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A B S T R A C T  

The present study has investigated the correlation of volatility 

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

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

conditional correlation analysis (CCC) of the autoregressive model 

conditional on heterogeneity of multivariate generalized variances 

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

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

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

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

statistically significant.The results indicate that oil market shocks 

significantly increase stock market volatility. Conversely, stock 

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

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

showed that stock market shocks reduce economic growth volatility 

and oil market shocks increase economic growth volatility in Iran. 

Despite the existence of spillovers between markets, there are no 

spillover effects of volatility between these markets, such that 

volatility in one market does not affect volatility in other markets 
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 »مقاله پژوهشي«
 يآن بر رشد اقتصاد تأثيرو  رانيسهام، نفت و گاز در ا يبازارها نيتلاطم ب يهمبستگ يبررس

 

  3راني، داود ش2يونسي يعل ،1مهرمسعود سعادت

 

 چكيده

و  رانيا سهام، نفت و گاز در يبازارها نيتلاطم ب يهمبستگ يپژوهش حاضر به بررس

 يهمبستگ ليراستا از روش تحل نيكشور پرداخته است. در ا يآن بر رشد اقتصاد تأثير

 فتهايميتعم يهاانسيوار يمشروط بر ناهمسان يوني) مدل خودرگرسCCCثابت ( يشرط

 يفصل صورتبهپژوهش  نيا يها. دادهست) استفاده شده اMGARCH( رهيچندمتغ

 دهدينشان م جياند. نتاو مورد استفاده قرار گرفته يآور) جمع1402تا سال  1383(سال 

به عبارت  .دارد يدوره قبل در همان بازار وابستگ يهاكه تلاطم در همه بازارها به تكانه

از آن است  ياكح جيمعنادار هستند. نتا يمه بازارها به لحاظ آماردر ه ياثرات خود گريد

. به طور شوديم متلاطم در بازار سها شيباعث افزا داريمعنيكه تكانه بازار نفت به طور 

تكانه  نيهمچن .است ريپذتيمتقابل، تكانه بازده در بازار سهام بر تلاطم بازار نفت سرا

كه تكانه بازار  دادن نشا جياست. نتا ريپذتيه بازار گاز سرابازار سهام و تكانه بازار نفت ب

طم رشد تلا شيو تكانه بازار نفت باعث افزا يسهام باعث كاهش تلاطم رشد اقتصاد

تلاطم  زيثرات سرربازارها، ا انيها متكانه زيوجود سرر رغمي. علشونديم رانيدر ا ياقتصاد

 گريد ير بازارهابازار، تلاطم د كيلاطم در كه ت يبازارها وجود ندارد به طور نيا انيم

 .سازديرا متأثر نم
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نور،  اميارشد، دانشگاه پ يكارشناس يدانشجو. 3
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 مقدمه -1

ــ در ــواهد ياريبس ــتگ كياز  ياز مطالعات، ش  يرابطه همبس

 لاريو( ي و سهام وجود دارد عيگاز طب ،نفت متيق نيب بلندمدت

هارتل 2006 ،1تزجوو  كاران  ي؛    چارچوب  در ).8200، 2و هم

سيك،  تئوري  نقدي هايجريان فعلي ارزش سهام،  قيمت كلا

ــت آتي ــرمايه هزينه با كه اسـ ــودمي تنزيل مناســـب سـ . شـ

 در و سهام قيمت بر توجهي قابل طور به نفت قيمت يهاتكانه

ــهامداران   ثروت نتيجه  ، 3رانو همكا  پارك ( گذارد مي تأثير  سـ

نه   )2008 كا بت  هاي ت فت  قيمت  در مث نه  افزايش باعث   ن  هزي

 ثروت شـــود لذامي شـــركت نقدي يهاجريان كاهش و توليد

ــهامداران  كاهش نفت قيمت افزايش دنبال به اســت ممكن س

ــهام قيمت واكنش .يابد ــتگي نفت قيمت ثباتيبي به س  به بس

صادركننده    كه دارد اين شور وارد كننده يا  شد  نفت ك  براي. با

ــاد  نرخ افزايش باعث نفت قيمت افزايش نفت، واردكننده اقتص

 در). 2009 جرشيو و همكاران، ( شود مي ارز نرخ كاهش و تورم

فت،  قيمت  افزايش واقع، مداران   ثروت ن ها ــ  قيمت  بازده  و سـ

 فرآيند براي اوليه ورودي يك برد؛ زيرا نفتمي بين از را سهام 

 براي. )2008، 4و همكارانبي  كونگا گنگ و رون( اســت توليد

شورهاي   مثبت طور به نفت قيمت افزايش نفت، صادركننده  ك

ــرف هايهزينه و كندمي كمك دولت درآمدهاي به  كننده،مص

 تقويت را سهام بازار بازده و اشتغال وري،بهره ها،گذاريسرمايه

ند. مي نابراين  ك فاوت  توانمي ب بل    هاي ت  بين را توجهي قا

ــورهاي  ــادركننده  و نده واردكن كشـ ــاهده  انرژي صـ  كرد مشـ

صوص،     اكثر ).2009 ،5بيورنلند( شده در اين خ مطالعات انجام 

 الملليبين سهام  بازار بازده بر نفت قيمت هايتكانه منفي تأثير

ــميت   (اند  را نتيجه گرفته    ،7راتي و پارك  ؛7201، 6نارايان و اسـ

يس     2008 ل ي ف برخي از           .)2011 ،8همكــاران   و ؛  ين  همچن

ــان داده مطا   بين مثبت  رابطه  يك  كلي طور اند كه به   لعات نشـ
 ،9همكاران و شريف( دارد وجود سهام بازارهاي و نفت بازارهاي

ــكرو ؛2005  و وانگ  ؛2009 بيورنلند،  ؛2008، 10ميگنون و لسـ
هاي  اين بحث كه تكانه    ). 2020 ،12حنيف ؛2013 ،11همكاران 

ــهام در ايران    گذارد و اين مي تأثيربازار نفت چگونه بر بازار سـ
ــؤال كه آيا تكانه     ها و تلاطم در بازار نفت باعث تلاطم در      سـ

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

سهام در ايران مي  سؤالات محوري    بازار  شود يا خير؛ يكي از 
است كه تحقيق حاضر جهت پاسخ به آن صورت گرفته است.      

ستدلال   صاد ايران    تأثيربا همين ا سهام در اقت بازار گاز بر بازار 
ها و پذيري تكانهته است تا ميزان سرايت  مورد بررسي قرار گرف 

تلاطم در بازار گاز به بازار سهام مشخص شود. به طور متقابل، 
چالش  نه       يكي از  كا پذيري ت يت  ــرا ها و  هاي مهم، ميزان سـ

ست   سهام ايران به بازار نفت و گاز ا با توجه به  .تلاطم در بازار 
سيار تحت      صاد ايران ب سهام در اقت ها تحريم رتأثياين كه بازار 

گيرد و از اين لحاظ نوسانات زيادي را  و حوادث منطقه قرار مي
سرايت      متحمل مي سانات به بازار نفت و گاز  شود، اگر اين نو

نمايد اثرات زيادي را بر اقتصاد ايران كه يك اقتصاد وابسته به    
ــت مي ــرايت نفت و گاز اسـ گذارد از اين رو در اين تحقيق سـ

بازار نفت و گاز نيز مورد بررسي قرار گرفته  پإرِي بازار سهام به  
 است. 

