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 چکیده:

ارد. ایران از جمله صادرکنندگان بزرگ نفت در جهان استت کته وابستتزی زیتاد  بته دریمتدتا  نفتتی د       
-تواند بخت  نفت می تاشوکگیرد که این قیمت نفت قرار می تا شوکبنابراین اقتصاد ایران تحت تأثیر 

بتا توجته بته اتمیتت      تا  مختلف اقتصاد ایران از جمله بازار بورس اوراق بهادار را تحتت تتأثیر قترار دتتد.    
تتا  قیمتت نفتت بتر     نامتقتارن شتوک  تدف این مقاله بررستی یثتار   تغییرات قیمت نفت برا  اقتصاد ایران، 

 است.شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار ایران 
در  رانیت سهام بتورس اوراق بهتادار ا   متیین با شاخص کل ق راتیینفت و تغ متیق نیرابطه ب قیتحق نیدر ا

  بتردار  ونیمنظتور از روش خودرگرست   نیت ا  برا وشده  یبررس 4939تا یذر ماه  4939ماه  ریت یدوره زمان
VAR شتاخص   ،ینزیکنتترل نقتد   ریت بتا سته متغ  بینتی  واکن  به ضربه و تجزیه واریانس خطا  پی  ، توابع

 سکه استفاده شد.  متیمسکن و ق متیق
( و 4939متورک    فیبا استفاده از تعار زیسهام ن متیق صنفت بر شاخ متییثار نامتقارن نوسانات ق یبررس
و   سهام دارد متینفت یثار نامتقارن بر شاخص ق متیوسانات قاست که ن نی( نشان دتنده ا4991  لتونیتم
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 انسیت وار حیرا در توضت   شتتر ینفتت، ستهب ب   متت یق  ینفت نسبت به افزا متیکات  ق ف،یدر تر دو تعر
 سهام بورس اوراق بهادار تهران دارد. متیشاخص کل ق ینبی یپ  خطا

 

یثار نامتقارن، الزو  خودبازگشت بردار ، تابع واکن  بته ضتربه، تجزیته واریتانس،      های کلیدی:واژه
 شاخص قیمت سهام

       JEL  :C32 ،E44، Q43طبقه بندی 

 

 مقدمه -1

 تجربته  ختام  نفتت  قیمتت  در را زیتاد   ومنفتی  مثبت نوسانات مختلفتا  درسال جهان اقتصاد
 جهتان  درکشتورتا   اقتصتاد   کتنن  متغیرتتا   بتر  نفت قیمت وتغییرات نوسانات این. است کرده

 تتا ین تتا  شتده  موجت   و استت  کترده  روبرو جد  چالشی با را کشورتا این اقتصاد و تأثیرگذاشته
 ,Behboudiبیندیشتند    مختلفتی  تتدابیر  تتا شتوک  ایتن  از ناشتی  منفتی  یثتار  از ماندن امان در برا 

Motafaker Azad and Rezazadeh, 2009 .) 

پیشین تنش زیاد  بترا  بررستی اثتر تغییترات قیمتت نفتت بتر متغیرتتا  کتنن           در تحقیقات
تتا  چون نرخ رشد اقتصاد ، تورم، اشتغال و نرخ ارز انجام شتده استت کته از میتان ین    اقتصاد  تب

 ,Gisser and Goodwin  ؛ گیستر و گتودوین  (Hamilton, 1983ن  توان بته مقتا:ت: تمیلتتو   می

 Davis and  ؛ دیتویس و تتالتیوانزر  (Hooker, 1996  ؛ تتوکر (Mork, 1989  ؛ متورک (1983

Haltiwanger, 2001)؛ تمیلتون و تررا  Hamilton and Herrera, 2001) ؛ لی و نتی  Lee and 

Ni, 2002  ؛ توکر)Hooker, 2002) تمیلتون   وHamilton, 2003) .اشاره کرد 
فت بر اقتصاد کشورتا، برا  کشتورتا     اثر تغییرات قیمت نبیشتر مطالعات انجام شده درباره

 از یکتی  عنتوان  صنعتی انجام شده است که اغل  وارد کننده نفت تستند. در این کشورتا، نفت بته 
 ین قیمتت  کتات   و است برداشته در رکود  و یثار تورمی ین قیمت افزای  و بوده تولید عوامل

این در حالی است که در کشورتا  در حتال   .شودمی عرضه محسوب طرف مثبت شوک عنوان به

گونته نیستت. از ینجتایی کته کشتورتا  در حتال توستعه مخصوصتا          توسعه صتادرکننده نفتت ایتن   
 دارا  تتا ین نفتت بترا    قیمتت  ثبتاتی کننده نفت به دنبال صنعتی شدن تستند، بیکشورتا  صادر

تتا بته نفتت و انترف  افتزای       ناست؛ زیرا از یک سو، در مسیر صنعتی شدن نیتاز ی  بیشتر  اتمیت
یابد و از سو  دیزر، برا  کشورتا  صادرکننده نفت، دریمتدتا  نفتتی، منبتع اصتلی دریمتد      می
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 تا است. ین

از میان مطالعات انجام شتده در متورد بررستی اثتر تغییترات قیمتت نفتت بتر اقتصتاد کشتورتا،           

مثل قیمت ستهام و   4قیمت دارایی مطالعات کمی وجود دارند که اثر تغییرات قیمت نفت را بر رو 

کنند بته یتک چتارچوبی    بازدتی ین بررسی کرده باشند. لذا محققینی که در این بازارتا فعالیت می
 برا  تشخیص اثر تغییرات قیمت نفت بر قیمت سهام و یا بازدتی ین نیاز دارند.

دریمتدتا    ایران از جمله صادرکنندگان بزرگ نفت در جهان استت کته وابستتزی زیتاد  بته     
گیترد کته ایتن نوستانات     نفتی دارد. بنابراین اقتصاد ایران تحت تأثیر نوسانات قیمت نفتت قترار متی   

تا  مختلف اقتصاد ایران را تحتت تتأثیر قترار دتتد. بتازار بتورس اوراق       تواند بخ قیمت نفت می
نتدگان پتس  گتذار  دار ترین جزء بازار سترمایه ایتران و مرجعتی رستمی بترا  سترمایه      بهادار مهب

تا  مختلفی برا  تجزیه و تحلیل عملکرد بتازار بتورس متورد توجته     اندازتا  راکد است. شاخص

بهتادار،   اوراق گذاران در بتورس هیسرما ر یگبیثر بر تصمؤترین عامل مو مهب نیاولگیرد. قرار می
(. در مطالعته حاضتر ستعی شتده استت کته یثتار        Karimzadeh, 2006  سهام استت  متیشاخص ق

تا  قیمت بر این شاخص بررسی شود. بدین منظور در ادامه بته بررستی اثتر قیمتت     نامتقارن شوک
شتود. در قستمت ستوم، ادبیتات یثتار نامتقتارن قیمتت نفتت ارا ته          نفت بر اقتصاد ایران پرداخته متی 

شود. سپس در قسمت چهارم، به یثار قیمت نفتت بتر بتازار ستهام پرداختته شتده و بته برختی از         می

گردد. قسمت پنجب به بیان روش متورد استتفاده اختصتاا دارد و در    ات انجام شده اشاره میمطالع
 شود.گیر  یورده میدست یمده و نتیجهتا  ششب و تفتب نتایج بهقسمت

 

 . آثار اقتصادی تغییرات قیمت نفت بر اقتصاد ایران2

ران نقشتی دوگانته ایفتا    تا  قیمت نفت از طریق تغییر دریمدتا  نفتتی در اقتصتاد ایت   اثر شوک
کند، به طور  که افزای  دریمدتا  نفتی از طریق افتزای  دسترستی بته ارز بترا  ورود متواد      می

تا  داخلی و تأثیر قابل توجه بر مخارج دولتت  گذار ا ، گسترش سرمایهاولیه و کا:تا  سرمایه
ا  کشور بته تمتراه   و مصرف خصوصی، از دو طرف عرضه و تقاضا  اقتصاد، رشد اقتصاد  را بر

________________________________________________________________ 
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دارد. اما با افزای  بی  از حد دریمدتا  نفتتی و در عتین حتال عتدم متدیریت بهینته دریمتدتا         
اضافی، یثار منفی حاصل از ین گسترش خواتد یافت؛ از یک ستو، تقاضتا  کتل اقتصتاد بته نحتو       

