت نفت )اوپک(: 5جدول 

 

 
 رژیم صفر

  
 رژیم یک

 

متغییر 

وابسته: 

قیمت نفت 

 اوپک

متغییر وابسته: 

شاخص 

فرآورده های 

 نفتی

متغییر 

وابسته: 

شاخص كانه 

 فلزی

متغییر 

وابسته: 

شاخص بانک 

 ها

متغییر وابسته: 

   خودرو

متغییر 

وابسته: 

قیمت نفت 

 اوپک

متغییر وابسته: 

شاخص فرآورده 

 های نفتی

متغییر وابسته: 

شاخص كانه 

 فلزی

متغییر 

وابسته: 

شاخص بانک 

 ها

متغییر وابسته: 

 خودرو

 وقفه
عرض از 

 مبدا
 وقفه 4840424* 808008* 4840182* 881202* 0081 *

عرض از 

 مبدا
0018-* -*840401 -4408104* -4001 * -8180028 * 

4 

قیمت 

نفت 

 اوپک

*0.155 * -3736.3 -*100.905 *0.139 *-77.600 1 

قیمت 

نفت 

 اوپک

*0.16 *-2871.3 -4100401* -8025* -28001 * 

8 *-0.11 *1917. * 40.2770 0.07 *58.1308 2 -0.06 * 724.6 1105800 * 1020 * 840280 * 

8 -0.006 *-1382.3 *17.22 *-0.836 * -44.35 3 0.027 *-1199.6 -005420 * 8081* -55082* 

4 -0.019 *-227.8 * -16.84 *0.36 *-23.065 1 0.003 *-69.65 100122* 1028 * 81088 * 

5 0.0005 *705.09 *31.74 *0.465 *7.1298 5 0.03 *-808.86 10028* -8004* 200401* 



 ی و همکاراننیحس نیشمس الددیس... /  و  2002سال یبر بحران مال دی)با تاک یانتقال بحران مال سمیاثر مکان یبررس /   87

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1400 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

 

 
 رژیم صفر

  
 رژیم یک

 

متغییر 

وابسته: 

قیمت نفت 

 اوپک

متغییر وابسته: 

شاخص 

فرآورده های 

 نفتی

متغییر 

وابسته: 

شاخص كانه 

 فلزی

متغییر 

وابسته: 

شاخص بانک 

 ها

متغییر وابسته: 

   خودرو

متغییر 

وابسته: 

قیمت نفت 

 اوپک

متغییر وابسته: 

شاخص فرآورده 

 های نفتی

متغییر وابسته: 

شاخص كانه 

 فلزی

متغییر 

وابسته: 

شاخص بانک 

 ها

متغییر وابسته: 

 خودرو

0 -0.01 *301.23 * -46.6 * -0.543 *-25.28 6 0.019 *1471.1 -80812* 1022 * 82085* 

2 0.02 *1920.0 * 40.25 * 0.990 *45.88 7 0.06 *  1511.88 -48010 * -8020 * 01015 * 

2 -0.006 *1167.2 *-19.07 * -0.635 *-48.011 8 0.01 *-1995.9 4804* -4028* -20482* 

4 

ی
ی نفت

ص فرآورده ها
شاخ

 

3.35 *-0.2753 *0.0064 7.46 ** 0.0026 1 

ی
ی نفت

ص فرآورده ها
شاخ

 

2.52 *-0.1765 0004411 * 000008* 000045 * 

8 8058 -0002140 * -000008 400188 0000022 8 -8018 0000828 000048 50011 -000082 ** 

8 -1.59 -0.1474* 0.0024** 2.68 -0.00031 8 -3.83 -0.0552** 0.001 -4.61 -0.0014 

1 8022 -00051 000042 80841 -0000082 1 -2008 -0040 * 00008 -4002 -000042 

5 -2.94 0.012 0.00118 1.672 -0.00292 ** 5 -1.60 -0.018 0.0010 -4.911 -0.00364** 

0 4.67 0.146* 0.0010 2.253 -0.0011 0 1.77 * 0.128 000040 -1.79 0.00115 

2 -1.96 -0.032 -0.001 -2.064 -0.00088 2 -6.46 -0.038 -000048 -1.52 0.003875* 

2 -5.45 *-0.225 -0.0008 -2.76 -0.00046 8 -4.75 *-0.163 0.001 2.429 0.00164 

 ی پژوهشگرهامنبع:یا فته
 %5و %40به ترتیب  سطوح معناداری در سطح   *و**

 

