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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 6911بهار ، (66)پیاپی  6، شماره سال چهارم

 

 رانینفت بر شاخص سهام بورس ا متیق راتییتغ ریتاث

     

 1یکتا عباسیان
 30/00/8331تاریخ دریافت:  

 08/03/8331تاریخ پذیرش: 
 

 37109کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

داشته و  یناخالص مل دیدر تول ییحاصل از آن است. نفت سهم بالا یوابسته به صادرات نفت و درآمدها رانیاقتصاد ا
، وهواآبمانند  ینفت به عوامل متعدد متیق نییجهت واردات کشور است. تع ازیموردنارز  نیتأم یصادرات نفت منبع اصل

 هیبر اساس سهم زیصادرات ن زانینفت خام است م دکنندگانیتولکنترل  ازدارد که اغلب خارج  یعملکرد اوپک و ...، بستگ
 زابرون. شودیم نییآن است، تع یاز اعضا یکی رانی)نفت اوپک( که ا صادرکننده یاسازمان کشوره یاز سو شدهنییتع

 یهابرنامه گرید و یعمران ،یجار نهیوسان در هزننفت موجب  متیشود که هرگونه نوسان قینفت باعث م متیبودن ق
نفت بر شاخص سهام بود. روش پژوهش  متیق راتییتغ ریتأث ییو شناسا یپژوهش بررس نیهدف از انجام ا .دولت شود

اول  مهین تیلغا 8337دوم سال  مهین یپژوهش در بازه زمان نیباشد. اها، از نوع توصیفی میبر اساس نحوه گردآوری داده
 Eviews9 یافزار اقتصادسنجنرمو  یپژوهش با استفاده از مدل اقتصادسنج نیشده است. در ا اجراانجام و  8330سال 
 شاخص دارو مقدار وقفه یاقتصادتورم، رشد  ،یصنعت دینفت، شاخص تول متینشان داد که متوسط ق جی. نتادیه گرداستفاد

 .سهام دارند متیشاخص ق زانیبر م داریمثبت و معن ریسهام تأث متیق

 

 رانیاقتصاد ا ،بازده سهام ،نفت یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 (Rahnamayeaval3@gmail.com) کارشناسی ارشد حسابداری - 8
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 مقدمه -1
ترین توان دریافت که یکی از اساسیاقتصاد می با نگرشی بر ساختار کلان اقتصادی هر کشور و بازارهای مختلف موجود در هر

بخشی  عنوانبهباشد و بازار سرمایه می دهندهلیتشکبازارها در هر اقتصاد بازارهای سرمایه هستند. بازار بورس اوراق بهادار از اجزاء 
های بازار بورس، در دلیل ضربههای وارد شده بر اقتصاد به ،ضربهتوسعهدرحالاز مجموعه اقتصاد، تابع آن است. در کشورهای 

مشهود  یهایثباتیبهای ناشی از عمق بیشتری دارد. زیرا نگرانی از افت ارزش سرمایه با نگرانی افتهیتوسعهمقایسه با کشورهای 
-ی سرمایههاتواند گزینهناشی از نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی،می گذاریسرمایهتغییر بازده ریسک  شود.در اقتصاد همراه می

 (.22،ص8311و شهسوار،گذاری را تحت تأثیر قرار دهد )پیرائی
در  یریگ میتصم یبرا یاساس یارهایاز مع یکی. ردیپذ یم ریتأث زین یبلکه از اقتصاد جهان یبازار بورس نه تنها از اقتصاد مل

خود  لیو تحل هیگذاران در تجز هیسرما شتریاست و ب یاطلاعات یمحتوا یدارا ییبورس، بازده سهام است. بازده سهام خود به تنها
 یمتماد یسالها یرا برا یاریاست که توجه محققان بس یبازده سهام جزء مباحث مال ایو  متیق ینیش بیکنند. پ یاز آن استفاده م

 ی. در کل مستین یآن کار ساده ا ینیب شیاست پ یمتعدد یرهایآن که بازده سهام متأثر از متغ لیبه خود جلب کرده است. به دل
 یرهایبا آن روبرو هستند انتخاب متغ ینیب شیو پ یریگمیکه پژوهشگران و دانشمندان حوزه تصم یاز مسائل مهم یکیتوان گفت 

کرد و  ینیب شیمناسب پ یرهایاگر بتوان بازده سهام را با استفاده از متغ نیاست؛ بنابرا ینیب شیو پ میتصم یبر خروج رگذاریتأث
در  گذاریسرمایهکه به امر گسترش  شود یم جادیا هیدر بازار سرما یمطمئن تر طیآن ارائه داد در واقع شرا یبرا ییمدل ها
 کمک خواهد کرد. یمال یبازارها
 یبزرگ راتینفت تأث متیق راتییاز آن زمان به بعد تغ یروبرو بود، ول یادینفت با نوسانات ز یها متیق 8303قبل از سال  تا

بازار  ییشرکتها بر کارا ینقد اناتیجر ای یدادن عملکرد مال ریینفت به صورت بالقوه با تغ متیق شیرا بر اقتصاد جهان گذاشت. افزا
 (.8337و همکاران ، هونگ)باشدیم رگذاریسهام تأث

 شیصادر کننده با افزا یقرار دهد کشورها ریصادر کننده و واردکننده را تحت تأث یتواند بازار سهام کشورها ینفت م متیق
خود  یحل و فصل صورت حسابها یواردکننده در پ یخود را بالا ببرند و در مقابل کشورها دیتوانند قدرت خر ینفت م متیق

  (8330)میرزایی، رودیکننده بالا م اردو یکشورها دیتول نهیهز جهیهستند، در نت
در  دیهر بخش تول بیکرده اند تقر دایپ بایتقر افتهیرابطه متقابل توسعه  کیسهام و بازار نفت در طول چند سال گذشته  بازار
نفت  متیبه نفت، نوسانات در ق یاقتصاد یبخش ها یاتکا دارد، با توجه به وابستگ یمنبع انرژ کیبه نفت به  یالملل نیاقتصاد ب

و باعث کاهش تقاضا در  شودیدر نظر گرفته م نهیهز یورود کینوسانات به عنوان  نیدارد ا دیولدر بخش ت یاثرات قابل توجه
 (.2083گذارد )چانگ و همکاران  ، یبر بازار سهام اثر م قیطر نیشده و از ا گذاریسرمایه

تا قبل ازدهه هفتاد،  8397عنوان تنها بازار سرمایه متشکل کشوراز زمان تاسیس در پانزدهم بهمنبورس اوراق بهادار تهران به
عنوان زمینه ای نی برخوردار نبوده است. تنها پس از جنگ تحمیلی، تجدید فعالیت بورس اوراق بهادار تهران بهاز حجم فعالیت چندا
صورت نسبی مورد توجه قرار گرفته است. با این وجود، تاکنون سهم های خصوصی سازی وجذب نقدینگی، بهبرای اجرای سیاست

که هم اکنون ارزش کل سالانه معاملات این بازار کمتر از ده درصد طوریاین بازار در جذب نقدینگی بسیار کم بوده است. به
رسد. در شرایط کنونی دهد وارزش کل جاری بازار به نصف نقدینگی بخش خصوصی نمینقدینگی موجود در کشور را تشکیل می

کند، هار قانون اساسی، سپری میکه کشور ما شرایط گذار از اقتصاد دولتی به خصوصی را با اجرایی شدن بند جیم اصل چهل وچ
توجه و تقویت تنها بازار سرمایه متشکل کشور، ضروری می نماید. در این راستا علاوه بر بستر سازی قانونی سخت افزاری و 

