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 چکیده
هوای اقتصوادی از جملوه    شوود کوه از سوایر ب و     ترین بازارهای هر کشور محسوب می بازارهای مالی یکی از اساسی

با شواصص قیموت بوازار سوهام در      ی قیمت نفتها پذیرد در این مقاله رابطه بین تکانهقیمت نفت و نرخ ارز واقعی تأثیر می

شود. برای این منظور از روش صودبازگشت بورداری سواصتاری   بررسی می 4931تا اسفند ماه  4931 دوره زمانی فروردین

SVAR ه نورخ ارز واقعوی وتولیود ناصوالص ملوی و قیموت سوکه بو         ،ی بازدهی سهامها گردد که در آن از متغیراستفاده می

نشان داد که وقوع یک انحراف معیار تکانوه  استفاده شده است. نتایج حاصل از توابع واکن  آنی  عنوان متغیرهای ابزاری

بر شاصص قیمت بازار سوهام دارد. تززیوه واریوانط صطوای      در قیمت نفت در ابتدای دوره اثر مثبت و بعد از آن اثر منفی

ها، قیمت نفوت بعود از تولیود ناصوالص ملوی بیشوترین سوهم را در         بینی شاصص قیمت سهام نشان داد که در همه دوره پی 

 یابد.بینی شاصص قیمت بازار سهام دارد؛ که در طول زمان افزای  میریانط صطای پی توضیح وا
 

 .SVARشاصص قیمت بازار سهام، تکانه قیمت نفت، الگوی : کلیدی های هواژ
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 مقدمه

اقتصاد ایران یک اقتصاد تک محصولی است که بور  

پایووه درآموودهای نفتووی اسووتوار اسووت و ب وو  عمووده    

دهد. با ی نفتی تشکیل میها درآمدهای کشور را درآمد

گرفتن اینکوه تغییور قیموت نفوت، موجوی تغییور       در نظر 

بر رشد  ها نوسانگردد. بررسی تأثیر این درآمد نفت می

چرا که رشد اقتصادی یکوی از   ،اقتصادی ضروری است

محورهای اساسی توسوعه یوافتگی هور کشوور محسووب      

شود. اقتصاد ایران، اقتصوادی وابسوته بوه درآمودهای      می

ایون وابسوتگی    و است ارزی حاصل از صدور نفت صام

ای در تموام تواروپود   طی سالیان طولانی بطوور گسوترده  

ایون اقتصواد بوجوود آموده اسوت. لوذا بررسوی اثورات و         

پیامدهای نوسان قیموت نفوت بور شواصص قیموت بوازار       

 .]8[است سهام دارای اهمیت 

اصوووولاو موفقیوووت بوووورس و جوووذابیت آن بووورای    

گووذاران بووالقوه از طریووی افووزای  بووازدهی و     سوورمایه

شوواصص قیمووت بووازار سووهام در بووورس اورا  بهووادار    

دانوویم عواموول شووود. همووانطور کووه موویپووذیر موویامکووان

متعووددی از جملووه عواموول داصلووی، اقتصووادی، روانووی،   

تواننود شواصص قیموت بوازار سوهام را      سیاسی و غیره می

این متغیور و بوی ثبواتی     های نوسانتحت تأثیر قرار دهند. 

و  هوا  اد اشکال در تصومیم در طول زمان باعث ایز ها آن

گوذاران  و سورمایه  هوا  هوای اقتصوادی شورکت    پی  بینی

 شود. می

گوذاران بوه دنبوال    گذاری، سرمایهدر هر نوع سرمایه

گذاری صود هستند و سعی دارنود  کسی بازده از سرمایه

که از مقدار آتوی بوازده سوهام اطتعواتی کسوی کننود.       

سوهام   مش ص بودن متغیرهای موؤثر بور قیموت و بوازده    

شوناصت   بورای گذاران تواند راه گشایی برای سرمایهمی

ریزی آتی باشود. یکوی از   ساز و کار بازار سهام و برنامه

ای بر قیمت و بازده سوهام   عواملی که تأثیر قابل متحظه

 دارد، قیمت نفت است.

با توجه به اینکه بوازار جهوانی نفوت در طوول تقریبواو      

بووده اسوت، شوناصت    چهار دهه گذشته بسیار پور رونوی   

ها در اقتصاد ایران و تأثیر نحوه و شدت اثرگذاری تکانه

آن بر بورس اورا  بهوادار، موضووعی غیور قابول انکوار      

رسد که شناصت تأثیر این متغیر  است. بنابراین به نظر می

بوازار   و سایر متغیرهای کتن اقتصاد بور شواصص قیموت   

را نشوان   تواند روند کلی حرکت بوازار سورمایه  سهام می

داده و نق  مهمی در پی  بینی رفتوار بوازار سوهام و در    

گذاری مناسی ایفا نمایود. بنوابراین   نتیزه امکان سیاست

های قیمت نفوت بور شواصص    در این پژوه  تأثیر تکانه

قیمت بازار سهام در بوورس اورا  بهوادر موورد بررسوی     

 .]2، 3[ گیردمی قرار

 

 بیان مسأله

قیموت  شواصص   قیمت نفت بور های بررسی اثر تکانه

از آن جهت ضرورت دارد که در ایران بازار  بازار سهام

ی ها و سایر شاصص 4سهام با رشد تولید ناصالص داصلی

اقتصووادی رابطووه دارد و در نتیزووه امکووان پووی  بینووی     

تغییرات بازار سهام با استفاده از این متغیرها ممکن است 

ا توجووه بووه بووه نتووایج قابوول اعتمووادی منزوور شووود، امووا بوو 

تووان انتظوار   وابستگی شدید اقتصاد ایوران بوه نفوت، موی    

ای  قیمت نفوت اثورات قابول توجوه     های نوسانداشت که 

ی اقتصادی کشور از جمله بازار سهام داشته ها بر فعالیت

هوای  هوا اثورات تکانوه   ای از پوژوه  باشد. قسمت عمده

اند. قیمت نفت بر اقتصاد کتن کشورها را بررسی کرده

هوای  این حال، مطالعات به نسبت کمتری توأثیر تکانوه   با

انود. یکوی   قیمت نفت و بازارهای سهام را بررسی نموده

از دلایل تعوداد محودود مطالعوات، تاری بوه بوه نسوبت       

                                                           
1. Gross Domestic Product (GDP) 
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کوتاه نوسان بالای قیمت نفت است. با این حوال، نقو    