ه اقتصتاد،  تا  محتدود در جانت  عرضت   یابد و از سو  دیزر، به دلیل ظرفیتا  افزای  میفزاینده
گتویی بته تقاضتا  فزاینتده را نخواتنتد داشتت و در نتیجته واردات        تولیدات داخلی توانایی پاستخ 

یابتد. در چنتین شترایطی دریمتدتا  ارز  گستترده حاصتل از فتروش نفتت، منجتر بته           افزای  می

تا  دولت، واردات گسترده کا:تا  مصترفی، اختتنل فزاینتده در تخصتیص     افزای  شدید تزینه
-تا  کتب جویی و فساد اقتصاد ، افزای  فزاینده پروفهتا  رانتنه منابع مالی، گسترش فعالیتبهی

تا  صتنعت و کشتاورز  و در نتیجته    بازده و ناتمام، افزای  بازدتی بخ  خدمات نسبت به بخ 
تا  صنعت و کشاورز ، تقویتت بتی  از حتد پتول داخلتی و کتات  قتدرت        منقبض شدن بخ 

الملتتل و ... خواتتتد شتتد. بنتتابراین، ترچتته شتتدت و دامنتته افتتزای   جتتارت بتتینپتتذیر  در ترقابتتت

دریمدتا  نفتی بیشتر شود و در عین حال دریمدتا  اضافی به صورت بهینه مدیریت نشتود، یثتار   
تواند بر رشتد  یابد تا جایی که میتا  مثبت نفتی به طور صعود  افزای  میزیانبار ناشی از شوک

 (.Mehrara and Maki Nayei, 2009گذارد   اقتصاد  تأثیر منفی
تتا   حال در چنین وضعیتی که اقتصاد ایران وابستزی زیاد  به دریمدتا  نفتتی دارد، شتوک   

گتذاران اقتصتاد  ختارج    گیرد و از کنتترل سیاستت  قیمت نفت که از تحو:ت برونزا سرچشمه می
کند. این دریمدتا  ناپایدار بته عامتل   میاست، دریمدتا  نفتی کشور را با نوسانات زیاد  مواجه 

 اند.و نااطمینانی به اقتصاد ایران تبدیل شده ثباتیاصلی انتقال بی
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 و کترد متی  تجربته  را نفتت  تتا   قیمتت  افتزای   عمومتا   جهتانی  اقتصتاد  ،4931 دتته  اواست   تا
 متی  استتفاده  کنن متغیرتا  و نفت قیمت میان رابطه تبیین برا  متقارن ا الزوت از نیز اقتصاددانان

 فتر   یکستان  و متقتارن  اقتصتاد ،  رشد بر نفت قیمت افزای  و کات  اثر الزوتا این در. کردند
 کتنن  متغیرتتا   و نفتت  قیمتت  رابطه میتان  نفت، قیمت شدید کات  با ،4931 سال در اما. شدمی

 روابت   الزوستاز   بترا   متقتارن  تصتریح  از و استتفاده  شد تضعیف صنعتی کشورتا  در اقتصاد 

 نتوانستت  متذکور  تتا   ستال  در نفتت  قیمتت  کتات   در حقیقت،. گرفت قرار تردید مورد مذکور
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بتر ایتن استاس     .کنتد  بینتی  پی  درستی به سابق متقارن الزوتا  بر اساس را اقتصاد  رشد افزای 
 شد.تصریح نامتقارن پیشنهاد 

برا  در نظر گرفتن یثار نامتقتارن قیمتت نفتت یتک تعریتف نامتقتارن        (Mork, 1989 مورک 
شتود. او  کند و بین تغییرات مثبت و منفی قیمتت نفتت تمتایز قایتل متی     برا  قیمت نفت پیشنهاد می
 کند:گونه تعریف میتغییرات قیمت نفت را این

      roilpt+ = max[0, (riolpt −riolpt−1)]  4)                                                        

roilpt
− = min[0, (riolpt −riolpt−1)]  2                    )                             

استت. او بترا  یمریکتا نشتان داد کته در       tلزاریتب قیمت نفتت در ستال   𝑟𝑜𝑖𝑙𝑝𝑡که در این جا 
طتور   واکن  متغیرتا  کنن اقتصاد  به افزای  و کات  قیمت تا عدم تقتارن وجتود دارد، بته   

دارد. ایتن در حتالی    GDPکه تغییرات مثبت قیمت نفت رابطه منفتی و معنتی دار  بتا تغییترات در     

 دتد.نمی دار  را نشاناست که تغییرات منفی قیمت نفت تیچ اثر معنی
-روش دیزر  را برا  تصریح نامتقارن قیمت نفتت پیشتنهاد متی   ( Hamilton, 1996  تمیلتون

تتا  اخیتر   تا  قیمت نفت واکنشتی بته کتات    او بر این عقیده استوار است که بیشتر افزای  .کند
ننتد،  گیر  ککند که اگر محققان بخواتند افزای  قیمت نفت را اندازهقیمت نفت است. او بیان می

بر طبق این  بهتر است که قیمت جار  نفت با قیمت سال گذشته و نه فق  سه ماه اخیر مقایسه شود.
یابد که قیمت نفت در این دوره از بیشترین قیمت نفت در سال تعریف وقتی قیمت نفت افزای  می

ت کنتونی  شود که قیمت نفت کات  یافته است که قیمت چنین وقتی گفته میگذشته با:تر باشد. تب

 محاستبه صتورت زیتر   بته  تغییترات تتر باشتد. ایتن    ترین قیمت ین در سال گذشته پتایین نفت از پایین
 شود:می

𝑛𝑜𝑖𝑙𝑝𝑡
+ = 𝑚𝑎𝑥[0, ((𝑟𝑜𝑖𝑙𝑝𝑡)– 𝑚𝑎𝑥((𝑟𝑜𝑖𝑙𝑝𝑡−1),…, (𝑟𝑜𝑖𝑙𝑝𝑡−𝑝)   9)            

𝑛𝑜𝑖𝑙𝑝𝑡
− = 𝑚𝑖𝑛[0, ((𝑟𝑜𝑖𝑙𝑝𝑡)– 𝑚𝑖𝑛((𝑟𝑜𝑖𝑙𝑝𝑡−1),…, (𝑟𝑜𝑖𝑙𝑝𝑡−𝑝))]  1)           

 در تمچنین و است داشته رشد اقتصاد  بر نامتقارن اثر نفت، قیمت که رسید نتیجه این و  به

 افزای  که داد نشان و . نیست صفر از یمار  متفاوت نظر از اثر این نفت قیمت کات  مورد

 داشته است. ین از قبل تا  سال به نسبت اقتصاد بر تر  اثر کوچک ،4939 سال از بعد نفت قیمت
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 سهام بازار بر نفت قیمت تغییرات . آثاراقتصادی4

 پیدا سهام بازار و نفت قیمت تغییرات بین رابطه ا  قبلی مطالعات و اقتصاد  نظریه تا 

 گذارتأثیر صنایع بازدتی نهایتا  و کنن اقتصاد بر نفت قیمت تا شوک ین موج  به که اندکرده

 این از و حقیقی تولید بر معکوس بطور نفت قیمت تا شوک که است. دلیل این امر ین است

 . گذاردمی تأثیر کنند، می استفاده تولید نهاده عنوان به نفت از که تاییبنزاه سود بر طریق

 
 :کندکهمی بیان (Jones, 2004  جونز

 بنابراین. کندمی منعکس را بنزاه یینده از سود بریورد بهترین سهام ارزش یل،ایده حالت در"

. است ین اقتصاد  یثار از دار معنی و مفید مقیاس یک سهام بازار بر نفت قیمت تا شوک اثر

 انتظار  و جار  یثار است، بنزاه یینده بازدتی شده تعدیل ارزش تا،دارایی قیمت که ینجایی از

 ". شود جذب سهام بازدتی و قیمت در سرعت به باید نفت قیمت تا شوک

 یابد افزای  نفت قیمت اگر معتقدند(Basher and Sadorsky, 2006 سادورسکی  و باشر

 روندمی انرف  ارزانتر تا گزینه دنبال به کنندگانمصرف کهاین اول یمد، خواتد پدید سناریو دو

