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  : چكيده
هاي متعددي درخصوص تأثير قيمت نفت بر بازار سهام كشورهاي وارد كننده نظيرآمريكـا،                پژوهش

فـت   اما ايـن مهـم درخـصوص كـشورهاي صـادركننده ن            ،ژاپن و كشورهاي اروپايي صورت گرفته     
اين پژوهش به بررسي روابط ميان قيمت نفت و رفتار بـازار سـهام در هفـت كـشور                   . محدود است 

هدف اين پژوهش پركردن شكاف موجود از حيـث         . پردازد  صادركننده نفت در منطقه خاورميانه مي     
هـايي بـا گـستره بيـشتر و لحـاظ كـشورهاي عمـده                 هاي اقتصادسنجي كاراتر، داده     بكارگيري روش 

نتايج اين پژوهش مؤيد وجود رابطه مثبت ميان تغييرات قيمت نفت بر بـازار  . ه نفت است صادركنند
هاي قيمت نفت بر بازار سـهام         آزمون رابطه علّي ميان شوك    . سهام كشورهاي صادركننده نفت است    

كشورهاي ايران، بحرين، عمان، كويت، قطر، عربستان و امارات متحده عربي كه داراي برخي وجوه               
مالي نظير اتكاي بودجه به نفت و ساختارهاي اقتـصادي نـسبتاً مـشابه هـستند، حكايـت از       مشترك  

  . داردتأييد رابطه علّي مثبت 
  بازار سهام، قيمت نفت، كشورهاي خاورميانه، گارچ نمايي، عليت گرنجري  :كليديهاي  هواژ

   C32 و JEL  :G10طبقه بندي 
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 مقدمه -1

ي در مدلـسازي وضـعيت اقتـصادي و سياسـي كـشورهاي             در دهه اخير قيمت نفت نقش مهم ـ      
هاي  امروزه قيمت نفت به عنوان يكي از مهمترين مؤلفه        . است  ردهك  درحال توسعه و توسعه يافته ايفا       

شود كه در اين ميان بازار سهام از جايگـاه خاصـي برخـوردار                بنيادين در بازارهاي مالي شناخته مي     
رخصوص رابطه ميان تغييرات قيمت نفت و بـازار سـهام           هاي صورت گرفته د     عمده پژوهش . است

هاي مرتبط با آن      از منظر نظري، قيمت نفت و شوك      . هاي كشورهاي توسعه يافته است      مبتني بر داده  
 .هاي سهام از طريق درآمدهاي انتظاري تأثيرگذار باشد تواند بر بازده بازار سهام يا قيمت مي

هاي بنيادين در تحليل بـازار        نفت به عنوان يكي از مؤلفه     يكي از دلايل منطقي در كاربرد قيمت        
اعـم  ( هاي نقدي آتي    گذاري قيمت سهام بوسيله ارزش تنزيل شده جريان         توان در ارزش    سهام را مي  

براي مثـال  . در نظر گرفت كه تحت تأثير وقايع كلان اقتصادي است     ) از سود نقدي و افزايش قيمت     
افزايش . كننده آن به منزله درآمد بيشتر براي آن كشورهاست        افزايش قيمت نفت در كشورهاي صادر     

تواند به عنوان يك فرض عقلايي در بكارگيري درآمـد            اي و مصرفي مي     تقاضا براي كالاهاي سرمايه   
حـال  . رود دربردارنده آثار تورمي در بعد پـولي و مـالي باشـد              بيشتر حاصل شده باشد كه انتظار مي      

تا نـرخ   ، وادار كند    هاي پولي   ركزي را به عنوان متولي اجراي سياست      ممكن است كه اين امر بانك م      
هاي سهامداران به صورت ارزش فعلي جريانات نقـدي آتـي،             ين دريافتي ابنابر. بهره را افزايش دهد   

  .)1،2009بهار و نيكولوا( كاهش ارزش بيشتري خواهد داشت
هاي اقتصادي تلقي كرد       از ريسك  اي مهم   توان به عنوان نمونه     از طرفي نوسان قيمت نفت را مي      

  .گذاري در بازار سهام باشد تواند در برخي مواقع داراي اثرات منفي بر سرمايه كه مي
با توجه . ر گذار استي به نفت باشد تاثيمت نفت بر اقتصاد كشوري كه بودجه آن متكينوسان ق

آنهـا بـه نفـت،        اتكـاي  و   ياي از بودجه سالانه كشورهاي با درآمـدهاي نفت ـ          به پوشش بخش عمده   
 از اقتصاد كشور يز بخش مهميصنعت ن. ر گذار استيمت نفت در بودجه تاث    ير در ق  يين تغ يكوچكتر
از طرفي افـزايش قيمـت    . كند  ب جدي را به آن وارد مي      يمت نفت آس  يدهد و كاهش ق     ل مي يرا تشك 

نـد موجـب افـزايش      توا  كه به نحو مناسبي وجوه درآمدي آن مديريت نشود، مي           صورتي نفت نيز در  
  . مخارج دولت، نقدينگي و در نهايت به بروز تورم در جامعه منجر شود

