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  چکیده 
اند که بازارها از یکدیگر جدا نیستند و نوسانات در بازارهاي مختلف با یکدیگر در شواهد تجربی نشان داده

منظور اتخاذ تصمیم مناسب در تشکیل سبد سهام باید از روابط بـین بازارهـا   گذاران بهارتباط هستند. سرمایه
آگاهی یابند. یکی از تأثیرگذارترین بازارها بر بازارهاي مالی همچون سهام در اقتصاد متکی بر نفت ایـران،  

ام صـنایع  بازار نفت است. در تحقیق حاضر به بررسی اثرات سـرریز نوسـانات قیمـت نفـت بـر بـازدهی سـه       
بـا   1395تا فـروردین   1387آذرماه صنعت) در بازار بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  37منتخب (

در  (Diebold and Yilmaz, 2012)شـده توسـط   تواتر هفتگی با استفاده از رویکرد تجزیه واریانس ارائه
-که در این تحقیق ابتـدا دوره طوريپرداخته شده است. بهیافته چارچوب مدل خودرگرسیون برداري تعمیم

شـده و  هاي رکود و رونق با نوسانات متفاوت بازار نفت با استفاده از مـدل مـارکوف سـوییچینگ تفکیـک    
هاي با تلاطم بالا و پایین بر بازار سهام مورد بررسـی  سپس اثرات سرریز نوسانات بازار نفت به تفکیک دوره

درصـد واریـانس    90دهـد بـیش از   ز مدل تجزیه واریانس نشان مـی قرار گرفته است. نتایج برآورد حاصل ا
بینی هر دو بازار (نفت و سهام) در هر دو رژیم تلاطم پایین (رژیم صـفر) و تلاطـم بـالا (رژیـم     خطاي پیش

تـوجهی بـین بازارهـا وجـود نـدارد. نتـایج       هاي خـود بـازار اسـت و آثـار سـرریز قابـل      ناشی از شوكیک) 
سـوي بـازار سـهام در    ز آن است که در حالت کلی اثرات سرریز تلاطم از بازار نفت بهآمده حاکی ادستبه
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رژیم تلاطم پایین نسبت به رژیم تلاطم بالا، در اکثر صنایع مقدار کمتري است و سرریز نوسـانات در رژیـم   
مقـدار سـرریز    تـرین دهد بیشحقیق نشان میتافتد. همچنین نتایج تري اتفاق میبا تلاطم بالا در سطح وسیع

شـیمیایی، انتشـارات و   متعلق به سرریز تلاطم از بازار نفت به شاخص صنعت فلزات اساسی اسـت و صـنایع   
رژیم صفر و صنایع کانی فلزي، فنی  به ترتیب در چاپ، سیمان، کانی غیرفلزي، وسایل ارتباطی و لاستیک

در مراتـب   به ترتیب در رژیم یـک و مهندسی، محصولات کاغذ، محصولات نفتی، سایر معادن و استخراج 
  بعدي قرار دارند.

  
 JEL :Q32 ،G21 ،C24بندي طبقه

  روش تجزیه واریانس، مارکوف سوییچینگ. سرریز تلاطم،نفت، بازدهی بازار سهام،  قیمت: هاکلیدواژه
  

  . مقدمه1
تحولات نفتی، در اقتصادهایی که تـا حـد بـالایی بـه درآمـد نفـت و ارز حاصـل از آن متکـی         

هاي مختلف اقتصـاد ازجملـه بـازار سـهام بـه      تواند یکی از عوامل مهم اثرگذار بر بخشهستند، می
هـاي مختلـف اقتصـادي    هـاي قیمـت نفـت بـر بخـش     شمار رود. با توجه بـه تـأثیر گسـترده نوسـان    

هـاي  هاي اقتصادي کاهندة آثار منفـی نوسـان  کشورهاي صادرکننده نفت، ارزیابی کارایی سیاست
گـذاران  گذاران حائز اهمیت است بالأخص سـرمایه بر بازار سهام و تحلیل رفتار سرمایهقیمت نفت 

ي قیمت نفت بر بازار سهام و شناسایی صنایعی است هانیازمند شناخت دقیق نحوة اثرگذاري نوسان
 پذیرند. در کشورهاي صادرکننده نفت، به دلیل اینکـه تر و بیشتر از این نوسانات تأثیر میکه سریع

هـاي دولـت و هـم بـر     ها مالکیت منابع نفتی را در اختیار دارند، تحولات نفتی هم بر سیاستدولت
گذارد. براي مثال، هنگام افزایش حجـم نقـدینگی و کـاهش قـدرت     هاي غیردولتی تأثیر میبخش

هـاي خـود   شـود کـه در سـبد دارایـی    گذاران مالی ایجاد میخرید پول، این انگیزه در میان سرمایه
ــی خــود باشــند؛    شــ ــه حفــظ ارزش دارای ــادر ب ــا ق ــد ت ــازنگري کنن امل ارز، ســهام، مســکن و ... ب
هاي بیشتري به سمت شود و بنابراین سرمایهدیگر، تمایل آنان به نگهداري پول نقد کم میعبارتبه

ران گـذا یابند. بازار سهام به دلیل توانایی تبدیل سریع پـول نقـد سـرمایه   بازارهاي دارایی جریان می
زمانی کوتاه حساسیت و تأثیرپذیري بالایی خواهـد داشـت؛ بنـابراین    مالی به اوراق بهادار در مدت

مـدت تـأثیر   هـاي اشـخاص در کوتـاه   واسطه انتقال سـرمایه هاي نفتی بهدور از ذهن نیست که تکانه
ت نفـت بـر   جاي گـذارد؛ بنـابراین شناسـایی و تحلیـل تـأثیر نوسـانات قیم ـ      معناداري بر این بازار به
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-گـذاران داخلـی و حتـی سـرمایه    ها، سرمایهوضعیت بازار سهام از دید مقامات پولی و مالی دولت
المللی حائز اهمیت است لذا مسـئله اصـلی تحقیـق حاضـر ایـن اسـت کـه اولاً سـرریز         گذاران بین

س اوراق نوسانات بین بازار نفت و سهام چگونه است و ثانیاً میـزان اثرپـذیري صـنایع فعـال در بـور     
در ضـمن سـرریز نوسـانات بـازار نفـت روي       بهادار تهران از نوسانات قیمـت نفـت چگونـه اسـت.    

هاي مختلف اعم از رکود و رونق یا بازدهی صنایع فعال در بورس اوراق بهادار به تفکیک وضعیت
  گیرد.تلاطم بالا و پایین بازار نفت، مورد بررسی قرار می

براي این منظور پس از بررسی مانایی، با استفاده از روش تجزیه واریانس، بازدهی قیمت نفـت   
در چـارچوب مـدل خودرگرسـیون    شود و هاي با تلاطم کم و تلاطم پایین تفکیک میبه وضعیت

وتحلیـل  مورد تجزیهبا تواتر هفتگی  18/1/1395تا  26/9/1387طی دوره زمانی یافته برداري تعمیم
هاي قیمت نفت به رژیم کـم نوسـان و رژیـم پرنوسـان تفکیـک      . به این صورت که دادهر گیردقرا

شوند و سپس با اسـتفاده از رویکـرد تجزیـه    ها مشخص میهاي بازده سهام متناظر با آنشده و داده
الـه  پردازیم. بعد از مقدمه، مطالـب مق ها میواریانس به بررسی سرریز بین این دو بازار در این رژیم

  صورت زیر سازماندهی شده است:به
اختصار مبانی نظري و پیشینه تحقیق مشتمل بر مطالعات خارجی و داخلـی تبیـین شـده و    ابتدا به

هـاي  شناسی مدل شامل معرفی متغیرها و روش تفکیک قیمت نفت به رژیـم در قسمت بعد به روش
داخته شـده اسـت. بخـش بعـدي بـه      مختلف و نحوه برآورد سرایت نوسان بین بازار نفت و سهام پر

اختصار گزارش شده و آمده بهدستها تخصیص یافته و در پایان نتایج بهبرآورد مدل و تحلیل یافته
  پیشنهادهاي سیاستی ارائه شده است.

  
  . مبانی نظري تحقیق2
  ارتباط قیمت نفت خام و بازار بورس سهام - 2-1

دهـد کـه   در بازارهـاي جهـانی، نشـان مـی     مروري سطحی و گذرا بر نوسانات قیمت نفت خـام 
قیمت این محصول در دنیا همواره متأثر از دو عامل مهم است، یکی میزان و زمان استخراج نفت و 

المللـی  آفرینـی نهادهـاي بـین   دیگري مجموعه عواملی مانند متغیرهاي سیاسی، اقتصادي و نیز نقش
تأثیرگذار بر شـاخص   عوامل مهم خارجیِ در ایران نوسانات قیمت نفت ازجمله مانند اوپک است.

