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   مقدمه.1
ی در سطح اقتصاد دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه منابع مال

مد به سهولت سرمایه گسترده و کارا ملی است و این امر بدون کمک بازارهای مالی به ویژه بازار
سرمایه نقش  عنوان یکی از ارکان اصلی بازار  بهبهادار  اوراق  از این حیث، بورس. باشد پذیر نمی امکان

 ،بنابراین. که متقاضی وجوه هستند داردآوری سرمایه و انتقال آن به افراد و واحدهایی  مهمی در جمع
 . شود ها محسوب می مکانیزم بورس اوراق بهادار از جمله ابزارهای تأمین مالی شرکت

 از طریق افزایش گذاران بالقوه بهادار و جذابیت آن برای سرمایه اصولاً موفقیت بورس اوراق
همانطور . شود پذیر می دار امکان در بورس اوراق بهاشده های پذیرفته بازدهی و قیمت سهام شرکت

، اقتصادی، روانی، )یا عوامل مربوط به شرکت(دانیم عوامل متعددی از جمله عوامل داخلی که می
بهادار را تحت تأثیر  در بورس اوراق شده پذیرفته های شرکت سهام بازده و سود توانند می ...و سیاسی

 در طول زمان باعث ایجاد اشکال در تصمیمات و ثباتی آنها نوسانات این متغیرها و بی. قرار دهند
  مشخص بودن تأثیرات متغیرهایبنابراینشود،  گذاران می ها و سرمایه های اقتصادی شرکت بینی پیش

تواند راهگشایی برای  می) ها عنوان دو شاخص مهم عملکرد شرکت به(و بازده سهام  سود بر مؤثر
  . ریزی آتی باشد گذاران جهت برنامه سرمایه

صورت یک کالای حیاتی و ضروری   زوایای زندگی بشر آن را بهرسوخ نفت در تمام
اکثر مطالعات . درآورده است و اساساً در حال حاضر زندگی صنعتی بدون وجود نفت ممکن نیست

نقل و عدم وجود  و دهد که نفت به دلایل گوناگون از جمله سهولت در حمل موجود نشان می
ها تا سالیان متمادی همچنان سهم زیادی از کل مصرف انرژی جهان  ی زمینهجانشین مناسب در برخ

 بدیهی است هرگونه نوسانی در روند تقاضا، عرضه، قیمت و ،از این رو. را در اختیار خواهد داشت
کننده  تولیدکننده و مصرف کشورهای اقتصاد بر متغیرهای تأثیرگذار بر این بخش آثار بسیاری را سایر

 موارد سبب بروز اختلالاتی در سیستم اقتصادی این کشورها برخی داشته و دارد و در نفت در پی
  ). 1383 ،غفاری( گردیده است

این امر . در چند دهه اخیر نوسانات قیمت نفت مقارن با تحولات شگرف اقتصادی بوده است
های  رخداد شوک. بپردازند سبب گردیده تا پژوهشگران به بررسی ارتباط این دو روند در طول زمان

ها  نگاه  های مهم اقتصادی نظیر رکود جهانی، تورم و بیکاری بیش از پیش عظیم نفتی و ظهور پدیده
های اول و  تکانه (1970نفت در دهه  افزایش ناگهانی قیمت. را به این موضوع معطوف نموده است

 آن دهه معرف پایان ناگهانی .وجود آورد  آثار بسیار مهمی بر متغیرهای اقتصاد جهانی به)دوم نفتی
های پس از جنگ جهانی دوم تلقی  عصر رشد اقتصادی صرفاً بر پایه نفت بود که مشخصه دهه
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 افت شدیدی را 1973 تا نرخ بیکاری در حوالی سال GNPها شاخص اقتصادی جهانی از  ده. شود می
 مجدداً موضوع ارتباط قیمت 1 دلار150ها به مرز  توان گفت امروز با صعود قیمت می. دنده نشان می

دانان در این حوزه قرار گرفته  مورد توجه خاص بسیاری از اقتصادنفت و تغییرات متغیرهای اقتصادی
  .)2007مالک، (است 

واقعی   ملی  ناخالص   کاهش در تولیددلیل در مقاله خود نشان داده است که )2003( همیلتون
برخی . های قبل و بعد از تأسیس اوپک بوده است ورهنفت در د  اسمی  در آمریکا ناشی از قیمت

تنها رابطه مستقیمی بین تحولات متغیرهای اقتصاد کلان  محققین نظیر همیلتون بر این اعتقادند که نه
وجود آمدن رکودهای اقتصادی بوده  های نفتی عامل به  تکانههای نفتی وجود دارد بلکه  و شوک

