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  چکیده 

هـاي بـورس    هـاي قیمـت نفـت و شـاخص     هدف از این مطالعه بررسی رابطۀ بین شوك

باشـد. بـراي ایـن منظـور، بـا اسـتفاده از        مـی  1387- 1392هـاي  اوراق بهادار تهران طی سال

 آذر  18ها، روزهاي کاري مشترك بازار جهانی نفت و بورس اوراق بهادار تهـران از   داده

رابطه بلندمدت بین متغیرهاي مدل بررسی شده است. نتایج حاصل  1392اسفند  28تا  1387

جوسیلیوس و انگل و  - انباشتگی جوهانسنهاي هموسیله روش از برآورد رابطه بلندمدت، به

گرنجر بیانگر این است که بین قیمت نفت اوپک و شش شاخص بازار سرمایه (شاخص کل 

شرکت برتر، شاخص بازده  50شرکت، شاخص  50بورس، شاخص صنعت، شاخص قیمت 

شرکت بزرگ) رابطۀ تعادلی بلندمدت وجـود دارد و بـین متغیرهـاي     30و قیمت و شاخص 

نفت اوپک و سه شاخص بازار اول، بازار دوم، و شناور آزاد رابطۀ تعادلی بلندمـدت  قیمت 

  باشد.برقرار نمی
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 -انباشـتگی جوهانسـن   انباشـتگی انگـل و گرنجـر، روش هـم    : روش هـم هاي کلیـدي واژه

  اوراق بهادار تهران بورس هاي شاخصجوسیلیوس، قیمت سبد نفت اوپک، 

JEL: G11, G14, G17 
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  مقدمه. 1

در کشورهاي صادرکنندة نفت، تغییرات در قیمت نفت اثر چشـمگیري بـر درآمـدهاي    

هـاي   صادراتی و همچنین درآمدها و مخارج دولتی دارد. با توجه به این کـه رفتـار شـاخص   

بازار سرمایه، به عنوان یک شاخص اقتصادي متاثر از عوامـل متعـدد نظیـر محـیط سیاسـی و      

هـاي بـازار سـرمایۀ ایـران، متـأثر از       رسـد رفتـار شـاخص    عملکرد اقتصادي است، به نظر مـی 

باشـد.   تغییرات جهانی قیمت نفـت کشـورهاي صـادر کننـدة نفـت (موسـوم بـه اوپـک) مـی         

رسد بررسی روابط بین نوسانات قیمـت نفـت کشـورهاي صـادرکننده بـا       بنابراین، به نظر می

اري در بـازار سـرمایه   گـذ  تواند نقش مهمـی در فراینـد سـرمایه    هاي بازار سرمایه می شاخص

ــژه شناســایی ایــن رابطــه مــی   ــه وی توانــد از یــک ســو در ایجــاد ســبد   ایــران داشــته باشــد. ب

گـذار)   گیري سـرمایه  گذاري و مدیریت ریسک در بازار سرمایۀ ایران (فرایند تصمیم سرمایه

گذاران در تنظیم و پـایش اثـربخش بـازار سـرمایه      سودمند باشد و از سوي دیگر، به سیاست

  ).2012مک کند (پایتختی اسکویی، ک

هـاي   اي بـودن بخـش   اثرات نوسانات قیمت نفت بر متغیرهاي اصلی اقتصادي و زنجیـره 

داد، و سـودآوري و   هـا، بـرون   توانـد موجـب تغییـر عملکـرد شـرکت      مختلف اقتصـادي مـی  

هـاي   هاي فهرست شده در بازار سرمایۀ ایـران و سـرانجام تغییـر در شـاخص     بازدهی شرکت

هـاي  گیـري از روش شود با بهـره  ف بازار سرمایه شود. بنابراین، در این مطالعه سعی میمختل

جوســیلیوس و انگــل و گرنجــر بــه بررســی رابطــه بلندمــدت بــین  -انباشــتگی جوهانســنهـم 

هاي بازار سـرمایه   متغیرهاي قیمت نفت سبد کشورهاي صادرکنندة نفت (اوپک) و شاخص

به این هدف، ادامه مقاله به صـورت زیـر سـازماندهی شـده      در ایران پرداخته شود. براي نیل

 است:  

در بخش دوم و سوم، به بررسی مبانی نظـري موضـوع پرداختـه شـده اسـت. در بخـش       

گیـرد. در بخـش پـنجم    چهارم، مطالعات تجربی خارج و داخل کشور مورد بررسی قرار می

هـاي  بخـش ششـم یافتـه   هـاي آمـاري اشـاره شـده اسـت و در      به روش تحقیق و پایگـاه داده 
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گیـري تحقیـق اختصـاص یافتـه      شود. بخش پایانی مقاله نیـز بـه نتیجـه   تجربی مطالعه ارائه می

  است.  

 مروري بر مبانی نظري موضوع. 2
هاي واقعی سهام، با توجه به ایـن موضـوع کـه افـزایش قیمـت نفـت خـام         واکنش بازده

ام بـوده اسـت بـه شـکل     هـاي عرضـه در بـازار نفـت خ ـ     هـاي تقاضـا یـا شـوك     نتیجۀ شوك

تواند بر وضعیت اقتصـادي   توجهی مثبت یا منفی است. به علاوه، افزایش قیمت نفت می قابل

توانـد   بازار نوظهوري که تولیدکنندة نفت نیست آثار نامطلوب داشته باشد، اما این آثـار مـی  

  بر وضعیت اقتصادي بازارهاي نوظهور تولیدکنندة نفت مثبت باشد.  

هـاي سـهام را    وارد، ادبیات موجود رابطۀ منفی بـین قیمـت نفـت و قیمـت    در برخی از م

. چندین دیدگاه نظري رابطۀ منفی بین قیمت نفت و حرکت بازار کند تشریح و تبیین می

کند. از منظر اقتصاد خرد، افزایش قیمـت نفـت تـاثیر نـامطلوبی بـر       سهام را توصیف می

یـا غیرمسـتقیم تولیـد آنهـا اسـت.       هایی دارد که نفـت بهـاي مسـتقیم    سودآوري شرکت

ها نتوانند این افزایش در بهاي تمام شدة تولیدشان را بـه صـورت    درصورتی که شرکت

کنندگان منتقل کنند، آنگاه سود شرکت و سود نقدي سهام بـه عنـوان    کامل به مصرف

). با توجه به 2009هاي اصلی تعیین قیمت سهام کاهش خواهند یافت (الفایومی، محرك

تواند بلادرنگ یا با تاخیر باشد. به عـلاوه، کشـورهاي    ایی بازار سرمایه، این اثر میکار

شـوند و بـا افـزایش ریسـک و نااطمینـانی       ها مـی  وارد کنندة نفت متحمل افزایش هزینه

