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 یدهچک
 دیگر بازار به بازاری از اثرات مالی در سراسر دنیا و انتقال بازارهای گسترش وابستگی متقابل با

 اند. این شرایطکشورهای در حال توسعه به یکدیگر وابسته شده مالی بازارهای های اخیر،در سال

سهام  بازارهای در خود هایدارایی ساختن متنوع سعی در که سرمایه گذارانی باعث شده است

مطالعه  هدف پژوهش حاضر،نمایند.  خاصتوجه  سهام بازارهای وابستگی به دارند کشورهای دیگر

کشورهای وابستگی متقابل بازارهای سهام کشورهای منتخب در حال توسعه ازجمله ایران است. 

بازه زمانی مورد استفاده باشند که عمان می و عربستان اندونزی، امارات، کویت، ایران، مورد مطالعه

ها، از الگوی پانل جاذبه استفاده باشد. برای تحلیل دادهمی 2017تا  2001 در این تحقیق از سال

دهد اندازه بازار و یکپارچگی مالی با وابستگی متقابل بازارهای سهام شد و نتایج نشان می

وجود دارد در حالیکه رابطه بین ظرفیت اطلاعات  معناداری و ابطه مثبتکشورهای مورد مطالعه، ر

و  و وابستگی متقابل بازارهای سهام منفی است. همچنین نااطمینانی قیمت نفت تاثیر منفی

 .ه استبر وابستگی متقابل بازارهای سهام کشورهای منتخب داشت معناداری
 

 JEL   F21, F36, G15 : بندیطبقه

 نفت، قیمت نااطمینانی بازار سهام، وابستگی متقابل، الگوی پانل جاذبه، واژگان کلیدی:
کشورهای در حال توسعه.
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 مقدمه. 1

مندان زیادی را به خود جذب کرده است، موضوع از مهمترین مسایل حوزه نفتی که علاقه

ای که هر تغییری از قیمت نفت باعث ایجاد گونهباشد، به قیمت و نوسانات قیمت نفت می

که این موضوع به  شود که تحت تاثیر درآمدهای نفتی هستندهایی میتغییر در بخش

نوبه خود مستقیما روی اقتصاد تاثیر میگذارد. بنابراین این تغییرات روی بازارها ازجمله 

گذارد. )فطرس و ثیر میبازار مالی و بازار سهام کشورهای وابسته به درآمد نفتی تا

 تخصیص و نیازمند تجهیز بلندمدت، و از آنجا که دستیابی به رشد (1395هوشیدری، 

 .است پذیر امکان کشور هر مالی بازارهای طریق از امر باشد اینمی اقتصاد در منابع بهینه

 هایباشد که به شدت بر سایر بخشهای یک اقتصاد میبازارهای مالی از مهمترین بخش

یکی از  ها به عنوانای که تحرک و رونق آنگذار است، به گونهاقتصادی یک کشور تاثیر

( از 1395شود. )فتاحی و همکاران، معیارهای پویایی اقتصاد کشورها در نظر گرفته می

گذاران هرکشوری در بورس اوراق بهادار گیری سرمایهآنجایی که مهمترین عامل تصمیم

گذار بر قیمت سهام ز این رو باید به طور کامل از عوامل تاثیرشاخص قیمت سهام است ا

گذارد که برخی از این آگاه بود. به طور کلی عوامل زیادی روی قیمت سهام تاثیر می

عوامل داخلی هستند و برخی از این عوامل ناشی از وضعیت متغیرهایی خارج از محدوده 

 روز به روز سهام بازارهای این موضوع که(. با در نظر گرفتن 2009، 1داخلی است )جرلند

 تنوع هایاستراتژی که است ضروری گذارانسرمایه برای هستند شدن تریکپارچه حال در

 بتوانند تا دنبال کنند سهام بازارها وابستگی کننده تعیین عوامل درک جهت را المللیبین

 برای موضوع این همچنین .نمایند ارزیابی را مالی هایدارایی تنوع ریسک و بالقوه منافع

باشد می مهم است مالی سرایت کاهش و مالی سیستم ثبات هدفشان که گذارانیسیاست

 وابستگی بر نفت قیمت نااطمینانی تأثیر بررسی هدف پژوهش حاضر،(. 2013، 2)لیو

 هیچگونه باشد. تاکنوندر حال توسعه از جمله ایران می کشورهای سهام بازارهای متقابل

 ایران در جاذبه مدل از استفاده با سهام بازار وابستگی متقابل بررسی با رابطه در تحقیقی

 مطالعات ویژه به و پیشین مطالعات به نسبت مطالعه این نوآوری لذا. است نشده انجام

 شش سهام بازار بر آن گذاری تاثیر از متغیر نااطمینانی قیمت نفت نحوه استفاده داخلی

. باشدمی جاذبه پانل مدل از استفاده با ایران جمله از توسعه حال در آسیایی منتخب کشور

 شوند:های تحقیق بصورت زیر بیان میفرضیه

                                                           
1. Jørnland    
2. Liu  
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و وابستگی متقابل بازارهای سهام کشورها رابطه منفی و  1. بین نااطمینانی قیمت نفت1

 معنادار وجود دارد.

 توسعه حال در منتخب کشورهای هامس بازارهای متقابل وابستگی با 2مالی یکپارچگی. 2

 .دارد معنادار و مثبت رابطه

 کشورهای منتخب در حال توسعه سهام بازارهای متقابل وابستگی با 3اطلاعات . ظرفیت3

 دارد. مثبت و معنادار رابطه

 رابطه توسعه حال در منتخب کشورهای سهام بازارهای متقابل وابستگی با 4. اندازه بازار4

 .دارد معنادار و مثبت

ج تجربی روش تحقیق، نتای تحقیق، ترتیب مبانی نظری و پیشینه به پژوهش این ادامه در

 .است پرداخته شده بحث و گیرینتیجه به درنهایت و

 

 . مبانی نظری و پیشینه تحقیق2
 . مبانی نظری2-1

و  باشدبرای انجام خرید و فروش کالا و خدمات میافراد  بهکمک برای بازار فرآیندی 

دارای سه عنصر اصلی است: تقاضا، عرضه و فرآیند مبادله. یکی از انواع بازارها، بازار مالی 

، عبده تبریزی) کندهای حقیقی اقتصاد را تأمین میاست که منابع مالی جهت فعالیت

های اقتصاد یک کشور محسوب می شود. بازارهای مالی از جمله مهمترین بخش (.1383

گذاران یکپارچگی در میان بازارهای سهام کشورهای مختلف، باعث شده که سرمایهافزایش 

گذاری با سوددهی بالا ترغیب کند. المللی را به جستجوی فرصتی مناسب برای سرمایهبین

بازار بورس علاوه بر اینکه تحت تاثیر اقتصاد داخلی و ملی است، از اقتصاد جهانی نیز تاثیر 

توان بین تحولات رکود و رونق اقتصادی ارتباط های اخیر میپذیرد که در سالمی

توان به این صورت تعریف لغت وابستگی را می (.1389معناداری پیدا کرد )جعفر عبدی، 

 از اعم موضوع یک پذیری تاثیر و رویدنباله معنای به وابستگی معنا ترین ساده کرد: در

 نیز وابسته کشورهای از منظور و .است دیگری موضوع از یا متغیری شخص کشورها،

دیگر کشورهاست  تحولات تابع و تاثیر تحت تحولات آنها و امور که هستند، هاییکشور

شود: وابستگی متقابل (. همچنین لغت وابستگی متقابل چنین تعریف می1385)ساعی، 

                                                           
1. Oil Price Uncertainty  
2. financial integration  
3. information capacity 
4. Market size  
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جایگاه دیگر ای که با تغییر در جایگاه یک ملت بر روی تغییر یعنی اشتراک منافع به گونه

گویند: گذارد. کیوهان ونیو در تعریف خود از وابستگی متقابل چنین میها تاثیر میملت

وابستگی متقابل مفهوم وسیعی است که مشخصه اصلی این موضوع تاثیر متقابل کشورها 

(. گسته شدن روابط وابستگی متقابل هزینه1987، 1بر دیگر کشورها است )کیوهان و نیو

برای طرفین دارد به طوری که با آسیب دیدن این رابطه همه کشورهای درون های زیادی 

(، در پژوهشی به این 2003) 3(.  فوربس و چین1970، 2رابطه آسیب خواهند دید )والتز

گذارد در حالی که ترین بازار مالی بر بازارهای دیگر تاثیر مینتیجه دست یافتند بزرگ

رموقعیت جغرافیایی برای ایجاد وابستگی متقابل تاکید (، به اث2002و همکاران ) 4فلاوین

(. 2013کنند. تنوع این نتایج ممکن است ناشی از ویژگی ناهمگنی بازارها باشد )لیو، می

سازی پولی (، آمده است که یکپارچه2011) 6( و ولتی2004، )5در تعاریفی دیگر از بایر

 تریناساسی از یکی مالی اقع بازارهایشود. در وتر بازار سهام میمنجر به هماهنگی قوی

 تاثیر اقتصاد واقعی هایبخش بر شدت به این بازارها است. شرایط کشور هر بازارهای

در پذیرند. مدت( می کوتاه در لزوما نه ) تاثیر هاسایر بخش از شدت به و است گذار

که با  شودهای اخیر وابستگی متقابلی میان کشورهای مختلف جهان مشاهده میسال

گسترش بازارهای  رشد سریع تکنولوژی، سرعت بـسیار زیـادی در حال گسترش است.

