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 چكیده

مطالعه ی سرریز نوسانات بین بازارها موضوعی مهم و مورد بحث در حوزه مالی است. پژوهش حاضر با هدف 

نوسانات بین قیمت نفت اپک و بازار سهام ایران و کشورهای عضو شورای همکاری خلیج فارس با بررسی سرریز 
. داده های مورد نظر از طریق سایت در نظر گرفتن چرخه های تجاری و شکست ساختاری انجام شده است

ابتدای سال رسمی سازمان اپک و آرشیو شاخص های بورس اوراق بهادار هر یک از کشورهای مورد مطالعه از 

 مدل های همبستگی، مدل  از استفاده و بصورت ماهیانه گردآوری و با 2102تا پایان نیمه اول سال  2102

GARCH-BEKKو آزمون علیت گرنجر مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاکی از آن است که سرریز  دو متغیره

نوسانات قیمت نفت اپک بدون محاسبه شکست ساختاری، بر بازارهای سهام کشورهای مورد نظر اثر گذار است. 

مون علیت اما زمانی که از شکست ساختاری استفاده شود، نتایج متفاوت خواهد بود. همچنین نتایج حاصل از آز

معلولی بین قیمت نفت اپک و شاخص بورس تهران وجود ندارد ولی  -گرنجر نیز نشان می دهد که ارتباط علی

در برخی از کشورهای عضو شورای همکاری خلیج فارس از جمله عربستان سعودی و بحرین، قیمت نفت در 

 .وقفه های مختلف زمانی، علت تغییرات شاخص بازار سهام است
 

 .سرریز نوسانات، قیمت نفت اپک، چرخه های تجاری، شکست ساختاری، بازار سهام كلیدی: های واژه
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 مقدمه -1
تلاطم بازارهای مالی یکی از موضوعات مهم و مورد بحث در حوزه مالی کلان و بازار سرمایه است و پژوهشگران 

گرفته و تحقیقات گسترده ای را در حوزه مالی و اقتصادی تلاشهای گسترده ای را برای مطالعه این موضوع بکار 

این زمینه انجام داده اند. این تحقیقات اغلب شامل شناسایی عوامل ایجاد کننده نوسانات و تاثیر نوسانات و 

تلاطم ها بر  بخش های مختلف بازار و اقتصاد است و در حوزه سر ریز نوسانات بین بازارهای سهام نیز تحقیقات 

منظور از نوسانات )تلاطم های( بازار، تغییرات گسترده، محسوس و تقریبا غیر قابل  محدودتری انجام شده است.

 (. بطور2100پیش بینی است که در شاخص های بازار و به دلایل مختلفی اتفاق می افتد )رنجبر و منجونات، 

 باعث مسأله این و هد دادقرار خوا تأثیر تحت را بازارها سایر بازار، یک در تکانه یک وجود یا شوک یک بروز معمول،

 داشته بیشتری تمرکز و توجه دیگر بازار بازاری به از نوسانات ریز سر و ها تکانه انتقال ی نحوه بر محققان تا شده

 باشند.

 دوره یا دوره یک در زمانی های سری این غالباً که توانیم دریابیم می زمانی های سری به نگاهی با کلی بطور

تکانه  مالی های بحران همانند جهانی، و داخلی اجتماعی سیاسی، اقتصادی، رخدادهای و اتفاقاتتأثیر  تحت هایی

 .شوند نوسان می دچار شدت به ارزی های سیاست در ناگهانی تغییر یا و جنگ سیاسی، ثباتی بی نفتی، های
همچنین به دلیل وجود روابط اقتصادی بین کشورها و ارتباطات بین بازارهای سرمایه، امکان سرایت نوسانات از 

یک بازار به بازار دیگری وجود دارد. برخی از پژوهشها به این موضوع پرداخته اند که چگونه نوسانات و تلاطم 

صا در شرایط بحرانهای اقتصادی و مالی بیش از های یک بازار به بازار دیگری وارد می شود. این موضوع خصو

شرایط عادی قابل مشاهده است. نمونه بارز سرریز نوسانات از یک بازار به بازار یا بازارهای مالی دیگر را می توان 

مورد بحث قرار داد. در این دوره، نوسانات شدیدی در بازارهای سرمایه امریکا اتفاق  2112-2112در بحران مالی 

د و بلافاصله آثار آن در بسیاری از کشورهای دیگر مانند ژاپن و کشورهای اروپایی مشاهده گردید. از نظر افتا

های مالی، حاکی از  سرایت تلاطم میان شاخصپژوهشگران این روابط بین بازارها، سر ریز نوسانات  تلقی شد. 

بازارهای مالی با یکدیگر مرتبط هستند، اطلاعات باشد. با توجه به اینکه  فرایند انتقال اطلاعات میان بازارها می

تلاطم بازده در بازارهای  مدلسازیتواند سایر بازارها را متأثر سازد. در این میان،  شده در یک بازار، می  ایجاد

مختلف و ارتباط این بازارها با یکدیگر از منظر افراد آکادمیک و نیز کارپردازان حوزه ی مالی، به لحاظ موارد 

  .(0921)سفید بخت و رنجبر،  رود بینی ها، موضوع با اهمیتی به شمار می تفاده آن در پیشاس

منجر به رکود شدید در کشورهای صنعتی  2112بحران مالی ناشی از ورشکستگی برادران لهمن در سال 

نی سازی روندی برای ایم 2112( شواهدی را تایید می کنند که نابسامانی سال 2102شد. گورتن و متریک )
بانکداری و نشات گرفته از عقب نشینی از توافقات خرید بود. برخلاف ارائه بازار اعتباری برای آمریکا، در حوزه 

های اروپا، این بحران از طریق افزایش بدهی های دولت به چند کشور عضو و بحران های بانکداری سیستمی 

( در بررسی نوسان بازارهای سهام در 2102و و کموتو )ناشی از بدهی بالای بانک های تجاری وخیم تر شد. دمیر

به این نتیجه رسیدند که همبستگی میان بازارهای مالی نوظهور و و  2112تا  2112طول بحران مالی سالهای 
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بازارهای توسعه یافته بسیار پایین است. قبل از بحران مالی، پیشرفت های بازار مالی صرفا نقش جزیی در اغلب 

 (. 2100تصاد کلان ایفا می کرد )بوریو،مدل های اق

یکی دیگر از مباحث مهم و بحث بر انگیز در حوزه نوسانات بین بازارها، چرخه های تجاری است. چرخه های 

تجاری رکود و رونق و یا چرخه های دارای روندهای مختلف مانند روندهای متناوب می تواند رفتار بازار را تغییر 
ت ساختاری ممکن است به دلیل تغییرات عمده و ناگهانی در شاخص های اقتصادی دهد. از طرفی دیگر شکس

ایجاد شود و این تغییرات بتوانند شوک های محسوسی را در بازار ایجاد نمایند. با توجه به مباحث مطرح شده، 

زار سهام پژوهش حاضر به دنبال پاسخگویی به این مسئله است که آیا قمیت نفت اپک اثر معنی داری بر  با

کشورهای عضو شورای همکاری خلیج فارس که برخی از آنها سهم تعیین کننده ای را در سبد نفتی اپک دارند و 

تقریبا دارای اقتصادی مشابه و متکی به نفت هستند، تلاطم )نوسان( ایجاد می نماید؟ همچنین آیا چرخه های 

زارهای مورد مطالعه موثر است؟ شکست ساختاری در تجاری مختلف بر احتمال سر ریز نوسان از قیمت نفت به با

حوزه متغیرهای کلان اقتصادی چه نقشی را در سر ریز نوسانات بین قیمت نفت و شاخص این بازارها دارد؟ 

در پژوهش حاضر سعی بر این است که ابتدا هر یک از بازارهای مورد نظر به تفکیک مورد مطالعه بدین منظور 

تجاری و شکست ساختاری در هر یک از این بازارها شناسایی شود و در نهایت سر ریز قرار گیرد، چرخه های 

نوسانات بین قیمت نفت و شاخص بازارهای مورد نظر آزمون شود. داده های این بازارها از طریق شاخص کل هر 

( و قیمت نفت 2102/ 1تا  2102ساله )از ابتدای سال  2بازار )ترجیحا بصورت ماهیانه( و برای یک دوره حداقل 

گردآوری خواهد شد. داده ها با ویژگی سری زمانی این امکان را به وجود می  OPECنیز از سایت رسمی سازمان 

بازارهای مورد در این پژوهش سر ریز نوسانات آورد که نتایج حاصله قابلیت اعتماد و اتکای بالایی را داشته باشد. 
، بدون استفاده از شکست ساختاری و GARCH  دو متغیرهو  GARCH-BEKK با استفاده از مدل مطالعه

گرفت و سپس رابطه ی بین خواهد مورد آزمون قرار  ICSS همچنین با در نظر گرفتن آن با استفاده از الگوریتم

  خواهد شد.آنها از طریق آزمون علیت گرنجر بررسی 

 

 مبانی نظری و پیشینه های پژوهش -2

 ٪۱0٫2اوپک  211۲دوسوم ذخایر نفتی جهان را در اختیار دارند. در سال کشورهای عضو اوپک قریب به 

 ٪29٫2تنها  سازمان همکاری اقتصادی و توسعه نفت جهان را تولید کرده در حالی است که کشورهای عضو

از آنجا که فروش نفت در جهان . اند از تولیدات نفت جهان را به خود اختصاص داده ٪0۱٫2 اتحاد شوروی سابق و

شود، تغییر ارزش دلار در برابر دیگر ارزهای رایج جهان بر تصمیمات اوپک در  سنجیده می دلار آمریکا بر مبنای

یسه با دیگر ارزهای رایج افت نسبی دارد، گذارد. برای مثال، وقتی دلار در مقا خصوص میزان تولید نفت تأثیر می

یابد و در نتیجه توان خرید آنها تا  عایدات حاصل از نفت کشورهای عضو اوپک در برابر ارزهای دیگر کاهش می

بخش عمده ای از منابع فروشند.  یابد؛ چرا که آنها کماکان نفت خود را به دلار می حد معتنابهی کاهش می

