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Effect of Oil Shocks on Stock Returns in Iran: Sing Sign 

Restriction Approach 

 

Abstract 

Considering that the price of oil has changed a lot over the past decades and 

these changes can have a great impact on the financial markets of a country 

like Iran, the effect of oil shocks on the return of the Iranian stock market has 

been emphasized in this study. To measure the impact of oil shocks on 

financial market returns (in this study, stock market returns) in Iran, the sign-

restricted VAR model has been used. The data of the study includes stock 

returns as a representative of Iran's financial market, Texas oil prices, and 

exchange rate uncertainty, and the period of the study covers the spring of 

7102 to the spring of 7102. The results of the research show that the impact 

of the oil price shock on stock returns is significant and increasing, and then 

decreasing and lasting. The impact of exchange rate uncertainty on stock 

returns is also significant and increases and then decreases. 
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  چکیده
با توجه به اینکه در طول دهه های گذشته قیمت نفت تغییرات زیادی داشته است و این تغییرات در قیمت 

ر این مطالعه د داشته باشد،ات زیادی تأثیرتاثیرد بر بازارهای مالی کشوری مانند ایران توانمیمی تواننفت 

برای اندازه گیری . است مورد تاکید قرار گرفته ی نفتی بر بازده بازار سهام ایرانهاشوکشوک ها تأثیرتاثیر

شوکهای نفتی بر بازده بازار مالی ) در این مطالعه بازده بازار سهام( در ایران، از داده های فصلی  تأثیرتاثیر

بازار مالی ایران،  نماینده به عنوان سهامستفاده شد. داده های مطالعه شامل بازده ( ا5065تا بهار  5337)بهار 

بازده سهام بر  شوک  قیمت نفت تأثیرتاثیر نتایج نشان داد کهنااطمینانی نرخ ارز است. و  قیمت نفت تگزاس
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معنادار یز ننااطمینانی نرخ ارز بر بازده سهام  تأثیرتاثیر. استماندگار ی و معنادار و افزایشی بوده و سپس کاهش

  .و افزایشی بوده و سپس کاهش می یابد

 قیمت نفت، نااطمینانی نرخ ارز، بازار سهام، توابع عکس العمل  واژه های کلیدی:

 JEL:  H12,G02,G70,R07طبقه بندی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 1 |و همکاران فاطمه جهانگرد |     ت   رویکرد قیود علامتاثیر شوک های نفتی بر بازده بازارهای مالی ایران: 

 

 

 مقدمه .1

 یرونیو ب یبازار بورس( به دو دسته عوامل درون یسهام )و به طور کلبازده عوامل موثر بر 

، و حجم معاملات P/Eبتا، اندازه بنگاه و نسبت  کیستماتیس سکیر: می شوند یدسته بند

 ،یاجتماع ،یاسیعوامل سعوامل غیراقتصادی مانند هستند. عوامل خرد  ای یعوامل درون

انداز، نرخ سرمایه  نرخ پس ،یدرآمد ملو عوامل اقتصادی از جمله  کیو تکنولوژ یقانون

بورس اوراق بهادار، آزادسازی  یواسطه، نقدشوندگ یسطح توسعه موسسات مال ،گذاری

ه، نرخ بهر ات،ینرخ مال کلان،اقتصاد  یثبات یب سازی، یبورس اوراق بهادار، خصوص

 یه همگک هستند، یرونیعوامل بجزو  نفت و نرخ ارز متیطلا، ق متینرخ تورم، ق ،ینگینقد

 یمهم اقتصاد ریمتغ دو تأثیرریتاثبر  قیتحق نی. در اباشد یبنگاه م تیریخارج از کنترل مد

به طور  تغییر در سیاست های پولیشده است.  دیسهام تاکبازده نفت بر  متینرخ ارز، ق یعنی

که عملکرد برخی شرکت های بورسی  شودمیمی شودکلی، پولی و ارزی در کشور باعث 

با سود خوبی همراه باشد و بر خلاف عملکرد برخی دیگر از شرکت های بورسی، با مشکلات 

همچنین کاهش قیمت جهانی نفت ممکن است اثرات  .و چالش های بزرگی مواجه شوند

مستقیم و غیرمستقیم بر بازده سهام شرکت ها و صنایع بورسی داشته باشد. در میان 

د که هایی هستنهای پالایش نفت و پتروشیمی از جمله گروههای بورسی، شرکتشرکت

بورس  شوند. تقریبا نیمی از ارزشالمللی نفت خام متاثر میمستقیماً از تغییرات قیمت بین

هران نیز مانند گفت بورس ت توانمیمی توانایران به طور مستقیم به قیمت نفت وابسته است و 

ش قیمت نفت قرار دارد و انتظار می رود این قیمت ها افزای تأثیرتاثیرلی تحت بورس بین المل

یابد. در برخی موارد، ادبیات موجود رابطه مثبت بین قیمت نفت و قیمت سهام را توصیف و 

نشان می دهد. قیمت سهام به دلایل مختلفی با قیمت نفت همبستگی مثبت دارد. هنگامی که 

 زایشباعث افق یا رکود است، تقاضای جهانی افزایش می یابد و اقتصاد جهانی در حال رون

. علاوه بر این، اگر بازار سهام یک اقتصاد شودمیمی شودنفت خام  مثل قیمت مواد معدنی
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ی منوظهور با بازارهای سهام کشورهای توسعه یافته تعامل داشته باشد، این اثر ترکیبی 

د نتایج را به میزان قابل توجهی افزایش دهد. انتظار می رود افزایش قیمت نفت از توانمیتوان

ن مشکل در مثبتی بر بازار سهام داشته باشد. ای تأثیرتأثیرات درآمد و ثروت تأثیرتأثیرطریق 

 .نتیجه افزایش درآمد دولت و هزینه های عمومی برای پروژه های زیربنایی و نهایی است

قیمت نفت وجود  یهاشوکها شوکنون علاقه به درک علل و پیامدهای تاک 5376دهه ز ا

، ا، تورم بالاقتصادی رکودهای علت اصلیی قیمت نفت هاشوکشوک ها .داشته است

همچنین منجر به عنوان شده است.  5376وری و رکود تورمی در دهه کاهش سرعت بهره

 ای انرژیدر فناوری ه رتغیی و کارتغییرات در سیاست های پولی، تعدیل های گسترده بازار 

ولی  کاهش یافت، 5336ی قیمت نفت در دهه هاشوکشوک هابه  توجهاگرچه  شده است. 

