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Abstract 

Objective: Financial spillovers are commonly defined as occurrences where 

fluctuations in the price of an asset in one country (or region) trigger changes in 

the prices of the same asset or other assets in another country (or region). Our 

country's economy, since the discovery of oil in it; has always relied on this 

product. It is common among stock market participants that the price of this 

product fluctuates; it causes fluctuations in the stock market. The present article 

seeks to investigate the existence of spillover between the Tehran Stock Exchange 

and the oil market.  

Methods: Using daily data on daily returns on the Tehran Stock Exchange index 

and West Texas Intermediate oil prices during the period December 5, 2008, to 

November 4, 2019, and the vector autoregressive model we examined spillover 

between the two markets. This article also examines the Granger causality test 

between the two markets. 

Results: After performing the augmented Dickey-Fuller test and ensuring the 

stationary of both time-series data; the vector autoregressive model was estimated. 

Length of optimal lags; With regard to the Akaike information criteria; was 

determined seven days. According to the results of this article, there is no 

spillover between the two markets and oil and the stock market are no other cause 
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of fluctuation. In the time series returns on the index; everyday return has a 

significant relationship with a return of one day; two days; three days; five days 

and seven days ago. Oil returns have no significant relationship with their amount 

in any of the previous seven days except the previous day. According to the 

Granger causality test, the p-value (prob.) in both directions was more than 5%, 

and therefore the return on oil and the index are not the other cause of the Granger 

test. Also based on the impulse response function (IRF); the shock to the index 

and oil returns decays after twelve and eight days, respectively.  

Conclusion: Contrary to what was expected; there is no spillover between the two 

markets. As a result, other factors are involved in changing prices and causing 

stock market shocks. 
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  مقدمه
نشئت  خود قبلي  هاي نوسان از تنها نه بازار در نوسان .است مختلف بازارهاي بين اطلاعات انتقال پديده ،ها ساننو سرريز
 ،مسكن بازار همانند مختلف بازارهاي بين ارتباط به علم .پذيرد تأثير مي هم ديگر بازارهاي  هاي نوسان از بلكه ،گيرد مي

 .شود مي تلقي ضروري اطلاعي بهادار اوراق در انگذار سرمايه براي ،مالي بازارهاي و انرژي ،كالاها، گرانبها فلزات
 تنوع ايجاد امكان ،همچنين .كند گيري مي تصميم هوشمندانه ،باشد واقف بازارها اين توأمان حركت به كه يگذار سرمايه
 بازارها حركت از اطلاع با يارگذ سرمايه مختلف هاي گزينه از استفاده با نيز ريسك پوشش و يگذار سرمايه سبد در بهتر
  .شود مي ميسر يكديگر با

 هايي دارايي در يگذار سرمايه با بهينه سبدي و كنند متنوع را خود ريسك قادرند انگذار سرمايه ،تئوريك منظر از 
 بازار چونهم رنوسانيپ و مطمئننا بازارهاي در سازي متنوع نوع اين .دهند تشكيل دارند، يكديگر با پاييني بستگي هم كه
   .است ارزشمند ما

 يها دوره در اينكه بدتر .نيست آسان عمل در كاري چنين انجام ،زمان طيبستگي  هم تغيير دليل به ،با وجود اين
 ،3سالنك و لانگن( شود مي تشديد 2سرريزآثار  دليل به سهام بازارهاي از بعضي بينبستگي  هم 1مالي بازارهاي تلاطم
 ساختار اين ).2009 ،6سولنيكو  ماركوات 2007 ،5پستو و استيونس ،آنتونيو ؛2007 ،4جين و لي ،چيانگ ؛2001و  1995

 سبدهاي براي حتي را سازي متنوع از ناشي مزاياياز اين رو،  ،دارد دوام اي درخور ملاحظه زمان مدت براي دردسرساز
 ،9انگل و شپرد، كاپيلو ؛2002 ،8بكائرت و انگ ؛1999 ،7هاگن و هانگ، ارونزا( دهد مي تقليل شده متنوع خوبي به سهام
  ).2010 دايگلر، و يو ؛2007 ،10لائون و دريسن ؛2006
 مديران و گذاران سرمايه و است هكرد بدتر را مذكور وضعيت 1990 دهة از جهاني درپي پي مالي ركودهاي 

 و 11كالاهااز اين رو،  .هستند ريسك كاهش و خود بهادار اوراق سازي متنوع براي جايگزين يها راهدنبال  به ،پورتفوليو
   .شدند مطرحسازي  متنوع براي شرايط حائز دارايي عنوان به ،آنها روي منتشره مشتقات

 با متفاوت نظري صورت به آنها قيمت محرك چون علاوه به .در مقايسه با سهام، ثبات بيشتري دارد كالاها، ارزش
 فرصتي ،دارد بستگي كالا فيزيكي بازار در كالاها اين خود روي تقاضا و عرضه ساختار به و است سهام قيمت محرك
 و ناگهاني تورم برابر در محافظت براي مناسبي گزينة كالاها علاوه؛ به .شود مي محسوب سهام سبد ريسك پوشش براي
 قيمت اما .شوند مي ارزش افت مشمول تورم افزايش با ثابت، درآمد با اوراق سبدهاي .هستند كلان هاي ريسك ساير

