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 اقتصاد مالی فصلنامـه 

 7931بهار /  25شماره /  دوازدهمسال 

  24تا  52صفحه 

 

تحلیل اثرات سرریز بین بازارهای نفت و بورس اوراق بهادار تهران در 

 های چندگانه زمانی؛ طول مقیاس

 بر پایه موجک ( VAR-GARCH-BEKK)با استفاده از مدل 

 

 
 1محمدشریف کریمی

 2مریم حیدریان

 3شهرام دهقان جبارآبادی
 

 

 چكیده
تمند، بسیاری از متغیرهای اقتصاد، از زای قدرنوسانات قیمت نفت به عنوان یک متغیر برون

تأثیر قرار دهد. در این راستا، مطالعه حاضر در تلاش تواند تحتجمله شاخص قیمت سهام را می

-GARCHهای گارچ چند متغیره شامل مدل بابا، انگل، کرونر و کرافت )است با استفاده از مدل

BEKKفت و بورس اوراق بهادار تهران را به ( بر پایه روش موجک، اثرات سرریز بین بازارهای ن

های چندگانه مورد تفکیک دوران قبل از تحریم، بعد از تحریم و بعد از برجام به صورت مقیاس

های قیمت نفت خام اوپک و شاخص کل بازار بورس اوراق بررسی قرار دهد. در این پژوهش از داده

و به صورت هفتگی  7831دهم بهمن ماه الی نوز 7831وسوم آذرماه بهادار طی دوره زمانی بیست

های زمانی متفاوت و با  تأثیرات سرریز میان بازارها در دوره دهد،استفاده شده است. نتایج نشان می

تواند یکطرفه، دوطرفه و یا اصلا وجود نداشته  سیاسی متغیر است و می-توجه رخدادهای اقتصادی

های نفتی( به صورت یکطرفه از بازار نفت به حریمبه طوری که در دوره اول )قبل از شروع تباشد. 

مدت و در بلندمدت یکطرفه از بازار بورس، در دوره دوم )دوران تحریم( به صورت دوطرفه در کوتاه
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بازار نفت به بازار بورس بوده است و در نهایت در دوره سوم )بعد از برجام( دارای رابطه یکطرفه از 

است. این نتایج به وضوح به وابستگی اقتصاد ایران به نفت و اثرات آن  بازار نفت به بازار بورس بوده

-گذاران و سرمایهبر بازارهای مختلف مالی از جمله بورس اوراق بهادار اشاره دارد. لذا به سیاست
شود تصمیمات خود را براساس زمان و اتفاقات دوره انجام دهند تا از حداکثر گذاران پیشنهاد می

 .دور نشوندمطلوبیت خود 
 

 .GARCH-BEKKاثرات سرریز، بازار نفت، بورس اوراق بهادار، موجک،   های کلیدی: واژه

 JEL : C10, E00, G10طبقه بندی 
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 مقدمه -1
ها انتقال ریسک است،  به انتقال اطلاعات میان بازارهای مالی، که ماهیت آن 7تأثیرات سرریز

های  . ارتباط هرچه بیشتر میان بازارها در پی توسعه(1472، 1و و همکارانشود )نازلیوگل اطلاق می

مکرر در جهانی شدن و روند چشمگیر در تکنولوژی تجارت، باعث تسریع انتقال اطلاعات میان 

های مالی رگذاری در کشورهای مختلف و بازا شده است. با اینکه امکان سرمایه بازارهای مالی

العمل بازارها به یکدیگر باعث گسترش ریسک میان کشورها و  کسمختلف وجود دارد، اما ع

، 8)وانگ و همکاران شود های مالی منتج می بازارهای مالی شده است که در نهایت به سرایت بحران

1471 .)  

در این میان، تقویت بازار سرمایه که تجهیز بیشتر منابع و تخصیص بهینه منابع مالی را در پی 

شود و به رشد و توسعه اقتصادی یش سرمایه و تخصیص بهینه سرمایه در کشور میدارد، باعث افزا

بایست با سایر بازارهای مالی و دارایی کند، اما بازار سرمایه برای جذب منابع مالی میکمک می

توانند در جذب رقابت کند. بازاری که بازدهی بیشتر و همچنین ریسک کمتری داشته باشند، می

تر باشند، بنابراین برای اینکه بازار سرمایه بتواند در تجهیز منابع و تبدیل آن به موفقبیشتر منابع 

نژاد و ابراهیمی، بایست بازده و ریسک آن مورد بررسی قرار گیرد )عباسیسرمایه موفق باشد، می

7831 ،30.) 

، قیمت نفت و عوامل متعددی بر بازده بورس اوراق بهادار اثرگذار است. یکی از عوامل اثرگذار

های مختلف های قیمت نفت بر بخشهای نفتی است. با توجه به تأثیر گسترده نوسانشوک

های اقتصادی کاهنده آثار منفی اقتصادی کشورهای صادرکننده نفت، ارزیابی کارایی سیاست

گذاران حائز اهمیت است، بالاخص های قیمت نفت بر بازار سهام و تحلیل رفتار سرمایهنوسان

های قیمت نفت بر بازار سهام و گذاران نیازمند شناخت دقیق نحوه اثرگذاری نوسانسرمایه

 پذیرند. شناسایی صنایعی هستند که سریعتر و بیشتر از این نوسانات تأثیر می

ها مالکیت منابع نفتی را در اختیار دارند، در کشورهای صادرکننده نفت، به دلیل اینکه دولت

گذارد. بازار سهام به های غیردولتی تأثیر میهای دولت و هم بر بخشر سیاستتحولات نفتی هم ب

گذاران مالی به اوراق بهادار در مدت زمانی کوتاه دلیل توانایی تبدیل سریع پول نقد سرمایه

حساسیت و تأثیرپذیری بالایی خواهد داشت. بنابراین شناسایی و تحلیل تأثیر نوسانات قیمت نفت 

-گذاران داخلی و حتی سرمایهها، سرمایهزار سهام از دید مقامات پولی و مالی دولتبر وضعیت با
 (.  7832المللی حائز اهمیت است )فعلی و همکاران، گذاران بین

مطالعه به بررسی تأثیرات سرریز میان بازارها )بازار نفت و بازار بورس  بر این اساس، در این

وسانات بازارهای مالی در جهت ارائه رهنمودهایی به اوراق بهادار( به منظور درک عمیق ن
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. لذا با استفاده از ها پرداخته خواهد شد های آن گیری گذاران و فعالان اقتصادی در تصمیم سیاست

 1( بر پایه روش موجکBEKK) 2شامل مدل بابا، انگل، کرونر و کرافت 0های گارچ چند متغیرهمدل

و به صورت هفتگی،  7831الی نوزدهم بهمن ماه  7831رماه وسوم آذدر یک دوره زمانی از بیست

 اثرات سرریز در این دو بازار مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت.

