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با توجه به اهمیت موضوع سرریز نوسان در بازارهای مختلف و ارتباط آنها با یکدیگر، در راستای پیش  

همبستگی و سرریز نوسان  بینی شوک ها و بحران های  این بازارها، هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی  

و   واینلا اپوک یاز مدل ها استفاده باموضوع مورد مطالعه   می باشد. بازده بین بازارهای نفت، سهام و ارز

دو   یبازه زمان کی یطبر اساس کلیه معاملات انجام شده در بازارهای نفت، ارز و سهام  رهیگارچ چندمتغ

انجام شده است. یافته های پژوهش بیانگر این است که    1401سال  پایان  تا    1400ابتدای سال  از    ساله

وجود دارد.    "اثرات آرچ و گارچ"رشد قیمت روزانه بازار ارز  در سری زمانی بازده روزانه بازار سهام و  اولاً  

از سمت بازار  بین سری های زمانی رشد قیمت بازار نفت و بازده بازار سهام  ثانیاً رابطه علیت گرنجری  

همبستگی    بازده بازارهای نفت، سهام و ارز،-بین سری های زمانی رشد قیمتسهام مشاهده شد. ثالثاً  

مثبت و معنی داری وجود دارد و این همبستگی به شکل قوی بین بازار سهام و نفت مشاهده می شود.  

ه بازارهای  بازد-اثرات سرریز بازده و نوسان بازده بین سری های زمانی رشد قیمتمبتنی بر نتایج پژوهش،  

نفت، سهام و ارز نشان دهنده سرریز نوسان بین بازار ارز و نفت می باشد و با افزایش نوسان در بازار ارز،  

   رشد قیمت بازار نفت کاهش می یابد. 
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   مقدمه

  آنها  میان در  نوسههان  سههرایت  تا  شههده  موجب  مالی  هایتراکنش  انجام  تسهههیل  و  بازارها تنیدگی هم  در

  زیادی   هایآسهیب  تواندمی  و  انجامدمی  مالی  نوسهانات  ایجاد به  مالی  بازارهای  همگرایی  زیرا  شهود؛  تشهدید

 به  شهودمی  یاد  نوسهان  سهرریز  عنوان ازآن به که  وضهعیت  این.  کند  وارد کشهورها  مالی  نظام  و  اقتصهاد  به  را

 یک  نوسهان  بر  مؤخر  تاثیر  دارای  بازار، یک  بازدهی  یا قیمت  در  نوسهان  آن در  که  گرددمی  اطلاق  شهرایطی

  ادغام  اولاً  که  نمود  عنوان  باید  موضههوع  این  اهمیت  بیان در  .]1[اسههت  راهبردی  ایسههرمایه  یا  مالی  بازار

  سهرریز  اثرات  که  اسهت  شهده  دیگر  کشهور  به  کشهور  یک  از  هاشهوک  انتقال  در تصهری   باعث  جهانی  بازارهای

  رویداد   چهار  گذشهته  سهال  12  در  نمونه  عنوان  به  اسهت.  داده  افزایش  را  مالی  هایبحران  وقوع  احتمال  بالا

در    2اروپها  بهدهی  بحران  ،2008 -2009  ههایسهههال  در  (GFC)1جههانی  مهالی  ههایبحران  جملهه  از  مهم

 تشهههکیل  را  سهههرایت  منابع اشهههاره نمود کهرا می توان    19  -کووید  بیماری  و  2010-2012  هایسهههال

  پیش   در  آن  کاربرد  لحاظ  به  یکدیگر،  با  هاآن  ارتباط  و  در بازارهای مختلف  نوسان  . ثانیاً بررسی]22[دادند

  ارز   و  سههام  نظیر  مالی  بازارهای  تحولات  افزاید.ثالثاً بررسهیمی  موضهوع  اهمیت به  هابحران  و  هاشهوک بینی

  یارانه   سهازی  هدفمند  ها، تحریم  أعمال نتیجه  در  ها  دارایی  این  قیمت که  اسهت  آن  دهنده  نشهان  وضهو   به

 هایی  تلاطم  چنین.اسهت  شهده  توجه  قابل  ناگهانی  تغییرات  برجام، دسهتخوش  و نقدینگی  فرآیند  ها، رشهد

  از   نادرسهت  درک  بنابراین  شهود  می  گذاریسهرمایه  کاهش  و  عمومی  اعتماد  به  ضهربه  نااطمینانی،  موجب

  .رابعاً درک ]6[  شههود  منجر  نامناسههب  اقتصههادی  هایسههیاسههت  اتخاذ  به  می تواند  بازارها  متقابل  ارتباط

  روی  را  سرریز  شدت کمترین  و  بیشترین که  هاییدارایی  شهناسهایی  و  متعدد  هایدارایی  سهرریز  هایویژگی

 در  عمدتاً  ریسهک،  پوشهش  هایاسهتراتژی  و  گذاری  سهرمایه  بهینه سهبد  طراحی در  دارند  هادارایی  سهایر

  نسبت   ما  دانش  مالی  بازارهای  بین  نوسان  سرریز  مطالعه  که  .چرا]23[دارد  زیادی  اهمیت  بازار،  رکود  زمان

 کمتر  ریسهک  امکان  مالی،  هایدارایی  آگاهانه  انتخاب  امکان  ایجاد  با  و  داده  گسهترش  را  ریسهک  مفهوم  به

  سهمت   به  ( را  مارکوویتز  تئوری  سههام)  سهبد  کارای  مرز  و  کندمی  میسهر  مشهابه  انتظاری  بازده  ازای  به  را

 مختلف  مالی  بازارهای  بین  نوسان  سرریز  بررسی  اهمیت  به  توجه  با  بنابراین  .]2[نمود  خواهد  متمایل  چپ

  ارز و   خام،  نفت  بازارهای  بین  همزمان  پیوند  مطالعات  از  محدودی  تعداد  اینکه  و  شده  بیان  موارد  اساس  بر

(، بررسهی این موضهوع حا ز اهمیت اسهت. بر این  ]15[،]18[،]12[اند)به عنوان نمونه  کرده  تحلیل  را  سههام

  سههام  و  ارز  نفت،  بازارهای  بین  نوسهان  وبررسهی سهرریز  همبسهتگی  تبیین  حاضهر  پژوهش  هدف  اسهاس،

 به  سهوم  بخش  در  شهود.می  ارا ه تحقیق  پیشهینه  و  نظری  مبانی  دوم،  بخش  در  و  مقاله  ادامه  باشهد. درمی

 پنجم  و  چهارم  هایبخش  در  گیرینتیجه  و  پژوهش  از  حاصههل  هاییافته  نهایتاً  و  پژوهش  شههناسههی  روش

 شود.می  ارا ه  پژوهش

 

 
1 Global Financial Crisis 
2 European Sovereign Debt Crisis  

 

https://www.investopedia.com/terms/e/european-sovereign-debt-crisis.asp
https://www.investopedia.com/terms/e/european-sovereign-debt-crisis.asp
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 سهام و خام بازار نفت

  اقتصهههاد  بدیلی دربی    نقش  خدمات  و  کالاها  تولیهد  در  مواد  تریناسهههتراتژیک  از  یکی  عنوان به  خام  نفهت

  نوسانات  اولاً  هستند:  خام  نفت  قیمت  نوسانات  تاثیر  تحت  کانال  دو  از  سهام  بازارهای  کند.می  بازی  جهانی

  را   تولید  هایهزینه  باشههند زیرا  داشههته  سهههامی  هایشههرکت  بر  نامطلوبی  اثرات  تواندمی  خام  نفت قیمت

  خام  نفت قیمت  صههعودی  روند  از  ناشههی  فروش  و  حجم  منابع،  از  برخی  در که  نحوی  به  دهد.می  افزایش

  عامل   یک  عنوان  به  خام  نفت قیمت  ثانیاً  باشههد.  داشههته  کاهشههی  روند  و گرفته  قرار تاثیر  تحت  تواندمی

  بازارهای  در  را  سههههام آنها قیمت  انتظار،  موردد  نقدی  جریانات  بر تاثیر  با  هاشهههرکت  ارزش  برای  کلیدی

  از   نقدی  هایجریان  تنزیل  نرخ  بر  نفت قیمت  هایشهوک کلی  طور  به  .]9[  دهدمی  قرار  تاثیر تحت  بورس

  و  گهذاری سهههرمهایهه تصهههمیمهات  بنهابراین .]12[  گهذاردمی  تهاثیر واقعی  و بهره  انتظهار  مورد  تورم نرخ  طریق

 در  اهمیت  حا ز  نکته  .]5[  دهدمی  قرار تاثیر  تحت  را  آنها  سهههام قیمت  همچنین  و  هاشههرکت  سههودآوری