 
1. Bhar, R. Nikolova,B. 
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توان به عنوان يكي از نمودهاي عينـي وضـعيت كـلان مـالي در يـك                   شاخص بازار سهام را مي    
 اقتـصادي هـر     ييشـكوفا   در ييدي نقش بـسزا   يهاي تول   ها و بنگاه    از آنجا كه شركت   . جامعه دانست 

ادي يت ز يشود از اهم    ي كه باعث رشد و توسعه آنها م       ي شناخت فاكتورها و عوامل    كشوري دارند لذا  
. توان يكي از ضروريات اين امـر برشـمرد          رهاي كلان اقتصادي را مي    ي متغ يبرخوردار است و بررس   

بازار سهام متأثر از شرايط محيطي است و در كشورهاي صادركننده نفت، يكي از مهمتـرين عوامـل                  
  . همانا تغييرات قيمت نفت است،ر وضعيت اقتصاد كلان و در نهايت بازار سهاماقتصادي مؤثر ب

ن تغييرات قيمت نفت و شاخص كـل بـورس اوراق           يا ب يق آن است كه آ    ين تحق ي ا ياساسسوال  
اي يافت، اين رابطـه       بهادار كشورهاي صادركننده نفت رابطه وجود دارد؟ در صورتي كه بتوان رابطه           

 از بروز نتايج متنوع در رابطه ميان تغييرات قيمت بازار نفت و  تياربي حك شواهد تج  چگونه است؟ 
شـده  هاي اقتصادسنجي بكار گرفتـه         نوع روش   البته .تغييرات در بازار سهام كشورهاي مختلف دارد      

  . اند نقش بسيار مهمي در برآورد نتايج حاصله داشته و نتايج حاصل به صورت يك دست نبوده
مون اثرات تغيير قيمت نفت بر بازار سهام هفت كشور عمده صادر كننـده              در اين پژوهش به آز    

و تحليـل آزمـون عليـت       ) VAR( بدين ترتيب بوسيله روش خودرگرسيو بـرداري      . پردازيم  نفت مي 
گرنجري، رابطه ميان بازده بازار سهام و قيمت جهاني نفت و نوسانات مرتبط با آنهـا مـورد تحليـل                    

 سازي نوسان متغيرهاي مذكور از روش مدلسازي ميانگين ايگارچ          اي كمي همچنين بر . گيرند  قرار مي 
)EGARCH (شود بهره گرفته مي.   

اي كوتاه جهت ورود به بحـث را فـراهم     بخش اول مقدمه  :  مشتمل بر پنج بخش است      مقاله  اين
ان در بخش سوم روابط مي ـ. بخش دوم اختصاص به بيان مباني نظري و پيشينه پژوهش دارد  . كند  مي

در نهايت،  . ها و تحليل نتايج اختصاص دارد       بخش چهارم به آزمون داده    . شود  ، مدلسازي مي    متغيرها
  .شود گيري پژوهش در بخش پنجم ارائه مي نتيجه

  
  مباني نظري و پيشينه پژوهش -2

سه يري و مقا  يگ  اي براي اندازه    لهي و وس   بوده ر همگن ينده چند متغ  ي است كه نما   يتي كم 1شاخص
رات يي ـتـوان تغ   هستند كه بـر مبنـاي آن مـي      يت مشخص يت و خاص  ي است كه داراي ماه    ييها دهيپد

 
1  . Index 
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 ـ يژگ ـين و ينخست.  نمود يك دوره بررس  ي را در طول     ينيرهاي مع يجاد شده در متغ   يا  ك شـاخص،  ي
 ـ ا يژگ ـين و يدوم ـ. ت هم جنس و همگن اسـت      ين كم ياي از چند    ندهي به عنوان نما   استفاده از آن   ن ي

در بازار سهام نيز  .  شوديده ميه سنجيكسال پايبرحسب مقدار آن در  مذكور تياست كه معمولاً كم
هـاي   در تمام بورس. ف و محاسبه نموديهاي متعددي را تعر     ، شاخص يياج و كارا  يتوان بنابر احت    يم
در كـشورهاي   .  شـود  يهاي مختلف محاسـبه م ـ      ها و شركت    ادي براي گروه  يهاي ز   ز شاخص يا ن يدن

 طور عمده كشورهاي عربي داراي بازارهاي سـهام بـا عمـق انـدك هـستند امـا          صادركننده نفت، به  
شواهد زيادي بر رابطه بازار سهام آن كشورها با بازار نفت وجود دارد زيرا ارزش سهام وابـسته بـه                    

تـوان    ارزش فعلي جريانات نقدي آتي آن است و نوسان قيمت نفت در كشورهاي صادركننده را مي               
  .هاي كلان حاكم بر بازار در نظر گرفت فهيكي از مهمترين مؤل

گـذاري تـأمين    ترين بازار در جهان فعلي است زيرا درحقيقت هسته قيمت بازار نفت استراتژيك  
نفـت داراي بـازاري نـسبتاً       . جـات صـنعتي اسـت       انرژي و تهيه مواد اوليه براي محصولات كارخانه       

هـاي عرضـه كننـده قابـل          طريـق كارتـل   هاي طلاي سياه از       متشكل است و بنابرين استخراج قيمت     
  .استحصال است

