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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the linear and nonlinear response of stock market 

segments to gold, currency and oil price movements. The statistical population of the study is 

the companies that are listed in the Tehran Stock Exchange. Research data are reviewed 

during the years 2010 to 2020. The research data is time series and linear and nonlinear 

regression methods are used to test the research hypothesis. The results show that in the short 

run, stock prices in intervals 1, 3 and 7 have a positive effect and in intervals 2, 4, 6 and 8 

have a negative effect on stock prices in the current period. According to the parent test, 

overall stock prices are positively affected by their breaks. Also, in the long run, both positive 

and negative shocks of oil prices have a significant effect on the stock index, the elasticity of 

the index to world oil prices is about 70%. Unlike oil prices, the exchange rate and gold have 

a positive effect on stock prices in Iran. According to the results of the estimated coefficients 

of the nonlinear pattern, the stock price as a whole is positively affected by its intervals 
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 مقاله پژوهشی

 های مالی و رفتاری در حسابداری پژوهش
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 دهیچک

 یآمار ۀجامع. استطلا، ارز و نفت  متیسهام به حرکات ق بازار یها بخش یرخطیو غ یواکنش خط یپژوهش بررس نیا هدف

 یها داده .شدبررسی  1611تا  1631 یها سال یطپژوهش  یها دادهبورس اوراق بهادار تهران است.  عضو یها شرکتپژوهش 

 جینتا .است شده استفاده یرخطیغ و یخط ونیرگرس روش از پژوهش ۀیفرضاست و جهت آزمون  یزمان یسرپژوهش از نوع 

 سهام متیق بر یمنف اثر 3 و 3 ،0 ،1 یها وقفه در و مثبت اثر 7 و 6 ،1 یها وقفه در سهام متیق مدت کوتاه در که داد نشان

 در نیهمچن .ردیپذ یم ریتأث خود یها وقفه از مثبت طور به سهام متیق مجموع در والد آزمون با مطابق. دارد یجار ۀدور

 یجهان متیق به شاخص کشش ،دارد سهام شاخص بر معنادار اثر نفت متیق یمنف کشو هم و مثبت کشو هم بلندمدت

 بیضرا جینتا با طابقم .دارند رانیسهام در ا متیمثبت بر ق ی، اثرنفت متیقبرخلاف  و طلا نرخ ارز .است درصد 1 یها نفت

 .دریپذ یم ریتأث خود یها وقفه از مثبت طور به مجموع در سهام متیق دهد یم نشان یرخطیغ یالگو یبرآورد

 

 نفت متیق ارز، متیق طلا، متیق سهام، بازار ،یرخطیغ و یخط یها واکنش :یدیکل یها واژه
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 همقدم

 مدنظر طلا و نفت یجهان بازار در رگذاریتأث یا دکنندهیتول عنوان به طلا معادن و ینفت میعظ ریذخا بودن دارا با رانیا

 راتییتغ از متأثر ران،یا یۀسرما بازار یها شاخص رفتار رسد یم نظر به. ردیپذ یم ریتأث بازار نیا از نیهمچن و است

 نفت متیق نوسانات نیب روابط یبررس ،نیبنابرا باشد؛ یم( اوپک) نفت کنندۀ صادر یکشورها نفت متیق یجهان

 رانیا ۀیسرما بازار در یگذار هیسرما ندیآفر در یمهم نقش تواند یم هیسرما بازار یها شاخص با صادرکننده یکشورها

 بازار در سکیر تیریمد و یگذار هیسرما سبد جادیا در سو کی از تواند یم رابطه نیا ییشناسا ژهیو به. باشد داشته

 شیپا و میتنظ در گذاران استیس به گر،ید یسو از و باشد سودمند( گذار هیسرما یریگ میتصم ندیآفر) رانیا یۀسرما

 واکنش و ارز نرخ یرخطیغ رفتار یبرا یمختلف لیدلا (.1616 ،ییاسکو یتختیپا) کند کمک هیسرما بازار اثربخش

 ارز، نرخ نامتقارن عبور به توان یم لیدلا نیا جمله از. است شده ارائه ارز نرخ راتییتغ به نسبت یتجار تراز نامتقارن

 یادعا اگر. نمود اشاره متفاوت یارز یها میرژ وجود و اقتصاد یتقاضا و عرضه سمت دو هر بر ارز نرخ نامتقارن آثار

 زین یتجار یکسر با مقابله یبرا ارز نرخ استیس ییتوانا باشد حیصح یتجار تراز بر ارز نرخ نامتقارن هایریتأث وجود

 اند نموده لحاظ را ینامتقارن فرض دو نیا ۀرابط نییتب در که یمطالعات تعداد که یدرحال ،شود یم مواجه چالش با

 دو به تواند یم آن، کاهش ای و شیافزا هنگام به ارز و طلا ،خام نفت یجهان یبها در نوسانات و رییتغ. باشند یم اندک

 در سهام متیق آن تبع به و مختلف یها گروه و عیصنا یسودآور و عملکرد بر میرمستقیغ ای و میمستق صورت

 .(1111 ،1همکاران و حمدان) دنباش رگذاریتأث بورس کل شاخص تینها در و بازار مختلف ینمادها

 تواند یم زین آزاد بازار در ارز متیق رییتغ آزاد، بازار در ارز ۀعرض بر یمبن دولت مجوز به  باتوجه گرید یسو از

 جهت یمناسب ۀینما تواند یم تهران بهادار اوراقبورس  یها شرکت شاخص. گردد بازارها نیا ارزش رییتغ موجب

 ییرهایمتغ رانیا آزاد بازار ارز نرخ و طلا ،نفت یجهان متیق کهنیا به  باتوجه. باشد ریمتغ دو نیا واکنش یبررس

1یخط یعیتوز یها وقفه با یحیتوضخود روش از توان یم ،است سهام بازار ارزش به نسبت زا برون
 (ARDL) یبرا 

 رینظ ییها کانال که دارد وجود زینامکان  نیا یول ،نمود استفاده سهام بازار شاخص بر ریمتغ سه نیا اثر یبررس

 سهام بازار در که ادیز ینگینقد یدارا یحقوق اشخاص. ندینمامداخله  یا رابطه نیچن ییکارا در ها یحقوق تیحما

 ،نفت یجهان متیق کاهش هنگام به توانند یم ،ندیآ یم حساب به ورسب یها شرکت داران سهام نیتر عمده ءجز رانیا

 یعبارت به. ندینما یریجلوگ سهام متیق متناسب افت از و کنند فروش صف یآور عجم و دیخر به شروع ارز و طلا

 آن، افت هنگام در یول ابدی شیافزا ها شرکت شاخص ،ارز و طلا ،نفت یجهان متیق شیافزا هنگام است ممکن گرید

 روش یموارد نیچن در لیدل نیهم به. شوند شاخص متناسب کاهش از مانع و کنند مداخله رابطه انتقال در یعوامل

6یرخطیغ یعیتوز یها وقفه با یحیتوضخود افتیره که یکارآمدتر
 (NARDL)  ریاخ یها سال در ،داردنام 

