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 چکیده

به عنوان کشورهای صادرکننده نفت در بخش صادرات خود تقریباً تک محصولی هستند، به    ک کشورهای عضو اُپ بیشتر  
حاصل از فروش نفت به عنوان مهمترین منبع درآمد صادراتی یا حداقل به عنوان    های عبارت دیگر در این کشورها درآمد 

دهای حاصل از صادرات آن نقش  ، بدین علت قیمت نفت و درآم یکی از مهمترین منابع درآمد صادراتی محسوب می شود 
مهم و تعیین کننده ای را در بودجه  و ساختار اقتصادی اغلب کشورهای صادر کننده نفت بازی می کند. بنابراین وارد  
شدن هرگونه شوک غیر منتظره ای به بازارهای جهانی نفت می تواند به بروز عدم تعادل در ساختار اقتصادی و حتی  

نجر شود. استرس مالی در کشورهای عضو اوپک از تغییر و نوسان در قیمت فروش نفت ایجاد  بحران در این کشورها م 
شده و می تواند بر متغیرهای اقتصادی این کشورها  تاثیرگذار باشد. در این پژوهش اثرپذیری قیمت نفت از تغییرات  

  1398تا   1389 ی سال ها  ی ط  نه روزا  ی داده ها   با استفاده از   عضو اوپک  ی در کشورها   ی شاخص استرس مال  فرکانس 
این پژوهش از نظر هدف کاربردی، از نظر جمع آوری داده ها توصیفی و از نظر ماهیت و    قرار گرفته است.   ی مورد بررس 

و    BEKK  ،VARچند متغیره مدل    GARCH  ی مدل ها پژوهش با استفاده از    ن ی در ا محتوا از نوع همبستگی می باشد. 
فرضیه ها پرداخته شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها  نشان داد که نوسانات    علیت گرنجر به بررسی و تحلیل 

شاخص استرس مالی در کشورهای ایران، کویت، قطر و عربستان سعودی بر قیمت نفت خام اثر مثبت و معنی دار داشته  
شاخص استرس مالی ایران و  و در بین کشورهای ایران، کویت، قطر و عربستان سعودی فقط روابط علت و معلولی بین  

 عربستان سعودی برقرار است. 

 . شاخص استرس مالی، تغییرات فرکانس، تحلیل پویایی، کشورهای عضو اوپک  های كلیدی:واژه 

 
 این مقاله برگرفته از پایان نامه دکتری قاسم علوی تبار با عنوان طراحی شاخص استرس مالی و تحلیل پویایی های آن در کشورهای عضو اوپک  *

 می باشد.
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 مقدمه   -1

، مطالعاتی در زمینه ایجاد شاخصی که بتواند کل شرایط بخش  2009تا    2007پس از بحران های مالی جهانی  

صورت پذیرفت و روشی مدرن برای شناسایی بانک های در معرض خطر معرفی شد. در این  مالی را توضیح دهد، 

برای بررسی وضعیت سلامت بخش مالی طراحی   1روش سعی شد، شاخصی تحت عنوان شاخص استرس مالی 

شود.براساس این شاخص بخش های مختلفی نظیر بانکی و بورس با به کارگیری شاخص های ارزیابی عملکرد  

تجزیه و تحلیل می شود.سپس با به کارگیری شاخص استرس مالی برای هر یک از دوبخش، مقدار استرس بانکی 

در سالهای بعد بخش های دیگری همچون بازار ارز، مسکن وغیره نیز به آن  و بورس اندازه گیری می شود.البته  

 (1398افزوده شد.)حیدریان و همکاران،

 ( و 2017،  2مونین  (کرد تعریف مالی بازار نرمال عملکرد در اختلال توان می را مالی استرس کلی، مفهوم یک در

 و  اطمینان عدم درنتیجه که شود می شناخته  شرایطی عنوان به مالی استرس دیگر بیان به (2003، 3ولئو  )ایلینگ

 ابراهیمی( گذارد می تأثیر اقتصادی متغیرهای بر و ایجادشده مالی مؤسسات و بازارها به زیان نسب انتظارات تغییر

 مالی مؤسسات ناتوانی به منجر که است شرایطی مالی استرس است ( معتقد2009،   4(. )کاردارلی1398 همکاران، و

 مالی استرس گفت توان می طورکلی به و  شود می مالی منابع تخصیص تواناییدادن   دست از  و تعهداتشان انجام در

 زیان با استرس شوند. می نامیده بحران کرانی، های ارزش آن که در هاست ارزش از طیفی با پیوسته متغیر یک

محتمل(    زیان توزیع شکل به کمتر )اطمینان اطمینان وعدم محتمل( زیان توزیع )خطرگسترش انتظار، مورد مالی

 یکسان دقیقاً مالی  استرس های دوره  اینکه دلیل به  حال (. با این1396 همکاران، و خانقاه  یابد)رجبی می افزایش 

 عناصر ولی (1398همکاران،   و پور )فلاح  است بسیار دشوار آن مورد در مورد توافق و مشخص تعریف ارائه نیستند

 شاخص تحلیل و بررسی باره دراین دارند. درباره آن اتفاق نظر اقتصاددانان اکثر که دارد وجود مفهوم این در مشترکی

 استرس زمان در که است شرح های بدین ویژگی دارای مالی استرس که دهند می نشان مختلف مالی استرس های

 می دارایی قیمت در نوسان زیاد به منجر موارد اغلب در  و یابد می افزایش  ها دارایی بنیادین  ارزش اطمینان  عدم 

 به رفتن ؛شود زیاد می 5اطلاعاتی  تقارن عدم یابد؛ می افزایش گذاران سرمایه رفتار مورد در اطمینان عدم شود؛

 یا اوراق خزانه  همچون  ایمن های گذاری سرمایه خرید  و بالا ریسک  با های گذاری سرمایه فروش  (6کیفیت سمت

 های غیرنقد دارایی نگهداری به تمایل و یابد  می کاهش ریسکی های دارایی نگهداری به تمایل یابد؛ می افزایش )طلا

 ( 2014،  8سملر  و  یابد)میتنیک می کاهش  نیز)7 نقدینگی سوی به )حرکت 

فعالیت های اقتصادی از اهمیت  استرس در ساختار مالی و اقتصادی یک کشور، برای تحلیل و پیش بینی  

زیادی برخوردار است.به ویژه در زمانی که با سرایت بحران به بخش واقعی اقتصاد، رشد اقتصادی کاهش و نرخ  

 
1  Financial Stress Risk 
2  Monin 
3  Illing, M., and Liu 
4  Cardarelli 
5  Information Asymmetry  
6 Fly To Quality 
7 Fly To Liquidity 
8 Mittnik & Semmler 
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بیکاری افزایش می یابد.استرس مالی شرایطی است که به ناتوانی موسسه ها، بنگاه های تولیدی و خانوارها در  

از دست دادن ت و  نیز به  انجام تعهداتشان  اختیارشان منجر می شود.استرس مالی  وانایی تخصیص منابع تحت 

گسترش بی ثباتی مالی منجر شده و با اختلال در عملکرد سیستم مالی به رشد اقتصادی و رفاه اجتماعی آسیب  

 (2009، 1می رساند.)کاردارلی، الکداگ و لال 

صادرات نفت خام و وابستگی آنها به درآمدهای نفتی و  از این رو با توجه به اشتراک کشورهای عضو اوپک در  

تکانه های قیمت نفتی که می تواند به استرس مالی در این کشورها منجر شود،  سعی شده است تا  شاخص    لاجرم

استرس مالی  در این کشورها محاسبه شده و اثر فرکانس های آن بر قیمت نفت خام مورد تحلیل قرار گیرد. براین  

فاکتور طراحی شده  و اثر آن را   5دا شاخص استرس مالی برای هر کشور به طور جداگانه و با استفاده از  اساس ابت

بر روی قیمت نفت به طور جداگانه بررسی شده است. همچنین از آنجا که این کشورها به جهت صادرات نفت با  

علولی شاخص های استرس مالی نیز  یکدیگر جنبه مشترکی دارند، لذا در این پژوهش به بررسی روابط علی و م

پرداخته شده است. شایان ذکر است بیشتر مطالعاتی که در مورد شاخص استرس مالی  و تاثیر آن بر متغیرهای  

اقتصادی در کشورهای عضو اوپک انجام شده، براساس یک کشور می باشد، در حالی که در این پژوهش به طراحی 

کشورهای عضو اوپک پرداخته شده است.از طرفی تاکنون پژوهشی که   و بررسی اثر شاخص استرس مالی در کل

به بررسی اثرپذیری قیمت نفت از تغییرات فرکانس شاخص استرس مالی بر قیمت نفت اوپک و وجود روابط علت  

   و معلولی اثر سریز نوسانات کشورهای اوپک با یکدیگر پرداخته باشد انجام نشده است.

 

 مبانی نظری    -2

 اقتصادی  محتوای در مفهوم دو این است. در واقع همراه  مالی بحران و ثباتی بی  مفهوم  با  مالی استرس  جود و  اغلب، 

 اثر یک مالی (. بحران1398همکاران،   و هستند)حیدریان نیز متمایزکننده های ویژگی برخی دارای اند ولی مشابه

 می گسترش مالی سیستم کل در استرس که درحالی دارد، تمرکز  بازار از  بخش یک بر عمده طور  وبه است  محلی

 در مالی نظام  های شوک  که شود می گفته  مالی بازارهای در وضعیتی به مالی (. بحران 2،2003لیو  و )الینگ یابد

 و اندازها  پس  تجهیز  همان که خود  اصلی وظیفه  انجام  از  بازارها  این که طوری  کنند، به  می  مداخله  اطلاعات  جریان 

 (  1396 همکاران،  و اقدم )محمدی شوند  می ناتوان است،  سودآورتر و  تولیدی کاراتر های موقعیت در آن تخصیص

 در ضعف  مالی، شکنندگی .است برونزا  های شوک  برخی  و پذیر آسیب ساختار یک از  محصولی  استرس اما 

 وقتی عبارتی به  .شود می منجر استرس به  وضعیت این در شوک و دهد می توضیح را مالی سیستم وساختار  شرایط

 نفوذ قدرت مالی های  ترازنامه یابند، کاهش سرعت به نقدی  های جریان  وقتی مثال برای شود، مالی تضعیف شرایط

 شوک از  مالی، استرس (. 3،2011 همکاران و اوئت  (هستند  گریز  ریسک  ازحد  بیش  دهندگان  یا وام  دارند  بیشتری 

 مالی(  ساختار  و شرایط در  )ضعف  مالی شکنندگی هرچه  رو  ازاین شود،  می ناشی  پذیر  آسیبمالی،   ساختار و  ها

 
1 Cardarelli,Elekdag&Lall 
2 Illing& Liu 
3  Oet et all 
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 ریسک مالی،  زیان  افزایش  طریق  از  آن تقویت  و  تکثیر  و  بازار  به ها  شوک  ورود  با تأثیر بلکه  خود،  تنها  نه  باشد، بیشتر

 (2006 لیو، و ایلینگ( شده  استرس افزایش موجب بازار، در اطمینان  عدم  و)مورد انتظار  احتمالی زیان در افزایش (

 در  نزولی روند ایجاد  موجب  گذاران  سرمایه و  مالی های مؤسسه در عدم اطمینان ایجاد  و  اعتبار هزینه افزایش با  و

 بازارهای و اقتصاد برگشت شوند، طولانی ازحد بیش چنانچه (لذا1398همکاران،   و باغی رحیم( شود می اقتصاد

 ( 1397 )معطوفی،. خواهد ساخت مواجه مشکل با عادی، حالت به را مالی

را به همراه داشته باشد. اول آن    یاقتصاد   یها  تیتواند کاهش فعال  یبه سه شکل م  ،یدر استرس مال  شیافزا

ها    ییدارا  متینوسان در ق  شیتواند منجر به افزا  یم  یمال  یها  ییدارا  متیدر خصوص ق  نانیعدم اطم  شیکه افزا