های مهم بازارهای سهام در اقتصاد، باعث انزام پژوه 

 سوهام  بطه میان قیمت نفوت و بازارهوای  بیشتر درحوزه را

های آتی شده است. اگر چه در زمینه رابطه بوین  در سال

قیمووت نفووت و بووازار سووهام در کشووورهای توسووعه یافتووه 

هوا  . اموا ایون پوژوه    ]3[ هایی انزام شده استپژوه 

اکثراو کشورهای وارد کننده نفت را در نظر گرفته انود و  

عنووان کشوور صوادر    ه ن بو این نتایج قابل تعمیم بوه ایورا  

تووان ادعوا    موی  کننده و در حال توسعه نیسوت. همبنوین  

کوورد کووه بووازار سووهام ایووران از رونوود بازارهووای جهووانی 

کنوود. بنووابراین نیوواز بووه انزووام مطالعووات     تبعیووت نمووی 

. مشوکل  ]3[ شود می ای در مورد ایران احساس جداگانه

هوای گذشوته ایون اسوت کوه نتوایج یکسوانی از        پژوه 

ی هوا  های م تلف گرفته نشوده اسوت و در بوازه   پژوه 

ی آماری م تلف، ها زمانی م تلف و با استفاده از روش

اند. بازه زموانی موورد   گران نتایج متفاوتی گرفتهپژوه 

های گذشته شوامل بحوران اقتصوادی    بررسی در پژوه 

شود و در نتیزه روابط بین قیمت نفوت و بوازار   اصیر نمی

اصیر ممکن اسوت تغییور کورده باشود.      یها سهام در سال

توانود  های قیمت نفت از دو طریی میطور کلی تکانهه ب

ی اقتصوادی یوک کشوور را تحوت توأثیر قورار       ها فعالیت

دهد. یکی از طریی تأثیر برطورف عرضوه اقتصواد اسوت     

گووردد و بووا کووه ایوون تووأثیر اصووولاو بووا وقفووه نمایووان مووی 

صوود را  تأثیرگذاری بور ررفیوت تولیودی کشوور نقو       

 سازد. دیگری از طریی تأثیر بر تقاضوای کول  آشکار می

موودت آثووار صووود را بوور توانوود در کوتوواهکووه مووی اسووت

های اقتصادی کشور بر جای گذارد. کشوورها را  فعالیت

هوای نفتوی و تغییور    از لحاظ چگونگی تأثیرپذیری تکانه

توان به دو دسته تفکیک کرد. در پذیری قیمت نفت می

های نفتی آثوار تقریبواو متفواوتی را از    تکانه این دو دسته،

صود نشان صواهند داد. دسته اول کشورهای واردکننوده  

. به اعتقواد بسویاری از اقتصواددانان، افوزای      هستندنفت 

شدید در قیمت نفت باعث پایین آمدن رشد اقتصادی و 

شوود.   موی  افزای  تورم در کشورهای وارد کننده نفوت 

هووای متفوواوتی مووورد از جنبووهتوووان ایوون موضوووع را مووی

بررسی قرار داد. از یک سو، افزای  قیمت نفوت باعوث   

هوا  کمیابی انرژی به عنوان مواد اولیه بورای تولیود بنگواه   

 هوا  شده است که این مطلی عامل افوزای  هزینوه بنگواه   

ای جدید را در پوی صواهود   برای صرید کالاهای سرمایه

در ررفیوت  داشت که این امر در بلند مودت بوه کواه     

منزور  ی اقتصادی در کشورهای صنعتی ها تولیدی بنگاه

شووود. ایوون موضوووع بیووانگر کوواه  عرضووه کوول و  مووی

. از سوووی دیگوور، اگوور 4اسووت هووا افووزای  سووطح قیمووت

مصرف کنندگان انتظار افزای  موقتی در قیمت انورژی  

را داشته باشند، ممکن است تصمیم بگیرند تا پط انوداز  

این موضوع موجوی کواه  در   کمتری داشته باشند که 

شود. این کشورها، می ها گذاری و افزای  قیمتسرمایه

های بیشوتری بوه دلیول عودم     ی بیشتر و ریسکها با هزینه

قطعیت ناشی از قیمت نفت نوسوان پوذیر روبورو هسوتند     

 .دهود ی سهام را هوم تحوت توأثیر قورار موی     ها که قیمت

، هسوووتنددسوووته دوم، کشوووورهای صوووادرکننده نفوووت  

رهایی که دارای منابع طبیعی غنی از جملوه نفوت و   کشو

گاز که با صادرات نفت درآمودهای هنگفتوی را کسوی    

کنند. این درآمدها ممکن است در یک برهه زموانی  می

صاص ناشی از افزای  ناگهانی قیمت نفت باشد. کسی 

درآمدهای حاصل از صادرات بی رویه نفوت و افوزای    

بیمواری  "ای به نام هقیمت نفت باعث بوجود آمدن پدید

شووود. ایوون واژه بوورای  در ایوون کشووورها مووی  2"هلنوودی

توسوط نشوریه اکونومیسوت     4333ن ستین بوار در سوال   

 31لندن در توصیف ایون پدیوده اسوتفاده شود. در دهوه      

میتدی برصی از کشورها از جمله انگلسوتان و ایوران بوا    

                                                           
1. Manera & Cologni  

2. Dautch Disease 
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. بووورای کشوووورهای ]6[ ایووون پدیوووده مواجوووه شووودند 

، افووزای  قیمووت نفووت اثوور مثبتووی بووه صووادرکننده نفووت

صورت درآمدهای بیشتر و ثروت بیشتر صواهد داشوت.  

ی نفت بالاتر به معنای یک انتقال آنوی  ها همبنین قیمت

ثووروت از کشووورهای واردکننووده نفووت بووه کشووورهای   

ی صادرکننده نفت ها صادرکننده نفت است. اگر دولت

لوی  درآمد اضافی را برای صرید کالاهوا و صودمات داص  

شود کوه  میمنزر صرج کنند، این اتفا  به بهبود اقتصاد 

 .]1[ در نتیزه روی بازارهای سهام تأثیر مثبت دارد

 

 پیشینه پژوهش

، رابطه نااطمینانی متغیرهوای کوتن   4(2144چینزارا )

اقتصادی و شاصص قیموت سوهام را بوا اسوتفاده از مودل      

VAR- GARCH    .برای آفریقای جنوبی بررسوی نموود

د رابطه دو طرفه میان این ی وی نشان دهنده وجوها یافته

. همبنوووین نااطمینوووانی متغیرهوووای کوووتن متغیرهاسوووت

بوازار سوهام    هوای  نوسوان اقتصادی اثر معناداری بور روی  

 .]41[ دارد

(، واکووون  بوووازار سوووهام  4386) 2جوووونز و کوووول 

نگلستان را در رابطوه  کشورهای آمریکا، کانادا، ژاپن و ا

های قیمتی نفت بررسی کردند. آنها به این نتیزه با تکانه

رسیدند که در دوره بعد از جنگ بازار سوهام آمریکوا و   

 دهنود و العمول نشوان موی   های نفتی عکطکانادا به تکانه

در مقابل نتیزه برای انگلستان و ژاپن صیلی قابل اعتمواد  

 .]41[ تنبوده اس

ی بوین  معنوادار کند که رابطه (، بیان می2114) 9سینر

قیمت آتی نفت و بازده سهام وجود دارد، اما این رابطوه  

 .]49[ غیر صطی است

                                                           
1. Chinzara  

2. Jones & Kaul 

3. Ciner 

عنووووان  بووواای  (، در مطالعوووه2119) 1سادورسوووکی

 هووای نوسووانعواموول کووتن اقتصووادی توواثیر گووذار بوور  "

هوای ماهانوه و   ، بوا اسوتفاده از داده  "شاصص قیمت سهام

، بوه  2111تا دسامبر  4386وره زمانی ژوئن روزانه طی د

بررسی تأثیر عوامل کتن اقتصوادی بور شواصص قیموت     

های ایون  آمریکا پرداصت. یکی از ویژگی فناوریسهام 

هوای  های نفتوی و تکانوه   تکانه مطالعه، بررسی ارتباط بین

بود. نتوایج حاصول    فناوریقیمتی و شاصص قیمت سهام 

هوا را بور   ایون تکانوه   معنادار از این مطالعه ارتباط مثبت و

 کنود  در آمریکا را تایید می فناوریشاصص قیمت سهام 

]28[. 

( با 2144(، پارک و راتی )2144) 1اونیل و همکاران

تایی از بازارهوای توسوعه یافتوه     49استفاده از یک نمونه 

هوای قیمتوی نفوت توأثیر منفوی      دهند کوه تکانوه  می نشان

 .]21[ ردی بر روی قیمت سهام دامعنادار

(، به بررسوی رابطوه   2118) 6کونگ، وی، جیاو و فن

های قیمتوی نفوت و بوازده سوهام بورای کشوور       بین تکانه

بورای دوره زموانی    VARچین، با استفاده از یوک الگوو   

پرداصتند. نتایج مطالعه نشوان داد کوه    4336:4 2113:42

داری بر بازده سهام چوین   های قیمتی نفت اثر معنیتکانه

 .]44 ،42[ ندارد

(، ارتبوواط بووین نوورخ بهووره، قیمووت  2114) 43پاپوواپترو

واقعی نفت، بازده واقعی سهام، تولیدات صونعتی و نورخ   

های ماهانوه  اشتغال را در کشور یونان و با استفاده از داده

مووورد تززیووه و  4333تووا ژوئوون  4383در بووازه ژانویووه 

دهود کووه  تحلیول قورار داد. نتوایج مطالعووه وی نشوان موی     

هووای نفووت تووأثیر زیووادی بوور اشووتغال و فعالیووت   قیمووت

های مثبت قیمت نفوت اثور   اقتصادی دارد. همبنین تکانه

منفی و فوری بر تولیدات صنعتی بر اشتغال دارنود، زیورا   

                                                           
4. Sadorsky 

5. Ono, S  

6. Cologni & Cong 

7. Papapetrou  
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افووزای  قیمووت نفووت باعووث افووزای  هزینووه تولیوودات   

تور   شود که نهایتاو باعوث تولیود کمتور و سوطح پوایین      می

هوای مثبوت نفوت باعوث     نهشود. در ضمن تکااشتغال می

زیورا افوزای  قیموت     ،شودکاه  بازده واقعی سهام می

گوذارد کوه ایون    نفت اثر منفی بر فعالیوت اقتصوادی موی   

شوود.   موی  هوا  یباعث کواه  عایود   ها افزای  در قیمت

های قیمت نفت تأثیر مثبتی بر نرخ بهره دارد، زیورا  تکانه

ایزوواد افووزای  قیمووت نفووت اثوورات تووورمی در اقتصوواد  

 شوود  کند که در نتیزه باعث افوزای  نورخ بهوره موی     می

]26[. 