 و طلا ،نفت متیق کاهش اثر ازرا  ارز و طلا ،نفت متیق شیافزا اثر توان یم که نحو نیبد. ردیگ یم قرار مورداستفاده

 یمعرف( 1110) 0همکاران و نیش است معروف زین نامتقارن ای یرخطیغ لیتحل به که را روش نیا. نمود کیتفک ارز

 واکنش و ینامتقارن وجود ،گرفته صورتمطالعات  به  توجه با تا داشت آن بر را مقاله نگارندگان موضوع نیا. اند کرده

 . دهند قرار یبررس را مورد سهام یبازارها یها بخش بر نفت و ارز طلا، یمتیق حرکات به یرخطیغ و یخط
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   83  مشایخ و جمشیدی/  طلا، ارز و نفت یمتیبازار سهام به حرکات ق یها بخش یرخطیو غ یواکنش خط

 پژوهش ۀنیشیپو  ینظر یمبان

 دو درآن را  توان یم کهاست  گرفته صورت نهیزم نیا در متعدد ییها پژوهش زین یتجرب اتیادب و یکاربرد ۀحوز در

 بازار بر یاقتصاد کلان یرهایمتغ اثرات یبررس یپ در که است یمطالعات بر مشتمل اول قالب. نمود کیتفک یکل قالب

 در. است شده پرداخته سهام بازار بر ارز و طلا نفت، متیق اثر لیتحل به تر یجزئطور  به دوم قالب در. برآمدند سهام

 جهینت شانیا. داشت شارها( 1111) 1رووانویپ و (1113) 1کاسیکانتون و سیائونود مطالعات به توان یم اول قالب

 سهام بازار بر یپول استیس یاثرگذار مورد در. است همراه سهام بازار یمنف اثر با یانقباض یپول استیس که رندیگ یم

 متیق شاخص بر یپول استیس کشو اثر یبررس به که کرد اشاره( 1611) همکاران و زادهحسن مطالعات به توان یم

 استیس که است آن گویای مطالعه نیا ۀجینت. پرداختند یبردارخطا حیتصح یالگو از استفاده با رانیا در سهام بازار

 سکیر که ددادن نشان( 1617و همکاران ) یمیصمیجعفر .دارد سهام متیق شاخص راتییتغ در مثبت اثر یپول

 یبازارها سکیر عبور با و است رانیا در یپول یها یگذاراستیس یرفتار میرژ رییتغ در مهم عامل کی ،یمال یبازارها

 شده معطوف دیتول شکاف لیتعد به ،یتهاجم یصورت به رانیا در یپول یگذاراستیس ،یاآستانه حد کی از یمال

 ۀقاعد اساس بر انتظار مورد بیضر با مخالف( اول می)رژ یخط قسمت در که دیتول شکاف بیضر که ینحو به است

 یگذاراستیس رفتار بودن ریمتغ نشان دهندۀ خود امر نیا و باشد یم لوریت ۀقاعد با سازگار دوم، میرژ در است لوریت

 دو هر و یرفتار میرژ دو هر در تورم شکاف بیضر حال نیباا. است یمال یبازارها سکیر مختلف طیشرا در یپول

 یها مدل یابیارز به یقیتحق در( 1616) ینژاد و شعبان یخسرو .یستن معنادار یآمار لحاظ از ،بررسی شده یویسنار

 مدل از استفاده با ابتدا. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در سهام متیق شاخص ینیب شیپ در یرخطیغ و یخط

 یها سال در تهران بهادار اوراق بورس در سهام متیق شاخص یهفتگ ریمتغ ،یمصنوع یعصب ۀشبک و یزمان یها یسر

 عدم انگریب ج،ینتا. است شده زمونآ 1 یها 37 یها سال در مدل دو ینیب شیپ قدرت سپس و شده برآورد 1 یها 36

 در را سهام بازار بر ارز و طلا نفت، متیق راتییتغ اثر یبررس که دوم قالب مطالعات. باشد یم مدل دو دار یمعن اختلاف

 نیب مثبت ۀرابط ۀدهند نشان آن جینتا که است ییها پژوهش اول گروه :کرد میتقس گروه پنج به توان یم دارد بر

 شیافزا باعث نفت متیق در شیافزا مطالعات نیا اساس بر. است سهام بازار بازده و ارز و طلا نفت، متیق راتییتغ

 بازده شیافزا و سهام بازار کل شاخص شیافزا باعث آن یپ در و سهام بازار در نفت به وابسته یها شرکت یسودآور

 1111تا ژوئن  1131 هیژانو یزمان ۀباز در روزانه یها داده یبرا( 1114) 6همکاران و فیالشر. شود یم سهام بازار

 بخش در سهام بازده بر نفت متیق ریتأث( اروپا ۀیاتحاد نفت ۀدکنندیتول نیتر بزرگ عنوان به) انگلستان در ددادن  نشان

 با «نفت متیق راتییتغ به سهام بازار واکنش» عنوان اب ی( در پژوهش1117) 0یننیگوگ. است مثبت گاز و نفت

 نشان جینتا. کرد یبررس کایآمر سهام بازار بر را نفت متیق راتییتغ اثر 1113 تا 1136 ازروزانه  یها داده یریکارگ به

 بازار یبازده بر مثبت اثر نفت متیق رییتغ باشد، نفت یتقاضا در رییتغ لیدل به نفت متیق راتییتغ که یهنگام داد

 یها صادرکننده که فارس جیخل ۀحوز یکشورها ی( برا1114) 4راولت و یآرور ۀمطالع نیهمچن. گذارد یم سهام

 بازار و نفت متیق نیب که دندیرس جهینت نیا به 3رمرتبطیغ ظاهر به ونیرگرس یالگو از استفاده با هستند نفت ۀعمد

                                                           

1. Ioannidis and Kontonikas 

2. Pirovano 

3. El-Sharif et al. 

4. Gogineni 

5. Arouri and Rault 

6. Seemingly Unrelated Regression 
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 رونق و دیتول و درآمد شیافزا با کشورها نیا در نفت متیق شیافزا. دارد وجود مثبت ۀرابط کشورها نیا در سهام

 نیب دوطرفه تیعل ۀرابط از یشواهد( 1111) ویآنورو. دارد سهام بازار یرو بر مثبت یاثر که است همراه اقتصاد

 ۀرابط که افتندیدر( 1111) نهمکارا و ینیحس مشابه، طور به. کند یم ارائه سهامبازار  یها بازده و خام نفت متیق

 به (1633) همکاران و خیمشا .دارد وجود مدت کوتاه و بلندمدت در هیسرما بازار بازده و نفت متیق کشو نیب یقو

پرداختند. با استفاده از روش حداقل  رانیشده و بازار طلا با بازار سهام ا نینرخ سود تضم ،تورم نرخ ۀرابط یبررس

بازار سهام تهران  یرهایبا متغ یمعنادار و مثبت ۀرابط بلندمدتکه تورم در  ددادن  نشان وهانسنی ییمربعات و همگرا