هـاي سـهام دارد.    شوند که اثرات منفی بر قیمـت  حاصل از نوسان قیمت نفت مواجه می

کـه افـزایش قیمـت نفـت فشـارهاي تـورمی ایجـاد         همچنین، اغلب تصور بر ایـن اسـت  

گذاران، بـراي کنتـرل تـورم از     هاي مرکزي و سیاست بانک  کند که موجب واکنش می

گذاري حقـوق مالکانـه، قیمـت مالکانـه      شود. در مدل قیمت طریق افزایش نرخ بهره می

رخ بهـره  هاي نقدي آتی است. بنابراین، افـزایش ن ـ  برابر ارزش فعلی مورد انتظار جریان

گـذاري حقـوق مالکیـت دارد کـه ایـن امـر بـه         تاثیر مستقیم بر نرخ تنزیل فرمول قیمت

شود. چندین مطالعه از اثر منفی افزایش قیمت نفت بر  هاي سهام منجر می کاهش قیمت
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انـد کـه    ) بـه ایـن نتیجـه رسـیده    1996انـد. جـونز و کـال (    بازارهاي سهام حمایت کـرده 

هاي قیمت  کانادا، بریتانیا و ژاپن، همبستگی منفی با شوك هاي سهام در آمریکا، قیمت

هــاي قیمــت بازارهــاي ســهام   )، اثــر شــاخص2009نفــت دارد. ولــدخانی و همکــاران (

المللی و برخی از متغیرهاي کلان اقتصادي بر شاخص قیمت بازار سهام تایلند را بـا   بین

آنها دریافتند که تغییـرات  تحلیل کردند.  1988 - 2004استفاده از مدل  گارچ در دورة 

در قیمت نفت خام اثر منفی بر بازار سـهام تایلنـد در دورة پـیش از بحـران آسـیا داشـته       

هاي نفت تاثیر منفی قابل تـوجهی   اي نشان داد که قیمت ) در مطالعه2010است. فلیس (

ننـد  ) نیـز هما 2012) و بشـیر و همکـاران (  2009بر بازار سهام یونان دارند. میلر و رتی (

هاي مثبـت قیمـت نفـت تمایـل بـه کـاهش        گیري کردند که شوك مطالعات قبلی نتیجه

) به بررسی 1387هاي سهام بازارهاي اقتصادهاي نوظهور دارند. سعیدي و امیري ( قیمت

اند. آنها رابطۀ میان  رابطه متغیرهاي کلان اقتصادي با شاخص کل بورس تهران پرداخته

)، نـرخ ارز بـازار آزاد و   CPIکننـده(  له شاخص مصرفمتغیرهاي کلان اقتصادي از جم

بـه صـورت    1380- 1386قیمت نفت را با شـاخص کـل بـورس تهـران در دورة زمـانی      

فصلی و با استفاده از آزمون مدل رگرسیون خطـی، آزمـون ریشـه واحـد دیکـی فـولرو       

و آزمون وایت بررسـی کردنـد. نتـایج پـژوهش آنهـا از رابطـه        Fپرون، آزمون - فیلیپس

  دار ولی معکوس قیمت نفت با شاخص کل بورس حکایت دارد.  معنی

هاي سهام را  در برخی از موارد، ادبیات موجود رابطۀ مثبت بین قیمت نفت و قیمت

کند. به چند دلیل، قیمت سهام احتمـالاً رابطـۀ مثبتـی بـا قیمـت نفـت        تشریح و تبیین می

یابـد،   یت رکود اقتصـادي بهبـود مـی   که وضع دارد. در زمان رونق اقتصاد جهانی یا زمانی

یابد و این افزایش تقاضا موجب افـزایش قیمـت مـواد معـدنی از      تقاضاي جهانی افزایش می

شود. به علاوه، اگر بـازار سـهام یـک اقتصـاد در حـال توسـعه همکـاري         جمله نفت خام می

ر مشـترك  مشترکی را با بازارهاي سهام کشورهاي توسعه یافتـه داشـته باشـد، آنگـاه ایـن اث ـ     

رود که افزایش قیمت نفـت   دهد. انتظار می احتمالاً نتایج را به شکل قابل توجهی افزایش می

در کشورهاي صادر کنندة آن از طریق آثـار درآمـدي و ثـروت، تـاثیر مثبتـی بـر بازارهـاي        
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در سهام داشته باشـد. ایـن موضـوع حاصـل افـزایش درآمـدهاي دولـت و مخـارج عمـومی          

چنـین، قیمـت بـالاتر نفـت      ). هـم 2009تی و نهـایی اسـت(الفایومی،  هاي زیر سـاخ  پروژه

بیانگر انتقال بلادرنگ ثروت از واردکنندگان نفت به صـادرکنندگان آن اسـت. انـدازة    

هاي کشورهاي صادرکننده نفت، مـازاد   این تاثیر به این موضوع بستگی دارد که دولت

صـرف خریـد کالاهـا و     کنند. اگر درآمد حاصـل  درآمد حاصل را در کجا مصرف می

خدمات داخلی شود، این افزایش درآمد به ایجاد سطح بالاتر فعالیت اقتصادي و بهبـود  

چنـین، افـزایش    شـود. هـم   بازده بازار سرمایه در کشورهاي صادر کنندة نفت منجـر مـی  

بازي منجر شود که ایـن موضـوع احتمـالاً     تواند به افزایش سفته نوسانات قیمت نفت می

هاي نفت و سـهام بـا پـژوهش     دهد. این رابطۀ مثبت بین قیمت م را افزایش میبازده سها

شود. او با استفاده از مدل بازار چند عـاملی ثابـت کـرد     ) حمایت می2001سادورسکی(

هاي نفتی و گازي کانادا مثبت است و نسبت بـه افـزایش قیمـت نفـت      که بازده شرکت

هـاي   به افزایش در بازده سـهام شـرکت  حساسیت دارد. به ویژه، افزایش در قیمت نفت 

) رابطـۀ مثبتـی   2004کانادایی نفت و گاز منجر شده است. به طور مشابه، بویر و فیلیون(

) نیـز در  2005هاي نفت و گاز یافتند. حموده و لـی (  هاي سهام انرژي و قیمت بین بازده

ي گیـري مشـابه دریافتنـد کـه رشـد قیمـت نفـت موجـب بـازدهی سـهام کشـورها            نتیجه

شود. بـا توجـه بـه     صادرکنندة نفت و صنایع داراي حساسیت نفتی در ایالات متحده می

گیري کردند کـه رابطـۀ بلندمـدتی بـین      ) نتیجه2012سه مطالعۀ قبلی ساهو و همکاران (

هاي نفت خام و بازارهاي سهام هند وجود دارد. این مطالعه نشان داد رابطۀ علیت  قیمت

هاي نفت وجود دارد و نتـایج آزمـون گرنجـر نیـز                  د به قیمتبلندمدت از بازار سهام هن