بررسی توأثیر   برایای  (، مطالعه2118) 4پارک وراتی

و  های قیمت نفت بر بازار سهام در ایوالات متحوده  تکانه

کردنووود. آنهوووا از الگووووی  ارایوووهکشوووور اروپوووایی  49

صودرگرسوویون بوورداری چنوود متغیووره اسووتفاده نموووده و  

 2111توا دسوامبر    4386اند کوه طوی ژانویوه    نتیزه گرفته

ی بور بوازده واقعوی سوهام     معنوادار ی نفتوی توأثیر   ها تکانه

هوا دلیول   انود و ایون تکانوه   کشورهای مورد مطالعه داشته

بازده واقعوی سوهام    های نوساندرصد از  6موجهی برای 

. افزای  قیموت نفوت در کشوور نوروژ بوه افوزای        است

است. در اغلی کشوورهای  شده منزر بازده واقعی سهام 

 هوای  نوسوان اروپایی )و نوه در ایوالات متحوده( افوزای      

ه نماید. بقیمت نفت، بازده واقعی سهام را کم ارزش می

عتوه نتایج این مطالعه نشان داد همبستگی بوین افوزای    

قیمت واقعوی نفوت بوا افوزای  در نورخ بهوره در کوتواه        

اروپایی  کشور 49کشور از  8مدت در ایالات متحده و 

آموده در ایوالات    صوتف نتوایج بدسوت    وجود دارد. بور 

متحووده وکشووور نووروژ، شووواهد کمووی دال بوور تووأثیرات  

های مثبت و منفی نامتقارن بازده واقعی سهام بر اثر تکانه

قیمت نفت برای کشوورهای اروپوایی وارد کننوده نفوت     

 .]21[ بدست آمده است

                                                           
1. Park & Ratti  

 هوای  وسوان ن(، به بررسی تأثیر 4981هادیان و پارسا )

قیمووت نفووت بوور رونوود تعوودادی از متغیرهووای کووتن      

اقتصادی، مانند تولید ناصوالص داصلوی، سوطح عموومی     

 4981-4911و سطح اشتغال برای دوره زموانی   ها قیمت

های اند. نتایج نشان داده است که تکانهدر ایران پرداصته

متغیرهوای   هوای  نوسوان قیمت نفت یکی از منوابع اصولی   

 هوای  نوساندرصد از  21در ایران است. کتن اقتصادی 

میوزان   هوای  نوسوان درصود از   91تولید ناصالص داصلی، 

سووطح عمووومی   هووای نوسوواندرصوود از  61بیکوواری و 

 قیمت نفت است. های نوسانها ناشی از  قیمت

(، به بررسی آثوار افوزای    4981متوسلی و فولادی )

قیمت جهانی نفوت برتولیود ناصوالص داصلوی و اشوتغال      

پوذیر  تعوادل عموومی محاسوبه    ین با استفاده از الگوو ایرا

تعوادل   ییک الگو ارایهاند. در این مقاله، ضمن پرداصته

عمومی برای ایران، اثر تغییر قیمت جهانی نفت بر تولیود  

و اشتغال در ایران بررسی شده و نتایج نشوان داده اسوت   

افزای  قیمت نفت، افزای  تولیود ناصوالص داصلوی     که

ه دارد، که این افزای  ناشی از افزای  تمامی را به همرا

 اجزای تولید ناصالص داصلی است.

(، بوووه بررسوووی توووأثیر 4986صووومدی و همکووواران )

ی قیمت جهانی نفت و طت بر شاصص بورس ها شاصص

هوای ماهانوه طوی    اورا  بهادار تهوران بوا اسوتفاده از داده   

دهود کوه   پرداصتند. نتوایج نشوان موی    4333-2116دوره 

تأثیر شاصص قیمت جهانی طت بر شاصص قیموت سوهام   

 تهران نسبت به شاصص قیمت جهانی نفت بیشتر است.

های تکانهمطالعات صورت گرفته در صصوص تأثیر 

نفتی بر بازار سهام نسبتاو مبهم اسوت، بطووری کوه اتفوا      

 هوای  نوساننظر عمومی مبنی بر رابطه بین قیمت سهام و 

ای منفوی  صی مطالعات رابطهقیمت نفت وجود ندارد. بر

قیموت نفوت و بوازار سوهام را گوزارش       هوای  نوسوان بین 
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اند در حالی که برصی دیگر از مطالعات حاکی از نموده

 .استبین این دو  معنادارای عدم وجود رابطه

 

 روش پژوهش

در ایوون مقالوووه از الگوووی صودبازگشوووت بووورداری   

( اسوتفاده شوده اسوت، ویژگوی بوارز      SVAR) ساصتاری

لگو ایون اسوت کوه پویوایی یوک سیسوتم را بوه راحتوی         ا

توان با استفاده از تابع واکن  آنی مورد بررسی قرار  می

ی هووا تووان اهمیووت نسوبی تکانوه   داد. عوتوه بور ایوون موی   

تصادفی را با اسوتفاده از تززیوه واریوانط صطوای پوی       

 بینی بررسی کرد.

ابتدا لازم است الگووی   SVARبرای معرفی الگوی 

را مورد بررسوی قورار    VARصودبازگشت برداری یعنی 

 معرفی کرد. صورت زیره توان ب داد. این الگو را می

 (4مدل )
Yt = C(L)Yt-i + ut 

 

، اسوت بیوانگر عملگور توأصیری     Lکه در آن حورف  

ه بو  تووان الگوو را  درنتیزه با استفاده از ایون عملگور، موی   

 زیر نوشت. صورت کاملتر آن به شکل

 (2مدل )
Yt=C1Yt-1+ C2Yt-2 + ú.+ C pYt-p+ut 

 

دانیوود بوورای اسووتفاده از الگوووی  همانگونووه کووه مووی 

ابتوودا لازم  (SVAR)صودبازگشووت بوورداری سوواصتاری 

بورآورد   SVARو سپط الگوی  VARاست که الگوی 

شود. با فرض بر اینکه مراحل لازم برای برآورد الگووی  

VAR  توانیود از الگووی   موی  ،باشدب وبی انزام پذیرفته

SVAR  زیور معرفوی    بوه شوکل   استفاده نمایید، که الگوو

 شده است.

 (9مدل )
AYt = B(L)Yt-i + �t 

برآوردگوووردد و  VARابتووودا لازم اسوووت الگووووی 

تووان از   موی  ،که الگوی مورد نظر تأییود شود   درصورتی

در واقووع  t�در اینزووا اسووتفاده کوورد.   SVARالگوووی 

و فرض بور ایون اسوت     استی ساصتاری ها نشانگر تکانه

 B و Aعوتوه بور آن    ،که با یکدیگر همبسوتگی ندارنود  

نیووز موواتریط   B( و K×Kیی بووا ضوورایی ) هووا موواتریط

 حوال بوا توجوه بوه دو     .پارامترهای فرم ساصتاری هسوتند 

الگویی کوه مطورش شود صطاهوای فورم حول شوده را بوه         

نوی  یع ؛اصتتلات فرم ساصتاری به قرار زیر مورتبط کورد  

ut =A
-1

B �t صورت زیر ه شکل دیگر بیان الگو ب .است

 است:

 (1مدل )
AYt=B1Yt-1+ B2Yt-2 + ú.+ B pYt-p+�t 

 

ی هوا  یی را برای جمله صطوا )تکانوه  ها در الگو فرضیه

 ساصتاری( در نظر گرفته شده که عبارتند از:
E(�t |Yt-1 , Yt-2 , ú , Y t-p) =0     E(�t) =0 
E(�t �s 

