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 5چكيده

باشد. براي اين  هاي نفتي بر بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران مي اين پژوهش به دنبال بررسي تأثير نااطمينياني ناشي از شوک

روز( در ابتدا  2368 )جمعاً 8082تا  8002هاي گارچ، براي دورة زماني روزانه  منظور در اين تحقيق در ابتدا با استفاده از خانواده مدل

اثرات اين  VARشاخص نااطمياني قيمت نفت و شاخص بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده و سپس با استفاده از تجزيه و تحليل 

و نوسان  دار داشته دو متغير بر يكديگر بررسي شده است. نتايج حاکي از آن است که قيمت جهاني نفت بر شاخص بازار سهام اثر معني

دار دارد. همچنين با استفاده از آزمون عليت برداري بين قيمت نفت و شاخص  قيمت نفت نيز بر نوسان شاخص بازار سهام اثر معني

بازده سهام رابطه مثبت وجود دارد؛ بدين معنا که افزايش در قيمت نفت منجر به افزايش شاخص بازده سهام در بازار اوراق بهادار 

هاي قيمتي نفت و شاخص بازده سهام  همچنين نتايج حاصل از توابع واکنش آني تاکيد کنندة رابطة مثبت بين تكانه شود. تهران مي

هاي کوتاه مدت و بلندمدت به درک درست تري از  کند تا بتوانند با بررسي همبستگي است. اين مسئله به فعالان بازار سهام کمک مي

 بيني بازار سهام برسند. پيش
 

 .JEL :Q22 ،C82بندي  طبقه
  .، بورس، قيمت نفت، ايرانGARCH ،VARنااطميناني،  ها: کليدواژه

 

                                                      
  . نويسنده مسئول2

  .شود اين تحقيق مولف را مساعدت نمودند، قدرداني ميسپاسگزاري: بدينوسيله از معاونت پژوهشي دانشگاه شهيد چمران اهواز که در انجام 

  .کند که در انتشار مقاله ارائه شده تضاد منافعي وجود ندارد  تضاد منافع: نويسنده مقاله اعلام مي

د چمران اهواز شهي دانشگاه در افقه مرتضي سيد دکتر منابع مالي: اين مطالعه بخشي از پايان نامه کارشناسي ارشد در رشته اقتصاد به راهنمايي دکتر سيد امين منصوري و 

 .حمايت مالي شده است SCU.EE1133303143که توسط معاونت پژوهشي دانشگاه شهيد چمران اهواز با شماره گرنت 
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‌مقدمه‌-0

 يرگذار در اقتصاد كلان از جمله بخش ماليتاث يرهاياز متغ يكينفت  يمت جهانيق

 .(3183 ي،دريهوش &)فطرس بازار سهام است  يعنياقتصاد 

 يبازارها يبلكه برا يكلان اقتصاد يها شاخص يتنها برا نقش نفت در اقتصاد نه

 ينقد يها انيق جريسهام را از طر يمت نفت، بازارهايق يها ز مهم است. شوکين يمال

استفاده قرار  ها مورد شركت يآت ينقد يها انيل جريتنز يبهره كه برا يها و نرخ

 ي(. در كشورها0239، 3)كركولاک و صفرزاده دهد ير قرار ميتأثرد، تحت يگ يم

ش درآمد يموجب افزا يمتيق يها ران، شوکيا ياسلام يجمهور رينظ صادركننده نفت

 ريتعب نيوابسته به نفت چن يشود. در اقتصادها يم يگذار هيو سرما يعموم ج، مخاريمل

در دوره رونق  يارزش پول داخل شيافزا تواند با يم يمثبت نفت يها شود كه تكانه يم

را  (واردات قابل يلاهاكا) قابل مبادله يها لاكا متيهمراه شده و ق ينفت يدرآمدها

ن ياش دهد كه يرا افزا (خدمات و مسكن رينظمبادله ) رقابليغ يهالاكا متيكاهش و ق

بازده و گسترش  كم يها يگذار هيزدن به سرما ، دامنيمصرف يهالاكاامر با ورود 

(. 0،0235ريلي)ابرو و چو د كنديرا تهد ياقتصاد و رشد يي، در بلندمدت كاراييجو انتر

مت نفت و ينه ارتباط قيدر زم ياريمطالعات بس 3862در دهه  يشوک نفت يدر پ

 انجام شده است. ياقتصاد يرهايمتغ

ن ير توجه محققيات اخيبازار در ادب سهام مت نفت بر بازدهيق يها ر شوکيتأث

،  1و فلورز سيليف، سيانكيدگ ؛0229،  1انيليرا به خود جلب كرده است )ك ياديز

 ؛0236، 3نوين و مارسلي، گاريفورون ؛0233، 5سيليس و فيانكيبولدانف، دگ ؛0231

( معتقدند 0231) 8يان و مورفيليك (.0236، 9نگانولا و اوگبي، آكيميسو ؛0239، 6يرد

رات بازار كار و يي، تغيپول يها استيدر س رييعامل تغ توان يمت نفت را ميق يها شوک

نفت از سال  يمت واقعيكه نوسانات ق يطور دانست، به يانرژ يها ير در فناورييتغ
 

 

1. Kirkulak-Uludag & Safarzadeh, 2018 
2. Aboura & Chevallier, 2015 
3. Kilian, 2008 
4. Degiannakis, Filis, & Floros, 2013 
5. Boldanov, Degiannakis, & Filis, 2016 
6. Foroni, Guérin, & Marcellino, 2017 
7. Ready, 2018 
8. Soyemi, Akingunola, & Ogebe, 2017 
9. Kilian & Murphy, 2014 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
05

-2
6 

] 

                             2 / 32

http://iiesj.ir/article-1-1515-en.html


     GARCH-VARتجزيه و تحليل نااطميناني قيمت نفت و بازار سهام: تركيب الگوي 
18 

منجر  يآن بر اقتصاد جهان يامدهايقات در بازار نفت و پيتحق يک بازخوانيبه  0221

 شده است.

بهادار تهران به  مت نفت و شاخص بورس اوراقيآمار و اطلاعات مربوط به ق يبررس

 12 يمنف يب همبستگينشان از ضر 0203تا  0229 ةو ماهانه در باز يتميصورت لگار

 دارد.  يدرصد
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Price of Oil Bourse Index 
بهادار‌تهران‌به‌صورت‌‌مت‌نفت‌و‌شاخص‌بورس‌اوراقيآمار‌و‌اطلاعات‌مربوط‌به‌ق.‌0نمودار‌

‌3130تا‌‌‌3117ةو‌ماهانه‌در‌باز‌يتميلگار
 هاي تحقيق. ع: دادهمنب

ن سؤال مطرح يا ،ينفت يران به درآمدهايش از حد اقتصاد ايب ياتكابا توجه به 

 يرهايبر روند متغ يرينفت چه تأث ياز عرضه و تقاضا يناش ينفت يها كه شوک شود يم

؟ گذارند يشاخص بورس اوراق بهادار تهران م ينانيبر نااطم خصوص بهكشور و  ياقتصاد

مت نفت و بازار سهام در دوره يقة روزانهاي  استفاده از داده اين سوال ي پاسخ بهبرا

مت ياز ق يمت سهام ناشيدر ق يانينااطمهاي  يژگيو ي، به بررس0203تا  0229 يزمان

تواند  مي ن مطالعهيج ايپرداخته شده است. نتا GARCH_VARنفت با استفاده از روش 

 . نمايداستمداران كمک يبه فعالان بازار سهام و س بيني پيشش دقت يدر افزا

 يم شده است. در بخش اول مبانين اساس ساختار مقاله در چند بخش تنظيبر ا

ان شده و در بخش آخر به يمطالعات بة نيشيشود. پس از آن پ مي انيق بيتحق ينظر

 ارئه خواهد شد.  يريجه گيت نتيو در نها يدگيق رسيمدل تحق يبررس
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‌بر‌بازار‌بورس‌ينفت‌يها‌ر‌شوکيتأث‌-3

ه، با متمركز كردن يبازار سرما يو اساس ياز اركان اصل يكيعنوان  بورس اوراق بهادار به

