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A B S T R A C T  

The present study has investigated the correlation of volatility 

between stock, oil and gas markets in Iran and its impact on the 

country's economic growth. In this regard, the method of constant 

conditional correlation analysis (CCC) of the autoregressive model 

conditional on heterogeneity of multivariate generalized variances 

(MGARCH) has been used. The data of this study have been collected 

and used quarterly in the period 2004-2023.The results show that 

volatility in all markets is dependent on the previous period's shocks 

in the same market, in other words, the self-effects in all markets are 

statistically significant.The results indicate that oil market shocks 

significantly increase stock market volatility. Conversely, stock 

market shock is contagious to oil market volatility. Also, stock market 

and oil market volatility are contagious to the gas market. The results 

showed that stock market shocks reduce economic growth volatility 

and oil market shocks increase economic growth volatility in Iran. 

Despite the existence of spillovers between markets, there are no 

spillover effects of volatility between these markets, such that 

volatility in one market does not affect volatility in other markets 
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 «مقاله پژوهشی»
 یآن بر رشد اقتصاد تأثیرو  رانیسهام، نفت و گاز در ا یبازارها نیتلاطم ب یهمبستگ یبررس

 

  ۳رانیداود ش، ۲یونسی یعل، ۱مهرمسعود سعادت

 
 چکیده

و  رانیا سهام، نفت و گاز در یبازارها نیتلاطم ب یهمبستگ یپژوهش حاضر به بررس
 یهمبستگ لیراستا از روش تحل نیکشور پرداخته است. در ا یآن بر رشد اقتصاد تأثیر
 افتهیمیتعم یهاانسیوار یمشروط بر ناهمسان یونی( مدل خودرگرسCCCثابت ) یشرط
 یفصل صورتبهپژوهش  نیا یها. دادهست( استفاده شده اMGARCH) رهیچندمتغ
 دهدینشان م جیاند. نتاو مورد استفاده قرار گرفته یآور( جمع1402تا سال  1383)سال 

به عبارت  .دارد یستگدوره قبل در همان بازار واب یهاکه تلاطم در همه بازارها به تکانه
از آن است  یاکح جیمعنادار هستند. نتا یهمه بازارها به لحاظ آماردر  یاثرات خود گرید

. به طور شودیر سهام متلاطم در بازا شیباعث افزا داریمعنیکه تکانه بازار نفت به طور 
تکانه  نیهمچن .است ریپذتیمتقابل، تکانه بازده در بازار سهام بر تلاطم بازار نفت سرا

که تکانه بازار  دادشان ن جیاست. نتا ریپذتیبه بازار گاز سرابازار سهام و تکانه بازار نفت 
طم رشد تلا شیو تکانه بازار نفت باعث افزا یسهام باعث کاهش تلاطم رشد اقتصاد

تلاطم  زیبازارها، اثرات سرر انیها متکانه زیوجود سرر رغمی. علشوندیم رانیدر ا یاقتصاد
 گرید یر بازارهابازار، تلاطم د کیتلاطم در که  یبازارها وجود ندارد به طور نیا انیم

 .سازدیرا متأثر نم

 
 یران.ا، نور، تهران امیاقتصاد دانشگاه پ اریاستاد .۱

 .رانیا نور، تهران، امیاقتصاد دانشگاه پ اریاستاد .۲

نور،  امیارشد، دانشگاه پ یکارشناس یدانشجو. 3

 .تهران، ایران
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 مقدمه -۱

 یرابطه همبسعععتگ کیاز  یاز مطالعات، شعععواهد یاریبسععع در
 لاریو) ی و سهام وجود داردعیگاز طب ،نفت متیق نیب بلندمدت

 چععارچو  در (.8200، 2و همکععاران ی؛ هععارتل2006 ،1تزجوو 
 نقدی هایجریان فعلی ارزش سععهام، قیمت کلاسععیک، تئوری
. شععععودمی تنزیل مناسعععع  سععععرمایه هزینه با که اسععععت آتی
 در و سهام قیمت بر توجهی قابل طور به نفت قیمت یهاتکانه
، 3ارانو همک پارک) گذاردمی تأثیر سععععهامداران ثروت نتیجه
نه (2008 کا بت هایت فت قیمت در مث نه افزایش باعث ن  هزی
 ثروت شعععود لذامی شعععرکت نقدی یهاجریان کاهش و تولید

 کاهش نفت قیمت افزایش دنبال به اسععت ممکن سععهامداران
 به بسعععتگی نفت قیمت ثباتیبی به سعععهام قیمت واکنش .یابد
 برای. دباشعع نفت کشععور وارد کننده یا صععادرکننده که دارد این

 نرخ افزایش باعث نفت قیمت افزایش نفت، واردکننده اقتصععاد
 در(. 2009 جرشیو و همکاران،) شودمی ارز نرخ کاهش و تورم
فت، قیمت افزایش واقع، مداران ثروت ن  قیمت بازده و سععععها
 فرآیند برای اولیه ورودی یک برد؛ زیرا نفتمی بین از را سهام
 یبرا. (2008، 4و همکاران بی کونگا گنگ و رون) اسعععت تولید

شورهای  مثبت طور به نفت قیمت افزایش نفت، صادرکننده ک
 کننده،مصعععر  هایهزینه و کندمی کمک دولت درآمدهای به

 تقویت را سهام بازار بازده و اشتغال وری،بهره ها،گذاریسرمایه
بل هعایتفعاوت توانمی بنعابراین کنعد.می  بین را توجهی قعا

 کرد مشععععاهده انرژی صععععادرکننده و نندهواردک کشععععورهای
مطالعات انجام شععده در این خصععو ،  اکثر (.2009 ،5بیورنلند)

 یالمللبین سهام بازار بازده بر نفت قیمت هایتکانه منفی تأثیر
ندرا نتیجه گرفته یان و اسععععمیت) ا  ،7راتی و پارک ؛7201، 6نارا

یس2008 ل ی ف برخی از  .(2011 ،8همکععاران و ؛  ین  همچن
 بین مثبت رابطه یک کلی طور اند که بهالعات نشععععان دادهمط

 ،9همکاران و شریف) دارد وجود سهام بازارهای و نفت بازارهای
ند، ؛2008 ،10میگنون و لسععععکرو ؛2005 نگ ؛2009 بیورنل  و وا

کاران نه(. 2020 ،12حنیف ؛2013 ،11هم کا که ت حث  های این ب
گذارد و این می تأثیربازار نفت چگونه بر بازار سععععهام در ایران 

ها و تلاطم در بازار نفت باعث تلاطم در ال که آیا تکانهؤسعععع

                                                           
1. Villar & Joutz 
2. Hartley 
3. Park et al. 
4. Ron and Gang Konga et al. 
5. Bjørnland 
6. Narayan and Smyth 
7. Park and Ratty 

الات محوری ؤسعع یکی از شععود یا خیر؛می بازار سععهام در ایران
است که تحقیق حاضر جهت پاسخ به آن صورت گرفته است. 

ستدلال  صاد ایران  تأثیربا همین ا سهام در اقت بازار گاز بر بازار 
 ها وپذیری تکانهفته است تا میزان سرایتمورد بررسی قرار گر

به طور متقابل،  تلاطم در بازار گاز به بازار سهام مشخص شود.
چالش نههایکی از  کا پذیری ت یت  ها و ی مهم، میزان سععععرا

ست سهام ایران به بازار نفت و گاز ا با توجه به  .تلاطم در بازار 
سیار تحت  صاد ایران ب سهام در اقت  هاتحریم یرتأثاین که بازار 

نوسانات زیادی را  و از این لحاظ گیردمی و حوادث منطقه قرار
شععود، اگر این نوسععانات به بازار نفت و گاز سععرایت می متحمل

نماید اثرات زیادی را بر اقتصاد ایران که یک اقتصاد وابسته به 
گذارد از این رو در این تحقیق سععععرایت نفت و گاز اسععععت می
مورد بررسی قرار گرفته  گاز نیز بازار نفت و پإرِی بازار سهام به

 است. 
گذار بر تأثیر صعععنایعترین مهم جمله از گاز صعععنایع نفت و
 به منجر قیمت نفت و گاز افزایش، هسعععتندرشعععد اقتصعععادی 