' 
) =I   for t= s 

=0   for t¯s 
 

از فورم   t� و Bjی هوا  همبنین برای شناسایی ماتریط

صوورت زیور   ه آید که بحل شده آن استفاده به عمل می

 .شودنوشته می

 (1مدل )
Yt=C1Yt-1+ C2Yt-2 + ú.+ C pYt-p+Vt 

 

Cj = A کوه در آن 
-1

 Bj،Vt = A
-1

 �t  پوط از   اسوت

 برآورد این الگو و رسیدن بوه نتوایج قابول قبوول معموولاو     

لازم است تابع واکن  آنی و همبنین تززیوه واریوانط   

بررسوی پویوایی در الگوو     بورای که در واقع دو شواصص  

محاسبه گردند. در این صورت لازم است تا فرم  هستند،

یعنووی  ؛میووانگین متحوورک الگووو صودبازگشووت بوورداری

SVMA صورت:ه توان آن را ب که می محاسبه شود 

 (6مدل )
Yt= D(L) �t = D0 �t+ D1 �t-1 + D2 �t-2 +ú  
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 .]42،49،21،21[ محاسبه کرد

 

 ارزیابی نتایج 

حال پط از آنکه چارچوب نظریه الگوی مورد نظور  

را مورد بحوث و بررسوی قورار گرفوت بوه تحلیول نتوایج        

شووود.  عملووی حاصوول از انزووام ایوون الگووو پرداصتووه مووی 

دانوویم در ایوون روش ابتوودا بایوود یووک همانگونووه کووه مووی

( را برآورد نموده VARالگوی صودرگرسیون برداری )

و سپط وارد الگووی صودبازگشوت بورداری سواصتاری     

شد. بنوابراین لازم اسوت ایسوتایی متغیرهوا، تعیوین مرتبوه       

و همبنین همگرایی متغیرهوای   VARوقفه بهینه الگوی 

مت نفوت، تولیود ناصوالص    شاصص قیمت بازار سهام، قی

داصلی، بازدهی سهام، نرخ ارز واقعوی و قیموت سوکه را    

سوپط بوا اسوتفاده از الگوووی     موورد بررسوی قورار داده و   

SVAR  ای  و بووه کمووک دو معیووار تووابع واکوون  ضووربه

(IRF( و تززیووه واریووانط )VD پویووایی درون سیسووتم )

 د.شو بررسی می

 

 نتایج آزمون ریشه واحد

مربوووط بووه ریشووه واحوود متغیرهووای   نتووایج آزمووون 

شاصص قیمت بازار سهام، قیمت نفوت، تولیود ناصوالص    

داصلی، بازدهی سهام، نرخ ارز واقعوی و قیموت سوکه را    

توان با اسوتفاده از آزموون دیکوی فوولر تعمویم یافتوه        می

(ADF  نشووان داد کووه کلیووه متغیرهووای الگووو در سووطح )

تفاضول   دارای ریشه واحد هستند، ولوی در  %1داری امعن

یوا ایسوتا هسوتند.     I(0)انباشته از مرتبه صفر هم مرتبه اول

لازم به ذکر است که آزموون دیکوی فوولر تعمویم یافتوه      

(ADF   اگوور بووا وجووود عوورض از مبوودی و رونوود ایسووتا )

تش یص داده شود، دیگر نیازی به آزمون دیگر مراحول  

 ،نیست و متغیر یا متغیرهای مذکور ایستا هستند )انودرس 

2111). 
 

 ADFبررسی ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون  (1)جدول 
درجه 

 انباشتگی هم

ایستایی یا 

 عدم ایستایی

مقادیر بحرانی در سطح 

 درصد 5خطای 

–مقدار آماره دیکی
 فولرتعمیم یافته

 های زمانی در سطح سری

(4)I بازار سهامشاصص قیمت  149111/4 -832311/2 ناایستا 

(4)I قیمت نفت -631411/4 -832311/2 ناایستا 

(4)I تولید ناصالص داصلی 236418/1 -832338/2 ناایستا 

(4)I بازده سهام -898138/2 -128393/9 ناایستا 

(4)I نرخ ارز واقعی -369813/4 -832338/2 ناایستا 

(4)I قیمت سکه -133386/4 -832311/2 ناایستا 

درجه 

 انباشتگی هم

ایستایی یا عدم 

 ایستایی

مقادیر بحرانی در سطح 

 درصد 1صطای 

˚دیکی همقدار آمار

 فولرتعمیم یافته
 های زمانیتفاضل مرتبه اول سری

(1)I شاصص قیمت بازار سهام -63433/41 -832311/2 ایستا 

(1)I قیمت نفت -432314/3 -832311/2 ایستا 

(1)I تولید ناصالص داصلی -883391/1 -832338/2 ایستا 

(1)I بازده سهام -36381/42 -839139/2 ایستا 

(1)I نرخ ارز واقعی -399188/2 -832338/2 ایستا 

(1)I قیمت سکه -631911/9 -128113/9 ایستا 
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 تعیین طول وقفه بهینه

نشوان داده شوده اسوت از     2همانطور که در جودول  

بوورای  ،2کوووئین˚( و حنووان SBC) 4شوووارتزبیژینمعیووار 

شووود. معیووار تعیووین طووول وقفووه بهینووه الگووو اسووتفاده مووی

را به عنووان طوول    2کوئین مرتبه ˚شوارتزبیژین و حنان 

اند )مقدار حوداکثر هریوک    وقفه بهینه الگو معرفی کرده

ها تعیین کننده درجه بهینه الگو اسوت(. البتوه در   از آماره

نتایج یکسانی برای تعیوین   از این معیارها بهعمل استفاده 

انزامود و چوون اسوتفاده از     نموی  VARدرجه بهینه الگو 

کوووئین، باعووث از دسووت ˚معیووار شوووارتزبیژین و حنووان 

دادن درجووه آزادی کمتووری نسووبت بووه دیگوور معیارهووا   

بورای   2شود، در اینزا بر اساس این معیار طول وقفوه   می

 شود.الگو انت اب می

 

 تعیین طول وقفه بهینه( 2) جدول
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

1 36/3811-  NA 32/1 E 23+  31862/81  89183/81  38996/81  

4 21/6333-  213/1898  41/4 E 43+  91619/16  34123/16  11334/16  

2 12/6619-  3816/231  28/1 E 46+  92441/11  11298/16 ∗ 33233/11 ∗ 

9 92/6181-  2398/413  13/9 E 46 + ∗ 49816/11 ∗ 33348/16  33812/11  

1 13/6114-  14326/64 ∗ 69/9 E 46+  41919/11  91321/13  12419/16  

1 19/6121-  61823/11  33/9 E 46+  29834/11  34264/13  94181/16  

6 62/6142-  88636/24  89/1 E 46+  12836/11  62141/18  34191/16  

3 21/6133-  91913/21  1/33 E 46+  13839/11  91312/13  13216/13  

8 33/6168-  44122/11  22/6 E 46+  66218/66  88866/13  96131/13  

 

 نتایج آزمون همگرایی

طبوی روش یوهانسون آمواره     مسوأله برای آزمون این 

اثر و حداکثر مقدار ویژه باید مورد بررسوی قورار گیورد    

ی موورد نظور   معنوادار که چنانبه این آمواره در سوطوش   

تر از مقادیر بحرانی باشد، فرضویه صوفر مبنوی بور      بزرگ

اینکه هیچ رابطه بلند مدتی بین متغیرها برقورار نیسوت را   

یی دال بر وجود ها توان رد کرد و متعاقی آن، فرضیهمی

حداکثر یک رابطه بلند مدت و حوداکثر دو رابطوه بلنود    

ون همگرایی مدت قابل بررسی صواهند بود. در این آزم

 یعنی زموانی رخ  ؛در شرایط حالت سوم انزام شده است

دهد که در الگوی کوتاه مدت رونود وجوود نودارد،     می

ولووی عوورض از مبوودی وجووود دارد. مطووابی بووا نتووایج ایوون 

آماره اثر و آزموون حوداکثر مقودار     9 آزمون در جدول

درصود   31ویژه وجود دو رابطه بلندمودت را در سوطح   

42کنند.غیرهای الگو تأیید میاطمینان بین مت
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Schwarz Bayesian 

