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  چکیده
کننده نفت و در  هاي نفتی ایران به عنوان یک کشور صادر با توجه به اهمیت تغییرات قیمت نفت در درآمد

تـرین   نفتی بر تغییرات مهمهاي   نتیجه اثرات آن بر اقتصاد نفتی کشور، هدف این مقاله بررسی اثرات شوك
  . باشد شاخص بورس اوراق بهادار در ایران یعنی شاخص کل قیمتی می

بـراي بررسـی   . اسـتفاده گردیـد   )2011:12تا  1991:4(1390:9تا  1370:1هاي ماهانه از  از دادهبدین منظور 
رخ ارز واقعی و حجم هاي قیمت نفت و شاخص قیمتی سهام، ن رابطه بین قیمت نفت و سهام، علاوه بر متغیر

هـاي نفتـی     چنین  از سه معیار مختلـف بـراي مشـخص کـردن شـوك      نقدینگی نیز به مدل اضافه شده استهم
تحلیل آماري در قالب . هاي خالص  هاي موزون شده و شوك  هاي خطی، شوك  شوك: استفاده  شده است

   .یافته استانجام   )VAR(و خود توضیحی) GARCH(هاي سري زمانی شامل گارچ  مدل
هاي سهام دارند یعنی با افزایش قیمت نفت،   هاي نفتی اثر مثبت بر شاخص  طبق نتایج به دست آمده، شوك 

هـاي پـولی بیشـتر از      چنین  نتایج حاکی از آنست که اثـر شـوك   هم. یابند هاي سهام نیز افزایش می  شاخص
  را سـهام  شـاخص  بـر  نفتی نامتقارن اثر گونه ره نیز وجود متقارن نا اثرات آزمون. باشد هاي نفتی می شوك
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Abstract 
With regarding importance of oil price changes in oil income variation and their 
impressions in Iran oil dependent economy, in this paper, we investigate the impacts 
of oil price shocks on the main stock exchange index (stock price index) in Iran as 
an oil exporting country.  
Our data cover monthly time series from 1991:4 to 2011:12. For investigating the 
relationship between oil price and stock price, in addition to oil price and stock price 
index variables, real exchange rate and liquidity has been added to our model. We 
applied three different yardsticks for illustrating oil shocks: linear shocks, scaled 
shocks and net shocks. Statistical analysis has been done in the time series 
framework consist of the GARCH and the Vector Autoregressive (VAR) models. 
 According ouz results, oil shocks have positive effects on stock indices so that with 
increasing in oil price, stock indices increase. Also our findings show that monetary 
shocks are more powerful than oil shocks in affecting stock prices. Asymmetric 
effect tests couldn’t prove any asymmetric impression on stock price index. 
 
Key Words: Oil Shock, Stock Exchange Index, Time Series 
 
JEL Classification: C32, G12, Q43. 
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  مقدمه. 1
 2010در پایـان سـال    .باشد ایران کشوري است که داراي منابع نفتی فراوانی در سطح جهان می

درصد از تولید نفت  2/5درصد از ذخایر اثبات شده نفت جهان در ایران قرار داشته و  9/9میلادي، 
درصد از نفـت جهـانی را نیـز مصـرف نمـوده       1/2علاوه بر آن، ایران . جهان سهم ایران بوده است

بـراي  . سـزایی را بـراي کشـور مـا ایجـاد کـرده اسـت        وجود این منابع عظیم انرژي، درآمد به .است
حاصل از آن است، تحولات نفتی و تغییرات   اقتصادي که تا حد بالایی متکی به درآمد نفت و ارز

هاي مختلف اقتصاد ازجمله بازار سـرمایه   خشتواند یکی از عوامل مهم تاثیرگذار بر ب قیمتی آن می
  .باشد

بـراي مثـال،   . اي را به خود دیـده اسـت   هاي نفت تغییرات عمده در طول سه دهه گذشته، قیمت
افـزایش یافـت و سـپس بـه      2008و ژوئن  2007هاي مارس   درصد بین ماه 76قیمت نفت در حدود 

نابراین، این تغییرات شدید در قیمـت نفـت   ب. کاهش یافت 2008درصد بین ژوئن و اکتبر  48میزان 
هـاي عمـده    چـون ایـران کـه یکـی از کشـور      ها از جمله بازار سهام در کشوري هم تواند بر بازار می

  .باشد، اثر گذار باشد کننده نفت می صادر
هـاي قیمـت نفـت بـر      گیري میزان اثري است که شـوك  بنابراین، هدف اصلی این مطالعه اندازه

گـذاران داخلـی و    دست آوردن چنین اطلاعاتی هم بـراي سـرمایه   به. هام در ایران داردبازده بازار س
گـذاري   گذاران خارجی مفید خواهد بـود، زیـرا کـه انتخـاب بهتـري بـراي سـرمایه        هم براي سرمایه
هایی که نسبت به تغییرات قیمت نفـت حسـاس هسـتند، ایـن      چنین  براي شرکت هم. خواهند داشت

کند که بتوانند در مقابل تغییرات قیمـت نفـت، اقـدامات احتیـاطی مناسـبی را در       یامکان را ایجاد م
گـران مـالی یـا سـایر مشـارکت       توانـد بـه مـدیران پورتفـو و تحلیـل      سرانجام آنکـه مـی  . پیش گیرند

  . ها هستند، کمک نماید کنندگان بازار، آنهایی که نیازمند درك بهتري از تغییرات دارایی
، به بررسی پیشـینه تحقیـق موجـود در ایـن     2دین صورت است که در بخش سازماندهی مقاله ب

بـه   4بخـش  . گیـرد  ، مبانی نظري تحقیق مورد بحث قـرار مـی  3در بخش . زمینه پرداخته خواهد شد
 .شود گیري ارائه می جمع بندي و نتیجه 5پردازد و سرانجام در بخش  تحلیل و برآورد الگو می

  
  پیشینه تحقیق. 2

هـاي توسـعه    هاي اقتصاد کلان در کشـور  ادي در زمینه رابطه بین قیمت نفت و متغیرمطالعات زی
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 Gisser & Goodwin) از جمله گیسر و گادوین ( هاي نوظهور صورت گرفته است  یافته و اقتصاد

 & Cunad) ، کونادو و پرز گارسیا(Hamilton, 2000) همیلتون، (Mork ,1989) ، مورك(1986,

Perez de Garcia, 2005) ، ــدارف ــالاز و لان ــد، (Balaz & Londarev, 2006) ب  گرانوال
(Gronwald, 2008)  و کیلین (Kilian, 2008).  

هاي کلانی که مورد توجه مطالعاتی بوده که اثر تغییـرات قیمـت نفـت را بررسـی      یکی از متغیر
هاي توسعه  در کشورولی بیشتر این مطالعات . هاي مرتبط با آن است  اند، بازار سهام و شاخص کرده

، (Jones & Kaul, 1996) جـونز و کـاول  (بـوده اسـت   ... چـون آمریکـا، اروپـا     یافته و صنعتی هـم 
ــگ و دیگــران  ، (Sadorsky,1999) ، سادروســکی(Huang, Masulis & Stoll, 1996)هوآن

 ,Bjørnland) ، بـی جورلانـد  (Park, Ratti,2008) ، پارك و راتـی (Papapetrou, 2001) پاپاپترو

2009).  
هـاي سـهام آمریکـا، کانـادا و انگلسـتان و       پاسخ بازار ،(Jones & Kaul, 1996))جونز و کاول 

با اسـتفاده  . هاي فصلی مورد مطالعه قرار داد هاي نفت با استفاده از داده ژاپن را به تغییرات در قیمت
هـا ارتبـاط    در سـایر کشـور  هاي مالی  هاي رگرسیون ساده دریافتند که غیر از انگلستان، بازار از مدل

رابطـه   (Huang, Masulis & Stoll, 1996)هوآنـگ و دیگـران   . هاي سهام دارد معکوس با قیمت
قیمت نفت و سهام را در ایالات متحده با استفاده از تکنیک خود توضیحی برداري مطالعـه کردنـد   

  . نیافتند S&Pهاي عمده بازار مانند  هاي نفتی بر شاخص ولی دلیلی مبنی بر اثر شوك
هـاي سـهام را بـراي ایـالات      هاي نفت و بازده رابطه بین قیمت )Sadorsky,1999(  سادروسکی
هاي نفت  نتایج حاکی از رابطه منفی بین قیمت. بررسی نمود 1996تا آوریل  1947متحده از ژانویه 