توان   توجيه نظري در بكارگيري تغييرات قيمت نفت به عنوان عامل اثرگذار بر بازار سهام را مي               
بدين گونه تشريح كرد كه ارزش سهام برابر با مجموع ارزش تنزيل شده جريانات نقدي آتي مـورد                  

 تحـت تـأثير متغيرهـاي كـلان اقتـصادي نظيـر             اين جريانات نقدي به طـور مـشخص       . انتظار است 
در كشورهاي واردكننده نفت، افزايش قيمت نفت بـه منزلـه كـاهش             . تواند باشد   هاي نفتي مي    شوك

 ارزش انتظاري جريانات نقدي آتي به طور مـستقيم و غيرمـستقيم خواهـد بـود امـا در كـشورهاي                    
هاي بودجه دولتـي، افـزايش در مخـارج         كننده افزايش قيمت نفت بايستي تأثير مثبتي بر درآمد        صادر

اگرچـه شـايان ذكـر اسـت از آنجـايي كـه كـشورهاي               . عمومي دولت و تقاضاي كل داشـته باشـد        
اي از كالاهاي مورد نياز خود را از اقتصادهاي پيشرفته و نوظهور تأمين           صادركننده نفت بخش عمده   

اي   واردات كالاي مصرفي و سرمايه       تواند منجر به افزايش هزينه      كنند پس افزايش قيمت نفت مي       مي
  .دوبراي كشورهاي صادركننده نفت ش

روابط ميان متغيرهاي مختلف اقتصادي و قيمت نفت صورت     در مورد   مطالعات ميداني متعددي    
هاي متمركز بر روابط ميان بازده و نوسان بازار سـهام بـا قيمـت نفـت در                    پذيرفته است اما پژوهش   

گيـري از متـد غيرخطـي و همچنـين       المللي و با بهره فت به شكل بين  كشورهاي عمده صادر كننده ن    
  .هاي ماهانه كم نظير است داده
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پرداختن به كشورهاي صادركننده نفت از چند جنبه حائز اهميت است زيرا اول اينكـه افـزايش            
 منجر شد كه كشورهاي صادركننده نفـت بـه عنـوان كـشورهاي درحـال                2003قيمت نفت از سال     

هـاي    دوم اينكه سـازوكارهاي انتقـال شـوك       .  اهميتي در حوزه بازارهاي مالي مطرح شوند       توسعه با 
متي نفت در كشورهاي مذكور بايد متفاوت از كشورهاي وارد كننده نفت باشد درحاليكـه عمـده                 يق

سوم اينكه بازار سهام كـشورهاي صـادركننده        . ها مرتبط با كشورهاي وارد كننده نفت است         پژوهش
ه نسبت به بازار سهام كـشورهاي نوظهـور و توسـعه يافتـه از منظـر      ظتفاوت قابل ملاح  نفت داراي   

مطالعه تأثير نوسانات قيمت نفت بر بازده بازار سـهام           .حجم، عمق و وابستگي به قيمت نفت دارند       
گذاران در اتخاذ تصميمات مالي مناسب و به سياستگذاران           تواند به سرمايه    كشورهاي صادركننده مي  

هـاي خـارجي و       در ادامه مـروري بـر پـژوهش        .دي در ايجاد بازار سرمايه كاراتر كمك نمايد       اقتصا
  . خواهيم داشتداخلي انجام شده در حوزه بررسي رابطه ميان بازار سهام و بازار نفت

  
  پيشينه خارجي -1-2

هاي  هاي فصلي به آزمون تأثير قيمت نفت بر قيمت گيري از داده با بهره) 1996( 1لوجونز و كا
هاي مربوط  گيري از داده آنها با بهره. سهام در كشورهاي آمريكا، كانادا، ژاپن و انگلستان پرداختند

 1992 الي 1974به شاخص بازار سهام و شاخص قيمت توليد كننده بخش سوخت در دوره زماني 
 ترتيب بدين. دهند هاي قيمت نفت واكنش نشان مي نشان دادند كه بازارهاي سهام نسبت به شوك

هاي قيمتي  توانست توسط شوك كه واكنش بازارهاي سهام آمريكا و كانادا به طور قابل توجهي مي
ها تشريح شوند درحاليكه اين امر براي ژاپن و  نفت از طريق تأثير بر جريانات نقدي شركت

  .انگلستان ضعيف بود
مايه آمريكا را آزمون هاي قيمت نفت بر بازار سر اثر شوك) 1996( 2و استولماسوليس هانگ، 

 به آزمون روابط پويا ميان قيمت )VAR( آنها در چارچوب مدل خودرگرسيو بردارياند،  كرده
نتيجه پژوهش آنها حاكي از وجود اثر معنادار منفي اما . پرداختند روزانه آتي نفت و بازده سهام مي

  .اندك قيمت آتي نفت و بازده سهام در كشور ايالات متحده آمريكاست

 
1. Jones, C.M, Kaul, G. 
2. Huang, R. D., Masulis, R. Stoll, H. R. 
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كند كه ميان قيمت نفت، نوسان قيمت نفت و بازده بازار سهام  پيشنهاد مي) 1999( 1سادرسكي
گيري از مدل گارچ براي توصيف نوسان و ايجاد يك مدل  وي با بهره. برهم كنش وجود دارد