 

 

 رژیم صفر
 

 

 رژیم یک

 

 

متغییر وابسته: 

قیمت نفت 

 اوپک

متغییر 

وابسته: 

شاخص 

فرآورده 

 های نفتی

متغییر 

وابسته: 

شاخص كانه 

 فلزی

متغییر 

وابسته: 

شاخص 

 بانک ها

متغییر 

وابسته: 

 خودرو
 

 

متغییر 

وابسته: قیمت 

 نفت اوپک

متغییر وابسته: 

شاخص فرآورده 

 های نفتی

متغییر وابسته: 

شاخص كانه 

 فلزی

متغییر وابسته: 

 شاخص بانک ها

متغییر 

وابسته: 

 خودرو

4 

شاخص 
کانه 

 فلزی

1.0001 0.693 * 0.001 -0.001 *0.115 1 

شاخص 

 کانه فلزی

-1.541 0.508 * 0.3116 00008 0005825 * 

8 8.47 1.618 *0.3116 **-0.001 -0.0440 2 -1.4 0.735 * -0.1500 -000001 -000008 

8 -1.9 0.3266 *0.112 0.003 *-0.1251 3 4.4 -1.31 -0.019 00004 -000818 

1 1.2 1.513 -0.025 -0.0007 *0.1383 4 -1.4 4.04 0.0994 -4001 -000400 

5 1.32 **-0.881 -0.023 -9.55 -0.0303 5 2.67 0.619 0.048 000000 000080 * 

0 -1.26 -1.069 0.031 -0.0007 * 0.08713 6 -3.15 * -1.793 -0.040 -00001 * 0000421 

2 -9.32 *-1.558 -0.027 0.0014 0.0108 7 8.00 -0.9654 -0.098 000080 00081828 

2 1.010 -1.256 -0.043 -0.002 *0.10216 8 -1.252 * -1.3330 -0.0210 -00008 000085 * 

4 

شاخص 

 بانک ها

** -1.05 *30.106 -0.46 -0.030 *-1.35 1 

شاخص 

 بانک ها

.0004 * -21.1 *-1.90 00424* -401182 * 

8 -0.0001 * 9.67 * 0.894 0.0171 0.272 2 -0.0002 * 3.1137 **0.997 -00080 -000010 

8 -0.0001 *6.784 * 0.69 0.005 0.1515 3 -0.00015 * -1.37 -0.34 00081 -408581 

1 -0.0002 -*5.3499 0.059 0.0032 * -1.236 4 0.00021 * -2.419 -3.99 000582 40428 

5 -0.0006 *22.95 -0.141 0.011 0.279 5 0.0010 * 4.083 -0.082 008081 40200 * 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1400 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

 

 

 رژیم صفر
 

 

 رژیم یک

 

 

متغییر وابسته: 

قیمت نفت 

 اوپک

متغییر 

وابسته: 

شاخص 

فرآورده 

 های نفتی

متغییر 

وابسته: 

شاخص كانه 

 فلزی

متغییر 

وابسته: 

شاخص 

 بانک ها

متغییر 

وابسته: 

 خودرو
 

 

متغییر 

وابسته: قیمت 

 نفت اوپک

متغییر وابسته: 

شاخص فرآورده 

 های نفتی

متغییر وابسته: 

شاخص كانه 

 فلزی

متغییر وابسته: 

 شاخص بانک ها

متغییر 

وابسته: 

 خودرو

0 -4.13 *  3.253 -0.10 0.0075 *-0.669 6 -0.0003 * -5.690 0.13 000141 00005 

2 -5.78 *-5.69 0.299 -0.0025 *0.5311 7 -0.0002 * -16.0 1.01 -00008** -00102 

2 0.0002 * -10.78 -0.339 -0.006 -0.324 8 3.089 * -10.21 -0.514 00042 -008480 

 ی پژوهشگرهامنبع:یا فته

 %5و %40به ترتیب  سطوح معناداری در سطح *  و**
 

 