ز فروش و صادرات نفت است و اغلب این کشورها اقتصاد متکی به نفت دارند، اگر کشورهای عضو اپک حاصل ا

چه تلاشهایی برای خروج از اتکای به نفت و اقتصاد تک محصولی در برخی از این کشورها انجام شده است ولی 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86_%D9%87%D9%85%DA%A9%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C_%D9%88_%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86_%D9%87%D9%85%DA%A9%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C_%D9%88_%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%87%DB%8C%D8%B1_%D8%B3%D9%88%D8%B3%DB%8C%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%B3%D8%AA%DB%8C_%D8%B4%D9%88%D8%B1%D9%88%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%87%DB%8C%D8%B1_%D8%B3%D9%88%D8%B3%DB%8C%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%B3%D8%AA%DB%8C_%D8%B4%D9%88%D8%B1%D9%88%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7
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ل این وابستگی هنوز بصورتی جدی محسوس است. از طرفی دیگر بازارهای مالی به شدت تحت تأثیر عوام

محیطی قرار می گیرند و قاعدتاً همه سیاست گذاران و دولت ها به دنبال ایجاد یک بازار با ثبات نسبی هستند 

یک  ثبات تا سرمایه گذاران از تغییرات ناگهانی و شدید متضرر نشوند و یا از اعتماد آنها به بازار کاسته نشود. با

دهند کلیدی بدون مشکلات خاص به عملیات خود ادامه میکنند، مؤسسات سیستم مالی، بازارها درست کار می
خواهد به دار ندارد. چنین شرایطی برای یک اقتصاد که میها از ارزش بنیادین آنها فاصله معنیو قیمت دارایی

پذیر بوده و قادر است تا اهداف رشد پایدار و تورم پایین برسد، حیاتی است. بنابراین سیستم باثبات، انعطاف

باشد، ها را که ناشی از شرایط پویا عرضه و تقاضا و افزایش عدم اطمینان میانات نرمال در قیمت دارایینوس

 (. 211۲تحمل نماید )نلسن و پرلی، 

اهمیت نفت در اقتصاد در کشورهای نفت خیز در حال توسعه، به گونه ای است که تغییر قیمت آن، قیمت 

ت های اقتصادی کشورهای صادر کننده نفت را تحت تأثیر قرار می بخش وسیعی از کالاها و خدمات و فعالی

دهد. با توجه به اینکه درآمدهای نفتی، قسمت بزرگی از درآمدهای صادراتی و درآمدهای بودجه دولت های 

صادر کننده نفت را تشکیل می دهد، هرگونه افزایش یا کاهش در قیمت آن، مستقیم و غیر مستقیم اقتصاد این 

متأثر می سازد. نوسانات قیمت نفت یکی از عوامل اصلی بسیاری از بحران های اقتصادی در میان  کشور را

رشد بخش نفت به عنوان مهم ترین  (.0922کشورهای وارد کننده و صادرکننده نفت است)حیدری و همکاران، 

ر باعث سرازیر شدن سرمایه عامل مؤثر بر درآمد ملی، عموما منجر به افزایش تقاضای کل اقتصاد می شود، این ام

و نیروی کار به سمت بخش غیر قابل مبادله و قوی تر شدن این بخش و در مقابل ضعیف شدن بخش قابل 

-مبادله و قوی تر شدن این بخش در مقابل ضعیف شدن بخش قابل مبادله اغلب اقتصادهای تک محصولی می

وف است و در اقتصادهای متنوع نیز قابل مشاهده است. شود. این پدیده در ادبیات اقتصاد، به بیماری هلندی معر

در بسیاری از کشورهای صادر کننده نفت، افزایش قابل توجه سهم بخش نفت نسبت به بخش های غیر نفتی 

موجب افزایش درآمد سرانه این کشورها، می شود. اما چنین افزایشی تنها به دلیل افزایش درآمدهای نفتی رخ 

رشد بخش واقعی اقتصاد که این اتفاق باعث عدم تعادل در دیگر بخش های مختلف اقتصاد  می دهد و نه در اثر

(. تغییرات قیمت نفت خام طی چند دهه گذشته به دلیل 0922این کشورها خواهد شد)حیدری و همکاران، 

ی خانوار و تأثیر چشمگیر بر شاخه های اصلی اقتصاد  نظیر رشد اقتصادی، برنامه های آینده شرکت، هزینه ها

متغیرهای اقتصاد کلان اقتصادی مورد توجه ویژه قرار گرفته است. به طور کلی مطالعات نشان می دهد که 

کشورهای در معرض ریسک کشوری، در صادرات نفت خالص به طور قابل توجهی تحت تأثیر نوسانات قیمت 

جدی به تغییرات قیمت نفت دارد. نفت قرار دارند و سطح ثبات کشور در کشورهای صادر کننده نفت واکنش 

بنابراین یک نتیجه اصلی این است که قیمت یکی از عوامل مهم تأثیر گذار در ریسک کشوری است )لی و 

 (.2102همکاران، 

ها با تأثیر بر رتبه اعتباری بنگاه ها منجر به تغییر در ارزش وثیقه آنها شده و بر میزان اعتبار داده شده شوک
؛ 0222، 9و مور 2؛ کیوتاکی0222، 0ها تاثیر می گذارد )برنانک و همکارانبهره مورد انتظار از بنگاهبه آنها و نرخ 

توانند موجب حرکت رو به ها با تأثیر بر ترازنامه قرض دهندگان میهمچنین شوک (.022۲، ۱برنانک و گارتلر
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میل سرمایه برای بخش حقیقی اقتصاد بی ها، آنها نسبت به تهیهپایین اقتصاد شوند مثلاً با کاهش سرمایه بانک

گیرانه منجر به تشدید روند نزولی اقتصاد نیز خواهند شد )برنانک و های سختشده و حتی با اتخاذ سیاست

-ها نه تنها به افزایش شدید فقر منجر خواهند شد، بلکه بیاین بحران (.022۲؛ برنانک و گارتلر، 0222همکاران، 

هر تکانه ای که در یک بازار تجربه شود، بازارهای  (.2111ه دنبال خواهد داشت )میشکین، ثباتی سیاسی را نیز ب
دیگر را نیز تحت تأثیر قرار می دهد. این مسأله محققین را بر روی درک نحوه انتقال تکانه ها و سرریز نوسانات 

های اخیر مطالعات مختلفی به سال(. در 2112از یک بازار به بازار دیگر متمرکز ساخته است )آراگو و فرناندز، 

موضوع سرایت نوسانات در بازارهای مالی پرداخته اند ولی تعداد محدودی پژوهش مربوط به قلمرو مورد مطالعه 

در پژوهشی به بررسی سرایت ( 0922وجود دارند که به برخی از آنها اشاره می شود. سید حسینی و ابراهیمی )

عه ی موردی بازار سهام ایران، ترکیه و امارات به عنوان سه بازار نوظهور و پیشرو تلاطم بین بازارهای سهام؛ مطال

پرداخته  DCCو  CCCبا استفاده از داده های روزانه و کاربرد مدلهای گارچ  2101تا  2111در منطقه از سال 

ا رابطه ی عکس مشاهده اند و نتیجه گرفته اند که شاهد سرایت نوسان از بازار دبی به بازار تهران بوده اند ام

 نشده است. همچنین وجود سرایت ضعیفی از بازار دبی به بازار استانبول نیز در پژوهش آنها گزارش شده است.

 پذیری تلاطم در بازار سرمایه کشور به بررسی اثر سرایت( در پژوهشی 0929نیکومرام و همکاران )

و همچنین بازار  ارز، طلامانند  شور از بازارهای موازیپذیری بازار سرمایه ک . در این پژوهش سرایتندپرداخت

این پژوهشگران با استفاده از داده های مورد سنجش قرار گرفته است.  ثیرگذار،أنفت به عنوان یک بازار مستقل ت

و کاربرد  0922تا پایان مردادماه  0921آذرماه  روزانهداده های و  0922تا مرداد  0922ماه  فروردینهفتگی 

سرایت بازار سرمایه از بازارهای موازی ارز، طلا و نفت  به این نتیجه رسیدند که MGARCHو  VAR هایمدل
ای میان دو بازار ارز و طلا در دوره مورد بررسی وجود  رابطه مثبت و دوسویه همچنین نتیجه گرفتند. پذیر است

سهام ایران و کشورهای عضو شورای های ( سرریز نوسانات بازده شاخص2100. رنجبر و منجونات )داشته است

و احتمال یکپارچکی بین شاخص بورس  2101تا دسامبر  211۲همکاری خلیج فارس را بصورت روزانه از ژانویه 

ی بازده های بلند مدت بازار اوراق بهادار کشورهای عضو شورای همکاری خلیج فارس را بررسی کردند. آنها رابطه

( مورد GARCHی و انتقال نوسانات بین بازارها را با رویکرد مدل های گارچ )را با استفاده از ضریب همبستگ

دست آمده از پژوهش مذکور نشانگر این است که بازده بازار سهام ایران با ی تجربی بهبررسی قرار داده اند. نتیجه

رای همکاری خلیج ی شوسایر بازارهای انتخابی همبستگی ندارد و همبستگی میان بازده سهام کشورهای منطقه

فارس نیز به غیر از بازار اوراق بهادار ابوظبی و بازار مالی دبی به طور معناداری قابل توجه نیست. همچنین هیچ 

سرریز نوسان انتقالی میان بازار سهام ایران و کشورهای عضو شورای همکاری خلیج فارس وجود ندارد و در بین 

یج فارس نیز حرکت سرریز نوسان بسیار ضعیف است. سرانجام، بازار بازارهای کشورهای عضو شورای همکاری خل

 سهام کشورهای عرب شورای همکاری خلیج فارس دارای یکپارچگی معنی داری نیستند. 