 افزای  کنند،می استفاده تولید نهاده عنوان به نفت از که تاییبنزاه تولید تزینه کهاین دوم و

 بازار بر منفی اثر نهایت در و دتدمی افزای  را ریسک و واکن  نااطمینانی این. یافت خواتد

 قیمت تا شوک بین رابطه مطالعه این در ینها. دتد می کات  را گذار سرمایه و گذاشته سهام

 به را خود تا تزینه افزای  نیستند قادر و کنندنمی تولید نفت که تاییشرکت سهام قیمت و نفت

 تقسیب سودتا  و سود در کات  که گرفتند نتیجه و کردند بررسی را دتند انتقال کنندهمصرف

 تحت را سهام قیمت که است ا کننده تحریک مهمترین است، تزینه افزای  از ناشی که شده

 .دتدمی قرار تأثیر

 اثر است ممکن دارند، نفت به زیاد  وابستزی که اوپک عضو کشورتا  مانند کشورتایی

 از وسیعی بخ  نفت صادرات کشورتا گونهاین برا . کنند احساس را نفت قیمت مستقیب

 تغییرات از نااطمینانی و کندمی تأمین را دولت ا بودجه مخارج و دریمدتا و خارجی دریمدتا 

 در. کندمی ایفا شان مالی بازارتا  و کشورتا این توسعه در را کلید  نق  یک نفت قیمت
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-یافته شد، انجام (Maghyereh and AL-Kandary, 2007  الکندر  و مقیره توس  که ا مطالعه

 رد را نیستند مرتب  تب با گروه این از کشورتایی سهام بازار و نفت قیمت اینکه بر مبنی قبلی تا 

 را خطی رابطه فق  چون داشتند خطا رابطه کردن پیدا در پیشین تا یافته که کردند بیان ینها. کرد

 غیر تمزرا  رابطه ین وسیله به که کردند یزمون تب را دیزر  گزینه دو این. گرفتندمی نظر در

 یافته با ینان تا  یافته. کردند بررسی GCC کشورتا  در را سهام بازار و نفت قیمت بین خطی

 ,.Mork et al  دیزران و مورک ،(Mork, 1989  مورک جمله از پیشین محققان از بعضی تا 

 . بود سازگار( Hamilton,1996 and 2000  تمیلتون و( 1994

 اقتصاد  متغیرتا  و نفت قیمت بین پویا  العملعکس( Sadorski, 1999  سادورسکی

 برا  او. کردند بررسی VAR مدل از استفاده با را شدمی این کشور سهام بازتی شامل که امریکا

 تولیدات متغیرتا  ماتانه تا داده. کرد استفاده ضربه به واکن  تابع و واریانس تجزیه از کار این

 مطالعه این در 4991 تا 4913 سالها  در سهام واقعی بازدتی و نفت قیمت بهره، نرخ صنعتی،

 شده یاد متغیرتا  از استفاده با ،4تمزرایی بلندمدت و واحد ریشه یزمون او بعد از. شد استفاده

 نفت قیمت نوسانات و نفت قیمت رشد نرخ از نفت قیمت تغییرات برا . بریورد کرد را خود مدل

 داد نشان و  مطالعه از یمده بدست نتایج. شده است استفاده ،GARCH(1,1) بر اساس الزو 

عنوه . است داشته سهام واقعی بازدتی بر دار و معنی منفی اثر نفت قیمت نوسانات و تغییرات که

 شده است، چرا که در تقسیب 4931 از بعد و 4931 از قبل دوره زیر دو به مطالعه مورد براین، دوره

 نفت قیمت نوسانات سال ین از بعد اما کرد پیدا کات  دار معنی طور به نفت قیمت این سال

 بیشتر  اثر ین از قبل به نسبت 4931سال  از بعد نفت قیمت نوسانات او نتایج طبق بر. افزای  یافت

 .است داشته اقتصاد بر

 منفی تا شوک از را نفت قیمت مثبت تا شوک نفت، قیمت نامتقارن یثار بررسی برا  و 

 به. است نامتقارن نفت قیمت تا شوک به سهام بازار واکن  که رسید نتیجه این به و کرد جدا

 واقعی بازدتی  نفت قیمت مثبت تا شوک نشان می دتد کهمذکور عبارت دیزر، نتایج مطالعه 

________________________________________________________________ 

1. Cointegration  
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 برا . دتد می توضیح نفت قیمت منفی تا  شوک از بی  را بهره نرخ و صنعت تولیدات سهام،

 را سهام واقعی بازدتی یکسانی بطور نفت قیمت منفی و مثبت تا شوک ،4931 از بعد دوره

 منفی تا شوک از بی  نفت قیمت مثبت تا شوک 4931 از قبل دوره اما برا  دتدمی توضیح

 زیر دو و دوره کل در نفت، قیمت نوسانات مورد در. دتد می توضیح را سهام بازدتی نفت قیمت

 سهام بازدتی بر نفت قیمت منفی نوسانات به نسبت بزرگتر  اثر نفت قیمت مثبت نوسانات دوره،

 .است داشته صنعتی تولیدات و

 تعداد  در را سهام بازدتی و نفت قیمت تا شوک بین رابطه( Maghyereh, 2004  مقیره

 کشورتا  سهام تا  شاخص و برنت نفت روزانه قیمت از او. کرد مطالعه 4نوظهور کشورتا  از

 یفریقا  مالز ، ترکیه، کشور چهار در فق  که داد نشان واریانس تجزیه نتایج. کرد استفاده فوق

می توضیح را سهام تا  شاخص %2 از بی  نفت قیمت تا شوک که جنوبی بود کره و جنوبی

 نبود سازگار قبل تجربی مطالعات نتایج با او نتایج. بود %4 از کمتر کشور 41 برا  عدد این و داد

 و دتند انتقال را نفت بازار جدید اطنعات که نبودند کارا حد ین تا کشورتا این سهام بازار زیرا

 العملعکس نفت قیمت تغییرات به نسبت منطقی بطور کشورتا این سهام بازدتی دلیل تمین به

 .دادنمی نشان

 و نفت قیمت تا شوک بین رابطه VAR بر اساس مدل ا  مطالعه در( Park, 2007  پارک

 بررسی اروپایی کشور 49 و یمریکا در 2111 تا 4931 ماتانه تا داده از استفاده با را سهام بازار

 قیمت تغییرات بهره، نرخ. بودند نفت صادرکننده انزلستان و نروف دانمارک، کشورتا، این از. کرد

 می تشکیل را مطالعه این در شده استفاده متغیرتا  سهام واقعی بازدتی و صنعتی تولیدات نفت،

 تا شوک نفت، واردکننده کشورتا  بیشتر در که بود ین از حاکی بررسی این نتایج. دادند

 نفت کننده صادر کشورتا  میان در که حالی در دارد، سهام بازار رو  بر منفی اثر نفت قیمت

 .دتد می نشان نفت قیمت تا  شوک به مثبت واکن  نروف سهام بازار فق 

. کترد  بررستی  ستهام  بتازار  بتر  را نفت قیمت تا شوک نامتقارن خودیثار مطالعه تمچنین در او

________________________________________________________________ 

1. Emerging countries 
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 تا 4991 می و 4991 یوریل تا 4931 فانویه دوره زیر دو به را خود مطالعه دوره او منظور، این برا 
 واقعتی  بتازدتی  بهتره،  نترخ  متغیتر  1از  استتفاده  بتا  را ختود  مدل بار این و کرد تقسیب 2111 دسامبر

 قیمتت  شتده  بنتد  مقیتاس  کتات   و نفتت  قیمت شده بند مقیاس افزای  صنعتی، تولیدات سهام،
 کات  به نسبت بزرگتر  اثر نفت قیمت افزای  قبلی، مطالعات در حالی که در. بریورد کرد نفت
 در دوره، کتل  گترفتن  نظتر  در بتا . بتود  متفتاوت  کمی مزبور نتایج مطالعه در اما داشت، نفت قیمت

 داشتت  ین کتات   به نسبت بزرگتر  اثر نفت قیمت افزای  نفت، کننده وارد کشورتا  از بعضی
 زیتر  در. داشتت  بیشتتر   اثتر  نفت قیمت کات  نفت واردکننده کشورتا  از دیزر بعضی در ولی