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Turbulent financial market periods 
2. Spillover 
3. Longin and Solnik 
4. Chiang, Jeon and Li 
5. Antoniou,Pescetto and Stevense 
6. Markwat and Solnik 
7. Errunza, Hogan and Hung 
8. Ang and Bekaert 
9. Capiello, Engle and Sheppard 
10. Driessen and Laeven 
11. Commodities 
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 علاقه گذشته؛ دهة در كالاها در يگذار سرمايه براي تقاضا اعتناي قابل افزايش با .شود مي تعديل تورم افزايش با كالاها

 امر اين .يافت افزايش كنند، مي يگذار سرمايه كالاها روي مشتقات و كالاها در كه هايي صندوق در يگذار سرمايه به
   .است شده اساسي طور به دنيا سرتاسر در يگذار سرمايه هاي استراتژي تغيير موجب
 بايست مي تغيير دو بروز اما ؛اند آورده ارمغان به انگذار سرمايه براي را مزايايي كالاها، اخير دهة در رسد مي نظر به

شده است،  ادغام جهاني اقتصاد در امروزه كه نوظهور بازارهاي سوي از تقاضا افزايش اينكه اول .گيرد قرار توجه مورد
  هاي نوسان و شده تغيير دچار تقاضاو  عرضه وضعيت پويايي واست  كرده مواجه محدوديت با را جهاني كالاي موجودي

كه  است شده باعث 2كالا بر مبتني هاي صندوق طريق از كالاها 1سازي ماليدوم اينكه  .است يافته افزايش كالاها قيمت
   .دشو تحريك نيز كالا تقاضاي و عرضه از غير عواملي با كالايي يبازارها

 كه نفت و سهام بازار بين سرريز بررسي با پژوهش اين .محدود است سهام به ها يگذار سرمايه عموماً ،ايران در
 در يگذار سرمايهسازي  متنوع برايراهي  بازار، دو اين رابطة كشف بر علاوه، شود مي محسوبايران  اقتصاد اساسيي كالا
   .دهد ارائه مي كالا اين با سهام

  پژوهش پيشينة
 نوسان انتقال )2013 ( 3جوتز و ميگنن، كرتي .است اندك سهام و كالا بازار بين ريسك سرريز به مربوط نظري ادبيات
 يبررس سهام بازار و دام ،غذا ،كشاورزي انرژي، گرانبها، فلزات و غيرآهني فلزات شامل ،كالا 25 بين را قيمتي يها بازده
 بسيار 2008 تا 2007 مالي بحران ابتداي از سهام بازار و كالايي بازارهاي بينبستگي  هم كه دادند نشان و دندكر
وي .دكر بررسي را مختلف كالاهاي نوظهور سهام بازارهاي بين نوسان سرريز )2014( 4سادورسكي .است بوده رنوسانپ 

 كشف ،شود مي تلقي نوظهور بازارهاي براي پوشش ترين ارزان نفت كهرا موضوع  اين و بازارها اين بين 5گونه سرايت تأثير
ة العاد فوق افزايش به ،متحده ايالات سهام بازار پايين يها بازده كه دادند نشان )2014( 6ويويان و وهر، اولسن .كرد

 .بود انرژي قيمت شوك به سهام بازار نوسان اندك واكنش نتيجة ديگر اين پژوهش، .شود ميمنجر  انرژي قيمت نوسان
، حموده، شهزاد و منسي .است ريسك پوششضعيفي براي  ابزار ،انرژي شاخص معمولاً كهمشخص شد  ،اينافزون بر 

 و گندم برنج، نفت، نقره، طلا، چون كالاهايي و )تداول( سعودي عربستان سهام بازار بينبستگي  هم نيز )2015( 7شهباز
 يافتند دست شرطي نوسان در غيرمتقارن ساختار و بلندمدت حافظة هاي ويژگي بهگران پژوهش اين .ندكرد بررسي را ذرت

 جفت استثناي به نمونه كالاهاي و سعودي عربستان سهام بازار بين ،زمان طي تغييركنندهبستگي  هم كه دادند نشان و