دهد كه تغييرات قيمت نفت و گاز داراي اثر معنادار مثبت بر تغييرات  مي  خودرگرسيو برداري نشان
  .مت بازده سهام در كشور ايالات متحده آمريكاستقي

به بررسي روابط پويا ميان قيمت نفت، قيمت واقعي سهام، نرخ بهره، فعاليت ) 2001( 2پاپاپترو
نتيجه پژوهش . واقعي اقتصاد و اشتغال با رويكرد خودرگرسيو برداري چندگانه در يونان پرداخت

هاي واقعي اقتصاد و اشتغال است درحاليكه در  عاليتوي حاكي از آن است كه قيمت نفت مؤثر بر ف
  .شود رابطه با بازده سهام شواهدي از رابطه با قيمت نفت يافت نمي

به آزمون روابط پويا ميان قيمت نفت خام و بازده سهام در بيست و دو اقتصاد ) 2004( 3مغيره
هاي روزانه در فاصله  دادهبرداري بر روي  سيوروي با بكارگيري مدل خودرگ. پردازد نوظهور مي

هاي قيمت نفت اثر معناداري بر بازده شاخص  دهد كه شوك  نشان مي2004 تا سپتامبر 1998زماني 
  .سهام ندارد

به بررسي تأثير تغييرات قيمت نفت و نوسان موجود در بخش ) 2005( 4هانگ و همكاران
 آنها نشان دادند كه تغييرات قيمت .پردازند واقعي اقتصاد در كشورهاي آمريكا، كانادا و ژاپن مي

تواند تشريح كننده تغيير در برخي از متغيرهاي اقتصادي نظير توليدات صنعتي  نفت و نوسان آن مي
  .و بازده بازار سهام در كشورهاي مذكور باشد

برداري در خصوص اثر تغييرات قيمت نفت بر  با استفاده از مدل خودرگرسيو) 2006( 5بشار
دهد كه تنها بازار سهام كشورهاي عربستان  شورهاي عربي حاشيه خليج فارس نشان ميبازار سهام ك

بيني قيمتي ميان دو  و عمان داراي رابطه معنادار مثبت با قيمت نفت هستند و اين امر امكان پيش
  .كند كشورهاي مذكور فراهم ميدر بازار را 

 و بازار سهام در كشورهاي عربي به بررسي رابطه ميان قيمت نفت) 2007( 6مغيره و الكندري
هاي همبستگي غيرخطي و مكانيسم  گيري از تحليل آنها با بهره. حاشيه خليج فارس پرداختند
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قيمت نفت بر شاخص قيمت سهام در كشورهاي مذكور   تصحيح خطا نشان دادند كه در بلند مدت،
  .تأثير دارد اما اين رابطه به شكل غيرخطي است

بر متغيرهاي مهم مالي از جمله نفت به بررسي نوسان قيمت بازار ) 2008( 1پارك و روتتي
. پردازند قيمت سهام در ايالات متحده و سيزده كشور توسعه يافته با روش خودرگرسيو برداري مي

نتايج پژوهش آنها حاكي از آن است كه از لحاظ آماري رابطه معناداري ميان نوسان قيمت نفت و 
اين درحالي است كه نوع رابطه وابسته به صادركننده .  مذكور وجود داردشاخص سهام در بازارهاي

  .يا واردكننده بودن آن كشورهاست و اين رابطه با فاصله زماني كوتاه مدت يك ماهه مشهود است
به آزمون روابط كوتاه مدت ميان قيمت نفت و بازار سهام كشورهاي ) 2009( 2اروري و فوكويا

رگرسيون كرنل ناپارامتريك با شكل   آنها با بكارگيري روش. پردازند ميعربي حاشيه خليج فارس 
كرنل گاوسي نشان دادند كه روابط ميان بازده سهام و قيمت نفت در كشورهاي قطر، عمان و امارات 

عدم تقارن متحده عربي غيرخطي است و در اين كشورها ميان تغييرات قيمت نفت و بازده سهام 
  . نكردند، روابط معناداري مشاهده فارسساير كشورهاي عربي حوزه خليجآنها در . وجود دارد

به بررسي واكنش بازار سهام كشورهاي عربي حوزه خلـيج فـارس         ) 2010( 3اروري و همكاران  
آنها نشان دادند كه بازده بازار سهام به طور معنـاداري نـسبت بـه               . به نوسانات قيمت نفت پرداختند    

هاي قطر، عمـان، عربـستان و امـارات متحـده عربـي واكـنش نـشان           نوسانات قيمت نفت در كشور    
علاوه بر اين روابط ميان قيمت نفت و بازار سهام در اين كـشورها بـه شـكل غيرخطـي و        . دهند  مي

اين درحالي است كه در كشورهاي بحرين و كويت، روابـط معنـاداري             . وابسته به قيمت نفت است    
  .ميان متغيرهاي مذكور يافت نشد

  
  پيشينه داخلي -2-2

رهـاي كـلان اقتـصادي شـامل        يي بلند مدت و كوتاه مدت متغ        به بررسي رابطه  ) 1385( صمدي
مـت مـصرف كننـده، نـرخ ارز و درآمـد حاصـل از               ي، حجم پول، شـاخص ق     يد ناخالص داخل  يتول