 گرفتت متی  قرار نفت قیمت کات  تأثیر تحت بیشتر کشورتا، بیشتر سهام بازار 2111 -4991 دوره
 افتزای   در مقایسه بتا  بیشتر  اثر نفت قیمت کات  نفت، صادرکننده کشورتا  در. ین افزای  تا
 بتر  نفتت  قیمتت  تتا   شوک نامتقارن یثار که داد نشان یمریکا برا  نتایج. داشت سهام بازار بر ین

 .است یافته تغییر سهام بازار

 خودبازگشت مدل از استفاده با( Cong, Wei, Jiao and Fan, 2008  دیزران و کونگ

 بررسی را چین سهام بازار و نفت قیمت تا شوک بین نامتقارن و متقارن رابطه( VAR  بردار 

 و شده بند طبقه شاخص ده مرک ، شاخص دو ماتانه تا داده از مطالعه این در تاین. کردند

 استفاده 2113 تا 4991 تا سال در زنشن و شانزها  بورس در نفتی شرکت چهار سهام قیمت

 مدت، کوتاه بهره نرخ شمال، دریا  برنت خام نفت قیمت شده استفاده دیزر متغیرتا . کردند

 :نشان می دتد که مطالعه این نتایج. بود صنعت بخ  تولید و کننده مصرف قیمت شاخص

 بازدتی اما ندارد دار معنی اثر نفت قیمت تا شوک سهام، تا شاخص بیشتر برا ( 4

 .گیردمی قرار نفت قیمت تا شوک تأثیر تحت نفتی تا شرکت و صنایع بعضی

شرکت از بعضی اما ندارد، نفتی تا شرکت بازدتی بر متقارنی اثر نفتی تا شوک کل در( 2

 .می دتند نشان خود را از نامتقارنی یثار تا،

 دلیل به است ممکن اما ندارد تأثیر  سهام بیشتر بازدتی بر نفت قیمت نوسانات در افزای ( 9

 .شود سهام دو این پتروشیمی و معدن تا شاخص در باز سفته افزای  باعث بازدتی، افزای 

 بر بهره نرخ از بی  نفت قیمت جهانی و داخلی تا شوک که گفت توانمی اگرچه( 1

 نوسانات بر دار معنی اثر نفت قیمت تا شوک که معنی این به - است گذار اثر صنعتی شاخص
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 تا  شاخص بین در بهره نرخ و نفت قیمتی شوکها  اتمیت اما -دارد صنعت سهام بازدتی

 .است متفاوت مختلف

 بازار و نفت قیمت بین مدتکوتاه رابطه( Mohammed and Julien, 2009   جولین و محمد

 بین غیرخطی و خطی رابطه بررسی برا  تاین مطالعه در. کردند بررسی را GCC کشورتا  سهام

 عضو کشورتا  سهام تا شاخص و اوپک خام نفت قیمت تفتزی تا  داده از متغیر، دو این

GCC، بین که داد نشان تاین نتایج. شد استفاده 2113 اکتبر سوم تفته تا 2111 فو ن اول تفته از 

 این سهام بازار و دارد وجود دار معنی رابطه امارات و عمان قطر، کشورتا  در شده یاد متغیر دو

 کویت بحرین، کشورتا  در اما. دتدمی نشان نفت قیمت افزای  به نسبت مثبتی واکن  کشورتا

 .است نداشته کشورتا این سهام بازدتی بر تأثیر  تیچ نفت قیمت سعود  عربستان و

 سهام بازدتی بر نفت قیمت تا شوک اثر( Fayyad and Daley, 2011 دالی  و فیاد

 روزانه تا  داده از مطالعه این در. کردند مقایسه تب با را انزلیس و یمریکا ،GCCکشورتا 

 نفت قیمت و یمریکا و انزلستان قطر، بحرین، امارات، عمان، کویت، کشورتا  سهام شاخص

 بردار  خودبازگشت مدل  از مطالعه خود در تاین. است شده استفاده شمال دریا  برنت خام

 VAR) یافتند دست زیر نتایج به و کردند استفاده: 

 طول در و نفت قیمت در افزای  یک از پس سهام بازار در نفت قیمت بینیپی  قدرت( 4

 .است یافته افزای  جهانی بحران

 .است کرده پیدا افزای  جهانی بحران دوره در نفتی تا شوک به نسبت واکن ( 2

 به نسبت تاشوک به بیشتر  واکن  انزلستان و GCC کشورتا  در امارات و قطر( 9

 .اند داشته مطالعه این در دیزر کشورتا 
 

 شناسی و متغیرهای تحقیق. روش5

 (VAR. الگوی خودبازگشت برداری )5-1

زا کنار گذاشته شده و بته طتور مشتخص    زا و برونتمایز میان متغیرتا  درون VARدر الزو  
، حداقل در ابتتدا تتیچ محتدودیت    عنوهشود. بهزا در نظر گرفته میتمامی متغیرتا به صورت درون

شتود. بنتابراین تتر معادلته، مجموعته تماننتد  از       صفر  بر پارامترتا  معاد:ت الزو اعمتال نمتی  
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 شود:  به شکل زیر منجر می  VARبند  الزو  عمومی ا  که به فرمولگونهرد بهرگرسورتا را دا

yt =∑Aiyt−i

p

i=1

+ εƐ𝑡 

 𝜀tنسبت به تمتامی متغیرتتا  الزتو استت.     tیک بردار ستونی از مشاتدات در زمان   tyکه در اینجا 

باشد که ممکن است به طور تمزمتان بتا یتک دیزتر     یک بردار ستونی از مقادیر اخنل تصادفی می
ماتریس پارامترتتا استت    iAشود که در طول زمان با تب تمبسته نباشند. تمبسته باشند، اما فر  می

 و تمزی غیر صفر تستند.
 

 . تعدیل فصلی5-2

ا  تستند که در تر متاه یتا   ارا  تغییرات دورهتا  با تناوب ماتیانه و فصلی اغل  دسر  زمانی
دتد، به عنوان مثتال، فتروش بستتنی در تابستتان تتر ستال و یتا فتروش لبتاس و          فصل خاا رخ می

شود که شیرینی در نزدیک عید نوروز تغییراتی غیرعاد  دارد. تعدیل فصلی به فرییند  اطنق می
کنتد. فتر  اصتلی در تعتدیل     استخراج می این تغییرات غیر عاد  را حذف و روند اصلی سر  را

 شود:تواند به دو جزء زیر تقسیب میمی tyفصلی این است که سر  زمانی 
𝑦𝑡 = 𝑦𝑡

𝑛𝑠 + 𝑦𝑡
𝑠          1)                                                                                                

ytکه در این جا 
𝑛𝑠 تا  یک سر  زمانی استت و  و دارا  روند و دیزر ویژگی 4جزء غیر فصلیyt

s 

 سر  است.   2جزء فصلی

تتوان بتا ضترب ین در    از مشاتداتی باشد کته تعتدیل نشتده باشتد، متی      n× 4یک بردار  yاگر 
استت و تتر ستطر ین شتامل وزن تتر فیلتتر استت،         4که جمع تر سطر ین برابر  n ،φ× 4ماتریس 

𝑦tدست یورد. به این صتورت کته اگتر   مشاتدات تعدیل شده را به
مشتاتدات تعتدیل شتده باشتد،      ′

 یید:دست میصورت زیر بهبه

yt
′ = φ𝑦𝑡  1                                                                      )                             

𝑦tبنابراین تر جزء از 
 . است y𝑡برابر میانزین وزنی از مقادیر جار  و با وقفه ′

________________________________________________________________ 

1. Non seasonal component 

2. Seasonal component 
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تغییترات فصتلی    4توان برا  مشخص کتردن وقتی نوسانات فصلی در طول زمان ثابت نباشد، می
متمرکتز بتر رو    استفاده کرد. این فیلترتا خطی، متقتارن و   2از فیلترتا  مشخص میانزین متحرک

 مشاتدات جار  تستند.  
 شود:صورت زیر تعریف میبه L در این فیلتر عملزر وقفه 

Lkyt = yt−k, 𝑘 = 0, 1−
+ , 2−

+ , … 

 شود:یک نمونه از فیلتر خطی میانزین متحرک به صورت زیر تعریف می

𝐶m(L) = c0 + ∑ ci
m
i=1 (Li + L−i)  3)                                                           