 شروع تحقیقات در بازار نفت دامجد 2663از سال  باعث شد تا نوسانات واقعی قیمت نفت

شوک  یامدهایپ ودر مورد علل  یمیقد یباورها ر،یدهه اخدر انجام شده  قاتیحقود. تش

ورد م یو نظر یتجرب یهامدلمدل هاو به همین دلیل  است دهینفت را به چالش کش متیق

ور . به طور مثال در حالی که براساس مطالعات قدیمی تصاند افتهی تکامل استفاده اقتصاددانان

که قیمت واقعی نفت توسط اتفاقات و رویدادهای سیاسی در خاور میانه تعیین  شدمیمی شد

 میی اقتصادی در نظر گرفته هامدلمدل هاشود و قیمت نفت یک عامل برون زا در  می

، ولی اکنون در اکثر مطالعات قیمت نفت همانند قیمت سایر کالاهای اقتصادی، شودمیشود

انات . این به این معنی است که نوسشودمیمی شودبه عنوان یک متغیر درون زا در نظر گرفته 

 دتوانمیمی توانی ساختاری بازار جهانی نفت هامدلمدل ها قیمت نفت تنها با کمک

وک شاقتصاد دنیا از قیمت نفت را مشخص کند. به عبارت دیگر فهم اثرات  تأثیرتاثیر

 ی اقتصادی است که بتواند به طورهامدلمدل های قیمت نفت بر اقتصاد، نیازمند هاشوکها

مت نفت افزایش غیرمنتظره قی توضیح دهد.ک قیمت نفت و اقتصاد کلان را به خوبی رمشت

ممکن است گاهی با اثرات شدید رکودی همراه باشد، اما در مواقع دیگر ممکن است با 

با توجه به مطالب فوق و با توجه به  .5(2650)کیلین،  رشد قوی اقتصادی داخلی همراه باشد
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ر قیمت ن تغییرات دگذشته قیمت نفت تغییرات زیادی داشته است و ای سال هایاینکه در 

د بر بازارهای مالی کشوری مانند ایران که از جمله کشورهای توانمیمی تواننفت 

ات زیادی داشته باشد، هدف اصلی در این مطالعه بررسی تأثیرتاثیرصادرکننده نفت است 

ر بخش های دبدین منظور ی نفتی بر بازده بازار سهام ایران است. هاشوکشوک ها تأثیرتاثیر

و سپس تجزیه  ودشمیمی شودبعدی مقاله به بررسی ادبیات تجربی و پیشینه تحقیق پرداخته 

و تحلیل نتایج تحقیق مورد بررسی قرار خواهد گرفت و در نهایت به ارایه نتیجه پرداخته 

 خواهد شد.

 پیشینه پژوهش .1

 هرفتپی نفتی بر بازارهای مالی صورت هاشوکشوک ها تأثیرتاثیرمطالعات زیادی در زمینه 

 کیدای قیمت نفت و اقتصاد کلان تهاشوکشوک هابین  رابطهبر قدیم مطالعات است. در 

(، 5330(، گیلبرت و مرک )5333(، برنانکه )5333به عنوان مثال، همیلتون ) .شده است

( بر این موضوع 2660(، یا جونز و همکاران )2660(، بارسکی و کیلیان )5333همیلتون )

تمرکز دارد. در بررسی های زیر بازار سهام به عنوان یکی از بازارهای مالی به عنوان شاخص 

 ..ر در نظر گرفته شده استمناسبی برای اقتصاد یک کشو

  (، همیلتون5330) 3(، گیلبرت و مورک5333) 2(، برنانکه5333) 5مثال، همیلتونطور به  

، بر این موضوع (2660)1(، یا جونز و همکاران2660) 0کیلینکیلیانبارسکی و (، 5333)

تمرکز داشتند. در مطالعات بعد بازار سهام به عنوان یکی از بازارهای مالی شاخص مناسبی 

(، در مطالعه 5330) 0هانگ به عنوان مثال، برای اقتصاد یک کشور در نظر گرفته شده است. 
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طه بعنوان متغیری مهم برای اقتصاد یک کشور استفاده کرده است و را ای از شاخص سهام به

نفت را بررسی کرده است و به این نتیجه رسیده است که هیچ  بین بازده سهام و قیمت

 5ادورسکیسآمریکا وجود ندارد. همبستگی بین بازده آتی نفت و بازده سهام ایالات متحده 

ند کنمیکن می در مطالعه ای بیان ( 2663) 3( و میلر و راتی5330) 2و کائول (، جونز5333)

کند  (، بیان می2665)سادورسکی .منفی استبر بازده بازار سهام قیمت نفت  تأثیرتاثیرکه 

از کانادا صنایع نفت و گ رابطه مثبت بین تغییرات قیمت نفت و بازده قیمت سهام یک که

می نیز بیان  (،2653) 1وانگ و همکاران ( و2660) 0بشیر و سادورسکیوجود دارد. 

ه نفت کشورهای صادرکنندبین بازده بازار سهام و قیمت نفت برای  رابطه  ند کهکنمیکن

ری با این حال، این مطالعات نتیجه گیمنفی است.  برای کشورهای واردکننده نفتمثبت و 

ی قیمت نفت برابر نیستند. او هاشوکشوک ها( را نادیده می گیرد که همه 2663ن )اکیلی

ه عبارتند از کند کرویکردی را پیشنهاد کرد که قیمت واقعی نفت را به سه مولفه تقسیم می