هـاي   ) با انجام آزمون2014کند. ساهو و همکاران ( رابطۀ غیر مستقیم مشابه را تایید می

چنـین   نفت و بازار سهام هند را نشان دادنـد. هـم    انباشتگی رابطۀ بلندمدت بین قیمت هم

ولی از بورس اوراق بهادار هند به سمت قیمـت نفـت   آنها نشان دادند رابطه علت و معم

است اما عکس این رابطه وجود ندارد. آنها بـا اسـتفاده از آزمـون علیـت گرنجـر تاییـد       

   کردند که رابطۀ علت و معلولی کوتاه مدت بین متغیرها وجود ندارد.
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 مروري بر مطالعات تجربی. 3

و داخلی در زمینه بررسی ارتبـاط  در این بخش به مهمترین مطالعات انجام شده خارجی 

  شود.بین متغیرهاي قیمت نفت و شاخص هاي بازار سهام پرداخته می

 مطالعات خارجی .3-1

هـاي   ) شواهدي از رابطۀ علیت دو طرفه بـین قیمـت نفـت خـام و بـازده     2010آنورویو (

همکــاران ) و حســینی و 2011کنــد. بـه طــور مشــابه، کاپیوســوزگلیو (  بـازار ســهام ارائــه مــی 

) دریافتند که رابطۀ قوي بین شوك قیمت نفت و بازده بازار سـرمایه در  بلندمـدت و   2011(

) بــه بررســی رابطــۀ 2012کوتـاه مــدت وجــود دارد. در امتـداد مطالعــات پیشــین، چیتیـدي (   

 2011تـا ژوئـن    2000هـاي سـهام هنـد در آوریـل      هـاي نفـت و قیمـت    بلندمدت بین قیمـت 

بـراي منظـور کـردن     1او از مدل تاخیر زمانی توزیع خـود رگرسـیون    پرداخت. در این راستا

روابــط کوتــاه مــدت و بلندمــدت اســتفاده کــرد. ایــن مطالعــه بیــانگر آن اســت کــه نوســان  

هـاي نفـت دارد. امـا تغییـر در      گیري بر نوسـان قیمـت   هاي بازار سرمایه هند تاثیر چشم قیمت

) به بررسی رابطـۀ  2012رحمان و همکاران ( هاي سهام ندارد. هاي نفت اثري بر قیمت  قیمت

بین نوسانات قیمت نفت و بازده سهام در کشورهاي آسیایی و اقیانوسـیه پرداختنـد. آنهـا بـه     

هـاي سـهام در کشـورهاي     رابطۀ کوتاه مدت قابل توجه بـین نوسـانات قیمـت نفـت و بـازده     

یمت نفـت و بـازده سـهام    اقیانوسیه پی بردند. آزمون علیت گرنجر، وجود رابطه بین ق - آسیا

) بـا اسـتفاده از   2013لانکا نشان داده است. ابهینکار و همکـاران (  را تنها در پاکستان و سري

هاي قیمتـی نفـت و بـازار     به بررسی رابطۀ بین شوك 2مدل خود رگرسیون برداري ساختاري

ضـاي  هـاي قیمتـی نفـت حاصـل از افـزایش تقا      سرمایه ژاپن پرداختند. آنها دریافتنـد شـوك  

) به بررسـی اثـرات   2013جهانی تاثیر مثبتی بر بازار سهام ژاپن دارند. یوشیزاکی و هاموري (

هاي قیمت نفت بر سطح قمیت، تولید و نرخ ارز هشت کشور صنعتی پرداختند. آنهـا   شوك

هاي ارز دارد. ناکاجیما و هـاموري   داري بر نرخ هاي قیمت نفت اثر معنی دریافتند که شوك

                                                      
1. autoregressive distributed lag model 
2. structural vector autoregressive (SVAR) model 
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هـاي نفـت    هاي الکتریسته، قیمت ون علیت گرنجر در میانگین و واریانس قیمت) آزم2012(

هاي ارز را در ژاپن بـا اسـتفاده از روش همبسـتگی متقابـل آزمـون کردنـد. آنهـا         خام و نرخ

دار  هاي نفت براي تـاثیر بـر بخـش بـرق معنـی      هاي ارز و قیمت دریافتند که اثر جداگانۀ نرخ

دار است. پایتختی اسـکویی   هاي تولید برق در ژاپن معنی برهزینه نیستند، اما اثر مشترك آنها

) با استفاده از آزمون گرنجر در میـانگین و واریـانس بـه بررسـی رابطـۀ پویـاي بـازار        2012(

هـاي   المللی نفت پرداخت. نتایج این مطالعـه، کـه بـا اسـتفاده از داده     سرمایۀ ایران و بازار بین

دهـد واریـانس    انجـام شـده اسـت، نشـان مـی      2010دسـامبر   31تا  1999ژانویۀ  2هفتگی از 

نوسانات قیمت نفت علت ایجاد واریانس در بازده بازار سرمایۀ ایران نبـوده اسـت.  بـه طـور     

)، 2012) و شــارما و خننــا(2012)، موریتــالا و همکــاران (2011مشــابه، تــرامن و همکــاران (

ازار سرمایه و قیمت نفت وجـود دارد.  هاي ب معتقدند رابطۀ بلندمدت معنی داري بین شاخص

هاي قیمت  ) از این فرضیه که شوك2012) و سهگال و کاپور(2008اما کانگ و همکاران (

  کنند. هاي سهام واقعی دارد حمایت نمی داري بر بازده نفت اثر معنی

 . مطالعات داخلی3-2

ص قیمـت  هاي اقتصاد کـلان بـر شـاخ   ) به بررسی اثر شاخص1385ابونوري و مشرفی (

سهام صنعت پتروشیمی در ایران با استفاده از مدل اقتصادسنجی رگرسیون حـداقل مربعـات   

چند متغیره خطی پرداختند. نتایج حاصله حاکی از وجود یک رابطـه تعـادلی بلندمـدت بـین     

تورم، نرخ ارز و قیمت نفت با شاخص قیمت سهام صنعت پتروشـیمی بـوده اسـت. در میـان     

ادي، تورم، قیمت نفـت و نـرخ ارز بـه ترتیـب اثـر معنـادار و مثبـت بـر         متغیرهاي کلان اقتص

 اند.شاخص سهام صنعت پتروشیمی داشته

هاي قیمـت جهـانی طـلا و نفـت بـر شـاخص       ) تأثیر شاخص1386صمدي و همکاران (

و  2006 - 1997هاي ماهانـه، طـی دورة   قیمت بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از داده

کنند. نتـایج تحقیـق وي حـاکی از آن اسـت کـه تـأثیر        سنجی گارچ ارزیابی میمدل اقتصاد

