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 بازدهی بورس هاي بر بازدهی بورس و نوسانقیمت نفت  هاي نوسان قیمت نفت و گذارياثرنحوه در این مطالعه 
منظور استخراج  به. تفاده شده استسوئیچینگ اس -ین منظور از روش مارکوفا هب. گیرد مورد بررسی قرار می

استفاده شده ) Wavelet(  و مدل تحلیل موجکGARCH، مدل HP سه روش فیلتر  قیمت نفت ازهاي نوسان
ا جزئیات بیشتر نسبت به سایر تر و ب  بر اساس برآوردهاي انجام شده روش تحلیل موجک نتایج دقیق.است
کاهش  باعث تنهاداري ندارد و نفت بر بازدهی بورس اثر معنادهد که افزایش قیمت  نتایج نشان می. ها دارد روش
داري بر بازدهی بورس   اثر معناD1(t) قیمت نفت در مقیاس هاي  همچنین نوسانها در بازدهی بورس خواهد شد، نوسان
علاوه بر  به. بر بازدهی بورس داردداري و معنااثر مثبت در شرایط رونق بازار  D3(t)و  D2(t) مقیاس هاي  نوساناماندارد 
  . قیمت نفت حساس بوده استهاي بندي نوسان نتقال نیز نسبت به مقیاسماتریس ا  ها نتایج برآورد مدل،اساس

  
 E32, G14, Q41 :JEL. بندي طبقه

  . سوئیچینگ تحلیل موجک- بازده بورس اوراق بهادار تهران، قیمت نفت، مدل مارکوف:کلیدي هاي هواژ
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  17/8/1392 :         تاریخ پذیرش        12/6/1392: تاریخ دریافت *
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  مقدمه .1
شود و  عنوان یک بازار متشکل و رسمی سرمایه شناخته می ک اقتصاد بهبورس اوراق بهادار در ی

 تقویت بازار از این رو،. یل آنها به سرمایه استترین وظیفه آن تجهیز و تخصیص منابع مالی و تبد مهم
 باعث افزایش سرمایه و  را در پی دارد بهینه منابع مالی تجهیز بیشتر منابع و تخصیصکهسرمایه 

بازار سرمایه  اما ،کند و به رشد و توسعه اقتصادي کمک میشود  سرمایه در کشور میتخصیص بهینه 
بازاري که بازدهی بیشتر و .  سایر بازارهاي مالی و بازارهاي دارایی رقابت کنندیستبا می  براي جذب منابع مالی

 بنابراین براي اینکه بازار سرمایه تر باشند، در جذب بیشتر منابع موفقتوانند   کمتري داشته باشند میهمچنین ریسک
  . بازده و ریسک آن مورد بررسی قرار گیردبایست میدر تجهیز منابع و تبدیل آن به سرمایه موفق باشد بتواند 

گذار قیمت نفت و   عوامل اثرزیکی ا. گذار است بازده بورس اوراق بهادار اثرعوامل متعددي بر 
دي در یندهاي تولیاترین منبع انرژي در فر عنوان مهم هاي آن به نفت و فرآورده. هاي نفتی است شوك

سودآوري تولید و تواند بر هزینه  ها در قیمت نفت می  از این رو نوسان،گیرد جهان مورد استفاده قرار می
ترین منبع درآمدي  خی کشورهاي صادرکننده آن مهمنفت براي بر. هاي تولیدي اثرگذار باشد شرکت

 همچنین بازار تواند بر بخش حقیقی و هاي آن از این کانال نیز می شود و قیمت نفت و نوسان حساب می
 افزایش مدیریت درآمد نفتی مناسبی ندارندکه در بسیاري از کشورها که  ه طوريب سرمایه اثر بگذارد،

افزایش تورم .  تورمی دارد آثارلت و افزایش پایه پولی همراه شده کهقیمت نفت با افزایش درآمد دو
  .    گذارد نیز اثر مثبتی بر قیمت سهام می

یرات رشد در یند این تغیا که برقیمت نفت بودیم  دربسیاري هاي نوسانهاي اخیر شاهد  در سال
توان عوامل  مت نفت را میهاي قی ترین عوامل اثرگذار بر نوسان از مهم. دهد قیمت نفت را نشان می

 خام،نقل نفت  و ؤثر بر حمل عوامل من و هندسیاسی، آب و هوا، رشد اقتصادي کشورهاي نوظهور مانند چی
حال با توجه به  . دانستهاي سازمان اوپک گیري زان ذخایر استراتژیک نفت و تصمیمهاي نفتی، می بازار فرآورده

 بر بازدهی داري معناقیمت نفت اثر تغییرات توان گفت که  آیا می انو تغییرات زیاد قیمت نفت در جه ها نوسان
  ثر شده است؟ها و نااطمینانی قیمت نفت متأ بورس در ایران داشته است؟ آیا بازدهی بورس از نوسان

. الات پاسخ داده شودسنجی به این سؤ  کارگیري ابزارهاي اقتصاد هببا  شود میدر این تحقیق تلاش 
هاي قیمت نفت بر بازده بورس  به بررسی اثر شوكسوئیچینگ   -مارکفاستفاده از روش این مقاله با 

استفاده  با ها این نوسان قیمت نفت هاي نوسان تر منظور ارزیابی دقیق به.  بهادار تهران پرداخته استاوراق
 ثر پیشینه تحقیق ا،در ادامه. استخراج شده است HPو فیلتر  GARCH ،روش تحلیل موجکسه از 

گ سویچین -در بخش بعدي مدل مارکف.  قیمت نفت بر بازده سهام بررسی شده استهاي نوسان
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هاي  روش ،در این بخش. کار رفته توصیف شده است هها و اطلاعات ب تشریح شده است، سپس داده
ر بخش بعدي د. توضیح داده شده است و نتایج آن ارائه شده است قیمت نفت هاي نوساناستخراج 

 .گیري صورت گرفته است بندي و نتیجه حلیل شده است و در پایان نیز جمع تمدل برآورد شدهنتایج 

  

  پیشینه تحقیق .2
ري بر اقتصاد کشورهاي مختلف دامنابع انرژي جهان همواره اثر معناترین  عنوان یکی از مهم نفت به

 توجه در مطالعات اقتصادي  آن همواره یکی از متغیرهاي موردهاي  از این رو قیمت نفت و نوساندارد،
تواند اثر منفی بر تولید ناخالص  مینتیجه گرفت که افزایش قیمت نفت ) 1983(هامیلتون . بوده است

در نوعی  در این خصوص انجام شد و به اي پس از این مطالعه مطالعات گسترده. داخلی داشته باشد
     . یید شدتأ یافته توسعههاي رابطه منفی قیمت نفت با بخش حقیقی اقتصاد کشور آنها غلبا

شود  ها در آن معامله می کننده اي از تولید بخش عمدهعنوان بازاري که سهام  از آنجا که بازار سرمایه به
 از آنجا .ثر از شرایط تولیدي کشور، رونق و رکود اقتصادي و در کل متغیرهاي کلان کشور استهمواره متأ

 طبیعی است که انتظار داشته باشیم که وضعیت تولیدي کشور داردقتصادي و که اثر قیمت نفت بر رشد ا
ام  قیمت نفت بر بازده بازار سههاي مطالعات مختلفی اثر نوسان. قیمت نفت بر بازده بازار سرمایه اثرگذار باشد

با توجه به نتایجی که از این  ،مجموع در .نمودندهاي مختلف بررسی  را در کشورهاي مختلف و با مدل
  . تقسیم شود به چهار گروه اصلیتوان دست آمده است مطالعات در این رابطه را می هها ب مدل

نفت و بازده بازار داري بین بازده شود که از وجود رابطه منفی معنا  شامل مقالاتی میگروه اول
د  یک نهاده مهم در تولیعنوان ن گروه بر این است که چون نفت به استدلال ای.کنند سهام حمایت می

شود  یهاي تولیدي م اي شرکت انرژي برهزینه  افزایش در قیمت نفت باعث افزایش شود محسوب می
   . دهد اهش داده و قیمت آنها را کاهش میهاي بورس را ک این امر سود شرکتکه 

به این نتیجه رسیدند که تغییرات قیمت نفت اثر مشخص و منفی بر تولید ) 1996( جونز و کوال
ي ها المللی به شوك العمل بازار سرمایه بین عکس که دندنموآنها بیان .  حقیقی سهام داردجامعه و بازده

به این آنها . آتی در جریان نقدي حقیقی تعدیل شودجاري و وسیله تغییرات  هتواند ب قیمت نفت می
ه واکنش به این معنا ک کنند، رفتار می که بازار سرمایه آمریکا و کانادا عقلایی یافتنددست نتیجه 
تی به آر آن بر جریان نقدي حقیقی جاري ووسیله اث هکاملی ب طور ههاي سهام به شوك نفتی ب قیمت