انداختن    ریبنگاه ها، منجر به تاخ  شتریضمن محتاط کردن ب   یمتیدهند، نوسانات ق  ینشان م  یشود. مطالعات تجرب

و   و ی)هاک  شودیم  نانیتا زمان رفع عدم اطم  یکار  یرو یاستخدام ن  ایو    یگذار  هیمهم در مورد سرما  ماتیتصم

کاهش مخارج   قیبنگاه ها، ممکن است از طر یها نهیدر هز شیبا افزا یآن که استرس مال گری(. د2009 ،1تنیک

  ش ی و افزا  یسکیر  یها  ییدارا  یبه نگهدار   لیشود. عدم تما  یاقتصاد  یها  تیفعال  هشآنها منجر به کا  یا  هیسرما

تواند    یم  یاستقراض بنگاه ها شود. به علاوه استرس مال  نهیهز  شیتواند منجربه افزا  یم  ،یعدم تقارن اطلاعات

در انتظارات    یناگهان  رییتغ  نی. همچندی نما  لیبر بنگاه هاتحم  دی انتشار اوراق جد  قیرا از طر  یشتریب  یها  نهیهز

در ثروت آنها منجر به    رمنتظرهیگذاران باعث کاهش ارزش خالص شرکت ها شده و به تبع آن با کاهش غ  هیسرما

  ی ها   نهیهز  شیافزا  نی(. بنابرا2010  ،2و یو هاک  نگیگردد )دو  یبنگاه ها م  یمال   نیتام  یها  نهیهز  دتری شد  شیافزا

  ی اقتصاد  یها  تیفعال  شتریامر موجب رکود ب  نیخود را کاهش داده و ا  جشود، بنگاه ها مخار  یباعث م  یمال  نیتام

توسط بانک ها شده و از    رانهی سخت گ  یاعتبار   یموجب اتخاذ استانداردها   یعنوان مثال، استرس مال   به.شود   یم

گذاران در خواست بازده    هیکه سرما  یل یاز دلا  یکیگردد.    یم  یاقتصاد  یها   تیموجب کاهش فعال  قیطر  نیا

به قرض    یکمتر  لیها تما  بانکاست که    نیکنند، ا  ی( میسهام )در دوران بحران مال  ای  یاوراق بده  یرو  یشتریب

کنند،    یبه دو صورت م  یبانک ها اقدام به کاهش وام ده  یطیشرا  نی(. در چن2009  تن،یو ک ویدادن دارند )هاک

و    نگیدهند )دو  یکاهش م  رندگانیقرض گ  یآن را برا  تیجذاب  د،یجد  ینرخ بهره وام ها   شیاول آن که با افزا

افزا  گری(. د2010  و،یهاک با  استقراض کنندگان را سخت تر واجد    ، یاعتبارده  یاستانداردها  حداقل  شی آن که 

تواند    یبانک ها م  یاتخاذ شده از سو  یها   استی س  نی(. بنابرا2006،  3کنند )لن  و مورگان    یوام م  افتیدر  طیشرا

  د یو تشد  یاقتصاد  یها  تیبر مخارج آنها موجبات کاهش فعال  ر یبنگاه ها با تاث  یمال  نیتام  یها  نهیهز  شیضمن افزا

 .را فراهم آورد  یاثرات مخرب استرس مال

به عنوان کشورهای صادرکننده نفت در بخش صادرات خود تقریباً تک محصولی   4عموم کشورهای عضو اُپک 

یا به عنوان مهمترین منبع درآمد صادراتی   خام  هستند، به عبارت دیگر در این کشورها درآمد حاصل از فروش نفت

 
1  Hakkio & Keeton 
2 Daving &Hakkio 
3  Len & Morgan 

 عربستان،  کنگو،  .ایران  ،امارات متحده عربی،  کوادور، اآنگولا،عراقالمللی نفتی است که متشکل از کشورهای  ، یک کارتل بین(OPEC) اوپک   4

 ونزوئلا است. نیجریه، لیبی، گابن،  کویت ،قطرسعودی، 
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عموم کشورهای عضو    ،از طرفی دریکی از مهمترین منابع درآمد صادراتی محسوب می شودیا حداقل به عنوان  

می دهند و وابستگی بودجه دولت به درآمدهای نفتی   اُپک، درآمدهای نفتی بخش اعظم بودجه دولت را تشکیل

تکانه های نفتی   از این لحاظ در صورت عدم طراحی مکانیزم هایی جهت باثبات سازی بودجه دولت،  ،بسیار بالاست

 (.  1392)مهرآرا،  بودجه دولت را به شدت تحت تأثیر خود قرار خواهد داد 

اقتصاد کشورهای اوپک کاملا وابسته به درآمد نفت خام است.بخش اعظمی از درآمدهای کشورهای عضو اوپک  

ایش و یا کاهش، او  از صادرات نفت خام به دست می آید.به طوری که نوسانات شدید قیمت نفت در هر دو بعد افز

ضاع اقتصادی این کشورها را کاملاً دگرگون می کند.به طور مثال در زمان کاهش قیمت ها، این کشورها ممکن  

است به جای بکارگیری سیاست کاهش عرضه نفت خام برای افزایش قیمت ها، از سیاست افزایش عرضه نفت خام  

برای تامی از سهمیه معین شده  از سرمایه از طریق تولید بیشتر  اعظمی  استفاده نمایند.بخش  ن کسری بودجه 

گذاری ها در کشورهای عضو اوپک توسط بخش دولتی انجام می گیرد که این سرمایه گذاری ها نیز وابستگی 

زیادی به درآمدهای بی ثبات نفت خام دارند.به همین دلیل افزایش در قیمت نفت خام و به دنبال آن افزایش  

دف با افزایش بی رویه طرح های دولتی و عمرانی  می باشد و کاهش در در قیمت نفت خام،  درآمدهای نفتی، مصا

 (1390باعث نیمه تمام رها شدن این پروژه ها می شود.)خطیب سمنانی و همکاران،  

اتکای بیش از اندازه کشورهای صادرکننده نفت به درآمدهای نفتی و تک پایگی اقتصاد، از نظر اقتصاددانان  

ای نامطلوب به شمار می رود. نامطلوب بودن این پدیده عمدتاً ناشی از برونزابودن قیمت نفت برای این  پدیده  

این   اقتصاد  بر  جهانی  بازارهای  در  نفت  قیمت  ناگهانی  کاهش  یا  افزایش  عمیق  تاثیرات  و  کشورها 

به خصوص در مورد    تأثیرشوکهای قیمتی نفت بر کشورهای صادر کننده(.1391کشورهاست.)التجایی و افضلی،  

در کشورهای  ولاً  عمد.  مو رفتار دولت در داخل کشور بستگی دارساختار اقتصادی  ایران به نحوه هزینه کردن دولت،  

  بودجه می شود. از طریق خزانه وارد  به عنوان در آمد بخش دولتی محسوب و    صادر کننده نفت درآمدهای نفتی

های دولت به دو صورت جاری و عمرانی به   از طریق ردیف هزینه درآمدهای نفتی  گردد که این مسأله سبب می 

بزرگترین    مسائل سیاسی آنها، دولت به عنوان رکشورهای صادرکننده نفت  ساختار و  د. اقتصاد کشور تزریق شود

از  انتظارات سیاسی و اجتماعی   د.  و خدماتی حضور فعال دار  تولیدی  کارگزار اقتصادی کشور در اغلب بخشهای  

ای دولت نیز به    های سرمایه  دولت که عموماً فاقد مبنای اقتصادی است، سبب میشود که اغلب تأثیرات هزینه

کند، حجم   از برنامه زمانبندی مدون خود تبعیت نمید. سرمایه گذاری عمده دولتی  های جاری باش  سان هزینه

مدیریت دولتی رود و  بر اساس توجیه اقتصادی صورت گرفته ( فراتر میگذاری از رقم پیش بینی شده )  سرمایه

 ).1391ها ضعیف باشد ) عوضپور،    گذاری  غیرکارآمد نیز سبب میشود که اثرات توسعهای این قبیل سرمایه

کند. با افزایش قیمت   شوکهای نفتی برای کشورهای صادر کننده نفت همانند یک شمشیر دو لبه عمل می

یابد. در این حالت، درآمد ملی و رشد اقتصادی آن    دهای نفتی، درآمدهای ارزی یک کشور افزایش مینفت و درآم 

تواند رشد    گردد؛ اما از طرفی دیگر، می  رفتن استاندارد سطح زندگی مردم می  بالاکشور افزایش یافته و موجب  

بخشی که تولیدات آن در  )ی کشور  همتوازن بخشهای اقتصاد را مختل کند. به این معنا که بخش غیر قابل مبادل 

در ادبیات اقتصادی    .گردد  یابد و بخش قابل مبادله آن تضعیف می  گسترش می  (معرض رقابت بین الملل نیست 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 زمستان  / 56پیاپي  / 14دوره  48

افزایش شدید در قیمت نفت باعث کسب درآمدهای  .  (1388کریم زاده،  )گفته میشود    1به این پدیده بیماری هلندی 

ن، تقویت پول کشور مورد نظر یا کاهش  آ شود که از جمله پیامدهای    آن می  هنگفت برای کشورهای صادر کننده

توان این موضوع را در هر دو سیستم نرخ ارز ثابت و شناور مشاهده کرد. در سیستم نرخ ارز    که می  ،نرخ ارز است 

شود. اما اگرسیستم نرخ ارز ثابت باشد یا توسط    رفتن ارزش پول ملی می  بالاشناور، ورود ارزهای خارجی باعث  

ن موضوع افزایش نقدینگی دولت کنترل شود، ورود ارز خارجی به داخل کشور باعث افزایش حجم پول شده که ای

 . و در نهایت انبساط تقاضا و افزایش قیمتها را در پی خواهد داشت

قابل واردات شده که در نهایت، لطمه دیدن    کالاهای  همچنین، افزایش ارزش پول داخلی باعث افزایش قیمت  

به را  دارند  فعالیت  این شاخه  تورم    دارد،  دنبال  تولیدکنندگانی که در  افزایش  افزایش هزینه  زیرا  باعث  داخلی 

کند، در نتیجه    که رقیب خارجی ارزانتر تولید می  تولیدکنندگان می شود. و از سوی دیگر کالایی را تولید می کنند

شوند. که این موضوع خود رکود اقتصادی،    در صحنه بین الملل توان رقابتی خود را از دست داده و دچار رکود می

.(در واقع تأثیر تغییرات قیمت    1388صمدی و همکاران،)ن کشورها در پی خواهد داشت  را در ای  بالابیکاری و تورم  

 ( 1389مهرآرا و میری،  )نفت بر کشورهای نفتی به ساختار اقتصادی و شدت وابستگی آنها به نفت بستگی دارد  

باشد.    کی داشته  اقتصاد  عرضه کل  بر  منفی  و همچنین  مثبت  اثرات  تواند  می  نفتی  مثبت  افزایش  تکانه 

واردات    زدرآمدهای نفتی ممکن است از طریق افزایش سرمایه گذاری، به خصوص سرمایه گذاری بخش دولتی و نی

کالاهای سرمایه ای و واسطه ای و ورود تکنولوژی های جدید، اثرات مثبتی بر عرضه کل باقی گذارد. این نکته نیز  

ای صادرکننده نفت، عموماً از قیمت های جهانی قابل توجه است که قیمت حامل های انرژی در داخل کشوره

انرژی تأثیر نمی پذیرد و در واقع ممکن است نسبت به قیمت حامل های انرژی در کشورهای دیگر کاهش نیز  

یک تکانه مثبت نفتی می تواند اثرات زیانباری نیز    اما.بیابد، که این امر می تواند اثرات مثبت بر تولید داشته باشد

به خوبی تشریح شده    "بیماری هلندی  "د به همراه آورد که در ادبیات اقتصادی در چارچوب نظریه  برای اقتصا

رونق درآمدهای نفتی، بخش   پول داخلی در دوره  ارزش  افزایش  با  نظریه مذکور  اساس  بر  بطور خلاصه  است. 