 یبررس به( 1111) همکاران و رحمان. شود یمو رشد حجم معاملات سهام  یبازده شیآن منجر به افزا شیدارد و افزا

 وجود گرنجر، تیعل آزمون. پرداختند هیانوسیاق و ییایآس یکشورها در سهام بازده و نفت متیق نوسانات نیب ۀرابط

 با( 1116) 1نهمکارا و نکاریبها .است داده نشان لانکایسر و پاکستان در تنها را سهام بازده و نفت متیق نیب رابطه

 ژاپن ۀیسرما بازار و نفت یمتیق یها شوک نیب ۀرابط یبررس به1یساختار یبردار ونیرگرسخود مدل از استفاده

 ژاپن سهام بازار بر یمثبت ریتأث یجهان یتقاضا شیافزا از حاصل نفت یمتیق یها شوک افتندیدر هاآن. پرداختند

 یعوامل سهام بازار و نفت متیق ۀرابط یبررس در که داشت اظهار توان یم شده گزارش مطالعات به  باتوجه. دارند

 ای کننده عرضه یعنی) یطیمح طیشرا وبودن(  افتهی توسعه ای توسعه  حال در از اعم) کشورها طیشرا همچون

 بر ینفت یها تکانه اثر عموماً ،گرفته صورت مطالعات شتریب در طور نیهم و دارد ییبسزا ریتأث،(بودن نفت ۀتقاضاکنند

 متیق اثر یاقتصادسنج متعارف یها روش از استفاده با که ینحو به. است شده نییتب و لیتحل سهام متیق شاخص

 یریرپذیتأث امکان یبررس رانیا اقتصاد در که یدرحال. است شده برآورد متقارن یقالب در سهام متیق شاخص بر نفت

. رسد یم نظر به لازم نفت متیق کاهش و شیافزا از متیق شاخص خاص طور به و سهام متیق بر متفاوت

 طلا و ارز نفت، متیق یاثرگذار در ینامتقارن وجود یبررس و لیتحل مطالعه نیا در یاصل ۀمسئل و هدف اساس نیبرا

 .است رانیا در سهام یبازارها یها بخش ارزش بر

 

 قیتحق ۀیفرض

 :است شده نیتدو ریز صورت به پژوهش ۀیفرض قبل بخش در شده مطرح ینظر یمبان براساس

 .دارد ریتأثسهام  یبازارها یها بخش یرخطیو غ یو نفت بر واکنش خط ارز ،طلا یمتیق حرکات

 

 پژوهش یشناس روش

 در ارز و طللا  نفت، متیق شاخص به ارز و طلا نفت، یجهان یها متیق عبور یاثرگذار یبررس منظور به پژوهش نیا در

روزانله و   یپژوهش در قلالب  یرهایمتغ ۀیاول ۀداد .است شده استفاده (1110) نهمکارا و نیش پژوهش یالگو از رانیا

سلازمان بلورس اوراق    ینترنتیا یهاو درگاه یآمار یهاگاهیاز پا 11/11/1611 تا 13/11/1631 یزمان ۀدورمشتمل بر 

  .است شده پردازش و استخراج( طلا نرخ و ارز نرخ) 4رانیا یمرکز بانکنفت( و  متی)ق 0اوپک ،6بهادار تهران

                                                           

1. Abhyankar et al. 

2. Structural Vector AutoregRessive (SVAR) Model 

3. https://tse.ir 

4. https://opec.mop.ir 

5. https://www.cbi.ir 
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 و ارز نفت، متیق اثر ینامتقارن یبررس و لیتحل حاضر پژوهش یاصل هدف شد اشاره بدان مقدمه در که طور همان

 اثر تا است آن بر پژوهش یالگو حیتصر در تمرکز رو نیازا. است رانیا در سهام یبازارها یها بخش ارزش بر طلا

 همکاران و نیش مطالعۀ از الگو حیتصر در. گردد کیتفک آن در ها کاهش اثر از طلا و ارز نفت، متیق در ها شیافزا

 طیشرا در وابسته ریمتغ بر اثرگذار عامل کی بیضر تقارن عدم بحث هشد ادی ۀمطالع در. است شده استفاده( 1110)

 یمعرف را یدیجد یالگو( 1114) 1تیاسم و نیش پسران، ۀمطالع از استفاده با شانیا. است شده مطرح رکود و رونق

 بر الگو نیا ادامه در. است شده یگذار نام (NARDL) یرخطیغ یعیتوز یها وقفه با یحیتوضخود یالگو که ندینما یم

 نفت متیق ،(pet) سهام متیق شاخص از عبارت رهایمتغ نیا .است شده نییتب حاضر پژوهش یرهایمتغ اساس

 یرخطیغ یعیتوز یهاوقفه با یحیتوضخود یالگو یمبنا. باشدیم (Gol) طلا متیق و( ExR) ارز متیق ، (    )

(NARDL،) آن در که است( 1) ۀمعادل در نامتقارن ونیرگرس pet ،      و     وGol انباشت ۀدرج با ییرهایمتغ 

    . باشدیم کی
-
 +    

. است( 1)ۀ رابط شکل به      راتییتغ در یجزئ انباشت که ینحو به است شده هیتجز +

 .تاس شده حاصل اکسل در یسیکدنو با هیتجز نیا که است ذکر به لازم

 

(1)             
         

               

(1) {     
      

        
       

               

{     
      

        
       

               

 

 ρ رابطه نیا در. شود یم یطراح( 6) رابطه شکلبه     ((s        نامتقارن یالگو فوق، روابط اساس بر

 .است طلا نرخ و ارز نرخ یها وقفه بیضر γ و نفت متیق یها وقفه نامتقارن بیضر θ ،یخودهمبستگ بیضر

 

(6)          
 

             
 

  
  

       
      

   
  
       

      
                            

 

. است شده داده میتعم(0) یایپو ۀرابط به( 6) یستایا ۀرابط( 1110) همکاران و نیش ۀمطالع با مطابق ادامه در

 :است شده حیتصر     بر EXR و Gol و      اثر تقارن تیوضع در خطا حیتصح یالگو کی( 0) ۀرابط در

 

(0) Δ                                      
   

              
   

          

     
                

               
 

 است، شده تکرار( 1) ۀمعادل در که یروش مانند به سهام، متیق بر ارز و طلا ،نفت متیق نامتقارن اثر لحاظ با که

 :شودیم حیتصر( 4) مدل

 

(4)                      
           

                      
   

         

     
   

               
               

              

                                                           

1. Pesaran, Shin and Smith 
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θیمعنا به بلندمدت تقارن عدم. است شده توجه بلندمدت تقارن عدم به آن در که
 
 نیهمچن. است     

   یعنی مدت کوتاه تقارن عدم وجود فرض با را( 4)ۀرابط توان یم
    

 : داد رییتغ( 3) مدل شکل به   

 

(3)                        
           

                      
   

          

     
   

  
         

      
     

         
      

                 
                

 

 در بلندمدت و مدت کوتاه تیوضع در را نفت متیق و ارز و طلا متیق نامتقارن اثرات توان یم مدل نیا اساس بر