نفـت،   هـاي  وي از مدل خود توضیحی برداري براي بررسی رابطـه بـین قیمـت   . و شاخص سهام بود
هاي سـهام در ایـالات متحـده اسـتفاده      کننده و بازار نرخ بهره، تولید صنعتی، شاخص قیمت مصرف

  . دهد او دریافت که شاخص سهام، خود بیشتر تغییراتش را توضیح می. کرد
هاي خـود توضـیحی بـرداري رابطـه معنـادار و       با استفاده از مدل )Papapetrou, 2001(پاپاپترو 

 ,Park(پـارك و راتـی   . هـاي سـهام در یونـان را نشـان داد     ات قیمـت نفـت و بـازار   منفی  بین تغییر

Ratti,2008( کشور اروپـایی بررسـی    13ها و تغییرات قیمت نفت را در ایالات متحده و  اثر شوك
هـا دریافتنـد در نـروژ بـه عنـوان یـک کشـور         با استفاده از مدل خود توضیحی بـرداري، آن . کردند
وك قیمت نفت اثر مثبتی بر شـاخص سـهام دارد، در حـالی کـه در بسـیاري از      کننده نفت، ش صادر
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  . کننده نفت بودنشان، تغییرات قیمت نفت، اثر منفی بر شاخص سهام دارد ها به دلیل وارد کشور
هـاي سـهام    هاي قیمت نفت بر بازده اي اثرات شوك در مقاله )Bjørnland, 2009(بی جورلاند 

کننده نفت با اسـتفاده از مـدل خـود توضـیحی بـرداري       ان یک کشور صادرعنو در کشور نروژ را به
هـاي   هاي وي در کوتاه مدت، افزایش قیمت نفـت بـازده   طبق یافته. ساختاري مورد بررسی قرار داد

هاي سیاست پـولی نقـش ویـژه     علاوه بر قیمت نفت، شوك. دهد سهام را در این کشور افزایش می
 .هام دارددر اثرگذاري بر شاخص قیمت س

  هـاي هـم جمعـی، حمـوده و الیسـا      هـاي خـود توضـیحی بـرداري و آزمـون      با اسـتفاده از مـدل  
(Hammoudeh & Aleisa, 2004)  هـاي عضـو شـوراي همکـاري      رابطه بین بازده سهام در کشـور

هاي شـوراي   داد بازار ها نشان می هاي آن یافته. خلیج فارس و تغییرات قیمت نفت را بررسی نمودند
اري خلیج فارس به طور مستقیم به قیمت نفت وابسته نبوده و بیشتر عوامـل داخلـی اقتصـاد در    همک

  . دهند هاي سهام را تحت تاثیر قرار می ها هستند که بازار این کشور
هاي قیمت نفت را بر اقتصـاد   اي اثر شوك در مقاله (Sari & Soytas, 2006)ساري و سویتاش 
هاي قیمت نفت اثر معناداري بـر بـازار سـهام اسـتانبول      ته آنها، شوكطبق یاف. ترکیه بررسی نمودند

  . ندارد
از تحلیل خود توضیحی برداري براي مطالعه اثر تغییرات قیمت نفت بـر   (Bashar, 2006) باشر

هـاي عمـان و    هـا بـازار   هاي سهام شوراي همکاري خلیج فارس استفاده کرد و نشان داد که تن بازار
  . بینی تغییرات قیمت نفت را دارند عربستان قدرت پیش

هـاي قیمـت نفـت بـر      اثـر شـوك   (Cong,  Wei,  Jiao, & Fan, 2008)کونـگ و همکـاران   
هاي یاد شده، نرخ بهره، نـرخ ارز و تولیـد    علاوه بر متغیر. هاي سهام در چین را بررسی نمودند بازده

خص سـهام بـی معنـا بـود ولـی      هر چند اثر افزایش قیمـت نفـت بـر شـا    . صنعتی را وارد مدل کردند
  . داد هاي نفتی را تغییر می شاخص صنعت و شاخص

مـدت خطـی و غیـر خطـی بـین       رابطـه کوتـاه   (Arouri & Fouquau, 2009)آروري و فوگوآ 
. هـاي شـوراي همکـاري خلـیج فـارس را بررسـی کردنـد        هـاي نفـت در کشـور    قیمت نفت و بـازار 

ی بین این دو متغیر در قطر، عمان و امارات وجـود دارد و  داد که رابطه مشخص ها نشان  هاي آن یافته
دهند، در حالی که در بحـرین، کویـت    هاي نفت پاسخ می بازار سهام به طور مثبت به افزایش قیمت

 ,Adebiyi Adenuga)ادبی و دیگران . و عربستان سعودي رابطه مشخصی بین دو متغیر پیدا نکردند
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 Abeng, & Omanukwue, 2009)هـاي سـهام    هاي قیمت نفـت و نـرخ ارز بـر بـازده     شوك اثرات
هـاي   داد کـه بـازده   نتـایج نشـان مـی   . واقعی را در نیجریه  در دو دوره زمانی متفاوت بررسی کردند

  . سهام رابطه منفی با قیمت نفت در این کشور دارند
هـاي   هـاي هـم جمعـی داده    با اسـتفاده از تکنیـک   (Rault & Arouri, 2009)راولت و آروري 

هـاي نفـت و    وجود رابطه بلندمدت بین قیمـت ) SURE(تابلویی و روش توضیحی به ظاهر نامرتبط 
داد  نتـایج نشـان مـی   . هاي شوراي همکاري خلیج فارس را بررسی نمودنـد  هاي سهام در کشور بازار

  . جز عربستان دارد ها به که افزایش قیمت نفت، اثر مثبت بر بازار سهام در این کشور
هاي سهام  هاي نفت و قیمت رابطه بین قیمت (Narayan & Narayan, 2010)ن و نارایان  نارایا

هـا حـاکی از     با استفاده از آزمون یوهانسـن یافتـه  . ارزیابی کردند 2008تا  2000در ویتنام را از سال 
مـت  هاي نفت، سهام و نرخ ارز رابطه بلند مدت با هـم دارنـد و اثـر نـرخ ارز و قی     آن بود که قیمت

 (Imarhiagbe, 2011)ایمارهیاگـب  . بلند مدت مثبت و معنـادار اسـت  قیمت سهام ویتنام درنفت بر
کننده و تولیدکننده نفـت در   کشور عمده مصرف 6هاي سهام در  هاي نفت بر روي قیمت اثر قیمت

در مقاله مـذکور عربسـتان صـعودي، روسـیه و مکزیـک، سـه کشـور عمـده         . جهان را بررسی کرد
هـاي   آزمـون . کننـده نفـت بودنـد    نـده و آمریکـا، چـین و هنـد، سـه کشـور عمـده مصـرف        کن تولید

هـاي   هاي نفـت بـر شـاخص    هاي ارز و قیمت العمل آنی و تجزیه واریانس، وجود اثرات نرخ عکس
  .سهام را تایید کردند

هاي کلان اقتصادي بر شاخص سـهام در داخـل کشـور صـورت      مطالعاتی در زمینه اثرات متغیر
  .استگرفته 

هاي کلان اقتصادي بر شاخص قیمت سهام را بررسی  اثرات متغیر (Barzabdeh, 1998) برزنده
گیـرد کـه نـرخ ارز و قیمـت      وي با تاکید بر سبد دارایی و نظریه پورتفولیـو، نتیجـه مـی   . کرده است

باشند ولی سـهم شـاخص قیمـت وسـایط نقلیـه و نـرخ ارز در        وسایط نقلیه علت گرنجري سهام می
  . یرات شاخص سهام اندك استتغی

هـاي   اثر متغیـر   ARDLبا استفاده از مدل (Eslamloueian & Zare, 2007)اسلاملوئیان و زارع 
هـاي   و دارایـی ) تولیدات صنعتی، نسبت قیمت داخل بـه خـارج، حجـم پـول و قیمـت نفـت      (کلان 

ت سـهام در  اثرگذار بر شـاخص قیم ـ ) نرخ ارز، قیمت سکه طلا و شاخص قیمت مسکن(جایگزین 
هاي نسبت شاخص قیمـت   دهد، متغیر ها نشان می نتایج تحقیقات آن. بورس تهران را بررسی کردند
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هاي سکه، داراي تاثیر مثبت و دو متغیر  داخل به خارج، قیمت نفت، شاخص قیمت مسکن و نیز ب
  . باشند نرخ ارز و حجم پول داراي تاثیر منفی بر متغیر شاخص قیمت سهام می

هاي کـلان   در مطالعه اي به بررسی اثر متغیر  (Piraei & Shahsavar, 2011)و شهسوار پیرایی 
و  ARDLهـا کـه از روش    نتایج مدل اقتصادسـنجی آن . اقتصادي بر بازار سرمایه در ایران پرداختند