های طرف عرضه مربوط به جریان دسترسی به منابع و سه نوع شوک قیمت نفت، شوک

یک  مکنند. کاهش عرضه نفت خاتولید نفت خام و رویدادهای طبیعی که آنها را ایجاد می

ی سمت تقاضا که هاشوکشوک ها. شودمیمی شودشوک طرف عرضه در نظر گرفته 

تقاضای نفت خام است و ناشی از نوسانات چرخه تجاری جهانی مانند بحران مالی جهانی 

ی تقاضای احتیاطی است که ناشی از تغییرات در هاشوکشوک هااست و مورد سوم 

ن و ابسیاری از مطالعات رویکرد کیلیبنابراین  .تقاضای احتیاطی نفت خام است

ی قیمت نفت به سه شوک مختلف، با استفاده از هاشوکشوک ها(، و تجزیه 2663)0پارک

ند. این دو مشاهده کنمیمی کن( را دنبال SVARمدل خودرگرسیون برداری ساختاری )

 تأثیراثیرتند که شوک قیمت نفت ناشی از گسترش اقتصاد جهانی بر قیمت سهام کنمیمی کن

ام دارد و منفی بر قیمت سه تأثیرتاثیرمثبت دارد، در حالی که شوک طرف تقاضای نفت، 
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(، به 2655) 5کمتری بر قیمت سهام دارد. فیلیس و همکاران تأثیرتاثیرشوک طرف عرضه 

ی هامدلامدل هبررسی همبستگی بین متغیر های قیمت سهام و قیمت نفت با استفاده از 

ARCH  وGARCH   شوکپرداختند و به این نتیجه رسیدند که بین بازده سهام و 

(، با استفاده از 2626) 2موکنی ی طرف تقاضای نفت وابستگی مثبت وجود دارد.هاشوکها

ی طرف عرضه و هاشوکشوک هارگرسیون پارامتر متغیر زمان رابطه بین بازده سهام و 

وک شتقاضای نفت را مورد بررسی قرار داد. وی در مطالعه خود نشان داد که بازده سهام به 

ان ی طرف عرضه نشهاشوکشوک های طرف تقاضا واکنش بیشتری نسبت به هاشوکها

است، در  یمحدود و منف یعرضه به طور کل یهاشوکشوک هااثر  ن،یعلاوه بر ا می دهد.

شر و ب بر بازده سهام دارند. یمثبت تأثیرریتاثکل  یتقاضا یهاشوکها شوک که یحال

و  دندررابطه بین قیمت نفت، نرخ ارز و بازار سهام را تجزیه و تحلیل ک(، 2652) 3همکاران

 بازدهبر  دیزیا تأثیرتاثیری مثبت عرضه نفت هاشوکشوک هابه این نتیجه رسیدند که 

های بازار سهام مثبت کمی بر قیمت تأثیرتأثیرافزایش غیرمنتظره تقاضا ولی  .بورس ندارد

وک شعلاوه بر این بسیاری از مطالعات هم بیان کننده این موضوع هستند که رابطه بین  .دارد

ی نفتی و بازدهی بازار سهام به نوع اقتصاد، شرایط سیاسی و اهمیت نفت برای آن هاشوکها

رابطه بین قیمتهای  (،2656) 1نارایان و نارایان(. 2626، 0ودیگرانکشور بستگی دارد )لی 

مورد با استفاده از آزمون یوهانسـن  2663تا  2666نفت و قیمتهای سهام در ویتنام را از سال 

حـاکی از آن بود که قیمتهای نفت، سهام و نرخ ارز رابطه  ی آنها. یافتـه هـامطالعه قرار دادند

دت بلند م قیمت سهام ویتنام در نـد و اثـر نـرخ ارز و قیمـت نفت بربلند مدت با هـم دار

 0اثر قیمتهای نفت بر روی قیمتهای سهام در (، 2655)0مثبت و معنـادار اسـت . ایمارهیاگـب

 ویکننده و تولیدکننده نفـت در جهان را بررسی کرد. در مقاله  کشور عمده مصرف
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ـه کشـور عمـده تولیدکننـده و آمریکـا، چـین و عربسـتان صـعودی، روسـیه و مکزیـک، س

العمل آنی و  آزمـون هـای عکس .هنـد، سـه کشـور عمـده مصـرف کننـده نفـت بودنـد

تجزیه واریانس، وجود اثرات نرخهای ارز و قیمتهای نفـت بـر شـاخص هـای سهام را تایید 

 .کردند

شناسایی ممکن است برای تمام اهداف شکل مکه  کندمیمی کند بیان( 2663) 5همیلتون

تمام نوسانات عمده قیمت نفت را به  توانمیمی توانتا جایی که  .عملی نادیده گرفته شود

تولید نفت ناشی از رویدادهای سیاسی در خاورمیانه است  .اختلال در جریان نفت نسبت داد

بالقوه چنین رویدادهای های نمونه برون زا هستندمثل آمریکا کشورهای خارجی  برایکه 

 ، انقلاب5370-5373تحریم نفتی توسط اعراب ، 5373جنگ یوم کیپور در سال  ،سیاسی

، 5335-5336، جنگ خلیج فارس 5333-5336 ، جنگ ایران و عراق5373-5373ایران 

. برون گرایی هستند 2655، و قیام لیبی در 2663 و جنگ عراق 2662بحران ونزوئلا در سال 

ه این رویدادها در پاسخ ب ه اقتصاد ایالات متحده در اینجا به این معنی است کهبا توجه ب

ن زا و به صورت خارجی و برو وضعیت فعلی یا گذشته اقتصاد ایالات متحده رخ نداده است

 و شواهد واقعی ، اغلب با داده هااینکه سه مشکل وجود دارد. اول موضوعدر این است. 

به وضوح نسبت  5373ثال، اگرچه جنگ اعراب و اسرائیل در سال به عنوان م مطابقت ندارد. 

