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 چکیده
های گارچ، خودرگرسیون برداری و در این پژوهش سعی شده تا با استفاده از ترکیب روش

دائمی و موقت نفت برنت، طلا، ارز، شاخص  تحلیل گراف، میزان تاثیرگذاری و تاثیرپذیری نوسانات

بهادار تهران مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد. نتایج صنایع پتروشیمی و نفتی و شاخص بورس اوراق 

دهد نوسانات زودگذر قیمت نفت برنت، صنایع نفتی و صنایع پتروشیمی به بدست آمده نشان می

مدت این نوسانات قیمت نفت و شاخص ترتیب بیشترین اثرسرریز را دارا هستند. بنابراین، در کوتاه

ترین تاثیر را بر نوسانات بازار سهام، ارز و طلا در ایران سهام صنایع مرتبط با آن هستند که بیش

های روزانه و هفتگی، به ترتیب نوسانات دائمی طلاو شاخص بورس اوراق بهادار براساس داده دارند.

تهران بیشترین تاثیرپذیری و تاثیرگذاری را بر نوسانات سایر متغیرها خواهند داشت. به علاوه، بر 

های نفتی، نرخ ارز و طلا با توجه به ه، نوسانات زودگذر شاخص فرآوردههای روزاناساس داده

 .باشندمعیارهای ارائه شده دارای بیشترین اهمیت می
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 مقدمه -1
جهانی بحث ارتباط میان بازارهای مالی و فیزیکی، رابطه پویای با گسترش و توسعه بازارهای مالی 

های انتقال تلاطم قیمتی بین این بازارها هر روز بیش از پیش مورد توجه ها و مکانیزممیان بازدهی

جا که یکی از مهمترین وظایف کاران و سیاستگذاران اقتصادی قرار گرفته است. از آندست اندر

گذاران، مدیریت ریسک و بحرانی است که سبد ی، سیاستگذاران و سرمایهمدیران اقتصادی و مال

 های آنها با آن مواجه است، این افراد باید تلاش کنند که ریسک را به حداقل برسانند.دارایی

ها از یک بازار هایی که در بازارهای مالی وجود دارد، ریسک سرریز تلاطمیکی از انواع ریسک

ت. در بین بازارهای تاثیر گذار، بازار نفت همواره به عنوان بازاری استراتژیک و دیگر به بازار آنهاس

دار بر اقتصاد کلان و بازارهای مالی کشورهای جهان داشته، مطرح بوده است. مهم که تاثیری معنی

های قیمت در بازارهای انرژی، تلاطم یا واریانس ناهمسانی شرطی طی زمان اصولا، یکی از ویژگی

گران، سرمایه گذاران و سیاست گذاران در اطمینانی، بسیاری از تحلیلوجود این تلاطم و نا است.

حوزه بازارهای مالی را نگران کرده و موجب شده که به دنبال راهکار یا ابزارهایی برای کاهش 

های مالی، ریسک و مدیریت سبد دارایی های خود باشند. طی دوره های خاصی مانند بحران

دهند. در های مالی تغییر چشمگیری از خود نشان مین و همبستگی در بازده داراییمیانگی

های غیر طبیعی ها در بازار جهانی نفت به افزایش احتمالات بروز حرکتحقیقت، رکودها و رونق

توان تحت عنوان مشاهدات پرت از آنها چشم پوشی نمود. شود که نمیبازارهای مالی منجر می

عات متعددی در طی یک دهه گذشته نشان می دهند که بازارهای مالی و نفت خام همچنین، مطال

آورند؛ به طوری که بخش تولید به شدت تحت تاثیر قرار گرفته و ای را به وجود میرابطه دو طرفه

های قیمتیخواهند شد. متناسب با آن بازارهای مالی همچون بازار سهام و ارز نیز متاثر از این تلاطم

های ی سالهای اخیر بسیاری از پژوهشگران اقتصادی و مالی ارتباط بازارهای نفت و داراییدر ط

ها و تلاطم بین اند؛ چراکه ممکن است انتقال قابل توجهی از بازدهیمالی را مورد ارزیابی قرار داده

تغییر در این دو بازار وجود داشته باشد که به سادگی منجر به مصون سازی متقابل این بازارها و 

اطلاعات مشترک آنها گشته و در نهایت بر انتظارات مشارکت کنندگان در بازار اثر گذارد. در این 

ها در جهت تحلیل اقتصادی در جهان های نقدی نفت برنت یکی از مهمترین شاخصهمیان، قیمت

ه تبع این تغییرات و . بآیدبر بازارهای دیگر همچون؛ بازار پول، سرمایه، طلا، ارز و ... به شمار می

اثرها، بازارهای مالی کشورهای صادر کننده نفت)و از جمله ایران( نیز دستخوش تغییر قرار خواهد 

گرفت. در این زمینه، دلایل متعددی برای اهمیت فهم سرریز تلاطم از بازار نفت به یگر بازارهای 

در این بازار، فهم چگونگی تاثیر مالی وجود دارد. یکی از دلایل اصلی برای مطالعه سرریز تلاطم 

(. 4440، 1حرکات به هم وابسته ناشی از تلاطم بر توزیع عایدی یک سبد دارایی است)سوبرامانیان
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زیرا هرچه بازارها از تلاطم قیمت نفت تاثیر بگیرند، عایدی سبد دارایی بیشتر تحت تاثیر قرار 

های مالی نشان از ریسک بالا دارد. راییگرفته و لذا، وجود اثر سرریز بین قیمت نفت و دیگر دا

گذاران بسیار مهم بوده و به تلاش آنها همچنین، آگاهی از وجود اثر سرریز تلاطم از منظر سیاست

نماید. بنابراین، گذاری کارآمد کمک میبینی آنها و دستیابی به سیاستدر حفظ ثبات بازارها، پیش

گذارد که ارتباط دریای شمال بر صنایعی تاثیر میواضح است که تلاطم قیمت بازار نفت برنت 

 . مستقیمی با نفت و قیمت آن دارند

های متفاوت اقتصاد سنجی به منظور بررسی اثر سرریز تلاطم وجود دارد، اما در اگر چه روش

توان به روش گارچ چند متغیره اشاره نمود. در این مقاله سعی بر آن است که با تجزیه بین آنها می

مدت نیز سانات به عناصر دائمی و زودگذر، اثرات سرریز بین نوسانات متغیرها در بلندمدت و کوتاهنو

مدت قادر به توضیح پویایی شرطی نوسانات مرتبط با اثرات بررسی شود. در واقع اجزاء کوتاه

وسان ها هستند. این در حالی است که اجزاء بلندمدت، تغییرات آهسته در فرآیند نزودگذر تلاطم

( پیشنهاد 1991و همکاران) 4کنند. اندرسونباشند را مشخص میکه با اثرات دائمی مرتبط می

-مدت و بلندمدت مینمودند که به دلیل جریان اطلاعات ناهمگن، نوسانات دارای هر دو اجزاء کوتاه
نات زوگذر و سازد که بتوان تعیین نمود نوساباشند.بنابراین، این رویکرد، این امکان را فراهم می

های کدام متغیرها است.در این مقاله سعی بر این است تا دائمی یک متغیر بیشتر تحت تاثیر تلاطم

های گارچ، خودرگرسیون برداری و تحلیل گراف، میزان تاثیرگذاری و با استفاده از ترکیب روش

ی و نفتی و تاثیرپذیری نوسانات دائمی و موقت نفت برنت، طلا، ارز، شاخص صنایع پتروشیم

تواند تا شاخص بورس اوراق بهادار تهران مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد. نتایج این تحقیق می

زای بسیار قوی را محاسبه نموده و منجر پذیری اقتصاد کشور از یک عامل برونحدودی میزان تاثیر

-ناسبتر در بازارهای مبه مدیریت ریسک بهینه برای سبدهای دارایی در معرض خطر و کسب بازده
 . گذاران گرددهای مالی برای سرمایه

ساختار این مقاله بدین صورت است که پس از مقدمه، در ابتدا به مبانی نظری پژوهش و 

 CGARCHشود. در ادامه، مدل مطالعات داخلی و خارجی پرداخته و سپس جامعه آماری ارائه می

شده و سپس با استفاده از مدل خودرگرسیون نوسانات شرطی به اجزاء دائمی و زودگذر تجزیه 

شود. در ( اثر سرریز نوسانات بین متغیرها برای نوسانات زودگذر و دائمی تحلیل میVARبرداری )

