
 555 -574 ص/  1393 پایيز ،3ۀ شمار ،49 ۀدور/  اقتصادي تحقيقات

 سهام  به بازارنفت  يجهان متيق يهانت نوسایسرا ليتحل

 (عضو اوپک ياز کشورها يمنتخب)مورد مطالعه: 

 4، سيده اکرم ميرمهدي*3، انسيه مصدقي2پور، علي خرمي1يد صمديسع
 samadi_sa@yahoo.com، دانشگاه اصفهان، رشتة اقتصاد دانشيار. 1     

 a.khorramipoor@yahoo.com  دانشگاه اصفهانارشد علوم اقتصادي،  کارشناس. 2

 e.mosaddeghi@yahoo.com دانشگاه اصفهانارشد علوم اقتصادي،  کارشناس. 3

 a.mirmahdi@yahoo.comدانشگاه اصفهان ارشد علوم اقتصادي،  کارشناس. 4

08/07/93تاریخ پذیرش:        29/02/92  تاریخ دریافت:

 دهيچک

 يفتت استت و توتو ن ن  وابستته  به درآمد نفت  يادینفت تا حد ز ةصادرکنند ياقتصاد کشورها
ژه بتازار ستهام موستو     یوبه يمختلف اقتصاد يهااز عوامل مهم اثرگذار بر بخش يکیتواند يم

 يمنتخبت  دررا  نفت و سهام يبازارها نيب هانوسان تیسراو  ين مقاله ارتباط بازدهیاشود. 
و  (Full-VECH) رهيک مدل گارچ چنتدمت  یستفاده از با ا (OPEC)عضو اوپک  يکشورهااز 

 ،ن مطالعته یت . در اکترده استت   ي، بررس2013ه یتا ژانو 2010 يم يروزانه در بازه زمان يهاداده
 برداريگارچ مدل از استفاده شده و با يابیارز ن کشورهاینفت بر بازار سهام ا بازار بازده آثار ابتدا
 استا   بتر  .استت  شتده  کشورها بررسي این از کیهر نفت در و سهام يبازارها يهانوسان ريتأث
 يبازارهتا بته   نفتت  يجهتان مت يق يهاننوساو  يبازدهتوجه شایان ت یسرا ،پژوهشج یتان

 و يریپتذ ريتتأث  نیکمتر تهران بهادار اوراق . بور داردعضو اوپک وجود  يکشورها سهام
 بتازار  نوستانان  و ينفتت  يهتا شوک مقابل در را يریپذريتأث نیشتريب تیکو کشور بور 
 و مثبتت  ريتتأث  وقفته  کیت  بتا  نفتت  بتازار  يبتازده کته   است آن ربيانگ جینتا .دارد نفت يجهان

 ران دارد.یکشورها به جز ا ةهمسهام  بازار يبازده بر يمعنادار

  JEL:  G15,G11,P34 يبند طبقه

 Full-VECHمدل گارچ چند مت يره، مت سهام، ي، قاوپک انتقال نوسانان :هاي کليديواژه
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 مقدمه

متکتي  به درآمد نفتت و ارز حاصتل از آن    یيتا حد با  که یياقتصادهادر  ،توو ن نفتي

مختلف اقتصتاد از جملته بتازار     يهارگذار بر بخشاثاز عوامل مهم  يکیند تواي، مهستند

مختلف  يهامت نفت بر بخشيق يهاننوسا ةگستردر ي. با توجه به تأثبه شمار رودسهام 

 آثتار  ةکاهنتد  ياقتصاد يهاتاسيس یيکارا يابیارزنفت،  ةصادرکنند يکشورها ياقتصاد

کته بتر وجتود     ،گتذاران هیل رفتار سرمايو تول مت نفت بر بازار سهاميق يهانوسان يمنف

 ةنوونيازمند شناخت دقيق  ،دارند يسهام آگاه يمت نفت بر بازدهيران قييت  ياثرگذار

مهتم   يهتا از دغدغته  يکت یاستت.   متت نفتت بتر بتازار ستهام     يق يهتا نوستان  اثرگذاري

 ريتتأث  ير بررست يت اخ يهتا در دهته  زيت خ نفتت  يکشتورها گذاران و اقتصتاددانان   استيس

بوده است. در گتزارش ستال    نفت ةصادرکنند يمت نفت بر اقتصاد کشورهايق يها تکانه

متت  يدر ق يد ر 5ش یرود که افزايانتظار م»پول آمده است:  يالمللنيصندوق ب 2000

ون د ر يت ليم 64را حدود  OPECعضو  يکشورها يهر بشکه نفت خام، خالص تراز تجار

 (. 1387 ،ي)کشاورز حداد و معنو« .( با  ببردGDPدرصد از  7)

 يت منابع نفتيها مالکدولتنکه یال يعضو اوپک، به دلنفت  ةصادرکنند يکشورها در

 ،ياستت متال  يتوتو ن بتازار نفتت س   شتود کته   يباعث مت  يژگین ویا ،ار دارنديرا در اخت

واکتنش   يبعتد  ةمرحلت ن امر در یا .قرار دهدثير أترا توت ن کشورها یا يو پول يابودجه

ش حجتم  یهنگتام افتزا  مثتال   بتراي  ؛ز به همراه خواهد داشتيرا ن يدولت ريغ يهابخش

جتاد  یا يگتذاران متال  هیان سترما يت زه در ميت ن انگید پول، ایکاهش قدرن خر و ينگینقد

قادر تا  کنند يبازنگر، مسکن و ...( )شامل ارز، سهامخود  يهایيشود که در سبد دارا يم

پول نقتد کتم    يل آنان به نگهداریتماگر، یبه عبارن د ؛باشندخود  یيارزش دارابه حفظ 

 ابند.  یيان میجر یيدارا يبه سمت بازارها يشتريب يهاهین سرمایو بنابرا شودمي

 اوراق بهتادار  بته  يگذاران مالهیپول نقد سرما عیسر لیتبد یيتوانال يبه دلبازار سهام 