کننـد،  هاي نفتی به دلیل نااطمینانی که در بازارهاي مالی ایجاد میبورس سهام است. اگرچه شوك
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توانند اثري منفی بر بازار سهام داشته باشند، ولی این مسئله بسـتگی بـه طبیعـت شـوك (طـرف      می
تواننـد  ز سمت تقاضـا باشـد، بازارهـا مـی    که شوك وارده اتقاضا یا طرف عرضه) دارد. درصورتی

پاسخی مثبت به این شوك داشته باشند ونیز اگر شوك وارده از سمت عرضه باشد، پاسـخ بازارهـا   
   (Filis, Stavros, & Christos, 2011) .تواند منفی باشدمی

براي کشورهاي واردکننده نفت، هر افزایشی در قیمت این محصول، نتایج معکوسـی را در بـر   
گـردد، چراکـه نفـت    هاي تولیـد مـی  داشت. افزایش در قیمت نفت منجر به بالا رفتن هزینه خواهد

. (Arouri & Nguyen, 2011; Bakus & crucini, 2000)باشـد عوامل تولید مـی  ترینیکی از مهم
ــه  ــال هزین ــا انتق ــه مصــرف ب ــا ب ــزایش قیمــت ه ــه ســبب اف ــدگان ب ــارج  کنن ــزایش مخ ــز اف ــا و نی ه

تـر منجـر بـه کـاهش تولیـد و      میزان تقاضا کاهش خواهد یافـت. مصـرف پـایین    کنندگان،مصرف
. پاسخ بازارهـاي سـهام بـه چنـین     (Lardic & mignon, 2006)درنتیجه افزایش بیکاري خواهد شد

صورت که با افزایش قیمت نفت خام، شاخص بورس اوراق بهادار وضعیتی منفی خواهد بود، بدین
. شواهد تجربی نشان از رابطه منفـی بـین   (Sadorsky, 1999)یافتدر این کشورها، کاهش خواهد 

قیمت نفت و بازدهی بازار سهام، بر مبناي این حقیقت که قیمت نفت یک عامل ریسک براي بازار 
  (Jones & Kaul, 1996) .شود، داردسهام محسوب می

 Filis, 2010; Chen, 2009; Miller & Ratti, 2009; O’neill, Penm)محققین بسیاري نظیر 

& Terrell, 2008) آوري خود شواهدي را براي دستیابی به این رابطه منفـی جمـع   هايدر پژوهش
هـاي  نفت شواهدي دال بر رابطه مستقیم بین شوك نمودند؛ اما در خصوص کشورهاي صادرکننده

 .(Arouri & Rault, 2010)قیمتی نفت و کارایی بازار سهام وجود دارد
طور عمده کشورهاي عربی داراي بازارهـاي سـهام بـا عمـق     کننده نفت، بهدر کشورهاي صادر

اندك هستند اما شواهد زیادي بر رابطه بازار سهام آن کشورها با بازار نفت وجود دارد زیرا ارزش 
سهام وابسته به ارزش فعلـی جریانـات نقـدي آتـی آن اسـت و نوسـان قیمـت نفـت در کشـورهاي          

هاي کلان حـاکم بـر بـازار در نظـر گرفـت. توجیـه       ترین مؤلفهز مهمتوان یکی اصادرکننده را می
تـوان بـدین   کارگیري تغییرات قیمت نفت به عنوان عامل اثرگذار بر بـازار سـهام را مـی   نظري در به

گونه تشریح کرد که ارزش سهام برابر با مجموع ارزش تنزیـل شـده جریانـات نقـدي آتـی مـورد       
-طور مشخص تحت تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي نظیر شـوك بهانتظار است. این جریانات نقدي 

رود افـزایش قیمـت نفـت تـأثیر     تواند باشد. در کشورهاي صادرکننده نفت انتظار میهاي نفتی می
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مثبتی بر درآمدهاي بودجه دولتی، افزایش در مخارج عمومی دولت و تقاضـاي کـل داشـته باشـد.     
اي از کالاهاي مـورد  هاي صادرکننده نفت بخش عمدهکه کشورذکر است ازآنجاییاگرچه شایان

تواند منجر به کنند لذا افزایش قیمت نفت مینیاز خود را از اقتصادهاي پیشرفته و نوظهور تأمین می
ــه واردات کــالاي مصــرفی و ســرمایه  ــراي کشــورهاي صــادرکننده نفــت شــود  افــزایش هزین اي ب

(Sadeghi, 2013). 
  

  تلاطم اهمیت مطالعه سرایت  - 2-2
اي از سرایت در بازارهاي مالی اشاره به این دارد که یـک زیـان در یـک دارایـی، یـا مجموعـه      

  .ها و یا کشورهاي دیگر شودها و یا یک کشور منجر به افزایش ریسک در سایر داراییدارایی
 (Branger, Kraft, & Meinerding, 2009) 

Forbes & Rigobon (2004)  صـورت زیـر ارائـه    سه تعریف اقتصادي متفاوت از سرایت را بـه
  نمودند:
 که بحران در یـک کشـور (یـا    نحويعنوان وقوع بحران تفسیر شود بهسرایت ممکن است به

  بازي شدید در کشور (یا بازار) دیگر گردد.بازار) منجر به ایجاد حرکات سفته
 ستند، افزایش در تلاطم یـا بـازدهی را   بر اساس این واقعیت که کشورهایی که در بحران ه

  عنوان انتقال تلاطم میان کشورها تعریف شود.تواند بهکنند، سرایت میتجربه می
 دیگر عبارتها میان کشورها تعریف شود. بهعنوان تغییر در انتشار شوكتواند بهسرایت می

-صـورت مـی   انتقال شوك از یک کشور به کشور دیگر در دوره بحران با شـدت بیشـتري  
داري در روابط متقابل گیرد یا اینکه به دنبال بروز یک شوك در یک کشور، افزایش معنی

 نامند.آید که اصطلاحاً آن را انتقال سرایت یا سرریز تلاطم میبازار به وجود می
 طـول  در مـالی،  متغیرهـاي  به مربوط که اطلاعات است آن از حاکی گرفته صورت مطالعات 

 و ارتباطی هايسیستم گسترش با این موضوع کنند.می سرایت یکدیگر به هادارایی ربازا زمان، در
 سـرایت  هـاي مکانیزم است. یافته اهمیت بیشتري یکدیگر، به مالی بازارهاي ازپیشوابستگی بیش

 هـاي مکـانیزم  نخسـت،  باشـد. مهـم مـی   متعـدد  دلایل به مختلف، هايدارایی تلاطم ها وبازده بین

 دهندهنشان هادارایی بین بازده سرایت دهند.می ما به بازار کارایی در خصوص اطلاعاتی سرایت،

 هـاي هزینه از استراتژي معاملاتی این سود چنانچه و است سودآور استراتژي معاملاتی یک وجود
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 دوم، دهـد. ارائـه مـی   بـازار  کـارایی  عـدم  از شـواهدي  بـالقوه،  صورتبه باشد، بالاتر آن عملیاتی

تـأثیر سـرایت    از اطلاعـات  داشـتن  زیـرا  اسـت،  مهم سبد دارایی مدیریت در سرایت هايمکانیزم
 در خصـوص  اطلاعات سوم، است. مفید بسیار آن کاهش ریسک و سهام سبد انتخاب در هابازده

 در هـا، دارایـی  تلاطم سرایت است. لذا، استفادهقابل بینی تلاطمپیش در ها،دارایی تلاطم سرایت

 معرض ریسک در ارزش سهام، سبد سازيبهینه اختیار معاملات، گذاريقیمت قبیل از موضوعاتی

 .(Seyed hosseini & Ebrahimi, 2013) دارد  کاربرد ریسک مدیریت و
  

 . پیشینه تحقیق 3

هاي متعددي براي بررسی روابط میان بازارهاي مالی با در نظر گـرفتن  تاکنون مطالعات و روش
هـاي مرسـوم بـراي    المللی صورت گرفته است. برخـی از روش مالی مختلف داخلی و بینبازارهاي 

سـوئیچینگ،  -اند از اسـتفاده از انـواع مـدل مـارکوف    بررسی سرریز میان بازارهاي مختلف عبارت
چنـد متغیـره شـامل      1GARCHهـاي کارلوي زنجیره مارکوف بیزین،  انواع مـدل هاي مونتروش
) برخـی از  1باشـد. در جـدول (  هـا مـی  و یا ترکیبی از ایـن مـدل   4DCCو  2BEKK  ،3CCCمدل 

مطالعات تجربی صورت گرفته در این زمینه ارائه شده است. تعدادي از این برآوردهاي مدل منجر 
باشند ولـی قـادر نیسـتند شـدت     به پاسخ به سؤال وجود یا عدم وجود رابطه (سرریز) بین بازارها می

هـاي جدیـد بـرآورد اثـرات سـرریز بـین بازارهـا        ی بیان کننـد. در روش صورت کماین رابطه را به
دار ازجمله رویکرد تجزیه واریانس این مشکل مرتفع گردیده و با محاسبه کمی سرریزهاي جهـت 

شود که در ایـن تحقیـق از   خالص و شاخص سرریز بسیار جزئی و کاربردي روابط کمی سازي می
  شود. این رویکرد استفاده می

 
  

  مطالعات تجربی داخلی و خارجی  -1ل جدو

________________________________________________________________ 

1- Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
2- Baba Engle Kraft Kroner 
3- Constant Conditional Correlation 
4- Dynamic Conditional Correlation 
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مدل و دوره   محققین (سال)
 زمانی 

 نتیجه موضوع

 مطالعات خارجی

Park & Ratti  
(2008) 

VAR 
)2005-1986(  

هاي قیمت تأثیر شوك
نفت بر بازده سهام آمریکا 

 کشور اروپایی  13و 

هاي قیمت تأثیر چشمگیر شوك
جز نفت بر بازده سهام کشورها به

 آمریکا

Ewing & Malik 
(2009) 

GARCH 
 دومتغیره

)1992 - 2008(  

انتقال نوسان  بازار نفت و 
 سهام (منتخب) آمریکا

ملاحظه انتقال شوك و نوسان قابل
هاي نفت و برخی از بین قیمت

 هاي بازاربخش

Aloui & Jammazi 
(2009) 

MS 
EGARCH 

)2007-1989( 

ارتباط بین تلاطم قیمت 
 نفت و بازارهاي سهام

هاي اثر بالقوه قیمت نفت در هزینه
 هاي بورس ها اکثر شرکتورودي

Arouri, Lahiani, & Nguyen 
(2011) 

VAR-
GARCH 

)1998 - 2009(  
سرریز نوسان بین نفت و 

 سهام در اروپا 

هاي وجود سرریز نوسان بین قیمت
 نفت و بازده سهام مقطعی

Maghyereh & Awartani 
(2013) 

Diebold and 
Yilmaz 

approach 
(2004-2009) 