 مدتکوتاه شعععود و درمی صعععادرات به واردات از درآمد انتقال
 نفت صععادرکننده کشععورهای در اقتصععادی رشععد باعث افزایش

اسعععتدلال  گونهنیا( 2220) 13شعععود. کاتسعععامبوکسعععاکیسمی
 متیق شیصعععادر کننده نفت با افزا یکند که در کشعععورهایم

صادرات و به تبع  درآمد شیبه علت افزا گاز، نفت و صل از  حا
 قیتزر جهیو در نت هایگذارسععععرمایهدر مخارج و  شیآن افزا
به تبع آن و  زیاد شدهکشور  دیتول زانیم ،به اقتصاد یمنابع مال

صادی افزایش شد اقت سرایت یابد.می ر پذیری از این رو، میزان 
به رشععععد اقتصععععادی به عنوان یک  تلاطم در بازار نفت و گاز

سئله سی واقع  م شده که در این تحقیق مورد برر صلی مطرح  ا
ست، پس  شده ا ست. این تحقیق در شش بخش تنظیم  شده ا

شعده اسعت. سعوابق در بخش دوم مبانی نظری ارائه  ،از مقدمه
مطالعات تجربی داخلی و خارجی در بخش سعععوم آمده اسعععت. 

شعععناسعععی تحقیق اختصعععا  یافته و در بخش چهارم به روش
یل داده یه و تحل جام شععععده اسععععت. بخش پنجم تجز ها ان

 نیز در بخش ششم ارائه شده است. هاگیری و پیشنهادنتیجه
 

8. Filis et al. 
9. Sharif et al. 
1 0. Lescro and Magnon 
1 1. Wang et al. 
1 2. Hanif 
1 3. Katsampoxakis 
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  مبانی نظری -۲

 ازر نفت و گبر بازا بازار سهام تأثیر -2-1

یت عال های هاف بازار نه در  حت المللبینی سععععوداگرا  تأثیری ت
های بهره اسعععت. های بازدهی سعععرمایه در هر بازار و نرخنرخ

های مختلف از ج بازار مالی، بین  های  بازار قدینگی در  له ن م
، بازار (های کالایی )نفت، گاز، طلا و ...بازارهای پولی، بورس

کند. هر گونه تغییر در گردش می سعععهام و بازار اورار قرضعععه
بازدهی و نرخنرخ یان های  هت جر عث تغییر ج با های بهره 

شود که به تبع آن بر حجم مبادلات نقدینگی در این بازارها می
گذارد. بازار سععععرمایه منابع مالی مورد نیاز می تأثیرها و قیمت
صععععودی بودن شعععاخص  .کندهم میهای تولیدی را فرابنگاه
شانگر رونق بازار  صادی بودهافعالیتسرمایه ن ضا ی اقت ه و تقا

حصععولات برای نفت و گاز را به عنوان مواد اولیه بسععیاری از م
فزایش صعععنعتی افزایش داده و به تبع آن قیمت نفت و گاز را ا

هد.می یل تغییرات علاوه بر این، یکی از موارد مهم در تحل د
رات و نقش انتظا ی نفت و گازهاقیمت نفت و گاز، نفش بورس

شکل گیری قیمت ش هادر  ست. معاملات آتی نفت و گاز بی تر ا
نتظارات اکه در اقتصععاد یزمان گیرد.می بر پایه انتظارات شععکل

 یهععافعععالیععتبینععانععه در مورد ایجععاد رونق و افزایش خوش
گیری انتظارات برای شعععکل وجود داشعععته باشعععد، یاقتصعععاد
 افزایش سععودآوری آنهاهای حاضععر در بورس و انتظار شععرکت

جه نتی باعث خواهد شععد که ارزش فعلی جریان نقدی آتی و در
ضایدر نت .شعودمیشعاخص سعهام با رشعد مثبت مواجه   جه تقا

ش یافزا برای نفت و گاز در معاملات آتی افزایش یافته و باعث
 (.1398شود )شاکری و همکاران، مت نفت و گاز مییق

 ر بازار سهامب بازار نفت و گاز تأثیر -2-2
 چارچو  طریق از سععهام قیمت و نفت و گاز قیمت بین ارتباط
 این. شودمی بررسی نقدی جریان تئوری یا سهام گذاریقیمت
 هایجریان توسط یک دارایی، ارزش که کندمی فرض رویکرد
 تنزیل مناسعع  نرخ با شععده که تعیین آن شععدهبینیپیش نقدی
ضیه. شودمی  سهام، بازارهای که کندمی نبیا کارآمد، بازار فر
 در را دسععععترس قابل اطلاعات تمام سععععریع و کارآمد طور به

مت هام قی ند. افزایشمی منعکس سعععع مت کن گاز، قی فت و   ن
های وابسعععته به شعععرکت اکثر برای را تولید ورودی هایهزینه

 هایجریان و سعععودآوری لذا بر دهد،می این ماده اولیه افزایش
 بازار ارزش نتیجه، در و گذاردمی تأثیر هاآن انتظار مورد نقدی

                                                           
1. Le and Chang 

 حد تا رابطه این اهمیت و ماهیت. دهدمی کاهش را آنها سهام
 بین رابطه. دارد بسععتگی کشععور یک انرژی وضعععیت به زیادی
 و شودمی توصیف نامتقارن صورت به سهام بازار و نفت قیمت
 که دریافتند( 2015) 1چانگ و لی. اسععت متفاوت زمان طول در
صادهای بین در سهام شاخص بر نفت قیمت تغییرات تأثیر  اقت

 .است متفاوت نفت صادرکننده واردکننده و
سم  پنج طریق از سهام بازار بر نفت و گاز قیمت اثر مکانی

. اسعععت سعععهام گذاریارزش کانال، کند. اولینمی عمل کانال
 در که اسععععت خدمات و کالاها تولید هزینه طریق از اثر یعنی
 دوم کانالگذارد. می تأثیر هاشعععرکت سعععود حاشعععیه بر نهایت
 پولی کانالسععهام، از طریق اثر  بازارگذاری قیمت نفت بر تأثیر

مت تغییرات .اسععععت فت قی یل هاینرخ بر ن ظار مورد تنز  انت
قدی هایجریان  یک مرکزی بانک گذارد. اگرمی تأثیر آتی ن
 در و یابدیم افزایش تنزیل نرخ دهد، افزایش را مدتکوتاه نرخ

یت ها بت NPV یهاپروژه کاهش به منجر ن  کاهش یا مث
نابراین،. شععععودنقدی می جریان یل به ب  تنزیل نرخ افزایش دل
(. 2018، 2یابد )دگیاناکیس و همکارانمی کاهش سعععهام قیمت

نال سععععوم، افزایش کا مت در  گاز قی فت و   کاهش به منجر ن
 برای ارانتظ مورد نقدی هایجریان کاهش یا کل تقاضععععای
 سعععهام قیمت کاهش به منجر نهایت در که ها شعععدهشعععرکت

بامی ظار وجود، این شععععود.  مه برای تأثیر این رودنمی انت  ه
کشعععور  که دارد این به یکسعععان باشعععد. بسعععتگی اقتصعععادها
وارد  اگر کشعععوری ،باشعععد نفت واردکننده یا نفت صعععادرکننده

 همین به و است منفی سهام بازار بر آن تأثیر ،باشد نفت کننده
 بازار بر آن تأثیر باشععد، کشععوری صععادر کننده نفت اگر ترتی ،
. اسعععت مالی کانال یک چهارم کانال .بود خواهد مثبت سعععهام
ست نفت صادرکننده اقتصادهای به مربوط ابتدا در کانال این  ا
 هایزیرسععععاخت مالی تأمین برای خود نفتی درآمدهای از که

ستفاده اجتماعی و فیزیکی  منجر نفت قیمت افزایش .نندکمی ا
 اقتصععادهای به نفت واردکننده اقتصععادهای از ثروت انتقال به

 منجر نفت قیمت افزایش نهایت، در. شودمی نفت صادرکننده
 عدم کانال کانال، آخرین شود.می صعودی سهام بازار یک به