صادرات نفت با شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهـادار تهـران بـا روش الگـوي خودرگرسـيون                   
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د ناخـالص  ي ـن ارتباط در بلنـد مـدت، بـا تول   يا. پردازد  مي1383 تا  1369طي دوره   ) VAR( برداري
  .ز مثبت بوده استي ني و با نرخ ارز و درآمدهاي نفتي، مثبت، با حجم پول، منفيداخل

مـت سـهام   يهـاي اقتـصاد كـلان بـر شـاخص ق       اثر شاخصيبه بررس) 1385( ابونوري و مشرفي 
ون حـداقل مربعـات چنـد متغيـره         ي رگرس ـ يده از مدل اقتصاد سنج    ران با استفا  ي در ا  يميصنعت پتروش 

مـت  ين تورم، نـرخ ارز و ق ي بلندمدت ب  يك رابطه تعادل  ي از وجود    يج حاصله حاك  ينتا. خطي پرداختند 
رهـاي كـلان اقتـصادي تـورم،        يدر ميان متغ  .  بوده است  يميمت سهام صنعت پتروش   ينفت با شاخص ق   

  .اند  داشتهيميمعنادار و مثبت بر شاخص سهام صنعت پتروشب اثر يمت نفت و نرخ ارز به ترتيق
هاي قيمت جهاني طـلا و نفـت بـر شـاخص قيمـت                تأثير شاخص ) 1386( صمدي و همكاران  

و مـدل   1997-2006ي  هـاي ماهانـه، طـي دوره    بـا اسـتفاده از داده  را بـورس اوراق بهـادار تهـران    
حاكي از آن است كـه تـأثير شـاخص قيمـت            ها  آننتايج تحقيق   . اند  كردهاقتصادسنجي گارچ ارزيابي    

  .جهاني طلا بر شاخص قيمت سهام بورس تهران نسبت به شاخص قيمت جهاني نفت بيشتر است
به بررسي روابط پوياي كوتاه مـدت ميـان بـازار سـهام و ارز بـا                 ) 1387( كشاورز حداد و معنوي   

هـاي   گيـري از داده  ت گرنجري با بهـره    هاي نفتي با استفاده از خودرگرسيون برداري و آزمون علي           تكانه
در شـرايط عـادي و رونـد        ،  تحقيـق براسـاس ايـن     .  پرداختند 1385 تا   1378هاي    روزانه ايران در سال   

هاي نفتي بر قيمت سهام و انتقال آن به بازار ارز دارد               از تأثير تكانه   ايتصعودي قيمت نفت، نتايج حك    
  .شود ه نميظمشخصي ملاحوليكن در حالت روند نزولي قيمت نفت، رابطه 

به بررسي رابطـه متغيرهـاي كـلان اقتـصادي بـا شـاخص كـل بـورس                  ) 1387( سعيدي و اميري  
 رابطه ميان متغيرهاي كـلان اقتـصادي شـامل شـاخص مـصرف كننـده      به بدين ترتيب آنها    . پردازند  مي

)CPI(                  نرخ ارز بازار آزاد، قيمت نفت با شاخص كل بورس تهران را طي دوره زمـاني ،)1380-1386 (
و به صورت فصلي با استفاده از آزمون مدل رگرسيون خطي، آزمون ريشه واحد ديكي فولر و فيليپس                  

وس نتايج پژوهش آنها حاكي از رابطه معنادار ولـي معك ـ . پردازند و آزمون وايت ميF  پرون، آزمون -
  .ستقيمت نفت خام با شاخص كل بورس ا

بيني شاخص قيمـت و بـازده نقـدي           به تدوين مدلي بهينه براي پيش     ) 1388( مهرآرا و همكاران  
آنها متغيرهاي تأثيرگذار بر شاخص قيمـت و بـازده نقـدي            . مبتني بر رويكرد شبكه عصبي پرداختند     

اكي از آن است كه قيمت جهاني نفت خام       شواهد آنها ح  . آزمون كردند را  بورس اوراق بهادار تهران     
با وقفه يك ماهه از متغيرهاي مهم براي الگوسازي شاخص قيمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار   

  .تهران است
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  مدل پيشنهادي پژوهش -3
 ،هاي متعدد انجام شده بيانگر آن است كه واريانس سهام و قيمت نفت نسبت به زمـان                  پژوهش

 بنابراين اگر ماهيت وابستگي به زمـان در نوسـانات ناديـده گرفتـه شـوند،                 .دمتنوع و ناهمگن هستن   
بنـابراين اولـين گـام در تحليـل         . استنباط تأثير نوسان بر متغير مورد بررسي گمراه كننده خواهد شد          

به طور مـشخص اولـين      . ميداني بايد مدلسازي نوسان بازده بازار سهام و شاخص قيمت نفت باشد           
مناسب بـراي تخمـين     روش شناسي   تواند درخصوص انتخاب      ي رابطه مذكور مي   مسئله در مدلساز  
. از نـوع روش انتخـاب شـده اسـت      متأثر  نتايج حاصل از تخمين به ميزان زيادي        . نوسان بازار باشد  