 . است شده لحاظ الگو در یتمیلگار اسیمق در رهایمتغ همۀ فوق نامتقارن و متقارن یالگو در. نمود آزمون رانیا

 

 پژوهش یها افتهی

 بر ارز و طلا ،نفت متیق اثر نییتب در مرسوم روش با مطابق ابتدا پژوهش، یرهایمتغ ییایپا تیوضع یبررس از پس

 لیتحل جهت سپس. شود یم برآورد( متقارن یالگو) یخط یعیتوز یها وقفه با یحیتوضخود یالگو سهام، متیق

 یالگو) یرخطیغ یعیتوز یها وقفه با یحیتوضخود یالگو سهام، متیق بر ارز و طلا ،نفت متیق اثر ینامتقارن

 رهایمتغ ۀهم دیبا یم (1137) 1رگرنج کردیرو اساس بر یانباشتگ هم بیضرا برآورد یبرا. شد خواهد برآورد( نامتقارن

 نیا در یبررس مورد نامتقارن یالگو مورد در شرط نیا وجود. باشد صفر از تر بزرگ و کسانی انباشت ۀمرتب یدارا

 (. 1110 ،همکاران و نیش) است لازم زین پژوهش

 
 ADF و ERS واحد شهیر آزمون جینتا( 1) جدول

 Lwfpi lfpi Ler رهایمتغ آزمون

  
 شاخص یعیطب تمیلگار

 نفت یجهان متیق

 شاخص یعیطب تمیلگار

 طلا یجهان متیق
 ارز نرخ تمیلگار

ERS 

 در سطح آماره

 اول ۀمرتبدر تفاضل  آماره

 ییستایا ۀدرج

76/14 
***11/1 

(1)1 

31/17 
*** 11/0 

(1)1 

66/13 
***43/1 

(1) 

ADF 

 در سطح آماره

 اول ۀمرتبدر تفاضل  آماره

 ییستایا ۀدرج

31/1- 
***66/7- 

(1)1 

33/1- 
***61/11- 

(1)1- 

11/1 – 
*** 63/1- 

(1)1 

 پژوهش یها افتهی: منبع

 

 ییستایا تیوضع نییتع و واحد ۀشیر یبررس به الگو برآورد از شیپ ،یزمان یسر یها داده از استفاده لیدل به

 رو نیازا هستند، یفصل تواتر یدارا پژوهش در شده استفاده یها داده که نیا به  باتوجه. شود یم پرداخته رهایمتغ

 شاخص مورد در تنها یفصل واحد ۀشیر رها،یمتغ یرو آزمون انجام با و گرفت قرار توجه مورد زین یفصل واحد ۀشیر

 لیتعد یبرا( 1117 ،1مراوال و ومز)گ JEL /SEATS یبند از مشکل نیا رفع منظور به. شد دییتأ نفت یجهان متیق

 مربوط جینتا. نشد دییتأ یفصل واحد ۀشیر وجود آزمون، تکرار و یفصل لیتعد از پس که شد استفاده ریمتغ نیا یفصل

                                                           

1. Granger 

2. Gomez 
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 آزمون انجام از بعد. است شده ارائه( 1) جدول در قیتحق یتجرب یالگو در حاضر یرهایمتغ واحد ۀشیر آزمون به

 گزارش( 1) جدول در جینتا و استفاده پرون -یپیلیف و افتهی میتعم فولر -یکید واحد ۀشیر یها آزمون از ،یفصل تواتر

 .است شده

 بلا  و بلوده  ایل ناپا سلطح  در الگو یرهایمتغ دهد یم نشان جینتا افتهی میتعم فولر -یکید واحد ۀشیر آزمون اساس بر

 واحلد  ۀشل یر آزملون  جینتلا . باشلد  یم واحد ۀشیر کی یدارا الگو یرهایمتغ رو نیازا. شوند یم ایپا یریگ تفاضل بارکی

 یسلاختار  راتییل تغ وجود البته و بوده افتهی میتعم فولر -یکید واحد ۀشیر آزمون جینتا یراستا در زین پرون -پسیلیف

 .دینما ینم دییتأ را

 
 رونپ -سپیلیف و افتهی میتعم فولر -یکید واحد ۀشیر آزمون جینتا(: 2) جدول

 ریمتغ

 پرون - سپیلیف آزمون افتهی میتعم ولرف - یکید آزمون

 اول ۀمرتب تفاضل در سطح در اول ۀمرتب تفاضل در سطح در

 ۀآمار

 آزمون

 سطح

 احتمال

 ۀآمار

 آزمون

 سطح

 احتمال

 ۀآمار

 آزمون

 سطح

 احتمال

 ۀآمار

 آزمون

 سطح

 احتمال

Pet 10/1- 131/1 74/17- 111/1 346/1- 640/1 16/01- 111/1 

     741/1- 010/1 14/11- 111/1 747/1- 011/1 11/07- 111/1 

    + 337/1 303/1 167/3- 111/1 311/1- 711/1 61/46- 111/1 

    - 111/1 113/1 43/11- 111/1 370/1 114/1 71/41- 111/1 

    301/1- 313/1 03/67- 111/1 363/1- 313/1 31/31- 111/1 

Gol 734/1- 411/1 11/11- 111/1 770/1- 311/1 16/03- 111/1 

  متیق شاخص تمیلگار  pet: ها علامت فیتعر

 پژوهش یها افتهی: منبع

 

 در اول ۀمرتبل  یریگ تفاضل با و بوده ستایا نا سطح در رهایمتغ همه که است نیا انگریب ERS و ADF آزمون جینتا

حیتوضل خود یالگلو  از اسلتفاده  امکلان  رها،یمتغ کسانی ییستایا ۀدرج به  باتوجه. اند شده ستایا% 1  یدار یمعن سطح

 مورداسلتفاده  ابزار عنوان به یرخطیغ و یخط یبردارحیتوضخود یالگوها برآورد منظور به ادامه در. است فراهم یبردار

 کی برابر نیزیب -زشوارت یصیتشخ ۀآمار از استفاده با یبردارحیتوضخود یالگو ۀنیبه ۀمرتب ،ها متیق زانیم یابیارز در

 .  شد انتخاب

 کله  شد استفاده ژهیو مقدار حداکثر و اثر یها آزمون از الگو، یرهایمتغ نیب یجمعهم ۀرابط وجود از نانیاطم یبرا

 جینتلا  شلده،  ارائه یدار یمعن سطوح و آزمون دو یمحاسبات یها آماره بربنا. است شده ارائه (6) جدول در مربوط جینتا

 .کندیم دییتأ الگو یرهایمتغ نیب را یجمع هم بردار دو وجود آزمون دو هر

 یالگلو  مناسلب  بلرآورد  از نشلان  درصلد  کیل  سطح در دار یمعن و  40/3131 مقدار با F ۀآمار ،1/1 نییتع بیضر

 10/1 یداریمعن سطح و 1/11 یها آماره با پسماندها یرو بر یالیسر یهمبستگ آزمون جینتا. دارد یبردارحیتوضخود

