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:چکیده   

با گسترش و توسعه بازارهای مالی جهانی بحث ارتباط میان بازارهای مالی ،رابطه پویای میان بازدهی ها در این بازارها و 

مکانیزم های انتقال نوسانات بین این بازارها هر روز بیش از پیش مورد توجه دست اندرکاران بازارهای مالی قرار گرفته 

داشت که از آنجا که یکی از مهمترین وظایف مدیران مالی، سیاستگذاران و در یک بیان کلی می توان اظهار . است

مدیریت ریسک و بحرانی است که پرتفوی آنها با آن مواجه است، این افراد باید تلاش کنند که ، سرمایه گذاران 

نوسانات و یکی از انواع ریسک هایی که در بازارهای مالی مطرح است ریسک سرایت . ریسک را به حداقل رسانند

در این پایان نامه به بررسی سرریز تلاطم از بازارهای نفت به بازارهای سهام . تلاطم ها از یک بازار دیگر به بازار آنهاست

-VAR(2) بدین منطور از یک مدل . پرداخته ایم( عضو اوپک و غیر عضو در اوپک)کشورهای صادرکتتده نفت 

GARCH شده نیز یک گارچ چند متغیره نامتقارن از نوع مدل گارچ اجرا . استفاده کرده ایمBEKK همچنین . بوده است

را نیز به مدل پیوند  GARCH-in-meanبه منظور مدلسازی هرچه بهتر سرریز تلاطم از بازار نفت به بازار سهام  مفهوم 

رد مطالعه اعم از کشورهای مو. نامیدVAR(2)-ABEKK-in-mean داده ایم، بطور خلاصه می توان مدل اجرا شده  را 

کانادا، مکزیک، روسیه، نروژ، عربستان سعودی،ایران، امارات، کویت و نیجریه می باشند که از داده های هفتگی بازار 

در نهایت نتایجی مبنی بر سرریز تلاطم شوک های قیمتی نفت بر . سهام این کشورها برای تحلیل مدل استفاده شده است

نتایج این تحقیق تا حد زیادی منطبق با یافته های پیشین است که . رها مشاهده شدشوک بازار سهام برای همه کشو

شوک های خود بازار سهام که از علل دیگری بجز شوک های قیمت نفت نشات گرفته اند ، اثرگذاری بسیار بیشتری بر 

بازدهی های سهام نیز، تنها در در رابطه با سرریز تلاطم تغییرات قیمت نفت بر میانگین .تلاطم های بازار سهام دارند

 .کشورهای عربستان و نروژ شواهدی مبنی بر سرریز مشاهده شد

 

 

 : واژگان کلیدی

 ، بازدهی سهام GARCHMمدل مدل گارچ چند متغیره، شوک نفتی، سرریز تلاطم،             
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 مقدمه

رابطه پویای میان بازدهی ها در این  ،ی بحث ارتباط میان بازارهای مالیبا گسترش و توسعه بازارهای مالی جهان

مکانیزم های انتقال نوسانات بین این بازارها هر روز بیش از پیش مورد توجه دست اندرکاران بازارهای بازارها و 

، از آنجا که یکی از مهمترین وظایف مدیران مالی، سیاستگذاران و سرمایه گذاران . ار گرفته استمالی قر

باید تلاش کنند که ریسک را به  مدیریت ریسک و بحرانی است که پرتفوی آنها با آن مواجه است، این افراد

      یکی از انواع ریسک هایی که در بازارهای مالی مطرح است ریسک سرایت نوسانات و. حداقل رسانند

تلاطم ها از یک بازار دیگر به بازار آنهاست، بعنوان مثال ریسک سرایت نوسانات از بازار پول به بازار سهام و یا 

این موضوع در مطالعات پیشین بطور گسترده برای .  ....نفت به بازار سهام و  ز بازارریسک انتقال نوسانات ا

و  2112در 1فوربز و ریگوبن  مورد بررسی قرار گرفته است به عنوان مثال بازارهای بین المللی دارایی

باساری و  ،انتقال نوسانات و بازدهی ها بین بازارارهای سهام را مورد بررسی قرار دادند 2117در 2سیروپولوس 

در  5وهانسونی به بررسی موضوع برای بازارهای پول و 2117در 4و وانگ و همکاران  2115در سال 3همکاران 