ه و بخش کالاهای غیر قابل  واردات( منقبض شد  )شامل صادرات غیر نفتی و تولیدات جایگزین  ادلهکالاهای قابل مب

عمدتاً شامل خدمات و مسکن( گسترش می یابد. لذا افزایش درآمدهای نفتی می تواند با ورود کالاهای  ) مبادله

کارایی و رشد اقتصادی را    ،مصرفی، دامن زدن به سرمایه گذاری های کم بازده، گسترش فعالیت های رانت جویی

نیز شهرت دارد در بسیاری از کشورهای وابسته به    2در بلند مدت تهدید کند. نتیجه مذکور که به نفرین منابع 

 (.2001،  3منابع طبیعی مشاهده شده است )ساچز و وارنر 

ترکیب بودجه دولت  یکی از علل عدم تقارن نحوه اثرگذاری تکانه های مثبت و منفی نفت بر رشد اقتصادی، در  

و نحوه واکنش بودجه دولت نسبت به این تکانه ها نهفته است. با بروز یک تکانه مثبت نفتی، هزینه های جاری و  

عمرانی و پروژه های سرمایه گذاری دولت به سرعت افزایش می یابد. معمولاً گسترش هزینه های دولتی در این  

صادی، افزایش پروژه های نیمه تمام و همچنین گسترش فعالیت های  دوره با کاهش کیفیت هزینه ها و کارایی اقت

 
1  Dutch Disease 
2  Resource Curse 
3  Sachs & Warner 
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اما با بروز یک تکانه منفی نفتی به دلیل برگشت    1،2003رانت جویانه همراه بوده است )هاسمن و ریگوبون   .)

یری بخش اعظم هزینه های جاری که می تواند تبعات سیاسی در بر داشته باشد، هزینه های عمرانی قربانی ذناپ 

اصلی خواهد بود.با توجه به سهم مهم دولت در تشکیل سرمایه در کشورهای صادرکننده نفت، این امر می تواند  

یکی از علت های مهم کاهش شدیدتر رشد اقتصادی به هنگام بروز تکانه های منفی قیمت نفت نسبت به بروز  

 تکانه های مثبت باشد. 

 

 پیشینه پژوهش  -3

 پیشینه داخلی

و فلاح شمس) و  1399رضازاده  مطالعه  به  بهره،  (،  نرخ  تورم،  بر  مالی  استرس  نوسانات شاخص  سرریز  بررسی 

  1391طی سال های  جرنو علیت گر ARCH-BEKK،  VAR با تأکید بر مدل های   ایران  نقدینگی و شاخص صنعت

م، نرخ بهره و نقدینگی یک  ی این است که بین شاخص استرس مالی با تورنتایج نشان دهنده  پرداختند.  1396تا  

شاخص صنعت نتایج آزمون     ی علیت برقرار است اما در بررسی رابطه علیت بین شاخص استرس مالی ورابطه 

ی این است که این شاخص صنعت است که در بلند مدت با تلاطم خود باعث تغییرات شاخص  علیت نشان دهنده

(، در  1398. کریمی و همکاران )بر شاخص صنعت ندارداسترس مالی می شود اما شاخص استرس مالی تاثیری  

پژوهشی به بررسی همبستگی شرطی پویای نوسانات قیمت نفت و بازار سهام کشورهای حوزه خلیج فارس با تاکید  

تا هفته چهل    2004در طی دوره زمانی هفته اول سال    ADCCو     DCC بر سرایت بحران مالی با استفاده از مدل  

پرداختند و نتایج حاصل بیانگر وجود همبستگی شرطی پویای نامتقارن بازار سهام ایران و دبی   2019و هفتم سال  

و همبستگی شرطی پویای متقارن بازار سهام عربستان با نفت اوپک می باشد.همچنین همبستگی شرطی پویای  

 و فت برنت می باشد. حیدریانمتقارن بازار سهام قطر و دبی و همبستگی پویای نامتقارن بازار سهام عربستان با ن

 اقتصادی ایران؛ رشد بر آن تأثیرهای تحلیل و مالی استرس شاخص محاسبه عنوان با تحقیقی (، در1398) همکاران

 تا  1370 سال های طی ایران اقتصاد که رسیدند نتیجه این به  سوئیچینگ مارکف خودرگرسیون  مدل از کاربردی

 اقتصادی رشد  افزایش و  کاهش  باعث  ترتیب به که داشته  مثبت مالی  استرس سال نه  طی و  منفی مالی استرس 1396

 مالی استرس و رونق های  سال از  بیشتر منفی مالی استرس  و  رکود های سال پایداری البته است. شده در کشور

 همکاران و پور فلاح  .است بوده معنادار و منفی اقتصادی رشد بر مالی استرس کلی اثر که ای گونه بوده، به مثبت

 مطالعه  با نظریه پرتفوی رویکرد با ایران مالی نظام در مالی استرس شاخص طراحی  عنوان با تحقیقی (، در1398)

 بازار  بخش بانکی،  بدهی، اوراق بازار سهام، )بازار  ایران مالی نظام مختلف های  بخش  در  استرس متغیرهای از ترکیبی

 اما شاخص نیست، توجه قابل های شاخص این عملکرد  نتایج اختلاف گرچه که دادند  نشان ارز( نرخ بازار و  پول

شده   استفاده دیگر روش دو  با  مقایسه  در و داشته بهتری عملکرد   BEKK-GARCH روش  به شده  ساخته استرس

(،  1397دهد. زارعی و لاجوردی) می توضیح را اقتصاد واقعی بخش تغییرات بهتر ها، زیرشاخه همبستگی برآورد برای

در پژوهشی به بررسی رابطه توسعه مالی و تکانه های نفتی بر بی ثباتی رشد اقتصادی در کشورهای عضو اوپک با  

 
1  Hausmann and Rigobon 
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پرداخته اند. نتایج حاصل وجود ارتباط مثبت میان تکانه    2014تا    1995استفاده از داده های آماری سال های  

اق امامی و همکاران)های نفتی و بی ثباتی در رشد  تائید قرار داد.  این کشورها را مورد  (، در  1390تصادی در 

تحقیقی تحت عنوان اثر شوک های نفتی بر رشد اقتصادی برخی کشورهای وارد کننده و صادر کننده نفت در طی 

ایج نشان داد  متغیر سالانه برای هر کشور پرداختند. نت  5و بر آورد مدلی با استفاده از   2008تا    1976سال های  

که شوک های قیمت نفت یکی از متغیرهای اثرگذار بر رشد اقتصادی هست. هم چنین در کشورهای صادر کننده  

 نفت اثر شوک های نفتی بر رشد اقتصادی مثبت و بر کشورهای وارد کننده نفت منفی است.  

 

 پیشینه خارجی

آنها  ،  مطالعهدر این    پرداختند.  خصوصیات اقتصادی و مالی نفت خام(، به مطالعه و بررسی  2020اور و یلانگ)

شواهد مربوط به عوامل مهم تعیین کننده    مخصوصا دادند.  از پویایی قیمت نفت خام ارائه  ای  بررسی ساختار یافته  

  همچنین  نشان دادندر اقتصاد کلان و بورس اوراق بهادار  تأثیرات شوک های بازار نفت را ب  ارائه کردند.قیمت نفت را  

نفت   بازار  کارایی  و  عملکرد  بر  خام  نفت  بازارهای  مالی  تأثیرگذاری  چگونگی  مورد  پرداختند.  در  بررسی  به 

 PVARبه بررسی رابطه بین ثبات مالی، ثبات پولی و رشد با استفاده از روش  ، (2018)آپوستولاکیس و پاپادولوپوس

ختند که نتایج نشان می دهد شوک مثبت به استرس مالی منجر به تاثیر منفی بر تمام متغیرهای اقتصاد  پردا   1

به بررسی تفاوت    ،(2018)کلان می شود؛ اولا، تاثیر منفی بر رشد و تاثیر منفی بر تورم دارد. استونا و همکاران

بات در بازار مالی برزیل پرداختند. در این  در هنگام عدم ث  2015تا    2000های پویایی اقتصاد کلان در سال های  

راستا شاخص استرس مالی در برزیل را به عنوان یک پیش بینی برای استرس مالی معرفی کرده و تعامل آن با  

گالواو و آویانگ    .سوئیچ مارکوف را بررسی نمودند  VARفعالیت واقعی، تورم و سیاست های پولی با استفاده از مدل  

شی تحت عنوان رژیم های استرس مالی و اقتصاد کلان عنوان کردند که برخی از رویدادهای  در پژوه  ،(2018)

رژیم های استرس مالی با استفاده از یک مدل که به صراحت    استرس مالی منجر به رکود در اقتصاد کلان می گردد.

پذیری در ریسک های تنش  تاثیر متغیرهای مالی به نتایج اقتصاد کلان را تشخیص دهد. به منظور ایجاد ریسک 

مالی که از طریق طراحی تنها متغیرهای مالی است که تغییرات اقتصادی را بین متغیرهای مالی و متغیرهای  

(، با بررسی بر روی تعاملات بین  2018)اقتصادی مانند تولید صنعتی و تورم می توان بررسی نمود. فرر و همکاران  

آمریکا به این نتیجه رسیدند که انسجام و تفاوت فاز مربع موجک و استرس مالی و فعالیت های اقتصادی در  

همچنین روش های اندازه گیری موجک مورداستفاده قرار گرفته شده است. تأثیر فشار مالی بر اقتصاد واقعی به  

دتر  اثر استرس مالی بر فعالیت اقتصادی به ویژه در مقیاس زمانی بلن.  ویژه در دوره های بحران مالی مهم است

ی به این نتیجه  ی(، با بررسی استرس در نظام مالی کشورهای اروپا2017)  داپری و همکاران   مشخص می شود.

ثبت شده است به عنوان یک    هاکشور  اینرسیدند که استرس مالی که توسط سطوح شاخص استرس مالی در  

بحران مالی متناوب در سراسر طیف وسیعی از دارایی ها تعریف شده است که اولاً منعکس کننده عدم اطمینان  

 
1  Panel Vector Autoregression 
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های بازار و ثانیاً اصلاحات شدید قیمت بازار و مشترک بودن از لحاظ درجه بندی دارائی ها می  در قیمت دارائی

کانوس تساج  و  اوجنیدیس  سطح 2017)   باشد.  در  آمریکا  مالی  فشار  انتقال  نامتقارن  تأثیرات  بررسی  با   ،)

های مضر مالی در آمریکا به وخامت شرایط مالی و اقتصادی هم در  شوک   VARرویکرد    -المللی.آستانه تحملبین

های  وک شود. به علاوه در زمان بحران، مکانیسم تسهیلگر مالی انتقال ش سطح  داخلی و هم در منطقه یورو منجر می 

های کوچک استرس مالی  کند. همچنین شوک استرس مالی به منطقه یورو را با کاهش فعالیت اقتصادی تشدید می 

تأثیر   ایجاد کنند. سرانجام  تورم  نرخ  بسیار بزرگی در  نوسانات  قادر هستند  اتفاقی  بزرگ  در عوض شوک های 

های مفید در شرایط مالی ایجاد  که توسط شوک   های زیان آور بر شرایط مالی در مقایسه با تأثیرات مثبتیشوک 

یک مجموعه قوی از شاخص های استرس    ،(2016)  خواهد شد، عواقب منفی بیشتری خواهد داشت. جانگ کو

روش مارکوف سوئیچینگ رژیم دو  "نتایج تجربی ثابت می کند که   مالی و ثبات مالی برای تایوان معرفی کردند.