مرحله سوم با استفاده از روش تحلیل شبکه، میزان تاثیرگذاری هریک از متغیرها و علیت گرنجر 

های گارچ، خودرگرسیون ا استفاده از ترکیب روشبین این نوسانات برآورد خواهد شد. در نهایت ب

برداری و تحلیل گراف، میزان تاثیرگذاری و تاثیرپذیری نوسانات دائمی و موقت نفت برنت، طلا، 
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ارز، شاخص صنایع پتروشیمی و نفتی و شاخص بورس اوراق بهادار تهران مورد تجزیه و تحلیل قرار 

 گردد.گرفته و نتایج ارائه می

 

 تلاطم سرریز نظری مبانی -2

یابد که بخواهیم سبدی متشکل از یک دارایی مانند اصولا اثر سرریز تلاطم زمانی اهمیت می

های مالی را از نظر ریسک تحت پوشش قرار های آن، طلا، ارز، سهام و دیگر دارایینفت و فرآورده

بازارها سطح بالاتری از ریسک دهیم؛ زیرا در صورت وجود اثر سرریز تلاطم بین بازارهای مالی، این 

دهند. به عبارت دیگر، بازار مورد بررسی علاوه بر تلاطم موجود در خود از تلاطم در را نشان می

دهد. سرریز اطمینانی را در بازارهای دیگر افزایش میسایر بازارها نیز تاثیر گرفته و این مساله نا

ای که تلاطم از بازارهای مختلف بوده؛ به گونه تلاطم به معنی امکان وجود ارتباط بین تلاطم در

های ارتباطی بین گذاران اقتصادی با تحلیل مجرایک بازار به بازار دیگر منتقل شود. سیاست

های خود را به خوبی توانند سیاستبازارهای نفت، طلا، ارز، بازار سهام و دیگر بازارهای مالی می

تری از های خود داشته و به تبع آن، ارزیابی کارآمدسیاستتری از اثرات بینی دقیقتعدیل و پیش

ها بین کشورها یا بازارها ها داشته باشند. سرریز)سرایت( به منزله انتقال شوکگذاری داراییقیمت

تواند اتفاق بیفتد، لذا، لزومی ندارد است. سرریز تلاطم هم در شرایط مثبت و هم شرایط منفی می

ها تواند در شرایط بحرانتبط با بحران باشد. اگرچه پدیده سرریز )سرایت( میکه این پدیده حتما مر

بیشتر مورد تاکید واقع شود.در ادبیات مالی، توضیحات مفصلی در مورد پدیده سرریز تلاطم و اینکه 

شود ارائه شده است. این های قیمتی گسترش یافته و بین کشورها مننتقل میچگونه این تلاطم

توان در قالب دو گروه کلی بررسی نمود. گروه اول که نشان می دهد که سرریز تلاطم مینظریات را 

، روابط مالی و 0، روابط تجاری3بین بازارهای مختلف ناشی از عوامل بنیادی شامل، شوکهای عمومی

نوسانات ارزی بوده و گروه دوم نیز حکایت از وقوع پدیده سرریز تلاطم مبتنی بر رفتار 

اران نظیر مسادل ناشی از نقدینگی و انگیزش، نامتقارن بودن اطلاعات، مشکلات گذسرمایه

در گروه اول یک 1باشد.شان میهایگذاران در سبد داراییهماهنگی بازار و ارزیابی مجدد سرمایه

تغییر و شوک عمومی در یکی از کشورهای صنعتی همچون تغییر در نرخ بهره، ارزش پول یا تغییر 

بازارهای کالایی )همچون بازار نفت( و یا حتی کاهش رشد اقتصادی )به واسطه شوکهای در یکی از 

تواند شروع کننده یک بحران و خروج سرمایه در بازارهای طرف عرضه یا تقاضا( در این کشورها می

 ها و تغییر درتواند منجر به نقل و انتقال دارایینوظهور گردد. لذا، هر کدام از این اتفاقات می

المللی گردد. دومین دسته از دلایل که سبب سرریز تلاطم قیمتهای نسبی آنها و جریان سرمایه بین

-گردد، ارتباطات تجاری است که عمدتا تجارت مستقیم و تنزل قدرت رقابت پذیری را در بر میمی
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به تبع تواند موجب کاهش درآمد و گیرد. بحران در یکی از کشورهای موثر در سطح بین المللی می

آن کاهش تقاضای واردات شده و لذا، بر صادرات و تراز تجاری و هر شاخص مرتبط در این حوزه اثر 

بگذارد. به دنبال این بحران، تمامی کشورهای دیگر که ارتباط مستقیم تجاری با کشور مزبور 

سط لئو و های تجاری تواند تحت تاثیر قرار خواهند گرفت. در این زمینه، فرآیند سرریزداشته

مدلسازی و ارائه شده و برخی کارهای تجربی نیز از قبیل مطالعات ایچن گیرین، رز و 0کین

اند. سومین گروه از عوامل بنیادی مرتبط با این مسئله را تصدیق کرده 8و گلیک و رز  1ویپلاش

ط با ای که اقتصادها به شدت مرتبسرریز تلاطم مربوط به ارتباطات مالی است. در یک منطقه

-تواند به سرعت اثرات مستقیمی بر حوزهاند، بحران در یک کشور مییکدیگر و در هم تنیده شده
-های مالی در کشورهای دیگر داشته باشد. عواملی همچون؛ تنزل اعتبار تجاری، کاهش سرمایه

ن های شدید در بازار پول و سرمایه و نیز نوسانات بالا در جریاگذاری مستقیم خارجی، تلاطم

تواند منجر به کاهش گذار منطقه میباشند. وقوع بحران در کشور تاثیرسرمایه از این قبیل موارد می

دهی از عرضه سرمایه به کشور شده و در نتیجه توانایی اقتصاد را در تامین مالی و قدرت اعتبار

ها را رریز تلاطمتواند زمینه سسیستم بانکی دچار افت شدید نماید. بنابراین، پیوندهای مالی می

بین بازارها)به خصوص بازارهای پول و سرمایه( فراهم آورند. چهارمین گروه مرتبط با پدیده 

های نفتی در یک اقتصاد نفتی( است. به این معنی که بحران در یک کشور )مثلا تحریم 9یادگیری

را به سمت  14شانیگریزگذاران باشد تا تمایل و ریسکتواند به عنوان هشداری برای سرمایهمی

های مشابه، مجدداً ارزیابی کنند. این مسئله توسط کشورهایی با ساختار اقتصاد کلان و سیاست

سازی ها سعی در شبیهبیان شده است. بنابراین، بازیگران و فعالان بازار در شرایط وقوع شوک11تانام

بینی آنها را تا تیجه خطای پیشکنند که در نبینی وقایع در بازارهای با ساختار مشابه میو پیش

 نماید.حدود قابل توجهی تعدیل می

گذاران ناشی از پدیده در دسته دوم عوامل ایجاد کننده پدیده سرریز تلاطم، رفتار سرمایه

شود. متقارن بودن اطلاعات و  در مجموع به واسطه عوامل مالی رفتاری مطرح مینقدینگی، نا

ها دارند؛ با در نظر گرفتن این که المللی شوکاشاره به انتشار بینهای مرتبط با بحران، نظریه

ها اشاره به مواردی کنند. به عبارت دیگر، این نظریهها تغییر میفرآیندهای انتقال بعد از وقوع شوک

ی مبانی اقتصادی و مالی یا پیوندهای حقیقی میان بازارها قابل ها انتقال به وسیلهدارند که در آن

دهد، هر چند در گذاران رخ میه نیستند. این رویکرد، تنها به خاطر انتظارات سرمایهتوجی

تواند اتفاق بیفتد. در این های سالم یا با حداقل مشکلات ساختاری هم میکشورهایی با زیرساخت

های شدید گذاران به دلایلی از وضعیت عقلایی خارج شده و قادر است تلاطمدیدگاه، رفتار سرمایه

ها و سرریز قیمت را به ویژه در بازارهای مالی منجر شود. بخشی دیگر از مشکلات مربوط به تلاطم
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گذاران آن به بازارها، مربوط به عدم شفافیت اطلاعات در هنگام بروز بحران است. بسیاری از سرمایه

، در برخی از در فضای غبار آلود بحرانهای مالی اطلاعات کامل و شفافی در اختیار نداشته و لذا

کنند که این بحران در شرایط مشابهی در کشورهای منطقه و بازارهای دیگر مالی موارد گمان می

نیز رخ خواهد داد. در این وضعیت و به واسطه عدم تقارن و شفافیت در اطلاعات، حجم فروش 

دت به مناطق دارایی در بازار داخلی و دیگر بازارهای مالی به شدت افزایش یافته و بحران به ش

دیگر سرایت خواهد نمود. بنابراین، با در نظر گرفتن موارد مطرح شده در بالا، دو نوع 

که نتیجه  14سرریز)سرایت( را در ادبیات مالی از هم تفکیک نمود؛ یکی، سرریز )سرایت( مکانیکی

عمدتا بر  که10و دومی سرریز)سرایت( روانی 13وابستگی مالی و واقعی بین بازارها و یا کشورها است

در این رابطه، سرمایه گذاران و حتی سیاستگذاران در شرایط  11رفتار سرمایه گذاران تمرکز دارد.