 یبلردار حیتوضل خود یالگلو  بلرآورد  جینتا پس. است شده انتخاب ۀوقف یدرست بر یدییتأ و یهمبستگخود نبود انگریب

 .کرد استفاده قیتحق یبعد محاسبات در توان یم و داشته را لازم نانیاطم تیقابل
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 الگو یرهایمتغ نیب یجمعهم ۀرابط آزمون( 8) جدول

 صفر یۀفرض

 (یجمعهم)تعداد بردار 

 ژهیو مقدار ثرکحدا آزمون اثر آزمون

 یدار یمعن سطح یمحاسبات ۀآمار یدار یمعن سطح یمحاسبات ۀآمار

1 

4 

6 

41/43 

17/61 

31/3 

11 /1  

10/1  

61/1  

 

16/13 

43/11 

13/3 

17/1 

10/1 

67/1 
 قیتحق یها افتهی: منبع

 

 یط که کرد اشاره طلا و دلار متیق شیافزا رشد به توان یم 1111 سال در سهام شاخص شیافزا لیدلا از

 از. دبودن محور یصادرات عمدتاً که بورس یها شرکت هاسال نیا در شد برابر 6 باًیتقر 1611  تا 1611  یها سال

 تیممنوع لغو ن،یچ یها کارخانه یهاتیفعال کاهش به توان یم 1114 و 1110 سال در نفت متیق کاهش لیدلا

 یبرا نفت شدن تر گران لیدل به نفت یتقاضا که کایآمر نرخ شیافزا دنبال به دلار ارزش شیافزا کا،یآمر نفت صادرات

 .کرد اشاره دهد،یم کاهش را واردکننده یکشورها

 

 
 نفت متیق و سهام متیق شاخص یحرکت روند(: 1) نمودار

 پژوهش یها افتهی: منبع
 

 و یخط یعیتوز یها وقفه با یحیتوضخود افتیره از توان یم واحد ۀشیر آزمون از حاصل ۀجینت به  باتوجه

 شده گزارش( 4) و( 0) جداول در یرخطیغ و یخط یالگو برآورد از حاصل جینتا. جست بهره برآورد، در یرخطیغ

 .است

 با نهیبه ۀوقف الگو نیا در. است نهیبه ۀوقف نییتع ازمندین مدت کوتاه ARDL ای ایپو یالگو برآورد افت،یره نیا در

 ،4 ،3 یانتخاب یالگو و 3 ۀنیبه ۀوقف ک،یآکا ۀآمار یبرا مقدار نیکمتر به  باتوجه .دشویم برآورد ک،یآکا اریمع به اتکا

6، 1ARDL  یالگو نه،یبه ۀوقف نییتع از پس. باشد یمARDL  متیق اثر برآورد جینتا( 0) جدول در و شده برآورد 

 .باشدیم مشاهده  قابل سهام متیق شاخص بر ارز نرخ و طلا ،نفت



   04  مشایخ و جمشیدی/  طلا، ارز و نفت یمتیبازار سهام به حرکات ق یها بخش یرخطیو غ یواکنش خط

 (متقارن برآورد) یخط یعیتوز یها وقفه با یفیتوصخود یالگو برآورد جینتا(: 0) جدول

 والد آزمون احتمال سطح t آماره بیضر یحیتوض یرهایمتغ 

A
R

D
L

 

Pet(-1) 11/1 1/71 111/1 

 F :1130 ۀآمار

 111/1: احتمال سطح

 13/1: معنادار بیضرا مجموع

Pet(-2) 133/1 76/1- 111/1 

Pet(-3) 111/1 63/0 111/1 

Pet(-4) 137/1- 01/1- 113/1 

Pet(-5) 160/1 16/1 117/1 

Pet(-6) 140/1- 10/1- 141/1 

Pet(-7) 173/1 73/1 113/1 

Pet(-8) 133/1- 16/6- 111/1 

     110/1- 00/1- 341/1 

 

     (-1) 116/1 313/1 631/1 

 

     (-2) 110/1 131/1 771/1 

     (-3) 111/1- 101/1- 331/1 

     (-4) 113/1 116/1 170/1 

    (-5) 113/1 74/1 113/1 

 F :10/3 ۀآمار 037/1 713/1 113/1    

 101/1: احتمال سطح

 01/1: بیضرا مجموع

   (-1) 161/1 133/1 1671/1 

   (-2) 167/1- 663/6- 111/1 

   (-3) 166/1 110/1 110/1  

 

 F :12/18 ۀآمار 110/1 406/1 116/1    

 038/1: احتمال سطح

 73/1: بیضرا مجموع
   (-1) 161/1 110/1 1614/1 

   (-2) 111/1 110/1 114/1 

 

 به      و      و      ،یانباشتگهم یالگو در خطا حیتصح بیضر λ .است یتمیلگار اسیمق در رهایمتغ همۀ

 .است بلندمدت در طلا متیق و ارز نرخ و نفت متیق اثر ۀندینما بیترت

 6 ،1 های وقفه در سهام متیق مدت کوتاه در که دهد یم نشان یخط یالگو یبرآورد بیضرا( 0) جدول با مطابق

 در والد آزمون با مطابق نیهمچن. دارد یجار ۀدور سهام متیق بر یمنف اثر 3 و 3 ،0 ،1 یها وقفه در و مثبت اثر 7 و

 اثر ریخأت وقفه 4 با نفت متیق. ردیپذیم ریتأث خود یها وقفه از( 13/1 بیضر با) مثبت طور به سهام متیق مجموع

 113/1 زانیم به سهام متیق نفت، متیق یدرصد کی کاهش ای شیافزا با که  ینحو به. دارد سهام متیق بر مثبت

 با که یطور به. دارد سهام متیق بر مثبت اثر ریخأت وقفه 6 با ارز نرخ نیهمچن. ابدییم کاهش ای شیافزا درصد

 نیهمچن. ابدییم کاهش ای شیافزا درصد 161/1 زانیم به سهام متیق ارز، متیق در یدرصد کی کاهش ای شیافزا

 طلا، متیق در یدرصد کی کاهش ای شیافزا با که ینحو به. دارد سهام متیق بر مثبت اثر ریخأت وقفه 1 با طلا متیق

 .ابدییم کاهش ای شیافزا درصد 101/1 زانیم به سهام متیق

 هر در دهدیم نشان بیضر نیا. دهدیم نشانرا  بلندمدت تعادل به لین سرعت    خطا حیتصح ۀجمل بیضر

 یم نشان جینتا. شودیم کینزد بلندمدت ۀرابط سمت به و شده لیتعد وابسته ریمتغ تعادل عدم از درصد چند دوره

 از حرکت با که است آن انگریب ریمتغ نیا بیضر. است معنادار یآمار نظر از و یمنف ،خطا حیتصح ۀجمل بیضر دهد
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 از. شودیم حیتصح یحیتوض یرهایمتغ با بلندمدتش ریمس از سهام متیق انحراف درصد 1/1 یبعد ۀدور به t ۀدور