هاي قیمت  العمل بیش از حد شوك هاي سرمایه ژاپن و انگلیس تمایل به عکس که بازار حالی در حساب بیاید،
با استفاده از ) 1999 (سادروسکی. نمودیید هاي جونز و کوال را تأ یافته) 1999 (مطالعه سادرسکی. نفت دارند
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. دنمودن اثر قیمت نفت بر متغیرهاي اقتصاد کلان و از جمله بازده سهام را بررسی VARهاي ماهانه و مدل  داده
  .داري بر بازده سهام داردهاي قیمت نفت یک اثر منفی  و معنا مطالعه به این نتیجه رسید که شوكاین 

وجود  ه دو سناریو بهاي نفت افزایش یابند ن دادند که اگر قیمتنشا) 2006 (باشر و سادروسکی
هاي تولیدکننده   هزینه شرکتروند و ثانیاً تر می هاي ارزان انرژيدنبال  ها به کننده  مصرفلاًاو. آید می

دهد و اثر منفی بر قیمت سهام   و نااطمینانی را افزایش می  ریسکغیرنفتی افزایش خواهد یافت و
هاي نفتی و  رابطه بین شوك) 2006 (باشر و سادروسکی. دهد گذاري را کاهش می  سرمایهگذارد و می

 که قادر نفتی کننده غیر هاي تولید شرکتوسیله ارزیابی اثر افزایش قیمت نفت بر  ههاي سهام را ب قیمت
 به این ها مرتبط کردند و آنها منتقل کنند کننده صورت کامل به مصرف ها را به زینهنبودند افزایش ه

  .ها عامل اصلی کاهش قیمت سهام بوده است دلیل افزایش در هزینه  که کاهش سود بهنتیجه رسیدند
 سویچینگ خود رگرسیون برداري -گیري مدل ترکیبی مارکف کار هبا ب) 2010( جامازي و الوي

)MS-VAR (وره هاي قیمت نفت بر بازده سهام کشورهاي ژاپن، فرانسه و انگلیس در د اثر شوك
  . هاي قیمت نفت اثر منفی بر بازده سهام دارند ا یافتند که شوكآنه. دبررسی نمودن) 2007-1989(

کند که رابطه مثبت بین بازده نفت و بازده بازار سهام  دهند که ثابت می  مدارکی ارائه میگروه دوم
هاي وابسته  رکتمت نفت باعث افزایش سودآوري ش بر اساس این مطالعات افزایش در قی.وجود دارد
تواند باعث افزایش شاخص کل بازار  ها می افزایش سود و قیمت سهام این شرکت. شود به نفت می

رابطه بین قیمت نفت و ارزش سهام بخش ) 2001( سادورسکی. سهام و افزایش بازده بازار سهام شود
بین شاخص سهام بخش نفت و بر اساس نتایج این مطالعه رابطه مثبتی . نمودادا را بررسی نفت و گاز کان

 درصدي 3/0درصد افزایش در قیمت نفت باعث افزایش که یک  طوريه گاز و قیمت نفت دارد ب
ازار سهام رابطه مثبتی وجود دارد،  بخش نفت و گاز و بازده بشاخص همچنین بین خص بخش شوند،شا

  .  رابطه بین قیمت نفت و بازده بازار سهام مثبت استبنابراین
با مطالعه اثر قیمت نفت بر بازار سهام انگلیس به این نتیجه رسیدند که ) 2005( و همکارانالشریف 

نفتی اثر  وجود دارد و قیمت نفت با بخش غیرو قوي  گاز رابطه مثبت قیمت نفت با بخش نفت و
  . بنابراین در مجموع به رابطه مثبت قیمت نفت و بازده بازار سهام رسیدند، داري نداردمعنا

 با توجه به شرایط ، اماکند فت و بازده بازار سهام را تأیید می وجود رابطه بین قیمت نه سومگرو
هاي   و دادهVARبا استفاده از مدل ) 2008(  پارك و راتی.کند ثبت یا منفی بودن رابطه تغییر میم

که پاسخ د یافتندست  به این نتیجه )1986-2005(  کشور اروپایی و آمریکاي براي دوره13مربوط به 
 واردکننده کننده خالص نفت باشد یا  بستگی به این دارد که کشور صادرهاي نفتی بازار سرمایه به شوك
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روژ که صادرکننده خالص نفت بازده بازار سهام در کشورهایی مانند ن این تحقیق نتایجبر اساس . نفت
 قیمت نفت در کشورهاي واردکننده نفترابطه بازده بازار سهام و  با قیمت نفت رابطه مثبت دارند و هستند

 با )2012(مکاران  میمونی و ه و)2007( ، ماقیره و الکانداري)2009( آروري و راولتهمچنین مطالعات  .رابطه منفی است
هاي   که صادرکنندههاي مختلف اقتصادسنجی و براي کشورهاي حوزه خلیج فارس استفاده از روش

بین قیمت نفت و بازده بازار سهام در این کشورها رابطه مثبت دند که عمده نفت هستند به این نتیجه رسی
افزایش قیمت نفت در این کشورها با افزایش درآمد و تولید و رونق اقتصاد این کشورها  .وجود دارد

   .همراه است که اثر مثبتی بر روي بازار سهام آن کشورها دارد
هاي   به منبع شوكسهام آمریکات یا منفی بازار که پاسخ مثبدنمودن اثبات )2007(کیلیان و پارك 

 شوك قیمتی نقت از طرف العه اگر منشأبر اساس این مط.  دارد بستگینفتی در بازار جهانی قیمت نفت
نفت باعث افزایش قیمت نفت شود، در اي احتیاطی ض شوك تقا مثال اگرعنوان ه ب،تقاضاي نفت باشد

 اگر منشأ دیگر از سويو گذارد  ر میزده بازار سهام اث منفی بر باصورت بهاین صورت این شوك 
   .داري بر بازده بازار سهام نخواهد داشتقیمتی نفت از سوي عرضه نفت باشد اثر معناشوك 

 .داري بین قیمت نفت و بازده نفت وجود نداردکنند که هیچ رابطه  معنا نیز اثبات می گروه چهارم
یافتند دست  براي هشت کشور پیشرفته به این نتیجه VECMمدل  با استفاده از) 2009 (آپرگیس و میلر

براي ) 2003( همچنین مطالعاتی مانند وي هاي نفتی اثر معناداري بر بازده سهام ندارند، که شوك
ي براي کشورها) 2010(و الجنابی و همکاران  OECD کشور عضو 6براي ) 2009( آمریکا، میلر و راتی

  .دار بین قیمت نفت و بازده بازار سهام پیدا نکردندي رابطه معنافارس مدرکی برا حوزه خلیج
 و )1997-2006(ماهانه هاي   از دادهبا استفاده) 1386( صمدي و همکاراندر مطالعات داخلی 

بهادار  و نفت بر شاخص قیمت بورس اوراق بررسی شاخص قیمت جهانی طلا به GARCHکارگیري مدل  هب
  . تایج قیمت نفت اثر منفی بر بازده بازار سهام ایران داردبر اساس ن. ند پرداختتهران

 قیمت نفت بر بازده بازار سهام در ایران هاي به بررسی نوسان) 1390 (نسب و همکاران حسینی
 به این نتیجه رسید MS-VARکارگیري مدل  ه و ب)1376-1389(هاي ماهانه  با استفاده از داده. پرداختند

هاي   شدید و فاز رونق بازده بازار سهام با نوسانهاي نبازده بازار سهام با نوساکه در فاز رکود و رونق 
علاوه در فاز رکود بازده بازار سهام با  به. ر بازده بازار سهام مثبت است قیمت نفت بهاي ملایم اثر نوسان

 .  باشد نفت بر بازده بازار سهام منفی می ملایم اثر نوسانات قیمت هاي ننوسا

اس کشورهاي درحال توسعه و توان بر اس اري قیت نفت بر بازده سهام را می تجربی اثرگذ ادبیات
 رشد اقتصادي بیشتر است و تقاضاي در کشورهاي در حال توسعه معمولاً. نمودبندي  یافته تقسیم توسعه
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ی کاراییافته  سوي دیگر، مصرف انرژي در کشورهاي توسعهاز . آنها براي نفت در حال افزایش است
انرژي نسبت به کشورهاي پیشرفته در کشورهاي در حال توسعه کالا و خدمات تولید و بیشتري دارد 

ها و در   بیشتري بر وضعیت تولید این کشور از این رو تغییر در قیمت نفت اثرکند، بیشتري مصرف می
گذاري قیمت اي که در خصوص اثر  بر خلاف مطالعات گسترده.سهام در این کشورها داردنتیجه قیمت 