بحران ممکن است تصمیمات و سیاستهایی اتخاذ کنند که بر اساس پیش بینی های شخصی آنها 

لی سبب عقلایی بوده و لذا همین امر سهم بسزایی را در حرکات همزمان افراطی در بازارهای ما

 شود.می

 

 های قیمتی در بازار نفت بر بازارهای ارز، سهام و طلاتاثیر تلاطم -2-1

گیلری سلرمایه گلذاران در    در بخش بازار سرمایه و به ویژه بازار سهام، مهمترین عاملل تصلمیم  

گیلری اطلاعلات و   بورس اوراق بهادار، شاخص قیمت است. به طور کلی، عوامل متعلددی در شلکل  

های خریداران و فروشندگان بازار و در نهایت قیمت سهام شرکتها موثرند که بخشلی از ایلن   دیدگاه

عوامل داخلی و بخش دیگر نیز ناشی از وضعیت متغیرها در خارج از محلدوده اقتصلاد داخللی ملی     

هلای نقلدی آینلده    از سوی دیگر، ارزش سهام در تئوری برابر با مجموع تنزیل یافته جریان 10باشند.

هلای نفتلی نیلز    توانند تحت تاثیر تکانله که تحت تاثیر رخدادهای اقتصاد کلان بوده و لذا، میاست 

رسد که بازار سرمایه تلاطم های نفتی را جذب کرده و در بنابراین، منطقی به نظر می 11قرار بگیرند.

و کانلال  تواند از طریق دهای اقتصادی، تغییر قیمت نفت میقیمت سهام منعکس نماید. طبق نظریه

توانلد گویلای ایلن    عرضه و تقاضا بر روی اقتصاد و بازارهای مالی اثر بگذارد. تاثیر کاهش عرضه ملی 

های تولید، ضلمن تلاثیر   بنابراین، رشد هزینه. داتاستیاز تول ارییبس هیمساله باشد که نفت ماده اول

انلرژی بلر و کلاهش     منفی بر طرف عرضه اقتصاد، سبب افزایش هزینه تمام شده تولید در بخشهای

از سوی دیگر، با رشد ناگهانی قیملت   18سودآوری شرکتهای مرتبط با آنها در بازار سهام خواهد شد.

نفت، بسیاری از کالاها و خدمات قابل مبادلله در سلطح بلین الملللی افلزایش یافتله و از آنجلا کله         

باشلند،  کشورهای صادر کننده نفت نیز به نوعی وارد کننده این محصولات در بازارهای جهلانی ملی  

هلای تولیلد و   تواند اثر منفلی بلر هزینله   میلذا، نوعی تورم وارداتی بر اقتصاد تحمیل شده که خود 
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ای و کالاهلای  سودآوری شرکتهای بورسی)به ویژه صنایعی که وابسته بلا واردات تجهیلزات سلرمایه   

کلاهش   راتقاضلا بلرای نفتل    ،نفلت  ملت یق شیافلزا  ای هستند( داشته باشلد. از سلوی دیگلر،   واسطه

 ر سبد انرژی کشورها خواهد شلد( و در گذاری بر روی انرژهای جایگزین دداده)چراکه سبب سرمایه

البتله کلاهش    .گلذارد یمل  ریگلذاری بلر روی اقتصلاد تل ث    هیسلرما مصرف و قیاز طر زیطرف تقاضا ن

درآمدهای حاصل از نفت و گاز، ایجاد رکود و به تبع آن کاهش درآملدهای مالیلاتی نیلز منجلر بله      

ثرات آن کاهش بودجه عمرانلی و  کسری بودجه در کشورهای صادر کننده شده و یکی از مهمترین ا

زیر ساختی و کاهش ارزش سهام مرتبط با این حوزه)به ویژه شرکتهای پیمانکاری( خواهد شلدو بلر   

 19.عکس

خانوارهلا و   کنلد، یم دایپ شیافزانفت متیکه ق یوقتتوان گفت، ها نیز میبر اساس بازار فرآورده

مصلرف خلود را    کننلد، یمل  اسلتفاده (لیل و گازوئ نی)از جمله بنز ینفت هایفرآوردهکه از ییهابنگاه

. ینماینلد های نفتفرآورده صرفکه مقدار کمتری از درآمد قابل تصرف خود را کنندیم نییطوری تع

درآملد حاصلل از فلروش     قیطرز اثر مثبت ثروت را ا زیکننده نفت ن دیتول گر،کشورهاییاز طرف د

ی در اقتصاد داخل تابعی از نلرخ خلوراک اولیله در    های نفتکنند. البته برخی فرآوردهینفت تجربه م

توان به محصلولات پالایشلی در اقتصلاد    تولید محصول نهایی به بازار می باشند که در این رابطه می

داری بلین  ایران اشاره نمود. در این رابطه، با افزایش قابل ملاحظه قیمت جهانی نفت، تفاوت معنلی 

ت ایجاد شلده و منجلر بله رشلد قابلل توجله سلود سلهام         خوراک دریافتی و قیمت فروش محصولا

همبستگی مسلتقیمی بلا    نیز قیمت مواد پتروشیمی شود.پالایشگاهی در بازار بورس اوراق بهادار می

باشد و یا تولیدات آنهلا  مواد مصرفی آنها می ،هایی که محصولات شیمیاییو شرکت شتهقیمت نفتدا

و  هلای نفلت  گیرد وابستگی زیادی به قیملت فت قرار میبه نحویجزو محصولات استحصال شده از ن

 دارند.  تلاطم آن

در حوزه ارتباط بین قیمت طلا و نفت، قابل ذکر است که طلا به عنوان یک سرمایه ایمن برای 

در راستای تقویت پشتوانه پول ملی( در مواقع بحران و تورم گذاران و حتی بانکهای مرکزی)سرمایه

تواند به شدت به وضعیت سیستم مالی جهان حساس تلاطم بازار طلا می شود. لذامحسوب می

تواند منشا رکود و رونق اقتصاد جهانی شده و نقش طلا باشد؛ به طوری که بحرانهای ایجاد شده می

در این راستا به عنوان یک دارایی امن برای پوشش ریسک پر رنگ و قیمت آن را دچار تلاطم 

گران اقتصادی، یکی از مهمترین عوامل تلاطم در بازار طلا یاری از تحلیلنماید. برهمین اساس، بس

دانند. افزایش قیمت جهانی نفت باعث رشد درآمدهای کشورهای صادر را تلاطم در بازار نفت می

ای از سبد دارایی این کشورها را به خود کننده نفت شده و از آنجایی که طلا بخش قابل ملاحظه

، افزایش قیمت نفت و به تبع آن رشد درآمدهای نفتی کشورهای صادر کننده اختصاص داده، لذا
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از سوی دیگر، 44سبب فشار بر روی تقاضا برای طلا شده و منجر به تلاطم در این بازار خواهد شد.