شاخص قیمت جهانی طلا بر شاخص قیمت سـهام بـورس تهـران نسـبت بـه شـاخص قیمـت        

  جهانی نفت بیشتر است.
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مدت میان بـازار سـهام و   ) به بررسی روابط پویاي کوتاه1387کشاورز حداد و معنوي (

ستفاده خودرگرسیون بـرداري و آزمـون علیـت گرنجـري در سـال     هاي نفتی با اارز با تکانه

ها حکایت از آن دارد که؛ در شـرایط عـادي   پرداختند. نتایج تحقیق آن 1385تا  1378هاي 

هاي نفتی بر قیمـت سـهام و انتقـال آن بـه بـازار ارز تـأثیر       و روند صعودي قیمت نفت، تکانه

  شود.ابطه مشخصی ملاحظه نمیدارد، ولیکن در حالت روند نزولی قیمت نفت، ر

ــاران (  ــینی نســـب و همکـ ــالیز موجـــک و روش  1390حسـ ــتفاده از روش آنـ ــا اسـ ) بـ

هـاي بـازار نفـت بـر روي      خودرگرسیون برداري راه گزینی مارکف، به بررسـی اثـر شـوك   

پرداختنـد. آنهـا    1389تـا مردادمـاه    1376بازده سهام بورس اوراق بهـادار در فـروردین مـاه    

در فاز رکود و رونق بازده بازار سـهام بـا نوسـانت شـدید و فـاز رونـق و رونـق         دریافتند که؛

بازده بازار سهام با نوسانات ملایم، اثر نوسانات قیمت نفت بر بازده بازار سهام مثبـت اسـت.   

به علاوه در فاز بازار رکود بازده بازار سهام با نوسانات ملایم، اثر نوسـانات قیمـت نفـت بـر     

هام منفی است به طوري که افزایش قیمت نفت به عنـوان عامـل تـداوم رکـود     بازاده بازار س

  در بازار سهام عمل کرده است.  

رابطه میان میانگین ماهانـه شـاخص بـازار سـهام و قیمـت نفـت اوپـک         )1392محسنی(

ــادرکننده  ــورهاي ص ــالۀ   کش ــنج س ــت در دورة پ ــا  2005نف ــدل   2010ت ــتفاده از م ــا اس را ب

از را بررسی کرد. نتـایج مطالعـۀ او    GARCH و ARCH هايمدل و خودرگرسیون برداري

  .دارد صادرکنندة نفت حکایت تأیید رابطه علیّ مثبت قیمت نفت بر بازار سهام کشورهاي

دهد که؛ در کشورهاي در حال توسعه و مروري بر مطالعات خارجی و داخلی نشان می

مطالعـات محـدودي در ارتبـاط بـا      کشورهاي صادرکننده نفت (اوپک) و به ویژه در ایران،

هاي بازار سرمایه انجام شده است. بـا توجـه بـه تغییـرات      بررسی رابطه قیمت نفت و شاخص

، در ایـن مطالعـه   1387هاي بازار سرمایۀ ایـران در سـال    انجام شده در نحوة محاسبه شاخص

نگـل و  جوسـیلیوس و ا  -انباشـتگی جوهانسـن  هـاي هـم  گیـري از روش شود با بهـره سعی می

در ایـران     هـاي بـازار سـرمایه    هـاي نفـت و شـاخص    گرنجر به بررسی رابطۀ پویـا بـین قیمـت   

  پرداخته شود.  
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 هاي آماري . روش شناسی تحقیق و پایگاه داده4

هاي روزهاي کاري مشترك بازار سرمایه ایران و بازار نفتی  در این پژوهش، از داده     

ــا تصــویب دســتورالعمل نحــوة تغییــر  جهــانی (اوپــک) اســتفاده شــده اســت. ازآ  نجــا کــه ب

اندازي نرم افزار جدیـد معـاملات موسـوم     و راه 1387اردیبهشت  30هاي بورس در  شاخص

هـاي بـازار    ، تغییراتی در محاسـبۀ شـاخص قیمـت و دیگـر شـاخص     1387آذر  16به جم در 

) بـه همـراه شـاخص    TIسرمایه ایجاد شـده اسـت، و در حـال حاضـر شـاخص کـل بـورس(       

)، شــاخص قیمــت و بــازده SM)، شــاخص بــازار دوم(FM)، شــاخص بــازار اول(IIعت(صــن

)، شـاخص شـناور   FIشرکت برتـر(  50)، شاخص PIشرکت( 50)، شاخص قیمت EIنقدي(

) در بــازار بــورس تهــران محاســبه BMشــرکت بــزرگ( 30)  و شــاخص Free Floatآزاد(

رك کـاري بـازار نفـت و بـازار     هـاي روزانـه مشـت    رو، در این پژوهش از داده شود. از این می

استفاده شـده اسـت و بـراي هریـک از      1392اسفند  29تا  1387آذرماه  18سرمایه تهران از 

آوري شده است. با توجه به آغاز محاسبه شاخص  داده روزانه جمع 731متغیرهاي یاد شده، 

مجمــوع  1389شــهریور  1شــرکت بــزرگ از  30و شــاخص  1387اســفند  5شــناور آزاد از 

باشـد.   مـی  487و  704آوري شـده بـراي ایـن دو شـاخص بـه ترتیـب        هاي روزانه جمـع  ادهد

هـاي بـازار سـرمایه از تارنمـاي شـرکت بـورس اوراق بهـاداران         هاي مربوط به شـاخص  داده

هاي روزانه نفت خام سبد اوپک از تارنمـاي ایـن سـازمان     هاي مربوط به قیمت تهران و داده

  استفاده شده است.    Eviewsیل آنها از نرم افزارهاي اکسل و اند و براي تحل استخراج شده

هـاي بـازار   کار رفته براي بررسی رابطۀ پویا بین قیمت نفت اوپـک و شـاخص   مدل به

سهام بر اساس مبانی نظري و مطالعـات تجربـی هماننـد مطالعـه موریتـالا و همکـاران       

  ) به صورت زیر تصریح شده است:1392) و محسنی (2012(

)1 (        ttt LOPLSM    

هــاي بــازار ســهام شــامل ، بیــانگر لگــاریتم هــر یــک از شــاخصLSMدر رابطــۀ فــوق، 

شاخص کل بورس، شاخص صنعت، شاخص بازار اول، شاخص بازار دوم، شـاخص قیمـت   
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شـرکت   30شـرکت برتـر، شـاخص     50شرکت، شـاخص   50و بازده نقدي، شاخص قیمت 

  باشد.  لگاریتم قیمت نفت اوپک می ،LOPبزرگ و شاخص شناور آزاد و 

هـاي بـازار سـهام،    به منظور برآورد رابطه بلندمدت بین متغیرهاي قیمت نفت و شاخص

لازم است شکل تبعـی مـدل مـورد اسـتفاده در تحقیـق معـین شـود. بـراي اسـتفاده از شـکل           