 که  ینحو به. باشدیم تعادل به دنیرس در ییگرا هم و بودن باثبات یمعن به ب،یضر نیا بودن واحد از تر کوچک یطرف

. ابدییم کاهش ای شیافزا درصد 71/1 زانیم به سهام متیق شاخص نفت، متیق در یدرصد کی کاهش ای شیافزا

 متیق بر مثبت یاثر زین طلا نرخ. است 70/1 با برابر زین اثر زانیم و دارد رانیا در سهام متیق بر مثبت یاثر ارز، نرخ

 آن یایگو یصیتشخ یها آزمون جینتا( 4) جدول با مطابق. باشدیم 11/1 با برابر اثر زانیم ،داشته رانیا در سهام

 -یپادگا -یویبر اساس بر) انسیوار یناهمسان و( یگادفر -یویبر اساس بر) یخودهمبستگ یها آزمون که است

 اخلال جملات در انسیوار یهمسان و یخودهمبستگ نبود بر یمبن صفر یۀفرض رشیپذ انگریب پسماند جملات( یادفر

 .باشدیم

 

 (متقارن برآورد) یخط یعیتوز یها وقفه با یحیتوضخود یالگو برآورد جینتا(: 4) جدول

 آزمون والد احتمال سطح t ۀآمار بیضر یحیتوض یرهایمتغ 

گو
ال

 ی
صح

ت
 حی

طا
خ

 

         114/1 1/11 111/1 

 

         106/1- 06/1- 114/1 

         171/1 00/0 111/1 

         111/1 30/1 411/1 

         103/1 43/1 111/1 

         113/1- 03/1- 303/1 

         133/1 10/6 111/1 

      110/1- 00/1- 341/1 

          113/1 36/1 011/1 

          111/1 13/1 117/1 

          111/1 16/1 616/1 

          113/1 73/1 113/1 

      113/1 76/1 033/1 

 

 

        167/1 60/6 111/1 

        161/1 10/1 116/1 

 

     113/1 44/1 116/1 

         101/1 33/6 111/1 

 λ 111/1- 74/4- 111/1 

 

      71/1 33/1 117/1 

      70/1 1/11 111/1 

     11/1 60/7 116/1 

11/1=                        11/1  =   17/3-    
   10/3   

   

 
 

 پژوهش یها افتهی: منبع

 



   04  مشایخ و جمشیدی/  طلا، ارز و نفت یمتیبازار سهام به حرکات ق یها بخش یرخطیو غ یواکنش خط

 یخط یعیتوز یها وقفه با یحیتوضخود یالگو برآورد در یصیتشخ یها آزمون(: 4) جدول

 الیسر یخودهمبستگ آزمون
 11/1 آماره مقدار

 313/1 احتمال سطح

 انسیوار یناهمسان آزمون
 1/17 آماره مقدار

 103/1 احتمال سطح

 پژوهش یها افتهی: منبع

 

 انجام 1ها کرانه آزمون رها،یمتغ نیب مناسب حیتصر وجود و بلندمدت ۀرابط وجود امکان از نانیاطم منظور به

 فهرست یهاکرانه ۀهم از 17/3 آزمون ۀآمار مقدار اساس نیبرا. است شده خلاصه( 3) جدول در آن جینتا که شود یم

 متیق با ارز نرخ و طلا ،نفت متیق نیب بلندمدت ۀرابط عدم فرض رو نیازا و بوده بزرگتر سه و دو ک،ی سطح در شده

 .گرددیم رد زین درصد 1 یخطا سطح در سهام

 
 متقارن برآورد در ها رانهک آزمون: (4) جدول

 خطا سطح دو ۀکران کی ۀکران آزمون ۀآمار

17/3 
 درصد1 4 16/0

 درصد4 37/6 1/6

 پژوهش یها افتهی: منبع

 

 یرخطیغ یالگو برآورد از حاصل جینتا

 بوده معنادار بلندمدت در سهام متیق بر ارز و طلا ،نفت متیق اثر که داد نشان یخط ۀرابط فرضشیپ با الگو برآورد

JEL یبندسهام متیق بر نفت متیق از نامتقارن یاثر وجود فرض با ادامه در. است ثرؤم وقفه با مدتکوتاه در و
+ 

JEL یبنددو به نفت متیق نامتقارن، اثر لیتحل جهت مجدد برآورد در. ردیپذ یم صورت مجدد
. است شده هیتجز  -

 یشرط فرآیند کی یط که باشدیم نفت متیق یمنف و مثبت راتییتغ انباشت حاصل( 1) ۀمعادل مانند به دو نیا

 زین شده هیتجز ریمقاد بود، شده لیتبد یتمیلگار اسیمق به نفت متیق کهنیا به  باتوجه. است شده محاسبه

 .است شده داده شینما( 1) نمودار در هیتجز نیا حاصل. باشدیم یتمیلگار

 اریمع از و بوده نهیبه ۀوقف نییتع ازمندین مدتکوتاه یایپو یالگو برآورد زین قسمت نیا در ،یخط یالگو ماننده

 یانتخاب یالگو و 3 با برابر نهیبه ۀوقف کیآکا ۀآمار ۀنیکم به  باتوجه. شودیم استفاده وقفه نییتع یبرا کیآکا

(3،4،6،1 )ARDL یالگو نه،یبه ۀوقف نییتع از پس. باشدیم NARDL برآورد جینتا( 4) جدول در که شده برآورد 

 . گردد می مشاهده  سهام متیق بر ارز نرخ و نفت متیق نامتقارن اثر

 با) مثبت طور به مجموع در سهام متیق دهدیم نشان یرخطیغ یالگو یبرآورد بیضرا( 4) جدول با مطابق

    ریمتغ یبرآورد بیضر) نفت متیق در هاشیاثرافزا. ردیپذ یم ریتأث خود یها وقفه از( 1/ 13 بیضر
 از متفاوت (+

 نفت متیق در ها شیافزا مدت،کوتاه در که  ینحو به. است(      ریمتغ یبرآورد بیضر) آن متیق در هاکاهش اثر

 اثر با والد آزمون به  باتوجه جموعم در یول دارد متیق بر( -13/6 و 13/1)یمنف و مثبت اثر بیترت به 4 و 0 ۀوقف در

                                                           

1. Bounds Test 
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 مثبت اثر مدت،کوتاه در یجار ۀدور در نفت متیق یهاکاهش که است یحال در نیا. ستین همراه( 171/1)یمعنادار

 از تنها رانیا اقتصاد در سهام متیق مدت،کوتاه در که گذاردیم صحه نکته نیا بر جهینت نیا. دارد سهام متیق بر

 رخ سهام متیق در یرییتغ نفت، متیق در مثبت شوک با و ردیپذیم ریتأث میمستق طور به نفت متیق یمنف شوک

 و شده دییأت سهام متیق شاخص بر نفت متیق یهاشوک یاثرگذار در یناتقارن مدت،کوتاه در اساس نیبرا. دهدینم

. ستین همسو یرفتار ،ریمتغ دو رفتار ثیح نیا از. ندارد سهام متیق بر کسانی یاثر یمنف و مثبت شوک هنگام به

