
 

  

  یرانبر در ا يانرژ یعنفت بر بازده سهام صنا یجهان یمتاثر نوسانات ق

  

   2یدريح یمبراه، ا1بردبار یننوش

  28/10/95: یرشپذ یختار  17/12/94: یافتدر یختار

  

  چکیده

 يهـا  فـرآورده  ی،فلزات اساس ـ یعنفت و بازده سهام صنا یمتنوسانات  ق ینمقاله رابطه ب ینا

 یونو خـود رگرس ـ ) VAR( يبـردار  یونخـود رگرس ـ  يهـا  را با استفاده از مدل یمیاییو ش ینفت

تـا اسـفند    1383 ینفـرورد  ی) در دوره زمـان MGARCH( رهیچندمتغ یشرط یانسناهمسان وار

کـه توسـط    VAR-GARCHمطالعـه از مـدل    یـن . در اکند یم حلیلت یبه صورت تجرب 1393

اسـت کـه، بـه     یـن مـدل ا  یـن ا یت. مزشود یاست، استفاده م یافته ) توسعه2003( یرو مکال ینگل

 دهـد  ینشـان م ـ  یج. نتاپردازد یده، مش در نظر گرفته ي مجموعه ینبازده و نوسانات در ب ي مسئله

 یوجـود دارد ول ـ  ینفت يها و فرآورده یسهام فلزات اساس ربازار نفت و بازا ینب یانگینیاثرات م

 یمـت دو بـازار ق  ین. اثر نوسانات ب ـکند یاثرات صدق نم ینا یمیاییش یعدر مورد بازار سهام صنا

نوسـانات بـازار نفـت و     ینب ـ یول ـ وجـود نـدارد   یو فلزات اساس ـ یمیاییش یعنفت و صنا یجهان

ــرآورده   ــهام ف ــازده س ــانات ب ــا نوس ــ يه ــ طــهراب ینفت ــ داري یمعن ــود دارد. در یمنف ــهتن وج  یج

  نفت کاهش دهند. یمتخود ره به ق يسبد پرتفو یتا حد امکان وابستگ یستیبا گذاران یهسرما
  

  VAR-GARCH.بر،  يانرژ یعنفت، بازده سهام صنا یمتنوسانات ق :کلیدي هاي هواژ

  .JEL: E32,G10بندي  طبقه

   

                                                      
 )؛مسئول یسندهنو(فارس بوشهر،  یجدانشگاه خل ،يکارشناس ارشد اقتصاد انرژ. 1
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  مقدمه .1

 را کشـورها  اقتصـادي  يهـا  بخـش  و صـنایع  از انبوهی تولیدي نیاز تنها نهنفت  امروزه

 و مهـم  نقـش  نیـز،  اسـتراتژیک  و سیاسـی  کـالاي  یـک  عنـوان  بـه  بلکه سازد، برآورده می

 مـاده  یـن ا حیـات،  دوره طـول  دارد. در دیپلماتیـک  و الملـل  بین در روابط اي کننده یینتع

 هـایی  نشـیب  و فـراز  و نوسانات شاهد الملل، همواره بین سطح در تجاري کالایی عنوان به

 واردکننـده  صـادرکننده و  کشـورهاي  دو هـر  نوسـانات،  این بوده است، که آن قیمت در

 اقتصـادي  هـاي  یـت فعالعـادي   درروند اختلال سبب متعاقباً و ساخته متأثر نوعی به را نفت

  .است هگردید کشورها این

ی دست کشورهاي صـادرکننده نفـت را بـراي انجـام     طورکل بهافزایش درآمدهاي نفتی 

ــه   ــاز  هــا بخــشتغییــرات اقتصــادي و تخصــیص بودجــه ب ي مختلــف اقتصــادي و صــنعتی ب

گذارد، بنابراین تأثیر درآمدهاي نفتی بر اقتصاد کشورهاي صـادرکننده نفـت از مباحـث     یم

در  خصـوص  بهی و طورکل به ).2011، 1ي و همکارانرورا( یز اقتصاد سیاسی استبرانگ بحث

هـاي دولـت، سـاختار اقتصـادي و رفتـار دولـت در        ینههزتوان این تأثیر را در  یممورد ایران 

  داخل کشور مشاهده کرد.  

ي محول شـده از سـوي   ها پروژهي دولتی و ها بودجهاز  ها شرکتیرپذیري تأثبا توجه به 

خـتم خواهـد    هـا  شـرکت ی بیشتر ایـن  سوددهیافته و به  یشاافزي خدمات  ارائهدولت، سطح 

ي هـا  شرکتي، مسکن و... همه و همه به سودآوري ساز راهي عمرانی، ها پروژهشد. افزایش 

 اقتصـاد  از مجموعـه  بخشـی  بهـادار  اوراق نماید. بورس یمموجود در بازار سرمایه کمک 

زاده و (رضــاقلی دباشــمــی ارتبــاط در نیــز، اقتصــاد هــايبخــش ســایر بــا اســت کــه

یــدوفروش ســهام خربــورس اوراق بهــادار یــک بــازار متشــکل و رســمی  .)1392همکــاران،

یـري اطلاعـات و   گ شکلبر اساس ضوابط و قوانین خاص است. عوامل زیادي در  ها شرکت

. بخشـی از ایـن عوامـل داخلـی و     مؤثرنـد  هـا  شـرکت هاي طرفین بازار و قیمت سهام  یدگاهد

ضعیت متغیرهایی در خـارج از محـدوده اقتصـاد داخلـی اسـت. در ایـن       بخشی نیز ناشی از و

                                                      
1 Arouri et al. 
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ي قدرتمنـد، بسـیاري از متغیرهـاي کـلان     زا برونعنوان یک متغیر  میان قیمت جهانی نفت به

  ). 1386دهد (صمدي و همکاران ، یمشاخص قیمت سهام را تحت تأثیر قرار  ازجمله

هـاي متفـاوت   و با توجه به مطلوبیتبا بیان اینکه حساسیت جهان به نوسانات قیمت نفت 

گـذارد، در  هر بخش نسبت به نفت،  این نوسانات بر هر بخش سـهام تـاثیرات متفـاوتی مـی    

).  با توجه بـه اهمیـت   2013، 1(جوینی نتیجه این نوسانات  تاثیر غیر مستقیمی بر صنعت دارد

سـهام   يبازارهـا  کـه  توان گفت  یمی، مال يابزارها گذاري یمتق يبرا یاريعنوان مع به نفت

نفـت، اثـرات    یمـت نوسـانات ق  ینب ـ ي رابطـه  و تحلیـل  یـه  . تجزدهـد  یقـرار م ـ  یررا تحت تأث

 هـاي  یـان جر یـا گـردش وجـوه نقـد و     يبـر رو  یرتـأث  یـق سهام از طر یمتق يبر رو يا بالقوه

و  يکـه وابسـته بـه نفـت هسـتند (ارور      ییهـا  خصـوص در مـورد شـرکت    بـه  ،دارد يدرآمد

اقتصـاد و   بـوده کـه  نفت  یمتق یردر چند سال گذشته تحت تأث یرانکشور ا .)2014 ،2رالت

، هـدف از ایـن   قـرار داده اسـت   یرمختلـف تحـت تـأث    يها را با درجه یمال يازجمله بازارها

باشـد. صـنایع انـرژي بـر،     صـنایع انـرژي بـر مـی     نفت بـر  یمتنوسانات ق یرتأثمطالعه بررسی 

اي از انــرژي، را بــه عنــوان بخشــی از فعالیتهــاي صــنایعی هســتندکه بــه طــور قابــل ملاحظــه

بخـش از بـازار    3 )، در اینجـا  3(سایت دانشگاه حقوق کرنل کنند.اقتصادي خود استفاده می

هـاي نفتـی    فلزات اساسی، صنایع شـیمیایی و صـنایع فـرآورده    یعسهام صنا سهام ایران؛ یعنی

عبارت اسـت از: نوسـانات قیمـت     مورد بررسی قرار گرفته است. در این راستا فرضیه مطالعه

هـاي نفتـی و    نفت بر نوسانات صنایع فلزات اساسـی همچنـین بـر نوسـانات صـنایع فـرآورده      

صنایع شیمیایی اثر معناداري و منفی دارد. بدین منظور ابتدا اثرات میانگینی بـین دو بـازار بـا    

اسـتفاده از   بـا  و سپس، اثرات نوسانات بازار نفـت بـر صـنایع مـذکور     VAR استفاده از مدل

ي نوسـانات  ) چندمتغیره بررسی شده است. با توجه به  تاثیر گسـترده GARCHمدل گارچ (

هـاي مـانع در برابـر اثـرات     هاي مختلف اقتصادي ایران، کارایی سیاستقیمت نفت بر بخش

                                                      
1. Jouini 
2. Arouri & Rault 
3. https://www.law.cornell.edu/ 
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-العمـل سـرمایه  منفی نوسـانات قیمـت نفـت بـر روي بـورس اوراق بهـادار کشـور و عکـس        

مند درك اثرات دقیـق تغییـرات قیمـت نفـت بـر روي بـازده سـهام هسـتند،         گذارانی که نیاز

 ي تــاثیر گــذاري نوســانات قیمــت نفــت بــر بــازار فــوق اســتنیازمنــد شــناخت دقیــق نحــوه

در  فعـال  صـنایع  تأثیرپـذیري سـهام   چگـونگی  مطالعـۀ  ).1390نسـب و همکـاران،    (حسینی

 اینکـه  بـه  توجـه  بـا  و بـوده  اهمیـت  بـا  بسـیار  ها،دارایی این از تهران بهادار اوراق بورس