2. Hanan Queen 
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 نتایج آزمون همگرایی یوهانسن( 3) جدول
 ( Trace آزمون همگرایی یوهانسن)آزمون

تعداد بردار همگرایی فرضیه 

 صفر

تعداد بردار همگرایی فرضیه 

 مقابل
 آماره آزمون

سطح 

 احتمال

مقادیر بحرانی در 

 سطح

1rã 4=r 13/462 11/1 31/31 

4rã 2=r 14/84 1111/1 84/63 

2rã 9=r 93/99 1964/1 81/13 

9rã 1=r 84/46 6193/1 33/23 

1rã 1=r 11/3 9133/1 13/41 

 ( Max-Eigen آزمون همگرایی یوهانسن)آزمون

تعداد بردار همگرایی فرضیه 

 صفر

تعداد بردار همگرایی فرضیه 

 مقابل
 آماره آزمون

سطح 

 احتمال

مقادیر بحرانی در 

 سطح

1rã 4=r 11/84 11/1 13/11 

4rã 2=r 41/18 1111/1 83/99 

2rã 9=r 16/46 6433/1 18/23 

9rã 1=r 31/3 3484/1 49/24 

1rã 1=r 63/1 6192/1 26/41 

 

 SVAR برآورد الگوی

همانگونه که پیشتر نیز اشواره شود هودف ایون مقالوه      

های قیمت نفوت بور شواصص قیموت بوازار      بررسی تکانه

و بوودین منظووور از الگوووی صودبازگشووت   اسووت سووهام

شود. اسوتفاده از ایون الگوو    برداری ساصتاری استفاده می

 B و Aهوایی بور دو مواتریط    مستلزم اعمال محودودیت 

های فرم حل ای که بین تکانه. بدین منظور از رابطهاست

اسوتفاده شوده    اسوت،  برقورار  های ساصتاریشده و تکانه

است. در این الگو از متغیرهوای قیموت نفوت و شواصص     

عنووان متغیرهوای اصولی الگوو و از     ه قیمت بازار سهام بو 

، قیموت  GDP ،سایر متغیرهای الگو مانند نرخ ارز واقعی

عنوان متغیور کنتورل اسوتفاده شوده     ه سکه و بازده سهام ب

 است.

ین الگو لازم اسوت  همانگونه که ذکر شد برای برآورد ا

اعمال شوود.   Bو  Aهایی را بر دو ماتریط تا محدودیت

از روش ماتریسووی اسووتفاده  هووا بوورای اعمووال محوودودیت

شود که ساصتار زیر بور آن طراحوی و اسوتفاده شوده      می

 است.

بایوود بووه معرفووی    SVARبوورای بوورآورد الگوووی   

پرداصتوه   Aو B های اعمال شده بور مواتریط  محدودیت

شوکل   utی هوا  اصوتل ، Aut=B�t هشود، با توجه به رابطو 

، t�ساصتاری  هبا اجزای باقیماند VARالگو هصتصه شد

گردند. حال با اعمال این قیود بور روابوط    می باهم مرتبط

 ارایوه تووان  زا تحلیل ساصتاری را میبین متغیرهای درون

 نمود.
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 (3مدل )

 
 

متغیرهوای درونوزا توسوط     هوای  نوسوان در این الگوو  

قیموت  ، �سوهام  ش  جزو ساصتاری شاصص قیمت بازار

نورخ ارز  ، �تولید ناصالص داصلی ،�سهام هیبازد ،�نفت

 هکووه بووه ترتیووی نشووان دهنوود   �قیمووت سووکه  ،�واقعووی

هوای قیموت    سهام، تکانوه  های شاصص قیمت بازار تکانه

، GDPهووای هووای بووازدهی سووهام، تکانووه تکانووهنفووت، 

هووای قیمووت سووکه هووای نوورخ ارز واقعووی و تکانووه تکانووه

اند. به منظور شناسای الگو، هر ضیح داده شدههستند، تو

( از طریوی  utیک از پسوماندهای شوکل صتصوه شوده )    

هوای سواصتاری   روابط الگوهای اقتصاد کوتن بوه تکانوه   

(�tمرتبط می ).شود 

بوورای تبیووین روابووط سوواصتاری بووین   کووه ییاز آنزووا

متغیرها به نتایج بدست آمده توسط پژوهشوگران دیگور   

تبیوین روابوط    بورای نیازمند است، بنابراین از ایون نتوایج   

 استفاده صواهد شد.

توان ادعوا  در صصوص شاصص قیمت بازار سهام می

نموود کووه ایون متغیوور تقریبوواو از تموامی متغیرهووای دیگوور    

و همکوواران  صوومدی پووذیرد.مووی حاضوور در الگووو تووأثیر

مدت متغیرهوای کوتن   مدت و کوتاه(، رابطه بلند4981)

سووهام بووورس اورا  بووازار اقتصووادی بووا شوواصص قیمووت 

از متغیرهای  پژوه . در این دبهادار ایران را بررسی کر

و درآموودهای نفتووی  تولیوود ناصووالص داصلووی، نوورخ ارز 

نشوان دهنوده وجوود     پوژوه  نتوایج   استفاده شده است،

بوین اکثوور متغیرهووای کوتن بووا شوواصص    معنووادارارتبواط  

سهام بوده است. این ارتباط در بلند مدت، با بازار قیمت 

و درآمودهای نفتوی   بوا نورخ ارز    و تولید ناصالص داصلی

(، بوه بررسوی رابطوه    4981) زیارتی رادمثبت بوده است. 

و قیموت ارز بوا شواصص    نفوت  میان قیموت طوت، قیموت    

ی فصولی  هوا  یمت بورس اورا  بهادار با استفاده از دادهق

پرداصتووه اسووت. نتووایج ایوون   4931-33ی هووا طووی سووال

، قیمت ارز واقعی و دهد که قیمت طتنشان میپژوه  

سوهام رابطوه مسوتقیم    بوازار  با شاصص قیمت قیمت نفت 

 دارد.

 (8مدل )
UStockprice +a12uoilprice + a13 ureturnstock + a14uGDP+ 

a15uRealExchange +a16uCoin = b11�Stockprice 
 

 گردد.صورت برونزا تعیین میه قیمت جهانی نفت ب

 (3مدل )
Uoilprice=b22 �oilprice 

 

(، رابطووه بووازده سووهام بووورس 4984قالیبوواف اصوول )

اورا  بهادار تهران و نرخ ارز را بررسی کرده اسوت. در  

از متغیر بازده سوهام )ناشوی از تغییور قیموت      پژوه این 

سووهام شوورکت(، اسووتفاده شووده اسووت. بوور اسوواس ایوون   

، درصد تغییرات نرخ ارز بر بوازده سوهام دارای   پژوه 

چون قیمت نفت بر شواصص قیموت    اثر منفی بوده است.
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بازار سهام اثور دارد و بوازدهی سوهام ناشوی از تغییورات      

ه قیمت نفوت نیوز   شاصص قیمت بازار سهام است درنتیز

 بر بازدهی سهام تأثیر دارد.

 (41مدل )
a31uStockprice +a32 uoilprice+ Ureturnstock 

+a35uRealExchange = b33 �returnstock 
 

 (4981دیان و پارسوا ) ها  ،(4981متوسلی و فولادی )

بوه بررسوی آثوار افوزای       (4981مهرآرا و اسوکویی )  و

اسوتفاده از  با تولید ناصالص داصلی  قیمت جهانی نفت بر

انود. نتوایج    پوذیر پرداصتوه  تعادل عمومی محاسوبه  یالگو

افزای  قیمت نفوت، افوزای  تولیود     نشان داده است که

ناصالص داصلی را به همراه دارد، که این افوزای  ناشوی   

در . از افزای  تمامی اجزای تولید ناصالص داصلی است

اثور تغییورات    (4981) مقاله قمطری و شورافتیان جهرموی  

نوورخ ارز )کوواه  یووا افووزای  ارزش پووول( بوور تولیوود    

ناصالص داصلی در کشورهای دارای نظام نرخ ارز ثابت 

و کشورهای دارای نظوام نورخ ارز شوناور بررسوی شوده      

است. ارتباط بین دو متغیر تولید ناصالص داصلوی و نورخ   

ارز در کشووورهای منت ووی دارای نظووام نوورخ ارز ثابووت  

داد که با کاه  ارزش پول میزان تولیود ناصوالص   نشان 

یابود،  داصلی افزای  و با افزای  ارزش پول کاه  موی 

اگرچه این اثر گذاری از شدت بالایی برصوردار نیست. 