  عدم   دلیل  به  تواندمی  اغلب  بازارها  این  در  نوسهانات که  اسهت  این  سههام  و  نفت  بازارهای  بین  ارتباط تحلیل

  هایسهیاسهت   مانند بینی  پیش  غیرقابل  شهرای   و  موارد  وسهایر  مالی  اقتصهادی،  مختلف  رویدادهای  قطعیت

  شدید   نوسانات  منجر به  خود  نوبه  که به  باشد  متفاوت  بسیار طبیعی  بلایای  ای ومنطقه  جنگ های  دولت،

  .]21[  شود  سهام  و  خام  نفت  بازارهای  بین  قوی  سرریز  اثرات  و

 و سهام ارز بازار

  را  صههادراتی  و  وارداتی  کالاهای قیمت  آن  تبع به  و  هاشههرکت  المللی  بین  پذیری  رقابت  ارز  نرخ  نوسههانات

  نوسههانات  کند،می تغییر  پول  ارزش  نواسههانات  با  آینده  نقدی  جریانات  که  زمانی  دهد.می  قرار تاثیر  تحت

  توان می  خود  نوبه  به که  شهده  ها  شهرکت  سهوددهی  و  گذاریسهرمایه  در تغییر  به  منجر  تواند  می  ارز  نرخ

 در  دهد.  قرار تاثیر  تحت  را  سهههامشههان    هایبازده نتیجه  در  و  شههده  آنها    مالی  عملکرد  در تغییر  به  منجر

  ارز  ریسهک  را  ارز  نرخ  واقعی تغییرات  به  نسهبت  بنگاه  واقعی  ارزش  حسهاسهیت(  1983)    دوماس  آدلرو  واقع،

  ارز   نرخ  روی  سههام  هایبازده  خطی  رگرسهیون  ضهریب  طریق  از  را  آن  توانمی  که کنندمی  تعریف  خارجی

دارد. درنبوش و    وجود  کلی  دیهدگهاه  دو  سهههههام  قیمهت  و  ارز  نرخ  ارتبهاط  دربهاره    .]8[  آورد  دسهههت  بهه

  عامل   دو  کشههور،  جاری  تراز  و  جاری  حسههاب که  معتقدند  گراجریان  الگوهای  با طراحی  (1980فیشههر)

  واقعی   متغیرهای  سههپ   و  تجاری  تراز  و  المللی  بین  رقابت  بر  تاثیر  با  که  باشههندمی  ارز  نرخ  کننده تعیین

  اثر   سهههام قیمت  و  هاشههرکت جاری و آتی  نقدی  های  جریان  ونیز  حقیقی  درآمد  و  تولید  همانند  اقتصههاد

  رقبای   با  مقایسهههه  در  آنها  صهههادرات  و  افزایش  داخلی  هایتوان رقابتی شهههرکت  الگو  این  مطابق  گذارند.

  طور   به  شههود.می  هاشههرکت  سهههام  قیمت  افزایش  و  بالاتر  درآمد  به  منجر  نهایتاً که  شههده  ترارزان  خارجی

  الگوهای  که دیدگاه  دوم  دیدگاه  اساس  بر  .]6[دارد مثبت  تاثیر  سهام قیمت  بر  ارز  نرخ  الگو  این در  خلاصه

  پرتفوی،  الگوی  در  باشههد.می  پولی  الگوی  و  پرتفوی  توازن  الگوهای  شههامل  شههودمی  نامیده  گران  سهههام

 به  منجر  سهههام  قیمت  کاهش که  چرا  کند؛می منفی  را  و سهههام  ارز  نرخ  میان  رابطه(  1983)  برانسههون
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  نهایت   در که  شههودمی  بهره  نرخ  و  پول  تقاضههای  کاهش  نهایت  در  و  داخلی  گذارانسههرمایه  ثروت  کاهش

  ارز   نرخ  افزایش  و ملی  پول  ارزش  کاهش  و  کشهههور  از  خارج  بازارهای  سهههمت به  سهههرمایه  خروج  موجب

  .]3[  ندارد  وجود  ای  رابطه  سهام  قیمت  و  ارز  بین نرخ(  1989)  گاوین  پولی  الگوی  اساس  بر  شود.می

 ارز و خام بازار نفت

 مسهتقیمی  تاثیر  تنها  نه  شهودمی  محسهوب صهنعتی  هایفعالیت  اصهلی  به عنوان سهوخت که  خام  نفت قیمت

  اقتصهادی   و  سهیاسهی تحولات  گیریشهکل  در  مهم  بلکه نقش  داشهته، صهنایع  درآمد  و  ها، هزینه  شهاخ   بر

  سههال  از  اقتصههادی  کلان  هایفعالیت  بر  نفت  قیمت  اثرات  مشههاهده  با  ارتباط  در  جامعی  تحقیقات  دارد.

استراتژیک،    ژ و  هایریسک  چهارحوزه  به  نفت  فعلی  بازار  در  نوسانات  تغییر  است.  شده  انجام  بعد  به  19۷3

  منابع   هایریسهک  ماهیت  نفت و  تولید  آینده  و  فعلی  ظرفیت در  اطمینان  عدم  اقتصهادی،  کلان  نوسهانات

  کلان   هایشهاخ   و نفتی  هایشهوک  بین  رابطه  دهنده  نشهان  مطالعات  اکثر  با وجود اینکه  دارد.  بسهتگی

  بازارهای  بر  اکثر  و  بوده کم  ارز  نرخ  و  نفت  قیمت  نرخ  رابطه  به  مربوطه  مطالعات  اما  باشههد.می  اقتصههادی

 توجهه  مورد  اخیراً نفتی  ههایشهههوک  و  ارز  نرخ بین  ارتبهاط  هر چنهد کهه  انهد،شهههده  متمرکز  یهافتهه  توسهههعهه

  هایکانال   طریق  از  ارز  براسهاس بررسهی های صهورت گرفته بازارهای.]1۷[  اسهت گرفته  قرار  پژوهشهگران

  ارز   نرخ  بر  توجهی  قابل  تاثیر  خام  نفت  قیمت  افزایش  بنابراین  و  هسهههتند  وابسهههته  خام  نفت به  مبادلاتی

  ویژه   به  جهانی  ارزهای  برابر  در  را  داخلی  ارزهای  ارزش  اسهت  ممکن  نفت  قیمت  افزایش  این  بر  علاوه  دارد.

  داخلی   ارزهای  ارزش  نفت قیمت  افزایش  با  مقابل  نقطه در  دهد.  کاهش  نفت  کننده  وارد  کشههورهای  برای

 .]9[  کندمی  پیدا  افزایش  نفت  کننده  صادر  کشورهای  برای  جهانی  ارزهای  برابر  در

 پیشینه پژوهش 

  زوجی،   صهورت  به  ارز  نرخ  و  سههام  بازارهای  و  خام  نفت  نوسهانات  در باره ارتباط  متعدد تحقیقات  وجود  با

قرار داده اند. در  هم زمان مورد تحلیل  صهورت به  را  این سهه بازار  میان  پیوند  مطالعات  از  محدودی  تعداد

  پالادینو   و  سهیفارلی  پژوهش  نتایج  اسهاس  شهود. برها اشهاره میادامه این بخش به تعدادی از این پژوهش

 صهورت  بررسهی  اسهاس  بر  اسهت. منفی  ارز  و نرخ  سههام  بازارهای  نفت خام، قیمت  تغییرات  بین  رابطه  ]13[

  بالاست   سهام  و بازارهای  نفت  قیمت  ارز،  نرخ  بین  همبستگی  ضریب]18[  همکاران  و  هوانگ  توس   گرفته

  نرخ   که 2014  سهال  از  پ   وجود  این  با  اسهت  نوسهان  در  درصهد  4  تا 1  محدوده در  روسهیه  و  چین  برای  و

  اروری  و  یافت. روبود  کاهش همبسهتگی  ضهریب  این  کرد تغییر  مخالف  جهت  در  مدت  دربلند  کشهور  دو  ارز

  رواب    دادند و  قرار  بررسهههی  مورد MS- WAR و VAR  هایمدل  از  اسهههتفهاده  تعهاملات را با  این  ]14[

  پرنوسههان  هایدوره  در  رواب   این  که و دریافتند  دادند  نشههان  سههه بازار  این  بین  را  توجهی  قابل  متقابل

  و نرخ   سههام  بازارهای  به  قیمتی  هایشهوک  انتقال  در  فعالی  نقش  خام  نفت که  آن  بر  ، علاوه  اسهت  ترقوی

  از   استفاده  با  را  مکزیک  سهام  و بازارهای  ارز  نرخ  نفت،  قیمت بین  رواب   ]15[همکاران  و  . دلگادو دارد  ارز

  شههود می  ارز  نرخ  افزایش  باعث  نفت قیمت که  بود  این  از  حاکی  نتایج  دادند.  قرار  مطالعه  مورد var مدل