-گذاریطرف عرضه، لازم است که سیاست  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، به عنوان تقویتافزایش تعداد شرکت
دربورس  گذاریسرمایهمناسب برای تقویت طرف تقاضای این بازار نیز صورت پذیرد، شناسایی عوامل موثر بر ریسک و بازده  های

در این بازار باشد. براساس  گذاریسرمایههای افزایش انگیزه گذاران برای یافتن راهتواند راهنمای مناسبی برای سیاستتهران، می
شوند. عوامل درونی، ریسک و بازده سهام در دو گروه عوامل درونی و بیرونی دسته بندی می مبانی نظری، عوامل موثر بر

های گیرند. عواملی مثل ترکیب وساختار دارایی ها و بدهی های شرکت، نسبتمتغیرهای در سطح شرکت و صنعت را در بر می
توانند مطرح ص، نوع آوری در شرکت ویا صنعت و... میفعالیت، نقدینگی، بدهی و حاشیه سود بنگاه، افزایش رقابت در صنعتی خا

باشند. این عوامل منحصر به شرکت و یا صنعتی خاص بوده و در سطح کل بازار فراگیر نیستند. عوامل کلان فرهنگی، سیاسی و 
 گذارند.اقتصادی به صورت برونزا بر میزان ریسک و بازده مجموعه کل بازار سهام تاثیر می

هدف نهایی سیاستگذاران پولی ارتقاء سلامت اقتصادی است. اگر چه در بهترین حالت، ابزارهای سیاست پولی از سویی دیگر 
ای بر بازارهای مالی مانند بازار سهام بر متغیرهای هدف اثرات غیرمستقیمی دارد، این سیاست دارای اثرات مستقیم تر و اولیه

انجامد. مالی در نتیجه اقدامات سیاستگذاران پولی، به تغییرات در رفتار اقتصادی میها و بازده داراییهای هستند. تغییرات در قیمت
بنابراین، درک نحوه تأثیر سیاست پولی بر حوزه وسیعتری از اقتصاد، ضرورتاً مستلزم آگاهی از اثر اقدامات سیاستی بر بازارهای مالی 
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رهاست. در ایران به دلیل سابقه نسبتاً کوتاه مدت فعالیت بورس اوراق مهم و چگونگی تغییرات بازده و قیمت داراییها در این بازا
های کشورهای پیشرفته، در مورد موضوع مورد نظر کارهای جدی و اساسی صورت نگرفته است. بهادار تهران در مقایسه با بورس

ی بیشتر رشد و گسترش روزافزون ههای کشور، زمینبنابراین اکنون که با تأسیس شعب مختلف بورس اوراق بهادار در شهرستان
تواند نماید و میبازار سرمایه فراهم شده است، پیش بینی رفتار سهام و همچنین عوامل موثر بر آن بیش از پیش ضروری می

 در ایران شود. گذاریسرمایهموجب ثبات و استحکام و امنیت بازار سرمایه و ارتقاء دانش 
عوامل مؤثر بر  باشد.سرمایه گذاران در موقع خرید سهام بررسی روند تغییرات قیمت سهام میترین نقطه شروع برای  متداول

 توان در دو دسته کلی طبقه بندی کرد:شاخص قیمت سهام را می

عوامل داخلی: عوامل موثر بر قیمت سهام در ارتباط با عملیات و تصمیمات شرکت است، این عوامل شامل عایدی هر سهم . 8
(EPSس ،)( ود تقسیمی هر سهمDPS( نسبت قیمت بر درآمد ،)P/E افزایش سرمایه تجزیه سهام و عوامل درون شرکتی دیگر ،)

 است.
عوامل بیرونی: شامل عوامل خارج از اختیارات مدیریت شرکت است که به گونه ای فعالیت شرکت را تحت تاثیر قرار . 2

 شوند:میدهند که به دو بخش تقسیم می
  ؛یاسیعوامل س الف(
 عوامل اقتصادی.  ب(

 شوند:عوامل اقتصادی تاثیرگذار بر قیمت سهام به دو دسته تقسیم می
  (؛)تولید ناخالص ملی،پس انداز، نرخ مالیات ( متغیرهای حقیقی8
 (829: 8330، یزدان). های پولی)حجم نقدینگی، نرخ ارز، نرخ سود بانکی، نرخ تورم(( متغیر2

ه روزافزون از انرژی و همچنین افزایش شدت انرژی در تولید محصول ملی، کالاهایی که در تولید آن امروزه، به دلیل استفاد
شود. شد، جای خود را به کالاهایی دادند که در تولید آن ها بیشتر از انرژی استفاده میها بیشتر از سرمایه و نیروی کار استفاده می

ی و نیز عاملی تأثیرگذار جهت تولیدات کالاهای مختلف در سطح جهان )هم برای های عمده انرژنفت خام به عنوان یکی از حامل
کشورهای توسعه یافته و هم کشورهای در حال توسعه( از اهمیت بسزایی برخوردار است؛ بنابراین به علت وابستگی کشورهای 

قیمت این ماده تأثیر قابل توجهی بر  تر وابستگی عملکرد اقتصاد جهانی به نفت خام، تحولات تولید وصنعتی و به طور کلی
نوسانات تولیدها و عرضه جهانی کالاها و به تبع تغییر بیکاری در کلیه کشورها خواهد داشت؛ و این امر سبب گشته تا این ماده نه 

 تنها به عنوان یک کالای اقتصادی، بلکه به عنوان یک عنصر سیاسی نیز مورد توجه قرار گیرد.

و تحریم اعراب، پیروزی انقلاب ایران  8300توان دریافت. دهه تحولات بازار نفت در سال های مختلف میاین موضوع را در 
و حمله  2008سپتامبر سال  88، واقعه 8330در همین دهه، حمله عراق به کویت و تحریم عراق توسط سازمان ملل متحد در سال 

، همه و 2001نات شدید قیمت این ماده در رکود جهانی اخیر در سال تروریستی به ایالات متحده و همچنین جایگاه نفت و نوسا
باشد. البته امروزه تا حدی از این تأثیر کاسته شده و این همه نشان دهنده سیاسی بودن تحولات قیمت نفت در سطح جهان می

تر وابسته به مسائل اقتصادی شده است ماده به عنوان کالایی اقتصادی مورد توجه قرار گرفته است و تغییرات تولید و قیمت آن بیش
 تا مسائل سیاسی.

و  یاقتصاد طیو مح طیشرا ،یسهام متأثر از عملکرد اقتصاد متیدماسنج اقتصاد کشور، رفتار ق ایدر بازار سهام به عنوان نبض 
عوامل مربوط به شرکت، عوامل  ریشده در بورس تحت تأث رفتهیپذ یو بازده سهام شرکت ها متیاست. از آن جا که ق یاسیس

 هیسرما یو مال یاقتصاد یها ینیب شیو پ ماتیدر طول زمان تصم رهایمتغ نیا نوساناتباشد،  یو... م یعوامل روان ،یاقتصاد
 یکشور، بازار سهام م یارز یو کسب درآمدها رانیسازد. با توجه به نقش مسلط نفت در اقتصاد ا یگذاران و شرکت ها را متأثر م

 متیق یریپذ ریو شناخت تأث نییرو تع نی. از اردیگ ارحاصل از صادرات آن قر ینفت و درآمدها متینوسانات ق ریواند تحت تأثت
 استیامکان س جهینموده و در نت فایسهام ا متیحرکت بازار سهام و رفتار ق یروند کل ینیب شیدر پ یتواند نقش مهم یسهام م

 مناسب را فراهم آورد. یها یگذار
اساس  نیقابل درک است. برا ییدار ایسهم  کی یگذار متیمدل ق قینفت از طر متیق راتییسهام از تغ متیق یریرپذیتأث