و  ياقتصاد ةد و اهداف توسعيش توليافزا يها در راستا  آن ةنيص بهيه و تخصيسرما

را در بر  ياقتصاد ييت شكوفايه شده و در نهايباعث رونق و تحرک بازار سرما ياجتماع

مت سهام كه در سود يرات قييداران و تغ ن موضوع، به شناخت سهاميدارد كه خود ا

ران و يبه نقش مسلط نفت در اقتصاد ا باتوجه ي. از طرفدارد يسهام نهفته است بستگ

مت نفت و ير نوسانات قيتواند تحت تأث يكشور، بازار سهام م يارز يكسب درآمدها

مت يق يريرپذين و شناخت تأثييرو تع نيرد. ازايآن قرار بگحاصل از صادرات  يدرآمدها

مت يحركت بازار سهام و رفتار ق يروند كل ينيب شيدر پ يتواند نقش مهم يسهام م

ژه يو آورد. به  مناسب را فراهم  يها يگذار استيجه امكان سيفا نموده و در نتيسهام ا

سک در يت ريريو مد يگذار هيسرماجاد سبد يسو در ا کيتواند از  ين رابطه ميا ييشناسا

گر به يد يگذار( سودمند باشد و از سو هيسرما يريگ ميند تصمآيران )فريه ايبازار سرما

حموله  & ي)صالح ياري رسانده يش اثربخش بازار سرمايم و پايگذاران در تنظ استيس

 . (3186پور,  يعل

نقش  آنمت ينوسانات ق هم مت نفت ويقهم ( نشان داد كه 3888) 3يسادورسك

 يها جه گرفت كه شوکين نتيهمچن يكنند. و يم يبا بازار سهام باز  رابطه در يمؤثر

گذارند. اقتصاد جهان در  ير ميمثبت در بازار سهام تأث يها از شوک شيب ينفت يمنف

خام تجربه كرده  يمت نفتق زمينه اد را دريز يمختلف نوسانات مثبت و منف يها سال

 يدر كشورها يكلان اقتصاد يرهايمت نفت بر متغيرات قيين نوسانات و تغياست. ا

روبرو كرده و موجب شده  يجد يلشن كشورها را با چاير گذاشته و اقتصاد ايجهان تأث

 ير مختلفيها تداب ن شوکياز ا يناش يماندن از آثار منف درامان يتا آنها برااست 

 .(3181 ي،فلاح & ،فر يميسل ي،دهنو يرهاشمي)مشند ينديب

صادركننده  يمت سهام در كشورهايقبر مختلف،  يها مت نفت از كانالينوسانات ق

ن يش حجم پول( است. به اي)افزا ينگين كانال، خلق نقدي. نخستگذارد تأثير مينفت 

حساب  از فروش نفت به يناش يمت نقت، ارز حاصل از درآمدهايش قيصورت كه با افزا

مت مورد هدف، يارز در ق يبرا يكاف يشود. در صورت عدم تقاضا يز ميوار يره ارزيذخ
 

 

1. Sadorsky, 1999 
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بودجه  يبرا ياليل به منابع ريد ارز شده و آن را تبديمجبور به خر يبانک مركز

ه يش پايو افزا يبانک مركز يخارج ييش خالص داراياست باعث افزاين سيد. اينما يم

خود  يها نهيز چون دولت از هزيمت نفت نيشود. در صورت كاهش ق يكشور م يپول

 ياز آن را از بانک مركز يناچار بخش د شده و دولت بهجايبودجه ا يكاهد، كسر ينم

ن به يافته و اي شيافزا يدولت به بانک مركز ين خالص بدهيكند؛ بنابرا ياستقراض م

مت نفت و هم يش قين هم در حالت افزايشود؛ بنابرا يم يه پوليت پاينوبه خود باعث تقو

ش حجم پول شود يدولت ممكن است موجب افزا ياست ماليط كاهش آن، سيدر شرا

 .(3183 ي،شكر & يمي)ابراه

است. ازآنجاكه  يق ارزيمت سهام، از طريمت نفت بر قيق يرگذاريم تأثكانال دو

ش يگردد، افزا يپرداخت م يبه پول خارج ينفت يحاصل از درآمدها يمبالغ پرداخت

جه آن يابند )كه نتي يش ميافزا ير ارزيشود كه درآمدها و ذخا يمت نفت باعث ميق

سو،  کيش نرخ ارز از يخواهد بود(. افزا ارزهاي خارجيدر مقابل  يش ارزش پول مليافزا

ها  مت سهام آنيش قيجه افزايو درنت ي صادركننده كالاها ش درآمد شركتيمنجر به افزا

واردكننده  يها گر، منجر به كاهش سود شركتيد يشده )بعد از تقاضا( و از سو

و  يگردد )بعد از عرضه( )مورل يها م مت سهام آنيو كاهش ق يا واسطه يها نهاده

 (.0222، 3پنكاست

ق اثر انتظارات است. با يمت سهام، از طريمت نفت بر قيق يرگذاريكانال سوم تأث

صادركننده نفت، انتظارات  يدر كشورها ينفت يدرآمدها تبع آن بهمت نفت و يش قيافزا

ها در سطح اقتصاد كشور شكل خواهد  تيش فعاليجاد رونق و افزاينانه در مورد ايب خوش

ش يحاضر در بورس و انتظار افزا يها شركت ين انتظارات برايا يريگ شكلگرفت. 

جه شاخص يو در نت يآت يان نقديجر يها باعث خواهد شد كه ارزش فعل آن يسودآور

 (.0223، 0لر و شوفنگيسهام با رشد مثبت مواجه شود )م

 يق اثر درآمديمت سهام از طريق يمت نفت بر رويق يرگذاريكانال چهارم تأث

واردكننده نفت به  يانتقال ثروت از كشورها ينفت بالاتر به معنا يها متيباشد. ق يم

ن ين دارد كه دولت با ايبه ا يمت بستگير قيين تغياست. اثر اآن صادركننده  يكشورها

ش درآمد در جهت ين افزاياگر ا ؟كند يمت نفت چه ميش قياز افزا يش درآمد ناشيافزا
 

 

1. Morley & Pentecost, 2000 
2. Fang & Miller, 2008 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
05

-2
6 

] 

                             5 / 32

http://iiesj.ir/article-1-1515-en.html


 10 3120زمستان / 68  / شمارهنوزدهمسال مطالعات اقتصاد انرژي/   نامه فصل‌

ن يگردد. همچن يش ثروت عموميتواند باعث افزا يباشد، م يد كالاها و خدمات داخليخر

را فراهم  ياديز يو تجار يگذار هيسرما يها ه، فرصتيكار و سرما يش تقاضا برايبا افزا

گر يد يها دارد. اما از سو بنگاه يآت يان نقدين اثر مثبت بر جريخواهد نمود؛ بنابرا

نه و كاهش يش هزيافزا يد به معنايتول يها از نهاده يكيعنوان  مت نفت بهيش قيافزا

جه يخواهد داشت. درنت يآت يان نقديبر جر يها خواهد بود و اثر منف بنگاه يدرآمدها

 .(3181 ،انونديك &)حسن زاده سهام را به دنبال خواهد داشت  يها متيكاهش ق

مت سهام را ي، قيز به نام اثر بازگشتين يپنجم  يق كانالتواند از طر يمت نفت ميق

ش يمت نفت باعث افزايش قير قرار دهد. افزايصادركننده نفت تحت تأث يدر كشورها

و چون اغلب  شود يم يصنعت يدشده توسط كشورهايتمام شده محصولات تول يبها

 يفرآور يلازم برا يو نداشتن فناور ييل عدم توانايصادركننده نفت به دل يكشورها

ش ارزش ين امر منجر به افزايهستند، ا ينفت خام، واردكننده محصولات و مشتقات نفت

جه ين كشورها و درنتيها در ا بنگاه يبرا يآت يان نقديبر جر يواردات و اثر منف يپول

اثرگذار  يها ، كانال3(. شكل 0228، 3يشود )راولت و آرور يم مت سهاميكاهش ق

دهد.  يصادركننده نفت نشان م يمت سهام را در كشورهاينفت را بر ق يمتيق يها شوک

ن يبه ا يمت سهام نامشخص بوده و بستگينفت بر ق يمتيق يها شوک يهرحال اثر كل به

ند )راولت و ينما يزان خنثيم گر را چگونه و به چهيهمد يدارد كه اثرات مثبت و منف

 (.0228، يآرور

 
صادرکننده‌نفت‌‌يمت‌سهام‌در‌کشورهايمت‌نفت‌بر‌قيق‌ياثرگذار‌يها‌.‌نمودار‌کانال0شكل

 (0258پور،‌‌يعل‌و‌حموله‌ي)صالح

 
 

1. Arouri & Rault, 2009 
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ترين مقوله در مبحث  طور اساسي ترين مفاهيم حوزه مالي و همين نوسان از مهم

گذاري بايستي نوسان آن دارايي  گيري گستره ريسک يک سرمايه براي اندازهريسک است. 