  کشهورهای  بین تطبیقی  مطالعه  یک  شهدند. در  سههام  بازارهای  بر  ارز  نرخ  منفی  تاثیر  متوجه  اینکه  ضهمن

  ولی   بود،  چین  سههام  بازار  بر  نفت قیمت  منفی  تاثیر  از  حاکی  نتایج  ]9[  کنگ  و  بایا  و چین توسه   آمریکا
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رواب     ]19[  همکاران  و  داشههتند. کایلار  ارز  بازارهای  با مثبتی همبسههتگی  آمریکا  و  چین  سهههام  بازارهای

  و   سههام  بازارهای که  کردند و به این نتیجه رسهیدند  بررسهی  کاپولا  رویکرد  از  اسهتفاده  را با  بازار  سهه  بین

  وارد   برای  اما  دهد.می  نشههان  نفت قیمت  به  شههدیدتری  وابسههتگی  نفت،  کننده  صههادر  کشههورهای  ارز  نرخ

  هستند.  نفت قیمت  نوسانات  معرض  در کمتر  سههام  بازارهای  ظهور،  حال در اقتصهادهای در  نفت  کنندگان

  خطی   غیر  دوطرفه  رابطه یک  دهنده  نشهان  1994-2015  هایسهال فاصهله  در]20[ کمار  پژوهش نتایج

بود.    کشههور هنددر    سهههام  و  خام  نفت  بین  گرنجر  طرفه یک  علیت  رابطه  و یک  ارز  بازار  و  خام  نفت  بین

وابسهتگی بین بازارهای نفت خام و نرخ ارز در دوره های مختلف  که  دادند  نشهان  ]12[  همکاران  و  شهاکیر

  وجود  این  ..با اسهت منفی  داریمعنی  طور  تحلیل صهورت گرفته ) به اسهتثنای پوند انگلی  و ین ژاپن( به

  نوسههانات  ارتباط  مورد در  ]9[  همکاران  و  اسههدی  توسهه  گرفته  صههورت  هایبررسههی  از  حاصههل  شههواهد

  انرژی،  بازارهای  بین کلی  ارتباط که  بود  آن  از  حاکی  ارز  و  سهنگ ، سههام  زغال طبیعی،  گاز  نفت،  بازارهای

 رسد.می  نظر  به  بعید  بسیار  هادارایی  این  در  زیان  همزمانی  اساس  این  بر  و  نیست  زیاد  ارز  و  سهام

  شههاخ   متغیر  بین  داری معنی  همبسههتگی] 2[  کلوانق ثفقی  و  اسههکویی  برقی  داخلی  هایپژوهش  در

 همبسهتگی  که  طوری  به  داشهت،  وجود  نفت  قیمت  و  ارز  نرخ  و  سهکه  قیمت  و  نفت  قیمت  ارز،  نرخ  با  بورس

  با   بورس  شهاخ   بین  همبسهتگی  و  منفی  جهت در  نفت قیمت  با  ارز  نرخ  و  ارز  بورس با نرخ  شهاخ   بین

  سههام  بازدهی  بین که  اندداده  نشهان  ]8[  کریمی  و  بود. صهیادی  مثبت  جهت در  سهکه قیمت  و  نفت قیمت

.   دارد  وجود  سهاختاری  وابسهتگی  خام  نفت قیمت  رشهد  شهرط  به  ارز  نرخ  رشهد  و  شهیمیایی  محصهولات  گروه

  خام،  نفت  بازارهای  نوسهانات  تمامی که  بود  موضهوع  این  بیانگر  ]9[  همکاران  و تبار  کاشهانی  پژوهش نتایج

 در  ]۷[  همکاران  و رضهی  پژوهش  اینکه  نهایتاً  و  دارند.  نقش  ایران  بورس در  نوسهان  ایجاد  در  طلا  و  ارز  نرخ

  حاکی 1388-1396  ماهانه  هایداده  از  استفاده  با  سهام  ،ارز  نفت  سکه،  بازارهای  بین  نوسان  سرریز  بررسی

  و   ارز  و  سهکه  بازارهای بین  گرنجر  علیت  آزمون نتایج  اسهاس  بر  بود.  ها  بازار  این در  نوسهان  سهرریز  وجود  از

  سویه   یک  علی  رابطه  سهام  و  ارز  همچنین  و  طلا  و  نفت  بازارهای  بین  و  دوسویه  رابطه  نفت  ارز و  همچنین

 مشاهده شد.

 روش شناسی پژوهش

  .باشههد توصههیفی میدر زمره پژوهش های  ماهیت،    بردی و از منظرپژوهش حاضههر از لحاظ هدف، کار  

باشهد که در گذشهته رخ داده  های گردآوری شهده در رابطه با رویدادهایی میاینکه دادهبه دلیل  همچنین 

از نوع پژوهش های   ،های کمیو به دلیل استفاده از داده  نگراست، این پژوهش جزو پژوهش های گذشته

 از طریق تجزیه و تحلیل و اسهتنباط از مشهاهدات به یک نتیجه کلی  نهایتا به واسهطه اینکهاسهت.   کمی

با    خطی سهادهدر این مطالعه از رگرسهیون  همچنین    این پژوهش از نوع اسهتقرایی می باشهد.  ،رسهدمی

سهری زمانی به روش خودرگرسهیونی واریان  ناهمسهانی شهرطی تعمیم یافته چند    های  اسهتفاده از داده

 .شوداستفاده می  (MGARCH)متغیره  
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 پژوهشآماری امعه و نمونه ج

عبارت اسهت از کل معاملات انجام شهده در بازار نفت، ارز و سههام    ی پژوهش حاضهرآمارو نمونه  جامعه  

مورد نیاز    هایهمچنین داده.  1401سههال  پایان  تا   1400ابتدای سههال  از    دو سههاله  یبازه زمان کی یط

جمع    3  های بازار در نرم افزار ره آورد نوینو داده  پژوهش، از طریق بانک سری زمانی داده های اقتصادی

اسهههتفاده    Eviews13و     Excel 2016   ،R Studio  یاز نرم افزارها  آوری و به منظور تحلیل داده ها

 گردید.

 های آماری پژوهشمدل

رشههد  "در سههری زمانی    (ARCH)به منظور آزمون فرضههیه اول پژوهش جهت بررسههی وجود اثرات آرچ  

و رویکرد    )OLS(1معمولی    حداقل مربعات( را به روش  1ابتدا مدل رگرسهههیون خطی )  "قیمت بازار نفت

نفهت خام   مهتیرشهههد روزانهه قبها اسهههتفهاده از داده ههای نرخ    )ARMA(  2متحرک  نیانگیه م   یخودتوضههه 

(OPGd,t)  .برآورد می کنیم 

OPGd,t = α0 + ∑ αiOPGd−i,t

q

i=1

+ εd,t 

 (1رگرسیونی )مدل  

 که در آن:

= OPGd,t    روز  در  نفت خام اوپک  رشد روزانه قیمت d  در سالt 
= q    نفت خامطول وقفه رشد روزانه قیمت 
ε̂2( یعنی   1باقیمانده های مدل رگرسهیونی )  مربعسهپ   

d,t ها را روی مقادیر مربعا بدسهت آورده و آنر  

 طول وقفه. مقادیر بهینه  کنیممی  یونرگرسه (،  2، به شهر  مدل رگرسهیونی ) qطول وقفه  باباقیمانده ها  

 تعیین می شود.  3لاگرانژ  بیضراباقیمانده ها توس  نرم افزار ایویوز و با استفاده از  

hd,t = α0 + ∑ αiε̂
2

d−i,t + vd,t

q

i=1

 

 (2مدل رگرسیونی )

 که در آن:

= hd,t    روز  در  نفت خام اوپک  واریان  شرطی رشد روزانه قیمت d  در سالt 
بازده  "در سههری زمانی    (ARCH)ثر آرچ  اپژوهش و بررسههی وجود    برای آزمون فرضههیه های دوم و سههوم

( با اسهتفاده از داده های بازده روزانه  2( و )1نیز مدل رگرسهیون )  "رشهد قیمت بازار ارز"و    "بازار سههام

 
1 Ordinary Least Squares 
2 Autoregressive Moving Average 
3 Lagrange multiplier 
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برآورد و بها توجهه بهه نتهایج در   (CPGd,t)نرخ رشهههد روزانهه قیمهت بهازار ارز  و   (SMRd,t)بهازار سهههههام  

 در سری های زمانی مذکور تصمیم گیری می نماییم.   (ARCH)ثرآرچ  اخصوص  

در سههری زمانی    (GARCH)به منظور آزمون فرضههیه چهارم پژوهش جهت بررسههی وجود اثرات گارچ  