ن دور از ذهتن  یبنابرا خواهد داشت؛ یيبا  يریرپذيت و تأثيحساس در مدن زماني کوتاه

ران يمتدن تتأث  اشخاص در کوتتاه  يهاهیانتقال سرما ةواسطبه  ينفت يهاست که تکانهين

   .گذارد يجاه بن بازار یبر ا يمعنادار

 ریانکارناپذ ن کشورهایسهام ابازار و  اوپککشورهاي عضو اقتصاد تأثير قيمت نفت بر 

به لواظ سطح کتارایي و آزادستازي   بازار سهام این کشورها نکه یبا توجه به ا ،حال .است
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 طتور بته  و  دنت دار یافتته  توستعه  بتا بازارهتاي ستهام در کشتورهاي     ايتفاون عمتده بازار 

  مستتقل عمتل   یافته و کشتورهاي منطقته  چشمگيري از بازارهاي مالي کشورهاي توسعه

 Yu and Hansen(( استت )شبيه این امر در بازار مالي کشتورمان هتم مشتهود     کنندمي

یتن کشتورها بته    ا به بتازار ستهام   يدر موارد يالمللگذاران بيندر نتيجه سرمایه ،)2008

  نگرند.گذاري ميهاي توزیع ریسک سرمایهعنوان یکي از گزینه

متت نفتت بتر    ير نوستانان ق يل تتأث يت و تول یيجه گرفت شناستا يتوان نتيم ،نیبنابرا

گتذاران  هیعضتو اوپتک، سترما    يهتا دولت يو مال يد مقامان پولیت بازار سهام از ديوضع

 ت است.يحائز اهم يالمللنيگذاران بهیسرما يو حت يداخل

نفت بته بتازار ستهام     يمت جهانيق يهات نوسانیتلاش شده است سرا ،ن مقالهیدر ا

متوتدة  ، امتاران  يران، عربستان سعودی)ا (OPEC)عضو اوپک  ياز کشورها يدر منتخب

 يروزانه در بازه زمتان  يهاره و دادهيت و قطر( با استفاده از مدل گارچ چندمت ی، کويعرب

 . ل شوديتول 2013ه یتا ژانو 2010 يم

پژوهش  ةپيشينان و يادب ،در بخش دوم .ن شده استیحاضر در پنج بخش تدو ةمقال

قرار گرفته است. در بختش   يو الگو مورد بررس پژوهشش ارائه شده و در بخش سوم، رو

 يانیت و سرانجام در بخش پا اندشده يمعرف يج تجربیمورد استفاده و نتا يهاداده ،چهارم

 شده است. ارائه ها شنهاديپو  يريگجهينت

 پژوهشادبيات  بر مروري

 نفت قيمتي ةتکان و سهام قيمت شاخص ارتباط

بتور  اوراق بهتادار    در گتذاران سترمایه  گيتري تصتميم  بتر  رمؤث عامل نیتر مهم و اولين

ت يت از اهم ستهام  قيمتت  بتر  متؤثر  عوامل از آگاهي رو این از ؛است سهام قيمت شاخص

 و اطلاعتان  گيتري شتکل  در زیتادي  عوامتل  ،طبيعتي  طتور  برختوردار استت. بته    یيبتا  

 نیت ا از خشتي بکته   نتد مؤثر هتا شترکت  سهام قيمت در نهایت و بازار طرفين هاي دیدگاه

 داخلتي  اقتصتاد  ةمودود از خارج در وضعيت مت يرها از ناشي نيز بخشي و داخلي عوامل

 بتازار  در حتاکم  شترای   گفتت  توانمي يکل طور به (.1386همکاران،  و صمدي) هستند

 هستند روروبه آن با هابنگاه که آینده اندازماز چش يآگاه و اقتصاد فعلي به شرای  سهام

 از تتوان مي، باشد اعتماد  قابل اطلاعان از سایر استفاده با هانييبپيش اگرو  داردبستگي 

   .دکر استفاده اطلاعان نیا
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کته   استت  آینتده  نقدي يهاانجری ةیافتتنزیل مجموع با برابر تئوري در سهام ارزش

 هتاي تکانته  ريتتأث  توتتوانند مي و هستند کلان اقتصاد رخدادهاي و حوادث ريتأث توت

 ستهام اطلاعتان   بتازار  کته  رستد متي  نظر به منطقي کاملاً نیبنابرا؛ رندبگي قرار نيز ينفت

دهد انعکا   سهام هايقيمت در و کند جذ  را نفتي ةتکان از ناشي پيامدهاي به مربوط

(Bjornl and, 2008). از حاصتل  نفتت، ارز  قيمتت  افتزایش  مواقتع  در کته  صورن این به 

 ارز براي کافي تقاضاي نبود و در صورن شودمي واریز يارز ةذخير حسا  به درآمد نفت

 منتابع  بته  تبتدیل  را آن واستت   ارز خریتد  به مجبور مرکزي بانک هدف، قيمت مورد در

 بانتک  ختارجي  دارایتي  ختالص  افتزایش  باعتث  سياستت  . ایتن دکنميبودجه  براي ریالي

 دولتت  يز چونن نفت قيمت کاهش صورن در شود.مي پولي کشور ةپای افزایش و مرکزي

بتا   را آن از بخشتي  ناچتار بته  و شودمي ایجاد کسري بودجه ،کاهدنمي خود هايهزینه از

 مرکتزي  بانتک  بته  دولت بدهي بنابراین خالص ؛کندميجبران  مرکزي بانک از استقراض

 .شودپولي مي ةپای تقویت باعث خود این و یابدمي افزایش

 متالي  سياست آن، کاهش شرای  در هم و نفت قيمت افزایش حالت در بنابراین، هم

بته هنگتام افتزایش حجتم نقتدینگي و       .شود پول حجم افزایش باعث است دولت ممکن

شتود کته در   گذاران مالي ایجاد متي کاهش قدرن خرید پول، این انگيزه در ميان سرمایه