این مقاله مشتمل بر شش بخش است که در بخش اول مقدمه ارائه شد، در این بخش به 

ت تجربی انجام اهمیت پژوهش و اهداف و چارچوب اشاره شد. در بخش سوم، مروری بر مطالعا

شود. در بخش شناسی پژوهش ارائه میگرفته در داخل و خارج خواهد شد و در بخش چهارم، روش

گیری و پیشنهاداتی در های تجربی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و در نهایت، نتیجهپنجم، یافته

 بخش ششم ارائه خواهد شد.  

     

 مبانی نظری -2

گذاران از کارکردهای کلیدی بازارها و نهادهای مالی کنندگان به سرمایهاندازانتقال وجوه از پس

های آید، اما نوسانهای مالی جزء عادی سازوکار بازار به شمار میدارایی در اقتصاد است. نوسان

تواند کارکرد مذکور را مختل کرده و اثر معکوس بر این شدید )در بازده سهام و قیمت نفت( می

 (. 713، 7831شکن و همکاران، در اقتصاد داشته باشد )بت کارکرد مالی

توان به عنوان شاخصی از ناکارایی بازار قلمداد کرد، چرا که دارندگان دارایی را در نوسان را می

دهد و استمرار آن با سایر بازارها نشان از یک تهدید بالقوه در دوره مدنظر به سمت ریسک سوق می

ری وابسته به یکدیگر در اقتصاد دارد: نوسانات در بازارهای مالی از اهمیت ایجاد سازوکارهای بازا

های مالی و مدیریت گذاری داراییهای قیمتای برخوردار است به طوری که بسیاری از مدلویژه

اند )گنزالز و ریزی شدهپذیری متغیر، پایهریسک بر پایه میزان نوسانات و برآورد از میزان نوسان

کنش میان نوسانات بازارهای مختلف یکی از مهمترین (. بنابراین شناسایی برهم1440، 1لی

موضوعات موردتوجه محققان در برهه کنونی است. برخی از پژوهشگران مالی معتقدند که 

ها نیز بیشتر است )سوریانو همبستگی متقابل بین نوسانات حتی از همبستگی متقابل میان عایدی

 (.1441، 3و کلایمنت

تواند بر شاخص قیمت سهام و بازده آن تأثیر داشته کی از متغیرهای کلان اقتصادی که میی

تواند باشد، قیمت نفت و نوسانات آن است. از نظر تئوریکی تغییرات قیمت نفت از چندین طریق می

ار های فعال در بورس اوراق بهادار تأثیرگذبر بازار سرمایه و در نتیجه بر شاخص قیمت سهام شرکت

باشد که البته این تأثیر چندجانبه به ارتباط شرکت موردنظر با تولید نفت، و اینکه شرکت موردنظر 

 (. 81، 7832کننده یا تولیدکننده نفت است، بستگی دارد )توکلیان و همکاران، عمدتاً مصرف
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عموماً با از آنجایی که تقاضای هر کشور برای نفت با پیشرفت و توسعه آن کشور افزایش یافته و 

توان گفت تقاضای نفت در اقتصادهای در میزان رشد تولیدات صنعتی همبستگی بالایی دارد، می

توسعه در طی زمان در حال افزایش است. در صورتی که افزایش در تقاضای نفت به وسیله حال

های نههای نفت شده و این قیمت بالاتر هزیافزایش در عرضه جبران نشور، منجر به افزایش قیمت

شود. افزایش ها میهای تولیدی غیرنفتی را افزایش داده، موجب پایین آمدن سود شرکتشرکت

قیمت نفت معمولاً با افزایش قیمت کالاها و خدمات منجر به کاهش تقاضا برای آنها شده و مجدداً 

آورد ها را فراهم میها را کاهش داده و در نهایت موجبات کاهش قیمت سهام شرکتسود شرکت

 (.1441، 3)سادروسکی و باشر

کند. این افزایش پذیری قیمت نفت، ریسک را افزایش داده و نااطمینانی را زیاد مینوسان

-گذاری در بازار سهام را کاهش داده و در نتیجه اثر منفی بر قیمت سهام مینااطمینانی، سرمایه
های اقتصادی ناشی از بازار نفت، اثرات انهای مالی و نااطمینثباتیگذارد. به دلیل اهمیت تأثیر بی

اساساً موردتوجه قرار گرفتند  1443های بحران مالی به ویژه بعد از بحران سرریز در طول دوره

؛ ابورا و 1471، 77های متعددی )نظیر دیبولد و یلماز(. پژوهش1477، 74)اروری و همکاران

بازارهای سهام و کالا )از جمله نفت( ( به تأیید اثرات سرریزی نوسان میان 1472، 71چیوالیز

 پرداختند. 

توان گفت نفت دارای اثرات سرریزی نوسان و همگرایی متنوع در کشورهای مختلف است. می

های قیمتی موجب افزایش درآمد ملی، مخارج عمومی و برای کشورهای صادرکننده نفت، شوک

سهام افزایش یابد. برخی نیز معتقدند که رود که قیمت شود. بنابراین انتشار میگذاری میسرمایه

های پولی و مالی شود که سیاستقیمت نفت تأثیر معناداری بر بازار سهام ندارد. زیرا استدلال می

شود )آپرجیس و مؤثر بر تورم و متغیرهای کلان اقتصادی است که در آنها قیمت نفت لحاظ می

و بورس از چند منظر حائز اهمیت است. اول (. مدلسازی سرریزی نوسان بازار نفت 1443، 78میلر

اینکه نفت محور تحرکات سیاسی و اقتصادی در کشورهای صادرکننده است و در کشورها 

رسد باید متفاوت از یکدیگر باشد. سوم اینکه های قیمتی نفت به نظر میسازوکارهای انتقال شوک

کدیگر از منظر حجم، عمق و کارایی ای نسبت به یبازار سهام کشورها دارای تفاوت قابل ملاحظه

گذاران در اتخاذ تصمیمات مالی مناسب و به تواند به سرمایهدارند. لذا مدلسازی این مهم می

پیوستگی نظامات مالی، همسیاستگذاران اقتصادی به اتخاذ تصمیمات کاراتر کمک نماید. بنابراین به

، همگرایی و پویایی روابط مالی، استفاده از های نقدیهای مربوط به انتقال جریانتسهیل تراکنش

المللی و غیره از جمله عواملی ای و بینگذاری میان بازاری، منطقههای تأمین مالی و سرمایهفرصت

است که مدلسازی و تحلیل نوسانات بورس اوراق بهادار را مستلزم داشتن نگرش فراگیر در این 
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های مالی مناسب و اتخاذ تصمیمات کاراتر گذاریستتواند در اتخاذ سیانماید که میحوزه می

 کمک نماید. 