مالی و حرکت سریع اقتصاد جهانی در قالب جهـانی شدن اقتصاد که موجب رشد سریع 

بازارهای همبـستگی  بین المللی گردیده، به این وابـستگی و تجارت جهانی و تقسیم کار

 رش سریع رقابت بین المللی، زمینه همکـاری متقابـل ودامن زده و ضمن گست مالی

که دارای ویژگی خصوصاً کشورهایی وسـیع اقتـصادی را برای کشورهای مختلف جهان،

(. عوامل 1385)کریمی هسنیجه،  بـه همـراه آورده است باشـند،مـشترک مـی هـای

ه بازار سهام نقش دارد گیری ارتباط و وابستگی بین بازارهای مالی از جممختلفی در شکل

که بخشی از این عوامل در محدوده اقتصاد داخلی و برخی خارج از محدوده اقتصاد داخلی 

          است. 

قیمت جهانی نفت بعنوان یک متغیر برونزای قدرتمند، بسیاری از متغیرهای اقتصاد کلان، 

بازار نفت از  (.1386دهد )صمدی، از جمله شاخص قیمت سهام را تحت تاثیر قرار می

                                                           
1. Keohane & Nye  
2. Waltz  
3. Forbes & Chinn 
4. Flavin  
5. Baur 
6. Wälti 
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باشد که از مهمترین بازارهای کشورها به ویژه کشورهای نفت خیز حوزه خلیج فارس می

بازار ابتدایی به یک بازار پیشرفته تبدیل شده است. طی چند دهه گذشته ریسک قیمتی 

های نفتی، مصرف کنندگان نفت خام، این بازارها دامنه وسیعی از جمله شرکت

نفت خام و بازارهای مالی کشورهای صادرکننده را تحت تاثیر قرار داده تولیدکنندگان 

تواند در نتیجه تغییرات ناگهانی در تقاضای جهانی، کاهش های نفت خام میاست. قیمت

های اقتصاد جهانی تحت تاثیر قرار ظرفیت تولید، تغییر ظرفیت تولید توسط اوپک، بحران

وجه به نقش مهم قیمت نفت به عنوان عامل (. با ت2010و همکاران، 1گیرد )چانگ

تاثیرگذار بر متغیرهای اقتصادی کشورها، نوسانات قیمت نفت از سوی اکثر اقتصاددانان 

های تجاری مورد نظر قرار گرفته است )جان نثاری و به عنوان عامل اصلی نوسانات دوره

نوسان منفی آثار کاهنده اقتصادی سیاست های کارایی ارزیابی( که با 1391همکاران، 

 قیمت هاینوسان اثرگذاری نحوه دقیقی از شناخت توانمی سهام بازار بر نفت قیمت های

 نوسانات این از بیشتر و سریعتر که داشت صنایعی شناسایی و همچنین سهام بازار بر نفت

  (.1396کریمی و همکاران، پذیرند )شریف می تأثیر
اطلاعات در توضیح حرکت بازار سهام نیز اشاره دارد. به این مقاله به نقش مهم ظرفیت 

کشی و ظرفیت (، ظرفیت اطلاعات یک کشور شامل ظرفیت سیم2006) 2گفته سیمز

های کشی اشاره به در دسترس بودن تکنولوژیانسانی داخلی آن است. ظرفیت سیم

دهد، در حالیکه گذاران امکان دسترسی به اطلاعات را میارتباطی است که به سرمایه

وری استفاده کننده از سرمایه اطلاعات اشاره دارد. ظرفیت انسانی داخلی به توانایی و بهره

رود که ارتباطات بازار سهام با افزایش ظرفیت اطلاعات افزایش یابد، زیرا یک انتظار می

د دهد که به نوبه خوظرفیت اطلاعاتی بزرگ، دسترسی آسان به اطلاعات را افزایش می

گذاری در سرتاسر کشور را های سرمایهشود و نابرابریباعث کاهش نامتقارن اطلاعات می

تواند یک پروسه انتقال کند. علاوه بر این، یک بازار با ظرفیت اطلاعاتی بالا میتقویت می

های خارجی پاسخ اطلاعات سریع داشته باشد و بنابراین ممکن است سریعتر به شوک

 ازار با ظرفیت اطلاعات بسیار کم، تمایل دارد از بازارهای دیگر جدا شود.دهد، در حالیکه ب

 3این مقاله به نقش یکپارچگی مالی بر وابستگی بازار سهام نیز اشاره دارد. به گفته یانگ 

 از بیشتری حجم مانند دیگر عوامل به است ممکن نیز ادغام فزایشا (،2004و همکاران )

 .شود تبدیل ترسریع اطلاعات انتقال و جانبه دو تجارت

                                                           
1. Chang  
2. Sims   
3. Yang  

https://econpapers.repec.org/RAS/pch286.htm
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 . پیشینه تحقیق2-2
شرطی    واریانس ناهمسان  رگرسیو  خود مدل از استفاده  (، با1390عبداللهی ) و ابونوری

شور  چهار سهام  بازارهای بازده بین تعاملات ماهیت متغیره چند متحده   تایالا ایران، ک

ساس  بر نتایج .کرده اند ارزیابی مالزی ترکیه و امریکا، سهام،    اخصش  هفتگی هایهداد ا

ــان  2010تا مارس  1997اکتبر  از   زدهبا از داریمعنی و مثبت اثرات که دهد می نش

ســت. ا شــده تحمیل ایران اســتثنای به بازارها این بر متحده ایالات ســهام های بازار

ه  ک شد مشاهده کشور چهار در گارچ و اثرات آرچ وجود بر قوی مبنی شواهدی  همچنین

  باشد.می خود باوقفه نوسانات ها وکشو از بازارها نوسانات این اثرپذیری دهنده نشان

 برای ارز رخن و نفت، سکه قیمت ماهانه  هایداده از استفاده (، با1394امیری وهمکاران )

-DCC) گارچ پویای شرطی همبستگی روش با 1389اسفند  تا 1370 فروردین دوره

GARCH) زمان با متغیر هادارایی بین شرطی اند که همبستگیداده اند. نشانانجام داده 

ارایید بین پویا هایهمبستگی در توجهی قابل تغییرات باعث جهانی مالی بحران و است

 است. شده مختلف های

ی سهام بازارها به بررسی سرایت تلاطم بین شاخص(، 1392سیدحسینی و ابراهیمی )

. بازه زمانی پردازدبازار نوظهور پیشرو در منطقه می عنوان سه تهران، دبی و استانبول به

 CCCو  DCCهای ها از مدلآناست.  2010الی ژوئن  2006این پژوهش از دسامبر 

طم از بازار سرایت معنادار تلا استفاده کرده و به این نتیجه رسیدند که متغیره گارچ چند

بازار دبی  معکوس مشاهده نشد. ازسرایت به شکل دبی به بازار تهران وجود دارد اما این 

 بود. به ترکیه نیز سرایت محدودی قابل مشاهده

وی (، این مقاله به بررسی نوسانات بازدهی قیمت نفت بر ر1395فطرس و هوشیدری )

و  چند متغیره GARCHنوسانات بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار با استفاده از مدل 

ه منفی پرداخته است. نتایج پژوهش رابط 2016  تا 2001های های ماهانه طی سالداده

سهام  و معناداری میان نوسانات بازدهی قیمت نفت خام و نوسانات بازدهی شاخص بورس

نوسانات  وجود دارد. همچنین رابطه منفی و معنی داری میان نوسانات نرخ ارز و بازدهی

 بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. 