 

 رژیم صفر
 

 

 رژیم یک

 

 

متغییر 

وابسته: 

قیمت نفت 

 اوپک

متغییر وابسته: 

شاخص فرآورده 

 های نفتی

متغییر 

وابسته: 

شاخص كانه 

 فلزی

متغییر 

وابسته: 

شاخص بانک 

 ها

متغییر 

وابسته: 

 خودرو
 

 
متغییر 

وابسته: 

قیمت نفت 

 اوپک

متغییر 

وابسته: 

شاخص 

فرآورده های 

 نفتی

متغییر 

وابسته: 

شاخص كانه 

 فلزی

متغییر وابسته: 

 شاخص بانک ها

متغییر وابسته: 

 خودرو

4 

 خودرو

-1.57 *-10.78 *0.291 * 0.0115 *0.3101 1 

 خودرو

-3.04 * 8.8142 *0.373 000012* 00820* 

8 -1.92 * 2.424 *-0.14 -0.0010 *-0.0910 2 -5.52 0.7280 **-0.088 000044 -0001582 

8 5.87 0.78818 *-0.236 -0.0013 *0.1529 3 2.29 * 2.022 -0.014 0.00069 *   0.1615 

1 7.80 1.23 0.048 -0.00065 *0.3567 4 -4.69 * 3.95 *-0.16 -0.0029 * 0.3323 

5 -1.31 *3.304 0.12 -0.002 -0.042 5 -1.74 0.291 -0.005 -0.0024 -0.100* 

0 1.09 -0.81 0.082 0.0018 0.1392 6 -9.75 * -3.425 -0.0297 -0.00208 -0.0209 

2 1.84 * 4.0137 *-0.11 -0.00182 *-0.167 7 8.92 *2.5046 *-0.13 -0.00044 -0.034 

2 -1.619 *4.7603 0.0705 0.00038 0.04637 8 2.88 *4.398 00050 0.00134 -0.0310 

 ی پژوهشگرهامنبع:یا فته

 %5و %40به ترتیب  سطوح معناداری در سطح *  و*
 

 است .ماتریس احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر در جدول زیر گزارش شده 

 
 نتایج  ماتریس انتقال رژیم:   6جدول 

  tرژیم صفر دوره tدوره یکرژیم 

 t+1رژیم صفر دوره  0.90081 0.19254

 t+1رژیم یک دوره  0.099194 0.80746

 ی پژوهشگرهامنبع:یا فته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1400 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

همانطور که مشاهده می کنید رژیم صفر نسبت به رژیم یک پایدارتر می باشد زیرا احتمال رژیم 

درصد  10،024در رژیم صفر باشد به احتمال حدودا    tدرصد می باشد. اگر بازار در دوره  10صفر 

درصد احتمال دارد که رژیم صفر به رژیم یک  1،1411نیز در این رژیم خواهد بود و  t+1در دوره 

درصد است.  41،851انتقال یابد .از طرف دیگر احتمال انتقال از رژیم یک به رژیم صفر حدودا 

نیز در  t+1درصد در دوره  20،210بازار در رژیم یک باشد به احتمال حدودا  tبنابراین اگر در دوره 

 رژیم خواهد بود . این

 

 آزمون علیت گرنجر -8-4
تخمینی در نظر گرفته شده است بایستی برای   VARبا توجه به اینکه وضعیت تغییر رژیم در مدل 

رابطه علیت به بررسی واریانس در دو رژیم بپردازیم. میزان واریانس در هر رژیم بیشتر باشد  نشان 

دهنده آن است درجه همبستگی به کدام رژیم قوی تر است.  با توجه به به واریانس تخمینی در هر 

رژیم صفر بیشتر از رژیم یک است .وجود رابطه علیت بین دو رژیم می توان دریافت که واریانس در 

قیمت نفت و بازده شاخص های فرآورده های نفتی ، شاخص کانه فلزی ، شاخص بانک و شاخص 

خودرو را می توان با استفاده از ضرایب مدل مورد بررسی قرارداد مجموع ضرایب هریک از شاخص 