 نظـر  مـد  را عوامـل  از وسیعی دامنه گذاري، سرمایه انتخاب براي گذاران امروزه سرمایه

 سـرمایه  بـراي  راهگشـایی  توانـد  مـی  آن ) نتـایج 1383(آقایی و مختاریان،  دهند می قرار

) 1383(بهرامفر و شـمس عـالم،   هستند خود ثروت حداکثر کردن درپی که باشد گذارانی

  ).1389(پورحیدري،  گذاران منجر شودگیري سرمایهو همچنین به بهبود تصمیم

انجـام   هـاي  پـژوهش  پیشینه به دوم بخش است؛ شده تدوین بخش پنج در مطالعه این

و  بررسـی  مـورد  هـاي  داده ابتـدا  سـوم  بخـش  در. اسـت  یافته اختصاص زمینه این در شده

نتـایج   چهـارم  بخـش  در اسـت.  شـده  یحتصـر  آن معـادلات  و معرفـی  الگو اجزاي سپس

هـا   پیشـنهاد  و گیـري  نتیجـه  بـه  پنجم بخش سرانجام و ارائه الگو برآورد از حاصل تجربی

  .است یافته اختصاص

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش .2

  مبانی نظري.2-1

 کـرده  یسـع  بشـر  و بـوده  انسـان  مهم يها چالش از یکی ندهیآ طیشرا ینیب شیپ همواره

 بـا  ییاروی ـرو بـراي  را خـود  آمـد  خواهد شیپ ندهیآ در که یطیشرا از افتنی یآگاه با است

 منجـر  رهایمتغ کدام که است مطلب نیا درك معناي به ینیب شیپ ساده انیب به. کند ایمه آن

 یابی ـارز اری ـمع نیتر مهم معمولاً). 2005  ،1سینل مک( شوند یم گرید يرهایمتغ ینیب شیپ به

 در مـت یق شـاخص  بـه  توجـه  با که است سهام بازده نرخ رحاض حال در مؤسسات، عملکرد

                                                      
1. McNelis 
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 گـذران  هیسرما يبرا یاطلاعات يمحتو يدارا ییتنها به اریمع نیا. دیآ یم دست به سهام بازار

 یخـوب   بـه  را گـذران  هیسـرما  اطلاعـات  بـازار،  ارزش يمبنـا  بـر  عملکرد یابیارز رایز بوده،

 شـکوفایی  در بسـزایی  نقـش  يدی ـتول يهـا  بنگـاه  و هـا  شـرکت  کـه  آنجا از. کند یم منعکس

 هـا  آن توسـعه  و رشـد  باعـث  که عواملی و فاکتورها شناخت لذا دارند کشوري هر اقتصادي

 یطرف ـ از ،)1392 ،یمحسـن  و یهداناش ـ یصـادق ( اسـت  برخوردار زیادي اهمیت از شود یم

 و درکـو  علـت  یابی ـارز و انفـرادي  و جداگانـه  صـورت  به سهام بازار در فعال عیصنا یبررس

 در و هـا  آن شدن آمد کار و اصلاح براي کاربردي رهنمودهاي ارائه به تواند یم ها آن رونق

  .نجامدیب بازار تینها

 بـر  در را یجـالب  یتجرب ـ آثـار  نفـت  یجهان متیق و سهام يبازارها نیب ارتباط بر تمرکز

ــت مــتیق نوســانات. دارد ــی نف ــل از یک ــر یاص ــابع نیت ــاد نوســانات من ــورها ياقتص  يکش

 بـر  جملـه  از و ياقتصـاد  يهـا  بخـش  یتمـام  بـر  کـه  اسـت  رانی ـا ازجملـه  نفـت  ادرکنندهص

 مـت یق نوسـانات  اثـر  مطالعـه  يبـرا  يادی ـز قاتیتحق. است مؤثر کشورها نیا یمال يبازارها

 تنهـا  نـه  نفت متیق نوسانات که دهد یم نشان قاتیتحق نیا بر يمرور. است شده انجام نفت

 هیسـرما  بـازار  بر زین میمستق ریغ صورت به بلکه  گذارد یم اثر امسه بازده و متیق بر ماًیمستق

 از ياریبس ـ در ریی ـتغ یاصـل  عامـل  نفـت  مـت یق نوسانات که است آن علت است، رگذاریتأث

 رهـا یمتغ نی ـا کـه  اسـت  نفـت  واردکننده و صادرکننده يکشورها ياقتصاد کلان يرهایمتغ

 یـک  عنـوان  بـه  . نوسـان )1390 انباردان، و نایرزائیم( هستند رگذاریتأث هیسرما بازار بر خود

 از پراکندگی و تغییرپذیري کننده مشخص که است مستقیم درك بر مبتنی و مفهوم ساده

  .)1378(ختایی و همکاران،  باشد یم اصلی روند

قیمـت نفـت از طریـق     کـه  اسـت  این مالی پژوهشگران و محققان اقتصادي اصلی توجیه

گـذارد، افـزایش قیمـت نفـت      یم ـمرکزي بر نرخ بهره تأثیر هاي پولی بانک  یاستستورم و 

)، علاوه بر این بانک مرکزي اغلب 2014، 1شود (دمرلی و گنسر یمباعث افزایش نرخ بهره 

کنـد کـه ایـن امـر نـرخ بهـره را        یم ـهاي پولی انقباضی با تـورم مبـارزه    یاستسبا استفاده از 

                                                      
1. Demiralay and Gencer 
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یابـد و افـزایش نـرخ تنزیـل      یم ـزایش دهد. در نتیجه نرخ تنزیل یک شـرکت اف ـ  یمافزایش 

 دولتـی  بودجـه  بـودن  متکـی  ). با توجه بـه 2011، 1شود (وو یمکاهش قیمت سهام  منجر به

 اقتصاد بر يا ملاحظه قابل تأثیر نفت قیمت در تغییرات نفتی، درآمدهاي به ها ایران و یارانه

 هاي یتفعال دیگر بر غیرمستقیم طور به خام نفت صدور از حاصل درآمد پس دارد. ایران

). 19844ویجنبـرگن  و 1984 3کوردن ،21982ينر و کوردن( تأثیرگذار است نیز اقتصادي

 و بـوده  وابسـته  خـام  نفـت  بـه صـادرات   يا گسترده صورت به ایران اقتصاد اساس این بر

 جملـه  از ایـران،  اقتصـادي  سـاختار  بر اثري بزرگ تواند یم نفت جهانی بازارهاي شوك

  ).1392 ،باشد (شریعتی و مرادي اشتهد سرمایه بازار

)  بر این باورند که در سطح خرد تغییرات قیمت 2015(6) ، تساي2008(5پارك و راتی 

هـاي نقـدي    یـان جرنفت به عنوان یک عامل کلیدي در فرایند تولید، بر عملکـرد مـالی و یـا    

 شـده  اخـت پردتوانـد بـر سـود سـهام      یم ـي خـود   نوبـه  بـه گـذارد و ایـن    یم ـتـأثیر   ها شرکت

  گذارد. یم، درآمد و قیمت سهام اثر ها شرکت

صنایعی که ارتباط نزدیکی با بازارهاي انرژي دارند نسـبت بـه صـنایع دیگـر حساسـیت      

متعادل  بیشتري به نوسانات بازار نفت دارند این واکنش صنایع مختلف ممکن است یک اثر

هـاي غیـر    ) بخـش 7،2011وران(سـایتوس و ا  کننده بر رفتار شاخص بازده سهام داشته باشـند 

  ).8،2014کینادو و گارسیااست (نفت و گاز به شکل ضعیفی به تغییرات قیمت نفت مرتبط 

  پیشینه پژوهش .2-2

ي قیمت سهام و قیمت نفت وجود دارد که ایـن   اخیراً تحقیقات تجربی بسیاري در زمینه

 دمرلـی  کار، یک دارند. درالمللی سهام تمرکز  اي ، ملی و بین هاي منطقه تحقیقات بر قیمت

نفـت و بـازده پـنج بخـش      یمـت ق ینانتقال نوسانات ب یسممکان ی) در به بررس2014و گنسر (

                                                      
1. Vo, M 
2. Corden and Norry 
3. Corden 
4. Wijnbergen  
5. Park and Ratti 
6. Tsai 
7. Soytas & Oran 
8. Cunado & Gracia 
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 VAR-GARCH نامتقـارن  – یواتورگرس ـ يمـدل بـردار   یريکـارگ  نوظهـور بـا بـه    يبازارها

نفـت   یمـت ق ییـرات و همزمان با تغ یزانها به م شاخص بخش دهد ینشان م ها یافته پردازد. یم

ي بین بازارهاي انرژي و سهام را با استفاده  ) رابطه2014( 1السون و همکاران  .کند ینم ییرتغ

هـا   کننـد. یافتـه   یم ـرا بررسـی    BEKKیره چنـدمتغ از تخمین توابع پاسخ ضربه از یک مدل 

شود. عـلاوه بـر    یمباعث افزایش نوسانات بازار انرژي  S&P 500دهد که شاخص  یمنشان 

ي سـاز  مصـون دهد شاخص انرژي یک ابزار  یمي بهینه پویا نشان ها نسبتلیل وتح یهتجزاین 

) بــه بررســی اثــرات متفــاوت بــازده ســهام 2015( 2باشــد. بــاخ پــن و همکــاران یمــضــعیف 

پردازنـد. نتـایج    یم ـنفت تحت تأثیر تغییرات قیمـت نفـت    کنندگان مصرفیدکنندگان و تول