و ) از جمله قیمت و درآمد نفت(غیرهای کلان اقتصادی از طرفی بررسی رابطه بین مت. است
گذاران از   شناخت بیشتر سرمایهموجببهادار  اوراق های فعال در بازار بورس عملکرد شرکت

ریسک سیستماتیک از شرایط کلی اقتصاد . گردد می) ریسک بازار(مفهوم ریسک سیستماتیک 
  . شود جامعه ناشی می

 1356 تأسیس شد در حاشیه تحولات انقلاب در سال 1342سال بورس اوراق بهادار ایران در 
سازی فعالیت خود را از سر گرفت و   متقارن با سیاست خصوصی1369تعطیل شد و مجدداً در سال 

بهادار در  بورس اوراق. تاکنون از رشد چندانی در مقایسه با کشورهای صنعتی برخوردار نبوده است
ت با بازارهای پولی و بانکی قرار دارد چراکه بازارهای پولی و ایران در یک رقابت محکوم به شکس

بانکی با شعب فراوان و در دسترس برای هر شهروند، ریسک پایین، پشتوانه بالا و تبلیغات فراوان، 
عدم کارایی . بهادار تهران دارد اندازها در مقابل تنها سالن بورس اوراق توانایی زیادی در جذب پس

گذاری در   ضعیف، عدم آشنایی خانوارها با بورس و نحوه سرمایهصورت بهبازار بورس حتی 
بورس، بالا بودن هزینه انتقال سهام، عدم ارائه اطلاعات مالی در سطح جامعه، نبود تحلیلگران مالی، 

بورس   بازارتوانایی نبود بازارهای خارج از بورس و بسیاری عوامل دیگر دلایلی مضاعف در جهت عدم
  ).1388، الهی سیف( باشد اندازهای اندک خانوارها می سدر جذب پ

این امر سبب گردیده تا .  قیمت نفت مقارن با تحولات شگرف اقتصادی بوده استنوسانات
های عظیم نفتی و  تکانهرخداد . پژوهشگران به بررسی ارتباط این دو روند در طول زمان بپردازند

ها را به این  پیش نگاه از انی، تورم و بیکاری، بیشهای مهم اقتصادی نظیر رکود جه ظهور پدیده
) های اول و دوم نفتی تکانه (1970افزایش ناگهانی قیمت نفت در دهه . موضوع معطوف نموده است

                                                            
  . دلار در هر بشکه گذشت147 قیمت نفت خام از مرز 1387 مقارن با مرداد 2008در یازدهم ژوئیه . 1
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آن دهه معرف پایان ناگهانی عصر رشد . وجود آورد آثار بسیار مهمی بر متغیرهای اقتصاد جهانی به
ها  ده. شود های پس از جنگ جهانی دوم تلقی می  مشخصه دههاقتصادی صرفاً بر پایه نفت بود که

. دهد  افت شدیدی را نشان می1973 سال حدود تا نرخ بیکاری GNPشاخص اقتصادی جهانی از 
، مجدداً موضوع ارتباط قیمت نفت و 1 دلار150توان گفت امروز با صعود قیمت ها به مرز  می

. دانان در این حوزه قرار گرفته استبسیاری از اقتصاد مورد توجه خاص تغییرات متغیرهای اقتصادی
ها  ها و شرکت  شدید متغیرهای اقتصادی در کشورهای مختلف باعث شده است تا دولتهای نوسان

گذاری در کشورها جهت تولید  که انجام سرمایه  ییاز آنجا. رات و مشکلات مالی شوندمتحمل خسا
گذاری  های تأمین وجوه مورد نیاز جهت انجام سرمایه اهکالا امری لازم و ضروری است و یکی از ر

باشد این امر سبب شد تا تحقیقات تجربی و نظری بسیاری در مورد  ها انتشار سهام می توسط شرکت
  .رابطه بین متغیرهای اقتصادی و بازارهای سرمایه صورت گیرد

گذار  تأثیر عوامل با مرتبط لزوم انجام تحقیقات دهند  نشان می مختصر فوق مستندات که همانگونه
تحقیق   طرحمسئله کننده توجیه تواند خوبی می  به-منابع جذب و تخصیص بهینه منظور به  – سرمایهبر بازار

های  سهام شرکت  نفتی بر بازده  های تکانهثیر أ در راستای اجرای این تحقیق ت،بنابراین. حاضر باشد
  .شود تهران بررسی می  ربهادا  بورس اوراق  پذیرفته شده در بازار

  
   ادبیات تحقیق.2

  .شود می نفتی و افزایش قیمت نفت بر سه گروه از کشورهای جهان اینگونه بیان تکانهتأثیر ) 1385(شفیعی
 
