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Abstract 

In the face of frequent stock market turbulences that lead to investors' losses, it is 

necessary to determine the factors that are able to predict the stock index as 

accurately as possible. These factors depend on economic, political, social, cultural, 

etc. conditions in each country. Therefore, this study examines the relationship 

between Iran's stock index and global economic activity. Therefore, the Kilian 

economic index is used as an index to estimate global economic activity. After the 

definition and calculation method of this index, in the rest of this article, it examines 

the effect of shocks on real economic activity on Iran's stock index. Therefore, by 

applying the structural vector autoregression estimation method (SVAR) during the 

time period from 2001:01 to 2018:03 and using instantaneous response functions 

and analysis of variance, the effect of the variable of global economic activity on 

Iran's stock index has been investigated. Also, the variables of oil price, global oil 

production and exchange rate have been used as auxiliary and effective variables on 

the stock index. The results of the instantaneous reaction functions show that in the 
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short term, the shocks of real global economic activity clearly had a positive effect 

on the stock index from the beginning of the period to the end of the period, and in 

other words, the stock index showed a positive reaction to the shock of this variable. 

Keywords: Killian Index, Global Real Economic Activity, Stock Index, SVAR, Oil 

price 

JEL Classification: N2 ،G10 ،F65 ،F00 
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 اقتصادي جهانياثر شاخص فعاليت واقعي 

  بر شاخص سهام ايران

  *معصومه دادگر
  ***ميرحسين موسوي ،**ويدا ورهرامي

  دهچكي
 نيـي تع شـود،  يمنجر م ـ گذاران هيسرما انيمكرر بازار سهام كه به ز يها در مواجهه با تلاطم

 ـاسـت. ا  يشاخص سـهام هسـتند، ضـرور    تر قيهر چه دق ينيب شيكه قادر به پ يعوامل  ني
 يو ... در هـر كشـور   يفرهنگ ـ ،ياجتمـاع  ،ياس ـيس ،ياقتصـاد  طيبـه شـرا   يعوامل بستگ

را  يجهـان  ياقتصـاد  تي ـو فعال رانيشاخص سهام ا نيب بطهرا مطالعه نيدارد. لذا ا  يبستگ
 تيبرآورد فعال يبرا يبه عنوان شاخص انيليك يرو، شاخص اقتصاد ني. از اكند يم يبررس

 نيشاخص، در ادامه ا نيمحاسبه ا وهيو ش في. پس از تعرشود ياستفاده م يجهان ياقتصاد
بــر شــاخص ســهام  يقتصــادا يواقعــ تيــوارد بــر فعال ياثــر شــوكها يمقالــه بــه بررســ

) SVAR(يسـاختار  يبـردار  ونيروش برآورد خودرگرس يريپردازد. لذا با به كارگ يم  رانيا
بـه   انسيوار هيو تجز يو استفاده از توابع واكنش آن 1398:03تا  1387:01 يدوره زمان يط

ن يچنپرداخته شده است. هم رانيبر شاخص سهام ا ياقتصاد جهان تيفعال رياثر متغ يبررس
و موثر بر  يكمك يرهاينفت و نرخ ارز به عنوان متغ يجهان دينفت، تول متيق يرهاياز متغ

كه در كوتاه مـدت،   دهد ينشان م يتوابع واكنش آن جيشاخص سهام استفاده شده است. نتا
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دوره اثر مثبـت   يدوره تا انتها يمشخصا از ابتدا يجهان ياقتصاد يواقع تيفعال يها شوك
 ري ـمتغ نيشاخص سهام واكنش مثبت به شوك ا ياست و به عبارت شتهدا بر شاخص سهام
 نشان داده است.

، SVARشاخص كيليان، فعاليـت واقعـي اقتصـادي جهـاني، شـاخص سـهام،        ها: دواژهيكل
  نفت  قيمت

  JEL :N2 ،G10 ،F65 ،F00طبقه بندي 
  
  مقدمه. 1

بازارهاي سهام، باعث  بازار سهام در توسعه يك كشور ضروري است به اين دليل كه وجود
اساساً بازار سهام به شود. به عبارت بهتر،گذاران ميها توسط سرمايهسهولت در معامله سهم

-Najaf,2016 , Al(شوديم لحاظكشور  كيياقتصاد تيانعكاس موقع يراه برا نيعنوان بهتر

hajj & et al, 2018: 624   گـذار هسـتند    ). از اين رو بررسي عواملي كه بر بـازار سـهام تـاثير
جـود در ايـن بـازار راهنمـاي     هـاي مو تـر شـاخص  تر و شفافتواند در پيش بيني دقيق مي

  گذاران باشد. سرمايه
موقعيت اقتصادي كشورهاي صادركننده نفت تحت تاثير قيمت نفت اسـت و تغييـرات   
در ارزش دلار نيز تاثير دومينويي بر قيمـت نفـت خـام دارد زيـرا دلار آمريكـا ارز اصـلي       

هاي اخير بوده است. لذا اين يـك واقعيـت اسـت كـه     المللي در دههتجارت نفت خام بين
دهد و به اين صورت تاثير بـالايي بـر جريـان    ضعف دلار آمريكا قيمت نفت را كاهش مي

دهـد.  المللي دارد. از سويي افزايش تقاضا براي نفت خام، قيمت آن را افزايش مينقدي بين
)Wen & et al, 2020: 10.( 

هاي نفت خام است. كيليان در اين راستا،فعاليت واقعي اقتصادي يك محرك براي قيمت
گيـري فعاليـت واقعـي اقتصـادي جهـاني، شـاخص اقتصـادي        معيار انـدازه  2008در سال 
) را معرفي كرد. وي يك تجزيه ساختاري سه جزئي از قيمـت واقعـي   Kilian Indexكيليان(

هاي تقاضـاي جهـاني بـراي كالاهـاي     هاي عرضه، شوكككند: شونفت خامرا پيشنهاد مي
دهـد  هاي وي نشان ميهاي تقاضايي كه مختص بازار نفت خام است. يافتهصنعتي و شوك

كه شوك تقاضا در بازار جهاني، ناشي از فعاليت اقتصاد جهاني، به افـزايش قيمـت واقعـي    
  .)Kilian,2008:16, He & et al, 2010: 868شود(دار منجر مينفت پايدار و از نظر آماري معني
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با توجه به موارد فوق، هدف مقاله حاضر بررسي چنـد عامـل كليـدي تـاثير گـذار بـر       
شاخص سهام ايران من جمله وضعيت اقتصاد جهاني است. به اين ترتيبدر مقاله حاضر بـه  

خام  بررسي ارتباط وتجزيه و تحليل اثرات پوياي فعاليت اقتصاد جهاني، قيمت واقعي نفت
و نرخ برابري ارز دلار و ريال و شاخص سـهامپرداخته شـده اسـتو از شـاخص اقتصـادي      

اي از فعاليت اقتصاد جهاني، قيمـت نفـت برنـت، نـرخ برابـري ارز      كيليان به عنوان نماينده
ريال، توليد جهاني نفت و شاخص كل سهام ايران با تناوب ماهانه استفاده شده است. - دلار

هـاي  ها به صورت ماهانه ايـن اسـت كـه داده   كاران علت استفاده از دادهبه عقيده هه و هم
كنـد.  هـا مـي  بينـي قيمـت  ماهانه به عاملان بازار كمك بيشتري در خصوص نظارت و پيش

نهايتادليل اصلي انتخاب اين موضوع براي مقاله حاضـر، تاثيرپـذيري بـازار سـهام ايـران از      
  دهد، است.اتفاقاتي است كه در بازار جهاني رخ مي

گيري و گردد و نهايتا در بخش سوم نتيجهدر ادامه در بخش دوم به بدنه اصلي اشاره مي
  گيرد.پيشنهادات حاصل از اين تحقيق مورد بررسي قرار مي

 

  اصلي ةبدن. 2
  مباني نظري 1.2

 معرفي شاخص كيليان 1.1.2

بـه   يازي ـسـت كـه ن  ا يجهـان  ياقتصاد تياز فعال يميمستق اريمع انيليك يشاخص اقتصاد
واردات  لي ـدر تما ريي ـو تغ يواقع ـ ديتول بيدر ترك رييوزن كشورها، تغ رييگرفتن تغدرنظر
يبدون در نظر گرفتن عنيندارد.  يواقع دياز تول نيواحد مع كييبرا ازيمورد ن يصنعت يكالاها