(، در مطالعه ای تحت عنوان تأثیر شوک های نفتی بر متغیرهای اقتصاد کلان ایران با بهره 092۲محنت فر)
، تأثیر قیمت نفت بر متغیرهای اقتصادی نظیر تولید ناخالص داخلی، حجم گیری از یک مدل خود رگرسیونی
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پول، شاخص قیمت هاو مخارج دولت در ایران پرداختند. نتایج آنها نشان داد که شوک های نفتی تأثیر منفی بر 

 تولید ناخالص داخلی در ایران دارد و تأثیر شوک ها به مرور زمان افزایش می یابد. 

نفت بر ارزش افزوده  متینوسانات ق ریتاث ی، با عنوان بررس(092۲فر) نشیو آفر یزدر پژوهش شهنا

در اقتصاد  یهلند یمارینفت و ب متینوسانات ق ریتاث یهمزمان یبه بررس ران،یدر ا یادمختلف اقتص یبخشها
در چارچوب  09۲2-0921 یسالها یو خدمات ط ینفت بر سه بخش صنعت و معدن، کشاورز متیاثر ق ران،یا

کوتاه  تنفت را محاسبه و سپس اثرا متینوسانات ق GARCH یپرداختند. آنان با استفاده از مدلها ARDLمدل 

مطالعه آنان نشان داد نوسانات  جینمودند و نتا یابیمختلف مذکور ارز یها مدت و بلند مدت آن را بر بخش

 و بر بخش خدمات اثر مثبت دارد.  یو صنعت اثر منف ینفت در کوتاه مدت بر بخش کشاورز متیق

خام بر نوسانات  تنف متینوسانات ق ریتاث ی، به بررس(092۲)یدریفطرس و هوش گر،ید یا در مطالعه

-2101 یدوره زمان یماهانه ط یو دادهها رهیچند متغ GARCH کردیبورس اوراق بهادار تهران با رو یبازده

خام و  متیق ینوسانات بازده انیم یدار یو معن یپژهش آنان، رابطه منف جیپرداختند. براساس نتا 2110

( سرریز نوسانات بین 0921سفید بخت و رنجبر ) .دشاخص بورس اوراق بهادار تهران وجود دار ینوسانات بازده

چ قیمت نفت، نرخ ارز، قیمت طلا و بازار سهام تحت فواصل زمانی و شکست ساختاری با استفاده از مدل گار

(BEKK و الگوریتم )ICSS  .نشان می دهد در صورتی که از محاسبه ی پژوهش آنها نتایج را مورد قرار داده اند

و  طلا، تغییرات نرخ ارز بر قیمت نفت تأثیری ندارد اما بر قیمت شودصرف نظر  معادلاتشکست ساختاری در 

می تواند بر شاخص سهام تأثیر گذار بوده و  طلادیگر تغییرات قیمت  یاز طرف .شاخص سهام اثر معنی داری دارد

استفاده  معادلاتتغییرات سهام نیز می تواند بر روی نرخ ارز تأثیر بگذارد. اما زمانی که از شکست ساختاری در 
 . شود نتایج متفاوت خواهد بود

 اوراق بهادار سبور در سهام بازده و نوسانات معاملات، حجم مطالعه به (، در تحقیقی0922رنجبر و همکاران)

 مدل های و (GARCH,ARCH)  مدل متغیره چند رگرسیون تحلیل و تجزیه از استفاده با آنها روابط و تهران

 می نشان آنها تحقیق نتایج اند. پرداخته 0929تا 0921های سال به مربوط های داده روی ( برVAR) اتورگسیو

 و رسمی ارز نرخ تورم، نرخ بورس، حجم معاملات بازدهی، نوسانات قوانین، ثبات بانکی، سود نرخ نوسانات که دهد

 .است داشته اقتصاد مالی بخش گذاری جذب سرمایه در را تأثیر بیشترین اقتصاد، کل در گذاری سرمایه و بازارآزاد

 و آزاد بازار ارز نرخ بانکی، سود نرخ تغییر تأثیر متغیرهای آن در که خطی رابطه یک از بلندمدت در دیگر طرف از

 حجم قوانین، ثبات شاخص رسمی، بازار ارز نرخ دارایی های جایگزین، تأثیر و بوده منفی بورس بازدهی نوسانات

  .باشد می مثبت سرمایه موجودی و معاملات

به بررسی سرریز نوسانات پرتکرار بازده سهام و  MHAR-DCC(، با استفاده از مدل 2102لو و شنگ کوان )

نشان داد که زمانی که سر ریز شاخص  قیمت نفت در بازارهای سهام بین المللی پرداختند. نتایج پژوهش آنها 

 بازار افزایش می یابدو به بالاترین حد می رسد مرتبط به زمانی است که نوسانات بازار بالاست. 
با استفاده  یکشور سکینفت و ر متیق یها شوک نیرابطه ب یبه بررس یژوهش، در پ(2102و همکاران) یل

مطالعه  جیپرداختند. نتا 210۱تا دسامبر  022۱ هیژانو ی( طG-7)یصنعت یکشورها یبر رو SVAR افتیاز ره
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. که باشد یمت نفت میق یها نوسانات شوک ریتحت تاث یبه طور قابل توجه یکشور سکیآن است که ر انگریب

 یدر کشورها یکشور سکینفت باعث کاهش شاخص ر متینشده ق ینیب شیشوک مثبت پ کیاساس،  نیابر 

  .شود یم Yگروه 

کشور فرانسه، آلمان، استرالیا، کانادا، ژاپن،  2(، تأثیر ثبات توسعه پایدار را در 2101هاستد و همکاران)
زیست، اجتماع و عملکرد حکومت  آمریکا، انگلستان، سوئیس و هنگ کنگ  و ریسک کشوری را روی محیط

شرکت در کشورهای مذکور را بررسی و به  EGS ۱۲2بررسی نمودندکه برای این منظور با استفاده از داده های 

 دارد.  EGSطور خلاصه بیان نمودند که هر نوع پایداری حکومت تأثیر مثبتی بر روی عملکرد 

 و شاخص  ۲11S&P شاخص بین نوسان ها انتقال و هابازدهی  ارتباط بررسی (، با2109و همکاران ) منسی

 ی معنادار سرایت ی بازده و نوسان سرریز که بین دادند نشان نوشیدنی( و طلا خوارکی، انرژی،(  کالاها قیمت

  .دارد و طلا نفت بازارهای بر قوی تأثیری  ۲11S&P گذشتة نوسان های و همچنین شوک ها ؛ دارد وجود

زمان و علّی بین حجم معاملات و بازده سهام در بین ده ( با بررسی ارتباط هم2102)چوانگ و همکاران 

کنگ، ژاپن، کره، سنگاپور، تایوان، چین، اندونزی، مالزی، فیلیپین، تایوان( به وجود ارتباط کشور آسیایی )هنگ

عاملات معنادار در بین زمان بین بازده سهام و حجم معاملات و همچنین ارتباط علّی بازده سهام و حجم مهم

ی کشورها دست یافتند. همچنین، علّیت دو طرفه مثبت بین بازده سهام و حجم معاملات در تایوان و چین همه

و علّیت دو طرفه مثبت بین حجم معاملات و نوسانات بازده در ژاپن، کره، سنگاپور، و تایوان به اثبات رسید. 

کنگ، سنگاپور، ن مثبتی بین حجم معاملات و نوسانات بازده در هنگزماضمن اینکه، آنها به وجود ارتباط هم

 چین، اندونزی و تایلند پی بردند. 
( ارتباط میان قیمت نفت، طلا، نرخ ارز و بازدهی سهام را بررسی و نشان دادند 2100سو جی تی و کومار )

س آن صادق است. ایوینگ و مالیک قیمت طلا متأثر از قیمت نفت، نرخ ارز و بازار سهام نیست، در حالیکه عک

برای بررسی بی ثباتی شکست های ساختاری در قیمت  GARCH( از مدل های تک متغیره و دو متغیره 2109)

های آتی نفت و طلا استفاده نموده اند. نتایج پژوهش آنها نشان داد انتقال تلاطم بین بازدهی طلا و نفت به 

 صورت معنا داری وجود دارد. 

( مدل نا همسانی واریانس شرطی تعمیم یافته ی دو متغیره را استفاده نمودند تا 2109مالیک )اوینگ و 

نوسانات قیمت در بازارهای آتی طلا و نفت را با لحاظ شکست های ساختاری بررسی نمایند. آن ها نشان دادند 

های ساختاری در واریانس که انتقال مستقیم نوسانات بین عایدی های طلا و نفت هنگام در نظر گرفتن شکست 

 است. 

( به طور مشترک به این 2102خننا ) و شارما و (2102) همکاران و موریتالا (،2100همکاران) و ترامن

 کانگ ولی .دارد وجود نفت قیمت و سرمایه بازار های شاخص بین داری معنی بلندمدت نتیجه رسیدند که رابطة

 های بازده بر معنی داری اثر قیمت نفت های شوک که این ادعا را( 2102کاپور) و سهگال و (2112) همکاران و
دارد را رد می کند. اگر چه مطالعات مختلفی در زمینه سرریز نوسانات بین بازارها بویژه بازارهای  واقعی سهام

ی سهام انجام شده است ولی بررسی پیشینه ها نشان می دهد که در این زمینه در کشور ما و بویژه در کشورها
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خلأ مطالعاتی وجود دارد. ضمن اینکه محدود پژوهش هایی که بطور خاص بر برخی از کشورهای  OPECعضو 

عضو اپک هم تأکید داشته اند، صرفا به رابطه و یکپارچگی بین این بازارها پرداخته و سرریز نوسانات را مطالعه 

ن پژوهش یعنی چرخه تجاری و شکست ننموده اند. از طرفی دیگر توجه به دو متغیر مهم مورد نظر در ای

ساختاری تمایز قابل توجهی را با پژوهشهای دیگر ایجاد نموده است. زیرا در این پژوهش سعی بر این است که 
سرریز نوسانات بین بازارهای مالی در کشورهای مورد مطالعه را با در نظر داشتن چرخه تجاری که در دهه اخیر 

 همچنین شکست ساختاری ناشی از عوامل اقتصادی بررسی گردد. شاهد تغییرات آن بوده ایم و 

از طرفی دیگر، در تحلیل سری های زمانی در اقتصاد کلان، یکی از مباحثی که از اهمیت خاصی برخوردار 