,c1که  𝑐2, … , 𝑐𝑚 تا تستند. یک مثال ستاده از ایتن نتوی فیلتتر     وزنC1(𝐿)   بتا𝑐0 =
1

2
, 𝑐1 = −

1

4
 

−است که برابر 
1

4
(L2 − 2𝐿 + 1)L−1 .است 

X12-ARIMACENSUS تا  تعدیل فصلی استت. مرجتع اصتلی    یکی از مشهورترین روش
( استت. ایتن   Shiskin and Eiisenpress, 1957   برا  این نظریته مطالعتات شیستکین و ایزنپترس    

دتتد. اول  ، دو عمتل اصتلی را انجتام متی    1و روزتا  مبادلته  9یثار تعطینت روش با در نظر گرفتن

از تمان فیلترتا  میانزین متحرک بیان شده در با:، برا  مشخص کردن روندتا و نوسانات فصلی 
تا  فصلی این تا  فصلی مقدار مشخص شود که معمو:  برا  دادهشود. باید برا  دادهاستفاده می
گیرند. مرحله مهب دوم این است که مشتاتدات در چنتدین مرحلته بتا     در نظر می 9و  3، 1مقدار را 

 ک تعدیل شده و جا  مشاتدات قبلی را بزیرند.استفاده از فیلترتا  میانزین متحر
 

 . معرفی متغیرها5-3 

استتفاده شتده استت کته      4939ماه تا د  4939تیرماه  مطالعه از متغیرتا  زیر برا  دورهدر این 

 اند:شده تعدیل CENSUS X12توس  روش 
LSTEPIXلزاریتب طبیعی شاخص کل قیمت سهام تعدیل شده : 

Doilp شودنفت خام که به صورت زیر تعریف می: تغییرات قیمت: 

________________________________________________________________ 

1  . Characterize 

2. Certain moving average filters 

3. Treatment of holiday 

4. Trading-day 
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Oilpst = lSOILPt − lSOILPt−1 
oilpt

 صورت زیر است:( به4939افزای  قیمت نفت که بر اساس تعریف مورک   :+
oilpt

+ = max[0, (LSOILPt −LSOILPt−1)] 
𝐨𝐢𝐥𝐩𝒕

 شود:گونه تعریف می( این4939کات  قیمت نفت که بر اساس تعریف مورک  :−
oilpt

− = min[0, (LSOILPt −LSOILPt−1)] 
𝐧𝐨𝐢𝐥𝐩𝒕

صتورت زیتر   ( بته 4991افزای  خالص قیمت نفت که بتر استاس تعریتف تمیلتتون       :+
 است:

noilpt
+ = max[0, ((LSOILPt)– max((LSOILPt−1),…, (LSOILPt−12))] 

𝐧𝐨𝐢𝐥𝐩𝒕
صتورت زیتر   ( بته 4991کات  خالص قیمت نفت که بتر استاس تعریتف تمیلتتون       :−

 شود:میتعریف 
noilpt

− = min[0, ((LSOILPt)– min((LSOILPt−1),…, (LSOILPt−12))] 
برا  تصریح بهتر مدل و با توجه به مبانی نظر  موجود از سه متغیتر دیزتر بته عنتوان متغیرتتا       

 کنترل استفاده شده است. این متغیرتا عبارتند از:
LSHPI :لزاریتب طبیعی شاخص قیمت مسکن تعدیل شده 

LSLIQDT :لزاریتب طبیعی نقدینزی تعدیل شده 
LSPC :لزاریتب طبیعی قیمت سکه بهار یزاد   طرح قدیب( تعدیل شده 

 

 ها و نتایج. برآورد مدل6

 . آزمون پایایی6-1

 4در جتدول   .شودمی استفاده یافته تعمیب فولر دیکی یزمون از متغیرتا 4پایایی بررسی منظور به

 برا  انتختاب تعتداد وقفته بهینته انتختاب شتد. تمته        2معیار یکا یک و نتایج این یزمون یمده است

کنتد،  ، فر  صفر مبنی بر اینکه متغیرتا دارا  ریشته واحتد تستتند را رد متی    %41سطح  در متغیرتا
 بنابراین تمه متغیرتا در سطح پایا تستند.

 

 کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار های قیمت نفت بر شاخص. اثر شوک6-2

تا  قیمت نفت بر شتاخص قیمتت ستهام، از متغیرتتا  شتاخص قیمتت       برا  بررسی اثر شوک
________________________________________________________________ 

1. Stationarity 

. Akaike 
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، LSHPI، شتتتتاخص قیمتتتتت مستتتتکن Doilp، تغییتتتترات قیمتتتتت نفتتتتت LSTEPIXستتتتهام 
 استفاده شده است. LSPCو قیمت سکه بهاریزاد   LSLIQDTنقدینزی

 
 نتیجه آزمون پایایی متغیرها ):1(جدول 

 سطحاحتمال *مقداربحرانی آماره دیکی فولر أروند و عرض از مبد متغیر

DOILP 13/1 -413/9 -213/9 روند و عر  از مبدأ 

LSTEPIX 111/1 -411/9 -919/9 روند و عر  از مبدأ 

LSLIQDT 141/1 -41/9 -911/9 روند و عر  از مبدأ 

LSHPI  193/1 -411/9 -111/9 مبدأروند و عر  از 

LSPC 121/1 -413/9 -312/9 روند و عر  از مبدأ 

oilpt
 11/1 -139/2 -131/3 عر  از مبدأ +

oilpt
− - 114/1- 141/4- 11/1 

noilpt
 11/1 -139/2 -134/3 عر  از مبدأ +

noilpt
− - 394/1- 141/4- 11/1 

 مأخذ: محاسبات تحقیق
 درصد است. 91مقادیر بحرانی در سطح اطمینان  *

 
توان مقتادیر ستطح متغیرتتا را در    از ینجایی که تمه متغیرتا  یاد شده در سطح پایا تستند، می

مدل خودبازگشت بردار  وارد کرد. اما قبل از ین باید وقفه بهینته متدل را تعیتین کترد. بتر استاس       

، پتس از انتختاب متغیرتتا     VARتتا   شتود. در متدل  انتخاب متی  4معیار شواتز وقفه بهینه مدل، 
 ایتن  در کته  ایتن  بته  توجه بنابراین باشود. مناس ، تیچ تنشی برا  کات  تعداد متغیرتا انجام نمی

 تحلیتل  و تجزیته  در لتذا  ندارنتد،  را ا  معادلته  تتک  تتا   روش اتمیتت  دار  ضرای معنی روش،
 بنتابراین، .  شودمی محسوب ارزشمند  و متداول بسیار ابزار تا،تکانه بررسی VAR الزو  متداول

 4شود.می استفاده  تحلیل و تجزیه برا  واریانس تجزیه و ضربه به واکن  تابع ابزارتا  از
العمل متغیرتا نسبت به وقوی یک انحراف معیار شوک در تغییرات قیمت نفتت  عکس 4نمودار 
تغییر به اندازه یک انحراف معیار در تغییرات قیمت شود، طور که مشاتده میدتد. تمانرا نشان می

________________________________________________________________ 

 . نتایج برا  رعایت اختصار ارا ه نشده است.4



 30  ...های قیمت نفت بر شاخصبررسی آثار نامتقارن شوک

 

دتتد. در دوره اول باعتث   درصتد افتزای  متی    141/1نفت، در تمان دوره شاخص قیمت ستهام را  
 122/1شتود، در دوره بعتد ایتن مقتدار بته      درصد متی  149/1افزای  شاخص قیمت سهام به اندازه 

و در دوره پنجب به  1211/1دوره چهارم به  درصد، در 1299/1درصد افزای  یافته و در دوره سوم 
رسد. اما بعد از دوره پنجب اثر مثبت تغییر در تغییترات قیمتت   درصد می 1211/1حداکثر خود یعنی 

که اثر ین در طول زمان کات  یافته و به سمت صفر میل پیتدا  کند تا ایننفت، شروی به کات  می