 كي د.كنيم عيرا در همه كشورها تجم ياقتصاديواقعيهاتيبه طور خودكار فعالموارد فوق، 
، سـازگاري آن  اسـت  ني ـا يجهـان  ياقتصاد تيمعقول بودن شاخص فعال يآزمون مهم برا

 يتواند دوره هـا  يم انيليك ياست. شاخص اقتصاد يجهان يتجار يهاچرخه يبازمان بند
تواند به عنوان شـاخص  يم جهيكند و در نت ييرا شناسا نييبالا و پا ياقتصاد يواقع تيفعال

 يدادهايقادر است رو انيليك ي. شاخص اقتصادرديرد استفاده قرار گمو يجهانيفشار تقاضا
اواخـر   يبه طـور مـداوم دوره انبسـاط    و بكشد ريسال گذشته را به تصو 20 يمهم اقتصاد

، بهبـود متعاقـب آن، و   2001، ركود در اواخـر سـال   1990دهه  لي، ركود در اوا1980  دهه
  .كندرا منعكس  2004گسترش در سال 
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 يجهـان محـرك اصـل    ياقتصاد يهاتيدر فعال راتيياست كه تغ نيا انيليك ياصل دهيا
 نـه يهز شيافـزا  بيـانگر بالاتر در كوتاه مـدت   يتقاضا نيحمل و نقل است و ا يتقاضا برا

حمل و نقل را محاسبه كرد  يها نهياز هز يشاخص اسم كيانيلي. كاستحمل و نقل  يواقع
)X ( ماهانـه   راتييتغ نيانگيو م ،يك، در نظر گرفت1968كه مقدار آن را براي ماه اول سال

. دي ـعدد به دست آ كيونقل مختلف در هر ماه اضافه كرد تا  حمل يها نهيرا در گزارش هز
، 2008. از سال به دست آمد 2007تا ماه دوازدهم سال تا  tهر ماه  يبرا xtيبرا ديمقدار جد

 كي ـشـاخص خشـك بالت   لگاريتممقدار شاخص فعاليت واقعي جهاني را با مجموع  انيليك
 ياسـت كـه بـرا    يمعن ـ ني ـروش به ا ني. ااوليه محاسبه كردحمل و نقل  نهيهزو 1دوره  هر
௧ݔ  به روش ذيل محاسبه انجام شد: ،2008ها از سال  داده = log(ܫܦܤ௧) + ܿ଴          (1)  

 ريهرگـز مقـاد   اني ـليكدارد.  يبسـتگ  2008ماه اول سال در  BDIو  xبه مقدار  c0مقدار 
كـه   ييهـا  از داده قـاً يهـر دو را دق  تـوان  يرا گزارش نكرده است، اما ، م ـ c0مقدار  ايxخود 
بـود كـه    نيا انيليك يگام بعداست.  - 236/5برابرc0كرده است، كشف كرد. مقدار  يعموم

و  كم كـرد از آن را  )U.S. CPIلگاريتمشاخص مصرف كننده آمريكا(، اخذ كردرا  x لگاريتم
(௧ݔ)log  :يرگرس كردروند زمان كياختلاف را بر  − log(ܫܲܥ௧) = ߙ + ݐߚ +   ௧          (2)ߝ

(௧ܫܦܤ)logሾlog  با جايگذاري معادله اولي در دومي: + ܿ଴ሿ − log(ܫܲܥ௧) = ߙ + ݐߚ +   ௧         (3)ߝ
است كه او مرتبـاً   انيليك يواقع ياقتصاد تي، شاخص فعال ونيرگرس نيا جمله خطاي
مـورد اسـتفاده قـرار     يكند و در ده ها مطالعه اقتصاد يخود به روز م تيآن را در وب سا

  )Hamilton,2019(گرفته است.

  تاثير قيمت نفت بر متغيرهاي مورد مطالعه 2.1.2
 يهـا  كانـال  قي ـطراز  ياقتصاد يها تيبر فعال تواند ينفت م متيكه ق دهندنشان ميقاتيتحق

 نـان ياز عدم اطم يقابل توجه زانينفت، م متيدر ق ريچشمگ راتييتغ.بگذارد ريمختلف، تأث
 منعكس شـود.  يها و مقررات اقتصاداستيكند كه ممكن است در سيم جاديرا ا ياقتصاد
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اتخاذ شده در سـطح   يگذارهيسرما ماتيدر تصم تينفت، عدم قطع متيق يثباتيب ليبه دل
را  ياكه سـپس نوسـانات دوره   ،شودمنجر ميدر سطح كلان  استيس يريگميتصمخرد به 

  ).Pan et al:2017:133(كنديم جاديدر سطح كلان ا
)، قيمت هـر دارايـي   Williams,1983, Fisher,1930از طرفي طبق نظريات فيشر و ويليام(

لـذا هـر عـاملي كـه     شده آن تعيـين گـردد.   هاي نقدي تنزيلبايد با توجه به ميانگين جريان
قابـل تـوجهي در قيمـت دارايـي     نقدي تنزيل شده را تغيير دهد بايسـتي تـاثير    هايجريان
). در نتيجه افزايش قيمت نفت، به عقيده آروني و گايگن، Filis et al,2011: 153( باشد  داشته

 ,Hamilton, 1996, Sadorsky,1999, Al-Fayoumi, 2009آلفايومي، سادورسـكي و هميلتـون(  

Arouri andNguyen,2010    وليـد و در نتيجـه كـاهش توليـد     هـاي ت ) بـه گـران شـدن نهـاده
پـذيرد و ايـن   ها، سطح تورم مستقيما تأثير مـي تر شدن نهادهشود. همزمان با گران مي  رمنج

شـود، از ايـن رو   گـذاران بـازار سـهام مـي    موضوع باعث كاهش انتظارات درآمدي سرمايه
هـاي قيمـت   افزايش قيمت نفت بايد با كاهش قيمت سهام همراه باشـدهمچنين شـوك    هر

غيرمستقيم از طريق متغيرهاي كلان همچـون تـورم و رشـد    هاي سهام به طور نفت بر بازار
  گذارد. اقتصاد تأثير مي

اي سـهام بـه جهـت نااطمينـاني     علاوه بر اين، اثر شـوكهاي قيمـت نفـت روي بازاره ـ   
 دهنـد شده براي اين بازارها، بسته به نيروهايي دارد كـه قيمـت نفـت را افـزايش مـي     ايجاد
رود بازارهاي سهام به قيمت نفـت پاسـخ   نتظار ميتقاضا يا طرف عرضه). در واقع ا  (طرف

مثبت دهند اگر كه منبع اين افزايش قيمت نفت در افزايش تقاضاي جهـاني باشـد و پاسـخ    
 Filis etمنفي باشد زمانيكه اين شوك افزايش قيمت ناشي از كـاهش طـرف عرضـه باشـد(    

al,2011: 154, Mokni and Youssef, 2019: 19.(  
شده، در خصوص ارتباط بين بازار سهام و بازار نرخ ارز و همچنين  با توجه موارد ذكر

توان به ارتباط بين بازار سهام با اين متغيرها از كانال توليد نفت و فعاليت اقتصاد جهاني، مي
ارتباط آنها با قيمت نفت اشاره كرد.  البته در انتهاي اين بخش به ارتباط مستقيم بازار سـهام  

گردد. در اين قسمت يك مدل سـاختاري عرضـه و تقاضـا    ه اشاره ميو ارز به طور خلاص
شود. طبق نظريه اقتصادي در بلندمدت تعامل بين تقاضا و عرضه نفت، نهايتـا  شرح داده مي

 كند. مشخصات اين مدل ساختاري به شرح ذيل است: قيمت نفت را تعيين مي

معادله تقاضا  ݀௧ = ܽ଴ + ܽଵ݋݌ݎ௧ + ܽଶܽ݁ݎ௧ + ܽଷ݁ݎ௧ +  ௗ௧       (4)ߝ
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معادله عرضه  ௧ݏ = ܾ଴ + ܾଵ݋݌ݎ௧ +  ௦௧              (5)ߝ
نقطه تعادل  ݀௧ =    ௧             (6)ݏ