 .به بررسی موضوع برای بازارهای اوراق قرضه پرداخته اند 2111در 1و اسکینتز و ریفنز  2111

بر اقتصاد کلان و بازارهای مالی بازار نفت همواره به عنوان بازاری استراتژیک و مهم که تاثیری چشمگیر 

با شهری  .نفت به مثابه مایع حیات برای اقتصادهای پیشرفته است. کشورهای جهان داشته است، مطرح بوده است

اگرچه نمی توان با قطعیت . قاضای آنها برای نفت بطور معناداری افزایش می یابدشدن و مدرن شدن کشورها ت

ی نفت صحبت کرد اما می توان بطور قطع اظهار داشت که این رقم بسیار مبتنی در رابطه با رقم تقاضای آتی برا

مانند چین و کشورهایی  در حالی که می توان گفت. (7سادروسکی و باشر)بر میزان رشد تولیدات صنعتی است

کشورهای  ،د برای نفت را افزایش خواهند دادبطور قطع تقاضای خوه در حال رشد سریع اقتصادی هستند کهند 

اگرچه بعلت دستیابی به منابع انرژی جایگزین و افزایش کارایی انرژی  ،هنوز از نفت بی نیاز نیستند نیز صنعتی

سایر کشورهای در حال توسعه هم  .کاسته اندرا ز تقاضای خود برای نفت میزانی ا 1911و  1971نسبت به دهه 

ی ادامه مسیر توسعه و دستیابی به جایگاهی بالاتر در که رشد کندتری نسبت به چین و هند داشته اند نیز برا

                                                             
Forbes and Rigobon 1- 
Syriopoulos 2- 

Bassari et al 3- 

Wang et al  4- 

Johansson 5- 

Skintz and Refenes  6- 

Sadrosky and Basher 7- 

 کلیات 
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در نتیجه بطور کلی می توان صحبت از یک  .د برای نفت را افزایش خواهند داداقتصاد جهانی تقاضای خو

 .تقاضای فزاینده برای نفت در آینده به میان آورد 

که اشاره کردیم تقاضا برای نفت رو به همانطور  ،له عرضه نفت مطرح استدر سوی دیگر بازار نفت مسئ

مت های بالاتر نفت خواهد افزایش است، اگر این افزایش در تقاضا بدون افزایش در عرضه باشد بطور قطع به قی

اظهار می دارد که همه  1913در سال  1نفت تا حدی بوده که همیلتون اهمیت این نوسانات قیمت .انجامید

 ناشی قیمتی نفت از نوسانات حده بعد از جنگ جهانی دوم تجربه نموده استلات متارکودهایی که اقتصاد ای

به سبب همین  (.مصداق ندارد 2111وایل و ا 1991وکهای انتهای دهه شالبته این گفته در رابطه با )شده اند 

در  یمتغیرهای کلان اقتصاداهمیت نیز بسیاری از مطالعات پیشین به بررسی اثرگذاری شوکهای قیمت نفت بر 

 .ختلف جهان پرداخته اندکشورهای م

که بسیار از سوی پژوهشگران مورد توجه قرار گرفته است، مسئله ارتباط در مطالعات اخیر اما مسئله ای 

بین این دو بازار وجود  تلاطمها و  بازارهای نفت و سهام است چراکه ممکن است انتقال قابل توجهی از بازدهی

و در  آنها گشتهبازارها و تغییر در اطلاعات مشترک این داشته باشد که به سادگی منجر به مصون سازی متقابل 

  .ت کنندگان در بازار اثر گذاردنهایت بر انتظارات شرک

 .می گذارد و تولیدکننده اثر ات تورمی بر هر دو طرف مصرف کنندهقیمت های بالاتر نفت مانند یک مالی

با کاهش درآمد قابل تصرف مواجه شده و مخارج خود روی سایر  ،مالیاتیمصرف کنندگان در پی اعمال چنین 

در صورتی که نتوانند  ،یز به سبب افزایش هزینه تولیدشانتولیدکنندگان ن .می دهند کالاها و خدمات را کاهش

ا کاهش سود و کاهش سود تقسیم شده مواجه شده و بمل به مصرف کنندگان منتقل کنند، این هزینه را بطور کا