گيـري نوسـان بـه كـار         گارچ به طور عمده توسط پژوهشگران به منظور انـدازه         /مدلسازي آرچ فنون  
  . شده است در اين پژوهش نيز از اين روش بهره گرفته بنابراينو شود  گرفته مي
هاي نامتقارن متغيرهاي نوسان به علائم        توانند براي پاسخ     مي (EGARCH)هاي گارچ نمايي   مدل

و به طور خاص نوع      EGARCHهاي    كاراتر عمل كنند زيرا مدل    ) هاي قيمتي   شوك(تغييرات قيمتي   
علاوه بر ايـن قيـود      . كنند  هاي منفي تحميل نمي     محدوديتلگاريتمي آن به پارامترهاي مورد مطالعه،       

گذارند كه اين امر موجب افزايش صحت         لگاريتمي به نتايج تخمين به شكل عامل خارجي تأثير مي         
  .شود نتايج مي

 اعمـال مـي كنـيم تـا     EGARCH(p,q)ابتدا آزمون لگاريتم نسبت درست نمايي را با يك مـدل          
  . را به صورت زير تعريف كنيمi و قيمت نفت در زمان واريانس شرطي بازده قيمت سهام

)1(  2 2
0 1 1 1 2 1 1 3 1| | / /i i i i i iLogh h h Loghβ β ε β ε β− − − − −= + + +  

  
1شايان ذكر است كه در اينجا مقـادير          1| | /i ihε − 1 و   − 1/i ihε − م ارزش تـأخيري    ت و لگـاري   −

2واريانس شرطي   
ih          شوند كه بـراي بـازده         به منظور تشريح رفتار واريانس شرطي به كار گرفته مي

در معـادلات نـشان    VAROILو  VARLSقيمت سهام و بازده قيمت نفت به ترتيب تحـت عنـوان          
  . شوند داده مي

بدين ترتيب متغير نماينده نوسان با اسـتفاده از بـازده واريـانس شـرطي و برگرفتـه از تخمـين                     
  : به صورت زير است EGARCH) 1 و 0(درست نمايي مدل حداكثر 

)2(  
10 1 ,

pDLS DLSii i i s iα α ε= + ∑ = −  
)3(  

10 1 ,
pDLOP DLOPii i i p iα α ε= + ∑ = −  
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 معـرف عبـارت     εمعـرف بـازده نفـت خـام و           DLOPمعرف بـازده بـازار سـهام،         DLSدر اينجا   
انگين شـرطي بـازده     معـرف مي ـ  ) 3(معرف ميانگين شرطي بازده سهام و معادلـه         ) 2(معادله  . خطاست

  .ارائه شده است) 5(و ) 4(محاسبه بازده بازار سهام و بازده بازار نفت در معادلات . قيمت نفت است
)4(  log( / )1DLS LS LSi i i= −  

)5(  log( / )1DLOP LOP LOPi i i= −  
  

، نوسـان   معادله بعدي مربوط به آزمون پويايي روابط ميان بازده بازار سهام به بازده بـازار نفـت                
بـا اسـتفاده از مقـادير        VARمدل ابتدايي در چـارچوب مـدل        . استت  نفبازار سهام و نوسان بازار      

سپس مدل تخمينـي بوسـيله روش حـداقل     .شودتدوين مي، تأخيري متغيرهاي سمت راست معادله    
هاي صفر پارامترهاي مـؤخر در هـر كـدام از             بر محدوديت ( و آزمون عليت گرنجري    (LS) مربعات

به منظور تعيين روابط علّـي       به طور مشخص استفاده از آزمون عليت      . شودآزمون مي  )عادلات زير م
ميان بازار سهام و نفت و به طور خاص تعيين جهت اثرات علّي بازده قيمت نفـت بـر بـازده بـازار                       

  :فرمول مدل خودرگرسيو برداري مورد استفاده به صورت زير است.سهام است
  

)6(  1 1 1

1

p p p
DLS DLS DLOPS VAROILj j ji j i j j i j j i j

p
Z VARLS ej j i j i

α β γ γ∑ ∑ ∑= + + += = =− − −

∑ += −+
 

)7(  1 1 1

1

p p p
VARLS DLS Z VARLS DLOPSj j ji j i j j i j j i j

p
VAROIL ej j i j i

α β γ

δ

∑ ∑ ∑= + + += = =− − −

∑ += −+
  

  
 عنـوان عبـارت   eiو هـا   تعـداد وقفـه   Pبه عنوان پارامترهاي معـادلات،   z , β, γ, δ ا در اينج
  .خطاست

  
  ها و تحليل نتايج آزمون داده -4

ر د. شـود   هاي با فواصل زماني كوچك بهره گرفته مي         هاي ميداني دقيق اغلب از داده       در پژوهش 
 2000-2010ها از تـاريخ        دوره زماني داده   .شده است هاي ماهانه بهره گرفته       اين پژوهش نيز از داده    

علت . استخراج شده است   ها  و فدراسيون جهاني بورس    المللي پول   بوده كه از آمارهاي صندوق بين     
هـاي   شورها، دادهها است زيرا براي برخي از ك انتخاب اين كشورها نيز استفاده از حداكثر تعداد داده    