برای جریان عرضه نفت خام ایجاد نکرد، زیرا  یشوک، ولی به ایالات متحده برون زا بود

ر مقابل، دو به تولید و تاسیسات نفت آسیبی وارد نشد.  نبود در کشورهای نفت خیز جنگ

 و گذاشت تأثیرتأثیربر جریان عرضه نفت  5370-5373های تحریم نفت اعراب در سال

بود )کیلین،  گذار تأثیرتاثیروضعیت اقتصاد ایالات متحده بر به صراحت  تصمیم تحریم

افزایش  5373قیمت نفت پس از ماه مه گفت،  توانمیمی توان انقلاب ایرا مورددر (. 2663

با  واختلال در عرضه نفت در ایران پایان یافت. در نهایت، به دنبال اختلالات عرضه و  یافت

در  و 2662، بحران ونزوئلا در اواخر سال 5336شروع جنگ ایران و عراق در اواخر سال 

بر ، اینکه دوم .، قیمت نفت خام به سختی افزایش یافت2663جنگ عراق در اوایل سال 
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های شوک هک شودمیمی شود بینیپیشپیش بینیی، رگرسیون یهامدلمدل هااساس بیشتر 

 تأثیراثیرت به وجود می آیند، رویدادهای سیاسی در خاورمیانه که بر اثرعرضه نفت  یزابرون

 ی، مطالعات تجربی متعدداینکه سوم5 (.2663د)کیلین، قیمت واقعی نفت دارن کمی در تغییر

چرخه تجاری مربوط به  5373نشان می دهد که بیشتر افزایش قیمت نفت از اواخر سال 

 5370-5373 در نیم سال، این افزایشای از نمونه .درونزا است بوده که یک متغیرجهانی 

یخ مدرن افزایش قیمت واقعی نفت خام در تار گفت بیشترین توانمیمی توانکه  اتفاق افتاد

مت اسمی نفت در طول نیم سال چهار برابر شد. با این حال همانطور دهد. قیرا تشکیل می

زای عرضه نفت های برونشوک(، در خصوص 2663)کیلینکیلیان( و 2663که همیلتون )

شده قیمت  درصد افزایش مشاهده 21حداکثر  هاشوکشوک هااین ، ندکنمیمی کنبیان 

، شودمیمی شودمطرح این سوال را  حال دهد.را توضیح می 5370-5373های نفت در سال

ه با ک در جواب باید گفتباقیمانده افزایش قیمت نفت را توضیح می دهد.  که چه چیزی

از آن افزایش قیمت نفت را باید به تغییر در تقاضا برای نفت  درصد 71، حداقل این ساختار

شواهد دیگری  ی توسطپیشنهاد همیلتون کاملا متفاوت است ول. این پاسخ با بیان و نسبت داد

(، بیان کردند، تقاضای 2662) کیلینکیلیان. همانطور که بارسکی و شودمیمی شودتایید 

جهانی برای کالاهای صنعتی در سراسر جهان افزایش یافت و برای اولین بار بعد از جهانی به 

 تا 5375 سال نوامبر از اروپا، امریکا و ژاپن رونق پیدا کرد.رطور همزمان تجارت جهانی در 

 که حالی در یافت، افزایش ٪31قیمت مواد خام صنعتی و فلزات تقریباً  ،5370 سال فوریه

دون ب. بنابراین، قیمت واقعی کالاهای صنعتی غیرنفتی یافت افزایش ٪521واقعی نفت  قیمت

 درصد 71باً تقری کلیبه طور ، نسبت به قیمت واقعی نفت های عرضهشوک از تأثیرتاثیر

های تقاضای ناشی از شوک قیمت مواد خام صنعتی درصدی 71افزایش  افزایش یافت که

کند. . علاوه بر این، از آنجایی که بیشتر افزایش قیمت کالاهای غیرنفتی در نفت را تأیید می

 ،های سازمانی قیمت نفت خام را پایین نگه داشته استحالی رخ داده است که محدودیت
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ناشی از افزایش قیمت  5376که افزایش قیمت کالا در اوایل دهه  گفت با اطمینانتوان می

 .نفت نبوده است

با چرخه  های تقاضای مرتبطشواهدی وجود دارد مبنی بر اینکه جریان شوکبه گفته کیلین 

، بلکه در 5370-5373های تجاری جهانی نه تنها عامل اصلی افزایش قیمت نفت در سال

 رایبتقاضا به تقاضای نفتی اشاره دارد که باید جریان  .نفت بوده استهای اصلی بیشتر قیمت

فت سفید و ، ننفت کورهمانند بنزین، گازوئیل، از نفت خام تولید محصولات تصفیه شده 

گسترش اقتصاد جهانی، جریان تقاضا برای نفت ا . شودمیمی شود سوخت جت مصرف

جب از این رو، تع. اقتصاد مدرن است افزایش می یابد، زیرا نفت یک عنصر ضروری برای

وجود، نقش  با این. بستگی داردت آور نیست که وضعیت اقتصاد جهانی به قیمت واقعی نف

رای اولین . جریان تقاضای بنبود مورد توجه ها قیمت واقعی نفت برای مدتتغییر تقاضا برای 

بارسکی  .ی شدنفت شناسایبار توسط بارسکی به عنوان عامل اصلی تعیین کننده قیمت واقعی 

با تکیه بر شواهد غیرمستقیم، از جمله حرکت چشمگیر قیمت نفت و سایر کالاها، و کیلین، 

 نشان 

تا  5336و اوایل دهه  5376د که به نظر می رسد عمده نوسانات قیمت نفت در دهه نمی ده

 .حد زیادی با نوسانات در چرخه تجاری جهانی مرتبط باشد

(، محققان توانستند به طور مستقیم اهمیت شوک طرف تقاضا را برای 2663) انناز زمان کیلی

تحولات قیمت واقعی نفت در نظر بگیرند. این مطالعه یک مدل خودرگرسیون برداری 

یه زر. این مدل تجکندمیمی کندپیشنهاد  5373ساختاری را برای بازار جهانی نفت از سال 

نظر  ی عرضه و تقاضا درهاشوکشوک هاقیمت واقعی نفت را بطور مجزا برای  تأثیرتاثیر

دهد که بیشتر نوسانات بزرگ و مداوم قیمت واقعی  (، نشان می2663) کیلینکیلیانمی گیرد. 

