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چکیده
ی بازار سهام هر کشور اهمیت فراوانی در مطالعه کاارایی  ها ی نوسانات بازار جهانی نفت و شاخصپذیر سرایتبررسی اثرات 

ی مختلف ها صنایع شیمیایی و زیر بخشدارد. با توجه به نقش کلیدی  ها اری داراییگذ قیمتبازار سهام، انتخاب سبد دارایی و 
، در ایا  مطالعاه ساعی شادت اسات      در توسعه اقتصادی کشاور ( ی پتروشیمی در بورس اوارق بهادار تهرانها نظیر شرکت)آن 

ی نوسانات بازار جهانی نفت بر شاخص قیمت سهام صنایع شیمیایی مورد ارزیابی قرا گرفته و به ای  پرسش پاسا   پذیر سرایت
اوراق بهاادار تهاران باه باازار      از بازار جهانی نفت به بورس اوراق بهادار تهران و برعکس از بورس دادت شود که چگونه تلاطمات

BEKKدر چارچوب مادل   VAR-GARCHگیری مدل کار به بدی  منظور با شود. می نفت منتقل
فاوق باا اساتفادت از    ه رابطا  2

 رفت. مورد آزمون و بررسی قرار گ 1393تا  1390یها سالطی  ی روزانهها دادت
زمانی مورد بررسی، تلاطمات قیمت نفت است کاه موجات تیییارات قیمات     ت دوربراساس نتایج حاصل از ای  تحقیق طی 

(. به عبارت دیگر، اثرات متقابل سرریز تلاطم قیمت جهانی نفت و سهام صانایع  3تاخر-شود )اثر تقدم می سهام صنایع شیمیایی
براسااس  . و عکس آن صادق نیست شود می و از بازار نفت به بازار سهام مشاهدت4یک سویه )یک طرفه( صورت بهشیمیایی، تنها 

 مثبت بر قیمت سهام صنایع شیمیایی دارد. تأثیرتلاطمات قیمت نفت  نتایج به دست آمدت،
 JEL:G20 ،P34بندیطبقه
 صنایع شیمیایی، قیمت جهانی نفت، VAR-BEKK-GARCHشاخص قیمت سهام، مدل  :ها هواژکلید 

 

                                                           
 لمسئوت نویسند. 1

2  . Baba, Engle, Kraft, Kroner 
3  . Lead- lag effect 
4. Unidirectional 
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  مقدمه -1

وجود سرریز در اثر تلاطم متغیرهاي اقتصادي به بازارهاي مختلف، اهمیت زیادي در 

قیمـت جهـانی   دارد.  هـا  اري دارایـی گذ قیمتمطالعه کارایی بازار، انتخاب سبد دارایی و 

ین متغیرهایی است که معمولاً در رابطـه بـا دیگـر متغیرهـا، پیشـرو      تر نفت یکی از مهم

 قیمت نفت موجب تحول در بسیاري از بازارها و متغیرها . به عبارت دیگر تلاطمباشد می

گردد که این مسئله اهمیت بررسی اثرات متقابل سرریز تلاطم قیمت نفت و بازارهاي  می

تواند منجـر   ین بازارهایی که در هر کشور میتر کند. یکی از مهم می چندانمختلف را دو

ات معناداري بر رشد و توسعه اقتصادي تأثیردر نتیجه  شده و ها يگذار هبه افزایش سرمای

باشـد. بـورس اوراق بهـادار از اجـزاء      مـی  آن کشور داشته باشـد، بـازار مـالی آن کشـور    

ین نهادهـاي بازار سرمایه است کـه نقـش مهمـی در    تر مهمو از  دهنده بازار مالی تشکیل

نیازهـاي مـالی واحـدهاي     تـأمین و  هـا  يگـذار  هتجهیز منابع پس انداز در جهت سـرمای 

ي اقتصاد نیـز  ها بخش مهمی از مجموعه اقتصاد، با سایر بخش عنوان بهتولیدي داشته و 

 ي فعـال در بـورس  اه شرکتبر اثر نوسان قیمت نفت، سهام بسیاري از  .در ارتباط است

گذار بـر آنهاسـت، دسـتخوش تغییـر     تأثیراوراق بهادار که قیمت نفت از فاکتورهاي مهم 

شده و شاخص قیمت سهام که معـرف بـازدهی سـهام اسـت، بسـته بـه نـوع وابسـتگی         

بررسـی  بنـابراین   ).2015، 1(لـی و چانـگ   به نفت دچار نوساناتی خواهد شـد  ها شرکت

ي بـازار سـهام یـک کشـور و     هـا  زار جهـانی نفـت و شـاخص   سرریز تلاطم با ه میانرابط

تلاطمات بازار جهانی نفت به بازار سهام یـک کشـور و    همچنین بررسی چگونگی انتقال

پـذیري صـنایع مختلـف از    تأثیرباشد. بدیهی است که  می برعکس داراي اهمیت فراوانی

 عنـوان  بـه  آنبـا  نفت و تولیدات مرتبط  نقشنوسانات قیمت نفت متفاوت بوده بسته به 

 تـأثیر توانـد   مـی  اولیه) و یا ستانده (محصول) در صنعت نوسان قیمت نفـت ه مادنهاده (

 تـأثیر متفاوتی بر سهام صنعت داشته باشد. ضمن این که باید بیان نمـود کـه نـه تنهـا     

توان نتایج را از یک صنعت به  نمی متفاوت است و وسانات قیمت نفت بر صنایع مختلفن

ممکـن اسـت    )2008( 2مطالعـه پـارك و راتـی   براسـاس  عمیم داد، بلکـه  صنعت دیگر ت

  

 

1.Le and Chang 
2. Park and Ratti 
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واکنش یک صنعت خاص نسبت به نوسانات قیمت نفت در یک کشور متفاوت از کشـور  

  توان نتایج را حتی از یک کشور به کشور دیگر تعمیم داد. نمی دیگر باشد و لذا

 گذاري، ریسـک  رمایهبا متنوع سازي پرتفوي س تئوري پورتفولیو (سبد دارایی)، طبق

توانـد از   مـی  )، نتایج این مطالعـه 1392زاده،  قلی (رضا یابد کاهش می 1سیستماتیکغیر

ان با بررسی اثرات متقابل بین نوسانات قیمت نفـت  گذار هاین جهت مفید باشد که سرمای

 ـ   می و شاخص قیمت سهام صنایع مختلف، اي  هتوانند متنوع سازي سبد خـود را بـه گون

د که سهام صنایع متنوع که داراي کمترین برآیند ارتباط بـا نوسـانات قیمـت    انجام دهن

ــدین  مــی نفــت  تیــب ریســکتر باشــند را در ســبد دارایــی خــود نگهــداري نمــوده و ب

کاهش دهند. بررسی مطالعات انجام شده در ایران  امکانسیستماتیک سبد را تا حد غیر

 جام نشده و لذا نتایج ایـن مطالعـه  در این خصوص اناي  هدهد که تاکنون مطالع می نشان

 تواند در پیشبرد این هدف بسیار مفید باشد. می

ي فعال در بورس اوراق بهادار تهران، صـنایع  ها از آن جایی که امروزه از میان شرکت

 ي صـنعت هـا  بخـش تغذیـه کننـده سـایر     عنـوان  بـه ي مهم آن ها بخش شیمیایی و زیر

بـه  وسعه صنایع وابسته تو  ودهشماري را تکمیل نمي مفقوده صنایع بیها د حلقهنتوان می

و در  کالاهاي مصـرفی و رفـع نیازهـاي صـنایع داخلـی کشـور       تأمیناین صنعت نیز در 

کنند وارتبـاط بـالایی نیـز بـا بـازار       می ایفانقش به سزایینتیجه رشد و توسعه اقتصادي 

ظر گرفته شـده و اثـرات   نمونه در ن عنوان بهصنایع شیمیایی انرژي دارند، در این مطالعه 

 متقابل سرریز تلاطم بازار جهانی نفت و شاخص سهام ایـن صـنایع مـورد ارزیـابی قـرار     

به این پرسش پاسخ داده شود که چگونه تلاطمات از بـازار جهـانی    هشد سعی گیردو  می

لذا با . شود می نفت به صنایع شیمیایی و برعکس از صنایع شیمیایی به بازار نفت منتقل

به موارد فوق و اهمیت بررسی اثرات متقابل سـرریز تلاطـم بـازار جهـانی نفـت و       توجه

گیري کـار  بـه  شاخص قیمت صنایع شیمیایی و مبهم بودن این رابطه، در این مطالعه بـا 

ي هـا  و با اسـتفاده از آزمـون تئـوري    BEKK2در چارچوب مدل  VAR-GARCHمدل 

تـا   1390يهـا  سالي روزانه طی ها ز دادهمذکور با استفاده اه رابطموجود در این زمینه، 

  

 

م ریسک هاي موجود در بازار سرمایه، به دو دسته کلی ریسک سیسـتماتیک و ریسـک غیرسیسـتماتیک تقسـی    . 1

  شوند. می

2. Baba, Engle, Kraft, Kroner 
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آوري اطلاعات لازم در خصوص  . براي جمعگرفته استمورد آزمون و بررسی قرار  1393

اي و اینترنـت اسـتفاده   ي کتابخانـه هـا  مباحث نظري و پیشینه مطالعات تجربی از روش

ز مرکـز  انیـز  در ایـن تحقیـق    سـازي  مدلو آمار اطلاعات مورد نیاز جهت  ها دادهو شده 

اطلاع رسانی بورس اوراق بهادار تهران، شرکت مدیریت فناوري بـورس تهـران و آژانـس    

  ) گردآوري شده است.IEA( 1لی انرژيالمل بین

 

  مبانی نظري تحقیق -2

دهد نوسانات متغیرهاي کلان اقتصادي  می امروزه شواهد زیادي وجود دارد که نشان

کنـد. دامنـه ایـن     مـی  2بازارهـاي دیگـر سـرایت    و ها ي مالی، به داراییها و قیمت دارایی