 آتی هایهزینه مورد در اطمینان عدم افزایش .اسععععت قطعیت
 بیشععتر بگیرند که تصععمیم شععود خانوارهامی باعث نفت و گاز،

 رشد انداز چشم کاهش باعث امر این نتیجه، در. کنند اندازپس
 شعععودمی سعععهام بازار کاهش بازدهی نتیجه در و اقتصعععادی

2. Degiannakis et al. 

3]Commented [s :ود(اضح نببعد از است نقطه یا ویرگول؟ )در اصلاحیه و 
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 (.0720 ،1کیلیان و ادلشتاین)

 ازگرابطه بازار نفت و بازار  -2-3
گاز  نفت خام و یرابطه بین قیمتهابرقراری عواملی که باعث 

 :عبارتند از شوند طبیعی می
گاز طبیعی و نفت خام، جانشعععین  ،الف( در بخش تقاضعععا

ی صنعتی و مصرف یهادر بخشبه ویژه گر همدی ی براینزدیک
بیشتر  در بلند مدت درجه جانشینی این دو کالا .هستنداقتصاد 
 شععععود تععاتوانععد بععاعععث . افزایش قیمععت نفععت میاسعععععت
ند جانشین محصولات نفتی نمایکنندگان گاز طبیعی را مصر 

قاضععععا به افزایش ت فت خام منجر  مت ن گاز  یلذا افزایش قی
گردد )ویلار و قیمععت آن میدر نتیجععه افزایش طبیعی و 

 (.2016جوتز،
بر  آن تأثیرافزایش قیمت نفت و  ، ( در بخش عرضععععه

 :به سه طریق ممکن است اتفار بیافتدعرضه گاز طبیعی 
 و غیر همراه یدو شعععکل گازهاگاز طبیعی به طریق اول: 

خایر اسععت که در   یگردد. گاز همراه، گازهمراه اسععتخراج می
م )گاز و یا گاز در محلول نفت خا نفت خام به صععورت گاز آزاد

ر آن اسعت که  خای یحل شعده( وجود دارد. گاز غیر همراه گاز
خام  نفت یبا  خایر نفت خام اشععتراکی ندارند. افزایش تقاضععا

ست یش قیمت آنکه با افزا ت افزایش عرضه نف سب  همراه ا
فت می ید مشععععترک ن به عنوان تول گاز طبیعی  با و  لذا  گردد؛ 

د افزایش عرضعععه گاز طبیعی، قیمت آن تمایل به کاهش خواه
شت. بنابراین در این حالت با افزایش قیمت نفت خام ، قیمت دا

 .یابدگاز طبیعی کاهش می
توانند گاز طبیعی می عوامل تولید نفت خام وطریق دوم: 

. یحفار یهاکار متخصععص و چاه ییکسععان باشععند مانند نیرو
ضا ود نفت بوج یافزایش قیمت نفت خام که بدلیل افزایش تقا

 هد و توسع، تولییاکتشا ، حفار هایفعالیتآمده باعث افزایش 
. یابدیشده و به تبع آن قیمت عوامل تولید افزایش منفت خام 

نند ید مشععععترک نفت خام و گاز طبیعی )مابه دلیل عوامل تول
فزایش تولید و توسعه گاز طبیعی ا یها(، هزینهیحفار یهاچاه

 .یابدمیافزایش  نیز رو قیمت گاز طبیعی از این یافته و
عث افزایش طریق سععععوم:  با خام  فت  مت ن افزایش قی

 شععودمی یحفار یهاپروژه ینقدینگی و منابع مالی جهت اجرا
در صعنعت گاز  یاو توسععه یحفار هایفعالیتد روو انتظار می

بد یا گاز طبیعی نیز افزانیز افزایش  یش و . در نتیجه عرضععععه 
 احتمال کاهش قیمت آن وجود دارد.

                                                           
1. Edelstein and Killian 

 هام بر رشد اقتصادیبازار نفت، گاز و س تأثیر -2-4
ید در نظر گرفته شععععود افزایش  اگر انرژی به عنوان نهاده تول

شععود و دارای آثار و  میقیمت آن تکانه طر  عرضععه محسعع
ها را  نابراین سععععطح عمومی قیمت هد بود و ب رکود تورمی خوا

افزایش شععععدید در قیمت نفت باعث پایین . افزایش خواهد داد
آمدن رشععد اقتصععادی و افزایش تورم در کشععورهای واردکننده 

ی متفاوتی هاتوان از جنبهشععععود. این موضععععوع را مینفت می
 و گاز یک طر  افزایش قیمت نفت مورد بررسعععی قرار داد. از

ید بنگاه یه برای تول به عنوان مواد اول ها باعث کمیابی انرژی 
ها و کاهش شععععده، که این مطل  عامل افزایش هزینه بنگاه

شععود. بنابراین کاهش تمایل بنگاهها برای خرید سععود آنها می
پی خواهد داشععت که این امر  ای جدید را درسععرمایه یلاهاکا

م ند گاهدر بل یدی بن یت تول کاهش در ظرف عث  با های دت 
 شععود. این موضععوع بیانکشععورهای صععنعتی میاقتصععادی در 

 باشععدها میکننده کاهش عرضععه کل و افزایش سععطح قیمت

مانرا) نه ای  (.2120 ،2کولوگنی و  به گو فت  مت ن افزیش قی

صاد نیز اثر می ضای اقت شورهای  .گذارددیگر بر طر  تقا در ک
شاه های افزایش قیمت نفت تکانهکه گرددده میصادرکننده م

باعث افزایش درآمدهای ارزی و در نتیجه آن افزایش واردات 
 کالاهای شعععود. در این کشعععورها بسعععته به این که وارداتمی

تواند اثرات متفاوتی را بر سرمایه ای یا مصرفی انجام گیرد می
شد شته با شور دا صاد آن ک صادی نه تنها .اقت سان اقت شنا  کار

های افزایش قیمت های کاهش قیمت نفت، بلکه تکانهتکانه
دانند. تحت نفت را نیز به سود کشورهای صادرکننده نفت نمی

شوند تا می مجبور هادولت غالباًتکانه کاهش قیمت نفت،  تأثیر
و خدمات محدودیت بیشتری را اعمال نمایند  کالاهابر واردات 

فه های های ارزی امکجویی تا از طریق صععععر یاز تأمین ن ان 
ضعععروری کشعععور و بازپرداخت به موقع تعهدات خارجی فراهم 
گردد. با توجه به اینکه در کشععورهای در حال توسعععه از جمله 

ای و سرمایه کالاهایرا  هاایران، بخش عمده ای از واردات آن
یاز بخش یه مورد ن یل میمواد اول یدی تشععععک هد، های تول د

تواند اثرات نامساعدی اردات میهای اعمال شده بر ومحدودیت
ناپذیر بر بخش تولیدی کشععععور بر جای بگذارد. نتیجه اجتنا 

چنین وضعیتی بروز فشارهای تورمی، رکود اقتصادی و افزایش 
  .بیکاری در جامعه خواهد بود

 کسعععع  اطلاعات از طریق متغیرهای ماسععععه بازارهای
بر  ،ااندازهپس تجهیز ،نقدینگی، حاکمیت شععرکتی ،هاشععرکت

2. Cologni & Manera 
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 .(2022، و همکاران 1)داسععاوکی گذاردمی رشععد اقتصععادی اثر
با فراهم نمودن منظم اطلاعات در  یبه طور کل ازارهای سهامب

شرکت صو   صادی را تقویت می، هاخ شد اقت شار .کنندر  انت
و سععععود سععععهام  هاقیمت بر گذارتأثیروآسععععان اطلاعات  بجا

برد بالا می را توسعه سطح تحقیق و ،شده های پذیرفتهشرکت
 .شععودکه این به نوبه خود موج  افزایش رشععد اقتصععادی می

سهام می شدنقدینگی بازارهای  ضعف در ر  تواند به یک نقطه 
صاد شود.  یاقت ست منجر تبدیل  شتر بازار ممکن ا نقدینگی بی

ان در فروش سعععهام خود تعلل گذارسعععرمایهبه این شعععود که 
سععععت باعث شععععود که ممکن انمایند. نقدینگی بیشععععتر بازار 