 

 مروری بر مطالعات تجربی -3

 مطالعات خارجی -3-1
میان بازارهای مالی مختلف در مرکز  سرریزسازی میانگین و نوسانات  های اخیر، مدل در دهه

جانبه نشان داد دو  EGARCH( با استفاده از مدل 7333) 70. تسیتوجه محققان قرار گرفته است

و شاخص بازارهای آینده  72که جریان انتقالی دو طرفه داده میان شاخص میانگین صنایع داو جونز

 وجود دارد. 

( به بررسی رابطه پویای VAR( با استفاده از روش خودرگرسیون برداری )1447) 71پاپاپترو

اد و اشتغال پرداخته است. های واقعی اقتص میان قیمت نفت، قیمت واقعی سهام، نرخ بهره، فعالیت

نتایج پژوهش او نشان داد که تغییرات قیمت نفت بر وقایع واقعی اقتصاد و اشتغال تأثیرگذار است 

 در حالی که بازده سهام تأثیری بر این دو متغیر ندارد. 

و شاخص  S&P500و سرریز نوسانات میان شاخص  73نرخ ارتباط (،1478) 71منسی و همکاران

( 1470) 73مورد بررسی قرار داد. لی و همکاران VAR-GARCH با استفاده از مدل قیمت کالا را 

 BEKK( و CCC(، همبستگی شرطی ثابت)DCCهای همبستگی شرطی پویا ) نیز با استفاده از روش

 WTIبه بررسی سرریز نوسان میان بازار بورس کشورهای عضو گروه هفت و قیمت نفت خام 

 پرداخته است.

ای به بررسی اثرات تحولات میانگین و تغییرات نوسانات (، در مطالعه1471) 14لیو و همکاران

 WTIاند. آنها از قیمت نفت بین بازارهای نفت و سهام در ابعاد زمانی و فرکانسی مشخصی پرداخته

تا  1448)روسیه( در دوره ژانویه  MICEXمتحده آمریکا( و شاخص )ایالات S&P500و شاخص 

مبتنی بر موجک استفاده شده است. در این  GARCH-BEKKاستفاده از روش و با  1470دسامبر 

های زمانی به سه دوره قبل از بحران، دوره بحران و دوره پس از بحران تقسیم شده -مطالعه دوره

های موجک متغیر دهد که اثرات سرریز از لحاظ قدرت و جهت در مقیاساست. نتایج نشان می

مدت متغیر و در بلندمدت تضعیف و بازار سهام ایالات متحده در کوتاهاست. رابطه بین قیمت نفت 

 های چندگانه زمانی است. شده است، در حالی که همین ارتباط با بازار سهام روسیه بسته به مقیاس
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 مطالعات داخلی -3-2
 های قیمت جهانی طـلا و نفـت بـر شـاخص قیمـت تأثیر شاخص( 7831)صمدی و همکاران 

 و مـدل1441-7331ی  هـای ماهانـه، طـی دوره رس اوراق بهـادار تهـران را بـا اسـتفاده از دادهبـو

 اند. نتایج تحقیق آنها حاکی از آن است کـه تـأثیر شـاخص قیمـت اقتصادسنجی گارچ ارزیابی کرده

 .جهانی طلا بر شاخص قیمت سهام بورس تهران نسبت به شاخص قیمت جهانی نفت بیشتر است

نرخ ارز و  نیرابطه ب یها ییایپو یابیارز "با عنوان  یپژوهش ( در7837) و همکاران یابونور

نرخ ارز  نیرابطه ب یها ییایپو "رهیدومتغ GARCHتهران با استفاده از مدل  بورس شاخص سهام

 ریتا ت 7817  ریماهانه دوره ت یها از دادهبا استفاده  را رانیا مؤثر و شاخص کل بازار سهام یواقع

نرخ  نیب یبلندمدت معنادار ی رابطه چیکه ه نتایج نشان داد. کردند لیتحل یبه صورت تجرب 7833

اثر نوسانات  پس از بررسی پژوهش نیدر ا ن،یندارد. علاوه بر ا سهام وجود متیموثر و ق یواقع ارز

و  میبه طور مستق از نوسانات خود ریهر دو متغ، نتیجه گرفته شد که بازار ارز و بازار سهام نیب

نداشته  یمعنادار یریاثر پذ گریبازارها از بازار د نیاز ا کی چیه یولاند،  تأثیر پذیرفته میرمستقیغ

 است. 

های بازار سرمایه با ( به بررسی رابطه پویا بین قیمت نفت و شاخص7830ثقفی و قنبریان )

تایج پژوهش آنها تأیید رابطه پرداختند. ن 7831-7831انباشتگی طی دوره استفاده از روش هم

 دهد.تعادلی بلندمدت بین قیمت نفت اوپک و شش شاخص بازار سرمایه را ارائه می

ای به بررسی سرریز تلاطم بازده قیمت نقدی نفت برنت (، در مطالعه7832توکلیان و همکاران )

های هفتگی و دادهبا استفاده از  7830-7831های مالی ایران و آمریکا در دوره زمانی بر شاخص

اند. نتایج این پژوهش حاکی از آن است که به علت ضرایب های گارچ چندمتغیره پرداختهمدل

-و شاخص S&P500معنادار مدل بهینه و وزن سنگین صنایع متأثر از قیمت نفت در شاخص مالی 
تلاطم بازده با لحاظ نمودن نوسانات قیمت نفت به ویژه در دوره زمانی موردنظر  GSCIهای نفتی 

 شود. های مالی آمریکا سرریز میقیمت نفت برنت بر بازده شاخص

ای به بررسی همبستگی شرطی و سرریز نوسان با (، در مطالعه7831شکن و همکاران )بت

تا  7830استفاده از چهار مدل مشهور گارچ چندمتغیره در دوره زمانی دوازده ساله )از ابتدای 

پردازد. نتایج این پژوهش مؤید ر ارز، طلا، نفت و مسکن بر بورس می( میان بازا7832انتهای 

سرریزی نوسان میان بورس اوراق بهادار با بازار ارز، بازار طلا و بازار نفت است. در حالی که این 

 شود. رابطه با بازار مسکن تأیید نمی

و نوسان میان بازار دهد که سرریز میانگین های پژوهش نشان میمرور ادبیات نظری و پیشینه

، که امکان نفت خام و بازار سهام در طول کل دوره و به صورت کلی مورد بررسی قرار گرفته
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های  . مدلها وجود داشته است گیری اطلاعات پویای بازارها در نقاط مختلف دوره در آن نادیده

ی مالی را به های زمان و سرریز نوسان میان سری ثباتی به خوبی جزئیات بی GARCHخانواده 

نوسان بین بازاری در  سرریزهای انجام گرفته با تأکید بر  کشند. به هر حال اکثر پژوهش نمایش می