طلا و نفت دارای عوامل ت ثیرگذارمشترکی دهد که بسیاری از مطالعات چند دهه گذشته نشان می

شود قیمت این دو کالای حیاتی در اکثر موارد هم جهت بایکدیگر موجب میهستند که این امر 

 ،است. به عنوان مثال )بازار ارز(با دلار بازارعلت این هماهنگی ارتباط بین این دو . حرکت کند

افزایش ارزش دلار سبب کاهش قیمتنفت و به تبع آن سبب پایین رفتن قیمت طلا خواهد شد، 

معمولا در بازارهای پولی و  قیمی میان قیمت نفت و قیمت طلاوجود ندارد.ولی هیچگونه رابطه مست

مالی بین المللی، نفت و طلا رقیبی برای دلار شاخته شده و لذا، رشد شاخص دلار سبب افت تقاضا 

پایین رفتن  زیرا؛ می باشدگذار نفت شاخص تاثیر ،در بین طلا و نفت شود.برای این دو کالا می

شود. در چنین و درنتیجه کاهش تورم جهانی می ی تولیدهاکاهش هزینه قیمت نفت موجب

گذاران تمایل دارند تا سرمایه خود را از حالت ذخیره بهجریان در آورند. در حال شرایطی سرمایه

طلا به عنوان یک ذخیره استراتژیک جهت حفظ  ،با توجه به شرایط اقتصاد جهانی ،حاضر

تواند با فروش آن سرمایه لازم رابرای گردش اقتصادی فراهم ارزشسرمایه مطرح است که می

 41. ساخت

باشد. در های بازار نفت، سرریز این تلاطم به بازار ارز میگذاری تلاطمیکی دیگر از موارد تاثیر

مدت و بلند بسیاری از کشورهای توسعه یافته و به ویژه در آمریکا، با افزایش قیمت نفت در کوتاه

دلار آمریکا کاهش یافته و با کاهش شاخص دلار)کاهش وزنی ارزش دلار در مقابل مدت، ارزش 

یابد. البته برخی از مطالعات در بازارهای المللی( قیمت نفت مجددا افزایش میشش ارز معتبر بین

کنند.در کشورهای صنعتی جهانی بر رابطه علیت از سمت نرخ ارز به طرف بازار نفت اشاره می

 ارزشو افت  شدهزای قیمت نفت خام باعث تشدید کسری تجاری افزایش برونا، همچون آمریک

تواند این کسری را جبران و وضعیت را در حال تعادل نگه ترین مکانیسمی است که میدلار سریع

تواند همبستگی منفی بین قیمت نفت و نرخ دلار را دارد)یعنی کاهش ارزش دلار(. این مکانیسم می

در حال  طی چند سال گذشتهکه خود این رابطه در  اینجاستجالب نکته لی و. توضیح بدهد

ضعیف شدن است. با افزایش تولید نفت شیل در آمریکا رفته رفته از واردات نفت خام این کشور 

رسد شده ولذا به نظر میبه صادرکننده نفت تبدیل ، خود آمریکا. در حال حاضر کاسته شده است

افزایش قیمت نفت نهایتا  ؛زیراجهت رابطه نفت و دلار تغییر کند است که در سالهای آتی ممکن

حالت دیگر این است که  .شودباعث کاستن از شکاف تراز تجاری آمریکا و در نتیجه تقویت دلار می

. چنانچه سیاستهای مالی یا پولی در مناطق قیمت دلار پیشران تغییرات قیمت نفت به دلار باشد

ر جهت افزایش نرخ بهره در ایالات متحده آمریکا به پیش برود، سبب تقویت تاثیر گذار جهانی د

تغییر  44دهد.شاخص دلار شده و تقاضای جهانی را برای بازارهای کالایی و از جمله نفت کاهش می
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نرخ ارز به دنبال تلاطم در بازار نفت، خود منجر به سرریز تلاطم به بازارهای دیگر همچون بازار 

 کیاز  .سهام داشته باشد متقیتواند دو اثر متفاوت بر یارز م خدر نر رییتغشد. سهام خواهد 

 و در الاده کننصادرک یهادرآمد شرکت زایشبه اف ب( موجعرضهارز )از بعد  خنر زایشافسو،

 یهاشرکتب افزایش هزینه ، موج(از بعد عرضه)گرید یسهام آنها شده و از سو متقیجه،یتن

 شود.میسهام آنها  متبه تبع آن کاهشقیو  یاواسطه یهاه نهادهکنندوارد

در مجموع باید گفت تاثیر تلاطم در قیمت بازار نفت برنت بر دیگر بازارهای مالی همچون طلا 

و ارز و نیز شاخص سهام صنایع مرتبط با نفت به عوامل مختلفی چون، رکود یا رونق جهانی، 

، میزان وابستگی صنعت به خوراک نفتی، سیاستهای سیاستهای اقتصادی در اقتصادهای تاثیر گذار

ارزی کشور و ... دارد. در کشور ایران، با توجه به حجم بالای تولید شرکتهای موجود در صنایع 

پتروشیمی و نیز با عنایت به ارزان بودن خوراک دریافتی این گروه در کنار شرکتهای گروه پالایشی، 

و ارزش فروش بالاتری در مقایسه با صنایع دیگر برخوردار این شرکتها دارای نسبتهای سودآوری 

بوده و لذا قادرند در شرایط مناسب سیاسی صادرات بالایی را تجربه کرده و شاخص قیمت سهام 

خود را ارتقا بخشند. همچنین، با توجه به تجربیات گذشته، در شرایط افزایش قیمت جهانی نفت و 

ار ارز از نوسانات کمتری برخوردار بوده و تا حدودی سرایت به تبع آن رشد درآمدهای نفتی، باز

 تلاطم بین بازارهای مالی و بازار نفت کمتر مشاهده شده است.

 

 پیشینه مطالعات انجام شده -2-2
درسه دهه گذشته مطالعات زیادی پیرامون موضوع نفت، ارزش دلار و قیمت طلا انجام شده است. 

بررسی اثرات متقابل میان این سه بازار و شناخت ساختار ارتباطی میان آنها و  به طور معمول،

نها با محوریت بازار آروابط علت و معلولی آنان همواره مورد توجه پژوهشگران بوده است. بعضی از 

تعدادی از مطالعات انجام اند.ارهای مالی موضوع را بررسی کردهزدیگر با توجه به با برخینفت و 

 و نتایج بدست آمده از آنها به صورت زیر بوده است:شده 

واکنش قیمت گاز طبیعی نسبت به »( در پژوهشی تحت عنوان 1391محمدی و همکاران )

، با استفاده «تغییراتقیمت نفت خام در بازارهای منطقه ای اروپا و آمریکا: مدل انتقال رژیم برداری

پذیری قیمت گاز را از قیمت نفت طی دوره زمانی از مدل انتقال رژیم مارکف برداری، میزان اثر

مورد سنجش قرار دادند. بر اساس نتایج این پژوهش، قیمت نفت در برخی از  4418تا  1990

 ها تاثیر مستقیم بر قیمت گاز و در برخی از رژیم ها تاثیر معکوس داشته است.رژیم

ت سرریز بین بازارهای نفت و تحلیل اثرا »( در پژوهشی تحت عنوان 1391کریمی و همکاران )

-VAR-GARCHهای چندگانه زمانی؛ )با استفاده از مدلبورس اوراق بهادار تهران در طول مقیاس



 و همکاران یعبدالرسول قاسم... /  با  وابسته به آن عینفت برنت و صنا متیو موقت ق ینوسانات دائم لیتحل /  89

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1411 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

BEKKاثرات سرریز بین  های گارچ چند متغیره به بررسی، با استفاده از مدل(«بر پایه موجک

حریم، بعد از تحریم و بعد از بازارهای نفت و بورس اوراق بهادار تهران به تفکیک دوران قبل از ت

ه طوری که در دوره پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد، های چندگانه برجام به صورت مقیاس

های نفتی( به صورت یکطرفه از بازار نفت به بازار بورس، در دوره دوم اول )قبل از شروع تحریم

یکطرفه از بازار نفت به بازار بورس  مدت و در بلندمدت)دوران تحریم( به صورت دوطرفه در کوتاه

بوده است و در نهایت در دوره سوم )بعد از برجام( دارای رابطه یکطرفه از بازار نفت به بازار بورس 

 .بوده است

ت نوسان لاسرریزی و انتقا »( در پژوهشی تحت عنوان1391صادقی شاهدانی و همکاران )

، به بررسی سرریز تلاطم بین بازارهای طلا و سهام پرداختند. «قیمت سکه طال بر بازار سرمایه

نتایج این پژوهش موید همبستگی پویای شرطی مقادیر گذشته و همبستگیهای مقطعی براساس 

رویدادهای خاص نظیر تغییرات نرخ ارز میان دو بازار است. همچنین سرریزی مثبت از بازار طال به 