  .ر به کاهش قیمت سهام آنها می شودهمین امر منج

نفت  قیمت های ی جهانی،که علاوه بر شرایط عرضه و تقاضا به مطالب فوق این نکته را نیز می توان اضافه کرد

سادروسکی )پویایی بازارهای آتی و ( OPEC)نظم سازمانی  ،کشورها موقعیت جغرافیایی از عواملی همچون

  ک در تلاطم و ریس دننمی توا ره در هر کدام از این چهار عاملو تغییر غیر منتظ نیز متاثر می باشند( 2114

این تلاطم های قیمت نفت ریسک و ناطمینانی که اثر منفی بر قیمت سهام  .قیمت های آتی نفت ایجاد کند

  .می دهند ایه گذاری را کاهشدارند را افزایش داده و ثروت و سرم

                                                             
Hamilton 1- 

 کلیات 
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 1سهام یمت گذاریبرای نشان دادن رابطه میان تغییرات قیمت نفت و قیمتهای سهام می توان از یک مدل ق

در هر نقطه از زمان برابر است با ارزش انتظاری  سهامقیمت  ،سهام در یک مدل قیمت گذاری. استفاده نمود

نیروی کار و  ،نفت در کنار سرمایه(. 21991هانگ ، ماسولیس ،استول (تنزیل شده آتی  نگیفعلی جریان نقدی

ها بر جریان  و تغییر در قیمت این ورودی هستند مواد اولیه اجزای مهم تولید بسیاری از کالاها و خدمات

فاکتورهای تولید اثر های کامل بر  در صورت فقدان جایگزین قیمتهای نفتافزایش  .اثر می گذارد نگینقدی

ه و قیمتهای سهام را هزینه های بالاتر تولید جریان نقدی را کاهش داد .و هزینه تولید را افزایش می دهد گذاشته

نیز  سهامگذاری های نفت همچنین بر نرخ تنزیل مورد استفاده در فرمول قیمت  افزایش قیمت .کاهش می دهد

نفت حاکی از فشارهای تورمی است که بانک مرکزی به منظور کنترل افزایش قیمتهای چرا که  تاثیر می گذارد

 ،دهد نرخهای بهره بالاتر جذابیت اوراق قرضه را نسبت به سهام افزایش می .ره را افزایش می دهدآنها نرخ به

سهام قطعاً  ثر افزایش قیمتهای نفت بر قیمتدر کل ا .ز منجر به کاهش قیمت سهام می شودکه همین امر نی

اگر  .آنهایا تولیدکننده نفت و محصولات نفتی است مصرف کننده  بنگاه مورد نظرتگی به این دارد که آیا بس

بنگاه مصرف کننده نفت یا محصولات نفتی باشد اثر افزایش قیمت نفت بر سهام آن منفی و اگر تولید کننده 

مصرف کننده نفت نسبت به تولیدکنندگان تعداد بنگاههای که از آنجا . آنها باشد این اثر می تواند مثبت باشد

  .نفت بر بازارهای سهام منفی باشد نفت بیشتر است انتظار می رود که اثر کلی افزایش قیمتهای

اقتصادهای پیشرفته امروزه در زمینه انرژی نسبت به گذشته کاراتر هستند بگونه ای که میزان مصرف نفت از هر 

یش کارایی در انرژی به  این افزا .بوده است 1971اری است که در دهه امروزه کمتر از نصف مقد GDPواحد 

به منابع انرژی متنوع اتفاق افتاده  های تکنولوژیک و دستیابی نوآوری وشدت انرژی محوری  علت کاهش

ی هستند انرژ مصرف نسبت به اقتصادهای پیشرفته بیشتر متمایل به اقتصادهای بازاری نوظهور از آنجا که. است

بنابراین تغییرات قیمت نفت احتمالاً اثر بیشتری بر  .یمتهای بالاتر نفت قرار می گیرندیشتر در معرض ریسک قب

 .دارد اقتصادهای بازاری نوظهورسهام در  سودها و قیمتهای

لی خدمات و سرمایه ما ،ه تحت عنوان افزایش جریان کالاهاکه بطور گسترد ،مقوله جهانی سازیبا مطرح شدن 