مدت یا بلندمدت( که جزئی از  های بعد فرکانس )کوتاه اند و به ویژگی ، انجام گرفتهطول بعد زمان

د در بعد فرکانس به منظور های موجو . علائم و ویژگیاست  های زمانی مالی است توجه نداشته سری

به منظور تجزیه و تحلیل مفید خواهد بود. با توجه به این نکته  مختلف درک اطلاعات بازار از ابعاد

فرکانس  -های زمانی در بعد زمان سرریز از روش موجک که قادر به نمایش اثرات سرریز میان سری

بررسی تحولات ناپایدار سرریز نوآوری اصلی در پژوهش حاضر، باشد، استفاده شده است. می

 فرکانسی است.-میانگین و نوسان میان بازار نفت و بورس در ابعاد زمانی

 

 برپایه موجک( VAR-GARCH-BEKKشناسی پژوهش )روش روش -4

های زمانی غیرخطی است  تئوری موجک یکی از ابزارهای مفید به منظور تجزیه و تحلیل سری

است که  ائه دهد. منظور از آنالیز چندگانه یا چندتایی اینه را ارکه قادر است آنالیزهایی چندگان

در اینجا دو نوع تبدیل  های مختلف پردازش خواهد شد. ی تفکیک های مختلف به وسیله فرکانس

. در مطالعه حاضر از تبدیل 11و تبدیل موجک گسسته 17موجک وجود دارد، تبدیک موجک پیوسته

را  x(t)(، سری زمانی یا سیگنال DWTدیل موجک گسسته)موجک گسسته استفاده شده است. تب

کند. در  های مختلف تجزیه می با استفاده از دو فیلتر )فیلتر موجک و فیلتر مقیاس( به زیر بخش

. ضرایب اند ( مشخص شده         ،)   و   اینجا فیلترهای موجک و مقیاس به ترتیب با 

 اند. ( تعریف شده1( و )7امین سطح به صورت معادلات )jدر      و مقیاس     موجک 

      ∑              
       (7                                                                              )

                                   

      ∑              
     (1                                                                                )

                                     

های  در شاخههای زمانی  با اینکه از روش تبدیل موجک گسسته در تجزیه و تحلیل سری

شکال اساسی در آن وجود دارد: نیاز به استفاده شده است، اما دو اای  به صورت گستردهمختلف 

)دوتایی( دارد و دیگر این حقیقت که ضرایب موجک و مقیاس به  18هایی با طول دایادیک دسته

یابند  عملیات تخریبی به صورت ثابت انتقال نمیها به تغییرات ادواری ناشی از  خاطر حساسیت آن

یافته  نسخه تعمیم MODWT(. روش 1470 ،12گالگاتی و همکاران؛ 1441، 10)گالگاتی و گالگاتی
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در سطح  MODWT در روش   ̃ و مقیاس  ̃ است. فیلترهای موجکروش تبدیل موجک گسسته 

j( مشخص می8ام تجزیه به صورت معادله ) .شوند 

 ̃     
    

 
 

 

⁄                    ̃     
    

 
 

 
⁄   (8 )                                                           

  ( تعریف خواهند شد:2( و )0در نتیجه ضرایب موجک و مقیاس به صورت معادلات )

 ̃    
 

 
 

 ⁄
 ∑  ̃            

    (0                                                              )             

                                        
 ̃    

 

 
 

 ⁄
 ∑  ̃            

    (2                                                                            )

                                      
( برابر است. Xته ضرایب در هر مقیاس با طول سیگنال اصلی )قابل مشاهده است که طول دس

 ( نیز نشان داد:1) توان به شکل ماتریسی ضرایب موجک و مقیاس را می

 ̃    ̃                            ̃    ̃          (1                                                          ) 
                                         

 ( بدست آورد:3به صورت معادله ) MODWTتوان سری زمانی اصلی را از روش  در نهایت می

   ∑  ̃ 
  ̃   ̃ 

  ̃   ∑  ̃  ̃ 
 
   

 
    (1                                             )                   

                                                 
 

  ̃ و پارامتر  jبراساس مقیاس   Xبرای سری زمانی اصلی یعنی  MODWT، جزییات  ̃ پارامتر 

( تعریف ریاضی آنالیز 1است. معادله ) jدر مقیاس  Xبرای سری زمانی  MODWTهموارساز 

 است. MODWT (MRA)11ه روش چندتایی بر پای

به منظور بررسی تأثیر  MGARCHها، معمولاً از روش  در ادبیات مربوط به انتقال نوسان قیمت

این روش به وضوح مقادیر و منبع تأثیرات سرریز را پارامتربندی شود زیرا  سرریز نوسان استفاده می

در مطالعه حاضر از روش  (.1470، 13؛ افیمووا و سرلیتیس1448، 11)باوو و همکاران کند می

GARCH-BEKK  دومتغیره که به وسیله انگل و کرونر به منظور بررسی نوسان سرریز میان دو بازار

در این  BEKK(. مزیت اصلی خصوصیت 7332، 13شود )انگل و کرونر معرفی شده است، استفاده می

کند )کارالی و  است که هیچگونه محدودیتی بر ساختار همبستگی میان متغیرها اعمال نمی

 (.1470، 84رامیرز

شود.  استفاده می GARCHهای بهینه در فرآیند  در انتخاب وقفه SCو  AICمعمولاً از معیارهای 

 GARCH(1, 1)با وجود تعداد کمی از عناصر، فرآیند ای دریافت که  در مطالعه به هر حال، بولرسلو

زمانی متغیرهای مالی مناسب است های  سازی پویایی واریانس سری به صورت کارآمدی در مدل
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مطالعات گذشته، از یک وقفه  (. لذا در مطالعه حاضر نیز براساس روند7331، 87)بولرسلو همکاران

دو متغیره  GARCH(1, 1)برای معادلات میانگین و واریانس استفاده شده است. به طور کلی مدل 

 شود. ( تعریف می3( و )3به صورت )

                                   (3                                                               )
                                      
             

        (3                                                            )                  
                                     

ی توزیع  بردار نماینده   ضریب بردار،   ، برداری از متغیرهای توضیحی، پارامتر   متغیر 

 GARCH-BEKK، بردار واریانس شرطی است. مدل   نرمال شرطی جملات خطا و در نهایت 

 شود. ( نگاشته می74) اتخاذ شده در مطالعه به صورت

 معادله میانگین:

       [
       

       
]  [

     
     

]  [
      

      
] [

         

         
]  [

       

       
]  (74                       )

                       

 معادله واریانس:

       ́    ́              ́        (77                                                     )
                              
  [

    
      

]    [
      

      
]         [

      

      
]  (71                                    )

                                          
ام موجک است. iبرای مقیاس  t( در زمان o( و نفت )s( از سهام )1*2برداری )      که در آن 

( 1*2اشاره به ضرایب انتقال بلندمدت دارند که به صورت بردارهایی )      و       مقادیر 

( 2*2ام موجک است. بردار )iدر مقیاس  tبرداری از خطاهای تصادفی در زمان    متغیر  هستند.