 استدلال نیچن توان یم ،داده نشان یخط یالگو به نسبت مدتکوتاه در را یرخطیغ یالگو برآورد تفاوت جهینت نیا

 کاهش هنگام به هم و شیافزا هنگام به هم( یخط یالگو به باتوجه) مدتکوتاه در نفت متیق مثبت اثر که نمود

 .ندارد کاهش سهام متیق نفت متیق کاهش هنگام و ستین صادق نفت متیق

 

 
 نفت متیق یزمان یسر لیتحل و هیتجز(: 2) نمودار

 پژوهش یها افتهی: منبع

 

 که دهدیم نشان و است عنادارم یمنف یخط برآورد مانند به زین یرخطیغ برآورد در(λ) خطا حیتصح ۀجمل بیرض

 یحیتوض یرهایمتغ توسط بلندمدت ریمس از سهام متیق انحراف درصد 1/1یبعد ۀدور به   ۀدور از حرکت با

 .شودیم حیتصح

 با که ینحو به. دارد متیق شاخص بر معنادار اثر نفت متیق یمنف کشو هم و مثبت کشو هم بلندمدت در

 متیق در یدرصد کی کاهش با و افتهی شیافزا درصد 1/1 های به متیق شاخص نفت، متیق در یدرصد کی شیافزا

 بیضر دو نیا نیب معنادار تفاوت وجود یبررس یبرا. ابدییم کاهش رصدد 34/1 زانیم به متیق شاخص نفت،

 34/1 و 1/ 11 یبرآورد بیضر دو که است آن یایگو آزمون نیا انجام. است شده استفاده والد آزمون از یبرآورد

 بلندمدت در سهام بازار بر نفت متیق یاثرگذار در یناتقارن وجود گرید  یعبارت به .ندارند گریکدی از یمعنادار تفاوت

 کاهش ای شیافزا با که  ینحو به. دارد سهام متیق بر مثبت اثر ریخأت وقفه 6 با ارز نرخ نیهمچن .شود ینم دییأت

 وقفه 1 با طلا متیق نیهمچن. ابدییم کاهش ای شیافزا درصد 01/1 زانیم به سهام متیق ارز، متیق در یدرصد کی

 زانیم به سهام متیق طلا، متیق یدرصد کی کاهش ای شیافزا با که  ینحو به. دارد سهام متیق بر مثبت اثر ریخأت

 .ابدییم کاهش ای شیافزا درصد 41/1



   03  مشایخ و جمشیدی/  طلا، ارز و نفت یمتیبازار سهام به حرکات ق یها بخش یرخطیو غ یواکنش خط

 (نامتقارن برآورد) یرخطیغ یعیتوز یها وقفه با یحیتوض خود یالگو برآورد جینتا(: 3) جدول
 والد آزمون احتمال سطح t ۀآمار بیضر یحیتوض یرهایمتغ 

A
R

D
L

 

Pet(-1) 11/1 0/71 11/1 

 F :1111 ۀآمار
 111/1: احتمال سطح

 13/1: معنادار بیضرا مجموع

Pet(-2) 131/1 77/1- 111/1 
Pet(-3) 111/1 66/0 111/1 
Pet(-4) 133/1- 01/1- 114/1 
Pet(-5) 160/1 16/1 111/1 
Pet(-6) 140/1- 10/1- 141/1 
Pet(-7) 173/1 30/1 114/1 
Pet(-8) 131/1- 13/6- 111/1 
      111/1- 30/1- 011/1 

 F :111/1 ۀآمار
 171/1: احتمال سطح

 111/1: معنادار بیضرا مجموع

        
 

 11/1 11/1 616/1 

 

        
 

 111/1 11/1 113/1 
        

 
 111/1- 07/1- 363/1 

        
 

 106/1 13/1 107/1 
        

 
 101/1 11/6- 116/1 

      111/1 47/6 111/ 
    113/1 71/1 036/1 

 F :11/1 ۀآمار
 301/1: احتمال سطح
 -114/1: بیضرا مجموع

   (-1) 161/1 11/1 63/1 
   (-2) 167/1- 66/6- 111/1 
   (-3) 166/1 110/1 110/1 

 
 F :11/1 ۀآمار 110/1 406/1 116/1    

 301/1: احتمال سطح
 -114/1: بیضرا مجموع

   (-1) 161/1 110/1 1614/1 
   (-2) 111/1 110/1 114/1 

          167/1 1/16 111/1 

 

          101/1- 63/1- 113/1 
          171/1 01/0 111/1 
          111/1 41/1 440/1 
          104/1 46/1 111/1 
          111/1- 41/1- 311/1 
          131/1 13/6 111/1 
        116/1- 11/1- 631/1 
          

  113/1 31/1 403/1 
          

  111/1 70/1 047/1 
          

  1111/1- 11/1- 111/1 
           113/1 73/1 113/1 

 
     113/1 76/1 033/1 
   (-1) 114/1 10/1 111/1 
   (-2) 131/1 03/1 111/1 

      117/1 013/1 117/1 
 

   (-1) 161/1 110/1 111/1 

 

λ 111/1- 64/6- 111/1 

 
       114/1 16/6 111/1 
       341/1 11/6 111/1 
     01/1 11/4 11/1 
     41/1 61/1 111/1 

 11/1  =   17/3-    
   10/3   

   
 پژوهش یها افتهی: منبع
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 و      و      ،      یانباشتگ هم یالگو در خطا حیتصح بیضر λ .است یتمیلگار اسیمق در رهایمتغ ۀهم

 : باشد یم بلندمدت در طلا متیق و ارز نرخ و نفت متیق اثر ۀندینما بیترت به     

 - یویبر اساس بر) یخودهمبستگ یها آزمون که است آن گویای یصیتشخ یها آزمون جینتا( 4) جدول با مطابق

 یمبن صفر ۀیفرض رشیپذ انگریب پسماند جملات( یادفر - یپادگا - یویبر اساس بر) انسیوار یناهمسان و( یگادفر

 .باشدیم اخلال جملات در انسیوار یهمسان و یخودهمبستگ وجود عدم بر

 ۀیفرض رشیپذ از یحاک پسماند جملات انسیوار یناهمسان و یخودهمبستگ یها آزمون جینتا( 3) جدول با مطابق

 .است اخلال جملات در انسیوار یهمسان و یخودهمبستگ وجود عدم بر یمبن صفر

 
 یخط یعیتوز یها وقفه با یحیتوض خود یالگو برآورد در یصیتشخ یها آزمون(: 3) جدول

 الیسر یخودهمبستگ آزمون
 313/1 آماره مقدار

 714/1 احتمال سطح

 انسیوار یناهمسان آزمون
 36/3 آماره مقدار

 113/1 احتمال سطح

 پژوهش یها افتهی: منبع

 

 هاکرانه آزمون از تا است لازم بلندمدت، ۀرابط وجود از نانیاطم حصول جهت زین نجایا در یقبل ربخشیز با مشابه