 ௧݀= تقاضاي نفت خام
 ௧ݏ= عرضه نفت خام

خام= قيمت واقعي نفت خام بر حسب دلار بر بشكه نفت   ௧݋݌ݎ
 ௧ܽ݁ݎ= شاخص فعاليت واقعي اقتصادي

ريال-= نرخ برابري ارز دلار  ௧ݎ݁
عاليت اقتصـاد جهـاني و نـرخ ارز    در مدل فوق تقاضا براي نفت تابعي از قيمت نفت، ف

هاي ارائه شده در اينجا ساده اسـت: فعاليـت اقتصـادي بـالا بـا      حسب دلار است. فرضيهبر
شود. راي نفت همراه است. افزايش قيمت نفت به كاهش تقاضاي آن منجر ميتقاضاي بالا ب

كنندگان نفت خام بايد از طرفي با كاهش ارزش دلار آمريكا نسبت به ارزهاي ديگر، مصرف
به پرداخت دلار بيشتر تمايل داشته باشند در حاليكه با افزايش ارزش دلار نفت گران شـده  

  كند. و تقاضاي آن نيز كاهش پيدا مي

 اثر مستقيم نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام 3.1.2

توان گفت بازار سهام يكـي از  علاوه بر تأثير نرخ ارز بر بازار سهام از كانال قيمت نفت، مي
در بازار سهام پذيرد؛ چرا كه هاي مهم اقتصادي است كه از نوسانات نرخ ارز تأثير ميبخش

كه نسبت به تغييرات نرخ ارز بسيار حساس هستند. شركتها از صنايع مختلف حضور دارند 
آنها را تحت تـاثير   ها تغييريافته و قيمت سهامتوليد و درآمد بنگاه ،در اثر نوسانات نرخ ارز

ها بـه نوسـانات شـاخص كـل بـازار سـهام كـه        . تغيير در قيمت سهام شركتدهدقرار مي
براي تحقق شـرايط مطلـوب   لذا . شودست، منجر ميا هااز قيمت سهام شركت ايمجموعه

نوسانات نرخ ارز به عنوان عامل مؤثر بر قيمت سهام در جهـت مناسـب    ضرورت دارد كه
اري فراهم آيد؛ زيرا تغيير نـرخ ارز  ذگهدايت شود تا زمينه مساعدتر براي تجارت و سرمايه

، در نتيجـه،  دهدمياي را تحت تأثير قرار هاي واسطهاز كانال صادرات و واردات هزينه كالا
كند. براي مثال، با كاهش ارزش پـول داخلـي قيمـت واردات    قيمت سهام شركتها تغيير مي
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شود. بنابراين، بازدهي اي افزايش يافته و واردات آنها كاسته مياي و سرمايههاي واسطهكالا
  .)1393پورعبادالهان كويچ و همكاران، . (يابداري كاهش ميذگسهام به دليل كاهش سرمايه

  
  تحقيق ةپيشين 2.2

توان در چهار گروه اشاره كرد، اولا مطالعاتي كه ارتبـاط بـين قيمـت    به مطالعات پيشين مي
هاي بازار سهام را دهند، ثانيا مطالعاتي كه قيمت نفت و شاخصنفت و نرخ ارز را نشان مي

سـهام را   هـاي دهند، ثالثا مطالعاتي كه ارتباط بين قيمت نفت، نرخ ارز و شـاخص نشان مي
هاي فوق به همراه فعاليت دهند و نهايتا مطالعاتي كه ارتباط قيمت نفت با شاخصنشان مي

  دهند.اقتصاد جهاني را نشان مي

 ارتباط بين قيمت نفت و نرخ ارز .1جدول 

  نتايج  دوره  روش  نويسندگان

  چن و چن
)Chen & Chen(  )پانلPanel(  1972:1 -

2005:10  
واقعي نفت  هايقيمت G7در كشورهاي 

تواند منبع مهمي از تغييرات مقادير مي
  واقعي نرخ ارز باشد.

 منسا و همكاران
)Mensah et al.(  

  خودرگرسيون برداري
 )Vector 

autoregression( 

2000:01 -
2007:12 

رابطه تعادلي بلندمدت بين قيمت نفت و 
نرخ ارز به ويژه ارز كشورهاي مهم 

  صادركننده نفت وجود دارد.

  بيك
)Baek(  

خودرگرسيون تأخيري 
  توزيع شده غيرخطي

)Nonlinear 
Autoregressive 
Distributed Lag(  

_  
تأثيرات عدم تقارن بسته به انواع مختلف 
رژيم هاي نرخ ارز در هر يك از اعضاي 

  باشد.اوپك متفاوت مي

 هاي بازار سهامارتباط بين قيمت نفت و شاخص. 2 جدول

  جنتاي  دوره  روش  نويسندگان

  باشر و سادورسكي
)Basher 

&Sadorsky(  

مدل قيمت گذاري 
دارايي هاي سرمايه 

  اي بين المللي
)International 

capital asset pricing 
model(  

1992:12:31 -
2005:10:31  

در بازارهاي نوظهور سهام، قيمت نفت از 
هاي غيرنفتي بر كانال ساختار هزينه شركت
  گذارد.قيمت سهام تاثير مي
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  نفنگ و خيويينگيا
)Yanfeng 

&Xiaoying(  

خودرگرسيون 
برداري ساختاري 

)Structural vector 

autoregressive( 

1996:02 -
2015:10  

در چين شوكهاي قيمت نفت بر نوسانات 
بازدهي سهام آثار گوناگون دارد و اين 

عمدتا به علل تغييرات قيمت نفت مرتبط 
است كه تقريبا واكنش نوسانات سهام در 

  ابر شوكهاي نفتي ناچيز است.بر

  موكني
)Mokni(  

رگرسيون چندك 
 نامتقارن متغير با زمان

)Time-varying 
asymmetric quantile 

regression(  

2000:1 -
2018:10  

در كشورهاي بزرگ صادركننده نفتو 
كشورهاي وارد كننده نفت ارتباط بين نفت و 

بازارهاي سهام نامتقارن است و بازارهاي 
تغييرات منفي قيمت نفت واكنش سهام به 

  دهند.بيشتري نشان مي

 هايسهامارتباطبينقيمتنفت،نرخارزوشاخص .3جدول 

  نتايج  دوره  روش  نويسندگان

  باشر و سادورسكي
)Basher &Sadorsky(  

خودرگرسيون 
 برداري ساختاري

)SVAR(  
1992:1:31 
2005:10:31 

هاي نفت، نتيجه بررسي ارتباط پويا بين قيمت
هاي سهام در بازارهاي هاي ارز و قيمتنرخ

سهام نوظهور اثرگذاري ريسك قيمت نفت بر 
  هاي قيمت سهام است.بازدهي

  باشر و همكاران
)Basher, Haug, and 

Sadorsky(  

خودرگرسيون 
 برداري ساختاري

)SVAR( 

1988:01 -
2008:12  

- هاي نفت، نرخنتيجه بررسي ارتباط بين قيمت
ام در بازارهاي سهام هاي ارز و بازارهاي سه

نوظهور اثر معكوس شوكهاي مثبت قيمت نفت 
  بر قيمتهاي سهام و نرخ ارز دلار بوده است.

  آلويي و بن
)Aloui and Ben(  

رويكرد جفت 
  اقتصاد سنجي

)Econometric 

copula approach(  

2000:01:04 
2013:05:31  

هاي سهام اكثر كشورهاي نرخ ارز و شاخص
بيشتر به قيمت دارند در  صادركننده وابستگي

پذيري حاليكه كشورهاي واردكننده آسيب
  كمتري در برابر نوسانات قيمت نفت دارند.