امووا نتووایج نشووان داد کووه در کشووورهای دارای نظووام ارز 

شناور در مورد تأثیر تغییر نرخ ارز بر تولیود بطوور قواطع    

 نظر کرد.توان ارهار نمی

 (44مدل )
a42 uoilprice +ugdp +a45uRealexchange + a46 uCoin = 

b44�gdp 
 

های نفتی ( اثر تکانه2113) 4فرزانگان و مارکواردت

دهنود.   بر اقتصاد ایران را مورد تززیه و تحلیل قورار موی  

                                                           
1. Gunther Markwardt 

هووای قیمتووی نفووت و  آنهووا ارتبوواط پویووایی بووین تکانووه  

)تولیود ناصوالص داصلوی    متغیرهای کلیدی اقتصاد کتن 

سرانه، نرخ ارز واقعی، تورم، واردات، م وارج مصورفی   

 2عمومی( را با استفاده از الگوی صوود توضویح بورداری   

کننوود. ، تحلیوول مووی4383:4-2116:9بورای دوره زمووانی  

هوای گذشوته   پژوه بر صتف  پژوه نتایج حاصل از 

دهد که عتوه بر وجود پدیده بیماری هلنودی،  نشان می

ه واسطه اضافه ارزش نرخ ارز موثر واقعی، بین تغییرات ب

مثبت قیمت نفت و رشد ب و  صونعت ارتبواط مسوتقیم     

هوای  دهند که تکانوه وجود دارد. همبنین نتایج نشان می

مثبت قیمت نفت سوبی افوزای  نورخ ارز مووثر واقعوی،      

کووواه  قیموووت کالاهوووای واردات و افوووزای  قیموووت 

های منفوی قیموت   تکانهولی  ،شودی صادرات میها کالا

 دهند.نفت، نرخ ارز موثر واقعی را کاه  می

 (42مدل )
a52uoilprice+ uRealexchange= b55 �Realexchange 

 

)سووکه( جهووانی اسووت و متووأثر از هوویچ   قیمووت طووت

 صووورت برونووزا تعیووینه و قیمووت آن بوو نیسووتمتغیووری 

 شود. می

 (49مدل )
uCoin = b66 �Coin 

 

 واکنش آنیبررسی نتایج تابع 

های مرتبط بوا آن   از منظر نظری، قیمت نفت و تکانه

های سهام از طریوی   تواند بر بازده بازار سهام یا قیمت می

افووزای  . ]41[درآموودهای انتظوواری تأثیرگووذار باشوود   

گوذاری  توانود بوا افوزای  سورمایه    درآمدهای نفتی، موی 

هوای اقتصوادی و افوزای  واردات    دولت در زیرسواصت 

هوای  ای و ورود تکنولووژی ای و واسطهسرمایهکالاهای 

جدید از صارج، اثر مثبتی بر رشد اقتصادی داشته باشود.  

                                                           
2. Vector Autoregression 
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هوای دولتوی در نتیزوه افوزای      گذاریبا افزای  سرمایه

گذاری صصوصی نیوز افوزای    درآمدهای نفتی، سرمایه

هوای دولتوی کوه در    گوذاری  یابد. آثار جانبی سورمایه می

شود سبی افوزای  بهوروری )یوا     یم امور زیربنایی انزام

های تولید یا مبادله( و سوود آوری شوده و   کاه  هزینه

دهود.   موی  گذاری صصوصی را افوزای   در نتیزه سرمایه

گوذاری دولتوی تقاضوا بورای تولیودات      به عتوه، سرمایه

گذاری این ب   ب   صصوصی و به دنبال آن سرمایه

صوصی به گذاران صدهد. همبنین سرمایهرا افزای  می

طوووور مسوووتقیم از واردات ارزان فنووواوری و کالاهوووای  

شووند. اموا دامنوه اثورات     ای منتفع میای و سرمایهواسطه

هووای اضووافی بووا افووزای  شوودت گووذاریمثبووت سوورمایه

شوود؛ از یوک سوو     موی  هوای مثبوت نفتوی محودود     تکانه

های  گذاری جذب سرمایه برایهای لازم  اقتصاد ررفیت

ت و همراه بوا افوزای  بوزرگ در    اضافی را ن واهد داش

درآمدهای نفتی، ت صیص منابع مالی در ب و  دولتوی   

هووای گووذاریدچووار اصووتتل بیشووتری شووده و سوورمایه  

تمام گسوترش صواهود یافوت،    های نیمهبازده و پروژه کم

هوا، رشود اقتصوادی بوه     گوذاری  که در نتیزه آثار سرمایه

گیووری کوواه  دلیوول عوودم کووارایی آن، بووه نحووو چشووم

یابوود. از سوووی دیگوور بووا افووزای  واردات کالاهووای  مووی

پذیری تولیدات داصلی و بازدهی  مصرفی، قدرت رقابت

های ب   صصوصوی کواه  یافتوه و در     گذاری سرمایه

نتیزووه فعووالان ب وو  صصوصووی انگیووزه کمتووری بوورای  

گذاری در ب   تولیودات قابول مبادلوه صواهنود     سرمایه

ی بر رشد اقتصوادی  تواند آثار منفداشت، که این امر می

تووان گفوت کوه درآمودهای     داشته باشد. در نهایت موی 

کنود، بوه    موی  نفتی در اقتصواد ایوران نقشوی دوگانوه ایفوا     

طوری که افوزای  درآمودهای نفتوی از طریوی افوزای       

دسترسووی بووه ارز بوورای ورود مووواد اولیووه و کالاهووای     

هووای داصلووی و  گووذاریای، گسووترش سوورمایه سوورمایه

وجووه بوور م ووارج دولووت و مصوورف     توواثیرات قابوول ت 

صصوصی، از دو طرف عرضه و تقاضای اقتصواد، رشود   

اقتصادی را برای کشور بوه هموراه دارد. اموا بوا افوزای       

بووی  از حوود درآموودهای نفتووی و در عووین حووال عوودم   

مدیریت بهینه درآمدهای اضافی، آثار منفوی حاصول از   

آن گسترش صواهود یافوت؛ از یوک سوو تقاضوای کول       

یابود و از سووی   ای افوزای  موی  نحوو فزاینوده  اقتصاد بوه  

هوای محودود در جانوی عرضوه     دیگر بوه دلیول ررفیوت   

اقتصاد، تولیدات داصلی توانایی پاس گویی به تقاضوای  

فزاینده را ن واهند داشوت و در نتیزوه واردات افوزای     

یابود. در چنوین شورایطی درآمودهای ارزی گسوترده      می

های شدید هزینه حاصل از فروش نفت، منزر به افزای 

دولووت، واردات گسووترده کالاهووای مصوورفی، اصووتتل   

فزاینوووده در ت صووویص بهینوووه منوووابع موووالی، گسوووترش 

جووویی و فسوواد اقتصووادی، افووزای    هووای رانووت فعالیووت

بوازده و ناتموام، افوزای  بوازدهی     های کمفزاینده پروژه

ی صنعت و کشواورزی  ها ب   صدمات نسبت به ب  

ی صووونعت و هوووا ب ووو و در نتیزوووه منقوووب  شووودن  

کشاورزی، تقویت بی  از حود پوول داصلوی و کواه      

.. صواهود  .قدرت رقابت پذیری در تزارت بین الملول و 

شد. بنابراین هرچه شودت و دامنوه افوزای  درآمودهای     

نفتی بیشتر شود و در عوین حوال درآمودهای اضوافی بوه      

صووورت بهینووه موودیریت نشووود، آثووار زیانبووار ناشووی از   

یابد توا  نفتی به طور صعودی افزای  میهای مثبت  تکانه

تواند بر رشد اقتصادی تواثیر منفوی گوذارد    جایی که می

(. حووال در چنوین وضووعیتی کووه  4988)مهورآرا و نیووری،  

اقتصاد ایران وابستگی زیادی به درآمودهای نفتوی دارد،   

 تغییرات قیمت نفوت کوه از تحوولات برونوزا سرچشومه     

قتصووادی صووارج گیوورد و از کنتوورل سیاسووتگذاران ا  مووی

زیوادی   هوای  نوسوان است، درآمدهای نفتی کشور را بوا  

کند. این درآمدهای ناپایدار بوه عامول اصولی     می مواجه
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ها و نااطمینانی به تولیود ناصوالص داصلوی     ثباتیانتقال بی