وسيله معيارهاي آماري معرفي كرده و از آن در  بررسي شود. محققان مالي نوسان را به

گذاران  بسياري از سرمايه كنند. گذاري دارايي استفاده مي تئوري انتخاب پرتفوي و قيمت

مدت(  توجه در يک دوره زماني معين)كوتاه سريع و قابل صورت ها را به رخداد تغيير قيمت

تواند ايجادكننده يک نگراني عميق در بازار باشد  كنند. نوسان مي را به نوسان تعبير مي

گذاران درک و اعتماد به  شدت نوسان كنند، براي سرمايه ها به زيرا زماني كه قيمت دارايي

بازي و رفتارهاي  را به سمت سفتهشود و آنها  فاكتورهاي مهم اقتصادي سخت مي

تواند موجب سلب اعتماد  دهد. اين امر در نهايت مي غيرمنطقي در بازار سوق مي

تواند به منزله افزايش  گذاران و در نهايت خروج سرمايه از بازار شود. نوسان مي سرمايه

ازارگرداني و هاي ب ريسک براي بازيگران بازار نظير بازارگردانان شود و بدين ترتيب هزينه

تواند بر ارزش  ترين تأثير خود را مي ها را افزايش دهد. نوسان يكي از مهم مديريت صندوق

يابد، ارزش اختيار خريدوفروش افزايش  اختيارات داشته باشد. زماني كه نوسان افزايش مي

 .(3186 ي،محسن &شكن  )بتكند  يابد و اين امر اختيارات را گران مي مي

هاي نفتي  عنوان يک كشور صادركنندة نفت، مكانيزم اثـرات شوک در اقتصاد ايران به

توجهي متفاوت باشد. در واقع درآمدهاي نفتي متغيرهـاي اصلي  ممكن است به طور قابل

طوركلي تقاضـاي كل( در  ها و درآمدهاي دولت و به اقتصادي )درآمدهاي عمومي، هزينه

ها،  دهد؛ بنابراين نوسانات قيمت نفت بر عملكرد شركت قرار مياقتصاد ايران را تحت تأثير 

گيرد. به  محصولات و درآمدهاي آنها مؤثر است و در نتيجه بازده سهام تحت تأثير قرار مي

هاي بالاي نفت درآمد و ثـروت اضـافي بـراي كشـورهاي صادركننده  طور مشخص قيمت

رود قيمت بالاي نفت  قتصاد برگردد انتظـار مـيسازد. اگر اين درآمد اضافي به ا آن فراهم مي

هاي اقتصادي منجر شـود. در ايـن راسـتا اثر تغييرات در  كه به سطح بالايي از فعاليت

شود. نوسانات مثبت يا منفي  هاي نفت، از طريق عوامل كلان اقتصادي منتقل مي قيمت

كـل از طريـق افزايش يا  هاي نفت منجر به بالارفتن يا پايين آمدن سـطح تقاضـاي قيمت

نظر اقتصاد كـلان، تغييرات در  شود. ازنقطه كاهش درآمد ملي و يا درآمد سرانه ملي مي

اي از پيشرفت اقتصادي، انتظـارات از رونـد اقتصادي را  عنوان نشانه سطح تقاضاي كل به

هاي  ر شركتدهد. ميزان تأثير د تغيير داده و در نتيجه قيمت سهام را تحت تأثير قرار مي
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پذيرفته شده در بورس، بسته به نرخ وابستگي يک شركت مشخص به نفـت يا توليدات 

هايي كه از  هاي قيمتي نفت بر شركت مثال اثرات شوک عنوان نفتي، متفاوت خواهد بود. به

علاوه  تـر خواهد بود. به ها بـزرگ كنند از سـاير شركت عنوان نهاده استفاده مي نفت به

توانايي شركت نيز در انتقال هزينة افزايش قيمت نفـت به مشتريان براي كاهش  موقعيت يا

راستا درجه   باشد. دراين اثرات منفي افزايش قيمت نفـت بـر سـودآوري شـركت، مـؤثر مي

رقابت يا تمركز در داخل يک صـنعت، هـم چنـين كشـش قيمتي محصولات توليد شده، 

بازي  هاي پذيرفته شده در بورس  نفتي بر شركت هاي نقش اساسي در اثر نهايي شوک

كنند. البته انـدازه و كارايي بـازار بـورس نيـز در تـأثير تغييرات قيمت نفت بر قيمت و  مي

وسيلة تغييرات در  بازده سهام مؤثر است. از طرف ديگر بازار بورس بـه طـور غيرمستقيم به

طوركلي شرايط و محيط  نـرخ تورم و بههاي پولي و مـالي، اعتمـاد مشـتريان،  سياست

با افزايش درآمدهاي ارزي  گيرد. اقتصادي به دليل نوسانات قيمت نفت نيز تحت تـأثير قرار مي

آيد  هاي اقتصادي به وجود مي اي در فعاليت ملاحظه )حاصل از افزايش قيمت نفت( تحرک قابل

هاي خود را گسترش  تصادي فعاليتهـاي اق آلات جديد و مواد اوليه بنگاه و با ورود ماشين

يافته و اين امر منجـر  ها حاشيه سود آنها افزايش دهند. در نتيجه بـا بسـط فعاليـت شركت مي

شود. افزايش درآمدهاي ارزي و تبـديل آنهـا بـه  هاي بورسي مي بـه تغييـر در قيمـت شركت

و منجر به افزايش پايه پولي هاي خارجي بانک مركزي را افزايش داده  ريـال، خـالص دارايي

ها  شود. ايـن امـر از طريق افزايش حجم نقدينگي منجر به افزايش سطح عمومي قيمت مي

تواند افزايش حاشـية سـود  شود. ايـن مسئله در شرايط قرارگرفتن تورم در حد تعادلي مي مي

تواند تأثير معكوس  و در نتيجـه افزايش قيمت سهام را به دنبال داشته باشد. البته تورم مي

ها منجر بـه  هاي توليد و در نتيجه كاهش سودآوري شركت داشته و از طريق افزايش هزينه

  .(3185 ي،شافع & يياسكو يتختي)پاكـاهش قيمت سهام در بازار بورس گردد 

‌نه‌پژوهشيشيپ‌-2

‌يخارج‌يها‌پژوهش‌-2-0

 ينفت و بازارها متيق نيب ايرابطه پو يبررسبه  يقي(، در تحق0201) 3محمد و همكاران

از نمونه روزانه با استفاده است.  ي+ با استفاده از نوسانات واقعG5 يسهام در كشورها
 

 

1. Mohammed, Tedeschi, Mallek, Tarczyńska-Łuniewska, & Zhang, 2023 
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ارتباط  0200 هيژوئ 0تا  0236نفت برنت از اول ژوئن  متيبازار با قهاي  شاخص متيق

 ريدهد كه تأث مي نشان جيكردند. نتا يرا بررسنفت و بازار سهام  متيق نينامتقارن ب

 يرياز همه گ شتريب يبه طور قابل توجه يبر بحران انرژ نيو اوكرا هيروس يريدرگ

COVID-19يها سوم شوک کيحدود  نيهمچندر كوتاه مدت بوده است.  ژهي، به و 

 بر كه است مرتبطو متوسط  نييدر چندک پا يبورس مل ينانيااطمنفت به ن متيق

 . كند يم ديكالا تأك نيبه ا گذاران هيسرما يوابستگ

 استيس تيعدم قطع نيب يرخطيرابطه غ ي(، به بررس0200) 3و همكاران يل

كشور را با استفاده از مدل  05 ينفت و بازده بازار سهام برا متينوسان ق ،ياقتصاد

 رينفت تأث متينوسانات ق نتايج تحقيق نشان داد. كند يم يانتقال پانل بررس ونيرگرس

. ابدي يم شيافزا ياقتصاد استيس نانياثر با عدم اطم نيبر بازده سهام دارد و ا يمنف

صادركننده نفت  يها وجود دارد. نخست، كشورها آشكار در پاسخ يناهمگون ن،يعلاوه بر ا

واردكننده نفت، به  ينفت وابسته است، نسبت به كشورها متيبه ق شتريكه اقتصاد آنها ب

در حال  يبازده سهام كشورها . دوم،دهند ينفت واكنش نشان م متيشدت به نوسانات ق

نفت است. سوم، بحران  متيمستعد نوسانات ق افتهيتوسعه  يتوسعه نسبت به كشورها

 كند. مي فاينفت و بازده سهام ا متينوسانات ق نيدر رابطه ب ينقش مهم

م و ير اثر مستقيتأث يبررس»به  يقي( در تحق0238) 0نگانولا و اوگبيآك

 «هيجريدر بورس ن يانرژ يها بر بازده سهام شركت مت نفتيق يها م شوکيرمستقيغ

 1يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيبازده سهام از مدل ق يريگ اندازه يها برا پرداختند. آن

