
  ی مالی و اقتصادیها سیاستفصلنامه 
  85- 108 ، صفحات1394 پاییز، 11وم، شماره سسال   
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  )مسئول نویسنده( ی علوم اقتصادی دانشگاه شیرازادانشجوی دکتر
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ی قیمت نفت آثار قابل توجهی بر بازار سهام ها شوکشده،  ی ارائهها نظریهمطالعات تجربی و  اساسبر 
رو در این مطالعه اثر قیمت  از این. ندا کشورهای عضو اوپک داشته ویژه بهنفت  صادرکنندهکشورهای 

از ) 1995(و لی ) 1996(، همیلتون )1989(ی آن بر اساس تعاریف مورک ها شوکنفت و آثار نامتقارن 
 صادرکنندهکشورهای  عنوان بهعدم تقارن، بر بازار سهام کشورهای ایران، امارات، کویت، عمان و قطر 

قیمت دلار در (ی روزانه قیمت نفت، قیمت طلا، نرخ ارز ها دادهبه این منظور از . شود مینفت بررسی 
تا دوازدهم جولای  2008مورد نظر برای دوره اول ژانویه و شاخص قیمت سهام کشورهای ) هر کشور

پاگان و روش -پانلی و آزمون همبستگی مقطعی بروش انباشتگی همواحد و  ی ریشهها آزمونو 2012
نتایج مطالعه نشان داد که قیمت نفت اثر . ظاهر نامرتبط برای برآورد استفاده شد ی بهها رگرسیون

ی قیمت نفت بر اساس هر سه ها شوکورهای مورد مطالعه داشته و ی بر شاخص قیمت سهام کشمعنادار
 . ندا تعریف آثار نامتقارنی بر بازدهی سهام کشورهای ایران، امارات، عمان، قطر و کویت داشته

  
 .JEL :C32, E44, E52بندی  طبقه

، نفت صادرکنندهی قیمت نفت، بازار سهام کشورهای ها شوکآثار نامتقارن  :کلیدی های هواژ
  .ظاهر نامرتبط ی بهها رگرسیونخودهمبستگی مقطعی، 

                                                 
 17/8/1394: تاریخ پذیرش          17/6/1394: تاریخ دریافت* 
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  مقدمه. 1
 طور به. شود میوسیعی استفاده  صورت بهنفت یک منبع اصلی انرژی است که در کل جهان 

 دانند میبر اقتصاد هر کشور  زا بروندر مطالعات نوسانات قیمت نفت را یک شوک  ،معمول
فت در اقتصاد امروزه، توجه بسیاری از مطالعات به اثر به نقش حیاتی ن با توجه .)2008، کیلیان(

ی ها چرخهتورم، رشد اقتصادی،  انندی قیمت نفت بر متغیرهای کلان اقتصادی مها شوک
  .تجاری و نرخ ارز معطوف شده است

 که صنعتی کشورهای اقتصاد بر نفت را قیمت یها شوک آثار شده انجام مطالعات بیشتر
اما تعداد کمی از مطالعات آثار اقتصادی  .اند کردهبررسی  ،ندهست نفت واردکننده اغلب
. اند دادهنفت مورد توجه قرار  صادرکنندهی قیمت نفت را بر کشورهای در حال توسعه ها شوک

 آثار آن قیمت افزایش و بوده تولید عوامل از یکی عنوان به نفت ،یافته توسعهکشورهای  در
 عرضه طرف مثبت شوک عنوان به آن قیمت کاهش و است داشته بر در رکودی و تورمی

 از. نیست اینگونه نفت صادرکننده توسعه حال در کشورهای در که حالی در ،شود می محسوب
 ثباتی بی هستند، شدن صنعتی در پی نفت صادرکننده توسعه حال در کشورهای که آنجایی
 نیاز شدن صنعتی مسیر رد سو یک از زیرا است؛ بیشتری اهمیت دارای ها آن برای نفت قیمت
 نفت، صادرکننده کشورهای برای دیگر سوی از و یابد می افزایش انرژی و نفت به ها آن

   .است ها آن درآمد اصلی منبع نفتی، درآمدهای
 ؛دهند میی قیمت نفت حساسیت نشان ها شوکنیز به که بازارهای سهام  اند دادهشواهد نشان 

ی سهام ها قیمتکه  دادگزارش  2006آگوست سال  21در  1مثال فاینانشیال تایمز عنوان به
با وجود این، مطالعات تجربی . افزایش قیمت نفت خام کاهش پیدا کرده است دلیل بهآمریکا 

با مبانی  بسیاریکه مطالعات  در حالی. اند کردهی سهام را بررسی ها قیمتنیز آثار قیمت نفت بر 
 ،اند کردهتمرکز  یافته توسعهبازدهی سهام در اقتصادهای  ی قیمت نفت برها شوکنظری مالی بر اثر 

نفت و قیمت سهام در کشورهای در حال توسعه  تعداد کمی از مطالعات رابطه بین تغییرات قیمت
شده آثار  از سوی دیگر در تعداد بسیار کمی از این مطالعات انجام. اند دادهرا مورد بررسی قرار 

. نفت بررسی شده است صادرکنندهبازار سهام کشورهای  ی قیمت نفت برها شوکنامتقارن 

                                                 
1. Financial Times 
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 ؛نفت به چند دلیل اهمیت دارد صادرکنندهبررسی آثار قیمت نفت بر بازار سهام کشورهای 
و دیگر  یافته توسعهنفت با کشورهای  صادرکنندهاینکه بازار سرمایه کشورهای نخست 

 دلیل بهنفت  صادرکنندهورهای زیرا بازار سهام کش ،کشورهای در حال توسعه متفاوت است
متفاوت بودن کارایی بازار سهام این کشورها، درجه آزادی اقتصادی این بازارها و اصلاحات 

در این  گذاران سرمایه ،بنابراین .است یافته توسعهدر این کشورها متفاوت از کشورهای  شده انجام
دلیل دوم این است، از آنجایی . دی منتفع شونالملل بینی ها ریسککشورها مایلند که از تفاوت 

کنندگان اصلی نفت در بازار جهانی انرژی هستند بازار  نفت عرضه صادرکنندهکه کشورهای 
سوم، بازار سهام . دننوسانات جهانی قیمت نفت قرار بگیر تأثیر تحت دنتوان میسهام این کشورها 