ضریب ثابت  Cتعریف شده است. پارامتر       ام به صورت iماتریس واریانس شرطی در مقایس 

ضریب ماتریس کوواریانس شرطی است. اجزای  B جمله خطای شرطی ماتریس و  Aماتریس، 

( به انتقال نوسان و سرریز میان بازارهای نفت و بورس اشاره     و    ) Bو  Aهای  ماتریس

 (.1472، 81دارند)خالفویی و همکاران

 با تجزیه ماتریس واریانس شرطی و بسط آن خواهیم داشت:

      [
               

               
]   (78                                                                          )

                                        
 در نتیجه خواهیم داشت: 
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           (70                                               )
                                                     

           
     

     
       

                                  
       

     

   
                                

           (72)                                               
                            

های مختلف  ها و نوسانات میان بازارها در مقیاس وکچگونگی انتقال ش (72( و )70) معادلات

روش حداکثر درستنمایی برآورد شده است و که با استفاده از سازند. مدل به  موجک را آشکار می

کوواریانس با استفاده از خطای استاندارد -، به منظور تخمین ماتریس واریانسBHHHالگوریتم 

( تعریف 71به صورت معادله )     می شرطی بهینه شده است. ساختار درستنمایی لگاریت

 شود. می

                 
 

 
 ∑     

            
 

 
 ∑      

   
       

 
    (71                 )

                            
 دهد. رهای ناشناخته را نمایش میبرداری از پارامت θتعداد مشاهدات و  Tپارامتر 

 

 های تجربییافته -5
های سری زمانی دو بازار بورس و نفت در کشور ایران است. نوع  متغیرهای مورد مطالعه داده

ها به صورت هفتگی و به طور خاص شامل شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و  گیری دادهنمونه

 7831الی نوزدهم، بهمن ماه  7831ماه  ت و سوم، آذری زمانی بیس دورهقیمت نفت خام اوپک طی 

اند.  آوری شده بورس اوراق بهادار تهران و سایت جهانی اوپک جمع ها به ترتیب از سایت است. داده

به منظور دوری از مشکلاتی همچون روزهای تعطیلی متفاوت و نبود مشاهدات مربوط به این روزها 

های مورد  دادهدر تخمین مدل استفاده شده است. سپس از میانگین هر سه روز از مشاهدات 

ی  ی زمانی مورد مطالعه تا دوره مطالعه به سه زیر دوره با اثرات سرریز متفاوت شامل از ابتدای دوره

(، 7837الی سیزدهم، فروردین ماه  7831ماه  بیست و سوم، آذر)های نفتی علیه ایران شروع تحریم

الی بیست و پنجم،  7837ماه ،  فروردین )چهاردهمتی تا توافق برجامهای نف از ابتدای شروع تحریم

الی  7830ماه بیست و ششم، خرداد ( و در نهایت از زمان توافق برجام به بعد)7830خرداد ماه 

ا با توجه به سه ها ر آمار توصیفی داده 7جدول (، تقسیم شده است. 7831نوزدهم، بهمن ماه 

ی دوم  های نفت و تجزیه موجک آن برای دوره ترسیمی از داده 7شکل  دهد. ی زمانی نشان می دوره

 را به نمایش گذاشته است.
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 های مورد مطالعه برای سه دوره زمانی آمار توصیفی داده -1جدول 

 ی سوم)بعد از برجام( دوره
ی دوم)بعد از تحریم  دوره

 نفتی(

ی اول )قبل از تحریم  دوره

  نفتی(

tse oil tse oil tse oil 
 میانگین 3803142 71771087 3201304 21247041 0107131 11442087

 بیشینه 7100844 11433004 711071 33117044 130144 33822024

 کمینه 8003144 13180388 010212 18337078 1808488 17734022

 چولگی -404301 4078321 -700718 -4087113 -4071413 4077813

 کشیدگی 104333 7001248 802181 7014171 8074110 8042118

4011233 4038121 8103742 7820201 0401034 7007810 Jarque-Bera 

 گرهای پژوهش : یافتهمنبع

 

 

 
 ی زمانی دوم تجزیه موجک قیمت نفت اوپک به دلار برای دوره -1شكل 
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های متفاوت میان بازار نفت و بازار  آنالیز موجک به منظور بررسی انتقال نوسان در مقیاس

و با  MODWTهای مورد مطالعه به وسیله روش  بورس تهران مورد استفاده قرار گرفته است. داده

، D1 ،D2 ،D3ی  ، به پنج زیر مجموعه3و طول  88(LAتقارن داوبیشز )استفاده از فیلتر حداقل نام

D4  وR4  تقسیم شده است. فیلترLA  یکی از فیلترهای موجک است که در برآوردهای مالی به

 گیرد. ای مورد استفاده قرار می صورت گسترده

بورس در طول  روند حرکت سرریز کل و سرریز نوسان میان بازارهای نفت ودر ادامه با توجه به 

به منظور بررسی مدل  MGARCH(1,1)-BEKKهای تجزیه موجک از روش  زمان و بر اساس سری

 . شود پرداخته می

مدت  موجک که اشاره به نوسانات کوتاه D1نمایش نتایج تخمین مدل براساس جز  1 جدول

 D3و D2نتایج تخمین مدل بر اساس اجزا  0و  8ت. جداول بر اثر رخداد شوک در مدل اس مدل

 دهد و در نهایت  موجک)نوسانات مربوط به میان مدت متغیرها( را نمایش می

خلاصه این  دهد. موجک نشان می D4نوسانات بلندمدت متغیرها را براساس تجزیه  2 جدول

 ارائه شده است. 1جدول ت چهار جدول به صور

 
 مدت( ی کوتاه)بازه زمانD1 اسیبر اساس مق MGARCH-BEKKمدل  یبرآورد بیضرا -2جدول 

 ی سوم)بعد از برجام( دوره
ی دوم)بعد از تحریم  دوره

 نفتی(
ی اول )قبل از تحریم  دوره

 نفتی(
 D1 

(408440) 001717072- (402841) 00223842 (408317) 7047120-    

ه 
ط ب

بو
مر

ج 
تای

ن
ی

صل
ه ا

ادل
مع

 

(402124) 404773403- (403133) 40440233- (401321) 4044311-    
( *404432) 401837411 (403333) 40441143- ( *40444) 4013101     
(401313) 404447113 (403333) 40444440 ( *40444) 4044041     

( *404483) 71101230177- (403333) 40881331- (403182) 7083148-     
(407041) 401038343- (403333) 40447811 (407181) 4018140-     

