
فصلنامۀ مطالعات راهبردی سیاست‌گذاری‌عمومی، دورۀ 7، شمارۀ 24، پائیز 96

اثر تغییرات قیمت نفت بر بازده بورس اوراق بهادار تهران 
به‌وسیله آزمون هم‌انباشتگی غیرخطی1

حسین میرزائی،2 مهدی دیانی،3 فاطمه اسدی زید‌آبادی،4 لیلا گرجی5

چکیده
با توجه به نقش پررنگ نفت و میزان فروش و قیمت آن در اقتصاد ایران و همچنین اقبال عموم مردم 
و فعالان اقتصادی و سرمایه‌گذاران خارجی به فعالیت در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی رابطۀ‌ 
تغییرات قیمت نفت خام و بازده بورس موضوعی قابل‌توجه به نظر می‌رسد. این مطالعه به هم‌ انباشتگی 
و رابطۀ علت و معلولی بین قیمت نفت خام و بورس اوراق بهادار تهران می‌پردازد. به نظر می‌رسد 
قیمت نفت خام و بورس از طریق نرخ ارز در اقتصاد رابطه داشته باشند که درواقع تغییر در قیمت 
نفت خام تأثیری مستقیم بر نرخ ارز دارد و تغییرات نرخ ارز بر بورس تاثیرگذار است. برای بررسی 
فرضیه‌های این پژوهش از داده‌های مربوط به بازده بورس، نرخ ارز و قیمت روزانۀ سبد اوپک در 
بازۀ زمانی 1383ـ 1395 استفاده شده است. همچنین، برای بررسی رابطه میان متغیرها نیز از آزمون 
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هم انباشتگی استفاده شده است و درنهایت هم انباشتگی میان متغیرها مورد تأیید قرارگرفته و همچنین 
رابطه ای بلندمدت بین متغیرهای موردبررسی کشف شد. در واقع، وجود هم انباشتگی بیان می کند در 
انتقال تغییرات قیمت نفت به بورس عدم تقارن وجود دارد. ازنقطه نظر سرمایه گذاران، هم انباشتگی 
بورس و قیمت نفت بیان می کند که تنوع سبد سرمایه گذاری با نگهداری سرمایه در بازار نفت و 
بورس به صورت هم زمان به طور محسوس و معنی داری ریسک بازار و سودآوری بلندمدت را افزایش 

نمی دهد. 
کلیدواژه ها: تغییرات قیمت نفت، بازده بورس، نرخ ارز، هم انباشتگی غیرخطی

1. مقدمه
 تاثیر تغییرات قیمت نفت خام بر ارزش بازار سهام در بسیاری از مطالعات، ازجمله سادورسکی6 
)1999( و اروری و رالت7 )2011(، بررسی شده است. اتکای بیش از حد اقتصاد ایران به 
درآمدهای نفتی، این سؤال را مطرح می سازد که شوک های قیمت نفت چه تاثیری بر اقتصاد 
کشور خواهند گذاشت؟ از طرف دیگر، عملکرد بورس می تواند شاخص خوبی برای نمایش 
وضعیت اقتصادی کشور باشد )عبده تبریزی و جوهری، 1375(. مبنای تئوری رابطه میان بازده 
بورس و تغییرات قیمت نفت این است که تأثیر قیمت نفت به مبانی اقتصاد کلان منتقل شده که 
خود نقدینگی را در بازار مالی کشور تحت تأثیر قرار می دهند. به بیان دیگر، تغییرات شدید قیمت 
نفت )شوک های نفتی( از طریق تأثیر بر درآمد و سود مورد انتظار بر بازده بورس تأثیرگذار 
هستند )Jones et al, 2004(. در طرف عرضه، افزایش در قیمت نفت ممکن است با توجه به 
افزایش هزینه های تولید، تأثیری منفی بر سود شرکت ها داشته باشد. در طرف تقاضا نیز، افزایش 
قیمت نفت باعث به وجود آمدن تورم می شود که خود سبب کاهش علاقه سرمایه گذاران به 