 خصوص اثرگذاري قیمت نفت  مطالعات کمتري در.یافته وجود دارد فت برا بازار سهام کشورهاي توسعهن
 براي VARبا استفاده از مدل ) 2001(  پاپاپترو،بر این اساس. هاي در حال توسعه وجود دارد برکشور

ت بخش حقیقی اقتصاد را ، نرخ بهره و شاخص فعالی ن روابط بین قیمت نفت، قیمت سهامکشور یونا
  بر فعالیت بخش حقیقی و اشتغال مؤثر است،د و نتایج نشان داد که تغییر در قیمت نفتنموبررسی 

 پنج کشور عضو شوراي همکاري رابطه بین قیمت نفت و قیمت سهام براي) 2004( همچنین هموده و الیسا
تان رابطه دو طرفه بین قیمت نفت و قیمت  در بازار سهام عربسبر اساس نتایج. دنمودنفارس بررسی  خلیج

رابطه بین قیمت نفت و قیمت سهام را در ) 2006( در مطالعه دیگري باشر و سادروسکی. نفت وجود دارد
هاي این تحقیق رابطه قوي بین قیمت سهام و  بر اساس یافته. ه استنمود کشور در حال توسعه بررسی 21

در نتیجه با  یمت نفت در این کشورها وجود دارد،ز تغییرات قوجود آمده ناشی ا هقیمت نفت و ریسک ب
توان گفت که  یافته می وسعهمقایسه مطالعات تجربی در کشورهاي در حال توسعه و مطالعات کشورهاي ت

  .تر است  قويدر کشورهاي در حال توسعهو بازار سهام رابطه بین قیمت نفت 
شود اهمیت بسیاري  ار سهام محیطی که این رابطه بررسی میو بازابطه بین قیمت نفت در نتیجه در بررسی ر

طور خالص   ه این است که آن کشور ب)یافته بودن علاوه بر درحال توسعه یا توسعه (یکی از شرایط محیطی. دارد
  کهآثاريکننده نفت است، علاوه بر  با توجه به اینکه ایران عرضه. فتکننده ن کننده نفت است یا تقاضا عرضه

 تی نیز منشأفریق تغییر در درآمد نتواند از ط  دارد میکننده انرژي یرات قیمت نفت به یک کشور مصرفغیت
 دلیل ه بررسی رابطه قیمت نفت و بازار سهام در کشورهاي نفتی مانند ایران ب،از این رو. تغییراتی در کشور باشد

  . دار استهاي متفاوتی که دارد از اهمیت بیشتري برخور اثرگذاري از کانال

  

  اقتصادسنجی  مدل .3

هاي  لمد. شود هاي سري زمانی مختلفی استفاده می  متغیرهاي اقتصادي و مالی از مدلبراي تحلیل رفتار
 از ARMAو ترکیب آنها یعنی مدل ) MA(، میانگین متحرك )AR(خطی مانند مدل خود رگرسیون 

گرچه در بسیاري از موارد هاي خطی  این مدل. دگیرن ستند که که مورد استفاده قرار میهاي رایجی ه مدل
، در این راستا. متغیرها نیستندخطی  قادر به تبیین الگوهاي پویاي غیر اما ،کننده خوبی هستند برازش

هاي سري  مدلیکی از ) 1994و 1989( سوئیچینگ هامیلتون -مدل مارکف. هاي غیرخطی ارائه شدند مدل
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هاي  واند رفتارهاي سريت امل ساختارهاي چندگانه است که می شاین مدل. استزمانی غیرخطی معروف 
م زسوئیچینگ این است که مکانی -شکل جدیدي از مدل مارکف. بررسی کندهاي مختلف  زمانی در رژیم

 شود کنترل می متغیر وضعیت غیرقابل مشاهده از طریقهاي مختلف  یل و انتقال بین ساختارها و رژیمتبد
  .ه اول مارکف استکه پیرو زنجیره مرتب

یند مارکوف در ا فراساس تمام یا برخی پارامترها بر احتمال تغییر 1قالب اصلی مدل تغییر رژیم
 نشان داده stقابل مشاهده  وسیله متغیر غیر ههاي مختلف ب هاي مختلف است که وضعیت ها یا رژیم ضعیتو

صیات متفاوت است که از این مدل هاي مختلف با خصو منطق این نوع مدلسازي ترکیب توزیع. شود می
شود  ن مییوسیله مشاهدات تعی هکه ب تر محتمل) قابل مشاهده  غیر( جاري متغیرها بر طبق وضعیت ارزش

  : زیر استصورت  سوئیچینگ به-در قالب مدل مارکف  ARمدل ساده سري زمانی. شود استخراج می
    

t t t
t t1 2 t-1y = α +β y +β y + ...                 ts = 1, 2, ...., i )1(                                              

  

قابل  یت است که غیرمتغیر وضع st و) در این مطالعه بازده بورس( سري زمانی هدف ty،که در آن
به  i از وضعیت شود که بر حسب زنجیره مرتبه اول مارکوف با احتمال زیر رض میف باشد مشاهده می

  :یابد  انتقال میjوضعیت 
  

)2(  
  

  :به عبارت دیگر داریم. دهد  را نشان میt در زمان j به وضعیت t-1 در زمان iاحتمال انتقال وضعیت از حالت 

t                                      احتمال انتقال از حالت صفر به حالت یک       t-1 01Pr(s = 1 | s = 0) = p  
t                                       احتمال انتقال از حالت یک به حالت صفر   t-1 10Pr(s = 0 | s = 1) = p 

t                                                             حالت صفر ماندن دراحتمال  t-1 00Pr(s = 0 | s = 0) = p 

t                                                             حالت یک  ماندن دراحتمال  t-1 11Pr(s = 1 | s = 1) = p  
  

قال را توان ماتریس انت  میتاین احتمالابه   توجهباکنیم که دو رژیم وجود دارد و  حال اگر فرض
  :تشکیل دهیمصورت زیر  هب

00 10 00 11

01 11 00 11

p p p (1- p )
P = =

p p (1- p ) p
   
      

) 3  (                                                                           

                                                        
1. Regime Switching 

t t-1 ijPr(s = j | s = i) = p
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ی همچنین نااطمینانرمایه و گیرد بازدهی بازار س ر این مطالعه مورد بررسی قرار میسري زمانی که د
براي بررسی . شود  سوئچینگ می-عنوان متغیر وابسته وارد مدل مارکف ه است که بهبازدهی بازار سرمای

 وارد معادله خودرگرسیون  Xزا عنوان متغیر برون هاي قیمت نفت بر بازدهی بورس این متغیر به اثر نوسان
  . شود چینگ میئ سو-مارکوف

  

  ها و اطلاعات داده. 4

 از دو چینگئ سو-مارکوفازده بازار سرمایه در قالب مدل  قیمت نفت بر بهاي براي برررسی اثر نوسان
صورت  به) TEPIX( سري زمانی قیمت نفت خام ایران و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران

 قیمت نفت خام ایران از اوپک و 1. استفاده شده است1391 تا خرداد ماه 1376ماهانه و از مهر ماه 
بازده بازار سرمایه با استفاده از .  اوراق بهادار گرفته شده استشاخص قیمت بورس نیز از سازمان بورس

  : به این صورت محاسبه شده استTEPIXشاخص 
  

t
t

t-1

TEPIX
r = 100× Ln( )

TEPIX
               )4(                                         

      
.دنده  نشان می خام راو قیمت نفت روند بازده ماهانه بورس )2( و )1( هاي نمودار  

 

  
  بازده ماهانه بورس اوراق بهادار تهران. 1 نمودار

                                                        
 براي بررسی دنموتغییر  )TEPIX(  تعریف شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران1387با توجه به اینکه در آذر ماه  .1

 از آزمون پرون استفاده اعث شکست ساختاري در سري شده است خیر و آیا باینکه آیا این تغییر اثرگذار بوده است یا
  .   بر اساس نتایج آزمون سري زمانی شاخص در تاریخ مذکور دچار شکست ساختاري نشده است.شده است
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  خام روند قیمت نفت. 2نمودار
  

هاي مختلفی  هاي سري زمانی قیمت نفت خام از مدل دست آوردن نااطمینانی و نوسان هبراي ب
و  GARCH مدل ، روش)HP(پریسکات -هادریک فیلتر از سه روش ، در این مطالعه.شود استفاده می

   . استفاده شده است1روش مدل موجک
  

  )HP( هادریک پریسکاتفیلتر قیمت نفت از روش هاي نوساناستخراج  .4-1
از فیلتر ) 1999( مطالعه گلدفاین و والدز  بر اساسقیمت نفت هاي  استخراج نوسانهاي  روشیکی از

براي جدا کردن جزء نوسانی و  یک ابزار ریاضی HPفیلتر .  استفاده کردیم)HP( تپرسکایک درها
یند استخراج امیزان حساسیت فر(ند سري زمانی است دست آوردن رو هسیکلی از روند سري زمانی و ب