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Financialization 
2. Commodity-based funds 
3. Creti, Joets and Mignon 
4. Sadorsky 
5. Contagion effect 
6. Olson, Vivian and Wohar 
7. Mensi, Hammoudeh, Shahzad, Shahbaz 
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 هاي قيمت در را 3خرسي و گاوي بازار يها دوره )2015( 2ژو ونانتاميز  .نيست معنادار موارد ساير براي نقره ـ 1تداول
 بررسي به و ندكرد شناسايي ،بود ها كالا آن بازاريابي و كاوش آنها اصلي فعاليت كه كانادايي هاي شركت سهام و كالاها
 هر خرسي/گاوي فازهاي بودن يكسان بر دالّ محدود شواهد وجود از حاكي تحقيق نتيجة .پرداختند آنها بين ارتباط وجود
 با را دنيا مختلف سهام بازارهاي و نفت بين ارتباط )2017( 4ژنگ .بود مدنظر كالاي در شده شناسايي فاز و سهم
 بازار در محدودي نقش ،نفت هاي شوك كه دريافت وي .كرد بررسي 5ييلماز ـ ديبولد سرريز شاخص روش از گيري بهره
 با را كشاورزي محصولات و گرانبها فلزات ،نفت آتي بازار بين سرريز نيز )2017( 6، مكلور و يونكنگ .كند مي ايفا سهام
تأييد  را كالايي آتي بازارهاي بين دوطرفه سرريز و بازده ،نامحقق اين .ندكرد بررسي ييلماز ـ ديبولد سرريز شاخص روش
 و كالايي آتي يبازارها ساير به نوسان هاي شوك و بازده 7خالص دهندة انتقال نقره و طلانتايج آنان، اساس بر .كردند
 از را بازده سرريز )2019( 9، ممون، يودين و كنگيون .هستند ها شوك و بازده 8كنندة دريافت گندم و نفت ،برنج، ذرت
 ايالات دولت داري خزانه سالة10 قرضة اوراق به )متحده ايالات و سنگاپور كره ،ژاپن ،كنگ هنگ ،چين( سهام بازار هفت
 رويكرد از استفاده با )طلا و 11ميدييت اينتر تگزاس وست خام نفت( كالا آتي و )متحده الاتاي دلار شاخص( ارز ،10متحده
در  ،متحده ايالات سهام بازارداد  دست يافتند كه نشان مي شواهدي بهپژوهشگران  اين .ندكرد تحليل ييلماز ـ ديبولد
 طي آتي و مالي بازارهاي بين سرريز اد كهنتيجه ديگر اين پژوهش نشان د .ترين نقش را دارد مهم بازده سرريز شوك
 نفت و مالي يها بازار بين را نامتقارن ريسك سرريز )2019( 13، ما، چن و ژنگژو .ه استشد تشديد 12جهاني مالي بحران

 خوب نوسان سرريز بر بد نوسان سرريز كه رسيدند نتيجه اين به و ندكرد بررسي چين و متحده ايالات اقتصادهاي در
  .شود مي تلقي نامتقارن ريسك سرريز بر شاهدي كه ددار غلبه

 نظر در با تلاطم سرايت اي مقايسه سازي مدل به خود مقالة در )1392( ابراهيمي سيد و حسيني سيد ايران، در
 و آلات ماشين و )ليزينگ( مالي گري واسطه ،قطعات ساخت و خودرو صنعت گروه سه شاخص بين بلندمدت حافظة گرفتن

 به نسبت FBEKK (1,d,1)پژوهش نشان داد كه  نتيجة .پرداختند 31/06/1387 تا 03/06/1383 دورة طي تجهيزات
BEKK (1,1) بلندمدت  حافظه پارامتر آنها .كند مي فراهم را تري دقيق تصريح (d) و لحاظ سازي مدل يندافر طي را 

    .اند كرده برآورد
 شاخص و اوپك نفت قيمت ماهانة يها دادهآوري  جمع و VAR-GARCH مدل از استفاده با )1396( شاهوردي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tadawul 
2. Ntantamis and Zhou 
3. Bullish and bearish market periods 
4. Zhang 
5. Diebold-Yilmaz spillover index methodology 
6. Kang, Mclver and Yoon 
7. Net transmitters 
8. Receiver 
9. Yoon, Mamun, Uddin and Kang 
10. 10-year US Treasury bond 
11. West Texas Intermediate (WTI) 
12. Global Financial Crisis (GFC) 
13. Xu, Ma, Chen and Zhang  
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 اين بلندمدت در كه رسيد نتيجه اين به و كرد بررسي را سرريز وجود ،96 فروردين تا 88 فروردين از ،ايران سهام قيمت
  .است منفي  و طرفه يك سهام بازار به نفت بازار از رابطه

 هاي سال هفتگي يها داده از استفاده را با صنعت 37 بر نفت قيمت  هاي نوسان سرريز اثر )1396( فعلي و پور ممي
  .ندارد وجود بازار دو بين مهمي سرريز هاياثر كه دريافتند بررسي كردند و واريانس تجزية روشكمك  هب 95 تا 87

 شـاخص  بـازده  بـر  خـام  نفت قيمت و طلا قيمت نااطميناني اثرنيز به بررسي ) 1397( چهارراهيو باجلان عيوضلو 

 شاخص بازده بر قيمت نااطميناني و طلا نااطميناني قيمتدهد كه  نشان مي وهشپژ نتايج. پرداختند ها بانك سهام قيمت

 از بيشـتر  طـلا  قيمت نااطميناني از ها بانك شاخص بازده ثيرپذيريأت و ميزانگذارد  اثر منفي و معناداري مي ،بانك سهام

  .ستا نفت قيمت نااطميناني
 و نفت بازارهاي بين سرريزتأثير  ،چندمتغيره گارچ يها مدل از استفاده با )1397( ، حيدريان و دهقان جبار آباديكريمي
 بررسي هفتگي يها داده از استفاده با برجام از بعد و تحريم از بعد و قبل جداگانه صورت به را تهران بهادار اوراق بورس
 سياسيـ  اقتصادي رخدادهاي به توجه با طرفه دو و طرفه يك رابطة ،رابطه ودوج عدم قبيل از متفاوتي نتايج به و ندكرد