سرمایه گذاری در بورس می شود.
روند قیمت های نفت خام در دوره های گذشته نشان می دهد که جهان وارد دوره ای سرشار 
از نوسانات شده است؛ به عنوان مثال، قیمت نفت در 2015 م به کمترین میزان خود در ده سال 
اخیر رسیده است. شفیعی و توپال8 )2010( قیمت اسمی و واقعی سوخت های فسیلی را از 2009 
تا 2019 م به وسیلۀ نسخه ای از جهش برگشت پذیر روند بلندمدت9 و مدل انتشار شیب10 بررسی 
می کنند. پیش بینی آن ها نشان می دهد که قیمت های نفت خام و گاز طبیعی روندی صعودی 
داشته و قیمت سوخت های فسیلی برای سال های آینده با یک برگشت به روند کلی تا 2018 
6. Sadorsky
7. Arouri and Rault
8. Shafiee and Topal
9. Long-term trend reverting jump
10. Dip diffusion model طی
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م جهشی خواهند بود. جی11 )2012( نیز بیان می کند که سازوکار قدیمی بازارهای نفت خام 
به وسیلۀ بحران مالی 2008 م از بین رفته و علیت میان قیمت نفت و بسیاری از عوامل بعد از بحران 

بسیار تقویت شده است.
با توجه به اهمیت این موضوع و نقش پررنگ نفت و میزان فروش و قیمت آن در اقتصاد 
ایران و همچنین اقبال عموم مردم و فعالان اقتصادی و سرمایه گذاران خارجی به فعالیت در 
بورس اوراق بهادار تهران، بررسی رابطۀ تغییرات قیمت نفت خام و بازده بورس موضوعی 
قابل توجه به نظر می رسد.در  این مطالعه هم انباشتگی و رابطۀ علیّ بین قیمت نفت خام و بازده 
بورس اوراق بهادار تهران را در چارچوبی چند متغیره بررسی می شود. قیمت نفت خام و بورس 
به وسیلۀ کانال غیرمستقیم نرخ ارز در اقتصاد رابطۀ محتملی دارند که درواقع تغییر در قیمت نفت 
خام تأثیری مستقیم بر نرخ ارز دارد. درواقع، دلیل استفاده از نرخ ارز این است که ارز نقش 
مهمی در نظام های اقتصادی، به خصوص در کشورهای در حال توسعه و توسعه نیافته دارد؛ زیرا 
این کشورها به کشورهای صنعتی وابستگی دارند و برای واردات نیازمند ارز بیشتری هستند. از 
آنجا که بیشتر بنگاه های اقتصادی جهت تأمین مواد، ماشین آلات و تکنولوژی مربوط نیازمند ارز 

هستند، تغییرات نرخ ارز برنامه های تولیدی آنان را تحت تاثیر قرار می دهد. 
برای مثال، افزایش نرخ ارز موجب می شود تا مبالغ بیشتری از پول داخلی صرف خرید 
ارز شود که این امر سبب کمبود نقدینگی بنگاه ها می شود و چنانچه بازار پول و سرمایه نتوانند 
مشکلات نقدینگی این بنگاه ها را برطرف کنند، صنعت و در نتیجه اقتصاد کشور از این مشکل 
تاثیر می پذیرد. از طرف دیگر، با بروز مشکل برای بنگاه های اقتصادی، قیمت سهام آن ها نیز 

تحت تاثیر قرار می گیرد )تقوی و جنانی، 1379(.
 نوآوری این پژوهش از این جهت قابل بررسی است این مطالعه از روش هم انباشتگی 
آستانه ای غیرخطی استفاده می کند که شکست های ساختاری را در نظر می گیرد. در این 
پژوهش از هم انباشتگی آستانه ای گرگوری و هانسن12 )1996( و هاتمی13 )2008( برای بررسی 
تغییر رژیم برون زای احتمالی یا روابط غیرخطی در روابط میان بورس، قیمت نفت و نرخ ارز 

استفاده می شود. 