  ).2011، انهمکارو  موهانتی(این کشورها نسبت به تحولات سیاسی حساس است 
ی قیمت نفت ها شوکبر آنچه گفته شد بررسی آثار قیمت نفت و همچنین آثار نامتقارن  بنا

ی ها محدودیتبا توجه به . رسد مینظر  نفت ضروری به صادرکنندهبر بازار سهام کشورهای 
نفت، کشورهای ایران،  صادرکنندهموجود در زمینه دسترسی به اطلاعات بازار سهام کشورهای 

به این ترتیب این . کشورهای مورد مطالعه انتخاب شدند عنوان بهت، قطر، امارات و عمان کوی
  :زیر است های پرسشدنبال پاسخگویی به  مطالعه به

 گیرد؟ تغییرات قیمت نفت قرار می تأثیر آیا بازار سهام این کشورها تحت

 ارد یا خیر؟ی قیمت نفت آثار نامتقارنی بر بازار سهام این کشورها دها شوکآیا 

 بخشدر . تقسیم شده است بخش، این مطالعه به پنج ها پرسشبرای پاسخگویی به این 
بعدی آثار اقتصادی قیمت نفت بر بازار سهام کشورها و برخی از مطالعات انجام شده در این 

چهارم نتایج  در بخش .پردازد میی مورد استفاده ها روشسوم به بیان  بخش. شود میزمینه بیان 
از مطالعه و نتایج کلی  ای خلاصهآخر نیز به بیان  بخششوند و در  اصل بیان شده و تفسیر میح

  . یمپرداز میاین تحقیق 
  

 آثار اقتصادی قیمت نفت بر بازار سهام .2
 اند کردههای اقتصادی و مطالعات تجربی یک رابطه بین تغییرات قیمت نفت و بازار سهام پیدا  تئوری
 گذار است،تأثیرنهایت بازدهی صنایع در ی قیمت نفت بر اقتصاد کلان و ها شوکموجب آن  که به
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معکوس بر تولید حقیقی و از  طور بهی قیمت نفت ها شوکبر بازدهی به این دلیل است که  تأثیر
  . گذارد می تأثیرکنند،  نهاده تولید استفاده می عنوان بهیی که از نفت ها بنگاهاین طریق بر سود 

  :که دنکن میبیان ) 2004( و لیبی جونز
بنابراین . دکن میآل، ارزش سهام بهترین تخمین سود آینده بنگاه را منعکس  در حالت ایده

. از اثرهای اقتصادی آن است معناداری قیمت نفت بر بازار سهام یک مقیاس مفید و ها شوکاثر 
ت، آثار جاری و انتظاری شده بازدهی آینده بنگاه اس ارزش تعدیل ها داراییکه قیمت  از آنجایی

  .در قیمت و بازدهی سهام جذب شودسرعت  بایست به ی قیمت نفت میها شوک
افزایش قیمت نفت بر . ارزش یک بنگاه، ارزش حال درآمدهای انتظاری آینده بنگاه است

جریان نقدی آینده بنگاه اثرگذار است؛ اینکه این اثر مثبت باشد یا منفی به این بستگی دارد که 
علاوه بر این، قیمت نفت از طریق نرخ تورم و . گاه نفت را تولید کند یا به مصرف برساندبن

تورم  موجبافزایش قیمت نفت . ی پولی بانک مرکزی بر نرخ بهره اثرگذار استها سیاست
 علاوه بر این بانک مرکزی با استفاده از. بهره افزایش یابدکه نرخ  شود میو این باعث  شود میبیشتر 
. نرخ بهره افزایش یابد شود میکه این هم باعث  پردازد میی پولی به مقابله با نرخ تورم ها ستسیا
افزایش که سایر عوامل ثابت باشند،  و در صورتی یابد مینتیجه نرخ تنزیل بنگاه هم افزایش در 

 .)2008وو، ( شود میکاهش قیمت سهام  موجبنرخ تنزیل 

 گر قیمت نفت افزایش یابد دو سناریو پدید خواهد آمد،معتقدند ا) 2006(باشر و سادورسکی 
و دوم اینکه هزینه  روند میتر انرژی  های ارزان دنبال گزینه کنندگان به اینکه مصرف نخست
 ،ند افزایش خواهد یافت که اینکن مینهاده تولید استفاده  عنوان بهیی که از نفت ها بنگاهتولید 

و در نهایت اثر منفی بر بازار سهام گذاشته و  هدد مینااطمینانی و ریسک را افزایش 
ی قیمت نفت و قیمت ها شوکدر این مطالعه رابطه بین  ها آن. دهد میی را کاهش گذار سرمایه
ی خود را به ها هزینهند و قادر نیستند افزایش کن مییی که نفت تولید نها شرکتسهام 
تند که کاهش در سود و سودهای انتقال دهند را بررسی کردند و نتیجه گرف کننده مصرف
است که قیمت سهام را  محرکی استترین  شده که ناشی از افزایش هزینه است، مهم تقسیم
 .دهد میقرار  تأثیر تحت
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به نفت دارند، ممکن است  بسیاریکشورهایی مانند کشورهای عضو اوپک که وابستگی 
ا صادرات نفت بخش وسیعی از کشوره اینگونهبرای . اثر مستقیم قیمت نفت را احساس کنند

د و نااطمینانی از کن می تأمینای دولت را  درآمدهای خارجی و درآمدها و مخارج بودجه
  . دکن میشان ایفا  در توسعه این کشورها و بازارهای مالیتغییرات قیمت نفت یک نقش کلیدی را 

ننده نفت را ثر قیمت نفت بر بازار سهام کشورهای صادرکا) 2007( 1مایره و الکندری
ی پیشین که عدم وجود رابطه بین قیمت نفت و قیمت ها یافتهبیان کردند  ها آن. بررسی کردند

، در پیدا کردن رابطه خطا داشتند چون فقط رابطه خطی را در داد میاین کشورها را نشان  مسها
خطی بین  رآن رابطه همگرای غی توسطکه  آزمودنددو گزینه دیگری را هم  این. گرفتند نظر می

های  های آنان با یافته یافته. بررسی کردند GCC2ی قیمت نفت و بازار سهام را در کشورها
) 2000و  1996(و همیلتون ) 1994(، مورک )1989(جمله مورک ی از محققان پیشین از رخب

  . بود سازگار
قرار ی آن بر بازار سهام بسیار مورد توجه ها شوکهای اخیر آثار قیمت نفت و  در سال
را بر  ی آنها شوکی مختلف آثار قیمت نفت و ها روشهر کدام با استفاده از  ،گرفته است