بررسی سرریز نوسان و 
بازده میان نفت و سرمایه 
در کشورهاي عضو پیمان 

 فارسهمکاري خلیج

وجود جریان اطلاعات از سمت 
بازده و نوسان نفت به سمت 

مبادلات سهام کشورهاي عضو 
 فارسپیمان همکاري خلیج

Mensi et al 
(2013)  

VAR-
GARCH  

)2000-2011(  

بین بازار سهام  سرریز
S&P 500 5 و بازار کالا

  براي انرژي، طلا و غذا 

انتقال تلاطم میان این بازارها؛ 
وجود همبستگی بالا بین شاخص 

سهام و شاخص قیمت طلا و 
طور بین شاخص سهام و همین

   6WTIشاخص قیمت نفت 

Chang, MacAleer, & Tansuchat  
(2013)  

CCC  
–  VARMA7و

GARCH  
)1998 -2009(  

سرریز نوسان و همبستگی 
شرطی میان بازارهاي 

  مالی و بازار نفت

وجود واریانس شرطی اندك بین 
ها در ها و وجود تأثیر شوكبازده

هر بازار و نه در بین بازارها؛ سرریز 
  نوسان اندك بین بازارها؛

Zhang & Sun (2013)  
GARCH  

(DCC/BEKK) 
)2014 -2008( 

سرریز نوسان بین 
مبا دله کربن و بازارهاي 

هاي فسیلی (گاز سوخت
سنگ و نفت طبیعی،زغال

  برنت) 

طرفه از بازار سرریز نوسان یک
سنگ به کربن و از بازار زغال

کربن به بازار گاز طبیعی؛ وجود 
همبستگی بازار کربن و بازار 

  هاي فسیلی سوخت
  مطالعات داخلی

________________________________________________________________ 

5- Standard & Poor’s 500 Index 
6- West Texas Intermediate 
7- Vector AutoRegressive  Moving Average 
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Borhani Fard & Mehrabian  
(2013)  

GMM  
)1387-1390( 

بررسی نوسانات قیمت  
جهانی نفت بر شاخص 

هاي قیمت سهام شرکت
  پتروشیمی

نرخ ارز و نرخ  هايتأثیر مثبت متغیر
تورم و تأثیر منفی نوسانات قیمت 
نفت و نرخ بهره بر شاخص قیمت 

  هاي پتروشیمی سهام شرکت

Khodaveisi, Mansourfar, & Azarnioush(2013)  
VAR-BEKK 

GARCH   
)1391-1384(  

تأثیر نوسانات قیمت نفت  
خام بر بازدهی شاخص 

سهام صنایع منتخب فعال 
در بورس اوراق بهادار 

  تهران

وجود سرریز نوسانات از نفت به 
هاي نفتی، کک و صنایع فرآورده

اي، خدمات و سوخت هسته
ونقل؛ عدم سرریز ارتباطات و حمل

نوسانات نفت به صنایع کاشی و 
  وسازسرامیک و ساخت

Jahangiri & Hekmati Farid(2014)  
Markov-

Switching  
)1380-1392(  

سرریز نوسان بین بازار  
اوراق بهادار تهران، بازار 

ارز و سکه (داخلی) و 
بازارهاي نفت، سکه و 
سهام آمریکا و شاخص 

 سهام اروپا

وجود سرریز در شرایط بازدهی بالا 
هاي داخلی؛ در بین شاخص

طلا وضعیت با بازدهی کم، بازار 
واسط انتقال نوسانات میان بازارهاي 

هاي سهام بزرگ دنیا بر بازار دارایی
ایران ؛ در وضعیت بازدهی بالا، 

  عنوان واسط استبازار نفت به

Khiabani & Dehghani  
(2014)  

MGarch-Asy-
M   و مدل

BEKK  
)2012-1995(  

ارزیابی اثر سرریز بازار  
نفت، طلا و ارزش دلار 

 آمریکا

بین بازارها تحت تأثیر اخبار و رابطه 
پایداري تلاطم در یک بازار؛ 

پایداري افزایش قیمت نفت موجب 
تقویت انتقال تلاطم بین سه بازار 

مذکور؛ متقارنی خبر خوب و بد در 
میزان تأثیر سرریز ریسک بین 

  بازارها

  
ده اسـت.  استفاده ش GARCHهمچنین در اغلب مطالعات تجربی براي استخراج تلاطم از مدل 

هـاي سـاختاري در واریـانس، کـه در بازارهـاي مـتلاطم و داراي       باوجود شکسـت  GARCHمدل 
هاي فراوان کاملاً مورد انتظار است، ممکن است منجر به کمتـر بـرآورد شـدن واریـانس در     شوك

هایی با نوسـان انـدك شـود و درنهایـت     هاي بحران و یا بیشتر برآورد شدن واریانس در دورهدوره
هاي تغییر رژیم که اجازه تغییر پارامترها در طی . مدل(Gray, 1996)بینی ضعیف گردندیج پیشنتا

هاي گارچ غلبـه کـرده و در خصـوص مدسـازي نوسـانات بازارهـاي       دهند، بر ضعف مدلزمان می
-هاي تلاطم با ترکیب مدل تغییر رژیم با مدلبینیباشند. از طرفی امکان بهبود پیشآل میمالی ایده

. در ایـن مطالعـه نیـز ابتـدا قیمـت      (Jahangiri & Hekmati Farid, 2014)هاي گارچ وجـود دارد  
هاي مختلف (کم نوسان و پرنوسـان) تفکیـک   نفت با استفاده از مدل تغییر رژیم مارکوف به رژیم
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هـاي مورداشـاره بررسـی    شده و سپس میزان سرریز تلاطم بین بازار نفت و سهام به تفکیـک رژیـم  
  است.شده 
  

  شناسیروش .3
در این تحقیق تأثیر نوسانات قیمـت نفـت بـر صـنایع مختلـف موجـود در بـورس اوراق بهـادار         

اي برخوردار هستند. تاکنون در داخل کشور تأثیر بازار شده است این بازارها از اهمیت ویژهبررسی
س موردبررسـی قـرار   نفت بر بورس اوراق بهادار به تفکیک صنایع مختلف با رویکرد تجزیه واریان

ــراي صــنایع محــدود و روش    ــه تحقیــق ب ــه درزمین ــاً مطالعــات صــورت گرفت ــه اســت و غالب نگرفت
  باشد.مورداستفاده گارچ چند متغیره می

  
  ها و معرفی متغیرهاداده پایگاه .3-1

در این مطالعه سعی شده است سرریز نوسانات قیمت نفت بر صنایع مختلف موجـود در بـورس   
در چـارچوب مـدل   با تواتر هفتگی  18/1/1395تا  26/9/1387اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

  .وتحلیل قرار گیردمورد تجزیهروش تجزیه واریانس یافته و خودرگرسیون برداري تعمیم
، »زراعـت «این تحقیق شـامل صـنایع فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران شـامل        نمونه آماري 

، »محصـولات فلـزي  «، »محصـولات چرمـی  «، »محصـولات چـوبی  «، »سنگزغال«، »استخراج نفت«
، »منســوجات«، »معـادن «، »کانـه غیرفلــزي « ، »کانــه فلـزي «، »صــنعت چـاپ «، »محصـولات کاغـذ  «
وسـایل  «، »هـاي برقـی  دسـتگاه «، »آلاتماشـین «، »اساسـی  فلزات«، »لاستیک«، »هاي نفتیفرآورده«

، »قنـد و شـکر  «، »جـز قنـد  صـنایع غـذایی بـه   «، »نقـل وحمـل «، »خـودرو «، »ابزار پزشکی«، »ارتباطی
، »کاشـی و سـرامیک  «، »پیمانکاري«، »شیمیایی«، »مواد دارویی«، »تأمین آب، برق و گاز«، »مبلمان«
، »سـازي انبـوه «، »بیمـه و بازنشسـتگی  «، »مـالی «، »رادیویی«، »هاگذاريسرمایه«، »هابانک«، »سیمان«
اسـت. اطلاعـات    »قیمت نفت اپـک «) و 1394،(بورس اوراق بهادار تهران» فنی مهندسی«و » رایانه«

آوري خواهد جمع Quandlهاي اطلاعاتی ازجمله بورس اوراق بهادار تهران و این تحقیق از پایگاه
  شد. 

یار ارزیابی عملکرد مؤسسات در حال حاضر نرخ بازده سهام  است. سود یـا  ترین معمعمولاً مهم
گذاري در طول یک دوره را بازده گویند که ماننـد نیـروي محرکـی عمـل     ضرر کلی یک سرمایه
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. در این مطالعه از ابتدا بازدهی متغیرها بـر  )1388(دستگیر و ظفري، کند. کرده که ایجاد انگیزه می
سـازي روي بـازدهی متغیرهـا    شـده و سـپس مـدل   محاسـبه   Kok, 2005)(Wong & ١اساس فرمول

) محاسبه شـده  1صورت معادله (صورت گرفته است. لذا در حالت کلی، متغیرهاي مورد بررسی به
باشد. در این تحقیق قیمت نفت و سهام صنایع با بازده سهام می tRقیمت سهام و  tPکه در آن است 

   ) محاسبه و استفاده شده است.1استفاده از معادله (
ݐܴ)                                                                                                  1(  = )݊ܮ ݐܲ

1−ݐܲ
	)		   

  

 مارکوف مدل تغییر رژیم -2- 3
مدلی  ) (Hamilton, 1989, 1994صورت سري زمانی است،سازي فرایندي که بهمنظور مدلبه

شـود. وي یـک   هاي متفاوتی با فرآیندهاي مختلف در نظر گرفته میرا توسعه داد که در آن توزیع
هـاي  خـوبی داده کـه بـه  نحـوي صـورت زیـر را ارائـه کـرد بـه     مدل خودرگرسیون از مرتبـه اول بـه  

  :را توصیف نماید  0t=1,2,….,tهاي شده در دورهمشاهده
y୲ = c1 + ∅yt−1 + ε୲,																		ε୲~N(0,σଶ)																																																													(2) 