ي ارتباطی و وابستگی بیش از پـیش بازارهـاي مـالی بـه     ها با گسترش سیستم ها سرایت

ي سـرایت بـازده و سـرایت نوسـانات و     هـا  مکانیزمیکدیگر رو به افزایش است. شناسایی 

لی مختلف، به ي ماها دارایی (گشتاور دوم بازده) بین متغیرهاي کلان اقتصادي و 3تلاطم

، اطلاعـاتی در  هـا  دارایـی  دلایل متعدد اهمیت دارد. سرایت نوسانات متغیرهاي کـلان و 

دهد. در یک بازار کارا، قیمت یک دارایی نباید با اسـتفاده   می خصوص کارایی بازار به ما

بینی باشد. وجود سرایت بـین متغیرهـاي    پیشقابل ي دیگر ها ي قبلی داراییها قیمتاز 

ي مـالی، امکـان   هـا  ي مالی و همچنین سرایت بین انواع دارایـی ها تصاد و داراییکلان اق

کند، و اگر سـود ایـن اسـتراتژي     می استفاده از یک استراتژي معاملاتی سودآور را فراهم

بالقوه دلیلی بر عدم کارایی بـازار   طور بهي عملیاتی آن بیشتر باشد، ها معاملاتی از هزینه

نیز نقش مهمی دارد، زیرا  ها ي سرایت در مدیریت سبد داراییها مکانیزماست. شناسایی 

توان از آن اسـتفاده کـرد. بـه عـلاوه، سـرایت       می در انتخاب سبد سهام و کاهش ریسک

یی از قبیل ها کند و لذا در حوزه می کمک ها نوسانات به پیش بینی نوسانات آینده دارایی

 5سهام، محاسبه ارزش در معرض خطـر  سازي سبد ، بهینه4اري اختیار معاملاتگذ قیمت

  ).2015(لی و چانگ،  و مدیریت ریسک کاربرد دارد

  

 

1. International Energy Agency 
2. Spillover 
3. Volatility 
4. Options 
5. Value at Risk  
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ین عواملی است که تر قیمت نفت یکی از مهمي  هي طرف عرضه، تکانها از میان تکانه

. )1387قرار داده است (ابریشمی و همکاران، تأثیر  تحت 1970  اقتصاد جهانی را از دهه

زارهاي جهانی است که معمولاً در رابطه بـا دیگـر بازارهـا،    ین باتر اصلیبازار نفت یکی از 

 پیشرو است. به عبارت دیگر تلاطمات قیمت نفت موجـب تحـول در بسـیاري از بازارهـا    

تحـولات قیمـت نفـت بـر ایـن بازارهـا را       تـأثیر   گردد که این مسئله اهمیت بررسی می

بـه مسـائل سیاسـی جـاري در      گذار بر قیمت نفت معمولاًتأثیرکند. عوامل  می دوچندان

کنندگان بزرگ مثل چین و هنـد و ایـالات    مصرف يکننده و به تقاضا کشورهاي تولید

شـدیدي   تـأثیر شود. اما همان گونه که گفته شد نوسانات قیمت نفت  می متحده مربوط

یکـی از عوامـل مهـم     عنـوان  بـه تواند  می بر سایر بازارها از جمله بازارهاي مالی داشته و

ین تـر  مهـم رگذار بر بورس اوراق بهادار که از اجزاء تشـکیل دهنـده بـازار مـالی و از     تاثی

، 2،2001، سادورسـکی 2001، 1ورپاپـاپت (باشد محسوب شـود.   می نهادهـاي بازار سرمایه

، آل 2005، 5، همـوده و هیـومین  2004، 4، همودهـو همکـاران  2004، 3هموده و الیسـا 

، بویر 2006، 8، باشر و سادورسکی2005، 7ران، هانگ و همکا2005، 6شریف و همکاران

، سادورسکی و 2008، پارك و راتی، 2008، 10، هنریکس و سادورسکی2007، 9و فیلین

  . )2011، 11همکاران

توانـد بـر شـکل دهـی      مـی  از نظر تئوریکی تغییرات قیمت نفـت از چنـدین طریـق   

ي فعال در بـورس  ها انتظارات در بازار سرمایه و در نتیجه بر شاخص قیمت سهام شرکت

گذار باشد که برآیند این تاثیرات چند جانبه به میزان وابستگی شرکت تأثیراوراق بهادار 

ین بسـترهاي تاثیرپـذیري قیمـت سـهام     تـر  مورد نظر با تولید نفت مـرتبط اسـت. مهـم   

  

 

1. Papapetrou 
2. Sadorsky 
3. Hammoudeh and Aleisa 
4. Hammoudeh, Dibooglu and Aleisa 
5. Hammoudeh and Huimin 
6. El-Sharif, Brown, Burton, Nixon and Russell 
7. Huang, Hwang and Peng 
8. Basher and Sadorsky 
9. Boyer and Filion 
10. Henriques and Sadorsky 
11. Sadorsky, Haug, Basher 
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توان به شرح ذیل برشمرد(سادورسکی و همکاران،  می از تغییرات قیمت نفت را ها شرکت

2011 :( 

هر کشور براي نفت با پیشرفت و توسـعه آن کشـور   نفت از آن جایی که تقاضاي  -1

تـوان   مـی  افزایش یافته و عموماً با میزان رشد تولیدات صنعتی همبسـتگی بـالایی دارد،  

گفت تقاضاي نفت در اقتصادهاي نوظهور و در حال توسعه در طی زمان در حال افزایش 

افزایش در عرضـه جبـران نشـود،     نفت به وسیله است. در صورتی که افزایش در تقاضاي

ي تولیـدي  هـا  شـرکت   هزینـه  ،ي نفت شده و این قیمت بـالاتر ها قیمتمنجر به افزایش 

شـود. افـزایش قیمـت     ها مـی  موجب پایین آمدن سود شرکتایش داده و غیرنفتی را افز

 ان جبـران کنندگ نفت معمولاً با افزایش قیمت کالاها و خدمات نهایی تحویلی به مصرف

شود. این افزایش قیمت کالاها و خدمات منجر به کـاهش تقاضـا بـراي آنهـا شـده و       می

هـا   را کاهش داده و در نهایت موجب افـت قیمـت سـهام شـرکت     ها مجدداً سود شرکت

  ).2006(سادورسکی و باشر، د شو می

د. کن ـ مـی  نوسان پذیري قیمت نفت، ریسک را افزایش داده و نااطمینانی را زیـاد  -2

ي در بازار سهام را کاهش داده و در نتیجه اثر منفی گذار هاین افزایش نااطمینانی، سرمای

  .)2006(سادورسکی و باشر،  گذارد می بر قیمت سهام

افزایش قیمـت نفـت را    ان اقتصادي و بانک مرکزي هر کشور معمولاًگذار سیاست -3

گیرنـد. در اکثـر ایـن     مـی  نظر یک عامل تورم زا در عنوان بهحاکی از فشارهاي تورمی و 

ي پولی از طریق افزایش نرخ بهره به شوك قیمت ها سیاستموارد بانک مرکزي با اعمال 

و  تـر  ان جـذاب گـذار  هدهد. نرخ بهـره بـالاتر، اوراق قرضـه را بـراي سـرمای      می نفت پاسخ

سادورسـکی و  ( شـود  می از سهام نموده و در نتیجه منجر به افت قیمت سهام تر مناسب

  .)2011) و (سادورسکی و همکاران، 2007، 1)، (پارك2006باشر، 

دسـتخوش   ها ي بنگاهگذار هي سرمایها شود که طرح می کاهش قیمت نفت باعث -4

 درآمـد نفتـی قـرار   تـأثیر   تحـت  هـا  عدم اطمینان گردد و از آنجا که سودآوري شـرکت 

  ).1393تواند کاهش یابد(رضاقلی زاده،  می گیرد، قیمت سهام می

انتظـارات  گیري  اگر قیمت نفت و در نتیجه درآمد کشور افزایش یابد، باعث شکل -5

در سطح اقتصاد کشور خواهد شـد.   ها فعالیتخوش بینانه در مورد ایجاد رونق و افزایش 

  

 

1.Park 
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ي حاضر در بورس و انتظـار افـزایش سـودآوري    ها این انتظارات براي شرکتگیري  شکل

م نیز با رشد مثبـت مواجـه شـود، کـه ایـن امـر       باعث شده که شاخص قیمت سها ها آن

 . 1باشد می مثبت بین قیمت نفت و شاخص قیمت سهامه رابطحاکی از وجود 

افزایش تولید ناخالص ملی (شامل درآمد نفتی)  سببافزایش قیمت نفت اگر چه  -6

شود، اما باید در نظـر داشـت کـه مصـرف کننـده نهـایی        می کشورهاي صادرکننده نفت

عمـده کشـورهاي در حـال توسـعه هسـتند.       طـور  بـه نفتـی،   هـاي  فرآوردهو محصولات 

ي فنـاوري  فنـاور نفت اغلب خود به دلیل عدم توانـایی و نداشـتن    هکشورهاي صادرکنند

بنـابراین   ،نفتی هسـتند  هاي فرآورده، واردکننده محصولات و خام نفتلازم براي فرآوري 

حصولات تولید شده توسط کشورهاي م افزایش قیمت نفت باعث افزایش بهاي تمام شده

 شود که این خود منجر به افزایش ارزش واردات کشـورهاي در حـال توسـعه    می صنعتی

ه رابط ـي بازار سـهام یـک   ها قیمت نفت با شاخصه رابطرود  می شود. بنابراین انتظار می

  ). 2012، 3و باشر 2010، 2معکوس باشد(اروري و گاین

کننـده و صـادرکننده نفـت نظیـر     کشورهاي تولید  ، درآمدبا افزایش قیمت نفت -7

ي هـا  یابد. این امر در طی زمان، منجر به باز توزیع این درآمد در بخـش  می افزایش ایران

 مختلف کشور از جمله بخش صنعت شده، سودآوري و لذا قیمت سـهام آنهـا را افـزایش   

لص داخلـی کشـور   دهد. از سوي دیگر به دنبال افزایش درآمدهاي نفتی، تولید ناخـا  می