 یافته و صنعتی کشورهای توسعه .2-1

ادبیات  ه درئلاین مس. اند  نفتی پرداختهتکانهمتغیرهای اقتصاد کلان و  اغلب مطالعات به رابطه میان
کلان کشورهای  اقتصاد نفتی در  تکانه بحران نخستینمشکلاتی که   و پس از1980اوایل دهه  از اقتصادی
   .شد جود آورد، آغازو صنعتی به

  کالاییعنوان یک کالای مصرفی معمولاً عامل تولید و از سویی دیگر به ترین عنوان مهم انرژی به

های پولی و  سیاست که مواقعی در حتی بنابراین است، ییتقاضا کشش و جانشینی  کشش دارای که است
 شود ملی کشورهای صنعتی می مناسبی نیز اعمال شود افزایش قیمت انرژی سبب کاهش درآمد مالی

رابطه برای  اغلب پژوهشگران معتقدند که این .له پیامدهایی نظیر بیکاری خواهد داشتئو این مس
قیمت انرژی سبب  ورت که افزایشصبه همان  ،ارت دیگربه عب. ی غیرمتقارن استکشورهای صنعت

                                                            
  . دلار در هر بشکه گذشت147خام از مرز   قیمت نفت1387 مقارن با مرداد 2008هم ژوئیه در یازد. 1
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افزایش قیمت انرژی سبب  شود کاهش کلان میو مشکلات اقتصاد تورم ناخالص و کاهش تولید
 معتقدند )2002( بالک و همکاران. شود نمی اقتصادی و کاهش شدید نرخ تورم  ملی، رونق  ناخالص تولید

  .تواند تقارن ایجاد کند نیز نمی های پولی در این خصوص حتی اعمال سیاست
  

 کننده نفت نیافته مصرف کشورهای توسعه .2-2

 های کشورهای در حال توسعه نسبت به کشورهای صنعتی کمتر تحت تأثیر نوسان رسد که به نظر می
 تولید  عنوان یک عامل له بیشتر به حجم اقتصاد و سطح بکار رفتن نفت بهئاین مس. هستند نفت  قیمت

ای ازاقتصاد کشورهای  ملاحظه کاربر حجم قابل تکنولوژی با کشاورزی. گردد می بر کشورها در آن
جاری و بنابراین   شود که حساب اغلب سبب مینفت   بالا رفتن قیمت .دهد می را شکل در حال توسعه
بدهکار و  کشورهای فقیر و مورد در لهئاین مس. گردد کشورها دچار مشکل ل این قبیهای ترازپرداخت

  .)2000 ،موسا(است  گذار کاملاً قابل مشاهده حال  یافته با اقتصادی در کشورهای تازه استقلال
  
 کشورهای صادرکننده نفت .2-3

 اقتصاد سیاسی انگیزبر بحث مباحث از نفت  صادرکننده یش درآمدهای نفتی بر کشورهایتأثیر افزا
  هزینه کردن دولت، ساختار اقتصادی و توان این تأثیر را به نحوه مورد ایران می طور کلی در به. است

درآمدهای  ،معمولاً در کشورهای صادرکننده نفت .نمودرفتار دولت در داخل کشور مشاهده 
له ئاین مس. شود می عنوان درآمد بخش دولتی محسوب و از طریق خزانه وارد بودجه ت نفت بهصادرا

صورت جاری و عمرانی   دو های دولت به  هزینه گردد که درآمدهای نفتی از طریق ردیف سبب می
 .به اقتصاد کشور تزریق شود

اثرات پویای آن بر های نفتی و  تکانه" عنوان تحتپژوهشی ) 1385( اسکویی مهرآرا و نیکی 
 انجام دادند و نتایج حاصل از برآورد مدل برای ایران را با سه کشور "متغیرهای کلان اقتصادی

نتایج حاصل از این تحقیق . مقایسه نمودند) سعودی اندونزی، کویت و عربستان(صادرکننده نفت 
زی نت به ایران و اندوسعودی و کویت نسب زایی قیمت نفت در عربستان دهد که درجه برون نشان می

داخلی و واردات   ناخالص   تولیدهای ترین منبع نوسان قیمت نفت مهم   تکانه،همچنین. تر است پایین
ترین منبع تغییرات  که در اندونزی و کویت تکانه واردات اصلی در عربستان و ایران است، در حالی