 .يافتند دست

  پژوهش شناسي روش
 وست نفت قيمت و تهران بورس بازار كل شاخص ،نفت جهاني بازار و تهران بورس بازار بين سرريز بررسي منظور به

 تا 15/09/1387 طي ،متغير دو اين روي روزانه لگاريتمي بازده .شد انتخاب بازار دو اين ةنمايند ،اينترميدييت تگزاس
 قرار استفاده موردپژوهش  اين در داده عنوان به و شد محاسبه )2019 نوامبر چهارم تا 2008 دسامبر پنجم( 13/08/1398

 زماني ريس مدل از تلفيقي ،برداري خودرگرسيون مدل .است 1برداري خودرگرسيون ،كار اين در شده استفاده مدل .گرفت
 مقدار ،آن در كه است 4دومتغيرهاين پژوهش  برداري خودرگرسيون مدل .است 3زمان هم معادلات مدل و 2متغيره تك

 :دارد بستگي خطا مقادير و متغير دو هر از پيشين مقدار »كا« گوناگون تركيبات به ها متغير اين از يك هر جاري

ଵ௧ݕ  )1 رابطة = ଵߚ + ଵ௧ିଵݕଵଵߚ + ⋯+ ଵ௧ିݕଵߚ + ଶ௧ିଵݕଵଵߙ + ⋯+ ଶ௧ିݕଵߙ +  ଵ௧ݑ
ଶ௧ݕ  )2 رابطة = ଶߚ + ଶ௧ିଵݕଶଵߚ + ⋯+ ଶ௧ିݕଶߚ + ଵ௧ିଵݕଶଵߙ + ⋯+ ଵ௧ିݕଶߙ +  ଶ௧ݑ

 ميانگين با 5سفيد ةنوف اختلال جملات ௧ݑ)=1,2i( و شاخص و نفت روي بازده ترتيب به ଵ௧ݕ	و	ଶ௧ݕ  :آن در كه
   .ندا مستقل يكديگر از رابطه دو اين در اختلال جملات كه است ذكر شايان .است صفر

 رايب .دارد توجهيهاي شايان  مزيت زمان هم ساختاري معادلات يها مدل در مقايسه با برداري خودرگرسيون مدل
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. VAR(Vector Autoregressive Model) 
2. Univariate time series model 
3. Simultaneous equations model 
4. Bivariate VAR 
5. White noise disturbance terms 
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 در زا درون متغيرها تمام ،مدل اين در .هستند 1زا درون يا زا برون متغيرها از يك كدامكه  دشو مشخص نيست لازم ،مثال
  ).2008 بروكز،( است سنتي و متعارف ساختاري هاي مدل از بهتر مدل اين يها بيني پيش ،علاوه به .شود مي گرفته نظر

 و نفت روي روزانه بازده(ياد شده  زماني سري دو 2مانايي است لازم ،برداري خودرگرسيون مدل بردن كار به از پيش
 متعارف آزمون .شويم مواجه كاذب رگرسيون ةپديد با است ممكن ،متغيرها مانايينا صورت در زيرا ؛شود آزمون )شاخص
  .استشده  4يافته تعميم فولر ديكي كه در اين پژوهش از آزمون است 3واحد ةريشآزمون  ،مانايي

 ساكت معمولاًباره  اين در ها تئوري .است تأمل محل نيز برداري درگرسيونخو مدل در 5بهينه وقفة طول انتخاب
 7گرنجر عليت آزمون از همچنين .است شده استفاده 6اطلاعاتي معيار از ،كار اين در بهينه وقفة طول تعيين براي .هستند
  .شده است استفاده سري دو بين علي رابطة وجود بررسي براي

 پژوهش يها يافته

دو  هايمتغير ،جدول اين در .است شده داده نشان 1 جدول در مقاله در استفاده مورد زماني سري دو توصيفي اطلاعات
  .است ميدييت اينتر تگزاس وست نفت قيمت لگاريتمي بازده و شاخص روزانة لگاريتمي بازده ،ترتيب به دوم و اول ستون

  توصيفي اطلاعات. 1 جدول
 LNINDEX LNWTI 

/6 0/000877 ميانگين E31 -05 
 0/000000 0/000000 ميانه
 0/141761 0/069685 حداكثر
 0/127431- 0/056703-  حداقل

 0/019307 0/006743 انحراف معيار
 0/279556 0/735166 چولگي
 10/90983 13/98974 برآمدگي

 10445/60 20422/80 برا -جارك
 0/000000 0/000000 احتمال
 0/251593 3/494746 مجموع

 1/485766 0/181222 مجموع مربعات انحرافات
 3987 3987  تعداد مشاهدات

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Endogenous or exogenous  
2. Stationary 
3. Unit root test 
4. Augmented Dickey-Fuller (ADF) test 
5. Optimal lag length 
6. Information criteria 
7. Granger Causality 
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 نرمال 1برا جارك آمارة به توجه با يك هيچ توزيع و است صفر زماني سري دو هر ميانة اطلاعات ،اساس اين بر
   .هستند 3لپتوكورتيك و 2راست به چوله ،توزيع دو هر .نيست