قتادر بته حفتظ    تتا   کننتد هاي خود )شامل ارز، سهام، مسکن و ...( بتازنگري  سبد دارایي

گتذاران  ند. در واقع، با افزایش حجتم نقتدینگي در دستت سترمایه    باشارزش دارایي خود 

و  شتود متي مالي و به دنبال آن افزایش تورم، تمایل آنان بته نگهتداري پتول نقتد کمتتر      

 یابند.  هاي بيشتري به سمت بازارهاي دارایي جریان ميبنابراین سرمایه

گذاران متالي بته اوراق   ع پول نقد سرمایهیسر مدن، بازار سهام توانایي تبدیلدر کوتاه

و بدین ترتيب از حساسيت و تأثيرپذیري بتا یي برختوردار   دارد با بازده )اوراق بهادار( را 

هتاي  انتقتال سترمایه  واستطة  هاي نفتتي، بته   بنابراین دور از ذهن نيست که تکانه؛ است

 و حتداد  )کشتاورز باشتد  ه مدن تأثيران معناداري بر ایتن بتازار داشتت   اشخاص، در کوتاه

آینتد  ميشمار هاي قيمتي نفت از علل ایجاد تورم به تکانه ؛ افزون بر این(1387 معنوي،

مستقيمي که بر مت يرهاي هدف دارند، داراي  غيرآثار و ابزارهاي سياست پولي علاوه بر 

نووة این درک بنابر؛ اي بر بازارهاي مالي مانند بازار سهام نيز هستند مستقيم و اوليهآثار 

مستلزم آگتاهي از اثتر ایتن    به ضرورن تري از اقتصاد، وسيعحوزة تأثير سياست پولي بر 
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ها در ایتن بتازار   اقدامان سياستي بر بازار سهام و چگونگي ت ييران بازده و قيمت دارایي

 است. 

 ن شتاخص يت بتازده و تلاطتم بت   ینشان از سرا زينران یشواهد موجود در بازار سهام ا

 يهتا رستد استتفاده از متدل   يبته نظتر مت    ،ليت تول يدارد. در راستامت نفت يو قم سها

ره منجر شود و ابتزار  يمت تک يهانسبت به مدل يترمناسب يج تجربیره به نتايچندمت 

از آنجا کته  . سازدفراهم  یيانتخا  سبد دارا درخصوص يريگميرا به منظور تصم يبهتر

 يستاز مدل استفاده ازبا  يداخل يتاکنون پژوهشنه ين زمیدر ا ن اطلاعانیآخر اسا  بر

 د دانست.یجد يتوان موضوع آن را موضوعيم ،ره صورن نگرفته استيچندمت 

 پژوهش ةپيشين

در  ين بخشت يب يهاها و نوسانو انتقال شوک بازار سهام ةزميندر  يمتعدد يهاپژوهش

ن بر یگزیجا يهایيدارا يازدهمت و بيق يهاو شوک هانوسان يرگذاريثأت زينو  ن بازاریا

شتده   ين مطالعان ستع یاز ا يبرخ يبا معرف ،ن بخشیدر ا .بازار بور  انجام گرفته است

 ان شود.يها بکار آن ةنتيجن یتراست که مهم

 شدهانجام يهااز پژوهش ياخلاصه .1 جدول

 يجه کلينت سال محقق

و  يمنس

 1همکاران
2013 

 و 500S&P ن شتاخص يبت  هاوسانانتقال نو  هايارتباط بازده يبا بررس
نشان دادند کته  ( يدني، طلا و نوشي، خوارکي)انرژ مت کا هايشاخص ق

ن يهمچنت  ؛وجتود دارد  يت معنتادار یسترا  يز نوسان و بتازده یسرربين 
نفت و  يابر بازاره يقو يريتأث 500S&Pگذشتة  يهاها و نوسانشوک

 طلا دارد.

و  يبیچا

 2گامز
2013 

هتاي  متت يسهام و ق ين بازارهايب يانس شرطین و واريانگين ميبا تخم
نفتت و   يهتا متين قيها بها و نوسانت معنادار شوکیسرانفت متوجه 

و نيز اثتر سترریز دوستویه در برختي     سهام مورد مطالعه  يبازارها يبرخ
 موارد شدند.

 
                                                                                 

1. Mensi, Beljid, Boubaker and Managi 

2. Chaibi and Gomes 
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 شدههاي انجاماي از پژوهشخلاصه .1 جدولادامه 

حيدري، 
يکاتيرچ

و  1لوغوا
 بشيري

2013 

متقابل ممکن بين نااطمينتاني تتورم و رشتد    آثار به منظور بررسي تمامي 
هتاي  اند کته یافتته  استفاده کرده BEKKو رهيافت  MLدر ایران از روش 

شتتود، ( تتتورم موجتتب نااطمينتتاني تتتورم متتي1عبارتنتتد از:  هتتااصتتلي آن
د ( نااطمينتاني تتورم بتر ستطح رشت     2؛ 2بتال -فریدمنتأیيدکنندة فرضية 

( 3(؛ 1977فریتتدمن )تأیيدکننتتدة فرضتتية گتتذارد، متتي  اقتصتتادي اثتتر
تأیيدکننتدة  گتذارد،  نااطميناني رشد اثري بر سطح رشتد اقتصتادي نمتي   

گتذارد،  ( نااطميناني رشد بر سطح تورم اثر مي4(و 1968فریدمن )فرضية 
 (.1989) 3دوراوکستأیيدکنندة فرضية 

و  يدريح
 يملابهرام

2012 

-DCC-MR ،DCC يالگتو  از طریتق چهتار   يشرط يستگن همبيبا تخم

INT ،Scalar-Bekk  وDiagonal-Bekk ،  به بررسي سرایت بين بازارهتاي
نتتایج   .انتد پرداختته  به علت بوران مالي جهاني (ISE) و ترکيه USسهام 
هتاي ستهام در   هاي قيمتبودن همبستگي پویا بين بازدهيفزاینده بيانگر
 است. ISEبه  USجود سرایت از وبوران مالي و دورة طول 

آروري و 
 4همکاران

2012 
و  آزمودنتد هتا بتين قيمتت نفتت و قيمتت ستهام در اروپتا را        سرریز نوسان

هاي نفتت و بتازدهي ستهام    دریافتند که سرریز نوسان معناداري بين قيمت
 وجود دارد.