ها در   قیمتداخلی و شاخص  ناخالص  ت، تولیدقیمت نفت بر روی واردا  اثر تکانه. باشد این دو متغیر می
  .گردد  کشورها مثبت بوده و باعث افزایش آنها میتمام
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تقارن  عدمنفتی بر تقارن و   های بررسی تأثیر شوک" عنوان تحتپژوهشی را ) 1388(الهی  سیف
طی دوره  اقتصاد ایران های سالانه این پژوهش با استفاده از داده.  انجام داد"اقتصادی و تورم در ایران  رشد

  نفت بر تولید و  سنجی به بررسی اثرات نامتقارن قیمت های اقتصاد و با بکارگیری تکنیک )1386-1338(
) های گسترده  با وقفهبرداری خودتوضیح (ARDL  استفاده مورد مدل .است پرداخته ایران اقتصاد در  قیمت
جای ارتباط  کند و به دت را از یکدیگر جدا میمدت و بلندم باشد چراکه این مدل اثرات کوتاه می

مدت و  کوتاهدهد که رابطه  نتایج حاصل نشان می. سنجد ها از تفاضل آنها روابط را می خود داده
 علت تغییر در نفتی  های تکانهمدت  اقتصادی وجود دارد و در کوتاه  نفتی و رشد  های تکانهمدت بین  بلند
 که رشد اقتصادی ایران که یک کشور ا معنبه اینقارن بر آن دارد نامت  اقتصادی است و اثر رشد

نفت با کاهش بیشتری نسبت به تغییرات مثبت   باشد هنگام تغییرات منفی قیمت نفت می  صادرکننده
مدت بین  مدت و بلند ارتباطی اعم از کوتاه  دلیل اینکه هیچ شود، اما به قیمت نفت مواجه می

  . باشد قابل بررسی می تقارن آن غیر وجود ندارد تقارن و عدمهای نفتی و تورم  تکانه
در مقاله خود به بررسی اثر تغییرات درآمدهای نفتی بر نرخ ارز ) 1388(حسینی و مولانا  ، شاهختایی

 آثار اقتصادکلان، ساده مدل یک تخمین و بسط با مقاله این در. اند حقیقی در اقتصاد ایران پرداخته
 ها، قیمت عمومی سطح پول، حجم داخلی، ناخالص تولید مانند متغیرهایی بر  نفتیدرآمدهای افزایش

 از استفاده با منظور این به .است شده بررسی حقیقی  ارز  نرخ و غیرنفتی حقیقی  صادرات واردات حقیقی،
دوره  برای ای مرحله سه مربعات حداقل تخمین و کاربرد روش اقتصادکلان همزمان ساده الگوی یک

بررسی در این   مورد سناریوی. است گرفته صورت سازی شبیه و  شدهانجام  برآوردها)1382-1344(
 متغیرهای بر آن بلندمدت و مدت آثار کوتاه بررسی و نفتی  درآمدهای درصدی 10 افزایش پژوهش
 به )1378 -1382( سال از نفتی درآمدهای شده که بلندمدت فرض اثرات سازی شبیه برای است و موردنظر
 تنها نفتی  درآمدهای افزایش مدت، کوتاه اثرات سازی شبیه برای که حالی در افزایش یابد؛ درصد 10 میزان
 ابتدا  موردنظر متغیرهای بر نفتی درآمدهای افزایش آثار بررسی منظور به. است شده اعمال 1378 سال برای
  آید می دست هب متغیرها اطلاعات تاریخی از استفاده با مدل عادی حالت حل از که را هدف متغیرهای مسیر

 شده داده افزایش متغیر این و داده افزایش موردنظر به میزان را نفت زای برون متغیر سپس اند، نامیده پایه مسیرهای
 مسیر از را حالت این در متغیر هر مسیر انحراف درصد سپس ،اند نموده مدل استفاده مجدد حل در را
از  سیاستی هیچگونه چنانچه نشان داده است که سازی شبیه از حاصل  نتایج.اند گرفته خود اندازه ای پایه

 ناخالص موجب افزایش تولید بلندمدت و مدت درکوتاه نفتی درآمدهای افزایش نگردد، اتخاذ دولت سوی
 و نفتی غیر حقیقی صادرات در کاهش داخلی  های قیمت عمومی سطح افزایش پول، حجم افزایش داخلی، 

  . شود می حقیقی واردات افزایش
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، رابطه بین قیمت نفت خام و بازده سهام را در بخش نفت و گاز، با )2005(الشریف و دیگران 
نفت در اتحادیه اروپاست مورد   کننده های مربوط به انگلستان که بزرگترین تولید استفاده از داده

 را پوشش 2001 تا ژوئن 1989 از ژانویه های روزانه که در این تحقیق از داده. بررسی قرار دادند
نفت بر بازده سهام بخش   هدف اصلی این تحقیق بررسی تأثیر قیمت. دهد، استفاده شده است می