2. مرور ادبیات
همیلتون14 در 1983 م پیشنهاد داد که تغییرات قیمت نفت خام به عنوان فاکتوری اساسی برای 

11. Ji
12. Gregory and Hansen
13. Hatemi
14. Hamilton
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تمام رکودهای اقتصادی بعد از جنگ جهانی دوم مورد استفاده قرار گیرد. پس از پیشنهاد وی، 
همواره تبیین رابطه میان قیمت نفت خام و سازوکارهای اقتصادی بخش مهمی از پژوهش های 
تجربی و تئوری را در این حوزه تشکیل داده است. بوربریج و هریسون )1984(، لونگانی )1986(، 
گیسر و گودوین )1986( و یوری )1996( نمونه هایی از این پژوهش ها هستند که در فاصلۀ 
کمتری از پژوهشی همیلتون )1983( در حوزۀ نفت خام انجام شده اند. همیلتون )2003(، کونادو 
و پرزدگارسیا )2005( و باخمایر )2008( نیز قیمت نفت خام و فعالیت های اقتصادی )تقاضای 

کلان، تورم، اشتغال و رشد اقتصادی( را مدل سازی کرده اند.
ادبیات تجربی در حوزۀ رابطه میان قیمت نفت خام و بورس با این فرض پیش رفته اند که 
 Nasseh and 2000(  کارایی بورس یکی از شاخص های ارزیابی وضعیت اقتصادی کشور است
 Cook Singh, 2010; Henry et al, 2006; 2004;  Pethe and Kamik, 2000; Strauss,

.) Dhiman & Sahu , 2010;
ادبیات وسیع حوزۀ روابط میان قیمت نفت خام و بازده بورس را می توان به چهار دسته تقسیم 
کرد. دستۀ اول عموماً بیان می کنند که تغییرات قیمت نفت تأثیر منفی معنی داری بر بازده بورس 
دارد. برخی از این پژوهش ها عبارت اند از: جونز و کال15 )1996(، سادورسکی16 )1999(، 
پاپاپترو17 )2001(، سینر18 )2001(، کیلیان و پارک19 )2007(، حموده و لی20 )2005(، قوری21 
)2006(، میلر و رتی22 )2009(، الوی و جمازی23 )2009(، چن24 )2010(، باشر و سادورسکی25 

)2006(، حموده و چوی26 )2007(، ناندا و حموده27 )2007( و مقیره28 و همکاران )2016(.
جونز و کال )1996( و سادورسکی )1999( به تأثیرات قیمت نفت خام بر بازارهای بورس 
برای امریکا، کانادا، ژاپن و انگلستان پرداخته اند و همان طور که گفته شد، به رابطۀ منفی میان 
تغییرات قیمت نفت و بازده بازار بورس پی بردند. پاپاپترو )2001( این نتایج را تأیید و همچنین 
بیان کرده است که تأثیر منفی برای چهار ماه اول باقی می ماند. سینر )2001( و کیلیان و پارک 
15. Jones and Kaul
16. Sadorsky
17. Papapetrou
18. Ciner
19. Kilian and Park
20. Hammoudeh and Li
21. Ghouri
22. Miller and Ratti
23. Aloui and Jammazi
24. Chen et al.
25. Basher and Sadorsky
26. Hammoudeh and Choi
27. Nandha and Hammoudeh
28. Maghyereh طی
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)2007( نیز نتایج مشابهی را به دست آورده اند. همچنین، مقیره و همکاران )2016( نیز به بررسی 
عدم قطعیت در قیمت نفت خام و بازده بورس در کشورهای واردکننده و صادرکنندۀ نفت خام 
در خاورمیانه پرداخته اند. نتایج آن ها هم بیانگر وجود رابطۀ منفی معنی داری میان نوسانات قیمت 