ه ابتـدا  شود، بدین ترتیب ک ـ استفاده می 1ايلگاریتمی در مقابل شکل خطی از آزمون آشیانه

مدل تحقیق به صورت خطی براي دوبـه دوي متغیرهـا بـرآورد شـده و مقـدار بـرازش شـده        

شود. مقدار برآورد شـده مـدل خطـی در مـدل لگـاریتمی لحـاظ شـده و در        تخمین زده می

دار نبودن مقدار برازش شده، شکل تبعی لگاریتمی به عنوان فرم تبعی مناسـب  صورت معنی

هـا،   شود. پس از تعیین شکل تبعی مدل، با توجه به ماهیت دادهیبراي تخمین مدل انتخاب م

ها از منظر اقتصادسنجی با استفاده از آمـار توصـیفی و ریشـه     هاي داده ابتدا به بررسی ویژگی

انباشـتگی و مـدل    شود. ایـن موضـوع بـه مـا در بـه کـارگیري آزمـون هـم         واحد پرداخته می

  کند. تصحیح خطاي برداري کمک می

ــر ــراي ب ــین متغیرهــاي مــدل، از روش هــم  ب  - انباشــتگی جوهانســنآورد رابطــۀ بلندمــدت ب

مبتنـی بـر دو    جوسیلیوس و انگل و گرنجر اسـتفاده شـده اسـت. روش جوهانسـن و جوسـیلیوس     

هـاي بـالا، روش   اسـت و بـراي حجـم نمونـه     3و حداکثر مقـادیر ویـژه   2آمارة آزمون ماتریس اثر

شـود. از آنجـا کـه روش همجمعـی     دمـدت محسـوب مـی   مناسبی براي بررسی رابطـه تعـادلی بلن  

یوهانسن مبتنی بر الگوي خودرگرسـیون بـرداري اسـت، لـذا ابتـدا وقفـه بهینـه بـراي دو بـه دوي          

هاي بورس اوراق بهـادار تهـران تعیـین    متغیرهاي لگاریتم قیمت نفت اوپک و هر یک از شاخص

گیـرد.   مدت بین متغیرها صورت مـی شود، سپس آزمون وجود یا عدم وجود رابطه تعادلی بلند می

انباشتگی انگل و گرنجـر وجـود رابطـه تعـادلی بلندمـدت بـین       در بخش دیگر بر اساس روش هم

  شود.  متغیرها بررسی و در صورت وجود رابطه بلندمدت، به تخمین رابطۀ آن پرداخته می

                                                      
1. Nested Tests 

2. Trace Matrix 

3. Maximum Eigen value  
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 هاي تجربییافته. 5

نتخـاب فـرم تبعـی مناسـب جهـت      اي بـراي ا هاي آشیانهدر این بخش ابتدا نتایج آزمون

شـود. در  هـاي ریشـه واحـد ارائـه مـی     برآورد مدل انتخاب شده است و سپس نتـایج آزمـون  

انباشتگی جوهانسن و جوسیلیوس و انگل و گرنجـر بـه   هاي هممرحله بعد با استفاده از روش

بررسی وجود و یا عدم وجود روابط تعادلی بلندمدت بـین متغیرهـاي قیمـت نفـت اوپـک و      

 .شودهاي بازار سهام در دوره مورد بررسی پرداخته میشاخص

 ايهاي آشیانهالف. نتایج آزمون

هـاي   اي براي تأثیر قیمت نفت سبد اوپک بر هر یک ازشاخصهاي آشیانهنتایج آزمون

  ) ارائه شده است:1بورس اوراق بهادار تهران در جدول (

  اي براي انتخاب فرم تبعی مناسب هاي آشیانه. نتایج آزمون1جدول

  نام متغیرها
مقدار آماره 

2
  (دیویدسون و مک کینون)

  نتیجه آزمون

  انتخاب فرم لگاریتمی  92/1  قیمت نفت اوپک و شاخص کل بورس

  انتخاب فرم لگاریتمی  77/2  قیمت نفت اوپک و شاخص صنعت

  انتخاب فرم لگاریتمی  93/0  شرکت 50قیمت نفت اوپک و شاخص قیمت 

  انتخاب فرم لگاریتمی  4/2 شرکت برتر 50قیمت نفت اوپک و شاخص 

  انتخاب فرم لگاریتمی  27/0  قیمت نفت اوپک و شاخص بازده و قیمت

  انتخاب فرم لگاریتمی  11/2  قیمت نفت اوپک و شاخص بازار اول

  انتخاب فرم لگاریتمی  6/1  قیمت نفت اوپک و شاخص بازار دوم

  انتخاب فرم لگاریتمی  48/0  شرکت بزرگ 30قیمت نفت اوپک و شاخص 

  انتخاب فرم لگاریتمی  76/0  قیمت نفت اوپک و شاخص شناور

 هاي تحقیقمأخذ: یافته

هـاي بـرآوردي، مقـدار    اي بیـانگر ایـن اسـت کـه در تمـامی حالـت      هاي آشیانهنتایج آزمون

  شود.لگاریتمی براي برآورد مدل انتخاب میدار نیست، لذا مدل برآورد شده مدل خطی معنی

 هاي آمار توصیفییافتهب. 

بالاترین میانگین مربـوط بـه شـاخص شـناور برابـر بـا        دهد که) نشان می2نتایج جدول (

باشد. همچنـین، کمتـرین   و کمترین میانگین مربوط به شاخص قیمت نفت اوپک می 59/10
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و  27/0پـک اسـت کـه مقـدار آن برابـر بـا       انحراف معیار براي متغیر شاخص قیمت نفـت او 

شرکت برتر بورس اوراق بهادار بیشترین مقدار انحراف معیار را دارد. بـه   50شاخص قیمت 

) توزیـع نرمـال دارد، امـا سـایر متغیرهـاي مـدل،       LEIعلاوه، متغیر لگاریتم بـازده و قیمـت (  

بحرانی بزرگتر است کـه   برا از مقدار - توزیع نرمال ندارند. زیرا مقدار عددي آماره جارك

این امر دلالت بر رد فرضیۀ صفر و در نتیجه غیرنرمال بودن متغیرهاي مورد استفاده در مـدل  

دارد. نرمال بودن متغیر لگاریتم بازده و قیمت، از طریق میزان چولگی و کشـیدگی آن قابـل   

ب و ضـری  - 11/0بررسی اسـت. بـراي ایـن متغیـر مقـدار عـددي ضـریب چـولگی برابـر بـا           

دهد تقریباً توزیع ایـن متغیـر نرمـال اسـت در     باشد که نشان می می 18/3کشیدگی در حدود 

حالیکه توزیع سایر متغیرها یا داراي چولگی به سمت راست (مقادیر بزرگتـر از میـانگین) و   