افزایش یافته و انتظارات خوش بینانه مبنی بر توسعه و رونـق در اقتصـاد کشـور شـکل     

دهـد. افـزایش تقاضـاي     مـی  گرفته و تقاضا براي محصولات تولیـدي صـنایع را افـزایش   

 محصولات تولیدي، منجر به افزایش سودآوري و در نتیجه افزایش بـازده سـهام صـنعت   

ید توجه نمود که تمامی صنایع به منظور تولید محصـولات خـود   شود. اما از طرفی با می

ي تولیـد، کـاهش   هـا  نیازمند انرژي بوده و افزایش قیمت انرژي منجر به افزایش هزینـه 

سودآوري و در نتیجه کاهش بازدهی سهام این صنایع نیز خواهد شد. البته از آن جـایی  

ي جهانی نفـت نـدارد،   ها قیمتی با هاي تولید صنایع ارتباط مستقیم که در ایران، هزینه

ي تولیـد  هـا  افزایش قیمت نفت از این جهت منجر به افـزایش قابـل تـوجهی در هزینـه    

در گروه صنایع صادر کننده نیز باشند، این افـزایش   صنایع نشده و حتی اگر این صنایع
  

 

  همان. 1

2. Arouri andNguyen 
3. Basher et al. 
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ن قدرت ، منجر به بالا رفتها ي نسبتاً ثابت آنها ي جهانی نفت با توجه به هزینهها قیمت

شود. لازم  می مزیتی براي آنان محسوب عنوان بهرقابت پذیري محصولات آنان شده و لذا 

به ذکر است که تمامی موارد فوق ممکن است بسته به این که جهت حرکت بـازار نفـت   

صعودي باشد یا نزولی، با هم تفاوت داشته باشد. لذا همان طور که مشخص است عوامل 

بازار نفت (صعودي یا نزولی بودن بازار نفت)، نوع وابسـتگی  متعددي مانندجهت حرکت 

نفت)، میزان وابستگی صنعت مورد مطالعـه بـا   ه کشور به نفت (صادرکننده یا وارد کنند

ي انـرژي  هـا  نحـوه تعیـین قیمـت    و ي آن (میزان انرژي بـري صـنعت)  ها نفت و فرآورده

باشند کـه   مؤثر میزار سهام بازار نفت و باه رابطمصرفی صنایع در یک کشوردر چگونگی 

  .)1392رضاقلی زاده و همکاران، ( ندبماننباید از نظر دور نگه 

 یـک  اريگذ قیمت مدل طریق از نفت قیمت تغییرات از سهام قیمت پذیريتأثیر -8

 زمـان  از هرنقطـه  در دارایـی  یا سهم هر قیمت اساس سهم نیز قابل توجیه است. بر این

باشد. بر ایـن   می دارایی یا سهم آن انتظار مورد آینده نقدي تجریانا فعلی ارزش برابر با

اساس نوسانات و تغییرات در قیمت نفت ارزش فعلی جریانات نقدي مورد انتظار و نـرخ  

گذاري بر متغیرهـاي  تأثیردهد. نوسانات قیمت نفت از طریق  می قرار تأثیربهره را تحت 

قتصادي، انتظـارات مصـرف کننـدگان و    کلان اقتصادي نظیر نرخ تورم، نرخ بهره، رشد ا

گذاشته و در نتیجه از طریـق تعـدیل     تأثیران نسبت به آینده، بر نرخ تنزیل گذار هسرمای

  .)2008، 1ناند و فاف( شوند می موجب تغییر قیمت سهام ،ها ي نقدي شرکتها جریان

 علاوه بر موارد فوق که در خصوص ارتباط بین نوسانات قیمت نفت و شاخص قیمـت 

نوسانات قیمت نفت ه رابطکلی بیان شد،  طور بهسهام صنایع فعال در بورس اوراق بهادار 

تـوان   مـی  را -اسـت  که در این مطالعه مدنظر  -و شاخص قیمت سهام صنایع شیمیایی 

  زیر بیان کرد: صورت به

 ي موجود در صنایع شیمیایی، نفت و مشـتقات آن ها مواد اولیه اصلی اغلب شرکت -

وجـود   ر مواد (با توجه بـه سایارزشمند نسبت به ه مادو به دلیل ارزان بودن این باشد  می

 ي سـودآوري و ارزش افـزوده  هـا  ي موجود در این صنعت داراي نسـبت ها )، شرکتیارانه

هـاي   رود تنهـا بخشـی از هزینـه    بالایی هستند. زمانی که قیمت جهـانی نفـت بـالا مـی    

ه آن قیمت همین مواد اولیه اسـت، تغییـر   ي فعال در صنایع شیمیایی که عمدها شرکت

  

 

1.Nandha & Faff 
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و  هـا  کند. با توجه به این امر و با در نظر گرفتن بالا بودن میزان تولیـد ایـن شـرکت    می

مواد اولیه و نیـز اضـافه    تأمینیی در خصوص ها ، اعمال تخفیفها صادرات محصولات آن

 بیشـتر ه توسـعه پـنجم، صـادرات مـواد غیرنفتـی ک ـ     ه برنام ـنمودن این نکته که طبـق  

هستند، از معافیـت    ي زیر مجموعه صنایع شیمیایی نیز از آن جملهها شرکتمحصولات 

ي فعال در این بخش ها مالیاتی برخوردارند، به دنبال افزایش قیمت جهانی نفت، شرکت

توانند حاشیه سود خود را با تکیه بر صـادرات و افـزایش تولیـدات بـالاتر بـرده و در       می

  هام خود را افزایش دهند.نتیجه شاخص قیمت س

 

  مطالعات انجام شده -3

متغیرهاي کلان اقتصـادي   تأثیربا وجود این که تاکنون مطالعات فراوانی در رابطه با 

بر شاخص قیمت سهام در داخل کشور انجام شده و برخی از ایـن مطالعـات نیـز متغیـر     

، اما تا بـه  اند هظر قرار دادبر بازار سهام مدن مؤثریکی از متغیرهاي  عنوان بهقیمت نفت را 

حال اثرات متقابل سرریز تلاطمات متغیرهاي کلان اقتصادي و شاخص قیمت سـهام بـا   

، چگـونگی  1تـاخر  -ویژگـی تقـدم   از طریق کهVAR-BEKK-GARCHاستفاده از مدل 

مـورد   دهـد،   اثرات متقابل سرریز نوسانات متغیرها و شـاخص قیمـت سـهام را توضـیح    

در چند مطالعه داخلـی و تنهـا بـه منظـور     فقط . در این زمینه ه استمطالعه قرار نگرفت

یی هـا  مـدل ي فعـال در بـورس اوراق بهـادار از    ها بررسی وجود سرایت بین سهام شرکت

از سایر مطالعـات انجـام شـده در     حاضره مطالعوجه تمایز. اند دهنموشبیه به آن استفاده 

بین متغیرهـاي  دارد ن اکامکه است قابلی سازد، در نظر گرفتن اثرات مت می ایران متمایز

ي مختلف فعال در بـورس  ها مختلف اقتصادي (نظیر قیمت جهانی نفت) و سهام شرکت

-VAR-BEKKسـازي  مـدل اوراق بهادار(صنایع شیمیایی) وجـود داشـته باشـد و روش    

GARCH برخی از مطالعات انجام شده داخلی و خـارجی بـه شـرح ذیـل     در ادامه .است

  ند:شو می معرفی

قیمت نفت بر شاخص سهام  تأثیراي به بررسی )، در مطالعه2015( 2سالیسو و الکو -

یک مدل  باپرداختند. آنها در این مطالعه  2014تا  2002زمانی ه دوربورس آمریکا طی 

VARMA-AGARCH  که در چارچوب مدلBEKK  قیمت  تأثیرارائه گردید به بررسی
  

 

1. Lead- lag effect 
2. Salisu and Oloko 
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از بـازار  اي  هنماینـد  عنـوان  بـه  S&Pخص سـهام  تگزاس بر شاوست جهانی نفت برنت و 

سهام آمریکا پرداختند. نتایج حاصل از این مطالعه بیانگر وجود سرریز بـازدهی مثبـت و   

دو جانبـه   تـأثیر باشـد و همچنـین    می دار از بازار سهام آمریکا به بازار جهانی نفت معنی

 . یردگ می قرار تأییدآمده در دو بازار نیز مورد  وجود بهي ها شوك

شوك قیمت نفت بر بازار  تأثیربه بررسی اي  ه)، در مطالع2014(1کانگ و همکاران -

پرداختند. آنها در این مطالعـه از   2011تا  2001اوراق قرضه در آمریکا طی دروه زمانی 

ي طرف عرضه و تقاضاي ناشی از بـازار  ها ساختاري جهت بررسی شوك VARیک مدل 

راق قرضه در آمریکا پرداختند. نتـایج حاصـل از ایـن مطالعـه     بر بازدهی بازار او خام نفت

نشان داد که یک شوك مثبت در بازار نفت از طرف تقاضـا باعـث کـاهش معنـی دار در     

ماه از شروع شوك شده است. شوك ساختاري ناشی  8بازدهی واقعی اوراق قرضه بعد از 

اوراق قرضه در یـک  ه بازدقعی درصد از تغییرات در بازار وا 1/27 خام نفتاز بازار جهانی 

 VARآمـده از معادلـه   دسـت   بـه دهد. شاخص سـرریز   می ماهه را نشان 24زمانی ه دور

دهـد. میـانگین    مـی  و اوراق قرضه را نشان خام نفتساختاري وابستگی متقابل بین بازار 

و طـی   381/0برابـر بـا    2012تا دسـامبر   2001زمانی ژانویه ه دورشاخص سرریز طی 

  باشد. می 476/0همزمان با بحران مالی برابر با  2008انی سپتامبر تا دسامبر زمه دور

به بررسـی سـرریز تلاطمـات بـین     اي  ه) در مقال2011( 2محمد الهادي و همکاران -

 هـا  ند. آنپرداخت 2009تا  1998ه دورقیمت نفت و بازدهی سهام در اروپا و آمریکا طی 

 -VARبدین منظور از یک مدل  GARCH سـؤال فاده نموده و در پی پاسخ به ایـن  است 

 طور بهو تلاطمات از بازار نفت به بازار سهام در اروپا و آمریکا ( ها که چگونه شوك اند هبود