یه ما ند و سععععر مای گذار ن هام خود را وا گذاران ضعععععیف سعععع
گذاری کاهش یابد و کنترل توسعععط مدیران و مالکان سعععرمایه

 (. در ایران2017، 2الجیفی و همکاران) ها را افزایش دهدبنگاه

ظارت  کاهش با به علت ن مدیریت  کمترحاکمیت شععععرکتی 
سهامداران سط  در  رتریو د رکمتشرکت  اطلاعات ،شرکت تو

مداران قرار می ها یار سعععع بااخت قارن  شیافزا گیرد و  عدم ت
سهامداران با اعتماد  یاطلاعات شی از آن،  به خرید و  یکمترنا

رفتن تعداد و  نییپاپردازند که این منجر به می فروش سععععهام
گردد و به تبع آن نقدشعععوندگی سعععهام نیز می املاتحجم مع
 عدم موج ن ییپابا نقدشععوندگی  بازارن یبنابرا .یابدمی کاهش

 ست.ینابزاری برای رشد اقتصادی  عملا تخصیص کارآ و

 پژوهشتجربی  نهیشیپ -۳
 تحلیععل ای بععه بررسععععی ودر مطععالعععه 3کوئینتینو و همکععاران

نامیکی هایهمبسععععتگی فت، بازارهای بین دی  و طبیعی گاز ن
این  در اند.پرداخته 2006-2024های اتانول با اسعععتفاده از داده

 (DMCAپویا ) متقابل ضعععری  همبسعععتگیروش  از تحقیق،
 دو هر در طبیعی گاز و نفت نتایج نشان داد،. استفاده شده است

 اندنداشععععته همبسععععتگی بلندمدت و مدتکوتاه زمانی مقیاس
 . (23: 2024)کوئینتینو و همکاران، 

 قیمت نوسععانات یدر یک تحقیق به بررسعع 4لنس محذبی و
فت های و ن هام بازار ته سعععع نا پرداخ ند. اینم قال تحقیق ا  انت

 شععامل منا کشععور 7 سععهام بازده به برنت نفت قیمت نوسععانات
ست. چهار و واردکننده سه سی نموده ا  صادرکننده نفت را برر
سان تداوم نتایج  سه با سهام بازار شش در را توجهی قابل نو

                                                           
1. Dasauki 
2. Al-Jaifi et al. 
3. Quintino et al. 
4. Mhadhbi & Lnes 
5. Magazzino et al. 

دهد )محذبی می نشان صادرکننده سه کشور و واردکننده کشور
 (.2: 2024لنس، و 

را  سععععهام بازده و نفت بازار بین رابطه 5مگازینو و همکاران
 برای 2022 آوریل تا 2007 می از ماهانه هایداده از استفاده با
به روش علییت گرنجری بررسی  اروپا اتحادیه عضو کشور 27

 و نفت قیمت بین یعلّ رابطه دهد کهاند. نتایج نشععان مینموده
دارد  وجود اروپا شععععورهای عضععععو اتحادیهسععععهام در ک بازده

 .(2023:342)مگازینو و همکاران، 
 نروژ در سعععهام بازده و نفت بازده بین پیچیده تعامل 6رایفو

-2022دوره  برای TVGC و LA-VAR از اسععععتفاده با را
 هاداده آوریجمع فراوانی که داد نشعععان و کرد بررسعععی 2011
نتایج حاکی . دارد دو این بینعلّیت جهت تعیین در کلیدی نقش

 سعععهام بازده و نفت بازده بین طرفه دوعلّیت یک از آنسعععت که
: 2022است )رایفو،  پویا تعامل یک دهنده نشان که وجود دارد

3). 
 و خام نفت قیمت نوسععععانات بین همکاران رابطه و 7اتیف
 و واردکننده کشععورهای گرفتن نظر در با را سععهام قیمت بازده

 نویسععندگان. اندکرده بررسععی جداگانه طور به نفت صععادرکننده
 تابع و واریانس تجزیه گرنجری،علّیت از اسععتفاده با را شععواهدی
. کنندمی ارائه برداری خودرگرسععیون طریق از ایضععربه پاسععخ
 سععععقوط دنبال به که داد نشععععان گرنجرعلّیت تحلیل هاییافته
ستگی ،COVID19 گیریهمه طول در خام نفت قیمت  همب
 این. یافت افزایش خام نفت قیمت تغییرات و سهام تقیم بین
ند ته با همچنین رو یه دو هر هاییاف یانس تجز طای وار  خ
نتایج نشان . شد تأیید ضربه پاسخ نمودارهای تابع و بینیپیش
 نفت صععادرکننده و واردکننده کشععورهای که حالی دهد درمی
شابهی اثرات سانات کردند، تجربه را م  تأثیر خام نفت قیمت نو

 (.58: 2022دارد )اتیف،  نفت صادرکننده کشورهای بر بیشتری
 کالاهای قیمت نوسععانات پویا سععرریز 8وانگ و لیو گونگ،

 و حرارتی نفت ،بنزین خام، نفت قیمت خا ، طور به - انرژی
ستفاده با را - طبیعی گاز  VAR مدل زمان با متغیر پارامتر از ا

 نوسععان سععرریز شععاخص هنتایج نشععان داد ک. اندکرده تحلیل
 گونگ،) اسععت متفاوت زمان طول در طبیعی گاز و نفت قیمت
  .(12: 2022وانگ،  ولیو 

 را قیمت نوسععانات و پویا هایحرکت 9وو و رحمان منسععی،

6. Raifu 
7. Atif 
8. Gong, Liu and Wang 
9. Mensi, Rehman & Vo 
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 نفت دیزل، بنزین، برنت، نفت ،WTI خام نفت بازارهای بین
 شعععاخص هایروش طبیعی را با اسعععتفاده از گاز و گرمایشعععی
جکم و سععععرریز عه مورد Diebold–Yilmaz و طال  قرار م
 هم با مختلف زمانی هایافق در بازارها که دریافتند آنها .دادند
 در WTI خام نفت قیمت نتایج نشععان داد که. کنندمی حرکت
دارد. در بیشععترین نقش را  دیگر بازارهای به نوسععانات سععرریز

 از دیگر بازارهای به ضعیفی وابستگی طبیعی این خصو  گاز
 .(112: 2021وو،  و رحمان خود نشان داد )منسی،
 طبیعی، گععاز نفععت، قیمععت بین رابطععه 1زو چیو وی، چن،

 GARCH مدل روش از اسععتفاده با را اتانول و  رت سععویا،

 مطالعه مورد (DCC) پویا شعععرطی همبسعععتگی متغیره و چند
ند قرار که. داد تایج نشععععان داد  مت ن  گروه با طبیعی گاز قی

های یه مورد کالا یل و تجز باطی تحل جه با. ندارد ارت  به تو
را با  داریمعنی آماری همبسعععتگی کالا پنج نوسعععانات موجود،
 . (265: 2021زو،  دادند )چیو وی، چن، نشان همدیگر از خود

 آفریقای و نیجریه اقتصععاد دو 2اوسععاسععری اوسععاموونی و
 هایداده از اسععععتفاده با 1995-2019 دوره زمانی در را جنوبی
ص  گرنجرعلّیت آزمون از مطالعه این. کردند تحلیل و تجزیه لیف
قل و عات حدا  برای تابلویی تخمین هایروش با معمولی مرب

شد بر بهادار اورار بورس تأثیر تعیین صادی ر ستفاده اقت . کرد ا
 بورس اورار بهادار در این کشعععورها که دهدمی نشعععان نتایج
: 2020اوساسری،  شود )اوساموونی ونمی اقتصادی رشد باعث
7.) 

باط 3لووچا و لابوردا نات ارت فت قیمت بین نوسععععا  گاز و ن
 در VAR مدل اجزای واریانس تجزیه از اسععتفاده با را طبیعی
سی باندهای سندگان. دادند قرار مطالعه مورد مختلف فرکان  نوی
 ارتباط پایین، فرکانس هایداده از استفاده با که کردند مشاهده
دارد )لووچععا و لابوردا،  وجود طبیعی ازگعع و نفععت قیمععت بین
2020 :181.) 