  باشند.یا چولگی به چپ (مقادیر کمتر از میانگین) می

  . نتایج آمار توصیفی متغیرهاي مدل2جدول 

شاخص   انحراف معیار  میانگین  متغیر نام

  چولگی

شاخص 

  کشیدگی

مقدار آماره 

  برا - جارك

LOP 48/4  27/0  34/1-  37/4  66/274  

LTI 03/10  64/0  31/0  38/2  99/22  

LII 8/9  67/0  36/0  37/2  6/29  

LPI 25/10  78/0  48/0  63/2  93/31 

LFI 90/6  66/0  038/0-  69/2  47/16  

LEI 38/11  7/0  11/0-  18/3  42/2  

LFM 82/9  62/0  17/0  99/2  49/18 

LSM 4/10  72/0  73/0  67/2  23/68  

LBM 51/7  38/0  76/0  69/2  33/49  

LFloat 59/10  42/0  84/0  67/2  6/59  

  هاي تحقیقمأخذ: یافته

 پ. نتایج برآورد رابطه تعادلی بلندمدت 

به منظور بررسی روابط تعادلی بلندمدت بین متغیرها، پایایی متغیرهـاي سـري زمـانی بـا     

هـاي  شود. نتایج آزمـون آزمون می KPSSو  ADF ،PP ،DF-GLS هاي  استفاده از آماره
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ریشه واحد، دلالت بر این دارد که تمامی متغیرها در سطح ناپایا قرار دارند و لذا لازم اسـت  

حد در خصوص تفاضل مرتبه اول متغیرها صورت گیـرد. نتـایج آزمـون    هاي ریشه واآزمون

  ) ارائه شده است:3پایایی تفاضل مرتبه اول متغیرها در جدول (

  . نتایج آزمون ریشه واحد یا پایایی متغیرهاي مدل 3جدول 

آماره آزمون   نام متغیر

ADF 

-DFآماره آزمون  PPآماره آزمون 

GLS  

آماره آزمون 

KPSS 

LOP 21/26-  81/26-  94/25-  054/0  

LTI 71/14-  57/22- 17/14-  19/0  

LII 75/14-  19/22-  40/14-  18/0  

LPI 13/14-  31/22- 36/13-  35/0  

LFI 63/14-  39/23-  18/11-  09/0  

LEI 33/18- 49/62-  93/2-  03/0  

LFM 7/14-  4/22-  21/14-  08/0  

LSM 97/14-  27/22-  73/14-  45/0  

LBM 19/18-  73/18-  75/17-  15/0  

LFloat 73/17-  67/18-  65/17-  25/0  

 هاي تحقیقمأخذ: یافته

توان بیان کرد کـه تمـامی متغیرهـاي مـدل بـا      هاي ریشه واحد میبر اساس نتایج آزمون

گیري و با لحاظ عرض از مبدأ پایا هستند و فرضیه صـفر بـراي سـه آمـاره     یک مرتبه تفاضل

شود در حالیکـه فرضـیه    درصد رد می 5دار در سطح معنی DF-GLSو  ADF ،PPآزمون 

شـود. از آنجــا کـه فرضــیه صـفر در آزمــون    رد نمــی KPSSصـفر در مـورد آمــاره آزمـون    

KPSS  گیـري کلـی از بررسـی    دلالت بر پایایی متغیر سري زمانی است، لذا به عنوان نتیجـه

مدل تفاضـل مرتبـه اول صـدق     توان استدلال نمود که تمامی متغیرهاي درپایایی متغیرها می

جوسـیلیوس بـراي بررسـی رابطـه تعـادلی       - توان از روش همجمعی جوهانسنکنند و می می

بلندمدت متغیرها استفاده نمود. در مرحله بعد وقفه بهینه براي دو به دوي متغیرهاي لگـاریتم  

پس هاي بورس اوراق بهادار تهران تعیـین شـده و س ـ   قیمت نفت اوپک و هر یک از شاخص

گیـرد. در تعیـین   آزمون وجود یا عدم وجود رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرها صورت مـی 
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) نتـایج حاصـل از تعیـین وقفـۀ بهینـه      4شود. جدول ( وقفۀ بهینه از آماره آکائیک استفاده می

  دهد. براي هریک از دو متغیر آزمون شده را نمایش می

  هاي تعیین وقفۀ بهینه . نتایج آزمون4جدول

  )AICآماره آکائیک (  وقفه بهینه  غیرهامت

LTI  و LOP  7  81760/10-  

LIIو LOP  7  67409/10-  

LPIو LOP  7  67383/10-  

LFIو LOP  7  38314/10-  

LEIو LOP  8  673963/4-  

LFMو LOP  3  68165/10-  

LSMو LOP  7  66680/10-  

LBMو LOP  2  97378/10-  

LFLOATو LOP  2  15988/11-  

 تحقیقهاي مأخذ: یافته

پس از تعیین وقفه بهینه مدل خودرگرسیون برداري، با استفاده از آزمون ماتریس اثـر و  

حداکثر مقادیر ویژه به بررسی وجود و یا عدم وجود رابطه تعادلی بلندمـدت بـین متغیرهـاي    

شود. نتایج در جدول زیـر ارائـه   هاي بازار سهام پرداخته میقیمت نفت و هر یک از شاخص

  شده است.
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  . نتایج بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرهاي مدل5جدول

  نام متغیرها

  حداکثر مقادیر ویژه  ماتریس اثر آماره آزمون

  نتیجۀ آزمون
  مقدار آماره

مقدار 

  )0,05بحرانی(
  مقدار آماره

مقدار 

  )0,05بحرانی(

LTI  و LOP  57431/15  32090/12  938993/13  22480/11  
وجود یک رابطه تعادلی 

  بلندمدت

LIIو LOP  89466/15  32090/12  96441/13  22480/11  
وجود یک رابطه تعادلی 

  بلندمدت

LPIو LOP  98679/20  32090/12  08738/18  22480/11  
وجود یک رابطه تعادلی 

  بلندمدت

LFIو LOP  24951/16  32090/12  66764/10  22480/11  
وجود یک رابطه تعادلی 

  بلندمدت

LEIو LOP  93970/15  49471/15  68763/14  26460/14  
وجود یک رابطه تعادلی 

  بلندمدت

LFMو LOP  971765/4  39771/18  105783/4  17,14769  
عدم وجود رابطه تعادلی 

  بلندمدت

LSMو LOP  502928/8  49471/15  171256/8  26460/14  
عدم وجود رابطه تعادلی 

  بلندمدت

LBMو LOP  88917/13  32090/12  43209/10  22480/11  وجود رابطه تعادلی بلندمدت  

LFLOATو 

LOP  
428164/4  49471/15  421025/4  26460/14  

عدم وجود رابطه تعادلی 

  بلندمدت

 هاي تحقیقمأخذ: یافته

  