باشد  یم ییدارا ایمورد انتظار آن سهم  ندهیآ ینقد اناتیجر یدر هر نقطه از زمان برابر با ارزش فعل ییدارا ایهر سهم  متیق
مورد انتظار و نرخ بهره را  ینقد اناتیجر یتواند ارزش فعل ینفت م متیق راتییتغ چوبچار نی(. در ا8337،  8)هانگ و همکاران

نرخ تورم، نرخ بهره، رشد  لی)از قب یکلان اقتصاد یرهایبر متغ یرگذاریتأث قینفت از طر متیقرار دهد. نوسانات ق ریتحت تأث

                                                           
1. Huang 
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 یها انیدر جر لیتعد لیسهم به دل متیق جهیو در نت شتهگذا اثر لیگذار(، بر نرخ تنز هیاعتماد مصرف کننده و سرما ،یاقتصاد
 (.2001، 8)نانداوفاف دینما یم رییشرکت تغ ینقد

 یممکن است به طور قابل توجه ینفت یاثرات شوکها زمینفت، مکان یکشور صادر کننده کیبه عنوان  رانیاقتصاد ا در
 یدولت و به طور کل یها و درآمدها نهیهز ،یعموم ی)درآمدها یاقتصاد یاصل یرهایمتغ ینفت یمتفاوت باشد. در واقع درآمدها

 ینفت بر عملکرد شرکتها، محصولات و درآمدها متینوسانات ق نی. بنابرادهدیم رارق ریرا تحت تأث رانیکل( در اقتصاد ا یتقاضا
 ینفت در آمد و ثروت اضاف یبالا یها متی. به طور مشخص قردیگ یقرار م ریبازده سهام تحت تأث جهیها مؤثر است و در نتآن
نفت که به  یبالا متیرود ق یبه اقتصاد بر گردد انتظار م یدرآمد اضاف نیسازد. اگر ا یصادر کننده آن فراهم می کشورها یبرا

منتقل  یعوامل کلان اقتصاد قینفت، از طر یها متیدر ق راتییراستا اثر تغ نیمنجر شود. در ا یاقتصاد یتهایاز فعال ییسطح بالا
 یکاهش درآمد مل ای شیافزا قیکل از طر یکاهش در سطح تقاضا ای شیبه افزا نجرنفت م یها متیکاهش ق ای شیشود. افزا یم
 ،یاقتصاد شرفتیاز پ یکل به عنوان نشانه ا یدر سطح تقاضا راتییکلان، تغ یشود. از نقطه نظر اقتصاد یم یدرآمد سرانه مل ایو

 .دهدیقرار م ریأثسهام را تحت ت متیق جهیداده و در نت رییرا تغ یانتظارات از روند اقتصاد

وابستگی شدید تولید ناخالص ملی به درآمدهای حاصل  جایگاه نفت در اقتصاد ایران به عنوان یک اقتصاد تک محصولی و نیز
الملل که اول از نوسانات سیاسی و اقتصادی در سطح بینسو و همچنین تأثیرپذیری قیمت نفت از فروش جهانی این کالا از یک

گردد، از سوی دیگر، بیانگر اهمیت بررسی نوسانات پذیرشدن اقتصاد داخلی میثبات ساخته ودوم موجب آسیبدرآمدهای نفتی را بی
و در نتیجه دستیابی به رشد  های داخلی به فرآیند تولیدقیمت نفت بوده و همچنین نقش و کارکرد بازار سهام جهت هدایت سرمایه

 باشد.اقتصادی بالاتر نیز مبین جایگاه حائز اهمیت بازار سهام می

 

 نوسان قیمت انرژی و شاخص سهام -2
های انرژی به ازای شاخص بهای عوامل تولید در اقتصاد ایران با بسیاری از کشورهای صنعتی و روند قیمتهای نسبی حامل

رد. بخش خصوصی و بهبود فضای کسب وکار با هدف ایجاد فرص تهای پایدار شغلی و کنترل حتی صادرکننده انرژی همسویی ندا
های دولت و اجتناب از سیاست های انبساطی خارج از قاعده، اصلاح انحراف سنگین رشد قیمتها در میان مدت، کنترل هزینه

ارانه های انرژی و لزوم واقعی شدن قیمتهای نسبی، تحمیل شده به اقتصاد ناشی از کنترل گسترده قیم تها، اصلاح نظام پرداخت ی
کاهش اتکای نظام مالی به منابع بانک ها با هدف کنترل رشد نقدینگی، لزوم خروج از اعمال مقررات فراگیر در زمینه نرخ های 

ار شهای صندوق نیز های اقتصاد ایران در گزها. مهم ترین چالشسود بانکی و اجتناب ناپذیری افزایش رقابت در عملیات بانک
بالابودن نرخ تورم، وجود موانع ساختاری در مسیر ایجاد فرصت های شغلی کافی و تسریع رشداقتصادی ذکر می شود که کم وبیش 
در لیست تذکرات صاحب نظران داخلی نیز قرار دارد. نقش برتر انرژی در اقتصاد کشور با استفاده از داد ههای واقعی در زمینه تولید 

گاز و برق تأیید شده و سیاست های اقتصادی کشور مبتنی بر دسترسی وسیع و سهل به انرژی ارزان قیمت و تأمین مالی نفت، 
توسعه اقتصادی با تکیه بر آن مورد تأکید قرار گرفته است. استفاده زیاد از انرژی در قیاس با استانداردهای بین المللی و فراتر بودن 

نرخ رشد درآمد سرانه از تبعات سیاست انرژی ارزان قیمت دانسته شده است. این سیاست آثار خود  نرخ رشد مصرف انرژی نسبت به
را در بخش صنعت کشور نیز برجای گذارده انرژی بر بودن فعالیتهای تولیدی و استفاده غیرکارآ از انرژی در مطالعات اقتصادی به 

 (.37-39: 8332 اثبات رسیده است)نظیفی نایینی و همکاران،

 افزایش قیمت حامل های انرژی، هزینه تولید را از دو طریق افزایش می دهد: 
 تاثیر مستقیم: افزایش هزینه تامین انرژی بنگاه . 8

تاثیر غیر مستقیم: افزایش هزینه بنگاه ناشی از افزایش هزینه حمل و نقل، مواد اولیه، افزایش حجم نقدینگی مورد نیاز، . 2
 بع انسانی و. .. افزایش هزینه های منا

اگر افزایش هزینه ها به زنجیره های بعدی منتقل شود، نهایتا منجر به افزایش هزینه مصارف نهایی )خانوار، دولت، سرمایه 
 گذاری و صادرات( خواهد شد.

است  با افزایش قیمت حامل های انرژی، ممکن است تقاضا برای محصول بنگاه نیز کاهش پیدا کند. این کاهش تقاضا ممکن
 بخش می باشد: 3به دلیل کاهش تقاضای نهائی و یا به دلیل افزایش واردات باشد. اثر واردات در کاهش تقاضا شامل 

اثر زنجیره های قبلی: اگر یک زنجیره بتواند افزایش هزینه را به زنجیره های بعدی منتقل کند )با افزایش تعرفه واردات و یا به 
 ( ممکن است هزینه تولید زنجیره های بعدی، رقابت پذیری آنها را کاهش دهد. دلیل کم بودن کشش قیمتی محصول

اثر مستقیم: افزایش هزینه تولید در یک زنجیره ممکن است رقابت پذیری محصول را در برابر محصولات خارجی کاهش داده 
 و ارزش فروش را کاهش دهد. 

                                                           
1. Nandha 
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دی کاهش یابد به گونه ای که تقاضا برای محصولات زنجیره اثر زنجیره های بعدی: رقابت پذیری محصول زنجیره های بع
 قبلی را کاهش دهد. 