  كومار
)Kumar(  

خودرگرسيون 
تأخيري توزيع 
  شده غيرخطي

)NARDL(  

1994:01 -
2015:12  

در هند تاثير شوكهاي مثبت قيمت نفت دوره 
قبل (ماه قبل) بر نرخ ارز و قيمتهاي سهام 

  ر از شوكهاي منفي است.بيشت

  چكير و همكاران
)Chkir et al(  

 رويكرد واين كپولا
)Vine Copula 

Approach( 

2017:03 -
1990:01 

در كشورهاي صادركننده و واردكننده نفت، 
هاي ارز به طور وابستگي بين نفت و نرخ

داري منفي است به جز براي پوند انگليس معني
بازارهاي و ين ژاپن. همچنين وابستگي بين 

براي همه زيردوره ها به WTIسهام و نفت 
طور معني داري مثبت و بالا بود. همچنين نفت 

به عنوان مانع در برابر بازارهاي سهام عمل 
  كند.نمي

در بازار سهام چين عدم اطميناني در بازار نفت - 2011:03:16خودرگرسيون   تيان وهمكاران
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)Tian et al(   برداري متغير با
  زمان

)Time-varying 
vector 

autoregressive( 

تاثير مثبت برعدم اطمينان در بازار نرخ ارز و   2019:09:016
  نااطميناني بازار سهام (در دوره خرسي) دارد.

 ارتباط قيمت نفت با دو شاخص فوق به همراه فعاليت اقتصاد جهاني .4جدول 

  نتايج  دوره  روش  نويسندگان

  هه و همكاران
)He et al(  

  تصحيح خطامدل 
)Error correction model(  

1988:01 -
2007:12  

در بلندمدت شاخص اقتصادي كيليان 
  هاي نفتي است.عليت گرنجر قيمت

 اولايني و همكاران
)Olayen, Tiwari 

&Wohar(  

خودرگرسيون برداري، 
تصحيح خطاي برداري، 

خودرگرسيونباوقفه توزيع 
  شده

)VAR,VECM,ADL(  

1999:01 -
2016:08  

ات نرخ ارز وابستگي بالايي به فعاليت تغيير
بازار سهام در نيجريه دارد. همچنين توليد 
جهاني نفت تاثير معني داري بر نرخ ارز 

دارد. متغير فعاليت اقتصادي واقعي نيز براي 
اثرگذاري بيشتر شوكها بر نرخ ارز در مدل 

  وارد مي شود.

  فريد و همكاران
)Farid et al(  

  خودرگرسيون برداري
)VAR(  

2008:09 -
2018:12  

توسعه بازار سرمايه اسلامي منجر به 
افزايش سطح فعاليت اقتصادي واقعي مي 

  شود.

هاي قيمت نفـت  ) در مطالعه خود، به بررسي اثر تكانه1394شيرين بخش و همكاران (
بـرداري   رگرسـيون روش خودبر شاخص قيمت بازار سهام پرداختند. آنها با بـه كـارگيري   

نشان دادند كه وقوع 1390تا اسفند ماه  1370فروردين ) طي دوره زماني SVAR( ساختاري
يك تكانه در قيمت نفت در ابتداي دوره اثر مثبت و بعد از آن اثر منفي بر شـاخص قيمـت   

ي قيمت نفـت بـر شـاخص    هاي مثبت و منف تأثير تكانه) 1395بازار سهام دارد. گل خندان(
مـدل خودرگرسـيون بـا    را مورد بررسي قـرار داد. وي بـا اسـتفاده از     قيمت سهام در ايران

به ايـن نتيجـه    1390:12تا  1370:01طي دوره زماني  (ARDL)  هاي توزيعي غيرخطي وقفه
هاي منفي قيمت نفت بركـاهش قيمـت    مدت و بلندمدت، آثارتكانه دست يافت كه دركوتاه

. هاي مثبت آن بر افـزايش قيمـت شـاخص سـهام اسـت      ام بيشتر از آثار تكانهشاخص سه
مـدت و   اساس ساير نتايج تحقيق، حجم پول با اثرگذاري مثبت، بيشترين تأثير را دركوتاهبر

همچنـين، تـأثيرنرخ ارز و توليـد ناخـالص     . بلندمدت برتغييرات قيمت شاخص سهام دارد
 ترتيب منفي و مثبت است.  قيمت سهام به  مدت و بلندمدت برشاخص داخلي دركوتاه
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) تاثير تغييرات قيمت نفت خام را بر شـاخص بـورس اوراق   1397فكاري و همكاران (
 و روش حـل MV-GARCHالگـوي بهادارتهران مورد بررسي قرار دادند. آنها بـا اسـتفاده از   

BEKK در نـد كـه   نشـان داد 1394مـاه   تـا دي  1390هاي روزانه از فروردين ماه سال  و داده
 نفتي اثرات منفي بر بورس اوراق بهادار دارد.  مدت و بلندمدت شوك كوتاه

طـي دوره   SVAR) در مطالعه خود بـا بـه كـارگيري رهيافـت     1399ورهرامي و دادگر(
ل، نـرخ ارز، طـلا و انـرژي را    ارتبـاط بازارهـاي كـالا، پـو     1399:09الـي   1398:11زماني 
تفاده از تحليل توابع واكنش آني و تجزيه واريانس به ايـن  بررسي قرار دادند. آنها با اسمورد

نتيجه دست يافتند كه برازش شوك هاي بازار طلا نقش عمده اي در توضـيح تغييـرات در   
بازار نرخ ارز و بازار كالا داشته است. همچنين بازار انرژي نيز نقش عمـده اي در توضـيح   

تـرين   هـاي بـازار ارز نيـز بـيش    شـوك  تغييرات بازار سهام به خود اختصاص داده است و 
  دهندگي را در بازارهاي انرژي و سهام نشان داده است. توضيح

موضوعي كه مقاله پيش رو در پي بررسي آن است، بررسي ارتباط بين بازار سهام، آثـار  
هاي مثبت و منفي قيمت نفت،  نرخ ارز و با لحاظ فعاليت اقتصـادي واقعـي   نامتقارن شوك
در مقالات داخلي اين پژوهش اولين پژوهشي است كه آثار نامتقارن قيمـت   در ايران است.

نفت با حضور شاخص فعاليت واقعي اقتصادي جهاني و البتـه دو متغيـر ديگـر نـرخ ارز و     
دهد كه با لحاظ ايـن متغيرهـا در مـدل نقـش     توليد جهاني نفت بر شاخص سهام نشان مي

ــرات شــاخص ســهام نســبت   شــوك ــي در تغيي ــاي نفت ــدل ه ــه ســاير م ــي ب ــاي تجرب ه
  شود.  مي  تر رنگ كم
  

  ها و مدل معرفي داده 3.2
 01/1387هايي با تناوب ماهانه طي دوره زماني رو دادههاي مورد استفاده در مقاله پيشداده
هـاي اقتصـاد   هاي با فركانس ماهانه براي استخراج پويايياست. استفاده از داده 03/1398تا 

هـايي  هاي فصلي هسـتند. شـاخص  تر از دادهيرات قيمت نفت مناسبكلان يا پيامدهاي تغي
قيمت نفت جهـاني بـا واحـد دلار     اي ازجهاني همچون قيمت نفت برنت به عنوان نماينده

دهنـده شـوك عرضـه    ازاي هر بشكه، توليد نفت با واحد هزار بشـكه در روز كـه نشـان    به
ــاني ــيلاد      جه ــاريخ م ــي از ت ــادي واقع ــت اقتص ــت و فعالي ــي   اس ــاريخ شمس ــه ت ي ب
هاي مربوط به شاخص جهاني فعاليت اقتصادي توسط كيليـان در  اند. داده شده  سازي معادل
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ساخته شده اسـت و آمـار مربـوط بـه آن، هـر سـاله در صـفحه شخصـي وي          2009سال 
المللـي انـرژي   . قيمت نفت و توليد جهاني نفت از سايت آژانـس بـين  2شودبروزرساني مي

)EIAبه شاخص سهام ايران از سـايت سـازمان بـورس ايـران و نهايتـا آمـار        )، آمار مربوط
هاي اقتصادي و مـالي وزارت امـور اقتصـادي و    مربوط به نرخ ارز آزاد از سايت بانك داده

دريافت گرديده است. از دلايل استفاده از نرخ دلار به عنوان متغير نرخ ارز، تعيـين   3دارايي
هاي ارز از نـرخ دلار اسـت. تغييـر ايـن     پذيري ساير نرخقيمت نفت بر اساس دلار و تأثير
  قابل مشاهده است.  1متغيرها در طول زمان در نمودار 