 هادر یک تحقیق به بررسععی همبسععتگی 4کومار و همکاران

سانات سرریزهای و  در سهام و طبیعی گاز نفت، قیمت بین نو
 و زمان با متغیر نوسععععانات میزان مطالعه اند. اینهند پرداخته
 را نده در سعهام و طبیعی گاز خام، نفت قیمت بین همبسعتگی

ستفاده با ستیکی مختلف هایمدل از ا  خودبازگشتی هتروسکدا
سی( MGARCH) یافتهتعمیم شان نتایج. نمود برر  دهدمی ن
باط هیچ که ندمدتی ارت فت قیمت بین بل  و طبیعی گاز خام، ن

: 2019کومار و همکاران،  ندارد )سععاتیش وجود هند در سععهام

                                                           
1. Chiou, Chen & Zhu 
2. Osamwonyi & Osaseri 

282) . 
یان به بررسععععی  امین خراز یک تحقیق  کاران در  و هم

رویکرد با  همبستگی بین قیمت نفت خام و بازار سهام در ایران
تا  1388بازه هفتگی از شعععهریور در  گارچ چندمتغیره و موجک

دهد که همبسعععتگی نتایج نشعععان می اند.پرداخته 1399آ رماه 
شععرایط اقتصععادی و  تأثیربین دو شععاخص مورد بررسععی تحت 

سی جامعه تغییر می  تأثیرکند. همچنین این وضعیت تحت سیا
قرار  1399تا آردیبهشععت  1398شععرایط پاندمی کرونا از بهمن 

ه در این بازه زمانی همبستگی بین دو شاخص کدارد به طوری
منفی و در بازه قبل و بعد از این مدت مثبت است. نتایح حاصل 

دهد وابسععتگی بین جفت بازار از رویکرد موجک نیز نشععان می
میان مدت و بلند مدت  در مدت پایین ومورد بررسعععی در کوتاه

 .(141: 1403و همکاران،  امین خرازیان) بالاتر است
به بررسععععی  یک تحقیق   تأثیرشععععاکری و همکاران در 

با  فت  بازار ن نات مالی جهانی بر  الی مبر بحران  تأکیدنوسععععا
ندهپرداخت 2008 با اسععععتفاده از دادها نه ها. این تحقیق  ی روزا

مانی  بازه ز مالی جهانی در  های  به روش  2006–2017بازار
( و آزمون علییععت گرنجری VARرگرسععععیونی برداری )خود

شان می ست. نتایج ن شده ا دهد در دوران قبل از بحران انجام 
هام بسععیار ر بازار سععبازار آتی نفت ب تأثیراز بحران و بعد  2008

شاکری و همکاران،  ست ) شتر از دوراه بحران بوده ا : 1398بی
2.) 

نه کا عادلی اثر ت هدوی  فت را بر بابکی و م مت ن های قی
اند. رسی نمودهبازارهای اورار بهادار، طلا و ارز بر نااطمینانی در
به روش  2004-2018های زمانی استفاده از دادهاین تحقیق با 
دهد ی برداری انجام شععده اسععت. نتایج نشععان میخودرگرسععیون
 های قیمت نفت باعث ایجاد نااطمینانی در این بازارهاکه تکانه

 (.43: 1396شوند )بابکی و مهدوی عادلی، می
های قیمت قنبریان و ثقفی در یک تحقیق رابطه بین تکانه

فاده از نفت و شاخص قیمت بورس اورار بهادار تهران را با است
نگععل گرنجر و همجمعی ابععه روش  1387-1392هععای داده

دهد بین قیمت اند. نتایج نشععان میجوهانسععن بررسععی نموده
هادار تهران رابطه  فت اوپک و شععععاخص کل بورس اورار ب ن

 (.1: 1394تعادلی بلندمدتی وجود دارد )قنبریان و ثقفی، 
 MGARCHهای تحقیق حاضعععر، با هد  تخمین مدل

( برای بررسی تعاملات بین CCC) مشروط ثابت با همبستگی
و رابطه آنها با رشد اقتصادی  و سهام یعیبازارهای نفت، گاز طب

3. Lovcha,  Perez & Laborda, 
4. Kumar 

https://journals.iau.ir/?_action=article&au=2770460&_au=%D9%86%D8%B3%DB%8C%D9%85++%D8%A7%D9%85%DB%8C%D9%86+%D8%AE%D8%B1%D8%A7%D8%B2%DB%8C%D8%A7%D9%86
https://journals.iau.ir/?_action=article&au=2770460&_au=%D9%86%D8%B3%DB%8C%D9%85++%D8%A7%D9%85%DB%8C%D9%86+%D8%AE%D8%B1%D8%A7%D8%B2%DB%8C%D8%A7%D9%86
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ست و از این نظر متمایز از تحقیقات پیشین است شده ا  انجام 
سی ننموده صادی برر شد اقت اند. در که رابطه این بازارها را با ر

های قبلی بیشعععتر به مقایسعععه تطبیقی میان بازارهای پژوهش
اورار قرضه، سهام و طلا پرداخته شده است و پژوهشگران به 
ی  های رق بازار با  طه آن  خا  و راب بازاری   طور ویژه روی 

اند و سرایت پذیری تلاطم بین )گاز، سهام، نفت( متمرکز نشده
اند. لذا، این پژوهش از آن جهت که به بازارها را بررسی ننموده

زارهای سهام، نفت و گاز پذیری تلاطم در بابررسی اثر سرایت
  پردازد متمایز از تحقیقات پیشین است.می

 شناسی پژوهشروش -4

( ARCHهای واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی )مدل
و خودرگرسععععیونی عمومی مشععععروط بر ناهمسععععانی واریانس 

(GARCHبرای مدل )اند. های آماری طراحی شدهسازی داده
مدل یانس را های موجوها، وزندر این  به وار د برای محاسعععع

ها را تخمین می ته و آن ند و پارامترهای مجهول در نظر گرف زن
به داده سعععع س بینی را برای پیش هاها بهترین وزنبا توجه 

 MGARCHهای یکی از انواع مدل گیرند.واریانس بکار می

( معرفی گردیععد کععه در آنهععا 1990توسععععط بولرسععععلف )
های و کوواریانس (CCC)های شععرطی ثابت بوده همبسععتگی

شرطی متناظر  ضر  انحرا  معیارهایشرطی نسبتی از حاصل
ست. ماتریس واریان شرطی در مدل ا به  CCCس کوواریانس 

 (:1398صورت زیر است )شاکری و همکاران، 
𝐻𝑡 (1رابطه ) = 𝐷𝑡𝑅𝐷𝑡 = (𝜌𝑖𝑗√ℎ𝑖𝑖𝑡ℎ𝑗𝑗𝑡 

 (2رابطه )
𝐷𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(ℎ11𝑡

1
2  ⋯ ℎ𝑁𝑁𝑇

1
2 ) 

امین  iیک ماتریس قطری اسععععت که  tDدر این رابطه، 

ℎامین دارایی iروی قطر آن با انحرا  معیار مؤلفه 
𝑖𝑖𝑡

1

متناظر   2
های گارچ چندمتغیره تعریف تواند به صورت مدلمی iithاست. 