کوه هرگونوه تغییور در    طووری انود؛ بوه  کشور تبدیل شوده 

قیمت نفت موجی تغییر در تولید ناصالص داصلوی و در  

 .]9[ ثباتی این متغیر اقتصادی شده استتیزه بین

واکن  قیمت نفت به شاصص قیموت   4طبی نمودار 

شوود.  بازار سهام در ابتدای دوره مثبت و سپط منفی می

این متغیر فاقد اعتبار آماری است، اثر ایون تکانوه بعود از    

صوورت  ه بو  هوا  شوود. چوون داده   ماه میورا موی   11حدود 

 شود.در نظر گرفته می 11را  ها دورهماهانه هستند تعداد 

 

 
 سهام به قیمت نفت بازار نتایج تابع واکنش آنی شاخص قیمتنمودار  (1) شکل

 

در تحلیل رابطه معکوس نرخ ارز و شواصص قیموت   

توان گفت بوا توجوه بوه اینکوه بسویاری از      بازار سهام می

تأمین مواد اولیه، صریود   برایفعالان اقتصادی در کشور 

ماشین آلات و انتقال فناوری مورد نیاز، نیازمند واردات 

، در نتیزووه بووا تقاضووای ارز هسووتند از کشووورهای دیگوور

مواجه بوده و بنابراین تغییرات نرخ ارز نیز باعوث تحوت   

ه شوود. بو  ند تولید شورکت آنهوا موی   تأثیر قرار گرفتن رو

طور مثال افزای  نرخ ارز باعث افوزای  حزوم سورمایه    

در گردش شوده توا بتواننود هموان سوطح قبلوی تولیود را        

حفظ کنند یا باید فعالیت صود را کواه  دهنود در ایون    

صورت عتوه بر افزای  قیمت مواد اولیه و سایر مووارد  

ره نیوز افوزای    ها از صوارج، هزینوه بهو   مورد نیاز شرکت

هوا و در  کند که باعث کاه  سود ایون شورکت  پیدا می

نتیزووه شوواهد کوواه  شوواصص قیمووت بووازار سووهام ایوون  

صووواهیم بووود. عووتوه بوور ایوون از دیوودگاه     هووا شوورکت

صورت یوک دارایوی جانشوین در سوبد     ه نگهداری ارز ب

توانود بوه عنووان    توان گفت ارز صوارجی موی   دارایی می

ها از جملوه سوهام   سایر دارایی یک دارایی جانشین برای

مطرش باشد. افزای  نورخ ارز بوه معنوای کواه  ارزش     

پول ملی است و ممکن است افوراد پوول صوارجی را بوه     

از جملوه سوهام    هوا  صاطر سودآوری بزای سوایر دارایوی  

جایگزین کنند. کاه  تقاضای سوهام و جوایگزینی آن   

توانود بوا فورض ثابوت بوودن سوایر شورایط بوه         با ارز موی 

بنوابراین   ؛منزور شوود  کاه  شاصص قیمت بازار سوهام  

قیموت بوازار    نسوبت بوه شواصص    واکن  نرخ ارز واقعی

مواه   11اثر این تکانه نیز بعد از حودود  است،  منفی سهام

 شود. میرا می
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 سهام به نرخ ارز واقعی بازارنتایج تابع واکنش آنی شاخص قیمت  نمودار (2) شکل

 

گوذاری  اغلی صانوارها از سرمایه با توجه به شناصت

طوووت نسوووبت بووه سوووایر بازارهوووای سووورمایه،  در زمینووه  

گذاری در طت به عنوان یک رقیی جودی بورای    سرمایه

واکون  قیموت سوکه    بازار سرمایه است. بر ایون اسواس   

 ].1[است  نسبت به شاصص قیمت بازار سهام منفی

 

 
 سهام به قیمت سکه بازارنتایج تابع واکنش آنی شاخص قیمت  نمودار (3) شکل

 

 تجزیه واریانس

تززیه واریانط یکی از ابزارهای مهم بورای بررسوی   

. بووا تززیووه واریووانط سووتمتغیرهاعملکوورد پویووای بووین 

توان اثر هر متغیر بر متغیرهای دیگور   بینی می صطای پی 

را در طول زمان انودازه گیوری نموود. در مزمووع بایود      

گفت تززیه واریوانط در کنوار واکون  آنوی کوه گواه       

شود روش مهمی بورای  ها نیز نامیده میحسابداری تکانه

آید. نتوایج تززیوه   بررسی روابط بین متغیرها به شمار می

آورده شووده اسووت. ایوون نتووایج   1واریووانط در جوودول 

و     هوووای درصووود مشوووارکت هووور یوووک از تکانوووه  
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را در توضیح تغییورات کلوی بوازدهی        ،    ،   ،   

دهد. با توجه بوه اینکوه صطوا در هور سوال      سهام نشان می

موورد   هلوذا طوی دور   ،شود می براساس سال قبل محاسبه

یابد. منبع ایون صطوا تغییور در    زای  میبررسی همواره اف

 ی آتی است.ها مقادیر جاری و تکانه

 

 ( تجزیه واریانس شاخص قیمت بازار سهام4جدول )

 
 

جوودول تززیووه واریووانط مربوووط بووه تغییوور شوواصص 

بیشترین دهد که در دوره اول  می قیمت بازار سهام نشان

قیموت بوازار سوهام از     تغییرات ایزواد شوده در شواصص   

گوردد و سوهم قیموت نفوت در     صود این متغیر ناشی موی 

/. 13 تغییرات ایزاد شده در شاصص قیموت بوازار سوهام   

درصد،  GDP36/1  درصد، 36/1، بازدهی سهام درصد

درصد و قیمت سکه سهمی حودود  62/1نرخ ارز واقعی 

صص قیمت بازار سهام را بوه  درصد از تغییرات شا 38/1

هووای محاسووبه دهنوود. بررسووی دوره مووی صووود اصتصوواص

دهود کوه در پایوان دوره سوهم قیموت       اینگونه نتیزه موی 

نفت در تغییرات ایزاد شده شاصص قیموت بوازار سوهام    

درصد از  43/4درصد و قیمت سکه سهمی حدود  29/2

 13/4نرخ ارز واقعوی  ،تغییرات شاصص قیمت بازار سهام

ولوی   ،یابنود درصود افوزای  موی    GDP83/31 و درصود 

یابود. بوا توجوه بوه     درصد کاه  می 18/1بازدهی سهام 

و  GDPتووان گفوت   نتایج حاصل از تززیه واریانط می

قیمت نفت بیشترین سهم و بازدهی سهام کمتورین سوهم   

شووواصص قیموووت بوووازار سوووهام  را در توجیووه تغییووورات 

یوک رونود    اند. همبنین شاصص قیمت بازار سهام داشته

و قیمووت نفووت در  GDP ولووی در مقابوول ،کاهشووی دارد

یابود و رونود افزایشوی    طول دوره سهمشان افوزای  موی  

 دارند.

 

 گیری خلاصه و نتیجه
صنعت نفت با سابقه نزدیوک بوه یوک قورن فعالیوت      

های محوری در اقتصاد ایوران اسوت. ایون    یکی از ب  

ب وو  بووا توجووه بووه سووهم قابوول توووجهی کووه در تولیوود   

و  کنود  و رشد اقتصادی کشور بازی موی  ناصالص داصلی

نیز با توجه به سهمی که درآمدهای ایون ب و  در کول    

از اهمیووت بسووزایی برصوووردار  ،درآموودهای دولووت دارد

قیمووت نفووت منبووع اصوولی آشووفتگی  هووای نوسوواناسووت. 