 یهاکرانه ۀهم از که است 31/4 آزمون ۀآمار مقدار. است شده گزارش( 7) جدول در آزمون نیا ۀجینت. شود استفاده

 یکاهش و یشیافزا روند نیب بلندمدت ۀرابط یبرقرار امکان رو نیازا و است تر بزرگ دو و کی سطح در شده فهرست

 .است دییأت مورد بلندمدتدر نیشیپ جینتا و داشته خواهد وجود سهام متیق شاخص و ارز نرخ نفت، متیق

 
 نامتقارن برآورد در ها رانهک آزمون: (11) جدول

 خطا سطح دو ۀکران کی ۀکران آزمون ۀآمار

31/4 

 درصد1 33/0 34/6

 درصد4 37/6 71/1

 درصد 11 1/6 67/1

 پژوهش یها افتهی: منبع

 
 

. است شده استفاده یبازگشت یپسماندها یتجمع مجموع آزمون از مدل انسیوار و پارامترها ثبات یبررس منظور به

 خارج خط دو ۀمحدود از یبازگشت یپسماندها حرکت ریمس که نیا به  باتوجه. است آمده( 6) نمودار در آزمون جینتا

 یبرا بلندمدت یدائم ثبات اساس نیبرا. شود یم رد پارامترها یثبات یب ۀیفرض درصد، 1 های سطح در نیبنابرا نشده،

 .شود ینم مشاهده مدل در یساختار شکست چیه و بوده پذیرفتنی شده یبررس ۀدور در مدل یپارامترها
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 یبازگشت یپسماندها یتجمع مجموع آزمون(: 8) نمودار

 پژوهش یها افتهی: منبع
 

 متیق شاخص بر نفت متیق یرااثرگذ در یمعنادار تفاوت داد نشان بلندمدت در یرخطیغ برآورد که طور همان

 بهتر نییتب جهت. دارد سهام متیق بر متقارن یاثر نفت متیق و نداشته وجود هاکاهش و ها شیافزا هنگام به سهام

 (0) نمودار در و محاسبه دو نیا تفاضل و نفت متیق در ها کاهش و ها شیافزا یبرا ایپو تکاثر بیضرا موضوع نیا

 در ها کاهش تکاثر بیضر  نفت متیق در ها شیافزا تکاثر بیضر انگریب   نمودار نیا در. است شده داده نشان

 در عامل دو نیا یتکاثر اثر شود یم مشاهده که همانطور .است گریکدی از    و    تفاضل انگریب    و نفت متیق

 نیا یاثرگذار در یمعنادار تفاوت دهدیم نشان و بوده کینزد صفر به اریبس اما است صفر از تر بزرگ چه اگر تفاضل

 نفت متیق اثر بلندمدت در رو نیازا و نداشته وجود سهام متیق بر نفت متیق در ها کاهش و ها شیافزا یعنی عامل دو

 .است متقارن سهام متیق بر

 

 
 یرخطیغ یالگو در ایپو تکاثر بیضر(: 0) نمودار

 پژوهش یها افتهی: منبع
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 یریگ جهینت و حثب

. دارد یجهان یبازارها در ارز و طلا ،نفت متیق راتییتغ به یادیز یوابستگ بورس، بازار در ها شرکت سهام یبازده

 یوابستگ فراوان، ینفت منابع بودن دارا لیدل به رانیا اقتصاد که رسد یم نظر به یعیطب نکته نیا ذکر اساس نیبرا

 اوراق بورس در ها شرکت متیق بر نفت متیق راتییتغ یاثرگذار از حیصح کدر نیبنابرا. باشد داشته نفت به یادیز

 یکسانی بر گرفته صورت نهیزم نیا در که یمطالعات عموم. طلبد یم را یشتریب یواکاو و است تیاهم درخور بهادار

 شیافزا روند از متیق یریرپذیتأث است ممکن که یدرحال. دارد دیکأت متیق شاخص بر نفت متیق اثر ۀانداز و نوع

 استفاده با تا است شده تلاش حاضر پژوهش در اساس نیبرا. باشد نفت متیق در یکاهش روند از متفاوت نفت متیق

 نیا وجود ،یرخطیغ یعیتوز یها وقفه با یحیتوضخود افتیره و 1631-11 یها سال روزانه اطلاعات و ها داده از

 متیق شاخص بر نفت متیق متقارن یاثرگذار دادن نشان جهت راستا نیا در البته. شود دهآزمو یاثرگذار در یناتقارن

 قاتیتحق جینتا با مقاله نیا جینتا است شده استفاده زین یخط یعیتوز یها وقفه با یحیتوضخود یالگو از سهام

 همکاران و ینیحس ،(1111) ویوسوزگلیکاپ ،(1114) سال در یوض و پور یمما ،( 1617) سال در یدریهوش و فطرس

 که دهد یم نشان مطالعه نیا یها افتهی. باشد یم راستا هم( 1111) سال در محمدحمدان حمدان، سیخم و (1111)

 تهران سهام بازار کل شاخص بر ارز و طلا ،نفت یجهان متیق نوسانات انتقال یبرا یکانال توانند یم ها شرکت نیا

 در طلا و ارز نرخ متیق کنار در ارتباط نیا. دارد نفت یجهان متیق با یمعنادار ارتباط عیصنا شاخص که چرا؛ باشند

  ینحو به. شود یم دییأت سهام بازار ارزش بر نفت متیق یاثرگذار در یتقارنمنا مدت کوتاه در. شود یم جادیا آزاد بازار

. داد نخواهد رخ سهام ارزش در یشیافزا نفت متیق شیافزا با اما ابدی یم کاهش سهام ارزش نفت متیق کاهش با که

 اثر ها شرکت شاخص بر متقارن صورت هب نفت متیق رییتغ بلندمدت در که است نیا حاضرۀ مطالع گرید ۀافتی

 به شاخص کشش نیهمچن. ردیگ ینم صورت شاخص از یکاذب تیحما نفت، متیق کاهش هنگام یعبارت به. گذارد یم

 یرگذاریثأت ۀنحو به بورس در گذاران هیسرما و گذاران استیس اساس نیبرا. است درصد 1 های نفت یجهان متیق

 و ارز و طلا نفت، متیق مثبت یها کشو هنگام به بتوانند تا ندینما توجه ها شرکت بر ارز و طلا نفت، متیق نامتقارن

 در یبهتر تیریمد شده، یداریخر سهام ارزش بر نامطلوب آثار از یریشگیپ منظور به سهام، شاخص آن دنبال به

 متیق در کنترل به منجر که ارز و طلا نفت، متیق در کاهش هنگام به طور نیهم. باشند داشته سهام فروش و دیخر

 دولت تا گردد یم شنهادیپ شود، یم سهام متیق کاهش به منجر سهام، بازار در عیصنا نیا سهم به  باتوجه آن تبع به و

 ازین صورت در تا دینما رصد را سهام بازار تحولات یشتریب تیحساس با ارز و طلا نفت، یجهان متیق کاهش هنگام به

 . دهد انجام را لازم یها تیحما
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