اگر افزایش قیمت انرژی بیش از کاهش هزینه )با اجرای طرحهای جبرانی( باشد، هر مقداری از افزایش هزینه که قابل انتقال 
د. بنابراین امکان دارد در مواردی افزایش به مصرف کننده یا زنجیره های بعدی نباشد باعث کاهش سود واحد تولیدی خواهد ش

 قیمتهای انرژی باعث زیان یا سود اندک برای واحدهای تولیدی شود
 اقتصاد بر انرژی قیمت تکانه های تأثیر بررسی اخیر های دهه در اقتصاددانان و سیاستگذاران اصلی های دغدغه از یکی

 ثیر تأ جهان کشورهای در اقتصادی کلان متغیرهای بر انرژی قیمت تغییراتو  های نوسان این است. انرژی صادرکنندة کشورهای

 انرژی صادرکنندة از کشورهای یکی ایران اینکه به جه تو با است. کرد، روبه رو جدی چالشی با را کشورها این و اقتصاد گذاشته

 و مالی سیاستهای در انرژی بازار تحولات که شودمی  باعث دو ویژگی این دارد، اختیار در را انرژیی منابع مالکیت دولت و است
 (.83-83: 8333 )خانی و همکاران، شود آشکار است، برخوردار بالایی ثیرپذیری تأ و حساسیت از که بازار سهام، و کشور بودجه ای

سهام با رشد تولید  بررسی اثر تکانه های قیمت انرژی بر شاخص قیمت بازار سهام از آن جهت ضرورت دارد که در ایران بازار
و سایر شاخص های اقتصادی رابطه دارد و در نتیجه امکان پیش بینی تغییرات بازار سهام با استفاده از این متغیرها  8ناخالص داخلی

ممکن است به نتایج قابل اعتمادی منجر شود، اما با توجه به وابستگی شدید اقتصاد ایران به انرژی، می توان انتظار داشت که 
سانات قیمت انرژی اثرات قابل توجه ای بر فعالیت های اقتصادی کشور از جمله بازار سهام داشته باشد. قسمت عمده ای از نو

پژوهش ها اثرات تکانه های قیمت انرژی بر اقتصاد کلان کشورها را بررسی کرده اند. با این حال، مطالعات به نسبت کمتری تأثیر 
ای سهام را بررسی نموده اند. یکی از دلایل تعداد محدود مطالعات، تاریخچه به نسبت کوتاه تکانه های قیمت انرژی و بازاره

بطه نوسان بالای قیمت انرژی است. با این حال، نقش مهم بازارهای سهام در اقتصاد، باعث انجام پژوهش های بیشتر درحوزه را
گر چه در زمینه رابطه بین قیمت انرژی و بازار سهام در کشورهای های آتی شده است. ادر سال سهاممیان قیمت انرژی و بازارهای 

(. اما این پژوهش ها اکثراً کشورهای وارد کننده انرژی را 873-857: 2001، 8هایی انجام شده است)بیجورلندتوسعه یافته پژوهش
توسعه نیست. همچنین می توان ادعا کرد که  در نظر گرفته اند و این نتایج قابل تعمیم به ایران بعنوان کشور صادر کننده و در حال

 بازار سهام ایران از روند بازارهای جهانی تبعیت نمی کند. بنابراین نیاز به انجام مطالعات جداگانه ای در مورد ایران احساس می شود
 (.58-93: 8338)فرامرزی، 

مثبتی را متاثر شوند. از لحاظ مفهومی، یک مصرف کنندگان انرژی و تولید کنندگان انرژی باید به ترتیب اثرات منفی و 
افزایش در قیمت انرژی انتظار می رود که اثر مثبت آن بر در آمد حاصل از تولید کننده انرژی را به همراه داشته باشد. بنابراین 

هزینه را برای افزایش قیمت انرژی به دلیل سود در تقاضا برای انرژی در قیمت، بی کشش است. در مقایسه با آن یک افزایش 
مصرف کنندگان به همراه دارد.به طور معمول، افزایش قیمت انرژی به طور مستقیم به مصرف کنندگان )از طریق افزایش قیمت 
انرژی و گاز و امثال آن( و یا غیر مستقیم  )از طریق افزایش قیمت کالا و خدمات وابسته به آن ماننده روغن مصرفی( منتقل می 

 (.03-07: 2085، 2همکاران)باچ فان و  گردد
، 9؛ پارک و راتی3،2088حجم بزرگی از مطالعات به رابطه بین بازده قیمتی انرژی و بازده سهام پرداخته شده است )عروری

چندین بخش از ای ادبیات وجود دارد. یک بخش از ادبیات به بررسی تغییرات قیمت انرژی خام  (.59: 2003، 5؛ میلر و راتی2001
کل بازار سهام پرداخته است و نتوانستند شواهد قطعی از تغییرات قیمت انرژی بر بازده سهام را نشان دهند )دریس پراگ و بر بازده 
(، کشف کنند که تغییرات انرژی خام یک تاثیر منفی بر بازده 97: 2003، 1؛ میلر و راتی2001، 0؛ پارک و راتی2001، 7همکاران

( نتایج پژوهشات قبلی نشان می دهد که یک اثر آماری معنی دار و 3،2085عات )چن و همکارانسهام خواهد داشت. تعدادی از مطال
از سوی دیگر بین  های متعلق به تولید کننده وجود دارد.درصد شرکت 01-15مثبتی بین تغییرات قیمت انرژی بر بازده سهام برای 

معکوس و قابل توجهی تحت تاثیر تغییرات قیمت انرژی درصد از شرکتهای متعلق به بخش مصرف کننده، به طور  55تا  80
هستند.همچنین نتایج نیز نشان داد که یک اثر نامتقارن از تغییرات قیمت انرژی بر بازده سهام در بخش مصرف کننده وجود دارد 

 (. 2083، 80جونیاما برای بخشهای تولید کننده وجود ندارد)
                                                           
1 Gross Domestic Product (GDP) 

1 Bjornland 
2 Bach Phan et al 
3 Arouri 
4 Park and Ratti 
5 Miller and Ratti 
6 Driesprong et al 
7 Park and Ratti 
8 Miller and Ratti 
9  Chen et al 
10 Jouini 
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 های قیمت نفت و بازار سهامشوک -3
نقش عمده ای در افزایش رونق و رفاه عمومی این کشورها دارد. این  حاصل از فروش نفت در کشورهای صادرکننده آنعواید 

مایه گذاری رس طریق گذاری داخلی و هم ازتوان آن را هم از طریق سرمایهو می شده محسوب عواید جزء درآمد ملی این کشورها
 درصد از ذخایر نفتی جهان یکی از غنیترین کشورهای نفت خیـز 88 بودن دارا رد. ایران باخارجی در راه توسعه اقتصادی به کار ب

تحت تأثیر قرار  شدت به . در واقع نفت و درآمدهای حاصل از تولید و فروش آن، عملکرد و کارایی کل اقتصاد راگرددمی محسوب
. از طرفی، ایران به عنوان دومین تولیدکننده دارند ساختار اقتصاد ایران داده است. بنابراین درآمدهای نفتـی نقش استراتژیکی در

عرضه کننده مهم و اصلی نفت در بـازار جهانی انرژی است که هم میتواند  ، یکاوپک ن کشورهای صادرکننده نفتابزرگ در می
 (.8338ریف جهانی نفت اثر بگـذارد و هـم از آن تأثیر بپذیرد )ابراهیمی و شک بازار بر

کشورهای صادرکنندة نفت، تغییرات در قیمت نفت اثر چشمگیری بر درآمدهای صادراتی و همچنین درآمدها و مخارج  در
متاثر از عوامل متعدد نظیر محیط  اقتصادی شاخص های بازار سرمایه، به عنوان یک شاخص رفتار که دولتی دارد. با توجه به این
از تغییرات جهانی قیمت نفت  ایران، متأثر های بازار سرمایۀی است، به نظر می رسد رفتار شاخصسیاسی و عملکرد اقتصاد