تری به افزایش قیمتهای رشد تجارت جهانی نسبت به گذشته حساسیت بیش ،رزهای ملی تعریف شده استبین م

چین و هند می  ،شبیه برزیل اقتصادهای بازاری نوظهور شداهمیت رو این امر بیشتر بعلت  پیدا کرده استنفت 

 . باشد

                                                             
 equity pricing model 1- 

  Huang, Masulis and Stoll 2- 
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تری بر اقتصادهای فقیر جهان قیمت نفت اثر بزرگهای  تجربیات گذشته نشان داده است که شوک ،علاوه بر این

دلار برای هر  13دلار برای هر بشکه به  3که در چند ماه قیمت نفت را از  1973تحریم نفتی اوپک در  .دارد

ی و با افزایش هزینه های واردات نفت برای کشورهای در حال توسعه چالش های اقتصاد ،بشکه افزایش داد

نظیر بانک جهانی و صندوق بین المللی پول  ،نهادهای بین المللی اعطای وام .د آوردمشقت های اجتماعی بوجو

(1
IMF )به  (2112 2ریفکین)رآیند توسعه آنها اعطا می کردندباید وامهایی به این اقتصادها به منظور ادامه ف

 .افزایش یافت%  55حال توسعه وامهای بانکهای تجاری به کشورهای در  1911و  1973بین سالهای گونه ای که 

بیشتری بر سر راه موفقیت کشورهای در حال  موانعمنجر به یک رکود جهانی شد و  1979شوک نفتی دوم در 

صادراتی آنها  توسعه پدید آورد چراکه قیمت نفت وارداتی برای آنها افزایش یافت و قیمت سایر محصولات

مشکل  .ترلیون دلار گشت یکن سوم بالغ بر بدهی های کشورهای جها 1915در سال در نتیجه  کاهش یافت

جدید را صرف خرید نفت  ه آنها باید منابع قرض گرفته شدهعمده اکثر کشورهای در حال توسعه این بود ک

عه ای اقتصادی می نمودند و پول بسیار کمی برای پروژه های توس وارداتی و پرداخت بهره بدهی های موجود

امروزه بیش از این رابطه بین قیمتهای بالای نفت ،بدهی های بالا و توسعه پایین اقتصادی  .جدید باقی می ماند

 . پیش مورد توجه است

اکثر مطالعاتی که در ارتباط با موضوع رابطه فیمابین بازارهای نفت و سهام انجام شده اند از این پیشینه نظری 

برخی از مطالعات از یک روش  .بسیار متفاوت بوده استعات لاما روش مدلسازی در این مطا .نموده اند استفاده

قیمت نفت بر و تلاطم های خود رگرسیون برداری جهت توضیح نحوه اثرگذاری و میزان اثر گذاری نوسانات 

سکی در سالهای ، به عنوان مثال می توان به مقالات منتشر شده توسط سادوربازدهی های سهام استفاده نموده اند

گروه دیگری از مقالات به منظور مدلسازی این  .اشاره نمود1991هانگ و همکارانش در سال و  2114و 1999

     در مقالات مختلف انواع متنوعی از مدلهای گارچ  .چند متغیره استفاده نموده اند3پدیده از مدلهای گارچ 

  .کشورها مد نظر قرار داده شده اندچند متغیره و نمونه های متفاوتی از 

ریسک بین بازارهای تلاطم و سرریز  ، 2111در سال  4توسط اروری، لاهیانی و نگویان در مطالعه انجام گرفته 

 گارچسهام و نفت برای شش کشور صادرکننده نفت عضو شورای همکاری خلیج فارس با استفاده از یک مدل 

این مطالعه اگرچه از این منظر که در بررسی این موضوع  .مورد بررسی قرار گرفته است( CCC)5چندمتغیره 

                                                             
 International Monetary Fund  1- 

Rifkin  2- 

'Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 3- 

Arouri , Lahiani , Nguyen 4- 

.Multivariate GARCH 5- 

 کلیات 
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مدل مورد استفاده قرار  نگاهی به کشورهای صادرکننده نفت حوزه خلیج فارس داشته دارای حسن است اما

است از جمله اینکه این مدل امکان بررسی عدم تقارنها در عکس العمل های  دارای نواقصیآن گرفته در