ي مثبـت  ا رابطهن نفت و تغییرات قیمت نفت یدکنندگاتولحاکی از این است که بازده سهام 

از اینکــه قیمــت نفــت در حــال افــزایش یــا کــاهش باشــد، بــراي   نظــر صــرفبــا هــم دارنــد 

تـأثیر   کننـده  مصـرف ي ها بخشتواند بر زیر  ینمنفت؛ تغییرات قیمت نفت  کنندگان مصرف

  دارد. ها بخشبگذارد و اینکه قیمت نفت اثر نامتقارنی بر بازده اکثر زیر 

) به بررسی ارتباط بین قیمت نفـت خـام و بـازده شـاخص     2013( 3گیل آلانا و همکاران

شــوك قیمــت نفــت  منشــأي مختلــف بــا در نظــر گــرفتن هــا زمــانبخــش صــنعت اروپــا در 

دهـد کـه    یم ـصنعت اروپا مطالعه شده است، این بررسی نشـان   10پردازد. در این مطالعه  یم

کنـد.   یم ـر طول زمـان و در یـک صـنعت تغییـر     و قیمت نفت د ها بخشارتباط بین شاخص 

رسـاند و   یم ـی را بـه حـداقل مثبـت    همبسـتگ علاوه بر این شوك قیمت طرف عرضه سـطح  

یباً به صـفر برسـد.   تقرشود که سطح همبستگی  یمقیمت نفت منجر  شوكتقاضاي احتیاطی 

زان ی بـر می ـ تـوجه  قابـل که تقاضاي کل شوك قیمت نفت تغییرات (مثبت و منفـی)   یدرحال

شوك قیمـت نفـت از عوامـل مهـم      منشأهمبستگی این دو متغیر دارد. هم نوع صنعت و هم 

                                                      
1. Olson et al. 

2. Bach Phan et al. 
3. Gil-Alana et al. 
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باشند. در بین نتـایج مهـم ایـن اسـتدلال      یمي صنعت و قیمت نفت ها بخشارتباط بین بازده 

ي هـا  فرصـت اشـاره کـرد کـه باعـث ایجـاد تنـوع در        2008تـوان بـه بحـران مـالی سـال       یم

 بازار نفت اشاره کرد. گذاري در برخورد با یهسرما

 طـور  بـه پردازند که آیا قیمت نفـت   یم) به بررسی این مطلب 2015( 1دیمایر و همکاران

ي  سـهام کشـورهاي صـادرکننده را تحـت تـأثیر قـرار       هـا  بخـش تواند بازده  یمسیستماتیک 

دهد؟ این مطالعه با استفاده از اطلاعات بازارهاي سهام خلیج فـارس کـه نسـبت بـه تغییـرات      

دهند که در مواجهه بـا   یمها نشان  است. یافته شده انجامیمت نفت حساسیت بیشتري دارند، ق

منبعـی   عنـوان  بـه توانـد   یم ـبینی کرد و نوسانات نفتی  یشپتوان بازده سهام را  یمقیمت نفت 

وجود یک استراتژي پرتفوي در برابـر   کهدهد  یمها نشان  براي تعیین بازده سهام باشد. یافته

  تواند تأثیر مثبتی بر بازده سهام داشته باشد.   یمت نفتی نوسانا

 یبررس ـهـدف  ) که بـه  1390نسب و همکاران ( ینیحس بررسی در مطالعات داخلی، در

بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران با اسـتفاده از روش   ينفت بر رو یمتاثرات نوسانات ق

 1389تـا   1376 یانهماه يها اده) بر اساس دMS_VARمارکف ( ینیموجک و راه گز یزآنال

و رونق بازده بازار سهام با نوسانات  دکه در فاز رکو اند یدهرس یجهنت ینبه ا انجام شده است،

روبرو است در فاز رونق اثر نوسانات بر بازار سهام مثبت و در فاز رکود اثـر نوسـانات    یدشد

ي قیمتـی و  هـا  تکانـه ) تـأثیر  1390یحیی زاده فر و همکـاران (  بوده است. یبر بازار سهام منف

شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      یرفتهپذي ها شرکتدرآمدي نفت بر بازده واقعی سهام 

ي هـا  وقفـه ی بـا  اقتصادسـنج بـا اسـتفاده از مـدل     هـا  آنکنند.  یمدر صنایع مختلف را بررسی 

ه سـهام  ي قیمتی و درآمدي نفـت و بـازد  ها تکانه) جهت بررسی رابطه بین ARDLتوزیعی (

ي قیمتی و درآمدي نفت بر بازده واقعی صنایع غذایی، شـیمیایی و  ها تکانهدریافتند که تأثیر 

دار دارند. همچنین تـأثیر نـرخ ارز بـر بـازده واقعـی سـهام        یمعنیرفلزي تأثیر منفی و غصنایع 

نایع باشد. بعلاوه نرخ تورم داراي تأثیر مثبت بر بازده واقعی سهام ص ـ یمصنایع مذکور مثبت 

                                                      
1. Demirer et al. 
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متغیرهـاي حجـم تجـارت،     از کـدام  یچه ـتـوان گفـت کـه     یم ـی طـورکل  بـه باشد.  یمغذایی 

ي بـر تغییـرات بـازده واقعـی سـهام      ا عمـده توانند سهم  ینمنقدینگی و تولید ناخالص داخلی 

ي هـا  شـرکت تأثیري بر بازده واقعـی سـهام    موردمطالعهداشته باشند و هیچ یک از متغیرهاي 

  و چوبی ندارند.فعال در صنایع فلزي 

هاي نفت خـام بـر روي بـازده صـنایع      یمتق) به بررسی تأثیر 1391رودپشتی و ریاحی ( 

عامـل   عنـوان  بهوابسته به نفت پرداخته و با توجه به نوسانات قیمت انرژي، بررسی متغیر نفت 

گـذاري آربیتـراژ و    یمـت قها حائز اهمیت اسـت. مـدل    ییداراگذاري  یمتقریسک در مدل 

تـأثیر   هـا  آن بر اساساست و  قرارگرفته استفاده موردي رگرسیون پویا در این تحقیق ها مدل

ي نفتـی، لاسـتیک و   هـا  فراوردهصنایع  ي قیمت نفت خام و نرخ ارز در صرف بازدهها عامل

مورد بررسی  1388تا سال  1384ها از سال  گذاري یهسرماپلاستیک، محصولات شیمیایی و 

دار  یمعن ـتحقیق حاکی از آن است قیمت نفت خام عـاملی مهـم و    هاي واقع شده است. یافته

) 1392باشد. همچنین، محرابیان و برهـانی فـرد (   یمدر توضیح نوسانات بازده صنایع مذکور 

و بـا اسـتفاده    1387-1378ي اقتصادي ایران بـراي دوره  ها دادهدر مطالعه خود، با استفاده از 

، تـأثیر نوسـانات قیمـت جهـانی نفـت خـام را بـر        )GMM( یافتـه  یمتعماز روش گشتاورهاي 

ي پتروشیمی در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قـرار  ها شرکتشاخص قیمت سهام 

دهد کـه دو متغیـر نـرخ ارز، نـرخ تـورم تـأثیر مثبـت و         یمنشان  آمده دست بهگیرد. نتایج  یم

روشـیمی تـأثیر منفـی    ي پتها شرکتنوسانات قیمت نفت و نرخ بهره بر شاخص قیمت سهام 

  داشته است.  

شـود، اثـر نوسـانات قیمـت نفـت بـر       همانطور که در پیشینه ذکر شده در بالا مشاهده می

مطالعـه اي   VAR-GARCH بازده سهام براساس مدل رگرسیون تعمیم یافتـه دو متغیـره  بـر   

صورت نگرفته، لذا انجام این پژوهش می تواند بـه گسـترده شـدن ادبیـات پـژوهش کمـک       

 را معادلاتی همزمان بصورت بتوان که است برخوردار ویژگی مهم این از مدل ند. اینک
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 در کـه  تهـران  بهـادار  اوراق در بـورس  سـهام  قیمـت  نوسـانات قیمـت نفـت وبـازده     براي

  تخمین زد. توضیحی، متغیر عنوانبه سري دو هر شرطی واریانس برگیرنده

 ی تحقیقشناس روش .3

  معرفی مدل .3-1

 و میـزان  به نسبت اقتصادي عاملین و ها گیرنده یمدر آن تصم که است فضایی ینانینا اطم

 در تغییـر  موجـب  ، مختلـف  منـابع  از حاصـل  نااطمینـانی .  نیستند مطمئن متغیرها تغییر جهت

 روي بـر  نهایـت  در هـا  تصـمیم  ایـن  کـه  شود می اقتصادي عاملین هاي تصمیم نوع و روش

 عـدم  ارزیـابی  بـراي . )1391ذارد(حیـدري و بشـیري،   گ مـی  تأثیر ها آن واقعی هاي فعالیت

 اکثـر  در مسـلط  و متداول روش اما ، دارد وجود روش چندین متغیرها در ثباتی وبی قطعیت

 رهیافت از مطالعه این در. باشد می GARCH هاي مدل از استفاده ، سنجی اقتصاد مطالعات

VECH شود می استفاده.  