و    (OLS)معمولی    حداقل مربعات( را به روش  1ابتدا مدل رگرسهههیون خطی )  "رشهههد قیمت بازار نفت"

نفت خام   متیروزانه قرشهد  با اسهتفاده از داده های نرخ    (ARMA)متحرک    نیانگیم   یخودتوضه رویکرد  

(OPGd,t)  .برآورد می کنیم 

ε̂2( یعنی   1باقیمانده های مدل رگرسهیونی )  مربعسهپ   
d,t ها را روی مقادیر مربعا بدسهت آورده و آنر  

(،  3به شههر  مدل رگرسههیونی )   pطول وقفه  بای  شههرط  ان یوار  و مقادیر  qطول وقفه  باباقیمانده ها  

  ب یضهراباقیمانده ها توسه  نرم افزار ایویوز و با اسهتفاده از    طول وقفه. مقادیر بهینه کنیممی  یونرگرسه 

 .]8[تعیین می شود  (Lagrange multiplier)  لاگرانژ

 

 (3مدل رگرسیونی )

 

در سهری زمانی    (GARCH)ثر گارچ  اپژوهش جهت بررسهی وجود    برای آزمون فرضهیه های پنجم و شهشهم

( در خصوص بازده روزانه بازار سهام  3( و )1، مدل رگرسیون )"رشد قیمت بازار ارز"و    "بازده بازار سهام"

(SMRd,t)   نرخ رشهد روزانه قیمت بازار ارز   و(CPGd,t)    ثر گارچ  ابرآورد و با توجه به نتایج در خصهوص

(GARCH)   .در سری های زمانی مذکور تصمیم گیری می نماییم 

بازده  -برای آزمون فرضههیه هفتم پژوهش جهت بررسههی رابطه علی بین سههری های زمانی رشههد قیمت

( با داده های سهری زمانی  5( و )4)  (VAR)برداری    نویاتورگرسه بازارهای نفت، سههام و ارز از مدل های  

نرخ رشههد   "  و   "(SMRd,t)بازده روزانه بازار سهههام  "،  "(OPGd,t)نرخ رشههد روزانه قیمت بازار نفت  "

به صههورت دو به دو )جفتی( اسههتفاده می شههود. به عنوان مثال برای    (CPGd,t)"روزانه قیمت بازار ارز  

نرخ رشهههد روزانه قیمت بازار نفت   "بررسهههی وجود رابطه علی گرنجری معنی دار بین دو سهههری زمانی  

)OPGd,t("    بازده روزانه بازار سههام  "و)SMRd,t("    1برداری    نویاتورگرسه مدل های)VAR(  (4( و )5  )

 به شر  زیر برآورد می شوند:
 

 (4مدل رگرسیونی )

 

 

 (5مدل رگرسیونی )

 

 
1 Vector autoregression 

hd,t = α0 + ∑ αiε̂
2

d−i,t

q

j=1

+ ∑ βjhd−j,t + vd,t

p

j=1

 

SMRd,t=∑ αiSMRd−i,t

n

i=1

+ ∑ βiOPGd−j,t

m

j=1

 

OPGd,t=∑ γiOPGd−i,t

n

i=1

+ ∑ ωiSMRd−j,t

m

j=1
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-بین سهری های زمانی رشهد قیمت همبسهتگی وجود برای آزمون فرضهیه هشهتم پژوهش جهت بررسهی

بر   روش اسهتفاده می شهود. این بر کاپولا یمبتن  یهمبسهتگ  بیاز ضهرا ازده بازارهای نفت، سههام و ارزب

سهاختار   شهناسها ی در دیگر روش های به نسهبت کاملتری دیدگاه اسهت که اسهتوار کاپولا توابع مبنای

  ک یآکا   اریمعروف کاپولا، با توجه به مع  یتصهر  22  انیاز ممی دهد.   دسهت متغیرها به بین همبسهتگی
1)AIC(در این پژوهش با توجه به بررسههی ضههرایب همبسههتگی  شههد.    خواهد  مناسههبتر انتخاب   ی، تصههر

بازده روزانه بازار سههام  "،  "(OPGd,t)نرخ رشهد روزانه قیمت بازار نفت  "همزمان بین سهه سهری زمانی  

(SMRd,t)"  نرخ رشههد روزانه قیمت بازار ارز  "و"(CPGd,t)    ی  بر کاپولا   یمبتن یهمبسههتگ  بیضههرااز

 .][استفاده می شود      R Studio  افزار  نرمبین سری های زمانی مذکور و     (Vine)واین

بازده  -سهرریز نوسهان بین سهری های زمانی رشهد قیمت برای آزمون فرضهیه نهم پژوهش جهت بررسهی

در ادبیات   اسهههتفاده می شهههود.(  MGARCH)متغیره   چند گارچ بازارهای نفت، سههههام و ارز از مدل

 اقتصادسنجی مدل های نوسان شرطی چند متغیره مختلفی وجود دارد که در این پژوهش جهت بررسی

بازده بازارهای نفت، سههام و ارز از مدل همبسهتگی   -سهرریز نوسهان بین سهری های زمانی رشهد قیمت

کوواریان  سهری زمانی دو متغیر   -اسهتفاده می شهود. ماتری  واریان   ]18و  4[انگل    DCCشهرطی پویا  

 به شر  زیر است:  DCCبر اساس مدل همبستگی شرطی پویا  

Ht (6رابطه ) =  [
hff,t ρsf,t√hss.thff.t

ρsf,t√hss.thff.t hss,t

]

= DtRtDt 
یک ماتری  قطری    Dtضهریب همبسهتگی شهرطی بین سهری زمانی دو متغیر می باشهد.    ρsf,tکه در آن  

 از انحراف معیارهای شرطی است و به شکل زیر تعریف می شود.

Dt (۷رابطه ) =  diag (h
ff.t

1
2 , hss.t

1
2 ) 

 

 ها روش تجزیه و تحلیل داده

 آمار توصیفی  

براین اسهاس رشهد قیمت بازار ارز بیشهترین    دهد.نشهان می  را  متغیرهای پژوهش  توصهیفی  آمار  (،1جدول )

و رشهد قیمت بازار نفت کمترین مقدار میانگین را به خود اختصهاص داده اسهت . ضهمن اینکه با توجه به 

بیشههترین و بازده    (CPG)  بازار ارز متیرشههد قشههاخ  انحراف معیار به عنوان یک شههاخ  پراکندگی،  

 کمترین پراکندگی را دارد.    (SMR)روزانه بازار سهام  

 (: آماره های توصیفی متغیرهای پژوهش 1جدول )

 رشد قیمت بازار نفت  رشد قیمت بازار ارز  بازده بازار سهام  متغیرها 

 SMR CPG OPG علامت اختصاری 
 

1 Akaike information criterion 
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 0.000667 0.002189 0.000923 میانگین 

 0.000000 0.000000 0.000200 میانه 

 0.131900 0.239700 0.049600 حداکثر 

 0.138700- 0.227700- 0.036200- حداقل

 0.023540 0.034367 0.011976 معیار   انحراف

 0.066363- 0.784834 0.557853 ضریب چولگی 

 11.73258 19.09385 4.780901 کشیدگی  ضریب

 1512.797 5185.936 87.59207 برا   -آماره جارک

 0.000000 0.000000 0.000000 احتمال 

 476 476 476 تعداد مشاهدات 

 های پژوهشنبع: یافتهم

 آمار استنباطی

)روزهای کاری( از ابتدای    سهههال  2 مربوط بهبازده روزانه    داده هایاینکه در پژوهش حاضهههر  به با توجه  

هدف پژوهش،    و  شههده اسههتبازارهای سهههام، نفت و ارز جمع آوری  1401تا پایان سههال     1400سههال  

بازده روزانه بازار نفت و بازار ارز    زیاثرات سهررهمزمان همبسهتگی و   لیو تحل  هیتجزبررسهی همبسهتگی و  

و مدل    )CC(  1بر اسههاس همبسههتگی کاپولا اسههت، بنابراین تحلیلبر بازده روزانه معاملات بازار سهههام  

با رویکرد داده های    )MGARCH(2  رهیخودرگرسهیونی واریان  ناهمسهانی شهرطی تعمیم یافته چند متغ

   های پژوهش است.ترین روش برای آزمون فرضیه  مناسبسری زمانی  

 فرضیه هاآماری و آزمون تجزیه و تحلیل  

 آزمون فرضیه های اول، دوم و سوم  

 فرضیه اول: در سری زمانی رشد قیمت بازار نفت، اثرات آرچ وجود دارد.

 فرضیه دوم: در سری زمانی بازده بازار سهام، اثرات آرچ وجود دارد.

 فرضیه سوم: در سری زمانی رشد قیمت بازار ارز، اثرات آرچ وجود دارد.