دهد کـه اثـر سـرریز در     می نشان آنها. نتایج مطالعه استمنتقل شده بالعکس جداگانه) 

 بـه بـازار سـهام مشـاهده    و از بـازار نفـت   3یک سویه (یک طرفـه)  صورت بهاروپا معمولاً 

 باشد. می4دوسویه (دو طرفه) صورت بهاین اثر در آمریکا  که درحالیشود،  می

) مکانیزم سرایت تلاطم میان سهام ایالات متحده و سـهام  2007مالیک و هموده ( -

را مورد مطالعه قرار داده و بدین منظـور از یـک    خام نفتخلیج فارس و بازارهاي جهانی 

  

 

1. Kang et al. 
2. Mohamed et al. 
3. Unidirectional 
4. Bidirectional 
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دهـد کـه    مـی  نشـان  هـا  . نتایج مطالعه آناند همتغیره استفاده نمود چند GARCHمدل 

سرایت معناداري میان بازارهاي با اهمیت دوم وجود دارد. ایشان همچنین دریافتند کـه  

ي سهام خلیج فارس، گیرندگان تلاطم از بازار جهـانی نفـت هسـتند، بـه عبـارت      ها بازار

به این بازارهاي سهام منتقـل شـده و بـر    و تلاطمات در بازار جهانی نفت  ها دیگر شوك

 گذارد. می اثر ها شاخص سهام آن

بـه بررسـی سـرایت تلاطـم میـان      اي  ه) در مطالع1390کشاورز حداد و همکاران ( -

بازدهی سهام صنعت سیمان و صنایع مرتبط بـا آن در ایـران بـا اسـتفاده از یـک مـدل       

FIGARCH از مدل اي  هچند متغیره که توسعBEKK اشد، پرداختند. ایشان بـدین  ب می

نتایج  استفاده نموده و در تحلیل 1389الی  1385زمانی ه دوري روزانه ها منظور از داده

تجربی به این نتیجه رسیدند که سرایت از شاخص صنعت سیمان بـه شـاخص کاشـی و    

شود. این اثر در بازدهی سهام کاشی و سـرامیک   می مشاهده ها يگذار هسرامیک و سرمای

دوطرفه مشاهده شده و از شاخص صنعت سیمان به شاخص کاشی و سرامیک  صورت به

کنـد.   مـی  تأییـد وجود اثر تقدم و تاخر و جریـان اطلاعـات را    ،بیشتر است. نتایج حاصل

ي به کاشی و سرامیک و بالعکس نیز وجـود  گذار ههمچنین سرایت تلاطم از سهام سرمای

صرفاً سـرایت یـک طرفـه از     ها يگذار همایداشت، اما در مورد سهام صنعت سیمان و سر

  سمت سیمان مشاهده شد.

وجود سرایت بازده و نیز سرایت تلاطم بـین  اي  ه) در مقال1389زمانی و همکاران ( -

 -VARدر بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از مـدل   ها سهام شرکت BEKK   مـورد

ي روزانـه شـاخص   هـا  د کـه بـازده  ده ـ مـی  نشـان  ها ند. نتایج تحقیق آنبررسی قرار داد

 تر بزرگي ها ي روزانه شاخص شرکتها ، دنباله روي بازدهتأخیر، با تر ي کوچکها شرکت

تاخر). اما علیرغم این که سرایت تلاطم در بسـیاري از بازارهـاي    -هستند (ویژگی تقدم

 اهدهمش ها ي ماهانه و فصلی شاخصها ین ویژگی در بازدهامالی دنیا مشاهده شده است، 

و قـانون حجـم مبنـا در     هـا  محدودیت دامنه نوسان قیمت دوجو به اعتقاد آنها شود. نمی

ین دلیل مشاهده ایـن پدیـده در بـورس اوراق بهـادار     تر تواند مهم می مورد مطالعه،ه دور

  تهران باشد.

با استفاده از یک الگـوي خودهمبسـته بـا    اي  ه) در مقال1385اسلاملوئیان و زارع ( -

متغیرهاي اثرگذار بر شاخص قیمـت سـهام در بـورس    تأثیر  به بررسی ي توزیعیها وقفه

. نتـایج حاصـل از   اند هپرداخت 1382تا فصل اول سال  1372تهران، طی فصل سوم سال 
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تعادلی بلندمدت بین شاخص قیمت سـهام و متغیرهـاي مـورد    ه رابطاین مطالعه، وجود 

دهـد کـه متغیـر     مـی  دت و بلندمدت نشانم ي کوتاهها مدلدهد. برآورد  می نظر را نشان

  باشد.  می مثبت بر متغیر شاخص قیمت سهامتأثیر  قیمت نفت داراي

  

  پژوهششناسی روش  -4

نوسـانات قیمـت جهـانی    تـأثیر   همان گونه که بیان شد، هدف از این تحقیق بررسی

 نفت بر شاخص سهام صنایع شیمیایی موجـود در بـورس اوراق بهـادار تهـران و بـرآورد     

باشـد. بـه منظـور تجزیـه و تحلیـل و       مـی  میزان سرایت پذیري این دو متغیر از یکدیگر

نوسانات قیمت نفت بر شاخص قیمت سـهام صـنایع شـیمیایی موجـود در      تأثیربررسی 

و تکنیـک   1390-1393ه دوربازار سهام ایران، از تجزیـه و تحلیـل سـري زمـانی طـی      

استفاده خواهیم نمـود.  ARCH(1(شرطی اقتصادسنجی خودتوضیح با واریانس ناهمسان 

در سـال   3معرفی گردیدند و توسط بالرسـلی  1982در سال  2که توسط انگل ها مدلاین 

هاي مختلف اقتصادسنجی مخصوصا در تجزیه و تحلیل  گسترش یافتند، در شاخه 1986

  گیرند.  می ي زمانی مورد استفاده قرارها سري

باشـند، بـراي    مـی  و بازار سهام به زمان وابستهبا توجه به اینکه نوسانات قیمت نفت 

و شاخص سهام صـنایع شـیمیایی    خام نفتگیري گشتاور مرتبه دوم شرطی قیمت اندازه

ي چندمتغیره خودتوضیح با واریانس ناهمسـان شـرطی تعمـیم    ها مدلاز  در این مطالعه

 چنـدمتغیره  GARCHي هـا  مـدل شـود.   مـی  ) اسـتفاده Multivariate GARCHیافته (

ه ده ـو اوایـل   1980ه ده ـباشـند و در اواخـر    می GARCHي ساده ها مدلیافته  توسعه

  توسعه یافتند.  1990

 1tIبـازده اسـت و    Nبردار سري زمـانی بـازده بـوده و شـامل      rtفرض کنید بردار 

  :توان نوشت است. بنابراین می tشده تا زمان   آوري مجموعه اطلاعات جمع

  

ttt

ttt

zH

r

2

1





        

  

 

1. Auto Regressive Conditional Heteroscedastic 
2. Engle 
3. Bollerslev 
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)I(با توجـه بـه اطلاعـات گذشـته      rtمقدار انتظاري شرطی tکه  t 1  بـوده وt 

2مقادیر پسماند است. همچنین 

1

tH    یک مـاتریس مثبـت معـینN×N   و بـردارzt  داراي

  دوم زیر است:  گشتاورهاي اول و

 

 
Nt

t

I)z(Var

)z(E



0
    

تـوان نشـان داد کـه     راحتـی مـی   اسـت. بـه   Nماتریس واحد از مرتبه  INکه  يطور به

2است. بنابراین  Htبرابر  rtماتریس واریانس شرطی 

1

tH  یک ماتریسN×N  مثبت معین

هر دو وابسته بـه بـردار مجهـول    t وHtاست.  rt واریانس شرطی Htطوري که  بوده، به

1tI هستند.  

ماندهاي خطاي هاي پسيتأخیري وقفه خودش و تأخیرواریانس شرطی تابع مقدار 

هاي کوواریـانس و  يتأخیرباشد که تابعی است از ماتریس کوواریانس می �H. خود است

نرمـال   صـورت  بـه این مقـدار میـانگین صـفر دارد و    . دشهاي ضرب متقاطع خويتأخیر

  توزیع شده است.

  چند متغیره برابر است با: GARCHي ها مدلدر فرم کلی Hماتریس 

)3(  iititijjt AABHAAH   000  

لبتـه بـراي بـرآورد مـاتریس فـوق سـه       ا. ماتریس مثبت معین اسـت  Hاین ماتریس 

  رویکرد اساسی وجود دارد:

  VECHرویکرد  -1

 BEKKرویکرد  -2

 )1شرطی ثابت بستگی هم( CCCمدل  -3

پیشنهاد گردید. انگـل و کرونـر    2توسط انگل و کرونر 1995در سال  BEKK رویکرد

یـک   نوسـانات تـأثیر   چند متغیره تعمیم یافته را به منظور بررسـی  GARCHیک مدل 

  

 

1. Constant conditional correlations 
2.Engle and Kroner 
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مـدل  براسـاس  چنـد متغیـره    GARCHمتغیر بر متغیر دیگر پیشنهاد دادند. یک مـدل  

BEKK توان به صوت زیر بیان کرد: می را  

  
q q

t i t i t i i i t i i
i i

H C A A G H G  
 

       
1 1

  

باشند. اگر فرض شـود کـه مـدل     می K*Kهاي  ماتریس Giو  C ،Aiدر این ماتریس 

GARCH       چنـد متغیـره بـالا، دو متغیـره باشـدGARCH(1,1) ، مـاتریسH    بـراي آن

  باشد. می زیر صورت به

)5(  
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به دنبال بررسی اثر تقدم و تاخر قیمت جهانی نفت و  ا توجه به اینکه در این مطالعهب