 میـانگین  همزمـان  تخمین براي و باشد می VAR مدل پژوهش این در شده استفاده مدل

-VAR(1)  مـدل  یـک  از سـهام  قیمـت  شـاخص  و نفـت  قیمـت  هاي متغیر ،واریانس شرطی

GARCH(1,1) بـا  بـازار  دو  بـین  میـانگینی  اثـرات  ابتـدا  مطالعـه،  ایـن  در.  کنـد  می استفاده 

 GARCH مـدل  از اسـتفاده  بـا  بـازار  دو این نوسانات اثرات سپس، و VAR مدل از استفاده

 .شود می بررسی چندمتغیره

 شــده حاصـل  گـارچ  و آرچ مـدلهاي  توســعه از) MGARCH( چنـدمتغیره  گـارچ  مـدل 

 بلرسـلو  توسـط  گـارچ  مـدل  یعنـی  آن یافتـه  تعمیم و) 1982( انگل وسیله به آرچ مدل. است

 بـه  شـرطی  واریـانس  ناهمسـانی  دلیـل  بـه  گـارچ  و آرچ مـدلهاي . است شده معرفی) 1986(

. اسـت  گرفته قرار توجه مورد کمتر آنها متقابل اثرات ولی اند شده استفاده تردهگس صورت

 شده داده بسط متغیره چند گارچ مدل به متغیره) (تک معمولی گارچ مدل منظور، این براي

  .  است
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  :  نوشت زیر صور به توان می را VAR(1) متغیره دو شرطی میانگین مدل

)1(  

 

 �� = μ + ����� + ��       

)2(  

  

11, 1, 1 ,1 11 12
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φ φ

φ φ
  

��   درآن کــــــه = [��,�, ��,�] 
و  t زمــــــان در تصــــــادفی خطــــــاي بــــــردار�

)��|����~�(0,  مجموعـه   ���� و کوواریـانس  -واریـانس  2×2ماتریس ��: است ��

,�μ(  و است  t-1 زمان در اطلاعات μ�= (µ ، ماتریس ضـرایب را    �بردار ضرایب ثابت

نشـان دهنـده    ���دهنده اثرات میانگینی است. براي مثال،  نشان ���نشان می دهد. پارامتر 

اثـر وقفـه قیمـت سـهام      ���اثر قیمت نفت با وقفه بر قیمت نفت جاري است؛ در حالی که 

اثـر قیمـت    ���. بـه همـین ترتیـب    دهـد  صنعت مورد نظر بر قیمت نفت جاري را نشان مـی 

�,�ɛباشـد.   سهام در صنعت مورد نظر با وقفه بر قیمـت سـهام جـاري مـی    
  , ɛ�,�

 )=(ɛ   جملـه

ــانگین    ــادلات می ــا مع ــورت       خط ــه ص ــه ب ــت ک ــنعت) و نف ــش سهام(ص ــراي بخ ــرطی ب ش

ɛ� = ��

�

بـراي دو متغیـر بـه     �� کوواریـانس شـرطی   -می باشـد.  مـاتریس واریـانس    ���

 صورت زیر می توان نوشت:  

)3 (  








tt

tt

hh

hh

,22,21

,12,11
  

کوواریـانس   �,��ℎو  tدر زمـان  iواریانس شرطی بازدهی سهام بخـش   �,��ℎکه در آن 

 هـاي وشسـت. اگرچـه ر  ا t) در زمـان  j )i≠jو i هـاي   هاي سـهام بخـش   شرطی بین بازدهی

ارچ چند متغیره وجود دارد، در این پـژوهش از مـدل گـارچ بـرداري     زیادي براي تصریح گ

) براي یافتن ماتریس واریانس و کوواریانس استفاده 1998قطري بلرسلو، انگل و وولدریج (

 اند از: شده است. تصریح مدل گارچ برداري عبارت
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کوواریـانس   �,��ℎو  tدر زمـان  iواریانس شرطی بازدهی سهام بخـش   �,��ℎکه در آن 

هاي زیـادي   است. اگرچه راه tدر زمان  )j )i≠jو i هاي  هاي سهام بخش شرطی بین بازدهی

براي تصریح گارچ چند متغیره وجود دارد، در این پژوهش از مـدل گـارچ بـرداري قطـري     

) براي یافتن ماتریس واریانس و کوواریانس اسـتفاده شـده   1998بلرسلو، انگل و وولدریج (

  اند از : یح مدل گارچ برداري عبارتاست. تصر

)4(  �� = � + ��(���)�′(���) + �ℎ(���) 
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� ، مـاتریس متقـارن    BوA ماتریس بـالا مثلثـی، مـاتریس ضـرایب      Mکه در آن  ×

نـین  گذشـته بـر نوسـانات جـاري و همچ     يها اثرات مربع شوك A. در ماتریس باشند یم�

همچنـین اثـر    تأثیر نوسـانات  B. به طور مشابه در ماتریس شود یم یريگ اثرات متقاطع اندازه

دهنـده واریـانس شـرطی     نشـان  �,��ℎ. دهـد  یها را روي نوسانات جاري نشـان م ـ  متقاطع آن

شرطی بازدهی قیمت نفـت و بـازدهی    یانسکووار ي دهنده نشان �,��ℎبازدهی قیمت نفت، 

. بـراي  باشـد  یدهنده واریانس شرطی بازدهی سهام صـنعت مـورد نظـر م ـ    نشان �,��ℎسهام، 

ها قیمت نفت بر بازار سهام صـنعت مـورد نظـر، معنـادار بـودن       بررسی اثر نوسانات و شوك

بـازار سـهام صـنعت     يها اهمیت دارد. در بررسی اثر نوسانات و شوك ���و  ���ضرایب 

و  ���اهمیت دارد و معناداري ضرایب  ���و  ���ي ضرایب مورد نظر بر خودش معنادار

  .دهد یها و نوسانات بازار نفت را بر خودش نشان م اثر شوك ���

تـابع چگـالی    rبازدهی  2×1و بردار  θ، بردار پارامترهاي Tبا توجه به نمونه مشاهدات 

  ) به صورت زیر است :  7شرطی مدل (

)6(  
�(��|����: �) = �

1

2�
�|��|

��

�  exp (−
��
� (��

��)��
2

)         

 توان به صورت زیر نوشت:   پس تابع درست نمایی آن را می

)7(  
� = � log�(��|����: �)
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با روش حداکثر  )(برند، هال، هال و هاسمن BHHHبراي برآورد پارامترها از الگوریتم 

نمایی استفاده شده است. پسماندهاي استاندارد شده از یک مدل بـا تصـریح درسـت     راست

بـودن   آزمون تصـادفی براي  Qباید از فرایند نوفه سفید پیروي کند. در پایان از آماره باکس 

  پسماندهاي مدل استفاده شده است. این آماره به صورت زیر است:

)8(  � = �(� + 2)�(� − �)����

�

���

(�) 

بـه   Qاسـت. آمـاره    jآماره تابع خودهمبستگی براي پسـمانده بـا وقفـه     (�)�در آن  که

در آن نشـانگر تعـداد متغیـر     kبوده و  p-kطور مجانبی داراي توزیع کایدو با درجه آزادي 

    مستقل است.

  ها داده .3-2

  از:   اند عبارتشده در این پژوهش  کاربرده بهمتغیرهاي 

  معرفی متغیرها .1جدول 

  

  

  

ــا شــاخص ــاد  ه ــورس اوراق به ــه ب ــوط ب ــادار مرب ــورس اوراق به ــازمان ب  1ار، توســط س

ي مربوط به قیمت نفت ها دادهو از سایت این سازمان استخراج گردیده است و  شده محاسبه

 به دست آمده است. 2از سایت اوپک

                                                      
1.   http://www.tsetmc.com/ 
2.  https://www.quandl.com/data/OPEC/ORB-OPEC-Crude-Oil-Price 

 متغیر علامت اختصاري

rp بازدهی قیمت ماهیانه نفت اوپک 

rchemi بازدهی قیمت ماهیانه شاخص سهام شیمیایی 

rmet بازدهی قیمت ماهیانه شاخص فلزات اساسی 

roilpr هاي نفتی بازدهی قیمت ماهیانه شاخص فرآورده 
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 1393الــی  1383ماهیانــه از ســال  صـورت  بــهي مــورد اســتفاده در ایـن پــژوهش  هـا  داده

ه قیمـت نفـت خـام بـه صـورت مـیلادي بـوده و        ي مربـوط ب ـ هـا  دادهباشد. از آنجایی که  یم

باشند، در این پـژوهش ایـن دو نـوع تـاریخ بـا       یمي بورس به بر حسب تاریخ شمسی ها داده

  .اند شدهیکدیگر تطبیق داده 

 شود. یمها بر روي بازدهی قیمت متمرکز  یمتقبه جاي  عموماًدر اکثر تحقیقات مالی، 

نشان  ما به ها یمتق سري به نسبت يتر اسبمن آماري خواص یمتق بازدهی سري چرا که

 و کامـل  معیـاري  گـذاران،  یهسـرما  اکثـر  بـراي  دارایی یک یمتق دهد و اینکه بازدهی یم

است؛ بنـابراین در ایـن پـژوهش     گذاري یهسرما فرصت یک بررسی منظور به مقیاس بدون

 محاسـبه  منظـور  بـه  پـژوهش  ایـن  شده اسـت.  در  استفاده یمتقبه جاي قیمت، از بازدهی 

اسـت.    شـده  اسـتفاده سـهام   متـوالی  هـاي  یمـت ق لگـاریتم  تفاضـل  از یمـت، ق بـازدهی  سري

  شود: یمبه صور زیر تعریف  خالص یمتقلگاریتم طبیعی بازدهی 

)9(  
��  = ln(��) −  ln(����) = ln

��
����

 

ــژوهش در فا    ــتفاده در پ ــورد اس ــاي م ــی متغیره ــد کل ــانی  رون ــله زم ــی  1/1/1383ص ال

  در نمودارهاي جداگانه آمده است:   29/12/93

   