نفت و بازده بورس در کشورهای موردمطالعه است.
گروه دوم معتقدند رابطۀ میان قیمت نفت خام و بازده بورس معنی دار ولی مثبت است. 
مطالعات انجام شده در این دسته متعدد نیستند. برخی از این مطالعات عبارت اند از: چن و 
همکاران29 )1986(، الشریف30 و همکاران )2005(، نرایان و نرایان31 )2010( و اروری و رالت32 
)2011(. الشریف و همکاران )2005( اشاره کردند که افزایش قیمت نفت تأثیر مثبت معنی داری 
بر بازده بورس و بخش نفت و گاز در انگلستان دارد. نرایان و نرایان )2010( در پژوهش خود 
به این نتیجه دست یافته اند که قیمت نفت خام تأثیر مثبت معنی داری بر بورس ویتنام دارد. 
کشورهای شورای همکاری خلیج فارس33 به جز عربستان سعودی نیز شاهد افزایش بازده بورس 
در پی افزایش در قیمت نفت خام در بازه مورد مطالعه بوده اند )اروری و رالت 2011(. ژو و 
همکاران )2011( با استفاده از هم انباشتگی آستانه ای پنل، به این نتیجه رسیدند که افزایش در 
قیمت نفت خام تأثیری مثبت بر قیمت های بورس برای چهارده کشور عضو سازمان همکاری 
اقتصادی و توسعه34 و همچنین کشورهای غیر عضو در این سازمان در سال های 1995 تا 2009 م 
داشته است. لی و همکاران )2012( نیز در پژوهشی این رابطه را در چین موردبررسی قرار دادند 

و به نتایج مشابهی دست یافتند.
دستۀ سوم می گویند که رابطۀ میان بورس و قیمت نفت معنی دار است اما مثبت و منفی 
بودن آن به عوامل گوناگونی مربوط است. این دسته شامل پارک و رتی35 )2008(، کونگ و 
همکاران36 )2008( و ژو و همکاران37 )2011( می شود. به نظر پارک و رتی)2008(، طبیعت 
رابطۀ میان قیمت نفت خام و بازده بورس منوط به آن است که کشور هدف صادرکننده یا 
واردکننده نفت خام باشد. کونگ و همکاران )2008( نیز عقیده دارند که عوامل مختلفی بر 
مثبت یا منفی بودن این رابطه تأثیرگذار هستند. ژو و همکاران)2011( به نتایج مشابهی با سایر 
پژوهش های این دسته رسیدند. البته در دسته سوم می توان به یک زیرگروه در مورد رابطۀ 
29. Chen
30. El-Sharif
31. Narayan and Narayan
32. Arouri and Rault
33. Gulf Cooperation Council)GCC(
34. Organisation for Economic Co-operation and Development)OECD(
35. Park and Ratti
36. Cong et al.
37. Zhou et al.
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قیمت نفت و بورس اشاره کرد. برخی از پژوهش ها در این دسته فروض خطی بودن و تقارن 
در پژوهش های قبلی را به چالش می کشند. این پژوهش ها بیان می کنند که رابطۀ قیمت نفت 
خام و متغیرهای اقتصادی یا مالی نه تنها به عوامل متعددی وابسته است بلکه نامتقارن و غیرخطی 
 .)  Hamilton, 2003 & Mork, Lee et al, 1989 1995; Hamilton; 1996( نیز هست 
مویامارتینز38 و همکاران )2014( حساسیت بورس اسپانیا را در سطح صنعت در برابر تغییرات 
قیمت نفت در سال های بین 1993 و 2010 م با توجه ویژه به وجود تغییرات ساختاری برون زا در 
رابطه میان تغییرات قیمت نفت و بازده صنعت موردبررسی قرار دادند. نتایج آن ها نشان داد که 
باوجود تفاوت معنی دار میان درجۀ آسیب پذیری صنایع مختلف در مقابل تغییرات قیمت نفت، 