ارز و   پرتفوی بازار، نرخ  توان بررسی اثرات بازده نفت و گاز است و از اهداف فرعی این تحقیق می
نتایج برآورد نشان داد که تأثیر قیمت نفت بر . م بردبهره را بر بازده سهام بخش نفت و گاز نا  نرخ

   تأثیر پرتفوی بازار و نرخ،همچنین .دار استامعن  اغلب  و  مثبت  بازده سهام بخش نفت و گاز همیشه
  .منفی بر بازده سهام دارد ارز اثر   نرخاما ،بهره بر بازده سهام مثبت است

های قیمت نفت و بازارهای سهام در  شوک"  تحت عنوانای را مقاله )2008( پارک و راتی
 ژانویه ازنتایج این مطالعه نشان داده است که . نمودند  ارائه" کشور اروپایی13ایالات متحده و 

واقعی سهام کشورهای مورد مطالعه   داری بر بازدهمعنا  نفتی تأثیر  های تکانه 2005 تا دسامبر 1986
افزایش . باشند واقعی سهام می   از نوسانات بازده درصد6برای ها دلیل موجهی  تکانهاند و این  داشته
واقعی سهام شده    منجر به افزایش بازده-عنوان یک کشور صادرکننده نفت ه ب–نفت در نروژ  قیمت
واقعی   نفت بازده  افزایش نوسانات قیمت) متحده نه در ایالات(در اغلب کشورهای اروپایی . است

 کشور از 8 نتایج این مطالعه نشان داد که در ایالات متحده و ،علاوه هب. نماید ارزش می سهام را کم
. مدت همبستگی دارد بهره کوتاه   کشور اروپایی، افزایش قیمت واقعی نفت با افزایش در نرخ13

 دست آمد شواهد کمی دال بر تأثیرات نامتقارن بازده هبرخلاف آنچه برای ایالات متحده و نروژ ب
نفت   های مثبت و منفی قیمت نفت برای کشورهای اروپایی واردکننده تکانههام در اثر واقعی س 
  .دست آمده است هب

  
   روش تحقیق.3

نفتی و سایر متغیرهای توضیحی را روی  های تکانهدر تحقیق حاضر برای بررسی فرضیه تحقیق، اثر 
  .ایم هها تبیین کرد بازده هر یک از شرکت

  
  های بازده سهام مدل

εDPβTRADEβINFβRRβGDPβPOILββR 6543210 +++++++= )1(                                          

εDRβTRADEβINFβRRβGDPβROILββR 6543210 +++++++=                                )2(  
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GDP :و بر حسب دلار آمریکا2000به قیمت ثابت سرانه  داخلی  ناخالص  تولید   
RR : واقعینرخ بهره  

INF :کننده قیمتی مصرف  شاخصنرخ تورم که بر حسب (CPI)محاسبه شده است .  
TRADE :صورت مجموع صادرات و واردات محاسبه شده است حجم تجارت که به .  

POIL :باشد قیمت نفت بر حسب دلار آمریکا محاسبه شده است و میانگین قیمت هر بشکه نفت می.  
ROIL :نفتی بر حسب دلار آمریکا  درآمد  

DP : صورت  ین اغیر در و یک یافته باشد عدد اگر قیمت نفت افزایش(نفت   قیمتی  تکانهمتغیر مجازی 
  ). کند عدد صفر اختیار می

DR:  صورت  این  غیر در و یک عدد باشد یافته نفت افزایش درآمد اگر(نفت   درآمدی  تکانه مجازی متغیر 
  ). کند عدد صفر اختیار می

R :سهام  بازده متوسط  
ε:رگرسیون  های  اخلال در مدلء جز  

برای بازارهای بورس اوراق بهادار منتخب جهان  سالانه یها دادهصورت  ههای کشورها ب داده
 یریو با بکارگ) 2001-2010 ()1380-1389(  دورهیط)  بازار بورس اوراق بهادار تهرانویژه هب(

ال در بازارهای های فع عملکرد شرکت بر ینفت یها تکانه یر به بررسی تأثیسنج  اقتصادیها کیتکن
داخلی،   ناخالص  ثیر عوامل تولیدأاین تحقیق ت   در،همچنین. باشد جهان می منتخببهادار  اوراق  بورس
 بهادار  اوراق  های های فعال در بورس سهام شرکت  بهره نیز بر بازده واقعی تورم، حجم تجارت و نرخ نرخ

جنوبی،  ، کرهایران، مالزی، سنگاپور د ازکشورهای مورد بررسی عبارتن .منتخب جهان بررسی گردید
  .چین، ترکیه، آلمان، امارات، ژاپن، آمریکا
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   )2001-2010( متوسط بازده سهام سالانه برای کشورهای منتخب طی دوره .1جدول 
  )درصد( 