پذیري این دو متغیر از یکدیگر هسـتیم، از   سهام صنایع شیمیایی و برآورد میزان سرایت

ي هـا  مـدل جهـت تخمـین و بـرآورد     VAR-BEKK1و مشخصا از مدل  BEKKرویکرد 

VARتحقیق استفاده خواهیم نمود. جزء
مدل براي بررسی سرایت قیمت نفت و شاخص 2

 مدل براي بررسی سـرایت نوسـانات ایـن متغیرهـا بـه کـار       BEKKقیمت سهام و جزء 

رود. با توجه به ارتباط میانگین شرطی و نوسانات متغیرها، این دو همزمان از طریـق   می

  پردازیم: می شوند. در ادامه به تشریح این مدل می تخمین زده VAR-BEKKمدل یک 

 ام باشـد.  tشـرکت حاضـر در بـورس طـی دوره     Nبردار شاخص قیمـت   rtاگر بردار 

  توان نوشت: می

  tttr         

بردار میانگین شرطی شاخص قیمت سـهام،   tبردار اجزاء اخلال و  tدر این مدل

ام بـا توجـه بـه مجموعـه اطلاعـات       tه دور، بردار قیمت مورد انتظار تر دقیق صورت بهیا 

گذشته است. به منظور نمایش ارتبـاط خطـی شـاخص قیمـت سـهام یـک شـرکت بـا         

  

 

1. Vector Autoregressive- Baba, Engle, Kraft, Kroner 
2. Vector Autoregressive 
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 صـورت  بـه  VARیک مدل  صورت بهان تو می راtي قبلی خود و سایر متغیرها،ها قیمت

  زیر در نظر گرفت:

 it

p

i
it rAA 




1
0    

ماتریس ضرایب است. با توجه به این که در  Aiداري از مقادیر ثابت و ب 0Aکه در آن

ــودن    ــین ب ــت مع ــانس شــرطی، مثب ــدمتغیره واری ــدل چن ــک م ــال  Htی ــدون اعم را ب

) براي رفع این مشکل 1995( 1گل و کرونرتوان تضمین کرد، ان  نمی ي قويها محدودیت

را پیشنهاد کردند که هم اکنون کاربرد وسیعی در مدل سازي چندمتغیره  BEKKمدل 

  شود: می زیر تعریف صورت به BEKK(1,1)دارد. یک مدل  (Ht)واریانس شرطی 

)8( '* * '* * '* *
t t t tH C C A A G H G      1 1 1 

NNي ها ماتریس *Cو  *Aو  *Gکه در آن    هستند وC* مثلثی است. با توجه  بالا

  ذیل است: صورت بهمدل مورد استفاده  3ه به توضیحات ارائه شده، شکل بازشده مرتب

)9(  
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هـا  t،ijام در زمـان   iنشان دهنده شاخص قیمت سهام شـرکت   ri,tکه در آن بردار 

نوفه سفید   Ztبردار پسماندها و عناصر بردار  tانگین شرطی مدل، بردار پارامترهاي می

کوواریــانس شــرطی مــدل مطــابق یــک مــدل  -هســتند. همچنــین مــاتریس واریــانس

BEKK(1,1) است: )10معادله ( صورت به  

  

 

1. Kroner 
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مـاتریس ضـرایب    Gس ضـرایب آرچ و  مـاتری   Aمقادیر ثابـت،  Cکه در آن ماتریس 

GARCH باشد. اگر عناصر بردار  می  rtي زمانی ها (یعنی سريr1,t  وr2,t  وr3,tتیب تر ) را به

و فرض  بدانیم سري زمانی شاخص قیمت سهام هر یک از صنایع شیمیایی  نشان دهنده

 وجـود دارد، بخـش میـانگین شـرطی     هـا  تاخر در سرایت شاخص -شود که ویژگی تقدم

ي دیگـر تغییـري نخواهنـد کـرد.     هـا  پایین مثلثی در خواهد آمد و بخش صورت بهمدل 

ذیـل   صـورت  بـه تاخر بخش میانگین شـرطی مـدل    -بنابراین با فرض برقراري اثر تقدم

  خواهد بود:

)11(  
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کثر پارامترهاي مدل بالا به روش حدا توضیح عناصر این مدل مانند مدل قبلی است.

راستنمایی تخمین زده خواهند شد. بـراي ایـن منظـور تـابع راسـتنمایی سـاخته شـده        

سالیسـو و الکـو،   بودن توزیع پسـماندها حـداکثر شـده است(     i.i.dفرض کمکیبراساس 
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 و Eviews9). تخمین و برآورد مطالعات در این تحقیق با استفاده از نسخه نهایی  2015

 انجام گردید. MATLABنرم افزار 

  

  بررسی وضعیت صنایع شیمیایی در ایران و بورس اوراق بهادار  - 5

ین تر مهمدرصد از کل ارزش بازار سرمایه یکی از  22صنایع شمیایی با سهمی حدود 

شـود. ایـن صـنعت بـا      مـی  مجموعه صنایع موجود در بورس اوراق بهادار تهران محسوب

لیارد ریـال در هفـت ماهـه    می 65هزار و  781ارزش بازاري معادل  شرکت و 29داشتن 

اطلاعـات مـالی   براسـاس  . شـت در صدر صـنایع مختلـف بورسـی قراردا    1393اول سال 

ي مـورد بررسـی در   ها سالي زیر مجموعه صنایع مختلف طی ها آمده از شرکتدست  به

ي فلزي و رایانـه بیشـترین   ها این مطالعه، صنایع شیمیایی در کنار صنایع استخراج کانه

 (نسبت سود عملیاتی بـه فـروش) را در بـین صـنایع دارا هسـتند.      اتیحاشیه سود عملی

  مدیریت فناوري بورس تهران) (

رسد با توجه به تغییرات زیربنایی در اقتصاد ایران و گذار کشور از اقتصـاد   می به نظر

یی که بیشترین شـانس  ها تک محصولی به اقتصاد چند محصولی و جهانی، یکی از بخش

ي وابسته ها رشد در بستر اقتصاد ایران دارد، صنایع شیمیایی و بخشرا براي پیشرفت و 

باشد. مواد اولیه ارزان و فراوان، ارزش افزوده بالا،  می ي پتروشیمیها به آن مانند شرکت

ي زیر ها ایجاد اشتغال و نیازهاي داخلی کشور از جمله مزایاي صنایع شیمیایی و شرکت

ي در ایـن بخـش   گـذار  هسیار خوبی را جهـت سـرمای  مجموعه آندر ایران بوده و شرایط ب

ي گـذار  هي اخیر شاهد رشد چشمگیر سـرمای ها سالکه در اي  هفراهم آورده است، به گون

  .اند هداشت به این بخشاي  هان توجه ویژگذار هسرمای ایم و در این صنعت بوده

ایی ي زیر مجموعه صنایع شـیمی ها شرکتیکی از  عنوان بهحجم تولیدات پتروشیمی 

درصد رشد داشته و صادرات ایـن   77به میزان  1388در مقایسه با سال  1389در سال 

درصـدي داشـته اسـت. سـهم      22رشـد   1388محصولات در این سال نسبت بـه سـال   

 63و  50تیـب بـیش از   تر صنعت پتروشیمی از صادرات غیرنفتی و صادرات صـنعتی بـه  

فیـت تولیـد محصـولات پتروشـیمی     درصد اعلام گردیده است. درصد سهم ایـران از ظر 

ارتقـا یافتـه    1388درصـد در سـال    85/25به  1383درصد در سال  11/9خاورمیانه از 

درصـد   4/2درصـد بـه    42/0زمانی سهم ایران از تولیدات جهـانی از  ه دوراست. در این 
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به بعد رونـد   1390از سال  1باشیم. می رسیده است که شاهد رشد چشمگیر این صنعت

ی که تولیـد محصـولات   صورت بهصولات پتروشیمی در کشور رو به کاهش بوده تولید مح

در سـال  میلیـارد ریـال    41064بـه   1390 میلیارد ریال درسـال  42736 پتروشیمی از

رسید موضوعی که نشان دهنده رکـود   1392در سال میلیارد ریال  40574و به  1391

شـاهد  1390-93ي هـا  سـال طـی  باتوجه به این رکود .در صنعت پتروشیمی کشور است

ایم  می کشور و کاهش درآمدهاي این صنعت نیز بودهیکاهش صادرات محصولات پتروش

براساس گزارش بانک مرکـزي میـزان صـادرات محصـولات      1392ی که در سال صورت به

درصد کاهش یافته  18.6 از آن هزار تن بوده که نسبت به سال قبل 12827پتروشیمی 

روبـرو  درصد کاهش  18.2با می کشور نیز یات پتروشرهاي صاداست. در این سال درآمد

هـزار تـن و میـزان     15757میزان صادرات محصـولات پتروشـیمی    1391. در سال بود

میـزان   1392میلیون دلار بوده اسـت. در سـال    12061پتروشیمی  صادراتدرآمدهاي 

 9869( ردلا اردمیلی ـ 10 تـر از  کـم درآمدهاي ناشی از صادرات محصـولات پتروشـیمی   

 .مدیریت فناوري بورس تهران)( میلیون دلار) بوده است

براساس آمارهـاي بانـک مرکـزي میـزان فـروش داخلـی محصـولات         1392در سال 

میلیارد ریال  313765هزار تن و از نظر ارزش درآمدي  14525پتروشیمی از نظر مقدار 

درصـد   79.5مـالی   درصـد و در ارزش  9.4بوده که نسبت به سال قبل از آن در میـزان  

میلیـون دلار   24997دهد. در این سال ارزش کل صادرات صنعتی کشور  می رشد نشان

  درصد آن سهم محصولات پتروشیمی بوده است.  39.5بوده که 

  

  و تخمین مدل  ها داده بررسی -6

  ي توصیفی متغیرهاي تحقیقها آماره 

ع شیمیایی و قیمت نفت ي روزانه شاخص قیمت سهام صنایها در این تحقیق از داده

اسـتفاده شـده    1390-93ه دورجانشینی براي قیمت جهـانی نفـت طـی     عنوان بهبرنت 

و اطلاعات شاخص قیمت سهام صنایع شیمیایی از شرکت مدیریت فناوري  ها است. داده

لـی انـرژي   المل بـین  آژانـس اطلاعات بورس تهران و اطلاعات مربوط بـه قیمـت نفـت از    