رها از روش حداقل مربعات ين متغيو دوجانبه ب يل روابط داخليوتحل هيتجز يو برا

ر يتأث ينفت يها كه شوک دهد يج پژوهش نشان مياستفاده نمودند. نتا 1يا مرحله سه

و بازده سهام  ينفت يها ن شوکين، بيها دارد. علاوه بر ا بازده سهام شركت يمثبت رو

 شود. يق بازده بازار انتقال داده ميم وجود دارد كه از طريرمستقيک رابطه غيشركت 

اي  وتحليل واكنش لحظه ( در تحقيقي با استفاده از تجزيه0239) 5ارسلان و علي

هاي قيمت نفت بر تغييرات  تأثير اندازه و پايداري انواع گوناگون شوک»نوسانات به بررسي 

 
 

1. Liu, Wang, Du, & Ma, 2022 
2. Soyemi, Akingunola, & Ogebe, 2019 
3. calculates the expected rate of return for an asset or investment (CAPM) 
4.  Three-Stage Least Squares (3SLS) 
5. Eraslan & Ali, 2018 
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دهد كه تقاضاي احتياطي كه  كشورهاي مختلف پرداختند. نتايج نشان مي« بازده سهام

شود داراي  هاي طرف عرضه ايجاد مي کهاي طرف تقاضا در مقايسه با شو پس از شوک

كه همبستگي بين دو اين  اثري مثبت و پايدارتر روي نوسان بازده سهام هستند، درحالي

 گيرد.  هاي پيشين قرار مي متغير بيشتر تحت تأثير شوک

مت نفت بر يق ييايپو يبررس» به يقي(، در تحق0236) 3د و زبيجبران، چن، سع

سال  ياز بحران مال ياق بهادار پاكستان بر اساس شواهدرفتار بازار بورس اور يرو

مت نفت در ين بازار سهام و قيبلندمدت ب ةک رابطيج پژوهش يپرداختند. نتا «0226

مت نفت يدهد كه بازده ق ينشان م آنهادوره قبل از بحران را اثبات كرد. مدل پژوهش 

انس نشان داد در دوره يه واريجزج تيبازده بازار سهام دارد. نتا يبر رو يتوجه ر قابليتأث

مت بازار سهام گذاشته است، يق يبر رو يرات متنوعيمت نفت تأثيقبل از بحران شوک ق

 بازار سهام مثبت است.  يبر رو ير شوک نفتياما در دوره بعد از بحران تأث

‌يداخل‌يها‌پژوهش‌-2-3

 رانينفت و شاخص بازار سهام ا  متيقن يبرابطه  ي(، به بررس3123ان و همكاران )يخراز

ن جفت بازده يب ين منظور، وابستگيا يبراپرداخته اند.  ياسيس ينانيد بر نااطميبا تاك

مت نفت خام وست تگزاس يمت نفت خام برنت و شاخص كل بورس؛ قيق يسر

 يمت نفت اوپک و شاخص كل بورس تهران بررسيت و شاخص كل بورس؛ قينترمديا

ش يمذكور با افزا يزمان ين جفت سريب يكه شدت همبستگج نشان داد ينتاد. ش

كرونا در  يريگ كا از برجام و همهيها، خروج آمر ميش تحريط نامشخص مانند افزايشرا

توانند سبد  مي ه گذارانيج، سرمايبر اساس نتا .ابدي يش ميمدت و بلندمدت افزا انيم

ط حاكم بر كشور و يشراان مدت بر اساس يخود را در بلندمدت و م يه گذاريسرما

 ،برادران حسن زاده ،آل عمران ،انيخراز ني)ام م كننديخود تنظ يه گذارياهداف سرما

 . (3123 ،فرهنگ &

نفت و نرخ  متيق ينانينااطم ريتاث يبررس(، به 3122) يو فراهان يدرزاده هنزائيح

 يو مدل خودبازگشت بردار زسازينو يخط لاتيارز بر بازده سهام با استفاده از تبد

ت نرخ يعدم قطع»و « مت نفتيت قيعدم قطع» يرهاين منظور متغيا يبراپرداخته اند. 

 
 

1. Jebran, Chen, Saeed, & Zeb, 2017 
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ته شده ر وابسته در نظر گرفيبه عنوان متغ« بازده سهام»ر مستقل و يبه عنوان متغ« ارز

ارز و شاخص بورس  يران، نرخ رسمين ايمت نفت سنگيروزانه مربوط به قهاي  و از داده

مولد  يل خطيت حاصل از روش تبديج برآورد مدل با عدم قطعياستفاده شده است. نتا

ن عدم ين بيمت نفت و بازده سهام و همچنيت قين عدم قطعيز نشان داد كه بينو

 ي،فراهان & يهنزائ درزادهي)حوجود دارد  يرابطه معنادارت نرخ ارز و بازده سهام يقطع

3189) . 

 متيق نيب يتناوب -يزمان يهمبستگ يبررس(، به 3122محمدزاده و همكاران )

 (MWCچندگانه موجک ) لينفت، طلا و سهام بازار بورس تهران، با استفاده از تحل

ر است: يبه شرح ز R) افزار نرم يها ليتحل( قين تحقيآمده از ا دست ج بهينتا اند. پرداخته

رابطه بازار سهام  -0د، ي دارندار يمعن يفوق در طول دوره همبستگ يزمان يسه سر -3

ر كرده ييمختلف تغ يزمانهاي  اسينفت خام و طلا در مق المللي بين يارهاران با بازيدر ا

مت نفت يمت سهام و قيشاخص ق يموج يج حاصل از همبستگيبر اساس نتا -1 ،است

( 3185تا  3190هاي  روز در كل دوره )سال 3201تا  309 يبالاهاي  خام، در دوره

. ن شاخص استيموقت ب ين نشان دهنده همبستگيا .وجود دارد ييبالا يهمبستگ

ج يبر اساس نتا -1و  مت نفت خام در كوتاه مدت در نوسان استيمت سهام و قيق

در  ياديز يهمبستگهاي  مت طلا، حوزهيمت سهام و قيموج شاخص ق يهمبستگ

 يهمبستگ ةروز در كل دوره وجود دارد كه نشان دهند 3201تا  309 يبالاهاي  دوره

 كند مي كه در كوتاه مدت نوسان مت طلا استيق مت سهام وين شاخص قيب يموقت

 . (3122 ي،نتيز & ،تاش يكيشه ،)محمدزاده

ر در قالب ياخ يها نكه در ساليد بر ايبا تأك يا ( در مقاله3189و همكاران ) يانيكاو

)كلان  ي( و خارجي)شركت يامل مؤثر داخلعو يو بررس ييبه شناسا يتجرب يها پژوهش

كلان  يرهاين راستا متغيشده كه در ا سک و بازده سهام پرداختهي( بر رياقتصاد

بر  يو ارز ينفت يها ر شوکيتأث يبررس»داشته است؛ به  يشتريت بياهم ياقتصاد

 يصورت فصل مورداستفاده به يها  اند. داده پرداخته «ک و بازده سهاميستماتيسک سير

 يرهاي، واكنش متغ DSGEبوده كه با استفاده از مدل  3185تا  3193 يها ن ساليب

 يدهد كه شوک نفت يج نشان ميد. نتايگرد يبررس يو ارز ينفت يها در برابر شوک يمال

دارد و سپس در  ير منفيتأث يمتيک سهام و بازده قيستماتيسک سيابتدا بر ر يو ارز
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به حالت  يک دوره نوساني يدا نكرده و پس از طين روند ادامه پيا يبعد يها دوره

شتر از يک بيستماتيسک سيكه نوسانات ر يطور گردد، به يدار خود بر ميو پا يتعادل

 . (3189 ي،نيفخرحس & ي،خان دهيد ي،ديسع ي،اني)كاوباشد  يم يمتيبازده ق

سهام و طلا  متينفت بر ق متيق ريتأث يبررس(، به 3189فر و همكاران ) يلاديم

 يبردار ونيبا استفاده از مدل خودرگرساند.  پرداخته يمختلف بازار انرژ يها ميدر رژ

مورد مطالعه قرار گرفته  رانيا يبرا 3199-3185دوره  يط يزيماركوف ب ميانتقال رژ

مت طلا و سهام يک اثر مثبت بر قيم يمت نفت در رژيج نشان داد كه شوک قينتااست. 