  .اند کردهبازار سهام کشورهای مختلف بررسی 
  

 ها دادهشناسی و توصیف روش .3
  تصریحات نامتقارن .3-1
 و کرد می تجربه را نفت های قیمت افزایش عموماً جهانی اقتصاد ،1980 هده اواسط تا
. ندکرد می استفاده کلان متغیرهای و نفت قیمت میان هرابط تبیین برای متقارن الگوهای از نیز قتصاددانانا

 ،شد می فرض یکسان و متقارن اقتصادی رشد بر نفت قیمت افزایش و کاهش اثر الگوها این در
 قتصادیا کلان متغیرهای و نفت قیمت رابطه میان نفت، قیمت شدید کاهش با 1986 سال در اما
 روابط الگوسازی برای متقارن تصریحات از و استفاده شد تضعیف صنعتی کشورهای در

 نتوانست مذکور های  سال در نفت قیمت کاهش در حقیقت،. گرفت قرار تردید مورد مذکور

                                                 
1. Maghyereh and AL-kandary 
2. Gulf Corporation Council 
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بر این اساس  .کند بینی پیش درستی به سابق متقارن الگوهای بر اساس را اقتصادی رشد افزایش
  . شدقارنی پیشنهاد تصریحات نامت

برای در نظر گرفتن اثرات نامتقارن قیمت نفت یک تعریف نامتقارن برای ) 1989(مورک 
 یو. شود میل ئو بین تغییرات مثبت و منفی قیمت نفت تمایز قا دکن میقیمت نفت پیشنهاد 

  :تعریف کرد اینگونهتغییرات قیمت نفت را 
  

( )t t t 1roilp max 0, riolp riolp+
−= −                                                                             )1(  

 ( )t t t 1roilp min 0, riolp riolp−
−= −                                                                             )2(  

  

برای آمریکا نشان داد  یو. است tلگاریتم قیمت نفت در سال  rolipt که در این تعریف
 ،ها عدم تقارن وجود دارد ادی به افزایش و کاهش قیمتی متغیرهای کلان اقتصها پاسخکه در 

 که در حالی ،دارد GDPداری با تغییرات در  معناکه تغییرات مثبت قیمت نفت رابطه منفی و  یطور به
  .دهد میداری را نشان ن معناتغییرات منفی قیمت نفت هیچ اثر 

 بر این عقیدهو ا .دکن مییشنهاد روش دیگری را برای تصریح نامتقارن قیمت نفت پ )1996( همیلتون
 یو. ی اخیر قیمت نفت استها کاهشنفت پاسخی به قیمت های  استوار است که بیشتر افزایش

ی کنند، بهتر است که گیر اندازهخواهند افزایش قیمت نفت را  اگر محققان می دکن میبیان 
بر طبق این تعریف  .قیمت جاری نفت با قیمت سال گذشته مقایسه شود و نه فقط سه ماه اخیر

یابد که قیمت نفت در این دوره از بیشترین قیمت نفت در سال  وقتی قیمت نفت افزایش می
نفت گوییم قیمت نفت کاهش یافته است که قیمت کنونی  همچنین وقتی می ؛گذشته بالاتر باشد

  :شود می حاسبهمزیر  صورت به تغییراتاین . باشد تر پایینین قیمت آن در سال گذشته تر پاییناز 
 

1max[0, (( ) – max(( ), , ( ))]t t t t pnoilp roilp roilp roilp+
− −= …                                                 )3(  
1min[0, (( ) – min(( ), , ( ))]t t t t pnoilp roilp roilp roilp−
− −= …                                                  )4(  

  

معادله میانگین آن . شود میتصریح مقیاس نامیده ) 1995(روش دیگری که توسط لی 
AR(4) صورت به :  
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t 0 1 t 1 2 t 2 3 t 3 4 t 4 tα α Q α Q α Q α Q eQ − − − −= + + + + +                                                              )5(  
  

  :صورت بهو  GARCH (1,1)و معادله واریانس 
t t 1 t| I N(0,h )e − ≈                                                                                                          )6(  

2
t 0 1 1 2 1h t te hγ γ γ− −= + +                                                                                          )7(  

  

SOPIt شده قیمت نفت و  یبند مقیاس، افزایشSOPIt  شده قیمت نفت  یبند مقیاسکاهش
  :زیر است صورت به

t
t

t

eMAX(0, )
h

SOPI =

                                                                                       )8(  

t
t

t

eMIN(0, )
h

SOPI =

                                                                                           )9(  
  

. بستگی دارد) ht(این تصریح، افزایش قیمت نفت به مقیاس نوسانات قیمت  اساس بر
، نسبت به حالتی که قیمت دهد میاز یک دوره ثبات قیمت رخ  پسافزایش قیمت نفتی که 

مزیت مدل مذکور این . دارد اثر بیشتری دکن میاز یک دوره کاهش شروع به افزایش  پسنفت 
های مثبت و منفی قیمت نفت، به محیطی که قیمت نفت در  است که به هنگام الگوسازی تکانه

ی ها محیطد نیز توجه دارد و متضمن آن است که تغییرات یکسان قیمت نفت در کن میآن تغییر 
  .مختلف آثار متفاوت بر رشد اقتصادی دارد

  

  معرفی متغیرها ی مورد استفاده وها روش .3-2
 معروف است LLCکه به آزمون ) 2002( 1و چو نی ریشه واحد لوین، لیها آزموندر این مطالعه از 

همچنین  .یمکن میمعروف است استفاده  IPSکه به آزمون ) 2003( 2و آزمون ایم، پسران و شین
  . شود میپاگان استفاده -بریوش برای آزمون خودهمبستگی مقطعی از آزمون

  

                                                 
1. Levin, Lin and Chu Test 
2. Im, Pesaran and Shin test 
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شده، مبانی نظری موجود و همچنین محدودیت در  جه به مطالعات تجربی انجامبا تو
  :ی روزانه متغیرهای زیر استفاده شده استها دادهدر این مطالعه از  ها دادهدسترسی به 