  
  تغيير متغيرهاي مدل در طول زمان .1نمودار 
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  تصريح و برآورد مدل 1.3.2
 تي ـنفـت اهم  مـت يعـدم تقـارن ق  )Olayeni et al, 2020مطابق مطالعه اولينـي و همكـاران(  

 ،يمثبـت و منف ـ  يهـا  شـوك  نيب يو مرزبند كند يم تينفت را تقو متيق يفمن يها شوك
نفـت   مـت يق يمنف ي. شوك هادهد ينشان م شاخص سهامراتييرا در تغ يزيمتما يها پاسخ

هـا   روابـط آن  يهـا  يدگي ـچيحركت نرخ ارز را به عنوان پ يريناپذ ينيب شيتنها امكان پ نه
  دهد. يبه دنبال نرخ ارز نشان م زيرا نام سهكند، بلكه احتمال كاهش ارزش يآشكار م

اقتصـادي جهـاني، در ايـن مطالعـه     لذا با توجه به اهميت قيمت نفت خـام در فعاليـت   
 ) و با به كارگيري مدل لـي و همكـاران  Köse and Ünal,2019الهام از مقاله كوسه و اونال(  با
)Lee et al,1995بندي شده بـراي بيـان ويژگـي نامتقـارن قيمـت نفـت       ) از يك مدل مقياس

هاي قيمت نفـت را  كرات نامتقارن شو) ، اثLee et al,1995شود. لي و همكاران(استفاده مي
مورد نظر به شكل  AR(1)دهند. مدل مورد بررسي قرار مي GARCH(1,1)در قالب يك مدل 
௧ݎ݌݋݈∆  شود:ذيل تعريف مي = ܽ଴ + ܽଵ∆݈ݎ݌݋௧ିଵ + ݁௧      (7) ݁௧ ∼ ܰ(0, ℎ௧) ℎ௧ = ଴ߚ + ଵ݁௧ିଵଶߚ               (8) 

) مشخص شده اسـت،  1995هاي نامتقارن قيمت نفت كه توسط لي و همكاران (شوك
  به شكل ذيل است:

௧ାݎ݌݋݈ = max ൬0, ௘̂೟ඥ௛೟൰          (9)  ݈ݎ݌݋௧ି = min ൬0, ௘̂೟ඥ௛೟൰          (10)  

هـاي منفـي قيمـت    هـاي مثبـت و شـوك   يـب بيـانگر شـوك   به ترت ௧ିݎ݌݋݈و ௧ାݎ݌݋݈كه 
  هستند.  نفت

با در نظر گرفتن مورد فوق، معادله ذيل فرم كلي مدل خودرگرسيون برداري سـاختاري  
ܣ  دهد:  مورد استفاده را نشان مي ௧ܷ =   ௧                                                                  (12)ߝܤ

كنند. در به شوكهاي فرم ساختاري اشاره مي ௧ߝضرايب شوكهاي ساختاري و  Bس ماتري
 ايــــن مقالــــه، بــــه شــــش شــــوك ســــاختاري بــــراي شــــش جــــزء مــــدل  
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,௧ାݎ݌݋݈( ௧ିݎ݌݋݈ , ,௧݅ݏ݈ ,௧ݔ݈݁ ,௧݌݋݈݃ هـاي مثبـت   ) اشاره مي گردد و بـه ترتيـب شـوك   ௧ܽ݁ݎ
)، ε୲୪ୱ୧م(هاي شاخص سها)، شوكε୲௟௢௣௥షهاي منفي قيمت نفت ()، شوكε୲௟௢௣௥శنفتي (  قيمت
 هـاي سـمت عرضـه   هاي توليد نفت يـا اصـطلاحا شـوك   )، شوكε୲୪ୣ୶(هاي نرخ ارز شوك

)ε୲୪୥୭୮(هاي فعاليت اقتصادي واقعي )، شوكε୲୰ୣୟ.هستند (  

ε୲ = ቂε୲௟௢௣௥శ, ε୲௟௢௣௥ష, ε୲୪ୱ୧, ε୲୪ୣ୶, ε୲୪୥୭୮, ε୲୰ୣୟቃᇱ          (13)  

در مطالعه حاضر با استفاده از مدل خودرگرسيون برداري ساختاري، معادله ساختاري در 
  قالب بردار به شرح ذيل است:

ێێۏ
ێێێ
ε୲௟௢௣௥షε୲௟௢௣௥శε୲୪ୱ୧ε୲୰ୣୟε୲୪ୣ୶ε୲୪୥୭୮ۍێ ۑۑے

ۑۑۑ
ېۑ  = ܣ ×  

ێێۏ
ێێێ
U୲௟௢௣௥షU୲௟௢௣௥శU୲୪ୱ୧U୲୰ୣୟU୲୪ୣ୶U୲௟௚௢௣ۍێ ۑۑے

ۑۑۑ
  (14)             ېۑ

  نشان داده مي شود: 15يا در فرم گسترده به صورت رابطه 

ێێۏ
ێێێ
ε୲௟௢௣௥షε୲௟௢௣௥శε୲୪ୱ୧ε୲୰ୣୟε୲୪ୣ୶ε୲୪୥୭୮ۍێ ۑۑے

ۑۑۑ
ېۑ =

ێێۏ
ۍێێ
ܽଵଵ 0 0 0 0 0ܽଶଵ ܽଶଶ 0 0 0 0ܽଷଵ ܽଷଶ ܽଷଷ 0 0 0ܽସଵ ܽସଶ ܽସଷ ܽସସ 0 0ܽହଵ ܽହଶ ܽହଷ ܽହସ ܽହହ 0ܽ଺ଵ ܽ଺ଶ ܽ଺ଷ ܽ଺ସ ܽ଺ହ ܽ଺଺ۑۑے

ېۑۑ ×
ێێۏ
ێێێ
U୲௟௢௣௥షU୲௟௢௣௥శU୲୪ୱ୧U୲୰ୣୟU୲୪ୣ୶U୲௟௚௢௣ۍێ ۑۑے

ۑۑۑ
  (15)       ېۑ

) متغيرهـاي وابسـته را   reaدر واقع تفاضل مرتبه لگاريتم (به جـز   15سمت چپ رابطه 
يـك مــاتريس مربعـي حــاوي    Aنشـان ميدهـد. در ســمت راسـت معادلــه نيـز  مــاتريس     

  اي هايي بر حسب عملگر وقفه است. چندجمله

  بررسي عليت گرنجري  1.1.3.2
 "نيســت Ytعلــت گرنجــري  Xt"در آزمــون عليــت گرنجــري بــراي اينكــه فرضــيه  

شود. نتيجه اين آزمون در جدول موجود در پيوست قابل مشـاهده اسـت.مطابق   مي  آزموده
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خروجي آزمون عليت گرنجري، نرخ ارز علت شاخص سهام، توليـد نفـت علـت فعاليـت     
  واقعي و شاخص سهام علت فعاليت واقعي است.

  ها واحد سري ةآزمون ريش 2.1.3.2
)، شـاخص فعاليـت   lsi)، شاخص كـل سـهام (  loprها عبارتند از قيمت نفت خام(سري

). همه متغيرها به جز فعاليـت  lgop) و توليد جهاني نفت(lex)، نرخ ارز(reaاقتصادي واقعي(
) ADFفـولر تعمـيم يافتـه (   اقتصادي بر اسـاس لگـاريتم طبيعـي هسـتند. از آزمـون ديكـي      

)Akaike information criterion) فيليپس پرون ،(PP) (Philips Perron) و نقطه شكست (BP (
)BreakPointها بـا لحـاظ   ها استفاده شده است. نتايج اين آزمون) براي بررسي پايايي سري

نتايج اين دو آزمون را هم در سطح و هم با تفاضل  5جزء ثابت و روند با هم است. جدول 
 دهد.مرتبه اول نشان مي

 ماخذ: يافته هاي پژوهش - هاي پايايي مدلنتايج آزمون .5جدول 

 BPآزمون  PPآزمون  ADFآزمون   نام متغير

  نتيجه نهايي BPآماره   نتيجه نهايي PPآماره   نتيجه نهايي ADFآماره 
Lopr  537/2 - ناپايا  - 601/3  ناپايا  - 072/2  ناپايا  
Lsi  070/2 -  ناپايا  - 337/1  ناپايا  - 754/1  ناپايا  
Rea  010/3 -  ناپايا  - 959/3  ناپايا  - 857/2  ناپايا  