 .بازار سرمایه ت یید میشود

بررسی اثر نوسانات قیمت نفت  » ( در پژوهشی تحت عنوان1393سمنانی و همکاران ) خطیب

اثرات نوسانات قیمت نفت خام ایران ، به بررسی «خام بر شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران

نتایج این پرداختند.  با استفاده از مدلهای گارچ نماییبر شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران

در بلندمدت با افزایش نوسانات قیمت نفت خام سنگین ایران، شاخص نشان می دهد، ش پژوه

وجود همگرایی بین نوسانات قیمت نفت  همچنین، .یابدبازدهی بورس اوراق بهادار تهران کاهش می

 است.  شدهخام سنگین ایران و شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران مورد ت یید واقع

همبستگی متغیر بین بازار جهانی نفت »( در پژوهشی تحت عنوان 4419ان )و همکار 43جیانگ

، رابطه پویا شرطی بین بخش های «DCC-GJR-GARCHو بخش های محصولات چین: روش 

مختلف صنایع کشور چین و بازار جهانی نفت مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد بین بازار 

اثر سرریز بازده و همبستگی پویایی زیادی وجود دارد. به محصولات در چین و بازار جهانی نفت، 

 گذاری در کاهش ریسک موثر است.علاوه افزودن نفت به سبد سرمایه

مدت بین قیمت نفت، مدت و بلندرابطه کوتاه»( در پژوهشی تحت عنوان 4411) 40میرز

با استفاده از روش  ،«ها از تجزیه دائمی و موقتکننده و شاخص مصرف کننده: یافتهشاخص تولید

مدت و بلندمدت قیمت نفت را بر شاخص قیمت های کوتاهتصریح خطای برداری تاثیر شوک

های کننده در کشور آمریکا بررسی نمود. بر اساس نتایج این پژوهش، شوککننده و تولیدمصرف

ی تاثیر زیاد بر مدت یا دائمهای بلندمدت تاثیر چندانی بر شاخص های فوق ندارند، اما شوککوتاه

 این شاخص ها دارند.
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در تحقیقات خود به این نتیجه دست یافتند که قیمت جهانی نفت اوپک  41(4410بٌرنا و گاراز )

گذارد. از طرف دیگر، در در بلندمدت بر روی شاخص کل بورس اوراق بهاردار تهران اثر می

ناچیزی بر روی شاخص کل بورس تحقیقات آنها مشخص شد که قیمت جهانی طلا نیز اثر مثبت و 

نیز نشان داد که سازگاری بسیار بالایی بین تعادل  40دارد. ضریب تخمین مدل تصحیح خطا

 مدت وجود دارد.مدت و تعادل بلندکوتاه

برای بررسی بی ( GARCH)های تک متغیره ودومتغیره گارچ از مدل( 4413) 41ایوینگو مالیک

نها نشان داد آنتایج مطالعه .ی آتی نفت و طلا استفاده کردندهاهای ساختار در قیمتثابتی شکست

 های طلا و نفت وجود دارد.که به صورت معناداری انتقال تلاطم بین بازدهی

(و همکاران به این نتیجه دست یافتند که نوسان شاخص بازار سهام در سنگاپور، 4413)48فونگ

 باشد.نامتقارن می 49لا بوده و سیکل بوجود آمدهتایلند، اندونزی و مالزی تحت ت ثیر قیمت نفت و ط

ارتباط میان قیمت نفت و طلا و نرخ ارز و بازدهی بازار سهام را (4411)34کومار و سوجیتی

آنها نشان VECMوبا تکنیک  4411تا 1998با استفاده از اطلاعات روزانه از سال  .بررسی کردند

لیکن قیمت نفت نرخ  ،هی بازار سهام نیستدو باز دادند که قیمت طلا متاثر از قیمت نفت،نرخ ارز

 باشد.می قیمت طلا زارز و بازدهی سهام متاثر ا

با استفاده از لگاریتم تغییرات قیمت نفت و بازدهی سهام ( 4448)31دریسپرنگ و همکاران

ها دهد. نتایج آندریافتند که افزایش قیمت نفت بازدهی آتی سهام در سطح جهانی را کاهش می

 گیرد.گذاران در مورد این اطلاعات با ت خیر صورت میچنین نشان داد که واکنش سرمایههم

 

 جامعه آماری مورد مطالعه -3
، بازار جهانی 4418تا اواخر  4448های روزانه و هفتگی از سال جامعه آماری تحقیق شامل داده

بازارهای جهانی( و قیمت طلا و دلار ترین نفت در با تکیه بر نفت برنت شمال به عنوان شاخصنفت)

باشد. در بازار ایران و نیز بازار سرمایه)بورس اوراق بهادار تهران( و صنایع مرتبط با نفت در آن می

در صنایع مرتبط با نفت، از شاخص کل صنعت پالایشگاه و پتروشیمی در بورس اوراق بهادار 

ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شود که خود متشکل از تمامی شرکتهای پاستفاده می

انجام  Stataو Eviews نوسی در نرم افزارباشد. در این تحقیق، کلیه برآوردها با استفاده از برنامه

 شده است.
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 روش پژوهش -4
های اطلاعاتی و افزایش روزافزون ارتباط بازارهای مالی با یکدیگر به امروزه با گسترش سیستم

ها و به بازارهای ها به دیگر داراییفرآیند جهانی شدن، ثابت شده که تلاطم قیمت داراییواسطه 

 سازی پویای بازدههای چندمتغیره در راستای مدلشود. به همین منظور، مدلمالی دیگر منتقل می

تلاطمبین اند. در این پژوهش، به منظور بررسی تاثیر اثر سرریز های مالی توسعه زیادی یافتهدارایی

 CGARCHشود. در مرحله نخست، با استفاده از مدل ای استفاده میمتغیرها از تحلیل سه مرحله

شود. در مرحله دوم، با استفاده از مدل نوسانات شرطی به اجزاء دائمی و زودگذر تجریه می

می ( اثر سرریز نوسانات بین متغیرها برای نوسانات زودگذر و دائVARخودرگرسیون برداری )

شود. در مرحله سوم با استفاده از روش تحلیل شبکه، میزان تاثیرگذاری هریک از تحلیل می

نسبت به گارچ معمولی CGARCHمتغیرها و علیت گرنجر بین این نوسانات برآورد خواد شد. مدل 

های گارچ این است که نوسانات یا دارای برتری است. یکی از مزایای این مدل نسبت به سایر مدل

توان به واریانس شرطی زودگذر یا کوتاه مدت و واریانس شرطی دائمی مان واریانس شرطی را میه

یا بلند مدت تجزیه نمود. واریانس شرطی بلندمدت به آهستگی تمایل به بازگشت به میانگین دارد 

ست. مدت بسیار پرنوسان اباشد، در حالی که واریانس شرطی موقت یا کوتاهو نوسانات آن کمتر می

 شود:مدت به صورت زیر نشان داده میمعادله نوسان موقت یا کوتاه

(1  )     𝜎𝑡
2 − 𝑞𝑡 = 𝛼(𝜀𝑡−1

2 − 𝑞𝑡−1) + 𝛽(𝜎𝑡−1
2 − 𝑞𝑡−1) 

 

 واریانس شرطی دائمی نیز به صورت زیر است:

(4 )      𝑞𝑡 = 𝑤 + 𝜌(𝑞𝑡−1 − 𝑤) + 𝜑(𝜀𝑡−1
2 − 𝜎𝑡−1

2 ) 

 

𝜎𝑡بر اساس مدل فوق واریانس شرطی 
در نوسان است.  𝑞𝑡یا دائمی در اطراف مقدار بلندمدمدت 2

گردد. یکی از معایب این مدل این است که در مشخص می 𝜌سرعت بازگشت به میانگین به وسیله 

های مثبت و منفی برابر بوده و متقارن است. به منظور رفع این مشکل آن فرض شده تاثیر شوک

های مثبت و منفی را نیز بررسی ، تاثیر نامتقارن شوک𝑑ی توان با استفاده از یک متغیر داممی

نمود. اگر شوک، منفی باشد متغیر دامی مقدار یک گرفته و در غیر این صورت برابر با صفر است. 