سطح میانگین سري ایجاد شود. در این حالت مناسـب   یک تغییر معنادار در 0tبه فرض در زمان 
  ها با استفاده از فرایند زیر توصیف شوند:داده 0tاي دوره بعد از خواهد بود که بر

y୲ = c2 + ∅yt−1 + ε୲												୤୭୰			୲ୀ୲బାଵ,୲బାଶ,…																																																																(3) 
توان اظهـارنظر کـرد کـه تغییـر در عـرض از مبـدأ یـک رویـداد قطعـی بـوده و           طورقطع نمیبه

صـورت  بینی نماید. در مقابل بهتر است تغییر در وضعیت سري بههرکسی با یقین بتواند آن را پیش
توان مدلی که دو معادله مذکور را در برگرفتـه باشـد   رو میمتغیر تصادفی در نظرگرفته شود. ازاین

  صورت زیر پیشنهاد نمود:به
y୲ = cୱ୲ + ∅y୲ିଵ + ε୲																																																																																																				(4)  

و بــراي  st=1مقــدار  t=1,2,….,t 0یــک متغیـر تصــادفی اسـت کــه بـراي دوره      stکـه در آن  
+2,….0+1,t0t=t   مقــدارst=2  ،حــال نیازمنــد مــدل 677، ص 1994را اختیــار کنــد (همیلتــون .(

هستیم. یـک تصـریح سـاده بـراي چنـین        st=2به  st=1 یر ازاحتمالات براي توضیح چگونگی تغی
صـورت زیـر   تحققی از یک زنجیـره مـارکوف بـه    tSمدلی این است که فرض شود متغیر تصادفی 

  است:
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P[S୲ = j|S୲ = i, S୲ିଵ = j, S୲ିଶ , … ] = P[S୲ = i|S୲ିଵ = j] = P୧|୨																																 									(5) 
در آینده تنها به وضعیت قبلـی سیسـتم بسـتگی     iبه وضعیت  jیعنی احتمال حرکت از وضعیت 

  قرار دارد، لذا:  Sهاي دارد. با توجه به اینکه سیستم موردنظر در هرلحظه در یکی از وضعیت

෍Pୟ୨

ୗିଵ

୧ୀ଴

= 1																																																																																																																			(6) 
نامند.  در کل بر اساس اینکـه  را اصطلاحاً احتمال انتقال میi به  j احتمال تغییر حالت سیستم از

هـاي مـارکوف در   کدام قسمت مدل تغییر رژیم مارکوف وابسته به رژیم باشد، چهار حالت مـدل 
) و ناهمسـانی در واریـانس   MSA)، ضـرایب اتورگرسـیو (  MSI)، عرض از مبـدأ ( MSMمیانگین (

)MSHشوند. اگر بـرداري از متغیرهـاي سـري زمـانی بـا توجـه بـه مـدل تغییـر رژیـم           ) تعریف می
صورت هاي جزئی دیگري را بهمارکوف در نظر گرفته شود، آنگاه از ترکیب حالات مذکور مدل

 ) خواهیم داشت:2جدول (
  

  هاي خودرگرسیو تغییر رژیم مارکوفمدلهاي مختلف حالت -2جدول 

 

MSM MSI  
) میانگین (
 متغیر

) میانگین (
 ثابت

) Iعرض از مبدأ (
 متغیر

) Iعرض از مبدأ (
 ثابت

ضرایب 
 خودرگرسیو

 )jAثابت ( 

) Hواریانس (
 MSM-AR linear AR MSI- AR linear AR ثابت

 )H( واریانس
 MSMH-AR  MSH-AR MSIH- AR MSH- AR متغیر

ضرایب 
 خودرگرسیو

 )jAمتغیر ( 

) Hواریانس (
 MSMA-AR MSA- AR MSIA- AR MSA- AR ثابت

 )H( واریانس
 MSMAH-AR  MSAH- AR MSIAH- AR MSAH- AR متغیر

  ) (Krolzig, 1997منبع:

  
براي اینکه اطمینان حاصل نمود که مدل تغییر رژیم مارکوف (مـدل بـا    استراتژي انتخاب مدل

هـا  دادهتري بـر روي  بیش از یک رژیم) در مقایسه با مدل خطی(مدل با یک رژیم) برازش مناسب
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کـه آمـاره ایـن آزمـون بـدین شـکل        شـود استفاده می 8نماید از آزمون نسبت راستنماییاعمال می
  شود:تعریف می

ܴܮ = 2(ln(ܮ௎ோ) − ln(ܮோ))																																																						(7) 
- نشان RLباشد و حداکثر درستنمایی مدل نامقید (مدل تغییر رژیم مارکوف) می URLکه در آن 

دو با درجه باشد. این آماره داراي توزیع کايدهنده حداکثر درستنمایی مدل مقید (مدل خطی) می
که مقدار آماره از مقدار بحرانی آن بیشـتر باشـد،   باشد. درصورتیها میمحدودیتآزادي به تعداد 

-شود که مدل تغییر رژیم مارکوف در مقایسه با مدل خطی، بـرازش مناسـب  گیري میچنین نتیجه
ها دارد، بنابراین بهتر است از مدل تغییر رژیم مـارکوف بـه جـاي مـدل خطـی      تري را بر روي داده

  استفاده گردد.
هاي مختلف ابتدا باید وقفه بهینه و همچنین تعـداد  براي تفکیک متغیر رشد قیمت نفت به رژیم

بهینه رژیم و مدل بهینه مارکوف سوئیچینگ متغیـر مـوردنظر ارائـه شـود بـدین منظـور معیارهـاي        
اي باشد که مقدار معیارهاي اطلاعاتی آن حداقل باشد. برشود. مدلی بهینه میاطلاعاتی استفاده می

هـاي اطلاعـاتی چـون آکاییـک، شـوارتز و هنـان کـویین        توان از آمارهها نیز میتعیین تعداد رژیم
-که مقادیر این آماره با افزایش تعداد رژیم کاهش یابد، نتیجه گرفتـه مـی  استفاده کرد. درصورتی

  گردد.ها سبب بهبود برازش مدل میشود که افزایش تعداد رژیم
  

  نوسان بین بازار نفت و سهام روش برآورد سرایت .2-3
نوآوري که در قسمت روش انجام این تحقیق است این است که ابتدا یـک مـدل تغییـر رژیـم     

هـایی  شود و سـپس ایـن متغیـر بـه رژیـم     مارکوف بهینه براي متغیر رشد قیمت نفت تخمین زده می
هاي شـاخص  دادهشوند. با در نظر گرفتن هاي هر رژیم به تفکیک مشخص میتفکیک شده و داده
شـود. بـراي   هاي تفکیک شده نفت به بررسی سـرریز بـین بازارهـا پرداختـه مـی     سهام متناظر با داده

) 2012شده توسط دیبولد و ییلمـاز( ارائه 9بررسی آثار سرریز بین بازارها از رویکرد تجزیه واریانس
 ,Koop)شده توسط یافته ارائهتعمیم  VARگیري از چارچوب این محققان با بهره شود.استفاده می

________________________________________________________________ 

8- Likelihood Ratio(LR) 
9- Variance Decomposition 
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Pesaran, & Potter, 1996) و(Pesaran & shin, 1998)  گیـري سـرریزها نمودنـد    اقدام به انـدازه
که نتایج تجزیه واریانس تحت تأثیر مرتبه سیستم خودرگرسیون برداري قـرار نگیـرد. ایـن    نحويبه

متغیـر موجـود در    Nبـراي هـر    10بینـی یشگام به جلو واریانس خطاي پ Hرویکرد مبتنی بر تجزیه 
شود کـه بخشـی   باشد. در رویکرد مذکور این امکان فراهم میمتغیره می Nخودرگرسیون برداري 

نسـبت داده شـود    jهاي ناشی از متغیـر  تواند به شوكرا که می iبینی متغیر از واریانس خطاي پیش
سرریز را محاسبه نمود. جهت معرفی ایـن  مورد بررسی قرار گرفته و با جمع زدن این آثار، شاخص 

صـورت سیسـتم خودرگرسـیون    را در نظر گرفت کـه بـه   tyمتغیره  Nتوان یک بردار رویکرد می
  سازي شده است:مدل pبرداري از مرتبه 

ݐݕ = ෍ෑ 1−ݐݕ + ݐߝ
݅

ܲ

݅=1

.݅~ݐߝ								 ݅. ݀(0,෍) 									ܰ × ܰ																																																			(8) 

Nماتریس ضرایب  iکه در آن N ،t بردار اجزاي اخلال با توزیع یکسان و مستقل و
  ــانس ــاتریس واری ــراي سیســتم     کوواریــانس مــی  -م ــرك ب ــانگین متح باشــد. نمــایش می

  صورت زیر ارائه کرد:توان بهفوق را می  p خودرگرسیون برداري از مرتبه

௧ݕ = ෍߆௜ߝ௧
ஶ

௜ୀଵ

																																																																																																																				(9) 
Nماتریس iکه در آن  N   ضرایب میانگین متحرك است. در این چارچوب، تجزیـهH 

  شود:صورت زیر تعریف میبینی بهخطاي پیشگام به جلو واریانس 

݀௜௝
௚ (ܪ) =

∑௝௝ିଵߪ (݁′ ∏ ∑ ௝݁௛ )ଶுିଵ
௛ୀ଴

∑ (݁′∏ ∑∏ ݁௜ᇱ
௛௛ )ுିଵ

௛ୀ଴
																																																																												(10) 

کوواریانس (یعنـی انحـراف    -مجذور ریشه عناصر قطري ماتریس واریانس jjدر رابطه فوق 
امـین مؤلفـه آن مقـدار    iکـه  نحـوي یک بردار انتخاب است به ie) بوده و نیز jاستاندارد جز اخلال 

ته یافهاي آن صفر است. در چارچوب خودرگرسیون برداري تعمیمیک اختیار کرده و مابقی مؤلفه
هاي واردشده به هر متغیر متعامد نبوده و مجموع هر سطر از ماتریس تجزیـه واریـانس برابـر    شوك