تایوان و شاخص استرس مالی مبتنی بر بازار، مطمئناً می تواند نقطه عطفی برای    جانبه  با شاخص تورم مالی در

اقتصادی  _ بحران های مالی مهم را تعیین کند و با موفقیت بحران مالی آسیا، حباب قیمت، تنش های سیاسی

نش های سیاسی و  متقابل، بحران مالی جهانی، بحران بدهی اروپا و غیره، به ویژه برای رفع بحران مالی ناشی از ت

، که به طور کامل ویژگی مشخصی از حساسیت سیاسی در سیستم مالی تایوان را نمود  2004اقتصادی در سال  

رابطه بین متغیرهای شاخص استرس مالی و سیاست پولی در آفریقای جنوبی را با تأکید    ،(2016)دارد. پاپوتسونه

هره پولی موثر هستند، تحلیل می کند. نتایج نشان می دهد که بر اینکه این متغیرها با چه میزان بر اعتبار نرخ ب

مجموعه ای از متغیرهای شاخص استرس مالی که شامل گسترش اوراق قرضه، گسترش اوراق بهادار نامحدود،  

گسترش اوراق بهادار شرکت، بازده بازار سهام، بازاریابی بخش مالی، رشد اعتبار و بازده بازار ملک است، به شدت  

نبش در نرخ بهره و سیاست پولی در اکثر مدل های رگرسیون تخمین زده شده است. همچنین مجموعه ای  با ج

از متغیرهای شاخص استرس مالی که شامل بازده بازار کالا، بازده بازار نفت، بتا بخش مالی و بخش بنیادی بانکی  

(، با بررسی استرس  2015)همکاران    هستند، به طور ضمنی با حرکت نرخ بهره سیاست پولی همراه است. سویک و

مالی و فعالیت های اقتصادی در برخی از اقتصادهای نوظهور در آسیا به این نتیجه رسیدند که از یک مدل عامل  

پویا برای ایجاد یک شاخص استرس مالی برای اندونزی، کره جنوبی، مالزی، فیلیپین و تایلند استفاده کرده و رابطه  

الیت اقتصادی را مورد بررسی قرار داده اند. نتایج  نشان می دهد که شاخص استرس مالی،  بین استرس مالی و فع

از استرس مالی و تولید صنعتی نشان می دهد    VARفعالیت های اقتصادی بسیار مهم است. یک مدل دو بعدی  

لی و بدهی در بحران ما،  ( 2013)  ون روی  که تنش مالی باعث کاهش چشمگیر فعالیت های اقتصادی می شود.

اروپا نشان داده اند که استرس مالی ممکن است یک ریسک مهم برای فعالیت اقتصادی باشد. تأثیر استرس مالی 

ماهه تولید صنعتی، نرخ تورم و نرخ بهره کوتاه مدت را تخمین    12بر فعالیت اقتصادی مشهود بوده و نرخ رشد  

در پاسخ به شوک ها و یک چارچوب تعادل چندگانه می زده است. به طور خاص، رفتار نامتقارن متغیرهای خاص  

 تواند با استفاده از چارچوب مدل مورد استفاده قرار گیرد.  
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 فرضیه های پژوهش 

 فرضیه های پژوهش حاضر عبارتند از:

 و  قیمت نفت در کشورهای عضو اوپک رابطه معنا داری وجود دارد.   مالی  استرس  شاخص  بین نوسانات (1

 کشورهای عضو اوپک با یکدیگر روابط علت و معلولی وجود دارد.   مالی  استرس  شاخص  نوساناتبین   (2

 
 روش شناسی پژوهش  -4

  ی در کشورهابررسی اثرپذیری قیمت نفت خام از تغییرات فرکانس شاخص استرس مالی  پژوهش حاضر که با هدف  

  جهینت ج،یاز نظر توجه به نتا  ،یهدف کاربرد  ث یشود، از بعد توجه به زمان گذشته نگر، از ح یعضو اوپک انجام م

  ان ی و در م  یفیصداده ها تو  یپژوهش از نظر جمع آور  نیا  نیباشد. همچن  یم   یداد یگرا و با توجه به نوع پس  رو

ابزار گرد آوری  است.    یاکتشاف  -یشیمای باشد و از نظراجرا، پ  ی م  یاز نوع همبستگ  ،یفیتوص  قیتحق  یانواع روش ها 

د نیاز در این پژوهش،  آرشیو بورس اوراق بهادار، آرشیو اطلاعات بانک مرکزی، سازمان آمار ایران،  داده های مور

است. همچنین برای طبقه بندی و خلاصه نمودن داده ها و    www.investing.comبانک جهانی اطلاعات  و سایت  

  eviewsو    excel    ،spssارائه نمودن اطلاعات در قالب نگاره ها و همچنین تجزیه و تحلیل داده ها از نرم افزارهای  

 یساختار وابستگ   یمدل ساز   یبرا   یبه عنوان ابزار   VARو   GARCH   یمدل ها  پژوهش  نیدر ااستفاده شده است.  

به این صورت که در ابتدا به   .ردیگ  یمورد استفاده قرار م  یو محاسبه شاخص استرس مال  یفرع  یاخص هاش

تک متغیره نوسانات و واریانس هر کدام از مؤلفه های مربوط به ساخت شاخص استرس    GARCH وسیله مدل  

در در مدل های پژوهش   مالی را محاسبه کرده و به وسیله آنها به ساخت شاخص استرس مالی پرداخته و سپس

مورد استفاده قرار گرفته است. سپس برای محاسبه اثر شاخص استرس مالی بر قیمت نفت و اثر شاخص های  

استفاده شده است. همچنین از آن جهت در     GARCH beekاسترس مالی کشورها بر یکدیگر از مدل چند متغیره  

ا هر کدام از عوامل و مؤلفه های مربوط به شاخص  پژوهش حاضر به شاخص استرس مالی پرداخته می شود زیر

استرس مالی در کشورهای مختلف متفاوت بوده و هر مقداری را می تواند به خود بگیرند. بنابراین به دلیل تغییر  

پذیری آنها در کشورهای عضو اوپک و همچنین وجود چندین متغیر برای ساخت شاخص استرس مالی و امکان  

آن از قیمت نفت در کشورهای مختلف صادر کننده آن محاسبه و در نظر گرفتن این شاخص  تفاوت تأثیر پذیری 

 حائز اهمیت  می باشد. 

ها  به صورت    ژوهشپ  یداده  ها   یط  روزانهحاضر  بررس  1399تا    1389  یسال  است.   یمورد  گرفته    قرار 

قطر،    ه،یجرین  ،یبیل  ت،یعراق، کو  ران،یا   ر،یالجزاکشور شامل )   13همچنین لازم به ذکر است کشورهای عضو اوپک  

ونزوئلا و کنگو  ،یامارات متحده عرب   ،یعربستان سعود  آنگولا،  این کشورها فقط  اکوادور،  بین  باشندکه در  (می 

، عراق و کویت  دارای بورس اوراق بهادار بوده و از  کشورهای ایران، قطر، عربستان سعودی، امارات متحده، ونزوئلا

کشور ایران، قطر، کویت و عربستان سعودی دارای شاخص صنعت هستند بنابراین از بین    4بین این کشورها فقط  

 کشور را انتخاب شده اند.   4کشور عضو اوپک فقط این  13

 

http://www.investing.com/
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 یشاخص استرس مال   ساخت -4-1

از فاکتورها یا زیرشاخص هایی استفاده شود که اولا کل سیستم مالی را  در ساخت شاخص استرس مالی باید  

پوشش داده و این فاکتورها برای بسیاری از کشورها در یک دوره طولانی در دسترس باشد و از طرفی قابل مقایسه  

بخش  ر پول،  )بازار سهام، بازا  رشاخصیمختلف به ز  یمنتخب بازارها   یرهایمتغ  و مرتبط با بحران های مالی باشد.

شاخص ها به صورت    ریز  نیشوند. هر کدام از ا  یم  ی( دسته بند بازار ارز های خارجیو    بدهی  اوراقبازار  ،  داریبانک 

  ور است. به منظ  یبر پرتفو  یمبتن  کردیساخت شاخص بر اساس رو  یی. مرحله نهاندی آ  یبه دست م  یحساب  نیانگیم

ها  ریز  عیتجم مال  یشاخص  نظام  گانه  مال  یپنج  استرس  شاخص  ارائه  متدولوژ (FSI)یجهت  و    ی،  هالو 

  ،ی پرتفو  هی. طبق نظرردیپذ  یانجام م  GARCH  یهامدل   بی( با ترک2016،  2ینیو نوب  ینیچیا)( و  1،2012همکاران

مال  یها   رشاخصیز  یپرتفو   یکل  سکیر بستگ  ،یاسترس  تنها  ا  ینه  نوسان  به    اخصش  ریز  نیبه  بلکه  ها 

ا  FSI  شاخصدارد.    زیشاخص ها ن  ریز  نیمتقابل( ا  ی)وابستگیوابستگ   ( 1رابطه شماره ) روش به صورت    نیدر 

 شود:   یساخته م
(1)                                                                                    𝐹𝑆𝐼 = (𝑊°𝑆) × 𝐶 × (𝑊°𝑆) 

 

  ر یشاخص ها و بردار ز  ریوزن ز  یا  هیشاخص ها وضرب درا   ریبردار ز  sشاخص ها،    ریبردار وزن ز  wکه در آن  

در    ریمتقابل متغ  یهمبستگ  بیضر  ماتریس  Ctاست.    سی ماتر  نیمعکوس ا  زیباشد. ن  یم  tشاخص ها در زمان  

 است.   jو    iشاخص    ریز  نیزمان ب

  (2                                                                         )𝐶𝑡 =

(

 
 

1
𝜌21. 𝑡
𝜌22. 𝑡
𝜌23. 𝑡
𝜌24. 𝑡

𝜌12. 𝑡    
1

𝜌32. 𝑡
𝜌42. 𝑡
𝜌52. 𝑡

𝜌13. 𝑡    
𝜌23. 𝑡
1

𝜌43. 𝑡
𝜌53. 𝑡

𝜌14. 𝑡   
𝜌24. 𝑡
𝜌34. 𝑡
1

𝜌54. 𝑡

𝜌15. 𝑡
𝜌25. 𝑡
𝜌35. 𝑡
𝜌45. 𝑡
1 )

 
 

 

 

ها و بردار    رشاخصیوزن ز  یا  هیضرب درا  شاخص ها و  ریبردار ز  sشاخص ها،    ریز  یکسان    وزنبردار    wدر آن    که

در    ر یمتقابل متغ  یهمبستگ  بیضر  ماتریس  Ctاست.    سیماتر  نیمعکوس ا  زیباشد. ن  یم  tشاخص ها در زمان    ریز

 است.   jو    iشاخص    ریز  نیزمان ب

به منظور محاسبه شاخص استرس مالی می توان از فاکتور های مهمی که در هر کدام از بازارهای پول، سرمایه،  

که در ساخت    ییها  ریمتغ(. در این پژوهش  2012نرخ های ارز و برخی فاکتورهای اقتصادی استفاده نمود)هولو،  

 : ( می باشند1به شرح جدول )هستند  لیدخ  یشاخص استرس مال

 

 

 

 
1  Hallo Et All 
2  Iachini & Nobili 
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 فاكتورهای تشکیل دهنده شاخص استرس مالی -1جدول

 نحوه محاسبه توضیحات متغیر بازار هدف 

 بازار سهام 
شاخص   نوسان 

 مت یق

تلاطم شاخص کل بورس اوراق  

عضو اوپک به   ی بهادار کشورها

 صورت ماهانه 

شاخص   نوسان   GARCH(p,q)مدل با استفاده از 

 . دی شوارائه م((MTSEIسهام متیق

 