که تغییر به اندازه یک انحراف معیتار در تغییترات   جا مشخص است این است چه در اینکند. ینمی
تا یکسان نیست، در شود که این اثر در تمام دورهقیمت نفت باعث افزای  شاخص قیمت سهام می

 کند.رسد و در نهایت به سمت صفر میل میدوره پنجب به حداکثر خود می
بهادار ایتران را نشتان   بینی مربوط به شاخص بورس اوراق تجزیه واریانس خطا  پی  2جدول 

درصتد از واریتانس    91گونه که در جدول نیز نشان داده شده است، در شتروی دوره  دتد. تمانمی

وسیله تغییرات قیمتت نفتت   درصد به 11/1بینی شاخص سهام توس  خود این شاخص، خطا  پی 
ص ستهام و  بینی توست  شتاخ  درصد از واریانس خطا  پی  91شود. در دوره اول توضیح داده می

درصتد از   33شتود. در دوره دوم،  درصتد تتب بوستیله تغییترات قیمتت نفتت توضتیح داده متی         9/9
درصتد توست  تغییترات قیمتت      44وسیله خود شتاخص،  بینی شاخص سهام بهواریانس خطا  پی 

شود. امتا در  وسیله نقدینزی، شاخص قیمت مسکن و قیمت سکه توضیح داده میدرصد به 4نفت و 
بینتی شتاخص ستهام توست  ختود ایتن شتاخص،        درصد از واریانس خطا  پی  9/32ستب دوره  بی

درصتد توست     9/1وستیله  نقتدینزی،   درصتد بته   29/1وسیله تغییرات قیمتت نفتت،   درصد به 3/41

توان گفتت  شود. بنابراین میدرصد توس  قیمت سکه توضیح داده می 4/4شاخص قیمت مسکن و 
بینتی  ت سهام بیشترین سهب را در توضتیح واریتانس خطتا  پتی     تا شاخص قیمکه در تمامی دوره

بینتی شتاخص   خود دارد، اما طی زمان سهب تغییرات قیمت نفت در توضیح واریتانس خطتا  پتی    
یابد و نسبت به سه متغیر دیزر  نقدینزی، شاخص قیمت مستکن و قیمتت ستکه(    بورس افزای  می

 سهب بیشتر  را دارد.

تا  قیمتت نفتت بتر اقتصتاد ایتران بیتان شتد، اثتر مستتقیب          یثار شوک با توجه به ینچه در مورد
مدت، به دلیل انتظار رونق اقتصاد  تا  قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام در کوتاهافزای  شوک

در کشور قابل توجیه است. اما اثر مثبت ین در ادامه به دلیل نمایان شدن یثار منفی ین، با توجته بته   
ران، قابل توجیه نیست. این نتیجه غیر قابل انتظار، بر لزوم بررسی یثتار نامتقتارن   یثار ین بر اقتصاد ای
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تتا  قیمتت   کند. بنابراین در ادامه به بررسی یثار نامتقتارن شتوک  تا  قیمت نفت تأکید میشوک
 شود.نفت بر شاخص قیمت سهام بر اساس تعاریف مورک و تمیلتون پرداخته می

 
 ی قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادارها. آثار نامتقارن شوک6-3

های قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار بر اساس تعریف . آثار نامتقارن شوک6-3-1

 (1191مورک)

تا  قیمتت نفتت بتر شتاخص قیمتت ستهامبر استاس تعریتف         برا  بررسی یثار نامتقارن شوک
𝑜𝑖𝑙𝑝𝑡 ، افتزای  قیمتت نفتت     LSTEPIXمورک، از متغیرتا  شاخص قیمتت ستهام  

، کتات   (+
𝑜𝑖𝑙𝑝𝑡)قیمتتت نفتتت

و قیمتتت ستتکه  LSLIQDT، نقتتدینزیLSHPIشتتاخص قیمتتت مستتکن   (−

جایی که تمه متغیرتا  یتاد شتده در ستطح پایتا تستتند،      شود. از یناستفاده می LSPCبهاریزاد  
. بتر استاس معیتار شتوارتز     توان مقادیر سطح متغیرتا را در مدل خودبازگشت بردار  وارد کترد می

 شود.انتخاب می 4وقفه بهینه 

              

                 

 
 : واکنش تعمیم یافته متغیرها به وقوع یک انحراف معیار شوک در تغییرات قیمت نفت(1)نمودار

 منبع: محاسبات تحقیق
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و  2واکن  متغیرتا نسبت به وقوی یک انحراف معیار شوک در کات  قیمتت نفتت در شتکل    
 یورده شده است.  9نسبت به یک انحراف معیار شوک در افزای  قیمت نفت در نمودار 

 

های قیمت نفت و شاخص قیمت بینی شاخص قیمت سهام در بررسی اثر شوک: تجزیه واریانس خطای پیش(2) جدول

 سهام

 Doilp LSTEPIX LSLIQDT LSHPI LSPC دوره

1 112/1 191/1 1 1 1 

4 199/1 9/1 1 1 1 

2 44/1 33/1 1 1114/1 1 

9 42/1 33/1 1114/1 1119/1 1112/1 

1 49/1 31/1 1114/1 1111/1 1111/1 

1 41/1 31/1 1114/1 1113/1 1119/1 

1 41/1 31/1 1112/1 1119/1 1141/1 

3 419/1 313/1 1112/1 1142/1 1124/1 

3 41/1 311/1 1119/1 1141/1 1123/1 

9 4124/1 314/1 1119/1 112/1 1191/1 

41 4121/1 31/1 1111/1 1121/1 1119/1 

44 4123/1 393/1 1111/1 1129/1 1114/1 

42 4123/1 393/1 1111/1 1191/1 1119/1 

49 4121/1 391/1 1113/1 111/1 111/1 

41 412/1 391/1 114/1 1111/1 113/1 

41 414/1 399/1 1144/1 1112/1 113/1 

41 4113/1 1399/1 1149/1 1119/1 1133/1 

43 4114/1 392/1 1141/1 1111/1 1191/1 

43 4199/1 394/1 1143/1 113/1 14/1 

49 413/1 39/1 112/1 113/1 14/1 

21 413/1 329/1 1129/1 119/1 144/1 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

گونه که مشخص است تغییر در کات  قیمت نفت باعتث افتزای  شتاخص قیمتت ستهام      تمان
طتور  کته در تمتان دوره    شود که این افزای  در ابتدا فزاینتده و بعتد از ین کاتنتده استت، بته     می
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این اثر در  دتد.درصد شاخص قیمت بورس را افزای  می 1222/1درصد و در دوره اول  1492/1
رستد و بعتد از دوره پتنجب، اثتر کتات       درصد می 1911/1قدار خود یعنی دوره پنجب به حداکثر م

کند. اثر وقوی یک انحراف معیار شوک در افتزای  قیمتت نفتت    یافته و به سمت صفر میل پیدا می
ا  کته  گونهبر شاخص قیمت سهام تا حدود  نسبت به تغییر در کات  قیمت نفت متفاوت است به

درصد کات  یافته و بعد از  1113/1درصد به  1133/1ار این اثر از از دوره صفر تا دوره یک، مقد

 رسد. درصد می 1134/1دوره اول مقدار ین تا دوره تفتب افزای  یافته و به 
 

 
 : واکنش تعمیم یافته متغیرها به وقوع یک انحراف معیار شوک در کاهش قیمت نفت(2)نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق
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چته مشتخص   کنتد. ین ره مقدار اثر ین کات  یافته و به سمت صفر میل پیتدا متی  بعد از این دو
است این است که تغییر در کات  قیمت نفت اثر بیشتر  را نسبت به تغییر در افزای  قیمتت نفتت   

 بر شاخص قیمت سهام اوراق بهادار ایران دارد.
بهادار ایتران را نشتان   بینی مربوط به شاخص بورس اوراق تجزیه واریانس خطا  پی  9جدول 

بینتی  درصتد از واریتانس خطتا  پتی      33شتود، در دوره اول،  گونه که مشاتده متی دتد. تمانمی

درصتد   3/41درصتد توست  افتزای  قیمتت نفتت و       11/1شاخص سهام توس  خود این شاخص، 
 31وم، شتود. در دوره د متی وسیله سه متغیر دیزتر توضتیح داده   بهوسیله کات  قیمت نفت و بقیه به