دست آوردن  هبراي ب). گیرد  صورت میλ ضریب ازطریق مدت هاي کوتاه روند و جداسازي نوسان
کسر HP دست آمده از روش هنی را از روند ب مقدار واقعی سري زماهاي یک سري زمانی میزان نوسان

به این روش و با در نظر گرفتن پارامتر فیلتر ) VO1( قیمت نفت هاي  شاخص نوساننخستین. شود می
200=λ 2.دست آمد هب  

    

  GARCHمدل   قیمت نفت از روشهاي نوساناستخراج  .4-2
که قیمت نفت داراي از آنجا .  استGARCH قیمت نفت روش هاي هاي استخراج نوسان یکی از روش

را با توجه به متغیر دیفرانسیل مرتبه اول لگاریتم ) AR(  برآورد مدل خود رگرسیونریشه واحد است
                                                        
1. Wavelet 

با توجه به . ماند دمدتی دربخش باقیمانده باقی میلنبهاي  تر شده و نوسان دست آمده از فیلتر هموار ه بیشتر شود روند بλهرچه مقدار  .2
  .شده تغییر در این پارامتر اثري بر نتایج ندارد ه با توجه به تحلیل حساسیت انجامالبت.  درنظر گرفته شده است200برابر  λ مطالعات تجربی مقدار

  .ه استبه تفصیل شرح داده شد) 2( در پیوستGARCH در خصوص برآورد مدل .3
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 را GARCH(1,1) رد نشد مدل ARCH با آزمون ARCHانجام داده و پس از اینکه اثر قیمت نفت 
   :کنیم میه قیمت نفت با مدل زیر برآورد هاي ماهان براي داده

   

t tt-1D(lroilp) = c + βD(lroilp) + ε )5(                                                                                      

1/2
t t tε = e h                      2

t t-1 t-1h = ω + αε +βh  
  

tҺهاي قیمت نفت نااطمینانی ناشی از نوسان. هاي نفت است  نیز وارایانس شرطی رشد قیمت 
 و با شاخص  استخراج شده استGARCHانحراف معیار شرطی رشد قیمت نفت است که از مدل 

VO2 1.نشان آورده شده است  
  

  تحلیل موجک  قیمت نفت از روشهاي استخراج نوسان .4-3
کار  هآن ب فرکانسی هاي به مؤلفه سیگنال پیوسته یه که براي تجز است ز توابع ریاضیاي ا دستهموجک 

تجزیه یک تابع بر مبناي توابع  تبدیل موجک .آن است رزولوشن هر مؤلفه برابر با مقیاسرود که  می
سنتی توان بالاي تحلیل آنها در  2هاي فوریه ها نسبت به روش کی از مزایاي موجکی. باشد موجک می

 3 دیده موجک، اگر دامنهدر نظری. هاي سریع همراهند تگی و جهش با گسسها شرایطی است که سیگنال
یات ئ جز دید کوچک شوده خواهند شد و اگر دامنمشاهدههاي کلی سري زمانی  بزرگ باشد ویژگی

 قرار راي تحلیل مورد استفادهها ب  بنابراین مقیاسی که در موجک،توجه بیشتري قرار خواهند گرفت ردمو
 وضوح هها را با درج توانند داده هاي موجک می الایی برخوردار است و الگوریتمیت ب از اهمیردگ می

هاي متمادي  سال. است اساس مقیاس  رها تحلیل ب  اساسی در موجکه، ایدواقع در. مختلف پردازش کنند
 تا بتوانند ندنمود اند را جستجو می هوس و کسینوس که مبناي تبدیل فوریجز سیندنبال توابعی ب دانشمندان به

تحلیل نیستند، اما تبدیل  با تبدیل فوریه قابل ها تغییرات ناگهانی و جهش. جام دهندان هاي موضعی تحلیل
ها براي  عبارت دیگر، موجک  به. انجام دهدخوبی  محدود را بهه تقریب در دامنهتواند وظیف موجک می
  ).1385ژاد و محمدي، ن اسیعب( ندهاي شدید بسیار مناسب هاي با گسستگی تقریب داده

که  ، به طوريباشد هاي زمانی مختلف می هاي زمانی در مقیاس تحلیل موجک قادر به تجزیه سري
نی اقتصادي و مالی فراهم هاي زما هاي فرکانس زمانی کاربردهاي فراوانی را در مدلسازي سري با تحلیل
  ). 1999 ناسون و ون ساچس،( شود ه میگرفت کار هاي زمانی نامانا به ريس صورت گسترده در به آورده و

                                                        
  

1. Fourier 
2. Window 
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 موج، تبدیل موجک پیوستهنخستین . داردموج اصلی موجک وجودها دو  اساس طول دادهر ب
)CWT(1 قی کامل طراحی شده است محور حقیهاي زمانی تعریف شده و بر است که براي کار با سري .

ي فرکانس متفاوت  در اجزااست که در جداسازي سري داده) DWT( تبدیل موجک گسسته موجک دوم
ها دو نوع موجک  موجک. آزمایش عمق سري داده مطالعه شودمنظور  صورت جداگانه به ممکن است که به

  :که ه طوري هستند ب)( و موجک مادر ) (پدر
  

Φ(t)dt = 1 , Ψ(t)dt = 0                                                                                      (6)  
  

شود و موجک مادر  ستفاده از موجک پدر نشان داده میهاي با فرکانس کم یک سیگنال با ا بخش
هاي  رسمی موجک تعریف. شود کانس بالا استفاده میشتر و با فرها با جزئیات بی بخشمنظور نشان دادن  به

  :دصورت روابط زیر نشان داده می شو ترتیب به پدر و مادر به
  

j j-
2

j,k j
t - 2 k

Φ (t) = 2 Φ( )
2

                 )7   (                                                                                          
j j-
2

j,k j
t - 2 k

Ψ (t) = 2 Ψ( )
2

) 8(                                                                                                       
  

j,kΨ و j,kΦزننده  توابع موجک تقریب (t)بندي شده   نمونه مقیاسو  2 هستند که در آنj 
 مانند هار، سیملتس وجک متعامدهاي استفاده شده م ترین موجک عادي. باشد  میاتساعفاکتور مقیاس یا 

  : وسیله معادله زیر نشان داده شود تواند به  میfتبدیل موجک یک تابع مانند . باشند  میزچیو داب
  

1
( , ) ( ) ( )

t b
W f a b f t dt

aa







  )9    (                                                                                 

  

 y(t)هر سري مانند . نمود یک رابطه بین سري زمانی و نمایش موجک آن برقرار توان میحال 
  :صورت زیر قابل نمایش است به

 
j,k j,k j,k j,k j-1,k j-1,k 1,k 1,kk k k k

y(t) = S Φ (t) + d Ψ (t) + d Ψ (t) +.... + d Ψ (t)    )10 (                      

  
  
  

                                                        
1. Continuous Wavelet Transform 
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94  68اقتصادي   شماره   هاي تسها و سیا فصلنامه پژوهش

  .نظر است  حداکثر مقیاس موردJو   j=1,2,…,Jکه در عبارت فوق،
  

j,k j,kS y(t)Φ (t)dt  
)11                (                                                                                                                                              

j,k j,kd y(t)Ψ (t)dt                                                                                            
    

ا موجک ضرایب جزئیات ی dj,k ضرایب صافی یا ضرایب تخمین و دهنده  نشانSJ,k ،که در آن
هاي سیگنال  صورت رابطه زیر از بخش به y(t)یک سیگنال اصلی تقریب سري موجک از . هستند

  :جزئیات و سیگنال صاف تشکیل شده است
 

J J J-1 J-2 1y(t) = S (t) + D (t) + D (t) + D (t) + .... + D (t)                                                 )12(  
  

JSدر رابطه فوق (t)و JD (t)شوند صورت روابط زیر تعریف می  به:   
 

J j,k j,kk
S (t) = s Φ (t)  

)13                                                                                                      (                                          
J j,k j,kk

D (t) = d Φ (t)     
 

JS متعامد سیگناليسیگنال در اجزا تجزیه یک) 12 (رابطه در موجود   عبارات (t),J J-1 1D (t),D (t), ..., D (t) 
 موجک جزئیات از اي همجموع عنوان هب تواند می نقطههر   بنابرایندهد، هاي مختلف نشان می در مقیاس

 ها داده روند عمدتاً رفتار صاف سطح ضرایب شود تجزیه مختلف هاي زمانی مقیاس برصاف موجک  سطح و

  .دهند می نشان ریز هاي مقیاس براي را رفتار روند از انحرافجزئیات  ضرایب که حالی در کنند، می تسخیر را
اي   دوره4 تا 2با دینامیک ) D1(t)( یس یک نوسانمقیاس موجک به این صورت است که مقیا