  

 

  )، شرکت کارگزاري بانک ملی ایران، واحد مشاوره سرمایه گذاري1390تحلیل بنیادي صنعت پتروشیمی، (. 1
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ي استفاده شده در این تحقیق در جـدول  ها صوصیات آماري دادهگردآوري شده است. خ

  ) ارائه شده است. 1(

  

 ي توصیفی متغیرهاي مدلها آماره .1جدول 

 شاخص قیمت سهام  قیمت نفت 

 133/3125  9214/108 میانگین

 500/2750 4000/109 میانه

 6206 1400/128 ماکزیمم

 961 86000/76 می نیمم

 480/1800 195375/8 انحراف استاندارد

 167932/0 - 017301/1 چولگی

 415828/1 645491/5 کشیدگی

 4923/102 3191/435 جارك براه آمار

 0008/0 00045/0 احتمال

 ARCHLM)1( *9875/22 *9876/54 آزمون 

 ARCH LM )5( *432/51 *987/65 آزمون

 ARCHLM)10( *7654/45 *876/55 آزمون 

 432/100* 876/212*  )1( لیونگ باکس Qآزمون

 765/150* 876/356*  )5( لیونگ باکس Qآزمون 

 87/200** 876/432*  )10( لیونگ باکس Qآزمون 

 ρ(  664/0( شرطیغیر بستگی همضریب 

 938 938 تعداد مشاهدات

 درصد 10و  5، 1معناداري در سطح ه دهند تیب نشانتر **، *** به، تحقیق(* یافته هايمنبع: 

  باشد.) می

 
شود واریانس متغیر شـاخص قیمـت سـهام     می مشاهده )1(در جدول که  طور انهم

آمـده و مقـدار انحـراف    دسـت   بـه نیمم  می صنایع شیمیایی با توجه به مقدار ماکزیمم و

مورد بررسـی  ه دورولی پراکندگی قیمت جهانی نفت طی  ،باشد می استاندارد تقریبا زیاد
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مقدار ضریب چولگی براساس کمتر است.  از مقدار شاخص قیمت سهام صنایع شیمیایی

متغیر قیمت نفت داراي چولگی منفی و شاخص سـهام صـنایع شـیمیایی    ،آمدهدست  به

باشد که با توجـه    نمی چولگی مثبت دارد و توزیع مشاهدات هر دوي این متغیرها نرمال

  گیرد.  می قرار تأییدجارك برا نیز مورد ه آماربه 

  

  تخمین مدل تحقیق 

ي تشخیصی مورد نیاز جهت انتخاب مدل تحقیـق  ها آزمونسمت از تحقیق، دراین ق

ــدل   ــه م ــه بهین ــین وقف ــون تعی ــد آزم ــون تشــخیص خــودVARمانن  بســتگی هم، آزم

مـورد  واحـد  ه ریش ـوآزمـون   ARCH)، آزمون اثر 1لیونگ باکس Qه آمارسریالی(آزمون 

  گیرد. می بررسی قرار

ســت ابتــدا یــک الگــوي لازم ا VAR-BEKK-GARCHبــه منظــور تخمــین مــدل 

) از متغیرهاي تحقیق برآورد گـردد، سـپس بـا اسـتفاده از     VAR( خودرگرسیون برداري

الگوي خودرگرسیون برداري سیستم معادلات مورد نظر تشکیل شـود. قبـل از تخمـین    

ي بهینه مـدل تعیـین گـردد. تعـداد     ها مدل خودرگرسیون برداري لازم است تعداد وقفه

، اطلاعـات  2معیارهاي اطلاعـات آکائیـک   براساسر این تحقیق د VARوقفه بهینه مدل 

برابر با یک انتخاب گردید.  ٥و نسبت حداکثر راستنمایی 4، اطلاعات حنان کوئین3شوارتز

 پایداري مدل VAR اي معکـوس چنـد جملـه   ه ریش ـبرآورد شده نیز با استفاده از آزمون

  قرار گرفت.  تأییدمورد  ARمشخص 

 بررسی وابستگی واریانس شـرطی متغیرهـاي تحقیـق بـه زمـان     ، به منظور در ادامه

منظـور   و همچنین به 6ارائه شده توسط انگل  ARCH-LM) از آزمونARCHاثر  (وجود

لیونگ بـاکس اسـتفاده شـده     Qه آمارسریالی در مدل تحقیق از  بستگی همبررسی خود

 10و 5، 1ي هـا  لیونگ باکس براي وقفه Qو آزمون ARCHاست. نتایج حاصل از آزمون 

صفر مبنی بـر عـدم   ه فرضی ARCHنتایج آزمون براساس ) ارائه شده است. 1در جدول (

  

 

1. Ljung–Box Q-statistics test 

2.kaike Information criterion 
3.Schwarz Baywsian criterion 
4. Hannan-Quinn criterion 
5. Maximized log-likelihood Ratio 
6. Engle (1982). 
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نتـایج حاصـل از آزمـون    براسـاس  شود.  می براي متغیرهاي تحقیق رد ARCHوجود اثر 

 99سریالی متغیرهاي تحقیقدر سطح اطمینـان   بستگی هم لیونگ باکس نیز وجود خود

ه رابط ـیک ه دهند نشانشرطی نیز غیر بستگی هم. ضریب گیرد می قرار تأییددرصد مورد 

 مثبت بین قیمـت جهـانی نفـت و شـاخص قیمـت سـهام صـنایع شـیمیایی         بستگی هم

  باشد. می

ي هـا  آزمـون به منظور آزمون و بررسی مانایی متغیرهاي تحقیـق در ایـن مطالعـه از    

ت و ) ارائــه شــده توســط الیــوDF-GLS( 1حــداقل مربعــات تعــیم یافتــه دیکــی فــولر 

واحـد  ه ریش ـاستفاده گردید. آزمـون   Ng-Perronواحده ریش) و آزمون 1996(2همکاران

Ng-Perron ي کوچک نتایج بهتر و قابل اعتمادتري نسـبت  ها در مطالعات با حجم نمونه

ماننـد  واحد ه ریشي ها آزموندهد و در مقایسه با سایر  می ي دیگر ارائهها آزمونبه سایر 

ADF ،DF-GLS،KPPS واحد ه ریشباشد. نتایج آزمون  می ره قویتر و مناسبترو غیNg-

Perron توانـد داراي تـورش و غیرقابـل اعتمـاد باشـد کـه شکسـت         مـی  تنها در صورتی

). بـه منظـور   2012، 3(شـهباز  ساختاري در متغیرهاي مورد بررسی وجود داشـته باشـد  

، بررسـی  Ng-Perronو  DF-GLSواحـد  ه ریش ـآمده از آزمون دست  بهاطمینان از نتایج 

شکسـت  واحـد  ه ریش ـي هـا  آزمـون درجه هم انباشتگی متغیرهاي تحقیق با اسـتفاده از  

نتایج نیز صورت گرفت.  6و کلمنت و همکاران 5اندریوز-زیوت 4ساختاري روندزدایی شده

قابل اعتمادتر  Ng-Perronواحد ه ریشهر دو آزمون یاد شده نسبت به آزمون نشان داده 

اندریوز اطلاعـات مربـوط بـه یـک شکسـت      -زیوتواحد ه ریش. آزمون ندباش و قویتر می

کلمنـت و  واحـد  ه ریش ـآزمـون   کـه  درحالیباشـد،  مـی ساختاري موجود در سري زمانی 

 همکاران اطلاعات مربوط به دو نقطه شکست ساختاري موجود در سري زمانی را در نظر

  ).2012(شهباز،  گیرد می

7( به دو صورتکلمنت و همکاران واحد ه ریشآزمون  
AO( ) وIO1  وجود شکسـت ،(

دهـد. در   مـی  ساختاري و همچنین درجه هم انباشتگی سري زمانی را مورد بررسی قرار
  

 

1. Dickey-Fuller generalised least square (DF-GLS) 
2. Elliot et al. (1996) 
3. Shahbaz 
4. de-trended structural breakunit root tests 
5. Zivot-Andrews (1992) 
6. Clemente-Montanes-Reyes (1998) 
7. Additive Outlier 
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در مـدل   که درحالید شو میتغییرات ناگهانی در میانگین سري زمانی بررسی  AOمدل 

IO گیرد. بنابراین مـدل   می تغییرات تدریجی و ملایم مورد آزمون و بررسی قرارAO  در

در ایـن  . )2012محمد شهباز، ( شود می ي زمانی با تغییرات ناگهانی ترجیح دادهها سري

  . شدهاستو شکست ساختاري استفاده واحد ه ریشجهت بررسی  IOتحقیق از مدل 

در این جـدول  ) ارائه شده است. 2ذکر شده در جدول (واحد ه ریشي ها آزموننتایج 

ي هـا  در سـتون  Ng-Perronو  DF-GLSي هـا  مـون آزبراساس درجه انباشتگی متغیرها 

انـدریوز و کلمنـت و همکـاران    -ي زیوتها آزمونجداگانه نشان داده شده است. براساس 

نیز تمام متغیرهاي مورد بررسی در سطح مانا هستند و انباشته از درجـه صـفر هسـتند.    