جهت آزمون فرضههیه های اول، دوم و سههوم پژوهش ابتدا بازده روزانه رشههد قیمت بازار نفت، بازده بازار  

سههام و رشهد قیمت بازار ارز با یک وقفه بر بازده روزانه آن ها به صهورت جداگانه رگرسهیون شهد. سهپ   

ا، به صههورت جداگانه  مجذور باقیمانده های مدل های رگرسههیونی با وقفه بهینه بر باقیمانده های مدل ه

( می باشهد. اگر حداقل یکی از ضهرایب مجذور باقیمانده ها  3رگرسهیون شهد که نتایج آن به شهر  جدول)

در سههری زمانی بازده روزانه رشههد قیمت بازار    (ARCH)معنی دار باشههد، نشههان دهنده وجود اثرات آرچ  

 
1 Copula Correlation 
2 Multivariate Garch Models 
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نفت، بازده بازار سههام و رشهد قیمت بازار ارز می باشهد و در نتیجه فرضهیه های اول، دوم و سهوم پژوهش  

 تأیید می شود.

 (ARCH)اثرات آرچ آزمون  (: نتایج 3جدول )

 P-VALE احتمال F مقدار آماره  شر  آزمون نماد  بازار 
  نتیجه

 آزمون

 بازده روزانه

 متیرشد ق

 بازار نفت
OPG ARCH F-statistic 1.820867 0.1779 P>0.05 

عدم وجود 

 اثرات آرچ 

 بازده روزانه

 بازار سهام 
SMR ARCH F-statistic 12.10575 0.0005 P<0.05 

وجود 

 اثرات آرچ 

بازده روزانه 

 متیرشد ق

 بازار ارز 
CPG ARCH F-statistic 5.257705 0.0223 P<0.05 

وجود 

 اثرات آرچ 

 منبع: یافته های پژوهش

  متیازده روزانه رشد قبرای سهری زمانی ب  (ARCH)سهط  معناداری آماره آزمون آرچ    ،3نگاره  با توجه به 

که دلالت بر صفر بودن    (ARCH)است، بنابراین فرض صفر آزمون آرچ    05/0بیشتر از    (OPG)  بازار نفت

ضهرایب مجذور باقیمانده ها دارد، رد نمی شهود. در نتیجه می توان نتیجه گرفت که در سهری زمانی بازده  

وجود ندارد. از طرفی سههط  معناداری آماره    (ARCH)اثرات آرچ    (OPG)  بازار نفت  متیرشههد قروزانه  

بازار    متیبازده روزانه رشههد قو    (SMR)  بازده روزانه بازار سهههامبرای سههری زمانی    (ARCH)آزمون آرچ  

که دلالت بر صفر بودن ضرایب    (ARCH)است، بنابراین فرض صفر آزمون آرچ    05/0کمتر از    (CPG)ارز  

بازده روزانه  ه گرفت که در سههری زمانی  مجذور باقیمانده ها دارد، رد می شههود. در نتیجه می توان نتیج

وجود دارد و بازده    (ARCH)اثرات آرچ    (CPG)بازار ارز    متیبازده روزانه رشههد قو    (SMR)  بازار سهههام

گذشهته روزانه آنها بر بازده روز جاری آن با یک وقفه، تأثیر معنی داری دارد. بنابراین با توجه به مشهاهده  

بازار ارز   متیبازده روزانه رشهد قو    (SMR)  بازده روزانه بازار سههامدر سهری زمانی    (ARCH)اثرات آرچ  

(CPG)  تأیید می شود.95، فرضیه های دوم و سوم پژوهش در سط  اطمینان % 

 آزمون فرضیه های چهارم، پنجم و ششم

 فرضیه چهارم: در سری زمانی رشد قیمت بازار نفت اثرات گارچ وجود دارد.

 زمانی بازده بازار سهام اثرات گارچ وجود دارد.فرضیه پنجم: در سری  

 فرضیه ششم: در سری زمانی رشد قیمت بازار ارز اثرات گارچ وجود دارد.

جهت آزمون فرضهیه های چهارم، پنجم و شهشهم پژوهش ابتدا بازده روزانه بازار سههام و رشهد قیمت بازار  

ارز به صههورت جداگانه با یک وقفه بر بازده روزانه آن ها رگرسههیون شههد. پ  از اطمینان از وجود اثرات  

در سهری زمانی بازده بازار سههام و رشهد قیمت بازار ارز، مجذور و واریان  باقیمانده های    (ARCH)آرچ  

مدل های رگرسهیونی با وقفه بهینه به صهورت جداگانه بر واریان  باقیمانده های مدل ها رگرسهیون شهد.  
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اگر حداقل یکی از ضهرایب واریان  مجذور باقیمانده ها معنی دار باشهد، نشهان دهنده وجود اثرات گارچ  

(GARCH)    می باشهد و در نتیجه فرضهیه های پنجم و شهشهم پژوهش تأیید می شهود. با توجه به اینکه

طبق نتایج آزمون فرضهیه های اول، دوم و سهوم پژوهش فق  در سهری زمانی بازده روزانه بازار سههام و  

فق  برای    (GARCH)مشهاهده شهده است، بنابراین اثرات گارچ    (ARCH)رشهد قیمت بازار ارز، اثرات آرچ  

سهری زمانی بازده روزانه بازار سههام و رشهد قیمت بازار ارز محاسهبه می شهود. که نتایج آن به شهر  جداول  

 ( می باشد.6( و )4)

 بازده روزانه بازار سهام در   (GARCH)اثرات گارچ آزمون (:  نتایج  4جدول )

 منبع: یافته های پژوهش

شههرطی، ضههریب مجذور مقادیر    واریان   طبق نتایج معادله  ملاحظه می شههود،  4نگاره  همانگونه که در  

می باشهد که    0000/0و سهط  معنی داری آن    𝛼1  0816۷۷/0یعنی  )RESID)-(1^2(باقیمانده گذشهته  

  می باشههد. بنابراین اثرات   (SMR)روز جاری بازار سهههام  بازده    نشههان دهنده اثر مثبت و معنی دار آن بر

مورد    (SMR)در سهری زمانی بازده روزانه بازار سههام    (ARCH)  ناهمسهانی شهرطی  ان یوار  ونیخودرگرسه 

 (SMRبازده روزانه بازار سهام ) :متغیر وابسته

 معادله میانگین شرطی

 متغیر 
نماد  

 ضریب
 ضریب

انحراف 

 استاندارد 
 Zآماره 

p-

value 
 نتیجه

 C عرض از مبداء 
-9.33E-

05 
0.000500 -0.186716 0.8519 

عدم 

معنی  

 داری 

 معادله واریانس شرطی

عرض از 

 مبداء
C 𝛼0 2.92E-06 1.43E-06 2.048002 0.0406 

معنی  

 دار 

مجذور 

مقادیر 

باقیمانده 

 گذشته

RESID(-

1)^2 
𝛼1 0.081677 0.019467 4.195598 0.0000 

معنی  

 دار 

واریان   

مقادیر 

باقیمانده 

 گذشته

GARCH(-1) β 0.905760 0.020693 43.77121 0.0000 
معنی  

 دار 

 آماره دوربین واتسون 

( Durbin-Watson stat ) 
1.548387 

 لگاریتم درست نمایی 

(Log likelihood) 
1460.782 
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% می توان بیان کرد اثرات سههرریز بین بازده روزانه بازار سهههام  95تأیید قرار گرفته و در سههط  اطمینان  

(SMR)    .وجود دارد 

و سهط  معنی داری آن    β   905۷60/0یعنی  (GARCH(-1))همچنین نوسهان مقادیر باقیمانده گذشهته  

می   (SMR)روز جاری بازار سههام  بازده    می باشهد که نشهان دهنده اثر مثبت و معنی دار آن بر  0000/0

در سهری زمانی    (GARCH)تعمیم یافته   ناهمسهانی شهرطی  ان یوار  ونیخودرگرسه   باشهد. بنابراین اثرات

% می توان بیان کرد اثرات  95مورد تأیید قرار گرفته و در سط  اطمینان    (SMR)بازده روزانه بازار سهام  

وجود دارد. با توجه به نتایج آزمون فرضهیه پنجم می   (SMR)سهرریز نوسهان بین بازده روزانه بازار سههام  

از مقادیر گذشهته خود تأثیر مثبت )اثر سهرریز( و از نوسهان    (SMR)توان بیان کرد بازده روزانه بازار سههام  

نیز اثر مثبت )اثر سهرریز نوسهان( دریافت می کند. بنابراین فرضهیه پنجم پژوهش در مقادیر گذشهته خود  

 % تأیید می شود.95سط  اطمینان  

  ناهمسهانی شهرطی  ان یوار  ونیخودرگرسه مدل    در 2و تصهری  صهحی   1در ادامه برای بررسهی ثبات پارامتر

ان    -و آزمون سههوگیری انگل  3برآورد شههده پژوهش، آزمون ثبات پارامتر نیبلوم  )GARCH(تعمیم یافته 

 ( می باشد.5انجام شده است که نتایج آن به شر  جدول)  4جی

 ثبات پارامتر و تصریح صحیح آزمون نتایج  (: 5جدول)

 فرض صفر  آزمون 
 مقدار آماره 

Hansen 1990 

 مقدار بحرانی 

در سط  خطای  

5% 

آزمون فرض  

 صفر 
 آزمون  نتیجه

ثبات  

 پارامتر 

ضرایب دارای ثبات  

 هستند. 
0.834705 1.240 

رد نمی  

 شود

ضرایب دارای  

 ثبات هستند

 t مقدار آماره فرض صفر  آزمون 
سط  معنی  

 .Prob داری

آزمون فرض  

 صفر 
 آزمون  نتیجه

تصری   

 صحی  

  در  اهرمی اثر

های   باقیمانده

  وجود شده استاندارد 

 ندارد.