اي و مقیاس سه،   دوره8 تا 4با دینامیک ) D2(t)(ی، مقیاس دو نوسان) ماهه4 تا 2هاي ماهانه  براي داده(
اي را  دوره j+12تا  j2با دینامیک ) DJ(t)(ی ، نوسانJمقیاس ...  ماهه و16 تا 8با دینامیک ) D3(t)(ی نوسان

  .)1388 همکاران، قنبري و (دهند نشان می
 1. است استفاده شدهدابیچیز از تابع ها گسسته هستند از آنجا که دادهکار بردن روش موجک  هبراي ب

با دینامیک  D2(t) و )VO3 ( ماهه4 تا 2هاي با دینامیک  یعنی مقیاس D1(t)هاي با اجزاي تصادفی  مقیاس

                                                        
  . شود هاي گسسته استفاده می چز براي دادههاي پیوسته و داده دابی تابع هار براي داده. 1
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95  ...هاي قیمتی نفت بر بازده بورس  اثر نوسان

 قیمت نفت مورد استفاده هاي براي استخراج نوسان ماهه 16 تا 8 با دینامیک D3(t)و )VO4(  ماهه8 تا 4
  1.قرار گرفته شده است

در .  استهاي مختلف نشان داده   نمودار و از روشپنج قیمت نفت را در هاي نمودار زیر نوسان
اساس تمام  ها بر ، بیشترین نوسانعنوان مثال به. هاي اشتراکاتی وجود دارد هاي نوسان تمام این سري

  . بوده است2009 و ابتداي 2008 در انتهاي سال ها سري
  

  
  هاي مختلف      هاي قیمت نفت با روش سري زمانی استخراج شده از نوسان. 3نمودار

  
  
  
  

                                                        
آمده  3 تعداد حداکثر سطوح تجزیه سري زمانی قیمت نفت با تابع دابیچز Matlabافزار   در نرمWmaxlevبا استفاده از دستور  .1

  .  مقیاس استفاده شده است3ین خاطر از ا و به است
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96  68اقتصادي   شماره   هاي تسها و سیا فصلنامه پژوهش

  برآورد مدل .5
  :باشد صورت می این به شده است که ارائه) 1(له دسنجی در بخش قبل مدل اصلی در معا بر اساس شرح مدل اقتصاد

  
i i i

t t1 2 t-1y = α + β x + β y i = 1, 2 )14(                                                                                   
  

 ) بازده بورسهاي  نوسان2-5 بازده بورس اوراق بهادار، در بخش 1-5بخش در ( متغیر وابسته tҮ ،که در آن
هاي  طریق روش ازکه ( نفت  قیمتهاي ست که در این مطالعه شاخص نوسانزا ا متغیر برون xtاست و 

 بر پایه برآورد و نتیجه آن ارائه شده استهاي زیر  هایی که در بخش مدل.  است)اند مختلف برآورد شده
  .است) 14(معادله 

  

  بازدهی بورس اوراق بهادارمدلی براي  .5-1
 سوئیچینگ -مارکوف رگرسیون ت نفت بر بازدهی بورس از روش خود قیمهاي براي بررسی اثر قیمت نفت و نوسان

شود روابط بین   سوئیچینگ این است که فرض می- استفاده از مدل مارکوفدلیل 1.شود استفاده می
 خطی بودن  نتایج آزمونبر اساس.  بررسی شدLRاین فرض با آزمون خطی بودن . نیستمتغیرها خطی 
 در این مطالعه از روش .دنموخطی استفاده  بایست از یک مدل غیر میاز این رو ، شود رابطه رد می

 بایست می همچنین براي تعیین اینکه تغییرات ساختاري در چند رژیم  سوئیچیگ استفاده شده است،-مارکوف
  .بررسی شود از معیار اطلاعات آکائیک و شوارتز استفاده شده است و دو رژیم براي تغییر انتخاب شده است

 بودن  متغیروئیچیگ استفاده شده استس  -همچنین از فروضی که در برآورد مدل مارکوف
تغییر در رژیم شود علاوه بر  ، فرض میبه عبارت دیگر. هاي مختلف است میانگین و واریانس در رژیم

 به برآورد مدل با مفروضات اشاره شدهحال براي  . خطا نیز متغیر استءنس جزتغییر میانگین، واریا
مدلی بدون  )1(  در جدولستون دومدر . شود فه می اضاxt سوئیچینگ متغیر - مارکوفAR(1)معادله 
 اثر خود قیمت نفت بر بازدهی )2مدل  ( سپس در ستون بعدي،ارائه شده است زا کردن متغیر بروناضافه 
  بورس اوراق بهادارشاخصهاي ریشه واحد انجام شده  که با توجه به آزمون از آنجا.  شده استارائهبورس 

و شاخص بورس اوراق بهادار تهران باشد، قیمت نفت  یشه واحد مین و قیمت نفت داراي رتهرا
 از آنجا که متغیرهاي قیمت نفت و شاخص بورس 2.شود رانسیل مرتبه اول وارد معادله میصورت دیف به

                                                        
  . استفاده شده استOx-Metricsافزار   سوئیچینگ از نرم-براي برآورد مدل مارکوف .1
  . آورده شده است)1(نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهاي شاخص بورس و قیمت نفت در جدول پیوست  .2
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97  ...هاي قیمتی نفت بر بازده بورس  اثر نوسان

هی بورس و رشد قیمت  به بازدس از دیفرانسیل گرفتن از متغیرها پشود با تبدیل لگاریتم وارد مدل می
   .دشون نفت تبدیل می

  
  )متغیر وابسته بازدهی بورس اوراق بهادار تهران( برآورد مدل  نتایج.1جدول 

  1مدل   متغیر مستقل
  )زا بدون متغیر برون(

   2مدل
دیفرانسیل مرتبه اول :   زامتغیر برون(

  )لگاریتم قیمت نفت

C (1) 
89/0-  

)26/0(  
**64/0  
  أعرض از مبد  )28/0(

C (2) 
*2/3  
)3/0(  

***69/0  
)39/0(  

(1)
t-1y  

*86/0  
)08/0(  

*45/0  
  وقفه متغیر وابسته  )12/0(

(2)
t-1y  

12/0  
)10/0(  

*42/0  
)09/0(  

(1)σ  
*2/1  
)09/0(  

*99/0  
  واریانس جمله خطا  )1/0(

(2)σ  
*91/0  
)17/0(  

*18/2  
)18/0(  

(1)
tx  -  61/1  

  متغیر برونزا  )3/1(
(2)
tx  -  19/3  

)4/2(  

00p  
*83/0  
)04/0(  

*97/0  
  احتمال انتقال  )02/0(

11p  
*37/0  
)09/0(  

99/0  
)01/0(  

  . درصدیکداري در سطح معنا*
  . درصد5 داري در سطحمعنا** 

  .نتایج تحقیق: مأخذ
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98  68اقتصادي   شماره   هاي تسها و سیا فصلنامه پژوهش

 بازار  دردهنده دوره رکود یک نشان) یا وضعیت(توان گفت که رژیم  می) 1(با توجه به نتایج مدل 
 )σ(از رژیم دیگر و واریانس بازدهی )  کمترعرض از مبدأ( ه مورد انتظار کوچکترسرمایه است که بازد

ده رونق بازار سرمایه است که بازدهی بیشتر و دهن  نشان2رژیم دیگر است، همچنین رژیم بزرگتر از
 درصد 83توان گفت که به احتمال  هاي انتقال که معنادارند می  با توجه به احتمال.نوسان کمتري دارد

 درصد 17 تنهاماند و  ر دوره بعد نیز بازار در رکود میاگر در یک دوره در بازار سرمایه رکود باشد د
 همچنین اگر در دوره رونق باشیم  رکود در شرایط رونق قرار گیرد،از پساحتمال دارد که بازار 

  . درصد است37احتمال ماندن در شرایط رونق 
ین متغیر در دو رژیم دهد که بر اساس ضرایب ا ت نفت بر بازدهی بورس را نشان می اثر قیم)2(مدل 

 بر بازدهی بورس اثر معناداري )و رکودشرایط رونق ( )2( و)1(توان گفت که قیمت نفت در هر دو رژیم  می
 درصد و در رژیم 3تنها ها بیشتر شد و در رژیم یک   متغیر نفت به مدل ماندگاري رژیم البته با وارد کردنندارد،

زدایی شده  جاي قیمت نفت متغیر نویز ه لازم به ذکر است اگر ب. یک درصد احتمال تغییر رژیم وجود داردتنها 2
توان  بنابراین می شود، این نتایج حاصل میدهیم  را قرار ) روش موجکاز طریقده ش زدایی نویز(قیمت نفت 

    . داري بر بازدهی بورس نداردفت که تغییرات قیمت نفت اثر معناگ
 شاخص نوسان پنج قیمت نفت بر بازدهی بورس هاي اثر نااطمینانی و نوسانهمچنین براي بررسی 