گیری اثر قیمت نفت بر ارتباط متقابل بازارهای سهام (، به اندازه2010) 1گرگوروی

( استفاده کرده و اثر قیمت نفت را بر 1996پرداخته است وی از آزمون علیت چونگ )

 زند. برای شناخت اهمیت قیمت نفت بر توسعه جهانیارتباط بین بازارها تخمین می

                                                           
1. Grigoryev  
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هند و چین( تمرکز کرده است.  وسیه،ر )برزیل، BRIC پژوهش مذکور بر روی کشورهای

دهد اثر ترکیبی قیمت نفت بر ارتباط بازارها برای کشورهایی با ساختار نتایج وی نشان می

 اقتصادی و نفتی مشابه وجود دارد.

(، در مقاله خود مفاهیم اصلی و معیارهای مختلف وابستگی متقابل 2011و همکاران ) 1لی

ها مشاهده کردند که بیشتر اقتصادهای در بازارهای مالی را مورد بررسی قرار دادند. آن

المللی قرار داشته اما این ملی و بازارهای مالی به طور قابل توجهی تحت تأثیر اثرات بین

 .ی نیستند که به طور کامل بر عملکرد ملی کشورها تسلط داشته باشندعوامل آنچنان قو

 1996زار از سالبا 40(، با استفاده از مدل جاذبه  پانل دیتای پویا، ارتباط بین 2013لیو )

ین مطالعه نوع ارتباط توضیح داده است. نتایج حاصل از ا 4را با استفاده از   2010تا 

بستگی داری بر همو شباهت ساختار صنعتی تأثیر معنی ( ظرفیت اطلاعات1عبارتند از: 

یک بازار در  ( یکپارچگی اقتصادی همبستگی2یک بازار توسعه یافته با دیگر بازارها دارد. 

رای توضیح  ب( یکپارچگی مالی عامل مهمی 3کند. حال توسعه را با دیگر بازارها تعیین می

 .رهای درحال توسعه استوابستگی بین بازارهای توسعه یافته و بین کشو

 

  . روش تحقیق3

 . مدل جاذبه3-1
 آن گذاری نام علت دارد، نیوتون جاذبه قانون به زیادی شباهت مدل، این ایپایه ساختار

 اردد زیادی کاربردهای علوم مختلف هایشاخه در جاذبه مدل. است دلیل همین به هم

 یکپارچه و چندجانبه تجاری هایجریان توضیح برای مدل این از المللبین اقتصاد در ولی

ناسبی های بسیار ممدل جاذبه از مدل .شودمی استفاده کشورها از زیادی تعداد سازی

ز پتانسیل ااست که در توضیح جریانات تجاری دو جانبه اهمیت زیادی دارد و بیان مناسبی 

اسب از جمله یرهای منها و تعداد متغپذیر بودن دادهگذارد. کنترلتجاری را به نمایش می

را   jبه کشور  iهای مربوط به مدل جاذبه است. این مدل جریان تجاری از کشور مزیت

ایی بین به وسیله اندازه اقتصادی کشورهای صادر کننده و وارد کننده و فاصله جغرافی

 دهد و شکل کلی آن بصورت زیر است:ها توضیح میآن

Xij = F(GDPi . GDPj . Dij) (1                                                                )  

                                                           
1. Li 
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و کشور و های تجاری دو جانبه تابعی مستقیم از اندازه اقتصاد دبه طور کلی که جریان

 (. 1385تابع معکوسی از فاصله جغرافیایی میان دو کشور است )کریمی هسنیجه، 

 مختلف نواحی از بسیاری هستند. در اقتصاد در طولانی ایتاریخچه دارای جاذبه هایمدل

 و ارزها جفت کننده تعیین عوامل که هستند تجربی هایمدل عمدتا هاآن. دارد کاربرد

 تجارت در حال، این با است؛ نظیر بی کارها بیشتر. کنندمی بررسی را بازار بین ارتباط

 این روش اصلی ایده. دارد وجود نظری هایزیرساخت ارائه برای اخیر هایتلاش برخی

است. در مطالعه حاضر رابطه بین دو اقتصاد، همبستگی  جغرافیا به مربوط مسائل که است

بین بازارهای اصلی سهام ملی آنها است، در حالیکه اندازه بازارها به عنوان ارتباطات بازار 

ل جاذبه، به ویژه شود. یک ویژگی از رویکرد مدها در نظر گرفته میمتقابل به عنوان فاصله

 و برای مطالعه حاضر، انعطاف پذیری آن در توصیف ناهمگونی بازار است، که به تجزیه

 داشته انتظار که است منطقی بنابراین،. پردازدمی و بررسی رفتار بازارهای مالی تحلیل

. باشند داشته نقش مالی بازارهای بین رابطه تعیین در فیزیکی )فاصله( متغیرهای باشیم

 هایمدل از بیشتر کارها نمونه این که دانیممی المللیبین کارهای نمونه از ما این وجود، با

 انتقال در گذارانسرمایه تمرکز  عدم به توجه با. است شده بینی پیش دارایی تخصیص

 بازارهای شناخت کمتر از رشد دلیل به رسدمی نظر به که کشور، از خارج در وجوه

 مهمی نقش مالی بازار تعیین در هنوز که جغرافیا اتفاق افتاده باشد،خارجی  هایدارایی

(. بنابراین برای بررسی وابستگی و رفتار متقابل بازارهای 2002و همکاران،  1دارد )فلاوین

توان از مدل جاذبه که بیان کننده فاصله جغرافیایی بین بازارهای سهام سهام کشورها می

 باشد استفاده کرد. می

 سری هایداده از ای مجموعه که باشندمی تخمین قابل پانل هایداده با جاذبه هایمدل

 قطعیم آمارهای با زمانی سری آمارهای تلفیق. شوندمی ترکیب آن در مقطعی و زمانی

 آورد، مفراه سنجی اقتصاد هایمدل تخمین برای را سودمندی اطلاعات تواندمی تنها نه

 وجهیت درخور گذاریسیاست هایاستنباط توانمی آمده، دست به نتایج مبنای بر بلکه

 شورهایک سهام بازارهای بین متقابل وابستگی بررسی برای مقاله این در. نمود کسب نیز

 ورتص به استفاده مورد مدل که است شده استفاده جاذبه مدل از توسعه حال در منتخب

 .(2013لیو، )است  زیر

ρij.t=μ+γρij.t−1+λsizeij.t+xij.tβ+uij.t  , 

                                                           
1. Flavin  



 

 

 

 

 

 

 153 .....1397 زمستان ،(12 پیاپی) اول شماره چهارم، سال - اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 

 
 

uij.t=ŋij+ϵij.t , (i×j)∈ (1.… . N)2  ,  i< j , t=1,…,T (2                            )  

:ρij.t  همبستگی بین بازار سهام کشورi  وj  در سالt دهدرا نشان می . 
ρij.t−1 دهد.: تصویری از دینامیک بالقوه همبستگی  بازار سهام را نشان می 

:sizeij.t  حجم مشترک از بازارهایi  وj های سهام باشد که به صورت مجموع لگاریتممی

 شود. تعریف می tدر سال  jو iمنتشر شده در بازارهای 

:xij.t  یک بردار× k1  متشکل از متغیرهایی است که عوامل موثر بر ارتباط بازار سهام از

 از نااطمینانی قیمت نفت که ابتداجمله ظرفیت اطلاعات، یکپارچگی مالی، اندازه بازار و 

 سپس. است آمده بدست کشورها نفت قیمت هایداده از زمان با متغیر واریانس طریق

شود را نشان می محاسبه نیز ARCH خانواده هایمدل طریق از نفت قیمت نااطمینانی

 می دهد.