که در بسیاری از مطالعات پیشین م به شوکهای مثبت و منفی نفتی را مقدور نمی سازد در صورتی بازارهای سها

شواهدی مبنی بر عکس العمل نامتقارن بازدهی های سهام به شوک های مثبت و منفی نفت و قیمت سهام یافت 

علاوه بر این درست . اشدشده است و بنابراین لازم است که در مدلسازی امکان آزمون این پدیده وجود داشته ب

است که نوسانات و شوکهای نفتی بر بازدهی های سهام اثر دارند اما به نظر نمی رسد که بازارهای سهام به ویژه 

بتوانند چنین اثر متقابلی را بر بازارهای نفت داشته باشند بهمین سبب اعمال ( ایرانمثل )بازارهای سهام کم عمق 

    یده ضروری به نظر می رسد که در این مقاله مغفول جهت نشان دادن این پدمحدودیت روی پارامترها در 

 . مانده است

بین  انتقال تلاطم ABEKKبا استفاده از یک مدل  ، 2111در سال  1مارتین آگرن  توسطدر مقاله انجام گرفته 

آمریکا و سوئد مورد بررسی قرار گرفته است و شواهدی  ،انگلستان ،کشور ژاپن، نروژ 5فت و سهام برای بازار ن

در این مقاله با  آگرن .فت به بازدهی های سهام بدست آمده استاز قیمتهای ن شدید تلاطممبنی بر وجود سرریز 

بخشی از مشکلات موجود در  نامتقارناعمال محدودیت هایی روی پارامترها و همچنین استفاده از یک مدل 

که عمدتاً توسط ضرایب  رفع ساخته است اما از اثر واریانس بازدهی ها بر بازدهی ها در توابع مالیمقاله قبلی را 

GARCH-in mean  ا در مدلسازی خود لحاظ نکرده استغافل مانده و این پدیده رپوشش داده می شوند. 

 .لی نیز به چشم می خورداین نقص در مقاله قب

ای انجام گرفته در مقالات فوق الذکر نمونه مورد بررسی در آنها نیز علاوه بر مشکلات موجود در مدلسازی ه

  .صادرکننده نفت را فراهم نمی سازدبگونه ای است که امکان یک تحلیل جامع در باب همه کشورهای 

اعم از کشورهای صادرکننده نفت  دو گروه متفاوت از علاوه بر گسترش بررسی به پایان نامهدر این 

در  در این زمینه، خلا مطالعات گذشته و پوشش عضو اوپک و صادرکنندگان خارج از اوپکصادرکنندگان 

و پیوند  BEKKرابطه با بررسی دقیق سرریز ریسک از بازار نفت به بازار سهام را با استفاده از الگوی چندگانه 

مکان عدم بررسی ا .مدلسازی هرچه دقیقتر صورت پذیرفته است به این الگو GARCH-in-mean الگو

      تقارن ها در سرریز ریسک از یک بازار به بازار دیگر نیز با اضافه کردن اثر عدم تقارن به الگوی پیشنهادی بالا 

 . امکان پذیر است

                                                             
 Martin Ågren 1- 

 کلیات 
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AMGARCH-Mمدل 
علاوه  .نسبت به مطالعات قبلی افزایش می دهد اندازه گیری سرریز ریسک را دقت 1

ه یافته و ، علاوه بر کشورهای توسعبررسی به کشورهای صادرکننده نفت نمونه موردبر این با گسترش دامنه 

و بدین ترتیب  قرار خواهد داد، نحوه عکس العمل این گروه کشورها را نیز در اختیار عمدتاً وارد کننده نفت

  .مقایسه همه جانبه پدید خواهد آمدامکان یک 

 عریف مفاهیم و واژگان اساسی ت -1-1

  .ی می شوندایه ای به کار رفته در پایان نامه معرفبرخی از مفاهیم پ در این قسمت

  مدل گارچ چند متغیره -

و  1911در اواخر دهه نخستین بار باشند و  مییک متغیره گارچ  های مدل ، توسیعی ازهای گارچ چندمتغیره مدل

های گارچ چندمتغیره، مطالعه تأثیر نوسانات  از کاربردهای مهم مدل یکی .معرفی شدند 1991اوایل دهه 