  شاخص قیمت سهام کشورهای ایران، امارات، قطر، کویت و عمان -
  قیمت جهانی نفت خام سبد اوپک -
  )ازای واحد پول هر کشور به قیمت دلار(نرخ ارز  -
  قیمت جهانی طلا -
  .است) 1989(شوک افزایشی قیمت نفت بر اساس تصریح مورک : افزایش قیمت نفت -
  .است) 1989(شوک کاهشی قیمت نفت بر اساس تصریح مورک : کاهش قیمت نفت -
  .است) 1996(شوک افزایشی قیمت نفت بر اساس تصریح همیلتون : افزایش خالص قیمت نفت - 
  .است) 1996(شوک کاهشی قیمت نفت بر اساس تصریح همیلتون : کاهش خالص قیمت نفت - 
  .است) 1995(شوک افزایشی قیمت نفت بر اساس تصریح لی : بندی شده قیمت نفت افزایش مقیاس - 
  .است) 1995(شوک کاهشی قیمت نفت بر اساس تصریح لی : بندی شده قیمت نفت کاهش مقیاس - 
  .نرخ تغییرات قیمت سهام در هر کشور است: سهام نرخ بازدهی -
  نرخ تغییرات قیمت طلا -

ی ها داده. است 2012جولای  12تا  2008دوره زمانی متغیرهای یاد شده از دوم ژانویه 
ی متغیر قیمت نفت از ها داده. آوری شده استهای مختلف جمعمتغیرهای مورد نظر از پایگاه

، نرخ ارز  1، قیمت طلا از سایت قیمت طلا)اوپک(نفت  دهصادرکننسایت سازمان کشورهای 
از پایگاه سازمان بورس نیز شاخص قیمت سهام کشورهای مختلف  و ی پولالملل بیناز صندوق 

برای آزمون ریشه واحد و . کشورهای ایران، امارات، قطر، کویت و عمان استخراج شده است
مون همبستگی مقطعی و تخمین به روش و برای آز Eviews 6افزار  انباشتگی از نرم هم

  .استفاده شده است Stata 11افزار ظاهر نامرتبط از نرم ی بهها رگرسیون
  

                                                 
1 . http://goldprice.org/ 
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  نتایج. 4
  نتایج آزمون ریشه واحد پانل. 4-1

 همانگونه که مشخص است. آمده است )1(نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد متغیرها در جدول 
 سایر، قیمت نفت، قیمت طلا انباشته از درجه یک و متغیرهای شاخص قیمت مسکن، نرخ ارز

  .متغیرها در سطح ایستا هستند
  

  آزمون ریشه واحد متغیرها .1جدول
  تفاضل مرتبه اول  سطح آزمون ریشه واحد متغیر

  شاخص قیمت سهام
  -489/1  ایم، پسران و شین

*)09/0(  
711/34-  

)000/0(  

  632/0  لوین، لین و چو
)73/0(  

066/27-  
)000/0(  

  قیمت نفت
  461/1  ایم، پسران و شین

)928/0(  
625/32-  

)000/0(  

  410/0  لوین، لین و چو
)64/0(  

472/30-  
)000/0(  

  نرخ ارز
  -120/0  ایم، پسران و شین

)452/0(  
680/34-  

)000/0(  

  -874/0  لوین، لین و چو
)191/0(  

139/32-  
)000/0(  

  قیمت طلا
  -098/2  ایم، پسران و شین

)017/0(  
297/34-  

)000/0(  

  -045/0  لوین، لین و چو
)481/0(  

518/29-  
)000/0(  

  افزایش قیمت نفت
  -93/31  ایم، پسران و شین

)000/0(  -  

  -93/33  لوین، لین و چو
)000/0(  -  

  کاهش قیمت نفت
  -23/24  ایم، پسران و شین

)000/0(  -  

  -24/20  لوین، لین و چو
)000/0(  -  
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  .1 جدولادامه 
  تفاضل مرتبه اول  سطح ریشه واحدآزمون متغیر

  افزایش خالص قیمت نفت
  -53/26  ایم، پسران و شین

)000/0(  -  

  -97/26  لوین، لین و چو
)000/0(  -  

  کاهش خالص قیمت نفت
  -21  ایم، پسران و شین

)000/0(  -  

  -13  لوین، لین و چو
)000/0(  

-  
  

ی شده قیمت بند مقیاسافزایش 
  نفت

  -25/31  ایم، پسران و شین
)000/0(  -  

  -77/32  لوین، لین و چو
)000/0(  -  

ی شده قیمت بند مقیاسکاهش 
  نفت

  -50/22  ایم، پسران و شین
)000/0(  -  

  -87/16  لوین، لین و چو
)000/0(  -  

  نرخ بازدهی سهام
  -71/34  ایم، پسران و شین

000/0  -  

  -06/27  لوین، لین و چو
)000/0(  -  

  نرخ تغییرات قیمت طلا
  -58/23  سران و شینایم، پ

)000/0(  -  

  -29/25  لوین، لین و چو
)000/0(  -  

  .دهد میی را نشان معناداراعداد داخل پرانتز سطح * 
  .تحقیق نتایج: أخذم
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  اثر قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام کشورهای مورد مطالعه .4-2
غیرهای شاخص برای بررسی اثر قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام کشورهای مورد مطالعه از مت

سنجی این  بنابراین مدل اقتصاد. یمکن میقیمت سهام، قیمت نفت، قیمت طلا و نرخ ارز استفاده 
  :زیر بیان کرد صورت به توان میرا  بخش

  
0 1 2 3it t t it itP OILP GOLDP EXCHRα α α α ε= + + + +                                      )10(  

 

قیمت  GOLDPقیمت جهانی نفت،  OILPشاخص قیمت سهام،  SPکه در این رابطه 
 .دهد میجمله خطای مدل را نشان  itεنرخ برابری ارز برای هر کشور  بوده و  EXCHRو  جهانی طلا

از آنجایی که متغیرهای یاد شده در سطح پایا نبودند و همگی انباشته از درجه یک بودند باید 
  .بین این متغیرها بر اساس مدل فوق بررسی شود انباشتگی هم

  

  انباشتگی همآزمون  .1- 4-2
و ) 2004 و 1999(شده توسط پدرونی  بین متغیرها آزمون ارائه انباشتگی همبرای بررسی 

نتایج این آزمون در .  گیریم کار می به را شده توسط فیشر و آزمون کاو ی ارائهها آزمونهمچنین 
  :گزارش شده است) 4( و) 3( ،)2( جداول

  
  پدرونی میان متغیرها در بررسی اثر قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام باشتگیان همنتایج آزمون  .2جدول 