اقتصاد کشورهای تولید کننده وابسته به نفوت، از جملوه   
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قیموت نفوت    های نوسانن ایران است. از طرفی ارتباط بی

مهوم   هوای  و شاصص قیمت بازار سهام، یکی از موضووع 

. مطالعات صوورت گرفتوه   ستدر اقتصاد کتن کشورها

های نفتی بر شاصص قیمت بازار در صصوص تأثیر تکانه

طوری که اتفوا  نظور عموومی    ه سهام نسبتاو مبهم است، ب

مبنووی بوور رابطووه بووین شوواصص قیمووت بووازار سووهام و      

قیمت نفوت وجوود نودارد. برصوی مطالعوات       یها نوسان

قیموت نفوت و شواصص     هوای  نوسوان ای منفی بوین  رابطه

انود در حوالی کوه    قیمت بوازار سوهام را گوزارش نمووده    

ای برصی دیگر از مطالعات حاکی از عدم وجوود رابطوه  

. با توجه به مطالی فو ، هودف  استبین این دو  معنادار

هووای قیموت نفوت بوور   اصولی ایون مطالعووه بررسوی تکانوه    

. بودین منظوور ابتودا بور     اسوت شاصص قیمت بازار سهام 

( 4931-4931هوووای ماهانوووه )دوره زموووانی مبنوووای داده

متغیرهوای قیمووت نفووت جهوانی و شوواصص قیمووت بووازار   

قیمت سکه )طرش قدیم(، تولید ناصالص  سهام همبنین؛

داصلی، نرخ ارز واقعی، بوازدهی سوهام بوه عنووان متغیور      

صووود اده شووده اسووت و بووا یووک الگووو  توضوویحی اسووتف

ت موین زده شوده    (SVAR)ساصتاری  بازگشت برداری

 است.

بررسی ایستایی سری زموانی از   برایدر این پژوه  

فوولر تعمویم یافتوه اسوتفاده      ˚آزمون ریشه واحد دیکوی  

شووده اسووت و نتووایج ایوون آزمووون نشووان داد کووه تمووامی 

از معیوار  اول ایسوتایی هسوتند.    همتغیرها در تفاضول مرتبو  

برای تعیین طوول   ،کوئین˚( و حنان SBCشوارتزبیزین )

وقفه بهینه الگو استفاده شد. معیار شووارتزبیزین و حنوان   

 هرا به عنوان طول وقفه بهینو  2کوئین برای الگو، مرتبه ˚

بلندمودت بوین متغیرهوا بوا      هاند. سپط رابطو معرفی کرده

قورار  استفاده از آزمون همگرایی یوهانسن مورد بررسی 

بلندمودت   هگرفته که نتایج ایون آزموون از وجوود رابطو    

میان متغیرهای اقتصادی مذکور و شواصص قیموت بوازار    

کنوود. بووا توجووه بووه نتووایج آزمووون   سووهام حکایووت مووی 

 توان این چنین بیان کرد کوه در بلندمودت  همگرایی می

بین متغیرهای شاصص قیمت بوازار سوهام، قیموت نفوت،     

 هاقعی و بازدهی سهام رابط، نرخ ارز وGDP،قیمت سکه

ی وجووود دارد. بوورای مشوو ص نمووودن اثووور     معنووادار 

های وارد شده از جانی متغیرهای الگو بر شواصص   تکانه

العمول آنوی و    قیمت بوازار سوهام از روش توابوع عکوط    

تززیه واریانط استفاده شد. نتوایج توابوع عکوط العمول     

وقوع تکانوه در قیموت نفوت     ها( نشان دادآنی )اثر تکانه

دوره اول اثر مثبت، و بعود از آن اثور منفوی بور      چهاردر 

تززیه واریوانط صطوای    سهام دارد. بازار شاصص قیمت

نشوان داد کوه در   نیز سهام بازار  قیمتشاصص  بینیپی 

بیشوترین سوهم را    GDP ها، قیمت نفت بعد ازهمه دوره

 موت بینوی شواصص قی  در توضیح واریانط صطوای پوی   

 یابد.افزای  میسهام دارد؛ که در طول زمان  بازار

 

 های سیاستی توصیه

هوا  قیمت نفت، از نظر مدیران بنگاه کهبا توجه به این

هوا بایود در   یک متغیر برونزا است مدیران مالی شورکت 

هووا و شووان بیشووتر بووه عملکوورد واقعووی شوورکت  ارزیووابی

هووا و سووودآوری آن توجووه داشووته باشووند و در تحلیوول  

صود دید بلندمدت را مد نظر قورار دهنود توا     های تصمیم

گیوری نشوود.   اشوتباه در تصومیم  موجی گمراهی آنها و 

توانند با توجوه بوه تغییورات قیموت     گذاران نیز می یهسرما

نفووت، تغییوورات شوواصص کوول شوواصص قیمووت سووهام را 

گذاری در بازار سهام، این بینی کنند و برای سرمایهپی 

 ظر قرار دهند.تغییرات را مورد ن

 

 پیشنهاد برای مطالعات آتی

های نفتی بور روی صونایع م تلوف بوه     اثر شوک -4

 های عرضه و تقاضای نفت بررسی شود.تفکیک شوک
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هوای نفتوی بور روی متغیرهوای کوتن      اثر شووک  -2

اقتصادی نظیر قیمت مسوکن و شواصص قیموت مصورف     

 کننده و نقدینگی بررسی شود.

تواننوود بووه صووورت   ی آتووی مووی هووا پووژوه  -9

های سرمایه و بواز بوودن   سناریوهای م تلف عدم کنترل

هوای نفتوی را نیوز    اقتصاد را در نظر گرفته و تأثیر شووک 

 مورد بررسی قرار دهند.

ای  تووان بوه روش مقایسوه   این پژوه  را نیز موی  -1

بین کشورهای صادرکننده و وارد کننده نفوت بوه روش   

 نیز مورد بررسی قرار داد. پانل

ی هوا  بینی ماننود شوبکه   ی پی ها استفاده از روش -1

توانوود جهووت گیووری بوورای پووی  بوورد   مووی عصووبی نیووز

 ی آتی باشد.ها پزوه 

ی کتن اقتصادی ها در نهایت استفاده از شاصص -6

مانند ارزش افوزوده تولیودات صونعتی ممکون اسوت بوه       

 شود.منزر نتایج قویتری 

 

 منابع  

 .(4934) .محمود سوزاد   ،کوشو   ؛حسین ،اکبری فرد] 4[

در  SVARی صودتوضوویح بوورداری سوواصتاری هووا الگووو

 تهران، نشر نور علم. اقتصاد سنزی؛

موضووع بررسوی اثور     .(4931). مصوطفی  ،زاده اف موی ] 2[

، تغییوور قیمووت نفووت بوور بووازار سووهام در ایووران و نووروژ  

 نامه کارشناسی ارشد دانشگاه شریف، تهران. پایان

بررسی رابطه  .(4931). سید محمد شمی دهنوی،ها میر ]9[

و شواصص قیموت بوورس     نفوت  قیموت  هوای  نوسانبین 

اورا  بهووادار، پایووان نامووه کارشناسووی ارشوود دانشووگاه   

 فردوسی مشهد.

ی نفتوی بور بوازده    هوا  اثر تکانوه  .(4931) .یاور ،صالحی] 1[

کارشناسوی ارشود دانشوکده اقتصواد و     پایان نامه˚سهام 

 .مدیریت دانشگاه ارومیه

. مهتواب زاده،  داور ؛زهوره ف ر،  شیرانی ؛سعید ،صمدی] 1[

بررسووی میووزان اثوور پووذیری شوواصص شوواصص  .(4986)

)مودل سوازی و    قیمت سهام از قیمت جهنی نفت و طت

، 1، دوره ی اقتصوادی هوا  فصولنامه بررسوی   پوی  بینوی(،  

 .2شماره 

 ،معلمووی ؛ابوالفضوول ،آبووادی یحیووی ؛صوومدیسووعید، ] 6[

ی قیمتوی نفوت بور    ها تحلیل تأثیر تکانه .(4988). نوشین

ها و  فصلنامه پژوه  -متغیرهای اقتصاد کتن در ایران 
 ،12شووماره  سووال هفوودهم،  ی اقتصووادیهووا سیاسووت

 .26-1صفحات 

ی قیمتوی و  ها بررسی تکانه .(4934) .رکسانا ،فرامرزی ]3[

های پذیرفته شده  درآمدی بر بازده واقعی سهام شرکت
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