 بازار پول 

نرخ    شکاف

  یبانک ن یبهره ب 

و نرخ بهره  

 سپرده ها 

و نرخ   یبانک  نینرخ بهره ب   شکاف

 ( (DIID_rبهره سپرده ها

و نرخ سود   ی استفاده از تفاضل نرخ بهره بانک  با

و   یبانک  نیشکاف نرخ بهره ب  میتوان  یمعاملات م

  نیانگی. از ممینرخ بهره سپرده ها را محاسبه کن

  یبانک نینرخ بهره ب یموزون نرخ سود معاملات برا

 . میاستفاده کرد

 نوسان نرخ ارز  بازار نرخ ارز 

اقتصاد   ادی ز  یوابستگ لیدل به

عضو اوپک به   یکشورها

و واردات و   ینفت یدرآمدها

  ن یصادرات، نوسان نرخ ارز در ا 

  یاز شاخص ها یکیکشورها  

مهم در سنجش استرس   اریبس

 است  یمال ی بازارها

با استفاده از    $US کایآمرتلاطم ماهانه نرخ دلار 
GARCH(p,q) 

 ( (β یبانک  یبتا ی صنعت بانکدار

 طریق از بانکداری صنعت بتای

 با غلتان صورت به CAPM معادله

 بازه های سه در روزانه داده های

 سپس و گردیده محاسبه ماهه

 ماهانه بتای عنوان به آنها میانگین

 است  لحاظ شده بانکداری صنعت

 

βMi =
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖 . 𝑅𝑚)

𝑉𝐴𝑅(𝑅𝑚)
 

 حجم صکوک  بازار اوراق بدهی 
اوراق بدهی مورد استفاده بجای  

 اوراق قرضه در کشورهای اسلامی 

با استفاده از معاملات انجام شده در بازار حجم  

صکوک معامله شده را به صورت روزانه در نظر می  

 گیریم 

 

 BEKK-GARCHمدل های  -4-2

انگل  توسط  1995 در سال  مدل نیباشد. ا یم  BEKKپژوهش  نیاستفاده شده در ا رهیدو متغ GARCH مدل

مدل در    نیشد. ا  یمعرف  یقطر    BEKKبا نام  یر یگارچ چند متغ  یاز مدل ها   گرید  ی، به عنوان روش1و کرونر 

  انس یوار  طرفیباشد. از    ی بودن آن م  یروش عموم   نیمهم ا  یژگیارائه شده است. و   M-GARCH   یالگو   یادامه  

روش ها، پارامتر    ریروش نسبت به سادر این    گذاشته و  ریتأث  گریکدی  یبر رو   یزمان  یسر  نیا  یشرط  انسی کووار

 
1  Engle & Kroner 
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  انات دهد که اثر شوک ها و نوس  یروش به ما  اجازه م  نی(. ا1389  ان،یشود)کشاورز  یزده م  نیتخم  یکمتر  یها

 متقارن باشد.   ریغ  ایتواند متقارن و    یاثر م  نی. امیکن  یبررس  گری د  ینوسانات سر  یرا بر رو  یسر  کی

(  N=5(، معتقدند، زمانی که اندازه مدل کوچک است)در شاخص ما  1،2013در این زمینه) لوزیس و وولدیس  

به   ی ازی نوجود ندارد و  نیدر تخم ییهمگراانتخاب این روش جهت تخمین بهینه تر است. در این مدل مشکلات 

  سهی در مقا  نیو  همچن  ستین  یشرط  انسی کوار  سیماتر  تیاز قطع  نانیاطم  یپارامترها برا   یبر رو  تیاعمال محدود

. بنابراین  دهدی  م  ریبه مشاهدات اخ  یشتریوزن ب  BEKK  یروش انتخاب  ،یمحاسبه همبستگ  کیکلاس  یبا روشها 

 ییها  دهیو پدرده  بدست آو  های  در همبستگ  یناگهان  راتییتغاین امکان را می دهد که    BEKK-GARCHمدل  

  ن یمتحرک ا  نیانگی م  یها   برخلاف شاخص  نی. همچناده شوندد  صیتشخ  شوندی  که با استرس بالا شناخته م

هموار سازی    بیبودن در انتخاب ضر  یاجتناب از تصادف  زیتلاطم و ن  یها   اثرات شوک  یجیامکان حذف تدر  کردیرو

 است:   (6رابطه) به صورت    BEKK  حیتصر.سازدی  را فراهم م

(6                                                                              )𝐻𝑡−1 = 𝐶́𝐶 + 𝐵́𝐻𝑡𝐵 + 𝐴́𝜀𝑡𝜀𝑡́𝐴 
 

پارامتر است که سطوح    2×2مربع    سی ، ماترBبا سه پارامتر و    2×2  یمثلث  س ی ماتر  Cما،    یریمورد دو متغ  یبرا 

پارامتر است که    2×2  سی، ماترAکند.    یمرتبط م  یقبل  یشرط  یها   انسیرا به وار   یشرط  یها   انسیموجود وار

  ی ر یمتغ 2مورد  یشوند. برا  یم همربوط و همبست یمربع قبل یبه خطاها  یشرط  ی ها انسیسنجد چگونه وار یم

دو  GARCHهر معادله در مدل  یبرا یشرط  انسیباشد. توسعه وار ی م 13برآورد شده  یپارامترها  یکل ما تعداد

 باشد:   یم  (  7رابطه)( به شکل  1,1)  یریمتغ

(7  ) 
ℎ11,𝑡+1 = 𝐶11

2 + 𝑏11
2 ℎ11𝑡 + 2ℎ11𝑏21ℎ12.𝑡 + 𝑏21

2 ℎ22.𝑡 + 𝑎11
2 𝜀1.𝑡

2 + 2𝑎11𝑎21𝜀1.𝑡𝜀2,𝑡 + 𝑎2.1
2 𝜀2.𝑡

2  

 
ℎ22,𝑡+1 = 𝑐12

2 + 𝑐22
2 + 𝑏12

2 ℎ1𝑡 + 2𝑏12𝑏22ℎ12.𝑡 + 𝑏22
2 ℎ22.𝑡 + 𝑎12

2 𝜀1.𝑡
2 + 2𝑎12𝑎22𝜀𝑞,𝑡𝜀2.𝑡 + 𝑎22

2 𝜀2.𝑡
2  

 

شوند. ما از برآورد    یزمان منتقل م  یدر ط  یدهند که چگونه شوک ها و تلاطم در دو سر  یمعادلات نشان م  نیا

( محاسبه 1992)   نگیاستاندارد گسترده که با روش ارائه شده توسط بولرسلو و وودر  یبا خطاها  ممیشبه ماکس

 . میکن  یشوند، استفاده م  یم

ی چند   افتهی میتعم یشرط انسیوار یمدل ناهمسان   یتوان پارامترها یم ییبا استفاده از روش حداکثر درستنما  

 شود:   یم   انیب  (8رابطه)به صورت    ییتابع درستنما  تمیرا برآورد نمود. لگار  رهیمتغ

(8       ) 
                                  (𝜃) = 𝑇 𝑙𝑜𝑔 2𝜋 − 0.5∑ 𝑙𝑜𝑔|𝐻𝑡(𝜃)|

𝑇
𝑡−1 − 0.5∑ 𝜀𝑡

𝑇
𝑡−1 (𝜃)́ 𝑙𝑜𝑔 𝐻𝑡

−1 𝜀𝑡(𝜃) 
 

 
1  Louzis & Vouldis 
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برآورد شوند. جهت برآورد پارامترها به روش    دیاست که با  ییبردار پارامترها  θتعداد مشاهدات و    Tکه  یصورت  به

 شود.    ی( مطرح شداستفاده م1974که توسط برنت و همکاران )  یتمیاز الگور  ییحداکثر درست نما

 باشد:   یم  M-GARCH(p,q)  یالگو   یشرط  انسی و وار  نیانگیمعادلات م  انگریب  بیبه ترت  (9)معادلات    

 

(9                                      )                      𝑌𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜎𝑡𝑍𝑡  𝑍𝑡~𝑁𝐼𝐷(0,1) 

𝜇𝑡 = 𝑎 +∑ 𝑏𝑖
𝑘

𝑖=1
𝑋𝑖,𝑡 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 +⋯+ 𝛼𝑞𝜀𝑡−𝑞
2 + 𝛽1𝜎𝑡−1

2 + 𝛽𝑝𝜎𝑡−𝑝
2           

𝜀𝑡~𝑁𝐼𝐷(0, 𝐻) = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖
𝑞
𝑖=1 𝜀𝑡−𝑖

2 + ∑ 𝛽𝑖
𝑝
𝑖=1 𝜎𝑡−𝑖

2    
 

  VAR یبردار  ویاتو رگرس مدل -4-3

. مدل  کندی م  انیرا ب  یزمان  یچند سر   انی م  یخط  یاست که وابستگ  یمدل آمار  ک ی  یبردار  وی اتورگرس  مدل

است. در مدل    یزمان  یسر   کیاز    شی ب  انیم  یوابستگ  یمدلساز   یبرا  ویمدل اتورگرس  میتعم  یبردار   وی اتورگرس

  ی زمان  ریتاخ  نیدر چند  های گر سریخود و د یبا استفاده از گذشته    یزمانی سر   کی  ی  ندهیآ  ،یبردار   وی اتورگرس

 . شودیمزده    نیتخم

VAR  ( 10به صورت رابطه)  (: 1394  ،ی)سور شود    یم  فیتعر 

(10                                                                                                          )𝑌𝑡 = 𝐶 + ∑ 𝐴𝑖
𝑝
𝑖=1 𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 

𝑌𝑡 یک بردار ستونی از مشاهدات در زمان t .نسبت به تمامی متغیرهای الگو است  C  و عرض از مبدأ 𝜀𝑡  ستونی بردار  

باشند. با یکدیگر همبسته  باشد که ممکن است به طور همزامان  نیز ماتریس   𝐴𝑖 از مقادیر اخلال تصادفی می 

عمل عبارات متغیرهای مجازی فصلی و روندهای زمانی جبری را می توان به  پارامترها بوده و غیرصفر است. در  

 اضافه نمود.  VAR الگوی عمومی

 

 گرنجر  تیعل آزمون -4-4

 یی رهایمتغ  یبرا   تیجهت عل  نییاست.تع  یاقتصاد   یرها یمتغ  نیرابطه ب  یدر بررس   یاز مسائل اساس  یکی  تیعل

 در مورد آنها وجود ندارد.    یحیصر  ینظر  یکه مبان  ردیگ  یمورد استفاده قرار م

مورد    (12( و )11)روش معادلات    نیگرنجر است که در ا  تیمعروف به آزمون عل  ت،یعل  یبررس  یمرسوم برا  روش

 (:1394،  ی)سوررند یگ  یقرار م  یبررس

  (11                                                                                          )𝑌𝑡 = ∑ 𝛼𝑖𝑋𝑡−𝑖 + ∑ 𝑏𝑗𝑌𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡
𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1  

 

   (12                                                                                         )𝑋𝑡 = ∑ 𝛼𝑖𝑥𝑡−𝑖 + ∑ 𝑏𝑗𝑌𝑡−𝑗 + 𝑣𝑡
𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1 
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 بر اساس معادلات فوق می توان بدین صورت بحث نمود که: 

𝛼𝑖∑اگر  الف(  ≠ 𝑏𝑗∑  و   0 =  Xبوده و از نظر آماری معنی دار باشند، آنگاه علیت یک طرفه است که طبق آن،    0

 است.   Yعلت

𝛼𝑖∑اگر   ب( = 𝑏𝑗∑و     0 ≠  است.  Xعلت    Yباشد، آنگاه علیت یک طرفه است که طبق ان،     0

𝛼𝑖∑ج( اگر    ≠ 𝑏𝑗∑و    0 ≠  باشد،آنگاه علیت دو طرفه است.    0

𝛼𝑖∑د( اگر   = 𝑏𝑗∑و     0 =  (. 1394باشد، آنگاه این دو متغیر مستقل اند و رابطه ای با هم ندارند)سوری،  0

  

 یافته های پژوهش  -5

 آمار توصیفی - 5-1

( ارائه  2بدست آمده و در جدول)     Eviwes 10وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیر های مدل با کمک نرم افزار  

 شده  است. 