 پدرونیانباشتگیهمآزمون
  احتمال آماره های آزمونآماره

  000/1 842/1100 پانلیvآماره
  000/0  -013/22 پانلی ρآماره 
  000/0 -748/8 پانلیppآماره
  000/0 -831/4 پانلیADFآماره
  000/0 -381/18 گروهیppآماره

  000/0  -090/7 گروهی ρآماره 
  000/0 -931/3 گروهیADFآماره

  .تحقیق نتایج: مأخذ
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  فیشر میان متغیرها  انباشتگی همنتایج آزمون  .3جدول 
  در بررسی اثر قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام

  آزمون اثر آزمون حداکثر مقدار ویژه
  رض صفرف  آماره فیشر احتمال آماره فیشر  احتمال

000/0  45/94 000/0 9/187  None 
000/0  95/89 000/0 47/70  At most 1  

4188/0  25/10 4196/0 24/10  At most 2  
7676/0  454/6 7676/0 545/6  At most 3  

  .تحقیق نتایج: مأخذ
  

  کاو میان متغیرها در بررسی اثر قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام انباشتگی همنتایج آزمون  .4جدول 
    آماره آزمون سطح احتمال

000/0 075/4- ADF 
  .تحقیق نتایج: مأخذ

  

های پدرونی فرضیه صفر مبنی  ، برای اکثر آمارهدهد مینشان ) 1( گونه که نتایج جدولنهما
همچنین آزمون فیشر وجود . شود میبر اینکه هیچ ارتباط بلندمدتی بین متغیرها وجود ندارد، رد 

د و آزمون کاو هم فرض صفر مبنی بر کن مییید أبین متغیرها را ت گیانباشت همحداقل یک بردار 
یم بیان کنیم که بر اساس توان میبنابراین . دکن میبین متغیرها را رد  انباشتگی همعدم وجود 

  .آزمون پدرونی، فیشر و کاو بین متغیرها رابطه بلندمدت وجود دارد
 

  آزمون همبستگی مقطعی .2- 4-2
. تگی جملات اخلال در بین مقاطع، نتایج با تورش همراه خواهند بوددر صورت وجود همبس

نتایج آزمون . شود میاستفاده ) 1980(برای بررسی همبستگی مقطعی از آزمون بروش و پاگان 
  .ندا ارائه شده) 6( و ماتریس همبستگی پسماندها در جدول) 5( همبستگی مقطعی در جدول

  
  قطعی میان متغیرها نتایج آزمون خودهمبستگی م .5جدول 

  در بررسی اثر قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام
   آماره آزمون سطح احتمال

  آزمون عدم همبستگی بروش و پاگان 53/1715 000/0
  .تحقیق نتایج: أخذم
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  ماتریس همبستگی جملات اخلال در کشورهای مورد مطالعه میان متغیرها  .6جدول 
  سهام قیمتدر بررسی اثر قیمت نفت بر شاخص 

E5 E4 E3 E2 E1   
     0000/1  E1  
    1 2671/0- E2 
   1 2661/0- 5607/0  E3  
  1 0818/0 2620/0- 7222/0  E4  
1  4847/0 4734/0- 0751/0 0037/0  E5  

  .تحقیق نتایج: أخذم
  

که در مدل، فرض صفر مبنی بر عدم وجود همبستگی  دهد مینشان ) 5( نتایج جدول
. شود میظاهر نامرتبط رد  ی بهها رگرسیوناز به تخمین معادلات به روش مقطعی و در نتیجه عدم نی

  .تخمین زده شود) SUR(ظاهر نا مرتبط  ی بهها رگرسیوناین مدل باید با استفاده از روش  ،بنابراین
  

  ظاهر نامرتبط ی بهها رگرسیوننتایج حاصل برآورد مدل با استفاده از روش  .4-2-3
نبودند، نتایج حاصل از تخمین با استفاده از  معناداراز نظر آماری از حذف متغیرهایی که  پس

طور که در جدول نیز  همان. ندا آورده شده) 7( ظاهر نامرتبط در جدول ی بهها رگرسیونروش 
ی بر شاخص قیمت معنادارخیر و نرخ ارز اثر منفی و أدوره ت 10و  9مشخص است قیمت طلا با 

به این . است معنادارخیر مثبت و أدوره ت 6و  5اثر قیمت نفت با که  ، در صورتیندا سهام داشته
مستقیم  طور بهاز تغییر را  پسدوره  6 و 5که تغییر در قیمت نفت، شاخص قیمت سهام در  معنا

با توجه به نتایج یک درصد افزایش در قیمت نفت شاخص قیمت سهام . دهد میقرار  تأثیر تحت
 .دهد میدرصد افزایش  184/0دوره آینده را  6شاخص قیمت سهام درصد و  186/0دوره آینده را  5

زیرا  ؛رابطه مثبت بین قیمت نفت و شاخص قیمت سهام برای این کشورها قابل انتظار بوده است
با افزایش قیمت نفت و افزایش . اقتصاد این کشورها اتکای زیادی به درآمدهای نفتی دارد

ساز رشد  زمینه دتوان میاین کشورها افزایش یافته و ها در  یگذار سرمایهدرآمدهای نفتی، 
 دتوان میانتظارات رونق اقتصادی در نتیجه افزایش قیمت نفت، . اقتصادی در این کشورها باشد

رونق این بازار و در نتیجه افزایش شاخص قیمت سهام این  موجببه بازار سهام سرایت کرده و 
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و محمد و ) 2011(ابه از جمله مطالعات آروری و رالت این نتایج، نتایج مطالعات مش. بازار شود
  .دکن مییید أرا ت) 2009(جولین 

  
  ظاهر نامرتبط میان متغیرها  ی بهها رگرسیوننتایج تخمین با استفاده از روش  .7جدول 

  در بررسی اثر قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام
  شاخص قیمت سهام:متغیر وابسته

  حیمتغیر توضی ضریب سطح احتمال
  وقفه اول شاخص قیمت سهام 999/0 00/0

  وقفه پنجم قیمت نفت 186/0 036/0
  وقفه ششم قیمت نفت 184/0 038/0
  وقفه نهم قیمت طلا -219/0 050/0
  وقفه دهم قیمت طلا -221/0 051/0
 نرخ ارز -12/1 03/0
  أعرض از مبد 007/0 04/0

  R2=99/0 )000/0(1 106*5/4=آماره خی دو
  .دهد میی آماره را نشان معنادارداخل پرانتز سطح عدد . 1