 داراي رويكـرد تشخيـصي    ) 3(و  ) 2(هاي ايگارچ مطرح در معادلات        مدل. كافي موجود نبوده است   
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هـاي    تخمـين مـدل   . شـود    ماه به آنها تـأخير داده مـي        24 تا   ،ها  در طي آزمون داده   . استاندارد هستند 
  .ايگارچ به شرح جداول زير است

  
   و بازار سهام نفتتخمين ايگارچ براي متغير قيمت): 1(ل جدو

  براي بازده بازار سهامGarch-Eتخمين   براي قيمت نفتGarch-Eتخمين 

 )احتمال( pضريب ضريب متغير )احتمال( pضريب ضريب متغير

] 0/00077  ثابت 214/0 ] 0/66227 ثابت [ 221/0 ] 

]  0/05132 )-1(وقفه 235/0 ] 0/78515 )-1(وقفه [ 334/0 ] 
] 0/10548  )-6(وقفه 004/0 ] 0/88345 )-6(قفهو [ 003/0 ] 

] 0/05494 )-12(وقفه 190/0 ] 0/41423 )-12(وقفه [ 250/0 ] 

] 0/05202 )-13(وقفه 042/0 ] 0/599515 )-13(وقفه [ 031/0 ] 

] 0/01874 )-19(وقفه 454/0 ] 0/918121 )-19(وقفه [ 421/0 ] 

]  0/09854 )-21(وقفه 173/0 ] 0/86122 )-21(وقفه [ 103/0 ] 
Fآماره ضريب تعيين DWآماره    DW آماره F آماره ضريب تعيين 

65812/0 0025/62 8422/1 71130/0 1795/2 387/2 

  محاسبات مؤلفين: مأخذ
، آزمون عليت گرنجـري بـه منظـور بررسـي           )7(و  ) 6(هاي حاصل از معادلات       برمبناي تخمين 

م انجـام  ين جهت آنها ميان متغيرهـاي قيمـت نفـت و شـاخص بـازده سـها      ياثرات علّي ممكن و تع    
  .ارائه شده است) 2(نتيجه آزمون در جدول . شود مي

  
  خروجي آزمون عليت گرنجري براي ايران): 2(جدول 

 نوسان بازار نفت بازده نفت خام نوسان بازار سهام بازده بازار سهام متغير

000/0) -(  بازده بازار سهام   (+)015/0   (+)016/0  
000/0) -( نوسان بازار سهام    (+)302/0   (+)002/0  

  محاسبات مؤلفين: مأخذ
نتايج جدول بالا حاكي از آن است كه ميان بازار سهام و بازار نفت رابطه عليت گرنجري وجود                  

رابطـه علّـي    . همچنين اين رابطه به شكل تأثير بازار نفت بر بازار سهام به شكل مثبـت اسـت                . دارد
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ات قميت نفت با شـاخص كـل بـورس اوراق           جهت نوسان  مثبت ميان دو بازار به منزله تأثيرات هم       
تـوان ناشـي از وزن قابـل توجـه            جهـت را مـي      اي از تغييـر هـم       بخش عمـده  . باشد  بهادار تهران مي  

هاي پتروشيمي و پيمانكاران خدمات مرتبط با صـنايع نفـت در شـاخص بـورس و بخـش                     هلدينگ
قيمـت نفـت داراي تـأثير بـر         نوسان  . توان به وابستگي بودجه كشور به نفت تفسير كرد          ديگر را مي  

  .هاست نهايت وضعيت مالي شركت وضعيت اقتصاد كلان و در
هاي ساير كشورهاي صادر كننـده نفـت شـامل كـشورهاي بحـرين، عمـان،                  در مرحله بعد داده   

هـاي قيمـت      شود تا اثر علّي تأثير شـوك        كويت، قطر، عربستان و امارات متحده عربي وارد مدل مي         
شايان ذكر است كه فرضيه صفر آزمـون عليـت          . شورهاي مذكور سنجيده شود   نفت بر بازار سهام ك    

قيمت نفت عامل علّي بازده سهام      : توان چنين تعريف كرد     گرنجري قيمت نفت بر بازده سهام را مي       
  .شود نيست و فرضيه يك نيز مخالف با آن تعريف مي

  
  )اي مقايسه( آزمون عليت گرنجري قيمت نفت بر بازار سهام): 3(جدول 

 %10مقدار بحراني  %5مقدار بحراني  %1مقدار بحراني  tآماره  ضريب تخميني كشور

 1/1852 3/7521 2/5984 4/5894 0/32561 ايران.ا.ج

 2/5608 4/0636 7/3120 8/3620 1/32582 بحرين

 2/9387 3/0521 5/0627 3/4256 0/20590 كويت

 0/1553 0/8414 1/4491 0/8526 0/08286 عمان

 1/1916 2/7299 3/8423 5/1893 0/35612 ستانعرب

 0/0772 0/1151 2/1584 3/1281 0/24156  قطر

 0/1645 0/2205 5/0012 4/1593 0/28915 امارات متحده عربي

  محاسبات مؤلفين: مأخذ
  

جهت انجـام تحليـل     . اند   درصد معناداري مورد آزمون قرار گرفته      5تمامي مقادير فوق در سطح      
نل متوازن هفت كشور عمده صادركننده نفت مشتمل بر ميانگين ماهانـه شـاخص كـل                 پا ،اي  مقايسه