 
 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش -2جدول 

 

قیمت  بیشترین انحراف معیار در بین متغیرهای مورد بررسی این پژوهش مربوط به    -1با توجه به مشاهدات جدول

است. همچنین در بررسی چولگی   ایران  یشاخص استرس مالو کمترین انحراف معیار مشخص شده مربوط به    نفت

  یاسترس مال   شاخصمچنین متغیر و کشیدگی متغیرهای پژوهش، هیچکدام از متغیرها دارای چولگی نیستند. ه

برا نرمال بودن   -های آزمون جارکواست دارای کشیدگی می باشد. آماره 3به دلیل اینکه میزان آن بیش از  رانیا

کمتر می باشد، بنابراین   05/0از   p-valueدرصد رد می نماید. از آنجا که میزان  5متغیرهای تحقیق را در سطح 

 تایید می گردد.  𝐻0فرضیه 

 

 آزمون ریشه واحد دیکی فولر: - 5-2

ناپایایی داده ها می تواند تاثیر شدیدی روی رفتار و ویژگی و  های آن داشته باشد.اگر متغیرهای مورد    پایایی 

استفاده در مدل ناپایا باشند ، در عین حال که ممکن است هیچ رابطه منطقی بین متغیرهای مستقل و وابسته 

  وجود نداشته باشد، ضریب تعیین به دست آمده آن می تواند بسیار بالا بوده و موجب گمراهی محقق شود.لذا قبل 

 حداقل حداكثر انهیم ن یانگیم 
انحراف  

 ار یمع
 جاركو برا ی دگ یكش یچولگ

احتمال  

 جاركوبرا

 0.000 141.234 1.916 0.041 26.025 9.840 124.590 71.150 75.103 نفت اوپک  متیق

 0.000 35/37403 253/20 95/1 474/0 - 509/2 234/6 - 063/0 0 ران یا   ی استرس مال  شاخص

 0.000 453/44 298/3 - 048/0 665/3 716/8 27/24 059/17 535/16 ت یکو  ی استرس مال  شاخص

 0.000 863/91 186/2 - 162/0 455/3 259/13 128/27 641/20 688/20 قطر  ی استرس مال  شاخص

 0.000 799/18 983/2 - 19/0 576/0 - 742/2 359/1 - 867/0 - 764/0 سعودی   عربستان ی استرس مال  شاخص



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 زمستان  / 56پیاپي  / 14دوره  58

  سری   صورت  به  استفاده  مورد   های  داده  نوع  اینکه  دلیل  به  پرداخته شود،  ها  مدل  برآورد  و  تخمین  به  که  این  از

  . در آزمون هستند(  مانا)   ایستا  زمانی  سری  های  داده  که  پرداخته شود  مسأله  این  به  ابتدا  در  باید  است،  زمانی

 شد. ، فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد و فرضیه مقابل پایا بودن متغیر می بامانایی

                                                                                        H0: θ=0ریشه واحد وجود دارد و متغیر مورد نظر نامانا است.

                                                                                               H1: θریشه واحد وجود ندارد و متغیر مورد نظر مانا است.

  که  است  شده  استفاده  فولر  دیکی  واحد ریشه  آزمون  از  زمانی  سری  مانایی  یا  ایستایی  بررسی  برای  پژوهش  این  در

 باشد.    ( می3جدول)   صورت  به  آن  نتایج

 
 نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر -3جدول

 وضعیت متغیرها

 عرض از مبدأ با روند 

 tآماره 
 مقادیر بحرانی

 احتمال 
1% 5% 10 % 

 قیمت نفت اوپک 
 547/0 - 567/2 - 863/2 - 435/3 235/14 سطح 

 0000/0 - 567/2 - 863/2 - 435/3 - 684/40 مرتبه تفاضل 1

   شاخص استرس مالی

 ایران 

 267/0 - 567/2 - 863/2 - 435/3 - 0447/2 سطح 

 0000/0 - 567/2 - 863/2 - 435/3 - 241/17 مرتبه تفاضل 1

شاخص استرس مالی  

 کویت 

 180/0 - 567/2 - 863/2 - 435/3 - 275/2 سطح 

 000/0 - 567/2 - 863/2 - 435/3 - 036/54 مرتبه تفاضل 1

شاخص استرس مالی  

 قطر 

 102/0 - 567/2 - 863/2 - 435/3 - 555658/2 سطح 

 000/0 - 567/2 - 863/2 - 435/3 - 96568/53 مرتبه تفاضل 1

شاخص استرس مالی  

 سعودی عربستان 

 105/0 - 567/2 - 863/2 - 435/3 - 541269/2 سطح 

 000/0 - 567/2 - 863/2 - 435/3 - 24361/24 مرتبه تفاضل 1

 

نتایج آزمون دیکی فولر که به صورت عرض از مبدأ با روند بررسی شده است، نشان می دهد که در بین متغیرهای  

بوده بنابر این فرضیه صفر مبنی بر مانایی را رد می   05/0در آزمون سطح دارای مقادیر بیش از    p-valueپژوهش،  

 به صفر رسیده و مانایی حاصل می شود.   p-valueکند اما با یک مرتبه تفاضل  

 

 مدل ها و الگوها - 5-3

 چند متغیره  GARCHبرآورد مدل  -5-3-1

  شاخص   متغیرهای کواریانس  و  واریانس شرطی،  میانگین  همزمان  تخمین  و  پارامترها   برآورد  برای پزوهش  این  در

  می   زیر  جداول  شرح  به  آن   نتایج   که  شود  می   استفاده    MGARCH  مدل  از  طلا  و  ارز  نفت،  قیمت  سهام،  بازار  های
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برآورد شده است. فرم کلی معادلات مدل    BEKK  مدل  با  متغیرها  بین  نوسانات  سرریز  بررسی  نتایج   باشد که

GARCH  ( می باشد: 13دو متغیره به صورت رابطه ) 

(13   ) 
ℎ11,𝑡+1 = 𝐶11

2 + 𝑏11
2 ℎ11,𝑡 + 2ℎ11𝑏21ℎ12.𝑡 + 𝑏21

2 ℎ22,𝑡 + 𝑎11
2 𝜀1,𝑡

2 + 2𝑎11𝑎21𝜀1,𝑡𝜀2,𝑡 + 𝑎2,1
2 𝜀2,𝑡

2  
ℎ22,𝑡+1 = 𝑐12

2 + 𝑐22
2 + 𝑏12

2 ℎ11,𝑡 + 2𝑏12𝑏22ℎ12,𝑡 + 𝑏22
2 ℎ22,𝑡 + 𝑎12

2 𝜀1,𝑡
2 + 2𝑎12𝑎22𝜀𝑞,𝑡𝜀2,𝑡 + 𝑎22

2 𝜀2,𝑡
2  

 

 دو متغیره به صورت زیر می باشد:   BEKKنتایج به دست آمده از خروجی  

 بر قیمت نفت کشورهای عضو اوپک   مالی  استرس  شاخص  نوساناتاثر سرریز    بررسی  فرضیه اول پژوهش:

 
 بر قیمت نفت كشورهای عضو اوپک  مالی استرس شاخص با اثر سرریز نوسانات BEKK مدل -4جدول

 احتمال  آمارهz ضریب 

M(1,1) 899/1 722/38 000/0 

M(1,2) 044/0 635/19 000/0 

M(1,3) 401/0 127/68 000/0 

M(1,4) 388/0 087/71 000/0 

M(1,5) 090/0 542/13 000/0 

A1(1,1) 845/0 798/33 000/0 

A1(2,2) 113/0 674/29 000/0 

A1(3,3) 869/0 964/31 000/0 

A1(4,4) 871/0 564/31 000/0 

A1(5,5) 491/0 387/30 000/0 

B1(1,1) 129/0 268/45 000/0 

B1(2,2) 992/0 898/1756 000/0 

B1(3,3) 148/0 - 373/38 - 000/0 

B1(4,4) 194/0 - 756/43 - 000/0 

B1(5,5) 854/0 961/150 000/0 

 

کشور عضو اوپک و قیمت نفت اوپک مورد   4، رابطه ی بین اثر سرریز نوسانات شاخص استرس مالی 4در جدول 

استرس مالی ایران بر   شاخص  تأثیر  به  مربوط  داری  معنی   میزان آماره و سطح  که   آنجا  بررسی قرار گرفته است. از

 P-value 0000/0 و  635/19نشان داده شده است  به ترتیب برابر  با  M( 1.2قیمت نفت که در جدول فوق با )

می باشد در نتیجه نوسانات شاخص استرس مالی در کشور ایران بر قیمت نفت اثر مثبت و معنی دار دارد. همچنین  

نشان    M(  1.3در بررسی اثر سرریز نوسانات شاخص استرس مالی کشور کویت و قیمت نفت، که در جدول فوق با )

ادعا پذیرفته می   این  0000/0ی داری برابر با  با ضریب مثبت و سطح معن     68/ 127داده شده است، با مقدار آماره   
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همچنین در    شود که نوسانات شاخص استرس مالی در کشور کویت بر قیمت نفت اثر مثبت و معنی دار دارد.

، از آنجایی نشان داده شده است  M(  1.4استرس مالی قطر بر قیمت نفت که در جدول فوق با )  بررسی اثر شاخص

می باشد و سطح معنی داری این     1/96∓شده که خارج از مقادیر     087/71بر با مقدار  که برا   Zمقدار آماره    که

می باشد پذیرفته شدن این ادعا که نوسانات شاخص استرس مالی در کشور قطر بر قیمت    000/0آزمون برابر با  

نیز با داشتن    M(  1.5نفت اثر مثبت و معنی دار دارد را تأیید می کند. شاخص استرس مالی عربستان سعودی ) 

با قیمت نفت رابطه مثبت و معنی داری دارد.معادلات برآوردی    452/13و میزان آماره   000/0سطح معنی داری

 . ( می باشد14برای متغیرهای پژوهش به صورت روابط )

(14)   
ARCH1 = 0.905118915587+0.518358278331*RESID1 (-1)^2+0.471796943992*GARCH1 (-1) 

GARCH2 = 0.0734665626325+0.251037758803*RESID2 (-1) ^2+0.480227078946*GARCH2 (-1) 

GARCH3 = 0.03499250461+0.550224081185*RESID3 (-1) ^2+0.437859584169*GARCH3 (-1) 

GARCH4 = 0.0315455166589+0.568762244061*RESID4 (-1) ^2+0.417148439*GARCH4 (-1) 

GARCH5 = 0.0250397534008+0.535235751315*RESID5 (-1) ^2+0.425072787642*GARCH5 (-1) 

 

در کشورهای عضو    مالی  استرس  شاخص  بررسی روابط علی و معلولی اثر سرریز نوساناتفرضیه دوم پژوهش:  

 گر اوپک با یکدی

 
با  عضو اوپک یكشورها ینوسانات شاخص استرس مال زیاثر سرربا روابط علی و معلولی  BEKK مدل -5جدول

 یکدیگر

 احتمال  آمارهz ضریب 

M(1,1) 003/0 301/8 000/0 

M(1,2) 000/0 000/0 000/1 

M(1,3) 001/0 - 137/0 - 891/0 

M(1,4) 000/0 230/0 818/0 

M(2,2) 042/0 911/81 000/0 

M(2,3) 055/0 446/119 000/0 

M(2,4) 006/0 974/2 003/0 

M(3,3) 072/0 940/174 000/0 

M(3,4) 007/0 856/2 004/0 

M(4,4) 014/0 555/15 000/0 

 

کشورهای عضو اوپک بر یکدیگر پرداخته   مالی  استرس  شاخص  در فرضیه دوم پژوهش به بررسی اثر سرریز نوسانات

این کشورها بیشتر تک محصولی بوده و وابستگی زیادی به درآمدهای نفتی دارند و کشورهایی شده است. چون  

در حال توسعه با ساختار اقتصادی تقریباً مشابه هستند،پیامدهای هر نوع استرس مالی می تواند رفتاری مشابه در  
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ا تغییرات و نوسانات شاخص استرس  بین آنها داشته باشد. در این فرضیه قصد داریم به این موضوع بپردازیم که آی

کشورهای مورد نظر که به واسطه قیمت نفت با یکدیگر اشتراک دارند می تواند بر یکدیگر اثر داشته باشد یا خیر.  