 میانگین 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
  انحراف

  R  معیار 

 ایران 2/08 10/55 7/08 7/91 8/74 9/57 10/40 11/23 11/97 12/04 12/83 13/73
 مالزی 1/60 7/76 4/65 5/58 6/50 7/42 8/35 9/27 9/60 9/21 8/24 8/81
 سنگاپور 0/02 0/09 0/06 0/07 0/07 0/08 0/09 0/10 0/09 0/10 0/11 0/11
 جنوبی کره 0/90 3/44 1/95 2.32 2.68 3/05 3/41 3/78 3/78 4/09 4/51 4/87
 چین 1/36 12/53 10/31 10/87 11/43 11/99 12/55 13/11 12/57 13/50 14/15 14/83
 ترکیه 2/34 10/67 6/65 7/67 8/70 9/72 10/74 11/76 12/18 12/03 12/52 14/68
 آلمان 0/42 0/87 0/05 0/29 0/52 0/75 0/98 1/22 1/08 1/15 1/36 1/26
 امارات 0/95 2/34 0/76 1/13 1/51 1/88 2/25 2/63 2/85 3/37 3/49 3/51
 ژاپن 0/25 1/48 1/03 1/15 1/27 1/38 1/50 1/62 1/69 1/72 1/70 1/77
 امریکا 0/26 1/02 0/50 0/67 0/84 1/02 1/19 1/36 1/22 1/02 1/18 1/23

 .WDI2011اقتصادی  های افزار داده نرم: أخذم

  
چین دارای بیشترین بازده سهام سالانه و نیز سنگاپور شود که ایران و  مشاهده می) 1(ر جدول د

 . باشد دارای کمترین مقدار برای این متغیر می
  

  )2001 - 2010( قیمت نفت و درآمد نفت  کشورهای جهان طی دوره .2جدول 
  )دلار و میلیون بشکه در روز   (                                                                                                                                             

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010  
 نفت قیمت 73 46 93 55 51 42 31 30 20 28

 درآمدنفت 6599/2 4218/2 8239/8 4900/5 4467/6 3574/2 2700/1 2613 1728 2408

 .WDI2011اقتصادی  های زار دادهاف نرم: مأخذ  

  
 و 2002های   آن درآمد نفتی طی سالدر پیشود که قیمت و  مشاهده می) 2(با توجه به جدول 

هر عامل یا عواملی که سبب بروز اختلال در عرضه یا تقاضای نفت و . ( کاهش داشته است2009
بینی بوده و در  رقابل پیشاین عامل یا عوامل غی آنکه ویژه  بهب آن در بازار نفت شودمتعاق
  .)شوند ای بر بازار نفت قلمداد می قابل تعدیل باشند به عنوان تکانه مدت غیر کوتاه

که تولید را برای (آمده است  دست هنفت ب  سالانه در قیمت  رب تولیدض حاصلازنفت  درآمد
 ). اند  کشورها یکسان در نظر گرفتهتمام
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   نتایج تحقیق.4
 ،یداخل  ناخالص دیتول ثیر متغیرهایأت به بررسی Panel Dataستفاده از برآورد رگرسیون با روش با ادر قدم اول 

 یها  فعال در بورسیها سهام شرکت   بر بازدهزیبهره ن  یواقع  تورم، حجم تجارت و نرخ نرخ
ادفی را نحوه تعیین نوع مدل تخمین با اثرات ثابت یا تص. خواهیم پرداختبهادار منتخب جهان   اوراق

داری ضرایب متغیرهای مستقل ا به بررسی معن،در ادامه. نمودبر اساس آزمون هاسمن تعیین خواهیم 
 تحقیق رگرسیونی به بررسی آزمون فرضیه   نیز با توجه به نتایج و خروجی مدل،در نهایت. پردازیم می

 .شود پرداخته می
  

   آزمون هاسمن.3جدول 
  

  ) قیمت نفتثیرأت(متغیر وابسته بازده سهام 
  گیری نتیجه  Prob  آزادی درجه  آزمون آماره  هاسمن آزمون

    35/0  6  66/6  مدل با اثرات تصادفی بهتر است
  )ثیر درآمد نفتأت(متغیر وابسته بازده سهام 

  گیری نتیجه  Prob  آزادی درجه  آزمون آماره   
    00/0  6  00/0  مدل با اثرات ثابت بهتر است

  ..Eviews6 افزار خروجی نرم: أخذم  
 

زنیم و مدل دوم را با اثرات ثابت   در این مرحله مدل اول را با اثرات تصادفی تخمین میبنابراین،
 :مده استآترتیب در زیر  های تحقیق به نتایج تخمین مدل. زنیم  میتخمین