به طورکلی این آسیب پذیری محدود بوده و از حد مشخصی بیشتر نمی شود.
میان  معنی داری  رابطۀ  که  است  نتیجه  این  حاوی  چهارم  دستۀ  پژوهش های  سرانجام، 
قیمت نفت خام و بازده بورس وجود ندارد. برخی از این مطالعات عبارت اند از: هنریکز و 
سادورسکی39)2008(، اپرگیس و میلر40)2009( و الجنبی و همکاران41 )2010(. هنریکز و 
سادورسکی )2008( در پژوهش خود به این نتیجه دست یافتند که سهام شرکت های فعال در 
حوزۀ انرژی به تغییرات قیمت نفت واکنشی نشان نمی دهند. اپرگیس و میلر )2009( نیز نشان 
دادهاند که تغییرات قیمت نفت بر بازارهای سهام بین المللی نیز تأثیر معنی داری نخواهد داشت. 
الجنبی و همکاران )2010( نیز با بررسی کشورهای عضو شورای همکاری خلیج فارس نیز به 

نتایج مشابهی دست یافتند.
در داخل کشور نیز پژوهش هایی در زمینۀ روابط بین قیمت نفت و بازده بورس انجام شده 
است. برای مثال، امیدی و علوی راد )1391( به بررسی نقش و اهمیت متغیرهای قیمت های 
جهانی نفت و طلا به عنوان متغیرهای برون زا و متغیرهای نقدینگی و نرخ ارز به عنوان متغیرهای 
دورن زا، که می توانند در بسیاری از تحولات پولی و مالی داخلی و بین المللی مؤثر واقع شوند، 
بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در کوتاه مدت و بلندمدت می پردازند. آن ها تأثیر 
تغییرات قیمت جهانی نفت را بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تخمین زدند و نشان 
دادند که رابطۀ معناداری بین متغیرهای قیمت جهانی نفت، قیمت جهانی طلا و نرخ ارز بر 

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در کوتاه مدت و بلندمدت وجود دارد.
فولادی و نظری )1394( پژوهشی با هدف بررسی روابط بلندمدت قیمت نفت، طلا و 
نرخ ارز و همچنین شاخص کل قیمت سهام در بورس انجام دادند. آن ها همچنین دربارۀ تأثیر 
38. Moya-Martínez
39. Henriques and Sadorsky
40. Apergis and Miller
41. Al Janabi et al. طی
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سیاست های کلان اقتصادی مربوط به بورس اوراق بهادار تهران بر نوسانات متغیرهای کلان 
اقتصادی بحث کردند. نتایج آن ها نشان می دهد که قیمت نفت، طلا و نرخ ارز دارای روابط 

بلندمدت باقیمت سهام در بورس است.
فطرس و هوشیدری )1395( به بررسی نوسانات بازدهی قیمت نفت بر روی نوسانات 
بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار با استفاده از یک مدل گارچ چند متغیره و داده های ماهانه 
طی دورۀ زمانی می 2001 تا مارس 2016 پرداختند. براساس نتایج پژوهش آن ها رابطۀ منفی 
و معنی داری میان نوسانات بازدهی قیمت نفت خام ونوسانات بازدهی شاخص بورس اوراق 
بهادار تهران وجود دارد، همچنین رابطۀ منفی و معنی داری میان نوسانات نرخ ارز و بازدهی 

نوسانات بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.
خطیب و همکاران )1393( اثرهای نوسانات قیمت نفت خام ایران را بر شاخص بازدهی 
بورس اوراق بهادار تهران بررسی کردند. نتایج به دست آمده از یک سو بیانگر عدم وجود مثبت 
و معنادار در بلندمدت و کوتاه مدت میان متغیرهای نوسانات قیمت نفت خام سنگین ایران و 
شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران و از سوی دیگر بر اساس نتایج مدل VECM، وجود 