:ŋij  اثر ثابت و وابستگی از ϵij.t.است 

N ( امارات، کویت، ایران،تعداد بازارهای مورد بررسی که در این مقاله بازار سهام شش کشور 

 2001دوره زمانی مورد بررسی از ابتدای سال  t توسعه ودر حال  عمان( و عربستان اندونزی،

 باشد.می 2017تا انتهای سال 
 نااطمینانی و مالی یکپارچگی اطلاعات، ظرفیت بازار، اندازه متغیرهای از تحقیق این در

 :است زیر صورت به متغیرها این از یک هر شود تعریفمی استفاده نفت قیمت

 مورد کشورهای سهام بازار شاخص به مربوط هایداده: سهام بازار شاخص همبستگی

 به گیریمیانگین با و آوری از سایت بازار سهام هر کشور جمع ماهانه صورت به مطالعه

 گرفته کار به بازارها بین همبستگی ایجاد برای افزار نرم و است، شده تبدیل سالانه صورت

بازار کشورها تهیه شده است که بر اساس واحد  های هرکشور از سرمایهداده .است شده

 اند.باشد که همگی تبدیل به دلار شدهپولی آن کشور می

 هایلگاریتم مجموع صورت به که باشدمی jو  i بازارهای از مشترک حجم: بازار اندازه

 منتشر هایسهام تعداد. شودمی تعریف t سال در jو  i بازارهای در شده منتشر سهام

ها بر اساس دلار ارائه داده .است شده آوری جمع کشور هر سهام بازار سایت از شده

 شوند.می

Sizeij.t = log(MarkCapi.t ) + log(MarkCapj.t ) (3                                    )  

 داده پایگاه آمار سه از کشور یک اطلاعات ظرفیت گیری اندازه برای اطلاعات: ظرفیت

 مشترکین تعداد تلفن، خطوط است: تعداد شده استفاده جهانی بانک توسعه هایشاخص
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 شده استخراج جداگانه صورت به نفر 100 هر ازای به اینترنت کاربران تعداد و همراه تلفن

 1اصلی هایمولفه تحلیل روش از اطلاعات ظرفیت متغیر به مولفه سه این تبدیل برای و

 . است شده استفاده

های اصلی از خانواده بردارهای : روش تحلیل مولفه(PCA)اصلی  هایمولفه آنالیز روش

این روش مجموعه شود. ها به کار گرفته میویژه است که عمدتا برای کاهش حجم داده

کند به طوری که این مجموعه تری تبدیل میمتغیرهای اصلی را به مجموعه کوچک

های اصلی ها را توجیه نماید. هدف از تحلیل مولفهکوچک بیشترین پراش موجود در داده

کند که هایی تبدیل میهای چنین متغیر را به مولفهآن است که پراش موجود در داده

ها، دومین مولفه آنجا که ممکن است بیشترین پراش موجود در داده اولین مولفه تا

اول و الی آخر را توجیه نماید. به علاوه در این روش  بیشترین پراش ممکن بعد از مولفه

ها همبستگی وجود ندارد. بنابراین اگر هر مولفه مستقل از مولفه دیگر است و بین مولفه

𝑎𝑃1𝑋𝑃 +...+𝑋2 𝑃𝐶1ر بررسی قرار دهیم، تابع خطی را مو 𝑋1، 𝑋2،...،𝑋𝑃متغیرهای  =

𝑎11𝑋1 + 𝑎21  را اولین مولفه اصلی گویند. به همین ترتیب دومین مولفه اصلی به صورت

𝑃𝐶2زیر خواهد بود:  = 𝑎12𝑋1 + 𝑎22𝑋2 +⋯+ 𝑎𝑝2𝑋𝑃  و الی آخر به طوری که به

های جدید با مشاهدات در مولفهتعداد متغیرها مولفه خواهیم داشت. اندازه هر کدام از 

ها در شود در نتیجه به جای اندازه مشاهدات، نمرات آنها محاسبه میعنوان نمرات مولفه

 (.1392گیرد )عساکره و بیات، های جدید مورد بررسی قرار میمولفه

ایتو -ینمالی چ باز بودن دراین مطالعه یکپارچگی مالی به وسیله شاخص: مالی یکپارچگی

(KAOPEN) کشور سرتاسر در حساب بازده میزان شاخص شود. ایناندازه گیری می 

 ندوقص سالانه گزارشات در که المللیبین مالی معاملات کنترل اطلاعات اساس بر را

 نعطافا. کندمی گیریاندازه است، شده گزارش مبادله هایمحدودیت و پول المللیبین

 از و ندکمی تقویت را المللیبین مرزی هایگذاریسرمایه ایسرمایه هایحساب پذیری

 بین الیم هماهنگ سطح. دهد افزایش را سهام بازار یکپارچگی که رودمی انتظار رو این

داده. کندمی گیریایتو اندازه-چین هایشاخص هایارزش مجموع عنوان به را کشور دو

 ست.اایتو استفاده شده -چینهای مربوط به یکپارچگی مالی به صورت آماده از شاخص 

 :KAOPENهایمحدودیت مقررات که است ساختگی دوتایی متغیرهای بر مبتنی 

 مبادله پول ترتیبات المللیبین صندوق سالانه گزارش در که را المللیبین مالی معاملات

                                                           
1. Principal Component Analysis – PCA 
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های حساب دهد. چهار متغیر ساختگی در محدودیتبورس را نشان می هایمحدودیت و

 داریم. متغیرها عبارتند از:خارجی 

 ؛(𝐾1)متغیر که نشان دهنده حضور نرخ های مختلف ارز است 

 ؛(𝐾2)است  جاری حساب معاملات در محدودیت دهنده نشان متغیر

 و ؛(𝐾3)است  سرمایه های حساب معاملات در محدودیت دهنده نشان متغیر

 .(𝐾4)است  صادرات درآمد واگذاری ضرورت دهنده نشان متغیر

 :سرمایه انتقال کنترل برای

𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝐾3.𝑡=(
𝐾3+𝐾3.𝑡−1+𝐾3.𝑡−2+𝐾3.𝑡−3+𝐾3.−4

5
)  (4                                )  

 (.2007، 1ایتو و کنیم )چین می ایجاد سرمایه "بودن باز" برای شاخص یک سپس

رفته گواریانس از دو مشاهده اول و دوم یک متغیر سری زمانی نفت:  قیمت نااطمینانی

له دو بار شود تا این مرحواریانس گرفته می مشاهده اول، دوم و سوم شود سپس از سهمی

یک  واریانس محاسبه شده طوریکه طی زمان تغییر کرده است. بنابراین در هر مرحله

شاهدات گیریم این کار تا پایان ممشاهده به مشاهدات قبلی اضافه شده و واریانس می

وش در ر شود.د و بدین صورت متغیر واریانس متغیر با زمان ساخته میشوانجام می

شود. نیز محاسبه میARCH های خانواده نااطمینانی قیمت نفت از طریق مدل دوم

یهای نفت کشورها از سازمان اوپک گرفته شده است که همگی بر حسب دلار مقیمت

 باشند.

 GARCH. مدل 3-2

توانست الگوی ارائه شده توسط انگل را توسعه دهد. وی مدل واریانس ناهمسانی  2بالرسلو

را معرفی کرد. در مدل بالرسو، واریانس  )GARCH( 3شرطی خود رگرسیو تعمیم یافته

باشد. پس مدل شرطی، تابعی از وقفه مربع خطای پیش بینی و وقفه واریانس شرطی می

 به صورت زیر خواهد بود:

εt
2 = α0 + α1εt−1

2 + α2εt−2
2 +⋯+ αpεt−p

2 + β1ht−1
2 +⋯+ βqht−q

2  
= α0 + ∑ βjht−j

2q
j=1 + ∑ αiεt−i

2p
i=1 (5                                                         )

 به طوری که:

                                                           
1. Chinn & Ito 
2. Bollersle 
3. Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity 
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p> 0 . q ≥ 0 

α0 > 0 . α1 ≥ 0 

βi ≥ 0          i=1,2,3,…,p       J=1,2,3,…,q 

باشد، در آن    q=0تبدیل خواهد شد و اگر   ARCH(P)  باشد، فرآیند به  q=0اگر  

 GARCH (p,q)خواهد بود. معادله فوق یک فرآیند  1یک جمله وایت نویز  εtصورت 

است که جزء خودرگرسیونی و جزء میانگین متحرک را در واریانس ناهمسانی در بر 

 (.1393گیرد )صادقی قلعه،می

 EGARCH . مدل3-3
جملات خطای گذشته بر واریانس خطای شرطی، از مدل 2برای محاسبه اثرات نامتقارن