م دوم به دنبال شوک وارده به يداشته و شدت اثر آن بر سهام كمتر از طلا است. در رژ

 جاديمت نفت ايدر ق ياست كه جهش صعود يمت نفت به گونه ايق ييايمت نفت، پويق

گر شوک مثبت يد يمت طلا دارد. از سويبر ق ير مثبتيمت نفت تاثيكند. شوک ق مي

ج مدل يابد. نتاي مي ج كاهشيگذارد كه به تدر ي ميمت سهام اثر منفيمت نفت بر قيق

مت طلا مثبت بوده و اثر يمت نفت بر قيم، اثر شوک قيدهد كه در هر دو رژ مي نشان

، فر يلادي)مم متفاوت است ير بر شاخص سهام در هر رژيثن تايدارد و ا يكساني

 .(3188 ،مقدم ياكبر & ي،محمد

 يمت نفت بر بازدهيز نوسانات قيسرر يبررس»به  يقي( در تحق3186شكن ) بت

ند انتقال اطلاعات و بعد از آن ياز فرا يز نوسان حاكيپرداخته است. سرر «بازار سهام

و  يشرط يايپو يهمبستگ ين مقاله به بررسيان بازارها است. ايم يا هيانات سرمايجر

گارچ چند  يها شاخص سهام با استفاده از مدل يمت نفت بر بازدهيز نوسان قيسرر

 يهمبستگ 1ثابت يشرط يهمبستگ 0، انگل، كرونر و كرافت3ره شامل مدل بابايمتغ

 3185 يساله تا انتها 03ک دوره يدر  5رهيو مدل گارچ چند متغ 1ايپو يشرط

 يخارج يها ر تكانهيتأث ييجاد شناسايا ن پژوهش مشاركت دريپردازد. هدف ا يم

 يها ت نوسانيريمنظور استفاده در مد شاخص بورس به يچون نفت بر بازده يتيبااهم

د وجود ين پژوهش مؤيج ايسک است. نتايت ريريو مد يگذار هيمات سرماي، تصميمال

 
 

1. baba 
2. BEKK 
3. CCC  
4. DCC 
5. GARCH-VARMA 
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مت نفت بر يق يزيمدت و وجود اثرات سرر كوتاه يها در نوسان يشرط يها يهمبستگ

 . (3186 ي،محسن &شكن  )بتشاخص بورس است 

مت نفت خام بر يق يها ر شوکيتأث يبررس»ق به يک تحقي( در 3183) يصالح

ج يپرداخته است. نتا «رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانيپذ يها بازده سهام شركت

ران رابطه يه اير سرمامت نفت و بازده سهام در بازاين قيدهد كه ب يپژوهش نشان م

و  يمت نفت و بازده سهام رابطه منفيق يها ن تكانهيكه ب يوجود ندارد. درحال يدار يمعن

رابطه مثبت و  يبورس يها فروش نفت و بازده سهام شركت يها ن تكانهيدار و ب يمعن

 يها ارائه شده، شوک يها هيو نظر يبر اساس مطالعات تجرب وجود دارد يدار يمعن

 يژه كشورهايو صادركننده نفت به يبر بازار سهام كشورها يتوجه نفت آثار قابلمت يق

بر شاخص  يمت نفت اثر معناداريج مطالعه نشان داد كه قياند. نتا عضو اوپک داشته

مت نفت بر اساس هر سه يق يها موردمطالعه داشته و شوک يمت سهام كشورهايق

ت يران، امارات، عمان، قطر و كويا ياسهام كشوره يبر بازده يف آثار نامتقارنيتعر

 .(3186 ،پور يحموله عل & ي)صالحاند  داشته

مت نفت وبازده سهام ين نوسانات قيرابطه ب» يا ( در مقاله3183) يدريبردبار و ح

خـود  يهـا را با استفاده از مدل «ييايميو ش ينفت يهـا ، فـرآوردهيع فلزات اساسـيصنا

ل يتحل 0رهيچندمتغ يانس شرطيون ناهمسان واريو خود رگرس 3ون بـرداريرگرسـ

 1رينگ و مكاليه توسـط لكـ GARCH-VAR ـن مطالعـه از مـدلياند. در ا كرده

ة ـن اسـت كـه بـه مسئليـن مـدل ايت اي. مزشده است، استفاده يافته ( توسعه0221)

دهـد  يج نشـان مـياند. نتا شده، پرداخته در نظر گرفتهة ن مجموعيبازده و نوسانات در ب

وجود دارد.  ينفت يها و فرآورده ين بازار نفت و بازار سهام فلزات اساسيب ينيانگياثرات م

ن دو يكند. اثر نوسانات بـ ين اثرات صدق نميا ييايميع شيدر مورد بازار سهام صنا يولـ

ن يبـ يوجـود نـدارد. ولـ يو فلزات اساسـ ييايميع شينفت و صنا يمت جهانيبازار ق

رابطــه  ينفتــ يهــا نوسـانات بـازار نفـت و نوســانات بــازده ســهام فــرآورده

 يتاحدامكان وابستگ يستيگذاران با هيجــه سرمايوجــود دارد. در نت يمنفــ يدار يمعن

 .(3183 ي،دريح &)بردبار  مت نفت كاهش دهنديخود را به ق يسبد پرتفو

 
 

1. VAR 
2. MGARCH 
3. Ling and Macalir 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
05

-2
6 

] 

                            13 / 32

http://iiesj.ir/article-1-1515-en.html


 52 3120زمستان / 68  / شمارهنوزدهمسال مطالعات اقتصاد انرژي/   نامه فصل‌

 يماهانه و برا يها با استفاده از داده يا ( در مقاله3181) يو شافع يياسكو يتختيپا

ر يتأث» يساختار يح برداريو مدل خود توض 0230س تا مار 3886اكتبر  يدوره زمان

مت سهام بورس يرات شاخص قيي، تغيجهان يران در بازارهايمت نفت اينوسانات ق

مشاهده نمودند كه شوک  يل توابع واكنش آنيقرار دادند. با تحل يرا مورد بررس «تهران

مت سهام يقرات ييش تغيمت نفت تا دو دوره سبب افزايرات قييش تغيافزا يساختار

رات يين مقاله، نشان داد كه تغيانس در ايه واريل تجزيج تحلين نتايشده است. همچن

 دهد يح ميمت سهام را در بلندمدت توضيرات شاخص قييدرصد از تغ 5مت نفت يق

 .(3185 ي،شافع & يياسكو يتختي)پا

آثار نامتقارن  يبررس»به  يا ( در مقاله3181و همكاران ) يدهنو يرهاشميم

در  .اند پرداخته «رانيمت سهام بورس اوراق بهادار ايبر شاخص ق مت نفتيق يها شوک

مت سهام بورس اوراق يرات آن با شاخص كل قييمت نفت و تغين قيق رابطه بين تحقيا

ن منظور يا يشده و برا يبررس 3198تا آذرماه  3168رماه يت يران در دوره زمانيبهادار ا

 يانس خطايه واريش به ضربه و تجز، توابع واكن VARيون بردارياز روش خود رگرس

مت سكه استفاده يمت مسكن و قي، شاخص قينگير كنترل نقديبا سه متغ ينيب شيپ

ز با استفاده از يمت سهام نيمت نفت بر شاخص قيآثار نامتقارن نوسانات ق يبررس شد.

مت ين است كه نوسانات قيدهنده ا ( نشان3883) 0لتوني( و هم3898) 3ف مورکيتعار

مت نفت يف، كاهش قيمت سهام دارد و در هر دو تعريآثار نامتقارن بر شاخص قنفت 

 بيني پيش يانس خطايح واريرا در توض يشتريمت نفت، سهم بيش قينسبت به افزا

 ,.et al يدهنو يرهاشمي)م مت سهام بورس اوراق بهادار تهران دارديشاخص كل ق

3181) . 

 يبررسة نيانجام شده در زمة مطالعات دهد كه عمد مي ق نشانيات تحقيمرور ادب

 يو بررس يزمان يسرهاي  کيت و بازار سهام با تكنفمت نيق ينانين نااطميارتباط ب

قات انجام شده و در يحاضر با در نظر گرفتن تحق پژوهششود.  مي ز شوک انجاميآنال

بورس و  يخيصعود تارة روزانه در دورهاي  با استفاده از داده يقات قبليتحق يراستا

ط يبه آزمون مجدد در شرا VARو  GARCHب روش يو استفاده از ترك يبحران انرژ

 موجود پرداخته است. 
 