 GARCH(1,1)گردد. نسخه اصلی این مدل دارای تصریح 
بر آنست در این مدل فرض است.  tDبرای واریانس شرطی در 

زمان ثابت  در طول بوده که ماتریس همبستگی شرطی tRکه 
 به بیان دیگر: است

𝑅𝑡 (3رابطه ) = 𝜌𝑖𝑗𝑅 = 𝑅 

طه،  با  Rدر این راب قارن  بت مت ماتریس معین مث یک 
𝜌𝑖𝑗 = د معین مثبت خواه tHاسعععت. ماتریس  iبه ازای هر  1

شرطی مثبت و  هاNبود اگر و تنها اگر تمام  معین  Rواریانس 
 به طور کلی به صععورت زیر نوشععته CCCمثبت باشععد. مدل 

 شود:می

𝑦𝑖𝑡 (4رابطه ) = 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 

ℎ𝑖𝑖𝑡 (5رابطه ) = 𝜔𝑖 + 𝛼𝑖1𝜀𝑖.𝑡−1
2

+ 𝛽𝑖1ℎ𝑖𝑖.𝑡−1       

𝑖 = 1. 2. ⋯ . 𝑁  

ℎ𝑖𝑗.𝑡 (6)رابطه  = 𝜌𝑖𝑗(ℎ𝑖𝑖.𝑡 ℎ𝑖𝑗.𝑡)
1
2 

عرض از  های زمانی،بیانگر سععری jو  i در این روابط،

ه ب و  ، ، iمعادله میانگین شعععرطی سعععری  مبدأ

ی  عرض از  بدأترت عادله واریانس م گارچ م ی  آرچ و  ، ضععععرا

ضری  همبستگی شرطی میان جملات  ، iشرطی سری 

)شاکری  باشندمی jو  iعادلات میانگین سری زمانی اختلال م
  .(1398و همکاران، 

 فصععععلیهای ز دادها بررسععععی تعاملات میان بازارها یبرا
 درو ارزش محصععول نفت و گاز  قیمت شععاخص قیمت سععهام،

بازدهی فصععععلی  اسععععتفاده گردید. 1402تا  1383 دوره زمانی
 و ارزش محصعععولنفت و گاز  قیمت شعععاخص قیمت سعععهام،

به ترتی  بازدهی  𝑝t و 𝑅𝑡که . زیر محاسععبه گردید صععورتبه
)فطرس و  باشعععدمیt  فصعععلدر مقدار متغیر  ومتغیر  فصعععلی

 (.1395هوشیدری، 
𝑅𝑡 (7رابطه ) = 𝐿𝑁 [

𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1

] − 1 

آمار توصیفی از بازدهی فصلی متغیرهای مدل  1در جدول 
بالاترین شود می ر که مشاهدهطوهمان نشان داده شده است.

( و 0622/0)مربوط به بازار سععععهام  فصععععلی میانگین بازدهی
گازپایین بازار  به  بازدهی اسععععمی نیز مربوط  یانگین   ترین م

دهد که ها نشان می. انحرا  معیار سریباشدمی (-01554/0)
 چولگی در بیشععترین نوسععان بازده مربوط به بازار سععهام اسععت.

منفی اسععت. چولگی در حقیقت ه جز بازار سععهام، ببازارها  کلیه
باشععععد. برای یک توزیع معیاری از میزان تقارن تابع توزیع می

با  قارن  نامت یک توزیع  قارن چولگی صععععفر و برای  کاملاً مت
مثبت و برای توزیع  ،کشععیدگی به سععمت مقادیر بالاتر چولگی

منفی  ،نامتقارن با کشععیدگی به سععمت مقادیر کوچکتر چولگی
توزیع  و بیشتر از 3ها )بجز گاز( بیشتر از سری کشیدگی .ستا

دم پهن اسععت یعنی )بجز گاز(  هاسععری لذا توزیع اسععتنرمال 
نتایج  بازدهی دور افتاده نسععبت به توزیع نرمال بیشععتر اسععت.

ها برای برا حاکی از رد فرض نرمال بودن داده –آزمون جارک 
 های بازده است.ریسهمه 

i

iw1i1i

ij
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 فصلی متغیرهاتوصیفی بازدهی  آمار. 1جدول 

 محصول گاز نفت سهام 

نیانگیم  0622/0 0095/0 0155/0- 0057/0 

اریانحرا  مع  3612/0 2458/0 2377/0 0238/0 

یچولگ  3648/2 9178/1- 3441/0- 8659/0- 

یدگیکش  4041/4 3807/6 0817/2 2629/4 

براک آماره جار  

P_Value 

73/364 

(000/0) 

44/182 

(000/0) 

5817/3 

(045/0) 

72/26 

(000/0) 

ز با استفاده اچند متغیره اثرات آرچ 
آماره لیونگ باکس چند متغیره 

 هاسکینگ

783( 000/0) = آماره لیونگ باکس چند متغیره هاسکینگ  

 گرددنتیجه: وجود اثرات آرچ تایید می

 محاسبات تحقیق :مأخذ

 
  تغییرات بازدهی فصلی شاخص قیمت سهام .1شکل 

 ی بورس اورار بهادار ایرانها: دادهذمأخ

 

 
 تغییرات بازدهی فصلی شاخص قیمت نفت. 2شکل 

 ریزی و نظععارت بععر منابععع هیدروکربوری وزارت نفتمعاونععت برنامععه :مأخذ
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 تغییرات بازدهی فصلی شاخص قیمت گاز. 3 شکل

 ت نفتع هیدروکربوری وزارریزی و نظارت بر منابت برنامهمعاون :مأخذ

 
 تغییرات بازدهی فصلی ارزش محصول. 4 شکل

 : بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمأخذ

 
ی   4تا  1های شععععکل بازدهی فصععععلی  راتتغییبه ترت
و ارزش محصول  گاز ، قیمتنفت قیمت ،قیمت سهام شاخص

طور که همان دهد.شععععان مین 1384-1402زمانی در دوره را 
غیرها در دوره زمانی همه متشععود، بازدهی فصععلی مشععاهده می

 مورد مطالعه روند نوسانی داشته است.

 یل تجزیه و تحل -4-1
س انجام در ابتدا آزمون ناهمسععععانی واریان ،قبل از برآورد مدل

طور که مشاهده آمده است. همان 2شد که نتایج آن در جدول 
شود ناهمسانی واریانس غیرشرطی در سطح احتمال خطای می
ارد همچنین ناهمسععانی واریانس شععرطی در درصععد وجود د 5

 درصععد وجود دارد. بنابراین شععرایط 10سععطح احتمال خطای 
 برای برآورد از روش گارچ چند متغیره فراهم است.

گیری میزان اثرگذاری تکانه و تلاطم بازارها بر برای اندازه
ستفا( CCC) همدیگر از مدل گارچ چند متغیره شدا برآورد . ده 

با اسععتفاده ( CCCدل به روش گارچ چند متغیره )پارامترهای م

                                                           
. با توجه به اینکه برآورد مدل گارچ چهار متغیره با استفاده از نرم 1

آمده  5و  3انجام شععد که نتایج آن در جداول  Rats افزاراز نرم
 1است.

ها در یک بازار را بر تلاطم در اثرات متقابل تکانه 3جدول 
شان می ساس مدل آرچ ن در این مدل،  .دهدبازارهای دیگر بر ا

A(i,j)  اثر تکانه دوره قبل بازارi  بر تلاطم جاری در بازار راj 

عناصعر قطری  شعودطور که مشعاهده میهمان دهد.نشعان می
A(1,1)، A(2,2)، A(3,3)  ثرات خودی یععا بععه عبععارتی ا

که  بودهبه لحاظ آماری معنادار  بازارهای سععععهام، نفت و گاز
 به تکانه گذشععته خود اسععت. بیانگر وابسععتگی تلاطم هر بازار

 067/0سهام با ضری  بازار ط به خودی مربو بیشترین اثر آرچ
به بیان دیگر یک درصعععد تکانه به بازار سعععهام باعث  .اسعععت
درصععععد تلاطم در این بازار در دوره بعد خواهد شععععد.  067/0

اسععت به این معنی که  060/0ضععری  اثر خودی در بازار نفت 
تکانه وارد به بازار نفت به اندازه یک درصععععد باعث تلاطم در 

درصععد در فصععل بعد خواهد شععد. به  060/0دازه این بازار به ان
ضری  اثر خودی در بازار گاز برابر  ست  047/0همین ترتی ،  ا

 استفاده شده است. Ratsمقدور نبوده است، از نرم افزار  Eviewsافزار
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به طوری که تکانه یک درصععععد به بازار گاز باعث تلاطم به 
شعععود. درصعععد در این بازار در فصعععل بعدی می 047/0اندازه 
شاهده می 3طور که در جدول همان ضری  اثر خودی م شود 

به عبارت دیگر،  .معنادار نیسعتA(4,4) د اقتصعادی متغیر رشع
تکانه رشد اقتصادی در یک فصل باعث تلاطم رشد اقتصادی 

 شود.های بعد نمیدر فصل
دهد که تکانه بازار گاز نشععان می 3نتایج حاصععل از جدول 

صادی  شد اقت م بازار معناداری بر تلاط تأثیرو همچنین تکانه ر
با ضععری   داریمعنیر نفت به طور سععهام ندارند اما تکانه بازا