ی هاشوکشوک های طرف تقاضا بوده تا هاشوکشوک هابه بعد بر اثر  5376نفت از دهه 

بوده که نقش  2663طرف عرضه نفت و این مشاهدات تکمیل کننده مشاهدات وی در سال 

رد . رویککندمیمی کندی طرف عرضه بیان هاشوکشوک هاکمی را برای برون زا بودن 
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( معرفی شد در سال های اخیر اصلاح شده  ولی ماهیت و 2663) اننروشی که توسط کیلی

د محکمی را و سایر مطالعات شواه اننکلیت یافته ها تغییری نداشته است. مثلا مطالعات کیلی

، برزیل، روسیه مثل ر طول دهه های گذشته، کشورهای نوظهورند که دکنمیمی کنارایه 

رشد کرده است و برای سرمایه گذاران به سرعت  ا )بریکس(آفریق هند، چین و جنوب

درصد از تولید ناخالص  55، این پنج کشور تنها حدود 5336در سال  .جذاب تر شده است

درصد  32به این رقم  2653کردند، در حالی که در سال می را تولید  (GDP) داخلی جهانی

. مراه بوده یفتن مصارف این رشد اقتصادی با افزایشرسید و همچنان در حال افزایش است. 

ار و اثرات سرریز ریسک بین باز بنابراین، برای سرمایه گذاران جهانی مهم است که رابطه 

برای به دست آوردن روابط همچنین  .را بررسی کنندبریکس  نفت خام و بازارهای سهام

غیرخطی و نامتقارن، برخی از مطالعات از رویکرد پلیسی برای بررسی وابستگی بین قیمت 

 .کنندهای قیمت نفت استفاده میو شوک سهام

 داده ها و روش تحقیق. 3

 . داده ها1.3
شو کهای نفتی بر بازده بازار مالی ) در این مطالعه بازده بازار  تأثیرتاثیربرای اندازه گیری 

( استفاده شده است. دلیل استفاده 5065تا بهار  5337)بهار  فصلی سهام( در ایران، از داده های

از این داده ها محدودیت اطلاعات برای برخی از متغیرها به صورت ماهانه یا روزانه بوده 

است. داده های مطالعه شامل بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به عنوان بازار مالی 

ان شاخصی به عنونرخ ارز مت جهانی نفت(، نااطمینانی ایران، قیمت نفت تگزاس )به عنوان قی

 . 5برای نشان دادن نااطمینانی اقتصادی ایران است

در این تحقیق برای استخراج داده های مربوط به نااطمینانی تورم از داده های مربوط به 

ARCH-ی خانواده هامدلمدل هاشاخص قمت مصرف کننده استفاده شده و با کمک 
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GARCH  به برآورد مدل و استخراج سری داده های مربوط به نااطمینانی تورم پرداخته شده

است. سایر داده های تحقیق نیز از سایت بانک مرکزی ج.ا.ایران گرفته شده است. در ادامه 

 پرداخته شده است. مدل تحقیقبه بررسی 

 مدل تحقیق  .2.3

پیشنهاد  5333تر ایکین و همکاران، ابتدا توسط هولمدل تحقیق برگرفته از مدلی است که 

تی ی نفهاشوکشوک ها تأثیرتاثیر(، برای بررسی 2650) 5دیاز و گراسیاشده بود و توسط 

بر بازده سهام شرکت های مربوط به نفت و گاز با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری 

(VARانجام داده ) :اند. مدل تحقیق به صورت زیر است 

𝑌𝑡=  𝐴6+ ∑ 𝐴𝑖−5 
𝑃
𝑡=6 𝑌𝑡−5 + ℰ𝑡    (5) 

 
𝑌𝑡تعداد وقفه های مدل،  Pکه درآن  = [𝑌𝑡 … 𝑌𝑘𝑡]´  یک بردار ستونی از تمامی متغیرهای

 مدل )قیمت نفت خام، صادرات نفت خام، بازده شاخص بورس و نااطمینانی تورم( است.

 𝐴6 یک ماتریسk×k  از ضرایب مجهول است وℰ𝑡 است. بردار ستونی از جزء اخلال   

است که سه کاربرد عمده در   (SVAR𝑆روش تحقیق خودرگرسیون برداری ساختاری )

 تحقیقات اقتصاد سنجی کلان دارد و به صورت زیر است:

    ی کلان اقتصادی هاشوکشوک هاالف. برای کمی کردن توابع عکس العمل 

 ب. برای اندازه گیری نااطمینانی مربوط به توابع عکس العمل 

ینی ب خطاهای پیش های مختلف در نوسانات و تصمیم گیری در مورد سهم شوکبرای  ج.

 از طریق تجزیه واریانس

می ( انجام VARبرای برآورد مدل ابتدا یک برآورد از طریق روش خودرگرسیون برداری )

و سپس با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری ساختاری به شناسایی و  شودمیشود
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

Elena Maria Diaz, Fernando Perez de Gracia - 1 
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ی خودرگرسیون هامدلمدل ها. در شودمیمی شودپرداخته  هاشوکشوک هااستخراج 

برداری ساختاری،  محدودیت های مربوط به مدل شناسایی شده و تعدادی از معادلات 

که  شودمیمی شود. در این تحقیق از مدل قیود علامت استفاده شودمیمی شودکاهش داده 

ی هامدلمدل هابرداری ساختاری است. در ابتدا  ی خودرگرسیونهامدلمدل هاخانواده  رزا

رای شد ولی بعد ب ی منفرد استفاده میهاشوکشوک هااولیه قیود علامت برای شناسایی 

صادی های اقت ی چندگانه نیز مورد استفاده قرار گرفت و در بسیاری از مدلهاشوکشوک ها

مورد استفاده قرار گرفته است. در ادامه نتایج برآورد مدل تحقیق آمده است. ابتدا به تعیین 

و سپس نتایج مربوط به توابع عکس العمل و ارایه  شودمیمی شودوقفه بهینه مدل پرداخته 

 حاصل از تجزیه واریانس برای هر دو مدل آورده خواهد شد.  جنتای

 نتایج تحقیقو ها یافته .4

( می بایست تمامی متغیرهای SVARی خودرگرسیون برداری ساختاری )هامدلمدل هادر 

مدل مانا بوده و بدون تفاضل وارد مدل شوند. بنابراین همانطور که مشخص است با توجه به 

باشند و  این که از نرخ رشد این متغیرها استفاده شده است، تمامی متغیرها در سطح مانا می

 . (5)جدول توانیم در مدل تحقیق استفاده کنیم می

 ی تحقیقهامدلمدل هانتایج آزمون مانایی متغیرهای ، 1جدول 

 احتمال آزمون دیکی فولر 1آماره محاسباتی دیکی فولر نام متغیر

 6.6602 367003 .0- لگاریتم قیمت نفت

 6/6500 2/015317- نرخ ارزنااطمینانی 

 6/6666 0/663073- بازده شاخص سهام
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 منبع: یافته های تحقیق