که بین  مقادیر  000/0بررسی های نشان می دهد که شاخص استرس مالی در ایران با توجه به سطح معنی داری

است هیچ اثری بر شاخص استرس مالی کویت    000/1داری آن که برابر با    است و سطح معنی  -96/1+ و  96/1

. همچنین تغییرات شاخص استرس مالی ایران  نمی تواند شاخص استرس مالی را در قطر و عربستان   M(1.2)ندارد

. از سوی دیگر سرریز    M(  1.4)و    M(  1.3)  سعودی تغییر دهد. که می توان این موضوع ا از جدول فوق دریافت

و   - 96/1+ و  96/1خارج از مقادیر  که    446/119نوسانات شاخص استرس مالی در کویت با داشتن میزان آماره  

می تواند تأثیر مستقیم بر شاخص استرس مالی قطر    %95و همچنین ضریب مثبت با احتمال    000/0احتمال  

می  003/0سطح معنی داری و  974/2میزان آماره   . همچنین شاخص استرس مالی این کشور باM( 2.3)بگذارد 

. شاخص استرس مالی قطر نیز با M(  2.4)تواند اثری مستقیم بر شاخص استرس مالی عربستان سعودی بگذارد

نشان می دهد که سرریز نوسانات استرس مالی قطر می تواند تاثیری    004/0و احتمال    856/2داشتن میزان آماره  

 M(  3.4)  شاخص استرس مالی عربستان سعودی بگذارد.  مستقیم و معنا دار بر

 

 آزمون علیت گرنجر: -5-4

برای انجام آزمون علیت گرنجر و بررسی رابطه علیت بین متغیرها به این دلیل که ممکن است در وقفه های کوتاه  

ه باشد بنابر این  مدت رابطه علیتی را نشان ندهد ولی در وقفه های طولانی تر رابطه علیت بین آنها وجود داشت

رابطه علیت زمانی   p-valueرا در وقفه های مختلف را مورد بررسی قرار دادیم. در بررسی میزان    p-valueمیزان  

باشد. در صورتی که در هر دو طرف این مقدار برقرار باشد رابطه علیت   05/0برقرار است که مقدار آن کوچکتر از  

دو طرفه بوده و در صورتی که فقط یک طرف این مقدار را داشت باشد علیت به صورت یک طرفه است.نتایج آزمون  

 ( آورده شده است. 6علیت در جدول )

 برگرفته از آزمون علیت  به شرح زیر می باشد:    نتایج  

رابطه علیت یک طرفه دارند ولی بعد از آن در   4شاخص استرس مالی کویت و شاخص استرس مالی ایران تا وقفه  

هیچکدام از وقفه ها رابطه علیتی بین آنها برقرار نیست. بنابر این می توان گفت که در کوتاه مدت رابطه ای یک  

ت شاخص استرس مالی کویت به شاخص استرس مالی ایران برقرار است. شاخص استرس مالی ایران  طرفه از سم

و شاخص استرس مالی قطر فقط در وقفه اول از سمت قطر بر ایران وارد می شود. بنابراین رابطه علی و معلولی 

ایران و شاخص استرس  بین آنها برقرار نیست. با توجه به جدول فوق مشاهده می شود که شاخص استرس مالی  

مالی سعودی در کوتاه مدت و بلند مدت یک رابطه علی و معلولی بینشان برقرار است. بین شاخص استرس مالی 

قطر و شاخص استرس مالی کویت هیچگونه رابطه علیتی برقرار نیست. اما بین شاخص استرس مالی کویت و  

کویت به عربستان سعودی برقرار است. از سوی  شاخص استرس مالی سعودی یک رابطه علی یک طرفه از سمت 

دیگر بین شاخص استرس مالی قطر و شاخص استرس مالی سعودی یک رابطه علی یک طرفه از سمت قطر به  

 عربستان سعودی برقرار است. 
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 رابطه علیت متغیرها  -6جدول 

 

 

 آزمون اتورگرسیو برداری  -5-5

با توجه به نتایج آزمون اتورگرسیو برداری فوق، می توان ضربه و پاسخ ضربه یا به عبارت دیگر شوک و پاسخ شوک  

کوتاه مدت به شاخص استرس مالی ایران، قطر و  را مشخص کرد. نتایج جدول فوق حاکی است که قیمت نفت در  

عربستان سعودی شوک منفی وارد کرده و به شاخص استرس مالی کویت شوک مثبت وارد می کند و در بلند  

مدت به شاخص استرس مالی ایران و عربستان سعودی شوک مثبت و به شاخص استرس مالی کویت و قطر شوک  

از هیچ یک دریافت نمی کند. از سوی دیگر شاخص استرس مالی ایران می   منفی وارد می کند. ولی پاسخ ضربه را

تواند به شاخص استرس مالی سعودی، قطر و کویت شوک منفی وارد کرده و پاسخ ضربه مثبت را از شاخص  

استرس مالی عربستان سعودی دریافت می کند. شاخص استرس مالی کویت شوکی به هیچ یک از شاخص ها وارد  

ما شاخص استرس مالی قطر به کویت در کوتاه مدت شوک منفی و در بلند شوکی مثبت وارد می کند.  نمی کند. ا

همچنین به عربستان سعودی در کوتاه مدت شوک مثبت و در بلند مدت شوک منفی وارد می کند. از سوی دیگر  

د می کند و به ایران  شاخص استرس مالی عربستان سعودی به کویت و قطر در کوتاه مدت و بلند شوک منفی وار

 4( شوک هر یک از شاخص های استرس مالی  1در کوتاه مدت و بلند مدت شوکی مثبت وارد می کند.نمودار)

( شاخص های استرس مالی را در کشورهای عضو اوپک را نشان  2کشور عضو اوپک و قیمت نفت اوپک و نمودار) 

 می دهد.

 

 

8 7 6 5 4 3 2 Lag 

شاخص استرس مالی ایران    → شاخص استرس مالی کویت   0.000 0.001 0.011 0.073 0.144 0.329 0.497  

شاخص استرس مالی کویت   →   شاخص استرس مالی ایران  0.934 0.989 0.997 0.989 0.996 0.873 0.864  

شاخص استرس مالی ایران    → شاخص استرس مالی قطر   0.038 0.199 0.395 0.530 0.621 0.791 0.820  

شاخص استرس مالی قطر   →   شاخص استرس مالی ایران  0.655 0.808 0.914 0.800 0.846 0.755 0.793  

 شاخص استرس مالی ایران    → شاخص استرس مالی عربستان   0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.011

 شاخص استرس مالی  عربستان   →   شاخص استرس مالی ایران  0.000 0.001 0.004 0.010 0.022 0.042 0.096

 شاخص استرس مالی کویت    → شاخص استرس مالی قطر   0.848 0.948 0.983 0.889 0.941 0.971 0.987

 شاخص استرس مالی قطر   →   شاخص استرس مالی کویت  0.881 0.943 0.978 0.923 0.948 0.975 0.987

 شاخص استرس مالی کویت    → شاخص استرس مالی عربستان   0.933 0.825 0.588 0.658 0.722 0.803 0.542

 شاخص استرس مالی عربستان   →   شاخص استرس مالی کویت  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

 شاخص استرس مالی قطر    → شاخص استرس مالی عربستان   0.995 0.826 0.774 0.744 0.826 0.871 0.636

 شاخص استرس مالی عربستان   →   شاخص استرس مالی قطر  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
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 ی بردار ویآزمون اتورگرس - 7جدول 

 

 OIL FSIIR FSIKW FSIQA FSISAU 

OIL(-1) 

616532/0  001540/0 -  000365/0  000204/0 -  003450/0 -  

( 01735/0 ) ( 00291/0 ) ( 00194/0 ) ( 00218/0 ) ( 00201/0 ) 

[ 35/5446 ] [- 52884/0 ] [ 18768/0 ] [- 09378/0 ] [- 71253/1 ] 

OIL(-2) 

377954/0  001669/0  000751/0 -  000245/0 -  000382/0  

( 01734/0 ) ( 00291/0 ) ( 00194/0 ) ( 00218/0 ) ( 00201/0 ) 

[ 7969/21 ] [ 57334/0 ] [- 38639/0 ] [- 11251/0 ] 18969/0 ] 

FSIIR(-1) 

088568/0  271302/0  - 001447/0  - 009064/0  039144/0  

( 10879/0 ) ( 01826/0 ) ( 01219/0 ) ( 01366/0 ) ( 01263/0 ) 

[ 81415/0 ] [ 8582/14 ] [- 11875/0 ] [- 66376/0 ] [ 09840/3 ] 

FSIIR(-2) 

- 151592/0  227128/0  - 005453/0  - 007961/0  044355/0  

( 10879/0 ) ( 01826/0 ) ( 01219/0 ) ( 01366/0 ) ( 012633/0 ) 

[- 39339/1 ] [ 4382/12 ] [- 44734/0 ] [- 58296/0 ] [ 51070/3 ] 

FSIKW(-1) 

- 124839/0  - 022301/0  002278/1  005034/0  050839/0  

( 46543/0 ) ( 07812/0 ) ( 05215/0 ) ( 05842/0 ) ( 05405/0 ) 

[- 26822/0 ] [- 28548/0 ] [ 2197/19 ] [ 08616/0 ] [ 94059/0 ] 

FSIKW(-2) 

156701/0  045235/0  - 001871/0  000338/0  000500/0  

( 46547/0 ) ( 07813/0 ) ( 05215/0 ) ( 05843/0 ) (0.05406) 

[ 33665/0 ] [ 57899/0 ] [- 03588/0 ] [ 00579/0 ] [ 00926/0 ] 

FSIQA(-1) 

- 005714/0  02038/0  - 012596/0  985177/0  009766/0  

( 41542/0 ) ( 06973/0 ) ( 04655/0 ) ( 05215/0 ) ( 048224/0 ) 

[- 01375/0 ] [ 29026/0 ] [- 27062/0 ] [ 8925/18 ] [ 20243/0 ] 

FSIQA(-2) 

024665/0  - 054486/0  010653/0  007849/0  016470/0 -  

( 41530/0 ) ( 06971/0 ) ( 04653/0 ) ( 05213/0 ) ( 04823/0 ) 

[ 05939/0 ] [- 78165/0 ] [ 22895/0 ] [ 15056/0 ] [- 34149/0 ] 

FSISAU(-1) 

- 131476/0  092008/0  - 012814/0  - 011684/0  336555/0  

( 15691/0 ) ( 02634/0 ) ( 01758/0 ) ( 01970/0 ) ( 01822/0 ) 

[- 83789/0 ] [ 49345/3 ] [- 72883/0 ] [- 59136/0 ] [ 4693/18 ] 

FSISAU(-2) 

- 210142/0  080319/0  - 002139/0  - 008256/0  241065/0  

( 15694/0 ) ( 02634/0 ) ( 01758/0 ) ( 01970/0 ) ( 01823/0 ) 

[- 33896/1 ] [ 04903/3 ] [- 12165/0 ] [- 41906/0 ] [ 2263/13 ] 
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 آزمون اتورگرسیو برداری نتایج  -1نمودار
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 بحث، نتیجه گیری و پیشنهادات  -6

از آنجایی که کشورهای عضو اوپک در قیمت نفت با یکدیگر اشتراک دارند این موضوع اهمیت دارد که به بررسی 

سرریز نوسانات قیمت شاخص استرس مالی بر نفت کشورهای عضو اوپک پرداخته شود. در فرضیه اول پژوهش  اثر  

 کشور عضو اوپک و قیمت نفت اوپک، پرداخته شد.   4به بررسی اثر سرریز نوسانات شاخص استرس مالی  

یمت نفت اثر مثبت  نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش نشان می دهد نوسانات استرس مالی در کشور ایران بر ق

ادعا    و معنی دار دارد. همچنین در بررسی اثر سرریز نوسانات شاخص استرس مالی کشور کویت و قیمت نفت، این

استرس مالی   همچنین در بررسی اثر شاخص  پذیرفته می شود که بین آنها رابطه ای مثبت و معنی دار وجود دارد.