ــنايع نفت و گاز ــنايعترين مهم جمله از ص گذار بر تأثير ص
ــتندرشــد اقتصــادي    به منجر قيمت نفت و گاز افزايش، هس

 مدتكوتاه شـــود و درمي صـــادرات به واردات از درآمد انتقال
شد  باعث افزايش صادي  ر شورهاي  در اقت  نفت صادركننده  ك

ــاكيس مي ــامبوكس ــود. كاتس ــتدلال  گونهنيا) 2220( 13ش اس
ــورهايم ــادر كننده نفت با افزا يكند كه در كش  متيق شيص

صادرات و به تبع     درآمد شيبه علت افزا گاز، نفت و صل از  حا
ــرمايه    شيآن افزا  قيتزر جه يها و در نت يگذار در مخارج و سـ

ه تبع آن بو  زياد شده كشور   ديتول زانيم ،به اقتصاد  يمنابع مال
صادي افزايش   شد اقت سرايت  يابد.مي ر پذيري از اين رو، ميزان 

ــادي به عنوان يك         ــد اقتصـ تلاطم در بازار نفت و گاز به رشـ
سي واقع       شده كه در اين تحقيق مورد برر صلي مطرح  سئله ا م
ست، پس        شده ا ست. اين تحقيق در شش بخش تنظيم  شده ا

ش  ،از مقدمه سوابق    در بخش دوم مباني نظري ارائه  ست.  ده ا
ــت.   ــوم آمده اس مطالعات تجربي داخلي و خارجي در بخش س

ــاص يافته و در  بخش چهارم به روش ــي تحقيق اختص ــناس ش
يل داده    يه و تحل جام شـــده اســـت.     بخش پنجم تجز ها ان

 نيز در بخش ششم ارائه شده است. هاگيري و پيشنهادنتيجه
 

8. Filis et al. 
9. Sharif et al. 
10. Lescro and Magnon 
11. Wang et al. 
12. Hanif 
13. Katsampoxakis 
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  مباني نظري -2

 نفت و گاز بر بازار بازار سهام تأثير -2-1

يت   عال هاي بين     ف بازار نه در  ــوداگرا حت  هاي سـ  رتأثي المللي ت
هاي بهره اســـت. هاي بازدهي ســـرمايه در هر بازار و نرخنرخ

هاي مختلف از ج          بازار مالي، بين  هاي  بازار قدينگي در  له  ن م
.)، بازار  هاي كالايي (نفت، گاز، طلا و ..    بازارهاي پولي، بورس  

در  كند. هر گونه تغييرگردش ميســهام و بازار اوراق قرضــه  
بازدهي و نرخ  نرخ يان        هاي  هت جر عث تغيير ج با هاي بهره 

بادلات مشود كه به تبع آن بر حجم نقدينگي در اين بازارها مي
ــرمايه منابع مالي م      مي تأثير ها  و قيمت  ورد نياز  گذارد. بازار سـ

صـــعودي بودن شـــاخص  .كندهاي توليدي را فراهم ميبنگاه
س  شانگر رونق فعاليت بازار  صادي بوده و رمايه ن ضا   هاي اقت تقا

سياري از م  صولات  براي نفت و گاز را به عنوان مواد اوليه ب ح
فزايش صــنعتي افزايش داده و به تبع آن قيمت نفت و گاز را ا

يل تغ  مي هد. علاوه بر اين، يكي از موارد مهم در تحل ييرات د
ات و نقش انتظارهاي نفت و گاز قيمت نفت و گاز، نفش بورس

شكل گيري قيمت  ش  در  ست. معاملات آتي نفت و گاز بي تر ها ا
ظارات انتكه در اقتصــاد گيرد. زمانيبر پايه انتظارات شــكل مي

 يهـا بينـانـه در مورد ايجـاد رونق و افزايش فعـاليـت     خوش
گيري انتظارات براي شــكل وجود داشــته باشــد،  ياقتصــاد
 فزايش ســودآوري آنهاهاي حاضــر در بورس و انتظار اشــركت

شد كه ارزش فعلي جريان نقدي آتي و در  جه نتي باعث خواهد 
شد مثبت مواجه       سهام با ر ضا  .شود ميشاخص   در نتيجه تقا

افزايش  براي نفت و گاز در معاملات آتي افزايش يافته و باعث
 ).1398شود (شاكري و همكاران، قيمت نفت و گاز مي

 بازار سهام بر بازار نفت و گاز تأثير -2-2

 چارچوب طريق از ســهام قيمت و نفت و گاز قيمت بين ارتباط
 اين. شود مي بررسي  نقدي جريان تئوري يا سهام  گذاريقيمت

 هايجريان توسط  يك دارايي، ارزش كه كندمي فرض رويكرد
سب  نرخ با شده كه  تعيين آن شده بينيپيش نقدي  تنزيل منا

ضيه . شود مي  سهام،  بازارهاي كه كندمي بيان كارآمد، بازار فر
ــريع و كارآمد   طور به  ــترس قابل   اطلاعات  تمام  سـ  در را دسـ

مت  هام  قي ــ ند. افزايش مي منعكس سـ مت  كن گاز،   قي فت و   ن
ــركت اكثر براي را توليد ورودي هايهزينه ــته به ش هاي وابس

ــودآوري لذا بر دهد،مي اين ماده اوليه افزايش  هايجريان و س
 بازار  ارزش نتيجه،  در و گذارد مي تأثير  اآنه  انتظار  مورد نقدي 

                                                           
1. Le and Chang 

 حد تا رابطه اين اهميت و ماهيت. دهدمي كاهش را آنها سهام 
 بين رابطه. دارد بسـتگي  كشـور  يك انرژي وضـعيت  به زيادي
 و شود مي توصيف  نامتقارن صورت  به سهام  بازار و نفت قيمت

ست  متفاوت زمان طول در  كه دريافتند) 2015( 1چانگ و لي. ا
صادهاي  بين در سهام  شاخص  بر نفت قيمت تغييرات أثيرت  اقت

 است. متفاوت نفت صادركننده واردكننده و

سم   پنج طريق از سهام  بازار بر نفت و گاز قيمت اثر مكاني
. اســـت ســـهام گذاريارزش كانال، كند. اولينمي عمل كانال
ــت خدمات   و كالاها   توليد  هزينه  طريق از اثر يعني  در كه  اسـ

ــيه رب نهايت ــود حاش ــركت س دوم  كانالگذارد. مي تأثير هاش
 پولي كانالســهام، از طريق اثر  بازارگذاري قيمت نفت بر تأثير

ــت مت  تغييرات .اسـ فت  قي يل  هاي نرخ بر ن ظار  مورد تنز  انت
قدي  هاي جريان   يك  مركزي بانك   گذارد. اگر مي تأثير  آتي ن

 در و يابدمي افزايش تنزيل نرخ دهد، افزايش را مدتكوتاه نرخ
يت   ها بت  NPV يها پروژه كاهش  به  منجر ن  كاهش  يا  مث
ــودنقدي مي  جريان  نابراين، . شـ  تنزيل  نرخ افزايش دليل  به  ب
). 2018، 2يابد (دگياناكيس و همكارانمي كاهش ســهام قيمت

ــوم، افزايش   نال سـ كا گاز   قيمت  در  فت و   كاهش  به  منجر ن
ــاي   براي رانتظا  مورد نقدي  هاي جريان  كاهش  يا  كل  تقاضـ

ــركت ــدهش ــهام قيمت كاهش به منجر نهايت در كه ها ش  س
با مي ــود.  ظار  وجود، اين شـ مه  براي تأثير  اين رودنمي انت  ه

كشــور  كه دارد اين به يكســان باشــد. بســتگي   اقتصــادها
ــادركننده ــد نفت واردكننده يا نفت ص ــوري ،باش وارد  اگر كش

 همين به و است  منفي سهام  بازار بر آن تأثير باشد،  نفت كننده
 بازار بر آن تأثير باشــد، كشــوري صــادر كننده نفت اگر ترتيب،
ــهام ــت مالي كانال يك چهارم بود. كانال خواهد مثبت س . اس

ست  نفت صادركننده  اقتصادهاي  به مربوط ابتدا در كانال اين  ا
ــاخت  مالي  تأمين  براي خود نفتي درآمدهاي   از كه    هاي زيرسـ

ستفاده  اجتماعي و فيزيكي  منجر نفت قيمت افزايش .ندكنمي ا
ــادهاي از ثروت انتقال به ــادهاي به نفت واردكننده اقتص  اقتص

 منجر نفت قيمت افزايش نهايت، در. شود مي نفت صادركننده 
 عدم كانال كانال، آخرين شود. مي صعودي  سهام  بازار يك به