دست آمده حاکی از آن است که ارتباط شاخص قیمت سهام با تولید ناخالص  مدل تصحیح خطا به
ها به صورت مستقیم بوده و قیمت سهام ارتباط معکوس با حجم پـول و نـرخ    طح قیمتداخلی و س

  . ارز دارد
گیـرد، مناسـب اسـت     هاي نامتقارن در این مقاله مورد بررسی قرار مـی  از آنجا که اثرات شوك

هاي نامتقارن افـزایش قیمـت نفـت بـه      در ادبیات شوك. اي به مطالعات مرتبط صورت پذیرد اشاره
ایـن اثـر نامتقـارن،    . هـاي اقتصـاد کـلان دارنـد     لق اثر بیشتري از کاهش قیمت نفت بر متغیرطور مط

 & Davis)، دیویس و هالتی وانگر(Hooker,1996, 2002) هوکر، (Mork, 1989) توسط مورك

Haltiwanger, 2001)بالک و همکاران ، (Balke, Brown & Yucel, 2002) ،براي ایالات متحده
و همکـاران    بـراي ژاپـن، هوآنـگ    Lee, B. R.; Lee, K.; Ratti, R. A.: (2001))لی و همکاران 

(Huang, Hwang, & Peng, 2005)   بــراي کانــادا، ژاپــن و ایــالات متحــده، و کونــادو و پــرز
(Cunado & Perez de Garcia, 2003)    هـاي اروپـایی، پـارك و راتـی      بـراي بسـیاري از کشـور

(Park, Ratti,2008)،   کشـور اروپـایی، آدبـی و همکـاران      13متحـده و  بـراي ایـالات(Adebiyi, 

Adenuga, Abeng, & Omanukwue, 2009) ــه و ــراي نیجری ــد ب ــی جورلان  ,Bjørnland( ب

 .براي نروژ بررسی شده است)2009
  

  مبانی نظري . 3
  قیمت نفت و بازار سهام. 1- 3

هاي سهام  تواند بازده می هاي بسیاري وجود دارد که تغییرات قیمت نفت از نظر تئوریکی، کانال
ترین منطق براي اینکه تغییرات قیمت نفـت، شـاخص سـهام را تحـت      اصلی. را تحت تاثیر قرار دهد

تاثیر قرار دهد، آنست که ارزش سهام برابر با مجموع تنزیل شده ازجریـان نقـد آتـی مـورد انتظـار      
از قیمـت تنزیـل شـده جریـان      معتقدند که قیمت سهام عبارت است) 2010(نارایان و نارایان . است

اقتصـادکلان کـه ممکـن اسـت توسـط       هـاي   ایـن جریـان نقـد از رویـداد    . نقدي آتـی مـورد انتظـار   
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هاي اثرگـذاري قیمـت نفـت در قالـب      کانال. پذیرد هاي نفت تحت تاثیر قرار گیرد، تاثیر می شوك
  :گیرد  پنج  اثر مورد بررسی قرار می

 اثر درآمدي
 گردشی اثر

 تاثر انتظارا
 اثر ارزي

 اثر خلق نقدینگی
کننـده نفـت بـه     هـاي وارد  هاي نفت بالاتر به معنـاي انتقـال ثـروت از کشـور     قیمت: اثر درآمدي

اثر این تغییـر قیمـت بسـتگی بـه ایـن دارد کـه دولـت بـا ایـن          . باشد کننده نفت می هاي صادر کشور
ش درآمـد در جهـت خریـد    اگر ایـن افـزای  . کند افزایش درآمد ناشی از افزایش قیمت نفت چه می

چنـین بـا افـزایش     هـم . تواند باعث افزایش ثروت عمومی گـردد  ها و خدمات داخلی باشد، می کالا
. گـذاري و تجـاري زیـادي را فـراهم خواهـد نمـود       هـاي سـرمایه   تقاضا براي کار و سرمایه، فرصت

نفـت بـه     زایش قیمـت ولـی از طـرف دیگـر، اف ـ   . ها دارد بنابراین اثر مثبت بر جریان نقدي آتی بنگاه
بود و اثر   ها خواهد  هاي بنگاه هاي تولید به معناي افزایش هزینه و کاهش درآمد عنوان یکی از نهاده

دنبـال خواهـد    هـاي سـهام را بـه    در نتیجـه کـاهش قیمـت   . منفی بر جریان نقدي آتی خواهد داشـت 
  . داشت

هـاي   الص ملـی بـراي کشـور   اگر چه افزایش قیمت نفت باعث افـزایش تولیـد ناخ ـ  : اثر گردشی
ي نهایی محصولات و مشتقات کننده شود؛ اما باید در نظر داشت که مصرفي نفت میصادرکننده

ي نفت هاي صادرکننده به دلیل این که کشور .هاي در حال توسعه هستند نفتی، به طور عمده کشور
ي نفـت خـام، واردکننـده   آوري لازم بـراي فـرآوري   اغلب خود به دلیل عدم توانایی و نداشتن فـن 

ي هـاي تمـام شـده    محصولات و مشتقات نفتی هستند، بنابراین افزایش قیمت نفت باعث افزایش ب
شود که این خود منجر به افـزایش ارزش پـولی   هاي صنعتی می محصولات تولید شده توسط کشور

بـا  . شـود وسـعه مـی  هـاي در حـال ت   ها،  درکشور واردات و اثر منفی بر جریان نقدي آتی براي بنگاه
آید، بنابراین، این انتظار وجـود داردکـه   ها به شمار می ي این کشورتوجه به اینکه ایران نیز از جمله

  . ي عکس باشدک رابطهی ي بین افزایش درآمد نفتی با افزایش شاخص سهام رابطه
شـود، اگـر    یهاي دولت در ایران از منبع نفـت حاصـل م ـ   از آنجا که عمده درآمد: اثر انتظارات
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بینانه در مورد  قیمت نفت و در نتیجه درآمد کشور افزایش یابد، باعث شکل گیري انتظارات خوش
گیري این انتظـارات بـراي    شکل. ها در سطح اقتصاد کشور خواهد شد ایجاد رونق و افزایش فعالیت

فعلـی   ها باعث خواهـد شـد کـه ارزش    هاي حاضر در بورس و انتظار افزایش سودآوري آن شرکت
از طـرف دیگـر، عمـده    . جریان نقدي آتی و در نتیجه شـاخص سـهام بـا رشـد مثبـت مواجـه شـود       

اگر قیمت نفـت  . برند کار می ها و خدمات به ها، نفت را به عنوان نهاده در فرآیند تولید کالا شرکت
، تمایـل بـه   بنـابراین . یابـد  هاي وابسته به نفت نیز افـزایش مـی   افزایش یابد، هزینه تولید براي شرکت

گـذاران بــراي   هـاي نفـت، ممکـن اسـت بـا تـاثیر بـر انتظـارات، تصـمیم سـرمایه           افـزایش در قیمـت  
گذاري در سهامی خاص را تحت تاثیر قرار دهد که منجر به کاهش تقاضـا بـراي آن سـهام      سرمایه

. هـاي سـهام  را کـاهش دهـد     خواهد شد و با کاهش تقاضا براي این نوع سهام، ممکن است قیمت
  .بنابراین اثر کلی این کانال نیز مبهم است

هـاي نفتـی بـه پـول خـارجی پرداخـت        از آنجا که مبـالغ پرداختـی حاصـل از درآمـد    : اثر ارزي
هاي و ذخایر ارزي افـزایش یابـد کـه نتیجـه      شود که درآمد گردد، افزایش قیمت نفت باعث می می

بـه دلیـل آنکـه تغییـرات نـرخ ارز      . آن افزایش ارزش پول ملی در مقابل پول خارجیان خواهـد بـود  
طـور مجـزا در بخـش بعـدي بحـث       تواند اثرات متفاوتی داشـته باشـد، اثـر تغییـرات نـرخ ارز بـه       می
  .گردد می

هـاي   از آنجا که افـزایش قیمـت نفـت، افـزایش درآمـد     ): افزایش حجم پول(اثر خلق نقدینگی 
زي اسـت کـه ارز حاصـل از    ارزي را به همـراه خواهـد داشـت و از طـرف دیگـر ایـن بانـک مرک ـ       

دهـد،   هاي نفتی را از دولت خریداري کرده و در مقابل آن پـول در اختیـار دولـت قـرار مـی      درآمد
طبیعی است انتظار داشته باشیم که افزایش قیمـت نفـت، افـزایش نقـدینگی در جامعـه را بـه همـراه        