 VO4 و یک از روش موجک مقیاس GARCH، VO3 از مدل HP ،VO2 از روش VO1(  نفتقیمت
 ه که نتایج آن درنمودرا وارد مدل )  از روش موجک مقیاس سهVO5مقیاس دو و از روش موجک 

  . آورده شده است)7 ( تا)3 (هاي مدلو در ) 2(جدول 
دست آمده  هب) VO1( HP قیمت نفت آن از روش هاي که شاخص نوسان) 3( نتایج مدل بر اساس

شرایط رونق اثر  و در هاي قیمت نفت در شرایط رکودي بازار ها و نااطمینانی نوسانشدن ر بیشت است
  . درندابر بازدهی بورس داري معنا

بر اساس . دهد نشان می) VO2( GARCHرا با استفاده از مدل  قیمت نفت هاي نوسان) 4 (مدل
 پذیرد، ت تأثیر معناداري نمیهاي قیمت نف  بازدهی بورس از نوسان از این مدلدست آمده هنتایج ب

داري بر بازدهی بورس هاي قیمت نفت اثر معنا دهد که نوسان نشان می) 4( و )3( هاي بنابراین نتایج مدل
 و HP قیمت نفت از فیلتر هاي  اگر محققی براي شناسایی نوسان،به عبارت دیگر. اوراق بهادار ندارد

هاي  تر شوك منظور بررسی دقیق بهدر این مقاله  .کشف نکنددار را ند شاید اثر معنا استفاده کGARCHروش 
بر حسب قیمت نفت  هاي  نوسانبا استفاده از این روش.  استاز روش تحلیل موجک استفاده شدهنفتی 

  .  جداگانه بر بازدهی قیمت نفت بررسی شده استصورت یک به شده و اثر هرهاي مختلف تجزیه  مقیاس
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99  ...هاي قیمتی نفت بر بازده بورس  اثر نوسان

 ماهه 4 تا 2هاي با دینامیک  مقیاس تحلیل موجک و از طریق نفت  قیمتهاي نوسان )5(مدل در 
)D1(t)( )VO3( ماهه4 تا 2 با دینامیک ها دست آمده نوسان هبر اساس نتایج ب. نظرگرفته شده است در  
)D1(t)( در این مدل وضعیت رکودي بورس با احتمال .  نداردبازار بورس تهرانداري بر بازدهی اثر معنا

د در  درص38رکودي خواهد ماند و وضعیت رونق بازار سرمایه با احتمال نیز دوره بعد  درصد در 83
  . ماند دوره بعدي نیز رونق باقی می

بر اساس نتایج .  وارد شده است6در مدل  )VO4( ماهه 8تا  4  قیمت نفت با دینامیکهاي نوسان
 دارد و ر مثبت بر بازدهی قیمت نفتاث قیمت نفت در شرایط رونق بازار سرمایه ها  نوسانمقیاس ازاین 

 درصد دوره بعدي 84 در شرایط رونق بازار با احتمال  همچنیندر شرایط رکودي اثر معناداري ندارد،
  . نیز رونق خواهد بود

ه اثر  ماه16 تا 8 قیمت نفت با دینامیک هاي توان گفت که نوسان  می)7(بر اساس نتایج مدل 
 قیمت نفت در دوره رکودي اثر منفی بر هاي که افزایش نوسان طوريه  بمعناداري بر بازده بورس دارد،

 )7(  تا)5 (هاي نتیجه مهم دیگري که از مدل.  داردبازده بورسبازده دارد و در دوره رونق اثر مثبتی بر 
 قیمت نفت حساس است هاي نبندي نوسا  که ماتریس انتقال نسبت به مقیاسشود این است استخراج می

ین دو وضعیت یا  احتمالات انتقال بشود هاي نفتی که وارد مدل می ها شوك یر در مقیاس نوسانو با تغی
  .دهد یر را نشان میینمودار زیر این تغ .کند دو رژیم تغییر می
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  )متغیر وابسته بازدهی بورس اوراق بهادار تهران(ها  نتایج برآورد مدل. 2جدول 

  متغیر مستقل

  3مدل 
شاخص (

 قیمت يها نوسان
  )VO1: نفت

   4مدل
شاخص (

 قیمت هاي نوسان
  )VO2: نفت

   5مدل 
شاخص (

 قیمت هاي نوسان
  )VO3: نفت

  6مدل 
شاخص (
 قیمت هاي ننوسا

  )VO4: نفت

   7مدل 
شاخص (

 قیمت هاي نوسان
  )VO5: نفت

C (1) 
*699/0  
)21/0(  

*2/1-  
)38/0(  

18/0-  
)26/0(  

11/0  
)35/0(  

**64/0  
عرض از   )27/0(

  أمبد
C (2) 

71/0  
)43/0(  

*6/1  
)47/0(  

*2/3  
)29/0(  

*90/0  
)24/0(  

*7/0  
)26/0(  

(1)
t-1y
 

*41/0  
)12/0(  

09/0  
)098/0(  

*85/0  
)08/0(  

33/1  
)16/0(  

*41/1  
وقفه متغیر   )23/0(

(2)  وابسته
t-1y
 

*45/0  
)08/0(  

56/0  
)05/0(  

11/0  
)10/0(  

**19/0  
)08/0(  

09/0  
)09/0(  

(1)σ
 

*94/0  
)09/0(  

*57/0  
)15/0(  

*19/1  
)09/0(  

*07/1  
)19/0(  

*15/1  
واریانس   )17/0(

σ(2)  جمله خطا
 

*1/2  
16/0  

*65/1  
)13/0(  

*91/0  
)19/0(  

*62/1  
)13/0(  

*5/1  
)14/0(  

(1)
tx
 

28/2  
)31/1(  

7/28-  
)7/41(  

024/0  
)024/0(  

015/0-  
)019/0(  

*08/0-  
شاخص   )025/0(

 هاي ننوسا
  قیمت نفت

(2)
tx
 

23/1  
)8/1(  

03/42-  
)4/35(  

038/0  
)072/0(  

*125/0  
)043/0(  

*11/0  
)025/0(  

00p
 

*98/0  
)019/0(  

*43/0  
)12/0(  

*83/0  
)04/0(  

495/0  
)14/0(  

*37/0  
احتمال   )14/0(

  انتقال
11p
 

*985/0  
-  

**89/0  
-  

*38/0  
-  

**84/0  
-  

**74/0  
-  

  . درصدیکداري در سطح معنا*
  . درصد5داري در سطح معنا** 

  .نتایج تحقیق: مأخذ
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101  ...هاي قیمتی نفت بر بازده بورس  اثر نوسان

   بازدهی بورس اوراق بهادارهاي نوسان مدلی براي .5-2
براي اینکه .  بررسی شدبورس اوراق بهادار آن بر بازدهی هاي ن سا اثر قیمت نفت و نوقسمت قبلدر 

 با استفاده از انجام شود قیمت نفت بر بازدهی بازار سرمایه هاي  نتحلیل جامعی از اثر قیمت نفت و نوسا
اثر قیمت نفت و و  بازده بورس را تشکیل داده هاي  سري زمانی نااطمینانی و نوسان GARCHمدل

  .شود بررسی می بازدهی بازار بورس هاي ت نفت این بار بر نوسان قیمهاي نوسان
 )12 ( تا)9(هاي  زا و مدل  بازدهی بورس را بدون متغیر برونهاي  معادله نوسان)8( مدل )3 (در جدول

 بر. دهد یهاي مختلف قیمت نفت خام نشان م کردن شاخص هاي بازدهی بورس را با وارد معادله نوسان
 اینکه سري زمانی دلیل هب( که دیفرانسیل مرتبه اول قیمت نفت )9 (ست آمده از مدلد ه نتایج باساس

داري از تغییر  اثر معناکند ارد میوان متغیر شاخص قیمت نفت وعن  را به)قیمت نفت ریشه واحد دارد
شده  زدایی ري نویز س)12( و )10( هاي در مدل. کند هاي بازدهی بورس شناسایی نمی نوسانقیمت نفت بر 

 )D2(t) و D1(t) هاي  نوسانشده از زدایی ترتیب نویز به( قیمت نفت از روش موجک در دو مقیاس مختلف
اند نتایج متفاوتی را نشان  شده زدایی  زمانی قیمت نفت از آنجا که نویزاین دو سري. وارد شده است

 بازدهی بورس هاي نداري بر نوسا اثر معناS1شده  زدایی سري نویز) 10 ( بر اساس مدل.دهند می
 افزایش در S2 و با توجه به شاخص )12( این در حالی است که بر اساس نتایج مدل .کند شناسایی نمی