ــت قطعيت   آتي هاي هزينه  مورد در اطمينان  عدم  افزايش .اسـ
 بيشــتر بگيرند كه تصــميم شــود خانوارهايباعث م نفت و گاز،

 رشد  انداز چشم  كاهش باعث امر اين نتيجه، در. كنند اندازپس
ــادي ــهام بازار كاهش بازدهي نتيجه در و اقتصـ  شـــودمي سـ

2. Degiannakis et al. 
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 ).0720 ،1كيليان و ادلشتاين(
 رابطه بازار نفت و بازار گاز -2-3

از گ  ورابطه بين قيمتهاي نفت خام     برقراري عواملي كه باعث    
 :عبارتند از شوند طبيعي مي

گاز طبيعي و نفت خام، جانشـــين  ،الف) در بخش تقاضـــا
ي هاي صنعتي و مصرفدر بخشبه ويژه گر همدي ي براينزديك

بيشتر   در بلند مدت درجه جانشيني اين دو كالا  .هستند اقتصاد  
ــت ــود تـا توانــد بــاعــث . افزايش قيمــت نفــت مياســ  شـ
ند نشين محصولات نفتي نماي  كنندگان گاز طبيعي را جامصرف 

گاز          ــاي  قاضـ به افزايش ت خام منجر  فت   لذا افزايش قيمت ن
گردد (ويلار و   قيمــت آن مي   در نتيجــه افزايش      طبيعي و     

 ).2016جوتز،
ــه بر  آن تأثير افزايش قيمت نفت و    ،ب) در بخش عرضـ

 :به سه طريق ممكن است اتفاق بيافتدعرضه گاز طبيعي 
ر شـــكل گازهاي همراه و غي گاز طبيعي به دوطريق اول: 

ستخراج مي  ست كه در ذ همراه ا خاير گردد. گاز همراه، گازي ا
ــورت گاز آزاد م (گاز و يا گاز در محلول نفت خا نفت خام به ص

ست كه ذخاي    شده) وجود دارد. گاز غير همراه گازي ا ر آن حل 
ت خام با ذخاير نفت خام اشــتراكي ندارند. افزايش تقاضــاي نف

ست  قيمت آن كه با افزايش ت سبب افزايش عرضه نف   همراه ا
فت مي      ــترك ن يد مشـ به عنوان تول گاز طبيعي  با   و  لذا  گردد؛ 

ــه گاز طبيعي، قيمت آن تمايل به كاهش خواه د افزايش عرض
شت. بنابراين در اين حالت با افزايش قيمت نفت خام  ، قيمت دا

 .يابدگاز طبيعي كاهش مي
توانند  از طبيعي ميعوامل توليد نفت خام و گ     طريق دوم: 

صص و چاه      شند مانند نيروي كار متخ سان با هاي حفاري. يك
ضاي نفت بو  جود افزايش قيمت نفت خام كه بدليل افزايش تقا

 هتوسع هاي اكتشاف، حفاري، توليد وآمده باعث افزايش فعاليت
. يابديشده و به تبع آن قيمت عوامل توليد افزايش م نفت خام 

ــترك نفت خام و گاز طبيعي (ما     به دليل عوامل توليد     نند  مشـ
فزايش ي توليد و توسعه گاز طبيعي ا هاي حفاري)، هزينههاچاه

 .يابدميافزايش نيز  رو قيمت گاز طبيعي از اينيافته و 
ــوم:  عث افزايش         طريق سـ با خام  فت  مت ن افزايش قي

 شود ميهاي حفاري نقدينگي و منابع مالي جهت اجراي پروژه
سعه فعاليترود و انتظار مي صنعت گاز  هاي حفاري و تو اي در 

بد   يا ــه گاز طبيعي نيز افزا   نيز افزايش  يش و . در نتيجه عرضـ
 احتمال كاهش قيمت آن وجود دارد.

                                                           
1. Edelstein and Killian 

 بازار نفت، گاز و سهام بر رشد اقتصادي تأثير -2-4

ــود افزايش       يد در نظر گرفته شـ اگر انرژي به عنوان نهاده تول
شــود و داراي آثار مي قيمت آن تكانه طرف عرضــه محســوب

ها را      ــطح عمومي قيمت نابراين سـ هد بود و ب ركود تورمي خوا
ــديد در قيمت نفت باعث پايين    . افزايش خواهد داد افزايش شـ

شورهاي واردكننده        صادي و افزايش تورم در ك شد اقت آمدن ر
ــوع را مينفت مي ــود. اين موضـ ي متفاوتي هاتوان از جنبهشـ

 و گاز ك طرف افزايش قيمت نفتمورد بررســـي قرار داد. از ي
گاه          يد بن يه براي تول به عنوان مواد اول ها  باعث كميابي انرژي 

ــده، كه اين مطلب عامل افزايش هزينه بنگاه        ها و كاهش   شـ
شــود. بنابراين كاهش تمايل بنگاهها براي خريد ســود آنها مي

پي خواهد داشــت كه اين امر  اي جديد را درســرمايه لاهايكا
مدت    ند گاه          در بل يدي بن يت تول كاهش در ظرف عث  هاي  با

 شــود. اين موضــوع بياناقتصــادي در كشــورهاي صــنعتي مي
 باشــدها ميكننده كاهش عرضــه كل و افزايش ســطح قيمت

مانرا ( نه اي        ).2120 ،2كولوگني و  به گو فت  مت ن افزيش قي
صاد نيز اثر مي    ضاي اقت شورهاي   .گذاردديگر بر طرف تقا در ك

شاهده    هاي افزايش قيمت نفت تكانهكه گرددمي صادركننده م
باعث افزايش درآمدهاي ارزي و در نتيجه آن افزايش واردات      

ــته به اين كه واردات  مي ــورها بس ــود. در اين كش  كالاهايش
تواند اثرات متفاوتي را بر سرمايه اي يا مصرفي انجام گيرد مي  

شد       شته با شور دا صاد آن ك صادي نه تنها     .اقت سان اقت شنا  كار
هاي افزايش قيمت   هاي كاهش قيمت نفت، بلكه تكانه        كانه  ت

دانند. تحت نفت را نيز به سود كشورهاي صادركننده نفت نمي   
شوند تا  ها مجبور ميتكانه كاهش قيمت نفت، غالباً دولت تأثير

و خدمات محدوديت بيشتري را اعمال نمايند   كالاهابر واردات 
فه    ــر كان  جويي تا از طريق صـ هاي      هاي ارزي ام ياز تأمين ن

ــور و بازپرداخت به موقع تعهدات خارجي فراهم   ــروري كش ض
گردد. با توجه به اينكه در كشــورهاي در حال توســعه از جمله 

اي و سرمايه كالاهايها را ايران، بخش عمده اي از واردات آن
ياز بخش    يه مورد ن يل مي     مواد اول ــك يدي تشـ هد،  هاي تول د

تواند اثرات نامساعدي دات ميهاي اعمال شده بر وارمحدوديت
ــور بر جاي بگذارد. نتيجه اجتناب       ناپذير   بر بخش توليدي كشـ

چنين وضعيتي بروز فشارهاي تورمي، ركود اقتصادي و افزايش 
  .بيكاري در جامعه خواهد بود

ه  بازارهاي   ــ ــب اطلاعات  از طريق متغيرهاي  ماسـ  كسـ
ــركت ــركتي ،هاش بر  ،اندازهاپس تجهيز ،نقدينگي، حاكميت ش

2. Cologni & Manera 
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 .)2022، و همكاران 1(داســاوكي گذاردمي رشــد اقتصــادي اثر
با فراهم نمودن منظم اطلاعات در به طور كلي  ازارهاي سهامب