الياسيني و 
 5همکاران

2011 

 9 در کته  دریافتنتد  امریکا در صنعت 13در  نفت قيمت ت يير آثار بررسي با
 معنتادار  رابطتة  ستهام  بازدهي و نفت آتي بازدهي بين صنعت 13 از صنعت
 نفتت  کته  صتنایعي  بتا  مقایسه در نفت ةکنندمصرف صنایع و نيز دارد وجود
 پذیرند.مي بيشتري تأثير نفت قيمت نوسانان از هاستآن درآمد منبع

دریسپرنگ و 
 6همکاران

2008 

 که دریافتند سهام بازدهي و نفت قيمت ت ييران گاریتمبا استفاده از ل
 کتاهش  را جهتاني  ستطح  در ستهام  آتتي  بازدهي نفت قيمت افزایش

در  گتذاران سرمایه واکنش که داد نشان همچنين هاآن نتایج دهد. مي
 .گيردمي تأخيرصورن با اطلاعان این مورد

                                                                                 

1. Katircioglu 

2. Friedman-Ball 

3. Deveraux 

4. Arouri, Jouini and Nguyen 

5. Elyasiani, Mansur and Odusami 

6. Driesprong, Jacobsen and Maat 
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 شدههاي انجاماي از پژوهشخلاصه .1 جدولادامه 

 و ريابونو
 عبداللهي

1391 

 واریتانس  و ميتانگين  همزمان برآورد از یک مدل گارچ برداري به منظور
 استتفاده  ایتران  ستهام  بتازار  مختلف هايبخش روزانة هايبازده شرطي
 ميتان  در نوستانان  و هتا شتوک  معنتادار  انتقتال  بيتانگر  نتتایج . اندکرده
 . است مختلف هاي بخش

 و حيدري
 بشيري

1391 
 ستهام  قيمت شاخص و ارز واقعي نرخ نوسانان بين رابطةي پس از بررس

 نترخ  نااطميناني مت ير بين کهکردند بيان  تهران بهادار اوراق بور  در
 دارد. وجود دارمعني و منفي رابطة سهام قيمت شاخص و واقعي ارز

 و ابونوري
 عبداللهي

1390 

 ایتران،  کشتور  چهار سهام بازارهاي بازده بين تعاملان با ارزیابي ماهيت
 و مثبتت  آثتار  انتد کته  داده نشتان  مالزي و ترکيه آمریکا، متودة ایا ن
 به بازارها این بر متودة آمریکا ایا ن سهام بازار هايبازده از داريمعني

 . است شده توميل ایران استثناي

 يو زمتان  يپژوهش و قلمرو مکتان  يتفاون پژوهش حاضر با مطالعان گذشته در الگو

بتا انتواع    استت و تفتاون آن   Full-Vechن پژوهش یا کاررفته دربه يالگو. استپژوهش 

 يگذشته در کنارگذاشتتن فترض برابتر    يهاکاررفته در پژوهشبه يگارچ بردار يالگوها

 است.و به تبع تعداد پارامترهاي بيشتر گر یکدیر متقابل دو بازار بر يثأت

 پژوهش  روش

 الگو معرفي

 از یکتي  همتواره  اخلال جملان واریانس بودنثابت مقطعي، اقتصادسنجي هايمدل در

 فتترض ایتتن از رهتتایي بتتراي( 1982) 1انگتتل. درومتتي بتته شتتمار کلاستتيک فتتروض

 این بر فرض ،مدل این در. کرد پيشنهاد را2آرچ  به موسوم جدیدي مدل مودودکننده

 فترض  با اهآن واریانساما  هستند صفر ميانگين با و مستقل اخلال هاي جمله که است

 از استتفاده  د یتل  از یکتي  .گيترد متي  شتکل  مت يتر به صورن  گذشته اطلاعان وجود

 ماننتد ) اقتصادي هايخوشه در بزرگ و کوچک ينيب شيپ خطاهاي وجود آرچ هاي مدل

 مختلتف  زماني هايدوره در است ممکن هاسري گونهاین. است( سهام و تورم ارز، نرخ

                                                                                 

1. Engle 

2. Arch 
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 داراي هادوره برخي در دیگر،بياني  به ؛بگذارند نمایش به خود از را متفاوتي رفتارهاي

 ،وضعيتي چنين در. دنباش بزرگ هاينوسان داراي دیگر برخي در و کوچک هاينوسان

 جمتلان  رفتتار  از تتابعي  و يستن ثابت نظر مورد سري تصادفي روند طول در واریانس

 بته  توجته  با را شرطي واریانس روند توانمي آرچ هايمدل با ،ن صورنیا در. ستخطا

 .داد توضيح گذشته اطلاعان

 چنتدمت يره  گتارچ  و آرچ هتاي متدل  بته  مت يرهتک گارچ و آرچ هايمدلپس از آن، 

(M-GHARCH)  بازارهتاي  بتازده  بتارز  هايویژگي توانمي هامدل این با. اندیافته بس 

 بته  کته  آورد دستت  بته  را 1هتا نوسان بنديخوشه و اهرمي آثار ها،کشيدگي شامل سهام

 گتارچ  هتاي متدل  در. انتد نبتوده  بترآورد  قابتل  مت يتره تتک  گارچ و آرچ هايمدل ةوسيل