  یاساس فلزات یانهماه یمتق یبازده روند:2نمودار       اوپک نفت یانهماه یمتق یبازده روند:1نمودار
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  ییایمیش عیصنا یانهماه یمتق یبازده روند:4رنمودای     نفت يها فراورده یانهماه یمتق یبازده روند: 3مودارن

ي از خصوصیات آماري مربوط به متغیرهاي مـورد اسـتفاده در ایـن    ا خلاصه) 2جدول (

  دهد: یممطالعه را نشان 

  آماري مشخصات .2جدول

  متغیر

 rp rmet  Rchemi roilpr  مشخصات آماري

  0191/0  0103/0 0224/0  0055/0  میانگین

  0073/0  -0020/0  0188/0  0141/0  میانه

  3252/0  2386/0  4964/0  6141/0  ماکزیمم

  -2461/0  -1821/0  -5565/0  -4195/0  مینیمم

  0800/0  0718/0  1068/0  1108/0  انحراف معیار

  5072/0  5247/0  -7633/0  5602/0  چولگی

  6994/5  8571/3  042/12  3917/13  کشیدگی

  منبع: محاسبات پژوهش

یع فلـزات اساسـی داراي بیشـترین میـانگین و     صـنا  یمـت ق ) بـازدهی 2با توجه به جدول (

باشد. همچنین بیشترین میانه مربوط بـه   یماوپک داراي کمترین میانگین  نفت یمتقبازدهی 

ــی (   ــزات اساس ــنایع فل ــازدهی    0,0182ص ــه ب ــوط ب ــه مرب ــرین میان ــتق) و کمت ــنا یم یع ص

راي بیشترین مـاکزیمم و  اوپک دا نفت یمتقبازدهی  علاوه بهباشد.  یم) - 0,0004شیمیایی(

، بـازدهی   هـا  شـاخص باشـد. در میـان ایـن     یم ـکمترین مینیمم متعلق به صنایع فلزات اساسی 

باشـد. ضـریب چـولگی بـراي      یم ـاوپک داري بیشترین انحراف معیار(ریسـک)   نفت یمتق
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هیچ یک از متغیرها صفر نیست که حکایت از چولگی به سمت راست و چپ توزیـع دارد،  

ضریب چولگی براي توزیع نرمال صفر است ( بازدهی نفت، صنایع شـیمیایی و   در حالی که

ي نفتی چوله به سمت چپ و متغیر بـازدهی قیمـت شـاخص سـهام صـنایع      ها فرآوردهصنایع 

باشد.) همچنین ضریب کشیدگی براي توزیع نرمـال برابـر    یمفلزات اساسی  چوله به راست 

از سـه اسـت کـه     تر بزرگوق ضریب کشیدگی عدد سه است در حالی که براي متغیرهاي ف

  باشد. یمنسبت به توزیع نرمال  تر پهندنباله  دهنده نشان

 نتایج تجربی .4

 یـک . گیـرد  قـرار  آزمـون  مـورد  مانایی متغیرهـا،  است لازم مدل تخمین به اقدام از قبل

 طـول  در آن خودهمبستگی ضرایب و واریانس میانگین، که ماناست وقتی زمانی سري متغیر

 نـا  الگـو  ضـرایب  بـرآورد  در استفاده مورد زمانی سري متغیرهاي اگر. بماند باقی ثابت مانز

 نداشـته  وجود الگو متغیرهاي بین بامعنی رابطه هیچ است ممکن که حالی عین در باشند، مانا

 محقـق  تـا  شـود  موجب و باشد بالا بسیار آن آمده دست به  R2 تعیین ضریب تواند می باشد،

 مانـایی  آزمـون  بـراي .شود کشانیده متغیرها بین ارتباط میزان مورد در غلطی ايه استنباط به

 رونـد  . با2 ،مبدأ از عرض . با1 حالت: سه در یافته تعمیم فولر- دیکی آزمون از متغیرها،

 با حالت براي آن نتایج که شد استفاده ،مبدأ از عرض و روند بدون .3 ،مبدأ از و عرض

 ADF  آزمـون  آمـاره  بـه  توجه با است. مشاهده ) قابل3دول (در ج روند و مبدأ از عرض

  باشند.   یم% مانا 99شود که کلیه متغیرها در سطح و در فاصله اطمینان  یممشاهده 

  مانایی آزمون نتایج. 3لجدو

  rp rind Rchemi rmet roilpr 

ADF  بدون عرض

  از مبدأ و روند

10,05096-  

)0,0000(  

7,787744-  

)0,0000(  

6,434803-  

)0,0000(  

10,55710-  

)0,0000(  

7,689077-  

)0,0000(  

  محاسبات پژوهش :منبع

  .باشند یم معناداري سطح بیانگر پرانتز داخل اعداد*
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) برابـر  1داري(احتمال رد فرضـیه   یمعني فوق با توجه به آنکه سطح ها آزموندر تمامی 

% 99یی متغیر) را بـا احتمـال   نانا مایعنی وجود ریشه واحد( H0باشد، بنابراین فرضیه  یمصفر 

 از یـک  هـر  يبـرا  یمـت ق بـازدهی  متغیـر  حاضـر،  . در نتیجه در تحقیـق 1پذیرفت توان ینم

پس از اطمینان از مانا بودن متغیرهاي مورد بررسی،وجود . ماناست بررسی، مورد متغیرهاي

  نماییم.   یمرا بررسی  ARCHاثرات 

  ARCHبررسی اثرات  .4-1

زمـانی متغیرهـاي مـورد بررسـی بـا       سري بودن مانا از اطمینان و مانایی بررسی از پس

 شـود  یم ـ پرداختـه  نظـر  مورد در سري  ARCHاثر  کشف به باید میانگین معادله تخمین

  انجام شود.  ARCHآزمون  EVIEWSافزار از نرم استفاده با باید آزمون این براي.

 و هـا  یمـت ق بازدهی تغییرات رنمودا به توجه با و کردیم اشاره هم قبلاً که طور همان

 و شـدت  متفـاوت،  يهـا  دوره در نوسـانات  ، توزیـع  يها داده مشخصات آماري همچنین

 واریـانس  ناهمسـانی  که است آن بر دهند. لذا انتظار یم نشان خود از متفاوتی يها ضعف

راجع به ثابت یا متغیر بودن واریـانس جملـه     ARCHآزمون . باشد داشته وجود ها داده در

خطا است. در واقع قبل از هر چیزي بایستی راجع به وضـعیت واریـانس جملـه خطـا، چنـین      

  .شود یم پرداخته  ARCHاثرات   آزمون به منظور همین به  .2آزمونی صورت گیرد

 ARCH آزمون جینتا:.4جدول

  بازده F آماره  ناهمسانی واریانس شرطی نام سري زمانی

rchemi  0169/0  375213/2  

roilpr 0018/0  14537/10  

rmet 0012/0  92437/10  

  منبع:محاسبات پژوهش

                                                      
   1378، اقتصادسنجی در جمعی هم و واحد ریشه محمد، نوفرستی. 1

  اقتصادسنجی در ایویوز علی سوري . 2
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و یـا بـه     ARCH ي صفر بیانگر عـدم وجـود اثـرات     یهفرض،  ARCHدر آزمون اثرات 

)، فرضـیه صـفر ایـن    4باشد. با توجه به اطلاعات جـدول (  یمعبارت دیگر همسانی واریانس 

کـه   طور همانشود. بنابراین  یمرد %  90% و 95آزمون براي تمامی متغیرها در سطح اطمینان 

  رفت، متغیرهاي مورد بررسی داراي خاصیت واریانس ناهمسانی هستند. یمانتظار 

  VAR-GARCHتخمین مدل  .4-2

ــانس     ــانس و کوواری ــانگین شــرطی ، واری ــان می ــراي تخمــین همزم ــژوهش، ب در ایــن پ

  کند. یماستفاده  VAR(1)- MGARCH(1-1)متغیرهاي موجود در مدل از یک مدل 

یله تعیـین  وس ـ بـه اولین مرحله براي تخمین چنین مدلی مشـخص کـردن معادلـه میـانگین     

باشـد. رهیـافتی کـه     یم ـبا استفاده از معیار شوارتز و آکائیـک   VARطول وقفه بهینه الگوي 

راسـت  بـا روش تخمـین حـداکثر     VECHگردد رهیافـت   یمبراي برآورد پارامترها استفاده 

آوردن وقفـه   بـه دسـت  اطمینان از مانا شدن متغیرها، مدل اولیه بـراي   باشد. پس از یمیی نما

ي نفتـی) اجـرا شـده    ها فرآوردهبهینه براي متغیر بازده سهام صنایع (شیمیایی، فلزات اساسی، 

  است :

 فلزات سهام بازده)  VAR( يبردار حیتوض خود مدل نهیبه وقفه نییتع .5جدول

lag AIC SC HQ  

0  198337/3-  153774/3-*  180231/3-*  

1  232640/3-*  098951/3-  178321/3-  

2  211977/3-  989162/2-  121446/3-  

3  163534/3-  851594/2-  036791/3-  

  منبع :محاسبات پژوهش

 ینفت يها فراورده سهام بازده)  VAR( يبردار حیتوض خود مدل نهیبه وقفه نییتع .6جدول 

lag AIC SC HQ  

0  784305/3-  739742/3-  766199/3-  

1  020722/4-*  887034/3-*  966404/3-*  

2  009309/4-  78494/3-  918779/3-  

3  975476/3-  663535/3-  848732/3-  

  منبع :محاسبات پژوهش
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 ییایمیش سهام بازده)  VAR( يبردار حیتوض خود مدل نهیبه وقفه نییتع. 7جدول