     بازده است و  Nبردار سری زمانی بازده بوده و شامل  rtفرض کنید بردار . باشد ها بر یکدیگر می دارایی

 :توان نوشت بنابراین می. است tشده تا زمان  آوری مجموعه اطلاعات جمع

          

     

 

     
 همچنین . مقادیر پسماند است   بوده و      گذشتهبا توجه به اطلاعات  rtمقدار انتظاری شرطی     که

  

 

 : دارای گشتاورهای اول و دوم زیر است ztو بردار  N×Nک ماتریس مثبت معین ی 

                                                   
برابر  rtتوان نشان داد که ماتریس واریانس شرطی  راحتی می به. است Nماتریس واحد از مرتبه  IN که طوری به

Ht بنابراین .است   

 

و   Ht. است rtواریانس شرطی  Htطوری که  مثبت معین بوده، به N×Nیک ماتریس   

  .هستند       به بردار مجهول هر دو وابسته    

 

 

 

 

                                                             
Assymetric Multivariate GARCH in mean 1- 
Multivariate GARCH 2- 

 کلیات 
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  GARCH Mمدل  -

برای  .بستگی داشته باشند و سایر دارایی های مالی  خودتلاطم و ریسک در امور مالی ممکن است بازدهی ها به 

. است GARCH-in-meanیا همان  GARCH -M از مدل یک راه استفاده، مدلسازی چنین پدیده ای

  .معادله میانگین نیز اضافه می کندجز ناهمسانی را به  GARCH- Mمدل 

               

          

 : سرریز -

. های مالی دیگر به دارایی (ها ای از دارایی یا مجموعه)عبارت است از انتقال نوسانات قیمت یک دارایی مالی 

اکنون  هم. های مختلف در یک بازار یا بین بازارهای مختلف صورت پذیرد تواند بین دارایی این انتقال می

ها و بازارها به یکدیگر سرایت  شکل وسیعی پذیرفته شده است که متغیرهای مالی، در طول زمان، بین دارایی به

از پیش بازارهای مالی به یکدیگر اهمیت  های ارتباطی و وابستگی بیش این موضوع با گسترش سیستم. کنند می

های مختلف، به دلایل متعدد مهم  دارایی تلاطماتها و  یهای سرایت بین بازده مکانیزم. بیشتری یافته است

نباید در یک بازار کارا، . دهد اطلاعاتی در خصوص کارایی بازار به ما می ،های سرایت اول، مکانیزم. دنباش می

یافتن وجود سرایت بین بازده . پذیر باشد های دیگر امکان های قبلی دارایی بازده یک دارایی با استفاده از بازده

چه سود این استراتژی معاملاتی از  دهنده وجود یک استراتژی معاملاتی سودآور است و چنان ها نشان دارایی

 دوم. دهد کارایی بازار ارائه می، شواهدی از عدم صورت بالقوه های عملیاتی آن بالاتر باشد، به هزینه

در  ،ها ی، زیرا داشتن اطلاعات از تأثیر سرایت بازدههستند ایت در مدیریت سبد دارایی مهمهای سر مکانیزم

در  ها دارایی تلاطمسوم، اطلاعات در خصوص سرایت . انتخاب سبد سهام و کاهش ریسک آن بسیار مفید است

گذاری اختیار  ها، در موضوعاتی از قبیل قیمت دارایی تلاطم لذا، سرایت قابل استفاده است؛ تلاطم هابینی  پیش

 . سازی سبد سهام، ارزش در معرض ریسک، و مدیریت ریسک کاربرد دارد معاملات، بهینه

 : شوک نفتی -

در بازار نفت عرضه یا تقاضای نفت و متعاقب آن  به طور کلی هر عامل یا عواملی که سبب بروز اختلال در

غیرقابل پیش بینی بوده و در کوتاه مدت غیر قابل تعدیل باشند به  شوند، خصوصا آن که این عامل یا عوامل

  .بر بازار نفت قلمداد می شوند ای تکانه عنوان شوک یا

                                                             
Spillover 1- 
 oil shock  2- 

 کلیات 
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 : ایستایی ضعیف -

عیف یا ایستای کند را ایستای ضو دوم آن ها در طول زمان تغییر ن فرآیندهای تصادفی که گشتاورهای مرتبه اول