  .كند حكايت مي سري دو بين ضعيف منفي ابستگيو از ،سري دو بينبستگي  هم ماتريس

 تهران بورس شاخص و نفت روي ها بازده بينبستگي  هم ضريب ماتريس .2 جدول

 LNINDEX LNWTI 

LNINDEX LNWTI 
1 -0/000367 

-0/000367 1 
 

 
 ௧ݕ زماني سري ،تعريف مطابق .بررسي شد شاخص و نفت روي لگاريتمي بازده زماني سري دو مانايي ابتدا، در
 طول به تنها سري در موجود دادة دو بين كوواريانس. 2؛ باشد ثابت زمان طي سري واريانس و ميانگين .1: اگر ،ماناست
 دو بين رگرسيون تحليل .باشد نداشته بستگي ها داده مشاهدة زمان به .3 و باشد داشته بستگي داده دو آن زماني فاصلة
 بررسي ها سري ماناييكه در ابتداي كار،  است لازماز اين رو،  .به همراه دارد را 4كاذب نرگرسيو بروز خطر ،نامانا سري
  ).2011 ،5ليم و گريفيث هيل،(شود 

  .دهد مي نشان را نفت و شاخص روي لگاريتمي بازده زماني سري ترتيب به 2و  1هاي  شكل
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  نفت لگاريتمي بازده زماني سري. 2 شكل  شاخص بازده زماني سري. 1 شكل

 مانـايي  بررسـي  بـراي  نيـز  يافتـه  تعميم فولر ديكي آزمون از اما ؛رسد مي نظر به مانا فوق سري دو بصري صورت به
 روي لگـاريتمي  بـازده  زمـاني  سـري  بـراي  را يافتـه  تعميم فولر ديكي آزمون نتيجة 4 و 3 هاي جدول .است شده استفاده
 تـر  كوچك آزمون آمارة چون ،سري دو هر در ،شود ها مشاهده مي در اين جدول گونه همان. دهد مي نشان نفت و شاخص

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jarque-Bera 
2. Right skewed 
3. Leptokurtic 
4. Spurious 
5. Hill, Griffiths and Lim  
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ሺτ  بحراني مقدار از < ߬ሻ در قاعدتاً و(درصد 1 معنادار سطح در ،ها سريمبني بر داشتن ريشة واحد  ،صفر فرضية ،است 

 .هستند مانا 1سطح در سري دو هر پس ،شود مي رد )درصد 10 و 5 سطوح

  شاخص روي لگاريتمي بازده واحد ريشة آزمون .3 جدول
 t-Statistic Prob.* 

 0/0000 21/95526-  آزمون ديكي فولر تعميم يافتهآماره 

  آزمونمقادير آماره 

درصد1سطح    -3/431807  
درصد5سطح    -2/862069  
درصد10سطح    -2/567095  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

  
 

 نفت روي لگاريتمي بازده براي واحد ريشة آزمون. 4 جدول

   t-Statistic Prob.* 

 0/0000 27/93850-  يافته يمفولر تعم يكيآزمون دآماره 

 آزمونمقادير آماره 

  3/431807-  درصد1سطح 
  2/862069-  درصد5سطح 
  2/567095-  درصد10سطح 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

  
 اساس بر ،دهد مي نشان 5 جدول كه گونه همان .است شده استفاده 2اطلاعاتي معيارهاي از بهينه وقفة تعيين براي

   .است وقفه 7 و 5 ،3 ترتيب به بهينه وقفة تعداد آكائيك و كوئين حنان ،شوارتز معيار

 بهينه وقفة تعيين. 5 جدول

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 24290/45 NA  1/60e-08 -12/27619 -12/27302 -12/27507 
1 24413/94 246/7959 1/50e-08 -12/33659 -12/32706 -12/33321 
2 24420/59 13/29260 1/50e-08 -12/33793 -12/32205 -12/33230 
3 24451/46 61/62900 1/48e-08 -12/35151 -12/32928* -12/34363 
4 24455/05 7/156333 1/48e-08 -12/35130 -12/32272 -12/34116 
5 24475/64 41/07562 1/47e-08 -12/35969 -12/32475 -12/34730* 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Level 
2. information criteria 
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 5 جدولادامة 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