( *40444) 2002312121 ( *40444) 130723423- (401471) 8018131     

به
ط 

بو
مر

ج 
تای

ن
 

س
یان

وار
ه 

ادل
مع

-
ی

رط
 ش

س
یان

وار
کو

 

(408343) 404313331 (401112) 40470183 (401314) 4012311     
( *404410) 401728138 ( *404711) 40711311 (70444) 4044444     
( *40444) 701407414 ( *40444) 40313313 ( *40444) 4038718     

(400011) 404447101 ( *40444) 40444331- ( *404444) 4044732     

(401432) 1303181313- ( *40444) 310243743- 
 ***

(407471) 
1081314-     

( *40444) 408311111 ( *40444) 40117280 ( *40444) 4001418     
( *40444) 400881711 ( *40444) 40130744 ( *40444) 4013171     

 ***404444328- ( *40444) 40444873 (407140) 4044483-     
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  22شماره   

 ی سوم)بعد از برجام( دوره
ی دوم)بعد از تحریم  دوره

 نفتی(
ی اول )قبل از تحریم  دوره

 نفتی(
 D1 

(404314) 
(408172) 0201183733- ( *404784) 830431720 (407031) 2031181-     

( *40444) 401733071 ( *40444) 40374831 ( *40444) 4013741     
 درصد است. 2در سطح اعداد داخل پرانتز نماینده آماره احتمال متغیر مورد نظر 

درصد  7و  2، 74معناداری متغیر به ترتیب در سطح  ی دهنده نشانهای ***، **، *  اعداد مشخص شده با علامت
 است.

 گرهای پژوهش : یافتهمنبع

 

گیرد، یک انتقال مربوط به  باید در نظر داشت که انتقال سرریز در مدل به دو صورت انجام می

به  1جدول انتقال سرریز نوسان در مدل است. که در است و دیگری انتقال سرریز در کل مدل 

 صورت خلاصه نمایش داده شده است.

معناداری   وجود یا عدم وجود انتقال سرریز کل مدل میان بازار نفت و بازار بورس به وسیله

های  که با توجه به دوره دهد نشان می  1جدول  شود. ده میدر مدل نمایش دا    و      ضرایب 

 طرفه های موجک متفاوت، سرریز کل درون مدل به صورت نبود سرریز، سرریز یک زمانی و مقایس

 D3و D1  ،D2های  ی اول با توجه به مقایس و یا سرریز دو طرفه وجود دارد. برای مثال در دوره

های  سرریز کل به صورت یکطرفه و از بازار نفت به بازار بورس وجود دارد اما با حرکت به سوی دوره

ی اول با  ی دوم برخلاف دوره ی اول وجود ندارد. اما در دوره زمانی بلندمدت انتقال سرریز در دوره

باید توجه داشت که ست. های بلندمدت وجود انتقال سرریز کل قابل مشاهده ا حرکت به سوی دوره

در دوران تحریم، کشور ایران به عنوان یکی از عمده تولیدکنندگان نفت خام جهان از این بازار به 

دور بوده است و دیگر کشورهای صادرکننده در جهت دستیابی به سهمیه ایران اقدام به فروش نفت 

نظور حفظ بازار جهانی و نیاز به تر کردند از سوی دیگر کشور ایران به م های پایین خام در قیمت

فروش غیر رسمی نفت خام در بازارهای جهانی کرد و این روند باعث انتقال منابع مالی، اقدام به 

زمانی بلندمدت در  نوسانات بازار داخلی به بازارهای جهانی شد. اما همانگونه که مشهود است در بازه

ز این موضوع و تطبیق خود با شرایط موجود، و بعد از آگاهی دیگر صادرکنندگان ا ی دوم دوره

ی بعد از تحریم  انتقال سرریز کل به صورت یکطرفه و از بازار نفت به بازار بورس است. در دوره

اتفاق مدت  ی زمانی کوتاه ی سوم، انقال سرریز کل به صورت یکطرفه و فقط در بازه یعنی دوره

لندمدت انتقال سرریز کل وجود ندارد. دلیل وجود این مدت و ب های زمانی میان افتاده است و در بازه

مدت به علت ورود  زمانی سوم این است که در کوتاه ی مدت و دوره ی کوتاه انتقال یکطرفه در بازه

ایران به بازارهای جهانی و انجام مذاکرات اولیه، این کشور بر قیمت نفت تأثیرگذار بوده است اما از 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  22 شماره 

ایران به وسیله دیگر رقبا پوشش داده شده است و  مده سهم بازار نفتانجا که در دوران تحریم ع

زمانی بلندتر هیچ انتقال سرریزی های  های اخیر، در بازه همچنین ثبات نسبی قیمت نفت در سال

 در بازارهای نفت و بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد.

 

 مدت( میان ی)بازه زمانD2 اسیبر اساس مق MGARCH-BEKKمدل  یبرآورد بیضرا -3جدول 

 D2  ی اول )قبل از تحریم نفتی( دوره ی دوم)بعد از تحریم نفتی( دوره ی سوم)بعد از برجام( دوره

(400332) 0303722372 (401041) 8023813713 (403742) 4012141301-    

ه 
ادل

مع
ه 

ط ب
بو

مر
ج 

تای
ن

ی
صل

ا
 

( *404417) 404321130- (402721) 4047108721 (403331) 4044208731    
( *40444) 704303301 (403038) 4047223311- (408711) 4011114110     

(401184) 404444333 (403141) 4044447013 ( **404237) 4044731114     

(401217) 73100431131- ( *404111) 33001081113- (402112) 1081181418-     

(403484) 404127708 (402110) 4070431171 (401324) 4018117801-     
(403234) 78101313813 ( *40444) 23011083080- (408403) 1013014131-     

س
یان

وار
ه 

ادل
مع

ه 
ط ب

بو
مر

ج 
تای

ن
-

س 
یان

وار
کو

ی
رط

ش
 

(403832) 400408431 (407781) 4077811412- (401081) 4071017218-     
(403333) 404444111 ( *40444) 4010103310 ( *404422) 4007220327     

(40444*) 408801121 ( *40444) 4033140047 ( *40444) 7048377100     

(403073) 404444713- ( *404183) 4044410740- ( *40444) 4044701873     

(401471) 73301143237 (400148) 72011181821- ( *40444) 73083381377     
(40444*) 401370721 ( *40444) 4038831312 ( *40444) 4013337187     
(40440*) 401177372 ( *40444) 4011811071 ( *40444) 4017180728     
(407237) 404441123 (402200) 4044440830 (402313) 4044472172-     

(40147*) 34103014118- (403311) 1013343424- ( *404488) 77077717387-     

(408710) 408440133 ( *40444) 40101420000 ( *40444) 4014111331     

 درصد است. 2اعداد داخل پرانتز نماینده آماره احتمال متغیر مورد نظر در سطح 
 درصد است. 7و  2، 74متغیر به ترتیب در سطح ی معناداری  دهنده نشانهای ***، **، *  اعداد مشخص شده با علامت