  
  )قیمت نفت( با متغیر وابسته بازده سهام  ضرایب مدل برازش شده.4 جدول

  

  t P-Valueآماره   انحراف معیار  ضریب متغیر  نام متغیر  داریامعن
 0/000 10/270 7/969 81/839 عرض از مبدا  معنادار

 POIL -0/323 0/447 -0/721 0/472  دارامعنغیر

 GDP -2/990 1/478 -2/024 0/046  دارامعن

 RR  -0/074 0/128 -0/576 0/566  دارامعنغیر

 INF -9/309 0/872 -10/681 0/000  معنادار

 TRADE -1/794 1/177 -1/524 0/131  عنادارغیرم

 DP 0/313 0/168 1/856 0/067  غیرمعنادار

2R  0/76 شده ضریب تعیین تعدیل    

D.W  1/85   واتسون-آماره دوربین     

 .  درصد95داری در سطح اطمینان امعن    

  .)Eviews افزار  نرمخروجی(نتایج تحقیق : خذأم    
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  )درآمد نفت( با متغیر وابسته بازده سهام  ضرایب مدل برازش شده.5 جدول
  

  t P-Valueآماره   انحراف معیار  ضریب متغیر  نام متغیر  داریامعن
 0/000 4/224 24/57 101/627 عرض از مبدا  معنادار

 POIL -0/307 0/654 -0/469 0/640  دارامعنغیر
 GDP -6/102 3/317 -1/840 0/069  دارامعن
 RR  -0/134 0/113 -1/183 0/240  دارامعنغیر

 INF -9/102 1/200 -7/586 0/000  معنادار
 TRADE -0/318 1/594 -0/200 0/842  غیرمعنادار
 DP 0/300 0/184 1/631 0/107  غیرمعنادار

2R  0/98 شده ضریب تعیین تعدیل    

D.W  1/79   واتسون-آماره دوربین    

 .  درصد95معناداری در سطح اطمینان     

  .)Eviews افزار  نرمخروجی(نتایج تحقیق : خذأم    
  

 تکانهقیمت نفت، درآمدهای نفتی و نیز   تکانهنفت،   در دو مدل مشاهده شد که متغیر قیمت
 نفت بر متوسط بازده   که تغییرات بازارا معن به اینداری بر بازده سهام ندارداثیر معنأنفتی ت  درآمد

دار بر اثیر منفی و معنأداخلی ت  ناخالص  تولید. ثیر نگذاشته استأسهام کشورهای منتخب این تحقیق ت 
کشورهای  ی و افزایش قدرت اقتصادیلداخ  ناخالص بازده سهام داشته است یعنی با افزایش تولید

واقعی   بهره  نرخ. ر بورس این کشورها کاهش خواهد یافتهای فعال د منتخب، بازده سهام شرکت
دار بر بازده اثیر منفی و معنأکننده دارای ت قیمتی مصرف شاخص. سهام ندارد داری بر بازدهاثیر معنأت

سهام افزایش یافته و   ها در بورس این کشورها، بازده عنی با کاهش و یا ثبات قیمتسهام است ی
نیز ) مجموع صادرات و واردات(در نهایت حجم تجاری . اهد گرفتبورس این کشورها رونق خو

ضریب تعیین . باشد های فعال در بورس این کشورها می دار بر بازده سهام شرکتامعن ثیر غیرأدارای ت
آمده است که بیانگر قدرت تخمین بالای مدل  98/0 و 76/0ها برابر با  در این مدل2Rشده  تعدیل

اند تا حد بسیار بالایی تغییرات بازده   و به عبارت بهتر متغیرهای توضیحی توانستهباشد رازش شده میب
آماره دوربین واتسون نیز در . های فعال در بورس این کشورها توضیح دهند سهام را در شرکت

روض  یکی از ف، به عبارت دیگر.باشد بیانگر عدم وجود خودهمبستگی در مدل میها  تخمین مدل
ها است، ارضا گردیده و بیانگر  کلاسیک که عدم وجود خودهمبستگی بین اجزای اخلال و در مدل

  .باشد خوبی برازش می
  
 



 10 و 9 های سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی           58

 

  گیری  نتیجه.5
 رفته است، نرخ   بازده سهام که در تحقیق حاضر بکارزده شده با متغیر وابسته های تخمین در مدل

تورم بازده و سود سهام   با افزایش نرخ،به عبارت دیگر. ثیر منفی بر بازده سهام و سود داردأتورم ت 
صورت توجیه کرد  توان این پدیده را به این می. یابد طور متوسط کاهش می های بورس به شرکت