0.253909 0.7997 
رد نمی  

 شود
  در  اهرمی اثر

 های  باقیمانده

  شده استاندارد 

 ندارد و  وجود

صحی   مدل 

تصری  شده  

 است. 

0.698329 0.4853 
رد نمی  

 شود

1.530445 0.1266 
رد نمی  

 شود

4.386143 0.2241 
رد نمی  

 شود

 
1 Parameter stability  
2 Correct specification 
3 Nyblom Parameter Stability Test 
4 Engle-Ng Sign-Bias Test 
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 منبع: یافته های پژوهش  

 بازده روزانه بازار ارز در   (GARCH)اثرات گارچ آزمون نتایج  (:6جدول)

 منبع: یافته های پژوهش

شههرطی، ضههریب مجذور مقادیر    واریان   طبق نتایج معادله  ملاحظه می شههود،(  6جدول)همانگونه که در

می باشهد که    0000/0و سهط  معنی داری آن    𝛼1  113068/0یعنی  )RESID)-(1^2(باقیمانده گذشهته  

  می بهاشهههد. بنهابراین اثرات   (CPG)روز جهاری بهازار ارز بهازده   نشهههان دهنهده اثر مثبهت و معنی دار آن بر

مورد    (CPG)در سهری زمانی بازده روزانه بازار ارز    (ARCH)  ناهمسهانی شهرطی  ان یوار  ونیخودرگرسه 

% می توان بیهان کرد اثرات سهههرریز بین بهازده روزانهه بهازار ارز  95تهأییهد قرار گرفتهه و در سهههط  اطمینهان  

(CPG)    .وجود دارد 

و سهط  معنی داری آن    β  8392۷1/0یعنی  (GARCH(-1))همچنین نوسهان مقادیر باقیمانده گذشهته  

می   (CPG)روز جاری بازار ارز  بازده    می باشهههد که نشهههان دهنهده اثر مثبهت و معنی دار آن بر  0000/0

در سهری زمانی    (GARCH)تعمیم یافته   ناهمسهانی شهرطی  ان یوار  ونیخودرگرسه   باشهد. بنابراین اثرات

% می توان بیهان کرد اثرات  95مورد تهأییهد قرار گرفتهه و در سهههط  اطمینهان    (CPG)بهازده روزانهه بهازار ارز  

 (CPG)ارز بازده روزانه بازار  :متغیر وابسته

 معادله میانگین شرطی

 متغیر 
نماد  

 ضریب
 ضریب

انحراف 

 استاندارد 
 Zآماره 

p-
value 

 نتیجه

 C 0.000499 0.001432 0.348464 0.7275 عرض از مبداء 

عدم 

معنی  

 داری 

 معادله واریانس شرطی

عرض از 

 مبداء
C 𝛼0 7.40E-05 8.01E-06 9.247286 0.0000 

معنی  

 دار 

مجذور 

مقادیر 

باقیمانده 

 گذشته

RESID(-

1)^2 
𝛼1 0.113068 0.014332 7.889052 0.0000 

معنی  

 دار 

واریان   

مقادیر 

باقیمانده 

 گذشته

GARCH(-1) β 0.839271 0.015454 54.30795 0.0000 
معنی  

 دار 

 آماره دوربین واتسون 

( Durbin-Watson stat ) 
1.775225 

 لگاریتم درست نمایی 

(Log likelihood) 
975.2136 
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وجود دارد. با توجه به نتایج آزمون فرضهیه ششم می توان    (CPG)سهرریز نوسهان بین بازده روزانه بازار ارز  

از مقادیر گذشهته خود تأثیر مثبت )اثر سهرریز( و از نوسهان مقادیر    (CPG)بیان کرد بازده روزانه بازار ارز  

گذشهته خود نیز اثر مثبت )اثر سهرریز نوسهان( دریافت می کند. بنابراین فرضهیه شهشهم پژوهش در سهط  

ان جی جهت بررسههی ثبات پارامتر و    -% تأیید می شههود. نتایج آزمون نیبلوم و آزمون انگل95اطمینان  

 ( می باشد.۷ه شر  جدول )تصری  صحی  مدل ب

 ثبات پارامتر و تصریح صحیح آزمون (:  نتایج 7جدول)

 فرض صفر  آزمون 
 مقدار آماره 

Hansen 1990 

 مقدار بحرانی 

در سط  خطای  

5% 

آزمون  

فرض  

 صفر 

 آزمون  نتیجه

ثبات  

 پارامتر 

ضرایب دارای  

 ثبات هستند.
0.707685 1.240 

رد نمی  

 شود

ضرایب دارای ثبات  

 هستند

 t مقدار آماره فرض صفر  آزمون 
سط  معنی  

 .Prob داری

آزمون  

فرض  

 صفر 

 آزمون  نتیجه

تصری   

 صحی  

  در  اهرمی اثر

های   باقیمانده

  شده استاندارد 

 ندارد.  وجود

-0.947594 0.3438 
نمی  رد 

  در  اهرمی اثر شود

 های  باقیمانده

  شده استاندارد 

 ندارد و  وجود

مدل صحی  تصری   

 شده است. 

-1.723052 0.0855 
رد نمی  

 شود

-0.299319 0.7648 
رد نمی  

 شود

3.206194 0.3620 
رد نمی  

 شود

 های پژوهشمنبع: یافته

 آزمون فرضیه هفتم

بازده بازارهای نفت، سههام و ارز علیت گرنجری وجود   -رشهد قیمت  فرضهیه هفتم: بین سهری های زمانی  

 دارد.

  بازار نفت برای آزمون فرضهیه هفتم پژوهش جهت بررسهی رابطه علی بین سهری های زمانی بازده روزانه  

(OPG)  بازده روزانه بازار سههام ،(SMR)    و بازده روزانه بازار ارز(CPG)    از علیت گرنجری بین داده های

می   8سهری زمانی بازده های مذکور به صهورت جداگانه و جفتی اسهتفاده شهد که نتایج آن به شهر  نگاره  

و بازده    (SMR)، بازده روزانه بازار سهههام  (OPG)  بازار نفتباشههد. به عبارتی سههری زمانی بازده روزانه  

به صهورت جفتی و با وقفه بهینه، به صهورت جداگانه رگرسهیون شهده اسهت. اگر    (CPG)روزانه بازار ارز  

 رابطه علی بین دو سری زمانی است.  یکی از ضرایب وقفه های مختلف معنی دار باشد، نشان دهنده
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 گرنجری علیت آزمون  : نتایج(8جدول)

 شر  فرضیه صفر آزمون علیت  Prob. F-Statistic نتیجه آزمون 

 0.30174 0.7397 رد علیت
سهام  بازده بازار نفت علت گرنجری بازده بازار  

 نیست

 3.24031 0.0400 پذیرش علیت 
بازده بازار سهام علت گرنجری بازده بازار نفت  

 نیست

 بازده بازار ارز علت گرنجری بازده بازار سهام نیست  0.45247 0.6363 رد علیت

 بازده بازار سهام علت گرنجری بازده بازار ارز نیست  1.67213 0.1890 رد علیت

 بازده بازار ارز علت گرنجری بازده بازار نفت نیست 2.20024 0.1119 رد علیت

 بازده بازار نفت علت گرنجری بازده بازار ارز نیست  0.03043 0.9700 رد علیت

 منبع: یافته های پژوهش

 -F   (Prob (F( سههط  معنی داری آماره8با توجه به نتایج آزمون علیت گرنجر ارا ه شههده در جدول )

Static))  می باشهند، نشهان دهنده آن اسهت که بین   05/0برای متغیرهایی که کوچکتر از سهط  خطای

این متغیرها رابطه علیت برقرار اسهت. بین رواب  علی بررسهی شهده رابطه علیت گرنجری بین بازده روزانه  