-بهدرصد مربوط  39/1بینی شاخص سهام توس  خود این شاخص، درصد از واریانس خطا  پی 

وستیله نقتدینزی،   درصتد بته   4درصد توس  کات  قیمت نفتت و   1/41وسیله افزای  قیمت نفت، 
درصتد از واریتانس    1/31شود. در دوره  بیستب شاخص قیمت مسکن و قیمت سکه توضیح داده می

درصد توست  افتزای  قیمتت نفتت،      19/1ینی شاخص سهام توس  خود این شاخص، بخطا  پی 
درصد توست  شتاخص    99/4درصد توس  نقدینزی،  99/1وسیله کات  قیمت نفت، درصد به 24

توان گفت کته در  شود. بنابراین میدرصد توس  قیمت سکه توضیح داده می 94/4قیمت مسکن و 
بینتی ختود دارد،   ن سهب را در توضیح واریانس خطا  پی تا شاخص قیمت سهام بیشتریتمه دوره

اما طی زمان، تب سهب کات  قیمت نفت و تب افتزای  قیمتت نفتت در توضتیح واریتانس خطتا        
تتا ستهب کتات  قیمتت نفتت در      یابتد. ضتمنا  در تمتامی دوره   بینی شاخص بورس افزای  متی پی 

 است.   بینی بی  از افزای  قیمت نفتتوضیح واریانس خطا  پی 

با توجه به تعریف کات  قیمت نفت و افزای  قیمت نفت، اثتر مثبتت کتات  قیمتت نفتت بتر       
شاخص قیمت سهام به دلیل انتظار رونق اقتصاد  در کشتور قابتل توجیته استت، امتا اثتر بلندمتدت        

افزای  قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام با توجه به توضیحات داده شده در متورد یثتار اقتصتاد     
 قیمت نفت در ایران قابل توجیه نیست. تا شوک
 

 (1116های قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام بر اساس تعریف همیلتون ). آثار نامتقارن شوک6-3-2

تا  قیمتت نفتت بتر شتاخص قیمتت ستهامبر استاس تعریتف         شوکبرا  بررسی یثار نامتقارن 

𝑛𝑜𝑖𝑙𝑝𝑡افتتزای  ختتالص قیمتتت نفتتت  LSTEPIXتمیلتتون، از متغیرتتتا  شتتاخص قیمتتت ستتهام  
+ ،

𝑛𝑜𝑖𝑙𝑝𝑡کات  خالص قیمت نفت
و قیمتت   LSLIQDT، نقدینزی LSHPIشاخص قیمت مسکن ، −
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جتایی کته تمته متغیرتتا  یتاد شتده در ستطح پایتا         شتود. از ین استفاده می LSPCسکه بهاریزاد  
  وارد کترد. بتر استاس معیتار     متغیرتا را در مدل خودبازگشت بتردار  توان مقادیر سطحتستند، می

 انتخاب شد.  4شوارتز وقفه بهینه مدل 
 

 
 : واکنش تعمیم یافته متغیرها به وقوع یک انحراف معیار شوک در افزایش قیمت نفت3نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق        

 

واکن  متغیرتا نسبت به وقوی یک انحراف معیتار شتوک در کتات  ختالص قیمتت نفتت در       
 1و نسبت به وقوی یک انحراف معیار شتوک در افتزای  ختالص قیمتت نفتت در نمتودار        1ل شک

-یورده شده است. یک تغییر در کات  خالص قیمت نفت باعث افزای  شاخص قیمت سهام متی 
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 1431/1شود که این افتزای  در ابتتدا فزاینتده و بعتد از ین کاتنتده استت. در دوره اول بته میتزان         
شود و این اثر تا دوره سوم بته حتداکثر مقتدار ختود یعنتی      اخص بورس میدرصد باعث افزای  ش

رسد و بعد از دوره سوم، اثر کات  یافته و با گذشت زمان به ستمت صتفر میتل    درصد می 1249/1
 کند.می

 
های قیمت نفت بینی شاخص قیمت سهام در رابطه بررسی آثار نامتقارن شوک: تجزیه واریانس خطای پیش(3)جدول 

 شاخص قیمت سهام بر اساس تعریف مورک بر

𝒐𝒊𝒍𝒑𝒕 دوره
− 𝒐𝒊𝒍𝒑𝒕

+ LSTEPIX LSLIQDT LSHPI LSPC 

1 1111/1 1121/1 9113/1 11/1 11/1 11/1 

4 4131/1 1111/1 3314/1 1114/1 1114/1 11/1 

2 4113/1 1139/1 3111/1 1112/1 1111/1 1114/1 

9 4324/1 1139/1 3432/1 1111/1 1113/1 1119/1 

1 4911/1 1134/1 3933/1 1111/1 1144/1 1113/1 

1 2129/1 1131/1 3312/1 1111/1 1141/1 1141/1 

1 2441/1 1133/1 3311/1 1111/1 1121/1 1121/1 

3 2431/1 1133/1 3139/1 1113/1 1121/1 1191/1 

3 2211/1 1131/1 3194/1 1113/1 1194/1 1113/1 

9 1121/1 1139/1 3194/1 1119/1 1193/1 1111/1 

41 2291/1 1132/1 3114/1 1144/1 1111/1 1131/1 

44 2291/1 1131/1 3193/1 1142/1 1114/1 1133/1 

42 2291/1 1113/1 3149/1 1141/1 1119/1 1414/1 

49 2223/1 1113/1 3111/1 1141/1 1191/1 1441/1 

41 2443/1 1111/1 3194/1 1143/1 1131/1 1423/1 

41 2211/1 1111/1 3134/1 1124/1 1131/1 1414/1 

41 2494/1 1119/1 3134/1 1121/1 1191/1 1412/1 

43 2431/1 1112/1 3119/1 1123/1 1411/1 1419/1 

43 2411/1 1114/1 3111/1 1191/1 1443/1 1431/1 

49 2411/1 1111/1 3113/1 1191/1 1423/1 1439/1 

21 2423/1 1119/1 3114/1 1199/1 1499/1 1494/1 

 منبع: محاسبات تحقیق



 )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   33

 

شتود و  در حالی که تغییر در کات  خالص قیمت نفت باعث افزای  شاخص قیمت ستهام متی  
شتود. تغییتر در افتزای     تغییر در افزای  خالص قیمت نفت باعث کات  شاخص قیمت ستهام متی  

-درصتد متی   1143/1 خالص قیمت نفت در دوره اول باعث کات  شاخص قیمت سهام بته انتدازه  

شود. در دوره دوم، این اثر افتزای  یافتته و باعتث کتات  بیشتتر شتاخص قیمتت ستهام بته انتدازه           
 شود. درصد می 1192/1

 

 
 متغیرها به وقوع یک انحراف معیار شوک در کاهش خالص قیمت نفتتعمیم یافته : واکنش (4)نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

اثر منفی تغییر در افزای  خالص قیمت نفت بر شاخص قیمت ستهام بعتد از دوره ستوم کتات      
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چته در اینجتا مهتب استت ایتن      شتود. ین یابد و در نهایت باعث افزای  شاخص قیمت بورس میمی
است که اثر تغییر در کات  خالص قیمت نفت اثر متفاوتی را نستبت بته تغییتر در افتزای  ختالص      

خص قیمت سهام اوراق بهادار ایران دارد. این در حالی است که تغییتر در کتات    قیمت نفت بر شا
شتود و تغییتر در افتزای  قیمتت نفتت باعتث       قیمت نفت باعث افزای  شاخص قیمتت بتورس متی   

 شود و میزان اثر ین نیز کمتر است.کات  شاخص قیمت سهام می

 

 
 ر شوک در افزایش خالص قیمت نفت: واکنش متغیرها به وقوع یک انحراف معیا5نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق             

 
-بینی شاخص قیمت بورس اوراق بهادار ایران را نشان متی تجزیه واریانس خطا  پی  1جدول

   Generalised Impulse Responses to one SE shock in the equation for
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درصد از واریانس خطا   91گونه که در جدول نیز نشان داده شده است، در دوره اول، دتد. تمان
درصد توست  افتزای  ختالص قیمتت نفتت،       3/1این شاخص،  بینی شاخص سهام توس  خودپی 