 .شودمیمی شوددر ادامه به بررسی مدل تحقیق و نتایج تحقیق پرداخته 

 تعیین طول وقفه بهینه . 1.4

نانی الگو متغیرها شامل نااطمیاین . در شودمیمی شوددر این مرحله وقفه بهینه الگو تعیین 

، نتایج آزمون تعیین وقفه 2جدول شماره  و بازده سهام است. برنت ، قیمت نفت خامنرخ ارز

  بهینه را نشان می دهد

 VAR، نتایج آزمون تعیین وقفه بهینه الگوی 2جدول شماره 

 LR AIC SC HQ تعداد وقفه

6 - 1/733733 1/352305 1/333530 

5 36/01266 -3/271000 -5/363100 -2/725005 

2 330/3701* -3/020033* -2/073012* -3/522060* 

3 31/23622 -3/530636 -5.263320 -2/336136 

 منبع: یافته های تحقیق 

 یکبرای تخمین مدل بر اساس تمامی معیارها  VARنتایج آزمون تعیین وقفه بهینه الگوی 

ه مدل برآورد وقفیک . بنابراین با کندمیمی کندوقفه را به عنوان وقفه بهینه الگو مشخص 

 .  شودمیمی شود

 توابع عکس العمل آنی.  4.4

 لازم است مدل، متغیرهای سایر روی بر متغیرها به شده وارد شوکهای تأثیر مطالعه برای

 تا عکس شود متغیرها به شوک کردن وارد به العمل اقدام عکس توابع استخراج از بعد که

 را گذاردمیگذارد می تأثیر سیستم روی شوک که زمانی مدت و متغیرها سایر العمل

 توانمیتوان می توابع این از استفاده با واقع در. داد قرار وتحلیل تجزیه و مورد بررسی بتوان
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 مورد متغیرها، سایر روی بر را متغیر یک در معیار انحراف تغییر یک اثرات مدل، در

شوک  رتأثیتاثیردر مدل اول متغیر قیمت نفت و بازده سهام را وارد کرده و  . داد قرار بررسی

بر بازده خ ارز نرنااطمینانی  تأثیرتاثیرو در مدل دوم  کنیم نفتی بر بازده سهام را بررسی می

ازده ب قیمت نفت و نااطمینانی نرخ ارز بر تأثیرتاثیرو در نهایت  شودمیمی شودسهام برآورد 

آورده   3 تا 5. نتایج مربوط به توابع عکس العمل در نمودارهای شودمیمی شودبرآورد سهام 

 .شودمیمی شوددر ادامه به تحلیل توابع عکس العمل پرداخته شده است. 

 قیمت نفت  متغیر از سمتشوک وارد شده بر بازده سهام  تأثیرتاثیر، 1نمودار 

 منبع: یافته های تحقیق

، واکنش متغیرهای نرخ بازدهی سهام و قیمت نفت را به یک شوک یا تکانه یک 5نمودار 

را نشان می دهد.  بر اساس نتایج برآورد مدل، چنانچه یک  قیمت نفتانحراف معیار در 

بوده و  یافزایشآن بر بازده سهام معنادار و  تأثیرتاثیر اول وارد شود، قیمت نفت شوک به 

د، شوک وارد شده بر شاخص سهام ماندگار بوده و شسمی یابد. به نظر می ر کاهشسپس 

بر تولید  طور معکوس های قیمت نفت بهشوک زیادی بر بازده سهام خواهد داشت. تأثیرتاثیر
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کنند، فاده میتولید است ماده اولیهعنوان  هایی که از نفت بهحقیقی و از این طریق بر سود بنگاه

 :که کنندمی ( بیان2660) همکاران و 5(. جونز5330)میرهاشمی دهنوی،  گذاردمیتأثیرتأثیر

 ن اثربنابرای. باشدمی بنگاه آتی سود تخمین برای بهترین سهام ارزش آل،ایده حالت در

 .است نآ اقتصادی اثرهای از معنادار و مفید مقیاس یک سهام بازار بر نفت قیمت هایشوک

 و جاری آثار است، بنگاه آینده بازدهی شدهتعدیل ارزش هادارایی قیمت کهآنجایی از

 .ودش جذب سهام بازدهی و قیمت در به سرعت بایستمی نفت قیمت هایانتظاری شوک

 بهره رخن بر مرکزی بانک پولی هایو سیاست تورم نرخ طریق از نفت قیمت این، بر علاوه

 نرخ که شودمی باعث این و شودمی تورم بیشتر موجب نفت قیمت افزایش. است اثرگذار

 نرخ با مقابله به پولی هایاز سیاست استفاده با بانک مرکزی براین علاوه. افزایش یابد بهره

 بنگاه لتنزی نرخ نتیجه در .یابد افزایش بهره نرخ شودمی باعث هم این که پردازدمی تورم

 وجبم تنزیل افزایش نرخ باشند، ثابت عوامل سایر کهصورتی در و یابدمی افزایش هم

کشورهای عضو اوپک که وابستگی بسیاری  در(. 2663 ،2وو) شودمی سهام قیمت کاهش

شورها بخش ک در این. شودمیمی شودبیشتر احساس به نفت دارند، اثر مستقیم قیمت نفت 

 صادرات نفتاز طریق ای دولت وسیعی از درآمدهای خارجی و درآمدها و مخارج بودجه

این  مالی ازارهایب و توسعه در را مهمیو تغییرات قیمت نفت نقش  شودمیشود میتأمین 

 .کندایفا می کشورها

 

 

 

 

 

 
  نااطمینانی نرخ ارزقیمت نفت متغیر از سمتشوک وارد شده بر بازده سهام  تأثیرتاثیر، 2نمودار 
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 منبع: یافته های تحقیق

ه را به یک شوک یا تکانارز ، واکنش متغیرهای نرخ بازدهی سهام، نااطمینانی نرخ 2نمودار 

نشان می دهد. بر اساس نتایج برآورد مدل، چنانچه  ارزنرخ نااطمینانی یک انحراف معیار در 