% مورد تأیید  5و بازار نفت به صورت یکطرفه از سمت بازار سهام به بازار نفت در سط  خطای    سههام  بازار

 % تأیید می شود.95قرار گرفت. بنابراین فرضیه هفتم پژوهش در سط  اطمینان  

 آزمون فرضیه هشتم

 بازده بازارهای نفت، سهام و ارز همبستگی وجود دارد.-فرضیه هشتم: بین سری های زمانی رشد قیمت

، بازده روزانه بازار سهههام  (OPG)  بازار نفتی بین سههری زمانی بازده روزانه  همبسههتگ در فرضههیه هشههتم

)SMR(    و بازده روزانه بازار ارز)CPG(    بررسهی شهد که نتایج آن به    1لااپوکبا اسهتفاده از روش همبسهتگی

 ( می باشد.9شر  جدول)

 
1 Copula correlation  
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 کاپولا  یهمبستگ  آزمون  ( : نتایج 9جدول)

 نماد  متغیرها

 ضریب

همبستگی  

 کلی

ضریب 

 همبستگی 

 دنباله بالا

ضریب 

 همبستگی 

دنباله 

 پایین

 سط 

معنی  

 داری 

 معیار های اطلاعاتی 

 لگاریتم 

درست 

 نمایی 

 شوارتز آکا یک 

Kendall's 
tau 

Upper 
TD 

Lower 
TD 

p 
value 

logLik AIC BIC 

بازار 

 -سهام

بازار 

 نفت 

SMR-
OPG 

0.64 0.25 0.82 0.01 333.64 -663.28 -654.95 

بازار 

  -نفت

 بازار ارز 

OPG-
CPG 

0.62 0.24 0.81 0.01 317.08 -630.17 -621.84 

بازار 

 -سهام

 بازار ارز 

SMR-

CPG 
0.61 0.22 0.8 0.01 300.14 -596.29 -587.95 

 منبع: یافته های پژوهش

  بازار نفت ، بین سهری زمانی بازده روزانه  9ارا ه شهده در نگاره    لااپوکبا توجه به نتایج آزمون همبسهتگی 

(OPG)    و بازده روزانه بازار سههام(SMR)    بین سهری زمانی بازده  64/0همبسهتگی مثبت و معنی داری ،

و بین سهری    62/0همبسهتگی مثبت و معنی دار    (CPG)و بازده روزانه بازار ارز    (OPG)  بازار نفتروزانه  

نیز همبسههتگی مثبت و معنی دار    (CPG)و بازده روزانه بازار ارز    (SMR)زمانی بازده روزانه بازار سهههام  

و بازده روزانه بازار سههام    (OPG)  بازار نفتمشهاهده می شهود. همبسهتگی سهری زمانی بازده روزانه    61/0

(SMR)    در دامنه پایین قوی تر می باشههد. به عبارتی در مواقعی که بازده دو بازار در سههط  پایین قرار

دارند با یکدیگر همبسهتگی بیشهتری دارند. بنابراین با توجه به معنی داری ضهرایب همبسهتگی بین سهری  

،  (CPG)و بهازده روزانهه بهازار ارز   (SMR)، بهازده روزانهه بهازار سهههههام  (OPG) بهازار نفهتزمهانی بهازده روزانهه  

 % تأیید می شود.95فرضیه هشتم پژوهش در سط  اطمینان  

 آزمون فرضیه نهم 

بازده بازارهای نفت، سههام و ارز سهرریز نوسهان وجود   -فرضهیه نهم: بین سهری های زمانی رشهد قیمت 

 دارد.

،  (OPG)  بازار نفتجهت آزمون فرضهیه نهم و بررسهی اثر سهرریز نوسهان بین سری های زمانی بازده روزانه  

  (MGARCH)متغیره   چند گارچ ، از مدل(CPG)و بازده روزانه بازار ارز    (SMR)بازده روزانه بازار سههام  

 ( می باشد.10استفاده شد که نتایج آن به شر  جدول)  1BEKKبا تصری   

 
1 Baba, Engle, Kraft, Kroner (BEKK) 
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 (MGARCH)متغیره  نتایج مدل گارچ چند (:10جدول)

 معادله میانگین شرطی

 ضریب ضریب نماد  متغیر 
انحراف  

 استاندارد 
 Zآماره 

p-
value 

 نتیجه 

 C(1) 0.000528 0.000415 1.272633 0.2031 بازده بازار سهام 

عدم 

معنی  

 داری 

 C(2) 0.000443 0.000753 0.588070 0.5565 بازده بازار نفت 

عدم 

معنی  

 داری 

 C(3) 0.000334 0.001479 0.225886 0.8213 بازده بازار ارز

عدم 

معنی  

 داری 

 شده لی تبد   انسی وار بی ضرا

شوک وارده از بازار سهام به  

 بازده بازار سهام 
M(1,1) 5.54E-10 7.88E-09 0.070333 0.9439 

عدم 

معنی  

 داری 

شوک وارده از بازار نفت به  

 بازده بازار سهام 
M(1,2) -2.04E-08 1.46E-07 -0.140120 0.8886 

عدم 

معنی  

 داری 

بازار ارز به بازده  شوک وارده از 

 بازار سهام 
M(1,3) 2.01E-07 1.43E-06 0.140487 0.8883 

عدم 

معنی  

 داری 

شوک وارده از بازار نفت به  

 بازده بازار نفت 
M(2,2) 7.52E-07 2.78E-07 2.702114 0.0069 

معنی  

 دار 

شوک وارده از بازار ارز به بازده  

 بازار نفت 
M(2,3) -7.42E-06 1.41E-06 -5.255491 0.0000 

معنی  

 دار 

شوک وارده از بازار ارز به بازده  

 بازار ارز
M(3,3) 7.33E-05 8.17E-06 8.970827 0.0000 

معنی  

 دار 

شوک 

وارده به 

بازده بازار 

 سهام 

RESID(-1)^2 A1(1,1) 0.255681 0.025636 9.973603 0.0000 
معنی  

 دار 

شوک 

وارده به 

بازده بازار 

 نفت

RESID(-1)^2 A1(2,2) 0.180680 0.012550 14.39724 0.0000 
معنی  

 دار 

شوک 

وارده به 

بازده بازار 

 ارز

RESID(-1)^2 A1(3,3) 0.320082 0.018978 16.86626 0.0000 
معنی  

 دار 
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 منبع: یافته های پژوهش

شرطی تبدیل شده، ضرایب شوک های بازده بازارهای سهام، نفت و ارز یعنی   واریان   طبق نتایج ضرایب

A1      مثبت و معنی دار می باشهد و بیشهترین میزان شهوک )ریسهک نوسهان بازده( مربوط به بازده بازار ارز

% تحت تأثیر قرار می گیرد. بعد از  32می باشههد که با وارد آمدن یک شههوک به بازار ارز، بازده آن تقریباً  

ذیری از شوک دارند. همچنین ضرایب  % تأثیرپ18% و  26بازار ارز، بازار سههام و بازار نفت به ترتیب تقریباً 

مثبت و معنی دار می باشهد و بیشهترین    B1تداوم نااطمینانی در بازده بازارهای سههام، نفت و ارز یعنی 

میزان تهداوم نهااطمینهانی مربوط بهه بهازده بهازار نفهت می بهاشهههد کهه بها وارد آمهدن یهک شهههوک بهه بهازار نفهت،  

% 9۷اسهت. بعد از بازار نفت، بازار سههام و بازار ارز به ترتیب تقریباً    % بر بازده ماندگار99تقریباً اثرات آن  

 % ماندگاری نااطمینانی دارند.    92و  

منفی و معنی دار می   M(2,3)یعنی   به بازده بازار نفت  ارزشهههوک وارده از بازار  در پایان ضهههریب متغیر  

کاهش می یابد و می   00000۷42/0باشد. به عبارتی با وارد آمدن یک شوک به بازار ارز، بازده بازار نفت  

توان نتیجه گیری کرد بین بازار ارز و بازار نفت سهرریز نوسهان وجود داد. بنابراین فرضهیه نهم پژوهش در 

 % تأیید می شود.95سط  اطمینان  

 نتیجه گیری 

اکثراً به صهورت دو  که    سههام  و  ارز  نفت،  بازارهای بین  نوسهانات  با  ارتباط  در که  متعددی تحقیقات  وجود  با

  خام،  نفت  بازارهای  میان  همزمان  پیوند  مطالعات  از  شهماری  انگشهت  تعداد  وجهی صهورت پذیرفته اسهت،

هدف اصهلی پژوهش حاضهر بررسهی همبسهتگی و سهرریز نوسهان    اسهاس  این  بر  کرداند.  تحلیل  را  ارز  و  سههام