شركت    صوص  صادي را تقويت مي   ، هاخ شد اقت شار  .كنندر  انت

ــان اطلاعات   بجا  ــهام   ها قيمت  بر گذار تأثير وآسـ ــود سـ و سـ

برد بالا مي را توسعه  سطح تحقيق و  ،شده  هاي پذيرفتهشركت 

 .شــودكه اين به نوبه خود موجب افزايش رشــد اقتصــادي مي

سهام مي  شد    نقدينگي بازارهاي  ضعف در ر تواند به يك نقطه 

صادي  شود.   اقت ست منجر   تبديل  شتر بازار ممكن ا نقدينگي بي

گذاران در فروش ســهام خود تعلل  به اين شــود كه ســرمايه  

ــت     ــتر بازار ممكن اسـ ــود كه     نمايند. نقدينگي بيشـ باعث شـ

يه    ما ــر ند و         سـ ماي گذار ن هام خود را وا ــ ــعيف سـ گذاران ضـ

ــرمايه ــط مديران و مالكان س گذاري كاهش يابد و كنترل توس

). در ايران 2017، 2الجيفي و همكاران ( ها را افزايش دهد  بنگاه 

ظارت        كاهش با   به علت ن ــركتي  مديريت    كمترحاكميت شـ

سهامداران     سط  در و ديرتر  كمترشركت   اطلاعات ،شركت تو

مداران قرار مي      ها ــ يار سـ با  اخت قارن     افزايشگيرد و  عدم ت

سهامداران با اعتماد     اطلاعاتي شي از آن،  به خريد و  كمترينا

ــهام  رفتن تعداد و   پايين پردازند كه اين منجر به    مي فروش سـ

گردد و به تبع آن نقدشـــوندگي ســـهام نيز مي املاتحجم مع

عدم  موجبپايين ا نقدشــوندگي بازار ببنابراين  .يابدمي كاهش

 نيست.ابزاري براي رشد اقتصادي  عملا تخصيص كارآ و

 پژوهشتجربي  نهيشيپ -3

كاران  عه    3كوئينتينو و هم طال ــي و  در م به بررسـ يل  اي   تحل

ــتگي ناميكي  هاي همبسـ فت،  بازارهاي   بين دي  و طبيعي گاز  ن

ــتفاده از داده ين در ا اند.پرداخته 2006-2024هاي اتانول با اس

ــتگي  از تحقيق، ــريب همبس  )DMCAپويا ( متقابل روش ض

 دو هر در طبيعي گاز و نفت نتايج نشان داد،. استفاده شده است

ــتگي بلندمدت   و مدت كوتاه  زماني  مقياس  ــته   همبسـ  اند نداشـ

 . )23: 2024(كوئينتينو و همكاران، 

سانات   4محذبي و لنس سي نو  قيمت در يك تحقيق به برر

فت  هاي   و ن ه  بازار ــ ته   امسـ نا پرداخ ند. اين م قال  تحقيق ا  انت

سانات  شور  7 سهام  بازده به برنت نفت قيمت نو  شامل  منا ك

ست.     چهار و واردكننده سه  سي نموده ا  صادركننده نفت را برر

سان  تداوم نتايج  سه  با سهام  بازار شش  در را توجهي قابل نو

دهد (محذبي مي نشان صادركننده سه كشور و واردكننده كشور

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

 ).2: 2024س، و لن

ــهام بازده و نفت بازار بين رابطه 5مگازينو و همكاران را  س

 براي 2022 آوريل تا 2007 مي از ماهانه هايداده از استفاده با

به روش علييت گرنجري بررسي   اروپا اتحاديه عضو  كشور  27

شان مي نموده  و نفت قيمت بين يعلّ رابطه دهد كهاند. نتايج ن

ــو  بازده  ــهام در كشـ ــو اتحاديه   سـ دارد  وجود اروپا  رهاي عضـ

 .)2023:342(مگازينو و همكاران، 

ــهام بازده و نفت بازده بين پيچيده تعامل 6رايفو  نروژ در س

ــتفاده  با  را -2022دوره  براي TVGC و LA-VAR از اسـ

ــي 2011 ــان و كرد بررس  هاداده آوريجمع فراواني كه داد نش

نتايج حاكي   . دارد ود اين بينعلّيت جهت  تعيين در كليدي  نقش

 ســهام بازده و نفت بازده بين طرفه دوعلّيت يك از آنســت كه

: 2022است (رايفو،   پويا تعامل يك دهنده نشان  كه وجود دارد

3(. 

ــانات  بين همكاران رابطه   و 7اتيف  و خام  نفت  قيمت  نوسـ

 و واردكننده كشــورهاي گرفتن نظر در با را ســهام قيمت بازده

سي  جداگانه رطو به نفت صادركننده  سندگان . اندكرده برر  نوي

ستفاده  با را شواهدي   تابع و واريانس تجزيه گرنجري،علّيت از ا

سخ  سيون  طريق از ايضربه  پا . كنندمي ارائه برداري خودرگر

ــان گرنجرعلّيت تحليل  هاييافته  ــقوط دنبال  به كه داد نشـ  سـ

ستگي  ،COVID19 گيريهمه طول در خام نفت قيمت  همب

 اين. يافت افزايش خام نفت قيمت تغييرات و سهام  قيمت بين

ند  ته    با  همچنين رو يه  دو هر هاي ياف يانس  تجز طاي  وار  خ

نتايج نشان  . شد  تأييد ضربه  پاسخ  نمودارهاي تابع و بينيپيش

ــورهاي كه حالي دهد درمي ــادركننده و واردكننده كش  نفت ص

شابهي  اثرات سانات  كردند، تجربه را م  ثيرتأ خام نفت قيمت نو

 ).58: 2022دارد (اتيف،  نفت صادركننده كشورهاي بر بيشتري

 كالاهاي قيمت نوســانات پويا ســرريز 8وانگ و ليو گونگ،

 و حرارتي نفت  بنزين، خام، نفت  قيمت  خاص، طور به - انرژي

 VARمدل  زمان با متغير پارامتر از استفاده  با را - طبيعي گاز

 نوســان ســرريز شــاخص نتايج نشــان داد كه. اندكرده تحليل

ــت (گونگ، متفاوت زمان طول در طبيعي گاز و نفت قيمت  اس

 . )12: 2022وانگ،  وليو 

سي،  سانات  و پويا هايحركت 9وو و رحمان من  را قيمت نو

 نفت  ديزل، بنزين، برنت،  نفت  ،WTIخام   نفت  بازارهاي   بين

6. Raifu 
7. Atif 
8. Gong, Liu and Wang 
9. Mensi, Rehman & Vo 
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ــي ــتفاده از گاز و گرمايش ــاخص هايروش طبيعي را با اس  ش