 در، شتود متي  بترآورد  هتا سري اخلال هايجمله کواریانس واریانس ماتریس، چندمت يره

. شتود مي مواسبه هاسري اخلال جملان واریانس فق  مت يرهتک هايمدل در که حالي

 سهام بازارهاي بين اهرمي آثار و هانوسان حرکتيهم توليل براي چندمت يره گارچ مدل

 ستهام  بازارهتاي  ميتان  در هانوسان انتقال وجود بر مبني شواهدي تشخيص و الملليبين

 کتار  بته  (2007) 4لتي  و (2000) 3همکاران و بروکز ،(1999) 2همکاران و چو را مختلف

 کته  چنتدمت يره  گتارچ  مدل تصریوان نیشتريب .(1391، يو عبدالله ي)ابونوراند گرفته

 ،(1988) 5همکتاران  و بلرستلو ( VECH) بترداري  گارچ مدل است، شده استفاده تاکنون

 کرافت انگل،، بابا (BEKK) مدل و( 1990) بلرسلو (CCC) ثابت شرطي همبستگي خود

 هستند. (1993) همکاران و انگل و (1990) 6همکاران و

 نفتت  جهتاني  بتازار  از نوسانان و بازده انتقال بررسي مقاله این اصلي از آنجا که هدف

 بتا  هتا، نوستان  يساز مدل اوپک است، براي عضو کشورهاي از منتخبي سهام بازارهاي به

  .است شده استفاده چندمت يره گارچ ک مدلی از واریانس، ناهمساني وجود به توجه

ه بت  ریز معادلة از( سهام و تنف) هادارایي بازده براي برداري رگرسيون خود تصادفي فرایند

 :شوديه منوشت ریز صورن به کشور هر يبرا t زمان در i دارایي بازده که آیديم دست

                                                                                 

1. Leptokurtosis, Leverage Effects, Volatility Clustering 

2. Chou, Lin and Wu 
3. Brooks and Henry  

4. Li 
5. Bollerslev, Engle and Wooldridge 

6. Baba-Engle-Kraft-Kroner 
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(1) it i ij ij(t ) it
j

R R −
=

= µ + µ + ε∑
2

0 1
1

 

 نفتت  و ستهام  انگریت نما بيت ترتبته  و کنتد يمت  رييت  دو تا کی از j و i ،رابطه نیا در

 يتصتادف  رانييت ت  زيت ن itε اخلال ةجمل. تاس i یيداراأ مبد از عرض انگريب i0µ. ندهست

 .دهديم نشان را t زمان در i یيدارا( هاشوک)

 :از عبارن است يبردار گارچ مدل حیتصر

(2) q p
t i t i t i i t ji jVech(H ) Vech(C) A Vech( ) B Vech(H )− − −= =

′= + ε ε +∑ ∑1 1 

x,t x,t x,t

xy,t x,t y,t xy,t

y,t y,ty,t

h hc a a a b b b

h c a a a b b b h

c a a a b b bh h

− −

− − −

−−

    ε              = + ε ε +                  ε     

2
1 11 11 12 13 11 12 13

2 21 22 23 1 1 21 22 23 1
23 31 32 33 31 32 33 11

 

 آن در کته  دکنت مي تبدیل ستوني بردار به را مربعي ماتریس که است عملگري Vech).( نماد

A و B ابعتاد  بتا  پارامترها سیماتر N(N )* N(N )+ +1 11 12 2
*بتردار  کیت  C و  N(N )+11 12

 

 يقطتر  عناصتر  بتا  يجتار  هتاي نوستان  بتر  گذشتته  يهاشوک مربع آثار ،A سیماتر در .1است

 را گذشتته  يهتا شوک از حاصل متقاطع آثار يقطر ريغ عناصر که يحال در شود،يم يريگ اندازه

 مربتع  ريثأتت  يقطتر  عناصتر  B سیمتاتر  در مشتابه،  طور به. دهنديم نشان مشترک نوسانان بر

 مشتترک  نوستانان  از حاصتل  آثتار  يقطتر  ريت غ عناصتر  و يجار نوسانان بر را گذشته نوسانان

 .  کننديم يابیارز يفعل مشترک نوسانان بر را گذشته

شتکل   (1988لرستلو و همکتاران )  ، بVECHاد پارامترهتا در متدل   یت ل وجود تعداد زيبه دل

 کردند: ير معرفیمعروف است، به صورن ز 2يقطر يآن را که به مدل گارچ بردارمودودشدة 

 (3) 
t t t tH C A B H− − −

′= + ε ε +1 1 1 

، عملگتر  ""و نماد  N×Nمتقارن  يهاسی، ماترBو  Aب یضرا يهاسیکه در آن ماتر

و  A يپارامترهتا  ةهمت اگر  (2006) 3ونز و همکارانیو. طبق باستضر  عنصر در عنصر 

B  وC باشد، آنگتاه   ينامنف یيابتدا يانس شرطیکوار-انسیرس واین ماتريمثبت و همچن

                                                                                 

 .دارد کاربرد دومت يره موارد در مدل این پارامترها، زیاد تعداد دليل به. 1
2. Diagonal-VECH 

3. Bauwens, Laurent and Rombouts 
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ن مثبتت  يمعت مته ين يقطتر  يدر مدل گتارچ بتردار   يانس شرطیانس و کواریس واریماتر

رفتع   يبترا  (1995. انگتل و کرونتر )  (1390، يو عبتدالله  ي)به نقل از ابونور خواهد بود

 VECHبه عنتوان متدل   شنهاد دادند که يرا پ BEKK، مدل Htبودن ن مثبتيمشکل مع

با مثلثي استت و   Cهستند که  B ،N×Nو  C ،Aن مدل، ید شناخته شده است. در ايمق

 .(2013لو و بشيري، اوغيحيدري، کاتيرچ) ن مثبت استيشه معيهمآن  Htس یماتر

 دارد وجتود  چنتدمت يره  گارچ تصریح براي زیادي هايگونه که اشاره شد، روشهمان

 متاتریس  یتافتن  رايب( 1988بلرسلو و همکاران ) برداري گارچ مدل از مطالعه این اما در