در  وجود شکست ساختاريبر صفر مبنی ه فرضیي شکست ساختاري، ها آزمونبراساس 

  شود.   نمی تأییدمتغیرهاي مدل 

  

1. Innovational Outlier 
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 متغیرهاواحد ه ریشآزمون  .2جدول 

  DF-GLSآزمون   Ng-Perronآزمون   
آزمون کلمنت و 

  همکاران

 -آزمون زیوت

  اندریوز

  متغیر
ه وقف

  بهینه
MZa MZt MSB MPT 

ه درج

  انباشتگی هم

 
DF-GLS 
statistic 

  

ه وقف

 بهینه

ه درج

 انباشتگی هم

شکست 

  ساختاري

 شکست

  ساختاري

قیمت 

 جهانی نفت
0  - **435/10  - 8954/2  18053/0  2234/2  I(0) - *4102/3  0 I(0) 

21/08/1392 

785/8 

21/08/1392 

- 786/5  

شاخص 

سهام صنایع 

 شیمیایی

1 - *651/13  - 3489/3  01638/0  0878/0  I(0) *234/4-  0 I(0) 
19/06/1392 

6111/8 

19/06/1392 

- 986/3  

  باشد.) می درصد 10و  5، 1معناداري در سطح ه دهند نشانتیب تر **، ***به، (*تحقیق  یافته هايمنبع: 
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  نتایج و بحث 

، ابتــدا مــدل تحقیــق بــه روش VAR-BEKK-GARCHبــه منظــور تخمــین مــدل 

و واریـانس   خودرگرسیون برداري بـرآورد گردیـد و سـپس سیسـتم معـادلات میـانگین      

  .تخمین زده شد، VAR(1)-BEKK(1,1) ساخته شده و با استفاده از روش

تلاطـم قیمـت جهـانی نفـت بـر       تأثیرمعادلات میانگین و واریانس به منظور بررسی 

  گردند: می زیر تصریح و برآورد صورت بهتیب تر شاخص قیمت سهام صنایع شیمیایی به

= PETA  الف)12(  C(1) ∗ PETA (−1) +  C(2) ∗ OILPRIC (−1) +  C(3) + ε��  

   OILPRIC = C(4)*PETA (-1) + C(5)*OILPRIC (-1) + C(6) +ε2t  ب)12(

داراي توزیـع نرمـال بـا     �εي شرطی هسـتند. و ها باقیمانده ��ε و ��εدر معادلات بالا

. باشـد  مـی  )8معادلـه (  صـورت  بهباشد که فرم ریاضی آن  می �H میانگین صفرو واریانس

 H� صـورت  بـه  ي شرطیها کواریانس باقیمانده -ازواریانس 2*2ماتریسی�
h��,� h��,�

h��,� h22,t
� 

روش شناسی پژوهش و معادلات میانگین براساس با بسط ریاضی این ماتریس . باشد می

  تصریح شده، داریم:

�,��h  الف) 13( = C��
� + g��

� h��,��� + 2g��g��h��,��� + g��
� h��,���  

  +a��
� ε�,���

� + 2a��a��ε�,���ε�,��� + a��
� ε�,���

�  

�,��h  )ب 13( = C��
� + C��

� + g��
� h��,��� + 2g��g��h��,��� + g��

� h��,���  

+a��
� ε�,���

� + 2a��a��ε�,���ε�,��� + a��
� ε�,���

�   

�,��h  ج) 13( = C��C�� + g��g��h��,��� + (g��g�� + g��g��)h��,���  
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یع واریانس شرطی شـاخص قیمـت سـهام صـنا    ه دهند نشان، �,��hدر معادلات بالا  

شـاخص  کواریانس شرطی ، �,��hو  ، واریانس شرطی قیمت جهانی نفت�,��hمیایی وشی

  باشد.  می قیمت صنایع شیمیایی و قیمت جهانی نفت

 VAR-BEKK-GARCHشود، معادلات موجـود در مـدل    می که ملاحظه طور همان

در معادلـه  شـوند.   می ) تقسیم بندي13(واریانس ) و 12به دو دسته معادلات میانگین(
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شاخص قیمـت سـهام صـنایع     يپذیر سرایتیا همان میزان  ١سریز اثراتن میانگی

 تـأثیر  ،معادله واریانسدر  که درحالی ،شود می شیمیایی و بازار جهانی نفت برآورد

 مـورد تخمـین قـرار    ي بیناین دو متغیرها و شوك نوساناتي پذیر سرایتسرریز یا 

  .) نشان داده شده است3ل (نتایج حاصل از تخمین معادلات بالا در جدو. گیرد می
  

با استفاده نوسانات قیمت جهانی نفت بر شاخص قیمت صنایع شیمیایی تأثیربررسی  .3 جدول

  VAR-BEKK-GARCHاز مدل 

 معادله میانگین

   ضریب انحراف استاندارد Zه آمار درصد احتمال

0000/0 25618/28 - 012074/0 - 341159/0  C(1) 

0000/0 92476/20 002780/0 058181/0 C(2) 

4769/0 711269/0 - 025749/0 018315/0 - C(3) 

3367/0 243735/0 033963/0 008278/0 C(4) 

0000/0 0434/166 005912/0 981651/0 C(5) 

2985/0 039570/1 005782/0 006011/0 C(6) 

 معادله واریانس

   ضریب انحراف استاندارد Zه آمار درصد احتمال

0000/0 4401/546 001804/0 985884/0 C11 

0040/0 880300/2 - 002119/0 006103/0 - C21 

0000/0 574149/6 022622/0 148717/0 C22 

0000/0 66427/12 02452/0 310528/0 a11 

9554/0 - 055918/0  163355/0 009134/0 - a12 

0000/0 991823/3 002446/0 0097641/0 a21 

0000/0 54756/16 009347/0 182967/0 a22 

0000/0 468759/3 088127/0 350958/0 g11 

3248/0 19412/0 903100/0 175321/0 g12 

0005/0 47101/3 023488/0 081530/0 g21 

0057/0 767393/2 046123/0 127640/0 g22 

  تحقیق یافته هاي: منبع

  

 

1.spillover 
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 Qي تشخیصی مدل نظیر آزمـون  ها آزمون، بعد از انجام 3نتایج ارائه شده در جدول 

تـوان بـه    مـی از کاذب بودن رگرسیون  نگرانیبنابراین بدون  .لیونگ باکسارائه شده است

  . تحلیل نتایج پرداخت

در  C(2)ضـریب  باشـند.   مـی  ضرایب ثابت معـادلات میـانگین   C(6)و  C(3) ضرایب

ي شـاخص قیمـت صـنایع    پـذیر  سـرایت اثـرات سـرریز یـا    ه دهنـد  نشانمعادله میانگین 

شـود   مـی  ) مشـاهده 3که در جدول ( طور همانباشد.  می شیمیایی از قیمت جهانی نفت

و به لحاظ آماري نیز در سطح اطمینان بالایی معنی دار  058/0مقدار این ضریب برابر با 

مثبت بر شاخص قیمت  تأثیریر گذشته قیمت جهانی نفت که مقاددهد  نشان میاست و 

ي شاخص قیمت سهام پذیر سرایتجاري دارد. به عبارت دیگر ه دورصنایع شیمیایی در 

  گردد.  می تأییدمورد بررسی ه دورصنایع شیمیایی از قیمت جهانی نفت طی 

ایی بر شاخص قیمت سهام صنایع شیمی تأثیره دهند نشاندر معادله بالا   C(4)ضریب

قیمت جهانی نفت یا به عبارت دیگر بیانگر اثرات سـرریز از صـنایع شـیمیایی بـه بـازار      

دار نیست،  باشد. با توجه به اینکه مقدار این ضریب به لحاظ آماري معنی می جهانی نفت

گـذار اسـت و    تـأثیر توان گفت قیمت سهام این شـاخص بـر قیمـت جهـانی نفـت        نمی

  . شود  نمی تأییدفت از شاخص قیمت سهام صنایع شیمیایی ي قیمت جهانی نپذیر سرایت

مقادیر باوقفه شاخص قیمت سـهام   تأثیره دهند نشانتیب تر به C(5)و  C(1)ضرایب  

باشد که با توجـه   می صنایع شیمیایی و قیمت جهانی نفت بر مقادیر جاري این متغیرها

ه دورمقـادیر جـاري آنهـا طـی     مقادیر با وقفه این دو متغیر بـر   ،آمدهدست  بهبه ضرایب 

  . مثبت و معنی دار دارند تأثیرمورد بررسی 

بر نوسانات شاخص قیمت صنایع شیمیایی و نوسانات قیمت جهانی  مؤثرعوامل  تأثیر

آید. معادلـه   می دست به ب) 13) و (الف13با استفاده از تخمین معادلات ( تیبتر نفت به

  دهد.  می متغیر را نشانج) معادله کواریانس شرطی بین این دو  13(

واریانس شرطی بـا وقفـه متغیـر شـاخص      تأثیرالف)،  13با توجه به تخمین معادله (

��g( قیمت سهام صنایع شیمیایی
بـه عبـارت    .باشـد  مـی  دار بر خودش مثبت و معنـی  )�

ي گذشـته بـر   هـا  دیگر نوسانات ناشی از شاخص قیمت سهام صـنایع شـیمیایی در دوره  

 تـأثیر (وجود اثـر گـارچ).    دار دارد مثبت و معنی تأثیرجاري ه دورغیر در نوسانات این مت

��a( نایع شیمیاییمقادیر با وقفه شوك شاخص قیمت سهام ص
) بر نوسانات این متغیـر  �
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باشد. به عبارت دیگـر شـوك ناشـی از تغییـرات قیمـت سـهام        می دار و معنینیز مثبت 

مثبـت و   تـأثیر جـاري  ه دورسـانات آن در  ي گذشـته بـر نو  هـا  صنایع شیمیایی در دوره

 مقادیر با وقفه شوك ناشی از تغییرات قیمت جهانی نفـت  تأثیر. (اثر آرچ) دار دارد معنی

)a��
مورد بررسی مثبت و به لحـاظ  ه دور) بر شاخص قیمت سهام صنایع شیمیایی طی �

تـوان   مـی  )09/0( ولی با توجه به مقدار عددي این ضـریب  ،باشد می دار آماري نیز معنی

ي ناشی از بازار جهانی نفت بر شاخص قیمت سهام صـنایع شـمیایی   ها شوك تأثیرگفت 

توان گفت افزایش قیمت نفـت از یـک    می آمدهدست  به. در توجیه این نتیجه استناچیز

ي مختلف صنعتی کشور و ها طرف منجر به باز توزیع درآمدهاي حاصل از نفت در بخش

گردد و از طرف دیگر با افزایش قیمـت نفـت و در نتیجـه     می همچنین صنایع شیمیایی

یابد و انتظـارات خـوش بینانـه     می درآمدهاي نفتی، تولید ناخالص داخلی کشور افزایش