ــرريز ج  و سـ عه    مورد Diebold–Yilmazك مو طال  قرار م

 هم با  مختلف زماني  هاي افق در بازارها   كه  دريافتند   آنها . دادند 

 در WTIخام  نفت قيمت نتايج نشــان داد كه. كنندمي حركت

بيشــترين نقش را دارد. در  ديگر بازارهاي به نوســانات ســرريز

از  ديگر بازارهاي به ضعيفي  وابستگي  طبيعي اين خصوص گاز 

 .)112: 2021وو،  و رحمان ود نشان داد (منسي،خ

طه  1زو چيو وي، چن، مت  بين راب فت،  قي  طبيعي، گاز  ن

ــويا، ــتفاده با را اتانول و ذرت س  GARCH مدل روش از اس

ــتگي متغيره و چند ــرطي همبس  مطالعه مورد (DCC) پويا ش

ند  قرار كه   . داد ــان داد  تايج نشـ مت  ن  گروه با  طبيعي گاز  قي

هاي    يه ت مورد كالا يل  و جز باطي  تحل جه  با . ندارد  ارت  به  تو

ــانات موجود، ــتگي كالا پنج نوس را با  داريمعني آماري همبس

 . )265: 2021زو،  دادند (چيو وي، چن، نشان همديگر از خود

 آفريقاي و نيجريه اقتصــاد دو 2اوســاســري اوســامووني و

ــتفاده  با 1995-2019 دوره زماني در را جنوبي   هايداده از اسـ

صلي   گرنجرعلّيت آزمون از مطالعه اين. كردند تحليل و تجزيه ف

قل   و عات  حدا  براي تابلويي  تخمين هاي روش با  معمولي مرب

شد  بر بهادار اوراق بورس تأثير تعيين صادي  ر ستفاده  اقت . كرد ا

 بورس اوراق بهادار در اين كشـــورها كه دهدمي نشـــان نتايج

: 2020ساسري،   او شود (اوسامووني و  نمي اقتصادي  رشد  باعث

7.( 

ــانات  ارتباط  3لووچا و لابوردا   گاز  و نفت  قيمت  بين نوسـ

 در VAR مدل اجزاي واريانس تجزيه از اســتفاده با را طبيعي

سي  باندهاي سندگان . دادند قرار مطالعه مورد مختلف فركان  نوي

 ارتباط پايين، فركانس هايداده از استفاده  با كه كردند مشاهده 

مت  بين فت  قي چا و لابوردا،   وجود طبيعي گاز  و ن دارد (لوو

2020 :181.( 

 هادر يك تحقيق به بررسي همبستگي   4كومار و همكاران

سانات  سرريزهاي  و  در سهام  و طبيعي گاز نفت، قيمت بين نو

ــانات  ميزان مطالعه   اند. اين هند پرداخته    و زمان  با  متغير نوسـ

ستگي   را هند در سهام  و طبيعي گاز خام، نفت قيمت بين همب

ستفاده  با ستيكي   مختلف هايمدل از ا  خودبازگشتي  هتروسكدا

سي ) MGARCH( يافتهتعميم شان  نتايج. نمود برر  دهدمي ن

باط  هيچ كه  ندمدتي   ارت فت  قيمت  بين بل  و طبيعي گاز  خام،  ن

ــهام ــاتيش وجود هند در س : 2019كومار و همكاران،  ندارد (س

282( . 

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

يان  ــي       امين خراز به بررسـ يك تحقيق  كاران در  و هم

رويكرد با  همبستگي بين قيمت نفت خام و بازار سهام در ايران

ــهريور  در گارچ چندمتغيره و موجك تا  1388بازه هفتگي از ش

ــان مي اند.پرداخته 1399آذرماه  ــتگي نتايج نش دهد كه همبس

سي تحت     شاخص مورد برر صادي و     تأثيربين دو  شرايط اقت

سي جامعه تغيير مي    تأثيركند. همچنين اين وضعيت تحت  سيا

شت   1398شرايط پاندمي كرونا از بهمن   قرار  1399تا آرديبه

در اين بازه زماني همبستگي بين دو شاخص   كه دارد به طوري

منفي و در بازه قبل و بعد از اين مدت مثبت است. نتايح حاصل 

دهد وابســتگي بين جفت بازار از رويكرد موجك نيز نشــان مي

ــي در كوتاه ميان مدت و بلند مدت  در مدت پايين ومورد بررس

 .)141: 1403و همكاران،  امين خرازيان( بالاتر است

ــي       به بررسـ يك تحقيق  كاران در  ــاكري و هم  تأثير شـ

با         بازار نفت  ــانات مالي جهاني بر  لي ام بر بحران  تأكيد  نوسـ

ند هپرداخت  2008 ــتفاده از داده  ا نه   . اين تحقيق با اسـ هاي روزا

ماني          بازه ز مالي جهاني در  هاي  به روش   2006–2017بازار

ــيوني برداري (خود يت گرنجري  VARرگرسـ ) و آزمون علي

شان مي     ست. نتايج ن شده ا حران دهد در دوران قبل از بانجام 

س بازار آتي نفت بر  تأثيرو بعد از بحران  2008 سيار  بازار  هام ب

شاكري و همكاران،       ست ( شتر از دوراه بحران بوده ا : 1398بي

2.( 

نه       كا عادلي اثر ت هدوي  فت را بر    بابكي و م مت ن  هاي قي

اند. رسي نمودهنااطميناني در بازارهاي اوراق بهادار، طلا و ارز بر

روش  به 2004-2018هاي زماني اين تحقيق با استفاده از داده

سيوني   شان مي     خودرگر ست. نتايج ن شده ا دهد برداري انجام 

بازارها  هاي قيمت نفت باعث ايجاد نااطميناني در اين  كه تكانه 

 ).43: 1396شوند (بابكي و مهدوي عادلي، مي

هاي قيمت قنبريان و ثقفي در يك تحقيق رابطه بين تكانه

فاده از نفت و شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران را با است  

گل گرنجر و همجمعي     1387-1392ي ها داده به روش ان

ــي نموده ــن بررس ــان ميجوهانس  دهد بين قيمتاند. نتايج نش

هادار تهران رابطه        ــاخص كل بورس اوراق ب فت اوپك و شـ ن

 ).1: 1394تعادلي بلندمدتي وجود دارد (قنبريان و ثقفي، 

 MGARCHهاي تحقيق حاضــر، با هدف تخمين مدل

) براي بررسي تعاملات بين  CCCبا همبستگي مشروط ثابت (  

بازارهاي نفت، گاز طبيعي و سهام و رابطه آنها با رشد اقتصادي 

ست       ست و از اين نظر متمايز از تحقيقات پيشين ا شده ا انجام 

3. Lovcha,  Perez & Laborda, 
4. Kumar 
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سي ننموده     صادي برر شد اقت اند. در كه رابطه اين بازارها را با ر

هاي قبلي بيشــتر به مقايســه تطبيقي ميان بازارهاي   پژوهش

راق قرضه، سهام و طلا پرداخته شده است و پژوهشگران به      او

يب           هاي رق بازار با  طه آن  خاص و راب بازاري  طور ويژه روي 

اند و سرايت پذيري تلاطم بين  (گاز، سهام، نفت) متمركز نشده  

اند. لذا، اين پژوهش از آن جهت كه به بازارها را بررسي ننموده 

رهاي سهام، نفت و گاز  پذيري تلاطم در بازابررسي اثر سرايت  

  پردازد متمايز از تحقيقات پيشين است.مي

 شناسي پژوهشروش -4

)  ARCHهاي واريانس ناهمساني شرطي خودرگرسيوني (مدل

ــاني واريانس     ــروط بر ناهمسـ ــيوني عمومي مشـ و خودرگرسـ

)GARCHاند. هاي آماري طراحي شدهسازي داده) براي مدل

مدل  يانس را    هاي موجود  ها، وزن در اين  به وار ــ  براي محاسـ

ها را تخمين مي      ته و آن ند و  پارامترهاي مجهول در نظر گرف زن

به داده     با توجه  ــپس  بيني ها را براي پيش ها بهترين وزن سـ

 MGARCHهاي  گيرند. يكي از انواع مدل  واريانس بكار مي  

ــلف (      ــط بولرسـ ) معرفي گرديــد كــه در آنهــا       1990توسـ

هاي و كوواريانس )CCC(هاي شــرطي ثابت بوده همبســتگي

 شرطي متناظر ضرب انحراف معيارهايشرطي نسبتي از حاصل

ست. ماتريس واريان  شرطي در مدل  ا به  CCCس كوواريانس 

 ):1398صورت زير است (شاكري و همكاران، 

 )1رابطه (
 

 )2رابطه (
 

ــت كه      tDدر اين رابطه،   امين  iيك ماتريس قطري اسـ

متناظر    امين دارايي iمؤلفه روي قطر آن با انحراف معيار    

هاي گارچ چندمتغيره تعريف تواند به صورت مدل مي iithاست.  