6 24480/12 8/926199 1/47e-08 -12/35993 -12/31864 -12/34529 
7 24484/14 8/000083 1/47e-08* -12/35994* -12/31230 -12/34304 
8 24484/86 1/441824 1/47e-08 -12/35828 -12/30429 -12/33913 
9 24485/96 2/187907 1/47e-08 -12/35682 -12/29648 -12/33541 
10 24486/52 1/108077 1/48e-08 -12/35508 -12/28838 -12/33142 
11 24491/08 9/077113 1/48e-08 -12/35536 -12/28232 -12/32945 
12 24491/88 1/593828 1/48e-08 -12/35374 -12/27435 -12/32559 
13 24492/11 0/451314 1/48e-08 -12/35184 -12/26609 -12/32143 
14 24496/10 7/930087 1/48e-08 -12/35183 -12/25974 -12/31917 
15 24497/73 3/231736 1/48e-08 -12/35064 -12/25219 -12/31572 
16 24506/99 18/36626 1/48e-08 -12/35329 -12/24849 -12/31613 
17 24510/91 7/771736 1/48e-08 -12/35325 -12/24210 -12/31383 
18 24512/24 2/622048 1/48e-08 -12/35190 -12/23440 -12/31023 
19 24516/26 7/963400 1/48e-08 -12/35191 -12/22806 -12/30799 
20 24522/72 12/78849 1/48e-08 -12/35316 -12/22295 -12/30698 
21 24531/97 18/30659 1/48e-08 -12/35581 -12/21925 -12/30738 
22 24543/38 22/55157* 1/47e-08 -12/35955 -12/21665 -12/30887 
23 24546/56 6/289155 1/47e-08 -12/35914 -12/20988 -12/30620 
24 24546/82 0/507878 1/47e-08 -12/35725 -12/20164 -12/30206 
25 24548/51 3/336954 1/48e-08 -12/35608 -12/19412 -12/29864 
26 24551/77 6/432727 1/48e-08 -12/35571 -12/18739 -12/29601 
27 24554/19 4/780287 1/48e-08 -12/35491 -12/18025 -12/29296 
28 24556/00 3/570289 1/48e-08 -12/35381 -12/17279 -12/28960 
29 24558/79 5/496234 1/48e-08 -12/35319 -12/16582 -12/28674 
30 24559/35 1/094020 1/48e-08 -12/35145 -12/15773 -12/28275 

 * indicates lag order selected by the criterion 

LR  :درصد 5در سطح ( يا دنباله ةآر تعديل شد آزمون ال آماره(  AIC :آكائيك معيار اطلاعات  
FPE  :بيني نهايي خطاي پيش  SC :معيار اطلاعات شوارتز  

HQ :كوئينـ  معيار اطلاعات حنان   

 

  . شود مشاهده مي 6كه نتايج آن در جدول  استفاده شده برداري خودرگرسيون مدل تخمين براي وقفه 7 ،اساس اين بر
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  برداري خودرگرسيون مدل. 6 جدول

 LNINDEX LNWTI 

LNINDEX(-1) 

0/246567 0/017577 
(0/01588) (0/04718) 
[ 15/5283] [ 0/37259] 

LNINDEX(-2) 

-0/084730 0/074895 
(0/01635) (0/04858) 

[-5/18198] [ 1/54173] 

LNINDEX(-3) 

0/114636 -0/056620 
(0/01633) (0/04853) 
[ 7/01800] [-1/16671] 

LNINDEX(-4) 

0/005484 0/021572 
(0/01644) (0/04884) 
[ 0/33360] [ 0/44171] 

LNINDEX(-5) 

0/096208 0/038089 
(0/01633) (0/04852) 
[ 5/89127] [ 0/78504] 

LNINDEX(-6) 

0/012389 -0/044708 
(0/01635) (0/04859) 
[ 0/75752] [-0/92014] 

LNINDEX(-7) 

0/040977 -0/031652 
(0/01588) (0/04717) 
[ 2/58115] [-0/67109] 

LNWTI(-1) 

0/001159 -0/032793 
(0/00533) (0/01582) 
[ 0/21769] [-2/07279] 

LNWTI(-2) 

0/006202 -0/002953 
(0/00532) (0/01582) 
[ 1/16490] [-0/18669] 

LNWTI(-3) 

0/008884 0/013942 
(0/00532) (0/01581) 
[ 1/66959]  [ 0/88191] 
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  6جدول ادامة 

 LNINDEX LNWTI 

LNWTI(-4) 

0/001807 -0/021736 
(0/00532) (0/01580) 
[ 0/33974] [-1/37580] 

LNWTI(-5) 

0/006950 0/025194 
(0/00532) (0/01580) 
[ 1/30701] [ 1/59474] 

LNWTI(-6) 

-0/001303 0/027533 
(0/00532) (0/01581) 

[-0/24497] [ 1/74202] 

LNWTI(-7) 

0/004955 -0/006136 
(0/00531) (0/01578) 
[ 0/93313] [-0/38892] 

C 0/000500 2/35E-05 
 (0/00011) (0/00031) 
 [ 4/72656] [ 0/07472] 

R-squared 0/087761 0/004815 
Adj/ R-squared 0/084540 0/001301 
Sum sq/ resids 0/165129 1/457575 
S/E/ equation 0/006453 0/019173 

F-statistic 27/24628 1/370296 
Log likelihood 14431/86 10098/03 

Akaike AIC -7/244652 -5/066848 
Schwarz SC -7/220950 -5/043146 

Mean dependent 0/000884 4/14E-05 
S/D/ dependent 0/006745 0/019186 

 1/53E-08  )شده آزادي تعديل ةدرج( كننده هاي تعيين مانده كواريانس باقي
 1/52E-08 كننده هاي تعيين مانده كواريانس باقي