می باشد, موضوع شکست ساختاری است. در بسیاری از سری های زمانی تغییرات ساختاری می تواند به دلایل 

تغییرات سیاسی، بحران های مالی و اقتصادی، تغییر رژیم حکومتی و حتی تغییر در چارچوب و  متعددی از قبیل

ترتیبات نهادی سازمانی باشد. نکته حائز اهمیت در این است که اگر در روند داده ای سری زمانی چنین تحولات 

، موجب می شود تا نتایج به ساختاری مشاهده شود و در تخمین های اقتصادی و مالی مورد استفاده قرار نگیرد

(. بر این 0222، 0222طور اشتباه به سمت نتیجه غلط عدم رد فرض مانایی داده ها تورش داده شود )پرون،

اساس این نتیجه گیری که سری های زمانی تحت بررسی، دارای روند تصادفی هستند نادرست است. این نتایج 

تکانه ای از طرف عرضه و تقاضا و یا به خاطر تغییرات  نشان دهنده این موضوع است که هر گونه شوک یا

سیاسی در بلندمدت بر روی متغیرها اثر خواهد گذاشت. بنابراین نکته بسیار مهم، در نظر گرفتن شکست های 

(. شکست 0922ساختاری بالقوه در داده ها و انجام مطمئن تر آزمون مانایی می باشد)صمدی و پهلوانی 

د که نتایج رگرسیون از اعتبار لازم برخوردار نباشد و قابلیت پیش بینی صحیح را از دست ساختاری باعث می شو
بدهد. آزمون های متعددی برای یافتن شکست ساختاری از قبیل آزمون زیوت و اندریوز، آزمون دیکی فولر، 

وجود دارد. اما در این پژوهش شکست  AOو  IOآزمون فیلیپس پرون، آزمون لامسداین و پایل، لگوهای 

مورد  ICSSساختاری را هم با استفاده از آزمون دیکی فولر و آزمون فیلیپس پرون و هم از طریق الگوریتم 

 مطالعه قرار داده ایم و در ادامه به توضیح آن می پردازیم.

پژوهشگران و  شکست ساختاری به عنوان مفهومی مهم در حوزه ی مطالعات مالی و اقتصادی، نظر

تحلیلگران زیادی را به خود جلب نموده است. با توجه به اهمیت شکست ساختاری در محاسبات اقتصادی، 

مدلسازی آن نیز اهمیت زیادی دارد. اهمیت زیاد ایجاد شکست ساختاری و همچنین تشخیص صحیح تعداد آن 

ختلف به قدری زیاد است که روش های در واریانس سری های زمانی مالی، در متغیرها و بازار های مالی م

متعددی برای این منظور ارائه شده است. یک روش رایج برای تشخیص نقاط شکست در واریانس، الگوریتم 

توسط اینکلان و تیائو مطرح شده است.  022۱است که در سال  ICSSمربعات تجمعی تکرار شونده یا الگوریتم 

تغییرات معناداری است که بر اثر شکست ساختاری در نوسانات سری  این الگوریتم در واریانس به دنبال کشف

( و اصلاح شده 022۱به دو صورت متعارف )اینکلان و تیائو،  ICSSهای زمانی به جود آمده است. الگوریتم 
اصلاح شده، برخی از مشکلاتی را که در الگوریتم  ICSS( ارائه شده است، که در واقع 211۱)سانسو و همکاران، 

ICSS  متعارف وجود داشت را اصلاح کرده است. در الگوریتم مجموع مربعات تجمعی تکرار شونده، فرض می
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شود که سری های مالی مورد بررسی در یک دوره زمانی، دارای واریانس غیر شرطی پایا می باشند، تا زمانی که 

صورت غیر منتظره اتفاق می افتد و هم بر اثر وقوع یک اتفاق جدید اقتصادی، سیاسی یا مالی ناگهانی که هم به 

میزان تکانه ی آن شدید است بر سیستم وارد می شود و باعث می شود تا واریانس سری زمانی یک شکست 

ساختاری را تجربه کند. در واقع میزان این انحراف واریانس بعد از وقوع رویدادها نسبت به گذشته در حدی بالا 
ساختاری شود و سپس واریانس غیر شرطی در سطح جدید مجدداً به  می رود که باعث پدید آمدن شکست

مانایی می رسد تا شاید با تکانه ی شدید بعدی، درگیر شکست بعدی شود و این فرآیند در طول زمان بارها 

متعارف فرض می کند که  ICSSاصلاح شده در این است که  ICSSمتعارف با  ICSSتکرار می شود. اما فرق 

مشاهده است، که به صورت نرمال یکنواخت و مستقل توزیع شده است )آراگوو  Tالعه دارای سری مورد مط

(. و اغلب برای زمانی است که واریانس همسان شرطی وجود داشته باشد. پژوهش حاضر متفاوت از 2112فرناندز،

به بررسی اثر قیمت  پژوهشهای ذکر شده از نظر روش  و متغیرهای مورد مطالعه، با قلمرو زمانی و مکانی خاص

 نفت اپک بر بازار مالی ایران و کشورهای عضو شورای همکاری خلیج فارس می پردازد. 

 

 فرضیه های پژوهش -3
 بر اساس مبانی نظری پژوهش و اهداف آن، فرضیه های مورد نظر به شرح زیر است. 

 در بازارهای کشورهای مورد مطالعه شکست ساختاری وجود دارد.  (0

با وجود شکست ساختاری در بازارها، سر ریز نوسانات از قیمت نفت به شاخص هر یک از بازارهای مورد  (2

 مطالعه وجود دارد. 

 معلولی وجود دارد. -بین قیمت نفت و شاخص بازار سهام هر یک از کشورهای مورد مطالعه رابطه ی علی (9

 

 شناسی پژوهش روش -4
 )با رویدادی پس نوع، کاربردی و با توجه به هدف لحاظ نگر، ازگذشتهاز نظرتوجه به زمان  حاضر تحقیق

برای تهیه  .است همبستگی و توصیفی از نوع تحقیق این باشد. همچنین روشمی گذشته( اطلاعات از استفاده

اطلاعات مربوط به مبانی نظری پژوهش و بخش عمده ای از داده های مورد نیاز از روش کتابخانه ای استفاده 

شده است. داده های پژوهش از پایگاههای داده ای معتبر مانند پایگاه داده ای بورس اوراق بهادار تهران، 

پژوهشکده پولی و بانکی، پایگاه داده ای سازمان اپک و آرشیو اطلاعات هر یک از بازارهای مورد مطالعه گردآوری 

ن و بازار مالی کشورهای عضو شورای همکاری گردید. قلمرو مکانی این پژوهش شامل بورس اوراق بهادار تهرا

ساله از ژانویه سال  2خلیج فارس و همچنین قیمت نفت اپک است. همچنین قلمرو زمانی شامل یک دوره 

به صورت ماهیانه می باشد. به منظور آزمون فرضیه های پژوهش ابتدا با استفاده از آزمون  2102تا ژوئن  2102

 ICSSن مانایی داده ها  مورد بررسی قرار می گیرد، سپس به وسیله ی الگوریتم های دیکی فولر و فیلیپس پرو

دو متغیره اثر سر ریز  GARCHنقاط شکست ساختاری مشخص خواهد شد و پس از آن با استفاده از آزمون 
نوسانات، یکبار بدون وجود شکست ساختاری و بار دیگر با وجود شکست ساختاری مورد بررسی قرار خواهد 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

040  

 
 5045بهار / ويکم چهلشماره  / يازدهمسال 

و علیت گرنجر رابطه ی علیت میان متغیر ها مورد بررسی قرار می  VARفت. در ادامه بوسیله ی آزمون های گر

این است که این مدل توانایی این را دارد که تغییر پذیری هم زمان دو  GARCH گیرد. دلیل استفاده از مدل

گر بگذارند را مشخص نماید. همچنین متغیر را مدل سازی نماید و اثری که ممکن است این دو متغیر بر یک دی

برای مشخص کردن واکنش هایی است که امکان دارد هر متغیر در برابر شوک هایی که با VAR استفاده از مدل 
 (. 0921تغییر انحراف معیار پیش می آید از خود نشان دهد )رنجبر و سفید بخت، 

 

 مدل پژوهش -5

در این پژوهش اثر سر ریز تلاطم و نوسانات هر یک از متغیر ها یک بار بدون توجه به شکست ساختاری و بار 

چند متغیره GHARCH دیگر با دخالت شکست ساختاری در محاسبات، با استفاده از مدل اقتصاد سنجی 

 (VAR)دل اتو رگرسیو برداری محاسبه می گردد. همچنین سر ریز نوسانات با استفاده از آزمون علیت گرنجر و م
نیز  مورد بررسی قرار خواهد گرفت. همچنین مشخص می کنیم که چگونه می توانیم شکست ساختاری را در 

واریانس تعیین کنیم که در ادامه به تعریف هر یک از مدل های ارائه شده پرداخته می شود. ما در این پژوهش 

شی از قیمت نفت اپک بر شاخص کل بورس اوراق بهادار هر یک از سعی داریم اثر شوک ها و سرریز نوسانات نا

بررسی  کرده و شکست  VARدو متغیره و همجنین مدل  GARCHکشورهای مورد مطالعه را با استفاده از مدل 

نشان داده و با استفاده از آزمون علیت  ICSSساختاری را در دوره ی زمانی مورد بررسی با استفاده از الگوریتم 

دو متغیره استفاده شده در این  GARCHجر رابطه علیت میان متغیرها در این بازارها را تبیین نمائیم. مدل گرن

BEKKپژوهش 
مدل های گارچ چند متغیری  از دیگر روشی کرافت، و کرونر انگل، بابا، 0220 در سالمی باشد.  ۲

ویژگی مهم ارائه شده است.  M-GARCH. این مدل در ادامه ی الگوی ندمعرفی کردقطری   BEKKعنوانرا به 

است که واریانس کوواریانس شرطی روش این از دیگر مشخصه های این  می باشد.ن آعمومی بودن  این روش

ها پارامتر های کمتری  روشسایر  دیگر نسبت بهبر روی یکدیگر تأثیر گذاشته و از طرفی این سری زمانی 

یک سری  نوسانات و روش به ما  اجازه می دهد که اثر شوک ها (. این0922، )کشاورزیان تخمین زده می شود

)سفید بخت و رنجبر،  سری دیگر بررسی کنیم. این اثر میتواند متقارن و یا غیر متقارن باشد نوساناترا بر روی 

0921). 