باشد. بنابراین، به نظر می رسد بررسی روابط بین نوسانات قیمت نفت کشورهای به اوپک( می کشورهای صادر کنندة نفت )موسوم
سرمایه ایران داشته باشد. به ویژه  بازار در همی در فرایند سرمایه گذاریبازار سرمایه می تواند نقش م های شاخص صادرکننده با

گیری گذاری و مدیریت ریسک در بازار سرمایۀ ایران )فرایند تصمیمسرمایه سبد شناسایی این رابطه می تواند از یک سو در ایجاد
 (2082، 8آروئی) یم و پایش اثربخش بازار سرمایه کمک کندگذاران در تنظو از سوی دیگر، به سیاست باشد ( سودمندسرمایه گذار

آنجا که  های مختلف تحت تأثیر قرار دهد. ازکانال تواند ساختار اقتصاد را ازدراین موقعیت هر تکانه ای به بازارهای نفت می
حت تأثیر حوادث و رخدادهای یافته جریانات نقدی آینده است و این جریانات نقدی ت تنزیل مجموع ارزش سهام، برابر با

بیان کنیم بازار  که رسد تحت تأثیر تکانه نفتی نیز قرار بگیرند، کاملا منطقی به نظر می توانند می طبع اقتصادکلان هستند و به
 .(2088آروئی، ) دهد سهام انعکاس می های سهام اطلاعات مربوط به پیامدهای ناشی از تکانه نـفتی را جذب و در قیمت

اقتصاد، تابع آن  مجموعه از باشد و به عنوان بخشیدهنده بازار سرمایه می تشکیل بازار سهام )بورس اوراق بهادار( از اجزاء
خواهد آمد. در  پیش هایی در عملکرد آنای منطقی با ایر بخش ها نداشته باشد، معضلات و کاستیرابطه است چنانچه این بازار

های بازار بورس، در مقایسه با کشورهای توسعه یافته  ضربه دلیل هوارد شده بر اقتصاد ب های، ضربهعهستوحال  در کشورهای
شود  در اقتصاد همراه می مشهود هایثباتی های ناشی از بینگرانی نگرانی از افت ارزش سرمایه با . زیراعـمق بیشتری دارد

 (.99: 8332ریال )ابراهیمی و شکری
و این جـریانات نـقدی تحت  اسـت یافته جریانات نقدی آینـده تنزیل طور که اشاره شد، ارزش سهام برابر با مجموعهمان 

تأثیر حوادث و رخدادهای اقتصاد کلان هستند و به طبع میتوانند تحت تأثیر تکانه نفتی نیز قرار بگیرنـد. ایران به عنوان یک کشور 
دولت مالکیت منابع نـفتی را در اختیار دارد مطرح است و این دو ویژگی باعث میشود که تحولات  نآ مهـم صادرکننده نفت که در

افزایش قیمت نفت، ارز حاصل از درآمد  در مواقع که مالی و بودجـه ای کشور آشکار شود. به این صورت هایبازار نفت در سیاست
 به تقاضای کافی برای ارز در قیمت مورد هدف، بانک مرکزی مجبور شود، در صورت عدمنفت به حساب ذخیره ارزی واریز می

بانک مرکزی و  خارجیارز شده وآن را تبدیل به منابع ریالی برای بودجه مینماید. این سیاست باعث افزایش خالص دارایی  خرید
کاهد کسری بودجه ایجاد ه های خود نمیهزین از دولت شود. درصورت کاهش قیمت نفت نیز، چونافزایش پایه پولی کشور می

یافته  کند. بنابراین خالص بـدهی دولت به بانک مرکزی افزایشاز بانک مرکزی استقراض می شده و دولت به ناچار بخشی از آن را
آن، سیاست  باعث تقویت پایه پولی میشود. بنابراین هم در حالت افزایش قیمت نفت و هم در شرایط کاهش خود و این به نوبه

ید پول، به طور رنقدینگی به دلایل کاهش قدرت خ مالی دولت ممکن است باعث افزایش حجم پول شود. در هنگام افزایش حجم
دارایی خود را  ارزش های خود بازنگری نموده تاشود که در سبد داراییبالقوه این انگیزه در میان سرمایه گذاران مالی ایجاد می

هاست. با افزایش حجم نقدینگی در  های سرمایه گذاران، ارز، سهام، مسکن و جز این تشکیل دهنده سبد دارایی حفظ کنند. عوامل
، تمایل آنان به نگهداری پول نقد کمتر شده و بنابراین سرمایه های بیشتری تورم ل آن افزایشادست سرمایه گذاران مالی و به دنب

تبدیل پول نقد  توانایی . بازارهای دارایی از جـمله بازار سهام بازاری است که به سرعتیابند به سمت بازارهای دارایی جریان می
سرمایه گذاران مالی را به اوراق با بازده )اوراق بهادار( دارد و بدین تـرتیب از حساسیت و تأثیرپذیری بالایی برخوردار است. در 

عدم اطمینان گردد و از آنجا که  دستخوش ها رمایه گـذاری بنگاههای سطرح که ودش می حقیقـت کاهش در قیمت نفت باعث
، اگر قیمت نفت و در دیگر طرف تواند کاهش یابد. از گیرد، قیمت سهام می نفتی قرار می ها تحت تأثیر درآمد سودآوری شرکت

ها در سطح جاد رونق و افزایش فعالیت، باعث شکل گیری انتظارات خوش بینانه در مورد اییابد نتیجه درآمد کشور افزایش

                                                           
1 Arouri 
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از ذهن نیست که تکانـه نفتی به  قیمت سهام نیز با رشد مثبت مواجه شود، بنابراین دور شاخص که ها باعث شده سودآوری آن
 .(8338عبدالمالکی، ) باشد طه انتقال سرمایه های اشخاص، تأثیر معناداری بر این بازار داشتهسوا

شـوک هـای  یا ه افزایش قیمت نفـت خام نتیجۀ شوک های تقاضابتوجه به ایـن موضوع  ، باواکنش بازده های واقعی سهام
. به علاوه، افزایش قیمت نفت می تواند بر وضعیت است شکل قابل توجهی مثبت یا منفی به است خام بوده نفـت عرضـه در بـازار

 تواند بر وضعیت اقتصادی بازارهای می باشد، اما این آثار تولیدکنندة نفت نیست آثار نامطلوب داشته هک اقتصادی بازار نوظهوری
 تشریح نفـت و قیمـت های سهام را قیمت تولیدکنندة نفت مثبت باشد. در برخی از موارد، ادبیات موجود رابطۀ مـنفی بین نوظهور
کند. از منظر اقتصاد خرد، نفت و حرکت بازار سهام را توصیف می قیمت ی رابـطۀ منفی بیننظر دیدگاه کند. چندینمی و تبیین

است.  هایا غیرمستقیم تولید آن مستقیم بهای که نفـت دارد هاییتاثیر نـامطلوبی بـر سودآوری شرکت نـفـت افزایش قیمت
کامل به مصرف کنندگان مـنتقل  صـورت شـدة تـولیدشان را بهدرصـورتی که شرکت ها نتوانند این افـزایش در بهای تمام 

، 8محرک های اصلی تعیین قیمت سهام کاهش خواهند یافت )الفایومی عنوان نقدی سهام به و سود شرکت سود ، آنگاهکـنند
کنندة نفت متحمل  وارد ، کشورهایعلاوه . بهباشد اثر می تواند بلادرنگ یا با تاخیر ، اینسرمایه (. بـا توجه به کارایی بازار2003