تعدد كشورهاي مـورد بررسـي و لـزوم لحـاظ           . بورس و ميانگين ماهانه قيمت نفت اوپك تهيه شد        
گيري از پانل متوازن براي آزمـون عليـت گرنجـري ميـان               بهره   اثرات زماني به همراه اثرات مقطعي،     

شود كه نياز به آزمون ريشه واحد بـراي           اين امر موجب مي   .كند  سي را توجيه مي   متغيرهاي مورد برر  
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تواند برآمـده از تـشابه      هاي مقطعي مي    ويژگياين  . ي درخصوص كشورها نداشته باشيم    عاثرات مقط 
نسبي كشورهاي مورد بررسي از لحاظ شرايط اقتصادي، وابستگي به نفـت، كـارايي بـازار سـهام و                   

  .شدنوسانات بازاري با
  

  نتيجه گيري -5
ايـران بـه طـور خـاص و سـاير كـشورهاي             .ا.در اين پژوهش رابطه ميان بـازده بـازار سـهام ج           

تمركز بر هفـت كـشور      . صادركننده نفت در خاورميانه با رفتار قيمت نفت مورد تحليل قرار گرفت           
قـات علمـي    زيـرا اولاً تحقي   . هاي متعددي اسـت     عمده صادركننده نفت در خاورميانه داراي اهميت      

ثانيـاً كـشورهاي حاشـيه خلـيج        . صورت گرفته با شموليت كشورهاي مذكور اندك و محدود است         
اين كشورها وابستگي زيادي بـه      . هاي نفتي جهان تأثير دارند      فارس بر بيش از پنجاه درصد محموله      

اي از بودجه دولـت از طريـق فـروش            درآمدهاي حاصل از فروش نفت داشته و عمدتاً بخش عمده         
ين متغير قيمت نفـت و نوسـانات مـرتبط بـا آن بايـد تـأثيرات بـالقوه بـر                    ابنابر. شود  نفت تأمين مي  

هاي مختلف اقتصادي و از جمله بازار سهام به عنوان نبض بازار و نمودار عيني بخـش مـالي                     بخش
زار هاي متقابـل ميـان بـازده بـا          بدين ترتيب، واكنش   .)2006 بشار و سادرسكي،  ( اقتصاد داشته باشد  

سهام، نوسان شاخص بازار سهام، بازده نفت و نوسان شـاخص قيمـت نفـت بـه عنـوان متغيرهـاي        
  . كليدي در كشورهاي عمده صادركننده نفت مورد تحليل قرار گرفت

گرنجري، نتـايج حـاكي از وجـود     با بكارگيري مدل خودرگرسيو برداري در رابطه با آزمون عليت     
بدين ترتيب، با عنايت به نتـايج حاصـل         .  بازار سهام كشورمان است    تأثير معنادار نوسان قيمت نفت بر     

از آزمون عليت گرنجري، رابطه مثبت معنادار قوي ميان بازده شاخص قيمـت نفـت و نوسـان قيمـت                    
 از شاخص كل بورس اوراق       متشكل همچنين با ايجاد پانل متوازن    . نفت با بازده بازار سهام وجود دارد      

بحرين، عمان، كويت، قطر، عربستان و امارات متحده عربي و همچنين قيمـت             بهادار كشورهاي ايران،    
نفت اوپك به شكل ميانگين ماهانه و برحسب دلار، انجام آزمون عليت گرنجري نشان از تأييـد رابطـه       
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  . داردمثبت تأثير نوسانات قيمت نفت بر بازار سهام كشورهاي صادركننده نفت منطقه
هـاي    گـذاران حقيقـي و شـركت        لگران بنيادين سهام اعم از سـرمايه      نتايج اين تحقيق براي تحلي    

همچنين سياستگذاران مالي و اقتصادي بايد اثر       . گذاري در بازار بورس بسيار با اهميت است         سرمايه
تغييرات قيمت نفت را بر نوسان بازار سهام همواره مدنظر قرار دهند و بـسترهاي لازم بـراي ثبـات                    

  .ر سرمايه را با تصميمات جامع و شامل فراهم كننددر بازامند  نظاممالي 
تحـت عنـوان    ( در كشورهاي صادركننده نفت نظير ايران، تأمين مالي و تنظـيم مخـارج دولـت              

با افزايش قيمت نفت، در صـورت عـدم         . وابسته به ميزان و قيمت فروش نفت است        )سياست مالي 
 به سمت بازارهايي چون بازار پول، سرمايه يا         استقرار انضباط كارآمد مالي، نقدينگي افزايش يافته و       

هاي ركود يا ثبات بازارهاي طـلا، ارز و مـسكن و       در دوره . شود  بورس، ارز، طلا و مسكن روانه مي      
كنترل نرخ سود بانكي به عنوان يكي از ابزارهاي سياست پولي، نقدينگي به سـمت بـازار بـورس و                

 هاي انجام شده با لحاظ    شود تا آزمون    اي آتي پيشنهاد مي   ه  ژوهش  براي پ . شود  اوراق بهادار روانه مي   
  .صورت گيرد و دامنه زماني بيشتر )رونق و ركود( هاي تجاريچرخه
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