 . است شده استفاده کواریانس واریانس

استفاده شتده  ( ML) یيشده از روش حداکثر درستنمامدل ارائه ين پارامترهايتخمبراي 

دارد  يمشتکلات در عمتل  ن روش ی. هرچند اکرده استارائه آن را ( 1992) شريبار ف نيکه اول

ن یت . اروديها به شمار مزنندهنيان تخمين در ميتخم يهان روشیاز بهتر يکیهمچنان  يول

تتابع   ،ستت. در واقتع  ين يابیت قابتل رد  يليتول يهابا استفاده از روش يسازنهيبه روش هنگام

 يو بترا کرد نه يشيب يليتول يهاتوان با استفاده از روشينم گارچ را يهادر مدل یيدرستنما

استتفاده شتود.    يعتدد  يهتا ن پارامترها  زم استت از روش يتخمبهينة آوردن مقدار دستبه

 روش از پارامترهتا  بترآورد  يبترا  مطالعته  نیت ا دروجود دارنتد کته    ياريبس يعدد يهاروش

و  یتي کته سترعت همگرا  استت   شده فادهاست (1986) بلرسلو يشنهاديپ یيدرستنما حداکثر

 نمونته  حجم ای اندازه T و پارامتر θ اگر. (1390کشاورز حداد و بابایي، ) مواسبان آن با ست

 :نوشت ریز صورن به توانيم را یيدرستنما حداکثر تابع باشد،

(4) 
T

L l ( )t t
t

Nl ( ) ln( ) ln H Ht t t t t

= θ∑ −=
−′θ = π − − ε ε−

11
11 12 122 2

 

 مورد مقدار برابر توانيم را θ ةنمونشيپ ریمقاد، (1988)بلرسلو و همکاران  گفتة طبق

 عنتوان هبت  پسماندها يشرط ريغ انسیوار از مطالعه نیا در حال، هر به. داد قرار صفر انتظار

. شتود  تضتمين  Ht بتودن مثبت نيمعمهين تا ه استشد استفاده نمونهشيپ يشرط انسیوار

 1هوستمان  و هتال  هتال،  برنتدن  تمیالگتور  از پارامترهتا  بهينتة  ریمقتاد  آوردندستهب يبرا

(BHHH)  سازديرا حداکثر م یينماستدرتم تابع یلگار يکه مقدار عدداستفاده شده: 

                                                                                 

1. Berndt, Hall, Hall and Hausman 
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(5) I I I(i ) (i) t t t(( ) ) ( )i
∂ ∂ ∂+ −′ ′θ = θ +λ ∂θ ∂θ ∂θ

1 1 

کند،يم مشخص ام i تکرار از پس را يبرآورد پارامتر θ(i) آن در که
It∂
∂θدر (i)θ  نيمعت 

 از طریتق  که است یيدرستنما حداکثر تابع يبرا شدهانتخا  ريمت  گام طول λ و است

∂Itاز کیهر يبرا T×  1 بردار مربعان حداقل ونيرگرس
∂θ

 .است شده مواسبه 

 هاداده

زار ستهام عربستتان   شتاخص بتا  و  شاخص کل بتور  تهتران  روزانة  يهاداده از ،ن مطالعهیدر ا

استتفاده   2013ه یت تتا ژانو  2010 يم يزماندورة ت در یو کو قطر، يعربمتودة ، اماران يصعود

 يبازارهتا  يبترا  ين بته عنتوان شاخصت   يشت ين پمطالعابيشتر فوق در  يهاشاخص .1است شده

   اند.ن کشورها در نظر گرفته شدهیسهام ا

نفتتت بتتر  يبتتازار جهتتان بتتازده و مسها ارزبا قيمت يهاشاخص استتا  رب مسها زاربا زدهبا 

tipآن  ر مواسبه شده کته در یبه صورن ز مت نفتيحسب ق ام در iمقتدار شتاخص بتازار     ,

 است:   tدورة

(6) 
pi,t

R lnt pi,t

 
 
 
 

=
−1

 

شتده   خلاصته  2 متورد مطالعته در جتدول    يرهاکشوازده سهام ب يآمار يهاشاخص

  است.

بازدهي در ایران و ميانگين بازدهي منفي تنها در کشور کویتت رخ  بيشترین ميانگين 

داده است. طبق آمارها کمترین مقدار انوراف معيار بازده متعلق بته کویتت و بيشتترین    

هتاي چتولگي ستري    آمتاره  استا   همچنتين بتر   ؛مقدار آن متعلق به کشور اماران است

عربستان و کویت چوله بته چت    بازدهي ایران، اماران و قطر چوله به راست و کشورهاي 

جارک برا و سطح معناداري  ةد. آمارکرمشاهده  1توان در شکل ها را مياست. این پدیده

 بودن( است. نيز مبين رد فرض صفر )نرمال آن

 

                                                                                 

 www.investing.com سایت از برگرفته. 1
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 بازده هاييسر توصيفي آمار .2 جدول

 
 کویت قطر امارات عربستان ایران

 0/00023- 0/00034 0/00006 0/00014 0/0027 ميانگين
 0/00024 0/0004 0/0004- 0/00036 0/0019 ميانه

 0/028 0/043- 0/05 0/08 0/06 ماکزیمم
 0/035- 0/04 0/05- 0/07- 0/04- مينيمم

 0/006 0/008 0/012 0/01 0/01 انوراف معيار
 0/0043- 0/20 0/0022 0/45- 0/67 چولگي

 5/24 5/75 2/78 10/68 4/48 کشيدگي

jargue bera 407/25 2516/64 176/97 777/87 732/9 

 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 سطح معناداري

 

  

  

 

 مورد مطالعه يبازار سهام کشورها ينمودار بازده .1 شکل
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 يو شکست ساختار یيآزمون مانا

کته   استت  نیت ا ةدهنتد  نشتان  3در جتدول   (ADF)افتته  یميفولر تعم يکیج آزمون دینتا