 بنابراین مدل آستانه به صورت زیر تبدیل خواهد شد:

(3  )   σt
2 − qt = α(εt−1

2 − qt−1) + γ(εt−1
2 − qt−1)dt−1 + β(σt−1

2 − qt−1) 

 
qt = w + ρ(qt−1 − w) + φ(εt−1

2 − σt−1
2 ) 
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های منفی به وسیله ضرایب و تاثیر شوک 𝛼های مثبت به وسیله ضریبدر رابطه فوق، تاثیر شوک

𝛼 + 𝛾 شود از مدل تر سعی میشود. به منظور دستیابی به نتایج دقیقاندازه گیری میCGARCH

استفاده شود.  34یافتهای در قالب سه توزیع نرمال، تی استیودنت و توزیع خطای تعمیم آستانه

بنابراین، در مرحله نخست گردد.سپس بهترین مدل براساس معیار حداکثردرستنمایی تعیین می

مدت را برای هریک از متغیرها بدست آورده و سپس با استفاده از واریانس شرطی بلندمدت و کوتاه

سایر متغیرها محاسبه  مدل خود رگرسیون برداری، تاثیر واریانس شرطی بلندمدت متغیرها بر هم و

توان تعیین نمود کدام متغیرها گردد. با استفاده ازضرایب محاسبه شده و روش شبکه میمی

بیشترین اثر سرریز را بر سایر متغیرها دارند و کدام متغیر بیشترین تاثیر پذیری را از سایر متغیرها 

 داشته است.

 

 تعیین درجه علیت گرنجر با رویکرد شبکه -4-1

ای به خود های اجتماعی به کمک نظریه گراف شکل ساختار یافتهسالهای اخیر، تحلیل شبکهدر 

-ها، یک مجموعه از یالهایی مرتب شامل، یک مجموعه ناتهی از راسگرفته است. گراف یک دسته
ها را که الزاما متمایز نیستند نسبت ها و یک تابع وقوع است که به هر یال یک زوج نامرتب از راس

ها، به خوبی قادر به تعیین هایی مانند مرکزیت، درجه علیت گرنجر و تعداد ارتباط.شاخص33دهدمی

متغیر مورد بررسی  Nاهمیت هریک از متغیرها در مطالعه اثر سرریز تلاطم هستند. فرض کنید 

 گیرد، هر گاه نشانگر گرنجر به صورت زیر باشد:قرار می

(0) (j → i) {
1      if j Granger cause i
0                       otherwise

 

 

متغیرمورد بررسی است. این Nدار بینآنگاه درجه علیت گرنجر نشان دهنده تمامی روابط معنی

 گردد:شاخص به صورت زیر تعریف می

(1 )        DGC =
∑ ∑ (j→i)N

j≠i
N
i=1

N(N−1)
 

 

مورد بررسی عبارتند  ها جهت تعیین اهمیت هریک از متغیرهایهای مربوط بهتعداد ارتباطشاخص

و مجموع  inپذیری از سایر متغیرها یا ، شاخص تاثیرoutگذاری بر سایر متغیرها یا از: شاخص تاثیر

ها است، علیت آنjنسبت تعداد متغیرهایی است که متغیر   Out. به عبارت دیگر، outو  inشاخص 

in نسبت تعداد متغیرهایی است که علیت گرنجر متغیرj هستند و در نهایتin+out  جمع دو نسبت

به سایر رئوس تقسیم بر vاز راس  هابرابر است با تعداد یال vشاخص مرکزیت راس یا فوق است.
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، درجه مرکزیت، میزان پیوندهای هر فرد)متغیر( با دیگر در تحلیل شبکهتعداد کل رئوس گراف.

، تعداد کوتاهترین مسیرهایی 30عیار مابین بودنکند. مگیری میافراد)متغیرهای( در شبکه را اندازه

، میانگین کوتاهترین مسیرها بین هر 31دهد. معیار نزدیک بودنگذرد، نشان میرا که از یک گره می

، 30در نهایت، معیار مرکزیت بردار مقادیر ویژه فرد)متغیر( و دیگر افراد)متغیرها( در شبکه است. 

با امتیاز  )متغیرها(دهد؛ به طوری که ارتباط با افرادشبکه می در)متغیر( یک امتیاز نسبی به هر فرد

 با امتیاز پایین دارد.)متغیرها( بالا اهمیت بیشتری نسبت به ارتباط باافراد

 

 نتایج تجربی مدل -5
به منظور جلوگیری از مشکل رگرسیون کاذب باید در ابتدا مانا بودن متغیرها مورد آزمون قرار 

های مورد استفاده در این پژوهش از آزمون مانایی دیکی ظور بررسی مانایی دادهگرفته شود. به من

شود. در آزمون ریشه واحد دیکی فولر فولر تعمیم یافته و آزمون مانایی فیلیپس پرون استفاده می

تعمیم یافته و آزمون مانایی فیلیپس پرون فرض صفر مبنی بر نامانا بودن و فرض جایگزین نشان 

یافته را ، ستون دوم آماره دیکی فولر تعمیم1نا بودن متغیر مورد آزمون است.در جدول دهنده ما

است. با توجه به اینکه در آزمون  41/4دهد و ستون سوم نیز ارزش احتمال در سطح نشان می

یافته و فیلیپس پرون، فرض صفر حاکی از وجود ریشه واحد دارد. بنابراین، ریشه واحد دیکی تعمیم

 91ها در فاصله اطمینان باشد، فرض مانایی داده 41/4ارزش احتمالبه دست آمده کمتر از  هرگاه

درصد قابل رد نیست. با توجه به نتایج جدول، چون ارزش احتمال آماره دیکی فولر تعمیم یافته در 

ر است، بنابراین، تمامی متغیرها در سطح مورد نظ 41/4سطح برای تمامی متغیرها کمتر از مقدار 

 مانا هستند. 
 

 آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته -(1جدول)
 بررسی مانایی ارزش احتمال مقدار بحرانی آماره دیکی فولر متغیر

 مانا 4/4 -04/3 -44 نفت برنت

 مانا 4/4 -04/3 -11 شاخص کل

 مانا 4/4 -04/3 -10 شاخص کل پتروشیمی

 مانا 4/4 -04/3 -1/10 شاخص کل پالایشگاه

 مانا 4/4 -04/3 -0/0 نرخ ارز

 مانا 4/4 -04/3 -41 طلا

 منبع: یافته های پژوهشگر
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یکی از معایب آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته، عدم توجه به پدیده شکست ساختاری 

های مالی دارایی های بزرگ در بازار مالی منجر به وقوع شکست ساختاری در قیمتاست. شوک

گاه متغیری دارای شکست ساختاری باشد رفتار آن قبل و بعد از نقطه شکست متفاوت شود. هر می

از هم بوده و آزمون دیکی فولر تعمیم یافته به اشتباه متغیر مانای دارای شکست را نامانا نشان 

دهد. برای رفع این مشکل در این بخش با استفاده از آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون مانایی می

مشاهده  4گیرد. نتایج این آزمون در جدول مورد بررسی مورد تجزیه و تحلیل قرار می هاداده

شود. براساس آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون، تمامی متغیرهای مورد بررسی در فاصله می

هستند.  41/4درصد مانا هستند، زیرا ارزش احتمال این متغیرها صفر بوده و کمتر از  91اطمینان 

 درصد قابل رد نیست. 91رض جایگزین مبنی بر مانایی متغیرها در فاصله اطمینان بنابراین، ف

 
 آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون -2جدول

 بررسی مانایی ارزش احتمال مقدار بحرانی آماره دیکی فولر متغیر

 مانا 4/4 -04/3 -0/41 نفت برنت

 مانا 4/4 -04/3 -11 شاخص کل

 مانا 4/4 -04/3 -33/11 شاخص کل پتروشیمی

 مانا 4/4 -04/3 -1/10 شاخص کل پالایشگاه

 مانا 4/4 -04/3 -33 نرخ ارز

 مانا 4/4 -04/3 -1/41 طلا

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

با توجه به اینکه بازده شاخص قیمت بازارها مانا هستند، بنابراین مشکل رگرسیون کاذب هنگام 

های هفتگی نوسانات ندارد.در نمودارها با توجه به دادهرگرس کردن متغیرهای مورد بررسی وجود 

های مرکزیت بردار مقادیر ویژه، نزدیک بودن و مابین بودن محاسبه دائمی)بلندمدت(، معیارهای

شده اند. نحوه بدست آوردن روابط در نمودارها بدین صورت است که در مرحله نخست واریانس 