 

1. Morck 
2. Hemilton 
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‌ليه‌و‌تحليروش‌تجز‌-7

كه است  آرچ افته مدلي ميتعم يشرط يانس ناهمسانيوار يونيرگرس مدل خود گارچ

ن متحرک را با هم يانگيو م يونيرگرس زمان خود توان هم يان شد كه ميتوسط انگل ب

 گارچ يها بعدها توسط بولرسلو به مدل. بكار گرفت گارچ انس در مدليوار يدر ناهمسان

 يها داده يريرپذيينوسانات و تغ يساز مدل ين روش برايتر يم داده شد كه عموميتعم

ن صفر هستند و به يانگيم يدارا ندهاين فرايا. باشد ياد ميز يبا فراوان يمال يزمان يسر

 (عات مربوط به زمان گذشتهلااط يرو) يانس شرطياند و وار ناهمبسته يا طور دنباله

, ياحمد & يقبادي)ك دارند يثابت ير شرطيانس غيكه وار يداشته، درحال يثبات يب

 (. 3123، 3يشده است )گجرات يمعرف گارچ يها . در ادامه انواع مدل(3183

‌(ARCH)‌3يانس‌شرطيون‌ناهمسان‌واريمدل‌خود‌رگرس‌-7-0

t اگر
 t باشد و فرض شود مدل يجملات خطا نشان دهنده  t t

z   كه يوقت 

(0,1)~
iid

t
Z N 2 يسر

t
 شود؛ ير مدل ميصورت ز به 

2 2 2 2

0 1 1 0
1

...
q

t t q t q i t i
i

        
  



       (3)  

 

 كه در آن
0

0, 0, 0
i

i   . 

 يبرا يک متدولوژين زد. يتوان با حداقل مربعات تخم يرا م ARCH(q) مدل

 است كه توسط 1ب لاگرانژيضرة آمار استفاده از ARCH در خطا يهاداكردن طول لگيپ

 .است ارائه شده (3890) 1انگل

‌5(GARCH)‌يعموم‌يانس‌شرطيون‌ناهمسان‌واريمدل‌خود‌رگرس‌-7-3

3كپارچهيمتحرک خودهمبسته  نيانگيم اگر مدل
 در نظر خطاها انسيوار يرا برا 

ن حالت يدر ا. م داشتيرا خواه( 3893) 1ويارائه شده توسط بارلسل 0گارچ م، مدليريبگ

 
 

1. Gujarati, 2022 
2. autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) 
3. Lagrange multiplier 
4. Engle (1982) 
5. generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) 
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 مرتبه q و GARCH در مدل 2 مرتبه p كه در آن GARCH(p, q) مدل
2  را در

 :شود ير نشان داده ميصورت ز به ،دهد ين مدل نشان ميا
2 2 2 2

0 1 1 1 1

2 2 2

0
1 1

...

...

t t q t q t

q p

p t p i t i i t i
i i

       

     

  

  
 

     

    
 (0)  

‌(NGARCH)‌7ير‌خطيغ يعموم‌يانس‌شرطيون‌ناهمسان‌واريمدل‌خود‌رگرس‌-7-2

انگل و  شود توسط يده ميز نامينامتقارن ن ير خطيغ GARCH(1,1) كه ير خطيغ گارچ

  .شد يمعرف 3881در  5يان ج
2 2 2

1 1 1
( )

t t t t
     

  
     (1)  

 

,كه در آن،   0; 0   . 

شود. در  يب زده ميصورت مثبت تقر معمولاً به  مقدار پارامتر سهام بازده يبرا

، ين مفهوم را دارد كه بازده منفيدهد و ا يرا نشان م ياثر اهرم پارامتر نين مورد ايا

  .دهد يش ميشتر از همان مقدار بازده مثبت، افزاينده را بيدر آ يثبات يب

‌‌5(IGARCH)‌يشرط يعموم‌يانس‌شرطيون‌ناهمسان‌واريمدل‌خود‌رگرس‌-7-7

شود  يآن برابر واحد م ياست كه جمع پارامترها گارچ محدود شده مدل ورژنن مدل يا

ر يصورت ز د آن بهيوجود دارد. ق گارچ در (unit root) شه واحديک رين يو بنابرا

 .باشد يم

1 1

1
p q

i i
i i

 
 

    (1)  

 
 

1. Autoregressive integrated moving average 
2. generalized autoregressive conditional heteroscedasticity (GARCH) 
3. Bollerslev 1986 
4.  Nonlinear generalized autoregressive conditional heteroscedasticity (NGARCH) 
5. Engle & Ng 
6.  Integrated Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (IGARCH) 
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‌‌0(EGARCH)‌يشرط يعموم‌يانس‌شرطيون‌ناهمسان‌واريمدل‌خود‌رگرس‌-7-5

 GARCH گر ازيک فرم ديكه ن مدل ي(، ارائه شد. ا3883) 0ن مدل توسط نلسونيا

 :شود ير مشخص ميصورت ز به EGARCH(p,q) يليطور تفص است. به

2 2

1 1

log ( ) log
p q

t k t k k t k
k k

g Z    
 

 

     (5)  

 

)آنكه در  ) ( ( ))
t t t t

g Z Z Z E Z    ،2

t
 انس مشروط يوار

, , ,     و وب يضرا t
Z است . 

7-5-‌2
GARCH-M‌

ر مشخص يصورت ز كند و به ياضافه م نيانگيم به معادله يناهمسان يژگيوک ين مدل يا

 :شود يم

t t t t
y x      (3)  

t خطاها، كه
  شوند؛ يم يمعرفن صورت يبه ا 

t t t
z    (6)  

‌7(QGARCH)درجه‌دوم‌ مدل‌خود‌رگرسيون‌ناهمسان‌واريانس‌شرطي‌عمومي‌-7-8

و  يمنف يها شوک نامتقارن مدل كردن اثرات يارائه شد كه برا( 3885) 5توسط سنتانا

 خطاها كه در آن روند GARCH(1,1) ک مثال از مدلي يرود. برا يمثبت بكار م

t عبارتست از t t
z صورت به كه در آن i.i.d م؛ياست و دار 

2 2 2

1 1 1t t t t
K   

  
     (9)  

 
 

1.  exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (EGARCH) 
2. Nelson 
3. GARCH-in-mean 
4. Quadratic Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (QGARCH) 
5. Sentana 
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https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D9%85%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%86
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7-7-‌0
GJR-GARCH‌

(، ارائه 3881) 0است كه توسط گلستن، جاگانتازان و رانكل، QGARCHمدل  همانند

 كند يشنهاد ميپ وكند  يم هيتك GARCH عدم تقارن در پروسهبر شد، 
t t t

z  

 باشد.
2 2 2 2

1 1 1 1t t t t t
K I   

   
     (8)  

 

1 كه اگر
0

t



 1 باشد

0
t

I

 1 است. و اگر

0
t



 1 باشد

1
t

I

  .است  

‌2(TGARCH)‌اي‌آستانه مدل‌خود‌رگرسيون‌ناهمسان‌واريانس‌شرطي‌عمومي‌-7-5

است و  GJR GARCH مدل شده همانند (3881) 1انيوسط زاكوئكه تن مدل يا

 :انسيبودن وار يشرط ياج است به اريانحراف مع بودن يمشخصه آن شرط

1 1 1 1 1t t t t
K        

  
     (32)  

 

1 كه در آن اگر
0

t





1 باشد  1t t
 

 


1 راگاست و  
0

t





1باشد 
0

t
 




است.   

1 نيهمچن 1t t
 

 


1 است اگر 
0

t





1 باشد و 
0

t
 




1 است اگر  
0

t



 د.باش 

‌برآورد‌مدل‌-5

‌رهايمتغ‌ييمانا‌يبررس‌-5-0

استنباط  ةدر انتخاب روش برآورد و نحو يا  كننده  نيينقش تع يزمان يها  يسر ييمانا

 ةن درجييتع ين مدل اقتصادسنجيتخم ين اقدام براينخستن ي؛ بنابرادارند يآمار

 - يكيواحد د ي  شهيت، آزمون رين اهمياست. نظر به ا يتحت بررس يها يسر يجمع

مت ي( و قLI) يتميصورت لگار شاخص بورس اوراق بهادار تهران به يافته براي  ميولر تعمف

 جدولن آزمون در يج اينتا( به كار گرفته شد. LO) يتميصورت لگار بسته نفت اوپک به

 ذكر شده است. 3
 

 

1. Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH 
2. Glosten, Jagannathan & Runkle (1993)  
3. Threshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (QGARCH) 
4. Zakoian 
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 واحد‌در‌حالت‌سطح‌ةشيآزمون‌ر‌ي‌‌جهي.‌نت‌0جدول

‌نام‌متغير‌نماد

با‌عرض‌از‌مبدأ‌و‌

‌بدون‌روند

با‌عرض‌از‌مبدأ‌و‌

‌مشتمل‌بر‌روند

بدون‌عرض‌مبدأ‌و‌

‌بدون‌روند

‌ي‌‌آماره

‌*آزمون

سطح‌

‌احتمال

ي‌‌‌آماره

‌**آزمون

سطح‌

‌احتمال

ي‌‌‌آماره

‌***آزمون

سطح‌

‌احتمال

LI 
شاخص 

 بورس
01/3 88/2 16/2- 89/2 38/1 22/3 

LO 
مت نفت يق

 اوپک
31/0- 29/2 13/1- 23/2 31/2 60/2 

DLI 

رات ييتغ

شاخص 

 بورس

18/39- 22/2 55/39- 22/2 96/36- 22/2 

DLO 

رات ييتغ

مت نفت يق

 اوپک

83/33- 22/2 88/33- 22/2 83/33- 22/2 

-13/1% برابر است  85و** مقدار بحراني در سطح  -93/0% برابر است با  85* مقدار بحراني در سطح 