دهد بین قیمت نفت اوپک و شش شـاخص محاسـبه شـده در     ) نشان می5نتایج جدول (

شـرکت،   50بازار سـرمایه ایـران (شـاخص کـل بـورس، شـاخص صـنعت، شـاخص قیمـت          

شـرکت بـزرگ) رابطـۀ     30شـرکت برتـر، شـاخص بـازده و قیمـت و شـاخص        50شاخص 

)، این رابطۀ تعادلی بین قیمت نفـت اوپـک   6تعادلی بلندمدت وجود دارد. بر اساس جدول (

اي که افـزایش یـک درصـدي قیمـت      باشد به گونه و شش شاخص بالا مثبت و معنی دار می

  شود. خص کل بورس تهران میدرصدي شا34/1نفت اوپک موجب افزایش 
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  هاي بازار سرمایۀ ایران .  ضرایب رابطۀ تعادلی بلندمدت قیمت نفت اوپک و شاخص6جدول

  نام متغیرها
انباشتگی نرمال  ضریب هم

  شده
  انحراف معیار ضرایب  علامت رابطه

LTI  و LOP  33/1  0,24292(  دار مثبت و معنی(  

LIIو LOP  88/0  0,35109(  دار مثبت و معنی(  

LPIو LOP  75/1  0,12695(  دار مثبت و معنی(  

LFIو LOP  76/2  0,37685(  دار مثبت و معنی(  

LEIو LOP 41/1  0,46998(  دار مثبت و معنی(  

LBMو LOP  39/1  0,07325(  دار مثبت و معنی(  

 هاي تحقیقمأخذ: یافته

دهــد افــزایش یــک درصــدي در قیمــت نفــت اوپــک، در ) نشــان مــی6نتــایج جــدول (

 41/1درصـدي،   76/2درصـدي،   75/1درصـدي،  88/0بلندمدت به ترتیب موجب افـرایش  

شـرکت برتـر،    50شـرکت،   50هـاي صـنعت، قیمـت     درصدي در شاخص 39/1درصدي و 

  شود.   شرکت بزرگ می 30بازده و قیمت و 

- طه تعادلی بلندمدت بین هر یـک از شـاخص  گیري کلی از بررسی رابهمچنین، به عنوان نتیجه

یـن سـه شـاخص بـازار اول، دوم و           هاي بازار بورس و قیمت نفت اوپک مـی تـوان بیـان کـرد کـه ب

تـوان اثـر قیمـت    شناورآزاد با متغیر قیمت نفت اوپک، رابطه تعادلی بلندمدت برقرار نیست، لذا نمـی 

پــس از بــرآورد رابطــه تعــادلی نفــت اوپــک را در بلندمــدت بــر ایــن ســه شــاخص بررســی نمــود.  

بلندمدت، به منظور بررسی تعدیل خطاي کوتاه مـدت بـه سـمت مقـدار تعـادلی و بلندمـدت آن، از       

  ) ارائه شده است.7شود که نتایج آن در قالب جدول ( مدل تصحیح خطاي برداري استفاده می

  . نتایج برآورد مدل تصحیح خطاي برداري7جدول

 tمقدار آماره   خطاضریب جملۀ تصحیح   متغیرها

LTI  و LOP  000417/0-  60134/3-  

LIIو LOP  000309/0-  61639/3-  

LPIو LOP  000880/0- 11851/4-  

LFIو LOP  000314/0 04687/3  

LEIو LOP  06178906/0- 17280/3-  

LBMو LOP  002007/0-  22258/3-  

  هاي تحقیقمأخذ: یافته
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کـه ضـریب جملـه تصـحیح خطـا بـراي       دهـد  نتایج برآورد مدل تصحیح خطا نشان مـی 

شـرکت، بـازده و    50هاي کـل بـورس، صـنعت، قیمـت      قیمت روزانه نفت اوپک با شاخص

شرکت بزرگ ناچیز است و سرعت تعدیل خطاي کوتاه مدت به سـمت مقـدار    30قیمت و 

 50تعادلی و بلندمدت آن اندك است. بر اساس نتایج برآورد مدل تصـحیح خطـا، شـاخص    

دهـد تعـدیل   دار اسـت کـه نشـان مـی    یب جمله تصحیح خطا مثبت و معنیشرکت برتر، ضر

خطا به سمت مقدار تعادلی و بلندمدت صورت نگرفته است و به تدریج اختلاف بین مقـدار  

یابـد. در بخـش دیگـري از مطالعـه، بـا اسـتفاده از روش       کوتاه مدت و بلندمدت افزایش می

یا عدم وجود رابطه بلندمدت بین دو بـه دوي  انباشتگی انگل و گرنجر به بررسی وجود و هم

متغیرها پرداخته شده است. براي این منظور جهت هر یک از متغیرهاي قیمت نفت اوپـک و  

گـردد   هاي بازار سهام مدل رگرسیون، به روش حداقل مربعات معمولی برآورد مـی شاخص

مـلات اخـتلال،   گیـرد. در صـورت پایـایی ج   و پایایی جملات اختلال مورد آزمون قرار می

تـوان   باشـد و لـذا مـی    رابطه تعادلی بلندمدت بـین متغیرهـاي وابسـته و توضـیحی برقـرار مـی      

) گـزارش شـده   8ضرایب را تفسیر اقتصادي نمود. نتایج برآورد مدل رگرسیون در جـدول ( 

  است.

  OLS. نتایج برآورد مدل رگرسیون به روش 8جدول 

 احتمالارزش  tمقدار آماره   ضریب   نام متغیرها

LTI  و LOP  78/1  62/32  000/0  

LIIو LOP  85/1  47/31  000/0  

LPIو LOP  09/2  09/30  000/0 

LFIو LOP  98/1  58/39  000/0  

LEIو LOP  66/1  61/23  000/0  

LBMو LOP  27/1  45/8  000/0  

 هاي تحقیقمأخذ: یافته

دار بـر  و معنـی نتایج تخمین مدل دلالت بر این دارد که متغیر قیمـت نفـت تـأثیر مثبـت     

 30شاخص کل، شاخص صنعت، شاخص بازار اول، شاخص قیمت و بازده نقدي، شـاخص  

شرکت دارد. به طور مثال افزایش یک درصدي قیمـت   50شرکت بزرگ و شاخص قیمت 
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شود. در ادامه بـه منظـور   درصدي شاخص کل صنعت می 78/1نفت اوپک منجر به افزایش 

هـاي بـازار   ین قیمت نفـت اوپـک و هـر یـک از شـاخص     اطمینان از وجود رابطه بلندمدت ب

گـردد و در صــورت پایـایی جمـلات اخــتلال،     سـهام، پایـایی جمـلات اخــتلال آزمـون مـی     