دیگر  به عبارت .شعععودباعث تلاطم در بازار سعععهام می 005/0
پذیر اسعععت به بر تلاطم بازار سعععهام سعععرایت تکانه بازار نفت

ا رای که یک درصد تکانه به بازار نفت، تلاطم بازار سهام گونه
 عملکرد و امخ نفت بین دهد. رابطهدرصععد افزایش می 005/0
ست، توجه ابلق سهام صلی ورودی یک نفت زیرا ا ست ا  که ا
 بر بع آنو به ت داشته تأثیر هاشرکت هزینه ساختار بر مستقیماً

 طور به. گذاردمی تأثیرها شعععرکت سعععهام قیمت و سعععودآوری
 منجر نفت قیمت افزایش از ناشععععی یهاهزینه افزایش خا ،
 قیمت کاهش نهایت در و شععععده بینی پیش سععععود کاهش به

 و درآمد زایشاف به منجر نفت قیمت شعععود. افزایشمی سعععهام
 نتیجه در و شعععودمی نفت صعععادرکننده کشعععورهای در ثروت
 در. کندمی تحریک را مالی بازارهای و اقتصعععادی یهافعالیت
 قیمت ازتعلّی درآمد، منظر از متغیرها این بررسععی هنگام نتیجه،
 . شودمی مشاهده مالی بازارهای تا نفت

دهد که تکانه نشععععان می 3ین مدل در جدول نتایج تخم
پذیر اسعععت. بر تلاطم بازار نفت سعععرایت بازده در بازار سعععهام

ا ضعری  میزان سعرایت پذیری تکانه بازار سعهام به بازار نفت ب
صد به بازار اعمال می -17/0 شود به بیان دیگر، تکانه یک در

توجه دهد. با درصد کاهش می 17/0سهام، تلاطم بازار نفت را 
شععععد تکانه بازار گاز و تکانه ر 3به نتایج حاصععععل در جدول 

 ایران ندارند.  بر تلاطم بازار نفت در داریمعنی تأثیراقتصادی 
شاهده می 3طور که در جدول همان شود تکانه بازده در م

بر تلاطم  بازار سععهام، تکانه بازار نفت و تکانه رشععد اقتصععادی
زان سعرایت پذیری تکانه بازار پذیر هسعتند. میبازار گاز سعرایت

 بوده که با توجه به منفی بودن آن -095/0سععهام به بازار گاز 
شععععود. به بیان دیگر، یک باعث کاهش تلاطم در بازار گاز می

درصععد  095/0درصععد تکانه به بازار سععهام، تلاطم بازار گاز را 
باعث  14/0دهد. تکانه رشععد اقتصععادی با ضععری  کاهش می

شععود به طوری که یک درصععد در بازار گاز می افزایش تلاطم
درصععد افزایش  14/0تکانه رشععد اقتصععادی، تلاطم بازار گاز را 

همچنین نتایج حاکی از آنسعععت که تکانه بازار نفت با  دهد.می
شععععود. به باعث کاهش تلاطم بازار گاز می -015/0ضععععری  

صد در بازار نفت، تلاطم بازار گاز  را عبارت دیگر، تکانه یک در
افزایش قیمت نفت خام باعث هد. می درصععععد کاهش 015/0

 یحفار یهاژهپرو یافزایش نقدینگی و منابع مالی جهت اجرا
 یحفار هایفعالیترود گردد و انتظار میو توسعه نفت خام می

عرضه گاز  در نتیجه در صنعت گاز نیز افزایش یابد یاو توسعه
ت ان وجود دارد. از یافته و احتمال کاهش قیمطبیعی افزایش 

بازار نفت به  نه  بازار گاز می این رو تکا باعث تلاطم در  ند  توا
 شود.

دهد که تکانه بازار نشععععان می 3نتایج حاصععععل در جدول 
بر تلاطم رشععد  داریمعنیه طور ب -0005/0سععهام با ضععری  
ای که یک درصد تکانه به پذیر است. به گونهاقتصادی سرایت
رصععد تلاطم رشععد اقتصععادی را کاهش د 0005/0بازار سععهام 

 تأثیر 00008/0همچنین تکانه بازار نفت با ضععععری   دهد.می
ک درصععد بر تلاطم رشععد اقتصععادی دارد. ی داریمعنیمثبت و 

را  درصععد تلاطم رشععد اقتصععادی 00008/0تکانه به بازار نفت 
بر گاز ازار نتایج حاکی از آن اسعععت که تکانه ب کند.بیشعععتر می
پذیر نیسععت. خلاصععه قتصععادی در ایران سععرایتتلاطم رشععد ا

لاطم بازارهای دیگر در جدول تبر  پذیری تکانه هر بازارسرایت
 آمده است. 4

سی  شرطی جهت برر ستگی  ضرای  گارچ و همب تخمین 
آن در  تلاطم هر بازار بر بازارهای دیگر انجام شععععد که نتایج

 آمده است. 5جدول 
بازار را بر تلاطم در اثرات متقابل تلاطم در یک  5جدول 

در این مدل،  .دهدبازارهای دیگر بر اساس مدل گارچ نشان می
B(i,j)  اثر تلاطم دوره قبل بازارi  را بر تلاطم جاری در بازارj 

شان می شاهده میهمان دهد.را ن صر  شودطور که م همه عنا
بارتی  (B(1,1)، B(2,2) ،B(3,3) B(4,4)) قطری به ع یا 

که بیانگر وابسعععتگی  بودهحاظ آماری معنادار به لاثرات خودی 
ست.تلاطم به  تلاطم هر بازار شترین اثر  گذشته خود ا  گارچبی

ضری  بازار خودی مربوط به  ست 46/0محصول با  علیرغم  .ا
ها میان بازارها، شواهد برآورد مدل در جدول یز تکانهروجود سر

ها وجود یز تلاطم میان این بازارردهد که اثرات سرنشان می 2
های  بازار بازار، تلاطم در  یک  که تلاطم در  به طوری  ندارد 

دهد، همبستگی شرطی سازد. نتایج نشان مینمی متأثردیگر را 
گاز معنی بازار  فت و  بازار ن یان  قدار ضععععری   .دار اسععععتم م

ستگی بین این دو بازار  ست می 455/0همب شد و حاکی از آن با
بازار هم جهت بوده و که حرکت و تغییرات تلاطم در این د و 
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است. در مقابل همبستگی  455/0شدت این همراهی به میزان 
و هم حرکتی معناداری میان تلاطم و نوسعععانات سعععایر بازارها 

 وجود ندارد. 

 
 های ناهمسانی واریانسنتایج آزمون. 2جدول

 نتیجه 𝝌𝟐آماره  نوع آزمون

 مسانی واریانس غیرشرطی وجود دارد.ناه 15/101* آزمون ناهمسانی واریانس غیرشرطی

 ناهمسانی واریانس شرطی وجود دارد. 68/169** آزمون ناهمسانی واریانس شرطی

 درصد هستند. 10و  5معناداری در سطح خطای  به ترتی  بیانگر **و  *

 : محاسبات تحقیقمأخذ

 
 

 CCC) ورد ضرای  آر چ مدل گارچ چند متغیره )آنتایج بر. 3جدول 

p-value بازارها ضریب مقدار ضریب 

041/0 067/0 A(1,1)  

 سهام

 (1)بازار شماره 

045/0 005/0 A(1,2) 

81/0 004/0 A(1,3) 

81/0 50/0 A(1,4) 

00/0 17/0- A(2,1) نفت 

 A(2,2) 06/0 07/0 (2)بازار شماره 

48/0 0097/0 A(2,3) 

68/0 28/1- A(2,4) 

00/0 095/0- A(3,1) گاز 

 A(3,2) -015/0 00/0 (3شماره  )بازار

00/0 047/0 A(3,3) 

00/0 14/0 A(3,4) 

00/0 0005/0- A(4,1) رشد اقتصادی 

 A(4,2) 00008/0 03/0 (4)بازار شماره 

45/0 0005/0- A(4,3) 

00/0 060/0- A(4,4) 

 .فقط موارد بولد شده از نظر آماری معنادار است. Rats: نتایج براورد با استفاده از نرم افزارمأخذ
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 های هر بازار بر تلاطم بازارهای دیگرسرایت پذیری تکانه. 4جدول 