 GARCH(1,1)گردد. نسخه اصلي اين مدل داراي تصريح    

بر آنست در اين مدل فرض است.  tDراي واريانس شرطي در ب

زمان ثابت  در طول بوده كه ماتريس همبستگي شرطي   tRكه 

 به بيان ديگر: است

  )3رابطه (

طه،   با          Rدر اين راب قارن  بت مت ماتريس معين مث يك 

ــت. ماتريس  iبه ازاي هر   معين مثبت خواهد  tHاس

شرطي مثبت و  Nبود اگر و تنها اگر تمام  معين  Rها واريانس 

ــد. مدل  ــته  CCCمثبت باش به طور كلي به صــورت زير نوش

 شود:مي

  )4رابطه (

 )5رابطه (

 

  

  )6رابطه (

سري  jو  i در اين روابط، عرض از  هاي زماني،بيانگر 

ــري   ــرطي س ه ب و  ، ، iمبدأ معادله ميانگين ش

له واريانس           عاد گارچ م يب آرچ و  ــرا بدأ، ضـ يب عرض از م ترت

ضريب همبستگي شرطي ميان جملات     ، iشرطي سري   

(شاكري   باشند مي jو  iدلات ميانگين سري زماني  اختلال معا

  .)1398و همكاران، 

ــي تعاملات ميان بازارها     براي ــليهاي  ز دادها بررسـ   فصـ

سهام،    صول  نفت و گاز  قيمت شاخص قيمت   درو ارزش مح

ــتفاده گرديد.   1402تا   1383دوره زماني   ــلي   اسـ بازدهي فصـ

و ارزش محصــول نفت و گاز  قيمت شــاخص قيمت ســهام، 

ــبه گرديد صــورتهب به ترتيب بازدهي   و كه . زير محاس

(فطرس و  باشــدميt فصــل در مقدار متغير  ومتغير  فصــلي

 ).1395هوشيدري، 

 )7رابطه (
 

آمار توصيفي از بازدهي فصلي متغيرهاي مدل     1در جدول 

بالاترين شود  كه مشاهده مي طور همان نشان داده شده است.   

ــلي ميانگين بازدهي   ــهام (    فصـ ) و 0622/0مربوط به بازار سـ

گاز       پايين  بازار  به  ــمي نيز مربوط  بازدهي اسـ يانگين   ترين م

دهد كه ها نشان مي . انحراف معيار سري باشد ) مي-01554/0(

ست.        سهام ا سان بازده مربوط به بازار  شترين نو چولگي در  بي

سهام،  به كليه بازارها  ست. چولگي در حقيقت  جز بازار  منفي ا

ــد. براي يك توزيع   معياري از ميزان تقارن تابع توزيع مي    باشـ

با          قارن  نامت يك توزيع  ــفر و براي  قارن چولگي صـ كاملاً مت

مثبت و براي توزيع  ،كشــيدگي به ســمت مقادير بالاتر چولگي

منفي  ،نامتقارن با كشــيدگي به ســمت مقادير كوچكتر چولگي

توزيع و بيشتر از   3ها (بجز گاز) بيشتر از  سري  كشيدگي  .است 

دم پهن اســت يعني (بجز گاز)  هاســري لذا توزيع اســتنرمال 

نتايج  بازدهي دور افتاده نســبت به توزيع نرمال بيشــتر اســت.

ها براي برا حاكي از رد فرض نرمال بودن داده –آزمون جارك 

 هاي بازده است.همه سري

im

iw1ia1ib

ijr
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 فصلي متغيرهاوصيفي بازدهي آمار ت. 1جدول 

 
 محصول گاز نفت سهام

 0057/0 -0155/0 0095/0 0622/0 ميانگين

 0238/0 2377/0 2458/0 3612/0 انحراف معيار

 -8659/0 -3441/0 -9178/1 3648/2 چولگي

 2629/4 0817/2 3807/6 4041/4 كشيدگي

براك آماره جار  

P_Value 

73/364 

)000/0( 

44/182 

)000/0( 

5817/3 

)045/0( 

72/26 

)000/0( 

ز با استفاده اچند متغيره اثرات آرچ 

آماره ليونگ باكس چند متغيره 

 هاسكينگ

783) 000/0( = آماره ليونگ باكس چند متغيره هاسكينگ  

 گرددنتيجه: وجود اثرات آرچ تاييد مي

 محاسبات تحقيق :مأخذ

 
  تغييرات بازدهي فصلي شاخص قيمت سهام .1شكل 

 ي بورس اوراق بهادار ايرانهاداده :مأخذ

 

 
 تغييرات بازدهي فصلي شاخص قيمت نفت. 2شكل 

 ريزي و نظــارت بــر منابــع هيدروكربوري وزارت نفتمعاونــت برنامــه :مأخذ
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 تغييرات بازدهي فصلي شاخص قيمت گاز. 3 شكل

 نفتع هيدروكربوري وزارت ريزي و نظارت بر منابت برنامهمعاون :مأخذ

 
 تغييرات بازدهي فصلي ارزش محصول. 4 شكل

 : بانك مركزي جمهوري اسلامي ايرانمأخذ

 

كل  ــ يب    4تا   1هاي  شـ ــلي   تغييراتبه ترت بازدهي فصـ

و ارزش محصول   گاز ، قيمتنفت ، قيمتقيمت سهام  شاخص 

ــان مي 1384-1402زماني  در دوره را  طور كه  همان  دهد. نشـ

شاهده مي  صلي هم   م ني ه متغيرها در دوره زماشود، بازدهي ف

 مورد مطالعه روند نوساني داشته است.

 تجزيه و تحليل  -4-1

ــاني واريان      س انجام  قبل از برآورد مدل، در ابتدا آزمون ناهمسـ

طور كه مشاهده  آمده است. همان  2شد كه نتايج آن در جدول  

 شود ناهمساني واريانس غيرشرطي در سطح احتمال خطاي    مي

د همچنين ناهمســاني واريانس شــرطي در درصــد وجود دار 5

ــطح احتمال خطاي  ــرايط 10س ــد وجود دارد. بنابراين ش  درص

 براي برآورد از روش گارچ چند متغيره فراهم است.

گيري ميزان اثرگذاري تكانه و تلاطم بازارها بر      براي اندازه 

ستفا ) CCC( همديگر از مدل گارچ چند متغيره شد ا برآورد . ده 

با اســتفاده ) CCCبه روش گارچ چند متغيره ( پارامترهاي مدل

آمده  5و  3انجام شـد كه نتايج آن در جداول   Rats افزاراز نرم

                                                           
. با توجه به اينكه برآورد مدل گارچ چهار متغيره با استفاده از نرم 1

 1است.

ها در يك بازار را بر تلاطم در اثرات متقابل تكانه  3جدول 

شان مي   ساس مدل آرچ ن در اين مدل،  .دهدبازارهاي ديگر بر ا

A(i,j)      اثر تكانه دوره قبل بازارi تلاطم جاري در بازار    را برj 

شان مي  شاهده مي همان دهد.ن صر قطري   شود طور كه م عنا

A(1,1) ،A(2,2) ،A(3,3)       ثرات خودي يــا بــه عبــارتي ا

ــهام، نفت و گاز        كه   بودهبه لحاظ آماري معنادار     بازارهاي سـ

 به تكانه گذشــته خود اســت. بيانگر وابســتگي تلاطم هر بازار

 067/0سهام با ضريب   بازار به خودي مربوط  بيشترين اثر آرچ 

به بيان ديگر يك درصــد تكانه به بازار ســهام باعث   .اســت

ــد.      067/0 ــد تلاطم در اين بازار در دوره بعد خواهد شـ درصـ

اســت به اين معني كه  060/0ضــريب اثر خودي در بازار نفت 

ــد باعث تلاطم در            تكانه وارد به بازار نفت به اندازه يك درصـ

درصــد در فصــل بعد خواهد شــد. به  060/0زه اين بازار به اندا

ضريب اثر خودي در بازار گاز برابر   ست   047/0همين ترتيب،  ا

ــد به بازار گاز باعث تلاطم به               به طوري كه تكانه يك درصـ

 استفاده شده است. Ratsمقدور نبوده است، از نرم افزار  Eviewsافزار
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شـــود. درصـــد در اين بازار در فصـــل بعدي مي 047/0اندازه 