Lgop  639/3 -  پايا  - 228/5  ناپايا  - 217/3  ناپايا  
Dlopr 770/7 -  پايا  - 918/8  پايا  - 721/7  پايا  
Dlsi 696/7 -  پايا  - 049/8  پايا  - 578/7  پايا  
Drea 302/9 -  پايا  - 130/10  پايا  - 417/9  پايا  

Dlgop 390/11 -  پايا  - 220/15  اياپ  - 33/19  پايا  

دهد كه تمامي متغيرها در سطح ناپايا و در تفاضل مرتبه اول نتايج آزمون پايايي نشان مي
نشان مي دهد كه اين متغير در سطح  lgopپايا هستند ولي نتيجه آزمون نقطه شكست متغير 

 نيز پايا بوده است. 
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  انباشتگي آزمون هم 3.1.3.2
هـاي زمـاني، آزمـون هـم انباشـتگي جوهانسـون       جهت بررسي رفتار بلندمدت سـري 

ــيليوس( ــر(  Johansen Juselius Testجوس ــذيرد. گرنج ــي پ ــام م ) و Granger,1988) انج
دهـد،  )اين مفهوم را معرفي كردند. اين آزمون نشان مـي Engle Granger,1987( گرنجر  انگل
نباشته اسـت.  هم ا گيري پايا گردد، آن متغيركه متغير مورد بررسي با يكبار تفاضل صورتيدر
وقفه به صورت مدل تصـحيح   Pبا  Varكه متغيرهاي مدل هم انباشته باشند، مدل  صورتيدر

y୲∆ گردد:) وقفه به صورت معادله ذيل تشكيل ميP-1خطاي برداري با ( = Πy୲ିଵ + ∑ τ୧∆y୲ିଵ + u୲୮ିଵ୧ିଵ           (11)    
تعـداد روابـط هـم انباشـتگي را      ߎاسـت.  نشان دهنده يك مرتبه تفاضل گيري  ∆نماد 

دهد.براي آزمون اين مسأله طبق روش جوهانسون آماره اثرو مقدار بحراني آن بايد  مي  نشان
بررسي گردد. چنانچه اين آماره در سطوح معناداري موردنظر بزرگتر از مقادير بحراني باشد، 

شـود؛ لـذا   رقرار نيسـت رد مـي  فرضيه صفرمبني بر اينكه هيچ رابطه بلندمدتي بين متغيرها ب
 آورده شده است. 6رابطه بلندمدت وجود خواهد داشت. نتايج اين آزمون در جدول 

  انباشتگي جوهانسون جوسيليوسنتايج آزمون هم .6جدول 
 ماخذ: يافته هاي پژوهش

  مقادير بحراني در  آماره اثر  فرضيه صفر
  درصد 5سطح 

  تعداد بردار همگرايي
  فرضيه مقابل

  1  80/88 71/91  ردارصفر ب
  2  87/63  00/58  يك بردار
  3  91/42  89/32  دو بردار
  4  87/25  56/11  سه بردار
  5  51/12  74/3  چهار بردار

 ريكـه مقـاد   دهدينشان م وسيليحاصل از آزمون جوهانسون جوس جينتا 5طبق جدول 
رابطه بلندمـدت   يك. لذا آماره اثر وجود كنديم دييرا تا ييبردار همگرا يكآماره اثر وجود 

 .كنديم دييمدل را تا يرهايمتغ نيب

) HQ) ايـن مقالـه بـه وسـيله معيارهـاي حنـان كـوئين (       VAR )Pفه بهينـه در مـدل   وق
)Hannan Quinn information criterion ) آكائيـك ،(AIC) (Akaike information criterion ،(
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بينـي نهـايي   ) و خطـاي پـيش  LR) (Sequential modified LR test statisticنسبت احتمـال ( 
)FPR) (Final prediction error اصـل از تعيـين وقفـه بهينـه در     گـردد. نتـايج ح  ) تعيين مـي

 قابل مشاهده است.  7  جدول

 ماخذ: يافته هاي پژوهش - تعيين وقفه بهينه .7جدول 

lag  HQ  SC  AIC  FPE LR  LogL  

0  659/9  726/9  614/9  010/0 NA 4/605 -  
1  *033/3 -  *634/2 -  306/3 -  8/0 -e52/2  1611  240  
2  009/3 -  278/2 -  *510/3 -  *8/0 -e06/2  30/69  8/277  
3  751/2 -  687/1 -  479/3 -  8/0 -e14/2  *27/40  301  
4  463/2 -  067/1 -  418/3 -  8/0 -e29/2  30/35  323  
5  077/2 -  349/0 -  260/3 -  8/0 -e72/2  81/23  338  
6  778/1 -  282/0  189/3 -  8/0 -e98/2  93/30  5/357  
7  425/1 -  967/0  063/3 -  8/0 -e48/3  39/24  5/374  
8  167/1 -  558/1  032/3 -  8/0 -e74/3  18/31  5/397  

دهند با توجه به دو معيار حنان كـوئين و  هر كدام از معيارها مقادير متفاوتي را نشان مي
  شود. شوارتز وقفه اول به عنوان وقفه بهينه انتخاب مي

  ها هبرآور مدل و تحليل يافت 2.3.2
اين بخش به تفسـير نتـايج حاصـل از بـرآورد الگـوي خودرگرسـيون بـرداري سـاختاري         
اختصاص دارد. ابتدا در معادله ذيل قيود اعمال شده به همراه ضرايب با توجه بـه آنچـه در   
بخش قبل اشاره گرديد، قابل مشاهده اسـت؛ ايـن قيـود جهـت بـرآورد پارامترهـاي فـرم        

شوند. و اري لازم هستند و با توجه به مباني نظري اعمال ميساختاري و شناسايي فرم ساخت
ــش   ــده در بخ ــي ش ــاي معرف ــه   متغيره ــين معادل ــل و همچن ــاي قب ܷܣه = ــدل  ߝܤ م

 همراه خواهد بود.  16با اعمال قيود معادله  ،SVARبرداري ساختاري  خودرگرسيون

ي تارهــا شــوكهاي ســاخߝ، اجــزاي اخــلال فــرم خلاصــه شــده و ھѧѧاUt، 16در رابطــه 
هاي مثبت و منفي قيمت نفت، شوك شاخص سهام، شوك نـرخ ارز، شـوك توليـد     شوك(

نفت و شوك شـاخص فعاليـت اقتصـادي واقعـي) هسـتند. در يـك مـدل شـش متغيـره،          
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توانــد مــدل دقيقــا شناســا مــي) كــه در يــك ଺(଺ିଵ)ଶپــايين مثلثــي وجــود دارد (  عنصــر15
انباشتگي حاكي از وجود رابطه بلندمدت ن همباشد. همچنين با توجه به اينكه آزمو  غيرصفر

  استفاده كرد.  SVARتوان از مقادير سطح متغيرها در مدل بين متغيرها بود، لذا مي

ێێۏ
ۍێێ 1 0 0 0 0 0−0.36 1 0 0 0 00.004 0.01 1 0 0 04.1 −0.832 −72.80 1 0 00.009 0.006 −0.237 0.0003 1 00.0006 −0.0007 −0.0003 2.47݁ − 0.5 −0.012 ۑۑے1

ېۑۑ ×  
ێێۏ
ێێێ
U୲௟௢௣௥షU୲௟௢௣௥శU୲୪ୱ୧U୲୰ୣୟU୲୪ୣ୶U୲௟௚௢௣ۍێ ۑۑے

ۑۑۑ
ېۑ   =

ێێۏ
0.653ۍێێ 0 0 0 0 00 0.441 0 0 0 00 0 0.062 0 0 00 0 0 23.95 0 00 0 0 0 0.059 00 0 0 0 0 ۑۑے0.021

ېۑۑ ×

 
ێێۏ
ێێێ
ε୲௟௢௣௥షε୲௟௢௣௥శε୲୪ୱ୧ε୲୰ୣୟε୲୪ୣ୶ε୲୪୥୭୮ۍێ ۑۑے

ۑۑۑ
  (16)                                   ېۑ

توان به بررسي توابع واكنش مي ،Bو  Aهاي با فرض مقادير فوق براي ضرايب ماتريس
نتايج توابع واكنش آني شاخص سهام  2طبق نمودار شماره آني و تجزيه واريانس پرداخت. 