رابطۀ بلندمدت و معکوس بین متغیرهای نام برده است.
 شهبازی و همکاران )1392( به بررسي تأثیر شوک های قیمت نفت ناشي از عرضه و تقاضاي 
نفت خام بر بازدهي سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاکي از آن بود که 
شوک عرضۀ نفت اثر معنی داری بر قیمت نفت ندارد و تنها شوک های تقاضاي نفت و تقاضاي 

کل از عوامل مؤثر بر بازدهي سهام در بورس اوراق بهادار تهران محسوب می شوند.
بنا بر آنچه گفته شد، مشخص است که تأثیر تغییرات قیمت نفت بر بورس با توجه به 
ساختارهای اقتصادی و شرایط بازار هدف می تواند متفاوت باشد. در این پژوهش نیز با توجه به 
جایگاه ایران در میان تولیدکنندگان نفت و همچنین وابستگی شدید اقتصاد ایران به نفت، سعی 
شده است در راستای سایر پژوهش های انجام شده در این زمینه، با روشی جدید به بررسی تأثیر 

تغییرات قیمت نفت بر بازده بورس پرداخته شود.

3. متغیرها و مدل پژوهش
داده های روزانۀ مربوط به قیمت نفت خام اوپک از وبگاه اوپک و نرخ ارز از بانک مرکزی 
جمهوری اسلامی ایران دریافت شده اند. علاوه بر این، داده های مربوط به بازده بورس اوراق 
بهادار تهران نیز از وبگاه اطلاع رسانی سازمان بورس و اوراق بهادار تهیه شده اند. طبق نظر نارایان 
و همکاران )2008(، بررسی رفتار روزانۀ قیمت نفت، نرخ ارز و بازار سهام را می توان با داده های 
اسمی انجام داد. بنابراین، در این پژوهش از داده های اسمی استفاده شده است. قلمرو زمانی 
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این پژوهش نیز بازه بین سال های 1383 تا 1395 است. جدول 1 آماره های توصیفی مربوط به 
متغیرهای پژوهش را نمایش می دهد.

جدول 1. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش برای سال های 1383 تا 1395

شكل 1. نمودار قیمت نفت در طول بازۀ زمانی موردبررسی

شكل 2. نمودار نرخ ارز در طول بازۀ زمانی موردبررسی
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شكل 3. نمودار بازده شاخص نقدی بورس در طول بازۀ زمانی موردبررسی

فرضیۀ اصلی در این پژوهش وجود هم انباشتگی میان تغییرات قیمت نفت و بازده بورس 
اوراق بهادار است. در واقع، وجود هم انباشتگی بیان می کند در انتقال تغییرات قیمت نفت به 

بورس عدم تقارن وجود دارد.
به  معمولاً  می ماند،  ثابت  موردبررسی  دورۀ  در طول  هم انباشتگی  رابطۀ  فرض که  این 
دلیل وجود شکست ساختاری در سری های زمانی طولانی مدت نقض می شود. شکست های 
ساختاری که در پی بحران های اقتصادی، شوک های مبتنی بر تکنولوژی، شوک های خارجی 
یا تغییر سیاست ها به وجود می آیند می توانند رابطۀ بلندمدت در میان متغیرها را تحت تأثیر قرار 
دهند. گرگوری و هانسن42 )1996( آزمون هم انباشتگی را معرفی می کنند که قابلیت تغییر 
رژیم را به دلیل یک شکست ساختاری درون زا دارد. این آزمون به عنوان آزمون هم انباشتگی 

آستانه ای شناخته می شود. مدل این آزمون برای این پژوهش به شکل زیر است.