 همچنین ماتریس انتقال بازدهی بورس خواهد شد، در ها قیمت نفت در هر دو رژیم باعث کاهش نوسان
گرفته  صورت) 11( و )10( هاي لهکه در معاد زدایی بندي نویز  این برآوردها نیز نسبت به مقیاسدر

  . کند هاي مختلف تغییر می بندي حساس بوده و با مقیاس
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102  68اقتصادي   شماره   هاي تسها و سیا فصلنامه پژوهش

  ) بازدهی بورس اوراق بهادار تهرانهاي متغیر وابسته نوسان( نتایج برآورد مدل. 3جدول 

  متغیر مستقل
   8مدل 

بدون شاخص (
  )قیمت نفت

: زا متغیر برون (9مدل
ول دیفرانسیل مرتبه ا

  )لگاریتم قیمت نفت

: زا متغیر برون (10مدل 
زدایی  سري زمانی نویز

  )S1شده قیمت نفت 

: زا متغیر برون (11 مدل
زدایی  سري زمانی نویز

  )S2شده قیمت نفت 

C (1) 
*99/3  
)45/0(  

*6/1  
)11/0(  

*7/1  
)39/0(  

*41/4  
عرض از   )51/0(

  مبدا
C (2) 

*11/5  
)62/0(  

*07/2  
)21/0(  

*1/4  
)71/0(  

*7/5  
)72/0(  

(1)
t-1y  

*02/1  
)01/0(  

*73/0  
)02/0(  

*79/0  
)038/0(  

*02/1  
وقفه متغیر   )01/0(

  وابسته
(2)
t-1y  

*72/0  
)005/0(  

*85/0  
)03/0(  

*91/0  
)076/0(  

*72/0  
)007/0(  

(1)σ  
*12/0  
)018/0(  

*23/0  
)02/0(  

*50/0  
)045/0(  

*14/0  
واریانس   )017/0(

  جمله خطا
(2)σ  

*68/1  
)13/0(  

*07/2  
)19/0(  

*67/2  
)47/0(  

*72/1  
)14/0(  

(1)
tx  

-  22/0-  
)26/0(  

014/0  
)008/0(  

*007/0-  
شاخص   )002/0(

  قیمت نفت 
(2)
tx  

-  09/1  
)81/0(  

019/0-  
)011/0(  

*012/0-  
)003/0(  

00p  
*52/0  
)07/0(  

*81/0  
)05/0(  

*95/0  
)02/0(  

*56/0  
احتمال   )07/0(

  انتقال
11p  

55/0  
-  

*72/0  
-  

80/0  
-  

*52/0  
-   

  . درصدیکداري در سطح معنا*
  . درصد5داري در سطح معنا** 

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 بازدهی هاي هاي مختلف بر نوسان هاي قیمت نفت با شاخص اثر نوسان شود می تلاش )4(در جدول 
آید اثر  دست می ه بHPکه از مدل  قیمت نفت هاي نوسان) 14( بر اساس نتایج مدل .بورس بررسی شود

 قیمت هاي حالی است که نوسان این در. شود هاي بازده بورس می دار و منفی در هر دو رژیم بر نوسانمعنا
بر اساس .  بازده بورس داردهاي اثر مثبتی بر نوساندر رژیم دوم ) 15مدل  (GARCH مدل نفت ناشی از

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
10

 ]
 

                            20 / 26

http://qjerp.ir/article-1-640-en.html


103  ...هاي قیمتی نفت بر بازده بورس  اثر نوسان

د و ن بازده ندارهاي نوسانداري بر اثر معنا D3(t)و  D1(t) با مقیاس هاي نوسان )16( تا )14(هاي  مدلنتایج 
  .د بازار بورس دارهاي  بر نوسانرژیم دومدار و منفی در ماهه اثر معنا D2(t)مقیاس 
  

  ) بازدهی بورس اوراق بهادار تهرانهاي متغیر وابسته نوسان( نتایج برآورد مدل .4جدول

  متغیر مستقل

  12مدل
شاخص (

 قیمت هاي نوسان
  )VO1: نفت

   13مدل
شاخص (

 قیمت هاي نوسان
  )VO2: نفت

  14مدل 
شاخص (

 قیمت هاي نوسان
  )VO3: نفت

  15مدل 
شاخص (

 قیمت هاي نوسان
  )VO4: نفت

  16مدل 
اخص ش(

 قیمت هاي نوسان
  )VO5: نفت

C (1) 
*88/3  
)46/0(  

*51/1   
)12/0(  

*66 /4  
)00/1(  

*94/03  
)47/0(  

*02/4  
عرض از   )47/0(

  أمبد
C (2) 

*94/4  
)65/0(  

*42/1  
)27/0(  

*9/5  
)38/1(  

*02/5  
)65/0(  

*13/5  
)65/0(  

(1)
t-1y  

*02/1  
)01/0(  

*72/0  
)022/0(  

*99/0  
)02/0(  

*03/1  
)016/0(  

*02/1  
وقفه متغیر   )01/0(

  وابسته
(2)
t-1y  

*71/0  
)006/0(  

*85/0  
)03/0(  

*7/0  
)028/0(  

*71/0  
)006/0(  

*72/0  
)006/0(  

(1)σ  
*11/0  
)01/0(  

*22/0  
)027/0(  

*45/0  
)07/0(  

*12/0  
)016/0(  

*13/0  
واریانس   )016/0(

  جمله خطا
(2)σ  

*7/1  
)13/0(  

*14/2  
)2/0(  

*28/2  
)39/0(  

*68/1  
)13/0(  

*7/1  
)14/0(  

(1)
tx  

*68/0-  
)19/0(  

92/4-  
)1/5(  

014/0-  
)016/0(  

0009/0   
)005/0(  

007/0  
شاخص   )004/0(

 هاي نوسان
(2)  قیمت نفت

tx  
*89/0-  
)34/0(  

*7/63  
)9/20(  

006/0  
)039/0(  

*021/0-  
)007/0(  

001/0-  
)005/0(  

00p  
*52/0  
)019/0(  

*78/0  
)06/0(  

*83/0  
)05/0(  

*498/0  
)077/0(  

*52/0  
احتمال   )075/0(

  انتقال
11p  

*54/0  
-  

*63/0  
-  

*42/0  
-  

*52/0  
-  

*52/0  
-  

  .درصدمعناداري در سطح یک *
  . درصد5سطح داري در معنا** 

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
10

 ]
 

                            21 / 26

http://qjerp.ir/article-1-640-en.html


104  68اقتصادي   شماره   هاي تسها و سیا فصلنامه پژوهش

  گیري نتیجه .6
ی سوخت شده است و از آنجا که نفت خام هاي اخیر بیشتر هاي آن در سال افزایش قیمت نفت و نوسان

 بر بازارهاي حقیقی و بسیاري قیمت این سوخت فسیلی اثر هاي مهم و اثرگذار در جهان است، نوسان
هاي قیمت نفت  بررسی تجربی از رابطه بین نوسان شود تلاش میالعه در این مط. بازارهاي مالی دنیا دارد

البته با توجه به مطالعات تجربی و نظري .  بازدهی بورس اوراق بهادار تهران ارائه شودهاي و نوسان
مطالعات . وجود نداردماعی در مورد جهت رابطه قیمت نفت و بازدهی بورس تگذشته از نظر ادبیات اج

ت نفت و شود که گروه اول به رابطه مثبت بین قیم این زمینه به چهار گروه تقسیم میدر گرفته  صورت
. کنند مت نفت و بازدهی بورس استدلال میگروه دوم درباره رابطه منفی قیبازدهی بورس دلالت دارند و 

عات در قیمت نفت و بازدهی بورس شناسایی نکردند و گروه چهارم مطالبا داري  معناگروه سوم هیچ رابطه
  . کند میو اقتصادي مختلف این زمینه رابطه بین قیمت نفت و بازدهی بورس را وابسته به شرایط محیطی 

 هاي سوئیچینگ به بررسی تجربی نحوه اثرگذاري نوسان  -در این مطالعه با استفاده از روش مارکوف
قیمت نفت مع اثرگذاري براي تحلیل جا. قیمت نفت بر بازدهی بورس اوراق بهادر تهران پرداخته شد

بر اساس . شود بر بازدهی بورس بررسی می و نااطمینانی قیمت نفت ها نوساناثر  علاوه بر خود قیمت نفت 
براي بررسی اثر . ردداري بر بازدهی بورس اوراق بهادار تهران نداهاي تخمینی قیمت نفت اثر معنا مدل

موجک  و تحلیل HP ، GARCHسه روش فیلتر  قیمت نفت از طریق هاي هاي قیمت نفت، نوسان نوسان
 قیمت نفت استفاده ها ی براي نوسان GARCHو HPهایی که از روش فیلتر  نتایج مدل. استخراج شده است