 تلاطم بازار پذیریسرایت تکانه بازار

 

 تکانه بازار سهام
 بر تلاطم بازار نفت (-17/0پذیر )سرایت

 بر تلاطم بازار گاز (-095/0پذیر )سرایت

 بر تلاطم رشد اقتصادی (-0005/0پذیر )سرایت
 

 تکانه بازار نفت
 بر تلاطم بازار سهام (005/0پذیر )سرایت

 بر تلاطم بازار گاز (-015/0پذیری )سرایت

 بر تلاطم رشد اقتصادی (0008/0پذیری )سرایت
 

 تکانه بازار گاز
 بر تلاطم بازار سهام پذیریعدم سرایت

 زار نفتبر تلاطم با پذیریعدم سرایت

 بر تلاطم رشد اقتصادی پذیریعدم سرایت
 

 تکانه رشد اقتصادی
 بر تلاطم بازار سهام پذیریعدم سرایت

 بر تلاطم بازار نفت پذیریعدم سرایت

 بر تلاطم بازار گاز (14/0پذیر )سرایت

 : محاسبات تحقیقمأخذ

 

 CCC) چند متغیره ) مدل گارچو همبستگی شرطی  گارچورد ضرای  آنتایج بر. 5جدول 

p-value بازارها ضریب مقدار ضریب 

00/0 43/0 B(1,1)  

 سهام

 (1)بازار شماره 

80/0 008/0- B(1,2) 

82/0 0064/0- B(1,3) 

93/0 2252/0- B(1,4) 

99/0 0002/0 B(2,1)  

 نفت

 (2)بازار شماره 

00/0 45/0 B(2,2) 

96/0 002/0 B(2,3) 

93/0 35/0- B(2,4) 

76/0 002/0 B(3,1)  

 گاز

 (3)بازار شماره 

39/0 003/0 B(3,2) 

00/0 455/0 B(3,3) 

95/0 387/0 B(3,4) 

51/0 003/0 B(4,1) 



 ...رانیو گاز در ا سهام، نفت یبازارها نیتلاطم ب یهمبستگ یبررس :همکاران و مهر سعادت                        102

 

64/0 0001/0 B(4,2)  

 رشد اقتصادی

 (4)بازار شماره 

35/0 00009/0 B(4,3) 

00/0 46/0 B(4,4) 

85/0 017/0- R(2,1) 

ضریب همبستگی 

 شرطی

60/0 056/0- R(3,1) 

00/0 455/0 R3,2) 

65/0 040/0- R(4,1) 

61/0 053/0- R(4,2) 

47/0 079/0 R(4,3) 

 .فقط موارد بولد شده از نظر آماری معنادار است. Rats: نتایج براورد با استفاده از نرم افزارماخذ

 

 پبشنهادهاگیری و نتیجه -5
 ،CCC-GARCH متقارن رویکرد از اسععععتفاده ن تحقیق بایا

همبسععتگی تلاطم بین بازارهای سععهام، نفت و گاز در ایران و 
سی تأثیر صادی را برر شد اقت ست آن بر ر شان. نموده ا  نتایج ن
های دوره قبل در به تکانه دهد که تلاطم در همه بازارهامی

به عبارت دیگر اثرات خودی در همه  .همان بازار وابستگی دارد
ستندادار به لحاظ آماری معنبازارها  ست  .ه نتایج حاکی از آن ا

باعث افزایش تلاطم در  داریمعنیکه تکانه بازار نفت به طور 
سهام می  همکاران و های نارایانشود. این نتیجه با یافتهبازار 

( مطابقت دارد. از این جهت به 2017) همکاران و ژو و (2010)
ر خرید و گردد دسهام داران و فعالان بازار سرمایه پیشنهاد می

ار نفت را به دقت حولات بازبینی قیمت سعهام، تفروش و پیش
دهد که تکانه پیگیری نمایند. به طور متقابل، نتایج نشعععان می

سهام سرایت بازده در بازار  ست. این بر تلاطم بازار نفت  پذیر ا
، (2023) (، رایفو2023) آدامو نتیجه، با مطالعات، مسعی میلیانو،

-و گومز (2020) ماتئوس باگیرو ، ،(2022) همکاران و اتیف
سو است. لذا به سیاستگذاران ( هم2020) همکاران و گونزالس

شود در تدوین درآمدها و و مسئولان برنامه و بودجه توصیه می
مخارج سععالانه دولت به ویژه در برآورد درآمدهای نفتی علاوه 

سهام را نیز لحاظ  بر در نظر گرفتن کلیه عوامل، تحولات بازار 
 نمایند.
نتایج حاکی از آن اسععت که تکانه بازده در بازار سععهام و  

این سعععرایت  .تکانه بازار نفت به بازار گاز سعععرایت پذیر اسعععت
ای اسععععت که باعث کاهش تلاطم در بازار گاز پذیری به گونه

های بازار سععهام و بازار نفت، باعث شععوند. در حقیقت، تکانهمی

و  یهای محسنوند. این نتیجه با یافتهشآرامش در بازار گاز می
سی،1402)یاعراب ست.2021وو ) و رحمان ( و من سازگار ا از  ( 

تایج نشععععان طر  دیگر نهمی ن کا هد ت گاز اثر د بازار  های 
 بر نوسانات بازار سهام ندارد. داریمعنی

شان می صل ن سهام بر تلاطم نتایج حا دهد که تکانه بازار 
سرایت پذیر ا صادی  شد اقت شد ر ست و باعث کاهش تلاطم ر

صادی می سهام، شود. به بیان دیگر، تکانهاقت های مثبت بازار 
دهند. این نتیجه با نوسعععانات رشعععد اقتصعععادی را کاهش می

ست. بنابراین، ( 2023) همکاران و الفیتوری هاییافته سازگار ا
های مثبت بازار سععهام، مسععیر رشععد اقتصععادی ایران را تکانه

های منفی بازار سعععهام، دامنه نوسعععانات ما تکانههموار نموده ا
کند. لذا برای تدوین مسیر تر میرشداقتصادی ایران را گسترده

شود هر چند وقت یکنواخت رشد بلندمدت اقتصاد پیشنهاد می
از طر   های مثبتی به بازار سعععرمایه تزریق شعععود.یکبار تکانه

ث افزایش دهد که تکانه بازار نفت باعدیگر نتایج نشععععان می
شععود. به بیان دیگر، نوسععانات رشععد تلاطم رشععد اقتصععادی می

ست. تکانه سته ا صادی ایران به تحولات بازار نفت واب های اقت
مثبت بازار نفت مانند افزایش قیمت جهانی نفت، نوسانات رشد 

به عبارت دیگر اقتصععاد ایران به  .دهدمی اقتصععادی را افزایش
ست. سته ا شنهاد می تحولات قیمت نفت واب شود از این رو پی

شی از تغییرات قیمت  صادی نا شد اقت سانات ر جهت کاهش نو
های نفتی در دوره مد مازاد درآ با  خیره نمودن  فت،  های ن

افزایش قیمععت نفععت و تزریق آن بعه بودجعه دولعت در دوره 
کسعادی بازار نفت، روند یکنواختی به سعهم درآمدهای نفتی از 

 بودجه دولت داده شود. 
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شان مینت شرطی میان بازار نفت وایج ن ستگی   دهد، همب
با یافتهبازار گاز معنی  و منسععععیهای دار اسععععت. این نتیجه 

م سعععازگاری دارد. در مقابل همبسعععتگی و ه (2021)همکاران 
جود وحرکتی معناداری میان تلاطم و نوسعععانات سعععایر بازارها 
کاران ) نگ و هم عات، گو طال با م تایج   ،(2022ندارد. این ن

سعو  ( هم2021همکاران ) و منسعی (،2020لابوردا )و  لووچای
 است.

گردد با همین آینده، پیشععععنهاد میجهت انجام تحقیقات 
و تلاطم بازارها بر یکدیگر در بازارهای ارز،  هاروش، اثر تکانه
ستگی این بازارها با  طلا، خودرو شده و همب سی  سکن برر و م

 رشد اقتصادی در ایران مشخص گردد.
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