افزایشی ار و بر بازده سهام معنادابتدا آن  تأثیرتاثیروارد شود،  نااطمینانی نرخ ارزیک شوک به 

 تأثیرثیرتااست. می یابد. شوک وارد شده بر شاخص سهام ماندگار بوده کاهش سپس  بوده و

نرخ ارز بر قیمت سهام در هر کشور یا شرکت ممکن است متفاوت باشد و ممکن است مثبت 

شتر از به ماهیت شرکت ها بستگی دارد. برای شرکت هایی که بی تأثیرتأثیریا منفی باشد. این 

وسط کالاهای تولید شده ت شودمیمی شودند، نرخ ارز بالاتر باعث کنمیمی کنواردات صادر 

 آن شرکت ها برای خریداران خارجی ارزان تر شود و تقاضا برای آن کالاها افزایش یابد.
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حالت دوم  .شودمیمی شودفروش باعث افزایش سود و افزایش قیمت سهام  بنابراین افزایش

به این معنی که افزایش نرخ ارز باعث افزایش قیمت تمام شده  .برعکس حالت اول است

که قیمت محصولات صادراتی آنها بیشتر است. حال  شودمیمی شودتولید در شرکت هایی 

اگر بنگاه به نحوی این افزایش هزینه ها را جبران نکند )مثلاً افزایش قیمت فروش کالا(، سود 

 عوامل دیگری وجودهمچنین ش می یابد. شرکت کاهش یافته و قیمت سهام شرکت کاه

اهد . هر سرمایه گذاری می خوکندمیمی کندرابطه منفی بین نرخ ارز و قیمت سهام را تایید 

سرمایه  ،حداکثر سود را به دست آورد. هنگامی که قیمت سهام یک شرکت افزایش می یابد

ب که این امر موج گذاران خارجی تمایل بیشتری به سرمایه گذاری در سهام شرکت دارند

 نیز قضیه این عکس .شودمیمی شودافزایش عرضه پول از سوی آنها و کاهش نرخ ارز 

هنگامی که قیمت سهام کاهش می یابد، سرمایه گذاران خارجی سرمایه خود . است صادق

 میند. این امر باعث افزایش تقاضا برای ارز و افزایش ارزش آن کنمیمی کنرا خارج 

، ارزش دلار افزایش یافت. در این 2663. به عنوان مثال، در ماه های پایانی سال شودمیشود

دوره بحران اقتصادی جهانی رخ داد و کاهش قیمت سهام در بازار سهام، سرمایه گذاران 

خارجی را مجبور به خروج سرمایه خود از بورس کرد. این تحولات باعث افزایش تقاضا 

 صادق چندان ایران مورد در اخیر مورد البته. شودمیمی شودبرای دلار و افزایش ارزش آن 

 است شود )ترابی و هامون، جزئی ایران بورس در خارجیان گذاریسرمایه میزان زیرا نیست،

5333.) 

مینانی ، قیمت نفت و نااطبازده سهام هایمتغیر از سمتشوک وارد شده بر بازده سهام  تأثیرتاثیر، 2نمودار 

 نرخ ارز
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 قمنبع: یافته های تحقی

ز ابه یک شوک یا تکانه یک انحراف معیار را  نرخ بازدهی سهام متغیر ، واکنش3نمودار 

و قیمت نفت را نشان می دهد. با توجه به  ارزمتغیرهای نرخ بازدهی سهام، نااطمینانی نرخ 

د، نفت بر بازده سهام می باش ی قیمتهاشوکهاشوک اینکه هدف این تحقیق بررسی اثر 

و اثر  ودشمیمی شودلذا به بررسی اثر شوک وارده بر متغیرهای مدل بر بازده سهام پرداخته 

در این مدل هر سه متغیر نرخ بازده سهام، سایر متغیرها مورد بررسی قرار نمی گیرد.  

ر همزمان این متغیرها را ب تأثیرتاثیرنااطمینانی نرخ ارز و قیمت نفت را وارد مدل نموده و 

مشخص است، توابع عکس  3همانطور که از نمودار بازده سهام مورد بررسی قرار می دهیم. 

العمل شبیه به زمانی است که متغیر های نرخ ارز و قیمت نفت به تنهایی وارد مدل شده بودند. 

فت در هر از قیمت نپذیری تأثیرتاثیرعلت این امر این است که نااطمینانی نرخ ارز به علت 

 مشابهی دارد و فقط تا حدود خیلی کمی شکل توابع با هم فرق دارد.  تأثیرتاثیردو مدل 

 گیریبحث و نتیجه. 5

قیمت نفت وجود  یهاشوکها شوکتاکنون علاقه به درک علل و پیامدهای  5376دهه ز ا

، اتورم بال، اقتصادی رکودهای علت اصلیی قیمت نفت هاشوکشوک ها .داشته است

همچنین منجر به عنوان شده است.  5376رکود تورمی در دهه  ووری  کاهش سرعت بهره

 ای انرژیدر فناوری ه رتغیی و تغییرات در سیاست های پولی، تعدیل های گسترده بازار کار

توجه به اینکه در طول دهه های گذشته قیمت نفت تغییرات زیادی داشته است با  شده است. 

د بر بازارهای مالی کشوری مانند ایران که از توانمیمی توانو این تغییرات در قیمت نفت 

ر بات زیادی داشته باشد، در این مطالعه تأثیرتاثیرجمله کشورهای صادرکننده نفت است 
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عوامل موثر است. شده  پرداخته فتی بر بازده بازار سهام ایرانی نهاشوکشوک ها تأثیرتاثیر

سهام )و به طور کلی بازار بورس( به دو دسته عوامل درونی و بیرونی دسته بندی  بازده بر

همان عوامل خاص شرکتی مانند ریسک سیستماتیک بتا، اندازه بنگاه ، شدند: عوامل درونی

و حجم معاملات و عوامل بیرونی شامل عوامل بیرونی غیر اقتصادی مانند عوامل  P/Eو نسبت 