Lag AIC SC HQ  

0  963976/3 -  919413/3 -  945869/3 -  

1  216919/4 -*  083230/4 -*  162601/4 -*  

2  191254/4 -  968440/3 -  100724/4 -  

3  171385/4 -  859444/3 -  044642/4 -  

  منبع : محاسبات پژوهش

باشـد. بـراي    یم VAR(1)ي بهینه براي تمامی متغیرها یک  وقفهبر اساس مشاهدات بالا 

بـر و قیمـت نفـت، بـا     سـهام صـنایع انـرژي     بازدهي بین بازده سهام کل،  تحلیل پویایی رابطه

 8جـدول شـده اسـت.   اسـتفاده   GARCH(1-1)- VAR(1) ي بهینـه از مـدل   وقفـه توجـه بـه   

و احتمال براي متغیرهـاي قیمـت نفـت و     Zپارامترهاي برآورد شده ، انحراف معیار و آماره 

 دهد: یمبازده سهام فلزات اساسی را نشان 

 یاساس فلزات سهام بازده و نفت متیق يابرVAR(1)- GARCH(1,1( برآورد از حاصل جینتا. 8جدول

  ضریب  مقدار ضریب  انحراف معیار Zآماره   احتمال

5065/0  664299/0  011163/0  007415/0  �� 

9496/0  063157/0-  0009791/0  000618/0-  �� 

4913/0  688176/0  160353/0  110351/0  ��� 

6012/0  522738/0  086219/0  045070/0  ��� 

0003/0  596354/3  057052/0  205180/0  ��� 

0344/0  115508/2  080938/0  171224/0  ��� 

0001/0  887334/3  254592/0  989685/0  ��� 

5283/0  630570/0  322627/0  203439/0  ��� 

0000/0  533819/4  217730/0  987150/0  ��� 

0000/0  963343/4  079949/0  396815/0  ��� 

8059/0  245720/0-  644798/0  158439/0-  ��� 

0006/0  436262/3-  086392/0  296864/0-  ��� 

  منبع : محاسبات پژوهش

دهـد:   یم ـ) ضـرایب بـرآورد میـانگین را نشـان     8در قسمت اول جـدول (  شده ارائهنتایج 

یر وقفـه  تـأث ییرات قیمـت نفـت تحـت    غتباشد یعنی  ینممعنادار  05/0در سطح   ���ضریب
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معنـادار اسـت یعنـی تغییـرات بـازده سـهام فلـزات اساسـی            ���خود قرار ندارد، در مقابل

معنـادار   05/0در سـطح    ��� باشد. با توجـه بـه اینکـه ضـرایب     یمي خود  وقفهیر تأثتحت 

ه صفر مبنی بر عـدم وجـود   باشند، فرضی یممعنادار  05/0در سطح   ���باشد، در مقابل ینم

تـوان رد کـرد.    ینم ـاثرات متقاطع بین بـازده سـهام صـنایع فلـزات اساسـی و قیمـت نفـت را        

سویه از طـرف قیمـت نفـت اوپـک بـر بـازده سـهام صـنایع فلـزات           بنابراین، رابطه علیّ یک

  غیر وجود دارد.اساسی بین این دو مت

هـا اثرگـذاري    یـت کمایـن  کواریـانس  -ضرایب برآوردي معـادلات مـاتریس واریـانس   

دهـد.   یم ـو نوسانات خودي و متقاطع با وقفه را روي نوسانات دو بازار مالی نشـان   ها شوك

تـوان گفـت قیمـت نفـت       یممعنادار است،  05/0از نظر آماري در سطح  ���در بازار نفت 

در الگـو   GARCHباشد. با توجه به اینکه  ضریب  یمي خود  گذشتهي ها شوكیر تأثتحت 

ي  گذشـته توان گفت که متغیـر قیمـت نفـت از نوسـانات      یم)  معنادار است ���بازار نفت (

تـوان   یم ـ ���و ��� پذیرد، همچنین با توجه به عـدم معنـاداري ضـرایب     یمخود هم تأثیر 

باشـد.   ینم ـي و نوسانات نفتی ها شوكیر تأثگفت که متغیر بازده سهام فلزات اساسی تحت 

معنـادار هسـتند، بـدین     05/0در سـطح   ���و  ���ار سهام فلـزات اساسـی ضـرایب     در باز

ي  گذشـته و نوسـانات   هـا  شوكیر تأثمعنی که متغیر بازده سهام صنایع  فلزات اساسی تحت 

و احتمـال بـراي    Z پارامترهاي برآورد شده ، انحـراف معیـار و آمـاره    9 جدولخود هستند. 

 دهد: یمي نفتی  را نشان ها فرآوردهازده سهام متغیرهاي قیمت نفت و ب
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 ینفت يها فرآورده عیصنا سهام بازده و نفت متیق يبرا VAR(1)- GARCH(1,1( برآورد از حاصل جینتا :9جدول 

  ضریب  مقدار ضریب  انحراف معیار zآماره   احتمال

7830/0  275452/0-  004153/0  001144/0- �� 

1039/0  626384/1  006638/0  010796/0  �� 

1555/0  420496/1  119968/0  170415/0  ��� 

1951/0  295669/1  064977/0  084188/0  ��� 

0007/0  374833/3  052685/0  177803/0  ��� 

0000/0  766858/4  071559/0  341111/0  ��� 

0000/0  021397/5  211881/0  063938/1  ��� 

2053/0  266677/1  099191/0  125642/0  ��� 

2027/0  274009/1  072460/0  092315/0  ��� 

0000/0  483164/6  063936/0  414507/0  ��� 

0000/0  50383/11-  079856/0  918654/0-  ��� 

0041/0  870399/2  244251/0  701098/0  ��� 

  منبع : محاسبات پژوهش

دهـد:   یم ـ) ضـرایب بـرآورد میـانگین را نشـان     9قسمت اول جـدول (  در شده ارائهنتایج 

باشد یعنی اینکه تغییرات قیمت نفت اوپک تحـت   ینممعنادار   05/0در سطح   ���ضریب

باشد و ایـن   یماز نظر آماري معنادار    ���باشد، در مقابل ضریب  ینمي خود ها وقفهیر تأث

ي خـود  هـا  وقفـه یر تـأث ي نفتـی تحـت   هـا  فـرآورده صنایع باشد که بازده سهام  یمبدین معنی 

دار اسـت، بنـابراین فرضـیه صـفر مبنـی بـر عـدم         یمعن 01/0در سطح   ���باشد. ضریب یم

شـود و از آنجـا کـه     یم ـي نفتـی رد  هـا  فـرآورده وجود اثرات متقاطع بین بازده نفت و بازده 

سویه و مثبت از متغیر قیمت نفت بـر   یک باشد، بنابراین یک رابطه علی ینمدار  یمعن   ��� 

  ي نفتی وجود دارد.  ها فرآوردهروي بازده سهام 

کوواریانس شرطی استفاده شده در این پـژوهش، بـا روش گـارچ     –معادلات واریانس  

و نوسانات بـین قیمـت نفـت و بـازار سـهام را       ها شوكچند متغیره به طور خاص اثرگذاري 

کوواریـانس اسـت. ایـن    -ضرایب برآوردي مـاتریس واریـانس   دهنده نشانکند و  یمبررسی 

و نوسانات خودي و متقاطع با وقفه را روي نوسـانات دو بـازار    ها شوكي اثرگذارها  یتکم
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توان گفت  یممعنادار است،  01/0از نظر آماري در سطح  ���دهد. در بازار سهام  یمنشان 

باشـد. بـا توجـه بـه اینکـه  ضـریب        یم ـي خـود   گذشـته ي هـا  شـوك یر تأثقیمت نفت  تحت 

GARCH ) توان گفت که متغیـر قیمـت نفـت  از     یم)  معنادار است ���الگو در بازار سهام

تـوان   یم ـ ��� پذیرد، با توجه به عـدم معنـاداري  ضـریب     یمي خود تأثیر  گذشتهنوسانات 

ندارد، در مقابـل بـا    ي بازار نفت قرارها شوكیر تأثي نفتی تحت ها فرآوردهگفت که بازده 

ي نفتی تحـت  ها فرآوردهتوان گفت که متغیر بازده سهام  یم ���توجه به معناداري ضریب 

از نظـر   ���باشد ولـی   ینممعنادار  ���باشد. در بازار نفت ضرایب   یمیر نوسانات نفتی تأث

ي  گذشـته ز نوسـانات  معنادار است، که نشانگر اثرپذیري ایـن بـازار ا   05/0آماري در سطح 

و احتمـال بـراي    Z) پارامترهاي برآورد شده ، انحراف معیار و آمـاره  10جدول( خود است.