 بعبارت دیگر یک سری زمانی را ایستای ضعیف گوییم اگر  .کواریانس می گوییم

                                       

                                                      

 : ریشه واحد -

مدل های سری زمانی در اقتصاد سنجی گفته می شود یک فرآیند تصادفی دارای ریشه واحد است اگر در 

 .باشد  1معادله مشخصه آن فرآیند دارای ریشه 

 مرور نوشتگان  -1-2

در این جا به چند .موضوع سرریز تلاطم قیمت نفت به بازار سهام انجام گرفته است مطالعات متعددی پیرامون

 .اشاره کرد و بررسی تفصیلی پیرامون نوشتگان پیشین را به فصل مربوطه موکول می کنیم نمونه مهم آنها 

این مطلب راکه آیا بازارهای سهام در انتقال شوکهای نفتی به سود سهام عقلایی  1991در سال 3کاول و جونز 

کرده اند و نشان داده اند ، ژاپن و انگلستان بررسی زارهای سهام آمریکا، کانادامی کنند یا خیر را روی با عمل

 را ، آنها سپس مدل ارزشگذاری جریان نقدیبا شوکهای نفتی در ارتباط هستند که همه این بازارها بطور منفی

های سهام آمریکا و کانادا اثر شوکهای نفتی را به طور  مورد استفاده قرار داده و شواهدی مبنی بر اینکه شاخص

بلعکس بازارهای ژاپن و انگلستان واریانس های بیشتری از مقداری که  .ندیافتکامل به سود سهام منتقل می کنند 

با استفاده از  جونز و کاول هم زمان با مطالعات .ل توضیح است از خود نشان می دهندبا تغییرات سود سهام قاب

بازارهای آتی نفت و بازارهای  داده های ماهانه را در  1991ماسولیس و استول در  هانگ، ،ای فصلیداده ه

این مطالعه نیز حاکی از وجود رابطه میان بازارهای آتی نفت و  .تخمین زدند VARسهام بکار برده و یک مدل 

اثر شوکهای حقیقی قیمت نفت را بر بازدهی های حقیقی سهام  1999سکی در سادور. بازارهای سهام بوده است

در  .خ بهره کوتاه مدت بررسی کرده استیدات صنعتی آمریکا و نرشامل تول VAR با استفاده از یک مدل 

 شواهدی مبنی بر اثرگذاری شوکهای نفتی برو این مطالعه شوکهای مثبت و منفی را از هم تفکیک شده است 

                                                             
covariace stationary 1- 

unit root 2- 
 Johns and Kaul  3- 
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اثر علاوه بر این اثر بطور نامتقارن ظاهر شده است چناچه شوکهای مثبت . بازدهی های کل سهام نشان می دهد

  .(منفی اصلاً اثری نداشته باشند در واقع ممکن است شوکهای) ی نسبت به شوکهای منفی داشته اندبزرگتر

شواهدی قوی  1عاملی قیمت گذاری آربیتراژی چندبا استفاده از یک مدل  2111سکی و باشر در سال سادور

  .تاثیر می گذارد یافته اند نوظهوراقتصادهای بازاری مبنی بر اینکه ریسک شوکهای نفتی بر بازدهی سهام 

اورهای مرتبه تاثیرگذاری قیمت نفت بر بازدهی های سهام با استفاده از گشت در خصوصمطالعات قبلی  عمده

که نوسانات قیمت نفت و بازار سهام را با استفاده از ا اخیراً شاهد مطالعاتی بوده ایم ام .اول آنالیز شده اند

ط مطالعه انجام گرفته توس از جمله این مطالعات می توان به .داده اندد بررسی قرار تبه دوم مورگشتاورهای مر

          به بررسی سرریز تلاطم قیمت نفت بهاشاره نمود، وی با استفاده از یک مدل گارچ دو متغیره آگرن 

وی . نامتقارن را بکار گرفته است BEKK آگرن برای بررسی این پدیده مدل. بازدهی های سهام پرداخته است

و با استفاده از بازدهی های هفتگی شاخصهای کل  VAR(2)-ABEKKبا تخمین یک مدل دومتعیره 