 گرهای پژوهش : یافتهمنبع

 

    و      ،    ،    در طرف دیگر انتقال سرریز نوسان در مدل به وسیله معناداری ضرایب 

ی  ل سرریز نوسان نیز با توجه به دورهشود. مانند سرریز کل مدل، انتقا در مدل نمایش داده می

زمانی و مقیاس موجک به سه صورت نبود سرریز، سرریز نوسان یکطرفه و سرریز نوسان دوطرفه 

مدت  های زمانی میان ی زمانی اول تنها در بازه قابل مشاهده است. برای مثال انتقال سرریز در دوره

ی قدرت کشور ایران در  ت که نشان دهندهو به صورت یکطرفه از بازار بورس به بازار نفت اس
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  22شماره   

یعنی  ی زمانی دوم های نفتی علیه ایران است. در دوره گذاری نفت خام قبل از شروع تحریم قیمت

مدت رابطه دوطرفه و در بلندمدت رابطه یکطرفه  های نفتی علیه ایران، در کوتاه بعد از اعمال تحریم

مدت  ی زمانی سوم یعنی بعد از برجام، بجز در میان دوره از بازار نفت به بازار بورس مشهود است. در

(D3رابطه )  .مدت این رابطه  اما در کوتاهی یکطرفه میان بازار نفت و بازار بورس قابل ملاحظه است

از بازار نفت به بازار بورس است که اشاره به این موضوع دارد که بعد از برجام تأثیر بازارهای جهانی 

ی به دلیل عدم انطباق کشور ایران با دنیای خارج همچنان باقی است اما با گذشت بر بازارهای داخل

ی نفتی به بازارهای  های مناسب ادواری و ورود ایران به عنوان صادرکننده زمان و اعمال سیاست

 یابد. جهانی، نوسانات موجود در بازار بورس به بازار نفت انتقال می
 

 مدت( میان یبازه زمان)D3 اسیبر اساس مق MGARCH-BEKKمدل  یبرآورد بیضرا -4جدول  

 D3  ی اول )قبل از تحریم نفتی( دوره ی دوم)بعد از تحریم نفتی( دوره ی سوم)بعد از برجام( دوره

(408111) 77034134831- (407710) 18037701340 (403742) 4012141301-    

ه 
ادل

مع
ه 

ط ب
بو

مر
ج 

تای
ن

ص
ا

ی
ل

 

( *404471) 4077131313- (408314) 4048148723- (403331) 4044208731    
( *404431) 4088013041- (401083) 4071171111- (408711) 4011114110     
(403707) 4044447188 (407130) 4044411811 ( **404237) 4044731114     

(401334) 77073181811 ( *404481) 31012111437 (402112) 108118418-     

( *404131) 4083731288- (408877) 4070031712- (401324) 4018117801-     

( *404427) 27071132711 ( *40444) 31028423038- (408403) 1013014131-     

س
یان

وار
ه 

ادل
مع

ه 
ط ب

بو
مر

ج 
تای

ن
-

س 
یان

وار
کو

ی
رط

ش
 

(401371) 4040114142- (407842) 4074340372- (401081) 4071017218-     
( *40444) 4014211347- ( *40444) 4011228138 ( *404422) 4007220327     
(40444) 7071184811 ( *40444) 7078431114 ( *40444) 7048377100     

(403723) 4044444811- (408000) 4044442111- ( *40444) 4044701873     

(407171) 73024711110 (402044) 1010113132- ( *40444) 73081381377     

(40444*) 7041421221 ( *40444) 7041338717 ( *40444) 4013337187     
(40444*) 4024718143 ( *40444) 4003013337 ( *40444) 4017180728     
(401730) 4044444331- (407144) 4044441217- (402313) 4044472172-     
(401102) 1031311008- (401171) 3038313383- ( *404488) 77077717387-     

(40444*) 4001841183 ( *40444) 4002312100 ( *40444) 4014111331     

 درصد است. 2در سطح اعداد داخل پرانتز نماینده آماره احتمال متغیر مورد نظر 
 درصد است. 7و  2، 74معناداری متغیر به ترتیب در سطح ی  دهنده نشانهای ***، **، *  اعداد مشخص شده با علامت

 گرهای پژوهش : یافتهمنبع
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  22 شماره 

 )بازه زمانی بلندمدت(D4بر اساس مقیاس  MGARCH-BEKKضرایب برآوردی مدل  -5جدول 

 ی دوم)بعد از تحریم نفتی( دوره م)بعد از برجام(ی سو دوره
ی اول )قبل از تحریم  دوره

 نفتی(
 D4 

(40444*) 71403323431 ( *404743) 28014412408 (401427) 771003713    

ه 
ادل

مع
ه 

ط ب
بو

مر
ج 

تای
ن

ی
صل

ا
 

(40444*) 401111720 ( *40444) 4013724014 (401024) 4023108    
(408874) 407437181- ( ***4041811) 4043010211- (403211) 4073178-     
(400131) 404444048- ( ***404347) 4044471801 (403341) 4044413-     
(407014) 1801281087 (403143) 77013111028 (403142) 84041872     
(407410) 407873101 (403382) 4041484130- (403311) 4047223     

( *40444) 2303781884 ( *40444) 12032437311 (407338) 108031303     

س
یان

وار
ه 

ادل
مع

ه 
ط ب

بو
مر

ج 
تای

ن
-

س 
یان

وار
کو

ی
رط

ش
 

( **404037) 404121141 ( *404413) 4041804332- (401430) 1017111     
( *40444) 404370012 ( *40444) 4043181820- (403333) 4044872-     
( *40444) 707312314 ( *40444) 7010023371 (403747) 4070341-     

(408710) 404444773- ( *40444) 4044474343 (403727) 4044720-     
( *404713) 1201411874 (403811) 7084438374 (401871) 33023007     
( *40444) 701188101 ( *40444) 7013081014 (401412) 4021712     
( *40444) 400412137 ( *40444) 4008137811 (408111) 7011870     

(400138) 404444431- ( *404181) 404448107 (403881) 4044113     
 ***

(404331) 
7701111011 (407313) 1087130110 (403113) 740003818-     

( *40444) 400817840 ( *40444) 4008112121 (403417) 4087001     
 درصد است. 2اعداد داخل پرانتز نماینده آماره احتمال متغیر مورد نظر در سطح 

 درصد است. 7و  2، 74معناداری متغیر به ترتیب در سطح ی  دهنده نشانهای ***، **، *  اعداد مشخص شده با علامت

 گرهای پژوهش : یافتهمنبع

 