شوند که اثرات منفی بر ها می شوند و با افزایش ریسک و نااطمینـانی حاصل از نوسان قیمت نـفت مواجه میافزایش هزینه
موجب واکنش کند که ه افـزایش قیمت نفت فشارهای تـورمی ایجاد میکدارد. همچنین، اغلب تصور بر این است  های سهامقیمت
بهره می شود. در مدل قیمت گذاری حقوق مالکانـه،  نرخ است گذاران، برای کنترل تورم از طریق افزایشیهای مـرکزی و سبانک

 تنزیل خرهای نقدی آتی است. بنابراین، افزایش نرخ بـهره تاثیر مستقیم بر نقیمت مالکانه برابر ارزش فعلی مورد انتظار جریان
شود. چندین مطالعه از اثر منفی های سهام منجر میه این امر به کاهش قیمتکت گذاری حقـوق مالکیت دارد فرمول قـیم

اند که قیمت های سهام در ( به ان نتیجه رسیده8337) 2اند. جونز و کال کرده نفت بربازارهای سهام حمایت قـیمت افـزایش
های قیمت شاخص (، اثر2003دارد. ولدخانی و همکاران ) نفت ی با شوک های قیمتآمریکا، کانادا، بریتانیا و ژاپن، همبستگی منف

بازارهای سهام بین المللی و برخی از متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص قیمت بازار سهام تایلند را با استفاده از مدل گارچ در 
ت نفت خام اثر منفی بر بازار سهام تایلند در دورة پیش از دریافتند که تغییرات در قیم ها. آنتحلیل کردند 8311 -2009دورة 

کند. ی سهام را تشریح و تبیین میارابطۀ مثبت بین قیمت نفت و قیمت ه بحران آسیا داشته است. در برخی از موارد، ادبیات موجود
که وضعیت رکود  زمانی جهانی یابه چند دلیل، قیمت سهام احتمالا رابطۀ مثبتی با قیمت نفـت دارد. در زمان رونق اقتصاد 

یابد و این افزایش تقاضا موجب افـزایش قیمت مواد معدنی از جمله نفت خام یابد، تقاضای جهانی افزایش میاقتصادی بهبـود می
ته داشته یک اقتصاد در حال توسعه همکاری مشترکی را با بازارهای سهام کشورهای توسعه یاف سهام می شود. به علاوه، اگر بازار

در . انتظار می رود که افزایش قیمت نفت  دهد باشد، آنگاه این اثر مشترک احتمالا نتایج را به شکل قابل توجهی افزایش می
سهام داشته باشد. این موضوع حاصل افزایش  کشورهای صادر کنندة آن از طریق آثار درآمدی و ثروت، تاثیر مثبتی بر بازارهای

(. هـمچنین، قیمـت بالاتر نفت 825: 2003است )الفایومی،  و نهایی ساختی های زیرعمومی در پروژه مخارجو  دولت درآمدهای
این موضوع بستگی دارد که دولت  به تاثیر بیانگر انتقال بلادرنگ ثروت از واردکنندگان نفت به صادرکنندگان آن است. اندازة این

کنند. اگر درآمد حاصل صرف خریـد کالاها و خدمات درآمد حاصل را در کجا مصرف می نفت، مازاد صادرکننده های کـشورهای
سرمایه در کشورهای صادر کنندة نفت  درآمد به ایجاد سطح بالاتر فعالیت اقتصادی و بهبود بازده بازار افزایش ، اینداخلی شود

بازی منجر شود که این موضوع احتمـالا بازده  سفته افزایش تواند بهمنجر می شود. هـمچنین، افـزایش نوسانات قیمت نفت می
 با . اوشود( حمایت می2008) 3دهد. این رابطۀ مثبت بین قیمت های نفت و سهام با پژوهش سادورسکیمی سهام را افزایش

و نسبت به افزایش قیمت نفت  کانادا مثبت است و گازی نفتی رد که بازده شرکت هایکاستفاده از مدل بازار چند عاملی ثابت 
 .های کانادایی نفت و گاز منجر شده استبه افزایش در بازده سهام شرکت نفت قیمت حساسیت دارد. به ویژه، افزایش در

 

 نتایج پژوهش -4

 :زیر ارائه شده است گیری در جدولنتایج مربوط به آزمون پایایی متغیرها در سطح و یک مرتبه تفاضل
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 (پژوهش یهاافتهیمأخذ: ) PPو  ADFنتایج آزمون ریشه واحد : 1جدول شماره 

 PP زمونآ ADF زمونآ 

 توضیحات محاسباتی آماره کینون - مقدار بحرانی مک آماره محاسباتی کینون -مک مقدار بحرانی نتایج

I (8)  حجم پول -5.0 -33/2 -5.1 -33/2 

I (8)  تولید ناخالص داخلی -7.10 -33/2 -3.32 -33/2 

I (0)  دوره حسابرسی -9.98 -33/2 -3.9 -33/2 

I (8)  حسابرسی -3.73 -33/2 -5.30 -33/2 

I (8)  تولید ملی -7.3 -33/2 -7.9 -33/2 

I (8)  شاخص اقتصادی -9.3 -33/2 -9.3 -33/2 

I (8)  حسابرسی مالی -9.8 -33/2 -9.8 -33/2 

I (8)  حسابرسی استاندارد -7.3 -33/2 -7.8 -33/2 

 
 لگاریتم قیمت نفت : Lnop  : شاخص قیمت سهامLnspدهد که نتایج آزمون پایایی متغیرهای مدل نشان می

LnIR،لگاریتم نرخ بهره  :LnIP  ،لگاریتم شاخص تولید صنعتی  :LnGDPو : لگاریتم تولید ناخالص داخلی LnEXCH :
باشند. به عبارت دیگر : لگاریتم نرخ تورم پایا در سطح میLnINFگیری پایا بوده و متغیر تفاضللگاریتم نرخ ارز با یک مرتبه 

در ادامه با توجه به درجه جمعی متغیرهای مدل که انباشته از مرتبه  باشد.ترکیب پایایی متغیرهای مدل از مرتبه یک و صفر می

 .های توزیعی استفاده نمودی با وقفهتوان از روش همجمعی خودرگرسیونباشند، میصفر و یک می
 

 ویاپمدل  -4-1
 باشد:میذیل  نتایج برآورد مدل تجربی پژوهش به صورت جدول

 ARDL(1,2,2,0,0,0,0,2)روش به   نتایج برآورد الگوی پویا: 2جدول شماره 
Regressor              Coefficient       Standard Error         T-Ratio[Prob] 

LNSP(-۱)                   ۲٫۰۰٤            ۰٫۱۰٫              ۲٫۲۰۴[.۰۰۰] 

LNOP                       ۵٫۶۹۵             ۱٫۳۳۵             ۴٫۹۶۵[.۳۳۳] 

LNOP(-۱)                   ۰٫۱۰۱             ۱٫۱۱۱           ۰٫۰۹۰[۰٫۹۹۹] 

LNOP(-۹)                  ۳٫٤۳۳            ۳٫۹۹۹             ٤٫٤۳٦ [.۳۳۳] 

LNOPOP                    ۳۸۸۱۳            ۳۸۱۲۲             ۴٫۲۲۴ [.۰۰۰] 

LNOPOP(-۱)              ۰٥۰٤٥            ۰٥۱۶۲            ۲٥٥۲٥[.۱٥۱] 

LNOPOP(-۲)               ۰٫۱٤۱            ۰٫۱۴٫              ۴٫۰۱۴[.۰۰۰] 

LNINF                     ۳٥۳٥٥            ۳٥۳٦۳             ۳٥۲۳۲[۳٥٥٤۲] 
LNEXCH                   ۳٥۳۴٥-            ۰٫۰۶۱            ۰٫۱۲۲- [.٤۳۷] 

LNGDP                     ۰٫۷۰۷            ۰٫۰۷۹           ۰٫۷٤٤[۰٫۰۷۶] 