مبنی بر رونق و توسعه اقتصادي در کشـور و در نتیجـه بـازار سـهام و مخصوصـا سـهام       

آمدن رونق در  وجود بهد. خواهد آم وجود بهصنایع وابسته به نفت مانند صنایع شیمیایی 

بازار سهام و اقتصاد کشور موجب افزایش تقاضا براي محصولات صنایع مختلف از جملـه  

شـاخص قیمـت سـهام آنهـا را      صنایع شیمیایی گردیده و در نتیجه درآمد، سـودآوري و 

دهد. از طرف دیگر با توجـه بـه اینکـه قیمـت انـرژي مـورد نیـاز در صـنایع          می افزایش

دسـتوري توسـط دولـت     صـورت  به شود و  نمی تعیین مکانیزم بازار آزاد شیمیایی توسط

ي تولیـد صـنایع   هـا  معناداري بر افزایش هزینه تأثیر، افزایش قیمت نفت گردد عمال میا

شیمیایی ندارد. همچنین با توجه بـه اینکـه صـنایع شـیمیایی از جملـه صـنایع عمـده        

 هـا  ي ثابـت آن ها با توجه به هزینه ، افزایش قیمت جهاتی نفتاست صادرکننده در ایران

مزیتی براي  عنوان بهمنجر به افزایش قدرت رقابت پذیري محصولات شیمیایی گردیده و 

پی  محسوب گردیده و لذا افزایش سودآوري، بازدهی و قیمت سهام آنها را در این صنعت

��gسرریز نوسانات قیمت جهانی نفت ( تأثیر خواهد داشت.
سـهام   ) بر شـاخص قیمـت  �

تـوان گفـت    می بررسی مثبت و معنی دار است. بنابراینمورد ه دورصنایع شیمیایی طی 

ي از نوسانات قیمت جهـانی نفـت بـه شـاخص     پذیر سرایتطی دروه مورد بررسی وجود 

  . گیرد(اثرات سرریز) می قرار تأییدقیمت سهام صنایع شیمیایی مورد 

براسـاس  دهد.  می هانی نفت را نشانبر نوسانات قیمت ج مؤثرب) عوامل  13(ه معادل

��gنوسانات با وقفه این متغیر ( تأثیرتخمین ضرایب این معادله، 
بر نوسانات جاري آن  )�

مقادیر با وقفه شوك ناشی از قیمت  تأثیردار است.  مورد بررسی مثبت و معنیه دورطی 
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��a( جهانی نفت

و بیانگر اینسـت   بودهدار  جاري مثبت و معنیه دور) بر نوسانات آن در �

شـوك   تـأثیر . مثبت دارد تأثیري گذشته در بازار جهانی نفت بر نوسانات آن ها که شوك

��a( ناشی از شاخص قیمت سهام صنایع شیمیایی
) بر قیمت جهانی نفـت منفـی ولـی    �

سرریزنوسـانات شـاخص قیمـت سـهام صـنایع       تـأثیر لحاظ آماري معنـی دار نیسـت.    به

��g( شیمیایی
دار  معنـی ) برنوسانات قیمت جهانی نفت مثبـت ولـی بـه لحـاظ آمـاري      �

ي قیمت جهانی نفت از شاخص قیمـت سـهام صـنایع    پذیر سرایتنیست. بنابراین وجود 

قـرار داد. صـحت تمـامی نتـایج      تأییدتوان مورد   نمی مورد بررسی راه دورشیمیایی طی 

   شده است. تأییدآمده با آزمون والد نیز دست  به

  

  و پیشنهادات گیري نتیجه -7

همان گونه که بیان شد با توجه به اهمیت بررسی اثرات متقابل سرریز تلاطـم بـازار   

جهانی نفت و شاخص قیمت سهام صنایع شیمیایی، در این مطالعه به بررسی و تجزیه و 

تحلیل اثرات متقابل بین نوسانات قیمت جهانی نفت و نوسانات شاخص قیمت سهام این 

پرداخته شد. نتایج حاصل از تخمین  VAR-BEKK-GARCHایع با استفاده از مدل صن

  خلاصه عبارتند از: طور به ها مدلو برآورد 

اثرات متقابل سرریز نوسانات قیمت جهانی نفـت و شـاخص قیمـت سـهام صـنایع       -

یک سویه (یک طرفه) و از بـازار   صورت به، تنها 1390-1393زمانی ه دورشیمیایی طی 

شود. بـه عبـارت دیگـر شـاخص قیمـت       می بازار سهام صنایع شیمیایی مشاهده نفت به

ي پـذیر  سـرایت نوسانات قیمت جهانی نفـت قـرار گرفتـه و     تأثیرسهام این صنایع تحت 

نوسانات از قیمت جهانی نفت بـه شـاخص قیمـت سـهام صـنایع شـیمیایی وجـود دارد        

یع شـیمیایی بـه قیمـت    وجود سرریز نوسانات از شاخص قیمـت سـهام صـنا    که درحالی

  گیرد.   نمی جهانی نفت مورد تایید قرار

متغیر بر مقادیر جـاري آنهـا مثبـت و     دو نوسانات ناشی از مقادیر با وقفه هر تأثیر -

ي نوسانات از مقـادیر گذشـته آنهـا بـه مقـادیر      پذیر سرایتدار است و بیانگر وجود  معنی

  باشد.  می جاري

پذیري شاخص قیمت سهام صـنایع  تأثیریق مبنی بر نتایج به دست آمده از این تحق

شیمیایی از نوسانات قیمت جهانی نفت، توجه بیش از پـیش بـازیگران ایـن بـازار را بـه      



    29  ... صنایع شیمیایی قیمت سهام ار جهانی نفت و شاخصي نوسانات بازپذیر سرایت
  

ي احتمالی حاصـل  ها ي مقابله با آسیبها شناسایی علل تغییر و تحولات و شناخت روش

اران ذگ ـ اسـت گیـران و سی  سازد. بـه عبـارت دیگـر، تصـمیم     می از بروز تغییرات ضروري

بایست علاوه بر توجه به مکـانیزم و شـرایط درونـی بـازار و نیـز       می راهبردي بازار سهام

شرایط سایر بازارهاي داخلی، با تحت نظر قرار دادن تغییرات مستمر در بازارهاي جهانی 

ي جدیـد در رفـع مشـکلات در    هـا  نظیر بازار جهانی نفت، همواره با به کارگیري راه حل

وانعطاف پذیري بازار سهام کوشا باشند تا شاهد ثبات، رشد و توسعه بـازار   جهت پویایی

  سرمایه در ایران باشیم. 

  

  منابعفهرست 

)، 1387الـه و کشـاورزیان. مـریم (    فـرد. حجـت   ابریشمی. حمید، مهرآرا. محسن، غنیمی

، تحقیقـات اقتصـادي،   "OECDاثرات نامتقارن قیمت نفت بر رشد اقتصادي کشورهاي "

43)83 :(16-1.  

ي هـا  متغیرهاي کلان و دارایـی تأثیر  بررسی")، 1385اسلاملوئیان. کریم و زارع. هاشم (

، "ي تـوزیعی هـا  جایگزین بر قیمت سهام در ایـران: یـک الگـوي خودهمبسـته بـا وقفـه      

  .17-46، ص 29ه ي اقتصادي ایران، سال هشتم، شمارها پژوهشه فصلنام

شرکت کـارگزاري بانـک ملـی ایـران، واحـد       )،1390(تحلیل بنیادي صنعت پتروشیمی 

  يگذار همشاوره سرمای

شرطی بـین  ه رابطبررسی ")، 1393زاده، مهدیه، یاوري، کاظم و سحابی، بهرام ( رضاقلی

مطالعـات اقتصـاد   ه فصـلنام ، "بازار جهانی نفت و بازدهی سهام صنایع منتخب در ایـران 

  .41ه انرژي، سال دهم، شمار

منابع ریسک بر بازار سرمایه ایران (مطالعـه   تأثیرارزیابی "، )1392( رضاقلی زاده، مهدیه

ه دانشکددکتري، دانشگاه تربیت مدرس، ه دوره رسال ،")موردي بورس اوراق بهادار تهران

 مدیریت و اقتصاد.
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بررسـی وجـود سـرایت بـین     ")، 1389( حسنسوري. داوود و ثنائی اعلم. م زمانی. شیوا،

در بورس اوراق بهادار تهـران بـا اسـتفاده از یـک مـدل دینامیـک چنـد         ها سهام شرکت

 .29-54، ص 93ه تحقیقات اقتصادي، شماره فصلنام، "متغیره

کـاربرد تئـوري قیمـت    ")، 1390سجادي. سیدحسین، فرازمند. حسـن و بادپـا. بهـروز (   

، "از متغیرهاي کلان اقتصادي در بـورس اوراق بهـادار تهـران    گذاري آربیتراژ با استفاده

 .66-45):94(46اقتصادي، تحقیقاته فصلنام

  (http://www.tsetmc.com)شرکت مدیریت فناوري بورس تهران
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Abstract 
The study of the impact of volatile oil prices on stock market indices is important 

for understanding stock market’s efficiency, asset portfolio choice and asset pricing. 
Given the importance of the chemical industry and its subset such as petrochemical 
industry  in  the Tehran stock exchange, we study  the spillover  impact of world oil 
price volatility on the index of chemical industries in Iran.   To this end we study the 
pattern  of  changes  in  daily  oil  prices  and  value  of  chemical  industries  index  in 
Tehran  for  the  period  2011  to  2014  using  the  VAR-GARCH  models  within  the 
BEKK  framework.  Our  results  indicate  that  oil  price  changes  have  a  determining 
effect  on  stock  prices  of  chemical  industries.  We  do  not  observe  any  reverse 
relationship from chemical industry stock prices on international oil prices. Changes 
in oil prices have a positive effect on the chemical industries’ stock prices. 
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