تـامین گـردد، باعـث خلـق     اگر نقدینگی لازم از طریق انتشار پول توسط بانک مرکزي . داشته باشد
  .پول اثرات دیگري نیز دارد که در ادامه بحث خواهد شد. نقدینگی در جامعه خواهد شد

هاي قیمت نفت بر بازده بازار سهام نامشخص بـوده و اثـر کلـی     به هر حال مکانیزم انتقال شوك
همـدیگر را   هاي سهام بسته بـه ایـن دارد کـه اثـرات مثبـت و منفـی       هاي قیمت نفت بر  بازده شوك

 . چگونه و به چه میزانی خنثی نمایند
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  نرخ ارز و بازار سهام. 2- 3
تاثیر نرخ ارز بر سـهام از دو منظـر   . اي را در اثرگذاري بر بازار سهام دارد نرخ ارز نقش دوگانه

  :قابل بررسی است
مـت سـهام   ها و در نتیجـه تغییـر در قی   از نظر تاثیرگذاري تغییرات نرخ ارز بر عملکرد شرکت. 1
  .آنها

  .ها از بعد نگهداري نرخ ارز به عنوان یک دارایی در سبد دارایی) 2
هاي توسعه نیافته براي تامین مـواد اولیـه، خریـد ماشـین      هاي اقتصادي در کشور بسیاري از بنگاه

هاي صنعتی هسـتند و در نتیجـه تقاضـاکنندگان     آلات و انتقال تکنولوژي، نیازمند واردات از کشور
هـاي   براین اساس، تغییـرات نـرخ ارز باعـث تحـت تـاثیر قـرار گـرفتن برنامـه        . باشند ارجی میارز خ

تواند باعـث افـزایش حجـم سـرمایه      بدین ترتیب که افزایش نرخ ارز می. شود ها می تولیدي شرکت
 هاي تولیدي به منابع مالی بیشـتري نیـاز دارنـد تـا بتواننـد همـان       زیرا بنگاه. ها گردد در گردش بنگاه

بنابراین، یا باید فعالیت خود را کاهش دهند و یا اقـدام بـه   . مقدار قبلی را از خارج خریداري نمایند
در این صورت، عـلاوه بـر افـزایش قیمـت مـواد اولیـه، مـواد        . هاي مالی نمایند تامین مالی از واسطه

هـاي   ایی و یـا بهـره  ها از خارج، هزینه تسهیلات اعط اي و یا خدمات مورد نیاز وارداتی بنگاه واسطه
توانـد باعـث    یابـد و ایـن امـر مـی     ها افزایش یافته و در نتیجه سودشان کاهش می بانکی نیز براي آن

هـاي بنگـاه شـده و بـر روي      بنابراین، تغییرات نرخ ارز باعث تغییر هزینـه . کاهش قیمت سهام گردد
تغییر نرخ . گذارد صادي تاثیر میهاي اقت جریانات نقدي فعلی و آتی مورد انتظار و بازده سهام بنگاه

افـزایش نـرخ ارز باعـث    . تواند بر ارزش سهام بنگاه تـاثیر داشـته باشـد    ارز از جهت اعتباري نیز می
هـاي ارزي دارنـد بـا     بـالطبع موسسـاتی کـه دارایـی    . شـود  هاي ارزي بنگاه می ارزشمند شدن دارایی

هـایی کـه داراي بـدهی ارزي     مقابـل بنگـاه   در. شود ها ارزشمند می هاي آن افزایش نرخ ارز، دارایی
باشند، افزایش نرخ ارز باعث سنگین شدن بـدهی بنگـاه و کـاهش ارزش بنگـاه بـراي صـاحبان        می

هـاي ارزي زیـادي باشـد، افـزایش      اگر شرکتی مالک دارایی). Jalali-Naini، 2003(شود  سهام می
بـه ریسـک و انتخـاب بـد را در مـورد       ها را بالا برده و مشکلات مربوط نرخ ارز، ارزش دارایی آن

  .دهد ها کاهش می آن
تواند باعث تغییر در موقعیت رقابتی تولیدکننـدگان داخلـی    از طرف دیگر، تغییر در نرخ ارز می

هاي خـارجی برحسـب پـول ملـی افـزایش و       بدین صورت که با افزایش نرخ ارز، قیمت کالا. شود



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   40

هاي داخلی در خارج به طور نسبی  افزون بر این، کالا .یابد هاي خارجی کاهش می تقاضا براي کالا
در چنـین  . یابـد  شود، در نتیجه حجم واردات کاهش و در عوض صادرات افـزایش مـی   تر می ارزان

هـا   سناریویی، در اثر تقویت موقعیـت رقـابتی تولیدکننـدگان داخلـی نسـبت بـه خـارجی، سـود آن        
  . یابد زایش میافزایش و به همین دلیل شاخص قیمت سهام نیز اف

اي نزد صاحبان ثروت پیـدا   تفکر نگهداري بخشی از ثروت به صورت ارز، امروزه جایگاه ویژه
ها محسوب  ها و مخاطراتش یکی از سودآورترین بازار کرده است و بازار ارز با وجود تمام ریسک

بـه  . همیـت اسـت  هـا داراي ا  لذا نگهداري ارز به عنوان یک دارایی در کنـار سـایر دارایـی   . شود می
گـذار ترکیـب ایـن سـبد را طـوري تغییـر        هـا، سـرمایه   نحوي که با تغییر در قیمت هر یک از دارایی

لذا با توجه به در نظر گرفتن . ها ثابت بماند و یا افزایش یابد خواهد داد که حداقل بازده کل دارایی
که اگـر نـرخ ارز افـزایش یابـد،      ها، انتظار اینست اثر جانشینی دو دارایی ارز و سهام در سبد دارایی

بـا  . یابد و در نتیجه تقاضا براي سهام و به تبع آن قیمـت سـهام افـزایش یابـد     تقاضاي ارز کاهش می
توانـد   گرددکه تاثیر نوسانات نرخ ارز بر شاخص قیمت سـهام مـی   توجه به این مباحث، ملاحظه می

 .مثبت یا منفی باشد
  

 پول و بازار سهام. 3- 3

ري که در بخش مربوط به نفت بحث گردید، پول هم به عنوان یک متغیـر سیاسـتی   علاوه بر اث
تواند شاخص سهام را تحت تاثیر قـرار   در سطح کلان و هم به عنوان بخشی از سبد دارایی فرد، می

  .دهد
شوند که بیش از نیازشان وجـه   یابد، افراد متوجه می از یک طرف، وقتی عرضه پول افزایش می

دهند و یکی از جاهـایی کـه پـول خـود را در      رند و مخارج مصرفی خود را افزایش میدر اختیار دا
باشد که در نتیجه افزایش تقاضـا بـراي سـهام، قیمـت آن افـزایش       کنند، بازار سهام می آن خرج می

به عبارت دیگر نقدینگی مازاد در سبد خانوار براي کسـب سـود بیشـتر و حتـی صـیانت از      . یابد می
  .  شود که سهام جزئی از آن است مقابل تورم، جذب بازار سرمایه میارزش پول در 

بـا فـرض تعـادل    . توان رابطه بین قیمت سهام و پول را توضـیح داد  از دیدگاه سبد دارایی نیز می
توان وجـود ارتبـاط    ها، می بازار پول و نگهداري بخشی از پول به عنوان یک دارایی در سبد دارایی

گونه توضیح داد که فرد یا بنگاه با ایجاد تنـوع در   سهام و حجم پول را اینمنفی بین شاخص قیمت 
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هاي خود دارند و لذا با توجه به  ها، سعی در حداکثر کردن بازدهی دارایی ترکیب نگهداري دارایی
هـاي اشـخاص، اگـر حجـم پـول در ایـن سـبد         اثر جانشینی دو دارایی پول و سهام در سـبد دارایـی  

با کم شدن تقاضاي سهام و در صورت تغییر نکردن عرضه . یابد سهام کاهش می افزایش یابد، سهم
 .آن، قیمت سهام کاهش خواهد یافت

در مورد اول رابطه بین قیمت سهام و عرضه پول مثبت است، درحـالی کـه در مـورد آخـر ایـن      
ایی پس به طور کلـی نمـی تـوان اظهـار نظـر قطعـی در مـورد اثـر نه ـ        .  رابطه منفی و معکوس است

 .تغییرات در حجم پول بر قیمت سهام داشت
  

  تجزیه و تحلیل برآورد الگو. 4
تا  1370:1هاي ماهانه از  قیمت نفت را بر بازار سهام با استفاده از دادههاي  این مطالعه اثر شوك