LNIR                     ۰٫۰۰۷-             ۳٫۳٦۲            ٦٫۳٤٤ [۳٫۲۳۶] 

LNIP                      ۳٫٤٫۲           ۳٫۲۳٫             ۲٫۲۳٦[۳٫۳۳۷] 

LNIP(-۷)                  ۳۸٤۸۳            ۳۸۲۳۸             ۲۳۸۳۸۳[۳۸۳۵۳] 
LNIP(-۲)                  ۳٫۶۲۳            ۳٫۲۳۴             ۲٫۶۵۳[۳٫۳۱۵] 

******************************************************************************* 

R-Squared                    ۳٫۲۶۲   R-Bar-Squared                  .۳٫۲۲۱ 

S.E. of Regression          ۳٫۲۳۳ F-stat.    F( ۱۳,  ۲۰)  .٫۲۶۲ [.... ] 

Mean of Dependent Variable    ۱٫۶۵۱   S.D. of Dependent Variable      ۱٫۱۲۲ 

Residual Sum of Squares      ۰٫٫۰۱    Equation Log-likelihood        ۱۵٫۰۲۲ 

Akaike Info. Criterion        ۱٫۰۲۲   Schwarz Bayesian Criterion     - 
 

دار شاخص قیمت سهام تأثیر مثبت و دهد که متغیر مقدار وقفهپویا به روش وقفه های توزیعی نشان مینتایج برآورد الگوی 

 .باشدواحد می 2.009دار بر میزان شاخص قیمت سهام در دوره جاری داشته و ضریب آن برابر با معنی
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 های تشخیصی آزمون -4-2
نرمال بودن توزیع جملات اختلال، عدم وجود خودهمبستگی  8صهای آزمون تشخیدر مرحله بعد لازم است با استفاده از آماره

گزارش  ذیل و ناهمسانی واریانس و همچنین شکل تبعی مناسب مدل مورد آزمون قرار گیرد. نتایج آزمونهای تشخیص در جدول
 شده است:

 (های پژوهشمأخذ: یافته) های تشخیص الگوی پویانتایج آزمون: 4جدول شماره 

 (PVارزش احتمال ) (Fمقدار آماره آزمون ) هانام آزمون

 0.27 8.27 آزمون وجود خودهمبستگی بین جملات اختلال

 93/0 73/0 آزمون ناهمسانی واریانس

 92/0 0/9 آزمون نرمال بودن جملات اختلال

 83/0 2.00 آزمون شکل تبعی مدل

 
همبستگی نمی  درصد دارای خود 5دار در سطح معنی دهد که مدل برآورد شدههای تشخیص الگوی پویا نشان میتایج آزمونن
 .باشد

  
 (های پژوهشماخذ: یافته) های ثبات و پایداری ضرایب مدلنتایج آزمون: 1شکل شماره 

 
ای است که پیوسته در داخل خطوط شود، مسیر حرکت آماره آزمون به گونههمانطور که در نمودارهای فوق ملاحظه می

معناداری  %5ها فرضیه ثبات ضرایب را در سطح کند و بر اساس این آزمونبر بی ثباتی مدل دلالت نمیمستقیم قرار دارند و 
های برآوردی با ثبات می باشند.به عبارت دیگر مقدار آماره آزمون کمتر از مقادیر توان نتیجه گرفت که مدلتوان رد کرد و مینمی

شود. لذا مدل برآورد شده دارای فر مبنی بر ثبات ضرایب برآورد شده رد نمیدرصد بوده و فرضیه ص 5دار بحرانی در سطح معنی
های آماری را پیرامون ضرایب برآورد شده انجام داده و ضرایب را تفسیر آماری و اقتصادی توان آزمونتغییرات ساختاری نبوده و می

 .نمود
 

 نتیجه کلی پژوهش -5
تأثیر  رود. با توجه بههای مهم تولید هرکشور به شمار میعنوان یکی از نهادهنفت ازجمله کالاهای استراتژیک جهان و به 

های مختلف از جمله بازار سهام موثر های مختلف اقتصاد ایران این کالا  می تواند بر بخشنوسانات قیمت نفت بر بخش گسترده
ی باشد. تعیین قیمت نفت به عوامل متعددی باشد. بر این اساس درک دقیق تغییرات قیمت نفت برروی شاخص سهام ضروری م

کنندگان آن خارج است. همین مسئله سبب شده است که وضعیت اقتصادی اغلب ها از کنترل تولیدبستگی دارد که اغلب آن
ی کشورهای وابسته به درآمدهای نفتی تحت تأثیر نوسانات قیمت نفت قرار گیرد. این مطالعه به بررسی تاثیر نامتقارن شوک ها

پردازد. با توجه به حجم وسیع درآمد قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام  با مدل خودرگرسیونی وقفه ای غیر خطی در ایران می
های قیمتی بازارهای نفت جهانی می تواند اثر زیادی بر کل ساختار صادرات و بودجه ی سالیانه دولت از صادرات نفت، شوک

شان می دهد که شوک قیمت نفت تاثیر مستقیم و معناداری بر  شاخص سهام دارد که با اقتصادی ایران به جای گذارد. نتایج ن
نتایج پژوهشات قبلی که اثر نوسنات قیمت نفت را با مدلهای مختلف بر قیمت سهام و یا نوسنات قیمت سهام بررسی کرده بودند 

 ( اشاره کرد.8335) س و هوشیاری( و مطالعه فطر8339) هم خوانی دارد که می توان به مطالعه مطالعه ندیری
کوچک و بزرگ  یها هیجذب سرما قیاز طر تواندیکه م باشدیم هیبازار سرما ینهادها نیاز مهمتر یکیبورس اوراق بهادار 

باشد. اما در کشور ما، بورس اوراق بهادار هنوز  رگذاریکشور تأث ینموده و در رشد و توسعه اقتصاد لیرا تسه هیکشور، انباشت سرما

                                                           
6.Diagnostic Tests  
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بنگاه ها، از کانال  ینگینقد نیمنابع و تأم زیتجه فهیاز وظ یمیکه بخش عظ یقرار ندارد، به طور خود ستهیشا گاهینوپا بوده و در جا
ورس اوراق بهادار در کشور ما، . به علاوه، بردیپذیکشور توسط بانک ها صورت م هیبازار سرما فیو عمده وظا ردیپذیصورت م یبانک

توجه داشت  دی. بادینما یم تیبسته فعال بایتقر یینداشته و در فضا یالملل نیب یو بازارها یجهان یبورس ها گریبا د یارتباط چندان
اوراق  زمیگاه مکان چیمختلف ه لیبه دلا یول گردد،یبرم شیسال پ یبه حدود س رانیبورس اوراق بهادار ا لیکه هر چند سابقه تشک

به طور مثال بورس اوراق بهادار تهران در کشور ما،  کند، دایکشور پ یو اقتصاد یمناسب در ساختار مال یگاهیبهادار نتوانسته جا
از  دایکشورها، شد ریاست که در سا یدر حال نیا ست،ین یمل هیسرما لیو با تشک یناخالص مل دیدر تول ینقش مشخص یدارا

از اهداف و  یکیرسد  ی. لذا به نظر مشودیشرکتها سود برده م یتوسعها یطرحها یمال نیتأم یاوراق بهادار برا زمیمکان
 بازار باشد. نیتوسعه و رونق ا دیکشور، با یاقتصاد زانیبرنامه ر یهااستیس

برود و بودجه  نیاز ب یوابستگ نیا دیگام با نیدارد. در اول ینفت یبه درآمدها یدیشد یکه بودجه دولت وابستگ ییآنجا از
 ینگینرخ ارز، نقد شیکردن آنها، سبب افزا نهیو هز الیدرآمدها به ر نیا لیتبد رایگردد، ز نیتأم اتیمانند مال یگریدولت از منابع د