 به صورت زیر است: BEKKتصریح 
      ́   ́     ́    ́  

 

پارامتر است که سطوح  2×2، ماتریس مربع Bبا سه پارامتر و  2×2تریس مثلثی ما Cبرای مورد دو متغیری ما، 

پارامتر است که  2×2، ماتریس Aموجود واریانس های شرطی را به واریانس های شرطی قبلی مرتبط می کند. 

ی متغیر 2می سنجد چگونه واریانس های شرطی به خطاهای مربع قبلی مربوط و همبسته می شوند. برای مورد 

 GHARCHمی باشد. توسعه واریانس شرطی برای هر معادله در مدل  09ما تعداد کلی پارامترهای برآورد شده 

 ( به شکل زیر می باشد:1,1دو متغیری )
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این معادلات نشان می دهند که چگونه شوک ها و تلاطم در دو سری در طی زمان منتقل می شوند. ما از برآورد 

( محاسبه 0222) 1وودرینگ شبه ماکسیمم با خطاهای استاندارد گسترده که با روش ارائه شده توسط بولرسلو و

 می شوند، استفاده می نماییم. 

 

GHARCH   چند متغیره 

های اطلاعاتی و افزایش روزافزون ارتباط بازارهای مالی با یکدیگر، ثابت گسترش سیستم توجه بهامروزه، با

 باعث ایجادشود. این مطلب بازارهای مالی منتقل می سایر و به یکدیگرها به که تلاطم قیمت دارایی شده

بینی در بازارهای مالی را ها و بازارهای مالی مختلف به یکدیگر شده است. این موضوع پیشوابستگی دارایی

سازی دینامیک به منظور مدل  M-GARCHهای مدل به طور کلی در سالهای اخیراست. لذا،  نمودهتر پیچیده
رای بررسی انتقال تکانه ها و سر ریز نوسانات و شوک ها میان بازار های . باندها توسعه بسیاری پیدا کردهبازده

استفاده نمود )شهرازی  M-GARCHمختلف باید از مدل ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم یافته ی چند متغیره 

ا ههای سری زمانی چندمتغیره دو حسن مهم دارد. اولا در شناسایی ارتباط بین سریاستفاده از مدل(. 0929

برای برآورد سرایت تلاطم بین دو یا چند سری  .بینی را افزایش خواهد دادبسیار موثر است، ثانیا دقت پیش

ها به طور های سریها و کوواریانسواریانس ،باید GARCHهای چندمتغیره برآوردن از طریق مدل زمانی

 شرطی ناهمسانی واریانس مدل پارامترهای می تواندرستنمایی  حداکثر روشاستفاده از  با .شوندهمزمان برآورد 

 :میشود بیان زیر صورت به درستنمایی تابع لگاریتم. برآورد نمود را متغیره یافته ی چند تعمیم

 ( )            ∑    |  ( )|
 

   
    ∑   

 

   
( )́      

    ( ) 

 

بردار پارامترهایی است که باید برآورد شوند. جهت برآورد پارامترها به روش   تعداد مشاهدات و  Tکه صورتیبه 

 استفاده میشود. ه مطرح شد (022۱حداکثر درست نمایی از الگوریتمی که توسط برنت و همکاران)

 میباشد: M-GARCH(p,q)معادلات زیر بترتیب بیانگر معادلات میانگین و واریانس شرطی الگوی  

                                             (   ) 
 

     ∑   
 

   
    

 

  
           

          
        

        
                         (  ) 

 

    ∑   
 
       

  ∑   
 
       

   
 

مدل های ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم یافته ی متعارف این است که هیچ شکستی در ساختار  فرض

تحت تأثیر نوسانات سری های زمانی  اما این یکی از نواقص این مدل است. در صورتی که نوسانات وجود ندارد
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و نادیده گرفتن  یستدور از احتمال نتغییرات ناگهانی هستند و در نتیجه شکست های ساختاری در نوسانات 

آنها ممکن است به نتایج کاذب راجع به چگونگی انتقال اطلاعات و سر ریز نوسانات میان بازارهای مالی منتهی 

استاندار مقاومت  GARCHمستند ساختند که مدل های  2(0221لامورکس و لاستراپس ) (.0929شود)شهرازی 

ش ازحد طبیعی برآورد می کنند و این اختلافات باید در تلاطم را در هنگام نادیده گرفتن شکست ساختاری بی
(. بنابراین پس از به 210۲برای بدست آوردن پارامترهای دقیق ترکیب شوند )ایوینگ و مالیک، GARCHمدل 

دو متغیری وارد کرده و مقادیر جدید را بدست  BEKKدست آوردن شکست ساختاری واریانس جدید را در مدل 

( مجموعه ی متغیرهای دو متغیری 210۲دو متغیری با استناد به مدل ایوینگ و مالیک ) GARCHآوریم. برای 

 وارد می کنیم: BEKKرا به صورت زیر در معادله 

      ́   ́     ́    ́  ∑ ́  ́     

 

   

 

اد شکست های ساختاری تعدnمتغیرهای مجازی و 0  2بردار ردیف    پارامترها،  2 2ماتریس قطری مربع   

(. بدین صورت زمانی که شکست ساختاری در مدل لحاظ می شود 210۲شناسایی شده است )ایوینگ و مالیک، 

 مقادیر واقعی بدست می آید.

 

 آزمون علیت گرنجر
علیت یکی از مسائل اساسی در بررسی رابطه بین متغیرهای اقتصادی است. تعیین جهت علیت برای 

استفاده قرار می گیرد که مبانی نظری صریحی در مورد آنها وجود ندارد. یکی از مثال های متغیرهایی مورد 

( و رشد پول Yمعروف در اقتصاد که مورد مجادله می باشد، مربوط به رابطه ی بین رشد تولید ناخالص ملی )

(Xاست. سوال این است که آیا رشد پول موجب رشد تولید ناخالص ملی می شود یا اینکه )  ابتدا تولید ناخالص

ملی افزایش می یابد و سپس موجب افزایش نیاز به پول می گردد و به دنبال آن بانک مرکزی حجم پول را 

 افزایش می دهد؟ این مثال واضحی برای این مفهوم است. 

ی روش مرسوم برای بررسی علیت، معروف به آزمون علیت گرنجر است که در این روش معادلات زیر مورد بررس

 (:092۱قرار می گیرند)سوری ،

   ∑       ∑         

 

   

 

   

 

 

   ∑       ∑         

 

   

 

   

 

 بر اساس معادلات فوق می توان بدین صورت بحث نمود که: 

 Xبوده و از نظر آماری معنی دار باشند، آنگاه علیت یک طرفه است که طبق آن،      ∑و       ∑اگر الف(
 است. Yعلت

 است. Xعلت  Yباشد، آنگاه علیت یک طرفه است که طبق ان،       ∑و        ∑اگر  ب(
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 باشد، آنگاه علیت دو طرفه است.      ∑و      ∑ج( اگر  

 (.092۱دو متغیر مستقل اند و رابطه ای با هم ندارند )سوری، باشد، آنگاه این     ∑و       ∑د( اگر 

 

  VARمدل اتو رگرسیو برداری 

کند. مدل  را بیان می سری زمانیاست که وابستگی خطی میان چند  مدل آمارییک  مدل اتورگرسیو برداری

. در مدل است برای مدلسازی وابستگی میان بیش از یک سری زمانی مدل اتورگرسیواتورگرسیو برداری تعمیم 

در چندین تاخیر زمانی  ها سری دیگر و خود گذشته ی از استفاده با زمانی سری یک ی اتورگرسیو برداری، آینده

 :(092۱)سوری،  شود می تعریف صورت این به  VAR .شود می  تخمین زده

     ∑  

 

   

        

 ی پژوهشهایافته -6

 و گردآوری 11/2102تا سال 2102 /10سال ابتدای از ماهانه های داده از استفاده با اطلاعات پژوهش این در

(، شاخص بورس اوراق بهادار Oil-price) نماد نفت با بشکه هر جهانی قیمت شامل اطلاعات است. این شده بررسی

(، شاخص بورس عربستان DFMشاخص بورس دبی )(، ADX(، شاخص بورس سهام ابوظبی )TSEتهران )

(، شاخص بورس کویت DSM(، شاخص بورس سهام قطر )BSE(، شاخص بورس سهام بحرین )SSMسعودی )

(KSE( و شاخص بازار سهام عمان )MSM .می باشد ،)نفت و اطلاعات جهانی قیمت نفت از قیمت های بازار 

 اوراق بهادارآن کشور بورس اطلاعاتی پایگاه و آرشیو از ستقیمم هر کشور به طور بهادار اوراق بورس های شاخص

  است. گردیده استخراج
 

 توصیفی آمار

 نشان (0نگاره ) خلاصه در صورت به شود می استفاده پژوهش این در که متغیرهایی به مربوط توصیفی های آماره

 و چولگی کشیدگی، ها، داده انحراف معیار حداقل، حداکثر، میانه، میانگین، مقادیر نگاره این شود. در می داده

 معیار انحراف شود، می مشاهده 1 نگاره در که اند. همانگونه شده داده نشان ترتیب به برا جارک احتمال و آماره

 میزان اینکه دلیل به است. بوده زیاد نوسانات بازارها این در که است از این حاکی ها متغیر برای شده مشخص

 نرمال حد از نیز آنها کشیدگی و هستند پهن دم های توزیع دارای ها متغیر بنابراین بیشتر است، 0.05 از چولگی

 می  رد  رصدد 95  سطح در را تحقیق متغیرهای بودن نرمال برا جارکو آزمون آماره های همچنین .تر است کوتاه

  .باشد می  0.05 کمتر از    p-value   مقدار زیرا نماید،

 

 

 

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%DB%8C_%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%AE%D9%88%D8%AF%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88_%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%B1%DA%A9#.D9.85.D8.AF.D9.84_.D8.AE.D9.88.D8.AF.D8.B1.DA.AF.D8.B1.D8.B3.DB.8C.D9.88
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 ( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق 1نگاره 

 های پژوهشمنبع: یافته 

 

دلار بوده  21,22همانگونه که در جدول فوق مشاهده می شود میانگین قیمت نفت طی دوره ی مورد مطالعه 

 011است که تقریبا یکی از بالاترین روند قیمتی را تجربه کرده است. قیمت نفت در طی این دوره به بیش از 
ه کرده است. لذا می توان به این نتیجه رسید که در دلار تجری 91دلار افزایش یافته و کمترین قیمت را در مرز 

همچنین نتایج بررسی شاخص بازارها دوره مورد بررسی شاهد تغییرات و تلاطم محسوس در قیمت آن بوده ایم. 