 در سطح مانا هستند. يکشور منتخب همگ 5دو بازار نفت و سهام  يها بازده

 یافتهنتایج آزمون دیکي فولر تعميم .3 جدول

 بازده بازار سهام

 عربستان سعودي ایران
متحدۀ امارات 

 عربي
 قطر کویت

مقدار 

 بحراني
 tآمارۀ 

مقدار 

 بحراني
آمارۀ 

t 

مقدار 

 انيبحر
آمارۀ 

t 

مقدار 

 بحراني
آمارۀ 

t 

مقدار 

 بحراني
آمارۀ 

t 

3/4- 16/5- 3/4- 21/3- 3/4- 21/9- 3/4- 20/9- 3/4- 21/4- 

 %( مانا هستند.10% و 5%، 1) يسطوح معنادارهمة رها در ياند اما مت % آورده شده1 يدر سطح معنادار ير بورانیمقاد

استتفاده شتده استت و    پترون   ةآمتار  از يواحد و شکست ساختار ةریش يبررس يبرا

 است. يشکست ساختار بيانگر نبودج ین نتایا خلاصه شده است. 4 جدولج آن در ینتا

 نتایج آزمون پرون .4 جدول

 بازده بازار سهام

 ایران
عربستان 

 سعودي

متحدۀ امارات 

 عربي
 قطر کویت

مقدار 

 بحراني
 tآمارۀ 

مقدار 

 بحراني
ۀ آمار
t 

مقدار 

 بحراني
 tآمارۀ 

مقدار 

 بحراني
آمارۀ 

t 

مقدار 

 بحراني
آمارۀ 

t 
5/92- 10/34- 5/92- 21/3- 5/92- 22/7- 5/92- 19/9- 5/92- 20/9- 

شکست %( 10% و 5%، 1) يدارسطوح معناهمة رها در ياند اما مت % آورده شده1 يدر سطح معنادار ير بورانیمقاد

 ندارند. يساختار

 يتجرب جینتا

1افزار پژوهش از نرم ين الگويتخمبراي  8Rats  از ،پتژوهش ن یدر اه است. شداستفاده 

 شتده  استتفاده  p,q وقفته  مقتدار  و متدل  نیبهتر انتخا  يبرا یيدرستنما حداکثر اريمع

                                                                                 

 .دهدمي ارائه را درستنمایي حداکثر آمارة تنها اما است برداري گارچ هايمدل تمامي تخمين به قادر افزار نرم این. 1
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),( تصریح که دهديم نشانآن  جینتاو  است 11VECHFull − VECH) د(يت مق ريت غ، 

 پتس از  .استت  يگتارچ بتردار   يالگوهتا  ریستا  نيب در یيدرستنما مقدار نیترشيب يدارا

متورد   يسهام و نفتت کشتورها   يان بازارهايم هاها و انتقال نوسانيبازده ارتباط يبررس

توان در چنتد متورد   يرا م 5شده در جدول ارائهج ینتامذکور،  يمطالعه با استفاده از الگو

 خلاصه کرد:

 يریپذريتأث نیکمتر تهران بهادار اوراق بور  ،یيدرستنما اکثرحد اريمع اسا  بر .1

 هتاي نوستان  و ينفتت  يهتا شوک مقابل در را يریپذريتأث نیشتريب تیکو کشور بور  و

   ؛دارد نفت يجهان بازار

 ةهمت  ستهام  بازار يجار يبازده بر مثبت ريثأت يدارا سهام بازار قبل ةدور يبازده .2

 است؛ر معنادار يثأت يو اماران دارا تیوک ،رانیکشورهاست اما در ا

 ةهمت ستهام   بتازار  يبتازده  بر يمعنادار و مثبت ريثتأ نفت بازار قبل ةدور يبازده .3

ران به نفتت در  یبازار سهام ا بيانگر وابسته نبودنجه ين نتیکه ا ران داردیکشورها به جز ا

   است؛مورد مطالعه  ةدور

 نفت بازار يجار يبازده بر يمعنادار و مثبت ريثأت يدارا نفت بازار ةوقف با يبازده .4

 ست؛کشورها ةهم

 بتر  معنتادار  و مثبتت  اثتر  يکشورها دارا ک ازیهر سهام بازار قبل ةدور يهاشوک .5

 در نفتت  بتازار  قبل ةدور يهاشوک و ؛است يجار ةدور در کشورها نیا سهام يهانوسان

 يجتار  ةدور در کشورها نیا سهام يهااننوس بر معنادار و يمنف اثر يدارا اماران و رانیا

 است؛اثر مثبت  ير کشورها دارایو در سا

 يهتا نوستان  بتر  مثبت اثر و ندگریکدی ةکنندتقویت ،باوقفه يهاشوک يتقاطع آثار .6

که رختداد شتوک    ين معنیبه ا ؛دنت داریکو و ران، امارانیا يسهام کشورها بازار يجار

ش یکننتد و موجتب افتزا   يت مت یت گر را تقویکتد یاثتر  همزمان در دو بازار نفتت و ستهام   

 يهتا شتوک  ،عربستتان و قطتر   يد. در کشورهانشويبازار سهام م يجار ةدور يها نوسان

 ؛بازار سهام دارد يجار ةدور يهاکننده بر نوسانفيو تضع يقبل اثر منف ةدور

 و استت  دارمعنا و مثبت کشورها يتمام در سهام بازار در قبل ةدور يهانوسان اثر .7

ران، یت ا کشتور  در هتا نوستان  يهمبستتگ  و نفتت  بتازار  در قبل ةدور يهانوسان نيهمچن
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 و مثبتت  صتورن  بته  ريثأتت  نیت ا کشتورها  ریسا در و دارمعنا و يمنف اثر ،و قطر عربستان

 ؛در بازار سهام است يش بازه نوسانان بازدهیا افزایکاهش  يکه به معنا است معنادار

 يموجتب کتاهش همبستتگ   از یتک ستو    رانیت وقفه در کشتور ا با ينفت يهاشوک .8

ن اثتر  يبازار سهام و نفتت و همچنت   ةباوقف يهانوسانگر ید سويدو بازار و از  يهانوسان