و توسعه بخش  یاقتصاد یها تیفعال شیدرآمدها به افزا نیا یانجامد. تنها در صورت یم یهلند یماریب بهآن تورم شده و  یو در پ
 گذاریسرمایهو  یعمران یکند که در بخش ها یپژوهش است کمک م نیو بورس که مد نظر ا هیبازار سرما تیو در نها دیتول
 .ردیو کارا، صورت گ ییربنایز یها

به  یستیگذاران با هیآماده گردد. سرما یبخش خصوص تیفعال نهیاز حجم دولت کاسته شود تا زم ،یساز یگسترش خصوص با
 یقرار م ریدرآمد شرکت ها را تحت تأث ر،یمتغ یها نهیبر هز یکه با اثرگذار ینفت به عنوان شاخص مهم اطلاعات متینوسانات ق

نوسانات  نیا ریآنها تحت تأث ینفت کاهش دهند تا سودآور متیخود را از ق داتیتول یبستگدهد توجه داشته باشند و تا حد امکان وا
شود تا بنگاه ها با کاهش  یم هیتوص جهی. در نتردیقرار نگ ریمتأثر است تحت تأث یو ارزش سهام آنها که از سودآور ردیقرار نگ
نفت تا حد  متیخود را از نوسانات ق یو درآمدها یسودده یریرپذیتأث گرید یها ینفت با انرژ ینیگزیخود به نفت و جا یوابستگ

 دیکه از نفت به عنوان داده تول یعید در بورس اوراق بهادار تهران به خصوص صناموجو عیکاهش دهند. شرکتها و صنا یادیز
 ن،یگزیجا یها یاز انرژ هاستفاد نیبه روز تر و همچن عیکه با استفاده از صنا ندینما یالامکان سع یحت دیبا کنندیاستفاده م

 دنفت نباشن یمتهایسهام خود به هنگام نوسان ق متیق یشاهد نوسان بازده جهیخود را به نفت کاهش داده و در نت یوابستگ
گذار بر عوامل اقتصادی در ایران است و به عنوان یک متغیر برونزای های تأثیربنابراین قیمت نفت از مهمترین شاخص

گذاران و هکنندگان در بازار، سرمایهای مختلف شرکتتواند متغیرهای کلان اقتصادی را تحت تأثیر قرار دهد. گروهقدرتمند می
ریزان اقتصادی به ویژه در کشورهای صادرکننده نفت نظیر ایران به بررسی آثار گذاران و برنامهکارشناسان مالی همچنین سیاست

ها همانند بازدهی قیمت سهام در شرایط مختلف ناشی از نوسانات قیمت نفت بر بازارهای داخلی و ارتباط متقابل آن با قیمت دارایی
گذاران فعال در بورس اوراق با توجه به نتایج به دست آمده نشان می دهدکه سرمایه گذاری خود نیاز دارند.های سیاستدر برنامه

گذاران جدید، ضرورت دارد به تأثیرات نوسانات نفتی بر شاخص قیمت سهام واقف باشند و نوسانات یکباره بهادار و همچنین سرمایه
ری و انتخاب سهام جدید قرار ندهند. با توجه به اینکه نوسانات نفتی از نظر مدیران بنگاه شاخص قیمت را ملاک ارزیابی سودآو

شان عمدتاً به عملکرد واقعی شرکت و ها باید در ارزیابیبرونزا بوده و قدرت تأثیرگذاری بر آن را ندارند، مدیران مالی شرکت
مدت را مد نظر قرار دهند تا موجب ها و تصمیمات خود دید بلندلیلسودآوری آن توجه داشته باشند. بر این اساس لازم است در تح

 گیری نشوند. گمراهی و اشتباه در تصمیم
 

 پژوهش یپیشنهادها -6

 پیشنهادهای کاربردی -6-1
 گردد:با توجه به یافته های پژوهش پیشنهادهای زیر ارائه می

نفتی کمتر باشد، افت و خیز شاخص بورس  های قیمتیگذاری مورد توجه قرار گیرد که هرچه شوکبایستی در سیاست .8
 .های درون آن کمتر خواهد شد، اگر قیمت نفت افزایش یابد برای بورس نیز مفید واقع خواهد شدو شرکت

گذاران جدید در این بازار به تأثیرات گذاران فعال در بورس اوراق بهادار و همچنین سرمایهشود سرمایهپیشنهاد می .2
 ص قیمت سهام واقف باشند و در تحلیلهای مالی لحاظ نمایند.نوسانات نفتی بر شاخ

پیشنهاد می شود با تمرکز  بیشتر بر کنترل درآمدهای نفتی مثل ایجاد صندوق توسعه ملی بتوان اثر آن را  بر روی  .3
 )صندوقی مشابه، صندوق توسعه ملی لحاظ شود( سهام بیشتر کنترل کرد

شان عمدتاً به عملکرد واقعی ها باید در ارزیابیمدیران مالی شرکت به اینکهبایستی مورد توجه قرار گیرد با توجه  .9
 شرکت و سودآوری آن توجه داشته باشند که قیمت نفت و نوسانات آن بر شاخص سهام تاثیر دارد.

نرخ  ها و تصمیمات هیجانی )اخبار تعدیلات دربایستی جهت کنترل و مدیریت نوسانات ارزی کشور از اتخاذ استراتژی .5
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کردن ارز و غیره( که منجر به نوسان در بازار سرمایه از طریق صنایع تأثیرپذیر از این تصمیمات سود بانکی، چند نرخی
شده و انتقال این  گذاریگردد، خودداری نماید؛ چرا که این نوسانات باعث تغییرات هیجانی وجوهات سرمایهمی

ن موضوع آثاری همچون نوسانات شدید در بازارهای موازی از جمله وجوهات میان بازارهای موازی مختلف شده و ای
 بازار ارز را به همراه خواهد داشت.

-بنابراین جهت جلوگیری از اثرات نامطلوب نوسانات قیمت نفت راهکارهای متفاوتی وجود دارد که از جمله آن ها می .7
های دولت از رات غیر نفتی و نیز تأمین مالی هزینهتوان به کاهش وابستگی اقتصاد ایران به نفت، اتکای بیشتر به صاد

 طریق مالیات  و کانالهای دیگر باشد..

 هیحاصل از آن کل ینانینفت و نااطم متیاست. و نوسانات ق ینفت یبه درآمدها یبه شدت متک رانیاقتصاد کشور ا .0
نفت و  متیق ینانینااطم نیب یرابطه منف نکهیدهد. با توجه به ا یخود قرار م ریاقتصاد را تحت تأث یادیبن یرهایمتغ

نفت کاهش خواهد  متیاز ق زیبازارها ن نیا یریپذ ریتأث ابد،ی شوجود دارد، چنانچه اتکاء به نفت کاه یمال یبازارها
 خواهد شد.  یمال یداشت و منجر به رونق بازارها

 بازارها نشود. نیبر تورم شود تا مانع رونق ا یشتریکنترل ب دیبا نیاست. بنابرا یمنف زین یمال یتأثیر تورم بر بازارها .1
شده تورم )جهت جلوگیری از ریزیهای بخش تولید، کاهش برنامهبا گسترش فرهنگ تولید و توجه بیشتر به زیرساخت .3

ی هاتوان از مزایای رشد اقتصادی بیشتر بهره ببرد، در نتیجه کلیه بنگاهبازی( علاوه بر اینکه میهای سفتهانگیزه
های اقتصادی فعال در بازار بورس اوراق بهادار( نیز با سودآوری بیشتر و رونق اقتصادی همراه اقتصادی )از جمله بنگاه

 خواهند بود.
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