می     1/96∓شده که خارج از مقادیر   087/71که برابر با مقدار     Zمقدار آماره    قطر بر قیمت نفت از آنجایی که

می باشد پذیرفته شدن این را ادعا را با وجود رابطه ی مثبت   000/0باشد و سطح معنی داری این آزمون برابر با 

ی گذارد. شاخص  تأیید می کند. بنابر این می پذیریم که نوسانات شاخص استرس مالی قطر بر قیمت نفت اثر م

با قیمت نفت رابطه    542/13و میزان آماره     000/0استرس مالی عربستان سعودی نیز با داشتن سطح معنی داری

مثبت و معنی داری دارد. از سوی دیگر با توجه به آزمون اتورگرسیو برداری مشخص شد که قیمت نفت در کوتاه  

کشور وارد می کند. شاخص استرس    4س مالی هر  مدت و بلند مدت شوک های مثبت و منفی بر شاخص استر 

مالی از عوامل مهم و تأثیر گذار بر اقتصاد کشورها تشکیل شده است و تغییرات کوچکی در استرس مالی می تواند  

تبعات مختلفی بر وضعیت اقتصادی و رشد کشورها بگذارد. با توجه به نتایج حاصل از پژوهش،  قیمت نفت یکی 

مواردی است که می تواند بر شاخص استرس مالی کشورهای ایران، کویت، قطر و عربستان  از پر اهمیت ترین  

نتایج می توان بیان نمود که در زمان استرس مالی یکی از مهمترین متغیرهایی در تحلیل این    سعودی اثر بگذارد.

مصرف انرژیِ به شدت    که تحت تاثیر قرار  می گیرد قیمت نفت خام می باشد. با بروز رکود در اقتصاد جهان، 

اقتصاد   از آنجایی که   بازارهای جهانی  می شود.  نفت در  به کاهش قیمت  این کاهش مصرف  و  یافته  کاهش 

کشورهای عضو اوپک وابستگی شدیدی به درآمدهای نفتی داشته، هرگونه تغییر در قیمت نفت و این درآمدها می 

رد.لذا این کشورها سعی می کنند در زمان شوک های منفی تواند تاثیر شدیدی بر وضعیت مالی این کشورها بگذا

قیمتی نفت با برگزاری نشست های سازمان اوپک یا اوپک پلاس و اتخاذ تصمیماتی از قبیل کاهش تولید و عرضه 

نفت به بازارهای جهانی، در راستای سهمیه مشخص شده برای هر عضو از کاهش بیشتر قیمت نفت جلوگیری  

نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهش     .این اقدامات قیمت نفت در بازار جهانی افزایش می یابدکرده و در نتیجه  

 می باشد.   (، هم راستا1390های ایرانمنش )

کشورهای عضو اوپک بر یکدیگر    مالی  استرس  شاخص  در فرضیه دوم پژوهش به بررسی اثر سرریز نوسانات  

بررسی این موضوع پرداختیم که آیا تغییرات و نوسانات شاخص استرس  پرداخته شده است. در این فرضیه به  

کشورهای  مورد نظر که به واسطه قیمت نفت با یکدیگر اشتراک دارند می تواند بر یکدیگر اثر داشته باشد یا خیر.  

 -1.96و + 1.96که بین  مقادیر  000/0بررسی های نشان داد که شاخص استرس مالی در ایران با توجه به آماره 

همچنین     .است هیچ اثری بر شاخص استرس مالی کویت ندارد   000/1است و سطح معنی داری آن که برابر با  

تغییرات شاخص استرس مالی ایران  نمی تواند شاخص استرس مالی را در قطر و عربستان سعودی تغییر دهد. که  
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نوسانات شاخص استرس مالی در کویت با داشتن  می توان این موضوع ا از جدول فوق دریافت. از سوی دیگر سرریز  

و همچنین ضریب مثبت با احتمال    0.000و احتمال    -96/1+ و  96/1خارج از مقادیر  که    446/19میزان آماره  

می تواند تأثیر مستقیم بر شاخص استرس مالی قطر بگذارد. همچنین شاخص استرس مالی این کشور با    95%

اثری مستقیم بر شاخص استرس مالی عربستان دارد. شاخص    0.003داری    سطح معنیو    974/2میزان آماره  

نشان می دهد که سرریز نوسانات استرس    004/0و احتمال  856/2استرس مالی قطر نیز با داشتن میزان آماره  

. چون این    مالی این کشور می تواند تاثیری مستقیم و معنا دار بر شاخص استرس مالی عربستان سعودی بگذارد.

کشورها بیشتر تک محصولی بوده و  وابستگی زیادی به درآمدهای نفتی داشته و کشورهایی در حال توسعه با  

ساختار اقتصادی تقریباً مشابهی می باشند، پیامدهای هر نوع استرس مالی در یک کشور می تواند رفتاری مشابه  

عضو شورای همکاری خلیخ فارس بوده و   در بین آنها داشته باشد.از طرفی چون سه کشورعربستان، قطر و کویت

روابط اقتصادی بسیار نزدیکی با هم دارند، در نتیجه هر گونه تغییر و نوسان در یک کشور می تواند بر باقی کشورها  

نیز تاثر گذارد. اما این سه کشور روابط اقتصادی زیادی با ایران نداشته که این مورد در مورد عربستان که حتی 

تیک نیز با ایران نداشته و همیشه در اعمال تحریم ها بر علیه ایران فعال بوده بیشتر صادق است. در  روابط دیپلما

نتیجه نوسانات اقتصادی در ایران تاثیری بر این سه کشور ندارد. خلاصه ای از نتایج آزمون فرضیات  پژوهش در  

 (  ارائه شده است. 8جدول )

 
 ت پژوهش.خلاصه نتایج آزمون های فرضیا (8جدول)

 فرضیه ها 

 كشورهای عضو اوپک

 قطر كویت ایران 
عربستان 

 سعودی 

سبب ایجاد تکانه در    مالی استرس شاخص   اثر سرریز نوسانات

 قیمت نفت در کشورهای عضو اوپک می شود
√ √ √ √ 

در کشورهای عضو    مالی استرس شاخص   اثر سرریز نوسانات

 دارند.اوپک با یکدیگر روابط علی و معلولی 
× √ √ √ 

 

شاخص استرس مالی کویت و شاخص استرس مالی از سوی دیگر نتایج آزمون علیت گرنجر نشان می دهد که  

رابطه علیت یک طرفه دارند ولی بعد از آن در هیچکدام از وقفه ها رابطه علیتی بین آنها برقرار    4ایران تا وقفه  

مدت رابطه ای یک طرفه از سمت شاخص استرس مالی کویت به  نیست. بنابر این می توان گفت که در کوتاه  

شاخص استرس مالی ایران برقرار است. شاخص استرس مالی ایران و شاخص استرس مالی قطر فقط در وقفه اول  

از سمت قطر بر ایران وارد می شود. بنابراین رابطه علی و معلولی بین آنها برقرار است. با توجه به جدول فوق  

ی شود که شاخص استرس مالی ایران و شاخص استرس مالی سعودی در کوتاه مدت و بلند مدت یک  مشاهده م

رابطه علی و معلولی بینشان برقرار است. بین شاخص استرس مالی قطر و شاخص استرس مالی کویت هیچگونه  

رابطه علی یک  رابطه علیتی برقرار نیست. اما بین شاخص استرس مالی کویت و شاخص استرس مالی سعودی یک  
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طرفه از سمت کویت به عربستان سعودی برقرار است. از سوی دیگر بین شاخص استرس مالی قطر و شاخص  

همچنین نتایج   استرس مالی سعودی یک رابطه علی یک طرفه از سمت قطر به عربستان سعودی برقرار است.

تواند به شاخص استرس مالی سعودی،  آزمون اتورگرسیو برداری نشان می دهد که شاخص استرس مالی ایران می  

قطر و کویت شوک منفی وارد کرده و پاسخ ضربه مثبت را از شاخص استرس مالی عربستان سعودی دریافت می 

کند. شاخص استرس مالی کویت شوکی به هیچ یک از شاخص های وارد نمی کند. اما شاخص استرس مالی قطر  

شوکی مثبت وارد می کند. همچنین به عربستان سعودی در کوتاه  به کویت در کوتاه مدت شوک منفی و در بلند  

مدت شوک مثبت و در بلند مدت شوک منفی وارد می کند. از سوی دیگر شاخص استرس مالی عربستان سعودی  

به کویت و قطر در کوتاه مدت و بلند شوک منفی وارد می کند و به ایران در کوتاه مدت و بلند مدت شوکی مثبت  

  تاج   و  اوجنیویس  ،(2018همکاران )  و  فرر  های  پژوهش  نتایج  با  حاضر  پژوهش   نتایج  اساس   همین   بر  ند.وارد می ک

  های  پژوهش نتایج با و بوده راستا هم ، (2004لاو) و بوریو ،(2013) روی ون ،(2016کو) ، جانگ( 2017کانوس)

 می   مخالف  مدت  بلند   در  و  موافق  مدت  کوتاه  در  ،( 2018)  آویانگ  و  گالواو  و(  2018پاپادولوپوس)  و  آپوستولاکیس

 است.   مخالف(  2018همکاران،    و  استونا  تحقیقات )  نتایج  با  پژوهش  این  نتایج  همچنین.  باشد

با توجه به نتایج حاصل از پژوهش مشخص شد که شاخص استرس مالی کشورهای عضو اوپک می تواند عاملی 

عنوان یک متغیر جایگزین برای تقاضای احتیاطی نفت خام می تواند مد  اثرگذار بر بازار نفت باشد و در واقع به  

های   توانند سیاست  می  نفت  کننده  وارد  و  کننده  گذاران کشورهای صادر  بگیرد. همچنین سیاست  قرار  نظر 

اقتصادی مناسبی را اتخاذ کند. کشورهای صادر کننده نفت می توانند با در نظر گرفتن هر یک از فاکتورهای در  

ظر گرفته شده در محاسبه شاخص استرس مالی و تأثیرات آن ها بر نوسانات نفتی، سیاست های مناسبی را جهت  ن

 تصمیم گیری اتخاذ نمایند.
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Abstract 

Most of the OPEC member countries, as oil exporting countries, are almost single products 

in their export sector, in other words, in these countries, the income from the sale of oil is 

considered as the most important source of export income, or at least as one of the most 

important sources of export income. The reason for the price of oil and the income from its 

export plays an important and decisive role in the budget and economic structure of most oil 

exporting countries. Therefore, any unexpected shock to the global oil markets can lead to 

imbalance in the economic structure and even crisis in these countries. Financial stress in 

OPEC member countries is caused by changes and fluctuations in oil sales prices and can 

affect the economic variables of these countries. In this research, the effect of oil price on 

changes in the frequency of the financial stress index in OPEC member countries has been 

investigated using daily data during the years 1389 to 1398. The opinion of the nature and 

content is of the correlation type. In this research, using multivariate GARCH models, 

BEKK, VAR and Granger causality models, the hypotheses have been examined and 

analyzed. The results of the hypothesis test showed that the fluctuations of the financial stress 

index in the countries of Iran, Kuwait, Qatar and Saudi Arabia had a positive and significant 

effect on the price of crude oil, and among the countries of Iran, Kuwait, Qatar and Saudi 

Arabia only cause and effect relationships exist. It is established between the financial stress 

index of Iran and Saudi Arabia. 

Keywords: Financial stress index, overflow of fluctuations, dynamics analysis, OPEC 

member countries, BEEK multivariate model.  
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