های ز متغیرها محاسبه شده تا بر اساس مدلمدت برای هریک اشرطی بلندمدت و کوتاه

CGARCHوCGARCH ای در قالب سه توزیع نرمال، تی استیودنت و توزیع خطای تعمیم آستانه

گردد. از یافتهاستفاده شود. سپس، بهترین مدل براساس معیار حداکثردرستنمایی تعیین می

بعد، با استفاده از مدل خود رگرسیون شود.در مرحله نوسانات مدل بهینه در مرحله بعد استفاده می

-برداری، تاثیر واریانس شرطی بلندمدت و کوتاه مدت متغیرها بر هم و سایر متغیرها محاسبه می
داری ضرایب محاسبه شده یک ماتریس تشکیل شده و اگر ضریب محاسبه گردد. با استفاده از معنی
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گیرد.در ادامه، ماتریس ر  به خود میدار باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفشده معنی

توان تعیین نمود کدام متغیرها بیشترین اثر سرریز را بر سایر متغیرها گراف ساخته شده که می

داشته و کدام متغیر بیشترین تاثیر پذیری را از سایر متغیرها دارد.به علت زیاد بودن نتایج و 

( GEDایبا توزیع خطای تعمیم یافته)نهآستا CGARCHمحدودیت صفحات مقاله، فقط نتایج مدل 

و خودرگرسیونبرداری نوسانات دائمی آنارائه شده و نتایج نهایی مربوط به تحلیل شبکه در قالب 

باشد. نتایج گراف گراف های زیر ارائه شده است. خروجی اکثر مدلها تایید کننده نتایج زیر می

ارائه شده است. بر  3کثر درستنمایی در جدولبرگرفته از مدل گارچ با بالاترین مقدار تابع حدا

ای در قالب سه توزیع آستانه CGARCHوCGARCHهای اساس معیار حداکثر درستنمایی از مدل

با توزیع خطای تعمیم  CGARCH(، مدل GEDنرمال، تی استیودنت و توزیع خطای تعمیم یافته)

 یافته دارای بالاترین مقدار حداکثر درستنمایی بود.

 
 های روزانه(دادهGEDبا توزیع )CGARCHنتایج مدل  -3جدول

 oilb oilf petr dre bors gold متغیر

𝑤 4449/4 4440/4* 441/4 4441/4* 4440/4 4441/4* 

𝜌 99/4* 80/4* 9/4* 80/4* 99/4* 98/4* 

𝜑 40/4* 44/4* 13/4* 49/4* 41/4* 44/4* 

𝛼 419/4 43/4-* 43/4 34/4* 449/4 441/4 

𝛾 13/4-* 40/4* 41/4 40/4* 11/4* 4440/4 

𝛽 3/4 00/4* 1/4-* 14/4 89/4* 99/4-* 

GED 3/1* 1/1* 0/4* 3/1* 18/4* 43/1* 

 0484 0193 0199 0013 3431 3410 نماییحداکثر درست

 درصد 1*معنی دار در سطح 
 منبع: یافته های پژوهشگر

 

ها ( در تمامی مدلρبازگشت به میانگین )شود پارامتر همانطور که از جدول فوق مشاهده می

های مثبت باشد. تاثیر شوکدار می( نیز در اکثر مدلها معنیγای )دار است. ضریب آستانهمعنی

های نفتی و نرخ ارز شود. این پارامتر در نوسانات شرطی فرآوردهگیری می( اندازه𝛼توسط پارامتر )

دار بدست آمده ( هم در تمامی مدلها معنیGEDه )دار و ضریب توزیع خطای تعمیم یافتمعنی

است. در گام بعدی، از نوسانات برآورد شده بر اساس نتایج جدول فوق در مدل خودرگرسیون 

نتایج مدل خودرگرسیون برداری برای  0شود. به همین منظور، در جدول برداری استفاده می
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لاعاتی اکائیک و شوارتز، مدل با یک وقفه به شود. براساس معیارهای اطهای روزانه مشاهده میداده

 عنوان مدل بهینه انتخاب شد.

 
 های روزانهنتایج مدل خودرگرسیون برداری نوسانات دائمی داده-4جدول

 oilb oilf petr dre bors gold متغیر

oilb(-1) 90/4* 44/4* 410/4-* 81/4- 4411/4- 4409/4* 

oilf(-1) 443/4 11/4* 440/4-* 39/4- 440/4* 441/4- 

petr(-1) 430/4- 443/4- 01/4* 8/3 448/4 440/4- 

dre(-1) 44441/4- 444444/4 4440/4- 30/4* 4444411/4- 4441/4* 

bors(-1) 44/4- 40/4 41/4* 4/0 8/4* 41/4 

gold(-1) 1/4 49/4- 411/4 8/4 41/4 9/4* 

 *444449/4 *444440/4 *-44448/4 *44440/4 *4441/4 444410/4 عرض از مبداء

 91/4 80/4 13/4 13/4 01/4 94/4 ضریب تعیین

 درصد 1*معنی دار در سطح 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

براساس نتایج جدول فوق، نوسانات شرطی تمامی متغیرها و از جمله نفت برنت تحت تاثیر نوسانات 

های نفتی، بر نوسانات فرآوردهباشد. همچنین، نوسانات نفت برنت می خودشان شرطی دوره گذشته

باشد. در این قسمت، نتایج گراف برگرفته از مدل محصولات پتروشیمی و طلا دارای اثر سرریز می

، 1نمایی ارائه شده است. به عنوان مثال، در نمودارگارچ با بالاترین مقدار تابع حداکثر درست

تحت تاثیر نوسانات گذشته خودش ( oilbگردد که نوسانات دائمی قیمت نفت برنت)مشاهده می

پذیری را گردد که نوسانات دائمی قیمت طلا و بورس بیشترین تاثیرهمچنین، مشاهده می باشد.می

از نوسانات سایر متغیرها دارند. از آنجا که طلا بیشترین تاثیرپذیری و تاثیرگذاری را دارد، بنابراین، 

-گیرد. در مورد نوسانات زودگذر مشاهده مید میها بالاترین عدد را به خوبراساس تمامی شاخص
( و پتروشیمی oilfهای نفتی )گردد که نوسانات قیمت نفت برنت، نوسانات شاخص قیمت فرآورده

(petبه ترتیب دارای بالاترین تاثیرگذاری بر نوسانات سایر متغیرها هستند. در نتیجه، در کوتاه )-
( borsآن هستند که بیشترین تاثیر را بر شاخص بورس )مدت این نوسانات نفت و صنایع مرتبط با 

های روزانه نیز نتایجی تقریبا مشابه بدست آمده و این به ( در ایران دارند. در مورد دادهdreو ارز )

 خوبی تایید کننده اهمیت توجه به نوسانات قیمت طلا و نفت در اقتصاد ایران است. 
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 معیار مابین بودننوسانات دائمی بر اساس  -1نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 
 نوسانات دائمی بر اساس معیار نزدیکی -2نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 
 نوسانات دائمی بر اساس معیار درجه مركزیت مقادیر ویژه -3نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

معیارهای مرکزیت و مابین بودن، گردد، براساس های فوق مشاهده میهمانطور که از نمودار

های نفتی، پتروشیمی و نوسانات دائمی نفت و طلا بیشترین اثرگذاری را بر نوسانات صنایع فرآورده

نرخ ارز داشته و نوسانات بازده شاخص کل بورس نیز بعد از طلا بالاترین تاثیر دائمی بر نوسانات 

های هفتگی نوسانات یز با توجه به دادهدر نمودارهای زیر نمتغیرهای مورد بررسی را دارد.

مدت یا موقت(،معیارهای مرکزیت بردار مقادیر ویژه، نزدیکی و مابین بودن محاسبه زودگذر)کوتاه

 اند.شده
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0

pet

0

dre

0

bors

2

gold

4

oilb

0.033
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gold

0.040
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0.4
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1.0
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 نوسانات زودگذر بر اساس معیار نزدیکی -4نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 
 نوسانات زودگذر بر اساس معیار مابین بودن -5نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 
 نوسانات زودگذر بر اساس معیار درجه مركزیت مقادیر ویژه -6نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

های فوق، نوسانات نفت شود، براساس تمامی شاخصهای بالا ملاحظه میهمانطور که از نمودار

نفتی و پتروشیمی، قیمت طلا و نرخ ارز مدت بر نوسانات صنایع برنت بالاترین اثرگذاری را در کوتاه

دارد. نوسانات قیمت طلا نیز بعد از نفت برنت بیشترین تاثیر را در کوتاه مدت بر نوسانات 

 همچنین، برای داده های روزانه نوسانات دائمی)بلندمدت( نیز، متغیرهای مورد بررسی دارد.
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که نتایج آن در قالب نمودارهای زیر و مابین بودن محاسبه شد  مرکزیت، نزدیک بودن معیارهای

 نشان داده شده است.