% بیشترین میزان تغییرات و بورس 222طی قلمرو زمانی مورد بررسی نشان می دهد که بازار مالی دبی با رشد 

% کمترین میزان تغییرات را داشته است. بورس اوراق بهادار تهران نیز تغییرات 9,۲یت با حدود اوراق بهادار کو

و بیشترین مقدار  21۲۲2قابل ملاحظه ای را تجربه کرده است به نحوی که شاخص آن در کمترین مقدار 

نطور که مشاهده و هما درصد تغییرات داشته است.  0۲9واحد بوده است. یعنی طی این مدت بیش از  0۲۲110

می شود در بین شاخص های سهام کشور های عضو اوپک بیشترین میزان انحراف مربوط به بورس تهران و 

کمترین انحراف معیار مربوط به شاخص بورس کویت می باشد. از سوی دیگر در بین شاخص های سهام تنها 

را نیز دارد و پس از آن بیشترین شاخصی که دارای چولگی است عمان می باشد که بیشترین میزان چولگی 

 چولگی به ترتیب مر بوط به شاخص بورس ویت و شاخص بورس تهران می باشد.

 

 بررسی مانایی داده ها
در داده های سری زمانی، پرداختن به اینکه داده ها ایستا )مانا( باشند، ضروری است. لذا قبل از تخمین و 

 مانایی یا ایستایی بررسی برای پژوهش این داده ها بررسی شود. دربرآورد مدل های پژوهش می بایست مانایی 

 نشان  9و  2در نگاره  آن نتایج که است شده استفاده پرون فیلیپس و فولر واحد دیکی ریشه آزمون از زمانی سری

 شده است. داده

 حداقل حداكثر میانه میانگین نماد متغیر/ شاخص
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 Oil-Price 21,221 19,20۲ 011,۲21 91,921 2۱,992 1,0122 0,92۲2 قیمت نفت اوپک

 TSE 21121,9 21۲۲2,2 0۲۲110,0 10019,2 2009۱,2 2,12۱0 1,2222 شاخص کل سهام تهران

 ADX ۱202,2 ۱910,2 ۲129,۱ 212۲,2 ۲21,20 1,2201- 9,۲122 شاخص سهام ابوظبی

 DFM 019۲,1 0۲01,1 2220,2 21۱,2 ۲1۱,22 1,۱۲22 0,2222 شاخص سهام دبی

 SSM 1220,۱ 2112,2 2222,1 ۲221,1 ۲99,۲1 1,۱029- 9,21۱۱ شاخص سهام سعودی

 BSE 0۲99,0 0۲11,1 0۲21,۲ 092۱,2 019,22 1,9210 0,2122 شاخص سهام بحرین

 DSM 22۲2,2 22۲2,1 2222,10 2922,12 112,2 1,0۲20- 0,22۲0 شاخص سهام قطر

 KSE ۱222,9 ۱222,0 ۲000,9 ۱292,1 22,۱۱2۱ 2,0202 2,۱21۱ شاخص سهام کویت

 MSM ۱122,2 ۱11۱,9 ۱۲2۲,2 9222 12,219 ۲,9۲02 92,1۱ شاخص سهام عمان
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 نتایج آزمون ریشه واحد دیكی فولر -2نگاره 

 

نگاره فوق نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته را نشان می دهد که براساس آن نتایج آزمون به دو صورت عرض 

-pاز مبدأ با روند و عرض از مبدأ بدون روند بررسی شده است. نتایج آزمون نشان می دهد در هر دو صورت  

value  ه صفر مبنی بر مانایی داده ها رد می شود، است بنابراین فرضی 1۲/1در آزمون سطح دارای مقادیر بیش از

 تغییر یافته و مانایی برقرار می شود. p-valueاما با یک مرتبه تفاضل مقدار 

 

 

 

 
 

 

 وضعیت متغیرها

 عرض از مبدأ با روند عرض از مبدأ بدون روند

 احتمال مقادیر بحرانی tآماره  احتمال مقادیر بحرانی tآماره 
1% 5% 10% 1% 5% 10% 

شاخص بورس 

 تهران

 1.0000 2.587- 2.903- 3.527- 2.9604 0.0472 2.587- 2.517- 3.923- 2.9236- سطح

 0.0000 3.164- 3.474- 4.092- 7.720- 0.0001 2.587- 2.900- 3.519- 10.157- مرتبه تفاضل0

شاخص بورس 

 ابوظبی

 0.0783 3.161- 3.469- 4.081- 3.274- 0.0416 2.587- 2.899- 3.517- 2.9767- سطح

 0.0000 3.161- 3.470- 4.083- 10.016- 0.0000 2.587- 2.900- 3.519- 10.011- مرتبه تفاضل0

شاخص بورس 
 دبی

 0.0920 2.587- 2.900- 3.520- 2.627- 1.0000 2.587- 2.899- 3.5178- 9.9406 سطح

 0.0000 3.161- 3.470- 4.083- 8.477- 0.0001 2.587- 2.901- 3.521- 10.316- مرتبه تفاضل0

شاخص بورس 

 سعودی

 0.9617 3.161- 3.470- 4.083- 0.789- 0.8302 2.587- 2.900- 3.519- 0.738- سطح

 0.0001 3.161- 3.470- 4.083- 13.446- 0.0001 2.587- 2.900- 3.519- 13.223- مرتبه تفاضل0

شاخص بورس 

 بحرین

 0.7131 2.587- 2.900- 3.519- 1.097- 0.8219 2.587- 2.900- 3.519- 0.7690- سطح

 0.0000 2.587- 2.900- 3.520- 6.096- 0.6421 3.161- 3.470- 4.083- 1.9053- مرتبه تفاضل0

شاخص بورس 
 قطر

 0.0008 2.587- 2.900- 3.521- 4.356- 0.5467 2.581- 2.901- 3.521- 1.4631- سطح

 0.0022 3.162- 3.471- 4.089- 4.585- 0.9984 3.162- 3.471- 4.086- 0.3194 مرتبه تفاضل0

شاخص بورس 

 کویت

 0.9923 2.589- 2.904- 3.528- 0.7412 0.9999 2.589- 2.904- 3.528- 2.1547 سطح

 1.0000 3.165- 3.476- 4.0966- 1.5262 1.0000 2.589- 2.904- 3.528- 3.9863 تفاضلمرتبه 0

شاخص بورس 

 عمان

 0.9995 2.589- 2.903- 3.527- 1.809 0.9995 2.587- 2.903- 3.527- 1.6360 سطح

 1.0000 3.165- 3.475- 4.094- 2.815 1.0000 2.589- 2.904- 3.528- 2.960 مرتبه تفاضل0

 نفت اوپکقیمت 
 0.7735 3.161- 3.470- 4.083- 1.6258- 0.4475 2.587- 2.900- 3.5190- 1.6593- سطح

 0.0000 3.161- 3.470- 4.0833- 6.0121- 0.0000 2.587- 2.900- 3.519- 5.971- مرتبه تفاضل0
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 (  نتایج آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون3نگاره 

 وضعیت متغیرها

 عرض از مبدأ با روند عرض از مبدأ بدون روند

 tآماره 
 مقادیر بحرانی

 tآماره  احتمال
 مقادیر بحرانی

 احتمال
1% 5% 10% 1% 5% 10% 

شاخص کل 

 بورس تهران

 0.9708 1.6140- 1.9450- 2.5953- 1.5720 0.9970 2.5871- 2.8996- 3.5178- 1.0771 سطح

 0.0000 1.6139- 1.9451- 2.5957- 8.6222- 0.0000 2.5874- 2.9001- 3.5190- 8.7637- مرتبه تفاضل0

شاخص کل 

 ابوظبی بورس

 0.0000 1.6139- 1.9451- 2.5957- 9.9055- 0.0472 2.587- 2.899- 3.517- 2.923- سطح

 0.0000 1.6139- 1.9451- 2.5961- 68.818- 0.0001 2.587- 2.900- 3.519- 10.157- مرتبه تفاضل0

شاخص کل 
 بورس دبی

 0.9998 3.1615- 3.4692- 4.0816- 0.8693 1.0000 2.5871- 2.8996- 3.5178- 9.9406 سطح

 0.0000 3.1619- 3.4700- 4.0833- 8.4776- 0.0005 2.5874- 2.9001- 3.5190- 4.4931- مرتبه تفاضل0

شاخص بورس 

 سعودی

 0.8780 3.1615- 3.4692- 4.0816- 1.3104- 0.6070 2.5871- 2.8996- 3.5178- 1.3401- سطح

 0.0001 3.1619- 3.4700- 4.0833- 14.471- 0.0001 2.5874- 2.9001- 3.5190- 13.334- مرتبه تفاضل0

شاخص بورس 

 بحرین

 0.6221 3.16192- 3.4700- 4.0833- 1.9434- 0.7442 2.5871- 2.8996- 3.5178- 1.0154- سطح