های مختلف با استفاده از روش  نمایش سرریز مدل و نوسانات مدل براساس مقیاس -6جدول 
GARCH-BEKK 

 ی سوم)بعد از برجام( دوره
ی دوم)بعد از تحریم  دوره

 نفتی(
ی اول )قبل از تحریم  دوره

 نفتی(
مقیاس 
 موجک

 

    N     D1 

دل
ز م

ری
سر

 

N         D2 
N         D3 
N     N D4 

        N D1 

رر
س

ز 
ی

سا
نو

ت 
نا

دل
م

     N     D2 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  22شماره   

 ی سوم)بعد از برجام( دوره
ی دوم)بعد از تحریم  دوره

 نفتی(
ی اول )قبل از تحریم  دوره

 نفتی(
مقیاس 
 موجک

 

N N     D3 

        N D4 
 به ترتیب نماینده بازار نفت، بازار بورس اوراق بهادار هستند. sو  oحروف 

 اشاره به نبود رابطه علیت میان دو بازار دارد. Nحرف 
 .به جهت علیت اشاره دارد ↔و  →،  ←اشاره به نبود رابطه علیت میان دو بازار و علائم حرف

 گرهای پژوهش : یافتهمنبع

 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -6
در شرایط کنونی بازارهای مالی و نوسان متغیرهای متعدد و همچنین تأثیر نوسان این متغیرها 

زای قدرتمند، رریز قیمت نفت به عنوان یک متغیر برونبر یکدیگر در این بازارها، به ویژه توسط س

بینی مسیر حرکتی متغیرها در بازارهای ها و پیشها جهت شناخت حرکت جریانبررسی این سرریز

کند. در این پژوهش از آنالیز موجک به منظور جهانی ضرورت انجام این تحقیق را دوچندان می

ت میان بازار نفت و بازار بورس تهران استفاده شد. های متفاو بررسی انتقال نوسان در مقیاس

و با استفاده از فیلتر حداقل نامتقارن داوبیشز  MODWTهای مورد مطالعه به وسیله روش  داده

(LA)80  ی  ، به پنج زیر مجموعه3و طولD1 ،D2 ،D3 ،D4  وR4  در ادامه با توجه تقسیم شدند و

ان بازارهای نفت و بورس در طول زمان و بر اساس روند حرکت سرریز کل و سرریز نوسان میبه 

 به منظور بررسی مدل استفاده شد.  MGARCH(1,1)-BEKKهای تجزیه موجک از روش  سری

های زمانی متفاوت و با  تأثیرات سرریز میان بازارها در دورهدهد، نتایج آنالیز موجک نشان می

یکطرفه، دوطرفه و یا اصلا وجود نداشته  تواند سیاسی متغیر است و می-توجه رخدادهای اقتصادی

 اند: باشد. نتایج به صورت موردی در ادامه خلاصه شده

مدت و از بازار نفت به بازار بورس های میاندوره اول: سرریز کل به صورت یکطرفه، در بازه (7

گذاری نفت خام قبل از  ی قدرت کشور ایران در قیمت نشان دهندهباشد، که این امر می

 های نفتی علیه ایران است. تحریم شروع

مدت رابطه دوطرفه و در بلندمدت رابطه یکطرفه از بازار نفت به بازار  دوره دوم: در کوتاه (1

این امر دلالت بر انزوای ایران در دوران تحریم دارد که موجب افزایش  بورس مشهود است.

ارهای جهانی شده سهم سایر کشورهای صادرکننده از طریق کاهش قیمت نفت خام در باز

 .است
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ی یکطرفه میان بازار نفت و بازار بورس قابل ملاحظه است.  رابطه مدت در میاندوره سوم:  (8

مدت این رابطه از بازار نفت به بازار بورس است. این امر دلالت بر آن دارد که  اما در کوتاه

ولیه، این کشور بر به علت ورود ایران به بازارهای جهانی و انجام مذاکرات ابعد از برجام 

ایران به  قیمت نفت تأثیرگذار بوده، اما از آنجایی که در دوران تحریم عمده سهم بازار نفت

های  وسیله دیگر رقبا پوشش داده شده است و همچنین ثبات نسبی قیمت نفت در سال

هیچ انتقال سرریزی در بازارهای نفت و بورس اوراق  زمانی بلندمدتهای  اخیر، در بازه

های  بینی کرد، با گذشت زمان و اعمال سیاستتوان پیشاما میبهادار تهران وجود ندارد. 

ی نفتی به بازارهای جهانی، نوسانات  مناسب ادواری و ورود ایران به عنوان صادرکننده

 موجود در بازار بورس به بازار نفت انتقال یابد.

را در بخش نفت و بورس اوراق بهادار ارائه توان پیشنهادات زیر با توجه به نتایج بدست آمده می

 نمود:

های متفاوتی با توجه به اینکه اقتصاد ایران متکی به نفت است و قیمت نفت از طریق کانال (7

باشد، لذا جهت جلوگیری از اثرات نامطلوب بر متغیرهای کلان اقتصادی اثرگذار می

توان به کاهش ها میجمله آننوسانات قیمت نفت، راهکارهای متفاوتی وجود دارد که از 

-وابستگی اقتصاد ایران به نفت، اتکای بیشتر به صادرات غیرنفتی و نیز تأمین مالی هزینه
های دولت از طریق مالیات و همچنین بهبود عملکرد و نیز پایبندی بیشتر به اهداف 

قیمت توانند از شدت آثار مخرب نوسانات شدید صندوق ذخایر ارزی اشاره نمود، که می

 شود.نفت بکاهند و به تبع آن بورس اوراق بهادار نیز کمتر محتمل این پیامدها می

های بخش تولید، از سوی دیگر، با گسترش فرهنگ تولید و توجه بیشتر به زیرساخت (1

-بازی( علاوه بر اینکه میهای سفتهریزی شده تورم )جهت جلوگیری از انگیزهکاهش برنامه
های اقتصادی )از جمله قتصادی بیشتر بهره ببرد، در نتیجه کلیه بنگاهتوان از مزایای رشد ا

های اقتصادی فعال در بازار بورس اوراق بهادار( نیز با سودآوری بیشتر و رونق اقتصادی بنگاه

 همراه خواهند بود.

و نتیجه مهمتر آنکه، با توجه به تأثیرات متغیر سرریز میان بازارها در جهت اعمال  (8

گذاران  حیح به منظور پیشبرد اهداف و دسترسی به حداکثر سود برای سیاستتصمیمات ص

ها باید بر اساس زمان و  گذاری شود که تصمیمات و سیاست پیشنهاد میگذاران  و سرمایه

های  اتفاقات دوره انجام گیرد و استفاده از یک تصمیم خاص یا سیاست خاص برای دوره

 ر مطلوبیت خواهد شد.عث دور شدن از حداکثزمانی مختلف با
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