براي بررسی رابطه بین قیمت نفت و سهام، علاوه بـر  . کند بررسی می )2011:12تا  1991:4(1390:9
و حجم نقـدینگی نیـز   ) نرخ دلار(هاي قیمت نفت و شاخص کل قیمتی سهام، نرخ ارز واقعی  متغیر

توانـد بـر    اول اینکـه مـی  . نـرخ ارز بـه سـه دلیـل وارد مـدل گردیـده اسـت       . گـردد  به مدل اضافه می
المللـی   ها در وضـعیت رقـابتی بـین    چنین  موقعیت آن ها در واردات و صادرات وهم هاي بنگاه هزینه
در . عنوان یک دارایی در سبد دارایی خانوار بـه حسـاب آیـد    تواند به دوم اینکه می. گذار باشدتاثیر

گیرد،  نهایت با توجه به اینکه عمده تجارت خارجی ایران در قالب خرید و فروش نفت صورت می
قـرار  ها و تغییرات قیمت نفت را بر اقتصاد داخلی تحـت تـاثیر    تواند اثرات درآمد تغییر این نرخ می

توانـد بـا افـزایش حجـم نقـدینگی،       دلیل اینکه، تغییرات قیمت نفـت مـی   حجم نقدینگی نیز به. دهد
ها بر  براي حذف اثرات تغییر سطح قیمت. اقتصاد را تحت تاثیر قرار دهد، به مدل افزوده شده است

واقعـی   هـا   هـا تقسـیم شـده بـه طـوري کـه تمـام متغیـر         ها بر سطح عمومی قیمـت  متغیرها، تمامی آن
  .باشند می

 15نفت برنت ترکیبی از نفـت خـام در   . براي قیمت نفت از نفت خام برنت، استفاده شده است
هـاي نفـت خـام از تامسـون      داده. 1هاي خـام اسـت   زمینه نفتی متفاوت و معیار اصلی براي سایر نفت

________________________________________________________________ 

البته محدودیتی در مورد انتخاب معیار قیمت نفت وجود ندارد، چرا که تغییرات قیمت به صورت جهـانی روي داده و تمـام    -1
  .باشد سازد و آنچه مهم است، تغییرات قیمت نفت می تاثر میقیمتهاي نفت را م
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زایش سطح عمومی شود، اف از آنجا که قیمت نفت خام به دلار بیان می. دست آمده است به 1رویترز
بـراي رفـع ایـن    . دهـد  ها و در نتیجه تورم در ایالات متحده، قیمت نفت را تحت تاثیر قرار می قیمت

کننـده در ایـالات    مشکل و به منظور واقعی کردن قیمـت نفـت، آن را بـر شـاخص قیمـت مصـرف      
اطلاعـات  از . دسـت آمـده اسـت    ، از بانـک مرکـزي بـه   )نرخ دلار(نرخ ارز . کنیم متحده تقسیم می

. ها استفاده گردیده است دست آوردن حجم نقدینگی و سطح عمومی قیمت بانک مرکزي برا ي به
شاخص کـل قیمـت سـهام کـه     . گیریم شاخص کل قیمتی سهام را به عنوان متغیر وابسته در نظر می

باشـد   دهد، شاخصی بر مبناي شاخص لاسـپیرز مـی   هاي بازار سهام تهران را پوشش می تمام شرکت
اطلاعات شاخص نیـز از شـرکت بـورس اوراق    . گردد ه بر مبناي متوسط قیمت روزانه حساب میک

هـا بـه صـورت لگـاریتمی در نظـر گرفتـه شـده و بـه          تمامی متغیـر . دست آمده است بهادار تهران به
  :گردند صورت زیر معرفی می

Lrsp :     ــهام ــی س ــی واقع ــاخص قیمت ــاریتم ش ــی   :Lrex لگ ــرخ ارز واقع ــاریتم ن ــرخ دلار ( لگ * ن
( )
( )

cpi usa
cpi ir

(  
Lm2:                                    لگاریتم حجم نقدینگیLop:  لگاریتم قیمت نفت واقعی  

به منظور تحلیل اثرات تغییر قیمت نفت بر روي شاخص قیمتـی سـهام و بـراي تسلسـل در ارایـه      
هـاي زمـانی را از نظـر مانـایی بـا       یات سريدر ابتدا، خصوص. رویم مطالب مرحله به مرحله پیش می

 .کنیم بررسی می) ADF(فولر تعمیم یافته  -استفاده از آزمون ریشه واحد دیکی 
  

  آزمون مانایی. 1- 4
هاي نادرست که ناشی از وجود ریشـه   هاي جعلی و تخمین  براي جلوگیري از برآورد رگرسیون

. ها صورت گیـرد  ن ریشه واحد بر روي دادههاي اقتصادي است، لازم است که آزمو واحد در داده
گیریم و فرض صفر وجـود ریشـه واحـد     فولر تعمیم یافته بهره می -بدین منظور ما از آزمون دیکی 

  . دهیم را در مقابل فرض مانایی مورد آزمون قرار می
 
  

________________________________________________________________ 

1- Thomson Reuters 
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  نتایج آزمون ریشه واحد :)1(جدول
مقدار بحرانی 

*  
آماره 
ADF  

جزء 
مقدار   نام متغیر  مشخصه

  *بحرانی
آماره 
ADF  

نام   جزء مشخصه
  متغیر

روند و عرض از   -D(Lrsp)  44/3-  57/1  عرض از مبدا  - 8.92  - 2.88
 Lrsp  مبدا

روند و عرض از   -D(Lm2)  44/3-  3/2  عرض از مبدا  - 2.76  - 2.88
  Lrm2  مبدا

روند و عرض از   -D(Lrex)  44/3-  61/2  عرض از مبدا  -14.97  - 2.88
  Lrex  مبدا

روند و عرض از   -D(Lop)  44/3-  66/2  عرض از مبدا  -12.76  - 2.88
 Lop  مبدا

  %)95سطح اطمینان %( 5مقدار بحرانی در سطح تشخیص * 
 نتایج حاصل از محاسبات تحقیق* 

  
نامانـا بـوده ولـی    %  5آید، تمامی متغیرها، در سـطح تشـخیص    بر می) 1(طور که از جدول  همان

 1.باشد تشخیص، مانا میها در این سطح از  تفاضل مرتبه اول آن
  

  تعیین تعداد وقفه بهینه. 2- 4
  تعیین وقفه بهینه براي سطح متغیرها): 2(جدول

  تصریح                      
شوار  کوئین-حنان    وقفه

  آکائیک  تز

0  18/3 22/3  16/3  
1  82/9-  63/9- 94/9- 

2  96/9-* 64/9-* 19/10-* 

3  76/9- 27/9- 08/10-  
4  6/9- 97/8-  03/10-  

  نتایج حاصل از محاسبات تحقیق* 
 

________________________________________________________________ 

مانـا  % 90کنـیم در سـطح اطمینـان     تفاضل لگاریتم حجم نقدینگی زمانی که از آزمون دیکی فولر تعمـیم یافتـه اسـتفاده مـی     -1
درصد ماناست، بنابراین به طور کلی % 95 کنیم، در سطح پرون استفاده می-و فیلیپس KPSSولی زمانی که از آزمون . باشد می

  .آن را مانا فرض خواهیم کرد
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بـه  . هاي هم جمعی لازم است تا تعداد وقفه بهینـه مـدل تعیـین گـردد     قبل از آزمون تعداد بردار
هاي موجود در ادبیات اقتصادسنجی کـه تـلاش دارنـد حـداقل وقفـه لازم در       همین منظور از آماره

 ها انجـام  ابتدا یک تخمین خود توضیحی برداري را در سطح متغیر. کنیم مدل وارد شود استفاده می
کوئین و شوآرتز و آکائیک، دو وقفه به عنوان تعداد وقفـه بهینـه   -طبق هر سه معیار حنان. دهیم می

   .شود انتخاب می
            

  آزمون هم حجمی. 3- 4
باشند، ممکن است روابط بلند مـدت   ها در سطح، داراي ریشه واحد می از آنجا که تمامی متغیر

در این حالت براي ممانعـت از  . ها مانا باشد که ترکیب آنها وجود داشته باشد  بین آن) هم جمعی(
ها ایجاد شود، آزمـون   جمعی بین متغیر خطاي تصریحی که ممکن است از  نادیده گرفتن روابط هم

وجود رابطـه هـم   . 2دهیم انجام می)  1990( 1هم جمعی را با استفاده از روش یوهانسن و جوسلیوس
هاي هم جمعـی   نتایج آزمون. گردد کثر مقدار ویژه تایید نمیهاي اثر و حدا جمعی بر اساس آزمون