 0.0000 3.1624- 3.4708- 4.0850- 6.0017- 0.0000 2.5876- 2.9006- 3.5203- 6.0969- مرتبه تفاضل0

بورس شاخص 
 قطر

 0.9965 1.6140- 1.9450- 2.5953- 0.0713- 0.7530 2.5871- 2.8996- 3.5178- 0.9904- سطح

 0.4848 1.6139- 1.9451- 2.5961- 0.5281- 0.6558 2.5874- 2.9001- 3.5190- 0.5490 مرتبه تفاضل0

شاخص بورس 

 کویت

 1.0000 1.6139- 1.9451- 2.5957- 8.3241 1.0000 2.5871- 2.8996- 3.5178- 4.3500 سطح

 0.0058 1.6139- 1.9451- 2.5961- 2.7911- 0.0476 2.5876- 2.9006- 3.5203- 2.9211- مرتبه تفاضل0

شاخص بورس 

 عمان

 1.0000 3.1619- 3.4700- 4.0833- 5.9185 1.0000 2.5871- 2.8996- 3.5178- 3.7615 سطح

 0.9783 3.1624- 3.4708- 4.0850- 0.5613- 0.9215 2.5876- 2.9006- 3.5203- 0.2836- مرتبه تفاضل0

قیمت نفت 
 اوپک

 0.9632 3.1615- 3.4692- 4.0816- 0.7733- 0.0000 2.5874- 2.9001- 3.5190- 5.8145- سطح

 0.0000 3.1619- 3.4700- 4.0833- 5.7927- 0.0001 2.5876- 2.9006- 3.5203- 27.037- مرتبه تفاضل0

 

فیلیپس برون نیز ماننده آزمون دیکی فولر نتایج مشابهی را ایجاد کرده است. همانگونه که در  جدول فوق آزمون 

مشاهده می گردد داده ها به دو صورت عرض از مبدأ با روند و عرض از مبدأ بدون روند بررسی شده است. نتایج 

در آزمون سطح دارای مقادیر بیش از  سطح معنی داری اکثر متغیرها آزمون فیلیپس پرون نیز نشان داده که

 بوده بنابر این فرضیه صفر مبنی بر مانایی رد می شود ولی با یک مرتبه تفاضل اغلب داده ها مانا شده اند.  1۲/1
 

 ICSS الگوریتم از استفاده با ساختاری شكست آزمون نتایج
بررسی قرار دهیم، ابتدا می بایست وجود برای اینکه بتوانیم اثر شکست ساختاری را بر روی نوسانات مورد 

شکست ساختاری بررسی گردد. به همین منظور در این پژوهش از الگوریتم متعارف اصلاح شده ی مجموع 

استفاده شده است. در جدول زیر تعداد شکست های ساختاری و همچنین  (ICSSمربعات تجمعی تکراری )

( برای سری های زمانی ای که در این ICSS)س الگوریتم مقاطع زمانی شکست ساختاری در نوسانات بر اسا
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پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته اند مشخص شده است. این الگوریتم تأکید بر این دارد که در واریانس سری 

( نشان داده ۱نتایج مربوط به این آزمون در نگاره شماره ) های زمانی مذکور شکست ساختاری رخ داده است.

 شده است. 

 
 ( تعداد و موقعیت های شكست ساختاری در واریانس سری زمانی4ره نگا

Time structural 

breaks Number of structural breaks Variable 

2014/07 

2015/12 2 DSM 
2014/11 

2016/01 2 ADX 
2014/07 

2017/02 2 BSE 

2018/05 1 MSM 
2014/07 

2015/01 

2016/02 
3 OILPRICE 

2014/07 

2015/04 

2016/03 
3 SSM 

2017/12 1 TSE 

 

در جدول فوق نشان داده که در هر یک از بازارهای مورد مطالعه و قیمت نفت شاهد  ICSSنتایج آزمون الگوریتم 

شکست ساختاری بوده ایم. بیشترین تعداد شکست ساختاری مربوط به قیمت نفت و بورس اوراق بهادار عربستان 

مشاهده  سعودی و کمترین تعداد شکست ساختاری در بورس اوراق بهادار عمان و بورس اوراق بهادار تهران

مشاهده شده است که  210۱گردیده است. همچنین بیشترین تعداد شکست ساختاری از نظر زمانی در جولای 

 در بازارهای قطر، ابوظبی، بحرین، عربستان سعودی و قیمت نفت اپک رخ داده است. 

 

 GARCH ،BEKKنتایج مربوط به اثر سرریز قیمت نفت به بازارهای مورد مطالعه با استفاده از مدل 

 قطری
با توجه به وجود شکست ساختاری در بازار هر یک از کشورهای مورد مطالعه و به منظور بررسی اثر سرریز 

استفاده شده است. نتایج بدست آمده از  GARCH-BEKKتغییرات  قیمت نفت بر نوسانات این بازارها از مدل 

 می باشد:دو متغیره برای هر یک از بازارها به صورت زیر  BEKKخروجی 
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 قطری BEKK مدل ( اثر نوسانات قیمت نفت اوپک بر شاخص كل بازارهای مورد مطالعه  با استفاده از 5نگاره 

P-Value  آمارهZ بازار متغیرها ضریب 

0.0632 1.8578 0.0017 C(3) 
TSE 0.0232 2.2699 1.0025 C(4) 

0.9553 0.0560 0.0098 C(5) 

0.3398 0.9546 0.0031 C(3) 

ADX 0.0000 4.1281 1.0172 C(4) 

0.9391 0.0763 0.1089 C(5) 

0.1736 1.3606 0.0017 C(3) 

DFM 0.0000 4.2707 0.9137 C(4) 

0.0000 5.0537 0.5476 C(5) 

0.4994 0.6753 0.0007 C(3) 

SSM 0.0000 4.3151 1.0342 C(4) 

0.4457 0.7626 0.3535 C(5) 

0.4141 0.8167 0.0002 C(3) 

BSE 0.0000 5.7067 1.0527 C(4) 

1.0000 5.1514 3.5708 C(5) 

0.0461 1.9948 0.0032 C(3) 

DSM 0.0000 6.6130 1.0717 C(4) 

1.0000 1.25014 2.73008 C(5) 

0.1853 1.3247 0.0028 C(3) 

KSE 0.0000 4.8332 1.0050 C(4) 

1. 0000 4.33018 2,22101 C(5) 

0.1842 1.3279 0.0045 C(3) 

MSM 0.0004 3.5459 0.9515 C(4) 

1.0000 7.0019 2.9210 C(5) 

 

نتایج مربوط به آزمون اثر تغییرات قیمت نفت بر نوسانات شاخص هر یک از بازارهای مورد مطالعه بوسیله ی 

در نگاره ی فوق نشان داده شده است. در این آزمون چنانچه مقدار سطح معنی داری برای  BEKKمدل گارچ 

باشد می توان ادعا نمود که تغییرات       و آماره ی آزمون خارج از مقادیر  1,1۲هر یک از متغیرها کمتر از 

مربوط به نتایج آزمون  C (4)قیمت نفت بر شاخص بازار مورد نظر اثر معنی داری دارد. مقادیر متناظر در سطر 
اثر تغییرات قیمت نفت بر نوسانات هر یک از بازارها را نشان می دهد. همانگونه که مشاهده می شود سطح معنی 

، سطح معنی داری آزمون =2,2122Zو مقدار آماره آزمون  0.0232داری آزمون برای بورس اوراق بهادار تهران 

، سطح معنی داری آزمون برای بورس =۱,0220Zو مقدار آماره آزمون  0.00برای بورس اوراق بهادار ابوظبی 

، سطح معنی داری آزمون برای بورس اوراق بهادار =۱,2212Zو مقدار آماره آزمون  0.00اوراق بهادار دبی 

، سطح معنی داری آزمون برای بورس اوراق بهادار =۱,90۲0Zو مقدار آماره آزمون  0.00عربستان سعودی 

و  0.00، سطح معنی داری آزمون برای بورس اوراق بهادار قطر =۲,2112Zو مقدار آماره آزمون  0.00بحرین 

و مقدار آماره  0.00، سطح معنی داری آزمون برای بورس اوراق بهادار کویت =1,1091Zمقدار آماره آزمون 
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و مقدار آماره آزمون  0.00و در نهایت سطح معنی داری آزمون برای بورس اوراق بهادار عمان  =۱,2992Zآزمون 

9,۲۱۲2Z=   است لذا می توان ادعا کرد که تغییرات قیمت نفت بر نوسانات شاخص کل هر یک از بازارهای مورد

مطالعه اثر معنی داری دارد ولی در این بین بیشترین کمترین رابطه بین قیمت نفت و شاخص کل بورس اوراق 

 بهادار تهران است. 
 

 نتایج آزمون علیت گرنجر 

به منظور آزمون رابطه علی بین قیمت نفت و شاخص کل بورس اوراق بهادار هر یک از کشورهای مورد مطالعه از 

آزمون علیت گرنجر استفاده شده است. آزمون علیت گرنجر می تواند رابطه ی علی و دو طرفه ی دو متغیر را با 

ن آزمون این است که آیا تغییرات قیمت نفت علت ایجاد نوسانات در همدیگر نشان می دهد. هدف از اجرای ای

( نشان داده شده 1هر یک از بازارهای مورد مطالعه بوده است و بالعکس. نتایج این آزمون در نگاره ی شماره )

 است. 