باشد. شایان ذکـر  گیري نمود که رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرها برقرار میتوان نتیجه می

انگل و گرنجر از مقـدار   انباشتگیاست که براي بررسی پایایی جملات اختلال در روش هم

بحرانی گزارش شده توسط انگـل و گرنجـر اسـتفاده شـده اسـت و از مقـدار بحرانـی مـک         

شود. نتایج آزمون پایـایی جمـلات اخـتلال بـراي هـر یـک از معـادلات        کینون استفاده نمی

  ) ارائه شده است.9برآوردي در جدول (

  ک از معادلات برآورد شده. نتایج بررسی پایایی جملات اختلال براي هر ی9جدول 

 هاي تحقیقمأخذ: یافته

  

توان بیان کرد که فرضیۀ صفر مبنـی بـر ناپایـایی جمـلات     ) می9بر اساس نتایج جدول (

شـود، لـذا جمـلات     درصد رد می 5دار اختلال هر یک از معادلات برآوردي در سطح معنی

بزرگتـر از قـدر     tباشند. به عبارت دیگـر قـدر مطلـق مقـدار آمـاره      اختلال معادلات پایا می

مطلق بحرانی انگل و گرنجـر اسـت و رابطـه تعـادلی بلندمـدت بـین متغیرهـاي قیمـت نفـت          

تـوان ضـرایب   باشـد. بنـابراین مـی   هـاي بـازار سـهام برقـرار مـی     اوپک و هر یک از شاخص

  برآوردي را تفسیر اقتصادي نمود.

  

جملات اختلال معادلات 

)e(  
 tمقدار آماره 

مقدار بحرانی انگل و 

  گرنجر
 ارزش احتمال

LTI  و LOP  03/2-  71/1-  03/0  

LIIو LOP  94/1- 71/1-  04/0 

LPIو LOP 13/2- 71/1-  01/0  

LFIو LOP  09/2- 71/1-  01/0  

LEIو LOP  97/4-  71/1-  000/0  

LBMو LOP  08/2-  71/1-  02/0  
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 گیري تحقیقبندي و نتیجهجمع. 5

مله ایران، تغییرات در قیمت نفت اثر چشمگیري بر درکشورهاي صادرکنندة نفت از ج

هـاي   درآمدهاي صادراتی و درآمدها و مخارج دولتی دارد. با توجه به این که رفتار شاخص

بازار سرمایه، به عنوان یک شاخص اقتصادي متاثر از عوامل متعددي نظیر محـیط سیاسـی و   

زار سـرمایۀ ایـران متـأثر از    هـاي بـا   رسـد رفتـار شـاخص    عملکرد اقتصادي است، به نظـر مـی  

رو،  تغییرات جهانی قیمت نفت کشورهاي صادر کنندة نفت (موسوم به اوپک) باشد. از ایـن 

توانـد نقـش    هاي بازار سـرمایه و قیمـت نفـت اوپـک مـی      رسد مطالعۀ بین شاخص به نظر می

سـایی ایـن   گذاري در بازار سرمایه ایران داشته باشـد. بـه عـلاوه، شنا    مهمی در فرایند سرمایه

گذاري و مدیریت ریسـک در بـازار سـرمایۀ     تواند از یک سو در ایجاد سبد سرمایه رابطه می

گـذاران   گذار) سودمند باشد و از سوي دیگر، بـه سیاسـت   گیري سرمایه ایران (فرایند تصمیم

در تنظیم و پایش اثربخش بازار سرمایه کمـک کنـد. بـا توجـه بـه اهمیـت موضـوع، درایـن         

)، شـاخص صـنعت   TIشاخص کل بـورس (  9هاي بازار سرمایۀ ایران ( ۀ شاخصمطالعۀ رابط

)II) شاخص بازار او ل ،(FM  ) شـاخص بـازار دوم ،(SM     شـاخص قیمـت و بـازده نقـدي ،(

)EI شرکت ( 50)، شاخص قیمتPI شرکت برتر ( 50)، شاخصFI   شـاخص شـناور آزاد ،(

)Free Float شرکت بزرگ ( 30) و شاخصBMپک بررسی شد. در گام ) با قیمت نفت او

جوسـیلیوس بـه بررسـی رابطـۀ تعـادلی      _اول، این مطالعه، که با استفاده از آزمون جوهانسـن 

هاي یاد شده پرداخته است، نشان داد بین قیمت نفـت   بلندمدت قیمت نفت اوپک با شاخص

اوپک و شش شاخص بازار سرمایه (شاخص کل بورس، شـاخص صـنعت، شـاخص قیمـت     

شرکت بـزرگ)   30شرکت برتر، شاخص بازده و قیمت و شاخص  50شرکت، شاخص  50

رابطۀ تعادلی بلندمدت مثبت و معنی دار وجود دارد. بر این اساس، افـزایش در قیمـت نفـت    

رو شـوند.  بـه    هاي بازار سرمایه بـا رشـد روبـه    شود تا این گروه از شاخص اوپک موجب می

که بین قیمت نفت اوپـک و سـه شـاخص     علاوه، نتایج این مرحله از مطالعه بیانگر آن است

گـردد. سـازگاري    بازار اول، بازار دوم، و شناور آزاد رابطۀ تعـادلی بلندمـدت مشـاهده نمـی    

مدت این بخش با استفاده از آزمون مـدل اصـلاح، تصـحیح خطـاي      نتایج بلندمدت و کوتاه
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-وسیله روش هـم  بهبرداري به تایید رسیده است. علاوه بر این، نتایج بررسی رابطه بلندمدت 

دهد که جملات اختلال هر یک از معادلات برآورد شـده  انباشتگی انگل و گرنجر نشان می

-درصد رد مـی  5دار پایا بوده و فرضیه صفر مبنی بر ناپایایی جملات اختلال در سطح معنی

رغـم  شود. به عبارت دیگر رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهـاي مـدل برقـرار اسـت و علـی     

ار تصادفی متغیرها در کوتاه مدت، در رفتار همگرایی بین قیمت نفت اوپک و هـر یـک   رفت

هاي بازار سهام همانند شاخص کل، شاخص صنعت، شاخص بازار اول، شـاخص  از شاخص

-شرکت مشـاهده مـی   50شرکت بزرگ و شاخص قیمت  30قیمت و بازده نقدي، شاخص 

  شود.  

وان بیان کرد که افزایش قیمت نفت اوپـک در  تبندي کلی نتایج این مطالعه میدر جمع

گیـري بـا   شود و ایـن نتیجـه   هاي بازار سهام میبلندمدت منجر به افزایش هر یک از شاخص

) و 2012مبانی نظـري و مطالعـات تجربـی تحقیـق هماننـد مطالعـات موریتـالا و همکـاران (        

  باشد.) همسو و سازگار می1392محسنی (
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