  .تحقیق نتایج: مأخذ
  

  ی قیمت نفت بر شاخص قیمت سهامها شوکآثار نامتقارن  .4-3
ی قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام، از سه تعریف ها شوکمنظور بررسی آثار نامتقارن  به

  ) 1995(و لی ) 1996(، همیلتون )1989(ی قیمت نفت که توسط مورک ها شوکنامتقارن 
  .شود می، استفاده ندا ارائه شده

  

  از عدم تقارن) 1989(ی قیمت نفت بر اساس تعریف مورک ها شوکآثار نامتقارن  .1- 4-3
  ی قیمت نفت براساس تعریف مورک از عدم تقارن، ها شوکمنظور بررسی آثار نامتقارن  به

ی مربوطه، از متغیرهای نرخ بازدهی قیمت ها آزمونشده و انجام  بر اساس مطالعات تجربی انجام
کاهش قیمت نفت  و ابسته و نرخ تغییرات قیمت طلا، افزایش قیمت نفتومتغیر  عنوان بهسهام 

که آزمون ریشه واحد نشان داد همه  طور همان. متغیر مستقل استفاده شده استعنوان  به
  .متغیرهای مورد استفاده در سطح پایا بودند
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 99 ... زار سهامهای قیمت نفت بر باآثار نامتقارن شوک

  ی قیمت نفت بر بازار سهام ها شوکهمبستگی مقطعی در بررسی آثار نامتقارن  آزمون .3-1-1- 4
  از عدم تقارن) 1989(بر اساس تعریف مورک 

نتایج آزمون . انجام شد) 1980(بررسی همبستگی مقطعی با استفاده از آزمون بروش و پاگان 
  .ندا رائه شدها) 9( و ماتریس همبستگی پسماندها در جدول) 8( همبستگی مقطعی در جدول

  
  نفت قیمت یها شوک نامتقارن نتایج آزمون خودهمبستگی مقطعی در بررسی آثار .8جدول 

  تقارن عدم از )1989(مورک  تعریف اساس بر
   آماره آزمون سطح احتمال

  آزمون همبستگی مقطعی بروش و پاگان 40/1004 000/0
  .تحقیق نتایج: أخذم

  
 نامتقارن ل در کشورهای مورد مطالعه در بررسی آثارماتریس همبستگی جملات اخلا .9جدول 

  تقارن عدم از )1989(مورک  تعریف اساس بر نفت قیمت یها شوک
E5 E4 E3 E2 E1   
     0000/1  E1  
    1 0080/0-  E2 
   1 0187/0- 0569/0  E3  
  1 0467/0 0108/0- 9406/0  E4  
1  0411/0 0316/0- 0059/0- 0433/0  E5  

  .قیقتح نتایج: أخذم
  

که در مدل، فرض صفر مبنی بر عدم وجود همبستگی  دنده مینشان ) 8( نتایج جدول
 ،شود میظاهر نامرتبط رد  ی بهها رگرسیونمقطعی و در نتیجه عدم نیاز به تخمین معادلات به روش 

ی قیمت نفت بر اساس تعریف مورک از عدم ها شوکرو برای بررسی آثار نامتقارن  از این
 .شود میاستفاده ) SUR(ظاهر نامرتبط  ی بهها رگرسیونش تقارن از رو
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 11های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    100

  ظاهر نامرتبط در بررسی  ی بهها رگرسیوننتایج حاصل برآورد مدل با استفاده از روش  .3-1-2- 4
  از عدم تقارن) 1989(ی قیمت نفت بر بازار سهام بر اساس تعریف مورک ها شوکآثار نامتقارن 

از حذف  پسظاهر نامرتبط  ی بهها رگرسیوناز روش نتایج حاصل از تخمین با استفاده 
طور که در جدول نیز  همان. ندا آورده شده) 10( ، در جدولمعنادارمتغیرهای از نظر آماری غیر 

کاهش نرخ بازدهی  موجبمشخص است، یک درصد افزایش در متغیر کاهش قیمت نفت 
ناشی از  توان میاین نتیجه را . دوره بعد خواهد شد 4درصد در  256/0قیمت سهام به اندازه 

. کاهش درآمدهای نفتی در اثر کاهش قیمت نفت و نتایج حاصل از آن بر بازار سهام دانست
با توجه به اینکه . نبوده است معنادارنتایج نشان دادند که متغیر افزایش قیمت نفت از نظر آماری 

ی بر معنادارقیمت نفت اثر  افزایش اما ،است معناداراثر کاهش قیمت نفت بر بازدهی سهام 
ی قیمت ها شوکگفت بر اساس تعریف مورک از عدم تقارن،  توان می .بازدهی سهام ندارد

  .ندا نفت آثار نامتقارنی بر بازدهی سهام کشورهای مورد مطالعه داشته
 

 رننامتقا ظاهر نامرتبط در بررسی آثار ی بهها رگرسیوننتایج تخمین با استفاده از روش  .10جدول 
  تقارن عدم از )1989(مورک  تعریف اساس بر نفت قیمت یها شوک

  نرخ بازدهی قیمت سهام:متغیر وابسته
  متغیر توضیحی ضریب سطح احتمال

  وقفه اول نرخ بازدهی سهام 642/0 00/0
  وقفه دوم نرخ بازدهی سهام 357/0 000/0
  وقفه چهارم کاهش قیمت نفت -256/0 048/0
  سوم نرخ تغییرات قیمت طلاوقفه  335/0 030/0
  أعرض از مبد 007/0 04/0

  R2=98/0 )000/0(1 106*22/5=آماره خی دو
  .دهد میی آماره را نشان معنادارعدد داخل پرانتز سطح . 1
  .تحقیق نتایج: أخذم
  

  از عدم تقارن) 1996(ی قیمت نفت بر اساس تعریف همیلتون ها شوکآثار نامتقارن  .2- 4-3
  اساس تعریف همیلتون از عدم تقارن،  ی قیمت نفت برها شوکی آثار نامتقارن منظور بررس به

ی مربوطه، از متغیرهای نرخ بازدهی قیمت ها آزمونشده و انجام  بر اساس مطالعات تجربی انجام
متغیر وابسته و نرخ تغییرات قیمت طلا، افزایش قیمت نفت، کاهش قیمت نفت  عنوان بهسهام 
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 101 ... زار سهامهای قیمت نفت بر باآثار نامتقارن شوک

طورکه آزمون ریشه واحد نشان داد همه متغیرهای  همان. قل استفاده شده استمتغیر مست عنوان به
  .مورد استفاده در سطح پایا بودند