  .ارایه گردیده است) 3(در جدول 
ها وجود ندارد و با توجه به وجود ریشـه واحـد    از آنجا که هیچ بردار هم جمعی در سطح متغیر

بـراي بررسـی اثـر تغییـرات قیمـت      . گیـریم  ها تفاضل می در سطح متغیرها، براي حذف آن، از متغیر
) VAR(از مدل خود توضیحی بـرداري  ) بازده سهام(هاي آن بر تغییرات قیمت سهام  ت و شوكنف

هـاي نفـت مطـالبی را     کنیم ولی قبل از توضیح آن لازم است از مفاهیم مربوط به شوك استفاده می
 .ارایه کنیم

  
  هاي نفتی شوك. 4- 4

مـلاك خطـی بـراي    . سه ملاك متفاوت براي قیمت نفت در ادبیات اقتصادي بیـان شـده اسـت   
مـلاك خطـی شـوك قیمـت نفـت      . قیمت نفت، قیمت نفت موزون و افزایش قیمت نفـت خـالص  

________________________________________________________________ 

1- Johansen &  Juselius  
گزیند، بنابراین آزمون هم انباشتگی، با یک وقفـه   ، دو وقفه را بر می)AIC(آزمون تعیین وقفه بهینه بر اساس معیار آکائیک  -2

  .پذیرد صورت می
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 در. داشـت  خواهـد  اثـرات یکسـانی  ) افزایش یا کـاهش آن (کند که تغییرات قیمت نفت  فرض می
. گیـریم  عنـوان شـوك در نظـر مـی     بـه  را هـاي متـوالی   زمـان  در نفـت  قیمت در تغییر خطی، ملاك

بیان ریاضی این نـوع شـوك بـه شـکل زیـر      ). هاي متوالی لگاریتم قیمت نفت در دوره  تفاضل بین(
  :باشد می

 )1( 

tlopلگاریتم قیمت نفت و ،trop در  زمان) شوك( ، تغییرات قیمتt  دهـد  را  نشان مـی.d   نیـز
  . باشد نشان دهنده تفاضل می

  
 هاي هم جمعی نتایج آزمون): 3(جدول 

تعداد بردار   آزمون اثر آزمون حداکثر مقدار ویژه
 هم جمعی

هم 
ار 

رد
ر ب

ا د
بد

ز م
ض ا

عر
ود 

وج
عی

جم
  

Pval 
ارزش بحرانی 

0.05  

آماره 
حداکثر 

 مقدار ویژه
pval  

ارزش بحرانی 
0.05  

آماره 
trace 

r0 

0.57 27.6 17.01 0.6 47.8 32.4 0  
0.81 21.13 9.2  0.75 29.8 15.39  1  
0.64 14.26  5.7  0.67 15.5  6.1  2  

  آزمون اثر آزمون حداکثر مقدار ویژه
تعداد بردار هم 

 جمعی
  

Pval  0.05ارزش بحرانی  
آماره حداکثر 

  pval مقدار ویژه
ارزش بحرانی 

0.05  
آماره 
trace 

r0 

د  
رون

ا و 
مبد

 از 
ض

 عر
جود

و
د

عی
جم

هم 
دار 

ر بر
  

0.85  32.1 17.1 0.88 63.9 38.7 0  
0.96 25.8 9.95 0.92 42.9 21.5  1  

  0.87 19.4  7.4 0.83 25.8  11.6  2  
  نتایج حاصل از محاسبات تحقیق* 

 
بـراي اولـین   . گیـرد  نوع دوم شوك، زمانی است که اثرات ریسک و نااطمینانی مد نظر قرار می

این ایده را مطرح کردند که تغییر قیمـت نفـت احتمـالاً اثـر بیشـتري را      ) 1995(بار،  لی و همکاران 
ها در  آن. کند زمانی که محیط پایدار است نسبت به زمانی که محیط بسیار شکننده است، ایجاد می

1t t trop dlop lop lop   
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مطـرح شـده بـود،    ) 1986( 1که توسط بارسلو) GARCH(مدل خود از توضیحی ناهمسان شرطی
  :باشد می) 3(و ) 2(فرم ریاضی مدل گارچ به کار رفته در فرم معادلات . ه کردنداستفاد

 )2( 

)3(                                                                                                        2
0 1 1 2 1t t th c c c h     

باشد که بیانگر واریانس شـرطی   صریح مدل گارچ میت) 3(، معادله میانگین و معادله )2(معادله 
1(برابر با یـک باشـد   ) 3(ها در معادله  هاي متغیر اما اگر مجموع پارامتر. است 2 1c c (  در ایـن ،

دلیـل   این سیسـتم بـه  . گارچ، خصوصیات آماري بهتري را نشان خواهد داد -حالت تخمین مدل آي
اي  هاي استاندارد شـده  پسماند. شود حداکثر راستنمایی تخمین زده می غیر خطی بودن، تحت روش
مـوزون  (  2بنـدي  آید، تحت عنوان شوك قیمـت نفـت درجـه    دست می که از این مجموعه معادله به

  :آید دست می به) 4(شود که از رابطه یاد می) شده
 )4     ( 

  .ستگزارش شده ا) 4(گارچ در جدول -نتایج حاصل از تخمین مدل آي
)ملاك قیمت نفت خـالص  . هاي نفتی خالص هستند هاي سوم، شوك شوك tnetop توسـط   (

، بـا  1986هـاي نفـت از سـال     طبق مباحث وي، بیشتر افزایش قیمت. مطرح گردید) 1996(همیلتون 
حیح هـا بـراي تص ـ   در واقع این کاهش. هاي بعدي همراه بوده است هاي نفت در دوره کاهش قیمت

بـراي انـدازه گیـري صـحیح اثـر      . هاي قبل بوده تا فضاي پایداري را ایجـاد نمایـد   هاي دوره افزایش
هاي قبلـی نـه    کند که قیمت نفت با قیمت دوره افزایش قیمت نفت بر اقتصاد کلان، وي پیشنهاد می

اي رسـیدن  به عبارت دیگر زمانی که قیمت نفت صرفاً بر. ها با یک دوره قبل مقایسه گردد فقط تن
در واقـع چیـزي   . یابد، هیچ اثري نخواهـد داشـت   هاي قبلی افزایش می به حداکثر مقدارش در دوره

. سال گذشته است شود، حداکثر مقدار قیمت نفت مشاهده شده در یک که شوك نفتی خوانده می
  : معرفی گردید عبارتست از) 1996(افزایش قیمت نفت خالص که توسط همیلتون 

 )5(       

________________________________________________________________ 

1- Bollerslev 
2- Scaled oil price shock 
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  گارچ-نتایج حاصل از تخمین آي): 4(جدول
  آزمون هاي تشخیص مدل  معادله میانگین

  
  ropt = - 0005/0  + 12/0  ropt-1 

s.d        89/0       03/0  
z-stat    - 13/0     13/0  

 

R2=0.03         DW statistic=1.94 

 
  Ljung-Box Q statistic residual 

Q(6) =  75/4              p-value =  57/0  
Q(12) =  74/11         p-value =  46/0   
Q(24) =  33/21         p-value = 62/0  

  
  Ljung-Box Q statistic squared residual 

Q(6) =  85/0              p-value =  44/0   
Q(12) =  13/11         p-value =  51/0                 

Q(24) =  16/21         p-value =  63/0  

 تصریح مدل گارچ
  

ht = 07/0  ε2
t-1 + 92/0  ht-1 

s.d        03/0      06/0  
z-stat     37/2       4/29  

 
 محاسبات تحقیق: مأخذ 

  
  ها نا متقارن بودن شوك.  5- 4

هـاي سـهام بـه طـور      هاي قیمت نفـت مثبـت و منفـی بـر بـازده      موضوع اثرات نامتقارن و شوك
هاي قیمت نفت نامتقارن بـه ملاکـی اشـاره دارد کـه در آن      شوك. رددگ خلاصه در اینجا بحث می

بررسی مجزاي افزایش و کاهش قیمت نفت توسط . شود بین تغییرات منفی و مثبت تفاوت قایل می
هاي وي بین اثرات افزایش و کاهش قیمـت نفـت    طبق یافته. ایجاد گردید) 1989(هاي مورك  یافته

در این روش، یک متغیر تغییرات مثبت در قیمت نفـت و  . جود دارددر اقتصاد آمریکا عدم تقارن و
تغییـرات  ). Lee; Ni.; Ratti ،1995؛ Mork، 1989(دهـد   متغیر دیگري تغییرات منفی را نشـان مـی  