شاهده مي  3طور كه در جدول همان ضريب اثر خودي    م شود 

شد   صادي  متغير ر ست A(4,4) اقت به عبارت ديگر،  .معنادار ني

تكانه رشد اقتصادي در يك فصل باعث تلاطم رشد اقتصادي      

 شود.هاي بعد نميدر فصل

صل از جدول   شان مي  3نتايج حا از گدهد كه تكانه بازار ن

صادي     شد اقت م بازار معناداري بر تلاط تأثيرو همچنين تكانه ر

ــهام ندارند اما تكانه بازار  ــريب  داريمعنينفت به طور س با ض

ــهام مي 005/0 ــودباعث تلاطم در بازار س گر به عبارت دي .ش

پذير اســت به  تكانه بازار نفت بر تلاطم بازار ســهام ســرايت  

سهام را   اي كه يك درصد تكانه به بازار نفت، تلاطم بازار گونه

ــد افزايش مي 005/0  دعملكر و خام نفت بين دهد. رابطهدرص

ست،  توجه لقاب سهام  صلي  ورودي يك نفت زيرا ا ست  ا  كه ا

شته  تأثيرها شركت  هزينه ساختار  بر مستقيماً   بر بع آنو به ت دا

ــودآوري ــهام قيمت و س ــركت س  طور به. گذاردمي تأثيرها ش

ــي يهاهزينه افزايش خاص،  منجر نفت قيمت افزايش از ناشـ

ــود كاهش  به  ــده بيني پيش سـ  قيمت  كاهش  نهايت   در و شـ

ــهام ــود. افزايشيم س  و درآمد افزايش به منجر نفت قيمت ش

 نتيجه در و شـــودمي نفت صـــادركننده كشـــورهاي در ثروت

ــادي هايفعاليت  در. كندمي تحريك را مالي بازارهاي و اقتصـ

سي  هنگام نتيجه،  قيمت ازتعلّي درآمد، منظر از متغيرها اين برر

 . شودمي مشاهده مالي بازارهاي تا نفت

ــان مي 3مدل در جدول    نتايج تخمين  دهد كه تكانه     نشـ

ــت. بر تلاطم بازار نفت ســرايت بازده در بازار ســهام پذير اس

سهام به بازار نفت ب    سرايت پذيري تكانه بازار  ضريب  ميزان  ا 

صد به    اعمال مي -17/0 ازار بشود به بيان ديگر، تكانه يك در

جه دهد. با تودرصد كاهش مي 17/0سهام، تلاطم بازار نفت را 

ــل در جدول       ــد تكانه بازار گاز و تكانه ر       3به نتايج حاصـ شـ

 ن ندارند. بر تلاطم بازار نفت در ايرا داريمعني تأثيراقتصادي 

شاهده مي  3طور كه در جدول همان شود تكانه بازده در  م

بازار ســهام، تكانه بازار نفت و تكانه رشــد اقتصــادي بر تلاطم 

سرايت  ستند. ميزا بازار گاز  سرايت پذيري تكانه بازار  پذير ه ن 

ــهام به بازار گاز  بوده كه با توجه به منفي بودن آن  -095/0س

ــود. به بيان ديگر، يك    باعث كاهش تلاطم در بازار گاز مي      شـ

درصــد  095/0درصــد تكانه به بازار ســهام، تلاطم بازار گاز را 

باعث  14/0دهد. تكانه رشــد اقتصــادي با ضــريب كاهش مي

ــد ر بازار گاز ميافزايش تلاطم د ــود به طوري كه يك درص ش

صادي، تلاطم بازار گاز را     شد اقت صد افزايش   14/0تكانه ر در

دهد. همچنين نتايج حاكي از آنســت كه تكانه بازار نفت با  مي

ــريب  ــود. به باعث كاهش تلاطم بازار گاز مي -015/0ضـ شـ

صد در بازار نفت، تلاطم بازار گاز را   عبارت ديگر، تكانه يك در

ــد كاهش مي  015/0 افزايش قيمت نفت خام باعث      هد.  درصـ

هاي حفاري   ژهافزايش نقدينگي و منابع مالي جهت اجراي پرو    

هاي حفاري رود فعاليتگردد و انتظار ميو توسعه نفت خام مي 

عرضه گاز   در نتيجه اي در صنعت گاز نيز افزايش يابد و توسعه 

ان وجود دارد. از يافته و احتمال كاهش قيمت      طبيعي افزايش 

فت مي       بازار ن به  نه  كا بازار گاز       اين رو ت باعث تلاطم در  ند  توا

 شود.

ــل در جدول  ــان مي 3نتايج حاصـ دهد كه تكانه بازار نشـ

ضريب     شد  داريمعنيبه طور  -0005/0سهام با   بر تلاطم ر

به  اي كه يك درصد تكانه پذير است. به گونه اقتصادي سرايت  

د تلاطم رشــد اقتصــادي را كاهش درصــ 0005/0بازار ســهام 

ــريب        مي  رتأثي  00008/0دهد. همچنين تكانه بازار نفت با ضـ

ص      داريمعنيمثبت و  صادي دارد. يك در شد اقت د  بر تلاطم ر

صادي      00008/0تكانه به بازار نفت  شد اقت صد تلاطم ر را  در

ــتر مي ــت كه تكانه بازار بيش از بر گكند. نتايج حاكي از آن اس

شد اقت  سرايت   تلاطم ر صه    صادي در ايران  ست. خلا پذير ني

ر جدول دپذيري تكانه هر بازار بر تلاطم بازارهاي ديگر سرايت

 آمده است. 4

سي        شرطي جهت برر ستگي  ضرايب گارچ و همب تخمين 

ــد كه نتايج        آن در  تلاطم هر بازار بر بازارهاي ديگر انجام شـ

 آمده است. 5جدول 

زار را بر تلاطم در اثرات متقابل تلاطم در يك با     5جدول  

در اين مدل،  .دهدبازارهاي ديگر بر اساس مدل گارچ نشان مي

B(i,j)    اثر تلاطم دوره قبل بازارi    را بر تلاطم جاري در بازارj 

شان مي  شاهده مي همان دهد.را ن صر   شود طور كه م همه عنا

بارتي      )B(1,1) ،B(2,2) ،B(3,3) B(4,4)( قطري به ع يا 

كه بيانگر وابســتگي  بودهظ آماري معنادار به لحااثرات خودي 

ست.  تلاطم به  تلاطم هر بازار شترين اثر   گذشته خود ا  گارچبي

ضريب    بازار خودي مربوط به  صول با  ست  46/0مح عليرغم  .ا

ها ميان بازارها، شواهد برآورد مدل در جدول يز تكانهروجود سر

وجود  يز تلاطم ميان اين بازارهاردهد كه اثرات سر نشان مي  2

هاي           بازار بازار، تلاطم در  يك  كه تلاطم در  به طوري  ندارد 

دهد، همبستگي شرطي سازد. نتايج نشان ميديگر را متأثر نمي

گاز معني       بازار  فت و  بازار ن يان  ــتم ــريب     .دار اسـ قدار ضـ م

ستگي بين اين دو بازار   ست    مي 455/0همب شد و حاكي از آن با

بازار هم جهت بوده و   كه حركت و تغييرات تلاطم در اين دو   

است. در مقابل همبستگي  455/0شدت اين همراهي به ميزان 
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ــاير بازارها   ــانات س  وجود ندارد. و هم حركتي معناداري ميان تلاطم و نوس

 

 هاي ناهمساني واريانسنتايج آزمون. 2جدول

 نتيجه آماره  نوع آزمون

 اني واريانس غيرشرطي وجود دارد.ناهمس 15/101* آزمون ناهمساني واريانس غيرشرطي

 ناهمساني واريانس شرطي وجود دارد. 68/169** آزمون ناهمساني واريانس شرطي

 درصد هستند. 10و  5به ترتيب بيانگر معناداري در سطح خطاي  **و  *

 : محاسبات تحقيقمأخذ

 

 