 هاي تحقيق  منبع: يافته -81/3% برابر است  85و *** مقدار بحراني در سطح 

سطح مانا  رها در حالتيمتغ ياز آن است كه تمام يحاك ييج آزمون ماناينتا

قرار گرفت و  يرها در حالت تفاضل مرتبه اول مورد بررسيمتغ ييرو، مانا نيستند. ازاين

در سطح  يها از مقدار بحران  حالت ير در تماميهر دو متغ يكه آماره آزمون برا نشان داد

رها در حالت يبر نامانا بودن متغ يه صفر مبنيرو، فرض نيازاباشد.  يم تر كوچک درصد 85

 شود.  يرفته نميتفاضل مرتبه اول پذ

‌ينانينا‌اطم‌يرهاياستخراج‌متغ‌-5-3

 ARIMA ينز، الگوينكج -س با استفاده از روش باك يثبات  يبرآورد شاخص ب يبرا

ک ينز يباكس جنك شود. ينيب  شيو پ يساز مت نفت و شاخص بورس مدليق يرهايمتغ

 -3كه شامل: دهد مي ارائه يزمان يها يسر يمدل بند يرا برا يا سه مرحله ياستراتژ

 يپس ازط شود. مي بيني پيش -1 يسنج صحت -1برازش مدل  -0ص مدل يتشخ

برآورد  يبرا .نده دارديآ يرا برا يزمان يسر بيني پيشت يمدل صلاح1 يال 3مراحل 
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برآورد  ين زده شود. براينه تخميبه ARIMAد مدل يابتدا با ARCH يها مدل

ن منظور با يانتخاب شود. بد ARIMA(p,d,q) ين الگويد بهتريبا مي ابتدا ينانينااطم

انتخاب خواهد  pو  qنه ير بهيمقادهولوگرام نمودار  يج حاصل از بررسيدرنظرگرفتن نتا

 افته است.ي اختصاصن مهم يبه ا 0جدولشد. 

‌‌DLIينمودار‌کرلوگرام‌برا.‌3جدول

 
 هاي پژوهش منبع: يافته

 يبه پارامترها شود. در ادامه، باتوجه ين مييتع q=5و  p=8ج ين نتايبر اساس ا

ز انجام ين LOر يمتغ يبرآورد شد. مراحل فوق برا ARIMA(5,1,8)مشخص شده مدل 

 ده است.ير كشيتفاضل مرتبه اول آن را به تصو ينمودار كرلوگرام برا 1جدولشد. 
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‌‌DLOينمودار‌کرلوگرام‌برا.‌2جدول

 
 پژوهش هاي يافتهمنبع: 

منظور  شود. به ين مييتع q=6و  p=14صورت  نه بهيبه يفوق، الگو جدولبه  باتوجه

جزء اخلال استفاده شد  يشه واحد برايبرآورد شده، از آزمون ر ياعتبار الگوها يبررس

 ذكر شده است. 1جدولكه خلاصه آن 
 ‌ARIMAيالگوهاب‌يشه‌واحد‌براي.‌آزمون‌ر7جدول

‌نتيجه‌سطح‌احتمال‌مقدار‌بحراني‌آماره‌آزمون متغير

LI 81/36- 13/1- 22/2 مانا 

LO 21/39- 13/1- 22/2 مانا 
 هاي پژوهش  منبع: يافته
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توان گفت جزء  يتر است، م  بزرگ يكه آماره آزمون از مقدار بحران يياز آن جا

 يبرا ARCHبرآورد شده از آزمون  يدر سطح مانا است. در الگو يبرآورد ياخلال الگو

 ذكر شده است. 5جدولن مهم در ياستفاده شده است. ا يناهمسان يبررس
 ‌ARIMAيانس‌در‌الگوهايوار‌يناهمسان‌ي.‌بررس5جدول

‌مقدار‌آماره‌نام‌آماره‌نام‌آزمون متغير
سطح‌

‌احتمال
‌نتيجه

LI 
 يآزمون ناهمسان

 انسيوار
F - statistic 81/93 22/2 

 يوجود ناهمسان

 انسيوار

LO 
 يآزمون ناهمسان

 انسيوار
F - statistic 11/333 22/2 

 يوجود ناهمسان

 انسيوار
 هاي پژوهش  منبع: يافته

رو،  نيانس است. ازايوار يناهمسان يدارا يبه جدول فوق، الگو برآورد باتوجه

 LOو  LI يثبات  ير بيجمله اخلال به متغ يانس شرطين معادله واريتوان با تخم يم

از  يثبات  يمربوط به ب يزمان ياستخراج سر يدا كرد. در مرحله آخر برايدست پ

منظور  استفاده شد. به I-GARCHو  GARCH ،E-GARCH ،P-GARCH يها  روش

ن آماره را يمقدار ا 3جدولقرار گرفت.  مدنظرزن ينه آماره شوارتز بيبه يانتخاب الگو

 دهد.  ينشان م يبرآورد يالگوها يبرا
 

 ARIMAبيزين‌براي‌حالات‌مختلف‌تخمين‌معادله‌واريانس‌‌–.‌مقدار‌آماره‌شوارتز‌5جدول

‌GARCH E-GARCH‌P-GARCH‌I-GARCH ثباتي‌‌متغير‌بي

LI 00/6- 00/9- 01/9- 3/6- 

LO 35/3- 39/3- 38/3- 31/3- 
 پژوهش  يها افتهيمنبع: 

 

ر يبرآورد متغ يبرا P-GARCHن مقدار آماره، روش يتر  با درنظر گرفتن كم

 ،يبرآورد يانس در جزء اخلال الگويوار ياستفاده شد. در صورت عدم ناهمسان يثبات  يب

 ن منظور، يا ينان حاصل كرد. برايتوان از صحت الگو اطم يم

 دهد.  ير نشان ميهر دو متغ يرا برا ARCHآزمون  6جدول
‌
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 ‌P-GARCHيانس‌در‌الگوهايوار‌يناهمسان‌يبررس‌.‌8جدول

‌نتيجه‌سطح‌احتمال‌مقدار‌آماره‌نام‌آماره‌نام‌آزمون متغير

LI 
 يآزمون ناهمسان

 انسيوار
F - statistic 03/3 09/2 

 يهمسان

 انسيوار

LO 
 يآزمون ناهمسان

 انسيوار
F - statistic 13/3 01/2 

 يهمسان

 انسيوار
 هاي پژوهش  منبع: يافته

 يدر الگوها ARCHانس و عدم وجود اثر يدر وار يدهنده همسان  جدول فوق نشان

ده ير كشيبه تصو نمودار و  نموداردر  يثبات  يب يرهاياساس، متغ نيباشد. برا  يم يبرآورد

 است.

.0000

.0004

.0008

.0012

.0016

.0020

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

GARCH_GLI

 
‌‌LIيثبات‌‌ي.‌ب3نمودار‌‌

 هاي پژوهش منبع: يافته
 

.000

.004

.008

.012

.016

.020

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

GARCH_GLO

‌
 ‌LOيثبات‌‌يب.‌2نمودار

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
05

-2
6 

] 

                            23 / 32

http://iiesj.ir/article-1-1515-en.html


 32 3120زمستان / 68  / شمارهنوزدهمسال مطالعات اقتصاد انرژي/   نامه فصل‌

‌برآورد‌الگو‌-5-2

ج ينه است. نتاين وقفه بهييتع يون برداريخود رگرس ين مرحله از برآورد الگوينخست

 ذكر شده است. 9جدولنه در ين وقفه بهييتع

‌نهين‌وقفه‌بهييتع.‌7جدول

 ‌LogL‌LR FPE AIC SC HQوقفه‌معيار

2 80/32536 - 36/3 1/03- 1/03- 1/03- 

3 31909/6 836/9335 36/3 09/09- 06/09- 09/09- 

....... ................. ................. ................. ................... ................... ................... 

01 11/36681 93/381 32/5 51/08- 125/08- 18/08- 

....... ................. ................. ................. ................... ................... ................... 