در این رابطه Dit نشان دهندۀ متغیر مجازی و پیشوند D نشان دهندۀ تفاضل مرتبۀ اول به علت 
وجود ریشه واحد می باشد. بنابراین، در این رابطه D_oilt تفاضل مرتبۀ اول قیمت نفت خام 
در زمان t و D_ext تفاضل مرتبۀ اول نرخ ارز در زمان t است. علاوه بر این،TESt نشان دهندۀ 

بازده بورس در زمان t است. 
در ادبیات، روش های متعددی برای آزمون هم انباشتگی ارائه شده است. روش ارائه شده 
در این پژوهش تعمیم یافتۀ روش انگل  ـگرنجر است. در این روش ابتدا رگرسیون به روش 
OLS برآورد می شود و جملات خطا به دست می آیند. سپس به روش دیکی فولر تعمیم یافته 
ناپایایی جملات خطای آن را آزمون می کنیم. اگر جملات خطا پایا باشند آنگاه نتیجه می شود 

که متغیرهای مورد بررسی هم جمع هستند.

42. Gregory and Hansen
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جدول 2 نتیجۀ انجام آزمون هم انباشتگی آستانه ای را نمایش می دهد. لازم به ذکر است که 
تمامی مقادیر در سطح 5 درصد معنی دار هستند.

 جدول 2. نتایج آزمون هم انباشتگی آستانه ای
ADFZtZαآماره

2014,15-38,99-19,13-مقدار

751755754مقدار شکست

آزمون های انجام شده که در جدول 2 آمده است، نشان می دهند در طول دورۀ موردبررسی، 
نمی توان فرض صفر مبنی بر عدم وجود هم انباشتگی را رد کرد. بنابراین، فرضیۀ این پژوهش 

مبنی بر وجود هم انباشتگی میان بازده بورس و قیمت نفت خام مورد تایید قرار می گیرد.

4. نتیجه
در این پژوهش، رابطۀ هم انباشتگی بین قیمت نفت و بازده شاخص نقدی بورس اوراق بهادار 
تهران در محیطی چندمتغیره با دخیل کردن نرخ ارز در بازه سال های 1383 تا 1395 به صورت 
روزانه بررسی  شده. فرضیۀ اصلی پژوهش این بود که در بلندمدت رابطۀ معنی داری میان تغییرات 
قیمت نفت و بازده بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. دلیل این فرضیه وابستگی شدید اقتصاد 
ایران به درآمدهای نفتی و تأثیر تغییر در این درآمدها بر نرخ ارز بود. از طرفی، ایران کشوری 
واردکننده است و در نتیجه، تغییرات نرخ ارز می تواند بسیار بر اقتصاد تاثیرگذار باشد. بازار 
بورس نیز به نوعی نشان دهندۀ وضعیت اقتصاد هر کشور است. در این پژوهش، از آزمون های 
هم انباشتگی چندمتغیره آستانه ای با در نظر گرفتن شکست ساختاری درون زای به وجودآمده 
توسط آزمون گرگوری و هانسن )1996( استفاده شد. در بین نمونۀ انتخابی، هم انباشتگی میان 
متغیرها مورد تأیید قرار گرفت و همچنین رابطه ای بلندمدت بین متغیرهای موردبررسی کشف 
شد. وجود هم انباشتگی بیان می کند در انتقال تغییرات قیمت نفت به بورس عدم تقارن وجود دارد. 
به عبارت دیگر نمی توان به طور دقیق مشخص کرد که نوسانات قیمت نفت چه تاثیری)مثبت یا 
منفی( بر بورس اوراق بهادار یا همان طور که گفته شد، اقتصاد کشور خواهد داشت. اما وجود 
رابطه میان این دو مورد تأیید قرار گرفت. همچنین، ازنقطه نظر سرمایه گذاران، با توجه به مفهوم 
هم انباشتگی هم انباشتگی بورس و قیمت نفت بیان می کند تنوع سبد سرمایه گذاری با نگهداری 
سرمایه در بازار نفت و بورس به صورت هم زمان به طور محسوس و معنی داری ریسک بازار و 

سودآوری بلندمدت را افزایش نمی دهد.  طی
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