مثبت نفتي، شوك منفي نفتي، نرخ ارز، توليد نفـت و   به متغيرهاي مدل كه عبارتند از شوك
هـاي منفـي   دهد. طبق نمودار شوك اول مربـوط بـه شـوك   توليد اقتصادي واقعي نشان مي
هاي مثبت قيمت نفت، شوك سوم شوك به شاخص سـهام،  قيمت نفت، شوك دوم، شوك

ك ششـم  شوك چهارم شوك به فعاليت اقتصادي واقعي، شوك پنجم شوك به نرخ ارز، شو
شوك به توليد نفت هستند. پاسخ شاخص سهام به شوك منفي قيمت نفت منفي بوده ولـي  

شـروع شـده، در    - 005/0وره بـا  اي نيسـت، بـه طوريكـه در ابتـداي د    مقدار قابل ملاحظه
رسيده و در پايان دوره مقدار نهايي با تبعيت از چند دوره اخيـر   - 01/0ام به ميزان 15  دوره

متمايل شده است. واكنش شاخص سهام به شوك مثبت قيمت  - 015/0ت خود به مقدار ثاب
در ابتداي دوره شروع شده، تـا دوره دوم افـزايش داشـته و بـه      - 004/0نفت نيز  با مقدار 
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ام  15رسيده است ولي از دوره دوم مجددا كاهش يافته به طوريكـه در دوره   004/0مقدار 
متمايل شـده اسـت. اثـر     - 002/0به مقدار ثابت  به مقدار صفر رسيده و نهايتا در دوره آخر

هاي مثبت و منفي قيمت نفت بر شـاخص سـهام از سـرعت و ميـزان تغييـر انـدكي       شوك
اي برخوردار بوده است. شوك بر خود شاخص سهام اثر منفي رو آن داشته است؛ به گونـه 

 ع و بـه شـرو  062/0كه از دوره اول با سرعت ثابتي شروع به كاهش كرده است وبا مقـدار  
رسيده است. واكنش شاخص سهام به شوك فعاليت اقتصادي واقعـي تقريبـا مثبـت     023/0

اي كه در ابتداي دوره از مقدار صفر شروع شده و از دوره نهم تا انتها به بوده است. به گونه
متمايل شده است. واكنش شاخص سهام به شوك نرخ ارز واضح تـرين   010/0مقدار ثابت 
اي كه واكنش شاخص سهام بـه  ترين واكنش در بين متغيرها بوده است. به گونهو تاثير پذير

ام 15در دوره  056/0نرخ ارز مثبت بوده و از مقدار صفر در دوره اول شروع شده، به مقدار 
افزايش يافته است. نهايتا شوك آخـر   11/0ام اين مقدار به 30رسيده و نهايتا در پايان دوره 

ز شاخص سـهام دريافـت كـرده اسـت؛     يد نفت بوده پاسخي منفي اكه مربوط به شوك تول
 ـ15شـروع شـده، در دوره    - 00/0اي كه با مقدار گونه به رسـيده و نهايتـا در    - 033/0ه ام ب

  متمايل شده است.  - 051/0ام به مقدار ثابت 30  دوره
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  نتايج توابع واكنش آني .2 نمودار

 اي پژوهشماخذ: يافته ه

  )VarianceDecomposition( تجزيه واريانس 1.2.3.2
  دهد.خروجي مربوط به تجزيه واريانس را نشان مي 8جدول 
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  ماخذ: يافته هاي پژوهش - نتايج تجزيه واريانس .8 جدول

 1شوك 2شوك 3شوك 4شوك 5شوك 6شوك
خطا 

  دوره  استاندارد

000/0 000/0 000/0 807/98 522/0 670/0 653/0 1 

290/0 203/0 036/0 939/97 519/0 009/1 663/0 2 

859/0 707/0 126/0 713/96 390/0 203/1 665/0 3 

605/1 512/1 255/0 997/94 332/0 296/1 666/0 4 

473/2 616/2 409/0 844/92 291/0 363/1 666/0 5 

417/3 005/4 578/0 322/90 260/0 416/1 667/0 6 

399/4 659/5 750/0 495/87 234/0 460/1 667/0 7 

392/5 553/7 918/0 425/84 212/0 498/1 667/0 8 

375/6 656/9 075/1 167/81 192/0 532/1 667/0 9 

330/7 938/11 217/1 776/77 174/0 562/1 667/0 10 

246/8 364/14 342/1 300/74 158/0 588/1 667/0 11 

113/9 901/16 447/1 783/70 143/0 610/1 667/0 12 

924/9 517/19 533/1 264/67 129/0 629/1 667/0 13 

676/10 181/22 601/1 778/63 117/0 644/1 667/0 14 

367/11 866/24 650/1 352/60 107/0 656/1 667/0 15 

996/11 545/27 682/1 012/57 097/0 665/1 667/0 16 

565/12 197/30 699/1 776/53 088/0 671/1 667/0 17 

075/13 805/32 703/1 659/50 081/0 674/1 667/0 18 

528/13 352/35 695/1 672/47 074/0 675/1 667/0 19 

929/13 826/37 678/1 822/44 068/0 674/1 668/0 20 

280/14 218/40 652/1 113/42 063/0 671/1 668/0 21 

585/14 521/42 619/1 547/39 059/0 666/1 668/0 22 

848/14 730/44 581/1 122/37 056/0 660/1 668/0 23 

072/15 842/46 539/1 838/34 052/0 653/1 668/0 24 

262/15 857/48 494/1 690/32 050/0 645/1 668/0 25 

420/15 773/50 447/1 673/30 048/0 636/1 668/0 26 

550/15 594/52 398/1 783/28 046/0 626/1 668/0 27 

655/15 319/54 348/1 014/27 045/0 615/1 668/0 28 

737/15 953/55 299/1 359/25 044/0 605/1 668/0 29 

800/15 499/57 249/1 812/23 043/0 594/1 668/0 30  
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دهـد كـه در انتهـاي دوره    نتايج حاصل از تجزيه واريانس شاخص سهام ايران نشان مي
 رصد، سهم شوك مثبـت قيمـت نفـت حـدود    د 59/1سهم شوك منفي قيمت نفت حدود 

، سـهم فعاليـت اقتصـادي واقعـي     درصـد  81/23درصد، سهم شوك شاخص سـهام   04/0
نهايتــا ســهم توليــد جهــاني نفــت درصــد و  50/57درصــد، ســهم شــوك نــرخ ارز   24/1
دهـد  درصد در توضيح نوسانات و تغييرات شاخص سهام است. اين نتايج نشان مـي   8/15

شتر از خود شـاخص سـهام در   كه نرخ ارز بيشترين سهم را نسبت به ساير متغيرها حتي بي
  توضيح تغييرات شاخص سهام دارد.