ه است . همانطور که قبلا نیز اشاره شد رژیم های منتخب و قیمت نفت اوپک در جدول ذیل آمد

معنادار است . به عبارتی علیت  0صفر نسبت به رژیم یک پایدار تر است . بنابراین و فقط در رژیم 

از سمت نفت به سمت بازدهی شاخص های منتخب وجود دارد ولی از سمت بازدهی شاخص کل 

 .به سمت نفت وجود ندارد 
 ضرایب مدلنتایج مجموع : 7جدول 

  
 رژیم صفر

 
 مجموع ضرایب

متغییر وابسته: قیمت 

 نفت اوپک

متغییر وابسته: شاخص 

 فرآورده های نفتی

متغییر وابسته: 

 شاخص كانه فلزی

متغییر وابسته: 

 شاخص بانک ها

متغییر وابسته: 

 خودرو

 107.17006- 0.0252238 53.9276- 1670.361- 0 قیمت نفت اوپک 1

 0.002632213- 0.000162962 0.010730655 0 5.2253- های نفتیشاخص فرآورده  2

 0.2542477 0.002625362- 0 0.615102- 2.16841 کانه فلزی 3

 2.351891- 0 0.8919215 17.999478 0.001077104- بانک 4

 0 0.006625883 0.1131257 23.033813 2.1277- خودرو 5

 ی پژوهشگرهامنبع:یا فته
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 نتایج مجموع ضرایب مدل: 7جدول ادامه 

 
 رژیم یک

 
 مجموع ضرایب

متغییر وابسته: قیمت 

 نفت اوپک

متغییر وابسته: 

شاخص فرآورده های 

 نفتی

متغییر وابسته: 

 شاخص كانه فلزی

متغییر وابسته: 

 شاخص بانک ها

متغییر وابسته: 

 خودرو

 0 15.6709 7.589965- 0 0 قیمت نفت اوپک 1

 0.00147517- 0.0002178 0.02005286 3237.7758- 2.28085- های نفتیشاخص فرآورده  2

 4.77187E 0.50552 0 0.000339223 0.10948905- کانه فلزی 3

 0.28714585 0 4.6977857- 10.06558- 0.000766695 بانک 4

 0.78621 0.005129834 0.00234624- 19.287182 1.88133 خودرو 5

 ی پژوهشگرهامنبع:یا فته

 

 :  نتایج ماتریس واریانس8جدول 

 رژیم یک رژیم صفر 

 40211 40101 قیمت نفت اوپک

 50050 505540 شاخص فرآورده های نفتی

 80110 10208 شاخص کانه فلزی

 808010 802484 شاخص بانک

 0.072 1.055 شاخص خودرو

 ی پژوهشگرهامنبع:یا فته

 

سمت نفت به سمت بازدهی شاخص های منتخب می با توجه به معناداری رژیم صفر و علیت از 

توان نتیجه گرفت که رژیم صفر نشان دهنده بازدهی منفی شاخص کل بورس اوراق بهادار )رکود( 

و رژیم یک نشان دهنده  بازدهی مثبت شاخص کل بورس اوراق بهادار )رونق( است . در رژیم صفر 

ست و با افزایش قیمت نفت هزینه تولید افزایش اثر هزینه ایی )نفت به عنوان عامل تولید ی موثر ا

می یابد( دارد و در رژیم یک با افزایش میزان درآمد حاصل ناشی  از فروش و صادرات )ارزش 

افزوده ایجاد شده بر اثر تبدیل مواد اولیه خام به محصول نهایی و فروش این محصولات و بعلاوه 

ارز  نرخ های آزاد ( سبب افزایش میزان بازدهی  صادرات محصولات و ارز آوری آنها و تسعیر نرخ

 .شاخص کل می شود
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 بحث و نتیجه گیری   -9
در این مطالعه به طراحی یک مکانیسم انتقال، در جهت تسهیل در امر شناسایی بخش های اثر 

در داخل ایران با توجه به شرایط داخلی و اثرات آن را بر شاخص های  8002پذیر از بحران سال 