 CCC) ورد ضرايب آر چ مدل گارچ چند متغيره (آنتايج بر. 3جدول 

p-value بازارها ضريب قدار ضريبم 

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

 سهام

 )1(بازار شماره 

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

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

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

00/0 17/0- A(2,1) نفت 

 A(2,2) 06/0 07/0 )2(بازار شماره 

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

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

00/0 095/0- A(3,1) گاز 

 A(3,2) -015/0 00/0 )3(بازار شماره 

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

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

00/0 0005/0- A(4,1) رشد اقتصادي 

 A(4,2) 00008/0 03/0 )4(بازار شماره 

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

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

 .ه از نظر آماري معنادار استفقط موارد بولد شد. Rats: نتايج براورد با استفاده از نرم افزارمأخذ

 

 هاي هر بازار بر تلاطم بازارهاي ديگرسرايت پذيري تكانه. 4جدول 
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 تلاطم بازار پذيريسرايت تكانه بازار

 

 تكانه بازار سهام

 بر تلاطم بازار نفت )-17/0پذير (سرايت

 بر تلاطم بازار گاز )-095/0پذير (سرايت

 رشد اقتصادي بر تلاطم )-0005/0پذير (سرايت

 

 تكانه بازار نفت

 بر تلاطم بازار سهام )005/0پذير (سرايت

 بر تلاطم بازار گاز )-015/0پذيري (سرايت

 بر تلاطم رشد اقتصادي )0008/0پذيري (سرايت

 

 تكانه بازار گاز

 بر تلاطم بازار سهام پذيريعدم سرايت

 بر تلاطم بازار نفت پذيريعدم سرايت

 بر تلاطم رشد اقتصادي پذيرييتعدم سرا

 

 تكانه رشد اقتصادي

 بر تلاطم بازار سهام پذيريعدم سرايت

 بر تلاطم بازار نفت پذيريعدم سرايت

 بر تلاطم بازار گاز )14/0پذير (سرايت

 : محاسبات تحقيقمأخذ

 

 CCC) مدل گارچ چند متغيره (و همبستگي شرطي  گارچورد ضرايب آنتايج بر. 5جدول 

p-value بازارها ضريب مقدار ضريب 

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

 سهام

 )1(بازار شماره 

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

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

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

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

 نفت

 )2(بازار شماره 

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

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

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

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

 گاز

 )3(بازار شماره 

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

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

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

51/0 003/0 B(4,1) 
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64/0 0001/0 B(4,2)  

 رشد اقتصادي

 )4(بازار شماره 

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

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

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

ضريب همبستگي 

 شرطي

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

00/0 455/0 R3,2) 

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

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

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

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

 

 پبشنهادهاگيري و نتيجه -5

ــتفاده  اين تحقيق با    ،CCC-GARCH متقارن  رويكرد از اسـ

ان و تلاطم بين بازارهاي ســهام، نفت و گاز در ايرهمبســتگي 

سي     تأثير صادي را برر شد اقت ست  آن بر ر  شان ننتايج . نموده ا

هاي دوره قبل در   به تكانه    دهد كه تلاطم در همه بازارها     مي

در همه  به عبارت ديگر اثرات خودي .همان بازار وابستگي دارد

ستند به لحاظ آماري معنادار بازارها  ست   حاكي از نتايج .ه آن ا

طم در باعث افزايش تلا   داريمعنيكه تكانه بازار نفت به طور       

سهام مي   مكارانه و هاي نارايانشود. اين نتيجه با يافته بازار 

هت به ج) مطابقت دارد. از اين 2017( همكاران و ژو ) و2010(

گردد در خريد و سهام داران و فعالان بازار سرمايه پيشنهاد مي   

سهام، ت يشفروش و پ قت دار نفت را به حولات بازبيني قيمت 

دهد كه تكانه پيگيري نمايند. به طور متقابل، نتايج نشـــان مي

سهام  سرايت  بازده در بازار  ست. اين  بر تلاطم بازار نفت  پذير ا

سي ميليانو،  ، )2023( فو)، راي2023آدامو ( نتيجه، با مطالعات، م

-ومز) و گ2020تئوس (ما  ، باگيروف، )2022( همكاران  و اتيف

اران سو است. لذا به سياستگذ    ) هم2020( همكاران و گونزالس

مدها و شود در تدوين درآو مسئولان برنامه و بودجه توصيه مي

ــالانه دولت به ويژه در برآورد درآمدهاي نفتي علاوه  مخارج س

سهام را   يز لحاظ نبر در نظر گرفتن كليه عوامل، تحولات بازار 

 نمايند.

ــهام و  نت  ــت كه تكانه بازده در بازار س ايج حاكي از آن اس

ــت  ــرايت پذير اس ــرايت  .تكانه بازار نفت به بازار گاز س اين س

ــت كه باعث كاهش تلاطم در بازار گاز       پذيري به گونه    اي اسـ

سهام و بازار نفت، باعث  شوند. در حقيقت، تكانه مي هاي بازار 

هاي محسني و  يافته شوند. اين نتيجه با آرامش در بازار گاز مي

سي، 1402اعرابي( ست. از    2021وو ( و رحمان ) و من سازگار ا  (

تايج نشـــان مي   نه    طرف ديگر ن كا هد ت گاز اثر     د بازار  هاي 

 بر نوسانات بازار سهام ندارد. داريمعني

شان مي   صل ن سهام بر تلا نتايج حا طم دهد كه تكانه بازار 

ست و باعث كاهش تلا      سرايت پذير ا صادي  شد اقت شد  ر طم ر

صادي مي  هام، س هاي مثبت بازار شود. به بيان ديگر، تكانه اقت

دهند. اين نتيجه با نوســـانات رشـــد اقتصـــادي را كاهش مي

ست. بن   ) 2023( همكاران و هاي الفيتورييافته ابراين، سازگار ا

ــادي ايران  تكانه ــد اقتص ــير رش ــهام، مس ا رهاي مثبت بازار س

وســانات بازار ســهام، دامنه ن هاي منفيهموار نموده اما تكانه

ن مسير   كند. لذا براي تدويتر ميرشداقتصادي ايران را گسترده   

قت شود هر چند و يكنواخت رشد بلندمدت اقتصاد پيشنهاد مي   

ــود. ا يكبار تكانه ــرمايه تزريق ش ز طرف هاي مثبتي به بازار س

ــان مي  ايش دهد كه تكانه بازار نفت باعث افز        ديگر نتايج نشـ

ش  صادي مي تلاطم ر ش     د اقت سانات ر د شود. به بيان ديگر، نو

ست. تكا     سته ا صادي ايران به تحولات بازار نفت واب هاي نهاقت

ات رشد مثبت بازار نفت مانند افزايش قيمت جهاني نفت، نوسان

ان به به عبارت ديگر اقتصــاد اير .دهداقتصــادي را افزايش مي

شنها     ست. از اين رو پي سته ا شود  د ميتحولات قيمت نفت واب

شي از تغييرات قيمت       صادي نا شد اقت سانات ر  جهت كاهش نو

هاي نفتي در دوره         مد مازاد درآ با ذخيره نمودن  فت،  هاي  ن

لت در دوره          جه دو به بود فت و تزريق آن  مت ن افزايش قي

سهم درآمدهاي نف    سادي بازار نفت، روند يكنواختي به  تي از ك

 بودجه دولت داده شود. 
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شان مي  شرطي ميان بازار نفت و   دهد، نتايج ن ستگي   همب

ــت. اين نتيجه با يافته     بازار گاز معني   ــي دار اسـ  و هاي منسـ

ــتگي و ه  )2021همكاران ( ــازگاري دارد. در مقابل همبس م س

ــاير بازارها   ــانات س جود وحركتي معناداري ميان تلاطم و نوس

كاران (            نگ و هم عات، گو طال با م تايج   ،)2022ندارد. اين ن

سي 2020ا (لووچاي و لابورد سو   ) هم2021همكاران ( و )، من

 است.

ــنهاد مي  جهت انجام تحقيقات     گردد با همين   آينده، پيشـ

ها و تلاطم بازارها بر يكديگر در بازارهاي ارز،       روش، اثر تكانه  

ستگي اين بازارها با        شده و همب سي  سكن برر طلا، خودرو و م

 رشد اقتصادي در ايران مشخص گردد.
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