  
  ی قیمت نفت بر بازار سهام ها شوکآزمون همبستگی مقطعی در بررسی آثار نامتقارن  .3-2-1- 4

  از عدم تقارن) 1996(بر اساس تعریف همیلتون 
و ) 11( در جدول) 1980(استفاده از آزمون بروش و پاگان  نتایج آزمون همبستگی مقطعی با

  .ندا ارائه شده) 12( ماتریس همبستگی پسماندها در جدول
  

 اساس بر نفت قیمت یها شوک نامتقارن نتایج آزمون خودهمبستگی مقطعی در بررسی آثار .11جدول 
  تقارن عدم از) 1996( همیلتون تعریف

   آماره آزمون سطح احتمال
  آزمون همبستگی مقطعی بروش و پاگان 14/1050 000/0

  .تحقیق نتایج: مأخذ
  

 اساس بر نفت قیمت یها شوک نامتقارن ماتریس همبستگی جملات اخلال در بررسی آثار .12جدول 
  تقارن عدم از )1996(همیلتون  تعریف

E5 E4 E3 E2 E1   
     0000/1  E1  
    1 0189/0-  E2 
   1 0259/0- 1024/0  E3  
  1 0917/0 0215/0- 9433/0  E4  
1  1020/0 0652/0 0164/0- 1039/0  E5  

  .تحقیق نتایج: أخذم
  

  که در مدل، فرض صفر مبنی بر عدم وجود همبستگی  دهد مینشان ) 11( نتایج جدول
ی قیمت نفت بر اساس تعریف ها شوکرو باید برای بررسی آثار نامتقارن  از این. شود میرد 

  .استفاده کرد) SUR(ظاهر نامرتبط  ی بهها رگرسیون، از روش همیلتون از عدم تقارن
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 11های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    102

ظاهر نامرتبط در بررسی آثار  ی بهها رگرسیوننتایج حاصل بر آورد مدل با استفاده از روش  .3-2-2- 4
  از عدم تقارن) 1996(ی قیمت نفت بر بازار سهام بر اساس تعریف همیلتون ها شوکنامتقارن 

از حذف  پسظاهر نامرتبط  ی بهها رگرسیونستفاده از روش نتایج حاصل از تخمین با ا
طور که در جدول نیز  همان. ندا آورده شده )13(، در جدول معنادارمتغیرهای از نظر آماری غیر 

مشخص است یک درصد افزایش در متغیر افزایش خالص قیمت نفت باعث کاهش نرخ 
دوره بعد به اندازه  3خ بازدهی سهام در درصد و افزایش نر 831/0بازدهی قیمت سهام به اندازه 

افزایش نرخ بازدهی  موجبانتظار این است که افزایش قیمت نفت . درصد خواهد شد 113/1
اما نتایج ما نشان داد که افزایش خالص قیمت . ،نفت شود صادرکنندهسهام برای کشورهای 

دوره آینده  3ی سهام در نفت با نرخ بازدهی سهام در دوره جاری رابطه عکس و با نرخ بازده
که در تعریف همیلتون از عدم تقارن، شوک افزایشی قیمت نفت،  از آنجایی. رابطه مستقیم دارد

افزایش قیمت نفت نسبت به بالاترین قیمت نفت در یک سال گذشته تعریف شده است، تغییر 
رو، این  این از. در قیمت نفت باشد عمدهیک تغییر  ددر متغیر افزایش خالص قیمت نفت بای

 دتوان میوجود آورد که این نااطمینانی  هیک نوع نااطمینانی در بازار نفت ب دتوان می عمدهتغییر 
اما انتظار رونق اقتصادی در اثر افزایش قیمت نفت  ؛به بازار سهام این کشورها نیز انتقال پیدا کند

  .زدهی سهام در این کشورها شودباعث افزایش نرخ با دتوان میو در نتیجه افزایش درآمدهای نفتی 
  

 یها شوک نامتقارن ظاهر نامرتبط در بررسی آثار ی بهها رگرسیوننتایج تخمین با استفاده از روش  .13جدول 
  تقارن عدم از )1996( همیلتون تعریف اساس بر نفت قیمت

  نرخ بازدهی قیمت سهام:متغیر وابسته
  متغیر توضیحی ضریب سطح احتمال

 وقفه اول نرخ بازدهی سهام 581/0 00/0
 وقفه دوم  نرخ بازدهی سهام 245/0 000/0
 وقفه سوم نرخ بازدهی سهام 172/0 000/0
  وقفه سوم نرخ تغییرات قیمت طلا 303/0 045/0
 افزایش خالص قیمت نفت -831/0 052/0
  وقفه سوم افزایش خالص قیمت نفت 113/1 010/0
  أعرض از مبد -003/0 04/0

  R2=99/0 )000/0(1 106*37/5=ی دوآماره خ
  .دهد میی آماره را نشان معنادارعدد داخل پرانتز سطح . 1
  .تحقیق نتایج: أخذم
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 103 ... زار سهامهای قیمت نفت بر باآثار نامتقارن شوک

  از عدم تقارن) 1995(ی قیمت نفت بر اساس تعریف لی ها شوکآثار نامتقارن  .3- 4-3
 بر اساس اساس تعریف لی از عدم تقارن، ی قیمت نفت برها شوکمنظور بررسی آثار نامتقارن  به

ی مربوطه، از متغیرهای نرخ بازدهی قیمت سهام ها آزمونشده و انجام  مطالعات تجربی انجام
ی شده قیمت نفت، کاهش بند مقیاسمتغیر وابسته و نرخ تغییرات قیمت طلا، افزایش  عنوان به

یشه که آزمون ر طور همان. متغیر مستقل استفاده شده است عنوان بهی شده قیمت نفت بند مقیاس
  .در سطح پایا بودند بخشواحد نشان داد همه متغیرهای مورد استفاده در این 

  
  ی قیمت نفت بر بازار سهام ها شوکآزمون همبستگی مقطعی در بررسی آثار نامتقارن  .3-2-1- 4

  از عدم تقارن) 1995(بر اساس تعریف لی 
و ) 14( در جدول) 1980(نتایج آزمون همبستگی مقطعی با استفاده از آزمون بروش و پاگان 

  .ندا ارائه شده) 15( ماتریس همبستگی پسماندها در جدول
  

 اساس بر نفت قیمت یها شوک نامتقارن نتایج آزمون خودهمبستگی مقطعی در بررسی آثار .14جدول 
  تقارن عدم از) 1995( لی تعریف