با یک نخواهـد شـد (یعنـی    
1

( ) 1
N

g
ij

j
d H



      ؛ بنـابراین جهـت اسـتفاده از اطلاعـات موجـود در(
________________________________________________________________ 

10- The H-step-ahead forecast-error variance decomposition 



   (دانش و توسعه)اقتصاد پولی مالی   218

بـا تقسـیم    تـوان ماتریس تجزیه واریانس براي محاسبه شاخص سرریز، هر مؤلفه این ماتریس را می
 که:نحوينمودن بر جمع سطر نرمال نمود به

ሚ݀
௜௝
௚ (ܪ) =

݀௜௝
௚ (ܪ)

∑ ݀௜௝
௚ ே(ܪ)

௝ୀଵ
		 ; 					෍ ሚ݀

௜௝
௚ (ܪ) = 1

ே

௝ୀଵ

				 ; 					 ෍ ሚ݀
௜௝
௚ (ܪ) = ܰ

ே

௜,௝ୀଵ

																(11) 

) TSتوان شاخص سـرریز کـل (  هاي نرمال شده ماتریس تجزیه واریانس، میبا استفاده از مؤلفه
هـاي  گیـري سـرریز شـوك   به کرد. این شاخص، سرریزهاي متقابل را با اسـتفاده از انـدازه  را محاس

نمایـد. شـاخص   بینـی را محاسـبه مـی   متغیر به کل واریانس خطاي پیش Nواردشده از سوي تمامی 
  سرریز کل در این حالت به این صورت خواهد بود:

ܶ ௜ܵ௝
௚(ܪ) =

∑ ሚ݀
௜௝
௚ ே(ܪ)

௜,௝ୀଵ
௜ஷ௝

∑ ሚ݀
௜௝
௚ ே(ܪ)

௜ ,௝ୀଵ
× 100 =

∑ ሚ݀
௜௝
௚ ே(ܪ)

௜,௝ୀଵ
௜ஷ௝

ܰ
× 100																																					(12) 

سوي) یک بازار خـاص  در تحلیل سرریزها مناسب خواهد بود که اثرات مستقیم از سوي (یا به
یافته این امکان را گیري از چارچوب خودرگرسیون برداري تعمیمنیز مورد بررسی قرار گیرد. بهره

ناشـی از   i) آثار سرریز دریافت شده در بـازار  DS دار (هاي سرریز جهتکند تا شاخصمیفراهم 
 گیري نماید:صورت زیر اندازهرا به jتمامی سایر بازارهاي 

DSi←j
g (H)=

∑ d෨ ij
g (H)N

j=1
i≠j

N
×100                                                                           			      (13) 

تمـامی بـه بازارهـاي دیگـر را انـدازه      بـه i یافتـه از بـازار   شاخص متناسبی که آثار سرریز انتقـال 
   شود: صورت زیر تعریف میگیرد بهمی

ܦ ௜ܵ→௝
௚ (ܪ) =

∑ ሚ݀
௜௝
௚ ே(ܪ)

௜ୀଵ
௜ஷ௝

ܰ
× 100																																																																															(14) 

را براي بـازار   NSصورت مستقیم شاخص سرریز خالص توان بهده از دو معادله قبلی میبا استفا
i  :محاسبه نمود  

ܦ ௜ܵ
௚(ܪ) = ܦ ௜ܵ→௝

௚ ݆←݅ܵܦ−(ܪ)
݃

൫ܪ൯																																																																												(15)	 
به سایر بازارهـا    iآثار سرریز از سوي بازارمقادیر مثبت شاخص سرریز خالص دلالت بر وجود 

کننـده آثـار سـرریز اسـت     دریافـت  iکه مقادیر منفی آن بیانگر این اسـت کـه بـازار    دارد؛ درحالی
  ).2008 دیبولد و ییلماز، (
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  هاوتحلیل یافته. برآورد مدل و تجزیه4
  . بررسی پایایی متغیرها4-1

وتحلیل تجربی است. آماري مورداستفاده در تجزیه هايترین دادههاي زمانی، یکی از مهمسري
باشد. در تحقیقات ها میهاي زمانی بررسی وضعیت مانایی متغیرسري اولین مرحله در انجام تخمین

همواره چنین فرض شده است که سري زمانی مانا اسـت و اگـر ایـن حالـت وجـود نداشـته باشـد،        
هاي مشابه بنا شده اسـت،  ، خی دو و آزمونt ،Fپایه ها بر هاي آماري متعارفی که اساس آنآزمون

گیرد. از طرفی، اگر متغیرهاي سري زمانی مانا نباشند ممکن اسـت مشـکلی بـه    مورد تردید قرار می
شود اثـر آن  نام رگرسیون کاذب بروز کند. در ضمن وقتی شوکی به یک سري زمانی مانا وارد می

هاي وارده ماندگار و همیشگی اسـت؛  هایی نامانا اثر شوكکه دادهرود درحالیتدریج از بین میبه
هـاي ریشـه   هاي زمانی موجود در مدل را بـا اسـتفاده از آزمـون   بنابراین لازم است ابتدا مانایی سري

هاي زمانی مورد اسـتفاده  نتایج مربوط به وجود ریشه واحد در سريمورد بررسی قرار دهیم. واحد 
دلالت بر این دارد که تمام متغیرها  13KPSSو  ADF11 ،PP12هايآزموندر این مطالعه را به وسیله 

-فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحـد را رد مـی   ADF,PP هاي با درنظرگرفتن آزمون در سطح
در سـطح و بـراي    KPSSبا در نظر گرفتن آزمـون   .کنند، بنابراین تمام متغیرها در سطح مانا هستند

شـود؛ بنـابراین ایـن متغیرهـا در     تمامی متغیرها فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود ریشه واحد رد نمـی 
  ).1پیوست9سطح مانا هستند (جدول 

  
  هاي مختلف تفکیک قیمت نفت به رژیم - 4-2

اید هاي مختلف ابتدا بطور که قبلاً اشاره شد، براي تفکیک متغیر رشد قیمت نفت به رژیمهمان
وقفه بهینه و همچنین تعداد بهینه رژیم و مدل بهینه مارکوف سوئیچینگ متغیر موردنظر ارائه شود. 

 رشد قیمت نفتهاي سري زمانی هاي مختلف تغییر رژیم براي دادهدر این قسمت نتایج برآورد مدل
در این تحقیـق   باشد که مقدار معیارهاي اطلاعاتی آن حداقل باشد.ارائه شده است. مدلی بهینه می

________________________________________________________________ 

11- Augmented Dickey Fuller 
12- Phillips Perron 
13- Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin 
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-ها نیـز مـی  شود. براي تعیین تعداد رژیمآکاییک به عنوان آماره اطلاعاتی در نظر گرفته می آماره
توان از این آماره استفاده کرد. به صورتی که اگر مقادیر این آماره با افزایش تعداد رژیـم کـاهش   

گردد؛ کـه در ایـن   ازش مدل میها سبب بهبود برشود که افزایش تعداد رژیمیابد، نتیجه گرفته می
 تحقیق دو رژیم به عنوان تعداد بهینه رژیم تعیین شد.

 OXافـزار  ها، با استفاده از کد نویسی در نرمابتدا پس از اطمینان از غیرخطی بودن الگوي داده

Metrics هـاي  ، هشت مدل مختلف با در نظر گرفتن پنج وقفه تخمین زده شدند. تعیین تعداد وقفـه
براي متغیر رشد قیمت نفت بر اساس حداقل آماره آکاییک براي تمامی حالات ممکـن مـدل    بهینه

هاي ) آورده شده است. مدل بهینه از بین مدل3تغییر رژیم موجود براي حالت دو رژیم در جدول(
دار و بیشـترین  شده بر مبناي سه ویژگی حداقل آماره آکاییک، بیشترین ضرایب معنـی تخمین زده

و مـدل بهینـه    3ابع حداکثر راستنمایی انتخاب شد. با توجه به معیار موجود وقفه بهینه عـدد  مقدار ت
MSIH باشد.می  

  

تعیین وقفه و رژیم بهینه تغییر رژیم بر اساس آماره آکاییک - 3جدول  
 MSMAH MSIAH MSIA MSMA MSMH MSIH MSI MSM وقفه

1 -3.2797 -3.7599 -3.1053 -3.3463 -3.222 -3.7651 -3.5144 -3.1441 

2 -3.3055 -3.7618 -3.1402 -3.3479 -3.3276 -3.772 -3.5782 -3.3857 

3 -3.2785 -3.807 -3.3489 -3.307 -3.2949 -3.813 -3.5993 -3.3549 

4 -3.2325 -3.7939 -3.3263 -3.2203 -3.3442 -3.8053 -3.5912 -3.1946 

5 -3.4055 -3.7975 -3.2628 -3.2916 -3.3429 -3.8071 -3.5857 -3.1968 

Min AIC -3.4055 -3.807 -3.3489 -3.3463 -3.3442 -3.813 -3.5993 -3.3857 

 هاي تحقیقمنبع: یافته
 

داراي دو رژیم و سه وقفه خودرگرسیو است که عرض از مبدأ و واریـانس    MSIH(2,3)مدل 
صـورت  هاي بازده نفـت خـام نتـایج بـه    دادهباشند. با تخمین مدل بر روي در آن وابسته به رژیم می

هاي هـر رژیـم، متوسـط دوام در هـر رژیـم،      ) شامل ماتریس احتمال انتقالات، تعداد داده4جدول(
ضرایب، واریانس و عرض از مبدأ هر رژیم به دست آمده است. تمامی ضـرایب بـرآورد شـده بـه     

  دار هستند.لحاظ آماري معنی
 LRها اطمینـان حاصـل نمـود از آزمـون     خطی بودن الگوي دادهنخست براي اینکه بتوان از غیر

استفاده شده است. مقدار آماره این آزمون، از مقادیر حداکثر راستنمایی دو مدل رقیب، یک مدل 
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با یک رژیم (مدل خطی و مقید) و مدل دیگر با دو رژیم (مدل غیرخطی و نامقید)، محاسبه شده و 
بـوده و   808/81آماره آزمون نسبت راستنمایی محاسبه شده برابر دو است. مقدار داراي توزیع کاي

توان نتیجه گرفت که به جاي مـدل خطـی، بهتـر اسـت     درصد معنادار است؛ بنابراین می 5در سطح 
  که از رویکرد غیرخطی تغییر رژیم مارکوف براي تخمین مدل استفاده شود.