 دهد: یممتغیرهاي قیمت نفت و بازده سهام صنایع شیمیایی را نشان 

 ییایمیش  سهام بازده و نفت متیق يبرا VAR(1)- GARCH(1,1( برآورد از حاصلنتایج  .10جدول

  ضریب  مقدار ضریب  انحراف معیار zآماره   احتمال

2307/0  198510/1-  004533/0  005432/0  �� 

3244/0  985543/0-  005952/0  005866/0-  �� 

0624/0  863697/1  130942/0  244036/0  ��� 

3756/0  885955/0  089739/0  079505/0  ��� 

9979/0  002597/0-  044711/0  000116/0-  ��� 

0000/0  6593/280  002008/0  563452/0  ��� 

0000/0  741880/4  271429/0  287083/1  ��� 

2876/0  063464/01-  222730/0  236866/0-  ��� 

0303/0  165667/2-  047438/0  102735/0-  ��� 

0000/0  621189/6  063918/0  423216/0  ��� 

1208/0  551397/1-  359754/0  558120/0-  ��� 

0000/0  5566/21  020698/0  092888/1  ��� 

  منبع : محاسبات پژوهش

دهـد:   یم ـ) ضرایب برآورد میـانگین را نشـان   10نتایج ارائه شده در قسمت اول جدول (

یر وقفه خود قرار دارنـد  تأثییرات قیمت نفت تحت تغباشد بنابراین  یممعنادار    ���ضریب
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یر وقفـه خـود   تـأث معنادارمی باشند و بازده سهام صنایع شیمیایی تحت  05/0در سطح  ���و

باشند بنـابراین   ینممعنادار  05/0در سطح  ��� و ��� اینکه ضرایب قرار دارند. با توجه به

فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود اثرات متقـاطع بـین بـازده نفـت و بـازده صـنایع شـیمیایی رد        

  یه بین این دو متغیر وجود ندارد.سو نابراین، هیچ رابطه علیّ دو شود، ب ینم

هـا اثرگـذاري    یـت کمکواریـانس ایـن   -ضرایب برآوردي معـادلات مـاتریس واریـانس   

دهـد.   یم ـي خودي و متقاطع با وقفه را روي نوسانات دو بـازار را نشـان   ها شوكنوسانات و 

قیمـت   بیـان کـرد  تـوان   یم ـعنادار هسـت،  م 05/0از نظر آماري در سطح  ���در بازار نفت 

 GARCHباشد. بـا توجـه بـه اینکـه  ضـریب       یمي خود  گذشتهي ها شوكیر تأثنفت  تحت 

توان گفـت کـه متغیـر قیمـت نفـت از نوسـانات        یم)  معنادار است ���الگو در بازار نفت (

تـوان   یم ـ  ���و ��� پذیرد، با توجـه بـه عـدم معنـاداري  ضـرایب       یمي خود تأثیر  گذشته

و نوسانات بازار نفـت قـرار نـدارد     ها شوكگفت که بازده سهام صنایع شیمیایی تحت تأثیر 

معنادار اسـت، بـدین معنـی کـه      05/0در سطح  ���و ���.در بازار سهام شیمیایی ضرایب  

  باشد. یمي خود  گذشتهو نوسانات  ها شوكیر تأثمتغیر بازده سهام شیمیایی تحت 

  یري گ یجهنتبحث و  .5

در این پژوهش با توجه به وابستگی شدید اقتصاد کشور به نفت و درآمدهاي حاصـل از  

رود، آن و با عنایت به ایـن مسـئله کـه  نفـت یکـی از مهمتـرین عوامـل تولیـد بـه شـمار مـی           

ها و صـنایع موجـود در   تغییرات قیمت آن به طور مستقیم و غیر مسقیم بر بازده سهام شرکت

هـا یـا صـنایع مختلـف از نفـت و      باشد، یعنی بسـته بـه اینکـه ایـن شـرکت     رس اثرگذار میبو

کننـد از قیمـت نفـت متـاثر     مشتقات وابسته به آن به صورت داده یا ستاده تولید اسـتفاده مـی  

-مـی  آینده نقدي جریانات یافته تنزل مجموع با برابر سهام، ارزش ازآنجاکهخواهند شد. 

 باشـد، مـی  کـلان  اقتصـاد  رخـدادهاي  و حـوادث  تحت تـأثیر  قدين جریانات این و باشد

  قرار می گیرند. نیز نفت قیمت نوسانات تأثیر تحت ارزش سهام این صنایع یجهدرنت
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 از مجموعـه  بخشی عنوان به و باشد یم سرمایه بازار دهنده یلتشک اجزاء از سهام بازار

 باشـد،  نداشـته  هـا  بخـش  سایر با قیمنط يا رابطه بازار این چنانچه است.  آن تابع اقتصاد،

یـک   عنـوان  بـه گـذاران   یهسرماآمد .  خواهد پیش آن عملکرد در هایی یکاستو  معضلات

کننـد، آنـالیز ارتبـاط بـین      یمي دار نگهاستراتژي کاهش ریسک، پرتفولیوهاي گوناگونی را 

ه اعمـال  گـذاران و نحـو   یهسـرما قیمت نفت و قیمت سهام، براي تصمیم پرتفوي بهینـه بـراي   

یت است. همچنین، بررسی تـاثیر  بااهمهایی که در جهت رونق بازار فوق باشد بسیار  یاستس

بینی نوسانات آینـده بـراي صـاحبان    ها، پیشاین نوسانات بر بازده سهام این صنایع و شرکت

  سهام و بازار کالا شود .

ایع انـرژي بـر بـا    در این مقاله اثر نوسانات قیمت جهانی نفت(اوپک) بر بازده سـهام صـن  

) و خودرگرسـیون ناهمسـان واریـانس    VARهـاي خودرگرسـیون بـرداري(   استفاده از مـدل 

هـاي   ) چند متغیره به صورت تجربی تحلیل شده است. که نتایج براي دادهGARCHشرطی(

  در زیر بیان شده است:   1383-1393
  

  قیمت نفت و بازده سهام صنایع فرآورده هاي نفتی 

مثبـت   ي یهسـو  یـک ي  رابطـه  ینفت ـ يفـرآورده هـا   یعبازده سهام صنانفت و  یمتق ینب

شـوك  بـا   يدار یي معن ـ رابطـه  ینفت ـ يفرآورده ها یعبازده سهام صنا ینبرقرار است. همچن

دارد.  یدار و منف ـ یي معن ـ نفت اوپک رابطـه  یمتق نوسانات با  ینفت نداشته ول یمتق هاي

 یـن دارد و بـر سـود ا   یشـگاهی پالا يت هـا بـا درآمـد شـرک    یمینفت رابطه مستق یمتق ییرتغ

.  با توجه به اینکه هزینه هـاي تولیـد در شـرکت هـاي      دهد یقرار م یرشرکت ها را تحت تاث

بالا دست (انجام عملیات  اکتشاف، آزمایش، راه اندازي و تولید نفت خام) براي هـر بشـکه   

ت بازار از قیمت تولیـد  نفت سرمایه بر  و تا حد زیادي ثابت است،  در صورتی که قیمت نف

شده نفت خام کمتر باشـد بـر سـود شـرکت هـا تـاثیر گذاشـته و نااطمینـانی و ریسـک ایـن           

شرکت ها را براي سهامداران افزایش می دهـد بـا افـزایش عـدم اطمینـان و اعتمـاد سـرمایه        

گذاران بازار سهام و با توجه بـه کـاهش سـود در ایـن صـنایع مـی تـوان نتیجـه گرفـت کـه           

  قیمت نفت بر بازده سهام این صنعت تاثیر منفی خواهد گذاشت.   نوسانات
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  قیمت نفت و بازده سهام صنایع فلزات اساسی

فلـزات   یعنفت اوپـک و بـازده سـهام صـنا     یجهان یمتق ینبدست آمده ب یجبر اساس نتا

بـر   یول ـ وجود دارد، یعصنا یننفت بر بازده سهام ا یمتاز ق یهسو یکي  رابطه یک یاساس

 یچفلزات ه ـ یعنفت و  بازده سهام صنا یمتق ينوسانات و شوك ها ینمدل پژوهش باساس 

  .  نداردوجود  يدار یي معن گونه رابطه

بـر آن   یـادي ز یرکه نفـت تـاث   یلات جهاندمبا يمهم در عرصه  یاربس يکالاها یگراز د

 ید و م ـتـابع طـلا هسـتن    یفلزات اساس یمتکه ق ییتوان به طلا اشاره کرد. از آنجا یدارد م

 تأثیرگـذاري باشـد.   یفلـزات م ـ   یمـت ق یـدر ل یطلا به نـوع  یمتکرد که ق یانب ینگونهتوان ا

از کالاها،  یگرد یاريبر بس یممستق یرشود تا نفت به صورت غ ینفت بر طلا موجب م یمتق

پـژوهش   یجبگذارد. بـر اسـاس نتـا    یرتأث یزمختلف ن يکشورها یجرا يسهام شرکتها و ارزها

سـهام فلـزات    يبـر نوسـانات و شـوك هـا     يدار یي معن ـ رابطه ینفت يك هانوسانات و شو

 یم ـ يبه دلار ارزش گـذار  یجهان يکه طلا در بازارها ینستمسئله ا ینا تندارد عل یاساس

 ینفت ـ ينوسـانات و شـوکها   ینخواهد داشـت بنـابرا   یرطلا تاث یمتارز هم بر ق یمتشود و ق

 یرتـاث  یسـهام فلـزات اساس ـ   ينوسانات و شـوکها و هم زمان بر  یمتواند به صورت مستق ینم

  شود.     یانجام م یرنفت  با تاخ یمتیق ينوسانات و شوك ها ینبگذاردو ا
  

 قیمت نفت و بازده سهام صنایع شیمیایی

باشـد.    یبرقـرار نم ـ  یرابطه متقابل یچگونهه یمیاییش یعنفت و بازده سهام صنا یمتق ینب

نفـت اوپـک    یمـت بـا نوسـانات ق   يدار یي معن ـ ابطـه ر یمیاییش ـ یعبازده سهام صـنا  ینهمچن

  دارد.   یدار و منف یي معن رابطه

گـاز متـاثر از    یمـت و ق کننـد  یم ـ یـت بـا گـاز فعال   یشترب ها یمیکه پتروش ینکهبا توجه به ا