درصتد ین توست  سته متغیتر دیزتر       4درصد بهوسیله کات  ختالص قیمتت نفتت و کمتتر از      3/3
بینتی شتاخص ستهام توست      درصد از واریانس خطا  پی  31شود. در دوره دوم، توضیح داده می

وستیله کتات    درصد بته  93/42درصد توس  افزای  خالص قیمت نفت،  19/4خود این شاخص، 

درصتد توست  نقتدینزی، شتاخص قیمتت مستکن و قیمتت ستکه          4خالص قیمت نفت و کمتتر از  
 شود.توضیح داده می

بینتی شتاخص ستهام توست  ختود ایتن       درصد از واریانس خطتا  پتی    13/34در دوره  بیستب 
ص وستیله کتات  ختال   درصتد بته   3/29درصد توس  افزای  خالص قیمتت نفتت،    11/4شاخص، 

 19/4درصتد توست  شتاخص قیمتت مستکن و       14/4وستیله نقتدینزی،   درصد به 19/1قیمت نفت، 

تا شتاخص  توان گفت که در تمه دورهشود. بنابراین میوسیله قیمت سکه توضیح داده میدرصد به
بینتی ختود دارد، امتا در طتول زمتان،      قیمت سهام بیشترین سهب را در توضیح واریانس خطا  پتی  

بینتی  الص قیمت نفت و افزای  خالص قیمت نفت در توضیح واریانس خطا  پتی  سهب کات  خ
تا ستهب کتات  ختالص قیمتت نفتت بتی  از       یابد و در تمه دورهشاخص قیمت بورس افزای  می

 افزای  خالص قیمت نفت و سه متغیر دیزر است.
 

 گیری. جمع بندی و نتیجه7

تا  قیمت حاکی از اثر مستقیب شوک تا  قیمت نفت بر شاخص قیمت سهامبررسی اثر شوک

مدت و تب در بلند نفت بر شاخص قیمت سهام است. تجزیه واریانس تب نشان داد که تب در کوتاه
تا  شاخص قیمت سهام بیشترین ستهب را در توضتیح نوستانات شتاخص قیمتت ستهام       مدت، تکانه

ح نوستانات شتاخص قیمتت    تا  تغییرات قیمتت نفتت در توضتی   دارد، اما در طول زمان، سهب تکانه

 یابد و از سهب سه متغیر دیزر، بیشتر است.سهام افزای  می
نتایج واکن  به ضربه در بررسی یثار نامتقارن قیمت نفت بتر شتاخص قیمتت ستهام بتر استاس       

تعریف مورک نشان داد که تغییر به اندازه یک انحراف معیار در متغیرتا  افزای  و کات  قیمت 
شود، اما این افزای  یکسان نیستت. امتا واکتن  بته     در شاخص قیمت سهام مینفت، باعث افزای  

ضربه در بررسی یثار نامتقارن قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام بتر استاس تمیلتتون نشتان داد کته      
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تغییر به اندازه یک انحراف معیار در افزای  خالص قیمت نفت باعث کات  شاخص قیمت ستهام،  
 شود.  اعث افزای  قیمت سهام میو در کات  خالص قیمت نفت ب

 
های بینی شاخص قیمت سهام اوراق بهادار در بررسی آثار نامتقارن شوک: تجزیه واریانس خطای پیش(4)جدول 

 قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام بر اساس تعریف همیلتون

𝐧𝐨𝐢𝐥𝐩𝐭 دوره
− 𝐧𝐨𝐢𝐥𝐩𝐭

+ 𝐋𝐓𝐄𝐏𝐈𝐗 𝐋𝐋𝐈𝐐𝐃𝐓 𝐋𝐇𝐏𝐈 𝐋𝐏𝐂 
1 1911/1 1113/1 9194/1 1 1 1 

4 1331/1 1139/1 9194/1 1114/1 1114/1 1 

2 4293/1 1419/1 3139/1 1119/1 1111/1 1 

9 4119/1 1424/1 3219/1 1111/1 1113/1 1112/1 

1 4312/1 1429/1 3113/1 1113/1 1149/1 1111/1 

1 2141/1 1422/1 3321/1 1119/1 1143/1 1119/1 

1 2293/1 1443/1 3131/1 1141/1 1129/1 1141/1 

3 2293/1 1443/1 3133/1 1142/1 1129/1 1129/1 

3 2911/1 1441/1 3133/1 1149/1 1191/1 1194/1 

9 2919/1 1441/1 3194/1 1141/1 1112/1 1114/1 

41 2931/1 1449/1 3931/1 1143/1 1119/1 1112/1 

44 2113/1 1442/1 3999/1 1149/1 1113/1 1119/1 

42 2149/1 1444/1 3911/1 1124/1 1111/1 1131/1 

49 2121/1 1441/1 3233/1 1121/1 1131/1 1131/1 

41 2121/1 1419/1 3231/1 1123/1 1131/1 1193/1 

41 2121/1 1413/1 3291/1 1191/1 1191/1 1413/1 

41 2149/1 1413/1 3221/1 1199/1 1411/1 1443/1 

43 2111/1 1411/1 3211/1 1193/1 1441/1 1423/1 

43 2991/1 1411/1 3492/1 1112/1 1423/1 1493/1 

49 2932/1 1411/1 3431/1 1111/1 1499/1 1411/1 

21 2931/1 411/1 3413/1 1112/1 1414/1 1419/1 

 منبع: محاسبات تحقیق                          

 

تا  شاخص قیمتت  مدت و تب در بلندمدت تکانهتجزیه واریانس نیز نشان داد که تب در کوتاه
سهام بیشترین سهب را در توضیح نوسانات قیمت ستهام دارد. ستهب افتزای  ختالص قیمتت نفتت و       
کات  خالص قیمت نفتت در تعریتف تمیلتتون و افتزای  قیمتت نفتت و کتات  قیمتت نفتت در          
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ر است. اما نکته مهمی که یابد و بی  از سهب سه متغیر دیزتعریف مورک نیز طی زمان افزای  می
تا  کات  خالص قیمت نفت و کات  قیمت نفت سهب بیشتتر  را  وجود دارد این است که تکانه

در توضیح نوسانات شاخص قیمت سهام نسبت به افزای  خالص قیمت نفت و افزای  قیمت نفتت  
 دارد. 

تتوان نتیجته   شتد، متی  تا  قیمت نفت بر اقتصاد ایران گفتته  چه که در مورد یثار شوکبنابر ین

تا  قیمت نفت را بر گرفت که تعریف تمیلتون نسبت به تعریف مورک، بهتر یثار نامتقارن شوک
 دتد.اقتصاد ایران نشان می

تا  قیمت نفت یثار نامتقارن بتر شتاخص   توان گفت که شوکدست یمده مینتایج بهبر اساس 
شتود یثتار نامتقتارن    گتذاران توصتیه متی   سیاستقیمت سهام بورس اوراق بهادار ایران دارند. لذا به 

پتس   شتتر یبرا  جذب تر چه ب انتظارمورد راتییتغ لیتحلتا  قیمت نفت را در نظر بزیرند وشوک

گتذار  بلندمتدت و   هیتتا  سترما  پتروفه  یمتال  نیتتأم بته منظور  یبخ  خصوص ینزیاندازتا و نقد
 است. دیمف کشوررشد اقتصادی  یکمک به افزا

زا استت و افتزای  ین در   تا یک متغیر بترون که  قیمت نفت، از نظر مدیران بنزاهاینبا توجه به 
ختود   تا باید در ارزیتابی مدت یثار مثبت و در بلندمدت یثار منفی دارد، مدیران مالی شرکتکوتاه

تتا و تصتمیمات   تا و سودیور  ین توجه داشتته باشتند و در تحلیتل   بیشتر به عملکرد واقعی شرکت
گیتر   یتد بلندمتدت را متد نظتر قترار دتنتد تتا موجت  گمراتتی ینهتا و اشتتباه در تصتمیب            خود د

تا  قیمتت نفتت و یثتار نامتقتارن ین، تغییترات      توانند با توجه به شوکگذاران نیز مییهنشود.سرما

گتذار  در بتازار ستهام، ایتن تغییترات را      بینی کنند و برا  سترمایه شاخص کل قیمت سهام را پی 
 ر قرار دتند.مورد نظ
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