باشـد. همچنـین   رژیم یک منفی مـی مقدار ضریب عرض از مبدأ براي رژیم صفر مثبت و براي 
)در مطالعـه  1388باشد. همیلتون (می 05/0و کمتر از رژیم یک با مقدار  02/0نوسان در رژیم صفر 

دهنده رژیـم رکـود و   کند که رژیم با عرض از مبدأ منفی نشانخود در مورد ادوار تجاري بیان می
د. درنتیجه در مطالعه حاضر رژیـم صـفر   باشدهنده رژیم رونق میرژیم با عرض از مبدأ مثبت نشان
  رژیم یک  بیانگر رژیم رکودي با تلاطم بالا است.و  بیانگر رژیم رونق با تلاطم پایین

  
  نتایج برآورد مدل تغییر رژیم مارکوف براي متغیر بازدهی قیمت نفت -4جدول 

صفر رژیم رژیم یک  
 ضریب tمقدار آماره  ضریب tمقدار آماره  
  -0.476 -0.00188933 0.532 0.0010216 Constant 

2.98 0.150427 2.98 0.150427 Yt-1 
-0.678 -0.032629 -0.678 -0.032629 Yt-2 

0.494 0.0260408 0.494 0.0260408 Yt-3 

0.003585 0.0512617 0.001485 0.0213824 Sigma 

 تعداد مشاهدات 186 188
بازدهی قیمت نفتماتریس احتمال انتقالات مدل تغییر رژیم   

 Regime 1,t Regime 0,t 
 0.03346 0.96482 Regime 0,t+1 

0.96654 0.03518 Regime 1,t+1 
 متوسط دوام هر رژیم 31 31.33

Linearity LR-test Chi^2(4)  =   81.808 [0.0000]** 

  هاي تحقیقمنبع: یافته                  

باشـد. بـه   درصـد مـی   96به خودش بسیار بالاست و حدود ازآنجاکه احتمال انتقال از هر رژیم 
درصـد در   96در رژیم صفر (یـک) باشـد بـا احتمـال       tعبارتی انتظار داریم که اگر بازار در دوره 

درصـد احتمـال دارد کـه از رژیـم      4در همـان رژیـم صـفر (یـک) بـاقی بمانـد و تنهـا          t+1دوره 
ط دوره دوام در هر دو رژیم تقریباً یکی و برابر بـا  صفر(یک) به رژیم یک (صفر)انتقال یابد. متوس
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رود کـه تـا   گیرد، انتظار میهفته است؛ یعنی هر بار که بازده نفت در رژیم صفر (یک) قرار می 31
هاي هر رژیم به تفکیک مشخص ) داده5) و جدول (1در نمودار( هفته در این رژیم باقی بماند. 31

هاي قیمت نفت به رژیم صفر و رژیم یک انجام خواهند ک دادهاند. لذا محاسبات پس از تفکیشده
  شد.

 هاي بازدهی قیمت نفت بین دو رژیم صفر و رژیم یکبندي داده) طبقه5جدول (
رونق) رژیم صفر (تلاطم پایین و کود)رژیم یک (تلاطم بالا و ر   

هاداده هاداده تعداد  دتعدا   
1387(39) - 1387(40) 2 1387(41) - 1388(46) 58 

1388(47) - 1388(52) 6 1389(1) - 1389(17) 17 

1389(18) - 1389(43) 26 1389(44) - 1390(22) 31 

1390(23) - 1391(1) 31 1391(2) - 1391(12) 11 

1391(13) - 1393(25) 117 1393(26) - 1394(1) 28 

1394(2) - 1394(5) 4 1394(6) - 1394(48) 43 

 هاي تحقیقمنبع: یافته

هاي تفکیک شده در دو رژیم با احتمال انتقالات آورده شده است. نمـودار  ) داده1در نمودار (
هـاي  دهنده دورههاي مربوط به رژیم صفر و نمودار سمت راست نشاندهنده دورهسمت چپ نشان

  باشند.مربوط به رژیم یک می
  

 
  MSIH(2,3)نتایج حاصل از مدل  -1نمودار

 
  سرریز میان متغیرها. برآورد اثرات 4-4
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شده توسط دیبولد و ییلماز در رژیم صفر و رژیـم  در این بخش شاخص سرریز را با روش ارائه
کنیم. یک نمونه کامل از بررسی سرریز بین بازدهی شـاخص صـنعت اسـتخراج و    یک محاسبه می

خـالص و  ) شـامل سـرریز کـل، سـرریز     7) تـا ( 2) و نمودارها (6)، (5در جداول (بازده قیمت نفت 
شده اسـت. نتـایج محاسـبات سـرریز بـراي      سرریز از بازار نفت به بازار سهام و شاخص سرریز ارائه

  ) پیوست آمده است.8تمامی صنایع در جدول (
در جدول سرریز هر سطر متناظر با یک بازار، بیانگر سهم خود بازار و سایر بازارها از واریـانس  

باشـد.  هاي خود بازار و سایر بازارها مـی که ناشی از شوكبینی بازار سطر مربوطه است خطاي پیش
بینی سایر بازارهـا و البتـه خـود    هر ستون نیز بیانگر سهم بازار ستون مدنظر در واریانس خطاي پیش

هاي بازار متناظر با آن ستون بر واریـانس  دیگر در هر ستون آثار شوكعبارتبازار مربوطه است. به
دهد؛ بنـابراین جـدول سـرریز    ارها (ازجمله خود بازار مربوطه) را نشان میبینی سایر بازخطاي پیش

باشد. ستون ماقبـل آخـر ایـن جـدول     ستاده می-صورت جدول دادهمثابه تجزیه شاخص سرریز بهبه
بینـی بـازار ایـن سـتون بـوده و      هاي سایر بازارها از واریانس خطاي پیشبیانگر مجموع سهم شوك

هـاي بـازار ایـن سـطر چـه میـزان در واریـانس خطـاي         دهد که شوكن میسطر ماقبل آخر نیز نشا
  بینی سایر بازارها سهم دارد.پیش

هـاي خـود   بینی هر بازار ناشـی از شـوك  درصد واریانس خطاي پیش 98در رژیم صفر بیش از 
شود. همچنین سرریز خالص شاخص توجهی بین  بازارها مشاهده نمیبازار است و آثار سرریز قابل

دهنـده ایـن اسـت کـه ایـن بازارهـا بـه میزانـی کـه          باشد که نشـان نعت استخراج و نفت صفر میص
انـد کـه بـازار دیگـر را متـأثر      هایی ایجاد کـرده اند، به همان میزان شوكکننده نوسان بودهدریافت

ساخته است و اثر نوسان دریافتی را خنثی نموده است. شاخص سرریز کل نیـز بـراي ایـن دو بـازار     
  درصد برآورد شده است. 1/0

  
  سرریز نوسان بین بازده قیمت نفت و بازده شاخص استخراج در رژیم صفر (رژیم رونق با تلاطم پایین) -6جدول 

  
 سرریز خالص سهم از بازار دیگر شاخص صنعت استخراج نفت

 0 0.1 0.12 99.98 نفت

 0 0.2 99.91 0.09 شاخص  صنعت استخراج

 0.2 0.1 0.1 سهم به بازار دیگر
 100 100 سهم به بازار دیگر شامل خود بازار 

 
SI=0.1% 

 هاي تحقیقمنبع: یافته    
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  سررسز نفت و شاخص استخراج رژیم صفر - 4نمودار     سرریز از طرف نفت رژیم صفر - 3نمودار 

  
هـاي خـود   بینی هر بازار ناشی از شـوك درصد واریانس خطاي پیش 96در رژیم یک، بیش از 

دهنده این است باشد. همچنین سرریز خالص شاخص صنعت استخراج منفی است که نشانمی بازار
هاي اثرگذاري از سوي این بـازار بـه بـازار نفـت     بوده است و شوك کننده نوسانکه بیشتر دریافت

کننده دهنده ایجادکه سرریز خالص بازده قیمت نفت مثبت است که نشانوارد نشده است. درحالی
درصد بـرآورد شـده اسـت.     6/3باشد. شاخص سرریز کل نیز براي این دو بازار این بازار می نوسان

شود که در رژیم صفر سرریز خالص و شاخص سـرریز کمتـر از رژیـم یـک     در ضمن مشاهده می
    باشد.می

  

 )تلاطم بالاسرریز نوسان بین بازده قیمت نفت و بازده شاخص استخراج در رژیم یک (رژیم رکود با  -7جدول 

 
 سرریز خالص سهم از بازار دیگر شاخص صنعت استخراج نفت

 0.5 3.4 3.37 96.63 نفت

 0.5- 3.9 96.13 3.87 شاخص صنعت استخراج

 7.2 3.4 3.9 سهم به بازار دیگر
 99.5 100.5 سهم به بازار دیگر شامل خود بازار 

 
SI=3.6% 

 هاي تحقیقمنبع: یافته     
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 سرریز کل بین نفت و شاخص استخراج رژیم یک (رکود/با تلاطم پایین) - 5نمودار 

  

  
  سرریز خالص نفت و شاخص استخراج رژیم یک -7سرریز از طرف نفت رژیم یک             نمودار  - 6نمودار 

  
) نتایج شاخص سرریز بین بازار نفت و سهام به ترتیـب نزولـی آورده شـده اسـت.     8در جدول(