  گارچ   و  آرچ  اثرات  بررسهی  به  اول  مرحله در  باشهد. در این راسهتا وبازده بین بازارهای نفت، سههام و ارز می

  این  در  نوسههان  سههرریز  اثرات  و همبسههتگی  همچنین  و  ارز  و  سهههام  نفت،  بازارهای  روزانه  بازده  سههری  در

  روزانه   بازده  زمانی  هایبررسههی  در  گارچ  و  آرچ  اثرات  آزمون  منظور  به  راسههتا  این  در  شههد.  پرداخته  بازارها

  بر   گردید  اسهتفاده(   شهشهم  تا  اول  فرضهیه)    متحرک  میانگین  توزیع  خود  مدل  از  فوق  گانه  سهه  بازارهای

تداوم  

نااطمینانی  

در بازده  

 بازار سهام 

GARCH(-1) B1(1,1) 0.973855 0.005018 194.0632 0.0000 
معنی  

 دار 

تداوم  

نااطمینانی  

در بازده  

 بازار نفت 

GARCH(-1) B1(2,2) 0.987206 0.001815 544.0129 0.0000 
معنی  

 دار 

تداوم  

نااطمینانی  

در بازده  

 بازار ارز

GARCH(-1) B1(3,3) 0.923826 0.007731 119.4957 0.0000 
معنی  

 دار 

 14.82374- (Akaike info criterion)آماره آکا یک 
 لگاریتم درست نمایی 

(Log likelihood) 
3540.049 
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شهد. در مرحله    مشهاهده(  گارچ  و  آرچ)  اثرات  ارز  بازار  و  سههام  بازار  روزانه  بازده  زمانی  سهری  در نتایج  اسهاس

( هفتم  فرضیه)    ارز  بازار  و  سهام  بازارهای  روزانه  بازده  زمانی   هایسری  بین  علی  رواب   بررسی  دوم، جهت

  علیهت )  علی  رواب   از حهاکی  نتهایج گردیهد. اسهههتفهاده گرانجری علیهت  و برداری  گریسهههون اوتور مهدل  از

 در  بود.  سهههام  بازار  سههمت  از  سهههام  بازار  بازده  و  نفت  بازار قیمت  رشههد  زمانی  هایسههری  بین(   گرانجری

)  ارز  و  سههام  بازارهای  بازده قیمت  رشهد  زمانی  هایسهری  بین همبسهتگی  وجود  بررسهی  جهت  سهوم،  مرحله

  مثبت و  تاثیر  دهنده  نشهان  شهواهد  گردید.  اسهتفاده  کاپولا  بر مبتنی  همبسهتگی  ضهرایب  از( هشهتم  فرضهیه

  شهکل   به  همبسهتگی که  بود.  و ارز  ، سههام  نفت  بازارهای  بازده - قیمت  رشهد  زمانی  هایسهری  بین  دارمعنی

 ذکر  بازارهای  بین  نوسهان  سهرریز  بررسهی  جهت  اینکه  نهایتاً  و  شهد.  مشهاهده  نفت  و  سههام  بازار بین  قوی

  باشهد؛  نفت  و  ارز  بازار  بین  نوسهان  سهرریز  از  حاکی نتایج  که  شهد  اسهتفاده  متغیره  چند  گارچ  مدل  از  شهده

با توجه به نتایج   یابد.می  کاهش  نفت  بازار  قیمت  رشههد  ارز  بازار در  نوسههان  افزایش  با که  صههورت  بدین

 پیشنهادهای کاربردی زیر ارا ه می شود:حاصل از پژوهش  

باتوجه به مشاهده اثرات آرچ و گارچ در سری زمانی بازده روزانه بازار سهام و بازار ارز اولاً به سرمایه   •

گذاران در بازار ارز پیشهنهاد می شهود، جهت ارزیابی و برآورد ریسهک سهرمایه گذاری خود به بازده و  

دهندگان و تحلیل گران بازار  نوسان بازده روزهای گذشته توجه کنند. ثانیاً به سرمایه گذاران، اعتبار

سهرمایه پیشهنهاد می شهود، جهت ارزیابی و برآورد ریسهک بازار سهرمایه در مدل های ارزیابی خود  

واریان  )ریسهک( این بازار را ثابت فرض نکرده و آن را بر اسهاس بازده و نوسهان گذشهته مدلسهازی  

 کنند.  

باتوجه به مشهاهده رابطه علیت یک طرفه بین سهری زمانی بازده روزانه معاملات سهام و رشد قیمت   •

بازار نفت به سهرمایه گذاران، اعتباردهندگان و تحلیل گران بازار سهرمایه پیشهنهاد می شهود، جهت  

 د.زمان بندی ورود و خروج به بازار سرمایه ، جهت حرکت بازارهای نفت را مدنظر داشته باشن

با توجه به  همبسهتگی کلی و همبسهتگی قوی تر در دامنه پایین بین بازده روزانه بازار سههام و بازار   •

نفت به سهرمایه گذاران، اعتباردهندگان و تحلیل گران بازار سهرمایه پیشهنهاد می شهود، جهت پیش  

وجه  بینی بازده معاملات سهههام به حرکت قیمت بازار نفت به خصههوص بازده های کوچک روزانه ت

 نمایند.

باتوجه به مشهاهده اثرات سهرریز نوسهان بین بازده روزانه بازارهای ارز و نفت و اینکه قیمت نفت از   •

نوسهان قیمت بازار ارز اثر منفی دریافت می کنند، به سهیاسهت گذاران اقتصهادی پیشهنهاد می شهود با  

اثر    به کارگیری سههیاسههت های ارزی که منجر به ثبات نرخ ارز می شههود از کاهش درآمد ملی در

 کاهش نرخ برابری درآمدهای ارزی فروش نفت، جلوگیری نمایند.  

همچنین بررسهی ارتباط بین بازارهای نفت ،ارز و سههام در سهایر کشهورهای دارای بازارهای نوظهور و به 

خصهوص کشهورهای ع هو اوپک ونیز مقایسهه تطبیقی و بین کشهوری بین ایران و کشهورهای همسهایه صهادر  

ارتباط نوسهانات و  کننده نفت می تواند حوزه تحقیقاتی غنی برای اظهار نظر با پشهتوانه دقیق تر در مورد  

تا   1400های  اثرات سهرریز بین بازارهای مذکور باشهد. ضهمنابا توجه به محدود بودن قلمرو زمانی به سهال
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مذکور باید احتیاط لازم صهورت پذیرد.    زمانی قبل و بعد دوره  ، در تعمیم نتایج این پژوهش به بازه1401

در این پژوهش فق  رشد قیمت نفت و ارز در روزهایی که بازار سرمایه فعال بوده است )روزهای شنبه تا  

 چهارشنبه( در نظر گرفته شده است که ممکن است بر نتایج پژوهش موثر باشد.

  منابع فهرست
،  "بررسهی سهرریز نوسهانات قیمت نفت بر بازدهی بازار سههام" (.  139۷بت شهکن، محمدهاشهم، محسهنی، حسهین.)  .1

 . 26۷- 284، ص 25، ش ۷، سال فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه گذاری 

نرخ ارز،   ی مثبت و منف   سهک ی ر   ز ی اثرات سهرر   ی اب ی ارز " (.  139۷کلوانق، رضها. )  ی ثقف   ، ی محمدمهد   ، ی اسهگو    ی برق  .2

(،  4) 5، اقتصلاد   ی کاربرد  ی ها  ه ی نظر  ی فصللنامه علم .  " نفت خام و سههکه بر بورس اوراق بهادار تهران   مت ی ق 
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Considering the importance of volatility spillover in different markets and their relationship 

with each other, in line with the prediction of shocks and crises in these markets, the main 

purpose of the current research is to investigate the correlation and spillover of yield volatility 

between oil, stock and currency markets. The subject under study has been conducted using 

Copula-Vine and Garch multivariate models based on all the transactions made in the oil, 

currency and stock markets during a two-year period from the beginning of 2021 to the end of 

2022.: The findings of the research show that, firstly, there are "Arch and Garch effects" in the 

time series of daily returns of the stock market and daily price growth of the currency market. 

Secondly, the Granger causality relationship between the time series of oil market price growth 

and stock market returns was observed from the side of the stock market. Thirdly, there is a 

positive and significant correlation between the price-yield growth time series of the oil, stock 

and currency markets, and this correlation is strongly observed between the stock and oil 

markets. Based on the results of the research, the effects of return spillover and return 

fluctuation between the time series of price-return growth of oil, stock and foreign exchange 

markets indicate the fluctuation overflow between the foreign exchange and oil markets, and 

with the increase of volatility in the foreign exchange market, the growth of the market price 

Oil decreases. 

Keywords Volatility Spillover, Correlation Coefficients, Copula-Vine Model, 

Multivariate Garch Model. 
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