GARCH توان به مثبت بودن تمامی شود. از معایب مدل گارچ میاستفاده می  3نمایی

سازی ( واریانس شرطی را به صورت لگاریتمی مدل1991) 4ضرایب آن، اشاره نمود. نلسون

نیست. معادله زیر را در  کرده، با این مفهوم که محدودیت غیر منفی بودن ضرایب، الزامی

 (.1393نظر بگیرید )صادقی قلعه، 

Ln(ht) = α0 + α1[εt−1 √ht−1 ⁄ ]β1 ln(ht−1) + γ1[εt−1 √ht−1 ⁄ ]    (6   )  

 PARCH. مدل توانی آرچ 3-4
( ارائه شد و تبدیل جملات 1993و همکاران ) 5توسط دینگ )PARCH(مدل توانی آرچ 

 گردد:تصریح می دهد و به صورت ذیلهای تلاطم گسترش میخطا را در مدل

σt
δ = ω+ ∑ βjσt−j

δq
j=1 +∑ α(|εt−1| − γiεt−i)

δp
i=1 (7                             )  

برای لحاظ اثرات عدم  γای اختیاریشود و پارامتر آستانهتخمین زده می δپارامتر توانی

 (.1993تقارن در مدل گنجانده شده است )دینگ و همکاران، 

 

 . نتايج تجربی4
 آمار توصیفی. معرفی متغیرها و 4-1

                                                           
1. White noise 
2. Asymmetric effects 
3. Exponential GARCH  
4. Nelson 
5. Ding  
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 به مربوط هایدادهشده برای متغیرهای اقتصادی در این مطالعه  های گردآوریداده

طی دوره عمان  و عربستان اندونزی، امارات، کویت، ایران،کشورهای  سهام بازار شاخص

 گیریمیانگین با و آوری جمع کشور هر بورس سایت از ماهانه صورت به  2017-2001

 بازارها بین همبستگی ایجاد برای Eviews افزار نرم است. شده تبدیل سالانه صورت به

های هر یک از برای هر یک از متغیرهای مورد مطالعه ابتدا داده است. شده گرفته کار به

آوری شده است سپس با توجه به مدل پانل جاذبه شش کشور به طور جداگانه جمع

ها به عنوان اتریسی مرتب و همه دادههای همه کشورها در محیط اکسل به صورت مداده

 استفاده پویا GMM پانل روش از تحقیق این در یک متغیر وارد نرم افزار شده است.

 در اطمینان ایجاد برای. است OGMMروش  تحقیق این در برآورد شود. شیوهمی

 استفاده  1 سارگان آزمون از مدل برآورد برای روش این از استفاده بودن مناسب خصوص

 متغیرهای اعتبار و صحت یعنی 2حد از بیش تشخیص اعتبار شرط اثبات برای شود کهمی

  .شده استنشان داده  متغیرهاآمار تو صیفی ( 1)در جدول رود. می کار به ابزاری

 متغیرهاتوصیفی  هایآمار: خلاصه 1جدول 
همبستگی  شاخص

شاخص بازار 

 سهام

 بازاراندازه  ظرفیت اطلاعات یکپارچگی مالی

 35420/18 4251/113 209503/1 265648/0 میانگین

 98872/22 54260/79 439009/2 981497/0 ماکزیمم

 -832547/0 635040/1 -168828/1 -90953/0 مینیمم

 372009/7 9836/212 006833/1 452276/0 انحراف معیار

 پژوهش هاییافته :منبع

به  1ی در شکلمتغیرها را به صورت نمودار قبل از بررسی مانایی متغیرها ابتدا اطلاعات

 کشیم.تصویر می

 

 

 

 

 

                                                           
1. Sargan test  
2. Valid over identifying 
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 : اطلاعات متغیرهای اصلی1نمودار 

 
 پژوهش هایمنبع: یافته

 . آزمون مانايی4-2 
شود. آزمون ریشه در این بخش به بررسی مانایی متغیرها با وجود ریشه واحد پرداخته می 

کنند، از اعتبار های تلفیقی استفاده میداده های سری زمانی در الگوهایی که ازواحد داده

های چندانی برخوردار نیستند و از آزمون مانایی متغیرها در قالب آزمون ریشه واحد داده

توان برای آزمون ایستایی از های تابلویی نمیتلفیقی بایستی استفاده کرد. درمورد داده

جست، بلکه لازم است به نحوی  فولر و دیکی فولر تعمیم یافته بهره-های دیکیآزمون

 واحد ریشه (. آزمون1390مانایی جمعی متغیرها آزمون شود )مهرگان و همکاران، 

 بررسی معادله یک از استفاده با را متغیرها ناپایایی یا پایایی که است ایگونه به متغیرها

 واحد ریشه آزمون از استفاده ترکیبی، هایداده در که دادند نشان لین و لوین. کندمی

 برای واحد ریشه آزمون از استفاده به نسبت بیشتری قدرت دارای ها،داده ترکیب برای

 مانند ترکیبی، هایداده در متداول واحد ریشه آزمون. است جداگانه صورت به مقطع هر

پایین آماری قدرت دارای پرون فلیپس و پیشرفته فولر دیکی آزمون فولر، دیکی آزمون

است )مبارک،  بوده ترکیبی هایهداد در واحد ریشه هایآزمون به نسبت تری

لوین، لین و چو  ( لذا در این مطالعه جهت بررسی مانایی متغیرها از آزمون1387محمدلو،

(LLCاستفاده شده است. در این آزمون ،) باشدفرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد می. 

 ست.ارائه شده ا 2نتایج این آزمون در جداول 
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 : نتايج آزمون پايايی متغیرها 2جدول

 متغیر
 مرتبه لوین، لین و چو

 مانایی
 )آماره( )احتمال(

 I(0) -5930/13 0000.0 همبستگی شاخص سهام

 I(0) -53097/8 0000.0 اندازه بازار

 I(0) -82092/4 0000.0 ظرفیت اطلاعات

 I(0) -96873/2 0015/0 یکپارچگی مالی

 I(0) -79074/5 0000.0 قیمت نفتنااطمینانی 
 GARCH 0000.0 74177/7- I(0)نااطمینانی قیمت نفت مدل

 EGARCH 0000.0 68345/5- I(0)مدل   نااطمینانی قیمت نفت

 PARCH 0000.0 71142/3- I(0)نااطمینانی قیمت  نفت مدل 

 پژوهش هاییافته :منبع

در  ، تمام متغیرها در این آزمون%95با توجه به نتایج بدست آمده در سطح اطمینان 

 سطح مانا هستند.

 . برآورد مدل 4-3
 در منتخب کشورهای سهام بازار وابستگی بر نفت قیمت نااطمینانی تاثیر بررسی به حال

گیرد. سناریوی اول برآورد مدل در دو سناریو انجام می. شودمی پرداخته توسعه حال

 نفت قیمت هایداده از زمان با متغیر واریانس طریق از را نفت قیمت نااطمینانی متغیر

ارائه شده است.    4و نتایج آن در جدول  .دهیممی قرار جاذبه مدل در و محاسبه کشورها

 محاسبه نیز  GARCHنوسان هایمدل طریق از نفتو سناریوی دوم نا اطمینانی قیمت 

 ARCH (E-GARCH, PARCH, GARCH)خانواده هایمدل ازطریق .شودمی

متغیرهای  .آیدمی دست به هامدل این طریق از نفت قیمت نااطمینانی و شودمی برازش

ارائه شده  10و  9، 8گیرند و نتایج تخمین در جداول بدست آمده در مدل جاذبه قرار می

 است.