تورم، قدرت خرید پول نقد کاهش یافته و افراد   ها و بالا رفتن نرخ که با افزایش سطح عمومی قیمت
 با افزایش ،بنابراین. کنند گذاری می سرمایه) نظیر مسکن(ای بادوام برای جبران پول خود را در کالاه

توان این بحث  می. سهام نیز کاهش خواهد یافت  سهام و سود  بهادار، بازده  های بورس اوراق فعالیت
تورم بازده موردانتظار   در شرایط تورمی سهامدار متناسب با نرخ،صورت دیگر نیز بیان نمود را به

  .شود گذار نیز بیشتر می  تورم، بازده مورد انتظار سرمایه  با افزیش نرخ، بنابراینیل خواهد نمودخود را تعد

سهام بازده ثر در ؤ عوامل مینتر  از مهمواقعی هبهر  نرخی، اقتصادیات در ادبینکهتوجه به ا با
 را یده پداین.  نشده استدارامعناکثراً  یر متغین ایب ضریق تحقیین تخمهای  در مدلاما باشد، می
 از ی ناشیابهره    نرخییرات در واکنش به تغگذاری در بورس سرمایه یریپذ  به عدم انعطافتوان یم

 با توجه یراندر ابورس   سهام در بازارهای  بازده.  دانست مربوط دولتسویبهره از    بودن نرخیادار
. ثر شودأبهره مت  یها  از نرختواند ی نمربا  بدون یبانکدار قانون یاجرا و یران در ای بازار پولیطبه شرا

 ینکه ای لازم را نداشته و به جایی کارایران در ای و مالی پولی در حال توسعه است و بازارهای کشوریرانا
 ی پولیاستگذاری شود، توسط سیین پول تعی عرضه و تقاضای برابریق بازار و از طریروهایبهره توسط ن نرخ
 یبانک یستمبهره از س   نرخیطور رسم  به1362 علاوه بر موارد ذکر شده در بالا، از سال انیردر ا. گردد ی میینتع

 . استیهزده شده قابل توج ین تخم در مدلیداخل بهره   نبودن نرخدارا معنین بنابرایده،حذف گرد

 با توجه .سهام ندارد  داری بر بازدهاثیر معنأنفت ت  قیمتی  تکانهنفت و   های تحقیق، قیمت در مدل
 یرانا  بخش نفت در اقتصادملی،   های دولتی، صادرات و درآمد نفتی در هزینه  به سهم عظیم درآمد

با .  استیدهگردکشور ایران  یاقتصاد  یستمدر س اختلالاتی موجبو کند  ی میفانقش مسلط را ا
ر ایران است، اقتصادی بوده و خارج از کنترل کشو -نفت یک متغیر سیاسی  توجه به اینکه قیمت

سرمایه در   ثیر انگیزشی و مثبتی را بر بازارأنفت ت  رونق اقتصادی و به تبع آن افزایش قیمت   در پیبنابراین
  : شوند صورت زیر بیان می این تحقیق بهی پیشنهادها. آورد وجود نمی هایران ب
  نفت بر بازده آمدادار قیمت و درثیر غیرمعنأهمچنانکه مشاهده شد یکی از نتایج این تحقیق ت •

شود که از وابستگی بیش از حد   پیشنهاد می، بنابراینباشد بورس می سهام و در کل رونق بازار
 . عمل آید ملی به نفت جلوگیری به  اقتصاد
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بهره نشان    نرخییرات به تغی نگهداشتن نرخ بهره، واکنشی مصنوعیلبه دلسهام   بازدهاز آنجا که  •
 . اتخاذ گرددیریبهره تداب  نرخیآزادساز ی لازم است برادهد ینم

توان به   میبنابراین ،ها استفاده نشده بود عنوان متغیر مستقل در تخمین مدل ارز به در اینجا از نرخ •
  .بهادار تهران پرداخت سهام بازار بورس اوراق  بررسی اثرات این متغیر کلیدی بر بازده

وجود داشت،  سهام بازده تورم و ینارتباط ب پرداختن به ی برای حاضر، مجال کمتریقدر تحق •
  . برخوردار استیخاص یگاه و جایت از اهمی پولیر دو متغین این واکنش متقابل بی بررسبنابراین

های اقتصادی با هم درنظرگرفته  داخلی کلیه بخش   ناخالص  با توجه به اینکه در این تحقیق تولید •
 ...)مانند بخش صنعت، معدن و (های اقتصادی  خشتوان این تحقیق را به تفکیک ب شده است می

 .برای کشورها مورد بررسی قرار داد
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