12 36/36998 06 85/1 56/08- 185/08- 53/08- 

13 10/36835 69/53 6/1 59/08- 188/08- 53/08- 
 پژوهش  يها افتهيمنبع: 

مدل خود در ابتدا در قالب  رين دو متغينه بين نوع وقفه بهييتع يمنظور بررس به

صورت  نه بهيف شدند. طول حداكثر وقفه بهيرها تعري( متغVAR) يون برداريرگرس

 يمنظور بررس د شد. در ادامه بهييتأ 01شوارتز ة نه توسط آماريبهة و وقف 13ک ياتومات

گرنجر استفاده شد  -ت انگليمت نفت از آزمون علّيان نوسانات بازار سهام و قيرابطه م

 ذكر شده است. 8 جدولجه آن در يكه نت
 تيجه‌آزمون‌علّينت.‌‌5جدول

‌فرضيه‌صفر
آماره‌

‌آزمون

‌سطح

‌داري‌‌معني
‌نتيجه

 22/2 96/383 نفت نداردنوسان شاخص سهام اثر عليّ بر نوسان قيمت 
عدم 

 تأييد

 22/2 00/15 نوسان قيمت نفت اثر عليّ بر نوسان شاخص سهام ندارد
عدم 

 تأييد
 پژوهش  يها افتهيمنبع: 

نفت بر شاخص سهام بازار بورس اوراق  يمت جهانيآمده ق دست ج بهيبه نتا  باتوجه

 (،0201) محمد و همكارانهاي  قيجه با تحقين نتيدارد. ا يدار يبهادار تهران اثر معن

(، 3123و همكاران ) انيخراز، (0238) و اوگب نگانولايآك(، 0200) و همكاران يل

همراستا است. در  (3189و همكاران ) يانيكاو و (3122) يو فراهان يهنزائ درزادهيح
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مت نفت بر نوسان شاخص بازار ياثر نوسان در ق يادامه، با استفاده از توابع واكنش آن

 شده است. داده نشان 1ن مهم در نموداريشود. ا يم يسهام بررس

 
‌نفت‌يمت‌جهانينوسان‌بازار‌سهام‌نسبت‌به‌تكانه‌ق‌ي.‌تابع‌واکنش‌آن7نمودار

 هاي پژوهش  منبع: يافته

 يمت جهانير نوسان در بازار در قيبه شكل فوق، نوسان بازار سهام تحت تأث باتوجه

نوسان  نفت، يمت جهانياز گذشت دو دوره از شوک در قكه پس  يطور نفت قرار دارد. به

ن مهم يشود. ا يش در نوسان ميافته و در ادامه منجر به افزاي كاهششاخص بازار سهام 

شود. در  ير به بازار سهام منتقل مينفت با تأخ يمت جهانيرات قييدهد تغ  ينشان م

ده شده ير كشيشاخص بازار سهام نسبت به تكانه خودش به تصو يثبات يواكنش ب نمودار

 است.

 
‌نوسان‌بازار‌سهام‌نسبت‌به‌تكانه‌خودش‌ي.‌تابع‌واکنش‌آن5نمودار

 هاي پژوهش  منبع: يافته
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شاخص بازار سهام از  يثبات  يدوره واكنش ب به شكل فوق، پس از گذشت سه باتوجه

مت نفت نسبت به يدر ق يثبات يواكنش ب نموداركند. در   يل مين رفته و به صفر ميب

 شده است. داده تكانه خودش نشان

 
‌‌نفت‌نسبت‌به‌تكانه‌خودش‌يمت‌جهانينوسان‌ق‌ي.‌تابع‌واکنش‌آن5نمودار

 هاي پژوهش  منبع: يافته

ن يه آن از بيتكانه، اثر اول واردشدن، پس از گذشت سه دوره از نموداربه  باتوجه

 رود.  يم

‌يريگ‌جهينت‌-5

اه يس يطلا ين اثرات بهايتر د در نظر داشت كه ازجمله مهميج حاصله بايدر خصوص نتا

م بر يرمستقيا غيم يصورت مستق تواند به يران، در بازار سهام است كه ميا يبر بازارها

 يمت سهام در نمادهايتبع آن ق مختلف و به يها ع و گروهيصنا يعملكرد و سودآور

ها و  ژه آنكه عمده شركتيو رگذار باشد. بهيت شاخص كل بورس تأثيمختلف بازار و درنها

هستند كه با حجم معاملات بالا  ينفت يها شركتران، يبازار سهام ا شاخص سازع يصنا

ر يا تأثيبورس دن يها مت نفت بر شاخصيبر حركت شاخص دارند. ق يادير زيتأث

ران يبر بورس ا يرير چشمگيمت نفت تأثير نوسانات قيان تأثين ميدر ا يگذارد ول يم

ت يرو از اهم نيران دارد و ازايدر اقتصاد ا ياديدارد؛ چراكه درآمد حاصل از نفت، نقش ز

را با فروش نفت خود درصد درآمد  62ران معمولاً يبرخوردار خواهد بود. دولت ا يخاص

ها و موارد مختلف  ات شركتيدرصد درآمدش از راه مال 12آورد و فقط  يبه دست م

شود. اگر  ياد ميز زيدولت ن يدرآمد ارز يابد ميش يمت نفت افزايكه ق يگر است. زمانيد
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ابد كه يش يافزا يه پوليت نشود ممكن است پايريدرآمد حاصله درست مدن يا يبر رو

ن يز در رشد شاخص بورس مؤثر است. بر ايجاد شود. تورم نيشود تورم ا ين باعث ميهم

بر  ينفت يها شوکاز  يناش يانينينااطم ريتأث يبه دنبال بررس حاضر پژوهش نيااساس، 

ق در ابتدا ين تحقين منظور در ايا يبرا. باشد يبازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران م

ة دور يگارچ، براهاي  و با استفاده از خانواده مدل 3زيباكس و جنك كرديبا استفاده از رو

مت نفت يق يانينروز( در ابتدا شاخص نااطم 1310)جمعا  0203تا  0229روزانه  يزمان

ل يه و تحلياستفاده از تجزو شاخص بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده و سپس با 

VAR از آن است كه با  يحاك جينتاشده است.  يگر بررسير بر همدين دو متغياثرات ا

بر  زينفت ن متيداشته و نوسان ق دار ينفت بر شاخص بازار سهام اثر معن يجهان متيق

 يت برداريلبا استفاده از آزمون ع نيدارد. همچن دار ينوسان شاخص بازار سهام اثر معن

در  شيكه افزا عنام نينفت و شاخص بازده سهام رابطه مثبت وجود دارد؛ بد متيق نيب

 شود، يشاخص بازده سهام در بازار اوراق بهادار تهران م شينفت منجر به افزا متيق

 يها تكانه نيرابطه مثبت بة كنند ديتاك يحاصل از توابع واكنش آن جينتا نيهمچن

ر نوسان ين نوسان بازار سهام تحت تأثيست. همچنانفت و شاخص بازده سهام  يمتيق

كه پس از گذشت دو دوره از شوک در  يطور نفت قرار دارد. به يمت جهانيدر بازار در ق

ش در يافته و در ادامه منجر به افزاي كاهشنوسان شاخص بازار سهام  نفت، يمت جهانيق

ر به بازار ينفت با تأخ يمت جهانيرات قييدهد تغ  ين مهم نشان ميشود. ا ينوسان م

 يثبات  ين مشخص شد پس از گذشت سه دوره واكنش بيشود. همچن يسهام منتقل م

با  يكند. با توجه به ارتباط معنادار ول  يل مين رفته و به صفر ميشاخص بازار سهام از ب

ه گذاران يشود سرما مي شنهاديران، پيمت نفت و سهام در ايق ينانين نااطمير بيتاخ

 يگذار هيخود به منظور سرما يزير مت نفت را در برنامهيق ينانياز نااطم يناشسک ير

 يگر بررسيد يكردهايق با روين تحقيشود كه ا مي شنهادين پيقرار دهند. همچن

انجام هاي  قيج با تحقيو نتا يز بررسين Garch-Midasمانند موجک و روش  ينانينااطم

  سه شود.يشده مقا

  

 
 

1. Box & Jenkinks 
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Abstract / 

This study seeks to investigate the effect of uncertainty caused by oil shocks on the stock market in the 

Tehran Stock Exchange. For this purpose, in this research, first using Box and Jenkiz approach and using 

the family of Garch models, for the daily period of 8002 to 8082 (2368 days in total), first the oil price 

uncertainty index and the Tehran Stock Exchange index are extracted. The effects of these two variables on 

each other were then investigated using VAR analysis. The results show that the global oil price has a 

significant effect on the stock market index and oil price fluctuation has a significant effect on the stock 

market index fluctuation. There is also a positive relationship between oil prices and stock return index 

using causality test; This means that the increase in oil prices leads to an increase in the stock return index in 

the Tehran securities market. Also, the results of the instantaneous reaction functions emphasize the positive 

relationship between oil price shocks and the stock return index. 
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