  با متغیرواريانس  اساس بر نفت قیمت نااطمینانی. برآورد با متغیر 4-4

   زمان)سناريوی اول(
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 زمان  با واریانس متغیر اساس متغیر نااطمینانی قیمت نفت برآمار توصیفی ( 3)در جدول 

  .شده استنشان داده 

 متغیرتوصیفی  هایآمار: خلاصه 3جدول 
 زمان با واریانس متغیر اساس نااطمینانی قیمت نفت بر شاخص

 5117/538 میانگین

 557/1196 ماکزیمم

 5000/0 مینیمم

 9592/399 انحراف معیار

 پژوهش هاییافته :منبع

 از نفت قیمت نااطمینانی با متغیر پویا دیتای پانل جاذبه مدل تخمین از حاصل نتیجه

 .است زیر صورت به 4واریانس متغیر با زمان در جدول  طریق

 )سناريوی اول(واريانس متغیر با زمان  مدل بر اساس تخمین از حاصل نتايج :4 جدول

 های پژوهشمنبع: یافته

 رابطه. هستند دارمعنی%95اطمینان  سطح در ضرایب دهدمی نشان نتایج که همانطور

 این سهام بازار وابستگی با توسعه حال در کشورهای( بازار کل سرمایه میزان) بازار اندازه

 و مثبت تاثیر دارای مالی کپارچگیی متغیر ضریب. است بوده دارمعنی و مثبت کشورها

 اینترنت، کابران شامل)اطلاعات  ظرفیت متغیر .باشدمی سهام بازار وابستگی بر دارمعنی

 نشان را کشورها سهام بازار وابستگی بر را دارمعنی و منفی تاثیری( ثابت تلفن و موبایل

 کشورها سهام بازار وابستگی و کشورها نفت قیمت نااطمینانی بین منفی رابطه. دهدمی

 بازارهای وابستگی بر کشورها نفت قیمت نااطمینانی که باشدمی موضوع این دهنده نشان

 سطح احتمال tآماره انحراف معیار ضرایب متغیرهای توضیحی

(prob) 

 0000/0 54016/42 00160/0 045111/0 همبستگی شاخص بازار سهام با وقفه

 0000/0 6902/340 000513/0 174777/0 اندازه بازار

 0000/0 993880/9 012872/0 128637/0 یلیکپارچگی ما

 E-0598/2 20458/13- 0000/0 -000394/0 ظرفیت اطلاعات

 E-0645/3 40528/74- 0000/0 -000257/0 نااطمینانی قیمت نفت

j-statistic 98730/29 

Instrument rank 30 

 18645/0 سارگان ارزش احتمال آماره آزمون مقدار

 450 تعداد مشاهدات
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 وابستگی که شودمی باعث نفت قیمت نااطمینانی و باشدمی گذار تاثیر کشورها این سهام

 .شود کمتر کشورها سهام بازارهای بین

 معتبر که است آمده بدست سارگان آزمون آماره برای 18645/0نتایج مقدار  به توجه با 

 و اثر بیشترین بازار اندازه متغیر مدل این در .کندمی تایید را استفاده مورد ابزار بودن

 . دارد سهام بازار وابستگی بر را اثر کمترین نفت قیمت نااطمینانی متغیر

 های نوسانمدل  اساس بر نفت قیمت نااطمینانی. برآورد با متغیر 4-5

GARCH سناريوی دوم() 
 نوسان هایمدل اساس متغیر نااطمینانی قیمت نفت برتوصیفی  آمار( 5)در جدول 

GARCH  شده استنشان داده.  

 متغیرهاتوصیفی  هایآمار:  خلاصه  5جدول 
نااطمینانی قیمت نفت با  شاخص

 GARCHمدل 

نااطمینانی قیمت نفت با 

 PARCHمدل

با   نااطمینانی قیمت نفت

 EGARCHمدل 

 9500/384 2817/260 1873/231 میانگین

 803/8616 833/1097 7277/758 ماکزیمم

 009746/0 661155/0 37000/21 مینیمم

 686/1027 6486/191 8617/161 انحراف معیار

 پژوهش هاییافته  :منبع

  ARCH . آزمون واريانس ناهمسانی از نوع 4-5-1

 هاآن و آورده دست به بررسی مورد کشورهای برای را نفت قیمت تلاطم اینکه منظور به

 تشخیص برای. دارد وجود ARCH اثرات که شد مطمئن ابتدا بایستی نمود، مدل وارد را

 و زد تخمین خودش بهینه هایوقفه روی را نفت قیمت متغیر ابتدا باید ،ARCH اثرات

 معیارهای طریق از بهینه هایوقفه که است ذکر شایان. آورد دست به را پسماند جملات

  خودش وقفه  Pروی پسماند جملات دوم توان سپس. شوندمی تعیین شوارتز و آکاییک

 وجود آرچ اثرات باشد، معنادار آماری لحاظ از رگرسیون این اگر شود،می زده تخمین

 روی نفت قیمت متغیر تخمین و OLSروش  به مدل برآورد از پس دیگر، عبارت به. دارد

 صورت در شود،می انجام پسماندها روی ناهمسانی واریانس آزمون اش، بهینه هایوقفه

 وجود مقابل، فرضیه شدن پذیرفته و ناهمسانی واریانس وجود عدم بر دال صفر فرضیه رد

 .دارد وجود ARCH اثرات عنیی شودمی پذیرفته ناهمسانی واریانس
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 ARCH. نتايج حاصل از آزمون اثرات 4-5-2

 وابسته، متغیر عنوان به نفت قیمت متغیر جداگانه صورت به منتخب کشورهای برای ابتدا

نتایج این . است شده زده تخمین OLS روش طریق از خودش بهینه هایوقفه تعداد روی

 شده برآورد زیر معادله ایران کشور برای مثال عنوان بیان شده است. به 6بخش در جدول 

 :است

(8                                                        )Iran =α  + β1 Iran(−1) + ε    

 برای کشورها بهینه هایوقفه بر نفت قیمت OLS رگرسیون :  نتايج6 جدول

 منبع: یافته های پژوهش

 رگرسیون هایمدل تمامی فوق جداول در مندرج F-Statistic(Prob) آماره به توجه با

 روی نفت قیمت رگرسیون برآورد از پس. باشدمی معنادار آماری نظر از شده برآورد

 اثرات آزمون) ناهمسانی واریانس آزمون 7در جدول  کشور، هر برای اش بهینه هایوقفه

 مبنی آزمون این صفر فرضیه که گیرد،می صورت برآوردها از هریک پسماندهای روی( آرچ

 ناهمسانی واریانس وجود بر مبنی آن مقابل فرضیه و بوده ناهمسانی واریانس وجود عدم بر

 ARCH اثرات وجود و ناهمسانی واریانس آزمون، این صفر فرضیه رد صورت در. باشدمی

 .شودمی تأیید

DW 
(Prob)F-

Statistic 
R2 آماره  ضرایب متغیرt P-value  

64/1 000245/0 62/0 
C 91742/17 670117/1 1171/0 

 ایران
Ir (-1) 740660/0 8754/4 0002/0 

19/2 00071/0 74/0 
C 69243/13 9312/1 0740/0 

 امارات
Are(-1) 78071/0 3933/6 0000/0 

26/1 00081/0 68/0 
C 695/15 615919/1 1284/0 

 عمان
Omn(-1) 7776/0 4781/5 0001/0 

51/1 0002/0 62/0 
C 12614/18 69144/1 113/0 

 کویت
Kwt(-1) 7429/0 8384/4 0003/0 

17/2 0038/0 71/0 
C 38668/20 9228/1 0751/0 

 اندونزی
Ind (-1) 849936/0 263753/54 000/0 

66/1 000176/0 64/0 

C 39125/17 68311/1 1189/0 

 عربستان
Sau(-1) 754936/0 295957/4 0002/0 
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 ( LMآزمون )واريانس ناهمسانی آزمون :  تايج7جدول 

 منتخب کشورهای نفت قیمت برای
 F-statistic Obs*R-squared کشور نام

423/6(  2500/0) 1455/1(  0057/0) ایران  

 53/2(  0054/0) 543/6(  0043/0) امارات

 2387/3(  024/0) 439/3(  008/0) عمان

 234/2(  0033/0) 4336/2(  00239/0) کویت

 0032/6(  0028/0) 433/3(  004/0) اندونزی

 224/4(  00324/0) 0039/5(  0043/0) عربستان

 پژوهش هاییافته :منبع

 سطح در مطالعه مورد کشورهای تمامی نفت قیمت برای فوق شده ارائه نتایج طبق

 مقابل فرضیه و شده رد ناهمسانی واریانس وجود عدم بر مبنی صفر فرضیه %95اطمینان 

 کشور شش نفت قیمت برای نتیجه در. شودمی پذیرفته ناهمسانی واریانس وجود عنیی آن

 هایروش از استفاده با توانمی پس. شودمی پذیرفته ARCH اثرات وجود اوپک عضو

 .آورد دست به کشورها این برای را نفت قیمت نااطمینانی گارچ و آرچ خانواده

 قیمت نفت. بررسی نوسانات 4-5-3

 دست به ARCH خانواده شده برازش هایازمدل استفاده با نفت قیمت نااطمینانی  

 بالا در که اش بهینه هایوقفه روی بر کشور هر برای نفت قیمت متغیر واقع در. آیندمی

    ,ARCH (E-GARCH, PARCH خانواده هایمدل آمد، ازطریق دست به

GARCH) آیدمی دست به هامدل این طریق از نفت قیمت نااطمینانی و شودمی برازش .