   آماره آزمون سطح احتمال
  پاگانآزمون همبستگی مقطعی بروش و  711/1012 000/0

  .تحقیق نتایج: أخذم
  

 اساس بر نفت قیمت یها شوک نامتقارن ماتریس همبستگی جملات اخلال در بررسی آثار .15جدول 
  تقارن عدم از )1995(لی  تعریف

E5 E4 E3 E2 E1   
     0000/1  E1  
    1 0088/0-  E2 

   1 0202/0- 0589/0  E3  
  1 0502/0 0111/0- 9443/0  E4  
1  0466/0 0342/0 0065/0- 0494/0  E5  

  .تحقیق نتایج: أخذم
  

 .شود میکه در مدل، فرض صفر مبنی بر عدم وجود همبستگی رد  دهد مینشان ) 14( نتایج جدول
ی قیمت نفت بر بازار سهام کشورهای مورد مطالعه ها شوکبرای بررسی آثار نامتقارن  ،بنابراین

  .کرد ظاهر نامرتبط استفاده ی بهها رگرسیوناز روش  دبای
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 11های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    104

ظاهر نامرتبط در بررسی آثار  ی بهها رگرسیوننتایج حاصل برآورد مدل با استفاده از روش  .3-2-2- 4
  از عدم تقارن) 1995(ی قیمت نفت بر بازار سهام بر اساس تعریف لی ها شوکنامتقارن 

گزارش ) 16( آمده در جدول دست بهاز رگرسیون، نتایج  معنادارپس از حذف متغیرهای غیر
طور که در جدول نیز مشخص است، یک درصد افزایش در افزایش  همان. است شده

 .دهد میدرصد کاهش  005/0دوره بعد را به میزان  10ی شده قیمت نفت بازدهی سهام بند مقیاس
دوره آینده را به  4شده قیمت نفت نیز بازدهی سهام  بندی همچنین افزایش در کاهش مقیاس

ی ها شوکآنچه مشخص است این است که هم افزایش . هدد میدرصد کاهش  004/0میزان 
کاهش  موجبخیر أی کاهشی قیمت نفت با تها شوکافزایشی قیمت نفت و هم افزایش 

یم بیان کنیم که بر اساس تعریف لی از توان مییعنی  ؛بازدهی سهام در این کشورها شده است
  .ندسهام کشورهای مورد مطالعه داشته ای قیمت نفت آثار نامتقارنی بر بازار ها شوکعدم تقارن نیز 

  
 نامتقارن ظاهر نامرتبط در بررسی آثار ی بهها رگرسیوننتایج تخمین با استفاده از روش  .7جدول 

  تقارن عدم از )1995(لی  تعریف اساس بر نفت قیمت یها شوک
  نرخ بازدهی قیمت سهام:متغیر وابسته

  متغیر توضیحی ضریب سطح احتمال
  وقفه اول نرخ بازدهی سهام 548/0  00/0

  وقفه دوم نرخ بازدهی سهام 2000/0  000/0
  وقفه سوم نرخ بازدهی سهام 058/0  000/0
  وقفه چهارم نرخ بازدهی سهام 192/0  000/0
 وقفه سوم نرخ تغییرات قیمت طلا 378/0  012/0
  ی شده قیمت نفتبند مقیاسوقفه دهم افزایش -005/0  028/0
  ی شده قیمت نفتبند مقیاسفه چهارم کاهش وق -004/0  046/0
  أعرض از مبد -003/0  04/0

  R2=99/0 )000/0(1 106*53/5=آماره خی دو
  .دهد میی آماره را نشان معنادارعدد داخل پرانتز سطح . 1
  .تحقیق نتایج: أخذم
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 105 ... زار سهامهای قیمت نفت بر باآثار نامتقارن شوک

  یگیر نتیجهخلاصه و  .5
طلا، نرخ ارز و شاخص قیمت سهام ی روزانه قیمت نفت، قیمت ها دادهاین مطالعه با استفاده از 

تا دوازدهم جولای  2008کشورهای ایران، امارات، کویت، قطر و عمان برای دوره اول ژانویه 
ی قیمت نفت بر بازار سهام کشورهای ها شوکبه بررسی اثر قیمت نفت و آثار نامتقارن  2012

و ) 1980(پاگان  برای بررسی همبستگی مقطعی از آزمون بروش و. یاد شده پرداخته است
ظاهر  ی بهها رگرسیونهمچنین با توجه به وجود همبستگی مقطعی، برای تخمین از روش 

  .نامرتبط استفاده شده است
ی بر شاخص قیمت معناداراثر  ای دوره 6و  5نتایج مطالعه نشان دادند که قیمت نفت با وقفه 

) 1989(بر اساس تعریف مورک  نتایج نشان دادند که. سهام کشورهای مورد مطالعه داشته است
ی بر بازدهی سهام این معناداراثر منفی و  ای دوره 4از عدم تقارن، افزایش قیمت نفت با وقفه 

  . ی بر بازدهی سهام نداردمعنادارکه افزایش قیمت نفت اثر  کشورها داشته است، در صورتی
نفت اثر منفی و افزایش از عدم تقارن، افزایش خالص قیمت ) 1996(بر اساس تعریف همیلتون 

 اثر مثبت بر بازدهی سهام در کشورهای مورد مطالعه داشته است؛ ای دوره سهخالص قیمت نفت با وقفه 
همچنین بر اساس . ی بر بازدهی سهام نداردمعنادارکه کاهش خالص قیمت نفت اثر  در صورتی
خیر و وقفه أدوره ت 4شده قیمت نفت با  بندی از عدم تقارن، کاهش مقیاس) 1995(تعریف لی 

 ،ی بر بازدهی سهام داشته استمعناداری شده قیمت نفت اثر منفی و بند مقیاسدهم افزایش 
ی قیمت نفت بر اساس هر سه تعریف آثار نامتقارنی بر بازدهی ها شوکآنچه مشخص است 

 اما تعاریف متفاوت نتایج ند،ا سهام کشورهای ایران، امارات، عمان، قطر و کویت داشته
د، اینکه چه روشی برای کن میبنابراین وقتی که قیمت نفت تغییر . متفاوتی را نشان دادند

  .آورد دست بهنتایج متفاوتی را  دتوان میبازدهی سهام انتخاب شود  بینی پیش
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