 24529/89 نمايي درست ةآمار
 12/31150- معيار اطلاعات آكائيك
 12/26410- معيار اطلاعات شوارتز
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 معادلة در كه اي گونه بهاست،  شده تعبيه معادلات از يك هر براي ستون دو ،قفو جدول اول پنل در آنكه توضيح

 دو اين نام .است وابسته متغير )LNWTI( نفت بازده دوم معادلة در و )LNINDEX( شاخص روي لگاريتمي بازده اول
 با شاخص بازده از ترتيب به 14تا  1 هاي رديف در مستقل متغيرهاي اسامي .است شده درج ستون دو صدر در متغير

 15 رديف در نيز c ثابت ضريب .است آمده LNWTI(-7) يعني ،وقفه 7 با نفت بازده تا LNINDEX(-1) يعني ،وقفه1
 استاندارد خطاي ،معادله در متغير آن ضريب ترتيب به ،متغير هر مقابل در ستون هر زير در مندرج عدد سه .است آمده

 .است ضريب آن بودن صفر فرضية براي دهد كه را نشان مي )قلاب داخل عدد( 1يت آمارة و )پرانتز داخل عدد( ضريب
 معادل LNINDEX(-1) به مربوط ضريب ،است آن وابستة متغير LNINDEX كه اي معادلهبراي  ،مثالطور  به

 صفر يةفرض براي 2تي نسبت همان يا تي آمارة .است شده برآورد 0/01588 ضريب اين استاندارد خطاي و 246567/0
:0ܪ(هاي  هفرضي يعني ضريب اين بودن 1ߚ = :1ܪو  0 1ߚ ≠  در تي آمارة آزادي درجة چون .است 5283/15مقدار ) 0
 متغيري هر براي نتيجه در .كند مي ميل استاندارد نرمال سمت به آن توزيع ،است بزرگ ،انبوه مشاهدات دليل به ما آزمون

 وابستة متغير با و شد خواهد رد آن بودن صفر فرض ،باشد -96/1تر از  يا كوچك 96/1 از تر بزرگ آن آزمون آمارة كه
 خود مقدار با تنهادرصد، 5 يمعنادار سطح در شاخص بازدهاز اين رو،  .داشت خواهد دار معنا رابطة ،ستون بالاي در واقع
 پيشين روز  يك از هفت هيچ در نفت بازده با و دارد معنادار رابطة قبل روز هفت و روز پنج ،روز سه ،روز دو ،روز يك در

 قبل روز سه در نفت بازده با شاخص بازده ،دهيم افزايشدرصد 10 به را يمعنادار سطح اگر چند هر .ندارد معنادار رابطة
 7 جدول در نيز گرنجر عليت آزموننتايج  .3است 66959/1 آزمون آمارةو  Z5%=  -65/1؛ زيرا داشت خواهد معنادار رابطة

  .است شده داده نمايش

 گرنجر عليت آزمون. 7 جدول

Dependent variable: LNINDEX 

Excluded Chi-sq df  Prob. 

LNWTI  6/805893 7 0/4494 
All 6/805893 7 0/4494 

Dependent variable: LNWTI  

Excluded Chi-sq df Prob. 

LNINDEX 6/016471 7 0/5378 
All 6/016471 7 0/5378 

  
 شاخص بازده و نفت بازده ،استدرصد 5 از تر بزرگ جدول دو در 4پي مقدار چون ،گرنجر عليت آزمون اساس بر
 .نيستند يكديگر گرنجري علت يك هيچ تهران بورس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. T Statistic 
2. T Ratio 

  .دكرتفسير  ،كه مربوط به معادلة دوم استرا توان اعداد ستون دوم  مي ،به طريق مشابه. 3
4. P-value 
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   .كند مي تأييد را سري دو بين رابطه وجود عدم نيز 1تكانه پاسخ نمودار

 

  

 تكانه پاسخ .3شكل 

 اساس بر .است آن به واكنش مشاهدة و برداري خودرگرسيون سيستم به شوكي اعمال قيقتح در ،تكانه پاسخ تابع
 .ندارد ديگر متغير بر چنداني تأثير ،معيار انحراف يك اندازة به تحقيق متغير دو از يك هر بر شوك ،فوق هاي شكل

 نيز 2واريانس تجزية نمودار .رود مي نبي از روز 8 و 12 از بعد ترتيب به ،نفت و شاخص بازده بر وارده يها شوك همچنين
  . است زير شكل به

   

 واريانس تجزية .4 شكل

 همان طور .است ديگر متغير بيني پيش خطاي واريانس بر متغير يك بر وارده شوك اثر دهندة نشان واريانس تجزية
 توسط كه بيني پيش خطاي واريانس از درصدي ،تحقيق متغير دو از يك هر براي ،دهد مي نشان فوق نمودارهاي كه

 آن خود توسط تنها بيني پيش خطاي واريانس ،تر دقيق بيتم به .است صفر ،شود مي داده توضيح ديگر متغير در شوك
  .شود مي داده توضيح متغير