که تحلیل نتایج  ، در حالی قیمت نفت و بازده بورس شناسایی نکردندهاي رابطه معناداري بین نوسانند نمود
از  آمده  دست هاي به  بودن نوسانمعنا دهد که بی ده بودند نشان مینموهایی که از موجک استفاده  مدل

ها و  نوسانتحلیل موجک  در روش .ها بوده است دلیل دقت پایین این روش به GARCH و HPهاي  روش
وند و اثر هریک جداگانه بررسی ش تجزیه می D3(t)و  D2(t)و  D1(t)  مقیاسه سهبهاي قیمت نفت  شوك

داري بر بازدهی  ماهه دارند اثر معنا4 تا 2امیک که دین D1(t) با مقیاس ها نتایج، نوسانبر اساس . شود می
در شرایط رونق اثر مثبتی بر بازدهی بورس  D2(t) قیمت نفت در مقیاس هاي این در حالی است که نوسان. بورس ندارد

   .بورس داردر شرایط رکودي بر بازدهی در شرایط رونق و اثر منفی داثر مثبت  D3(t) با مقیاس ها ن نوسااما ،دارد
 و نااطمینانی قیمت نفت و هر متغیر مالی و ها  بررسی اثر نوسانتوان نتیجه گرفت که  میاز این رو

ها در  با تجزیه نوسانکه به این دلیل  ، استها بهتر روش موجک نسبت به سایر روشاز اقتصادي 
ها   همچنین با توجه به نتایج مدل،شود ي حاصل میتر  نتایج منطقی و دقیقهاي زمانی مختلف مقیاس
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105  ...هاي قیمتی نفت بر بازده بورس  اثر نوسان

مقیاس با تغییر هاي قیمت نفت حساس بوده و  بندي شوك ماتریس انتقال نسبت به مقیاس توان گفت که می
  . کند هاي این ماتریس نیز تغییر می  احتمالهاي قیمت نفت نوسان

عنوان متغیر وابسته مورد  ز به نی بازدهی بورسهاي نوسان  بر بازدهی بورسدر این مقاله علاوه
اي  برآمده دست به نتایج اساسبر . آن بررسی شدبر  ها بررسی قرار گرفت و اثر قیمت نفت و نوسان

شده قیمت نفت استفاده   از سري نویززداییبایست می  بازدهی بورسهاي بررسی اثر قیمت نفت بر نوسان
هاي بازدهی  نوسانبر داري اثر منفی و معنافت  قیمت ن،در مجموع. تر حاصل شود تیجه دقیقشود که ن

، اثر علاوه  به. بورس خواهد شدهاي فزایش قیمت نفت باعث کاهش نوسانکه ا بورس دارد، به این معنا
توان گفت  می بورس نیز مورد بررسی قرار گرفت که بر اساس آن هاي  قیمت نفت بر نوسانهاي نوسان

  .  بورس داردهاي عیفی بر نوساناثر ض قیمت نفت هاي که افزایش نوسان
، اما داري بر بازدهی بورس ندارد که افزایش قیمت نفت گرچه اثر معناگرفتتوان  در مجموع می

  همچنینیش ثبات در بازدهی بورس خواهد شد، بازدهی بورس و افزاهاي باعث کاهش در نوسان
داري بر بازدهی بورس و معنااثر  D1(t) و نااطمینانی قیمت نفت در مقیاس ها افزایش در نوسان

تنها در  D2(t) قیمت نفت در مقیاس هاي که افزایش نوسان هاي بازدهی بورس ندارد، در حالی نوسان
هاي  در بازدهی بورس و کاهش در نوسانگذارد و باعث افزایش  دوره رونق بازار اثر معناداري می

 اثر مطلوبی بر دست آمده افزایش قیمت نفت ه با توجه به نتایج ب،به عبارت دیگر. شود بازدهی بورس می
براي  در شرایط رونقD3(t)  وD2(t)در مقیاس (  قیمت نفتهاي و افزایش نوسان بازدهی بورس دارد

 و در شرایط بازدهی بورس خواهد شدافزایش که باعث  ، چرامطلوب است بورس اوراق بهادار تهران 
با توجه به اینکه ایران صادرکننده عمده .    بورس داردنفی بر بازدهیاثر مزیرا  ،رکودي نامطلوب است

شود، از این رو  وجهی از صادرات نفت عاید کشور میت قابلنفت خام است و سرمایه و درآمد ارزي 
تقاضا در بازار توان نتیجه گرفت که افزایش درآمد کشور با افزایش قیمت نفت باعث افزایش  می

است که قیمت سهام دچار ین اي که این افزایش تقاضا دارد ا تیجهد که حداقل نشو سرمایه و بورس می
  . نامطلوب نشده و از ثبات برخوردار خواهند شدهاي نوسان
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  پیوست

  
  بورسکل بازار  جدول ریشه واحد متغیرهاي قیمت نفت و شاخص .1جدول

  آزمون ریشه واحد متغیرها در تفاضل مرتبه اول  آزمون ریشه واحد متغیرها در سطح  
   پرون-آزمون فیلیپس   فولر-آزمون دیکی   پرون-آزمون فیلیپس   فولر-آزمون دیکی  

لگاریتم شاخص کل بازار 
  -75/5  -9/5  55/1  84/0  سهام

لگاریتم قیمت جهانی 
  -2/3  -5/3  26/7  43/4  نفت

مقدار بحرانی هر آزمون 
  -88/2  -88/2  -88/2  -88/2   درصد5در سطح 

  . و ارائه نتایج آنGARCH معرفی مدل -
  .نتایج تحقیق: مأخذ 

  

انتخاب هاي واریانس شرطی  که براي پویایی مرتبه بالاتر ARCHکه مدل ندشواهد تجربی نشان داد
 توسط ARCH مدل  به این مشکلپاسخیبراي ارائه . دشو شماري میشامل تخمین پارامترهاي بی شده است

این مدل بر پایه .  شهرت یافتGARCH یا یافته  تعمیمARCHتوسعه یافت و به مدل ) 1986(تیم بولرسلف 
د پارامترهاي تخمین خطی تعدا هاي غیر  اعمال محدودیتطریق ازدهدکه   است و اجازه میARCHمدل 

تر   این است که تخمین بسیار آسانARCHیکی از مزایاي این مدل نسبت به مدل . زده شده کاهش یابد
و ) جمله اخلال (ها   واریانس تابعی است از مربع مقادیر گذشته شوكGARCHدر مدل  .گیرد صورت می

   واریانس ههاي گذشت ارزش
  

q p2 2 2
t t i t-i j t- ji=1 j=1

h = δ = ω+ α ε + β δ  )1(                                                                                   

  

  :ا استفاده از اپراتور وقفه داریمب
  

)2(                                                                                     
2 2 2

t t t th = d = w + a(L)e + b(L)d  
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  :که

)3 (                                                                                         
2 q

q1 2α(L) = α L + α L + ... + α L  

                                                            
2 q

q1 2β(L) = β L + β L + ... + β L
  
  

ــرض   ــه فـ ــشان داد کـ ــلف نـ ωبولرسـ > 0iو0  ) ــراي 0jو) q،...،2،1 =iبـ 
 

ــراي ( بـ
p،...،2،1=j (براي بررسی اثر     .اي اینکه واریانس شرطی مثبت باشد کافی است       برGARCH  بایست می ابتدا 

 بر دیفرانسیل مرتبـه اول قیمـت نفـت    AR(1) یک مدل  5معادله  (د  نمو را آزمون    )5( مقادیر باقیمانده معادله  
 نـشان  ARCH-LM آزمـون  .) مـشخص شـده اسـت   PACF و ACF رسـم   با اسـتفاده از ARاست که درجه  

 این تـست ایـن اسـت کـه اثـر      H0 فرض  است یا خیر؟ARCHداراي اثر هاي مدل  دهد که آیا باقیمانده     می
ARCH  با توجه به اینکه آماره آزمون      .  وجود نداردF نبودن اثر  فرض دست آمده است ه ب33 برابر ARCH 

  . برآورد نمود GARCHتوان مدل شود، از این رو می رد می
. ین استفاده شده استنان کویحهاي اطلاعات، آکائیک، شوارتز و  از معیار GARCHمدلبراي تعیین وقفه بهینه 

  .نتایج مدل بهینه در جدول زیر آورده شده است. دست آمده است ه یک بGARCHها وقفه بهینه  بر اساس این معیار
  

Prob            آماره   Z   متغیر       ضرایب                    انحراف معیار         
0  6/5    7/0  11/4  C 

0          9/17   07/0  32/1                    DLROILP(-1)  
Variance Equation 

04/0  97/1     02/0  03/0               RESID(-1)82  

0  1/49    02/0  96/0              GARCH(-1)  
 

دهد که پسماندها داراي  زده شده نشان می  GARCHهاي مدلپسماند  که برJarque-Beraآزمون 
   .  توزیع نرمال هستند
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