-پس خنر ملی، سیاسی، اجتماعی، قانونی و تکنولوژیک و عوامل بیرونی اقتصادی درآمد

 راقاو بورس نقدشوندگی واسطه، مالی موسسات توسعه سطح گذاری،نرخ سرمایه انداز،

 الیات،م نرخ کلان، اقتصاد ثباتیبی سازی،خصوصی ر،بهادا اوراق بورس بهادار، آزادسازی

رل ارز که همگی خارج از کنت نرخ قیمت نفت و تورم، قیمت طلا، نرخ نقدینگی، نرخ بهره،

نرخ ااطمینانی نمتغیر مهم اقتصادی یعنی  دو تأثیرتاثیرباشد. در این تحقیق مدیریت بنگاه می

 تأثیرثیرتابرای اندازه گیری است. مورد توجه قرار گرفته قیمت نفت بر قیمت سهام ، ارز

شوکهای نفتی بر بازده بازار مالی ) در این مطالعه بازده بازار سهام( در ایران، از داده های 

( استفاده شد. داده های مطالعه شامل بازده شاخص کل بورس 5065تا بهار  5337فصلی )بهار 

ر مالی ایران، قیمت نفت تگزاس )به عنوان قیمت جهانی اوراق بهادار تهران به عنوان بازا

به عنوان شاخصی برای نشان دادن نااطمینانی اقتصادی ایران و نرخ ارز نفت(، نااطمینانی 

مدل قیود علامت در این مطالعه از  .صادرات نفت خام به عنوان تقاضای نفت ایران است

ی خودرگرسیون برداری ساختاری هامدلمدل هاکه ار خانواده  شودمیمی شوداستفاده 

 است. 

آن  تأثیرتاثیر اول وارد شود، قیمت نفت بر اساس نتایج برآورد مدل، چنانچه یک شوک به 

وک وارد ، شدشسمی رمی یابد. به نظر  کاهشبوده و سپس  افزایشیبر بازده سهام معنادار و 

-وکش زیادی بر بازده سهام خواهد داشت. تأثیرتاثیرشده بر شاخص سهام ماندگار بوده و 

ایی که از نفت هطور معکوس بر تولید حقیقی و از این طریق بر سود بنگاه های قیمت نفت به

ه یک شوک چنانچهمچنین  .گذاردمیتأثیرتأثیرکنند، تولید استفاده می ماده اولیهعنوان  به

بوده و یشی افزابر بازده سهام معنادار و ابتدا آن  تأثیرتاثیروارد شود،  نااطمینانی نرخ ارزبه 

نرخ  أثیرتتاثیراست. یابد. شوک وارد شده بر شاخص سهام ماندگار بوده  میکاهش سپس 

Commented [d3]: میرسد 
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ارز بر قیمت سهام در هر کشور یا شرکت ممکن است متفاوت باشد و ممکن است مثبت یا 

یشتر از ها بستگی دارد. برای شرکت هایی که ب به ماهیت شرکت تأثیرتأثیرمنفی باشد. این 

وسط کالاهای تولید شده ت شودمیمی شودند، نرخ ارز بالاتر باعث کنمیمی کنواردات صادر 

 آن شرکت ها برای خریداران خارجی ارزان تر شود و تقاضا برای آن کالاها افزایش یابد.

حالت دوم  .شودمیمی شودهام فروش باعث افزایش سود و افزایش قیمت س بنابراین افزایش

به این معنی که افزایش نرخ ارز باعث افزایش قیمت تمام شده  .برعکس حالت اول است

که قیمت محصولات صادراتی آنها بیشتر است. حال  شودمیمی شودتولید در شرکت هایی 

اگر بنگاه به نحوی این افزایش هزینه ها را جبران نکند )مثلاً افزایش قیمت فروش کالا(، سود 

 شرکت کاهش یافته و قیمت سهام شرکت کاهش می یابد.

 گذاراننهادات برای سیاستپیش. 6

ا توجه به ایجاد فضای جذاب برای سفته بازی، بی ثباتی نرخ ارز منجر به انتقال نقدینگی به ب

ی ثباتی، . پس از تشدید این بشودمیمی شودبازار ارز و در نتیجه تشدید مجدد این بی ثباتی 

شرکت ها از یک سو با مشکل تصمیم گیری برای خرید ارز مواجه هستند. از سوی دیگر، 

ت نرخ ارز افزایشی باشد، شرکت ها )به ویژه واردات( متحمل زیان می شوند و اگر تغییرا

ی مقیمت سهام آنها کاهش می یابد. یکی از راهکارهایی که سیاست گذاران در این مورد 

ند از آن استفاده کنند، کاهش نوسانات نرخ ارز و در نتیجه بی ثباتی ناشی از آن توانمیتوان

مناسب برای این منظور و استفاده از مشتقات ارزی و ارزی  رزی است. اعمال سیاست های ا

د ریسک ارزی را کنترل کرده و شرکت ها را در مقابله با نوسانات ارزی یاری توانمیمی توان

کند که ثباتی در اقتصاد ایجاد میدهد. در واقع با توجه به اینکه تغییرات نرخ ارز فضای بی

طح ثبیت ستشود، گذاری در بورس و اثرات منفی بر بازده سهام میباعث کاهش سرمایه

ولی های مالی و پاهش تغییر نرخ ارز با حفظ انضباط سیاستهای داخلی و کعمومی قیمت

 .شودپیشنهاد می



 (5931زمستان  | 4شماره  | سال اول | فصل سال )دولت پژوهی | شماره ؟ | سال ؟ | ام مجلهن  |24

 

سیاستمداران نیز باید از نزدیک بر توسعه بازار نفت نظارت کنند. اگرچه افزایش قیمت نفت 

م با تور شود،و اگر درآمد نفت وارد اقتصاد  شودمیمی شودباعث افزایش درآمد دولت 

مرتبط است و ممکن است برای افزایش ارزش دارایی شرکت ها باشد. در مقابل ، به دلیل 

فراوانی مواد خارجی و کالاهای میانی در تولید داخلی ما، با افزایش قیمت نفت، هزینه تولید 

این محصولات در کشورهای تولید کننده افزایش می یابد. این افزایش قیمت تمام شده 

مواد اولیه و محصولات واسطه ای منجر به افزایش هزینه های تولید و کاهش سود واردات 

 .شودمیمی شودشرکت های داخلی 
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