 تخمین به ها،آزمون این از آمده دست به نتایج به توجه با و فوق هایآزمون انجام از پس

 به سهام بازارهای وابستگی مدل این در. شودمی پرداخته پویا GMM پانل روش با مدل

 کپارچگیی و اطلاعات ظرفیت بازارسهام، اندازه نفت، قیمت نااطمینانی از تابعی صورت

. است شده برآورد سهام بازار وابستگی برای مدل سه زیر در. است شده گرفته نظر در مالی

 از استفاده با شود،می استفاده مدل سه این از هریک برای که نفت قیمت نااطمینانی

 .شودمی ارائه ادامه در هامدل این نتایج که. است آمده دست به ARCH خانواده هایمدل

 GARCH. برآورد مدل با ناطمینانی حاصل از مدل 4-5-4

-P) پولینگ فرضیه رد آن نتیجه و استفاده لیمر  Fآزمون از پانل و پول آزمون برای

value<0.01) هامدل همه برای نتیجه این. باشدمی پانل مدل انتخاب پذیرش بوده 

 مدل از استفاده با آن در نفت قیمت نااطمینانی که مدلی بخش این در. است صادق
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GARCH پانل روش از استفاده با است، آمده دست به GMM که نتایج . شودمی برآورد

 ارائه شده است. 8حاصل در جدول 
 GARCHاز مدل  حاصل نااطمینانی با GMM پانل روش با مدل تخمین نتايج : 8جدول 

 )سناريوی دوم(

 های پژوهشمنبع:  یافته

 رابطه. هستند دارمعنی %95اطمینان  سطح در ضرایب دهدمی نشان نتایج که همانطور

 این سهام بازار وابستگی با توسعه حال در کشورهای( بازار کل سرمایه میزان) بازار اندازه

 نمیزا به کشورها بازار سرمایه در واحد کی افزایش و است بوده دارمعنی و مثبت کشورها

 تاثیر بیشترین بازار اندازه .کندمی وابسته بهم را کشورها این سهام بازار درصد 129432/0

 متغیر. شودمی محسوب سهام بازار در مهم فاکتوری که دارد سهام بازار وابستگی بر را

 را دارمعنی و منفی تاثیری( ثابت تلفن و موبایل اینترنت، کابران شامل)اطلاعات  ظرفیت

 وابستگی بر اطلاعات ظرفیت متغیر تاثیر. دهدمی نشان را کشورها سهام بازار وابستگی بر

 مالی کپارچگیی متغیر ضریب شودمی مشاهده که همانطور. است ناچیز بسیار سهام بازار

 منفی باشد رابطهمی سهام بازار وابستگی بر متغیر این دارمعنی و مثبت تاثیر دهنده نشان

 موضوع این دهنده نشان کشورها سهام بازار وابستگی و کشورها نفت قیمت نااطمینانی بین

 تاثیر کشورها این سهام بازارهای وابستگی بر کشورها نفت قیمت نااطمینانی که باشدمی

 سهام بازارهای بین وابستگی که شودمی باعث نفت قیمت نااطمینانی و باشدمی گذار

سطح  tآماره انحراف معیار ضرایب متغیرهای توضیحی

 احتمال

(prob) 

 0000/0 34308/48 00166/0 080629/0 همبستگی شاخص بازار سهام  با وقفه

 0000/0 61769/60 002135/0 129432/0 اندازه بازار

 0001/0 -0053/4 000112/0 -00044/0 ظرفیت اطلاعات

 0000/0 1261/7 0091/0 06515/0 یکپارچگی مالی

 E-0513/3 9233/10- 0000/0 -000342/0 نااطمینانی قیمت نفت

j-statistic 989/29 

Instrument rank 30 

 ارزش احتمال آماره آزمون مقدار

 سارگان

324906/0 

 450 تعداد مشاهدات
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 کمترین نفت قیمت نااطمینانی متغیر و اثر بیشترین بازار اندازه متغیر .شود کمتر کشورها

 .دارند وابسته متغیر بر را اثر

 معتبر که است آمده بدست سارگان آزمون آماره برای 324906/0مقدار  نتایج به توجه با  

 .کندمی تایید را استفاده مورد ابزار بودن

   GARCH E-.  برآورد مدل با ناطمینانی حاصل از مدل 4-5-6

 به GARCH E- روش از استفاده با آن در نفت قیمت نااطمینانی که مدلی بخش این در

در جدول  برآورد نتایج. شودمی برآورد GMM پانل روش از استفاده با است، آمده دست

 لحاظ شده است. 9

  GMM پانل روش با مدل تخمین نتايج : 9 جدول

 )سناريوی دوم( GARCH E-از مدل  حاصل نااطمینانی  با

 های پژوهشمنبع:  یافته

 رابطه. هستند دارمعنی %95اطمینان  سطح در ضرایب دهدمی نشان نتایج که همانطور

 دارمعنی و مثبت کشورها این سهام بازار وابستگی با توسعه حال در بازارکشورهای اندازه

 بازار درصد 14379/0 میزان به کشورها بازار سرمایه در واحد کی افزایش و است بوده

 اینترنت، کابران شامل)اطلاعات  ظرفیت متغیر .کندمی وابسته بهم را کشورها این سهام

 نشان را کشورها سهام بازار وابستگی بر را دارمعنی و منفی تاثیری( ثابت تلفن و موبایل

 تاثیر دهنده نشان که مالی کپارچگیی متغیر ضریب شودمی مشاهده که همانطور. دهدمی

 نااطمینانی بین منفی رابطه. باشدمی سهام بازار وابستگی بر متغیر این دارمعنی و مثبت

 که باشدمی موضوع این دهنده نشان کشورها سهام بازار وابستگی کشورهاو نفت قیمت

 باشدمی گذار تاثیر کشورها این سهام بازارهای وابستگی بر کشورها نفت قیمت نااطمینانی

 سطح احتمال tه آمار انحراف معیار ضرایب متغیرهای توضیحی

(prob) 

 0000/0 70979/47 001671/0 078717/0 سهام با وقفه   بازار شاخص همبستگی

 0000/0 4584/111 001290/0 14379/0 بازار اندازه

 E-0527/4 9787/12- 0000/0 -000554/0 اطلاعات ظرفیت

 0000/0 956040/4 0022430/0 011119/0 مالی یکپارچگی

 E-0586/32- E-0608/3 2914/9- 0000/0 نفت قیمت نااطمینانی

j-statistic 9183/31 

Instrument rank 30 

 324906/0 سارگان ارزش احتمال آماره آزمون مقدار

 450 تعداد مشاهدات
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 کمتر کشورها سهام بازارهای بین وابستگی که شودمی باعث نفت قیمت نااطمینانی و

 نفت قیمت نااطمینانی متغیر و اثر بیشترین بازار اندازه متغیر GARCH-E مدل در .شود

 از کوچکتر GARCH-E– مدل در نفت قیمت نااطمینانی ضریب که دارد را اثر کمترین

 .است شده GARCH مدل

 معتبر که است آمده بدست سارگان آزمون آماره برای 324906/0مقدار  نتایج به توجه با

 .کندمی تایید را استفاده مورد ابزار بودن

 PARCH. برآورد مدل با ناطمینانی حاصل از مدل 4-5-7

 به PARCH مدل از استفاده با آن در نفت قیمت نااطمینانی که مدلی بخش این در

برآورد در جدول  نتایج. شودمی برآورد GMM پانل روش از استفاده با است، آمده دست

 ارائه شده است. 10

  GMM پانل روش با مدل تخمین نتايج : 10 جدول

 )سناريوی دوم( PARCH  ازمدل حاصل نااطمینانی با
 سطح احتمال tآماره معیارانحراف  ضرایب متغیرهای توضیحی

(prob) 