از  یمیمسـتق  یرتـاث  یمیاییش یعسهام صنا یمتتوان گفت که ق یم ینبنابرا یست،نفت ن یمتق

. یسـت ن یرگـذار نفـت تاث  یمتمتانول ق یا یمیاییکودش یدنه در تولنمو ينفت ندارد برا یمتق

هیچ گونـه واکنشـی بـه نوسـانات قیمـت نفـت از        می توان گفت  بازده سهام صنایع شیمیایی

هاي وارده به گروه پتروشیمی همچون  دهد دلیل آن هم این است که ریسک خود نشان نمی
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براي  ب بالاتر از پایین آمدن قیمت نفتبه مرات یریسک که ها تأمین خوراك پتروشیمینرخ 

  .است فعالان بازار سرمایه

سرمایه گذاران بایستی به نوسانات قیمت نفت به عنوان شـاخص مهـم اطلاعـاتی کـه بـا      

اثرگذاري بر هزینه هاي متغیر، درآمد شرکت ها را تحت تأثیر قـرار مـی دهـد توجـه داشـته      

د را بــه قیمــت نفــت کــاهش دهنــد تــا باشــند و تــا حــد امکــان وابســتگی ســبد پرتفــوي خــو

سودآوري آنها تحت تأثیر این نوسانات قـرار نگیـرد و ارزش سـهام آنهـا کـه از سـودآوري       

 تهـران  بهـادار  اوراق بورس در صنایع موجود و متأثر است تحت تأثیر قرار نگیرد. شرکتها

 الامکـان حتـی   بایـد  میکننـد  استفاده تولید داده عنوان به نفت از که صنایعی خصوص به

 جایگزین، انرژي هاي از استفاده همچنین و به روزتر صنایع از استفاده با که نمایند سعی

خـود   سـهام  قیمت بازدهی نوسان شاهد نتیجه در و داده کاهش نفت به را خود وابستگی

  نباشند.   نفت قیمتهاي نوسان هنگام به

   

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
je

m
r.

7.
27

.1
77

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
96

.7
.2

7.
6.

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 je

m
r.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-1
2-

18
 ]

 

                            26 / 29

http://dx.doi.org/10.29252/jemr.7.27.177
https://dorl.net/dor/20.1001.1.22286454.1396.7.27.6.8
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1448-fa.html


 203  ...  یرانبر در ا يانرژ یعنفت بر بازده سهام صنا یجهان یمتاثر نوسانات ق

 

 

  

خذآمنابع و م  

 Aghaee, M., & Mokhtarian, A.(2004). Factors affecting decision making 
of investors in Tehran Stock Exchange. Evaluation of accounting and 
auditing, 11(36), 3-25. 

 Arouri, M. E. H, & Rault, C. (2014). An Econometric Analysis of the 
Impact of Oil Prices on Stock Markets in Gulf Cooperation Countries. 
Emerging Markets and the Global Economy, 161-178. 

 Arouri, M. E. H., Jouini, J., & Nguyen, D. K. (2011). Volatility spillovers 
between oil prices and stock sector returns: implications for portfolio 
management. Journal of International Money and Finance, 30(7), 1387-
1405. 

 Bahramfar, N., & shams alam, H.(2004). The effect of variables on stock 
futures Abnormal returns accounting firms listed in the Tehran Stock 
Exchange. Evaluation of accounting and auditing, 11(37), 23-50. 

 Corden, W. M. (1984). Booming sector and Dutch disease economics: 
survey and consolidation. oxford economic Papers, 36(3), 359-380. 

 Corden, W. M., & Neary, J. P. (1982). Booming sector and de-
industrialisation in a small open economy. The economic journal, 
92(368), 825-848. 

 Cunado, J., & de Gracia, F. P. (2014). Oil price shocks and stock market 
returns: Evidence for some European countries. Energy Economics, 42, 
365-377. 

 Demiralay, S., & Gencer, H. G. (2014). Volatility Transmissions between 
Oil Prices and Emerging Market Sectors: Implications for Portfolio 
Management and Hedging Strategies. International Journal of Energy 
Economics and Policy, 4(3), 442. 

 Demirer, R., Lee, H. T., & Lien, D. (2015). Does the stock market drive 
herd behavior in commodity futures markets?. International Review of 
Financial Analysis, 39, 32-44. 

 Gil-Alana, L. A., & Yaya, O. S. (2014). The relationship between oil 
prices and the Nigerian stock market. An analysis based on fractional 
integration and cointegration. Energy Economics, 46, 328-333. 

 Heydari, H., & Bashiri, S. (2012). The relationship between real 
exchange rate uncertainty and stock price index at Tehran Stock 
Exchange: Some Evidence from VAR-GARCH model. Journal of 
Economic Modeling, 9(3), 71-92. 

 Hoseini Nasab, A., KHezri, M., Rasouli, A. (2011). The effect of oil price 
volatility on the stock return Tehran Stock Exchange: wavelet analysis 
and Markov switching. Energy Economics Studies, 28 (8), 31-60. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
je

m
r.

7.
27

.1
77

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
96

.7
.2

7.
6.

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 je

m
r.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-1
2-

18
 ]

 

                            27 / 29

http://dx.doi.org/10.29252/jemr.7.27.177
https://dorl.net/dor/20.1001.1.22286454.1396.7.27.6.8
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1448-fa.html


204     96بهار  27فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره 

 Hoseini Nasab, A., KHezri, M., Rasouli, A. (2011). The effect of oil price 
volatility on the stock return Tehran Stock Exchange: wavelet analysis 
and Markov switching. Energy Economics Studies, 28 (8), 31-60. 

 Jouini, J. (2013). Return and volatility interaction between oil prices and 
stock markets in Saudi Arabia. Journal of Policy Modeling, 35(6), 1124-
1144.. 

 KHataie, M., & Mousavi Nick, H. (2008). The effect of exchange rate 
fluctuations on economic growth given the level of development of 
financial markets. Iran's Economic Research, 12(37), 1-19. 

 McNelis, P. D. (2005). Neural networks in finance: gaining predictive 
edge in the market. Academic Press. 

 Mehrabian, A., & Borhanifard, M., J. (2013). Effect of fluctuations in oil 
prices on the stock price index petrochemical companies. E-Vision 
Conference National Iranian economy. 

 Phan, D. H. B., Sharma, S. S., & Narayan, P. K. (2015). Oil price and 
stock returns of consumers and producers of crude oil. Journal of 
International Financial Markets, Institutions and Money, 34, 245-262. 

 Pour heihdari, A. (2010). Examine the determinants of stock price 
changes in the Tehran Stock Exchange. . Evaluation of accounting and 
auditing, 17(60), 31-60. 

 Rahnamaye, F,. Tajmir Reyhani, H., Smael Atoee, S. (2012). Comparison 
and analysis of oil price fluctuations in the exchange rate of return based 
petrochemical industries related to arbitrage pricing theory and dynamic 
regression model. Investment Knowledge. Evaluation of accounting and 
auditing, (1), 53-76. 

 Rezagholi Zadeh, M., Yavari, K., Sahabi, B., saleh abadi, A. (2013). Of 
alternative assets effect of fluctuations in the stock price index.. 
Evaluation of accounting and auditing, 1 (20), 43-64. 

 Sadeghi shahdani, M., & Mohseni, H. (2011). The impact of oil prices on 
stock market returns: Evidence from oil exporting countries in the Middle 
East. Research planning and energy policy, 1-16. 

 Samadi, S., Shirani fakhr, Z., Davarzadeh, M. (2007). Evaluation of the 
effect of stock price index of Tehran Stock Exchange, the price of gold 
and oil (modeling and forecasting). economic review, 2 (4), 25-47. 

 Shariati, A., Moradi, M., Zeratkish, Y. (2011). Evaluation of long-term 
relationships volatility of stock indexes and oil prices on economic 
growth in the current eight member countries. The first electronic meeting 
of the National Economic Outlook, 1-21. 

 Soytas, U., & Oran, A. (2011). Volatility spillover from world oil spot 
markets to aggregate and electricity. Applied Energy, 354-360. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
je

m
r.

7.
27

.1
77

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
96

.7
.2

7.
6.

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 je

m
r.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-1
2-

18
 ]

 

                            28 / 29

http://dx.doi.org/10.29252/jemr.7.27.177
https://dorl.net/dor/20.1001.1.22286454.1396.7.27.6.8
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1448-fa.html


 205  ...  یرانبر در ا يانرژ یعنفت بر بازده سهام صنا یجهان یمتاثر نوسانات ق

 

 

 Tsai, C. L. (2015). How do US stock returns respond differently to oil 
price shocks pre-crisis, within the financial crisis, and post-crisis? Energy 
Economics, 50, 47-62. 

 Van Wijnbergen, S. (1984). TheDutch Disease': a disease after all? The 
Economic Journal, 41-55. 

 Vo, M. (2011). Oil and stock market volatility: A multivariate stochastic 
volatility perspective. Energy Economics, 956-965. 

 Yahyazadehfar, M., Larimi, J., Faramarzi, R. (2007). Evaluate the impact 
of oil price shocks and income on real stock returns of companies listed 
on Tehran Stock Exchange . Studies Accounting and Auditing, 2(1), 1-33. 

  

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
je

m
r.

7.
27

.1
77

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
96

.7
.2

7.
6.

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 je

m
r.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-1
2-

18
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            29 / 29

http://dx.doi.org/10.29252/jemr.7.27.177
https://dorl.net/dor/20.1001.1.22286454.1396.7.27.6.8
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1448-fa.html
http://www.tcpdf.org