)، انتشـارات و  2/4)، شـیمیایی ( 1/5رژیم صفر شاخص صنایع فلـزات اساسـی (   شود درملاحظه می
) به ترتیـب  6/1)و لاستیک (1/2)، وسایل ارتباطی (1/2)، کانی غیرفلزي (5/2)، سیمان (1/3چاپ (

هـا  شوند. در همین رژیم شاخص صنایع  بانکتر از سایر صنایع از نوسانات بازار نفت متأثر میبیش
)، رایانه (صفر) اثرات سرریز بسیار اندکی 1/0)، مالی (1/0جز قند ()، غذایی به1/0()، خودرو 1/0(

هـاي  دهند. به همین ترتیب در رژیم یک تأثیرپذیرترین صـنایع از تلاطـم  از بازار نفت را  نشان می
)، محصـولات  4/5)، فنـی و مهندسـی (  5/5)، کانی فلـزي ( 7/8بازار نفت عبارتند از فلزات اساسی (

که وسـایل برقـی   حالی). در9/3)، استخراج (3/4)، سایر معادن (7/4)، محصولات نفتی (3/5ذ (کاغ
) در ایـن  1/0)، دارویـی ( 2/0)، محصـولات فلـزي (  2/0)، کاشی و سرامیک (2/0)، رادیویی (5/0(

پذیرنـد. همچنـین در ایـن جـدول     رژیم به ترتیب نزولی کمترین تأثیر را از نوسانات بازار نفت مـی 
انـد بـا شـاخص سـرریز بزرگتـر از      ایعی که بیشترین تأثیرپذیري از نوسانات قیمت نفت را داشتهصن

غالـب صـنایع    توان اسـتدلال کـرد  رو، باتوجه به نتایج بدست آمده مییک تعیین شده است. ازاین
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فعال در بورس اوراق بهادار تهران همبستگی بسیار زیادي با قیمـت نفـت دارد. بـا توجـه بـه اینکـه       
 60هاي فلزي، پتروشیمی، پالایشگاهی، معدنی و سایر شرکتهاي وابسته به این صنایع حدود شرکت

رفت غالب صنایع متأثر از نوسانات قیمت نفت دهند، انتظار میدرصد از بازار سرمایه را تشکیل می
ع طوري که افزایش قیمت نفت موجب افزایش قیمت مواد اولیه و قیمـت فـروش در صـنای   باشد. به

هـا داراي حاشـیه سـود    که این شـرکت با توجه به این .شودپتروشیمی و شیمیایی و پالایشگاهی می
ها را در پی دارد. با توجه بـه ارتبـاط قیمـت نفـت و فلـزات      هستند در نتیجه افزایش سود آوري آن

یمت نفـت  اساسی این رشد براي صنایع فلزي، معدنی و ... نیز صادق است. علاوه بر این با افزایش ق
ها، کسري بودجه دولـت کـم شـده و دسـت دولـت بـراي       و مشتقات نفتی، فلزات اساسی و معدنی

شود. در واقع درآمد دولت از نفت صرفاً متوجه به پرداخـت یارانـه و   هاي عمرانی نیز باز میبودجه
هـا  هاي شبه دولتی به پیمانکاران و بانـک هاي دولت و شرکتحقوق کارکنان نخواهد شد و بدهی

توانند موجب رونق در صنایع پیمانکاري، بانک، ساختمان، پرداخت خواهد شد. این موضوعات می
  سیمان، کاشی و سرامیک و ... شود.

  
 بر بازدهی صنایع منتخبقیمت نفت نتایج شاخص سرریز نوسان  - 8جدول

 رژیم یک شاخص صنعت رژیم صفر شاخص صنعت ردیف
 8.7 فلزات اساسی 5.1 فلزات اساسی 1

 5.5 کانی فلزي 4.2 شیمیایی 2

 5.4 فنی و مهندسی 3.1 انتشارات و چاپ 3

 5.3 محصولات کاغذ 2.5 سیمان 4

یمحصولات نفت 2.1 کانی غیرفلزي 5  4.7 

 4.3 سایر معادن 2.1 وسایل ارتباطی 6

 3.9 استخراج 1.6 لاستیک 7

سنگزغال 8 هاگذاريسرمایه 1.5   3.9 

آلاتماشین 9  3.5 شیمیایی 1.5 

 3.2 کشاورزي 1.3 محصولات چوبی 10

 3.1 سیمان 1.2 منسوجات 11

 2.6 سایر مالی 1.1 ابزار پزشکی 12

 2.1 انتشارات و چاپ 1.1 رادیویی 13

 2.1 رایانه 1.1 سایر معادن 14

ايچند رشته 1.1 کانی فلزي 15  2 
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 1.8 ابزار پزشکی 1 قند و شکر 16

 1.8 محصولات چرمی 1 محصولات نفتی 17

سازيانبوه 1 وسایل برقی 18  1.6 

یبیمه و بازنشستگ 19 آلاتماشین 0.6   1.5 

ايچند رشته 20  1.5 محصولات چوبی 0.6 

هاگذاريسرمایه 21  1.5 وسایل ارتباطی 0.6 

تگیبیمه و بازنشس 0.6 محصولات چرمی 22  1.4 

 1.4 کانی غیرفلزي 0.6 محصولات کاغذ 23

و سرامیک کاشی 24 ونقلحمل 0.5   1.3 

سازيانبوه 25  1.2 لاستیک 0.4 

ونقلحمل 26  1.2 مالی 0.4 

سنگزغال 0.4 دارویی 27  1.1 

هابانک 0.3 کشاورزي 28  0.9 

 0.9 خودرو 0.2 سایر مالی 29

 0.7 قند و شکر 0.2 فنی و مهندسی 30

 0.7 منسوجات 0.2 محصولات فلزي 31

جز قندبه غذایی 0.1 استخراج 32  0.5 

هابانک 33  0.5 وسایل برقی 0.1 

 0.2 رادیویی 0.1 خودرو 34

جز قندغذایی به 35  0.2 کاشی و سرامیک 0.1 

 0.2 محصولات فلزي 0.1 مالی 36

 0.1 دارویی 0 رایانه 37
  هاي تحقیقمنبع: یافته

  
  گیريبندي و نتیجه. جمع6

بازار نفـت   .هاي مالی گسترده و کارا استاز بازاررشد و توسعه اقتصادي، نیازمند برخورداري 
ترین بازارهاي جهـانی اسـت کـه معمـولاً در رابطـه بـا دیگـر بازارهـا، پیشـرو اسـت.           یکی از اصلی

شود و عکس این دیگر تغییرات نفت موجب تحول در دیگر بازارها ازجمله بازار سهام میعبارتبه
عوامـل   کند.یت بررسی تحولات نفت را دوچندان میموضوع معمولاً صادق نیست. این مسئله اهم

تأثیرگذار بر قیمت نفـت خـارج از بازارهـاي مـالی هسـتند و بیشـتر بـه مسـائل سیاسـی جـاري در           
متحده کنندگان بزرگ مثل چین و هند و ایالاتکشورهاي تولیدکننده و به تقاضا از طرف مصرف
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بر بازارهاي مالی دارد. براثر گران شدن نفـت   اما تغییرات قیمت نفت تأثیر شدیديشود؛ مربوط می
  ).Jahangiri & Hekmati Farid, 2014بینند (ها و ارزهاي رایج ضربه میسهام بسیاري از شرکت

نتایج به دسـت آمـده حـاکی از آن اسـت کـه در      شود، ) ملاحظه می8همانطور که در نمودار (
ازار سهام در رژیم تلاطم پایین (رژیم صفر) حالت کلی اثرات سرریز تلاطم از بازار نفت به سوي ب

نسبت به رژیم تلاطم بالا (رژیم یک)، در اکثر صنایع مقدار کمتـري اسـت و سـرریز نوسـانات در     
کـه اسـت کـه در صـنایعی چـون      افتد. این درحالیتري اتفاق میرژیم با تلاطم بالا در سطح وسیع

-ویایی، کانی غیرفلزي، قند و شـکر، کاشـی  سنگ، شیمانتشارات و چاپ، رادیویی، دارویی، زغال
باشد. همچنین سرامیک، لاستیک، وسایل برقی و ارتباطی و منسوجات این روند کاملاً معکوس می

ترین مقدار سرریز متعلق به سرریز تلاطم از بازار نفـت بـه شـاخص    دهد بیشنتایج تحقیق نشان می
با در نظر گرفتن شاخص سرریز براي صنایع این نتایج  صنعت فلزات اساسی در هر سه حالت است.

  مختلف و در هر سه حالت نیز به همین صورت خواهد بود.
  