  : شود هاي قیمت نفت خطی و موزون به صورت زیر تعریف می قیمت نفت مثبت و منفی در شوك
oppt = max (0, ropt ) ,  opnt = min (0,ropt )       )6(  
soppt = max (0, sopt ),  sopnt = min (0, sopt )      )7(   
براي بررسی آزمون نامتقارن بودن، هر دو شوك مثبـت و منفـی همزمـان وارد معـادلات خـود      

هـا بـه منظـور بررسـی وجـود اثـرات        گردنـد و در نهایـت برابـري ضـرایب آن     توضیحی برداري می
باشـد   مـی  ( χ 2)دو  –آزمون نامتقارن بودن، یک آزمون کـاي  . گیرد ن قرار مینامتقارن مورد آزمو

هـاي مثبـت و منفـی قیمـت نفـت در هـر وقفـه در         که فرضیه صفر آن برابـر بـودن ضـرایب شـوك    
 . چارچوب خود توضیحی برداري است
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  )VAR(خود توضیحی برداري . 6- 4
هـاي نفـت و    ارتباط پویـا بـین قیمـت   هاي  در این مقاله، چارچوب نظري براي بررسی پیچیدگی

مزیـت اصـلی ایـن مـدل، توانـایی آن در      . باشـد  می) VAR(بازار سهام مدل خود توضیحی برداري 
مـدل خـود توضـیحی بـرداري شـامل سیسـتمی از       . هاي مورد نظر است بررسی روابط پویا بین متغیر

هـاي   ه خود و سایر متغیـر معادلات است که در آن هر متغیر، به صورت ترکیب خطی مقادیر با وقف
تعـداد  (  pبراي مثال، یک مـدل خودتوضـیحی بـرداري از درجـه     . گردد موجود در سیستم بیان می

  :تواند بدین صورت بیان شود باشد، می متغیر می  kکه شامل ) ها در مدل وقفه
)8 (    

در این معادله،  1 .........t t kty y y  هاي  جاري تمام متغیر، برداري ستونی از مشاهدات مقادیر
kمـاتریس مجهـولی از ضـرایب بـا ابعـاد       iAداخل مدل،  k ،0A     ماتریسـی سـتونی از اجـزاي
):هــا بــه طــوري کــه     بــرداري ســتونی از خطــا    tuمشخصــه،  ) 0tE u     بــراي همــهt   ،هــا

( )s tE u u     اگــرs t و( ) 0s tE u u   اگــرs t و کواریــانس  -مــاتریس واریــانس
ها به صورت سریالی نا همبسته باشـند امـا ممکـن اسـت بـه       tuشود که  بنابراین، فرض می. باشد می

داراي عناصر غیر قطري، غیـر صـفر داشـته     شود  چنین فرض می طور همزمان همبسته باشند وهم
همه متغیرها، . باشد 1 .........t t kty y y در مدل باید مانا باشند ،.  

تـوان در فـرم میـانگین متحـرك بـه منظـور تحلیـل         را می) VAR(دتوضیحی برداري سیستم خو
  :پاسخ سیستم به شوك قیمت نفت واقعی در آورد

)9                                        (  
  

ــه،   ــن معادلـ ــی  0در ایـ ــه مـ ــاتریس یکـ ــد و  مـ ــانگ باشـ ــی میـ ــد مـ ــد ین فرآینـ  (باشـ
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  .1رود واریانس خطاي پیش بینی به کار می
هاي تخمینی از آزمون پورتمن و آزمـون بریـوش    به منظور ارزیابی مدل: تحلیل اجزاي باقیمانده

بـراي تشـخیص غیـر     –گی اجزاي باقیمانده، آزمون جـارگ  گادفري براي تشخیص خود همبست –
. کنیم چند متغییره براي تشخیص واریانس ناهمسانی استفاده می ARCH_LMنرمال بودن و آزمون 

 .نتایج در بخش ضمیمه براي هر سه مدل ارائه شده است
  

  2هاي آنی بررسی اثرات شوك. 7- 4

یک تغییر ناگهانی به اندازه یک انحـراف  گردد که اگر  شوك در واقع بدین مفهوم تعریف می
باعـث تغییـر در متغیـر دیگـر     ) بر حسب انحـراف معیـار  (معیار به یک متغیر وارد شود، به چه میزان 

  .شود می
طـور کـه از    همـان . باشـد  هـاي خطـی مـی    شـود، شـوك   اولین نوع شوکی که بدان پرداختـه مـی  

مـت نفـت، باعـث افزایشـی معـادل      ها مشخص است، یک انحراف معیار شوك خطـی در قی  نمودار
. باشـند  هاي مـوزون مـی   نوع دوم، شوك. گردد انحراف معیار در شاخص کل قیمت سهام می 0.05

نماییم هر انحـراف معیـار شـوك در  قیمـت نفـت،       هاي موزون شده استفاده می زمانی که از شوك
. شـود  م مـی انحـراف معیـار در شـاخص کـل قیمـت سـها       0.004ها باعث ایجـاد شـوکی معـادل     تن

ایـم از شـدت    دلیل اینکه اثرات ریسک و  نا اطمینانی را تعدیل کرده طور که مشخص است به همان
  .شود ها کاسته می اثرات شوك
باشند، هـر نـوع شـوك بـه قیمـت       هاي خالص نفتی می هاي نوع سوم که همان شوك در شوك

________________________________________________________________ 

  :هاي آنی و تجزیه واریانس مراجعه شود به هاي مربوط به شوك براي آشنایی با مفاهیم و فرمول -1
Applied Econometrics Time series, Enders W., pp.305-312. 

مدل نمی توانند دلیل آنکه سایر متغیرهاي  ها به در رتبه بندي متغیر. ها از تجزیه چولسکی استفاده کرده ایم براي تجزیه شوك -2
قیمت نفت جهانی را تحت تاثیر قرار دهند، قیمت نفت را به عنوان برونزاترین متغیر و از آنجا که عمق بازار سهام در ایـران کـم   

ها را تحت تاثیر قرار دهد به عنوان درونزا ترین متغیر انتخاب کرده ایم ولی از آنجا که عرضه پول و  است و نمی تواند سایر متغیر
ها از نظر اولویت درونزایی  توانند همدیگر را متاثر سازند بنابراین لازم است در تجزیه چولسکی رتبه بندي را بین آن ارز می نرخ

  . تغییر در اولین اولویت تغییري در نتایج ایجاد نکرد. تغییر داد
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از آنجـا کـه   . شده است انحراف معیار در شاخص کل قیمت سهام 0.08نفت خالص باعث افزایش 
هـا شـدیدتر    دست آمده، طبیعتاً نسـبت بـه آن   هاي قبل به این نوع تغییر قیمت نفت در مقایسه با دوره

  . بوده و بنابراین اثر گذاري بیشتري را دارد
هاي وارد بر نـرخ ارز واقعـی بسـیار کوچـک بـوده و از نظـر        ها، شوك در رابطه با سایر شوك 

هاي پولی ناشی از افزایش حجم نقدینگی نیز بیشترین اثـر را بـر شـاخص     شوك. معناست آماري بی
 3/0که هر انحراف معیار شوك به حجم نقـدینگی باعـث کاهشـی معـادل      کل سهام دارد به طوري

 .گردد انحراف معیار در شاخص قیمتی سهام می
  

    نتایج تجزیه واریانس. 8- 4
غییـرات شـاخص کـل سـهام و در بـازه      درصد ت 1تغییرات خطی قیمت نفت در یک دوره آتی 

هـاي   تجزیه واریـانس شـوك  . دهد درصد از این تغییرات را توضیح می 3ساله در حدود  زمانی یک
هـاي خطـی اسـت بـه      ها، مشـابه تجزیـه واریـانس شـوك     موزون نیز  همانند بخش مربوط به شوك

قیمـت نفـت در    دهنـدگی تغییـرات   ها تفاوت با حالـت خطـی آنسـت کـه از  توضـیح      که تن  طوري
دهندگی تغییرات شـاخص   توضیح تغییرات قیمت سهام کاسته شده و به همان میزان به خود توضیح

 2به طور کلی تغییرات قیمت نفـت مـوزون در افـق یکسـاله     . کل قیمتی سهام افزوده گردیده است
 خـالص  هاي نفتـی  حالت سوم یعنی شوك. دهد درصد از تغییرات شاخص کل سهام را توضیح می

  .درصد از تغییرات شاخص کل سهام را توضیح دهند 1توانند  ها  می در بلند مدت تن
درصد از تغییـرات   1ساله،  براي سایر متغیرها، در حالی که تغییرات نرخ ارز  واقعی در افق یک