 

 ( رابطه علیت متغیرهای بازارهای سهام كشورهای عضو اوپک و قیمت جهانی نفت6نگاره 
 2 3 4 5 6 7 8 9 (Lag)شاخص / وقفه

 1,02۲1 1,0۱2۲ 1,01۲۲ 1,0۱02 1,۲22 1,۲212 1,92۲۲ 1,2۱22 شاخص کل تهران →قیمت نفت

 1,9292 1,021۲ 1,191۲ 1,۲221 1,91۲1 1,0۲۲۱ 1,2212 1,2۱۱9 قیمت نفت →شاخص کل تهران 

 1,0129 1,29۱1 1,1222 1,1122 1,1211 1,0122 1,0222 1,1۱22 شاخص بورس ابوظبی →قیمت نفت 

 1,22۱0 1,0911 1,2022 1,221۱ 1,2۱۱9 1,2199 1,2202 1,9192 قیمت نفت →شاخص بورس ابوظبی

 1,22۲1 1,020۱ 1,۲292 1,۱222 1,2109 1,2221 1,2۲22 1,2221 شاخص بورس دبی →قیمت نفت 

 1,2229 1,209۲ 1,2۱12 1,9001 1,212۱ 1,022۲ 1,1129 1,1901 قیمت نفت →شاخص بورس دبی 

 1,11۱۱ 1,1۲91 1,1102 1,2201 1,2022 1,9222 1,902۲ 1,2221 شاخص بورس سعودی→قیمت نفت

 1,11۱1 1,1191 1,29۱1 1,111۱ 1,1۲۲1 1,111۲ 1,1102 1,110۱ قیمت نفت →شاخص بورس سعودی

 1,1102 1,1102 1,1191 1,1112 1,111۲ 1,1110 1,1110 1,111۱ قیمت نفت →شاخص بورس بحرین 

 1,2۲2۲ 1,2۱۲9 1,2021 1,2121 1,2909 1,221۲ 1,2۲11 1,222۱ شاخص بورس بحرین→قیمت نفت

 1,22۲۲ 1,1۲ 9,1۲ 9,1۲ 1,111۲ 1,1110 1,12۲ 1,191۲ قیمت نفت →شاخص بورس قطر 

 1,1110 1,192۱ 1,۲120 1,۲922 1,220۱ 1,2192 1,22۱۱ 1,2221 شاخص بورس قطر→قیمت نفت

 1,9222 1,9292 1,2212 1,1۲۱2 1,00۲2 1,0۲۱۱ 1,0229 1,0۱۲2 کویت شاخص بورس→قیمت نفت

 1,2122 1,1112 1,19۱0 1,229۱ 1,2۱90 1,2212 1,121۲ 1,9221 قیمت نفت →شاخص بورس کویت 

 1,9200 1,1119 1,۱2۲۲ 1,22۲2 1,2212 1,0112 1,02۱1 1,2012 شاخص بورس عمان→قیمت نفت

 1,2210 1,2912 1,2299 1,21۱0 1,222۲ 1,2199 1,101۲ 1,9220 قیمت نفت →شاخص بورس عمان 

 مأخذ: یافته های پژوهش
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با توجه به نتایج ارائه شده در این جدول که حاصل خروجی آزمون علیت گرنجر است می توان ادعا نمود که 

رابطه ی علیت بین قیمت نفت و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در مقاطع زمانی کوتاه مدت و بلند مدت 

راق بهادار تهران نیست و شاخص وجود ندارد یا به اصطلاح قیمت نفت علت اصلی نوسانات شاخص کل بورس او

کل بورس اوراق بهادار تهران نیز نمی تواند عامل تعیین کننده ای برای تغییرات قیمت نفت اپک باشد. همچنین 
در مورد علیت بین قیمت نفت و شاخص بازار مالی دبی، صرفا رابطه ی کوتاه مدت و یک طرفه از سمت قیمت 

ج نشان داد که رابطه ی علیت بین قیمت نفت و شاخص بورس اوراق بهادار نفت به شاخص بازار وجود دارد. نتای

عربستان سعودی در تمامی وقفه ها از سمت قیمت نفت به سمت شاخص بازار معنی دار است. همچنین در 

بلندمدت ارتباط علی از سمت شاخص بازار به قیمت نفت قابل مشاهده است. همچنین، رابطه علی در تمامی 

ز قیمت نفت به شاخص بورس بحرین وجود دارد، اما این ارتباط از شاخص بازار به قیمت نفت مشاهده وقفه ها ا

نشد. قیمت نفت در وقفه های کوتاه مدت علت تغییر در شاخص بورس اوراق بهادار قطر بوده ولی عکس این 

ای بلند مدت از سمت قیمت رابطه معنی دار نمی باشد. نهایتا در مورد کویت صرفا یک رابطه ی علی در وقفه ه

نفت به بازار سهام وجود دارد ولی در مورد کشور عمان رابطه ی علی بین بازار سهام و قیمت نفت در وقفه های 

 مختلف زمانی مشاهده نگردید. 

 

 بحث و نتیجه گیری -6
یکی از مسائل مهم و بحث برانگیز در حوزه ی اقتصاد کلان و بازار سرمایه، رابطه ی بین متغیرهای اقتصادی و 

عوامل بنیادی با تغییرات بازار سرمایه است. عوامل متعددی می توانند موجب ایجاد تغییرات و نوسانات در بازار 

انرژی بویژه نفت باشد. با توجه به اینکه کشورهای  سرمایه شوند که به نظر می رسد یکی از مهمترین آنها قیمت

عضو شورای همکاری خلیج فارس و ایران اغلب اقتصاد متکی و مبتنی بر نفت دارند، مطالعه ی روابط بین قیمت 

نفت و شاخص های بازار سهام این کشورها اهمیت ویژه ای دارد. بدین منظور پژوهش حاضر با هدف بررسی 

قیمت نفت اپک و بازار سهام کشورهای عضو شورای همکاری خلیج فارس و ایران با در نظر سرریز نوسانات بین 

گرفتن چرخه های تجاری و شکست ساختاری انجام شد. داده های مربوط به شاخص هر یک از بازارهای مورد 

ردآوری و گ 2102تا پایان نیمه اول سال  2102مطالعه و قیمت نفت اپک بصورت ماهیانه و از ابتدای سال 

تجزیه و تحلیل شد. نتایج حاصل از آزمون وجود شکست ساختاری در این بازارها نشان داد که بورس اوراق 

مرحله، بورس  2مرحله، بورس اوراق بهادار بحرین  2مرحله، بورس اوراق بهادار ابوظبی  0بهادار قطر )دوحه( 

مرحله و بورس  9اوراق بهادار عربستان سعودی مرحله، بورس  9مرحله، قیمت نفت اپک  0اوراق بهادار عمان 
مرحله شکست ساختاری را تجربه کرده اند. در ادامه ی این بحث و به منظور آزمون اثر  0اوراق بهادار تهران 

استفاده شد و نتایج نشان  BEKKسرریز نوسانات قیمت نفت بر شاخص های بازارهای مورد مطالعه از مدل گارچ 

ات از قیمت نفت به همه ی بازارهای مورد مطالعه مشاهده شده است که در این بین کمترین داد که سرریز نوسان

میزان سرایت مربوط به بورس اوراق بهادار تهران می باشد. این نتیجه با بخشی از یافته های پژوهش سفید بخت 

را می توان به شرایط ( در یک راستا بوده است. دلیل این موضوع 2102( و سهگال و کاپور )092۲و رنجبر )
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اقتصادی ایران، درجه ی متفاوت وابستگی اقتصاد ایران به قمیت نفت نسبت به سایر کشورهای مورد مطالعه و 

 محدودیت های فروش نفت ایران دانست. 

معلولی بین تغییرات قیمت نفت و شاخص کل هر یک از بازارهای مورد -در ادامه و به منظور آزمون اثر علی

رابطه ی علیت بین قیمت نفت و آزمون علیت گرنجر استفاده شد. نتایج این آزمون نشان داد که  مطالعه از
شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در مقاطع زمانی کوتاه مدت و بلند مدت وجود ندارد و تغییرات قیمت نفت 

لیل این موضوع نیز احتمالا نمی تواند تنها علت تغییرات اساسی در شاخص بورس اوراق بهادار تهران باشد. د

ناشی از کاهش درجه ی وابستگی اقتصاد ایران بویژه بودجه دولت به نفت طی سالهای اخیر و همچنین کاهش 

درآمدهای صادراتی نفتی کشور دانست که تلاطم های قیمت نفت بویژه نفت اپک نمی تواند در بازار سهام ایران 

طی این سالها به دلیل محدودیت های صادراتی و تحریم ها، سهم  تاثیر قابل توجهی ایجاد کند، ضمن اینکه

ایران از نفت اپک به شدت کاهش یافته است. همچنین بخش غیر نفتی بورس اوراق بهادار تهران نیز بخش 

 بزرگی را تشکیل می دهد که تکانه های نفتی تمام بازار را تحت تاثیر قرار نمی دهد. 

کوتاه مدت بین قیمت نفت و شاخص کل بازار مالی دبی و بورس اوراق بهادار  از طرفی دیگر، رابطه ی علی و

دوحه ی قطر حاکی از این است که تغییرات قیمت نفت اپک به سرعت بر شاخص این بازارها تاثیر گذار است 

 ولی در میان مدت و بلندمدت اثر آن کاهش می یابد. همچنین یافته های پژوهش حاضر حاکی از این است که

قیمت نفت و تغییرات آن در تمامی وقفه های زمانی تعیین کننده و علت تغییر در شاخص کل بورس اوراق 

بهادار عربستان سعودی و بحرین است. دلیل این نتیجه را می توان در وابستگی شدید بازار سهام این کشورها به 

سهام این کشورها به خصوص عربستان بازار جهانی نفت و قیمت نفت اپک دانست. زیرا بخش بزرگی از بازار 
سعودی را سهام شرکتهای نفتی و یا با وابستگی بالا به فرآورده های نفتی تشکیل می دهد. اگر چه در بلندمدت 

ارتباط علی از سمت شاخص بازار عربستان سعودی به قیمت نفت اپک قابل مشاهده است که می توان آنرا ناشی 

ر در بازار نفت اپک دانست. در نهایت نتایج نشان داد که رابطه ی علی بین از وزن تعیین کننده ی این کشو

قیمت نفت و شاخص کل بورس اوراق بهادار عمان وجود ندارد و قیمت نفت نمی تواند تنها عامل تعیین کننده 

رد ی تغییرات شاخص کل این بازار باشد که این نتیجه نیز به دلیل ساختار خاص مالی و اقتصادی کشور مو

 مطالعه است.  
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