  
 نتایج شاخص سرریز نوسان قیمت نفت بر بازدهی صنایع منتخب -8نمودار 

  
هاي راکد به ریزان اقتصادي براي انتقال سرمایهاهمیت بازار سهام در اقتصاد ایران و تلاش برنامه

طور که نتایج تحقیق نشان داد، هاي اخیر کاملاً مشهود بوده است. همانطی سال مبازار سهاسمت 
طور خاص مشاهده شد که اکثر صنایع در رژیم پذیرد. بهبازار سهام از شوك قیمت نفت تأثیر می
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دهند که شوند. این روابط نشان میهاي بازار نفت متأثر میصفر کمتر از رژیم یک از شوك
هاي مردم به سوي بازار سرمایه باید رفتار لین بازار سرمایه جهت حفظ و یا هدایت سرمایهمسئو

سایر بازارها ازجمله بازار نفت را در نظر بگیرند تا بتوانند در مواقع لازم با انجام اقدامات پیشگیرانه 
  ها از بازار سهام جلوگیري نمایند.از خروج سرمایه
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  :             )1پیوست(

هاي توصیفی متغیرهانتایج آزمون ریشه واحد و آماره -9جدول   
 آزمون ریشه واحد آمار توصیفی متغیرها

ممینیم ماکزیمم میانه میانگین بازدهی صنایع استانداردانحراف    ADF PP KPSS 
 ***2196 .0 19.087-*** 11.294-*** 1354.4947 624.3 15980 1486.4 1731.33 ابزار پزشکی

 ***0.1173 16.33-*** 16.344-*** 259.40491 163.5 1055 291 427.864 استخراج

سازيانبوه  587.687 535.45 1267 261.5 216.28717 ***-15.172 ***-15.503 0.0368*** 

 ***17.038- 17.123-*** 17.038-*** 19970.692 4755 74025 11952 24102.6 انتشارات و چاپ

هابانک  441.984 330.4 827.2 134.9 208.34523 ***-10.541 ***-17.503 0.155*** 

گیبیمه و بازنشست  2476.65 2141.2 4606 0 925.46439 ***-9.7419 ***-14.188 0.1006*** 

ايچند رشته  3993.94 3473.5 8196 663 2476.8199 ***-15.31 ***-15.624 0.152*** 

ونقلحمل  2693.43 1457.8 13825 498.5 2716.6083 ***-19.161 ***-19.184 0.0835*** 

 ***0.0868 16.729-*** 16.055-*** 3781.9441 3170 27852 7558.5 8381.95 خودرو

 ***0.0756 11.818-*** 11.266-*** 1933.6325 601.8 7690 1443.2 2769.94 دارویی

 ***0.0692 18.926-*** 18.91-*** 159.6785 130.7 786.3 338.3 387.762 رادیویی

 ***0.1161 17.834-*** 17.552-*** 1754.3573 300.5 8190 1865.2 2619.07 رایانه

سنگزغال  597.093 621.1 1229 150.9 264.56067 ***-18.784 ***-18.835 0.1115*** 

 ***0.1059 17.263-*** 11.095-*** 472.6427 475.2 2447 1104.4 1205.98 سایر مالی

 ***0.0811 18.134-*** 17.872-*** 1759.1078 788.1 8439 1378.5 2487.96 سایر معادن

هاگذاريسرمایه  955.944 683.5 1995 264.5 524.66718 ***-10.214 ***-15.115 0.0638*** 

 ***0.1403 12.689-*** 11.88-*** 277.73172 159.3 1082 310.8 463.293 سیمان

 ***0.2804 15.496-*** 15.047-*** 1930.7937 410.4 6098 2507.9 2778.41 شیمیایی

 ***0.0627 15.191-*** 9.6466-*** 958.12618 346.1 3541 1067.3 1549.2 غذایی به جز قند

 ***0.4972 14.431-*** 14.314-*** 10810.594 5712 46470 21657 22092.3 فلزات

 ***0.1452 16.602-*** 16.525-*** 263.39576 102.2 1078 216.4 384.411 فنی و مهندسی

 ***0.3007 14.481-*** 14.281-*** 1815.0111 352.8 6714 3411.8 3110.84 قند و شکر

 ***0.1738 15.201-*** 14.444-*** 924.71401 261.7 3805 749.1 1284.75 کاشی و سرامیک

 ***0.1332 16.141-*** 10.102-*** 758.47127 174.5 2805 404.9 922.291 کانی غیر فلزي

 ***0.33 15.274-*** 15.288-*** 5798.9694 1773 23886 9223 9760.1 کانی فلزي

 ***0.1095 17.76-*** 17.659-*** 2808.0644 335.5 8790 3720.6 3631.78 کشاورزي

 ***0.1877 18.644-*** 17.893-*** 6727.0743 1552 21447 4407.6 8729.99 لاستیک

 ***0.1515 13.143-*** 8.8438-*** 3871.7546 2085 14177 3181.6 6026.35 ماشین الات

 ***2E+05 28184 42950.582 ***-10.191 ***-16.942 0.1321 66812 90550.7 مالی

 ***0.2288 17.487-*** 7.6327-*** 265.55329 179.8 1048 669.4 637.339 محصولات چرمی
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 ***0.0739 15.162-*** 10.055-*** 7511.1356 4658 44541 14174 16032.6 محصولات چوبی

 ***0.0777 16.213-*** 10.586-*** 8278.2347 2373 37448 5875.3 11252.9 محصولات فلزي

 ***0.1457 16.397-*** 15.388-*** 3641.5348 1262 14285 2093.1 4445.32 محصولات کاغذ

 ***4E+05 24027 116235.85 ***-17.723 ***-17.657 0.2373 107469 144204 محصولات نفتی

 ***0.451 18.936-*** 18.858-*** 525.67923 157.1 1722 257.4 643.626 منسوجات

 ***0.0574 17.268-*** 17.273-*** 1260.4803 340.1 4470 769.9 1493.22 وسایل ارتباطی

 ***5E+05 37392 109072.45 ***-10.684 ***-17.009 0.0732 112088 165349 وسایل برقی

 0.8021 16.869-*** 16.847-*** 25.082943 24.74 124.2 100.63 88.0752 رشد قیمت نفت

 هاي تحقیقمنبع: یافته          

 
 

 ):    2پیوست(

  نتایج سرریز نوسان بین قیمت نفت و سهام     - 10جدول
  

 رژیم یک رژیم صفر

شاخص  شاخص صنعت
 سرریز

سرریز 
بازار 
 نفت 

سرریز 
بازار 
 سهام 

خالص  خالص نفت
 سهام

شاخص 
 سرریز

سرریز 
بازار 
 نفت 

سرریز 
بازار 
 سهام 

خالص 
 نفت

خالص 
 سهام

 0.1 0.1- 1.9 1.8 1.9 0.2 0.2- 1.3 1.1 1.2 ابزار پزشکی

 0.5- 0.5 3.4 3.9 3.6 0 0 0.1 0.1 0.1 استخراج

سازيانبوه  0.1 0.4 0 0.4 -0.4 0.9 1.6 0.2 1.4 -1.4 

 0.9- 0.9 1.2 2.1 1.6 0.1 0.1- 3.2 3.1 3.1 انتشارات و چاپ

هابانک  0.1 0.1 0.1 0 0 1.9 0.9 2 -1.1 1.1 

یبیمه و بازنشستگ  0.8 0.6 1 -0.4 0.4 1.9 1.4 2.4 -1 1 

ايچند رشته  0.6 0.6 0.7 -0.1 0.1 2.3 2 2.5 -0.5 0.5 

ونقلحمل  0.8 0.4 1.2 0.8 0.8 1.3 1.3 1.2 0.1 -0.1 

 0.1- 0.1 0.8 0.9 0.9 0 0 0.1 0.1 0.1 خودرو

 0.6 0.6- 0.7 0.1 0.4 0.1 0.1- 0.5 0.4 0.4 دارویی

 0 0 0.2 0.2 0.2 4 4- 5.1 1.1 3.1 رادیویی

 1.4- 1.4 0.7 2.1 1.4 0.5 0.5 0.5 0 0.3 رایانه

سنگزغال  1.4 1.5 1.4 0.1 -0.1 1.1 1.1 1.2 -0.1 0.1 

 1.3- 1.3 1.3 2.6 2 0 0 0.2 0.2 0.2 سایر مالی 

 3.3 3.3- 7.6 4.3 5.9 0.8 0.8- 1.9 1.1 1.5 سایر معادن

هاگذاريسرمایه  0.4 0.6 0.2 0.4 -0.4 3.3 3.9 2.7 1.2 -1.2 

 0.5 0.5- 3.6 3.1 3.4 0.9- 0.9 1.6 2.5 2.1 سیمان 
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 0.9- 0.9 2.6 3.5 3.1 2.8 2.8- 7 4.2 5.6 شیمیایی

قندجز غذایی به  0.9 0.1 1.8 -1.7 1.7 1.5 0.5 2.6 -2.1 2.1 

 2.2 2.2- 10.9 8.7 9.8 2.7 2.7- 7.8 5.1 6.4 فلزات

 0 0 5.4 5.4 5.4 0 0 0.2 0.2 0.2 فنی و مهندسی 

 1.7 1.7- 2.4 0.7 1.5 3.8 3.8- 4.8 1 2.9 قند و شکر

 1.3 1.1- 1.5 0.2 0.9 0.1- 0.1 0.2 0.5 0.3 کاشی و سرامیک

 0.1- 0.1 1.1 1.4 1.4 0.1- 0.1 2 2.1 2 کانی غیرفلزي 

 0.8 0.8- 6.3 5.5 5.9 0.2- 0.2 0.9 1.1 1 کانی فلزي 

 0.3- 0.3 2.9 3.2 3 0.3 0.3- 0.6 0.3 0.4 کشاورزي

 0 0 1.2 1.2 1.2 1.5- 1.5 0.1 1.6 0.9 لاستیک

آلاتماشین  1.5 1.5 1.5 0 0 1.8 1.5 2.1 -0.6 0.6 

 1.2 1.2- 2.4 1.2 1.8 0 0 0.1 0.1 0.1 مالی

 1.4- 1.4 0.4 1.8 1.1 0.5- 0.5 0.1 0.6 0.3 محصولات چرمی

 0.4 0.4- 1.9 1.5 1.7 0.7- 0.7 0.6 1.3 1 محصولات چوبی

 0 0 0.2 0.2 0.2 0.1- 0.1 0.1 0.2 0.1 محصولات فلزي

 0.9- 0.9 4.4 5.3 4.8 0.2- 0.2 0.4 0.6 0.5 محصولات کاغذ

 0.1- 0.1 4.6 4.7 4.6 0 0 1 1 1 محصولات نفتی

 0.5- 0.5 0.2 0.7 0.4 1.2 1.2- 2.4 1.2 1.8 منسوجات

 1.3- 1.3 0.2 1.5 0.9 0.1- 0.1 2 2.1 2 وسایل ارتباطی

 7.2 2.7- 3.2 0.5 1.8 0.6 0.6- 1.6 1 1.3 وسایل برقی

 هاي تحقیقمنبع: یافته          

  
  