  
  گيري نتيجه. 3
 يرهـا ينوسـانات متغ  ريوجود دارد كه بـه تـأث   يقبل يالملل نيو ب ياز مطالعات داخل ياريسب

بـا مطالعـات    يمطالعه تا حدود نيا جياند و نتا سهام پرداخته شاخصبر نوسانات  ياقتصاد
را اضافه كرد تا  فعاليت واقعي اقتصادي جهانيمطالعه  ني. اما اشده مطابقت دارد انجام يقبل
دهـد  يرا نشان دهد، كه نشان م ـ ايرانسهام  صبر شاخ يالملل نيب ياقتصاد يرهايمتغ ريتأث

. ردي ـگيقرار م ـ فعاليت واقعي اقتصادي جهانيريبه طور مثبت تحت تأث ايرانسهام  شاخص
عاليـت واقعـي اقتصـادي جهـاني     از ميـزان ف  ايلذااز شـاخص كيليـان بـه عنـوان نماينـده     

 1398:03تا  1387:01گرديد و سپس تاثير آن بر شاخص سهام ايران طي دوره زماني   اشاره
هـاي مثبـت و   مورد بررسي قرار گرفت. از ساير عوامل موثر يعني توليد جهاني نفت، شوك

 ي استفاده شد. منفي قيمت نفت و نرخ ارز بر شاخص سهام نيز به عنوان متغيرهاي كمك

 تعـدادي از ماننـد   قي ـتحق ني ـاست كه در ا نيدر ا يمطالعه با مطالعات قبل نيتفاوت ا
خارجي اثر فعاليت واقعي اقتصادي جهاني را بر شاخص سهام داخلي بـه عوامـل   مطالعات 

. هستند بولقابل ق يبه دست آمده از نظر آمار جينتاموثر بر اين شاخص اضافه كرده است. 
ماننـد ارتبـاط    يگريد يرهايبا متغ ايآنها  نيب ييوجود چند همسو لياست به دل ممكن نيا
بـه   ايـران باشد، به خصوص كه اقتصـاد   شاخص سهامو  قيمت جهاني نفتو  نرخ ارز نيب

 جينتـا  ني ـا ن،ياست. بنابرا يواردات ياز تورم داخل ينفت خام وابسته است. بخش صادرات
كـه   يكـلان اقتصـاد   كننـده  نيـي عوامـل تع  يبررس ـسـمت  را به  يممكن است مطالعات آت

  بگذارند، سوق دهد. ريأثبر شاخص سهام ت توانند يم
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  پيشنهادات 1.3
 يناش نانياز عدم اطم ديبا يو هم بخش دولت يهم بخش خصوص هاي اين مقالهافتهمطابق ي

 نـد يفرآو  دهـد آگـاه باشـند   ينفـت رخ م ـ  مـت ياز حركت نرخ ارز كه به دنبـال كـاهش ق  
سـازگار شـود تـا بتوانـد ثبـات را       يمنف ـ اي ـمثبـت   راتيي ـبا جهت تغ ديبا يگذار ستايس

مشـخص شـد كـه     ت،يدر نها . را اعمال كندي پايدار استيپاسخ س كينكهيكند تا ا  نيتضم
 لي ـتما لي ـبازار سهام وابسته اسـت كـه عمـدتاً بـه دل     تينرخ ارز به شدت به فعال تحرك
 يامـدها ينفـت پ  يجهان ديكه تول افتهينياست. ا ينگيمدت به سمت نقد كوتاه يگذار هيسرما

نـه تنهـا    دي ـصـادركننده نفت،با  يدهد كه كشورها يبر نرخ ارز دارد، نشان م يقابل توجه
  كنند. يدرون زينفت را ن يجهان دينفت، بلكه در حجم تول متيق راتييتغ

ري عوامـل  اهداف اغلب مقالاتي همچون مقاله حاضر بررسي و ارزيابي ميزان تاثيرگـذا 
مختلف و البته ميزان اهميت آنها بر يك شاخص مهم از يك بازار خاص است. با توجه بـه  

د جهـاني بـر شـاخص سـهام ايـران      هدف اين مقاله كه بررسي ميزان تـاثير گـذاري اقتصـا   
ايران همراستاي اقتصـاد جهـاني    است، نتيجه گيري مهم اين بوده است كه بازار سهام  بوده
دهنده تاثير پذيري اين بازار از بحث جهاني شـدن اسـت.   اين نشان حال حركت است ودر

تواند در مطالعات بعدي مورد بررسـي قـرار گيـرد كـه چـه عـواملي و       اين موضوع نيز مي
شود كه تاثيرپذيري اين بازار از بازار جهـاني بـه   رويدادهايي در بازار سهام منجر به اين مي

ي شاخص و قيمت سهام امكان بررسي اثر شاخص مراتب بيشتر گردد. همچنين در پيش بين
ن طريـق اثرگـذاري يـك عامـل مهـم      كيليان بر شاخص يا قيمت سهام وجود دارد تا از اي ـ

  المللي بر شاخص هاي بازار سهام نيز مورد بررسي قرار گيرد. بين
در طـول   يدر بهبود رشد اقتصاد بازار سهامنقش  توان اشاره كرد كهاز منظر توسعه مي

كه  كنند ياستدلال م)Riman, Esso, and Eyo, 2008(مانيمواجه شده است. ر يبا انتقادات زمان
 ـ قي ـاطلاعات از طر يبه افشا ليسهام تما يبازارها  مـت يدر ق راتيي ـمكـرر و تغ  يثبـات  يب
در مورد نوسـانات در بـازار    كررم قاتيتحق قيمعامله را از طر نهيهز جهيدارند، در نت  سهام
شدن  يجهان يسهام با روندها يدر بازارها يبهره ور شيافزا يتلاش برا .دهند يم شيافزا
 ريي ـرا تغ نـدها يساختارها و فرآ ه،يشدن حركت سرما يجهان ،يشود. به طور كل يم تيتقو

شـدن   يكنـد كـه جهـان    يمشـاهده م ـ  )Dabwor et al.,2010دابوور(حال،  نيداده است. با ا
 ياقتصـادها  يو هـم بـرا   افتهيتوسعه  يقتصادهاا ينابرابر را هم برا ياقتصاد يافرصت ه
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 يهـا از فرصـت  افتـه يتوسـعه   يكـه اقتصـادها   يكرده است. در حـال  جاديدرحال توسعه ا
 ينفت و گـاز از جملـه مشـاغل در اقتصـادها     ،يمال يهانامحدود در بخش يگذار هيسرما
و  يگـذار هيسـرما  يهادر حال توسعه فرصت يهاحال توسعه برخوردار هستند، اقتصاددر

  )Dabwor et al.,2020:94(ندارند. افتهيتوسعه  يدر اقتصادها ياشتغال برابر
  

  پيوست

 خروجي آزمون عليت گرنجري

  نتيجه P-value  فرض صفر

  رد نمي شود  0.211  توليد نفت علت نرخ ارز نيست
  رد نمي شود  0.095  نرخ ارز علت توليد نفت نيست
  رد نمي شود  0.465  قيمت نفت علت نرخ ارز نيست
  رد نمي شود  0.654  نرخ ارز علت قيمت نفت نيست
  رد نمي شود  0.734  شاخص سهام علت نرخ ارز نيست
  رد مي شود  0.019  تنرخ ارز علت شاخص سهام نيس

  رد نمي شود  0.736  فعاليت واقعي علت نرخ ارز نيست
  رد نمي شود  0.344  نرخ ارز علت فعاليت واقعي نيست
  رد نمي شود  0.846  قيمت نفت علت توليد نفت نيست
  رد نمي شود  0.108  توليد نفت علت قيمت نفت نيست
  رد نمي شود  0.397  شاخص سهام علت توليد نفت نيست

  رد نمي شود  0.638  ليد نفت علت شاخص سهام نيستتو
  رد نمي شود  0.398  فعاليت واقعي علت توليد نفت نيست
  رد مي شود  0.027  توليد نفت علت فعاليت واقعي نيست
  رد نمي شود  0.431  شاخص سهام علت قيمت نفت نيست
  رد نمي شود  0.204  قيمت نفت علت شاخص سهام نيست

  رد نمي شود  0.335  ت نفت نيستفعاليت واقعي علت قيم
  رد مي شود  0.002  قيمت نفت علت فعاليت واقعي نيست
  رد نمي شود  0.393  فعاليت واقعي علت شاخص سهام نيست
  رد مي شود  0.005  شاخص سهام علت فعاليت واقعي نيست
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ها نوشت يپ
 

حمل و نقـل   يپرداخت شده برا يها متيق نيانگياز م ي) شاخصBDI( كيشاخص خشك بالت. 1
 ياقتصاد تيفعال ياغلب به عنوان شاخص اصل BDIاست.  ريمس 20از  شيمواد فله خشك در ب

مـواد مهـم    يبـرا  در شاخص منعكس كننده عرضه و تقاضا راتييتغ رايشود ز يدر نظر گرفته م
 ـاز نوسانات را تجربه كند، ز ييسطوح بالا تواند يشاخص م نيد است. ايمورد استفاده در تول  راي

  )اينوستوپديبالا كم است.(منبع: ا ديتول يها نهيو هز يطولان يها بزرگ با زمان يها عرضه حامل
2. https://knoema.com/wyhljsd/kilian-index-of-global-economic-activity 
3. Databank.mefa.ir 
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