درصـد از ایـن    2دهد ولی حجـم نقـدینگی،  توضـیح دهنـدگی حـدود       شاخص کل را توضیح  می
  .شود یتغییرات را  شامل م

  
  هاي نامتقارن نفتی  اثرات شوك. 9- 4

طور که در بخش روش شناسی تجربی بیان شد، آزمـون متقـارن آزمـون نامتقـارن بـودن،       همان
هـاي مثبـت و    باشد که فرضیه صفر آن برابر بودن ضـرایب شـوك   می ( χ 2)دو  –یک آزمون کاي 

  . تمنفی قیمت نفت در هر وقفه در چارچوب خود توضیحی برداري اس
گـردد و از آنجــا کــه   هـاي خطــی و مــوزون در ایـن بخــش ارایـه مــی    نتـایج مربــوط بـه شــوك  
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هـاي مثبـت و    گیرد، بنابراین تقارن شـوك  هاي خالص فقط افزایش قیمت نفت را در نظر می شوك
 .ارایه شده است) 5(نتایج در جدول . منفی در مورد آن بی معناست

  
  امتقارن نفتی هاي ن نتایج آزمون اثرات شوك): 5(جدول

  احتمال  مقدار  آماره آزمون  نوع شوك
  χ 2  65/0  42/0)( دو –کاي   شوك خطی
  χ 2  25/1  26/0)( دو –کاي   شوك موزون

 نتایج حاصل از محاسبات تحقیق* 

  
هاي نفتی بر بـازار سـهام    آید، وجود اثرات نامتقارن در شوك طور که از این جدول بر می همان
  .گردد تایید نمی

  
  ع بندي و نتیجه گیريجم -5

باشد که سهم قابل توجهی از تولیـد نفـت جهـان     هاي فسیلی فراوان می ایران کشوري با سوخت
هاي نفتی در اقتصاد ایران که حدود  با توجه به نقش درآمد. را برعهده دارد) درصد 2/5در حدود (

و تحـولات روي داده  از این منبع بـوده اسـت، تغییـر     1380درصد درآمدهاي ایران در طی دهه  25
ایـن تغییـر در   . دهـد  هاي نفتی را در ایـن کشـور تحـت تـاثیر خـود قـرار مـی        در قیمت نفت، درآمد

هـاي   ترین متغیـر  یکی از مهم. هاي کلان اقتصادي را متاثر سازد تواند متغیر هاي نفتی خود می درآمد
یت اقتصاد هر کشوري نام کلان در اقتصاد که از آن می توان به عنوان دماسنجی براي بررسی وضع

با توجه به اینکه معیار اصلی بازار سرمایه در هر کشوري . هاي آن است برد، بازار سرمایه و شاخص
شاخص سهام در آن کشور می باشد، بنابراین در این مقاله بر آن شدیم تا اثر تغییر قیمت نفت را بر 

هــاي قیمــت نفــت و  ر متغیــرعــلاوه بــ. روي شــاخص کــل قیمتــی ســهام مــورد بررســی قــرار دهــیم
چنـین بـه    هـم . هاي سهام، دو متغیر نرخ ارز  واقعی و حجم نقدینگی به مدل اضـافه گردیـد   شاخص

منظور بررسی اثر شوکها، سه نوع شوك مختلف که در ادبیات اقتصادي مطرح است، اسـتخراج و  
  .ها مورد ارزیابی قرار گرفت اثرات آن

از بـین  . هاي نفتی اثر مثبت بر شاخص قیمتـی سـهام دارد   نتایج کلی حاکی از آن بود که شوك
سه نوع شوك مختلف نفتی، شوك قیمت نفت خالص قدرت اثرگذاري بیشتري بر شاخص سـهام  
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دست آمده، طبیعتاً نسبت به  هاي قبل به از آنجا که این نوع تغییر قیمت نفت در مقایسه با دوره. دارد
دلیل اینکـه اثـرات    هاي موزون به در شوك. ي بیشتري را داردها شدیدتر بوده و بنابراین اثرگذار آن

این در حالی است . شود ها کاسته می ایم از شدت اثرات شوك ریسک و نا اطمینانی را تعدیل کرده
  .هاي نفتی در بین این دو قرار دارند که شوك

ات در مورد سایر متغیرها، در حـالی کـه شـوك نـرخ ارز بـر شـاخص سـهام بـی معناسـت، اثـر          
که این خود دلیلی بـر آنسـت کـه حتـی اگـر      . هاي نفتی است هاي پولی حتی بیشتر از شوك شوك
هـاي پـولی    هاي پولی سر منشا درآمدهاي ارزي ناشی از منابع نفتی را  داشته باشند، سیاسـت  شوك

  .هاي سهام را تحت تاثیر قرار دهند توانند قیمت که باعث تغییر در حجم نقدینگی گردند، می
درصـد   1و  2، 3هاي نفتی خطی، موزون و خالص بـه ترتیـب    نتایج تجزیه واریانس شوك طبق

ها بـر شـاخص سـهام     دهند که نشان دهنده اثرگذاري بیشتر آن تغییرات شاخص سهام را توضیح می
درصد از تغییرات شاخص قیمتی  2و  حجم نقدینگی  1است و این در حالیست که  نرخ ارز واقعی 

  . دهند اله توضیح میس را در افق یک
چنین آزمون اثرات نامتقارن وجود هر گونه اثـر نامتقـارن نفتـی بـر شـاخص سـهام را  تاییـد         هم

هاي نفتـی چـه مثبـت و چـه منفـی باشـند، اثـرات متقـارن و یکسـانی را بـر            بنابراین شوك. کند نمی
 .شاخص سهام دارند
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  :پیوست
 هاي خطی هاي آنی و تجزیه واریانس شوك نتایج شوك): 1(ضمیمه
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 Rop dlrm2 dlrex dlrsp  متغیر

  098/0  01/0کمتر از   01/0کمتر از   01/0  1
2  02/0  01/0  01/0  096/0  
3  03/0  02/0  01/0  94/0  
4  03/0  02/0  01/0  94/0  
8  03/0  02/0  01/0  94/0  

12  03/0  02/0  01/0  94/0  
  محاسبات تحقیق: مآخذ
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 هاي موزون هاي آنی و تجزیه واریانس شوك نتایج شوك)  : 2(ضمیمه
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 sop dlrm2 dlrex dlrsp  متغیر

  98/0  01/0کمتر از   01/0کمتر از   01/0  1
2  02/0  01/0  01/0  096/0  
3  02/0  02/0  01/0  95/0  
4  02/0  02/0  01/0  95/0  
8  02/0  02/0  01/0  95/0  

12  02/0  02/0  01/0  95/0  
  محاسبات تحقیق: مآخذ
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 هاي خالص هاي آنی و تجزیه واریانس شوك نتایج شوك): 3(ضمیمه
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 netop  dlrm2 dlrex dlrsp  متغیر

  098/0  01/0کمتر از   01/0کمتر از   01/0کمتر از   1
2  01/0 01/0  01/0  097/0  
3  01/0 02/0  01/0 96/0  
4  01/0 02/0 01/0 96/0 

8  01/0 02/0 01/0 96/0 

12  01/0 02/0 01/0 96/0 

  محاسبات تحقیق: مآخذ
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  آزمون هاي تشخیصی- تحلیل اجزاي باقیمانده) 4(ضمیمه 

  مدل شوك هاي نفتی نوع اول

 گادفري-آزمون بریوش  آزمون پورتمن  
(LM TEST) 

 برا - آزمون جارگ
(JB TEST) 

آزمون آرچ چند 
 MARCH)متغیره 

TEST)  
  12  6  1  12  6  1  12  6  1  12  6  1  وقفه

آماره 
  419  954  1604  1/8  7/9  4/11  3/70  123  204  141  184  6/240  تخمینی

P 
value 

068/0  28/0  39/0  15/0  42/0  74/0  04/0  14/0  24/0  05/0  4/0  84/0  
  مدل شوك هاي نفتی نوع دوم

آماره 
  تخمینی

220 162  133  187  97  58  1/10  4/7  7/5  1539  904  312  

P 
value 

12/0  4/0  48/0  25/0  58/0  81/0  07/0  25/0  61/0  06/0  5/0  91/0  
  مدل شوك هاي نفتی نوع سوم

آماره 
  تخمینی

250  204  181  225  134  1/92  1/11  8/9  82/0  1628  975  581  

P   
Value 

04/0  17/0  26/0  09/0  34/0  62/0  06/0  19/0  24/0  05/0  3/0  61/0  
  محاسبات تحقیق: مآخذ

  