بازار  دو يهانوسان يت همبستگیقبل موجب تقو ةدوربازار در  دو يهانوسان يهمبستگ

 شود.  يم يجار ةدوردر 

 يهتا نفتت دارد، شتوک   بته  يشتتر يب يها وابستگکه بازار سهام آن یيدر کشورها .9

 استت دارا  يجتار  ةدوربازار سهام و نفت در  يهانوسان يدر همبستگ يشتريوزن ب ينفت

وزن  ينفتت  يهامت نفت شوکيل واکنش مودود بازار سهام نسبت به قيران به دلیو در ا

 بازار سهام و نفت دارد. يهانوسان يدر همبستگ يکمتر

 هايشنهادپگيري و نتيجه

هتا بتين بازارهتاي ستهام و نفتت      ها و انتقتال نوستان  این مقاله به بررسي ارتباط بازدهي

تتا   2010هاي روزانه در بازه زماني مي با داده (OPEC)منتخبي از کشورهاي عضو اوپک 

-Fullو تصتتریح  VAR-GARCHپرداختتته استت. بتتدین منظتور از روش    2013ژانویته  

VECH،  هتا و نيتز نوستانان شترطي را فتراهم      سترریز در بتازدهي   آثارکه امکان بررسي

بازار نفت بتر بتازار ستهام ایتن      بازده آثار ابتدا کند، استفاده شده است. بر این اسا ، مي

 هتاي ير نوستان تتأث  بترداري متذکور  گتارچ   متدل  از استتفاده  کشورها ارزیابي و سپس با

استا  نتتایج    بتر  .استت  هشتد  کشتورها بررستي   این از هریک نفت در و سهام بازارهاي

 ستهام  بازارهايبه  جهاني نفتقيمت  هايننوساها و شوکتوجه شایان سرایت پژوهش، 

 بتور   و پذیريتأثير کمترین تهران بهادار اوراق بور  .داردکشورهاي عضو اوپک وجود 

 جهتاني  بتازار  نوستانان  و نفتي هايشوک مقابل در را پذیريتأثير بيشترین کویت کشور

 بتازار  بتازدهي  بتر  معنتاداري  و مثبت تأثير وقفه یک با نفت بازار بازدهي دارد و نيز نفت

بازار سهام ایتران   بيانگر وابسته نبودنکه این نتيجه  کشورها به جز ایران دارد ةهمسهام 

تتوان گفتت بتا وجتود تتأثيران      در این خصوص متي . استمورد مطالعه  ةدوربه نفت در 

جهاني نفت بر بسياري از مت يرهاي اقتصتاد کتلان، بته دليتل      انکارناپذیر ت ييران قيمت

ایران و تأخير در اثرگذاري ت ييران قيمت نفت بر ستودآوري و   ةسرمایبودن بازار کوچک

هتا، شتاخص قيمتت ستهام در بتور  اوراق بهتادار تهتران واکتنش         قيمت سهام شرکت
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کته  ن در صتورتي بنتابرای  ؛مودودي در قبال ت ييران قيمت جهتاني نفتت داشتته استت    

هتا متتأثر از   المللي در نظر داشته باشتند کته قستمتي از ستبد آن    مدیران پرتفوهاي بين

شود بخشي از سبد خود را به سهام حاضر ت يران قيمت جهاني نفت نباشد، پيشنهاد مي

 در بور  اوراق بهادار تهران اختصاص دهند.  

 بتر  معنتادار  و منفتي  اثتر  ارايد ایتران  در نفتت  بازار قبل ةدور هايها و نوسانشوک

تتوان گفتت کتارایي    يز مت يت ن خصتوص ن یت در ا جتاري استت.   ةدور در سهام هاي نوسان

منفي نوسانان قيمت نفت بر بور  اوراق بهتادار کشتور و    آثارهاي مانع در برابر سياست

دقيق ت ييتران قيمتت نفتت بتر روي بتازده       آثارگذاراني که نياز به درک واکنش سرمایه

اثرگذاري نوسانان قيمتت نفتت بتر بتازار فتوق       ةنووارند، نيازمند شناخت دقيق سهام د

 باشد. رسانیاريتواند در این امر مي  مذکور، ةنتيجاست؛ بنابراین دستيابي به 

شود: ارائته  مي ةارائهاي آینده هاي مطالعه، پيشنهادهایي براي پژوهشبر اسا  یافته

هاي گذشتته را  المللي ميزان دقت و درستي یافتهينب ةسرمایشواهد بيشتري از بازارهاي 

توانتد در متورد دیگتر موصتو ن انترژي      روش مورد استفاده در این مقاله مي سنجد.مي

کلي بتراي کشتورهاي عضتو     يتوان مدلمي .مانند گاز طبيعي به جاي نفت استفاده شود

نتتایج مربتوط    ةمقایسزیرا معياري براي  ؛هاي پنل توسعه داداسا  توليل داده اوپک بر

براي نگهتداري   1پوششي ةبهينهاي هاي بهينه و نسبتوزن .کندبه کشورها را فراهم مي

سهام مواسبه و توليل شود و سرانجام توقيقان بيشتر در متورد ارتبتاط    -پرتفوي نفت 

علت و معلولي بين کشتورهاي عضتو    ةرابطتواند سهام مي -هاي نفت ها و نوسانبازدهي

 خوبي مشخص کند.  نفت را به ةواردکنندکشورهاي  اوپک و

 

                                                                                 

1. Optimal Weights and Hedging Ratios 
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)(),( مدل 111 GARCHVAR  با VAR مدل براي وقفه بهينه مقدار. است شده زده تخمين 2013 ژانویه 17  2010 مي 4 زماني بازه در کشور هر براي −

 .دهدمي نشان را% 10 و% 5 معناداري سطح ترتيب به ** و*.  باشدمي معيار انوراف دهنده نشان پرانتز داخل مقادیر. است شده انتخا  شوارتز و اکائيک معيار از استفاده
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