(، پرداخته شده است که ، کانه فلزی ، خودرومنتخب بورس اوراق بهادار )بانک ، فراورده های نفتی

بدین شکل به این سوال پاسخ داده شود که با وقع بحران آیا ارزش دارایی )سهام ( کاهش می یابد 

ص سهام یا خیر و فرضیه های اثر پذیری سهام منتخب از بحران و انتقال اثر از نفت به سمت شاخ

مورد بررسی قرار گرفته است. با انجام مطالعاتی بر تحقیقات پیشین یکی از عواملی که نشات گرفته 

از خود شوک های نفتی نباشد و از جمله عوامل بیرونی و کلان طبق الگوی ویلیام شارپ ، موثر بر 

له کشورهای قیمت سهام هستند شامل عوامل اقتصادی مانند قیمت نفت است . ایران نیز از جم

 ورهای نفت خیر به نفت وابسته است.صادرکننده نفت است که بودجه داخلی آن همانند سایرکش

در نتیجه شناسایی عواملی که بر عرضه و تقاضا آن کالای اساسی موثر است بسیار حائزاهمیت  

، بازار می باشد. از سوی دیگر یکی از بخش های مالی که بسیار تحت نفوذ اثرات بین المللی است

بورس اوراق بهادار است .زیرا صنایع موجود در این بازار در بخش های داخلی و صادراتی فعالند به 

علاوه یا به نحوی مصرف کننده نفت و مشتقات آن یا تولید کننده آن هستند و یا تحت تاثیر 

رمایه گذارو یا نوسانات ارزی ناشی از صادرات و واردات نفت هستند زیرا به نحوی در این صنعت ، س

تامین کننده منابع مالی می باشند، همانند بانک، بیمه ، موسسات سرمایه گذازی و مالی و.... به 

عبارتی اثر گذاری نفت در بخش های گوناگون با حوزه های مختلف بسیار است. نتیجه این بررسی 

ش میزان عرضه و حاکی از آن است که بحران ناشی از کاهش فعالیت های اقتصادی از طریق کاه

تقاضا در سطح بین الملی و  ایجاد کسری تراز پرداخت که نشانده ی میزان روابط و درآمدها در 

سطح بین الملی و به دنبال آن کسری منابع ارزی )اثر درآمدی( و کاهش سطح تولید، سبب کاهش 

وجود در بورس در شاخص کل بورس اوراق بهادار که نشات گرفته از مجموعه فعالیت های صنایع م

 است82/48/4811  الی 41/01/4828 از روزانه صورت اوراق بهادار است می شود . مورد مطالعه به

شناسایی سپس اثر  "نفت  "نماینده انتقال بحران  "سرایت بحران". در ابتدا با استفاده از مکانیسم 

(  خودرو ، فلزی کانه ، ینفت های فراورده ، بانک) بهادار اوراق بورس آن را بر شاخص های منتخب

مدلسازی شده و با استفاده روش علیت با وجود تغیر رژیم به بررسی MS-VAR با استفاده از روش

علیت نفت بر شاخص های منتخب بورس اوراق بهادار پرداخته شده است که آیا علیت یک طرفه 

 است یا دو طرفه .

ثیر نوسانات قیمتی نفت قرار در هر دو رژیم )رکود و رونق( شاخص های منتخب تحت تا

گرفتند و مسیر علی با توجه به تغییر رژیم )وضعیت رکود و رونق ( از سمت نفت به سمت شاخص 
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های منتخب بورس اوراق بهادار بوده است. پس با وقوع بحران و افت قیمت دارایی، کشور ایران نیز 

نبوده است . لازم به ذکر است از از اثرات آن بر صنایع مختلف در بورس اوراق بهادار بی تاثیر

آنجایی که نوسانات شاخص صنایع مختلف مورد توجه فعالان بازار سرمایه از جمله سرمایه گذاران 

خرد ، مدیران، سبد گردان ها و... است لذا برای داشتن یک سرمایه گذاری کم ریسک تر بایستی به 

 .خود توجه داشته باشید سبد سرمایه یا پرتفولیو و اعمال تنوع برای پوشش ریسک
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