و  انگلستان، نروژ و برای ژاپن تلاطم ی بر سریزکشور و قیمت جهانی نفت شواهدی قوی مبن 5بازارهای سهام 

 .ز این دست برای سوئد در دوره مورد بررسی یافته استپیدا کرده اما در عین حال شواهدی ضعیف ا آمریکا

بعنوان یکی از معدود مطالعات انجام شده رابطه بین  2111، لاهیانی و نگویان در سال اروری  در مطالعه دیگری

را با استفاده از نفت عضو شورای همکاری خلیج فارس بازارهای سهام و نفت برای شش کشور صادرکننده 

مورد بررسی  CCCبنام مدل گارچ چند متغیره  دو متغیره و نوع خاصی از مدل VAR – GARCHمدل 

برای اکثر کشورها بخصوص در  بازدهی های نفت و سهامبین تلاطم این مقاله نیز حاکی از سرریز  .قرار داده اند

 . دوران بحران می باشد

 هدف پژوهش  -1-2

در کشورهای  میانگین و تلاطم بازدهی های سهامبررسی سرریز تلاطم های نفت بر هدف از این مطالعه 

این پایان . صادرکننده نفت و مقایسه عکس العمل دو گروه کشورهای عضو اوپک و غیر عضو اوپک می باشد

نامه به منظور تعمیق متون موجود در این زمینه و فراهم آوردن چارچوبی تحلیلی و همه جانبه برای مقایسه 

تمامی کشورهای صادرکننده نفت اعم از صادرکنندگان عضو اوپک و عکس العمل بازارهای سهام 

نتایج به دست آمده از این  .تصادرکنندگان غیر عضو اوپک در مقابل شوکهای قیمت نفت صورت پذیرفته اس

پژوهش در کنار متون گسترده پیشین که به تفصیل به بررسی این موضوع در رابطه با کشورهای واردکننده نفت 

                                                             
Multi-factor arbitrage pricing model 1- 
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بازارهای  می تواند خلا موجود در ارتباط با امکان یک تحلیل همه جانبه در مورد عکس العمل ،اند پرداخته

این مطالعه  .کشورهای مختلف اعم از صادرکننده و واردکننده نفت به شوکهای قیمت نفت را مرتفع کند سهام

از نقطه نظر کشورهای مورد بررسی و از نظر مدل اقتصاد سنجی مورد استفاده طبق بررسی های صورت گرفته 

 .برای نخستین بار صورت می پذیرد 

 :در این پایان نامه فرضیات زیر را آزمون خواهیم کرد 

  می شوندتلاطم های ناشی از تغییرات قیمت نفت به تلاطم بازدهی های سهام سرریز . 

 تلاطم تغییرات قیمت نفت بر میانگین بازدهی های سهام سرریز می شود . 

 عکس العمل تلاطم بازدهی های سهام به شوک های مثبت و منفی قیمت نفت نامتقارن است . 

 :و به سوالات ذیل پاسخ خواهیم گفت 

 آیا تلاطم تغییرات قیمت نفت به تلاطم بازدهی های سهام سرریز می شود؟ 

 آیا تلاطم تغییرات قیمت نفت به میانگین بازدهی های سهام سرریز می شود؟ 

 بازدهی های سهام به شوک های مثبت و منفی نفتی نامتقارن است؟  شرطی آیا عکس العمل واریانس 

 چشم انداز فصل های آینده  -1-1

این پایان نامه پس از معرفی اجمالی بازارهای نفت و سهام به بیان مبانی نظری مرتبط با موضوع  دومدر فصل 

فصل . شده انددر ادامه در فصل سوم مقالات و نوشتگان پیشین مرتبط با موضوع را بررسی . ه می شودپرداخت

معرفی اجمالی از نمونه مورد  چهارم به معرفی داده ها و نحوه محاسبه آنها اختصاص یافته است و در این فصل

و مزایا و معایب آنها در فصل  پنجم به معرفی تفصیلی انواع مدل های گارچ چندمتغیره .بررسی ارائه شده است

شده ، نتایج تخمین ارائه شده و  و نهایتاً در فصل پایانی پایان نامه پس از ارائه مدل آماری استفاده پرداخته شده

 .اندمورد تحلیل قرار گرفته 
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