 0000/0 066/29 002707/0 07869/0 سهام با وقفه  بازار شاخص همبستگی

 0000/0 1082/61 0023/0 1422/0 بازار اندازه

 E-0568/7 9635/5- 0000/0 -00045/0 اطلاعات ظرفیت

 0000/0 1199/8 00591/0 0479/0 مالی یکپارچگی

 E-0506/1 7131/31- 0000/0 -00033/0 نفت قیمت نااطمینانی

j-statistic 99581/29 

Instrument rank 30 

 324906/0 سارگان ارزش احتمال آماره آزمون مقدار

 450 تعداد مشاهدات

 های پژوهشمنبع:  یافته

 رابطه. هستند دارمعنی %95اطمینان  سطح در ضرایب دهدمی نشان نتایج که همانطور

 دارمعنی و مثبت کشورها این سهام بازار وابستگی با توسعه حال در کشورهای بازار اندازه

 سهام بازار درصد 1422/0 میزان به کشورها بازار سرمایه در واحد کی افزایش و است بوده

 موبایل اینترنت، کابران شامل)اطلاعات  ظرفیت متغیر .کندمی وابسته بهم را کشورها این

 .دهدمی نشان را کشورها سهام بازار وابستگی بر را دارمعنی و منفی تاثیری( ثابت تلفن و

 مثبت تاثیر دهنده نشان که مالی کپارچگیی متغیر ضریب شودمی مشاهده که همانطور

 قیمت نااطمینانی بین منفی باشد. رابطهمی سهام بازار وابستگی بر متغیر این دارمعنی و
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 که باشدمی موضوع این دهنده نشان کشورها سهام بازار وابستگی و کشورها نفت

 باشدمی گذار تاثیر کشورها این سهام بازارهای وابستگی بر کشورها نفت قیمت نااطمینانی

 کمتر کشورها سهام بازارهای بین وابستگی که شودمی باعث نفت قیمت نااطمینانی و

 نفت قیمت نااطمینانی متغیر و اثر بیشترین بازار اندازه متغیر PARCH مدل در .شود

 کوچکتر  مدل در نفت قیمت نااطمینانی متغیر ضریب. دارند وابسته متغیر بر را اثر کمترین

  .باشدمی GARCH و GARCH E- هایمدل از

 معتبر هک است آمده بدست سارگان آزمون آماره برای 324906/0مقدار  نتایج به توجه با

 .کندمی تایید را استفاده مورد ابزار بودن

 

 گیری و بحث. نتیجه5
 به ام ایرانسه بازارهاوابستگی متقابل ین مقاله به بررسی اثر نااطمینانی قیمت نفت بر ا

برای نل پاهای با استفاده از داده خاورمیانه در نفت پنج کشور صادرکننده و خاص طور

 و سهام بازار همبستگی وابسته متغیر پرداخته است. 2017الی  2001دوره زمانی 

 نفت یمتق نااطمینانی و اطلاعات ظرفیت مالی، کپارچگیی بازار، اندازه مستقل متغیرهای

 .باشندمی

عه بررسی اثرات غیر مستقیم بازارهای جهانی نفت بر بازارهای مالی کشورهای مورد مطال

  خانواده هایمدل طریق از آمده دست به نفت قیمت نااطمینانی متغیرشده است. 

ARCH تحقیق  باشد که فرضیه اولمی کشورها سهام بازار وابستگی بر منفی تاثیر دارای

 شود.پذیرفته می

( که به بررسی 2011همکاران ) و 1های این پژوهش با نتایج پژوهش فیلیسیافته 

آمریکا،  متحده ایالات کشورهای و صادرکننده به عنوان را برزیل مکزیک، کانادا، کشورهای

 عرضه بخش هایواردکننده همسو است که نشان دادند شوک عنوان به را هلند و آلمان

گذارد. همچنین نتایج این نمی این کشورها بازارهای بین ارتباط بر نفت، تأثیری قیمت

 بحرین، کشورهای ( مطابقت دارد که در2009) 2فوکایو و های آروریپژوهش با یافته

 نداشته کشورها این سهام بازدهی بر تأثیری نفت هیچ قیمت سعودی عربستان و کویت

 این سهام بازار و دارد وجود معنی دار رابطه امارات و عمان کشورهای قطر، ولی در .است

یانگ و  هایدهد. در یافتهمی نشان نفت قیمت به افزایش نسبت مثبتی واکنش کشورها

                                                           
Filis .1 

2. Arouri & Fouquau 
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 نااطمینانی تأثیرات های پژوهش حاضر دارد که به بررسی( تطابق با یافته2017) 1سانگ

کنگ  هنگ و کره ژاپن، آمریکا، متحده سهام کشورهای ایالات هایشاخص بر نفت قیمت

 مدت کوتاه هایدوره برخی در و زمان طول در و معنی دار منفی رابطه صورت گرفت یک

( بود که 2013) 2گومز و ها برخلاف دیدگاه چایبیدست یافت. از طرف دیگر، این یافته

 سهام بازارهای برخی و نفت هایقیمت بین هاو نوسان هاشوک معنادار سرایت متوجه

  شدند. مطالعه مورد

 فاکتور کی عنوان به ، رابطه مثبت بین یکپارچگی مالی که ا توجه به نتایج بدست آمدهب

د. با این باشد و وابستگی متقابل بازارهای سهام وجود دارمی سرمایه بازارهای در مهم

( مشابه 2013های لیو )نتایج این پژوهش با یافته شود.فرضیه دوم نیز پذیرفته میوجود 

 بازارهای متقابل بین وابستگی  توضیح برای مهمی عامل مالی است که یکپارچگی

گی است که در مقاله وی رابطه مثبت یکپارچگی مالی و وابست یافته کشوهای توسعه

 متقابل تایید شده است. 

 هب اصلی هایمولفه تحلیل طریق از که است بخش سه شامل که طلاعاتا ظرفیت متغیر

 با یرمتغ این است داشته ایمشابه نتایج هامدل همه در است شده بیان عدد کی صورت

 وابستگی رب منفی تاثیر اطلاعات ظرفیت که دهدمی نشان وابسته متغیر بر خود منفی تاثیر

افته شود. این یکه فرضیه سوم تحقیق رد میدارد  مطالعه مورد کشورهای سهام بازار

 ثبت وتأثیر م در پژوهش ایشان ظرفیت اطلاعات باشدکه( می2013برخلاف دیدگاه لیو )

 دارد. بازارها دیگر با یافته توسعه بازار یک همبستگی بر داری معنی

 سهام ارهایباز وابستگی بر معناداری و مثبت که تاثیر است بازار سرمایه میزان بازار اندازه

 شود.دارد و فرضیه چهارم تحقیق پذیرفته می

 و اطلاعات ظرفیت مالی، کپارچگییبازار،  اندازه شامل متقابل وابستگی بر اثرگذار عوامل

 بالایی یتاهم از مسئله این نیز سیاستگذاران دیدگاه از. باشدمی نفت قیمت نااطمینانی

 هاآن ثیرتا میزان و متقابل همبستگی بر اثرگذار عوامل شناسایی با زیرا است برخوردار

 کاهش را آن و کرده جلوگیری کدیگری بر بازارها مالی سرایت از ناشی مشکلات از توانندمی

 سهام بازار مدیریت در دیگر کشورهای مفید هایسیاست توانمی همچنین و. دهند

  .کرد استفاده

                                                           
1. Young & Sung 
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 بازار، اندازه اینکه به توجه بابنابراین ، به عنوان یک نتیجه گیری سیاستی می توان گفت: 

پس  دارد. مطالعه مورد کشورهای سهام بازار وابستگی بر مثبت تاثیر مالی کپارچگیی

 سهام بازارهای وابستگی تا ابدی افزایش کشورها بین مالی هایفعالیت و بازارها سرمایه

صاد کشور ایران بشدت متکی به درآمدهای نفتی است و نوسانات قیمت اقتشود.  بیشتر

را تحت از جمله بازار سهام نفت و نااطمینانی حاصل از آن کلیه متغیرهای بنیادی اقتصاد 

وابستگی دهد. با توجه به اینکه رابطه منفی بین نااطمینانی قیمت نفت و تأثیر خود قرار می

وجود دارد، چنانچه اتکاء به در آمدهای نفت کاهش یابد، تأثیر پذیری این سهام  بازارهای

سهام و وابستگی بازارها نیز از قیمت نفت کاهش خواهد داشت و منجر به رونق بازارهای 

 خواهد شد.  بیشتر بازارهای مالی ملی کشورها
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