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Impulse response 
2. Variance decomposition 
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   گيري نتيجه و بحث
 ياتكا دليل به رفت مي انتظار .نشد تأييد تهران سهام بورس و نفت قيمت بازده سري دو بين رابطة وجود ،انتظار خلاف بر

 به متعلق بورس در شده پذيرفته هاي شركت بازار ارزش از بالايي درصد كه حقيقت اين همچنين و نفت به كشور اقتصاد
در هـر   .شـود  تأييـد  بورس به نفت از سويه يك صورت به حداقل رابطه اين ،1هستند نفت به وابسته كه است هايي شركت

 هفتگـي  يهـا  داده از كـه  )1396( فعلي و پور ممي كار نتيجة با پژوهش نتيجة روزانه، يها دهدا از استفاده وجود باصورت 
 اينكـه  اول .داد نسـبت  عامـل  دو بـه  را بتـوان  انتظارات با ها يافته تطابق عدم دليل شايد .دارد سازگاري ،اند هكرد استفاده
 هـاي  شـركت  وكـار  كسبكه  شود مي باعث ميپتروشي و پالايشي گروه براي خوراك همچنين و محصولات گذاري قيمت
 حامـل  عنـوان  بـه  نفتي مشتقات و نفت روي دولت ،اين بر علاوه .تأثير نپذيرد نفت قيمت تغييرات از ها گروه اين در فعال
 عرضـه  وكارهـا  كسب ساير به جهاني يها قيمت از تر ارزان بسيار مواد اين و دهد مي هياران نيز وكارها كسب ساير به انرژي
 متـأثر  نفـت  قيمـت  تغييـرات  از آنهـا  سهام قيمت و ايراني هاي شركت وكار كسب كه شد خواهد باعث موارد اين .شود مي
 واكـنش  امكـان  عدم براي عاملي تواند مي نيز ها شركت سهام روزانة قيمت تغييرات در نوسان حد وجوددوم اينكه،  .شودن

  .شدبا نفت قيمت جمله من ،اخبار به تهران بورس مناسب

 هاپيشنهاد

 مديراناز اين رو،  .دارد ضعيفيبستگي  هم وجود تهران بورس شاخص و نفت بازده بين  كه داد نشانپژوهش  اين نتايج
 همچنين .دكنن استفاده خود سبدسازي  متنوع براي نفت روي مشتقه قراردادهاي از توانند مي شاخصي هاي صندوق
 .دشو بررسي صكوك و مسكن ،ارز ،طلا شامل ،ها دارايي و كالاها ساير و سهام بازار بين سرريز شود كه مي پيشنهاد
  . شود توصيه مي ارز نرخ گرفتن نظر در با سهام بازار و نفت صادرات بين رابطة بررسي ،اين بر علاوه

  منابع
 بلندمـدت  حافظـه  اثـر  تننظرگرف در با تلاطم سرايت اي مقايسه سازي مدل ).1392( بابك سيد ابراهيمي، محمد؛ سيد حسيني، سيد

   .74 - 51 ،)1(15 ،مالي تحقيقات. )صنايع منتخب شاخص سه :موردي مطالعه(

 ارشـد  كارشناسـي  نامـة  پايـان  .ايـران  در سهام قيمت شاخص و نفت قيمت بين هاي نوسان سرريز بررسي ).1396( فائزه شاهوردي،
  .الزهرا دانشگاه اقتصاد، نشده، منتشر

 اوراق بـورس  و نفـت  بازارهـاي  بـين  سرريز راتاث تحليل ).1397( شهرام جبارآبادي، دهقان ؛مريم حيدريان، ؛محمد كريمي، شريف
 اقتصـاد  .)موجـك  پايـه  بر GARCH-BEKK VAR مدل از استفاده با( زماني چندگانه هاي مقياس طول در تهران بهادار
   . 46 -25، )42(12، مالي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 پتروشـيمي  طـرح  سـه  افتتاح آيين در زنگنه دار نام بيژن از نقل به ،مرداد سال جاري 16، در خاورميانه فلزات و معادن رساني اطلاع و تحليلي خبري پايگاه .1

 هـاي  شـركت  بـه  متعلـق  سرمايه بازار ارزش درصد 25 ، اضافه كرد كهدارند بورس در مهمي بسيار نقش ها پتروشيمي اينكه بيان با نفت وزير« :نويسد مي
  .»است پتروشيمي
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بررسي پوياي ارتباط نااطميناني قيمت طلا و قيمت نفت خام با بـازده  ). 1397(لو، رضا؛ باجلان، سعيد و چهارراهي، مصطفي  عيوض

 .49 -31، )36(9، مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار. ها ـ رهيافت فضا حالت شاخص قيمت سهام بانك

 :تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در منتخب صنايع دهيباز بر نفت قيمت تلاطم سرريز بررسي ).1396( عاطفه فعلي، سياب؛ پور، ممي
  .234 - 205، )14(24 ،مالي پولي، اقتصاد هاي پژوهش .واريانس تجزيه و ماركوف رژيم تغيير رويكرد
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