 
 نوسانات دائمی بر اساس معیار مابین بودن -7نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 
 نوسانات دائمی بر اساس معیار نزدیک بودن -8نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 
 مقادیر ویژهنوسانات دائمی بر اساس معیار درجه مركزیت  -9نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر
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با توجه به نتایج بدست آمده، نوسانات دائمی شاخص کل بورس تحت تاثیر تلاطم شاخص صنایع 

نفتی است و نوسانات دائمی شاخص صنایع پتروشیمی تحت تاثیر تلاطم شاخص کل بورس، 

توان گفت، بخش نتایج می باشد. در توضیح ایننوسانات قیمت طلا و نوسانات قیمت نفت برنت می

های نفتی بزرگی از ارزش بازار سرمایه کشور مرتبط به صنایع نفتی همچون پتروشیمی و فرآورده

تواند به طور معناداری بازدهی در این های آن میبوده که تغییر قیمت جهانی نفت و یا شوک

ار دهد. از سوی دیگر، به علت ها و به تبع آن شاخص کل بورس اوراق بهادار را تحت تاثیر قرگروه

گذاران حقیقی گذاری و سرمایههای سرمایهسهم بالای این صنایع در بازار سهام، بسیاری از صندوق

باشند. لذا، درجه همبستگی بالایی ها برخوردار میو حقوقی در سبد دارایی خود از سهام این گروه

وجود دارد) زیرا بسیاری از صنایع دیگر  ها و حتی دیگر صنایع بورسیبین شاخص کل و این گروه

کنند(. پس با وجود تلاطم به شکل غیر مستقیم و به عنوان نهاده واسطه از این صنایع استفاده می

در بازده شاخص کل بازار سهام این صنایع نیز تحت تاثیر قرار گرفته و در مجموع رابطه معناداری 

بورس وجود دارد. همچنین، بازدهی در بازار طلا به  بین بازدهی گروه پتروشیمی و شاخص کل بازار

تواند منجر به جابجایی منابع بین این بازارها شده و لذا تلاطم در عنوان بازار رقیب برای سهام می

شود. لازم به ذکر است، بازار بازدهی بازار طلا سبب تلاطم در بازدهی صنایع پتروشیمی می

مدت تغییرات بازدهی از سوی بازار نفت تروشیمی تحت تاثیر بلندهای نفتی بر خلاف بازار پفرآورده

و یا حتی دیگر بازارها نبوده و این بدین دلیل است که این صنعت در کشور دارای قیمت گذاری 

دولتی بوده و تحت تاثیر متغیرهای جهانی و سیاستهای اقتصادی نیست.نوسانات دائمی قیمت طلا 

پذیرد. براساس معیارهای فوق، نوسانات قیمت طلا و نرخ ارز تاثیر مینیز از تلاطم قیمت نفت برنت 

بیشترین تاثیر پذیری و تاثیرگذاری را از سایر متغیرها دارد. همچنین، نوسانات قیمت نفت برنت 

در نمودارهای زیر با توجه بعد از نوسانات طلا، بیشترین تاثیرگذاری را بر سایر متغیرها داشته است.

مرکزیت، نزدیک بودن، مابین  مدت یا موقت(، معیارهایروزانه نوسانات زودگذر)کوتاه به داده های

 بودن محاسبه و مشخص شدند.
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 نوسانات موقت مطابق معیار مابین بودن -11نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 
 نوسانات موقت مطابق معیار نزدیک بودن -11نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 
 نوسانات موقت بر اساس معیار درجه مركزیت مقادیر ویژه -(12نمودار)

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

بر این مبنا، نوسانات زودگذر هریک از متغیرها تحت تاثیر خودشان است. معمولا نوعی ماندگاری و 

طم متغیرها شود تلامدت در بازارهای مالی و به ویژه بازار نفت وجود دارد که سبب میحافظه بلند
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های قبل مرتبط شود. همچنین، نوسانات زودگذر بورس تحت تاثیر های دورهتا حدودی به شوک

تلاطم شاخص صنایع نفتی و نوسانات زودگذر ارز هم تحت تاثیر نوسانات زودگذر طلا بوده و 

ر بورس های نفتی و صنایع مرتبط با نفت دبرعکس. در توضیح این نتایج باید گفت که سهم فرآورده

های اوراق بهادار بالا بوده و لذا، تغییر قیمتهای جهانی و یا شوکهای طرف تقاضا در بازار فرآورده

نفتی؛ به ویژه از سوی کشورهای آمریکا و چین سبب بروز نوسانات شدید قیمت به طور موقت شده 

تاثیر خود قرار در این محصولات شده و به تبع آن بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار را تحت 

می دهد، ولی در بلند مدت اثر چندانی نخواهد اشت. لازم به ذکر است بر اساس مشاهدات تجربی 

( و یا المللیهای بیندر طی چند دهه گذشته، بروز اخلال در صادرات نفت ایران )به علت تحریم

ارز نشان  های طلا واراثر خود را در قالب اولین شوک در باز نفت برنت،  افت شدید قیمتهای جهانی

های نفتی تا اگرچه در بازار سرمایه، شوکشود. و سپس با وقفه به دیگر بازارها منتقل میداده 

پتروشیمی و  صنایعانتظارات در  ،حدودی به شکل مستقیم و حتی پیش از نوسان ارزی

 شود.ها میپالایشگاهی را تغییر و منجر به تغییر عرضه و تقاضا در این گروه

 

 گیرینتیجه -6

های گارچ، خودرگرسیون برداری و تحلیل در این مقاله سعی شد تا با استفاده از ترکیب روش

گراف، میزان تاثیرگذاری و تاثیرپذیری نوسانات دائمی و موقت نفت برنت، طلا، ارز، شاخص صنایع 

های این گیرد. دادهپتروشیمی و نفتی و شاخص بورس اوراق بهادار تهران مورد تجزیه و تحلیل قرار 

 4418تا اواخر سال  4448های روزانه و هفتگی متغیرهای فوق از اوایل سال پژوهش شامل داده

است. نتایج نشان داد که نوسانات زودگذر قیمت نفت برنت، صنایع نفتی و صنایع پتروشیمی به 

ات نفت و صنایع مرتبط با مدت این نوسانترتیب بیشترین اثرسریز را دارا هستند. بنابراین، در کوتاه

آن هستند که بیشترین تاثیر را بر نوسانات بازار مالی و ارز در ایران دارند. بر همین اساس، مدیران 

گذاری و سیاستگذاران اقتصادی می بایست اقدامات اساسی را برای مدیریت ریسک در این سرمایه

ابزار مشتقه و هجینگ در پوشش ریسک  حوزه انجام دهند. استفاده از ابزارهای متنوع مالی همچون

های روزانه نیز نتایج تقریبا مشابه بدست آمد و این تواند موثر واقع شود. در مورد دادهها میدارایی

باشد. در کنار به خوبی تایید کننده اهمیت توجه به نوسانات قیمت طلا و نفت در اقتصاد ایران می

که نوسانات دائمی طلا بیشترین تاثیرپذیری و تاثیرگذاری را موارد یاد شده، نتایج تحقیق نشان داد 

بر تلاطم سایر متغیرها دارد. به عبارت بهتر، تلاطم قیمتی در بازار طلا عامل اساسی بروز شوکهای 

بینی تلاطم در بازار طلا و قدرتمند در دیگر بازارهای مالی می باشد. بر این اساس می توان با پیش

ر سود، اقدام به پوشش ریسک برای دیگر بازارها)به ویژه بازار ارز و نفت ضمن کسب حداکث
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های های روزانه، نوسانات زودگذر شاخص فرآوردههای نفتی( نمود. به علاوه، بر اساس دادهفرآورده

نفتی، نرخ ارز و طلا با توجه به معیارهای ارائه شده)معیارهای مرکزیت بردار مقادیر ویژه، نزدیکی و 

 بودن( دارای بیشترین اهمیت هستند.مابین 
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